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  حجت سرهنگی
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 تهران بهادار اوراق بورس در را بازده بر يمبتن معاملاتي استراتژيهاي کاربرد پژوهش اين
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 و دارد وجود تهران بهادار اوراق بورس در داري معني صورت به ماه سه از کمتر مدت کوتاه

 سالهاي طي حد از کمتر واکنش فرضيه لذا. باشد يم  دارا را نرمال غير بازده ايجاد توان

 يم نشان همچنين تحقيق شواهد. شود مي تاييد ايران سرمايه بازار در 4833 الي 4831
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 بر مدت کوتاه يها دوره اکثر در مبنا حجم و معاملات حجم متغير مطالعه، اين در ،يبررس

 توس  سهام نگهداري نسبت يمتغيرها ليکن. باشند يگذارم تاثير مومنتوم يها يبازده
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 دگان،يد انيز دگان،يد سود معکوس، ياستراتژ مومنتوم، ياستراتژ :های كلیدی واژه

 .مبنا حجم و آزاد شناور سهام ،ينهاد گذاران هيسرما

 

 مقدمه  - 

 سههام  و بازار گذشته يها بازده که دارند وجود بيشماري گذاري سرمايه هاي استراتژي

 چنهين  سودآوري شواهد. نمايند مي تحليل آينده در سهام بازدهي روند بيني پيش جهت را

 بهه  جديهد  رويکهرد  دو کنهد؛  مي رد آن ضعيف سطح در را کارآ بازار فرضيه هايي استراتژي

 اسهتراتژي (4: از عبارتنهد  کشهد  مهي  چهالش  به را کارآ بازار ضعيف شکل که گذاري سرمايه

 2مومنتوم استراتژي(2 4معکوس

 را سههام  گردد مي پيشنهاد 8حد از بيش واکنش فرض يمبنا بر که معکوس؛ استراتژي

 فهرو   و گذشهته  1دگانيه د انيز خريد و کند مي بندي رتبه شان گذشته عملکرد براساس

 فهرض  بوسهيله  کهه  مومنتهوم  اسهتراتژي  مقابل، در. کند مي توصيه را گذشته  دگانيد سود

 بنهدي  رتبهه  شهان  گذشهته  عملکرد براساس را سهام گرديده، پيشنهاد  حد از کمتر واکنش

. کنهد  مهي  توصهيه  را گذشهته  دگانيه د انيز فرو  و گذشته دگانيد سود خريد و کند مي

. نمايهد  مهي  فراهم استراتژيها اين دو هر سودآوري از شواهدي گرفته صورت مطالعات بيشتر

 ايهن  سهودآوري  کهه  اسهت  شهده  اشاره يديگر موثري عوامل به نيز تحقيق ادبيات در ليکن

 سهاختار  معهاملات،  حجهم  شرکت، اندازه جمله از. دهد مي قرار الشعاع تحت را ها استراتژي

 بهه  عوامهل  ايهن  از يا گسهترده  مطالعهات  در  رو ايهن  از ....و نهادي گذاران سرمايه مالکيت،

 گرديهده  اسهتفاده  معکهوس  و مومنتوم ياستراتژيها يبازده جهت يکنترل يمتغيرها عنوان

 مبتنهي  معهاملاتي  هاياستراتژي بر مؤثر عوامل تحليل و بررسي هدف با حاضر، مقاله است،

 .است شده تدوين سهام بازده بر
 

 تحقیق پیشینه و نظری مبانی - 

 (معكوس یاستراتژ) حد از شیب واكنش - - 

 و گذشهته  اينکهه  از اسهت  عبارت آن مفهوم که گيرد مي نشات اي پديده از فرضيه اين

 اصهطلا   بهه  پديده اين به است؟ آينده در آن وضعيت نماينده اندازه چه تا سهم يک سابقه
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"Representative Heuristic" آينده وضعيت کشف براي گذاران سرمايه يعني. گويند مي  (

 بدسهت  اطلاعهات  جديهدترين  و آخهرين  از( آينهده  وضعيت بيني پيش بگوييم، است بهتر يا

 .دهند مي قرار آينده نماينده را آن و کرده استفاده آمده

 گهذاران  سهرمايه  شهده،  بيان(  1 47) سال در  کانمن و تورسکي توس  که گونه همان

 را آينهده  بهه  نسهبت  هايشهان  ديدگاه يا و کنند بيني پيش را آينده خواهند مي که هنگامي

 شده قائل بيشتري اهميت حال زمان به اخبار و اطلاعات نزديکترين براي کنند، نظر تجديد

 و وزن يها  و نکهرده  توجهه  يها  گذشهته  اخبار به مقابل، در و دهند مي آنها به بيشتري وزن و

 نسهبت  اضهافي  بيني خو  نوعي تا شود مي موجب مسئله اين و. دهند مي کمتري اهميت

 مهي  باعث خود نوبه به اين که آيد بوجود بد اخبار به نسبت افراطي بدبيني و خوب اخبار به

 بهه  بازگشهت  سرمنشها   و بگيرنهد  فاصله ذاتي ارز  از موقت طور به سهام قيمتهاي تا شود

 ميهان ) مهدتي  گذشهت  از بعهد  ديگهر  عبارت به. بشوند مدت بلند و مدت ميان در 3ميانگين

 اسهت  ذاتي ارز   همان که خود ميانگين به و شده اصلا  سهام قيمت( مدت بلند يا مدت

مهي  فهرض  اين بر مبتني را ارز  بالاي يا ارز  زير سهام معکوس، استراتژي. گردد مي باز

 اسهتراتژي  ايهن . هسهتند  ارز  رفتن پايين يا رفتن بالا به محکوم آنها که فروشدمي يا خرد

 .باشدمي اطلاعات به حد از بيش واکنش يک شامل که است گذار سرمايه رفتار به وابسته

 سهود  روزانهه  نوسهانهاي  بررسهي  طريهق  از  478 سهال  در که بود فردي نخستين کنيز

. نمهود  مشهاهده  سهام بازارهاي در را گذاران سرمايه 7حد از بيش واکنش ها، گذاري سرمايه

  473 سهال  در وتهالر  بونت دي توس  گذاران، سرمايه اندازه از بيش واکنش موضوع سپس

 از يکهي  در آنهها  کهار  نتهايج  و. گرفهت  قهرار  بررسهي  مهورد  نيويورک، بهادار اوراق بورس در

 منتشهر  گذاران سرمايه اندازه از بيش واکنش درباره مقالات ترين برانگيز بحث و پرنفوذترين

 کردنهد  مطهر   و گرديده معرفي" اندازه از بيش واکنش فرضيه "طراحان بعنوان آنها. گرديد

 از اسهتفاده  بها  فقه   آن برگشهت  گردد؛ خارج حد از سيستماتيک بطور سهام قيمت اگر که

 مثهل  حسهابداري  ههاي  داده از استفاده بدون و)  گذشته در سهام بازده به مربوط هاي داده

 فرضهيه  محقهق،  دو ايهن  توسه   آمهده  بدست شواهد طبق. باشد پيشگويي قابل بايد(  سود

 بهر  مشهتمل ) بازنهده  پرتفوي قرن، نيم از بيش براي زيرا. گرديد تأييد اندازه از بيش واکنش

 با) سودده پرتفوي حاليکه در. است بوده بازار عملکرد از يبهتر عملکردي داراي ،( سهم  8

  .است آورده بدست بازار بازده از کمتر بازدهي(  سهم تعداد همين
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 سههام  انهدازه  از بهيش  واکهنش  ارزيابي»  به خود تحقيق در( 4831) مرادي و کبختين

 ، P/E ضهريب  شهرکت،  انهدازه  اثر. است پرداخته«  تهران بهادار اوراق بورس در عادي داران

 در و نمهوده  بررسهي  مبادلات حجم و قيمت بر را معکوس استراژي و نسبي قدرت استراژي

 تههران  بههادار  اوراق بهورس  در مهدت  بلنهد  در را حد از بيش واکنش وي تحقيق نتايج کل،

 [.3]کند مي تأييد

 سرمايه ازاندازه بيش واکنش بررسي»  به خود تحقيق در(  483)نادري و اصل قاليباف

 بهه  نتهايج . اند پرداخته«  رونق و رکود شراي  در منتشره اخبار و اطلاعات به نسبت گذاران

 اخبهار  و اطلاعهات  بهه  نسبت مدت کوتاه در گذاران سرمايه که است ازآن حاکي آمده دست

 [. ]اند نداشته حد از بيش واکنش ، رونق و رکود شراي  در منتشره

 

 (مومنتوم یاستراتژ) حد از كمتر واكنش - - 

 شهرکت  ي هها  اعلاميه يا رويدادها به نسبت قيمتها کند تعديل يک حد از کمتر واکنش

 بهه  سهري   و کامهل  واکهنش  جههت  افراد که گردد مي اطلاق موقعيتي به و. شود مي تعريف

 بهه  شهود  مهي  منتشر بازار در که اطلاعاتي کارآ، بازار در. خورند مي شکست جديد اطلاعات

 جديهد  اطلاعات به نسبت بازار بهتر، عبارت به. گذارد مي تاثير بهادار اوراق قيمت بر سرعت

 بها  متناسب بايد ها قيمت واکنش البته. دهد مي نشان واکنش آنها به نسبت و بوده حساس

 شهود  انجهام  اي گونه به ها قيمت تعديل و شود مي وارد بازار به که باشد اطلاعاتي محتواي

 مناسهب  واکهنش  جديهد،  اطلاعهات  اخبهار  به بازار اگر. شود نزديک اوراق ذاتي ارز  به که

 صورت، آن در گيرد؛ صورت تاخير با جديد اطلاعات به قيمت واکنش اينکه يا و ندهد نشان

 .نيست برخوردار اطلاعاتي کارآيي از بازار

 بهه  بهازار  که است اين از حاکي آمده بدست شواهد شده انجام تحقيقات از سري يک در

 قيمهت  کهه  کهارآ  بهازار  خهلاف  بر. دهد مي نشان آرام و کند بسيار واکنش اخبار و اطلاعات

 دهنهد؛  مهي  نشان واکنش جديد اطلاعات به نسبت دقيقه چند يا و ساعت چند ظرف سهام

 بههادار  اوراق قيمهت  که است کشيده طول ها سال حتي و ها ماه و ها هفته زيادي موارد در

 کهه  آورد بدسهت  شهواهدي ( 4774)  4ههال  منهدن . باشد گرديده تعديل موجود اطلاعات با

 پهيش  در بهازار،  کننهدگان  مشهارکت  از مهم گروه يک بعنوان وليولاين موسسه گران تحليل

 و برنهارد . دهنهد  مهي  نشان اندازه از کمتر واکنش جاري ماه سه سودهاي به خود هاي بيني
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 بهه  انهدازه  از کمتهر  واکهنش  بههادار  اوراق گهران  تحليهل  کهه  دريافتنهد  نيز(  477) توماس

 44.دهند مي نشان شرکت توس  شده اعلان سودهاي

 حرکهت  بهه  شي گويد مي که است اي پديده Momentum همان يا حرکت اوليه شتاب

 نشهات  را بهالا  واقعيت( 3 47) 42ادواردز. شود قط  وارده نيروي اگر حتي ميدهد ادامه خود

 پيش زمان در گذاران سرمايه اينکه، از است عبارت آن مفهوم که دانست اي پديده از گرفته

 و داشهته  تغييهر  به کمتري تمايل ،48آينده وضعيت اکتشاف بگوئيم است بهتر يا آينده بيني

 بهه  نسهبت  ديگهر  عبهارت  بهه . دهنهد  مهي  ترجيح جديدتر اطلاعات بر را تر قديمي اطلاعات

 عهادات  از پيهروي  و 41کهاري  محافظهه  نوعي با و دهند مي نشان کم واکنش جديد اطلاعات

 نهام  Conservatism Heuristic را پديهده  ايهن  ادواردز. کشند مي تصوير به را آينده گذشته،

 و اسهت  گذشهته  ماننهد  آينده مدت کوتاه در دارد، يم بيان پديده اين که صورت بدين نهاد

 .ماند خواهند باقي بازنده بازمانده، و مانده باقي برنده برنده،

 فهرو   و برنهده  سههام  خريد استراتژي کردند گزار (  4778،477)تيتمن و ژگاديش

 درصهد  يهک  حهدود  در)نمايد ايجاد را داري معني اضافي بازده تواند مي گذشته بازنده سهام

 دوره در گذشهته  بازدهي مبناي بر هايي پرتفوي تشکيل مبناي بر را نتيجه اين آنها(. ماه در

 .کردند کشف 4737-  47

 

 ری  ز شرح به یقبل قاتیتحق طبق معكوس و مومنتوم یسودها بر موثر عوامل -3- 

 :است

 معاملات حجم  

 سههم  کيه  بهه  گذاران هيسرما علاقه سطح ندهينما عنوان به تواند يم  4معاملات حجم

 آزبهورن  توس    47 دهه در معاملات حجم و متيق نيب رابطه يرو بر قيتحق نياول.باشد

 لاتيتمها  و قيه علا از يشه ينما معهاملات  حجم که داد نشان آزبورن مطالعه جينتا. شد انجام

. کننهد  يم حرکت لاتيتما و قيعلا نيا ريتاث تحت ها متيق و بوده سهام به گذاران هيسرما

 مههم  حهواد   از قبهل  معهاملات  حجم که ديرس جهينت نيا به خود يبعد مطالعه در آزبورن

 حجهم  علائهم  يبهرا  دهيه چيپ و مرمهوز  نيقهوان  از يناقصه  انيب کي را آن و ابندي يم شيافزا

 [. ] دانست( ها وشانه سر يالگو مثل) معاملات
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 آتهي  حرکهات  بينهي  پهيش  جههت  مفيهد  ابزار يک بعنوان تواندمي قبلي معاملات حجم

 نه ، يد ،[41] انه  ي و هانه   ،[ 4] نتانيسهوام  و يل)گيرد قرار استفاده مورد سهام قيمت

 از برخهي  معاملهه،  حجهم  اسهت  ممکهن  يطهورنظر  بهه  نتيجه در[. 42] يونگچوت و نچيمکل

 معهاملات  انجهام  تشهخي   جههت  هها  آن به  که کند فراهم گذارانسرمايه براي را اطلاعات

 . کند کمک

 سههم  يبهرا   4مومنتوم صرف ،4778 در تمنيت و شيژگاد ي هياول يها افتهي يمبنا بر

 باشد ده سود يپرتفو نيا چه. است شتريب شوند، يم معامله يبالاتر يها حجم در که ييها

 سههام  ديه خر ياستراتژ. شود يم شتريب صرف نيا برود، بالاتر حجم که نيهم. ده انيز چه

 سهه يمقا در دارنهد،  بهالا  حجم که يا ده انيز  سهام فرو  و دارند بالا حجم که يا ده سود

 [.  4.]داشت خواهد  يشتريب يبازده 4ساده يمتيق مومنتوم ياستراتژ با

 اسهتراتژيهاي  کهه  باشهد  عهاملي  توانهد مهي  معاملهه  حجهم [  4] سهوامنتين  و لي ديد از

 بهالا  آنها يمعاملات حجم که سهامي. نمايد متصل يکديگر به را معکوس و مومنتوم معاملاتي

 ويژگي مومنتوم، حال نيع در.  کنندمي تجربه را 43مومنتوم برگشت بيشتر احتمال به است

 يک در پايين نسبتاً مومنتوم که طوري به گردد،يم تعيين حجم وسيله به که دارد چرخشي

 دههد  نشهان  توانهد مي معامله حجم. دارد دنبال  به را افزايشي مومنتوم دوره يک اغلب سهم

 کيه  تهوان  يمه  اسهاس  نيه ا بهر  و دارد، قهرار  مومنتهوم  چرخهه  از ايمرحله درچه سهام که

 متوازن معامله حجم با را مومنتوم و معکوس رويکردهاي که داد توسعه  معاملاتي استراتژي

 خريد جهت بندي زمان جهت اي نشانه بعنوان تواند يم معاملات حجم که طوري به نمايد،

 چرخهه  يهک [  4]وسهوامنتين  لهي  نهرو يا از. گردد استفاده مومنتوم عمر چرخه در فرو  و

 پهنج  دوره يهک  طهي  مومنتهوم  قيمت اثر دادمي نشان که کردند شناسايي را مومنتوم عمل

 بها  دگانيه د انيه ز و بهالا  معاملهه   حجم با دگانيد سود که طوري به گرددمي معکوس ساله

 دادنهد  نشان همچنين محققان نيا. کنندمي تجربه را سريعتري برگشت پايين معامله حجم

 زمهاني  افق با گذاران سرمايه حد از کمتر واکنش اثرات تطابق به گذشته معاملات حجم که

. کنهد مهي  کمهک  مهدت  بلنهد  زماني افق با گذاران سرمايه حد از بيش واکنش و مدت ميان

 .است شده ارائه کي جدول در معاملات حجم و مومنتوم يبازده بين ارتباط

 

 معاملات حجم و مومنتوم یبازده بین ارتباط -  جدول
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حجم اثر  
V3 (حجم 

 (بالا معاملات

V2 (حجم 

 (متوسط معاملات

V1  (حجم 

 (پایین معاملات
 

R1V3-R1V1 R1V3 R1V2 R1V1 R1 (losers) 

R3V3-R3V1 R3V3 R3V2 R3V1 R3 

R5V3-R5V1 R5V3 R5V2 R5V1 R5(winner) 

 R5V3-R1V3 R5V2-R1V2 R5V1-R1V1 مومنتوم اثر  

 

 ذيهل  جهدول .  اسهت  پرتفهوي  بهازده  متغيهر  R و معهاملات  حجم متغير V ترتيب بدين

 نيه ا در  اسهتفاده  مهورد  ريه متغ. کندمي ارائه را پرتفوي بازده و حجم ارتباطات کلي طبقات

 .باشد يم شده معامله سهام تعداد قيتحق

 

 مومنتوم عمر چرخه:  نمودار

 
 

 حجم معامله بالا

سود 

 ديدگان

زيان 

 ديدگان

حجم معامله 

 پايين

 حجم با دگانيد انيز

 بالا معامله

 حجم با دگانيد سود

 بالا معامله

 حجم با دگانيد انيز

 پايين معامله

 حجم با دگانيد سود

 پايين معامله
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 صهورت  در و کنهد، مهي  پيشهنهاد  را سهام قيمت و معامله حجم بين ارتباط مطالعه اين

 زمهان  جههت  گهذاران  سهرمايه  راهنمهايي  بهه  تواندمي حجم اطلاعات ارتباطي، چنين وجود

 . کند کمک معکوس و مومنتوم استراتژيهاي پذير 
 

 نهادی گذاران سرمایه 

 گهذاران  سهرمايه  درجهه  همهان  بهه  نهادي گذاران سرمايه که کرد مشخ [ 43]منکوف

 اطمينهان  براساس نهادها در گيران تصميم. دهندمي نشان خود از منطقي غير رفتار حقيقي

 يژگه يو کهه  کنندمي گيري تصميم24گريزي زيان و 2 يزيب غير هاي بيني پيش ،47مضاعف

 داشهتن  بهه  متمايهل  نهادي گذاران سرمايه بعلاوه،. است انفرادي گذاران سرمايه با مشترک

 بهر  مهدت  بلنهد  تمرکهز  آنها که هستند عمومي فرض نيا عليرغم مدت کوتاه عملکردي افق

 مهدت  کوتهاه  عملکهرد  بر ها سازمان تاکيد بواسطه اين. دارند شان گذاري سرمايه تصميمات

 نرمهال  غيهر  هاي بازده سرعت به که دهدمي قرار فشار تحت را  نهادها نيا مديران که است

 انجهام  به بيشتر وتمايل يابد،مي افزايش پرتفوي ريسک غالباً نتيجه، در. نمايند کسب بالايي

 زمهاني  افق است ممکن نهادي گذاران سرمايه نتيجه، در. ابدي يم شيافزا مومنتوم معاملات

 بهه  توانهد مهي  رويکردشان اما باشند، داشته حقيقي گذاران سرمايه به نسبت يتر مدت بلند

 . شود بندي طبقه نيز مدت کوتاه عنوان

 فرو  و ديخر را سهام از يبزرگ حجم ينهاد گذاران هيسرما که يموقعتئوريک  طور به

 بهه  بهازار  و يانفراد صورت به سهام حرکت بر برجسته و منظم طور به توانند يم  کنند يم

. کننهد  يم عمل مشابه زمانها يتمام در اغلب آنها رو اين از. باشند گذار تاثير کل کي عنوان

 مثبت بازخورد با ياستراتژ کي ر يپذ جهت لازم ليپتانس ينهاد گذاران هيسرما نتيجه در

 بفروشهند   را يسههام  و داده ارائهه  مثبت مومنتوم که بخرند را يسهام که يطور به دارند را

 مومنتهوم  رونهد  توانهد  يم ياستراتژ از نوع نيا. باشد کرده تجربه را مومنتوم در برگشت که

 [. 2]دينما  يتسر کل کي عنوان به را بازار يبرا و خاص طور به يانفراد سهام يبرا موجود

 گهذاران سرمايه دادمي نشان آن نتايج که کردند اجرا اي مطالعه[  4] شوکيلاکن و چان

 نسهبت  در را خهود  اثهر  ايهن . دارنهد  بهازار  در شهاي   و رايهج  هاي قيمت بر اساسي اثر نهادي

 يها يافته. دهدمي نشان خاص شرکت يک در انفرادي گذاران سرمايه توس  سهام نگهداري

 سههام  هاي قيمت بر موقتي اثر نهادي گذاران سرمايه معاملات که داد پيشنهاد شان مطالعه
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 عهلاوه،  بهه . اسهت  مومنتهوم  معاملات بر مبتني نهاديها خروج و ورود موقعيتهاي چون دارند

 معکهوس  استراتژي آنها که موقعي باشند داشته قيمتها بر مدتي بلند اثر توانندمي ها نهادي

 ديد با است، بازار مطلوبيت از خارج که را يسهام ها نهادي که يزمان در نمايند،مي دنبال را

 .کنند يم يداريخر مدت بلند

 تهري  عالي معاملاتي مهارتهاي و دانش نهادي گذارانسرمايه که فرض پيش اين بواسطه

 سهرمايه  حضهور  نسهبت  کهه  بازارهايي در نتيجه، در. دارند يانفراد گذاران سرمايه به نسبت

 را نههادي  گهذاران  سهرمايه  رفتهار  اغلب انفرادي گذاران سرمايه باشد،مي زياد نهادي گذاران

 پيشهرفته  بازارههاي  بها  مقايسهه  در نوظههور  بازارههاي  در پديده از نوع اين. نمايندمي تقليد

 و. دارد نهادي گذاران سرمايه زياد بالنسبه مشارکت به نياز اما است، تر يعمو و تر مشترک

 ريتهاث  شهده  يسهع  مطالعهه  نيه ا در بازار يروندها بر ينهاد گذارانتاثير سرمايه  به توجه با

 يبررسه  يمعهاملات  يهاياسهتراتژ  يرو بر ينهاد گذاران هيسرما توس  سهام ينگهدار نسبت

 بانکها ،يبازنشستگ يصندوقها ،يگذار هيسرما يشرکتها شامل ينهاد گذاران هيسرما. گردد

 .باشديم ها مهيب و

 
 گذاران سرمایه توسط سهام ینگهدار نسبت و مومنتوم یبازده بین ارتباطات -  جدول

 ینهاد

 نسبت اثر
 نگهداری

I3 
 نگهداری نسبت

 بالا

I2 
 نسبت
 نگهداری
 متوسط

I1 
 نگهداری نسبت

 پایین
 

R1I3-R1I1 R1I3 R1I2 R1I1 R1   (دگانيد انيز)  

R3I3-R3I1 R3I3 R3I2 R3I1 R3 

R5I3-R5I1 R5I3 R5I2 R5I1 R5   (دگانيد سود)  

 R5I3-R1I3 R5I2-R1I2 R5I1-R1I1 مومنتوم اثر  

 

 و دگانيه د سهود  از پرتفهويي  بازده دهنده ارائه R مطالعه، اين در استفاده مورد مدل در

 . دهدمي ارائه را نهادي گذاران سرمايه توس  سهام نگهداري نرخ I و دگانيد انيز
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 و خريههداران بهها همههراه اطلاعههات بههه اسههت يپاسههخ سهههام ينگهههدار نسههبت اثههر

 انتشهار  بهدنبال  کوتهاه  يزمان دوره يک يط بيشترکه( فرو  و خريد يفعاليتها)فروشندگان

 سيگنال و علامت يک بعنوان تواند يم سهام ينگهدار يبالا نسبت. افتد يم اتفاق اطلاعات

 يبينه  پهيش  را مومنتهوم  بازگشت يا و مومنتوم يصعود روند ادامه که يطور به نمايد عمل

 طهور  به تواند يم اطلاعات به ينهاد گذاران سرمايه پاسخ که است اهميت حائز[.  4]نمايد

 به مشروط شود يطلاي سهام، بازار در آنها توس  سهام ينگهدار نسبت که شود باعث بالقوه

 يزمانهها  در فروشندگان و خريداران عنوان به و کنند يپيرو يمشابه روند از نهاديها که اين

 .کنند فعاليت مشابه

 دسهترس  در سههام  تعهداد  کهاهش  بوسهيله  سهام يبالا ينگهدار نسبت مطالعه، اين در

 ينگههدار  يبالا نسبت نتيجه در. باشد تاثيرگذار بازار بر بالقوه طور به تواند يم معامله يبرا

 نسهبت  بهرعکس . شود قيمتها افزايش درنتيجه و سهام عرضه کمبود موجب تواند يم سهام

 نهاديهها  اگهر  گهردد،  قيمتهها  کهاهش  و عرضهه  مهازاد  موجب تواند يم سهام ينگهدار پايين

 و افهزايش  بنهابراين . کننهد  عرضه را سهام از يزياد مقدار همزمان طور به که کنند کوشش

 فرو  و خريد فعاليت به توجه با ينهاد گذاران سرمايه توس  سهام ينگهدار نسبت کاهش

 .گردد استفاده سهام فرو  و خريد جهت يسيگنال عنوان به تواند يم آنها

 

 آزاد شناور سهام 

، مقدار سههمي اسهت کهه انتظهار مهي رود در       22در تعاريف اقتصادي، سهام شناور آزاد 

ايهن بهه آن معناسهت کهه ايهن مقهدار سههام در مالکيهت         . آينده نزديک قابل معامله باشهد 

در  .دارندگاني است که آماده اند در صورت اخذ قيمت مناسب، آن را براي فرو  ارايه کنند

درصهد    2تهر از   بسياري از بورس هاي دنيا، شرکت هايي که سهام شهناورآزاد آن هها کهم   

چهرا کهه آن هها معتقدنهد چنانچهه       ;باشد، از فهرست شرکت هاي بورسي حذف مي شهوند 

درصد سههام خهود را بهين مهردم توزيه  کننهد و         2مالکان شرکتي که نمي خواهند حتي 

علاقه مندند سهام را براي خود نگه دارند، دليلي براي حضور آن ها در بازار متشکل سرمايه 

 .وجود ندارد

ز سوي ديگر کارشناسان بازار سرمايه نيز کاهش سرعت در اطلاع رساني، امکان ايجهاد  ا

فساد مالي، گرد  پايين سهام و در دست گرفتن قدرت تصميم گيري توسه  سههام داران   
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. عمده را از مهم ترين مشکلات شرکت هايي با سهام شهناور آزاد پهايين عنهوان مهي کننهد     

سهام داران از درصد سهام شناور آزاد شرکت ها، مهي توانهد   بنابراين به نظر مي رسد آگاهي 

زمينه ساز تصميم گيري هاي صحيح و منطقي باشد؛ چرا کهه سههام شهناور آزاد، معيهاري     

      .براي تصميم گيري سرمايه گذاران در بورس به شمار مي آيد

 فعاليهت  ياسهتراتژيها  بها  مسهتقيم  و تنگاتنه   ارتبهاط  در استراتژيها اين تدوين فلسفه

 توجه با ترتيب بدين. باشد يم ينهاد گذاران سرمايه توس  سهام ينگهدار نسبت بر يمبتن

 امکهان  نتيجهه  در و فهرو   و خريهد  تصهميمات  جهت دسترس در و موجود سهام تعداد به

 ايهن  اسهاس  بهر  غيرنرمهال  يبازده کسب توان متعاقباً و مومنتوم يروندها کاهش و افزايش

 سههام  نهرخ . انهد  گرديهده  تدوين آزاد شناور سهام نرخ بر يمبتن فعاليت ياستراتژيها مولفه،

 عکهس  رابطهه  ينههاد  گهذاران  سرمايه توس  سهام ينگهدار نسبت با يحدود تا آزاد شناور

 و کمتهر،  آزاد شهناور  سههام  نهرخ  سهام، ينگهدار يبالا نسبت به توجه با که يطور به. دارد

 سهاير  لهيکن . شهود  يم بيشتر آزاد شناور سهام نرخ سهام، ينگهدار پايين نسبت با برعکس

 ميهزان  که دارند وجود شرکتها يسهامدار ترکيب در نيز يحقوق و يحقيق جمله از اشخاص

 توسه   سهام ينگهدار نسبت تنها که يطور به دهند، يم تغيير را شرکتها آزاد شناور سهام

 ايهن  لهذا . باشهد  ينمه   شرکتها آزاد شناور سهام ميزان کننده تعيين  ينهاد گذاران سرمايه

 داده قهرار  يبررسه  مهورد  جداگانهه  متغير يک عنوان به را آزاد شناور سهام مطالعه، از بخش

 و آزاد شهناور  سههام  درصهد  بهين  ارتبهاطي  آيها  کهه  يابهد  دست پاسخ اين به بتواند تا است،

 از آزاد شهناور  سههام  درصهد  آيها  و دارد؟ وجود تهران بورس در معکوس/  مومنتوم روندهاي

 فهرو   و انهد بهوده  نهاموفق / موفهق  قهبلاً  کهه  سهامي خريد جهت مثبت بازخورد ارز  يک

 خير؟ يا باشد يم برخوردار اندبوده موفق/ ناموفق قبلاً که سهامي

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران موظف است که آخرين اطلاعيهه مربهوط بهه درصهد     

، هر سه ماه يک بار منتشر  31فروردين ماه سال   4سهام شناور آزاد شرکت ها را از تاريخ 

که در اين تحقيهق از اطلاعهات ايهن     .نمايد و اين گزار  را در اختيار سهام داران قرار دهد

 .رديده استگزارشات استفاده گ

 سهود  پرتفهوي  از حاصهل  بهازده  دهنهده  ارائهه  R مطالعهه،  اين در استفاده مورد مدل در

 کلهي  طبقهات  ذيل جدول. دهدمي ارائه را آزاد شناور سهام نرخ F و دگانيد انيز و دگانيد

 .دهدمي ارائه را کندمي ايجاد اي مرحله دو مومنتوم استراتژيهاي براي مطالعه که
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 آزاد شناور سهام نرخ و مومنتوم یبازده بین ارتباطات -3 جدول

 سهام نرخ اثر
 آزاد شناور

F3 
 شناور سهام نرخ

 بالا آزاد

F2 
 شناور سهام نرخ

 متوسط آزاد

F1 
 شناور سهام نرخ

 پایین آزاد
 

R1F3-R1F1 R1F3 R1F2 R1F1 R1 

R3F3-R3F1 R3F3 R3F2 R3F1 R3 

R5F3-R5F1 R5F3 R5F2 R5F1 R5 

 R5F3-R1F3 R5F2-R1F2 R5F1-R1F1 مومنتوم اثر  

 

 مبنا حجم 

 مهت يق تا گردد معامله ديبا روز کي در که است شرکت کي سهام از يتعداد مبنا حجم

 مبنها  حجهم  از يکسهر  معاملهه  حجم اگر. بشود روز آن در متيق يوزن نيانگيم برابر يانيپا

در بهازار رقهابتي   . بهود  خواههد  روز مهت يق رييتغ از کسر همان زين يانيپا متيق رييتغ باشد،

، قيمت نتيجه تصميم و اقدام گروه زيادي از خريداران و فروشهندگان اسهت و اجمهاع    (کارآ)

 کهه ايهن  از اطمينان منظور به مبنا حجم تهران بهادار اوراق بورس در. آنان را نشان مي دهد

 از معينهي  ادتعد حداقل معامله حاصل دربورس شده پذيرفته هاي شرکت سهامقيمت تغيير

 نوسهان  آمهدن  بوجود باعث مبنا حجم وجود. گرديد اعمال و تعريف باشد، مي شرکت سهام

 بها  تواننهد  يمه  گهذاران  هيسهرما  بهازار  رکهود  و رونهق  طب  به که ديگرد خواهد بازار در اديز

 . کنند دايپ دست يتوجه قابل يها يبازده به مبنا حجم اهرم از استفاده

 بهورس  در گهذاران  هيسهرما  ميتصهم  بر مبنا حجم العاده فوق ريتاث به توجه با رو نيا از 

 يهاياسهتراتژ  انتخاب در مبنا حجم مقدار ريتاث شده يسع مطالعه نيا در تهران بهادار اوراق

 .گردد يبررس و ليتحل يمعاملات

 نيبهرا . شهد  بيتصهو 4832 سهال  در سههام  متيق هيرو يب رشد کنترل يبرا مبنا حجم

 شهرکت  کي کل سهام از%  4 که بود نيبرا اساس 32 سال در و قانون نيا يدرابتدا اساس

 آن بهر  کهه  بهود  شده فرض روز  2سال يکار يروزها و رديگ قرار معامله مورد کسالي يط

 يابتهدا  از امها . شهد يم شرکت سهام کل تعداد  /     سهم کي روزانه يمبنا حجم اساس

 به روزانه يمبنا حجم و افتي شيافزا%  2 به درصد 4 از و کرد رييتغ قانون نيا4838سال
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 بهزر   ههاي شهرکت  مهورد  در کهه اين به عنايت با .افتي شيافزا شرکت سهام کل  /3   

 بهورس  شهرکت  مهديره  هيئهت  لهذا  شود،مي حاصل نيز کمتري مبناي حجم با مذکور هدف

    8 از بيشهتر  هها  آن سرمايه که هاييشرکت مبناي حجم محاسبه ضريب گرفت تصميم

 بهر  نيهمچنه  و. دهد کاهش هزارده در چهار به هزارده در هشت از را باشدمي ريال ميليارد

 مبنهاي  حجهم   3/ /24 مهورخ  يکشهنبه  روز از بهورس  شهرکت  مهديره  هيأت مصوبه مبناي

 . افتي هزارکاهش ده در پنج به زين ريال ميليارد    8 تا    4 بين سرمايه با ها شرکت

 B و دگانيه د انيه ز و دگانيد سود ازپرتفوي حاصل بازده دهنده ارائه R مطالعه، اين در

 مومنتهوم  اسهتراتژيهاي  براي مطالعه که کلي طبقات ذيل جدول. دهدمي ارائه را مبنا حجم

 .دهدمي ارائه را کندمي ايجاد اي مرحله دو
 

 مبنا حجم و مومنتوم یبازده بین ارتباطات -4 جدول

 مبنا حجم اثر
B3 

 بالا مبنای حجم

B2 
 مبنای حجم

 متوسط

B1 
 مبنای حجم

 پایین
 

R1B3-R1B1 R1B3 R1B2 R1B1 (دگانيد انيز )R1 

R3B3-R3B1 R3B3 R3B2 R3B1 R3 

R5B3-R5B1 R5B3 R5B2 R5B1 R5 (دگانيد سود)  

 R5B3-R1B3 R5B2-R1B2 R5B1-R1B1 مومنتوم اثر  

 مراحهل  در بهالا  مبنهاي  حجهم  با بازنده و پايين مبناي حجم با برنده که است اين فرض

 عکهس  بهر . دارند موجود مومنتوم حفظ به متمايل و دارند، قرار مومنتوم عمر چرخه ابتدايي

 مومنتوم عمر چرخه يپايان مراحل در پايين مبناي حجم با بازنده و بالا مبناي حجم با برنده

 قبهل  مرحلهه  مومنتوم استراتژي ترتيب بدين. دارند آينده در بازگشت به تمايل و دارند، قرار

 بعهد  مرحلهه  مومنتوم استراتژي و حد از کمتر واکنش فرض به توجه با مبنا حجم بر يمبتن

 کمهک  غيرنرمال يبازده کسب به حد از بيش واکنش فرض به توجه با مبنا حجم بر يمبتن

 .نمايند يم

 

  تحقیق شناسیروش -3



 0971زمستان / شماره نهم /  اوراق بهادارفصلنامه مهندسي مالي و مديريت 

  
78 

 رو  بههه تحقيههق هههايداده. اسههت همبسههتگي نههوع از توصههيفي حاضههر تحقيههق رو 

 تحقيهق،  اجهراي  مهدل  براسهاس  و آوريجم  تهران بهادار اوراق بورس آرشيو از اي کتابخانه

 .است شده آزمون فرضيات

 ههاي شهرکت  کليهه  شامل تحقيق آماري جامعه آن، هدف و پژوهش موضوع به عنايت با

 زير معيارهاي براساس هاشرکت نمونه و باشدمي تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 :شد خواهد انتخاب

 شده پذيرفته بورس در 4831 سال از شرکت تحقيق، زماني دوره تعريف به توجه با (1

 .باشد نشده حذف مذکور هايشرکت فهرست از 4833 سال پايان تا و باشد

 .باشد دسترس در ساله سه دوره براي هاشرکت اطلاعات (2

 .باشد سال هر در معاملات حجم نظر از برتر شرکت   4 جزو (3

 پرتفوي تشکيل از قبل هاي دوره مطالعه از عبارت فرضيه، آزمون جهت نظر مورد طر 

 با است ذکر به لازم. است هفته k= 4و2و1و42و21 و نگهداري هايدوره با همراه j=4و2و1و42و21

 شامل نگهداري هاي دوره و =4،2،1،42،21j شامل پرتفوي تشکيل هاي دوره به توجه

4،2،1،42،21 K= ،21×21 الي... , 1×4, 2×4،4×4 ترتيب به آزمون قابل پرتفوي  2 هفته 

 توجه با که است پرتفويي از است عبارت 4×4 پرتفوي مثال براي. اند گرديده ايجاد و تعريف

 يک حداکثر براي پرتفوي همان و است گرديده تشکيل مشخ  هفته يک هاي داده به

 بازدهي به توجه با که است پرتفويي 4×2 پرتفوي يا. است شده نگهداري آن از بعد هفته

 دوره از بعد آتي هفته دو جهت مزبور پرتفوي ليکن تشکيل، مشخ  هفته يک هاي

 دو هاي داده به توجه با که است پرتفويي 2×4 پرتفوي يا. است گرديده نگهداري تشکيل

 پرتفوي تشکيل از بعد آتي هفته يک جهت ليکن است، گرديده تشکيل مشخ  هفته

 .است گرديده نگهداري

 علت بدين  دوره نيا انتخاب. باشند مي 4833  الي 4831  دوره شامل  آزمون  دوره

 سازمان قوانين و مصوبات به توجه با مبنا حجم به مربوط الزامات و مباحث که است بوده

 4832 سال از بهادار اوراق و بورس سازمان همچنين و تهران بهادار اوراق بورس کارگزاران

 تهران بهادار اوراق بورس در 4831 سال از آزاد شناور سهام به مربوط مباحث همچنين و

 . اند گرديده پياده
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 تحقیقفرضیه -4

 استفاده مورد مدلهاي به توجه با که دارد وجود تحقيق فرضيه يک مطالعه اين در

 :از است عبارت که است شده داده توسعه و انطباق تهران بورس با قبلي محققان بوسيله

 سهام نهادي، گذاران سرمايه توس  سهام نگهداري نسبت معاملات، حجم بازار، بازدهي بين

 .دارد وجود داري معني رابطه مومنتوم بازدهي با مبنا حجم و آزاد، شناور

 آن متغیرهای و تحقیق اجرایی مدل -5

 اين در بررسي مورد متغيرهاي به توجه با مومنتوم بازدهي بر موثر عوامل بررسي جهت

 به اي فرضيه فرنچ و فاما عاملي سه مدل بويژه عاملي، چند مدلهاي از اقتباس با تحقيق،

 .است گرديده ارائه ذيل شر 

 ريسک صرف معاملات، حجم ريسک صرف بازار، ريسک صرف متغير پنج به توجه با

 صرف و آزاد، شناور سهام ريسک صرف نهادي، گذاران سرمايه توس  سهام نگهداري نسبت

 :است شده گرفته بکار ذيل مدل مبنا حجم ريسک

 
 

 :اند گرديده تشريح ذيل صورت به موردمطالعه متغيرهاي که

 مومنتوم پرتفوي نگهداري دوره بازده: 

 يهک  روي بهر  شهده  تعيهين  هفتگهي  سههام  بازده :مومنتوم پرتفوی نگهداری دوره بازده

 .شودمي تعيين ذيل فرمول بوسيله که پرتفوي

0

01

P

DPP
R


 

R  :يهفتگ بازدهي نرخ، P0  :هفته، اول در سهام قيمت P1  :هفته، پايان در سهام قيمت D 

 لاتيتعد است، داشته زين هيسرما شيافزا يشرکت که يموارد در و سهم هر تقسيمي سود: 

 . است شده انجام مناسب

  مشهارکت  اوراق نهرخ  ازمتوسه   ريسهک  بدون بازده محاسبه جهت)ريسک بدون بازده:  

 جههت )بهازار  بازده : و ثابت مقدار :(. است گرديده استفاده تحقيق مورد دوره طي

 (.است گرديده استفاده نقدي بازده و قيمت شاخ  تغييرات از بازار بازده محاسبه

V :معاملات حجم ريسک صرف  



 0971زمستان / شماره نهم /  اوراق بهادارفصلنامه مهندسي مالي و مديريت 

  
78 

 پرتفهوي  و بالا معامله حجم با سهام پرتفوي بازده بين تفاوت از معاملات حجم ريسک صرف

 : است گرديده محاسبه ذيل شر  به که. شود مي حاصل پايين معامله حجم با سهام

 

: I نهادي گذاران سرمايه توس  سهام نگهداري نرخ ريسک صرف 

 سهام پرتفوي بازده تفاوت از نهادي گذاران سرمايه توس  سهام نگهداري نرخ ريسک صرف

 پهايين  نگههداري  نهرخ  بها  سههام  پرتفوي و نهادي گذاران سرمايه توس  بالا نگهداري نرخ با

 :است گرديده محاسبه ذيل شر  به که. شود مي  حاصل نهادي گذاران سرمايه توس 

 
:F آزاد شناور سهام نرخ ريسک صرف 

 آزاد شهناور  سههام  نهرخ  بها  سهام پرتفوي بازده تفاوت از آزاد شناور سهام نرخ ريسک صرف
 محاسهبه  ذيل شر  به که. شود مي حاصل بالا آزاد شناور سهام نرخ با پرتفوي بازده و پايين

 :است گرديده

 
B :مبنا حجم ريسک صرف 

 پرتفهوي  بازده و پايين ي مبنا حجم با سهام پرتفوي بازده تفاوت از مبنا حجم ريسک صرف

 :است گرديده محاسبه ذيل شر  به که. شود مي حاصل بالا مبناي حجم با سهام

(  مومنتهوم  پرتفوي)خاص پرتفوي يک انتظار مورد بازده بين ارتباط مطالعه از فاز اين در

 نگههداري  نسهبت  ريسهک  صهرف  معاملات، حجم ريسک صرف و کلي، طور به بازار عامل با

 حجهم  ريسهک  صهرف  و آزاد، شناور سهام ريسک صرف نهادي، گذاران سرمايه توس  سهام

 .داد خواهد قرار بررسي مورد را مبنا

 مهي  محاسهبه  و،،، ، ضهرايب  SPSSافهزار  نرم به ها داده ارائه با

 الهذکر  فهوق  ريسک صرف عوامل از يک هر سهم رگرسيون مدل به توجه با ضمن در. گردند

 تهوان  و سههم  يشناسهاي  جهت است توجه قابل. گردند مي تعيين پرتفوي بازدهي ايجاد در

 :کرد استفاده ذيل فرمول از توان يم غيرنرمال بازده ايجاد در مومنتوم ياستراتژ

 

 ياسهتراتژ  بهتهر  عملکهرد  دهنهده  نشان باشد، صفر از بزرگتر  صورتيکه در نيبنابرا

 اين دهنده نشان باشد يمنف آلفا صورتيکه در برعکس. باشد يبازارم بازده به نسبت مومنتوم
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 داشهته  کهل  يهک  عنهوان  به بازار به نسبت يضعيفتر عملکرد  مومنتوم، ياستراتژ که است

 بهازده  ايجهاد  يتوانهاي  مومنتهوم  ياستراتژ که دهد يم نشان دار يمعن يآلفا همچنين. است

 ريسهک  به يده پادا  جهت يپرتفو ياثربخش درجه مدل بويژه،. باشد يم دارا را غيرنرمال

 تعيهين  بتوانهد  که کند يم فراهم را يمبناي همچنين مدل. نمايد يم تعيين را سيستماتيک

 نههادي،  گهذاران  سرمايه توس  سهام نگهداري نسبت معاملات، حجم به سهام بازده آيا کند

 خير؟ يا باشد يم مرتب  مبنا حجم و آزاد، شناور سهام

 قیتحق جینتا -6

 و تجزيهه  مهورد  و شهود مهي  ارائه  و   شماره ولاجد در رگرسيون معادله هاي ستاده نتايج

 :اند گرفته قرار تحليل

ConstantRmVIFB

1*10.4640.215013.9441.6300.030***0.460***0.200***0.1100.0220.169**

1*20.4400.19407.1712.0530.044***0.722***-0.1260.038-0.030-0.110

1*40.4650.2160.0123.2591.9320.055***0.165-0.016-0.2770.036-0.275**

1*120.8880.789011.1981.9950.111***1.230***0.279**1.176***-0.615***0.255*

1*240.9370.8790.0247.2571.4200.128-0.036-0.3730.875-0.2230.380

2*10.6400.406017.1921.7220.024***0.444**0.217***-0.1700.470***0.041

2*2.753.567032.1722.0132.96***.239.339***-.403***.538***.244***

2*40.6440.41408.3511.6740.055***0.887***0.1210.1030.1610.191

2*120.7070.4990.0452.9911.5100.099***0.994***0.0970.334-0.2210.274*

2*240.8410.7070.1782.4102.2200.147*0.978-0.582*0.3400.1410.260

4*10.6100.37206.8632.3120.020***0.437*0.089-0.0300.045-0.632***

4*20.5990.35806.5932.1140.025***0.558**0.261**-0.1710.173-0.375**

4*40.6630.44009.11.6560.038***0.488**0.134-0.550***0.110-0.468***

4*120.5880.3460.2241.5862.3120.096***0.303-0.277-0.4510.575-0.448

4*240.9740.9480.01114.7281.8610.166***2.071***-1.312***-0.5920.794-0.268

د. ج در سطح  خطای يک درصد معنی دار می باش ج در سطح  خطای 5 درصد، ***: نتاي ج در سطح  خطای 10 درصد، **: نتاي ت*: نتاي

جدول 5: نتايج  تحليل رگرسيون در دوره هاي تشکيل کوتاه مدت کمتر از  چهار هفته )يکماه(

Multipleپرتفوي   RR squareANO VAF
Durbin 

Wtson

Cofficients
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ConstantRmVIFB

12*10.6490.4210.0912.3263.0850.015*0.6100.0580.3730.151-0392

12*20.5620.3160.2511.4812.9520.020*1.1410.3260.0120.477-0.028

12*40.6940.4810.0442.9702.3580.0271.045-0.447-0.935*0..989**-0.680**

12*120.6230.3880.1531.9042.6010.0631.3100.143-0.3710.976*-0.020

12*240.7550.5710.3811.3291.9960.1230.0030.257-0.191-0.147-0.955*

24*10.5190.2690.894.2951.2820.011-0.4920.204-0.0750.465-0.211

24*20.7600.5780.4781.0951.8440.018-0.790-0.042-0.5990.972-0.218

24*40.7280.5310.554.9041.9370.062-0.0230.160-0.9001.635-0.991

24*120.8560.7340.2322.2032.1410.0161.1860.276-0.3720.7600.546

24*240.8000.6400.5121.0651.7190.0270.5320.713-0.7250.631-0.168

نتايج در سطح  خطای يک درصد معنی دار می باشد. ت*: نتايج در سطح  خطای 10 درصد، **: نتايج در سطح  خطای 5 درصد، ***: 

جدول 6: نتايج  تحليل رگرسيون در دوره هاي تشکيل ميان مدت بيشتر از  چهار هفته )يکماه( و کمتر از بيست و چها ر هفته )نه ماه(

Multipleپرتفوي   RR squareANO VAF
Durbin 

Wtson

Cofficients

 

  مومنتوم یهایاستراتژ خصوص در قیتحق هیفرض یها افتهی

 
 

 در آلفا ثابت ضريب که که دهند يم نشان قيتحق يها يافته الذکر فوق مدل به توجه با

 بيشتر يبازده دهنده نشان که باشد، يم مثبت يبررس مورد يها دوره و پرتفويها اکثر

 ضريب همچنين. باشد يم ها دوره اکثر در بازار يبازده  به نسبت ساده مومنتوم ياستراتژ

 سه از  کمتر ينگهدار و تشکيل يها دوره در شده تعريف يپرتفويها  يبرا مثبت يآلفا

 دهد يم نشان که باشد، يم دار يمعن سه و دو يک، دوره سه هر يتمام در( هفته 42)ماه

 غيرنرمال بازده ايجاد يتواناي و دارد وجود ايران بازار در ها دوره اين يط مومنتوم ياستراتژ

 ياستراتژ بوسيله غيرنرمال بازده ايجاد يتواناي ترتيب بدين. باشد يم  دارا را بازار اين در

 دوره يط آلفا ضريب مقدار. گردد يم تاييد نيز آزمون اين  توس  ها دوره اين يط مومنتوم

 غير يبازده که است توجه قابل يول است، بوده درصد ده  تا يک بين ماه سه از کمتر يها

 نيز ها دوره طول افزايش با ها دوره اين يط مومنتوم ياستراتژ بوسيله شده ايجاد نرمال

 يبازده حداکثر يا هفته 42 ينگهدار يها دوره در که يطور به است، يافته افزايش

 يط شده حاصل غيرنرمال يبازده عمده است ذکر قابل البته. است گرديده عايد غيرنرمال

 مطالعه نتايج خلاصه بطور.  است بوده درصد پنج تا سه بين متوس  طور به ها دوره اين
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 بويژه سهام گذشته يها يبازده طريق از ايران سرمايه بازار در توان يم که ميدهد نشان

 باشد يم توجه قابل همچنين. کرد پيدا دست نرمال غير بازده  به ساده مومنتوم ياستراتژ

 عدم از يحاک  که باشد يم 2 يال  ,4 عدد بين ها يپرتفو اکثر در واتسون دوربين ضريب

 مورد دوره سه هر در همچنين. دارد 28ها باقيمانده بين ضعيف يهمبستگ يا و يهمبستگ

 که باشد يم درصد   از کمتر ANOVA اهميت ضريب ها يپرتفو اکثر يبرا يبررس

 2 از بيشتر ها يپرتفو اکثر در زين F مقدار. است متغيرها بين رابطه بودن يخط نشانگر

  .باشد يم مدل مناسب نييتب توان دهنده نشان که باشد يم

 هها  يپرتفهو  اکثهر  يبرا يبررس مورد دوره در شده تعديل تعيين ضريب و تعيين ضريب

 مومنتهوم  يبهازده  تغييهرات  يتمهام  تبيين عدم دهنده نشان باشدکه يم درصد    از کمتر

 گذاران سرمايه توس  سهام ينگهدار نسبت معاملات، حجم بازار، يبازده متغير پنج بوسيله

 يگهذار  تهاثير  از يحاک خود نتيجه، اين. باشد يم مبنا حجم و آزاد شناور سهام نرخ ،ينهاد

 عوامهل،  ايهن  جمله از. باشد يم تهران بهادار اوراق بورس در مومنتوم يبازده بر عوامل ساير

 بهر  مهدت  کوتهاه  يهها  دوره در بهويژه  که کرد، اشاره سهام گذشته يها يبازده به توان يم

 . باشند يم موثر سهام يآت يبازده جهت و ميزان

 

 بازار یبازده متغیر مورد در تحقیق های افتهی

 : است عبارت متغير اين به مربوط يفرع فرضيه

 .دارد وجود داري معني رابطه مومنتوم بازدهي با بازار بازدهي بين

 1 و 4،2 تشهکيل  ههاي  دوره در تحقيهق  فرضهيه  تاييد دهنده نشان شواهد دوره اين در

 و تشهکيل  ههاي  دوره در ليکن باشد مي يا هفته 1 و 2 ،4 نگهداري هاي دوره و يا  هفته

 .گردد مي رد تحقيق فرضيه هفته 1 از بيش نگهداري

 بهازدهي  کمهاه ي از کمتهر  مدت کوتاه يها دوره در که دهد يم نشان مطالعه يها يافته

 همبسهتگي  از نشهان  خهود  کهه  دارد داري معنهي  و مستقيم ارتباط بازار بازدهي با مومنتوم

 ايهن  تهر  مهدت  بلنهد  هاي دوره در ليکن. دارد يکديگر با بازدهي دو اين دار معني و مستقيم

 .گردد نمي مشاهده همبستگي

 

 معاملات حجم متغیر مورد در تحقیق های یافته



 0971زمستان / شماره نهم /  اوراق بهادارفصلنامه مهندسي مالي و مديريت 

  
70 

 مومنتهوم  بهازدهي  با معاملات حجم بين: است عبارت متغير اين به مربوط يفرع فرضيه

 تشکيل هاي دوره در تحقيق فرضيه تاييد دهنده نشان شواهد. دارد وجود داري معني رابطه

 و تشکيل هاي دوره در ليکن باشد مي يا هفته 2 و4 نگهداري هاي دوره و يا هفته 2 و 4

 .گردد مي رد تحقيق فرضيه هفته 2 از بيش نگهداري

 بهازدهي  بها  معهاملات  حجهم  بهين  هفتهه  دو کمتهراز  مدت کوتاه هاي دوره يط نيرايبنا

 شهتر يب نگهداري و تشکيل هاي دوره ساير در کنيل. دارد وجود داري معني ارتباط مومنتوم

 بها  معاملات حجم بين پرتفويها اکثر در ترتيب بدين. گردد مي رد تحقيق فرضيه هفته دو از

 . ندارد وجود داري معني رابطه مومنتوم بازدهي

 مهدت  کوتهاه  ههاي  دوره طهي  معهاملات  حجهم  کهه  دهنهد  يم نشان ها يافته کلي بطور

 متغيهر،  ايهن  از اسهتفاده  بها  و باشهد  مهي  مهوثر  مومنتوم بازدهي روي بر هفته دو تا حداکثر

 . کنند پيدا دست بازار بازدهي بر مازاد بازدهي به توانند مي گذاران سرمايه

 ههاي  بهازده  بينهي  پهيش  بهراي  معهاملات  حجهم  کهه  دهند يم نشان مطالعه هاي يافته

 حجهم  و. باشهند  مهي  مفيهد  مدت کوتاه نگهداري و تشکيل هاي دوره در ها پرتفوي مقطعي

 معاملهه  حجهم  بها  هاي پرتفوي با مقايسه در را بيشتري مثبت مومنتوم اثر يک بالا معاملات

 پرتفهوي  بهازده  بينهي  پهيش  جههت  تواند مي معاملات حجم نتيجه در. ميکنند تجربه پايين

 معامله حجم با برنده پرتفويهاي که صورت بدين شود، استفاده دگانيد انيز و دگانيد سود

 معهاملات  حجهم  همچنهين . باشهند  يمه  همراه پايين معامله حجم با بازنده پرتفويهاي و بالا

 اسهتراتژي  بهراي  بهويژه . باشهد  مهي  مفيد مومنتوم عمر چرخه در ها بازده بيني پيش جهت

 مهي  ها بازده ايجاد جهت موثري کننده بيني پيش يک معاملات حجم بعد، مرحله مومنتوم

 .نمايد کمک بهتر نتايج کسب به تواند مي و باشد

 بلهوم،  ،( 477)تيهتمن  و ژگهاديش  يهها  يافتهه  يراسهتا  در تحقيق از قسمت اين نتايج

 و وکليهنچ  دين ، و( 4  2)يان  و هان  ،(   2)سوامينتان و يل ،(4771)اوهارا و يايزيل

 و کنهراد  و( 4772)يگهودفر  مورگنسهترن،  کرنگهر،  يها يافته خلاف بر و(    2)يونگچوت

 .باشد يم(  477)سايرين

 

 گ ذاران  س رمایه  توس ط  سهام ینگهدار نسبت متغیر مورد در تحقیق های یافته

 ینهاد
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 توسه   سههام  نگههداري  نسهبت  بهين :  اسهت  عبارت متغير اين به مربوط يفرع فرضيه

 .دارد وجود داري معني رابطه مومنتوم بازدهي با نهادي گذاران سرمايه

 تاييهد  تحقيق فرضيه  42×1 و 1×2،1×4،2×42 پرتفوي چهار در دهند يم نشان شواهد

 توسه   سههام  نگهداري نسبت عبارتي به. گردد مي رد تحقيق فرضيه ها پرتفوي ساير در و

 بهازدهي  تغييهرات  تعيهين  جههت  مهوثري  عامهل  هها  دوره شتريب در  نهادي گذاران سرمايه

 .باشد نمي  مومنتوم

 بهه  باشهد،  مهي ( 8  2)بونسزتين و جيلوسي هاي يافته با مطابق تحقيق اين هاي يافته

 درگيهر  بهه  متمايل نوظهور بازارهاي در نهادي گذاران سرمايه  گرفتند نتيجه آنها که يطور

 سههام  نههادي  گذاران سرمايه که جايي. هستند اي گله رفتار از داري معني مقدار در شدن

 سهرمايه  ساير کنند مي مشاهده آنها که بخاطري تنها کنند مي فرو  و خريد را ها شرکت

 .هستند فعاليت نوع همان درگير گذاران

 در تحقيهق  از قسهمت  ايهن  نتهايج . گردد يم رد ها دوره اکثر در تحقيق فرضيه بنابراين

 و جيلهوس  ،(4777)نوفسهينگر  و سهياس ( 4772) سهايرين  و لاکنيشوک يها يافته يراستا

 ،(4777)جهونز  و وينتهر  ،(4778)لاکنيشهوک  و چهان  نتهايج  بهرخلاف  و( 8  2) بونسزتين

 . باشد يم( 2  2)منکوف و( 4  2)يبوش

 

 آزاد شناور سهام متغیر مورد در تحقیق های یافته

 مومنتهوم  بازدهي با شناورآزاد سهام بين: است عبارت متغير اين به مربوط يفرع فرضيه

 فرضيه ها پرتفوي ساير در پرتفوي   استثناي به دوره اين در. دارد وجود داري معني رابطه

 رابطهه  مومنتهوم  بهازدهي  بها  آزاد شهناور  سههام  نرخ بين عبارتي به. است گرديده رد تحقيق

 شهناور  سهام نرخ متغير که کرد گيري نتيجه توان مي ترتيب بدين. ندارد وجود داري معني

 و آيهد  نمهي  حسهاب  بهه  سههام  فرو  و خريد و زمان دهي علامت جهت موثري عامل آزاد

 خهود  گهذاري  سهرمايه  فهرو   و خريهد  تصهميمات  جهت متغير اين به غالباً گذاران سرمايه

 .ندارند توجهي

 مهورد  خارجي يا داخلي از اعم اي مطالعه هيچ در تحقيق فرضيه اين که اين به توجه با

 ايهن  ههاي  يافتهه  مخهالف  يا مشابه نتايج دليل همين به است، نگرفته قرار بررسي و تحقيق

 . ندارد وجود تطابق جهت تحقيق
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 مبنا متغیرحجم خصوص در تحقیق های یافته

 رابطه مومنتوم بازدهي با مبنا حجم بين: است عبارت متغير اين به مربوط يفرع فرضيه

 فرضهيه  هها  پرتفهوي  سهاير  در پرتفهوي  7 استثناي به دوره، اين در.  دارد وجود داري معني

 دو از کمتهر  مهدت  کوتهاه  ينگههدار  و تشکيل يها دوره در ليکن.  است گرديده رد تحقيق

 در لهيکن . دارد وجهود  مثبهت  و داري معنهي  رابطه مومنتوم بازدهي با مبنا حجم بين هفته

 حجهم  بهين  کمهاه ي  از کمتهر  و  هفته دو از شتريب مدت کوتاه ينگهدار و تشکيل يها دوره

 مبنها  حجهم  تاثير بر دليلي که.دارد وجود يمنف و داري معني رابطه مومنتوم بازدهي با مبنا

 غيرنرمهال  يبازده کسب توان از يحاک و باشد مي ها دوره اين يط مومنتوم بازدهي روند بر

 .باشد يم مدت کوتاه يها دوره در مبنا حجم بوسيله

 بهر  پهايين  مبناي حجم با شرکتهايي هفته، دو از کمتر ينگهدار و ليتشک يها دوره در

 نيهمچنه  و دارند نرمال ريغ بازده کسب ايجاد توان و اند داشته تاثير مومنتوم هي بازد روي

 ايجهاد  در مهوثري  عامهل  بهالا  مبنهاي  حجم کماهي از کمتر و هفته دو از شتريب يها دوره در

 تحقيهق  يهها  يافتهه  کلهي  بطهور . اند بوده نرمال ريغ بازده وکسب مومنتوم بازدهي تغييرات

 و حقيقهي  از اعهم  گهذاران  سهرمايه  توسه   اگرچه مبنا حجم متغير که است اين نشاندهنده

 معنهي  و موثر عامل مدت کوتاه يها دوره استثنا  به ليکن گيرد، مي قرار توجه مورد نهادي

 يمبهان  در آن اصلي دلايل از يکي. آيد نمي حساب به فرو  و خريد تصميمات جهت داري

 اوراق قيمهت  رسهيدن  جهت که ترتيب بدين است نهفته بهادار اوراق  قيمت  تعيين ياساس

 اينهرو  از دارد، وجهود  معهاملات  گهرد   از يبهالاي  نسهبتاً  مقدار به نياز يذات ارز  به بهادار

 شهائبه  ايهن  و دارنهد  پهايين  مبناي حجم که شرکتهايي گذاراي، سرمايه بالاي هاي درحجم

 کسهب  جههت  مهوثر  عامهل  يهک  عنوان به متغير اين از توان مي که است متصور  آنها يبرا

 از حجهم  ايهن  جوابگهوي  بتواننهد  که ندارند را پتانسيل اين نمود استفاده نرمال غير بازدهي

 بهزر   شهرکتهاي  سمت به گذاري سرمايه بالاي حجم اينرو از. باشند گذاري سرمايه مبالغ

 .برخوردارند بالايي مبناي حجم از نيز شرکتها اين که کند مي حرکت

 مطالعهه  ههيچ  در اينهرو  از باشد مي تهران بهادار اوراق بورس بازار مخت   مبنا حجم متغير

 در نيز يا مطالعه متغير، اين بودن جديد به توجه با. است نگرفته قرار بررسي مورد خارجي

 .ندارد وجود تطابق جهت يا يافته بنابراين و است نگرفته صورت آن يرو  بر داخل
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  بحث و گیرینتیجه -7

 کوتهاه  يهها  دوره در مومنتهوم  ياستراتژ دهد يم نشان تحقيق يها يافته خلاصه بطور

 توس  سهام نگهداري نسبت معاملات، حجم يمتغيرها کنترل از پس ماه سه از کمتر مدت

 و دارد، وجهود  يهران  ا سهرمايه  بازار در مبنا حجم و آزاد شناور سهام نهادي، گذاران سرمايه

 در مبنها  وحجم معاملات حجم يمتغيرها ليکن. باشد يم دارا را نرمال غير بازده ايجاد توان

 لهيکن  هسهتند،  تاثيرگهذار  مومنتوم يروندها بر يدار يمعن صورت به مدت کوتاه يها دوره

 سههام  نهرخ  و ينههاد  گهذاران  سهرمايه  توسه   سهام ينگهدار نسبت جمله از متغيرها ساير

 يهها  دوره در مبنها  وحجم معاملات حجم يمتغيرها همچنين و ها دوره اکثر در آزاد شناور

 تفسهير  در. باشهند  يتاثيرگذارنم مومنتوم يروندها بر يدار يمعن صورت به يکماه از بيشتر

 :کرد اشاره ذيل نکته چند به توان يم تحقيق نتايج

 بههادار  اوراق بهورس  در مومنتهوم  استراتژي وجود تاييد به توجه با داشت بيان توان يم

 نشان باشد، مي ايران سرمايه بازار در حد از کمتر واکنش فرضيه وجود مويد خود که تهران

 قيمت بر موثر ياساس  يفاندمنتالها تغيير به نسبت بازار اين در گذاران سرمايه که دهد يم

 تها  شرکتها اين سهام قيمتي اصلا  که طوري به دهند، مي نشان حد از کمتر واکنش سهام

 نوسهان،  حهد  همچهون  عهواملي  البتهه . گيرد مي صورت کندي به آن ذاتي قيمت به رسيدن

 بها  شهود  مهي  باعهث  و زند مي دامن کندي اين به خود نيز معاملاتي گره قانون و مبنا حجم

 به خود اين که پذيرد صورت تاخير با قيمت اصلا  فرآيند فرو  و خريد هاي صف تشکيل

 مبتني کند، مي کمک بازار اين در نرمال غير يبازده کسب و مومنتوم استراتژي از استفاده

 :شودمي ارائه زير پيشنهادات آتي، تحقيقات جهت حاضر، مطالعه هاييافته بر

 انهدازه،  همچهون  متغيرهها  سهاير  از اسهتفاده  بها  يا مرحله دو يمعاملات ياستراتژيها (1

 .گردد آزمون و تشکيل متغيرها ساير و بازار، ارز  به يدفتر ارز  نسبت

 يکسهال  از بيشهتر  ينگهدار و تشکيل يها دوره جهت بازده، بر يمبتن ياستراتژيها (2

 . گردد آزمون

 صهورت  تههران  بههادار  اوراق بهورس  در مختلهف  صهناي   تفکيک به مومنتوم تحليل (3

 .پذيرد
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 آزمهون  مورد ايران سرمايه بازار در معکوس و مومنتوم يروندها بر EPS اعلام اثرات (4

 .رديقرارگ

 

 منابعفهرست 

 ،"(دوم و اول جلد) مديريت در آن کاربرد و آمار"(  48) ، مؤمني منصور و عادل آذر، (1

 (.سمت) هادانشگاه انساني علوم کتب تدوين و مطالعه سازمان انتشارات

 زياد واکنش و کم واکنش پديده دو بررسي"(  483) ، گر کلاه سام و علي جهانخاني، (2

 بهشتي، شهيد دانشگاه ارشد کارشناسي نامه پايان ،" تهران بهادار اوراق بورس در

 .حسابداري و مديريت دانشکده

 دو ،"رفتاري مالي و کارآ بازار فرضيه "( 4831) قاسمي، ميثم و شکراله خواجوي، (3

 ه7 ( : زمستان و پاييز)  2 شماره هفتم، سال تهران، دانشگاه مالي تحقيقات فصلنامه

17. 

 سرمايه هاي استراتژي عملکرد بررسي"(  483) ، زواره شواخي عليرضا و رضا راعي، (4

 سال تهران، دانشگاه مالي تحقيقات فصلنامه دو ، "تهران بهادار اوراق بورس در گذاري

 .   ه 7( : تابستان و بهار) 24 شماره هشتم،

 و مومنتوم استراتژيهاي سودمندي بررسي "(  483) صادقي، محسن نژاد،فدائي (5

 مطالعات و توسعه پژوهش مديريت فصلنامه ،" تهران بهادار اوراق بورس در معکوس

  3-41 2 مقاله کد اسلامي،

 اندازه از بيش واکنش بررسي "(  483) نادري، معصومه  و حسن اصل، قاليباف (6

 در منتشره اخبار و اطلاعات به نسبت تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه

 شماره هشتم، سال تهران، دانشگاه مالي تحقيقات فصلنامه دو ،"رونق و رکود شراي 

 . 7 ه442( : تابستان بهارو) 24

 بورس در شده انجام تحقيقات تحليلي بررسي "(4831) ناظمي، امين و محمد نمازي، (7

 47 شماره هفتم، سال تهران، دانشگاه مالي تحقيقات فصلنامه دو ،"تهران بهادار اوراق

 . 48 ه  4(: تابستان و بهار)
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 .   7-422( : تابستان)  1 شماره دوازدهم، سال تهران، دانشگاه حسابرسي
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1
 Contrarian Strategy 

2
 Momentum Strategy 
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3
 Overreaction hypothesis  

4  Loser 
5  Winner 
6
 Under reaction  hypothesis 

7
 Tversky and Kahneman 

8 Mean-reverting 
9
 Overreaction 

10
 . Mandenhall 

 تالر و بانت دي مقاله نتايج با مخالف شواهد اين.  11

 مالي گران تحليل که دادند ارائه شواهدي آنها زيرا. است

 اندازه از بيش واکنش شرکت سود به گذاران سرمايه همانند

 تالر و بانت دي مقاله به بيشتر مطالعه جهت. دهند مي نشان

 .شود مراجعه( 1999)
12 Edwards  
13 Heuristic 
14 Conservatism 
15
 Turnover Volume 

16
 Premium Momentum 

17
 Momentum Simple Price 

18 Momentum reversal 
19
 Overconfidence 

20
 Non-Bayesian 

21
 Loss avertion 

22  Free float stock 
23
 Residuals 

 


