
 گذاریمالی و سرمایه  هایرفتپیشفصلنامه علمی  

 5شماره   -1400 زمستان، دومسال 

 45-65صفحات 
 نوع مقاله: پژوهشی

و بازده مورد انتظار سهام در چارچوب  یلاتیمومنتوم بر اثر تما یرتأث یبررس

 یذهن یانداز و حسابدارچشم یهنظر

 1ی علام یدمهش

 2یار افسانه سروش 

 

 27/05/1400افت: یخ دریتار

   1400/ 01/12رش: یخ پذیتار

  afi.2022.1945172.1064/10.30495  شناسه دیجیتال:

  

 چکیده

رر اور تمدایلاتی و ردازده مورد انتردار سدددهدام در ندارنو  نرریه   هدد  ای  پژوه  رررسدددی تدمویر مومنتوم
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راشدد که را اسدتفاده از می 1398تا   1386های  ده در رورس اوراق رهادار تهران ری  سدالهای پذیرفته شدشدرکت
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 مقدمه -1

های هدید رفتاری های شناختی و رفتاری در رازار سرمایه، اهمیت پژوه  در قالم نرریهناهنجاری

هایگزینی ررای   عنوانهای رفتاری است که رهانداز ییی از نرریهرا دو نندان نموده است  نرریه نش 

نرریه حداکثرسازی م لوریت مورد انترار م رح شده است  ای  نرریه ره رررسی نگونگی تصمی  گیری 

( سود و زیان  1پردازند و دارای سه ویژگی اصلی است:  های احتمالی دارای ریس  میافراد از ری  گزینه 

س ت ره سود شیم ریشتری دارد  ( تارع ارزش ررای زیان ن 2شود،  نس ت ره ی  نق ه مرهع رررسی می

های ق لی  یارد  رر خلا  نرریه ( ارزش نهایی سود و زیان را افزای  میزان سود یا زیان کاه  می3و  

اظهار نمودند، زمانی که   (1979  1کانم  و تورسیی گریز هستند،  گذاران ریس شد، سرمایهکه گفته می 

ریس  سرمایه از  هستند،  وروت  زیان(  منفی  قسمت  در  ریس  گذاران  ره  رفتار گریزی  تیییر  پذیری 

ده که  داشت   حفظ( سهام زیان   تمای  ررخی سهامداران ره نگه  (2015،  2کونگ و همیاران  دهند  می

ای ری  ارزش رنیادی سهام و  انداز و حسارداری ههنی است، م احث گسترده نشات گرفته از نرریه نش 

کند  ییی از قوانی  شناخته شده در قیمت توادلی شن و نیز واکن  کمتر از حد ره اطلاعات را ایجاد می

ده را ررای مدت طولانی نگه دارند و   دارند سهام زیانگذاران تمایهای مالی ای  است که سرمایهرازار

رفروشند   سهام سود ره سرعت  را  و  ده  ررنده(  تمایلاتی   (1985  3استاتم  شفری   اور  را  پدیده   4ای  

های مالی  مث  رازار سهام، اختیارات، رازارهای شتی و مستیلات( دیده نامگذاری کردند  ای  اور در رازار

 گذاران را تحت تمویر قرار دهد رسد در رسیاری از کشورها، رفتار سرمایهشده است و ره نرر می 

را نارنو  حسارداری  5انداز را عنوان نرریه نش  (1979رسیی  کانم  و توترکیم نرریه تصمی  

انداز، تارع شاید رتواند توهیحی ررای اور تمایلاتی راشد  عنصر اصلی نرریه نش   (5198  7تالر 6ههنی 

گریز  مقور( و در دامنه زیان  در دامنه سود، ریس   کهیطوررهشی  نس ت ره نق ه مرهع است    Sارزش  

هایی  پذیر  محد ( است  حسارداری ههنی زیررنایی را ررای شیوه تویی  نق ه مرهع ررای حسا ریس 

کند  ایده اصلی حسارداری ههنی ای  گیرندگان فراه  میکنند توسط تصمی که سود و زیان ایجاد می

ها را ره طور مجزا در    دارند انواع مختل  تصمیمات مرروط ره داراییگیرندگان تمایاست که تصمی 

سادگی  انداز را ررای هر ی  ره کار ررند  رهنرر رگیرند و ردون درنررگرفت  توام  ری  شنها نرریه نش 

 
1. Kahneman & Tversky 
2. Kong et al. 

3. Shefrin & Statman 

4. Disposition Effect 
5. Prospect Theory 
6. Mental Accounting 
7. Thaler 
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انداز و ها مرروط ره سود ی  سهام خاص راشد، نرریه نش توان ملاحره نمود که اگر ای  حسا می

اور تمایلاتی ایجاد میحساردار انواع کنند  ردی  علت که سرمایهی ههنی،  گذاران در مواملات ررخی 

گریز هستند  تمایز ری  رفتار ریس  در ای  دو نوع پذیر و ررای سایر انواع سهام ریس سهام ریس 

 ده رودن شنها رستگی دارد   سهام ره سودده و زیان

خصوص مومنتوم و اورات شن در رازار سرمایه انجام شده    های رسیاری دری اخیر پژوه هاسالدر  

در گذشته    که  یسهامکند  ها پدیده مومنتوم رازار سرمایه است که م رح میاست  ییی از ای  پژوه 

 رزرگ دهد  عملیرد خوری  ردی( داشته است، در ی  دوره زمانی در شینده نیز ره حرکت خود ادامه می

صاح قرانی،   و  ررای  ( 1391اص   افراد  گرای   ره  تمایلاتی  اور  کاررردهای  از  ییی  دیگر  طر   از    

مرروط است  رررسی   دهسود از مواملاتشان و اکراه ررای تحقق رخشیدن ره مواملات زیان  شوردندستره

دهد در روفی رازارهای سرمایه اور تمایلاتی رار ه ری  ای  دو یونی مومنتوم و اور تمایلاتی نشان می

است  پ     توههقار راشد، ولی در غیا  اور تمایلاتی، اور مومنتوم هنوز ه   قادر ره هدایت مومنتوم می

داد  سرمی نس ت  عوام  دیگر  ره  را  مومنتوم  اور  مزیتمایه توان  نرریه نش گذارانی که  و  های  انداز 

رسانند کنند، در زمان اعلام خ ر خو  سهام ریشتری را ره فروش میحسارداری ههنی را را ه  ترکیم می

و تمای  ره نگهداری سهام، در زمان اعلام خ ر رد دارند  در ای  راستا پژوه  حاهر درصدد رررسی 

اری ههنی ههت م الوه ارت اط مومنتوم و اور تمایلاتی است  اهمیت انداز و حساردنارنو  نرریه نش 

گذاران در رورس اوراق رهادار تهران مرروط  ای ررای ت یی  رفتار سرمایهرررسی ای  موهوع ره شیوه 

های نوی  رفتاری نرریه   شدنم رحهای شناختی در رازار سرمایه و  ره گسترش سوگیریاست  راتوهه

منرور  های رفتاری در رازار سرمایه ایران رهگذاری، رررسی تمویر ای  سوگیریمایهدر خصوص م احث سر

تصمی  ره  کم   و  ریشتر  سرمایه شناخت  رهتر  راتوههگیری  است   اهمیت  حائز  انجام  گذاران  ره 

های رفتاری در رازار سرمایه، نتایو ای  پژوه  های اندکی در ای  حوزه و نوپا رودن پژوه پژوه 

 ند گامی مفید در راستای گسترش دان  در ای  حوزه راشد  توامی

شود  های انجام شده در ای  حوزه پرداخته میدر ادامه ره ارائه م انی نرری و مختصری از پژوه 

گردد  پ  از شن، روش پژوه   های پژوه  ریان میم انی نرری م رح شده، فرهیه  رر اساس سپ   

 گیری پرداخته خواهد شد  دد  در نهایت ره رحث و نتیجهگر های پژوه  تشریح میو یافته
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

م رح شد، ره تمای  افراد ررای سود   (1985   استاتم شفری  و  رار توسط  اور تمایلاتی که اولی 

ده اشاره دارد   عدم تمای  افراد ره مواملات زیان  رردن از مواملاتی که سودشوری سریع دارند و اکراه و
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را ره های س ح وروت مالی یا مصر ، را ی  تارع ارزش  1کند که افراد رازدهانداز فرض مینرریه نش 

کند  ای  تارع ررای وهویت کند، ارزیاری میکه سود و زیان را نس ت ره ی  نق ه مرهع توری  می

گریز رر روی سود ره شی  مقور اما ررای وهویت زیان گریز ره شی  محد  رر روی زیان است  ریس 

افتد که افراد قیمت خریدشان را  از، اور تمایلاتی ره ای  دلی  اتفاق میاندرناررای  م ارق را نرریه نش  

میره نرر  در  مرهع  نق ه  میعنوان  خودداری  زیان  شناسایی  از  و  زیان،  گیرند  دامنه  در  شنها  کنند، 

ای که افراد  گریز هستند  از طر  دیگر حسارداری ههنی ره شیوه پذیر و در دامنه سود، ریس ریس 

  ایده اصلی (2015،  کونگ و همیاران کنند، مرروط است  ا را استفاده از تارع ارزش ارزیاری میرازده ر

های مختل  را در حسارهای هداگانه ای  نرریه ای  است که افراد تمای  دارند ره صورت ههنی، دارایی

ها  ردون توهه ره تواملات احتمالی  ای هر ی  از حسا انداز را ررط قه رندی کنند و سپ  نرریه نش 

انداز ها( ره کار گیرند  حسارداری ههنی، ارزاری روانشناسی است که تارع ارزش نرریه نش ری  دارایی

کند، ممی   انداز در مورد نتایو قفاوت مینماید  فردی که رر ط ق تارع ارزش نرریه نش را تیمی  می

های م لو  سازی و یا تفیی  نتایو استفاده کند تا ره ارزیاریمنرور ییپارنهنی رهاست از حسارداری هه

انداز است که گرای  افراد    در واقع، حسارداری ههنی رخشی از نرریه نش (1985 تالر،  خود دست یارد  

های ظاهری را م رح رر اساس ویژگیهای ههنی متفاوت  ره قرار دادن رویدادهای مخصوص، ره حسا 

ای از گیرندگان، مجموعهشورد تا تصمی کند  ره ع ارت دیگر، حسارداری ههنی نارنوری فراه  میمی

انداز، نقاط مرهع را ررای هر حسا  تهیه و سود و زیان شن را تویی  کنند و سپ  را استفاده از نرریه نش  

   ( 2005، 2هان  گرین لات ونند و در نهایت تصمی  رگیرند ها را مشاهده کتفاوت ری  انواع حسا 

های رفتاری، حوزه هدیدی را عنوان استراتژی مومنتوم  ها در زمینه شناخت سویهرا افزای  پژوه 

ای است در ههت رازار، مورد توهه پژوهشگران قرار گرفت  مومنتوم پدیده   گذارییا استراتژی سرمایه

رازده  رازدهکه  شینده را رراساس   عل   اص لاحات از مومنتوم کند  واژهرینی میهای گذشته پی های 

کارررد در های مه  و پراست و ت دی  ره ییی از استراتژی شده  مالی  مدیریت  عل   وارد که  روده فیزی 

های سرمایه شده است  گران و مدیران س د سهام ررای انتخا  س د سهام مناسم در رازارحلی  ری  ت

مومنتوم مصداق ای  قانون در رازار است که ی  روند قیمتی تمای  دارد که راقی رماند تا زمانی که ی  

  شسن  و    (2010  4و همیاران   ینوهای  رررسی   (2003،  3 هان و تاکز نیروی خارهی هلوی شن را رگیرد  

همیاران  موم   (2013  5و  وهود  دارایینیز  در  دورهنتوم  در  و  متفاوت  کشورهای  و  مختل   های های 

 
1. Outcome 

2. Grinblatt & Han 
3. Hon & Tonks 
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5. Asness et al. 
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های اولی  کسانی رودند که دریافتند رازده  (1993  1و تیتم    هگادش کند   می  تمییدگیری مختل  را  اندازه

های خود در پژوه   (2006و تیتم     هگادش  رود های شینده ره کار میرینی رازدهگذشته ررای پی  

دارند که   اند، تمای ره ای  نتیجه رسیدند که اوراق رهاداری که در گذشته عملیرد خوری  ردی( داشته

عنوان ییی از قوی ای  عملیرد را در شینده نیز ادامه دهند  کش  مومنتوم قیمت سه  توسط شنها ره

 های رازار سرمایه شناخته شد  تری  ناهنجاری

انداز و حسارداری ههنی ی  توهیح دهد که ترکیم نرریه نش  نتایو رسیاری از م الوات نشان می

مثال  عنواندهد  رهو رار ه شن را الگوهای رازده مق وی سهام ارائه میقار  ق ول ررای اور پراکندگی  

در ترکیم را حسارداری ههنی ره نحو رهتری    اندازدریافتند که نرریه نش    (2001  2و هوانگ  ی راررر

تواند الگوهای رازده مورد انترار مق وی مانند سودشوری از طریق استراتژی مومنتوم را توهیح دهد   می

تواند نقشی اساسی در  انداز و حسارداری ههنی میدریافت که نارنو  نرریه نش   (2006  3فرازینی 

نشان دادند که    (2002هان    گرین لات وهای رازده مق وی سهام ایفا کند  ره طور مشاره    ویژگیت یی

تواند سودشوری ایجاد شده از طریق استراتژی مومنتوم  انداز و حسارداری ههنی میترکیم نرریه نش 

 را توهیح دهد  

در خصوص نارنو    (1979کانم  و تورسیی   انداز  رر اساس نرریه نش   (2005هان  گرین لات و  

هان گرین لات و  ، اور پراکندگی را ره مومنتوم رازده سهام مرت ط کردند  در مدل  (1985تالر  حسارداری  

گذاران تمایلاتی گذاران تمایلاتی وهود دارد  سرمایه گذاران من قی و ه  سرمایه ه  سرمایه   (2002 

کند  خارج شدن تقاها از س ح ط یوی ره دلی  حفور  انداز را را حسارداری ههنی ترکیم مینرریه نش 

اش فاصله رگیرد  در خصوص سهام شود که قیمت سه  از ارزش هاتیمی  گذار تمایلاتی راعثسرمایه

گذاران تمایلاتی، را افشای اخ ار خو  فروش سهام ری  از حد افزای   نگهداری شده توسط سرمایه 

گذاری کمتر از واقع یارد و تمای  ررای نگهداری سهام در شرایط افشای اخ ار رد منجر ره ارزش می

ری    ارزش  میگذاری  سهامی  واقع(  سرمایهاز  که  سود  زیانشود  تمایلاتی  سرمایه  گذاران  های( 

نموده ان اشته  نشده  سرمایهشناسایی  رفتار  رناررای   تقاها  اند   کم ود کش   کنار  در  تمایلاتی  گذاران 

  ( 1993و تیتم     هگادش شود  نتایو  رینی میگذاران من قی راعث ی  رازده قار  پی  توسط سرمایه

گرین لات و کند  ره ویژه  از واکن  کمتر از واقع اخ ار ایجاد کننده مومنتوم م تنی رر رازده حیایت می

انترار  نیافته و رازده سهام مورد  ای تحققره صورت تجرری رار ه مث ت ری  سود سرمایه   (2005هان  

کردند  افزون رر ای  شنان نشان دادند که اور تمایلاتی هدایت کننده مومنتوم رازده در رازار سهام    تمییدرا  
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هان و    گرین لاتگذار تمایلاتی ارائه شده توسط  شمرییاست  علاوه رر ای  م ارق را نارنو  سرمایه 

تواند ره اور مومنتوم رازده منجر شود  ره  گذاران تمایلاتی می، اور تمایلاتی موامله توسط سرمایه (2005 

شنها پیشنهاد می اور مومنتوم میان ویژه مدل  اور مومنتوم کوتاه مدت احتمالا قویکند که  مدت و تر از 

ند که س ح سود یا زیان شناسایی نشده  کرلندمدت است  از سوی دیگر ای  مدل ره طور همنی ریان می

ره   (2005هان  گرین لات و  رینی رازده شتی است   کافی ررای پی  گذاران تمایلاتی رقمیدر ری  سرمایه 

ی نشده که سود شناسایمدت در رازار سهام شمرییا، هنگامیطور تجرری وارت کردند که اور مومنتوم میان 

 گردد   کنترل شود، ناپدید می 

از سرمایه  توادلی که در شن گروهی  از ی  مدل قیمت  پژوه   ای   گذاران در مورض رفتار در 

گذاران تحریفاتی در تقاها دارند که رار ه مویوس را تمایلاتی هستند استفاده شده است  ای  سرمایه 

داندکرده ای که در سهام تجرره  سود شناسایی نشده شننه ،  از  را  توادلی  شنها قیمت  تقاهای  تارع  ارد  

پی  استاندارد  م لوریت  نرریه  میتوسط  منحر   رود،  شده  که رینی  میزانی  ره  قیمت  انحرا   کند  

گذار نهایی ررنده یا رازنده رودن را تجرره کرده، رستگی دارد  سهامی که دارای اخ ار خو  ق لی  سرمایه

 که اطلاعات منفی دارد در مورض فشار فروش ریشتری قرار دارد  راشد در مقایسه را سهامی می

ن اشد  دارای کش  ن اشد(    ر یپذانو ا   کاملاًگذاران من قی  اگر تقاها ررای سهام از سوی سرمایه

اور تمایلاتی، متمای  ره ایجاد واکن  کمتر   واس هره ننی  تقاهایی دنار اختلال و تشوی  روده و  

شود  ای  امر راعث ایجاد شیافی ری  ارزش هاتی سهام  همان قیمت می میقیمت ره اطلاعات عمو

رازار شن می توادلی در ن ود سرمایه  شود  در حالت توادلی سهام ررنده ق لی تمای  ره  گذاران( و قیمت 

ارزش   گذاریارزش  ره  تمای   ق لی  رازنده  ره کمتر و سهام  مدل  قیمت  انحرافات  دارند   ریشتر  گذاری 

رینی در رازده مق وی تودی  شده رر اساس فات رازده ت دی  شده است  ررای ایجاد قارلیت پی انحرا

گذاری کمتر از حد طی زمان ریس ، نیاز ره وهود میانیسمی ررای حذ  ارزشیاری ری  از حد یا ارزش 

سرمایه تجان   عدم  و  ناهمگونی  ای  هد است   ره  دستیاری  ررای  مدل  که  است  میانیسمی   گذار، 

گذار را درنررگرفت  رفتار تمایلاتی منجر ره توارع تقاهای متفاوت و کند  ناهمگونی سرمایهاستفاده می 

دهد، م انی که در موامله اور تمایلاتی رخ می  همان گونهشود   رناررای  مواملاتی از نوع اور تمایلاتی می

ای  فرایند تمای  ره کاه  دامنه م لق ری   کند  ره طور متوسط پویایی  گذاران تیییر میرها ری  سرمایه 

اولی  رازار در  رار ای  کاه  در دامنه اتفاق میم نای رهای تجموی و قیمت سهام دارد   افتد، قیمت 

کند  ی  استن اط ای  است که انترار مشاهده مومنتوم  موامله رودی ره سمت ارزش هاتی رازگشت می

کند که هر متییری که سود سرمایه شناسایی نشده تجرره ینی میردر رازده سهام وهود دارد  مدل پی 

شورد میگذاریشده توسط سرمایه ره دست  اور تمایلاتی  را  ررای پی هایی  رازده  تواند شاخصی  رینی 
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مق وی مورد انترار راشد  سهامی را رازده گذشته رالا، تمای  ره داشت  سود سرمایه شناسایی نشده ررای  

ریشتری منجر ره زیان شناسایی   احتمالره رازده سهام گذشته پایی ،    کهیدرحال گذاران دارد،  اغلم سرمایه 

 شود  نشده می 

رینی رازده مق وی راشد  هر مویار دیگری از اور  تواند ی  شاخص مناسم ررای پی مومنتوم می 

ره است   سرمایه  سود  مویار  از  تورش  دارای  و  نامناسم  شاخصی  رازنده  یا  مومنتوم  عنوانررنده  مثال 

سادگی را ای  راور که قیمت سهام ره ارزشی مشاره قیمت سهام سال  تواند ره  همننی  اور تمایلاتی( می

گردد، ایجاد شود  در ننی  مدل هایگزینی، تقاها، قیمت توادلی ی  سال سهام ررنده را ره  ق   ررمی 

ه میانگی  تنها از رازده ی  سال ق   منتو دهد  در اینجا ررگشت رکمتر از ارزش هاتی شن سوق می

رازده مق وی سهام  می از  رهتری  شاخص  رر سود  م تنی  متییر  راشد  ای  هایگزینی صحیح  اگر  شود  

رینی عنوان ی  متییر پی  نخواهد رود  در عوض متییر م ی  شیا  ری  قیمت هاری و قیمت ررگشتی ره

کننده شته است که را الگوی حج  مواملات گذشته که تویی شید  ای  الگویی از رازده گذغالم در می

ترکیم شده است   نهای  است که شیا سهام سود یا زیان شناسایی نشده ان اشته را تجرره کرده است یا 

ان اشته رهتر از رازده گذشته ره های شتی عنوان شاخصی ررای رازدهره ای  دلی ، شاخص سود  زیان( 

ه ررای شزمون مدل و اهمیت اور تمایلاتی مقایسه سود سرمایه و رازده گذشته  ی  شیو   ی؛ رناررااست

حسارداری ههنی، ررشوردی از م نای رهای تجموی   رر اساس عنوان شاخصی از رازده سهام شتی است  ره

ان اشته شن استفاده می ررای سهام، ره  اور مومنتوم    شود عنوان شاخصی ررای قیمت مرهع  در حقیقت 

ر رازده، اور تمایلاتی که ررای هر متییری که شاخصی از سود سرمایه است کنترل شده، خنثی  م تنی ر

 کند  می

  ی شومومثال،  عنوان م الوات رسیاری پیرامون اور تمایلاتی در رازار سرمایه نی  انجام شده است  ره

گذاران ای از سرمایهگذاران انفرادی دریافتند که رخ  عمدههای سرمایهرا استفاده از داده   (2006  1و وو 

نینی اور تمایلاتی نشان دادند  نتایو شنها حاکی از ای  است که اور تمایلاتی هدایت کننده مومنتوم 

رود و نمونه    (2005هان  گرین لات و  از مدل مورداستفاده توسط  است  اما مدل مورداستفاده شنها متفاوت  

شنها کوتاه راتوههشنها کمتر و دوره زمانی  ره موارد م رح شده فوق، هد  ای  پژوه  تر روده است  

 اوراق رهادار تهران است   رررسی تمویر مومنتوم رر اور تمایلاتی و رازده مورد انترار سهام در رورس 

مومنتوم و اور تمایلاتی در رازار سهام ایالات  "در پژوهشی تحت عنوان    (2021  2سادوانی و رایو 

های پذیرفته شده در رورس اوراق های روزانه، هفتگی و ماهانه شرکترا استفاده از داده   "متحده شمرییا
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ره رررسی ای  موهوع پرداختند که شیا پدیده    2020تا دسام ر   1963رهادار امرییا در رازده زمانی ژانویه  

ها از رگرسیون فاما و می ت استفاده  شود یا خیر؟ ررای ررازش داده مومنتوم از اور تمایلاتی منتو می

های  اد که مومنتوم نتیجه اور تمایلاتی است و ای  رار ه در زماندنمودند  نتایو پژوه  شنها نشان می

ها نیز در ایجاد مومنتوم موور است ره همی   متفاوت متییر است  همننی  شنها دریافتند که اندازه شرکت

رررسی ررلحاظ  را  اندازه شرکتهای خود  یافتهاساس  دادند   انجام  شنها نشان میها  رازده  های  داد که 

 کنند  ها ره طور مجزا تیییر میره اندازه شرکتو سود سرمایه ظاهر شده راتوههتجموی 

اور سوگیری لنگر انداخت  رر سودشوری سری زمانی مومنتوم را در رورس   (2020  1یاننهسو و   

شنها نشان مورد رررسی قرار دادند  یافته   2018تا دسام ر    1964نی ، نزدک و امی  از ژانویه   های 

قیمت  می رالاتری   ره  مومنتوم هر نه  استراتژی  گردد  شود سودشورتر میمی  تر ینزدهفته    52داد، 

گذاران ره دلی  سوگیری لنگر انداخت  در پاسخ ره اطلاعات دهد سرمایههای شنها نشان میهمننی  یافته

  تی ره افزای  قیمت ندارند مث ت تمایلا

ای از ره رررسی توهه مالی و اور تمایلاتی پرداختند  شنها از مجموعه  (2019  2دیری  و همیاران 

گذاران فردی و تجارت سهام را مورد رررسی کارگزاران رلژییی استفاده کردند تا رفتار سرمایه    یتررزرگ

عنوان ی  تارع رررسی کنند  ره ای  منرور از ورود و فوالیت تجاری ری  قرار دهند و اور تمایلاتی را ره

دهد که ها نشان میاستفاده کردند  نتایو پژوه  شن  2016تا    2014های  مشتری در ری  سال  65000از  

ی مالی هایریگ یتصمره اور تمایلاتی، پیشنهاد ترکیم اطلاعات در  گذاران محترم تجاری راتوههسرمایه

 کنند  را کمتر ارائه می

نگونگی اور تمایلاتی رر مومنتوم در رازار  "در پژوهشی تحت عنوان    (2015   کونگ و همیاران

نی سه تجزیه"ام  نش ره  نرریه  نارنو   ط ق  مومنتوم  و  تمایلاتی  اور  ری   رار ه  و وتحلی   انداز 

 2013تا    1998حسارداری ههنی در رازار سهام نی  پرداخت  در ای  پژوه  که دوره نمونه شن از سال  

ررای افق گذشته    شوندههمع(، رازده  rاست، از قیمت روزانه سهام ررای محاس ه رازده هفتگی سهام  

هفته شخر و افق زمانی رلندمدت    52هفته تا    5مدت فاصله  هفته شخر، افق زمانی میان   4مدت  زمانی کوتاه

شده است  همننی  از حج  مواملات روزانه سهام و   شخر استفاده هفته    156هفته تا    53فاصله ری   

مدت و رلندمدت مدت، میان توداد ک  سهام قار  موامله ررای محاس ه متوسط گردش هفتگی افق کوتاه

رسد اور تمایلاتی از مومنتوم در رازار را استفاده از رگرسیون مق وی ره ای  نتیجه میکه    شوداستفاده می

 کند  سهام نی  حمایت نمی
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و مومنتوم در رازار سهام نی  در نارنو  وتحلی  رار ه ری  اور تمایلاتی  ره تجزیه  (2010  1کائو

سهام را    1022های هفتگی مق وی از  انداز و حسارداری ههنی پرداخت  نمونه شام  داده نرریه نش  

رسد که افزای   را استفاده از رگرسیون مق وی ره ای  نتیجه میکه  است  2008تا  1991دوره نمونه از 

انترار شینده ندارد و اور تمایلاتی از مومنتوم در رازار سهام نی     ای رار ه مث ت را رازده موردسود سرمایه 

 کند  حمایت نمی

  کاوستیا و اور تمایلاتی پرداخت  من ع اصلی پژوه     اندازره رررسی نرریه نش   ( 2010  2کاوستیا 

است  نتایو  2000تا  1994های و ت سهام و مواملات روزانه از مرکز اوراق رهادار فنلاند در طول سال

انداز تواند توهیحی ررای اور تمایلاتی راشد  نرریه نش انداز نمیدهد که نرریه نش پژوه  نشان می 

 یارد زیرا قیمت شن از قیمت خرید کمتر است  ای  ره فروش سهام کاه  میکند که تمرینی میپی 

نرریه نش    (2009  3ژیونگ و    ی راررر اساس  رر  را  تمایلاتی  میاور  رررسی  رفتار  انداز  و  کنند 

شنها در مدل خود فاصله را از  انداز تحلی  میگذاران را را ترهیحات نرریه نش  سرمایه   Tتا    0کنند  

کند و پ  از شن سهام را  گذار رخشی از سهام را در زمان صفر خریداری میکنند و سرمایهتنری  می

انداز را که رر  رریه نش او توانایی ن  Tرساند  در پایان سال، یونی زمان  طی دوره سالانه ره فروش می

می توری   تجاری  سود  میم نای  دریافت  ررای  شود،  رسیدند  نتیجه  ای   ره  و  نرریه     یترسادهکند 

نرریه  نش  موارد،  ررخی  در  و  نیست  ششیار  تمایلاتی،  اور  و  نرریه  ای   ترهیحات  ری   ارت اط  انداز، 

 رینی ی  اور عرهه است انداز در واقع پی نش 

انتخا  سهام رر اساس استراتژی مواملاتی مومنتوم    (1398صفری و ششنا   ارائه مدلی ررای  ره 

های  های پذیرفته شده در رورس اوراق رهادار تهران ری  سال پرداختند  نمونه شنها شام  کلیه شرکت

دهد تفاوت اند  نتایو شنها نشان می ی حذفی انتخا  شدهریگنمونهراشد که ره روش می 1394تا  1388

مدل ارائه شده و رازده س د رازار    لهیوسره داری در ری  رازده س د رهینه حاص  از انتخا  سهام  مونی

 وهود دارد و س د رهینه دارای رازده رالاتری است  

همیاران    و  هستند    (1396کیان  درصدد  پژوهشی  در  در  ههنی،  حسارداری  نق   ت یی   ره  تا 

 1394تا  1385 یهاسالگذاران رپردازند  ای  پژوه  در رازه زمانی گزارشگری مالی از دیدگاه سرمایه

شرکت پذیرفته شده در رورس اوراق رهادار تهران انجام شده است  نتایو پژوه  ریانگر   120رر روی  

 تمیید رود در راستای  اور تودیلی گزارش زیان رر ارت اط ری  سود خالص و قیمت سهام است که انترار می

 د و زیان راشد انداز در صورت سودر نارنو  نرریه نش   نرریه حسارداری ههنی و
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ره رررسی عملیرد حسارداری ههنی رر عملیرد س د سهام در رورس اوراق    (1395ریات و قادری  

مشتری حقیقی رودند که    50مشتری حقوقی و    50پردازند  هاموه شماری ای  پژوه   رهادار تهران می

اند  نتایو ای  پژوه  گذاری کردهر رورس اوراق رهادار تهران سرمایه رازا   در  1391تا    1390در رازه زمانی  

گذاران را شلفای منفی سوگیری  دهد که قیمت فروش را قیمت میانگی  ارت اط دارد و سرمایهنشان می

 رفتاری ریشتری دارند 

مفهوم استراتژی مومنتوم و تمویر شن رر حج  مواملات ره رررسی    (1394موسوی شیری و همیاران  

پردازند و ررای انجام ای  شزمون از هریم هم ستگی اسپیرم  استفاده های زمانی مختل  میدر رازه

ی  شورهمعهای پذیرفته شده در رورس اوراق رهادار تهران و دوره  کنند  هاموه شماری، تمام شرکتمی

مالی   سال  یافته   1391یت  لیا  1387اطلاعات  است   میروده  نشان  پژوه   اکثر  های  در  که  دهد 

سرمایه دورهراه ردهای  در  که  شزمون، س دی  مورد  مومنتوم  ماه  ،  های سهگذاری  دوازده  و  نه  ش ، 

های زمانی دوره نگهداری ره عملیرد رهتر خود نس ت  اند در اکثر رازهگذشته رهتری  عملیرد را داشته 

 دهد  های سه، ش ، نه و دوازده ماه گذشته ردتری  عملیرد را داشته است ادامه میره س دی که در دوره 

انداز در رورس ره صورت تجرری ره رررسی کارررد نرریه نش   (1394قیومی    فوال  خواهوی و

گذاران در رازار م نای ای  مدل نناننه سرمایه پردازند  رر  اوراق رهادار تهران و اور شن رر رازده سهام می 

هایی را نولگی مث ت رایستی ره طور انداز راشند، سهامهای مشاره را نرریه نش  سرمایه دارای اولویت

نمایند  را کسم  رازده کمتری  پژوه  شام     متوسط  ای   شماری  پذیرفته شده در    89هاموه  شرکت 

مورد رررسی قرار گرفته است  از    1390تا    1385های  ی سالرورس اوراق رهادار تهران است که در ط

رینی نولگی مورد انترار استفاده شده است که شام  نولگی گذشته و نولگی دو مویار اصلی ررای پی 

های  گروهی است  ای  پژوه  از حیث هد ، پژوهشی کاررردی است که در شن ررای شزمون فرهیه

دهد مویار نولگی گذشته  شده است  نتایو ای  پژوه  نشان میپژوه  از تحلی  رگرسیون استفاده  

پی  در  گروهی  نولگی  مویارهای  ره  مینس ت  عم   رهتر  انترار  مورد  نولگی  علاوه  رینی  ره  کند  

  راررری  وکننده کارررد مدل    تمییددار میان نولگی و رازده سهام وهود دارد که  ای منفی و مونیرار ه

 در رازار اوراق رهادار تهران است  (2001  هوانگ

های  ، فرهیه(2015   کونگ و همیارانارائه شده و ره پیروی از    نهیشیپره م انی نرری و  راتوهه

 پژوه  ره شرح زیر است:

 رر اور تمایلاتی سهام تمویر دارد  فرهیه اول: مومنتوم

 فرهیه دوم: مومنتوم رر رازده مورد انترار سهام تمویر دارد  

 شود   فرهیه سوم: را کنترل اور تمایلاتی سهام، تمویر مومنتوم رر رازده مورد انترار سهام، تفوی  می
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 شناسی پژوهش روش -3

های مورد رررسی در پی توصی  پدیدهره اینیه  پژوه  حاهر از نرر ماهیت و روش نیز راتوهه

های هم ستگی  ها هزء پژوه رار ه ری  متییرتحلی   ره دلی     وهای توصیفی،  راشد در زمره پژوه می

  از هن ه نوع راشدیمهم ستگی و از نرر هد  کاررردی    -است  در ک  ای  پژوه  از نوع توصیفی

ها و شوری م انی نرری از مقالات و کتا عاستقرایی است  ههت هم  -استدلال نیز پژوهشی قیاسی

کتارخانهسایت روش  ره  اینترنتی  همعهای  ررای  و  دادهای  روش شوری  از  پژوه   موردنیاز  های 

 رهاورد   افزارنرمو   2شرکت مدیریت فناوری رورس تهرانو   1ی ناشرانرسان اطلاعاسنادکاوی و از سامانه  

های پذیرفته شده در رورس اوراق رهادار شام  تمام شرکت موردم الوهنوی  استفاده شده است  هاموه 

های هاموه شماری، نمونه شماری ره روش است و از ری  شرکت  1398تا    1386های  تهران طی سال

 شود:ره شرایط زیر تویی  میحذ  سیستماتی  و راتوهه

 از رورس حذ  نشده راشد   1398ه شده و تا پایان سال در رورس پذیرفت 1386ق   از سال  -

سال مالی شنها منتهی ره پایان اسفند راشد و در قلمرو زمانی پژوه  تیییر سال مالی نداشته  -

 راشد  

 ن اشد   ها و لیزینگ(گذاریها، سرمایهی مالی  ران گرواس هگذاری و  های سرمایههزء شرکت -

 ه مورد رررسی در دسترس راشد  اطلاعات موردنیاز شرکت در دور -

 در رورس موامله شده راشد  رار  ماه ی 3سهام شن حداق  هر  -

عنوان نمونه انتخا  گردید  مراح  انتخا  نمونه در  شرکت ره   102شرایط مذکور توداد    رر اساس 

 ارائه شده است   (1هدول  
 

نمونه هایگزین  شرکت  ( نحوه1هدول    
Table (1) The sample selection 

 توداد شرکت  شددددددرح 

1386های پذیرفته شده در رورس در سال توداد ک  شرکت   413 

( 112  سال مالی شنها منتهی ره پایان اسفند ن اشد و یا قلمرو زمانی پژوه  تیییر سال مالی داشته راشد    

ها و لیزینگ( راشد گذاریها، سرمایه ران    مالی گریگذاری و واس ه های سرمایه هزء شرکت    48 )  

م ادله شده راشد   رار  ماه ی  3سهام شنها حداق  هر    88 )  

های نمونهتوداد شرکت   102 
    

 
1. www.codal.ir 
2. www.tsetmc.com 

http://www.codal.ir/
http://www.tsetmc.com/
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شزمون فرهیه  استفاده شده است  هر سه مدل  ههت  از مدل رگرسیون نندمتییره  پژوه   های 

اقت اس شده است  فرهیه اول پژوه  ره رررسی تمویر   (2015   کونگ و همیاراناز پژوه     کاررفتهره

 استفاده شده است: (1مدل  پردازد  ررای شزمون ای  فرهیه از  مومنتوم رر اور تمایلاتی سهام می
 

 ( 1مدل  
𝑔 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟−4:−1 + 𝑎2𝑟−52:5 + 𝑎3𝑟−156:−53+𝑎4𝑉−4:−1

+ 𝑎5𝑉−52:−5 + 𝑎6𝑉−156:−53 + 𝑎7𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

ررای   دهد مومنتوم را رر رازده مورد انترار سهام مورد رررسی قرار میفرهیه دوم پژوه  تمویر  

 ررازش شده است: (2مدل  شزمون فرهیه دوم 
 

𝑟𝑖,𝑡 ( 2مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝑟𝑖,−4:−1 + 𝑎2𝑟𝑖,−52:5 + 𝑎3𝑟𝑖,−156:−53 + 𝜀𝑖𝑡 

 

ریان می انترار  دارد که  فرهیه سوم پژوه   رازده مورد  رر  را کنترل اور تمایلاتی، تمویر مومنتوم 

 شده است: ره شرح زیر استفاده (3مدل  ررای شزمون ای  فرهیه از   شود سهام، تفوی  می
 

𝑟𝑖,𝑡 ( 3مدل   = 𝑎0 + 𝑎1𝑟𝑖,−4:−1 + 𝑎2𝑟𝑖,−52:5 + 𝑎3𝑟𝑖,−156:−53 + 𝑎4𝑔𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

شود  ه   (، استفاده می𝑟در ای  روارط از قیمت روزانه سهام ررای محاس ه رازده هفتگی سهام  

ننی  از حج  مواملات روزانه و توداد ک  سهام قار  موامله ررای محاس ه میانگی  هفتگی در افق 

 استفاده گردیده است و افق رلندمدت ، افق متوسط مدتکوتاه

 متییرهای وارسته پژوه  شام  رازده مورد انترار سهام و اور تمایلاتی است   

𝑟𝑖𝑡  انترار سهام شرکت مورد  رازده   :𝑖  در هفته𝑡   رازده ررای محاس ه  روزانه سهام  قیمت  از  که 

 سهام استفاده شده است  هفتگی 

𝑔it  اور تمایلاتی شرکت :𝑖  در هفته𝑡   ره   (1رار ه   از    (2005هان     گرین لات وکه ره پیروی از

 شید: دست می
 

𝑔𝑖𝑡 ( 1رار ه   =
𝑃𝑖,𝑡−2 − 𝑅𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−2
 

 

𝑃𝑖𝑡−2   قیمت رازار سهام شرکت :𝑖   در هفته𝑡 − 2 

𝑅𝑖𝑡   قیمت مرهع سهام :𝑖  در هفته𝑡   رار ه را استفاده از    (2005هان   گرین لات و  که ره پیروی از

 شود:محاس ه می (2 
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𝑅𝑡 ( 2رار ه   =
1

𝑘
∑ (𝑉𝑡−𝑛∏ (1 − 𝑉𝑡−𝑛+𝜏))𝑃𝑡−𝑛

𝑛−1
𝜏=1

260
𝑛=1   

 

 𝑉𝑖𝑡   نس ت حج  مواملات سهام رر توداد سهام منتشر شده شرکت :𝑖  در هفته𝑡 

𝑃𝑖𝑡   قیمت رازار سهام شرکت :𝑖   در هفته𝑡 

𝑘   محاس ه   (3رار ه    صورتره  (2005هان  گرین لات و  پژوه     رر اساس : ی  عدد وارت است که

 شده است: 

𝑘 ( 3رار ه   = ∑ (𝑉𝑡−𝑛∏ (1 − 𝑉𝑡−𝑛+𝜏))
𝑛−1
𝜏=1

260
𝑛=1   

 

 راشد  های گذشته سهام( میپژوه  حاهر مومنتوم  رازده  متییر مستق  در

 𝑟𝑖,−4:−1  رازده تجموی سهام شرکت :𝑖     ری  نهار هفته ق   تا ی  هفته ق 

 𝑟𝑖,−52:−5  رازده تجموی سهام شرکت :𝑖    هفته ق    5هفته ق   تا  52ری 

𝑟𝑖,−156:−53  رازده تجموی سهام شرکت :𝑖    هفته ق     53هفته ق   تا  156ری 

 راشند: میمتییرهای کنترلی نیز ره شرح زیر  

𝑉𝑖,−4:−1  نس ت حج  مواملات تجموی سهام شرکت :𝑖      ری  نهار هفته ق 

 𝑉𝑖,−52:−5 نس ت حج  مواملات تجموی سهام شرکت :𝑖   هفته ق    5هفته ق   تا   52ری 

𝑉𝑖,−156:−53  نس ت حج  مواملات تجموی سهام شرکت :𝑖    هفته ق     53هفته ق   تا    156ری 

 𝑆𝑖𝑡 :لگاریت  ط یوی ارزش رازار شرکت   

عنوان متییر وارسته و در فرهیه سوم  لازم ره هکر است که متییر اور تمایلاتی در فرهیه اول ره 

 راشد   عنوان متییر کنترلی میره
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

ارائه شده    (2ل  هدوو ررازش مدل، شمار توصیفی متییرهای پژوه  در    هاق   از شزمون فرهیه 

   است
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( شمار توصیفی متییرهای پژوه  2هدول    

Table (2) Descriptive statistics 
ها متییر نماد متییرها  میانگی   میانه  انحرا  مویار  حداکثر  حداق    

324/10 -  871/9  062/6  130/0 -  599/0  r  رازده هفتگی 

368/13 -  253/8  703/3  038/0  719/0  𝑟−1:−4   1:-4رازده تجموی هفته - 

042/2 -  582/7  137/1  509/0  713/0  𝑟−5:−52   5:-52رازده تجموی هفته - 

341/1 -  527/3  702/0  698/0  741/0  𝑟−53:−156   53:-156رازده تجموی هفته - 

000/0  721/0  018/0  002/0  007/0  𝑣−1:−4   1:-4حج  تجموی هفته - 

000/0  123/0  011/0  003/0  008/0  𝑣−5:−52   5:-52حج  تجموی هفته - 

000/0  076/0  008/0  003/0  006/0  𝑣−53:−156   53:-156حج  تجموی هفته - 

804/23  080/33  544/1  924/27  090/28  S  شرکت   رازارلگاریت  ط یوی ارزش 

259/3025 -  991/96  268/325  970/14 -  631/124 -  g  اور تمایلاتی 
 

رازده ملاحره می  (2هدول  که در    طورهمان مویار  انحرا   میانه و  میانگی ،  های تجموی  شود، 

 مدت و رلندمدت ارائه شده است  مدت، میانکوتاه

های ترکی ی ره و داده  پژوه ، از نوع ترکی ی استدر ای     های مورداستفادهره اینیه داده راتوهه

های تارلویی و تلفیقی در ررشورد منرور انتخا  ری  روش داده راشد، رهدو صورت تارلویی و تلفیقی می

که هر سه مدل راید ره روش   دهدنتایو ای  شزمون نشان می استفاده شده است   لیمر Fمدل، از شزمون 

 تلفیقی ررازش گردد  

ره استفاده شده است  راتوهه ( LR   نماییمنرور شزمون ناهمسانی واریان  از شزمون نس ت راستره

راشد، رناررای   می  05/0و کمتر از    000/0ررای هر سه مدل ررارر    شمدهدسترهداری  اینیه س ح مونی

های پژوه  منرور رفع ای  خ ا مدل ره  رو یازاراشند   واریان  می  ها دارای خ ای ناهمسانیهمه مدل

ررای اطمینان از ن ود    پژوه شود  همننی  در ای   ررازش می 1افتهی یتومره روش حداق  مرروات  

اینیه فرض صفر در ای     رهخودهم ستگی ری  اهزای اخلال، شزمون وولدریو انجام شده است  راتوهه

ره اینیه س ح  شزمون ره عدم خودهم ستگی و فرض مقار  ره وهود خودهم ستگی اشاره دارد و راتوهه

توان  است پ  فرض صفر را می  05/0ررای هر سه مدل در ای  شزمون کمتر از    شمدهدسترهداری  مونی

 رو خ ای خودهم ستگی در هر سه مدل وهود دارد  رد کرد  ازای 

 مومنتوم رر اور تمایلاتی سهام تمویر دارد  پردازد که فرهیه اول پژوه  ره رررسی ای  موهوع می 

 است   شدهدادهنشان  (3هدول  منرور شزمون ای  فرهیه در ره  (1مدل  نتایو حاص  از ررازش 
 

 
1 Generalized Least Squares (GLS) 
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اول( نتایو شزمون فرهیه  3هدول    

Table (3) The results of the first hypotheses test 

𝑔 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟−1:−4 + 𝑎2𝑟−5:−52 + 𝑎3𝑟−53:−156+𝑎4𝑉−1:−4 + 𝑎5𝑉−5:−52 + 𝑎6𝑉−53:−156
+ 𝑎7𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 داری س ح مونی  tشماره  خ ای استاندارد  هرایم نماد متییر  نام متییر 

 / C 263/436 - 186/4 205/104 - 000 م دأ عرض از  

 𝑟−1:−4 408/6 010/0 124/588 000/0 - 1:-4رازده تجموی هفته  

 𝑟−5:−52 183/57 093/0 883/612 000/0 - 5:-52رازده تجموی هفته  

 𝑟−53:−156 537/69 188/0 523/369 000/0 - 53:-156رازده تجموی هفته  

 𝑣−1:−4 677/38 245/2 225/17 000/0 - 1:-4حج  تجموی هفته  

 𝑣−5:−52 616/255 - 400/10 578/24 - 000/0 - 5:-52حج  تجموی هفته  

 𝑣−53:−156 151/2595 - 528/18 062/140 - 000/0 - 53:-156حج  تجموی هفته  

 S 048/10 098/0 056/102 000/0 لگاریت  ارزش رازار  

 AR(1) 992/0 00007/0 26/13651 000/0 اتورگرسیو مرت ه اول 

 0/ 986تودی  شده              هریم توی  
 F              25625699435شماره 

 (000/0داری         س ح مونی 
 

( ره  𝑟−1:−4هریم متییر رازده تجموی مرروط ره ی  هفته تا نهار هفته ق       (3هدول   ره  راتوهه

شماره    408/6میزان   هریم  می  124/588شن    tو  ره  راشد   مرروط  رازده  ق      52تا    5متییر  هفته 

 𝑟−5:−52  و شماره    183/57( ره میزانt    156تا    53راشد  هریم متییر رازده مرروط ره  می  612/ 833شن 

هر سه    داریراشد  س ح مونیمی  523/369شن    tو شماره    537/69( ره میزان  𝑟−53:−156هفته ق    

مدت و رلندمدت  مدت، میانتوان گفت مومنتوم کوتاه راشد، میمی  05/0و نون کمتر از    000/0متییر  

 شود می تمییدرر اور تمایلاتی تاویرگذار است و فرهیه اول پژوه  

است  ای     677/38( ررارر را  𝑉−1:−4هفته ق       1هفته ق   تا    4هریم حج  مواملات تجموی  

و هریم حج  مواملات   -616/255( ررارر را  𝑉−5:−52هفته گذشته    5فته گذشته تا  ه  52هریم ررای  

است  همننی  هریم متییر   -151/2595( ررارر را  𝑉−53:−156هفته گذشته    53هفته تا   156تجموی  

 راشند  دار میاست که همگی مونی S )048 /10کنترلی لگاریت  ارزش رازار شرکت  

% از تیییرات متییر  98است که ای  موهوع ریانگر ای  است که    986/0هریم توی  تودی  شده  

 1در فرهیه شماره    Fشود  مقدار شماره  های مستق  و کنترلی توهیح داده میوارسته از طریق متییر 

را   را  و س ح مونی  25625699435ررارر  ریانگر مونی  000/0داری شن ررارر  داری کلی مدل  است که 

 است  
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ررازش    (2مدل  مومنتوم رر رازده مورد انترار سهام تمویر دارد،  ه دوم م نی رر  ههت شزمون فرهی

 راشد  می (4هدول  شده و نتایو حاص  از شن ره شرح  
 

( نتایو شزمون فرهیه دوم4هدول    

Table (4) The results of the second hypotheses test 

𝑟 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟−1:−4 + 𝑎2𝑟−5:−52 + 𝑎3𝑟−53:−156 + 𝜀𝑖𝑡 

داری س ح مونی  tشماره  خ ای استاندارد  هرایم نماد متییر  نام متییر   

C 896/0 عرض از م دأ   006/0  946/128  000/0  

- 1:-4رازده تجموی هفته    𝑟−1:−4 117/0  001/0  469/96  000/0  

- 5:-52هفته   رازده تجموی  𝑟−5:−52 097/0 -  003/0  206/27 -  000/0  

- 53:-156رازده تجموی هفته    𝑟−53:−156 329/0 -  005/0  684/56 -  000/0  

- AR(1) 073/0 اتورگرسیو مرت ه اول   000/0  802/114  000/0  

015/0هریم توی  تودی  شده         
 F                89/12920شماره 

000/0       داری   س ح مونی   
 

( ره میزان  𝑟−1:−4 هفته ق      1هفته گذشته تا    4هریم متییر رازده مرروط ره    (4هدول  ره  راتوهه

هفته ق     5هفته گذشته تا    52راشد  هریم متییر رازده مرروط ره  می946/128شن    tو شماره    0/ 117

 𝑟−5:−52 و شماره  -097/0( ره میزانt   هفته  156راشد  هریم متییر رازده مرروط ره می -27/ 206شن

است  میزان س ح    -684/56شن    tو شماره    -329/0( ره میزان  𝑟−53:−156  هفته گذشته    53گذشته تا  

موهوع راشد، ای   می  0/ 05روده که کمتر از    000/0داری رازده تجموی ررای هر سه متییر ررارر  مونی

مدت و رلندمدت رر رازده مورد انترار سهام تمویر دارد  مدت، میاندهنده ای  است که مومنتوم کوتاهنشان

 راشد می تمییدپ  فرهیه دوم مورد 

% از متییر وارسته از 1است که ای  موهوع ریانگر ای  است که    0/ 015هریم توی  تودی  شده   

است   12920/ 89نیز در فرهیه دوم ررارر را     Fشمارهشود  میزان  های مستق  توهیح داده میطریق متییر

 راشد داری کلی مدل میدهنده مونیراشد که نشانمی  000/0داری شن نیز و س ح مونی

انترار    ههت شزمون فرهیه سوم یونی رازده مورد  رر  اور تمایلاتی سهام، تمویر مومنتوم  را کنترل 

 راشد  می (5هدول  ررازش شده و نتایو حاص  از شن ره شرح  (3مدل  شود  سهام، تفوی  می
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( نتایو شزمون فرهیه سوم 5هدول    

Table (5) The results of the third hypotheses test 

𝑟 = 𝑎0 + 𝑎1𝑟−1:−4 + 𝑎2𝑟−5:−52 + 𝑎3𝑟−53:−156 + 𝑎4𝑔 + 𝜀𝑖𝑡 

 داری س ح مونی  tشماره  خ ای استاندارد  هرایم نماد متییر  متییر نام 

 C 816/0 007/0 787/109 000/0 عرض از م دأ 

 𝑟−1:−4 107/0 001/0 570/90 000/0 - 1:-4رازده تجموی هفته  

 𝑟−5:−52 111/0 - 003/0 791/30 - 000/0 - 5:-52رازده تجموی هفته  

 𝑟−53:−156 353/0 - 005/0 648/60 - 000/0 - 53:-156هفته   رازده تجموی

 G 00002/0 - 00001/0 207/2 - 027/0 نیافتهرازده تحقق 

 AR(1) 096/0 000/0 782/144 000/0 اتورگرسیو مرت ه اول 

 022/0هریم توی  تودی  شده          
 F                82/12856شماره 

 000/0         داریس ح مونی 
 

( ره میزان  𝑟−1:−4   هفته ق    1هفته گذشته تا    4هریم متییر رازده مرروط ره    (5هدول  ره  راتوهه

هفته گذشته    5هفته ق   تا    52  هریم متییر رازده مرروط ره  راشدمی  570/90شن    tو شماره    0/ 107

 𝑟−5:−52 و شماره  -111/0( ره میزانt   هفته  156راشد  هریم متییر رازده مرروط ره می -30/ 791شن

ره اینیه راشد  راتوههمی  -648/60شن    tو شماره    -0/ 353( ره میزان  𝑟−53:−156    هفته ق    53گذشته تا  

دهنده است، نشان   05/0راشد و ای  عدد کونیتر از  می  000/0ی هر سه متییر ررارر را  دارس ح مونی

شود، اس  است که در صورت کنترل اور تمایلاتی، تمویر مومنتوم رر رازده مورد انترار سهام، تفوی  می

 است   تمییدپ  فرهیه سوم نیز مورد 

% از متییر وارسته از 2ای  است که  است که ای  موهوع ریانگر    0/ 022هریم توی  تودی  شده   

ی  دار یموناست و س ح    82/12856ررارر را    Fشود  میزان شماره  های مستق  توهیح داده می طریق متییر

 راشد  در مجموع ررازش کلی مدل مناسم است  می 000/0شن 

که ره ترتیم ررارر   (4هدول  مدت و رلندمدت در  مدت، میان را مقایسه هریم رازده تجموی کوتاه

که    (5هدول  مدت و رلندمدت در  مدت، میاناست را رازده تجموی کوتاه  -0/ 329و    -097/0،  117/0را  

توان نتیجه گرفت که پ  از کنترل اور تمایلاتی است، می  -353/0و    -111/0،  107/0ره ترتیم ررارر را  

 گردد  می تمییدیارد  ردی  ترتیم فرهیه دوم پژوه  رر رازده مورد انترار کاه  می تمویر مومنتوم
 

 گیرینتیجه و بحث -5

سال پی در  توانایی  ره  علاقه  اخیر  قیمتهای  اتخاه رینی  و  است  یافته  رشد  اوراق  شتی  های 

رر ننی  پی های سرمایهاستراتژی م تنی  رازده  هاییرینیگذاری  ایجاد  ره  عادی شده های غیرمنجر 
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های گذشته اوراق های م ادله است که م تنی رر قیمتاست  استراتژی مومنتوم ییی از ننی  استراتژی

کند که سهامی را رخرید که در گذشته موفق روده و سهامی را رفروشید  است  ای  استراتژی عنوان می

زی رفتار  است   روده  ناموفق  گذشته  در  ریس انکه  و  ملاحرهگریزی  قار   نق   در گریزی  ای 

دارایینوسان قیمت  ری  سرمایه پذیری  در  و  دارد  مالی  مونیهای  ره طور  است   گذاران  متفاوت  داری 

نرریه نرریه نش   از  ییی  قیمتانداز  ررای  کاررردهایی  که  است  رفتاری  و حج  های  دارایی  گذاری 

یی از رفتارهای مواملاتی مورد م الوه اور تمایلاتی است که رر کند  از سوی دیگر یمواملات ارائه می

دارند  ای  اور در  ده خود را نگه میده خود را فروخته و سهام زیان گذاران سهام سوداساس شن سرمایه 

ای مشاهده شده است  هد  پژوه  حاهر  ای و غیرحرفهگذاران حرفهرسیاری از رازارها و ررای سرمایه

مومنتوم رر رازده مورد انترار و اور تمایلاتی است  ردی  منرور سه فرهیه تدوی  شده و را   رررسی تمویر

ای  فرهیه  شزمون  ره  متییره  از رگرسیون نند  پژوه  استفاده  اول  رر اساس فرهیه  پرداخته شد   ها 

دار پژوه  حاکی از تمویر مونی  (1  مدل  مومنتوم رر اور تمایلاتی سهام تمویر دارد  نتایو حاص  از ررازش  

گردد  ای  نتیجه را نتایو پژوه  می  تمییدرو فرهیه اول پژوه   مومنتوم رر اور تمایلاتی است  ازای 

رد  همخوانی دارد  فرهیه دوم پژوه  ره رررسی تمویر مومنتوم رر رازده مو  (2015   کونگ و همیاران

ههت شزمون ای  فرهیه، تمویر مومنتوم    (2 مدل  پردازد  رراساس نتایو حاص  از ررازش  انترار سهام می

شود  ای  نتایو را  می تمییدرر رازده مورد انترار سهام موندار است  ردی  ترتیم فرهیه دوم پژوه  نیز  

 همخوانی دارد    (2015  کونگ و همیارانهای پژوه  یافته

پردازد که شیا را کنترل اور تمایلاتی سهام، تمویر فرهیه سوم پژوه  ره رررسی ای  موهوع می

ههت شزمون    (3 مدل  شود  نتایو ره دست شمده از ررازش  مومنتوم رر رازده مورد انترار سهام، تفوی  می

مدت و رلندمدت در شرای ی که اور  مدت، میان   فرهیه حاکی از ای  است که هرایم مومنتوم کوتاه ای

شود کمتر است و ای  ردی  موناست که را کنترل اور تمایلاتی سهام، تمویر مومنتوم تمایلاتی کنترل می

خلا  نتایو ره دست   یارد  نتایو ره دست شمده از ای  فرهیه رر رر رازده مورد انترار سهام، کاه  می

ای  فرهیه را ررای رازار    (2015   کونگ و همیاراناست     (2015   کونگ و همیاران شمده از پژوه   

شود و احتمالا علت  سهام ننی  رد نمودند و موتقدند که اور مومنتوم از طریق اور تمایلاتی هدایت نمی

گذار دانند که مومنتوم در رازار سهام نی  را عوام  دیگری مانند راورهای سرمایهشن را مرروط ره ای  می 

ها و ه نتایو ره دست شمده از سه فرهیه موهود ره شرکترنس ت ره اولویت رندی مرت ط است  راتوهه

رینی رازده مورد انترار سهام ره تمویر مومنتوم و اور تمایلاتی شود ررای پی گذاران توصیه میسرمایه

 توهه داشته راشند  
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و رازده مورد انترار سهام در غیا     شود ره رررسی مومنتومهای شتی پیشنهاد می ررای انجام پژوه 

های رشدی و  گذاری سهام شرکتانداز رر قیمتاور تمایلاتی و نیز ره رررسی تمویر ارزش نرریه نش 

 ارزشی پرداخته شود 
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of momentum on the 

disposition effect and expected stock returns in the framework of the prospect 

theory of Kahneman and Tversky (1979) and the mental accounting theory of 

Thaler (1985). The statistical population of this research included all 

companies incorporated in Tehran Stock Exchange between 2008 and 2019 

from which102 companies were selected as the sample using the systematic 

elimination method. Multiple regressions were used to test the hypotheses of 

the research. The results of testing the research hypotheses indicated that 

momentum influenced the disposition effect. Another result showed that 

momentum affects the expected stock returns. Moreover, after controlling the 

disposition effect, the impact of momentum on the expected stock returns was 

reduced. In other words, the short-term, medium-term and long-term 

momentum coefficients are lower when the disposition effect is controlled, 

which means that by controlling the inclination effect of stocks, the 

momentum effect on the expected stock decreases. 
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