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 چكيده

بازده سهام  و بلندمدت مدت انیم ،مدت کوتاه متفاوت زمانی یها اند که در افق متعددی اثبات کرده تحقیقات

در  گذاران هیسرما یرپرتفوی و سا یرانمد یلگران،تحل یندو استراتژی مهم و پرکاربرد در بعملکرد متفاوتی دارند. 

 که ها یاستراتژ ینا ی. در هردوباشند یاستراتژی معکوس و استراتژی مومنتوم م یاحال حاضر دن سرمایه بازارهای

 ی ونیب شیرا پ یکه با استفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آت شود یم یسع ،رندیگ یقرار م یکدیگردر مقابل  قاًیدق

سود میانگین تفاضل بازده پرتفوی  ریتأثتعیین  حاضر پژوهش تجربیهدف اصلی  یند.نما یجادا یاضاف یبازده

با سودهای مومنتوم و معکوس  نهادی گذاران هیسرماو زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط  دگانید
ی ها دادهدر بورس اوراق بهادار تهران است.  شده رفتهیپذی ها شرکت. جامعه آماری این پژوهش، باشد یم

 و 2و گرایش کاربردی 8گیاین پژوهش همبست بوده و رویکرد8831الی  8811ی ها سالاین پژوهش  موردمطالعه

که بازده  دهد یم. نتایج نشان باشد یماستدلال از نوع استقرایی  ازنظرلحاظ تئوریک از نوع تحقیقات اثباتی و 

ی مومنتوم سودهاپرتفوی برندگان با بازده پرتفوی بازندگان بر اساس اثر نسبت نگهداری سهامداران نهادی با 

بازده پرتفوی برندگان و بازندگان بر اساس نسبت نگهداری سهامداران نهادی  دار یمعنرابطه  رو نیازارابطه ندارد. 

 81/12/39تاریخ پذیرش:        22/18/39تاریخ دریافت: 
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مشاهده گردید. لذا، نسبت نگهداری سهام توسط سهامداران  ماهه سهو  ماهه کی یها دورهی معکوس در سودهابا 

. بدین معنی باشد یمی جهت تعیین تغییرات بازدهی مومنتوم و معکوس مؤثرعامل  مدت کوتاهنهادی در دوره 

موجب کسری/ مازاد عرضه و افزایش/کاهش  تواند یمنسبت بالای نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی 

شود و برعکس نسبت پایین نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی موجب مازاد/ کسری عرضه و  ها متیق
 .شود یم ها متیقکاهش/ افزایش 

 

 .زندگان، سهامداران نهادی، سودهای مومنتوم، سودهای معکوسپرتفوی برندگان و با های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
تصادفی و  ها متیبر اساس فرضیه بازار کارا روند و الگوی خاصی در بازدهی اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار ق

. لیکن مطالعات متعدد اخیر نشان باشد یاست و عملکرد پرتفوی مستقل از گذشته آن م ینیب شیپ رقابلیغ

وجود دارد، یعنی عملکرد مطلوب  8در بازده سهام مومنتوم ماه( 82-8) مدت انیاند که در افق زمانی م داده

 .ابدی یبرندگان گذشته و عملکرد ضعیف بازندگان گذشته در این بازه زمانی استمرار م

درت به خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام ( اثبات کردند استراتژی که مبا8338)1جیگادیش و تیتمن

دیگری  نیماه بعدی ایجاد می نماید. محقق 6تقریباً بازده اضافی ماهانه یک درصد در طی  ،دینما یبازنده قبلی م

 1(، دوگز و مکنایت8331) 9راون هورست، (8333گرینبلات ) و 6(، مارکوویتز8331)2ازجمله کون راد و کول

اند.  آمریکا و اروپا پرداخته متحده الاتیثبات سودمندی استراتژی مومنتوم در بازار سهام ابه ا غیره ( و2112)

 رسد یشده است و علیرغم اینکه به نظر م وجود مومنتوم در بازده سهام، در نقاط مختلف جهان اثبات که یدرحال

است  مانده یک سؤال تجربی باقعنوان ی دقیق این اثر به یها نباشد، محرک زیانگ سودمندی مومنتوم چندان بحث

دقیق مومنتوم باشند چندان معلوم و آشکار نیست)مکنایت و  یها محرک توانند یو این مسئله که چه عواملی م

 (.2116، 3هو
 .شود یکه مومنتوم از انتشار تدریجی اطلاعات خاص شرکت ناشی م کنند یفرض م 81هنگ،لیم و استین

مؤثرتر است و  تر نییدارای پوشش تحلیلگر پا یها استراتژی مومنتوم در خصوص سهامنتایج کار ایشان نشان داد 

، 88همکاران)هنگ و کند یپوشش تحلیلگر بیشتر از اندازه اثر مومنتوم را در بازار سهام انگلستان تحریک م

2111.) 

وی بازندگان بر اساس است که بازده پرتفوی برندگان و بازده پرتف سؤاللذا این پژوهش در پی پاسخ به این 

 ی دارد؟ا رابطهی مومنتوم و معکوس چه سودهای سهام توسط سهامداران نهادی با نگهدارنسبت 

ی مومنتوم و ها یاستراتژ، ابتدا مبانی نظری و پیشینه مربوط به سؤالدر این پژوهش جهت پاسخ به این 

 یها ساله با توجه به استخراج دوره هفت یدوره زمان یطی پژوهش تدوین و ها هیفرضمعکوس تشریح،  سپس 

با اعمال  صورت قضاوتی و گزینشی به پژوهشآماری  جامعهانتخاب با  ماهه متوالی 6و 8،8تشکیل و نگهداری 

 .اند شدهآزمون  ییها تیمحدود

   

  و مروری بر پيشينه پژوهش مبانی نظری -2
. سودهای مومنتوم و باشند یمعامله م یها یمومنتوم و معکوس دو گزینه متقابل استراتژ یها یاستراتژ

 یها یپذیری سر ینیب شیبازده مورد انتظار اوراق بهادار و یا از طریق پ  82مقطعی یها معکوس توسط تفاوت

پذیری سری زمانی متمرکز بوده  ینیب شیادبیات بر روی پ یطورکل . بهباشند یبازده سهام قابل توضیح م 88زمانی

(. توجه به این نکته حائز 8331، 81است، اما اخیراً الگوهای مقطعی بسیار موردتوجه بوده است )لو و مکینلی

مبتنی بر رفتار  ها ینظر از نوع استراتژی فرضیه مقدم این است که موفقیت این استراتژ اهمیت است که صرف
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ملکرد گذشته اوراق بهادار با برخی معیارها نظیر متوسط بازده پرتفوی مرتبط . عباشد یم ها ییزمانی قیمت دارا

 .باشد یو کارایی بازار م 82برخلاف مدل گشت تصادفی است که این امر

ها نشان  ، نتایج پژوهشباشد یها م آن یریکارگ در افق زمانی بررسی و به ها یتفاوت اصلی بین استراتژ

 یها سودمند باشند. چنانکه در دوره توانند یمتفاوت م یها یتفاوت، استراتژنگهداری م یها که دوره دهد یم
و بنابراین استراتژی معکوس مناسب است. این خود  گردند یمدت)کمتر از سه ماه( روندها برم زمانی کوتاه

تا )سه مدت انیمعامله باشد. در دوره زمانی م یها نهیمقطعی و نیز هز 86به خاطر خودهمبستگی تواند یم

که این خود  کنند یکه برندگان گذشته نسبت به بازندگان گذشته بهتر عمل م رسد یماهه( به نظر م دوازده

در دوره زمانی بلندمدت )سه تا پنج سال( به نظر  تیالعمل کمتر از اندازه باشد. درنها به خاطر عکس تواند یم

 کنند یه برندگان تاریخی بهتر عمل ماستراتژی معکوس سودمند است و بازندگان تاریخی نسبت ب رسد یم

 (.2112، 89)لولن

بیمه،  یها ها، شرکت بزرگ نظیر بانک گذاران هیصورت سرما نهادی را به گذاران هی( سرما8331بوش)

مانند  افتهی در کشورهای توسعه .کند یاز این قبیل تعریف م ییها و نهادها و موسسه یگذار هیسرما یها شرکت

 .(8811و همکاران، هار نوع اصلی از سهامداران نهادی وجود دارد) پورحیدری چ آمریکا و انگلیس،

 بازنشستگی یها صندوق (8

 بیمه یها شرکت (2

  یگذار هیسرما یها شرکت (8

 ها بانک (1
و کنترل درصد زیادی از  شود یها محسوب م مالکان شرکت نیتر نهادی بزرگ گذاران هیاخیر سرما یها در دهه

 .ها را در دست دارند سهام بازار و شرکت

حدود شصت درصد از سهام موجود در  2118 که سهامداران نهادی در سال کند ی( بیان م2118) 81هایاشی

، این میزان کند ی( بیان م8331) 83آمریکا را تحت کنترل داشتند. این در حالی است که تیلور متحده الاتیبازار ا

درصد بوده است با افزایش درصد مالکیت  12و  1/88به ترتیب برابر با  8331و8321،8311 یها ر سالد

ها از سهامداران ساده به سهامداران با  رو به تغییر و تحول نهاد و آن جیتدر ها نیز به سهامداران نهادی نقش آن

در امور و فرایندهای  یدرست سهامداران نهادی بهتا قبل از آن،  قدرت نظارت بر عملکرد مدیران تبدیل شدند.

تحت فرمان مدیران قرار داشتند. سهامداران نهادی درگذشته  یراحت و به شدند یدخالت داده نم یریگ میتصم

 )باتالاکردند یمحض نارضایتی از عملکرد مدیران شرکت یا عملکرد سهام اقدام به فروش سهام در دست خود م به

به تدریج با دردست گرفتن اداره سهام افراد توسط سهامداران نهادی توزیع مالکیت در  .(21،8331و همکاران

ها از نفوذ  از سهام شرکت یتوجه نهادی با توجه به مالکیت بخش قابل گذاران هیها رو به تحول نهاد سرما شرکت

 .(2119 و همکاران، سرمایه پذیر برخوردار شدند )چن  یها شرکت در یا قابل ملاحظه
ها  عنوان سهامداران نهادی در ترکیب مالکیت برخی از شرکت ها به ها و سازمان ایران نیز برخی از موسسه در 

بیمه بازرگانی  یها بیمه اعم از شرکت یها به موسسه توان یها م این قبیل سازمان و موسسه از .شوند یدیده م
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بنیاد پانزده خرداد، سازمان  شهید و امور ایثارگران،بازنشستگی، بنیاد  یها اجتماعی و صندوق نیتأم یها سازمان

ها با تغییراتی  که شرکت شود یبدین ترتیب ملاحظه م احمر اشاره  کرد. صنایع ایران و هلال یگسترش و نوساز

، و ترکیب سهامداران و به عبارتی در ساختار مالکیت خود مواجه هستند)رحمان سرشت و مظلومی افتیدر

 یها استیو س ها میکه این سهامداران از توانایی لازم جهت تأثیرگذاری بر تصم شود یم چنین فرض و (8811
 (.8811 ،برخوردار هستند)فروغی  و همکاران شرکت سرمایه پذیر

سهامداران بر اساس درصد مالکیت )سهامداران  یبند میشده و نیز با توجه به تقس با استناد به بیانیه مطرح

% در برخی 21ننده( این امکان وجود دارد که سهامداران نهادی با درصد مالکیت کمتر از ک جزئی، اثرگذار کنترل

ولی در برخی دیگر از  ،مالی شرکت داشته باشند یها استیبر تصمیمات و س یها تأثیر و نفوذ فراوان از شرکت

لحاظ  اندازه  نهادی از انگذار هیگونه که بیان شد سرما همان که یطور ها فاقد چنین تأثیرگذاری باشند به شرکت

ها  آن ؛زیادی با سهامداران جزء دارند یها اطلاعات و نظارت بر مدیران تفاوت یآور تخصص در جمع سهام،

 کنند یقدرت و منابع خود برای نظارت استفاده م از اًاما اینکه آیا واقع ،منابعی برای نفوذ و نظارت بر مدیران دارند

 که فرض پیش این واسطه به .دیآ یها به وجود م است که در بسیاری از ذهن یؤالفشارمی آورند س رانیو بر مد

 در ،جهیدرنت دارند. انفرادی گذاران هیسرما به ی نسبتتر یعال معاملاتی یها مهارت و دانش نهادی گذاران هیسرما

 گذاران هیسرما رفتار اغلب انفرادی گذاران هیسرما ،باشد یم زیاد نهادی گذاران هیسرما حضور نسبت که بازارهایی

 اما است، تر مشترکپیشرفته  بازارهای با مقایسه در نوظهور یبازارها در پدیده از نوع . اینندینما یم را تقلید نهادی

 در بازار روندهای بر نهادی گذاران هیسرما ریتأث به توجه با .دارد نهادی گذاران هیسرما زیاد بالنسبه مشارکت به نیاز

 معاملاتی یها یاستراتژ روی بر نهادی گذاران هیسرماتوسط  سهام نگهداری نسبت ریتأث شده سعی مطالعه این

 ها مهیب و ها بانک بازنشستگی، یها صندوق ی،گذار هیسرما یها شرکت شامل نهادی گذاران هیسرما بررسی گردد.

 (. 8831)موسوی شیری و همکاران،باشد یم

 

 پيشينه تجربی

 بازدهی و ها یاستراتژ بین رابطه آیا که پرداختند موضوع این بررسی به پژوهشی در (،8336) فرنچ و فاما

نسبت  اساس بر را ها یپرتفو ها آن پژوهش این در داد؟ توضیح فرنچ و عاملی فاما سه مدل با توان یم را ها یپرتفو

فروش، نسبت بهای  رشد و نسبت سود هر سهم به فروش فروش، رشد ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و

 درصد نود از بیش ها آن عاملی سه مدل تحقیق نتایج بر اساسدادند.  تشکیل فروش و به فروش شده تمام

 ارزش نسبت افزایش با که آن است از حاکی نتایج .دهد یم توضیح را مختلف یها یاستراتژ از حاصل یها یبازده

 .ابدی یم افزایش نیز ها یپرتفو میانگین بازدهی ها شرکت

، اما اند افتهبازار سهام استرالیا ی تر بلندمدتبرای استراتژی شتاب  توجه قابل(، سودهای 2118هون و پاولاو)

(، 2111. دمیر و همکاران)اند دهینگردی معکوس در این بازه زمانی مشاهده ها یاستراتژهیچ سودآوری برای 

بازار سرمایه استرالیا سودآورتر است. هان و  دریافتند که استراتژی شتاب نسبت به استراتژی مومنتوم در

در بازار سهام  مدت انیمو  مدت کوتاهی زمانی ها افقاز وجود اثر شتاب در  توجه قابل(، به شواهدی 2118تانکس)
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ی شتاب بین شکوری برای بازارهای ها یاستراتژکه  اند داده(، نشان 2119. نارانیو و پورتر)اند افتهی دستانگلستان 

 اند افتهیدر(، در پژوهشی 2119بوده است. گالاریوتیز و همکاران) افتهی توسعهنوظهور سودآورتر از بازارهای سهام 

تشکیل و نگهداری  تر یطولانی ها دورهو استراتژی معکوس در  مدت کوتاهی ها دورهکه استراتژی شتاب برای 

(، شواهدی از سودآوری استراتژی شتاب برای سهام بورس اوراق بهادار شانگهای 2111. ناتن و همکاران)شوند یم
. زایوکیدایز و اند نکردهی میان حجم معاملات گذشته و سودهای شتاب مشاهده دار یمعن، اما هیچ رابطه اند افتهی

 فرد منحصربهن اطلاعات با در نظر گرفت توانند یم مدت کوتاهکه سرمایه گذاران  اند افتهیدر(، 2113زاکوریز)

 ی شتاب سود ببرند.ها یاستراتژی از توجه قابل طور به، ها شرکتگذشته 

 یها سال بازه در جهانی سطح در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل آزمون به یا مطالعه در (،2182) فرنچ و فاما

 میانگین بازدهی اقیانوسیه و آسیا و اروپا آمریکا، شمال در که است این نتایج گویای پرداختند. 2181 تا 8331

 کوچک اندازه با ها شرکت در الگو این .دارد رابطه منفی یگذار هیسرما با و مثبت رابطه سودآوری و B/M با سهام

 و با سودآوری میانگین بازدهی میان همبستگی ژاپن کشور در ولی است بزرگ اندازه با ها شرکت از تر یقو

 که کوچک یها شرکت در پایین بازدهی با سهام رفتار تبیین در عاملی پنج مدل اما است. کم یگذار هیسرما

(، به ارزیابی 2188است. هان) نکرده عمل موفق است پایین ها آن سودآوری ولی بالایی دارند یگذار هیسرما

فتند که در و به این نتیجه دست یا اند پرداختهی مومنتوم و معکوس در بازار سرمایه چین ها یاستراتژسودآوری 

 ، استراتژی معکوس سودآورتر و در دوره بلندمدت، استراتژی مومنتوم سودآورتر است.مدت کوتاهدوره 

28کاکیچی
 بررسی به جهانی بازارهای از شواهدی فرنچ: و فاما عاملی پنج عنوان مدل با پژوهشی (، در2182) 

 2181 تا 8332 یها سال طی در یافته توسعه کشور 28 بهادار اوراق بازار در فرنچ و فاما عاملی پنج مدل کارایی

 بازدهی دهندگی توضیح میزان بررسی برای عاملی و پنج عاملی چهار عاملی، سه مدل از تحقیق این پرداختند. در

 عاملی پنج مدل بازارهای جهانی و اروپا و شمالی آمریکای در که داد نشان تحقیق نتایج .شد استفاده ها یپرتفو

 و ایآس و ژاپن بازارهای در ولی دارد عاملی چهار و سه یها مدل به نسبت بیشتری توضیح دهندگی قابلیت

 پنج مدل یا منطقه بازارهای در که داد نشان نتایج همچنین ندارد. را کافی توضیح دهندگی این مدل اقیانوسیه

(، دریافتند که سودآوری استراتژی 2186دارد. ساپیریا و همکاران) بازارهای جهانی به نسبت بهتری عملکرد عاملی

 معکوس نسبت به استراتژی مومنتوم در بازار سرمایه  هندوستان بیشتر است. 

(، در پژوهشی با عنوان مومنتوم بازده: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران، به این 8838بدری و فتح الهی)

فرا  و است توضیح قابل رفتاری یها مدل از طریق ،مدت انیم دوره تا بازده نتیجه دست یافتند که مومنتوم

 بازده و شده ناپایدار بازده مومنتوم دوره بلندمدت، در باشد. مومنتوم ایجاد موجب تواند یم بازار یواکنش

 در (،8813) آقا لطیفی و احمدی .شود یمی معن یب و صفر به نزدیک بازده مومنتوم، بر مبتنی یها یاستراتژ

فوق  تحقیق در .دارد وجود مستقیم رابطه ها آن سهام بازده و ها شرکت خالص سود بین که دادند نشان پژوهشی

 اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 29 برای سالانه طور به 8816 تا 8818 زمانی فاصله طی در متغیرها بین رابطه

 قرارگرفته یموردبررس اند بوده فعال مذکور یها سال طی مستمر طور به که یخودروسازصنعت  در تهران بهادار

 و ندارد. قائمی سهام بازده روی معناداری ریتأث نقد عملیاتی جریان که است آن از حاکی نتایج است. همچنین
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 در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت عادی سهام بازده بر مؤثر عوامل بررسی ( به8812طوسی )

 شاخص با سهام بازده مثبت و دار یمعن رابطه از حاکی تحقیق پرداختند. نتایج 8812 تا 8891سال زمانی قلمرو

 نسبت اندازه، ریمتغ سه که گردید مشخص همچنین .باشد یم P/E نسبت و شرکت اندازه سیستماتیک، ریسک

 را سهام یها بازده یدار یمعن طور به یکدیگر برکنار ثابت مقدار علاوه به P/E نسبت و بازار ارزش به دفتری ارزش

 بین که شد شود ملاحظه سنجیده سهام بازده با مجزا طور به مستقل یرهایمتغ که یهنگام و ندینما یم تشریح

  .ندارد وجود یدار یمعن رابطه بازده با سهام مبادلات حجم همچنین و سهام بازار ارزش با دفتری ارزش نسبت

 

 پژوهشی ها هيفرض -3

 گذاران هیسرماو زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط  دگانیسود دبررسی رابطه بازده پرتفوی  منظور به

با سودهای مومنتوم و معکوس در بورس اوراق بهادار تهران، با پیروی از تحقیقات  ساپیریا و  نهادی

 است: شده مطرحی زیر ها هیفرض(، 2188( و هان)2186همکاران)

 و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط  دگانیسود دمیانگین تفاضل بازده پرتفوی  رضيه اول:ف

 با سودهای مومنتوم رابطه دارد. نهادی گذاران هیسرما
 :و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام  دگانیسود دمیانگین تفاضل بازده پرتفوی  فرضيه دوم

 با سودهای معکوس رابطه دارد. نهادی گذاران هیسرماتوسط 

 

  پژوهش یشناس روش -4

ماهیت و روش، از نوع همبستگی است. با توجه به اینکه  ازنظرهدف، از نوع توصیفی و  ازلحاظاین پژوهش 

ی کاربردی ها پژوهشقرار گیرد، از نوع  مورداستفاده گذاران هیسرمای ریگ میتصمدر فرایند  تواند یماین پژوهش 
ی ها گاهیپای پژوهش، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر ها داده. برای گردآوری رود یمبه شمار 

 پژوهشجامعه آماری این است.  شده استفادهنوین و دیگر منابع اطلاعاتی  آورد ره افزار نرماینترنتی رسمی مرتبط، 

 یاست، ط 8831 – 8811 یها طی سال در بورس اوراق بهادار تهران در شده رفتهیپذ یها شامل کلیه شرکت

که بوده ماهه متوالی  ششیک، سه و تشکیل و نگهداری  یها ساله با توجه به استخراج دوره هفت  یدوره زمان ینا

ها در بورس  بسیاری از شرکت 8819و علاوه بر این تا ابتدای سال  باشد یبرای اجرای تحقیق کافی م

 . اند شده رفتهیپذ

شرایط ذیل  یریگ صورت قضاوتی و گزینشی صورت گرفته است، جهت انجام نمونه آماری تحقیق بهانتخاب نمونه 

 شده است: در نظر گرفته

 باشند. شده رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 8819انتخابی باید تا ابتدای فروردین  یها الف: شرکت

  باشند(. Q4=  111باشند )بالاتر از  ب: ازنظر تعداد روزهای معاملاتی در چارک چهارم قرار داشته

شده و  حائز شرایط )الف( را ازنظر تعداد روزهای معاملاتی به ترتیب صعودی مرتب یها بدین منظور شرکت

 .است شده اند انتخاب که دارای بیشترین تعداد روزهای معاملاتی بوده ییها شرکت
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شرایط فوق  8831تا  8811شرکت در دوره زمانی  882 های فوق تعدادبر این اساس و پس از اعمال محدودیت

 اند. قرارگرفته آزمون موردی انتخاب یها شرکت و فوقی زمان محدوده در پژوهش یها هیفرض ن،یبنابرارا دارا بودند. 

 

 متغيرهای پژوهش -5
 متغیرهای این پژوهش شامل:

 به دست( 8831: در این پژوهش سودهای مومنتوم با پیروی از پژوهش رحمانی و همکاران)مومنتوم سود 

 شود یم یبند ماهه دوره تشکیل به ترتیب صعودی رتبه اساس بازده شش سهام بر. لذا، در مرحله اول دیآ یم

و بر اساس . سپس سهام نمونه بر مبنای بازدهی دوره تشکیل شود یماهه آتی نگهداری م و برای دوره شش

 .شود یطبقه تقسیم م به سه 81-11-81استراتژی 

 .«سهام بازنده»درصد از سهام نمونه و دارای بدترین عملکرد  81شامل  ،(P1طبقه اول)

 .درصد از سهام نمونه و دارای عملکرد متوسط 11شامل ، (P2طبقه دوم )

 «سهام برنده»عملکرد درصد از سهام و دارای بهترین  81 دربرگیرنده، (P3سوم) طبقه

( در P3-P1میانگین بازدهی طبقه اول و طبقه سوم ) مثبت بین تفاوت :از عبارت استسود مومنتوم 
 .دوره نگهداری است

  ( و فلاح 8831ی معکوس با پیروی از پژوهش رحمانی و همکاران)سودهامعکوس: در این پژوهش سود

ماهه دوره تشکیل به ترتیب  اساس بازده شش سهام بر. لذا، ابتدا دیآ یم به دست( 8832شمس و همکاران،

. سپس سهام نمونه بر مبنای بازدهی شود یماهه آتی نگهداری م و برای دوره شش شود یم یبند صعودی رتبه

 . شود یطبقه تقسیم م به سه 81-11-81دوره تشکیل و بر اساس استراتژی 

 .«سهام بازنده»دترین عملکرد درصد از سهام نمونه و دارای ب 81شامل  ،(P1طبقه اول)

 .درصد از سهام نمونه و دارای عملکرد متوسط 11شامل ، (P2طبقه دوم )

 .«سهام برنده»درصد از سهام و دارای بهترین عملکرد  81دربرگیرنده  ،(P3طبقه سوم)

دوره ( در P3-P1میانگین بازدهی طبقه اول و طبقه سوم ) منفی بین تفاوت :از عبارت است معکوسسود 

 ت.نگهداری اس

  این در بازار روندهای بر نهادی گذاران هیسرما ریتأث به توجه نهادی: با گذاران هیسرمانرخ نگهداری سهام توسط 

 معاملاتی یها یاستراتژ روی بر نهادی گذاران هیسرماتوسط  سهام نگهداری نسبت ریتأث شده سعی مطالعه

 و ها بانک بازنشستگی، یها صندوق ی،گذار هیسرما یها شرکت شامل نهادی گذاران هیسرما بررسی گردد.

 د.باش یم ها مهیب
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 نهادی گذاران هیسرماارتباط بين بازدهی مومنتوم و نسبت نگهداری سهام توسط  -1 جدول
 

اثر نسبت 

 نگهداری

I3 
نسبت نگهداری 

 بالا

I2 
نسبت نگهداری 

 متوسط

I1 
نسبت نگهداری 

 پایين

 

R1 I3- R1 I1 R1 I3 R1 I2 R1 I1 )زیان دیدگان(R1 

R3 I3- R3 I1 R3 I3 R3 I2 R3 I1 R3 

R5 I3- R5 I1 R5 I3 R5 I2 R5 I1 )سود دیدگان( R5 

 R5 I3- R1 I3 R5 I2- R1 I2 R5 I1- R1 I1 اثر مومنتوم 

 

نرخ  Iی از سود دیدگان و زیان دیدگان و پرتفوبازده  دهنده ارائه Rدر این پژوهش،  مورداستفادهدر مدل 

 .دهند یمنهادی را ارائه  گذاران هیسرمانگهداری سهام توسط 

 تواند یم معامله دسترس برای در سهام تعداد کاهش لهیوس به سهام بالای نگهداری نسبت مطالعه، این در

 و سهام عرضه کمبود موجب تواند یم سهامی نگهدار بالای نسبت جهیدرنتباشد.  رگذاریتأث بازار بر بالقوه طور به

 ها متیق کاهش و عرضه مازاد موجب تواند یم سهام نگهداری نسبت پایین برعکس شود. ها متیق افزایش درنتیجه

 و کاهش افزایش بنابراین، کنند. عرضه را سهام از زیادی مقدار زمان هم طور به که کنند نهادها کوشش اگر گردد،

 سیگنالی عنوان به تواند یم ها آن دوفروشیخر فعالیت به توجه با نهادی گذاران هیسرما توسط سهام نگهداری نسبت

 (.2188و هان، 2186گردد) ساپیریا و همکاران، استفاده سهام دوفروشیخر جهت

 

  ی پژوهشها افتهی -6

 ی توصيفیها آماره-7-1

 شده است. نشان داده 8ها در جدول  نتایج آمار توصیفی حاصل از پژوهش در سطح کل شرکت   

 

 ی مختلفها دورهدر   شده ليتشكتعداد پرتفوی  -2 جدول

دوره تشكيل و دوره 

 نگهداری

 شركت – ماهه کی

1*1 

 شركت – ماهه سه

3*3 

 شركت – ماهه شش

6*6 

 2882 1222 82692 تعداد

 81 21 11 پرتفوی

 

صورت  متغیرهای پژوهش بهی توصیفی ها پژوهش پرداخته شود، شاخص یها هیبه آزمون فرض که نیقبل از ا

  .ردیگ یقرار م یموردبررس (2شماره ) جدولخلاصه در 
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 های مومنتوم و معكوس بر اساس استراتژی شده ليتشكميانگين پرتفوی  (:3جدول)

 ميانگين تعداد پرتفوی
انحراف 

 معيار
 بيشينه كمينه

 پرتفوی سود دیدگان

8 11 229/88 628/21 188/1 312/68 

8 21 118/89 21/29 121/1 639/31 

6 81 991/91 361/13 922/22 363/212 

 پرتفوی زیان دیدگان

8 11 189/81- 288/26 216/216- 118/8 

8 21 118/81- 283/3 228/23- 161/88 

6 81 898/88- 133/6 818/81- 128/81 

نرخ نگهداری سهام توسط 
 نهادی گذاران هیسرما

8 11 196/1 961/81 681/1 928/1 

8 21 811/1 318/1 681/1 121/1 

6 81 331/2 116/2 691/1 321/1 

 

های مومنتوم و  ی برنده و بازنده بر اساس استراتژیها یپرتفومیانگین هر یک از  دهنده نشان( 8جدول)

 ماهه ششی یک، سه و ها دوره. میانگین پرتفوی سود دیدگان در باشد یم ماهه ششو  ماهه سه، ماهه کمعکوس ی

 ماهه ششی یک، سه و ها دورهو میانگین پرتفوی زیان دیدگان  991/91و  118/89، 229/88به ترتیب برابر با 

نهادی در  رانگذا هیسرماو میانگین نرخ نگهداری سهام توسط  -898/88و  -118/81، -189/81به ترتیب برابر با 

که در این جدول  طور همان. باشند یم 331/2و  811/1، 196/1به ترتیب برابر با  ماهه ششی یک، سه و ها دوره

 ی بازنده است.ها یپرتفواز بازده  تر بزرگاست، بازده پرتفوی برنده همواره  شده دادهنشان 
  

 ی پژوهش ها هيفرضنتایج آزمون  -7-2

میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط  فرضيه اول:

 با سودهای مومنتوم رابطه دارد. نهادی گذاران هیسرما

فرضیه اول مبنی بر رابطه میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری 

که ضریب ثابت  دهد یم( نشان 1.  نتایج جدول)باشد یمبا سودهای مومنتوم  نهادی گذاران هیسرماسهام توسط 

های  بازدهی بیشتر استراتژی دهنده نشان، که باشد یمی مثبت موردبررسی ها دورهو در   ها یپرتفوبتا در تمامی 

( در 8*8رتفوی اول ). لذا ضریب بتای مثبت برای پباشد یم ها دورهمومنتوم نسبت به بازدهی بازار در تمامی 

سهامداران نهادی با استراتژی مومنتوم این  دهد یمکه نشان  باشد یم دار یمعنی تشکیل و نگهداری ها دوره

و در  شود یم( فرضیه اول تائید 8*8که در پرتفوی اول) دهد یمی دارد. لذا، نتایج نشان دار یمعنپرتفوی رابطه 

نهادی  گذاران هیسرما. به عبارتی نسبت نگهداری سهام توسط شود یم( این فرضیه رد 6*6( و )8*8دو پرتفوی)

نسبت  دار یمعنو همچنین، رابطه  باشد یمی جهت تعیین تغییرات بازدهی مومنتوم مؤثردر پرتفوی اول عامل 

 نهادی با سودهای مومنتوم در پرتفوی دوم و سوم مشاهده نگردید. گذاران هیسرمانگهداری سهام توسط 
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 نتایج آزمون فرضيه اول -4 جدول

 پرتفوی

Mom it=β1+β2((R5I3-R1I3)-(R5I1-R1I1)) +εit 

D-W 

Cofficients 

R
2 R

2adj F P-Value Constant 
R5I3-R1I3)-) 

R5I1-R1I1) ) 

8*8 161/1 169/1 18/936 111/1 833/2 ***931/8 ***886/9 

8*8 111/1 116/1 891/88 113/1 161/8 ***829/6 936/9 

6*6 191/1 188/1 322/2 111/1 213/8 622/1 268/6 
 %31ی با اطمینان دار یمعنسطح  *%    32ی با اطمینان دار یمعنسطح **%    33ی با اطمینان دار یمعنسطح  ***

 

میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط  فرضيه دوم:

 با سودهای معکوس رابطه دارد. نهادی گذاران هیسرما

فرضیه دوم مبنی بر رابطه میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام 

که ضریب ثابت بتا در  دهد یم( نشان 2.  نتایج جدول)باشد یمبا سودهای معکوس  نهادی گذاران هیسرماتوسط 

های معکوس نسبت به بازدهی بازار در دوره  بازدهی بیشتر استراتژی دهنده نشانکه  باشد یمپرتفوی اول مثبت 

بازدهی کمتر  دهنده نشانکه  باشد یمی دوم و سوم منفی ها یپرتفو. همچنین، ضریب ثابت بتا در باشد یماول 

تای مثبت برای .  لذا ضریب بباشد یمی دوم و سوم ها دورههای معکوس نسبت به بازدهی بازار در  استراتژی
 دار یمعنی تشکیل و نگهداری  ها دوره( در 8*8(  و ضریب بتای منفی برای پرتفوی دوم)8*8پرتفوی اول )

میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام  دهد یمکه نشان  باشد یم

ی دارد. همچنین، نتایج نشان دار یمعنرابطه  ها یرتفوپبا استراتژی معکوس این  نهادی گذاران هیسرماتوسط 

( این فرضیه رد 6*6و در پرتفوی ) شود یم( فرضیه دوم تائید 8*8( و دوم)8*8ی اول)ها یپرتفوکه در  دهد یم

ی جهت مؤثرنهادی در پرتفوی اول و دوم عامل  گذاران هیسرما. به عبارتی نسبت نگهداری سهام توسط شود یم

نسبت نگهداری سهام توسط  دار یمعنو همچنین، رابطه  باشد یمتعیین تغییرات بازدهی سودهای معکوس 

 نهادی با سودهای معکوس در پرتفوی سوم مشاهده نگردید. گذاران هیسرما

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم -5 جدول

 پرتفوی

Rev it=β1+β2((R5I3-R1I3)-(R5I1-R1I1)) +εit 

D-W 

Cofficients 

R
2 R

2adj F P-Value Constant 
R5I3-R1I3)-) 

R5I1-R1I1) ) 

8*8 166/1 166/1 61/911 111/1 218/2 ***886/21 ***961/8 

8*8 166/1 123/1 118/88 113/1 938/8 ***918/16- *122/2- 

6*6 133/1 162/1 282/8 186/1 811/8 ***912/1- 913/8- 
 %31ی با اطمینان دار یمعنسطح  *%    32ی با اطمینان دار یمعنسطح **%    33ی با اطمینان دار یمعنسطح  ***
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 بحث و یريگ جهينت -7

. در چنین بازاری قیمت گذارد یم ریتأثبر قیمت  سرعت به شود یم، اطلاعاتی که در بازار منعکس کارادر بازار 

در  شده نییتعاین است که قیمت  کاراویژگی مهم بازار  گرید انیب بهاوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک است، 

که در آن  شود یمبه بازاری اطلاق  کارابازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی اوراق بهادار است. بنابراین بازار 

باید  کاراتمام اطلاعات موجود در بازار باشد. بازار  کننده منعکسقیمت اوراق بهادار از قبیل قیمت سهام عادی، 

، متناسب با جهت ها متیقی به اطلاع عموم برسد، ا تازهنسبت به اطلاعات جدید، حساس باشد. اگر اطلاعات 

 کرد. خواهد رییتغ، ادشدهاطلاعات ی

فرضیه اول مبنی بر رابطه میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری 

( 8*8که در پرتفوی اول) دهد یم. نتایج نشان باشد یمبا سودهای مومنتوم  ادینه گذاران هیسرماسهام توسط 

. به عبارتی نسبت نگهداری شود یم( این فرضیه رد 6*6( و )8*8و در دو پرتفوی) شود یمفرضیه اول تائید 

و  باشد یمی جهت تعیین تغییرات بازدهی مومنتوم مؤثرنهادی در پرتفوی اول عامل  گذاران هیسرماسهام توسط 

نهادی با سودهای مومنتوم در پرتفوی دوم  گذاران هیسرمانسبت نگهداری سهام توسط  دار یمعنهمچنین، رابطه 

( و ساپیریا و همکاران 2188ی هان)ها افتهو سوم مشاهده نگردید. لذا، نتایج این فرضیه در پرتفوی اول با ی
های مذکور مطابقت ندارد و با توجه به اینکه در داخل  ( همخوانی دارد و در پرتفوی دوم و سوم با یافته2186)

است، مقایسه نتایج پژوهش در داخل کشور  نشده انجامپژوهشی در مورد ارتباط بین متغیرها  گونه چیهکشور 

ی نتایج حاصل از فرضیه اول  در پرتفوی اول که سبب کشف رابطه میانگین تفاضل طورکل به. ستین ریپذ امکان

با سودهای  نهادی گذاران هیسرماسود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط  بازده پرتفوی

و در پرتفوی دوم سوم سبب کشف رابطه میانگین  باشد یممومنتوم شد و مطابق با چارچوب نظری پژوهش 

با  نهادی گذاران هیسرماتفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط 

 شود یمپیشنهاد  گذاران هیسرمابه  حال نیباا؛ باشد یمسودهای مومنتوم نشد و مغایر با چارچوب نظری پژوهش 

ی نتیجه طورکل بهاز استراتژی مومنتوم استفاده نمایند.  مدت کوتاهکه در زمان خرید سهام جهت نگهداری در 

آزمون این فرضیه در پرتفوی اول نشان داد که نسبت نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی بر اساس پرتفوی 

. بدین معنی نسبت بالای نگهداری سهام توسط باشد یمی جهت تعیین تغییرات بازدهی مومنتوم مؤثراول عامل 

شود و برعکس نسبت پایین نگهداری سهام  ها متیقموجب کسری عرضه و افزایش  تواند یمسهامداران نهادی 

. لذا، کاهش و افزایش نسبت نگهداری شود یم ها متیقتوسط سهامداران نهادی موجب مازاد عرضه و کاهش 

سیگنالی برای  عنوان به تواند یم ها آن دوفروشیخرسهام توسط سهامداران نهادی با توجه به فعالیت 
ی ها یپرتفو، نسبت نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی بر اساس رو نیازاسهام استفاده شود.  دوفروشیخر

. نتایج این فرضیه بر اساس باشند ینمی جهت تعیین تغییرات بازدهی مومنتوم مؤثردوم و سوم عامل 

نتایج  که یطور به، باشد یم( همسو 2118ی دوم و سوم با یافته های پژوهش جیلوسی و بونسزتین)ها یپرتفو

سهام توسط سهامداران نهادی تنها به خاطر این است که سایر  دوفروشیخرنشان داد دلیل  ها آنپژوهش 

 ی هستند. ا گلهنیز درگیر رفتار  گذاران هیسرما
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فرضیه دوم مبنی بر رابطه میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری 

ی ها یپرتفوکه در  دهد یم. نتایج نشان باشد یمبا سودهای معکوس  نهادی گذاران هیسرماسهام توسط 

. به عبارتی نسبت شود یم( این فرضیه رد 6*6و در پرتفوی ) شود یم( فرضیه دوم تائید 8*8( و دوم)8*8اول)

ی جهت تعیین تغییرات بازدهی مؤثرنهادی در پرتفوی اول و دوم عامل  گذاران هیسرمانگهداری سهام توسط 
نهادی با  گذاران هیسرمانسبت نگهداری سهام توسط  دار یمعنو همچنین، رابطه  باشد یمی معکوس سودها

ی نتیجه آزمون این فرضیه در پرتفوی اول  و دوم طورکل بهسودهای معکوس در پرتفوی سوم مشاهده نگردید. 

ی جهت مؤثرم عامل نشان داد که نسبت نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی بر اساس پرتفوی اول و دو

. بدین معنی نسبت بالای نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی باشد یمتعیین تغییرات بازدهی معکوس 

شود و برعکس نسبت پایین نگهداری سهام توسط سهامداران  ها متیقموجب مازاد عرضه و کاهش  تواند یم

. لذا، کاهش و افزایش نسبت شود یمی معکوس استراتژبر اساس  ها متیقنهادی موجب کسری عرضه و افزایش 

سیگنالی برای  عنوان به تواند یم ها آن دوفروشیخرنگهداری سهام توسط سهامداران نهادی با توجه به فعالیت 

، نسبت نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی بر اساس پرتفوی سوم رو نیازاسهام استفاده شود.  دوفروشیخر

. نتایج این فرضیه بر اساس پرتفوی سوم با باشند ینمتغییرات بازدهی مومنتوم ی جهت تعیین مؤثرعامل 

. همچنین، نتایج این فرضیه  در پرتفوی اول و باشد یم( همسو 2118ی پژوهش جیلوسی و بونسزتین)ها افتهی

ی ها تهاف( همخوانی دارد و در پرتفوی سوم با ی2186( و ساپیریا و همکاران )2188ی هان)ها افتهدوم با ی

( مطابقت ندارد و با توجه به 2186( و ساپیریا و همکاران )2188ی هان)ها افته، ی(8338جیگادیش وتیتمن)

است، مقایسه نتایج پژوهش در  نشده انجامپژوهشی در مورد ارتباط بین متغیرها  گونه چیهاینکه در داخل کشور 
یه دوم  در پرتفوی اول و دوم که سبب کشف ی نتایج حاصل از فرضطورکل به. ستین ریپذ امکانداخل کشور 

 گذاران هیسرمارابطه میانگین تفاضل بازده پرتفوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط 

و در پرتفوی سوم سبب کشف رابطه  باشد یمبا سودهای معکوس شد و مطابق با چارچوب نظری پژوهش  نهادی

 گذاران هیسرمافوی سود دیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط میانگین تفاضل بازده پرت

پیشنهاد  گذاران هیسرمابه  حال نیباا؛ باشد یمبا سودهای معکوس نشد و مغایر با چارچوب نظری پژوهش  نهادی

از استراتژی معکوس استفاده نمایند تا  ماهه سهکه در زمان خرید سهام جهت نگهداری حداکثر تا دوره  شود یم

 به حداکثر بازدهی سهام دست یابند.

 از پس مدت کوتاه یها دوره در معکوس و مومنتوم های استراتژی که داد نشان پژوهش این یها افتهیی طورکل به

 عاملی و ارندد وجود تهران بهادار اوراق بورس در نهادی گذاران هیسرما توسط سهام نگهداری نسبت عامل کنترل

 .هستند غیرعادی یها بازده ایجاد برای
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