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  چکیده

در این مطالعه به دو گروه از سرمایه گذاران یعنی سرمایه گذاران تصادفی و سرمایه گذاري مومنتوم 

توجه شده است. سرمایه گذاران تصادفی به کسانی گفته می شود که همیشه بصورت تصادفی خرید و فروش 

آستانه عمل که آخرین حرکت  سهام انجام می دهند در حالی که سرمایه گذاران مومنتوم  براساس  یک

قیمتی را ارزیابی می کند ،می توانند خرید یا فروش انجام دهند یا غیر فعال باشند.در این تحقیق داده هاي 

شبیه سازي شده با نرم افزار مطلب با داده هاي واقعی مربوط به شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران که از 

ت،مقایسه شد. همچنین نتایج کار با چندین بورس مختلف دنیا مقایسه نرم افزار ره آورد نوین تهیه شده اس

شد.نتایج حاصل از این تحقیق حاکی از آن است که بورس اوراق بهادار تهران بدلیل عدم کارایی و نوظهور 

بودن نسبت به بورس هاي توسعه یافته دنیا، فرصت بسیار خوبی را براي کسب بازدهی سرمایه گذاران 

جاد نموده است .از طرف دیگر حد آستانه  عمل مربوط به سرمایه گذاران مومنتوم حدودا  سه مومنتوم ای

  .برابر  نوسانات بازدهی است که توسط سرمایه گذاران تصادفی ایجاد شده است
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  مقدمه -1

استراتژي مومنتوم در بازار سهام برمی گردد به خرید سهامی که در دوره زمانی اخیر بالاترین 

بازده را داشته اند و فروش سهامی که در این دوره زمانی کمترین بازده را داشته اند .معامله گرانی 

در [1]گذاران مومنتوم می شناسند.که از استراتژي مومنتوم استفاده می کنند را به عنوان سرمایه 

اینجا با استفاده از مدل شبیه سازي عامل بنیان بر اثراتی که سرمایه گذاران مومنتوم بر رفتار بازار 

بورس تهران دارند متمرکز هستیم. در این مدل به جامعه اي شامل دو عامل سرمایه گذاران 

که گروههاي دیگري از سرمایه گذاران  مومنتوم و سرمایه گذاران تصادفی توجه می شود هر چند

مانند بنیادگراها و معکوس گراها در بازار واقعی سهام وجود دارند. سرمایه گذاران تصادفی کسانی 

هستند که همیشه بطور تصادفی معاملات را انجام می دهند. سرمایه گذاران مومنتوم یک آستانه 

می کنند و بر آن اساس تصمیم به خرید،  عمل را براي ارزیابی حرکتهاي اخیر قیمتی ارزیابی

فروش و یا انجام هیچ اقدامی (غیرفعال) می گیرند. سریهاي زمانی از یک قیمت سهم ایجاد شده 

، دم [2,3]توسط مدل برخی از حقایق مشاهده شده در بازار واقعی از جمله خوشه بندي نوسانات

رفتار مقیاس بندي در کشیدگی  و[7,8]، همبستگی ضعیف بلند مدت [6-4]پهن در بازده ها

را نشان می دهد. با تحلیل داده هاي واقعی بازار بوسیله مدل می توان فهمید که کارایی کم [9,10]

یک بازار نو ظهور یک فرصت فوق العاده اي را براي استراتژي مومنتوم فراهم می کند و سرمایه 

ایه گذاران تصادفی ایجاد شده است گذاران مومنتوم به نوسانات شدیدي که در بازده توسط سرم

  پاسخ می دهند. 

  

  :  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

یکی از راهبردهایی که بیشتر در بازارهاي سرمایه بکار گرفته می شد این بود که توصیه می شد 

 سهامی خریداري شود که در گذشته بالاترین بازدهی را داشته و سهامی به فروش برسد که در

گذشته پایین ترین بازده را کسب نموده است این قاعده به نام راهبرد سرمایه گذاري قدرت نسبی 

شهرت یافت. لوي ادعا کرد که یک قاعده معاملاتی این است که سهامی خریداري شود که قیمت 

) اگرچه این راهبرد مورد  1967هفته گذشته باشد. ( لوي  27جاري آن بالاتر از متوسط قیمت 

تقاد شخصیتهاي علمی قرار گرفت ولی هنوز تعدادي از سرمایه گذاران حرفه اي از این راهبرد ان

سرمایه گذاري براي انتخاب سهام استفاده می کنند. به عنوان مثال اکثر صندوق هاي مشترك 

سرمایه گذاري تمایل دارند سهامی را خریداري کنند که بیش از یک دوره سه ماهه در گذشته 

  .   [11,12]یمت داشته اند.افزایش ق
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جگادیش و تیتمن نشان دادند که راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم می تواند ماهانه یک درصد 

آنان در بررسی خود بر روي سهامی که در  [13]بازده بیشتر نسبت به بازاده بازار بدست آورد .

ماه  12اس بازده سه تا در بورس نیویورك و آمریکا معامله می شدند براس 1989تا 1965سالهاي 

گذشته سهام را به دهک ها طبقه بندي کردند. سپس دهک اول را که بیشترین بازدهی را داشت، 

پرتفودي برنده و دهک آخر را که کمترین بازده را داشت پرتفوي بازنده نامیدنددر نهایت به این 

می خرد و پورتفوي بازنده را نتیجه رسیدندکه راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم که پورتفوي برنده را 

می فروشد می تواند در میان مدت بازده غیر عادي معنی داري را بدست آورد. به اعتقاد آنان 

سودآوري پرتفوي هاي مومنتوم ناشی از عکس العمل با تاخیر قیمت سهام به اطلاعات مختص 

بازار  12توم را  در ) . راورن هورست سودآوري راهبرد مومن1993شرکت است ( جگادیش و تیتمن 

مالی اروپایی بررسی  نمود  او مشاهده  کرد که در این  بازارها،  راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم بعد 

).همچنین وي 1997از تعدیل ریسک نیز همچنان بازده غیر عادي بدست می آورد. (راورن هورست 

). 1997ت رساند (راورن هورست بازار نوظهور به اثبا 6سودهاي غیر عادي راهبرد مومنتوم را در 

تا  1970کشور در دوره زمانی  16ریچارد با استفاده از بازده ماهانه سودآوري راهبرد مومنتوم را در 

   [16-14].به اثبات رساند  1995

بازار آسیایی سودهاي ناچیز،  6حامد و یانتو نشان دادند که راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم در 

  )  2000(حامد و یانتو  [17]عنی دار را بدست می آورند.ولی از نظر آماري م

مارکوویتز وگرینبلات یک اثر مومنتوم قوي را در بین صنایع مختلف مشاهده نمودند. نتایج کار 

آنان نشان داد که اگر سهام صنایع برنده گذشته خریداري می شود و سهام صنایع بازنده گذشته به 

 بدست آورد. فروش برسد می توان بازده اضافی 

مدلهایی را بر مبناي تورش شناختی انسان که سرمایه  (1998)از طرف دیگر باربریز و دانیل

گذاران را به کمتر واکنشی به اطلاعات یا تطبیق استراتژي  هاي مومنتوم هدایت می کنند،توسعه 

  دادند.

واقعی،از داده )به منظور کاربرد این مدل شبیه سازي در بازارهاي 2013هوانگ و همکاران (

در بازار سهام آمریکا  2011و  1950بین سالهاي  PS 500مربوط به بازده ماهانه شاخص 

% بوده و 46)برابر با  Poppو  احتمال تضاد ( 45/5استفاده کردند.  کشیدگی این شاخص براي با 

ریکه یک همگرایی بسیار کند به بازدهی این شاخص سهام با افزایش افق زمانی افزایش یافته بطو

توزیع گوسی داشت بطوریکه بازده شاخص در افق زمانی ماهیانه بصورت دم هاي پهن دیده شد و 

),()5/2,7/3(پارامترهاي ثابت برابر  PS بودند . یک همچنین تحلیل مشابهی روي
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414و  oppP%44شاخص مرکب بورس شانگ هاي انجام شد  /k  و پارامترهاي ثابت

)/,/(),( 7274  . [18]بودند  

داراي پارامترهاي ثابت  225بطور مشابه تحلیل شاخص هنگ کنگ 

)/,/(),( 6283  و براي شاخص نیکی ژاپن)/,/(),( 9283  .بودند

جالب است که  مختلف  بسیار  نزدیک به هم می باشند. این ارزشهاي براي بازارهاي  ,

 خیلی به هم نزدیک می   225، هنگ کنگ  و نیکی   PS 500براي سه  شاخص   ,

وسانات نشان می دهد که سرمایه گذاران مومنتوم واکنش به ن 5/2ـ  9/2تقریباً بین  باشند. 

  می باشد.  r3بازده ناشی از سرمایه گذاران تصادفی می دهند و آستانه هاي عمل برابر با 

شبیه سازي عامل بنیان: شبیه سازي مبتنی بر عامل یا مدلسازي عامل بنیان رویکرد جدید به 

شده اند.شبیه سازي مدلسازي نظام هایی است که از عامل هاي مستقل در تعامل با هم تشکیل 

مبتنی بر عامل یک پارادایم جدید است که می تواند طرز تفکر ما را نسبت به تبیین پدیده هاي 

اجتماعی تغییر دهد در ساده ترین سطح، یک مدل مبتنی بر عامل از یک منظومه از عامل ها و 

د مدلهاي رفتاري روابط بین آنها تشکیل شده استحتی یک مدل مبتنی بر عامل ساده نیز می توان

پیچیده اي را به نمایش بگذارد و اطلاعات ارزشمندي در رابطه با پویایی نظام هاي دنیاي واقعی که 

مدل درصدد بازنماي آن است فراهم آورد علاوه بر آن عامل ها قابلیت رشد و ارتقا دارند که به آنها 

مدلسازي مبتنی بر عامل که در آن .[19]اجازه می دهد رفتارهاي پیش بینی نشده اي را انجام دهند

یک سیستم بعنوان یک مجموعه اي از عامل هاي تصمیم گیري مستقل مدلسازي می شودبه یک 

. برخی از مدلهاي  [27-20]روش قدرتمندي براي شبیه سازي سیستمهاي انسانی ارتقا یافته است

امل هاي معامله در هم مبتنی بر عامل موجود سرمایه گذاران مومنتوم را بعنوان یک نوع از ع

. در هر حال این محققان بر روي شبیه سازي بازار واقعی بر اساس مدلسازي [28,29]آمیخته است

عامل بنیان متمرکز می باشند.در این مقاله نیز سعی شده با تمرکز بر روي رفتار سرمایه گذاران 

پرداخته شود.بطور خلاصه  مومنتوم به چگونگی درك رفتار مومنتوم بر اساس مدلسازي عامل بنیان

در این مقاله یک مدل شبیه سازي  عامل بنیان براي سرمایه گذاران مومنتوم پیشنهاد می شود که 

  [34-30]قادر به تولید مجدد برخی از حقایق مشاهده شده از بازارهاي واقعی می باشد.

 

  مدل پژوهش و نتایج اجراي آن -3

rrدر اینجا یک مدل چند عاملی شامل  NN )1(   سرمایه گذار تصادفی که به صورت

سرمایه گذاران مومنتوم که از استراتژي مومنتوم در  MNتصادفی معامله انجام می دهند و
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معاملات خود استفاده می کنند ، تشکیل می دهیم . این عامل ها متصل به یک بازار مجازي شده و 

ا مورد معامله قرار می دهند و آنها می توانند تنها یک سهم را در هر مرحله تنها یک نوع سهم ر

  زمانی که تصمیم به انجام  می گیرند مورد معامله قرار دهند . 

) می گویند ، هر سرمایه گذار تصادفی تصمیم به خرید یا  tـ 1در مرحله زمانی که بدان (

تصمیم به خرید، فروش یا غیرفعال بودن می  فروش تصادفی می گیرند و هر سرمایه گذار مومنتوم

گیرد. تفاوت میان تعداد عامل ها که خرید و فروش انجام می دهند یک تقاضاي مازادي را ایجاد 

از طریق فرمول زیر منتقل می کند :  t (pبه t  (p  )ـ1) که قیمت سهم را از (  D(t-1)می کند. (

[9,35] 

  
  

)(می باشدiحامل یک آستانه عمل  iهر سرمایه گذار مومنتوم  0i  [35] اگر .

i

tD





 )( آنگاه فرد سهم را می خرد و اگر  1
i

tD





 آنگاه فرد سهم را خواهد فروخت و  )1(

اگر 
i

tD





)( 1  آنگاه فرد غیر فعال می ماند. در اینجا
rr N  بطوري که تقاضاي مازاد در

واحدهایی که شکاف انحصاراً توسط سرمایه گذاران تصادفی ایجاد شده است ارزیابی می شود. 

داده شده ، یک سریهاي زمانی از قیمت سهم می تواند از یک  rN  ،N ،iبنابراین براي 

ایجاد شود. باید خاطر نشان کرد که یک جمعیت زیادي از سرمایه گذاران  0pقیمت پایه اي 

تصادفی منجر به نوسانات زیاد در قیمت می شوند، همانطور که قیمت بوسیله اختلاف میان عرضه 

،سرمایه گذاران مومنتوم می  می شود. در هر حال با مقایسه تقاضاي مازاد باو تقاضاي ایجاد 

توانند خرید یا فروش انجام دهند یا غیر فعال باقی بمانند. در بخش زیر براي سادگی یک آستانه 

  [39-36]عمل یکسان را براي همه سرمایه گذاران مومنتوم فرض می کنیم.

  

  و تعداد سرمایه گذاران مومنتوم از طریق فرمول زیر بدست می آید:  0که در آن  

 rM NN   

  

. شود دار استفاده میاز تابع احتمال چگالی و لگاریتم بازه ها براي رسم نمو 0در جایی که 

به منظور اینکه مدل شبیه سازي شده به بازار واقعی نزدیک باشد باید فواصل زمانی در نظر گرفته 
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مرحله  7000و   λ=4و   α=3 و   =Nr 121) . با فرض1tشده بیشتر از یک دقیقه باشد( 

الف نشانه سري -1،  نمودار     λ˜=44 و Nm=33دقیقه اي و در نتیجه   20زمانی و با فواصل زمانی 

هاي زمانی مربوط به قیمت سهم است که از شبیه سازي بدست آمده است .تابع احتمال چگالی 

ب نشان داده شده است که در مقایسه با توزیع نرمال دم -1مربوط به لگاریتم بازده ها در نمودار 

ار دم پهن می باشد که در هاي پهن را نشان می دهد.این مدل شبیه سازي قادر به تولید رفت

  مطالعات تجربی داده هاي بازار واقعی مشاهده شده است.

  
  الف-1نمودار 

  
  ب - 1نمودار 
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در  tانحراف معیار و کشیدگی مربوط به بازده ها بعنوان تابعی ازفواصل زمانی  2در نمودار 

بوسیله  سریهاي قیمت شبیه سازي   cوaلگاریتم ارزیابی می شود.نمودار هاي -یک مقیاس لگاریتم

دقیقه شاخص کل  5دقیقه به  5با تحلیل داده هاي واقعی   bوdشده بدست آمده اند و نمودارهاي 

حدودا  aر بدست آمده اند. در نمودا 92تا مرداد  91بورس تهران در دوره زمانی یکساله مرداد سال 

شده است،همانطور که از این نمودار    linear fitخط شبیه سازي شده  مماس بر  t=20در  

، افزایش  0,53با یک توان به نماي  tمشخص می باشد انحراف معیار با افزایش فواصل زمانی 

خط  t=10حدودا در   dف می باشد. در نمودار می یابد که نشانۀ یک همبستگی بلند مدت ضعی

شده است،همانطور که از این نمودار مشخص می باشد   linear fitشبیه سازي شده مماس بر 

افزایش می یابد که نشانه همبستگی ضعیف بلندمدت با  tانحراف معیار با افزایش فواصل زمانی 

براي کشیدگی نتایج   cمی باشد.در نمودار  aمی باشد که مشابه با نمودار  0,54یک توان به نماي 

راي کوچک ، کشیدگی افزایش و ب tنشان می دهد  براي  tیک وابستگی غیر یکنواختی را به 

t  بزرگ، کشیدگی کاهش می یابد. این غیریکنواختی بدلیل رفتار سرمایه گذاران مومنتوم می

باشد چرا که یک بازده مثبت بزرگ با یک بازده مثبت بیشتري دنبال می شود بنابراین در فواصل 

ازده ایجاد می شود وبه این دلیل کشیدگی کم، دم پهنی در تابع چگالی احتمالی ب tزمانی

افزایش می یابد اما در فواصل زمانی بلند مدت ، کشیدگی بدلیل نتیجه مساله حد مرکزي کاهش 

فاصله دارند   linear fitکوچک خطوط شبیه سازي شده با  tدر   bو  aدر نمودار هاي  می یابد.

  بر هم منطبق شده اند.tولی با افزایش 

  
  2نمودار 
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  رفتار تحلیلی و ثابت سازي پارامترها توسط مجموعه هاي داده 

در مدل ، سرمایه گذاران مومنتوم با آستانه عمل یکسان، مانند هم عمل می کنند یعنی یا همه غیر 

به ما اجازه می دهد که  فعالند و یا فعالند با یک عمل یکسان ( یا خرید یا فروش) . این ساده سازي

  مدل را بیشتر تحلیل کنیم .

، همه سرمایه گذاران مومنتوم غیرفعالند . تنها با معامله سرمایه گذاران  tفرض کنید در زمان 

  بوسیله فرمول زیر ارائه می شود : Dتصادفی ،آماره مربوط به تقاضاي مازاد 

  
P(D)    در اینجا احتمال داشتن تقاضاي مازادD  باشد در جایی کهمی:  

 

,  ,    
  

، از حالت غیرفعال به فعال تبدیل شود برابر  t+1حال احتمال آنکه سرمایه گذار مومنتوم در زمان 

  است با :

  
  با معیار زیر سرمایه گذار مومنتوم غیرفعال به فعال تبدیل می شود :

  

  
  

به دلایل بسیاري، استفاده از یک توصیف پیوسته  کافی است پس تابع احتمال چگالی مربوط 

rrبه تقاضاي مازاد  بوسیله  یک توزیع نرمال با یک میانگین صفر و واریانس 
N

2
توصیف می  

  بوسیله فرمول زیر داده شده است:  در جایی که  شود یعنی 

  

  
از حالت غیرفعال به فعال  t+1فوق احتمال آنکه سرمایه گذار مومنتوم در زمان  با توجه به فرمول

  تبدیل شود برابر است با:     
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توزیع نرمال استاندارد و  f(x,o,1)در جایی که 
rN






  می باشد. بطور مشابه ، احتمال آنکه

  سرمایه گذاران مومنتوم فعال به غیر فعال تبدیل شوند در توصیف پیوسته زیر آمده است : 

  

  
  

جملات اول و دوم به ترتیب نتایج مربوط به خرید و فروش سرمایه گذاران مومنتوم فعال در 

دوره زمانی قبل می باشد و لازم به ذکر است که احتمال تبدیل غیر فعال بودن به فعال بودن و یا 

سرمایه گذاران مومنتوم دارد. کسرهایی از زمان  و میزان  برعکس آن بستگی به حد آستانه 

act وinact : که سرمایه گذاران مومنتوم فعال و غیر فعال هستند بصورت زیر بیان می شوند  

  

  
  

و حد  یعنی  به تعداد سرمایه گذاران مومنتومactمشخص می باشد  3همانطور که در نمودار 

کمتر باشد سرمایه گذاران مومنتوم فعال باقی  بیشتر و  بستگی دارد هر چه  آستانه اي 

  افزایش می یابد .  actمی مانند یعنی 
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  3نمودار 

  

کشیدگی کمیت دیگري است که با فرمولی از پارامترهاي مدل  بیان می شود. توزیع بازده هاي 

می تواند بعنوان یک موقعیت عالی از توزیعات تقاضاهاي مازاد در حضور یا  1tقیمت براي 

وزن دهی شده اند . کشیدگی  inactو actعدم حضور سرمایه گذاران مومنتوم توجه شود که 

  توزیع بازده به صورت زیر محاسبه می شود: 

  
  

بستگی دارد  ( در ضمن براي توزیع  و همانطورکه از فرمول مشخص است کشیدگی به

  کشیدگی به این دو عامل مشخص می باشد. وابستگی 4) که در نمودار 3kنرمال 

  
  4نمودار 

α 

λ 

α 

λ 
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می باشد که  oppPکمیت دیگر که از این مدل و داده بازار واقعی بدست می آید احتمال تضاد 

در آن دو بازده قیمت متوالی داراي علامت هاي متضادي هستند. (زمانی که یک بازده مثبت 

است و یا بر عکس ) این کمیت مربوط است به تقاضاهاي مازاد در دو مرحله  بدنبال یک بازده منفی

سهم بالا رفته و  نشان می دهد که قیمت  در جایی که علائم تقاضاها (+,-)و یا   (-,+)زمانی متوالی

طبق    1ـoppPراحت تر این است  که از  oppPسپس پایین بیاید و برعکس . براي بدست  آوردن 

  فرمول زیر استفاده کنیم :

  
  در جایی که:

 
  نشان می دهد.و احتمال تضاد را در فضاي  5نمودار 

  

 
 5نمودار 

 
براي بیان چگونگی کاربرد این مدل شبیه سازي در بازار واقعی، از داده  بازده ماهانه شاخص کل 

استفاده شده است.نقاط برخورد نمودارهاي کشیدگی و  1391تا  1380بورس تهران از  سال 

آورده شده است. در  6بدست آمده اند که در نمودار  و احتمال تضاد ،پارامترهاي ثابت  

α 

λ 
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 (   (5.2,3)=(این دو منحنی یکدیگر را در 0,40و احتمال تضاد  5کشیدگی برابر  قطع کرده  ,

  اند.

  
  6نمودار 

بدست آمده نسبت به شاخص هاي بورس هاي توسعه یافته دنیا بیشتر شده  αبا توجه به اینکه 

است نشاندهنده این است که فرصت خوبی براي سرمایه گذاران مومنتوم در بازار سرمایه  ایران 

شده است  λ=3 وجود دارد (بعنوان یک بازار نوظهور) که بدلیل ناکارایی بازار می باشد از طرف دیگر

  که منطبق با نتایج هوانگ است.  λ=3σrاینکه  که تاییدي است بر

)به منظور کاربرد این مدل شبیه سازي در بازارهاي واقعی،از داده 2013هوانگ و همکاران (

در بازار سهام آمریکا  2011و  1950بین سالهاي  PS 500مربوط به بازده ماهانه شاخص 

% بود و 46)برابر با  Poppو  احتمال تضاد ( 45/5راي با استفاده کردند.  کشیدگی این شاخص ب

),()5/2,7/3(پارامترهاي ثابت برابر  PSیک همچنین تحلیل  [40,41]بودند .

414و  oppP%44مشابهی روي شاخص مرکب بورس شانگ هاي انجام شد  /k  و

),()/,/(پارامترهاي ثابت  7274  . بودند  

داراي پارامترهاي ثابت  225بطور مشابه تحلیل شاخص هنگ کنگ 

)/,/(),( 6283  و براي شاخص نیکی ژاپن)/,/(),( 9283  .بودند

جالب است که  براي بازارهاي مختلف  بسیار  نزدیک به هم می باشند. این ارزشهاي  ,

 خیلی به هم نزدیک می   225، هنگ کنگ  و نیکی   PS 500براي سه  شاخص   ,

نشان می دهد که سرمایه گذاران مومنتوم واکنش به نوسان قابل  5/2ـ  9/2تقریباً بین  باشند. 

در بازارهاي شانگ  می باشد. ارزش  r3بر با توجه و مهم می دهند و آستانه هاي عمل برا
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می باشد که بزرگتر از سه بازار توسعه یافته دیگر می باشد که این امر یک فرصت  2/4هاي برابر با 

یز و خوبی براي سرمایه گذاران مومنتوم در بازار شانگ هاي پیشنهاد می کند.از طرف دیگر باربر

مدلهایی را بر مبناي تورش شناختی انسان که سرمایه گذاران را به کمتر واکنشی به  (1998)دانیل

   [42,43]اطلاعات یا تطبیق استراتژي  هاي مومنتوم هدایت می کنند،توسعه دادند.

  

  نتیجه گیري و بحث -4

ر سرمایه گذاران بطور خلاصه در این مقاله از یک مدل شبیه سازي عامل بنیان براي بررسی اث

مومنتوم بر بازار سهام استفاده شده است. استراتژي مومنتوم در بازار سهام برمی گردد به خرید 

سهامی که در دوره زمانی اخیر بالاترین بازده را داشته اند و فروش سهامی که در این دوره زمانی 

استفاده می کنند را به عنوان  کمترین بازده را داشته اند .معامله گرانی که از استراتژي مومنتوم

سرمایه گذاران مومنتوم می شناسند. در این مدل به جامعه اي شامل دو عامل: سرمایه گذاران 

مومنتوم و سرمایه گذاران تصادفی توجه شد. سرمایه گذاران تصادفی کسانی هستند که همیشه 

ک آستانه عمل را براي ارزیابی بطور تصادفی معاملات را انجام می دهند. سرمایه گذاران مومنتوم ی

حرکتهاي اخیر قیمتی ارزیابی می کنند و بر آن اساس تصمیم به خرید، فروش و یا انجام هیچ 

اقدامی (غیرفعال) می گیرند.مدل سریهاي زمانی شبیه سازي شده از قیمتهاي سهام که برخی از 

امترهاي مدل و چندین کمیتی که حقایق را نشان می دهد را ارایه می کند. بعلاوه روابط میان پار 

  از داده هاي بازار واقعی استخراج شده اندرا تعیین می کند.

ساله، پارامترهاي  ثابت برابر  11بر اساس بازده ماهانه شاخص کل بورس تهران طی دوره 

 (  (5.2,3)=(با   شدند. ,

بدست آمده نسبت به شاخص هاي بورس هاي توسعه یافته دنیا بیشتر شده  αبا توجه به اینکه 

است نشاندهنده این است که فرصت خوبی براي سرمایه گذاران مومنتوم در بازار بورس ایران وجود 

شده است که  λ=3 دارد (بعنوان یک بازار نوظهور) که بدلیل ناکارایی بازار می باشد از طرف دیگر

  که منطبق با نتایج هوانگ است.  λ=3σrنکه تاییدي است بر ای
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