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 چكیده
بیني‏بازده‏سهام‏صورت‏گرفته‏است.‏در‏اکثر‏‏های‏مومنتوم‏در‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏برای‏پیش‏در‏حوزه‏استراتژی‏یاریبس‏یها‏پژوهش

تحقیقات‏انجام‏شده‏در‏اين‏حوزه‏از‏دو‏معیار‏سود‏و‏بازده‏برای‏انتخاب‏سهام‏با‏بهترين‏عملکرد‏و‏بدترين‏عملکرد‏برای‏تشکیل‏پرتفوی‏

‏لذا‏ادهمومنتوم‏استف ‏استفاده‏از‏تحل‏شده‏است. ‏يمال‏یها‏صورت‏لیهدف‏از‏اجرای‏اين‏پژوهش‏بررسي‏سودآوری‏استراتژی‏مومنتوم‏با

ساله‏از‏‏11شرکت‏عضو‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏و‏برای‏دوره‏‏212ای‏شامل‏‏های‏گذشته‏سهم،‏است.‏بدين‏منظور‏نمونه‏مبتني‏بر‏بازده

از‏لحاظ‏‏،یداديرو‏پس‏ياز‏لحاظ‏روش‏پژوهش،‏تجرب‏،یپژوهش‏از‏لحاظ‏هدف،‏کاربرد‏ني.‏ااستانتخاب‏شده‏‏1231تا‏سال‏‏1211سال‏

است‏که‏با‏‏يهمبستگ‏یها‏از‏نوع‏پژوهش‏یو‏از‏لحاظ‏آمار‏یرفتار‏يمال‏یها‏در‏زمره‏پژوهش‏ه،ياز‏لحاظ‏نظر‏،ييروش‏استدلال،‏استقرا

و‏در‏ادامه‏از‏‏مریل‏Fآزمون‏مدل‏پژوهش‏ابتدا‏از‏آزمون‏‏ی.‏برادينما‏يم‏قدامکل‏جامعه‏ا‏یبرا‏يياستفاده‏از‏جامعه‏)نمونه(‏نسبت‏به‏الگو

‏نتا ‏اثرات‏ثابت‏يي)تابلو‏پانل‏یها‏پژوهش،‏روش‏داده‏هیفرض‏یها‏نشان‏داد‏که‏روش‏آزمون‏برا‏آزمون‏جيآزمون‏هاسمن‏استفاده‏شد. (‏با

شده‏در‏سطح‏‏یآور‏جمع‏یها‏دهند‏که‏داده‏پژوهش‏نشان‏مي‏نيا‏يج.‏نتارفتيانجام‏پذ‏11EViewsافزار‏‏از‏نرم‏یریگ‏که‏با‏بهره‏باشد‏يم

درصد‏‏13که‏حدود‏‏دهد‏يو‏نشان‏م‏باشد‏يم‏13/1شده‏برابر‏‏ليتعد‏R2(‏و‏مقدار‏P-Value=‏111/1)‏بوده‏دار‏يدرصد‏معن‏39‏نانیاطم

‏ياز‏زمان‏تر‏یسازگار‏است،‏اثر‏مومنتوم‏قو‏یادیبن‏لیبا‏تحل‏هک‏افتهيگذشته‏بازتاب‏‏یها‏متیشرکت‏در‏ق‏کيکه‏انتظارات‏از‏عملکرد‏‏يزمان

‏.شود‏يمومنتوم‏خالص‏استفاده‏م‏یاست‏که‏از‏استراتژ
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 مقدمه -1

عوامل‏موثر‏‏ييموفق،‏مستلزم‏شناسا‏گذاری‏هيامروزه‏سرما

‏سرما ‏ر‏گذاری‏هيبر ‏تخص‏ایه‏کسيو ‏و ‏آن ‏با ‏صیمرتبط

.‏باشد‏يبازده‏ممکن‏م‏نيمنابع‏با‏هدف‏کسب‏بالاتر‏نهیبه

‏ا ‏سرما‏نيدر فردی‏و‏نهادی‏در‏جستجوی‏‏گذاران‏هيراستا

‏بازده‏‏ييها‏استراتژی ‏آنها ‏از ‏استفاده ‏با ‏بتوانند ‏که هستند

‏م‏شترییب ‏و ‏آورند ‏بدست ‏از‏‏کوشند‏يرا ‏استفاده با

‏‏.ابنديهای‏مختلف‏به‏هدف‏خود‏دست‏‏ها‏و‏روش‏استراتژی

‏یاستراتژ‏ها،‏یاستراتژ‏نيتر‏يو‏اساس‏نياز‏مهمتر‏يکي

‏يپژوهش‏به‏دنبال‏بررس‏نيبر‏مومنتوم‏است‏که‏در‏ا‏يمبت

در‏‏گذاری‏هيسرما‏ياستراتژی‏به‏نوع‏ني.‏امینقش‏آن‏هست

‏م ‏م‏باشد‏يجهت‏بازار ‏ادعا ‏بازده‏دينما‏يو ‏ايمثبت‏‏يکه

‏مشخص‏يمنف ‏دوره ‏در ‏آ‏يگذشته همچنان‏‏زین‏ندهياز

مثبت‏در‏‏ياستراتژی‏از‏همبستگ‏نيداشت.‏ا‏واهدتداوم‏خ

‏م‏ها‏ييدارا‏يبازده ‏مومنتوم‏‏تيحکا‏مدت‏انیدر دارد.

‏افزا‏متیق ‏معمول‏به ‏بطور ‏در‏‏شيسهام ‏مستمر )کاهش(

ماه‏‏12تا‏‏2‏يط‏ری)کاهش(‏اخ‏شيسهام‏پس‏از‏افزا‏متیق

‏کي‏نيا‏1(1332‏تمن،یو‏ت‏شيگذشته‏اشاره‏دارد‏)جگاد

‏يآت‏یها‏بازده‏رسد‏يبه‏نظر‏م‏رايکننده‏است‏ز‏جیگ‏دهيپد

‏بازده ‏از ‏استفاده ‏قابل‏پ‏یها‏با ‏و‏‏ينیب‏شیگذشته هستند،

‏نشان‏م‏نيا ‏سرما‏دهد‏يامر ‏بطور‏‏گذاران‏هيکه ‏سهام بازار

‏ا ‏مورد ‏اطلاعات‏در ‏پردازش‏‏سهم‏نيکامل ‏موقع ‏به ‏را ها

‏لیتحل‏ايکه‏آ‏ميمورد‏دار‏نيا‏يبه‏بررس‏ي.‏ما‏سعکنند‏ينم

عملکرد‏‏شيافزا‏یبرا‏تواند‏يم‏يمال‏یها‏صورت

‏)مومنتوم(‏‏يمبتن‏یگذار‏هيسرما‏یها‏یاستراتژ ‏شتاب بر

‏‏استفاده‏شود.

‏شيافزا‏یبرا‏يمال‏یها‏صورت‏لیو‏تحل‏هيتجز‏لیپتانس

‏ا‏یها‏یاستراتژ ‏به ‏تغ‏لیدل‏نيمومنتوم ‏که ‏راتییاست

‏م‏متیق ‏را ‏‏یادیبن‏ليبه‏دلا‏توان‏يگذشته ‏ليبه‏دلا‏ايو

که‏‏يکرد.‏سهام‏تي(‏هدایزي)مانند‏معاملات‏نو‏یادیربنیغ

‏ق ‏دلا‏متیعملکرد ‏به ‏آنها رد‏‏یادیربنیغ‏ليگذشته

‏تحق‏ديبا‏شود،‏يم ‏در ‏شوند. ‏داده ‏نشان ‏قاتیمعکوس

‏م‏يگذشته‏شواهد‏کم ‏ق‏زانیدرباره ‏متیتناقض‏مومنتوم

ما‏‏هیاول‏زهیاصول‏انگ‏نيوجود‏دارد.‏ا‏یادیسهام‏با‏اصول‏بن

‏ييبه‏شناسا‏یادیبن‏لیمطالعه‏بوده‏است.‏اگر‏تحل‏نيا‏یبرا

‏م‏سهم‏نيا ‏کند، ‏کمک ‏افزا‏تواند‏يها بازده‏‏شيبه

‏م‏هک‏ييها‏یگذار‏هيسرما ‏انجام ‏مومنتوم ‏شود،‏يبراساس

‏شواهد ‏ما ‏کند. ‏م‏یکمک ‏ارائه ‏تحل‏میکن‏يرا ‏لیکه

‏استراتژ‏شيافزا‏یبرا‏يمال‏یها‏صورت ‏یها‏یعملکرد

‏‏.باشد‏يم‏دیبر‏مومنتوم‏مف‏يمبتن

بازده‏را‏بهبود‏‏يمال‏یها‏صورت‏لیتحل‏ايآ‏نکهيا‏يبررس

که‏‏يدر‏حال‏نکه،يمهم‏است.‏اول‏ا‏لیبه‏چند‏دل‏بخشد‏يم

مومنتوم‏‏یها‏یگسترده‏که‏به‏استراتژ‏يدانشگاه‏قاتیتحق

‏فراگ ‏هستند، ‏ا‏ریمربوط ‏و‏‏نياست. ‏شک مطالعات

‏استراتژ‏ييدهايترد ‏مورد ‏در ‏مطرح‏‏یها‏یرا مومنتوم

‏اکنند‏يم ‏دوم ‏علي. ‏مورد‏‏اتیادب‏رغمینکه ‏در گسترده

قابل‏درک‏‏يبدست‏آمده‏از‏آن‏به‏خوب‏یمومنتوم،‏سودها

‏استین ‏سوم، ‏یها‏صورت‏لیکه‏تحل‏ستیمشخص‏ن‏نکهي.

باشد‏‏دیمومنتوم‏مف‏یها‏یاستراتژ‏شيدر‏افزا‏تواند‏يم‏يمال

‏ن ‏مشخص ‏که ‏ق‏ستیچرا ‏اصول‏‏متیکه ‏با ‏بازار سهام

‏‏نه.‏ايمتناقض‏است‏‏یادیبن

‏يپژوهش‏مورد‏بررس‏نيدر‏ا‏که‏ياز‏مباحث‏گريد‏يکي

‏لیو‏تحل‏هياست.‏تجز‏یادیبن‏لیو‏تحل‏هيتجز‏ردیگ‏يقرار‏م

‏روش‏يکي‏یادیبن ‏که‏‏يابيارز‏یها‏از ‏است ‏بهادار اوراق

‏برا ‏تلاش ‏ذات‏یریگ‏اندازه‏یمستلزم ‏بررس‏يارزش ‏يبا

است.‏‏يو‏کم‏يفیعوامل‏ک‏گريو‏د‏يمال‏،یعوامل‏اقتصاد

‏يبطور‏علم‏توان‏يمعتقدند،‏ارزش‏هر‏سهم‏را‏م‏انيادگرایبن

‏تک‏نییتع ‏و ‏ب‏آن‏هینمود ‏مال‏شتریها ‏آمار ‏اقتصاد، و‏‏يبر

‏درحال ‏استفاده‏‏یافراد‏که‏ياطلاعات‏است، ‏مومنتوم ‏از که

‏تار‏شتریب‏کنند،‏يم ‏دنبال ‏هستند.‏‏يمتیق‏خچهيبه سهم

(،‏ترازنامه،‏سوابق‏انيآنان‏به‏صورتحساب‏درآمد‏)سود‏و‏ز

‏س‏میتقس ‏قدرت‏‏ت،يريمد‏یها‏استیسود، ‏فروش، رشد

)انسر‏و‏‏ندينما‏يم‏يتوجه‏خاص‏يرقابت‏یو‏فشارها‏تيريمد

‏.‏2(2111احمد‏و‏عرفان،‏

‏ا‏یموارد ‏به ‏بالا‏عنوان‏شد ‏در است‏که‏‏يمعن‏نيکه

‏پ‏توان‏يم ‏د‏متیق‏يخيتار‏یریگیبا ‏و اوراق‏‏گريسهام

‏سرما ‏بازده ‏افزا‏یگذار‏هيبهادار، ‏را ‏محققان‏‏شيخود داد.

با‏‏مدت‏انیتداوم‏بازده‏در‏م‏دهيپد‏حیدر‏توج‏يسع‏یاریبس

‏نظر ‏از ‏آنان‏معتقدند‏‏مدرن‏نموده‏يمال‏یها‏هياستفاده اند.

‏بکارگ‏هک ‏در ‏شده ‏کسب ‏بازده ‏یاستراتژ‏یریاضافه

‏ر‏یگذار‏هيسرما ‏جبران ‏واقع ‏در ‏یها‏سکيمومنتوم

ها‏‏آن‏نییحاضر‏قادر‏به‏تب‏یها‏یاست‏که‏تئور‏یا‏ناشناخته
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ها‏‏که‏مدت‏یانسان‏عاقل‏اقتصاد‏هیفرض‏زین‏ي.‏برخستندین

‏به‏چالش‏کش‏يمال‏یها‏یتئور‏یربنايز و‏‏دهیبوده‏است‏را

‏نياند.‏ا‏کمک‏گرفته‏يروانشناس‏میاز‏مفاه‏نآ‏ریتفس‏یبرا

در‏‏گذاران‏هيسرما‏یرفتار‏یها‏بيدسته‏اعتقاد‏دارند‏که‏ار

‏‏.رددگ‏يم‏مدت‏انیبازار‏موجب‏تداوم‏بازده‏در‏م

‏

  پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان-2

‏ا‏يقبل‏قاتیتحق ‏در ‏سا‏رانيکه ‏پ‏ريو ‏رامونیکشورها

‏گريهای‏د‏استراتژی‏مومنتوم‏انجام‏شده،‏با‏استفاده‏از‏روش

‏تشک ‏بازده‏لی)عمدتاً ‏روند ‏از ‏استفاده ‏با های‏‏پرتفوی

اند.‏ما‏‏کرده‏ديیگذشته(،‏سودمندی‏استراتژی‏مومنتوم‏را‏تا

‏ا ‏استراتژ‏میخواه‏يم‏قیتحق‏نيدر ‏هر‏دو ‏‏یاز ‏ومومنتوم

تا‏اثر‏آن‏را‏‏میاستفاده‏کن‏يبیبه‏شکل‏ترک‏،یادیبن‏لیتحل

‏‏.ميیمشاهده‏نما

‏مفهوم‏مومنتوم: ‏ف‏يمومنتوم ‏علم ‏باشد‏يم‏کيزیدر

‏حال‏حرکت‏گرا‏کي‏دارد،‏يم‏انیکه‏ب دارد‏‏شيجسم‏در

‏باق ‏حرکت ‏در ‏همچنان ‏ا‏يکه ‏مگر از‏‏ييروین‏نکهيبماند

‏بوتنیخارج‏بر‏آن‏وارد‏شود‏)قانون‏اول‏ن ‏گريعبارت‏ده‏(.

‏ا‏نيمصداق‏ا ‏بازار ‏يمتیروند‏ق‏کياست‏که‏‏نيقانون‏در

‏يخارج‏یروین‏کيکه‏‏يبماند‏تا‏زمان‏يباقدارد‏که‏‏ليتما

‏یگذار‏هيمومنتوم‏شامل‏سرما‏ی.‏استراتژردیآن‏را‏بگ‏یجلو

‏ايمثبت‏‏يکه‏بازده‏دينما‏يو‏ادعا‏م‏باشد‏يدر‏جهت‏بازار‏م

همچنان‏تداوم‏‏زین‏ندهياز‏آ‏يگذشته‏تا‏دوره‏مشخص‏يمنف

معکوس‏اعتقاد‏دارد‏که‏‏یخواهد‏داشت.‏در‏مقابل‏استراتژ

‏اک ‏و ‏م‏تيثرعوام ‏اشتباه ‏روندها‏کنند‏يبازار ‏ریاخ‏یو

‏بازده‏يابیدست‏یبرا‏نيبنابرا‏گردند،‏يبرم‏ها‏متیق ‏يبه

‏جسارت‏در‏ديبا‏ياضاف ‏با ‏و ‏بود جهت‏مخالف‏بازار‏‏صبور

‏تا ‏کرد. ‏تواند‏يم‏ها‏یاستراتژ‏نيا‏یسودمند‏ديیعمل

‏ييو‏بحث‏کارا‏يمال‏نينو‏یدر‏مقابل‏تئور‏ياساس‏يچالش

‏ا ‏تحلينما‏جاديبازار ‏تب‏لید. ‏تع‏نییو کننده‏‏نییعوامل

‏یها‏سهام‏براساس‏روند‏گذشته‏و‏با‏استفاده‏از‏داده‏يبازده

‏بازار‏سرما‏یها‏شرکت‏ در‏کسب‏بازده‏‏تواند‏يم‏هيفعال‏در

‏ق‏يآت ‏مومنتوم ‏کند. ‏توسط‏‏نیاول‏یبرا‏متیکمک بار

‏آندي(‏مطرح‏گرد1332)‏تمنیو‏ت‏شيجاگاد ‏پرتفو‏. ‏ييها

‏نيشتریدرصد‏از‏سهام‏با‏ب‏11‏ديدادند‏که‏از‏خر‏لیرا‏تشک

‏کيبازده‏در‏‏نيدرصد‏از‏سهام‏با‏کمتر‏11بازده‏و‏فروش‏

‏نتآمد‏يسال‏گذشته‏بدست‏م ها‏نشان‏داد‏‏آن‏قیتحق‏جهی.

‏پرتفو ‏تشک‏یکه ‏بازده‏لیمومنتوم ‏1‏ياضاف‏يشده،

‏کند‏يم‏جاديا‏سکيدر‏ماه‏نسبت‏به‏بازده‏بدون‏ر‏یدرصد

‏پژوهش‏بعد ‏در ‏سال‏‏یو ‏در نشان‏دادند‏که‏‏2111خود

همچنان‏وجود‏دارد‏و‏با‏گذشت‏زمان‏از‏‏ياضاف‏يبازده‏نيا

‏‏نرفته‏است.‏نیب

‏ييمدت‏از‏توان‏بالا‏مومنتوم‏حداقل‏در‏کوتاه‏یاستراتژ

برخوردار‏بوده‏‏هيدر‏بازار‏سرما‏یرعادیبازده‏غ‏ينیب‏شیدر‏پ

‏پرتفو ‏بازده ‏غالبا ‏طر‏یها‏یو ‏از ‏شده ‏نيا‏قيانتخاب

مدون‏و‏‏یها‏یاز‏تئور‏دهيبرگز‏یها‏از‏مدل‏شتریب‏یاستراتژ

‏در‏حقباشد‏يم‏یفرامدون‏پرتفو ‏مدت‏مومنتوم‏کوتاه‏قتی.

‏مومنتوم‏روند‏يبه‏شمار‏م‏يکساني‏یها‏دهيو‏بلندمدت‏پد .

و‏استفاده‏از‏‏گذاران‏هيسرما‏یفرااعتماد‏لیدله‏مدت‏ب‏کوتاه

‏توده‏یگذار‏هيسرما‏یها‏یاستراتژ ‏رفتار ‏و ‏شکل‏‏متضاد وار

‏حال‏ردیگ‏يم ‏رفتارها‏کهیدر ‏بلندمدت ‏يمومنتوم‏یدر

‏‏باشد.‏یادینعوامل‏ب‏اي‏یگذار‏متیمتاثر‏از‏خطا‏ق‏تواند‏يم

سهام‏دو‏مرحله‏‏یادیبن‏لیتحل‏سهام: یادیبن لیتحل

‏بررس ‏اول ‏مرحله ‏مثل‏‏يمال‏یها‏صورت‏يدارد. شرکت

‏در‏‏يسود‏آت‏يابيترازنامه‏و‏ارز‏ان،يصورت‏سود‏و‏ز است.

‏ارتباط‏دادن‏عل ‏آت‏يگام‏دوم ‏است.‏‏يسود به‏ارزش‏بازار

‏با ‏ا‏ديابتدا ‏رابطه ‏دنبال ‏به ‏که ‏را ‏کارا ‏نیب‏آل‏دهيمرز

شود.‏‏يياستاندارد‏و‏درآمد‏است،‏شناسا‏يالم‏یها‏شاخص

‏یها‏یو‏ورود‏شود‏يم‏تيريمد‏يسهام‏در‏مرز‏کارا‏به‏خوب

‏تبد‏يمال ‏درآمد ‏حداکثر ‏به ‏در‏‏کند‏يم‏ليرا ‏سهام و

‏يي.‏بعد‏از‏آن‏مرز‏کاراستیگونه‏ن‏نياز‏مرز‏کارا‏ا‏تر‏نيیپا

و‏‏يمختلف‏مال‏یها‏داده‏نیب‏آل‏دهيرابطه‏ا‏کيکه‏به‏دنبال‏

ها‏در‏مرز‏مطلوب‏‏.‏سهامشود‏يهست،‏محاسبه‏م‏رازاارزش‏ب

‏ق ‏بازار ‏سهامشوند‏يم‏یگذار‏متیدر ‏مرز‏‏تر‏نيیپا‏یها‏. از

‏ارزش ‏اشوند‏يم‏یکمتر‏یگذار‏کارا ‏در ‏برا‏ني. ‏یمطالعه

‏ا ‏تحل‏یعدد‏یمرزها‏نيمحاسبه ها‏‏داده‏يپوشش‏لیاز

‏‏.شود‏ياستفاده‏م

اطلاعات‏‏نی(،‏ارتباط‏ب1331)‏2يوا‏یها‏مطابق‏با‏گفته

‏نت‏یحسابدار ‏در ‏سهام ‏بازار ‏ارزش ارتباط‏‏-1‏ی‏جهیو

‏آت‏یاطلاعات‏حسابدار ‏سود ‏سرما‏يو ‏و‏‏یگذار‏هياز سهام

و‏ارزش‏بازار‏سهام‏است.‏بدست‏‏يسود‏آت‏نیارتباط‏ب‏-2

‏حسابدار ‏اطلاعات ‏بررس‏تواند‏يم‏ديجد‏یآوردن ‏يباعث
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با‏‏قیو‏تطب‏يدر‏مورد‏سود‏آت‏گذار‏هيسرما‏اتمجدد‏انتظار

(،‏هدف‏1331)‏ويا‏یها‏افتهيشود.‏مطابق‏‏ديارزش‏بازار‏جد

‏تحل از‏‏يمشخص‏یفاکتورها‏صیتشخ‏یادیبن‏لیاز

‏م‏يمال‏یها‏صورت‏یها‏داده ‏حیتوض‏یبرا‏تواند‏ياست‏که

در‏نظر‏‏توان‏يکه‏م‏يارزش‏بازار‏سهام‏به‏کار‏رود.‏رابطه‏عل

‏‏:است‏ريگرفت‏به‏شرح‏ز
‏یها‏داده

‏یها‏صورت

‏يمال
  

سود‏

‏ينیب‏شیپ

‏شده
‏بازار‏ارزش  

‏

‏ ‏ش‏يکيسود در‏‏يمال‏لگرانیتحل‏ياصل‏های‏وهیاز

‏ها‏شرکت‏‏يابيارز ‏از ‏استفاده ‏مالها‏صورت، هاست.‏‏آن‏يی

‏م‏کي‏يی‏مالها‏صورت‏لگران،یتحل و‏به‏‏رندیگ‏يشرکت‏را

‏تحل‏هيتجز ‏م‏آن‏لیو ‏تجزپردازند‏يها ‏در ‏تحل‏هي. ‏لیو

‏ر‏تیوضع‏شود‏يم‏يسع‏ها‏شرکت‏ ‏،يمال‏سکيسودآوری،

‏‏دیتول‏تیوضع ‏فروش، ‏حاش‏يبده‏تیوضعو سود‏‏هیو

‏کامل‏بررس ‏ذ‏يشرکت‏بطور ‏از‏‏نفعانيگردد. شرکت‏اعم

‏شرکت‏ ‏با ‏معامله ‏طرف ‏افراد ‏و ‏بستانکاران سهامداران،

‏تجز‏توانند‏يم ‏از ‏استفاده ‏تحل‏هيبا ‏بر‏‏های‏لیو انجام‏شده

‏تصم‏کي‏يی‏مالها‏صورتروی‏ در‏‏يمناسب‏ماتیشرکت،

‏بگ ‏شرکت ‏ررندیمورد ‏اگر ‏ب‏يمال‏سکي. باشد‏‏الاشرکت

سهامداران‏ممکن‏است‏اقدام‏به‏فروش‏سهام‏خود‏کنند‏و‏

‏سع‏اي ‏شرکت‏‏کنند‏يم‏يبستانکاران ‏به ‏کمتری اعتبار

‏طلب‏‏شترییب‏يبالا‏بازده‏سکيدر‏مقابل‏ر‏ايبدهند‏و‏ را

‏‏است:‏ريبالا‏سوال‏پژوهش‏به‏شرح‏ز‏حاتیکنند.‏بنابر‏توض

‏‏يزمان‏ايآ ‏عملکرد ‏انتظارات‏درباره شرکت‏در‏‏کيکه

‏لیانتظارات‏با‏تحل‏نيکه‏ا‏افتهيگذشته‏بازتاب‏‏یها‏متیق

‏‏است؟‏تر‏یسازگار‏است،‏اثر‏مومنتوم‏قو‏زین‏یادیبن

‏برا‏دهيپد ‏جگاد‏نیاول‏یمومنتوم ‏توسط و‏‏شيبار

مورد‏مطالعه‏‏کا،ي(‏در‏بورس‏اوراق‏بهادار‏آمر1332)‏تمنیت

ها‏کسب‏بازده‏مازاد‏با‏استفاده‏از‏‏قرار‏گرفت.‏آن‏يو‏بررس

‏بررس‏یگذار‏هيسرما‏یاستراتژ ‏مورد ‏را ‏دادند.‏‏يصفر قرار

‏طر‏یاستراتژ‏نيا ‏بازنده‏4برنده‏یپرتفو‏لیتشک‏قياز ‏9و

بود‏که‏در‏‏ييها‏سهم‏رندهیبرنده‏در‏برگ‏یشد.‏پرتفو‏نجاما

‏يي%‏بالا(‏و‏در‏سو11عملکرد‏را‏داشتند‏)‏نيدوره‏قبل‏بهتر

بود‏که‏در‏دوره‏قبل‏‏ييها‏بازنده‏شامل‏سهم‏یپرتفو‏گريد

‏)‏نيبدتر ‏داشتند ‏را ‏پا11عملکرد ‏برنده‏نيی% ‏سهام .)

‏يو‏سهام‏بازنده‏به‏صورت‏فروش‏استقراض‏شد‏يم‏یداريخر

‏م ‏فروش ‏ا‏دیرس‏يبه ‏به با‏‏ييپرتفو‏کي‏بیترت‏نيو

حاصل‏از‏آن،‏‏ديکه‏عوا‏شد‏يم‏لیصفر‏تشک‏یگذار‏هيسرما

برنده‏و‏بازنده‏بدست‏‏یها‏یاز‏خالص‏بازده‏حاصل‏از‏پرتفو

‏حقآمد‏يم ‏در ‏استراتژ‏آن‏قتی. ‏از استفاده‏‏6*6‏یها

(‏استفاده‏1332)‏تمنیو‏ت‏شيکه‏جگاد‏ييها‏اند.‏داده‏کرده

‏ ‏‏بازدهکردند، ‏‏NYSEسهام‏ثبت‏شده‏در ‏یبرا‏AMEXو

که‏‏دادند‏انبود.‏آنها‏نش‏1313تا‏‏1369‏نیماب‏يدوره‏زمان

‏بالاتر‏ديخر‏یاستراتژ ‏با ‏طول‏‏نيسهام ‏در ‏‏2بازده ‏12تا

‏پا بازده‏در‏طول‏همان‏‏نيتر‏نيیماه‏قبل‏و‏فروش‏سهام‏با

‏سالانه ‏بازده ‏‏یا‏دوره ‏ط12حدود ‏در ‏ا‏ي% ‏بعد ‏جاديسال

‏‏.دکر‏خواهد

‏
 نتایج بررسی استراتژی در مطالعه جگادیش و تیمن. 1جدول 

 )منبع: متن مقاله جگادیش و تیتمن(  (1991)

 (jدوره تشكیل ) (kدوره نگهداری )

‏2‏6‏3‏12

‏2‏1622%‏1691%‏1661%‏1663%

‏(161)‏(2623)‏(2663)‏(2692)

‏6‏1614%‏1639%‏1612%‏1616%

‏(2644)‏(2611)‏(2616)‏(2626)

‏3‏1613%‏1621%‏1619%‏1612%

‏(2612)‏(2611)‏(2641)‏(2613)

‏12‏1621%‏1641%‏1632%‏1661%

‏(2614)‏(264)‏(2639)‏(2629)

‏
‏ا ‏حاصل‏از ‏ماهانه ‏نظر‏‏ها،‏یاستراتژ‏نيبازده بدون‏در

‏1در‏جدول‏‏tمعاملات‏همراه‏با‏آماره‏‏نهيگرفتن‏هرگونه‏هز

بازده‏‏شود،‏ينشان‏داده‏شده‏است.‏همانطور‏که‏مشاهده‏م

‏استراتژ ‏م‏ها‏یهمه ‏همچن‏باشد‏يمثبت ‏همه‏‏نیو بازده

‏استراتژ‏ها‏یاستراتژ ‏‏2)‏یبه‏جز ‏لحاظ‏آمار2و ‏از در‏‏ی(

‏‏.باشد‏ي%،‏معنادار‏م9‏یخطا‏طحس

‏ت‏شيجگاد ‏همچن1332)‏تمنیو ‏یریگ‏جهینت‏نی(

‏ا ‏که ‏طر‏نيکردند ‏از ‏مازاد ‏کیستماتیس‏سکير‏قيبازده

‏‏یاستراتژ‏از‏يناش ‏تاخ‏عکس‏ايمعامله ‏به افتاده‏‏ریالعمل

‏‏متیق ‏به ‏راجع ‏اطلاعات ‏به ‏عموم‏کينسبت ‏،يعامل
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(‏در‏مقاله‏خود‏مطرح‏1331)‏ينلیهمانند‏آنچه‏که‏لو‏و‏مک

‏آنباشد‏ينم‏حیقابل‏توض‏کنند،‏يم ‏همچن‏. ‏افتنديدر‏نیها

بازده‏‏یاستراتژ‏نيماه‏اول،‏ا‏12ماه‏بعد‏از‏‏24که‏در‏طول‏

ها‏بازگشت‏در‏بازده‏‏آن‏گري.‏به‏عبارت‏دکند‏يم‏جاديا‏يمنف

‏ا‏را ‏بر ‏علاوه ‏کردند. آشکار‏‏يفصل‏یالگو‏کي‏ن،يمشاهده

‏بطور ‏بود، ‏ژانو‏یاستراتژ‏نيکه‏ا‏یقابل‏مشاهده هر‏‏هيدر

‏يمنف‏اریعملکرد‏بس‏،یدرصد‏1‏انيبا‏ز‏توسطسال‏بطور‏م

‏ا‏يها‏بازده‏مثبت‏ماه‏ريکه‏در‏سا‏يداشت.‏در‏صورت ‏جاديرا

‏‏.کرد‏يم

‏به‏شواهدی‏2114)‏6چن‏و‏همکاران ‏آمريکا ‏بازار ‏در )

جديد‏در‏مورد‏استراتژی‏مومنتوم‏درآمد‏دست‏يافتند‏که‏

کند‏و‏حتي‏‏%‏بازدهي‏ايجاد‏مي1661بطور‏متوسط‏ماهانه‏

بعد‏از‏تعديل‏ريسک‏از‏طريق‏مدل‏سه‏عاملي‏فاما‏و‏فرنچ‏

‏مومنتوم‏ ‏درآمد، ‏مومنتوم ‏با ‏مقايسه ‏در ‏است. ‏ماندگار نیز

‏کمتر ‏سودآوری ‏دو‏درآمد ‏از ‏ماندگاری ‏نظر ‏از ‏و ‏دارد ی

‏‏مومنتوم‏ديگر‏عمر‏کمتری‏دارند.

‏توض2114)‏1اينزکايدوبر ‏از ‏استفاده ‏با ‏سکير‏حاتی(

‏يمومنتوم‏جهان‏یاستراتژ‏یسودآور‏يمحور،‏اقدام‏به‏بررس

‏ا ‏برنده‏شانينمود. ‏عملکرد ‏داد، ‏بازنده‏نشان ‏و ‏یها‏ها

‏ب ‏در ‏بازارها‏انیگذشته ‏رکود ‏و تقارن‏نام‏يجهان‏یرونق

‏برنده ‏نزول‏هستند. ‏بازار ‏در ‏بازار‏‏یبتا‏يها ‏در ‏و بزرگتر

‏بازنده‏یکوچکتر‏یبتا‏یودصع ‏ا‏نسبت‏به ‏از ‏دارند. ‏نيها

‏ر ‏نامتقارن‏سکيرو، ‏پرتفو‏آنها ‏بازنده‏‏یها‏یتراست. برنده

‏نزول ‏بازار ‏در .‏شوند‏يمحسوب‏م‏سکيبعنوان‏ر‏يمومنتوم

‏صعود ‏بازار ‏در ‏ر‏یاما ‏پوشش ‏سکيبعنوان بکارگرفته‏‏

مومنتوم‏‏یها‏یپرتفو‏سک،ي.‏پس‏از‏کنترل‏عامل‏رشوند‏يم

‏غ‏قادر‏گريد ‏کسب‏بازده و‏‏ستندین‏یدار‏يمعن‏یرعادیبه

‏‏.شود‏يم‏دار‏يرمعنیعامل‏مومنتوم‏غ

‏تسه ‏استراتژی‏2119)‏1يومان ‏سودآوری ‏بررسي ‏به )

‏صندوق ‏مورد ‏در ‏بورس‏‏مومنتوم ‏در ‏معامله ‏قابل های

‏از‏ ‏استفاده ‏با ‏که ‏دادند ‏نشان ‏نتايج ‏پرداخت. نیويورک

‏سال ‏طي ‏مقطعي ‏مومنتوم ‏‏استراتژی ‏2114-1331های

‏را‏ ‏توجهي ‏قابل ‏بازدهي ‏مومنتوم، ‏استراتژی ‏از استفاده

‏است ‏با ‏که ‏حالي ‏در ‏است ‏کرده ‏استراتژی‏ايجاد ‏از فاده

های‏کمي‏بازدهي‏قابل‏توجه‏‏مومنتوم‏سری‏زماني‏صندوق

‏طي‏ ‏روش ‏اين ‏براساس ‏بازدهي ‏بیشترين ‏کردند، کسب

ايجاد‏شد‏که‏بعد‏از‏اين‏بحران‏‏2111دوران‏بحران‏مالي‏

‏‏اين‏بازدهي‏به‏شدت‏کاهش‏يافت.

(‏به‏بررسي‏اثر‏تغییر‏شرايط‏2116)‏3بي‏يانگ‏و‏تانگ

‏سو ‏بر ‏کلان ‏پرداختند.‏اقتصاد ‏مومنتوم ‏استراتژی دآوری

ها‏به‏اين‏نتیجه‏رسیدند‏که‏در‏شرايط‏بد‏اقتصادی‏که‏‏آن

‏استراتژی‏ ‏بالاست ‏نیز ‏بازار ‏انتظار ‏مورد ‏ريسک صرف

‏شرايط‏ ‏در ‏اقتصاد ‏نیست‏ولي‏زماني‏که ‏سودآور مومنتوم

مطلوب‏اقتصادی‏قرار‏دارد‏و‏صرف‏ريسک‏مورد‏انتظار‏بازار‏

‏ ‏است‏استفاده ‏پايین ‏خواهد‏نیز ‏استراتژی‏سودآور ‏اين از

‏‏بود.

‏همکاران ‏و ‏وو ‏به‏2113)‏11ژوان ‏خود ‏پژوهش ‏در )

‏پا‏یگذار‏متیق‏يبررس ‏سود‏‏اجزا‏یداريو مختلف

پژوهش‏نشان‏داد‏که‏بازار‏بطور‏‏نيا‏یها‏هافتياند.‏‏پرداخته

‏ق ‏م‏یگذار‏متیمعمول ‏انجام ‏اشتباه ‏بصورت که‏‏دهد‏يرا

‏‏.شود‏يم‏یدر‏اقلام‏تعهد‏یمنجربه‏ناهنجار

‏) ‏همکاران ‏مولايي‏و ‏ارزيابي‏عملکرد‏1234بهزاد ‏به )

‏اين‏‏استراتژی ‏به ‏و ‏پرداختند ‏سود ‏و ‏درآمد ‏مونتوم های

‏بورس‏اوراق‏ ‏بازار ‏استراتژی‏در ‏اين‏دو نتیجه‏رسیدند‏که

‏سهام‏ ‏خريد ‏با ‏که ‏بطوری ‏است ‏سودآور ‏تهران بهادار

‏و‏ها‏شرکت‏ ‏افزايش‏درآمد ‏دارای ‏گذشته ‏دوره ‏در ‏که يي

ی‏که‏در‏دوره‏ها‏شرکت‏اند‏و‏فروش‏سهام‏‏افزايش‏سود‏بوده

توان‏‏اند‏مي‏گذشته‏دارای‏کاهش‏درآمد‏و‏کاهش‏سود‏بوده

‏‏بازده‏مازاد‏بدست‏دهد.

‏)‏انیمانیسل ‏همکاران ‏در1231و ‏طبق‏‏افتندي( که

شامل‏‏يعوامل‏مدل‏چهار‏عامل‏ييعقلا‏يعامل‏یگذار‏متیق

‏يسهام‏به‏همراه‏عامل‏بازار،‏ناش‏تیفیارزش،‏مومنتوم‏و‏ک

بازده‏‏يدهندگ‏حیتوان‏توض‏زیآنها‏ن‏يژگيبوده‏و‏و‏سکياز‏ر

‏بعبارت‏د ‏دارد. ارزش‏و‏مومنتوم‏به‏‏یناهنجار‏گريمازاد‏را

‏‏است.‏یگذار‏تمیق‏يمنطق‏سکيل‏ریدل

‏صفر‏يافته ‏پژوهش ‏)‏یهای ‏آشنا ‏نشان‏1231و )

‏قابل‏توجهي‏‏مي ‏بطور ‏شده ‏پیشنهاد ‏بکارگیری‏مدل دهد

‏ارتقا‏ ‏را ‏مومنتوم ‏استراتژی ‏بر ‏مبتني ‏پرتفوی عملکرد

‏روزانه‏‏مي ‏بازده ‏میانگین ‏بین ‏معناداری ‏تفاوت ‏و دهد

‏با‏ پرتفوی‏بازار‏)شاخص‏قیمت‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران(

‏دو ‏با ‏نگهدا‏های‏رهپرتفوی‏بهینه ‏2ری‏تشکیل‏و ‏6، و‏‏3،

 ماهه‏وجود‏دارد.‏همچنین‏نسبت‏شارپ‏پرتفوی‏بهینه‏‏12
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‏‏بیشتر‏از‏پرتفوی‏بازار‏است.

درک‏‏تیاهم‏ي(‏به‏بررس1233و‏همکاران‏)‏يعبدالباق

‏استراتژ‏يجانیه‏یرفتارها ‏اتخاذ ‏يمعاملات‏یها‏یدر

‏با‏توجه‏به‏ا در‏‏يمومنتوم‏یوجود‏رفتارها‏نکهيپرداختند.

‏توده ‏اثربخش‏تواند‏يم‏یوار‏کنار ‏شدت ‏یها‏یاستراتژ‏يبر

‏‏ریتاث‏یگذار‏هيسرما پژوهش‏نشان‏‏نيا‏یها‏افتهيبگذارد،

‏شيسبب‏تداوم‏افزا‏تواند‏يم‏يجانیه‏یکه‏رفتارها‏دهد‏يم

‏تیسبب‏تثب‏تواند‏يسهام‏گردد‏که‏م‏يآت‏متیکاهش‏ق‏اي

‏که‏‏يمبتن‏یگذار‏هيسرما‏یها‏یاستراتژ ‏گردد ‏مومنتوم بر

‏مب ‏واقع ‏رفتار‏نیدر است.‏‏يمومنتوم‏یها‏حرکت‏یبُعد

‏عياست‏که‏در‏صنا‏تیواقع‏نيگواه‏بر‏ا‏ها‏افتهياساس‏‏نيبرا

تا‏چهار‏‏کي‏یها‏در‏دوره‏يبالا،‏رفتار‏مومنتوم‏یوار‏هبا‏تود

‏ ‏بازده ‏شکست‏یها‏شرکت‏ماه ‏به ‏نسبت بازنده‏‏یها‏برنده

‏‏قابل‏مشاهده‏است.

‏پژوهش1411)‏يمحب ‏در ‏ب‏جينتا‏ي( ‏داد ‏نینشان

‏ب ‏بازده‏سهام‏رابطه‏معکوس‏و ‏مازاد ‏سکير‏نیمومنتوم‏و

‏معنادار‏کیستماتیس ‏رابطه ‏سهام ‏مازاد ‏بازده وجود‏‏یو

‏‏ندارد.

‏نتا1411دولو‏و‏همکاران‏)‏یها‏يبررس ‏نشان‏‏يجي( را

اول،‏ضمن‏‏هیحاصل‏از‏آزمون‏فرض‏یها‏افتهيداد‏که‏در‏آن‏

‏متیق‏نيبا‏بالاتر‏رایکه‏اخ‏يسهام‏شتریکسب‏بازده‏ب‏ديیتا

‏گرفتند‏نسبت‏به‏سهام‏‏92 ‏قرار ‏معامله ‏مورد هفته‏خود،

‏نيهفته‏گذشته،‏بالاتر‏92دوره‏‏یکه‏در‏ابتدا‏ييها‏شرکت‏

‏توان‏پ‏يمعاملات‏متیق ‏لمس‏نمودند؛ ‏يکنندگ‏ينیب‏شیرا

‏ ‏ن‏"هفته‏92‏متیق‏نيبالاتر‏یزمانبند"مومنتوم با‏‏زیرا

‏یتفودو‏پر‏یمجاز‏بيبه‏معنادار‏بودن‏اختلاف‏ضرا‏تيعنا

‏ا ‏بازنده ‏و ‏رگرس‏یاستراتژ‏نيبرنده اثبات‏‏،يبیترک‏ونیدر

دوم‏‏هیفرض‏ييآزما‏يحاصل‏از‏راست‏جينتا‏نینمودند.‏همچن

‏تحقيا ‏پ‏ديیتا‏انگریب‏زین‏قین ‏يکنندگ‏ينیب‏شیتوان

‏بازه‏زمان‏"هفته‏92‏متیق‏نيبالاتر"‏یاستراتژ مورد‏‏يدر

 ‏.باشد‏يم‏يبررس

‏

  پژوهش هیفرض -1

‏ ‏به ‏توجه ‏پژوهش‏ینظر‏يمبانبا ‏و‏‏یها‏و ‏گرفته انجام

‏ريز‏هیبه‏اهداف‏پژوهش،‏فرض‏يابیدر‏جهت‏دست‏نیهمچن

‏‏و‏مورد‏آزمون‏قرار‏گرفته‏است:‏نيتدو

‏در‏‏يزمان ‏شرکت ‏عملکرد ‏درباره ‏انتظارات که

سازگار‏‏یادیکه‏با‏اصول‏بن‏افتهيگذشته‏بازتاب‏‏یها‏متیق

 ‏است.‏تر‏یاست،‏اثر‏مومنتوم‏قو

‏

  پژوهش یشناس روش -4

‏کاربرد‏قیتحق‏نيا ‏هدف، ‏لحاظ ‏روش‏‏یاز ‏لحاظ ‏از و

‏یها‏است.‏در‏پژوهش‏یدادياز‏نوع‏پس‏رو‏يپژوهش‏تجرب

‏رو ‏احتمال‏،یداديپس ‏طر‏رهایمتغ‏نیب‏يروابط ‏قياز

‏مورد‏مطالعه‏قرار‏م‏طيمشاهده‏شرا که‏در‏‏ردیگ‏يموجود،

‏داده ‏رخ ‏گذشته ‏در ‏مطالعه ‏مورد ‏موارد ‏توسط‏‏آن، ‏و اند

‏روش‏استدلال‏نستندین‏یمحقق‏قابل‏دستکار ‏نظر ‏از ‏زی.

‏پژوهش‏قیتحق‏نيا ‏نوع ‏با‏‏يياستقرا‏یها‏از ‏که است

کل‏جامعه‏‏یبرا‏يياستفاده‏از‏جامعه‏)نمونه(‏نسبت‏به‏الگو

‏م ‏نظردينما‏ياقدام ‏لحاظ ‏از ‏پژوهش‏حاضر، ‏زمره‏ه،ي. ‏در

از‏نوع‏‏یقرار‏دارد‏و‏از‏لحاظ‏آمار‏یرفتار‏هیمال‏یها‏پژوهش

‏دادهاست‏يهمبستگ‏قاتیتحق ‏پژوهش، ‏منظور ‏به ‏یها‏.

‏یها‏صورتپژوهش‏از‏‏هیآزمون‏فرض‏یبرا‏ازیمورد‏ن‏يکم

‏و‏‏يحسابرس‏يمال ‏کدال ‏سامانه ‏در ‏شده ‏منتشر شده

‏ره‏نرم‏نیهمچن ‏نو‏افزار ‏با‏‏نيآورد ‏و ‏است ‏شده استخراج

‏نرم ‏از ‏‏استفاده ‏به‏وس‏یساز‏مرتب‏Exelافزار افزار‏‏نرم‏لهیو

Eviews‏ل‏قرار‏گرفته‏است.یمورد‏تحل‏11نسخه‏‏‏ 

‏

 ی جامعه و نمونه آمار 4-1

‏آمار ‏کل‏یجامعه ‏شامل ‏حاضر ‏یها‏شرکت‏‏هیپژوهش

‏تهران‏م‏رفتهيپذ ‏بورس‏اوراق‏بهادار ‏در ‏بنابر‏باشد‏يشده .

‏هیسازمان‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏کل‏يرسم‏تياعلام‏سا

‏نياستفاده‏از‏آنها‏در‏ا‏طيشده‏که‏شرا‏رفتهيپذ‏یها‏شرکت‏

شرکت‏‏212،‏1231سال‏‏انيبوده‏است،‏تا‏پا‏ایپژوهش‏مه

‏پژوهش‏حاضر‏کل‏بوده ‏در شده‏‏رفتهيپذ‏یها‏شرکت‏‏هیاند.

ده‏ساله،‏از‏‏يبازه‏زمان‏کيدر‏بورس‏اوراق‏بهادار‏تهران‏در‏

‏‏.باشند‏يپژوهش‏م‏ی،‏جامعه‏آمار1231تا‏‏1211سال‏

‏ن .1 ‏مورد ‏اطلاعات ‏به ‏توجه ‏‏ازیبا ‏سال ،‏1211از

‏پا‏ييها‏شرکت‏ اسفند‏ماه‏سال‏‏انيکه‏حداکثر‏تا

‏پذ‏1231 ‏تهران ‏بهادار ‏اوراق ‏بورس ‏رفتهيدر

از‏فهرست‏‏1231سال‏‏انيا‏تا‏پاهاند‏و‏نام‏آن‏شده

 ‏شده‏باشد.شده،‏حذف‏ن‏ادي‏یها‏شرکت‏
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در‏طول‏دوره‏مورد‏نظر،‏سهام‏آنها‏بطور‏فعال‏در‏ .2

 ‏بورس‏معامله‏شده‏باشد.

‏افزا .2 ‏منظور ‏یها‏شرکت‏‏سهيمقا‏تیقابل‏شيبه

‏مال‏،يمورد‏بررس ‏با‏يدوره ‏23به‏‏يمنته‏ديآنها

‏تغ ‏مطالعه ‏مورد ‏دوره ‏در ‏و ‏باشد ‏ماه ‏رییاسفند

 ‏نداشته‏باشند.‏يدوره‏مال

‏،یگذار‏هي)سرما‏يمال‏یگر‏واسطه‏یها‏شرکت‏جز‏ .4

‏ب‏بانک‏نگ،يزیل‏نگ،يهلد ‏و ‏دلها‏مهیها ‏به ‏لی(

 ‏متفاوت‏بودن‏عملکردشان،‏نباشند.

‏ن .9 ‏مورد ‏در‏‏یبرا‏ازیاطلاعات ‏پژوهش انجام

‏ ‏در ‏و ‏بوده و‏‏يمال‏یها‏صورتدسترس

افشا‏‏يمال‏یها‏صورت‏يحیتوض‏یها‏ادداشتي

 ‏شده‏باشد.

 

 ی ریگ پژوهش و نحوه اندازه یرهایمتغ 4-2

‏‏(:Rt+1,i) یو نگهدار دیبازده خر ‏2بازده ‏6، و‏‏3،

‏آ‏12 ‏‏ندهيماه ‏تغ‏iشرکت ‏و‏‏متیق‏راتییبراساس ابتدا

‏م‏یانتها ‏محاسبه ‏دوره ‏اهمگردد‏يهر ‏حائز ‏نکته در‏‏تی.

‏ا ‏بازده ‏ق‏نيمحاسبه ‏در‏‏یها‏متیاست‏که ‏استفاده مورد

)در‏صورت‏رخداد(‏و‏‏هيسرما‏شينسبت‏به‏افزا‏ر،يفرمول‏ز

‏تقس‏ختپردا‏نیهمچن ‏بازده‏اند‏دهيگرد‏ليتعد‏يمیسود .

‏‏:شود‏يمحاسبه‏م‏ريسهام‏با‏استفاده‏از‏فرمول‏ز

Rit = ln 
         

     
 

 که‏در‏آن:‏

Rit‏بازده‏سهام‏=iدر‏دوره‏‏t‏ 

Pit‏ق ‏افزا‏ليتعد‏متی= ‏نسبت‏به و‏سود‏‏هيسرما‏شيشده

 ‏tدر‏انتها‏دوره‏‏iسهم‏‏يمیتقس

Pit‏ق ‏افزا‏ليتعد‏متی= ‏نسبت‏به و‏سود‏‏هيسرما‏شيشده

‏‏t-1در‏ابتدا‏دوره‏‏iسهم‏‏يمیتقس

‏

که‏بر‏اساس‏تغییرات‏قیمت‏‏:مومنتوم قیمت سهام

را‏در‏‏ها‏شرکت‏ماه‏قبل،‏‏12و‏‏3،‏6،‏2طي‏ها‏شرکت‏سهام‏

‏برند‏2 ‏و (MedMom)‏متوسط‏(،Winners)‏گانگروه

 دهیم.‏‏قرار‏مي‏(Losers) بازندگان

F_score=I_ROA+I_CFO+I_ACC+I_DROA+I_DL

EV+I_LIQ+I_SSTK+I_DM+I_DTURN 

‏تحل)فاندامنتال(:  یادیاصول بن ‏براساس ‏لیکه

‏بدديآ‏يبدست‏م‏يمال‏یها‏صورت ‏برا‏ني. ‏ما ‏یصورت‏که

‏بن ‏امت‏یادیاصول ‏امت‏یازیاز ‏(F-score)‏Fزایتحت‏عنوان

دهک‏و‏سپس‏‏11در‏ابتدا‏در‏‏ها‏شرکت‏و‏‏میکن‏ياستفاده‏م

بدست‏آوردن‏عدد‏مد‏نظر‏‏ی.‏برامیده‏يدسته‏قرار‏م‏2در‏

F‏حیکه‏در‏ادامه‏به‏توض‏شود‏يگر‏استفاده‏ميمدل‏د‏کياز‏‏

‏م‏یرهایمتغ ‏باميپرداز‏يآن ‏آن ‏از ‏قبل ‏اما ‏که‏‏دي. گفت

‏ن‏یها‏داده ‏امت‏یبرا‏ازیمورد ‏آوردن ‏با‏‏F‏ازیبدست را

آورد.‏در‏‏میبدست‏خواه‏يمال‏یها‏صورت‏لیاستفاده‏از‏تحل

‏توض ‏به ‏بالا‏‏یرهایمتغ‏حیادامه ‏مدل ‏در ‏استفاده مورد

‏.‏دیرس‏میمدل‏دوم‏خواه‏بهو‏سپس‏‏ميپرداز‏يم

‏در‏‏يساختگ‏ریمتغ(: Winnersبرندگان ) ‏و است

به‏چرخه‏‏يسال‏مال‏انيماه‏پس‏از‏پا‏2که‏شرکت‏‏يصورت

صورت‏‏نياز‏ا‏ریاست‏و‏در‏غ‏1وارد‏شود‏برابر‏با‏‏2مومنتوم‏

‏ برابر‏با‏صفر‏است.

‏يساختگ‏ریمتغ‏(:MedMomمومنتوم متوسط )

‏يسال‏مال‏انيماه‏پس‏از‏پا‏2که‏شرکت‏‏ياست‏و‏در‏صورت

از‏‏ریاست‏و‏در‏غ‏1وارد‏شود‏برابر‏با‏‏2به‏چرخه‏مومنتوم‏

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.‏نيا

‏ياست‏و‏در‏صورت‏يساختگ‏ریمتغ(: Loserبازندگان )

به‏چرخه‏مومنتوم‏‏يسال‏مال‏انيماه‏پس‏از‏پا‏2که‏شرکت‏

صورت‏برابر‏با‏‏نياز‏ا‏ریاست‏و‏در‏غ‏1وارد‏شود‏برابر‏با‏‏1

‏‏صفر‏است.

‏يساختگ‏ریمتغ‏(:Strong) یادیاصول بن یها یقو

‏) ‏قدرتمند ‏ ‏گروه ‏شرکت‏جز ‏اگر (‏F-score 7-9است‏که

‏نياز‏ا‏ریو‏در‏غ‏1)فاندامنتال(‏باشد،‏برابر‏با‏‏یادیاصول‏بن

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.

‏ریمتغ‏(:MidFscore) یادیمتوسط اصول بن

 F-scoreاست‏که‏اگر‏شرکت‏جز‏گروه‏متوسط‏)‏يساختگ

‏ریو‏در‏غ‏1)فاندامنتال(‏باشد،‏برابر‏با‏‏یادی(‏اصول‏بن4-6

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.‏نياز‏ا

‏يساختگ‏ریمتغ‏(:Weak) یادیاصول بن یها فیضع

(‏اصول‏F-score 0-3)‏فیاست‏که‏اگر‏شرکت‏جز‏گروه‏ضع

صورت‏‏نياز‏ا‏ریو‏در‏غ‏1)فاندامنتال(‏باشد،‏برابر‏با‏‏یادیبن

‏‏برابر‏با‏صفر‏است.
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‏ریمتغ‏(:Extreme Winnersبرندگان بزرگ )

‏یو‏نگهدار‏دياست‏که‏اگر‏شرکت‏طبق‏بازده‏خر‏يساختگ

‏1ر‏با‏براب‏ردیقرار‏گ‏11ماه‏گذشته‏جز‏دهک‏‏6سهام‏در‏

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.‏نيا‏ریاست‏و‏در‏غ

‏ریمتغ‏(:Extreme Losersبازندگان بزرگ )

‏یو‏نگهدار‏دياست‏که‏اگر‏شرکت‏طبق‏بازده‏خر‏يساختگ

‏ ‏گذشته‏جز‏دهک‏‏6سهام‏در ‏گ‏1ماه ‏‏ردیقرار ‏با ‏1برابر

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.‏نيا‏ریاست‏و‏در‏غ

‏اگر‏‏يساختگ‏ریمتغ(: Glamourجاذبه ) ‏که است

‏ ‏دهک‏يکيشرکت‏در ‏م‏نيیپا‏یها‏از (‏2-1)‏ردیگ‏يقرار

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.‏نيا‏ریاست،‏در‏غ‏1برابر‏با‏

است‏که‏اگر‏شرکت‏‏يساختگ‏ریمتغ‏(:valueارزش )

‏برابر‏با‏11-1)‏ردیگ‏يبالا‏قرار‏م‏یها‏از‏دهک‏يکيدر‏ ‏1(

‏‏صورت‏برابر‏با‏صفر‏است.‏نيا‏ریاست،‏در‏غ

اندازه‏‏یها‏دهک‏(:Sizerankاندازه ) یبند رتبه

‏آخر‏‏شرکت ‏از ‏تهران سال‏‏نيبراساس‏بورس‏اوراق‏بهادار

‏‏.يميتقو

‏(:BMrankبه بازار ) یارزش دفتر یبند رتبه

سال‏‏نيبه‏بازار‏شرکت‏براساس‏آخر‏ینسبت‏ارزش‏دفتر

‏‏.يميتقو

سود‏‏(:SUErank) زیانگ سود شگفت یبند رتبه

فصل‏سال‏‏نیبر‏دهک‏شرکت‏از‏چهارم‏يمبتن‏زیانگ‏شگفت

‏‏يمال ‏که ‏سود‏‏F-Scoreاست ‏است. ‏شده ‏محاسبه آن

‏‏در‏سود‏خالص‏سه‏ماهه‏يفصل‏ریینسبت‏تغ‏ز،یانگ‏شگفت

‏‏.شود‏يترازنامه‏اطلاق‏م‏یها‏ييکل‏دارا‏نیانگیبه‏م

‏از‏ ‏استفاده ‏است‏با ‏شده ‏استاندارد ‏منتظره ‏غیره سود

‏‏:ديآ‏يبدست‏م‏ريرابطه‏ز

 
‏‏که‏در‏آن:

SUEit‏سود‏غیرمنتظره‏برای‏شرکت‏=iدر‏دوره‏t‏‏

‏‏tدر‏دوره‏‏i=‏سود‏شرکت‏

‏‏tدر‏دوره‏‏i=‏سود‏مورد‏انتظار‏شرکت‏

𝜎
   

 

‏‏tدر‏دوره‏‏i=‏انحراف‏معیار‏رشد‏سود‏شرکت‏‏

‏زير‏ ‏روابط ‏از ‏شرکت ‏انتظار ‏مورد ‏سود ‏محاسبه برای

‏استفاده‏شده‏است:‏

 

 
 

‏انحراف‏مع‏یبرا ‏رابطه‏ز‏اریمحاسبه ‏ريسود‏شرکت‏از

‏‏استفاده‏شده‏است:

‏
ROA:اول‏دوره.‏‏یها‏يينسبت‏سود‏خالص‏به‏کل‏دارا‏

است‏‏1برابر‏با‏‏I_ROAشاخص‏‏ریباشد،‏متغ‏ROA<0اگر‏

‏‏است.‏1صورت‏برابر‏با‏‏نيا‏ریدر‏غ

CFO:‏جر‏ ‏خالص ‏از‏‏انينسبت ‏حاصل ‏نقد وجه

‏دارا‏ياتیعمل‏یها‏تیفعال ‏کل ‏اگر‏‏یها‏ييبه ‏دوره. اول

CFO<0‏متغ‏ ‏‏I_CFOشاخص‏‏ریباشد، است‏در‏‏1برابر‏با

‏‏است.‏1صورت‏برابر‏با‏‏نيا‏ریغ

ACC:‏انیتفاوت‏م‏ROAو‏‏CFO‏اگر. ACC<0باشد،‏‏

صورت‏‏نيا‏ریاست‏در‏غ‏1برابر‏با‏‏I_ACCشاخص‏‏ریمتغ

‏‏است:‏1برابر‏با‏
ACC=ROA–CFO  

 

DROA:‏م‏ ‏جار‏ROA‏انیتفاوت ‏سال‏‏یسال و

‏اگر ‏متغ‏>DROA‏1گذشته. ‏_I‏DROAشاخص‏‏ریباشد،

‏‏است:‏1صورت‏برابر‏با‏‏نيا‏ریاست‏و‏در‏غ‏1رابر‏با‏ب
DROA= ROAt,i – ROAt-1,i       

 

DLEV:بلندمدت‏به‏کل‏‏یها‏ينسبت‏بده‏نیتفاوت‏ب‏

بلندمدت‏به‏کل‏‏یها‏يو‏نسبت‏بده‏یسال‏جار‏یها‏ييدارا

‏‏یها‏ييدارا ‏اگر ‏گذشته. ‏متغ‏DLEV‏<‏1سال ‏ریباشد،

‏‏I_DLEVشاخص‏ ‏با ‏غ‏1برابر ‏در صورت‏‏نيا‏ریاست‏و

‏‏است:‏1برابر‏با‏
DLEV = LEVt,i – LEVt-1,i    

 

DLIQ :با‏نسبت‏‏یسال‏جار‏ینسبت‏جار‏نیتفاوت‏ب

‏اگر‏‏یجار ‏متغ‏DLIQ > 0سال‏گذشته. شاخص‏‏ریباشد،
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I_DLIQ‏‏ ‏با ‏غ‏1برابر ‏در ‏‏نيا‏ریاست‏و ‏با ‏1صورت‏برابر

‏‏است:
DLIQ = LIQt,i – LIQt-1,i     

 

SSTK:سهام‏منتشر‏شده‏شرکت‏در‏سال‏مورد‏‏زانیم‏

‏اگر‏ ‏متغ‏DLIQ < 0نظر. برابر‏‏I_ SSTKشاخص‏‏ریباشد،

‏‏است.‏1صورت‏برابر‏با‏‏نيا‏ریاست‏و‏در‏غ‏1با‏

DM :‏ب ‏حاش‏نیتفاوت ‏جار‏هینسبت ‏سال با‏‏یسود

‏ریباشد،‏متغ‏DM > 0سود‏سال‏گذشته.‏اگر‏‏هینسبت‏حاش

صورت‏برابر‏با‏‏نيا‏ریو‏در‏غ‏1برابر‏است‏با‏‏I_DMشاخص‏

‏‏است:‏1
DM = Mt,i – Mt-1,i       

 

DTURN:‏دارا‏ ‏گردش ‏نسبت سال‏‏یها‏ييتفاوت

‏دارا‏یجار ‏گردش ‏نسبت ‏اگر‏یها‏ييبا ‏گذشته. ‏سال

DTURN > 0شاخص‏‏ریباشد،‏متغ‏I_DTURN‏1برابر‏با‏‏

‏است:‏‏1صورت‏برابر‏با‏‏نيا‏ریاست‏و‏در‏غ
DTURN = TURNt,i – TURNt-1,i 
 

  مدل پژوهش 4-1

استفاده‏شده‏‏ريز‏ييپژوهش‏از‏مدل‏نها‏هیآزمون‏فرض‏یبرا

‏‏است:
Rt+1,i = α0,t + α1,t * Winnerst,i + α2,t * Winners  

MidFscoret,i + α3,t * Winners  Strongt,i + α4,t * 

MedMom  Strongt,i + α5,t * MedMom  Weakt,i + 

α6,t * Loserst,i + α7,t * Losers  MidFscoret,i + α8,t * 

Losers  Weakt,i + β1,t * Extreme Winnerst,i + β2,t * 

Extreme Loserst,i + γ1,t * Sizerankt,i + γ2,t * 

BMrankt,i + et,i 
 

  پژوهش یها افتهی -5

‏‏یفیآمار توص 5-1

پژوهش‏‏یکه‏برا‏یا‏جامعه‏تیبه‏منظور‏شناخت‏بهتر‏ماه

‏متغ‏شتریب‏ييانتخاب‏شده‏است‏و‏آشنا پژوهش،‏‏یرهایبا

از‏آمار‏‏یا‏خلاصه‏،یآمار‏یها‏داده‏لیو‏تحل‏هيقبل‏از‏تجز

‏م‏رهایمتغ‏يفیتوص ‏بگردد‏يارائه ‏به ‏یپارامترها‏،يانی.

‏شما‏يفیتوص ‏وضع‏يکل‏ييپژوهش ها‏‏داده‏عيتوز‏تیاز

‏اباشد‏يم ‏به‏‏ني. ‏مربوط ‏اطلاعات ‏شامل پارامترها

‏نهیشیو‏ب‏نهیکم‏انه،یم‏ن،یانگیم‏رینظ‏یمرکز‏یها‏شاخص

‏همچن ‏شاخص‏نیو ‏به ‏مربوط ‏يپراکندگ‏یها‏اطلاعات

‏‏است.‏اریهمچون‏انحراف‏مع

‏مهمتر ‏جمله ‏شرط‏‏يپراکندگ‏یها‏شاخص‏نياز که

‏باشد،‏يم‏يونیبه‏مدل‏رگرس‏ریوارد‏کردن‏متغ‏یمطلوب‏برا

‏ا‏اریانحراف‏مع ‏به ‏توجه ‏با تمام‏‏اریانحراف‏مع‏نکه،ياست.

‏بنابرا‏یرهایمتغ ‏است، ‏صفر ‏مخالف ‏توان‏يم‏نيپژوهش

‏‏مدنظر‏را‏در‏مدل‏وارد‏کرد.‏یرهایمتغ

‏ب ‏م‏انیب‏یمرکز‏یها‏شاخص‏نیاز ‏نیانگیشده

‏م‏نيمهمتر ‏محسوب ‏نقطه‏‏شود‏يآنها ‏دهنده ‏نشان که

‏مرکز‏ثقل‏توز ‏م‏عيتعادل‏و ‏يشاخص‏مناسب‏نیانگیاست.

‏است‏ها‏داده‏تينشان‏دادن‏مرکز‏یبرا ‏مقدار‏مثال‏برای.

‏برابر‏‏متقی‏مومنتوم‏میانگین ‏آزمون ‏دوره ‏در سهام

ها‏حول‏اين‏‏بیشتر‏داده‏دهد‏باشد‏که‏نشان‏مي‏مي‏113/1با

‏يافته ‏تمرکز ‏پراکندگي،‏‏نقطه ‏پارامترهای ‏همچنین اند.

‏ ‏يکديگر ‏میزان‏معیاری‏برای‏تعیین‏میزان‏پراکندگي‏از يا

‏آن ‏مهمترين‏پراکندگي ‏از ‏است. ‏میانگین ‏به ‏نسبت ‏ها
 

 

 های پژوهشگر(  یافتهپژوهش )منبع:  یرهایمتغ یفی. آمار توص2جدول 

بازده  نام متغیر

 خرید

مومتئوم قیمت 

 سهام

اصول 

 بنیادی

ارزش دفتری به  اندازه

 بازار

سود 

 انگیز شگفت

‏SUE‏BM‏Size‏Fan‏RT LMW متغیرنماد 

‏22664‏1649‏11629‏162411‏16113‏16114 میانگین

‏161329‏1616‏162214‏162226‏1639‏1661 میانه

‏16242‏2621‏161113‏16911‏1621‏1621 بیشینه

‏161462‏1611‏161141‏1614‏16111‏1619 کمینه

‏16141‏16216‏16121‏161111‏1611‏1632 انحراف معیار

-جارک آزمون

 برا

‏636924‏961162‏11662‏2269262‏196222‏12699‏مقدار

‏16111‏16111‏16111‏16111‏16111‏16111‏معناداری
‏
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‏بین‏ ‏در ‏است. ‏معیار ‏انحراف ‏پراکندگي، پارامترهای

‏بیشترين‏انحراف‏معیار‏مرب‏پرتفوی و‏‏ديبه‏بازده‏خر‏وطها

آن‏‏ني،‏و‏کمتر32/1سهام‏است‏که‏برابر‏است‏با‏‏ینگهدار

‏ق ‏مومنتوم ‏به ‏‏متیمربوط ‏با ‏برابر ‏که ‏است ‏11/1سهام

‏م ‏شاخص‏يکي‏زین‏انهیاست. ‏که‏‏یمرکز‏یها‏از است

‏2.‏همانگونه‏که‏در‏جدول‏دهد‏يجامعه‏را‏نشان‏م‏تیوضع

(‏BM)‏اربه‏باز‏یارزش‏دفتر‏ریمتغ‏انهیم‏شود،‏يمشاهده‏م

‏ ‏نيا‏یها‏از‏داده‏يمین‏دهد‏يه‏نشان‏ماست‏ک‏6/1برابر‏با

مقدار‏‏نياز‏ا‏شتریب‏گريد‏يمیمقدار‏و‏ن‏نيکمتر‏از‏ا‏ریمتغ

‏جارکباشد‏يم ‏آزمون‏-.آزمون ‏برا‏يبرا ‏يبررس‏یاست‏که

‏تیعموم‏شتریها‏ب‏داده‏عينرمال‏نبودن‏توز‏اينرمال‏بودن‏و‏

‏ ‏جدول ‏در ‏که ‏همانطور ‏م‏2دارد. ‏سطح‏‏يمشاهده گردد،

‏متغ‏یدار‏يمعن ‏از ‏کدام ‏هر ‏‏رهایدر ‏از ‏کمتر درصد‏‏9،

مطرح‏‏توان‏يدرصد،‏م‏39‏نانیهستند؛‏پس‏در‏سطح‏اطم

‏هینرمال‏هستند؛‏و‏طبق‏قض‏عيتوز‏یدارا‏رهایمتغ‏نينمود‏ا

‏مرکز ‏داده‏بيضرا‏،یحد ‏مشاهدات‏بالا،‏‏یها‏در ‏تعداد با

‏نرمال‏نب‏عيهرچند‏توز‏شوند،‏ينرمال‏محسوب‏م ‏اشداجزا

که‏اندازه‏‏يمادام‏گر،يد‏يانی(.‏به‏ب1232‏،يو‏پروائ‏ي)مهران

بزرگ‏باشد،‏نقض‏فرض‏نرمال‏بودن،‏‏ينمونه‏به‏اندازه‏کاف

‏.‏کند‏ينم‏جاديبرازش‏ا‏جيدر‏نتا‏يمشکل

‏

  پژوهش یرهایمتغ ییمانا یبررس 5-2

‏برآورد‏مدل‏‏يمعمول‏اقتصادسنج‏یها‏روش‏یریبکارگ در

هستند.‏‏ايمدل‏پا‏یرهایفرض‏استوار‏است‏که‏متغ‏نيبر‏ا

‏متغ ‏ناپا‏یرهایاگر ‏در‏‏شهير‏یدارا‏اي‏ايمدل ‏باشند، واحد

‏آزمون‏نيا ‏‏T‏یها‏صورت ‏لازم‏‏Fو ‏اعتبار ‏از معمول

‏ونیبدست‏آمده‏رگرس‏ونیبرخوردار‏نخواهند‏بود‏و‏رگرس

‏بنابرا ‏بود. ‏صورت‏ن،يکاذب‏خواهد ‏آماره‏‏يدر ‏احتمال که

‏مانا‏یها‏آزمون ‏به ‏سطح‏ييستاي)ا‏ييمربوط ‏از ‏کمتر )

‏مبن‏9‏نانیطما ‏فرض‏صفر ‏مانا‏يدرصد‏باشد، ‏عدم ‏ييبر

‏رهایگرفت‏که‏متغ‏جهینت‏توان‏يرد‏خواهد‏شد‏و‏م‏رهایمتغ

‏مدل ‏و ‏برا‏يطراح‏یها‏ماناست ‏یدارا‏ها‏هیفرض‏یشده

‏رگرس ‏نخ‏ونیمشکل ‏‏واهدکاذب ‏جدول ‏ييمانا‏2بود.

آزمون‏‏يپژوهش‏را‏ط‏يوابسته،‏مستقل‏و‏کنترل‏یرهایمتغ

‏‏.دهد‏ينشان‏م

های  )منبع: یافته آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 پژوهشگر(

نماد  نام متغیر

 متغیر

 نتیجه آزمون پایایی

آماره‏
F‏

احتمال‏

‏آماره

‏ماناست‏16111‏11613‏RT بازده خرید

مومنتوم قیمت 

 سهام

LMW‏ماناست‏16111‏11662‏

‏ماناست‏16111‏4626‏FAN اصول بنیادی

‏ماناست‏16111‏3616‏Size اندازه

ارزش دفتری به 

 بازار

BM‏ماناست‏16111‏462‏

‏ماناست‏16111‏1966‏SUE انگیز سود شگفت

‏
‏9بدست‏آمده‏کمتر‏از‏‏P-Value‏زانیکه‏م‏يياز‏آنجا

‏بنابرا ‏است، ‏نشان‏‏یها‏آزمون‏جينتا‏ن،يدرصد مربوطه

‏‏.باشد‏يم‏يونیمدل‏رگرس‏یرهایتمام‏متغ‏ييايدهنده‏پا

‏

  ها انسیوار یناهمسانآزمون  5-1

‏بررس ‏ناهمسان‏انس،يوار‏يناهمسان‏يجهت ‏آزمون ‏ياز

‏نتاLR)‏انسيوار ‏که ‏است، ‏شده ‏استفاده آزمون‏‏نيا‏جي(

‏‏(‏ارائه‏شده‏است4جدول‏شماره‏)
 

( )منبع: LRنتایج آزمون ناهمسانی واریانس) 4جدول 

  های پژوهشگر( یافته

 نتیجه  معناداری  مقدار آماره  مدل 

‏ناهمسان‏‏‏16111‏‏231661‏مدل‏رگرسیوني‏

‏

‏واريانس‏ ‏ناهمساني ‏آزمون ‏نتايج ‏اينکه ‏به ‏توجه با

‏واريانس ‏ناهمساني ‏مشکل ‏جهت‏‏ها¬گويای ‏بنابراين بود

(‏EGLSرفع‏مشکل‏از‏روش‏حداقل‏مربعات‏تعمیم‏يافته‏)

‏مي ‏استفاده ‏رگرسیون ‏نهايي ‏مدل ‏آزمون‏شود¬در .

‏خودهمبستگي،‏ ‏مشکل ‏بررسي ‏جهت خودهمبستگي

(‏استفاده‏شده‏است‏که‏9آزمون‏وولدريج‏به‏شرح‏جدول‏)

‏عدم‏وجود‏ ‏تايیدی‏بر ‏آزمون‏وولدريج‏برای‏فرضیه نتیجه

‏مشکل‏خودهمبستگي‏است.‏

‏

‏
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( )منبع: Wooldridgeنتایج آزمون وولدریچ) 5جدول 

 های پژوهشگر( یافته

مقدار  مدل 

 آماره 

 نتیجه  معناداری 

مدل‏

‏رگرسیوني‏

عدم‏وجود‏‏‏16166‏‏26429

‏همبستگي‏

 

انتخاب نوع مدل و الگوی مناسب از طریق  5-4

 لیمر و هاسمن  Fآزمون 

‏از‏‏جهت‏تعیین‏نوع‏داده ‏تلفیقي( های‏ترکیبي‏)تابلويي‏يا

لیمر‏و‏همچنین‏جهت‏تعیین‏اثرات‏ثابت‏يا‏اثرات‏‏Fآزمون‏

‏داده ‏استفاده‏‏تصادفي ‏هاسمن ‏آزمون ‏از ‏نیز ‏تابلويي های

‏نتايج‏اين‏آزمون ‏است. ‏)‏شده ‏در‏جدول‏شماره ‏ارائه‏6ها )

‏‏شده‏است.

‏
های  لیمر و هاسمن )منبع: یافته Fنتایج آزمون  6جدول 

 پژوهشگر(

ن
مو

آز
 

F لیمر 

ه 
ج

تی
ن

 

 هاسمن 

ه 
ج

تی
ن

 

ره‏
آما
ار‏
قد
م

‏

ی‏
دار
عنا
م

ره‏‏
آما
ار‏
قد
م

‏

ی‏
دار
عنا
م

‏

ل 
مد

ی 
ون

سی
گر

ر
 

46
99

1
‏‏

16
11

1
ي‏‏‏
وي
ابل
ت

22‏
64
32

‏‏

16
11

1
ت‏‏‏
ثاب
ت‏
ثرا
ا

‏

‏

‏نتا ‏به ‏توجه ‏‏جيبا ‏که‏‏مر،یل‏Fآزمون ‏است مشخص

‏‏.باشد‏يو‏از‏نوع‏اثرات‏ثابت‏م‏ييها،‏تابلو‏داده‏یالگو
‏

  هیآزمون فرض جینتا 5-5

به‏‏9پژوهش،‏در‏جدول‏شماره‏‏هیآزمون‏فرض‏يينها‏جينتا

‏‏ارائه‏شده‏است:‏ريشرح‏ز

‏انتظارات‏ ‏تخمین‏مدل‏اول‏زماني‏که نتايج‏حاصل‏از

‏قیمت ‏يک‏شرکت‏در ‏عملکرد ‏بازتاب‏‏درباره های‏گذشته

تر‏‏يافته‏که‏با‏تحلیل‏بنیادی‏سازگار‏است،‏اثر‏مومنتوم‏قوی

درصد‏‏39دهد‏که‏مدل‏در‏سطح‏اطمینان‏‏است.‏‏نشان‏مي

‏)د‏معني ‏بوده ‏ ‏111/1ار =P-Value‏ ‏مقدار ‏و )R
تعديل‏‏2

‏ ‏برابر ‏مي‏مي‏13/1شده ‏نشان ‏و ‏‏باشد ‏حدود ‏که ‏13دهد

‏يک‏شرکت‏در‏ ‏عملکرد ‏انتظارات‏درباره ‏زماني‏که درصد

سازگار‏‏های‏گذشته‏بازتاب‏يافته‏که‏با‏تحلیل‏بنیادی‏قیمت

تر‏است.‏در‏نتیجه‏فرضیه‏مزبور،‏رد‏‏است،‏اثر‏مومنتوم‏قوی

‏سطح‏‏نمي ‏در ‏کنترلي، ‏متغیرهای ‏ديگر، ‏سوی ‏از شود.

‏معني ‏نظر ‏مورد ‏مي‏اطمینان (‏P-Value=111/1) باشد‏دار

‏‏تاثیر‏مستقیم‏بر‏بازده‏خريد‏و‏نگهداری‏سهام‏دارند.

‏
ت در . تاثیر مومنتوم بر انتظارات عملكرد یک شرک7جدول 

‏های پژوهشگر( های گذشته بازتاب یافته )منبع: یافته قیمت

 RT  متغیر وابسته مدل: بازده

 خرید و نگهداری سهام

‏معناداری‏tآماره‏‏ضريب‏متغیرها 

‏161111‏16126‏16136   ‏ضريب‏بتا

مومنتوم‏

قیمت‏

‏سهام

LMW 16436‏161121‏26111‏

اصول‏

‏بنیادی

Fan‏161111‏26296‏16916‏

‏161111‏-16192‏16911‏Size‏اندازه

ارزش‏

دفتری‏به‏

‏بازار

BM‏161111‏16129‏161121‏

سود‏

‏انگیز‏شگفت

SUE‏161111‏-26219‏161212‏

‏Fآماره‏ 

‏)معناداری(

‏(16111)‏4694

ضريب‏ 

‏تعیین

‏1613

ضريب‏ 

تعیین‏

‏تعديل‏شده

‏1613

آماره‏ 

-دوربین

‏واتسون

‏262

‏

 ی ریگ جهیبحث و نت 6

‏دربارهدهد‏انتظارات‏‏نتايج‏حاصل‏از‏آزمون‏فرضیه‏نشان‏مي

های‏گذشته‏بازتاب‏يافته‏که‏‏عملکرد‏يک‏شرکت‏در‏قیمت
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‏قوی ‏مومنتوم ‏اثر ‏است، ‏تحلیل‏بنیادی‏سازگار ‏است.‏‏با تر

‏ ‏اطمینان ‏سطح ‏در ‏مدل ‏دبو‏دار‏درصدمعني‏39که

‏P-Value‏=111/1) ‏( ‏مقدار Rو
‏ تعديل‏شده‏2 ‏13/1برابر

‏مي‏مي ‏نشان ‏و ‏‏باشد ‏حدود ‏که ‏که‏‏13دهد ‏زماني درصد

های‏گذشته‏‏انتظارات‏درباره‏عملکرد‏يک‏شرکت‏در‏قیمت

بازتاب‏يافته‏که‏با‏تحلیل‏بنیادی‏سازگار‏است،‏اثر‏مومنتوم‏

‏مي‏قوی ‏بیان ‏است ‏رد‏‏تر ‏مزبور، ‏فرضیه ‏نتیجه ‏در گردد.

‏س‏نمي ‏در ‏کنترلي، ‏متغیرهای ‏ديگر، ‏سوی ‏از طح‏شود.

(‏P-Value=‏‏111/1باشد.‏)‏دار‏مي‏اطمینان‏مورد‏نظر‏معني

تاثیر‏مستقیم‏بر‏بازده‏خريد‏و‏نگهداری‏سهام‏دارند.‏نتايج‏

(‏و‏1219(،‏نیکبخت‏)2119های‏يومان‏)‏همسو‏با‏پژوهش

‏مي1219نژاد‏)‏فدايي ‏نتايج‏کلي‏پژوهش‏نشان‏‏( ‏لذا باشد.

‏د‏مي ‏شرکت ‏عملکرد ‏درباره ‏انتظارات ‏که ‏زماني ر‏دهد

های‏گذشته‏بازتاب‏يافته‏که‏با‏اصول‏بنیادی‏سازگار‏‏قیمت

‏های‏تر‏است‏نتايج‏همسو‏با‏پژوهش‏است،‏اثر‏مومنتوم‏قوی

‏باشد.‏‏(‏مي1216(‏و‏مهراني‏)1216کمالي)

‏سوگ‏يحاک‏جينتا ‏م‏يفراواکنش‏یریاز ‏انیدر

‏مب‏گذاران‏هيسرما ‏و ‏سرما‏نيا‏نیاست؛ ‏که ‏گذاران،‏هياست

‏دارا ‏تار‏یسهام ‏ارزش‏‏رمطلوبیغ‏يخيعملکرد ‏از ‏کمتر را

‏هنگام‏کنند‏يم‏نییتب‏يذات ‏بلندمدت‏تشخ‏ياما ‏صیکه‏در

نبوده‏است،‏به‏خصوص‏در‏‏حیصح‏شان‏يقبل‏يابيدهند‏که‏ارز

‏،يميکف‏مهم‏قد‏کي‏يتيمت‏به‏سطح‏حمایق‏دنیزمان‏رس

‏افزا‏نيا‏يبازده ‏بازار ‏به ‏نسبت ‏سوابدي‏يم‏شيسهام ‏از ‏ی.

‏اخ‏يسهام‏گر،يد ‏عملکرد ‏سطح‏‏داشته‏یقو‏ریکه ‏از ‏و اند

اند،‏با‏جلب‏توجه‏‏گذشته‏زیسقف‏مهم‏خود‏ن‏نيآخر‏يمقاومت

‏سوگ‏گذاران‏هيسرما ‏تازه‏يفراواکنش‏یها‏یریو ‏،ييگرا‏و

‏کوتاه ‏تجربه‏م‏يمتیق‏شيافزا‏مدت‏همچنان‏در ‏با‏کنند‏يرا .

‏اهم ‏به ‏برا‏حیصح‏یگذار‏هيسرما‏تیتوجه ‏سودآور ‏یو

‏نکهيجهان‏و‏با‏توجه‏به‏ا‏هيسرما‏یدر‏بازارها‏گذاران‏هيسرما

‏موضوعات‏متنوع‏در‏‏یا‏گسترده‏قاتیدر‏سطح‏جهان‏تحق با

صورت‏گرفته‏است‏و‏‏یگذار‏هيسرما‏یخصوص‏عملکرد‏بازارها

و‏مطالعات‏انجام‏‏قاتیدر‏خصوص‏بازار‏سهام‏تهران‏مقدار‏تحق

آشکار‏است‏که‏‏زی.‏در‏مطالعات‏مختلف‏نباشد‏يم‏زیشده‏ناچ

‏استراتژ‏یاریبس‏یبرا ‏بهادار‏‏یبتا‏،يمعاملات‏یها‏یاز اوراق

موضوع‏نشان‏‏نياز‏اوراق‏بهادار‏بازنده‏است‏که‏ا‏شتریبرنده‏ب

‏ر‏یهـا‏یپرتفـو‏دهد‏يم ‏یشتریب‏کیستماتیس‏سکيبرنـده

‏ ‏ها‏افتهيدارند. ‏مـ‏ ‏با‏‏دهـد‏ينشـان ‏ارتباط ‏در ‏بـالاتر بـازده

‏استراتژ ‏بهادار ‏م‏یاوراق ‏رابطه ‏ر‏میستقمومنتوم ‏سکيبا

‏‏دارد.‏کیستماتیس

‏استراتژ ‏بازارها‏یا‏معامله‏که‏بصورت‏گسترده‏یدو ‏یدر

‏م‏ایدن‏هيسرما ‏قرار ‏استفاده ‏یها‏یاستراتژ‏رند،یگ‏يمورد

بعنوان‏‏شهیهم‏ها‏یاستراتژ‏ني.‏اباشند‏يمومنتوم‏و‏معکوس‏م

‏بوده‏کالیتکن‏لیتحل ‏استراتژ‏معروف ‏براساس ‏یاند.

بازار‏کارا،‏بازده‏سهام‏‏هیمومنتوم‏بر‏خلاف‏فرض‏یگذار‏هيسرما

و‏‏باشد‏يم‏يرفتار‏خاص‏یمختلف‏دارا‏يزمان‏یها‏در‏بازه‏یعاد

‏بکارگ‏توان‏يم ‏سرما‏یریبا ‏افق‏‏یگذار‏هيراهبرد ‏با مناسب

‏‏از‏بازده‏بازار‏بدست‏آورد.‏شیب‏يمورد‏نظر،‏بازده‏يزمان

‏یگذار‏هياضافه‏بازده‏کسب‏شده‏در‏راهبرد‏سرما‏نجايدر‏ا

‏ر ‏جبران ‏واقع ‏در ‏که‏‏یا‏ناشناخته‏یها‏سکيمومنتوم است

نشان‏‏قاتی.‏تحقستندیآنها‏ن‏نییحاضر‏قادر‏به‏تب‏یها‏یتئور

‏دوره‏دهد‏يم ‏در ‏استراتژ‏ینگهدار‏یها‏که ‏یها‏یمتفاوت،

‏استراتژ‏توانند‏يمتفاوت‏م ‏باشند. در‏‏فمختل‏یها‏یسودمند

‏براساس‏‏کيمجموع‏شامل‏ ‏آنها ‏در ‏که ‏هستند روش‏ساده

‏مشخص‏يبازده‏اریمع ‏دوره ‏تشک‏يدر ‏زمان‏گذشته و‏‏لیاز

و‏هر‏کدام‏‏شوند‏يم‏ینگهدار‏ياز‏زمان‏آت‏يدوره‏مشخص‏یبرا

‏ياضاف‏يبازده‏جاديبه‏دنبال‏ا‏یگذار‏هيسرما‏یها‏یاز‏استراتژ

‏قابل ‏کوتاه‏ينیب‏شیپ‏تیبراساس ‏ق‏حرکات بر‏‏ها‏متیمدت
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Abstract 

Many studies have been done on the momentum strategy in Tehran Stock Exchange to predict stock 

returns .In most of research pertaining to momentum, profit and return are used as a criterion for 

selection of stocks with best (worst) performance in the past for momentum portfolio. Therefore, the 

purpose of this study is to investigate the profitability of momentum strategy using the analysis of 

financial statements based on past share returns. For this purpose, the sample includes 213 member 

companies of Tehran Stock Exchange and has been selected for a period of 10 years from 1388 to 

1397. This research is applied in terms of purpose, post-event experimental in terms of research 

method, reasoning in terms of method, establishment, theory in terms of behavioral financial research 

and statistically in the form of correlational research using community (sample). It acts as a model for 

the whole society. To test the research model, first F-Limer test and then Hausman test were used. 

The results tests showed that the test method for the research hypothesis is the panel (panel) data 

method with fixed effects, which was performed using 10 EViews software. The results of this study 

show that the collected data are significant at 95% confidence level (P-Value = 0.000) and the 

adjusted R2 value is 0.89 and shows that about 89% when performance expectations A company 

reflected in past prices that is consistent with fundamental analysis, the momentum effect is stronger 

than when the pure momentum strategy is used.  
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