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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 هشتمو  بيستشماره ، هشتمسال  
 4931 زمستان

 

های درمانده مالی: شواهدی از  آزمون تجربی مومنتوم بازده در شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران

 
 

 1نژاد محمداسماعیل فدائی 

 2محمدرضا مایلی   

 

 

  چكیده

 یمال یعامل درماندگ هیرا از زمان مطرح شدن فرض یاریمطالعات بس ،یمال یدرماندگ سکیر یگذار متیق

بالا باشد و در  یمال یدرماندگ سکیر که یداشته است. درصورت ی( در پ1991و فرنچ )( و فاما 1991چان و چن )

درمانده  یها در سهام یمنف ای تمثب سکیگرفته شود، شاهد اعمال صرف ر دهیناد ها یدارائ یگذار متیمدل ق

را شاهد  یگورشکست سکینسبت به ر یفراواکنش دهیکه پد افتد یاتفاق م یمثبت زمان سکیبود. صرف ر میخواه

را داشته  یورشکستگ سکینسبت به ر یفروواکنش دهیکه پد شود یحادث م یزمان زین یمنف سکیو صرف ر میباش

درمانده  یها از خود نشان دهد، شرکت یفروواکنش یورشکستگ سکیبازار در مواجهه با ر که یدرصورت .میباش

 بود. میو شاهد ظهور مومنتوم خواه افتهیادامه  یآت یها دوره یبرا نیکسب خواهند کرد، بازده پائ یتر نیبازده پائ

ی مالی و ایجاد مومنتوم بازده درماندگ سکیدر مواجهه با ر گذاران هیواکنش سرما یحاضر به بررس قیتحق     

به ارزش بازار را به  یو تأثیر عوامل اندازه و نسبت ارزش دفتر پردازد یم های درمانده و غیردرمانده در شرکت

 نسبت به ریسک در گذاران هیسرما یاز فروواکنش یحاک قیتحق جینتا .کند یکنترل م ،سکیعوامل مؤثر بر ر عنوان

 .آنهاستو ظهور مومنتوم بازده در  یدرمانده مال یها شرکت

 

 .به ارزش بازار یاثر نسبت ارزش دفتر ؛اثر اندازه ؛مومنتوم بازده ی؛فروواکنش ی؛مال یدرماندگ كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

دیر زمانی مفاهیم مالی کلاسیک و فرض انسان 

های آن قرار  عقلائی زیربنای علم مالی و تئوری

آل، به توصیف  داشت. مالی کلاسیک در بستری ایده

گذاران در یک بازار  پرداخت که سرمایه قواعدی می

گونه رفتار کنند. فرض  بایست بدان عقلائی می

ای از  عنوان مدل سادهگذاران به  عقلائی بودن سرمایه

های اصلی دانش مالی کلاسیک  رفتار انسان، از پایه

های مالی  محسوب شده و تقریبا تمامی نظریه

گذاری  کلاسیک مانند نظریه پرتفوی، مدل قیمت

ای، بازار کارای سرمایه، تئوری  های سرمایه دارائی

های فرعی منشعب از آن، متاثر از  نمایندگی و نظریه

 .[2]ده استاین فرض بو

هائی همچون  اما در سالیان اخیر، ظهور پدیده

حباب قیمتی در بازار سهام، نوسانات بیش از حد در 

قیمت سهام، واکنش بیش یا کمتر از اندازه 

گذاران به اطلاعات جدید و بسیاری موارد  سرمایه

دیگر که در تقابل با نظریه بازار کارای سرمایه قرار 

روض اصلی مالی داشت، باعث تشکیک در مف

کلاسیک، انسان عقلائی، و ایجاد پارادایم جدیدی 

1مالی رفتاری"تحت عنوان 
 گردیده است. "

در مالی رفتاری، به عنوان یک پارادایم جدید در 

های طبیعی رفتار انسان، نه  علم مالی، نقش واکنش

لزوما عقلائی، به عنوان متغیری اثرگذار در مواجه با 

د مورد مطالعه قرار شرایط و اطلاعات جدی

. مومنتوم نیز به معنی تداوم روند، از [2]گیرد می

های منشعب از عوامل رفتاری  جمله پدیده

 گذاران است. سرمایه

که مبانی علمی آن  حاضر قیتحق یاصل هدف

فرضیه عامل درماندگی مالی فاما و فرنچ منتج از 

( و همچنین فرضیه 1991( و چان و چن )1991)

 یپ ( است،1998چو ) دی 1ز اندازهواکنش کمتر ا

 یمال تیوضع ایسوال است که آ نیبردن به جواب ا

وقوع خلاف  یبرا یعلت توان یشرکت را م کی

 .ریخ ایقاعده مومنتوم دانست و 

 

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

درک عوامل روانشناختی و احساسی 

ن گذاران و تأثیرپذیری قیمت سهام از ای سرمایه

عوامل، در چند دهه اخیر موجب تحول چشمگیری 

های مالی شده است. وجود  در مبانی ارزشی نظریه

های مالی به  های رفتاری بسیاری در نظریه تورش

و  9اثبات رسیده که از جمله آنها، تورش دیرپذیری

 . [2]گذاران است سرمایه 4تورش نماگری

به  ، افراددیرپذیری طبق تعریف در تورش

شده، ک خود متمسّ یقبل هایینبیشیو پ هاهدگاید

کمتر از حد  ایگرفته و  دهیرا ناد دیاطلاعات جد

دهند. در مقابل در تورش  یلازم به آن واکنش نشان م

ه، اطلاعات منتشرهنگام مواجهه با  نماگری، افراد به

 یو به عللداده نسبت  تصورات قبلی خود هبآن را 

ی ذهنی خود را تا الگو کنند میمتناسب احساس 

 .[2]حفظ نمایند 

واکنشی/ بیش  نتیجه این دو سوگیری، کم

گذاران به اطلاعات منتشره و اعمال  سرمایه 5واکنشی

گذاری  صرف ریسک منفی/ مثبت در مدل قیمت

نادرست اوراق بهادار   متیقاست. بنابراین   ها دارائی

 هاییریاز انعکاس سوگ یناش توان یمبه نوعی را 

 .[3]دانست  گذاری قیمت یر الگود یرفتار

در حالت فروواکنشی، اطلاعات منتشره به 

گذاران آن  ها جذب نشده و سرمایه سرعت در قیمت

دهند. در  را به کندی در انتظارات قیمتی خود اثر می

ها و اثبات وجود  این شرایط با استفاده از کشف روند
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توان به بازده غیرمعمول دست  همبستگی پیاپی، می

فت. این راهبرد در ادبیات مالی تحت عنوان راهبرد یا

شود. این  توالی حرکت قیمت، مومنتوم، شناخته می

موضوع مورد مطالعات بسیاری در تحقیقات مالی 

 .[3] قرار گرفته است

، مطالعات 6گذاری ریسک درماندگی مالی قیمت

بسیاری را از زمان مطرح شدن فرضیه عامل 

( و فاما و فرنچ 1991) 7درماندگی مالی چان و چن

که ریسک  ( در پی داشته است. درصورتی1991)

گذاری  درماندگی مالی بالا باشد و در مدل قیمت

ها نادیده گرفته شود، شاهد اعمال صرف  دارائی

های درمانده خواهیم  ریسک مثبت یا منفی در سهام

افتد که  بود. صرف ریسک مثبت زمانی اتفاق می

به ریسک ورشکستگی را پدیده فراواکنشی نسبت 

حادث شاهد باشیم و صرف ریسک منفی نیز زمانی 

که پدیده فروواکنشی نسبت به ریسک شود  می

 .[7]ورشکستگی را داشته باشیم 

که بازار در مواجهه با ریسک  درصورتی

ورشکستگی فروواکنشی از خود نشان دهد، 

تری کسب خواهند  های درمانده بازده پائین شرکت

های آتی ادامه یافته و  پائین برای دورهکرد، بازده 

 شاهد ظهور مومنتوم خواهیم بود.

چهارچوب نظری تحقیق حاضر بر پایه      

( و 1991فرضیه عامل درماندگی مالی فاما و فرنچ )

( و همچنین فرضیه واکنش کمتر 1991چان و چن )

ریزی شده است. بر  ( طرح1998چو ) دی 8از اندازه

 های شرکتماندگی مالی، اساس فرضیه عامل در

ارزش دفتری به با نسبت  های کوچک و شرکت

درمانده بوده و بازده بالا در  نسبتاً ،بالا ارزش بازار

 .استآنها  یبالا سکیر یبرا جبرانی ها شرکت نیا

بر اساس فرضیه واکنش کمتر از اندازه نیز 

 یدرمانده مال های در مورد شرکت گذاران هیسرما

 ،ها یدارائ یگذار متیو در مدل ق داشته یفروواکنش

 لیبه دل نیبنابرا .کنند یاعمال م یمنف سکیصرف ر

 یآت یها در دوره گذاران، هیسرما یفروواکنش

د نخواه متیقدر تأثیر خود را  یاطلاعات به آرام

به  بتها نس شرکت نیبازده ا جهیگذاشت و در نت

 .[12]بود خواهد  تر نیپائ ردرماندهیغ یها شرکت

ر نظر گرفتن فرضیه عامل درماندگی مالی با د

با کنترل عامل اندازه )نسبت ( 1رود تا  انتظار می

درمانده  یها (، شرکتارزش دفتری به ارزش بازار

 یها نسبت به شرکت یبالاتر یبازده یدارا یمال

 یدرماندگ سکیبا کنترل ر( 1و  باشند ردرماندهیغ

ت با اندازه کوچک )نسب یها بازده شرکت ،یمال

بالا(، بالاتر از بازده  ارزش دفتری به ارزش بازار

ارزش دفتری به با اندازه بزرگ )نسبت  یها شرکت

  ( نباشد.نیپائ ارزش بازار

با در نظر گرفتن فرضیه واکنش کمتر از اندازه نیز 

درمانده  یها بازده سهام شرکت( 1رود تا  انتظار می

درمانده  ریغ یها از بازده سهام شرکت تر نیپائ یمال

تنها در  ،مومنتوم، بازده مدت انیتداوم م( 1و  باشد

 وجود داشته باشد. یدرمانده مال یها شرکت

تحقیقات انجام شده در زمینه توالی حرکت 

شوند. دسته  بندی می ها به دو دسته کلی تقسیم قیمت

اول تحقیقاتی هستند که وجود یا عدم وجود مومنتوم 

دهند و  مون قرار میرا در بازارهای مالی مورد آز

دسته دوم، مطالعاتی هستند که ارتباط میان ظهور 

مومنتوم و عوامل اعتباری را مورد بررسی قرار 

 دهند. می

تحقیقات انجام شده در زمینه وجود یا عدم وجود 

  ها: توالی حرکت قیمت

 یاستراتژ( 1221و  1999جگادیش و تیتمن )

 یره زماندر دو کایمومنتوم را در بازار سهام آمر

که  افتندیمورد آزمون قرار دادند و در 1989تا  1965
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سهام  یسهام دهک برنده، فروش استقراض دیخر

 یپرتفوها برا نیا یدهک بازنده، و سپس نگهدار

 داری یمعن یعاد ریغ یماهه، سودها 11تا  9 ای دوره

بر  یلیظهور مومنتوم را دل آنها .دهند یرا بدست م

نسبت به اطلاعات عنوان  رانگذا هیسرما یفروواکنش

 .کنند یم

 ای نمونه یبا بررس( 1222چو و همکاران )

 یاستراتژ یسودآور ،ییایکشور آس 8متشکل از 

که  افتندیمومنتوم را مورد مطالعه قرار دادند. آنها در

کوچک بوده و از  اریژاپن بسکشور اثر مومنتوم در 

 یاستراتژ نی. همچنباشد ینم دار یمعن ینظر آمار

 .یستسودآور ن زین یمومنتوم در کره و اندونز

  یکه استراتژ افتندیدر( 1227موگا و سانتاماریا )

نوظهور  یرا در بازارها یمازاد های مومنتوم بازده

 نیآنها همچن جی. نتادهد یبدست م نیلات یکایآمر

نسبت به  نیلات یکایکه اثر مومنتوم در آمر دادنشان 

 است. تر یقو افتهی توسعه یبازارها

 یاستراتژ یسودآور( 1985نژاد و صادقی )فدایی

 یمومنتوم را در بازار اوراق بهادار تهران مورد بررس

تا شش  کی یزمان  افق یکه برا افتندیقرار داده و در

 یاضاف یبازده تواند یمومنتوم م یاستراتژ ،ماهه

 .دینما جادیا

به بررسی امکان  (1986)  نهر و نونهال یمهران

ها وکسب بازده غیرعادی گذاریش بازده سرمایهافزای

کارگیری راهبرد معاملاتی معکوس در از طریق به

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. شواهد بدست 

آمده از این تحقیق وجود واکنش بیش از اندازه 

گذاران را در بازار اوراق بهادار تهران تأیید و سرمایه

گذاری معکوس رمایهکارگیری راهبرد سنشان داد به

گذاری دو ساله و سه ساله  های سرمایههم برای دوره

 بسیار سودمند و مؤثر است. 

 1987الی  1981در دوره زمانی  (1988)ی نیام

در  متیمومنتوم ق ینشان داد که با استفاده از استراتژ

کسب  یعاد ریبازده غ توان یم کساله،ی یافق زمان

مومنتوم را  حادیا یعامل اصل. وی همچنین نمود

به اطلاعات  گذاران هیواکنش کمتر از اندازه سرما

 کرد. یمعرف

مومنتوم و  انیارتباط متحقیقات انجام شده در زمینه 

 ی:عوامل اعتبار

های با احتمال  ( نشان داد که شرکت1998دیچو )

 الی 1995بالای ورشکستگی در طی بازه زمانی 

ملکرد درصد ع 1/1 به طور متوسط ماهانه 1982

استدلال وی اند، تری نسبت به سایرین داشتهپائین

-گذاری نادرست توسط سرمایهبرای این اتفاق قیمت

 های درمانده بود. گذاران برای شرکت

با استفاده از ( 1226گارلاپی و همکاران )

به  مودیزارائه شده توسط شرکت های اعتباری اریمع

 ریو غ درمانده یدر شرکت ها یتفاوت بازده یبررس

دار  یآنها عدم تفاوت معن جیدرمانده پرداختند، نتا

 را نشان داد.نوع دو  نیابازدهی  میان

در  ( با تحقیقات خود1226کمپل و همکاران )

 یدرمانده مال یها شرکتد که دنانگلستان نشان دا

 ردرماندهیغ یها از بازده شرکت یتر نیبازده پائ

 اند. آورده میبدست 

مومنتوم  نیبه ارتباط ب( 1227) آورامو و همکاران

که  کنند یم انیشرکت اشاره و ب یاعتبار سکیو ر

 نییپا یبا رتبه اعتبار یها مومنتوم تنها در شرکت

است که عملکرد  نی. استدلال آنها اشود یم جادیا

به علت  نییپا یبا رتبه اعتبار یها شرکت فیضع

در های قبل است. و  دورهبازندگان  نییتداوم بازده پا

 یا جهینت(، 1228آگاروال و تافلر ) قاتیتحقنهایت 

ارائه داد. آنها  یمال یعامل درماندگ هیبا فرض ریمغا

 یطولان نسبتاً یبازه زمان کینشان دادند که در 
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، واکنش کمتر از اندازه 1221الی  1979مدت، 

 جادیباعث ا یمال یدرماندگ سکیگذاران به ر هیسرما

است و اثرات اندازه و ها  شرکت نیمومنتوم در ا

 یبر بازده یتأثیرنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 نداشته است. یمال هدرماند یها شرکت

مطالب ارائه شده در این پژوهش شامل موارد 

شناسی  زیر است: در بخش دوم در مورد روش

تحقیق و ابزار گردآوری اطلاعات و تعریف عملیاتی 

ش سوم به بیان متغیرها توضیح داده شده است. بخ

های تحقیق و بخش چهارم به تشریح  فرضیه

های تحقیق اختصاص یافته است. در بخش  یافته

پنجم نتایج تحقیق ارائه شده و مورد تفسیر قرار 

گیری  گرفته است. در نهایت در بخش ششم به نتیجه

 و ارائه پیشنهادها پرداخته شده است. 
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ه در این پژوهش از نظر کارگرفته شد روش به

که در آن از  دلیل آن هدف کاربردی بوده و به

شود،  ای و میدانی استفاده می مطالعات کتابخانه

حساب   ای به کتابخانه-توان آن را تحقیق توصیفی می

 آورد.

 های شرکت هیشامل کل ی تحقیقجامعه آمار

شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  رفتهیپذ

دوره از  نی. در طول اباشد یم 1991 یال 1981 یزمان

مستقل و وابسته  یرهایمربوط به متغ  ماهانه یها داده

روش انتخاب نمونه بدین  .ه استاستفاده شد

های دارای شرایط ذیل صورت بوده است که شرکت

هایی که از جامعه آماری حذف شده و مابقی شرکت

ان در بورس اوراق بهادار تهر 1991تا پایان سال 

 اند:اند، نمونه مورد نظر را تشکیل دادهپذیرفته شده

 اعم  گری مالیهای فعال در صنعت واسطهشرکت

گذاری و های سرمایهشرکت ها،بیمه ها،از بانک

های مالی، ها. دلیل عدم انتخاب شرکت هلدینگ

از یک سو جلوگیری از محاسبه مضاعف و از 

های حسابداری سوی دیگر تفاوت در روش

های مالی با دیگر ورد استفاده در شرکتم

 ها است.شرکت

 هائی که سال مالی آنها منتهی به اسفند  شرکت

 نباشد.

 هائی که دارای ارزش دفتری منفی باشند،  شرکت

زیرا تفسیر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

ساز است و از طرفی احتمالاً اکثر  منفی مشکل

فی هستند هائی که دارای ارزش دفتری من شرکت

 درمانده خواهند بود.

 ماه قبل از  11هائی که به مدتی کمتر از  شرکت

تشکیل پرتفوی، در فهرست بورس لیست شده 

باشند زیرا برای برای کنترل عامل برندگی یا 

 بازندگی نیازمند بازده تاریخی هستیم.

 هایی که بیش از سه ماه بر روی سهام آنها شرکت

ست. بدین طریق از ای انجام نگردیده امعامله

مشکلاتی که ناشی از حجم پایین معامله و 

های متفاوت جلوگیری  احتمالا ایجاد بازده

 شود. می

ها نمونه تحقیق در نهایت با اعمال این محدودیت

بورس اوراق  پذیرفته شده درشرکت  85 شامل

 باشد.میبهادار تهران 

 

 مدل پژوهش و متغیرهاي آن -4

به عنوان معیاری برای  z-score در این تحقیق از

. شده استها استفاده  تعیین درماندگی مالی شرکت

-z(، 1227( و آگاروال و تافلر )1968همانند آلتمن )
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score ،میانگین وزنی چند نسبت مالی  یک شرکت

های مالی اساسی آن استخراج  است که از صورت

 .[8]شود  می

 ها و بایست متغیر میبرای استفاده از این مدل 

ضرائب مدل برای شرایط محیطی ایران مورد تعدیل 

محاسبه  z-scoreگرفت. به این منظور از  قرار می

برای برآورد ( 1981) یریام یانیسلمشده توسط 

این مدل به  .شاخص درماندگی استفاده گردیده است

 باشد: شرح زیر می

 
                                    

                 

 

:X1 ها نسبت سرمایه در گردش به کل دارائی 

:X2 نسبت دارائی جاری به بدهی جاری 

:X3 ها نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارائی 

:X4 ها نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارائی 

:X5 ها نسبت فروش به کل دارائی 
 

و قدرت  79/2 مدلاین  نییتع بیضر

قبل از  سال کی یبرا درماندگی مالی یکنندگ ینیب شیپ

 .باشد می % 95 بحران وقوع

تک  برای تک z-score ها، ابتدا برای تشکیل پرتفو

ها به دو  های نمونه محاسبه شده و شرکت شرکت

اند،  بندی شده گروه درمانده و غیردرمانده تقسیم

نسبت سپس به منظور کنترل تأثیر عامل اندازه، 

به ارزش بازار و مومنتوم، ارزش دفتری 

هائی بر حسب هریک صورت گرفته و از  بندی طبقه

 .تقاطع آنها چندین پرتفوی تشکیل شده است

 شیوه تشکیل پرتفوها به شکل زیر بوده است:

 ها را براساس  شرکتz  آنها به دو گروه درمانده و

نماییم. سپس به طور  غیر درمانده تقسیم می

شان  ارزش بازاری ها بر مبنای مستقل، شرکت

درصد پائین  92درصد بالا و  92بندی شده،  طبقه

پرتفوی از تقاطع  4کنیم. در نهایت  را انتخاب می

 گردد. حاصل می zارزش بازار و 

 ها را براساس  شرکتz  آنها به دو گروه درمانده و

نماییم. سپس به طور  غیر درمانده تقسیم می

دفتری ارزش نسبت ها بر مبنای  مستقل، شرکت

درصد  92بندی شده،  شان طبقه به ارزش بازاری

کنیم. در  درصد پائین را انتخاب می 92بالا و 

ارزش دفتری نسبت پرتفوی از تقاطع  4نهایت 

 گردد. حاصل می zبه ارزش بازار و 

 ها را براساس  شرکتz  آنها به دو گروه درمانده و

نماییم. سپس به طور  غیردرمانده تقسیم می

شان  ماه قبل 11ها بر مبنای بازده  رکتمستقل، ش

درصد  92بندی شده،  )شاخص مومنتوم( طبقه

کنیم. در  درصد پائین را انتخاب می 92بالا و 

 zماه قبل و  11پرتفوی از تقاطع بازده  4نهایت 

 گردد. حاصل می

پس از تشکیل پرتفوها، میانگین بازدهی مازاد 

شده، هر پرتفو بطور جداگانه محاسبه  9ماهانه

ها مورد آزمون قرار گرفته و در نهایت  داری آن معنی

( 1999از مدل رگرسیون سه عاملی فاما و فرنچ )

برای آزمون بازده غیرعادی استفاده شده است. این 

 باشد: مدل به شرح زیر می
             (       )        

            

 

:Rit میانگین بازده با اوزان برابر پرتفویi  در ماه t 

:RFt  بازده ماهانه اوراق مشارکت دولتی در ابتدای ماه
t 

:RMt های پذیرفته  میانگین موزون بازده کلیه شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار تهران 

:SMBt سازی شده بر اساس عامل  بازده پرتفوی شبیه

 tاندازه در ماه 
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:HMLt سازی شده بر اساس  فوی شبیهبازده پرت

  t عامل اندازه در ماه

itε: جمله خطا 

SMB  وHML ( 1999همانند روش فاما و فرنچ )

 تشکیل شده است.
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-این تحقیق در دو بخش ارائه می فروض اصلی

گردد، فرضیه اول و دوم به دنبال آزمون فرضیه عامل 

پی آزمون  درماندگی و فرضیه سوم  و چهارم در

 گذاران است.فرضیه فروواکنشی سرمایه

به ارزش  یارزش دفتربا کنترل عامل  فرضیه اول:

های درمانده مالی دارای بازدهی  ، شرکتبازار

های غیردرمانده خواهند  بالاتری نسبت به شرکت

 بود.

های  با کنترل عامل اندازه، شرکت فرضیه دوم:

سبت به درمانده مالی دارای بازدهی بالاتری ن

 های غیردرمانده خواهند بود. شرکت

های درمانده مالی بازده سهام شرکت فرضیه سوم:

های غیر درمانده خواهد تر از بازده سهام شرکت پائین

 بود.

مدت بازده )مومنتوم( تنها : تداوم میانفرضیه چهارم

 های درمانده مالی وجود خواهد داشت.در شرکت
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، میانگین ارزش بازار، 1جدول صیفی: آمار تو

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و مومنتوم )بازده 

ماه گذشته( پرتفوهای تشکیل شده را در شرایط  11

دهد. در حالت اندازه  کنترل عامل اندازه نمایش می

کوچک، میانگین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

غیردرمانده در پرتفوهای درمانده بالاتر از پرتفوهای 

ماهه در پرتفوهای متشکل از  11و میانگین بازده 

از گروه غیردرمانده  تر های درمانده پائین سهام شرکت

ماهه در پرتفوهای  11است. پائین بودن بازده 

درمانده با فرضیه واکنش کمتر از اندازه بازار مطابقت 

 دارد.

ارزش  نسبت نیانگیم ،اندازه بزرگ حالت در

 سهام از متشکل یپرتفو یبراش بازار دفتری به ارز

 و از پرتفوی غیر درمانده بالاتر درمانده یها شرکت

 تر نیپائ درمانده یپرتفوها در ماهه 11 بازده نیانگیم

 در. است درمانده ریغ یپرتفوها در ماهه 11 بازده از

 هیفرض با ماهه 11 مومنتوم بودن نیپائ زین حالت نیا

 .دارد مطابقت ربازا اندازه از کمتر واکنش

 
 

 Size عامل كنترل صورت در مومنتوم و B/M بازار، ارزش نیانگیم ارقام سهیمقا  -1جدول

Size  

 میانگین ارزش بازار

  )میلیون ریال(
  B/M میانگین 

 
 Mom میانگین

 
Z Low Z High 

 
Z Low Z High 

 
Z Low Z High 

 کوچک
 

101,922 104,894 
 

0/89 0/61 
 

0/00 0/03 

 رگبز
 

4,525,969 4,369,496 
 

0/64 0/35 
 

0/02 0/03 
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میانگین ارزش بازار، نسبت ارزش  1جدول 

ماه گذشته  11دفتری به ارزش بازار و بازده 

پرتفوهای تشکیل شده را در شرایط کنترل نسبت 

دهد. در  ارزش دفتری به ارزش بازار نمایش می

حالت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پائین، 

های درمانده از میانگین  انگین ارزش بازار شرکتمی

تر و  مانده پائیندر های غیر ارزش بازار شرکت

ماهه در پرتفوهای متشکل از سهام  11میانگین بازده 

تر است. پائین بودن بازده  های درمانده پائین شرکت

ماهه در پرتفوهای درمانده با فرضیه واکنش  11

 ارد.کمتر از اندازه بازار مطابقت د

در حالت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

های درمانده از  بالا، میانگین ارزش بازار شرکت

های غیرمانده بالاتر و  میانگین ارزش بازار شرکت

تر  ماهه در پرتفوهای درمانده پائین 11میانگین بازده 

ماهه در پرتفوهای غیر درمانده است. در  11از بازده 

ماهه با فرضیه  11ن مومنتوم این حالت نیز پائین بود

 واکنش کمتر از اندازه بازار مطابقت دارد.

میانگین ارزش بازار،  9به همین ترتیب، جدول 

ماه  11نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و بازده 

گذشته پرتفوهای تشکیل شده را در شرایط کنترل 

دهد. در حالت بازنده،  عامل مومنتوم نمایش می

های درمانده و  ار شرکتمیانگین ارزش باز

مانده تقریباً برابر و نسبت ارزش در های غیر شرکت

دفتری به ارزش بازار در پرتفوی درمانده بالاتر 

 است.

های  در حالت برنده، میانگین ارزش بازار شرکت

های غیرمانده  درمانده از میانگین ارزش بازار شرکت

بالاتر و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار برای 

درمانده نسبت  یها شرکت سهام از متشکل یتفوپر

های غیر درمانده  به پرتفوی متشکل از سهام شرکت

 هم بالاتر است.

 
 

 B/Mو مومنتوم در صورت كنترل عامل  B/M. مقایسه ارقام میانگین ارزش بازار، 2  جدول

B/M  

 میانگین ارزش بازار

  )میلیون ریال(
 B/Mمیانگین 

 
 Mom میانگین

 
Z Low Z High 

 
Z Low Z High 

 
Z Low Z High 

 پائین
 

2,041,403 2,583,626 
 

0/21 0/22 
 

0/04 0/05 

 بالا
 

971,853 952,851 
 

1/14 0/92 
 

-0/01 0/01 

 

 
 مومنتوم عامل كنترل صورت در مومنتوم و B/M، بازار ارزش نیانگیم ارقام سهیمقا .3  جدول

Prior-year 

return  

 میانگین ارزش بازار

  میلیون ریال()
 B/Mمیانگین 

 
 Mom میانگین

 
Z Low Z High 

 
Z Low Z High 

 
Z Low Z High 

 بازنده
 

1,061,361 1,057,467 
 

0/83 0/46 
 

-0/02 -0/01 

 برنده
 

2,100,584 1,992,801 
 

0/49 0/36 
 

0/08 0/07 
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نتایج آزمون  4در جدول آزمون فرضیات: 

غیردرمانده در  تفاوت بازدهی پرتفوهای درمانده و

 نیا درارائه شده است.  B/Mشرایط کنترل عامل 

ه، در شد سهیمقا صفر عدد با یبازده تفاوت آزمون

 ،داری مثبت باشد که اختلاف بطور معنی صورتی

بازده پرتفوهای درمانده بالاتر از پرتفوهای 

که این اختلاف به طور  غیردرمانده و در صورتی

پرتفوهای درمانده داری منفی باشد بازده  معنی

خواهد بود. مشاهده  درماندهغیر یپرتفوهاتر از  پائین

شود که میانگین اختلاف پرتفوهای درمانده و  می

% است. با 0/2% و 0/3غیردرمانده به ترتیب برابر با 

نسبت ارزش که در حالت  tتوجه به مقدار آماره 

و در حالت  0/43پائین برابر با  دفتری به ارزش بازار

 0/18بالا برابر  ت ارزش دفتری به ارزش بازارنسب

آزمون که در هر دو  p-valueاست و همچنین مقدار 

است، فرض صفر تائید شده،  0/05حالت بیشتر از 

توان بیان  شود و در نتیجه می ادعای فرضیه رد می

نسبت ارزش دفتری به ارزش  عامل کنترل بانمود که 

 یبازده یدارا یمال درمانده یها شرکت ،بازار

 خواهندن ی غیردرماندهها شرکت به نسبت بالاتری

 .بود

مشابه جدول قبل، تفاوت بازدهی  5جدول 

پرتفوهای درمانده و غیردرمانده در شرایط کنترل 

دهد. با توجه به نتایج ارائه شده  عامل اندازه ارائه می

 ،اندازه عامل کنترل باتوان بیان نمود که  می

 بالاتری یبازده یدارا یمال درمانده یها شرکت

 .بود خواهندن ی غیردرماندهها شرکت به نسبت

به مانند جداول قبل، تفاوت بازدهی  6جدول 

پرتفوهای درمانده و غیردرمانده را در شرایط کنترل 

دهد. نتایج این جدول  عامل مومنتوم نشان می

حکایت از آن دارد که با کنترل اثر مومنتوم، برندگی 

 یمال درمانده های شرکت سهام دهبازیا بازندگی، 

 های غیر درمانده شرکت سهام بازده از تر نیپائ

های  . همچنین مومنتوم تنها در شرکتبود خواهدن

 پیوندد. درمانده مالی به وقوع می
 

داري در شرایط كنترل  .  آزمون تفاوت معنی4جدول 
 B/Mعامل 

B/M 
 تفاوت میانگین بازده مازاد ماهانه %

Z Low Z High 

 %0/1- %0/20 پائین
0/3% 

(49/2) 

 %2/2 %2/4 بالا
0/2% 

(18/2) 

 

داري در شرایط كنترل  .  آزمون تفاوت معنی5جدول
 عامل اندازه

size 
 تفاوت میانگین بازده مازاد ماهانه %

Z Low Z High 

 %0/9 %2/19 بزرگ
1/29% 

(1/42) 

 %0/6 %1/20 کوچک
0/6% 

(0/27) 

 

داري در شرایط كنترل  .  آزمون تفاوت معنی6جدول
 عامل مومنتوم

Mom 
 تفاوت میانگین بازده مازاد ماهانه %

Z Low Z High 

 %1/75 %3/08 پائین
1/33% 

 (1/18) 

 %1/31 %0/8 بالا
-0/51% 

 (-0/57) 

 تفاوت
-2/28%  %-0/44 %84/1- 

( **21/1)  (0/52) *(0/74) 

 

نتایج  7جدول یون فاما و فرنچ: نتایج رگرس

( را با در نظر گرفتن 1999رگرسیون فاما و فرنچ )

و درماندگی مالی بر بازده سهام  B/Mتأثیر عامل 

شود که بازده تعدیل یافته  دهد. ملاحظه می ارائه می
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های درمانده مالی تفاوت  بابت ریسک شرکت

 به ندارد،های غیردرمانده  داری با بازده شرکت معنی

 نیستیم. ل واین ترتیب قادر به رد فرض صفر فرضیه ا

( را 1999نتایج رگرسیون فاما و فرنچ ) 8جدول 

با در نظر گرفتن تأثیر عامل اندازه و درماندگی مالی 

شود که بازده  دهد. ملاحظه می بر بازده سهام ارائه می

های درمانده مالی  تعدیل یافته بابت ریسک شرکت

های غیردرمانده  بازده شرکتداری با  تفاوت معنی

 نیستیم. دومقادر به رد فرض صفر فرضیه  لذا ندارد،

( را 1999نتایج رگرسیون فاما و فرنچ ) 9جدول 

با در نظر گرفتن تأثیر عامل مومنتوم و درماندگی 

شود که  دهد. ملاحظه می مالی بر بازده سهام ارائه می

زده شرکتهای ها، با در شرایط درماندگی مالی شرکت

های  داری بیشتر از بازده شرکت بازنده به طور معنی

برنده است، بنابراین فرض صفر فرضیه چهارم رد 

ای فرضیه مبنی بر ظهور مومنتوم در عشده، اد

همچنین بازده تعدیل  ،های درمانده مالی تائید شرکت

های درمانده مالی تفاوت  یافته بابت ریسک شرکت

در  ندارد،های غیردرمانده  رکتداری با بازده ش معنی

نیستیم. در  سومقادر به رد فرض صفر فرضیه  نتیجه

مجموع نتایج رگرسیون از وجود پدیده مومنتوم در 

 کند. های درمانده مالی حمایت می شرکت
 

 و درماندگی مالی بر بازده سهام B/Mتأثیر عامل  -(1993.  نتایج رگرسیون فاما و فرنچ )7جدول

B/M 
1β R2 عدیل شدهت 

Z Low Z High تفاوت Z Low Z High 

 پائین
96/2% 14/1% 78/2-% 

0/23 0/44 
(0/56) (2/06)** (1/18) 

 بالا
41/2% 97/1% 96/1-% 

0/57 0/27 
(629/2) (***81/1) (0/93) 

 

 بازده سهامتأثیر عامل اندازه و درماندگی مالی بر  -(1993.  نتایج رگرسیون فاما و فرنچ )8جدول     

Size 
1β R2 تعدیل شده 

Z Low Z High تفاوت Z Low Z High 

 کوچک
77/2% 88/1% 69/2-% 

0/47 0/07 
(*1/81) (***2/89) (0/47) 

 بزرگ
21/2% 64/1% 69/1-% 

0/63 0/59 
(0/03) (**2/39) (1/49) 

 

 درماندگی مالی بر بازده سهام تأثیر عامل مومنتوم و -(1993.  نتایج رگرسیون فاما و فرنچ )9جدول

Mom 
1β R2 تعدیل شده 

Z Low Z High تفاوت Z Low Z High 

 بازنده
41/2% 86/2% 45/2-% 

0/39 0/16 
( *1/84) (1/37) (1/57) 

 برنده
17/2% 87/1% 72/1-% 

0/21 0/37 
(0/19) (**2/64) (0/79) 

 تفاوت
14/2% 21/1-% 15/1-% 

0/29 0/32 
 **(2/43) (1/55) (1/28) 
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 گیري و بحث نتیجه -7

واکنش  منظور مطالعهحاضر به  قیتحق

و  یمال یدرماندگ سکیدر مواجهه با ر گذاران هیسرما

و تأثیر  انجام گردیدها  شرکتاین مومنتوم در  جادیا

 به ارزش بازار را یعوامل اندازه و نسبت ارزش دفتر

 .نمودل کنتر سک،یبه عنوان عوامل مؤثر بر ر نیز

رغم  ینشان داد که عل دوماول و  هیفرض جینتا

به ارزش  ینسبت ارزش دفتر کنترل عوامل اندازه و

نسبت به  یدرمانده عملکرد بالاتر یها شرکت ،بازار

 جینتا نی. ااند اوردهیدرمانده بدست ن ریغ یها شرکت

که  است( 1224) نگیبر خلاف شواهد واسول و ز

 یبازده بالاتر مالی ندهدرما یها نشان دادند شرکت

. کنند ایجاد می ردرماندهیغ یها نسبت به شرکت

 چو ید قاتیتحق جیبا نتا ها هیفرض نیا جینتاهمچنین 

( که عملکرد 1226( و کمپل و همکاران )1998)

 های شرکت درمانده را نسبت به یها شرکت تر نیپائ

با  ایجنتاین متفاوت است.  ،نشان دادند  درمانده ریغ

بر عدم  ی( مبن1226و همکاران ) ید گارلاپشواه

درمانده و  یها شرکت ازدهب دار یتفاوت معن

 .دارد یهمخوان ردرماندهیغ

نبودن بازده  تر نیپائ سوم هیفرض جینتا

 یدرمانده نسبت به شرکت ها یها شرکت

 قاتیبا تحق جینتا نیرا نشان داد. ا ردرماندهیغ

 .( مطابقت دارد1228آگراوال و تافلر )

ظهور مومنتوم در  چهارم هیفرض جینتا

 نی. ابه اثبات رسانیدرا  یدرمانده مال یها شرکت

(، 1221، 1999) تمنیو ت شیجگاد قاتیبا تحق جینتا

( و آورامو  و همکاران ) 1228آگراوال و تافلر )

( 1988)ی نی( و ام1226کمپل و همکاران )، آ(1227

 .مطابقت دارد

تهای این تحقیق از جمله پیشنهاداتی که در ان

گذاران به پدیده  توان ارائه داد، توجه سرمایه می

های درمانده مالی و تداوم روند  مومنتوم در شرکت

 z-scoreدر آنهاست. همچنین در این تحقیق از معیار 

به عنوان معیار درماندگی استفاده گردید. به عنوان 

توانند با  پیسنهاد برای تحقیقات آتی، محققین می

های تعیین درماندگی، آزمون  ه از سایر روشاستفاد

 فوق را انجام دهند.
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