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 چكيده
بیش از بازده بازار بدست  ای توان بازدهف فرضیه بازار کارا، ميلاگذاری مومنتوم بر خاستراتژی سرمايهطبق 

های گذاران طبق مدلباشد. سرمايهميگذاران در بازار های رفتاری سرمايهمومنتوم ناشي از اريب سودآوری .آورد

موثر بیني آتي قیمت سهام روندهايي که در پیشدهند و از های برجسته احتمال بیشتری ميرفتاری به روند

کند، رد ميگذار، روند گذشته را برآوحدی که سرمايهکنیم، کنند. در اين مقاله اثبات مي، استفاده ميهستند

 نمونهو  شده استفاده متغیره چند رگرسیوني مدل از هاآزمون فرضیه برای باشد.ميوابسته به برجستگي آن روند 

. نتايج است 1931 الي 1931 بازه زماني در تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذيرفتهشرکت شامل انتخابي

ارزش سیگنال قیمت در دوره تشکیل حساس هستند و احتمالاً گذاران به حاصل از پژوهش نشان داد که سرمايه

توان استدلال کرد استراتژی مومنتوم کنند، به همین دلیل ميهای دارای روند در حال افزايش را برآورد ميسهام

 .کندبرجسته عمل ميبرجسته بهتر از استراتژی مومنتوم غیر
 

 .بازار، واکنش افراطي ، وضعیتمومنتومبرجستگي روند،  هاي کليدي: واژه
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 مقدمه -1
فرض بر اين بسیاری از الگوهای موجود در علم اقتصاد و  برخي از الگوهای رفتاری انسان در علوم اجتماعي

در زمان  گذاران، اما مشکل اين است که سرمايهنمايد که انسان بطور تقريبي عقلايي رفتار مي استوارند

شناختي ذهن و محدوديت زماني مواجه های  ، گستردگي مسئله، محدوديتگیری با محدوديت اطلاعاتي تصمیم

سازی تصمیمات و در نظر نگرفتن فرآيندهای محدوديت در قدرت پردازش اطلاعات، تمايل به ساده هستند.

های شهودی گیری میان بر يا روشمهای تصمیبه روشگذاران شود که سرمايهموجب ميگیری، پیچیده تصمیم

همچنین  مفهوم کلیدی در تجزيه و تحلیل تفکر شهودی و تصمیمات ابتکاری، دسترسي است .آورندروی 

ی اولیـه معمولا افراد در مواجهه در دسترسي دخالت دارند. 7، توجه گزينشي1برجستگي محرکعواملى از جمله 

-و به آنها وزن بالاتر مي کنندميبیشتری توجه  خاصها و مشخصات های متفاوت به برخي ويژگيبـا موضوع

 دهند. 

تر باشد، بـه دلیل فراهم بودن و دسترسي به های گذشته با ثباتهر قدر روند قیمتبرجستگي،  طبق پديده

(. 1931)ايزدی نیا و همکاران،  اطلاعات مربوط به قیمت، احتمال پايداری اين روند در ذهن بیشتر خواهد بود

بیني روند آتي بازده سهام با استفاده از روند مشاهده شده پیش نیز مبینهای اخیر مطالعات انجام شده در دهه

فرضیه  طبقباشد. تايید اين امر در واقع چالشي بااهمیت برای فرضیه بازار کارا است. های گذشته ميآنها در دوره

توان آن را با استفاده از سهام در بازار سرمايه از حرکت تصادفي پیروی نموده و نمي ییر قیمتروند تغ، بازار کارا

نشانگر وجود به دست آمده از مطالعات دو دهه اخیر،  نتايجبیني کرد. ولي اطلاعات گذشته و موجود پیش

-صحیح و منطقي سرمايه های نه چنداناين امر ناشي از واکنش است کههای سهام همبستگي سريالي در قیمت

  د.باشگذاران نسبت به اطلاعات جديد مي

های زماني ف فرضیه بازار کارا، بازده سهام عادی در بازهلاگذاری مومنتوم بر خبر اساس استراتژی سرمايه

نظر، گذاری متناسب با افق زماني مورد توان با بکارگیری راهبرد سرمايهباشد و ميمختلف دارای رفتار خاصي مي

های رفتاری مومنتوم را ناشي از اريب بسیاری از انديشمندان سودآوری .بازده بیش از بازده بازار بدست آورد

فاما و های مبتني بر ريسک برای توضیح مومنتوم )با توجه به عدم توانايي مدل. دانندگذاران در بازار ميسرمايه

-مدلداده شده است. رفتاری برای توضیح اين پديده توسعه  هایمدل، (7111، 9گراندی و مارتین؛ 1331فرنچ، 

( و هانگ و استین 1339(، دانیل و همکاران )1339) و همکارانز رفتاری برخي پژوهشگران مانند باربري های

گذاران مومنتوم ناشي از اريب در نحوه تفسیر اطلاعات توسط سرمايه بر اساس اين رويکرد است که سود( 1333)

مومنتوم شواهدی وجود دارد، که مومنتوم به عنوان مهمترين  در حمايت از سودآوری استراتژی باشد.مي
يک مدل ( 1339) دنیل و همکاراندر همین راستا . (7119، 1)فاما و فرنچ شودتشخیص داده مي 4ناهنجاری

خودباوری  ناشي از 1اطمینانيگذاران مربوط به بیشواکنشي سرمايه بیش بازخوردی را پیشنهاد کردند که

مدل متناوبي را  (1333) 9هانگ و استین شود و ياها ميکه منجر به روند حرکت قیمت دباشمي آنها 9متعصبانه

گذار ناهمگون که بازار از دو سرمايه نشان دادندو  گذاران استسرمايه 3نشانگر عقلانیت محدودکردند که  ارائه

11ناظران اخبار"
11تاجران مومنتوم"و  "

گذاران ادامه روند گذشته را حداقل برای مدت که سرمايه تشکیل شده "
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-گیری اهمیت نميهای بلندمدت در تصمیمگیرند و در بسیاری موارد به دورهکوتاهي در آيِنده نیز در نظر مي

به  کاری، واکنش کميگذاران در ابتدا به علت محافظهسرمايه (1339) مدل ارائه شده توسط باربريزدهند. در 

های طولاني دهند، که منجر به خود همبستگي مثبت و در نهايت واکنش افراطي در طي دورهاخبار نشان مي

ها، سودهای مومنتوم و معکوس آن توسط عدم کارايي بازار و به علت رفتار فردی شود. در هريک از اين مدلمي
توضیح داده ( 1333) هانگ و استین های بازارو يا نقص( 1339) دنیل و همکاران ؛(1339) باربريز17 گذارسرمايه

 شده است. 

برجسته و ساله، شواهد تجربي از بورس اوراق بهادار تهران در مورد مومنتوم  1در اين مطالعه، طي يک دوره 

های معاملاتي مبتني بر استراتژیو به عنوان يکي از مهمترين عوامل رفتاری مستندسازی شده غیر برجسته 

 .ودآوری آنها بررسي شده استمومنتوم و س

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2
پردازند و بر نبود اطلاعات دقیق، افراد به طور وسیعي به تفکر شهودی مي، نااطمیناني و در شرايط ابهام

شرايط تعیین اينکه افراد در مواجه شدن با  دهند.اساس شرايط و زمینه ارائه موضوع، تصورات خود را شکل مي

دانشمندان علوم  طي چند دهه اخیر، .کنند، منجر به تعريف واژه ريسک شده استنامطمئن چگونه رفتار مي

های با اهمیت نقض تئوری مطلوبیت مورد انتظار را شناسايي و تحت عنوان تئوری انتخاب بر اجتماعي، جنبه

های مختلف، غالباً افراد باتوجه به موقعیتترين سطح (. در ابتدايي1331، 14اند )کامرربیان کرده 19حسب ريسک

های ( نشان دادند افراد بیشتر در پروژه1349)  11گريز هستند. همانظور که فريدمن و ساويجپذير و ريسکريسک

نگرش نسبت به  های بدون ريسک بي توجه تر هستند.کنند و نسبت به انتخابگذاری ميدار سرمايهريسک

های انتخاب بر حسب ، بي ثبات است. اين بي ثباتي سیستماتیک مبنای تناقضريسک در اين مفهوم اساسي

های با اصل استقلال ( نشان داده شد، در تناقض1319) 11همانطور که توسط آلايس دهد.ريسک را تشکیل مي

تغییر ، افراد در بین دو انتخاب بانتايج يکسان، از ريسک پذيری به ريسک گريزی 19تئوری مطلوبیت مورد انتظار

شکل ديگر بي ثباتي، معکوس برتری است يعني در مقايسه دو انتخاب با ارزش مورد انتظار مشابه،  کنند.مي
 تر، پرداخت بیشتری داشته باشند.کنند اما تمايل دارند برای انتخاب ريسکيگزينه با ريسک کمتر را انتخاب مي

سازد منابع کنند که انسانها را قادر ميتلقي ميروانشناسان، تشخیص برتری را بعنوان مکانیسم اصلي توجه 

اطلاعاتي که توجه  های بصری موجود متمرکز کنند.شناختي محدودشان را روی زير مجموعه مناسبي از داده

شود که هايي را موجب مي. برجستگي، قضاوتشوندنامیده مي "برجسته"کند را تصمیم گیرنده را جلب مي

 . (1331، 19هستند )هینگزگیرد که به سهولت در دسترس شکل ميعمدتا بر اساس اطلاعاتي 

های برجسته موضوع مورد بررسي قرار گیرد و بر اساس ، تحت تأثیر يکي از ويژگيگذارانزماني که سرمايه

کند. به عنوان مثال ممکن است ميگیری دهد، اقدام به تصمیمها تعمیم به ساير ويژگي را همان ويژگي که آن

نسبت به بازده يک سرمايه گذاری به علت رشد بالای آن توجه کنند و اين ويژگي در ذهن آنها  گذارانسرمايه
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بروز رفتار  برجسته شود. اگر اين ويژگي مثبت به بازده تعديل شده بر اساس ريسک تعمیم داده شود، باعث

 شود.مي گذاراننامتناسب سرمايه

تصمیم گیرنده ريسک پذير و هنگامي که جنبه منفي آن  ،باشده هنگامي که جنبه مثبت انتخاب برجست

برجسته باشد، تصمیم گیرنده ريسک گريز است. به طور کلي، تئوری برجستگي، شرايط را منسجم با محدوده 
 انتخاب هایناهنجاری و ويژگي برای واحد توضیحي برجستگي نظريه گیرد.گسترده ای از شواهد در نظر مي

های در رابطه با انتخابخواهند داد. واقعي وزن  که افراد به بازده برجسته بیش از احتمالداد  هارائ ريسک تحت

شود که متمايزترين برجستگي را نسبت به حد متوسط داشته توجه هر فرد به آن بازدهي جلب مي، دارريسک

گذاران به شود که سرمايهيبرجستگي موجب م تورشبه همین ترتیب  .(7119؛  7117)بردالو و همکاران،  باشند

 . شرايط فعلي بازار خواه مثبت و خواه منفي، بیش از حد واکنش نشان دهند

گذار، روند گذشته را برآورد حدی که سرمايهاست.  رفتاری هایمدل در مهم هایويژگي از يکي روند برآورد

به منظور بررسي تاثیر ( 1331) کند، ممکن است وابسته به برجستگي آن روند باشد. اندرسون و کراسمي

گذاران، از تحقیقات آزمايشگاهي استفاده های روند زماني و رفتار سرمايهبینيبرجستگي نسبي اطلاعات بر پیش

بیني آتي قیمت کنند که در پیشگذاران فقط روندهايي را استفاده ميآنها سرمايهکردند. بر اساس استدلال 

گذاران در برابر واکنشي سرمايهمنجر به بیش ،برجستگي اطلاعات رنتیجهدسهام هايشان تاثیرگذار هستند 

دهد که تغییرات گذشته در میزان قابل توجهي از مطالعه و تحقیقات تجربي نشان مي شود.تغییرات اخیر مي

، (1331) بازار سهام رابطه مثبت دارد. بر اساس نظريه اندرسون و کراس بیني بازدهقیمت با میانگین پیش

های آينده بینيهای گذشته بايد منجر به حساسیت بیشتر به اين تغییرات در پیشافزايش در میزان تغییر قیمت
تر باشد و در مقايسه با توان نتیجه گرفت که روند مثبتي که در حال افزايش است بايد برجستهبنابراين مي، شود

 سنتياستراتژی مومنتوم  دارد که برآورد شود.روند مثبتي که در حال تنزل است، احتمال بیشتری وجود 

گذاران اگر سرمايه. شونددوره اطلاعات متمرکز مي به محدود گیرد و فقط بر بازدهبرجستگي روند را در نظر نمي

کنند، بنابراين استراتژی که سهام برنده همراه با مي انتخابکنند که روند برجسته است، روند اخیر را  استدلال

ها اخیر در حال افزايش در بازده ها و سهام بازنده همراه با میزان تغییر اخیر در حال کاهش در بازدهمیزان تغییر 

  .کند بايد بهتر از استراتژی مومنتوم قديمي عمل کندرا شناسايي مي

کنند.  در طي دوره کند که برآورد روند را مطرح ميهم ميهايي را فرااين پژوهش آزمايش تجربي مدل

13برندگان"اطلاعات، از روند اخیر 
71بازندگان"و  "

استفاده شده است و اين  71به عنوان معیار برجستگي روند "

همراه با روند در حال افزايش در مقايسه به سهام همراه با روند در حال تنزل، تداوم قیمت  موضوع که آيا سهام

 شود.دهند، بررسي ميیشتری را نشان ميب

-ها و طول دورة تشکیل پرتفوی )دورهتعامل بین ثبات در عملکرد گذشته شرکت( 1339)دنیل و همکاران 

انتظارات سرمايه گذاران در مورد عملکرد آتي واحد تجاری  وشود( گیری ميای که عملکرد گذشته در آن اندازه
واحدهای تجاری که دائماً در دورة بلندمدت گذشته عملکرد مالي بالايي  رسیدندبررسي کردند و به اين نتیجه 
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تری از گذشته، عملکرد مالي بالايي )پايیني( هايي که در دورة کوتاه مدتاند، نسبت به شرکت)پايیني( را داشته

 .شوداند، حرکات معکوس شديدتری در قیمت سهام آنها در آينده مشاهده ميرا تجربه نموده

در آزمون تجربي خود به اين نتیجه رسیدند که واکنش نامتناسب از ارتباط بین ( 1333)هانگ و استین 

 .تواند ايجاد شودکنند و افرادی که به اخبار توجه دارند، ميگراني که براساس راهبرد توالي عمل ميمعامله
هاست، لاعات، که شامل روند اخیر قیمتکنند از بخشي از اطگراني که بر اساس راهبرد توالي عمل ميمعامله

گیرند. افرادی که معاملاتشان بر اخبار متکي کنند در حالي که اطلاعات و اخبار بنیادين را ناديده مياستفاده مي

های مختلف است، به اطلاعات و اخبار بنیادين توجه کرده و به قیمت ها توجه کافي ندارند. بدين ترتیب گروه

گیرند. چان و همکارانش با بهره گیری از تحقیقات نحوی در معرض واکنش نامتناسب قرار ميگذار به سرمايه

 قبل، وقوع واکنش نامتناسب را آزمون مجدد کردند.

به طول  نآ معکوسمدت( و دريافتند که میزان بزرگي مومنتوم )تداوم بازده کوتاه( 7111) لي و همکاران

هايي که در گذشته و در دوره بلند مدت به طور باثباتي ن اساس شرکتوابسته است. براي یدوره تشکیل پرتفو

-اند به احتمال زياد تاثیرات انحراف قیمت و بازگشت قیمت قویمعیارهای عملکرد مالي بالايي )پايیني( داشته

 .های کوتاهتر خواهند داشتهايي با معیارهای عملکرد مشابه اما برای دورهتری نسبت به شرکت

تر است و اعتماد تر، الگوهای ثبات در عملکرد مالي برجستهکه در بازده زماني طولاني دريافتند (7114) چن

ها بر اساس عملکرد گذشته خود با شود شرکتدهد و باعث ميگذاران را افزايش ميبیش از اندازه سرمايه

هايي که در گذشته به طور د که شرکتنکرم شوند. آنها استدلال یقاطعیت بیشتری به طبقات متمايز و مجزا تقس

شوند و در تری در بازار ميآورند، موجب واکنش بیش از اندازه قویعملکرد مالي بالايي )پايیني( بدست مي ثابت،
 .ها بايد بازده پايیني )بالايي( را تجربه نمايندنتیجه اين شرکت

س اطلاعات برجسته، روند اخیر را برآورد گذاران براسابررسي کردند که سرمايه( 7111) هرست و دوکیتي

-های برنده را براساس نرخ افزاينده تغییرات بازده و سهامسهامکنند، بنابراين با توجه به استراتژی مومنتوم مي

های برنده و بازنده به عنوان معیار از سهام آنها. ده را بر اساس نرخ کاهنده تغییرات بازده شناسايي کردندنهای باز

ايجاد کردند. آنها ( 1339) برجستگي استفاده کردند و پرتفوی مومنتوم را با استفاده از روش جاگیديش و تیتمن

های با تغییرات کاهشي بازده، تداوم قیمت های با تغییرات افزايشي بازده نسبت به سهاماثبات کردند که سهام

برجستگي مومنتوم اثبات کردند که سرمايه گذاران،  گذاری مبتني بربیشتری دارند و با بررسي استراتژی سرمايه

فروشد و با بررسي عامل اندازه سهام به اين نتیجه رسیدند خرد و بازندگان برجسته را ميبرندگان برجسته را مي

تر است و همچنین که مومنتوم عملکرد نسبت به مومنتوم اندازه سهام در توضیح بر مبنای ريسک، مستحکم

ضعیت بازار حساس است، که حاکي از اين است که برجستگي اطلاعات توسط شرايط بازار تغییر صرف سهام به و

 کند.مي

گذاران به بررسي پیامدهای ناشي از تئوری برجستگي پرداختند. در مدل آنها، سرمايه( 7119) کوزمانز وفرن
زن بیشتری دادند. در نتیجه، گیری انتظارات در مورد بازده آينده وبه برجستگي بازده گذشته، هنگام شکل

گذاری ولي بازده بیش از حد ارزش هاکه اين سهام شدندگذاران به سهام با برجستگي بیشتر جذب سرمايه
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های زماني با های آربیتراژ در دورهتاثیر برجستگي در میان سهامي که محدوديت. آنها دريافتند دشتنکمتری دا

 حساسیت بالا دارند بیشتر است. 

ضمن  گذاری سهامتئوری برجستگي و قیمت( در پژوهشي تحت عنوان 7119ي، رضايي و خالقي )آقاي

گذاران و به تبع واکنشي سرمايهبررسي پديده برجستگي به اين نتیجه رسیدند که اين تورش رفتاری موجب بیش
 ضعیف متفاوت است.شود و تاثیر برجستگي بر محیط های اطلاعاتي قوی و آن قیمت گذاری نامتناسب سهام مي

 

 فرضيه هاي پژوهش -3

 ازده پرتفوی مومنتوم سنتي مثبت است.: ب1فرضیه 

 مثبت است.مومنتوم برجسته )بر اساس روند( ازده پرتفوی : ب7فرضیه 

های رفتاری سازگارتر استراتژی مومنتوم برجسته )بر اساس روند( نسبت به مومنتوم سنتي با مدل :9فرضیه 
 .است

 

 پژوهش شناسی شرو -3

 برای تواندآن مي نتايج که است همبستگي هایپژوهش جزو لحاظ ماهیت از و کاربردی هدف لحاظ از پژوهش اين

 مدل از ها آزمون فرضیه برای حاضر پژوهش باشد. در مفید گرانو تحلیل گذارانسرمايه از ایگسترده طیف

 در شده های پذيرفتهشرکت شامل انتخابي نمونه پژوهش، اين شده است. در استفاده متغیره چند رگرسیوني

 زير برخوردارند. هایويژگي از که است 1931 الي 1931 بازه زماني در تهران بهادار اوراق بورس
باشند.  نداده تغییر را مالي خود سال پژوهش، زماني باشد. طي بازه ماه اسفند 73 به منتهي آنها مالي سال

 الي 1931 سال از ها شرکت باشند. سهام هابانک و گذاری مالي، سرمايه گری واسطه صنايع عضو نبايد ها شرکت

 گرفته نظر در های محدوديت باشند. با نداشته وقفه معاملاتي و شده معامله تهران اوراق بهادار بورس در 1931

 از نیاز مورد هایداده پژوهش، متغیرهای رسید. برای محاسبه شرکت 171 به شرايط حايز های تعداد شرکت شده،

 و تجزيه ها و همچنین داده نمودن آماده و محاسبات انجام استخراج شد. برای "تدبیر پرداز"بانک اطلاعاتي 

 استفاده شده است. 11نسخه  Eviewsو  Excelافزارهای  نرم از ها، آن تحلیل

 

 اندازه گيري متغيرهامدل پژوهش و  -4-1

های مومنتوم سنتي و برجسته با عوامل ريسک و جهت بررسي اين استراتژیبه منظور آزمون همزمان بازده 
-سودآوری بیشتری دارد، میانگین بازده پرتفوی های مومنتوم سنتي و برجستهموضوع که کدام يک از استراتژی

شود و در صورت معني داری ( برازش مي1339فرنچ ) - بر مدل سه عاملي فاما k,j دوره های های مومنتوم در

توان مومنتوم بالاترين قیمت يکساله را شود و مي، بخشي از بازده استراتژی توسط عوامل ريسک توصیف نمي  

بازده تعديل شده برای ريسک است. معادله    محور توضیح داد. به عبارت ديگر،  به عنوان يک، پديده رفتار

يک بار بر    لذا جهت بررسي فرضیه سوم به بررسي مقدار  مي باشد؛ رگرسیوني مربوطه به شرح رابطه زير
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اساس بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم سنتي و يک بار بر اساس بازده پرتفوی حاصل از استراتژی 

 مومنتوم برجسته مي پردازيم:

 (1)رابطه 
             [         ]                                

 در مدل مذکور داريم:

 بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم سنتي و بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم برجسته  :     

تفاوت بازده بازار از بازده بدون ريسک)نرخ سود سپرده( :   [         ] 

  عامل اندازه :     

شعامل ارز :        

عامل تمايل به عملکرد گذشته :        

های انباشته در طي های نمونه را بر اساس بازدهبرای هر سال، سهام شرکتجهت محاسبه مومنتوم برجسته، 

 رادارای بالاترين بازده انباشته ی هاها، سهامو با مشخص کردن میانگین بازده کردهبندی گذشته رتبه Jهای ماه

( wبه عنوان برندگان ) به پنجک پائین اختصاص و راترين بازده انباشته های دارای پائینبه پنجک بالا و سهام

. سپس سهام برنده )بازنده( به عنوان برندگان )بازندگان( برجسته يا غیر ايمکرده بندی( طبقهL) بازندگان

. طبقه بندی سهام برنده )بازنده( به عنوان ايمهکردبرجسته بر اساس میانگین هندسي بازده ماه گذشته تعیین 

برندگان )بازندگان( برجسته بر اساس نسبت متوسط میانگین هندسي ماه گذشته آنها به متوسط میانگین میزان 

 باشد:هندسي بازده به صورت زير مي

 (7رابطه ) 

      
    

       
      

[∏ (        ) 
   ]

 
 

[∏ (         )
  
   ]

 
  

 

 که در آن:

M ماه : 

شود. اگر ماه محاسبه مي 17به میانگین هندسي بازده  (GARR77) ارزش میانه نسبت میانگین هندسي بازده

ماه باشد که  17گذشته به میانگین هندسي بازده  Mبازده سهام برنده دارای نسبت میانگین هندسي بازده ماه 

شود، در غیر اينصورت، سهام به ( اختصاص داده ميSWبیشتر از میانه است، سهام به پرتفوی برنده برجسته )

ماه  GARR( اختصاص داده مي شود. اگر بازده های سهام بازنده دارای نسبت NWپرتفوی برنده غیر برجسته )

M ماه گذشته که کمتر از میانه است باشد، سهام به پرتفوی بازنده برجسته  17ندسي بازده گذشته و میانگین ه

(SL( اختصاص داده مي شود، در غیر اينصورت سهام به پرتفوی بازنده غیر برجسته )NL اختصاص داده مي )

  شود.
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بازده ماهانه کلیه  . سپس،شودجهت ايجاد راهبرد مومنتوم بازده، ابتدا بازده سهام به صورت ماهانه محاسبه مي

، ( به صورت هندسي تجمیع شده است. اين دوره تجمیع بازدهي7ماهه طبق رابطه )17های سهام نمونه در دوره

  باشدماهه مي jشود که شامل يک دوره دوره تشکیل يا مشاهده نامیده مي

 (9رابطه )
   =∏        

   
     j = 12     

 jطي دوره  i: بازده تجمیع شده سهم      

 

سپس، سهام رتبه بندی شده  بر مبنای بازده تجمعي، تمامي شرکت ها به صورت نزولي رتبه بندی گرديده است.

به پنج پرتفوی مجزا تقسیم شده است.گروه دارای بالاترين بازده تجمعي، پرتفوی برنده وگروه دارای پايین ترين 

-ماه )بلند مدت( بعد اندازه 17ده دو پرتفوی برنده و بازنده، طي شود. بازبازده تجمعي، پرتفوی بازنده نامیده مي

ماهه پس از تشکیل پرتفوی های برنده و بازنده که طي آن عملکرد اين دو  17های گیری شده است. دوره
(، kو دوره نگهداری ) (jشود. بین دوره تشکیل)دوره نگهداری يا آزمون نامیده مي گیری مي شود،پرتفوی اندازه

قفه زماني وجود ندارد. بازده هر پرتفوی طي دوره نگهداری يا آزمون )براساس روش اوزان مساوی( به شرح و

 ( محاسبه شده است.4رابطه )

 (4رابطه )

RPzTk= ∑        
   
                    k=17                        

     
 و t )برنده يا بازنده( در ماه zبازده پرتفوی  

يک پرتفوی مومنتوم ساخته شده است؛ به اين  :وزن سهام موجود در هر پرتفوی جهت آزمون مومنتوم،     

شود در جهت رو به پايین ادامه مسیر يبني ميه مومنتوم پیشیسهام پرتفوی بازنده که بر اساس فرض معني که،

د. که بر اساس فرضیه مومنتوم شودهد به فروش رسیده و منابع حاصل از آن صرف خريد سهام پرتفوی برنده مي

 ( محاسبه شده است.1کند، بازده پرتفوی مومنتوم از طريق رابطه )در جهت رو به بالا حرکت مي

 (1رابطه )
    

               

     
 ،Kدوره Tبازده پرتفوی مومنتوم در ماه  

Rpwtk بازده پرتفوی برنده :W  در ماهT  دورهK، 

Rp1tkپرتفوی بازنده  :بازدهI  در ماهT  دورهK 

 

 ( مي باشد.1(، مدل رياضي محاسبه بازده پرتفوی مومنتوم به شرح رابطه )1( در رابطه )4با جايگذاری رابطه )

 (1رابطه )

    
  ∑    (   |∏                              

   

   

)

   

   

 ∑    

   

   

(   |∏    

   

   

                         ) 
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های همپوشان اين است که های همپوشان استفاده شده است. مقصود از دورهو آزمون مومنتوم از دورسي ردر بر 

های قبل هستند همپوشاني های نگهداری که حاصل رتبه بندی ماههای مومنتوم دورهدر يک ماه خاص، پرتفوی

های همپوشان، رد. در روش دورههای متوالي صورت پذيداشته باشند يا به عبارت ديگر، رتبه بندی بر اساس ماه

بازده ماهانه ماه اول يک دوره نگهداری سه ماهه برابر با متوسط اوزان يکسان بازده پرتفوی رتبه بندی شده در 
باشد. انجام اين روش معادل بازنگری در اوزان يک سوم پرتفوی در هر ماه ماه قبل، دو ماه قبل و سه ماه قبل مي

در شکل ساده  t گردد تا برای بازده ماهانه از آمارهباشد. اين تکنیک سبب ميز ماه قبل ميو انتقال مابقي اوزان ا

 های مومنتوم سنتي، مثبت و معني دار باشد، مومنتوم وجود دارد.اگر میانگین بازده پرتفوی .آن استفاده نمايیم

 ̅   

  
 

 
∑      

 
 

   
 

:  ̅   

 kدور  t مومنتوم در هر ماه هایمیانگین بازده پرتفوی   
 (1939)بدری و همکاران،

 

 به کم از شتاب و ارزش اندازه، ازعوامل هريک بر اساس y-1سال  انتهای در شرکتها ابتداجهت تشکیل پرتفوی ها، 

 % 11بزرگ ) پايیني( و  % 11کوچک ) گروه دو به اندازه براساس عامل هاشرکت سپس شدند؛ مرتب زياد

 و کمتر( % 11) رشدی بیشتر( و % 11 ارزشي) گروه دو به بازار ارزش به ارزش دفتری عامل اساس بر بالايي(،

از  نهايت در شدند. تقسیم بیشتر(% 11برنده ) کمتر( و % 11بازنده ) گروه دو به شتاب براساس عامل همچنین

 اين ماهانة بازده وزني و شدند داشته ( نگه yيکسال )سال مدت برای که شد تشکیل پرتفوی 9 گروه ها اين تقاطع

 که است ذکر به است. لازم استفاده شده هاپرتفوی در آنها وزن به عنوان سهام بازار ارزش از و محاسبه پرتفوی ها

 زير جدول در شده ساخته گیرند )پرتفوی هایقرار مي هاپرتفوی از يکي در فقط نمونه هایشرکت از يک هر

 شده اند.( معرفي

 مي شود سال محاسبه آن طي سهم قیمت میانگین در شرکت دورة پايان سهام تعداد ضرب از شرکت اندازة. 

 سـال  پايان شرکت در سهام بازار ارزش به شرکت سهام دفتری ارزش تقسیم از بازار ارزش به دفتری ارزش 

 .مي آيد بدست
 شـتاب  متغیـر  به عنوان شرکتها سهام گذشتة ماه 11 بازده برای محاسبه تمايل به عملکرد گذشته میانگین 

 است. شده استفاده

 

    
                        

 
-  

                           

 
 

 

    
                        

 
 -  
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پرتفوي هاي ساخته شده بر اساس عوامل اندازه، ارزش دفتري به ارزش بازار و تمایل به  -( 1جدول شماره )

عملكرد گذشته
 

BHW پرتفوی تشکیل شده از شرکت های بزرگ، ارزشي و برنده 

SHW از شرکت های کوچک، ارزشي و برنده پرتفوی تشکیل شده 

BLW پرتفوی تشکیل شده از شرکت های بزرگ ، رشدی و برنده 

SLW پرتفوی تشکیل شده از شرکت های کوچک، رشدی و برنده 

BHLO پرتفوی تشکیل شده از شرکت های بزرگ ، ارزشي و بازنده 

SHLO پرتفوی تشکیل شده از شرکت های کوچک ، ارزشي و بازنده 

BLLO پرتفوی تشکیل شده از شرکت های بزرگ ، رشدی و بازنده 

SLLO پرتفوی تشکیل شده از شرکت های کوچک، رشدی و بازنده 

 

 یافته هاي پژوهش -5

 و تعادل نقطه دهنده نشان که میانگین. است پراکندگي و مرکزی هایشاخص ترين اصلي دربردارنده( 7) جدول

 پرتفوی بازده متغیرهای برای هاست، داده مرکزيت دادن نشان برای خوبي شاخص و بوده توزيع ثقل مرکز

 هایشاخص از ديگر يکي میانه. است 13/1 و 14/1 برابر ترتیب به سنتي و برجسته مومنتوم استراتژی از حاصل

 و مقدار اين از کمتر ها داده از نیمي که دهدمي نشان و. دهد مي نشان را جامعه وضعیت که باشد مي مرکزی

 و برجسته مومنتوم استراتژی از حاصل پرتفوی بازده متغیرهای برای که هستند مقدار اين از بیشتر ديگر نیمي

 برای که است پراکندگي های شاخص ترين مهم از يکي معیار انحراف. است 19/1 و 19/1 برابر ترتیب به سنتي

باشد.  مي 113/1 و 193/1 برابر ترتیب به سنتي و برجسته مومنتوم استراتژی از حاصل پرتفوی بازده متغیرهای

 و منفي دو هر سنتي و برجسته مومنتوم استراتژی از حاصل پرتفوی بازده متغیرهای برای چولگي ضريب مقدار

 پژوهش برای اين در. باشد مي چپ به چوله کم خیلي و نرمال توزيع دهد مي نشان که باشد مي صفر نزديک

 .باشد مي مثبت کشیدگي متغیرها تمام
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 آمارتوصيفی متغيرهاي مورد بررسی -( 2شماره )جدول 

 

 يبازده پرتفو

حاصل از 

 ياستراتژ

مومنتوم 

 یسنت

 يبازده پرتفو

حاصل از 

 ياستراتژ

مومنتوم 

 برجسته

تفاوت بازده 

بازار از 

بازده بدون 

 سکیر

عامل اندازه 

حاصل از 

 ياستراتژ

مومنتوم 

 برجسته

 عامل ارزش

حاصل از 

 ياستراتژ

مومنتوم 

 برجسته

به  لیعامل تما

 عملكرد گذشته

حاصل از 

 ياستراتژ

 مومنتوم برجسته

عامل اندازه 

حاصل از 

 ياستراتژ

مومنتوم 

 یسنت

 عامل ارزش

حاصل از 

 ياستراتژ

مومنتوم 

 یسنت

به  لیعامل تما

عملكرد 

حاصل  گذشته

 ياز استراتژ

مومنتوم 

 یسنت

 Rptb Rpts Rmt-Rft SMBb HMLb MOMb SMBs HMLs MOMs 

 0/0453 0/0045- 0/0076- 0/0325 0/0002 0/0060- 0/1668- 0/0926 0/0400 میانگین

 0/0350 0/0100- 0/0100- 0/0282 0/0042- 0/0037- 0/1800- 0/0802 0/0300 میانه

 0/2400 0/1400 0/1500 0/1797 0/1168 0/1454 0/0300- 0/0360 0/0400 بیشترين

 0/1000- 0/1100- 0/0900- 0/0948- 0/0828- 0/0949- 0/2900- 0/2686- 0/1342- کمترين

 0/0656 0/0454 0/0374 0/0473 0/0364 0/0405 0/0702 0/0594 0/0395 انحراف معیار

 0/6361 0/2936 1/0471 0/6710 0/5711 0/8421 0/1964 0/7042- 0/6920- چولگي

 3/8549 3/1440 3/7176 3/4619 3/1806 3/0539 2/0935 3/6215 2/9834 کشیدگي

 5/8747 4/1341 45/517 9/8466 6/7474 17/639 2/4399 5/9255 4/7902 برا -آزمون جاکو

 0/0530 0/1265 0/0000 0/0072 0/0342 0/0001 0/2952 0/0516 0/0911 سطح معني داری

 60 60 60 60 60 60 60 60 60 مشاهدات

 

 بررسی نرمال بودن متغير وابسته -5-1
فرض صفر و فرض نرمال بودن متغیر وابسته آزمون شده است.  79برا -با استفاده از آزمون جارکدر اين پژوهش 

 مقابل آزمون نرمالیتي به صورت زير است:

  ها نرمال است:توزيع داده  

 ها نرمال نیست: توزيع داده  

بازده پرتفوی حاصل از متغیرهای  ( از آنجايي که مقادير سطح معناداری،7) بر اساس مقادير ارائه شده درجدول

-است، بنابراين فرض صفر يعني نرمال بودن متغیر تايید مي 1۵بیشتر از و سنتي استراتژی مومنتوم برجسته 

برخوردارمي و سنتي از توزيع نرمال بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم برجسته بنابراين متغیرهای شود. 

 باشد.

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -5-2
  وجود همساني واريانس باقیمانده ها:   

 وجود ناهمساني واريانس باقیمانده ها:    
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 آزمون وایت -( 3شماره )جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره  

 9فرضیه  مدل
Fآماره  استراتژی مومنتوم برجسته

 1.837630 0.0621 
Fآماره  استراتژی مومنتوم سنتي

 1.139858 0.3523 
 

بیشتر  Fها است که با توجه به اينکه سطح معني داری آماره  در اين آزمون فرض بر ناهمساني واريانس باقیمانده

 ۵ است فرض ما مبني بر وجود همساني واريانس در مدل های پژوهش پذيرفته مي شود.  1از 

 

  24آزمون عدم خود همبستگی -5-3

برای تشخیص وجود و يا عدم وجود خودهمبستگي  LMدر پژوهش حاضر از آزمون خودهمبستگي سريالي 

 د. استفاده شده، و در مدل ها خودهمبستگي وجود ندار

 
 بررسی عدم خود همبستگی معادلات رگرسيونی  -( 4شماره )جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره  

 9فرضیه  مدل
Fآماره  استراتژی مومنتوم برجسته

 0.444590 0.6435 
Fآماره  استراتژی مومنتوم سنتي

 3.010034 0.0578 
 

 وجود ندارد. فرضیه ها خود همبستگي در  که است آن ( بیانگر4) جدول نتايج

 

 آزمون فرضيه هاي پژوهش -5-5
تک نمونه ای و مقايسه میانگین ادغام شده اين سوالات با میانگین  tاز روش  اول و دوم برای آزمون فرضیه

 فرضي صفر استفاده شده است.

 

 اول فرضيه در ميانگين مقایسه براي t آزمون -( 5شماره )جدول 

 انحراف خطاي ميانگين انحراف معيار ميانگين تعداد 

 0074227. 0574961. 093828. 60 بازده پرتفوی مومنتوم سنتي

 

 .بوده است  139/1تک نمونه ای نشان مي دهد که میانگین ادغام شده برابر  t  جدول
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 اولفرضيه  در ميانگين مقایسه براي t آزمون -(6شماره )جدول 

 % اختلافات55فاصله اطمينان  575/5 مقدار آزمون = 

 T  آزمون 
درجه 

 آزادي

داري سطح معنی

 طرفه 2

ميانگين 

 اختلافات
 کران بالا کران پائين

 033681. 003975. 018827. 014. 59 2.537 بازده پرتفوی مومنتوم سنتي

 

 114/1 <11/1که چون مقدار   11/1و سطح آزمون   sig=  114/1و  t  =199/7با توجه با اينکه آماره آزمون 

=sig  ها را نشان نشان مي دهد تفاوت معني دار است همچنین جدول بالا فاصله اطمینان برای اختلاف میانگین

باشد و از ها ميدهد که تفاوت قابل توجهي بین میانگینشود نشان ميدهد که چون رقم صفر را شامل نميمي

شود يعني رد مي 1Hبنابراين فرض ،باشدميدار آنجا که مقدار میانگین بازده پرتفوی مومنتوم سنتي مثبت ومعني

 بازده پرتفوی مومنتوم سنتي مثبت است.

 
 دومفرضيه  در ميانگين مقایسه براي t آزمون -( 7شماره )جدول 

 انحراف خطاي ميانگين انحراف معيار ميانگين تعداد 

 0046969. 0363817. 042969. 60 بازده پرتفوی مومنتوم برجسته

 

  .بوده است 14/1تک نمونه ای نشان مي دهد که میانگین ادغام شده برابر  tجدول 

 

 دومفرضيه  در ميانگين مقایسه براي t آزمون -( 8شماره )جدول 
 % اختلافات55فاصله اطمينان  53/5 مقدار آزمون =

 T  درجه آزادي آزمون 
 2داري سطح معنی

 طرفه

ميانگين 

 اختلافات
 کران بالا کران پائين

بازده پرتفوی مومنتوم 

 برجسته
2.761 59 .008 .012969 .003571 .022368 

 

 119/1 <11/1که چون مقدار  11/1و سطح آزمون   sig=  119/1و  t  =911/7با توجه با اينکه آماره آزمون 

=sig  را نشان ها دار است همچنین جدول بالا فاصله اطمینان برای اختلاف میانگیندهد تفاوت معنينشان مي

باشد و از ها ميدهد که تفاوت قابل توجهي بین میانگینشود نشان ميدهد که چون رقم صفر را شامل نميمي

باشد بنابراين )بر اساس روند( مثبت و معني دار مي آنجا که مقدار میانگین بازده پرتفوی مومنتوم برجسته

 وند( مثبت است.)بر اساس ر شود يعني بازده مومنتوم برجستهرد مي 1Hفرض
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يک بار بر اساس بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم سنتي و  αiجهت بررسي فرضیه سوم به بررسي مقدار 

 يک بار بر اساس بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم برجسته مي پردازيم:

 
    =  +             +                       

 
 با استفاده از روش مقطعی سومخلاصه نتایج الگوي فرضيه  -( 5شماره )جدول 

 سنتیاستراتژي مومنتوم  برجستهاستراتژي مومنتوم  

 نام متغيرهاي توضيحی
نماد متغيرهاي 

 توضيحی
 t -آماره ضرایب

سطح 

 معناداري
 t -آماره ضرایب

سطح 

 معناداري

 0.0000 6.3525- 0.0609- 0.4884 0.6974 0.0056    عرض از مبدأ

 Rmt-Rft 0.1298 3.1387 0.0027 -0.0067 -0.1407 0.8886 تفاوت بازده بازار از بازده بدون ريسک

 SMBb 0.1570 2.1033 0.0400 -0.2962 -3.4403 0.0011 عامل اندازه

 HMLb -0.2924 -3.5211 0.0009 -0.2769 -3.8682 0.0003 عامل ارزش

 MOMb -0.7089 -11.693 0.0000 -0.7946 -16.350 0.0000 به عملکرد گذشتهعامل تمايل 

 0.8460 0.8717 ضريب تعیین

 0.8349 0.8624 ضريب تعیین تعديل شده

 75.590 35.674 آماره اف فیشر

 0.0000 0.0000 احتمال آماره اف فیشر

 1.9577 2.1359 آماره دوربین واتسون
 

تفاوت بازده بازار برای ضريب ثابت و ضرايب متغیرهای  t احتمال آماره که دهدمي نشان تخمین از حاصل نتايج

بازده پرتفوی حاصل از  بربه عملکرد گذشته  ليعامل اندازه ، عامل ارزش و عامل تما سک ،ياز بازده بدون ر

بازده  برذشته به عملکرد گ ليعامل اندازه ، عامل ارزش و عامل تما استراتژی مومنتوم برجسته و متغیرهای
 .باشد دار مي آماری معني لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛۵ 1 از پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم سنتي کمتر

بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم  برسک يتفاوت بازده بازار از بازده بدون ر برای متغیر tآماره  و احتمال

نمي باشند. بنابراين با  معني دار آماری لحاظ از فوق متغیرهای برآوردی ضرايب لذا؛۵ است 1از  سنتي بیشتر

 دهندگي توضیح قدرت تعیین تعديل شده باشند. ضريب۵ اين متغیرها در مدل بي معني مي31اطمینان 

بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم برجسته و سنتي در  قادراست که دهدمي نشان را مستقل متغیرهای

که نشان مي دهد قدرت توضیح  .دهند توضیح را وابسته متغیر ۵ تغییرات99و ۵  91 تیب به میزانتر به

 بیانگر F آماره احتمال دهندگي در بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم برجسته بیشتر از سنتي مي باشد.

تفاوت بازده مي باشد. با توجه به فرضیه از آنجا که ضريب متغیر  دار معني آماری لحاظ از مدل که کل است اين

بازده پرتفوی حاصل از استراتژی مومنتوم برجسته در مدل معني دار و در سنتي  برسک يبازار از بازده بدون ر
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مومنتوم برجسته)بر اساس روند( نسبت به  یاستراتژ شود. يعنيرد مي H0بنابراين فرض . معني دار نمي باشد

 سازگارتر است. یرفتار یبا مدل ها يمومنتوم سنت

 مي شود. سهيبا هم مقاسنتي و برجسته گروه  یبرا کرامر  zمدل با استفاده از آزمون  نییتع بيضر

واحد را در دو نمونه حاصل از دو جامعه مستقل و جدا از هم برازش مي کنیم و  در نظر   زماني که يک مدل
کرامر استفاده کنیم. حال با  zداريم اختلاف در ضرايب تعیین حاصله را بررسي کنیم، مي بايست از آزمون 

تي مورد بررسي کرامر معني داری اختلاف بین ضرايب تعیین مدل برای گروه برجسته و سن zاستفاده آزمون 

 نشان داده شده است. 11قرار مي گیرد. نتايج اين آزمون در جدول 

 
 کرامر zنتایج آزمون  -( 15شماره )جدول 

 144/1 سطح معني داری 941/44 کرامر zآماره 

 

 نتيجه گيري و بحث -6

کشف شد.  1939سودآوری استراتژی روند حرکت سهام برای اولین بار توسط جاگاديش و تیتمن در سال 

ماه  17تا  9آنها نشان دادند که استراتژی خريد سهام برنده و فروش سهام بازنده که بر مبنای عملکرد سهام در 

ماه آينده )دوره آزمون(  17تا  9تواند بازده معناداری در هر ماه در شود ميتعیین مي)دوره تشکیل( گذشته 

در  هاپژوهش بسیاری از ،وند حرکت سهام را مشخص کردنداز زماني که جاگاديش و تیتمن پديده رايجاد کند. 

دهد که يافتن دلیلي برای اين پديده بودند. میزان قابل توجّهي از مطالعات و تحقیقات تجربي نشان ميپي 

 71کلي بازار سهام است )دی بونت های میانگین بازدهبینيتغییرات گذشته در قیمت سهام مربوط به پیش

در  مومنتوم سنتيتوجه به تايید وجود استراتژی ((. با 7114)79(، کیو و ولچ7111)71استاتمن(، فیشر و 1339)

باشد، اصلاح قیمت در بازار سرمايه ايران مينامتناسب بورس اوراق بهادار تهران که خود مويد وجود واکنش 

 مومنتوماستفاده از استراتژی گیرد. که اين خود به صورت مي با تاخیرسهام شرکتها تا رسیدن به قیمت ذاتي آن 

موفقیت استراتژی مومنتوم در انتخاب پرتفوی برنده با بازدهي  کند.و کسب بازده اضافي در اين بازار کمک مي

بازار به اطلاعات در افق کوتاه مدت  باشد.نظمي در مقابل کارايي بازار ميبیشتر از بازار در واقع نشان دهنده بي

دهند و به ازه و به اطلاعات مربوط به افق بلند مدت، عکس العمل بیش از اندازه نشان ميالعمل کمتر از اندعکس
همین دلیل است که در کوتاه مدت شرکتهای با سهام برنده در آينده نیز برنده و شرکت با سهام بازنده در آينده 

 . نیز بازنده خواهند بود

های دهند که منطبق با برداشتي به شواهدی ميگذاران وزن قابل توجهمطابق با اثر برجستگي سرمايه

پیاپي يک رشد بطور مثال . کنند اطلاعات و رويدادهای اخیر در آينده نیز ادامه مي يابندآنهاست و فرض مي

های شرکت در چند دوره متوالي و تصور اينکه رشد ادامه خواهد داشت، منجر به عدم توجه به ساير مؤلفه

گذاران و مومنتوم برجسته به دلیل معامله سهام براساس اعتماد بیش از حد به اطلاعات سرمايهاقتصادی و ايجاد 

اثر برجستگي در بازار خواهد شد و همچنین قیمت سهم بواسطه مومنتوم برجسته افزايش )کاهش( يافته و 
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شته مطرح و در پژوهش حاضر آزمايش تجربي برآورد روند عملکرد گذسپس کاهش )افزايش( خواهد يافت. 

انجام  (7111)هرست و دوکیتي( و 7111) 79معیار برجستگي روند مشابه روش استفاده شده توسط يو و چن

های برنده و بازنده بر اساس روند دوره تشکیل که در حال افزايش يا کاهش هستند، شد، به همین جهت سهام

باشد. نتايج نشان داد افزايش قیمت مي دهيمتمايز شدند، اين روش دارای مزيت شناسايي نقطه قوت سیگنال
شود بنابراين های آينده ميبینيهای گذشته منجر به حساسیت بیشتر به اين تغییرات در پیشتغییرات قیمت

روند مثبتي که در حال افزايش است بايد برجسته باشد و در مقايسه با روند مثبتي که در حال تنزل است، 

گذاری به طور قابل توجهي بیشتر از استراتژی برآورد شود. اين استراتژی سرمايهاحتمال بیشتری وجود دارد که 

مومنتوم قديمي بر انتخاب سهام اثرگذار است. با تجزيه دوره تشکیل در اين روش، مشاهده شد، به منظور برآورد 

ان غالبا، برندگان گذارگذاری را تحت تاثیر قرار خواهد داد و سرمايهعملکرد اخیر، برجستگي روند، سرمايه

گذاران به ارزش سیگنال قیمت در دوره تشکیل فروشد. سرمايهخرند و بازندگان برجسته را ميبرجسته را مي

توان کنند، به همین دلیل ميبرآورد مي را های دارای روند در حال افزايشحساس هستند و احتمالاً سهام

توان با کند لذا ميبرجسته عمل ميستراتژی مومنتوم غیراستدلال کرد استراتژی مومنتوم برجسته بهتر از ا

بازدهي  ،مومنتوم برجسته )بر اساس روند( نظیرگذاری متناسب با افق زماني مورد نظر، بکارگیری راهبرد سرمايه

 بیش از بازده بازار بدست آورد.
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