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 3فرد وکیلی حمیدرضا   

 

 

 

  چكیده

یکی از جدیدترین گزینه های سرمایه گذاری در ایران، صندوق های سرمایه گذاری مشترک می باشند. برای 

ی آن را بررسی نمود. برای ارزیابی عملکرد  انتخاب بهترین و مطمئن ترین صندوق، می بایست عملکرد گذشته

معیارهای مدرن و پست مدرن استفاده می گردد. در  صندوق های سرمایه گذاری از معیارهای مختلفی از جمله 

این پژوهش، پایداری عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مشترک در ایران با استفاده از استراتژی مومنتوم 

فروردین  53صندوق سرمایه گذاری می باشد که در بازه زمانی  53بررسی گردیده است. نمونه مورد بررسی شامل 

مورد ارزیابی قرار گرفته اند. در این مطالعه، بازده ارزش خالص هر واحد سرمایه گذاری  3533تیر  53تا  3531

(NAV)  ماهه محاسبه گردید و بازدهی صندوق ها در هر  31و  3،  6، 5هریک از صندوق ها در بازه های زمانی

پژوهش با استفاده از روش  یک از بازه های مذکور به صورت زوج های مرتب با یکدیگر مقایسه شد. نتایج حاصل از

های همبستگی و رگرسیون  مورد بررسی قرار گرفتند. یافته های پژوهش بیانگر آن است که به کارگیری 

ماهه نشان دهنده پایداری در عملکرد صندوق ها می باشد، در حالی که  3و  6، 5استراتژی مومنتوم در دوره های 

نبوده و به کارگیری استراتژی مومنتوم در پایداری عملکرد صندوق ماهه پایداری قابل ارزیابی  31در دوره ی 

 .دراین بازه ی زمانی توصیه نمی گردد

 

 .پایداری عملکرد، استراتژی مومنتوم، صندوق های سرمایه گذاری مشترک کلیدي: هاي هواژ

 

                                         
 .ایران، تهران، تحقیقات و علوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه، اقتصاد و مدیریت دانشکده، مالی مدیریت آموخته انشد  -3
 mhjanani@yahoo.comایران. )نویسنده مسئول(  بروجرد، ،بروجرد واحد اسلامی آزاد دانشگاه علمی هیئت عضوستادیار و ا  -1

 .ایران، تهران، تحقیقات و علوم واحد اسلامی آزاد دانشگاه، اقتصاد و مدیریت دانشکده انشیار و عضو هیات علمی گروه حسابدارید  -5

 20/02/39تاریخ پذیرش:   25/70/35تاریخ دریافت: 



 فرد يليوک درضايحمو  يمحمدحسن جنان، وانيک هيراض

 ما شماره چهل لي تحليل اوراق بهادار /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش ما 161 

 مقدمه -1
صندوق های سرمایه گذاری  ،گذشته طی دو دهه

مشترک از محبوبیت زیادی در بین سرمایه گذاران 

بسیاری از سرمایه گذاران، شدند. از دیدگاه برخوردار 

به معنای  اوراق بهادار در بورس فعالیت اقتصادی

. در می باشدی یصندوق هاچنین سرمایه گذاری در 

به  مشترک سرتاسر جهان صندوق های سرمایه گذاری

به عنوان ابزاری مفید و ، ا و روش های مختلفشکل ه

در نظر کارآمد برای سرمایه گذاری در اوراق بهادار 

(. کشور 1133)فیلیپ و همکاران، گرفته می شوند 

نبوده و در حال حاضر  مستثنیایران نیز از این قاعده 

متعددی در بازار سرمایه سرمایه گذاری صندوق های 

یکی از دغدغه  .اشندمی بی ایران در حال فعالیت 

های اصلی سرمایه گذاران به هنگام گزینش صندوق 

های سرمایه گذاری مشترک این است که آیا امکان 

پیش بینی صحیح عملکرد آتی صندوق بر مبنای 

به عبارت دیگر، آیا  عملکرد گذشته آن وجود دارد؟

عنوان  اطلاعات عملکرد گذشته صندوق می تواند به

رای آینده قرار گیرند؟ برای مبنای تصمیم گیری ب

در عملکرد صندوق  پایداری پاسخ به این پرسش، باید

و  آلن(در دوره های متوالی مورد ارزیابی قرار گیرد 

یکی از موضوعات مهم برای برنامه  (.1115همکاران، 

ریزان و تحلیل گران مالی، مشاوران سرمایه گذاری و 

گذاری سایر مدیرانی که از صندوق های سرمایه 

مشترک به عنوان ابزاری برای سرمایه گذاری دارایی ها 

استفاده می کنند، پایداری در عملکرد صندوق می 

باشد. در واقع این عامل )پایداری عملکرد( می تواند در 

انتخاب صندوق توسط سرمایه گذاران حرفه ای و 

(. لذا 1136غیرحرفه ای موثر باشد )سوتا و موکتا، 

ررسی پایداری عملکرد صندوق های پژوهش حاضر به ب

 سرمایه گذاری مشترک در ایران می پردازد.

 

 

 

 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري پژوهش -2-1
 به کارگیری با مشترک، سرمایه گذاری های صندوق

 کوچک آوری سرمایه های جمع امکان ای حرفه مدیران

 به منظور رفع نیازهای مالی را بازارهای به آنها و هدایت

کنند.  می فراهم پذیر سرمایه های بنگاه ای سرمایه

 بخشی اوراق تنوع حرفه ای، مدیریت عواملی چون

 پایین مقیاس، در صرفه جویی ریسک، کاهش و بهادار

 سهولت در سرمایه گذاری و معاملات ی هزینه بودن

 مالی بازارهای در صندوق ها این به مهمی نقش

 (.3531حسینی و همکاران،  )سیدعلی است بخشیده

های  های ارزیابی عملکرد صندوق از روشیکی 

سرمایه گذاری مشترک، پایداری در عملکرد آنها می 

باشد. منظور از پایداری عملکرد، تداوم عملکرد برتر یا 

ضعیف صندوق های سرمایه گذاری مشترک در طی 

ان دوره های متوالی منظم می باشد. اغلب سرمایه گذار

و مشاوران مالی آنها در بازار سرمایه، زمان زیادی را 

عملکرد گذشته صندوق هایی می کنند  صرف بررسی

که به عنوان هدف مشارکت مالی مطرح می باشند. 

برای ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

مشترک، معیارهای گوناگونی از جمله شاخص شارپ 

( وجنسن )جنسن، 3363(، ترینر)ترینر، 3366)شارپ، 

( وجود دارند که در این پژوهش، پایداری 3361

عملکرد صندوق با استفاده از استراتژی مومنتوم )چان 

 ( بررسی شده است.3336و همکاران، 

این استراتژی که به منظور بهره گیری از 

همبستگی سریالی موجود در بازدهی بازار و اوراق 

ائات مالی و بی بهادار به کار می رود، در زمره استثن

نظمی های بازار سرمایه طبقه بندی می شود. درواقع، 

مومنتوم بر خود همبستگی مثبت در بازدهی دارایی ها 

در بازه زمانی میان مدت دلالت دارد. در این استراتژی، 

بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته و فروش 

سهام بازنده گذشته قابل دستیابی می باشد )جاگادیش 

(. به عبارت بهتر، مومنتوم اعتقاد به 3335وتیتمن، 

استمرار بازدهی میان مدت تاریخی در افق میان مدت 

آتی دارد. مومنتوم یا همان شتاب اولیه، بیان می کند 



 مومنتوم یبا استفاده از استراتژ رانیمشترک درا یگذار هیسرما یعملکرد صندوق ها یداریپا 

 
 ما چهلشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   161

که شیئ به حرکت خود ادامه می دهد حتی اگر نیروی 

 وارده قطع شود. 

( این واقعیت را نشأت گرفته از این 3361ادواردز )

هوم دانست که سرمایه گذاران در زمان پیش بینی مف

آینده یا اکتشاف وضعیت آینده، تمایل کمتری به 

تغییر داشته و اطلاعات قدیمی تر را بر اطلاعات 

جدیدتر ترجیح می دهند. به عبارت دیگر، سرمایه 

گذاران نسبت به اطلاعات جدید واکنش کمتری نشان 

روی از عادات می دهند و با نوعی محافظه کاری و پی

گذشته، آینده را به تصویر می کشند. این محافظه 

کاری به این معنی است که در کوتاه مدت، آینده 

مانند گذشته است یا به بیانی دیگر برنده، برنده و 

 بازنده، بازنده باقی خواهد ماند.

 

 پیشینه پژوهش هاي داخلی و خارجی -2-2
ع علمی طبق بررسی های انجام گرفته در بین مناب

در دسترس مطالعات محدودی در مورد پایداری عملکرد 

صندوق های سرمایه گذاری مشترک با به کارگیری 

استراتژی مومنتوم صورت گرفته است. یک پژوهش 

انجام شده در این زمینه تحت عنوان ثبات در عملکرد 

صندوق های سرمایه گذاری مشترک در ایران توسط 

( انجام گرفته است. 3535علی رحمانی و هانیه حکمت )

صندوق سرمایه  53در این پژوهش نمونه ای متشکل از 

گذاری مشترک در سهام فعال طی دوره ی زمانی 

بررسی شد.  53/15/3531لغایت  53/15/3531

همچنین با استفاده از رویکرد آلفا و با درنظر گرفتن این 

فرض که بازده غیرعادی هرصندوق ناشی از دو عامل 

م و زمان سنجی بازار می باشد عملکرد گزینش سها

صندوق ها مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج، حاکی از 

وجود ثبات در عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

مشترک بود؛ به علاوه این که صندوقهای برنده از ثبات 

 عملکرد بیشتری برخوردار بودند. 

در پژوهش دیگری، ابراهیمی سروعلیا و همکاران 

به ارزیابی استراتژی مومنتوم با دوره تشکیل ( 3531)

ماهه در صندوق های سرمایه گذاری مشترک در  5

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند که هدف از آن 

تعیین مدل مناسب تصمیم گیری برای سرمایه گذاران 

جهت سرمایه گذاری در صندوقهای سرمایه گذاری 

ه بررسی مشترک بود. در این پژوهش، در گام نخست ب

این مورد پرداخته شد که آیا استراتژی مومنتوم با دوره 

 31و  3، 6، 5ی تشکیل سه ماهه و دوره ی نگهداری 

ماهه در بازده صندوقهای مشترک وجود دارد؟ در گام 

بعدی بررسی شد که کدامیک از این دوره های 

نگهداری بازده بیشتری برای سرمایه گذاران به وجود 

صندوق سرمایه گذاری  11ن مقاله می آورند؟ در ای

تا انتهای  3531مشترک در سهام از ابتدای آذر سال 

مورد مطالعه قرار گرفتند و در نهایت  3535آذر سال 

این نتیجه حاصل شد که استراتژی مومنتوم با رتبه 

ماهه 31و  3، 5،6ماهه و دوره های نگهداری  5بندی 

می نماید و برای سرمایه گذاران ایجاد بازدهی اضافی 

ماهه برای  31و  3دوره، دوره نگهداری  1بین این 

 سرمایه گذاران سودمندتر خواهد بود.

 سود بررسی به(، 3531موسوی شیری و همکاران )

 بر سهام معاملات حجم تأثیر و استراتژی مومنتوم آوری

 آماری جامعه پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در آن

 و تهران بهادار اوراق بورس بازار در فعال تمام شرکتهای

 لغایت 3511 مالی سال اطلاعات آوری جمع دوره

 در که داد نشان پژوهش های است. یافته بوده 3533

آزمون،  مورد مومنتوم گذاری سرمایه راهبردهای اکثر

 ماه دوازده و نه شش، سه، های دوره در که پرتفویی

اکثر  در  )برنده ( است داشته را عملکرد بهترین گذشته

 نه شش، سه، های دوره( نگهداری  دوره زمانی های بازه

به پرتفویی  نسبت خود بهتر عملکرد به  )ماهه دوازده و

که در دوره های سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته 

بدترین عملکرد را داشته است )بازنده( ادامه می دهد. 

همچنین نتایج به دست آمده نشان داد که بین حجم 

معاملات ) متغیرمستقل( و میانگین بازده )متغیر 

وابسته( رابطه ای وجود نداشت در حالی که بین مازاد 

بازده بازار )متغیر مستقل( و مازاد بازده پرتفوی برنده ) 

 متغیر وابسته( رابطه معنی داری وجود داشت.

در ادامه به چند نمونه از پژوهش هایی که در خارج از 

 شود:  گرفته است اشاره میایران انجام 
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(، به بررسی 1131کارلوس ماتالین و همکاران )

پایداری در عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

 3131مشترک پرداختند. نمونه مورد بررسی شامل 

 1113صندوقهای مشترک آمریکا در بازه زمانی سال 

بود. نتایج حاصل از این پژوهش، نشان داد  1133تا 

ی بر کسب بازده غیرنرمال وجود که شواهدی مبن

ندارد. به علاوه اینکه شواهدی مبنی بر اثر معکوس در 

پایداری عملکرد صندوقهای سرمایه گذاری مشترک 

 مشاهده گردید.  

(، پایداری عملکرد 1131شانوداو و همکاران )

صندوق های سرمایه گذاری مشترک سرمایه گذاری 

 1116ال های در سهام و ترکیبی را در کنیا در طی س

ارزیابی کردند. آنها از روش ارزیابی پایداری  1113تا 

عملکرد مبتنی بر معادله رگرسیونی  که در سال 

توسط گرینبلت و تیتمن مطرح شد استفاده  3335

کردند. یافته ها حاکی از آن بود که برای هر دو 

صندوق سرمایه گذاری در سهام وترکیبی ، شواهدی 

ملکردی که به پایداری در طی مبنی بر تفاوت های ع

زمان گرایش دارند، وجود دارند. به علاوه، به طور کلی 

پایداری در عملکرد قابل ملاحظه ای در طول دوره 

پژوهش وجود داشته است. بنابراین سرمایه گذاران می 

توانند از معیارهای عملکرد گذشته به عنوان یک ابزار 

اده تصمیم گیری در جهت انتخاب صندوق استف

 نمایند.

(، عملکرد و پایداری 1131بردین و همکاران )

صندوق سرمایه گذاری در سهام بسته  511عملکرد 

انگلستان را مورد بررسی قراردادند. آنها برای محاسبه 

عملکرد صندوق از ارزش خالص دارایی استفاده کردند 

و ازجمله مدل های به کار رفته در این پژوهش می 

عاملی  1زده اضافی، تک عاملی و توان به مدلهای با

اشاره نمود. نتایج حاصله به این ترتیب بود که حدود 

% از صندوقهای نمونه، بازدهی مثبت داشتند و در 36

% از آنها آلفای منفی )بازدهی منفی(.  در -1حدود  

واقع علت این است که صندوق های بسته و 

صندوقهای پوشش ریسک برخلاف صندوقهای مشترک 

می توانند پرتفوهای ناهمگون نگهداری نمایند و از  باز،

اهرم استفاده نمایند. درنهایت آلفای مثبتی برای 

صندوقهای بسته مشاهده گردید به همین علت، 

صندوقهای سرمایه گذاری مشترک بسته می توانند 

 جایگزین جذاب تری برای سرمایه گذاران باشند.

هارت و (، به مطالعه ی م1136جردن و همکاران )

مبنای  پایداری در بازده های صندوقهای مشترک بر

نمونه نهایی پژوهش شامل  .عاملی پرداختند 6مدل 

صندوق مشترک منحصر به فرد در آمریکا بود و  1313

عاملی  1به منظور سنجش پایداری در عملکرد از مدل 

عاملی استفاده گردید. نتایج حاصل  6کارهارت و مدل 

مرسوم مبنی بر قدرت مدیران در از این پژوهش تفکر 

انتخاب سهام را مورد سوال قرار داد و حتی نشان داد 

که مدیران مهارت لازم درانتخاب سهام مناسب را 

ندارند. بر طبق یافته های این پژوهش، تنها حدود 

% از مدیران صندوق به طور کافی توانایی غلبه بر 33

 هزینه های معاملاتی و کارمزدها را داشتند.

( به بررسی و تحلیل پایداری 1136ویدال گارسیا )

عملکرد کوتاه مدت صندوقهای مشترک سرمایه گذاری 

پرداخت. در این  1133تا   3331باز در اورپا از سال 

کشور  3پژوهش، از اطلاعات مربوط به صندوقهای 

صندوق بود استفاده شده است  1131مهم که شامل 

% کل دارایی ها 13 که این کشورها در مجموع بیش  از

را در اروپا تشکیل می دهند. مدل به کار رفته در این 

عاملی  1پژوهش برای محاسبه عملکرد صندوق، مدل 

کارهارت می باشد و برای زمان بندی بازار از مدل 

ترینر و مازوی و همچنین مدل هنریکسون و مرتون 

استفاده گردید. نتیجه کلی این پژوهش نشان داد که 

قابل توجهی در رتبه بندی فصلی مدل های  پایداری

عملکردی مختلف برای تمامی این کشورها وجود دارد 

و برای همه دهکها از جمله دهک بالای پرتفوی و 

دهک پایین آن، پایداری در عملکرد به اثبات رسید و 

در نهایت ثابت شد که بازده های غیر عادی تحت تأثیر 

دوره رگرسیون نمی تغییرات زمان بندی بازار در طول 

باشند. همچنین، کشورهایی با میانگین بازده روزانه 

بالاتر، بازده غیرعادی بزرگتری از نظر گزینش سهام 

نشان دادند و تفاوت زیادی بین دهک بالا و پایین 
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وجود دارد و به علاوه، پایداری در عملکرد قوی تری 

درصندوق های سرمایه گذاری این کشورها مشاهده 

 گردید.

( به تحلیل و 1136ویدال گارسیا و همکاران )

بررسی پایداری در عملکرد کوتاه مدت صندوقهای 

 1135تا  3331سرمایه گذاری بین المللی در سالهای 

صندوق سرمایه  1611پرداختند که نمونه آنها شامل 

کشور مختلف در تمامی  53گذاری در سهام فعال از 

مطالعه آمریکای  قاره ها بود. از جمله کشورهای مورد

آمریکا(؛ اروپا )اتریش، بلژیک، دانمارک،  -شمالی )کانادا

فنلاند، فرانسه، آلمان، ایتالیا، هلند، نروژ، لهستان، 

پرتغال، اسپانیا، سوئد، سوئیس، انگلستان، ایرلند، 

لوگزمبورگ(؛ آسیا واقیانوسیه )استرالیا، چین، هنگ 

د،سنگاپور، کره کنگ، هند، اندونزی،ژاپن، مالزی، نیوزیلن

جنوبی، تایوان، تایلند( و سایر مناطق )برزیل، شیلی، 

اسرائیل،آفریقای جنوبی( بودند. نتایج این پژوهش با 

نتایج پژوهش های اخیر دررابطه با پایداری عملکرد 

کوتاه مدت در صندوقهای سرمایه گذاری مشترک 

مطابقت داشت، اما در مقابل با نتایج مقالاتی چون 

که هیچ شواهدی مبنی بر توانایی برتر مدیران  کارهارت

 صندوق نیافتند در تضاد بود.

 

 فرضیه هاي پژوهش -3

پایداری در عملکرد صندوق های سرمایه  فرضیه اصلی:

گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران با به 

 کارگیری استراتژی مومنتوم امکان پذیر است.

استراتژی مومنتوم در صندوق های  فرضیه فرعی اول:

سرمایه گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران در 

 دوره زمانی  سه ماهه کاربرد دارد.

استراتژی مومنتوم در صندوق های  فرضیه فرعی دوم:

سرمایه گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران در 

 دوره زمانی  شش ماهه کاربرد دارد.

استراتژی مومنتوم در صندوق های  فرضیه فرعی سوم:

سرمایه گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران در 

 دوره زمانی نه ماهه کاربرد دارد.

استراتژی مومنتوم در صندوق  فرضیه فرعی چهارم:

های سرمایه گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار 

 تهران در دوره زمانی دوازده ماهه کاربرد دارد.

 

 سی پژوهشروش شنا -4

این پژوهش، از نظر هدف در حیطه پژوهش های 

کاربردی و از منظر روش اجرای پژوهش به دلیل آن که 

رابطه بین پایداری بازده صندوق و مومنتوم سنجیده می 

شود پژوهش توصیفی از نوع همبستگی می باشد و از 

منظر روش گردآوری اطلاعات کتابخانه ای می باشد که 

طریق مشاهده ی آثار واسناد و مقالات این اطلاعات از 

علمی در مجلات معتبر بین المللی و پایان نامه های 

کارشناسی ارشد گردآوری شده است. جامعه آماری در 

این پژوهش، تمامی صندوق های سرمایه گذاری در 

 3531سهام ایران می باشد که در بازه زمانی فروردین 

ایران فعالیت در بازار سرمایه  3533تا انتهای تیر 

داشتند. روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک می 

باشد. داده های مربوط به متغیر وابسته که پایداری 

بازده صندوق می باشد از مرکز پردازش اطلاعات مالی 

 ایران )فیپیران( استخراج شده اند.

 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش  -5
متغیر وابسته: پایداري بازده صنندو  سنرمایه    -5-1

 گذاري مشترک 

 گذاری سرمایه واحدهای ماهیت تفاوت ترین مهم

 قیمت معاملاتی تعیین شرکت، یک سهام با ها صندوق

 بر صندوق گذاری سرمایه واحد یک است. قیمت ها آن

عرضه  میزان تأثیر تحت ها شرکت سهام قیمت  خلاف

 فروش و خرید مبنای گیرد. نمی قرار آن تقاضای و

 تحت شعب صندوق توسط که گذاری سرمایه واحدهای

 صورت گذاری سرمایه واحدهای ابطال یا صدور عنوان

 صندوق در موجود دارایی های ارزش خالص گیرد، می

 گذاری سرمایه های صندوق .روز می باشد هر پایان در

 آنها  های دارایی سبد بوده و فیزیکی دارایی فاقد

 وجه یا و مشارکت اوراق بهادار، سهام، اوراق از متشکل
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 روز هر در صندوق های دارایی ارزش خالص .است نقد

آن  ی دهنده تشکیل های دارایی روز ارزش اساس بر

 است.  محاسبه قابل

ها بر تعداد  ها و بدهی التفاوت دارایی از تقسیم مابه

گذاری  واحدهای منتشره، ارزش هر واحد سرمایه

شود که براساس این قیمت شخص  مشخص می

تواند اوراق جدید خریداری و یا اوراق قبلی خود را  می

 .ابطال نماید

بازده صندوق سرمایه گذاری مشترک از رابطه زیر 

 محاسبه می گردد:
 

1,

1,,

,






ti

titi

ti
NAV

NAVNAV
RNAV 

 

در فرمول فوق، 
tiRNAV ,

 5در  iبازده صندوق  

ماهه بعد و 
tiNAV ,

خالص ارزش دارایی های صندوق  

ماهه بعد و 5در 
1, tiNAV  خالص ارزش دارایی های

همچنین بازده  ماهه قبل می باشد. 5صندوق در 

و  6،3خالص ارزش دارایی های صندوق در بازه زمانی 

ماهه به همین ترتیب محاسبه گردید و در نهایت،  31

ز صندوق ها به صورت زوج مرتب در بازده هریک ا

هریک از بازه های زمانی به صورت جداگانه با یکدیگر 

مقایسه گردید تا پایداری بازده صندوق ها به عنوان 

 متغیر وابسته سنجش گردد.

منظور از پایداری در عملکرد ) پایداری بازده  

صندوق(، تداوم عملکرد برتر)ضعیف( صندوق های 

در طی دوره های متوالی می  سرمایه گذاری مشترک

باشد. به همین منظور دراین پژوهش، بازده صندوق 

های سرمایه گذاری در سال های متوالی 

ماهه  31و  3، 5،6در فواصل زمانی  3533تا3531

 مورد بررسی قرار گرفت.

 

 متغیر مستقل: استراتژي مومنتوم  -5-2

استراتژی مومنتوم یکی از پرکاربردترین ابزارها در 

انتخاب صندوق سرمایه گذاری و پرتفوی بهینه می 

 از استفاده با می شود سعی استراتژی این باشد. در

 و صندوق پیش بینی شده آتی عملکرد عملکردگذشته،

شود.  انتخاب سرمایه گذاری برای بهینه صندوق

 و است بازار جهت در حرکت شامل مومنتوم استراتژی

 ادامه نیز آینده در اخیر و گذشته روندهای که دارد اعتقاد

 کارایی فرضیه مقابل در استراتژی کرد. این خواهد پیدا

 می گیرد. قرار بازار

 روند یک که بازاراست در قانون این مصداق مومنتوم

او را از  خارجی نیروی یک که زمانی تا دارد تمایل قیمتی

حرکت باز دارد، همچنان به حرکت ادامه داده و پایدار 

این استراتژی که برای بهره  (.1115تانکز، باشد )هان

گیری از همبستگی سریالی موجود در بازدهی بازار و 

اوراق بهادار به کار می رود، در زمره استثنائات مالی و 

بی نظمی های بازار سرمایه قرار می گیرد. مومنتوم از 

خود همبستگی مثبت در بازدهی دارایی ها در میان 

ین استراتژی بازدهی اضافی مدت حکایت می کند. در ا

با خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده 

گذشته قابل دستیابی می باشد )جاگادیش و تیتمن، 

3335.) 

 Eبا توجه به ماهیت داده های پژوهش، از نرم افزار 

views  .برای تجزیه تحلیل داده ها استفاده شده است

ق روش همچنین روابط همبستگی بین متغیرها از طری

همبستگی پیرسون برآورد گردید و با به کارگیری 

پایداری در عملکرد صندوق  (OLS)رگرسیون خطی 

های سرمایه گذاری مشترک با استفاده از استراتژی 

 .مومنتوم مورد سنجش قرار گرفت

 

 یافته هاي پژوهش -6

 آزمون فرضیه فرعی اول  -6-1

رگرسیون به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل 

 : ه استخطی یک متغیره زیر استفاده شد

YR3 = B0 + B1 X R3 + ξ                (1) 

 

فوق لازم است تا نوع  یونیازبرازش مدل رگرسل قب

مورد نظر، به جهت  هیفرض زمونمربوط به آ یداده ها

)پانل ( بودن مشخص گردد. در  ییتابلو ای)پول( یقیتلف

پول بودن داده  ایپانل  صیبه منظور تشخ ،راستا نیا
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لازم  نی. همچنشده استاستفاده  مریل Fها از آزمون 

داده  مر،یل Fآزمون  جهیاست، چنانچه در نت حیبه توض

ص داده شوند یمدل، پانل تشخ کیمربوط به  یها

تحت عنوان آزمون هاسمن  یگریلازم است تا آزمون د

تا مشخص  ردیمدل مربوطه صورت گ یداده ها یبر رو

 ایاثرات ثابت هستند  یپانل، دارا یکه داده ها شود

 .یاثرات تصادف

در این مرحله با توجه به اینکه داده های مربوط به 

متغیر مدل مورد نظر پول )تلفیقی( هستند، مدل مورد 

 نظر را به منظور آزمون فرضیه برازش می دهیم..

) متغیر مستقل( بازدهی صندوق  XR3متغیر 

 YR3ماهه قبل می باشد و متغیر  5سرمایه گذاری در 

ماهه بعد )متغیر  5بازدهی صندوق سرمایه گذاری در 

وابسته( می باشد که در جدول زیر مقادیر هریک از 

 متغیرها و نتایج حاصل از برازش مدل ذکر شده است.

  یبراT آماره  یدار یسطح معن ، 3با توجه به جدول 

 111115، برابر با 1135با مقدار  X R3   ریمتغ بیضر

 نیدرصد است. از ا 3مقدار کمتر از  نیمی باشد که ا

 یدارا  X R3  ریکه متغ ادعا نمود نیتوان چن یرو م

می باشد و به  Y R3وابسته  ریبر متغ یاثر معنادار

( جهت 1135) ریمتغ نیا بیمثبت بودن ضر لیدل

بازدهی سه ماهه  شیبا افزا یعنیرابطه مستقیم است، 

 1135به میزان صندوق گذشته،  بازدهی سه ماهه آتی 

که بیان پژوهش فرضیه اول  بنابراین. می یابد افزایش

انتخاب می کند استراتژی مومنتوم در ارتباط با 

صندوقهای مشترک سرمایه گذاری در دوره های زمانی 

 .شود ربرد دارد تایید میکا ههسه ما

 

 YR3/ متغیر وابسته : 1نتایج حاصل از برازش مدل  -1جدول 

 ضرایب متغیرها متغیر
انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري
 نتیجه در مدل 0.5.مقایسه با 

   0.05 0.00 9.07 0.0000 (B0)عرض از مبدا 

XR3 0.13 0.03 3.65 0.0003 تاثیرگذار است کوچکتر 

 2.09 آماره دوربین واتسون
پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین واتسون بین 

 قرار دارد. 113تا  313

 شود.متغیر وابسته  توسط متغیر مستقل بیان میدرصد از تغییرات  3 0.09 ضریب تعیین مدل

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود. 13.34024 آماره فیشر

 درصد است. 3مدل معنی دار )خطی ( است زیرا سطح معنی داری آماره فیشر کمتر از  0.000279 سطح معنی داری مدل
 

 

 آزمون فرضیه فرعی دوم  -6-2

به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیون 

 خطی یک متغیره زیر استفاده شده است: 
YR 6 = B0 + B1 X R 6 + ξ               (2) 

 

)متغیر مستقل( بازدهی صندوق سرمایه   XR6متغیر

)متغیر YR6 ماهه قبل می باشد و متغیر  6گذاری در 

ماهه بعد  6ندوق سرمایه گذاری در وابسته( بازدهی ص

 می باشد.

  یبرا Tآماره ی دار یسطح معن، 1با توجه به جدول 

 111311، برابر با  1131با مقدار   XR6  ریمتغ بیضر

 نیدرصد است. از ا 3مقدار کمتر از  نیمی باشد که ا

 یدارا  XR6  ریکه متغ ادعا نمود نیتوان چن یرو م

 لیمی باشد و به دلYR6وابسته   ریبر متغ یاثر معنادار

( جهت رابطه 1131) ریمتغ نیا بیرمثبت بودن ض

بازدهی شش  ریمتغ شیبا افزا یعنیمستقیم است، 

 1131ماهه گذشته، بازدهی شش ماهه آتی به میزان 

که  پژوهشفرضیه دوم  ،افزایش می یابد. از این رو

بیان می کند استراتژی مومنتوم در ارتباط با 

مشترک سرمایه گذاری در دوره های زمانی  صندوقهای

 .ماهه کاربرد دارد تایید می شود شش
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 YR6/ متغیر وابسته :  2نتایج حاصل از برازش مدل  -2جدول 

 ضرایب متغیرها متغیر
انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري
 نتیجه در مدل 0.5.مقایسه با 

   0.12 0.01 8.13 0.0000 (B0)عرض از مبدا 

XR6 0.14 0.05 2.56 0.0107 تاثیرگذار است کوچکتر 

 1.9 واتسون آماره دوربین
پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین واتسون بین 

 قرار دارد. 113تا  313

 شود.متغیر وابسته  توسط متغیر مستقل  بیان میدرصد از تغییرات  31 0.10 ضریب تعیین مدل

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود. 6.596187 فیشر آماره

 درصد است. 3مدل معنی دار )خطی( است زیرا سطح معنی داری آماره فیشر کمتر از  0.010683 سطح معنی داری مدل

 

 

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم -6-3

به منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش از مدل رگرسیون 

 خطی یک متغیره زیر استفاده شده است:

YR9 = B0 + B1 XR9 + ξ           5) ) 

 

 3)متغیر مستقل( بازدهی صندوق در  XR9 متغیر

) متغیر وابسته(  YR9ماهه ی قبل می باشد و متغیر

 می باشد.ماهه بعدی  3بازدهی صندوق در 

برای Tآماره  یدار یسطح معن ،5با توجه به جدول

می  11111، برابر با  1111با مقدار XR9   ریمتغ بیضر

رو  نیدرصد است. از ا 3مقدار کمتر از  نیباشد که ا

اثر  یدارا XR9 ریادعا نمودکه متغ نیتوان چن یم

 لیمی باشد و به دل YR9 وابسته ریبر متغ یمعنادار

( جهت رابطه 1111) ریمتغ نیا بیرمثبت بودن ض

بازدهی نه ماهه  ریمتغ شیبا افزا یعنیمستقیم است، 

افزایش  1111بازدهی شش ماهه آتی به میزان  گذشته،

فرضیه سوم پژوهش که بیان می  ،می یابد. از این رو

های  استراتژی مومنتوم در ارتباط با صندوق کند

در دوره های زمانی نه ماهه  مشترک سرمایه گذاری

 .کاربرد دارد تایید می شود

 

 YR9/ متغیر وابسته :  3نتایج حاصل از برازش مدل  -3جدول 

 ضرایب متغیرها متغیر
انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري
 نتیجه در مدل 0.5.مقایسه با 

   0.20 0.06 3.07 0.0024 (B0)عرض از مبدا 

XR9 0.40 0.06 6.39 0.0000 تاثیرگذار است کوچکتر 

 1.7 واتسون آماره دوربین
پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین واتسون بین 

 قرار دارد 113تا  313

 شود.مستقل  بیان میدرصد از تغیرات متغیر وابسته  توسط متغیر 36 0.16 ضریب تعیین مدل

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود 40.85727 فیشر آماره

 درصد است 3مدل معنی دار )خطی ( است زیرا سطح معنی داری آماره فیشر کمتر از  0.000000 سطح معنی داری مدل
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 آزمون فرضیه فرعی چهارم -6-4

منظورآزمون فرضیه چهارم پژوهش از مدل به 

 .رگرسیون خطی یک متغیره زیر استفاده شده است
 

YR12 = B0 + B1 XR12 + ξ             (4) 
 

)متغیر مستقل( می باشد XR1 1در این مدل نیز متغیر

ماهه قبل می باشد و  31که بیانگر بازدهی صندوق در 

سرمایه )متغیر وابسته(، بازدهی صندوق  YR12متغیر 

 ماهه بعدی می باشد. 31گذاری در 

برای Tآماره   یدار یسطح معن، 1با توجه به جدول

 11331، برابر با  1111با مقدار   XR12 ریمتغ بیضر

 نیدرصد است. از ا 3مقدار بیشتراز  نیمی باشد که ا

 یدارا XR12 ریکه متغ ادعا نمود نیتوان چن یرو م

 بنابراین،نیست.  31YR وابسته ریبر متغ یاثر معنادار

که بیان می کند استراتژی پژوهش  چهارمفرضیه 

 مومنتوم در ارتباط با صندوقهای سرمایه گذاری

 ،در دوره های زمانی دوازده ماهه کاربرد دارد مشترک

 رد می شود . 

 

 12YRوابسته :  ری/ متغ 4حاصل از برازش مدل  جینتا -4دولج

 ضرایب متغیرها متغیر
انحراف 

 استاندارد
 Tآماره

سطح معنی 

 داري
 نتیجه در مدل 0.5.مقایسه با 

   0.32 0.03 9.23 0.0000 (B0)عرض از مبدا 

XR12 -0.11 0.08 -1.41 0.1583 تاثیرگذار نیست بزرگتر 

 2.1 آماره دوربین واتسون
پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین واتسون بین پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر 

 قرار دارد 113تا  313

 شود.درصد از تغیرات متغیر وابسته  توسط متغیر مستقل  بیان می 3 0.01 ضریب تعیین مدل

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود 2.012279 آماره فیشر

 درصد است 3نیست زیرا سطح معنی داری آماره فیشر بیشتر از  مدل معنی دار )خطی ( 0.158285 سطح معنی داری مدل

 

 

 

 آزمون فرضیه اصلی -6-5

نتایج حاصل از آزمون استراتژی مومنتوم )شتاب( 

 یدر ارتباط با بازده صندوقهای مشترک سرمایه گذار

، شش ماهه، نه ماهه و در ادوار سه ماهه در ایران

 می باشد. 3دوازده ماهه به شرح جدول 

 
 خلاصه یافته هاي پژوهش -5جدول 

 فرضیه

سطح معنی داري 

براي متغیر  tآماره 

 مستقل در مدل

 5مقایسه با 

 درصد
 نتیجه

 فرضیه اول تایید می شود کوچکتر 111115 3

 فرضیه دوم تایید می شود کوچکتر 111311 1

 فرضیه سوم تایید می شود کوچکتر 111111 5

 فرضیه چهارم رد می شود بزرگتر 113315 1

با توجه به این که بازده آتی صندوقهای سرمایه 

مشترک در دوره های سه ماهه، شش ماهه و   گذاری

نه ماهه تابعی مثبت از بازدهی گذشته این صندوقها 

می باشد از این رو می توان چنین استنباط نمود که 

بازدهی صندوق های سرمایه گذاری مشترک در بازار 

سرمایه ایران از استراتژی مومنتوم تبعیت می کنند؛ 

ه زمانی دوازده هرچند که بازدهی صندوق ها در باز

ماهه آتی از بازدهی دوازده ماهه قبلی تبعیت نمی 

نمایند. با توجه به آن که سه مورد از فرضیه های 

فرعی پژوهش مبنی بر کاربرد استراتژی مومنتوم در 

دوره های سه ماهه، شش ماهه و نه ماهه پذیرفته شده 

اند، بنابراین فرضیه اصلی پژوهش مبنی بر پایدار بودن 

رد صندوق های سرمایه گذاری مشترک با توجه عملک

به استراتژی مومنتوم به صورت ضمنی تایید می گردد؛ 
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البته باید توجه داشت که این پایداری مربوط به ادوار 

سه ماهه، شش ماهه و نه ماهه می باشد و نمی توان 

عملکرد صندوق ها را در دوره های دوازده ماهه با 

 وم پایدار تلقی نمود.استفاده از استراتژی مومنت

 

 نتیجه گیري و بحث -7

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در ابعاد 

گیرد ازجمله این  مختلفی مورد نقد و بررسی قرار می

 عوامل می توان به این موارد اشاره نمود:

 جذب سرمایه (3

 بازده (1

 پایداری عملکرد (5

 ریسک (1

 تنوع بخشی (3

 روش سرمایه گذاری (6

 هزینه (1

بررسی پایداری در عملکرد صندوق های سرمایه 

گذاری مشترک یکی از عوامل موثر در انتخاب 

صندوقهای سرمایه گذاری توسط مدیران حرفه ای در 

 بازار سرمایه ایران می باشد. 

یافته های حاصل از فرضیه اول، دوم و سوم 

پژوهش با نتایج حاصل از پژوهش ابراهیمی سرو علیا و 

( که به بررسی استراتژی مومنتوم با 3531همکاران )

دوره تشکیل سه ماهه در صندوق های سرمایه گذاری 

پرداختند، هم خوانی دارد اما نتیجه حاصل از فرضیه 

چهارم پژوهش با نتیجه حاصل از فرضیه چهارم 

پژوهش ابراهیمی سرو علیا و همکاران تطابق ندارد. 

 همچنین شایان ذکر است که در این پژوهش دوره

های زمانی بیشتری در نظر گرفته شده و به مفهوم 

 مدت میان بازدهی استمرار بهمومنتوم که اعتقاد 

توجه بیشتری شده  دارد آتی مدت میان افق در تاریخی

است. نتایج حاصل از این پژوهش با نتایج پژوهش 

دیگری که در زمینه پایداری در عملکرد صندوقها با 

ط رحمانی و حکمت استفاده از رویکرد آلفا توس

 ( انجام گرفته است هم خوانی دارد.3535)

یافته های حاصل از فرضیه های پژوهش با نتایج 

(، شانوداو وهمکاران 1136پژوهش های ویدال گارسیا )

( منطبق می 1131( و بردین و همکاران )1131)

باشند و در همه آنها پایداری در عملکرد به اثبات 

جام شده توسط جگادیش رسیده است. پژوهش های ان

(، گرینبلات و تیتمن 3331(، ریچارد )3335و تیتمن )

(، مارکویتز و 2001(، گراندی و مارتین )3313)

( استراتژی مومنتوم را تأیید نمودند 3333گرینبلات )

 که با نتایج پژوهش حاضر مطابقت دارد.

شایان ذکر است که با وجود ضریب تعیین پایین 

علت تک متغیره بودن مدل های به دست آمده که به 

آماری به جهت آزمون مفهوم مومنتوم می باشد، به 

درصد قابل  3نظر می رسد که ضریب تعیین بالای 

قبول می باشد و سرمایه گذاران می توانند به هنگام 

گزینش صندوق سرمایه گذاری مناسب اگر دوره زمانی 

 ماهه باشد از استراتژی مومنتوم 3، 6، 5مورد بررسی

در تحلیل و پیش بینی پایداری عملکرد آتی صندوق 

ها استفاده نمایند اما اگر بازه زمانی مورد بررسی 

ماهه )سالانه( باشد، 31سرمایه گذار یا تحلیل گر مالی 

استراتژی مومنتوم در پایداری عملکرد صندوق بی 

 تأثیر بوده وکارایی ندارد.

در نهایت پیشنهاد می شود که درپژوهش های 

موضوعات زیر مورد  نده کاربرد استراتژی مومنتوم درآی

 ارزیابی قرارگیرد:

ارتباط با قیمت سهام شرکتهای تولیدی در   (3

 بازار سرمایه 

ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده بازار در  (1

 بازارسرمایه ایران 

در رابطه با محتوای اطلاعات حسابداری در بازار  (5

 سرمایه ایران

ورشکستگی شرکتها در بازار در رابطه با ریسک  (1

 سرمایه ایران

در رابطه با سلامت مالی شرکتها در بازار سرمایه  (3

 .ایران
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