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  چكيده

در بازار بورس اوراق بهادار  مومنتوم ةبررسي دو مورد بحث برانگيز درمورد پديد پژوهشهدف اين 

اين تحقيق در دو بخش باشند. مي واكنشيفرو فرضيهو ريسك  فرضيهتهران است. اين دو مورد شامل 
بخش دوم با فرضيه  و كندتوم را با توجه به ريسك توصيف ميبخش اول مومن :شددنبال خواهد

فرضيات پژوهش با استفاده از  پردازد.فروواكنشي به توصيف بازده مازاد در پورتفوهاي مومنتومي مي

تا  ١٣٨٩هاي از بازار بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالغير مالي مالي و شركت  ١٠٠هاي داده
تعديل شده از نظر ريسك به  يدهد كه سود مومنتومشان ميننتايج است. گرفتهمورد بررسي قرار ١٣٩٨

دهد مدل ريسك پنج عاملي قادر به توضيح اثر مي نشانصورت آماري معنادار است. به علاوه، نتايج 
ها افتهبه طور كلي، اين يواكنشي قادر به توضيح مومنتوم است. وي ديگر، نظريه فرواز س مومنتوم نيست.

  كند.گذاران نسبت به اعلام سود رد ميواكنشي سرمايهازار كارآمد را به نفع فرضيه فروفرضيه ب
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 مقدمه

شود شود. دراين استراتژي سعي ميگذاري ياد مياز پديده مومنتوم به عنوان يك استراتژي سرمايه

بيني شود. اين استراتژي به دنبال شناسايي روندها آن پيش ندهيتا با بررسي عملكرد گذشته سهام، روند آ
بازده سهام عادي  مومنتوم،ها است. براساس استراتژي گيري از آنبا استفاده از معيارهاي مختلف و بهره

گذاري با بكارگيري راهبرد سرمايهتوان باشد و ميهاي زماني مختلف داراي رفتار خاصي ميدر بازه

باشد هاي بازار ميوجود مومنتوم به دليل خلاف قاعده بيش از بازده بازار بدست آورد. مناسب، بازدهي
هاي رفتاري در بازار سهام وجود چنين تورش باشد.كه مالي كلاسيك قادر به تفسير و توضيح آن نمي

هاي به صورت عقلايي عمل نكرده و تحت تأثير ويژگيگذاران همواره حاكي از اين است كه سرمايه
 ].٤[ كنندميروانشناختي خود، تصميمات غير عقلايي اتخاذ 

است و مطابق قانون اول شده يمال تيريبوده كه وارد علم مد كيزيمومنتوم از اصطلاحات علم ف

ماند. ب يممكن باق يا جادارد ت ليتما يمتيروند ق كياست كه  نيا يمال يمصداق آن در بازارها وتن،ين
گذشته تا  يمنف ايمثبت  يكه بازده دينمايدر جهت بازار است و ادعا م گذاريسرمايهراهبرد مومنتوم 

شود كه در  يداريخر يسهام كنديم هيو توص ،همچنان تداوم خواهد داشت زين ندهياز آ يدوره مشخص
بازده را كسب كرده نيترنييد كه در گذشته پابه فروش رس ياست و سهامبازده را داشته نيگذشته بالاتر

   .]١[است 

كه بازار  يدهد. در صورتيها از جمله اعلان سود واكنش نشان مبه اخبار مختلف شركت هيبازار سرما
ها از ارزش منصفانه متيصورت، ق نيا ريشود و در غيم كيسهام به ارزش منصفانه نزد متيكارا باشد، ق

 گذاران ممكن استهيسرما يطيشرا نيشود. در چنيم ريامكان پذ يرعاديازده غفاصله گرفته و كسب ب
از زمان اعلان  شيشده پ ينيبشيبراساس اطلاعات پ عي) واكنش سر١چهار واكنش از خود نشان دهند: (

) واكنش ٤( از حد انتظار پس از زمان اعلان ) واكنش كمتر٣(اكنش كارا همزمان با زمان اعلان ) و٢(
انه كارمحافظه ديگذاران دهيواكنش كمتر از حد انتظار، سرما هيز اندازه پس از زمان اعلان. در فرضا شيب

   .]٥[ دهندينشان م ريبا تاخ يالعملفروشند و عكسيو سهام بازنده را م يداريداشته، سهام برنده را خر

گذاران بنا به ر، سرمايهساس واكنش كمتر از حد مورد انتظاتوم بر امومن يگذارهيدر راهبرد سرما

كمتر از حد مورد انتظار نسبت به اطلاعات جديد به  يهااوراق بهادار را بر اثر واكنش يهامتيق يدلايل
 از طريق خريد يبعد) سال(حداكثر تا يك  مدتانيم يهاتوان در دورهياند و منكرده نييتع حيطور صح

  ].٦[ دست يافت يبه بازده مازاد مهمسهام بازنده  سهام برنده و فروش يو يا نگهدار
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مدت و هاي زماني كوتاهدهند كه بر خلاف دورهنشان مي گذشتههاي مطالعات انجام گرفته در سال
مدت داراي الگويي است كه تمايل به حفظ وضعيت خود هاي زماني ميانبلندمدت، بازده سهام در دوره

ماه  ١٢تا  ٣ماه گذشته را در  ١٢تا  ٣هاي ملكرد دورهدارد. به عبارت ديگر، بازده سهام تمايل دارد ع
 شوديمكه بر اساس آن توصيه  مومنتوم گذاريسرمايهآينده نيز ادامه دهد. بنابراين، بكارگيري راهبرد 

ماه گذشته عملكرد بهتري داشته باشد و سهامي به فروش رسد  ١٢تا  ٣سهامي خريداري شود كه در 
گردد. گرينبلات و ر عادي ميدتري داشته است، منجر به كسب بازده غيكه در همين زمان عملكرد ب

مشترك، تمايل دارند سهامي را بخرند كه  گذاريسرمايههاي نشان دادند كه بيشتر صندوق] ١٢ن [تيتم
  .ذشته قيمت آنها افزايش يافته استدر فصل گ

نوظهور  يمال يبازارها نياز ا يكي ران،يبازار ا نيترو مهم نيترتهران، به عنوان بزرگ بازار بورس
 يبرخوردار است. اطلاعات يمهم گاهيبازار از جا نيمربوط به ا ياطلاعات علم شيباشد كه پژوهش و افزايم

با  اريشود، بسيم ييبازارها نيوارد چن يو اجتماع ياقتصاد ،يفرهنگ ،ياسيس ليبازار به دلا نيكه در ا

اطلاعات را  نيگذاران، اهيسرما يگذارد و از طرفيوراق بهادار اثر ما ريسهام و سا متياست و بر ق تياهم
رد راهب ريتاث نهيو كنكاش در زم يپژوهش بررس ني. هدف از ارنديگيم ميو بر اساس آن تصم ليتحل

  باشد.  يو واكنش كمتر از حد انتظار م سكير هيفرضمومنتوم بر بازار بورس تهران با توجه به دو 

  پيشينه پژوهشمباني نظري و 

 ياند طداشته ييماه گذشته سود بالا ١٢تا  ٣كه در  ي] نشان دادند كه سهام١٣[ تمنيو ت شيجگاد
 يكه ط يكه سهام يهمراه خواهند داشت. در حالبه  يهمچنان سود خوب زين يماهه بعد ١٢تا  ٣دوره 

 ندهيمشابه در آ هدور يبرا يترفياند همچنان بازده ضعبه دست آورده تريفيدوره بازده نسبتا ضع نيهم

رنده ب شترياست كه پ يسهام ديمومنتوم كه شامل خر يدر استراتژ يبه دست خواهند آورد. توان سودآور
 يجهان مورد بررس هيسرما يدر اكثر بازارها ياند به خوببازنده بوده شتريكه پ يبودند و فروختن سهام

  ارزش مستقل بود.  وزار، اندازه از عوامل با يرعاديقرار گرفته است. بازده غ

براساس  ييكايآمر يمتشكل از سهام عاد ييپرتفوها يبرادريافتند ] ٩همكاران [ و بوندت يد
 نيبهتر بوده است. ا %٢٥سال بعد تا  ٣ براي هابرنده از هاسال گذشته، عملكرد بازنده ٥تا  ٣ هاييبازده

  . شوديم دهيبرگشت بلندمدت بازار نام دهيپد

 يگذارمتيكه مدل ق ييهاخلاف قاعده يخود توانستند تمام ي] در مدل سه عامل١٠و فرنچ  [ مافا
 دهيدهند. از آن زمان تا كنون پد حيمومنتوم را توض دهيآن ناتوان بود به جز پد هياز توج ياهيسرما ييدارا

 هيظرن يتجرب هاييرسبر يهاچالش نيترو مداوم نيترو مستحكم نتريياز جد يكيمومنتوم به عنوان 
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بت نس گذارانهيسرما يواكنشقاعده را به فروخلاف  نيا يرفتار ي. مالشوديشناخته م) EMHبازار كارا (
  .كنديم هئارا دهيپد نيا هيتوج يبرا يعامل روان نيو چند دهدينسبت م ديبه اطلاعات جد

اس واكنش كمتر از حد مورد براس يمومنتوم يگذارهيسرما ياستراتژ در ]٨[بوسايدي و دريدي 
كمتر از انتظار نسبت به اطلاعات و اتفاقات  يهاگذاران اوراق بهادار را بخاطر اثر واكنشهيانتظار، سرما

 يراو نگهد ديمدت) با خراني(م يبعد هايدر دوره توانيم نبنابراي. اندنكرده يگذارارزش يبه خوب ديجد
  ازده مازاد به دست آورد.سهام برنده و فروختن سهام بازنده، ب

سبكي (اندازه،  مومنتومقيمت و  مومنتومتوضيح بازده اضافي  ]٣[هدف پژوهش بدري و همكاران 
صنعت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار) با استفاده از رگرسيون سري زماني مبتني بر مدل سه عاملي 

وضيح تتوان دهد كه مينتايج نشان ميكند. را ملحوظ مي مومنتومفاما است كه پويايي بتاي پرتفوي 
ه ب مومنتوممردود دانست؛ زيرا بخشي از عدم امكان انتساب بازده اضافي  را قوياً مومنتومريسك محور 

بت ارزش دفتري به ارزش بازار نس مومنتومعامل ريسك، ناشي از نحوه تعديل ريسك است؛ اما در مورد 
  ضيح ريسك محور بازده اضافي استراتژي يادشده دانست.توان نحوه تعديل ريسك را دليل رد تونمي

سود بر بازده  مومنتومهاي اي تاثير مولفهتحليل مقايسه ]٢[هدف پژوهش بخشايش و همكاران 
هاي اختصاصي است. اثر مولفه (HXZ) عامليq اضافي سهام در دو مدل پنج عاملي فاما و فرنچ و 

بيني مدل پنج عاملي فاما و فرنچ در تبيين بازده ر قدرت پيشسود ب مومنتومهاي مالي مبتني بر گزارش
  باشد.مي HXZ عاملي q اضافي سهام بيش از اثر آن بر مدل

  پژوهشاهداف 

در بازار بورس اوراق بهادار  مومنتومبررسي دو مورد بحث برانگيز درمورد پديده  پژوهشهدف اين 

كه با استفاده از مدل پنج  باشندمي ٢ه فروواكنشيو نظري ١تهران است. اين دو مورد شامل نظريه ريسك
  پردازيم.ها ميهاي فرضيه واكنش كمتر از حد به بررسي آنعاملي فاما و فرنچ و معيار

  سوالات پژوهش

  در اين پژوهش در پي پاسخ به دو سوال اصلي هستيم:

  وجيه دارد؟به كمك مدل پنج عاملي فاما و فرنچ قابليت ت مومنتومسوددهي استراتژي آيا 

 آيا فرضيه فروواكنشي قادر به بيان اثر مومنتوم است؟  
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 شناسي پژوهشروش

د. كندر دو بخش دنبال خواهد شد. بخش اول مومنتوم را با توجه به ريسك توصيف مي پژوهشاين 
 پردازد.هاي تشكيل شده ميي سبدفرضيه فروواكنشي به توصيف بازدهاستفاده از بخش دوم با 

  براي بازده مازاد در پورتفوهاي مومنتوميتوجيه ريسك 

كنيم. به اين منظور در اين پژوهش براي توجيه ريسك از مدل پنج عاملي فاما و فرنج استفاده مي
  ].٨[ گيريمدر نظر مي W-Lو برنده منهاي بازنده  L، بازنده Wسه پورتفوي برنده 

  يم:كنفرنچ به صورت زير برازش مي و را بر اساس مدل پنج عاملي فاما يحال بازده اين سه پورتفو

)١(  𝑅 −  𝑅 = 𝛼 + 𝛽 𝑅 − 𝑅 + 𝑠 𝑆𝑀𝐵 + ℎ 𝐻𝑀𝐿 + 𝑟 𝑅𝑀𝑊 + 𝑐 𝐶𝑀𝐴

+ 𝜀  

𝑅كه در آن  − 𝑅 شوديسك تعريف ميتحت عنوان بازده اضافي بازار نسبت به بازده بدون ر .
SMB  بازده پورتفويي كه ميان سهام كوچك متنوع شده منهاي بازده پورتفويي كه ميان سهام بزرگ

نيز اختلاف ميان بازده پورتفويي از سهام با نسبت ارزش دفتري به  HMLباشد. متنوع شده است مي
ت ميان فاونيز ت RMWن است. ارزش بازار بالا منهاي سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايي

ها با بازدهي عملياتي پايين است. ها با سود دهي بالا و پورتفويي از شركتبازده پورتفويي از شركت
CMA ا با هگذاري پايين و پورتفويي از شركتهايي با سرمايهنيز تفاوت بازده ميان پورتفويي از شركت
  بالا است. گذاريسرمايه

نيز بازده بر پورتفوي  𝑅. استبازده پورتفوي بازنده  𝑅 وزده پورتفوي برنده نيز با 𝑅ير تغم
هام خرد و س. پورتفوي مومنتومي سهام برنده را مياستمومنتومي يا همان پورتفوي برنده منهاي بازنده 

نادار بودن هريك از مع .كنيمرا محاسبه مي cو همچنين  β ،α ،h ،r ،s سپس ضرايب .فروشدميبازنده را 
گيري بازده غير عادي پورتفوي است. مقدار اين ضرايب، به معناي اثرگذاري عامل متناظر با آن در شكل

  ]. ٨باشد [نشان دهنده سود مومنتومي مي αضرايب 

  يتشكيل پورتفو

براساس چهار  CMAو  SMB ،HML، RMW فرنچ، يعنيو  متغير صرف ريسك مدل فاما چهار
. گذاريسرمايهارزش دفتري به ارزش بازار، سودآوري عملياتي و  ،: اندازه شركتشوندميبه معيار محاس

(قيمت سهام  ٣ها را بر اساس سرمايه بازاريدر پايان ماه اسفند هر سال مورد بررسي، ما شركت ،ابتدا
هاي كوچك تشرك ،S ،دهيم: گروه اولكنيم و دو گروه را تشكيل ميبندي ميضربدر تعداد سهام) رتبه
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ها را بر اساس نسبت دهد. ما همچنين دو گروه از شركتهاي بزرگ را تشكيل ميشركت ،B ،دوم گروه و
و  B/Mها با كمترين گروهي از شركت Lدهيم كه سال قبل تشكيل مي B/M ارزش بازاري به دفتري

H  با بيشترينB/M  است. سودآوريOP مالي  به صورت سودآوري عملياتي در پايان سالN-1  تقسيم
را  OPيي كه كمترين هاشركت. سبد سهام شودمياندازه گيري  N-1بر ارزش سهام در پايان سال مالي 

هايي كه بالاترين . و پرتفوي شركتشودميشناخته  W ،دارند به عنوان سودآوري عملياتي ضعيف
يي هاشركتشوند. سبد سهام يناميده م R ،به عنوان سودآوري عملياتي قوي ،سوددهي عملياتي را دارند

هايي كه بالاترين و سبد شركت Cكارانه محافظه گذاريسرمايهسبد  ،را دارند گذاريسرمايهكه كمترين 
ما هشت سبد  ،هستند. بنابراين Aتهاجمي  گذاريسرمايهگذاري را دارند داراي عنوان پرتفوي سرمايه

يا اندازه و  ،OP، يا اندازه و B/Mس تركيبات اندازه و . بر اساAو  S، B، L ،H، W، R، Cمستقل داريم: 
سبد به شرح  ١٢و از اشتراك هر يك از دو اندازه سبدها (بزرگ و كوچك) با ساير سبدها  گذاريسرمايه

 ،به عنوان مثال .BAو  SH ،SL ،SR ،SW ،SC ،SA ،BH ،BL ،BR ،BW ،BCشود: زير ايجاد مي

SH  ه طور همزمان داراي اندازه كوچك و يي است كه بهاشركتسبد سهامB/M  بالا هستند. به همين
بالايي هستند.  گذاريسرمايهيي است كه همزمان داراي اندازه بزرگ و هاشركتسبد سهام  BAترتيب، 

  شوند.سبد براي هر سال بازسازي مي ١٢در فروردين هر سال اين 

پورتفو با مشخصات بالا  ١٢) تعداد ١دله فرنچ (معاو  براي تشكيل متغيرهاي مدل تعديل ريسك فاما

ها را يگيريم. سپس بازده ماهانه اين پورتفودهيم و شروع سال را فروردين ماه در نظر ميرا تشكيل مي
  كنيم. محاسبه مي N+1تا فروردين سال  Nاز فروردين سال 

  فرضيه فروواكنشي

به معني آن است كه ميانگين بازده  ٤يفرضيه فروواكنش ]١٠بوسائيدي و دريدي [هاي بر اساس يافته
شود بالاتر از ميانگين بازده دوراني است كه اي كه در آن خبر مثبتي اعلام ميسهام يك شركت در دوره

  كند:شود. اين محقق فرضيه فروواكنشي را بطور زير بيان ميدر آن خبر منفي منتشر مي

)٦(  𝐸 𝑟 ١ 𝑧 = 𝐺 > 𝐸 𝑟 ١ 𝑧 = 𝐵  

ترتيب نماينده خبر خوب و خبر به Bو  Gنشان دهنده خبر درمورد يك شركت است.  tZكه در آن 

دهند ما بايد نه تنها يك تاثير مثبت نشان  ها فروواكنشگذاران نسبت به اين دادهاگر سرمايه ٥.بد هستند
اين  يك پاسخ با تاخير نيز ميان هاي غير منتظره پيدا كنيم بلكه بايدميان سودهاي غير منتظره و بازده

  .تواند اثر بازده مومنتومي را توجيه نمايداي ميدو مشهود باشد. چنين پديده
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  هاي غيرمنتظرهتشكيل پورتفوليو بر اساس بازده

] استفاده ١٠هاي استفاده شده توسط بوسائيدي و دريدي [براي اين محاسبات اين بخش از روش
ها را بر اساس مقدار ، تمامي شركت٦هاي غير منتظرهورتفوليو بر اساس بازدهبه منظور ساخت پشده است. 

مقدار سود غير منتظره استاندارد "كنيم. اين مقدار را بندي ميحاصله از بيانيه اعلام سود رتبه اطلاعات
 هاي منتشر كننده سودهاي اعلامي با توجه به اطلاعات حاصلهناميم. سپس شركتمي ٧SUEيا  "شده

و  )SUE-(منفي و بنابراين خبر بد هستند  SUEهايي كه داراي شود: اول شركتبه دو گروه تقسيم مي
. سپس سهام را به سه گروه كلي )SUE+(مثبت و بنابراين خبر مثبت دارند  SUEهايي كه دوم شركت
ده و سه گروه هاي بالا تقسيم كر SUEهاي متعادل و سهام با  SUEها، سهام با  SUEترين سهام با كم
  دهيم. را تشكيل مي 1TSUE, 1TSUE, 3TSUEبه ترتيب 

  شود:اين متغير به صورت زير محاسبه مي

)٧(  𝑆𝑈𝐸 , =
𝐸 , − 𝐸 , ١

𝑇𝐴 , ١
 

 iنيز سود شركت  i,NEباشد، همچنين مي iسود غير منتظره استاندارد شده شركت  SUEكه در آن 

در  iكل دارايي شركت  Ni,TA-1 باشد. همچنيننيز سود سال قبل مي NiE ,-1باشد و ام مي Nدر سال 
  باشد.سال قبلي مي

يا همان متوسط تجمعي  ٨ACAERالعمل بازار قبل، بعد و هنگام اعلام سود بايد براي محاسبه عكس
كنيم. به اين منظور به ميها محاس SUEرا براي هر گروه از  ACAERمازاد بازده كل را محاسبه نماييم. 

+ به عنوان اختلاف ميان بازده ماهانه و ١٢تا  -١١را طي ماه  iهاي مازاد براي هر سهم هر يك از بازده
  دهيم.بازده بازار مورد محاسبه قرار مي

)٨(  𝐸𝑅 , = 𝑅 , − 𝑅 ,   

باشد. مي iبازده ماهانه از سهم  i,tRباشد. و مي tدر ماه  iبازده مازاد بازار براي سهم   i,tERكه در آن 
  باشد.نيز بازده بازار مي tm,Rو 

+ ميانگين ١٢تا  -١١هاي طي ماه SUEبندي ها در هر گروههاي مازاد را براي تمامي سهمسپس بازده
  ها محاسبه شود:گيريم تا ميانگين مازاد بازدهمي

)٩(  
𝐴𝐸𝑅 , =

∑ 𝐸𝑅 ,١

𝑛
          𝑡 = −١١, −١٠, … , ٠, +١, +٢, … , +١٢ 
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نيز تعداد سهام تشكيل  nنيز مازاد بازده و  ERو  ٩همان ميانگين بازده مازاد است P,tAERكه در آن 
  باشد.مي SUEبراي هر گروه  Pدهنده پورتفو 

ده تا يك بازده مازاد + جمع ش١٢تا  -١١ها از ماه ميانگين مازاد بازده SUEسپس براي هر گروه 
و  ]٨[همانند پژوهش بوسايدي را  CAERحال براي هر دوره  به دست بيايد. ١٠CAERتجمعي 
 كنيم:بصورت زير محاسبه مي ]١٣ [جگاديش

)١٠(  𝐶𝐴𝐸𝑅 , = 𝐴𝐸𝑅 ,

١١

 

 تجمعي مازاد بازده كلا يك متوسط گيريم تها ميانگين ميها را براي تمامي سال CAERدر نهايت 

ساله باشد  𝑇به دست بيايد. مثلا اگر دوره تحقيق ما  SUEبراي هر دسته بندي  ١١ACAERيا همان 
  شود:اين مقدار به كمك فرمول زير محاسبه مي

)١١(  𝐴𝐶𝐴𝐸𝑅 , =
١
𝑇

𝐶𝐴𝐸𝑅 ,

١

 

  هايافته

ح شده پرداخته خواهد شد. نتايج در دو بخش كلي براي سود سازي روش تشريبه پياده بخشدر اين 
  شد. ي و فرضيه فروواكنشي ارائه خواهدمومنتوم

شود كه ميانگين متغير دهد. از اين جدول مشاهده ميمتغيرهاي توصيفي نمونه را نشان مي ١جدول 

RMW رسد. ه نظر ميكه نشان دهنده اختلاف بازده سبد استوار و سبد ضعيف است بيشتر از صفر ب
دهد بازده بازار كمي بيشتر از نرخ بازده بدون است كه اين نشان مي ٠,٠٠٨برابر  Rm-Rfهمچنين 

  ريسك است.

 هاي توصيفي: آماره١جدول 

 SMB HML RMW CMA Rm-Rf 

 ٠.٠٠٨ ٠.٠٠٣- ٠.٠١١ ٠.٠٠٨- ٠.٠٠٠  ميانگين

 ٠.٠٣٠ ٠.٠٢٢ ٠.٠٢٥ ٠.٠٤٦ ٠.٠١٦ انحراف معيار

 ٠.٠٠٦ ٠.٠٠٥- ٠.٠٠٦ ٠.٠٠١ ٠.٠٠٦ ميانه

 ٠.٠٥٥ ٠.٠٢٤ ٠.٠٦١ ٠.٠٥٥ ٠.٠١٨ حداكثر

 ٠.٠٠٨ ٠.٠٠٣- ٠.٠١١ ٠.٠٠٨- ٠.٠٠٠ حداقل
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دهد. از اين فرنچ را نشان ميو  ضرايب همبستگي ميان متغيرهاي مدل پنج عاملي فاما ٢جدول 

) و كمترين ٠,٥٦طلق (با قدر م Rm-Rfو  SMBشود كه بيشترين همبستگي ميان جدول مشاهده مي

) وجود دارد. اين بازه از تغييرات ضريب همبستگي ٠,٠٥(با مقدار  Rm-Rfو  RMWهمبستگي ميان 
توان از متغيرها به طور همزمان در نشان دهنده عدم وجود همخطي ميان متغيرها بوده و بنابراين مي

  مدل استفاده كرد.

 ضرايب همبستگي متغيرهاي مدل :٢جدول 

 SMB HML RMW CMA Rm-Rf 
SMB ٠.٥٦- ٠.١٢ ٠.٤٠ ٠.٥٥ ١.٠٠ 

HML  ٠.١٤- ٠.١٤- ٠.١١- ١.٠٠ 

RMW   ٠.٠٥ ٠.١٦ ١.٠٠ 

CMA    ٠.٢٦- ١.٠٠ 

Rm-Rf     ١.٠٠ 

  

 بررسي اثر مومنتومي

، Lگيري و نگهداري، مدل رگرسيون پنج عاملي براي سبد بازنده هاي شكلبراي هر تركيبي از دوره

هر كدام  kو  j؛ جايي كه   J/Kايم (استراتژي تخمين زده WLسبد برنده منهاي بازنده و  Wسبد برنده 
ازنده (سود مومنتومي) را نشان بازده سبد برنده منهاي سبد ب ٣هستند). جدول  ١٢و  ٩ ،٦ ،٣ برابر

و  شود. فروش سبد بازندهبررسي مي ١٣٩٨تا  ١٣٨٩دهد. ابتدا نتايج مربوط به دوره نمونه كامل مي
د. كنهاي نگهداري كسب ميخريد سبد برنده، بازدهي ماهانه مثبت و آماري معناداري را براي كليه دوره

ماهه گذشته  ٦اين سودها از نظر آماري معنادار است. به عنوان مثال، اگر ارزش نسبي سهام طي يك دوره 
 ٪٣,٦٨سه ماه بعد،  ٪٢,٦٦نادار )، فروش سهام بازنده و خريد سهام برنده به طور معJ=  ٦ارزيابي شود (
در دوره  p-valueكند. آماره دوازده ماه بعد سود كسب مي  ٪٦,٤٧نه ماه بعد و  ٪٤,٨٥ ،شش ماه بعد

ت تايج به دسبراي تمامي مقادير نزديك به صفر بوده و بنابراين در هر سطح معناداري ن ١٣٩٨تا  ١٣٨٩
 ١٣٩٨p-valueتا  ١٣٩٦زماني  و در دوره ٣/٣استراتژي  معناداري مومنتوم تنها دراست.آمده قابل قبول

و بيشتر  ٠,١شود. اما با اين حال در سطوح معناداري رد مي٠,٠٥و  ٠,٠١ در سطح معناداري  ٠,٠٠٦ برابر
 قابل قبول است.
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 هاي زماني مختلفبراي دوره بازده مومنتومي (ضرايب آلفا): ٣جدول 

١٣٩١-١٣٨٩    نگهداري  تشكيل  ٥١٣٩ - ٢٩١٣  ٨١٣٩ - ٦١٣٩  ٩٨١٣ - ٨٩١٣  

٣ 

٣ 

 ١.٢٧٩ ٠.٣٩٣ ٠.٧١٨ ٣.١٠٢ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٦٠ ٠.٠٠٢ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٧.١٢٨ ١.٩٤٤ ٣.٣٥٥ ١٠.٥٦٥ 

٦ 

 ٢.١٧٧ ١.٠٨٣ ٢.٣٦١ ٣.٩٥٢ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠١ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٨.٩٢٤ ٣.٤٨٥ ٧.٣٩٦ ٩.٥٨٩ 

٩ 

 ٣.٠٤٣ ٢.٤٠٦ ٣.٥١٠ ٤.٤١٦ ده مومنتوميباز

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١٠.٥٨٣ ٦.٤١٥ ٨.٣٤٠ ٨.٧١٦ 

١٢ 

 ٣.٨٦٦ ٣.٤١١ ٤.٢٦٦ ٥.٢٥٢ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١١.٥٠٧ ٧.٧٢٣ ٧.٧٣٦ ٩.١٢٨ 

٦ 

٣ 

.١ ٢.٤٥٤ ٢.٦٦٤ بازده مومنتومي ٥٢١  ١.٩١٠ 

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١١.٨١١ ٦.٧٥٦ ١٠.٤٩٥ ٩.٢٧١ 

٦ 

 ٣.٢٥٠ ٢.٨٦٣ ٤.٢٠٣ ٣.٦٨١ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١٥.٤١٨ ١٢.٢١٤ ١٤.٩١١ ٩.٦٧٥ 

٩ 

 ٤.٥٥١ ٤.٤٥٩ ٥.٥٠٣ ٤.٨٥٠ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١٩.٧٨٥ ٢٠.١٠٨ ١٨.٩٠٣ ١٢.٧١٢ 

١٢ 

 ٥.٨٤٢ ٥.٦٧٥ ٦.٦٩٩ ٦.٤٧٣ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٢٣.٤٩٠ ٢٨.٥٦٣ ٢٢.١٥٦ ١٨.٠٥٣ 

٩ 

٣ 

 ٢.١٠٩ ٢.٠٧٣ ٢.١٦٩ ٢.٥٨١ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١٤.٦٦٢ ١١.٦٠٥ ٩.٢٤٠ ٩.٦٧٩ 

٦ 
 ٣.٥٤٨ ٣.٦١٢ ٣.٧٨٤ ٤.٠٤٨ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 
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t-stat ١٧.١٨١ ١٧.٣٧٤ ١٢.٨٦٠ ١١.٩٣٠ 

٩ 

 ٤.٩٧٩ ٥.٠٦٢ ٥.٢٧٧ ٥.٧١٧ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٠٢ ٢٧.٠٦٣ ١٦.٧٣١ ١٧.٣٣١ .٤٥١ 

١٢ 

 ٦.٤١٧ ٦.٣٠٤ ٦.٩٠٣ ٧.٥١٧ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٢٣.٤٨٧ ٣٨.٨١٨ ٢٢.٤٠٢ ٢٥.٥٣٣ 

١٢ 

٣ 

 ١.٩٥٦ ١.٦٨٩ ١.٩٦٢ ٢.٩٤٤ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١٤.٣٠٠ ٩.١٥٥ ١٠.٨٨٨ ١٢.٠٧٣ 

٦ 

 ٣.٤٣٥ ٣.٠٣٦ ٣.٧٤٢ ٤.٧٥٩ ميبازده مومنتو

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ١٨.١٤٥ ١٣.٤١٤ ١٥.٦٢٩ ١٦.٥٠٥ 

٩ 

 ٤.٩٤٥ ٤.٥٠٠ ٥.٥٢٩ ٦.٥٠٠ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٢٢.١١٦ ١٩.٨٤٢ ٢٣.٠٧٨ ٢٥.٦٦٣ 

١٢ 

 ٦.٣٩٥ ٥.٨٧٤ ٧.٢٤٢ ٨.٢١٥ بازده مومنتومي

p-value ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ ٠.٠٠٠ 

t-stat ٢٤.٤٩١ ٢٧.٤٩١ ٣٣.١٣٢ ٤٠.٥٦١ 

  

و  (L)، بازنده (W)) رگرسيون سبدهاي برنده OLSنتايج برآورد حداقل مربعات معمولي ( ٤جدول 
دهد. نشان مي ١٣٩٨تا  ١٣٨٩ها در دوره زماني را براي تمامي استراتژي (W-L)برنده منهاي بازنده 

 ١,٠٧بين  CMAو  Rm-Rf ،SMB، HMB، RMW حليل آماري مدل نشان مي دهد كه متغيرهايت
 دهد.را توضيح ميدرصد از تغيير در بازده سبد  ٤,٤٩تا 

 : ضرايب رگرسيوني در تنظيمات مختلف٤جدول 

α Rm-Rf SMB HML RMW CMA 𝑅 آماره نگهداري تشكيل  (%) 
 ٣.٤٢ ٥.١٣- ٠.٦٣- ٢.٩٧ ٠.٧٠ ٢.٢١- ١.٢٨ ضريب ٣ ٣

٣ ٣ p-value ٣.٤٢ ٠.١٨ ٠.٨٥ ٠.٣٢ ٠.٧٥ ٠.٤٠ ٠.٠٠ 

 ٢.٧٠ ٢.٣٢- ٣.٢٦- ٤.١٠ ١.١٣ ٣.٠٥- ٢.١٨ ضريب ٦ ٣

٦ ٣ p-value ٢.٧٠ ٠.٦٥ ٠.٤٧ ٠.٣١ ٠.٧٠ ٠.٤٠ ٠.٠٠ 
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اندازه  سكياز ر يمعنادار سكيدر معرض راز تنظيمات  چكداميندازه، همربوط به ا سكيدر مورد ر
اد. از نظر د حياندازه توض سكيتوان با ر يدر اغلب حالات، عملكرد بازنده و برنده را نم ني. بنابراستندين

 ٢.٠٧ ٤.١١- ٢.٢٨- ٣.٦٩ ٠.١٧ ١.٣٢- ٣.٠٤ ضريب ٩ ٣

٩ ٣ p-value ٢.٠٧ ٠.٥٠ ٠.٦٧ ٠.٤٤ ٠.٩٦ ٠.٧٦ ٠.٠٠ 

 ٤.٤٩ ٧.٧٤- ٠.٤٥- ٣.٠٤ ٠.٨٩- ٠.٠٨ ٣.٨٧ ضريب ١٢ ٣

١٢ ٣ p-value ٤.٤٩ ٠.٢٨ ٠.٩٤ ٠.٥٨ ٠.٨٣ ٠.٩٩ ٠.٠٠ 

 ١.٨٢ ٢.١٩ ٣.٠٦- ٢.١٨ ٠.٩٥ ١.٧٢- ١.٩١ ضريب ٣ ٦

٣ ٦ p-value ١.٨٢ ٠.٥٢ ٠.٣١ ٠.٤١ ٠.٦٢ ٠.٤٧ ٠.٠٠ 

 ١.٧١ ٣.٤٧ ٣.٢٠- ٢.٩٠ ١.٧١ ١.٠٥- ٣.٢٥ ضريب ٦ ٦

٦ ٦ p-value ١.٧١ ٠.٤٤ ٠.٤١ ٠.٤٠ ٠.٥٠ ٠.٧٤ ٠.٠٠ 

 ٣.٠٦ ٣.٥٦ ٢.٣٣- ٠.٦٢ ٠.٤١ ١.٤٢- ٤.٥٥ ضريب ٩ ٦

٩ ٦ p-value ٣.٠٦ ٠.٤٧ ٠.٥٨ ٠.٨٧ ٠.٨٨ ٠.٦٨ ٠.٠٠ 

 ٢.٥٢ ٤.٠١ ٢.٠١- ١.٥٩- ٠.٣٨- ٢.٢٢- ٥.٨٤ ضريب ١٢ ٦

١٢ ٦ p-value ٢.٥٢ ٠.٤٥ ٠.٦٦ ٠.٧٠ ٠.٩٠ ٠.٥٥ ٠.٠٠ 

 ٣.٤٣ ٠.٢٢- ٢.٨١- ٤.٤٠ ٠.٤١ ٠.٣٢- ٢.١١ ضريب ٣ ٩

٣ ٩ p-value ٣.٤٣ ٠.٩٤ ٠.٢٩ ٠.٠٦ ٠.٨١ ٠.٨٨ ٠.٠٠ 

 ٣.٢١ ١.٨١- ٢.٣٧- ٥.٥٢ ١.٩٨ ٠.٧٦ ٣.٥٥ ضريب ٦ ٩

٦ ٩ p-value ٣.٢١ ٠.٦٨ ٠.٥٤ ٠.١١ ٠.٤٣ ٠.٨٠ ٠.٠٠ 

 ١.٠٧ ٣.٠٨- ١.١٣- ٤.٣٥ ٢.٣٢ ١.٢٠ ٤.٩٨ ضريب ٩ ٩

٩ ٩ p-value ١.٠٧ ٠.٥٥ ٠.٨٠ ٠.٢٨ ٠.٤٣ ٠.٧٤ ٠.٠٠ 

 ١.٢٧ ٣.٦٣- ١.٠٨- ٣.٥٩ ٢.٣٥ ١.٠٤ ٦.٤٢ ضريب ١٢ ٩

١٢ ٩ p-value ١.٢٧ ٠.٥٣ ٠.٨٣ ٠.٤٢ ٠.٤٨ ٠.٨٠ ٠.٠٠ 

 ٣.١٤ ٠.٣٢ ٣.١٢- ٣.٥٦ ٠.٦٤ ١.٨٥- ١.٩٦ ضريب ٣ ١٢

٣ ١٢ p-value ٣.١٤ ٠.٩١ ٠.٢٢ ٠.١٢ ٠.٧٠ ٠.٣٦ ٠.٠٠ 

 ٢.٨٩ ٠.٠١- ٢.٦٩- ٣.٤٥ ٢.٤٨ ١.٧٦- ٣.٤٣ ضريب ٦ ١٢

٦ ١٢ p-value ٢.٨٩ ١.٠٠ ٠.٤٤ ٠.٢٧ ٠.٢٨ ٠.٥٣ ٠.٠٠ 

 ٢.٣١ ٠.٤٦ ٢.٦٠- ٢.٠٥ ٢.٩١ ٢.٠٤- ٤.٩٥ ضريب ٩ ١٢

٩ ١٢ p-value ٢.٣١ ٠.٩٢ ٠.٥٣ ٠.٥٨ ٠.٢٨ ٠.٥٤ ٠.٠٠ 

 ١.٩٧ ١.٠٢ ٣.٢٩- ١.٠٨ ٢.٧٤ ٢.٨٨- ٦.٣٩ ضريب ١٢ ١٢

١٢ ١٢ p-value ١.٩٧ ٠.٨٥ ٠.٥٠ ٠.٨٠ ٠.٣٨ ٠.٤٦ ٠.٠٠ 
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در اغلب حالات معنادار  يبرنده و بازنده از نظر آمار نيب تيبه بازار، تفاوت حساس يدفتر يعامل ارزش
 كننده سود هيتوج ياتيعمل يمربوط به عامل سودآور سكيرسد ر يبه نظر نم ن،ي. علاوه بر استين

 ،ي. به طور كلستيمعنادار ن يحالت چيدر ه زين يگذارهيسرما سكيمومنتوم باشد. تفاوت در معرض ر
 فاما يپنج عامل سكياست اما با مدل ر ارمعناد يدر بورس اوراق بهادار تهران از نظر آمار يسود مومنتوم

  .ستين حيو فرنچ قابل توض

  فرضيه فروواكنشي

منفي و مثبت قبل، بعد و در زمان اعلام  SUEهاي ساله براي دسته ١٠بازده تجمعي خلاصه متوسط 
بازده غير عادي مثبت دارند. در حالي كه  مثبت SUEي با هاشركتگزارش شده است.  ١شكل سود در 
منفي دارند،  SUEهايي كه شركت ،ه غير عادي منفي دارند. به عنوان مثالبازد منفي SUEي با هاشركت

ي هاشركتدوازده ماه بعد دارند.  ٪-٤در ماه تاريخ اعلام و بازده  ٪-٥بازده اضافي تجمعي به طور متوسط 

دارند. دوازده ماه بعد  ٪٤در ماه تاريخ اعلام و  ٪٥بازده اضافي تجمعي مثبت به طور متوسط  SUEداراي 
 SUEمثبت) و نا مطلوب ( SUEدهد كه قيمت سهام به اطلاعات سود غير منتظره مطلوب (اين نشان مي

  اعلاميه سود است.  واكنش به ها نشان دهنده تاخير بازار در. اين يافتهشوندميمنفي) تنظيم 

رفتاري منفي و مثبت پس از اعلام سود  SUEهاي با شود كه رفتار شركتمشاهده ميهمچنين 

ين گيرند و اتوان ديد كه دو نمودار به مرور زمان از يكديگر فاصله ميدارند. مي مطابق روند گذشته خود
  م سود است. نشان دهنده تاخير در واكنش به اعلا

 
 : تاثير سود غير منتظره بر بازدهي تجمعي متوسط١شكل 
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ال به در هر س مورد بررسي نمونه ها،نسبت به تقسيم بندي شركتبه منظور سنجش استواري نتايج 
)، دسته دوم SUE(بيشترين مقادير  SUEبر حسب  ٣٣تا  ١اند. دسته اول از رتبه سه دسته تقسيم شده

(كمترين مقادير  ١٠٠تا  ٦٧هاي رتبه (مقادير متوسط)، و دسته سوم شركت ٦٦تا  ٣٣هاي رتبه شركت
SUEشودميايج مشابهي با اعمال اين دسته بندي يافت ) در هر سال. نت .  

  
  بندي بر بازدهي تجمعي متوسط: تاثير سود غير منتظره با سه دسته٢شكل 

است به  SUEيي با بيشترين هاشركت) كه شامل tr1دهد كه دسته اول (نشان مي ٢شكل  ،در واقع
كند. در حالي كه دسته سوم را حفظ مي عوديصبعد از آن روند  دوازدهمطور كلي از ماه اعلاميه تا ماه 

 نزوليبعد از آن روند  دوازدهماز ماه اعلاميه تا ماه  )tr3(ها است  SUEهاي با كمترين كه شامل شركت
منتظره نشان به سود غير مشخصي واكنش متوسط و بدون روندي )tr2(، متوسط  SUE. گروه اندداشته 

هايي با سود غيرمنتظره نزديك به صفر هستند. ه آنها شامل شركتدهند. دليل اين امر اين است كمي
فروواكنش متقارني پس از اعلام سود سالانه بر بازده ايجاد  SUEدهد كه ها به شدت نشان مياين يافته

ها فرضيه بازار كارآمد را به نفع فرضيه فروواكنشي سرمايه گذاران نسبت كند. به طور كلي، اين يافتهمي
قيمت سهام كاملاً منعكس كننده اطلاعات  ،اگر بازار كارآمد بود ،كند. در حقيقتم سود رد ميبه اعلا

الگوهايي مانند آناليزهاي فوق الذكر  ،سود غيرمنتظره مطلوب و نامطلوب در تاريخ اعلام بوده و از اين رو
ظره با فرضيه وجود نداشت. در حالي كه واكنش تأخيري بازار نسبت به جهت اعلام سود غير منت

  فروواكنشي سازگار است. 
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 گيرينتيجه بحث و

 دورهدر طول  نتوم در بورس اوراق بهادار تهرانموم اثربرانگيز براي در اين پژوهش دو توضيح بحث
نظر ريسك به  شده ازتعديل يدهد كه سود مومنتومشان ميننتايج  .استبررسي شده ١٣٩٨تا  ١٣٨٩

دهد مدل ريسك پنج عاملي قادر به توضيح اثر ت. به علاوه، نتايج نشان مياسصورت آماري معنادار
مومنتوم نيست. اين نتايج براي سه زير دوره مورد بررسي نيز به همين صورت قابل تعميم هستند. اين 

  همخواني دارد. ]٨[نتايج كاملا با نتايج پژوهش بوسايدي و دريدي 

، از يك روش مطالعه رويداد استفاده شده است كه پاسخ بازار براي مطالعه توضيح رفتاري اثر مومنتوم
 باشد، تنظيما نسبت به اعلاميه عمومي سود كار كند. اگر بازاررا در اطراف تاريخ اعلام سود دنبال مي

هاي ما حاكي از تاخير واكنش بازار قيمت سهام با اين اطلاعات بايد همزمان با اعلام سود باشد. يافته

شي، كند. مطابق با فرضيه فروواكنلاميه سود غيرمنتظره است كه فرضيه بازار كارآمد را رد مينسبت به اع
اخبار خوب درآمدي با بازده غير طبيعي مثبت همراه است، در حالي كه اخبار بد درآمدي با بازده غير 

س از اعلام فروواكنش متقارني پ SUEدهد كه ها به شدت نشان مي. يافتهشودميطبيعي منفي دنبال 
اكنشي را به نفع فرضيه فروو ارضيه بازار كارها فكند. به طور كلي، اين يافتهسود سالانه بر بازده ايجاد مي

قيمت سهام كاملاً منعكس  ،بود ااگر بازار كار ،كند. در حقيقتگذاران نسبت به اعلام سود رد ميسرمايه

الگوهايي مانند  ،تاريخ اعلام بوده و از اين روكننده اطلاعات سود غيرمنتظره مطلوب و نامطلوب در 
آناليزهاي فوق الذكر وجود نداشت. در حالي كه واكنش تأخيري بازار نسبت به جهت اعلام سود غير 

واكنشي با نتايج حاصل از ار است. نتايج در خصوص فرضيه فرومنتظره با فرضيه فروواكنشي سازگ
  دارد.ازگاري كامل س ]٨[بوسايدي و دريدي 

است،   شواهدي كه در بازار بورس تهران در خصوص فرضيه فروواكنشي و مومنتوم به دست آمده
در اين بازار است. از اين رو بررسي علل و دلايل  گذاريسرمايهمرحله اوليه بررسي رفتارهاي غير منطقي 

ناختي اي روانشههايي نسبت به اعلام سود ارزشمند است. در اين راستا، بايد برخي سوگيريچنين واكنش
واكنش بازار در بورس اوراق بهادار تهران سط ادبيات رفتاري براي توضيح فروتو و ساختاري كه قبلا

  گيرد.تر قرارقيقپيشنهاد شده بود، در آينده مورد بررسي د
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  منابع

 م واثر مومنتو يهيبر پا يمعاملات يهاياستراتژ يطراح. نيرحسيداميس يامام ،نيغلامحس يسدا )١
 يدانش مال يپژوهش يسهام. فصلنامه علم يمهم گذشته  يهاها و سقفكف يريبازگشت و با به كارگ

 .  ٥٧-٦٩  .٤١. شماره١٢ دوره. ١٣٩٨اوراق بهادار. بهار  ليتحل
ر سود ب مومنتومهاي اي تاثير مولفهبررسي مقايسه غلامي محمد. ،مجيد زنجيردار ،سميرابخشايش  )٢

رويكردهاي پژوهشي نوين در  .HXZ عاملي  qدر دو مدل پنج عاملي فاما و فرنچ و بازده اضافي سهام
 .١٣٥-١١٣. ١٣شماره  .١٣٩٨مديريت و حسابداري 

چشم انداز مديريت  ك.ع ايجاد مومنتوم، نحوه تعديل ريسمريم، فروغ آقاجاني. منبدولو  ،بدري احمد )٣
 .٣١-٩. ٢٣شماره  .١٣٩٧ .مالي و حسابداري

توم. مومن يمعاملات يانتخاب سهام بر اساس استراتژ يبرا نهيبه يمحمد. ارائه مدل آشنا ،يعل يصفر )٤
 .   ١٤٣-١٥٣  .٤١. شماره١٢ دوره. ١٣٩٨اوراق بهادار. بهار  ليتحل يدانش مال يپژوهش يفصلنامه علم

ازار به ب واكنش كمتر از حد انتظار ي. بررسحانهير يجانيلار ،دهيسپ ددستيسپ ،غلامرضا يكردستان )٥
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