
 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 3041دوره پانزده، شماره پنجاه و نه، تابستان 

 نوع مقاله: علمی پژوهشی

 300-376صفحات: 

 

 

 
300 

 اهرمی وکمو  اهرمیبیش ،گذاری مومنتوم: استفاده از اهرمتقویت استراتژی سرمایه

 هانرخ رشد دارائی

 3داود شهبازی

 2احمد یعقوب نژاد

 1غلامرضا زمردیان

 0مهدی معدنچی زاج

 5شادی شاهوردیانی

 چکیده

فرضیه  مبنای بر که گیرندگذاری بر اساس مفاهیم مالی مورد بررسی قرار میهای سرمایهگیریتصمیم

ی هاایران، انتظار کسب بازده بازار کارا استوار هستند. با توجه به تایید عدم کارایی کامل بازار سرمایه

 گذاری مومنتوم )که توان کسب بازدهیدر این تحقیق با مبنا قراردادن استراتژی سرمایه. بیشتر وجود دارد

آن با سایر عوامل موثر در ارزش شرکت و کسب بازده،  آن در مطالعات مختلف تایید گردیده( و ترکیب

تا  1811زمانی  بازهشرکت در  111تعداد گذاری هستیم. بر این اساس به دنبال معرفی سبدهای سرمایه

بر اساس شش ماهه و میان مدت یک ساله مورد بررسی قرار گرفت.  ودر سه دوره کوتاه مدت سه  1011

بازده و  مثبتها دورههمه های مختلف ترکیبی در از تشکیل پرتفویت آمده به دسبازده میانگین  هایافته

ها گذاری مبتنی بر نرخ رشد دارائیاند. راهبرد سرمایهبالاتر بودهسبدهای ترکیبی از سبدهای تک معیاره 

های کوتاه مدت سه و شش ماهه و میان مدت یک ساله دارای بیشترین میانگین و مومنتوم در دوره

اهرمی و مومنتوم و نهایتاً راهبرد مبتنی بر اهرم و اهرمی و کمهی و سپس راهبرد متنبی بر بیشبازد

 مومنتوم بیشترین میانگین بازدهی را در طی دوره مورد بررسی داشتند.
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 مقدمه

گذاران در مطالعـات تجربـی بسیاری سرمایه عقلایییمات تحت سیطره فرض تصم 1فرضیه بازار کارا

هایی اسـت که در تضاد با قاعده خلافها نمایانگر وجود چالش قرار گرفته است. نتایج این پژوهش مورد

هـایی کـه تردید پژوهشگران قاعـده خلافجمله مهمترین  است. از کلاسیکفرضیه بازار کارا و مالی 

 لافبر خنشان داده  های تجربیاست. پژوهش برانگیخت، مومنتوم کلاسیکی را نسبت به مالی تجرب

پذیر نیست، در اغلب موارد با استفاده از  نظریه بازار کارا که مدعی است کسب بازده بیش از بازار امکان

 2سودآوری استراتژی مومنتوم (.1811، )بدری و دیگران توان بازده اضافی کسب کرداین استراتژی می

در مطالعـات تجربی بسیاری به تأیید رسید. خرید ( 1118)از شناسایی توسط جگادیش و تیتمن پس 

ماه  12تا  8طی  (بازنده)و فـروش سـهام دارای عملکرد ضعیف  (برنـده)سهام دارای عملکـرد قـوی 

های ماه آینده متضمن سود چشمگیری در بازار 12تا  8بـرای  سهام برندهگذشته و نگهداشت پرتفوی 

به عبارت دیگر، استراتژی خرید سهامی که در گذشته برنده  ت.ت متحده اسالمللی و ایالا سرمایه بین

 بوده است )سهام با بالاترین بازده گذشته( و فروش سهامی که در گذشته بازنده بوده است )سهام با پایین

ینی بپیشامکان م به معنی گردد. وجود مومنتوترین بازده گذشته(، منجر به بازدهی اضافی مثبت می

باشد که در تضاد با فرضیه کارآیی بازار است. دو رویکرد های زمانی متفاوت میقیمت و بازده در افق

و گروه  محور( پژوهشی سعی در توجیه مومنتوم دارند: یک گروه بر مبنای مالی کلاسیک )توضیح ریسک

اول اعتقاد دارد مومنتوم به دلیل ریسک بالای  دیگر بر اساس مالی رفتاری )توضیح رفتار محور(. گروه

)بدری،  دانندهای رفتاری را عامل اصلی میکه گروه دوم اریب ها، بازده بالاتری دارد در حالیاستراتژی

 (. 1818فتح الهی، 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

ارایی کامل آنها در بازارهای مالی نشان از فقدان ک 8واکنشیواکنشی و کمهای بیشوجود پدیده

دریافتی، نقش  اطلاعاتگذاران در مقابل چگونگی واکنش سرمایه(. 1810)نیکومرام و همکاران،  باشدمی

گذاران صحیح و سریع باشد، بازار اصلی در تعیین میزان کارایی بازار اوراق بهادار دارد. اگر واکنش سرمایه

ر د اختلالصورت، یعنی وجود هرگونه تاخیر و یا  ینکند، در غیر ااوراق بهادار به سمت کارایی میل می

 گذاران با توجه به قرار گرفتن در شرایطسرمایه. شودگذاران، فاصله از بازار کارا بیشتر میواکنش سرمایه

های خاص رفتاری پس از انتشار اخبار جدید، در احساسی، امکان واکنش متناسب نداشته و وجود حالت

 شود و میزان تغییرات قیمتت. هنگامی که اخباری در مورد شرکتی منتشر میتحقیقات تایید شده اس

واکنشی اتفاق افتاده و به عکس، هنگامی که اخباری سهام آن شرکت در پاسخ به آن خبر ناچیز است، کم
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تاده واکنشی اتفاق افشود و میزان تغییرات قیمت در پاسخ به آن خبر بیش از حد است، بیشمنتشر می

با توجه به تایید عدم کارائی کامل بازار سرمایه ایران، بررسی کسب (. 1811سعیدی و فرهانیان، )است 

 نماید. های مبتنی بر مالی رفتاری از جمله مومنتوم ضروری میبازده از طریق روش

در نتیجه تحقیق جیگادیش و تیتمان مبنی بر اینکه سود مومنتوم مرتبط با اطلاعات خاص شرکت 

یرهای اصلی خاص شرکت )با توجه به نظریات ساختار سرمایه( که در مطالعات مختلف، تأثیر است، متغ

های آتی اثبات گردیده انتخاب گردید تا در روشی که در ادامه توضیح داده آنها بر ارزش شرکت و بازده

 خواهد شد با راهبرد مومنتوم ترکیب گردند.

ظریات سنتی و نوین می باشد. نظریات سنتی شامل ننظریه های ساختار سرمایه به طور کلی شامل 

مدل سود عملیاتی  ؛5(SMLخط بازار اوراق بهادار ) ؛0(CAPMای )مدل قیمت گذارایی دارائی سرمایه

و نظریات نوین  (MMمدل میلرـ مودیگلیانی ) رویکرد سنتی؛ ؛1(NIمدل سود خالص ) ؛6(NOIخالص )

 (؛1811)رهنمای رودپشتی، صالحی، می باشند وازنه ایستا نظریه مو  نظریه سلسله مراتبینیز شامل 

 ارزش بر سرمایه ساختار تأثیرگذاری عدم بر مبنی خود نظریه (1151) میلر و مودیگلیانی آنکه از پس

 مالی تأمین هایتصمیم خصوص در زیادی هایپژوهش کردند، ارائه را کارا و کامل بازار یک در شرکت

 یبررس دنبال به دسترس در هایداده از استفاده با پژوهشگران نخست، امگ در .گرفت صورت هاشرکت

 نواقص کهاین یا و هستند سازگار میلر و مودیگلیانی نظریه با بازار واقعی هایداده آیا که بودند موضوع این

 کتشر ارزش و سرمایه ساختار بین ارتباط ایجاد باعث (معاملات هزینه و مالیات مانند) سرمایه بازار

 نبی توازن ایجاد با مدیران آیا که پرداختند موضوع این به پژوهشگران بعد، گام در خیر؟ یا شوندمی

 نظرمد شرکت برای را بهینه سرمایه ساختار یک سرمایه، ساختار در هابدهی از استفاده منافع و هاهزینه

 متعددی هاینظریه تجاری، هایواحد سرمایه ساختار تبیین برای و مسیر این در خیر؟ یا دهندمی قرار

 وجهت مدیریتی اینرسی و بازار بندیزمان مراتبی،سلسله توازن، نظریه چهار آنها، بین از که شد ارائه

 (.1811)افلاطونی  کردند جلب خود به را بیشتری

 شود،می شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه ایجاد موجب بازار نواقص ،1توازن نظریه طبق

 شودمی حاصل هابدهی طریق از مالی تأمین معایب و مزایا موازنه از و دارد وجود بهینه سرمایه ارساخت

 که شودمی بیان 1مراتبیسلسله نظریه در شود؛می شرکت ارزش کاهش موجب آن از انحراف هرگونه و

 دلیل به و ندباش داشته آگاهی خود تجاری واحد خصوص در سرمایه بازار از بیش دارند تمایل مدیران

 زا کمتر را شرکت مالکانه اوراق سرمایه بازار گذاران،سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود

 (2112) ورگلر و بیکر عقیده به ،11بازار بندیزمان نظریه با مطابق .کندمی گذاریقیمت واقع، میزان
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 کسمنع اند،شده گذاریقیمت واقع از شبی که سهامی فروش برای را تجاری واحد توانایی سرمایه ساختار

 سایر با قیاس در بلندمدت در که دارد عقیده( 2110) ولچ ،11مدیریتی اینرسی نظریه اساس بر کند؛می

 . گذاردمی هاشرکت سرمایه ساختار بر بیشتری تأثیر سهام قیمت عوامل،

چه مشخص است، همه ها و مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور آنبر اساس بررسی

بازارها به خصوص در اقتصادهای در حال توسعه از کارایی کامل برخوردار نبوده و لذا میزان بازده 

 وگذاری متأثر از ساختار سرمایه شرکت است. با این زمینه نیاز به بررسی میزان اثرگذاری اهرم سرمایه

 ارد.در روند کسب بازده وجود د 18اهرمیو کم 12اهرمیهمچنین بیش

از دیگر متغیرهایی که در مطالعات مختلفی اثرگذاری آن در کسب بازده به اثبات رسیده است، نرخ 

یک ارتباط معنادار و قوی  (2118در مطالعه پیتر نیبرگ و سالا پویری )باشد. های شرکت میرشد دارائی

ی ییرات بیشتر در پایه دارائ. آنها نشان دادند که تغهای شرکت و مومنتوم پیدا شدبین نرخ رشد دارائی

دهد. نتایج تحقیق آنها یک الگوی مومنتوم را نشان یک شرکت، بازده کوتاه مدت مومنتوم را افزایش می

شود که انقباض یا گسترش هایی محدود میدهد که در آن سود حاصل از استراتژی اساساً به شرکتمی

 اند. های خود تجربه کردهزیادی را در کل دارائی

ز گذاری بر اساس هر یک اهای سرمایهرود تشکیل پرتفویبا توجه به مبانی نظری مطالعه انتظار می

معیارهای مطرح شده به کسب بازده بالاتر منتج گردد. اما آنچه در این تحقیق مهم است ترکیب 

د های مومنتوم و بررسی بازده سبدهای جدیگذاری مطرح شده با پرتفویهای سرمایهاستراتژی

گذاری حاصل از سهام مشترک گذاری است. لذا در ترکیب استراتری های مختلف، سبدهای سرمایهسرمایه

های زمانی کوتاه مدت سه و شش گردد و در دورههای مختلف با سبدهای مومنتوم تشکیل میدر پرتفوی

 سی قرارخواهدگرفت. های تک معیاره مورد بررمدت یک ساله از منظر کسب بازده با پرتفویماهه و میان

هار چ ریاز تاث یلیبخش تکم یمعکوس و مومنتوم و برا ی( از دو استراتژ1012) یو کاظم یرمحمدیم

 یتژاسترا . آنها دریافتند کهکردند ادهاستف ینهاد یگذارهیشاخص حجم معاملات، حجم مبنا، تورم و سرما

 چنینهمسهم دارند.  یو معنادار بر بازده یمنف ریمعکوس تاث یمثبت و معنادار و استراتژ ریمومنتوم تاث

و معنادار بر  یمنف ریتاث یمثبت و معنادار و تورم دارا ریتاث یدارا تو حجم معاملا ینهاد یگذارهیسرما

 .دارند یبازده

دریافتند  1811-1811های شرکت طی سال 115( با مطالعه 1011تیموری آشتیانی و همکاران )

کیبـی هـای ترمقایسه با روش پانل پویا دقت بیشـتری دارد و اسـتراتژی رویکرد گرگ خاکستری درکه 
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نسـبت بـه استراتژی مومنتوم ساده،  GWOمبتنی مومنتوم، معکوس و هیبریدی با استفاده از الگوریتم 

 گذاران می کند.بازده اضافی بیشتری را در بازه بلندمدت نصیب سرمایه

پرداختند. در  کیستماتیرسیغ یریپذنوسان یگذارمتیق ی( به بررس1011و فرزانگان ) یدریح

تظار و بازده مورد ان کیستماتیرسیغ یریپذنوسان نیمثبت ب اًیرابطه قو کیمطالعه وجود  نیا جهینت

(، و ارزشفرنچ )بازده مازاد بازار، اندازه، -فاما سکیبعد از کنترل اثر سه عامل ر یریگجهینت نیاست. ا

 مثبت، و مومنتوم همچنان برقرار است.  یبازده حد یبرا حاتیترج مدت،وتاهمعکوس بازده ک

. دکردن یو بازده مومنتوم صنعت را بررس افتهینوسانات تحقق  نی( رابطه ب2128چن و همکاران )

 سطه پراب نیاست و اکه نوسانات گذشته به طور مثبت با مومنتوم صنعت مرتبط  دهدینشان م هاافتهی

 است. تری( قویو سودآور یگذار هی)بازار، اندازه، ارزش، سرما جیاز کنترل عوامل خطر را

ه از ک کنندیم شنهادیمومنتوم را پ یگذارهیسرما یاستراتژ کی یقی( در تحق2121و همکاران ) ویرا

 نیا جهی. در نتکندیاده مانتخاب سهام در حالت رو به رشد استف ی( براHMMمدل پنهان مارکوف ) کی

 طیکرد و در شراکسب یمومنتوم سنت ینسبت به سبدها یبالاتریبازده HMMمومنتوم  یپرتفو قیتحق

 . افتیعملکرد دست نیماه( به بهتر کیکوتاه ) لیدوره تشک کیهفته( و  کیکوتاه ) یدوره نگهدار کی

 روش شناسی پژوهش

 گذاری تک معیاره و ترکیبی مبتنی بر مومنتومای سرمایهبررسی بازده در راهبردهبه منظور بررسی 

 های مومنتوم و همچنین بررسیبه منظور تشکیل پرتفویاز روش تشکیل پرتفوی استفاده خواهد شد. 

 و از طریق رابطه زیر محاسیه خواهد شد: های مختلف، ابتدا بازده سهام به صورت ماهانهاستراتژی

𝑅𝑖,𝑡  (1رابطه ) =
𝑑it−𝑃𝑖𝑡×(1+𝜕𝑖𝑡+𝜃𝑖𝑡)−(𝑃𝑖𝑡−1+𝑐𝜕𝑖𝑡)

𝑃𝑖𝑡−1+𝑐𝜕𝑖𝑡
× 100 

𝑅𝑖,𝑡 بازده سهم :i  در ماهt؛ 𝑃𝑖𝑡 قیمت سهم :i  در پایان ماهt؛ 𝑃𝑖𝑡−1 قیمت سهم :i  در پایان ماه𝑡 −  ؛1

dit سود تقسیمی نقدی سهم :i  در ماهt؛ 𝜕𝑖𝑡: درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی هم

i  در ماهt؛ 𝜃𝑖𝑡 درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته سهم :i  در ماهt؛ 𝑐 مبلغ اسمی پرداختی بابت هر :

 .سهم برای افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی

 شد: بازده تجمعی هر سهم مطابق رابطه ذیل محاسبه خواهد

𝑅𝑖,𝑗 (2رابطه ) = ∏ Rit
t=j
𝑡=1 

𝑗 = 1,2, … ,12 

𝑅𝑖,𝑗 بازده تجمعی سهم :i  در دورهj. 
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 بازده ماهانه هر پرتفوی با استفاده از رابطه زیر محاسبه خواهد شد:

𝑅𝑃𝑡𝑘 (8رابطه ) = ∑ Xit
i=n
𝑖=1 × 𝑅it 

𝐾 = 1,2, … ,12 

𝑅𝑃𝑡𝑘 بازده پرتفوی در ماه :t؛ Xit؛: وزن سهام موجود در پرتفوی 

ومنتوم که عبارت است از پرتفوی حاصل از خرید سهام برنده و فروش های مبتنی بر مبازده پرتفوی

 سهام بازنده از روش زیر محاسبه خواهد شد:

𝑅𝑝𝑡𝑘 (0رابطه )
𝑀 = 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑊 − 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝑀ر ماه : بازده پرتفوی مومنتوم دt؛ 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑊 بازده پرتفوی برنده در ماه :t؛ 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿 بازده پرتفوی بازنده :

 ؛tدر ماه 

 برای محاسبه اهرم از نسبت کل بدهی به دارائی استفاده خواهد شد:

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 (5رابطه ) =
Dit

𝐴𝑖𝑡
 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 اهرم شرکت :i  در سالt؛ Ditهی شرکت : کل بدi  در سالt؛ 𝐴𝑖𝑡های شرکت : کل دارائیi  در

 ؛tسال 

 اهرم از روش زیر استفاده خواهد شد: مبتنی بربرای محاسبه بازده پرتفوی 

𝑅𝑝𝑡𝑘 (6رابطه )
𝐿−𝐻 = 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐿 − 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐻 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿−𝐻 خرید سهام دارای اهرم پائین در ماه : بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام دارای اهرم بالا وt؛ 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿( بازده پرتفوی شامل سهام دارای اهرم پائین :Lev1)؛ 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐻 بازده پرتفوی شامل سهام دارای اهرم :

 ؛(Lev5بالا )

 های ترکیبی با این معیار،اهرمی و همچنین پرتفویاهرمی و کمی بیشهاپیش از تشکیل پرتفوی

. در این از روش زیر محاسبه خواهد شد هاشرکت اهرمیکمو  اهرمیبیشاز مدل ساین و ویلیامز ابتدا 

و در  اهرمیبیشکت ررابطه پس از مشخص شدن اجزای اخلال، در صورت مثبت بودن جز اخلال ش

 تلقی خواهد گردید: اهرمیکمصورت منفی بودن جز اخلال شرکت 

  (1رابطه )

𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝐼𝑂𝐵𝑖𝑡 + 𝜃2𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜃3𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝜃4𝑀𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝜃5𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡

+ 𝜃6𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝜃7𝐼𝑁𝐷𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
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𝑇𝐷𝐴 ؛هابه مجموع دارائی هابدهی: نسبت 𝐼𝑂𝐵؛: نسبت هزینه های مالی به کل دارائی 𝐶𝑂𝐿 : نسبت

 ؛ها: لگاریتم مجموع دارائی𝐿𝐴𝑇 ؛هاهای ثابت به کل دارائیمجموع موجودی های مواد، کالا و دارائی

𝑀𝐵𝑇؛: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇؛ها: نسبت سود عملیاتی به مجموع دارائی 𝐼𝑁𝐹 :

: متوسط نسبت اهرمی )نسبت 𝐼𝑁𝐷𝐿𝐸𝑉 ؛نرخ تورم )درصد تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده(

 .ها( صنعتی که شرکت در آن صنعت فعالیت داردبه دارائی هابدهی

 خواهد شد:محاسبه از روش زیر  اهرمیکمو  اهرمیبیشمبتنی بر  بازده پرتفوی

𝑅𝑝𝑡𝑘 (1رابطه )
𝑈−𝑂 = 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑈 − 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝑂 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝑈−𝑂در ماه  اهرمیکمو خرید سهام  اهرمیبیشروش سهام : بازده پرتفوی حاصل از فt؛ 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑈 بازده :

𝑅𝑝𝑡𝑘 ؛اهرمیکمپرتفوی شامل سهام 
𝑂 های نرخ رشد دارائی ؛اهرمیبیش: بازده پرتفوی شامل سهام

 : گرددمیاز رابطه ذیل محاسبه  هاشرکت

𝐴𝐺𝑖,𝑡 (1رابطه ) =
ATit−ATit−1 

𝐴𝑇𝑖𝑡−1
 

AGi,tهای شرکت : نرخ رشد دارائیi  در سالt؛ ATitهای شرکت : ارزش کل دارائیi  در سالt؛ 𝐴𝑇𝑖𝑡−1 :

 ؛t-1در سال  iهای شرکت ارزش کل دارائی

 خواهد شد: محاسبهها از روش زیر نرخ رشد دارائی مبتنی بربازده پرتفوی 

𝑅𝑝𝑡𝑘 (11رابطه )
𝐴𝑔5−𝐴𝑔1

= 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐴𝑔5

− 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐴𝑔1

 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐴𝑔5−𝐴𝑔1خرید سهام دارایپائین و های : بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام دارای نرخ رشد دارائی 

𝑅𝑝𝑡𝑘 ؛tدر ماه  بالا هاینرخ رشد دارائی
𝐴𝑔1پائین های : بازده پرتفوی شامل سهام دارای نرخ رشد دارائی

(Aددg1)؛ 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐴𝑔5بالا های: بازده پرتفوی شامل سهام دارای نرخ رشد دارائی (Ag5)؛ 

 های ترکیبیتشکیل پرتفوی

رمی اهاهرمی و کمهای مبتنی بر مومنتوم، اهرم، بیشپس ار انجام محاسبات فوق و تشکیل پرتفوی

ل برای تحلیسبه خواهد گردید. های آنها محاهای ترکیبی تشکیل و بازدهها، پرتفویو نرخ رشد دارائی

یل هایی دو معیاره تشک)اهرم و مومنتوم(، پرتفوی متغیرهای ساخته شده بر اساس دو ارتباط بین پرتفوی

( و پنج Lev1, Lev2, …, Lev5خواهد شد و برای هر تاریخ تشکیل، پنج پرتفوی بر اساس اهرم )

پرتفوی بر اساس  25د که به طور همزمان ( وجود دارPR1, PR2,…, PR5پرتفوی بر اساس مومنتوم )

𝐿𝑒𝑣1هر دو معیار تشکیل خواهد شد. به عنوان نمونه پرتفوی  × 𝑃𝑅1  اهرم پائین و بازنده ها( شامل(
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. در خصوص خواهد بود PR1و  Lev1سهامی خواهد بود که به طور همزمان متعلق به هر دو پرتفوی 

 تشکیل خواهد شد. هاسایر متغیرها نیز به روشی مشابه پرتفوی

در این تحقیق باشند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میجامعه آماری این تحقیق شرکت

شش ماهه و میان مدت  ودر سه دوره کوتاه مدت سه  1011تا  1811شرکت در دوره زمانی  111عداد ت

ها، ها، هلدینگبانک الی،گری مهای واسطهاین تحقیق شامل شرکت یک ساله مورد بررسی قرار گرفت.

ماه در دسترس  12های آنها بیش از هایی که دادهها و همچنین شرکتگذاری و بیمههای سرمایهشرکت

. همچنین سبدهای سهام انتخاب شده در راهبردهای مختلف از جامعه تحقیق، به باشدنمی باشند،نمی

اری، گذهای سرمایهتخاب سهام هر یک از استراتژیهای انشود. به عبارت دیگر روشعنوان نمونه تلقی می

گیری محسوب می شود که بنا به ماهیت استراتژی، بخشی از سهام عضو جامعه آماری انتخاب روش نمونه

شوند. بنابراین روش نمونه گیری مورد استفاده در این تحقیق، انتخاب نمونه و حجم نمونه بر اساس می

به پنج  های مختلف. بدیهی است با توجه به تقسیم سهام بر اساس استراتژیگیری غیر احتمالی بودنمونه

 ها در طول دوره زمانی تحقیق متفاوت خواهد بود.دسته مجزا، اندازه نمونه

 های پژوهشفرضیه

 بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت مثبت است.میانگین  .1

و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت  اهرمیکمو  اهرمیبیشتنی بر بازده پرتفوی مبمیانگین  .2

 مثبت است.

های شرکت و مومنتوم در دوره کوتاه و میان بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمیانگین  .8

 مدت مثبت است.

گین میانبازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از میانگین  .0

 بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم است.

گین میانبازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از میانگین  .5

 بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است.

و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت  اهرمیکمو  اهرمیبیشبازده پرتفوی مبتنی بر میانگین  .6

 است. اهرمیکمو  اهرمیبیشبازده پرتفوی مبتنی بر یانگین مبالاتر از 

و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت  اهرمیکمو  اهرمیبیشبازده پرتفوی مبتنی بر میانگین  .1

 بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است. میانگین بالاتر از
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 م در دوره کوتاه و میانهای شرکت و مومنتوبازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمیانگین  .1

 های شرکت است.بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی میانگین مدت بالاتر از

های شرکت و مومنتوم در دوره کوتاه و میان بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمیانگین  .1

 بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است. میانگین مدت بالاتر از

 انیم و کوتاه دوره در مومنتوم و اهرم بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی از حاصل بازدهمیانگین  .11

 و اهرمیکم و اهرمیبیش بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی از حاصل بازدهمیانگین از بالاتر مدت

 .است مومنتوم

 انیم و کوتاه دوره در مومنتوم و اهرم بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی از حاصل بازدهمیانگین  .11

 شرکت یاهدارائی رشد نرخ بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی از حاصل بازدهمیانگین از لاتربا مدت

 .است مومنتوم و

 در مومنتوم و اهرمیکم و اهرمیبیش بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی از حاصل بازدهمیانگین  .12

 نرخ رب یمبتن یبیترک یهاپرتفوی از حاصل بازدهمیانگین  از بالاتر مدت انیم و کوتاه دوره

 .است مومنتوم و شرکت یهادارائی رشد

 های پژوهشیافته

ها برآورد با اهرمی شرکتاهرمی و کمهای ترکیبی ابتدا بیشدر این تحقیق به منظور تشکیل پرتفوی

 گردد مشخص اینکه منظور بهتوجه به مدل ساین و ویلیامز و از رگرسیون داده های پانل استفاده گردید. 

 استفاده هاسمنآزمون تر است، ازمناسب برآورد ( جهت10تصادفی اثرات یا و ثابت اتروش )اثر کدام

 سازگار ثابت وجود همبستگی، روش اثرات صورت در که است اولیه فرض این بر مبتنی آزمون . اینگردید

 مربوط اخلال جزء ارتباطی بین است که معنی این به صفر است. فرضیه ناسازگار تصادفی اثرات روش و

 یکدیگر مستقل هستند. از آنها و وجود ندارد توضیحی متغیرهای و مبدأ از عرض به

 هاسمن( نتایج آزمون3جدول )

 224011081 آماره

Cross-section random 1 درجه آزادی 

Prob 141121  
 های پژوهشگرمنبع: یافته

روش اثرات تصادفی را در سطح نتایج مربوط به آزمون با توجه به رد فرضیه صفر بر استفاده از 

نتایج حاصل از تخمین با استفاده از روش اثرات تصادفی )با توجه به  درصد تایید نمودند. 15داری معنی
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 𝑅2های هاسمن( در جدول زیر به تفکیک متغیرهای مدل متفاوت آمده است. بر اساس آمارهنتایج آزمون

ها از نمایند، تمامی مدلداری کل رگرسیون را بیان مییدهندگی( و معنکه درجه اعتبار )توضیح Fو 

 باشند. داری مورد تایید میلحاظ معنی

 (TDA(: مدل شماره یک )متغیر وابسته : 2جدول )

 داده نامتقارن 1303تعداد مشاهدات:  PANEL EGLS (Cross-Section Random effects) روش تخمین:

 احتمال t آماره انحراف معیار ضریب نام متغیر

IOB 24115152 14121151 21421118 141111 

LAT 14112215 14110200 14586110 145121 

MBT 14111211 14111801 14515111 145658 

COL 14151001 14186121 04116566 141111 

PROFIT 11-E1421- 11-E0481 24101011- 141161 

INF 14111211- 14111210 14182860- 140601 

INDLEV 14121511 14151162 10415111 141111 

C 14111205- 14115811 14185128- 141111 

𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝐼𝑂𝐵𝑖𝑡 + 𝜃2𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜃3𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝜃4𝑀𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝜃5𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜃6𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝜃7𝐼𝑁𝐷𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
14011110 R-squared 14111111 Prob F-Statistic 18241161 F-Statistic 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

با توجه به م که ایبهره گرفته 15ااز آماره جارک برنرمال بودن اجزای اخلال به منظور انجام آزمون 

 است. نتایج آزمون جارک برا، فرضیه نرمال بودن اجزای اخلال اثبات گردیده

 ( آزمون نرمالیتی اجزای اخلال3شکل )

منبع: 

 های پژوهشگریافته

 های ترکیبی در بازه های زمانی مختلفمقایسه بازدهی پرتفوی

 های صرفاً مومنتوم، صرفاً اهرم، صرفاً گذاری به روشسبدهای سرمایهبر اساس مبانی نظری ارائه شده 
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ها و سپس ترکیب مومنتوم و اهرم و ترکیب مومنتوم ئیاهرمی، صرفاً نرخ رشد دارااهرمی و کمبیش

ر گذاری باهرمی و مومنتوم انتخاب گردید. بازده سبدهای سرمایهرشد دارائی و ترکیب بیش/کم نرخو 

های اشاره شده در سه بازه زمانی کوتاه مدت سه ماهه، کوتاه مدت شش ماهه و میان اساس استراتژی

 ل مشخص گردید.شرح جداول ذیبه  یک سالهمدت 

گذاری در دوره زمانی کوتاه مدت سه ماهه به های به دست آمده از راهبردهای مختلف سرمایهبازده

 شرح جدول ذیل می باشد:

 ها در دوره کوتاه مدت سه ماههمقایسه بازدهی پرتفوی(: 1جدول )

 سال
بیش/کم 

 اهرمی

نرخ رشد 

 دارائی
 مومنتوم اهرم

 -اهرم

 مومنتوم

 -بیش/کم اهرمی

 مومنتوم

 -هانرخ رشد دارائی

 مومنتوم

1811 141 041 042 1641 5241 8141 8145 

1811 141 140 145- 146 2640 2541 240 

1811 141- 845- 240 245 1542- 141- 146- 

1811 142- 641 1145- 148 140- 146- 846 

1812 642- 1141 542- 241- 10641 18546 1148 

1818 041- 1241- 142- 241- 2241- 1141- 1048 

1810 141- 148- 548 8141 045 148- 1241 

1815 142 242 141- 241 141 1141 2141 

1816 248- 141 142- 141 1040 2641 1546 

1811 146 841 841- 1146 1241 2845 0146 

1811 141 541 546 2540 12145 16241 6248 

1811 148 245 845 1148 16145 10140 5641 

1011 1411 042- 041- 145- 2541 8146 2645 

 2141 0541 0142 141 -142 141 -141 میانگین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

توان بیان نمود ساله و دوره نگهداری سه ماهه می 18در طی دوره مورد بررسی  8با توجه به جدول 

که به صورت میانگین بالاترین بازده در کوتاه مدت سه ماهه مربوط به سبدهای ترکیبی و به ترتیب 

اهرمی، سبد ترکیبی مومنتوم و اهرم و ترکیب مومنتوم اهرمی و کمترکیبی مومنتوم و بیش مربوط به سبد

 .باشدمی 2141و  0142، 0541ها با نرخ بازده میانگین و نرخ رشد دارائی
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گذاری در دوره زمانی کوتاه مدت شش ماهه به های به دست آمده از راهبردهای مختلف سرمایهبازده

 اشد:شرح جدول ذیل می ب

 ماهه ششها در دوره کوتاه مدت مقایسه بازدهی پرتفوی(: 0جدول )

بیش/کم  سال

 اهرمی

نرخ رشد 

 دارائی
 مومنتوم اهرم

 -اهرم

 مومنتوم

 -بیش/کم اهرمی

 مومنتوم

 -هانرخ رشد دارائی

 مومنتوم

1811 842 841 540 6045 5148 8641 0146 

1811 141 641- 241- 8146 6640 6641 546 

1811 148- 045- 241 1141 8148 8141 541- 

1811 148- 1842 2141- 8848 041- 2240 140 

1812 1141- 141- 1145- 141- 12641 18141 2045 

1818 141- 141 845- 1141- 1545 1245 2141 

1810 141- 141- 141 15641 141- 1841- 11846 

1815 140 142 148- 1141 2142 8148 8141 

1816 041- 041 140- 841 0141 1146 2148 

1811 142 841- 1141- 1145 1541 1841 1142 

1811 141 2145 8142 11146 18140 18042 1141 

1811 146 1141 1141 0148 11145 11246 11148 

1011 141 1241 1146- 241- 12640 11846 1642 

 0141 6141 6141 8141 -148 040 -148 میانگین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

توان میهای جدول فوق و مطابق دادهساله و دوره نگهداری شش ماهه  18در طی دوره مورد بررسی 

بیان نمود که به صورت میانگین بالاترین بازده در کوتاه مدت شش ماهه مربوط به سبدهای ترکیبی و 

هرمی و ااهرمی و کموط به سبد ترکیبی مومنتوم و اهرم، سبد ترکیبی مومنتوم و بیشبه ترتیب مرب

 .باشدمی 0141و  6141، 6141ها با نرخ بازده میانگین ترکیب مومنتوم و نرخ رشد دارائی

گذاری در دوره زمانی میان مدت یک ساله به های به دست آمده از راهبردهای مختلف سرمایهبازده

 ذیل می باشد:شرح جدول 
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 میان مدت یک سالهها در دوره مقایسه بازدهی پرتفوی(: 5جدول )

بیش/کم  سال

 اهرمی

نرخ رشد 

 دارائی
 مومنتوم اهرم

 -اهرم

 مومنتوم

 -بیش/کم اهرمی

 مومنتوم

 -هانرخ رشد دارائی

 مومنتوم

1811 641 2146 1641 6045 1848 141- 6145 

1811 041 2641 241- 8146 2241 2141 141 

1811 145- 8141 141 1141 541- 848- 846- 

1811 141- 8141 1141- 8848 841 1846 1148 

1812 2146- 1146- 2141- 141- 1840- 2141- 8145 

1818 1542- 1146- 041- 1141- 240- 148- 2641 

1810 840- 1841 2145 15641 18141 12545 11146 

1815 141 141 041- 1141 8148 2240 5148 

1816 141- 145- 041- 841 141 541 8246 

1811 248 6145 1545- 1145 6142 6841 1645 

1811 148 1241 2240 11146 12041 11241 10145 

1811 142 6245 1041 0148 11540 11148 15546 

1011 142 0248 1142- 241- 11846 1645 11842 

 1141 8141 5148 8141 -541 8845 -246 میانگین

 های پژوهشگرمنبع: یافته

ساله و دوره نگهداری یک ساله می توان بیان نمود که به صورت  18بررسی در طی دوره مورد 

میانگین بالاترین بازده در میان مدت یک ساله مربوط به سبدهای ترکیبی و به ترتیب مربوط به سبد 

ها، سبد ترکیبی مومنتوم و اهرم و سبد ترکیبی مومنتوم و ترکیبی ترکیب مومنتوم و نرخ رشد دارائی

 .باشدمی 8141و  5148، 11اهرمی و با نرخ بازده میانگین و کم اهرمیبیش

 بررسی فرضیات

به صورت زیر تعریف  𝐻1 و 𝐻0فرض فرضیات اول، دوم و سوم: به منظور بررسی فرضیات اول تا سوم 

 گردید:

{
𝐻0 ∶ 𝜇1 ≤ 0
𝐻1 ∶ 𝜇1 > 0
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 دو م وسوم -(: نتیجه آزمون فرضیه اول7جدول )

 (One-Sample Testزمون مقایسه میانگین یک جامعه )آ

 فرضیه اول فرضیه دوم فرضیه سوم

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی
 سبدترکیبی/ دوره

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی
 سبدترکیبی/ دوره

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی

سبدترکیبی/ 

 دوره

21411 14112 
ها نرخ رشد دارائی

 همومنتوم سه ماه
05415 14111 

اهرمی اهرمی کمبیش

 مومنتوم سه ماهه
01425 14122 

اهرم مومنتوم 

 سه ماهه

01410 14111 
ها نرخ رشد دارائی

 مومنتوم شش ماهه
61418 14111 

اهرمی اهرمی کمبیش

 مومنتوم شش ماهه
61415 14111 

اهرم مومنتوم 

 شش ماهه

11411 14112 
ها نرخ رشد دارائی

 مومنتوم یک ساله
81411 14115 

اهرمی اهرمی کمبیش

 مومنتوم یک ساله
51481 14111 

اهرم مومنتوم 

 یک ساله

 های پژوهشگرمنبع: یافته

رد شده و فرضیه اول در همه  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض 

ه و های سبر اهرم و مومنتوم در دورهگردد. بر این اساس میانگین بازده پرتفوی مبتنی ها تایید میدوره

با توجه به نتایج آزمون . باشددرصد می 5148و  6141، 0142شش ماهه و یک ساله به میزان به ترتیب 

گردد. بر این ها تایید میدر همه دوره دومرد شده و فرضیه  𝐻0فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض 

های سه و شش ماهه اهرمی و مومنتوم در دورهبیش اهرمی و کم اساس میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر

با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی . باشددرصد می 8141و  6141، 0541و یک ساله به میزان به ترتیب 

گردد. بر این اساس ها تایید میدر همه دوره سومرد شده و فرضیه  𝐻0سه دوره به شرح ذیل، فرض 

های سه و شش ماهه و یک ساله ها و مومنتوم در دورهرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمیانگین بازده پ

 .باشددرصد می 11و  0141، 2141به میزان به ترتیب 

به صورت زیر  𝐻1 و 𝐻0فرض فرضیات چهارم و پنجم: به منظور بررسی فرضیات چهارم و پنجم 

 تعریف گردید:

{
𝐻0 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 ≤ 0
𝐻1 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 > 0
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 (: نتیجه آزمون فرضیات چهارم و پنجم6جدول )

 (Independent Samples Test) های دو جامعه مستقلآزمون مقایسه میانگین

 چهارمفرضیه  پنجمفرضیه 

 سبدترکیبی/ دوره داریسطح معنی تفاوت میانگین سبدترکیبی/ دوره داریسطح معنی تفاوت میانگین

 اهرم مومنتوم/ اهرم سه ماهه 14112 02405 اهرم مومنتوم/ مومنتوم سه ماهه 14151 81405

 اهرم مومنتوم/ اهرم شش ماهه 14111 61428 اهرم مومنتوم/ مومنتوم شش ماهه 14111 21461

 اهرم مومنتوم/ اهرم یک ساله 14110 62481 اهرم مومنتوم/ مومنتوم یک ساله 14081 11418

 وهشگرهای پژمنبع: یافته

در همه  چهارمرد شده و فرضیه  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض 

ه و های سگردد. بر این اساس میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دورهها تایید میدوره

تر از میانگین بازده پرتفوی درصد بیش 6248و  6142، 0240شش ماهه و یک ساله به میزان به ترتیب 

صرفاً در  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض . باشدمبتنی بر اهرم می

صرفاً در دوره کوتاه مدت سه ماهه تایید گردید.  پنجمدوره کوتاه مدت سه ماهه رد شده و لذا فرضیه 

درصد بیشتر از میانگین  8140وم در این دوره به میزان میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنت

 باشد. بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم می

 تعریف گردید:زیرصورتبه 𝐻1 و 𝐻0فرض هفتم وبررسی فرضیات ششمهفتم: به منظوروفرضیات ششم

{
𝐻0 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 ≤ 0
𝐻1 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 > 0

 

 مون فرضیات ششم و هفتمنتیجه آز (:8جدول )

 (Independent Samples Test) های دو جامعه مستقلآزمون مقایسه میانگین

 ششمفرضیه  هفتمفرضیه 

 سبدترکیبی/ دوره داریسطح معنی تفاوت میانگین سبدترکیبی/ دوره داریسطح معنی تفاوت میانگین

86415 14128 
اهرمی اهرمی کمبیش

 سه ماهه مومنتوممومنتوم/ 
06460 14115 

اهرمی مومنتوم/ اهرمی کمبیش

 اهرمی سه ماههاهرمی کمبیش

21465 14215 
اهرمی اهرمی کمبیش

 ماهه شش مومنتوممومنتوم/ 
62410 14111 

اهرمی مومنتوم/ اهرمی کمبیش

 اهرمی سه ماههاهرمی کمبیش

1412 14111 
اهرمی اهرمی کمبیش

 یک ساله مومنتوممومنتوم/ 
02451 14111 

اهرمی مومنتوم/ اهرمی کمبیش

 اهرمی سه ماههاهرمی کمبیش

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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در همه  ششمرد شده و فرضیه  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض 

نتوم می و موماهراهرمی و کمگردد. بر این اساس میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر بیشها تایید میدوره

درصد بیشتر از میانگین  0245و  6241، 0646های سه و شش ماهه و یک ساله به میزان به ترتیب در دوره

با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به . باشداهرمی میاهرمی و کمبازده پرتفوی مبتنی بر بیش

صرفاً در دوره کوتاه  هفتمشده و لذا فرضیه صرفاً در دوره کوتاه مدت سه ماهه رد  𝐻0شرح ذیل، فرض 

ین اهرمی و مومنتوم در ااهرمی و کممدت سه ماهه تایید گردید. میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر و بیش

 باشد. درصد بیشتر از میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم می 86دوره به میزان 

 به صورت زیر تعریف گردید: 𝐻1 و 𝐻0فرض نهم وهشتمفرضیات بررسیمنظورنهم: بهوفرضیات هشتم

{
𝐻0 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 ≤ 0
𝐻1 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 > 0

 

 نتیجه آزمون فرضیات هشتم و نهم (:9جدول )

 (Independent Samples Test) های دو جامعه مستقلآزمون مقایسه میانگین

 هشتمفرضیه  نهمفرضیه 

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 دارینیمع
 سبدترکیبی/ دوره

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی
 سبدترکیبی/ دوره

11411 14121 
ها مومنتوم/ نرخ رشد دارائی

 مومنتوم سه ماهه
21418 14111 

ها مومنتوم/ نرخ نرخ رشد دارائی

 ها سه ماههرشد دارائی

1456 14511 
ها مومنتوم/ نرخ رشد دارائی

 مومنتوم شش ماهه
00421 14111 

ها مومنتوم/ نرخ نرخ رشد دارائی

 ها شش ماههرشد دارائی

81411 14115 
ها مومنتوم/ نرخ رشد دارائی

 مومنتوم یک ساله
86450 14111 

ها مومنتوم/ نرخ نرخ رشد دارائی

 ها یک سالهرشد دارائی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

رد شده و فرضیه هشتم در همه  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض 

در  ها و مومنتومگردد. بر این اساس میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیها تایید میدوره

درصد بیشتر از میانگین  8645و  0042، 21های سه و شش ماهه و یک ساله به میزان به ترتیب دوره

با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح . باشدمی هابازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

کوتاه مدت سه کوتاه مدت سه ماهه رد شده و لذا فرضیه نهم صرفاً در دوره صرفاً در دوره 𝐻0ذیل، فرض 

های شرکت و مومنتوم در این دوره ماهه تایید گردید. میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

 باشد. درصد بیشتر از میانگین بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم می 11411ان به میز
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به  𝐻1و  𝐻0فرض فرضیات دهم، یازدهم و دوازدهم: به منظور بررسی فرضیات دهم تا دوازدهم 

 صورت زیر تعریف گردید:

{
𝐻0 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 ≤ 0
𝐻1 ∶ 𝜇1 − 𝜇2 > 0

 

 یازدهم و دوازدهم -فرضیات دهمنتیجه آزمون  (:34جدول )

 (Independent Samples Testهای دو جامعه مستقل )آزمون مقایسه میانگین

 فرضیه دهم فرضیه یازدهم فرضیه دوازدهم

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی
 سبدترکیبی/ دوره

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی
 سبدترکیبی/ دوره

تفاوت 

 میانگین

سطح 

 داریمعنی
 کیبی/ دورهسبدتر

11416 14815 
اهرمی مومنتوم/ نرخ اهرمی کمبیش

 ها مومنتوم سه ماههرشد دارائی
12406 14060 

اهرم مومنتوم/ نرخ رشد 

 ها مومنتوم سه ماههدارائی
0461- 14188 

اهرمی اهرم مومنتوم/ بیش

 اهرمی مومنتوم سه ماههکم

12411 14512 
اهرمی مومنتوم/ نرخ اهرمی کمبیش

 ها مومنتوم شش ماههدارائیرشد 
11411 14800 

اهرم مومنتوم/ نرخ رشد 

 ها مومنتوم شش ماههدارائی
1411 14108 

اهرمی اهرم مومنتوم/ بیش

 اهرمی مومنتوم شش ماههکم

81411- 14111 
اهرمی مومنتوم/ نرخ اهرمی کمبیش

 ها مومنتوم یک سالهرشد دارائی
12411- 14610 

 اهرم مومنتوم/ نرخ رشد

 ها مومنتوم یک سالهدارائی
11401 14050 

اهرمی اهرم مومنتوم/ بیش

 اهرمی مومنتوم یک سالهکم

 های پژوهشگرمنبع: یافته

پذیرفته شده و فرضیه دهم در  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض 

های نوان نمود که میانگین بازده حاصل از پرتفویتوان اینگونه عگردد. بر این اساس میها رد میهمه دوره

های ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتراز میانگین بازده حاصل از پرتفوی

با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه . باشداهرمی و مومنتوم نمیاهرمی و کمترکیبی مبتنی بر بیش

گردد. بر این اساس ها رد میپذیرفته شده و فرضیه یازدهم در همه دوره 𝐻0 دوره به شرح ذیل، فرض

ر های ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم دتوان اینگونه عنوان نمود که میانگین بازده حاصل از پرتفویمی

های د دارائیشهای ترکیبی مبتنی بر نرخ ردوره کوتاه و میان مدت بالاتراز میانگین بازده حاصل از پرتفوی

پذیرفته  𝐻0با توجه به نتایج آزمون فرضیه طی سه دوره به شرح ذیل، فرض . باشدشرکت و مومنتوم نمی

توان اینگونه عنوان نمود که میانگین گردد. بر این اساس میها رد میشده و فرضیه دوازدهم در همه دوره

اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و میان ی و کماهرمهای ترکیبی مبتنی بر بیشبازده حاصل از پرتفوی

 های شرکت وهای ترکیبی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمدت بالاتر از میانگین بازده حاصل از پرتفوی

 .باشدمومنتوم نمی
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 گیری و بحثنتیجه

ت هفشاملتحقیقاینشده درگذاری انجاممختلف سرمایهنمودار زیر روند بازده حاصل از استراتژهایدر

 است. در دوره کوتاه مدت سه ماهه مشخص گردیده 1011تا  1811های سال طیراهبرد ساده و ترکیبی، 

 ( نمودار روند بازدهی راهبردهای مختلف طی دوره کوتاه مدت سه ماهه2شکل )

بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیات و مطابق نمودار فوق در خصوص دوره کوتاه مدت سه ماهه 

گین و بالاتر بودن میانطول دوره مورد بررسی مثبت بودن میانگین بازده سبدهای ترکیبی در ل تا نهم او

ت که توان نتیجه گرفبنابراین میمورد تایید قرار گرفت. بازده سبدهای ترکیبی از سبدهای تک معیاره 

د گذاری ترکیبی می تواننمایهبا استفاده از راهبردهای سرگذاران با افق زمانی کوتاه مدت سه ماهه سرمایه

همچنین با استناد به نتایج حاصل آزمون فرضیات دهم، یازدهم و دوازدهم  از بازده بالاتری برخودار گردند.

های نرخ رشد دارائیاستفاده از راهبرد ترکیبی مبتنی بر به ترتیب در دوره سه ماهه گردد مشخص می

رکیبی راهبرد تنهایتاً و  اهرمی و مومنتوماهرمی و کمبر بیش، راهبرد ترکیبی مبتنی بر شرکت و مومنتوم

 اند.منجر به کسب بالاترین میانگین بازده گردیدهمبتنی بر اهرم و مومنتوم 

های مختلف یدر نمودار زیر روند بازده حاصل از استراتژدر خصوص دوره کوتاه مدت شش ماهه 

 است. مشخص گردیده 1011تا  1811ای هسال طیگذاری انجام شده در این تحقیق سرمایه

 ( نمودار روند بازدهی راهبردهای مختلف طی دوره کوتاه مدت شش ماهه1شکل )
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در خصوص دوره کوتاه مدت شش ماهه مطابق نمودار فوق و بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیات 

ین ررسی و بالاتر بودن میانگاول تا نهم مثبت بودن میانگین بازده سبدهای ترکیبی در طول دوره مورد ب

مورد تایید قرار گرفت. دوره/ راهبرد  6دوره/ راهبرد از  8در بازده سبدهای ترکیبی از سبدهای تک معیاره 

ماهه با استفاده از  ششگذاران با افق زمانی کوتاه مدت توان نتیجه گرفت که سرمایهبنابراین می

نکته مهم در این دوره آن  ز بازده بالاتری برخودار گردند.گذاری ترکیبی می توانند اراهبردهای سرمایه

نسبت به سبدهای میانگین بازده بالاتری از  دوره/ راهبرد 8در است که راهبرد تک معیاره مومنتوم 

همچنین با استناد به نتایج حاصل آزمون فرضیات دهم، یازدهم و دوازدهم  ترکیبی برخوردار بوده است.

خ رشد نربه ترتیب استفاده از راهبرد ترکیبی مبتنی بر شش ماهه کوتاه مدت ه در دورگردد مشخص می

اهرمی و مومنتوم و نهایتاً اهرمی و کمهای شرکت و مومنتوم، راهبرد ترکیبی مبتنی بر بر بیشدارائی

 اند.راهبرد ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم منجر به کسب بالاترین میانگین بازده گردیده

در نمودار زیر روند بازده حاصل از استراتژهای مختلف  یک سالهص دوره میان مدت در خصو

 است.مشخص گردیده 1011تا  1811های سال طیگذاری انجام شده در این تحقیق سرمایه

 ( نمودار روند بازدهی راهبردهای مختلف طی دوره کوتاه میان مدت یک ساله0شکل )

مطابق نمودار فوق و بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیات  میان مدت یک سالهدر خصوص دوره 

اول تا نهم مثبت بودن میانگین بازده سبدهای ترکیبی در طول دوره مورد بررسی و بالاتر بودن میانگین 

دوره/ راهبرد مورد تایید قرار گرفت.  6دوره/ راهبرد از  8بازده سبدهای ترکیبی از سبدهای تک معیاره در 

بردهای با استفاده از راهمیان مدت یک ساله گذاران با افق زمانی توان نتیجه گرفت که سرمایهیبنابراین م

گذاری ترکیبی می توانند از بازده بالاتری برخودار گردند. نکته مهم در این دوره آن است که سرمایه

ه سبدهای ترکیبی دوره/ راهبرد از میانگین بازده بالاتری نسبت ب 8راهبرد تک معیاره مومنتوم در 

برخوردار بوده است. همچنین با استناد به نتایج حاصل آزمون فرضیات دهم، یازدهم و دوازدهم مشخص 

های ینرخ رشد دارائبه ترتیب استفاده از راهبرد ترکیبی مبتنی بر دوره میان مدت یک ساله در گردد می
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ی اهرمی و مومنتوم و نهایتاً راهبرد ترکیبماهرمی و کشرکت و مومنتوم، راهبرد ترکیبی مبتنی بر بر بیش

 اند.مبتنی بر اهرم و مومنتوم منجر به کسب بالاترین میانگین بازده گردیده

 در طول دورهگذاری های ترکیبی سرمایهتوان عنوان نمود که استفاده از استراتژیبه طور کلی می

های سه ماهه، شش ماهه و یک ساله رهمورد بررسی علاوه بر اینکه منجر به کسب بازده مثبت در دو

دوره/ راهبرد مورد بررسی منجر به کسب میانگین بازده  11دوره/ راهبرد از  12، در مجموع گردندمی

گذار بنا بر افق سرمایه گذاری مورد نظر خود اند و لذا هر سرمایهبالاتری از راهبردهای تک معیاره شده

از طرفی توجه به عوامل موثر در  مند گردد.بالاترین بازده بهره تواند از بهترین راهبرد برای کسبمی

تواند در کنار عوامل رفتاری منجر به اتخاذ تصمیمات ساختار سرمایه که بر بازده آتی تأثیرگذار هستند، می

 تر گردد.گذاری مناسبسرمایه

 اهپیشنهاد

 مختلفی این پژوهش را ادامه داد.  توان از جنبه هایبا توجه به جدید بودن موضوع این تحقیق می

 برخی متغیرهای اثرگذار در ارزش  تغییر با فعلی موضوع آتی تحقیقات در شودمی پیشنهاد

 هندهد تشکیل اجزاء رابطه بررسی به گرفته و یا قرار مورد بررسی نمونه انتخاب در شرکت و یا

 گذاریدهای مختلف سرمایهحجم در راهبر سطوح از آنها و تأثیرپذیری قیمت( و )سود بازده

 . شود پرداخته

 بازده، رب هاشرکت اندازه بازده، بر گذاریسرمایه زمان تأثیر جمله از متغیرها سایر تأثیر بررسی 

 خصوص در آنها بررسی که است موضوعاتی نیز...  و بازده، بر پول حجم بازده، بر نوع صنعت

 .گرددتهران پیشنهاد می سهام بازار

 بر عملکرد که متغیرهایی دارند، بازده بر مثبت تأثیر که متغیرهایی شدن شناسایی با 

 بوده ازدهب بر تأثیر بدون که متغیرهایی شناسایی همچنین و داشته منفی تأثیر گذاریسرمایه

 گذاری جدید معرقی گردند.راهبردهای سرمایه ،ندارند گذاری سرمایه عملکرد بر تأثیری و
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Abstract 

Investment decisions are examined based on financial concepts that are based on 

the efficient market hypothesis. Considering the confirmation of the complete 

inefficiency of Iran's capital market, there is an expectation of obtaining more 

returns. In this research, we seek to introduce investment portfolios based on the 

momentum investment strategy (which has been confirmed in various studies) and 

its combination with other factors affecting the company's value and profitability. 

Based on this, 119 companies were investigated in the period of 1388 to 1400 in 

three short-term periods of three and six months and medium-term of one year. 

According to the findings, the average returns obtained from the formation of 

different combined portfolios are positive in all periods and the returns of the 

combined portfolios are higher than the single-criteria portfolios. The investment 

strategy based on the asset growth rate and momentum in the short-term periods of 

three and six months and the medium-term of one year has the highest average return, 

then the strategy based on over-leverage and under-leverage and momentum and 

finally the strategy based on leverage and momentum has the highest average return 

during the period of review. 
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