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 چکیده
شدن مقوله  بازارها و ابزارهاي مالی، پیچیدگی بازارهاي مالی و تخصصیبا توجه به رشد و توسعه 

ر دهایی هستند که ها و مدلمالی نیازمند ابزارها، روشايگذاران و شاغلان بازارهگذاري، سرمایهسرمایه
ها یاري دهد. استراتژي مومنتوم مبتنی بر ترین پرتفوي به آنخاب بهترین سرمایه گذاري و مناسبانت

باشد. مومنتوم ماهیت چند وجهی ارزیابی حرکت سود (جهت سرعت و اندازه حرکت سود )شرکت می
کند که بازار به جهت کلی دارد و به طور سنتی با شرایط فیزیکی مرتبط است .این استراتژي فرض می

 ؛کني فروش سهام در بهترین قیمت ممسود پاسخ خواهد داد آن هم بوسیله خرید سهام یا جستجو برا
 پژوهشکند که روند تاریخی سود در آینده ادامه خواهد داشت. دراین همچنین این استراتژي فرض می

است تا عوامل تعیین کننده مومنتوم قیمت در بازار سهام ایران شناسایی شده و مورد  تلاش شده
ي پذیرفته شده هاگذاري شرکتهاي سرمایهبررسی قرار گیرد. بدین منظور ارزیابی سودآوري استراتژي

در بورس بر مبناي تغییرات قیمت و حجم معاملات گذشته صورت گرفت. در این تحقیق سودمندي 
 از حاصل نتایج هاي مربوطه و حجم قبلی ارزیابی گردید.هاي معاملاتی بر اساس قیمت دادهاستراتژي

در  .گذارند اثرتی مبتنی مومنتوم در قیمت سهام هاي معاملاکه استراتژي است آن بیانگر تحقیق این
همچنین بین  .باشد قیمت سهامبراي  کننده خوبی برآورد تواندمی استراتژي معاملاتی مومنتومنتیجه 

توان بیان نمود استراتژي معاملاتی مومنتوم و  بازده پرتفوي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و می
توان یابد. در نهایت میمعاملاتی مومنتوم  بازده اوراق بهادار را افزایش می که با به کارگیري استراتژي

روشن شدن نحوه ارتباط حجم معاملات و بازده سهام از طریق استراتژي معاملاتی مومنتوم، گفت 
 کند.ها سرمایه گذاران و ذینفعان را نسبت به بازارهاي مالی و ساختار بازار شفاف میدیدگاه
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 مقدمه

با توجه به رشد و توسعه بازار ها و ابزارهاي مالی، پیچیدگی بازارهاي مالی و تخصصی شـدن مقولـه   
هایی هستند کـه  ها و مدلسرمایه گذاري، سرمایه گذاران و شاغلان بازارهاي مالی نیازمند ابزارها، روش

ها یاري دهد و این امر از طریق تغییرات ترین پرتفوي به آنسرمایه گذاري و مناسبدر انتخاب بهترین 
اي هـاي لحظـه  ایی و حجمها و حجم معاملات گذشته که به استراتژي قیمت گذاري آنی و لحظهقیمت

مرکـز   و شـود کند محقـق مـی  و توسعه بازار سهام کمک میوسرمایه گذاري سهام  يسودآور در ارزیابی
 ).65،2011، 1یاماواکی-مطالعات نظري و تجربی بوده است(تاناکاتوجه 

    شـرکت ) سـود  حرکـت  انـدازه  و سـرعت  جهـت ( سـود  حرکت ارزیابی بر مبتنی مومنتوم استراتژي
 اسـت .ایـن   مـرتبط  فیزیکـی  شـرایط  بـا  سـنتی  طـور  بـه  و دارد وجهـی  چند ماهیت مومنتوم. باشدمی

یـا   سـهام  خریـد  بوسـیله  هـم  آن داد خواهـد  پاسخ سود کلی جهت به بازار که کندمی فرض استراتژي
 ایـن  ).همچنـین 85، 2015ومیکـو وا،   2(تپلـووا .ممکـن  قیمـت  بهتـرین  در سـهام  فروش براي جستجو

 ).2، 1390داشت(مهدوي شریف،  خواهد ادامه آینده در سود تاریخی روند که کندمی فرض استراتژي

تحلیلگـران تکنیکـال     .را  به بازارهاي مالی تعمیم دادنـد اقتصاددانان مفهوم مومنتوم  1980از سال 
، 2015نوسان هاي مومنتوم را براي کمک به شناسایی خطوط روند و به دست آوردند(تپلووا ومیکـو وا،  

 در ضـعیف  عملکـرد  با سهام فروش و گذشته موفق سهام خرید شامل استراتژي مومنتوم عمل در ).85
 ).2، 1389باشد(سرهنگی،می گذشته

 بازارهـاي متنـوع،   و در بـازار سـهام، دارایـی    سـودآوري  در قیمت گذاري مومنتوم موفقیت وجود با
 که است به این دلیل. است نشده شناخته سنتی مالی اصلی جریان چارچوب در کامل طور به آن منشاء

 معـاملاتی  اسـتراتژي اثر  توضیح براي تلاش. است بازار هاي ناهنجاري ترین از معروف یکیمومنتوم اثر 
داشـته   ادامـه  دهـه  چند طول درمومنتوم اثر  دلیل این که و است موفق نبوده عاملی تحلیل با مومنتوم

 يبازده از کوچکی هايبخش توضیح به فرنچ قادر-عاملی فاما سه مدل. است مانده باقی هنوزمبهم است
 از یکـی  بـین سـهام   مقطعـی  خودهمبستگی/همبسـتگی  یـا  و تاخر تقدم و است. اثر مومنتوم استراتژي

   ).2، 2014،  3(چوي . مومنتوم هستند استراتژي بر ممکن هايپاسخ

و توسعه بـازار سـهام مرکـز    وسرمایه گذاري سهام  يسودآور هاي قیمت گذاري در ارزیابیاستراتژي
کننـد کـه بـراي اینکـه     توجه مطالعات نظري و تجربی بوده است. ادبیات به صورت روز افزون مطرح می

یک اقتصاد فعالیت مناسبی داشته باشد لازم است یک بازار سهام کارآمد وجود داشته باشد که وجـوه را  
هاي سرمایه گذاري بهره ور دارند.جابجا کند. بنابراین کنند به افراد که فرصتاز افرادي که پس انداز می
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 4کنـد (سـیتانا  رشـد اقتصـادي پایـدار عمـل مـی     یک بازار سهام سالم به عنـوان یـک کاتـالیزور بـراي     
 و حجـم   مـت یق، هیسـرما  يبـر بازارهـا   مومنتـوم  اسـتراتژي  که . محققان معتقدند)2، 2012وهمکاران،

 شـده  شناخته کمتر واقعی اقتصاد براي معاملات گذشته وبازده سهام درچگونگی سرمایه گذاري سهام 
 )85، 2015کو وا، ومی  (تپلووادارد بیشتري تحقیق به نیاز و است

در حال حاضر نیز، بسیاري از سرمایه گذاران به دنبال معیـاري بـراي مقایسـه سـهام بـا یکـدیگر و       
هایی کـه ارزش  کند استراتژيمی سرمایه گذار در انتخاب نوع استراتژي سعی. ها هستندانتخاب بهترین

 با توجه بـه هـدف پـژوهش  کـه    .کندبدست آمده از فرایند سرمایه گذاري را به حداکثر برساند، انتخاب 
سهام و  متیق راتییتغ پیش بینیاست.  ایران سهام بازار در قیمت مومنتوم کننده تعیین عوامل بررسی

براي سـرمایه گـذاران مهـم     سهام،قیمت  نوسانات هاي داده کاوي و تعیینبا استفاده از تکنیکپرتفوي 
 .  تا به بازدهی مطلوب دست یابندباشد که در چه نوع سهامی سرمایه گذاري کنند می

 يبـرا  يو کارآمـد  مناسـب  اری ـهستند کـه بتوانـد مع   یبه دنبال مدل نجهت است که، محققا نیبد
 ای ـهمچون سود هر سـهم و   یمال يها اریارائه بدهند. نقش معقیمت سهام در بازه هاي زمانی سنجش 

 یـا  مدت کوتاه يهايگذار هیسرما يبرا اما استراتژي مومنتومانتخاب سهام موثر بوده قیمت سهام براي 
پـیش بینـی    قابلیـت  دراین پژوهش سعی شده است با مدل معرفـی شـده   .خواهد بود دیمف میان مدت

 شود. بررسی ،مومنتوم استراتژي توسط قیمت سهام

 ادبیات نظري و پیشینه پژوهش   

نماید که بازدهی مثبت یـا  باشد و ادعا میاستراتژي مومنتوم شامل سرمایه گذاري در جهت بازار می
منفی گذشته در دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشـت. در ایـن اسـتراتژي بـازدهی     

 اثـر  سـازي ؛ پیادهباشداضافی با خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل دستیابی می
مختلـف   مطالعات. است بوده جالب شاغلان و دانشگاهیان براي مالی بازارهاي در قیمت گذاري مومنتوم

 ژاپن سهام بازار جمله از آسیایی بازارهاي از برخی در قیمت گذاري مومنتوم استراتژي که اندداده نشان
 ).2، 2014(چوي،  سودآور نیست

 انتخـاب  مختلـف  قـوانین  معرفی مومنتوم گذاري استراتژي قیمت سودآوري بهبود براي دیگر روش
   اصـلی  تکانـه  انتخـاب  قـانون  در ايسـاده  تغییـرات  همه، از اول. است گزاريسرمایه ساز و ساخت براي
 ).228، 2012وهمکاران،  5همکاران(موسکوویز و مسکوویتز. ایجاد کرد توانمی

  که زمانی پیشنهاد کردند هايسري گذاري مومنتومقیمت اساس بر جدیدي تجاري هاياستراتژي 
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بـه سـادگی از    این عمل. سازدهاي زمانی میسري رگرسیون نظریه يرا به وسیله آنیگزاري سرمایه
 شـود بلکـه  حاصل نمی سازي مرتب متغیر یک عنوان به نگاه به گذشته دوره یک طول بازده تجمعی در

 و بـازده  ماننـد  شده داده شرایط تحت آتی را بازده تواندمی که مرتبه یک است اتورگرسیون مدل از یک
 مومنتوم استراتژي براي انتخاب معیار عنوان به شده بینی پیش يبازده. کند بینیپیش گذشته نوسانات

 خـوبی  به بازار بحران در حتی هاي زمانیسري مومنتومگزاري سرمایه .شودمی استفاده هاي زمانیسري
-قیمـت  اسـتراتژي  با مومنتوم را بازده که گذاردمشترکی را به اشتراك می جزء همچنین. کندعمل می

 دهـد کـه  نشان مـی  واقعیت این. کندهاي دارایی تحریک میکلاس از بسیاري در میان گذاري مومنتوم
 پیـدا  امکـان  و است یافته بهبود شده اصلاح تجمعی بازده معیار توسط قیمت گذاري مومنتوم استراتژي

 ).2، 2014 (چوي ،دارد وجود ریسک و عملکرد در بهتري مومنتوم استراتژي کردن

-به عنوان معیار انتخاب استفاده کردنـد و سـرمایه   7هفته-52)از قیمت بالاي 2004و وانگ(6جورج 
هـاي  تري تولید کرد. علاوه بـر ایـن، آزمـون   هاي قويهفته بازده-52گذاري تکانه بر اساس قیمت بالاي 

-52مقطعـی و قیمـت بـالاي     يي تجمعی یا تکانهي بازدههاي تکانه که مجددا به وسیلهگزاريسرمایه
دهنـد. تحلیـل عامـل همچنـین     هفته را نمایش مـی -52اند، برتري معیار قیمت بالاي هفته مرتب شده

ي هـاي قـدیمی و تکانـه   تـر از عامـل  هفته نه تنها قوي-52دهد که بازده ناشی از قیمت بالاي نشان می
ي تـر اسـت. غلبـه   تـر و مهـم  قابل توجـه  سازي بازده تکانهمقطعی است بلکه از لحاظ آماري نیز در مدل

، 2004، و وانگ جورج هفته در بازارهاي سهام مختلفی نیز مشاهده شده است(-52ي بالاي معیار تکانه
2145.( 

ي فریبنـده نیـز هسـت زیـرا     با توجه به فیزیک، تکانه در نوسانات قیمت یک ابزار مالی یـک پدیـده  
اینرسی و نیرو قابل فهم هستند. قوانین انتخاب اسـتراتژي   نوسانات قیمت پایدار و معکوس آن بر حسب

ي فیزیکـی در نوسـانات قیمـت ابـزار     گیـري تکانـه  هاي تعریف و اندازهمومنتوم به طور مستقیم با روش
شود، اگر جـرم و  مرتبط است. هنگامی که ابزار به عنوان یک ذره در فضاي یک بعدي در نظر گرفته می

تـوان  شود. از آن جا که اثر تکانه وجود دارد، میتکانه قیمت نیز محاسبه میسرعت تعریف شده باشند، 
شود قیمت به جهت حرکت خود ادامه دهد نتیجه گرفت که قیمت یک سهام اینرسی دارد که باعث می

تا هنگامی که نیروهاي خارجی به آن وارد شوند. در این قیـاس، نیـروي خـارجی بـه هرگونـه رویـداد و       
ر خارجی مانند اخبار خوب/بد، تغییرات در وضعیت روانشناسی و اقتصاد کلان و ناهماهنگی اطلاعات بازا

در عرضه و تقاضا مربوط است. این ایده همچنین قادر به توضیح ایـن اسـت کـه چـرا اسـتراتژي تکانـه       
 کند. بـا ایـن حـال، ایـن موضـوع هنـوز بـراي       ي مثبت تولید میي تجمعی بازده منتظرهمبتنی بر بازده
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ي فیزیک اقتصادي تـاکنون بـه اسـتراتژي تجـاري و     دانان چندان جذاب نبوده است. اکثر جامعهفیزیک
 ).3، 2014(چوي،  مند نبوده اندگذاري علاقهمدیریت سرمایه

توان به صورت بودن در فاز شکست خـود بـه خـودي    نشان داد که یک استراتژي تجاري را می 8چو
توان ظر گرفت. در کار او، پویاشناسی بازده، تعادلی در بازده داشت که میتقارن پویاشناسی آربیتراژ در ن

آن را با انتخاب حالت پایه شکست. هنگامی که یک پارامتر کنترل از یک مقـدار بحرانـی کمتـر اسـت،     
ي بـازار  ي غیرصـفر را داریـم کـه در فرضـیه    ي منتظـره استراتژي در فاز آربیتراژ است و ما انتظار بازده

ي اسـتراتژي  د مجاز نیست. نوسانات تصادفی در اطراف ارزش غیرصفر باعـث پراکنـدگی در بـازده   کارام
هـاي مهـم تنهـا ایـن نیسـت کـه اسـتراتژي        بینیشوند و ریسک خسارت همچنان وجود دارد. پیشمی

 هاي منتظره غیرصفر برخاسته از شکست تقارن تولیـد کنـد بلکـه   تواند از لحاظ نظري بازدهآربیتراژ می
هاي واقعی تجاري اعمال شد، بامعنی اسـت. بـراي   این ایده از لحاظ تجربی نیز هنگامی که به استراتژي

کند، از یـک ضـریب خودهمبسـتگی از    آزمون پشتیبانی ساده، پارامتر کنترلی، که انتقال فاز را فعال می
در فـاز آربیتـراژ باشـد،    هاي زمانی بازده استراتژي تخمین زده شد. اگر انتظار برود کـه اسـتراتژي   سري

استراتژي موفق بوده است درغیر این صورت، اجراي آن متوقف شده است. به عنوان یک آزمون تجربی، 
استراتژي معکوس هفتگی بر اساس طرح استفاده از آربیتراژ شکست تقارن اجرا شد. استراتژي معکوس 

هــاي معکــوس ســنتی يبــا ایــن طــرح، بــازده منتظــره و نســبت شــارپ بهتــري نســبت بــه اســتراتژ 
 ).2012دارد.(چو،

تر از متوسط اي بزرگهایشان به طور قابل ملاحظهکه قیمتها زمانیادعا کرد که خرید سهام 9لوي 
) ایـن ادعـا را بـا    1970و بنینگتـون (  10شان به فواید بالایی نتیجه شده است. جنسنهفته 27تحرکات 

هاي خریـد و انـدوختن ندارنـد بـا     نسبت به استراتژي ي بهتريکه قوانین تجارت لوي نتیجهنمایش این
انـد. در مقابـل فیشـر بلـک     انجامد به چالش کشـیده کاوي میکه کشفیات لوي به یک دادهپیشنهاد این

ها در صنعت مرتبط با شـاخص  بندي خط ارزش که به قدرت نسبی (سهام) متوجه ارزش رتبه1973(11
) متوجه شـدند کـه   1989و تیتمان (12است، شد. گرینبلات  سهام مرکب) در میان عوامل دیگر وابسته

دهند. تصـمیمات خریـد   هاي دوجانبه تمایلی به خرید برندگان گذشته از خود نشان میمدیران صندوق
) یـک  1990( 13قیمـت وابسـته باشـد. لهمـان     اسـتراتژي مومنتـوم  رسد که بـه وجـود   ها به نظر میآن

برداري از بازگشت اجراي کوتاه را به کـار بـرد و نشـان داد کـه از     ي زیرکانه براي بهرهاستراتژي سرمایه
را بـا  مومنتوم  ياستراتژ ) منابع فواید1990و مککینلی ( 14ي جذاب است. لولحاظ اقتصادي یک پدیده

    ) یک 1993) مورد آزمایش قرار دارند..جگادیش و تیتمان (1990تحلیل استراتژي سرمایه لهمان (
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 ).5، 2008وهمکاران، 15چابوت (زیرکانه طراحی کردند ياستراتژي مبادله

) ارائه شد که گزارش کردند که خرید سهام با 1993و تیتمن ( ي جگادیشاثرمومنتوم ابتدا در مقاله
شـود کـه از لحـاظ آمـاري و     بازدهی جاري زیاد و فروش سهام با بازدهی جاري کم موجب سـودي مـی  

بـه  مومنتـوم   ) متوجه شدند کـه سـودهاي  2001ش و تیتمن (اقتصادي بسیار عمده خواهد بود. جگادی
دهـد کـه بازارهـاي    ) گـزارش مـی  1998یابد. راونهارست (شان ادامه میي نمونه از کار قبلیدنبال دوره
دهنـد کـه اثـر    دهند. این مطالعـات نشـان مـی   المللی هم حرکت قیمتی از از خود نشان میمنصف بین

مومنتـوم   ياسـتراتژ ي نمونه نیست. توضـیحات اثـر   بازار تنها یا دورهمحدود به یک  استراتژي مومنتوم
 ).160، 2008و همکاران ،16مبتنی بر ریسک است یا مبتنی بر رفتار(آرنا 

 پیشینه پژوهش به تلخیص در دو بخش داخلی و خارجی در ادامه آمده است: 

پژوهش 
 گر/پژوهشگران

 نتیجه سال

 پژوهش هاي داخلی

 1396 خدام و رداریزنج
استراتژي مومنتوم مبتنی بر متغیر بازده بر شکل گیري رفتار 

 .توده وار در صنعت مواد دارویی تاثیر مثبت و معنادار دارد

 1396 يطاهر
به  متیسود، درآمد و ق رهیمومنتوم تک متغ يها ياستراتژ

 سودآور هستند. یهمگ يصورت انفراد

 1395 مشاري و عباسی

بر مبناي راهبردهاي مذکور از جهت تشخیص زمان معاملات 
استفاده گردید که این اندیکاتور یکی  RSI اندیکاتور موسوم به

از ابزارهاي محبوب و پراستفاده میان سرمایه گذاران بورس 
 اوراق بهادار می باشد.

 1394 نوري
 بهادار اوراق بورس در بررسی مورد دوره 3 هر در مومنتوم عامل

 دارد وجود تهران

 وندي جوادیان
 میاندواب

1394 

 52 قیمت بالاترین به فعلی قیمت نسبت شاخص نمودن اضافه
 بالاترین وقوع بندي-زمان مومنتوم استراتژي به) GH( هفته

 دهندگی توضیح توان در افزایشی اثر ،)RR( هفته 52 قیمت
 داشت. خواهد استراتژي این

 1394 کارگر
 آتی بازده و عملیاتی نقد وجه جریان و مومنتوم متغیر بین

 دارد وجود معناداري و مثبت رابطه
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پژوهش 
 گر/پژوهشگران

 نتیجه سال

 1393 حبیبی و وصالی
 مشخصی زمانی دوره یک در رویکردها این از کدام هر

 . باشند می) سودمند(برتر

 1393 گرکانی طالبی
 در بهینه پرتفوي تشکیل براي استراتژي دو هر کارگیري به

 باشد می مناسب بهادار اوراق بورس

 1392 و میري زنجیردار

 تشکیل دردوره وبرنده بازنده سهام سبد بازدهی میانگین
 دوره در نداردولی داري معنی تفاوت ماهه سه ونگهداري

 داري معنی تفاوت ماهه چهار وبیست دوازده ونگهداري تشکیل
 .دارد

 1390 شریف مهدوي
 وجود تهران بهادار اوراق بورس در معکوس و مومنتوم اثرات

 .دارند

 1390 فیاضی
 یکدیگر با سال مختلف فصول در مومنتوم استراتژي بازده
 مومنتوم استراتژي از استفاده گفت میتوان ولی ندارد تفاوت

 .است آورتر سود بالا معاملات حجم با سهام براي
 پژوهش هاي خارجی

 2018 17هیوهن وچولز

آلفاي گذشته داراي توانایی پیش بینی مقطعی از بازده  )1
مومنتوم آلفا اثرات کمتر فاکتورهاي پویا را  )2 سهام است؛

مومنتوم آلفا تنها  )3ونسبت به مومنتوم قیمت نشان می دهد؛ 
در ایالات متحده هر دو استراتژي را به توضیحات رفتاري پیوند 
می دهد، مومنتوم آلفا بیشتر مربوط به رفتار نامطلوب به اخبار 

ور عمده خاص شرکت است در حالی که مومنتوم قیمت به ط
 .ناشی از کاهش قیمت ها به علت مومنتوم صنعت است

 2017 اندروا و 18چن
افزایش استراتژي  با انتخاب سهام برنده / بازنده با رشد بالا در 

 نوسانات ضمنی اتفاق می افتد .

 2016 و تان 19لاو
تحلیل گران می تواند سیگنال هاي ارزش مربوط به سرمایه 

 مومنتوم تحلیل کنندگذاران را با شاخص 

 2013 همکاران و شاون
 صرفاً مومنتوم استراتژي سودآوري از حمایت در کمی شواهد

 وجو دارد  گذشته هاي متوسط قیمت بر مبنتی
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پژوهش 
 گر/پژوهشگران

 نتیجه سال

 2012 20 تان و کاکیسی
 ارزش و اندازه قوي اثر شرقی) اروپاي جز (به اروپا بازارهاي در

دارد. وجود مومنتوم بر استراتژي  

 2008 همکاران و 21چو
یک اثر متقابل از میانگین منابع وسري هاي زمانی و سودهاي 
مومنتوم وجود دارد انها نشان دادند که یک ارتباط معنی داري 

 بین سودهاي مومنتوم وماندگاري گستره بازار وجود دارد.
چلی استیلی و 

 22آنتونیوس 
2007 

ارتباط بین سودهاي مومنتوم وساختار سیستم هاي بازرگانی 
 وجود دارد

 2006 23مکنایت و هو
سودهاي مومنتوم به طور معکوس با هر سه عامل فوق ارتباط 
دارد و به ترتیب نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، پوشش 

 تحلیل گر و اندازه اهمیت دارند

 دوکاس و مک نایت
 و همکاران 24

2005 

محافظه مومنتوم نتیجه اشاعه تدریجی اطلاعات ویژه و سیاست 
کاري روانی سرمایه گذاران که بازتاب کننده خطاهاي 

سیستماتیک آنها در شکل دادن درآمدها با بهنگام نبودن هست 
واین وابسته است با اعتقادات قبلی آنها و ناچیز دانستن وزن 

 آماري اطلاعات جدید.

 2004 25لیسموند وهمکاران 

ا همان انهایی انهایی که بازده هاي مومنتوم زیادي دارند دقیق
هستند که هزینه هاي معاملاتی بسیار زیاد دارنددرنتیجه حجم 
بسیار زیاد از بازده هاي غیر عادي وابسته است به این استراتژي 
در ایجاد یک گمراهی از فرصت سود, درصورتی که واقعا هیچ 

 سودي وجود ندارد

 1996 فاما و فرنچ
ند که بالاتر شرکت هاي ارزشی هست BV/MVشرکت با 

 داراي صرف ارزش هستند

 1994 لاکونیشاك و دیگران
بازار سهام رشدي را بالاي قیمت ارزیابی می کند و سهام 

 ارزشی را زیر قیمت ارزیابی می کند.
 مدل پژوهش

مـدل قیمـت گـذاري     در پژوهش حاضر جهت تحلیل فرضیات بصورت موازي از مدل فاما و فـرنچ و 
 شده است؛ در ادامه الگوي ریاضی مدل به نمایش در آمده است: دارایی هاي سرمایه اي استفاده
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HML  :   تفـاوت بـین میـانگین بـازده سـهام (پرتفـوي)،        رعامل نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازا

 است. B/P بالاترین نسبت ارزش دفتري به قیمت با کمترین نسبت ارزش دفتري به قیمت 

B/P   =ارزش دفتري به قیمت 

SMB  : .تفاوت بین میانگین  بازده  دو پرتفوي کوچک  ومیانگین بازده دو پرتفوي بزرگ 

 روش پژوهش  

توصیفی نوع  ازاز منظر روش ي، یک مطالعه کاربرداز دیدگاه هدف  از نظر هدف: پژوهش حاضر
 باشد.شناسی استنتاج استقرایی میاز جهت پژوهشو همبستگی و 

 يجامعه آمار

 يبرا شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ يشامل شرکت ها پژوهش نیمربوط به ا يآمار جامعه
 :را دارا باشند ریز طیباشد که شرا یم  1396 یال 1391سال  یزمان ةدور
 شده باشند. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1390 نیفرورد يابتدا از دیبا یانتخاب يهاشرکت 
 800درچارك چهارم قرار داشته باشند (بالاتر از  یمعاملات ينظر تعداد روزهااز  =Q4 .(باشند 
 اسفند ماه باشد 29شرکت  یسال مال انیپا. 
 اطلاعات شرکت در دسترس باشد . 
 امتیاز سالانه شرکت دسترس باشد . 
 نداشته باشند یسال مال رییشرکت ها تغ.  

، با درنظر گرفتن 1396سال  انیشده در بورس اوراق بهادار تهران تا پا رفتهیپذ يشرکت ها نیب از
 انتخاب شده اند . قیمورد نظر تحق شرکت به عنوان جامعه هدف 157فوق تعداد  يمعیارها

 اهداده لیو تحل هیروش تجز

جهت شود. استفاده میبورس اوراق بهادار تهران اطلاعات، ازاطلاعات  يجمع اور يبرا قیتحق نیدرا
. جهت بررسی معناداري مدل رگرسیون از خواهدشدبهره گرفته  )t( ها از آزمونرد یا تایید فرضیه

شود، ضریب ، براي تبیین میزان تغییرات متغیر وابسته که از متغیر هاي توضیحی ناشی می)F(آزمون 
گرفت. از آزمون دوربین واتسن براي بررسی وجود یا عدم خواهدتعیین تعدیل شده مورد استفاده قرار 

)(3/1)(3/1 BiggrowthBigneutralBigvaluegrowthsmallneutralsmallSmallvalueSMB ++−++=

)lg(2/1)(2/1 BiggrowthrowthSmaBigvalueSmallvalueHML +−+=
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. اهمیت آزمون دوربین می شودوجود خود همبستگی بین جزء خطاها در مدل هاي رگرسیونی استفاده 
هر دو مورد قبول باشند ولی به واسطه وجود خود  Fو tواتسن در این است که اگر چه مدل در آزمون 

به نتایج تحقیق اطمینان کامل داشت. برازش مدل هاي  همبستگی بین جزء خطاها نمی توان
 انجام یافته است. EViews 5رگرسیونی با استفاده از نرم افزار 

 بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهش

برخی از مفاهیم توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و 
 ست.انحراف معیار ارائه شده ا

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش : 1جدول 

 متغیرها نماد تعداد مشاهدات میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار

21,30260   0,09820  0,693588 0,426177 0,480028 942 SMB استراتژي مومنتوم 

10,89659 751000 .2-  0,5927600 0,2268201 0,2561851 942 EPS سود هرسهم 
175,3548 0137193 .0-  0,749891 0,133499 0,286460 942 RET بازده سهام 
43,36875 88538 .59-  468,3349 16,95798 21,34568 942 TEDPIX بازده پرتفوي 
0,636791 4,000000 7,875061 5,311754 5,394783 942 VOLUME حجم معاملات 

7385,806 408,0000 72637,00 3742,000 6388,237 942 PRACE قیمت سهام 
0,047872 0,000150 0,460921 0,227434 0,242327 942 CASH جریان نقدي 
0,199356 0,056106 0,767291 0,612161 0,604013 942 LEV اهرم مالی 
0,638971 4,441475 8,297715 5,976786 6,049638 942 SIZE اندازه شرکت 

 بررسی ضرایب همبستگی متغیرهاي پژوهش

استراتژي مومنتوم با %، 95نتایج حاصل از آزمون همبستگی نشان می دهد که در سطح اطمینان 
بازده سهام  همبستگی مثبت و معناداري دارند در حالی که، استراتژي مومنتوم با بازده پرتفوي 

 همبستگی منفی و معناداري دارند. 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

رگرسیون خطی، تخمین زن هاي ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن هاي براي اینکه در مدل 
 بدون تورش خطی باشند، لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه، نحوه

  آزمون این مفروضات بیان شده و سپس نتایج حاصل از برآوردهاي انجام شده تشریح می گردد.
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 خطاثابت بودن واریانس جزء 

مورد بررسی قرار گرفت.  26در این پژوهش فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون آرچ
) نشان می دهد که در مدل پژوهش، فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی 2-3که نتایج آن در جدول(

داقل واریانس رد می شود. بنابراین، به منظور رفع ناهمسانی واریانس در این مدل از رگرسیون ح
 ) استفاده می کنیم.GLSمربعات تعمیم یافته (

 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا : 2جدول

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 
 ناهمسانی واریانس جزء خطا 0. 0000 25. 39642

 عدم وجود خود همبستگی جمله جزء خطا

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات باقیمانده رگرسیون، 
همبستگی وجود نداشته باشد. نتایج حاصل از این آزمون نشان می دهد که با توجه به اینکه در سطح 

می باشد بنابراین فرض صفر مبنی بر  0. 2723در مدل پژوهش  ،F% مقدار احتمال آماره 95اطمینان 
وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل پژوهش پذیرفته می شود. به عبارت دیگر می توان گفت  عدم

 که در مدل پژوهش  فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا برقرار است.

 نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا : 3جدول 

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 

 وجود خود همبستگی جزء خطاعدم  0. 2723 1. 307667

 نرمال بودن جزء خطا

یکی از فروض مهم راجع به جمله باقیمانده این است که توزیع جملات آن نرمال باشد. به منظور 
استفاده شده است. با توجه به نتایج بدست  27برا-آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو

می باشد. بنابراین در مدل پژوهش 0,5241برا، در پژوهش -آمده، مقدار احتمال آماره آزمون جارکو
فرض صفر مبنی بر نرمال بودن جزء خطا پذیرفته می شود. به عبارت دیگر می توان گفت که فرض 

 نرمال بودن جزء خطا در مدل پژوهش برقرار است.

 نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا -4جدول 

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال آماره جارکو برا

 نرمال بودن جز خطا 0. 5241 60. 8681
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 هیستوگرام حاصل از نرمال بودن جزء خطا مربوط به مدل پژوهش : 1نمودار

 مانایی متغیرهاي پژوهش

  چون مقدار» لوین، لین وچو«بر اساس آزمون نتایج آزمون مانایی در جدول زیر درج گردیده است. 
% بوده است، همه متغیر هاي مستقل، وابسته و کنترلی در دوره 5 احتمال همه متغیرها کمتر از

اند پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در طول بوده پژوهش در سطح پایا
) ملاحظه 5لف ثابت بوده است. همانگونه که در جدول (هاي مختزمان و کواریانس متغیرها بین سال

وجود ندارد. بنابراین مشکل  28می شود همه متغیرها مانا هستند و نیازي به آزمون هم جمعی
دار ضرایب به صورت  رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردي وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 کاذب است.

 متغیرهاي پژوهشنتایج آزمون مانایی  -5جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا CASH 35873 .19- 000 .0 ينقد انیجر
 مانا EPS 755791 .9- 000 .0 سود هرسهم

 مانا LEV 87588 .12- 000 .0 یاهرم مال
 مانا PRACE 19430 .15- 000 .0 سهام متیق

 مانا RET 403793 .2- 0410 .0 بازده سهام
 مانا SIZE 810693 .9- 000 .0 اندازه شرکت

 مانا SMB 152446 .4- 0008 .0 مومنتوم ياستراتژ
 مانا TEDPIX 538855 .6- 000 .0 يبازده پرتفو

 مانا VOLUME 68043 .10- 000 .0 حجم معاملات
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 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج

 نتایج خلاصه شده به تفکیک فرضیه هاي پژوهش : 6جدول 

 

 

 

 

 

 نتایج تجزیه وتحلیل فرضیه اول  

 .دارد وجود رابطه سهام متیق  و مومنتوم یمعاملات ياستراتژ نیب

منفی سهام رابطه  متیمومنتوم و  ق یمعاملات ياستراتژ نیباین موضوع نشان دهنده این است که 
 ینیب شیپدرصد از تغییرات  74ضریب تعیین مدل نیز گویاي آن است که  وجود دارد.و معناداري 

 این از حاصل گردد.نتایج در مدل تبیین می مومنتوم یمعاملات يها ياستراتژتوسط  سهام قیمت
؛ در هستند موثر مومنتوم در قیمت سهام  یمبتن یمعاملات يها ياستراتژ که است آن بیانگر تحقیق
؛ در این راستا باشد قیمت سهامبراي  کننده خوبی برآورد تواند می مومنتوم یمعاملات ياستراتژ نتیجه

 از استراتژي مذکور در جهت کسب بازدهی بیشتر در بازار سرمایه می توان بهره برد.

 نتایج تجزیه وتحلیل فرضیه دوم

  رابطه وجود دارد. يپرتفوبازده  ومومنتوم  یمعاملات ياستراتژبین 

رابطه  يمومنتوم و  بازده پرتفو یمعاملات ياستراتژ نیباین موضوع نشان دهنده این است که 
 در بازده علامت بینیپیش در مومنتوم یمعاملات ياستراتژ از استفاده وجود دارد.مثبت و معناداري 

 به توجه با مناسبذاران گسرمایه گذاريسرمایه انتخاب در را ذارانگسرمایه ها،شرکت خاص طبقات
 صنایعی سمت به ها گذاري سرمایه ترتیب بدین .نماید می یاري بازده، و ریسک بر مبتنی گیريجهت

 سبب نهایت در امر این و است برخوردار کمتري  ریسک یا بیشتر سود از که شد خواهد هدایت
 .شد خواهد منابع بهینه تخصیص

 

 

  عنوان فرضیه

 عدم رد رابطه وجود دارد. قیمت سهام  ومومنتوم  یمعاملات ياستراتژبین  اول

 عدم رد  رابطه وجود دارد. يپورتفوبازده  و مومنتوم  یمعاملات ياستراتژبین  دوم

 عدم رد رابطه وجود دارد. وبازده سهاممومنتوم   یمعاملات ياستراتژبین   سوم

 عدم رد .رابطه وجود دارد حجم معاملات  و مومنتوم یمعاملات ياستراتژبین   چهارم
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 تجزیه وتحلیل فرضیه سوم نتایج

 رابطه وجود دارد. وبازده سهاممومنتوم   یمعاملات ياستراتژبین  

هاي گذشته در اي راجع به قابلیت پیش بینی بازده سهام بر مبناي بازدهادبیات غنی و قابل ملاحظه
هاي استراتژيگذاران است، دو استراتژي مهم و پر کاربرد در میان سرمایهادبیات مالی مستند شده
گردد با ها که دو گزینه متقابل هستند، تلاش میباشند، در این استراتژيمومنتوم و معکوس می

بینی شود و بازده اضافی ایجاد گردد. در صورتی که استفاده از عملکرد گذشته عملکرد آینده پیش
ممکن است الگوهاي توضیحات منطقی و معقولی براي الگوهاي سود مشاهده شده وجود نداشته باشد 

سود مشاهده شده در گذشته یک اتفاق آماري باشد، از این رو شناخت منابع بازده اضافی ناشی از به 
 از اهمیت زیادي برخوردار است. ومعکوس  هاي مومنتومکارگیري استراتژي

 نتایج تجزیه وتحلیل فرضیه چهارم

 .جود داردرابطه و حجم معاملات  و مومنتوم یمعاملات ياستراتژبین 

معاملات و  ه روابط بین حجمک گیرنددر بازار هاي مالی مدلهایی مورد بحث و بررسی قرار می
اطلاعات، اندازه بازار و شروط  قیمت سهام را با توجه به میزان ورود اطلاعات به بازار، چگونگی انتشار

شدن نحوه ارتباط حجم جهت روشن  کنند. به همینپیش بینی می را قید شده درمعاملات کوتاه مدت
را  گذاران و ذینفعانسرمایه دیدگاه ها ،مومنتوم یمعاملات ياستراتژ معاملات و بازده سهام از طریق

به  یبستگوجود اطلاعات مناسب در هر صورت  .کندنسبت به بازارهاي مالی و ساختار بازار شفاف می
 . توزیع مشترك نوسانات قیمت و حجم معاملات دارد

   ي سهام صورت هاقیمت آتی تغییرات بینیپیش منظور به مومنتوم یمعاملات يتراتژاس بررسی
. شودها منجر به نتایج قطعی نمیبینیپیشگیرد که بخشی از فعالیت تحلیل تکنیکال است. این نوع می

        بینی سرمایه گذاران در مورد احتمال چگونگی نوسانات قیمت در آینده را بهبود در عوض پیش
باشد  گذشته معاملات حجم و هامتیق هایی که بر اساسبنابراین مشخص است، تحلیل بخشد.می

 دهند .اطلاعات بهتري را ارائه می

 گیري  بحث و نتیجه

با عنایت به نتایج اسـتنباطی حاصـل از آزمـون فرضـیات پـژوهش و بصـورت خـاص فرضـیه اول و         
هاي معاملاتی مومنتـوم  دهد استراتژياین زمینه که نشان میهاي صورت پذیرفته در همچنین  پژوهش

کنـد، و  هاي معاملاتی کوتاه مدت که مبتنی بر حجم آنی هستند عمـل مـی  بلند مدت بهتر از استراتژي
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    همچنین اینکه شاخص قیمت ، اطلاعات مهم بیشـتري را در مقابـل  اطلاعـات حجـم  معـاملات ارائـه      
ستنباط کرد که سرمایه گذاران براي اطلاعات قیمت گـذاري کوتـاه مـدت  و    توان اینگونه ا، میدهدمی

داشته باشند. در این راستا نتایج  مومنتوم یمعاملات ياستراتژ هاي مناسبی با توجه بهبلند مدت واکنش
 يمهــدو )  ،2013( همکــاران و ) شــاون2012(29 تــان و تحقیــق حاضــر بــا نتــایج پــژوهش کاکیســی

 همسو است. ) 1394(کارگر ) 1391( مطلق يریقد،) 1390( یاضیف ،)1390(فیشر

 نتـایج  ي پرداختـه شـد.  پرتفـو بـازده   ومومنتوم  یمعاملات ياستراتژدر فرضیه دوم به بررسی رابطه 
 سـود بازده پرتفوي و  بینی پیش در باید گیرندگان تصمیم و هاشرکت مدیران که دهدمی نشان تحقیق

 در آن زیـاد  یـا  و کـم  میـزان  که نمایند کامل توجهقیمت وحجم  بینی پیش از ناشی خطاي موضوع به
. بگیرنـد  نظر در هاشرکت مالی هايسیاست در را موضوع این و دارد تاثیر هاشرکت سهام بازده تغییرات
 فـروش  و خریـد  امـر  سـهامداران در  گیـري  تصمیم در بازده پرتفوي بینی پیش خطاي میزان همچنین

)  2007( 30چلـی اسـتیلی و آنتونیـوس     . نتایج پـژوهش  بـا نتـایج پـژوهش     باشد می گذار تاثیر سهام
 يریقـد ،) 1390( یاض ـیف ،)1390(فیشر يمهدو )  ،2013( همکاران و ) شاون2012( تان و ،کاکیسی

 همسو است.) 1394(کارگر ) 1391( مطلق

با توجه بـه   پرداخته شد.و بازده سهام مومنتوم   یمعاملات ياستراتژرابطه  یوم به بررسس هیدر فرض
 کی ـ يبـرا  يگـذار  هیسـرما تـوان پیشـنهاد نمـود    می سهام بازدهدر  مومنتوم یمعاملات ياستراتژنقش 
 يبـرا  یعلت دنتوانیم آن از فراتر يزیچ ای گذشته یاطلاعات يهاالعملعکس تحت یعنی معقول، میتصم

 يالگـو  بـازده  یابی ـارز با اساس نیا بر. باشند داشته گذشته معاملات وحجمبازده سهام  ،متیق يالگوها
 ممکـن مومنتوم  .ندینما کسب را لازمه اطلاعات که شودیم دییتا بهادار اوراق يبرا یقبل يگذارهیسرما
 يبرا  تومتفا يهاواکنش تحت که یزمان تا ابدی ادامه يگذار هیسرما يبرا یمال يدوره چند يبرا است
گیـري  توانـد بـه تصـمیم   ومـی  گردد سبب را متعادل يهايگذارمتیق به کینزد سهام يهامتیق بازده

) 2012( تـان  و ،کاکیسـی )  2007چلی استیلی و آنتونیوس ( نتایج با نتایج تحقیق. کمک شایانی نماید
ــاون ــاران و ش ــدو )  ،2013( همک ــر يمه ــیف ،)1390(فیش ــد،) 1390( یاض ــق يریق ) 1391( مطل
 همسو است  )1394(کارگر

حجـم معـاملات پرداختـه      و مومنتوم یمعاملات ياستراتژ رابطه  یبه بررس چهارم نیز که هیدر فرض
ي سهام صورت هاقیمت آتی تغییرات بینیپیش منظور به مومنتوم یمعاملات ياستراتژ شده است.بررسی

   هـا منجـر بـه نتـایج قطعـی      بینـی پـیش گیرد که بخش از فعالیت تحلیل تکنیکال هستند.و این نوع می
در عوض پیش بینی سرمایه گذاران در مورد احتمـال چگـونگی نوسـانات قیمـت در آینـده را      . شودنمی
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 گذشـته  معـاملات  حجـم  و هـا مـت یق هایی که براساسبنابراین مشخص است ، تحلیل بخشد.بهبود می
قیمـت، حجـم   گران در کنـار تغییـرات   تحلیل در این راستا اغلب دهند.باشد اطلاعات بهتري را ارائه می

    بنـا بـراین    دهنـد. یا تعداد قراردادهاي باز در معاملات آتـی را مـورد بررسـی قـرار مـی      گذشته معاملات
توان توان اطمینان داشت که با تلفیق استراتژي هاي معاملاتی مومنتوم و حجم معاملات گدشته میمی

)  2007( 31ی استیلی و آنتونیوس چل نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق تصمیمات بهتري اتخاذ نمود.
) 1390( یاضــیف ،)1390(فیشــر يمهــدو )  ،2013( همکــاران و ) شــاون2012(32 تــان و ،کاکیســی

 .همسو است) 1394(کارگر ) 1391( مطلق يریقد،
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 منابع 

 از شـواهدي :  مومنتـوم  و هفته 52 قیمت بالاترین زمانبندي« 1394میاندواب، بهاره، وندي جوادیان )1
  دانشکده-فناوري و تحقیقات، علوم، وزارت-دولتی. ارشد کارشناسی نامه پایان» تهران بهادار اوراق بورس
 .   اقتصادي علوم

 بـازار  در ومعکـوس  مومنتـوم  استراتژي دو اي مقایسه مطالعه« 1392،مجید، میري ،فرزانه، زنجیردار )2
 مباحـث  ارتقـاء  راهکارهـاي  بررسـی  ملـی  همـایش  دومین.  ایران هاي همایش هاي ایران مقاله »سرمایه

 .  گچساران واحد اسلامی آزاد دانشگاه.  سازمانها در صنایع مهندسی و حسابداري مدیریت،
 نامـه  پایـان » ایـران  سـهام  بـازار  در معاملاتی هاي استراتژي تجربی تحلیل «1389حجت، ،سرهنگی )3

 .  وحسابداريمدیریت دانشکده-طباطبایی علامه دانشگاه-فناوري و تحقیقات، علوم، وزارت-دکترا دولتی
 اوراق بـورس  در پرتفـوي  تشکیل در مومنتوم هاي استراتژي بررسی «1393گرکانی ، سمیه ، طالبی )4

 .  حسابداري و مدیریت دانشکده - طباطبایی علامه ارشددانشگاه کارشناسی نامه پایان» تهران بهادار
 مومنتـوم  اسـتراتژي  بازدهی با معاملات حجم و سال فصلهاي رابطه بررسی« 1390فیاضی ، سیاوش، )5

 - فنـاوري  و تحقیقـات،  علـوم،  وزارت - دولتی. ارشد کارشناسی نامه پایان» تهران بهادار اوراق بورس در
 .  اقتصاد پژوهشکده - اقتصادي علوم دانشکده

 و مومنتـوم  نگهـداري،  و خریـد  گـذاري  سـرمایه  هاي استراتژي مقایسه« 1391 مطلق ،مهري، قدیري )6
 و تحقیقـات،  علـوم،  وزارت - دولتـی . ارشد کارشناسی نامه پایان»  تهران بهادار اوراق بورس در معکوس
 .   حسابداري و مدیریت دانشکده - طباطبایی علامه دانشگاه - فناوري

 بکـارگیري  بـا  بنیـادي  تحلیـل  مبناي بر شده ایجاد سهام پرتفوي بازده بررسی «1394کارگر، زهره، )7
 -، یـزد  ارشددانشـگاه  کارشناسـی  نامـه  پایان»تهران  بهادار اوراق بورس در تکنیکال معاملاتی استراتژي
  حسابداري و مدیریت دانشکده

 و مومنتـوم  هـاي  اسـتراتژي  پایـه  بـر  معاملاتی هاي استراتژي طراحی«1390،  شریف ، بهاره مهدوي )8
 ارشددانشـگاه  کارشناسـی  نامـه  پایان» ایران بهادار اوراق بورس بازار در گذاري سرمایه منظور به معکوس
 . صنایع مهندسی دانشکده - اصفهان صنعتی

 کـلان  متغیرهـاي  بـا  مومنتـوم  اسـتراتژي  از حاصـل  بـازده  ارتبـاط  بررسـی « 1394، نوري ،سـودابه  )9
) س( زهـرا ال دانشـگاه  - فناوري و تحقیقات، علوم، وزارت - دولتی. ارشد کارشناسی نامه پایان» اقتصادي

 . حسابداري و اقتصاد دانشکده -
 در معکـوس  و مومنتـوم  هـاي  اسـتراتژي  سـودمندي  بررسی« 1393حبیبی، روزبه،. فرزانه وصالی ، )10

 مـدیریت،  اقتصـاد،  المللـی  بین کنفرانس اولین.  ایران هاي همایش هاي مقاله» تهران بهادار اوراق بورس
 .  اجتماعی علوم و حسابداري
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