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 مقدمه -1

عواملموثرييموفق،مستلزمشناساگذاریهيامروزهسرما

سرما رگذاریهيبر تخصایهکسيو و آن با صیمرتبط

.باشديبازدهممکنمنيمنابعباهدفکسببالاترنهیبه

ا سرمانيدر فردیونهادیدرجستجویگذارانهيراستا

بازدهييهااستراتژی آنها از استفاده با بتوانند که هستند

مشترییب و آورند بدست ازکوشنديرا استفاده با

.ابنديهایمختلفبههدفخوددستهاوروشاستراتژی

یاستراتژها،یاستراتژنيتريواساسنيازمهمتريکي

يپژوهشبهدنبالبررسنيبرمومنتوماستکهدرايمبت

درگذاریهيسرماياستراتژیبهنوعني.امینقشآنهست

م مباشديجهتبازار ادعا بازدهدينمايو ايمثبتيکه

مشخصيمنف دوره در آيگذشته همچنانزینندهياز

مثبتدرياستراتژیازهمبستگنيداشت.اواهدتداومخ

مهاييدارايبازده مومنتومتيحکامدتانیدر دارد.

افزامتیق معمولبه بطور درشيسهام مستمر )کاهش(

ماه12تا2يطری)کاهش(اخشيسهامپسازافزامتیق

کينيا1(1332تمن،یوتشيگذشتهاشارهدارد)جگاد

يآتیهابازدهرسديبهنظرمرايکنندهاستزجیگدهيپد

بازده از استفاده قابلپیهابا وينیبشیگذشته هستند،

نشانمنيا سرمادهديامر بطورگذارانهيکه سهام بازار

ا مورد اطلاعاتدر پردازشسهمنيکامل موقع به را ها

لیتحلايکهآميمورددارنيايبهبررسي.ماسعکنندينم

عملکردشيافزایبراتوانديميمالیهاصورت

)مومنتوم(يمبتنیگذارهيسرمایهایاستراتژ شتاب بر

استفادهشود.

شيافزایبرايمالیهاصورتلیوتحلهيتجزلیپتانس

ایهایاستراتژ به تغلیدلنيمومنتوم که راتییاست

ممتیق را یادیبنليبهدلاتوانيگذشته ليبهدلاايو

کهيکرد.سهامتي(هدایزي)مانندمعاملاتنویادیربنیغ

ق دلامتیعملکرد به آنها ردیادیربنیغليگذشته

تحقديباشود،يم در شوند. داده نشان قاتیمعکوس

ميگذشتهشواهدکم قزانیدرباره متیتناقضمومنتوم

ماهیاولزهیاصولانگنيوجوددارد.ایادیسهامبااصولبن

ييبهشناسایادیبنلیمطالعهبودهاست.اگرتحلنيایبرا

مسهمنيا کند، کمک افزاتوانديها بازدهشيبه

مهکييهایگذارهيسرما انجام مومنتوم شود،يبراساس

شواهد ما کند. میکمک ارائه تحلمیکنيرا لیکه

استراتژشيافزایبرايمالیهاصورت یهایعملکرد

.باشديمدیبرمومنتوممفيمبتن

بازدهرابهبوديمالیهاصورتلیتحلايآنکهيايبررس

کهيدرحالنکه،يمهماست.اولالیبهچنددلبخشديم

مومنتومیهایگستردهکهبهاستراتژيدانشگاهقاتیتحق

فراگ هستند، اریمربوط ونياست. شک مطالعات

استراتژييدهايترد مورد در مطرحیهایرا مومنتوم

اکننديم دوم علي. مورداتیادبرغمینکه در گسترده

قابلدرکيبدستآمدهازآنبهخوبیمومنتوم،سودها

استین سوم، یهاصورتلیکهتحلستیمشخصننکهي.

باشددیمومنتوممفیهایاستراتژشيدرافزاتوانديميمال

ن مشخص که قستیچرا اصولمتیکه با بازار سهام

نه.ايمتناقضاستیادیبن

يپژوهشموردبررسنيدراکهيازمباحثگريديکي

لیوتحلهياست.تجزیادیبنلیوتحلهيتجزردیگيقرارم

روشيکيیادیبن کهيابيارزیهااز است بهادار اوراق

برا تلاش ذاتیریگاندازهیمستلزم بررسيارزش يبا

است.يوکميفیعواملکگريوديمال،یعواملاقتصاد

يبطورعلمتوانيمعتقدند،ارزشهرسهمرامانيادگرایبن

تکنییتع و بآنهینمود مالشتریها آمار اقتصاد، ويبر

درحال استفادهیافرادکهياطلاعاتاست، مومنتوم از که

تارشتریبکنند،يم دنبال هستند.يمتیقخچهيبه سهم

(،ترازنامه،سوابقانيآنانبهصورتحسابدرآمد)سودوز

سمیتقس قدرتت،يريمدیهااستیسود، فروش، رشد

)انسروندينمايميتوجهخاصيرقابتیوفشارهاتيريمد

.2(2111احمدوعرفان،

ایموارد به بالاعنوانشد در استکهيمعننيکه

پتوانيم دمتیقيخيتاریریگیبا و اوراقگريسهام

سرما بازده افزایگذارهيبهادار، را محققانشيخود داد.

بامدتانیتداومبازدهدرمدهيپدحیدرتوجيسعیاریبس

نظر از آنانمعتقدندمدرننمودهيمالیهاهياستفاده اند.

بکارگهک در شده کسب بازده یاستراتژیریاضافه

ریگذارهيسرما جبران واقع در یهاسکيمومنتوم

هاآننییحاضرقادربهتبیهایاستکهتئوریاناشناخته
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هاکهمدتیانسانعاقلاقتصادهیفرضزیني.برخستندین

بهچالشکشيمالیهایتئوریربنايز ودهیبودهاسترا

نياند.اکمکگرفتهيروانشناسمیازمفاهنآریتفسیبرا

درگذارانهيسرمایرفتاریهابيدستهاعتقاددارندکهار

.رددگيممدتانیبازارموجبتداومبازدهدرم



  پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان-2

ايقبلقاتیتحق در سارانيکه پريو رامونیکشورها

گريهایداستراتژیمومنتومانجامشده،بااستفادهازروش

تشک بازدهلی)عمدتاً روند از استفاده با هایپرتفوی

اند.ماکردهديیگذشته(،سودمندیاستراتژیمومنتومراتا

ا استراتژمیخواهيمقیتحقنيدر هردو یاز ومومنتوم

تااثرآنرامیاستفادهکنيبیبهشکلترک،یادیبنلیتحل

.ميیمشاهدهنما

مفهوممومنتوم: فيمومنتوم علم باشديمکيزیدر

حالحرکتگراکيدارد،يمانیکهب داردشيجسمدر

باق حرکت در همچنان ايکه مگر ازييرویننکهيبماند

بوتنیخارجبرآنواردشود)قانوناولن گريعبارتده(.

انيمصداقا بازار يمتیروندقکياستکهنيقانوندر

يخارجیروینکيکهيبماندتازمانيباقداردکهليتما

یگذارهيمومنتومشاملسرمای.استراتژردیآنرابگیجلو

ايمثبتيکهبازدهدينمايوادعامباشديدرجهتبازارم

همچنانتداومزینندهيازآيگذشتهتادورهمشخصيمنف

معکوساعتقادداردکهیخواهدداشت.درمقابلاستراتژ

اک و متيثرعوام اشتباه روندهاکننديبازار ریاخیو

بازدهيابیدستیبرانيبنابراگردند،يبرمهامتیق يبه

جسارتدرديباياضاف با و بود جهتمخالفبازارصبور

تا کرد. توانديمهایاستراتژنيایسودمندديیعمل

ييوبحثکارايمالنينویدرمقابلتئورياساسيچالش

ا تحلينماجاديبازار تبلید. تعنییو کنندهنییعوامل

یهاسهامبراساسروندگذشتهوبااستفادهازدادهيبازده

بازارسرمایهاشرکت درکسببازدهتوانديمهيفعالدر

قيآت مومنتوم کند. توسطنیاولیبرامتیکمک بار

آندي(مطرحگرد1332)تمنیوتشيجاگاد پرتفو. ييها

نيشتریدرصدازسهامباب11ديدادندکهازخرلیراتشک

کيبازدهدرنيدرصدازسهامباکمتر11بازدهوفروش

نتآمديسالگذشتهبدستم هانشاندادآنقیتحقجهی.

پرتفو تشکیکه بازدهلیمومنتوم 1ياضافيشده،

کنديمجادياسکيدرماهنسبتبهبازدهبدونریدرصد

پژوهشبعد در سالیو در نشاندادندکه2111خود

همچنانوجودداردوباگذشتزمانازياضافيبازدهنيا

نرفتهاست.نیب

ييمدتازتوانبالامومنتومحداقلدرکوتاهیاستراتژ

برخورداربودههيدربازارسرمایرعادیبازدهغينیبشیدرپ

پرتفو بازده غالبا طریهایو از شده نياقيانتخاب

مدونویهایازتئوردهيبرگزیهاازمدلشتریبیاستراتژ

درحقباشديمیفرامدونپرتفو مدتمومنتومکوتاهقتی.

مومنتومرونديبهشمارميکسانيیهادهيوبلندمدتپد .

واستفادهازگذارانهيسرمایفرااعتمادلیدلهمدتبکوتاه

تودهیگذارهيسرمایهایاستراتژ رفتار و شکلمتضاد وار

حالردیگيم رفتارهاکهیدر بلندمدت يمومنتومیدر

باشد.یادینعواملبايیگذارمتیمتاثرازخطاقتوانديم

سهامدومرحلهیادیبنلیتحلسهام: یادیبن لیتحل

بررس اول مرحله مثليمالیهاصورتيدارد. شرکت

دريسودآتيابيترازنامهوارزان،يصورتسودوز است.

ارتباطدادنعل آتيگامدوم است.يسود بهارزشبازار

با اديابتدا رابطه دنبال به که را کارا نیبآلدهيمرز

شود.يياستانداردودرآمداست،شناسايالمیهاشاخص

یهایوورودشوديمتيريمديسهامدرمرزکارابهخوب

تبديمال درآمد حداکثر به درکنديمليرا سهام و

يي.بعدازآنمرزکاراستیگونهننيازمرزکارااترنيیپا

ويمختلفمالیهادادهنیبآلدهيرابطهاکيکهبهدنبال

هادرمرزمطلوب.سهامشوديهست،محاسبهمرازاارزشب

ق بازار سهامشونديمیگذارمتیدر مرزترنيیپایها. از

ارزش اشونديمیکمتریگذارکارا در براني. یمطالعه

ا تحلیعددیمرزهانيمحاسبه هادادهيپوششلیاز

.شودياستفادهم

اطلاعاتنی(،ارتباطب1331)2يوایهامطابقباگفته

نتیحسابدار در سهام بازار ارزش ارتباط-1یجهیو

آتیاطلاعاتحسابدار سود سرمايو ویگذارهياز سهام

وارزشبازارسهاماست.بدستيسودآتنیارتباطب-2

حسابدار اطلاعات بررستوانديمديجدیآوردن يباعث
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باقیوتطبيدرموردسودآتگذارهيسرمااتمجددانتظار

(،هدف1331)ويایهاافتهيشود.مطابقديارزشبازارجد

تحل ازيمشخصیفاکتورهاصیتشخیادیبنلیاز

ميمالیهاصورتیهاداده حیتوضیبراتواندياستکه

درنظرتوانيکهميارزشبازارسهامبهکاررود.رابطهعل

:استريگرفتبهشرحز
یهاداده

یهاصورت

يمال
  

سود

ينیبشیپ

شده
بازارارزش  



 شيکيسود دريماللگرانیتحلياصلهایوهیاز

هاشرکتيابيارز از استفاده مالهاصورت، هاست.آنيی

مکييیمالهاصورتلگران،یتحل وبهرندیگيشرکترا

تحلهيتجز مآنلیو تجزپردازنديها در تحلهي. لیو

رتیوضعشوديميسعهاشرکت ،يمالسکيسودآوری،

دیتولتیوضع فروش، حاشيبدهتیوضعو سودهیو

کاملبررس ذيشرکتبطور ازنفعانيگردد. شرکتاعم

شرکت با معامله طرف افراد و بستانکاران سهامداران،

تجزتواننديم از استفاده تحلهيبا برهایلیو انجامشده

تصمکييیمالهاصورتروی دريمناسبماتیشرکت،

بگ شرکت ررندیمورد اگر بيمالسکي. باشدالاشرکت

سهامدارانممکناستاقدامبهفروشسهامخودکنندو

سعاي شرکتکننديميبستانکاران به کمتری اعتبار

طلبشترییبيبالابازدهسکيدرمقابلرايبدهندو را

است:ريبالاسوالپژوهشبهشرحزحاتیکنند.بنابرتوض

يزمانايآ عملکرد انتظاراتدرباره شرکتدرکيکه

لیانتظاراتباتحلنيکهاافتهيگذشتهبازتابیهامتیق

است؟تریسازگاراست،اثرمومنتومقوزینیادیبن

برادهيپد جگادنیاولیمومنتوم توسط وشيبار

موردمطالعهکا،ي(دربورساوراقبهادارآمر1332)تمنیت

هاکسببازدهمازادبااستفادهازقرارگرفت.آنيوبررس

بررسیگذارهيسرمایاستراتژ مورد را دادند.يصفر قرار

طریاستراتژنيا بازنده4برندهیپرتفولیتشکقياز 9و

بودکهدرييهاسهمرندهیبرندهدربرگیشد.پرتفونجاما

يي%بالا(ودرسو11عملکردراداشتند)نيدورهقبلبهتر

بودکهدردورهقبلييهابازندهشاملسهمیپرتفوگريد

)نيبدتر داشتند را پا11عملکرد برندهنيی% سهام .)

يوسهامبازندهبهصورتفروشاستقراضشديمیداريخر

م فروش ادیرسيبه به باييپرتفوکيبیترتنيو

حاصلازآن،ديکهعواشديملیصفرتشکیگذارهيسرما

برندهوبازندهبدستیهایازخالصبازدهحاصلازپرتفو

حقآمديم در استراتژآنقتی. از استفاده6*6یها

(استفاده1332)تمنیوتشيکهجگادييهااند.دادهکرده

 بازدهکردند، NYSEسهامثبتشدهدر یبراAMEXو

کهدادندانبود.آنهانش1313تا1369نیمابيدورهزمان

بالاترديخریاستراتژ با طولنيسهام در 2بازده 12تا

پا بازدهدرطولهماننيترنيیماهقبلوفروشسهامبا

سالانه بازده یادوره ط12حدود در اي% بعد جاديسال

.دکرخواهد


 نتایج بررسی استراتژی در مطالعه جگادیش و تیمن. 1جدول 

 )منبع: متن مقاله جگادیش و تیتمن(  (1991)

 (jدوره تشكیل ) (kدوره نگهداری )

26312

21622%1691%1661%1663%

(161)(2623)(2663)(2692)

61614%1639%1612%1616%

(2644)(2611)(2616)(2626)

31613%1621%1619%1612%

(2612)(2611)(2641)(2613)

121621%1641%1632%1661%

(2614)(264)(2639)(2629)


ا حاصلاز ماهانه نظرها،یاستراتژنيبازده بدوندر

1درجدولtمعاملاتهمراهباآمارهنهيگرفتنهرگونههز

بازدهشود،ينشاندادهشدهاست.همانطورکهمشاهدهم

استراتژ مهایهمه همچنباشديمثبت همهنیو بازده

استراتژهایاستراتژ 2)یبهجز لحاظآمار2و از دری(

.باشدي%،معنادارم9یخطاطحس

تشيجگاد همچن1332)تمنیو یریگجهینتنی(

ا که طرنيکردند از مازاد کیستماتیسسکيرقيبازده

یاستراتژازيناش تاخعکسايمعامله به افتادهریالعمل

متیق به راجع اطلاعات به عمومکينسبت ،يعامل
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(درمقالهخودمطرح1331)ينلیهمانندآنچهکهلوومک

آنباشدينمحیقابلتوضکنند،يم همچن. افتنديدرنیها

بازدهیاستراتژنيماهاول،ا12ماهبعداز24کهدرطول

هابازگشتدربازدهآنگري.بهعبارتدکنديمجاديايمنف

ارا بر علاوه کردند. آشکاريفصلیالگوکين،يمشاهده

بطور بود، ژانویاستراتژنيکهایقابلمشاهده هرهيدر

يمنفاریعملکردبس،یدرصد1انيبازتوسطسالبطورم

ايهابازدهمثبتماهريکهدرسايداشت.درصورت جاديرا

.کرديم

بهشواهدی2114)6چنوهمکاران آمريکا بازار در )

جديددرمورداستراتژیمومنتومدرآمددستيافتندکه

کندوحتي%بازدهيايجادمي1661بطورمتوسطماهانه

بعدازتعديلريسکازطريقمدلسهعامليفاماوفرنچ

مومنتوم درآمد، مومنتوم با مقايسه در است. ماندگار نیز

کمتر سودآوری دودرآمد از ماندگاری نظر از و دارد ی

مومنتومديگرعمرکمتریدارند.

توض2114)1اينزکايدوبر از استفاده با سکيرحاتی(

يمومنتومجهانیاستراتژیسودآوريمحور،اقدامبهبررس

ا برندهشانينمود. عملکرد داد، بازندهنشان و یهاها

ب در بازارهاانیگذشته رکود و تقارنناميجهانیرونق

برنده نزولهستند. بازار در بازاریبتايها در و بزرگتر

بازندهیکوچکتریبتایودصع انسبتبه از دارند. نيها

ر نامتقارنسکيرو، پرتفوآنها بازندهیهایتراست. برنده

نزول بازار در .شونديمحسوبمسکيبعنوانريمومنتوم

صعود بازار در ریاما پوشش سکيبعنوان بکارگرفته

مومنتومیهایپرتفوسک،ي.پسازکنترلعاملرشونديم

غقادرگريد کسببازده وستندینیداريمعنیرعادیبه

.شوديمداريرمعنیعاملمومنتومغ

تسه استراتژی2119)1يومان سودآوری بررسي به )

صندوق مورد در بورسمومنتوم در معامله قابل های

از استفاده با که دادند نشان نتايج پرداخت. نیويورک

سال طي مقطعي مومنتوم استراتژی 2114-1331های

را توجهي قابل بازدهي مومنتوم، استراتژی از استفاده

است با که حالي در است کرده استراتژیايجاد از فاده

هایکميبازدهيقابلتوجهمومنتومسریزمانيصندوق

طي روش اين براساس بازدهي بیشترين کردند، کسب

ايجادشدکهبعدازاينبحران2111دورانبحرانمالي

اينبازدهيبهشدتکاهشيافت.

(بهبررسياثرتغییرشرايط2116)3بييانگوتانگ

سو بر کلان پرداختند.اقتصاد مومنتوم استراتژی دآوری

هابهايننتیجهرسیدندکهدرشرايطبداقتصادیکهآن

استراتژی بالاست نیز بازار انتظار مورد ريسک صرف

شرايط در اقتصاد نیستوليزمانيکه سودآور مومنتوم

مطلوباقتصادیقرارداردوصرفريسکموردانتظاربازار

 استاستفاده پايین خواهدنیز استراتژیسودآور اين از

بود.

همکاران و وو به2113)11ژوان خود پژوهش در )

پایگذارمتیقيبررس سوداجزایداريو مختلف

پژوهشنشاندادکهبازاربطورنيایهاهافتياند.پرداخته

ق میگذارمتیمعمول انجام اشتباه بصورت کهدهديرا

.شوديمیدراقلامتعهدیمنجربهناهنجار

) همکاران مولاييو ارزيابيعملکرد1234بهزاد به )

ايناستراتژی به و پرداختند سود و درآمد مونتوم های

بورساوراق بازار استراتژیدر ايندو نتیجهرسیدندکه

سهام خريد با که بطوری است سودآور تهران بهادار

وهاشرکت افزايشدرآمد دارای گذشته دوره در که يي

یکهدردورههاشرکتاندوفروشسهامافزايشسودبوده

تواناندميگذشتهدارایکاهشدرآمدوکاهشسودبوده

بازدهمازادبدستدهد.

)انیمانیسل همکاران در1231و طبقافتندي( که

شامليعواملمدلچهارعاملييعقلايعاملیگذارمتیق

يسهامبههمراهعاملبازار،ناشتیفیارزش،مومنتوموک

بازدهيدهندگحیتوانتوضزیآنهانيژگيبودهووسکيازر

بعبارتد دارد. ارزشومومنتومبهیناهنجارگريمازادرا

است.یگذارتمیقيمنطقسکيلریدل

صفريافته پژوهش )یهای آشنا نشان1231و )

قابلتوجهيمي بطور شده پیشنهاد بکارگیریمدل دهد

ارتقا را مومنتوم استراتژی بر مبتني پرتفوی عملکرد

روزانهمي بازده میانگین بین معناداری تفاوت و دهد

با پرتفویبازار)شاخصقیمتبورساوراقبهادارتهران(

دو با نگهداهایرهپرتفویبهینه 2ریتشکیلو 6، و3،

 ماههوجوددارد.همچنیننسبتشارپپرتفویبهینه12
 



 و همکار پور احمد خدامی/  نشده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ یها شرکت یمال یها صورت لیسهام با استفاده از تحل متیمومنتوم ق یواکاو

 

چهارمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

15 

بیشترازپرتفویبازاراست.

درکتیاهمي(بهبررس1233وهمکاران)يعبدالباق

استراتژيجانیهیرفتارها اتخاذ يمعاملاتیهایدر

باتوجهبها دريمومنتومیوجودرفتارهانکهيپرداختند.

توده اثربخشتوانديمیوارکنار شدت یهایاستراتژيبر

ریتاثیگذارهيسرما پژوهشنشاننيایهاافتهيبگذارد،

شيسببتداومافزاتوانديميجانیهیکهرفتارهادهديم

تیسببتثبتوانديسهامگرددکهميآتمتیکاهشقاي

کهيمبتنیگذارهيسرمایهایاستراتژ گردد مومنتوم بر

مب واقع رفتارنیدر است.يمومنتومیهاحرکتیبُعد

عياستکهدرصناتیواقعنيگواهبراهاافتهياساسنيبرا

تاچهارکيیهادردورهيبالا،رفتارمومنتومیوارهباتود

 بازده شکستیهاشرکتماه به نسبت بازندهیهابرنده

قابلمشاهدهاست.

پژوهش1411)يمحب در بجينتاي( داد نینشان

ب بازدهسهامرابطهمعکوسو مازاد سکيرنیمومنتومو

معنادارکیستماتیس رابطه سهام مازاد بازده وجودیو

ندارد.

نتا1411دولووهمکاران)یهايبررس نشانيجي( را

اول،ضمنهیحاصلازآزمونفرضیهاافتهيدادکهدرآن

متیقنيبابالاتررایکهاخيسهامشتریکسببازدهبديیتا

گرفتندنسبتبهسهام92 قرار معامله مورد هفتهخود،

نيهفتهگذشته،بالاتر92دورهیکهدرابتداييهاشرکت

توانپيمعاملاتمتیق لمسنمودند؛ يکنندگينیبشیرا

 ن"هفته92متیقنيبالاتریزمانبند"مومنتوم بازیرا

یتفودوپریمجازبيبهمعناداربودناختلافضراتيعنا

ا بازنده و رگرسیاستراتژنيبرنده اثبات،يبیترکونیدر

دومهیفرضييآزمايحاصلازراستجينتانینمودند.همچن

تحقيا پديیتاانگریبزینقین يکنندگينیبشیتوان

بازهزمان"هفته92متیقنيبالاتر"یاستراتژ مورديدر

 .باشديميبررس



  پژوهش هیفرض -1

 به توجه پژوهشینظريمبانبا ویهاو گرفته انجام

ريزهیبهاهدافپژوهش،فرضيابیدرجهتدستنیهمچن

وموردآزمونقرارگرفتهاست:نيتدو

دريزمان شرکت عملکرد درباره انتظارات که

سازگاریادیکهبااصولبنافتهيگذشتهبازتابیهامتیق

 است.تریاست،اثرمومنتومقو



  پژوهش یشناس روش -4

کاربردقیتحقنيا هدف، لحاظ روشیاز لحاظ از و

یهااست.درپژوهشیداديازنوعپسرويپژوهشتجرب

رو احتمال،یداديپس طررهایمتغنیبيروابط قياز

موردمطالعهقرارمطيمشاهدهشرا کهدرردیگيموجود،

داده رخ گذشته در مطالعه مورد موارد توسطآن، و اند

روشاستدلالنستندینیمحقققابلدستکار نظر از زی.

پژوهشقیتحقنيا نوع بايياستقرایهااز که است

کلجامعهیبرايياستفادهازجامعه)نمونه(نسبتبهالگو

م نظردينماياقدام لحاظ از پژوهشحاضر، زمرهه،ي. در

ازنوعیقرارداردوازلحاظآماریرفتارهیمالیهاپژوهش

دادهاستيهمبستگقاتیتحق پژوهش، منظور به یها.

یهاصورتپژوهشازهیآزمونفرضیبراازیموردنيکم

ويحسابرسيمال کدال سامانه در شده منتشر شده

رهنرمنیهمچن نوافزار بانيآورد و است شده استخراج

نرم از استفاده بهوسیسازمرتبExelافزار افزارنرملهیو

Eviewsلقرارگرفتهاست.یموردتحل11نسخه 



 ی جامعه و نمونه آمار 4-1

آمار کلیجامعه شامل حاضر یهاشرکتهیپژوهش

تهرانمرفتهيپذ بورساوراقبهادار در بنابرباشديشده .

هیسازمانبورساوراقبهادارتهرانکليرسمتياعلامسا

نياستفادهازآنهادراطيشدهکهشرارفتهيپذیهاشرکت

شرکت212،1231سالانيبودهاست،تاپاایپژوهشمه

پژوهشحاضرکلبوده در شدهرفتهيپذیهاشرکتهیاند.

دهساله،ازيبازهزمانکيدربورساوراقبهادارتهراندر

.باشنديپژوهشمی،جامعهآمار1231تا1211سال

ن .1 مورد اطلاعات به توجه ازیبا سال ،1211از

پاييهاشرکت اسفندماهسالانيکهحداکثرتا

پذ1231 تهران بهادار اوراق بورس رفتهيدر

ازفهرست1231سالانياتاپاهاندونامآنشده

 شدهباشد.شده،حذفناديیهاشرکت
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درطولدورهموردنظر،سهامآنهابطورفعالدر .2

 بورسمعاملهشدهباشد.

افزا .2 منظور یهاشرکتسهيمقاتیقابلشيبه

مال،يموردبررس بايدوره 23بهيمنتهديآنها

تغ مطالعه مورد دوره در و باشد ماه رییاسفند

 نداشتهباشند.يدورهمال

،یگذارهي)سرمايمالیگرواسطهیهاشرکتجز .4

ببانکنگ،يزیلنگ،يهلد و دلهامهیها به لی(

 متفاوتبودنعملکردشان،نباشند.

ن .9 مورد دریبراازیاطلاعات پژوهش انجام

 در و بوده ويمالیهاصورتدسترس

افشايمالیهاصورتيحیتوضیهاادداشتي

 شدهباشد.

 

 ی ریگ پژوهش و نحوه اندازه یرهایمتغ 4-2

(:Rt+1,i) یو نگهدار دیبازده خر 2بازده 6، و3،

آ12 ندهيماه تغiشرکت ومتیقراتییبراساس ابتدا

میانتها محاسبه دوره اهمگردديهر حائز نکته درتی.

ا بازده قنيمحاسبه دریهامتیاستکه استفاده مورد

)درصورترخداد(وهيسرماشينسبتبهافزار،يفرمولز

تقسختپردانیهمچن بازدهانددهيگردليتعديمیسود .

:شوديمحاسبهمريسهامبااستفادهازفرمولز

Rit = ln 
         

     
 

 کهدرآن:

Ritبازدهسهام=iدردورهt 

Pitق افزاليتعدمتی= نسبتبه وسودهيسرماشيشده

 tدرانتهادورهiسهميمیتقس

Pitق افزاليتعدمتی= نسبتبه وسودهيسرماشيشده

t-1درابتدادورهiسهميمیتقس



کهبراساستغییراتقیمت:مومنتوم قیمت سهام

رادرهاشرکتماهقبل،12و3،6،2طيهاشرکتسهام

برند2 و (MedMom)متوسط(،Winners)گانگروه

 دهیم.قرارمي(Losers) بازندگان

F_score=I_ROA+I_CFO+I_ACC+I_DROA+I_DL

EV+I_LIQ+I_SSTK+I_DM+I_DTURN 

تحل)فاندامنتال(:  یادیاصول بن براساس لیکه

بدديآيبدستميمالیهاصورت براني. ما یصورتکه

بن امتیادیاصول امتیازیاز (F-score)Fزایتحتعنوان

دهکوسپس11درابتدادرهاشرکتومیکنياستفادهم

بدستآوردنعددمدنظری.برامیدهيدستهقرارم2در

Fحیکهدرادامهبهتوضشوديگراستفادهميمدلدکياز

میرهایمتغ باميپردازيآن آن از قبل اما کهدي. گفت

نیهاداده امتیبراازیمورد آوردن باFازیبدست را

آورد.درمیبدستخواهيمالیهاصورتلیاستفادهازتحل

توض به بالایرهایمتغحیادامه مدل در استفاده مورد

.دیرسمیمدلدومخواهبهوسپسميپردازيم

دريساختگریمتغ(: Winnersبرندگان ) و است

بهچرخهيسالمالانيماهپسازپا2کهشرکتيصورت

صورتنيازاریاستودرغ1واردشودبرابربا2مومنتوم

 برابرباصفراست.

يساختگریمتغ(:MedMomمومنتوم متوسط )

يسالمالانيماهپسازپا2کهشرکتياستودرصورت

ازریاستودرغ1واردشودبرابربا2بهچرخهمومنتوم

صورتبرابرباصفراست.نيا

ياستودرصورتيساختگریمتغ(: Loserبازندگان )

بهچرخهمومنتوميسالمالانيماهپسازپا2کهشرکت

صورتبرابربانيازاریاستودرغ1واردشودبرابربا1

صفراست.

يساختگریمتغ(:Strong) یادیاصول بن یها یقو

) قدرتمند  گروه شرکتجز اگر (F-score 7-9استکه

نيازاریودرغ1)فاندامنتال(باشد،برابربایادیاصولبن

صورتبرابرباصفراست.

ریمتغ(:MidFscore) یادیمتوسط اصول بن

 F-scoreاستکهاگرشرکتجزگروهمتوسط)يساختگ

ریودرغ1)فاندامنتال(باشد،برابربایادی(اصولبن4-6

صورتبرابرباصفراست.نيازا

يساختگریمتغ(:Weak) یادیاصول بن یها فیضع

(اصولF-score 0-3)فیاستکهاگرشرکتجزگروهضع

صورتنيازاریودرغ1)فاندامنتال(باشد،برابربایادیبن

برابرباصفراست.



 و همکار پور احمد خدامی/  نشده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ یها شرکت یمال یها صورت لیسهام با استفاده از تحل متیمومنتوم ق یواکاو

 

چهارمپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

15 

ریمتغ(:Extreme Winnersبرندگان بزرگ )

یونگهداردياستکهاگرشرکتطبقبازدهخريساختگ

1ربابرابردیقرارگ11ماهگذشتهجزدهک6سهامدر

صورتبرابرباصفراست.نياریاستودرغ

ریمتغ(:Extreme Losersبازندگان بزرگ )

یونگهداردياستکهاگرشرکتطبقبازدهخريساختگ

 گذشتهجزدهک6سهامدر گ1ماه ردیقرار با 1برابر

صورتبرابرباصفراست.نياریاستودرغ

اگريساختگریمتغ(: Glamourجاذبه ) که است

 دهکيکيشرکتدر منيیپایهااز (2-1)ردیگيقرار

صورتبرابرباصفراست.نياریاست،درغ1برابربا

استکهاگرشرکتيساختگریمتغ(:valueارزش )

برابربا11-1)ردیگيبالاقرارمیهاازدهکيکيدر 1(

صورتبرابرباصفراست.نياریاست،درغ

اندازهیهادهک(:Sizerankاندازه ) یبند رتبه

آخرشرکت از تهران سالنيبراساسبورساوراقبهادار

.يميتقو

(:BMrankبه بازار ) یارزش دفتر یبند رتبه

سالنيبهبازارشرکتبراساسآخرینسبتارزشدفتر

.يميتقو

سود(:SUErank) زیانگ سود شگفت یبند رتبه

فصلسالنیبردهکشرکتازچهارميمبتنزیانگشگفت

يمال که سودF-Scoreاست است. شده محاسبه آن

درسودخالصسهماههيفصلریینسبتتغز،یانگشگفت

.شوديترازنامهاطلاقمیهاييکلدارانیانگیبهم

از استفاده استبا شده استاندارد منتظره غیره سود

:ديآيبدستمريرابطهز

 
کهدرآن:

SUEitسودغیرمنتظرهبرایشرکت=iدردورهt

tدردورهi=سودشرکت

tدردورهi=سودموردانتظارشرکت

𝜎
   

 

tدردورهi=انحرافمعیاررشدسودشرکت

زير روابط از شرکت انتظار مورد سود محاسبه برای

استفادهشدهاست:

 

 
 

انحرافمعیبرا رابطهزاریمحاسبه ريسودشرکتاز

استفادهشدهاست:


ROA:اولدوره.یهايينسبتسودخالصبهکلدارا

است1برابرباI_ROAشاخصریباشد،متغROA<0اگر

است.1صورتبرابربانياریدرغ

CFO:جر خالص ازانينسبت حاصل نقد وجه

داراياتیعملیهاتیفعال کل اگریهاييبه دوره. اول

CFO<0متغ I_CFOشاخصریباشد، استدر1برابربا

است.1صورتبرابربانياریغ

ACC:انیتفاوتمROAوCFOاگر. ACC<0باشد،

صورتنياریاستدرغ1برابرباI_ACCشاخصریمتغ

است:1برابربا
ACC=ROA–CFO  

 

DROA:م جارROAانیتفاوت سالیسال و

اگر متغ>DROA1گذشته. _IDROAشاخصریباشد،

است:1صورتبرابربانياریاستودرغ1رابرباب
DROA= ROAt,i – ROAt-1,i       

 

DLEV:بلندمدتبهکلیهاينسبتبدهنیتفاوتب

بلندمدتبهکلیهايونسبتبدهیسالجاریهاييدارا

یهاييدارا اگر گذشته. متغDLEV<1سال ریباشد،

I_DLEVشاخص با غ1برابر در صورتنياریاستو

است:1برابربا
DLEV = LEVt,i – LEVt-1,i    

 

DLIQ :بانسبتیسالجارینسبتجارنیتفاوتب

اگریجار متغDLIQ > 0سالگذشته. شاخصریباشد،
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I_DLIQ با غ1برابر در نياریاستو با 1صورتبرابر

است:
DLIQ = LIQt,i – LIQt-1,i     

 

SSTK:سهاممنتشرشدهشرکتدرسالموردزانیم

اگر متغDLIQ < 0نظر. برابرI_ SSTKشاخصریباشد،

است.1صورتبرابربانياریاستودرغ1با

DM :ب حاشنیتفاوت جارهینسبت سال بایسود

ریباشد،متغDM > 0سودسالگذشته.اگرهینسبتحاش

صورتبرابربانياریودرغ1برابراستباI_DMشاخص

است:1
DM = Mt,i – Mt-1,i       

 

DTURN:دارا گردش نسبت سالیهاييتفاوت

دارایجار گردش نسبت اگریهاييبا گذشته. سال

DTURN > 0شاخصریباشد،متغI_DTURN1برابربا

است:1صورتبرابربانياریاستودرغ
DTURN = TURNt,i – TURNt-1,i 
 

  مدل پژوهش 4-1

استفادهشدهريزييپژوهشازمدلنهاهیآزمونفرضیبرا

است:
Rt+1,i = α0,t + α1,t * Winnerst,i + α2,t * Winners  

MidFscoret,i + α3,t * Winners  Strongt,i + α4,t * 

MedMom  Strongt,i + α5,t * MedMom  Weakt,i + 

α6,t * Loserst,i + α7,t * Losers  MidFscoret,i + α8,t * 

Losers  Weakt,i + β1,t * Extreme Winnerst,i + β2,t * 

Extreme Loserst,i + γ1,t * Sizerankt,i + γ2,t * 

BMrankt,i + et,i 
 

  پژوهش یها افتهی -5

یفیآمار توص 5-1

پژوهشیکهبرایاجامعهتیبهمنظورشناختبهترماه

متغشتریبييانتخابشدهاستوآشنا پژوهش،یرهایبا

ازآماریاخلاصه،یآماریهادادهلیوتحلهيقبلازتجز

مرهایمتغيفیتوص بگردديارائه به یپارامترها،يانی.

شمايفیتوص وضعيکلييپژوهش هادادهعيتوزتیاز

اباشديم بهني. مربوط اطلاعات شامل پارامترها

نهیشیوبنهیکمانه،یمن،یانگیمرینظیمرکزیهاشاخص

همچن شاخصنیو به مربوط يپراکندگیهااطلاعات

است.اریهمچونانحرافمع

مهمتر جمله شرطيپراکندگیهاشاخصنياز که

باشد،يميونیبهمدلرگرسریواردکردنمتغیمطلوببرا

ااریانحرافمع به توجه با تماماریانحرافمعنکه،ياست.

بنابرایرهایمتغ است، صفر مخالف توانيمنيپژوهش

مدنظررادرمدلواردکرد.یرهایمتغ

ب مانیبیمرکزیهاشاخصنیاز نیانگیشده

منيمهمتر محسوب نقطهشوديآنها دهنده نشان که

مرکزثقلتوز معيتعادلو يشاخصمناسبنیانگیاست.

استهادادهتينشاندادنمرکزیبرا مقدارمثالبرای.

برابرمتقیمومنتوممیانگین آزمون دوره در سهام

هاحولاينبیشتردادهدهدباشدکهنشانميمي113/1با

يافته تمرکز پراکندگي،نقطه پارامترهای همچنین اند.

 يکديگر میزانمعیاریبرایتعیینمیزانپراکندگياز يا

آن مهمترينپراکندگي از است. میانگین به نسبت ها
 

 

 های پژوهشگر(  یافتهپژوهش )منبع:  یرهایمتغ یفی. آمار توص2جدول 

بازده  نام متغیر

 خرید

مومتئوم قیمت 

 سهام

اصول 

 بنیادی

ارزش دفتری به  اندازه

 بازار

سود 

 انگیز شگفت

SUEBMSizeFanRT LMW متغیرنماد 

226641649116291624111611316114 میانگین

161329161616221416222616391661 میانه

1624226211611131691116211621 بیشینه

16146216111611411614161111619 کمینه

16141162161612116111116111632 انحراف معیار

-جارک آزمون

 برا

63692496116211662226926219622212699مقدار

161111611116111161111611116111معناداری
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بین در است. معیار انحراف پراکندگي، پارامترهای

بیشترينانحرافمعیارمربپرتفوی وديبهبازدهخروطها

آنني،وکمتر32/1سهاماستکهبرابراستباینگهدار

ق مومنتوم به متیمربوط با برابر که است 11/1سهام

م شاخصيکيزینانهیاست. کهیمرکزیهااز است

2.همانگونهکهدرجدولدهديجامعهرانشانمتیوضع

(BM)اربهبازیارزشدفترریمتغانهیمشود،يمشاهدهم

 نيایهاازدادهيمیندهديهنشانماستک6/1برابربا

مقدارنيازاشتریبگريديمیمقداروننيکمترازاریمتغ

جارکباشديم آزمون-.آزمون برايبرا يبررسیاستکه

تیعمومشتریهابدادهعينرمالنبودنتوزاينرمالبودنو

 جدول در که همانطور م2دارد. سطحيمشاهده گردد،

متغیداريمعن از کدام هر رهایدر از کمتر درصد9،

مطرحتوانيدرصد،م39نانیهستند؛پسدرسطحاطم

هینرمالهستند؛وطبققضعيتوزیدارارهایمتغنينمودا

مرکز دادهبيضرا،یحد مشاهداتبالا،یهادر تعداد با

نرمالنبعيهرچندتوزشوند،ينرمالمحسوبم اشداجزا

کهاندازهيمادامگر،يديانی(.بهب1232،يوپروائي)مهران

بزرگباشد،نقضفرضنرمالبودن،ينمونهبهاندازهکاف

.کندينمجاديبرازشاجيدرنتايمشکل



  پژوهش یرهایمتغ ییمانا یبررس 5-2

برآوردمدليمعمولاقتصادسنجیهاروشیریبکارگ در

هستند.ايمدلپایرهایفرضاستواراستکهمتغنيبرا

متغ ناپایرهایاگر درشهيریداراايايمدل باشند، واحد

آزموننيا Tیهاصورت لازمFو اعتبار از معمول

ونیبدستآمدهرگرسونیبرخوردارنخواهندبودورگرس

بنابرا بود. صورتن،يکاذبخواهد آمارهيدر احتمال که

مانایهاآزمون به سطحييستاي)اييمربوط از کمتر )

مبن9نانیطما فرضصفر مانايدرصدباشد، عدم ييبر

رهایگرفتکهمتغجهینتتوانيردخواهدشدومرهایمتغ

مدل و برايطراحیهاماناست یداراهاهیفرضیشده

رگرس نخونیمشکل واهدکاذب جدول ييمانا2بود.

آزمونيپژوهشراطيوابسته،مستقلوکنترلیرهایمتغ

.دهدينشانم

های  )منبع: یافته آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. 1جدول 

 پژوهشگر(

نماد  نام متغیر

 متغیر

 نتیجه آزمون پایایی

آماره
F

احتمال

آماره

ماناست1611111613RT بازده خرید

مومنتوم قیمت 

 سهام

LMWماناست1611111662

ماناست161114626FAN اصول بنیادی

ماناست161113616Size اندازه

ارزش دفتری به 

 بازار

BMماناست16111462

ماناست161111966SUE انگیز سود شگفت


9بدستآمدهکمترازP-Valueزانیکهمييازآنجا

بنابرا است، نشانیهاآزمونجينتان،يدرصد مربوطه

.باشديميونیمدلرگرسیرهایتماممتغييايدهندهپا



  ها انسیوار یناهمسانآزمون  5-1

بررس ناهمسانانس،يواريناهمسانيجهت آزمون ياز

نتاLR)انسيوار که است، شده استفاده آزموننياجي(

(ارائهشدهاست4جدولشماره)
 

( )منبع: LRنتایج آزمون ناهمسانی واریانس) 4جدول 

  های پژوهشگر( یافته

 نتیجه  معناداری  مقدار آماره  مدل 

ناهمسان16111231661مدلرگرسیوني



واريانس ناهمساني آزمون نتايج اينکه به توجه با

واريانس ناهمساني مشکل جهتها¬گويای بنابراين بود

(EGLSرفعمشکلازروشحداقلمربعاتتعمیميافته)

مي استفاده رگرسیون نهايي مدل آزمونشود¬در .

خودهمبستگي، مشکل بررسي جهت خودهمبستگي

(استفادهشدهاستکه9آزمونوولدريجبهشرحجدول)

عدموجود تايیدیبر آزمونوولدريجبرایفرضیه نتیجه

مشکلخودهمبستگياست.
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( )منبع: Wooldridgeنتایج آزمون وولدریچ) 5جدول 

 های پژوهشگر( یافته

مقدار  مدل 

 آماره 

 نتیجه  معناداری 

مدل

رگرسیوني

عدموجود1616626429

همبستگي

 

انتخاب نوع مدل و الگوی مناسب از طریق  5-4

 لیمر و هاسمن  Fآزمون 

ازجهتتعییننوعداده تلفیقي( هایترکیبي)تابلويييا

لیمروهمچنینجهتتعییناثراتثابتيااثراتFآزمون

داده استفادهتصادفي هاسمن آزمون از نیز تابلويي های

نتايجاينآزمون است. )شده درجدولشماره ارائه6ها )

شدهاست.


های  لیمر و هاسمن )منبع: یافته Fنتایج آزمون  6جدول 

 پژوهشگر(

ن
مو

آز
 

F لیمر 

ه 
ج

تی
ن

 

 هاسمن 

ه 
ج

تی
ن

 

ره
آما
ار
قد
م



ی
دار
عنا
م

ره
آما
ار
قد
م



ی
دار
عنا
م



ل 
مد

ی 
ون

سی
گر

ر
 

46
99

1


16
11

1
ي
وي
ابل
ت

22
64
32



16
11

1
ت
ثاب
ت
ثرا
ا





نتا به توجه جيبا کهمر،یلFآزمون است مشخص

.باشديوازنوعاثراتثابتمييها،تابلودادهیالگو


  هیآزمون فرض جینتا 5-5

به9پژوهش،درجدولشمارههیآزمونفرضيينهاجينتا

ارائهشدهاست:ريشرحز

انتظارات تخمینمدلاولزمانيکه نتايجحاصلاز

قیمت يکشرکتدر عملکرد بازتابدرباره هایگذشته

تريافتهکهباتحلیلبنیادیسازگاراست،اثرمومنتومقوی

درصد39دهدکهمدلدرسطحاطمیناناست.نشانمي

)دمعني بوده  111/1ار =P-Value مقدار و )R
تعديل2

 برابر ميمي13/1شده نشان و باشد حدود که 13دهد

يکشرکتدر عملکرد انتظاراتدرباره زمانيکه درصد

سازگارهایگذشتهبازتابيافتهکهباتحلیلبنیادیقیمت

تراست.درنتیجهفرضیهمزبور،رداست،اثرمومنتومقوی

سطحنمي در کنترلي، متغیرهای ديگر، سوی از شود.

معني نظر مورد مياطمینان (P-Value=111/1) باشددار

تاثیرمستقیمبربازدهخريدونگهداریسهامدارند.


ت در . تاثیر مومنتوم بر انتظارات عملكرد یک شرک7جدول 

های پژوهشگر( های گذشته بازتاب یافته )منبع: یافته قیمت

 RT  متغیر وابسته مدل: بازده

 خرید و نگهداری سهام

معناداریtآمارهضريبمتغیرها 

1611111612616136   ضريببتا

مومنتوم

قیمت

سهام

LMW 1643616112126111

اصول

بنیادی

Fan1611112629616916

161111-1619216911Sizeاندازه

ارزش

دفتریبه

بازار

BM16111116129161121

سود

انگیزشگفت

SUE161111-26219161212

Fآماره 

)معناداری(

(16111)4694

ضريب 

تعیین

1613

ضريب 

تعیین

تعديلشده

1613

آماره 

-دوربین

واتسون

262



 ی ریگ جهیبحث و نت 6

دربارهدهدانتظاراتنتايجحاصلازآزمونفرضیهنشانمي

هایگذشتهبازتابيافتهکهعملکرديکشرکتدرقیمت
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قوی مومنتوم اثر است، تحلیلبنیادیسازگار است.با تر

 اطمینان سطح در مدل دبوداردرصدمعني39که

P-Value=111/1) ( مقدار Rو
 تعديلشده2 13/1برابر

ميمي نشان و باشد حدود که که13دهد زماني درصد

هایگذشتهانتظاراتدربارهعملکرديکشرکتدرقیمت

بازتابيافتهکهباتحلیلبنیادیسازگاراست،اثرمومنتوم

ميقوی بیان است ردتر مزبور، فرضیه نتیجه در گردد.

سنمي در کنترلي، متغیرهای ديگر، سوی از طحشود.

(P-Value=111/1باشد.)دارمياطمینانموردنظرمعني

تاثیرمستقیمبربازدهخريدونگهداریسهامدارند.نتايج

(و1219(،نیکبخت)2119هایيومان)همسوباپژوهش

مي1219نژاد)فدايي نتايجکليپژوهشنشان( لذا باشد.

دمي شرکت عملکرد درباره انتظارات که زماني ردهد

هایگذشتهبازتابيافتهکهبااصولبنیادیسازگارقیمت

هایتراستنتايجهمسوباپژوهشاست،اثرمومنتومقوی

باشد.(مي1216(ومهراني)1216کمالي)

سوگيحاکجينتا ميفراواکنشیریاز انیدر

مبگذارانهيسرما و سرمانيانیاست؛ که گذاران،هياست

دارا تاریسهام ارزشرمطلوبیغيخيعملکرد از کمتر را

هنگامکننديمنییتبيذات بلندمدتتشخياما صیکهدر

نبودهاست،بهخصوصدرحیصحشانيقبليابيدهندکهارز

،يميکفمهمقدکييتيمتبهسطححمایقدنیزمانرس

افزانيايبازده بازار به نسبت سوابدييمشيسهام از ی.

اخيسهامگر،يد عملکرد سطحداشتهیقوریکه از و اند

اند،باجلبتوجهگذشتهزیسقفمهمخودننيآخريمقاومت

سوگگذارانهيسرما تازهيفراواکنشیهایریو ،ييگراو

کوتاه تجربهميمتیقشيافزامدتهمچناندر باکننديرا .

اهم به براحیصحیگذارهيسرماتیتوجه سودآور یو

نکهيجهانوباتوجهبهاهيسرمایدربازارهاگذارانهيسرما

موضوعاتمتنوعدریاگستردهقاتیدرسطحجهانتحق با

صورتگرفتهاستویگذارهيسرمایخصوصعملکردبازارها

ومطالعاتانجامقاتیدرخصوصبازارسهامتهرانمقدارتحق

آشکاراستکهزی.درمطالعاتمختلفنباشديمزیشدهناچ

استراتژیاریبسیبرا بهاداریبتا،يمعاملاتیهایاز اوراق

موضوعنشاننيازاوراقبهاداربازندهاستکهاشتریبرندهب

ریهـایپرتفـودهديم یشتریبکیستماتیسسکيبرنـده

 هاافتهيدارند. مـ بادهـدينشـان ارتباط در بـالاتر بـازده

استراتژ بهادار میاوراق رابطه رمیستقمومنتوم سکيبا

دارد.کیستماتیس

استراتژ بازارهایامعاملهکهبصورتگستردهیدو یدر

مایدنهيسرما قرار استفاده یهایاستراتژرند،یگيمورد

بعنوانشهیهمهایاستراتژني.اباشنديمومنتومومعکوسم

بودهکالیتکنلیتحل استراتژمعروف براساس یاند.

بازارکارا،بازدهسهامهیمومنتومبرخلاففرضیگذارهيسرما

وباشديميرفتارخاصیمختلفدارايزمانیهادربازهیعاد

بکارگتوانيم سرمایریبا افقیگذارهيراهبرد با مناسب

ازبازدهبازاربدستآورد.شیبيموردنظر،بازدهيزمان

یگذارهياضافهبازدهکسبشدهدرراهبردسرمانجايدرا

ر جبران واقع در کهیاناشناختهیهاسکيمومنتوم است

نشانقاتی.تحقستندیآنهاننییحاضرقادربهتبیهایتئور

دورهدهديم در استراتژینگهداریهاکه یهایمتفاوت،

استراتژتواننديمتفاوتم باشند. درفمختلیهایسودمند

براساسکيمجموعشامل آنها در که هستند روشساده

مشخصيبازدهاریمع دوره تشکيدر زمانگذشته ولیاز

وهرکدامشونديمینگهدارياززمانآتيدورهمشخصیبرا

ياضافيبازدهجاديبهدنبالایگذارهيسرمایهایازاستراتژ

قابل کوتاهينیبشیپتیبراساس قحرکات برهامتیمدت

.باشنديگذشتهماساسعملکرد

حماجينتا روشتيضمن پيبیترکیهااز تردهیچیو

تحقکالیتکنلیتحل به ورود مجال کمتر تاکنون قاتیکه

بازارکاراراهیوفرضيگشتتصادفهينظراند،افتهيرايتجرب

يچراکهحتکشديدربورساوراقبهادارتهران،بهچالشم

سطحضع در بازار نفیاگر امکانزیخود باشد، بدستکارا

پا سداريآوردن غکیستماتیو نبارنرمالیسود بازار ديدر
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Abstract 

Many studies have been done on the momentum strategy in Tehran Stock Exchange to predict stock 

returns .In most of research pertaining to momentum, profit and return are used as a criterion for 

selection of stocks with best (worst) performance in the past for momentum portfolio. Therefore, the 

purpose of this study is to investigate the profitability of momentum strategy using the analysis of 

financial statements based on past share returns. For this purpose, the sample includes 213 member 

companies of Tehran Stock Exchange and has been selected for a period of 10 years from 1388 to 

1397. This research is applied in terms of purpose, post-event experimental in terms of research 

method, reasoning in terms of method, establishment, theory in terms of behavioral financial research 

and statistically in the form of correlational research using community (sample). It acts as a model for 

the whole society. To test the research model, first F-Limer test and then Hausman test were used. 

The results tests showed that the test method for the research hypothesis is the panel (panel) data 

method with fixed effects, which was performed using 10 EViews software. The results of this study 

show that the collected data are significant at 95% confidence level (P-Value = 0.000) and the 

adjusted R2 value is 0.89 and shows that about 89% when performance expectations A company 

reflected in past prices that is consistent with fundamental analysis, the momentum effect is stronger 

than when the pure momentum strategy is used.  
 

Keywords: Financial Statement Analysis, Fundamental Analysis, Stock Price Momentum 
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