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  چکیده

در  -دهه گذشته 2مالی طی دانش ترین موضوعات  یکی از چالشی-در این پژوهش، مومنتوم بازده سهام

 6438بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفته است. بررسی مومنتوم از روش تشکیل پرتفوي شامل 

انجام شده است. شواهد  1389لغایت  1380ساله  10ها طی دوره  پرتفوي سهام و آزمون میانگین بازده پرتفوي

شرکت که بخش عمده ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران را تشکیل  94اي شامل  دهد در نمونه نشان می

- باشد. مدل ریسک سه مدت سودآور می هاي معاملاتی مبتنی بر مومنتوم بازده تا دوره میان دهند استراتژي می

دت توانایی توضیح مومنتوم را ندارد و بازده اضافی مومنتوم پس از م ) تا دوره میان1993عاملی فاما و فرنچ (

مدت، از  رود. بنابراین، مومنتوم بازده تا دوره میان کنترل ریسک، چالشی براي فرضیه کارآیی بازار به شمار می

دوره باشد. در  تواند موجب ایجاد مومنتوم هاي رفتاري قابل توضیح است و فروواکنشی بازار میطریق مدل

دار  هاي مبتنی بر مومنتوم بازده نزدیک به صفر و غیرمعنی بلندمدت، مومنتوم بازده ناپدید شده و بازده استراتژي

  است.

 

عاملی فاما و فرنچ، بازده تعدیل شده براي مومنتوم، بازده، استراتژي معاملاتی، مدل سه هاي کلیدي: واژه

  .ریسک
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  مقدمه -1

ه این معنی است که اگر یک سیستم بسته توسط نیروي خارجی تحت در علم فیزیک ب 1مومنتوم

 دهد. پژوهشها تأثیر قرار نگیرد به مسیر خود بدون تغییر میزان جنبش آنی یا نیروي حرکت ادامه می

توانند از روش مومنتوم بازده براي ایجاد بازده اضافی استفاده  گذاران می نشان داده است که سرمایه

دیگر، استراتژي خرید سهامی که در گذشته برنده بوده است (سهام با بالاترین بازده کنند. به عبارت 

ترین بازده گذشته)، منجر به  گذشته) و فروش سهامی که در گذشته بازنده بوده است (سهام با پایین

مدت  انتوانند از مومنتوم می گذاران می گردد. به این ترتیب، سرمایه بازدهی اضافی مثبت و معنی دار می

وجود مومنتوم  برداري کنند. در قیمت سهام، با خرید سهام برنده اخیر و فروش سهام بازنده اخیر بهره

باشد که در تضاد با فرضیه  میهاي زمانی متفاوت  در افق قیمت و بازده بینی پیشبه معنی 

مبناي مالی دو رویکرد پژوهشی سعی در توجیه مومنتوم دارند: یک گروه بر  کارآیی بازار است.

محور) و گروه دیگر بر اساس مالی رفتاري (توضیح رفتار محور). گروه اول  کلاسیک (توضیح ریسک

ها، بازده بالاتري دارد در حالیکه گروه دوم اریبهاي  اعتقاد دارد مومنتوم به دلیل ریسک بالاي استراتژي

  دانند. رفتاري را عامل اصلی می

شواهد تجربی از بورس اوراق بهادار تهران در مورد مومنتوم له، سا 10یک دوره در این مطالعه، طی 

یافته ارایه شده  به عنوان یکی از مهمترین عوامل رفتاري مستندسازي شده در برخی کشورهاي توسعه

هاي معاملاتی مبتنی بر مومنتوم و سودآوري آنها بررسی شده است. علاوه بر کنترل  استراتژي است و

تقویمی، جهت توضیح مومنتوم، عوامل ریسک کنترل شده است تا نسبت به علت قوت نتایج و اثرات 

ها و نقش ریسک، در  پدیده مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران اظهارنظر گردد. برخی از کنترل

هاي  پژوهشهاي پیشین مورد توجه قرار نگرفته است. در پاسخ به پرسش نقش ریسک در استراتژي

وهش از طریق یک مدل چند متغیره، ابعاد کسب بازده اضافی در بورس اوراق بهادار مومنتوم، در این پژ

هاي بیش از یکسال  تهران و رفتار سهامداران بررسی شده است. همچنین، ماندگاري مومنتوم در دوره

  (مومنتوم بلندمدت) مورد توجه قرار گرفته است. 

گذاران  تواند توسط سرمایه پردازان مالی، می ریهنتایج این مطالعه علاوه بر استفاده پژوهشگران و نظ

المللی از این نظر  گذاران بین هاي سودآور و سرمایه حقیقی و نهادي داخلی از حیث گزینش استراتژي

هاي مبتنی بر مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران سودآور است، مورد توجه قرار گیرد.  که استراتژي

انند در تنظیم سیاستها، از جمله مقررات معاملاتی (نظیر حد نوسان تو همچنین، نهادهاي ناظر می

برداري  هاي این مطالعه بهره قیمت و حجم مبنا) و میزان کارآیی بورس اوراق بهادار تهران از یافته

  نمایند. 
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  پژوهش پیشینهمبانی نظري و مروري بر  -2

پاسخ به اطلاعات جدید است. هدف  العمل سریع در هاي اصلی بازارهاي مالی، عکس یکی از خصیصه

بازده سهام یکی از مهمترین گذاران در مواجهه با اخبار، افزایش ثروت است.  اصلی سرمایه

باشد که به سادگی قابل محاسبه است  گذاران در بازار سرمایه می فاکتورهاي موردنظر سرمایه

 بازده بیشتر هستند. گذاران، جهت افزایش ثروت درصدد کسب روشهایی براي کسب و سرمایه

  .سازد آنان تواند منافع قابل توجهی را عاید کننده بازده سهام می بینی مدلهاي پیش لذا،

هاي  اي به طور مستقل طیف وسیعی از استراتژي بسیاري از پژوهشگران و فعالان حرفه

جلب کرده  به خودرا توجه بسیاري  . در این میان، مومنتوم بازده،اند معاملاتی را آزمون کرده

   است.

فرضیه کارآیی بازار، مرکز ثقل تئوري مدرن مالی است. بر اساس این فرضیه، سهامداران 

نماید و  پیروي می 2عقلایی هستند، قیمت، تمامی اطلاعات موجود را منعکس و از گام تصادفی

 اطلاعات مربوط به بازده آتی در سري تاریخی بازده وجود ندارد. برعکس، در فرضیه هاي

کنند وجود دارد و هر  رفتاري، اریبهاي ذاتی در روشی که سهامداران اطلاعات را تفسیر می

هاي  مدل کند. گذاران لحاظ می هاي خاصی را بر عقلانیت سرمایه ها، محدودیت یک از مدل

 ،)1998( و همکاران 4)، دانیل1998(و همکاران  3رفتاري برخی پژوهشگران مانند باربریس

است که سود  رویکرداساس این  بر )2004( 6و جورج و هوآنگ )1999( 5هونگ و استین

باشد. دیگر  گذاران می در نحوه تفسیر اطلاعات توسط سرمایه مومنتوم ناشی از اریب

و  کافی نیستهاي عقلایی  کنند پدیده مومنتوم براي رد مدل پژوهشگران استدلال می

کونراد و . باشد ها استراتژي ران ریسکهاي مومنتوم ممکن است جهت جب سودآوري استراتژي

کنند بخش اعظم یا تمام سود مومنتوم  و بیان می همومنتوم را تجزیه کرد سود )1998( 7کول

و نه از طریق (شود  توضیح داده می غیرشرطی مقطعی در بازده مورد انتظار پراکندگیتوسط 

 .دهند می شنهادیپي مومنتوم برا را محور ریسک حیتوض ) والگوهاي سري زمانی در بازده سهام

 خودهمبستگی نه و است متوالی کووایانس دلیل به مومنتوم که کند ادعا می )2002( 8لولن

 و شرکت خاص بازده که کند می استدلال او .دهد که عوامل رفتاري را نتیجه می مثبت

  . دنده حیتوض را مومنتوم ازي ادیز بخش دنتوان ینمي رفتاري ها مدل

سهام را در ایالات متحده،  1986تا  1965) طی دوره زمانی 1993( 9یتمانجگادیش و ت

 هاي نگهداري و دوره اند کردهماهه انتخاب  12و  9، 6، 3هاي  بر اساس بازده گذشته طی دوره

آنها ضمن تأیید پدیده یز طی همین مقاطع زمانی متغیر است. ن هاي تشکیل شده پرتفوي
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درصد در ماه حاصل  31/1 دار معنی بازدهبه طور متوسط، دهند  مومنتوم بازده، نشان می

شواهد  بلکهباشد  نمی به دلیل ریسک سیستماتیک مومنتومسود  اند آنها نتیجه گرفته شود. می

نتایج پژوهش جگادیش و . اطلاعات خاص شرکت سازگار است هقیمت سهام ب فروواکنشیبا 

 1990ساله  9طی دوره  مومنتوم اي زمانیه استراتژي دهد که بازده ) نشان می2001تیتمان (

این تحقیق، برخلاف کونراد و  .باشد میدار  و از نظر آماري معنیدرصد  39/1، ماهانه 1998تا 

اطلاعات اندکی در خصوص بازده مورد انتظار ، عیاقبازده ودهد  نشان می )،1998کول (

  نماید.  غیرشرطی ارایه می

، مومنتوم بازده را ماه در درصد 31/1 دار معنی ازدهبضمن گزارش ) 1996( 10فرنچ و فاما

اند و شواهد مومنتوم  نبودهبازده از طریق ریسک  مومنتومقادر به توضیح آنان  .اند تأیید کرده

)، ضمن 2000( 11پژوهش لی و سوآمیناتان .باقی ماندبه عنوان یک معماي بدون توضیح 

توان از  اقل بخشی از مومنتوم اولیه را میحددهد  تأیید رفتارمحور بودن مومنتوم، نشان می

هم فروواکنشی و هم فراواکنشی  گیرند که و نتیجه می بهتر توصیف نمود ،طریق فراواکنشی

هاي  نماید بازده استراتژي گزارش می 1999 تا 1941 دورهی ط) 2002( لولنوجود دارد. 

) 2011( 12. وانگ و ووشود می یمنف 9 ماه از و است دار معنی و مثبت 5 ماه تا بازدهمومنتوم 

اند.  درصد را گزارش نموده 2/14در ایالات متحده، ضمن تأیید مومنتوم بازده، بازده سالانه 

، فرضیه وجود مومنتوم 2009تا  1926طی دوره  ایالات متحده) در 2011( 13همکارانبلیتز و 

   اند. بازده را تأیید کرده

در همان  در مورد مومنتوم ظهورنود بازارهاي کند که شواه ) اشاره می2004( 14سوئینکلز

کند که عدم سازگاري  ) اشاره می2010( 15سیگالاریوتو  یافته قرار دارد جهت بازارهاي توسعه

 روش پژوهشها و اختلاف در  کشورهاي در حال توسعه به دلیل کیفیت داده نتایجدر 

کشور اروپایی به این نتیجه  12در  بازده با بررسی مومنتوم )1998( 16روونهورست باشد. می

گریفین و  .وجود دارد بازده رسیده است که غیر از یک کشور، در سایر کشورها مومنتوم

 ،ظهورنومومنتوم در بازارهاي  نمایند ، گزارش میکشور 40با بررسی ) 2003( 17همکاران

ور جهان کش 39ترین مومنتوم را در میان  ؛ بازارهاي آسیایی ضعیفدار است ضعیف و غیرمعنی

به در برخی موارد مانند چین و پاکستان منفی است. هاي مومنتوم  دارند و بازده استراتژي

هاي زمانی مومنتوم  کشور شرق آسیا بازده اضافی مثبت براي استراتژي 10علاوه، هیچیک از 

 40مومنتوم بازده را در  2004تا  1990) طی دوره 2007( 18بازده ندارند. نارانجو و پورتر

کشور  22کشور از  21هاي زمانی مومنتوم در  اند. بازده استراتژي ور بررسی کردهکش

کشور  18دار است و همچنین، در هر  کشور معنی 6یافته مثبت است، اما فقط در  توسعه
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دار است. شواهد مومنتوم در آسیا نتیجه مشخصی  مورد معنی 5نوظهور مثبت است که فقط 

هاي مومنتوم در این بازارها پیچیده است. در خصوص ژاپن،  نداشته است و بازده استراتژي

) به مومنتوم 1997( 19اند. ریچاردز دار گزارش نکرده بیشتر پژوهشها بازده مومنتوم معنی

 8) در 2000( 20دار در بازارهاي آسیایی دست یافته است. چوي و همکاران مدت معنی کوتاه

 21اند. چان و همکاران منتوم بازده گزارش نمودهدار براي مو کشور آسیاي شرقی بازده غیرمعنی

گیرند که بازده تعدیل شده مومنتوم براي ریسک در بازارهاي آسیایی در  ) نتیجه می2000(

اند شواهدي  ) نتوانسته2002( 22حمید و کاسنادي باشد. هاي نگهداري مختلف مثبت نمی دوره

  ند. در خصوص مومنتوم بازده در کشورهاي شرق آسیا ارایه ده

به این  2002تا  1997شرکت طی دوره  50اي شامل ) با نمونه2008و خرازي ( 23فوستر

ماه) در بورس اوراق بهادار تهران  12تا  3مدت ( اند که مومنتوم بازده در میان نتیجه رسیده

) در بورس اوراق بهادار تهران نشان 1385وجود دارد. نتایج پژوهش صادقی و فدایی نژاد (

، اتخاذ 1384لغایت  1380شرکت انتخابی طی سالهاي  35اي شامل نمونه دهد درمی

) با 1388مدت سودمند است. امینی ( هاي میان هاي مبتنی بر مومنتوم بازده در دوره استراتژي

 1387لغایت  1383شرکت در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره سال  100اي شامل  نمونه

اند ولی سهام بازنده در  عملکرد افزایشی و مثبت ادامه دادهدهد که سهام برنده به  نشان می

ساله  5) طی دوره 1389هاي پژوهش شیروانی (اند. یافته آستانه یکسالگی تغییر جهت داشته

در بورس اوراق بهادار تهران بر این دلالت دارد که مومنتوم بازده  1387لغایت  1383از سال 

  مدت وجود دارد. در میان

  

  اسی پژوهش شنروش -3

ها به روش  روش تحقیق حاضر، توصیفی از نوع اکتشافی است که جهت آزمون فرضیات، داده

رویدادي است و با توجه  آوري گردید. بنابراین از نظر جهت و ماهیت، این تحقیق، پس اي جمع کتابخانه

  به مکان تحقیق، از نظر هدف، کاربردي است. 

رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت پذی 94نمونه مورد بررسی شامل 

هاي مورد نیاز آنها در دسترس بوده  سال) است که داده 10(به مدت  29/12/1389لغایت  1/1/1380

مدت  گذاري، هلدینگ، شرکتهایی اخراجی از بورس، شرکتهایی که براي طولانی است. شرکتهاي سرمایه

هاي صورتهاي مالی مورد نیاز  اند یا داده مورد معامله قرار نگرفته نماد معاملاتی آنها بسته بوده یا

بازده ماهانه،  11280اند. تعداد مشاهدات شامل  اند، از نمونه نهایی حذف شده پژوهش را منتشر ننموده
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پرتفوي  2146پرتفوي سهام ( 6438بندي،  ماهه رتبه 12و  9، 6، 3هاي  بازده تجمعی در دوره 31787

  باشد. پرتفوي مومنتوم) می 2146پرتفوي بازنده و  2146برنده، 

  

  ي پژوهشهافرضیه -4

  در این پژوهش، سه فرضیه مورد آزمون قرار گرفته است:

  مدت مثبت است. بازده پرتفوي مومنتوم مبتنی بر متغیر بازده در میان فرضیه اول:

  مدت مثبت است. میانبازده اضافی پرتفوي مومنتوم مبتنی بر متغیر بازده در  فرضیه دوم:

  مدت مثبت است. بازده پرتفوي مومنتوم مبتنی بر متغیر بازده در بلند فرضیه سوم:

  

  گیري آن متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه -5

ها و بررسی و آزمون مومنتوم بازده، ابتدا بازده سهام به صورت ماهانه  جهت ایجاد استراتژي

  .دهده بازده سهام را ارایه می) نحوه محاسب1محاسبه شده است. رابطه (

  

��R  )1رابطه ( =
�������∗(���������)� (���� ������)

���� ������
∗ 100  

  

Rit بازده سهم :i  در ماهt ،Pit قیمت سهم :i  در پایان ماهt ،Pit-1 قیمت سهم :i  در پایان ماهt-

1 ،Dit سود تقسیمی نقدي سهم :i  در ماهt، itα درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و :

: t ،cدر ماه  i: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته سهم t ،itβدر ماه  iآورده نقدي سهم 

  مبلغ اسمی پرداختی بابت هر سهم براي افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي.

) به 2ماهه طبق رابطه ( 12و  9 ،6، 3هاي  سپس، بازده ماهانه کلیه سهام نمونه در دوره

صورت هندسی تجمیع شده است. این دوره تجمیع بازدهی، دوره تشکیل یا مشاهده نامیده 

  باشد.  ماهه می jشود که شامل یک دوره  می

   

=��R  )2رابطه ( ∏ R��
�� �
�� � 			,j= 3,6,9,12  

  

Rij بازده تجمیع شده سهم :i  طی دورهj   

بندي گردیده است. سپس،  ها به صورت نزولی رتبه جمعی، تمامی شرکتبر مبناي بازده ت

بندي شده به پنج پرتفوي مجزا تقسیم شده است. گروه داراي بالاترین بازده  سهام رتبه



الهی احمد بدري و فواد فتح/  هرانمومنتوم بازده: شواهدي از بورس اوراق بهادار ت  

7 

 

  1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

شود.  ترین بازده تجمعی، پرتفوي بازنده نامیده می تجمعی، پرتفوي برنده و گروه داراي پایین

گیري شده است.  ماه بعدي اندازه 12و  9، 6، 3، 1، طی بازده دو پرتفوي برنده و بازنده

هاي برنده و بازنده که طی آن عملکرد  ماهه پس از تشکیل پرتفوي 12و  9، 6، 3، 1هاي  دوره

باشد. بین  ماهه می kشود، دوره نگهداري یا آزمون است که  گیري می این دو پرتفوي اندازه

ه زمانی وجود ندارد. بازده هر پرتفوي طی دوره )، وقفk) و دوره نگهداري (jدوره تشکیل (

  ) محاسبه شده است.3نگهداري یا آزمون (بر اساس روش اوزان مساوي) به شرح رابطه (

   

����R  )3رابطه ( = ∑ x�� ∗ R��
�� �
�� � 				,				k= 1,3,6,9,12  

  

R���� بازده پرتفوي :z  (برنده یا بازنده) در ماهt  وxitوزن سهام موجود در هر پرتفوي :  

جهت آزمون مومنتوم، یک پرتفوي مومنتوم ساخته شده است؛ به این معنی که، سهام 

شود در جهت رو به پایین ادامه  بینی می پرتفوي بازنده که بر اساس فرضیه مومنتوم پیش

شود که  مسیر دهد به فروش رسیده و منابع حاصل از آن صرف خرید سهام پرتفوي برنده می

کند. بازده پرتفوي مومنتوم از طریق  بر اساس فرضیه مومنتوم در جهت رو به بالا حرکت می

  ) محاسبه شده است. 4رابطه (

  

���R  )4رابطه (
� = R�� �� − R����   

  

:R���
��k ،:Rدوره  tبازده پرتفوي مومنتوم در ماه  � ، kدوره  tدر ماه  wرنده بازده پرتفوي ب ��

:R���� بازده پرتفوي بازنده l  در ماهt  دورهk   

، مدل ریاضی محاسبه بازده پرتفوي مومنتوم به شرح رابطه 4در رابطه  3با جایگذاري رابطه 

 باشد.) می5(

  )5رابطه (

R���
� = � x��

�� �

�� �

�R���� R��	is	in	the	winner	portfolio

���

�� �

�

− � x��

�� �

�� �

�R���� R��	is	in	the	loser	portfolio

���

���

�  

 
j= 3,6,9,12 , k = 1,3,6,9,12  
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هاي  هاي همپوشان استفاده شده است. مقصود از دوره رسی و آزمون مومنتوم از دورهدر ب

ي که حاصل هاي نگهدار هاي مومنتوم دوره همپوشان این است که در یک ماه خاص، پرتفوي

بندي بر اساس  بندي ماههاي قبل هستند همپوشانی داشته باشند یا به عبارت دیگر، رتبه رتبه

هاي همپوشان، بازده ماهانه ماه اول یک دوره  ماههاي متوالی صورت پذیرد. در روش دوره

دو بندي شده در ماه قبل،  نگهداري سه ماهه برابر با متوسط اوزان یکسان بازده پرتفوي رتبه

باشد. انجام این روش معادل بازنگري در اوزان یک سوم پرتفوي در  ماه قبل و سه ماه قبل می

گردد تا براي بازده  باشد. این تکنیک سبب می هر ماه و انتقال مابقی اوزان از ماه قبل می

؛ لی و 68، ص 1993در شکل ساده آن استفاده نماییم. (جگادیش و تیتمان،  tماهانه از آماره 

  ) 703، ص 2001؛ جگادیش و تیتمان، 2022، ص 2000وآمیناتان، س

سال است، براي هر استراتژي  10از آنجا که دوره این پژوهش به منظور بررسی مومنتوم 

هاي مومنتوم، طی زمان  بندي و نگهداري، میانگین بازده پرتفوي هاي رتبه زمانی حاصل از دوره

یل و آزمون عملکرد پرتفوي مومنتوم به ) محاسبه شده است. تحل6به روش رابطه (

گردد. اگر میانگین بازده  گیري در خصوص وجود یا عدم وجود مومنتوم منجر می نتیجه

  دار باشد، مومنتوم وجود دارد.   هاي مومنتوم، مثبت و معنی پرتفوي

���R  )6رابطه (
� =

�

�
∑ R����

��
�� �   

  

R���
   kدوره  tهاي مومنتوم در هر ماه  بازده پرتفوي : میانگین�

  

هاي مومنتوم با عوامل ریسک و جهت بررسی این  به منظور آزمون همزمان بازده استراتژي

مدت منجر خواهد شد  هاي زمانی به بازده اضافی در میان موضوع که آیا اتخاذ استراتژي

 - ) بر مدل سه عاملی فاماj,kهاي ( رههاي مومنتوم در دو (فرضیه دوم)، میانگین بازده پرتفوي

، بخشی از بازده استراتژي توسط iαداري  شود و در صورت معنی ) برازش می1993فرنچ (

توان مومنتوم بالاترین قیمت یکساله را به عنوان یک  شود و می عوامل ریسک توصیف نمی

ي ریسک است. معادله ، بازده تعدیل شده براiαپدیده رفتارمحور توضیح داد. به عبارت دیگر، 

  باشد. ) می7رگرسیونی مربوطه به شرح رابطه (

  

���R  )7رابطه (
� = α� + β�,�RMR F� + β�,�SM B� + β�,�HM L� + ε��   
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R���
: عرض از مبدأ، pماهه،  kهاي  دوره tهاي مومنتوم در هر ماه  : میانگین بازده پرتفوي�

RMRFtمازاد عامل بازار بر نرخ بازده بدون ریسک در ماه  : بازدهt  ،(صرف بازار)SMBt بازده :

: بازده مازاد HMLt(صرف ارزش بازار)،  tمازاد پرتفوي ساختگی عامل ارزش بازار در ماه 

(صرف ارزش دفتري به ارزش  tپرتفوي ساختگی عامل ارزش دفتري به ارزش بازار در ماه 

: جزء itε: حساسیت بازده مازاد پرتفوي به هر یک از عاملهاي ریسک، iβ ،2,iβ ،3,iβ,1بازار)، 

  خطا (تصادفی).

به منظور محاسبه صرف بازار، ابتدا بازده ماهانه بازار از طریق شاخص موزون بازده نقدي و 

قیمت محاسبه شده است. سپس، نرخ بازده مؤثر اوراق مشارکت دولتی در هر ماه به عنوان 

ریسک در نظر گرفته شده است. نرخ ماهانه بازده بدون ریسک از طریق رابطه نرخ بازده بدون 

  ) محاسبه شده است.8(

  

��R  )8رابطه ( = ��1 +
��

�
�
�
�
�� ��� �

− 1  

R�� نرخ بازده بدون ریسک در ماه :t  وRnنرخ اسمی سالانه اوراق مشارکت :  

  

نرخ بازده بدون ریسک محاسبه شده است.  صرف بازار از طریق حاصل تفاضل بازده بازار و

  گردد. ) تعریف می9از نظر ریاضی به صورت رابطه ( RMRFtمتغیر صرف بازار 

  

  t  =RMRFt بازده بازار در ماه  - tبازده بدون ریسک در ماه   )9رابطه (

  

شود. بر اساس  به منظور محاسبه صرف ارزش بازار، ابتدا، ارزش بازار شرکتها محاسبه می

)، کلیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر حسب ارزش بازار 1993وش فاما و فرنچ (ر

قسمت تقسیم گردیده است.  2بندي شده و بر اساس میانه به  سالانه، به صورت نزولی رتبه

ها، صرف ارزش بازار در هر ماه برابر است با تفاضل  پس از محاسبه بازده هر یک از پرتفوي

ها (پرتفوي سهام کوچک) و بازده پرتفوي در  بردارنده کوچکترین شرکتبازده پرتفوي در

به بیان ریاضی به  SMBtها (پرتفوي سهام بزرگ). صرف ارزش بازار  بردارنده بزرگترین شرکت

  ) محاسبه شده است.10صورت رابطه (

  

  t =SMBt بازده پرتفوي سهام کوچک در ماه  - tبازده پرتفوي سهام بزرگ در ماه   )10رابطه (
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)، 1993به منظور محاسبه صرف ارزش دفتري به ارزش بازار، طبق پژوهش فاما و فرنچ (

صرف ارزش دفتري به ارزش بازار سالانه محاسبه شده است. در مرحله بعد، کلیه سهام پس از 

قسمت تقسیم شده و بازده هر یک از  3بندي بر حسب ارزش دفتري به ارزش بازار، به  رتبه

محاسبه گردیده است. صرف ارزش دفتري به ارزش بازار در هر ماه برابر است با ها  پرتفوي

تفاضل بازده پرتفوي دربردارنده کوچکترین ارزش دفتري به ارزش بازار (پرتفوي سهام رشدي) 

و بازده پرتفوي در بردارنده بزرگترین ارزش دفتري به ارزش بازار (پرتفوي سهام ارزشی). 

) تعریف 11از نظر ریاضی به صورت رابطه ( HMLtبه ارزش بازار  متغیر صرف ارزش دفتري

  گردد. می

  t  =HMLtبازده پرتفوي سهام رشدي در ماه  -  tبازده پرتفوي سهام ارزشی در ماه   )11رابطه (

  

مدت انجام  آزمون مومنتوم بازده در بلندمدت (فرضیه سوم) همانند روش مومنتوم بازده در میان

بندي مشابه است، اما  هاي رتبه شود و دوره شود؛ به این ترتیب که یک پرتفوي مومنتوم ساخته می می

بازده  شود. اگر حاصل تفاضل بندي، نگهداري می ماه پس از رتبه 36و  24پرتفوي مومنتوم براي 

دار باشد، مومنتوم بازده در بلندمدت وجود دارد و به عبارت دیگر،  پرتفوي برنده و بازنده، مثبت و معنی

  مومنتوم بازده در بلندمدت ماندگار است.

  

  هاي پژوهش  یافته -6

 ي(برنده منها (فروش) و مومنتوم )، بازندهیدبرنده (خر يها متوسط بازده ماهانه پرتفوي، 1جدول 

تشکیل شده است. نتایج شامل  بازده متغیر دهد که بر اساس هاي زمانی را ارایه می استراتژي ده)بازن

با فرض صفر بودن میانگین بازده استراتژي زمانی مربوطه  tاستراتژي زمانی از طریق آماره  20آزمون 

  باشد. بیان آماري فرضیه به شرح مقابل است: می

   








0:1

0:0

MeanH

MeanH

 
  

مومنتوم تا دوره هاي  يپرتفو بازدهمتوسط ، 12/1389لغایت  1/1380ره پژوهش از طی دو

سطح  .ماه قرار دارد دردرصد  93/2و  43/0 ینماهه بدون استثناء مثبت است و ب 12 ينگهدار

 هاي يبازده پرتفو گزارش شده است. ي زمانیها از استراتژي یکمومنتوم هر  يپرتفو يبرا يدار معنی

باشند و  دار می درصد معنی 5ماهه در سطح  6و  3بندي  دوره رتبه زمانیهاي  استراتژي یاممومنتوم تم

بندي  ماهه دوره رتبه 12تا  6 ينگهدار يها ماهه و دوره 12 -ماهه 9 استراتژي ،ها استراتژي یردر سا
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توم در سطح مومن يفرض صفر بودن بازده پرتفو. )ها رصد استراتژيد 20( باشند دار نمی ماهه معنی 12

لذا، فرضیه اول پژوهش در  .شود پذیرفته میوجود مومنتوم بازده  و گردد درصد رد می 95 یناناطم

 مدت میان بازده توان می بازده متغیر از استفاده با ترتیب، این بورس اوراق بهادار تهران مصداق دارد. به

 و گذشته بازده بین داري معنی رابطه مدت دیگر، در دوره میان عبارت به یا نمود؛ بینی پیش را سهام

  .وجود دارد آتی بازده

  

  هاي زمانی هاي برنده، بازنده و مومنتوم استراتژي . میانگین بازده ماهانه پرتفوي1جدول 

شرح
 دوره نگهداري

دوره رتبه بندي
136912

0/02750/01940/01210/0110/0106

***(0/0001)***(0/0002)***(0/0002)***(0/0004)***(0/0001)

0/03250/02490/01230/01380/0136

***(0/0037)***(0/0054)**(0/0275)**(0/0113)***(0/0055)

0/02140/01350/01110/01160/0084

***(0/0004)***(0/0025)***(0/0049)***(0/0018)**(0/0142)

0/03270/02020/01460/01610/0121

***(0/0066)**(0/0173)*(0/0544)**(0/0203)*(0/0546)

0/01690/01560/0130/00980/0074

***(0/0025)***(0/002)***(0/0038)**(0/0206)*(0/0657)

0/02470/020/01420/01210/0082

**(0/0199)**(0/034)*(0/0822)(0/1012)(0/2302)

0/01920/01420/00870/00650/0043

***(0/0021)***(0/0075)*(0/0717)(0/1615)(0/3378)

0/0220/01350/00820/0070/0057

**(0/0231)*(0/099)(0/3024)(0/3477)(0/4282)

تقسیم بندي 3 گانه

3

تقسیم بندي 10 گانه

تقسیم بندي 3 گانه

6

تقسیم بندي 10 گانه

تقسیم بندي 3 گانه

9

تقسیم بندي 10 گانه

تقسیم بندي 3 گانه

12

تقسیم بندي 10 گانه

  درصد 10داري  : سطح معنی*درصد،  5داري  : سطح معنی**درصد،  1داري  : سطح معنی**

  

ماه  یک يرا برا يپرتفو ینماه گذشته انتخاب و ا 3سهام را بر اساس بازده  راتژي،است ینتر موفق

نشان  یج. نتاقابل دستیابی استدر سال  يدرصد 16/35بازده به طور متوسط، کند و  می ينگهدار

ها  عمکرد استراتژينماید.  می یفامومنتوم ا يبازده پرتفو یجاددر ا یبرنده نقش اصل يدهد که پرتفو می
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باشد. به طور کلی، افزایش طول  می بندي تر رتبه کوتاه هاي دوره از تر ضعیف ماهه 12 بندي رتبه در دوره

  انجامد.   بندي و دوره نگهداري به تضعیف نتایج می مدت دوره رتبه

که قبلاً -ها در دوره تشکیل  بندي و تعداد پرتفوي ، حساسیت مومنتوم بازده به نحوه تقسیم2جدول 

گیرد  دهد. تعداد شرکتهایی که در هر پرتفوي مومنتوم قرار می را نشان می -ه فرض شده استگان پنج

استراتژي زمانی از  40گانه کمتر است. نتایج، آزمون  بندي ده گانه بیشتر و در تقسیم بندي سه در تقسیم

دهد. به طور کلی، با  با فرض صفر بودن میانگین بازده استراتژي زمانی مربوطه را ارایه می tطریق آماره 

هاي  دار است و میزان بازده آن در برخی استراتژي بندي، مومنتوم بازده همچنان معنی تغییر تقسیم

گانه، نیز تقویت شده است. از این روي، مومنتوم بازده به نحوه  10بندي  زمانی، خصوصاً در تقسیم

  بندي حساسیت ندارد. بندي در دوره رتبه تقسیم

  

  بندي هاي زمانی پس از کنترل تقسیم هاي مومنتوم استراتژي گین بازده ماهانه پرتفوي. میان2جدول 

شرح
              دوره نگهداري

دوره رتبه بندي
136912

0/02750/01940/01210/0110/0106

***(0/0001)***(0/0002)***(0/0002)***(0/0004)***(0/0001)

0/03250/02490/01230/01380/0136

***(0/0037)***(0/0054)**(0/0275)**(0/0113)***(0/0055)

0/02140/01350/01110/01160/0084

***(0/0004)***(0/0025)***(0/0049)***(0/0018)**(0/0142)

0/03270/02020/01460/01610/0121

***(0/0066)**(0/0173)*(0/0544)**(0/0203)*(0/0546)

0/01690/01560/0130/00980/0074

***(0/0025)***(0/002)***(0/0038)**(0/0206)*(0/0657)

0/02470/020/01420/01210/0082

**(0/0199)**(0/034)*(0/0822)(0/1012)(0/2302)

0/01920/01420/00870/00650/0043

***(0/0021)***(0/0075)*(0/0717)(0/1615)(0/3378)

0/0220/01350/00820/0070/0057

**(0/0231)*(0/099)(0/3024)(0/3477)(0/4282)

تقسیم بندي 3 گانه

3

تقسیم بندي 10 گانه

تقسیم بندي 3 گانه

6

تقسیم بندي 10 گانه

تقسیم بندي 3 گانه

9

تقسیم بندي 10 گانه

تقسیم بندي 3 گانه

12

تقسیم بندي 10 گانه

 درصد 10داري  : سطح معنی*درصد،  5داري  : سطح معنی**درصد،  1داري  : سطح معنی***

  

ده است. بندي، عملکرد دوره نگهداري محاسبه ش در روش اصلی پژوهش، بلافاصله پس از رتبه

، 3دوره گزارش شده است. جدول  2لیکن در این بخش، حساسیت نتایج به اعمال وقفه یک ماهه بین 
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بندي و نگهداري در  هاي مومنتوم را پس از اعمال وقفه یک ماهه بین دوره رتبه نتایج عملکرد پرتفوي

بندي و نگهداري، به  دوره رتبه دهد. فاصله یک ماهه بین گانه ارایه می گانه و ده گانه، پنج بندي سه تقسیم

دلیل کنترل اثرات ساختار خرد بازار، در برخی کشورها مورد توجه قرار گرفته است و پژوهشها در 

 20سایرکشورها تفاوتی بین وجود وقفه یک ماهه و عدم وجود آن گزارش ننموده است. مجموعاً، 

اند. با اعمال  بازده مورد آزمون قرار گرفته با فرض صفر بودن میانگین tاستراتژي زمانی از طریق آماره 

هاي زمانی، نسبت  هاي مومنتوم استراتژي بندي و نگهداري، بازده پرتفوي وقفه یک ماهه بین دوره رتبه

به روش بدون وقفه یک ماهه تضعیف شده است. لیکن مومنتوم بازده از نظر آماري به اعمال وقفه یک 

داري حفظ شده است. لذا،  ري حساسیت زیادي ندارد و میزان معنیبندي و نگهدا ماهه بین دوره رتبه

  .بندي و نگهداري حساسیت اندك دارد مومنتوم بازده به اعمال وقفه یک ماهه بین دوره رتبه

  

  هاي زمانی پس از کنترل وقفه یک ماهه هاي مومنتوم استراتژي . میانگین بازده ماهانه پرتفوي3جدول 

شرح
          دوره نگهداري

دوره رتبه بندي
136912

0/01530/01130/00740/01070/0073پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/0294)**(0/0051)***(0/0742)*(0/0342)**(0/0254)**احتمال

0/01010/00970/01080/00980/0061پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/1843)(0/0464)**(0/0421)**(0/0773)*(0/0902)*احتمال

0/0140/01380/01050/0070/0039پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/4492)(0/1928)(0/0643)*(0/0262)**(0/0333)**احتمال

0/01520/00980/00630/00050/0021پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/7064)(0/3906)(0/2947)(0/1064)(0/0213)**احتمال

9

12

3

6

 
  درصد 10داري  : سطح معنی*درصد،  5داري  : سطح معنی**درصد،  1داري  : سطح معنی***  

  

هاي زمانی مومنتوم بازده در ماههاي تقویمی به کشف میزان موفقیت و  بررسی عملکرد استراتژي

 ،4نماید. جدول  موفقیت مومنتوم بازده در ماههاي خاص سال تقویمی (اثرات تقویمی) کمک می عدم

  دهد.   هاي منتخب ارایه می هاي مومنتوم را در هر ماه تقویمی براي استراتژي متوسط بازده پرتفوي

ها کاهنده مومنتوم  ده بوده و این ماه هر و آذر زیانهاي زمانی در ماههاي م به طور کلی، استراتژي

هاي زمانی در تیر ماه و دي ماه حاصل  باشند. در مقابل، بخش قابل توجهی از بازده استراتژي بازده می

درصد را به  14/5ماهه در تیر ماه به طور متوسط بازدهی  3 -ماهه 6شود. براي مثال، استراتژي  می
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ب، در تمامی ماهها غیر از مهر و آذر و بهمن برندگان بر بازندگان غلبه می کنند همراه دارد. به این ترتی

  ماه، بازندگان عملکرد بهتري از برندگان دارند. 3و در این 

  

  هاي زمانی منتخب در ماههاي تقویمی هاي مومنتوم استراتژي . میانگین بازده ماهانه پرتفوي4جدول 

     استراتژي       

6 ماهه- 6 ماهه

      استراتژي       

  6 ماهه- 3 ماهه

     استراتژي        

3 ماهه- 6 ماهه

     استراتژي        

3 ماهه- 3 ماهه
ماه

0/0112 0/0099 0/0040 -0/0041 فروردین

0/0055 0/0138 0/0146 0/0321 اردیبهشت

0/0262 0/0440 0/0189 0/0625 خرداد 

0/0406 0/0514 0/0428 0/0722 تیر

0/0300 0/0293 0/0194 0/0418 مرداد

0/0118 0/0162 0/0074 0/0058 شهریور

-0/0110 -0/0200 -0/0138 -0/0226 مهر

-0/0019 -0/0018 0/0012 0/0096 آبان 

-0/0059 -0/0091 -0/0079 -0/0148 آذر

0/0410 0/0469 0/0271 0/0343 دي 

-0/0116 -0/0028 -0/0008 0/0047 بهمن

0/0197 0/0249 0/0191 0/0199   اسفند
    

هاي  نیرومندي مومنتوم بازده در مقاطع زمانی مختلف دوره پژوهش از طریق تقسیم عملکرد استراتژي

 12/1389لغایت  7/1387و  6/1387تا  7/1383، 6/1383تا  1/1380زمانی به سه مقطع زمانی 

هاي زمانی مومنتوم را در مقاطع زمانی مذکور ارایه  ، بازده ماهانه استراتژي5بررسی شده است. جدول 

  .دهد می

هاي زمانی، برندگان گذشته به میزان  در تمامی استراتژي 6/1383لغایت  1/1380در مقطع زمانی 

 24/2بندي،  ماهه رتبه 3اند و متوسط آن در دوره  ندگان گذشته غلبه کردهدرصد بر باز 80/5تا  45/0

لغایت  7/1387هاي مومنتوم طی مقطع  دهد که بازده پرتفوي باشد. نتایج نشان می درصد در ماه می

داري با صفر ندارند و لذا،  (که همزمان با بحران مالی جهانی است) از نظر آماري تفاوت معنی 12/1389

 بازده مومنتوم گردد. به طور کلی، فرضیه وجود عدم وجود مومنتوم بازده طی این دوره تأیید میفرضیه 

بخش  مقطع، این و گردد می هاي زمانی تأیید در اکثر استراتژي 6/1387 لغایت 01/1380 مقطع طی

  .نموده است هدایت را پژوهش دوره کل در شده مشاهده قابل توجهی از نتایج
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  هاي زمانی در سه مقطع زمانی هاي مومنتوم استراتژي بازده ماهانه پرتفوي . میانگین5جدول 

شرح
        دوره نگهداري

دوره رتبه بندي
136912

1383/06/31- 1380/01/010/0580/03660/01650/01890/0191

1387/06/31-1383/07/010/0220/01830/01230/01210/0103

1389/12/29 -1387/07/010/00390/00070/00160/00240/0029

1383/06/31- 1380/01/010/0510/02860/01620/01890/0149

1387/06/31-1383/07/010/01690/0150/01540/01380/0097

1389/12/29 -1387/07/010/00970/00380/00370/00470/0026

1383/06/31- 1380/01/010/04920/02520/01770/01560/0104

1387/06/31-1383/07/010/01480/01830/0170/01180/0087

1389/12/29 -1387/07/010/00460/00850/00860/00440/0023

1383/06/31- 1380/01/010/03430/02130/01140/0110/0045

1387/06/31-1383/07/010/01940/01540/01020/00780/0049

1389/12/29 -1387/07/010/01340/01110/00590/00260/0033

3

6

9

12

  
  

ها  پردازد که آیا مومنتوم بازده ناشی از ریسک استراتژي فرضیه دوم به بررسی این موضوع می

ر بورس اوراق بهادار باشد یا عوامل رفتاري در ایجاد آن دخیل است؟ اگر ریسک، مومنتوم بازده را د می

هاي زمانی مومنتوم احتمالاً سهامی را که حساسیت بالاتري نسبت به  تهران توضیح دهد، استراتژي

هاي زمانی، پاداش تحمل ریسک اضافی اتخاذ  کند و بازده استراتژي عوامل ریسک دارند انتخاب می

) به عنوان مدل 1993ا و فرنچ (باشد. در این مطالعه از مدل سه عاملی فام هاي زمانی می استراتژي

، بازده تعدیل شده براي ریسک (بازده 6کننده بازده براي ریسک استفاده شده است. جدول  تعدیل

بندي  هاي مومنتوم در تقسیم دهد. نتایج براي پرتفوي هاي زمانی مومنتوم را ارایه می اضافی) استراتژي

 ناهمسانی و خراج شده است. خودهمبستگیرگرسیون خطی مجزا است 20گانه از طریق برازش  پنج

  .است شده برطرف ها رگرسیون در واریانس

 است. دار هاي زمانی معنی ریسک در اکثر استراتژي براي شده تعدیل بازده ) یا�α( مبدأ از عرض

مدت  هاي نگهداري میان بازده در دوره مومنتوم بودن محور ریسک بر مبنی صفر فرض توان می

 عبارت به. نمود رد را ماهه 12و  9بندي  تر رتبه هاي نگهداري کوتاه ماهه و دوره 6ماهه و  3بندي  رتبه

بهادار تهران در  اوراق بورس در سهام از اي نمونه در برنده پرتفوي خرید و بازنده پرتفوي فروش دیگر،

 شود منجر ردا به بازده تعدیل شده براي ریسک (بازده اضافی) مثبت و معنی تواند مدت می میان

 عاملی سه ریسک دیگر، مدل عبارت به. است رفتارمحور اي بازده، پدیده مومنتوم کرد بیان طوریکه به

مدت  هاي زمانی میان را در برخی استراتژي بازده مومنتوم پدیده توضیح توانایی) 1993( و فرنچ فاما

  . ندارد
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  هاي زمانی منتوم استراتژيهاي مو . بازده ماهانه تعدیل شده براي ریسک پرتفوي6جدول 

شرح
          دوره نگهداري

دوره رتبه بندي
136912

0/01990/01400/00990/01040/0104بازده تعدیل شده براي ریسک 

(Prob.)  (0/0021)***(0/0055)***(0/0159)**(0/0163)**(0/0078)***احتمال

0/01950/01390/01190/01230/0095بازده تعدیل شده براي ریسک 

(Prob.)  (0/0309)**(0/0101)**(0/0211)**(0/0123)**(0/0029)***احتمال

0/01350/01250/01130/00760/0055بازده تعدیل شده براي ریسک 

(Prob.)  (0/322)(0/2055)(0/0841)*(0/0804)*(0/0697)*احتمال

0/01650/01120/00750/00600/0043بازده تعدیل شده براي ریسک 

(Prob.)  (0/4216)(0/2932)(0/1932)(0/0543)*(0/0187)**احتمال

3

6

9

12

  
  درصد 10داري  : سطح معنی*درصد،  5داري  : سطح معنی**درصد،  1داري  : سطح معنی***

  

فاما و فرنچ  یبازار که از مدل سه عامل عامل صرفبه  مومنتوم يها پرتفوي یتحساس یبضر یبررس

مومنتوم  يها پرتفوي ي، بتايتر شدن دوره نگهدار ولانیطدهد با  ) استخراج شده است نشان می1993(

 يها پرتفوي یسکدلالت دارد که ر ینمشاهده بر ا ینکند. ا می یلکمتر م یربه مقاد یشترب یراز مقاد

در بازده  ییراست که  تغ يا به کم) به گونه زیاد(از ییر تغ ینکند و جهت ا می ییرزمان تغ یمومنتوم ط

دهد که  هاي زمانی نشان می داري عرض از مبدأ در اکثر استراتژي اما، معنی. ردآو پدید میمتوسط را 

  باشد و عوامل رفتاري نیز در ایجاد مومنتوم دخالت دارند.  ریسک تنها عامل توضیح دهنده مومنتوم نمی

در رگرسیون سه عاملی، ضریب صرف اندازه همانند قریب به اتفاق پژوهشها، منفی و ضریب صرف 

المللی، مثبت است. نتایج حاصل از رگرسیون  فتري به ارزش بازار همانند پژوهشهاي معتبر بینارزش د

هاي مومنتوم به عامل صرف بازار بیش از عامل صرف ارزش دفتري  دهد که حساسیت پرتفوي نشان می

   24باشد و کمترین حساسیت (کوچکترین ضریب) به عامل صرف اندازه تعلق دارد. به ارزش بازار می

نماید.  فرضیه سوم پژوهش، آزمون ماندگاري (یا سودآوري) مومنتوم بازده در بلندمدت را بررسی می

، 9، 6، 3بندي  هاي رتبه براي دورهبرنده، بازنده و مومنتوم  يها پرتفوي ماهانهبازده نتایج شامل متوسط 

و با  tي زمانی با آماره استراتژ 8ه از طریق آزمون ماه 36ماهه و  24 ينگهدارهاي  دوره و ماهه 12

  ارایه شده است.  7فرض صفر بودن میانگین بازده استراتژي زمانی مربوطه در جدول 

هاي برنده نسبت به دوره  ، در دوره بلندمدت، بازده پرتفوي12/1389لغایت  1/1380طی دوره 

هاي  زده پرتفويهاي بازنده، افزایش یافته است و به تبع آن، با مدت، کاهش و بازده پرتفوي میان

ماهه، علامت  12بندي  هاي زمانی کاهش قابل توجهی دارد. حتی، در دوره رتبه هاي مومنتوم استراتژي
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هاي  متوسط بازده استراتژيباشد. به طور کلی،  دار نمی بازده منفی شده است، اگرچه از نظر آماري معنی

به صفر  یکمثبت و نزد ماهه 9و  6 ،ماهه 3 هاي بندي ماهه رتبه 36ماهه و  24 نگهداري در دوره یزمان

بنابراین، فرض برابر صفر بودن میانگین بازده  است. به صفر یکو نزد یمنف ،ماهه 12بندي  و در رتبه

  )، مومنتوم بازده ماندگاري ندارد. 36گردد و در دوره بلندمدت (تا ماه  ها تأیید می استراتژي

  

  هاي زمانی در بلندمدت  اي برنده، بازنده و مومنتوم استراتژيه . میانگین بازده ماهانه پرتفوي7جدول 

شرح
           دوره نگهداري

دوره رتبه بندي
2436

0/03250/0318پرتفوي برنده

0/02780/0288پرتفوي بازنده

0/00470/003پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/2828)(0/1088)احتمال

0/03120/0309پرتفوي برنده

0/0280/0294پرتفوي بازنده

0/00320/0015پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/6949)(0/428)احتمال

0/03170/0307پرتفوي برنده

0/03020/031پرتفوي بازنده

0/00150.0000پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/948)(0/7383)احتمال

0/03050/0296پرتفوي برنده

0/03190/0323پرتفوي بازنده

0/0027-0/0014-پرتفوي مومنتوم

(Prob.)  (0/5419)(0/7632)احتمال

3

6

9

12

  
  

  نتیجه گیري و بحث  -7

محور بودن آن و ماندگاري  مدت، رفتارمحور یا ریسک در این مطالعه، مومنتوم بازده سهام در میان

وجود ه است. شواهد این پژوهش بر آن در بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت

 مدت میان بازده توان می بازده تاریخی متغیر از استفاده با ترتیب، این به .دلالت داردمومنتوم بازده 

 .وجود دارد آتی بازده و گذشته بازده بین داري معنی رابطه دیگر، عبارت به یا نمود، بینی پیش را سهام

هاي مومنتوم  مدت، مومنتوم بازده ماندگاري ندارد و استراتژيماهه در بلند  36تا دوره  ضمن آنکه

  باشد.  بازده در بلندمدت سودآور نمی

بندي، نیرومند است. به  هاي تشکیل شده در دوره رتبه مومنتوم بازده از نظر تغییر تعداد پرتفوي

ساسیت ندارد. ها ح بندي و روش اجراي استراتژي عبارت دیگر، مومنتوم بازده نسبت به نحوه تقسیم



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

18   
 

 1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

طبق شواهد این پژوهش، مومنتوم به وقفه یک ماهه بین دوره تشکیل و نگهداري حساسیت اندکی 

هاي زمانی  در اکثر استراتژي 06/1387 لغایت 01/1380 مقطع طی بازده مومنتوم وجود دارد. فرضیه

 هدایت را پژوهش دوره کل در شده مشاهده بخش قابل توجهی از نتایج مقطع، این و گردد می تأیید

که مقارن با بحران مالی جهانی  – 12/1389 لغایت 07/1387 مقطع طی بازده مومنتوم .نماید می

هاي زمانی مومنتوم در ماههاي مهر و  هاي زمانی وجود ندارد. بازده استراتژي در اکثر استراتژي -باشد می

مقابل، بخش قابل توجهی از بازده  باشند. در آذر منفی بوده و این ماهها کاهنده مومنتوم بازده می

  شود.  هاي زمانی در تیر ماه و دي ماه حاصل می استراتژي

 هاي استراتژي را در اکثر مومنتوم پدیده توضیح توانایی) 1993( و فرنچ فاما عاملی سه ریسک مدل

هاي  استراتژيریسک (بازده اضافی) اکثر  براي شده تعدیل بازده ) یا�α( مبدأ از زمانی ندارد و عرض

 مومنتوم هاي رفتاري در کنار ریسک، توضیح بهتري براي این ترتیب، اریب به است. دار زمانی معنی

  مدت در بورس اوراق بهادار تهران است. بازده میان

) ضمن تأکید بر توضیح رفتارمحور مومنتوم، 2004برخی پژوهشگران نظیر جورج و هوآنگ (

باشد و برخی دیگر، همانند  مومنتوم در بلندمدت، دو پدیده مجزا می مدت و معتقدند مومنتوم در میان

در هر دوره پس از  محور مبنی بر اینکه مومنتوم با توضیح ریسک - )1998کونراد و کول (

هاي زمانی مومنتوم را تا دوره بلندمدت در قالب یک  استراتژي - کند بندي بازده مثبت تولید می رتبه

مطالعه، پدیده مومنتوم بازده در بورس اوراق بهادار  ینمشاهدات ا بر اساس ند.گیر مدل واحد در نظر می

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بر  سرمایه مدت وجود دارد و علت آن این است که تهران در میان

 باشند. همچنین، دیگر نتایج می یدچار فروواکنش مدت تا میاننسبت به افق کوتاه اساس متغیر بازده، 

هاي زمانی  دهد مومنتوم بازده در بلندمدت وجود ندارد. لذا، با توجه به اینکه استراتژي پژوهش نشان می

داري از صفر ندارند، شواهد این پژوهش با مدل جورج و هوآنگ  تداوم در دوره بلندمدت تفاوت معنی

  ) سازگار است. 2004(

هاي  ضیح مومنتوم در قالب مدلتودهد که  نشان می )2001هاي جگادیش و تیتمان ( تحلیل

به ترکیب نمونه،  بلندمدت،بودن بازده طی دوره  یا صفر منفیزیرا  با احتیاط تفسیر گرددرفتاري باید 

هاي رفتاري  گردد تا مدل سبب می موارد این. داردبستگی دوره پژوهش و چگونگی تعدیل براي ریسک 

کنند که بازده  ) بیان می2011همچنین، وانگ و وو ( باشند.ن بازده مومنتومقادر به توضیح کافی پدیده 

هاي مومنتوم در  تعدیل شده براي ریسک را باید با نهایت احتیاط تفسیر نمود زیرا ترکیب سهام پرتفوي

کند که خود باعث تغییرات اساسی در ضرایب  طی زمان در پاسخ به تغییرات عوامل ریسک تغییر می

  شود.    عوامل ریسک می
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