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   چکیده
 کارگیرید حرکت قیمت سهام و بهاز جمله رون، سرمایه بازار هایناهنجاری در دو دهه اخیر

توجه زیادی را به خود جلب  ؛رودمی کار به برای کسب بازدهی مازاد بر بازده بازار که مومنتوم استراتژی

 قابل گذشته بازنده سهام فروش و گذشته برنده سهام خرید با اضافی بازدهی این استراتژی در. کرده است

بهادار تهران پرداخته  اوراق بورس در مومنتوم استراتژی آوریسود بررسی به این پژوهش. است دستیابی

ماهه با استفاده از مدل سه  35در این پژوهش بازدهی مازاد بر ریسك استراتژی مومنتوم یك ماهه تا . است

شرکت پذیرفته شده در بورس  359نمونه مورد بررسی شامل . آزمون شده است( 3991) عاملی فاما و فرنچ

دهد با وجود نتایج این پژوهش نشان می. است 3199تا  3191های تهران طی دوره زمانی سال اوراق بهادار

کارگیری کند اما بهماهه بازدهی مثبت و معنی داری ایجاد می 32و  9 اینکه پرتفوبندی بر اساس مومنتوم

. ایجاد نکرده است (بازده غیرعادی) استراتژی مومنتوم در دوره زمانی مورد بررسی بازده مازاد بر ریسك

 . توم به علت پذیرش ریسك بیشتر استکارگیری استراتژی مومنبه عبارت دیگر سودهای ناشی از به

 

 فرنچ و فاما عاملی سه مدل، ریسك بر مازاد بازده، مومنتوم: کلیدی هایواژه
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 مقدمه
های گذاریگذاران در بازار سهام به دنبال کسب سود بیشتر و کاهش ریسك سرمایهسرمایه

پذیر بازدهی بیشتر از بازده متوسط بازار امکان، در حالی که طبق فرضیه بازار کارا. خود هستند

. اندغیر عادی نشان دادههای شواهدی از کسب بازده ؛های انجام شدهتعدادی از پژوهش، نیست

ایه قابل توجیه غیرعادی بازار سرمایه که بر مبنای فرضیه کارایی بازار سرمهای یکی از پدیده

 . است 5و مومنتوم 3معکوس گذاریسرمایههای سودمندی استراتژی ؛نیست

 گرایش حرکت حال در جسم یك کندمی بیان که باشدمی فیزیك علم در مفهومی مومنتوم

 اول قانون) شود وارد آن بر خارج از نیرویی اینکه مگر ؛بماند باقی حرکت در همچنان که دارد

تا زمانی که ، قیمتی روند یك که است این بازار در قانون این مصداق دیگر تعبار به(. نیوتن

 جهت در گذاریسرمایه شامل استراتژی این. یك نیروی خارجی مانع آن شود؛ باقی خواهد ماند

 نیز آینده از مشخصی دوره تا گذشته منفی یا مثبت بازدهی که نمایدمی ادعا و باشدمی بازار

نشان ( 3991) 1جگادیش و تیتمن(. 3192، فدایی نژاد و صادقی) داشت دخواه تداوم همچنان

در سال بعد نیز نسبت به سایر  ؛اندماه گذشته بازده بیشتری کسب کرده 4دادند که سهامی که در 

 . سهام بازده بیشتری بدست خواهند آورد

 نهرو نونهالمهرانی (، 3192) فدایی نژاد و صادقیهای متعددی از جمله در ایران پژوهش

به بررسی سودآوری ( 3199) و قالیباف اصل و همکاران( 3199) نهرمهرانی و نونهال(، 3194)

ها به طور مستقیم رابطه ریسك و اما در هیچ یك از این پژوهش. انداستراتژی مومنتوم پرداخته

ن پژوهش به بررسی در ای رواز این. کارگیری استراتژی مومنتوم بررسی نشده استبازده ناشی از به

در ادامه به . بازدهی مازاد بر ریسك استراتژی مومنتوم در بازار سهام ایران پرداخته شده است

تشریح ادبیات موضوع و مطالعات پیشین پرداخته شده و سپس روش پژوهش و نتایج ارائه گردیده 

 . است
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.... بررسی بازده مازاد بر ریسک مومنتوم در بورس اوراق

 بهادار تهران

 ادبیات موضوع و پیشینه
تحت تأثیر  ؛شودهای مختلف پیش بینی میمدل رابطه تعادلی میان ریسك و بازده که در

بازاری است ، 2بازار کارا(. 3999، 6جونز) به اطلاعات جدید قرار دارد( کارایی بازار) واکنش بازار

مفهوم بازار کارا بر این . گذاردکه در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار تأثیر می

تمام اطلاعات مربوط را ، در تصمیمات خرید و فروش خود انگذارسرمایهفرض استوار است که 

بنابراین قیمت فعلی سهام شامل تمامی اطلاعات شناخته شده . در قیمت سهام لحاظ خواهند کرد

آنچه از تعریف فوق استنباط (. 3999، جونز) اعم از اطلاعات گذشته و اطلاعات فعلی است

کنند و در نتیجه ر سهام به صورت عقلایی عمل میدر بازا گذارانسرمایهشود این است که می

به صورت  گذارانسرمایهچنانچه . کنندتمامی اطلاعات موجود را در قیمت سهام اعمال می

اخبار خوب و بد منتشر ) قیمت سهام بلافاصله و متناسب با ریسك ؛گیری کنندعقلایی تصمیم

 نشان داده شده است:( 3) نگارهها در تنحوه واکنش بازار به اخبار شرک. یابدتغییر می( شده

 

 
 ( 61337هاگن) هانحوه واکنش بازار به اخبار شرکت (:1) نگاره

زمان اعلان خبر ) در زمان صفر، چنانچه بازار از کارایی بالا برخوردار باشد( 3) نگارهمطابق 

های مختلف اما حالت. رسددلار می 12دلار به  12قیمت سهام بلافاصله افزایش یافته و از (، جدید

ممکن است بازار در هنگام انتشار اخبار جدید واکنش بیش از . دیگری نیز ممکن است اتفاق افتد

در این حالت به مرور زمان ، قیمت سهم بیش از ارزش ذاتی آن افزایش یابد اندازه نشان دهد و
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ار نسبت به انتشار همچنین ممکن است باز. قیمت سهم کاهش یافته تا به ارزش ذاتی نزدیك شود

اخبار جدید واکنش کمتر از اندازه نشان دهد و مدت زمانی به طول انجامد تا قیمت سهم تعدیل 

 (. 3999، هاگن) شود

؛ 5226، 9فالیپو ؛5229، 9؛ دوکاس و لی5229، 9یان و ژائو) های متعددی از جملهپژوهش 

؛ لاکونیشوک و 3999، 35همکاران لاپورتا و ؛3999، 33لوگران و ریتر ؛5225، 32اسکینر و اسلون

در بازار سهام  گذارانسرمایه ؛اندنشان داده( 3199، ؛ سینایی و صدفی رودسری3996، 31همکاران

تصمیمات ، های روان شناختی خودهمواره به صورت عقلایی عمل نکرده و تحت تأثیر ویژگی

طه مباحث مالی رفتاری قرار حیالذکر در های انجام شده فوقپژوهش. کنندغیر عقلایی اتخاذ می

مالی رفتاری یك رویکرد علمی جدید در حوزه مالی است که از بیش از دو دهه پیش . دارند

به طور کلی تفاوت این رویکرد با رویکرد . مورد توجه اندیشمندان علم مالی قرار گرفته است

سان به مباحث علمی مالی های روان شناختی و مطالعه رفتار انتوان در ورود بحثسنتی مالی را می

مالی رفتاری عبارت است از مطالعه "( 3992) 36به عقیده شفرین. دانست گذاریسرمایهو 

-به طور کلی می. "مالیهای های مالی و بازارچگونگی تأثیر گذاری روانشناسی بر تصمیم گیری

گیری م تصمیمتوان گفت مالی رفتاری ترکیبی از اقتصاد کلاسیك و مالی با روانشناسی و علو

، 32فولر) غیر عادی مشاهده شده در حوزه مالی استهای است که به دنبال توضیح و تشریح پدیده

5222 .) 

کنند و شود که تصمیم گیرندگان کاملاً عقلایی عمل میدر الگوی مالی سنتی فرض می

فرض اصلی در  به عبارت دیگر دو. همیشه به دنبال بیشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند

و تصمیم گیری بر مبنای بیشینه سازی  گذارانسرمایهرویکرد سنتی مالی عبارتند از عقلانیت کامل 

قیمت اوراق بهادار برابر با ، در این رویکرد به دلیل حاکمیت عقلانیت کامل. مطلوبیت مورد انتظار

وان منفعتی را به طور رایگان تدر یك بازار کارا نمی. ارزش ذاتی است و در نتیجه بازار کارا است

تعدیل  یبازده بر مازادبازدهی تواند نمی گذاریسرمایههای کدام از استراتژیبدست آورد و هیچ

بدست آمده دقیقاً متناسب با ریسك اوراق های به عبارت دیگر بازده. شده با ریسك حاصل کند

مالی را احتمالاً های رخی پدیدهشود که بدر حالی که در مالی رفتاری عنوان می. بهادار است

 ؛هایی که در آنها برخی عوامل موجود در اقتصاد کاملاً عقلایی نیستندکارگیری مدلتوان با بهمی

ها به عنوان انحراف از ارزش های قیمت داراییبر اساس این رویکرد برخی ویژگی. درک کرد
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.... بررسی بازده مازاد بر ریسک مومنتوم در بورس اوراق

 بهادار تهران

غیر عقلایی در  گذارانسرمایهت وجود شود که علت این انحرافاشوند و عنوان میذاتی تفسیر می

 (. 3191، راعی و فلاح پور) اقتصاد است

ها و خطاهای های عقلایی بازار حتی با فرض اینکه سرمایه گذاران اریببر اساس مدل

افتد و بنابراین در بین افراد اتفاق می ها به صورت پراکنده و مستقلاریب این، قضاوتی داشته باشند

(، 5223) 34زیادی از جمله هیرشلیفر هایازار تأثیر نخواهد گذاشت اما پژوهشهای ببر قیمت

نشان ( 3991) و جگادیش و تیتمن( 3999) و همکاران 39دانیل(، 3999) و همکاران 39باربریز

رسد که هیچ فردی از افتند و به نظر نمیاند که خطاهای فردی به صورت گسترده اتفاق میداده

کند که افراد در مواجهه با مسائل دشوار به عنوان می( 5223) شلیفرهیر. شداین خطاها در امان با

ها در منابع های پردازش اطلاعات و سایر محدودیتتوانایی، حافظه، دلیل محدودیت زمان

زمان و قدرت ذهنی ، از آنجایی که بسیاری از افراد. کنندهای ابداعی استفاده میاز روش، شناختی

 (. 5222، 39مولایناتان و تالر) کنندطور بهینه با مسائل برخورد نمی پایینی دارند به

های زیادی پژوهش، پدیده مومنتوم را تشخیص دادند(، 3991) از زمانی که جگادیش و تیتمن

گروهی از پژوهشگران که معتقد به فرضیه . جهت تعیین دلایل وجود مومنتوم انجام شده است

یلی مطابق با کارایی بازار و گروهی دیگر دلایلی برخلاف کارایی دلا ؛کارایی بازار سرمایه هستند

 . اندارائه داده( عوامل رفتاری) بازار

های مومنتوم و معکوس به افق معتقد بودند که موفقیت استراتژی( 3999) 52کنراد و کاول

راتژی کارگیری استآنها استدلال کردند که سودهای ناشی از به. زمانی مورد نظر بستگی دارد

تواند ناشی از این امر باشد که بعضی از سهام به خاطر وجود برخی عوامل ریسك مومنتوم می

به . که این عوامل ریسك هم در گذشته و هم در آینده وجود دارند ؛شوندتر میریسکی، ناشناخته

 ؛عبارت دیگر اگر بازدهی اضافی به خاطر عوامل ریسك غیر سیستماتیك ناشناخته ایجاد شود

با این نگرش سودهای . چنین سهامی قادر خواهند بود در آینده نیز به این بازدهی بالاتر دست یابند

 . با بحث کارایی بازار در تضاد نخواهد بود، کارگیری استراتژی مومنتوماضافی ناشی از به

سود تقسیمی در طول زمان نشان داد که تغییرات نرخ رشد ( 5223) 53پژوهش جانسون

ناکارایی بازار وی بنابراین . کارگیری استراتژی مومنتوم را ایجاد کندسودهای ناشی از به؛ تواندمی

 . را رد کرد گذارانسرمایهو عدم عقلانیت 



 

 

 9312بهار، 8شماره ، دومسال ، فصلنامه پژوهش حسابداری 66

 

با استفاده از بازدهی تعدیل شده بر اساس ریسك در مدل سه ( 5223) 55گراندی و مارتین

آنها نشان دادند که . را تایید کردندسودمندی استراتژی مومنتوم (، 3991) 51عاملی فاما و فرنچ

های بازده پرتفوهای برنده و بازنده با استفاده از فاکتورهای ریسك در مدل قسمت زیادی از نوسان

به عبارت دیگر دلیل بازده بیشتر پرتفوی برنده و بازده کمتر پرتفوی . گرددسه عاملی تبیین می

 . باشدمیمربوط به ریسك این پرتفوها ، بازنده در آینده

در پژوهشی به بررسی رابطه مومنتوم و ریسك عوامل کلان ( 5221) و همکاران 56گریفین

نتایج این پژوهش نشان داد سودآوری . کشور مختلف پرداختند 62های اقتصادی با استفاده از داده

طور اما در کشورهای آسیایی به . اروپا و استرالیا مثبت و معنی دار است، مومنتوم در امریکا

همچنین نتایج این پژوهش نشان داد . میانگین مثبت اما ضعیف و غیر معنی دار محاسبه شده است

از این رو در ، که سودآوری استراتژی مومنتوم در کشورهای مختلف ارتباطی با یکدیگر ندارد

آن ریسك احتمالاً ریسك خاص هر کشور  ؛صورتیکه علت ایجاد مومنتوم ریسك بالاتر باشد

 . است

های خود دارای گیریدر تصمیم گذارانسرمایه، در بازار کارای سرمایه( 3992) به اعتقاد فاما

( منعکس کننده تمام اطلاعات در دسترس بازار) رفتار منطقی هستند و قیمت سهام به طور منطقی

به دلیل  گذارانسرمایهاما شواهد زیادی وجود دارد که نشان دهنده رفتار غیر منطقی . شودتعیین می

 شود:در ادامه به برخی از این شواهد اشاره می. واکنش بیش از اندازه و کمتر از اندازه است

شود و مومنتوم به دلیل واکنش کمتر از اندازه ایجاد می(، 3999) به عقیده باربریز و همکاران

 . علت واکنش کمتر از اندازه را خطای محافظه کاری دانستند

دو نتیجه انتشار کند  معتقدند که مومنتوم و بازگشت قیمتی هر (3999) 52هونگ و استین

 . هستند گذارانسرمایههای اطلاعات بین گروه

واکنش بیش از ، معتقدند که به خاطر خطای اعتماد بیش از حد( 3999) دانیل و همکاران

های ذاتی ها از ارزشمنجر به دور شدن قیمت، های اطلاعاتیبه سیگنال گذارانسرمایهاندازه 

 ؛کندرا تایید می گذارانسرمایههایی که انتظارات قبلی در مرحله بعدی با ورود سیگنال. شودمی

در . شوددر جهت قبلی می( مومنتوم) و منجر به تداوم بازده این واکنش بیش از اندازه افزایش یافته

 گرددذاتی باز میها به ارزش روندها معکوس شده و قیمت، نهایت به دلیل تعدیل انتظارات

مومنتوم قیمت و بازگشت قیمتی ، بنابراین بر اساس این نظریه(. بازگشت بازده در بلند مدت)



62  

 

.... بررسی بازده مازاد بر ریسک مومنتوم در بورس اوراق

 بهادار تهران

های فرآیند واکنش بیش از اندازه بازار هستند که در طول زمان و با عدم تحقق نشانه، مترتب بر آن

 (. 5224، 54الواتینانی) شوداصلاح می گذارانسرمایهانتظارات 

دریافتند که بازدهی سهام بعد از گذشت یك سال معکوس ( 5223) و تیتمن جگادیش

واکنش بیش از اندازه یا کمتر از اندازه است ، آنها معتقد بودند که دلیل پدیده معکوس. گرددمی

 . باشدهای رفتاری قابل توجیه میبا استفاده از مدل که تنها

 و سود شتاب استراتژی اضافی بازده رسیدر پژوهشی به بر( 3199) قالیباف اصل و همکاران

کارگیری نتایج این پژوهش نشان داد که به. تهران پرداختند اوراق بهادار در بورس قیمت

بازدهی مازاد بر عوامل ریسك موجود در مدل ، ماهه 35استراتژی مومنتوم بر اساس دوره زمانی 

ریسك اختلاف بازده پرتفوهای با توجه به اینکه در این پژوهش به جای صرف . دهدبدست می

بازده بدون ریسك در نظر گرفته ) تنها از اختلاف بازده پرتفوهای برنده و بازنده، برنده و بازنده

 . توان عرض از مبدأ محاسبه شده را مازاد بر ریسك دانستنمی ؛استفاده شده است( نشده است

توان بازده راق بهادار تهران میکارگیری استراتژی مومنتوم در بورس اوبا بهفرضیه پژوهش: 

 . مازاد بر ریسك بدست آورد

ماهه مورد  35از آنجایی که در این پژوهش سودآوری مازاد بر ریسك مومنتوم یك ماهه تا 

باشد که به صورت مجزا به برسی فرضیه فرعی می 35فرضیه فوق شامل  ؛بررسی قرار گرفته است

ها تشکیل و در سایر پژوهش. ماهه پرداخته است 35تا  بازدهی مازاد بر ریسك مومنتوم یك ماهه

در این پژوهش دوره تشکیل از . ماهه بوده است 35و  9، 4، 1های آزمون پرتفو بر اساس دوره

 . ماهه بوده و دوره آزمون یك ماهه در نظر گرفته شده است 35یك تا 

 

 روش پژوهش
 هدف کاربردی لحاظ از و همبستگی نوع از و توصیفی ماهیت لحاظ از پژوهش حاضر

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی کلیه شرکت، جامعه آماری. است

شرکت است که به صورت تصادفی از میان  359نمونه مورد بررسی شامل . است 3199تا  3191

ر اساس میانگین جهت آزمون فرضیه پژوهش از روش پرتفوبندی ب. اندصنایع مختلف انتخاب شده

استفاده شده است که در ادامه تشریح شده ( 3991) گذشته و مدل سه عاملی فاما و فرنچهای بازده

 . است
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، در پایان هر ماه، 3199تا انتهای سال  3191از ابتدای سال  های نمونه:نحوه پرتفوبندی شرکت

شته از بیشترین میانگین بازده های موجود در نمونه بر اساس میانگین بازده سهام یك ماه گذشرکت

دسته اول . انددسته با تعداد سهام تقریباً برابر تقسیم شده 1تا کمترین میانگین بازده مرتب شده و به 

 اندیك ماه گذشته بوده( مومنتوم) هایی هستند که دارای بالاترین روند حرکت قیمت سهامشرکت

کت قیمت سهام یك ماه گذشته آنها متوسط هایی هستند که روند حردسته دوم شرکت(. برنده)

ترین روند حرکت قیمت سهام یك ماه هایی هستند که دارای پاییندسته سوم شرکت. بوده است

ماه گذشته نیز انجام  35تا  5عملیات مشابهی بر اساس میانگین بازده سهام (. بازنده) اندگذشته بوده

 . های برنده و بازنده محاسبه شده استسپس میانگین بازده هر یك از پرتفو. گرفته است

دو ، در مرحله بعد اختلاف بازده پرتفوهای برنده و بازنده که بر اساس مومنتوم یك ماهه 

در نهایت با استفاده از مدل . محاسبه شده است، اندیازده ماهه و دوازده ماهه تشکیل شده، ...، ماهه

یك تا ( مومنتوم) یك از پرتفوهای برنده و بازندهاختلاف بازده هر ( 3991) سه عاملی فاما و فرنچ

کارگیری استراتژی مومنتوم بازدهی مازاد بر ریسك در صورتی که به. ماهه آزمون شده است 35

مدل سه عاملی فاما . مثبت و معنی دار محاسبه گردد، رود عرض از مبدأ مدلانتظار می ؛ایجاد کند

 د:باشمی( 3) به شرح رابطه( 3991) و فرنچ

(3)  

 pt Ft 1 2 Mt Ft 3 t 4 t itR - R =�+�(R -R )+�SMB +�HML +�
  

 در این رابطه:

pt FtR - R:  صرف ریسك پرتفوp  در طول ماهt 

ptR : میانگین موزون بازده پرتفوp  در طول ماهt ( در این پژوهش بازده ماهانه سهام از نرم

 ( افزار تدبیرپرداز استخراج شده است

FtR : نرخ بازده بدون ریسك در ابتدای ماهt  

MtR میانگین موزون بازده بازار در طول ماه :t  

tSMBهای کوچك و پرتفو سهام پرتفو سهام شرکتهای : تفاوت میانگین بازده

 ( محاسبه شده است( 3991) فرنچ به روش فاما و) tهای بزرگ در طول ماه شرکت
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tHMLهای با نسبت ارزش دفتری به پرتفو سهام شرکتهای : تفاوت میانگین بازده

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین در طول ارزش بازار بالا و پرتفو سهام شرکت

  (محاسبه شده است( 3991) به روش فاما و فرنچ) tماه 

itεجزء خطا : 

 . محاسبه شده است( 5) بازده بازار از طریق رابطه

 (5 ) 

RMt =
𝑡 شاخص بازار در پایان ماه − 𝑡 شاخص بازار در ابتدا ماه 

𝑡 شاخص بازار در ابتدا ماه
 

 . ج شده استماهانه شاخص بازار از سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران استخراهای داده

این نرخ . به منظور محاسبه بازده بدون ریسك از نرخ سود اوراق مشارکت استفاده شده است

های بانك مرکزی جمهوری اسلامی ایران که از نماگرهای اقتصادی این بانك بر اساس گزارش

 ها بهاز آنجایی که طبق گزارش بانك مرکزی ایران این نرخ. به دست آمده است، منتشره شده

 نرخ بازده بدون ریسك ماهانه به صورت رابطه، طور عمده به صورت فصلی پرداخت شده است

 محاسبه شده است:( 1)

 ( 1)  

4

F

i
R = 1+ -1 ÷12

4

             

 : نرخ بازده اوراق مشارکت i، : نرخ بازده بدون ریسكRf، در این رابطه

 

 های پژوهشیافته
 ماه در جدول 35نده بر اساس مومنتوم یك ماهه تا میانگین هر یك از پرتفوهای برنده و باز

همچنین اختلاف بازده هر یك از پرتفوهای برنده و بازنده نیز محاسبه . نشان داده شده است( 3)

استفاده  ایههای محاسبه شده از آزمون تی یك نمونجهت بررسی معنی داری میانگین. شده است

 . شده است
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 بازده برنده منهای بازنده زندهبازده با برندهبازده مومنتوم
تعداد 

 پرتفو
 t p-valueآماره 

 2/699 2/499 96 24/2 5/11 5/99 ماهه 3

 2/459 2/692 96  61/2 5/29 1/25 ماهه 5

 2/496 2/651 96 2/19 5/62 5/99 ماهه 1

 2/599 3/244 96 2/99 5/22 5/99 ماهه 6

 2/366 3/696 96 3/1 3/69 5/99 ماهه 2

 2/224 3/919 96 3/41 3/62 1/29 ماهه 4

 2/353 3/249 96 3/14 3/69 5/96 ماهه 9

 2/359 3/216 96 3/59 3/29 5/99 ماهه 9

 2/269 5/236 96 3/49 3/54 5/91 ماهه 9

 2/212 5/529 96 3/99 3/29 5/99 ماهه 32

 2/224 3/914 96 3/4 3/59 5/99 ماهه 33

/2 3/921 96 3/29 3/33 5/49 ماهه35 432  

 پرتفوهای تشکیل شده بر اساس مومنتوم میانگین (:1) جدول

بازده پرتفوهای برنده همواره بیشتر از بازده ، نشان داده شده است( 3) همان طور که در جدول

توان نتیجه گرفت سودآوری ها میبر اساس مقایسه میانگین. پرتفوهای بازنده محاسبه شده است

زیرا اختلاف بازده پرتفوهای برنده و . باشدها میومنتوم سایر دورهتر از مماهه قوی 32مومنتوم 

بیشتر از اختلاف بازده  ؛ماه گذشته تشکیل شده است 32بازنده که بر اساس میانگین بازده سهام 

تنها بر ، پرتفوهای برنده و بازنده اما اختلاف بازده. ها استپرتفوهای برنده و بازنده سایر دوره

در سهام  گذاریسرمایهبنابراین . معنی دار است %92ماهه در سطح اطمینان  32و  9اساس مومنتوم 

بازده قابل  ؛ماه گذشته انجام شود 32و  9های ها تنها زمانی که بر اساس میانگین بازدهشرکت

 . کندتوجهی ایجاد می

بدست ماهه بازده مثبتی  35کارگیری استراتژی مومنتوم یك ماهه تا با وجود اینکه به

های محاسبه شده بدون در نظر گرفتن ریسك هر یك از پرتفوها محاسبه اما میانگین ؛آوردمی

به عبارت دیگر ممکن است بازدهی مازاد پرتفوهای برنده نسبت به پرتفوهای بازنده به . اندشده

از  از این رو جهت تعیین بازده مازاد بر ریسك هر یك. علت ریسك بیشتر پرتفوهای برنده باشد

. استفاده شده است( 3991) پرتفوهای تشکیل شده بر اساس مومنتوم از مدل سه عاملی فاما و فرنچ
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برای هر یك از پرتفوهای تشکیل شده بر اساس ( 3991) پس از برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ

 ،مثبت و معنی دار باشددر صورتی که عرض از مبدأ محاسبه شده ، ماهه 35مومنتوم یك تا 

 . مازاد بر ریسك آنها است، توان نتیجه گرفت که بازده مازاد پرتفوهای برنده نسبت به بازندهمی

داری هر  معنی، مدل به منظور اطمینان از صحت و دقت نتایج بدست آمده، پس از برآورد 

 Fاز آماره  با استفاده و معنی داری کل مدل tیك از ضرایب محاسبه شده با استفاده از آزمون 

واریانس ناهمسانی و ، همچنین وجود یا عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول. بررسی شده است

و آزمون  Archآزمون ، نرمال بودن توزیع خطاها به ترتیب با استفاده از آماره دوربین واتسون

 . ارائه گردیده است( 5) های مذکور در جدولنتایج آزمون. برا بررسی شده است-جارکو

 
 آزمون

 مدل

 نرمال بودن خطاها واریانس ناهمسانی خودهمبستگی

D-W Arch p-value J-B p-value 

 2/594 5/699 2/599 3/332 5/229 ماهه 3

 2/411 2/931 2/994 2/293 3/993 ماهه 5

 2/991 2/699 2/462 2/535 5/323 ماهه 1

 2/141 5/256 2/329 5/259 3/949 ماهه 6

/2 3/919 ماهه 2 224  2/999 6/925 2/295 

 2/559 5/925 2/419 2/553 3/999 ماهه 4

 2/339 6/544 2/929 2/231 3/994 ماهه 9

 2/326 1/913 2/491 2/349 3/911 ماهه 9

 2/426 3/229 2/926 2/236 3/929 ماهه 9

 2/194 3/925 2/151 2/996 3/422 ماهه 32

 2/225 2/991 2/995 2/292 3/949 ماهه 33

 2/365 1/995 2/291 2/121 3/964 ههما 35

 ناهمسانی واریانس و نرمال بودن خطاها، نتایج آزمون خودهمبستگی (:2)جدول

مدل از آماره های به منظور آزمون عدم خود همبستگی مقادیر باقیمانده( 5) مطابق جدول

ها بین همه مدلواتسون برای  -با توجه به اینکه آماره دوربین. واتسون استفاده شده است -دوربین

منهای مقدار بحرانی بالا قرار گرفته است در نتیجه مشکل خود  6و ( 𝐝𝐮) مقدار بحرانی بالا

 96مقدار بحرانی بالا برای ، واتسون-با استفاده از جدول دوربین. همبستگی در مدل وجود ندارد
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برا در -و جارکو Archآزمون  p-valueهمچنین . است 24/3متغیر توضیحی برابر  1مشاهده و 

بنابراین فرض همسان بودن  ؛محاسبه شده است 22/2ها بزرگتر از سطح خطای همه مدل

 . ها دارای توزیع نرمال استشود و اجزای خطا در همه مدلها رد نمیواریانس

 ؛سری زمانی برآورد گردیده استهای با توجه به اینکه مدل این پژوهش با استفاده از داده

به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون . انایی متغیرها نیز مورد بررسی قرار گیردلازم است م

نشان داده ( 1) نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول. دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شده است

 . شده است

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرها (:3)جدول

محاسبه شده کلیه متغیرها کمتر از سطح  tآماره  p-valueبا توجه به اینکه ( 1) مطابق جدول 

رد شده و مانایی همه متغیرها (، متغیر نامانا است) مون دیکی فولرفرضیه صفر آز، است %2خطای 

 . گرددتایید می

برای هر یك از پرتفوهای تشکیل شده بر ( 3991) سه عاملی فاما و فرنچ نتایج برآورد مدل

در مدل سه عاملی . ارائه گردیده است( 6) ماهه به طور خلاصه در جدول 35اساس مومنتوم یك تا 

چنانچه مدل رگرسیون معنی دار بوده و همچنین عرض از مبدأ مدل صفر یا ( 3991) فاما و فرنچ

توان نتیجه گرفت بازده پرتفو مورد بررسی به طور کامل توسط عوامل دار باشد میغیر معنی

در . توضیح داده شده است( ریسك عامل اندازه و ریسك عامل ارزش، ریسك بازار) ریسك

مازاد بر ریسك ای هپرتفو مورد بررسی بازد ؛مثبت و معنی دار باشد صورتی که عرض از مبدأ مدل

 t p-valueآماره  متغیر t p-valueآماره  متغیر

RMRF 912/2-  222/2 ماهه 4مومنتوم    953/9-  222/2  

SMB 114/33-  222/2 ماهه 9مومنتوم    226/9-  222/2  

HML 992/9-  222/2 ماهه 9مومنتوم    949/9-  222/2  

ماهه 3مومنتوم   999/9-  222/2 ماهه 9مومنتوم    395/9-  222/2  

ماهه 5مومنتوم   216/9- 222/2 ماهه 32مومنتوم    691/4-  222/2  

ماهه 1مومنتوم   219/9- 222/2 ماهه 33م مومنتو   221/9-  222/2  

ماهه 6مومنتوم   629/9- 222/2 ماهه 35مومنتوم    221/9-  222/2  

ماهه 2مومنتوم   942/4- 222/2   
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به این  ؛اما در صورتی که عرض از مبدأ مدل منفی و معنی دار باشد. متناظر با آن کسب کرده است

معنی است که پرتفو مورد نظر نه تنها بازده متناسب با ریسك کسب نکرده است بلکه بازده کمتر 

 . سب کرده استاز حد مورد انتظار ک

تر از سطح خطای های برآورد شده کوچكدر همه مدل Fآماره  p-value( 6) مطابق جدول

بر اساس نتایج . های برآورد شده از اعتبار کافی برخوردارندبنابراین مدل. محاسبه شده است 22/2

 p-valueزیرا . های برآورد شده معنی دار نیستعرض از مبدأ هیچ یك از مدل، بدست آمده

 . است %2ها بزرگتر از سطح خطای محاسبه شده در همه مدل

 

 مدل

 ضریب تعیین معناداری مدل معناداری ضرایب ضریب محاسبه شده

 F p-value R2آماره  t p-valueآماره  عرض از مبدأ

 2/392 2/222 4/299 2/219 2/439- 2/699- ماهه 3

 2/392 2/222 2/999 2/636 2/952- 2/492- ماهه 5

 2/353 2/232 1/499 2/626 2/919- 2/915- ماهه 1

 2/519 2/222 9/112 2/942 2/269- 2/219- ماهه 6

 2/559 2/222 9/922 2/411 2/699 2/195 ماهه 2

 2/539 2/222 9/644 2/239 2/464 2/232 ماهه 4

 2/399 2/222 4/432 2/961 2/399 2/341 ماهه 9

 2/321 2/221 6/965 2/999 2/359 2/326 ماهه 9

 2/326 2/221 6/992 2/259 2/416 2/232 ماهه 9

 2/395 2/223 2/919 2/149 2/926 2/965 ماهه 32

 2/399 2/222 4/532 2/219 2/439 2/699 ماهه 33

 2/399 2/223 2/999 2/444 2/615 2/164 ماهه 35

 پرتفوها نتایج برآورد مدل سه عاملی برای هر یک از (:4)جدول

با ، توان نتیجه گرفت در دوره زمانی مورد بررسیمی( 6) با توجه به نتایج مندرج در جدول

از این رو هیچ یك از . توان بازده مازاد بر ریسك ایجاد کردکارگیری استراتژی مومنتوم نمیبه

 . گیردپژوهش مورد تایید قرار نمیهای فرضیه
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 نتیجه گیری
ممکن ، هابه اخبار و اطلاعات شرکت گذارانسرمایهتر از اندازه در صورت وجود واکنش کم

به عبارت دیگر ممکن است سهام . ها متناسب با ریسك آنها تعدیل نشوداست قیمت سهام شرکت

از طرف . همچنان در دوره آتی نیز بازده بالایی کسب کنند ؛اندهایی که بازده بالایی داشتهشرکت

های همچنان در دوره آتی نیز به کسب بازده ؛اندازده پایینی داشتههایی که بدیگر سهام شرکت

تواند می گذشته بازنده سهام فروش و گذشته برنده سهام در این شرایط خرید. پایین ادامه دهند

 . بازدهی مثبت و قابل توجهی بدست آورد

و  59بدردین(، 5221) 59وانگ(، 3991) جگادیش و تیتمنهای زیادی از جمله پژوهش

بازده مازاد پرتفوهای ( 3199) قالیباف و همکاران(، 3192) فدایی نژاد و صادقی(، 5235) همکاران

کارگیری در این پژوهش نیز سودآوری به. اندبرنده نسبت به پرتفوهای بازنده را گزارش داده

اما . است ماه گذشته به اثبات رسیده 32و  9گذشته های استراتژی مومنتوم بر اساس میانگین بازده

دهد که بازدهی مازاد استراتژی نشان می( 3991) نتایج حاصل از برآورد مدل سه عاملی فاما و فرنچ

به . شوداندازه و ارزش توضیح داده می، های ریسك بازارمومنتوم به طور کامل توسط عامل

به حدی ، تهران کارگیری استراتژی مومنتوم در بورس اوراق بهادارعبارت دیگر بازدهی ناشی از به

و  59و چوی( 5221) در پژوهش گریفین و همکاران. بالا نیست که مازاد بر ریسك تلقی گردد

کارگیری استراتژی مومنتوم در دیگر بازارهای آسیایی به نیز بازدهی پایین به( 5222) همکاران

ستراتژی کارگیری ابر اساس نتایج حاصل از این پژوهش بازدهی مازاد به. اثبات رسیده است

کارگیری استراتژی به مومنتوم در دوره زمانی مورد بررسی به علت پذیرش ریسك بیشتر است و

 . کندمومنتوم بازده غیرعادی مازاد بر ریسك ایجاد نمی

 

  پیشنهادهای پژوهش
های کارگیری استراتژی مومنتوم در دوره زمانی مورد بررسی همواره بازدهاز آنجایی که به

اری در سهام گذسرمایهگردد جهت توصیه میگذاران سرمایه به ؛کرده است مثبتی ایجاد

موارد ، های آتیهمچنین جهت انجام پژوهش. گذشته سهام نیز توجه کنندهای به بازده، هاشرکت

 گردد:زیر به پژوهشگران پیشنهاد می
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 بهادار تهران

رو در  از این، در این پژوهش دوره آزمون پرتفوها یك ماهه در نظر گرفته شده است •

 . آزمون متفاوتی را مورد بررسی قرار دادهای توان دورههای آتی میپژوهش

کارگیری استراتژی های آتی رابطه ریسك و بازده در بهگردد در پژوهشپیشنهاد می •

 . معکوس نیز مورد بررسی قرار گیرد

های رفتاری در آینده پژوهش، های سیاسی و اقتصادی مختلفبا توجه به ریسك •

ها و تأثیر آنها بر نسبت به این ریسك گذارانسرمایههای رفتاری توانند واکنشمی

 . سودآوری استراتژی مومنتوم و معکوس را مورد بررسی قرار دهند
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