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Abstract 
Behavioral Finance is a new paradigm in financial markets that recently and 

in response to problems, that modern financial paradigm is facing, try to 

explain anomalies events in financial area. Pricing anomalies in pricing 

models are reported in asset pricing literature as well as in behavioral finance 

literature. The purpose of this research is examining some other behavioral 

factors like herding and momentum returns at the industry-level at Tehran 

Stock Exchange and Iran Fara bourse. By using portfolio methodology at 

industry-level, and price data of listed companies at Tehran Stock Exchange 

and Iran Fara bourse during 12/07/2008 to 11/13/2018, herding and 

momentum returns are calculated for 24 industries that had at least five 

companies. At the first stage, preliminary results show the existence herding 

and momentum returns. At the second stage, pooled regression analysis shows 

that short-term subsequent return (1 month), medium-term subsequent return 

(2 month) and long-term subsequent return (3 month), have a significant 

relationship with herding and momentum returns. At last, Portfolio Study 

Methodology is used for making stock portfolio based on herding and then 

momentum and premium subsequent returns of portfolios is calculated. Again, 

the findings indicate that portfolio with herding and momentum factors has 

higher return in comparison with the portfolio without mentioned factors, and 

herding factor result to higher return or momentum portfolios.  
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 یبهشت دیشهدانشگاه 

انداز مدیریت مالی نشریه چشم  

   1398ـ تابستان  26شماره 
 121-145 صص

توضیح رابطه رفتار جمعی و مومنتوم با بازدهی سهام: شواهدی 

 از بازار سرمایه ایران

 ***رضا مهرآور، حمید**امید آخوندی ،*فرهادی روح اله
 1چکیده

و در پاسخ به مشکلاتی که پارادایم  تازگیبهپارادایم جدیدی در بازارهای مالی است که  ،مالی رفتاری     
شریح پدیده   مالی مدرن با آن روبه ضیح و ت شاهده رو بوده، در پی تو شده در حوزه مالی  های غیرعادی م

ــت به  های متعارف قیمت   گذاری در مدل  های قیمت  قاعدگی  . وجود بیاسـ  ظریمبانی ن وفور در گذاری 
ــوعی قیمت ــدهگزارشمالی رفتاری  مبانی نظریگذاری دارایی مالی و همچنین در حوزه موض ــت.  ش اس

صنعت       سطح هر  سی عوامل رفتاری مهم دیگری نظیر رفتار جمعی و مومنتوم در  هدف این پژوهش برر
ضر در بورس تهران و   ست ایران  فرا بورسحا سی    روش کارگیریه. با با سط  پرتفوی پژوهیشنا ح هر در 

ایران در طول  فرا بورسهای پذیرفته شده در بورس تهران و  های قیمتی شرکت و استفاده از داده  صنعت 
ــنعت که لاقل دارای     24، عوامل رفتار جمعی و مومنتوم برای   22/08/1397تا   17/09/1387دوره   5صـ

طور مقدماتی حاکی به و تحلیل مقادیر این عوامل بررسی ، نخست اند، محاسبه شد. در مرحله   شرکت بوده 
ــیاز وجود رفتار جمعی و مومنتوم بود. در مرحله دوم،  ــان داد که  بررسـ ــیون تلفیقی نشـ و تحلیل رگرسـ

ــبتال بلندمدت )2مدت )ماهه(، میان1مدت )بازدهی آتی کوتاه ماهه(، رابطه معناداری با عوامل 3ماهه( و نسـ
سوم، با ب  سی    کارگیری روشهرفتار جمعی و عامل مومنتوم دارد. در مرحله  سطح   پرتفوی پژوهیشنا در 

شد که پرتفوی     مبتنی بر عوامل صنایع، صرف بازدهی   سبه و مشاهده  دارای رفتار جمعی و مومنتوم،  محا
سه با پرتفوی بدون رفتار جمعی و بدون مومنتوم دارد  و عامل رفتار جمعی موجب  بازدهی بالتری در مقای

 شود.ومنتومی بالتر در آینده میکسب بازدهی م
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 . مقدمه1

شیده چالشهای اخیر بهدر دهه      صادی        هاینظریهشدن  ک سان اقت صل ان صادی مبتنی بر ا اقت
ست توجه به جنبه    شده ا شگران مالی افزایش    های رفتاری و روانموجب  شناختی در میان پژوه

ــکل گیرد. پارادایمی که در آن     «مالی رفتاری  پارادایم  »و رویکردهای جدیدی در قالب       یابد   شـ
سان منطقی که همواره در بهینه  ست مورد  خود سازی منافع فرض ان گیرد. تردید قرار میکامیاب ا

گذاران شــده در بازارهای مالی، پدیده رفتارجمعی ســرمایههای رفتاری شــناختهیکی از ســوگیری
گذاران معرف همبستگی معاملات سرمایه   ،(2010. رفتارجمعی طبق تعریف شیانگ و ژنگ ) است 
  هایرفتارجمعی را اتخاذ تصمیم ، (2000ها با یکدیگر است. بیچاندانی و شارما )  تعامل آن یجهدرنت

یه   ــرما یه       سـ ــرما تار دیگر سـ با تبعیت از رف تار          گذاری  با رف ــان  تار یکسـ مایش رف یا ن گذاران و 
 [.2اند ]کردهگذاری کل بازار تعریف سرمایه

یافته و ســازگار در جهت بازار گذاری باید توســت تفکر و دلیلی ســازماناهبردهای ســرمایهر     
شوند  سرمایه طوریبه ؛هدایت  سب را در جهت هدایت    گذاران بتوانند بهکه  ضوح یک راهبرد منا و

سرمایه گذاری خود بهسرمایه  سرمایه   کار گیرند.  صول  گذاری تمایل دارند گذاران بدون یادگیری ا
سرمایه دا صور  حالیدر. گذاری خود را از یک راهبرد به راهبرد دیگر تغییر دهندئمال روش  که آنان ت

مل کرده      می بازده خود موفق ع هت افزایش  ند در ج ند کن نه در ،ا عاملات آن   واقع هزی ها  های م
رفتاری،  های یابد. یکی دیگر از تورشها افزایش میو امکان ضرر و زیان احتمالی آن یافتهیشافزا

گذاری در جهت بازار است استراتژی معاملاتی مومنتوم )شتاب( است. این استراتژی شامل سرمایه  
ــی از آینده نیز همچنان تداوم   کندمیو ادعا  ــخص ــته در دوره مش که بازدهی مثبت یا منفی گذش

ــت ــهامی را بخرید ک ؛ خواهد داش ــت که س ــتراتژی مومنتوم به این مفهوم اس ه به بیان دیگر، اس
 [.20] موفق بوده و سهامی را بفروشید که درگذشته ناموفق بوده است درگذشته

سکوویتز و گرین       سرمایه  عقیده دارند ،(1999بلات )ما توانند میزان بالیی از اثر گذاران میکه 
سبت به پرتفوی تک     مومنتوم را به صنعت )ن سطه پرتفوی  سب    وا سود   کنندسهمی( ک و این اثرِ 

لنگ و [. 16] شود شدت ضعیف می  برای یک سهم، پس از تعدیل برای اثر صنعت به  مومنتومی 
های  دسترس سایر شرکت    گذاران با توجه به اطلاعات درکه سرمایه  نشان دادند  ،(1996لندهلم )

چی و سایس  به عقیده  [.13کنند ]هایی درباره شرکت کسب    توانند سیگنال حاضر در صنعت می  
سرمایه     ان معموللگرتحلیل ،(2009) ستند و  صنعت ه هایی بر سیگنال  گذاران معموللمعطوف به 

های آماری بندیکنند تا بر اســاس طبقههای بنیادی نظیر صــنعت دریافت میبندیاســاس طبقه
 [.7] نظیر اندازه و ارزش باشد

ــعی در توجیه مومنتوم دارند: یک گروه بر مبنای مالی کلا           ــی سـ ــیک  دو رویکرد پژوهشـ سـ
ضیح رفتار محور(. گروه        ساس مالی رفتاری )تو سک محور( و گروه دیگر بر ا ضیح ری ست، )تو  نخ
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گروه دوم  کهیدرحالها، بازده بالتری دارد؛ دلیل ریســک بالی اســتراتژیاعتقاد دارند مومنتوم به
در این پژوهش از رویکرد دوم استفاده شده است.     [.20] داننداصلی می های رفتاری را عامل اریب

ستراتژی مومنتوم به از شکل         آنجاکه ا شرکت  سهام  شته بازده  ساس اطلاعات گذ طور کامل بر ا
 ؛جمعی در نظر گرفته شود  عنوان نوع خاصی از رفتار تواند بهگیرد، استفاده از این استراتژی می  می

ستر سرمایه  کههنگامیرو از این های بازده شدیدتر   کنند، نوسان اتژی مومنتوم را دنبال میگذاران ا
 [.19] شودمی

ایران  فرا بورسگیرد این اســت که آیا در بازار بورس تهران و الی که در اینجا شــکل میؤســ     
صنایعی که   شود و متعاقبال سطوح رفتار جمعی در صنعت، عاملی برای بازده مومنتوم محسوب می   

بازده مونتومی بیشتری در مقایسه با صنایع با رفتار جمعی پایین،     رادارندعی سطح بالی رفتار جم 
کارگیری اســتراتژی مومنتوم هو ب [14، 12، 2] جمعی کنند. با توجه به اینکه وجود رفتارایجاد می

ست     [15، 11] شده ا ستند  صلی این پژوهش با توجه   ،در بازار بورس اوراق بهادار تهران م هدف ا
کارگیری استراتژی مومنتوم در سطح هر صنعت    هگرفته در خصوص ب های انجامبه اشاره پژوهش 
ضر در بورس   صنعت در بورس تهران و    [ 16،9، 7]حا سطح هر  فرا ارزیابی تأثیر رفتار جمعی در 

عی در حوزه مالی موضــو مبانی نظریتا  اســتایران بر بازده مومنتومی در ســطح صــنعت  بورس
 .کندتر رفتاری را غنی

 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

پارادایم جدیدی در اقتصاد و مالی است که در پاسخ به مشکلاتی که  ،مالی رفتاریمبانی نظری. 
ــیک و مالی با       پارادایم مالی مدرن با آن روبه      ــاد کلاسـ رو بوده، ظهور یافته و ترکیبی از اقتصـ

ست ک    روان سی ا شریح پدیده   شنا ضیح و ت شاهده های غیرعادی ه در پی تو در حوزه مالی  شده م
 [.17است ]

شته ماهیت میان      شته      ر شگران ر ست پژوه شده ا   ازجملههای مختلف ای مالی رفتاری موجب 
سی، جامعه   روان صاد با رویکردها و اهداف متفاوت اقدام به مطالع     شنا سی و اقت های پدیده هشنا

ــریح رفتار  . نظریه کنند های مالی   رفتاری در بازار   جمعی در بازارهای مالی بر     های مطرح در تشـ
شــود. بر این اســاس بندی میرفتاری دســته هاین پدید هدهندها بر عوامل شــکلمبنای تأکید آن

ــناختی در مطالعهای رواننظریه ــناختی  های روانبر جنبه آن هجمعی و عوامل محرک رفتار هش ش
گذاران برای دســتیابی به های دســتیابی به اطلاعات، تلاش ســرمایهکه نظریهحالیدر ؛تأکیددارند

شکل    شأ  های مبتنی بر روابت نمایندگی،  نظریهو  دانندجمعی می گیری رفتاراطلاعات جدید را من
گذاری و همچنین تلاش این های سرمایه ها و صندوق های تشویقی مدیران شرکت  ساختار برنامه 
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جمعی در بازارهای   گیری رفتارسب و حفظ شهرت و اعتبار را عاملی مؤثر در شکل   مدیران برای ک
  [.2گیرند ]در نظر میمالی 
تأیید یا رد وجود  متفاوتی برای بررســی هایروش، از شــدههای انجامدر بعُد تجربی، پژوهش     

ــاس ها را می اند. این پژوهش رفتاری بهره گرفته   هاین پدید   در  رفته کار هب  یها روشتوان بر اسـ
سته ها در آن سرمایه قراردادکلی  دود جزئیات  باید ذارانگ. در رویکرد مبتنی بر اطلاعات معاملات 

سرمایه  سی رفتار   معاملات  شد تا امکان برر شد. در نقط   جمعی وجود دا گذاران در اختیار با  هشته با
صــادســنجی و با  های اقتمدل گیری ازمقابل، رویکرد مبتنی بر اطلاعات بازار اســت که با بهره

ــتفاده از اطلاعات و داده   ــی   رفتارجمعی را در بازارهای ما     ههای بازار، پدید    اسـ لی مطالعه و بررسـ
ــته. در رویکرد مبتنی بر اطلاعات کل بازار، کندمی ــتفاده تاکنون مورد روش دودسـ  قرارگرفتهاسـ

  [.2] ی بر بتایت عاملی مبتنهای حساسهای مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده و مدلاست: مدل
 
بازده در   روش های مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده:   مدل    ع   مبتنی بر پراکندگی مقطعی   همطال

ــی انحراف معیار مقطعی و انحراف مطلق مقطعی بازده اوراق   رفتار   تمرکزبهادار   جمعی بر بررسـ
ــتین. دارد ــتی   های پژوهشمطالعه از    نخسـ و هوانگ   مبتنی بر پراکندگی بازده، پژوهش کریسـ

ن در بازارهای مالی، گذاراسرمایه  هایها معتقدند تصمیم ( در بازار سرمایه آمریکا است. آن  1995)
در شرایطی که بازار وضعیت مثبت یا منفی  دیگرعبارتبه ؛تابعی از شرایت کلی حاکم بر بازار است

کند و تمایل به خرید یا میل می جهتیکگذاران نیز به امات سرمایه کند، اقدملاحظه پیدا میقابل
 [.2] گیردصورت همزمان شکل میفروش در تمامی اوراق بهادار موجود در بازار به

( و چانگ و همکاران  CSSD) 1( از معیارِ انحراف معیار پراکندگی بازده1995کریســـتی و هوانگ )
گیری پراکندگی بازده اســتفاده ( برای اندازهCASD) 2بازده ( از معیارِ انحراف مطلق مقطعی2000)

ستی و هوانگ ) اندکرده سیون بین انحراف معیار مقطعی بازده و  1995. کری ( با برقراری رابطه رگر
و به  کردندگذاران در شــرایت بحرانی بازار جمعی ســرمایه متغیرهای مجازی اقدام به آزمون رفتار

ــواهدی در تأیید این پدید      ــت نیافتند. چانگ و             هشـ ــرمایه ایالت متحده دسـ رفتاری در بازار سـ
حده، هنگ       2000همکاران )  یالت مت بازارهای ا تار جمعی در  تایوان را   کنگ، کره ( رف جنوبی و 

سنجش   سرمایه آمریکا     ند. آنقراردادمورد آزمون و  شواهد روشنی در تأیید رفتارجمعی در بازار  ها 
جنوبی تأیید  رفتاری در بازار ســرمایه تایوان و کره هولی این پدید ؛دســت نیاوردندهکنگ بو هنگ

 [.2شد ]
سیت عاملی مبتنی بر بتا:  مدل سا سیت عاملی مبتنی بر بتا یا رویکرد تبعیت از     روش های ح سا ح

بار توســـت  نخســـتینرفتار جمعی اســـت که  هگیری و آزمون پدیدبتا، روش جایگزینی در اندازه
                                                 
1 Cross-sectional standard deviation (CSSD) 

2 Cross-sectional absolute deviation (CSAD) 
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ــالمون ) ــدارائه  ،(2004هوانگ و س جای تغییرات مقطعی بازده از ها در مدل تجربی خود به. آنش
سالمون        ستفاده کردند. هوانگ و  سیت )بتا( ا سا در مدل خود  (،2004) تغییرات مقطعی عوامل ح

ضرایب بتا را به  شاهده   انحراف معیار مقطعی  سری متغیر م دانند که تابعی از شده می عنوان یک 
ــاهده متغیر غیرقابل  یک   نام    مشـ قاد آن    «جمعی رفتار »به  ــت. به اعت تار    اسـ ــویی رف ها همسـ

تواند موجب تمایل ضرایب بتا به میانگین  ها از عوامل مؤثر بر بازده میگذاران و تبعیت آنسرمایه 
 . شودو در نتیجه کاهش نوسان مقطعی )انحراف معیار مقطعی( این ضرایب 

ستراتژی سرمایه  هایگذاران به منظور اتخاذ تصمیم سرمایه       ستفاده  گذاری از ا های گوناگونی ا
 [.19] گذاران، استراتژی مومنتوم است  استفاده توست سرمایه   های مورد. یکی از استراتژی کنندمی

(، در مطالعات 1993ســودآوری اســتراتژی مومنتوم پس از شــناســایی توســت جگادیش و تیتمن )
 [.3]ید رسید أیتجربی بسیاری به ت

ویکرد پژوهشـــی ســـعی در توجیه مومنتوم دارند: یک گروه بر مبنای مالی کلاســـیک دو ر      
سک    ضیح ری ضیح رفتار   )تو ساس مالی رفتاری )تو ست محور(. گروه محور( و گروه دیگر بر ا  نخ

که گروه دوم ها، بازده بالتری دارد؛ درحالیدلیل ریســک بالی اســتراتژیاعتقاد دارند مومنتوم به
صلی می های رفتاراریب شامل انواع مختلفی   . [20] دانندی را عامل ا ستراتژی معاملاتی مومنتوم  ا

ست. یکی از انواع آن   سود »ا سهامی را که اخیرال   « مومنتوم  ست که  شته سود غیرمنتظره  ا  ای دا
عبارتی بهکند؛ میو در آینده نزدیک نیز در همان جهت حرکت خواهد کرد، ارزیابی و بررسی  است

، در آینده نزدیک نیز بازدهی خوبی خواهد داشت. یکی دیگر  است  دیل مثبت داشته سهامی که تع 
کند صنایعی که درگذشته نزدیک عملکرد و   است که ادعا می « مومنتوم صنعت »از انواع مومنتوم، 

ــته ــت.اند، در آینده نیز این بازدهی را بازدهی خوب )بد( داش مومنتوم »نوع دیگر آن  خواهند داش
ه در آن سهامی که بر مبنای شاخص قدرت نسبی، نسبت به بقیه عملکرد بهتری     است ک « قیمت

ها نشــان شــود. نتایپ پژوهشانتخاب و در دوره مشــخصــی از زمان نگهداری می داشــته اســت،
پایه و اساس استراتژی    .[20] آیددست می دهد با این رویکرد بازدهی اضافی نسبت به بازار به  می

بازنده استوار است. در این استراتژی اعتقاد اصلی بر      برنده و فروش سهام مومنتوم بر خرید سهام  
شد، بازدهی مثبت در دوره      شرکتی دارای بازدهی مثبت با ست که اگر  مدت ادامه های کوتاهاین ا

شت  سیاری  پژوهش. [19] خواهد دا صنعت را    هب[ 16،9، 7]های ب ستراتژی مومنتوم در  کارگیری ا
های زمانی متفاوت اســت بینی بازدهی در افقی توانایی پیشامعنمومنتوم به اند. وجودنشــان داده

ست. از        ضاد ا ضیه بازار کارا در ت ضوع با فر ستراتژی مومنتوم به که این مو طور کامل بر آنجاکه ا
شکل می         شرکت  سهام  شته بازده  ساس اطلاعات گذ ستراتژی می   ا ستفاده از این ا تواند گیرد، ا

گذاران استراتژی سرمایه کههنگامیرو ایناز ؛از رفتارجمعی در نظر گرفته شود عنوان نوع خاصیبه
 .[19] شودهای بازده شدیدتر میکنند، نوسانمومنتوم را دنبال می
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شینه تجربی.  ها با دارد. آن ،(2015این پژوهش ارتباط نزدیکی با پژوهش دمیرر و همکاران ) پی
صــنعت در بازار بورس چین به  50در میان  2013-1996 مشــاهده در بازه زمانی 2430بررســی 

ستراتژی مومنتوم پرداختند و       صنعت بر ا سی اثر رفتارجمعی  شان دادند برر که مومنتوم بازده در  ن
سرمایه           صنایع بازنده با افق  سبت به  صنایع برنده ن صنعت بر عملکرد بهتر  گذاری نرمال سطح 

به سطوح رفتارجمعی در یک صنعت  صفر –هزینه  های مومنتومدللت دارد و سوددهی استراتژی
ته   ــ ــت؛وابسـ فاوت           اسـ پایین هیت ت بال و  تارجمعی  ــطوح رف نایع برنده برای سـ ــ همچنین صـ

نایع بازنده با       حالی در ؛کنند ماه آتی ایجاد نمی   3و  2، 1ای در بازده آتی در  ملاحظه قابل   ــ که صـ
صنایع با      سبت به  سطوح رفتار جمعی پایین ایجاد  سطوح رفتارجمعی بال، بازده کمتری ن زنده با 

ــوددهی   د. این عدمنکنمی ــاره دارد که س ــهود در ارتباط بین رفتارجمعی و مومنتوم اش تقارن مش
ستراتژی  سته است      ا ای  خلاصه [. 9] های مومنتوم صنعت به سطح رفتار جمعی در یک صنعت واب
 .شده استارائه ، 1جمعی و مومنتوم در جدول  در حوزه رفتار شدههای انجاماز پژوهش

 

 ها در حوزه رفتارجمعی و مومنتومای از پژوهش. خلاصه1جدول 

پژوهشگر 

 )سال(

 های پژوهشیافته عنوان پژوهش

 داخلی هایپژوهش

رهنمای 
رودپشتی و 
شیرازیان 

(1393) 

گذاران ثیر سرمایهأت
بازار مومنتوم بر رفتار 

سهام بر اساس مدل 
 بنیانسازی عاملشبیه

ــت که        «بورس اوراق بهادار تهران »نتایپ این پژوهش حاکی از آن اسـ
سبت به بورس کارایی و نوظهوردلیل عدمبه سعه بودن ن یافته دنیا،  های تو

سرمایه      سب بازدهی  سیار خوبی را برای ک صت ب گذاران مومنتوم ایجاد  فر
گذاران  حد آســـتانه عمل مربوط به ســـرمایه از طرف دیگر ؛اســـت کرده

سرمایه       ست که توست  سانات بازدهی ا سه برابر نو گذاران  مومنتوم حدودال 
 [.18] تصادفی ایجاد شده است

موسوی 
شیری و 
همکاران 

(1394) 

سودآوری استراتژی 
ثیر حجم أمومنتوم و ت

در  معامالت سهام بر آن
بورس اوراق بهادار »

 «تهران

ــان  یافته   ــرمایه      دادهای پژوهش نشـ گذاری   که در اکثر راهبردهای سـ
شش، نه و دوازده ماه    آزمون، پرتفویی که در دورهمومنتوم مورد سه،  های 

ــت )برنده( در اکثر بازه  ــته اس ــته بهترین عملکرد را داش های زمانی  گذش
شش، نه و دوازده ماهه( به عملکرد بهتر      سه،  دوره نگهداری )دوره های 

های سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته  به پرتفویی که در دوره خود نسبت
 [.15] دهدبدترین عملکرد را داشته است )بازنده( ادامه می

یار و سروش
احمدی علی
(1395) 

بررسی نقش مومنتوم و 
گذاران احساسات سرمایه
 واربر رفتار توده

وار  تودهگذاران بر رفتار که احســاســات ســرمایه دادنتایپ پژوهش نشــان 
تار  ید این        )رف یت گرنجر نیز مؤ ناداری دارد. آزمون عل تأثیر مع جمعی( 

ست  شواهدی مبنی بر وجود تأثیر معنادار متغیرهای مومنتوم    اما ؛نتیجه ا
 [.19نشد ]وار )رفتارجمعی( مشاهده و اندازه شرکت بر رفتار توده

زنجیردار و 
خدام 

(1396) 

بررسی نقش مومنتوم و 
گذاران سرمایهاحساسات 

وار در صنعت بر رفتار توده
 مواد دارویی

گیری  که استراتژی مومنتومِ مبتنی بر متغیر بازده، بر شکل دادنتایپ نشان 
ــنعت مواد دارویی ت وار )رفتار رفتار توده  ثیر مثبت و معنادار  أجمعی( در صـ

گیری رفتار  گذاران و شــکلبین احســاســات ســرمایه کهدرصــورتی ؛دارد
  [.22نشد ]وار )رفتارجمعی( رابطه معناداری یافت توده
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 خارجی هایپژوهش

یان و 
همکاران 

(2012) 

رفتارجمعی صنعت و 
 مومنتوم

گذاران  یهجمعی ســرما رفتار کههنگامینتایپ نشــان داد که اثر مومنتوم 
ــت ــرمایه یابد. رفتارافزایش می ،پایین اس قیمت   گذار به حرکتجمعی س

ثر مومنتوم  ابنیادی، بهبود کارایی بازار و کاهش ارزشها به ســمت دارایی
 [.21کند ]میکمک 

چن و 
همکاران 

(2015) 

گذاری استراتژی سرمایه
معکوس و رفتار جمعی در 

 بازار بورس چین

ــان   ــتی پرتفوی    دادنتایپ نشـ این  بره های برنده و بازند    که بازده بازگشـ
ــرمای  ــتراتژی س ــی از اس ــودهای ناش   ه گذاری معکوسدللت دارد که س

شواهدی  همچنین ؛گذاران نسبت داده شودتواند به فراواکنشی سرمایه می
مبستگی  هکه  آمددست هاز رفتار جمعی در بازار بورس چین و میزان آن ب

گذاری معکوس  با ســودهای ناشــی از مبادلت اســتراتژی ســرمایه یمثبت
 [.5] دارد

احمد و 
صفدر 

(2018) 

شکافی استراتژی کالبد
مومنتوم قیمت با استفاده 

های از تحلیل صورت
 مالی

ته   ــان  یاف م       دادهای پژوهش نشـ ل  که مومنتوم قیمت در جایی که عوا
ستند، به       شته ه سازگار با عملکرد قیمتی گذ شگران بنیادی نا اجازه   پژوه

ــرمایه می ــتراتژی س ــعه  دهد تا اس ــت و توس ــبب دهند وگذاری را بس   س
ستراتژی     سیار بالی ا ص  80مومنتوم قیمتی در حدود عملکردی ب در   ددر

مجموع این پژوهش شــواهدی قوی در خصــوص  شــود. درطی زمان می
صورت   ستراتژی سودمندی تحلیل  ومی  های مومتتهای مالی برای بهبود ا

 [.1] ارائه داد

دمیرر و 
ژانگ 

(2018) 

جمعی صنعت و  رفتار
های سودآوری استراتژی

مومنتوم در هنگام 
 های بازاربحران

ــان    تایپ نشـ تاری می    دادن ــوده   که الگوهای رف ند در افزایش سـ ای توا
ب  یان دوره  همومنتومی  بازار   کار رود، حتی در جر   که گامی هنهای بحران 

 [.10] کندصورت ضعیف کار میاستراتژی معمول مومنتوم به

چن و 
هوانگ 

(2019) 

چرخه تجاری، بازده 
انتظار و سودمندی مورد

 نتومممو

ــان  ــته، بازده مورد دادنتایپ نش ــهامداران برنده گذش ر بالتری  انتظاکه س
ار کمتری کسب  انتظکه سهامداران بازنده گذشته، بازده موردحالیدر ؛دارند
ــد که تفاوت   أیهمچنین در این پژوهش ت  کنند؛ می قطعی در  های م ید شـ

ظار و تغییر بازده مورد  مان می   پذیری آن انت ند ها در طی ز عث      توا با
 [.6] نتوم باشدممو سودمندی

  

 شناسی پژوهش. روش3

ست   ،هدف ازنظر حاضر  پژوهش      کاربرد آن ارائه مدلی برای کسب بازدهی بالتر   وکاربردی ا
ست. این پژوهش به لحاظ روش از نوع    شده در مدل بینیاز حد نرمال پیش سنتی ا های متعارف 

تحلیل توصــیفی و همبســتگی  واســت که بر مبنای تجزیه 1رویدادیتجربی در حوزه مطالعات پس
شاهده  سایی اثر رفتار جمعی و اثر مومنتوم     شده انجام می اطلاعات م شنا شود و هدف نظری آن، 

                                                 
1. Ex Post Facto Study 
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عت در بورس  ــن هادار تهران و     صـ هام ایران )بورس اوراق ب ــ ایران( از طریق  فرا بورسهای سـ
 .است 1پرتفوی پژوهیشناسی روش

 
شــده در بازار نقد های پذیرفتهپژوهش شــامل تمامی شــرکت آماری اینجامعه نمونه پژوهش. 

تا   17/09/1387از تاریخ   2«ایران فرا بورس»و بازار اول و بازار دوم    «بورس اوراق بهادار تهران »
ست  22/08/1397پایان تاریخ  شرکت  زیرکه با توجه به موارد  ا شرایت قرار ئها حابرخی  گرفتن ز 
 :نبودندیی پژوهش در نمونه نها

هایی که در طول ، شرکتاستماه گذشته  6با توجه به اینکه یکی از متغیرهای پژوهش بازدهی  .1
 .شدنداند از نمونه پژوهش حذف ماهه گذشته نبوده 6های قیمتی دوره دوره پژوهش حاوی داده

هایی که در طول ، شرکتاستماه آتی  3. با توجه به اینکه یکی از متغیرهای پژوهش بازدهی 2
 .شدندژوهش حذف اند از نمونه پماهه آتی نبوده 3های قیمتی دوره پژوهش حاوی داده

نابراین       تاریخ   ب تاریخ      6) 17/03/1388دوره پژوهش  عد از  تاریخ     17/09/1387ماه ب تا   )
 ( را شامل خواهد شد.22/08/1397)سه ماه قبل از تاریخ  22/05/1397
ضیحات ارائه  .3 سبه بازدهی      شده در بخش روش با توجه به تو سی پژوهش در رابطه با محا شنا

شرکت     ستفاده از  شکیل صنایع با ا شرکت های ت صنایع   ها از طریق کُدهنده آن، ابتدا  صنعت به  د 
صیص   صنایعی که در طول دوره پژوهش تعداد نمونه کمتر  شده دادهمختلف تخ شرکت   5از  و 

 شده است. ارائه ،3دهای مربوطه در جدول . نام صنایع و کُشدند اند، حذفداشته
شرکت   427ر نمونه پژوهش به داستفاده  های مورد، بیشینه تعداد شرکت  بالبا توجه به موارد      

 رسد. شرکت می 287و کمینه آن به 
ــتفاده در این پژوهش متغیر  نمونه مورد  با توجه به اینکه          ــتاسـ طول دوره در  ، چنانچه  اسـ

ــرکت جدیدی در     ــودپذیرفته    «ایران فرا بورسبورس تهران یا  »پژوهش شـ ژوهش ، نمونه پ شـ
شرکتی از  افزایش می ، نمونه پژوهش کاهش شود اخراج  فرا بورسورس تهران یا بیابد و چنانچه 

ــینه و کمینه تعداد    ،2یابد. جدول    می ــرکت  بیشـ در نمونه نهایی پژوهش را به     قرارگرفته های  شـ
 دهد.ایران نشان می فرا بورسیک بورس تهران و تفک
 
 
 

                                                 
1. Portfolio Study 

شوند، در نمونه این پژوهش وارد معامله می( SMEهای کوچک و متوست )هایی که در بازار پایه و بازار شرکتسهام شرکت. 2
 اند.نشده
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 . نمونه پژوهش به تفکیک بورس2جدول

  

 24ایران، سهام به  فرا بورسشده در بورس تهران و های تعریفد صنعتاساس کُبر یانپادر       
 .شودمیشرکت وارد  5که در هر صنعت حداقل طوریبه یابد؛میصنعت مختلف تخصیص 

 
 پژوهش هایفرضیه

ــیه  ــتفرضـ ــنعت، تفاوت مثبت و معناداری بین بازده آتی نخسـ ــطح هر صـ : اثر مومنتوم در سـ
 .کندمیشده بر مبنای عامل مومنتوم ایجاد های تشکیلپرتفوی

ــیه دوم:   ــنعت، تفاوت مثبت و معناداری بین بازده آتی        اثر رفتار فرضـ ــطح هر صـ جمعی در سـ
 کند.جمعی ایجاد می شده بر مبنای عامل رفتارهای تشکیلپرتفوی

 شود.موجب ایجاد اثر مومنتوم می فرضیه سوم: اثر رفتار جمعی

سی اندازه   روش پژوهش دمیر و جمعی مطابق  گیری رفتاربرای اندازه. جمعی گیری رفتارشنا
(، از دو معیار استفاده شده است. معیار اول یعنی انحراف معیار مقطعی بازده سهام 2015همکاران )

(CSSD( با پیروی از کریستی و هوانگ )1995 )است: شدهمحاسبه 
 

CSSDkt (1معادله ) = √
∑ (Rit − Rmt)2Nk

i=1

Nk − 1
 

 
تعداد   t ،Nkدر روز  k 1م صـــنعت، انحراف معیار مقطعی بازدهی ســـهاCSSDkt ،1در معادله      

صنعت    شرکت  ضر در  شرکت   k ،Ritهای حا صنعت   iبازده  بازده  Rmtو  tدر روز  kموجود در 
  ،(1995اســت. کریســتی و هوانگ ) tشــاخص کل )به نمایندگی از بازدهی پرتفوی بازار( در روز 

جمعی در  رفتار ها. آنتر اســتهای نوســانی بازار متداولاســتدلل کردند که رفتار جمعی در دوره
شــرایت  پژوهشــگراناین  [.8ند ]قراردادرا موردبررســی معمول  ازحدبیشهای ســود )زیان( دوره

جمعی با پیروی از  . معیار دوم رفتارکردندهای توزیع بازدهی تعریف نوسانی بازار را از طریق دامنه 

                                                 
کید أمنظور تاما در طول پژوهش به ؛های موجود در صنعت تعریف کردتوان هر صنعت را یک پرتفوی متشکل از شرکتمی. 1

 بر عامل مومنتوم صنعت، سعی شده است از کلمه صنعت استفاده شود.

 کمینه بیشینه شدهپذیرفته

 242 368 بورس تهران

 45 59 فرا بورس ایران

 287 427 کل نمونه
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سبه   ،(2000چانگ و همکاران ) شد محا سهام   خواهد  و انحراف معیار مقطعی قدر مطلق بازدهی 
(CSADنامیده می ) برای محاسبه  [.4]شودCSAD  صنعتk  استفاده شده است: ،2از رابطه 

CSADkt (2معادله ) =
1

Nk
∑|Rit − Rmt|

Nk

i=1

 

 
ــنعت  CSADkt ،2در معادله       ــهام ص ، tدر روز  k، انحراف معیار مقطعی قدر مطلق بازدهی س
Nk  شرکت صنعت    تعداد  ضر در  شرکت   k ،Ritهای حا صنعت   iبازده  و  tدر روز  kموجود در 

Rmt  بازده شاخص کل )به نمایندگی از بازدهی پرتفوی بازار( در روزt  .است 
تر باشد، احتمال وجود رفتار  بزرگ CSADو  CSSDهر چه مقادیر عوامل  در یک روز خاص     

زیرا عامل بازار برای تمامی صنایع یکسان است و صرفال میانگین بازدهی      ؛جمعی بالتر خواهد بود
ست )چه به لحاظ مربعات بازدهی      صنعت ا و چه به لحاظ  CSSDها در فرمول سهام موجود در 

سبه   ( که موجب میCSADها در فرمول قدر مطلق بازدهی تر شده بزرگ شود مقادیر عوامل محا
ــود ــنعت در یک روز خاص تفاوت )چه منفی و چه        بنابراین هر چه میانگین ب     ؛شـ ازدهی یک صـ

شد، به      شته با سبت به بازدهی بازار دا ضمنی می مثبت( بالتری ن توان بیان کرد فعالن بازار طور 
شته     صنعت دا شتری به آن  شکل   توجه بی ضوع احتمال  جمعی را افزایش  گیری رفتاراند و این مو

ــبه میانگین بازدهی عوام در طول دوره پژوهش برای هر  CSADو  CSSDل خواهد داد. محاسـ
 جمعی بوده است. طور متوست شاهد رفتارصنعت نشان خواهد داد که کدام صنعت به

بات و تجزیه  به       تایپ، رابطه غیر    ومنظور اث ــتر ن و عامل    CSSDخطی بین عامل   تحلیل بیشـ
CASD  صنعت و به های روزانه از ماهه با داده6 هایصورت غلتان در دوره با بازده بازار برای هر 

 شود:برآورد می زیرهای رگرسیون طریق رابطه
 

CSSDkt (3معادله ) = α0
k + α1

k|Rmt| + α2.𝐶𝑆𝑆𝐷
k Rmt

2 + εt          

CASDkt (4معادله ) = α0
k + α1

k|Rmt| + α2.𝐶𝑆𝐴𝐷
k Rmt

2 + εt          

 
ــبه عوامل رفتار 𝐶𝐴𝑆𝐷𝑘𝑡و  𝐶𝑆𝑆𝐷𝑘𝑡 ، 4و  3در معادلت       ــده جمعی محاس ــتندش 𝛼0، هس

𝑘 
α1ضریب عرض از مبدأ،  

k     ستقل اول شیب مربوط به متغیر م 𝑅𝑚𝑡| ،𝛼2|یعنی  ،ضریب 
𝑘   ضریب

𝑅𝑚𝑡یعنی  ،شیب مربوط به متغیر مستقل دوم
 جزء خطا است.  εtو  2

ــتقل اول، عنوان متغیر ( به|Rmt|رود متغیر قدر مطلق بازده بازار )انتظار می بالدر روابت       مس
سته    ستقیم با متغیر واب شد    ،رابطه م شته با شرکت  ؛یعنی عوامل رفتار جمعی، دا های  زیرا بازدهی 
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نســبت به تغییرات بازدهی بازار دارد و این  1موجود در یک صــنعت خاص، شــدت واکنش متفاوت
ندگی مقطعی    جب افزایش پراک کت  بازدهی  2مو ــر مل     شـ جه افزایش عوا و  CSSDها و در نتی

CSAD یعنی مربعات بازده بازار ) ،اما در مورد متغیر مســتقل دوم ؛شــودمیRmt
عنوان متغیر ( به2

ستقل دوم، می  شان داد  م صورتی توان ن شد،       ازحدبیشبازدهی بازار  کهدر شته با سان دا نرمال نو
شرایت مثبت و منفی  به صورت پراکندگی )انحراف معیار(  حدیعبارتی بازار   را تجربه کند، در این 

شرکت مقطعی بازدهی سرمایه   های  صنعت که  سبت به  های موجود در یک  گذاران رفتار جمعی ن
ــرکت ــکیلش ــان می های تش ــنعت نش ــود و در نتیجه عوامل تر میدهند، کوچکدهنده آن ص ش
CSSD  وCSAD ضریب       بنابراین ؛دنشو تر میکوچک شد،  شته با چنانچه رفتار جمعی وجود دا

ــتقل دوم  α2یعنی  ،متغیر مسـ
k         ــرایب ــود. در اینجا نیز میانگین ضـ باید مقداری منفی برآورد شـ

α2) 3رگرسیون غلتان 
k)  تواند وجود رفتارجمعی در یک صنعت   هر صنعت در طول دوره پژوهش می

 را نشان دهد.

سی  روش صنعت اندازه شنا شواهد مقدماتی از مومنتوم  به. گیری عامل مومنتوم  منظور ارائه 
ماه  6، بازدهی هرروزایران(، در پایان  فرا بورسصــنعت در بازار ســرمایه ایران )بورس تهران و   

های موجود در آن صنعت محاسبه   شرکت  گذشته هر صنعت با استفاده از میانگین حسابی بازدهی    
سابی بازدهی    ؛شود می ص 6های سپس میانگین ح سبه  ماهه هر  نعت در طول دوره پژوهش محا

ماهه آتی هر صــنعت با اســتفاده از میانگین 3ماهه و 2ماهه، 1. در این مرحله بازدهی خواهد شــد
ــابی بازدهی شــرکت ــبه می بالهای زمانی های موجود در هر صــنعت در افقحس ــود و محاس ش

ــابی بازدهی   تی درنها  ــنعت در طول دوره  ماهه آتی   3ماهه، و   2ماهه،   1های  میانگین حسـ هر صـ
 شود.پژوهش محاسبه می

تحلیل رابطه بازدهی و عوامل رفتارجمعی و      وشننناسننی رگرسننیون برای تج یه    روش

ست آوردن پس از  .مومنتوم صنعت و میانگین آن  CSADو  CSSDعوامل  به د ها در برای هر 
𝛂𝟐طول دوره پژوهش، ضــرایب رگرســیون ) 

𝐤در طول دوره  ها( برای هر صــنعت و میانگین آن
ماهه 1ها در طول دوره پژوهش، بازدهی ماهه گذشته هر صنعت و میانگین آن  6پژوهش، بازدهی 

                                                 
ها به تغییرات صَرف واکنش بازدهی شرکت ( به شدتCAPMِای )ای مالی سرمایههگذاری داراییمدل قیمت مبانی نظریدر  1

 شود.ریسک بازار، بتا گفته می

ها های شرکتهای موجود در یک صنعت، انحراف معیار بازدهیمنظور از مقطعی این است که در یک روز خاص برای شرکت 2
 ا است.هدهنده پراکندگی مقطعی بازدهیشود که نشانمحاسبه می

برآورد از هر  2.223سازی، املاک و مستغلات برآورد شود، تعداد های رگرسیون برای صنعت انبوهبرای مثال، چنانچه مدل 3
 از ضرایب رگرسیون وجود خواهد داشت. یک



 133                                                     (فرهادی وهمکاران)......مومنتوم با بازدهی سهامتوضیح رابطه رفتار جمعی و  

صنعت و میانگین آن  صنعت و میانگین  2ها در طول دوره پژوهش، بازدهی آتی هر  ماهه آتی هر 
طول دوره ها در ماهه آتی برای هر صــنعت و میانگین آن3ها در طول دوره پژوهش و بازدهی آن

 CSSDعنوان متغیر وابسته و عوامل  بین بازده آتی صنایع به  زیر 1پژوهش، مدل رگرسیون تلفیقی 

عنوان دهنده اثر مومنتوم( بهماه گذشته )نشان   6دهنده اثر رفتارجمعی( و بازدهی )نشان  CSADو 
 شود:متغیرهای مستقل، در سطح تمامی صنایع و طول دوره پژوهش برآورد می

 

Rk.t+i (5له )معاد = α0 + β1CS𝑆D𝑘.𝑡 + β2Rk.t−6 + εt      

 
اســت،   ماهه(3ماهه و 2ماهه، 1های زمانی آتی )در افق k بازده صــنعت Rk.t+i ،5در معادله      
α0  برآوردی رگرسیون،   أضریب عرض از مبدCSSD𝑘   عامل رفتارجمعی صنعت𝑘  در روز𝑡 ،β1 

در روز  kماه گذشته صنعت    6بازدهی  CSSD𝑘 ،Rk.t−6 ضریب شیب رگرسیون مربوط به عامل   
t ،β2  و  ماه گذشــته 6ضــریب شــیب رگرســیون مربوط به عامل بازدهیεt  جزء پســماند مدل

 رگرسیون است.
 

 (6معادله )
Rk.t+i = α0 + β1CSAD𝑘.𝑡 + β2Rk.t−6 + εt           

 
صنعت   Rk.t+i ،6در معادله        ست،    ماهه(3ماهه و 2ماهه، 1های زمانی آتی )در افق kبازده  ا

α0  سیون،  أ ضریب عرض از مبد صنعت   CSAD𝑘برآوردی رگر  t ،β1در روز  kعامل رفتارجمعی 
در روز   kماه گذشته صنعت    6بازدهی  CSAD𝑘 ،Rk.t−6ضریب شیب رگرسیون مربوط به عامل    

t ،β2  ماه گذشــته و  6ضــریب شــیب رگرســیون مربوط به عامل بازدهیεt  جزء پســماند مدل
 رگرسیون است.

 

Rk.t+i (7معادله ) = α0 + β1𝛼𝑘.𝐶𝑆𝑆𝐷
2 + β2Rk.t−6 + εt          

 
 α0اســت،  ماهه(3ماهه و 2ماهه، 1های زمانی آتی )در افق kبازده صــنعت  Rk.t+i ،7در معادله 

αk.CSSDبرآوردی رگرسیون،   مبدأضریب عرض از  
2  β1، 3آمده از رابطه دست ضریب برآوردی به  

αkضریب شیب رگرسیون مربوط به عامل    
2 ،Rk.t−6  ماه گذشته صنعت   6بازدهیk  در روزt ،β2 

                                                 
1.  Pool 
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سیون مربوط به عامل بازدهی      شیب رگر شته و   6ضریب  سیون     εtماه گذ سماند مدل رگر جزء پ
 است.  

Rk.t+i (8معادله ) = α0 + β1𝛼𝑘.𝐶𝑆𝐴𝐷
2 + β2Rk.t−6 + εt          

 
صنعت   Rk.t+i ،8در معادله       ست،    ماهه(3ماهه و 2ماهه، 1های زمانی آتی )در افق kبازده  ا
α0  برآوردی رگرسیون،   أضریب عرض از مبد𝛼𝑘.𝐶𝑆𝐴𝐷

، 4آمده از رابطه دست ضریب برآوردی به  2
β1     ضریب شیب رگرسیون مربوط به عامل𝛼𝑘

2 ،Rk.t−6  ماه گذشته صنعت    6بازدهیk  در روز
t ،β2  ماه گذشــته و  6مربوط به عامل بازدهی ضــریب شــیب رگرســیونεt  جزء پســماند مدل

 رگرسیون است.

تحلیل رابطه بازدهی آتی و عوامل رفتار      وبرای تج یه  پرتفوی پژوهیشننناسننی   روش

ستفاده از میانگین کل عوامل در طول دوره پژوهش، بر مبنای عامل رفتار جمعی و مومنتوم.   با ا
های مبتنی بر عوامل پرتفوی ،(2015پژوهش دمیر و همکاران )جمعی و عامل مومنتوم، مطابق با 

ساخته می  رفتار ساس عامل رفتار    صورت نیبد ؛شود جمعی و مومنتوم  صنایع بر ا جمعی   که ابتدا 
CSSD ــه پرتفوی طبقه ــود. پرتفوی اول که دارای رفتاربندی میبه س ــنایع  ش ــت، ص جمعی اس

شامل می    سوم را  سوم تا      شود، پرتفوی موجود تا دهک  صنایع موجود در دهک  ست(  دوم )حد و
شود و پرتفوی سوم )بدون رفتار جمعی( صنایع موجود در دهک هفتم را    دهک هفتم را شامل می 

ماه گذشته( به سه  6اساس عامل مومنتوم )بازدهی  بالبراز طبقات  یکسپس هر  ؛شودشامل می
صنایع موجود  :شود بندی میپرتفوی جدید طبقه شامل می  طبقه اول  شود، طبقه  تا دهک اول را 

و طبقه ســوم بالی دهک هفتم را شــامل  شــدهدوم بالی دهک ســوم تا دهک هفتم را شــامل 
ست  شده گزارشجمعی و مومنتوم  ماتریس مبتنی بر عوامل رفتار ،3جدول در شود.  می  بنابراین ؛ا

، پرتفوی گرفتهنام WHP »1 پرتفوی»شــده از صــنایع برنده و دارای رفتار جمعی، پرتفوی ســاخته
ــاخته  ــنایع بازنده و بدون رفتارجمعی،       سـ ــده از صـ گیرد، پرتفوی نام می  LUHP»2پرتفوی »شـ
ــاخته ــنایع برنده و بدون رفتارجمعی، سـ گیرد و پرتفوی نام می WUHP»3پرتفوی »شـــده از صـ

ها نیز . سایر پرتفوی شود میده مینا LHP»4 پرتفوی»شده از صنایع بازنده و با رفتارجمعی،   ساخته 
 گیرند.های ماتریس جای میدر خانههستند تفاوت بسته به اینکه به کدام عامل بی

 

                                                 
1. Winner Herd Portfolio 

2. Loser Un-Herd Portfolio 

3. Winner Un-Herd Portfolio 

4. Loser Herd Portfolio 
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 (CSSD) ماه گذشته( و رفتار جمعی 6. ماتریس تشکیل پرتفوی مبتنی بر عوامل مومنتوم )بازدهی 3جدول 

 عامل رفتار جمعی

 هفتم بالای دهک دهک سوم تا دهک هفتم پایین دهک سوم مومنتوم

 پایین دهک سوم
پرتفوی صنایع برنده 

با رفتار جمعی 
(WHP) 

 تفاوت به رفتارپرتفوی برنده بی
 (WP)جمعی 

پرتفوی صنایع برنده 
جمعی  بدون رفتار

(WUHP) 

دهک سوم تا دهک 

 هفتم

 پرتفوی با رفتار
تفاوت به جمعی بی

 (HP)مومنتوم 

تفاوت به مومنتوم و پرتفوی بی
 (P)جمعی  رفتار

 پرتفوی بدون رفتار
تفاوت به جمعی بی
 (UHP)مومنتوم 

 بالای دهک دهم
پرتفوی صنایع بازنده 

 جمعی با رفتار

(LHP) 

 تفاوت به رفتارپرتفوی بازنده بی
 (LP) جمعی

پرتفوی صنایع بازنده 
جمعی  بدون رفتار

(LUHP) 

 
ساخته         ساس ماتریس   2(HMUو عامل رفتار جمعی جدید ) 1(WMLشده، عامل مومنتوم ) بر ا

 شود:از طریق معادلت زیر محاسبه می
 

𝑊𝑀𝐿 (8معادله ) =
𝑊𝐻𝑃 + 𝑊𝑃 + 𝑊𝑈𝐻𝑃

3
−

𝐿𝐻𝑃 + 𝐿𝑃 + 𝐿𝑈𝐻𝑃

3
 

 

𝐻𝑀𝑈 (9معادله ) =
𝑊𝐻𝑃 + 𝐻𝑃 + 𝐿𝐻𝑃

3
−

𝑊𝑈𝐻𝑃 + 𝑈𝐻𝑃 + 𝐿𝑈𝐻𝑃

3
 

 
د، شواهدی از وجود ناشمقادیر مثبت و به لحاظ آماری و اقتصادی معنادار ب بالچنانچه عوامل      

 د بود.نجمعی در سطح صنعت خواه مومنتوم و رفتار
 
 هاداده لیوتحلهیتج . 4

 توان در دو بخششــده را میهای مشــاهدهاســاســال نتایپ یک پژوهش تجربی مبتنی بر داده     
ابتدا آمار  بنابراین ،عمقی ارائه داد -یکمّ وتحلیلیهتجز .2تلخیصی و   -توصیفی  وتحلیلیهتجز .1

شود و شواهد اولیه برای رد یا   ارائه می پژوهشآمده دست تلخیصی متغیرها و عوامل به  -توصیفی 
ضیه  پذیرفتن سیون   ،یهای کمّبا ارائه مدل سپس  ؛شود های پژوهش ارائه میفر نظیر مدل رگر

                                                 
1. Winner Minus Loser 

2. Herding Minus Un-Herd 
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ــل از     حاصـ تایپ  کل داده  1ی پژوهیپرتفوتلفیقی و ن ــطح  کل طول دوره   در سـ های موجود در 
 شود.نتایپ آزمون فرضیه گزارش میدقیق  طوربهپژوهش، 

ــرایب  .پژوهشآمده دسننتبه آمار توصننیفی متریرها و عوامل میانگین متغیرها، عوامل و ض
ست به ساس عامل       شده گزارش، 4در پژوهش در جدول  آمدهد صنایع بر ا ست. در این جدول،  ا

CSSD  ست. همان  شده مرتباز بال به پایین ضیح      طور که در بخش روشا سی پژوهش تو شنا
ــد، عامل    ــنعت، نماینده     بازدهی  یمقطعیا انحراف معیار    CSSDداده شـ ای از رفتار   های یک صـ

سرمایه  صنعت فراورده     جمعی  ساس اندازه این عامل،  ست. بر ا صنعت ا های نفتی، گذاران در یک 
و صنعت عرضه برق، گاز،  اندبوده( را شاهد 349/0جمعی ) ای بیشترین رفتار کک و سوخت هسته  

شان  ( را از صفر بخار و آب گرم کمترین درجه رفتارجمعی ) صنعت  3. بازده آتی انددادهخود ن ماهه 
سته   فرآورده سوخت ه صد  4/17ای، های نفتی، کک و  ست  در ماهه 3که بازده آتی حالیدر ؛بوده ا

بوده است. تفاوت این دو بازدهی که به عامل رفتارجمعی درصد  4/5صنعت برق، گاز، بخار و آب، 
 درصــد 12معادل ، 24منهای پرتفوی  1ی یعنی پرتفو ،انتســاب اســت، در ســطر آخر جدولقابل

ماهه 2های آتی است که به لحاظ اقتصادی معنادار است. این تفاوت یا صَرف در دوره شدهگزارش
شان می     درصد  5و درصد   7/8برابر با  بیبه ترتماهه 1و  شواهد ن ست. این  دهد لاقل در سطح  ا

طور متوست موجب بازدهی بالتر برای هجمعی ب تمامی صنایع و در کل دوره پژوهش، عامل رفتار
ــنایع دارای رفتار ــیون   ص ــرایب رگرس ــت. این نتایپ با ض ــده اس ــتبهجمعی ش از عامل  آمدهدس

های متفاوتی از حیث رفتارجمعی  اگرچه صنایع رتبه .شودیید میأنیز تا حدی ت CSSDرفتارجمعی 
 CSADگرفتن عامل نظرکنند، اما کماکان صرف بازدهی وجود دارد. نتایپ پژوهش با درکسب می

شت  ست و      ؛نیز تفاوت چندانی نخواهد دا سیون مربوط به این عامل، معنادار نی ضرایب رگر اگرچه 
ساس آن، صرف یا تفاوت    رتبه شود  کند. همچنین مشاهده می بازدهی ایجاد نمیبندی صنایع بر ا

ساس عامل رفتار جمعی )به   های مرتبکه در پرتفوی شماره    شده بر ا ستثنای پرتفوی  د با کُ 24ا
ــنعت   ــمت     24صـ عبارتی با   به  ؛یابد  مرور کاهش می ، عامل مومنتوم نیز به   پایین (، با حرکت به سـ

یابد. این نتیجه از این فرضــیه پشــتیبانی میکاهش عامل رفتار جمعی، عامل مومنتوم نیز کاهش 
شاید عاملی که موجب مومنتوم می می ضوع در      کند که  شد که این مو شود، عامل رفتار جمعی با

 .بررسی خواهد شدادامه 
 
 

  

                                                 
1. Portfolio Study 
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 . آمار توصیفی متغیرها و عوامل محاسبه شده پژوهش4جدول 

 کد صنعت پرتفوی

 میانگین بازدهی آتی جمعیعوامل رفتار  میانگین بازدهی تعداد شرکت

 ماهانه بیشینه کمینه
ماه 6

 گذشته
CSSD 𝛂𝟐.𝑪𝑺𝑺𝑫

𝐤  CSAD 𝛂𝟐.𝑪𝑺𝑨𝑫
𝐤  ماهه 3 ماهه2 ماهه1 

1 23 5 12 058/0 239/0 349/0 5/568 019/0 66/33 059/0 116/0 174/0 

2 32 5 6 066/0 260/0 140/0 6/201 016/0 47/27 062/0 118/0 172/0 

3 72 6 11 031/0 120/0 036/0 9/694 017/0 8/16 031/0 061/0 080/0 

4 60 5 11 041/0 173/0 035/0 1/203 019/0 2/4 042/0 084/0 127/0 

5 44 27 35 009/0 035/0 020/0 2/35 013/0 1/28 009/0 017/0 026/0 

6 25 6 12 025/0 103/0 015/0 5/21 015/0 7/26 026/0 054/0 080/0 

7 13 8 9 027/0 108/0 011/0 68- 014/0 4/27 027/0 054/0 079/0 

8 43 27 36 013/0 053/0 009/0 5/5 011/0 7/33 013/0 026/0 038/0 

9 42 20 29 014/0 056/0 006/0 03/31 013/0 1/65 014/0 028/0 042/0 

10 38 12 16 016/0 066/0 004/0 96/5 018/0 2/19 016/0 033/0 049/0 

11 70 12 21 006/0 025/0 003/0 5/11 015/0 7/20 006/0 013/0 020/0 

12 27 19 28 008/0 031/0 002/0 9/9 013/0 6/32 008/0 016/0 024/0 

13 54 11 20 014/0 056/0 002/0 64- 016/0 5/22 014/0 029/0 043/0 

14 66 5 14 009/0 035/0 001/0 71/1 014/0 7/29 009/0 019/0 029/0 

15 34 29 32 004/0 014/0 001/0 19/3 016/0 3/26 004/0 008/0 011/0 

16 53 29 32 003/0 011/0 001/0 49/1 010/0 9/38 003/0 006/0 010/0 

17 49 7 10 012/0 047/0 001/0 32/1 013/0 2/29 014/0 031/0 048/0 

18 57 6 18 012/0 052/0 001/0 123/0 011/0 8/30 012/0 024/0 036/0 

19 28 5 10 016/0 065/0 001/0 734/1 012/0 8/34 017/0 035/0 054/0 

20 29 11 19 011/0 047/0 001/0 356/3 014/0 2/28 013/0 026/0 039/0 

21 56 12 22 009/0 035/0 001/0 844/3 013/0 3/26 009/0 017/0 025/0 

22 31 8 11 016/0 064/0 001/0 464/1 014/0 6/26 016/0 034/0 051/0 

23 65 6 7 005/0 013/0 001/0 405/3 012/0 3/57 007/0 022/0 036/0 

24 40 6 6 025/0 173/0 000/0 4/207 011/0 8/7 008/0 030/0 054/0 

 056/0 038/0 018/0 5/27 014/0 -8/69 /027 078/0 019/0 18 12 میانگین کل صنایع

 12/0 087/0 050/0 8/25 008/0 -361 35/0 066/0 033/0 24منهای پرتفوی  1پرتفوی 

مشاهده   46،728اند و به تعداد د صنعت خود به صنایع مختلف تخصیص یافتهها بر اساس کُشرکت، ابتدا شرکت-مشاهده روز  813،874در این جدول با استفاده از تعداد       
های موجود در آن صنعت در طول دوره پژوهش بوده است. میانگین بازدهی   شرکت اند. میانگین بازدهی ماهانه هر صنعت، میانگین بازدهی حسابی   صنعت تبدیل شده   -روز

(  1از طریق معادله ) CSSDهای موجود در هر صنعت بوده است. برای هر صنعت و در هرروز معاملاتی، عامل  ماهه شرکت 6های ماه گذشته هر صنعت، میانگین بازدهی   6
سبه و م 2از طریق معادله ) CSADو عامل  سابی در طول دوره گزارش ( محا ستفاده از داده    یانگین ح ست. در هرروز معاملاتی و با ا شته عوامل    6های روزانه شده ا ماه گذ

CSSD ،CSAD   سیون ضریب رگر α2.𝐶𝑆𝑆𝐷، قدر مطلق بازده بازار و مربع بازده بازار، 
k ( سیون    3از طریق معادله ضریب رگر α2.𝐶𝑆𝐴𝐷( و 

k ( به4از طریق معادله  ) طور
سابی آن در طول دوره پژوهش گزارش      شده و میانگین ح سبه  صنایع در افق     غلتان محا ست. بازده آتی  ستفاده از بازدهی آتی   3ماهه، و 2ماهه، 1های زمانی شده ا ماهه با ا

، از بال به CSSDشده است. این جدول بر اساس مقدار عامل    ژوهش گزارشهای موجود در هر صنعت محاسبه شده و میانگین آن برای هر صنعت در طول دوره پ    شرکت 

ست. در این پژوهش     شده ا ست    24پایین مرتب  صنعت به  بنابراینو  صنعت در نمونه نهایی پژوهش مورد مطالعه قرارگرفته ا شماره هر  ست.     عنوان پرتفوی  شده ا گذاری 
 فهرست صنایع عبارت است از:

د صنعت   کُ ؛های وابسته به آن : رایانه و فعالیت72د صنعت  کُ ؛ها و وسایل ارتباطی : ساخت دستگاه  32د صنعت  کُ؛ ایهای نفتی، کک و سوخت هسته  : فراورده23د صنعت  کُ
صنعت  کُ؛ ونقل، انبارداری و ارتباطات: حمل60 شیمیایی  44د  صولت  صنعت  کُ ؛: مح ستیک  25د  ستیک و پلا صنعت  کُ؛ : ل ستخراج کانه 13د  صنعت  کُ؛ فلزی های: ا :  43د 

  ؛: فلزات اساسی27د صنعت کُ؛ سازی، املاک و مستغلات: انبوه70د صنعت کُ؛ : قند و شکر38د صنعت کُ ؛: غذایی به جز قند و شکر42د صنعت کُ؛ مواد و محصولت دارویی 
:  53د صنعت  کُ؛ : خودرو و ساخت قطعات 34د صنعت  کُ ؛مین اجتماعیأ: بیمه و صندوق بازنشستگی به جز ت   66د صنعت  کُ ؛: سایر محصولت کانی غیرفلزی  54د صنعت  کُ

: ماشین آلت   29د صنعت  کُ ؛: ساخت محصولت فلزی  28د صنعت  کُ؛ اعتباری هایهسس  ؤها و م: بانک57د صنعت  کُ؛ : کاشی و سرامیک  49د صنعت  کُ ؛گت -آهک-سیمان 
: عرضه برق، گاز،  40د صنعت  کُ؛ های مالی و پولیگری: واسطه 65د صنعت  کُ ؛های برقیآلت و دستگاه شین : ما31د صنعت  کُ ؛هاگذاری: سرمایه 56د صنعت  کُ ؛و تجهیزات

 بخار و آب گرم.

که مربوط به  32د صنعت ماه گذشته نماینده آن است، کُ 6عامل مومنتوم که بازدهی  ازنظر     
 26ماهه تاریخی، 6های دورهطور متوست در ها و وسایل ارتباطی است، بهصنعت ساخت دستگاه

طور متوست در تمامی صنایع بوده است و به میانبازدهی داشته است که بالترین مقدار در  درصد
این عامل، صنعت سیمان، گت و آهک با  ازنظربازدهی کسب کرده است. درصد  2/17ماه آتی  3
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را به خود اختصاص داده ترین رتبه ماهه، پایین6های در دورهدرصد  1/1کسب متوست بازدهی 
بوده است. با مقایسه متوست بازدهی  درصد 1طور متوست ماهه این صنعت به3است و بازدهی آتی 

ماهه آتی 3با متوست بازدهی  درصد( 2/17) ها و وسایل ارتباطیماهه آتی صنعت ساخت دستگاه3
حاصل کرده است که  درصد 2/16، تفاوت یا صرف مومنتوم درصد( 1) صنعت سیمان، گت و آهک

طور متوست بندی کرد که بهتوان جمعبنابراین با توجه به این نتایپ می ؛اقتصادی معنادار است ازنظر
  جمعی و عامل مومنتوم موجب ایجاد صرف بازدهی خواهد شد. توان انتظار داشت عامل رفتارمی

سیون.  ونتایج تج یه ست نتایپ بهتحلیل رگر سیون تلفیقی در جدول  آمده از مدلد  ،5های رگر
و متغیر  اســتها، بازدهی آتی )در مقاطع مختلف( متغیر وابســته اســت. در این مدل شــدهگزارش
شته )عامل مومنتوم( و متغیرهای رفتار 6بازدهی  CSSD ،CSAD ،𝛂𝟐.𝑪𝑺𝑺𝑫جمعی ) ماهه گذ

𝐤 و ،
𝛂𝟐.𝑪𝑺𝑨𝑫

𝐤ها وارد شده است. ر مدلعنوان متغیرهای مستقل د( به 
جمعی و مومنتوم رابطه معناداری دارد و صــرفال   ها، بازدهی آتی با عوامل رفتاردر تمامی مدل     

ها معنادار نیســت. تمامی در مدل CSADجمعی مربوط به ضــریب رگرســیون عامل  عامل رفتار
سطح خطای  مدل صد  1ها در  ست؛ معنادار  در سیار پایین  ضریب تعیین مدل  هرچند ا ست ها ب . ا

توانند بازدهی آتی را جمعی و عامل مومنتوم می دهد که عامل رفتارطور خلاصه نتایپ نشان میبه
تواند به بازدهی بالتری در آینده پرتفوی ساختن بر اساس این عوامل می   بنابراینتوضیح دهند و  

 منجر شود.
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 های تلفیقیهای رگرسیون در سطح دادهلاز مد آمدهدستبه. نتایپ 5ولجد

های مدل

 رگرسیون
 مستقل متریرهای متریر وابسته

 ضرایب

 رگرسیون
 t آماره

ضریب 

 (2Rتعیین )
 F آماره

 (1مدل )
 90بازدهی آتی 

 روزه

 7/41 15/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

041/0 *09/1003 CSSD 
*003/0 7/13 

 2/52 04/0* ضریب عرض از مبدأ

 (2مدل )
 90بازدهی آتی 

 روزه

 5/40 15/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

044/0 *02/1086 CSAD 
*28/0 6/18 

 4/46 04/0* ضریب عرض از مبدأ

 (3مدل )
 90بازدهی آتی 

 روزه

 3/30 12/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

α2.𝐶𝑆𝑆𝐷
k  

*0002/0- 7/23- 
048/0 *46/1196 

 8/53 04/0* ضریب عرض از مبدأ

 (4مدل )
 90بازدهی آتی 

 روزه

 1/42 16/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

037/0 *88/905 α2.𝐶𝑆𝐴𝐷
k  000/0 1/0 

 4/44 04/0* ضریب عرض از مبدأ

 (5مدل )
 60بازدهی آتی 

 روزه

 6/32 10/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

03/0 *5/729 CSSD 
*003/0 7/17 

 3/43 03/0* ضریب عرض از مبدأ

 (6مدل )
 60بازدهی آتی 

 روزه

 1/31 09/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

036/0 *2/875 CSAD 
*30/0 5/24 

 4/36 02/0* ضریب عرض از مبدأ

 (7مدل )
 60بازدهی آتی 

 روزه

 7/23 08/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

031/0 *22/760 α2.𝐶𝑆𝑆𝐷
k  

*0001/0- 4/19- 

 4/44 03/0* ضریب عرض از مبدأ

 (8مدل )
 60بازدهی آتی 

 روزه

 3/33 10/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

023/0 *17/568 α2.𝐶𝑆𝐴𝐷
k  000/0 00/0 

C 
*03/0 8/36 

 (9مدل )
 30بازدهی آتی 

 روزه

 9/25 05/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

030/0 *5/745 CSSD 
*004/0 9/26 

 9/29 013/0* ضریب عرض از مبدأ

 (10مدل )
 30بازدهی آتی 

 روزه

 8/23 05/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

041/0 *16/1016 CSAD 
*30/0 5/35 

 7/20 009/0* ضریب عرض از مبدأ

 (11مدل )
 30آتی بازدهی 

 روزه

 5/20 047/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

019/0 *96/455 α2.𝐶𝑆𝑆𝐷
k  

*006/0- 5/12- 

 2/30 014/0* ضریب عرض از مبدأ

 (12مدل )
 30بازدهی آتی 

 روزه

 1/27 057/0* ماه گذشته )مومنتوم( 6بازدهی 

015/0 *9/376 α2.𝐶𝑆𝐴𝐷
k  005/0- 4/0- 

 4/25 013/0* عرض از مبدأضریب 

 
 است. %10و  %5، %1دهنده معناداری در سطح ترتیب نشانبه ***، **، *های نشانه -
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ماهه آتی 3در این بخش، بازدهی در کل دوره پژوهش.  پرتفوی پژوهیآمده از دستنتایج به

ماه گذشته( مطابق با  6و عامل مومنتوم )بازدهی  CSSDشده با عامل رفتار جمعی های ساختهپرتفوی
، درصد 3/17های دارای رفتارجمعی )ماهه پرتفوی3شناسی پژوهش، ارائه شده است. بازدهی آتی روش

 4/5جمعی ) های بدون رفتارماهه پرتفوی3طور سازگار بالتر از بازدهی آتی ( بهدرصد 2/6و درصد  4/10
 3/17های دارای مومنتوم )ماهه پرتفوی3همچنین بازدهی آتی  ؛بوده است (درصد 3/3و درصد  3/4، درصد
 2/6های بدون مومنتوم )ماهه پرتفوی3طور سازگار بالتر از بازدهی آتی ( بهدرصد 4/5و درصد  4/4، درصد
که هم دارای  WHPماهه پرتفوی 3بازدهی آتی  نهایت( بوده است. دردرصد 3/3و درصد  4/1، درصد

است که به لحاظ اقتصادی بالتر از بازدهی  شدهگزارشدرصد  3/17جمعی است و هم مومنتوم دارد،  ررفتا
، نتیجه بالاست. علاوه بر موارد  LUHP%پرتفوی بدون رفتار جمعی و بدون مومنتوم  3/3ماهه آتی  3

فویی که همزمان های دارای رفتار جمعی )ستون الف(، بازدهی پرتتر این است که در سطح پرتفویمهم
داشته  درصد 2/6که پرتفوی بدون مومنتوم بازدهی حالیدر؛ است درصد 3/17، بودهدارای مومنتوم نیز 

های به لحاظ اقتصادی معنادار است. این تفاوت در سطح پرتفوی وحاصل کرده  درصد 1/11است که صرف 
واقع (. دردرصد 3/3مقایسه با بازدهی در  درصد 4/5است )بازدهی  درصد 1/2بدون رفتار جمعی )ستون ج( 

کارگیری استراتژی مومنتوم موجب کسب بازدهی آتی بالتر هچنانچه رفتار جمعی وجود داشته باشد، ب
گیری کرد که عامل رفتار جمعی موجب ایجاد پدیده توان نتیجهبنابراین با این شواهد اولیه می ؛خواهد شد

 مومنتوم شده است.
  

 (:9و ) (5(، )1های )مدل

Rk.t+i = α0 + β1CS𝑆D𝑘.𝑡 + β2Rk.t−6 + εt 
 (:10( و )6(، )2های )مدل

Rk.t+i = α0 + β1CSAD𝑘.𝑡 + β2Rk.t−6 + εt 
 (:11( و )7(، )3های )مدل

Rk.t+i = α0 + β1𝛼𝑘.𝐶𝑆𝑆𝐷
2 + β2Rk.t−6 + εt 

 (:12( و )8(، )4های )مدل

Rk.t+i = α0 + β1𝛼𝑘.𝐶𝑆𝐴𝐷
2 + β2Rk.t−6 + εt 

 

ضریب شیب  β1ضریب عرض از مبدا هر مدل، α0 .ماهه است3ماهه و 2ماهه، 1های زمانی آتی در افق 𝑘بازدهی آتی صنعت  Rk.t+iکه 

 46728ها با استفاده از پسماند یا جزء خطاء هر مدل است. مدل εtضریب شیب مربوط به عامل مومنتوم و  β2مربوط به عوامل رفتار جمعی، 
 صنعت برآورد شده است.-مشاهده روز
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 بر مبنای عامل رفتار جمعی و عامل مومنتوم پرتفوی پژوهی. نتایپ حاصل از 6 لو جد

          

 مومنتوم CSSDعامل 

 ج ب الف

 پایین دهک سوم
 )دارای رفتار جمعی( 

دهک سوم تا دهک 
 هفتم

بالی دهک هفتم )بدون 
 رفتار جمعی(

 پایین دهک سوم الف
 )دارای مومنتوم(

 :WHPپرتفوی 
173/0 

 :WPپرتفوی 
044/0 

 :WUHPپرتفوی 
054/0 

 دهک سوم تا دهک ب
 هفتم

 :HPپرتفوی 
104/0 

 :Pپرتفوی 
035/0 

 :UHPپرتفوی 
043/0 

 بالی دهک دهم ج
 )بدون مومنتوم(

 :LHPپرتفوی 
062/0 

 :LPپرتفوی 
014/0 

 LUHP :033/0پرتفوی 

 
ــطح داده  به       های پنلی غیرمتوازن )تلفیقی( مربوط به   منظور آزمون دقیق جهت رابطه، در سـ

صفر مبنی بر اینکه         CSSDعوامل  ضیه  شد و فر صنایع، آزمون علیت گرنجر انجام  و مومنتوم 
ماه گذشته(   6( به سمت عامل مومنتوم )بازدهی  CSSDجهت رابطه از سمت عامل رفتار جمعی ) 

ابل فرضیه صفر مبنی بر اینکه جهت رابطه از سمت عامل مومنتوم به سمت رد شد و در مق نیست
 است. شدهگزارش ،7، رد نشد. نتایپ آزمون در جدول نیستعامل رفتار جمعی 

 . آزمون علیت گرنجر عوامل رفتار جمعی و مومنتوم7جدول 

 فرضیه صفر Fآماره  سطح معناداری

 .نیست( علیت گرنجر مومنتوم CSSDعامل رفتار جمعی ) 42/4** 012/0

 .نیست( CSSDعامل مومنتوم علیت گرنجر رفتار جمعی ) 86/0 42/0

 است. %10و  %5، %1دهنده معناداری در سطح ترتیب نشانبه ***، **، *های نشانه -
 .استصنعت  -مشاهده روز 46728تعداد مشاهدات  -

 گیری نتیجهبحث و . 5

ــنایع تعریف  کارگیری هبا ب   پژوهشدر این  ــده در بورس تهران و صـ ــهام   فرا بورسشـ ایران، سـ
سهام برای هر      صنعت طبقه  24ها در شرکت  ستفاده از پراکندگی مقطعی بازدهی  شد. با ا بندی 
صنعت        ،صنعت  سبه مومنتوم هر  شد. برای محا سبه  ماه  6از بازدهی نیز  عامل رفتار جمعی محا

مل رفتار جمعی و مومنتوم مشاهده شد صنایعی که    گذشته هر صنعت استفاده شد. با محاسبه عوا     
ــیون نتایپ نیز   ورفتار جمعی و مومنتوم دارند، بازدهی آتی بالتری نیز دارند. تجزیه       تحلیل رگرسـ

به          تار جمعی و مومنتوم را رد نکرد.  مل رف با عوا بازدهی آتی  نادار  طه مع یه راب یل  ومنظور تجز تحل
 هصنایع و بر اساس عوامل رفتار جمعی و مومنتوم ساخته شد     شکل از  تهای مثبات نتایپ، پرتفوی

های دارای رفتار جمعی، بازدهی آتی بالتری در و مشــاهده شــد که به لحاظ اقتصــادی، پرتفوی
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ــه با پرتفوی   های دارای مومنتوم، بازدهی آتی   های بدون رفتار جمعی دارند و نیز پرتفوی    مقایسـ
ــه با پرتفوی    هایی که همزمان رفتار     ون مومنتوم دارند. در کل، پرتفوی  های بد  بالتری در مقایسـ

ــه با پرتفوی     ــتند، در مقایسـ های فاقد چنین ویژگی، بازدهی آتی بالتری      جمعی و مومنتوم داشـ
 در شــود.مشــاهده شــد که عامل رفتار جمعی موجب ایجاد رفتار مومنتومی می همچنین ؛داشــتند
 است. شدهمقایسه  پژوهشنتایپ این پژوهش با پیشینه ، 8جدول 

ــر در کل، نتایپ         ــان می پژوهش حاضـ طور دهد با اینکه اثر رفتار جمعی و اثر مومنتوم به     نشـ
ستند جداگانه معنادار  ست تر تحلیل دقیقو، اما تجزیهه صلی، رفتار جمعی    حاکی از آن ا که عامل ا

ست که در نهایت به مومنتوم می  ستقیم این عامل در  هب بنابراین ؛انجامدفعالن بازار ا کارگیری م
صادی و مدل گذاری میهای قیمتمدل صل   تواند به لحاظ اقت اگرچه  کند؛سازی، نتایپ بهتری حا
 واند اعتبار نتایپ را تغییر دهد.تگیری عامل رفتار جمعی میاندازه

 پژوهشبا پیشینه  پژوهش. مقایسه نتایپ 8جدول 

 سازگارناسازگاری یا  عنوان پژوهش پژوهشگر )سال(

 پژوهش داخلی

رهنمای رودپشتی و 
 (1393شیرازیان )

گذاران مومنتوم بر ثیر سرمایهأت
رفتار بازار سهام بر اساس مدل 

 بنیانسازی عامل شبیه

 .کندبازدهی بالتر ایجاد می ،سازگار. مومنتوم

موسوی شیری و 
 (1394همکاران )

سودآوری استراتژی مومنتوم و 
 سهام بر آن ثیر حجم معامالتأت

 در بورس اوراق بهادار تهران

شکیل پرتفوی بر مبنای مومنتوم و رفتار جمعی      سازگار، ت
 طور معنادار افزایش دهد.تواند بازدهی آتی را بهمی

-یار و علیسروش
 (1395احمدی )

بررسی نقش مومنتوم و 
گذاران بر رفتار احساسات سرمایه
 وارتوده

ــازگار. رفتار جمعی وجود دار   د و به بازدهی آتی بالتر     سـ
 شود. منجر می

شود و نه  ناسازگار. رفتار جمعی موجب رفتار مومنتومی می 
 .برعکس

زنجیردار و خدام 
(1396) 

توم و             ن م مو قش  ن بررســــی 
گذاران بر رفتار  احساسات سرمایه   

 وار در صنعت مواد داروییتوده

 شود.گیری مومنتوم میسازگار. رفتار جمعی موجب شکل

 پژوهش خارجی

یان و همکاران 
(2012) 

 شود.ناسازگار. رفتار جمعی موجب شدت اثر مومنتومی می رفتارجمعی صنعت و مومنتوم

چن و همکاران 
(2015) 

گذاری معکوس  استراتژی سرمایه  
و رفتــار جمعی در بــازار بورس 

 چین

 سازگار. رفتار جمعی رابطه معنادار با بازده آتی دارد.

شـکافی اسـتراتژی مومنتوم    کالبد (2018)احمد و صفدر 
یل          فاده از تحل ــت با اسـ مت  قی

 های مالیصورت

گذاری بر اســاس عامل مومنتوم موجب  ســازگار. ســرمایه
 شود.بهبود بازدهی آتی می
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دمیرر و ژانگ 
(2018) 

رفتارجمعی صــنعت و ســودآوری 
ستراتژی  های مومنتوم در هنگام  ا

 های بازاربحران

کارگیری همزمان اثر رفتار جمعی و مومنتوم به هسازگار. ب 
 شود.بازدهی آتی بالتر منجر می

بازده مورد انتظار       (2019چن و هوانگ ) چرخه تجاری، 
 و سودمندی مونتوم

 دهد.سازگار. عامل مومنتوم بازدهی آتی را توضیح می

  پیشنهادات. 5

سرمایه با توجه به نتایپ تحقیق،      شنهاد می به  شود با توجه به نتایپ  گذاران حقیقی و حقوقی پی
انتخاب ســهامی که در آن همزمان رفتار جمعی و مومنتوم وجود دارد  از اســتراتژی پژوهشاین 

ستفاده     شکیل پرتفوی ا سباتی این عوامل، پرتفوی   روزو با به کردهبرای ت سانی محا های خود را ر
ــگرا. به کنندتعدیل  ــنهاد  نپژوهش ــودمینیز پیش های زمانی روزانه یا ماهانه، اقدام به در بازه ش

سنتی نظیر  های قیمتو مدل کنندمبتنی بر عوامل رفتار جمعی و مومنتوم  پرتفوی پژوهی گذاری 
 آمده از عامل رفتار جمعی توسعه دهند.دسترا با بار عاملی به CAPMمدل 
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