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Abstract 

Forecasting approaches to stock price are one of the most important issues for investors. 

Price momentum shows that past stock price performance predicts future performance for 

future periods of 3 to 12 months. However, fundamental momentum is a new reciprocal 

approach that bilaterally analyzes price momentum and fundamental momentum. Thus, the 

financial literature has tried to explore whether it reinforces the effect of momentum 

strategy. Accordingly, the present study aimed to comparatively investigate the 

combination of dual price and fundamental momentums in companies with different 

fundamental levels for the strategy of winners and losers of the capital market. This study 

was an applied research with a correlation approach. The necessary data were collected 

from the statistical population, including 210 companies listed on Tehran Stock Exchange 

(TSE) from 2007 to 2019. The data were collected by using a combined, cross-sectional, 

and time-series method and analyzed by FAMA regression and Macbeth. The results 

showed that the effect of dual price and fundamental momentums as a dual strategy was 

more substantial than the price momentum for the losers and strengthened the capital 

market for the winners. As a political recommendation, a combination of the dual 

momentums of price and fundamentals can differentiate between past performance drivers. 

 

Keywords: Price Momentum, Fundamental Momentum, Dual Momentum, Stock Price 

Forecasting 

 

                                                           
∗ Corresponding author 

https://creativecommons.org/licenses%20BY-NC-ND%204.0
https://doi.org/10.22108/far.2022.129342.1777
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23223405.1401.14.1.4.0
https://far.ui.ac.ir/?lang=en


 

 

 
 های حسابداری مالی پژوهش

 61-80، ص: 1401بهار (، 51، پياپی )اول ، شمارهچهاردهمسال 

 28/01/1401تاریخ پذیرش:                               03/05/1400تاریخ وصول: 
 

  نویسندۀ مسئول  .۱

2322-3405 / © 2022 The Authors. Published by University of Isfahan                                                              

This is an open access article under the CC-BY-NC-ND 4.0 License (https://creativecommons.org/licenses BY-NC-ND 4.0) 

 https://doi.org/10.22108/far.2022.129342.1777   20.1001.1.23223405.1401.14.1.4.0  
 

 مقاله پژوهشی
 

با سطوح متفاوت بنیادی  ییها شرکتقیمت و بنیادی در  دوگانهبررسی تطبیقی ترکیب مومنتوم 

 برای استراتژی برندگان و بازندگان بازار سرمایه
 اسلامی، دانشگاه آزاد واحد نجف آباد، گروه حسابداری، دانشجوی دکتری حسابداری، :مظاهری صدیقه

  ایران، آباد نجف
mmazaheri.mmm@gmail.com 

آباد، دانشگاه آزاد اسلامی،  حسابداری، واحد نجفگروه  استادیارحسابداری، :1ابراهیمی کهریزسنگی خدیجه

 آباد، ایران نجف

ebrahimi641@yahoo.com 
آباد،  آباد، دانشگاه آزاد اسلامی، نجف استادیارحسابداری،گروه حسابداری، واحد نجف :آقایی چادگانی آرزو

  ایران
arezooaghaie2001@yahoo.com 

 

 چکیده

نشان  قيمت مومنتوم است. گذاران هیسرمایکی از مباحث حائز اهميت نزد  ،قيمت سهام ینيب شيپ یکردهایرو 

 ؛ ولیکند یم ینيب شيپماه  12تا  3آتی  یها دورهآتی را برای  عملکرد ،عملکرد گذشته قيمت سهام دهد یم

مومنتوم قيمت و مومنتوم بنيادی  دوطرفه صورت بهو  گراست دوجانبه هاست کنوین مومنتوم بنيادی یک رویکرد 

مومنتوم را تقویت و تشدید  یاثر استراتژ که آیا دارد می واکنکاش ادبيات مالی را به  بنابراین،؛ کند یمرا تحليل 

با  ییها شرکتپژوهش حاضر به بررسی تطبيقی ترکيب مومنتوم دوگانه قيمت و بنيادی در  بر اساس این، .کند یم

حاضر از نوع  ۀمطالع سطوح متفاوت بنيادی برای استراتژی برندگان و بازندگان بازار سرمایه پرداخته است.

. در بورس اوراق بهادار تهران است شده  رفتهیپذ یها شرکتجامعه آماری  .است با رویکرد همبستگی کاربردی

ترکيبی، مقطعی و سری  یها دادهروش به  و یآور جمع 1398تا  1386 یزمانبرای دوره  شرکت 210از  ها داده

 عنوان به یاديبن و متيق دوگانه مومنتوم اثر ندنشان دادنتایج . شدندزمانی در قالب رگرسيون فاما و مکبث تحليل 

را  هیبازار سرما و است تر یقونسبت به برندگان  بازندگان یبرا متيق مومنتوم به نسبت ،دوگانهیک استراتژی 

 یها بازده محرکانبين  تواند یم یاديبن و متيق دوگانه مومنتوم بيترک ،توصيه سياسی عنوان به. کند یمتقویت 

 .کند جادیاگذشته تمایز 
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 مقدمه

 کنند یم انيب مالیبازارهای  رد 1بازار کارا یها هيفرض 

و  کنند یمم یک گام تصادفی را دنبال سها یها متيق

فرضيه بازار  ،درمقابل[؛ 37ندارند ] ینيب شيپقابليت 

و است  پذیر ینيب شيپقيمت سهام  کند یم حیتشر 2تطبيقی

وجود  همچنين، [.20-16-39] شداز آن منتفع  توان یم

ی ها و نوسان ها ی بازار سرمایه مانند حبابها ناهنجاری

که روند  کننده این بود سهام اثبات ،بيش از حد قيمت

عقلانيت کامل  براساسی مالی بازارهای در ريگ ميتصم

 ،بينی رفتار غير منتظره توان با پيش می و [36 -49] ستين

 [.30-29-27] کردسهام بازده مازاد کسب 

که  است ییها یاستراتژیکی از مومنتوم قيمت، 

 از آن مثبتآوردن بازده  به دستدر جهت  گذاران هیسرما

 این استراتژیبه کمک  [.47-20-33] شوند یممنتفع 

 توان با خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده می

 کننده جيگپدیده  کی  نیا [؛47] کردبازده مثبت ایجاد 

از ه با استفاد آتی یها بازده ینيب شيپزیرا قابليت ؛ است

انگيزه  این بنابراین،؛ [60شود ] یمگذشته نمایان  یها بازده

که علت این پدیده را  کند یمان ایجاد پژوهشگررا در ذهن 

 کنند. بررسی

کلله  اسللت اسللتراتژی دیگللری تحليللل بنيللادی،  

آوردن بازده مازاد بر ریسلک   به دستبرای  گذاران هیسرما

. این تحليلل توانلایی اسلتفاده از    کنند یم یبردار بهره از آن

یلا   کنلد  ملی درک ناطلاعات شرکت را دارد که بازار آن را 

صحيح استفاده  یگذار متيقرای اطلاعات ب از آننتوانسته 

 ليوتحل هیتجزقوه استراتژی مومنتوم با بال[. پتانسيل 55کند ]

زیلرا   یابلد؛  ملی افزایش  تحليل بنيادی() یمال یها صورت

به دلایل بنيادی یا غير  تواند یمگذشته  یها متيقتغييرات 

یکی از دلایل غير بنيادی تغيير [. 14-44-42بنيادی باشد ]

                                                           
1
 Efficient market hypothesis 

2
Adaptive market hypothesis 

آنهلا   زیلرا  ؛ان مزاحم هسلتند گر معامله ،گذشته یها متيق

متغيرهلای   براساسآنها  و انتظاراتند ا یرمنطقيغ بازیگران

ان در بازار سرمایه نقشلی  گر معاملهاین  .[21] ستينبنيادی 

شلوند   یمل بازار سرمایه  یناهنجارهاموجب  و فعال دارند

هماهنل    صلورت  بله  تواننلد  یمان مزاحم گر معامله [.24]

آورنلد. سل      بله وجلود  عمل کنند تا مومنتوم قيملت را  

ان گلر  معاملله  ،افتلد  یمل یک مومنتلوم قيملت اتفلاق      یوقت

 رو روبللههللا( بللا دو انت للاب   )آربيتراژیسللت یرمنطقلليغ

 یها متيق و به عليه آن معامله کنند توانند یم هاآن ؛شوند یم

آربيتراژهلای ریسلکی کملک     صحيح توسط مشارکت در

 شلدن حبلاب  تر بلزر   ینيب شيپ از روندیا مزیتی را  کنند

. شلود  یمل که بازخورد مثبت تجاری شلناخته  کنند  کسب

ان منطقی مراقلب قيملت هلم ممکلن     گر معامله ،نيهمچن

بيشلتری بلر    و فشلار است تلاش کنند روند را ادامه دهند 

ان گلر  معاملله دو  هلر  بنلابراین، ؛ [32کننلد ] وارد  ها متيق

ان ملزاحم  گر معامله ۀجادشدیااز عمل  یرمنطقيو غ منطقی

 اگر بتوان .کنند یماستفاده  ها یادياز بن ها متيقجداکردن  و

و از  کلرد ان مزاحم را شناسایی گر معامله شدۀ هدایت سهام

این  انتظار، کردمتغيرهای بنيادی تفکيک  ۀشد تیهداسهام 

کله  کمک کرد  ییها شرکتبه تش يص  توان یماست که 

اسلت و   تلر  یطلولان و  تلر  یقلو  هلا آندربلارۀ  اثر مومنتوم 

مومنتلوم   یگلذار  هیسلرما بلازده  به افلزایش   ،بيترت  نیا  به

این پژوهش در نظلر دارد بلا ترکيلب     بنابراین،؛ کمک کرد

مومنتوم »نام مومنتوم قيمت و بنيادی یک رویکرد جدید به 

که ممکن است به افزایش کند به بازار سرمایه ارائه « بنيادی

صلحيح بلا اطلاعلات     یگذار متيقدرک ناتوانی بازار در 

 بازده را بهبود ب شد. ینيب شيپو  موجود کمک کند

 ،علت ناهنجاری مومنتوم ،ی پيشينها مطابق با پژوهش

؛ این [29 -33-32-31] است ریسک و عوامل رفتاری

بازان و  سفتهکه است را به وجود آورده این دیدگاه  مسئله،

 ،مدت مدت و ميان در کوتاهاحساسات، قيمت سهام را 
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یک سهام ی بنيادی ارزش ها متغير ،در بلندمدت وهدایت 

تلاش باوجود  بنابراین،؛ [30کنند ] یمشرکت را مش ص 

و  شود ینمی درک خوب به محققان، منشأ سودهای مومنتوم

ممکن است به درک بهتر این پدیده « مومنتوم بنيادی»

کنندگان  هدایت دربارۀی متفاوت دگاههایدو به  کمک کند

استراتژی مومنتوم همچنين، قيمت سهام جهت دهد. 

 ۀاین موضوع هزینقيمت نيازمند معاملات مکرر است که 

شود اجرای استراتژی  میکند و باعث  میمعاملات را زیاد 

 بر[. علاوه 23[ و بازده آن ناچيز باشد ]51] نباشدسود آور 

هنگام تحليل قيمت  ،ی داخلیها پژوهشبيشتر  در ،این

 استراتژی ترکيبیندرت  و بهدیده  ،گرایی جانبه یک ،سهام

آوری  مجزا سود صورت بيشتر به و[ 11] شود می بررسی

[ 23-8-7-5[ یا تحليل بنيادی ]9-10-13مومنتوم ]

مومنتوم بنيادی یک  رویکرد بنابراین،؛ بررسی شده است

اوراق تهران  بازار بورسرویکرد جدید است که در 

 ليپتانس که رسد یماست و ضروری به نظر  نشدهی بررس

ی و کمک در گذار هیسرمااین رویکرد در افزایش بازده 

بدین  .شودی بررسجهت تقویت ادبيات استراتژی مومنتوم 

 ارائه ها هيو فرض نهيشيپ ابتدا مبانی نظری، ،ادامه در منظور،

 ۀی و ارائريگ جهينت ،ها افتهی انيب با س   شوند و می

 .رسد میبه پایان  پژوهش پيشنهادها،

 

 پژوهش ۀمبانی نظری و پیشینمروری بر 

مفهوم جدید در بازار سرمایه است مومنتوم بنيادی یک 

در  ،با این موضوع باشدمرتبط  مستقيم طور بهی که اتيو ادب

 در ادبيات، مومنتوم قيمت سهام، بنابراین،دسترس نيست؛ 

 .شود یمو مومنتوم بنيادی بررسی  بنيادی ليتحل

نلام  ای بله   اسحاق نيوتن پدیده ،سال پيش 300حدود 

مومنتلوم دارای جهلت و    مطالعله کلرد.   را( تکانه )مومنتوم

 ۀآملد  دسلت  بهجهت  که از همچنين بزرگی )حجم( است

بينلی اسلتفاده    پليش  بلرای اشيا هنگام برخورد با یکلدیگر  

با خریلد  توان  میبا استراتژی مومنتوم قيمت  .[30] شود یم

بلوده و فلروش سلهامی کله     سهامی که در گذشته برنلده  

طی حداکثر یک سلال پل  از اجلرای     ،یازنده بوده است

 وربلا  بوت[. 47-20-33] کلرد بازده مثبت ایجاد  ،استراتژی

دادن  دریافتند قيملت سلهم تمایلل بله نشلان      [58سامرز ]

 داردرا )کمتر از یک سال(  مدت کوتاههمبستگی مثبت در 

 ملدت  یطولانو یک الگوی معکوس برای قيمت سهام در 

برگشت بازده  مدت کوتاهدر  [46] شیجگادما ا؛ پيدا کردند

داد منتلوم قيملت سلهام را نشلان     مو بلندمدتسهام و در 

سلودآوری  [ 47] تمنيل ت وجگادیش  ،تیدرنها لیو ؛[46]

 نکته .کردندشناسایی  بار ن ستينبرای را  مومنتوماستراتژی 

طلول دوره   بلود کله  ایلن  آنهلا   در پژوهش توجهدرخور 

ایلن   ؛ وللی اسلت گيری یا طول دوره نگهداری مهم  شکل

 یکاو دادهگمان را ایجاد کرد که نتایج ممکن است به دليل 

[ و 58و سلامرز ]  بلا بوتر یهلا  افتله ی باوجود .دنبرو نيب از

[ برای شناسایی استراتژی مومنتلوم  47] تمنيتجگادیش و 

. شود می یابیرد 1967قيمت، شروع این استراتژی در سال 

که با خرید سلهام   تجاری ایجاد کرد قانون[ یک 52ليوی ]

 .شلود  یمل بالاتر از متوسط قيمت سود ایجاد  یها متيق با

[ اسلتراتژی ليلوی را بله دليلل     49] گلون ينو بلن  جنسن 

 68 اشلاره کردنلد   هلا آن م تومه کلرد.  یريسوگانت اب با 

  شکستو نتایج ليوی  کردند یبررساستراتژی معاملاتی را 

 یکلاو  دادهدر تلاش برای جلوگيری از انتقاد به  .اند خورده

[ یلک  43] نيسلت و  ميلل  هون ، ،استراتژی مومنتوم قيمت

 یجلا  بله و  انجام دادنلد  پژوهش مشابه جگادیش و تيتمن

پلایين و   یها دهکساختن یک پرتفوی حصاری مبنی بر 

صللدک بللالا و پللایين  30 براسلاس را  شللان یپرتفللو ،بلالا 

یافته جالب این مطالعله ایلن بلود کله سلودهای      ساختند. 

بله عملکلرد پرتفلوی بازنلده نسلبت بله        ،مومنتوم قيمت

هلا در   دارند. ایلن یافتله  تمایل عملکرد بهتر پرتفوی برنده 

 بود. [48-47] تمنيتتضاد با جگادیش و 
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و  سلک یر را ی مومنتلوم هلا  بلازده  نبلع م انپژوهشگر

[ 42] همکلاران و هوانل   [. 29-25] عوامل رفتاری است

بلرای ریسلک بلالاتر بيلان      مومنتلوم را جبرانلی   یسودها

[ دانيل، هير شيفلر و 21باربي ، شليفر و ویشنای ] .کنند یم

بله   واکنشلی  [ کلم 43[ و هون  و سلتين ] 31] اميسوبرامان

هلای ایملن از    افتلادن قيملت   عقلب  ،جله يو درنتاطلاعات 

بله   واکنشلی  ( یلا بليش  لنگلر انلداختن  ) های بنيادی ارزش

ایملن بلالاتر از    یهلا  متيق شود یمکه باعث  - اطلاعات

را عللت مومنتلوم قيملت     -بلالاتر رود   های بنيادی ارزش

[ اظهلار داشلتند ممکلن    47. جگادیش و تيلتمن ] دانند می

است سودآوری استراتژی مومنتوم قيمت به دليل تأخير در 

واکنش به اطلاعات خلاص شلرکت باشلد. جگلادیش و     

[ نشان دادنلد مومنتلوم قيملت سلهام بله دليلل       48تيتمن ]

 بللهمومنتللوم  هایسللود بنللابراین،؛ نيسللت یکللاو داده

یلا   واکنشلی  کمو  واکنشی بيشاشتباه به دليل  یگذار متيق

سلن و   . فلری گلردد  یمل  بلر توضيحات مبتنی بر ریسلک  

یک مومنتوم قيمت توضيح ناهنجاری  [ برای38همکاران ]

 .کردنلد عنلوان   را يری شناختی بله نلام تأیيدپلذیری   گسو

 یدهل  وزن تمایل به بليش سهام خرید  هنگامگذاران  سرمایه

 دربلارۀ بله اخبلار بلد     کله   یحال در ؛به اخبار خوب دارند

 دهند. شرکت وزن کمی می

انحصاری بر روند  طور بهمومنتوم قيمت  یها یاستراتژ

 در حللالی کلله  ؛متمرکللز اسللت  گذشللته یهللا مللتيق

ملالی )تحليلل    یها صورتمبتنی بر تحليل  یها یاستراتژ

ملالی بلرای    یهلا  صلورت  یهلا  داده ییبر توانلا بنيادین( 

مبتنلی   یگذار هیسرما یاستراتژ .بازده متکی است ینيب شيپ

در  .گلردد  یمل  بر [41دود ]به دوران گراهام و  ها یاديبنبر 

سيستماتيک بررسلی   طور بهحسابداری  یها پژوهش اصل

. نلد کرد آغاز 1980دهه  را درمالی  یها گناليسسودمندی 

تلی و  ی آها سود ،مالی یها نسبتنشان داد  [54] ایووپنمن

یلک   [ در16] آباربانل و بوش .کنند یم ینيب شيپرا  ها بازده

و تلی گارجلان ارتبلای بلين      لئلو پژوهش برای بهبود کار 

ی آتلی را بررسلی کردنلد.    هلا  بنيادی و سلود  یها گناليس

ارزش تحليلل بنيلادی    دربارۀمطالعه  کی[ 56]پيوترسکی 

 (سلهام ارزشلی  بلالا ) دفتری به بلازار   باارزشسهام  دربارۀ

انجام داد و بحث کرد استفاده از سهام ارزشی برای مطالعه 

 مؤسسلات توانایی تحليل بنيادی برای متملایزکردن   دربارۀ

بنيادی  یها گناليساز ترکيب  ،نيهمچن تجاری مهم است.

G-SCOREنام یک شاخص به 
سيگنال بنيلادی   9شامل  3

یک مطالعه مشلابه بلا پيوترسلکی    [ 53]نرام  . موهاساختند

انجام داد و یک شاخص از متغيرهای بنيادی سلاخت و از  

بلدری و   استفاده کلرد.  ها شرکتتحليل بنيادی برای رشد 

 - سودمندی استراتژی تفکيک سلهام موفلق   [2] یعبدالباق

 یرعلاد يغناموفق را بر مبنای عوامل بنيادی در کسب بازده 

 بررسی کردند.

بله جلای آنکله     هلا  پلژوهش بيشتر ی اخير ها سالدر 

مجلزا اسلتراتژی مومنتلوم و تحليلل بنيلادی را       صورت به

 بلرای ی ترکيبلی  هلا  یاسلتراتژ بله بررسلی    کننلد، مطالعه 

مومنتوم بنيادی، یک مفهلوم   .سهام پرداختند بازده ینيب شيپ

جدید در بازار سلرمایه اسلت کله بلا ترکيلب اسلتراتژی       

براساس تعریلف   .شود میحاصل  و تحليل بنيادی مومنتوم

 ۀکننلد  انيبکميت  عنوان بهفيزیک کلاسيک مومنتوم بنيادی 

. جلرم  شود یمشرکت تعریف یک  یها یاديبنحرکت در 

تغيير در بنيادی از یک دوره به دوره دیگلر و سلرعت    آن

مومنتوم بنيادی فقط  بنابراین،؛ [30] نرخ آن تغيير است ،آن

 بلا یلک شلرکت    یهلا  یاديل بناین نيست کله   دهندۀ نشان

 کننلده  انيببلکه  ،ندا زمان در حال افزایش یا کاهش گذشت

بلا یلک نلرخ در حلال افلزایش یلا       آنهلا   آیا که این است

ترکيب مومنتوم قيملت و   [60] نیالد تاج .یا خير اند کاهش

برتلری اسلتراتژی ترکيبلی را     ورا بررسلی   مومنتوم درآمد

همکلاران  و نسبت به استراتژی انفرادی اثبات کرد. هون  

                                                           
3
 Growth-score 
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ترکيب تحليل بنيادی و تحليلل مومنتلوم    نشان دادند [44]

قلدرت توضليحی حرکلات     یريچشلمگ  طور به تواند یم

در  روند حرکت [30]دیتبرنر  .قيمت سهام را افزایش دهد

درک مومنتلوم قيملت و درآملد     و بررسی کرد را ها یاديبن

 واحملد   .دادافلزایش   را ازطریق تحليلل مومنتلوم بنيلادی   

کشف حرکلت قيملت سلهام بلا اسلتفاده از       [14صفدر ]

نلد  کردارزیلابی و اثبلات   صورت ملالی را   ليوتحل  هیتجز

نسلبت   هلا  زملان هشتاد درصلد  استراتژی ترکيبی بيش از 

 ،مشابه طور بهکند.  بهتر عمل می ،مومنتوم خالصاستراتژی 

استراتژی ترکيبی مومنتوم قيملت   [42]هوان  و همکاران 

 یهلا  بازدهقدرت  ینيب شيپبرای را  ها یاديبنمتغير و هفت 

اسلتراتژی ترکيبلی    یبرتلر  بلر آتی بررسی کردند و علاوه 

 در بازار سهام مومنتوم بنيادین وجود دارد. نتيجه گرفتند

ترکيبی مومنتوم و بنيادی برخی  یها پژوهش علاوه بر

 تحليل تکنيکال و بنيادی را ترکيب کردند. ها پژوهشاز 

تکنيکال استراتژی ترکيبی تحليل  [11]و دستگير  پور مکی

 یپرتفو دنديرسو به این نتيجه  کردندارزیابی را  یاديو بن

همکاران بياز و  .استبهترین بازده استراتژی ترکيبی دارای 

ترکيب تحليل تکنيکال و بنيادی مبتنی بر  نشان دادند [26]

شود.  برده کار  بهبينی قيمت سهام  شاخص باید برای پيش

 ،تحليل تکنيکال و بنيادی[ دریافت تلفيق 17] آگوستين

و  کند یمتوانایی بالاتری را نسبت به تحليل بنيادی ایجاد 

توليد  گذاران باید تحليل تکنيکال و بنيادی را برای سرمایه

 بازده بهينه سهام ترکيب کنند.

 

نسبت به مومنتوم قیمت  قیمت و بنیادی دوگانه مومنتوم

 و بازندگان برای برندگان

یی هسلتند کله   هلا  شلرکت برندگان در بلازار سلرمایه   

بازنللدگان  بللالاترین ميللانگين بللازده را دارنللد و در مقابللل

   [.14دارند ] راميانگين بازده  کمترین

 اعملال  ناشلی از در بلازار سلرمایه    موجود یها نوسان

ان گلر  معاملله [. 15اسلت ]  یرمنطقيغان منطقی و گر معامله

 به وجلود مزاحم با هماهن  عمل کردن مومنتوم قيمت را 

 تواننلد  یمان غيرمنطقی گر معامله ،در این زمان که آورند یم

 یهلا  ملت يقعليه آن معامله کنند و به برگرداندن بلازار بله   

شدن حبلاب  تر بزر از مزیت روند  یا صحيح کمک کنند

 تواننلد  یمل ان منطقی هلم  گر معامله ،نيهمچناستفاده کنند. 

شلود   تر بزر وارد کنند تا روند  ها متيقفشار بيشتری بر 

از  یرمنطقل يغهلم   و ان منطقیگر معاملههم  بنابراین،؛ [32]

 ،تیل درنهااملا  ؛ شلوند  یمل ان مزاحم منتفلع  گر معاملهعمل 

از  شللدهجللادیاایللن اسللت کلله تغييللرات قيمللت  نگللرش

ناشلی از متغيرهلای   ه با توجه بله اینکل   ،ان مزاحمگر معامله

تغييلرات   نيزو  سرانجام معکوس ،نيست ها شرکتبنيادی 

کمتلر معکلوس    احتملال   بله  هلا  یاديل بنبلا  سازگار قيمتی 

گذشلته بله دليلل     یهلا  متيقاگر  ،بر اینشوند. علاوه  می

بایلد بله    هلا  ملت يق ،دنهدایت شو ها یاديبنبه  واکنشی کم

تا زمانی کله اطلاعلات    ،دنحرکت در همان مسير ادامه ده

 با توجه به اینکهکامل در قيمت سهام منعک  شود.  طور به

يلادی و  هردو نلوع سلهام بن   م لوطی ازمومنتوم  یاستراتژ

 یهلا  صلورت  ليل وتحل هیتجز رود میانتظار  ،استمزاحم 

معلاملات بنيلادی از    یجداسلاز بلالقوه بلرای    ۀمالی وسيل

و  ان ملزاحم باشلد  گلر  معاملله از  شلده  تیهدا یها معامله

مطابق بلا نظریله    همچنين، .شودمومنتوم بنيادی مفيد واقع 

مسئله انت اب نلامطلوب   ،نامتقارن وجود اطلاعات ،ليمونز

نتواننلد ارزش   گلذاران  هیسلرما و وقتلی   کنلد  یمل را ایجاد 

یلک قيملت    انلد  لیل مارا از قبل مشاهده کننلد،   ها شرکت

وقتی بنابراین،  ؛[19ب ردازند ]متوسط را برای سهام شرکت 

بنيادی ضعيف است به آن  ازنظرمشاهده کنند یک شرکت 

. کننلد  یمل و بيشلتر از آن هلراس پيلدا     شوند یممشکوک 

گلذاران   گریلزی سلرمایه   مطابق با تلورش زیلان   ،نيهمچن

 خواهنلد  ینمل نسبت به زیان حساسيت بيشلتری دارنلد و   
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از آن دوری  کننلد  یمل سلعی   ،درنتيجه ؛گرفتار زیان شوند

 بودن ممکن است در کار محافظهو به سبب  [61-22کنند ]

به اطلاعات مطللوب   واکنشی کمگيری دچار  روند تصميم

قلی و بلا   منط کلاملاا عملکرد نامطلوب را  ولی ؛[50شوند ]

انتظار دیگلر آن   بنابراین،؛ [34کنند ]اعتمادی پردازش  بيش

)مومنتلوم  قيملت و بنيلادی    دوگانله اثر مومنتلوم  است که 

نسبت به مومنتوم قيمت برای بازندگان نسلبت بله    (بنيادی

به شرح زیر  ها هيفرض بر اساس این، .باشد تر یقوبرندگان 

 :دنشو یمتدوین 

: مومنتوم قيمت برای استراتژی برندگان بر فرضیه اول

 معناداری دارد. تأثيرسهام  خرید و نگهداریبازده 

کله در طبقله متوسلط     ییهلا  شرکت در: فرضیه دوم 

بنيادی قرار دارند، ترکيب مومنتوم برای استراتژی برنلدگان  

 معناداری دارد. تأثيرسهام خرید و نگهداری بر بازده 

که در طبقه قوی بنيادی  ییها شرکت در :فرضیه سوم

برندگان بر بازده قرار دارند، ترکيب مومنتوم برای استراتژی 

 معناداری دارد.ثيرأسهام ت خرید و نگهداری

مومنتوم قيمت برای استراتژی برندگان : فرضیه چهارم

معناداری  تأثيرسهام  خرید و نگهداری بر بازده تینها یب

 .دارد

: مومنتوم قيمت برای استراتژی بازندگان پنجم فرضیه

 معناداری دارد. تأثيرسهام  خرید و نگهداریبر بازده 

که در طبقه متوسط  ییها شرکت در: ششمفرضیه 

ترکيب مومنتوم برای استراتژی بازندگان بنيادی قرار دارند، 

 معناداری دارد. تأثيرسهام  خرید و نگهداریبر بازده 

که در طبقه ضعيف  ییها شرکت در: هفتم رضیهف

ترکيب مومنتوم برای استراتژی بازندگان بنيادی قرار دارند، 

 .معناداری دارد تأثيرسهام خرید و نگهداری  بر بازده

مومنتوم قيمت برای استراتژی بازندگان  :هشتمفرضیه 

معناداری  تأثيرخرید و نگهداری سهم بر بازده  تینها یب

 .دارد

 روش پژوهش

بر مبنای هلد،، از   یبند طبقه لحاظ حاضر از پژوهش

 اجلرا،  جله ينتلحلاظ   توصيفی اسلت. از  یها پژوهشنوع 

در فرآینللد  توانللد یملل نکللهیابلله علللت  .اسللت یکللاربرد

آن  جهلت  ،اسلتفاده شلود   گلذاران  هیسلرما  یريل گ ميتصم

 پلژوهش روش و ماهيلت   ازنظر ،نيو همچنرویدادی  پ 

برای اجرای مدل از رگرسيون فاما  .همبستگی استاز نوع 

 ۀمرحلل در  که دو مرحلله دارد.  شد  استفاده[ 37]و مکبث 

حساسيت ها  دادهاستفاده از ساختار سری زمانی با  ن ست،

هریلک از متغيرهلای    برهر شرکت  ماهه  سهميانگين بازده 

. در مرحلله  شلود  یم دهي( سنجپرتفوی یبند طبقهمستقل )

متغير توضيحی در مدل  عنوان به شده برآوردضرایب  ،دوم

 .شود یمو مدل رگرسيون مقطعی برآورد   گرفتهدر نظر 

 

 گیری انتخاب نمونه و روش نمونه

 شده  رفتهیپذ یها کليه شرکت ،جامعه آماری پژوهش

 یها وراق بهادار تهران در طی سالو فرابورس ا در بورس

 است سال 13 پژوهش دوره زمانی. است 1398تا  1386

 شرایط زیر انت اب شدند: براساس ها شرکتو 

 و تاد نباش شده  رفتهیپذبورس  در 1386قبل از سال   -1

 شده رفتهیپذی ها شرکتفهرست  زا 1398 اسفندماهپایان 

حذ، نشده  و فرابورس تهران بهاداردر بورس اوراق 

 د.نباش

منتهی به آنها  سال مالی ،به لحاظ افزایش قابليت مقایسه -2

ی لتغيير سال ما مدنظرزمانی  ۀبازباشد و در  اسفندماهپایان 

 نداشته باشند.

 .دننباش یلن مايمأو اوراق ت یگذار هیصندوق سرما ءجز -3

 ماه توقف معامله نداشته باشد. بيش از سهآنها  سهام -4

 آن در دسترس باشد. ازيموردنکليه اطلاعات  -5

 شرکت 210شامل  حجم نمونه در دسترس بنابراین،

.است
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 مراحل انتخاب نمونه . 1 نگاره

 ها تعداد شرکت مراحل انتخاب نمونه نهایی

 415 .86سال  در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران از شده رفتهیپذ یها تکتعداد شر

 (72)  .گذاری سرمایه یها صندوق و اعتباری مالی سساتؤم ،ها بانک

 (76) نيست.منتهی به پایان اسفند آنها  که سال مالی ییها شرکت

 (92) .دارند معاملاتی وقفه و ناقص داده که ییها شرکت

 210 نهایی نمونه
 

 

 تشریح مدل

ی پژوهش به پيروی از پژوهش ها هيفرضمدل آزمون 

 .است (1رابطه )[ به شرح 14احمد و صفدر ]

 (1رابطه)

 

Rt+1,i

= a0,t + a1,t ∗ Winnerst,i + a2,t

∗ Winners × MidFscoret.i + a3,t

∗ Winners × Strongt,i + a4,t

∗ MedMom × Strongt,i + a5,t

∗ MedMom × Weakt,i + a6,t

∗ Losrs + a7,t ∗ Losers

× MidFscoret.i + a8,t ∗ Losers
× Weakt,i + b1,t

∗ ExtremeWinnerst,i + b2,t

∗ ExtremeLoserst,i + c1,t 

∗ Sizerankt,i + c2,t ∗ BMrankt,i

+ et,i 
 

 :متغير وابسته

هندسی  ميانگين: (R)آتی  ینگهدارخرید و بازده 

 یابد. تا یک سال آتی ادامه می که است آتی ماهه سهبازده 

 .استشروع دوره نگهداری از تيرماه 

 :متغيرهای مستقل

سوم  در طبقهاگر شرکت  (:Winnersبرندگان )

برنده  ،قرار گيرد بعد از پایان سال مالی ماهه سهمومنتوم 

 صفر. ،گيرد و در غير این صورت می 1 و عدداست 

متوسدددد  ی هددددا یادیددددبنبرندددددگان در 

(WINNER*MEDSCOREبرند :) بلالا  سلطر  در گان

 قلرار  F-Score4-6 در طبقله اگر شرکت  و ندتوصيف شد

گيرد و در غير این  می 1بنيادی متوسط است و عدد  ،دريگ

 صفر. ،صورت

 یقدددددوی هدددددا یادیدددددبنبرنددددددگان در 

(WINNER*STRONGبرند :) سطرهای بلالاتر   درگان

قلرار   F-Score7-9 طبقله در اگر شرکت  و ندشدتوصيف 

گيرد و در غيلر ایلن    می 1بنيادی قوی است و عدد  ،گيرد

 صفر. ،صورت

ی قدددوی هدددا یادیدددبنمومنتدددوم میانددده در  

(MIDMOM*STRONG بنيادی قوی در قسمت بالا :)

 ماهله  سهدوم مومنتوم  در طبقهاگر شرکت  و توصيف شد

 1 و علدد ميانله اسلت    ،بعد از پایان سال مالی قلرار گيلرد  

 صفر. ،گيرد و در غير این صورت می

 فیضدددع یهدددا یادیدددبنمومنتدددوم میانددده در 

(MIDMOM*WEEK  مومنتوم ميانه در بالا توصليف :)

بنيادی  ،قرار گيرد F-Score0-3 در طبقهشد و اگر شرکت 

 ،گيرد و در غيلر ایلن صلورت    می 1 و عددضعيف است 

 صفر.

اول  در طبقللهاگللر شللرکت  (:LOSERبازندددگان )

بازنلده   ،رديل گبعد از پایان سال مالی قلرار   ماهه سهمومنتوم 

 صفر. ،در غير این صورت ،گيرد می 1 عدد است و

متوسدددد  ی هددددا یادیددددبنبازندددددگان در 

(LOSER*MEDSCORE در :)سللللطرهای بللللالاتر 

 توصيف شدند.

 فیضددددعی هددددا یادیددددبنبازندددددگان در 

(LOSER*WEEK در :)توصيف شدند. سطرهای بالاتر 

اگر  (:EXTREMEWINNER) نهایت بیبرندگان 

ملاه گذشلته قلرار     6بلازده   براساس 10شرکت در دهک 
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ایلن   ريدر غ ،گيرد می 1عدد نهایت است و  برنده بی ،رديگ

 صفر. ،صورت

اگلر   (:EXTREMELOSER) نهایت بیبازندگان 

 ،رديگماه گذشته قرار  6بازده  براساس 1شرکت در دهک 

ایلن   ريل در غ ،گيلرد  ملی  1علدد   نهایت اسلت و  بازنده بی

 صفر. ،صورت

در  اگر شرکت (:SIZERANKی اندازه )بند رتبه

 صفر. ،در غير این صورت و 1عدد  ،بگيرد ردهک اول قرا

اگر  :(BMRANKبازار )ی ارزش دفتری به بند رتبه

در غير این و  1عدد  ،بگيرد ردر دهک اول قرا شرکت

 .صفر ،صورت

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  a1چنانچه ضریب 

 .فرضيه اول رد ن واهد شد ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  a2چنانچه ضریب 

 .فرضيه دوم رد ن واهد شد ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  a3چنانچه ضریب 

 .فرضيه سوم رد ن واهد شد ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  b1چنانچه ضریب 

 .فرضيه چهارم رد ن واهد شد ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  a6چنانچه ضریب 

 .رد ن واهد شد پنجم فرضيه ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  a7چنانچه ضریب 

 .ششم رد ن واهد شد فرضيه ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  a8چنانچه ضریب 

 فرضيه هفتم رد ن واهد شد. ،باشد دار معنادرصد 

 95( در سطح اطمينان 1رابطه )در  b2چنانچه ضریب 

 .رد ن واهد شد فرضيه هشتم ،باشد دار معنادرصد 

 متغيرهای مستقل تأثيرشدت  بررسیبرای  ،درنهایت

 ضرایب متغيرهای مستقلِ مقایسهو  متغير وابستهبر معنادار 

 دهد یمکه نشان  شود یماستفاده والد آزمون  از معنادار

مومنتوم بنيادی ) یپرتفوی بند طبقهی ها حالتاز  کی کدام

 بيشتری دارد. تأثيربر بازده خرید و نگهداری  و مومنتوم(

 ی پژوهشرهایمتغی ریگ اندازه حوهن

 متغير وابسته:

به پيروی از پژوهش  :آتی خرید و نگهداریبازده 

محاسبه بازده خرید و نگهداری  برای [،14صفدر ]احمد و 

 .شود ( استفاده می2آتی از رابطه )

𝑅 (2رابطه ) = (1 + 𝑟)
1
𝑡 − 1 

rبازده ماهانه : 

ماهه در نظر گرفته شده است و  سه( t) دوره نگهداری

شروع دوره نگهداری از تير  یابد. تا یک سال آتی ادامه می

 4های  بازده خرید و نگهداری آتی بازه بنابراین، است؛ماه 

 شدهعنوان متغير وابسته استفاده  به 12تا  10و  9 تا 7، 6 تا

 .است

 متغيرهای مستقل: 

 [47] تمنيل وتاز روش جگادیش  مومنتوم: یبند گروه

 ،روش نیدر ا. است شده  استفادهبندی مومنتوم  برای گروه

نمونه محاسبه ملی  یها شرکت های ماهانه سهام ابتدا بازده

و  12و  6و  3هلای   های ماهانله در دوره  س   بازده ،شود

 صلورت  بله  ماه بعد از پایان سلال  سهشروع  ماهه 24و  18

ی هلا  شلرکت  و سلهام  دنشلو  تجميع میهندسی  ميانگين

شللود و  مللی یبنللد رتبلله jبللازدهی دوره  براسللاسنمونلله 

 گلروه  3بلازدهی گذشلته در    براسلاس های نمونه  شرکت

ميلانگين بلازده سله     حساسيت س  ؛ شوند می یبند طبقه

ی مومنتلوم سلنجيده   هلا  بنلدی  از طبقهماهه آتی بر هریک 

 .شود می

بلازده   تأخير زمانی براساس 3سهام در طبقه  برندگان:

هسلتند کله بيشلترین بلازده را دارنلد. شلروع        ماهله  شش

 یهلا  ملاه از ابتدای تيرملاه بلرای   ميانگين بازده  گيری اندازه

، 19، 18، 17، 16 ملاه  ،بعلدی گيلری   و اندازه 9،8،7،6،5،4

 به 15، 14، 13، 12، 11، 10یها ماه بنابراین، ؛است 21، 20

زملانی   ريتلأخ از ابتلدای تيرملاه    بازده دليل شروع محاسبه

 .شود یم)وقفه( ایجاد 
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تأخير زمانی بازده  براساس 1 طبقهدر سهام بازندگان: 

 .که کمترین بازده را دارند است  ماهه شش
تأخير  براساس 10دهک سهام در  :تینها یببرندگان 

 .دارند که بيشترین بازده رااست  ماهه شش بازده یزمان
تأخير  براساس 1دهک سهام در : تینها یببازندگان 

 .دارند که کمترین بازده رااست  ماهه ششبازده  زمانی

هلای نمونله بلا اسلتفاده از      شرکت :بنیادی یبند گروه

F-Scoreشللاخص  براسللاسهللای صللورت مللالی  داده
1 

و پيوتروسللکی و  [56] پيوتروسللکی لعللاتمطا براسللاس

-F اريل مع .دنشلو  یمل به سه دسلته تقسليم    [57همکاران ]

Score  یهللا داده براسللاس صللفر و یللک متغيللر 9 شلامل 

صورت ملالی شلامل متغيرهلای سلودآوری، نقلدینگی و      

 شود یماست که در تحليل بنيادی از آن استفاده  یا هیسرما

 :شود یمزیر تعریف  صورت بهمتغيرها  که این

 1)ROA : نسبت بازده دارایی که عبارت است از سود

جمع  بر  ميتقس (رمترقبهيغ) یرعاديغخالص قبل از اقلام 

 های ابتدای سال. دارایی
یک  ( عددI-ROAاین شاخص ) ،باشد ROA>0اگر 

 صفر. ،در غير این صورت ،گيرد می

2 )CFO :      جریان نقلد عمليلاتی ایلن شلاخص از نسلبت

هلای ابتلدای    جملع دارایلی   بر  ميتقسجریان نقد عملياتی 

 دوره.
یلک   ( علدد I-CFOایلن شلاخص )   ،باشلد  CFO>0اگر 

 صفر. ،در غير این صورت ،گيرد می

3)ACCRUALL:   نسلبت  این شاخص عبارت اسلت از

جملع   بلر   ميتقسل تفاوت بين سود و جریان نقد عمليلاتی  

 .های ابتدای سال دارایی

 کیل علدد  ایلن شلاخص    ،باشد ACCRUALL<0 اگر 

 .صفر ،غير این صورت و در رديگ یم
4)DROA : تفاوت بينROA جاری و  سالROA  سال

 قبل.

                                                           
1
 Fundamental-score 

 در ،رديگ یمعدد یک این شاخص  ،باشد DROA>0اگر 

 .صفر ،این صورت غير

5)DLEVER :های  تفاوت بين نسبت بدهی به دارایی

 سال جاری و سال قبل.
بر  بلندمدتهای  نسبت بدهی به دارایی از تقسيم بدهی

 .دیآ یم به دستها  جمع دارایی

گيرد و در غير این  عدد یک می ،باشد DLEVER<0 اگر

 صفر. ،صورت

6)DLIQUID : تفاوت بين نسبت جاری سال جاری و

 .نسبت جاری سال قبل

گيرد و در غير این  عدد یک می ،باشد DLIQUID <0اگر 

 صفر. ،صورت

7) SSTK : یک یک شرکت در  ۀليوس  به منتشرشدهسهام

 .معين مالیسال 

گيرد و در غير این  عدد یک می ،باشد SSTK=0اگر 

 صفر. ،صورت

8 )DMARIN : تفاوت بين نسبت حاشيه سود ناخالص

 .سال جاری و سال قبل

 ۀشد تمامکردن بهای  کم بانسبت حاشيه سود ناخالص 

فروش  بر  ميتقسرفته از فروش خالص  کالای فروش

 شود. خالص محاسبه می

گيرد و در غير این  عدد یک میباشد،  DMARIN>0 اگر

 صفر. ،صورت

9 )DTURN تفاوت بين نسبت گردش دارایی سال :

 .شود یم یريگ اندازهجاری و سال قبل 

ها از تقسيم فروش خالص بر  دارایینسبت گردش 

 .شود یمها محاسبه  جمع دارایی

و در غير  رديگ یمعدد یک باشد،  DTURN>0اگر 

 صفر. ،این صورت

از جمللع نلله متغيللر   F-Score شللاخص ،نهایللت در

 :شود یممحاسبه  (3رابطه ) صورت به

𝐹 (3رابطه ) − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝐼 − 𝑅𝑂𝐴 + 𝐼 − 𝐶𝐹𝑂 + 𝐼 − 𝐴𝐶𝐶 + 𝐼 − 𝐷𝑅𝑂𝐴 + 𝐼 − 𝐷𝐿𝐸𝑉
+𝐼 − 𝐷𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷 + 𝐼 − 𝑆𝑆𝑇𝐾 + 𝐼 − 𝐷𝑀𝐴𝑅𝐺𝐼𝑁 + 𝐼 − 𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁
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 F-Scoreکه شاخص  ییها شرکتقوی:  یها شرکت

ندی ب قوی دسته یها شرکت ءجز ،باشد 9 تا 7بين  هاآن

 .شوند یم
 کله شلاخص   ییهلا  شلرکت متوسد :   یهدا  شرکت

F-Score متوسلط   یهلا  شرکت ءجز ،باشد 6تا  4بين  هاآن

 .شوند یم یبند دسته
 هاآن F-Score که ییها شرکتضعیف:  یها شرکت

 یبند دستهضعيف  یها شرکت ءجز ،باشد 3 تا 0بين 

 .شوند یم
 کنترلی:متغيرهای 

 صورت به[، 14صفدر ]به پيروی از پژوهش احمد و 

 .دنشو یمزیر محاسبه 

 هلا  یلی دارالگلاریتم طبيعلی    براساس: اندازه یبند رتبه

دهللک اول  .دنشللو یمللبنللدی  دهللک و سلل    محاسللبه

و عدد یلک   دارند رااندازه  کمترینهستند که  ییها شرکت

 .رنديگ یمو مابقی صفر 

 نسلبت  براسلاس  :بدازار ی ارزش دفتری بده  بند رتبه

و  محاسلبه  ،حقوق صلاحبان سلهام  ارزش دفتری به بازار 

هستند  ییها شرکت ،اول دهک .شود یمبندی  دهک س  

و علدد   دارند رانسبت ارزش دفتری به بازار  نیتر نیيپاکه 

 .رنديگ یمیک و مابقی صفر 
 

 ها داده لیوتحل هیتجز
 آمار توصيفی

 

 

 فراوانیدرصد  -آمار توصیفی جینتا .2 نگاره

 درصد فراوانی تعداد شرکت تعداد مشاهده ارزش نام متغیر )نماد(

WINNER 
 )برنده(

0 1512 126 67% 
1 1008 84 33% 

MIDMOM 
 ()مومنتوم میانه

0 1512 126 67% 
1 1008 84 33% 

LOSER 
 )بازنده(

0 1512 126 67% 
1 1008 84 33% 

STRONG 
 ()قوی

0 1483 124 59% 
1 1037 86 41% 

MEDSCORE 
 )بنیادی متوس (

0 1234 103 49% 
1 1286 107 51% 

Week 
 )ضعیف(

0 2344 195 93% 
1 176 15 7% 

extreme winner 
 (برنده شدید)

0 2080 173 90% 
1 440 37 10% 

extreme loser 
 (بازنده شدید)

0 2080 173 90% 
1 440 37 10% 

Size rank 
 (اندازه یبند رتبه)

0 2320 193 92% 
1 200 13 8% 

Bm rank 
 (ارزش دفتری به بازار یبند رتبه)

0 2320 193 92% 
1 200 13 8% 

شلامل   ،کلل نمونله   یرا برافراوانی  ( درصد2) نگاره 

 .دهلد  یمل نشلان   1386-1398 یهلا  سالدر  شرکت 210

 ماهه گذشته ششبازده  ميانگين براساسمومنتوم  یبند طبقه

شلامل   و شلده   انجلام پایان سال مالی  ازماه بعد  شروع سه
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 .اسلت ميانه و بازنلده   مومنتوم برنده، یها شرکت ،طبقه سه

در شلده   تجميلع  متغير بنيادیِ 9 براساسبنيادی  یبند طبقه

بله سله    هلا  شلرکت و  شلد   انجام f-scoreشاخصی به نام 

آملار   جینتلا  .و ضعيف تقسليم شلدند   متوسط سته قوی،د

 84 کله  مشلاهده  1008 حلدود  دنل ده یمل توصيفی نشان 

 126 و شلود  یمل برنلدگان محسلوب    ءجز ،شرکت است

 ءمشاهدات جز %41 ،نيهمچن .ندا متوسط و بازندهشرکت 

 %7و  دارنلد  قلوی کله بنيلادی   هسلتند   یها شرکت دسته

و  1037 ترتيلب  بله  ند کله ا ضعيف بنيادی دارای ها شرکت

هلم   دنل ده یمل نشلان   نتایج ،نيهمچن .استمشاهده  176

و هلم ضللعيف در ميللان برنللدگان و  قللوی  یهللا شلرکت 

 یکنواخلت  طلور  بهبرندگان  لزوماا ود ندار وجودبازندگان 

 وجلز  یکنواخلت  طور بهو بازندگان  قوی یها یاديبن وجز

ایلن اسلت کله     ۀکننلد  تیحما که ضعيف نيستند ها یاديبن

 ،هلا  یاديبنبا  در قيمت سهام شده منعک پتانسيل انتظارات 

 .استبرنده و بازده  یها یبند طبقهدر 

 آمار استنباطی

[ 37] ز رگرسيون فاما و مکبثبا استفاده ا اجرای مدل 

در  اسلت.  شلده   انجامدر دو مرحله  10ایویوز  افزار نرمدر 

هلا   دادهاستفاده از ساختار سلری زملانی    ن ست، با ۀمرحل

از  کیل بلر هر  هر شرکت ماهه سهحساسيت ميانگين بازده 

شده است.  دهي( سنجپرتفوی یبند طبقهمتغيرهای مستقل )

شلده متغيلر توضليحی در    برآوردضرایب  ،در مرحله دوم

و مللدل رگرسلليون مقطعللی  شللده  گرفتللهمللدل در نظللر 

 .اند شده  انيبنتایج در ادامه است؛  برآوردشده

 
 

 سری زمانی نیتخم .3 نگاره
 t (Prob) احتمال آماره t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیر

Winners 955/1- 773/3 518/0- 604/0 

WINNER*MEDSCORE 320/1 017/4 328/0 742/0 

WINNER*STRONG 244/4 234/4 002/1 316/0 

MIDMOM*STRONG 114/0- 894/1 060/0- 952/0 

MIDMOM*WEEK 498/0 344/5 093/0 925/0 

LOSER 049/3 810/1 684/1 092/0 

LOSER*MEDSCORE 047/3- 422/0 205/3- 000/0 

LOSER*WEEK 514/6- 635/0 245/10- 000/0 

EXTREMEWINNER 073/9 637/2 440/3 0006/0 

EXTREMELOSER 045/116 565/2 229/45 000/0 

SIZERANK 623/3 891/2 253/1 210/0 

BMRANK 090/2- 292/2 911/0- 361/0 
 088/2 واتسون - دوربین 547/0 شده لیتعدتعیین  ضریب 549/0 ضریب تعیین

 

 

 .دهلد  یمنتایج ت مين سری زمانی را نشان  (3) نگاره

 متغيرهلای  ضلرایب این است که  ۀکنند انيب t آماره احتمال

 و LOSER*MEDSCORE ،LOSER*WEEKمستقل 

EXTREMELOSER   درصللد 99در سللطح اطمينللان 

زمانی که یک شرکت  دهد یمنشان  بنابراین،؛ است معنادار

 ،فشار فروش سهام شلرکت  ،بنيادی ضعيف است لحاظ از

و مومنتوم تشلدید   شود یمافزایش و تقاضا برای خرید کم 

بلازده   هلا  شلرکت ایلن   دربلارۀ و مومنتوم بنيلادی   شود یم

 ،نيهمچن. دهد یمبيشتری نسبت به استراتژی مومنتوم ارائه 

سلبب   ،بنيادی قوی و مطللوب اسلت   ازنظروقتی شرکتی 
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به افلزایش تقاضلا بلرای خریلد و      گذاران هیسرما شود ینم

مومنتلوم   و حرکلت کاهش تقاضا برای فروش ادامه دهند 

ایلن   که قوی ادامه پيدا کند یها شرکتدر جهت مثبت در 

 ملونز يل[ و تئلوری  61] انلداز  چشلم نتایج مطابق با تئوری 

 .است[ 19]

 

 خمین مقطعی. ت4 نگاره

 t (Prob) احتمال آماره t آماره خطای استاندارد ضرایب متغیر

Winners 103/0- 545/0 189/0- 849/0 

WINNER*MEDSCORE 274/0- 495/0 554/0- 579/0 

WINNER*STRONG 305/0- 489/0 624/0- 532/0 

MIDMOM*STRONG 247/0 000/1 247/0 804/0 

MIDMOM*WEEK 768/0 121/3 246/0 805/0 

LOSER 835/0- 108/0 686/7- 000/0 

LOSER*MEDSCORE 120/0 031/0 809/0 000/0 

LOSER*WEEK 265/0 099/0 663/2 000/0 

EXTREMEWINNER 360/1- 343/0 369/3- 000/0 

EXTREMELOSER 249/0 107/0 315/2 020/0 

SIZERANK 296/0- 093/0 157/3- 001/0 

BMRANK 413/0 471/0 781/8 000/0 

C 227/13 779/0 965/16 000/0 

 فیشر Fاحتمال آماره  فیشر آماره بازه زمانی ها شرکتتعداد  مشاهدات

2197 210 1398-1386 478/13 000/0 

Rضریب 
2

R  شده لیتعدضریب  464/0 
2

 739/1 واتسون - دوربین 461/0 

متغير ، زمانیی از ت مين سر شدهبرآوردضرایب 

و مدل رگرسيون مقطعی   گرفتهتوضيحی در مدل در نظر 

و آزمون تایج ت مين ( ن4) که نگارهشود  میبرآورد 

با  برابر شريف f آماره. احتمال دهد یمرا نشان  ها هيفرض

 سطح اطمينان و دردرصد است  5بوده که کمتر از  0/00

کلی مدل  یمعنادار ۀدهند نشاناست که  معناداردرصد  99

 و LOSER هایريمتغ برای tاحتمال آماره  .است

LOSER*MEDSCORE و  LOSER*WEEK   و

EXTREMELOSER 0/00  درصد  5بوده که کمتر از

 بنابراین،است؛  معناداردرصد  99است و در سطح اطمينان 

 و گذشته بازندگان مطلوب ردکعملاز حاکی شواهد 

بازده سهام  ینيب شيپبرای  گذشته برندگان فيضع ردکعمل

 بازنده سهام دیخر به مبادرت هک یاستراتژ بنابراین،؛ است

 باایتقر ،کند یم شده یداریخر بازنده سهام فروش و گذشته

 یبعد ماه 6 یط در %4/4 ماهانهو  265/0 یاضاف بازده

 یسودمند اثبات به توان یم ،جهيدرنت و کند یم جادیا

 .افتی  دستدوگانه  مومنتوم یاستراتژ

مومنتوم قيمت برای استراتژی برندگان اثر  ل:فرضيه او

 یبرا .کند یمرا بررسی سهام خرید و نگهداری بر بازده 

که مقدار این  شده  استفاده a1آزمون این فرضيه از ضریب 

با  .است t 849/0آماره و احتمال  -103/0 ضریب برابر با

 هيفرض ،است 05/0بيش از  یمعنادارسطح  نکهیا بهتوجه 
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 ازنظرقتی شرکتی و دهد یمنشان  بنابراین، ؛رد شده است

 شود ینمباعث  ،قوی است و عملکرد مطلوبی داردبنيادی 

به افزایش تقاضا برای خرید و کاهش تقاضا  گذاران هیسرما

برای فروش ادامه دهند و باعث شوند حرکت مومنتوم در 

 ی قوی ادامه پيدا کند.ها شرکتجهت مثبت در 

بللرای  را مومنتللوم قيمللتترکيللب اثللر  :فرضلليه دوم

کله در طبقله متوسلط    یی هلا  استراتژی برندگان و شلرکت 

بررسی  سهامخرید و نگهداری بر بازده  ،بنيادی قرار دارند

 شده  استفاده a2برای آزمون این فرضيه از ضریب . کند یم

 tو احتملال آملاره    -274/0که مقدار این ضریب برابر بلا  

بليش از   یمعنلادار سلطح   نکله یا بهبا توجه  .است 579/0

 .رد شده است هيفرض ،است 05/0

برای را  مومنتوم قيمت بياثر ترک :فرضيه سوم

که در طبقه بنيادی قوی  ییها شرکتو استراتژی برندگان 

 .کند یمی سبرر سهام بر بازده خرید و نگهداری ،قرار دارند

 است شده  استفاده a3برای آزمون این فرضيه از ضریب 

 tاحتمال آماره  و 305/0که مقدار این ضریب برابر با 

بيش از  یمعنادارسطح  نکهیا بهتوجه با  .است 532/0

 رد شده است. هيفرض ،است 05/0

 بلرای اسلتراتژی  را اثر مومنتوم قيملت   :فرضيه چهارم

بلر بلازده خریلد و نگهلداری بررسلی       تینها یببرندگان 

 شده  استفاده b1 بیضر. برای آزمون این فرضيه از کند یم

 t 00/0 احتملال آملاره  و  -360/1ضلریب   مقدار ایلن  هک

معنادار است و د درص 99در سطح اطمينان  بنابراین، ؛است

یلک   دربلارۀ که فقط زمانی  گذاران هیسرما .رد نشده است

بله آن   ،رسندبقطعی  نقيیه ب بازده بالا ۀ دارایشرکت برند

 مثبلت در جهلت   حرکت مومنتوم بنابراین،؛ کنند یماعتماد 

 .شود یمتقویت و تشدید ها  شرکتبرای این نوع از 

بلرای اسلتراتژی   را نتلوم قيملت   ومماثر  :فرضيه پنجم

بلرای   .کند یمو نگهداری بررسی  زده خریدبازندگان بر با

 مقدار این که شده  استفاده a6آزمون این فرضيه از ضریب 

در  بنابراین، ؛است t 00/0و احتمال آماره  -835/0 ضریب

. رد نشلده اسلت   و استمعنادار درصد  99سطح اطمينان 

 شود یممانع از آن  گذاران هیسرما[ 61گریزانه ] رفتار ریسک

برنلده اعتملاد کننلد و     یهلا  شرکتبنيادی  یها دادهکه به 

 یهلا  دادهولی به  ؛تداوم دهند و دیتشدحرکت مومنتوم را 

اعتماد و حرکت مومنتلوم را تشلدید    ،ضعيف یها شرکت

 .کنند یم

برای را مومنتوم قيمت  ترکيب اثر :فرضيه ششم

بنيادی که در طبقه  ییها شرکتو استراتژی بازندگان 

بررسی  نگهداری بر بازده خرید و ،قرار دارد متوسط

 شده  استفاده a7از ضریب برای آزمون این فرضيه  .کند یم

 ؛است t 00/0و احتمال آماره  120/0ضریب مقدار این که 

رد  معنادار است ودرصد  99در سطح اطمينان  بنابراین،

باب قياس بين ترکيب مومنتوم برای  در .نشده است

که در طبقه متوسط  ییها شرکتدر  استراتژی بازندگان

بنيادی قرار دارند و مومنتوم قيمت، شواهد در آزمون والد 

بين ترکيب مومنتوم برای استراتژی بازندگان در ند دادنشان 

که در طبقه متوسط بنيادی قرار دارند و  ییها شرکت

 تفاوت معناداری وجود دارد. ،مومنتوم قيمت

برای استراتژی  متيق ترکيب مومنتوم اثر :فرضيه هفتم

قلرار   یاديل بن که در طبقه ضعيف ییها شرکتبازندگان و 

. بلرای  کنلد  یمبر بازده خرید و نگهداری را بررسی  ،دارند

که مقدار این  شده  استفاده  a8 آزمون این فرضيه از ضریب

در  بنلابراین،  ؛است t 00/0و احتمال آماره  265/0ضریب 

؛ رد نشلده اسلت   است و معناداردرصد  99سطح اطمينان 

واکللنش  ،یکللار محافظللهبللا توجلله بلله تللورش  بنللابراین،

اسلت و وقتلی ضلعفی را     کارانله  محافظله  گلذاران  هیسرما

وللی بله عملکلرد قلوی      ؛کننلد  یمل آن را تشدید  ،ننديب یم

ازنظلر  وقتلی شلرکتی    بنابراین، ؛کنند ینماعتماد  ها شرکت

  .شود یم ديأیتمومنتوم  ،ضعيف است یاديبن
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 یاستراتژ یبرا را متياثر مومنتوم ق :ه هشتميفرض

 یبررس یآت ید و نگهداریبر بازده خر تینها یببازندگان 

 شده  استفاده b2 بیضربرای آزمون این فرضيه از  .کند یم

 ؛است t 02/0 و احتمال آماره 249/0ضریب  که مقدار این

درصد معنادار است و رد  98در سطح اطمينان  بنابراین،

  .نشده است
 

 (آزمون والد)مقایسه ضرایب  .5نگاره 

 تفاوت ضرایب t-statistic F-statistic Chi-square متغير

Value df prob Value df brob Value df prob Valu df 

LOSER- 
LOSER*MEDSCORE 

255/8- 191 000 146/68 191/1 00/0 146/68 1 000 95/0- 115/0 

LOSER- LOSER*WEEK 115/7- 191 000 625/50 191/1 000 625/50 1 000 10/1- 154/0 

LOSER- 
EXTREMEWINNER 

3202/1- 191 18/ 742/1 191/1 00/ 742/1 1 18/ 47/0- 359/0 

LOSER- 

EXTREMELOSER 
026/5- 191 000 292/25 191/1 00/ 262/25 1 000 08/1- 215/0 

 براسلاس  .دهد یمنتایج آزمون والد را نشان  (5نگاره )

بلر متغيلر    معنلادار متغيرهای مستقل  تأثيرشدت این آزمون 

نتلایج ایلن    Chi-square آملاره  ؛اسلت  شده  یبررسوابسته 

 ایی ایلن آملاره بلر   دار معنلا دهد. سلطح   میآزمون را نشان 

 LOSER*MEDSCOR 00/0 و LOSER هللللللایمتغير

 99در سطح اطمينلان  ، درصد است 5کمتر از  و چوناست 

ایلن دو   تلأثير شلدت   دهلد  یماست و نشان  معناداردرصد 

نگلاره  با توجه بله   .متغير مستقل بر متغير وابسته یکی نيست

 اسلت  120/0 و -835/0ترتيب  بهضریب این دو متغير  (4)

بلازده بيشلتری   استراتژی مومنتلوم بنيلادی    دهد یمکه نشان 

بيشلتری   تأثير و دهد یممومنتوم ارائه  بازده بيشتری نسبت به

-Chi یمعنلادار سلطح   .بر بازده خرید و نگهداری آتی دارد

square  یرهايمتغبرای LOSER و LOSER*WEEK نيز 

 معنلادار درصلد   99در سطح اطمينلان   بنابراین،؛ است 00/0

 متغيلللر ضلللریب (4اسلللت و مطلللابق بلللا نگلللاره )   

LOSER*WEEK 265/0 متغيلر   بیاز ضر بيشتر که است

LOSER  ۀدهنلد  شلان ن بنلابراین،  ؛اسلت  -835/0که است 

بيشلتر آن بلر بلازده     تلأثير و  برتری استراتژی مومنتوم بنيادی

 بلر  . عللاوه اسلت نسبت به مومنتوم  خرید و نگهداری آتی

 EXTREMELOSER و LOSER یمعنلادار سلطح   ،این

 معناداردرصد  99در سطح اطمينان  بنابراین، ؛است 00/0نيز 

و  -LOSER 835/0 بیضلر  (4مطابق با نگلاره ) که است 

 بنللابراین،؛ اسللت EXTREMELOSER  246/0 بیضللر

 بيشلتر  بر متغير وابسلته  EXTREMELOSER تأثير شدت

در بلورس   گذاران هیسرماگریز بودن  زیان، دليل آنکه  است

 شلود  یمل تلرس از زیلان باعلث     .اسلت اوراق بهادار تهران 

ده تلا   زیلان  تینها یب یها شرکتتحليل کنند  گذاران هیسرما

 .ده باشند است زیانبعد هم ممکن  شش ماه
 

 یریگ جهینتبحث و 

ی، گذار هیسرماافزایش بازده  از آنتر مهمکسب بازده و 

به سمت بازارهلای   ار گذاران هیسرماکه است اصلی  انگيزه

در نظر دارند به کمک  گذاران هیسرما. کند یمسرمایه روانه 

از ایلن بازارهلا منتفلع     یگذار هیسرماتحليل  یها یاستراتژ

 یاستراتژ کیحاضر پژوهش . و گرفتار زیان نشوند شوند

کله ملدعی    کنلد  ملی ارائله   را« مومنتوم بنيادی»نوین به نام 

اسلت   نشده یبررسدر بازار سرمایه ایران  کنون تا شود یم

و  را بهبلود ب شلد  بازده  ینيب شيپرا دارد که  تواناییاین و 

 اسلتراتژی  .ی گذشته تمایز ایجاد کنلد ها بين محرکان بازده

پتانسيلی را برای بهبلود عملکلرد مومنتلوم    مومنتوم بنيادی 

منجر قيمت فراهم آورده که به رشد ادبيات مومنتوم قيمت 

تحليللل  یهللا پللژوهشدر  یللیگرا جانبلله کیلل شللده و

[، 10] و همکلاران اصلل   بلا، يقالازجملله   یگذار هیسرما
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را کلاهش   [9] یلیو ملا [، فدایی نژاد 13هاشمی وميرکی ]

 .است داده

حلاکی از آن  حاصل از آزملون فرضليه اول    یها افتهی

بله کلار    و اسلتراتژی  یبنلد  زماننوع با توجه به  که است

بلرای   قيملت مومنتلوم   براساسبندی  پرتفوی ،شده  گرفته

نلدارد و   تأثيراستراتژی برندگان بر بازده خرید و نگهداری 

 افلت ی  دستبازده مازاد  هب توان ینماستراتژی این  براساس

گریلز   طور مداوم ریسک به گذاران هیسرما دهد یمنشان  که

زیلان   دربلارۀ اما  گریزند؛ عایدی ریسک دربارۀ هاآن ..نيستند

که همسو با پژوهش تورسلکی و کلاهنمن    رندیپذ ریسک

ترکيلب   دهلد  یمل فرضيه دوم و سلوم نشلان    است. [61]

 ،نيهمچنل استراتژی مومنتوم قيملت و بنيلادی متوسلط و    

مومنتوم قيمت و بنيادی قوی بر بازده خریلد و نگهلداری   

ارائه  پذیرفتنینتایج  ،استراتژی مومنتوم بنيادی ندارد و تأثير

ملانع از آن   گریزانله  گفت رفتار ریسک توان یمکه  کند ینم

 و دیل خر یبلرا  تقاضا شیافزا هب گذاران هیرماس که شود می

ی بنيلادی  ها دادهبه و  دهند ادامه فروش یبرا تقاضا کاهش

 را مثبت جهت در مومنتومی برنده اعتماد کنند و ها شرکت

[ 43] نيستو  ميل هون ،همسو با پژوهش  که تداوم دهند

. مطلابق بلا ایلن    اسلت [ 19] ملونز يلی تئوری ها هيفرضو 

مسئله انت اب نلامطلوب   ،نامتقارن وجود اطلاعات ،تئوری

اگللر  .کنللد یمللرا ایجللاد و بللا توجلله بللا آن رفتللار تغييللر 

 ،نتوانند کيفيت محصول را تش يص دهند کنندگان مصر،

؛ قيملت متوسلطی بلرای آن پرداخلت کننلد      اند لیمافقط 

را  هلا  شلرکت نتواننلد ارزش   گلذاران  هیسلرما اگر  بنابراین،

فقط یک قيمت متوسط را برای  مشاهده کنند، تمایل دارند

نشلان   ها نتایج این فرضيه ،همچنين .سهام شرکت ب ردازند

را تغييلرات قيملت ایجادشلده    گران مزاحم،  معاملهدهد  می

 هلا  تغييلر قيملت   د وکننل  میبرای استراتژی برندگان ایجاد 

. فرضليه چهلارم نشلان    مطابق با متغيرهای بنيادی نيسلت 

مومنتلوم قيملت بلرای     براسلاس بنلدی   پرتفلوی  دهلد  یم

بلر بلازده خریلد و نگهلداری      تینها یباستراتژی برندگان 

 ییهلا  شلرکت  فقلط بله   گذاران هیسرما بنابراین، ؛دارد تأثير

و  نلد ا بلازده  دهلک  بلالاترین  وجزکه  کنند یماطمينان پيدا 

حرکت مومنتوم را در جهت  ،رسند یمقطعی  ه یقينبچون 

ی هلا  فرصلت دليلل   بله  و کنند یممثبت تقویت و تشدید 

و بله ایلن    گيرنلد  ملی در معرض احساسات قرار  آربيتراژ،

ه همسو با پژوهش کوستا ک کنند یماطمينان پيدا  ها شرکت

مومنتوم  دهد یمنشان  پنجم هيفرض [.28است ]و همکاران 

 ید و نگهلدار یبازده خربازندگان بر  یاستراتژ یمت برايق

دارد. در اقتصاد کنونی و شرایط بازار سرمایه ملردم از   تأثير

تلورم و رکلود اقتصلادی بلر      تلأثير اطمينلانی و   ناامنی، بی

دارنلد کله سلبب     و ترسند ا مضطرب شان یگذار هیسرما

نسبت به زیان حساسيت بيشتری داشلته باشلند و    شود یم

ها نسبت به سودهای بلالقوه   وزنی بيش از دو برابر به زیان

مطابق  که کنند میدوری  ها انیزشدن در  از قفلدهند و  می

 عملکلرد  ،همچنلين . [22] اسلت  دناُبا پلژوهش بلاربر و   

اعتملادی   منطقلی و بلا بليش    کلاملاا را  ها شرکتنامطلوب 

 [14با نتایج پژوهش احمد و صلفدر ] که  کنند میپردازش 

ب کيل ترنشلان داد   و هفلتم ششلم   هيفرضل  همسو اسلت. 

ه کل  یها شرکتبازندگان و  یاستراتژ یمت برايق مومنتوم

بلر   ،دنل ف قلرار دار يضع یاديبنمتوسط و  یاديدر طبقه بن

ی کله  هلا  شلرکت  در ودارد  تأثير ینگهدارد و یبازده خر

 دیيل تأعملکرد مومنتلوم   ،ندا ضعيف متوسط و بنيادی ازنظر

رخ بنيلادی  متغيلر   سازگار بلا  ها متيقرات ييتغ و شود یم

؛ شود مییيد أو مومنتوم بنيادی تنيست  سمعکو دهد و می

ان گلر  معاملله  ناشلی از اعملال   هلا  تغييرات قيمت اگر زیرا

 بلا ایلن   بنابراین،؛ شد مییيد نأمومنتوم بنيادی ت ،بود مزاحم

 ،یملال  یهلا  صلورت ل يل تحل به کملک  توان میاستراتژی 

ان ملزاحم  گلر  معاملله  ۀليوسل  بهه کرا شناسایی کرد  یسهام

 یاديبن یرهايمتغاز  شده  تیهداو از سهام  شود یمت یهدا

و  تلر  یقلو اثلر مومنتلوم را    ،بيل ترت  نیا  بهو  کرد کيکتف

و  ش دادیمومنتلوم را افلزا   یبازده استراتژ رد وک تر یطولان

بلا  ؛ ایلن  ی گذشته تملایز ایجلاد کلرد   ها بين محرکان بازده
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 و [42هوان  و همکلاران ]  ،[14پژوهش احمد و صفدر ]

ز يل ه هشلتم ن يفرضل [ همسو است. 11پور و دستگير ] یمک

 تینها یب بازندگان یاستراتژ یمت برايمومنتوم ق نشان داد

علاوه بر  بنابراین،؛ دارد تأثير ید و نگهداریبازده خرز بر ين

 کهاست ی تورش رفتاری دیگری کار محافظهگریزی،  زیان

 .در بلازار سلرمایه ململوس اسلت     هيی این فرضها افتهبا ی

وقتلی   شود یمموجب  گذاران هیسرما ۀکاران محافظهواکنش 

و مومنتوم بنيلادی   آن را تشدید ،کنند یمضعفی را مشاهده 

ولی به  ؛با عملکرد ضعيف تقویت کنند ها شرکت دربارۀرا 

 بنللابراین،؛ اعتمللاد نکننللد  هللا شللرکتعملکللرد قللوی  

ی برنده و بازنلده رفتلار   ها شرکتنسبت به  گذاران هیسرما

 نامتقارن دارند.
 

 کاربردی یشنهادهایپ

ی پنجم، ششلم، هفلتم و   ها رضيهف نشدنرد با توجه به •

با توجله بله   بازنده و  یها شرکتپژوهش برای  هشتم

اسلتراتژی مومنتلوم بنيلادی بلرای ایلن دسلته از       اینکه 

و  کنلد  یمل اثر مومنتوم را تقویلت و تشلدید    ها شرکت

با بلازده گذشلته بلالا هملواره      ها شرکت دهد یمنشان 

 دربلا بلازده پلایين     یهلا  شرکت و ندارندبنيادی قوی 

پيشلنهاد  نيستند،  فيضعبنيادی  لحاظ ازهميشه  گذشته

 یگلذار  هیسلرما هنگلام تحليلل    گذاران هیسرما شود یم

و  رنلد يگ کلار   بله ترکيب تحليل بنيلادی و مومنتلوم را   

پرتفوی با ریسک کمتر و سودآوری بيشلتر را تشلکيل   

 .دهند

پلژوهش  اول، دوم و سلوم   یهلا  هيفرض ردبا توجه به  •

 یاسلتراتژ  یساز ادهيپو قابليت برنده  یها شرکتبرای 

توانللایی  ،بللازار نکللهیامومنتللوم بنيللادی و بلله علللت  

بله  صحيح با اطلاعات بنيلادی را نلدارد،    یگذار متيق

هنگللام تحليللل  شللود یمللپيشللنهاد  گللذاران هیسللرما

تنها به بازده گذشته اکتفا نکنند و تحليل  ،یگذار هیسرما

 .رنديگ کار  بهمومنتوم  بنيادی را همراه با

رفتلاری ماننلد    یها واکنشبه دليل مشهودبودن و عمق  •

بلله  ،در ایللن پللژوهش یکلار  محافظللهگریللزی و  زیلان 

محرکان  تحليل رفتاربرای  شود یمان پيشنهاد پژوهشگر

بازار سرمایه، رویکرد مومنتوم بنيادی  کنندگان تیهداو 

و ریسک  شود استفادهگرا  دوجانبهیک رویکرد  عنوان به

 .ان مزاحم را ارزیابی کنندگر معامله

 

 آتی یشنهادهایپ

بهتر است مطالعاتی در  برای پيشبرد این رویکرد نوین

تورم و متغيرهای  تأثيرتحليل تکنيکال و  یها روش حوزه

برخی . شودبنيادی انجام  یها ليتحلبر  کلان اقتصادی

 :ندآتی به شرح زیر یها پژوهش پيشنهادها برای

 بام تلف  یها شاخص براساستلفيق تحليل تکنيکال  •

 ینيب شيپبرای آن  یاثرب ش تحليل بنيادی و ارزیابی

 .بازده

 تطبيقی ۀو مقایس درآمدتلفيق تحليل بنيادی با مومنتوم  •

 .آن با مومنتوم قيمت

استراتژی بنيادی و تحليل  بررسی استراتژی ترکيبی •

با رشدی و مقایسه آن با مومنتوم بنيادی،  –ارزشی 

اشتباه  یگذار متيقریسک سيستماتيک و توجه به 

 .بازار

طراحی سيستم معاملاتی مبتنی بر استراتژی مومنتوم  •

 .الگوریتم آن به بازار سرمایه ۀبنيادی و ارائ
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