
 
 

  نامه مطالعات حسابداريصلف
  1389 پائيزـ  27شماره 
  31ـ57ص ص

  سرمايه گذاري هاي معاملاتي  تحليل تجربي استراتژي
   مبتني بر بازده

  
  ∗ حميد خالقي مقدم

  ∗∗ حجت سرهنگي

  چكيده
گذشته بازار را  يها وجود دارند كه داده يشماريب يگذار هيسرما يها ياستراتژ
 يشواهد سودآور. ندينما يل مينده تحليسهام در آ يروند بازده ينيب شيجهت پ

كند؛ دو  يف آن رد ميه بازار كارآ را در سطح ضعيفرض ييها ين استراتژيچن
كشد  يف بازار كارآ را به چالش ميكه شكل ضع يه گذاريد به سرمايكرد جديرو

 ٢مومنتوم ياستراتژ )2 ١معكوس ياستراتژ )1 :عبارتند از
به  مومنتوم ياز آن است كه استراتژ يحاك در اين تحقيق نتايج بدست آمده 

                                                                                                                   
 دانشكده حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبائياستاديار  ∗
  دانشگاه علامه طباطبايي دانشجوي دكتري حسابداري ∗∗
 

1- Contrarian Strategy 
2- Momentum Strategy 

 27/7/1389: تاريخ پذيرش           1/3/1389: تاريخ دريافت
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لذا فرضيه واكنش  .در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد داري صورت معني
تاييد قرار مي در بازار سرمايه ايران مورد  1387الي  1377كمتر از حد طي سالهاي 

 دار بين بازدهي حاصل از عدم تفاوت معني شواهد تحقيق نشان دهنده نيهمچن .گيرد
كه خود  .باشد مياي  با بازدهي استراتژيهاي يك مرحله يدو مرحله ا يهاياستراتژ

استراتژي مومنتوم ساده بعد از تعديل براي  گواهي است بر اين ادعا است كه
متغيرهاي مورد بررسي در اين تحقيق شامل حجم معاملات، نسبت نگهداري سهام 
توسط سرمايه گذاران نهادي، سهام شناورآزاد و حجم مبنا در بازار ايران  هنوز 

م حج از بين اين متغيرها فقط ليكن .وجود دارد، و سود معني داري ايجاد مي نمايد
بازدهي مومنتوم  كوتاه مدت كمتر از يكماه برهاي  در دورهآن هم معاملات 

  .تاثيرگذار بوده است
اي،  گذاري، مومنتنوم، مومنتوم يك مرحله هاي سرمايه استراتژي :هاي كليدي واژه

  .اي مومنتوم دو مرحله

  مقدمه
 جهت) منظم(بطور كلي استراتژي معاملاتي بعنوان يك رويكرد سيستماتيك   

قوانين و  اي از گردد و شامل يك مجموعه خريد و فروش اوراق بهادار تعريف مي
 .باشدمي گيري ش عدم اطمينان فرآيند تصميمكاه جهتقواعد از پيش تعيين شده 

؛ ١گذاران استراتژيهاي معاملاتي اغلب به ملاحظات تئوريكي همچون رفتار سرمايه
استراتژيهاي . باشد و غيره مرتبط مي ٣، تئوري بازار منطقي٢تئوري بازار كارآ

بخاطر . گذارند حجم معاملات اثر مي رمعاملاتي هم بر زمان انجام معاملات و هم ب
، انواع گذار هستند كه بر يك استراتژي معاملاتي تاثير هامتغير از تعداد زيادي

شي و توان اثربخ مي اين رو از آيد كه وجود ميه معاملاتي ب هاياستراتژي ي ازمختلف
  .كارآيي استراتژيهاي مختلف را با يكديگر مقايسه كرد

، فدائي نژاد و )1385(براي نمونه راعي و شواخي زواره (چندين مطالعه در ايران   

                                                                                                                   
1- Investor  behaviors 
2- Efficient  market  theory (EMT) 
3- Rational  market  theory 
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تنها استراتژيهاي مومنتوم و معكوس ساده را مورد بررسي قرار داده  ))1386(صادقي 
اين استراتژيها موثر مي باشند ليكن هيچكدام از آنها عواملي را كه بر سودآوري . اند

 دو مرحله اي هاياستراتژي، تحليل اين مطالعههدف . اند را در مطالعاتشان وارد ننموده
دو  استراتژيهاي معاملاتياز اينرو . دبوهاي تاريخي بورس تهران خواهد  مبتني بر داده

حجم  هايي همچونرهاي گذشته سهام با متغي از تركيب متغير بازدهيكه  اي مرحله
نرخ سهام شناور  نگهداري سهام توسط سرمايه گذاران نهادي) نرخ(نسبت  ،معامله
اين استراتژيها با توجه به نوع  .گردند مي ، تعريفاند و حجم مبنا بوجود آمده   آزاد

و استراتژيهاي  ١به استراتژيهاي مرحله قبل با يكديگر تركيب متغيرهاي فوق الذكر
    . گردند مي تفكيك ٢مرحله بعد

  ها يهو فرضمسأله  بيان
يكي از مفروضات بازار سرمايه كارآ اين است كه سرمايه گذاران به طور كاملاً   

هاي تجربي نشان مي دهد  دهند اما يافته منطقي به اطلاعات جديد واكنش نشان مي
كه نوع واكنش افراد به اطلاعات منتشره متفاوت است و در برخي موارد واكنش 

به عبارت ديگر افراد تحت تأثير . باشد اطلاعات جديد كاملاً عقلايي نميآنها به 
هاي  توانند نسبت به اطلاعات جديد واكنش عوامل روان شناختي و رفتاري مي
تر از  هايي از جمله افزايش بيش از حد يا كم متفاوتي نشان دهند و باعث ناهنجاري

به منطقي نبودن سرمايه گذاران در كه اين دو ناهنجاري با توجه  .گردندها  حد قيمت
  .بازار سرمايه بهتر تشريح مي گردد

ي ها اعلاميه يك تعديل كند قيمتها نسبت به رويدادها يا ٣واكنش كمتر از حد 
گردد كه افراد جهت واكنش كامل و  و به موقعيتي اطلاق مي شود شركت تعريف مي

 ٤ازحد يا بيش واكنشواكنش بيش  .خورند سريع به اطلاعات جديد شكست مي
اين پديده زماني . هاي بازار سرمايه محسوب مي شود يكي از استثنائات يا ناهنجاري

دهد كه قيمت سهام با توجه به اطلاعات جديد بيش از آن چه بايد تغيير كند،  رخ مي

                                                                                                                   
1- Early-Stage Strategy 
2- Late-Stage Strategy 
3- Under reaction   
4- Overreaction   
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  . اين پديده معمولاً با برگشت قيمتي همراه است. مي يابد تغيير 
گردد سهام را  يشنهاد ميش از حد پيله واكنش بيس؛ كه بو ١معكوس ياستراتژ 

د بازندگان گذشته و فروش يكند و خر يم يبند شان رتبه براساس عملكرد گذشته
ه يله فرضيكه بوس ٢مومنتوم يدر مقابل، استراتژ. كند يه ميبرندگان گذشته را توص
رتبه ده، سهام را براساس عملكرد گذشته شان يشنهاد گرديواكنش كمتر از حد پ

 .كند يه ميد برندگان گذشته و فروش بازندگان گذشته را توصيخرو كند  يم يبند
واكنش  و واكنش كمتر از حدنيز به ترتيب  با توجه به  استراتژي مومنتوم و معكوس

از  هامروزها  اين استراتژي. گردد ٣تواند منجر به بازدهي اضافي مي حد بيش از
باشند و به صورت  مي هاي دنيا در بورسگذاري  هاي غالب سرمايه استراتژي
   .اي توسط سرمايه گذاران فردي و نهادي استفاده مي شوند گسترده

اي سودآوري استراتژيهاي مومنتوم و معكوس مورد  همچنين در ادبيات گسترده 
پرسش واقع گرديده است، بدين ترتيب كه آيا واقعاً سودآوري اين استراتژيها ناشي 

يا عوامل و متغيرهاي ديگري . باشد مي حد يا  واكنش بيش از حد از واكنش كمتر از
از جمله اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، حجم معاملات، سرمايه گذاران 

اي كه  ليكن با توجه به تحقيقات گسترده. ايجاد كننده اين سودها بوده اند... نهادي و 
رفته به بررسي نقش اين عوامل طي دو دهه گذشته بر روي اين موضوع  صورت پذي

گفتني است يكي از از راهكارهاي تحليل و بررسي اين . نيز پرداخته شده است
عوامل، تركيب اين عوامل با بازدهي گذشته بوده كه منجر به تعريف استراتژيهاي دو 

با اي  مبتني بر بازده گرديده است، كه با مقايسه استراتژيهاي  دو مرحلهاي  مرحله
توان نسبت به تاثير هر كدام  از اين متغيرها بر روي بازدهي  مي ژيهاي سادهاسترات

از اينرو اين مطالعه با توجه به اهميت حجم . حاصل از اين استراتژيها اظهارنظر كرد
معاملات، سرمايه گذاران نهادي، سهام شناور آزاد و حجم مبنا، درصدد تحليل و 

غيرنرمال ناشي از بكارگيري استراتژيهاي  بررسي نقش اين عوامل در ايجاد بازدهي
اين در همين راستا . باشد مي مبتني بر بازده در فضاي بورس اوراق بهادار تهران

                                                                                                                   
1- Contrarian 
2- Momentum 
3- .abnormal return / excess return 
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و حجم پايين  مومنتومدر نمودار يك حجم بالاي برندگان در بالاي چرخه عمر   
هر دو پرتفوي تمايل به بازگشت . باشد مي مومنتوم بازندگان در پايين چرخه عمر

و  مومنتومدر ضمن برندگان با حجم پايين در پايين چرخه عمر  .دارندبازده در آينده 
موجودشان  مومنتوممتمايل به حفظ  ،مربازندگان با حجم بالا در بالاي چرخه ع

پايين و بازندگان  معامله تشكيل يك پرتفوي از برندگان بلند مدت با حجم. باشند مي
اين در . شود ناميده مي ١مرحله قبل مومنتوم بالا، استراتژي معامله كوتاه مدت با حجم

گان بلند باشد، كه شامل خريد برند مي ٢مرحله بعد مومنتوممخالفت با استراتژي 
مدت با حجم معامله بالا و فروش بازندگان كوتاه مدت با حجم معامله پايين 

  . باشد مي

  سرمايه گذاران نهادي
اي و  شود كه سرمايه گذاران نهادي يك رويكرد چرخه به طور كلي فرض مي  

بازار دارند و كمتر مستعد و متمايل به واكنش بيش از حد و كمتر از حد  درتر  منطقي
تحقيقي در خصوص رفتار ) 1997(٣والتر. قايسه با سرمايه گذاران حقيقي هستنددر م

داد اين  كوتاه مدت سرمايه گذاران نهادي اجرا نمود، با يافته هايي كه پيشنهاد مي
مهارتهاي حرفه اي و دانش مورد نياز را براي جمع آوري و تحليل  ،سرمايه گذاران

زيرا اكثريت . باشند دارا مي شان رااريداده هاي مرتبط به تصميمات سرمايه گذ
را  گذاران نهادي پرتفوي هايي با افق هاي زماني ميان مدت و بلند مدت سرمايه

 جهتنشان داد كه اغلب اطلاعات كوتاه مدت  نتايج مطالعه اش .كنند مديريت مي
بر روي اين غالباً نهاديها و  باشد، مي نامربوط گرداني اهداف و مقاصد پرتفوي

كه سرمايه گذاران  نشان داد) 2002(٤منكوفليكن  .كنند ات حساب باز نمياطلاع
 دهند ر غير منطقي از خود نشان مينهادي به همان درجه سرمايه گذاران حقيقي رفتا

  .گيرند مي و تحت تاثير روندهاي كوتاه مدت قرار
تي گذاران نهادي دانش و مهارتهاي معاملا پيش فرض كه سرمايه اين بواسطه 

                                                                                                                   
1- Early-stage momentum strategy 
2- Late-stage Momentum strategy 
3- Walther 
4- Menkhoff 
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در نتيجه، در بازارهايي كه نسبت . دارند نسبت به سرمايه گذاران انفرادي تري عالي
باشد، سرمايه گذاران انفرادي اغلب رفتار  حضور سرمايه گذاران نهادي زياد مي

اين نوع از پديده در بازارهاي نوظهور در . نمايند سرمايه گذاران نهادي را تقليد مي
اما نياز به مشاركت بالنسبه  ،است و عموي تر ه مشترك ترمقايسه با بازارهاي پيشرفت

گذاران نهادي بر  سرمايه تاثير با توجه به لذا .زياد سرمايه گذاران نهادي دارد
روندهاي بازار در اين مطالعه سعي شده تاثير نسبت نگهداري سهام توسط سرمايه 

  .گذاران نهادي بر روي استراتژيهاي معاملاتي بررسي گردد

  سهام شناور آزاد
، مقدار سهمي است كه انتظار مي رود در  ١در تعاريف اقتصادي، سهام شناور آزاد 

اين به آن معناست كه اين مقدار سهام در مالكيت . آينده نزديك قابل معامله باشد
آن را براي فروش ارايه  در صورت اخذ قيمت مناسب،اند  دارندگاني است كه آماده

كم تر ها  آنهايي كه سهام شناورآزاد  هاي دنيا، شركت بورس در بسياري از .كنند
ها  چرا كه آن، شوند درصد باشد، از فهرست شركت هاي بورسي حذف مي 25از

درصد سهام خود را بين  25خواهند حتي  نمي كه معتقدند چنانچه مالكان شركتي
براي حضور مردم توزيع كنند و علاقه مندند سهام را براي خود نگه دارند، دليلي 

  .در بازار متشكل سرمايه وجود نداردها  آن
هرچند تعريف مشخص، دقيق و يكساني از سهام شناور آزاد و نحوه محاسبه آن  
هاي مختلف آن بخش از سهام هر  گذاران بورس دنيا ارائه نشده است، اما قانون در

حضور عاملات در فرآيند ماحتمال بيشتربه دانند كه  سهام شناور آزاد مي شركتي را
چون در واقع عرضه و تقاضاي اين بخش از سهام است كه قيمت سهام . دارند

دهد و سهام بلوكه  نموده و قابليت نقدشوندگي سهام را نشان مي شركت را تعيين
در فرآيند عرضه و تقاضاي روزانه در نوسانات قيمت سهام  شده به دليل عدم حضور

   .تاثيري ندارد
اق بهادار تهران نيز موظف شده است از آخرين اطلاعيه سازمان بورس و اور 

                                                                                                                   
1- Free float stock 
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 84فروردين ماه سال  17تاريخ  ازكه ها  مربوط به درصد سهام شناور آزاد شركت
در  .هر سه ماه يك بار اين گزارش را در اختيار سهام داران قرار دهدو د، نمايمنتشر 

  .گزارشات استفاده گرديده است ناز اطلاعات اي نيز اين تحقيق

  حجم مبنا
حجم مبنا تعدادي از سهام يك شركت است كه در يك روز بايد معامله گردد تا  

اگر حجم معامله كسري از . قيمت پاياني برابر ميانگين وزني قيمت در آن روز بشود
در  .حجم مبنا باشد، تغيير قيمت پاياني نيز همان كسر از تغيير قيمت روز خواهد بود

، قيمت نتيجه تصميم و اقدام گروه زيادي از خريداران و )آكار( بازار رقابتي
در بورس اوراق بهادار تهران حجم  .فروشندگان است و اجماع آنان را نشان مي دهد

بورس  هاي پذيرفته شده در سهام شركت  كه تغيير قيمت  مبنا به منظور اطمينان از اين
اعمال و باشد، تعريف  عيني از سهام شركت ميمعامله حداقل تعداد محاصل ما

  .ه استگرديد
 بر. تصويب شد 1382حجم مبنا براي كنترل رشد بي رويه قيمت سهام در سال  

از سهام كل % 15اساس براين بود كه  82ابتداي اين قانون و در سال  اين اساس در
وز ر 250يك شركت طي يكسال مورد معامله قرار گيرد و روزهاي كاري سال

تعداد كل  0006/0فرض شده بود كه بر آن اساس حجم مبناي روزانه يك سهم 
% 20درصد به 15 اين قانون تغيير كرد و از1383اما از ابتداي سال. سهام شركت ميشد

  .كل سهام شركت افزايش يافت 0008/0افزايش يافت و حجم مبناي روزانه به 
دف مذكور با حجم مبناي هاي بزرگ ه كه در مورد شركت  با عنايت به اين 

شود، لذا هيئت مديره شركت بورس تصميم گرفت ضريب  كمتري نيز حاصل مي
باشد  ميليارد ريال مي 3000بيشتر از ها  هايي كه سرمايه آن محاسبه حجم مبناي شركت

بر مبناي مصوبه و همچنين . هزار كاهش دهد  هزار به چهار در ده  را از هشت در ده
با ها  حجم مبناي شركت 21/5/86بورس از روز يكشنبه مورخ هيأت مديره شركت 

  . ميليارد ريال نيز به پنج در ده هزاركاهش يافت 3000تا  1000سرمايه بين 
از اين رو با توجه به تاثير فوق العاده حجم مبنا بر تصميم سرمايه گذاران در  
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حجم مبنا در انتخاب بورس اوراق بهادار تهران در اين مطالعه سعي شده تاثير مقدار 
  .استراتژيهاي معاملاتي تحليل و بررسي گردد

  تحقيق  پرسش
تحقيق با توجه به نتايج مطالعات صورت گرفته در بازار سرمايه ايران در  اين  

ذيل  لدر پي پاسخ  به سوا ،خصوص كارآيي يا عدم كارآيي در سطح ضعيف
  :خواهد بود

، نرخ نگهداري سهام توسط حجم معاملاتاي مبتني بر  استراتژيهاي دو مرحلهآيا   
مبنا نسبت به استراتژي يك مرحله حجم سرمايه گذاران نهادي، سهام شناور آزاد و 

  اي سودآورتر مي باشند؟

 هاي تحقيق فرضيه

مدلهاي مورد استفاده  با توجه بهفرضيه تحقيق وجود دارد كه  8در اين مطالعه  
منتج از  هاي يافته. توسعه داده شده است و باقبوسيله محققان قبلي با بورس تهران انط

ي اين مطالعه دهد كه برا پاسختحقيق اصلي  ها، قصد دارد به سوال مون فرضيهآز
   .ستا  توسعه داده شده

  1فرضيه 
Ho1:  بازده بيشتري نسبت به مومنتوم مرحله قبل مبتني برحجم معاملات استراتژيهاي

  .كند توليد مي) ساده(اي  تك مرحله مومنتوم استراتژيهاي
  2فرضيه 

Ho2:  بازده بالاتري در مومنتوم مرحله بعد مبتني برحجم معاملات استراتژيهاي
   .دنماي اي توليد مي يك مرحله) ساده( مومنتوممقايسه با استراتژيهاي 

  3فرضيه 
Ho3:  نرخ نگهداشت سهام توسط سرمايه  مومنتوم مرحله قبل مبتني براستراتژيهاي
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) ساده(اي  تك مرحله مومنتوم گذاران نهادي بازده بيشتري نسبت به استراتژيهاي
  .كند توليد مي

  4فرضيه 
Ho4:  نرخ نگهداشت سهام توسط سرمايه  مومنتوم مرحله بعد مبتني براستراتژيهاي

اي  يك مرحله) ساده( ممومنتوبازده بالاتري در مقايسه با استراتژيهاي  گذاران نهادي
  .دنماي توليد مي
  5فرضيه 

Ho5:  يبيشترمومنتوم مرحله قبل مبتني بر نرخ سهام شناور آزاد بازده استراتژيهاي 
  .كند توليد مي) ساده(اي  تك مرحله مومنتوم نسبت به استراتژيهاي

  6فرضيه 
Ho6:  بازده بالاتري در مومنتوم مرحله بعد مبتني بر نرخ سهام شناور آزاد استراتژيهاي

  .دنماي اي توليد مي يك مرحله) ساده( مومنتوممقايسه با استراتژيهاي 
  7فرضيه 

Ho7:  بازده بيشتري نسبت  سهام مومنتوم مرحله قبل مبتني بر حجم مبناياستراتژيهاي
  .كند توليد مي) ساده(اي  تك مرحله مومنتوم به استراتژيهاي

  8فرضيه 
Ho8:  بازده بالاتري در  سهام مرحله بعد مبتني بر حجم مبنايمومنتوم استراتژيهاي

  .دنماي اي توليد مي يك مرحله) ساده( مومنتوممقايسه با استراتژيهاي 

  پيشينه تحقيق 
در اين حوزه صورت گرفته، كه در اين بخش به صورت اي  تحقيقات گسترده 

  .اجمالي تنها به چند تحقيق اشاره گرديده است
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كند بازارها  تحقيقي انجام دادند كه پيشنهاد مي) 1985و  1987( ١و تالر دي بونت 
تواند هم  بطور كامل منطقي نيستند، و عوامل روانشناسي در ميان سرمايه گذاران مي

به افراد و هم به رفتارهاي كلي كمك كند كه حركت سهام انفرادي و بازار را 
ابتدايي سرمايه گذاران به اين تحقيق، پاسخ . بعنوان يك كل تحت تاثير قرار دهند

نمايد و وجود واكنش بيش از حد در بازار را به اثبات  اخبار سود را بررسي مي
رساند، اگرچه شرايطي كه واكنش بيش از حد در آن رخ داده اساساً تغييرپذير  مي
  .باشد مي
شواهدي از وجود واكنش بيش از اندازه در بازار سهام ) 1989(٢زاروين  

  .وتاه مدت ارائه كردنيويورك در ك
ارزيابي واكنش بيش از اندازه «در تحقيق خود به ) 1384(مرادي نيكبخت و  

وي اقدام به بررسي  .پرداخته است» سهام داران عادي در بورس اوراق بهادار تهران
 1382الي  1371سال هاي  طيشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  60

ق وي واكنش بيش از حد را در بلند مدت در بورس اوراق نتايج تحقي. نموده است
  .كند بهادار تهران تأييد مي

بررسي واكنش بيش ازاندازه  «در تحقيق خود به ) 1385(قاليباف اصل و نادري  
پرداخته » سرمايه گذاران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط ركود و رونق

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق جامعه آماري تحقيق شامل كليه  .اند
نتايج به دست آمده حاكي ازآن . باشد مي 1384-1377بهادار تهران در طي دوره 

است كه سرمايه گذاران در كوتاه مدت نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرايط 
  .ركود و رونق ، واكنش بيش از حد نداشته اند

اولين كساني بودند كه به الگوي واكنش كمتر از حد  )1993( ٣ژگاديش و تيتمن 
اي متشكل از تمام سهم هاي شركتهاي  آنها نمونه. اشاره كردندها  در بازدهي سهم

 1965و در دوره زماني بين سالهاي  AMEXو  NYSEهاي  پذيرفته شده در بورس
هم هايي استفاده كردند ژگاديش و تيتمن نشان دادند كه استراتژي خريد س 1989تا 

                                                                                                                   
1- DeBondt & Thaler 
2- Zarowin 
3- Jegadeesh and Titman 
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ماه گذشته داشتند به عنوان برنده، و فروش آنهايي  Jكه بيشترين بازدهي مثبت را در 
را داشتند به عنوان بازنده، قادر است تا در طول ها  كه در همان دوره كمترين بازدهي

K ماه آينده بازده غيرعادي معني داري ايجاد كند.  

  شناسي و نحوه اجراي تحقيق روش
، يك مدل براي بورس تهران نياز است بطوري كه رفتار اتيبراي آزمون فرض 

اي جهت تاثير بر مومنتوم از طريق حجم معاملات،  سرمايه گذاراني را كه توان بالقوه
گذاران نهادي، سهام شناورآزاد و حجم مبنا  نرخ نگهداري سهام توسط سرمايه

  .دارند، را آزمون نمايد
سعي شده است با توجه به روند بازدهي، جهت آزمون اين فرضيه در اين مطالعه 

حجم معاملات، نسبت نگهداري سهام توسط سرمايه گذاران نهادي، درصد سهام 
شناور آزاد و حجم مبناي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  .استراتژيهاي مختلفي تعريف و سپس آزمون گردند
اي به ترتيب  و دو مرحله) ساده(اي جهت تعريف و ايجاد استراتژيهاي يك مرحله 

  :به شرح ذيل اقدام گرديده است

  )ساده(اي استراتژيهاي يك مرحله
رويكرد كلي جهت محاسبات لازم براي اين مرحله از مطالعه مبتني بر روش توصيف 

اين روش شامل گامهاي بعدي . باشد مي) 1993(شده بوسيله ژگاديش و تيتمن 
  :باشد مي

هاي گذشته  افزار اكسل، سهام براساس بازده انباشته طي هفته نرم با استفاده ازـ 1
  .گردد و بازده با استفاده از فرمول ذيل محاسبه مي. شوند مرتب مي) دوره رتبه بندي(

Rt, T, j = Пi (1 + ri, t+1)-1 
 t = -(j-1)    

:T تاريخ تشكيل  
:j هفته قبل از تشكيل(هاي رده بندي  دوره(  

: ri, T+t سهام در هفته  بازدهT+t  براي شركتi  
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:Ri, T,j بندي  بازده انباشته مبتني بر دوره رتبهj  در شركتi  
الذكر، به پنج گروه با تعداد برابري از  سهام رتبه بندي شده براساس شيوه فوق ـ2

شوند، گروهي كه داراي بهترين عملكرد هستند به  سهام در هر گروه تفكيك مي
باشد به  تعيين و گروهي كه داراي بدترين عملكرد مي (winner) (R5)عنوان برنده 

 100به عبارتي با توجه به انتخاب . گردند مشخص مي loser (R1)عنوان بازنده 
شركت به عنوان حجم نمونه، بيست شركت اول از نظر بازدهي به عنوان برنده و 

  . بيست شركت آخر از نظر بازدهي به عنوان بازنده انتخاب مي گردند
شوند، كه  تشكيل مي tبراي زمان  ١1يك پرتفوي آربيتراژي با وزن مساوي سهام ـ1

شامل خريد گروهي از سهام با بهترين عملكرد كه به عنوان برندگان تعيين 
  .اند و فروش گروه بازندگان يعني سهام با بدترين عملكرد مي باشد گرديده

  .شود محاسبه مي) 1-52(هفته  Kبازده پرتفوي آربيتراژي نگهداري شده براي ـ 2 

tTi

NP

i p
tp r

N +
=

+ ∑= ,
1

1.
1γ 

rبه اكسل وارد شده و ها  داده tp 1,   :گردد مي با استفاده از فرمول بالا محاسبه +
KrR tTp

k

t
ktp /)1)1(( ,

1
,, −+=

+
=
π  

  r tTp   T+tبازده پرتفوي از برندگان يا بازندگان در ماه :,+
: R ktp ,,

با  Kميانگين بازدهي پرتفويي از برندگان يا بازندگان در دوره نگهداري  
  .توجه به تاريخ تشكيل آن

N p
  تعداد شركتهاي برنده يا بازنده :

:k هفته دوره نگهداري  
  .شود تكرار مي k ,jبراي هر دوره زماني ارائه شده بوسيله  4تا  1گامهاي ـ 1

با استفاده از اين روش، فاز اول مطالعه بر توسعه استراتژيهاي معاملاتي با توجه به 
براي هر دوره از مطالعه، . هاي تشكيل و نگهداري پرتفوي متمركز است طول دوره

   4و 2 و 1هاي  شود كه شامل دوره ايجاد مي) j(بندي پرتفوي براي دوره رده 49
   و2 و هاي شامل دوره ،)K(هاي نگهداري و دوره اي هفته 52 و 36 و 24 و12 و

                                                                                                                   
1- Equal - weighted 
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  .باشد اي مي هفته  52 و36 و 24و12 و4
هاي تشكيل پرتفوي شامل  لازم به ذكر است با توجه به دوره  

1,2,4,12,24,36,52j=  1,2,4,12,24,36,52و دوره هاي نگهداري شامل K=  ،هفته
تعريف و ايجاد  52×52الي ... , 4×1, 2×1,1×1پرتفوي قابل آزمون به ترتيب  49

عبارت است از پرتفويي است كه با توجه به  1×1براي مثال پرتفوي . گرديده اند
داده هاي يك هفته مشخص تشكيل گرديده است و همان پرتفوي براي حداكثر 

پرتفويي است كه با توجه  1×2يا پرتفوي . ستيك هفته بعد از آن نگهداري شده ا
به بازدهي هاي يك هفته مشخص تشكيل، ليكن پرتفوي مزبور جهت دو هفته آتي 

پرتفويي است كه با  2×1يا پرتفوي . بعد از دوره تشكيل نگهداري گرديده است
توجه به داده هاي دو هفته مشخص تشكيل گرديده است، ليكن جهت يك هفته 

  .شكيل پرتفوي نگهداري گرديده استبعد از ت آتي
در اين مدل، استراتژي مومنتوم شامل خريد پرتفويي از برندگان و فروش   

  .و آن بوسيله فرمول ذيل ارائه شده است. باشد پرتفويي از بازندگان مي
kjlkjwkj RRWML ..... −=  

RW, J, K :بازده پرتفوي برندگان  
RL, J, K :بازده پرتفوي بازندگان  
  .استفاده شده است WML J,Kافزار اكسل جهت محاسبه  از نرم

و استراتژي معكوس، شامل خريد پرتفويي از بازندگان و فروش پرتفويي از   
كه جهت اين استراتژي مدلي ديگر ارائه شده است كه بوسيله . باشد برندگان مي

  :فرمول ذيل ارائه گرديده است
KJWKJLKJ RRLMW ..... −=  

  اي و مرحلهاستراتژيهاي د
اي نيز براي هركدام از متغيرهاي حجم  جهت تشكيل استراتژيهاي دو مرحله  

گذاران نهادي، سهام شناور آزاد و  معاملات، نرخ نگهداري سهام توسط سرمايه
  .حجم مبنا به شرح ذيل عمل مي گردد
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  حجم معاملات
بيني  پيشكند كه آيا حجم معامله براي  اين فاز از مطالعه قصد دارد تحقيق   
اين . باشد هاي مقطعي براي پرتفوي هاي گوناگون مومنتوم قيمت مفيد مي بازده

از حجم معامله را بعنوان يك شاخص جهت ) 2000(مطالعه مفهوم لي و سوامنتين 
 Rمتغيري جهت حجم معاملات و  Vبدين ترتيب كه  .پذيرد نرخ گردش معامله مي

  . باشد مي متغيري است جهت بازده پرتفوي
  ارتباطات بين بازدهي مومنتوم و حجم معاملات )1(جدول 

Volume 
effect 

V3 
High 

turnover 

V2 
Medium 
turnover 

V1 
Low 

turnover 
 

R1V3-R1V1 R1V3 R1V2 R1V1 R1 (losers) 
R3V3-R3V1 R3V3 R3V2 R3V1 R3 
R5V3-R5V1 R5V3 R5V2 R5V1 R5(winler) 

 R5V3-R1V3 R5V2-R1V2 R5V1-R1V1 
Momentum effect 

Winner-loser effect   
دو استراتژي ) 2000(بر اساس تركيب اين دو متغير و اقتباس از مطالعه لي و سوامنتين   

و استراتژي مومنتوم ) EMVj,k(اي به نامهاي استراتژي مومنتوم مرحله قبل  دو مرحله
  : به شرح ذيل تشكيل گرديده اند مبتني بر حجم معاملات )LMVj,k( مرحله بعد

  :كه به صورت خلاصه عبارت است از
EMVj,k= (R5V1-R1V3j,k )    

  و )بازنده با حجم معامله بالا ـ برنده با حجم معامله پايين= ( استراتژي مومنتوم مرحله قبل
LMVj,k= (R5V3-R1V1j,k )    

بازنده با حجم معامله  ـبرنده با حجم معامله بالا = ( استراتژي مومنتوم مرحله بعد  
متغير مورد استفاده جهت حجم معامله تعداد سهام معامله شده هر شركت در دوره ) پايين

  .مورد نظر مي باشد

  نسبت نگهداري سهام توسط سرمايه گذاران نهادي
ين ارتباط بين اي براي تعي دو مرحله فاز بعدي مطالعه شامل آزمون استراتژي مومنتوم  
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در پي  فاز اين. باشد بازده سهام و نرخ نگهداشت سهام توسط سرمايه گذاران نهادي مي
كشف ارتباط بين رفتار سرمايه گذاران نهادي و روندهاي مومنتوم در بورس تهران 

ارائه دهنده بازده پرتفويي از برندگان و  Rدر مدل مورد استفاده در اين مطالعه،  .باشد مي
  . دهد نرخ نگهداري سهام توسط سرمايه گذاران نهادي را ارائه مي Iان و بازندگ
  ارتباطات بين بازدهي مومنتوم و نسبت نگهداري سهام توسط سرمايه گذاران نهادي )2(جدول 

  I3  اثر نرخ نگهداري
  نرخ نگهداري بالا

I2 
  نرخ نگهداري متوسط

I1 
    نرخ نگهداري پايين

R1I3-R1I1 R1I3 R1I2 R1I1  )بازندگان ( R1 
R3I3-R3I1 R3I3 R3I2 R3I1 R3 

R5I3-R5I1 R5I3 R5I2 R5I1 R5 )برندگان(  

 R5I3-R1I3 R5I2-R1I2 R5I1-R1I1 اثر مومنتوم 
      

دو ) 2000(بر اساس تركيب اين دو متغير و اقتباس از مطالعه لي و سوامنتين 
و استراتژي ) EMIj,k(قبل استراتژي دو مرحله اي به نامهاي استراتژي مومنتوم مرحله 

نسبت نگهداري سهام توسط سرمايه گذاران مبتني بر  )LMIj,k( مومنتوم مرحله بعد
  : نهادي به شرح ذيل تشكيل گرديده اند
  :كه به صورت خلاصه عبارت است از

EMIj,k= (R5I1-R1I3j,k )  
ه با نرخ بازند -برنده با نرخ نگهداري پايين سهام= (استراتژي مومنتوم مرحله قبل

  و )نگهداري بالاي سهام
LMIj,k= (R5I3-R1I1j,k )  

بازنده با نرخ  -برنده با نرخ نگهداري بالاي سهام= (استراتژي مومنتوم مرحله بعد
  )  نگهداري پايين سهام

دراين مطالعه سرمايه گذاران نهادي شامل شركتهاي سرمايه گذاري، صندوقهاي 
  .دميباشها  بازنشستگي، بانكها و بيمه

  سهام شناور آزاد 
اي براي تعيين ارتباط  دو مرحله فاز بعدي مطالعه شامل آزمون استراتژي مومنتوم  
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اين فرضيه در پي كشف ارتباط بين . باشد بين بازده سهام و نرخ سهام شناور آزاد مي
در  .باشد درصد سهام شناور آزاد و روندهاي معكوس و  مومنتوم در بورس تهران مي

ارائه دهنده بازده حاصل از پرتفوي برندگان و  Rمدل مورد استفاده در اين مطالعه، 
  . دهد نرخ سهام شناور آزاد را ارائه مي Fبازندگان و 

  ارتباطات بين بازدهي مومنتوم و نرخ سهام شناور آزاد) 3جدول 

اثر نرخ سهام شناور 
  آزاد

F3 
نرخ سهام شناور آزاد 

  پايين

F2 
اور آزاد نرخ سهام شن
  متوسط

F1  
نرخ سهام شناور آزاد 

  بالا
  

R1F3-R1F1 R1F3 R1F2 R1F1 )بازندگان ( R1 

R3F3-R3F1 R3F3 R3F2 R3F1 R3 

R5F3-R5F1 R5F3 R5F2 R5F1 R5 )برندگان(  

 R5F3-R1F3 R5F2-R1F2 R5F1-R1F1 اثر مومنتوم 
  

  
دو ) 2000(سوامنتين بر اساس تركيب اين دو متغير و اقتباس از مطالعه لي و   

و استراتژي ) EMFj,k(استراتژي دو مرحله اي به نامهاي استراتژي مومنتوم مرحله قبل 
نرخ سهام شناور آزاد به شرح ذيل تشكيل مبتني بر  )LMFj,k(مومنتوم مرحله بعد

  : گرديده اند
  :كه به صورت خلاصه عبارت است از

EMFj,k= (R5F1-R1F3)  
بازنده با نرخ  ـبرنده با نرخ سهام شناور آزاد بالا = (استراتژي مومنتوم مرحله قبل

  و )سهام شناور آزاد پايين
LMFj,k= (R5F3-R1F1) 

بازنده با نرخ  -برنده با نرخ سهام شناور آزاد پايين = (استراتژي مومنتوم مرحله بعد
  )سهام شناور آزاد بالا

  حجم مبنا
اي براي تعيين ارتباط  دو مرحله آزمون استراتژي مومنتوم فاز بعدي مطالعه شامل  
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اين فرضيه در پي كشف ارتباط بين . باشد بين بازده سهام و حجم مبناي سهام مي
  .باشد حجم مبناي سهام و روندهاي  مومنتوم در بورس تهران مي

جم ح Bارائه دهنده بازده حاصل ازپرتفوي برندگان و بازندگان و  Rدر اين مطالعه، 
  . دهد مبنا را ارائه مي

  ارتباطات بين بازدهي مومنتوم و حجم مبنا )4(جدول 

  B3  اثر حجم مبنا
  حجم مبنا ي پايين

B2  
  حجم مبنا ي متوسط

B1  
    حجم مبنا ي بالا

R1B3-R1B1 R1B3 R1B2 R1B1 )بازندگان ( R1 

R3B3-R3B1 R3B3 R3B2 R3B1 R3 

R5B3-R5B1 R5B3 R5B2 R5B1 R5 )برندگان(  

 R5B3-R1B3 R5B2-R1B2 R5B1-R1B1 اثر مومنتوم 
  

دو ) 2000(بر اساس تركيب اين دو متغير و اقتباس از مطالعه لي و سوامنتين 
و استراتژي ) EMBj,k(اي به نامهاي استراتژي مومنتوم مرحله قبل  استراتژي دو مرحله
  : اند به شرح ذيل تشكيل گرديده مبتني بر حجم مبنا )LMBj,k( مومنتوم مرحله بعد

  :كه به صورت خلاصه عبارت است از
EMBj,k= (R5B1-R1B3) 

بازنده با حجم مبناي  ـ برنده با حجم مبناي بالا = (استراتژي مومنتوم مرحله قبل
  و )پايين

LMBj,k= (R5B3-R1B1) 
  )بازنده با حجم مبناي بالا ـبرنده با حجم مبناي پايين = ( استراتژي مومنتوم مرحله بعد

در اين مطالعه از مقادير حجم مبناي سهام شركتها با توجه به ضرايب اعلامي ازسوي 
  .سازمانهاي ذيربط در هر سال استفاده گرديده است

  روش تحليل آماري
بدين . گردد از آزمون مقايسه ميانگين زوجها استفاده ميها  جهت آزمون فرضيه  
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و گرفتن نتايج ميانگين و  SPSSالذكر به  معادلات فوقترتيب كه با گذاشتن نتايج 
  .گردد فرضيه تحقيق تاييد مي  Hoكه با رد. گردند ميآزمون ها  فرضيه، tآزمون 

  جامعه آماري تحقيق
با عنايت به موضوع پژوهش و هدف آن، جامعه آماري تحقيق شامل كليه   

  .باشد س و اوراق بهادار ميهاي پذيرفته شده در بور شركت

  حجم نمونه تحقيق
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  در تحقيق حاضر از جامعه آماري شركت

  :هايي براساس معيارهاي زير انتخاب خواهد شد   تهران، شركت
در بورس پذيرفته  1377با توجه به تعريف دوره زماني تحقيق، شركت از سال  .1

 .هاي مذكور حذف نشده باشد از فهرست شركت 1387سال  شده باشد و تا پايان
  .ساله در دسترس باشد 10ها براي دوره  اطلاعات شركت .2
 .شركت برتر از نظر حجم معاملات در هر سال باشد 100جزو  .3

 ها تجزيه و تحليل داده

هاي   در گام نخست استراتژي مومنتوم جهت دوره :اي استراتژيهاي يك مرحله
نگهداري با استفاده از آزمون مقايسه زوجي مورد بررسي قرار  متفاوت تشكيل و

بدين صورت كه بازده حاصله از استراتژي مومنتوم با بازده بازار مورد . اند گرفته
به استثناء بعضي از ها  ، در تمامي دوره)5(به جدول  با توجه . اند مقايسه قرار گرفته

توم در بازار ايران وجود داشته، بدين استراتژي مومن) ماهه 9(اي  هفته 36دوره هاي 
و . صورت كه ميانگين بازدهي مومنتوم نسبت به بازدهي بازار بيشتر بوده است

لذا فرضيه واكنش . بوده استدار  اين استراتژي معنيها  همچنين در عمده اين دوره
 در بازار سرمايه ايران مورد تاييد قرار مي 1387الي  1377كمتر از حد طي سالهاي 

در معكوس  استراتژي آزموننشان دادند كه طي دوره مورد ها  از اينرو يافته. گيرد
  .وجود نداردبازار ايران 
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1 2 4 12 24 36 52
j1 -0.026* -0.034* -0.046* -0.040** -0.023 0.050 -0.088
j2 -0.020* -0.025* -0.025* -0.065** -0.007 0.043 -0.202***
j4 -0.012* -0.017* -0.018 -0.091** 0.039 0.002 -0.266***
j12 -0.014* -0.009 -0.026** -0.017 0.045 -0.307** -0.171
j24 -0.006 -0.030*** -0.013 -0.005 -0.120 -0.028 -0.279
j36 -0.010*** -0.001 -0.031 0.010 0.013 -0.071 0.178
j52 -0.005 0 -0.082*** 0.068* -0.007 0.450 0.108

(RM-M)  نتايج استراتژي مومنتوم ساده در مقايسه با بازده بازار  :

M:بازده مومنتوم    RM:بازده بازار
د***  در سطح خطاي 10 درصد معني دار  د * درسطح خطاي يك درصد معني دار د** در سطح خطاي 5 درصد معني دار

دوره نگهداري
دوره تشكيل

  يدو مرحله ا ياستراتژيها) 5(جدول 

سپس در گام بعدي بازده هاي حاصله از استراتژيهاي مومنتوم ساده با مومنتوم دو   
توسط سرمايه گذاران نهادي،  اي مبتني بر حجم معاملات، نرخ نگهداري سهام مرحله

كه با توجه به جداول پيوست . سهام شناور آزاد و حجم مبنا مورد مقايسه قرار گرفتند
خلاصه نتايج مربوط به هركدام از متغيرهاي فوق الذكر به شرح ذيل ارائه گرديده 

  .است

  حجم معاملات
تژي مومنتوم در اكثر دوره هاي تشكيل و نگهداري بازدهي استرا )6(جدول  طبق   

ساده نسبت به استراتژي مومنتوم مرحله قبل بيشتر بوده، ليكن استراتژي مومنتوم 
لازم به . مرحله بعد بازدهي بيشتري نسبت به استراتژي مومنتوم ساده عايد نموده است

دار  ذكر است كه اين نتايج جهت اكثر دوره هاي نگهداري كمتر از يكماه نيز معني
كمتر از هاي  جهت دورهيب فرضيه يك رد، ليكن فرضيه دو بدين ترت. بوده است
بطور  .گردد اين فرضيه تاييد نميها  ، لذا براي ساير دورهگردد يتاييد ميك ماه 
مومنتوم همراه با حجم معامله بالا  يكه بازده نتايج نشان دهنده اين است خلاصه

  .بدست آمده است
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  )6(جدول 

  
  رمايه گذاران نهاديس

استراتژي  ياي بازده دراكثر دوره هاي نگهداري يك هفته )7(جدول طبق   
بيشتر بوده ـ مرحله قبل و مرحله بعد ـ مومنتوم ساده نسبت به استراتژي  دو مرحله اي 

هفته بازدهي استراتژي مرحله بعد  52و  24هاي تشكيل  جهت دورهكن لي. است
در بطور كلي . نموده است بازدهي بيشتري نسبت به استراتژي مومنتوم ساده عايد

اي  استراتژي مومنتوم ساده نسبت به استراتژيهاي دو مرحله ،هاي نگهداري دوره اكثر
 .نبوده استدار  نتايج معنيها  ليكن در اكثر پرتفوي .بازدهي بيشتري عايد نموده است

 ينشانگر اين است كه سرمايه گذاران حقيقنيز خود دار  البته همين برتري غير معني
 يعمدتاً سرمايه گذاران حقوق و. كنند مي و روندها را تعيين دهند يخط م بازاربه 

و  3هاي  باتوجه به نتايج بدست آمده، هيچكدام از فرضيه .هستندها  يرو حقيق دنباله
   .تاييد نمي گردند 4

 
   

1 2 4 12 24 36 52
emv1 0.006* 0.010* 0.016** 0.007 0.070 0.179 0.297
lmv1 -0.004* 0 -0.009 0.053* 0.069** -0.244 -0.049
emv2 0.012* 0.017* 0.010 -0.046** 0.035 0.112 0.290
lmv2 -0.008* -0.010** -0.011 0.004 -0.012 -0.130 -0.266
emv4 -0.005** 0.018* 0.024** -0.040 -0.025 0.053 0.0294
lmv4 -0.005** -0.013* -0.023** 0.011 -0.021 -0.074 -0.235

emv12 0.007 0.004 0.017 -0.018 0.068 0.263 0.227
lmv12 0.015 -0.003 -0.012 0 -0.099 -0.149 -0.206
emv24 0.009 0.028*** 0.289** -0.015 0.173 0.299 0.198
lmv24 -0.015** -0.015 -0.424 -0.039 -0.201 -0.482*** -0.161
emv36 -0.003 -0.007 0.036** 0.020 0.162 0.349 -0.350
lmv36 -0.001 0.005 0.005 -0.109 -0.123*** -0.238 -0.333
emv52 0.012* 0.024 0.038 0.086 0.102 -0.174 0.405
lmv52 0.016*** 0.017 -0.034 0.089*** -0.174 0.450 -0.267

LM :استراتژي مومنتوم مرحله بعد                         EM :استراتژي مومنتوم مرحله قبل
د***  در سطح خطاي 10 درصد معني دار  د * درسطح خطاي يك درصد معني دار د** در سطح خطاي 5 درصد معني دار

(M-EM , M-LM ) استراتژی مومنتوم ساده در مقايسه با استرتژی مومنتوم دو مرحله ای مبتنی بر حجم معاملات
دوره نگهداري

دوره تشكيل
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1 2 4 12 24 36 52
emi1 0.001 0 -0.001 -0.011 -0.018 0.032 -0.150
lmi1 0 0 0.004 0.033 0 -0.052 0.195
emi2 0 0.004 0 -0.010 -0.003 -0.067 -0.006
lmi2 0 -0.007*** -0.007 -0.002 -0.163* 0.007 -0.084
emi4 0 0.003 0.006 0.004 0.032 -0.022 0.176
lmi4 0.001 -0.002 -0.018 -0.012 -0.031 -0.002 0.402

emi12 0.004 0.004 0.011 -0.009 0.134*** 0.067 0.312
lmi12 0.004 -0.013** 0.011 0.017 -0.060 -0.018 0.059
emi24 -0.001 0.005 -0.009 -0.047 0.175 0.150 0.063
lmi24 0.008 -0.010 0.001 -0.015 0.045 0.042 0.142
emi36 0.005 0.013 0.027 -0.189 -0.149 0.043 0.849
lmi36 0.001 -0.011 -0.007 -0.066*** 0.032 0.213 -0.508
emi52 0.009 0.008 0.037 -0.035 -0.041 0.463 0.292
lmi52 -0.008*** -0.002 0.005 -0.034 -0.035 -0.183 -0.122***

LM: استراتژي مومنتوم مرحله بعد                         EM: استراتژي مومنتوم مرحله قبل
د*** در سطح خطاي 10 درصد معني دار   د * درسطح خطاي يك درصد معني دار د** در سطح خطاي 5 درصد معني دار 

(M-EM , M-LM  )   استراتژي مومنتوم مبتني بر سرمايه گذاران نهادي
دوره تشكيل

دوره نگهداري

  )7(جدول 

  سهام شناور آزاد
مرحله قبل بازدهي در اكثر دوره هاي نگهداري، استراتژي ) 8(طبق جدول   

ليكن . بيشتري نسبت به استراتژي مومنتوم ساده و استراتژي مرحله بعد داشته است
نسبت به استراتژي  ،ي نگهدارياز دوره ها استراتژي مرحله بعد فقط در تعدادي

نتايج نشانگر اين است كه عمدتاً . مومنتوم ساده بازدهي بيشتري عايد نموده است
ليكن نتايج بدست  .با سهام شناور آزاد بالا بدست آمده است مومنتوم همراه يبازده

كه خود نشانگر عدم تاييد  .نبوده استدار  از نظر آماري معنيها  آمده در اكثر دوره
  .باشد مي 6و  5هاي  فرضيه

  )8(جدول 

 
  

1 2 4 12 24 36 52
emf1 -0.002 -0.003 -0.007 -0.042 -0.085 -0.068 0.052
lmf1 0.001 0.003 -0.007 0.085** 0.087 0.109 0.63
emf2 -0.002 0 -0.008 -0.051 -0.105 0.174 -0.055
lmf2 -0.004 -0.007 -0.010 -0.051 -0.163 -0.004 0.463
emf4 -0.001 0.002 0.002 0.052 0.034 -0.216 -0.013
lmf4 0.005 -0.005 -0.023 -0.017 -0.133 0.101 0.136

emf12 0.004 -0.010 -0.006 0.035 0.017 -0.187 0.021
lmf12 -0.001 0.013*** 0.010 -0.033 0.029 0.309*** -0.146
emf24 -0.016** -0.017 0.005 0.081*** 0.030 0.132 0.072
lmf24 0.006 0.034 -0.004 -0.029 0.043 -0.051 -0.197***
emf36 0.011 0.010 -0.009 -0.041 0.186 0.162 0.200
lmf36 0.010 0.013 -0.040*** 0.031 -0.080 -0.077 0.253
emf52 -0.005 0.002 -0.043 0.020 0.141 0.143 -0.017
lmf52 0.006 0.010 0.037 -0.118 -0.171*** -0.258** -0.100

و
(M-EM , M-LM  ) استراتژي مومنتوم مبتني بر سهام شناور آزاد

LM :استراتژي مومنتوم مرحله بعد                         EM :استراتژي مومنتوم مرحله قبل
د*** در سطح خطاي 10 درصد معني دار   د * درسطح خطاي يك درصد معني دار د** در سطح خطاي 5 درصد معني دار 

دوره نگهداري
دوره تشكيل



             53                            ...            مبتني بر بازدهسرمايه گذاري تحليل تجربي استراتژيهاي معاملاتي 

 

  حجم مبنا
هاي نگهداري، استراتژي مومنتوم ساده  در بيش از نيمي از دوره 9جدول  طبق  

لازم به ذكر . به استراتژيهاي دو مرحله اي بازدهي بيشتري عايد نموده استنسبت 
هاي نگهداري مختلف كه استراتژيهاي دو مرحله اي نسبت به  است در دوره

سهم استراتژيهاي مرحله بعد بيشتر بوده اند  استراتژي ساده بازدهي بيشتري عايد نموده
 ييك، دو و چهار هفته اكوتاه مدت  ينگهدار يها همچنين در دوره. است

مومنتوم ساده عايد  ينسبت به استراتژ يبيشتر يبازده يدو مرحله ا ياستراتژيها
هاي كوتاه مدت، سرمايه گذاران با  كه بيانگر اين است كه در دوره. نموده اند

كه  حاكي از آنستنتايج . استفاده از اهرم حجم مبنا به بازدهي اضافي دست يافته اند
مومنتوم را افزايش داده  يپايين سهام بازده يكوتاه مدت حجم مبنا يها در دوره

 .نبوده استدار  از نظر آماري معنيها  ليكن نتايج بدست آمده در اكثر دوره .است
  .باشد مي  8و  7هاي  كه خود نشانگر عدم تاييد فرضيه

)9(جدول   

  

  

  

  

  ي و جمع بندينتيجه گير
به  مومنتوم ياز آن است كه استراتژ يحاك در اين تحقيق نتايج بدست آمده  

سهام توسط  يحجم معاملات، نسبت نگهدار صورت معني داري پس از كنترل
، درصد سهام شناور آزاد و حجم مبنا در بورس اوراق بهادار يه گذاران نهاديسرما

1 2 4 12 24 36 52
emb1 0.001 -0.002 -0.022 0.009 -0.036 -0.019 -0.536
lmb1 -0.002 0.001 0.007 0.010 0.064 -0.123 0.053
emb2 0 0.002 -0.001 0 0.125 0.068 -0.343
lmb2 -0.004 -0.009 -0.004 0.054 -0.057 0.127 0.245
emb4 -0.002 -0.008 -0.020 -0.069 0.034 0.159 0.347**
lmb4 -0.003 -0.002 -0.019 0.008 0.020 -0.024 0.005

emb12 -0.008 -0.014 0.023 0.078*** 0.064 0.073 -0.251
lmb12 0.009 -0.004 -0.015 -0.044 -0.083 -0.095 -0.041
emb24 0.013*** -0.030 0.024 -0.005 0.041 -0.140 0.536
lmb24 -0.006 -0.036 -0.043 -0.072*** -0.154** 0.033 -0.365
emb36 0.003 0.001 0.011 -0.051 0.114 -0.061 -0.439
lmb36 -0.009 0.019 0.019 -0.253 -0.226 0.037 -0.600
emb52 0.004 -0.021 -0.026 0.011 0.088 -0.482 -0.125
lmb52 0.008 0.046 0.016 -0.154 -0.086 -0.442 0.528

 (M-EM , M-LM  ) استراتژي مومنتوم مبتني بر حجم مبنا

LM :استراتژي مومنتوم مرحله بعد                         EM :استراتژي مومنتوم مرحله قبل
د***  در سطح خطاي 10 درصد معني دار  د * درسطح خطاي يك درصد معني دار د** در سطح خطاي 5 درصد معني دار

دوره نگهداري
دوره تشكيل
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در  1387الي  1377لذا فرضيه واكنش كمتر از حد طي سالهاي  .تهران وجود دارد
  ينگهدار ين در اكثر دوره هايهمچن و. ايران مورد تاييد قرار مي گيردبازار سرمايه 

مومنتوم  ياستراتژ با يدو مرحله ا يهاياستراتژاختلاف معني داري بين بازدهي 
كمتر از يكماه كه بازدهي استراتژي هاي  به استثنا دوره .مشاهده نگرديده است

سه با استراتژي مومنتوم ساده مومنتوم مرحله بعد مبتني بر حجم معاملات در مقاي
 يمبتن يا دو مرحله ياستراتژهمچنين . بازدهي بيشتر و معني داري عايد نموده است

مومنتوم  ينسبت به استراتژ يشتريب يبازده هاي كوتاه مدت مبنا طي دوره بر حجم
ليكن اين . نبوده استدار  معنيها  ليكن نتايج در اكثر دوره .اند د نمودهيساده تول

موضوع خود گواهي است بر اين ادعا كه سرمايه گذاران علاوه بر رصد حجم 
معاملات در كنار روند بازدهي گذشته سهام، نيم نگاهي نيز به حجم مبنا در 

  . تصميمات خريد و فروش خود دارند
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  تحقيق يمحدوديتها
از نوع تحقيق حاضر  هايي كه در اغلب تحقيقات ترين محدوديت يكي از عمده  

در بورس اوراق بهادار مثل وجود  يدر بازار سرمايه ايران وجود دارد، قواعد معاملات
 مثلاً يتوان به مقررات دولت يق ميتحق يتهايگر محدودياز د. مت استيحد نوسان ق

تواند بر  يم مت آن اشاره كرد كهيا آزاد شدن قيك محصول ي يگذار متيق
كشور،  يط اقتصادين شرايو همچن .ر گذار باشديبازده آن تاثد سهام و يخر يتقاضا
ن سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان مقام يژه قوانين و مقرارت كشور بويقوان

 يبورس اوراق بهادار كه تا حدود ييناظر و شركت بورس به عنوان نهاد اجرا
تواند بر  يدهد م ير مر قرايسهام را تحت تاث ين نهادها بازدهيعمل نمودن ا يا قهيسل

هاي برآوردكننده نيز  مدل  ماهيت. ق خدشه وارد كندين تحقيا يرونيو ب ياعتبار درون
  .هاي ديگر اين تحقيق تلقي گردد تواند از محدوديت مي

  جهت تحقيقات آتي پيشنهادات
با استفاده از ساير متغيرها اي  تشكيل وآزمون استراتژيهاي معاملاتي دو مرحله. 1

 ... همچون اندازه، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، و 
تشكيل و نگهداري بيشتر از هاي  آزمون استراتژيهاي مبتني بر بازده، جهت دوره. 2

 يكسال
 تحليل مومنتوم در صنايع مختلف. 3
 تحليل مومنتوم با توجه به تغييرات سود شركتها. 4
 با توجه به تغييرات قيمتهاي جهانيتحليل مومنتوم . 5
 آتي سكه طلا در بورس كالاي ايرانهاي  قراراد مومنتوم تحليل. 6
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