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 چكيده

گردد نیازمند بررسی بوده و در اين  گذاری که منجر به کسب بیشترين بازدهی میهای سرمايه معرفی استراتژی 

گذاری مومنتوم و تقويت آن توسط عوامل موثر در کسب بازده انتخاب و سپس قدرت هريک  راستا راهبرد سرمايه 

از معیارها به تنهايی و به صورت ترکیبی مورد بررسی قرار گرفت و بازده تعديل شده به ريسک با يکديگر مقايسه  

در سه دوره کوتاه مدت سه و شش ماهه و میان   1400تا  1388های شرکت طی سال  119گرديد. در اين راستا 

ها  گذاری تشکیل شده در همه دوره مازاد بازده برای همه سبدهای سرمايهمدت يک ساله مورد بررسی قرار گرفت.  

ها  ه ماهه امکان کسب بیشترين مازاد بازده از طريق تشکیل سبد ترکیبی نرخ رشد دارائیمثبت بوده و در دوره س

ها و مومنتوم و در دوره يک ساله از تشکیل  و مومنتوم، در دوره شش ماهه از تشکیل سبد ترکیبی نرخ رشد دارائی 

 اهرمی مورد تايید قرار گرفت.  اهرمی و کمسبد تک معیاره بیش 

 های ترکیبی.پرتفوی   -هانرخ رشد دارائی   -اهرمیاهرمی و کمبیش   -مومنتوم  های كليدی:واژه 

 1402/ 15/08تاريخ پذيرش:        1402/ 05/ 19تاريخ دريافت: 
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 مقدمه   -1

گذاران در  گذاران از خريد سهام کسب بازده است و در اين راستا يکی از مهمترين نیازهای سرمايه هدف سرمايه

بورس اوراق بهادار، داشتن اطلاعات مربوط به نحوه مطلوب خريد و فروش سهام است. بازده سهام نیز يکی از  

های مختلفی قابل محاسبه و  باشد که با روش گذاران در بازار سرمايه می مهمترين فاکتورهای مورد نظر سرمايه

تواند منافعی را عايد آنان سازد.  بینی کننده بازده سهام میهای پیش گیری است. بديهی است استفاده از مدل اندازه 

پارادايم   ،شد( توسعه داده 1964که توسط شارپ )  CAPMای يا  های سرمايه گذاری دارائیدر متون مالی مدل قیمت 

بر فرضیه بازار کارا    CAPMيرش برای تعیین بازده مورد انتظار يک دارائی ريسکی بوده است. اساس مدل  مورد پذ

گیرند  گذاری خود می گذاران با داشتن اطلاعات در دسترس بازده معقول از تصمیمات سرمايهقرار دارد که سرمايه 

های بازارهای مالی، واکنش سريع به اطلاعات جديد می (. يکی از مهمترين ويژگی1997)کاتبرستون و همکاران،  

گذاران  باشد. در بازار کارای سرمايه، جريان ورود اطلاعات با حجم بسیار زياد به طور مرتب تداوم داشته و سرمايه

گذاران موجب تعديل قیمت اوراق  دهند. واکنش منطقی سرمايه به طور منطقی به اطلاعات جديد واکنش نشان می

رسی برای  ارزش بهادار  به  میدن  )ذاتی(  واقعی  بازار  های  اندرکاران  دست  رقابتی،  شرايط  وجود  دلیل  به  شود. 

توانند به اتکای اطلاعات گذشته و يا مهارت شخصی خود بازدهی بیشتر از بازده بازار کسب کنند )نیکبخت و  نمی

های مدرن مالی های رفتاری بازار سهام و الگوهای ناسازگار با تئوری نظمی(. به تدريج با کشف بی1384مرادی  

اعتماد و اطمینان به اين فرضیه متزلزل گرديد. مديريت مالی رفتاری شامل بررسی مسائل مالی از منظر روانشناسی 

های عقلی و منطقی صرف، می باشد. امروزه اين موضوع قوت گرفته که شناسی و نیز حذف چارچوبو جامعه 

مل روانی تعیین می شوند تا متغیرهای بنیادی و بنابراين مطالعه روانشناسی ها و عواها بیشتر توسط نگرش قیمت

 (.1390و هیجانات بازار اهمیت بیشتری پیدا کرده است )فدائی نژاد و صادقی  

باشد.  گذاران به اطلاعات جديد میواکنشی سرمايه واکنشی و کمهای رفتاری، بیش ترين تورش يکی از اصلی

اند، بالاتر از قیمت واقعی و قیمت سهام ناموفق  ای از زمان موفق بوده هايی را که در دوره شرکت آنها قیمت سهام  

واکنشی و  (. مطالعات متعددی وجود کم1393کنند )نیکومرام و همکاران،  اش برآورد میتر از قیمت واقعی را پائین 

توان از طريق به  واکنشی میواکنشی يا کماند. در صورت وجود بیش واکنشی در بازار سرمايه را تأيید نموده بیش

های بالاتر از بازار دست يافت و دو راهبرد مهم و پرکاربرد در بین  گذاری مناسب به بازدهکارگیری راهبرد سرمايه 

توالی )مومنتوم(  راهبردهای  از    2و معکوس   1تحلیلگران،  استفاده  با  راهبرد سعی می شود  اين دو  باشد. در  می 

 (. 1394عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پیش بینی و بازدهی اضافی ايجاد کرد )نیکومرام و همکاران،  

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق   -2

  مومنتوم در علم فیزيک به اين معنی است که اگر يک سیستم بسته توسط نیروی خارجی تحت تأثیر قرار نگیرد،

(. به اين  1392  دهد )بدری و فتح الهی، به مسیر خود بدون تغییر میزان جنبشی آنی يا نیروی حرکت ادامه می 

 
1 Momentum 
2 Contrarian 
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 بیشتر حرکت برای دلیلی اگر حتی رسد،می  خود ذاتی به ارزش و کندمی  تغییر قیمت يک دارائی معنا که وقتی

 پديده اين دهد کهمی  ادامه  خود حرکت  به مدتی برای قبلی جهت  همان در قیمت دارائی باز هم باشد نداشته وجود

  ن ي در ا سهام برنده و فروش سهام بازنده استوار است. ديمومنتوم بر خر یو اساس استراتژ هيپانامند. شتاب می  را

کوتاه    یهامثبت در دوره   یمثبت باشد، بازده  یبازده  یدارا   یاست که اگر شرکت  نيبر ا  یاعتقاد اصل  یاستراتژ 

 .  (2014)هانیور،    مدت ادامه خواهد داشت

های ترکیبی مومنتوم و تقويت آن با استفاده از عوامل  در اين مطالعه سعی بر آن است تا سودمندی استراتژی 

ها مورد بررسی قرار گیرد. همانگونه که اشاره شده در مطالعات قبل ترکیب متغیرهای  موثر بر عملکرد و بازده شرکت 

(  1394مختلف با عامل مومنتوم مورد ارزيابی قرار گرفته است. به عنوان نمونه در مطالعه نیکومرام و همکاران )

سبی مالکیت حقوقی ترکیب ده متغیر شامل نسبت حجم نسبی معاملات، نرخ گردش حجم معاملات، نسبت تغییر ن

، شاخص  CAPM، ضريب بتای کاهشی  CAPM، ارزش بازار، ضريبب بتای  P/Eبه حقیقی، نوسان بازده، نسبت  

هفته گذشته با استراتژی    52تأخیر مبتنی بر سرعت تعديل قیمت سهام و نسبت قیمت جاری با بالاترين قیمت در  

ها و مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور آنچه  مومنتوم مورد ارزيابی قرار گرفته است. بر اساس بررسی 

مشخص است، همه بازارها به خصوص در اقتصادهای در حال توسعه از کارايی کامل برخوردار نبوده و لذا میزان  

گذاری متأثر از ساختار سرمايه شرکت است. با اين زمینه نیاز به بررسی میزان اثرگذاری اهرم در  بازده سرمايه 

کسب بازده غیر نرمال آتی وجود دارد و استفاده از درجات مختلف اهرم، منجر به کسب سطوح مختلفی از بازده  

ها بايد به صورت مثبت با اهرم مرتبط باشد زيرا  ( نشان دادند بازده خام دارائی 1958دد. موديلیانی و میلر )گرمی

های قیمتی دارند. بر اين  های غیر اهرمی، حساسیت بیشتری نسبت به ريسکهای اهرمی نسبت به دارائی دارائی 

مشاهده کنیم )اين    تر نسبت به سهام غیر اهرمی، رود میانگین بازده بالاتری را در سهام اهرمی اساس انتظار می

رود هر چه اهرم افزايش يابد، ريسک نیز  موضوع به نوعی ريشه در توازن بین ريسک بازده نیز دارد و انتظار می 

 افزايش يافته و بازده بالاتری مورد توقع خواهد بود(.  

اهرم و مومنتوم در قیمتنکته استراتژی  اشاره کرد آن است که تا کنون ترکیب  بايد به آن  گذاری  ای که 

اند. مطالعات  های غیر عادی، به صورت همزمان مورد مطالعه قرار نگرفته ها به عنوان مبنائی برای کسب بازده دارائی 

اند و در عین حال مطالعات مبتنی بر اهرم نیز توجهی به استراتژی مومنتوم  مبتنی بر مومنتوم اهمیتی به اهرم نداده

پوشانی ندارند  ها مجزا از هم بوده و همگذاری دارائی رسد اين دو عامل در قیمتاند. اين طور به نظر مینداشته

تر به  های بالاتواند در کسب بازده های پیش گفته به تنهايی می(. لذا هر يک از استراتژی 2018)فورنر و همکاران 

گذاران کمک نمايد. لیکن بررسی مطالعات داخلی حاکی از آن است که تا کنون هیچ يک از اين مطالعات  سرمايه

اند. در نتیجه تحقیق  گذاری ارزيابی ننموده هر دو متغیر را به صورت همزمان و به عنوان يک استراتژی سرمايه 

های پائین گذشته )بازنده ها(، بازده منفی غیر نرمال را فقط در بین سهام با اهرم بالا فورنر مشخص گرديد بازده 

های بالای گذشته )برنده ها(،  های با سطوح اهرمی پائین. با اين وجود بازده کنند نه برای شرکت پیش بینی می 

کنند. آنها همچنین نشان دادند که ارتباط  بازده مثبت غیر نرمال را فارغ از سطوح مختلف اهرم پیش بینی می
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های  های غیر نرمال آتی فقط در بین سهام بازنده مشاهده می شود و ارتباط مثبت بین بازدهمنفی بین اهرم و بازده

 پائین مشاهده می شود.   1های غیر نرمال آتی فقط در بین سهام با سطوح غیر از اهرم گذشته و بازده 

اهرمی استفاده شده  اهرمی و کم در برخی مطالعات به جای استفاده از اهرم در تحقیقات، از معیاری به نام بیش 

ها بـیش از حقـوق  اهرمی به نوعی از ساختار سرمايه اشاره دارد که در آن، سهم بدهیساختار سرمايه بیش است. 

ساختار    صـاحبان سرمايه است؛ به شرطی که اين موضوع ناشی از عوامل درونی شرکت و عوامل اقتصادی نباشد.

ها کمتر از حقوق صـاحبان  اهرمی نیز به نوعی از ساختار سرمايه اشاره دارد که در آن، سهم بدهی سرمايه کم

(.  1397)افلاطونی  سرمايه است به شرطی که اين موضوع ناشی از عوامل درونی شرکت و عوامل اقتصادی نباشد

، آنها به اين نتیجه رسیدند که افزايش کیفیت افشاء سبب کاهش  (2022و    2015لیامز )در مطالعه ساين و وي

اهرمی بیشتر از  های بیش ها از سطح بهینه خود می شود و اين تأثیر در شرکت انحراف ساختار سرمايه شرکت 

اهرمی است. اين مهم از آنجائی که نقش ساختار سرمايه در مطالعات متعدد بر  هايی با ساختار سرمايه کمشرکت 

اثبات رسیده است،  به  بازده  و  اهرمی میزان    کند. در ساختار سرمايه بیش )کم(اهمیت پیدا می  ارزش شرکت 

تواند  ها میاهرمی در ساختار سرمايه شرکت اهرمی و کماز میزان بهیه آن است. بنابراين بیش   ها بیشتر )کمتر(بدهی

های غیر عادی  وح متفاوت گردد. لذا بررسی نقش اين معیار در کسب بازده های مختلف در سطمنجر به کسب بازده 

 گذاری گردد.  تواند منجر به معرفی راهبردهای جديد سرمايه و همچنین ترکیب آن با راهبرد مومنتوم می 

ها پرداخته شده است، مولفه  يکی ديگر از معیارهايی که در مطالعات مختلف به بررسی اثر آن در بازده شرکت 

دارائی رشد  )نرخ  همکاران  و  کوپر  است.  شرکت  سرمايه   (2008های  اثر  بررسی  به  خود  مطالعه  در در  گذاری 

ها، پیش بینی کننده قوی  های رشد دارائی های شرکت بر بازده پرداختند. آنها به اين نتیجه رسیدند که نرخ دارائی 

يک ارتباط معنادار و قوی    ( 2013های غیر عادی آينده می باشند. در مطالعه پیتر نیبرگ و سالا پويری )برای بازده 

های شرکت و مومنتوم پیدا شد. در اين مطالعه آنها متوجه شدند که سودهای مومنتوم در  بین نرخ رشد دارائی 

 های بالاتر )پائین تر(، بیشتر )کمتر( می باشد.  های دارای نرخ رشد دارائی رکت بین گروه ش

  ب یترک  و  بازده  بر  موثر  یمتغیرها  از  استفاده  با  مومنتوم  ی گذارسرمايه   راهبرد  بهبود  و  تيتقو  مطالعه  نيا  هدف

  اثر  و  یبیترک  یهااستراتژی   قيطر  ازاز نرمال    بالاتر  بازده  کسب  امکان  نمودن  مشخص  و  مومنتوم  با  متغیرها  نيا

 . باشد  یم  ندهيآ  در  بالاتر  بازده  کسب  در  یبررس  مورد  یمتغیرها   ريسا  و  مومنتوم  متقابل

 

 پيشينه تحقيقات  1-2

چهار شاخص    ریاز تاث  یلیبخش تکم  یمعکوس و مومنتوم و برا   ی( از دو استراتژ 1402)  یو کاظم  یرمحمدیم

  ریمومنتوم تاث یاستراتژ  . آنها دريافتند که کردند ادهاستف  ینهاد یگذار ه يحجم معاملات، حجم مبنا، تورم و سرما

و    ینهاد  یگذار هيسرما همچنینسهم دارند.  یو معنادار بر بازده یمنف ریمعکوس تاث  یمثبت و معنادار و استراتژ

 . دارند  یو معنادار بر بازده  یمنف  ریتاث  یمثبت و معنادار و تورم دارا   ریتاث  یدارا   تحجم معاملا

 
1 Non-low leverage stocks 
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رويکرد  دريافتند که    1399-1390های  شرکت طی سال   175( با مطالعه  1401تیموری آشتیانی و همکاران )

هـای ترکیبـی مبتنی مومنتوم،  گرگ خاکستری در مقايسه با روش پانل پويا دقت بیشـتری دارد و اسـتراتژی 

نسـبت بـه استراتژی مومنتوم ساده، بازده اضافی بیشتری را در    GWOمعکوس و هیبريدی با استفاده از الگوريتم 

 گذاران می کند.بازه بلندمدت نصیب سرمايه 

 ن يا  جهیپرداختند. در نت  کیستماتی رسیغ  یريپذنوسان   یگذارمتیق  ی( به بررس 1400و فرزانگان )  یدر یح

  ی ر یگجهینت  نيو بازده مورد انتظار است. ا  کیستماتیرسیغ  یر يپذنوسان   نی مثبت ب  اًيرابطه قو  کيمطالعه وجود  

  حات یترج  مدت،وتاه فرنچ )بازده مازاد بازار، اندازه، و ارزش(، معکوس بازده ک-فاما   سکيبعد از کنترل اثر سه عامل ر

 مثبت، و مومنتوم همچنان برقرار است.    یبازده حد   یبرا 

(  1993)  فرنچ  و  فاما  عاملی  سه  مدل  بر  مبتنی  زمانی  سری  رگرسیون  از  استفاده  با(  1397)  دولو  و  مطالعه بدری

 رايج   شیوه  به  ريسک  بابت  بازده  تعديل  صنعت،  و   اندازه  قیمت،  مومنتوم  هایاستراتژی   اغلب   در  داد  نشان  نتايج

   شود؛  می  منجر  بازده  افزايش  به  ،(1993)  فرنچ  و  فاما  عاملی  سه  مدل  بر  مبتنی

  اثر   اساس  بر  بازندگان  پرتفوی  بازده  با  برندگان  پرتفوی  بازده(  1397)  همکاران  و  ثالث  بحری  در مطالعه جمال

  برندگان   پرتفوی  بازده  دار  معنی  رابطه  رو  اين  از.  ندارد  رابطه  مومنتوم  سودهای  با  نهادی  سهامداران  نگهداری  نسبت

  ماهه  سه  و  ماهه  يک  هایدوره  در  معکوس  سودهای  با  نهادی  سهامداران  نگهداری   نسبت  اساس  بر  بازندگان  و

 .  است  گرديده  مشاهده

  نقد   جريان  ترکیب  طريق  از  تکنیکال  مبادلات  استراتژی  در  بنیادی  اطلاعات(  1396)  دستگیر  و  پور  مکی

  به طور  بنیادی  و  تکنیکال  هایاستراتژی   تأثیر  تحقیق آنهادر  .  کردند  بررسی  را  معکوس  و  مومنتوم  با  عملیاتی

 بررسی شد.   سهام  بازده  بر  ترکیبی   صورت  به  همچنین  و  مستقل

  اس یمق  باشده شامل مومنتوم    تيمومنتوم تقو  یهای عملکرد استراتژ  یق ی( در تحق2023)  1ندمولر يهانور و و

  ی ها کردند. با استفاده از داده   یرا بررس  ايپو  اسیثابت، و مومنتوم با مق  مهی ن  اسینوسانات ثابت، مومنتوم با مق

سقوط مومنتوم را    کرد،يمتوجه شدند که هر سه رو  ،یالمللن یکشور ب  48متحده و    الاتي از ا  یسهام تک  بهمربوط  

 . شوندی م  یبالاتر   سکيبه ر  شدهليکاهش داده و منجر به کسب بازده تعد

 ها افته. يکردند  یو بازده مومنتوم صنعت را بررس  افتهينوسانات تحقق    نی( رابطه ب2023)  2چن و همکاران 

از کنترل عوامل   سرابطه پ نيکه نوسانات گذشته به طور مثبت با مومنتوم صنعت مرتبط است و ا دهدینشان م

 است.   تری ( قوی و سودآور  یگذار  هي )بازار، اندازه، ارزش، سرما  جيخطر را

 ک يکه از    کنندی م  شنهادیمومنتوم را پ  یگذار هيسرما  یاستراتژ   کي  ی قی( در تحق2020)  3و همکاران   ويرا

  ی پرتفو  قیتحق  ن يا  جهی. در نت کندیانتخاب سهام در حالت رو به رشد استفاده م  ی( براHMMمدل پنهان مارکوف )

  ی دوره نگهدار  کي  طيکسب کرد و در شرا  یمومنتوم سنت  ینسبت به سبدها  یبالاتر  یبازده  HMMمومنتوم  

 .  افتيعملکرد دست    نيماه( به بهتر  کيکوتاه )  لیدوره تشک  کيهفته( و    کيکوتاه )

 
1 Hanauer & Windmüller 
2 Xiaoyue Chen, Bin Li & Andrew C. Worthington 
3 Hosun Ryou, Han Hee Bae, Hee Soo Lee, Kyong Joo Oh 

https://www.nature.com/articles/s41599-022-01309-y#auth-Xiaoyue-Chen-Aff1
https://www.nature.com/articles/s41599-022-01309-y#auth-Bin-Li-Aff1
https://www.nature.com/articles/s41599-022-01309-y#auth-Andrew_C_-Worthington-Aff1
https://sciprofiles.com/profile/1213493
https://sciprofiles.com/profile/author/MUFDbzRmdWlMQ2dyVk1xaVB0aHdqbGVPZFRHK3c1ck5aOWVPT1ZnOVNjZz0=
https://sciprofiles.com/profile/1002844
https://sciprofiles.com/profile/548803
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های اهرم و مومنتوم به صورت همزمان مورد  ( اولین بار استراتژی 2018)  1بر اساس مطالعه فورنر و همکاران 

بررسی قرار گرفت. اين مطالعه نشان داد که تشکیل سبد با سهام بازنده و اهرم بالا )نه اهرم پايین( منجر به کسب  

گردد. بر اساس  گردد و سهام برنده بدون در نظر گرفتن سطح اهرم منجر به کسب بازده بالاتر می بازده پايین تر می 

 های غیر نرمال آينده صرفاً در سهام بازدنده مشاهده گرديده است.  اين مطالعه ارتباط منفی بین اهرم و بازده 

 

 روش شناسی پژوهش   -3

معیاره و ترکیبی مبتنی بر مومنتوم از روش  گذاری تکبه منظور بررسی بررسی مازاد بازده در راهبردهای سرمايه 

اهرمی اهرمی و کمها ابتدا از مدل ساين و ويلیامز بیش پیش از تشکیل پرتفوی تشکیل پرتفوی استفاده خواهد شد.  

. در اين رابطه پس از مشخص شدن اجزای اخلال، در صورت مثبت بودن  ها از روش زير محاسبه خواهد شدشرکت 

 اهرمی تلقی خواهد گرديد: اهرمی و در صورت منفی بودن جز اخلال شرکت کمجز اخلال شرکت بیش 

 ( 1رابطه )
𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝐼𝑂𝐵𝑖𝑡 + 𝜃2𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜃3𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝜃4𝑀𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝜃5𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜃6𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝜃7𝐼𝑁𝐷𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

های اهرمی مطابق مطالعه فورنر در ابتدای هر سال سهام بر اساس اهرم اسفند ماه سال قبل  برای تشکیل پرتفوی 

. سپس اين سهام به پنج پرتفوی مجزا تقسیم خواهد شد. گروه دارای پائین ترين اهرم در  شدرتبه بندی خواهیم 

روش مشابهی نیز برای تشکیل    قرار خواهند گرفت.   𝐿𝑒𝑣5گروه دارای بالاترين اهرم در دسته  و     𝐿𝑒𝑣1دسته  

های گذشته به عنوان سهام بازنده و و گروه دارای پائین ترين بازده های مومنتوم به کار گرفته خواهد شدپرتفوی 

قرار خواهند گرفت. برای     𝑃𝑅5گروه دارای بالاترين بازده به عنوان سهام برنده و در دسته  و     𝑃𝑅1در در دسته  

هايی دو معیاره تشکیل  های ساخته شده بر اساس دو متغیر )اهرم و مومنتوم(، پرتفوی تحلیل ارتباط بین پرتفوی 

,𝐿𝑒𝑣1خواهد شد و برای هر تاريخ تشکیل، پنج پرتفوی بر اساس اهرم )  𝐿𝑒𝑣2, … , 𝐿𝑒𝑣5  و پنج پرتفوی بر اساس )

,𝑃𝑅1مومنتوم ) 𝑃𝑅2, … , 𝑃𝑅5  پرتفوی بر اساس هر دو معیار تشکیل خواهد    25( وجود دارد که به طور همزمان

𝐿𝑒𝑣1شد. به عنوان نمونه پرتفوی   × 𝑃𝑅1    اهرم پائین و بازنده ها( شامل سهامی خواهد بود که به طور همزمان(

 خواهد بود.    PR1و    Lev1متعلق به هر دو پرتفوی  

 
 ( نحوه محاسبه بازده پرتفوی تركيبی مبتی بر اهرم و مومنتوم 1شكل )

 
1 Carlos Forner, Yaz Gülnur Muradoglu, Sheeja Sivaprasad 

پرتفویبازده 
Pr5*Lev5

پرتفویبازده 
Pr1*Lev1

پرتفویبازده 
یمبتترکیبی 

بر اهرم و 
مومنتوم

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Forner/Carlos
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Muradoglu/Yaz+G%C3%BClnur
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Sivaprasad/Sheeja
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های مورد مطالعه را در دو دسته بیش  اهرمی در طول دوره مورد بررسی شرکتاهرمی و کم برای بررسی معیار بیش 

و گروه دارای   UNLاهرمی در دسته های دارای ساختار سرمايه کمنمائیم. شرکتاهرم و کم اهرم طبقه بندی می

های ساخته شده  قرار خواهند گرفت. برای تحلیل ارتباط بین پرتفوی   OVLاهرمی در دسته  ساختار سرمايه بیش

هايی دو معیاره تشکیل  پرتفوی مطابق روش اهرم و مونتوم  هرمی و مومنتوم(،  ااهرمی و کم بر اساس دو متغیر )بیش 

 خواهد شد.  

 
 اهرمی و مومنتوم اهرمی و كم( نحوه محاسبه بازده پرتفوی تركيبی مبتی بر بيش2شكل )

ها بر  ها در ابتدای هر سال در دوره مورد بررسی، شرکت های مبتنی بر نرخ رشد دارائی برای تشکیل پرتفوی 

های خود رتبه بندی شده و به پنج دسته تقسیم خواهند شد. برای تحلیل ارتباط بین  اساس نرخ رشد دارائی

هايی پرتفوی مطابق روش اهرم و مومنتو  (،  نرخ رشد دارئی ها و    مومنتومهای ساخته شده بر اساس دو متغیر )پرتفوی 

 . دو معیاره تشکیل خواهد شد

 
 ( نحوه محاسبه بازده پرتفوی تركيبی مبتی بر نرخ رشد دارئی و مومنتوم 3شكل )

 

 برای محاسبه اهرم از نسبت کل بدهی به دارائی استفاده خواهد شد: 

 ( 2رابطه )

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 =
Dit

𝐴𝑖𝑡
 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡  اهرم شرکت :i    در سالt  ؛Dit  کل بدهی شرکت :i    در سالt   ؛𝐴𝑖𝑡های شرکت  : کل دارائیi    در سالt  ؛

 : اهرمی نیز از مدل ساين و ويلیامز محاسبه خواهد شداهرمی و کمبیش

 ( 3رابطه )
𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡+1 = 𝜃0 + 𝜃1𝐼𝑂𝐵𝑖𝑡 + 𝜃2𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝜃3𝐿𝐴𝑇𝑖𝑡 + 𝜃4𝑀𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝜃5𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝜃6𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝜃7𝐼𝑁𝐷𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
 

: نسبت  𝐶𝑂𝐿؛  : نسبت هزينه های مالی به کل دارائی𝐼𝑂𝐵؛  هاها به مجموع دارائی: نسبت بدهی𝑇𝐷𝐴که در آن  

: نسبت  𝑀𝐵𝑇؛  ها: لگاريتم مجموع دارائی𝐿𝐴𝑇؛  هاهای ثابت به کل دارائی مجموع موجودی های مواد، کالا و دارائی

پرتفویبازده 
Pr5*Ovl

پرتفویبازده 
Pr1*Unl

پرتفویبازده 
بیش اهرمی و 

/  کم اهرمی
مومنتوم

پرتفویبازده 
Pr5*Ag5

پرتفویبازده 
Pr1*Ag1

پرتفویبازده 
نرخ رشد 
دارئی و 
مومنتوم
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: نرخ تورم )درصد تغییرات  𝐼𝑁𝐹؛ ها: نسبت سود عملیاتی به مجموع دارائی 𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇؛ ارزش دفتری ارزش بازار به 

 صنعت.ها(  ها به دارائی : متوسط نسبت اهرمی )نسبت بدهی 𝐼𝑁𝐷𝐿𝐸𝑉؛  شاخص قیمت مصرف کننده(

 نمايیم:  محاسبه میرا از  ها  های شرکت بر نرخ رشد دارائی 

 ( 4رابطه )

𝐴𝐺𝑖,𝑡 =
ATit − ATit−1 

𝐴𝑇𝑖𝑡−1
 

:  𝐴𝑇𝑖𝑡−1؛ tدر سال    iهای شرکت  : ارزش کل دارائیATit؛  tدر سال    iهای شرکت  : نرخ رشد دارائی AGi,tکه در آن 

 ؛ t-1در سال    iهای شرکت  ارزش کل دارائی 

 و از طريق رابطه زير محاسیه خواهد شد:   بازده سهام به صورت ماهانه 

 ( 5رابطه )

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑑it − 𝑃𝑖𝑡 × (1 + 𝜕𝑖𝑡 + 𝜃𝑖𝑡) − (𝑃𝑖𝑡−1 + 𝑐𝜕𝑖𝑡)

𝑃𝑖𝑡−1 + 𝑐𝜕𝑖𝑡
× 100 

 

𝑡در پايان ماه     𝑖: قیمت سهم  𝑡  ،𝑃𝑖𝑡−1در پايان ماه     𝑖: قیمت سهم  𝑃𝑖𝑡؛  𝑡در ماه     𝑖: بازده سهم  𝑅𝑖,𝑡که در آن   −   ؛1

𝑑𝑖𝑡  سود تقسیمی نقدی سهم :i    در ماهt  ؛𝜕𝑖𝑡:  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدی سهمi    در ماه

t؛  𝜃𝑖𝑡  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته سهم :i    در ماهt  ؛𝑐  مبلغ اسمی پرداختی بابت هر سهم برای افزايش :

 . سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدی

 بازده تجمعی هر سهم مطابق رابطه ذيل محاسبه خواهد شد: 

 ( 6رابطه )

𝑅𝑖,𝑗 = ∏ Rit

t=j

𝑡=1

 

𝑗 = 1,2, … ,12 
𝑅𝑖,𝑗  بازده تجمعی سهم :i    در دورهj . 

 بازده ماهانه هر پرتفوی با استفاده از رابطه زير محاسبه خواهد شد: 

 ( 7رابطه )

𝑅𝑃𝑡𝑘 = ∑ Xit

i=n

𝑖=1

× 𝑅it 

𝐾 = 1,2, … ,12 
 ؛ موجود در پرتفوی: وزن سهام  Xitو    t: بازده پرتفوی در ماه  𝑅𝑃𝑡𝑘که در آن 

از روش    1برای محاسبه بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام دارای اهرم بالا و خريد سهام دارای اهرم پائین 

 زير استفاده خواهد شد: 

 ( 8رابطه )

 
1 Low-high strategy 
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𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿−𝐻 = 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐿 − 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐻  

 

𝑅𝑝𝑡𝑘که در آن  
𝐿−𝐻  بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام دارای اهرم بالا و خريد سهام دارای اهرم پائین در ماه :t  ؛

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿( بازده پرتفوی شامل سهام دارای اهرم پائین :Lev1)  ؛𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐻( بازده پرتفوی شامل سهام دارای اهرم بالا :Lev5 ) ؛ 

اهرمی از روش زير استفاده خواهد  اهرمی و خريد سهام کمبرای محاسبه بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام بیش 

 شد: 

 ( 9رابطه )
𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑈−𝑂 = 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝑈 − 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑂  
 

𝑅𝑝𝑡𝑘که در آن  
𝑈−𝑂اهرمی در ماه  اهرمی و خريد سهام کم: بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام بیشt  ؛𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑈  بازده :

𝑅𝑝𝑡𝑘؛  اهرمیپرتفوی شامل سهام کم
𝑂  : ؛ اهرمیبازده پرتفوی شامل سهام بیش 

با روشی مشابه بازده پرتفوی مومنتوم که عبارت است از پرتفوی حاصل از خريد سهام برنده و فروش سهام بازنده  

 از روش زير محاسبه خواهد شد: 

 ( 10رابطه )
𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑀 = 𝑅𝑝𝑡𝑘
𝑊 − 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐿  
 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝑀  بازده پرتفوی مومنتوم در ماه :t؛  𝑅𝑝𝑡𝑘

𝑊  بازده پرتفوی برنده در ماه :t  ؛𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐿  بازده پرتفوی بازنده در ماه :t ؛ 

های پائین و خريد سهام دارای نرخ رشد  برای محاسبه بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام دارای نرخ رشد دارائی 

 های بالا از روش زير استفاده خواهد شد: دارائی 

 ( 11رابطه )
𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐴𝑔5−𝐴𝑔1
= 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐴𝑔5
− 𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐴𝑔1 
 

𝑅𝑝𝑡𝑘
𝐴𝑔5−𝐴𝑔1های پائین و خريد سهام دارای نرخ رشد  : بازده پرتفوی حاصل از فروش سهام دارای نرخ رشد دارائی

𝑅𝑝𝑡𝑘؛  tهای بالا در ماه  دارائی 
𝐴𝑔1:  بازده پرتفوی شامل سهام دارای نرخ رشد دارائی( های پائینAg1  ؛)𝑅𝑝𝑡𝑘

𝐴𝑔5  بازده :

 (؛ Ag5های بالا )پرتفوی شامل سهام دارای نرخ رشد دارائی 

 

 هاتعدیل به ریسک بازده   -1-3

برازش خواهد    FFهای ماهانه بر مدل  بازده  های ترکیبی با عوامل ريسک، به منظور آزمون همزمان بازده استراتژی 

های نگهداری کوتاه مدت سه ماهه، کوتاه مدت شش ماهه و  های حاصله در دوره . در اين مرحله تمامی بازده شد

ساله بر اساس مدل سه عامله فاما فرنچ تعديل گرديده و آلفای برازش شده که نشان دهنده بازده  میان مدت يک  

 گردد. باشد، جهت بررسی فرضیات مرتبط، استفاده می غیر نرمال می
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 گردد:های حاصله بر اساس مدل ذيل برازش می به اين منظور بازده 

 ( 12رابطه )
(𝑅𝑃 − 𝑟𝑡) = 𝛼 + 𝛽(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑟𝑡) + 𝑠𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡 

 

𝑅𝑃,𝑡 های  : بازده پرتفوی𝑃     برای ماه𝑡؛  𝑟𝑡 :    بازده بدون ريسک در در ماه𝑡  ؛𝑅𝑀,𝑡  بازده بازار در ماه :𝑡  ؛𝛽  ريسک :

بازده تعديل شده   𝛼کند )به عبارت ديگر  : آلفای جنسن که بازده غیر عادی را محاسبه می 𝛼؛  بازار )بتای پرتفوی( 

: حساسیت بازده  𝑠؛  )صرف ارزش بازار(  tبازده مازاد پرتفوی عامل ارزش بازار در ماه    :𝑆𝑀𝐵𝑡؛  برای ريسک است(

)صرف    t: بازده مازاد پرتفوی عامل ارزش دفتری به ارزش بازار در ماه  𝐻𝑀𝐿𝑡؛  مازاد پرتفوی به عامل ارزش بازار

 ؛ : حساسیت بازده مازاد پرتفوی به عامل ارزش دفتری به ارزش بازارℎ؛  ارزش دفتری به ارزش بازار(

 119تعداد  در اين تحقیق  باشند.  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار میجامعه آماری اين تحقیق شرکت 

در سه دوره کوتاه مدت سه و شش ماهه و میان مدت يک ساله مورد بررسی   1400تا    1388شرکت در دوره زمانی  

ها  گذاری و بیمههای سرمايهها، شرکت ها، هلدينگبانک   گری مالی، های واسطه اين تحقیق شامل شرکت قرار گرفت.  

. همچنین سبدهای سهام  باشدنمی  باشند، ماه در دسترس نمی   12های آنها بیش از  هايی که دادهو همچنین شرکت 

از جامعه تحقیق، به عنوان نمونه تلقی می های  شود. به عبارت ديگر روش انتخاب شده در راهبردهای مختلف 

استراتژی  از  يک  هر  سهام  سرمايه انتخاب  نمونه گذاری،  های  ماهیت  روش  به  بنا  که  شود  می  محسوب  گیری 

ی از سهام عضو جامعه آماری انتخاب می شوند. بنابراين روش نمونه گیری مورد استفاده در اين  استراتژی، بخش

تحقیق، انتخاب نمونه و حجم نمونه بر اساس نمونه گیری غیر احتمالی بود. بديهی است با توجه به تقسیم سهام  

 های مختلف به پنج دسته مجزا، اندازه نمونه ها در طول دوره زمانی تحقیق متفاوت خواهد بود. بر اساس استراتژی 

 

 های پژوهش فرضيه  - 2-3

 بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت مثبت است. مازاد   (1

بازده پرتفوی  مازاد  بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از  مازاد   (2

 مبتنی بر اهرم است. 

بازده پرتفوی  مازاد  بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از  مازاد   (3

 مبتنی بر مومنتوم است. 

 اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت مثبت است. اهرمی و کمبازده پرتفوی مبتنی بر بیش مازاد   (4

  اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از اهرمی و کمبازده پرتفوی مبتنی بر بیش مازاد   (5

 اهرمی است. اهرمی و کمبازده پرتفوی مبتنی بر بیش   مازاد

  اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از اهرمی و کمبازده پرتفوی مبتنی بر بیش مازاد   (6

 بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است.   مازاد
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های شرکت و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت مثبت  بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمازاد  (7

 است. 

های شرکت و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر  بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی مازاد   (8

 های شرکت است. بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی مازاد  از  

های شرکت و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر  بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی مازاد   (9

 بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است. مازاد  از  

از  بالاتر  مدت انیم  و کوتاه دوره در مومنتوم  و اهرم بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی  از  حاصل  بازدهمازاد  (10

 . است  مومنتوم  و  اهرمیکم   و  اهرمیبیش  بر  ی مبتن  یبی ترک  یهاپرتفوی   از  حاصل  بازدهمازاد  

از  بالاتر  مدت انیم  و کوتاه دوره در مومنتوم  و اهرم بر یمبتن یبیترک یهاپرتفوی  از  حاصل  بازدهمازاد  (11

 . است  مومنتوم  و  شرکت  یهادارائی   رشد  نرخ  بر  ی مبتن  یبی ترک  یهاپرتفوی   از  حاصل  بازدهمازاد  

  و  کوتاه دوره در مومنتوم و اهرمی کم و اهرمیبیش بر یمبتن یبی ترک یهاپرتفوی  از حاصل بازدهمازاد  (12

  و   شرکت  یهادارائی   رشد  نرخ  بر  یمبتن  یبیترک  یهاپرتفوی   از  حاصل  بازدهمازاد    از  بالاتر  مدت  انیم

 . است  مومنتوم

 

 های پژوهش یافته  -4

ها برآورد گرديد. در اين  اهرمی شرکت اهرمی و کمهای ترکیبی ابتدا بیش در اين تحقیق به منظور تشکیل پرتفوی 

 ها و همچنین دوره زمانی مورد مطالعه از رگرسیون پنل استفاده گرديد.  راستا و با توجه به نوع داده 
 

 ی مدلهامتغير توصيفی شامل پارامترهای مركزی و پراكندگی آمار( 1جدول )
 TDA IOB LAT COL MBT PROFIT INF INDLEV AG 

 0.1741 0.6005 21.7505 0.1560 3.4151 0.2546 14.4516 0.0419 0.6007 میانگین

 0.1422 0.6092 15.6 0.1353 2.3164 0.2336 14.211 0.0346 0.6122 میانه

 1.0784 0.8874 41.2 0.6757 156.211 0.8042 20.183 0.2338 2.0775 بیشینه 

 - 0.5592 0.2066 9 - 0.3259 - 154.32 0.0327 10.226 0 0.066 کمینه

 0.2021 0.0963 11.1668 0.1258 8.9979 0.1325 1.4988 0.034 0.1955 انحراف معیار

 0.8628 - 0.745 0.372 0.5341 2.4024 0.9052 0.991 1.3257 0.6096 چولگی

 4.5069 4.9583 1.6253 3.9823 184.515 3.626 4.5223 5.502 7.2428 کشیدگی

 259.577 299.4694 120.884 0.1560 1630687 171.4679 308.895 657.2911 963.8144 آماره جاکوبرا

  0 0 0 0 0 0 0 0 احتمال

 1187 1187 1187 1187 1187 1187 1187 1187 1187 مشاهدات 

 های تحقیق منبع: يافته
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که تمامی متغیرها به دلیل وجود حجم بالايی از مشاهدات بر اساس آماره   نمود انیب توانی م  1جدول   به توجه با

 اثبات گرديد:  1نمايند. نرمال بودن اجزای اخلال از آماره جارک برا جاکوابرا از توزيع نرمال تبعیت می

 

 
 ( آزمون نرماليتی اجزای اخلال4شكل )

 های تحقیق منبع: يافته

 

استفاده گرديد که نتايج آن به شرح ذيل    (LLC)   چوو و نیل ن،يلو  آزموناز    يیعدم مانا  اي  يیمانا  صیتشخجهت  

 باشد: می

 
 LLCبا استفاده از آزمون   یزمان یهایاز سر کیهر  ییمانا ی(: بررس2جدول ) 

 ی مرتبه انباشتگ تيوضع احتمال  آماره آزمون سطح درمتغير 

TDA -12.4473 0.0000  ( 0) ماناI 

IOB -19.5363 0.0000  ( 0) ماناI 

COL -10.3436 0.0000  ( 0) ماناI 

LAT -16.0273 0.0000  ( 0) ماناI 

MBT -23.9133 0.0000  ( 1) ماناI 

PROFIT -28.3010 0.0000  ( 1) ماناI 

INF -4.18993 0.0000  ( 0) ماناI 

INDLEV -15.9296 0.0000  ( 0) ماناI 

AG -18.5906 10-E4.39  ( 0) ماناI 

 های تحقیق منبع: يافته

 
1 Jarque-Bera 
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نسبت ارزش بازار به ارزش    جز  بهمدل    یهامتغیر  هیکه کل  دهدنشان می   LLC  يیآزمون مانا  جيو نتا  2جدول  

سطح مانا هستند، که    در  هیدر تفاضل مرتبه اول ماناست، بق  کهها  و نسبت سود عملیاتی به مجموع دارائی   دفتری

نتايج حاصل   .دانست  مطالعه  مورد  یهاشرکت  یهمسان  ریپانل و غ  یهاداده   یاز تعداد بالا   یناش  توانی امر را م  نيا

زير به تفکیک متغیرهای مدل متفاوت آمده است. بر    3از تخمین با استفاده از روش اثرات تصادفی در جدول  

نمايند، تمامی  داری کل رگرسیون را بیان میدهندگی( و معنیکه درجه اعتبار )توضیح  Fو    𝑅2های  اساس آماره 

 باشند.  داری مورد تايید میها از لحاظ معنیمدل 

 
 (TDA(: مدل شماره یک )متغير وابسته : 3جدول )

 نامتقارن داده  1377تعداد مشاهدات:  PANEL EGLS (Cross-Section Random effects) روش تخمين:

 احتمال  tآماره  انحراف معيار  ضریب نام متغير 

IOB 2.71852 0.128057 1.20813 0.0000 

LAT 0.002275 0.004244 0.536004 0.5920 

MBT 0.00200 0.000347 0.575189 0.5653 

COL 0.150440 0.036020 4.176566 0.0000 

PROFIT 09-E1.21- 10-E4.39 2.747401- 0.0061 

INF 0.000201- 0.000274 0.732364- 0.4641 

INDLEV 0.721581 0.050962 14.15908 0.0000 

C 0.010245- 0.075371 0.135923- 0.8919 

𝑻𝑫𝑨𝒊𝒕+𝟏 = 𝜽𝟎 + 𝜽𝟏𝑰𝑶𝑩𝒊𝒕 + 𝜽𝟐𝑪𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝜽𝟑𝑳𝑨𝑻𝒊𝒕 + 𝜽𝟒𝑴𝑩𝑻𝒊𝒕 + 𝜽𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝑰𝑻𝒊𝒕 + 𝜽𝟔𝑰𝑵𝑭𝒊𝒕 + 𝜽𝟕𝑰𝑵𝑫𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕

+ 𝜺𝒊𝒕+𝟏 

0.417904 R-squared 0.000000 Prob F-Statistic 132.8169 F-Statistic 

 های تحقیق منبع: يافته

 

 

 گذاری تشكيل سبدهای سرمایه  -1-4

سال دوره بررسی، مقاطع زمانی    13گذاری طی  های مختلف سرمايه در اين تحقیق و به منظور معرفی استراتژی 

گذاری به  های نگهداری انتخاب گرديد و طی هر دوره/ مقطع زمانی سبدهای سرمايهبه عنوان دوره   12و    6،  3

ها و سپس ترکیب مومنتوم  اهرمی، صرفاً نرخ رشد دارائی اهرمی و کمهای صرفاً مومنتوم، صرفاً اهرم، صرفاً بیشروش 

های به دست  اهرمی و مومنتوم تشکیل گرديد. بازده و اهرم و ترکیب مومنتوم و نرخ رشد دارائی و ترکیب بیش/ کم

های زمانی کوتاه مدت سه و شش ماهه و میان مدت يک ساله  گذاری در دوره آمده از راهبردهای مختلف سرمايه 

 به شرح جدول ذيل می باشد: 
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 هابازدهی پرتفوی ميانگين مقایسه(: 4جدول ) 

 سبد

 دوره 

 بيش/ كم 

 اهرمی

 نرخ رشد 

 دارائی  
 مومنتوم  اهرم 

  -اهرم 

 مومنتوم 

 بيش/كم 

 مومنتوم  -اهرمی

 نرخ رشد 

 مومنتوم  -هادارائی 

 28.7 45.8 41.2 9.7 -1.2 1.7 -0.7 سه ماه 

 48.7 60.8 67.8 39.1 -1.3 4.4 -1.3 شش ماهه 

 70.0 39.9 57.3 39.1 -5.0 33.5 -2.6 يک ساله 

 های تحقیق منبع: يافته

 

ساله به صورت میانگین بالاترين بازده در کوتاه مدت سه ماهه   13دوره مورد بررسی در طی  4با توجه به جدول 

اهرمی، سبد ترکیبی اهرمی و کم مربوط به سبدهای ترکیبی و به ترتیب مربوط به سبد ترکیبی مومنتوم و بیش 

درصد؛ در شش   28.7و  41.2، 45.8ها با نرخ بازده میانگین مومنتوم و اهرم و ترکیب مومنتوم و نرخ رشد دارائی 

اهرمی و ترکیب مومنتوم  اهرمی و کم ماهه مربوط به سبدهای ترکیبی مومنتوم و اهرم، سبد ترکیبی مومنتوم و بیش 

درصد و در میان مدت يک ساله مربوط به سبدهای    48.7و    60.8،  67.8ها با نرخ بازده میانگین  و نرخ رشد دارائی 

دارائی  رشد  نرخ  و  مومنتوم  بیش هترکیبی  و  مومنتوم  ترکیبی  و سبد  اهرم  و  مومنتوم  ترکیبی  و  ا، سبد  اهرمی 

 باشد. می  39.9و    57.3،  70اهرمی و با نرخ بازده میانگین  کم
 

 هاتعدیل به ریسک بازده -3-4

های ترکیبی با عوامل  منظور آزمون همزمان بازده استراتژی   های مختلف، بههای دوره/راهبردهبا مشخص شدن بازده 

رگرسیون به تفکیک بازه زمانی بازدهی   21گرديد و  برازش    فرنچ-فاما  سه عاملی  بر مدل  حاصلههای  بازده   ريسک،

 تخمین زده شده است.   Robust Least Squaresو همچنین متغیرهای وابسته مدل به شرح ذيل بر اساس روش  

 
 گذاری به تفكيک بازدهی سبدهای سرمایه  FF(α)مقایسه بازده غير نرمال (: 5جدول )

 گذاریسبد سرمایه  كوتاه مدت سه ماهه  كوتاه مدت شش ماهه  ميان مدت یک ساله

 سبد مومنتوم  (0.04) 0.024244 (0.01) 0.169477 (0.00) 0.009388

 سبد اهرمی  (0.00) 0.035689 (0.01) 0.117134 (0.00) 0.143417

 سبد نرخ رشد دارائی  (0.00) 0.031275 (0.00) 0.192462 (0.04) 0.024553

 اهرمی اهرمی و کمسبد بیش (0.00) 0.044857 (0.00) 0.085955 ( 000) 0.170502

 سبد ترکیبی اهرم مومنتوم  (0.00) 0.113152 (0.03) 0.175376 (0.04) 0.054025

 اهرمی و مومنتوم بیش/کمسبد  (0.04) 0.094857 (0.01) 0.130526 (0.04) 0.067795

 سبد مومنتوم و نرخ رشد دارائی (0.00) 0.182958 (0.00) 0.255287 (0.00) 0.058419

 های تحقیق منبع: يافته



 و همکاران  يداود شهباز... /   بر مومنتوم در يمبتن يبیو ترک ارهیتک مع  يگذارهيسرما يمازاد بازده در راهبردها يبررس 

 1406بهار  / 61پیاپي  / 16دوره  145

( تحت عنوان بازده غیرنرمال در تمامی  𝛼عرض از مبدا مدل )   FFدهد با توجه به نتايج مدل  نشان می   5جدول  

گذاری( می دار با متغیر وابسته مدل )بازدهی سبد سرمايه دارای رابطه معنی درصد    90ها در سطح معناداری  مدل 

مدل به تفکیک متغیر وابسته    21های اقتصادسنجی )باشد. با توجه به فرضیات مطرح شده در و نتايج تخمین مدل 

گیری در خصوص فرضیات تحقیق را به شرح جدول ذيل ارائه  توان به طور خلاصه تصمیمهای نگهداری( می و دوره 

 نمود: 
 ( بررسی فرضيات 6جدول )

 های تحقیق منبع: يافته

 نتيجه فرضيه تحقيق فرضيه 

 1فرضیه 
مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت مثبت  

 است.
 تايید گرديد.

 2فرضیه 
مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از  

 مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم است.

در دوره کوتاه مدت سه و شش ماهه تايید گرديد و 

 در دوره میان مدت يک ساله تايید نگرديد.

 3فرضیه 
مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از  

 مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است.
 تايید گرديد.

 4فرضیه 
اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و  اهرمی و کممازاد بازده پرتفوی مبتنی بر بیش

 میان مدت مثبت است.
 تايید گرديد.

 5فرضیه 
اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و  اهرمی و کممازاد بازده پرتفوی مبتنی بر بیش

 اهرمی است.اهرمی و کممبتنی بر بیشمیان مدت بالاتر از مازاد بازده پرتفوی 

در دوره کوتاه مدت سه و شش ماهه تايید گرديد و 

 در دوره میان مدت يک ساله تايید نگرديد.

 6فرضیه 
اهرمی و مومنتوم در دوره کوتاه و  اهرمی و کممازاد بازده پرتفوی مبتنی بر بیش

 مومنتوم است.میان مدت بالاتر از مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر 

در دوره کوتاه مدت سه ماهه و میان مدت يک ساله 

 تايید و در دوره کوتاه مدت شش ماهه تايید نگرديد.

 7فرضیه 
های شرکت و مومنتوم در دوره  مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

 کوتاه و میان مدت مثبت است.
 تايید گرديد.

 8فرضیه 

های شرکت و مومنتوم در دوره  پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائیمازاد بازده 

های  کوتاه و میان مدت بالاتر از مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

 شرکت است.

 تايید گرديد.

 9فرضیه 
های شرکت و مومنتوم در دوره  مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

 بالاتر از مازاد بازده پرتفوی مبتنی بر مومنتوم است.کوتاه و میان مدت 
 تايید گرديد.

 10فرضیه 

های ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره مازاد بازده حاصل از پرتفوی 

های ترکیبی مبتنی بر  کوتاه و میان مدت بالاتراز مازاد بازده حاصل از پرتفوی

 اهرمی و مومنتوم است.اهرمی و کمبیش

در دوره کوتاه مدت سه و شش ماهه تايید گرديد و 

 در دوره میان مدت يک ساله تايید نگرديد.

 11فرضیه 

های ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره مازاد بازده حاصل از پرتفوی 

های ترکیبی مبتنی بر  کوتاه و میان مدت بالاتراز مازاد بازده حاصل از پرتفوی

 های شرکت و مومنتوم است.نرخ رشد دارائی

 تايید نگرديد.

 12فرضیه 

اهرمی و  اهرمی و کمهای ترکیبی مبتنی بر بیشمازاد بازده حاصل از پرتفوی 

های  مومنتوم در دوره کوتاه و میان مدت بالاتر از مازاد بازده حاصل از پرتفوی

 های شرکت و مومنتوم است.ترکیبی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

کوتاه مدت سه و شش ماهه تايید نگرديد و در دوره 

 در دوره میان مدت يک ساله تايید گرديد.
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گذاری تشکیل شده در دوره  های به دست آمده مازاد بازده برای همه سبدهای سرمايهو يافته   6بر اساس جدول  

سبدهای ترکیبی بیش از سبدهای تک معیاره بوده است. بر  کوتاه مدت سه ماهه مثبت و در عین حال مازاد بازده  

در دوره کوتاه مدت سه ماهه امکان کسب بازده بالاتر از نرمال از طريق تشکیل سبدهای  (  αاساس آلفاهای حاصله )

دارائی  رشد  نرخ  پرتفوی ترکیبی  مومنتوم،  و  پرتفوی ها  نهايتاً  و  مومنتوم  و  اهرم  بر  مبتنی  بر  های  مبتنی  های 

درصد وجود دارد. به اين معنا که بهترين    9.4و    11.3،  18.2اهرمی و مومنتوم به میزان به ترتیب  اهرمی و کمبیش

ها و فروش  گذاری در دوره کوتاه مدت سه ماهه خريد سهام برنده دارای بالاترين نرخ رشد دارائی استراتژی سرمايه

. کمترين مازاد بازده کسب شده در اين دوره به ترتیب  باشدها میسهام بازنده دارای کمترين نرخ رشد دارائی

هاست که به ترتیب امکان کسب  مربوط به سبدهای تک معیاره مومنتوم و تک معیاره مبتنی بر نرخ رشد دارائی 

 درصد را دارا هستند.   3.1و    2.4مازاد بازده به میزان  

گذاری تشکیل شده مثبت  در خصوص دوره کوتاه مدت شش ماهه نیز مازاد بازده برای همه سبدهای سرمايه

مشخص می باشد مازاد بازده سبدهای ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم که   6گونه که از جدول  اند. همان بوده 

درصد و تک معیاره مومنتوم    11.7درصد بوده بیش از مازاد بازده سبدهای تک معیاره اهرم که معادل    17.5معادل  

ها و مومنتوم  باشد. همچنین مازاد بازده سبدهای ترکیبی مبتنی بر نرخ رشد دارائی درصد بوده می   16.9که معادل  

درصد و مازاد    19.2درصد بوده بیش از مازاد بازده سبدهای تک معیاره نرخ رشد دارائی که معادل    25.2که معادل  

می باشد. در دوره کوتاه مدت شش ماهه صرفاً در    درصد بوده،   16.9معیاره مومنتوم که معادل  بازده سبدهای تک  

درصد بوده، بیش    13اهرمی و مومنتوم که معادل  اهرمی و کمخصوص مازاد بازده سبدهای ترکیبی مبتنی بر بیش

درصد و کمتر از مازاد بازده تک معیاره    8.5اهرمی معادل  اهرمی و کماز مازاد بازده سبد های تک معیاره بیش

گذاری تک معیاره  درصد بوده است. به اين معنا که در اين دوره استفاده از راهبرد سرمايه   16.9مومنتوم معادل  

اهرمی و مومنتوم  اهرمی و کممومنتوم منجر به کسب بازده بالاتر از نرمال بیشتری نسبت به سبد ترکیبی بیش

توان گفت بر اساس آلفاهای حاصله  درصد بیشتر ايجاد خواهد نمود. بنابراين می  3.9شده و مازاد بازدهی معادل  

(α )  در دوره کوتاه مدت شش ماهه امکان کسب بازده بالاتر از نرمال از طريق تشکیل سبدهای ترکیبی نرخ رشد

اهرمی اهرمی و کم های مبتنی بر بیش های مبتنی بر اهرم و مومنتوم و نهايتاً پرتفوی ها و مومنتوم، پرتفوی دارائی 

گذاری  درصد وجود دارد. به اين معنا که بهترين استراتژی سرمايه   13و    17.5،  25.2و مومنتوم به میزان به ترتیب  

ها و فروش سهام بازنده دارای کمترين نرخ رشد  در اين دوره خريد سهام برنده دارای بالاترين نرخ رشد دارائی

مترين مازاد بازده کسب شده در اين دوره به ترتیب مربوط به سبدهای تک معیاره  ها می باشد. از طرفی کدارائی 

و   8.5اهرمی و تک معیاره مبتنی بر اهرم است که به ترتیب امکان کسب مازاد بازده به میزان  اهرمی وکمبیش

 درصد را دارا هستند.   11.7

گذاری تشکیل شده در دوره میان  های به دست آمده مازاد بازده برای همه سبدهای سرمايهبر اساس يافته

اند. در دوره میان مدت يک ساله مازاد بازده سبدهای ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم  بوده مدت يک ساله مثبت  

درصد بوده و بیشتر از    14.3درصد بوده کمتر از مازاد بازده سبد های تک معیاره اهرم که معادل    5.4که معادل  

باشد. به اين معنا که در اين دوره استفاده از  می  درصد بوده است،   0.9مازاد بازده تک معیاره مومنتوم که معادل  
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گذاری تک معیاره اهرم منجر به کسب بازده بالاتر از نرمال بیشتری نسبت به سبد ترکیبی اهرم و راهبرد سرمايه

معادل   بازدهی  مازاد  استراتژی    8.9مومنتوم شده و  به کاهش قدرت  با توجه  نمود.  ايجاد خواهد  بیشتر  درصد 

های دوازده ماهه و بیشتر، اين استراتژی و ترکیب آن با ساير معیارها در دوره میان  گذاری مومنتوم در دورهسرمايه

تواند منجر به کاهش مازاد بازده گردد. در دوره میان مدت يک ساله مازاد بازده سبدهای ترکیبی مدت يک ساله می

درصد بوده کمتر از مازاد بازده سبدهای تک معیاره    6.7اهرمی و مومنتوم که معادل  اهرمی و کممبتنی بر بیش

درصد    0.9درصد بوده و بیشتر از مازاد بازده تک معیاره مومنتوم که معادل    17اهرمی که معادل  اهرمی و کم بیش

اهرمی اهرمی و کمگذاری تک معیاره بیشباشد. به اين معنا که در اين دوره استفاده از راهبرد سرمايهمی  بوده است، 

اهرمی و مومنتوم شده و مازاد  اهرمی و کممنجر به کسب بازده بالاتر از نرمال بیشتری نسبت به سبد ترکیبی بیش

ها و  درصد بیشتر ايجاد خواهد نمود. مازاد بازده سبدهای ترکیبی مبتنی بر نرخ رشد دارائی   11.3بازدهی معادل  

درصد    2.4درصد بوده بیش از مازاد بازده سبدهای تک معیاره نرخ رشد دارائی که معادل    5.8مومنتوم که معادل  

(  αتوان گفت بر اساس آلفاهای حاصله )باشد. به طور کلی میدرصد بوده، می   0.9و تک معیاره مومنتوم که معادل  

اهرمی و در دوره میان مدت يک ساله امکان کسب بازده بالاتر از نرمال از طريق تشکیل سبدهای تک معیاره بیش 

اهرمی و مومنتوم به میزان به ترتیب  اهرمی و کمهای مبتنی بر بیش اهرمی، تک معیاره اهرم و نهايتاً پرتفوی کم

گذاری در دوره میان مدت يک ساله  درصد وجود دارد. به اين معنا که بهترين استراتژی سرمايه  6.7و    14.3،  17

باشد. از طرفی کمترين مازاد بازده کسب شده در اين دوره به اهرمی میاهرمی و فروش سهام کمخريد سهام بیش 

ها است که به ترتیب امکان کسب  مربوط به سبدهای تک معیاره مومنتوم و تک معیاره نرخ رشد دارائیترتیب  

 درصد را دارا هستند.   2.4و    0.9مازاد بازده به میزان  

های زمانی مختلف  گذاری مختلف در دورههای تحقیق مشخص گرديد تشکیل سبدهای سرمايه با توجه به يافته

تواند منجر به کسب بازده بالاتر از نرمال گردد. آنچه در اين تحقیق صورت گرفت،  و ترکیب آنها با يکديگر می

 ترکیب راهبردهای مختلف و بررسی مازاد بازده آنها بود.  

 

 گيری و بحث نتيجه  -5

 . دهدشکل ذيل مازاد بازده در دوره های مختلف سه و شش ماهه و يک ساله را نشان می

گذاری  بر اساس بررسی فرضیات اول، چهارم و هفتم و نتايج حاصل از آنها مازاد بازده برای همه سبدهای سرمايه 

باشد. با توجه  های کوتاه مدت سه و شش ماهه و میان مدت يک ساله مثبت می ترکیبی تشکیل شده در همه دوره 

دوره/ راهبرد از    5به نتايج حاصل از بررسیی فرضیات دوم و سوم میزان مازاد بازده سبد ترکیبی اهرم مومنتوم در  

باشد. نتايج حاصل از فرضیات  دوره/ راهبرد بیش از سبدهای تک معیاره مبتنی بر اهرم و مبتنی بر مومنتوم می  6

دوره/   4اهرمی و مومنتوم در اهرمی و کمنمايد که میزان مازاد بازده سبد ترکیبی بیش پنجم و ششم مشخص می 

اهرمی و مبتنی بر مومنتوم بوده  اهرمی و کمدوره/ راهبرد بیش از سبدهای تک معیاره مبتنی بر بیش  6  راهبرد از

دهد که میزان مازاد بازده سبد ترکیبی نرخ رشد  و نهايتاً نتايج حاصل از بررسی فرضیات هشتم و نهم نشان می 

ها  دوره/ راهبرد بیش از سبدهای تک معیاره مبتنی بر نرخ رشد دارائی  6دوره/ راهبرد از    6ها و مومنتوم در  دارائی 
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باشد. بنابراين استفاده از راهبردهای ترکیبی نسبت به راهبردهای تک معیاره بهتر بوده و  و مبتنی بر مومنتوم می 

 گردد.منجر به کسب بازده بالاتر می 

 

 
 های سه، شش و دوازده ماههای مختلف در دوره ( ميزان مازاد بازده استراتژی5شكل )

 های تحقیق منبع: يافته

 

های کوتاه  گذاری ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در دوره دهد که راهبرد سرمايهنتیجه فرضیه دهم نشان می

اهرمی و  اهرمی و کممدت سه و شش ماهه امکان کسب مازاد بازده بالاتر از راهبرد سرمايه گذاری مبتنی بر بیش

باشد. همچنین بر اساس بررسی فرضیه  مومنتوم را فراهم نموده و اين موضوع در دوره دوازده ماهه برعکس می 

ها و مومنتوم  يازدهم امکان کسب مازاد بازده بالاتر از طريق تشکیل سبدهای ترکیبی مبتنی بر نرخ رشد دارائی

نسبت به سبدهای ترکیبی مبتنی بر اهرم و مومنتوم در هر سه دوره کوتاه مدت سه و شش ماهه و میان مدت  

دهد که امکان کسب مازاد بازده بالاتر از طريق تشکیل  تحلیل نتیجه فرضیه دوازدهم نشان می يک ساله وجود دارد.  

دارائی  رشد  نرخ  بر  مبتنی  ترکیبی  بیشسبدهای  بر  مبتنی  ترکیبی  به سبدهای  نسبت  مومنتوم  و  و ها  اهرمی 

اهرمی و مومنتوم در دروه های کوتاه مدت سه و شش ماهه وجود داشته و در دوره میان مدت يک ساله اين  کم

 باشد. موضوع برعکس می 

گذاری ترکیبی در مجموع منجر به کسب مازاد بالاتر  توان نتیجه گرفت که استفاه از راهبردهای سرمايهمی

تواند بهترين استراتژی که منجر به کسب  گذاری مورد نظر می گذار بسته به افق سرمايه شده و البته هر سرمايه 

گردد  بازده  مازاد  به    بالاترين  توجه  با  باشد.  داشته  را  سودآوری  بیشترين  امکان  نهايت  در  تا  نموده  انتخاب  را 

بازده میانگین  به ريسک  تعديل  و همچنین  بازده هر دوره/راهبرد  افق  های حاصله میهای  نمودن  با لحاظ  توان 

تواند بیشترين  ترين راهبرد که میپذيری هر شخص، مناسب گريزی و يا ريسکگذاری و میزان ريسکسرمايه  

 انتخاب نمود.   بازدهی را ايجاد کند
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میزان مازاد بازده استراتژی های مختلف در دوره های سه، شش و دوازده ماه

سبد مومنتوم سبد اهرمی سبد نرخ رشد دارائی سبد بیش اهرمی و کم اهرمی

سبد ترکیبی اهرم مومنتوم کم اهرمی و مومنتوم/سبد بیش سبد مومنتوم و نرخ رشد دارائی
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 پيشنهادات  -6

توان از جنبه های مختلفی اين پژوهش را  با توجه به جديد بودن موضوع اين تحقیق در کشور، به طور کلی می

های مازاد و ساده و ترکیب آنها با عوامل  ای و اثرگذار در کسب بازده ترازنامه ادامه داد. ترکیب ساير متغیرهای  

رفتاری همچون فراوکنشی و فروواکنشی، مومنتوم و معکوس و ... و همچنین با عوامل بنیادی اقدام به معرفی 

 گردد: گذاری نمود. اما به طور مشخص انجام تحقیقات زير پیشنهاد میراهبردهای مختلف سرمايه 

های مازاد و عادی و ترکیب آنها با عوامل  ای و اثرگذار در کسب بازدهترکیب ساير متغیرهای ترازنامه  •

رفتاری همچون فراوکنشی و فروواکنشی، مومنتوم و معکوس و ... و بررسی بازده ساده و مازاد بازده  

 راهبردهای معرفی شده. 

و ... با عامل مومنتوم،    P/E  ،EPS  ،DPSهفته،    52ترکیب ساير متغیرهای مالی همچون بالاترين قیمت   •

های شرکت و بررسی میران بازده ساده و مازاد بازده در  اهرمی، اهرم و نرخ رشد دارائی اهرمی و کمبیش

 راهبردهای مختلف. 

های اين مطالعه؛ به  های زمانی به غیر از دوره بررسی راهبردهای معرفی شده در اين مطالعه در دوره  •

ماهه، يک ساله و دوساله به   9های يک و دو ماهه به عنوان دوره کوتاه مدت و دوره  عنوان نمونه دوره 

 های میان مدت.عنوان دوره 

بر مدل قیمتتغییر عامل ريسک در مطالعه  • بازده  ای  گذاری دارائی سرمايه ای ديگر؛ به عنوان نمونه 

(CAPM  .برازش و نتايج مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد ) 

های برنده در يک مطالعه  ها. به اين صورت که مثلاً پرتفوی تغییر روش تحقیق و روش ترکیب پرتفوی  •

 اهرمی و نرخ رشد دارئی پايین ترکیب شده و نتايج بررسی گردد.های کمجديد با پرتفوی 
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Abstract 

The introduction of investment strategies that lead to obtaining the highest returns needs to 

be investigated so the momentum investment strategy and its strengthening by the effective 

factors in obtaining returns, selected and then the strength of each of the criteria alone and in 

a combined manner was examined, and risk-adjusted return was compared with each other. 

In this regard, 119 companies were examined during 1388 to 1400 in three periods of short-

term of three and six months and medium-term one year. The excess returns for all investment 

portfolios formed in all periods are positive and in the three-month period it is possible to 

obtain the highest excess return through the formation of a combined portfolio of asset growth 

rate and momentum, in the six-month period from combined portfolio of asset growth rate 

and momentum and in the period one year through overleverage and underleverage single 

criteria portfolio was approved. 

Key words: Momentum- overleverage and underleverage- growth rate of assets- combined 

portfolios. 
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