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 چکیده

  ی استراتژ  نیبازنده استوار است. در ا یها برنده و فروش سهام  یهاسهام  دیمومنتوم بر خر یو اساس استراتژ هیپا

مدت ادامه  کوتاه   یهامثبت در دوره  یمثبت باشد، بازده  یبازده  یدارا  یاست که اگر شرکت  نیبر ا  یاعتقاد اصل

موضوع با   نیمتفاوت است که ا  یزمان  یهادر افق  یدهباز  ینیبشیپ  ییتوانا  یخواهد داشت. وجود مومنتوم به معن

مومنتوم به طور کامل بر اساس اطلاعات گذشته بازده سهام    یکه استراتژ  ییبازار کارا در تضاد است. از آنجا   هیفرض

وار در نظر گرفته شود.  از رفتار توده یتواند به عنوان نوع خاص ی م یاستراتژ ن یاستفاده از ا رد،یگی شرکت شکل م

  ود. هدفشی م  دتری بازده شد  یهاکنند، نوسانی مومنتوم را دنبال م  یگذاران استراتژ هیکه سرما  یرو، هنگام  نیاز ا

سن مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران    لهیبه وس  یناهنجار  سکیر  یکنندگینیبش یپ  یحاضر بررس  پژوهش

پژوهش به دو صورت    نی. اطلاعات مربوط به ااستانجام گرفته    1400تا    1391  یهاسال   یپژوهش ط  نیباشد. ایم

سن مومنتوم    شیاول و دوم نشان داد که با افزا  هیحاصل از فرض  جیشده است. نتا  یآور جمع   یزمان  یپنل و سر

.  دی نما  ینیبش ی را در بلندمدت پ  یتواند بازده منفی سن مومنتوم م  شیشده و افزا  شتریشکاف مومنتوم ب  یریگشکل 

  تراژیآربشود و افراط در  یم  دیتشد  تراژورهایآرب  تیمومنتوم توسط فعال  نکهینشان داد که ا  هشسوم پژو  هیفرض

 دهد. یم  رییشود و جهت بازار را تغی م  یوارونگ  جادیسبب ا

 . مومنتوم، ریسک ناهنجاری، شکاف مومنتوم  های کلیدی:واژه 

 1401/ 04/08تاریخ پذیرش:        1401/ 07/ 18تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

اساس فرض منطق  یافراد   گذارانه یسرما(  1970،  1)فاما   بازار کارا  هیبر  دارا   یآگاه،  پردازش اطلاعات    یو  قدرت 

 لیوتحل هیتجز  یو منطق  حیصح  ع،یسر  یا گونهوارد شده به بازار را به   دیاطلاعات جد  بتوانند  رودی م  هستند و انتظار

  توانینم  طیشرا  نیا  در.  ها خواهد بودآن  یسهام بر اساس ارزش ذات  یهامتیرفتار انعکاس ق  نیا  امدی . لذا پندینما

شود    دهید   2ی بازار کارا نباشد و ناهنجار   کهیدرصورت  اما  ،به دست آورد  یشتری ب  یبازده  شتریب  سکیر  رشی بدون پذ

  ی فراتر از بازده عاد   یهامناسب، بازده   ی گذار هیراهبرد سرما  نشیگز  و  اوراق بهادار  لیوتحلهیتجز  قیاز طر  توانیم

  ها آن  خود  ترجیح  بر  بنا  مختلفی  افراد  که  دارند  وجود  مالی  بازارهای  فراوانی در  های. استراتژی بازار به دست آورد

  بهره   هاآن   از  خود  اهداف  به  توجه  با  ما  و  دارند  خاصی  کاربردهای  هااستراتژی   این  از  یک  هر.  گیرندمی   کار  به  را

  از   مومنتوم  سهام،  بازار  در  مقطعی  هایناهنجاری  تمام  بین   دارد. در  نام  مومنتوم  هااستراتژی   این  از   یکی.  بریممی

  دشوار   منطقی  مدل  در  آن   توجیه  همچنان  اما  گرفته،  قرار  مطالعه  مورد  گسترده  طور  به   که  است  موضوعاتی  جمله

  یک   در  بلندمدت،  بازگشت  و  مدتمیان  مومنتوم  تنیده،  درهم  پدیده  دو  توضیح  که  است  آن  اصلی  دلیل.  است

  پذیری مستدلی را در بینیپیش  قابلیت  نیز  مومنتوم  سود  براین،  علاوه.  است  دشوار  امری  واحد  منطقی  چارچوب

  سانتا   و  6باروسو   و(  2010)  ،5سان  و  4استیورز   ،(2004)  و همکاران،  3کوپر   جمله،  از)  دهدمی   نشان  زمانی  سری

 . ((2015، )7کلارا 

  کلام،   یک  در  و  ساده  زبان  به  تکانه  یا  دارد. مومنتوم  اشاره  بازار  جهت  در  گذاریسرمایه  به  مومنتوم  استراتژی

  اکنون   اما.  گیردمی جای  تکنیکال  تحلیل  به  مربوط  هایروش   دسته  در  استراتژی  این.  است  روند  قدرت  معنای  به

.  اندآورده   روی  استراتژی  این  از  استفاده  به  کنند،می  فعالیت  بازار  در  بنیادی  تحلیل  طبق  بر  که   هم  افرادی  حتی

  استراتژی   این.  کرد  خواهد  پیدا  ادامه  نیز  آینده  در  مقطعی  تا  گذشته  منفی  یا  مثبت  بازدهی  مومنتوم،  استراتژی  طبق

  این   به.  است  همراه  خاصی  رفتار  با  متفاوت  هایزمان   در  سهام  بازدهی  کارا،  بازار  فرضیه  برخلاف  که  کندمی  بیان

 آورد.  دست  به  بازار  بازده  از  بیشتری  بازدهی  زمانی،  افق  به  توجه  با  و  مناسب  گذاریسرمایه   کمک  به  توانمی  ترتیب

که   خرندی م ی رابازان سهاماز حد است، چون سفته  شیب تراژیمومنتوم ضعف آن در مقابل آرب یهای ژگیاز و یکی

  تراژ یآرب  تیفعال  نی. افروشندی )سهام بازنده( را م  ینزول  متیباشد )سهام برنده( و سهام با ق  شیرو به افزا  نآ  متیق

  ی شتر یب  یموضوع باعث جذب تعداد   نی برود، و ا  ترن ییبازنده پا  مسها   متیسهام برنده بالاتر و ق  متیق  شودیباعث م

  ی اد یاطلاعات بن  یرا از رو  یمومنتوم  متیق  یالگو   توانندیکاران نمچرا که تازه  ،خواهد شد  یبازان مومنتوماز سفته

در    رییاست. اگر تغ  8از حالات خاص بازخورد مثبت   یکیچرخه    نیبدهند. ا  صیتشخ  یقبل  تراژیآرب یهاتیفعال  ای

  ها متیحباب مومنتوم منجر خواهد شد، چون ق  دنیو ترک  یریگسرعت عقب بماند، به شکل   نیاز ا  یادیفرم بن

 
1 Fama 
2 Anomaly 
3 Cooper 
4 Stivers 
5 Sun 
6 Barroso 
7 Santa-Clara 
8 Positive feedback 
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منحرف شوند و در بلندمدت مجدداً به ارزش منصفانه باز خواهند گشت.    یادیطور نامحدود از اصول بنبه   توانندینم

افزا  اول  یاز حد مومنتوم در وهله  شیب  تراژیمنطق، آرب  نیطبق ا   ی تفاضل بازده  یعنیاسپرد مومنتوم،    شیبه 

 . شودیمنجر م  یقو  یحرکات بازگشت  جادیگذشته، و بعد ا  یبرنده و بازنده   یهاسهام   انیم  لیتشک  یدوره 

 سپس.  کندمی  حرکت  کم  شتابی  با  آغاز  در  که  قطاری  کرد؛  تشبیه  قطار  یک  حرکت  به  توانمی  را  مومنتوم

  خود   حرکت  به  بیشتری  سرعت  با   قطار  ترتیب  این  به.  شد  خواهد  متوقف  آن  شتاب   رود،  بالا  قطار  سرعت  که  زمانی

  جلوی   به  رو  حرکت  موجب  بود،  شده  ایجاد   قطار  اولیه  شتاب  پی  در  که  مومنتومی  تمام  که  چرا.  داد  خواهد   ادامه

 کنندگیبینیپیش   به دلیل اهمیت مومنتوم در بازارهای مالی در این پژوهش قصد داریم به بررسی  .است  شده  آن

 تهران بپردازیم.  بهادار  اوراق  بورس  در  مومنتوم  سن  وسیله  به  ناهنجاری  ریسک

 

 ( مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

مدل    نیاست. در ا  بنا نهاده شده  1تزییمارکو  انسواری   -نیانگیاستاندارد بر اساس چارچوب م  یگذار متیمدل ق

با    ییبازده دارا  نیب  (انسی کووار)  2متقابل  بر اساس حرکات  زیدارد و آن بتا ن  ی آن بستگ  یتنها به بتا  ییدارا  متیق

و به آنچه    شودیم یشده تلق یگذار متیق سکیمنشأ ر تنها حرکات متقابل  نیبازار بنا نهاده شده است. ا یپرتفو 

به  ارتباط  شود، ی م  دهینام  کیستماتیس  سکیر تحل  گریدعبارت دارد.  منظر   ی نیبش یپ  انس،واری  -نیانگیم  ل یاز 

ر  تعادل،  تیدر وضع  شودیم ق  سکی فقط  ر  شودی م  یگذار متیبازار    ق یاز طر   کیستماتیرسی غ  سکیو هرگونه 

که افراد    است  نیا  یاه یسرما  یهایی دارا یگذارمت یق  یهامدل   یحذف است. از مفروضات اساس  قابل  یبخشتنوع

است و فرض    (انس یو وار  نیانگیم)  دو گشتاور اول مرتبط با بازده  شانیا  یهای هستند و تنها نگران  زیگرسکیر

  توانی م دهند،ی از خود نشان م  گذارانه یسرما  کهی بازده سهام نرمال است. با توجه به رفتار مشابه عیتوز شودیم

مدل    طیشرا  یکیمطابق انتظارات تئور  سکیبدون ر  ییو دارا  بازاری  از پرتفو  یب یدر ترک  یمناسب  یگذار هیبا سرما

متنوع قادر    یبا اندازه کاف  یهای با استفاده پرتفو   گذارانهیرا برقرار نمود و سرما  یاه یسرمای  هایی دارا  یگذارمتیق

 هستند.  کیستماتیرسیغ  سکیر  حذف  به

، 3شارپ  یهاپژوهش  جیبازده سهام از زمان ارائه نتا کنندهنییعوامل تع ی برا  یپاسخ مناسب افتنی یتلاش برا

و    یمشترک بازده سهم انفراد   عیتوز  حوزه   نیدر ا  نینخست  یهامطرح بوده است. در پژوهش   5ن یو موس  4نتنریل

  ی هاییدارا  یگذار مت یشده است و در مدل ق  تمرکز  بازده مورد انتظار  کنندهنییبازار به عنوان عوامل تع  یپرتفو 

بازده نرمال است، بازده مورد انتظار    عیدرجه دوم و توز  گذارانهیسرما  حاتیتابع ترج  نکهیبا فرض ا  یسنت  یا هیسرما

 . شودیم  نییبازار تع  یآن سهم با پرتفو   بازده  نسا یکووار  قیسهم از طر

 

 
1 Markowitz 
2 Co-movement 
3 Sharpe 
4 Lintner 
5 Mossin 
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 ریسک ناهنجاری 

با ریسک سرمایه دارایی  پرتفوی  دارای  پاداش گذاران  و  تنوعها  منافع  برای دریافت  متفاوتی  بخشی هستند.  های 

دارایی نوسانات  به  متنوع مشروط  مزایای  میها،  پورتفوی  ایجاد  و  به  سازی  بسته  زمان  طول  در  ساختار  تواند 

ها به طور قابل توجهی در طول زمان تغییر  همبستگی بین بازده دارایی متفاوت باشد. همبستگی بازده بین دارایی

کند مبلغ بیشتری  گذاران همیشه تمایل دارند برای اوراق بهاداری که بازده بالاتری ایجاد می کرده است. سرمایه 

هایی ان حاضرند برای اوراق بهاداری که عملکرد خوبی در پرتفوی گذار پرداخت کنند با توجه به این موضوع سرمایه

(، به  2009که همبستگی آنها زیاد است دارند، مبلغ بیشتری از ارزش آن پرداخت کنند. کریشنان و همکاران )

طور تجربی این فرضیه را آزمایش کرده و دریافتند که همبستگی، پس از کنترل نوسانات دارایی و سایر عوامل  

کند )صرف  جاد ریسک، قیمت ریسک )صرف ریسک به ازای هر واحد از ریسک( را به طور قابل توجهی منفی می ای

 ریسک منفی(.

دهد  سازی بسیار مهم هستند. اکنون شواهد قابل توجهی وجود دارد که نشان میها برای متنوع همبستگی

کرده است. به عنوان مثال، گوتزمن، لی و روون  ها در طول زمان به طور اساسی تغییر  همبستگی بازده بین دارایی 

ای  ها به طور قابل ملاحظه (، بازارهای عمده سهام جهانی را بررسی کردند و دریافتند که همبستگی2005)  1هورست 

ها، مزایای متنوع سازی نیز در طول  در طول زمان متغیر هستند، و به دلیل ماهیت متغیر با زمان بودنِ همبستگی

عموماً در طول    ییدارا  نیب  یهایهمبستگ  دهدی وجود دارد که نشان م  یشواهد   نیهمچنیر هستند.  زمان متغ

و آنگ و    2001،  2)لونگن و سولنیک   .ابدیی م  شیافزا  ی )خرسی(،نزول  یدر بازارها  یو به طور کل  یمال  یهابحران 

 (.2002،  3بکارت 

  ش یکاهش و نوسانات بازار را افزا  گذارانهیسرما  یرا برا  یساز متنوع   یایمزا   تواندیم  ییدارا  یهمبستگ  شیافزا

دارند در    لیتما  گذارانهیسرما  ابد،یاست کاهش    ازیمورد ن  شتریکه ب  یدر زمان  یسازمتنوع   یهادهد. اگر فرصت 

باشد،    کیستماتیس  سکیعامل ر  کی  ها،ییدارا  نیب  یداشته باشند. اگر همبستگ  سکیپوشش ر  ییهاحالت   نیچن

 ی مبلغ  دهند،ی ارائه م  ییدارا  یبالا  یرا در همبستگ  یشتر یب  یهاکه پرداخت   یاوراق بهادار   یبرا  گذارانهیسرما

  کنند ی(، ادعا م2009و همکاران )  شنانی(. کر2009و همکاران،    شنانی)کر  کنندی از ارزش آن پرداخت م  شیب

افزا  یسهام  تباب  گذارانهیسرما با  بالاترعملک  ،یهمبستگ  شیکه  ارزش آنبالاترمبلغ  دارد،    یرد  ار  پرداخت    ی 

گذاران  ه یمذکور توسط سرما  ی همبستگ  افتندیها در ییبازده دارا  یهمبستگ  یگذارمتیق  یها در بررسکنند. آنیم

  ی گذار هیبه سرما  نگذاراهیسرما  حیترج  ۀدهندنشان  افتهی  نیشود. ایدر نظر گرفته م  یمنف  سکیصرف ر  تبه صور

 . رو است روبه  یبخشتنوع   یایو کاهش مزا  یهمبستگ  شیاست که به افزا  یدر سهام

شوند. اگر بازده از یک  بندی می هایی است که توسط حاصل نوسانات بازده دارایی مقیاس همبستگی کوواریانس 

نوسانات خاص دارایی مدل یک عاملی پیروی کند، همبستگی در بتای دارایی و واریانس بازار افزایش یافته و در  

 
1 Goetzmann, Li and Rouwenhorst 
2 Longin and Solnik 
3 Ang and Bekaert 
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یابد، همه موارد دیگر برابر است. بنابراین مهم است که هنگام بررسی قیمت، ریسک همبستگی، واریانس  کاهش می

 بازار و نوسانات دارایی کنترل شود. 

 

 استراتژی مومنتوم 

که قیمت  پیش از آن   کنند. یعنی گذاران گاهی یک دارایی را زودتر از موعد خریداری می در بازارهای مالی، سرمایه

های تحلیل بنیادی مثبت باشند، این  شوند. زمانی که مؤلفهدارایی به سمت بالا شتاب پیدا کند، وارد معامله می

کنند، از صعود  گذارانی که بر اساس استراتژی مومنتوم فعالیت می امر صعود قیمت را در پی خواهد داشت. سرمایه 

کند و قیمت به  آورند. هرچند بازار پس از دریافت سود، خود را تنظیم میقیمت با سرعت بالا، سود به دست می

 کند تا تعادل برقرار شود. سمت پایین میل می 

توانند سودمند باشند.  های متفاوت می های نگهداری متفاوت، استراتژی دهد که در دورهتحقیقات نشان می

که در آنها بر اساس معیار بازدهی در دوره مشخصی های مختلف در مجموع شامل یک روش ساده هستند  استراتژی 

می نگهداری  آتی  زمان  از  مشخصی  دوره  برای  و  تشکیل  گذشته  زمان  استراتژی از  از  کدام  هر  و  های  شوند 

قابلیت پیش سرمایه اساس  بر  اضافی  بازدهی  ایجاد  دنبال  به  کوتاه گذاری  قیمت بینی حرکات  اساس  مدت  بر  ها 

 (. 1394)موسوس و همکاران،  باشد  عملکرد گذشته می

مدت و بلندمدت است که در آنها پدیده بازگشت بازده وجود  های زمانی کوتاه استراتژی مومنتوم بر خلاف دوره 

گردد. مشاهده این موارد به این  گذاری معکوس منجر به کسب بازده بیشتر میدارد و بکارگیری راهبرد سرمایه 

افزایش داد. محققان    گذاری خود رایخی قیمت سهام عادی، بازده سرمایهتوان با پیگیری تارمعنی است که می 

اند. در اینجا  های مالی مدرن نموده مدت با استفاده از نظریهبسیاری سعی در توجیه پدیده تداوم بازده در میان

سرمایه راهبرد  در  شده  کسب  بازده  ریسک اضافه  جبران  واقع  در  مومنتوم  ناشناخته گذاری  اهای  که ای  ست 

ها زیربنای  ها نیستند. برخی نیز به جای فرضیه انسان عاقل اقتصادی که مدتهای حاضر قادر به تبیین آنتئوری 

گذاران  های رفتاری سرمایه اند. به زعم ایشان اریبهای مالی بوده است، از مفاهیم روانشناسی کمک گرفتهتئوری 

 (.  2019و همکاران،    1)گو  گرددمدت میدر بازار موجب تداوم بازده در میان 

  ی استراتژ   نیبازنده استوار است. در ا  یهابرنده و فروش سهام   یهاسهام   دی مومنتوم بر خر  یو اساس استراتژ   هیپا

مدت ادامه  کوتاه   یهامثبت در دوره  یمثبت باشد، بازده  یبازده  یدارا  یاست که اگر شرکت  نیبر ا  یاعتقاد اصل

موضوع با   نیمتفاوت است که ا  یزمان  یهادر افق  یدهباز  ینیبشیپ  ییتوانا  یمومنتوم به معنخواهد داشت. وجود  

مومنتوم به طور کامل بر اساس اطلاعات گذشته بازده سهام    یکه استراتژ  ییبازار کارا در تضاد است. از آنجا   هیفرض

وار در نظر گرفته شود.  از رفتار توده یتواند به عنوان نوع خاص ی م یاستراتژ ن یاستفاده از ا رد،یگی شرکت شکل م

  2شود )چنی م دتری بازده شد ی هاکنند، نوسانی مومنتوم را دنبال م یگذاران استراتژ ه یکه سرما یرو، هنگامن یاز ا

 (. 2003و همکاران  
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 عملکرد استراتژی مومنتوم متفاوت 

شود و شواهد حاکی از آن است که  اسپرد مومنتوم به اسپرد مومنتوم قدیمی و اسپرد مومنتوم جدید تفکیک می

بینی منفی عمدتاً ناشی از اسپرد مومنتوم قدیمی است. در هر دوره، تمام سهام مومنتوم )با تفکیک  قابلیت پیش 

شوند.  بندی می ه سهام مومنتوم، در دو زیرگروه طبقه ها( براساس مدت زمان شناسایی سهام به منزلها و بازنده برنده 

شود که برای  اسپرد مومنتوم قدیمی )جدید( به منزله اسپرد مومنتوم در سهام مومنتوم قدیمی )جدید( تعریف می 

اند. با توجه به همبستگی بالای میان  بیشتر از )کمتر یا مساوی( سه ماه به عنوان سهام مومنتوم در نظر گرفته شده 

شود تا نشان داده شود که اسپرد  های مبتنی بر اسپرد، تحلیل کنترل شده درون گروهی انجام میبینی کنندهیش پ

بینی کننده را در این مجموعه مبتنی بر اسپرد دارد. رگرسیون اسب مسابقه  مومنتوم قدیمی بیشترین قدرت پیش

ی اسپرد مومنتوم قدیمی به دنبال کنترل  یکی از روش هایی است که برای نمایش دادن قابلیت پیش بینی قو

 چندین عامل پیش بینی شناخته شده مومنتوم از جمله وضعیت بازار و نوسان بکار گرفته می شود.  

عوامل تعیین کننده مقطعی مومنتوم در دو دهه گذشته به طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته و تغییرات 

ن اخیراً توجه بیشتری را به خود جلب کرده است. از جمله، کوپر،  زمانی مومنتوم کمتر بررسی شده است؛ لیک

( دریافتند در شرایطی که بازده بازار در سه سال گذشته پایین بوده است، صرف مومنتوم  2004گوتیرز و حامید )

به  ( به رابطه منفی صرف مومنتوم با پراکندگی مقطعی اخیر دست یافتند. 2010یابد. استیورز و سان )کاهش می 

( دریافتند که نوسان مومنتوم بشدت در طول زمان متغیر و قابل  2015جای تمرکز بر بازار، باروسو و سانتا کلارا )

( اختلالات نامتداول  2016کند. دانیل و موسکوویتز )بینی میبینی است و این عامل بازده مومنتوم را نیز پیش پیش 

د و این پدیده را با بروز تتغیر عوامل سیستماتیک مرتبط دانستند  و البته مکرری در استراتژی مومنتوم ارائه کردن 

 ( بررسی شده است.  2001( و گراندی و مارتین )1992که توسط محققانی همچون کوتهاری و شانکن )

های حسابداری مدل سه عاملی فاما و فرنچ در  آزمون ناهنجاری   (، به بررسی1398نادری بنی و همکاران )

استفاده از رویکرد بیز سلسله مراتبی و شبیه سازی مونت کارلو زنجیرمارکوفی پرداختند بدین  سطح شرکت با  

مشاهده ماه شرکت( حذف سیتماتیک در بورس   13800مشاهده سال شرکت ) 1150ای متشکل از منظور نمونه 

یز سلسله مراتبی و شبیه  انتخاب و سپس با استفاده از رویکرد ب  1396تا    1387اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

ها پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش  سازی مونت کارلوی زنجیر مارکوفی استاندارد به بررسی و آزمون فرضیه

دهد که اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، سودآوری، رشد دارایی، اقلام تعهدی سرمایه در گردش،  نشان می

نتشره و تأمین مالی خارجی برای مدل سه عاملی فاما و فرنچ در سطح شرکت به  ها، تعداد سهام مگذاری سرمایه

 شوند. عنوان ناهنجاری شناخته نمی

(، به بررسی رابطۀ همزمانی قیمت سهام و توزیع بازده پرداختند.  1397نژاد )میرعسکری، محفوظی و شعبانی

های با  ل تولید دنبالۀ مثبت را نسبت به شرکت دهد همزمانی قیمت سهام زیاد، احتما نتایج پژوهش آنها نشان می 

رسد  همزمانی کم دارد. به علاوه بین همزمانی قیمت سهام و چولگی، رابطۀ مثبتی وجود دارد؛ درنتیجه، به نظر می 

های با همزمانی قیمت کم، کمتر به  های با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت به شرکتگذاران در شرکت سرمایه
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شده بر بازده  دهد اطلاعات بازار منعکس دهند. همزمانی زیاد سهام نشان می کنش شدید نشان می اخبار منفی وا

 شوند، ریسک سیستماتیک است. گذاران متحمل میسهام، بیشتر است و ریسکی که سرمایه

، به  ای با عنوان منبع ایجاد مومنتوم؛ شواهدی از نحوه تعدیل ریسک( در مقاله 1397بدری، دولو و آقاجانی )

توضیح بازده اضافی مومنتوم قیمت و مومنتوم سبکی )اندازه، صنعت و نسبت ارزش دفتری به ارزش  بازار( با  

( پرداختند.  2010( و مدل وانگ و وو )1993استفاده از رگرسیون سری زمانی مبتنی بر مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

ندازه و صنعت، تعدیل بازده بابت ریسک به شیوه رایج های مومنتوم قیمت، ا نتایج نشان داد در اغلب استراتژی 

های  شود؛ درحالی که استفاده از بازده (، به افزایش  بازده منجر می 1993مبتنی بر مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

توان  ها منجر خواهد شد؛ بنابراین نمی (، به کاهش بازده اضافی این استراتژی 2010تعدیل شده به روش وانگ و وو )

محور مومنتوم را قویاً مردود دانست؛ زیرا بخشی از عدم امکان انتساب بازده اضافی مومنتوم به عامل  توضیح ریسک

توان نحوه  ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است؛ اما در مورد مومنتوم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نمی 

 راتژی یاد شده دانست. محور بازده اضافی است تعدیل ریسک را دلیل رد توضیح ریسک

(، به آزمون اثرگذاری همزمانی قیمت سهام بر ریسک کاهش قیمت سهام  1397متین فرد و صلاحورزی )

  654بررسی شده است )  1394تا    1389شرکت در طی دوره زمانی    109پرداختند. در این پژوهش اطلاعات مالی  

متغیره ترکیبی استفاده شده است. بطورکلی،  های پژوهش از رگرسیون چند  سال(. برای آزمون فرضیه   -شرکت

های  دهد که همزمانی قیمت سهام، عامل تاثیرگذاری بر ریسک کاهش قیمت سهام است. سایر یافته نتایج نشان می

پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت و معنادار ضریب منفی چولگی بازده سهام و شاخص سودآوری بر ریسک کاهش  

گذاران نهادی و اندازه شرکت بر ریسک  گذاری سرمایهمعکوس )منفی( نسبت سرمایه   قیمت سهام و همچنین رابطه

های رشد و اهرم مالی با متغیر ریسک کاهش قیمت سهام  معنا بودن رابطه فرصت کاهش قیمت سهام و نیز بی 

 باشد. می

گذاری بر  سرمایههای  واری بر عملکرد شرکت (، به بررسی تأثیر رفتار توده1396شمس و اسفندیاری مقدم )

از داده اساس نظریه با استفاده  این پژوهش    24های آماری ماهانۀ  های مدرن و فرامدرن پرتفوی پرداختند. در 

سرمایه  به شرکت  با  و  )گذاری  لاکونیشوک  مدل  زمانی  1992کارگیری  دورۀ  طی  رفتار  1388  -1394(  تأثیر   ،

این شرکت توده  بر عملکرد  نظریهواری  اساس  بر  این  هها  برای  بررسی شده است.  پرتفوی  فرامدرن  ای مدرن و 

یافتۀ برآوردی  های پژوهش از لحاظ مانایی بررسی شدند، سپس از روش حداقل مربعات تعمیممنظور، ابتدا متغیر 

(EGLSو گشتاور تعمیم ) ( یافتهGMMبرای تجزیه و تحلیل داده و آزمون فرضیه )ها نشان  ها استفاده شد. یافته

های مدرن و هم بر اساس  گذاری بر معیارهای عملکرد، هم بر اساس نظریه های سرمایهوار در شرکت تار تودهداد رف

 گذارد. های فرامدرن پرتفوی تأثیر منفی معناداری می نظریه 

های  پذیری مدیران شرکت وار در ریسک(، در مقاله خود به بررسی تأثیر رفتار توده1396دوستدار و همکاران )

شده در قالب الگوی مفهومی های ارائه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای تحلیل فرضیههسرمای

( استفاده شد. نتایج آنها نشان  PLSپژوهش، از روش الگوسازی معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزیی )

 ای معکوس وجود دارد. گذاری، رابطه های سرمایه وار مدیران شرکت پذیری و رفتار توده داد بین ریسک
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های غیرعادی انجام دادند. برای این  های بازار و بازده (، پژوهشی با عنوان ناهنجاری 1395فروغی و همکاران )

ها، با استفاده از  گذاران بر قیمت سهام شرکت منظور تأثیر متغیرهای مربوط به شاخص گرایش احساسی سرمایه

های آتی را مورد بررسی قرار دادند و به  سی کردند. آنها مفهوم غیرعادی بودن بازده مدل رگرسیون چندگانه برر

ی این موضوع پرداختند که آیا متغیرهایی که شاخص ناهنجاری در بازار هستند، بازده آتی را در همان  مطالعه

جهت بودن  ر. اگر این همبینی کرده بودند یا خیکنند که سود آتی یا رشد در سود آتی را پیش بینی میجهتی پیش 

بینی شود بازده غیرعادی نیست؛ بلکه  ی این متغیرها پیش وسیلهتوان نتیجه گرفت بازدهی که بهاثبات شود، می 

پیش  طبق  که  است  می بازدهی  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  موردنیاز(.  )بازده  بپیوندد  وقوع  به  باید  که  بینی  دهد 

اند  ها توانسته ش، روند حرکت بازده سهام، تأمین مالی خارجی و بازده دارایی متغیرهای اقلام تعهدی سرمایه در گرد

دهد  بینی کنند. این موضوع نشان می صورت معنادار پیش جهت به سود آتی، بازده آتی و رشد در بازده آتی را در یک

ض انتظارات عقلایی منطبق  بینی شود، بازده غیرعادی نیست و کاملاً با فر ی این متغیرها پیش وسیله بازدهی که به

 است. 

گذاران نهادی بر بازده سهام پرداختند. باتوجه به  وار سرمایه (، به بررسی رفتار توده1395زنجیردار و خجسته )

گذاران در خصوص تمایل به تقلید از اعمال دیگران  نقش کلیدی بازار سرمایه در اقتصادکلان بررسی رفتار سرمایه

ها بسیار ضروری بود که  با استفاده از مدل هوانگ  وار، تأثیر این رفتار بر بازده سهام شرکت گیری رفتار تودهو شکل 

تحلیل قرار دادند. پژوهش حاضر از نظر  ومورد تجزیه   1391تا    1387شرکت در دوره زمانی    49و سالامون برای  

تگی و از آزمون کلموگوروف  هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. از نظر روش و ماهیت از نوع پژوهش همبس

های آماری تحقیق پرداخته  به بررسی فرضیه  tهای آماری  ها و به کمک آزمون اسمیرنوف جهت نرمال بودن داده 

گذاران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد و  وار سرمایه شد. نتایج حاکی از آن بود که بین رفتار توده

های  های بـا اهرم مالی بالا بیشتر از شرکت های کوچک و در شرکت گ بیشتر از شرکت های بزراین رابطه در شرکت 

 با اهرم مالی پایین است. 

گذاران و اطلاعات حسابداری بر قیمت  (، به بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه1395نیکبخت و همکاران )

گذاران و اطلاعات حسابداری بر  ی سرمایهسهام پرداختند. در این پژوهش به تحلیل مکانیزم تأثیر رفتار احساس

های  روی قیمت سهام، بر مبنای مدل ارزیابی درآمد باقیمانده، پرداخته شده است. در پژوهش آنها با استفاده از داده

(، شاخص رفتار احساسی 1393-1388ساله )  6های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  شرکت 

انداز رشد عایدات مورد انتظار و نرخ  گذاران بر چشمبدست آورده شد و تأثیر رفتار احساسی سرمایهگذاران  سرمایه

گذاران و  بازده مورد توقع مورد بررسی قرار گرفته شده است. علاوه بر این، تأثیر مشترک رفتار احساسی سرمایه

بررسی شد از طریق روش همبستگی  سهام،  بر روی قیمت  رفتار  اطلاعات حسابداری  داد،  نشان  نتایج  است.  ه 

ها تأثیر دهد و سپس بر روی قیمت سهام شرکت گذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر میاحساسی سرمایه

 گذارد. می

بررسی نمودند. در   1390تا  1385گذاران را از سال  (، رفتار گروهی سرمایه1393جهانگیری راد و همکاران )

گذاران در بورس اوراق  استوار به کارگرفته شده است. آنها دریافتند رفتار گروهی سرمایه این تحقیق مدل رگرسیون  
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گذاران در بازار افزایشی بیشتر از  بهادار تهران وجود دارد. نتیجه دیگر تحقیق نشان داد که رفتار گروهی سرمایه 

 بازار کاهشی است. 

در بورس اوراق بهادار تهران   1380-1389ه زمانی (، مومنتوم بازده سهام را در دور1393بدری و فتح الهی )

شامل   پرتفوی  تشکیل  روش  از  مومنتوم  بررسی  نمودند.  بازده    6438بررسی  میانگین  آزمون  و  سهام  پرتفوی 

  94ای شامل  دهد در نمونهانجام شده است. شواهد نشان می  1389لغایت    1380ساله    10ها طی دوره  پرتفوی 

های معاملاتی مبتنی بر  دهند استراتژی زار بورس اوراق بهادار تهران را تشکیل می شرکت که بخش عمده ارزش با

مدت  ( تا دوره میان1993باشد. مدل ریسک سه عاملی فاما و فرنچ )مدت سودآور میمومنتوم بازده تا دوره میان 

ای فرضیه کارآیی بازار به  توانایی توضیح مومنتوم را ندارد و بازده اضافی مومنتوم پس از کنترل ریسک، چالشی بر

های رفتاری قابل توضیح است و فروواکنشی مدت، از طریق مدل رود. بنابراین، مومنتوم بازده تا دوره میانشمار می

های مبتنی باشد. در دوره بلندمدت، مومنتوم بازده ناپدید شده و بازده استراتژی تواند موجب ایجاد مومنتوم  بازار می 

 دار است. نزدیک به صفر و غیرمعنی  بر مومنتوم بازده

گذاران بر بازده سهام  های احساسی سرمایه ای به بررسی تاثیر گرایش(، در مطالعه1393حیدرپور و همکاران )

پرداختند. در این تحقیق تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران، بر بازده سهام    1388تا    1380در دوره زمانی  

اساس اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی در قلمرو    پرتفوی های مرتب شده بر

مورد بررسی قرار گرفت. بازده ماهانه هر پرتفوی بر اساس بازده ماهانه هر شرکت و با  1388لغایت  1380زمانی 

صورت سری زمانی بر    استفاده از رویکرد وزن برابر محاسبه شد و در آخر با اجرای روش رگرسیون چند متغیره به

روی مدل، ضرایب مربوطه تخمین زده شد. بدین منظور مدل چهار عاملی پرتفوی بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش  

گذاران در تبیین بازده مورد استفاده قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان  های احساسی سرمایه دفتری به بازار و گرایش 

های دارای اندازه کوچک، نسبت ارزش دفتری  گذاران و بازده سهام شرکت های احساسی سرمایهداد که بین گرایش 

 دار وجود دارد.ای مثبت و معنیبه بازار و نسبت مالکیت نهادی پایین رابطه 

گذاران و متغیرهای تکنیک بنیادی را بر بازده  گیری احساسی سرمایه(، تاثیر تصمیم1391سرلک و همکاران )

گیری احساسی مورد مطالعه قرار دادند. در این پژوهش به بررسی تاثیر تصمیم  1389تا    1384سهام در دوره  

پرداخته است. از    1384-1389گذاران )آرمز( و متغیرهای تکنیک بنیادی بر بازده سهام در قلمرو زمانی  سرمایه

ت دارایی جاری به بدهی ها و درصد تغییرابین متغیرهای مورد مطالعه در تحقیق، سه متغیر آرمز، نرخ بازده دارایی 

ها  جاری با بازده سهام رابطه وجود دارد. بر اساس انتظار، رابطه هر سه متغیر یاد شده )متغیر آرمز، نرخ بازده دارایی

و درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی جاری( با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، موافق با رابطه مستند  

مالی   ادبیات  در  یافتهشده  معنیاست.  رابطه  وجود  از  حاکی  تحقیق  شاخص  های  عنوان  به  آرمز  متغیر  دار 

ها و درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی جاری با بازده سهام  گذاران، بازده داراییگیری احساسی سرمایه تصمیم

 باشد. ها میشرکت 

های ماهانه  وار و بازده شاخصی از رفتار توده وار به عنوان  (، با استفاده از بتای توده 1390سعیدی و فرهانیان )

وار را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودند. این پژوهش با  ، وجود رفتار توده 1386تا    1382های  طی سال 
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کند. محققان برای  در نظر گرفتن شاخص بازار، از بتای توده وار به عنوان معیار تشخیص توده واری استفاده می 

ماهه )پیشنهادی هوانگ و سالمون در سال    24وار، از روش پنجره متحرک با اندازه پنجره های  ی توده محاسبه بتا 

محاسبه و   1382-86های های سال واری برای هر یک از ماه اند. در این پژوهش مقادیر توده ( استفاده کرده 2006

 کند.دوره حکایت می وار در این  مورد بررسی قرار گرفت. نتایج تحقیق از وجود رفتار توده 

 1387تا    1380های  وار در بورس اوراق بهادار تهران بین سال (، وجود رفتار توده1388نژاد )نیا و حاجیان ایزدی 

های  را بررسی نمودند. روش تحقیق آن مبتنی بر کاهش انحراف معیار مقطعی بازده سهام نسبت به میانگین در دوره

های پرنوسان و با افول  باشد. آنان دریافتند انحراف معیار بازده سهام در دوره ها میدوره تنش بازار نسبت به سایر  

ها متفاوت نیست. به عبارت دیگر  های پرنوسان و با رشد قابل ملاحظه قیمتها در مقایسه با دوره شدید قیمت 

 وار ندارد. نوسانات شدید قیمت سهام ارتباطی با بروز رفتار توده 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران طی  وار سرمایه(، به بررسی رفتار توده 1386لی و شهریاری )اسلامی بیدگ

های روزانه، هفتگی و  ها در دورهپرداختند. بدین جهت از بازده بازار و بازده سهام شرکت   1384تا    1380های  سال 

نات افزایشی و کاهشی بازار مورد بررسی قرار  های نوساوار در دوره ماهانه استفاده شد. افزون بر این رفتار توده

های رکود بازار است. لیکن شواهدی از وجود این  وار در دوره های تحقیق حاکی از وجود رفتار توده گرفت. یافته

های روزانه مشاهده  وار را تنها در بازده های رونق بازار یافت نشده است. همچنین آنان رفتار توده رفتار در دوره 

 . نمودند

گذاری دارایی  های قیمت گذاران و ناهنجاری های قیمت نفت، احساسات سرمایه(، شوک 2020ژو و همکاران )

ها و ریسک بالای آربیتراژ  ها به این نتیجه دست یافتند که هزینهدر صنعت نفت و گاز را مورد بررسی قرار دادند. آن 

گذاری  گاز دارند. همچنین دارای پیامدهای عملی سرمایه   اثرات بازدارنده قابل توجهی بر آربیتراژ در صنعت نفت و

(، در پژوهشی  2018گذاران است. هو و همکاران )ها و سیاست گذاران، مدیران بنگاه گذاری برای سرمایه و سیاست 

ناهنجاری مطرح شده در ادبیات مالی پرداختند.    447ها به بررسی مجدد  گیری مجدد ناهنجاری با عنوان اندازه 

نتیجهمحقق اینگونه  نهایت  در  ناهنجاری ان  از  بسیاری  که  کردند  از  گیری  استفاده  در صورت  شده  مطرح  های 

های  درصد ناهنجاری   85شوند. به عقیده این محققان  بندی نمی عنوان ناهنجاری طبقه های مناسب دیگر به روش 

شناختی و تلاش محققان  مشکلات روش   عنوان ناهنجاری ناشی ازبندی آنها به مطرح شده ناهنجاری نیستند و طبقه 

(، به بررسی رابطه همزمانی قیمت  2018برای رسیدن به نتایج مشخص است. راشید، بنت سعید، یوسف و جواد )

سهام و افشای داوطلبانه پرداختند. نتایج نشـان داد که نه تنها اطلاعات عمومی بلکه اطلاعات خصوصی نیز بر  

کند. همچنین نتایج شکل بین همزمـانی و افشای داوطلبانه را فراهم می  Uارتباطی  گذارند و  قیمت سهام تأثیر می

رابطه مثبت و معنادار بین همزمانی قیمت سهام و سطح افشای داوطلبانه شرکت را نشان داد. گو و همکاران  

فتند که این عوامل  بینی بازده دارایی و عامل ترکیب کرده و دریا(، چند تکنیک یادگیری ماشینی را با پیش 2018)

کنند. کمپبل و  ایجاد می   R2بینی مثبت بازده مثبت خارج از نمونه  ای را از نظر دستیابی به پیش ارزش افزوده 

ای با نوسان تصادفی بر  بین دوره   CAPM( برای برآورد  VAR(، با استفاده از اتورگرسیون برداری )2017همکاران )

اند. به منظور جبران ماهیت متعادل  ناهنجاری بازار سهام بکار گرفته  34گذاری با تمرکز بر  روی عامل سرمایه
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آید؛  ها، اخبار جریان نقدی و نرخ تنزیل با اجرای رویکرد از پایین به بالا به اجرا درمیهای ناهنجاری کننده پرتفوی 

آوری اخبار در سطح  آورد شده در سطح سهام و سپس تجمیعی تا سطح ناهنجاری. بعد از جمع یعنی اخبار بر 

شود. کوزاک و همکاران  ها عمدتاً توسط اخبار جریان نقدی هدایت می شود که بازده ناهنجاری پورتفوی، مشاهده می 

فی مشترک تعداد زیادی از  ( را مورد بررسی قرار دادند که قدرت توصیSDF(، عامل تنزیل تصادفی قوی )2017)

کند. در عین حال،  های بازده سهام مقطعی را با الهام از ادبیات یادگیری ماشینی خلاصه سازی میبینی کنندهپیش 

های نمونه اخیر مشاهده نشد. باروسو  به خصوص در دوره  N/1ها در مقایسه با استراتژی  عملکرد برتر این تکنیک 

های قارچ گونه توضیح تواند ریسک تله مومنتوم را با داوری د که مکانیزم ازدحام می (، نشان دادن 2017و همکاران )

مانند ارزش، آربیتراژورها سهام دارای نسبت بالای ارزش دفتری به    "مهار شده"دهد. در مقابل، یک استراتژی  

فروشند و پایین را می(  B/M( را خریداری کرده و سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )B/Mارزش بازار )

کشد که مهار طبیعی برای استراتژی ارزش به شمار می رود. گاسن، اسکایف و  این امر اسپرد ارزش را به پایین می

اندازه 2017وینمن ) و  ناپایداری  رابطه  بررسی  به  داد که (،  نشان  نتایج  پرداختند.  گیری همزمانی قیمت سهام 

های سنتی بازار با ناپایداری سهام تقلیل یافته است و راه حل   R2ساس مدل  گیری همزمانی قیمت سهام بر ا اندازه 

(، به  2016مؤثر نبود. گالاریوتیس و همکاران )  R2استفاده شده برای اصلاح بتا برای اثرات ناپایداری در اصلاح   

معنادار نقدشوندگی بر   وار پرداختند. نتایج نشان دهنده رابطه مثبت وبررسی نقدشوندگی بازار سهام و رفتار توده

وار بود، به ویژه در دوره بحران و پس از بحران؛ و این تأثیر برای بازار ایالات متحده بیشتر مشهود بود.  رفتار توده

توزیع در سهام بازده انباشتی برای مواجهه با    25و    75(، از اسپرد مومنتوم، اختلاف بین درصدهای  2015هوانگ )

تر همراه است.  های قوی دهد که فعالیت بیشتر مومنتوم با بازگشت کند و نشان می ه می فعالیت آربیتراژ استفاد

( لین  و  تصمیم2015چینگ  در  رفتاری  مشکلات  و  ملی  فرهنگ  اثرات  عنوان  با  خود  پژوهش  در  گیری  (، 

گذاران و فرایند  المللی، به دنبال اثرات فرهنگ ملی و مشکلات رفتاری سرمایه گذاران در بازارهای سهام بینسرمایه

المللی بود، که دارای چهار ویژگی منحصر به فرد است. نتایج این چهار ویژگی گیری در بازارهای سهام بین تصمیم

وار قابل توجه نشان داده شده که در  مورد رفتار توده  18سهام بازار تنها در    % 50نشان داد که برای اولین بار در  

وار قابل توجهی داشتند بیشتر شایع  پیچیدگی پایین و کسانی که رفتارتوده  بین بازارهای سهام کنفوسیوسی با

های دیگر را  وار مانند فاصله قدرت به فردگرایی، مردانگی، و جنبه بوده است. دوم عوامل فرهنگی ملی رفتار توده

حد، اعتماد به نفس  بینی بیش از  تحت تأثیر قرار دادند. در نهایت، دریافتند که مشکلات رفتاری، از جمله خوش 

گذاران بوده است. براساس نتایج تجربی وار بر سرمایهکاذب، و وضع اثر، به طور قابل توجهی تسلط گرایش توده

وار  (، به بررسی رفتار توده2014گذاران متفاوت بوده است. یاو و همکاران )وار در میان سرمایهتمایل به رفتار توده

های روزانه  پژوهش آنها در دو بازار چین صورت گرفت. آنها در پژوهش خود از داده در بازار سهام چین پرداختند.  

وار در بازار  است. نتایج پژوهش آنها نشان داد که رفتار توده  2008تا    1999استفاده کرده و دوره پژوهش آنها بین  

همچنین، نتایج آنها نشان  تر است. سرمایه چین وجود دارد و این رفتار در سطح صنعت نسبت به سطح بازار قوی 

تر است. علاوه بر این، نتایج پژوهش آنها نشان داد که  های بزرگ و کوچک قویوار برای شرکت داد که رفتار توده

 تر است. وار برای سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی قوی رفتار توده
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در بازار سرمایه آمریکا پرداخت. نتایج وار و حجم معاملات  (، به بررسی رفتار توده 2014جلاسی و بن سعیدی )

وار در بازار سرمایه وجود دارد. همچنین، نتایج آنها نشان داد که حجم معاملات  پژوهش آنها نشان داد که رفتار توده 

های  (، در پژوهشی با استفاده از داده 2012کند. بلاسکو و همکاران )وار کمک میبه افزایش نامتقارن رفتار توده 

پرداختند.    1997-2003وار در بورس اوراق بهادار اسپانیا طی دوره  به بررسی عوامل تأثیرگذار بر رفتار تودهروزانه  

گذاران و نیز تمایل به  های گذشته، احساسات و ذهنیت سرمایهوار تحت تأثیر بازدهآنان دریافتند که رفتار توده

وار در بازار سرمایه استرالیا پرداخت.  متقارن و رفتار توده (، به بررسی اثرات نا2012تقلید توسط آنهاست. آل شبول )

های روزانه  مورد بررسی قرار داد و از داده   2010تا    2003شرکت بورسی را از دوره    251وی در پژوهش خود تعداد  

بازار سرمایه  وار در  ها استفاده نمود. نتایج پژوهش وی نشان داد که رفتار نامتقارن توده و ماهانه برای آزمون فرضیه

های مالی رفتار نامتقارن از  گذاران نسبت به وجود بحران استرالیا وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که سرمایه

دهند در حالی که نسبت به متغیرهای بنیادی )اندازه شرکت، سود هرسهم، نسبت قیمت به سود، و  خود نشان می 

(، به ارزیابی عملکرد  2009زاکامولاین و کیکباکر )قارن وجود ندارد. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار( رفتار نامت

پرتفوی با استفاده از نسبت شارپ تعمیم یافته پرداختند. این تحقیق نشان داد که مدل شارپ تعمیم یافته در  

است و  گذاری از عملکرد بهتری نسبت به استراتژی مومنتوم عادی برخوردار انتخاب پرتفوی مناسب برای سرمایه 

(، در  2003چن و همکاران ) .باشدهای نسبت شارپ میدر عین حال نسبت شارپ تعمیم یافته قادر به رفع نقص

وار در بازار سرمایه چین پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که ای به بررسی عوامل اثرگذار بر رفتار تودهمطالعه

یابد. با این وجود شواهد اندکی در خصوص وجود رفتار  می  در صورت وجود مومنتوم، پراکندگی نسبی بازده کاهش

 وار به دست آمده است. توده 

 

 ( روش شناسی پژوهش 3

کنندگی ریسک ناهنجاری به وسیله سن مومنتوم در بورس اوراق بهادار  بینیپژوهش حاضر که با هدف بررسی پیش 

گرا و با  دف کاربردی، از نظر توجه به نتایج، نتیجهنگر، از حیث هشود، از بعد توجه به زمان گذشته انجام می  تهران 

پس  نوع  به  میتوجه  نظر جمع رویدادی  از  پژوهش  این  داده باشد. همچنین  انواع آوری  میان  در  و  توصیفی  ها، 

 باشد. اکتشافی می  -باشد و از نظر اجرا، پیمایشیهای تحقیق توصیفی، از نوع همبستگی میروش 

آوری گردید. شکاف مومنتوم در این پژوهش در  ای جمع ها به روش کتابخانه های پژوهش، دادهجهت آزمون فرضیه

 بازه های زمانی کوتاه مدت و بلند مدت و در مقاطع مختلف ماهانه مورد سنجش قرار گرفته است.  

قوی شکاف مومنتوم به دنبال    بینیاز بازده استراتژی مومنتوم جدید و قدیمی برای نمایش دادن قابلیت پیش 

 شود. بینی شناخته شده مومنتوم از جمله وضعیت بازار و نوسان بکار گرفته میکنترل چندین عامل پیش 

های  و حذف و یا اصلاح داده   Excelبندی مناسب در نرم افزار  سازی و طبقه های این پژوهش پس از مرتب داده 

ها  با استفاده از شاخص   Eviewsافزار اقتصادسنجی  (، با استفاده از نرم Missing Dataهای ناقص )پرت و تکمیل داده 

های آماری و اقتصادسنجی مالی مناسب که مورد بحث قرار  شود. سپس بر اساس روش و نمودارها توصیف می

 گیرد.گرفت مورد تجزیه و تحلیل قرار می
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  1400تا    1391ساله    10هادار طی دوره  های پذیرفته شده در بورس اوراق بجامعه آماری پژوهش حاضر شرکت 

 هستند که نمونه آماری این پژوهش به صورت حذف سیستماتیک به شرح جدول زیر به دست آمده است: 

 
 تعداد  نمونه آماری 

 563 ها کل شرکت

 133 گذاری و ... بانک، بیمه، شرکت های سرمایه

 188 سال  10ها در طی های شرکتنواقص داده

 242 های باقی مانده در نمونه شرکت

 

 بینی تکانه مومنتوم پیش

 
𝑀𝑜𝑚. 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ×𝐻𝐹𝐴𝑈𝑀𝑡−1 + 𝛽2 ×𝑀𝑜𝑚(12 − 1)𝑡−1 + 𝛽3 × 𝐶𝑜𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚𝑡−1

+ 𝛽4 × 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑡−1 + 𝜀𝑡 
 

سرمایه آربیتراژ مومنتوم گزارش  بینی سه ماهه شکاف مومنتوم بر روی متغیر مربوط به  در این رگرسیون پیش 

 شود. می

𝐻𝐹𝐴𝑈𝑀𝑡−1  باشد. دارایی بلندمدت تحت مدیریت در صندوق حفظ ارزش در سه ماهه قبلی می 

𝑀𝑜𝑚(12 − 1)𝑡−1    ساله در پایان سه ماهه قبلی است.   1استراتژی مومنتوم تجمیعی 

 

 ها:بینی کنندهپیش بینی پذیری شکاف مومنتوم قدیمی و سایر مقایسه پیش 

𝑟𝑡.𝑡+𝑖 = ∑ ∝𝑘 1𝑘

10

𝑘=1⏟      
+ 𝛽𝑥𝑡−1⏟  + 𝐹𝐹. 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠𝑡+𝑖 + 𝜀𝑡 

dummy controls of the first predictor = ∑ ∝𝑘 1𝑘

10

𝑘=1

 

second predictor = 𝛽𝑥𝑡−1 
 

بینی پیش های جدا از  در مدل رگرسیونی فوق ضریب بتای رگرسیون بازگشت استراتژی ماهانه مومنتوم را در بخش 

 کند.ماه بعد از هر گروه اطلاعات مومنتوم را گزارش می   36-  25و    24-13،  12-7،  6-1های  ها در دوره کننده

 

 نیم سال دوم و سال دوم:  -بینی بازگشت استراتژی مومنتوم در نیم سال اول پیش

 

R𝑡.𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝑙𝑑.𝑀𝑜𝑚. 𝑆𝑝𝑟𝑑𝑡−1 +∑𝛽𝑖.𝑛 × 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠𝑛.𝑡−1 + 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑡.𝑡+1
𝑛
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 در معادله فوق: 

𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠𝑛.𝑡−1   :عبارتست از 

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑓  (1-36   ،)𝑀𝑘𝑡 𝑉𝑜𝑙  (1-36  ،)Mom  (6-1)  ،Comomentum   باشد. می 

 باشد. فرنچ، متغیر ترند می -همچنین متغیرهای کنترلی این مدل شامل مدل سه عاملی فاما

 

 های مومنتوم قدیمی و جدید: عوامل مختلف اثرگذاری بر پورتفوی

توانند همزمان بر آن  در این مدل به بررسی رگرسیون بازده استراتژی مومنتوم جدید و قدیمی بر عواملی که می

 پردازیم. تأثیر بگذارند می 

𝑟𝑡 =∝ +∑𝛽𝑘𝐹𝑘.𝑡
𝑘

+ 𝜀𝑡 

𝐹𝑘.𝑡  نماید. عوامل و فاکتورهای زیر را بررسی می 

PEAD   بازده غیرعادی )تعدیل شده نسبت به بازده بورس( بلندمدت سهام که بر اساس بازده غیرعادی تجمعی

های نمونه تحقیق از  شود. از اینرو به منظور محاسبه بازده غیرعادی تجمعی سهام شرکت سه روزه محاسبه می 

فاده شده است. در این مدل فرض شده است که بازده بازار نتیجه فرایند مورد انتظار  مدل تعدیل شده بازار است

ها در هر دوره زمانی است، بنابراین تفاضل بازده واقعی با بازده بازار در همان دوره، نشانگر بازده  بازده سهام  شرکت 

(،  1991شناسی ریتر )هام از روش است. روش در تحقیق حاضر با ال   tدر دوره زمانی    iغیرعادی سهام شرکت شرکت

در    i( بازده تعدیل شده با بازار سهام   2005( و فرت و لونکانی )2005(، درابتز و همکاران )2004کولی و سورت )

 ام به صورت زیر محاسبه شد:   tماه  
𝑃𝐸𝐴𝐷𝑖.𝑡 = 𝑟𝑖.𝑡 − 𝑟𝑚.𝑡 

 در  اینرابطه: 

= 𝑟𝑖.𝑡    بازده سهام شرکتi    در ماهt 

= 𝑟𝑚.𝑡     بازده شاخصقیمتی و بازده نقدی بورس تهران در ماهt   

 

VIX  شاخص نوسانات 

است عبارت است از شاخص نوسانات بازار. این شاخص به عنوان    Volatility Indexکه مخفف عبارت  VIXشاخص

تظارات  ان  VIXشود. در واقع شاخص یک شاخص بسیار مهم توسط سرمایه گذاران در بورس آمریکا به کار گرفته می

دهد و براساس معاملات انجام شده بر روی  برای آینده را نشان می   S&P500معامله گران درباره شاخص سهام

بنا شده است. این    CBOEروز آینده در بورس اختیارات شیکاگو  30برای    S&P500اختیار خرید و فروش شاخص 

های دیگری مانند شاخص  داران است و با نام شاخص معیاری برای اندازه گیری ریسک بازار و میزان هیجان سهام 

شود. بسیاری از سهامداران، مدیران سبدهای سرمایه گذاری و تحلیل گران در دنیا از این  ترس نیز شناخته می

از تصمیم استرس های موجود قبل  بازار، ترس و  اندازه گیری ریسک  برای  ابزاری  های  گیری شاخص به عنوان 

در اینجا برای    .شودبه صورت روزانه و درصدی محاسبه می   VIXکنند. شاخصه می سرمایه گذاری خود استفاد 
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بر روی    GARCHمحاسبه شاخص بازار که به عبارتی نوسانات و ریسک شاخص را مشخص می کند از آزمون  

 کنیم. برای بررسی ریسک شاخص استفاده می   TEPIXشاخص  

HFI  شاخص بازار سرمایه 

Liquidity Level  سطح نقدینگی 

 عوامل مربوط به مدل سه عاملی فاما و فرنچ

 

 فرضیه های پژوهش حاضر به شرح زیر است: 

 با افزایش سن مومنتوم، شکل گیری شکاف مومنتوم بیشتر خواهد بود.  (1

 افزایش سن مومنتوم بازده منفی را در بلند مدت پیش بینی می کند.  (2

 کند. های قوی ایجاد میشود و افراط در آربیتراژ وارونگی آربیتراژورها تشدید میمومنتوم توسط فعالیت   (3

 

 ( یافته های پژوهش 4

(  1آماره های توصیفی مربوط به متغیرهایی که در این پژوهش استفاده می شود به صورت خلاصه در جدول )

انحراف معیار داده ها، کشیدگی، چولگی   نشان داده می شود. در این جدول مقادیر میانگین، میانه، حداکثر، حداقل،

 برا به ترتیب نشان داده شده اند.   -و آماره و احتمال جارک

 

 : آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش1-4جدول 

 کمترین  بیشترین  میانگین میانه 
انحراف 

 معیار
 چولگی  کشیدگی

آره جارک 

 برا
 احتمال 

همبستگی بازده 

 ناهنجاری در بلندمدت 
0.000 0.000 0.069 0.000 0.030 0.890 3.239 321.296 0.000 

همبستگی بازده 

ناهنجاری در  

 مدتکوتاه 

0.242 0.379 0.788 -205.933 4.461 -42.915 1930.964 372000000 0.000 

 0.000 7730.273 9.805 2.797 399821.600 23756.300 2078547 77589.200 222204.800 شاخص بازار سهام 

 0.000 1324824 116.879 9.152 10352248 4948 189000000 447121.500 2906816 نقدینگی بازار 

 0.000 1300.487 4.672 1.601 0.821 9.068 12.340 9.604 9.869 واریانس تحقق یافته

احساسات 

 گذاران سرمایه
20800000 11200000 205000000 9690000 27100000 3.589 16.658 23711.710 0.000 

شکاف بین نرخ بهره و  

 وام بین بانکی

108000000

0 
108000000

0 
120000000

0 986000000 53635174 0.464 3.382 100.349 0.000 

 0.000 1300.487 4.672 1.601 0.821 9.068 12.340 9.604 9.869 سرریز نوسانات بازار 
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( است که  4-1با توجه به مشاهدات جدول  این  از  برای متغیر ها حاکی  معیار مشخص شده  انحراف  بین  (  در 

بیشتر از سایر متغیرها بوده است. متغیرهای    شکاف بین نرخ بهره و وام بین بانکیمتغیرهای پژوهش نوسانات  

دارای کشیدگی است مابقی متغیرها  ر  نقدینگی بازا  شاخص بازار سهام،،  مدتهمبستگی بازده ناهنجاری در کوتاه 

شکاف بین نرخ  فاقد کشیدگی بوده و در سطح نرمال قرار دارند. همچنین در بین متغیرها، تمامی متغیرها بجز  

برا نرمال بودن متغیرهای تحقیق را تأیید    -های آزمون جارکوباشند. آمارهدارای چولگی می  بهره و وام بین بانکی

 باشد. ی نرمال نبودن متغیرها می دهندهکمتر است نشان   05/0از    هامتغیر    p-valueکه میزان    نماید اما از آنجامی

 

 آزمون نرمالیتی 

 آزمون نرمالیتی شیپروویلک 

است. در این آزمون یک رابطه رگرسیونی   (Q–Q plot)چندک    -فلسفه آزمون شیپرو ویلک شبیه به نمودار چندک

شود و آماره  های ترتیبی توزیع نرمال در نظر گرفته می ها و مقادیر مورد انتظار آماره های ترتیبی دادهبین آماره 

ی نزدیکی توزیع  دهندهآزمون چیزی شبیه به ضریب تعیین در رگرسیون است که هر چقدر بیشتر باشد نشان 

 شود. ها( میمال است و مقادیر کوچک آماره آزمون باعث رد فرض صفر )نرمال بودن توزیع داده ها به توزیع نرداده 

های ترتیبی و مقادیر مورد  ی رگرسیونی و یا تحلیل همبستگی بین آماره آزمون شیپروویلک بر اساس یک رابطه

 نظرشان شکل گرفته است. 

 
 : آزمون نرمالیتی شیپروویلک2- 4جدول 

 Sig درجه آزادی  آماره متغیرها

 0.00 516 2.98 جهت بازار 

 0.00 516 4.45 شاخص  بازار سهام 

 0.00 516 0.819 واریانس کل ناهنجاری ها 

 0.00 516 0.588 واربانس تحقق یافته 

 0.00 516 0.652 شاخص سرریز نوسانات 

 0.00 516 0.562 نقدینگی بازار 

 0.00 516 0.037 شکاف بین نرخ بهره و وام بین بانکی 

 0.00 516 0.762 احساسات سرمایه گذاران 

 0.00 516 0.882 همبستگی ناهنجاری در کوتاه مدت 

 0.00 516 0.68 همبستگی ناهنجاری در بلند مدت 

 

آزمون  معناداری در  با شیپروویلک  معمولا چنانچه سطح  این جدول  داده می   .sigکه در  از  نمایش  بیشتر  شود 

ها  توان گفت که داده در غیر این صورت نمی ها را با اطمینان بالایی نرمال فرض کرد.توان داده باشد می  05٫0

رد شده    %95مبنی بر نرمال بودن توزیع این متغیرها در سطح اطمینان    𝐻0بنابراین فرضیه    .توزیعشان نرمال است
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باشند و باید از آزمون ناپارمتریک برای بررسی ر وابسته از توزیع نرمال برخوردار نمی گر این است که متغیو بیان 

 همبستگی بین متغیرها استفاده کنیم.

 

 آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش 

به بررسی ارتباط متغیرهای تحقیق و همبستگی موجود    اسپیرمندر این بخش با استفاده از ضریب همبستگی  

ماتریس ضرایب  .  استمورد تجزیه و تحلیل واقع شده    Spss  25.0شود و توسط نرم افزار  ها پرداخته می بین آن

 ارائه شده است.    3-4همبستگی بین متغیرهای تحقیق در جدول  
 

 : همبستگی اسپیرمن 3-4جدول 

  همبستگی ناهنجاری بلندمدت   مدت همبستگی ناهنجاری کوتاه 

 آماره ضریب همبستگی  آماره ضریب همبستگی  

 0.029 *0.044 0.029 *0.044- جهت بازار 

 0.434 0.016 0.070 0.037- شاخص  بازار سهام 

 0.000 **0.251 0.062 0.038 واریانس کل ناهنجاری ها 

 0.366 0.018 0.068 0.037- واریانس تحقق یافته 

 0.366 0.018 0.068 0.037- سرریز نوسانات شاخص  

 0.000 **0.076 0.001 **0.071- نقدینگی بازار 

 0.003 **0.061 0.000 **0.358- شکاف بین نرخ بهره و وام بین بانکی 

 0.841 0.004 0.142 0.030- احساسات سرمایه گذاران 

 

مدت با جهت قیمت در یک دوره  همانطور که از نتایج جدول فوق مشخص است همبستگی ناهنجاری در کوتاه 

مدت دولت همبستگی معکوس و  زمانی، میزان نقدینگی بازار و شکاف بین نرخ بهره وام بین بانکی و بدهی کوتاه 

یانس کل ناهنجاری مستقیم و معنادار  مدت با واردار برقرار است. از سوی دیگر همبستگی ناهنجاری کوتاه معنی

ناهنجاری،   واریانس کل  با جهت قیمت در یک دوره زمانی،  بلندمدت  ناهنجاری در  است. همچنین همبستگی 

مدت دولت همبستگی میزان نقدینگی بازار و شکاف بین نرخ بهره وام بین بانکی و بدهی کوتاه  متوسط واریانس

 مستقیم و معنی دار برقرار است. 

 

 مون مانایی آز

  در این قسمت ابتدا  به بررسی ایستایی یا پایایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد. به منظور بررسی پایایی، از آزمون 

 نشان داده شده است.   4-4هادری استفاده شد. نتایج این آزمون در جدول  
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 : آزمون هادری 4-4جدول 

 t P-valueآماره  متغیر

 0.000 17.114 جهت بازار 

 0.000 10.566 شاخص بازار سهام 

 0.000 12.399 ها واریانس کل ناهنجاری

 0.000 16.203 واریانس تحقق یافته 

 0.000 16.203 شاخص سرریز نوسانات 

 0.000 7.952 نقدینگی بازار 

 0.000 8.462 شکاف بین نرخ بهره و وام بین بانکی 

 0.000 19.274 گذاران احساسات سرمایه

 0.000 6.885 مدت همبستگی ناهنجاری کوتاه

 0.000 7.032 همبستگی ناهنجاری بلندمدت 

 

P( این آزمون، چون مقدار  4-4با توجه به نتایج جدول ) − value    است، تمامی متغیرها در طی    05/0کمتر از

دوره پژوهش در سطح پایا هستند. این بدان معنی است که، میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس  

های مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن  متغیرها بین سال

 شود. رگرسیون کاذب نمی

 

 آزمون چاو 

های فردی وجود  برای تشخیص مناسب تخمین مدل رگرسیون، ابتدا باید بررسی شود که آیا ناهمگنی یا تفاوت

استفاده    2و در غیر این صورت از روش تلفیقی   1های تابلوییداده  دارد یا خیر؟ در صورت وجود ناهمگنی از روش

ها )یکپارچه  برای تعیین بکارگیری مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده  3شود. به همین جهت از آزمون چاو می

 باشد: شود. فرضیات این آزمون به صورت زیر میشده( انجام می 
𝐻0: 𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 
𝐻1: 𝑝𝑎𝑛𝑒𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 

 H1گردد و فرضیه  رد می    H0است در نتیجه فرض   05/0در مدل کمتر از    pدهد، مقدار  نتایج آزمون چاو نشان می

توان نتیجه گرفت که ناهمگنی فردی )اثرات فردی غیرقابل مشاهده( وجود دارد و باید  شود، بنابراین میتأیید می

کرد. در نتیجه برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در  برای برآورد مدل استفاده    4های تابلویی از روش داده

 شود. انجام می  5مرحله بعد آزمون هاسمن   مقابل مدل اثر تصادفی در

 
 1. Panel data 
2. Pooled data 
3 .Chaw test 
4 Panel data 
5 Hausman test 
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 :  نتایج آزمون چاو 5-4جدول 

  نتیجه آزمون .D.F. Prob مقدار آماره آزمون اثرات 

F دوره 

 دو دوره  -کای

0.248488 
2.309465 

(9,638) 
9 

0.0070 
0.0356 

 فرضیه اول  یی تابلو یهامدل داده

F دوره 

 دو دوره  -کای

0.246657 
2.292471 

(9,638) 
9 

0.0456 
0.0378 

 یی تابلو یهامدل داده
 

 فرضیه دوم 

F دوره 

 دو دوره  -کای

0.246657 
2.292471 

(65,583) 
65 

0.0000 
0.0000 

 فرضیه سوم  یی تابلو یهامدل داده

  

 آزمون هاسمن 

متغیرهای مستقل  ی وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و  آزمون هاسمن بر پایه

 مدل شکل گرفته است. فرضیات این آزمون عبارتند از: 
𝐻0: 𝑅𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 
𝐻1: 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 

 

 : نتیجه آزمون هاسمن 6-4جدول 

 ها فرضیه نتیجه آزمون P-value درجه آزادی  دو -آماره کای

 فرضیه اول  ی مدل اثرات تصادف 1.0000 11 0.000000

 فرضیه دوم  ی مدل اثرات تصادف 1.0000 12 0.000000

 فرضیه سوم  مدل اثرات ثابت  0.0000 11 192.607104

 

 یبه معن   ن یاست که ا  05/0سوم کمتر از    ه یتنها در فرض  P-valueمقدار    دهد،ینشان م  6-4همانطور که جدول  

  ه ی رد و فرض  𝐻0  هیفرض  نیمستقل است، بنابرا  یرها یزده شده و متغ  نیتخم  ونی رگرس  یخطا  نیوجود ارتباط ب

𝐻1  آزمون چاو و    جیتوجه به نتا  بااول و دوم صادق است.    یهاه یفرض  یبرا   ه یقض  نیو عکس ا  شودی م  رفتهیپذ

سوم،    هیفرض  یو برا  یاول و دوم مدل اثرات تصادف  یهاهیبرآورد آزمون فرض  یروش برا   نتریآزمون هاسمن مناسب 

 مدل اثرات ثابت است. 

 

 اول پژوهش فرضیه  آزمون 

گیری شکاف مومنتوم بیشترخواهد  با افزایش سن مومنتوم شکل شود به اینکه  پژوهش مربوط می اول این  فرضیه  

 شود: های پانل به شکل زیر برآورد می ( به صورت داده1این فرضیه با استفاده از مدل )  بود.

 
𝑀𝑜𝑚. 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 × 𝐻𝐹𝐴𝑈𝑀𝑡−1 + 𝛽2 ×𝑀𝑜𝑚(12 − 1)𝑡−1 + 𝛽3 × 𝐶𝑜𝑚𝑜𝑚𝑒𝑛𝑡𝑢𝑚𝑡−1

+ 𝛽4 × 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑡−1 + 𝜀𝑡 
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بینی های جدا از پیش راتژی ماهانه مومنتوم را در بخش در مدل رگرسیونی فوق ضریب بتای رگرسیون بازگشت است

 کند.ماه بعد از هر گروه اطلاعات مومنتوم را گزارش می   36-  25و    24-13،  12-7،  6-1های  ها در دوره کننده

 
 پژوهشاول (: نتایج مربوط به تخمین مدل 7-4جدول ) 

 نتیجه احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

  C 51,242 22.261 0.000 عرض از مبدأ 

 تایید  HFAUM -11,837 -3.399 0.001 دارایی بلندمدت تحت مدیریت 

 رد MOM6 -14.293 -1.006 0.315 ( ماهه 1-6مومنتوم )

 تایید  MOM12 31,163 7.170 0.000 ( ماهه 12-7مومنتوم )

 تایید  MOM24 33,701 8.043 0.000 ( ماهه 13-24مومنتوم )

 تایید  MOM36 1.127 6.004 0.000 ( ماهه 25-36)مومنتوم 

 تایید  COMOM 65,551 3.542 0.000 کواریانس مومنتوم

 تایید  MRKRT 52,494 2.686 0.007 صرف ریسک بازار )بازده مازاد بازار( 

 رد HML -37,265 -1.778 0.076 صرف ماهانه ارزش دفتری به ارزش بازار 

 رد SMB -20,818 -0.166 0.868 صرف ماهانه عامل اندازه 

 0.706 ضریب تعیین: 0.000 احتمال: F :21.16107آزمون 

 0.672ضریب تعیین تعدیل شده:  2.093907 سون:تدوربین وا

 

باشد بنابراین فرض صفر  می  05/0داری آن که کمتر از و سطح معنی  F، میزان آماره 7-4با توجه به نتایج جدول 

باشد. همچنین  های موجود به خوبی قادر به توضیح متغیر وابسته می دار بوده و بر اساس داده معنی   %95با اطمینان  

تعیین حدود   میزان ضریب  به  ب  %70با توجه  و کنترل  متغیرهای مستقل  وابسته توسط  متغیر  تغییرات  یان  از 

ها در رگرسیون دارای خودهمبستگی دهد که باقی مانده نشان می  2.093شود. آماره دوربین واتسون نیز با مقدار  می

تر از  داری این آزمون که کم و سطح معنی  -3.399های بلندمدت با مقدار  دارایی    tباشند. با توجه به آماره  نمی

مدت  دار بین همبستگی بازده ناهنجاری کوتاه ی باشد، وجود رابطه معکوس و معنی م  0.001بوده و برابر با    05/0

های بلندمدت افزایش یابد  شود. بنابراین هر قدر که دارایی تأیید شده و فرضیه اول پذیرفته می شکاف مومنتوم  و  

( ماهه با مقدار  1-6مومنتوم )  tبه مراتب شکاف مومنتوم کاهش خواهد یافت. همچنین با در نظر گرفتن آماره  

دار  باشد، عدم وجود رابطه معنی می  0.315بوده و برابر با    05/0داری این آزمون که بیشتر از  و سطح معنی   -1.006

شود هرقدر که سن مومنتوم  شود. اما همانطور که مشاهده میتأیید میشکاف مومنتوم  ( ماهه و  1-6بین مومنتوم )

+ 1.96خارج از محدوده    tتوان با توجه به میزان آماره  یابد و می افزایش میبابد شکاف مومنتوم نیز  افزایش می 

( ماهه 25-36( ماهه و )13-24( ماهه، )12-7)های  در خصوص مومنتوم   0.05و سطح معناداری کمتر از    -1.96و

 توان این موضوع را تأیید نمود.می
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 پژوهش  مدو فرضیه آزمون 

  کند. بینی میافزایش سن مومنتوم بازده منفی را در بلندمدت پیش به اینکه  شود  پژوهش مربوط می دوم این  فرضیه  

 شود: های پانل به شکل زیر برآورد می( به صورت داده 2این فرضیه با استفاده از مدل )

 

R𝑡.𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑂𝑙𝑑.𝑀𝑜𝑚. 𝑆𝑝𝑟𝑑𝑡−1 +∑𝛽𝑖.𝑛 × 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠𝑛.𝑡−1 + 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀𝑡.𝑡+1
𝑛

 

 
 پژوهش دوم (: نتایج مربوط به تخمین مدل 8-4جدول ) 

 نتیجه احتمال  tآماره  ضریب متغیرها 

  C 5.141 44.021 0.000 عرض از مبدأ 

 تایید  Old momentum -0.962 -30.650 0.000 مومنتوم قدیمی 

 تایید  COMOM(1-6) 0.001 7.639 0.000 ( 1-6مومنتوم )کواریانس 

 تایید  Mom (1-36) 25.142 7.202 0.010 ( 1-36مومنتوم )

 رد Mkt vol 0.027 0.039 0.720 واریانس تحقق یافته بازار 

 تایید  RMARKET 94.069 140.443 0.000 صرف ریسک بازار )بازده مازاد بازار( 

 تایید  HML 0.004 2.132 0.033 ارزش بازار صرف ماهانه ارزش دفتری به 

 تایید  SMB 0.669 33.122 0.000 صرف ماهانه عامل اندازه 

 0.978: ضریب تعیین 0.000 احتمال: F: 412.9703 آزمون

 0.976: ضریب تعیین تعدیل شده 1.421232 دوربین واتسون:

 

باشد بنابراین فرض صفر  می  05/0داری آن که کمتر از و سطح معنی  F، میزان آماره 8-4با توجه به نتایج جدول 

باشد. همچنین  های موجود به خوبی قادر به توضیح متغیر وابسته می دار بوده و بر اساس داده معنی   %95با اطمینان  

بیان  از تغییرات مت  %97با توجه به میزان ضریب تعیین حدود   غیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی 

ها در رگرسیون دارای خودهمبستگی ماندهدهد که باقینشان می   1.42شود. آماره دوربین واتسون نیز با مقدار  می

  05/0تر از داری این آزمون که کمو سطح معنی -30.650مومنتوم قدیمی با مقدار  tباشند. با توجه به آماره نمی

تأیید شده و  بازده منفی  و    مومنتوم قدیمیدار بین  باشد، وجود رابطه معکوس و معنییم  0.000و برابر با    بوده

می  پذیرفته  دوم  یافت.  فرضیه  خواهد  منفی کاهش  بازده  یابد،  افزایش  مومنتوم  قدر که سن  هر  بنابراین  شود. 

داری این آزمون که و سطح معنی  7.639ر  ( با مقدا1-6کواریانس مومنتوم )  tهمچنین با در نظر گرفتن آماره  

بازده  ( و  1-6دار بین کواریانس مومنتوم )باشد، وجود رابطه مسقتیم و معنیمی  0.000بوده و برابر با    05/0تر از  کم

داری با بازده  ( ماهه نیز با توجه به مقادیر آماره و سطح معنی1-36مومنتوم )شود. از سوی دیگر  تأیید میمنفی  

 دار دارند. ای مستقیم و معنیمنفی رابطه 
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در بین فاکتورهای مربوط به مدل سه عاملی فاما و فرنچ صرف ریسک بازار، صرف ماهانه ارزش دفتری به ارزش  

و سطح معناداری کمتر   -1.96+ و1.96خارج از محدوده  tبا توجه به میزان آماره بازار و صرف ماهانه عامل اندازه 

 دار با بازده منفی تأیید نمود.توان وجود رابطه مستقیم و معنیصوص می در این خ  0.05از  

 

 سوم پژوهش فرضیه  آزمون 

شود و افراط در  مومنتوم توسط فعالیت آربیتراژورها تشدید می شود به اینکه  پژوهش مربوط می سوم این  فرضیه  

های پانل به شکل زیر برآورد  به صورت داده (  3این فرضیه با استفاده از مدل )  کند.آربیتراژ وارونگی قوی ایجاد می

 شود: می

𝑟𝑡 =∝ +∑𝛽𝑘𝐹𝑘.𝑡
𝑘

+ 𝜀𝑡 

 توان از رابطه زیر استفاده نمود: که به جای رابطه فوق می

 
𝑟𝑡 =∝ +𝛽1𝑃𝐸𝐴𝐷𝑡 + 𝛽2𝑉𝐼𝑋𝑡 + 𝛽3𝐻𝐹𝐼𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑡 + 𝜀𝑡 

 
 پژوهش سوم (: نتایج مربوط به تخمین مدل 9-4جدول ) 

 نتیجه .احتمال tآماره  ضریب متغیرها 

  C -15.291 -7.331 0.000 عرض از مبدأ 

بازده غیرعادی سهام در بلند مدت )تعدیل 

 شده نسبت به بازده بورس( 
PEAD -48.272 -0.099 0.921 رد 

 تایید  𝑉𝐼𝑋 18.363 8.384 0.000 شاخص نوسانات 

 تایید  𝐻𝐹𝐼 -0.397 -3.527 0.000 شاخص بازار سرمایه 

 تایید  𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙 0.451 9.132 0.000 سطح نقدینگی 

 0.765: ضریب تعیین 0.000 احتمال: F: 29.31304 آزمون

 0.739: ضریب تعیین تعدیل شده 1.584936دوربین واتسون: 

 

باشد بنابراین فرض صفر  می  05/0داری آن که کمتر از و سطح معنی  F، میزان آماره 9-4با توجه به نتایج جدول 

باشد. همچنین  های موجود به خوبی قادر به بیان متغیر وابسته می دار بوده و بر اساس داده معنی  %95با اطمینان 

غیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی بیان  از تغییرات مت  %76با توجه به میزان ضریب تعیین، حدود  

ها در رگرسیون دارای خودهمبستگی مانده دهد که باقینشان می   1.584شود. آماره دوربین واتسون نیز با مقدار  می

داری این آزمون که و سطح معنی   -0.099بازده غیرعادی سهام در بلندمدت با مقدار    tباشند. با توجه به آماره  نمی

از  بی با    05/0شتر  برابر  و  بلندمدت و باشد، وجود رابطه معنیمی  0.921بوده  بازده غیرعادی سهام در  دار بین 

داری این  و سطح معنی   8.384شاخص نوسانات با مقدار    tشود. با در نظر گرفتن آماره  رد می استراتژی مومنتوم  

دار بین شاخص نوسانات و  د رابطه  مستقیم و معنیباشد، وجومی  0.000بوده و برابر با    05/0تر از  آزمون که کم
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و سطح   -t 3.527شود. در مدل سوم این پژوهش شاخص بازار سرمایه با مقدار آماره تأیید میاستراتژی مومنتوم 

باشد. همچنین  داری با استراتژی مومنتوم می ی معکوس و معنیدارای رابطه   0.000با مقدار    %5داری کمتر از  معنی

ی مستقیم و  دارای رابطه   0.000با مقدار    %5داری کمتر از  و سطح معنی   9.132دینگی با میزان آماره  سطح نق

 باشد. داری با استراتژی مومنتوم می معنی

 

 ( بحث و نتیجه گیری 5

بینی کنندگی ریسک ناهنجاری به وسیله سن مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران  در پژوهش حاضر بررسی پیش 

را در بلندمدت  مومنتوم  بازده    یبه طور منفمومنتوم  گسترش  دست آمده،  مورد بررسی قرار گرفت. براساس نتایج به

 یمیمومنتوم قد  یهاسهام   دهدیکه نشان م  یهد با توجه به شواهمچنین    کند، اما نه در ماه بعد.یم  ینیبش یپ

 تری قو   ریاخ  هایبلندمدت سال   یهابرگشت   ینیبشیپ  تیو قابل  رندیگی مورد معامله قرار م  تراژهایتوسط آرب  شتریب

با توجه به  در فرضیه اول پژوهش    .کنندی کمک م  تراژ یآرب  کنندهثباتیب  سمی مکان  ییبه شناسا  هات یواقع  نیاست، ا

بوده    05/0تر از  داری این آزمون که کمو سطح معنی  -3.399های بلندمدت تحت مدیریت با مقدار  دارایی  tآماره  

شکاف  مدت و  دار بین همبستگی بازده ناهنجاری کوتاه باشد، وجود رابطه معکوس و معنیمی  0.001و برابر با  

های بلندمدت تحت مدیریت افزایش  شود. بنابراین هر قدر که داراییاول پذیرفته میتأیید شده و فرضیه  مومنتوم  

مومنتوم قدیمی با    tبا توجه به آماره    در فرضیه دوم پژوهش  یابد به مراتب شکاف مومنتوم کاهش خواهد یافت.

این آزمون که کمو سطح معنی  -30.650مقدار   از  داری  با    05/0تر  برابر  و  باشد، وجود رابطه  می  0.000بوده 

شود. بنابراین هر چقدر  تأیید شده و فرضیه دوم پذیرفته میبازده منفی  دار بین مومنتوم قدیمی و  معکوس و معنی

کواریانس مومنتوم    tنظر گرفتن آماره  که سن مومنتوم افزایش یابد، بازده منفی کاهش خواهد یافت. همچنین با در  

باشد، وجود رابطه  می   0.000بوده و برابر با    05/0تر از  داری این آزمون که کمو سطح معنی   7.639( با مقدار  6-1)

( ماهه  1-36مومنتوم )شود. از سوی دیگر  تأیید میبازده منفی  ( و  1-6دار بین کواریانس مومنتوم )مستقیم و معنی

نتایج بدست آمده    دار دارند.ای مستقیم و معنیداری با بازده منفی رابطه و سطح معنی  tبه مقادیر آماره    نیز با توجه

همچنین در فرضیه سوم پژوهش مشخص شد   باشد. ( همراستا می2019از این پژوهش با نتایج پژوهش آقای گو )

بوده و    05/0ی این آزمون که بیشتر از  و سطح معنی دار   - 0.099بازده غیرعادی سهام در بلندمدت با مقدار  که  

با   معنیمی  0.921برابر  رابطه  و  باشد، وجود  بلندمدت  در  غیرعادی سهام  بازده  بین  مومنتوم  دار  رد  استراتژی 

  05/0تر از  داری این آزمون که کمو سطح معنی  8.384شاخص نوسانات با مقدار    tشود. با در نظر گرفتن آماره  می

تأیید  استراتژی مومنتوم  دار بین شاخص نوسانات و  باشد، وجود رابطه مستقیم و معنیمی  0.000بوده و برابر با  

با    % 5داری کمتر از  سطح معنی  و  -t  3.527شود. در مدل سوم این پژوهش شاخص بازار سرمایه با مقدار آماره  می

سطح نقدینگی با میزان  د. همچنین  باش داری با استراتژی مومنتوم می ی معکوس و معنیدارای رابطه   0.000مقدار  

داری با استراتژی  ی مستقیم و معنیدارای رابطه  0.000با مقدار    %5داری کمتر از  و سطح معنی  9.132آماره  

ی  رو  بیعلامت ضر  باشد.( همراستا می 2019نتایج بدست آمده از این پژوهش با نتایج پژوهش گو )  مومنتوم دارد.

به بازار وارد   رمنتظرهیغ یشوک منف کی که  یفوق مطابقت دارد. هنگام ریبا تفس زین (HFI) شاخص بازار سرمایه
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بازار سرمایهکه    یزمان  ایشود،  یم بر رو  یهای بنداز شرط   یبخش  تراژورهایآرب  ایرود  یبالا م  شاخص    ی خود را 

است که    نیمشاهدات ا  نیاز آخر  یکیکنند.  یم  جادیا  متیبر ق  یمنف  راتیثأکنند و تیمومنتوم باز م  یهات یموقع

 . شودیم  تیحرکت و ارزش عمدتاً توسط سهام مومنتوم هدا  نیب  یمنف  یهمبستگ
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Abstract 

The momentum strategy is based on buying winning stocks and selling losing stocks. In this 

strategy, the main belief is that if a company has a positive return, the positive return will 

continue in the short term. The existence of momentum means the ability to predict returns 

in different time horizons, which contradicts the efficient market hypothesis. Since the 

momentum strategy is completely based on the past information of the company's stock 

returns, the use of this strategy can be considered as a special type of mass behavior. Hence, 

when investors follow a momentum strategy, return fluctuations become more intense. The 

aim of the current research is to investigate the prediction of abnormality risk by momentum 

age in Tehran Stock Exchange. This research was carried out during the years 2012 to 2022. 

The information related to this research has been collected in two forms, panel and time 

series. The results of the first and second hypothesis showed that with the increase in the age 

of momentum, the formation of the momentum gap increases and the increase in the age of 

momentum can predict negative returns in the long term. The third hypothesis of the research 

showed that the momentum is intensified by the activity of arbitrageurs and excessive 

arbitrage causes inversion and changes the direction of the market. 

Key words: momentum, anomaly risk, momentum spread 
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