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Abstract 

Objective: Capital market investors have always sought to identify anomalies market and 
plan profitable trading strategies based on them. Momentum is one the most famous 
anomalies market. Momentum initially identified by Jagadeesh and Titman (1993) at the 
level of individual stocks, and recently has been examined at the level of style portfolios. 
The purpose of this study is to test the profitability of the style momentum strategy based 
on the size and book value to market value ratio style and its origin through decomposing 
the profit of strategy in Tehran Stock Exchange. 

Methods: To examine the profitability of style momentum used portfolio study method 
for 3, 6 and 12 ranking and holding period strategies. In this study the profitability of 
style momentum was attributed to risk factor, return continuation and excessive co-
movement that unexplained the macroeconomic factors.  

Results: The results show that the style momentum strategy profitability is almost 
positive and significant for the short-terms and mid-terms periods, but for the long-terms 
period despite the positive profitability it has not been statically significant or become a 
reversal strategy. The results show that for 3 and 6 month strategies, the main benefits of 
style momentum are explained by return continuation theory and for 12 month strategy 
risk identified as a major component of style momentum.  

Conclusion: For 3 and 6 month strategies "risk" and "return continuation theory" are the 
main components of style momentum, but for the 12 month strategy "risk" is introduced 
as the sole cause of style momentum. 
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  چكيده
هـاي بـازار و طراحـي راهبردهـاي معـاملاتي سـودآور مبتنـي بـر آن          شناسايي خلاف قاعده برايهمواره  ،فعالان بازار سرمايه :هدف

 )1993(جگاديش و تيتمن اي كه  خلاف قاعده. توان به مومنتوم اشاره كرد مي ،هاي بازار ترين خلاف قاعده از جمله معروف. اند كوشيده
هـدف پـژوهش   . شـود  مـي هاي سـبكي بررسـي    و اخيراً در سطح پرتفوي ي كردندبررس در سطح سهام انفراديآن را در بدو شناسايي 

ايجـاد آن از   منشأهاي اندازه و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و  آزمون سودآوري استراتژي مومنتوم سبكي مبتني بر سبك ،حاضر
  .طريق تجزيه سود استراتژي مذكور در بورس اوراق بهادار تهران است

و  6، 3هـاي دوره تشـكيل و نگهـداري     از روش تحليل پرتفـوي بـراي اسـتراتژي    ،آزمون سودآوري مومنتوم سبكيمنظور  به :روش
سودآوري مومنتوم سـبكي بـه سـه عامـل ريسـك، تـداوم بـازده و تغييـرات مشـترك           ،در پژوهش حاضر. شده است استفادهماهه 12

  .شود با عوامل كلان اقتصادي نسبت داده مي ناپذير توجيه
امـا   اسـت؛ مدت مثبـت و معنـادار    مدت و ميان هاي كوتاه براي دوره تقريباً ،سودآوري مومنتوم سبكي كه دهد نتايج نشان مي: ها يافته

بـر   .ده اسـت ش ـاز نظر آماري معنادار نبوده يا به اسـتراتژي معكـوس تبـديل     ،بودن سودآوري رغم مثبت علي ،هاي بلندمدت براي دوره
شود  تئوري تداوم بازده توضيح داده مي از طريق ماهه، عمده سود مومنتوم سبكي 6و  3هاي  براي استراتژي ،آمده دست نتايج به اساس

  .شود محسوب ميمومنتوم سبكي  سودآوريلفه اصلي ؤم ،ريسك ،ماهه 12و براي استراتژي 
امـا بـراي    اسـت؛ هاي اصلي ايجاد مومنتوم سـبكي   مؤلفه» تداوم بازده«و » ريسك« ،ماهه 6و  3 هاي براي استراتژي: گيري نتيجه

  .شود ميتنها عامل ايجاد مومنتوم سبكي معرفي » ريسك« ،ماهه 12استراتژي 
  
  
  .استراتژي مومنتوم سبكي، تداوم بازده، كوواريانس مقطعي :ها كليدواژه
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  مقدمه
در . ترين مباحث مـالي دو دهـه اخيـر بـوده اسـت      هاي بازار، از چالشي عنوان يكي از خلاف قاعده به ،مومنتوم بازده سهام

رود هرگونـه قابليـت    اي متصور نيسـت و انتظـار مـي    هيچ خلاف قاعده وجودامكان  EMH(1(چارچوب فرضيه بازار كارا 
و نتوان از اين طريق بر بازار فائق  برود   سرعت از بين به ،و از طريق تحريك عرضه و تقاضا اشدببيني بازده، تصادفي  پيش
كماكـان بـه لحـاظ     في كردنـد، را معربازده استراتژي مومنتوم ) 1993( 2جگاديش و تيتمناز زماني كه ، اين وجود با . آمد

 ،جگـاديش و تيـتمن  (المللي برقرار است  همواره در بسياري از بازارهاي مالي بين ،مومنتوم بازده. استبوده آماري معنادار 
مومنتـوم را در  ) 1993(كـه جگـاديش و تيـتمن     حـالي  در ).2003 ،4و هورن و پاولو 2003 ،3، جي و مارتينگريفن ؛1993

و ) 2012( 7، كـيم )2005( 6آرتـس و لنهـرت  ، )2003( 5هاي باربريس و شيفر بررسي كردند، پژوهش سطح سهام انفرادي
  .هاي سبكي است حاكي از سودآوري استراتژي مومنتوم در پرتفوي) 2013( 8واهال و ياويز

قائل شدن بـين  به عقيده آنها تمايز . كردندمطرح را استراتژي مومنتوم سبكي ) 2003( نخستين بار باربريس و شيفر
هاي متفاوتي نظير ارزش بازار، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بازده نقـدي   بر اساس خصيصه  طبقات مختلف دارايي

بـا    طبقات دارايـي  دست از اين .كند را تسهيل مي  در خصوص پرتفوي  گيري زيرا تصميم ؛گذاران جذاب است براي سرمايه
شواهد تجربي حاكي از معنـاداري آمـاري سـودآوري اسـتراتژي مومنتـوم در سـطح        برخي. شود شناخته مي 9عنوان سبك

  .است) مومنتوم سبكي(پرتفوي سبكي 
 .توضـيح دليـل بـروز پديـده مـذكور اسـت      براي آن  منشأبردن به  هاي مهم حوزه استراتژي مومنتوم، پي يكي از چالش

طبق رويكرد نخست، . محور و رفتاري ريسك: مومنتوم متصور استتوضيح سودآوري استراتژي براي دو رويكرد  ،طور كلي به
رفتاري عامـل   هاي كه بر اساس رويكرد دوم، سوگيري  در حالي، تر آن استيشدليل ريسك ب مومنتوم به سودآوري استراتژي

) 1999( 12و هانگ و آستين) 1998( 11شيفر و ويشني باربريس،. )2016، 10چان و دوچرتي(اصلي سودآوري مومنتوم است 
منظور از بـازده خـاص شـركت،    ). 2016چان و دوچرتي، (و بازده خاص شركت نسبت دادند  مومنتوم را به عوامل رفتاري

. )1993جگـاديش و تيـتمن،   ( اسـت  13گذاران نسبت به اخبار خاص شـركت فراواكنشي سرمايه/بازده ناشي از فروواكنشي
ريسك بـالاتر   :شود سودآوري استراتژي مومنتوم به سه عامل منتسب مي منشأكه عقيده دارند  )2016( 14چان و دوچرتي

.     )رفتـاري ( 16با عوامل كلان اقتصـادي  ناپذير و تغييرات مشترك توجيه) رفتاري( 15، تداوم بازده)محور ريسك(برنده سهام 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Efficient Market Hypothesis 2. Jegadeesh & Titman 
3. Griffin, Ji, & Martin 4. Hurn & Pavlov 
5. Barberies & Shleifer 6. Aarts & Lenhert 
7. Kim 8. Wahal & Yavuz 
9. Style 10. Chan & Docherty 
11. Vishny 12. Hong & Austin 
13. Firm Specific Information 14. Chan & Docherty 

15 .Return Continuation .ادامه دارد، يعني برندگان گذشته به عملكرد خوب خود و هاي گذشته  روند بازده كه كند اين نظريه بيان مي
  .)1993جگاديش و تيتمن، (دهند  بازندگان گذشته نيز به عملكرد ضعيف خود ادامه مي

16 .Excess Comovement between Stocks . شود نميميزان تغييرات مشتركي است كه با عوامل كلان اقتصادي توجيه.  
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هـاي بازنـده    لزوماً متضمن ريسك بالاتري نسبت به پرتفـوي  ،هاي برنده پرتفويكه نشان دادند ) 1996( 1اما فاما و فرنچ

نيـز  ) 2003(گـريفن و مـارتين   . از طريق ريسك بـالاتر مطـرود اسـت    2توضيح مومنتوم خاص شركت از اين رو، ،ندنيست
وري گذاري دارايي در توضيح سودآ هاي سنتي قيمت توجه به ناتواني مدل با. توضيح مومنتوم از طريق ريسك را رد كردند

نشـئت  گـذاران   از بروز خطاهاي شـناختي سـرمايه   ممكن استدليل وقوع اين پديده  كه مومنتوم، رفتارگرايان ادعا كردند
شود  گذاران موجب مي معتقدند سوگيري ديرپذيري سرمايه) 2000( 3لي و سواميناتان). 2016چان و دوچرتي، (باشد گرفته 

گذاران اطلاعات پيشين خود در مـورد آن شـركت را    ك شركت، سرمايهدر زمان دريافت اطلاعات جديد در خصوص يكه 
  . شود ميموجب بروز فروواكنشي اوليه در بازار  ،اطلاعات جديدنكردن روزرساني  به. نكنندروزرساني  به اندازه كافي به

بـازدهي بـه   ايـن  و  بازدهي ايجاد كـرده  گذارانبراي سرمايه ،اين فروواكنشي ،)1999( 4بر عقيده هانگ و استين بنا
. خواهـد شـد  گذاران در بلندمدت به فراواكنشي تبديل  و فروواكنشي اوليه سرمايهشود  منجر ميگذاران جذب ساير سرمايه

ها نسبت به اطلاعات و تعديل آنها با سرعت آهسته به اطلاعات جديد، به تـدوام بـازده در جهـت     فروواكنشي اوليه قيمت
مدت و فراواكنشي در بلندمدت  گذاران در كوتاه آنها فروواكنشي سرمايه). 1998 ،5م و استينهانگ، لي(شود  ميمنجر قبلي 

) 2002( 6لـولن  .كردنـد معرفـي   »تئـوري تـداوم بـازده   «دانند و اين نظريه را بـا عنـوان    را دليل اصلي ايجاد مومنتوم مي
سـريالي   بسـتگي  هـم و ) تداوم بـازده ( 7بستگي ، خودهم)ريسك محور(واريانس  مؤلفهسودآوري مومنتوم سبكي را به سه 

ريسـك و تـداوم بـازده را     مؤلفـه دو  وي. كـرد تجزيـه  ) با عوامل كلان اقتصادي ناپذير تغييرات مشترك توجيه( 8مقطعي
 ).2002، 10لـولن (كند  معرفي مي 9مومنتوم مردود دانسته و عامل اصلي ايجاد مومنتوم را كوواريانس اضافي منشأعنوان  به

بر فرضيه تغييرات مشترك اضافي   نتايج وي مبتنيكه نشان دادند ) 2002(هاي لولن  در نقد يافته) 2002( 11هانگ چن و
كـه عامـل     نشان دادند مـادامي  هاآن. حاصل شده است) 1990( 12دليل استفاده از روش تجزيه لو و مكينلي بلكه به يست،ن

زيـرا   ؛كنـد  نتـايج را مخـدوش مـي   ) 1990(استفاده از تجزيه لـو و مكينلـي   بسته باشد،  طور سريالي هم به 13مشترك بازار
طوري كه اگر  به است؛عامل مشترك بازار  ،سريالي بستگي همبازده وابسته به  بستگي همسريالي مقطعي و خود بستگي هم

همچنين آنها نشـان  . خواهد بود) منفي(مثبت  بستگي همسريالي مقطعي و خود بستگي همباشد، ) منفي(عامل بازار مثبت 
لزوماً توضيح مومنتوم مبتني بر فروواكنشي نظريه تداوم بـازده را   ،سريالي مقطعي منفي بستگي همو  بستگي همدادند خود 

سريالي مقطعي نقشي در ايجـاد بـازده    بستگي همنشان دادند ) 2002(برخلاف لولن ) 2016(چان و دوچرتي . كند رد نمي
مثبـت بـازده    بسـتگي  همييد نظريه تدام بازده، عمدتاً از طريق خودأو بازده مومنتوم سبكي در ت مومنتوم سبكي ايفا نكرده

  . شود توضيح داده مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fama & French 

2 .Firm Specific Momentum .شود مومنتومي كه در اثر تعريف يك عامل خاص ايجاد مي. 
3. Lee & Swaminathan 4. Hong & Stein 
5. Hong, Lim & Stein 6. Lewellen 
7. Autocorrelation 8. Cross-serial Correlation 
9. Excess Covariance 10. Lewellen 
11. Chen & Hong 12. Lo & Mackinlay 
13. Common Market Factor 
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بروز مومنتوم سـبكي، پـژوهش حاضـر در     منشأ شده در خصوص هاي مطروح گفته و چالش با عنايت به مطالب پيش

، )محـور  ريسـك (اوي نقش ريسك بالاتر سـهام برنـده   سودآوري استراتژي مومنتوم سبكي از طريق واك منشأپي بررسي 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران         )رفتـاري (با عوامل كلان اقتصـادي   ناپذير و تغييرات مشترك توجيه) رفتاري(تداوم بازده 

  براي نخسـتين بـار در يـك بـازار در حـال      ،آزمون مومنتوم سبكي و بررسي دلايل بروز آنكه سازد  خاطرنشان مي .است
  .شود انجام مي  توسعه

 هاي پژوهش فرضيه

  :هاي پژوهش به شرح ذيل است فرضيه
 .شود ميمنجر گذاري مومنتوم سبكي به بازده اضافي  كارگيري استراتژي سرمايه به: 1فرضيه 

 .دهد ا توضيح ميمومنتوم سبكي ر ،از استراتژي ة نشئت گرفتهبازده اضاف واريانس: 2فرضيه 

 .دهد مومنتوم سبكي را توضيح مي ،از استراتژي ة نشئت گرفتهبازده اضاف سريالي مثبت بستگي هم: 3فرضيه 

 .دهد مومنتوم سبكي را توضيح مي ،استراتژي نشئت گرفته از ةبازده اضاف سريالي مقطعي منفي بستگي هم: 4فرضيه 

 پيشينة پژوهش

 بنـدي  طبقـه  به گذاري، سرمايه هاي تصميم اخذ هنگام گذاران سرمايه دهد مي نشان كه دارد وجود متعدديتجربي  شواهد

 بـه  دفتري ارزش نسبت بندي طبقه براي گذاران سرمايه يي كهها سبك ترين رايج. كنند مي مبادرت سبك، مبناي بر سهام

 جـذابيت . شـود  فروشي و نهادي قيـد مـي   گذاري خرده هاي سرمايه در عناوين صندوق اغلب كنند، استفاده مي بازار ارزش

 گـذاري  سـرمايه  اسـتراتژي  سازماندهي براي مناسبي چارچوب كه است حيث آن از سبك بر  مبتني گذاري سرمايه رويكرد

امكـان   ،هـا  بنـدي دارايـي   طبقـه كـه  معتقدنـد  ) 2003(باربريس و شيفر ). 1392زاده،  دولو و فرتوك( سازد مي فراهم ها آن
زيـرا امكـان    كنـد؛  مـي اطلاعات گسترده و مشكل انتخاب سهام از بين تعـداد زيـادي سـهام را تسـهيل     پردازش كارآمد 

  . تر از تخصيص آن بين صدها اوراق بهادار است سبك مختلف دارايي بسيار ساده 10تخصيص وجوه بين 
آنهـا اقتصـادي را متصـور شـدند كـه       .كردنـد مطرح  را گذاري سبكي سرمايه) 2003(باربريس و شيفر  ،نخستين بار

هـاي مختلـف    سبك ،توجه به عملكرد نسبي و با كردهبندي  هاي متفاوتي دسته هاي خود را به سبك گذاران دارايي سرمايه
هـاي   هاي موجود در سبك مان داراييأدر اقتصاد مذكور، تغييرات تو .كردندگذاري  وجوه خود را در آنها سرمايه يها دارايي

وجـوه   كردند كـه گذاري فرض  آزمون سبك سرمايه برايآنها . هاي متفاوت، بسيار كم است سيار زياد و در سبكمشابه، ب
 ـ   گذاري شـده در سـبك   از محل فروش سهام سرمايه ،هاي موفق گذاري در سبك لازم براي سرمايه مين أهـاي نـاموفق ت

هـاي مختلـف    بندي شده در سـبك  سهام طبقه ورود و خروج وجوه نقد به هاي جريان كردند كهفرض  ،همچنين. شود مي
 و يارزش ـ يهـا  ياسـتراتژ سـودآوري   آنها دريافتند كه. شود گذاشته و موجب تغيير آن مي تأثيرها  گذاري بر قيمت سرمايه
 . است بالاتر يي منفرد،دارا مومنتوم از ،يسبك مومنتوم
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فروواكنشـي داشـته باشـد،    /اگر قيمت سهام نسبت بـه اطلاعـات فراواكنشـي    ،)1993(به عقيده جگاديش و تيتمن 

كليـه   داد كـه هـاي آنهـا نشـان     يافته .كردتوان با خريد سهام برنده و فروش سهام بازنده استراتژي سودآوري طراحي  مي
دو مـدل  ) 1993(تيتمن جگاديش و . ماهه، سودآور است 3بندي و نگهداري  دوره رتبه ياستثنا به ،هاي مومنتوم استراتژي

سريالي بازده، ريسك سيستماتيك و بـازده   بستگي هم مؤلفهدر مدل اول، سه . كردندمومنتوم معرفي  منشأبراي شناسايي 
روند حركت بازده سـهام در   كه دهد سريالي مثبت بازده نشان مي بستگي هم. دانستند بروز مومنتوم  منشأخاص شركت را 

دهد حركت بازده سـهم در جهـت قبلـي     كه اين پديده نشان مي است t -1جهت با بازده همان سهم در زمان  هم tزمان 
بنـابراين،   .دارددر آينده نيز عملكـرد مناسـبي    ،خود ادامه خواهد داشت و سهامي كه در گذشته داراي عملكرد خوبي بوده

محـور، هرچـه ريسـك سـهام      بر استدلال ريسـك  بنا. اشدهاي ايجاد مومنتوم ب مؤلفهتواند يكي از  سريالي مي بستگي هم
منجـر  به سودآوري اين اسـتراتژي   ،ريسك بالاتر استراتژي مومنتوم. يابد افزايش يابد، متناسب با آن بازده نيز افزايش مي

فتـار  سوگيري نمـاگري موجـب بـروز ر   . دهد دليل سوگيري نماگري رخ مي در نهايت، آنها معتقدند فراواكنشي به. شود مي
 كنـد  مـي گـذاران تصـور    مثال، سرمايهراي ب. شود آتي مي هاي گيري و استفاده از روندها براي تصميم اي در تصميم كليشه

هنگـامي كـه در    ،بنـابراين . سهامي كه در گذشته عملكرد مناسبي داشته، در آينده نيز از بـازده مناسـبي برخـوردار اسـت    
و  شـوند  مـي دليل تصور اشتباه خود، دچار فراواكنشـي   گذاران به سرمايه شود، چنين شركتي اخبار خوب منتشر ميخصوص 

رابطـه  ) 1990(در مدل دوم خود با تبعيت از لو و مكينلـي  ) 1993(جگاديش و تيتمن . كند ايجاد مي اين فراواكنشي بازده
فرض مدل مذكور آن است كه كوواريانس سـريالي مقطعـي   . بروز مومنتوم دانستند منشأخيري قيمت سهام را أت ـ  پيشرو
در بـازار وجـود دارد كـه داراي كوواريـانس      jو  iفرض كنيد فقـط دو سـهم   . شود منجر ميبه سودآوري مومنتوم  ،1منفي

دليل وجود كوواريـانس سـريالي    بازده بالاتري نسبت به بازار داشته باشد، به iاگر امروز سهام . سريالي مقطعي منفي است
به اين ترتيب، استراتژي مومنتوم مبتني بر . تري نسبت به ميانگين خواهد داشت در آينده بازده پايين jمقطعي منفي سهم 

ريسـك سيسـتماتيك و اثـر     كـه  دهنـد  نشان مي) 1993(جگاديش و تيتمن . ، سودآور استjو فروش سهم  iخريد سهم 
سـريالي عامـل    بسـتگي  هم، بلكه بازده خاص شركت و را توضيح دهد مومنتومنيست  قادر ،مخيري قيمت سهاأت ـ  پيشرو

  . اصلي بروز مومنتوم است
  اگر بازده سهامي پيشرو يا مؤخر سهام ديگري باشد، استراتژي فروش پرتفـوي  كه نشان دادند) 1990(لو و مكينلي 

ـ   مقصـود از سـاختار پيشـرو   . تواند سـودآور باشـد   شود، مي ناميده مي 2بازنده كه استراتژي معكوس  برنده و خريد پرتفوي
آنها سودآوري استراتژي معكوس را به سـه  . استي تبعيت الگوي يك سهم از سهم ديگر با يك وقفه زماني معين تأخير
 ـ   طبـق يافتـه  . كردندبازده سهام تجزيه  3يـ تأخير  ريسك، فراواكنشي و اثر پيشرو مؤلفه اثـر  ) 1990(ي هـاي لـو و مكينل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .شود اطلاق مي t -1 در زمان jو سهم  tدر زمان  iكوواريانس سريالي مقطعي به كوواريانس بين سهم  .1
كند و سهام بازنـده امـروز    زودي تغيير مي روندهاي فعلي سهام به كه معتقدند كنند، مي گذاراني كه برمبناي استراتژي معكوس معامله سرمايه.  2

  ).1990 ،لو و مكينلي(عكس رو ب شود ميم برنده فردا تبديل به سها
  .شود ييد ميأشود و اگر مثبت باشد، سودآوري استراتژي معكوس ت گيري مي كوواريانس سريالي مقطعي اندازه از طريق . 3
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درصـد سـود اسـتراتژي     50دهد و كمتر از  ي بازده سهام بخش عمده سودآوري اين استراتژي را توضيح ميتأخير ـپيشرو

  .اما ريسك در توضيح سودآوري اين استراتژي نقشي ندارد ؛شود معكوس به فراواكنشي نسبت داده مي
تنها فراواكنشي سبب سـودآوري اسـتراتژي    كه كردندادعا ) 1990(برخلاف لو و مكينلي ) 1995(جگاديش و تيتمن 

 كردنـد اسـتدلال  ) 1995(جگـاديش و تيـتمن   . تواند موجب بروز اين پديده باشد معكوس نيست، بلكه فروواكنشي نيز مي
ازحـد   و با عرضـه بـيش   شوند گذاران دچار فروواكنشي مي ، سرمايهشود زماني كه اطلاعات منفي درباره شركت منتشر مي

اما با گذر زمان متوجه اشتباه  .آن كاهش پيدا كندقيمت بازار به كمتر از ارزش ذاتي  شوند كه مي موجب ،آن شركتسهام 
سودآوري اين  منشأ) 1990(لو و مكينلي   آنها با استفاده از روش. شود شوند و قيمت سهام در بلندمدت اصلاح مي خود مي

و ) كوواريانس سـريالي مقطعـي  (فراواكنشي به اطلاعات خاص شركت  ،)واريانس سهام(استراتژي را به سه عامل ريسك 
) 1995(جگـاديش و تيـتمن   . 1، منتسب دانستنداستي سهام تأخير ـ  فروواكنشي به عامل بازار كه ايجاد كننده اثر پيشرو

) 1990(مكينلـي  كه لـو و    حالي د، درندان اصلي بروز استراتژي معكوس مي منشأفراواكنشي به اطلاعات خاص شركت را 
و كمتر از نيمي از سود استراتژي معكـوس   دانستهاصلي سودآوري اين استراتژي  منشأي بازده سهام را تأخير ـ  اثر پيشرو

  .دنده را به فراواكنشي نسبت مي
سـودآوري اسـتراتژي    منشأعنوان  فروواكنشي به/فراواكنشي ،طبق برخي شواهد تجربي ،كه ملاحظه شد  گونه همان

و  توضـيح فراواكنشـي، مـدل بـاربريس     در خصـوص هـاي رفتـاري    ترين مدل از معروف. مطرح است) معكوس(م مومنتو
بـا  و ناسـازگار   كـه افـراد بـا پديـده جديـد      شـود زمـاني  سوگيري نماگري موجب مي از ديد آنها،. است) 1998( همكاران

هاي پيشين خود تطبيق  بندي پديده مذكور را با طبقهتا به هر طريقي  بكوشند، شوند خود مواجه مي هاي پيشينبندي طبقه
طـور پيوسـته    گـذاري بـه   كه سرمايه  مادامي. شود ميمنجر به فراواكنشي و سودآوري استراتژي معكوس  ،اين رفتار. دهند

اين  در نتيجه،. شود مي) بدبين(بين  به سودهاي آتي شركت بسيار خوش كند، ميدرباره شركت دريافت ) بدي(اخبار خوبي 
كه   شود زماني همچنين ديرپذيري باعث مي. شود منجر مياز ارزش ذاتي آن ) كمتر(امر به افزايش ارزش شركت به بيش 

روزرساني نكنند كـه   ميزان كافي به گذاران اطلاعات پيشين خود را به شود، سرمايه اطلاعات جديد خاص شركت منتشر مي
) 1998( و همكـاران  بـاربريس  .بروز كندگذاران و سودآوري مومنتوم  فروواكنشي اوليه سرمايه شود كه مي اين امر موجب

  ).1998، و همكاران باربريس(دانستند ) مومنتوم(را عامل سودآوري استراتژي معكوس ) مثبت(سريالي منفي  بستگي هم
بـه دو سـوگيري فرااعتمـادي و خوداسـنادي      ،فراواكنشـي كـه  نشـان دادنـد   ) 1998( 2دنيل، هرشيفر و سـابرامانيام 

و وزن  3هـاي خصوصـي   به تخصيص وزن بالا به صحت سـيگنال  ،گذاران فرااعتمادي سرمايه. استگذاران مربوط  سرمايه
بـا توجـه بـه بـروز     . افـزايش يابـد  قيمت سهام شود  سبب مي مسئلهكه اين شود  منجر مي 4هاي عمومي پايين به سيگنال

 تأييـد كه عدم   صورتي در. دهد گذاران را افزايش مي نفس سرمايه اطلاعات عمومي، اعتمادبه تأييد، سوگيري خود اسنادي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .استبودن اين استراتژي، عوامل ذكر شده داراي علامت منفي  دليل معكوس به كه است گفتني. 1
2. Daniel, hirshleifer & subrahmanyam 
3. Private Signals 4. Public Signals 
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هـايي كـه انتظـارات قبلـي      بنـابراين بـا ورود سـيگنال   . شـود  گذاران مـي  نفس سرمايه موجب كاهش اندك اعتمادبه ،اخبار

. شـود  مـي  منجـر  در جهـت قبلـي  ) مومنتـوم (تـداوم بـازده   ، فراواكنشي افزايش يافته و بـه  كند مي تأييدگذاران را  سرمايه
كـه  نشان دادند  آنها. شود منجر ميبه ايجاد سودآوري معكوس  ،گذاران به اطلاعات عموميفروواكنشي سرمايه، همچنين

 و دنيـل  .شـود  تواند ماحصل فراواكنشي باشد كه اين فراواكنشي در بلندمدت اصلاح مـي  مي ،مثبت بازده سهام بستگي هم
. مبني بر انتساب مومنتوم به فروواكنشي را به چـالش كشـيدند  ) 1998( و همكاران هاي باربريس ، يافته)1998( همكاران

امـا   ؛دهنـده مومنتـوم وجـود نـدارد     اجماع نظر در خصوص عوامل توضيح ،طور كه در مطالعات مختلف مشاهده شد همان
  .تواند مومنتوم را توضيح دهد عوامل خاص شركتي مي كه رفتارگرايان معتقدند ،صورت كلي به

براي نخستين بار نقش صنعت، اندازه و نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار در سـودآوري مومنتـوم      ) 2002(لولن 
كه دريافت ) 1999( 1و ماسكوييتز و گرينبلت) 1993(وي همانند جگاديش و تيتمن . بروز آن را آزمون كرد منشأسبكي و 
او نشـان   .اسـت بر صنعت   هاي مبتني تر از مومنتوم سهام انفرادي يا پرتفوي قوي ،هاي سبكي ي مومنتوم پرتفويسودآور

وي بـا اسـتفاده   . را توضيح دهد B/Mهاي مبتني بر اندازه و  تواند سودآوري مومنتوم پرتفو بازده خاص شركت نمي كه داد
بت بازده سهامي كه در گذشته داراي عملكرد مثبتي بـوده، بـه سـه    نشان داد تداوم روند مث) 1990(از روش لو و مكينلي 

سريالي  بستگي هم(كوورايانس اضافي بازده سهام  .2 ؛)سريالي مثبت بستگي هم(گذاران  فروواكنشي سرمايه .1 :دليل است
د است و ريسـك  توضيح مومنتوم از طريق فروواكنشي، مطرو) 2002(هاي لولن  بر مبناي يافته. ريسك .3؛ )مقطعي منفي

ترين عامل ايجاد مومنتوم، كوورايـانس اضـافي    مهم ،به عقيده وي. داردنقش اندكي در توضيح سودآوري مومنتوم سبكي 
  . است

در ) 1990(را به چالش كشيده و استدلال كردند تجزيه لو و مكينلـي  ) 2002(هاي لولن  يافته) 2002( 2چن و هانگ
اصلي بروز  منشأسريالي مقطعي منفي را  بستگي هم) 1990(لو و مكينلي . اقتصادي مومنتوم، كارآمد نيست منشأخصوص 

سريالي بـازده بـه    بستگي همسريالي مقطعي و  بستگي همنشان دادند ) 2002(كه چن و هانگ  حالي در ،مومنتوم دانستند
 سـريالي  بسـتگي  هـم باشـد،  ) منفـي (اگر عامل بازار مثبت  طوري كه به است؛عامل مشترك بازار وابسته  ،سريالي بستگي هم

الگوهـاي  كـه  دريافتند ) 1990(آنها برخلاف لو و مكينلي  ،بنابراين. خواهد بود) منفي(سريالي مثبت  بستگي هممقطعي و 
با توجه به نارسايي مدل لـو و مكينلـي   ) 1990(چن و هانگ  .را توضيح دهند مومنتوم قادر نيستند كه ،سريالي بستگي هم

 مومنتـوم سـبكي اسـتفاده    منشأبراي بررسي ) 1995(اقتصادي مومنتوم، از تجزيه جگاديش و تيتمن  منشأدر توجيه ) 1990(
ودآوري دليـل اصـلي س ـ   ،فروواكنشـي  ، بلكـه نقشي نـدارد در بروز مومنتوم  ،و به اين نتيجه رسيدند كه فراواكنشي كردند

  .استمومنتوم 
هـا را در   ابتدا دارايي  ،هاي سبكي وي براي تشكيل پرتفوي. پرداخت 3به بررسي مومنتوم سبكي دوگانه) 2012(كيم 

پرتفوي بر مبناي بازار، انـدازه، ارزش و   5 ،سپس در هر طبقه دارايي ،چهار طبقه مختلف سهام، بدهي، ارز و كالا جاي داد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Moskowitz & Grinblatt 2. Chen, & Hong 
3. Cross-asset Style Momentum 
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بخش اعظم كه دريافت ) 2002(و بر خلاف يافته لولن ) 1990(با استفاده از رويكرد لو و مكينلي وي . كردمومنتوم ايجاد 

 بسـتگي  هـم دهنـده فروواكنشـي اسـت و     شود كه نشـان  سريالي توضيح داده مي بستگي هم ، از طريقسود اين استراتژي
  . داردكوچكي نقش مان اضافي است، در توضيح اين پديده أسريالي مقطعي كه معرف تغييرات تو

مـان  أبه آزمون مومنتوم سبكي و نقش تغييرات تو) 2003(ر شيف و باربريسبا استفاده از مدل ) 2013(واهال و ياويز 
 اندازه، اثر كنترل از پس است قادر ،گذشته بازده داد كه نشانهاي آنها  يافته. هاي منفرد و سبك آنها پرداختند بين دارايي

 تغييـرات  كـه  دهـد  مي نشانها  يافته .كند بيني پيش را سهام آتي بازده تاريخي، بازده و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت

 تأييـد دال بر عـدم   آمده، دست بهنتايج  .شود منجر مي مومنتوم استراتژي سود تغيير به ،مربوطه سبك و سهام بازده مانأتو
گذاران از آن تبعيت  توان نتيجه گرفت سبكي كه سرمايه اما مي نيست؛توضيح مومنتوم سبكي  برايهاي رفتاري   سوگيري

  . دهد را افزايش مي ها بازده دارايي ،كنند مي
بـروز آن در اسـتراليا از دو روش    منشـأ در بررسي سودآوري اسـتراتژي مومنتـوم سـبكي و    ) 2016(چان و دوچرتي 

مومنتوم سـبكي بـراي   كه دهد  ي آنها نشان ميها يافته .كردنداستفاده ) 1990(و لو و مكينلي ) 1993(جگاديش و تيتمن 
به تبعيـت از جگـاديش و تيـتمن    ) 2016(چان و دوچرتي . مدت سودآور است مدت و ميان هاي كوتاه هر دو روش در دوره

با عوامل كلان  ناپذير توجيهريسك، تداوم بازده و تغييرات مشترك  مؤلفهسود حاصل از مومنتوم سبكي را به سه ) 1995(
چـان و  . بـروز مومنتـوم اسـت    منشـأ طبق نتايج حاصل از اين پژوهش، ريسـك و تـداوم بـازده     .كردنداقتصادي منسوب 

با عوامـل   ناپذير توجيهمبني بر پذيرش تغييرات مشترك ) 2002(يافته لولن ) 2002(همانند چن و هانگ ) 2016(دوچرتي 
  . دندان سبكي مردود مي مومنتوم منشأعنوان  كلان اقتصادي را به

موسوي شـيري، صـالحي،    ؛)1389(فر و ايكاني  زاده اسلامي بيدگلي، نبوي چاشمي، يحييمحققاني همچون تاكنون 
 بـه  امـا  انـد؛  را آزمـون كـرده  سودآوري استراتژي مومنتوم در بورس اوراق بهـادار تهـران   ... و) 1394(شاكري و بخشيان 

سـبك   ،)1392(پـور و سـهيلي    بنـابر يافتـه ابـزري، كبيـري    . ده اسـت شكمتر توجه آن  منشأسودآوري مومنتوم سبكي و 
را توضـيح   بـر بـازده سـهام   نقدشـوندگي   اثر نيستند قادرهيچ يك  ،سهام تغيير قيمتاندازه، ارزش و روند  ،گذاري سرمايه
 هـاي  مـدل  از طريق مدت، ميان دوره تا بازده به اين نتيجه رسيدند كه سودآوري مومنتوم) 1393(الهي  بدري و فتح. دهند

نشـان   )1392(زاده  دولـو و فرتـوك  . منجر شود مومنتوم ايجاد به تواند مي بازار فروواكنشي و شود داده مي توضيح رفتاري
دريافتنـد  ) 1394(وليان  عباسي و حاج .شود منجر مي مومنتومبه تغيير سود  ،تغييرات مشترك بازده سهام و سبككه  دادند
رابطـه   ،مـدت و غيرعـادي سـهام    مـدت، بلنـد   بيني بازده اوليـه، كوتـاه   گذاران و پيش گذاري سرمايه سرمايهبين سبك كه 
  . داري وجود دارد معنا

 شناسي پژوهش روش

بروز مومنتوم سبكي، نخسـت سـودآوري اسـتراتژي مومنتـوم      منشأيعني واكاوي  ،در راستاي تحقق هدف اصلي پژوهش
در چـارچوب   .شـده اسـت  از روش تحليل پرتفوي استفاده  ،آزمون سودآوري مومنتوم سبكي براي. شود ميسبكي، آزمون 
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طور مساوري و بر مبنـاي انـدازه    به ،هاي موجود در نمونه تعيين سودآوري مومنتوم سبكي، سهام شركت براي ،اين تحليل

سپس سودآوري مومنتوم  ندي شده است،ب دستهبه تعداد معيني پرتفوي  ،و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار) ارزش بازار(
اگـر   .شـوند  آزمـون مـي  هاي داراي كمينه و بيشينه بـازده   يعني پرتفوي ،هاي حدي  بر اساس تفاوت بازده پرتفوي ،سبكي
بـه همـين    .شود مي تأييدمعنادار باشد، سودآوري اين استراتژي  tالتفاوت بازده پرتفوي برنده و بازنده بر اساس آزمون  مابه
  .توضيح داده شده استهاي سبكي  نحوه تشكيل پرتفوي ،در گام نخست ،رمنظو

  تشكيل پرتفوي سبكي 
به ترتيـب صـعودي   ) ارزش بازار( اندازه حسببر  هر سال 1در اسفند نمونه سهام يتمام ،هاي سبكي پرتفوي براي تشكيل
 B/M نسـبت بندي مستقل بر حسب  سپس كل سهام نمونه در يك طبقه بندي شدند، دستهپرتفوي مساوي  3مرتب و به 

كه فصل مشـترك  شد  ليتشك يپرتفو 9 ترتيب، نيبد .يافتپرتفوي مساوي تخصيص  3به  طور صعودي مرتب شد و به
ي ها بازده پرتفوي ،پس از تشكيل پرتفوي. بندي دوگانه است هاي مبتني بر طبقه هاي حاضر در هر يك از پرتفوي شركت
 متفـاوت  وزنـي  الگـوي  دو از ي،بازده پرتفـو  يوزن ينسبت به الگو ها يافته يتحساس يلمنظور تحل به. محاسبه شدسبكي 
  .بازار ارزش حسب موزون بر بازده .2و  مساوي  وزن با بازده. 1 :شده است استفاده سبكي هاي پرتفوي بازده محاسبه براي

  سودآوري مومنتوم سبكي
 .شده اسـت  استفاده) 1990( ينليمك و لو و) 1993( منيت و شيجگاداز رويكرد  ،استراتژي مومنتومآزمون سودآوري  براي

در  ،)1993( تمني ـت و شيجگـاد بـه تبعيـت از   . در نحوه محاسبه سودآوري مومنتوم سـبكي اسـت   ،تفاوت اين دو رويكرد
ترتيـب صـعودي مرتـب     مـاه گذشـته بـه    Jبراسـاس بـازده    B/Mهاي مبتني بر اندازه و نسبت  پرتفوي) t(ابتداي هر ماه 

سـپس اسـتراتژي   . كه اولين پرتفوي شامل سهام بازنده و آخـرين پرتفـوي شـامل سـهام برنـده اسـت       نحوي شوند، به مي
شود و اين موقعيت  هاي بازنده فروخته مي هاي برنده خريداري و پرتفوي پرتفوي ،شود كه در هر ماه معاملاتي طراحي مي

و سودآوري مومنتوم سـبكي   بازنده و برنده هاي يپرتفو بازدهبنابراين با استفاده از روش فوق، . شود ماه حفظ مي Kبراي 
 مومنتـوم  سـودآوري  .شود ميمحاسبه  ماهه 60و  12 ،6 ،3 نگهداري هاي دوره و ماهه 12 و 6 ،3 ليتشك هاي دوره يبرا

 tكه سودآوري مومنتوم سبكي بر اسـاس آزمـون     مادامي. است بازنده و برنده يپرتفو بازدهالتفاوت  مابه برابر (π) سبكي
و اصـلاحات بـازار در    2بروز اثر ريزسـاختار بـازار   جلوگيري ازبراي . شود مي تأييدمعنادار باشد، سودآوري استراتژي مذكور 

  ). 2006، 4لو و كاگينز(شود  بين دوره تشكيل و دوره نگهداري يك ماه فاصله منظور مي ،3مدتكوتاه
هـايي كـه در هـر مـاه      ؛ يعني پرتفويدارندپوشاني  هم ،هاي نگهداري هاي معاملاتي مورد بررسي در دوره استراتژي
 ن،پوشا هم يها دوره روش در. ماه قبل تشكيل شـده اسـت   K-1 هايي است كه در شود، دربرگيرنده پرتفوي نگهداري مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .استها پايان سال مالي  شركت اغلبزيرا اسفند براي .  1
2. Microstructure Issues 
3. Short Run Reversal 4. Lo & Coggins 
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 هما دو ،قبل هما در هشد يبند تبهر يپرتفو زدهبا ميـانگين وزنـي   با برابر ماهه سه ارينگهد دوره يك ماه اولماهانه  زدهبا

 هـا  وزن مابقي لنتقاا و هما هر در يپرتفو مسو يك هاي وزن در ينگرزبا دلمعا ،روش ينا منجاا. است قبل هما سه و قبل
   . است قبل هما از

ترتيب صـعودي مرتـب    ماه گذشته به Jها بر اساس بازده  مشابه روش قبل، پرتفوي) 1990(در رويكرد لو و مكينلي  
هـاي بازنـده    هاي برنـده خريـداري و پرتفـوي    پرتفوي ،كه در هر ماهشود  ميسپس استراتژي معاملاتي طراحي . شوند مي

) 1993(اين رويكرد نيز مشابه روش جگاديش و تيتمن  ،در واقع. شود ميماه حفظ  Kشود و اين موقعيت براي  فروخته مي
 مومنتوم ياستراتژ يسودآوردر اين رويكرد  ،بنابراين. تفاوت دارنداين دو روش در نحوه محاسبه سودآوري مومنتوم  .است
  :شود مي محاسبه ريز روش به

௧ߨ  )1رابطه  =ݓ௧.  ௧ݎ
. اسـت  tدر زمـان   iبازده پرتفوي  ௧ݎو شود  مي محاسبه 2و براساس رابطه  است tدر زمان  iوزن پرتفوي  ௧ݓكه 

 بازار شده ليتعد بازده به توجه يعني با شود، ميها محاسبه  سودآوري مومنتوم سبكي بر مبناي وزن پرتفوي روش، نيادر 
  :شود مي محاسبه ريز روش به هر پرتفوي وزن. دهد يم وزن ها ييدارا بهپرتفوي  ليتشك دوره طول در

௧ݓ  )2رابطه  = 1ܰ ௧ିଵݎ) −  (௧ିଵݎ̅
 وزن بـا هاي سبكي  كل پرتفوي بازده نيانگيم r̅୫୲ି1و  t-1 زمان در i يپرتفو بازده r୧୲ି1 ها، يپرتفو تعداد Nكه 

  : شود ميمحاسبه  3كه از رابطه است  t-1 زمان در برابر

௧ିଵݎ̅  )3رابطه  =ݎ௧ିଵܰ  

  . است t -1 زمان در i يپرتفو بازده r୧୲ି1 ها، يپرتفو تعداد Nكه 

  يسبك مومنتوم بروز منشأ
 انس،ي ـوار مؤلفـه  سـه سـبكي،   مومنتـوم عوامل ايجـاد سـودآوري    نيب زيتما جاديا ، براي)2016( يدوچرت و چان همانند
مبتني  شواهد. شوند ميعنوان عوامل توضيح دهنده مومنتوم سبكي معرفي  به يمقطع ياليسر بستگي هم و بستگي همخود
 يمقطع ـ ياليسـر  بسـتگي  همو  بازده تداومنظريه  از بازده مثبت بستگي همخود محور، سكير حيتوض از ،مثبت انسيواربر 
بـروز مومنتـوم    منشـأ براي بررسي . كند ميبا عوامل كلان اقتصادي حمايت  ناپذير توجيهتغييرات مشترك  هينظر از يمنف

 هانـگ  و چن بر ادعاي اما بنا كرد؛استفاده ) 1995(و جگاديش و تيتمن ) 1990(توان از دو روش لو و مكينلي  مي ،سبكي
 عامـل  ياليسـر  بسـتگي  هـم  بـه ) 1990( ينليمك و لو هيتجز در ياليسر بستگي هم و يمقطع ياليسر بستگي هم )2002(

بـه   .دهـد  ينم نشان را يقيدق جينتا ،باشد همبسته ياليسر طور بهبازار  مشترك عامل چنانچهاست و  وابستهبازار  مشترك
  . شود مياستفاده ) 1995(بروز مومنتوم سبكي از مدل جگاديش و تيتمن  منشأبررسي  ، برايهمين دليل
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  :استتابع مدل عاملي زير  سهام بازده كه شود فرض مي) 1995(همانند جگاديش و تيتمن 

௧ݎ  )4رابطه  = ߤ + ߚ ௧݂ + ଵߚ ௧݂ିଵ +  ௧ߝ
 بـازده  اخـلال  جـزء  ε୧୲ و 1بازار عامل f୲ ؛iبازده مورد انتظار غير شرطي سهام  μ୧ ؛tدر زمان  iبازده پرتفوي  ௧ݎكه 

  :كه  نحوي بسته است، به ضرايب حساسيت با عوامل فراگير ناهمكه آنها فرض كردند  .است t زمان

௧ߚ൫ܧ  )5رابطه  ห ௧݂, ௧݂ିଵ, ܭ = ൯݇	ݐ	1 = ܾ 

ଵ௧ߚ൫ܧ  )6رابطه  ห ௧݂, ௧݂ିଵ, ܭ = ൯݇	ݐ	1 = ܾଵ 

൫ܧهمچنين  ௧݂, ௧݂൯ = ݅براي  0 ≠ )ܧو  ݆ ௧݂2 ) =   . ೖ2ߜ
൫ܸܱܥቀ شود مي معرفي بازار عاملعنوان  به f୲୩كه   براين، زماني علاوه ௧݂, ௧݂ିଵ൯ = 0ቁ    و با توجه بـه اينكـه در

  :بنابراين شود، ميگيري  تغييرات مشترك توسط عوامل اندازه 4رابطه 

,൫݁௧ܸܱܥ  )7رابطه  ݁௧ିଵ൯ = 0 ∀	݅ ≠ ݆ 
بـه تبعيـت از   . گيـرد  در نظر مـي  صفر ريغ را بازار عامل با اين تفاوت كه، وقفه استمشابه مدل چندعاملي  4رابطه 

گيري عامل بازار در نظر گرفته  عنوان شاخص اندازه به 2شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران ،)1995(جگاديش و تيتمن 
  :شود ميبازنويسي  زيرصورت  به 4بنابراين رابطه . شود مي

௧ݎ  )8رابطه  = ߤ + ݎ்ߚ ாூ௧ + ݎଵ,்ߚ ாூ௧ିଵ +  ௧ߝ
و دوره  12و  6، 3گـذاري مبتنـي بـر دوره تشـكيل      هـاي سـرمايه   بـراي اسـتراتژي   8زماني رابطه   رگرسيون سري

نتـايج ايـن   . شـود  بـرازش مـي   1397مـرداد   تا 1380ساله از ابتداي فروردين  17ماهه در يك دوره  12و  6، 3نگهداري 
اگـر  ) 1995( تمنيت و شيجگاد مطابق روش. شود ميهاي پديدآورنده مومنتوم سبكي استفاده  مؤلفهرگرسيون در محاسبه 

  :شود مي هيتجز ليذ مؤلفه سه به مومنتوم انتظار موردي سودآوراميد رياضي گرفته شود،  4ين رابطه از طرف

(ߨ)ܧ  )9رابطه  = ఓଶߪ + ߗ +  ଶߪߜ
دهد سهامي كـه بـازده مـورد انتظـار      اين عامل نشان مي. است انتظار مورد بازده يمقطع انسيوار)  σஜ2(  اول عامل

بالاتر نسبت به ميانگين بـازده در طـول دوره تشـكيل و نگهـداري دارد كـه بـه سـودآوري        بالاتري دارد، تمايل به بازده 
  .شود محاسبه مي 10از طريق رابطه  مؤلفهاين  .شود مي منجر مومنتوم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Unexpected Market Factor Realization 2. TEDPIX 



 3، شماره22، دوره1399مالي، تحقيقات   331

 

ఓଶߪ  )10رابطه  = 1ܰ (ߤ − ଶே(ߤ̅
ୀଵ  

   .استميانگين بازده بازار  ߤ̅و  iميانگين بازده پرتفوي ߤتعداد پرتفوي،  Nكه 
 يري ـگ انـدازه  يبـرا  توانـد  يم ـ مؤلفـه اين  .است 1سريالي عامل غيرسيستماتيك بستگي هم نيانگيم)  Ω( دوم عامل
ها  قيمتكه  شود تر اشاره شد، فراواكنشي به اطلاعات خاص شركت منجر مي طور كه پيش همان .شود استفادهفراواكنشي 

منجـر  خطـا   جـزء اصلاح فراواكنشي در آينده به كوواريانس سـريالي مثبـت در   . افزايش يابند  در ابتدا بيش از ارزش ذاتي
  :شود يم محاسبه ريز صورت به عامل نيا. را به سودآوري مومنتوم نسبت داد مؤلفهتوان اين  خواهد شد، بنابراين مي

ߗ  )11رابطه  = 1ܰߝ)ܸܱܥ௧, ௧ିଵ)ேߝ
ୀଵ  

 در صـورتي . است t -1 در زمان iخطا پرتفوي  جزء ε୧୲ି1و  tدر زمان  iخطا پرتفوي  جزء ε୧୲تعداد پرتفوي،  Nكه 
خطـا در سـودآوري مومنتـوم سـبكي سـهيم       ءجز بستگي همخود كردتوان ادعا  مي ،مثبت باشد)  Ω( 11كه حاصل رابطه  

  . است
 ني ـا. دهـد  نسبت مـي  (δ)	 بازار جيرا عامل بهدر زمان واكنش  تفاوت را به انتظار مورد مومنتوم يسودآور كه است (δ) در) σ2( 2بـازار  مشـترك  عامـل  انسي ـوار ضرب سريالي مقطعي است، حاصل بستگي همدهنده  كه نشان سوم عامل

  :شود يم محاسبه ريز صورت هب عامل

δ  )12رابطه  = 1Nቆβ୧ − ∑ βଵ୧ୀଵN ቇቆβଵ୧ − ∑ βଵ୧୧ୀଵN ቇ
୧ୀଵ  

(δ)كه   زماني .است 12رابطه  در ضريب وقفه عامل بازار β1 و β0 تعداد پرتفوي، N كه < سـودآوري مومنتـوم    0
(δ)و اگر  شود ميسبكي تقويت  >   ).2016چان و دوچرتي، (دهد  عكس اين قضيه رخ مي 0

ايـن روابـط بـراي     است كه 12و  11، 10هاي  رابطهسود مورد انتظار مومنتوم برابر حاصل جمع  9با توجه به رابطه 
با توجه به اينكـه سـودآوري مومنتـوم سـبكي از طريـق      . شود ماهه برآورد مي 12و  6، 3بندي و نگهداري  هاي رتبه دوره
سريالي و  بستگي همواريانس،  ، از طريقمقدار از سود مومنتوم سبكي  چه كرد كه توان برآورد شود، مي محاسبه مي 1رابطه
مدل، سودآوري واقعي و مـورد  دليل خطاي برآورد  به كه ذكر است شايان. شود سريالي مقطعي توضيح داده مي بستگي هم

  .انتظار مومنتوم سبكي با يكديگر برابر نيست
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Idiosyncratic Autocorrelation 2. Variance of the Common Market Factor 
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 جامعه و نمونه آماري

مشـتمل بـر كليـه     ،نمونه آماري .استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شامل كليه شركت ،جامعه پژوهش
ارزش ماه و نسبت ارزش دفتري بـه   12داراي وقفه معاملاتي بيش از هايي كه  شركت ياستثنا هاي جامعه است به شركت

مـرداد   تا 1380 نيپژوهش از فرورد يدوره زمان. رسد مي 376هاي نمونه به  به اين ترتيب، شمار شركت .بازار منفي باشند
  .است 1397

 محاسـبه  بـراي  .است گردآوري شده نبورس تهرا يفناور تيريت شركت مديسا هاي مربوط به قيمت سهام از داده
 هـا  هاي تقسيم سود سـالانه و افـزايش سـرمايه شـركت     از قيمت پاياني معاملات سهام و اطلاعيه ها شركتبازده ماهانه 

بـراي  . اسـت ده شآوري  جمعها از سامانه كدال  شركت شده ثبت سرمايهاطلاعات مربوط به  ،همچنين. استفاده شده است
از سايت شركت بـورس اوراق   نيز، هاي مربوط به آن كه دادهده شزده شاخص كل استفاده از با ،محاسبه بازده مورد انتظار

در نظر گرفتـه   يسكعنوان شاخص نرخ بازده بدون ر به ،مشاركت بانكينرخ بهره اوراق . استده شبهادار تهران استخراج 
  .ده استگردآوري ش يرانا ياسلام يجمهور يبانك مركز مربوط به آن ازاطلاعات  كهشود  يم

  هاي پژوهش يافته
   .شود ميملاحظه  1آمار توصيفي متغيرها در جدول 

  )ارقام به درصد(آمار توصيفي بازده ماهانه سهام منفرد و شاخص بازار . 1جدول 
  كمينه   بيشينه   ميانگين   

 -776/28 392/47  867/1 سهام

 -552/10 369/29  416/2 شاخص كل

  
 -776/28و  392/47ترتيب برابر  درصد، حداكثر و حداقل بازده نيز به 867/1ميانگين بازده ماهانه سهام منفرد برابر 

حداكثر و حداقل بازده ماهانه شـاخص   ،همچنين .استدرصد  416/2ميانگين بازده ماهانه شاخص كل برابر  .استدرصد 
  . است 2هاي سبكي به شرح جدول  توصيفي بازده ماهانه پرتفويآمار . درصد است -552/10و  369/29ترتيب  كل به

ترتيـب مربـوط بـه     بـه  ،بيشينه و كمينه ميانگين تعداد سـهام پرتفـوي   شود،  مشاهده مي 2 گونه كه در جدول همان
بـا  هاي  بيشينه و كمينه بازده پرتفوي. استسهام  21با » كوچك ارزشي«سهام و پرتفوي  37با » بزرگ ارزشي«پرتفوي 
درصـد   652/1و  348/2ترتيب داراي بازده  كه بهمربوط است » بزرگ ارزشي« و» كوچك رشدي«به پرتفوي  ،وزن برابر

درصد و كمينه بازده مربوط به  474/2با بازده » برزگ متوسط«مربوط به پرتفوي  ،هاي موزون بيشينه بازده پرتفوي. است
آمار توصيفي سودآوري مومنتوم سبكي طبق رويكـرد  ، 3 جدولدر  .استدرصد  669/1با بازده » متوسط رشدي«پرتفوي 

  . درج شده است) 1993(جگاديش و تيتمن 
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  )ارقام به درصد(هاي سبكي  آمار توصيفي بازده ماهانه پرتفوي. 2جدول 

  متوسط تعداد سهام هر پرتفوي  انحراف معيار بازده ܯ/ܤ  اندازه پرتفوي

  با وزن برابر  پرتفوي
  36 173/4  348/2  رشدي  كوچك

 32 127/4  025/2 متوسط

 21 801/3  932/1 ارزشي

 26 639/4  645/1  رشدي متوسط

 32 162/4  755/1 متوسط

 31 765/3  658/1 ارزشي

 26 182/5  753/1  رشدي بزرگ

 26 933/4  141/2 متوسط

 37 974/3  652/1 ارزشي

  موزون بر حسب ارزش بازار  پرتفوي
 36 367/4  217/2  رشدي  كوچك

 32 251/4  070/2 متوسط

 21 940/3  754/1 ارزشي

 26 738/4  669/1  رشدي متوسط

 32 256/4  822/1 متوسط

 31 832/3  598/1 ارزشي

 26 688/5  963/1  رشدي بزرگ

 26 455/5  474/2 متوسط

 37 238/5  758/1 ارزشي  

  
هـاي بـا وزن برابـر و     بيشينه ميانگين سودآوري استراتژي مومنتـوم در پرتفـوي   ،3در جدول مندرج هاي  طبق يافته

كمينـه متوسـط    ،همچنـين . اسـت درصد  539/0و  633/0با بازده ) 6×6(و ) 12×3(ترتيب مربوط به استراتژي  به ،موزون
بـا بـازده   ) 3×60(و ) 3×60(ترتيب مربوط به اسـتراتژي   به ،هاي با وزن برابر و موزون سودآوري اين استراتژي در پرتفوي

هـاي بـا وزن    متوسط سودآوري مومنتوم سبكي پرتفـوي  شود، گونه كه ملاحظه مي همان. استدرصد  -011/0و  138/0
همچنين، با افزايش دوره تشكيل، سودآوري مومنتوم تقويـت شـده و بـا افـزايش     . استهاي موزون  برابر بيش از پرتفوي

  . شود ميدوره نگهداري، تضعيف 
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  )1993 ،روش جگاديش و تيتمن(آمار توصيفي سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي . 3جدول 

 × نگهداري( دوره
  )تشكيل

  سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي موزون  سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي با وزن برابر

ين
انگ

مي
  

انه
مي

ينه  
يش

ب
ينه  

كم
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

ين
انگ

مي
  

انه
مي

ينه  
يش

ب
ينه  

كم
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

(3×3) 364/0  356/0 189/8103/7-280/2346/0 525/0 413/10654/9- 782/2

(3×6) 391/0 222/0 493/8736/4-829/1306/0 158/0 679/9 723/7- 185/2

(3×12) 304/0 275/0 333/5390/3-300/1218/0 114/0 199/7 198/3- 532/1

(3×60) 138/0 086/0 434/3449/2-773/0011/0-032/0-602/3 066/2- 720/0

(6×3) 597/0 673/0 365/9714/4-313/2480/0 393/0 894/11557/10-948/2

(6×6) 590/0 442/0 783/8196/4-062/2539/0 460/0 002/11528/4- 539/2

(6×12) 326/0 336/0 473/6480/4-661/1246/0 224/0 976/8 086/6- 057/2

(6×60) 169/0 112/0 103/4928/2-965/0010/0 009/0 206/5 671/2- 026/1

(12×3) 633/0 687/0 222/9412/5-306/2456/0 396/0 441/12672/9- 908/2

(12×6) 551/0 706/0 380/8765/4-143/2339/0 246/0 131/11070/9- 768/2

(12×12) 379/0 437/0 933/6103/5-967/1278/0 156/0 690/8 128/7- 447/2

(12×60) 241/0 222/0 996/5595/3-296/1029/0 126/0 948/6 103/4- 421/1
  

  
نتـايج   .دهـد  را نشان مي) 1990(نيز آمار توصيفي سودآوري مومنتوم سبكي مطابق با رويكرد لو و مكينلي  4جدول 

هـا   بـراي همـه دوره   تقريبـاً  ،سودآوري مومنتوم سبكي با وزن برابر و مـوزون  كه دهد ، نشان مي4دست آمده از جدول  به
درصـد داراي   485/0با بازدهي ) 3×3(هاي سودآوري مومنتوم سبكي با وزن برابر استراتژي  در بين استراتژي. مثبت است

مومنتـوم سـبكي    ،نهمچنـي  .اسـت درصد داراي حداقل سـودآوري   021/0با بازدهي ) 12×60(حداكثر سودآوري و دوره 
درصـد داراي   -051/0با بازدهي  )12×60(درصد داراي حداكثر و استراتژي  695/0با بازدهي ) 3×3(موزون در استراتژي 

سود حاصل از استراتژي مومنتـوم سـبكي بـا     ،طور متوسط به كه دهد آمده نشان مي دست نتايج به .استحداقل سودآوري 
   . اندكي بيشتر است از مومنتوم سبكي موزون ،وزن برابر
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  )1990 ،روش لو و مكينلي(آمار توصيفي ماهانه مومنتوم سبكي . 4جدول 

 ×نگهداري( دوره
  )تشكيل

  سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي موزون   سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي با وزن برابر

ين
انگ

مي
  

انه
مي

ينه  
يش

ب
ينه  

كم
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

ين
انگ

مي
  

انه
مي

ينه  
يش

ب
ينه  

كم
يار  
 مع

اف
حر

ان
  

(3×3) 485/0 247/0 144/6 661/1- 268/1 695/0 396/0886/8580/3-812/1

(3×6) 378/0 172/0 337/5 423/1- 991/0 408/0 350/0663/7552/2-459/1

(3×12) 333/0 251/0 372/3 233/1- 705/0 348/0 251/0602/5961/1-067/1

(3×60) 060/0 024/0 923/0 614/0- 321/0 006/0 004/0108/1081/1-385/0

(6×3) 376/0 186/0 533/4 333/1- 037/1 295/0 118/0201/6191/2-403/1

(6×6) 268/0 086/0 280/3 662/0- 724/0 167/0 107/0474/4483/1-039/1

(6×12) 245/0 146/0 369/2 446/0- 555/0 211/0 098/0804/3983/0-779/0

(6×60) 048/0 033/0 485/0 366/0- 255/0 031/0-034/0579/0539/0-270/0

(12×3) 405/0 272/0 894/1 320/0- 568/0 500/0 541/0674/1611/0-590/0

(12×6) 257/0 197/0 239/1 460/0- 454/0 293/0 217/0409/2389/0-672/0

(12×12) 093/0 049/0 584/0 535/0- 277/0 073/0 057/0815/0671/0-368/0

(12×60) 021/0 078/0 363/0 530/0- 269/0 051/0-011/0303/0622/0-273/0

  سودآوري مومنتوم سبكي 
هـاي برنـده و    هاي سبكي و محاسبه بازده پرتفـوي  در آزمون سودآوري استراتژي مومنتوم سبكي، پس از تشكيل پرتفوي

به محاسبه سـودآوري مومنتـوم سـبكي    ) 1990(و لو و مكينلي ) 1993(رويكرد جگاديش و تيتمن دو بازنده، با استفاده از 
با وزن برابر را نشان ) 1993(نتايج آزمون سودآوري مومنتوم سبكي به روش جگاديش و تيتمن  5جدول . شود پرداخته مي

هـا داراي بـازده مثبـت     مومنتوم سبكي با وزن برابر در كليه استراتژيكه دهد  ان مينش 5 در جدول مندرجنتايج  .دهد مي
درصد  5ماهه كه در سطح خطاي  60  استراتژي ياستثنا بهاست، درصد از نظر آماري معنادار  99بوده و در سطح اطمينان 

درصد  1كه در سطح خطاي  استدرصد  59/0برابر ) 6×6(طور مثال، سودآوري استراتژي مومنتوم سبكي  به. معنادار است
 استدرصد  632/0با بازدهي ماهانه ) 12×3(حداكثر سودآوري مومنتوم مربوط به استراتژي . به لحاظ آماري معنادار است

 ،ماهه 3ها در دوره تشكيل  عملكرد استراتژيكه دهد  شواهد نشان مي. استدرصد طي سال  596/7ي بازدهي امعن كه به
به تقويت سودآوري استراتژي مومنتـوم   ،طوركلي، افزايش طول دوره تشكيل به .استتر  ماهه ضعيف 12و  6هاي  از دوره
  . شود ميتقليل آن  سببو افزايش طول دوره نگهداري  شود منجر مي سبكي
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  )ارقام به درصد) (1993 ،رويكرد جگاديش و تيتمن(سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي با وزن برابر . 5جدول 

    تشكيلدوره 
 دوره نگهداري

3 6 12 60 

 996/1 955/1 061/2  085/2 بازده پرتفوي برنده  3

 858/1 651/1 671/1  721/1 بازده پرتفوي بازنده

π )138/0** 304/0*** 391/0*** 364/0*** )سود مومنتوم سبكي 

 988/1 956/1 115/2  146/2 بازده پرتفوي برنده 6

 819/1 629/1 525/1  549/1 بازده پرتفوي بازنده

π )169/0** 326/0*** 590/0*** 597/0***  )سود مومنتوم سبكي 

 115/2 012/2 105/2  153/2 بازده پرتفوي برنده 12

 873/1 633/1 554/1  520/1 بازده پرتفوي بازنده

 π  )241/0** 379/0*** 551/0*** 633/0***  )سود مومنتوم سبكي 

  .حذف شده است tرعايت اختصار، آماره  براي. استرصد د1و  5 ،10 دهنده معناداري آماري در سطح ترتيب نشان به** و ** ، * هاي علامت
  

  
) 1993(حساسيت سودآوري مومنتوم سبكي به الگوي وزني بازده پرتفوي را در روش جگـاديش و تيـتمن    6جدول 

  .دهد نشان مي

  )1993 ،رويكرد جگاديش و تيتمن(سبكي موزون سودآوري ماهانه مومنتوم . 6جدول 

  
 دوره نگهداري

 60 12 6 3 دوره تشكيل

 949/1 955/1 048/2  090/2 بازده پرتفوي برنده  3

 960/1 737/1 742/1  744/1 بازده پرتفوي بازنده

π  )011/0 218/0** 306/0** 346/0*  )سود مومنتوم سبكي- 

 965/1 974/1 167/2  149/2 بازده پرتفوي برنده 6

 955/1 728/1 628/1  669/1 بازده پرتفوي بازنده

π  )010/0 246/0* 539/0*** 480/0**  )سود مومنتوم سبكي 

 057/2 998/1 051/2  133/2 بازده پرتفوي برنده 12

 028/2 720/1 712/1  676/1 بازده پرتفوي بازنده

π  )029/0 278/0 339/0* 456/0**  )سود مومنتوم سبكي 

  .حذف شده است tرعايت اختصار، آماره  براي. استرصد د1و  5 ،10 دهنده معناداري آماري در سطح ترتيب نشان به** و ** ، *هاي  علامت
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هـا   با تغيير الگوي وزني بازده پرتفوي، معناداري سودآوري مومنتوم سبكي كليه استراتژيكه دهد  نشان مي 6جدول 

اكنون سـودآوري مومنتـوم سـبكي    . يابد درصد كاهش مي 5به  1كه سطح معناداري بيشتر آنها از   نحوي به كند؛ ميتغيير 
نيز به آزمون مومنتـوم  ) 1394(الهي  بدري و فتح .نيستماهه از نظر آماري معنادار  60نگهداري   ها با دوره كليه استراتژي

درصـدي را در   16/35كه بـازده   است) 3×1(ين استراتژي تر پربازده و به اين نتيجه رسيدند كه در سهام انفرادي پرداختند
هـاي   تر از دوره ضعيف ،ماهه 12بندي  ها در دوره رتبه عملكرد استراتژي بر اساس يافته آنها، ،همچنين. كند ميسال ايجاد 

  .ودش ميمنجر به تضعيف مومنتوم  ،بندي و نگهداري طور كلي افزايش دوره رتبه و به استبندي  تر رتبه كوتاه
 7به شرح جدول ) 1990(نتايج حاصل از روش دوم محاسبه سودآوري مومنتوم سبكي به تبعيت از لو و مكينلي 

اما براي كليه  است؛ها داراي بازدهي مثبت  مومنتوم سبكي در كليه استراتژي ،7طبق نتايج بخش الف جدول  .است
اما سود آن از نظر آماري  است؛مومنتوم سبكي سودآور ) 6×60(در استراتژي  ،طور مثال به .نيست ها معنادار استراتژي

عملكرد  ،همچنين. استدرصد 1درصد در سطح معناداري 405/0با بازدهي ) 12×3(ترين استراتژي  پربازده .نيستمعنادار 
   .استماهه 12هاي  تر از دوره ماهه ضعيف بندي سه ها در دوره رتبه استراتژي
اسـتراتژي   يبـه اسـتثنا   ه،ماه ـ 60هـاي نگهـداري    براي كليه دوره كه دهد مينشان  7هاي بخش ب جدول  يافته

استراتژي مومنتوم سـبكي   ،كه در دوره بلندمدت است؛ به اين معنااستراتژي مومنتوم سبكي داراي بازدهي منفي  ،)3×60(
بـازدهي مثبـت، معنـادار    با وجود ) 12×12(و ) 6×6(، )6×3( هاي همچنين استراتژي .شود ميبه استراتژي معكوس تبديل 

   است 695/0با بازدهي ) 3×3(ترين استراتژي  موفق. ها مثبت و معنادارند اما مابقي استراتژي ؛نيستند

  )1990(رويكرد لو و مكينلي ا سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي با وزن برابر ب. 7جدول 

 الگوي وزن برابر): الف(
 دوره نگهداري

3 6 12 60 

 069/0  333/0**  378/0**  485/0*** )سود مومنتوم سبكي( π 3 دوره تشكيل

 
6 π )048/0  245/0***  268/0**  376/0** )سود مومنتوم سبكي 

 
12 π )021/0  093/0*  257/0**  405/0*** )سود مومنتوم سبكي 

  )1990(با استفاده از رويكرد لو و مكينلي  سودآوري ماهانه مومنتوم سبكي موزون): ب(

 
 نگهداريدوره 

3 6 12 60 

 006/0 348/0***  408/0**  695/0*** )سود مومنتوم سبكي( π  3 دوره تشكيل

 6 π )031/0  211/0* 167/0  295/0 )سود مومنتوم سبكي- 

 12 π )051/0 073/0  293/0**  500/0*** )سود مومنتوم سبكي- 

  .حذف شده است tرعايت اختصار، آماره  براي. استرصد د1و  5 ،10 سطحدهنده معناداري آماري در  ترتيب نشان به** و ** ، *هاي  علامت
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سودآوري مومنتوم سـبكي  ) 1993(با استفاده از روش جگاديش و تيتمن توان گفت  مي 7تا  4هاي  مقايسه جدولاز 

، دهـد  نشان مـي ها  براي كليه استراتژيرا سودآوري مومنتوم سبكي  تأييدكه  استها مثبت و معنادار  براي كليه استراتژي
   .شود مي تأييدمدت  هاي كوتاه اغلب براي استراتژي) 1990(كه مومنتوم سبكي به روش لو و مكينلي  حالي در

  سودآوري مومنتوم سبكي منشأ
نتـايج حاصـل از تجزيـه سـودآوري     . يابـد  بروز آن اهميت مي منشأسودآوري استراتژي مومنتوم سبكي، شناسايي  تأييدبا 

چـه   كـه  دهـد  مـي   اعداد داخل براكت نشـان . است 8به شرح جدول ) 1995(مومنتوم سبكي به روش جگاديش و تيتمن 
توضـيح داده  ) 1995(هاي تجزيه شده بـه روش جگـاديش و تيـتمن     مؤلفه از طريق 1نسبتي از سودآوري مومنتوم سبكي

سودآوري مومنتوم بـر سـودآوري اسـتراتژي      هاي مؤلفهديگر، اين اعداد حاصل تقسيم مقادير هر يك از  بيان  به. شود مي
  .استمذكور 

  تجزيه سودآوري مومنتوم سبكي. 8جدول 
.઼ 2 ષ࣌ )نگهداري× تشكيل( دوره ો2ܕ (࣊)ࢥ  = .ࢾ + 2 + ࣌	 2࣌  ૈ 

 با وزن برابر  پرتفوي) الف(

(3×3) 239/0 950/0 031/0 221/1 485/0 

[ 494/0 ] [ 959/1 ] [ 064/0 ] 

(6×6) 212/0  257/0  017/0-  453/0 268/0 

[ 792/0 ] [ 962/0 ] [- 063/0 ] 

(12×12) 302/0  245/0-  011/0  069/0 093/0 

[ 255/3 ] [- 635/2 ] [ 120/0 ] 

  موزون بر حسب ارزش بازار  پرتفوي) ب(
(3×3) 198/0 997/0  028/0  222/1 695/0 

[ 285/0 ] [ 434/1 ] [ 040/0 ] 

(6×6) 004/0-  183/0  046/0-  134/0 167/0 

[- 023/0 ] [ 098/1 ] [- 273/0 ] 

(12×12) 245/0  193/0-  004/0-  048/0 073/0 

[ 358/3 ] [- 647/2 ] [- 052/0 ]     

  
سـودآوري   مؤلفـه ترين  اساسي ،سبتگي سريالي ماهه هم 6و  3هاي  براي استراتژي ،شود گونه كه ملاحظه مي همان

بـه   239/0بـه ميـزان    8جـدول  » الـف «ماهـه قسـمت    3طور مثال، سود مورد انتظار مومنتوم سبكي استراتژي  به .است
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .محاسبه شده است) 1990(به روش لو و مكينلي .  1
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 9/195، 4/49شود كه به ترتيب  به همسبتگي سريالي مقطعي منتسب مي 031/0سريالي و  بستگي همبه  95/0واريانس، 

  . دهند را تشكيل ميدرصد سود واقعي مومنتوم  4/6و 
سـريالي و   بسـتگي  هـم ماهه كه توسط واريانس،  3سود واقعي مومنتوم سبكي استراتژي  ،8جدول» ب«در قسمت 

گونـه كـه ملاحظـه     همان. است 028/0و  997/0، 198/0ترتيب برابر  به ،شود سريالي مقطعي توضيح داده مي بستگي هم
تـري   سريالي در توضيح سودآوري مومنتوم سبكي نمـود قـوي   بستگي همماهه نقش  6و  3هاي  براي استراتژي ،شود مي
گونه كـه   همان. سريالي مقطعي تقريباً نقشي در توضيح مومنتوم سبكي ندارد بستگي همهاي اخير،  ازاي استراتژي به. دارد

 ـ 12سريالي استراتژي  بستگي همضريب  شود، ميملاحظه  تـرين عامـل    زرگماهه همواره منفي بوده و واريانس مقطعي ب
ماهه،  12عامل اصلي سودآوري مومنتوم سبكي در استراتژي  كرد كهتوان ادعا  مي ،بنابراين. توضيح مومنتوم سبكي است

عامـل اصـلي سـودآوري مومنتـوم سـبكي      از ايـن رو،  . و تداوم بازده نقشي در توضيح سـودآوري آن نـدارد   استريسك 
محـور قابـل    به نظريـه ريسـك   ،ماهه 12  محور و تداوم بازده و استراتژي ماهه به توضيحات ريسك 6و  3هاي  استراتژي

 تأييـد ماهه  12و  3با عوامل كلان اقتصادي براي استراتژي  ناپذير توجيههمچنين، نظريه تغييرات مشترك . انتساب است
هـاي   يد يافتهؤم 8ي جدول ها يافته. در ايجاد بازده مومنتوم سبكي نقش كوچكي دارد ،ماهه 6و براي استراتژي  شود نمي

 . در بازار آمريكا است) 2002(در بازار استراليا و چن و هانگ ) 2016(چان و دوچرتي 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي بازار و طراحي راهبردهاي معاملاتي سـودآور مبتنـي بـر آن     شناسايي خلاف قاعده برايهمواره  ،فعالان بازار سرمايه

ايـي كـه در بـدو     خـلاف قاعـده  . توان به مومنتوم اشاره كـرد  مي ،هاي بازار ترين خلاف قاعده روفاز جمله مع. اند كوشيده
 شـده هـاي سـبكي بررسـي     در سطح سهام انفرادي و اخيراً در سطح پرتفوي ،)1993(شناسايي توسط جگاديش و تيتمن 

هـاي چـان و دوچرتـي     ، همسو با يافتهنتايج آزمون عملكرد استراتژي مومنتوم سبكي در بورس اوراق بهادار تهران. است
هاي تشكيل  استراتژي مذكور براي دوره. سودآوري استراتژي مذكور است تأييدحاكي از  ،)2002(و چن و هانگ ) 2016(

ثر از طـول  أعملكرد استراتژي مومنتـوم سـبكي مت ـ   .نيسترغم بازده مثبت، از نظر آماري معنادار   به ،ماهه 60و نگهداري 
طـور معكـوس بـا دوره     بندي و به طور مستقيم با دوره رتبه به نحوي كه سودآوري آن به ،بندي و نگهداري است دوره رتبه

رخـداد يـك    ،سودآوري استراتژي مومنتوم سبكي در بورس اوراق بهـادار تهـران   تأييد .شود مينگهداري دستخوش تغيير 
در پـي سـودآوري مومنتـوم    . كند ارايي اين بازار ارائهناكر تواند شواهدي دال ب مي كند و مي تأييدخلاف قاعده تكنيكي را 

ايجاد سودآوري استراتژي مذكور چيسـت؟ بـا تجزيـه سـودآوري مومنتـوم       منشأسبكي، هنوز پرسش مهمي مطرح است؛ 
توجهي از سودآوري استراتژي مومنتوم سـبكي   شايانبخش كه د شمشخص ) 1995(سبكي به روش جگاديش و تيتمن 

 »تداوم بـازده «و » ريسك«هاي سودآوري مومنتوم سبكي  مؤلفهنتايج واكاوي . شود داده ميتوضيح » بازدهتداوم «توسط 
 12اصـلي مومنتـوم    منشـأ » ريسك«كه عامل  ، در حاليدهد نشان ميماهه  6و  3اصلي ايجاد استراتژي مومنتوم  منشأ را

اثري در ايجاد مومنتوم سبكي  ،ماهه 6در استراتژي » با عوامل كلان اقتصادي ناپذير توجيهتغييرات مشترك « .استماهه 
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بنـدي كلـي، بـراي     در جمـع . كنـد  ايفـا مـي  نقش اندكي در توضيح مومنتوم سبكي  ،ماهه 12و  3ندارد و براي استراتژي 

ماهه 12ما براي استراتژي ا است؛هاي اصلي ايجاد مومنتوم سبكي  مؤلفه» تداوم بازده«و » ريسك«ماهه  6و  3استراتژي 
) 2016(هماننـد چـان و دوچرتـي     آمـده،  دسـت  بـه نتـايج  . شـود  ميعنوان تنها عامل مومنتوم سبكي معرفي  به» ريسك«
  .داند اصلي پديدآورنده مومنتوم سبكي مي منشأرا » تدوام بازده«و » ريسك«

 و لـو  هي ـتجز دربـازده   ياليسـر  بسـتگي  هـم  و يمقطع ياليسر بستگي هم) 2002(با عنايت به ادعاي چن و هانگ 
 ياليسـر  طـور  بـه بـازار   مشـترك  عامـل  چنانچهاست و  وابستهبازار  مشترك عامل ياليسر بستگي هم به) 1990( ينليمك
بروز مومنتـوم سـبكي از    منشأبررسي  برايدر اين پژوهش  ،به همين دليل .دهد ينم نشان را يقيدق جينتا ،باشد بسته هم

بـروز   أمنظور بررسي منش به ،هاي آتي در پژوهششود كه  پيشنهاد مي. استده شاستفاده ) 1995(مدل جگاديش و تيتمن 
  . شودمقايسه ) 1995(و نتايج آن با روش جگاديش و تيتمن شده استفاده ) 1990(از روش لو و مكينلي  ،مومنتوم سبكي

  منابع
هـاي   نقدشـوندگي بـر بـازده سـهام بـا كنتـرل سـبك        تـأثير تحليـل  ). 1392(پور، وحيد؛ سـهيلي، سـيروس     ابزري، مهدي؛ كبيري

  .103 -79، )15(4، دانش حسابداري. رويكردي جديد با معياري چند بعدي: گذاري سرمايه

بررسـي سـودآوري اسـتراتژي     .)1389(صديقه  ،يكانيا ؛دمحمو ،فر زاده يحيي ؛سيدعلي ،چاشميي نبو ؛مرضـا غلاي، بيـدگل   اسلامي
  . 76 -47 ،)1(2 ،فصلنامه مطالعات كمي در مديريت. مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران

 ــ ــي، ف ــتح اله ــد؛ ف ــدري، احم ــفصلنام. انتهر داربها اوراق رسبو از يهداشو: زدهبا ممومنتو). 1393(اد ؤب  نشدا هشيوپژ علمي هـ
 .20-1 ،)9(3 ،اريذـگ سرمايه

ــوك  ــريم؛ فرت ــو، م ــفصلنام .بيني زدهبا قابليت و سبك بر مبتني اريگذ پيش سرمايه). 1392(زاده، حميدرضــا  دول  علمي هشيوپژ هـ
 . 136 -121 ،)8(4 ،دوم لساگذاري  سرمايه نشدا سرمايه

هـاي ثبـت شـده در     بيني بازده سهام شـركت  گذاري بر پيش بررسي نقش سبك سرمايه). 1394(عباسي، ابراهيم؛ حاج وليان، مهناز 
  .هاي مديريت المللي ابزار و تكنيك دومين كنفرانس بين. نبورس اوراق بهادار تهرا

حجـم   تـأثير سـودآوري اسـتراتژي مومنتـوم و    ). 1394(شيري، محمود؛ صالحي، مهدي؛ شاكري، مريم؛ بخشـيان، عسـل     موسوي
  . 123 -107 ،)25(6، مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. معاملات سهام بر آن در بورس اوراق بهادار تهران
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