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 مقدمه

های اخیر، جایگاه بورس دهد که در طی سالهای مالی نشان میمطالعات انجام شده در خصوص بازار

اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان بازار سرمایه به شدت تقویت شده و نقش آن به عنوان نیروی محرکه 

های رشد و توسعه اقتصادی ای که هم اکنون به یکی از شاخصتر گشته، به گونهعه اقتصادی، پررنگتوس

ها تبدیل شده است. با عنایت به موارد فوق کارا بودن بازار از اهمیت زیادی برخوردار است، چراکه کشور

گردد و هم تعیین میدر صورت کارا بودن بازار سرمایه هم قیمت اوراق بهادار به درستی و عادلانه 

-ترین عامل تولید و توسعه اقتصادی است به صورت مطلوب و بهینه انجام میتخصیص سرمایه که مهم

شود، کارایی بازار اوراق بهادار به چگونگی و سرعت واکنش و تعدیل قیمت اوراق بهادار نسبت به 

شود و برای هیچ منعکس می هااطلاعات جدید اشاره دارد. تمامی اطلاعات جدید به سرعت در قیمت

 [.17]ماند های غیر عادی براساس این اطلاعات، باقی نمیکس فرصت به دست آوردن سود

پس از مطرح شدن فرضیه بازار کارا تاکنون تحقیقات بسیاری در مورد این فرضیه و مفروضات و قابلیت 

تئوری بازار کارا از دل آن توضیح آن در بازار سرمایه صورت گرفته است فرضیه مالی کلاسیک )که 

بیرون آمده است( جایی برای احساسات انسانی و خطاهای شناختی باقی نگذاشته و انتقادات اساسی به 

های مختلف حسابداری وارد کرده است. شناخت اثرات همین های مختلف حسابداری خصوصا رویهحوزه

قاعده های بازار )در رد فرضیه کارایی  گذاران( و خلافاحساسات )در رد فرضیه عقلایی بودن سرمایه

گذاری اطلاعاتی بازار( در تحقیقات مالی و حسابداری مختلف منجر به ایجاد جریانی در مدیریت سرمایه

 [.5]شد که به مالی رفتاری شهرت یافت 

و های اخیر توجه زیادی را به خود جلب نموده ی مالی رفتاری که در سالیکی از تحقیقات مشهور حوزه

مومنتوم بوده که  ی حسابداری و مالی به کرات مورد استفاده واقع شده استراتژیاز سوی محققان حوزه

استراتژی  [.5]عادی دارد بینی بازده غیرهای تکنیکال قرار گرفته و سعی در پیشی خلاف قاعدهدر زمره

اخیر دارای بالاترین بازده بوده  ی زمانیمومنتوم در بازار سهام به خرید سهامی اشاره دارد که در دوره

گرانی که از اند. معاملهی زمانی کمترین بازده را داشتهاند و نیز فروش سهامی که در همان دوره

همچنین [. 7]شناسند گذاران مومنتوم میکنند را به عنوان سرمایهاستراتژی مومنتوم استفاده می

-اری که عملکرد خوب )بد( را در گذشته تجربه کرده( نشان دادند اوراق بهاد2001) 1جگادیش و تیتمن

اند گرایش دارند که این بازدهی خوب )بد( را در آینده نیز ادامه دهند. به عبارتی دیگر مومنتوم اعتقاد 

بر خلاف فرضیه بازار کارا که ادعا [. 1]به استمرار بازدهی میان مدت تاریخی در میان مدت آتی دارد 

ها تصادفی، غیر خاصی در بازدهی قیمت اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار قیمت کند، روند و الگویمی

 [. 15]بینی و عملکرد پرتفوی، مستقل از عملکرد گذشته آن است قابل پیش

مومنتوم مصداق این قانون در بازار است که یک روند قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یک 

گذاران مومنتوم باید به نوسانات بازار به عنوان بنابراین سرمایه[. 12]بگیرد  نیروی خارجی جلوی آن را

                                                           
1 Jegadeesh & Titman 



 55 .   مومنتوم یگذاران و استراتژ هیسرما لاتیبازار، تما یریپذنوسان

 

 

گیری نمایند. هر چقدر یک امر اجتناب ناپذیر در بازار بورس توجه نمایند و بر اساس آن اقدام به تصمیم

بود. در واقع تر خواهد گذاری در اوراق بهادار پرمخاطرهپذیری اوراق یا شاخص بیشتر باشد، سرمایهنوسان

پذیری به میزان عدم قطعیت یا ریسک میزان تغییرات ارزش هر نوع اوراق بهاداری اشاره دارد. نوسان

 تواند در محدودهپذیری بالا به این معنی است که ارزش اوراق بهادار برای مثال قیمت سهام مینوسان

که قیمت سهام در طول بازه زمانی  تری نوسان کرده و بالا و پایین برود. این بدان معنی استبزرگ

تواند به طور چشمگیری در هر دو جهت تغییر نماید، اما تغییرات در ارزش با یک سرعت کوتاهی می

پذیری بازار بر افتد. به عبارت دیگر در این پژوهش به بررسی تاثیر نوسانثابت در طول زمان اتفاق می

-ال پاسخی علمی به این پرسش هستیم که آیا نوساناستراتژی مومنتوم پرداخته شده است و به دنب

 پذیری بازار بر استراتژی مومنتوم تاثیر دارد یا خیر؟

 مبانی نظری پژوهش

 نظریه بازارهای کارا

مطالعاتی بر روی تصادفی بودن رفتار قیمت سهام آغاز شد. برای اولین بار برنشتین  1930ی از دهه

گویی کرد. مدتی بعد رابرتز با استفاده از جدول آینده قیمت را پیشتوان رفتار اظهار داشت که نمی

هفته بررسی نمود و به این نتیجه رسید که رفتار  52ها را برای مدت اعداد تصادفی، تغییرات قیمت

ها مشابه اعداد تصادفی است. نتایج مطالعات دیگر موجب شد تا محققین به سمت سری زمانی قیمت

-ورند. تا این که فاما در رساله دکتری خود با استفاده از تغییرات لگاریتم قیمتروی آ 1گشت تصادفی

سهم و با استفاده از ضریب همبستگی به این نتیجه رسید که همبستگی بسیار ضعیفی بین  30های 

-ها وجود دارد و الگوی با اهمیتی در تغییرات متوالی قیمت سهام مشاهده نمیتغییرات متوالی قیمت

در [. 10]بینی نمود توان آینده آن را پیشذا با تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته قیمت، نمیشود. ل

 شود. ها در بازار نشانه خوبی از عقلانیت و کارایی بازار سهام برشمرده میحقیقت رفتار تصادفی قیمت

 نقد نظریه بازار کارا

مون کارایی بازار مورد استفاده قرار های غیر معمول و شواهد تجربی که برای آزبه علت وجود پدیده

گرفته بودند، انگار سنتی براساس تعادل عمومی اقتصاد و فرضیه بازار کارا با شکست مواجه شده است یا 

 [.9]کنندگان در بازار با شک و تردید همراه است  حداقل توسط مشارکت
 1981در سال  2ه طور مثال بنزمحققان بسیاری شواهد تجربی بر عدم کارایی بازار را گزارش کردند ب

در سال  3باسو [.81]ها تاثیرگذار بود ها در تعیین بازدهی آنشواهدی را ارائه کرد که اندازه شرکت

های نیویورک علاوه بر اندازه از عوامل تاثیرگذار بر بازدهی سهام در بورس P/Eنشان داد نسبت  1983

( تعمیم 1993ها این اثر تحت عنوان اثر سهام ارزش یا رشدی توسط فاما و فرنچ )و آمریکا است و بعد

 [.19]یافت 
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گذاران نیز در تایید رد فرضیه های رفتاری سرمایههای برخی دیگر از دانشمندان در زمینه تورشیافته

این است که  های مالی کارا نیستند. علتباشد. از دیدگاه مالی رفتاری، بازارهای کارا میبازار

اند و های خود با تورش و وابستگی به چارچوب شرایط مواجهگیریکنندگان در بازار در تصمیممشارکت

 ها از ارزش ذاتی آن فاصله بگیرد.شود قیمت داراییاین باعث می

 ظهور مالی رفتاری

عارف را براساس های مالی است تا مشکلات پارادایم سنتی و متمالی رفتاری رهیافت جدیدی در بازار

های روانشناسی شناختی پاسخ دهد و در اقتصاد رفتاری، مفروضات اقتصاد کاملا عقلایی کنار دستیافت

شود. مالی رفتاری و های انسانی و انحراف از تصمیمات عقلایی پرداخته میگذاشته شده و به محدودیت

که از عوامل مختلفی از جمله ادراک و حس  گذاراندیگرند. رفتار سرمایهاقتصاد رفتاری در ارتباط با یک

 [.12]گذارد گیری ایشان تاثیر میگیرد. بر فرآیند تصمیمها سرچشمه میآن

 استراتژی مومنتوم

دهد یعنی گذاری است که پایداری در عملکرد گذشته را نشان میاستراتژی مومنتوم گرایشی از سرمایه

هایی که دهند و آنبی داشتند به عملکرد خوب ادامه میهایی که در گذشته عملکرد خوگذاریسرمایه

عملکرد ضعیفی داشتند در آینده نیز عملکرد ضعیفی خواهند داشت. استرتژی مومنتوم برای شناسایی 

کند اند و سعی میهای صعودی، نزولی و خنثی داشتهشود که عملکرد خوبی در بازاراوراقی استفاده می

 [.14]بینی کند دهند پیشن عملکرد مثبت نسبت به بازار ادامه میکه آن اوراقی را که به ای

 پرتفوی برنده، بازنده

اند و هایی است که دارای عملکرد بهتری نسبت به بازار بودهپرتفوی برنده، یک پرتفوی شامل شرکت

 [.23]اند تری نسبت به بازار بودههایی است که دارای عملکرد ضعیفپرتفوی بازنده شامل شرکت

 نوسان پذیری بازار

شوند، ابهامات بیشتری را اخبار و اطلاعاتی که در شرایط عدم اطمینان زیاد بازار )نوسان بالا( اعلان می

شوند. کنند، نسبت به زمانی که همان اخبار و اطلاعات در محیط مطمئن )نوسان کم( اعلان میرفع می

کند، بیشتر آگاهی دهنده هستند ن زیادی را تجربه میها در دورانی که بازار نوسااخبار مربوط به شرکت

چرا که در دورانی که عدم اطمینان کلی در بازار زیاد باشد، افراد به شدت تمایل دارند با توجه به 

هر چه ریسک کلی بازار )نوسان( بیشتر باشد،  جریانات نقدی آتی، تفکرات ذهنی خود را بازبینی نمایند.

تر باشد، ها بیشتر خواهد بود. در حقیقت، هر چه بازار پر نوسانبوط به شرکتاثر دریافت اطلاعات مر

ها و در نتیجه نسبت به عملکرد هر یک از بیانگر عدم اطمینان بیشتر نسبت به ارزشیابی سهام شرکت

ی اطلاعات اعلان شده در رابطه با تواند تا حدودی به واسطهباشد که این عدم اطمینان میها میشرکت

دهد ها را افزایش میها رفع گردد. چرا که نوسان بیشتر بازار، اهمیت اطلاعات مربوط به شرکتشرکت

[2.] 
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 پیشینه پژوهش

( به بررسی این موضوع که بین  دو استراتژی مومنتوم و معکوس در بازار سهام 2019یو و همکاران )

بازنده با رویکرد -بر بازده پرتفوی برندهشواهدی مبنی  چین کدام  بهتر عمل می کند، پرداختند. آن ها

 [.26]مومنتوم در شرکت های با گردش مالی پایین در هر سه بازار اوراق بهادار چین به دست آوردند 

( در تحقیق خود واکنش بیش از حد را برای نقض قیمت در چرخه مومنتوم را بیان 2018) 1هو و وانگ

های خصوصی و یا عمومی در دهد شرکتباشد. نتایج نشان میمی 2014تا  1994کردند. دوره زمانی 

 [.21]های مالی دارد ها در بازارهای سازگاری برای روند قیمتگذاران پیامدارتباط با احساسات سرمایه

در تحقیق خود به بررسی عوامل موثر حسابگری ذهنی پرداختند. نتایج ( 1395پاکدل و همکاران )

دسترسی به اطلاعات، احساسات بازار، اثر ناهنجاری قیمت ها بر تصمیم سرمایه نشان می دهد خطای 

 [.4]گذاران بیشترین تاثیر را دارد.

( در تحقیق خود استراتژی مومنتوم و ریسک از دست دادن سرمایه را مورد بررسی 2016) 2مین و کیم

ی مومنتوم مربوط به تغییرات در قرار دادند. مبنی بر این که آیا تغییرات زمانی در سودآوری استراتژ

گذاران استراتژی مومنتوم در اقتصاد بد، ها نشان داد که سرمایهشرایط اقتصادی کلان است. نتایج آن

کنند در حالی که منتظر بودند بازار صرف ریسک بالایی داشته صرف ریسک مورد نظر را کسب نمی

ند بازار صرف ریسک پایینی داشته باشد، صرف باشد و همین طور در اقتصاد خوب زمانی که منتظر بود

 [. 24]کنند ریسک بالایی کسب می

ای مثبت و معنادار میان نوسانات بازار و سوددهی ( در تحقیق خود دریافتند رابطه2015) 3وانگ و ژو

  [.25]مومنتوم وجود دارد 

عوامل رفتاری موثر بر راهبرد به مرور تحقیقات انجام شده در زمینه ( 1394فدائی نژاد و همکاران )

معاملاتی سرمایه گذاران پرداختند. نتایج حاکی از ظهور پدیده تداوم روند در فواصل زمانی کوتاه مدت 

یا بلند مدت است. با آگاهی از وجود چنین پدیده ای در یک بازار مالی، آن ها قادر خواهند بود با خرید 

 [.13]غیر عادی دست یابند سهام برنده و فروش سهام بازنده به بازده

( به بررسی عوامل تعیین کننده مومنتوم قیمت در بازار سهام ایران پرداختند. 1399کبریایی و دهقان )

آن ها سودمندی راهبردهای معاملاتی را بر اساس تغییرات قیمت و حجم معاملات گذشته ارزیابی 

تواند برآورد کننده خوبی برای قیمت سهام نمودند. بر اساس نتایج بدست آمده، استراتژی مومنتوم می 

 [.16] باشد و با بکارگیری استراتژی فوق، بازده اوراق بهادار افزایش خواهد یافت

( اثربخشی استراتژی مومنتوم را با توجه به سطح توده واری 1398عبدالباقی عطاآبادی و همکاران )

ا استفاده از اطلاعات بازده سهام ماهانه شرکت صنعت در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودند. آنها ب

                                                           
1 Ho & Wang 
2 Byoung–Kyu Min & Tong Suk Kim 
3 Wang & Xu 
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بازنده را در هر صنعت مورد -های برنده، رفتار پرتفوی1395تا  1387های مورد مطالعه طی سال های 

واری های برنده با تودهمدت در پرتفویآزمون قرار دادند. نتایج نشان دهنده وجود مومنتوم بازده کوتاه

واری پایین بود. همچنین میانگین شرکت های برنده با های بازنده با تودهبالا در مقایسه با پرتفوی

داد. در واری بالا و پایین با یکدیگر مقایسه گردید که وجود مومنتوم بازده کوتاه مدت را نشان میتوده

واری بالا و های برنده با تودهنهایت مشخص شد بیشتر اثر مومنتوم مربوط به موقعیت خرید پرتفوی

واری واری پایین است که مبین تشدید مومنتوم در شرایط تودههای بازنده با تودهوقعیت فروش پرتفویم

 [.11] بالاست

( تاثیر کیفیت سود را بر رابطه بین مومنتوم و بازده اضافی سهام مورد 1396بخردی نسب و ژولانژاد )

استفاده  1394تا  1385سال های شرکت طی  86بررسی قرار دادند. آنها در پژوهش خود از اطلاعات 

نمودند. نتایج نشان داد معیارهای کیفیت سود بر بازده اضافی سهام بر اساس مدل فاما و فرنچ با در نظر 

گرفتن روند حرکت قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تاثیر گذار 

 [.3] است

وار گذاران بر رفتار تودهرسی نقش مومنتوم و احساسات سرمایه( به بر1395سروش یار و علی احمدی )

-ها و بازده بازار طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور از بازده روزانه سهام شرکت

گذاران بر رفتار استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان داد که احساسات سرمایه 1392تا  1380های 

های مومنتوم و اندازه دار متغیرداری دارد. لیکن شواهدی مبنی بر وجود تاثیر معنیاثیر معنیوار تتوده

 [.8] وار مشاهده نگردیدشرکت بر رفتار توده

( سودآوری استراتژی مومنتوم و تاثیر حجم معاملات سهام بر آن در 1394شیری و همکاران )موسوی

های دهد که در اکثر راهبردهای پژوهش نشان مینمودند. یافتهبورس اوراق بهادار تهران را بررسی 

های سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بهترین گذاری مومنتوم مورد آزمون، پرتفویی که در دورهسرمایه

های سه، شش، نه و دوازده های زمانی دوره نگهداری )دورهعملکرد را داشته است )برنده( در اکثر بازه

های سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته بدترین لکرد بهتر خود نسبت به پرتفویی که در دورهماهه( به عم

دهد بین حجم دهد. همچنین نتایج به دست آمده نشان میعملکرد را داشته است )بازنده( ادامه می

بازده پرتفوی ای وجود ندارد. در حالی که بین مازاد بازده بازار و مازاد معاملات و میانگین بازده رابطه

 [.17] دار وجود داردمعنی برنده رابطه

گذاران را بر بازده سهام های احساسی سرمایه( تاثیر گرایش1392وردی و محرابی )حیدرپور، تاری

های مرتب شده، براساس اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و نسبت مالکیت پرتفوی

مورد بررسی قرار دادند. بازده ماهانه هر پرتفوی براساس  1388ت لغای 1380نهادی در قلمرو زمانی 

بازده ماهانه هر شرکت و با استفاده از رویکرد وزن برابر محاسبه و در نهایت با اجرای روش رگرسیون 

ها بدین منظور چند متغیره به صورت سری زمانی بر روی مدل، ضرایب مربوطه تخمین زده شدند. آن

های احساسی رتفوی بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و گرایشمدل چهار عاملی پ

گذاران در تبیین بازده مورد استفاده قرار دادند. نتایج این تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت و سرمایه
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سبت های دارای کمترین اندازه، نگذاران با بازده سهام شرکتهای احساسی سرمایهدار گرایشمعنی

 [.6]باشد ارزش دفتری به ارزش بازار و نسبت مالکیت نهادی می

 های پژوهشفرضیه

با استفاده از مبانی نظری و پیشینه تحقیقاتی که به آن اشاره شد، فرضیه های این پژوهش به شرح ذیل 

 تدوین شده اند: 

 بینی سودآوری مومنتوم اثر دارد.پذیری بازار بر پیشنوسان فرضیه یک:

 بینی سودآوری مومنتوم اثر دارد.گذاران بر پیشتمایلات سرمایه یه دو:فرض

 بینی سودآوری مومنتوم اثر دارد.ریسک نکول بر پیش فرضیه سه:

 روش پژوهش

باشد، در تحقیقات این پژوهش از جنبه تئوریک، از نوع تحقیقات تجربی و از گروه تحقیقات اثباتی می

بندی تحقیقات بر ه آن چه را که وجود دارد، تایید کند. از نظر دستهتجربی محقق به دنبال این است ک

های پیشنهادی توان از مدلتوان این تحقیق را تحقیق کاربردی دانست، زیرا میحسب هدف، می

استفاده کرد. این تحقیق از نظر نوع پس رویدادی است، زیرا در آن از اطلاعات گذشته استفاده شده 

شوند های پژوهش از روش بررسی اسناد کاوی گردآوری مینیاز برای آزمون فرضیه های مورداست. داده

های اطلاعاتی موجود در های مالی حسابرسی شده و اطلاعات مندرج در سامانهکه از طریق صورت

های خام گردآوری باشند. برای ذخیره سازی دادهسازمان بورس اوراق بهادار تهران قابل استخراج می

های خام مرتب سازی شود. دادهاستفاده میExcelهای نهایی از نرم افزار  مچنین تهیه دادهشده و ه

های های نهایی تبدیل و سپس جهت انجام تحلیلانجام محاسباتی به داده Excelشده در نرم افزار  

ن چند های پژوهش از مدل رگرسیوشوند. برای آزمون فرضیهمیمنتقل  Eviews9آماری به نرم افزار

 شود. های سری زمانی استفاده میمتغیره داده

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که جامعه آماری این تحقیق، شامل کلیه شرکت

های اند. انتخاب نمونه با توجه به معیاردر بورس اوراق بهادار پذیرفته شده 1398تا 1391های طی سال

 باشد:میزیر 

 اسفند باشد. 29ها منتهی به هایی که سال مالی آنشرکت .1

 در بورس اوراق بهادار حضور داشته باشند. 1398تا  1391های هایی که بین سالشرکت .2

 هایی که در دوره مورد بررسی، تغییر دوره مالی نداشته باشند.شرکت .3

ها های هلدینگ و لیزینگها، شرکتگری مالی، بیمه، بانکگذاری، واسطههای سرمایهجزو شرکت .4

 نباشند.

سال است که ترکیبی از -مشاهده شرکت 1544طبق شرایط فوق، تعداد مشاهدات مورد بررسی 

 .ساله است  8شرکت بورسی در دوره زمانی  193های تعداد مشاهده
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 هامدل آزمون فرضیه

شود، سود مومنتوم فاده میهای رگرسیون چند متغیره استهای پژوهش از مدلبرای بررسی فرضیه

 گیری آن استفاده شده است.متغیر وابسته پژوهش است که از دو روش برای اندازه

 مدل اول:
𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡  =  𝛼0  + 𝛽3𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  + 𝛽4𝑉𝑂𝐿+(𝑉𝑂𝐿−)𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

 مدل دوم:
𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡  =  𝛼0  + 𝛽6𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

 مدل سوم:

𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡  =  𝛼0  + 𝛽7𝐺𝑃𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡  
 متغیرهای پژوهش

 سود مومنتوم 

باشد. عبارت است از بازده پرتفوی سهام برنده منهای می tسود مومنتوم در ماه  MOMمتغیر وابسته 

 . tبازده پرتفوی سهام بازنده در ماه 

بالاترین سهم( که دارای  40شود از تعدادی سهام )در پژوهش حاضر تشکیل می پرتفوی برنده:

 اند.بازدهی بوده

سهم( که دارای کمترین  40شود از تعدادی سهام )در پژوهش حاضر تشکیل می پرتفوی بازنده:

 اند.بازدهی بوده

های برنده و بازنده که براساس مومنتوم یک ماهه، دو ماهه،...، یازده ماهه و دوازده اختلاف بازده پرتفو

 ت.اند، محاسبه شده اسماهه تشکیل شده

 پذیری بازار نوسان

 که عبارت است از انحراف استاندارد بازده روزانه بازار. Volمتغیر مستقل 

 پذیری بالا )پایین( بازارنوسان

پذیری یک معیار آماری از پراکندگی بازده بازار برای یک اوراق بهادار خاص مثل سهام یا شاخص نوسان

 آید.استفاده از انحراف معیار بازده روزانه بازار به دست میپذیری در این پژوهش با بازار است. نوسان
تواند در به این معنی است که ارزش اوراق بهادار برای مثال قیمت سهام می (+volپذیری بالا )نوسان

تری نوسان کند و بالا و پایین برود. این بدان معناست که قیمت سهام در طول بازه زمانی محدوده بزرگ

پذیری پایین واند به طور چشمگیری در هر دو جهت تغییر نماید؛ در صورتی که نوسانتکوتاهی می

(vol-شدت و سرعت تغییراتش کمتر است. معمولا هر چه نوسان ،)گذاری پر پذیری بالاتر باشد سرمایه

 شود.تر میمخاطره

در غیر این صورت برابر با صفر پذیری بازار در وضعیت بالا )پایین( بازار و متغیر کنترلی، برابر با نوسان

 است.

1  =𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 پذیری بالا یا پایین باشد در صورتی که نوسان 
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0 =𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 ها در روند طبیعی باشددر صورتی که نوسان نباشد و قیمت 

 گذاران تمایلات سرمایه

های احساسی گرایشگذاران از شاخص های احساسی سرمایهگیری گرایشدر این پژوهش برای اندازه   

( و با تعدیل مدل ارائه شده 2005) 2توسط جونز SENTاستفاده شده است. شاخص  1بازار سرمایه

 ( بسط داده شده است.1996) 3توسط پرساود
 متغیر مستقل

 

  𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡  =
∑(𝑅𝑖𝑡  −  𝑅𝑟 )(𝑅𝑖𝑣  − 𝑅𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑡  −  𝑅𝑟)
2

∑( 𝑅𝑖𝑣  − 𝑅𝑣)
2

]

1
2

 × 100 

 

          t𝑅𝑖𝑡در ماه  iکت رتبه بازده ماهانه سهام شر 

          t 𝑅𝑖𝑣در ماه  iپذیری تاریخی شرکت رتبه نوسان

 .پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شده استبرای محاسبه نوسان

          𝑅𝑟های پرتفویمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت

          𝑅𝑣های پرتفویپذیری تاریخی سهام شرکتنوسانمیانگین رتبه 

𝑹𝒊𝒕  :باشد که با استفاده بازده شامل تغییر در اصل سرمایه )قیمت سهام( و سود نقدی میبازده ماهانه

 از رابطه زیر محاسبه خواهد شد: 

𝑅𝑖𝑡  =  
(1 + 𝑥 + 𝑦)𝑃𝑖𝑡  −  𝑃𝑖𝑡−1  −  𝑌𝑃𝑛𝑖  + 𝐷𝑃𝑆 

𝑃𝑖𝑡−1  + 𝑌𝑃𝑛𝑖
 

𝑃𝑖𝑡  قیمت سهام شرکت =i    در انتهای ماهt 

𝑃𝑖𝑡−1 قیمت سهام شرکت =i  در ابتدای ماهt  

 i 𝑃𝑛𝑖= ارزش اسمی سهام شرکت  

𝑥 ها = درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 

𝑦  درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی = 

𝐷𝑃𝑆  سود نقدی هر سهم = 

 ریسک نکول 

( ارائه گردیده است. این 1386ریزی ژنتیک که طبق شرایط ایران توسط فرج زاده دهکردی )برنامه مدل

مدل در شرایط محیطی ایران به وجود آمده و نیازی به تعدیل براساس شرایط محیطی بورس اوراق 

                                                           
1 Equity Market Sentiment Index 
2 Jones 
3 Persaud 



 38 شماره ،1400 تابستان ،یحسابرس و یحسابدار مطالعات                                        .62

 

 

و سپس در های مورد نظر در مدل محاسبه شده بهادار تهران در آن وجود ندارد. از این رو ابتدا نسبت

با  GPشوند. متغیر مستقل سه زیر شاخه مدل قرار داده شده و اعداد به دست آمده با هم جمع می

 استفاده از مدل زیر بدست می آید:

(((𝑥1  −  𝑥2)  − 𝑥3) × 6.2) ,  

((((𝑥4 × −9.66)  −  𝑥5)  ×  𝑥2)
3

) +  𝑥3  ,  

𝛼: (𝐼𝐹 (𝑥5 − 5.5) <  (−2.5 ×  𝑥4 ) 𝑡ℎ𝑒𝑛 1 , 𝑒𝑙𝑠𝑒 0) , 
(𝛼 −  (1 −  𝑥2))  +  (𝑥3)2 

𝑥1 نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها = 

 𝑥2= نسبت سود عملیاتی به فروش

 𝑥3هاهای آنی به کل دارایی= نسبت دارایی

 𝑥4های جاری= نسبت فروش به دارایی

 𝑥5= نسبت هزینه بهره به سود ناخالص

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

اند. طبق شرایط مندرج ارائه شده 2ی مختلف در نگاره هاهای توصیفی متغیرهای پژوهش در حوزهآماره

سال است که -مشاهده شرکت 1544های مورد بررسی در بخش نمونه آماری فصل سوم، تعداد مشاهده

ای نیز ساله است و داده مفقوده 8شرکت بورسی در دوره زمانی  193های تعداد ترکیبی از مشاهده

ماه  12) 96اند و اطلاعات نهایی شامل ش ماهانه محاسبه شدهوجود ندارد. در نهایت متغیرهای پژوه

-سال( مشاهده است. سود مومنتوم متغیر وابسته پژوهش است که از سه روش برای اندازه 8ضرب در 

 گیری آن استفاده شد. 

شواهد بیانگر این است که متغیرهای پژوهش از چولگی مثبت برخوردار بوده و در حقیقت چوله به 

تند. همچنین تمام متغیرهای پژوهش دارای کشیدگی مثبت هستند. مقادیر چولگی و راست هس

نرمال  GPدر توزیع نرمال بوده، و  SENTو  VOLUPکشیدگی متغیرها حاکی از این است که 

 درصد( نیز بیانگر این موضوع است. 5برا و احتمال آن )کمتر از سطح خطای -نیست. نتایج آماره جارک

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نتایج -1نگاره 

 شرح

 متغیرها

سود 
 مومنتوم

پذیری نوسان
 بازار

 نوسان پایین نوسان بالا

تمایلات 
-سرمایه

 گذاران

ریسک 
 نکول

 0،079721 18،15986 0،000281 0،005750 0،006031 0،150262 میانگین

 0،067910 12،43049 0،000000 0،005166 0،005166 0،126678 میانه
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 0،221603 98،83543 0،004014 0،014176 0،014176 0،604680 بیشترین

 0،016537 -40،50754 0،000000 0،000000 0،001653 0،006189 کمترین

 0،061128 31،64079 0،000951 0،003291 0،002911 0،101775 انحراف معیار

 1،333534 0،601243 3،176303 0،353454 0،816680 2،025012 چولگی

 3،956232 2،921103 11،42358 2،820320 2،991963 7،974818 کشیدگی

 32،11054 5،808792 445،2490 2،128017 10،67173 164،6060 برا-آماره جارک

 0،000000 0،054782 0،000000 0،345070 0،004816 0،000000 احتمال آماره

 96 96 96 96 96 96 تعداد مشاهدات

 های پژوهش آزمون فرضیه

پذیری بالا و پایین پذیری بازار به عنوان متغیر مستقل و نوساندر مدل اول سود مومنتوم تابعی از نوسان

 به عنوان متغیر کنترلی است که معادله آن در زیر ارائه شده است:
𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡  =  𝛼0  + 𝛽3𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡  + 𝛽4𝑉𝑂𝐿+(𝑉𝑂𝐿−)𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

های سری زمانی آزمون شدند. آماره اف فیشر مدل و ق روش دادهمورد بررسی طب به طور کلی مدل

های رگرسیونی از نظر وجود روابط داری مدلدرصد( بیانگر معنی 5احتمال آن )کمتر از سطح خطای 

توانند حدود ها میخطی در مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده نشان داد که متغیرهای توضیحی مدل

دهد بخشی از سود وم در هر دوره را توضیح دهند. این آماره نشان میدرصد تغییرات سود مومنت 9

واتسون -پذیری بازار و حضور متغیر کنترلی قابل توضیح است. آماره دوربینمومنتوم به واسطه نوسان

برقرار است و مشکل خودهمبستگی بین خطاها وجود  نشان داد شرط استقلال خطاهای مدل مدل

 ندارد. 
 نتایج آزمون مدل یک -2نگاره 

 ضرایب متغیرهای توضیحی
خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره آماره تی

 0،0014 3،295471 0،036666 0،120832 عرض از مبدا

 0،9459 0،068006 35،24415 2،396824 پذیری بازارنوسان

 0،9418 0،073204 34،44087 2،521206 نوسان بالا

AR (1) 0،276940 0،097036 2،853998 0،0053 

SIGMASQ 0،008916 0،001041 8،568447 0،0000 

 3،404 آماره اف فیشر 0،091 ضریب تعیین تعدیل شده

 0،012 احتمال آماره اف فیشر 1،930 واتسون -آماره دوربین
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احتمال ( و 0.068پذیری بازار با توجه به آماره تی )اول نشان داد بین سود مومنتوم و نوسان نتایج مدل

-(، رابطه بی2.39درصد و همچنین با توجه به علامت مثبت ضریب ) 5( در سطح خطای 0.9459آن )

پذیری بالا و سود مومنتوم با توجه نشان داد بین نوسان معنی اما مثبتی وجود دارد. همچنین نتایج مدل

توجه به مثبت بودن این  داری وجود ندارد، البته با( رابطه معنا0.9418به آماره تی و احتمال آن )

-پذیری بازار سود مومنتوم افزایش میضریب، این رابطه مثبت و بدان معنی است که با افزایش نوسان

 باشد.یابد. با توجه به نتایج بدست آمده، شواهد حاکی از تأیید فرضیه اول پژوهش نمی

متغیر مستقل است که معادله آن گذاران به عنوان در مدل دوم سود مومنتوم تابعی از تمایلات سرمایه

 در زیر ارائه شده است:
𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡  =  𝛼0  + 𝛽6𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 

های سری زمانی آزمون شدند. آماره اف فیشر مدل و مورد بررسی طبق روش داده به طور کلی مدل

ر وجود روابط های رگرسیونی از نظداری مدلدرصد( بیانگر معنی 5احتمال آن )کمتر از سطح خطای 

توانند حدود ها میخطی در مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده نشان داد که متغیرهای توضیحی مدل

دهد بخشی از سود درصد تغییرات سود مومنتوم در هر دوره را توضیح دهند. این آماره نشان می 41.83

نشان داد شرط  واتسون مدل-ینگذاران قابل توضیح است. آماره دوربمومنتوم به واسطه تمایلات سرمایه

 برقرار است و مشکل خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد.  استقلال خطاهای مدل

 نتایج آزمون مدل دو -3نگاره 

 احتمال آماره آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 0،0000 5،719402 0،020271 0،115938 عرض از مبدا

 0،0000 6،319546 0،000291 0،001840 گذارانتمایلات سرمایه

AR (1) 0،313078 0،101224 3،092933 0،0026 

SIGMASQ 0،005774 0،000721 8،012251 0،0000 

 23،77 آماره اف فیشر 0،4183 ضریب تعیین تعدیل شده

 0،000000 احتمال آماره اف فیشر 1،91 واتسون -آماره دوربین

( و 6.31گذاران با توجه به آماره تی )دوم نشان داد بین سود مومنتوم و تمایلات سرمایه نتایج مدل

(، 0.001درصد و همچنین با توجه به علامت مثبت ضریب ) 5( در سطح خطای 0.0000احتمال آن )

 گذاران سودداری وجود دارد. این بدان معنی است که با افزایش تمایلات سرمایهرابطه مثبت و معنی

-یابد. با توجه به نتایج بدست آمده، شواهد حاکی از تأیید فرضیه چهارم پژوهش میمومنتوم افزایش می

 باشد.

در مدل سوم سود مومنتوم تابعی از ریسک نکول به عنوان متغیر مستقل است که معادله آن در زیر ارائه 

 شده است:
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𝑀𝑂𝑀𝑖𝑡  =  𝛼0  + 𝛽7𝐺𝑃𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡  
های سری زمانی آزمون شدند. آماره اف فیشر مدل و مورد بررسی طبق روش داده مدلبه طور کلی 

های رگرسیونی از نظر وجود روابط داری مدلدرصد( بیانگر معنی 5احتمال آن )کمتر از سطح خطای 

توانند حدود ها میخطی در مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده نشان داد که متغیرهای توضیحی مدل

دهد بخشی از سود درصد تغییرات سود مومنتوم در هر دوره را توضیح دهند. این آماره نشان می 11.38

نشان داد شرط استقلال  واتسون مدل-مومنتوم به واسطه ریسک نکول قابل توضیح است. آماره دوربین

 برقرار است و مشکل خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد.  خطاهای مدل
 آزمون مدل سهنتایج  -4نگاره 

 احتمال آماره آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی

 0،0000 5،749046 0،031061 0،178569 عرض از مبدا

 0،3432 -0،952686 0،382980 -0،364860 ریسک نکول

AR (1) 0،299894 0،094886 3،160560 0،0021 

SIGMASQ 0،008797 0،000985 8،933991 0،0000 

 5،068 آماره اف فیشر 0،1138 تعیین تعدیل شده ضریب

 0،002 احتمال آماره اف فیشر 1،91 واتسون -آماره دوربین

( و احتمال آن -0.95نتایج مدل سوم نشان داد بین سود مومنتوم و ریسک نکول با توجه به آماره تی )

(، رابطه منفی و -0.36)درصد و همچنین با توجه به علامت منفی ضریب  5( در سطح خطای 0.3432)

یابد. با معنی وجود دارد. این بدان معنی است که با افزایش ریسک نکول سود مومنتوم کاهش میبی

 باشد.توجه به نتایج بدست آمده، شواهد حاکی از رد فرضیه سوم پژوهش می

 گیرینتیجه

که بازده مثبت و منفی سهام استراتژی مومنتوم شامل سرمایه گذاری در جهت بازار بوده و ادعا می کند 

گذشته در این روند نیز در دوره مشخصی از آینده ادامه خواهد داشت. هدف پژوهش حاضر بررسی اثر 

پذیری بازار، تمایلات سرمایه گذاران و ریسک نکول بر استراتژی مومنتوم بوده است. با سه عامل نوسان

سود مومنتوم با توجه به آماره تی و احتمال آن، پذیری بازار و توجه به نتایج بدست آمده بین نوسان

داری وجود ندارد. اما با توجه به مثبت بودن ضریب رابطه می توان گفت با افزایش نوسان رابطه معنی

پذیری بازار سود مونتوم نیز افزایش می یابد بنابراین فرضیه اول تایید نمی گردد. نتیجه بدست آمده با 

دار میان نوسانات بازار و سوددهی ای مثبت و معنی( که دریافتند رابطه2015پژوهش وانگ و ایکس یو )

 مومنتوم وجود دارد، همخوانی ندارد. 

در فرضیه دوم همانطور که مشاهده شد بین سود مومنتوم و تمایلات سرمایه گذاران رابطه مثبت و 

( مبنی بر تبعیت 1392کاران )مازیار یزدی و هممعناداری وجود دارد. این نتیجه گیری با پژوهش عرب

سرمایه گذار از تصمیمات دیگران در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری، همسو می باشد. در نهایت 

مشخص شد بین ریسک نکول و سود مومنتوم رابطه معناداری وجود ندارد. بنابراین شواهد حاکی از رد 
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شود فعالان بازار گذاران پیشنهاد میفرضیه سوم می باشد. با توجه به نتایج بدست آمده به سرمایه

سرمایه، تحلیل گران مالی و سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل بورس اوراق بهادار در اتخاذ تصمیمات مربوط 

گذاران را مد نظر قرار دهند. همچنین های نوسان پذیری بازار و تمایلات سرمایهگذاری متغیربه سرمایه

 رد زیر به پژوهشگران پیشنهاد می گردد: جهت انجام پژوهش های آتی، موا

  .مطالعه تطبیقی بین استراتژی مومنتوم و استراتژی معکوس جهت تعیین قیمت سهام انجام شود 

  در این تحقیق ارزش بازار سهام شرکت به عنوان معیاری برای اندازه شرکت مورد استفاده قرار

های شرکت و... استفاده و روش، مجموع داراییها مانند میزان فتوان از سایر معیارگرفته است، می

 های مومنتوم مورد توجه قرار داد.ها را بر سوداثرات آن

های رفتاری های سیاسی و اقتصادی مختلف، پژوهشگران آتی می توانند واکنشبا توجه به ریسک

 بررسی قرار دهند.ها بر سودآوری استراتژی مومنتوم و معکوس را مورد گذاران و تاثیر آنسرمایه

 منابع فهرست
دیگر در بورس اوراق بهادار ها با یکبررسی مومنتوم قیمت و سود و رابطه آن'(. 1389امینی، نقی. ) .1

 . پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی."تهران

ی عایدی هگذاران به اعلان تعدیل غیرمنتظرالعمل سرمایهبررسی عکس"(. 1387قادری، آزاده. )بابا .2
. پایان نامه "( با توجه به جهت بازار، نوسان بازار، زمان اعلان و جهت تغییرات درآمدEPSهر سهم )

 کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی.
تاثیر کیفیت سود بر رابطه بین مومنتوم و بازده "(. 1396بخردی نسب، وحید.، ژولانژاد، فاطمه. ) .3

 . 42-21، صفحه 32، شماره و مدیریت اوراق بهادارمجله مهندسی مالی . "اضافی سهام

رتبه بندی عوامل موثر حسابگری "(. 1395پاکدل، عبدالله، ایزدی نیا، ناصر، دستگیر، محسن. ) .4
تحقیقات . "ذهنی در تشکیل پرتفوی توسط سرمایه گذاران کم تجربه به کمک تکنیک ویکور

 .107-90، صفحه 32، شماره 8دوره انجمن حسابداری ایران. ، حسابداری و حسابرسی

های نیروی حرکت، اثبات محتوای استراتژی"(. 1392ثقفی، علی.، صاحبقرانی، امیرعباس. ) .5
 . 17-1، صفحه 3، شماره 3، دوره فصلنامه پژوهش حسابداری. "اطلاعاتی سود حسابداری

ای احساسی هتاثیر گرایش"(. 1392وردی، یداله.، محرابی، مریم. )حیدرپور، فرزانه.، تاری .6
، دوره فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. "گذاران بر بازده سهامسرمایه

 .13-1، صفحه 1، شماره 6

گذاران مومنتوم بر رفتار بازار تاثیر سرمایه"(. 1393رهنمای رودپشتی، فریدون.، شیرازیان، زهرا. ) .7
، ه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارفصلنام. "سازی عامل بنیانسهام براساس مدل شبیه

 .16-1، صفحه 18، شماره 5دوره 
گذاران بررسی نقش مومنتوم و احساسات سرمایه"(. 1395احمدی، سعید. )یار، افسانه.، علیسروش .8

، گذاریفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه. "وار در بورس اوراق بهادار تهرانبر رفتار توده
 .159-147صفحه  ،18، شماره 5دوره 

. تهران، شرکت مبانی اقتصاد و مالی رفتاری(. 1390سعیدی، علی.، فراهانیان، سید محمدجواد. ) .9
 اطلاع رسانی و خدمات بورس. 

گذاری مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران. (. بررسی سودآوری راهبرد سرمایه1386شفیعی، امیر ) .10
 ن.پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهرا
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اثربخشی "(. 1398عبدالباقی عطاآبادی، عبدالمجید.، میرلوحی، سید مجتبی.، عبدالهی، مریم. ) .11
فصلنامه علمی  ."واری صنعت: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهرانمومنتوم مبتنی بر توده

 ، مقاله آماده انتشار.راهبرد مدیریت مالی

های مومنتوم در تشکیل پرتفوی در بورس اوراق بررسی استراتژی"(. 1393) .طالبی گرکانی، سمیه .12
 . پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی."بهادار تهران

اثر گذاری عوامل "(. 1394فدائی نژاد، محمد اسماعیل، مایلی، محمدرضا، امام دوست، مصطفی. ) .13
مطالعات حسابداری و . "رفتاری و انعکاس سوءگیری دیرپذیری در رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

 .22-2، صفحه 14شماره انجمن حسابداری و حسابرسی. ، حسابرسی
گذاری خرید و نگهداری، مومنتوم و های سرمایهمقایسه استراتژی"(. 1391قدیری مطلق، مهری ) .14

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی. "معکوس در بورس اوراق بهادار تهران.
بررسی بازده اضافی "(. 1389وند، محمد جواد. )الدین.، سادهاصل، حسن.، شمس، شهابقالیباف .15

های حسابداری و فصلنامه بررسی. "بورس اوراق بهادار تهران استراتژی شتاب سود و قیمت در
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The aim of this study is determination of the effect of market volatility on 

momentum strategy. In recent years, the challenges of economic theories based on 

common-sense concept have increased financial researchers’ attention to behavioral 

aspects; Therefore, new approaches in the form of behavioral finance paradigm have 

been developed. One of the most well-known researches in behavioral finance field 

is momentum strategy. In fact, momentum is a physical concept that indicates 

consistency in past performance. In financial sciences it suggests that if we look at 

the regular behavior of stock in the past, we can forecast the direction of the stock in 

the future. In the present paper, a sample of 193 companies from listed companies in 

Tehran Stock Exchange have been investigated from 2012 to 2019. Besides, in order 

to test the research hypotheses, multivariate time series regression models were 

used. Findings show that there is no significant relationship between momentum 

profits and market volatility and default risk. Whereas, results indicate that there is a 

positive and significant relationship between momentum profit and investor 

sentiment.     
  

Keywords: Market Volatility, Investors Sentiment, Momentum Strategy, Winner 
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