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  چكيده
از  يعظيم حجمكه  است اقتصادي رشد مهم اركان از ييك قوي ي سرمايه بازار وجود
 بازارها، اين يكي از .دهد مي سوق مولد ايه فعاليت سمت به غيرمولد هاي فعاليت از را ينقدينگ
 و خوب سود تواند مي صحيح صورت فعاليت در در آن گذاري سرمايهكه  است بورس
 اين و بوده سهام بازار خصوصيات از بورس شاخص نوسان .كند سهامداران نصيب يمطمئن
 اين از بيشتر هرچه گيري براي بهره. است شده بازار اين شدن پذير ريسك باعث نوسان

اين  در اساسي فاكتورهاي جمله از بازار از خروج و ورود لحظه سود، كسب و نوسانات
اين مقاله بر آن است تا به تعيين استراتژي بهينه زمان ورود و خروج . آيد مي حساب به بازار

به بازار سهام در بورس بپردازد و بازدهي شاخص صنايع در بورس را مورد آزمون قرار 
جامعه  .از روند خاصي پيروي خواهند كرد يا خير ها شاخصن، اينكه آيا اين همچني. دهد

 1388 – 1392 يها در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال صنعت 29شامل  مورد بررسي
گردآوري شده سايت بورس از  ها هيمالي مورد نياز براي آزمون فرض يها داده. باشدمي

نتايج نشان  است صورت گرفته تركيبي يها ز دادهآزمون فرضيات با استفاده اهمچنين 
كه استراتژي بهينه براي ورود و خروج سهام قابل حصول است و بر اساس  دهد يم

  .باشدمشاهدات استراتژي مومنتوم اثرگذار مي
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  مقدمه
مهم جهت حل مشكل اقتصادي در  راهكارهايگذاري يكي از  ش سرمايهگستر

بورس اوراق بهادار يك مكان رسمي سرمايه  .باشد در حال توسعه مي كشورهاي
كشش مردم به سمت بازار . شوند سهام و اوراق قرضه مبادله مي نآ دراست كه 

شود  مي جهت سرمايه گذاري باعث ها آنبورس اوراق بهادار و اطمينان بخشي 
در جهت توسعه  مؤثرها حل شده و گامي  بسياري از مشكلات اقتصادي شركت

هاي اخير بسياري از مفروضات  مطالعات انجام شده در سال. كشور برداشته شود
مشاهدات در  برانگيزتريناند يكي از چالش  نظريه نوين مالي را به چالش كشيده

كه زيربناي بسياري از  1ار كارافرضيه باز برخلافمالي اين است كه  بازارهاي
هاي زماني  نظريات ارائه شده در تئوري مالي مدرن است، بازده سهام عادي در بازه

بدون تحمل  توانند ميباشد و سرمايه گذاران انفرادي  مختلف داراي رفتار خاصي مي
گذاري مناسب، بازدهي بيش از  هبرد سرمايهريسك بيشتر و تنها با به كارگيري را

هاي دنيا محققين پيرامون كارايي استراتژي  در اكثر بورس .آوردهي بازار بدست دباز
هاي پر  از جمله استراتژياند،  اي انجام داده گذاري مطالعات گسترده مختلف سرمايه

گيرد و اكثر محققين در كاربردي كه براي مديريت پرتفو مورد استفاده قرار مي
اين . باشداتژي مومنتوم و معكوس مياند استرتحقيقات خود استفاده كرده

سودمندي اين  تأييدگيرند، بنابراين  ها در مقابل فرضيه بازار كارا قرار مي استراتژي
چالش  تواند ميها  در توضيح اين استراتژي مؤثرها و در نظر گرفتن عوامل  استراتژي

  .و بحث كارايي بازار ايجاد نمايد 2اساسي در مقابل تئوري نوين مالي
 ئوري مالي مدرن كه بر اساس فرضيه بازار كارا و رفتار عقلايي بنا نهاده شده استت

 يانفرضيه بازار كارا ب .بيش از نيم قرن بر تمامي محافل علمي حاكم بوده است
توان بدون تحمل ريسك  نمي كه تمامي اطلاعات در قيمت سهام وجود دارد و نمايد مي

كي از نتايج حاصل از اين ديدگاه اين است كه ي. بيشتر بازده بيشتري به دست آورد
اي كه بتوان از آن به منظور  اوراق بهادار وجود ندارد به گونهروند خاصي در قيمت 

اخير استثنائاتي مشاهده شده است  هاي دههدر  ،اما. استفاده نمود كسب بازده بيشتر
 هاي نظريهو صلابت  اند ارائه گرديده در اين تئوري قابل تبيين نبوده هاي مدلكه با 

                                                            
1- Efficient Market Hypothesis (EMH) 

2- Modern Financial Theory 
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گرديده  1اين امر منجر به ظهور مالي رفتاري .مدرن مالي مورد ترديد قرار گرفته است
بازار بيشتر تحت  ها در اين استثنائات باعث تقويت اين تفكر شده است كه قيمت .است
اين استثنائات اتفاق نظركاملي  خصوص وجود در. شوند ميعوامل رواني تعيين  تأثير
يكي از بحث . گردد مي دلايل مختلفي توسط انديشمندان مالي ذكر ارد وند وجود

مومنتوم و سودمندي  هاي اخير سال انگيزترين مشاهدات در حوزه مالي در
كه با استفاده از اين دو استراتژي و اثر  باشد مي و معكوس مومنتوم هاي استراتژي

بتوان اوراق بهادار تهران هاي مختلف دنيا از جمله بورس  ها در بورس گذاربودن ان
كند كه روند تاريخي يك  استراتژي مومنتوم فرض مي .آوردبالاتري را بدست  بازدهي

اين قانون تجاري به اين معني است كه در مورد . متغيير در اينده ادامه خواهد يافت
بايد يك موقيعت خريد و نسبت به سهم با  كه با كارايي قوي در گذشته مي سهام

استراتژي معكوس، بر اساس . ذشته ضعيف، يك موقيعت فروش اتخاذ كردكارايي گ
شود،  اين فرض است كه روند يك سهم، بخش يا بازار در طول زمان معكوس مي

ها را كه كارايي ضعيفي در گذشته  نتيجه اين قانون اين است كه دارايي ،بنابراين
  .دنرسان اند به فروش مي داشته

  
  هلو بيان مسئ ضرورت تحقيق

 نبود ،كرد اشاره موارد اين به توان مي بورس در گذاري سرمايه مزاياي مورد در
. دارد را بازار اين به ورود امكان سرمايه هر ميزان با فرد هر يعني مجاز، سرمايه
 و خروج ورود عادي شرايط در شده موجب بازار اين بالاي يشوندگ نقد قابليت

 در تنوع عدم رغم يعل .گردد فراهم روز ندچ از كمتر بازار در اين به سهامداران
 سهام يك كه نحوي به است، متنوع بسيار بازار اين در سود كسب منابع ايران، بورس

 آن از .نمايد ايجاد سود گوناگون طرق به آن ي دارنده براي تواند مي خريداري شده
. داشت اشاره... و نقدي سود روز، قيمت خريد با قيمت التفاوت مابه به توان مي جمله
 اكثر گيرند مي خود به يكاهش روند بورس كل شاخص و سهام ارزش يوقت

 ميزان ها آن سهم كه يجاي تا بازار هستند گر نظاره فقط خرد و يحقيق سهامداران
 كه بعد رسد مي يجاي كار به نهايت در .دهد مي دست از را خود ارزش از يتوجه قابل

                                                            
1- Behavioral Finance 
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 فروشه بممكن قيمت كمترين در را خود سهم زء،ج سهامداران ها قيمت شديد كاهش از
 سهامداران مجدداً گيرد مي خود به مثبت روند بازار بعد كه روزهاي در. رسانند مي
 خريد از بازار مجدد در يكاهش روند ترس دليل به و هستند بازار گر نظاره خرد
 خريداران اهآنگ. شود مي مواجه قيمت افزايش با سهام كه يجاي تا نموده اجتناب سهام
 معامله نوع بدترين را معامله نوع اين. كنند مي خريداري بالاتر قيمت را با سهام امجدد
 وارد اندك سرمايه با اكثرشان كه يحقيق سهامداران اوقات بيشتر در كه دانند مي

باشد با تدوين استراتژي مناسب باعث  پس لازم مي .شوند مي مرتكب اند شده بازار
  .انها كمك نمود سوددهيسرمايه گذارن شد و در ادامه به  جلوگيري از ضرر

شود، با استفاده از عملكرد گذشته عملكرد  در استراتژي مومنتوم و معكوس سعي مي
ايي از اثار مكتوب  مجموعه گسترده. بيني نمود و بازده اضافي ايجاد كرد اتي را پيش

بر مبناي بازده گذشته قابل  2دهد كه بازده سهام نشان مي 1جديد در زمينه دانش مالي
تاكنون . اند هاي معتبر دنيا مورد بررسي قرار گرفته در اكثر بورس كه بيني است پيش

تحقيقاتي كه در زمينه كارايي بورس اوراق بهادار ايران صورت گرفته است، توجه 
اند و به بررسي اين موضوع  خود را معطوف به تصادفي بودن قيمت سهام نموده

له مالي مسأ ند كه ايا قيمت اوراق بهادار داراي توزيع مشخصي است يا خير؟ا پرداخته
باشد در بورس ايران تازه  هاي ان مي ها از زير مجموعه رفتاري كه اين استراتژي

لذا با در نظر گرفتن موضوع سرمايه گذاري خارجي و . مورد توجه قرار گرفته است
هامي كه بتواند بازدهي بالايي را كسب علاقه سرمايه گذاران به سرمايه گذاري در س

 با در نظر گرفتن نتايج حاصل از اين. كه اين مطالعه انجام شود نمايد ضرورت دارد
تا  انجام دهندتوانند اقدامات لازم را  دست اندركاران بورس اوراق بهادار ميمطالعه 

مقاله در اين . بازار سهام ايران در جهت شفافيت اطلاعاتي و كارايي بيشتر گام بردارد
با استفاده از بررسي استراتژي مومنتوم و معكوس سعي در تشخيص صنعت با 

چرا كه ورود به سهم ضعيف در صنعت . هي بالاتر نسبت به ساير صنايع دارد بازده
لذا هدف از  .قوي بازدهي بالاتري نسبت به سهم قوي در صنعت ضعيف را داراست

 ي زمينه در گذاران سرمايه به كمك براي كارا و دهاي مفي استراتژي ارائهاين پژوهش 
اين پژوهش . باشد شناسايي زمان مناسب براي ورود و خروج به بازار سهام مي

                                                            
1- Financial Knowledge 
2- Stock Returns 
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صنعت فعال بورس در  29سودمندي استراتژي مومنتوم و معكوس را در ميان 
  .مورد ازمون قرار داده است 1392تا  1388هاي  سال

  
  نوآوري و جنبه جديد پژوهش

 هاي سال در كه هايي پژوهشدانيم كه مومنتوم انواع مختلفي دارد، نطور كه ميهما
و  قيمت شتاب استراتژي بررسي به بيشتر گرفته صورت ايران سرمايه بازار در اخير

 در است، پرداخته استراتژي اين از اضافي بازده كسب نيز و آن بر تاثيرگذار عوامل
به سهم ضعيف در صنعت قوي كاراتر  ورود بر اساس اينكه پژوهش اين در كه حالي

 بر استراتژي علاوه باشد لذا اين تحقيقاز ورود به سهم قوي در صنعت ضعيف مي
 معكوس استراتژي ،)صنعت شتاب و سود شتاب جمله از شتاب مختلف انواع( شتاب

استراتژي بر روي شاخص صنعت، صنايع بورس  دو اين ي و رابطه همزمان طور به
  .است گرفته قرار بررسي مورد دار تهراناوراق بها

 
  هاي تحقيق و سوال اتيفرض

ي مشابه سال قبل آيا روند روزهاي مثبت و منفي در طول سال نسبت به دوره-1
  تشابهي دارد؟

هاي تحليل تكنيكال، استراتژي مومنتوم صنعت يا معكوس بر روي  كداميك از روش-2
 باشد؟شاخص صنايع ايران كاراتر مي

استفاده از  و نوعاي پيشگيري از زيان شديد و خروج مناسب از بازار، ترتيب بر -3
  باشد؟هاي مختلف به چه صورت ميتحليل

  
  پيشينه تحقيقمباني نظري و 

 بهادار اوراق ليتحل يها روش

 يپورتفو نينو يتئورو  2ياديتحليل بن، 1اليكنكتحليل ت

 كه هستند ينيمتخصص ياديبن گران ليتحل هستند؟ يسانك چه ياديبن گران ليتحل
 را ياقتصاد ريغ يروهاين ريوسا تكشر وقدرت تيريمد بر يمبتن( ياديبن يدگاهيد
  .گيرند يم ارك به سهام، ياديبن متيق نيوتخم سهام يابيارز در

                                                            
1- Technical Analysis 
2- Fundamental Analysis 
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  تحليل بنيادي
مطرح بوده اما پس از  1930ي مورد استفاده در آن از دهه ها مدلادي و بنيرويكرد 

. به صورت كاربردي و نظري مورد توجه قرار گرفته است جنگ جهاني دوم
دارند كه تغييرات تابع  يمها معتقدند و اظهار  يمتقبنيادگراها به تغييرات تصادفي 

دانند و تمركز آنان بر  يمدر واقع تغييرات قيمت را فاقد حافظه . روند مشخصي نيست
هر سهم به طور علمي قابل ارزش ذاتي اوراق بهادار است و بر اين باورند كه ارزش 

ي آن ها شركتبايست اقتصاد ملي، صنايع و  يمبراي تعيين ارزش ذاتي . تعيين است
از آنجايي كه . صنعت را با تكيه بر تمامي اطلاعات موجود مورد مطالعه قرار داد

تاثيرگذار خواهد بود، لذا  ها شركتوضعيت اقتصادي كشور در آينده بر سودآوري 
 در اين مرحله. اوضاع اقتصادي و تغييرات آن امري ضروري است تجزيه و تحليل

ي مهمي چون تورم، كسري بودجه دولت، تراز تجاري، نرخ ارز و مواردي ها شاخص
وضعيت صنعتي كه شركت در آن قرار دارد . گيرند يماز اين قبيل مورد بررسي قرار 

  .ي فعاليت شركت دارد نحوهير قابل توجهي بر تأث
ني بر تجزيه و تحليل بنيادي بر اين فرض استوار است كه قيمت سهام از رويكرد مبت

ي، گ كنندهبر مبناي رهيافت پيش بيني . نظر زماني منعكس كننده همه اطلاعات نيست
  هدف تجزيه و تحليل بنيادي كشف اطلاعاتي 

بيني كننده تعديل  است كه در قيمت كنوني سهام منعكس نشده و بنابراين پيش
ي بنيادي حركت ها ارزشهاي بازار در آينده به سمت  يمتقآتي است، زيرا  هاي يمتق
 ).1390بدري و عبدالباقي،(كند  يم

  
  مقايسه تحليل بنيادي و تحليل تكنيكال

هاي مختلف در بازارهاي  ييكاراتحليل بنيادي و تحليل تكنيكال دو نوع تحليل با 
ي مالي ها صورتيادي از طريق يل بنتحل .ي زماني مختلف مي باشدها بازهبورس در 

و چشم انداز صنعت سعي در كشف قيمت ذاتي سهام را دارد و معتقد است در بلند 
تحليل تكنيكال با استفاده از نمودار قيمت اقدام . كند يمحركت  نآ سمتمدت سهم به 

بر اساس مطالعاتي كه انجام شده نظرات . كند به شناسايي زمان خريد و فروش مي
مختلف در بازار بورس اواراق بهادار تهران تحليل تكنيكال در دوره ركود  كارشناسان

. و در كوتا مدت بازدهي بيشتري دارد و تحليل بنيادي در دوره رونق و بلند مدت
همچنين هر دو تحليل بنيادي و تكنيكال در صدد پيش بيني آينده قيمت سهم هستند و 
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كنند و اعتقادي به  يموط به خود را دفاع هر يك از تحليل گران اين دو سبك تحليل مرب
ي مختلف و در كشورهاي ها بازهها در  يلتحلهر كدام از اين . تحليل ديگر را ندارند

كند به  يممختلف و در شرايط سياسي مختلف جوابگو است و به سهامداران كمك 
با بررسي كه در سهام بورس مصر انجام شده و . بازدهي بالاتري دست پيدا كنند

مقايسه تحليل بنيادي و تكنيكال نسبت به يكديگر، در بازار بورس مصر تحليل تكنيكال 
كارآمدتر معرفي شده است و تحليل بنيادي به دليل كمبود اطلاعات مالي در اين 

  ).1393الهي،بدري و فتح(است ، مفيد واقع نشده ها شركتكشور و تغييرات زياد 
  

 شاخص صنايع

اين . اند بندي شده ر بورس تهران در صنايع مختلفي طبقههاي پذيرفته شده د شركت
صنعت در  36گيرد، منجر به تفكيك  صورت مي ISICبندي كه براساس روش  طبقه

بورس تهران اقدام به محاسبة شاخص قيمت براي هر . بورس تهران شده است
يك  در .شوند كند كه همگي با فرمولي مشابه شاخص كل قيمت محاسبة مي صنعت مي
هاي پذيرفته شده در بورس تهران به دو گروه صنعت و مالي  تر، شركت تفكيك كلي
هاي مالي  گري واسطهو هاي صنعت  اند كه گروه مالي در برگيرندة شركت تقسيم شده

. هاي مالي است گري هاي بورس به جز واسطه و گروه صنعت شامل كلية شركت
پردازد كه با  روه كلي نيز ميبورس تهران به محاسبة شاخص قيمت براي اين دو گ

شوند و هر دو در طراحي، محاسبه و  منتشر مي و شاخص صنعت نام شاخص مالي
  .كنند تعديل از معيارهاي شاخص كل قيمت پيروي مي

  
  معرفي و مقايسه استراتژي مومنتوم و معكوس

واند ت يمدو استراتژي مومنتوم و معكوس كه در اكثر بازارهاي مالي دنيا كاربرد دارد 
مومنتوم يكي از ابزارهاي تحليل تكنيكال . بازدهي بالاتري نسبت به بازار كسب نمايد

  .باشد مي
 

  استراتژي معكوس
اند به  سهامي كه در گذشته عملكرد خوبي داشته شود يطبق اين استراتژي توصيه م

به عبارتي بهتر . اند، خريداري شوند فروش رسند و سهامي كه عملكرد ضعيفي داشته
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سهامي خريداري شود كه در حال حاضر بازار نسبت به آن سهم  شود يوصيه مت
هان و (بدبين است و سهامي فروخته شود كه بازار نسبت به آن بسيار خوش بين است 

  .)20031تانكز، 
 ها يمتغالباً استراتژي معكوس به معناي استراتژي مبتني بربازده هاي گذشته و نه ق

، در صورتي كه روش ميانگين موزون tدر زمان . باشد يذاتي م يها يا ساير ارزش
، سود ناشي از شود يبه منظور تشكيل پرتفوي بكار گرفته م )WRSS(ثروت 

  :شود يبكارگيري استراتژي معكوس بدين صورت نمايش داده م

 )2-1( 
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بازده شاخص وزني  1trهام انفرادي،بازده س irتعداد سهام، Nكه در معادله فوق 
  .2)1995جيگاديش و تيتمن، ( باشد يم t-1با اوزان برابر در زمان 

  
  استراتژي مومنتوم

سهامي خريداري شود كه در دوره گذشته  كند يطبق اين استراتژي توصيه م 
گذشته بالاترين بازدهي را داشته است و سهامي به فروش رسد كه در دوره 

  ).19933 ،جيگاديش و تيتمن(بازده را كسب كرده است  نيتر نييپا
متوالي نمونه اي از  يها در ادبيات اثر مومنتوم به عنوان كواريانس مقطعي بازده

نوعاً اثر مومنتوم به عنوان رابطه مستقيم و مثبت بين . سهام تعريف شده است
تعريف . شود يآن تعريف مسهام در يك دوره مشخص با بازده معوق  يها بازده

  :به صورت ذيل نمايش داد توان يمومنتوم سهام انفرادي را م

 )2-2 (0
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tirدر معادله فوق ميانگين بازده در  t،rدر دوره  iاز بازده سهام  است  عبارت ,
تشكيل  يها مومنتوم بيشتر در دوره هاي ياتژاستر. باشد يتعداد سهام م Nو  tدوره 

استراتژي  .)همان( شوند مي ماه بررسي و مشخص 3-12و نگهداري ميان مدت 

                                                            
1- Hon and Tonks  
2- Jagadeesh and Titman  
3- Jagadeesh and Titman 



  
 283  هاي كسب و كار براي ورود و خروج به بازار تحليل رفتار بنگاه

  

گيري از همبستگي سريالي موجود در بازار و اوراق  مومنتوم و معكوس كه براي بهره
ر هاي بازار سرمايه قرا روند، در زمره استثنائات مالي و بي نظمي بهادار بكار مي

  .گيرند مي
گيرد و از خود همبستگي مثبت در بازدهي  مومنتوم در يك انتهاي پيوستار قرار مي

در اين استراتژي بازدهي اضافي با خريد سهام . كند ها در ميان مدت حكايت مي دارايي
جگاديش و ( استبرنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل دستيابي 

، اند كردهدر گذشته تجربه ) بدي( خوبيه عملكرد اوراق بهاداري ك). 1993تيتمن،
به عبارت بهتر . نيز ادامه دهند آيندهرا در ) بد(گرايش دارند كه اين بازدهي خوب 

در  .تي داردآمومنتوم اعتقاد به استمرار بازدهي ميان مدت تاريخي در افق ميان مدت 
ناي همبستگي سريالي گيرد كه بر مب انتهاي ديگر پيوستاراستراتژِي معكوس قرار مي

شود كه  در اين استراتژي ادعا مي. باشد منفي در بازدهي اوراق بهادار استوار مي
روخت و سهام بازنده قبلي را بايستي براي غلبه بر بازار، سهام برنده قبلي را ف مي

خواهد كه وقتي همه  مي حوصله و صبر خيلي اين كه دارد اعتقاد 1تمپلتون .خريد
به هر حال اين استراتژي . ي و وقتي كه تب فروش بالاست، بخريبفروش خرند يم

وقتي كه غالب . كنند يماعتقاد به برگشت روندها دارد و اينكه اكثريت بازار اشتباه 
به بنابراين بايد . كنند كنند، به احتمال زياد اكثر انها اشتباه مي بازار به يك شكل فكر مي

  .)2003 ،زكنتا و هان( جايي رفت كه جمعيت وجود ندارد
، باشد يم ها آندر افق زماني بررسي و به كارگيري  ها ياستراتژتفاوت اصلي بين 

متفاوت  هاي ياستراتژنگهداري متفاوت،  يها دورهكه  دهد يمنتايج تحقيقات نشان 
) كمتر از سه ماه(زماني كوتاه مدت  يها دورهچنانكه در  ،سودمند باشند توانند يم

به  تواند يماين خود . س مناسب است و بنابراين استراتژي معكو ندگرد يمروندها بر 
در دوره زماني ميان مدت . معامله باشد هاي ينههزو نيز  2خاطر خودهمبستگي مقطعي

كه برندگان گذشته نسبت به بازندگان گذشته  رسد يمبه نظر ) سه تا دوازده ماهه(
در . كس العمل كمتر از اندازه باشدبه خاطر ع تواند يمكه اين خود  كنند يمبهتر عمل 

استراتژي معكوس  رسد يمبه نظر ) سه تا پنج سال(نهايت در دوره زماني بلندمدت 

                                                            
1- Templeton 
2- Cross Autocorrelation 
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لولن، ( كنند يمسودمند است و بازندگان تاريخي نسبت به برندگان تاريخي بهتر عمل 
2002(1. 

 تحقيق به مربوط خارجي و داخلي يها پژوهش از مهم نمونه چند ذكر به ادامه در 
   .شود يم پرداخته

  
 مروري بر مطالعات پيشين

 ذكر به تنها اينجا از آنجايي كه در رابطه با مومنتوم صنعت تحقيقي صورت نگرفته در
 .شود مي مومنتوم پرداخته به مربوط خارجي و داخلي هاي پژوهش از مهم نمونه چند

كه  نمايند كشور، گزارش مي 40با بررسي  2003در سال  2گريفين و همكاران
 آسيايي بازارهاي است؛ دار غيرمعني و مومنتوم در بازارهاي نو ظهور، ضعيف

 هاي استراتژي بازده و جهان دارند كشور 39 ميان در را مومنتوم ترين ضعيف
 شن، نيز 2005در سال . است منفي پاكستان و چين مانند موارد برخي در مومنتوم
 متمركز رشدي هاي شاخص در مومنتوم ايسوده كه كردند شارما اعلام و ژاكماري

 استفاده سهام رشدي براي مومنتوم استراتژي كه كردند پيشنهاد ها آن است بنابراين
 در مومنتوم هاي سود كه كردند اعلام 3شارما و ژاكماري شن، 2005در سال  .شود

 اين در اندازه از بيش العمل عكس شواهد اينكه است و متمركز رشدي هاي شاخص
 سود رشد گذاران كه سرمايه كردند استدلال آنها .كند مي پيدا نمود بيشتر ها صشاخ
رشدي  سهام نيز و كنند مي ارزيابي واقع از كمتر گذشته برنده هاي شركت براي را

 كه كردند پيشنهاد آنها بنابراين .ترند حساس منتظره غير سودهاي اعلام به نسبت
 نارانجو 2007در سال  همچنين .شود فادهاست سهام رشدي براي مومنتوم استراتژي

 .اند كرده بررسي كشور 40 در را بازده مومنتوم 2004 تا 1990 دوره طي 4پورتر و
 مثبت يافته كشور توسعه 22 از كشور 21 در مومنتوم زماني هاي استراتژي بازده
 مثبت كشورنوظهور 18 هر در همچنين، و است دار معني كشور 6در  فقط اما است،
مشخصي  نتيجه آسيا در مومنتوم شواهد .است دار معني مورد آن 5 فقط كه تاس

 در .است پيچيده بازارها اين در مومنتوم هاي استراتژي بازده و است نداشته
 لاريناس .اند نكرده گزارش داري معني مومنتوم بازده ها پژوهش بيشتر ژاپن، خصوص

                                                            
1- Lewellen 
2- Griffin et al 
3- Shen et al 
4- Naranjo and Porter 
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 از اعم مختلف بازارهاي در مومنتوم اثر به بررسي 2010در سال  1جاستيناس و
 اثر با آنرا و بالتيك پرداخته منطقه در رشد حال در بازارهاي و نوظهور بازارهاي
 مثبت تأثيرات شده انجام بررسي در .نمودند مقايسه سوئد بازارهاي در مومنتوم

 كه نمودند مشاهده را سوئد بازارهاي و بالتيك منطقه مختلف بازارهاي مومنتوم در
 ارائه آمارهاي .بود مختلف بازارهاي در شده آمار ارائه داري معني در نهاآ تفاوت
 كه يافتند دست نتيجه اين به اين بر علاوه. نبودند مهم بالتيك بازارهاي در شده

 وهمچنين نمايند توجيه را مومنتوم سود زيادي حدود تا توانند مي اي منطقه بازارهاي
 2012در سال . داشت وجود بيشتري نتومموم بازار دو هر توسعه هاي دوران در

 بازارهاي در مومنتنوم استراتژي بر اندازه و ارزش اثر بررسي به ،2تان و كاكيسي
 جز به( اروپا بازارهاي در شده انجام تحقيق اساس بر پرداختند، اروپا نوظهور
 و شاون .داشت وجود مومنتوم بر استراتژي ارزش و اندازه قوي اثر )شرقي اروپاي

 استراتژي سودآوري به بررسي خود مطالعه در 2013نيز در سال  3مكارانشه
بازار  در حجم بر مبني مومنتوم استراتژي سودآوري و قيمت بر مبتني مومنتوم

 مومنتوم استراتژي سودآوري از حمايت در كمي شواهد و پرداختند فيليپين سهام
 در رسيدند نتيجه اين به و آوردند بدست گذشته هاي متوسط قيمت بر مبنتي صرفاً
 بهبود را مومنتوم استراتژي يك افزوده اجراي دوره اطلاعات از استفاده كه حالي
 رسد نمي نظر سودآور به فيليپين سهام بازار داخل در هنوز استراتژي اين بخشد، مي

  ).1394موسوي شيري و همكاران،(
  

  تحقيقات داخلي
 و مومنتوم هاي استراتژي سودمندي يبررس فدايي نژاد و صادقي با 1385در سال  

 استراتژي ماهه شش تا يك زماني هاي افق براي كه نتيجه رسيدند اين به معكوس
 تر طولاني زماني هاي افق و براي نمايد ايجاد اضافي بازدهي تواند مي مومنتوم
به بررسي  1386 نيز در سال شفيعي .باشدمي سودمندتر معكوس، استراتژي

سرمايه گذاري مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران در طي  سودمندي راهبرد
                                                            

1- Larynas and Jastynas 
2- Cakici and Tan 
3- Shawn 
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 12 و 9 ،6 ،3 نگهداري و تشكيل يها دوره كارگيري به با 1383 – 1378هاي  سال
ر د مومنتوم گذاري سرمايه راهبرد كه است آن از حاكي نتايج .پرداخته است ماهه

. تسودمند اس رود ينوظهور به شمار م يبورس اوراق بهادار تهران كه جزء بازارها
ي تحليل ها شاخصيقي در مورد مقايسه تحق 1391تهراني و اسماعيلي نيز در سال 

تكنيكي با استراتژي خريد و نگهداري انجام دادند كه در آخر به اين نتيجه دست يافتند 
ي تحليل تكنيكي نوسانات به صورت تركيبي ها شاخصكه تنها در صورت استفاده از 

نگهداري  توان بازدهي بالاتري نسبت به روش خريد و يما يكديگر ب ها آنو ادغام 
  .كسب نمود

 بورس در مومنتوم ريسك بر مازاد بازده بررسي به 1392ميركي در سال  و هاشمي
 اساس بر بندي پرتفو اينكه وجود با كه اند گرفته نتيجه پرداخته و تهران بهادار اوراق

 مومنتوم استراتژي كارگيري به اما كندمي جاداي مثبتي بازدهي ماهه 10 و 9 مومنتوم
   .است نكرده ايجاد) عادي غير بازده( ريسك بر مازاد بازده

بيان كردند، در بازارهاي مالي بايد اين  1394در سال  همچنين رضوي و رجب دري
واقعيت را پذيرفت كه در مجموع هر چه كارايي بازار افزايش يابد، اطمينان سرمايه 

براي سرمايه گذاري،  ها آنشود و رغبت  يمت به سرمايه گذاري بيشتر گذاران نسب
شوند و به تبع  يمدر نتيجه افراد بيشتري به سرمايه گذاري متمايل . يابد يمافزايش 

هاي بيشتري جذب بازار خواهد شد كه در نهايت افزايش كارايي اقتصادي  يهسرماآن 
ن سال تهراني و اسماعيلي بررسي در همي. را در سطح ملي به همراه خواهد داشت

نمودند كه سرمايه گذاري به روش بنيادي بيشتر از بازدهي حاصل از روش تحليل 
 .باشد يمتكنيكال 

  
  شناسي تحقيق روش

 يخيه از اطلاعات تاركنيو با توجه به ا است تجربي و كمي رويكرد، نظر تحقيق ازاين  
قرار  يداديقات پس رويتحقات استفاده شده است در دسته يآزمون فرض يبرا
مدل از  وسكه وجود سود مومنتوم و معيفرضآزمون  يه در آن براك گيرد مي

بازده شاخص  هاي دادهن منظور يا يبرا. استفاده شده است استودنت t يكپارامتر
و سپس معنادار بودن مورد آزمون قرار داده  SPSS با استفاده از نرم افزار ع،يصنا
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بورس اوراق  يقلمرو مكان. ده شده استيسنجنان ياطم درصد 95مدل در سطح 
همچنين بر . باشد مي 1392ت يلغا 1388 يها آن سال يو قلمرو زمان بهادار تهران
بندي بر مبناي هدف از نوع كاربردي است چرا كه به بررسي يك سري  اساس دسته

همچنين . نماييد پردازد تا فرضياتي را رد يا تاييد از عوامل در بورس اوراق بهادار مي
ها از نوع تحقيق  بندي بر مبناي نحوه گرداوري داده اين تحقيق بر اساس دسته

توصيفي است، زيرا وجود روابط بين متغيير هاي كمي را بررسي كرده ميزان تاثير 
در بورس اوراق بهادار  صنعت 29شامل  نيزجامعه آماري  .سنجد گذاري انها را مي

ساله با توجه به  پنجاست، طي اين دوره زماني  1392 – 1388 هاي سالدر طي 
خواهيم داشت كه براي  ماهه 12،18،24 ،1،3،6تشكيل و نگهداري  هاي دورهاستخراج 

  .بنظر مي رسداجراي تحقيق كافي 
  
  قيتحق هاي داده

ابتداي  ازوراق بهادار تهران است كه  بورس صنعت 29نمونه منتخب متشكل از 
ع يصنا. اند بوده يمعاملات يدارادر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته  1388فروردين 

  .اند شدهآورده ) 1(ور در جدول كمذ
  ع بورس اوراق بهادار تهرانيصنا - 1 جدول

    رديف   رديف نام صنعت رديف نام صنعت  ديفر
ساير محصولات 9 فني و مهندسي  1

 كاني و غيرفلزي
خودرو و ساخت  17

  قطعات
خدمات  زراعت و 25

  وابسته
رايانه و  2

ي وابسته ها تيفعال
 به آن

ماشين آلات و  18 سيمان 10
  رقيبي ها دستگاه

بيمه و صندوق  26
  بازنشستگي

سازي وانبوه  3
 املاك

ساخت و  19 كاشي 11
  محصولات فلزي

ماشين آلات و  27
  تجهيزات

مخابرات  4
 )راديويي(

محصولات 12
 شيميايي

  ارات و چاپانتش 28  فلزات اساسي 20

مواد و 13 حمل و نقل  5
محصولات 
 دارويي

  منسوجات 29  لاستيك و پلاستيك 21

ساير واسطه  6
 هاگري

محصولات غذايي 14
 و آشاميدني

  _ _  ي نفتيها فراورده 22

وهابانك  7
  اداري مؤسسات

يهاشركت 15
صنعتي 
 ايچندرشته

  _ _  محصولات كاغذي 23

ي ها كانهاستخراج  24 شكرقند و 16 هايگذارسرمايه  8
  فلزي

_ _  



  
 1396بهار و تابستان  هفدهم، شماره نهم، سال بازرگاني، مديريت كاوشهاي نشريه 288

ت يلغا 1388ن يساله فرورد 5 يزمان يها دورهع در يموجود از شاخص صنا يها داده
. ه است ديماهانه شاخص هر صنعت محاسبه گرد يو بازده يبررس 1392اسفندماه 

  .دهد يمنحوه محاسبه بازده ماهانه را نشان ) 1(رابطه 

1

1






it

itit
it P

PP
R  

itR : بازده سهمi ماه ان يپا درt 

itP :مت سهم يقi ماه ان يپا درt  
1itP :مت سهم يقi ماه ان يپا درt-1  
 

وتاه ك لكيو تش ينگهدار يها دوره در ع نمونهيصنا سهام كليه ماهانه بازده سپس،
ماهه به صورت  24و  ماهه 18، ماهه 12، اههم 6، ماهه 3، ماهه 1 مدت و بلندمدت

 همپوشان هاي دوره از آزمون و يدوره نگهدار در .ديمحاسبه گرد ين حسابيانگيم
اساس  بر يبند رتبه كه است اين همپوشان هاي دوره از مقصود .است شده استفاده

 يك اول ماه ماهانه بازده همپوشان، هاي دوره روش در .پذيرد صورت متوالي يها ماه
 شده يبند رتبه يپرتفو بازده يكسان اوزان متوسط با برابر ماهه سه يدوره نگهدار

 در يبازنگر معادل روش اين انجام .باشد مي قبل ماه سه و قبل ماه دو قبل، ماه در
جگاديش ( باشد مي قبل ماه از اوزان مابقي انتقال و ماه در هر يپرتفو سوم يك اوزان

  .)2001 و تيتمن،
 گرديده يبند رتبه نزولي صورت به عيصنا تمامي تجمعي، بازده يمبنا بروره در هر د

 تقسيمسهم،  6دام شامل ك، هر مجزا يپرتفو پنج به شده يبند رتبه سهام سپس، .است

 ترين يينپا يدارا گروه و برنده يپرتفو تجمعي، بازده بالاترين يدارا گروه .است شده

  .شود يم ناميده بازنده يپرتفو تجمعي، بازده
  

  ها دادهتست نرمال بودن 
 است لازم ،انجامد يم آزمون پارامتريك انجام به متغيرها بودن نرمال كه آنجايي از

 ،ها داده بودن توزيع نرمال ييدتأ يبرا. شود كنترل آن بودن مدل، نرمال برازش از قبل
ن ياز ابدست آمده  يها دادهه ك گرديد اسميرنوف استفاده – كولموگراف از آزمون

  .آمده است) 2(آزمون در جدول 
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  رنوفياسم - لموگروفكآزمون  - 2 جدول

1-1  يپرتفو  
 برنده

1-1  
 بازنده

3-3  
 برنده

3-3  
 بازنده

6-6  
 برنده

6-6  
 بازنده

12-
12 
 برنده

12-
12 
 برنده

18-
18 
 برنده

18-
18 
 برنده

24-
24 
 برنده

24-
24 
 برنده

-kآزمون 

s 
59/7  51/2  77/6  15/2  42/5  58/1  55/4  36/3  62/3  33/2  43/2  82/1  

سطح 
013/0 0 0 0 0 0  يدار يمعن  0 0 0 0 0 003/0  

  
 همگوني تعيين يبرا يساده ا يناپارامتر روش اسميرنف كولموگروف، آزمون

 نمايش K-S ينام اختصار با آنرا و است منتخب يآمار هاي توزيعبا  تجربي اطلاعات
 :شود مي نوشته زير صورت به آزمون اين در مقابل فرض و صفر فرض .دهند مي

  0H :كند مي يپيرو نرمال ماهه از توزيع 1،3،6،12،18،24بازده  ميانگين
  1H :كند نمي يپيرو نرمال ماهه از توزيع 1،3،6،12،18،24بازده  ميانگين

 مترك داري معني سطح رمقادي كه آن جايي از )2( جدول در شده ارائه مقادير اساس بر
  .شود نمي رد متغيرها بودن نرمال يعني صفر فرض بنابراين ،)sig( استدرصد  5 از
  

  تحليل رفتار سهام شاخص صنعت 
  فرضيه اول

 شود يمبراساس محاسبه بازده ماهيانه و فصلي سهام در شاخص صنعت، مشاهده 
اصي پيروي ي هر صنعت از رويه خها شاخصكه روند صعودي يا نزولي بودن 

ساله  5ي فصلي صنايع در بازه زماني ها شاخصبدين معني كه با مقايسه  ،كند ينم
اين بدين معني  .هيچگونه پيروي از روند معقولي را شاهد نيستيم 1392لغايت  1388

است كه بطور مثال افزايش شاخص در پاييز با افزايش يا كاهش شاخص در بهار يا 
هاي مشابه نيز قابل  ه و ديگر اينكه همين امر با سالبيني نبود تابستان قابل پيش

 .بيني روند خاصي در اين امر ميسر نخواهد يود بنابراين پيش ،باشد ينممقايسه 

 
  ه دوميفرض

ص يجهت تشخ استودنت tق آزمون ين تحقيبه كار برده شده در ا يآمار استنباط
  .دو دامنه استفاده شده است يداريمعن
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  :ان نموديب توان ميصورت  نيه دوم را بديفرض
 در و شود مي تشكيل j دوره در گذشته برندگان از كه اي پرتفوي بازده: فرض صفر

 j دوره در گذشته بازنده سهام از كه اي پرتفوي بازده با شود مي ينگهدار k دوره
  .است برابر شود مي ينگهدار k دوره در و شود مي تشكيل
 در و شود مي تشكيل j دوره در گذشته ندگانبر از كه اي پرتفوي بازده: يكفرض 
 j دوره در گذشته بازنده سهام از كه اي پرتفوي بازده با شود مي ينگهدار k دوره

  .ستين برابر شود مي ينگهدار k دوره در و شود مي تشكيل
 در شده و انجام سهيمقا نيا J-k هاي دورهدر  يفرع اتيفرض از دامك هر آزمون يبرا
  .شده است يريگ ميتصم دوم ياصل هيفرض ت دربارهينها
 حسابرسي مالي هاي صورت در پژوهش متغيرهاي براي لازم هاي داده كه آنجا از

 بهادار بورس اوراق توسط شده تهيه اطلاعاتي هاي بانك و بررسي مورد عيصنا شده
   .نمود اعتماد ها داده گردآوري ابزارهاي روايي به توان مي است، شده استخراج تهران

  
 1 يماهه و دوره نگهدار 1ل كيدوره تشبر اساس (ق يتحق دومه يآزمون فرض

  :)ماهه
در  ها داده يج حاصل از بررسيبازنده نتا يپرتفو 354برنده و  يپرتفو 354ل كيبا تش

ل كيبرنده و بازنده تش يها يپرتفو يفين جدول آمار توصيدر ا. آمده است) 3(جدول 
 .ماهه نشان داده شده است يك يه و دوره نگهدارماه يكل كيشده بر اساس دوره تش

ن يدر ا. دهد يمرا ارائه  ها يپرتفون يسه ايمقا يج آزمون آمارينتا) 4(جدول 
برنده  يها يپرتفوه ك ين معني، بدباشد يممثبت  ها يپرتفون يانگياختلاف م ياستراتژ

 دهد يمنشان ه ك اند داشتهبازنده  يها يپرتفواز  يشتريبازده ب يماه بعد يكدر 
ا در جهت بازار يمومنتوم و  ياستراتژ ين بازه زمانيسود آور در ا ياستراتژ

جه ينت α=05/0 يبدست آمده و مقدار خطا داري معنيبا توجه به سطح . باشد يم
گر يست بعبارت ديقابل قبول ن ياز نظر آمار ين استراتژيا يه سود آورك ميريگ يم
ن دو يانگيتفاوت م يدار يانگر معنيب ها يپرتفودسته ن دو يانگيسه ميج آزمون مقاينتا

  .شود يمرد   H0و فرض  باشد يمدامنه 
 برنده و بازنده يها يپرتفو يفيآمار توص - 3جدول 

  استاندارد ين خطايانگيم  اريانحراف مع ين بازدهيانگيم تعداد 1/1يزماندوره 
  05057/0  95156/0 14376/0 354 برنده يپرتفو
  00529/0  09957/0 03103/0 354 دهبازن يپرتفو
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  يدو پرتفو ين بازدهيانگيم يسه برابريج مقاينتا - 4جدول 

انحراف   نيانگيم
  اريمع

نيانگيم
 يخطا

 استاندارد

 %95نانيفاصله اطم
 tآماره 

درجه 
  يآزاد

سطح 
 يدار يمعن

  دو دامنه
  جهينت  ياستراتژ

حد  حد بالا
 نييپا

 H0رد   مومنتوم  027/0  353 221/2 0129/0 2125/0 0508/0 955/0  1127/0

  
 3 يماهه و دوره نگهدار 3ل كيدوره تشبر اساس (ق يتحق دومه يآزمون فرض

  :)ماهه
در  ها داده يج حاصل از بررسيبازنده نتا يپرتفو 330برنده و  يپرتفو 330ل كيبا تش

ل كينده تشبرنده و باز يها يپرتفو يفين جدول آمار توصيدر ا. آمده است) 5(جدول 
  .سه ماهه نشان داده شده است يل سه ماهه و دوره نگهداركيشده بر اساس دوره تش

ن يدر ا. دهد يمرا ارائه  ها يپرتفون يسه ايمقا يج آزمون آماريز نتاين) 6(جدول 
برنده  يها يپرتفوه ك ين معني، بدباشد يممثبت  ها يپرتفون يانگياختلاف م ياستراتژ

 دهد يمه نشان ك اند داشتهبازنده  يها يپرتفواز  يشتريه ببازد يدر سه ماه بعد
ا در جهت بازار يمومنتوم و  ياستراتژ ين بازه زمانيسود آور در ا ياستراتژ

جه ينت α=05/0 يبدست آمده و مقدار خطا داري معنيبا توجه به سطح . باشد يم
گر يبعبارت دست يقابل قبول ن ياز نظر آمار ين استراتژيا يه سودآورك ميريگ يم
ن دو يانگيتفاوت م يدار يانگر معنيب ها يپرتفون دو دسته يانگيسه ميج آزمون مقاينتا

  .شود يمرد   H0و فرض  باشد يمدامنه 
  

 برنده و بازنده يها يپرتفو يفيآمار توص - 5جدول 
  استاندارد ين خطايانگيم  اريانحراف مع  ين بازدهيانگيم  تعداد  3/3 يزماندوره 
  02619/0  47593/0  13518/0  330  دهبرن يپرتفو
  00379/0  06885/0  03515/0  330  بازنده يپرتفو

  
  يدو پرتفو ين بازدهيانگيم يسه برابريج مقاينتا - 6جدول 

  نيانگيم
انحراف 

  اريمع

ن يانگيم
 يخطا

  استاندارد

  %95نان يفاصله اطم
 tآماره 

درجه 
  يآزاد

سطح 
 يدار يمعن

  دو دامنه
 جهينت  ياستراتژ

  الاحد ب
حد 

  نييپا
  H0رد   مومنتوم  000/0  329  789/3  0481/0  1519/0  0264/0  479/0  1000/0
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 6 يماهه و دوره نگهدار 6ل كيدوره تشبر اساس (ق يتحق دومه يآزمون فرض
  :)ماهه
در  ها داده يج حاصل از بررسيبازنده نتا يپرتفو 294برنده و  يپرتفو 294ل كيبا تش

ل كيبرنده و بازنده تش يها يپرتفو يفين جدول آمار توصيادر . آمده است) 7(جدول 
  .شش ماهه نشان داده شده است يل شش ماهه و دوره نگهداركيشده بر اساس دوره تش

ن يدر ا. دهد يمرا ارائه  ها يپرتفون يسه ايمقا يج آزمون آماريز نتاين) 8(جدول 
برنده  يها يپرتفوه ك يعنن مي، بدباشد يممثبت  ها يپرتفون يانگياختلاف م ياستراتژ

 دهد يمه نشان ك اند داشتهبازنده  يها يپرتفواز  يشتريبازده ب يدر شش ماه بعد
ا در جهت بازار يمومنتوم و  ياستراتژ ين بازه زمانيآور در اسود ياستراتژ

جه ينت α=05/0 يبدست آمده و مقدار خطا معني داريبا توجه به سطح . باشد يم
 ،گريبعبارت د .ستيقابل قبول ن ياز نظر آمار ين استراتژيا يه سودآورك ميريگ يم
ن دو يانگيتفاوت م يدار يانگر معنيب ها يپرتفون دو دسته يانگيسه ميج آزمون مقاينتا

  .شود يمرد   H0و فرض  باشد يمدامنه 
  

 برنده و بازنده يها يپرتفو يفيآمار توص - 7جدول 
  استاندارد ين خطايانگيم  اريراف معانح  ين بازدهيانگيم  تعداد  6/6 يزماندوره 
  01530/0  026240/0  11076/0  294  برنده يپرتفو
  00278/0  04773/0  03375/0  294  بازنده يپرتفو

  
  يدو پرتفو ين بازدهيانگيم يسه برابريج مقاينتا - 8جدول 

انحراف   نيانگيم
  اريمع

ن يانگيم
 يخطا

  استاندارد

درجه  tآماره   %95نان يفاصله اطم
  يآزاد

طح س
 يدار يمعن

  دو دامنه

  جهينت  ياستراتژ
حد   حد بالا

  نييپا
  H0رد   مومنتوم  000/0  293  969/4  0465/0  1075/0  0155/0  0266/0  0770/0

  
 12 يماهه و دوره نگهدار 12ل كيدوره تشبر اساس ( قيتحق دومه يآزمون فرض 

  :)ماهه
آمده ) 9(در جدول ج حاصل يبازنده نتا يپرتفو 222برنده و  يپرتفو 222ل كيبا تش
ل شده بر اساس كيبرنده و بازنده تش يها يپرتفو يفين جدول آمار توصيدر ا. است

  .دوازده ماهه نشان داده شده است يل دوازده ماهه و دوره نگهداركيدوره تش
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ن يدر ا. دهد يمرا ارائه  ها يپرتفون يسه ايمقا يج آزمون آماريز نتاين) 10(جدول 
برنده  يها يپرتفوه ك ين معني، بدباشد يممثبت  ها يپرتفون يانگيلاف ماخت ياستراتژ

 دهد يمه نشان ك اند داشتهبازنده  يها يپرتفواز  يشتريبازده ب يدر دوازده ماه بعد
ا در جهت بازار يمومنتوم و  ياستراتژ ين بازه زمانيسود آور در ا ياستراتژ

ن يا يه سود آورك ميريگ يمجه يه نتبدست آمد معني داريبا توجه به سطح . باشد يم
ن يانگيسه ميج آزمون مقاينتا ،گريبعبارت د .ستيقابل قبول ن ياز نظر آمار ياستراتژ

  H0و فرض  باشد يمن دو دامنه يانگيتفاوت م يدار يانگر معنيب ها يپرتفودو دسته 
  .شود يمرد 

  
 برنده و بازنده يها يپرتفو يفيآمار توص - 9جدول 

  استاندارد ين خطايانگيم  اريانحراف مع  يبازدهن يانگيم  تعداد  12/12 يزماندوره 
  01269/0  018910/0  11915/0  222  برنده يپرتفو
  00529/0  07877/0  05156/0  222  بازنده يپرتفو

  
  يدو پرتفو ين بازدهيانگيم يسه برابريج مقاينتا -10جدول 

نيانگيم انحراف 
  اريمع

نيانگيم
 يخطا

  استاندارد

درجه  tآماره %95نانيطمفاصله ا
  يآزاد

سطح 
 يمعن
دو  يدار

 دامنه

استراتژ
  ي

  جهينت
حد
  بالا

 نييحد پا

067/0  21/0 014/0 0965
. 

  H0رد   مومنتوم 00/0  221 61/4 387/0

  
 18 يماهه و دوره نگهدار 18ل كيدوره تشبر اساس (ق يتحق دومه يآزمون فرض

  :)ماهه
در  ها داده يج حاصل از بررسيبازنده نتا يپرتفو 150 برنده و يپرتفو 150ل كيبا تش

ل شده كيبرنده و بازنده تش يها يپرتفو يفين جدول آمار توصيدر ا. آمده است) 11(جدول 
  .هجده ماهه نشان داده شده است يل هجده ماهه و دوره نگهداركيبر اساس دوره تش

ن يدر ا. دهد يمرا ارائه  ها يپرتفون يسه ايمقا يج آزمون آماريز نتاين) 12(جدول 
برنده  يها يپرتفوه ك ين معني، بدباشد يممثبت  ها يپرتفون يانگياختلاف م ياستراتژ

 دهد يمه نشان ك اند داشتهبازنده  يها يپرتفواز  يشتريبازده ب يدر هجده ماه بعد
ا در جهت بازار يمومنتوم و  ياستراتژ ين بازه زمانيآور در اسود ياستراتژ
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جه ينت α=05/0 يبدست آمده و مقدار خطا داري معنيبا توجه به سطح . باشد يم
 ،گريبعبارت د .ستيقابل قبول ن ياز نظر آمار ين استراتژيا يه سود آورك ميريگ يم
ن دو يانگيتفاوت م يدار يانگر معنيب ها يپرتفون دو دسته يانگيسه ميج آزمون مقاينتا

  .شود يمرد   H0و فرض  باشد يمدامنه 
  

 برنده و بازنده يها يپرتفو يفيآمار توص -11 جدول
  استاندارد ين خطايانگيم  اريانحراف مع  ين بازدهيانگيم  تعداد  18/18 يزماندوره 

  01161/0  14226/0  10957/0  150  برنده يپرتفو
  00538/0  06589/0  05447/0  150  بازنده يپرتفو

  
  يدو پرتفو ين بازدهيانگيم يسه برابريج مقاينتا -12جدول 

انحراف  نيانگيم
  اريمع

نيانگيم
 يخطا

  استاندارد

درجه  tآماره %95نانيفاصله اطم
  يآزاد

سطح 
 يمعن
دو  يدار

  دامنه

  جهينت  ياستراتژ
 نييحد پا حد بالا

  H0رد   مومنتوم  000/0  149 892/3 0271/0 0831/0 0142/0 173/0  0551/0
  

 24 يماهه و دوره نگهدار 24ل كيدوره تشبر اساس (ق يتحق دومه يآزمون فرض
  :)ماهه
در  ها داده يج حاصل از بررسيبازنده نتا يپرتفو 78برنده و  يپرتفو 78ل كيبا تش

برنده و بازنده  يها يپرتفو يفين جدول آمار توصيدر ا. آمده است) 13(جدول 
ست وچهار يب يست وچهار ماهه و دوره نگهداريل بكيل شده بر اساس دوره تشكيتش

  .ان داده شده استماهه نش
ن يدر ا. دهد يمرا ارائه  ها يپرتفون يسه ايمقا يج آزمون آماريز نتاين) 14(جدول 
برنده  يها يپرتفوه ك ين معني، بدباشد يممثبت  ها يپرتفون يانگياختلاف م ياستراتژ

ه نشان ك اند داشتهبازنده  يها يپرتفواز  يشتريبازده ب يست وچهار ماه بعديدر ب
ا در جهت بازار يمومنتوم و  ياستراتژ ين بازه زمانيسود آور در ا يتراتژاس دهد يم
جه ينت α=05/0 يبدست آمده و مقدار خطا معني داريبا توجه به سطح . باشد يم
ج آزمون ينتايعني  ،قابل قبول بوده ياز نظر آمار ين استراتژيا يآوره سودك ميريگ يم

و  باشد يمن دو دامنه يانگيسان بودن ميك انگريب ها يپرتفون دو دسته يانگيسه ميمقا
  .گردد يممورد قبول واقع   H0فرض 
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 برنده و بازنده يها يپرتفو يفيآمار توص -13جدول 
  استاندارد ين خطايانگيم  اريانحراف مع ين بازدهيانگيم تعداد 24/24 يزماندوره 

  01242/0  10972/0 09185/0 78 برنده يپرتفو
  00569/0  05027/0 07104/0 78 بازنده يپرتفو

  
  يدو پرتفو ين بازدهيانگيم يسه برابريج مقاينتا -14جدول 

انحراف  نيانگيم
  اريمع

نيانگيم
 يخطا

 استاندارد

درجه  tآماره %95نانيفاصله اطم
  يآزاد

سطح 
 يدار يمعن

  دو دامنه

  جهينت  ياستراتژ
 نييحد پا حد بالا

قبول   مومنتوم  /.180  77 352/1 -0098/0 0514/0 0154/0 136/0  0208/0
H0  

  
  ه سوميرضف

ابتدا با استفاده از استراتژي مومنتوم صنعت مناسب را انتخاب نموده و در مرحله 
باشد از طريق تحليل بنيادي سهم بعدي از ميان نمادهايي كه در صنعت انتخابي ما مي

. تخاب نمودمورد نظر را جهت خريد نهايي و يا فروش آن در زمان تعيين شده ان
گران زيادي قفط به يك نوع تحليل بنيادي اكتفا نموده و سهم مناسب را از ميان تحليل

اما در اين نوع خريد ما صنعت . كندسهام زيادي كه در بازار وجود دارد انتخاب مي
هاي صنعت مناسب را از طريق مومنتوم انتخاب كرده، سپس از ميان زيرمجموعه

  .كنيماز طريق تحليل بنيادي انتخاب ميانتخابي سهم مناسب را 
  
  و پيشنهادات يريگ جهينت
مثبت  يروزها :هكن صورت است يه اول به ايجه به دست آمده در ارتباط با فرضينت

  .نسبت به رفتار گذشته سهم ندارد يشباهت يبازه زمان يكسهام در  يو منف
  :هكت ن صورت اسيبه ا دومه يجه به دست آمده در ارتباط با فرضينت

شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران، در  يمناسب در بازده ياستراتژ
و سطح  باشد يممومنتوم  يمورد آزمون، استراتژ يل و نگهداركيتش يها دوره يتمام
و بود  مترك %5از  تشكيل و نگهداري يها دورهدر تمامي ) t(آزمون  طبق يدار يمعن

رابطه  ن دو جامعهيانگيم نيبرابطه  ها دوره تمامدر  يعنيق رد شد يتحق (H0) هيفرض
بوده و  05/0ش از يب معني داريه سطح ك 24/24دوره  ياست به استثنا دار يمعن

  .باشد يمن دو دامنه يانگيسان بودن ميكانگر يه بك گردد يم دييتأ (H0)ه يفرض
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  :هكن صورت است يبه ا سومه يجه به دست آمده در ارتباط با فرضينت
دن، بهتر است با استفاده از يان ديو ز كسياهش رك يه سوم برايدر بحث فرض

را به حداقل  يب و ضرر ماليلتر، احتمال آسيال بعنوان فيكنكقبل از ت ياديل بنيتحل
  .ميبرسان

  
  پيشنهادات

اگر سهام در صف فروش باشد و نتوانيم به سرعت سهام را بفروشيم و به شرايطي 
دچار ترديد  معمولاًمتر از آن برسد براي فروش برسيم كه سهم به قيمت خريد يا ك

به دنبال خبرهاي خوب . و منتظريم تا شايد دوباره قيمت سهم رشد كند ميشو يم
هستيم و هر روز به اميد اينكه فردا روز بهتري است شاهد ضرر بيشتري خواهيم 

  در اين شرايط بهترين راهكارچيست؟. بود
چه استراتژي  ها شركتو خروج خود به سهام بطور كلي سرمايه گذاران براي ورود 

  را بهتر است طراحي كنند و به چه نكاتي بايد توجه داشته باشند؟
ي اشتباهي انجام ها يگذاربرخي اوقات سرمايه گذاران به دلايل مختلف سرمايه 

، درحاليكه تجربه نندينش يمي طولاني به انتظار برگشت قيمت آن ها مدتو  دهند يم
، جايگزيني  )نه بازار پر رونق( يعادست در بازارهاي با روند متعادل و نشان داده ا

ي پيشرو و داراي پتانسيل رشد، ها نهيگزبا  ها شركتسهام اين دسته  تر عيسر
به پوشش زيان سرمايه گذار و جبران آن توسط سهام جديد منجر  تواند يم تر عيسر
كه با (خاصي به سهم موردنظر  در بسياري از موارد، اگر فرد علاقه و تمايل. شود

در مقطع ديگري و گاها در  تواند يمداشته باشد ) خريد آن در زيان قرار گرفته
ي پايين تر و يا با اختلاف جزئي از قيمت فروش و جايگزيني آن با سهام ها متيق

سهام فروخته شده را به سهام خود  مجدداًپيشرو و داراي پتانسيل بيشتر در آينده، 
در حاليكه با خريد سهام پيشرو زيان آن را كاسته و يا حتي با شناسايي . بيفزايد
، فرصت خريد تعداد بيشتر سهم موردنظر را در آينده براي خود فراهم ها آنسود 

  . ساخته است
به دنبال ريشه نوسان  حتماًو يا رشدهاي شديد قيمتي،  ها افتبعد از  شود يمتوصيه 

براي ريزش وجود داشت و براساس اطلاعات و  اگر دلايل موجهي. قيمت باشند
ي افت كرده بودند، سهم را ها متيقي منطقي، حاضر به خريد مجدد سهم در ها ليتحل
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نگهداري نمايند ولي اگر با دلايل بنيادي و تكنيكال منطقي، سهم را براي خريد مجدد 
در بازار وجود  اه آني مطمئن تر از ها نهيگزو يا  دانند ينمي پايين جذاب ها متيقدر 

  .را در دستور كار خود قرار دهند ها آندارد، بهتر است جايگزيني 
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