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 چکيده

ها نقش موثری حجم معاملات در سوددهی سهام شرکتبازار،  ، نسبت ارزش دفتری به ارزششرکت اندازه
شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی شرکت پذیرفته 70در این تحقیق با استفاده از اطلاعات مالی  دارد و

با اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش  و معکوس رابطه بین سودهای مومنتوم 1399 – 1392 های سال
های ترکیبی های رگرسیون چند متغیره بر مبنای دادهبا استفاده از مدل جم معاملات شرکتو ح بازار شرکت

های تحقیق حاکی از این است که بین اندازه شرکت و سودهای مومنتوم مورد بررسی قرار گرفته است. یافته
 ماهه 24داری معکوس به غیر از دوره نگهبین اندازه شرکت و سودهای  دارد ونداری وجود ارتباط معنی
( و سودهای مومنتوم در BV/MV) . بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارداردنداری وجود  ارتباط معنی

 های نگهداری و تشکیل ارتباط معناداری وجود ندارد ولی بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کلیه دوره
(BV/MVو سودهای معکوس در کلیه دوره ) های نگهداری و تشکیل غیر از دورههای نگهداری و تشکیل به
ماهه ارتباط معناداری وجود دارد. درخصوص حجم معاملات شرکت نیز می توان گفت که بین حجم 6

ماهه تشکیل ونگهداری ارتباط معنی داری وجود دارد و این  6معاملات و سودهای مومنتوم در دوره های 
باشد، ضمن اینکه بین حجم معاملات  دار نمیعنیماهه تشکیل و نگهداری م 24و 12ارتباط در دوره های 

ماهه ارتباط معنی داری وجود دارد. و در  24های تشکیل و نگهداری  هشرکت و سودهای معکوس در دور
 ماهه ارتباط معنی داری وجود ندارد. 12و  6نگهداری  های تشکیل و هدور
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حجم تری به ارزش بازار، ، اندازه، نسبت ارزش دفسود معکوس ،سود مومنتوم :کلمات کليدي

 .معاملات

 JEL C3 ,D53 ,E2 ,C1:بندي  طبقه
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 مقدمه

مدت، بلندمدت مدت، میانکوتاه های زمانی متفاوتاند که در افقمطالعات متعددی اثبات کرده

بازده سهام عملکرد متفاوتی دارند. دو استراتژی مهم و پر کاربرد در بین تحلیلگران، مدیران پرتفوی 

گذاران در بازارهای سرمایه حال حاضر دنیا استراتژی معکوس و استراتژی مومنتوم سرمایه و سایر

گیرند، سعی می شود که ها که دقیقا در مقابل یکدیگر قرار میباشند. در هر دوی این استراتژیمی

 اوراق بینی و بازدهی اضافی ایجاد نمایند. یعنیبا استفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پیش

خوب  بازدهی این که دارند گرایش اند،کرده تجربه گذشته در خوبی )بدی( را عملکرد که بهاداری

که وجود مومنتوم در بازده سهام اثبات شده است و  در حالی .دهند ادامه نیز آینده در )بد( را

ی دقیق این هارسد سودمندی مومنتوم چندان بحث برانگیز نباشد، محركعلیرغم اینکه به نظر می

های  ئله که چه عواملی می توانند محركاثر به عنوان یک سوال تجربی باقی مانده است و این مس

  دقیق مومنتوم باشند چندان معلوم و آشکار نیست.

ر مرتب تداوم داشته است و در بازار کارای سرمایه جریان ورود اطلاعات با حجم بالا به طو

هند. واکنش منطقی اطلاعات جدید واکنش نشان میگذاران به طور منطقی به  سرمایه

شود.  )ذاتی( می 1های واقعیگذاران موجب تعدیل قیمت اوراق بهادار برای رسیدن به ارزش سرمایه

توانند به اتکای اطلاعات گذشته و یا مهارت شخصی خود، بازدهی بیشتر دست اندرکاران بازار نمی

بینی روند قیمت  شود؛ پیش ورت تصادفی وارد بازار میات به صاز بازار کسب کنند و چون اطلاع

گذاران با به کارگیری راهبرد پذیر نیست. از این رو سرمایه کاناوراق بهادار حتی در آینده نزدیک ام

 3«معکوس»و 2«مومنتوم»گذاری قدرت نسبی سرمایه گذاری مشخص از قبیل راهبردهای سرمایه

را افزایش دهند، در چنین بازاری به کارگیری راهبرد  گذاری خودتوانند بازده سرمایهنمی

شوند. های سودآور با شکست مواجه میگذاریگذاری مشخص برای شناسایی سرمایه سرمایه

اند، های اخیر بسیاری از مفروضات نظریه نوین مالی را به چالش کشیدهمطالعات انجام شده در سال

که  4ارهای مالی این است که بر خلاف فرضیه بازار کارایکی از چالش برانگیزترین مشاهدات در باز

های زیربنای بسیاری از نظریات ارائه شده در تئوری مالی مدرن است، بازده سهام عادی در بازه

توانند بدون تحمل ریسک باشد و سرمایه گذاران انفرادی می زمانی مختلف دارای رفتار خاصی می

دست ه گذاری مناسب، بازدهی بیش از بازدهی بازار بد سرمایهبیشتر و تنها با به کارگیری راهبر

گذاری های مختلف سرمایههای دنیا محققین پیرامون کارایی استراتژیبیاورند. در اکثر بورس

                                                                                                                   
1 fundamental value 
2 relative strength (momentum) strategy 
3 contrarian Strategy 
4 Efficiency Market Hypothesis (EMH) 
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اند، در حال حاضر در بازارهای سرمایه دنیا دو استراتژی معامله و ای انجام دادهمطالعات گسترده

ای مورد استفاده قرار می گیرند و نیز در تحقیقات متعددی ت گستردهمدیریت پرتفویی که به صور

باشند. این سودمندی آنها در ایجاد بازدهی اضافی تأیید شده است استراتژی مومنتوم و معکوس می

ها و در گیرند، بنابراین تأیید سودمندی این استراتژیها در مقابل فرضیه بازار کارا قرار میاستراتژی

ها میتواند چالش اساسی در مقابل تئوری نوین ن عوامل مؤثر در توضیح این استراتژی نظر گرفت

 مالی و بحث کارایی بازار ایجاد نماید.

های  بازده مقطعی سهام بر مبنای بازدهبینی ای راجع به قابلیت پیشادبیات غنی و قابل ملاحظه

 گذشته در ادبیات مالی مستند شده است.

 

 پيشينه پژوهش

)کنراد و کاول ( وارد  ( انتقادهای زیادی را بر این فرضیه 2001) های اخیر جاگادیش و تیتمنتهیاف

کنند که اگر سودهای مومنتوم به خاطر تفاوت مقطعی در بازدهی باشد، کند. آنها استدلال میمی

محدود در خود را به طور نا تر(بایستی بازدهی بالاتر)پایین )بازندگان گذشته( پس برندگان گذشته

آینده ادامه دهند. ولی آنها به این نتیجه رسیدند که بازدهی پرتفوی های مومنتوم )برندگان منهای 

بازندگان( فقط برای دوازده ماه اول بعد از تشکیل پرتفوی مثبت است و اگر اتفاق خاصی نیفتد 

 (243-265: 2002, 1بازدهی بعد از دوازده ماه منفی است ) جاگادیش و تیتمن 

( یک اثر مومنتوم قوی و پایدار را در بین صنایع کشف کردند. 1999) مارکویتز وگرینبلات

ایشان نشان دادند که استراتژی خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته حتی پس از 

ین کنترل اثر اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، مومنتوم سهام انفرادی و پراکندگی در میانگ

 (. 1249 :1999، 2)مارکوویتز و گرینبلاتباشد بازده سودمند می

 1980-1995کشور اروپایی در طی دوره  12( با استفاده از اطلاعات 1998راون هورست )

کنند و نشان داد که استمرار های بازنده بهتر عمل میدریافت که پرتفوی برنده نسبت به پرتفوی

 (.267: 1998، 3شرکت مرتبط است )راون هورست بازدهی به طور معکوس با اندازه

( با استفاده از استراتژی مومنتوم سودهای اضافی را کشف کردند 1989گرینبلات و تیتمن )

رود  ل بعد از تشکیل پرتفوی از بین میولی مشاهده کردند که سودهای مومنتوم در اولین سا

 (394 :1989، 4)گرینبلات و تیتمن

                                                                                                                   
1 Jagadeesh and Titman  
2 Markowitz and Grinblatt 
3 Rouwenhorst  
4 Grinblatt and Titman  
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فرض کردند که مومنتوم از انتشار تدریجی اطلاعات خاص شرکت ناشی  (1999) 1 هنگ و استین

های ( را با استفاده از داده1999) 3( فرضیه هنگ و استین2000) 2شود. هنگ، لیم و استینمی

)اکبر یه انتشار تدریجی اطلاعات یافتند ایالات متحده آمریکا آزمون کردند و تکیه گاهی برای فرض

 .(1399رحیمی و همکاران 

( اثبات کردند که استراتژی مومنتوم در سهام دارای 2000به طور اخص هنگ و همکارانش )

گیری کردند که اگرچه اندازه به طور نماید. ایشان نتیجه بهتر عمل می کمتر 4پوشش تحلیلگر

معکوس با سودهای مومنتوم رابطه دارد، لیکن پس از پاکسازی اثر سایز، پوشش تحلیل گر بیشتر از 

: 2000 5کند )هنگ و دیگران،ایالات متحده آمریکا تحریک می  دازه، اثر مومنتوم را در بازار سهامان

265.) 

( تکیه گاهی برای فرضیه هنگ و استین 2005) 6در یک چارچوب اروپایی، دوکز و مکنایت

 8، ( نیز سازگار بود )دوکز و مکنایت2000) 7های هنگ و همکارانش( یافتند که با یافته1999)

2005 : 313.) 

( سودهای مومنتوم را با استفاده از متغیرهای نسبت ارزش دفتری به 2006مکنایت و هو )

گر ارزیابی کردند و این متغیرها را به عنوان نمایندگانی  (، اندازه و پوشش تحلیلBTM)ارزش بازار 

منتوم به طور معکوس با برای سود مومنتوم به کار بردند، آنها به این نتیجه رسیدند که سودهای مو

گر و  دفتری به ارزش بازار، پوشش تحلیلهر سه عامل فوق ارتباط دارد و به ترتیب نسبت ارزش 

 .(227: 2006، 9اندازه اهمیت دارند )مکنایت و هو

( به بررسی ماهیت 2001) 10چواشنگ زاودیگر دیوید لیسموند , میشل اسچیل، در تحقیقی 

پرداختند.  1998تا  1980م پرداختند. آنها به بررسی استراتژی از کنندگی سودهای مومنتو گمراه

  13و جی تی 2000  12و هنگ وهمکاران 1993  11بندی سهام آنها مشابه روش جی تیروش طبقه

 های مومنتومباشد. آنها در مقاله خود به بررسی سودبخشی از توانایی نسبی استراتژی می 2001

                                                                                                                   
1 Hong and Stein,  
2 Hong ,Lim and Stein 
3 Hong and Stein,  
4 Analyst coverage 
5 Hong et al 
6 Doukas and Macknight 
7 Hong et al 
8 Doukas  and  McKnight 
9 Macknight and Hou 
10 David. Lesmond, Michael J. Schill, Chunsheng Zhou 
11 Jeti 
12 Hong et al 
13 Jeti 
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اند(  فروش آنهایی که عملکرد بدی داشتهگذشته داشته و  )خرید آنهایی که عملکرد خوبی در

قوی هستند احتیاج دارند به  هایی که نسبتاًپرداختند انها دریافتند یک استاندارد که استراتژی

کند از اجرا های معاملاتی جلوگیری میکه این هزینههای معاملاتی بسیار زیادی به طوریهزینه

های مومنتوم  ی متوجه شدند که انهایی که بازدهیک برش مقطعها  در سودبخش این استراتژی

درنتیجه حجم  های معاملاتی بسیار زیاد دارند همان انهایی هستند که هزینه زیادی دارند دقیقاً

های غیر عادی وابسته است به این استراتژی در ایجاد یک گمراهی از فرصت  بسیار زیاد از بازده

 سودی وجود ندارد. هیچ که واقعاًدرصورتی ،سود

تئوری رفتاری, مدل اشاعه تدریجی از  ( به بررسی دو2003) 1جان ای دوکاس وفلیپ مک نایت

ران از بارباریز و شلیفر و گذاکاری سرمایه( و مدل تورش سیاست محافظه1999) 2هنگ واستین

زار سهام اروپائی تایی از با 13(. آنها بررسی کردند این دو تئوری را در یک نمونه 1998) 3ویسنی

( 1آید از اند که مومنتوم به دست میبینی کردهپیش این دومدل قبلاً 2001 – 1998های  طی سال

هنگام کردن ه گذاران در ب(عدم موفقیت سرمایه2انتشار تدریجی از اطلاعات یک شرکت ویژه 

های جان  یافتهکنند. که آنها اطلاعات عمومی جدید را مشاهده میمعتقداتشان به قدر کافی زمانی

ه دست کند. شواهد بهمکارانشان با این دو مدل رفتاری سازگار است و آنها را تائید می دوکاس و

دهنده این است که مومنتوم نتیجه اشاعه تدریجی اطلاعات ویژه و  آمده از تحقیق ایشان نشان

تماتیک آنها در شکل گذاران که بازتاب کننده خطاهای سیسکاری روانی سرمایهسیاست محافظه

ز دانستن وزن نگام نبودن هست واین وابسته است با اعتقادات قبلی آنها و ناچیه دادن درآمدها با به

 .(2014)مازوروس پی آماری اطلاعات جدید 

های رشدی متمرکز  م کردند که سود مومنتوم در شاخص( اعلا2005شن، ژاکماری و شارما )

کند )شن و ها بیشتر نمود پیدا میاندازه در این شاخصاست و شواهد عکس العمل بیش از 

 (.235 :2005،  4دیگران

( به بررسی ماندگاری گستره بازار 2008)  در سال  5ینگ فون چو و مینگ لیو و زینتیتگ فان

نها در این مطالعه از اطلاعات بورس سهام نیویورك و بورس سهام سودهای مومنتوم پرداختند آ و

فاده کردند آنها این ( استCRSPموجود در مرکز تحقیق امنیت قیمت ها ) NYSE-AMEX آمریکا

تاپایان  1965هایی بر مبنای بازدهی گذشته در دوره از ژانویه اساس تشکیل پرتفوینتایج را بر

مشابه نمونه انتخابی جاگیداش وتیتمن مورد بررسی قرار دادند. استراتژی مبادله آنها  1999دسامبر 

                                                                                                                   
1 John A. Doukas and Phillip J. McKnight  
2 Hong and Stein   
3 Brabazon&shelifer&Vesne 
4 Shen, SZakmary and Shamara 
5 Ying-Foon Chow, Ming Liu , Xinting Fan  
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که بیشترین سودبخشی را  6/6ای در دوره گذشته نگهداری با استفاده از  دوره زمانی  هدبراساس باز

بندی کرده و به صورتی که پرتفویی  دهک برابر رتبه 10سهام ها را در نها آ دارا می باشد بوده است.

ترین بد   p1ها و پرتفویی با بدترین عملکرد بهترین برنده p10که بهترین عملکرد را دارا می بود 

پرتفوی سهام برابر استفاده کردند. آنها نشان  50ها شناسایی کردند آنها در این تحقیق از بازنده

نها انی و سودهای مومنتوم وجود دارد آهای زمدادند که یک اثر متقابل از میانگین منابع وسری

ر وجود دارد نشان دادند که یک ارتباط معنی داری بین سودهای مومنتوم و ماندگاری گستره بازا

 .(2018 ،وانگ و همکاران)

م رشدی را بالای قیمت ارزیابی کنند که بازار سها( استدلال می1994) کونیشاك و دیگرانلا

کند و همین باعث ایجاد صرف ارزش برای سهام کند و سهام ارزشی را زیر قیمت ارزیابی می می

 سودهای مومنتوم بیشتر است شود و بر این مبنا برای سهام رشدی احتمال ایجادرشدی می

 .(1541: 1994،  1)لاکونیشاك و دیگران 

ط بین سودمندی مومنتوم و ( ارتبا2007) 2پاتریشا چلی استیلی و آنتونیوس سیگانوس

ه ای که در سیستم های تاز های بازرگانی بازار سهام را امتحان کردن که با دگرگونی مکانیزم

دو سیستم بازرگانی متفاوت در بورس  1975بعد از سال  .ندشودهد تحریک می بازرگانی رخ می

گماشته  کاره یک سیستم حراج اتوماتیک ب SETSسیستم دلالی کامپیوتری و  SEAQسهام لندن 

یل بر روی فا UK ازدهای ماهیانه برای همه کشورهایمی شود. در این تحقیق آنها از اطلاعات ب

آنها جهت  .2001تا  1975های ام لندن بین سالهای قیمت سه اطلاعاتی آنها در پایگاه داده

سودبخشی مومنتوم را با  استفاده کردند و 1990 3شناسایی مومنتوم از روش جاگیداش وتیتمن

بندی پرتفوی برابر طبقه 10ماهه قبلی نگهداری و در  6ها براساس بندی شرکتاستفاده از طبقه

شامل بدترین بازیگران دهک  (Lن  بازیگران و )( پرتفوی سهام شامل بهتریwکردند به صورتی که )

( سودمندی استراتژی مومنتوم مشخص W-L)های پرتفوی  اشد. از تفاضل بین برنده وبازندهبمی

دهد که بین سودهای مومنتوم وساختار سیستم های بازرگانی ارتباط شود. این تحقیق نشان می می

ارهای سهام معنی دار است و نتایج این تحقیق وجود دارد و اختلاف بین سودهای مومنتوم درساخت

 با آن موافق است.

بینی حجم معاملات نیز به عنوان متغیری برای پیش 2003در مطالعات بروزینسکی و همکاران 

اندازه و مقاومت مومنتوم معرفی شده است. تحقیقات اخیر قدرت پیش بینی زیادی را برای متغیر 

                                                                                                                   
1 Lakonishok et al 
2 Patricia Chelley-Steeley, Antonios Siganos  
3 Jagadeesh and Titman 
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های سهام تأیید کرده اند و هم چنین رابطه ای قوی بین حجم  ازدهحجم معاملات در پیش بینی ب

 .(1394 ،یاحمدزاده سورک) معاملات و مومنتوم گزارش شده است

 

 بيان مسئله و تعریف موضوع تحقيق

ها وتدوین و به کارگیری  گذاری دربدو ورود به بازار سرمایه به دنبال پیدا کردن راه سرمایه هر

واند بر بازار پیروز شود و بازدهی اضافی کسب نماید. در حال حاضر در هایی است که بتاستراتژی

های معامله و مدیریت پرتفویی که به صورت گسترده مورد استفاده قرار بازار سرمایه دنیا استراتژی

های مومنتوم و معکوس است و درتحقیقات متعددی در دنیا واز جمله در ایران استراتژی د،گیرمی

 .(1397 ،یاشکذر یدهقانایجاد بازدهی اضافی تأیید شده است ) سودمندی آن در

 گرایش حرکت حال در جسم یک که دارد می بیان که باشدمی فیزیک علم در مفهومی مومنتوم

)قانون اول  شود وارد آن بر خارج از نیرویی اینکه مگر بماند باقی حرکت در که همچنان دارد

 باقی که دارد تمایل قیمتی روند یک که است این بازار در نونقا این دیگر مصداق عبارت نیوتن(. به

 در گذاریسرمایه شامل استراتژی این .بگیرد را آن جلوی نیروی خارجی یک که زمانی تا بماند

 نیز آینده از مشخصی دوره در گذشته منفی یا مثبت که بازدهی نماید می ادعا و باشدمی بازار جهت

 اشتباه بازار اکثریت و عوام که دارد اعتقاد استراتژی معکوس مقابل در .داشت خواهد تداوم همچنان

 باید می اضافی بازدهی به دستیابی بنابراین برای گردند، می بر ها قیمت اخیر روندهای و کنند می

 دنبال به ها استراتژی مجموع این در .کرد عمل بازار مخالف جهت در جسارت با و بود صبور

جذابیت دیگر بررسی  .هستند آنها از گیریبهره و مختلف معیارهای از استفاده با روندها شناسایی

گیرند. ها این است که در تقابل مستقیم با دکترین پذیرفته شده کارایی بازار قرار میاین استراتژی

 کند روند و الگوی خاصی در بازدهی و قیمت های اوراق بهادار وجود ندارد فرضیه بازار کارآ ادعا می

باشد. مطابق فرضیه کارایی بازار عملکرد پرتفوی بینی می ها تصادفی و غیر قابل پیشو رفتار قیمت

 چالشی تواند می هااستراتژی این سودمندی تایید باشد. بنابراینمی آن گذشته عملکرد از مستقل

 (.1392 ،انی و همکارفروغ) نماید ایجاد بازار کارایی بحث و مالی نوین تئوری مقابل در اساسی

گیری از همبستگی سریالی موجود در بازدهی های مومنتوم و معکوس که برای بهرهاستراتژی

های بازار سرمایه قرار  ر زمره استثنائات مالی و بی نظمیروند، د ه کار میبازار و اوراق بهادار ب

ت در بازدهی همبستگی مثبگیرد و از خود گیرند. مومنتوم در یک انتهای پیوستار قرار می می

کند. در این استراتژی بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته مدت حکایت میها در میان دارایی

 .(2016 ،جی باشد )لیو فروش سهام بازنده گذشته قابل دستیابی می
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اند، گرایش دارند که این بازدهی را در گذشته تجربه کرده )بدی( بهاداری که عملکرد خوبی اوراق 

مدت را در آینده نیز ادامه دهند. به عبارت بهتر مومنتوم اعتقاد به استمرار بازدهی میان )بد( بخو

باشد. یکی از آنها مومنتوم مدت آتی دارد. مومنتوم خود شامل انواع مختلفی میتاریخی در افق میان

نزدیک نیز در اند در آینده کند سهامی که اخیرا شگفتی در سود داشتهسود است که استدلال می

اند در آینده نزدیک نیز همان جهت عمل خواهند کرد. به عبارتی سهامی که تعدیل مثبت داشته

کند  باشد که ادعا میبازدهی خوبی خواهند داشت. یکی دیگر از انواع مومنتوم، مومنتوم صنعت می

ده نیز این بازدهی اند در آینکه صنایعی که در گذشته نزدیک عملکرد و بازدهی خوبی )بدی( داشته

را ارائه خواهند کرد. نوع دیگر آن مومنتوم قیمت است که در آن سهامی که بر مبنای شاخص 

شوند و در دوره مشخصی از زمان اند انتخاب می نسبت به بقیه عملکرد بهتری داشتهقدرت نسبی، 

فی نسبت به بازار دهد که با این رویکرد بازدهی اضاشوند. نتایج تحقیقات نشان مینگهداری می

در انتهای دیگر پیوستار استراتژی معکوس قرار   .(2016، )سوتس و اسچوریکآید  میبدست 

باشد. در این گیرد که بر مبنای همبستگی سریالی منفی در بازدهی اوراق بهادار استوار می می

روخت و سهام بازنده بایستی برای غلبه بر بازار سهام برنده قبلی را فشود که می استراتژی ادعا می

خرند خواهد که وقتی همه میقبلی را خرید. تمپلتون اعتقاد دارد که این خیلی صبر و حوصله می

بفروشی و وقتی که تب فروش بالاست بخری. به هر حال این استراتژی اعتقاد به برگشت روندها 

کنند، به  شکل فکر و عمل می یک کنند )وقتی که غالب بازار بهدارد و اینکه اکثریت بازار اشتباه می

)فدایی  کنند(، بنابراین باید به جایی رفت که جمعیت وجود ندارداحتمال زیاد اکثر آنها اشتباه می

 .(2 :1385نژاد و صادقی، 

که سودمندی استراتژی مومنتوم و معکوس درایجاد سود در بازار سهام کشورهای  درحالی

دهد که عوامل تأثیرگذار بر سودهای ات نشان میمختلف اثبات شده است لیکن نتایج تحقیق

، 1توان استخراج نمود )مکنایت و هوباشند و توافق آشکاری را نمیمومنتوم ومعکوس متنوع می

2006: 228.) 

های تشکیل و در این پژوهش هدف ما این است که با استفاده از روش ترکیبی استراتژی دوره

های مومنتوم و معکوس را با توجه به  اهه را در رابطه با سود( م24/24) (,12/12) (,6/6) نگهداری

بسنجیم و  ه ارزش بازار و حجم معاملات شرکتمتغیرهایی نظیر اندازه و نسبت ارزش دفتری ب

 ها را مورد مقایسه قرار دهیم.نتایج به دست آمده از هریک از این استراتژی

                                                                                                                   
1 Macknight and Hou 
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 چارچوب نظري تحقيق

برند یکی از مسایلی است که اندیشمندان  زارهای مالی را زیر سوال مییی باهایی که کاراوجود پدیده

اند. این پدیده ها منجر به ایجاد فاصله بین ارزش ذاتی و ارزش بازار مالی توجه زیادی به آنها داشته

های هنگفت برای ای و در نتیجه زیاناوراق بهادار گشته و در نهایت سودهای غیرعادی را برای عده

تواند کمک زیادی در راستای  ها میاند. شناسایی و بررسی این پدیدهدیگر، به ارمغان داشتهای  دهع

کارهای مناسب جهت نزدیک شدن به توزیع عادلانه و تخصیص بهینه منابع نماید.  ایجاد راه

های مومنتوم و معکوس نیز از موضوعاتی هستند که سودمندی آن در بسیاری از بازارهای استراتژی

عه یافته و برخی از بازارهای نوظهور و از جمله در ایران مورد بررسی و آزمون قرار گرفته و تأیید توس

شده است. لیکن محرك های دقیق اثرمومنتوم و معکوس به عنوان یک پرسش تجربی، لاینحل 

 باقی مانده است.

ه استخراج تحقیق حاضر در پی آن است که از طریق تجزیه وتحلیل اطلاعات واقعی مبادرت ب

نسبت ارزش دفتری به ارزش  ،معیارهایی کند که از طریق آن ها تشخیص دهیم که آیا بین اندازه

و اینکه آیا  معکوس ارتباط وجود دارد ( وحجم معاملات شرکت با سود مومنتوم وBV/MVبازار )

 باشد .های متفاوت دارای بازدهی متفاوت می های معامله براساس دورهاستراتژی

ها در ی از تآثیر این عوامل بر سودهای مومنتوم و معکوس و عملکرد این استراتژیآگاه

گذاران سهام مورد نظرخود را با اطمینان بیشتری  شود سرمایه های زمانی متفاوت باعث می هدور

اندازی که درباره آینده و برای انداز معکوس به جای چشم اری کنند. با استفاده از این چشمخرید

های های خوش یمن را دریابند و قیمتتوانند نشانهگذاران مینی فردا وجود دارد سرمایهبیپیش

توان برای مواردی که درآمد یک شرکت رشد شناسی را میبرندگان را پیدا کنند. همین آسیب

 پردازیم:و برای درك بیشتر به تعاریف زیر می منفی دارد نیز به کار برد.

دارد یک جسم در حال حرکت می در علم فیزیک است که بیان می: مومنتوم مفهومومنتوم -

گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند، مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود )قانون 

اول نیوتن(. به عبارت دیگر مصداق این قانون در بازار این است که یک روند قیمتی تمایل دارد که 

 (.2 :1385یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد )فدایی نژاد و صادقی، باقی بماند تا زمانی که 

: طبق این استراتژی توصیه می شود سهامی که در گذشته عملکرد خوبی استراتژي معکوس -

ی شوند. به عبارتی بهتر داشته اند به فروش رسند و سهامی که عملکرد ضعیفی داشته اند، خریدار

ود که در حال حاضر بازار نسبت به آن سهم بدبین است و شود سهامی خریداری ش توصیه می

 .(46 :2003،  1بین است )هان و تانکز  د که بازار نسبت به آن بسیار خوشسهامی فروخته شو

                                                                                                                   
1 Hon and Tonks 
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شود، سهامی خریداری شود که در دوره : طبق این استراتژی توصیه میاستراتژي مومنتوم -

ترین بازده به فروش رسد که در دوره گذشته پایین گذشته بالاترین بازدهی را داشته است و سهامی

 (.66 :1993،  1را کسب کرده است )جیگادیش و تیتمن 

: عبارت است از ارزش یک دارایی که با استفاده از عوامل بنیادی ارزش بنيادي )ذاتي( دارایي -

ر از دارایی گردد و معمولاً به شکل ارزش فعلی جریان های نقدی مورد انتظااقتصادی تعیین می

 شود.تعریف و محاسبه می

: به عنوان تفاوت میان بازده واقعی شرکت با بازده مورد انتظار یا بازده کل بازار بازده غيرعادي -

 (.130، 1387باشد )مهرانی ،می

 

 فرضيات تحقيق

 بین اندازه شرکت و سودهای مومنتوم ارتباط معناداری وجود دارد. فرضيه اول: -

 .بین اندازه شرکت و سودهای  معکوس ارتباط معناداری وجود دارد فرضيه دوم: -

( و سودهای مومنتوم  ارتباط BV/MVبین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )فرضيه سوم:  -

 معناداری وجود دارد.

( و سودهای معکوس ارتباط BV/MV: بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ) فرضيه چهارم -

 رد.معناداری وجود دا

 : بین حجم معاملات و سودهای مومنتوم ارتباط معناداری وجود دارد. فرضيه پنجم -

 : بین حجم معاملات و سودهای معکوس ارتباط معناداری وجود دارد.فرضيه ششم  -

 

 روش تحقيق 

این تحقیق از نوع تحقیقات تجربی است و با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی برای آزمون فرضیات 

گیرد، که در آن برای آزمون وجود فاده شده است در دسته تحقیقات پس رویدادی قرار میاست

های برآورد شده از تحلیل رگرسیون استفاده شده است.  بین متغیرها و معنادار بودن مدل رابطه

بدان معنا که روابط خطی میان سودهای مومنتوم و معکوس )متغیر وابسته( با نسبت ارزش دفتری 

ش بازار و اندازه و حجم معاملات شرکت )به عنوان متغیرهای مستقل( جهت بررسی میزان به ارز

های ها از روشتحلیل دادهومعنادار بودن ضرایب مدل رگرسیونی، آزمون شده است. جهت تجزیه

   Eviews7ترکیبی استفاده شده است. برای این منظور مدل های رگرسیونی با استفاده از نرم افزار 

                                                                                                                   
1
 Jagadeesh and Titman  
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درصد  95در سطح  Fورد شده است. و سپس معنادار بودن مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون برآ

 اطمینان، مورد آزمون قرارگرفته است. 

 

 مدل اجراي تحقيق

به منظور تبیین رابطه بین سودهای مومنتوم با متغیرهای اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 ده خواهد شد:شرکت از معادله ذیل استفا (BTM)بازار 

(Momi) it=β1+β2BTMit+β3Sizeit+β4(TV) it +εit    (1)       (2016یک، )سوتس و اسچور    
      
در معادله فوق متغیرهای تحقیق شامل سه متغیرمستقل انداره شرکت و نسبت ارزش دفتری به 

و سود معکوس  )مثبت( ارزش بازار وحجم معاملات متغیر وابسته و متغیرهای وابسته سود مومنتوم

 باشند.)منفی( می

 

 نحوه محاسبه متغيرهاي عملياتي تحقيق

 اندازه شرکت

در این تحقیق ارزش بازار سهام شرکت به عنوان اندازه شرکت مورد استفاده قرار گرفته است و از 

ضرب قیمت بازار سهام در آخرین روز دوره تشکیل حاصل

  د.آیدست میه پرتفوی در تعداد سهام منتشره ب
 (  2)           (130، 1387)مهرانی ،       

 (   3)           (130، 1387)مهرانی ،       

nتعداد سهام منتشره =         pقیمت سهام در آخرین روز تشکیل پرتفوی = 

از آنجایی که اندازه شرکت نسبت به سایر متغیرها بسیار بزرگتر است به هنگام محاسبات از 

 تر شود. هام لگاریتم گرفته شده است تا به سایر متغیرها از لحاظ اندازه نزدیکارزش بازار س

 

 (BV/MV) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام اصولاً بدین ترتیب محاسبه می شود که در ابتدا ارزش 

شود. ارزش بازار سهام از امه تعیین میدفتری سهام عادی شرکت با استفاده از اطلاعات آخرین ترازن

طریق ضرب کردن قیمت بازار سهام عادی در آخرین روز تشکیل پرتفوی در تعداد سهام منتشره 

).log( tvalueMarkettSize 

pntvalueMarket .
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شود، تا این شود، سپس ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار آن تقسیم میمشخص می

  نسبت به دست آید.

 (4)    (1385)فدایی نژاد و صادقی،         

 
 (TV)حجم معاملات بازار سهام  

های  ماهانه، تعداد سهام معامله شده آن سهم را جهت تعیین حجم معاملات هر سهم در طی دوره

شده هر نماییم. به عبارت دیگر از حجم معاملات ریالی انجام های مورد مبادله ضرب میدر قیمت

 نماییم.ها استفاده می سهم در هر یک از این دوره

های نگهداری مختلف بسیار بزرگ است به هنگام از آنجایی که حجم معاملات در دوره

 تر شود. محاسبات از حجم معاملات سهام لگاریتم گرفته شده است تا به سایر متغیرها نزدیک

TRADING VOLUMEt=Σnt . pt 

  ( 5)         (1397مهیفه ،یاشکذر یدهقان) 
TVt=log(TRADING VOLUMEt)  

     (6)          (1397مهیفه ،یاشکذر یندهقا)

 

 سود مومنتوم

شود و برای بندی میسهام نمونه را براساس بازده شش ماهه دوره تشکیل به ترتیب صعودی رتبه

شود. سپس سهام نمونه بر مبنای بازدهی دوره تشکیل و براساس دوره شش ماهه آتی نگهداری می

درصد از سهام نمونه  30( شامل P1شود. طبقه اول )میبه سه طبقه تقسیم  30-40-30استراتژی 

درصد از سهام نمونه و دارای  40شامل (P2، طبقه دوم )«سهام بازنده»و دارای بدترین عملکرد 

سهام »درصد از سهام و دارای بهترین عملکرد  30( دربرگیرنده P3عملکرد متوسط و طبقه سوم )

از تفاوت مثبت بین میانگین بازدهی طبقه اول و طبقه باشند و سود مومنتوم عبارتند می« برنده

 ( در دوره نگهداری است.P3-P1سوم )
 

 سود معکوس 

شود و برای بندی میسهام نمونه را براساس بازده شش ماهه دوره تشکیل به ترتیب صعودی رتبه

براساس شود. سپس سهام نمونه بر مبنای بازدهی دوره تشکیل و دوره شش ماهه آتی نگهداری می

درصد از سهام نمونه  30( شامل P1شود. طبقه اول )به سه طبقه تقسیم می 30-40-30استراتژی 

t 

 

value 

 

Market 

 

t 

 

value 

 

Book 

 t 

 

BVMV 

 . 

 

. 
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درصد از سهام نمونه و دارای  40شامل  (P2، طبقه دوم )«سهام بازنده»و دارای بدترین عملکرد 

سهام »درصد از سهام و دارای بهترین عملکرد  30( دربرگیرنده P3عملکرد متوسط و طبقه سوم )

باشند و سود معکوس عبارتند از تفاوت منفی بین میانگین بازدهی طبقه اول و طبقه می« برنده

 ( در دوره نگهداری است.P3-P1سوم )
 

 جامعه و نمونه آماري

رس اوراق بهادار تهران در طی های پذیرفته شده در بوجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

های  شت ساله با توجه به استخراج دورهه است، طی این دوره زمانی 1399 – 1392های  سال

 12ی دوره تشکیل و نگهداری و دوره های تشکیل و نگهدار 84ماهه متوالی  6تشکیل و نگهداری 

خواهیم داشت  دوره تشکیل 48ماه متوالی  24اری های تشکیل و نگهد دوره و دوره 72ماهه متوالی 

ها در بسیاری از شرکت 1392باشد و علاوه بر این تا ابتدای سال کافی می که برای اجرای تحقیق

 اند. بورس پذیرفته شده

انتخاب نمونه آماری تحقیق به صورت قضاوتی و گزینشی صورت گرفته است، جهت انجام 

 گیری شرایط ذیل در نظر گرفته شده است:نمونه

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1392های انتخابی باید تا ابتدای فروردین الف: شرکت

 شده باشند.

 Q4=  800ب: از نظر تعداد روزهای معاملاتی در چارك چهارم قرار داشته باشند )بالاتر از 

های حائز شرایط )الف( را از نظر تعداد روزهای معاملاتی به ترتیب بدین منظور شرکت باشند(.

ارای بیشترین تعداد روزهای معاملاتی بوده اند انتخاب هایی که دایم و شرکتصعودی مرتب نموده

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده و اطلاعات مربوط به آنها  70اند. با توجه به شرایط فوق شده

 .آوری و مورد تجزیه تحلیل قرار گرفته استجمع

 

 روش گردآوري اطلاعات

های مبانی نظری، ادبیات ت در زمینهدر این پژوهش برای جمع آوری اطلاعا ای:روش کتابخانه -

های اطلاعاتی استفاده شده های لاتین، مقالات و پایگاهها و پایان نامهتحقیق و پیشینه آن از کتاب

 است.
روش میدانی: اطلاعات مورد نیاز جهت آزمون فرضیات تحقیق از بانک اطلاعاتی بورس اوراق  -

آورد نوین به دلیل جامع بودن اطلاعات تی نرم افزار رهبهادار تهران و قسمتی دیگر از بانک اطلاعا

 آن استخراج شده است.
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 هاي تحقيق  یافته

 نتيجه آزمون فرضيه اول تحقيق

( مربوط به ضریب متغیر اندازه در تمامی tدر روش ترکیبی چون سطح معناداری در آزمون )

شد یعنی در هیچ یک از این  تحقیق رد اول بیشتر بود فرضیه 5های تشکیل و نگهداری از % دوره

 ها بین سودهای مومنتوم و اندازه شرکت رابطه معنا داری وجود ندارد.دوره

 
 ماهه 24ماهه 12ماهه 6نتیجه آزمون فرضیه اول بر اساس دوره تشکیل و نگهداری  .1جدول 

    Eviews7افزار نرمهای خروجی از  ، داده های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتيجه آزمون فرضيه دوم تحقيق 

های ضریب متغیر اندازه در دوره ( مربوط بهtدر روش ترکیبی چون سطح معناداری در آزمون )

قیق رد شد یعنی بین تح دوم بیشتر بود فرضیه 5ماهه از % 12ماهه و  6تشکیل و نگهداری 

ماهه رابطه معناداری وجود ندارد ولی با  12و  6های و اندازه شرکت در دوره سودهای معکوس

های تشکیل و یب متغیر اندازه در دوره( مربوط به ضرtتوجه به اینکه  سطح معناداری در آزمون )

دوم تحقیق مورد تایید قرار گرفت شد. یعنی بین  کمتر بود فرضیه 5ماهه از % 24نگهداری 

 ماهه رابطه معناداری وجود دارد. 24سودهای معکوس  و اندازه شرکت در دوره 
 

 ماهه 24ماهه 12ماهه 6نتیجه آزمون فرضیه دوم بر اساس دوره تشکیل و نگهداری  .2جدول 

    Eviews7فزارا نرمهای خروجی از  ، دادههای پژوهشمنبع: یافته

 گیری نتیجه ماهه 24 گیری نتیجه ماهه 12 گیری نتیجه ماهه 6 متغیر توضیحی

Size 8528/0 رد 6499/0 رد 1230/0 رد 

Bv to mv 6601/0 رد 1569/0 رد 9784/0 رد 
Trading 

volum 
 رد 4859/0 رد 3263/0 رد 2641/0

 ماهه 24 گیری نتیجه ماهه 12 گیری نتیجه ماهه 6 متغیر توضیحی
نتیجه 

 گیری

Size 2601/0 قبول 0438/0 رد 3390/0 رد 

Bv to mv 0781/0 قبول 0000/0 قبول 0201/0 رد 

Trading volum 5854/0 رد 1715/0 رد 1631/0 رد 
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 نتيجه آزمون فرضيه سوم تحقيق

( مربوط به ضریب متغیر نسبت ارزش دفتری به tدر روش ترکیبی چون سطح معناداری در آزمون )

 بیشتر بود فرضیه 5ماهه از % 24ماهه و  12ماهه، 6  های تشکیل و نگهداریبازار در تمامی دوره

ها بین سودهای مومنتوم و نسبت ارزش دفتری  ز این دورهشد. یعنی در هیچ یک ا تحقیق رد سوم

 به ارزش بازار شرکت رابطه معنا داری وجود ندارد.
 

 ماهه 24ماهه 12ماهه 6نتيجه آزمون فرضيه سوم بر اساس دوره تشکيل و نگهداري  .3جدول 

    Eviews7افزار نرمهای خروجی از  ، داده های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتيجه آزمون فرضيه چهارم تحقيق

بوط به ضریب متغیر نسبت ارزش دفتری به ( مرtدر روش ترکیبی چون سطح معناداری در آزمون )

تحقیق چهارم  کمتر بود فرضیه 5ماهه از % 24ماهه و  12های تشکیل و نگهداری بازار در دوره

 12های تایید شد یعنی بین سودهای معکوس و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در دوره

( مربوط به tتوجه به اینکه  سطح معناداری در آزمون )ماهه رابطه معناداری وجود دارد ولی با  24و 

چهارم تحقیق  بیشتر بود فرضیه 5ماهه از % 6های تشکیل و نگهداری ضریب متغیر اندازه در دوره

ماهه  6رد شد. یعنی بین سودهای معکوس  و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در دوره 

 رابطه معناداری وجود ندارد.
 

 ماهه 24ماهه 12ماهه 6تيجه آزمون فرضيه چهارم بر اساس دوره تشکيل و نگهداري ن .4جدول 

    Eviews7افزار نرمهای خروجی از  ، دادههای پژوهشمنبع:یافته

 گیری نتیجه ماهه 24 گیری نتیجه ماهه 12 گیری نتیجه ماهه 6 متغیر توضیحی

Size 2489/0 رد 6455/0 رد 1109/0 رد 

Bv to mv 2731/0 رد 9444/0 رد 2987/0 رد 

Trading volum 0373/0 رد 9280/0 رد 1085/0 قبول 

 گیری نتیجه ماهه 24 گیری نتیجه ماهه 12 گیری نتیجه ماهه 6 متغیر توضیحی

Size 1270/0 قبول 0000/0 قبول 0002/0 رد 

Bv to mv 7921/0 قبول 0001/0 رد 6501/0 رد 

Trading volum 1850/0 قبول 0000/0 رد 7853/0 رد 
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 نتيجه آزمون فرضيه پنجم تحقيق

( مربوط به ضریب متغیر حجم معاملات در tدر روش ترکیبی چون سطح معناداری در آزمون )

تحقیق رد شد  پنجم بیشتر بود فرضیه 5ماهه از % 24ماهه و  12های تشکیل و نگهداری دوره

ماهه رابطه معناداری  24و  12های یعنی بین سودهای مومنتوم  و حجم معاملات شرکت در دوره

( مربوط به ضریب متغیر حجم tوجود ندارد ولی با توجه به اینکه  سطح معناداری در آزمون )

تحقیق مورد تایید  پنجم کمتر بود فرضیه 5ماهه از % 6های تشکیل و نگهداری معاملات در دوره

ماهه رابطه  6قرار گرفت شد. یعنی بین سودهای مومنتوم و حجم معاملات شرکت در دوره 

 معناداری وجود دارد.

 
 ماهه 24ماهه 12ماهه 6نتيجه آزمون فرضيه پنجم بر اساس دوره تشکيل و نگهداري  .5جدول 

    Eviews7افزار نرمهای خروجی از  ، داده های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتيجه آزمون فرضيه ششم تحقيق

( مربوط به ضریب متغیر حجم معاملات در tری در آزمون )در روش ترکیبی چون سطح معنادا

تحقیق رد شد یعنی  ششم بیشتر بود فرضیه 5ماهه از % 12ماهه و  6های تشکیل و نگهداری دوره

ماهه رابطه معناداری وجود  12و  6های بین سودهای معکوس  و حجم معاملات شرکت در دوره

های ( مربوط به ضریب متغیر اندازه در دورهtح معناداری در آزمون )ندارد ولی با توجه به اینکه  سط

ششم تحقیق مورد تایید قرار گرفت شد. یعنی  کمتر بود فرضیه 5ماهه از % 24تشکیل و نگهداری 

  ماهه رابطه معناداری وجود دارد. 24بین سودهای معکوس  و حجم معاملات شرکت در دوره 
  

 گیری تیجهن ماهه 24 گیری نتیجه ماهه 12 گیری نتیجه ماهه 6 متغیر توضیحی

Size 0054/0 رد 9808/0 رد 0623/0 قبول 

Bv to mv 1272/0 رد 7279/0 رد 3569/0 رد 

Trading volum 0066/0 رد 6654/0 رد 7439/0 قبول 
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 ماهه 24ماهه 12ماهه 6ششم بر اساس دوره تشکیل و نگهداری نتیجه آزمون فرضیه  .6جدول 

    Eviews7افزار نرم های خروجی از ، دادههای پژوهشع:یافتهمنب

 

 گيري نتيجه

باشند، مع هذا با عنایت به این مهم که  بخش مالی میجزء لاینفکی از  سرمایهچند بازارهای هر

ته است، در کشورهایی که بخش احکام اسلام، مطالبه و پرداخت بهره را برای مسلمانان حرام دانس

دهند نمی توانند برای پاسخ به نیازهای مالی خود از  عیت را مسلمانان تشکیل میی از جما عمده

کلاسیک )مبتنی بر بهره( استفاده کنند. از این رو در این کشورها تقاضای قابل  سرمایهبازارهای 

جایگزین وجود دارد که با معیارها و احکام اسلام نیز مطابقت  سرمایهتوجهی برای توسعه یک بازار 

ته باشد. در نتیجه طی چند سال اخیر اوراق اسلامی که مطابق با احکام اسلامی بوده و به داش

صکوك معروف است، رشد چشمگیری داشته و توسط شرکت ها و دولت ها طراحی و منتشر شده 

 ت.اس

های معکوس و مومنتوم بازده غیر عادی ایجاد  اند که استراتژیتحقیقات قبلی اثبات کرده

که وجود سودهای مومنتوم و معکوس در بازده سهام، در کشورهای مختلف و از  د. در حالینماین می

های زمانی متفاوت به  ن محرك های دقیق این اثر در دورهجمله در ایران اثبات شده است لیک

عنوان یک سوال تجربی باقی مانده است، در این تحقیق سه متغیر مستقل اندازه و نسبت ارزش 

زش بازار و حجم معاملات  به عنوان نمایندگانی برای توضیح سود های مومنتوم و دفتری به ار

 معکوس در بازار سرمایه ایران به کار گرفته شده است.
های ترکیبی در  در نمونه انتخابی از بورس اوراق بهادار تهران فرضیه اول این تحقیق در روش

دهنده  کیل و نگهداری رد شد که نشانه تشماه 24 ،12، 6های تشکیل ونگهداری متفاوت دوره

ماهه  24عدم رابطه بین سودهای مومنتوم با اندازه شرکت است و فرضیه دوم تحقیق  تنها در دوره 

ماهه و  24های  ارتباط بین اندازه شرکت در دوره دهنده تشکیل و نگهداری تأیید شدکه نشان

در دوره های تشکیل و نگهداری  های ترکیبیسودهای معکوس است. فرضیه سوم تحقیق در روش

دهنده عدم رابطه بین سودهای  ه تشکیل و نگهداری رد شد که نشانماه 24 و12، 6متفاوت 

 گیری یجهنت ماهه 24 گیری نتیجه ماهه 12 گیری نتیجه ماهه 6 متغیر توضیحی

Size 8612/0 قبول 0357/0 رد 0656/0 رد 

Bv to mv 1709/0 رد 2167/0 رد 3457/0 رد 

Trading 

volum 
 قبول 0016/0 قبول 0000/0 قبول 0010/0
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های  مومنتوم با نسبت ارش دفتری به ارزش بازار شرکت است. فرضیه چهارم تحقیق در روش

ائید شد که شکیل و نگهداری تماهه ت24، 12های تشکیل ونگهداری متفاوت ترکیبی در دوره

های  فتری به ارزش بازار شرکت در دورهرابطه بین سودهای معکوس با نسبت ارش د دهنده نشان

شکیل و نگهداری ماهه ت 6های ترکیبی در دوره   ماهه است. فرضیه پنجم تحقیق در روش 24و12

 .اهه استم 6های دهنده رابطه بین سودهای مومنتوم با حجم معاملات  در دوره تائید شد که نشان

شکیل و نگهداری تائید شد که ماهه ت 24های ترکیبی در دوره  فرضیه ششم تحقیق در روش

 ماهه است. 24رابطه بین سودهای معکوس با حجم معاملات  در دوره های دهنده  نشان

 

 پيشنهادها

 براي سرمایه گذاران ارائه پيشنهاد بر مبناي نتایج حاصل از تحقيق

تفوی به عامل اندازه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و حجم معاملات . در هنگام تشکیل پر1

دهد این عوامل بر روی سودهای مومنتوم  و شرکت توجه کنند چرا که نتایج این تحقیق نشان می

 معکوس در دوره های زمانی متفاوت اثرگذار است .

انتفاع بیشتر یا  های قیمتی را در هنگام خرید و فروش سهام جهت . استمرار و برگشت2

 اجتناب از ضرر و زیان لحاظ کنند.

 براي مسئولين

کارهای مناسب  ثر بر استراتژی های مومنتوم و معکوس و اتخاذ تدابیر و راه. شناسایی عوامل مؤ1

 گذاران. هت جلوگیری از ضرر و زیان سرمایهج

و انتشار ها از طریق محاسبه  کارایی بازار جهت واقعی شدن قیمت. حرکت به سمت 2

)به ویژه سرمایه گذاران گذاران  به طور مستمر به نحوی که سرمایه ها های ذاتی سهام شرکت ارزش

 های ذاتی را داشته باشند. های جاری با ارزش و مقایسه قیمت ای( قابلیت تشخیص غیر حرفه

 

 هاي آتي ارائه پيشنهاد جهت انجام پژوهش

زش دفتری به ارزش بازار و حجم معاملات بر روی . در این تحقیق اثرات اندازه و نسبت ار1

توان از سایر متغیرها همچون پوشش سودهای مومنتوم و معکوس مورد بررسی واقع گردید، می

و...(، درصد سود تقسیمی، حجم فروش و غیره  های ارزیابی )نسبت قیمت به درآمدنسبت گر،تحلیل

 سودهای مومنتوم و معکوس مورد توجه قرار داد.استفاده کرد و اثرات آنها را بر روی هر یک از 
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ره توان طول دو ( ماهه استفاده گردید، می24/24، 12/12، 6/6) در این پژوهش از استراتژی. 2

معکوس در دوره تشکیل و نگهداری  سودهای مومنتوم و ثر برتغییر داد و به بررسی عوامل مؤ

 تر پرداخت.متنوع

 هایی برای بررسی و علت یابی اثرات استراتژی معکوس. . تهیه و تدوین و اجرای آزمون3

های  تژیثر بر استرات برای بررسی سودمندی و عوامل مؤ. در نظر گرفتن هزینه معاملا4

 مومنتوم و معکوس.

مورد استفاده  . در این تحقیق ارزش بازار سهام شرکت به عنوان معیاری برای اندازه شرکت5

های شرکت و ... استفاده  ا نظیر میزان فروش، مجموع دارایییر معیارهتوان از سا قرار گرفته است می

 نمود و اثرات آنها را بر روی سودهای مومنتوم و معکوس  مورد توجه قرار داد. 

 . ادامه تحقیقات آتی مالی در حیطه مالی رفتاری که بسیار ضروری خواهد بود.6

 

 هاي تحقيق محدودیت

شوند که در طی هایی انتخاب میودهای مومنتوم و معکوس شرکتثر بر سجهت آزمون عوامل مؤ .1

چند این محدودیت منجر به های معاملاتی را داشته باشند، هردوره تحقیق حداکثر تعداد روز

گردد و گردد، با این حال باعث افزایش صحت محاسبات میهای مشمول میکاهش تعداد شرکت

ن نماد شرکت )بدون آنکه در این بین اتفاق خاصی از های قیمتی را به خاطر باز و بسته شدپرش

جمله افزایش سرمایه و یا تقسیم سود رخ داده باشد( شاهد نخواهیم بود. با این حال اعمال 

هایی گردد که وجود آنها منجر به محدودیت حداقل معامله ممکن است به نوعی باعث حذف شرکت

ردد، بنابراین هنگام تحلیل نتایج باید این محدودیت تأثیرات و تغییرات قابل توجهی در نتایج می گ

 را مد نظر قرار داد.

ها انتخاب نمونه در این تحقیق به صورت قضاوتی انجام شده است، زیرا از بین تمامی شرکت .2

 ترند که بیشتر مورد معامله قرار گرفته اند.آنهایی مهم
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