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 1چکیده

سبت نعت و نصزه، هدف پژوهش حاضر، توضیح بازده اضافی مومنتوم قیمت و مومنتوم سبکی )اندا     
و فرنچ  ملی فاماعاهارزش دفتری به ارزش بازار( با استفاده از رگرسیون سری زمانی مبتنی بر مدل س

ین اکند. برای می تفوی مومنتوم را ملحوظ( است که پویایی بتای پر2010( و مدل وانگ و وو )1993)
له ساطی دوره پنج« بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهرفتهیپذشرکت  104ای متشکل از منظور نمونه

ز روش دند. برای بررسی منبع ایجاد مومنتوم ناشی از نحوه تعدیل ریسک اشبررسی  1392 - 1388
نعت، تعدیل صندازه و های مومنتوم قیمت، ار اغلب استراتژیتحلیل پرتفوی استفاده شد. نتایج نشان داد د

ه افزایش بازده منجر (، ب1993عاملی فاما و فرنچ )بازده بابت ریسک به شیوه رایج مبتنی بر مدل سه
(، به کاهش بازده اضافی 2010به روش وانگ و وو ) شدهلیتعدهای که استفاده از بازدهشود؛ درحالیمی

انست؛  مردود دمحور مومنتوم را قویاًتوان توضیح ریسک؛ بنابراین نمیشدمنجر خواهد ها این استراتژی
سک عدیل ریحوه تنامکان انتساب بازده اضافی مومنتوم به عامل ریسک، ناشی از زیرا بخشی از عدم

یل رد سک را دلتوان نحوه تعدیل ریبت ارزش دفتری به ارزش بازار نمیاما در مورد مومنتوم نس؛ است
 محور بازده اضافی استراتژی یادشده دانست.توضیح ریسک
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 . مقدمه1

تجربـی   مطالعـات در  گـذاران هیسرما ییعقلا ماتیفرض تصمسیطره بازار کارا تحت  هیفرض     
 اسـت  ییهاخلاف قاعدهنمایانگر وجود  هاپژوهش نیا جینتا ه است.گرفت چالش قرارمورد بسیاری

کـه   ییهـا خلاف قاعـده  نیتراست. ازجمله مهم کیکلاس یکارا و مال بازار هیکه در تضاد با فرض
 ـ یهـا اسـت. پـژوهش   1نتومموم ،ختیبرانگ کیکلاس یمال پژوهشگران را نسبت به دیترد  یتجرب

در ، پذیر نیستامکانبازار  بیش ازبازده  کسباست  یبازار کارا که مدع هینشان داده برخلاف نظر
  .کردکسب  یفبازده اضا توانیمی استراتژ نیا استفاده ازبا اغلب موارد 

، در مطالعـات  (1993سودآوری استراتژی مومنتوم پس از شناسایی توسط جگادیش و تیتمن )     
 هام دارایس ـیید رسید. خرید سهام دارای عملکـرد قـوی )برنـده( و فـروش     تأتجربی بسیاری به 

گذاری صفر بـرای  ماه گذشته و نگهداشت پرتفوی با سرمایه 12تا  3عملکرد ضعیف )بازنده( طی 
سـت.  المللی و ایالات متحده اماه آینده متضمن سود چشمگیری در بازارهای سرمایه بین 12تا  3

 مومنتوم است.  و دلیل بروز منشأبردن به های حوزه اخیر، پییکی از چالش
توان از طریق در پاسخ به منبع ایجاد مومنتوم، دیدگاه غالب آن است که سود مومنتوم را نمی     
یـا   CAPM2ای هـای سـرمایه  گذاری داراییذاری دارایی، نظیر مدل قیمتگهای رایج قیمتمدل

پایدارترین  عنوانبهبنابراین مومنتوم قیمت سهام ؛ (، توضیح داد1993عاملی فاما و فرنچ )مدل سه
شود که چالش بزرگی برای فرضیه بازار کارا اسـت  گذاری دارایی محسوب میخلاف قاعده قیمت

انـد  انگیزد. برخی پژوهشگران نشان دادهوجوی توضیحات رفتاری برمیتو پژوهشگران را به جس
هـای  سود مومنتوم، پاداش تحمل ریسک سیستماتیک بالاتر است و بازده مومنتوم را بـه ریسـک  

 سازند. بنیادین مرتبط می
 هـای از سوی طرفداران دیدگاه توضیح رفتاری، نـاتوانی مـدل   شدهارائهترین دلیل شاید قوی     

زیـرا تعـدیل بـازده اسـتراتژی     ؛ گذاری دارایی در احتساب سـودآوری مومنتـوم اسـت   سنتی قیمت
تنها میزان بـازده را کـاهش   (، نه1993عاملی فاما و فرنچ )یا مدل سه CAPMمومنتوم از طریق 

حال به تعبیـر فامـا   ینبااشود. دهد، بلکه در اغلب موارد باعث افزایش بازده این استراتژی مینمی
اسـت. آزمـون    3«تـومم فرضـیه  »ی بـا عنـوان   امسئلههای کارایی بازار دچار (، همه آزمون1996)

گذاری تعادلی دارایی را مفروض قرار دهـد کـه بـازده عـادی     های قیمتیادشده باید یکی از مدل
ارایی بـازار یـا تصـریح    ک ـتواند ناشی از عـدم بنابراین رد فرضیه صفر می؛ کنددارایی را تعریف می

برخی پژوهشگران را بر آن داشـت تـا   « توممفرضیه » مسئلهنادرست مدل تعادلی مفروض باشد. 

                                                 
1. Momentum 

2. Capital Asset Pricing Model 
3. Joint Hypothesis 
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. رابطـه  1گذاری دارایی اسـتفاده کننـد  های قیمتبرای تعدیل ریسک بازده مومنتوم از سایر تصریح
طالعـات بسـیاری   (، با عوامل بنیادین واقعـی ریسـک در م  1993بین عوامل ریسک فاما و فرنچ )

یید شده است. استفاده از مدل یادشده برای تعدیل ریسک بـازده مومنتـوم مـانع بـروز مشـکل      تأ
شود. به عقیـده  اصلی یا ناپارامتریک می مؤلفههای مستتر در روش 3حدازو برازش بیش 2کاویداده

منتوم بـر بـازده   (، استفاده از رگرسیون سری زمانی غیرشرطی بازده پرتفوی مو2010وانگ و وو )
شـده بابـت ریسـک    یلتعد(، برای محاسبه بازده 1993گانه فاما و فرنچ )اضافی بازار یا عوامل سه

هـای مومنتـوم نسـبت بـه     مومنتوم، صحیح نیست؛ زیرا در این رویه ماهیت پویای بتای پرتفـوی 
(، 1993خصوص اگـر مـدل سـه عـاملی فامـا و فـرنچ )      شود. بهعوامل ریسک نادیده انگاشته می

قـرار گیـرد، چنان ـه صـرف      مورداسـتفاده مدل تعادلی مناسب سهام انفرادی/ پرتفـوی   عنوانبه
بندی مثبت باشد، باید حساسـیت سـهام برنـده نسـبت بـه عوامـل       ریسک عوامل طی دوره رتبه

گانه بسیار بیشتر از سهام بازنده باشد و اگر صرف ریسک عامل منفی باشد، عکس این حالـت  سه
بنـدی و نگهـداری از خودهمبسـتگی مثبـت     ست. اگر صرف ریسک عوامل طی دوره رتبهبرقرار ا

گونـه اسـت، بایـد کوواریـانس بـین بتـای پرتفـوی بـا         طور که معمولاً ایـن برخوردار باشد، همان
عامل، مثبت باشد. در تعدیل غیرشرطی ریسک کـه   زمانهمگذاری صفر و صرف ریسک سرمایه
بطه پویای بین بتای پرتفوی مومنتوم و صرف ریسک عامل با این فرض رود، راکار میمعمولاً به

شود که بتای عامل طی زمان ثابت است و در نتیجه اثر عوامل ریسـک  تلویحی نادیده گرفته می
 شود. در سود مومنتوم کمتر از واقع برآورد می

ق تعـدیل بـازده   کردن ماهیت پویای بتای پرتفوی مومنتوم از طریهدف پژوهش حاضر لحاظ     
 یسـود اضـاف   کـه  دهدینشان م یاریمطالعات بس جینتاسهام انفرادی بابت عوامل ریسک است. 

هم ـون مـدل    ،هاییدارا یگذارمتیمتعارف ق یهابه کمک مدل توانیحاصل از مومنتوم را نم
داد و اغلـب   حیتوض ـ ،(1993فاما و فرنچ ) یعاملمدل سه ایو  یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق
در ایـن پـژوهش    نـد. ه پرداخت یاضاف یسودها نیا حیتوض برای یدیجد یهاها به ابداع مدلآن
عـاملی فامـا و   ترین مدل خطی، یعنی مـدل سـه  جای استفاده از یک مدل تعادلی جدید بر رایجبه

                                                 
کـه   کردنـد سـتفاده  ابرای احتساب ریسک استراتژی معاملاتی مومنتـوم از عامـل تنزیـل تصـادفی      ،(2003آن و همکاران ). 1
تعریف  را گذاری ناپارامتریکی(، کرنل قیمت2003. وانگ )شودهای صنعت برآورد میناپارامتریک از مجموعه پرتفویصورت به
 ،(2002. یائو )کردوم استفاده بود و از آن برای تعدیل بازده مومنت (،1993) عاملی فاما و فرنچکه شکل منعطفی از مدل سه کرد

. کـرد فاده طعی سـهام اسـت  استخراج عوامل پنهان بازده مق منظوربهمولفه اصلی پویا برای احتساب سودآوری مومنتوم از روش 
 ـ (،1993) عاملی فامـا و فـرنچ  افزودن چولگی شرطی به مدل سه معتقدند که ،(2000هاروی و سیدیکیو ) ه توضـیح مومنتـوم   ب

یگر قادر ، استراتژی مومنتوم داهآن دریافتند در صورت تعدیل ریسک بر مبنای مدل پیشنهادی پژوهشگرانکند. این کمک می
 تماتیک است.  دهد سود مومنتوم بابت جبران ریسک سیسبه ایجاد بازده غیرعادی معناداری نخواهد بود. یافته اخیر نشان می

2. Data Mining 

3. Overfitting 
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دل فامـا  شود. هدف پژوهش حاضر، توضیح پدیده مومنتوم با استفاده از مید میتأک(، 1993فرنچ )
ی که پویایی بتای پرتفوی مومنتوم نسبت به عوامل فامـا و فـرنچ   اگونهبه(، است؛ 1993و فرنچ )

(، قـادر نیسـت تحـت رویکـرد     1993گانـه فامـا و فـرنچ )   منظور شود. این احتمال که عوامل سه
ریسک تواند حاکی از آن باشد که عوامل طور کامل توضیح دهد، میپیشنهادی سود مومنتوم را به

توانـد نتیجـه   کنـد. یافتـه اخیـر مـی    و عوامل رفتاری هر دو در ایجاد مومنتوم ایفـای نقـش مـی   
هـای مومنتـوم باشـد. اگـر     مدل تعادلی سهام موجود در پرتفوی عنوانبهتناسب مدل یادشده عدم

و تواند بهتر توضیح داده شود. برای تمایز ایـن د تری شناسایی شود، سود مومنتوم میمدل مناسب
انـدازه،  شده بابت ریسک مومنتوم سـهام انفـرادی و مومنتـوم سـبکی )    یلتعداثر به مقایسه بازده 

 . 1شود( پرداخته میبه ارزش بازار یارزش دفترنسبت صنعت و 
 

 . مباني نظری و پیشینه پژوهش 2

 هـا آن یید کردنـد. تأ مدتانیدر مرا مومنتوم  یاستراتژ یسودآور ،(1993) تمنیو ت شیجگاد     
مـاه گذشـته    12تـا   3 طـی سـهام بازنـده    یسهام برنده و فروش استقراض ـ دیخرنشان دادند که 

 ـ به کسب تواندیم آتیماه  12تا  3ی برا یادشده یپرتفو ی( و نگهدارمدتانی)م در دار ابازده معن
ایـن   یید مومنتوم بـازده، نشـان دادنـد کـه بـازده ماهانـه      تأها ضمن آن .متحده منجر شودیالاتا

درصد است. این پژوهشـگران سـود مومنتـوم را بـه فروواکنشـی       31/1طور متوسط استراتژی به
(، مومنتوم بـازده  1996قیمت سهام نسبت به اطلاعات خاص شرکت منتسب کردند. فاما و فرنچ )

د درصد است؛ اما نتوانستن 31/1یید کردند و نشان دادند بازده ماهانه استراتژی یادشده معادل تأرا 
کشور،  40 یبررس(، با 2003مومنتوم بازده را از طریق ریسک توضیح دهند. گریفین و همکاران )

دهد مومنتوم بازارهای نوظهـور بسـیار ضـعیف اسـت و از نظـر      شواهدی ارائه دادند که نشان می
تـرین مومنتـوم را در میـان کشـورهای     دار نیست؛ هم نین بازارهای آسـیایی ضـعیف  آماری معنا
ی به خود اختصاص دادند. بازده مومنتوم در برخی بازارها مانند چین و پاکسـتان منفـی   رسموردبر

کشور شـرق آسـیا دارای بـازده اضـافی مثبـت       10است؛ هم نین مومنتوم قیمت در هیچ یک از 
کشـور بررسـی کردنـد و دریافتنـد بـازده       40(، مومنتوم بازده را در 2007نیست. نارانجو و پورتر )

یباً در تمام کشورها مثبت بوده، اما فقط در تعداد کمی از این کشورها به لحاظ آماری مومنتوم تقر
مدت وجود (، به این نتیجه رسیدند که مومنتوم بازده در میان2008است. فوستر و خرازی )دار معنا

                                                 
ی مورد ور و رفتارمحیسکدلایل رایجاد مومنتوم انجام شده است، عمدتاً أ . در اغلب مطالعاتی که پیرامون بررسی منش1

عدیل ترفته، نحوه صورت گ «بورس اوراق بهادار تهران»ین در ایک از مطالعاتی که پیش از واکاوی قرار گرفته است. هیچ
شود ته میرسش پرداخه این پتوجه قرار نداده است. در این پژوهش برای نخستین بار بمحور را موردریسک در رویکرد ریسک

  ؟اد مومنتوم را متاثر سازدمحور بابت ایجتواند نتایج توضیح ریسکحوه تعدیل ریسک میکه آیا ن
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وجـود مومنتـوم را در   « بـورس تـایوان  »هـای  (، بـا اسـتفاده از داده  2009دارد. چن و همکاران )
بـورس  »شـرکت بـزر     200(، مومنتـوم قیمـت را در   2010یید کردند. گلاریتوس )تأمدت یانم

ی موردبررس ـهـای زمـانی   بررسی کرد. وی نشان داد بازده تمامی استراتژی« بهادار استرالیا اوراق
نتـایج   یافته نسبتاً بالاتر است. به بیان وی، ناسازگاریدار بوده و از بازده سایر بازارهای توسعهمعنا

هـا و اخـتلاف روش پـژوهش اسـت. لارینـاس و      دلیـل کیفیـت داده  بـه  توسعهدرحالکشورهای 
(، به بررسی اثـر مومنتـوم در بازارهـای مختلـف، اعـم از بازارهـای نوظهـور و        2010جاستیناس )

منطقه بالتیک پرداختند و آن را با اثر مومنتوم بـازار سـوئد مقایسـه کردنـد. شـواهد       توسعهدرحال
 هـا آنییـد کـرد.   تأاثر مثبت مومنتوم در بازارهای منطقه بالتیک و سـوئد را   هاآنتوسط  شدهئهارا

تواند تـا حـدود زیـادی سـود مومنتـوم را توجیـه کنـد. چـن و         ای مینشان دادند بازارهای منطقه
وجـود بـازده   « بورس اوراق بهـادار نیویـور ، آمریکـا   »های (، با استفاده از داده2014همکاران )

نگهـداری، بـازده   امـا بـا افـزایش دوره    ؛ یید کردنـد تأمدت مومنتوم را های میاناضافی استراتژی
 یسـر هـای  یابد. برخی پژوهشگران عقیده دارنـد اسـتراتژی  اضافی استراتژی یادشده کاهش می

(، نشان داد فقـط زمـانی   2017های مقطعی دارد. چیما )ی عملکرد بهتری نسبت به استراتژیزمان
های مقطعـی  های سری زمانی از استراتژیزار در حال رشد یا افول است، عملکرد استراتژیکه با

هـای  شود و استراتژیبهتر است و زمانی که بازار در حال تغییر روند است، این نتیجه معکوس می
 مقطعی عملکرد بهتری خواهد داشت.

 یگذارمتیق جیرا یهامدلستفاده از ابازده مومنتوم را با  توانیمعتقدند نم پژوهشگران اغلب     
( 1993فامـا و فـرنچ )   یعـامل سـه مـدل   ای یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیمانند مدل ق یی،دارا
بازده را  تنهاها نهمدل نیبازده مومنتوم توسط ا لیتعدتجربی،  هایپژوهش بیشترداد. در  حیتوض

عنوان مومنتوم به اضافیبازده  نی؛ بنابراندکیم تیموارد آن را تقو شتریدر ب بلکه دهد،نمیکاهش 
تـا   خـت یرا برانگ پژوهشگران، استبازار  ییکارا هینظر مهم که چالش یرفتار خلاف قاعده کی

 اضـافی پژوهشگران معتقدند بازده  یبرخ اینوجودبا؛ کنند یرا بررس ی این پدیدهرفتار حاتیتوض
 پژوهشـگران  اغلب بازار کارا ندارد. هیبا فرض یو تناقض است کیستماتیس سکیر داشمومنتوم پا
 بررسـی کردنـد.  بازده مومنتـوم   سکیر لیتعد منظوربهرا  هاییدارا یگذارمتیق یهایژگیوسایر 
فامـا و   یعـامل به مدل سه شرطی یچولگکردن اضافه نشان دادند که ،(2000) سیدیکیوو  یهارو
 ـ. انـد کمومنتوم کمک  حیبه توض تواندیم(، 1993)فرنچ   سـک یاگـر ر  افتنـد یپژوهشـگران در  نی

 ـ از نظر آمـاری مومنتوم  یاستراتژ عادیریبازده غ ،شود لیتعدها آن نیگزیجا توسط مدل  دارامعن
کونراد و  است. کیستماتیس سکیر تحملسود مومنتوم پاداش نیست. به عقیده این پژوهشگران 

(، سود مومنتوم را تجزیه کـرده و بیـان کردنـد تقریبـاً تمـام سـود مومنتـوم توسـط         1998کول )
شود، نه از طریـق الگوهـای سـری    انتظار غیرشرطی توضیح داده میپراکندگی مقطعی بازده مورد
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(، 2002یید کردنـد. بـه عقیـده لـولن )    تأمحور مومنتوم را توضیح ریسک هاآنزمانی بازده سهام. 
دلیل وجود کوواریانس متوالی است و نه خودهمبستگی مثبـت کـه عوامـل رفتـاری را     مومنتوم به
توانند بخش زیـادی از مومنتـوم را   های رفتاری نمیدهد. وی استدلال کرده است مدلنتیجه می

گـذاران  (، عقیده دارند سود مومنتوم ناشی از تورش سـرمایه 2004توضیح دهند. جورج و هوانگ )
ی کارهـارت  عـامل چهـار (، نشان دادند مدل 2006نحوه تفسیر اطلاعات است. آورامو و کوردیا ) در
(، نشان دادنـد  2010شود. وانگ و وو )(، در توضیح کامل اثر مومنتوم با شکست مواجه می1997)
به توان بازده اضافی استراتژی مومنتوم را شود، میکه ماهیت پویای بتا در نظر گرفته ی صورت در

گرفتن پویایی بتـا،  توانستند با درنظر هاآن(، توضیح داد. 1993عاملی فاما و فرنچ )کمک مدل سه
ارزش دفتری به ارزش بـازار را تـا    -بازده اضافی مومنتوم قیمت، صنعت، اندازه و مومنتوم اندازه 

قـادر اسـت    گذاریهای تجربی قیمت(، دریافتند مدل2012حد زیادی توضیح دهند. فاما و فرنچ )
چهار منطقه امریکای شمالی، اروپا، ژاپـن و آسـیا را    اثر ارزش و مومنتوم موجود در میانگین بازده

گـذاری  هـای قیمـت  دهد؛ هم نین، نتایج این پژوهش نشان داد که مدلبه نحو مطلوب توضیح 
(، 2015پترسـون )  دهنـد. های مومنتوم مبتنی بر اندازه را توضیح توانند میانگین بازده پرتفوینمی
بالای مومنتـوم در   آید. بازدهوجود میدلیل انتشار تدریجی اطلاعات بهداد بازده مومنتوم به نشان
شده بابت ریسک مومنتوم تفاوت یلتعدیت بازده درنهاشود؛ اما های با نوسان بالا یافت میدارایی

 معناداری با صفر ندارد. 
شرکت، معناداری آماری  35ای متشکل از (، در نمونه1385نژاد و صادقی )فدایی زین رانیا در     

منتـوم پـنج متغیـر بـازده     مو ،(1392) یاللهفتحیید کردند. تأمدت بازده اضافی مومنتوم را در میان
شته را گذ سال ککل، بازده کل ـ حجم معاملات، بازده صنعت، بازده پسماند و بالاترین قیمت ی 

بازده پسـماند از چهـار    بینید توان پیشدا نشانبررسی کرد. وی « اوراق بهادار تهرانبورس »در 
است و درخصوص بازده صنعت به شواهدی مبنـی بـر وجـود مومنتـوم دسـت      متغیر دیگر بالاتر 
اما و فشده بابت ریسک( حاصل از مدل سه عاملی یلتعدهای وی بازده اضافی )نیافت. طبق یافته

ت، های زمانی مبتنی بر بازده کل، بازده کـل ـ حجـم معـاملا     در بیشتر استراتژی (،1993فرنچ )
اسـاس   تـوان مومنتـوم را بـر   گذشته معنادار است و نمی سال بازده پسماند و بالاترین قیمت یک

 ریسک توضیح داد. 
 

شـده در  یرفتـه پذهـای  جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه شـرکت آماری.  نمونهجامعه و 
ی اسـتثنا بـه هـای جامعـه   است. نمونه آمـاری شـامل کـل شـرکت    « س اوراق بهادار تهرانبور»

 :هایی است که حائز شرایط زیر هستندشرکت

 ها؛ها و لیزینگها، بیمهبانک نگ،یهلد ،یگذارهیسرما یهاشرکت -
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 ؛از بورسشده  اخراجی هاشرکت 
 موجود نیست؛ هاآن یهادادههایی که شرکت 
 آن منفی باشد. حقوق صاحبان سهامهایی که ارزش دفتری شرکت 

ماه  -شرکت 9984مشاهدات شامل اد و تعد 104های نمونه برابر ترتیب، تعداد شرکت ینا به     
 . سال( است 5) 29/12/1392 تا 1/1/1388ی پژوهش دوره زماناست. 
ری هر سـهم،  های پژوهش شامل بازده ماهانه سهام نمونه، بازده ماهانه بازار، ارزش دفتداده     

ده بـدون  ارزش بازار هر سهم از طریق سایت شرکت مدیریت فناوری بـورس تهـران و نـرا بـاز    
 گردآوری شده است.« بانک مرکزی»ریسک از طریق سایت 

 

 شوند:گیری میشرح زیر اندازهبه متغیرهای پژوهشگیری متغیرها. نحوه اندازه

 هام س ـشود. قیمت : از لگاریتم نسبت قیمت ماه جاری بر قیمت ماه قبل محاسبه میبازده سهام
 بابت افزایش سرمایه و سود نقدی تعدیل شده است.

 ذشـته محاسـبه   در هر مـاه نسـبت بـه مـاه گ     بازارشاخص لگاریتم نسبت  قیاز طر: بازده بازار
 شود.می
 شودمحاسبه می ینرا سود اوراق مشارکت دولتبر اساس  :سکینرا بازده بدون ر. 
 شود.یم محاسبهماهه  12و  9، 6، 3 یهادوره یبازده تجمع مومنتوم: بر اساس 
 

             𝑅𝑖𝑗 = ∑ 𝑅𝑖𝑡         𝑗 = 3, 6,9,12
𝑗

𝑡=1
 

     𝑅𝑖𝑗  بازده تجمعی سهامi  طی دورهj .است 
 

 شودمی محاسبه سکیاز تفاضل بازده بازار و نرا بازده بدون ر :بازارریسک  صرف . 

  شود. محاسبه می ،(1993اساس روش فاما و فرنچ )صرف اندازه: بر 

 ود. شاستفاده می ،(1993) فاما و فرنچ از روشمحاسبه صرف ارزش  صرف ارزش: برای 

 

 شناسي پژوهش. روش3

در پژوهش حاضر امکان توضیح مومنتوم سهام انفرادی و مومنتوم سبکی با استفاده از عوامل      
دیگـر بـازده   یـان ببـه شـود؛  (، بررسی می1993عاملی فاما و فرنچ )شده در مدل سهریسک احصاء

شود که تغییرات طی زمان نحوی محاسبه میعاملی بهشده بابت ریسک مبتنی بر مدل سهیلتعد
توضیح بازده مومنتوم با استفاده کنند دلیل عدم(، استدلال می2010ا را منظور کند. وانگ و وو )بت
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(، ناشـی از  1993عـاملی فامـا و فـرنچ )   و سـه  CAPMگـذاری، شـامل   های رایج قیمـت از مدل
 انگاشتن پویایی بتای پرتفوی مومنتوم است.نادیده

 

 اسـتفاده  مومنتوم باامکان توضیح بازده  یبررس برای .بازده مومنتوم و تعديل معمولي ريسک

یـک  در هر  ی نمونههاشرکتسهام  ابتدا (، به روش مرسوم،1993) فرنچو فاما  یعاملاز مدل سه
ترتیـب صـعودی   بـه  ی دوره یاشده،ه تجمعماه بر اساس بازد 12و  9، 6، 3بندی های رتبهاز دوره
بـازده   تـرین پـایین  یدارا یپرتفوکه ینحوبه ؛شودیم میتقسمساوی  یپرتفو 3شده و به  مرتب
 ـ  ست؛ابرنده  یپرتفو ،یبازده تجمع بالاترین یدارا یپرتفو وبازنده  یپرتفو ،یتجمع ازده سـسس ب
 ـمـاه   12و  9، 6، 3 بـرای دوره نگهـداری  مـوردنظر   یهایفوپرت ی(وزن مساو)با   محاسـبه  یآت
معنـا کـه    نیبـد  شـود؛ مـی پوشان اسـتفاده  هم یهاو آزمون مومنتوم از دوره یشود. در بررسیم

 یهـدار ول دوره نگروش، بازده ماه ا نی. در اردیپذیصورت م یمتوال یهابر اساس ماه یبندرتبه
 ـ. اتاسسه ماه قبل  قبل، دو ماه قبل و ماهدر  شدهیلتشک یزده پرتفواماهه برابر متوسط بسه  نی

 تـوان میروش  نیادر صورت استفاده از . استدر هر ماه  یپرتفو سومیک یروش معادل بازنگر
 ـو ت شی)جگـاد کـرد  سـاده اسـتفاده    tبـازده ماهانـه از آمـاره    آزمـون   یبرا  ـ1993 تمن،ی و  ی؛ ل
 ی،و نگهدار بندیرتبهدوره  نیب. (1392 ،ی؛ فتح اله2001 تمن،یو ت شی؛ جگاد2000 ناتان،یسوآم

گـذاری صـفر   مایهبازده پرتفـوی بـا سـر    ،مومنتوم یآزمون استراتژ برایوجود ندارد.  یوقفه زمان
بازده  نیانگیم کهیدرصورت .آیدمیدست هبمتشکل از خرید پرتفوی برنده و فروش پرتفوی بازنده 

 یبررس ـ بـرای  .اسـت مومنتوم حاکی از سودآوری استراتژی مثبت و معنادار باشد،  یادشده یپرتفو
اما ف یعاملهسمدل و توضیح مومنتوم بر اساس ریسک،  سکیبازده مومنتوم و عوامل ر نیب رابطه
 ـ  یمومنتوم برازش ممبتنی بر  یهایپرتفودر سطح  (،1993) و فرنچ  یداراشـود و در صـورت معن
 ـ یگرفـت بخش ـ  یجـه تـوان نت یم)آلفای مدل(،  سکیر بتشده بالیبازده تعد  یسـتراتژ ا ازدهاز ب

 شود.ینم فیتوص سکیمومنتوم توسط عوامل ر
 

شده بابت ریسک، رگرسـیون  یلتعدمعمولاً برای محاسبه بازده  يي بتای پرتفوی مومنتوم.پويا
شود. فـرض مهمـی کـه در    سری زمانی بازده سهام/ پرتفوی بر عوامل ریسک فراگیر برازش می

شود آن است که بتای سهام/ پرتفوی در طول زمان ثابت است. شاید این نوع رگرسیون لحاظ می
هـای  های سبکی برقرار باشد، امـا بـرای پرتفـوی   سهام انفرادی یا برخی پرتفویاین فرض برای 

زیرا ترکیب پرتفوی مومنتوم در واکنش به تغییرات صرف ریسک ؛ شودمومنتوم معمولاً نقض می
سـازد. بـرای   شود و موجبات تغییر بتای پرتفوی را فراهم مـی خوش تغییر میعوامل فراگیر دست

ضوع، ابتدا فرض کنید بازده سهام انفرادی از طریق عوامـل ریسـک فامـا و    بردن به چرایی موپی
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پرتفوی برنده و بازنـده بـر اسـاس بـازده تجمعـی سـهام        ازآنجاکهشود. (، ایجاد می1993فرنچ )
شود، ترکیب این دو پرتفوی حدی بـه متوسـط صـرف ریسـک     بندی ایجاد میانفرادی دوره رتبه

دارد. اگر صـرف ریسـک عـاملی     بندی بستگی(، طی دوره رتبه1993گانه فاما و فرنچ )عوامل سه
شـود  بندی مثبت باشد، پرتفوی برنده معمولاً از سهامی تشکیل مینظیر اندازه در طول دوره رتبه

که بتای آن نسبت به عامل اندازه بالاتر و پرتفوی بازنده عمدتاً شامل سـهام دارای بتـای انـدازه    
 ، بالا و بتای پرتفوی بازنده، پایین است.اندازه بهی پرتفوی برنده نسبت یجه بتادرنتتر است؛ پایین
ایین عمدتاً بندی منفی باشد، سهام دارای بتای اندازه پاگر صرف ریسک اندازه طی دوره رتبه     

یجـه  درنتیابـد؛.  یم ـبه پرتفوی برنده و سهام دارای بتای اندازه بالا به پرتفوی بازنـده اختصـاص   
ش نیـز  ل بازار و ارزها دارای بتای اندازه بالا هستند. عوامدارای بتای اندازه پایین و بازنده هابرنده

ل تـای عوام ـ باز الگوی مشابهی برخوردارند. استدلال بالا متضمن دو نکته مهم اسـت: نخسـت،   
ی صـفر  گذارهای مومنتوم )برنده، بازنده و پرتفوی با سرمایه(، پرتفوی1993گانه فاما و فرنچ )سه

لیـل رویـه   دخوش تغییر اسـت؛ بـه همـین    شامل خرید برنده و فروش بازنده( در گذر زمان دست
ات بتا و کشد. دوم، رابطه سیستماتیکی بین تغییرمرسوم تعدیل بازده بابت ریسک را به چالش می

ز ر عامـل ا تغییرات صرف ریسک عوامل برقرار است. بتای پرتفوی برنـده/ بازنـده نسـبت بـه ه ـ    
یجـه  درنتبندی برخـوردار اسـت؛   ستگی مثبت/ منفی با صرف ریسک آن عامل طی دوره رتبههمب

 گذاری صفر، همبستگی مثبتی با صرف ریسک عامل مربوطـه طـی دوره  بتای پرتفوی با سرمایه
 بندی دارد.رتبه
سود  ای تعدیلتغییرات سیستماتیک طی زمان بتای پرتفوی مومنتوم متضمن نتایج مهمی بر     
ف ریسک آن است. در صورت وجود خودهمبستگی مثبت صر منشأمنتوم بابت ریسک و تعیین مو

ه مـل مربوط ـ عامل، آنگاه همبستگی مثبت بتای پرتفوی برنده منهای بازنده با صرف ریسـک عا 
بندی باعث کوواریانس مثبت بتای عامل با صرف ریسـک همـان دوره اسـت کـه     طی دوره رتبه

ر منتـوم منج ـ ین کمتر از واقع نقش عوامل ریسـک در ایجـاد سـود مو   انگاشتن آن به تخمنادیده
 شود.  می
اد شـود، بـازده   (، ایج ـ1993عـاملی فامـا و فـرنچ )   با فرض اینکه بازده سهام توسط مدل سه     

 اضافی پرتفوی برنده و بازنده به شرح زیر است:
 
(1) 𝑅𝑊𝑡 = 𝛼𝑊𝑡 + 𝛽𝑊𝑚,𝑡(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽𝑊𝑠,𝑡𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡 + 𝛽𝑊𝑣,𝑡𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡 + 𝜀𝑊𝑡 

(2) 𝑅𝐿𝑡 = 𝛼𝐿𝑡 + 𝛽𝐿𝑚,𝑡(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽𝐿𝑠,𝑡𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡 + 𝛽𝐿𝑣,𝑡𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡 + 𝜀𝐿𝑡 
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ه یا بازنده فوی برندبتای هر یک از عوامل عبارت از میانگین موزون بتای سهام موجود در پرت     
 ، است:2و  1التفاوت معادلات است. سود مومنتوم، مابه

 
(3) 𝑅𝑊−𝐿,𝑡 = 𝑅𝑊𝑡 − 𝑅𝐿𝑡

= (𝛼𝑊𝑡 − 𝛼𝐿𝑡) + (𝛽𝑊𝑚,𝑡 − 𝛽𝐿𝑚,𝑡)(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)

+ (𝛽𝑊𝑠,𝑡 − 𝛽𝐿𝑠,𝑡)𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡 + (𝛽𝑊𝑣,𝑡 − 𝛽𝐿𝑣,𝑡)𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡

+ (𝜀𝑊𝑡 − 𝜀𝐿𝑡) 
 
شود بتاها در طول زمان ثابت است. اگر بـا ایـن   های غیرشرطی رایج، فرض میدر رگرسیون     

ر طـول زمـان   د، میانگین غیرشرطی گرفته شود، میانگین سود مومنتوم 3فرض از طرفین معادله 
 برابر است با:

(4) 𝐸(𝑅𝑊−𝐿,𝑡) = 𝐸(𝛼𝑊𝑡 − 𝛼𝐿𝑡) + 𝐸(𝛽𝑊𝑚,𝑡 − 𝛽𝐿𝑚,𝑡)𝐸(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)

+ 𝐸(𝛽𝑊𝑠,𝑡 − 𝛽𝐿𝑠,𝑡)𝐸(𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡)

+ 𝐸(𝛽𝑊𝑣,𝑡 − 𝛽𝐿𝑣,𝑡)𝐸(𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡) + 𝐸(𝜀𝑊𝑡 − 𝜀𝐿𝑡) 

 

𝐸(𝛼𝑊𝑡، یعنـی  4نخستین عبارت سمت راست معادلـه        − 𝛼𝐿𝑡)  شـده بابـت   یلتعـد ، بـازده
شده بابت ریسک معمـولاً  یلتعدمعمولاً بتاها منفی است، بازده  ازآنجاکهدهد. ریسک را نشان می

، است. یافتـه اخیـر معمـولاً انتسـاب مومنتـوم بـه       𝐸(𝑅𝑊−𝐿,𝑡)بالاتر از متوسط بازده مومنتوم، 
گونه که اشاره شـد، بتـای پرتفـوی برنـده منهـای بازنـده بایـد از        کند. همانریسک را نقض می

، 3همبستگی مثبتی با صرف ریسک مربوطه برخوردار باشد. در این صور، اگـر از طـرفین رابطـه    
.𝐸(𝑋میانگین گرفته شود و با فرض  𝑌) = 𝑐𝑜𝑣(𝑋, 𝑌) + 𝐸(𝑋)𝐸(𝑌) :خواهیم داشت 

 
(5) 𝐸(𝑅𝑊−𝐿,𝑡) = 𝐸(𝛼𝑊𝑡 − 𝛼𝐿𝑡) + 𝐸(𝛽𝑊𝑚,𝑡 − 𝛽𝐿𝑚,𝑡)𝐸(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)

+ 𝑐𝑜𝑣[(𝛽𝑊𝑚,𝑡 − 𝛽𝐿𝑚,𝑡), (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)]

+ 𝐸(𝛽𝑊𝑠,𝑡 − 𝛽𝐿𝑠,𝑡)𝐸(𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡)

+ 𝑐𝑜𝑣[(𝛽𝑊𝑠,𝑡 − 𝛽𝐿𝑠,𝑡), 𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡]

+ 𝐸(𝛽𝑊𝑣,𝑡 − 𝛽𝐿𝑣,𝑡)𝐸(𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡)

+ 𝑐𝑜𝑣[(𝛽𝑊𝑣,𝑡 − 𝛽𝐿𝑣,𝑡), 𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡] + 𝐸(𝜀𝑊𝑡 − 𝜀𝐿𝑡) 
 
ها معمولاً مثبت است، بازده اضـافی حاصـل از رگرسـیون سـری زمـانی      کوواریانس ازآنجاکه     

قبـاً نقـش   ( به سمت بالا تـورش داشـته و متعا  4غیرشرطی )نخستین عبارت سمت راست معادله 
 عوامل ریسک )جملات کوواریانس( در سود مومنتوم به سمت پایین تورش دارد. 
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در این روش  .سک در سطح سهام انفرادی(روش ساده تعديل بازده مومنتوم )تعديل ري
 برنـده و بازنـده هماننـد    یرتفـو پ لیتشک یمبناطرف شده است. سازی پویایی بتا برمشکل مدل
ایجـاد  ه برنده و بازنـد  یفودر سهام پرت یرییتغ چیو ه بندی استبازده تجمعی دوره رتبه گذشته،
شـده بابـت   یلدبازده تع ـ محاسبهمربوط به نحوه  ،روش با روش مرسوم نیتنها تفاوت ا .شودینم

ه و بازنـده  ، است کـه در آن بتـای پرتفـوی برنـد    3روش یاددشده مبتنی بر معادله  است.ریسک 
گانـه  ههای برنده و بازنده بوده و بتای هر یـک از عوامـل س ـ  میانگین موزون بتای سهام پرتفوی

چ گانـه فامـا و فـرن   هام بـر عوامـل سـه   ریسک بر اساس رگرسیون غلتان بازده اضافی ماهانه س ـ
 (:6شود؛ همانند معادله )(، برازش می1993)
 

(6) 𝑅𝑖,𝜏 − 𝑅𝑓𝜏 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚(𝑅𝑚𝜏 − 𝑅𝑓𝜏) + 𝛽𝑖𝑠𝑅𝑆𝑀𝐵,𝜏 + 𝛽𝑖𝑣𝑅𝐻𝑀𝐿,𝜏 + 𝜀𝑖,𝜏 
𝜏 = 𝑡 − 36, 𝑡 − 35, … , 𝑡 − 1 

 

 عبارت است از: tبرای مثال، بتای عامل بازار در زمان 
 

(7) 
�̂�(𝑊−𝐿)𝑚,𝑡 = �̂�𝑊𝑚,𝑡 − �̂�𝐿𝑚,𝑡 =

1

𝑁𝑊𝑡
∑ �̂�𝑖𝑚,𝑡 −

1

𝑁𝐿𝑡
∑ �̂�𝑖𝑚,𝑡

𝑁𝐿𝑡

𝑖=1

𝑁𝑊𝑡

𝑖=1

 

 

. بـازده  1اسـت  tتعـداد سـهام بازنـده در زمـان      𝑁𝐿𝑡و  tتعداد سهام برنده در زمـان   𝑁𝑊𝑡که      

t ،𝑅𝑊−𝐿,𝑡شده بابت ریسک در ماه یلتعدمومنتوم 
𝑎𝑑𝑗:عبارت است از ، 

 

(8) 𝑅𝑊−𝐿,𝑡
𝑎𝑑𝑗

= 𝑅𝑊−𝐿,𝑡 − �̂�(𝑊−𝐿)𝑚,𝑡(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) − �̂�(𝑊−𝐿)𝑠,𝑡𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡

− �̂�(𝑊−𝐿)𝑣,𝑡𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡 
 

شـده بابـت ریسـک بـرای کـل دوره، میـانگین سـری زمـانی         یلتعدمیانگین بازده مومنتوم      

𝑅𝑊−𝐿,𝑡
𝑎𝑑𝑗  .توان نشان داد ایـن روش معـادل تعـدیل ریسـک در سـطح سـهام       ی میسادگبهاست

هر یک از سهام  بازده ماهانهغلتان  ونی، رگرسtدر هر ماه انفرادی اجزای پرتفوی مومنتوم است. 
 (، بـرازش 1993)فامـا و فـرنچ   گانه عوامل سهماه گذشته بر  36 موجود در پرتفوی مومنتوم برای

شده بابت ریسک )مجموع آلفـا  یلتعدسهم برای محاسبه بازده  ؛ سسس بتای برآوردی هرشودیم
 رود:کار میبه tو پسماند( آن سهم در ماه 

 

(9) 𝑅𝑖,𝑡
𝑎𝑑𝑗

= 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 − �̂�𝑖𝑚(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) − �̂�𝑠𝑚𝑅𝑆𝑀𝐵,𝑡 − �̂�𝑖𝑣𝑅𝐻𝑀𝐿,𝑡 

                                                 
 شود.بتای اندازه و ارزش نیز به همین روش محاسبه می. 1
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t ،𝑅𝑊−𝐿,𝑡شده بابت ریسک مـاه  یلتعدسود مومنتوم      
𝑎𝑑𝑗  از متوسـط ،𝑅𝑖,𝑡

𝑎𝑑𝑗     کـل سـهام برنـده

𝑅𝑖,𝑡منهای متوسط 
𝑎𝑑𝑗  شده بابت ریسـک  یلتعدشود و بازده مومنتوم می محاسبهکل سهام بازنده

𝑅𝑊−𝐿,𝑡کل دوره زمانی برابر میانگین سری زمانی 
𝑎𝑑𝑗     است. برای تمـایز روش یادشـده، ایـن روش

 .1شودنامیده می« تعدیل ریسک در سطح سهام انفرادی»
 

در این بخـش، قـوت روش    .شده بابت ريسکيلتعدهای مومنتوم مبتني بر بازده پرتفوی
 برنـده و  یپرتفـو  لیتشـک  یمبنا ،روش نیا درشود. برای تعدیل ریسک بررسی می مورداستفاده
 غلتـان  ونیرگرس بندی،های دوره رتبهماهیک از که ابتدا در هر  صورت ینبد .کندیم رییبازنده تغ

 گذشتهماه  36 یهابا استفاده از داده(، 1993نچ )گانه فاما و فربازده اضافی هر سهم بر عوامل سه
 یپرتفو لیتشک یمبناآید. آلفای حاصل دست میمدل به یلفاآو  شودمی برازش( 6)مانند رابطه 

بر دشده یا یهایرتفو، پتجمعی بازنده بر اساس بازده /برنده یپرتفو لیتشک یجارد. بهیگیم قرار
 ـکه پـس از   صورتینشود. بدیم لیتشک ،6از رابطه  تجمعی حاصل یلفاآاساس  آوردن دسـت هب
ه مـا  Lدر طول  یتجمع (سکیربابت  شدهیلبازده تعدآلفای ) نیبالاتر دارایسهام  سومیک آلفا،

ی هـا بـرا  یفـو . پرتشـود فروخته می آلفا نیترنییپا دارایسهام  سومیکو  شده یداریگذشته خر
 .شودیم ینگهدار بعد ماه H مدت

 

های سبکی مبتنی بر اندازه، صنعت نحوه عمل برای پرتفوی مومنتوم سبکي و تعديل ريسک.
های دی از پرتفویی سهام انفراجابههمانند سهام انفرادی است؛ با این تفاوت که  B/Mو نسبت 

های مساوی تشکیل شده پرتفوی B/Mنعت و نسبت صشود. بر اساس اندازه، سبکی استفاده می
مـاه گذشـته    Lپرتفوی دارای بهترین عملکرد، خریداری و پرتفوی دارای بدترین عملکرد طی  و

منظـور  شـود. بـه  گهداری مـی ماه آینده ن Hگذاری صفر برای شود. پرتفوی با سرمایهفروخته می
بـازده   B/Mهای مبتنی بر اندازه، صنعت و نسـبت  واکاوی منابع بالقوه مومنتوم سبکی استراتژی

گانـه  هشده بابت ریسک )آلفا( از طریق برازش رگرسیون بازده اضافی پرتفوی بر عوامل س ـیلتعد
یل اثـر پویـایی بتـا بـر     آیـد. بـرای تعـد   دسـت مـی  (، برای کل دوره زمانی به1993فاما و فرنچ )

شود. مانند سـهام  های مومنتوم سبکی از تعدیل ریسک اجزای پرتفوی سبکی استفاده میپرتفوی
بر سـه   یپرتفو افیاض یهاماهه بازده 36 یهاونی، ابتدا رگرسtدر ماه  یهر پرتفو یبراانفرادی، 

آوردن بـازده  دسـت بـه  یبـرا  یبـرآورد  یشده، سسس از بتاها برازش (،1993) عامل فاما و فرنچ
 . شودمی هاستفادها در آن ماه هر یک از پرتفوی)مجموع آلفا و پسماند(  سکیر بتبا شدهیلتعد

 

                                                 
 دهد.جه قرار میتوهای مومنتوم را مورد زیرا صراحتاً ترکیب سهام انفرادی پرتفوی. 1
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 ها ها و يافته. تحلیل داده4

پرتفـوی بـا   ه و برنـده، بازنـد   یهایمتوسط بازده ماهانه پرتفو ، حاوی1جدول « الف»بخش      
 نشـانگر « ب»و بخش  منتوممو یهایاستراتژحاصل از ده( بازن ی)برنده منهاگذاری صفر سرمایه
، 6، 3و نگهداری  بندیهای رتبههای مومنتوم به ازای دورهشده بابت ریسک پرتفوییلتعدبازده 
 ماه است.  12و  9

 . مومنتوم قیمت1جدول 

 H=3 H=6 H=9 H=12 دوره نگهداری  

 )الف( بازده مومنتوم 
      بندیدوره رتبه

L=3 
 ***0/0284 ***0/0282 ***0/0283 ***0/0291 برنده
 ***0/0250 ***0/0252 ***0/0245 ***0/0229 بازنده

0046/0 *0/0054 **0/0078 برنده ـ بازنده  005/0  

L=6 
 ***0/0307 ***0/0314 ***0/0312 ***0/0310 برنده
 ***0/0273 ***0/0264 ***0/0266 ***0/0254 بازنده
0065/0 بازندهبرنده ـ   00580/0  00585/0  0043/0  

L=9 
 ***0/0308 ***0/0316 ***0/0324 ***0/0326 برنده
 ***0/0286 ***0/0276 ***0/02602 ***0/0255 بازنده

00829/0 برنده ـ بازنده  00742/0  0051/0  00335/0  

L=12 
 ***0/0333 ***0/0334 ***0/03356 ***0/0349 برنده
 ***0/0305 ***0/0299 ***0/0291 ***0/0267 بازنده

00788/0 برنده ـ بازنده  00417/0  00319/0  00244/0  

 )ب( بازده تعديل شده بابت ريسک 

L=3 
 ***0/0234 ***0/0232 ***0/0230 ***0/0243 برنده
 ***0/0161 ***0/0165 ***0/0159 ***0/0136 بازنده

 ***0/0073 *0/0066 **0/0071 **0/0107 برنده ـ بازنده

L=6 
 ***0/0236 ***0/0242 ***0/0237 ***0/0234 برنده
 ***0/0164 ***0/0161 ***0/0166 ***0/0153 بازنده

 *0/0072 *0/0081 *0/007 *0/0082 برنده ـ بازنده

L=9 
 ***0/0235 ***0/0242 ***0/0247 ***0/0248 برنده
 ***0/0170 ***0/0163 ***0/0153 ***0/0147 بازنده

0079/0 *0/0094 *0/0101 برنده ـ بازنده  0066/0  

L=12 
 ***0/024 ***0/0243 ***0/0244 ***0/0256 برنده
 ***0/0172 ***0/0167 ***0/0159 ***0/0139 بازنده

0079/0 **0/0112 برنده ـ بازنده  0071/0  0063/0  
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آن ـه   خـلاف  بـر شود، بازده مومنتـوم  ملاحظه می 1دول ج« الف»گونه که در قسمت همان     
ماهه و نگهداری سه بندیرفت صرفاً برای دوره رتبه(، انتظار می1993مطابق جگادیش و تیتمن )

یید توضـیح  تأتوان در درصد از نظر آماری معنادار است. می 95و در سطح اطمینان  0078/0برابر 
ت؛ به ستماتیک اسانگاشتن ریسک سیدیدهمحور مومنتوم ادعا کرد بازده یادشده ناشی از ناریسک

از ه با اسـتفاد ر مومنتوم ب مبتنی یهایاز پرتفو کیهر  سکیر شده بابتیلبازده تعد همین دلیل،
، ارائـه شـده   1جـدول  « ب»در قسمت  جینتا(، محاسبه شده و 1993)فاما و فرنچ  یعاملمدل سه
ها، یستراتژا یدر برخ بلکه ،دهیبه صفر نرس تنهانه هاشده بابت ریسک پرتفوییلبازده تعداست. 
ری ماهـه و دوره نگهـدا  دوازده بنـدی ازای دوره رتبـه برای مثـال، بـه   .است افتهی شیافزا شدتبه
یافتـه )از   درصـد افـزایش   42ماهه، بازده پرتفوی مومنتوم پس از تعدیل بابت ریسـک حـدود   سه

با اسـتفاده از   نیبنابرادرصد رسیده است؛  95( و معناداری آن نیز به سطح 0112/0به  00788/0
 .توضـیح داد  را انفرادی مومنتوم سهام اضافیبازده  توان(، نمی1993)فاما و فرنچ  یعاملمدل سه
افی شده بابت ریسک در برخی مواقع بیش از بازده اضیلتعدشود بازده طور که ملاحظه میهمان

بنـای  مامکان توضیح مومنتوم بـر  عدم را دال برهای تجربی این یافته است و بسیاری از پژوهش
پس از  م انفرادیکنند. نتایج تعدیل ریسک بازده استراتژی مومنتوم در سطح سهاریسک تعبیر می

 شود.، ملاحظه می2احتساب پویایی بتای پرتفوی در جدول 
 

 ومنتوممتای پرتفوی در سطح سهام انفرادی پس از احتساب پویایی بمومنتوم تعدیل ریسک بازده . 2جدول 

 H=3   H=6   H=9   H=12 دوره نگهداری  

   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
0006/0 برنده  0004/0  00099/0  002/0  

0024/0 بازنده  0004/0  00064/0  0007/0-  

-0019/0 برنده ـ بازنده  0003/0  00058/0  0029/0-  

 

L=6 
00094/0 برنده  

  
00078/0  

  

00185/0  

  

00217/0  

00003/0 بازنده  00023/0  00075/0-  00154/0-  

0009/0 برنده ـ بازنده  
 

00077/0  00284/0  00395/0  

 

L=9 
00003/0 برنده  

  

001/0  

  

00156/0  

  

00175/0  

00189/0 بازنده  00016/0  00030/0-  00048/0-  

-00186/0 برنده ـ بازنده  00107/0  0021/0  00248/0  

 

L=12 
0015/0 برنده  

  

0019/0  

  

002/0  

  

0025/0  

-0023/0 بازنده  0022/0-  0022/0-  0022/0-  

004/0 برنده ـ بازنده  0043/0  0044/0  0049/0  
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(، در 1ول جـد « ب»جای شیوه مرسوم )قسـمت  ، اگر ریسک بازده مومنتوم به2طبق جدول      
شده بابت یلتعده سطح سهام انفرادی پس از احتساب پویایی بتای پرتفوی تعدیل شود، مقدار بازد

نعکاس یافتـه  ا ،1جدول « الف»که در بخش ها یاغلب استراتژ اضافیبازده ریسک در مقایسه با 
، بـازده  شود. برای مثـال ری آماری مید معناداها فاقازای کلیه استراتژییابد و بهمیکاهش است، 

، 1جدول « الف»ماهه قسمت ه نگهداری ششو دور 3بندی اضافی استراتژی مبتنی بر دوره رتبه
اقـد  فیابـد و  کـاهش مـی   0003/0است که پس از تعدیل در سطح سـهام انفـرادی بـه     0054/0

ر سـطح  ددر صـورت تعـدیل   « =3Hو  =12L»شود. بازده اضافی استراتژی معناداری آماری می
که بـا  یرحالدکاهش یافته است؛  004/0به  00788/0درصدی از  50سهام انفرادی با افت حدود 

درصد )از  42، بازده این استراتژی 1جدول « ب»تعدیل ریسک به شیوه رایج منعکس در قسمت 
 =3H=» ،«12Lو  =3L»هـای  ( افزایش یافته بود؛ هم نین در استراتژی0112/0به  00788/0
شده بابت ریسک پرتفوی مومنتوم، منفـی شـده اسـت.    یلتعدبازده « =9Hو  =3L»و « =3Hو 

کـاهش   شـدت بهها نیز نسبت به مومنتوم قیمت، شده بابت ریسک در سایر استراتژییلتعدبازده 
 ـاز ا اسـتفاده توان اسـتدلال کـرد   می نی؛ بنابرایافته و به سمت صفر نزدیک شده است وش ر نی

 تنـی بـر بـازده   نتـایج آزمـون مومنتـوم مب    دهـد.  حیرا توض ـقیمت مومنتوم  اضافیبازده  تواندمی
 شود.، ملاحظه می3شده در جدول یلتعد
 

 شدهیلتعد. نتایج آزمون مومنتوم مبتنی بر بازده 3جدول 
 H=3   H=6   H=9   H=12 دوره نگهداری  

   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
 ***0/0353 ***0/035 ***0/0359 ***0/0347 برنده
 ***0/0343 ***0/034 ***0/0341 ***0/034 بازنده

0034/0 برنده ـ بازنده  0019/0  001/0  00098/0  

 

L=6 
 ***0/0379 برنده

 

0/0367*** 

 

0/0365*** 

 

0/0359*** 
 ***0/037 ***0/0366 ***0/0368 ***0/0365 بازنده

0014/0 برنده ـ بازنده  00040/0  0004/0  0005/0-  

 

L=9 
 ***0/0388 برنده

 

0/0386*** 

 

0/0382*** 

 

0/0376*** 
 ***0/0399 ***0/0394 ***0/039 ***0/0399 بازنده

-00049/0 برنده ـ بازنده  0002/0  0006/0-  0016/0-  

 

L=12 
 ***0/0419 برنده

 

0/0424*** 

 

0/0426*** 

 

0/0432*** 
 ***0/0392 ***0/0398 ***0/0403 ***0/0399 بازنده

0020/0 برنده ـ بازنده  0021/0  0029/0  0040/0  
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 ،1جـدول  بـه   نسـبت ها یاستراتژ بیشتردر و معناداری آن  اضافیبازده  ،3با توجه به جدول      
نسـبت بـه   « =3Hو  =12L»که بازده اضافی اسـتراتژی  ینحوبه کاهش چشمگیری یافته است؛

اهش یافته ( ک0020/0به  00788/0درصد )از  74( حدود 1جدول « الف»مومنتوم قیمت )قسمت 
های متضـمن  و استراتژی «=6Hو  =12L» ها مانند استراتژیاست؛ هم نین در اغلب استراتژی

 ـ سایر استراتژی ماهه، بازده اضافی پرتفوی مومنتوم منفی است. دربندی نهدوره رتبه ازده ها نیـز ب
 شود.لاحظه میم ،4جدول کاهش یافته است. نتایج آزمون مومنتوم اندازه در  شدتبهاضافی 
 

 . مومنتوم اندازه4جدول 
 H=3   H=6   H=9   H=12 دوره نگهداری  

 )الف( بازده مومنتوم 
   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
 ***0/0328 ***0/0323 ***0/0342 ***0/0334 برنده
 ***0/0309 ***0/0316 ***0/0312 ***0/0329 بازنده

0005/0 برنده ـ بازنده  00294/0  00066/0  0/0018*** 

 

L=6 
 ***0/0334 برنده

 

0/0306*** 

 

0/0310*** 

 

0/0309*** 
 ***0/0296 ***0/0292 ***0/0296 ***0/0289 بازنده

00445/0 برنده ـ بازنده  00098/0  0018/0  0013/0  

 

L=9 
 ***0/0311 برنده

 

0/0325*** 

 

0/0323*** 

 

0/0322*** 
 ***0/0248 ***0/0247 ***0/0243 ***0/0230 بازنده

0081/0 برنده ـ بازنده  0/0082** 0/0759** 0/0074*** 

 

L=12 
 ***0/0349 برنده

 

0/0333*** 

 

0/0338*** 

 

0/0343*** 
 ***0/0267 ***0/0272 ***0/0273 ***0/0265 بازنده

00845/0 برنده ـ بازنده  0/006** 0/00657** 0/00755** 

 )ب( بازده تعديل شده بابت ريسک 

L=3 
 ***0/0208  ***0/0213  ***0/0240  ***0/0228 برنده
 ***0/0203  ***0/0205  ***0/0191  ***0/0206 بازنده

00222/0 برنده ـ بازنده   0/00483*  00083/0   000465/0  

L=6 
 ***0/0193   ***0/0196   ***0/0202   ***0/0228 برنده
 ***0/0178  ***0/0178  ***0/0181  ***0/0172 بازنده

0056/0 برنده ـ بازنده   0021/0   00176/0   00154/0  

L=9 
 ***0/0207   ***0/0209   ***0/0211   ***0/0196 برنده
 ***0/0123  ***0/0126  ***0/0128  ***0/0120 بازنده

0075/0 برنده ـ بازنده   0/0083*  0/0084**  0/0084*** 

L=12 
 ***0/0222   ***0/0220   ***0/0215   ***0/0229 برنده
 ***0/0131  ***0/0136  ***0/0138  ***0/0131 بازنده

 ***0/0091  **0/0083  **0/0076  *0/0098 برنده ـ بازنده
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آماری  های مومنتوم اندازه، مثبت و به لحاظ، بازده اضافی اغلب استراتژی4طبق جدول      
که ینحوهبیابد؛ معنادار است. با افزایش دوره نگهداری، معناداری آماری نیز افزایش می

 رصد معنادار است.د 99ماهه غالباً در سطح اطمینان وازدهدهای مبتنی بر دوره نگهداری استراتژی
ه شرح ب (،1993) و فرنچ فاما یعاملمدل سه مبتنی بر سکیر بتبا شدهیلبرآورد بازده تعد جینتا

بر ومنتوم بازده م سکیر لیشود با تعدیم ملاحظهکه  طورهمان است.، 4جدول « ب»قسمت 
آماری  یداراعنماضافی، بازده  شی، علاوه بر افزا(1993) فاما و فرنچ یعاملمدل سه اساس
عدیل ته پس از ومنتوم اندازبرای مثال، بازده اضافی م یابد.می شیها افزایاز استراتژ یاریبس

( افزایش 00483/0به  00294/0درصد )از  64معادل « =3Hو  =6L»بابت ریسک در استراتژی 
 (،1993) ما و فرنچفا یعاملمدل سه نی؛ بنابرادرصد معنادار است 90یافته و در سطح اطمینان 

 یراتژاست ضافیاازده ب سکیر لیتعد برای حال مومنتوم اندازه را ندارد. اضافیبازده  حیتوان توض
استفاده « فرادیتعدیل ریسک در سطح سهام ان»(، با عنوان 2010وانگ و وو )مومنتوماز روش 

 .ارائه شده است ،5جدول  کاربرد این روش در جینتاشود. می
 

 (2010وانگ و وو )روش . تعدیل بازده مومنتوم اندازه با استفاده از 5جدول 

 
 H=3 دوره نگهداری

 
H=6 

 
H=9 

 
H=12 

   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
00658/0 **0/0062 *0/0054 *0/00678 برنده  

00231/0 بازنده  00388/0  00349/0  00268/0  

00447/0 برنده ـ بازنده  00153/0  00275/0  0039/0  

 

L=6 
00585/0 برنده  

 

00481/0  

 

0/0063** 

 

0/0068** 
0043/0 بازنده  00414/0  00383/0  00339/0  

00153/0 برنده ـ بازنده  00067/0  00249/0  0/00345** 

 

L=9 
00448/0 برنده  

 

00535/0  

 

0/00656** 

 

0/0075** 
000097/0 بازنده  00036/0-  00071/0-  0011/0-  

00438/0 برنده ـ بازنده  00571/0  0/0073*** 0/0086*** 

 

L=12 
00596/0 برنده  

 

0/00367* 

 

0/00747** 

 

0/00864*** 
-001812/0 بازنده  00184/0-  0017/0-  00207/0-  

00778/0 برنده ـ بازنده  0/00821** 0/00916*** 0/00107*** 

 

(، برای تعدیل بازده اضافی مومنتوم اندازه و یا 2010وانگ و وو )روش در صورت استفاده از      
 بیشتر شده بابت ریسکیلتعداضافی ، بازده یگر، تعدیل ریسک در سطح سهام انفرادیدعبارتبه

در مقایسه با بازده اضافی مومنتوم اندازه )قسمت تر نییپا یدوره نگهدار مبتنی بر یهایاستراتژ
شده بابت ریسک استراتژی یلتعدکه بازده اضافی ینحوبه یابد؛میهش کا( 4جدول « الف»
«3L=  6وH=» به  00294/0درصد )از  48، نسبت به بازده اضافی مومنتوم اندازه، حدود

های شده بابت ریسک تمام استراتژییلتعد( کاهش یافته است؛ هم نین کاهش بازده 00153/0
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« =12Hو  =6L»و « =3Hو  =3L»های استراتژی جزبهماه مبتنی بر دوره نگهداری سه و شش
و  9) بالاتر یدوره نگهدار متضمن یهایاستراتژ شده بابت ریسکیلتعدبازده ؛ اما محرز است

« =3Hو  =9L»شده بابت ریسک استراتژی یلتعدکه بازده یطوربهماه(، افزایش یافته است.  12
ن ادعا کرد تعدیل بازده بابت ریسک به این روش توابنابراین نمی؛ حدود چهار برابر شده است

ها به کاهش بازده منجر شود. بازده اضافی حاصل از مومنتوم قادر است در تمامی استراتژی
 شود.، ملاحظه می6شده بابت ریسک به شیوه رایج در جدول یلتعدصنعت و بازده 

 

 . مومنتوم صنعت6جدول 

 H=3   H=6   H=9   H=12 دوره نگهداری  

 )الف( بازده مومنتوم 
   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 

 ***0/0354 ***0/0354 ***0/0350 ***0/0380 برنده
 ***0/0259 ***0/0268 ***0/0260 ***0/0219 بازنده

 **0/00953 **0/00861 **0/00897 ***0/0161 برنده ـ بازنده

 

L=6 
 ***0/0369 برنده

 

0/0345*** 

 

0/0342*** 

 

0/0329*** 
 ***0/0253 ***0/0239 ***0/0243 ***0/0233 بازنده

01032/0 *0/0103 **0/0136 برنده ـ بازنده  00764/0  

 

L=9 
 ***0/0337 برنده

 

0/0325*** 

 

0/0309*** 

 

0/0303*** 
 **0/0268 **0/0257 **0/0248 ***0/0220 بازنده

01177/0 برنده ـ بازنده  00762/0  00526/0  00347/0  

 

L=12 
 ***0/0348 برنده

 

0/0316*** 

 

0/0308*** 

 

0/0308*** 
 ***0/0286 **0/0274 **0/0258 ***0/0231 بازنده

01166/0 برنده ـ بازنده  00572/0  00343/0  00221/0  

 )ب( بازده تعديل شده بابت ريسک 

 ***0/0243  ***0/0241  ***0/0231  ***0/0260 برنده 
L=3 0/015  ***0/0162  ***0/0154  ***0/0118 بازنده*** 

 **0/0093  *0/0079  ***0/0077  **0/0142 برنده ـ بازنده 

 ***0/0215  ***0/0223   ***0/0221   ***0/0234 برنده 
L=6 0/0139  ***0/0132  ***0/0135  ***0/0133 بازنده*** 

00856/0  *0/0111 برنده ـ بازنده    009/0   00763/0  

 ***0/0196   ***0/02   ***0/0207   ***0/022 برنده 
L=9 0/0139  **0/013  **0/0127  **0/0113 بازنده** 

008/0  *0/0107 برنده ـ بازنده    0069/0   00561/0  

 ***0/019   ***0/0187   ***0/0189   ***0/0217 برنده 

L=12 
 ***0/0153  **0/0139  **0/0123  **0/0108 بازنده

0108/0 برنده ـ بازنده   0066/0   00485/0   00365/0  
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طح در س ـغالباً ه و بود محرزمومنتوم  یها بازده مثبت پرتفویاستراتژ بیشتردر  ،6طبق جدول      
 ه کمک مدل سـه ببازده مومنتوم  سکیر لیبا تعد .استدار امعناز نظر آماری  درصد 95 اطمینان
 .اسـت  افتـه ی شیافـزا هـا  در برخی استراتژیها یپرتفو اضافی، بازده (1993) فاما و فرنچ یعامل

ماهه افزایش و بندی دوازدهشده بابت ریسک استراتژی مبتنی بر دوره رتبهیلتعدبرای مثال، بازده 
زده بـا  سـک یر لیبـا تعـد  ماهه کاهش یافته است. بندی سههای مبتنی بر دوره رتبهدر استراتژی

مومنتـوم   یهـا ی، بازده پرتفـو ( )روش رایج(1993) فاما و فرنچ یعاملمومنتوم به کمک مدل سه
عنـی  ی(، 2010و )نتایج تعدیل بازده مومنتوم صنعت به روش وانگ و و .است افتهی یاندک شیافزا

 ، ارائه شده است.7تعدیل در سطح سهام انفرادی در جدول 
 

 شدهیلتعدهای فاده از بازده. مومنتوم صنعت با است7جدول 

 
 H=3 دوره نگهداری

 
H=6 

 
H=9 

 
H=12 

   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
 **0/008 **0/087 *0/0092 *0/0105 برنده
-001129/0 بازنده  00111/0  00095/0  00105/0  

01164/0 برنده ـ بازنده  00804/0  00777/0  0069/0  

 

L=6 
 **0/0122 برنده

 

0/0107** 

 

0/0093** 

 

0/0084** 
00011/0 بازنده  00068/0-  00017/0  00103/0  

01206/0 برنده ـ بازنده  01135/0  0091/0  00738/0  

 

L=9 
 *0/0109 برنده

 

0/0102* 

 

0/0084* 

 

0/0081* 
-00037/0 بازنده  001459/0  00161/0  00193/0  

01123/0 برنده ـ بازنده  0087/0  00677/0  00614/0  

 

L=12 
01071/0 برنده  

 

0081/0  

 

00745/0  

 

00785/0  

-000235/0 بازنده  00032/0-  0009/0  00165/0  

01095/0 برنده ـ بازنده  0084/0  00653/0  00619/0  

 
ی آن و معناداری آمارمومنتوم صنعت  شده بابت ریسکیلبازده تعد ،7های جدول طبق یافته     
در  که« =3Hو  =3L»تژی ازای استراکه بهینحوبه ؛است افتهیها کاهش یاغلب استراتژدر 

ز تعدیل بابت درصد است، پس ا 99درصد و معناداری  5/1مومنتوم صنعت دارای بازده حدود 
درصد  90( کاهش یافته و معناداری آن به کمتر از 01164/0درصد )به  18ریسک حدود 

بازده  حیضتو تیقابلاز  (،2010روش پیشنهادی وانگ و وو ) ادعا کردان تویم نی؛ بنابرارسدمی
اضافی بازده  هدهندنشان ،8جدول برخوردار است. بر صنعت  یمومنتوم مبتن یاستراتژ اضافی
( در یوه رایجشده بابت ریسک آن )به شیلتعدو بازده  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارمومنتوم 
 . های الف و ب استقسمت
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 . مومنتوم ارزش دفتری به ارزش بازار8جدول 

 
 H=3 دوره نگهداری

 
H=6 

 
H=9 

 
H=12 

 )الف( بازده مومنتوم 
   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
 ***0/0315 ***0/0319 ***0/0317 ***0/0311 برنده
 ***0/0312 ***0/0301 ***0/0283 ***0/0287 بازنده

00241/0 برنده ـ بازنده  00338/0  00176/0  000237/0  

 

L=6 
 ***0/0309 برنده

 

0/0301*** 

 

0/0292*** 

 

0/0294*** 
 ***0/0292 ***0/0286 ***0/027 ***0/0253 بازنده

00562/0 برنده ـ بازنده  0031/0  00068/0  0002/0  

 

L=9 
 ***0/0329 برنده

 

0/0303*** 

 

0/0301*** 

 

0/0295*** 
 ***0/0289 ***0/0276 ***0/0265 ***0/0265 بازنده

00638/0 برنده ـ بازنده  0037/0  00248/0  00059/0  

 

L=12 
 ***0/0303 برنده

 

0/0302*** 

 

0/0301*** 

 

0/0311*** 
 ***0/028 ***0/0287 ***0/0282 ***0/0285 بازنده

00186/0 برنده ـ بازنده  00198/0  00138/0  00314/0  

بازده تعديل شده بابت ريسک )ب(   

L=3 
 ***0/0197 برنده

 

0/0201*** 

 

0/0202*** 

 

0/0195*** 
 ***0/0189 ***0/0178 ***0/0155 ***0/0149 بازنده

00482/0 برنده ـ بازنده  00467/0  00249/0  0005/0  

 

L=6 
 ***0/0202 برنده

 

0/0189*** 

 

0/0177*** 

 

0/0173*** 
 ***0/0171 ***0/0161 ***0/0145 ***0/0125 بازنده

00765/0 برنده ـ بازنده  00445/0  00162/0  00021/0  

 

L=9 
 ***0/0214 برنده

 

0/0185*** 

 

0/0175*** 

 

0/0166*** 
 ***0/0161 ***0/0148 ***0/0135 ***0/0127 بازنده

0087/0 برنده ـ بازنده  00495/0  00275/0  000524/0  

 

L=12 
 ***0/0192 برنده

 

0/0179*** 

 

0/0166*** 

 

0/0176*** 
 ***0/0149 ***0/0158 ***0/0147 ***0/0146 بازنده

00456/0 برنده ـ بازنده  0032/0  00086/0  00264/0  

 
 در بیشـتر مومنتـوم   یمثبـت پرتفـو   اضافیشود بازده یمشاهده م ،8در جدول  طور کههمان     
 .سـت یدار نادرصد معن 95در سطح  یها از لحاظ آماربازده نیا حالینباا محرز است؛ها یاستراتژ
روش رایـج، بـازده   بـه  بابـت ریسـک   به ارزش بازار  یمومنتوم ارزش دفتر اضافیبازده  لیبا تعد

بـر  بازده مومنتـوم   سکیر لیتعد نیبنابرا ؛است افتهی شیافزا ،8جدول « ب»منعکس در قسمت 



 29                                                                                             سکير لياز نحوه تعد یمومنتوم؛ شواهد جاديمنبع ا

نتـایج تعـدیل بـازده اسـتراتژی      .قادر به توضیح بازده اضافی مومنتـوم نیسـت  اساس روش رایج، 
 شود.، ملاحظه می9( در جدول 2010بابت ریسک به روش وونگ و وو ) B/Mمومنتوم نسبت 

 
 شدهیلتعدهای . مومنتوم ارزش دفتری به ارزش بازار با استفاده از بازده9جدول 

 
 H=3 دوره نگهداری

 
H=6 

 
H=9 

 
H=12 

   بندیدوره رتبه

 

 

 

 

 

 

L=3 
000165/0 برنده  0011/0  0017/0  002/0  

-00005/0 بازنده  0003/0-  0009/0-  001/0-  

00022/0 برنده ـ بازنده  0014/0  0025/0  003/0  

 

L=6 
00115/0 برنده  

 

00291/0  

 

00352/0  

 

00339/0  

-00044/0 بازنده  00127/0-  00248/0-  00219/0-  

0016/0 برنده ـ بازنده  00418/0  006/0  00558/0  

 

L=9 
00309/0 برنده  

 

00222/0  

 

00308/0  

 

00442/0  

-00083/0 بازنده  0034/0-  00397/0-  00473/0-  

00392/0 برنده ـ بازنده  0056/0  00704/0  0/0092* 

 

L=12 
00027/0 برنده  

 

0015/0  

 

0042/0  

 

0046/0  

-003/0 بازنده  00272/0-  0047/0-  00466/0-  

00327/0 برنده ـ بازنده  00423/0  0/0089* 0/0093* 

 

ر (، د2010شده بابت ریسک مبتنی بر روش وانگ و وو )یلتعدهای با استفاده از بازده     
ها شده بابت ریسک اغلب استراتژییلتعد( بازده 9مومنتوم ارزش دفتری به ارزش بازار )جدول 

شده یلتعد بازده« =3Hو  =12L»که در استراتژی ینحوبهبر خلاف انتظار، افزایش یافته است؛ 
یادشده فاقد توان  بنابراین مدل؛ ( شده است003/0به  000237/0برابر )از  12بابت ریسک حدود 

 است. B/Mتوضیح بازده اضافی مومنتوم 

 

 گیری . بحث و نتیجه5

 ـحما مـدت انیمومنتوم در م یاز سودآور یطور نسببه یشواهد تجرب      ؛ امـا ادعـا   کنـد یم ـ تی
 ـرا یهامدل لهیوسبهناشی از وجود ریسک دانست و  توانیمومنتوم را نم یافاض سود شودمی  جی
 فامـا و فـرنچ   یعـامل مدل سه ایو  یاهیسرما ییدارا یگذارمتیمانند مدل ق یی،دارا یگذارمتیق
. نتایج این پـژوهش حـاکی از ایـن اسـت کـه اسـتفاده از مـدل وانـگ و وو         داد حیتوض (،1993)
شود بازده اضافی ایـن اسـتراتژی در برخـی    (، برای تعدیل ریسک بازده مومنتوم باعث می2010)

موارد کاهش یابد که به مفهوم توضیح حداقل بخشی از بازده اضافی توسط عوامل ریسک مـدل  
بـه ارزش   یاندازه، صنعت و ارزش دفتـر  مت،یمومنتوم ق یهایاز استراتژ یرویپعاملی است. هس
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های پژوهش در یافته کند. جادیا یمعنادار اضافیبازده  ینگهدار یهادوره یتواند در برخیبازار م
 ـتأ  بـر  و( 2007) و پـورتر  و(، نـارانج 2003) و همکـاران  نیفیگـر  ،(2002) وئایید نتایج مطالعات ی

پویایی بتا را در نظر نگرفتنـد. نکتـه    هاآن، است؛ زیرا (2001) نیو مارت یگراندهای یافته خلاف
مـرتبط   سـک یتـوان بـه ر  یاندازه و صـنعت را م ـ  مت،یمومنتوم ق اضافیبازده  مهم آن است که

(، 1993)فامـا و فـرنچ    یعـامل بـه کمـک مـدل سـه     سکیر لیبازده پس از تعد نیا رایز ؛دانست
فامـا و   یعـامل مدل سهتوان به کمک نمیاما  ؛افتی یریکاهش چشمگ ایپو یهاریمتغ دربردارنده
 ـا داد کـه  حیتوض ـ رابـه ارزش بـازار    یمومنتوم ارزش دفتـر  (، بازده اضافی1993)فرنچ   امـر  نی
بـازده مومنتـوم ارزش    سـک یر لیدر تعد ایفاما و فرنچ پو یعاملسهمدل  ناتوانی لیتواند به دلیم

 باشد. سکیبه ر یاستراتژ نیمومنتوم ا اضافیارتباط بازده عدم ایبه ارزش بازار و  یدفتر
تراتژی مومنتـوم  (، قادر به توضـیح کامـل بـازده اس ـ   1993این واقعیت که مدل فاما و فرنچ )     

ی ن سـودآور بیـی محور برای تنیست ناظر بر این واقعیت است که هر دو توضیح رفتاری و ریسک
گذاری مبنـای  یر مدل قیمتتأثتواند تحت این استراتژی حائز اهمیت است. نتایج این پژوهش می

ض شـد مـدل   (، باشد. بـه عبـارت دیگـر، فـر    1993عاملی فاما و فرنچ )محاسبات، یعنی مدل سه
اعتبـار مـدل    دو فرضـیه آزمـون شـده اسـت:     زمـان هـم یادشده معتبر است؛ در غیر این صورت، 

 وده است. برای رفـع ایـن  بین محدودیت پژوهش ترمهممومنتوم. نکته اخیر  منشأگذاری و یمتق
هـای  (، بـا اسـتفاده از سـایر مـدل    2010شود رویکرد پیشنهادی وانـگ و وو ) نگرانی پیشنهاد می

اده کـرده  (، اسـتف 1993عاملی فاما و فـرنچ ) را وی فقط از مدل سهگذاری نیز انجام شود؛ زیقیمت
 اده کنند، بهیسک استفاگر فعالان بازار برای طراحی استراتژی مومنتوم از شیوه رایج تعدیل ر بود.
تـر  (، بـه تخمـین دقیـق   2010رسند. تعدیل ریسک به شیوه وانگ و وو )ی میاکنندهگمراهنتایج 
   شود.تر مومنتوم منجر میهای مناسبشده بابت ریسک و طراحی استراتژییلتعدبازده 

  



 31                                                                                             سکير لياز نحوه تعد یمومنتوم؛ شواهد جاديمنبع ا

 منابع
1. Ahn, D., Conrad, J., & Dittmar, R. (2003). Risk Adjustment and Trading 

Strategies. Review of Financial Studies, 16, 459-485. 

2. Conrad, J., Kaul, G. (1998). An Anatomy of Trading Strategies. Review of 
Financial Studies, 11, 489-519. 

3. Fadaeinejad, M., & Sadeghi, M. (2006). Efficiency Measurement of Momentum 

and Reversal Strategies. Quarterly of Management Message, 18, 7-31 (in persian). 

4. Fama, E., & French, K. (1996). Multifactor Explanations of Asset Pricing 

Anomalies. Journal of Finance, 51, 55-84. 

5. Fama, E., French, K. (1993). Common Risk Factors in the Returns on Stocks and 

Bonds. Journal of Financial Economics, 33, 3-56. 

6. Fathollahi, F. (2013). Chronological and Momentum Strategies in Tehran Stock 

Market. PHD Thesis, Shahid Beheshti University (In Persian). 

7. Grundy, B., Martin, J. (2001). Understanding the Nature and the Risks and the 

Sources of the Rewards to Momentum Investing. Review of Financial Studies, 14, 

29-78. 

8. Harvey, C., & Siddique, A. (2000). Conditional Skewness in Asset Aricing Tests. 

Journal of Finance, 55, 1263-1295. 

9. Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Return to Buying Winners and Selling 

Losers: Implications for Stock Market Efficiency, Journal of Finance, 48, 65-91. 

10. Jegadeesh, N., & Titman, S. (2001). Profitability of Momentum Strategies: An 

Evaluation of Alternative Explanations. Journal of Finance, 56, 699-720. 

11. Lewellen, J. (2002). Momentum and Autocorrelation in Stock Returns. Review 
of Financial Studies, 15, 533-563. 

12. Wang, J., & Wu, Y. (2010). Risk Adjustment and Momentum Sources. Journal 
of Banking & Finance, 35, 1427-1435. 

13. Wang, K. (2003). Asset Pricing with Conditional Information: A New Test. 

Journal of Finance, 58, 161-196. 

 

 
 

 

 

 


