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حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي  

  1396، بهار  12، پياپي 1شماره ، دوره چهارم
  

  نقش ريسك سيستماتيك مبتني بر زمان در سودهاي مومنتوم
  

   ∗موسوي شيري محمود سيد

  دانشيارحسابداري،دانشكده علوم اقتصادي،دانشگاه پيام نور،مشهد،ايران

   انسيه اكبري

 كارشناس ارشدحسابداري،دانشگاه آزاداسلامي واحدمشهد،مشهد،ايران

  

  چكيده

مدت مدت، ميانهاي زماني كوتاههدف پژوهش حاضر، بررسي وجود سودهاي مومنتوم در بازه
و بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران و نقش ريسك سيستماتيك شرطي در وجود سودهاي 

استراتژي معاملاتي  به  5. با به كارگيري باشدمختلف ميتي معاملاهاي استراتژي مومنتوم در
مدت هاي زماني كوتاهمنظور بررسي وجود سودهاي مومنتوم و مقايسه سودهاي مومنتوم در دوره

بررسي اثر ريسك  و سپس براي و بلندمدت، ازآزمون مقايسه ميانگين دو جامعه استفاده گرديد
هاي يانسها و كوارمنظور محاسبه واريانسي مومنتوم، ابتدا بهسيستماتيك متغير در زمان بر بازده

هاي هاي برنده و بازنده براي برآورد ريسك سيستماتيك متغير در زمان از مدلشرطي پرتفوي
اتورگرسيو آرچ و گارچ استفاده كرده و پس از برآورد ريسك با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين 

هاي برنده و بازنده مقايسه گرديد. نتايج آزمون فرضيه هاي رتفويدو جامعه، تفاوت در ريسك پ
در  شدهرفتهيپذ شركت 120پژوهش كه با توجه به جمع آوري داده هاي يك نمونه آماري شامل 

دهد كه در بورس مي صورت گرفت نشان 1394تا  1389هاي طي سال بورس اوراق بهادار تهران
-مدت و ميان مدت سود مومنتوم وجود داشته ولي در دورهكوتاههاي زماني اوراق بهادار در بازه

-هاي معاملاتي با دورههاي زماني بلندمدت سود مومنتوم وجود ندارد سودهاي منتج از استراتژي

آيند و ماهه در نتيجه جبران ريسك بالاتر پيش مي 12و  6، 3هاي تشكيل و نگهداري 
  هاي بازنده دارند.يهاي برنده ريسك بالاتري از پرتفوپرتفوي

 
 ردريتغم كيستماتيس سكير ؛ينگهدار دوره بازده مومنتوم، ياستراتژ مومنتوم، :يديكل واژگان

 .زمان

                                                           
  mousavi1973@yahoo.com دار مكاتبات:ايميل نويسنده عهده ∗

   13/3/1396تاريخ پذيرش نهايي:      20/1/1396تاريخ دريافت مقاله: 
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  مقدمه -1
  

 تحت ارجيخ نيروي توسط بسته سيستم يك اگر كه است معني اين به فيزيك علم در  مومنتوم
. دهديم ادامه حركت نيروي يا آني جنبش ميزان تغيير بدون خود مسير به نگيرد قرار تأثير

 بازده ايجاد براي بازده مومنتوم روش از توانندمي گذارانسرمايه كه است داده نشان ها پژوهش
 سهام( ستا بوده برنده درگذشته كه سهامي خريد استراتژي ديگر،عبارتبه. كنند استفاده اضافي

 بازده تريننپايي با سهام( است بوده زندهبا گذشته در كه سهامي فروش و) گذشته بازده بالاترين با
 ).9:1392الهي،(بدري و فتحگرددمي دارمعني و مثبت اضافي بازدهي به منجر) گذشته

  

  

يكي ازاستراتژي هاي مهم وپركاربرددربين تحليل گران ومديران پرتفوي براي انتخاب پرتفوي 
م درلغت به به معناي عزم حركت مناسب دربازارهاي سرمايه استراتژي مومنتوم مي باشد.مومنتو

يانيروي اوليه حركت است.استراتژي مومنتوم شامل حركت درجهت بازار است واعتقادداردكه 
روندهاي گذشته واخيردرآينده نيزادامه پيداخواهدكرد.اين استراتژي درمقابل فرضيه كارايي 

ي متي تمايل داردكه باقبازارقرارمي گيرد.مومنتوم مصداق اين قانون دربازاراست كه يك روندقي
هاي ) در سال13:2003بماند تازماني كه يك نيروي خارجي جلوي آن را بگيرد(هان وتاكس

هاي هاي آتي اوراق رشد يافته است و اتخاذ استراتژيقيمت بينياخير علاقه به توانايي پيش
نتوم . مبادله مومكندهاي غيرعادي ايجاد ميهايي بازدهبينيگذاري مبتني بر چنين پيشسرمايه

است.  هاي گذشته اوراقهاي مبادله است كه مبتني بر رسيدگي به قيمتيكي از چنين استراتژي
 در عادي سهام بازده كارا، بازار فرضيه بر خلاف مومنتوم گذاريسرمايه استراتژي اساس بر

هبرد كارگيري رابه با توانمي و باشدمي خاصي رفتار داراي مختلف زماني هايبازه
 نژاد آورد (فدايي بدست بازار بازده از بيش بازده موردنظر، زماني افق با متناسب گذاريسرمايه

 ).5:1385صادقي و
  

  

 سمنعك را موجود اطلاعات تمامي قيمت، هستند، عقلايي سهامداران فرضيه بازار كارا، اساس بر
 جودو بازده تاريخي سري در آتي بازده به مربوط اطلاعات و نمايدمي پيروي تصادفي گام از و

 را اطلاعات سهامداران كه روشي در ذاتي هاياريب رفتاري، هايفرضيه در برعكس،. ندارد
 رانگذاسرمايه عقلانيت بر را خاصي هايمحدوديت ها،مدل از يك هر و دارد وجود كنندمي تفسير
 و هونگ ،)1998(  انهمكار و دانيل مانند پژوهشگران برخي رفتاري هايمدل. كندمي لحاظ
 ناشي مومنتوم  سود كه است رويكرد اين اساس بر) 2004(  هوآنگ و جورج و) 1999(  استين

 لاستدلا پژوهشگران ديگر. باشدمي گذارانسرمايه توسط اطلاعات تفسير نحوه در اريب از
 ومنتومم ايهاستراتژي سودآوري و نيست كافي عقلايي هايمدل رد براي مومنتوم پديده كنندمي

 را مومنتوم سود) 11:1998 كول، و (كونراد. باشد هااستراتژي ريسك جبران جهت است ممكن
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 بازده رد مقطعي پراكندگي توسط مومنتوم سود تمام يا اعظم بخش كنندمي بيان و كرده تجزيه
) امهس بازده در زماني سري الگوهاي طريق از نه و( شودمي داده غيرشرطي توضيح انتظار مورد

 كه كندمي ادعا) 15:2002(لولن،. دهندمي پيشنهاد مومنتوم براي را محور ريسك توضيح و
 نتيجه ار رفتاري عوامل كه مثبت خودهمبستگي نه و است متوالي كوواريانس دليل به مومنتوم

 زا زيادي بخش توانندنمي رفتاري هايمدل و شركت خاص بازده كه كندمي استدلال او. دهدمي
دهند.لذا در اين پژوهش بر نقش ريسك سيستماتيك متغيردرزمان بربازدهي  توضيح را منتوممو

اضافي استراتژي مومنتوم متمركز شده است.
  

  

رود كه بازده اوراق بهادار رابطه خطي اي انتظار ميهاي سرمايهگذاري داراييبر طبق مدل قيمت
بازده مورد انتظار بالاتري دارد. مدل دارد. ريسك بالاتر ) مثبتي با ريسك سيستماتيك (بتا

اي غيرشرطي سنتي، بتاهاي برآوردي از رگرسيون بازده اوراق هاي سرمايهگذاري داراييقيمت
گيرد. يماند در برمبهادار بر روي  پرتفوي بازار را با فرض اينكه بتا در طي زمان ثابت باقي مي

هاي گذاري داراييريه اساس مدل قيمتبنظر مي رسد بتا در طي زمان متغير باشد. اين نظ
رود بازده يك اوراق به اطلاعات موجود در يك نقطه خاص اي شرطي است كه انتظار ميسرمايه

  ).29:2014ارتباط خطي مثبتي با بتا شرطي خواهد داشت (مورلي، زمان وابسته باشند و از

مدت و بلندمدت مدت، ميانههاي زماني كوتادراين پژوهش به بررسي سودهاي مومنتوم در بازه
كه با اوراق  هاي بالاتردهيم كه آيا بازدهدر بورس اوراق بهادار تهران مي پردازيم و نشان مي

اند از ريسك سيستماتيك متغير زمان شرطي حاصل شده است يا خير (آيا مومنتوم ايجاد شده
هاي مبادله مختلف ياستراتژ وجود سودهاي مومنتوم كه با زماني ريسك سيستماتيك متغير
  دهد)؟مرتبط است را توضيح مي

 

  پژوهش پيشينةمباني نظري و  -2
  
 استراتژي مومنتوم و بازده دوره نگهداري  ،مومنتوم -2-1
 رد عادي سهام بازده كارا، بازار فرضيه خلاف بر مومنتوم گذاريسرمايه استراتژي اساس بر

 گذاريسرمايه راهبرد كارگيريبه با توانمي و اشدبمي خاصي رفتار داراي مختلف زماني هايبازه
 و نژاد فدايي( آورد بدست بازار بازده از بيش بازده موردنظر، زماني افق با متناسب
 برد،كارمي به را اوراق هايبازده در موجود ترتيبي همبستگي مومنتوم مبادله).  18:1385صادقي،

 عملكرد كه اقياور كه فرض اين با است مثبت يترتيب همبستگي نظريه بر مبتني استراتژي اين
 خريد استراتژي ديگرعبارتبه. داد خواهند ادامه آينده در را روند اين دارند درگذشته خوبي

 درگذشته هك سهامي فروش و) گذشته بازده بالاترين با سهام( است بوده برنده درگذشته كه سهامي
 دارعنيم و مثبت اضافي بازدهي به منجر ،)گذشته بازده ترينپايين با سهام( است بوده بازنده

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1396 بهار، 12، پياپي 1، شماره چهارم/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 82

 اتخاذ ددار وجود بهادار اوراق هايبازده در مثبتي ترتيبي همبستگي اگر واضح طوربه. گرددمي
 در مروزها تحقيقات از بسياري. بود خواهد سودآور گذار-سرمايه براي مبادلاتي استراتژي چنين

 سودآوري زيادي موارد در و رادارند هايستراتژيا چنين بررسي رويكرد عموماً زمينه اين
 ودهايس وجود كه فرديمنحصربه توضيح اگرچه. است شده يافت مومنتوم مبادله هاياستراتژي
 كه است اين شد متذكر بايد كه اينكته). 29:2014مورلي،( ندارد وجود دهد توضيح را مومنتوم

 از هاايحرفه كه دهدمي نشان شواهد. باشد لفمخت معاملاتي، قواعد بين زماني افق دارد امكان
 ماههدوازده تا ماههسه هايدوره براي سهام انتخاب براي نسبي قدرت گذاريسرمايه راهبرد
 هفت يط اند،بوده موفق گذشته در كه سهامي كه سازندمي نمايان همچنين شواهد. كنندمي استفاده

 تا تمهش ماه از ولي اند،داشته ناموفق سهام به بتنس بالاتري بازده تشكيل، تاريخ از پس ماه
 حصيلت  اند،بوده موفق گذشته در كه سهامي به نسبت بالاتري بازده ها،ناموفق) بعد ماه 13( بيستم
  . )48:1993، تيتيمن و جگاديش( اندنموده

  

  ريسك سيستماتيك مبتني بر زمان  -2-2

 تيجهن در معاملاتي هاياستراتژي از منتج سودهاي هك شود بيان تواندمي چنين كارا بازار يك در
 نظر اين با مطابق). بازده-ريسك ساده ارتباط يك( آيند مي پيش بالاتر ريسك جبران

 هك دارد وجود بسياري شواهد. دارند بازنده هايپرتفوي از بالاتري ريسك برنده هايپرتفوي
 با) 1993( تيتمن و جگاديش. يستندن بالاتر ريسك از منتج مومنتوم سودهاي دهدمي نشان

 رآوردب را سيستماتيك ريسك غيرشرطي ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل يك از استفاده
 شان يكسيستمات ريسك به وابسته مومنتوم استراتژي سودآوري بر مبني شواهدي هيچ و كردند

 سرمايه هايدارايي گذاريتقيم مدل مشابه طوربه) 13:2003تانكس، و (هان. نيافتند باشد،مي
 اب مرتبط هايبازده كه دريافتند و كردند تعديل بازده-ريسك رابطه بررسي منظوربه را اي

 تفاوتي هيچ و شود داده توضيح سيستماتيك ريسك توسط تواندنمي مومنتوم معاملاتي استراتژي
 شرطي نسخه از استفاده با) 35:2011، وو (وانگ. نيافتند بازنده و برنده هايپرتفوي ريسك بين

 به را مومنتوم سودهاي از برخي حدودي تا توانستند) 33:1993فرنچ، و فاما عاملي( سه مدل
) 57:2002شيوكومار، و (كورديا. بدهند توضيح زمان در متغير سيستماتيك ريسك لحاظ

 توضيح را ممومنتو سودهاي تواندمي زمان در متغير هايبازده دهدمي نشان كه يافتند شواهدي
 چندعاملي مدل يك تعديل با) 2003(  همكاران و گريفن توسط مشابهي شواهد هرچند دهد،

  ).2014مورلي،( نشد يافت شرطي

  

 رابطه بهادار اوراق بازده كه رودمي انتظار  اي سرمايه هاي دارايي گذاريقيمت مدل طبق بر 
 مدل. دارد ريبالات انتظار مورد بازده بالاتر ريسك. دارد) بتا( سيستماتيك ريسك با مثبتي خطي
 وراقا بازده رگرسيون از برآوردي بتاهاي سنتي، غيرشرطي اي سرمايه هاي دارايي گذاريقيمت
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. گيردرميب در ماندمي باقي ثابت زمان طي در بتا اينكه فرض با را بازار پرتفوي  روي بر بهادار
 است حتملم انتظار مورد بازده و بتا چراكه ت،اس برانگيزسؤال بماند باقي ثابت بتا اينكه فرض

 متغير زمان طي در بنابراين و باشند وابسته درزمان خاص نقطه هر در موجود اطلاعات به كه
 ودرمي انتظار كه است شرطي ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل اساس نظريه اين. باشند
 خطي ارتباط و باشند وابسته زمان از خاص نقطه يك در موجود اطلاعات به اوراق يك بازده
  ).29:2014مورلي،( داشت خواهد شرطي بتا با مثبتي

 

  هاي پژوهشتبيين فرضيه 

 ماهانه تواندمي مومنتوم گذاريسرمايه راهبرد كه دادند نشان) 48:1993، تيتيمن و جگاديش( 
 هاميس روي بر خود بررسي در هاآن. آورد بدست بازار بازده به نسبت بيشتر بازده درصد يك
 اساس بر شدندمي معامله آمريكا بورس و نيويورك بورس در 1989 تا 1965 هايسال در كه

 بيشترين كه را اول دهك سپس. نمودند بنديطبقه هادهك به را سهام گذشته، ماه 12 تا 3 بازده
 تاس داشته را بازده كمترين كه را آخر دهك و ناميدند برنده پرتفوي است، داشته را بازدهي
 كه نتومموم گذاريسرمايه راهبرد كه رسيدند نتيجه اين به هاآن درنهايت. ناميدند بازنده پرتفوي
 غيرعادي بازده مدتميان در تواندمي فروشدمي را بازنده پرتفوي و خردمي را برنده پرتفوي

 اب العملعكس از ناشي مومنتوم هايپرتفوي سودآوري هاآن اعتقاد به. آورد بدست را داريمعني
  .است شركت مختص اطلاعات به سهام قيمت تأخير

  

 راهبرد و بلندمدت در معكوس گذاريسرمايه راهبرد موفقيت) )11:1998كول، و (كنراد
 هايپرتفوي سودآوري هاآن. دادند قرار تأييد مورد را مدتميان در مومنتوم گذاريسرمايه
 ناي هاآن استدلال. دانستند انتظار مورد بازدهي در زماني عمقط هايتفاوت از ناشي را مومنتوم

 زا ايپاره دليل به هاسهم برخي كه است موضوع اين جانبي محصول مومنتوم سودهاي كه بود
 ريسك از ناشي شده ايجاد اضافي بازده و شوندمي تر پرريسك ناشناخته، ريسك عوامل

 تضادي اراك بازار فرضيه و مدتميان در بازده اومتد پديده بنابراين است؛ ناشناخته سيستماتيك
 ندارند. يكديگر با

 ارك نتايج. نمودند مشاهده صنايع بين در را قوي مومنتوم اثر يك) 1999، گرينبلات و (ماركوتيز
 به تهگذش بازنده صنايع سهام و شود خريداري گذشته برنده صنايع سهام اگر كه داد نشان هاآن

  .آورد بدست اضافي بازده نتوامي برسد، فروش

 آسيايي بازار 6 در مومنتوم گذاريسرمايه راهبرد كه دادند نشان) 25:2000 يانتو و (حامد
) 2002( تيتمن و جگاديش .آورند مي بدست را داريمعني آماري نظر از ولي ناچيز، سودهاي

 هك نمودند بيان و دانستند كوچك نمونه اريب تأثير تحت را) 1998( كول و كنراد تحقيق نتايج
 .ارندد مومنتوم سودهاي توضيح در كمي بسيار نقش انتظار مورد بازده در زماني مقطع هايتفاوت
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 مورد را تهران بهادار اوراق بازار در ترفعال شركت 50 بازده رفتار) 17:2007فاستر، و (خرازي
 مورد زماني دوره در كه يدندرس نتيجه اين به هفتگي هايداده از استفاده با و دادند قرار بررسي
 وممومنت گذاريسرمايه راهبرد و گرددمي مشاهده تهران بهادار اوراق بورس در بازده تداوم بررسي

 در كشورهاي نتايج در سازگاري عدم كه دهدمي نشان) 17:2010(گالاريوتيس؛ .است سودآور
) 2011،  همكاران و (بليتز.شدبامي پژوهش روش در اختلاف و هاداده كيفيت دليل به توسعه حال

  .اندكرده تأييد را مومنتوم وجود فرضيه 2009 تا 1926 دوره طي متحده ايلات در

 نوظهور بازارهاي در مومنتوم استراتژي بر اندازه و ارزش اثر بررسي به ،)2012، تان و (كاكيسي
 ويق اثر) شرقي روپايا جزبه( اروپا بازارهاي در شده انجام تحقيق اساس بر پرداختند، اروپا
 اي مطالعه در) 2013، همكاران و (شاون .داشت وجود مومنتوم استراتژي بر ارزش و اندازه

 يليپينف سهام بازار در مومنتوم استراتژي سودآوري بر حجم افزايش تأثير بررسي به تجربي
 ودآوريس و قيمت بر مبتني مومنتوم استراتژي سودآوري بررسي به مطالعه اين در. پرداختند
 از يتحما در كمي شواهد و پرداختند فيليپين سهام بازار در حجم بر مبني مومنتوم استراتژي
 اين به و آوردند بدست گذشته هاي قيمت متوسط بر مبتني صرفاً مومنتوم استراتژي سودآوري

 بهبود ار مومنتوم استراتژي يك اجراي افزوده دوره اطلاعات از استفاده كهدرحالي رسيدند نتيجه
  .رسد نمي نظر به سودآور فيليپين سهام بازار داخل در هنوز استراتژي اين ،بخشد مي

 

)درمطالعه تجربي دريافتند كه سود مومنتوم به طورقابل توجهي 6:2016آورامو وهمكاران:(
دركشورهايي با بازار نقد، بيشتر است اين يافته ها با تغيير در ريسك نقدينگي، تغييرات زماني 

در معرض عوامل ريسك هستند يا تغيير در شرايط اقتصاد كلان، پراكندگي مقطعي بازده  كه
   وتمايلات سرمايه گذاران توضيح داده نمي شوند.

 سازي شبيه با را معكوس و مومنتوم هاياستراتژي )سودمندي18:1385صادقي، و نژاد (فدايي 
 هك است آن از حاكي نتايج. نمودند رسيبر هاآن بازدهي مقايسه و زماني دوره يك در هاپرتفوي

 يك زماني هايافق براي. باشندمي برتر مشخصي، زماني دوره يك در رويكردهاازاين كدام هر
 زماني هايافق براي و نمايد ايجاد اضافي بازدهي تواندمي مومنتوم استراتژي ماههشش تا

  .باشدمي سودمندتر معكوس، استراتژي ترطولاني

 بهادار اوراق بورس در مومنتوم ريسك بر مازاد بازده بررسي به) 4:1392ميركي، و (هاشمي
 ماهه 10 و 9 مومنتوم اساس بر بندي پرتفوي باوجوداينكه كه اندگرفته نتيجه و پرداخته تهران

 ازدهب( ريسك بر مازاد بازده مومنتوم استراتژي كارگيريبه اما كندمي ايجاد مثبتي بازدهي
   .است نكرده ادايج) غيرعادي
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 انتخاب در مومنتوم استراتژي معيارهاي كارايي مقايسه با) 16:1392عطايي، و شمس (فلاح
 بر مبتني يارهايمع پايه بر شتاب استراتژي از استفاده با كه رسيدند نتيجه اين به مناسب پرتفوي
  .دارد وجود تهران بورس در مناسب پرتفوي انتخاب امكان شدهتعديل ريسك

 مطالعه مورد تهران بهادار اوراق بورس در را سهام بازده مومنتوم) 2:1392، الهي فتح و (بدري
 بورس بازار ارزش عمده بخش كه شركت 94 شامل اينمونه در دهدمي نشان شواهد. دادند قرار

 دوره تا بازده مومنتوم بر مبتني معاملاتي هاياستراتژي دهندمي تشكيل را تهران بهادار اوراق
 يحتوض توانايي مدتميان دوره تا فرنچ و فاما عاملي سه ريسك مدل. باشدمي سودآور مدتانمي

 بازار يكاراي فرضيه براي چالشي ريسك، كنترل از پس مومنتوم اضافي بازده و ندارد را مومنتوم
 وضيحت قابل رفتاري هايمدل طريق از مدت،ميان دوره تا بازده مومنتوم بنابراين، رود؛مي شمار به

 ازدهب مومنتوم بلندمدت، دوره در. باشد مومنتوم ايجاد موجب تواندمي بازار واكنشي فرو و است
  .است دارمعني غير و صفر به نزديك بازده مومنتوم بر مبتني هاياستراتژي بازده و شده ناپديد

لات به بررسي ) بااستفاده از بازده هاي ماهانه،اندازه و حجم معام21:1393(سينايي و اژدرپور
شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتايج اين مطالعه سودمندي استراتژي  45

هاي شتاب و معكوس را دركوتاه مدت تاييد نكرده ،اما شواهدي از سودمندي استراتژي معكوس 
   ماه) ارائه شده است.24مااه) و بلند مدت (9-3در ميان مدت (

  

 حجم تأثير و مومنتوم استراتژي سودآوري بررسي به) 25:1394ران،همكا و شيري (موسوي 
 هك دهدمي نشان پژوهش هاييافته. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در آن بر سهام معاملات

 نه شش، سه، هايدوره در كه ايپرتفوي آزمون، مورد مومنتوم گذاريسرمايه راهبردهاي اكثر در
 دوره زماني هايبازه اكثر در) برنده( است داشته را عملكرد ينبهتر گذشته ماه دوازده و

 رد كه ايپرتفوي به نسبت خود بهتر عملكرد به) ماههدوازده و نه شش، سه، هايدوره(نگهداري
 دهدمي ادامه) بازنده( است داشته را عملكرد بدترين گذشته ماه دوازده و نه شش، سه، هايدوره

. داردن وجود ايرابطه بازده ميانگين و معاملات حجم بين دهدمي نشان آمده بدست نتايج همچنين
  دارد. وجود داريمعني رابطه برنده پرتفوي بازده مازاد و بازار بازده مازاد بين كهدرحالي

) به بررسي واكنش سرمايه گذاران در مواجهه با ريسك درماندگي 28:1394(فدائي نژاد و مايلي
بازده در شركت هاي درمانده وغيردرمانده پرداخته وتاثير عوامل اندازه و مالي و ايجاد مومنتوم 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار را به عنوان عوامل موثر بر ريسك، كنترل كردند. نتايج تحقيق 
حاكي از فروواكنشي سرمايه گذاران نسبت به ريسك در شركتهاي درمانده مالي و ظهور مومنتوم 

  .بازده در آنها است
هاي اول و دوم پژوهش به شرح زير تبيين ، فرضيهشدهانيبو پيشينه  با توجه به مباني نظري

  گرديد:
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  فرضيه اول: سودهاي مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

 مدت نسبت به افق بلندمدت بيشتر است.فرضيه دوم: سودهاي مومنتوم در افق زماني ميان

اي هاي سرمايهگذاري دارايي) با استفاده از يك مدل قيمت99348:1(جگاديش و تيتمن،
غيرشرطي ريسك سيستماتيك را برآورد كردند و هيچ شواهدي مبني بر سودآوري استراتژي 

طور ) به13:2003باشد، نيافتند. (هان و تانكس،شان ميمومنتوم وابسته به ريسك سيستماتيك
بازده تعديل -منظور بررسي رابطه ريسكاي را بهههاي سرمايگذاري داراييمشابه مدل قيمت

سك تواند توسط ريهاي مرتبط با استراتژي معاملاتي مومنتوم نميكردند و دريافتند كه بازده
 افتند.. هاي برنده و بازنده نيسيستماتيك توضيح داده شود و هيچ تفاوتي بين ريسك پرتفوي

 بازارها همه در مذكور رابطه معتقدند بازده و يسكر رابطه مورد در) 2001، همكاران و (باربريز
 و منفي است، منفي بازار بازده كه هاييدوره در شده ياد رابطه. نيست مثبت هادوره همه در و

 جديدي نگاه) 58:2008، كلارا و بود. (گويال خواهد مثبت است، مثبت بازار بازده كه هاييدوره
 بين داريمعني مثبت رابطه يك به هاآن. دادند ارائه سهام ريبازا هايبازده پذيري بينيپيش به را

 بازده رايب بينيپيش قدرت بازار واريانس مقابل، در. رسيدند بازار بازده و سهام واريانس متوسط
 سهام بازار يبينپيش براي كنترل متغيرهاي عنوانبه را اقتصادكلان متغيرهاي كه زماني. ندارد بازار
 شبيه هاي داده از استفاده با) 2007،  (لاندبلاد .ماند باقي خود قوت به روابط ينا نمودند، وارد

 دست به ريسك و انتظاري بازده بين داريمعني و مثبت رابطه) 1836-2003( شده سازي
 ماهانه هايداده از استفاده با را بازده و ريسك ايدوره بين رابطه) 58:2008(بالي ،. آوردند
 و پورتفوليو هر هاي بازده مازاد شرطي هايكوواريانس و واريانس تخمين براي. كرد بررسي

 نعت،ص مبناي بر را متعددي پورتفوليوهاي بالي. نمود استفاده گارچ مدل از بازار پورتفوليوي
 ،گارچ مدل از استفاده با ابتدا او. نمود انتخاب بتا و بازاري به دفتري ارزش شركت، اندازه

 اين از سپس و آورد دست به همديگر با را پورتفوليوها تمام يشرط هايكوواريانس
 و پورتفوليوها بازده مازاد بين زماني سري هايرگرسيون تخمين براي شرطي هايكوواريانس
 ريسك نبي را معناداري و مثبت روابط مطالعه اين نتايج. نمود استفاده شانشرطي هايكوواريانس

  فرنچ و (فاما عاملي سه مدل شرطي نسخه از استفاده با )35:2011،  وو (وانگ.داد نشان بازده و
 تغيرم سيستماتيك ريسك لحاظ به را مومنتوم سودهاي از برخي حدودي تا توانستند) 33:1993،

  . بدهند توضيح زمان در

 

) به بررسي استراتژي مومنتوم براي سهام اسلامي پرداختند آنها به اين 42:2017(نرايان و فان 
رسيدند كه عوامل ريسك بازار يعني بازده مازاد بازار، ارزش، اندازه و عامل شرط برابر بتا  نتيجه

وعوامل ريسك اقتصاد كلان اين سودها را توضيح مي دهند. نتايج آنها نشان مي دهد كه سود 
آوري سهام اسلامي بدليل قيمت گذاري اشتباه نبوده و صرفا به خاطر جبران ريسك صورت مي 

  گيرد. 
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 مورد بازده نرخ و ريسك رابطه تبيين به) 3:1387زنجيردار، و رودپشتي رهنماي مرام، (نيكو
 هايهيافت. پرداختند كاهشي ايسرمايه هايدارائي گذاريقيمت شرطي مدل از استفاده با انتظار
 تبيين در ايكنندهتعيين عامل ريسك صرف شده، اشاره زماني دوره در دهد،مي نشان تحقيق

 انتظار دمور بازده و كاهشي بتاي بين و است بوده گذارانسرمايه انتظار مورد بازده نرخ يراتتغي
 بازار هتج به بايد مي بازده و ريسك بين رابطه تبيين براي روازاين و داشته وجود شرطي رابطه
  .نمود توجه

 شرطي مدل دو تفصيلي مقايسه و بررسي به) 7:1389، رضايي و نصيري فقيه بغدادآباد، (توكلي
. دپرداختن ايسرمايه دارايي گذاريقيمت شرطي مدل و تعديلي ايسرمايه دارايي گذاريقيمت
 طيشر مدل است، بوده منفي يا مثبت بازار ريسك كه هاييدوره در كه دهدمي نشان هاآن نتايج
 بوده ايرمايهس دارايي گذاريقيمت شرطي مدل از كاراتر تعديلي ايسرمايه دارايي گذاريقيمت
 نحو به ار بازده و ريسك بين ارتباط شرطي مدل با مقايسه در تعديلي شرطي مدل همچنين. است

 ايسرمايه دارايي گذاريقيمت شرطي مدل با مقايسه در مدل اين سبد و داده نشان تريمطلوب
  .رسدمي نظر به كاراتر

ستراتژي شتاب (مومنتوم)درانتخاب ) با مقايسه كارائي معيارهاي ا16:1392(فلاح شمس وعطايي
پرتفوي مناسب به اين نتيجه رسيدند كه بااستفاده از استراتژي شتاب برپايه معيارهاي مبتني بر 

  ريسك نعديل شده امكان انتخاب پرتفوي مناسب در بورس تهران وجود دارد.

 ايسرمايه ايهدارايي ايدوره بين گذاريقيمت مدل) 21:1393، باقرزاده محمدي وش، (فرزين
 عه،مطال اين در. دادند قرار بررسي مورد را شرطي هايكوواريانس زماني تغييرات از استفاده با

 همديگر اب پورتفوليوها بازده شرطي كوواريانس برآورد منظوربه متغيره چند گارچ ل مد از ابتدا
 رتفوليوهاپو انتظاري زدهيبا چگونه شرطي هايكوواريانس اين كه نشان و استفاده بازار بازده با و
 بر آن اثر و) ازارب شرطي ثباتي بي تغيير( غيرمنتظره اخبار تأثير چنين،هم. كنندمي بينيپيش را

 رجهد تغيير داد نشان هاآن نتايج. نمودند بررسي سيستمي مدل يك در را بازده و ريسك رابطه
 يسكر پاداش بر داريمعني و مثبت تأثير تواندمي آن قبل دوره به نسبت شرطي ثباتيبي

 دهدمي نشان  شرطي هايكوواريانس ضرايب داريمعني چنين،هم. باشد داشته پورتفوليوها
 شونديم گذاريقيمت خوبي به ايدوره بين گذاريقيمت مدل در شده داده تشكيل پورتفوليوهاي

 متغير عنوانبه طلا ربازا قيمتي بازده تغييرات. شوند ريسك پاداش تحريك باعث توانندمي و
  .است اشتهند هادارايي بازده و ريسك رابطه بر داريمعني تأثير نيز گذاريسرمايه فرصت جانشين

 
  د:سوم پژوهش به شرح زير تبيين گردي ، فرضيهشدهانيببا توجه به مباني نظري و پيشينه 

  تبط است.هاي مومنتوم با ريسك سيستماتيك مبتني بر زمان مرفرضيه سوم: بازده
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  شناسي پژوهش روش -3
  

اي استفاده شده است. در جهت انجام پژوهش حاضر، براي گردآوري اطلاعات از روش كتابخانه
اي، اطلاعات از طريق مراجعه به كتب و مقالات و منابع متنوع داخلي و خارجي بخش كتابخانه

نت و همچنين مطالعه و بررسي ها و سازمان بورس و شبكه اينترها، دانشگاهكتابخانه موجود در
  آوري شده است.ي موجود در اين زمينه جمعهانامهانيپا

در بورس اوراق بهادار تهران، از  شدهرفتهيپذهاي همچنين، براي فراهم كردن اطلاعات شركت
هاي مرتبط با سازمان ي فشرده سازمان بورس اوراق بهادار و سايتهالوحمنابع مختلفي همچون 

محاسبه  Excelاق بهادار استفاده شده است. متغيرهاي پژوهش به كمك صفحه گسترده بورس اور
هاي آماري با استفاده از استفاده و تحليل Eviews افزارنرمورودي  عنوانبهشده و از نتايج آن 

  انجام شده است. افزارنرماين 

بورس اوراق بهادار  شده در بازارهاي پذيرفتهجامعه آماري پژوهش حاضر، شامل كليه شركت
گري مالي، گذاري، واسطههاي سرمايهها و مؤسسات مالي (شركتي بانكاستثنابهتهران 
ها) كه داراي ساختار مالي و اصول راهبري متفاوتي از ساير هاي هلدينگ و ليزينگشركت
هاي شركت در طي سال 120باشد. نمونه آماري اين پژوهش، شامل ها هستند، ميشركت

ن اند. به ايگيري حذفي سيستماتيك انتخاب شدهباشد كه به روش نمونه) مي1389 -9413(
ها كه فاقد شرايط ذيل باشند، حذف هاي موجود، آن دسته از شركتصورت كه از بين كليه شركت

  گردند:عنوان نمونه انتخاب ميها بهخواهند شد و بقيه شركت

در بورس  9138قبل از سال  يهاي موردبررسلمنظور همگن شدن نمونه آماري در سا. به1
  شده باشند.اوراق بهادار تهران پذيرفته

  اسفند باشد. 29ها منتهي به مالي آن ي. به لحاظ افزايش قابليت مقايسه دوره2

  نظر تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باشد. هاي مالي مورد. طي سال3

 3هاي معاملاتي بيشتر از عتبار كافي، در يك سال مالي وقفهمنظور برخورداري نتايج از ا. به4
  ماه وجود نداشته باشد.

  موردنظر در دسترس باشند. يهاداده .5

  

  سنجش متغيرها و شيوه آزمون فرضيه هاي پژوهش 
  بازده سهام وسود مومنتوم  

منظور ه است. بهجهت بررسي آزمون مومنتوم بازده، ابتدا بازده سهام به صورت ماهانه محاسبه شد
) استفاده 1993ي جگاديش و تيتمن (شناسروشتعيين اينكه سودهاي مومنتوم وجود دارد، 

را براي تعيين اينكه آيا سود  j*kهاي معاملاتي ) استراتژي1993شود. جگاديش و تيتمن (مي
ده و بازنده ن. بدين منظور ابتدا اقدام به تشكيل پرتفوهاي برگيرندميوجود دارد به كار  مومنتوم
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- ماه گرديد. نحوه تشكيل بدين گونه بود كه ابتدا پس از جمع 24و18،  12، 6، 3در دوره هاي 

ماهه طبق  24و 18، 12، 6، 3هاي ماهانه كليه سهام نمونه در دوره بازده هاي ماهانه،آوري بازده
ي بندرتبه jره ) به صورت هندسي تجميع گرديد سپس، سهام نمونه بر اساس بازدهي دو1رابطه (

امل پرتفوي يك ششود. و بر اساس اين معيار عملكردي به ده دهك يا طبقه تقسيم مي شونديم
  اوراقي است كه بدترين عملكرد را دارند(پرتفوي بازنده) و پرتفوي 

-رتفويعنوان پها بهده آن اوراقي هستند كه بهترين عملكرد را دارند(پرتفوي برنده). اين پرتفوي

شوند. بازنده مشخص مي نده وهاي بر
  

 =                                                                    
رابطه (1)

 

شود. در اين ماه آينده (دوره نگهداري پرتفوي) محاسبه مي kسپس، بازده اين دو پرتفوي در 
ماهه در نظر گرفته شد. در  24و 18، 12، 6، 3ل، تحقيق دوره نگهداري متناسب با دوره تشكي

نهايت ميانگين بازده ماهانه پرتفوي برنده با ميانگين ماهانه پرتفوي بازنده در دوره نگهداري با 
گردد. چنانچه ميانگين بازده پرتفوي برنده استفاده آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه مقايسه مي

 از صفرهي توجقابلطوريانگين بازده پرتفوي بازنده باشد (بهداري بيش از بيش از مطور معنيبه
دهنده آن است كه پرتفوي برنده به عملكرد بهتر خود نسبت به پرتفوي باشد)، نشان تربزرگ

اوراق بهادار تهران  در بورسدهد و اين شواهدي مبني بروجود سودهاي مومنتوم بازنده ادامه مي
 باشد.مي

 24و 18مدت و عنوان ميانرا به  ماه 12و  6مدت عنوان كوتاهماه را به 3در اين پژوهش دوره 
دارد استراتژي مبادله وجود  5در مجموع  شود كهميعنوان بلندمدت در نظر گرفته ماه به

ماهه، استراتژي مبادله با دوره تشكيل  3ماهه و دوره نگهداري  3استراتژي مبادله با دوره تشكيل (
 12ماهه و دوره نگهداري  12ماهه، استراتژي مبادله با دوره تشكيل  6هداري ماهه و دوره نگ 6

ماهه و استراتژي مبادله با  18ماهه و دوره نگهداري  18ماهه ، استراتژي مبادله با دوره تشكيل 
شود ماهه) كه براي هركدام سود مومنتوم محاسبه مي 24ماهه و دوره نگهداري  24دوره تشكيل 

  مدت وجود دشته باشد.ميان در افقبيشتر  تربزرگسود مومنتوم  رودانتظار مي

  

  محاسبه ريسك متغير درزمان

جزء  واريانس ثبوت كلاسيك، فروض از يكي متداول، اقتصادسنجي يشدهشناخته هايمدل در
 اين اقتصادي، زماني سري يهاداده از بسياري در اما است؛ نمونه زماني يدوره كل در اختلال

 اندك تغييرات با هاييدوره آن در پي و است همراه بالايي يهانوسان با هاييدوره در هاداده

 بود. از نخواهد معقول همسان يا ثابت واريانس وجود فرض وضعيت، اين گذرانند. درمي را

هستيم.  هاداده سري يك شرطي واريانس بينيپيش دنبال به موارد از در بسياري ديگر، سوي
ي ها متوسط بازده پرتفورآورد ريسك متغير در زمان ابتدا براي هر يك از استراتژيمنظور ببه
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كه اين منجر به سري زماني از متوسط  شودبرنده و بازنده در پايان هر دوره تشكيل محاسبه مي
 )2رابطه ( بر اساس گردد. سپس بازده پرتفوي بازاربازده پرتفوي براي هر استراتژي معاملاتي مي

  گردد: هر استراتژي محاسبه ميبراي 

 =                                                                                                                  

 رابطه (2)                                                                                          

هاي منظور برآورد ريسك متغير در زمان، ابتدا آزمون پاياي سري زماني بازده پرتفويسپس به
گردد منظور تعيين وجود اثرات آرچ استفاده ميبرنده و بازنده و در ادامه آزمون ضريب لاگرانژ به

شده نر اساس درجه تعييو سپس با استفاده از معيار آكائيك درجه آرچ و گارچ مناسب انتخاب و ب
ك شود.و ميانگين بتا(ريسك سيستماتيبه برازش مدل با استفاده از مدل آرچ و گارچ پرداخته مي

  محاسبه مي شود. )3رابطه (وابسته به زمان)با استفاده از 

رابطه (3)
   

    
 وبراي محاسبه ي مخرج كسر بالا خطاهاي مدل اتورگرسيو شاخص بازار در نظر گرفته شده 

و گارچ بر روي اين مقادير برازش داده مي شود و در نهايت مقدار واريانس شرطي آرچ يك مدل 
حاصل از نتايج اين برازش به عنوان مقدار درج شده در مخرج در نظر گرفته مي شود. براي 
محاسبه ي صورت كسر از حاصلضرب خطاهاي مربوط به مدل هاي اتورگرسيو استفاده مي شود. 

يب خطاهاي مربوط به مدل اتورگرسيو مدل شاخص بازار در خطاهاي مربوط به مدل به اين ترت
  اتورگرسيو ميانگين پرتفوي ها براي گروه هاي برنده و بازنده به صورت مجزا ضرب مي شود.

سپس، براي آزمون فرضيه سوم با استفاده آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه بتاهاي بدست آمده 
ر هاي برنده و بازنده را مورد مقايسه قرايك متغير در زمان) براي پرتفوي(معيار ريسك سيستمات

  گيرد تا بررسي شود آيا تفاوت معناداري بين ريسك اين دو گروه وجود دارد يا خير؟مي

  

  يافته هاي پژوهش  -4

  

  آمار توصيفي

-1 نگاره
 

  آمار توصيفي پرتفوي هاي برنده وبازنده

ل 
كي

ش
 ت

ره
دو

ي 
ار

هد
نگ

و
 

 
  انحراف معيار   وايانس   ميانگين بازدهي   تعداد   پرتفوي  

 1,99 3,973 0,923  67 برنده   3

 0,676 0,457 0,416  67 بازنده 

 0,717 0,515 0,707  61 برنده  6
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 0,267 0,072 0,221  61 بازنده 

 0,911 0,830 0,960  49 برنده  12

 0,340 0,116 0,240  49 بازنده 

 0,919 0,845 0,914  37 برنده  18

 1,221 1,491 1,258  37 بازنده 

 0,844 0,714 0,673  24 برنده  24

 1,173 1,377 1,233  24 بارنده 

  
  نتايج آزمون فرضيه اول 

  فرضيه اول: سودهاي مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 

 ضعيت دونمونه مستقل به بررسيبه منظور بررسي آزمون فرضيه اول پژوهش از طريق مقايسه و
،  3بازنده تشكيل شده بر مبناي دوره هاي پرتفوي  5پرتفوي برنده با  5ومقايسه ميانگين بازده 

ماه در دوره نگهداري پرداخته شد. با توجه به نتايج آزمون هاي كولموگروف  24و  18،  12،  6
ريك(من ويتني) براي آزمون مقايسه ، از آزمون ناپارامت2در جدول  شاپيروويلكاسميرنوف و نيز 

   ميانگين ها استفاده شد.
ماه ميانگين بازده  12و 6ماه و ميان مدت  3، در دوره هاي كوتاه مدت 2 نگارهطبق نتايج 

پرتفوي برنده از ميانگين بازده پرتفوي بازنده تشكيل شده در دوره نگهداري بيشتر بوده ورابطه 
بازده پرتفوي برنده و بازنده وجود دارد. در دوره هاي بلند  معني داري در تفاوت بين ميانگين

ماه ميانگين بازده پرتفوي بازنده از ميانگين بازده پرتفوي برنده تشكيل شده در 24و  18مدت 
دوره نگهداري بيشتر بوده و رابطه مثبت و معني داري در تفاوت بين ميانگين بازده پرتفوي برنده 

ماه  12و 6، 3بدين معني است كه برنده تشكيل شده برمبناي دوره هاي و بازنده وجود دارد. اين 
ماه دوره 12و6،  3در دوره آزمون به عملكرد بهترخود نسبت به بازنده در بازه هاي زماني (

ماه بازنده تشكيل شده در دوره  24و 18نگهداري) ادامه مي دهد. اما دردوره هاي بلندمدت 
  به برنده ادامه مي دهد. آزمون به عملكرد بهترخود نسبت

  

ماهه  12و  6ماه و ميان مدت  3چنين مي توان استدلال نمود كه تنها در دوره هاي كوتاه مدت 
سود مومنتوم وجود دارد و متوسط سود پرتفوي هاي برنده به طور معني داري از متوسط سود 

سط سود پرتفوي هاي ماه، متو 24و  18پرتفوي هاي بازنده بيشتر است ، اما دردوره بلند مدت 
بازنده به طورمعني داري از متوسط سود پرتفوي هاي برنده بيشتر بوده است كه نشان مي دهد 

بنابراين فرضيه اول  در دوره بلند مدت سود مومنتوم وجود ندارد (سود معكوس وجود دارد) .
  .شودپذيرفته مي 12و  6، 3هاي پژوهش براي دوره
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م پرتفوي هاي برنده وبازنده و نتايج آزمون نرمال بودن وآزمون ميانگين سودمومنتو-2 نگاره
  ناپارامتري مقايسه ميانگين ها

  پرتفوي برنده پرتفوي بازنده  

نتيجه 
 آزمون

(تفاوت 
  معني دار)

  سطح

معني 
 داري

 

آماره 
آزمون 

(من 
 ويتني)

 

آزمون 
شاپيروويل

 ك

 

آزمون 
كولموگرو

  ف
- 

 اسميرنف

 

ميانگين 
  سود

 مومنتوم

 

ون آزم
  شاپيرو

 ويلك

 

آزمون 
كولموگرو

 -ف
 اسميرنف

 

ميانگين 
  سود

 مومنتوم

 

  نوع

استرات
 ژي

 

 3×3 923/0 002/0  000/0  416/0 000/0 000/0 570 000/0 وجود دارد

 
 6×6 707/0 000/0 001/0 221/0 002/0 000/0 548 001/0 وجود دارد

 
 12×12 960/0 002/0 000/0 240/0 000/0 000/0 1067 001/0 وجود دارد

 
 18×18 914/0 000/0 000/0 258/1 001/0 001/0 372 001/0 وجود دارد

 
 24×24 672/0 002/0 000/0 233/1 025/0 032/0 130 001/0 وجود دارد

 
 

  نتايج آزمون فرضيه دوم 

  ت. اس بيشتر بلندمدت افق به نسبت مدتميان زماني افق در مومنتوم فرضيه دوم : سودهاي

 ،12 ،6 ،3 نگهداري و تشكيل هاي دوره با معاملاتي استراتژاي بين در شد شاهدهم كه همانطور
 ماهه 12 و ،6 ،3 مدت ميان و مدت كوتاه هاي استراتژي در تنها مومنتوم سود ماهه 24 و 18

ندارد(با توجه به  وجود مومنتوم سود ماهه 24 و 18 بلندمدت هاي استراتژي در و و دارد وجود
 ومسودمومنت وجود. نتوم در پرتفوي هاي برنده و بازنده و سطوح معني داري)ميانگين سود موم

 نتايج. است پژوهش دوم نشان دهنده تاييد فرضيه بلندمدت، در آن وجود عدم و مدت ميان در
 12 دوره در مومنتوم سود بزرگترين ماهه، 12 و 6 ،3 هاي دوره بين در كه دهد مي نشان بيشتر
  باشد.  مي سودآوري براي استراتژي بهترين استراتژي، ينا و شود مي حاصل ماهه

  

  نتايج آزمون فرضيه سوم  

  .است مرتبط زمان بر مبتني سيستماتيك ريسك با مومنتوم هايفرضيه سوم : بازده
 از يك هر براي ابتدا زمان در متغير ريسك برآورد به منظور بررسي آزمون فرضيه سوم و براي 

 اين كه شد محاسبه تشكيل دوره هر پايان در بازنده و برنده پرتفوي دهباز متوسط هااستراتژي
 سگرديد، سپ معاملاتي استراتژي هر براي پرتفوي مازاد بازده متوسط از زماني سري به منجر
 آزمون داابت زمان، در متغير ريسك برآورد منظوربه بازار محاسبه شد. سپس پرتفوي مازاد بازده
 لاگرانژ ضريب آزمون ادامه در و بازنده و برنده هايپرتفوي مازاد هبازد زماني سري پاياي
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 آرچ رجهد آكائيك معيار از استفاده با سپس و گرددمي استفاده آرچ اثرات وجود تعيين منظوربه
 و آرچ مدل از استفاده با مدل برازش به شدهتعيين درجه اساس بر و انتخاب مناسب گارچ و

 ميزان بيانگر بازار مازاد بازده آمده است).ضرايب 3 نگاره نتايج درشده است ( پرداخته گارچ
 رايب واريانس ناهمساني از ناشي شرطي كوواريانس و واريانس از استفاده با شده برآورد ريسك
است درنهايت براي هريك از استراتژي هاي نام برده و براي  معاملاتي هاياستراتژي از هريك

حالت) مدل اتورگرسيو برازش  10و بازنده (يعني در مجموع براي  هر يك از گروه هاي برنده
داده شده است و با استفاده از فرمول بتا ، بتاهاي بدست آمده (معيار ريسك سيستماتيك متغير 

  آمده است).  6تا  4هاي  نگارهدرزمان) محاسبه شده است (نتايج در 

 هاي استراتژي از يك هر ود برايش مي مشاهده 7 نگارهبراساس نتايج بدست آمده كه در  
 پرتفوي براي سيستماتيك ريسك ميزان ماهه 12 و ،6 ،3 نگهداري و تشكيل دوره با معاملاتي

 كه ستا بيشتر داري معني طور به بازنده هاي پرتفوي سيستماتيك ريسك ميزان از برنده هاي
 وراقا با مرتبط بالاتر بازده و هستند سيتماتيك ريسك معرض در ها آن كه دارد آن بر دلالت
 در دهد مي نشان كه دارد شرطي زمان در متغير سيتماتيك ريسك با مثبتي رابطه  مومنتوم بهادار
 و تشكيل هاي دوره با معاملاتي هاياستراتژي از منتج سودهاي تهران بهادار اوراق بورس

 برنده هايتفويپر و آيند مي پيش بالاتر ريسك جبران نتيجه در ماهه 12 و 6 ،3 نگهداري
 هايدارايي گذاريقيمت مدل با مطابق واقع، در. دارند بازنده هايپرتفوي از بالاتري ريسك
 زمان از خاص نقطه يك در موجود اطلاعات به اوراق يك بازده رودمي انتظار  شرطي ايسرمايه
وم تاييد مي س لذا فرضيه. باشد داشته خواهد شرطي بتا با مثبتي خطي ارتباط و باشند وابسته
  شود.

  نتايج برازش مدل اتورگرسيو ميانگين پرتفوي برنده ، بازنده وشاخص بازار -3 نگاره

p-  مقدار
آماره 

ضريب 
 لاگرانژ

آماره 
ضريب 
 لاگرانژ

p-  مقدار
آزمون 

لجونگ 
باكس 
 ها)(مانده

آماره 
-لجونگ
باكس 

(توان دوم 
 ها)مانده

آماره 
-لجونگ

  باكس

 ها)(مانده

شاخص 
  آكائيك

)AIC( 

  لگاريتم

درست 
 نمايي

بهترين 
  مدل

 حاصل

  عنوان

 استراتژي

 

765/0 56/3 9999/0 294/4 076/10 82/64 41/28 )3(AR  3×3 

ده
رن

ي ب
ها

ي 
فو

رت
پ

 

345/0 58/5 3374/0 057/22 668/20 92/53- 96/28 )1(AR  6×6 
143/0 75/6 986/0 6557/8 004/12 65/90- 32/48 )2(AR  12×12 

234/0 13/9 9984/0 3058/6 451/23 82/22- 41/13 )1(AR  18×18 

654/0 14/10 6473/0 088/17 137/20 5/1 25/3 )3(AR  24×24 

8628/0 556/2 491/0  447/19 5739/8 37/31- 68/19 )3(AR  3×3 

ي 
ها

 
ي

فو
رت

پ

ده
زن

با
 765/0 58/9 7006/0 257/16 272/40 8/131- 91/68 )1(AR  6×6 

234/0 32/10 5642/0 352/18 337/18 7/112- 35/59 )2(AR  12×12 
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342/0 89/5 3713/0 446/21 733/24 01/18- 01/11 )1(AR  18×18 

243/0 34/12 2979/0 815/22 454/15 23/16- 11/10 )1(AR  24×24 

952/0 875/3 4697/0 813/19 267/27  71/168- 36/88 )3(AR  3×3 

ص 
خ

شا
 

ي
ها

 
ي

فو
ت

ار
از

ب
 477/0 591/9 1144/0 792/27 726/46 99/138- 5/73 )3(AR  6×6 

263/0 327/12 6053/0 728/17 046/18 46/118- 23/62 )2(AR  12×12 

642/0 861/7 5201/0 026/19 278/11 08/72- 04/38 )1(AR  18×18 

242/0 674/12 0657/0 262/30 234/13 33/39- 67/21 )1(AR  24×24 

  

  وگارچ روي توان دوم خطاهاي شاخص بازار نتايج برازش مدل هاي آرچ-4نگاره 

  

خص بازاروخطاهاي نتايج برازش مدل هاي آرچ وگارچ روي حاصلضرب خطاهاي شا-5 نگاره
  پرتفوي هاي برنده

  

p-  مقدار آزمون
لجونگ باكس 

  ها)(مانده

آماره 
-لجونگ

باكس (توان 
- دوم مانده

  ها)

آماره 
-لجونگ

- باكس (مانده

  ها)

شاخص 
آكائيك 

)AIC(  

بهترين مدل 
  حاصل

  لگاريتم

درست 
  نمايي

عنوان 
  استراتژي

6277/0 235/0  78/445-  890/224  ARCH(1) 6277/0 3×3  
456/0  554/0  49/376- 249/190  ARCH(1)  456/0  6×6  

4405/0 595/0  897/357-  93/165  ARCH(1) 4405/0 12×12  

471/0  519/0  74/206-  37/105  ARCH(1) 471/0  18×18  

38/0  7706/0  445/116-  222/60  ARCH(1) 38/0  24×24  

p-  مقدار آزمون
لجونگ باكس 

  ها)(مانده

آماره 
-لجونگ

  باكس

(توان دوم 
  ها)مانده

آماره 
  باكس-لجونگ

  ها)(مانده

شاخص 
آكائيك 

)AIC(  

  بهترين مدل

  حاصل

  لگاريتم

درست 
  نمايي

  عنوان

  استراتژي

295/0 093/1  211/423-  605/215  ARCH(1) 295/0 3×3  
674/0  1760/0  810/423- 905/213  ARCH (1)  674/0  6×6  

879/0  0229/0  969/338-  484/171  ARCH (1)  879/0  12×12  

914/0  0116/0  912/212-  456/108  ARCH (1) 914/0  18×18  

728/0  1208/0  059/108-  029/56  ARCH (1) 728/0  24×24  
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هاي شاخص بازاروخطاهاي نتايج برازش مدل هاي آرچ وگارچ روي حاصلضرب خطا -6 نگاره
  پرتفوي هاي بازنده

  

ريسك سيستماتيك براي  متوسط ريسك سيستماتيك ونتايج آزمون تفاوت ميانگين-7 نگاره
  هراستراتژي معاملاتي

نوع 
 استراتژي

ميانگين ريسك 
سيستماتيك پرتفوي 

 برنده

ميانگين ريسك 
سيستماتيك 

 پرتفوي بازنده

آماره من 
 ويتني

سطح معني 
 داري

نتيجه آزمون 
 (تفاوت معني دار)

 وجود دارد 0001/0 -42431/4 469/0  378/2  3×3

 وجود دارد 0001/0 -785/7 789/0 165/1 6×6

 وجود دارد 0001/0 924/5 526/0 479/1 12×12

 وجود دارد 0001/0 220/7 661/2 468/1 18×18

 وجود دارد 0001/0 058/5 626/1 035/1 24×24

  

  

  و پيشنهادهاگيري نتيجه  -5
  

 نمايد كه بازدهي مثبتباشد و ادعا ميگذاري در جهت بازار مياستراتژي مومنتوم شامل سرمايه
يا منفي گذشته در دوره مشخصي از آينده نيز همچنان تداوم خواهد داشت. در اين استراتژي 

 بر باشديدستيابي مبازدهي اضافي با خريد سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل
 خطي رابطه بهادار اوراق بازده كه رودمي انتظار اي سرمايه هاي دارايي گذاريقيمت مدل طبق

 مدل. اردد بالاتري انتظار مورد بازده بالاتر ريسك. دارد) بتا( سيستماتيك ريسك با مثبتي
 وراقا بازده رگرسيون از برآوردي بتاهاي سنتي، غيرشرطي اي سرمايه هاي دارايي گذاريقيمت
. دگيررميب در ماندمي باقي ثابت زمان طي در بتا اينكه فرض با را بازار پرتفوي  روي بر بهادار

p-  مقدار آزمون
لجونگ باكس 

  ها)(مانده

آماره 
-لجونگ

باكس (توان 
  ها)دوم مانده

-آماره لجونگ
  ها)باكس (مانده

شاخص 
آكائيك 

)AIC(  

بهترين مدل 
  حاصل

  لگاريتم

درست 
  نمايي

عنوان 
  استراتژي

403/0 698/0  42/325-  712/164  ARCH(1) 403/0 3×3  
569/0  3234/0  47/367-  73/185  ARCH (1)  569/0  6×6  

712/0  136/0  64/363-  820/183  ARCH (1)  712/0  12×12  

573/0  3169/0  72/205-  862/104  ARCH (1) 573/0  18×18  

434/0  610/0  925/94-  462/49  ARCH (1) 434/0  24×24  
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 است حتملم انتظار مورد بازده و بتا چراكه است، برانگيزسؤال بماند باقي ثابت بتا اينكه فرض
 متغير زمان طي در بنابراين و باشند وابسته درزمان خاص نقطه هر در موجود اطلاعات به كه

  .باشند
ند ت و بلدراين تحقيق به بررسي وجود سودهاي مومنتوم دربازه هاي زماني كوتاه مدت،ميان مد

 كسيستماتي ريسك با مومنتوم اوراق بالاتر هايبازده مدت دربورس اوراق بهادار تهران و رابطه
شرطي پرداختيم كه براساس تحقيقات و آزمون هاي انجام شده درخصوص فرضيه  زمان متغير
هه و ميان ما 3مدت هاي كوتاههاي برنده و بازنده تنها در دورهمتوسط تفاوت بازده پرتفوياول   
داري) آن معنادار بوده است، بدين معني كه در (سطح معني p–ماهه مثبت و مقدار 12و  6مدت 

هاي بلندمدت ها در بورس اوراق بهادار تهران سود مومنتوم وجود داشته است، امادر دورهاين دوره
-(سطح معني p–هاي برنده و بازنده منفي و مقدار ماهه متوسط تفاوت بازده پرتفوي 24و  18

هاي بازنده از برنده ها متوسط پرتفويدهد در اين دورهداري) آن معنادار بوده است كه نشان مي
ها وجود نداشته است. بنابراين فرضيه اول پژوهش بيشتر بوده است و سود مومنتوم در اين دوره

)، 1993تمن (هاي جگاديش و تيشود. با نتايج پژوهشپذيرفته مي 12و  6، 3هاي براي دوره
) 2014) و مورلي (2011)، بليتز و همكاران (2000حامد و يانتو ( ،)1999ماركوتيز و گرينبلات (

)،  فدايي نژاد و صادقي 2006دهند سود مومنتوم وجود دارد و خرازي و فاستر (كه نشان مي
) 1393)، بدري و فتح الهي (1392عطايي ( و شمس )، فلاح1392ميركي ( و )، هاشمي1385(

دهند در بورس اوراق بهادار تهران سود مومنتوم ) كه نشان مي1394شيري و همكاران (و موسوي
  وجود دارد، همخواني دارد.

دهند در فيليپين سود مومنتوم وجود ندارد، كه نشان مي )2013همكاران ( و شاوناما با نتايج 
 همخواني ندارد.

تراتژاي معاملاتي با دوره هاي تشكيل و نگهداري  درفرضيه دوم همانطور كه مشاهده شد در بين اس
مدت هاي كوتاهماهه سود مومنتوم تنها در استراتژي 24و  18ماهه و بلندمدت  12و  6مدت ميان

ماهه سود  24و  18هاي بلندمدت ماهه وجود دارد و و در استراتژي 12، و 6، 3مدت و ميان
مدت اوراق بهادار تهران سود مومنتوم در ميان دهد در بورسكه نشان مي مومنتوم وجود ندارد

مدت داراي هاي ميانهاي زماني بلندمدت، بازده سهام در دورهبيشترين است و بر خلاف دوره
ديگر بازده سهام تمايل دارد عملكرد عبارتبه الگويي است كه تمايل به حفظ وضعيت خود دارد؛

كارگيري راهبرد بنابراين به اه آينده ادامه دهد؛م 12تا  3ماه گذشته را در  12تا  3هاي دوره
ماه  12تا  3شود سهامي خريداري شود كه در گذاري مومنتوم كه بر اساس آن توصيه ميسرمايه

اند، گذشته عملكرد بهتري داشته و سهامي به فروش رسد كه در همين زمان عملكرد بدتري داشته
  گردد.منجر به كسب بازده غيرعادي مي
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يه سوم نيز بااستفاده از مدل آرچ و گارچ ورابطه بتا به محاسبه ريسك سيستماتيك درفرض
متغيرزمان شرطي پرداختيم كه براساس نتايج بدست آمده ازتجزيه تحليل انجام شده مشخص 

ماهه ميزان  12، و 6، 3هاي معاملاتي با دوره تشكيل و نگهداري براي هر يك از استراتژيشدكه 
اي بازنده به ههاي برنده از ميزان ريسك سيستماتيك پرتفويبراي پرتفويريسك سيستماتيك 

ها در معرض ريسك سيتماتيك هستند و داري بيشتر است كه دلالت بر آن دارد كه آنطور معني
بازده بالاتر مرتبط با اوراق بهادار مومنتوم  رابطه مثبتي با ريسك سيتماتيك متغير در زمان 

هاي دهد در بورس اوراق بهادار تهران سودهاي منتج از استراتژييشرطي دارد كه نشان م
ماهه در نتيجه جبران ريسك بالاتر پيش  12و  6، 3هاي تشكيل و نگهداري معاملاتي با دوره

هاي بازنده دارند. در واقع، مطابق با مدل هاي برنده ريسك بالاتري از پرتفويآيند و پرتفويمي
رود بازده يك اوراق به اطلاعات موجود اي شرطي  انتظار ميسرمايههاي گذاري داراييقيمت

 ارتباط خطي مثبتي با بتا شرطي خواهد داشته باشد. زمان وابسته باشند و در يك نقطه خاص از
 )،1995همكاران ( و هاي پتنگيلآمده از فرضيه سوم پژوهش، با نتايج پژوهشنتايج بدست 

مورلي ) و 2011)، وانگ وو (2002كورديا و شيوكومار ( )،2002لولن ( ،)1998كونراد و كول (
  ، همخواني دارد.دهندمي پيشنهاد براي مومنتوم را محور ريسك كه توضيح) 2014(

  

گذاران بورس اوراق بهادار تهران شود كه سرمايهبا توجه با نتايج فرضيه اول و دوم پيشنهاد مي
 گذاريهاي مومنتوم داشته باشند و براي سرمايهاي به وجود پديده مومنتوم و سودتوجه ويژه

هاي زماني ميان مدت مختلف را مدنظر قرار داده تا هم تخصيص منابع به مناسب و پربازده بازه
  ها از بالاترين سودآوري برخوردار باشد.گذاري آندرستي صورت پذيرد و هم سرمايه

ريسك  گران بازار بهگذاران و تحليليهشود كه سرمابا توجه به نتايج فرضيه سوم پيشنهاد مي 
اشد و بسيستماتيك شرطي توجه كرده و بدانند كه ريسك سيستماتيك در طي زمان ثابت نمي

سودهاي غيرعادي و مومنتوم بالاتر با ريسك سيتماتيك در برآورد ريسك مرتبط با بازده، 
يد گريز بسيار مفذير و ريسكپگذاران ريسكتواند براي سرمايهباشد كه ميبالاتري همراه مي

باشد. بررسي علل عدم وجود سود مومنتوم در بازه هاي زماني بلندمدت دربورس اوراق بهادار 
هاي دوره تشكيل و نگهداري و بررسي وجود سود مومنتوم مانند ساير استراتژي تهران ،بررسي
بررسي آنها درخصوص . نيز موضوعاتي است كه ماهه و .... 6و دوره نگهداري  3دوره تشكيل 

  بازارسهام تهران براي  سرمايه گذاران  درانتخاب راهبرد سرمايه گذاري مناسب مي باشد.
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   امهنكتاب

. ). مومنتوم بازده: شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران1392الهي (بدري، احمد و فؤاد فتح .1

  .1-20):9( 3، گذاريدانش سرمايه
مقايسه مدل شرطي قيمت گذاري داراييهاي  )1389ضايي (توكلي بغدادآباد،فقيه نصيري ور .2
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