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‌

‌چکیده
گذاری در بورس گذاران را به سرمایهکسب سود بیشتر، یکی از مهمترین عواملی است که سرمایه     

دلیل عدم اطمینان موجود در بازار بورس اوراق بهادار و تأثیر آن بر ‌به‌کند.اوراق بهادار تشویق می
)مومنتوم( پرداخته شد. بر این  گذاری، در این پژوهش به بررسی اهمیت استراتژی جنبش حرکتی سرمایه

شده در بورس شرکت پذیرفته 48های درنظرگرفته شده اساس با توجه به جامعه آماری و نیز محدودیت
. نتایج تحلیل ندرفتمورد بررسی قرار گ 1392تا  1387ساله از سال  6ای اوراق بهادار تهران برای دوره

های معاملاتی اوراق بهادار، پرتفوی برنده ریسک سیستماتیک استراتژی بیشتردهد که ها نشان میداده
در دوره شش ماهه بیشترین بازدهی اضافی  ،د. همچنینندهبالاتری را نسبت به پرتفوی بازنده نشان می

در این دوره رابطه بین ریسک سیستماتیک و  کارگیری استراتژی مومنتوم ایجاد شده است کهناشی از به
 است.بازدهی بسیار قوی 

 

ها:‌استراتژی‌جنبش‌حرکتي‌)مومنتوم(؛‌پرتفوی‌برنده؛‌پرتفوی‌بازنده؛‌ريسک‌کلیدواژه

‌سیستماتیک.
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‌مقدمه.‌1

 تشـد   ترین بازارها در هر کشوری هستند. شرایط این بازارها به بازارهای مالی یکی از اساسی     
هـا تـأثیر    ت از سـایر بخـش  شـد   های واقعی اقتصاد تأثیرگذار است و این بازارها نیـز بـه   بر بخش

بورس اوراق بهـادار اسـت. در ایـران بـورس اوراق      ،پذیرند. یکی از اجزای مهم بازارهای مالی می
 قوانین و ضوابط خـاص اسـت.   باها،  بهادار یک بازار متشکل و رسمی خریدوفروش سهام شرکت

دسـت آوردن  اما درنهایت بـه  ؛کنند گذاری می های مختلفی سرمایه د حقیقی و حقوقی باانگیزهافرا
 .استگذاران  سود و افزایش ثروت، هدف مشترک تمامی سرمایه

مومنتوم یا پدیده شتاب در علم فیزیک به این معنی است که اگر یک سیستم بسـته توسـط        
سیر خود بدون تغییر میزان جنبش آنی یا نیروی حرکت نیروی خارجی تحت تأثیر قرار نگیرد به م

رسد، حتی اگر دلیلی  کند و به ارزش ذاتی خود می دهد. وقتی قیمت یک دارایی تغییر می ادامه می
برای حرکت بیشتر وجود نداشته باشد بازهم قیمت دارایی در همان جهت قبلی بـرای مـدتی بـه    

هایی کـه قـبلاد در بـازار     نامند. یکی از استراتژی ب میدهد، این پدیده را شتا حرکت خود ادامه می
کـه درگذشـته    شـود شـد، سـهامی خریـداری     شد، این بود که توصیه می کار گرفته میسرمایه به

تـرین بـازده را کسـب     رسد که درگذشته پـایین ببالاترین بازده را داشته است و سهامی به فروش 
‌کرده است.

هـای   گـذاری  سـرمایه  ریسک کاهش و بیشتر سود کسبدر پی  سهام بازار در گذاران سرمایه     
 بـازار  متوسـط  بـازده  از بیشـتر  بـازدهی  کسـب  کـارا،  بازار فرضیه طبق که درحالی؛ هستند خود

 غیرعـادی  هـای  بـازده  کسـب  از شواهدی شده؛ انجام های پژوهش از تعدادی پذیر نیست، امکان

 سرمایه بازار کارایی فرضیه مبنای بر که سرمایه بازار غیرعادی های پدیده از یکی .اند داده نشان

1معکوس گذاری سرمایه های استراتژی سودمندی توجیه نیست؛ قابل
 .است مومنتوم و 

 
‌تحقیق‌نظری‌و‌پیشینهمباني‌.‌2

تـأثیر   تحـت  شـود؛  می بینی پیش مختلف های مدل در که بازده و ریسک میان تعادلی رابطه     
 آن در اسـت کـه   بـازاری  ،2کـارا  . بـازار ددار رقـرا  جدید اطلاعات به( بازار کارایی) بازار واکنش

 ایـن فـر    بر کارا بازار مفهوم. گذارد می تأثیر بهادار اوراق قیمت بر بلافاصله موجود اطلاعات

 را در مربـو   اطلاعـات  تمـام  خـود،  خریـدوفروش  تصمیمات در گذاران سرمایه که است استوار

شـده   شـناخته  اطلاعـات  تمامی شامل سهام فعلی قیمت بنابراین کرد؛ خواهند لحاظ سهام قیمت
 اسـت  این شود استنبا  می فوق تعریف از است. آنچه فعلی اطلاعات و گذشته اطلاعات از اعم

 اطلاعـات  درنتیجـه تمـامی   و کننـد  می عمل عقلایی صورت به سهام بازار در گذاران سرمایه که

                                                 
1. Contrary Strategy 

2. Efficient Market 
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 گیـری  تصمیم صورت عقلایی به گذاران سرمایه چنانچه. کنند می اعمال سهام قیمت در را موجود

 یابد؛ امـا  می منتشرشده( تغییر بد و خوب اخبار) ریسک با متناسب و بلافاصله سهام قیمت ،کنند

 اخبـار  انتشـار  هنگام در بازار است ممکن. افتد اتفاق است ممکن نیز مختلف دیگری های حالت

 در یابـد،  افـزایش  آن ذاتـی  ارزش از بیش سهم قیمت و دهد نشان اندازه از  بیش واکنش جدید

 ممکن ،همچنین. شود نزدیک ذاتی ارزش به تا یافته کاهش سهم مرور زمان قیمت  به حالت این

 طـول  بـه  زمانی مدت و دهد نشان اندازه از کمتر واکنش جدید انتشار اخبار به نسبت بازار است

 بـازار  در گـذاران  سـرمایه  اند داده متعددی نشان های پژوهش .تعدیل شود سهم قیمت تا انجامد

 خـود،  شـناختی  روان هـای  ویژگـی  تـأثیر  تحـت  و نکـرده  عمل عقلایی صورت به همواره سهام،

. قـرار دارنـد   رفتاری مالی مباحث حیطه در ها پژوهشاین . کنند می اتخاذ عقلایی تصمیمات غیر
 پیش موردتوجه دهه دو از بیش از که است مالی حوزه در جدید علمی رویکرد یک رفتاری مالی

 را مـالی  رویکرد سـنتی  با رویکرد این تفاوت طورکلی به؛ است گرفته قرار مالی علم اندیشمندان
 مـالی و  علمـی  مباحـث  بـه  انسـان  رفتـار  مطالعـه  و شـناختی  روان هـای  بحث ورود در توان می

 [.10] دانست گذاری سرمایه
یافتـه و سـازگار در جهـت بـازار      گذاری باید توسط تفکر و دلایلی سازمان سرمایهراهبردهای      

وضوح یک راهبرد مناسب را در جهـت هـدایت    گذاران بتوانند به که سرمایه طوری به ؛هدایت شوند
گـذاری تمایـل دارنـد     گذران بدون یادگیری اصول سرمایهکارگیرند. سرمایه خود به گذاری  سرمایه

که آنان تصـور   درحالی ؛گذاری خود را از یک راهبرد به راهبرد دیگر تغییر دهند رمایهدائماد روش س
هـا   هـای معـاملات آن   اما درواقع هزینه ؛اند کنند در جهت افزایش بازده خود موفق عمل کرده می

 [.14] یابد ها افزایش می یابد و امکان ضرر و زیان احتمالی آن افزایش می
فتاری استراتژی معاملاتی شتاب است. مومنتوم یا پدیده شـتاب در علـم   های ریکی از تورش     

فیزیک به این معنی است که اگر یک سیستم بسته توسط نیروی خارجی تحت تأثیر قرار نگیـرد  
دهد. این اسـتراتژی شـامل    به مسیر خود بدون تغییر میزان جنبش آنی یا نیروی حرکت ادامه می

نماید که بـازدهی مببـت یـا منفـی گذشـته در دوره       و ادعا می تاسگذاری در جهت بازار  سرمایه
کنـد و بـه    مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت. وقتی قیمت یک دارایی تغییر مـی 

رسد، حتی اگر دلیلی برای حرکت بیشتر وجـود نداشـته باشـد بـازهم قیمـت       ارزش ذاتی خود می
دهـد، ایـن پدیـده را شـتاب      کـت خـود ادامـه مـی    دارایی در همان جهت قبلی برای مدتی به حر

شد، این بود کـه توصـیه    کار گرفته میهایی که قبلاد در بازار سرمایه به نامند. یکی از استراتژی می
که درگذشته بالاترین بازده را داشته است و سهامی به فروش رسد  شودشد، سهامی خریداری  می

استراتژی شتاب بـه ایـن مفهـوم     ،دیگر بیان است. به کردهترین بازده را کسب  که درگذشته پایین
است که سهامی را بخرید که درگذشته موفق بوده و سهامی را بفروشـید کـه درگذشـته نـاموفق     
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سوی خود جلـب کـرده    تاکنون استراتژی مومنتوم توجهات بسیاری را به 1980بوده است. از دهه 
خـوبی تأییـد    بـه  1993و تیتمن در سال است. سودآوری این استراتژی پس از کارهای جاگادیش 

شد. دو رویکرد پژوهشی سعی در توجیه مومنتوم دارند: یـک گـروه بـر مبنـای مـالی کلاسـیک       
 )توضیح ریسک محور( و گروه دیگر بر اساس مالی رفتاری )توضیح رفتار محور(. گروه اول اعتقاد

کـه گـروه دوم    درحـالی  ؛ی داردهـا، بـازده بـالاتر    دارند مومنتوم به دلیل ریسک بالای اسـتراتژی 
 [.3]دانند  های رفتاری را عامل اصلی می اریب
های امنیتی و توانایی  بینی قیمت در پژوهش خود به این نتیجه رسید که پیش ،(2014مورلی )     

بررسـی  این پژوهش به .های تجارت از منافع بزرگ در جهان مالی است توسعه سودآور استراتژی
پـردازد و   ، مـی 2010تـا دسـامبر    1980سود در بازار سهام انگلستان، حدفاصل ژانویه  روند کسب

توان به ریسک سیستماتیک متغیر بازمان مبتنـی   کوشد توضیح دهد که آیا چنین سودی را می می
نسبت داد یا خیر. بتاهای متغیر با زمان بر اساس واریانس شرطی متغیر با زمان  CAPM بر شر 

و  سـازی واریـانس   برآورد شـده اسـت کـه در آن اطلاعـات مشـرو  توسـط مـدل       و کوواریانس 
بـرای   .گنجانیده شده اسـت  GARCH-Mو مدل  ARCH، GARCHکوواریانس با استفاده از 

هـای برنـده ریسـک سیسـتماتیک بـالاتری از       هـای معـاملاتی حرکـت پرتفـوی     اکبر اسـتراتژی 
 .[15] شـود  داری یافت مـی  اتفاوت آماری معن دهند و در برخی موارد های بازنده نشان می پرتفوی

بررسی حرکت سود مورد انتظار متغیر با زمان با اسـتفاده  به(، در پژوهشی 2014) کیم و همکاران
منظـور بررسـی ارتبـا  تجربـی      از مدل تغییر دوحالتی مارکوف با احتمال انتقال زمـان متغیـر بـه   

ها متوجه شدند که در حالت رونق اقتصادی  اند. آن پرداختههای منطقی اخیر از حرکت سود  نظریه
 ؛بازده مورد انتظار سهام برنده نسبت به سهام بازنده بیشتر تحت تأثیر شرایط اقتصادی کل اسـت 

که در حالت رکود اقتصادی بازده مورد انتظار سهام بازنده بیشتر از سهام برنده تحت تأثیر  درحالی
 ؛سهام بازنده )برنده( بیشترین )کمترین( اثر رادارند ،یگر در رکود اقتصادید عبارت به .گیرد قرار می

شرایط اقتصادی کل را در رکـود اقتصـادی    بنابراین حرکت بازده اوراق بهادار واکنش نامتقارن به
دهد. در نتیجه، مومنتوم سود مورد انتظار، تغییراتـی را در جهـت یـک سـیکل قدرتمنـد       نشان می

می توان گفت که نوسانات سود حاصله از چنین بازده مورد انتظاری محقـق   دهد. تجاری ارائه می
[. 17] قبول برای نوسانات سود متغیر بازمان تفسیر شود عنوان یک توضیح قابل تواند به شده و می

در حـال ههـور    بـازار سـهام   18به بررسی اثـر ارزش و شـتاب در    ،(2013کاکیسی و همکاران )
، شواهد آشکاری برای 2011تا دسامبر  1990های سهام از ژانویه سال  ده از داده. با استفاپرداختند

و اثر شتاب برای تمامی بازارها بـه جـز بازارهـای اروپـا      اثر مقدار در همه بازارهای در حال ههور
. پـس از تشـکیل   شـد و نیز الگوهای مناسبی برای بررسی ارزش و مومنتوم پیدا  یافت شدشرقی 
از  این پژوهشگراناند،  شده بندی ق بهادار بر اساس اندازه و نسبت دفتری به بازار طبقهاورا بازارها،
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شده و با  این اوراق بهادار بر اساس عوامل ساخته بازده شده جهت توضیح مدل سه عاملی شناخته
یافتـه بازارهـای سـهام     متحده و همچنین مجتمع جهانی توسعه ایالات های محلی، استفاده از داده

بنـدی بـازار در حـال ههـور را نشـان       شده خیلی بهتر، تقسـیم  انجام . عوامل محلیکردندتفاده اس
 [.4] دهند می
شـده   های مرسـوم ریسـک تعـدیل    دهند که روش نشان می ،(2011ژوئن وانگ و یانگرو وو )     
وسیله اجرای نمونه کامل رگرسیون سری زمانی سه عاملی فامـا و فـرن ، بـرای حرکـت اوراق      به

مند عوامـل حرکـت پرتفـوی بـا      زیرا این روش برای بارگذاری پویایی نظام ؛بهادار مناسب نیست
های مرتبط با مدل سه عـاملی   تعدیل ریسکای را برای  ها روش ساده شود. آن شکست مواجه می

روش پیشـنهادی، مـدل     این با استفاده از. کنند فاما و فرن  برای حرکت اوراق بهادار پیشنهاد می
های فـردی و   از حرکت سود ایجادشده توسط سهم ٪40تواند در حدود  سه عاملی فاما و فرن  می
 .[20] توضیح دهدها را  های انواع پرتفوی تقریباد تمام حرکت بازده

به این نتیجه رسیدند که مدل سه عاملی فامـا و فـرن    (، در تحقیقی 1393)الهی بدری و فتح     
مدت توانایی توضیح مومنتوم را ندارد و بازده اضافی مومنتوم پس از کنتـرل   تا دوره میان (1993)

نتـوم بـازده تـا دوره    رود؛ بنـابراین موم  ریسک، چالشی برای فرضیه کـارایی بـازار بـه شـمار مـی     
توانـد موجـب    های رفتاری قابل توضیح است و فرو واکنشـی بـازار مـی    مدت، از طریق مدل میان

های مبتنـی بـر    ایجاد مومنتوم باشد. در دوره بلندمدت، مومنتوم بازده ناپدیدشده و بازده استراتژی
 دار است. ابازده نزدیک به صفر و غیر معن

شده در بـورس   های پذیرفته ( در پژوهشی که بر روی شرکت1383-1389) هاشمی و میرکی     
ماهه را  12ماهه تا  اوراق بهادار تهران انجام دادند، بازدهی مازاد بر ریسک استراتژی مومنتوم یک

اینکه  دهد باوجود . نتایج نشان میبررسی کردند( 1993با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرن  )
 ـ و مببـت  بـازدهی  ماهـه  10 و 9 مومنتوم اساس بر پرتفوبندی  امـا  ؛کنـد  مـی  ایجـاد  داری امعن

( غیرعادی بازده) ریسک بر مازاد بازده بررسی مورد زمانی دوره در مومنتوم کارگیری استراتژی به
 ـ بـه  مومنتـوم  اسـتراتژی  کـارگیری  به از ناشی سودهای ،دیگر عبارت به .است نکرده ایجاد  تعل 

 است. بیشتر ریسک پذیرش
شـده   های پذیرفتـه  ( که بر روی شرکت1389) های پژوهش اسلامی بیدگلی و همکارانیافته     

گـذاری   دهد در تمـامی راهبردهـای سـرمایه    اند، نشان می در بورس اوراق بهادار تهران انجام داده
 مومنتوم مورد آزمون، میانگین بازده ماهانه پرتفـوی برنـده در دوره نگهـداری از میـانگین بـازده     

دهد که پرتفویی کـه در سـه،    ماهانه پرتفوی بازنده در همین دوره بیشتر است. این امر نشان می
شش، نه و دوازده ماه گذشته بهترین عملکرد را داشته است )پرتفوی برنده(، در سه، شـش، نـه و   
ه دوازده ماه آینده به عملکرد بهتر خود نسبت به پرتفویی که درگذشته بـدترین عملکـرد را داشـت   
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 دهد. است )پرتفوی بازنده( ادامه می
 

 سـهام  خریـد  بـه  اقدام آن در که است استراتژی نوعی .مومنتوم((حرکتي جنبش استراتژی

1برنده
2بازنده سهام فروش و 

 بـازدهی  بیشـتر  ریسـک  بـدون پـذیرفتن   طریق این از تا شود می 

 حال در جسم دارد، یک می بیان که است فیزیک علم در مفهومی . مومنتومآورد به دست اضافی

 وارد شود آن بر خارج از نیرویی اینکه مگر بماند باقی درحرکت همچنان که دارد گرایش حرکت

 قیمتـی  رونـد   یـک  کـه  است این بازار در قانون این مصداق ،دیگر عبارت به(. نیوتن اول قانون)

 اسـتراتژی  ایـن . بگیـرد  را آن جلـوی  خارجی نیروی یک کهزمانی تا بماند که باقی دارد تمایل

 تـا  گذشـته  منفـی  یا مببت بازدهی که نماید می ادعا و استبازار  جهت در گذاری سرمایه شامل

 .خواهد داشت تداوم همچنان نیز آینده از مشخصی دوره
رسد، حتـی اگـر دلیلـی بـرای      کند و به ارزش ذاتی خود می وقتی قیمت یک دارایی تغییر می     

نداشته باشد بازهم قیمت دارایی در همان جهت قبلی برای مدتی بـه حرکـت   حرکت بیشتر وجود 
هایی که قبلاد در بـازار سـرمایه    نامند. یکی از استراتژی دهد، این پدیده را شتاب می خود ادامه می

که درگذشته بالاترین بازده  شودشد، سهامی خریداری  شد، این بود که توصیه می کار گرفته میبه
اسـت.   کـرده تـرین بـازده را کسـب     ت و سهامی به فروش رسد که درگذشـته پـایین  را داشته اس

استراتژی شتاب به این مفهوم است که سهامی را بخرید که درگذشته موفق بـوده و   ،دیگر بیان به
تواننـد از   گذاران می ترتیب، سرمایه این . به[21] سهامی را بفروشید که درگذشته ناموفق بوده است

مدت در قیمت سهام، بـا خریـد سـهام برنـده اخیـر و فـروش سـهام بازنـده اخیـر           مومنتوم میان
هـای زمـانی متفـاوت     بینی قیمت و بـازده در افـق   برداری کنند. وجود مومنتوم به معنی پیش بهره
 .[3]باشد که در تضاد با فرضیه کارایی بازار است  می
 شـتاب »ز انـواع آن  ا ی اسـت. یکـی  استراتژی معاملاتی شتاب )مومنتوم( شامل انواع مختلف     

 همـان  در نیـز  نزدیـک  آینده در و  داشته ایغیرمنتظره سود ه اخیراک سهامی را که است «سود

 تعـدیل  کـه  سـهامی  عبـارتی  به دهد.، مورد ارزیابی و بررسی قرار میکرد جهت حرکت خواهند

 شـتاب،  انـواع  از دیگـر  داشت. یکـی  خواهند بازدهی خوبی نیز نزدیک آینده در اند، داشته مببت

 خـوبی )بـد(   بازدهی و عملکرد نزدیک درگذشته که کند صنایعی می ادعا که است صنعت شتاب

 که است قیمت شتاب آن دیگر نوع؛ [11] کرد خواهند ارائه را این بازدهی نیز آینده در اند، داشته

 انتخاب اند داشته بهتری عملکرد بقیه به نسبت نسبی، قدرت شاخص بر مبنای که سهامی آن در

 این با دهد، می نشان ها پژوهش نتایج .شوند می نگهداری زمان از مشخصی در دوره و شوند می

 .[9] آید می دست به بازار به نسبت اضافی رویکرد بازدهی
                                                 
1. Winner stock 

2. Loser stock 
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‌

سـهامی کـه    .اسـت  داشـته  را بـازدهی  بالاترین گذشته های دوره در که سهامی .برنده سهام
 های موفق بوده است. مربو  به شرکت

‌

اسـت. سـهامی کـه     داشـته  را بـازدهی  کمتـرین  گذشته های دوره در که سهامی .بازنده سهام
 های ناموفق بوده است. مربو  به شرکت

‌

 آن انتظـار  مـورد  بازده با گذاری سرمایه یک واقعی بازده میان از تفاوت ناشی ریسک، .ريسک

 ریسـک  بـدون  دارائـی  آن باشـد  نداشته تغییرپذیری و دارائی پراکندگی بازده اگر ،درواقع .است

توجه قرارگرفته است کـه از یـک    های گوناگونی مورد بود. در ادبیات مالی ریسک از جنبه خواهد
هـایی هسـتند کـه بـه      بندی نمود: گروه اول، ریسـک  توان به دو گروه طبقه دیدگاه ریسک را می

شوند که در هر شرکتی این نوع ریسک به شرایط خـاص همـان      میعوامل داخلی شرکت مربو
جهـت بـه آن ریسـک غیـر      بدین تواند خاص یک صنعت معین باشد، شرکت بستگی داشته و می

کل  هایی هستند که مربو  به یک یا چند شرکت نبوده و به سیستماتیک گویند. گروه دوم ریسک
دهند  واملی که بازده کل بازار را تحت تأثیر قرار میشوند. این نوع ریسک در اثر ع بازار مربو  می

ــه وجــود مــی  همچــون شــاخص آیــد و بــه آن ریســک سیســتماتیک  هــای کــلان اقتصــادی ب
یـک دارایـی کـه ناشـی از      گویند. این ریسک به آن قسمت از نوسانات بازده اجتناب( می )غیرقابل
 .[16] شود ر است، اطلاق میزمان عوامل مختلف بر روی قیمت بازار اوراق بهادا تأثیر هم

های مختلف و بر اساس تغییرات شرایط، سـطوح مختلفـی از سـطح ریسـک را      افراد در زمان     
هـای رفتـاری و    هـا از بـازار و نیـز ویژگـی     پذیرند که بیشتر بر اساس اطلاعـات دریـافتی آن   می
 ـ ها هنگام تصمیم شناختی آن روان تغییـرات روحـی و روانـی و    ت گیری است؛ بنابراین افراد به عل 

همچنین بر اساس دامنه تغییرات اطلاعات دریافتی از محیط، در مورد موضوعات ثابـت، سـطوح   
 کنند. متفاوت ریسک را قبول می

از دیدگاه آماری، منظور از ریسک هر انحرافی از مقادیر مورد انتظار است، خواه مببـت باشـد        
ولاد ریسک را با انحراف اسـتاندارد از بـازده مـورد انتظـار     خواه منفی، به همین دلیل است که معم

بلکـه   ؛کنند. برخلاف تصور ذهنی عام، هدف به حـداقل رسـاندن ریسـک نیسـت     گیری می اندازه
 منظور ایجاد تعادل بین ریسک و بازده مورد انتظار است. مدیریت آن به
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‌شناسي‌تحقیقروش.‌3

هـای   وتحلیل رابطه بین ریسک سیستماتیک و بـازده در پرتفـوی   این پژوهش درصدد تجزیه     
. بدین منظور جهت دستیابی به اهداف تحقیق و پاسخ به سـاالات پژوهشـی،   استبرنده و بازنده 

مطالعه قرار گرفت. با تعیین مدل مناسب و تعیـین جامعـه و نمونـه     چارچوب نظری تحقیق مورد
دهـی و تعـدیل شـدند و پـس از وارد کـردن       نیاز تحقیـق سـازمان   های مورد دادهآماری نخست 

 به بررسی مسئله تحقیق پرداخته شد. Eviews8و  Excelافزارهای  آمده به نرم دست های به داده
گذاران، مدیران  های بالا پیشنهادهایی به سرمایه آمده از بخش دست درنهایت با استفاده از نتایج به

 حوزه مدیریت مالی ارائـه خواهـد شـد.    ها و محققان مالی شرکت گیران و مدیرانمیمپرتفوی، تص
آمـاری   نمونـه  و اسـت  سیسـتماتیک  حـذف  روش تحقیق، این در شده استفاده گیری نمونه روش
 تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از و تصادفی غیر هدفمند، صورت به

 : باشند زیر های ویژگی دارای است که
 باشد؛ هرسال اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت مالی سال. 1

 باشد؛ دسترس در نظر های مورد بررسی و دوره مورد های سال طی ها آن موردنظر های داده. 2
 بهـادار  اوراق بـورس  در مداوم طور به 1392 تا 1387 های سال طی مذکور های شرکت سهام. 3

 باشد؛ شده  تهران معامله
 باشند؛ نداده مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی. 4

 .نباشند ها بیمه و ها بانک گری مالی، واسطه هلدینگ، های شرکت جزء. 5
 290برابـر بـا    1387با توجه به موارد ذکرشده در فوق حجم جامعه موردنظر که در سـال       

شـرکت   48سیسـتماتیک محدودشـده و   گیری به روش حـذف   شرکت است با استفاده از نمونه
 شده است.  عنوان نمونه انتخاب به
 

کنندگان بـازار،   کلیه افراد و مشارکت .(CAPMای‌)‌هايي‌سرمايه‌گذاری‌دارايي‌مدل‌قیمت
رسـد   البتـه بـه نظـر مـی     ؛پذیرند قبولی از ریسک را میکه سطح قابل و یا این هستندگریز ریسک

کننـد و یـا    گذاران ایرانی چندان به متغیر ریسک در کنار متغیر بازدهی توجـه نمـی   امروزه سرمایه
؛ دهنـد  گـذاری موردتوجـه قـرار نمـی     عنوان معیاری مهم بـرای سـرمایه   گونه که باید، آن را به آن

بـر اسـاس پرتفـوی     نو بـازده بایـد در کنـار یکـدیگر و همچنـی     که هر دو متغیر ریسک  درحالی
سـازد، موردتوجـه قـرار     عنوان عنصری از آن، کل بازدهی را مـی  گذاری که سهام جدید به سرمایه

باشد  هایی می ازجمله مدل CAPMگیرد و پس از تحلیل جامع، اقدام به خرید سهام خاصی شود. 
ری دارایـی  گـذا  که در محاسبه ضریب بتا )ریسک سیستماتیک( سودمند است. با ارائه مدل قیمت

(، اولــین نظریــه 1997( و بلــک )1965( و لینتنــر )1964( توســط شــار  )CAPMای ) ســرمایه
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ها در حوزه علوم اقتصادی و مالی به منصه ههور نشست. اکنون چندین دهـه   گذاری دارایی قیمت
پرکاربردترین مـدلی اسـت    CAPMشده،  گذرد و طبق نتایج مطالعات انجام می CAPMاز عصر 
گذاری نظیر برآورد هزینه سرمایه سـهام   های مختلف مدیریت مالی و سرمایه ه، در حوزهکه امروز
ای بلندمـدت و ... در   هـای سـرمایه   ها، برآورد نرخ تنزیل پروژه ها، ارزیابی عملکرد پرتفوی شرکت

 .[17گیرد ] استفاده قرار می عمل مورد
CAPM     علم بـه نظریـه پرتفـوی و کـاهش     گذاران با  ، بر این فر  استوار است که سرمایه

 جویند می کارا بهره پرتفوی ایجاد جهت در آن از بخشی، تنوع طریق از غیر سیستماتیک ریسک

 ، درCAPMکننـد. مـدل    ایجـاد مـی   را متفاوتی پرتفوی درجه ریسک گریز، به بسته یک هر و

 انتظار مورد بازده و ریسک بین نحوه ارتبا  و دارایی یک ریسک گیری اندازه چگونگی به پاسخ

. گیـرد  مـی  نظـر  در را زیر فر  سه کارا، مفروضات بازار گرفتن درنظر بر علاوه گذاران، سرمایه
 نـرخ  در نامحدود مبالغ توانند می گذاران و سرمایه دارد وجود ریسک بدون دارایی که این نخست

 دوم، .اسـت  یکسان گذاران سرمایه تمامی برای نرخ و این بگیرند وام و بدهند وام ریسک بدون

 و ندارد وجود بازار های محدودیت سایر یا استقراضی فروش مبادلاتی، محدودیت هزینة مالیات،
 پذیرنـد.  تقسیم و فروش و خرید قابل ها دارایی تمامی و است ثابت دارایی کل که کیفیت این سوم
 پاسـخ  این صورت به شده مطرح های پرسش به مدل این فوق، مفروضات گرفتن نظر در از پس

 مشخص بازدة بازار به آن بازده وابستگی میزان بر اساس دارایی هر ریسک نخست که دهد می

مسـتقیم خواهـد بـود.     و ساده خطی رابطة انتظار مورد بازدة و ریسک بین ارتبا  دوم و شود می
 و اطمینـان  سنتی یک مدل ایستا از تخصیص پرتفوی در شـرایط عـدم   CAPMدیگر،  عبارت به

( و دیگـران نشـان   1976(، فامـا ) 1981مـایرز )  و بریـدلی  کـه  گونـه  ناهم ـ. است گریزیریسک
 .[19دهد ] دهند، این مدل بازده دارایی را به بازده بدون ریسک و بازده بازار ارتبا  می می
 

گرفته در خصوص راهبرد  تقریباد تمام مطالعات انجام .متغیرهای‌تحقیق‌و‌نحوه‌اجرای‌تحقیق
آوری  انـد. در ایـن روش، پـس از جمـع     گذاری مومنتوم از یک روش خاص استفاده نمـوده  سرمایه
ماهـه اقـدام بـه تشـکیل      هـا تجمعـی سـه، شـش و دوازده     های ماهانه و نیز محاسبه بـازده  بازده

شوند کـه   ترتیب تشکیل می این ها به شده است. این پرتفوی jهایی بر مبنای بازدهی دوره  پرتفوی
شـوند. منظـور از    بندی مـی  )دوره تشکیل پرتفوی( رتبه jابتدا سهام نمونه بر اساس بازدهی دوره 

 پرتفـوی  دو بـه  تحقیـق  متغیرهـای  اساس ها بر شرکت که ای دوره تشکیل عبارت است از دوره

تـا   1387های نمونه، از ابتـدای سـال    ور پرتفوبندی شرکتمنظ به .شوند می تقسیم و بازنده برنده
های موجود در نمونه بر اساس بازده ماهانه از بیشترین بازده تا کمترین  شرکت 1392انتهای سال 
هـایی اسـت کـه بهتـرین      اند. بر اساس میانه پرتفوی برنده شامل سـهام شـرکت   شده بازده مرتب
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نظر بازده بدترین عملکـرد   هایی است که از سهام شرکت دارند و پرتفوی بازنده شامل عملکرد را
گرفتـه   ماهه نیـز انجـام   12و  6، 3های  اند. عملیات مشابهی بر اساس بازده تجمعی دوره را داشته
 .[10شده است ] های برنده و بازنده محاسبه سپس میانگین بازده هریک از پرتفوی ؛است

 دهد: ه میرابطه زیر نحوه محاسبه بازده سهام را ارائ
 

𝑅𝑖𝑡=𝐷𝑡+(𝑃𝑖𝑡- 𝑃𝑖𝑡−1)/ 𝑃𝑖𝑡−1                                                         ( 1رابطه)  

 

Rit بازده سهم :i  در ماهt ؛Pit قیمت سهم :i  در پایان ماهt ؛Pit-1 قیمت سهم :i   در پایان مـاه
t-1 ؛Dit سود تقسیمی نقدی سهم :i  در ماهt ؛ 
پرداخته شد. های عضو نمونه آماری استفاده از رابطه فوق به محاسبه بازده ماهانه سهام شرکتبا 

هـا  )در این حالت کلیه افزایش سرمایه برای محاسبه بازده بازار از شاخص کل و با احتساب آورده
شـاخص   شود( استفاده شد. در این راستا در هر ماه،نویسی حق تقدم لحاظ میو واریز مبالغ پذیره

ن ماه را از شاخص پایان ماه کسر و بر شاخص ابتدای ماه تقسیم نموده و از ایـن طریـق   آابتدای 
 آید.میدست بازده ماهانه بازار به

 
Rm = (PmT  –   P MT-1) / (P MT-1)                                               ( 2رابطه)  

 
شده است. این نـرخ    از نرخ سود اوراق مشارکت استفادهمنظور محاسبه بازده بدون ریسک  به     

های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران که از نماگرهای اقتصادی این بانک  بر اساس گزارش
 آمده است.   دست منتشرشده، به

، در Riجهت محاسبه ریسک سیستماتیک در ابتدا کوواریانس بـین بـازده دارایـی مـوردنظر          
شده و مقدار حاصله بر واریـانس بـازده پرتفـوی     محاسبه Rmبازده پرتفوی بازار  اینجا هر سهم و
هـای   سپس بتای پرتفوی نیز از طریق محاسبه میانگین وزنی بتـای دارایـی   ؛شود بازار تقسیم می

 .[12] موجود در پرتفوی به دست خواهد آمد
عنوان معیار ریسک  به CAPMدر این پژوهش همبستگی متغیر مستقل که شامل بتای مدل      

ماهـه بـا یکـدیگر     های زمانی یک، سه، شش و دوازده های برنده و بازنده در دوره با بازده پرتفوی
مورد مقایسه قرارگرفته است که در این حالت، از ضریب همبستگی اسپیرمن برای بررسی وجـود  

 یا عدم وجود ارتبا  بین متغیرها استفاده شده است.
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گذاری است کـه معادلـه    ای یک مدل رگرسیونی قیمت های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت     
 آن به شرح زیر است:

 

𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 +  𝛽 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)                                                      ( 3رابطه)  

 
Ri ، نرخ بازده مورد انتظار :Rf ،نرخ بازده بدون ریسک :β ،)ضریب حساسیت )بتا :Rm نرخ بازده :

  : صرف ریسکRm- Rfبازار بر پایه شاخص کل بازار، 
 مقایسه و تبیین کننده در این مدل ضریب بتا است که برای سنجش توانعامل مهم و تعیین     

 از انتظـار  مـورد  اضـافی  بـازده  حساسیت میزان بتا ضریب. است ضروری بسیار واقعی نرخ بازده

 از شار  مدل اساس بر که کند می مشخص را بازار انتظار مورد اضافی بازده به ها نسبت دارایی

  [:8] آید می دستزیر به رابطه
 

𝛽= 𝒄𝒐𝒗 (𝑹𝒊,)/ 𝒗𝒂𝒓 (𝑹𝒎)                                                                        ( 4رابطه)   

 

Cov(𝑅𝑖, 𝑅𝑚) = E[(Ri – 𝜇)(Rm– 𝜇 )]                                                         ( 5رابطه)  

 

Var(Rm) = E(Rm- 𝜇)
2
(6رابطه )                                                                                 

 

‌ها‌تحلیل‌داده.‌4

هـای متغیرهـای    های آماری اسـت کـه معـرف ویژگـی     هدف از طرح آمار توصیفی ارائه داده     
باشد. ایـن موضـوع از دو جهـت حـائز اهمیـت       های نمونه آماری می موردمطالعه در میان شرکت

هـای خـود در    نخست اینکه بدانیم با چه جامعه آماری سروکار داریم و مبنایی برای تحلیـل  است:
دوم اینکه این شناخت ما را در تعمیم نتایج یاری داده و در تحلیـل ارتباطـات    دست داشته باشیم،

هـای مورداسـتفاده در ایـن     رسـاند. داده  ها و متغیرهای اساسـی پـژوهش یـاری مـی     میان ویژگی
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      های پذیرفته بازده ماهانه سهام شرکت  پژوهش، دربرگیرنده
ها  . بازده شرکتهستندسال  6به مدت  1392تا آخر اسفند  1387فروردین  است که از تاریخ اول
 شده است.  آوری آورد نوین جمع افزار ره های مالی و نرم از اطلاعات صورت
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 گذاری مومنتوم با دوره تشکیل و نگهداری مختلف آمار توصیفی پرتفوی برنده و پرتفوی بازنده در راهبرد سرمایه .1جدول 

‌پرتفوی‌بازنده‌پرتفوی‌برنده‌آماریويژگي‌

 سالانه ماهه شش ماهه سه سالانه ماهه شش ماهه سه بازه زمانی

 471335/0 448333/1 377500/1 460063/5 972500/6 359583/6 میانگین

 -99000/0 -525000/0 -685000/1 018302/5 10500/5 40500/8 میانه

 25000/6 96000/7 49000/8 10000/12 24000/19 12000/24 حداکبر

 -35000/4 -54000/9 -41000/10 46000/1 61000/1 45000/0 حداقل

 990103/2 344294/4 562470/4 233782/3 879879/4 509945/6 انحراف معیار

 933786/0 -120221/0 198000/0 615209/0 30733/1 116626/1 چولگی

 398830/3 446533/3 310258/3 565344/3 277618/4 595335/3 کشیدگی

 
باشد. برای یـک توزیـع کـاملاد متقـارن      چولگی معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع می     

چولگی صفر و برای یک توزیع نامتقارن که دارای توزیع متمایل به  سمت مقـادیر بـالاتر اسـت    
باشـد  تر می دیر کوچکچولگی مببت و برای توزیع نامتقارن که دارای توزیع متمایل به سمت مقا

دهنده ارتفاع یک توزیـع اسـت. کشـیدگی    نشان kurtosisمقدار چولگی منفی است. کشیدگی یا 
تر بودن قلـه از   مببت یعنی قله توزیع موردنظر از توزیع نرمال بالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین

هـا از  ( نباشـند داده -2، 2توزیع نرمال است. در حالت کلی چنانچه چولگی و کشـیدگی در بـازه )  
هـای زمـانی بـه جـز     های مربو  به تمامی دورهنیستند. چولگی در پرتفوی توزیع نرمال برخوردار

دهنده طولانی بودن دم توزیـع متغیـر بـه سـمت     پرتفوی بازنده شش ماهه، مببت است که نشان
د شکل متغیرها دهکشیدگی در تمامی متغیرها مببت بوده که نشان می ،باشد. همچنینراست می

 است.از توزیع نرمال بلندتر 
با اسـتفاده از روش رگرسـیون   آمده، در این بخش  دست های به بعد از توصیف متغیرها و پاسخ     

اسـتفاده در   شده و آزمون آمـاری مـورد   به بررسی ساالات مطرح (OLSحداقل مربعات معمولی )
 شده است.  پژوهش پرداخته

 
بر اساس معیار مومنتـوم،  »ساال اول پژوهش عبارت است از  .تحقیقنتايج‌تحلیل‌سؤال‌اول‌

 «نظر بازدهی چگونه است؟ ترکیب پرتفوی برنده و بازنده از
هـای برنـده و بازنـده بـر اسـاس       برای آزمون و تحلیل این ساال میانگین هریک از پرتفوی     

اختلاف بازده هریـک از   ،شده است. همچنین  نشان داده 2مومنتوم سه، شش و سالانه در جدول 
 شده است.   های برنده و بازنده نیز محاسبه پرتفوی
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 شده بر اساس مومنتوم در دوره های برنده و بازنده تشکیل میانگین بازدهی پرتفوی .2جدول 

‌دوره‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌سالانه‌شش‌ماهه‌سه‌ماهه‌پرتفوی

 
میانگین 
 بازدهی

انحراف 
 معیار

میانگین 
 بازدهی

 انحراف
 معیار

میانگین 
 بازدهی

انحراف 
 معیار

 23/3 46/5 87/4 *    97/6 50/6 36/6 پرتفوی برنده

 99/2 47/0 34/4 44/1 56/4 38/1 پرتفوی بازنده

 
ها میانگین بازدهی پرتفوی برنده بیشتر از بازده ، در همه دوره2با توجه به جدول      

انحراف معیار بازده سهام موجود در پرتفوی  ،شده است. همچنین  های بازنده محاسبه پرتفوی
از جداول و  حاصلبرنده از انحراف معیار بازده سهام موجود در پرتفوی بازنده بیشتر است. نتایج 

ها  ماهه نسبت به بقیه دوره دهد که پرتفوی برنده در دوره شش های فوق نشان می تحلیل
‌است. کردهبیشترین بازدهی اضافی را ایجاد 

‌
بتای پرتفوی برنـده و  » ساال دوم پژوهش عبارت است از .و‌تحلیل‌سؤال‌دوم‌تحقیقآزمون‌

 «بازنده چه ارتباطی با یکدیگر دارند؟
 ؛واریانس و کواریانس تخمین زده شـد  6و  5های شماره  در این پژوهش با استفاده از فرمول     

ازنده در هر استراتژی معاملاتی برای هرماه برای هر پرتفوی برنده و ب 4 رابطهوسیله  سپس بتا به
 .شدهای زمانی مختلف نیز محاسبه  محاسبه و سپس میانگین بتا برای دوره

ها برای هـر اسـتراتژی    متوسط بتاهای پرتفوی برنده و بازنده و همچنین تفاوت بین آن 3جدول 
هـای   )تفاوت در میـانگین بتـا پرتفـوی    Tدهد. این جدول همچنین آماره  معاملاتی را گزارش می

های برنده و بازنده در هر  منظور اینکه آیا بین بتاهای پرتفوی دهد به برنده و بازنده( را گزارش می
 داری وجود یا خیر؟ ااستراتژی معاملاتی ازنظر آماری تفاوت معن

املاتی، بتای اوراق های مع در مطالعات مختلف نیز آشکار است که برای بسیاری از استراتژی     
هـای برنـده    دهد پرتفـوی  بهادار برنده بیشتر از اوراق بهادار بازنده است که این موضوع نشان می

دهـد بـازده بـالاتر در     یک یافته مهم است که نشان مـی   ریسک سیستماتیک بیشتری دارند. این
 ک دارد.ارتبا  با اوراق بهادار استراتژی مومنتوم رابطه مببت با ریسک سیستماتی
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 6بالاترین ریسک سیستماتیک مرتبط با پرتفوی برنده برای استراتژی معاملاتی  3در جدول      
 .استماهه تشکیل و نگهداری 

 
 میانگین بتا برای پرتفوی برنده و بازنده .3جدول 

‌ماهه‌سه‌ماهه‌شش‌سالانه‌

 پرتفوی برنده
 پرتفوی بازنده
 اختلاف پرتفوی

tآماره 

568/0  

493/0  

075/0  

184/2 

766/0  

558/0  

237/0 * 

607/1 

659/0  

427/0  

231/0  

305/1 

 
وضعیت پرتفوی برنده و »ساال سوم پژوهش عبارت است از .نتايج‌تحلیل‌سؤال‌سوم‌تحقیق

 «بازنده نسبت به شاخص ریسک سیستماتیک چگونه است؟

ضریب همبستگی بین متغیرها و نیز رگرسیون متغیرهـا مـورد    بایدبرای پاسخ به سوال فوق      
 بررسی قرار گیرد.

 
بسـتگی گوینـد کـه معمـولاد آن را بـا      ت وابستگی دو متغیر به هم را همشد ‌.ضريب‌همبستگي

تـر از صـفر باشـد،     دارند. اگر ضریب همبستگی بین دو متغیر بیش + بیان می1تا  -1ضریبی بین 
ها از صفر کمتـر باشـد، رابطـه     دارند. حال اگر ضریب همبستگی بین آن هم رابطه مببت ها با آن

گیری صورت پذیرفته باشـد، ضـریب همبسـتگی     ها منفی است. ناگفته نماند که اگر نمونه بین آن
 ـ   دار باشد. همچنین، به یاد داشته باشـید کـه هـم    الحاظ آماری، معن باید از ت و بسـتگی رابطـه عل 

گر شدت وابستگی دو متغیر به یکدیگر است. هرچه ضریب همبسـتگی   معلولی نیست و تنها بیان
 تر است. تر باشد قوی به یک نزدیک

های زمـانی   نتایج آزمون ضریب همبستگی بین متغیرهای ریسک و بازده هر پرتفوی در دوره     
 شده است.  ارائه 6و  5و  4اول سه، شش و سالانه در جد

 
 ماهه نده و بازنده دوره سهضریب همبستگی پرتفوی بر .4جدول 

‌پرتفوی‌بازنده‌پرتفوی‌برنده‌

 ماهه سه ماهه سه بازه زمانی

 ریسک ضریب همبستگی
0386/0 =sig 

 ریسک
0386/0 =sig 

 147188/0 311342/0 بازده
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 ماهه ضریب همبستگی پرتفوی برنده و بازنده دوره شش .5جدول 

‌پرتفوی‌بازنده‌پرتفوی‌برنده‌

 ماهه شش ماهه شش بازه زمانی

 ریسک ضریب همبستگی
0005/0 =sig 

 ریسک
0145/0 =sig 

 479781/0 * 844626/0 بازده

 
 ضریب همبستگی پرتفوی برنده و بازنده دوره سالانه .6جدول 

‌پرتفوی‌بازنده‌پرتفوی‌برنده‌

 سالانه سالانه بازه زمانی

 ریسک ضریب همبستگی
109/0 =sig 

 ریسک
136/0 =sig 

 بازده
 

509286/0 
 

478133/0 

 
( 05/0تـر از مقـدار خطـا )    ( بزرگsig) داریابا توجه به نتایج جداول بالا اگر مقدار سطح معن     

تر  داری از مقدار خطا کوچک اکه مقدار سطح معن گیریم و درصورتی باشد، فرضیه صفر را نتیجه می
 گیریم. باشد فرضیه یک را نتیجه می

 
 های زمانی مختلف رابطه معناداری ندارد. بازده آینده مومنتوم دورهریسک با میزان 

 های زمانی مختلف رابطه معناداری دارد. ریسک با میزان بازده آینده مومنتوم دوره
H0: 𝜌 = 0 

H1 : 𝜌 ≠ 0 

 

داری بین ریسک و بازدهی هـر   ادرصد رابطه معن 95شود در سطح  گونه که مشاهده می همان     
هـا بـرای دوره    و ضـریب همبسـتگی آن   ماهه وجـود دارد  های زمانی سه و شش دورهپرتفوی در 

ولـی در دوره سـالانه در    اسـت؛  84462/0ماهه برابر  و برای دوره شش 311342/0ماهه برابر  سه
 های برنده و بازنده وجـود نداشـت.   داری بین ریسک و بازدهی پرتفوی ادرصد رابطه معن 95سطح 

هـای برنـده    های بتای پرتفـوی  هند که در هر سه دوره ضریب همبستگید جداول فوق نشان می
العـاده قـوی اسـت و از     ماهه فوق ت رابطه در دوره ششهای بازنده است که شد  بیشتر از پرتفوی

 ماهه بیشتر است. دوره سه
 

نتایج آزمون ساالات در قالب جداول زیر برای هر پرتفوی برنـده و   .برازش‌رگرسیون‌متغیرها
  شده است.  های زمانی مختلف سه، شش و سالانه ارائه نده در دورهباز
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 ماهه رگرسیون خطی پرتفوی برنده سه .7جدول 

‌نوع‌روش:‌رگرسیون‌خطي‌ساده

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی )مومنتوم(

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

0000/0 221828/5 059924/8 C 
 ریسک 238431/3 536701/2 0386/0

 55855/0شده          ضریب تعیین تعدیل 71934/0ضریب تعیین                        

 703014/1آماره دوربین واتسون      F             013865/0داری آماره  اسطح معن

 
که قدر مطلـق   کنیم. درصورتی شروع می tجهت بررسی روابط بین متغیرهای تحقیق از آماره      

. در چنین شرایطی سطح معنـاداری  شودمیتر باشد، وجود رابطه اثبات  بزرگ 2مقدار این آماره از 
 است. 5%، کمتر از %95متغیر در سطح اطمینان 

جهت بررسی نوع رابطه متغیر مستقل با وابسته )مستقیم یا معکـوس بـودن رابطـه( ضـریب          
طور مستقیم بر  که مقدار این ضریب مببت باشد، متغیر مستقل به . درصورتیشودمی متغیر بررسی

 گذارد.  متغیر وابسته تأثیر می
ت تأثیرات متغیر مستقل و روابط بین متغیر مستقل بر متغیر وابسته را نشان ضریب تعیین شد      
 .برعکسشود و  یشتر میتر شود قدرت رابطه ب دهد. هر چه میزان ضریب تعیین به یک نزدیک می

دهد که همراه با افزایش این متغیر، بـازده پرتفـوی برنـده     ضریب ریسک مببت است و نشان می
. به عبـارتی  برعکسیابد و  افزایش می استکارگیری استراتژی مومنتوم  ماهه که مربو  به به سه

دهـد. ضـریب    را نشان می ؛ بنابراین نتایج، برقراری رابطه معناداراسترابطه بین دو متغیرمستقیم 
% تغییرات متغیر وابسته را توجیه 71دهد متغیر مستقل  که نشان می 71934/0 تعیین برابر است با

 .استشده معنادار  است؛ بنابراین مدل بررسی 05/0نیز کمتر از  Fکند. سطح معناداری آماره  می
 

 ماهه رگرسیون خطی پرتفوی بازنده سه .8جدول 

‌خطي‌ساده‌نوع‌روش:‌رگرسیون

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی )مومنتوم(

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

01230/0 603868/1 582117/1- C 
 ریسک 158700/2 997973/2 0425/0

 022806/0شده           ضریب تعیین تعدیل 0721664/0ضریب تعیین                        

 858490/1آماره دوربین واتسون      F                 049256/0داری آماره  اسطح معن
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نشان داد که ریسک رابطه معنـاداری بـا متغیـر وابسـته دارد. ضـریب       tهای  بررسی در آماره     
ماهـه   دهد که همراه با افزایش این متغیر، بازده پرتفوی بازنده سه ریسک مببت است و نشان می

. بـه عبـارتی رابطـه    برعکسیابد و  افزایش می استکارگیری استراتژی مومنتوم  که مربو  به به
دهد. ضـریب تعیـین    براین نتایج، برقراری رابطه معنادار را نشان می؛ بنااستبین دو متغیرمستقیم 

% تغییرات متغیر وابسـته را توجیـه   2/7دهد متغیر مستقل  که نشان می 0721664/0برابر است با 
 .استشده معنادار  است؛ بنابراین مدل بررسی 05/0نیز کمتر از  Fکند. سطح معناداری آماره  می
 

 ماهه رتفوی برنده ششرگرسیون خطی پ .9جدول 

‌نوع‌روش:‌رگرسیون‌خطي‌ساده

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی )مومنتوم(

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

01812/0 437376/1 860548/1 C 
 ریسک 668418/6 989093/4 0425/0

 684733/0شده           ضریب تعیین تعدیل * 963394/0ضریب تعیین                        

 186229/2آماره دوربین واتسون      F 000546/0             داری آماره  اسطح معن

 
مشخص شد که ریسک رابطه معناداری با متغیـر وابسـته دارد. ضـریب     tهای  با بررسی آماره     

ماهه  ششدهد که همراه با افزایش این متغیر، بازده پرتفوی برنده  ریسک مببت است و نشان می
. به عبارتی رابطه برعکسیابد و  شده است افزایش می  که با استفاده از استراتژی مومنتوم تشکیل

دهد. ضـریب تعیـین    ؛ بنابراین نتایج، برقراری رابطه معنادار را نشان میاستبین دو متغیرمستقیم 
سـته را توجیـه   % تغییـرات متغیـر واب  96دهد متغیر مستقل  که نشان می 963394/0برابر است با 

 .استشده معنادار  است؛ بنابراین مدل بررسی 05/0نیز کمتر از  Fکند. سطح معناداری آماره  می
 

 ماهه رگرسیون خطی پرتفوی بازنده شش .10جدول 

‌نوع‌روش:‌رگرسیون‌خطي‌ساده

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی )مومنتوم(

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

01473/0 570999/1- 806670/2- C 
 ریسک 919579/3 7292224/2 0145/0

 153209/0شده           ضریب تعیین تعدیل 230190/0ضریب تعیین                        

 547522/2آماره دوربین واتسون      F 011448/0            داری آماره  اسطح معن
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که ریسک رابطه معناداری با متغیـر وابسـته دارد. در    شدمشخص  tهای  پس از بررسی آماره     
دهد که همراه با افـزایش ایـن متغیـر، بـازده      این پرتفوی ضریب ریسک مببت است و نشان می

یابـد و   افـزایش مـی   ،شـده اسـت    ماهه که بر اساس شاخص مومنتوم تشکیل پرتفوی بازنده شش
نابراین نتـایج، برقـراری رابطـه معنـادار را     ؛ باست. به عبارتی رابطه بین دو متغیرمستقیم برعکس
% 23دهـد متغیـر مسـتقل     کـه نشـان مـی    230190/0دهد. ضریب تعیین برابر است با  نشان می

اسـت؛ بنـابراین    05/0نیز کمتر از  Fکند. سطح معناداری آماره  تغییرات متغیر وابسته را توجیه می
 .استشده معنادار  مدل بررسی

 
 رگرسیون خطی پرتفوی برنده سالانه .11جدول 

‌نوع‌روش:‌رگرسیون‌خطي‌ساده

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی )مومنتوم(

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

2867/0 132573/1 268904/2 C 
 ریسک 674056/3 775344/1 1096/0

 177080/0        شده   ضریب تعیین تعدیل 259372/0ضریب تعیین                        

 877517/1آماره دوربین واتسون      F 109579/0               داری آماره  سطح معنی

 
 رگرسیون خطی پرتفوی بازنده سالانه .12جدول 

‌نوع‌روش:‌رگرسیون‌خطي‌ساده

 متغیر وابسته: بازده پرتفوی )مومنتوم(

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

1299/0 666943/1- 465386/2- C 
 ریسک 044101/4 633176/1 1369/0

 142901/0شده           ضریب تعیین تعدیل 228611/0ضریب تعیین                        

 130414/2آماره دوربین واتسون                       F                  136865/0داری آماره  اسطح معن

 
ت اینکه سطح معناداری متغیـر در سـطح   بازنده در دوره سالانه به عل های برنده و  در پرتفوی     
توان نتیجه گرفت که متغیر ریسک رابطه معناداری با بازده پرتفوی  است می 05/0% بیشتر از 95

 ندارد.
هـای برنـده و بازنـده در     ماهه نسبت بـه سـایر پرتفـوی    ضریب تعیین در پرتفوی برنده شش     
دهد متغیر مستقل بیشترین تغییرات متغیـر وابسـته را    که نشان می استر های مختلف بیشت دوره

 نماید. توجیه می
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‌گیری‌نتیجه‌بحث‌و‌.5

های برنده  پس از بررسی و آزمون ساال اول پژوهش از طریق مقایسه میانگین بازده پرتفوی     
تـر از   ماهـه قـوی   توان نتیجه گرفت سودآوری مومنتوم شش میهای زمانی مختلف  و بازنده دوره
ها تنهـا زمـانی    گذاری در سهام شرکت ؛ بنابراین سرمایهاستماهه و سالانه  های سه مومنتوم دوره

 کند. توجهی ایجاد می که بر اساس میانگین بازده شش ماه گذشته انجام شود؛ بازده قابل
 مقایسه در هستندبالا  شتاب دارای که صنایعی دریافتند که ،(1999) ماسکوویتز و همکاران     

دارند کـه   عملکرد بالاتری پرتفوی، تشکیل از پس ماهه شش دوره در کم، شتاب دارای صنایع با
 . استآمده از این تحقیق  دست تأییدکننده نتایج به

ین نتیجه رسید کـه  به بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم پرداخت و به ا ،(1388ساده وند )     
انـد و   ماهه، با خرید سهامی کـه اخیـراد شـگفتی در سـود داشـته      های سه و شش توان در دوره می

 اند، بازدهی اضافی کسب کرد. فروش سهامی که عملکرد ضعیفی در سودآوری داشته
با بررسی و آزمون سوال دوم پژوهش از طریق مقایسه میانگین بتـا بـرای پرتفـوی برنـده و          

ها و بازدهی اضافی ایجـاد شـده   توان نتیجه گرفت که بین ریسک سیستماتیک پرتفویبازنده می
 کارگیری استراتژی مومنتوم رابطه مببتی وجود دارد. ناشی از به

های معاملاتی، بتای اوراق  در مطالعات مختلف نیز آشکار است که برای بسیاری از استراتژی     
هـای برنـده    دهد پرتفـوی  اق بهادار بازنده است که این موضوع نشان میبهادار برنده بیشتر از اور

دهـد بـازده بـالاتر در     یک یافته مهم است که نشـان مـی   ریسک سیستماتیک بیشتری دارند. این
نتایج حاصـل از   ارتبا  با اوراق بهادار استراتژی مومنتوم رابطه مببت با ریسک سیستماتیک دارد.

لاترین ریسک سیستماتیک مرتبط با پرتفوی برنـده بـرای اسـتراتژی    دهد که با تحقیق نشان می
 .استماهه تشکیل و نگهداری  6معاملاتی 

در تحقیق خود به این نتیجه رسید که تنها شاخص ریسک سیسـتماتیک بـر    ،(1378) قائمی     
ر، بازده مورد انتظار سهامداران ماثر است و انـدازه شـرکت، نسـبت ارزش دفتـری بـه ارزش بـازا      

 گردش معاملاتی و نسبت سود به قیمت بر بازده مورد انتظار سهامداران ماثر نیست.
. در تحقیقی که هون است( متفاوت 2003آمده با نتایج تحقیق هون و تانکس ) دست نتایج به     

در بـازار سـهام بریتانیـا انجـام دادنـد، نشـان داده شـد کـه هرکـدام از           2003و تانکس در سال 
برخـی از   ،همچنـین های برنده و بازنـده دارای ریسـک سیسـتماتیک یکسـانی هسـتند.       پرتفوی
های معاملاتی متغیر در زمان ریسک سیستماتیک نقش مهمی در توضیح سود مومنتوم  استراتژی
مراتب قطعی و روشن است که ریسک سیستماتیک متغیر بازمـان   حال، نتایج به کند. بااین ایفا می

ولـی   ؛دتواند سود اضافی ناشی از استراتژی مومنتوم را در بازار سـهام توضـیح ده ـ   تنهایی نمی به
آمـده در ایـن    دسـت  طور کامل رد کرد. نتیجه بـه  توان نقش آن را در توضیح سود مومنتوم به نمی
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های معـاملاتی حرکـت    برای اکبر استراتژیتحقیق با نتایج تحقیق دیوید مورلی که اعلام داشت 
رخـی  دهنـد و در ب  های بازنده نشان می های برنده ریسک سیستماتیک بالاتری از پرتفوی پرتفوی

 شود هماهنگی دارد. داری یافت می اموارد تفاوت آماری معن
ماهه و  ماهه، سه های زمانی یک به این نتیجه رسیدند که در افق ،(1385) نژاد و صادقیفدایی     
تر با اسـتفاده از اسـتراتژی    های زمانی طولانی ماهه با استفاده از استراتژی مومنتوم و در افق شش

دهنـده کسـب    زدهی اضافی کسب کرد که با نتایج تحقیق حاضـر کـه نشـان   توان با معکوس می
 باشد یکسان است. ماهه می بازدهی اضافی در دوره شش

کنندگان از  وتحلیل و بررسی نتایج، لازم است که پیشنهاداتی را برای استفاده پس از تجزیه     
 تحقیق متذکر شد:

نظرشان در دوره زمـانی مربوطـه و تطـابق بـا دوره      توانند با بررسی پرتفوی مورد مدیران می     
ها، تحلیلی از پرتفوی سهام  بر متغیرهای ماثر بر سهام شرکت زمانی این تحقیق، همچنین با تکیه

نظرشان  های مورد توجه قرار دهند که درروند دوره مربوطه به دست آورند؛ یعنی پرتفویی را مورد
این  ها به وجود آورند. بیشتری را نسبت به سایر پرتفوی حالت صعودی داشته و بتواند بازده مببت

 های بورس اوراق بهـادار تهـران، ارائـه    پژوهش، برای بررسی استراتژی مومنتوم در سهام شرکت
در  ،توان فرآیند مذکور را به بازارهای مالی دیگـر بسـط داد. همچنـین    وجود می  این شده است. با 

توان طـول دوره را تغییـر    ، میشدماهه استفاده   ش و دوازدههای سه، ش این پژوهش از استراتژی
 .کردهای دیگر برای تشکیل پرتفوی استفاده  داد و از دوره

های  های موردنیاز برای دوره محدودیت عمده این پژوهش عدم دسترسی آسان به برخی داده     
ازگار بـا مـدل آزمـون    های س ـ ها برای ایجاد پرتفوی بندی درست آن مختلف زمانی و شیوه طبقه

با توجـه بـه در نظـر     ،همچنین کارگیری راهبرد بوده است. جهت برآورد صحیح بازده حاصل از به
های موردنظر، برای تعمیم نتـایج پـژوهش بـه     ها در انتخاب شرکت گرفتن یک سری محدودیت

 .کردشده در بورس اوراق بهادار تهران باید جانب احتیا  را رعایت  های پذیرفته کلیه شرکت
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