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Abstract 

One of the factors affecting stock market returns is the change in oil 

return and volatility that can help explain the returns and adopt 

profitable strategies. Considering the importance of the impact of the 

crude oil price changes on stock return in different industries, this study 

uses monthly data from 2009 to 2018 to determine whether oil return 

volatility affect the profitability of Tehran stock exchange strategy? 

Besides of robustness of the results, the efficiency of the momentum 

strategy based on crude oil price data is compared with the efficiency 

of the conventional momentum strategy. The results show that the 

conditional oil return volatility and the stock market return are able to 

explain the momentum return of industries, the portfolio return of the 

winner industries and the portfolio return of loser industries. The study 

shows that the results are robust and the oil return volatility after 

controlling for macroeconomic variables has high explanatory power. 

The momentum strategy also yields higher returns than oil-based 

momentum strategy. 
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   انداز مدیریت مالی نشریه چشم
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 های قیمت نفت بر مومنتوم صنایعبررسی تأثیر پویایی

 اوراق بهادار تهران در بورس

 ***محمد اقبال نیا ،**محمد ابراهیم آقابابائی ،*رشیما آل حید

 1چکیده
سهام، تغییر یکی از عوامل تأثیرگذار ساناتو نفت  بازده بر بازدهی بازار  ست که می آن نو توان از آن ا

ستراتژیدر  ضیح بازدهی و اتخاذ ا سودآور درتو  تأثیر اهمیتکمک گرفت. با عنایت به  سرمایهبازار  های 

صنایع مختلف نفت خام بر قیمت تغییر سهام در  ستفاده از داده پژوهشدر این  ،بازده  نه دوره های ماهابا ا

ــود که ، بررســی می1397تا  1388زمانی  ــان بازده نفت ش ــتراتژیآیا بازده نفت و نوس ــودآوری اس  بر س

صنایع در بورس تهران  ست آمده، همچنین .دارند تاثیرمومنتوم  سی پایداری نتایج به د بازده  علاوه بر برر

ستراتژی مومنتوم مبتنی بر داده ستراتژا شود. میی مومنتوم متعارف مقایسه های قیمت نفت خام با بازده ا

مومنتوم بازده بازده بازار سهام قادر به توضیح ت و بازده نفمشروط نوسان دهد که نشان می پژوهشنتایج 

صنایع بازنده صنای صنایع برنده و بازده پرتفوی  ستند.ع، بازده پرتفوی  سی ه شان میبرر دهد نتایج ها ن

بالایی  توضیح دهندگینوسان بازدهی نفت پس از کنترل متغیرهای کلان اقتصادی، قدرت  پایدار بوده و

. همچنین استراتژی مومنتوم متعارف، بازده بالاتری نسبت به استراتژی مومنتوم مبتنی بر نفت نتیجه دارد

 دهد. می

اتژی ، استربازده نفت بازنده، نوسان ، صنایعسهام، صنایع برنده بازار :هاکلیدواژه

 .مومنتوم
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 مقدمه  .1

آمار و اطلاعات موجود در کشور بیانگر این واقعیت است که صدور نفت خام برای سالیان     
متمادی باعث وابستگی اقتصاد کشور به درآمدهای ارزی حاصل از فروش این ماده شده، به طوری 

 طوربه خدمات و کشاورزی ˓های صنعتهای اقتصادی از جمله فعالیت بخشکه کلیه فعالیت
تأثیر قیمت نفت  است. نموده رات و درآمد این محصول ارتباط پیداصاد به غیرمستقیم و مستقیم

شود، چرا بر قیمت سهام برای هر دو گروه کشور صادرکننده و واردکننده نفت با اهمیت تلقی می
های صنعتی است. عامل راهبردی برای تأمین انرژی و تهیه مواد اولیه برای محصولات بنگاه که

علاوه بر تاثیر مستقیم بر قیمت سهام صنایع مرتبط افزایش قیمت نفت در کشورهای صادرکننده 
افزایش تقاضا برای سهام  و به تبع آنافزایش درآمد برای آن کشورها تواند موجب با انرژی، می

گذاری سرمایههای شود که طرحاز سوی دیگر، کاهش در قیمت نفت باعث میشود.  هاشرکت
ها کاهش ها، قیمت سهام آنو با کاهش سودآوری طرح شدهاطمینان ها دستخوش عدمبنگاه
 .[21]یابد
داری بر اقتصاد کشورهای ترین منابع انرژی جهان همواره اثر معنیعنوان یکی از مهمنفت به  

ماده حیاتی برای مختلف دارد، در واقع نفت یک کالای مصرفی مهم برای اقتصاد جهانی و یک 
قیمت نفت و نوسانات آن همواره یکی از متغیرهای مورد توجه در  ،روباشد، از اینکشورها می

بوده است. اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت تاحد زیادی به درآمد نفت وابسته مطالعات اقتصادی 
ویژه اقتصادی بههای مختلف تواند یکی از عوامل مهم اثرگذار بر بخشاست و تحولات نفتی می

تواند تأثیرات مستقیم و نوسانات قیمت جهانی نفت نیز میسهام محسوب شود. طبیعتا بازار 
سهام تأثیر  بازار بازدهیعوامل زیادی بر  صنایع بورسی داشته باشد.غیرمستقیم بر بورس و 

بینی توان از آن در پیشنوسانات قیمت نفت است که می ،گذارند. یکی از عوامل تأثیرگذارمی
های ای مهم از ریسکتوان به عنوان نمونهقیمت نفت را می تغییرنوسانات بازار سهام کمک گرفت. 

گذاری در بازار سهام تواند در برخی مواقع دارای اثرات منفی بر سرمایهاقتصادی تلقی کرد که می
ای از بودجه سالانه کشورهای با درآمدهای نفتی و اتکای خش عمدهباشد. باتوجه به پوشش بنیز 
ها به نفت، تغییرات قیمت نفت از طریق کانال بودجه بر متغیرهای کلان اقتصادی و به تبع آن آن

نوسانات  [.23ذار است]گ تأثیر سرمایه بازار بازدهی ˓های اقتصادی و در نهایتبر بازدهی بنگاه
های بازیگران سهام تغییر نموده و انتظارات تغییر کنند، قیمت انگیزه شودقیمت نفت باعث می

مختلف  هایشیوهغیرمنطقی ایجاد شود و بازده مازاد نسبت به شاخص بازار به دست بیاید. نفت از 
تواند روی تواند بر پویایی بازار سهام اثرگذار باشد. در سطح شرکت، قیمت نفت میدیگر نیز می

تواند در سطح مصرف کننده، قیمت نفت می. نین رشد مورد انتظار تاثیرگذار باشدها و همچهزینه
ها و نرخ رشد آن درآمد شرکتل، متعاقب آن تقاضا برای محصو وکننده درآمد قابل تصرف مصرف

 تغییر دهد. را 
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 هایی استفاده نمود که سودیقاعدگیاز بی ،قیمت نفت لحاظ تغییرات رسد بتوان بابه نظر می
 کهقاعدگیِ مومنتوم است ، بیمرسومهای قاعدگی. یکی از بیفراتر از سود بازار را نتیجه دهد

های بازنده )سهام با های برنده )سهام با بیشترین بازده( گذشته و فروش سهمبراساس خرید سهم
قیمت نفت خام  تغییر تأثیر اهمیتبا عنایت به  [.7است ] کمترین بازده( گذشته بنا نهاده شده

به دنبال آن هستیم که بررسی نمائیم آیا  پژوهشدر این  ،برنوسان بازده سهام در صنایع مختلف
شده در بورس تهران مومنتوم صنایع پذیرفته بر سودآوری استراتژیبازده نفت و نوسان بازده نفت 

قیمت نفت و با بکارگیری  هایتوان با استفاده از دادهدارند یا خیر و اگر چنین است آیا می تاثیر
بنا داریم  پژوهشمتعارف در بازار سهام دست یافت؟ در این استراتژی مومنتوم به کسب بازده غیر

های قیمت نفت خام را با بازده استراتژی مومنتوم متعارف بازده استراتژی مومنتوم مبتنی بر داده
  مقایسه نمائیم.

 پژوهشمبانی نظری و پیشینه  .2
دارد، یک جسم درحال حرکت گرایش دارد که بیان می فهومی در علم فیزیک استمومنتوم م

در استراتژی مومنتوم که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود. 
بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل دستیابی است. از آنجا 

نفت بر رشد اقتصادی و وضعیت تولیدی کشور اثر دارد، طبیعی است که انتظار داشته که قیمت 
باشیم که قیمت نفت بر بازار سهام اثرگذار باشد. مطالعات مختلفی اثر نوسانات قیمت نفت بر 

های مختلف بررسی نمودند. نتایج متغیرهای مختلف بازار سهام را در کشورهای مختلف و با مدل
ات حاکی از این است که بازار سرمایه هر کشور و متغیرهای آن واکنش متفاوتی نسبت پژوهشاین 

ها اشاره خواهد شد. دهد که در ادامه به تعدادی از این پژوهشبه نوسانات قیمت نفت نشان می
توان از بازده و نوسان بازده نفت، برای می پژوهشباتوجه به تأثیر نفت بر بارده سهام، در این 

دهندگی شود که توانایی توضیحبازدهی مومنتوم صنایع کمک گرفت و همچنین بررسی می توضیح
 بررود عملکرد استراتژی مومنتوم مبتنیمومنتوم صنایع به اندازه بازده بازار سهام دارند. انتظار می

 نفت بهتر از استراتژی مومنتوم مرسوم باشد.
شود که در ذیل به برخی از را شامل می مطالعات صورت پذیرفته در این حوزه، طیف وسیعی

استفاده از آزمون غیرخطی گرنجری  ( با2001)1ساینزشود. برای نمونه ها اشاره میترین آنمهم
ارتباط پویای میان قیمت نفت و شاخص بازار سهام آمریکا را مورد بررسی قرار داد. نتایج این 

 [.8]دو قیمت نفت در بازار آتی را نشان دایک رابطه قوی بین بازده شاخص سهام ، وجود مطالعه
 انگلستان راتأثیر قیمت نفت بر بازده سهام در بخش نفت و گاز  نیز( 2005)2الشریف و همکاران
توضیح  ( با استفاده از مدل خود2008)3پارك و راتی. [10]به دست آوردنددار مثبت و اغلب معنی

                                                 
1. Cines 
2. El-Sharif et al 

3. Park and Ratti, 
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شود، نروژ منجر به افزایش بازده واقعی سهام میآمریکا و افزایش قیمت نفت در  ندبرداری نشان داد
 .[19]افتددر حالی که در اغلب کشورهای اروپایی عکس این موضوع اتفاق می

های نفت و بازار سهام چین را با استفاده از مدل ( ارتباط میان شوك2008)1کانگ و همکاران 
داری های نفتی تأثیر معنیان داد که شوك. نتایج نشکردندبرداری چند متغیره مطالعه خودتوضیح

رابطه  (2009) 2. میلر و راتی[9]های نفتی ندارندبر بازده واقعی سهام به استثناء برخی شرکت
المللی سهام را با استفاده از مدل تصحیح خطا مورد بررسی بین قیمت جهانی نفت خام و بازار بین

طور معکوس به قیمت نفت در بلندمدت واکنش نشان سهام بهدهد بازار اند. نتایج نشان میقرار داده
مثبت رابطه حاکی از وجود ( 2014)3گیل آلانا و یحییاین در حالی است که مطالعه .[16]دهدمی

با استفاده از مدل  (2009)4کیلیان و پارك. [12]استبین قیمت نفت و بازار سهام در نیجریه 
اند. از دید های قیمت نفت بر بازار سهام را بررسی کردهبرداری ساختاری، تأثیرشوك توضیحخود

این مطالعه، بسته به این که شوك بازار نفت از سمت تقاضا باشد یا عرضه، پاسخ قیمت سهام 
بر این که شوك افزایش قیمت نفت موجب کاهش قیمت متفاوت خواهد بود. دیدگاه متداول مبنی

، افزایش پژوهشتقاضا صادق است. مطابق یافته این های سمت شود، فقط در مورد شوكسهام می
 .[14]شودقیمت نفت خام سبب جهش بازار سهام می

های قیمت نفت (، برای اقتصادهای نوظهور شامل روسیه، چین و هند تأثیر شوك2010)5فانگ 
داد بر قیمت سهام را با مدل خودتوضیح برداری ساختاری مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان 

که شوك تقاضای جهانی نفت در روسیه تأثیری مثبت و معنی دار بر قیمت سهام داشته ولی در 
 و بازدهی انتقال بررسی به نیز (2011) 6نگوین و . آروری[11]چین و هند معنادار نبوده است

 فارسخلیج همکاری شورای عضو کشورهای بازارهای سهام و نفت جهانی بین قیمت نوسانات
 سرریز اثرات وجود از حاکی آنان پژوهش نتایج. پرداختند VAR - GARCH مدل براساس

 همکاری شورای عضو کشورهای سهام بازار و نفت جهانی قیمت بین نوسانات و توجه بازدهیقابل
  .[4]باشدمی فارسخلیج

در خصوص بررسی استراتژی مومنتوم مبتنی بر نفت در بازار سرمایه، مطالعات محدودی صورت 
مبتنی بر قیمت نفت ( اثر نوسان بازار سهام را بر بازده مومنتوم 2015) 7وانگ و ژوگرفته است. 

این دارد که را بینی بازده مومنتوم ها دریافتند که نوسان بازار سهام قدرت پیشبررسی کردند. آن
.چون و [25]دارد وجود وکار کسبقدرت پس از کنترل وضعیت بازار و متغیرهای چرخه 

کرده و بررسی را های قیمت نفت بر مومنتوم صنایع در بازار سهام چین ( پویایی2017همکاران)

                                                 
1. Cong et al 
2. Miller and Ratti 

3. Gil-Alana and Yaya 

4. Kilian and Park 
5. Fang 

6. Arouri and Nguyen 

7. Wang and Xu 
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. نتایج اندنمودهمقایسه  مبتنی بر نفتمومنتوم با استراتژی را عملکرد استراتژی مومنتوم متعارف 
دهندگی خوبی روی بازدهی مومنتوم صنعت در دهد که نوسان بازده نفت قدرت توضیحشان مین

  .[7]بازار سهام چین دارد
ــوك2017) 1وی و گو ــی کردند. نتایج ( میزان ش ــهام چین را بررس های قیمت نفت در بازار س

. [26]های نفتی بر بازده سهام نسبت به نوسانات سهام بیشتر استدهد که تأثیر شوكنشان می
های قیمت نفت خام و متغیرهای کلان اقتصادی بر ( تأثیر شوك2018)2آکای توپارلی و همکاران

دهد که قیمت یه را با مدل خودرگرسیون برداری بررسی کردند. نتایج نشان میبازده سهام در ترک
هام دارد بازده ســـ تأثیر کمتری بر  با نرخ ارز و نرخ بهره  ـــه  قایس فت در م حاجی و [2]ن . ال

با بازده ســهام را در کشــور مالزی با اســتفاده از  های قیمت نفت( رابطه شــوك2018)3همکاران
دهد که های توضــیحی بررســی کردند. نتایج نشــان میا وقفهســری زمانی خودرگرســیونی ب

ــوك ــهام دارد، ش ــد، تأثیر منفی بر بازده س ــته باش های قیمت نفت خواه افزایش و یا کاهش داش
ست ساس ا سانات قیمت نفت ح سبت به نو ( 2019)4. مو و همکاران[3]همچنین بازار مالزی ن

ها دریافتند که رابطه ام چین را بررســی کردند. آننیز تأثیر نوســانات بازده نفت بر بازده بازار ســه
های بین بازده نفت و بازده مورد انتظار ســـهام منفی اســـت و حتی پس از در نظرگرفتن ویژگی

 .[17]چنان پایدار استها، این نتایج همشرکت
ای در ایران صورت هر چند در خصوص بررسی استراتژی مومنتوم مبتنی بر نفت، تاکنون مطالعه

اند. برای پذیرفته، لیکن مطالعات متعددی به بررسی تاثیر تغییرات بازار نفت بر بازار سرمایه پرداختهن
گزینی مارکوف ( با استفاده از روش خودرگرسیون برداری راه1390نسب و همکاران )حسینینمونه، 

(VAR-MS)5 قراردادند. نتایج های بازار نفت را بر بازده سهام بورس ایران مورد بررسی اثر شوك
این مطالعه نشان داد که در فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر نوسانات قیمت نفت 

که در فاز رکود بازده بازار سهام با نوسانات ملایم نوسانات قیمت بر بازده سهام مثبت است، در حالی
های قیمتی تأثیر تکانه نیز (1391ان )زاده و همکار. یحیی[13]نفت بر بازده سهام اثر منفی دارد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در و درآمدی نفت بر بازده واقعی سهام شرکت
 ARDL6با استفاده از روش فصلی  پژوهشصنایع مختلف را مورد آزمون قرار دادند. نتایج این 

ده واقعی صنایع غذایی، شیمیایی و صنایع های قیمتی و درآمدی نفت بر بازنشان داد که تأثیر تکانه
 .[27]استدار غیرفلزی منفی و معنی

( نوسانات قیمت نفت و VEC(، با استفاده از الگوی تصصیح خطای برداری )1391پور)امیدی 
. نتایج این مطالعه حکایت از اثر مثبت نوسان کردبازده واقعی سهام در اقتصاد ایران را بررسی 

                                                 
1. Wei and Guo  
2. Akay Toparli and et al 

3. AL-haji and et al   

4. Mo et al 
5. Markov Switching Vector Autoregressive  
6. Autoregressive Distributed Lag 
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اسکویی و شافعی پایتختی .[18]مدت داردمدت و بلندبازده واقعی سهام در کوتاهقیمت نفت بر 
با استفاده از مدل خود توضیح برداری ساختاری، تأثیر نوسانات قیمت نفت ایران بر  نیز( 1393)

دهد که تغییرات شاخص قیمت سهام بورس تهران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می
دار یرات شاخص قیمت سهام )بازده سهام( از تغییرات ماهانه قیمت نفت ایران معنیتأثیرپذیری تغی

العمل تغییرات شاخص سهام نسبت به تغییرات قیمت نفت مثبت بوده و در دو ماه اول، عکس
باشد. یعنی در دو ماه اول بعد از شوك افزایش قیمت نفت، شاخص قیمت سهام متأثر از این می

 . [20]رودد و بعد از آن، به تدریج از بین مییابشوك افزایش می
( به بررسی اثرات نامتقارن نوسانات قیمت نفت بر روی بورس اوراق 1394عباسی و همکاران )

نتایج نشان دو رژیمه پرداختند.  MS-EGARCHبر مدل بهادار تهران با استفاده از روش مبتنی
برآورد  . به علاوه،اری متفاوت از صفر استضرایب برآورده شده شوك نفت به صورت معنادداد که 

های قیمت نفت، اثر منفی برمیانگین بازده در رژیم میانگین و واریانس پایین )رژیم رکود( شوك
گذارد، اما در رژیم میانگین و واریانس بالا )رژیم رونق( قیمت نفت بر سطح میانگین بازده سهام می

دهنده اثرات نامتقارن نفت خام بر روی بازده گذارد. این نتایج نشانسهام اثر مثبت و معناداری می
 .[1] دو رژیم رکود و رونق استدر سهام 

صنایع های نفت خام و نرخ ارز بر روی بازده ( تأثیر قیمت1391رهنمای رودپشتی و همکاران ) 
. نتایج نشان نشان دادندرا  های رگرسیون پویاگذاری آربیتراژ و مدلمدل قیمتمنتخب با استفاده از 

و کمترین حساسیت  دهد که صنعت شیمیایی بیشترین حساسیت به عامل قیمت نفت را داردمی
های بیشترین تأثیر نرخ ارز بر صنعت فرآورده به علاوه، است. هاگذاریمربوط به صنعت سرمایه

( 1395فر و همکاران ). محنت[22]ها استگذارینفتی و کمترین تأثیر متعلق به صنعت سرمایه
نتایج . ارز بر شاخص قیمت سهام در ایران را مورد بررسی قرار دادند تأثیر نوسانات نفت و نرخنیز 

مدت و بلندمدت، افزایش در نوسانات نرخ ارز و قیمت نفت، باعث کاهش دهد که در کوتاهنشان می
ایش نوسانات قیمت نفت و نرخ ارز، عبارت دیگر، همراه با افزشود. بهشاخص قیمت سهام می

های گذاری و سودآوری شرکتیابد و به تبع آن، سرمایهنااطمینانی در اقتصاد کلان گسترش می
( رابطه بین بازده اضافی ناشی از 1395دینانی و فرید )تقیان. [15]یابدموجود در بازار کاهش می

هادار تهران بررسی کردند. نتایج تحلیل استراتژی مومنتوم و ریسک سیستماتیک در بورس اوراق ب
های معاملاتی اوراق بهادار، پرتفوی برنده ریسک سیستماتیک ها نشان داد که بیشتر استراتژیداده

 .[24]بالاتری را نسبت به پرتفوی بازنده دارد
 ( تأثیر نوسانات نرخ ارز بر سطوح چولگی و کشیدگی بازده پرتفوی1395اکبری )یزدانیان و حاجی

سهام به صورت تجربی موردتحلیل قرار دادند. نتایج نشان داد که نوسانات نرخ ارز بر چولگی و 
( تأثیر 1395بدری و همکاران ) .[28]کشیدگی بازده سهام تأثیر معکوس و معنادار داشته است

دهد که براساس متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سهام بررسی کردند. نتایج نشان می
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لیل رگرسیون، نرخ ارز، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت رابطه مثبت با شاخص بازارسهام و نرخ تح
ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم رابطه مثبت و عرضه پول رابطه منفی با ارزش 

( نیز برای بررسی منبع ایجاد مومنتوم ناشی از 1397بدری و همکاران ) .[6]جاری سهام دارد
توان توضیح ریسک از روش تحلیل پرتفوی استفاده کردند. نتایج نشان داد که نمی نحوه ریسک

محور مومنتوم را مردود دانست، زیرا بخشی از عدم امکان انتساب بازده اضافی مومنتوم به عامل 
  .[5]ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است

 پژوهشسؤالات 

 بازده مومنتوم صنایع است؟آیا بازده و نوسان بازده نفت قادر به توضیح 

 آیا بازده و نوسان بازده بازار قادر به توضیح بازده مومنتوم صنایع است؟

 آیا تأثیر نوسانات بازده بازار بر بازده مومنتوم، در پرتفوهای برنده و بازنده یکسان است؟

 ان است؟آیا تأثیر نوسانات بازده نفت بر بازده مومنتوم، در پرتفوهای برنده و بازنده یکس

 استراتژی مومنتوم برپایه قیمت نفت عملکرد بهتری نسبت به استراتژی مومنتوم متعارف دارد؟ آیا 

  

 پژوهششناسی روش .3

کلیه صنایع پذیرفته شده در بورس تهران در قلمرو زمانی سال  ،پژوهشاین  جامعه آماری  
 شاخص صنایع پذیرفته شده در بورس، هایاز داده پژوهشاین  است. در 1397سال  پایانتا  1388

 شده است. استفاده  نرخ تورم و نرخ رشد ارز، نرخ رشد نقدینگی ،قیمت ماهانه نفت اوپک

در هر ماه است. بدین  مرحله اول شناسایی صنایع برنده و بازنده :پژوهشمدل کلی .1.3

-tدوره تشکیل پرتفوی از )شان در طی (، صنایع را بر اساس بازدهیtمنظور، در شروع هر ماه )

 کنیم. صنعت برنده )بازنده( صنعتی است که بازدهی آن در طول دورهبندی میرتبه( t-1تا ) (12
در  بازده کل صنایع باشد. با شناسایی صنایع برنده و بازنده تر( از میانهتشکیل پرتفوی بالاتر )پایین

 -وزن صنایع برنده و بازندهبازده پرتفوهای هماختلاف  -، بازدهی مومنتوم صنعت tابتدای هر ماه 
مومنتوم صنعت  های ماهانه، سری زمانی بازدهدر هر ماه. با تکرار این فرآیند شودمحاسبه می

(tIndMOM )یدآبدست می. 

منظور بررسی قدرت پیش بینی نوسان و بازده نفت برای بکارگیری استراتژیِ مومنتوم صنعت، به
 :[25]گیریم( بکار می2015وانگ و ژو ) پژوهشرگرسیون زیر را به تبعیت از 

IndMOMt = α + β. 𝑋t-1 + €t                                                                                           )1(رابطه 

متغیرهای نشانگر بردار  tX-1و  tنشانگر بازده مومنتوم صنعت برای ماه  t IndMOMکه در آن 

، نوسان (MKT) رماه قبل بازا 18بازده  بردار شاملاین  است. t-1بینی کننده در پایان ماه پیش
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ماهه قبل نفت  12نوسان بازده  (،OILماهه قبل نفت ) 18(، بازده mVOLبازار)بازده ماهه قبل 12
(OVOL،)  نرخ(رشد نقدینگیLGRو نرخ رشد شاخص ) در مصرفی خدمات و کالاها بهای کل 

صورت است. مدل رگرسیونی برای پرتفوی صنایع بازنده و برنده به  (CPIRایران ) شهری مناطق
تا بررسی شود که  گردیدسازی های بازده مومنتوم پیادهچنین بر روی سریجداگانه و هم

های مختلف تفاوت معناداری کنندهبینیپذیریِ پرتفوی صنایع بازنده و برنده در قبال پیشبینیپیش
 .شدبر نفت مقایسه مبتنی در انتها روش استراتژی مومنتوم مرسوم و روش استراتژی دارد یا خیر.

 اساس وضعیت و نوسان بازارهای سهام و نفت بندی پرتفوی برطبقه.2.3

قبل از بررسی امکان استفاده از استراتژی مومنتوم در بازار سهام با استفاده از نوسان و بازدهی   
نماییم. تعیین مینفت، ابتدا شواهد موجود درباره تأثیر احتمالی بازار سهام بر بازده مومنتوم را تعیین 

این شواهد به ما امکان می دهد تا آن را با اثر متغیرهای وابسته به نفت مقایسه کنیم و ببینیم که 
آیا نوسان و بازده نفت قادر است قدرت پیش بینی نوسان و بازده بازار سهام را جذب کند یا خیر. 

 "ماه"کنیم، به طوری که یک یبرای این منظور، وضعیت بازار را برحسب بازده قبلی آن تعریف م
ماهه قبل بازار مثبت )منفی( باشد. به طور مشابه، 18 اگر بازده ،در وضعیت بازار مثبت )منفی( است

نفت اوپک  ماهه 18دهیم، اگر بازده )منفی( قرار می بندی وضعیت نفتی مثبتیک ماه را در طبقه
نوسان( بازار نی در دوره پرنوسان )کممثبت )منفی( باشد. همچنین به صورت مجزا، یک ماه زما

ماهه قبلی بازار  18ماهه قبلی بازار سهام از نوسان  12گیرد که نوسان سهام قرار می
نوسان( تر( باشد. و درآخر، یک ماه از نظر نوسان بازار نفت زمانی پرنوسان )کمبزرگتر)کوچک
ماهه قبلی نفت  18وسان بازده قبلی نفت اوپک از ن ماهه 12نوسان بازده  که شودمحسوب می

دسته براساس وضعیت بازار  4نمونه در  یهابندی تمام ماهتر( باشد. با داشتن طبقهبزرگتر )کوچک
)مثبت یا منفی بازار سهام/ مثبت یا منفی نفت( و سطح نوسان )بالا یا پایین بازار سهام/ بالا یا 

 .کنیممحاسبه را نتوم برای هر دسته بازده موم توانیم میانگین ماهانهپایین نفت(، می

 مومنتوم  یبر بازده پرتفو سهام بررسی تأثیر بازده و نوسان بازارهای نفت و. 3.3

تأثیر وضعیت بازار و نوسان روی سودآوری مومنتوم، قدرت  پیرامونبا داشتن شواهد اولیه   
مومنتوم را در  های بازده ماهانهداده. ابتدا شودمیبینی این متغیرها بر بازدهی مومنتوم بررسی پیش

. اگر کنیمبرآورد می (VOLقبل بازار ) ماهه 12و نوسان  (MKTماه قبل بازار)18های مقابل بازده
و در  VOL-و اگر منفی باشد معادل با  VOL+را معادل با  VOLماهه قبل مثبت باشد  18بازده 

دهد تا اثرات نوسان را در گیریم. این کار به ما اجازه میمی نظر غیر این دو حالت آن را صفر در
 .کنیمشرایط مثبت و منفی بازار محاسبه 

IndMoMt = β.+ β1MKTt + β2VOLt + β3VOLt
+ + β4VOLt

- + €t                           )2(رابطه         
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 برنده و بازندهتأثیر بازده و نوسان بازارهای سهام و نفت بر بازده پرتفوهای  .4.3

نوسان بازدهی نفت،  توضیح دهندگی بازده مومنتوم توسطبا داشتن شواهد اولیه در مورد قدرت   
آید یا بازنده؟ برای این دهندگی از پرتفوهای برنده میقابلیت توضیحاین توانیم بررسی کنیم که می

 و عنوان متغیر وابسته در نظر گرفتهرا به ها )برنده، بازنده و مومنتوم( منظور، هر سری از بازده
را نیز به عنوان یک  (OILماه قبل ) 18متغیر بازده نفت اوپک  علاوه بر متغیرهای مستقل قبلی،

دهندگی نوسان بازده نفت دهندگی بازده نفت با قدرت توضیحکنیم تا قدرت توضیحمتغیراضافه می
 است.بیانگر سه مدل ذکر شده  3رابطه شماره  .شودمقایسه 

Return of (Industry momentum, Winner industries, Loser industries) = 

β.+ β1MKTt+ β2VOLmt + β3VOLmt
+ + β4VOLmt

- + β5OILt + β6VOLot + β7VOL+
ot + β8 

VOL-
ot + €t         

                              (2رابطه)                                                                                     

دهندگی آیا این قدرت توضیح برای بررسی پایداری نتایج، به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که
همچنان قوی خواهد بود؟ برای  ،بعد از اینکه تعدادی از متغیرهای کلان اقتصادیِ را کنترل کردیم

 ای از متغیرهای دیگر شامل: نرخ رشدمجموعه ،شده استفادهاین منظور، علاوه بر متغیرهای 
به مدل اضافه شده  ارز و نرخ رشد مصرفی خدمات و کالاها بهای کل نرخ رشد شاخص، نقدینگی

 .است

 مقایسه استراتژی مومنتوم متعارف با استراتژی مومنتوم برپایه نفت .5.3

شود. عملکرد استراتژی مومنتوم متعارف با استراتژی جایگزین بر پایه نفت مقایسه می در انتها نیز
، نوسان بازدهی دوازده ماه شود اگرمیبندی سطح نوسان بالا )پایین( قرار داده یک ماه در دسته

با داشتن این صورت که  بهماه قبل نفت باشد. 18 قبل نفت اوپک بزرگتر)کوچکتر( از نوسان بازده
کنیم که در های نوسان بالا یا پایین، یک استراتژی رو به جلو تعریف میهر ماه در یکی از دسته

( موقعیت مرسوم می گیریم و در t( نوسان بالا داشت در ابتدای ماه جاری)t-1آن، اگر ماه قبل)

ع غیر این صورت، اگر ماه قبل نوسان پایین داشت همان استراتژی مومنتوم معکوس )خرید صنای
این  دهیم )خرید صنایع برنده و فروش صنایع بازنده(.بازنده و فروش صنایع برنده( را ادامه می

کند، درست شبیه همان استراتژی استراتژی فعال مبتنی بر نفت، هر ماه پرتفوی را تعدیل می
مومنتوم متعارف، با این تفاوت که تعدیل مشروط بر وضعیت نوسان نفت در هر ماه و براساس 

زوجی این دو  tگیرد. همچنین با استفاده از آزمون ماه گذشته انجام می 12نوسان بازدهی نفت در 
 .شوندمیسری داده با یکدیگر مقایسه 

 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
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بازار مثبت و منفی  ،میانگین بازدهی ماهانه مومنتوم را برای هر چهار دسته وضعیت بازار 1 جدول
 دهد.و نوسان بالا و پایین به درصد نشان می

 میانگین بازدهی پرتفوی مومنتوم بر اساس وضعیت و نوسان بازارهای نفت و سهام .1جدول

 
 بازدهی بازار منفی بازدهی بازار مثبت

 نوسان پایین نوسان بالا نوسان پایین نوسان بالا   

 پرتفوی
 نفت بازاربر  مبتنی مومنتوم

10/2088% 9/8116% 10/0085% 10.4169% 

 پرتفوی
 سهام بر بازار مبتنی مومنتوم

10/3574% 10/2908% 7/0575% 8.3854% 

      

 شود که در وضعیت منفیمشاهده میدر شرایط بازار مثبت و منفی  با مقایسه بازدهی مومنتوم
بیشتر  بازدهی پرتفوی مومنتوم مبتنی بر سهاماز  مبتنی بر نفت،مومنتوم پرتفوی بازدهی  بازار،

شود که است. از طرف دیگر با مقایسه بازدهی مومنتوم در سطوح نوسان بالا و پایین مشاهده می
پرتفوی مبتنی بر نفت از بازدهی مومنتوم  ؛وقتی سطح نوسان پایین است بازار، در وضعیت منفی

دهد که وضعیت و وتحلیل اولیه نشان میتجزیه بیشتر است. به طور کلی،پرتفوی مبتنی بر سهام 
 یمنتوم مبتنوم یبینی بازدهی مومنتوم را داشته باشند و پرتفونوسان بازار ممکن است قابلیت پیش

 .بر سهام منجر شود یمنتوم مبتنوم یمتفاوت از پرتفو یجیبه نتا تواندیبر نفت م

 صنایعمومنتوم  زده پرتفویبررسی تأثیر نوسان بازارهای نفت و سهام بر با. 1.4

با داشتن شواهد اولیه در رابطه با تأثیر بازدهی و نوسان  بازارهای نفت و سهام بر بازدهی پرتفوی 
قدرت تأثیر بازده بازار و نوسان روی بازدهی پرتفوی مومنتوم  بخش نتایج بررسیمومنتوم، دراین 

ها بررسی شده و جمعی مدلاست هم ارائه شده است. شایان ذکر 2جدول  های مختلف دردر مدل
نتایج پس از رفع نقض فروض کلاسیک در جداول ذیل ارائه شده که برای رعایت اختصار ارائه 

 نشده است.

 نتایج تحلیل رگرسیون .2جدول

متغیر 

 مستقل 

 Indmomمتغیر وابسته: 

 7مدل  6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

MKT 
0/0246* 

(2.3768)  
 

0/0232** 

(2.2378)  
0/0216** 

9821/1  
 

0/0313* 

(2/8257) 
0/0297** 

5289/2)  

mVOL  
4175/4 

(8391/1) 
1/0130 

(0.7151) 
    

+
mVOL    

0/9886 
7267/0) ) 

   

-
mVOL    

4562/1-  
 (7139/0)  
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+نوسان بازارسهام،  mVOLبازده بازار سهام،  MKT بازده پرتفوی مومنتوم، Indmom استیودنت هستند.اعداد داخل پرانتز آماره تی
mVOL  و

-
mVOL سهام،  به ترتیب نوسان مثبت و منفی بازار oVOL نفت،  نوسان بازار+

oVOL  و-
oVOL .به ترتیب نوسان مثبت و منفی بازار نفت هستند 

در حالی که نوسان بازار سهام تاثیری  ضریب بازده بازار سهام معنادار است شود کهملاحظه می
. نوسان بازده نفت قادر به توضیح بازدهی پرتفوی مومنتوم بر بازده پرتفوی مومنتوم نداشته است

همچنین  .است نوسان بازده نفت همچنان معنادار ،بازارسهام به مدل با اضافه شدن بازدهاست و 
 توضیحبازده مومنتوم را  ،نوسان بازده نفت فقط در مواقعی که وضعیت بازار سهام مثبت است

دست به بازده بازار ضرایب نوسانان بازده نفت بزرگتر از شده برای نوس . ضرایب برآورددهدمی
اند که بیانگر تأثیرگذاری بیشتر نوسان بازار نفت نسبت به بازده بازارسهام بر بازدهی مومنتوم آمده

 است. 

 تأثیر بازده و نوسان بازارهای سهام و نفت نتایج بررسی  .2.4

تا شود به مدل اضافه میمتغیر بازده نفت  مستقل قبلی،بر متغیرهای  علاوه بخش،این  در  
 فراهمنوسان بازده نفت  دهندگیتوضیحبازده نفت با قدرت  دهندگیتوضیحقدرت امکان مقایسه 

   شود.

 صنایع نتایج تحلیل رگرسیون برای بازده مومنتوم .3جدول 

 متغیر مستقل
 Indmomمتغیر وابسته: 

 12مدل  11مدل  10مدل  9مدل  8مدل 

MKT 
0/0262** 

(2/1588) 

0/0309** 

(2/4368) 

0/0311** 

(2/4368) 

0/0299** 

(2/2808) 

0/0296** 

(2/2910) 

mVOL 
0/5100 

(01675) 

0/1882 

(0/0629) 

0/8559 

(0/0273) 
  

+
mVOL    

-0/0099 

(0.0032-)  

-0/3484 

(0.0987-)  

-
mVOL    

0/4485 

(0/2072) 

0/2715 

(0/0078) 

oVOL     
1/6587** 

(9894/1)  
2/0859* 

0135/2  
 

+
oVOL       

2/4763** 

(0153/2)  

-
oVOL       

1/9293 
(4827/0)  

c 
0/08229** 

(5338/8)  

0/08239** 

(267/9)  

0/8000*** 

(0562/9)  
0/0816*** 

(9443/8)  
0/1026*** 

(9343/5)  
 

0/0706*** 
(8032/5)  

 F 15/3807 11/6403 11/4716 9/1430 10/7247 11/9383 9/6464 آماره

احتمال 
 F آماره

0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

 0/3391 0/3345 0/2510 0/3272 0/3256 0/2667 0/3246 ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتصحیح

0/3035 0/2438 0/2973 0/2914 0/2276 0/3064 0/3039 
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OIL 
-0/0098 

(0.7948-)  
 

-0/0043 

(0.2482-)  
 

-0/0117 

(-0/5388) 

oVOL  
2/0510** 

(1.9823)  

1/7489** 

(2.4763)  
  

+
oVOL    

2/5100** 

(2/0341) 

1/8662** 

(2/7267) 

-
oVOL    

-0/6415 

(-0/8765) 

-0/5658 

(-0/8037) 

C 
0/0805*** 

(9/0985) 

0/0680*** 

(6/2441) 

0/0715*** 

(5/9649) 

0/0738*** 

(5/7754) 

0/07566*** 

(5/0715) 

 F  9/2680 9/4515 7/8169 6/7470 5/9425آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000احتمال آماره 

 0/3431 0/3392 0/3352 0/3345 0/3302 ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتصحیح

0/2945 0/2991 0/2923 0/2889 0/2854 

 است.  نفت بازده بازار OILو  استیودنتاعداد داخل پرانتز آماره تی

ضریب بازده بازار سهام ها نیز شود که در این مدلنتایج به دست آمده، ملاحظه میتوجه به  با  
در حالی که نوسان بازار سهام و نوسان بازار نفت در شرایطی که بازار سهام منفی  معنادار است

. نوسان بازده نفت قادر به توضیح بازدهی استاست، تاثیر معناداری بر بازده پرتفوی مومنتوم نداشته 
 به دست نیامد.های بالا معنادار ام از مدلکدضریب متغیر بازده نفت در هیچ .پرتفوی مومنتوم است

، همان نتایج قبلی برای حالتی ارائه شده که متغیر وابسته، بازده پرتفوی 5و  4در جدول شماره 
 صنایع برنده و بازده پرتفوی صنایع بازنده است. 

 برندهپرتفوی صنایع نتایج تحلیل رگرسیون برای بازده  .4جدول

 متغیر مستقل
 WinnerIndمتغیر وابسته:

 17مدل  16مدل  15مدل  14مدل  13مدل 

MKT 
0/0364* 

(1/7113) 

0/0512** 

(2/4008) 

0/0512** 

(2/3233) 

0/0470** 

(2/1232) 

0/0467** 

(2/1177) 

mVOL 
-4/4087 

(-1/209) 

-5/7129* 

(-1/7256) 

-5/6769 

(-1/6263) 
  

+
mVOL    

-5/9539* 

(-1/7402) 

-6/3132 

(-1/3608) 

-
mVOL    

-6/7271* 

(1.7840-)  

-7/2836 

(1.6198-)  

OIL 
-0/0147 

(-0/5857) 
 

0/0015 

(0/0593) 
 

-0/0124 

(0/3864) 

oVOL  
5/1237** 

(1/9839) 

5/2300** 

(2/0131) 
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+
oVOL    

5/6045** 

(2/0397) 

4/9211** 

(2/0513) 

-
oVOL    

7/0642* 

(1/8106) 

7/1444 

(1/6167) 

 مقدارثابت
0/0603*** 

(4/6148) 

0/0340*** 

(2/1528) 

0/0334*** 

(2/1212) 

0/0378*** 

(2/1680) 

0/0434*** 

(2/1024) 

 F 12/7048 13/6626 11/2658 9/9173 8/6412آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000احتمال آماره

 0/4317 0/4300 0/4209 0/4208 0/4041 ضریب تعیین 

ضریب تعیین 
 شدهتصحیح

0/3724 0/3900 0/3835 0/3666 0/3817 

 بازده پرتفوی صنایع برنده است.  WinnerInd واستیودنت اعداد داخل پرانتز آماره تی     

بازده بازار سهام و  17در مدل  شود که، ملاحظه می4جدول نتایج ارائه شده در توجه به  با  
نوسان مثبت بازده نفت بر بازده پرتفوی برنده تأثیر گذار است. به طور کلی متغیرهای بازده بازار 

های رگرسیون سهام، نوسان بازده نفت، نوسان مثبت بازده نفت بر پرتفوی برنده تأثیر دارند. معادله
 برنده را دارند. پرتفوی صنایع درصد تغییرات بازده40ها توان تبیین حدود مدل

 بازنده پرتفوی صنایعنتایج تحلیل رگرسیون برای بازده  .5جدول

 متغیر مستقل
 LoserIndمتغیر وابسته:

 22مدل  21مدل  20مدل  19مدل  18مدل 

MKT 
0/0102 

(0/9493) 

0/0203** 

(2/3502) 

0/0200 

(1/5706) 

0/0171* 

(1/9581) 

0/0170 

(1/3012) 

mVOL 
-4/9188** 

(-2/2161) 

-5/9012*** 

(-2/6781) 

-5/7629** 

(-2/4891) 
  

+
mVOL    

-5/9440*** 

(-2/7108) 

-5/9647** 

(-2/5798) 

-
mVOL    

-7/1756 

(-1/6642) 

-7/5546 

(-1/6435) 

OIL 
0/ 0049-  

(-0/3984) 
 

0/0059 

(0/4476) 
 

0.0072-  

(-0/4209) 

oVOL  
3/0727** 

(2/0520) 

3/4811** 

(2/0926) 
  

+
oVOL    

3/0944** 

(1/9873) 

3/0549** 

(1/9725) 

-
oVOL    

7/7057 

(1/6983) 

7/7103 

(1/6893) 

 مقدارثابت
-0/0202*** 

(-3/1101) 

-0/0357*** 

(-3/5664) 

-0/0381*** 

(-3/5145) 

-0/0325*** 

(-3/2086) 

-0/0325*** 

(-2/4776) 

 F 10/9422 12/1980 10/1306 9/2463 8/0032آماره 
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 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000احتمال آماره 

 0/4130 0/4129 0/3952 0/3935 0/3679 ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتصحیح

0/3342 0/3612 0/3562 0/3683 0/3613 

 بازده پرتفوی صنایع بازنده است. LoserInd و استیودنت اعداد داخل پرانتز آماره تی

شود که همانند نتایج به دست آمده برای پرتفوی صنایع ملاحظه می 5جدول نتایج باتوجه به 
مومنتوم و پرتفوی صنایع برنده، بازده نفت تاثیری بر بازده مومنتوم صنایع بازنده ندارد و بر خلاف 

ع ، در این حالت بازده سهام تاثیر معناداری بر بازده پرتفوی صنای4و  3نتایج ارائه شده در جداول 
تاثیر معنادار دارند.  نوسان مثبت بازده بازار سهامو  نوسان بازده بازار سهامچنین بازنده ندارد و هم

، بازده باشدنوسان بازده نفت درصورتی که بازده بازار سهام مثبت  وضریب متغیر نوسان بازده نفت 
 .دهدتوضیح میرا  پرتفوی صنایع بازنده

+و  oVOLو  MKT متغیرهای ،طورکلیبه
oVOL  صنایع تأثیر معناداری بر بازده پرتفوی

+و  mVOL متغیربرنده دارند. صنایع بازده و صنایع پرتفوی  ،مومنتوم
mVOL   فقط بر بازده پرتفوی 

برنده و بازنده یکسان صنایع بازنده تأثیرگذار است. تأثیر نوسان بازده نفت بر پرتفوهای  صنایع
 .نیستبرنده و بازنده یکسان  صنایع ولی تأثیر نوسان بازده بازار سهام بر پرتفوی ،است

 نتایج پایداری بررسی. 3.4
متغیرهای  پس از کنترلبینی نوسان بازده نفت شود که آیا قدرت پیشبررسی می بخشاین  در  

، متغیرهای مستقل قبلیبر  علاوه ،همچنان قوی خواهد بود؟ برای این منظور ،کلان اقتصادی
مصرفی  خدمات و کالاها بهای کل ارز، نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد شاخص متغیرهای نرخ رشد

ها، با توجه به معنادار نبودن ضریب متغیر نرخ رشد نقدینگی در همه مدل شود.اضافه میبه مدل 
مومنتوم های بازده مدلدهنده نتایج به ترتیب نشان 8و  7و 6های جدول این متغیر کنار گذاشته شد.

 صنایع، بازده پرتفوی صنایع برنده و بازده پرتفوی صنایع بازنده هستند.

 صنایع مومنتوم پرتفوی نتایج تحلیل رگرسیون برای بازده . 6 جدول

 متغیر مستقل
 Indmomمتغیر وابسته:

 27مدل  26مدل  25مدل  24مدل 23مدل 

MKT 
0/0254** 

(2/0065) 

0/0404*** 

(3/2476) 

0/0394*** 

(3/2664) 

0/0417*** 

(3/0739) 

0/0416*** 

(3/1812) 

+
mVOL 

1/6804 

(0/5624) 
  

-0/3665 

(-0/1277) 

-1/0436 

(-0/2875) 

-
mVOL 

8/6124 

(1/307) 
  

9/1076 

(0/5752) 

9/0929 

(0/2455) 

OIL   
-0/0208** 

(-1/9997) 
 

-0/0214** 

(-2/0316) 

+
oVOL  4/6833** 3/5430** 4/8665** 3/7770** 
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(2/5099) (2/0737) (2/4696) (2/0803) 

-
oVOL  

5/3465** 

(2/6522) 

3/0155 

(1/0572) 

0/4340 

(0/5196) 

0/6543 

(0/8349) 

CPI 
1/5164*** 

(3/8883) 
1/6810*** 

(4.1431)  

1/7277*** 

(4/0391) 

1/6953*** 

(4/4996) 

1/7732*** 

(4/6399) 

ER 
0/1488*** 

(2/8143) 

0/1578*** 

(3/4149) 

0/1647*** 

(3/590) 

0/1574*** 

(3/2622) 

0/1595*** 

(3/3515) 

 مقدارثابت
0/0489*** 

(3/9230) 

0/0246 

(1/6768) 

0/0314 

(1/8594) 

0/0239 

(1/590) 

0/03193 

((1/6902) 

 F 13/9804 16/5239 14/7558 12/1849 11/2813 آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000احتمال آماره 

 0/5301 0/5171 0/5289 0/5159 0/4742 ضریب تعیین

 0/4831 0/4747 0/4930 0/4847 0/4403 شدهضریب تعیین تعدیل

 نرخ رشد ارز هستند.  ER و نرخ رشد شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی  CPI،استیودنت اعداد داخل پرانتز آماره تی

، بازده بازار نفت، نوسان بازده نفت شود که بازده بازار سهاممشاهده می 6با بررسی نتایج جدول 
نرخ رشد ارز و نرخ رشد شاخص کل بهای کالاها در شرایطی که بازار سهام مثبت است، همچنین 

ازده شده برای نوسان ب و خدمات مصرفی بر بازدهی پرتفوی مومنتوم تأثیرگذار است. ضرایب برآورد
بیانگر تأثیر بیشتر نوسان بازده نفت  که هستند هامثبت و منفی نفت بزرگتر از ضرایب دیگر مدل

متغیرهای کلان اقتصادی،  حتی با کنترلنسبت به متغیرهای دیگر مدل است. نوسان بازده نفت 
ای دهند که متغیرههای تعیین نشان میاست. ضریب بینی خود را حفظ کردههمچنان قدرت پیش

 بازده مومنتوم را توضیح دهند. تغییرات درصد 50توانند حدود مستقل می

 برندهپرتفوی صنایع برای بازده  نتایج تحلیل رگرسیون .7جدول

 متغیر مستقل
 WinnerInd:متغیر وابسته

28مدل  29مدل   30مدل   31مدل   32مدل    

MKT 
0/0329*** 

(2/6401) 

0/0503** 

(2/4989) 

0/0495** 

(2/4946) 

0/0624*** 

(4/2080) 

0/0620*** 

(2/6431) 

+
mVOL 

-4/1418 

(1.2730-)  
  

-7/9321** 

)-2/0208) 

-8/9098** 

(-2/1991) 

-
mVOL 

1/1814 

(0/1489) 
  

-4/8125 

(-0/7086) 

-6/7129 

(-1/4682) 

OIL   
-0/0173 

(0.6319-)  
 

-0/0285 

(1.1063-)  

+
oVOL  

7/5584*** 

(2/8772) 

6/6046** 

(2/5605) 

8/8371*** 

(3/3162) 

7/3845*** 

(2/8345) 

-
oVOL  

7/7541** 

(2.5269)  

5/8027 

(1/7584) 

8/9193 

(1/0913) 

8/2230* 

(1/7283) 
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CPI 
1/9395*** 

(3/2889) 

2/0061*** 

(3/6281) 

2/0422*** 

(3/6265) 

2/2967*** 

(4/4791) 

2/3918*** 

(4/4621) 

ER 
0/1376 

(1/4247) 

0/2158*** 

(2/8418) 

0/2209*** 

(0/908) 

0/1512 

(1/6059) 

2/3918 

(4/4621) 

C 
0/0261 

(1.5787)  

-0/0292 

(1.5844-)  

-0/0237 

(1.1630-)  

-0/0190 

(0.9537-)  

-0/0080 

(0.3959-)  

 F 13/6811 15/9337 13/9773 13/3926 12/1787آماره 

 F  0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000احتمال آماره

 0/5777 0/5693 0/5513 0/5479 0/5103 ضریب تعیین 

ضریب تعیین 
 شدهتصحیح

0/4727 0/5136 0/5118 0/5262 0/5303 

رغم وجود متغیرهای کلان شود که نوسان بازده نفت علیمی ملاحظه 7باتوجه به جدول 
ها رگرسیوناست. معادله  خود را حفظ کردهتوضیح دهندگی ، همچنان قدرت هااقتصادی در مدل
 برنده را دارند.  صنایع درصد از تغییرات متغیر بازده پرتفوی50توان تبیین حدود 

 بازنده پرتفوی صنایعنتایج تحلیل رگرسیون برای بازده  . 8 جدول

 متغیر مستقل
 LoserIndمتغیر وابسته:

 37مدل  36مدل  35مدل  34مدل  33مدل 

MKT 
0/0081 

(1/1298) 

0/0129 

(1/504) 

0/0123 

(1/5173) 

0/0213** 

(2/4595) 

0/0213** 

(2/4434) 

+
mVOL 

-4/9239** 

(-2/1356) 
  

6/7117*** 

(-2/9131) 

-

6/8960*** 

(-2.9284) 

-
mVOL 

-5/1217 

(-0/8511) 
  

-6/7503 

(-1/6256) 

-6/8829 * 

(-1/6649) 

OIL   
0/0048 

(0/3172) 
 

-0/0053 

(-0/4246) 

+
oVOL  

3/0712** 

(1/9776) 

3/2951** 

(1/9829) 

4/0176** 

(2/5648) 

3/7439** 

(2/2043) 

-
oVOL  

2/8746 

(1/4406) 

3/3325 

(1/3489) 

8/3660 

(1/8049) 

8/4233* 

(1/8024) 

CPI 
0/5174 

(1/6815) 

0/4481 

(1/4821) 

0/4396 

(1/4414) 

0/6946** 

(2/3077) 

0/7125** 

(2/3378) 

ER 
0/0262 

(0/4716) 

0/8745 

(1/6025) 

0/8626 

(0/5692) 

0/0303 

(0/5442) 

0/0299 

(0/5395) 

 مقدارثابت
-0/0279 

(-3/1373) 

-0/0579 

(-4/8771) 

-0/0592 

(-4/6783) 

-0/0483 

(-4/1187) 

-0/0462 

(-3/6226) 

 F  8/5280 8/4020 7/2925 8/3406 7/4562آماره
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 F  0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 احتمال آماره

 0/4558 0/4547 0/3906 0/3899 0/3935 ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 شدهتصحیح

0/3473 0/3435 0/3370 0/4002 0/3947 

    

و همان  همچنان ضریب نوسان مثبت بازده نفت معنادار است توان دریافت کهمیبا بررسی نتایج 
صنایع بازدهی پرتفوی  توضیح. متغیر نرخ رشد ارز قدرت گیرندنتایج قبلی مورد تایید قرار می

. ندارد معناداری بازنده تأثیرصنایع مومنتوم و بازده پرتفوی برنده را دارد، ولی بر بازده پرتفوی 
درصد بازده پرتفوی بازنده را  40توانند حدود میها این مدلدهند که های تعیین نشان میضریب

دهد که نوسان بازدهی نفت حتی نشان می نتایج های پایداریبه طورکلی بررسی توضیح دهند.
 بالایی دارد. توضیح دهندگیپس از کنترل متغیرهای کلان اقتصادی، قدرت 

 مقایسه استراتژی مومنتوم متعارف با استراتژی مومنتوم برپایه نفت .4.4

این سوال ، صنایع دهندگی بالای نوسان نفت برای بازدهی مومنتومبا توجه به قدرت توضیح   
آیا استراتژی مومنتوم مبتنی بر نفت در مقایسه با استراتژی مومنتوم مرسوم،  که شودمطرح می

عملکرد استراتژی مومنتوم متعارف با استراتژی  در این بخش؟ دهدبازدهی بالاتری نتیجه می
 .شده استجایگزین بر پایه نفت مقایسه 

 بر مومنتوم نفتو استراتژی مبتنی مرسوم عملکرد استراتژی مومنتوممقایسه . 9جدول

 روش مرسوم بر نفت روش مبتنی  

 7/3689 1/2055 بازده میانگین

 8/0455 6/6200 بازده انحراف معیار

 0/91 0/18 نسبت شارپ

 t=5/8566 p-value=0/00 نتیجه مقایسه

             

بر نفت را به همراه انحراف  های مومنتوم مرسوم و مبتنیمیانگین بازدهی استراتژی 9جدول  
و  استراتژی مومنتوم مرسوم بازدهی شود کهملاحظه میدهد. استاندارد برحسب درصد نشان می

آزمون فرض صفر  به علاوه،بر مومنتوم نفت دارد.  بیشتری نسبت به استراتژی مبتنی البته ریسک
بر ده پرتفوی استراتژی مبتنی بازده پرتفوی مومنتوم استراتژی مرسوم و باز مبنی بر یکسان بودن

این در حالی است  شود و اختلاف معناداری بین این دو سری از داده وجود دارد.نفت است رد می
بر نفت بازدهی بیشتری نسبت به ( استراتژی مومنتوم مبتنی2017که در مطالعه چون و همکاران )
 ند.ها تقریبا یکسان هستهای آناستراتژی متعارف دارد و ریسک

 گیرینتیجهبحث و . 5
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 پژوهشدر این  ،بازده سهام در صنایع مختلف نفت خام بر قیمت تغییر تأثیر اهمیتبا عنایت به 
، صنایع برنده مومنتوم صنایع بر سودآوری استراتژیبازده نفت و نوسان بازده نفت  به بررسی تاثیر
بازده  پایداری نتایج به دست آمده، پرداخته شد و علاوه بر بررسیدر بورس تهران و صنایع بازنده 

های قیمت نفت خام با بازده استراتژی مومنتوم متعارف مقایسه استراتژی مومنتوم مبتنی بر داده
ها بر بازدهی پرتفوی مومنتوم گونه که ملاحظه شد، نوسان بازده نفت در اغلب مدلشد. همان

نیز بر بازده پرتفوی مومنتوم تاثیر مثبت و  صنایع تأثیر معناداری دارد؛ همچنین بازده بازار سهام
( همخوان است. نتایج تأثیر نوسان 2017معناداری دارد که این نتایج با مطالعه چون و همکاران)

بازده بازار سهام بر بازده مومنتوم در پرتفوهای برنده و بازنده یکسان نیست؛ نوسان بازده سهام نیز 
باشد، بر بازده پرتفوی صنایع بازنده معنادار است. این در حالی  در زمانی که بازده بازار سهام مثبت

( نوسان بازده بازار سهام بر بازده پرتفوی مومنتوم و 2017چون و همکاران ) پژوهشاست که در 
 بازده پرتفوی برنده تأثیرگذار است و بر بازده پرتفوی بازنده تأثیر ندارد. 

تفوهای مومنتوم صنایع، صنایع برنده و صنایع بازنده باتوجه به اینکه نوسان بازده نفت بر پر
توانند برای کسب اشخاص حقیقی و حقوقی( می(گذاران و مدیران پرتفوی تأثیرگذار است، سرمایه

بازدهی مومنتوم، نوسان بازده نفت را در نظر بگیرند؛ بدین صورت که با افزایش نوسان بازده نفت، 
ده افزایش خواهد داشت. این نتیجه برای بازده بازار سهام نیز بازده پرتفوی صنایع برنده و بازن

تواند به بازدهی بیشتر منجر شود. به دلیل اینکه نوسان بازده بازار سهام بر بازده صادق است و می
پرتفوی بازنده به صورت منفی و معنادار تأثیرگذار است، اشخاص حقوقی و حقیقی برای کسب 

توانند پرتفویی از صنایع ان بازده بازار سهام در حال کاهش است، میبازدهی بیشتر زمانی که نوس
نتایج نشان داد که نوسان بازده نفت مشروط به مثبت بودن بازار سهام، بر  بازنده تشکیل دهند.

( 2017چون و همکاران) پژوهشبازده پرتفوهای صنایع برنده و بازنده تأثیر معناداری دارد، ولی در 
 ده نفت فقط بر بازده پرتفوی برنده تأثیرگذار بود. تأثیر نوسان باز

باتوجه به نتایج بررسی پایداری، متغیر نرخ رشد شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی بر 
مثبت و معنادار است،  بازده پرتفوی مومنتوم و بازده پرتفوهای برنده و بازنده تأثیر دارد و ضرایب آن

برای کسب بازدهی مومنتوم بیشتر، زمانی که تورم در حقوقی(  گذاران )اشخاص حقیقی وسرمایه
توانند پرتفویی از صنایع برنده و بازنده و یا هردو تشکیل دهند. همچنین پس حال افزایش است می

از بررسی پایداری، متغیر نرخ رشد ارز بر بازده پرتفوی مومنتوم و بازده پرتفوی برنده تأثیرگذار است 
توانند پرتفویی از گذاران برای کسب بازدهی بیشتر میمعنادار است. سرمایه و ضریب آن مثبت و

صورت معناداری صنایع برنده تشکیل دهند. در نهایت اینکه، اتخاذ استراتژی مومنتوم مرسوم، به
بر نفت دارد و استراتژی اخیر صرفا برای آن عملکرد بهتری نسبت به استراتژی مومنتوم مبتنی

شود. مدیران توصیه میدهند ریسک کمتری داشته باشند گذاران که ترجیح میهدسته از سرمای
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گذاری و اشخاص حقیقی که به دنبال بازده بیشتر هستند و ریسک را درنظر های سرمایهشرکت
 استفاده نمایند.توانند از استراتژی مومنتوم مرسوم گیرند مینمی

 هاپیشنهادها و محدودیت .6

وجود محدودیت دامنه نوسان در بورس تهران ممکن است بر بازدهی و نوسان بازدهی صنعت  
ها این است متاثر از این محدودیت باشد. یکی دیگر از محدودیت پژوهشتأثیرگذار باشد و نتایج 

فروشد. با توجه به ممنوعیت گذار پرتفوی بازنده را میشود سرمایه، فرض میپژوهشکه در این 
استقراضی در بورس تهران، در صورتی که سهام مورد نظر برای فروش در پرتفوی  فروش
 گذار موجود نباشد نتایج استراتژی مومنتوم در عمل قابل تحقق نیست.   سرمایه

با توجه به اینکه مطالعه موجود،  به بررسی تأثیر بازده و نوسان بازده نفت و بازار سهام بر پرتفوی 
ها نیز مورد بررسی توان این بررسی را در سطح شرکتیع پرداخته است، میمومنتوم در سطح صنا

ها، مانند بازده دارایی، توان از متغیرهای در سطح شرکتچنین برای بررسی پایداری میقرار داد. هم
توان نسبت قیمت سهم در بازار به درآمد هر سهم استفاده کرد. اثرات نوسان بازده نفت را نیز می

  کرد. های اولیه سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسیبر عرضه
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