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 4بابک اطهری ،3، محمود بت شکن2عبداله خانی

 چکيده

 زین یکیتار مهین ی،منف یمازاد و چولگ یدگیبه دلیل کش خود اما العادهعملکرد فوقرغم علی ،راهبرد مومنتوم
سال  نیبازده مازاد چند خواهد بودبه همراه دارد که قادر  (یهای مالبهادار )بحرانزمان سقوط بازار اوراق در 

باشد که یم توضیح سقوط ریسک مومنتوم پژوهش نهدف ای ببرد. نیبباره از یکحاصل از راهبرد مومنتوم را به
یافته تحقق انسیوارتخمین  قیاز طرو  م در طول زمانوراهبرد مومنت سکیر ینوسان بالا یاز الگوبرای این منظور 

رغم مومنتوم، علی سکیر نمودمشخص ( AR1) اول مرتبه خود بازگشت ی. اجرادیبازده روزانه استفاده گرد
 یگذاری بر مبنابا مقیاسبوده و بینی برخوردار پیش تیتوجهی از قابلقابل زانیدر طول زمان، به م دینوسانات شد

یسک توان با مدیریت ر. نتایج پژوهش نشان داد مینمود تیریمنتوم را مدمو سکیتوان رهدف می اریانحراف مع
از  یمنف یدرصد، چولگ 31درصد به  45از  اریکاهش انحراف مع گذاری آن، شاهدمومنتوم و از طریق مقیاس

گذاری قبل از مقیاس 0.36نسبت شارپ و درصد  1.5درصد به  7از  یدگیمازاد کش ،صفر کیدرصد به نزد -2.5
توجهی قابل زانیمومنتوم به م سکیر تیریپژوهش، مد جیبر اساس نتا ،. درنتیجهبود گذاریپس از مقیاس 0.53 به

 گردد.سقوط مومنتوم می سکیقادر به حذف ر
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 G120 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

دهنده نسبت ها( نشانچندعاملی )ناهنجاری یمعاملات یراهبردها ،یهای مالپژوهش اتیدر ادب

راهبردها  نیگذاران از ابازار بوده است. سرمایه یتک عامل ینسبت به راهبرد معاملات یشارپ بالاتر

راهبرد  ردها،راهب نیترین ااز مناسب یکینمایند. سهام خود استفاده می یبهبود )بازده( پرتفو یبرا

نسبت  ،)بازار، ارزش و اندازه( یمعاملات یراهبردها ریبا سا سهیباشد که توانسته در مقامومنتوم می

وجود، جذابیت راهبرد مومنتم، منوط به مدیریت بااین .1دیگذاران نماسرمایه دیرا عا یشارپ بالاتر

 (.2017، 3، موریا و میور2019، 2)سدربورگ و همکاراننوسان در طول زمان راهبرد خواهد بود 

واسطه بهنشان داد  (2016 ،4تزیو ماسکوئ لی)دنرغم جذابیت برای راهبرد مومنتم، پژوهش علی

 یناش یدیاع یرفتن ناگهان نیاز ب سکیگذاران با رسهام، ممکن است سرمایه یتأثیر سقوط بازارها

( نشان 2015) 5. پژوهش باروسو و سانتاکلاراراهبرد مومنتوم( سقوطاز راهبرد مومنتوم مواجه شوند )

موجود  یدگیو کش یاز در نظر نگرفتن گشتاور چولگ یتواند ناشمی مومنتومراهبرد داده که سقوط 

 نی( باشد. برا1950، 6تزی)مارکوئ انسیوار-نیانگیم کیگذاری کلاسدر بازده سهام و در مدل قیمت

 یعنیگذاری بر اساس راهبرد مومنتوم، مذکور در مدل قیمت یرهادر نظر گرفتن گشتاو ،اساس

 تواند نسبتمی که در بخش روش پژوهش توضیح داده خواهد شد، شدهمدیریت راهبرد مومنتم

ذاران جذاب گسرمایه یراهبرد را برا نیکارگیری اداده و به شیگذاری را افزاسرمایه یوشارپ پرتف

ه در بورس شدمدیریت برای اولین بار، راهبرد مومنتمپژوهش،  نیدر ا ،مبنای ادبیات مذکور. بردینما

 .است اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرارگرفته

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش

 توان به حوزه مبتنی بر نظریه انتظارات رفتاری و حوزهادبیات و مبانی نظری راهبرد مومنتم را می

 یرفتارهای (. بر اساس نظریه2019ارات عقلایی تقسیم نمود )چن و یانگ، مبتنی بر نظریه انتظ

خباری العمل کم ایشان به اگذاران و ناشی از راهبرد مومنتم به علت عکسروانشناسی(، بازده سرمایه)

                                                                                                          
های با های قبل و فروش سهامهای با بالاترین بازده در دورهدر اینجا، راهبرد مومنتوم به معنای خرید سهام. 1

 های قبل است.ترین بازده در دورهپایین
2 . Cedarburg et al. 
3 . Moreira and Muir 
4 . Daniel and Moskowitz 
5 . Barrosoand Santa-clara 
6 . Markowitz 
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ه اخبار گذاران نسبت بازحد سرمایهالعمل بیشباشد و یا عکسدهنده وجود مومنتوم میاست که نشان

بنا  1زار خواهد بود، اما نظریه مبتنی بر انتظارات عقلایی بر اساس چارچوب مبتنی بر ریسکدر با

ظار ایشان ها و بازده مورد انتنهاده شده، به این معنا که بازده برندگان قبلی به علت ریسک گریزی آن

(. 2018گاتزمن و هانگ، است )نیز پاداششان برای ریسک نوسان بازده مومنتم در طول زمان بوده 

( مدیریت ریسک نوسان بازده مومنتوم در طول زمان را 2013) تزیمارکووبراین اساس، دنیل و 

( نشان دادند که چولگی و دم پهنی بازده راهبرد 2015پیشنهاد نمودند. در ادامه، باروسو و سانتاکلارا )

ن ریسک بازده راهبرد مذکور در مومنتوم و درنتیجه ریسک سقوط راهبرد مومنتوم ناشی از نوسا

باشد و در این صورت، بر اساس نظریه مبتنی بر انتظارات عقلایی و پیشنهاد مدیریت طول زمان می

توان ریسک سقوط راهبرد ( می2013) تزیمارکوریسک نوسان بازده در طول زمان توسط دنیل و 

( نیز در پژوهش خود نشان دادند 7201) 2مومنتوم را مدیریت ریسک نمود. در ادامه، موریا و میور

قسیم بر ت شده برمبنای بازده ماهانهشده، یعنی پرتفولیوهای ساختهپرتفولیوهای با نوسان مدیریت

 نسبت شارپ واریانس محقق شده ماه قبل آن، برای عوامل ریسک، دارای ریسک کمتر و آلفا و

(، 2019) 3( و ایسدورفر و میسیرلی1920بیشتر در هنگام نوسان بالا خواهد داشت. موریا و میلر )

های شده در رگرسیون( نیز نشان دادند پرتفوهای با نوسان مدیریت2019) 4سدربورگ و همکاران

دهند. براین اساس، در این پژوهش برمبنای نظریه مبتنی ، آلفای مثبت و معناداری را ارائه می5پوششی

اوراق بهادار تهران، وجود ریسک سقوط راهبرد بر انتظارات عقلایی و برای اولین بار در بورس 

 مومنتوم و مدیریت ریسک مذکور مورد آزمون قرارگرفته است.

های مالی داخل کشور، پژوهشی با موضوع سقوط مومنتوم و مدیریت ریسک در ادبیات پژوهش

ر توضیح ( اثر مومنتم د1398وجود، در پژوهش راعی و بستان آراء )مومنتوم مشاهده نگردید. بااین

رای عامل شده بهای محاسبهها اکثراً معنادار بوده و همچنین، صرف ریسکپراکندگی میانگین بازده

 در بررسی خود ،(1395) یو ارض یپورزمانبازار برحسب انحراف معیار بازده معنادار بوده است. 

و  میابطه مستقر ،مومنتوم یافزوده اقتصاداسپرد و ارزش یافزوده اقتصادکه ارزش ندنشان داد

پژوهش  نتایج شود.سهام می یبازده شیها منجر به افزاآن شیسهام داشته و افزا یداری با بازدهمعنی

های در شرکت سکیگذاران نسبت به راز فرو واکنشی سرمایه ی( حاک1394) یلینژاد و ما ییفدا

                                                                                                          
1 . risk-based framework 
2 . Moreira and Muir 
3 . Eisdorfer and Misirli 
4 . Cederburg et al. 
5 . spanning regressions 
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 یو فتح اله یبدرپژوهش  هایبر اساس یافته ها بود.و ظهور مومنتوم بازده در آن یدرمانده مال

. مدل باشدمی رمدت سودآوبر مومنتوم بازده تا دوره میان یمبتن یهای معاملاتاستراتژی ،(1393)

مومنتوم را ندارد و بازده  حیتوض ییمدت توانا( تا دوره میان1993فاما و فرنچ ) یعامل-سه سکیر

 ن،یود؛ بنابرارکارایی بازار به شمار می هیبرای فرض یچالش سک،یمومنتوم پس از کنترل ر یاضاف

زار است و فرو واکنشی با حیهای رفتاری قابل توضمدل قیمدت، از طرمومنتوم بازده تا دوره میان

مومنتوم باشد. در دوره بلندمدت، مومنتوم بازده ناپدیدشده و بازده  جادیتواند موجب امی

 دار است.صفر و غیر معنی به کیبر مومنتوم بازده نزد یهای مبتناستراتژی

 

 پژوهش فرضيه

شده است، راهبرد مومنتوم بر اساس روش پژوهش که در بخش بعدی این پژوهش ارائه

شده، راهبرد مومنتومی است که بازده ماهانه آن در نسبت انحراف معیار ماهانه هدف به مدیریت

توم مرسوم، راهبردی است که شده، ضرب خواهد شد و راهبرد مومنانحراف معیار ماهانه محاسبه

بازده ماهانه آن در نسبت مذکور ضرب نخواهد گردید. براین اساس و با توجه به مبانی و پیشینه 

 فرضیه پژوهش عبارت است از: پژوهش،

شده دارای نسبت شارپ بالاتری نسبت به راهبرد مومنتوم مرسوم راهبرد مومنتوم مدیریت

 باشد.می

 

 شناسی پژوهشروش

 ی آماریعنوان جامعهشده در بورس اوراق بهادار تهران بههای پذیرفتهن پژوهش شرکتدر ای

برداری در این پژوهش حذف سیستماتیک بوده، لذا شده است. روش نمونهدر نظر گرفته

 نباشند از نمونه حذف گردید. هایی که حائز شرایط ذیلشرکت

 .ها و لیزینگ(، نباشدگذاریهها، سرمایگری مالی )بانکهای واسطهجزء شرکت -1

معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار متوقف  -2

 .نشده باشد

 .های موردبررسی موجود و در دسترس باشدهای موردنیاز پژوهش برای شرکتکلیه داده -3

 96شده باشد و تا سال پذیرفتهدر بورس  84با توجه به دوره زمانی پژوهش شرکت از سال  -4

 از بورس اخراج نشده باشد.
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عنوان نمونه آماری این پژوهش در نظر شرکت بورسی به 123با اعمال شرایط فوق، تعداد 

 شده که لیست کامل اسامی و نماد معاملاتی هرکدام در یک لوح فشرده موجود است.گرفته

اوراق بهادار قرارگرفته و از نوع پژوهش قلمرو موضوعی این پژوهش در حوزه مطالعات بورس 

 شده است:آوریهای زیر جمعباشد و در این پژوهش اطلاعات موردنیاز به روشکاربری می

ی مبانی نظری و ادبیات آوری اطلاعات در زمینهدر این روش برای جمع ای:روش كتابخانه

های تخصصی، اطلاعات لازم سایتی کتب و مقالات و مراجعه به موضوع پژوهش، از طریق مطالعه

 آوری گردید.جمع

 روش استفادهآوری اطلاعات موردنیاز برای آزمون فرضیه ازاینجهت جمع روش اسنادكاوی:

 شده در بورس اوراقهای پذیرفتههای مالی حسابرسی شده شرکتهای موردنیاز از صورتشد. داده

های موردنیاز روزانه و ماهانه زار تی اس ای کلاینت، دادهافآورد نوین و نرمافزار رهبهادار تهران، نرم

 آوری و موردبررسی قرار گرفت.از بورس اوراق بهادار تهران جمع
 

 های پژوهشمتغيرها و مدل

 باشد:متغیرهای مورداستفاده در پژوهش به شرح و ترتیب زیر می

𝒓WML  آن توضیح داده شده است:: بازده ماهانه راهبرد مومنتوم که در زیر، نحوه محاسبه 

صورت تشکیل پرتفوی و بر اساس بازده تجمعی ده ماه در این پژوهش، راهبرد منتخب مومنتوم، به

( منظور گردید. بدین tدهنده پرتفوی و نگهداری پرتفوی مذکور برای ماه یازدهم )گذشته اوراق تشکیل

 1صورت تجمعیبه گذشته هر سهم، ماه 10بازده ابتدا  tترتیب، برای محاسبه بازده راهبرد مومنتوم در ماه 

گذشته، به ترتیب صعودی به نزولی،  ماهه 10بر اساس بازدهی تجمعی  هاشده و سپس، تمامی سهممحاسبه

شده و در ادامه، دهک بندی گردید. در اینجا دهک اول با دارای بالاترین بازده، پرتفوی برندگان و مرتب

ه نامند. درنهایت، میانگین وزنی سادباشد را پرتفوی بازندگان میزده میدهک دهم که دارای کمترین با

کسر گردید و به همین ترتیب، بازدهی  tبازده تجمعی پرتفوی برندگان از بازده تجمعی بازندگان در ماه 

 های طول دوره پژوهش، محاسبه شد.مومنتوم برای تمامی ماه

𝒓RMRF( یعن1993: اولین عامل فاما فرنچ ،)باشد که از تفاوت حاصل ی صرف ریسک بازار می

از بازده ماهانه بازار )میانگین بازده نمونه آماری پژوهش( و نرخ بازده ماهانه بدون ریسک، 

                                                                                                          
1 . Cumulative 
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مدت گذاری کوتاه( که در این پژوهش، از نرخ سپرده سرمایهRm-Rfشده است )محاسبه

 شده است.سک استفادهعنوان نرخ بازده بدون ریشده توسط بانک مرکزی بهگزارش

𝒓SMB( می1993: دومین عامل فاما فرنچ ) باشد که از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه

ارزش  های بزرگ با کنترل متغیر نسبتهای کوچک و پرتفوی سهام شرکتپرتفوهای سهام شرکت

 آمده است:دستدفتری به ارزش بازار و طبق فرمول زیر به

=SMB                                                     1مدل 
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𝒓HML ( که از تفاوت حاصل از میانگین بازده ماهانه پرتفوهای 1993: سومین عامل فاما فرنچ )

سبت با ن هاییهایی با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکتسهام شرکت

 آمده است:دستارزش دفتری به ارزش بازار پایین با کنترل متغیر اندازه بازار طبق فرمول زیر به

=HML                                                             2مدل 
𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻

2
−

𝑆

𝐿
+

𝐵

𝐿

2
 

 :شده استبرای محاسبه ارزش و اندازه، شش پرتفوی و به شرح زیر تشکیل

به دو قسمت  tدر ماه مرداد سال  iهای نمونه بر اساس ارزش بازار سهام شرکت شرکتتمام 

های ( و شرکتBigهای بزرگ )های باارزش بازار سهام بالا، شرکتاند. شرکتشدهمساوی تقسیم

 i( تلقی شده که ارزش بازار سهام شرکت Smallهای کوچک )باارزش بازار پایین، شرکت

 گردیده است: صورت زیر محاسبهبه

 i=ارزش بازار سهام شرکت i*قیمت پایانی هر سهم شرکت iتعداد سهام شرکت          3مدل 

ای با توجه به حجم مبنا های مبادلهاز میانگین موزون قیمت iقیمت پایانی سهام شرکت 

 سترسد افزار تی اس ای کلاینت دروسیله نرمشده که توسط بورس اوراق بهادار تهران و بهمحاسبه

 باشد.می

به ارزش  (Bبر اساس نسبت ارزش دفتری ) ،1صورت مستقل از مرحله های نمونه بهتمام شرکت

به شرح زیر  B/Mمرتب و سه گروه بر اساس نسبت  i( سهام عادی شرکت B/M(، یعنی )Mبازار )

 تشکیل گردید:

 %30( و Highبالا ) B/Mهای دارای نسبت هایی با بالاترین رتبه، شرکتشرکت 30%

هایی شرکت %40( و Lowپایین ) B/Mهای دارای نسبت ترین رتبه، شرکتهایی با پایینشرکت

 (.Medianمتوسط ) B/Mهای دارای نسبت گیرند، شرکتکه در میانه قرار می
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بر  شده، شش پرتفوی بر اساس اشتراک دو پرتفوی مبتنیاز ترکیب پرتفوهای مستقل محاسبه

شده در زیر تشکیل 1پرتفوی مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار طبق جدول اندازه و سه 

 است:

 پرتفوی بندی .1جدول 
High Median Low B/M 

Size 

S/H S/M S/L Small 

B/H B/M B/L Big 

 

 شده است:و به شرح زیر استفاده 4در ادامه، از مدل 

∑ =  𝐑𝐕I,t                                                 4مدل  𝐫𝟐
𝑖,𝑑𝑡−𝑗 .20

𝑗=0 

 که در آن:

𝐑𝐕i,t یافته عامل : واریانس تحققi  در ماهt 

𝐫𝟐
𝑖,𝑑t−𝑗 مربع بازده روزانه )بر اساس قیمت پایانی( سهم :i  درd ( معاملاتی ماه جلسه )روزt 

های های نمونه برای هر یک از عاملاز بازده روزانه شرکت ( 𝐑𝐕i,tماهانه )یافته واریانس تحقق

شده است. ، محاسبه4(، با استفاده از مدل 2015( و مومنتوم باروسو و سانتاکلارا )1993فاما و فرنچ )

لاتی روز )جلسه( معام 21های روزانه یافته بر اساس بازده، واریانس تحققtای که برای هرماه گونهبه

 پیشین محاسبه گردید.

، جهت استفاده در مدل خود بازگشت مرتبه اول واریانس 4در ادامه، از محاسبات مدل 

 و به شرح در زیر، استفاده گردید: 5یافته در مدل تحقق

  . 𝐑𝐕i,t  = α + ρ𝑹𝑽i,t−1 + ɛt                                              5مدل 

 که در آن:

: 𝐑𝐕i,t  یافته سهام واریانس تحققi  در ماهt 

α𝑡عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت رگرسیون : 

ρضریب رگرسیون مدل : 

𝐑𝐕i,t−1 یافته سهام : واریانس تحققi  در ماهt-1 

ɛt جزء خطای رگرسیون : 
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𝑹𝐢,𝐨𝐨𝐬آماره  ،5در ادامه و بر اساس مدل 
 شده است:محاسبه 6و به شرح مدل  𝟐

𝑹𝐢,𝐨𝐨𝐬                   6مدل 
𝟐 = 𝟏 −

∑ (α̂t + ρ̂t  𝐑𝐕i,t− 𝐑𝐕i,t+1)2T−1
t=s

∑ (𝐑𝐕̅̅ ̅̅ i,t−𝐑𝐕i,t+1 
T−1
t=s )2 

 که در آن:

𝑹𝐢,𝐨𝐨𝐬
 (out of sampling)گیری خارج از نمونه بر اساس نمونه i: آماره یا ضریب تعیین عامل 𝟐

α̂t  5توسط خود بازگشت مرتبه اول مدل : عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت تخمین زده شده 

 tدر ماه 

ρ̂t ضریب مدل رگرسیون : 

: RVi,t  یافته سهام واریانس تحققi  در ماهt 

RVi,t+1 یافته سهام : واریانس تحققi  در ماهt بعلاوه یک 

RV̅̅ ̅̅
i,tیافته عامل : میانگین واریانس تحققi  از ابتدا تا ماهt 

 استفاده گردید: tنس راهبرد مومنتوم در ماه ، جهت محاسبه واریا7در ادامه، از مدل 

�̂�2                                 7مدل 
wml,t = 21 ∑ 𝑟2

wml,dt−1−j

126

125
j=0 

�̂�𝟐
wml,t واریانس بازده راهبرد مومنتوم برای ماه :t 

𝑟2
wml,𝑑𝑡مربع بازده روزانه راهبرد مومنتوم : 

باشد می   tماه گذشته  6معاملاتی در  روز 126دهنده ( نشان j = 0 ,…, 125)126که در اینجا 

 باشد.می جز پنجشنبه و جمعه(دهنده جلسات معاملاتی در هرماه )کل هفته به، نشان21و 

 در زیر، محاسبه گردید: 8شده از طریق مدل در ادامه، مومنتوم مدیریت

 = 𝒓WML∗,t                                        8مدل 
𝛔target

�̂�t
𝒓WML,t  

 که در آن:

𝒓WML∗,t شده برای ماه : بازده راهبرد مومنتوم مدیریتt 

𝛔target( 2015بارسو : انحراف معیار هدف برای بازده ماهانه راهبرد مومنتوم) 

𝛔t8شده بر اساس مدل : انحراف معیار واریانس محاسبه 

𝒓WML,t اه : بازده راهبرد مومنتوم ساده برای مt 

ومنتوم شده و راهبرد مدر پایان نیز از طریق مقایسه نسبت شارپ راهبرد مومنتوم با ریسک مدیریت

 (:2015مرسوم جهت آزمون فرضیه اصلی پژوهش و به شرح زیر، استفاده شد )باروسو و سانتاکلارا 
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                  9مدل 
میانگین بازده سالانه راهبرد مومنتوم مرسوم

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد مومنتوم  مرسوم
 نسبت شارپ مومنتوم مرسوم    = 

    10مدل 
میانگین بازده سالانه راهبرد مومنتوم مدیریت شده

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد  مومنتوم  مدیریت  شده
 = نسبت شارپ مومنتوم مدیریت 

شده، شامل حداکثر، حداقل، میانگین، انحراف ، مقادیر محاسبه2در ادامه و در قالب جدول 

ساله بین شرکت طی دوره یازده 123معیار، چولگی، کشیدگی و نرخ شارپ برای متغیرهای مذکور 

 کت(.شر-ماه 16236ارائه گردید ) 95الی  84های سال
 

 شده متغیرهای پژوهش.  نتایج مقادیر محاسبه2جدول 

 میانگین* حداقل حداکثر نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار*
 کشیدگی چولگی

نرخ 

 شارپ*

بازده مازاد 

پرتفوی 

 بازار
RMRF 26.35 10.41- 8.44 34.05 3.50 4.90 0.25 

بازده مازاد 

پرتفوی 

 اندازه
SMB 8.34 11.88- 0.07 9.82 0.001 0.01 0.01 

بازده مازاد 

پرتفوی 

 ارزش
HML 13.41 16.66- 18.58- 28.46 1.14- 1.29 0.65- 

بازده مازاد 

پرتفوی 

 مومنتوم
WML 33.20 33.07- 16.40 45.55 2.46- 7.07 0.36 

 صورت سالانه محاسبه گردیده است. *این متغیر به

 

درصد بازدهی داشته 16.40طور میانگین، سالانه مومنتوم بهشود، پرتفوی مشاهده می 2طور که در جدول همان
دارای بالاترین  45.55باشد. پرتفوی مومنتوم نیز با انحراف معیار های موردبررسی پژوهش، بیشتر میکه از سایر پرتفوی

شتری نسبت یهای این پرتفوی، دارای پراکندگی بدهد دادهباشد که نشان میهای پژوهش میانحراف معیار بین داده
، دارای چولگی منفی -2.46باشد. علاوه براین، پرتفوی مومنتوم با ضریب چولگی های پژوهش میبه سایر پرتفوی

، حاکی از 7.07و کشیدگی مثبت  -2.46ی توزیع بازده پرتفوی مومنتوم، یعنی چولگی منفی باشد. دو شاخصهمی
رین داده باشد. آخبرای سقوط پرتفوی مومنتوم می عنوان زنگ خطریباشد که بهیک چولگی چپ دم پهن می
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شود، تر استفاده میباشد. از مقایسه نسبت مذکور جهت تعیین پرتفوی بهینه، نسبت شارپ می2شده در جدول محاسبه
ر طوتر خواهد بود. همانر بهینهتکه پرتفوی دارای نسبت شارپ بالاتر، نسبت به پرتفوی با نسبت شارپ پاییننحویبه

تواند باشد که میمی 0.36شود، پرتفوی مومنتوم، دارای بالاترین نسبت شارپ با ضریب مشاهده می 2که در جدول 
 دیگر باشد.  1تر نسبت به سه پرتفوی مقلددهنده پرتفوی بهینهنشان

دهنده نوسانات هر دو نشانشده که ارائه 1در ادامه، مقایسه بازده تجمعی پرتفوی بازار و مومنتوم از طریق نمودار 
گردد، اگر مشاهده می 1طور که در نمودار باشد. همانمی 1395تا شهریورماه سال  1384پرتفوی از مهرماه سال 

 گذاری نماید بعد از گذشتیک واحد سرمایه )پول( خود را در پرتفوی مومنتوم سرمایه 1384شخصی در مهر سال 
ه وی، دو برابر خواهد شد و درمجموع، در دوره اول موردبررسی پژوهش )دوره طور متوسط، سرمایماه، به 15تنها 

این روند صعودی برای پرتفوی مومنتوم ادامه دارد  1392تا پایان آبان  1384قبل از سقوط مومنتوم(، یعنی از مهر سال 
شود در گونه که مشاهده میماناما ه؛ یابدواحد سرمایه افزایش می 3.88واحد سرمایه به  1گذاری که سرمایهطوریبه

شود به این باره دچار سقوط مییکدوره دوم موردبررسی پژوهش )دوره بعد از سقوط مومنتوم(، پرتفوی مومنتوم به
معنی که روند صعودی بازده تجمعی پرتفوی مومنتوم به روند نزولی تغییریافته و حتی بازده تجمعی پرتفوی بازار در 

، بازده 1395تا پایان شهریور  1392که در کمتر از سه سال از آذر سال طوریخواهد گرفت به این زمان از آن پیشی
شود، این در صورتی است که راهبرد بازار طی همین گذاران پرتفوی مومنتوم می، عاید سرمایه-%124تجمعی منفی 

 جمعی منفی برجای گذاشته است.( درصد بازده ت-2ماه که راهبرد مومنتوم با سقوط مواجه بود، تنها ) 34مدت 

 

 
 مقایسه بازده تجمعی پرتفوی بازار و مومنتوم در طول دوره زمانی پژوهش .1نمودار 

 (1395.06الی  1384.07)از تاریخ 

                                                                                                          
1 . mimicking portfolio 
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        95          92           90           88           86         84  
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بورس اوراق بهادار تهران، دوره زمانی پژوهش )از با توجه به مشاهده سقوط مومنتوم در بازار 

( و دوره سقوط 08/1392الی  07/1384( به دو دوره قبل از سقوط )1395تا شهریورماه  1384مهرماه 

، بازده تجمعی پرتفوی مومنتوم و 2(، تقسیم گردید و بر این اساس نمودار 06/1395الی  09/1392)

سقوط(، مورد بررسی و مقایسه قرار داده که به شرح زیر ارائه بازار را در زمان وقوع بحران )دوره 

 شود.می

 

 
 مقایسه بازده تجمعی پرتفوی بازار و مومنتوم در دوره سقوط مومنتوم .2نمودار 

 (1395.06الی  1392.09)از تاریخ  
 

دهنده ماهه، نشان 132شود نتایج پژوهش در طول دوره زمانی گونه که مشاهده میهمانبنابراین، 

و همچنین، از آذرماه  1393تا شهریورماه  1392دو سقوط در بازده پرتفوی مومنتوم از آذرماه سال 

 باشد.می 1395تا خرداد سال  1394سال 

 

 بررسی مدل رگرسيون

توم در بورس اوراق بهادار تهران طبق نتایج پس از مشخص شدن سودآوری پرتفوی مومن

داری بازده خاص مومنتوم و پس از کنترل عوامل فاما و ، جهت آزمون معنی2شده در جدول ارائه
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و در ادامه استفاده گردید. برای اجرای  10، به شرح مدل 1فرنچ، از رگرسیون به روش حداقل مربعات

های پژوهش )مومنتوم، بازار، ارزش و اندازه( استفاده یرگرسیون، از بازده ماهانه هر یک از پرتفو

های پژوهش، طریقه محاسبه هریک تشریح گردید. همچنین، با توجه شد که در بخش متغیرها و مدل

( که منجر به تغییر ناگهانی 1به وجود دو سقوط مومنتوم در بازار بورس اوراق بهادار تهران )نمودار 

، نمونه مورد بررسی پژوهش، به 10جهت برازش رگرسیون در مدل  روند بازدهی مومنتوم گردید،

شده ارائه  4و  3دو دوره قبل از سقوط و بعد از سقوط تقسیم شده که نتایج هر یک به شرح جداول 

 است.

  𝒓WML,t  = α + β1𝒓RMRF,t + β2𝒓SMB,t + β3𝒓HML,t                         10رابطه 

 که در آن:

α : نشده توسط عوامل فاما و فرنچ(بازده خاص پرتفوی مومنتوم )میزان بازدهی تعریف 

𝒓WML,t  بازده پرتفوی مومنتوم در ماه :t 

𝒓RMRF,t بازده پرتفوی بازار در ماه :t 

𝒓SMB,t  بازده پرتفوی اندازه در ماه :t 

𝒓HML,t  بازده پرتفوی ارزش در ماه :t 

 شده است:و  به شرح در ادامه، ارائه 4و  3الب جداول در ق 10نتایج رگرسیون رابطه 
 

 نتایج مدل رگرسیون مومنتوم بر روی عوامل فاما و فرنچ .3جدول 

 )دوره قبل از سقوط مومنتوم(

 Coefficient t-statistics Prob نماد نام متغیر

 Α 0.0173 2.01 0.047 بازده خاص مومنتوم

 Rmrf 0.28 1.99 0.049 پرتفوی بازار

 پرتفوی اندازه
Smb 0.05 0.22 0.82 

 Hml 0.43- 2.56- 0.012 پرتفوی ارزش

 

شود، در دوره قبل از سقوط، پرتفوی مومنتوم بعد از کنترل مشاهده می 3طور که در جدول همان

که این  گذاران این راهبرد نمودهدرصد عاید سرمایه 1.73دار ماهیانه عوامل فاما و فرنچ، بازده معنی

                                                                                                          
1 . Ordinary Least Squares (OLS) 
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توجهی ( که بازده قابل1.73ماه*12نماید)درصد، حاصل می 21طور متوسط بازده سالانه مقدار به

 باشد.می

 

 نتایج مدل رگرسیون مومنتوم بر روی عوامل فاما و فرنچ .4جدول 

 )دوره سقوط مومنتوم(

 Coefficient t-statistics Prob نماد نام متغیر

 Α 0.03- 2.22- 0.034 بازده خاص مومنتوم

 Rmrf 0.27 0.93 0.36 پرتفوی بازار

 Smb 0.16- 0.39- 0.69 پرتفوی اندازه

 Hml 0.58- 1.42- 0.16 پرتفوی ارزش

 

شود، در دوران سقوط، پرتفوی مومنتوم بعد از کنترل مشاهده می 4طور که در جدول همان

؛ نمایدگذاران میعاید سرمایه درصد 3طور متوسط بازده معنادار ماهانه منفی عوامل فاما و فرنچ، به

 باشد.این امر به دلیل سقوط مومنتوم در زمان مواجهه با بحران می که

 

 ها و آزمون فرضيه پژوهشوتحليل دادهتجزیه

(، معتقدند، کشیدگی اضافه توزیع بازده مومنتوم 1987، 1و بولرسلو 1982پژوهشگران )انگل، 

طول زمان، برای عامل مذکور باشد بدین معنی که کشیدگی دهنده تغییرات ریسک در تواند نشانمی

نماید که ریسک عامل درصد، پژوهشگر را به این سمت هدایت می 7مازاد پرتفوی مومنتوم به میزان 

مذکور در طول زمان را با سه عامل دیگر موردمطالعه قرار داده دهد. بر این اساس، ابتدا نوسان 

بی به این شده است. برای دستیابینیفوی موردبررسی پژوهش، پیشپذیری بازده هر یک از چهار پرت

فوی، یافته هر پرتهای نمونه، واریانس )نوسان پذیری( تحققامر، ابتدا از بازده روزانه سهام شرکت

 در ادامه، محاسبه گردید: 11طبق رابطه 

∑ =  𝐑𝐕i,t                                                      11رابطه   𝐫𝟐
𝑖,𝑑𝑡−𝑗  .

20
𝑗=0 

 که در آن:

                                                                                                          
1 . Bollerslev 
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𝐑𝐕𝑖,t یافته پرتفوی : واریانس تحققi  در ماهt  

 𝐫𝟐
𝑖,𝑑t−𝑗   بر اساس قیمت پایانی( سهم( توان دوم بازده روزانه :i  درd  معاملاتی ماه )جلسه )روزt 

شرح زیر نشان داده  و به 3یافته ماهانه مومنتوم در قالب نمودار شاخص نوسانات واریانس تحقق

 شده است.

 

 
 یافته پرتفوی مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران. نوسانات تحقق3نمودار 

 

یافته مومنتوم، در شود، شاخص نوسانات واریانس تحققمشاهده می 3نمودار طور که در همان

ها، دارای نوسانات ماه (، نسبت به سایر1هایی که مومنتوم دچار سقوط شده )با توجه به نمودار ماه

 باشد.بیشتری می

ازار، ب یافته پرتفوی مومنتوم،خود بازگشت مرتبه اول از واریانس تحقق که 12در ادامه، رابطه 

 باشد، برازش شده است:اندازه و ارزش می

  . RVi,t  = α + ρ RVi,t−1  + ɛt                                              12رابطه 

 که در آن:

: RVi,t  یافته سهام واریانس تحققi  از ابتدا تا ماهt 

α(3-4) : عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت خود بازگشت مرتبه اول رابطه 

ρ ضریب رگرسیون : 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

RV wml ماهانه

95                        90           88           86           84  
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 RVi,t−1 یافته سهام بینی واریانس تحقق: پیشi  در ماهt بر اساس ضرایب محاسبه( شدهρ̂  وα̂ )

 tاز ابتدا تا یک ماه قبل از ماه 

ɛt جزء خطای رگرسیون رابطه : 

 و به شرح در ادامه،  نشان داده شده است. 5، در جدول 12و نتایج حاصل از رابطه 

 

 یافتهنتایج حاصل از خود بازگشت مرتبه اول واریانس تحقق .5جدول 

 مومنتوم و سه عامل فاما و فرنچ

نام 

 متغیر

نماد 

 متغیر
α t-statistic ρ t-statistic R2 R2 oos Ϭ̅ ϭϬ 

 RMRF 0.0003 5.32 0.52 6.90 0.26 0.28 7.21 5.01 بازار

 SMB 0.0004 5.98 0.45 5.73 0.20 0.20 6.79 4.25 اندازه

 HML 0.0006 6.67 0.41 5.16 0.17 0.20 9.54 4.76 ارزش

 WML 0.0005 4.85 0.56 7.84 0.32 0.33 12.27 8.42 مومنتوم

 

شود، ریسک پرتفوی مومنتوم در بورس اوراق بهادار مشاهده می  5گونه که در جدول همان

رتفوی مومنتوم یافته پواریانس تحققباشد، به این معنا که میانگین تهران بیشترین نوسان را دارا می

ر )بازار، یافته سه پرتفوی دیگباشد که این مقدار بیش از میانگین واریانس تحقق(، می12.27برابر با )

باشد. همچنین، علاوه بر اینکه ریسک پرتفوی مومنتوم بیشترین نوسان را دارد، اندازه و ارزش( می

یافته مومنتوم اشد، به این معنا که ضریب متغیر واریانس تحققبدارای بیشترین ثبات )پایایی( نیز می

(ρ طبق جدول ،)باشد که بیشتر از مقدار ضریب مذکور برای سه پرتفوی دیگر می 0.56برابر  5

 باشد.)بازار، اندازه و ارزش( می

آماره برای محاسبه  12های تخمین زده شده برای ضرایب آلفا و بتا رابطه در ادامه، ماحصل داده

 در  ادامه، استفاده گردید: 13به شرح رابطه  ضریب تعیین خارج از نمونه و

𝑅i,oos                         13 رابطه
2 = 1 −

∑ (α̂t + ρ̂t  RVi,t− RVi,t+1)2T−1
t=s

∑ (RV̅̅ ̅̅ i,t−RVi,t+1 
T−1
t=s )2 

 که در آن:

𝑅i,oos
 گیری خارج از نمونهبر اساس نمونه i: آماره یا ضریب تعیین عامل 2
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α̂t  عرض از مبدأ یا همان جزء ثابت تخمین زده شده توسط خود بازگشت مرتبه اول در رابطه :

 tدر ماه  12

ρ̂t  در ماه  12: ضریب رگرسیون رابطهt 

: RVi,t  یافته سهام واریانس تحققi  در ماهt 

 RVi,t+1 یافته سهام : واریانس تحققi  در ماهt بعلاوه یک 

RV̅̅ ̅̅
i,tیافته عامل : میانگین واریانس تحققi  از ابتدا تا ماهt  

𝑅i,oosآورده شده است. مقدار   6نیز در جدول  13رابطه نتایج 
 0.33برای عامل مومنتم برابر با  2

𝑅i,oosباشد که بیشتر از مقدار  می
امکان  %33دیگر، حدود عبارتباشد. بهبرای سه عامل دیگر می 2

 ل مومنتم وجود دارد.بینی ریسک عامپیش

و بر اساس واریانس  در ادامه، عملکرد پرتفوی بازار و مومنتوم بورس اوراق بهادار تهران

، ابتدا برای هرماه،  4ارائه گردیده است. برای رسم نمودار 6و  5، 4یافته در قالب نمودارهای تحقق

ن معیاری جهت عنواید تا بهماهه گذشته پرتفوی مومنتوم جمع حسابی گردیافته ششواریانس تحقق

پنجک بندی ریسک ماهانه پرتفوی مومنتوم مورداستفاده قرار بگیرد. سپس، از میانگین واریانس 

عنوان ریسک ماهانه پرتفوی مومنتوم، جهت رسم نمودار مذکور استفاده ماه بعد، به 12یافته تحقق

واریانس بر اساس  اه آتی(م 12شده ماهانه مومنتوم )میانگین گردید. سپس، ریسک محاسبه

 دارای هایاهمجموعه مشامل  ،پنجک اول گردید، میبه پنج دسته تقس (،شش ماه گذشته)یافته تحقق

نس واریا نیشتریب دارای هایمجموعه ماهشامل  پنجم،و پنجک  یافتهواریانس تحقق نیکمتر

و به  4دار شده و درنهایت نمو. سپس، برای پرتفوی بازار نیز مراحل بالا سپری باشدمی یافتهتحقق

 شرح در ادامه رسم گردید:

 

 
 یافتهپنجک بندی ریسک بر اساس واریانس تحقق .4نمودار 

0

1

2

3

4

1 2 3 4 5

ریسک بازار ریسک مومنتوم
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شود میانگین ریسک پرتفوی مومنتوم از پنجک اول به مشاهده می 4طور که در نمودار همان

توم پرتفوی مومنباشد. همچنین، در تمامی پنجک ها ریسک پنجک پنجم، دارای روند صعودی می

 ریاخ هایدر ماه بالاتر سکیردهد نشان می 4طورکلی، نمودار باشد. بهاز پرتفوی بازار بیشتر می

رتفوی برای پ آینده )دوازده ماه آتی(را در  یشتریب سکیر ماهه گذشته( پرتفوی مومنتوم،)شش

 داشت.مومنتوم به دنبال خواهد 

(، یافته )دوازده ماه آتیمیانگین بازده بر واریانس تحقق از تقسیم 5در ادامه، برای رسم نمودار 

ماهه گذشته یافته ششاز واریانس تحقق 4نسبت شارپ هرماه محاسبه گردید، سپس، همانند نمودار 

 رسم شد. 5عنوان معیار پنجک بندی، استفاده گردید و نمودار به

 

 
 یافتهپنجک بندی بازده بر اساس واریانس تحقق .5نمودار 

 

 یافتهشود هرچه از پنجک اول )پنجک با واریانس تحققمشاهده می 5طور که در نمودار همان

، بازدهی پرتفوی رویمیافته بیشتر( پیش میکمتر( به سمت پنجک پنجم )پنجک با واریانس تحقق

یابد، بر این اساس، بین ریسک و بازده پرتفوی مومنتوم رابطه معکوس وجود مومنتوم کاهش می

 ای بین ریسک و بازده پرتفوی بازار وجود ندارد.که هیچ رابطه موازنهرد درصورتیدا

-0.6
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(، یافته )دوازده ماه آتیاز تقسیم میانگین بازده بر واریانس تحقق 6در ادامه، برای رسم نمودار 

ماهه گذشته یافته ششاز واریانس تحقق 4نسبت شارپ هرماه محاسبه گردید، سپس، همانند نمودار 

 رسم گردید. 6عنوان معیار پنجک بندی، استفاده شد و نمودار به

 

 
 یافتهپنجک بندی نسبت شارپ بر اساس واریانس تحقق .6نمودار 

 

 یافتهشود هرچه از پنجک اول )پنجک با واریانس تحققمشاهده می 6طور که در نمودار همان

، بر اثر افزایش رویمیافته بیشتر( پیش میکمتر( به سمت پنجک پنجم )پنجک با واریانس تحقق

 پرتفویارپ نسبت ش درنتیجه،یابد، ریسک و کاهش بازده، نسبت شارپ پرتفوی مومنتوم کاهش می

 کند.می رییتغ ماهه گذشته()شش خود نیشیپ سکیر طیتوجهی بر اساس شرامومنتوم به طرز قابل

که نسبت شارپ پرتفوی بازار همانند ریسک و بازده خود، هیچ روند مشخصی را نشان درصورتی

 دهد.نمی

ز ، ا1(OOSهای خارج از نمونه )بینی ریسک توسط دادهدر ادامه، جهت تعیین توانایی پیش

ای برای تخمین ضرایب )نمونه 2عنوان نمونه آموزشینخست نمونه پژوهش، به هماه 60 هایداده

بینی ریسک خارج از ( و با هدف پیش12مرتبه اول )طبق رابطه  خود بازگشت یاجرا مدل( برای

گردید. بهاستفاده ، 3نمونه هریک از چهار پرتفوی مقلد و بر اساس روش پنجره مشاهدات گسترده

ید. بینی واریانس ماه بعد استفاده گردکه از خود بازگشت تخمین زده شده مذکور جهت پیشطوری

                                                                                                          
1 . Out Of Sample 
2 . Training Sample 
3 . Expanding windows of observations 
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ماهه نخست اضافه گردید و مجدداً ضرایب های شصتسپس، داده ماه شصت و یکم به داده

، تخمین زده شد و بر اساس رگرسیون تخمین زده شده جدید، واریانس پرتفوی 12رگرسیون رابطه 

رای ماه شصت و دوم تخمین زده شد و این فرایند تا آخرین ماه از دوره پژوهش )ماه موردنظر ب

 (، تکرار و اجرا شد.132

�̂�2، محاسبه گردید )14مدل در ادامه، ریسک راهبرد مومنتوم و بر اساس 
wml,t و جهت )

 اهبرداستفاده گردید تا به این طریق، نوسان ریسک ر 15گذاری ریسک مومنتوم از رابطه مقیاس

 گردد: 1مومنتوم، تعدیل یا تثبیت

�̂�2                                    14رابطه 
wml,t = 21 ∑ 𝑟2

wml,dt−1−j/126
125
j=0          

 که در آن:

�̂�2
wml,t واریانس بازده پرتفوی مومنتوم برای ماه :t  

𝑟2
wml,d توان دوم بازده روزانه پرتفوی مومنتوم : 

باشد می 3با سرمایه صفر 2راهبرد مومنتوم یک راهبرد خود تأمین مالی کهدر حقیقت و ازآنجایی

گذاری اولیه کارگیری مبلغ سرمایهگذاری مستقیم ندارد، لذا محدودیت نیاز به بهو نیاز به سرمایه

، برای 14رو، از واریانس تخمین زده شده رابطه گذاری نخواهد داشت. ازاینجهت مقیاس

منتوم، جهت مدیریت پرتفوی مومنتوم )کاهش نوسان ریسک راهبرد مومنتم( گذاری بازده مومقیاس

 استفاده گردید. 15و طبق رابطه 

 = 𝑟WML∗,t                                                         15رابطه 
σtarget

�̂�t
𝑟WML,t                    

 که در آن:

 𝑟WML∗,t شده برای ماه ت: بازده پرتفوی مومنتوم مدیریt 

σ
target

 4: انحراف معیار هدف برای بازده ماهانه راهبرد مومنتوم

                                                                                                          
1 . Constant 
2 . Self-Financing strategy 
3 . Zero-Investment 

ر هدف عنوان انحراف معیادرصد به 12( که از نرخ انحراف معیار 2015با توجه به مدل اصلی پژوهش )باروسو و سانتاکلارا، . 4
، محاسبه گردید که منجر به کاهش یا ثبات 15درصد رابطه  12استفاده گردیده است، در این پژوهش نیز ابتدا به کمک نرخ 

( به %12تناسب نرخ انحراف معیار هدف در پژوهش مبنا )ریسک مومنتوم در طول دوره پژوهش نگردید، لذا با توجه به
درصدی در  45(، انحراف معیار هدف با توجه به انحراف معیار واقعی %28بنا )انحراف معیار واقعی مومنتوم در پژوهش م

درصد در نظر گرفته شد که منجر به دستیابی به اهداف پژوهش مانند مدل اصلی گردید. لازم به یادآوری  20این پژوهش، 
وسان گذاری بر مبنای سطح نهای سرمایههای مالی در بورس کشورهای پیشرفته، مدیریت جدید صندوقاست بعد از بحران

 شود.شده )انحراف معیار هدف( مدیریت میپذیری از قبل تعیین
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�̂�t14شده بر اساس رابطه : انحراف معیار واریانس محاسبه 

𝑟WML,t  بازده راهبرد مومنتوم ساده برای ماه :t 

ل زمان گذاری شده( را در طوشده )مقیاس، وزن راهبرد مومنتوم مدیریت7در ادامه، نمودار 

محاسبه گردیده که درواقع همان تفاوت میان  15دهد، وزن مذکور بر اساس رابطه پژوهش نشان می

دو طرف معادله بوده و به دلیل وزن متغیر نسبت انحراف معیار هدف به انحراف معیار واقعی، در 

انات راهبرد گردد، در این صورت نوس 1که اگر نسبت مذکور برابر با طوریباشد، بهطول زمان می

مومنتوم مرسوم با نوسانات مورد انتظار )انحراف معیار هدف(، برابر بوده، لذا در این صورت مبلغ 

گذاری در هر دو نوع راهبرد برابر خواهد بود و درنتیجه، ریسک یکسانی متوجه مومنتوم سرمایه

ف از انحراف معیار اما در مواقعی که انحراف معیار هد گردد،شده میمرسوم و مومنتوم مدیریت

گذاری تر از یک بوده و بدین معناست که سرمایهگذاری کوچکواقعی کمتر باشد، نسبت مقیاس

پذیرش )هدف( ما به همراه خواهد داشت، لذا در آن مقطع از ریسک بیشتری نسبت به ریسک قابل

الای آن و ریسک ب گذاری نمودهآمده(، در آن مقطع سرمایهدستمبلغ کمتری )متناسب با مقیاس به

را به میزان مورد انتظار کاهش خواهد یافت و بدین ترتیب ریسک مومنتوم مدیریت خواهد گردید 

که انحراف معیار هدف از انحراف معیار واقعی بیشتر باشد، نسبت و بالعکس درصورتی

 کگذاری در آن مقطع از ریستر از یک بوده و بدین معناست که سرمایهگذاری بزرگمقیاس

پذیرش )هدف( ما به همراه خواهد داشت، لذا مبلغ بیشتری )متناسب با کمتری نسبت به ریسک قابل

نسبت به مومنتوم مرسوم بازدهی بالاتری  گذاری نموده وآمده(، در آن مقطع سرمایهدستمقیاس به

شده یترگذاری مومنتوم مدیدهنده میزان سرمایهبنابراین نسبت مذکور نشان؛ کسب خواهد گردید

نمایند ن میگذارانسبت به مومنتوم مرسوم بوده که درنتیجه هردو راهبرد بازدهی بالایی عاید سرمایه

شده از ریسک کمتری نسبت به مومنتوم مرسوم برخوردار با این تفاوت که راهبرد مومنتوم مدیریت

راهبرد مومنتوم  بوده است چراکه در مقابل ریسک متغیر در طول زمان راهبرد مومنتوم مرسوم،

ه گذاری به همراه داشتشده، ریسک ثابتی )انحراف معیار هدف(، در طول کل دوره سرمایهمدیریت

ار ثابت، گذاری، جایگزین یک مقدکه دلیل آن استفاده از مقدار سرمایه )پول( متغیر بر مبنای مقیاس

 باشد.در وضعیت خریدوفروش می
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 شدهگذاری پرتفوی مومنتوم مدیریتوزن مقیاس .7نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران

 

 0.36گذاری صورت گرفته در محدوده بین شود، مقیاس، مشاهده می7طور که در نمودار همان

)اولین سقوط مومنتوم(، همچنین، در اواخر  1392که در اواسط سال طوریگیرد بهقرار می 1.07تا 

 رسد.می )دومین سقوط مومنتوم(، این مقیاس به کمترین مقدار خود 1394سال 

منظور تفسیر اقتصادی نتایج پژوهش و در قالب آزمون فرضیه اصلی پژوهش و برای در ادامه، به

ی مومنتوم شده( و پرتفوشده )با ریسک مدیریتمقایسه، از نسبت شارپ پرتفوی مومنتوم مدیریت

 ، استفاده گردید:17و رابطه  16مرسوم )مدیریت نشده(، یعنی رابطه 

                 16رابطه 
میانگین بازده سالانه راهبرد مومنتوم مرسوم

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد مومنتوم مرسوم
 =   نسبت شارپ مومنتوم مرسوم 

     17رابطه 
ممومنتو مدیریت شده میانگین بازده سالانه راهبرد 

انحراف معیار بازده سالانه راهبرد مومنتوم مدیریت  شده
 شده= نسبت شارپ مومنتوم مدیریت 

 و 1395تا شهریورماه سال  1384طی دوره مهرماه سال  17و  16در ادامه، نتایج حاصل از رابطه 

 شده است.ارائه 6در قالب جدول 
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 شدهپرتفوی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت. مقایسه آمار توصیفی 6جدول 

 بورس اوراق بهادار تهران

 میانگین* حداقل حداکثر نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار*
 کشیدگی چولگی

نرخ 

 شارپ*

بازده مازاد 

پرتفوی مومنتوم 

 مرسوم
WML 33.20 33.07- 16.40 45.55 2.46- 7.07 0.36 

بازده مازاد 

پرتفوی مومنتوم 

 شدهمدیریت
WML* 22.13 15.95- 15.72 31.37 0.01- 1.46 0.5 

 صورت سالانه محاسبه گردیده است.*این متغیر به

 

نشان داده شده است، نرخ  6که در جدول  17و  16شده طبق رابطه بر اساس نرخ شارپ محاسبه

نرخ شارپ  بیشتر ازشده که درواقع ( محاسبه0.5شده به میزان )شارپ پرتفوی مومنتوم مدیریت

بنابراین، فرضیه پژوهش تحت عنوان ؛ باشد( می0.36شده برای پرتفوی مومنتوم مرسوم )محاسبه

« باشدشده دارای نسبت شارپ بالاتری نسبت به راهبرد مومنتوم مرسوم میراهبرد مومنتوم مدیریت»

 شود.رد نمی

حداکثر و حداقل بازده پرتفوی  شود، دامنه نوسان بینمشاهده می 6طور که در جدول همان

 این امر، سبب کاهش ؛ کهشده، نسبت به مومنتوم مرسوم، کاهش یافته استمومنتوم مدیریت

درصد برای پرتفوی مومنتوم  36درصدی( انحراف معیار، افزایش نرخ شارپ از  14توجه )قابل

وی تر شدن پرتفهینهشده و درمجموع، باعث بدرصد برای پرتفوی مومنتوم مدیریت 50مرسوم به 

شیدگی که کطوریشده نسبت به نسخه قدیمی خود )مومنتوم مرسوم( گردید، بهمومنتوم مدیریت

درصد برای  1.46قبول درصد به مقدار قابل 7مازاد پرتفوی مومنتوم مرسوم از مقدار بسیار بالای 

که  دیک صفر رسیددرصد به نز 2.46شده، کاهش یافت. همچنین، چولگی منفی مومنتوم مدیریت

 نماید.این موضوع عمل ریسک سقوط مومنتوم را حذف می

ر شده آن را به شرح زیدر ادامه، نمودار تابع چگالی بازده ماهانه راهبرد مومنتوم و نسخه مدیریت

 (.8دهد )نمودار نشان می
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 شده. مقایسه تابع چگالی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت8نمودار 

 بهادار تهرانبورس اوراق 

 

توان می وضوحباشد که بهدهنده تابع چگالی پرتفوی مومنتوم مرسوم می، خط ممتد نشان8در نمودار 

گردیده  چین مشخصشده با نقطهمازاد کشیدگی را مشاهده نمود، در مقابل، تابع چگالی مومنتوم مدیریت

 باشد.گی کمتری برخوردار میطور که مشخص است نسبت به نسخه مومنتوم مرسوم، از کشیدو همان

، چولگی منفی پرتفوی 8و با تمرکز بر نیمه سمت چپ نمودار  9همچنین، در ادامه، نمودار 

 مومنتوم را به شرح زیر نشان داده شده است.

 

 

 
 شدهمقایسه چولگی منفی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت .9نمودار 

 بورس اوراق بهادار تهران
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شود، مومنتوم مرسوم که با خط ممتد نمایش داده شده مشاهده می 9نمودار طور که در همان

توجهی در نسخه مومنتوم طور قابلباشد که این نقص بهدارای یک دم پهن چوله به چپ می

 شده با کاهش کشیدگی و برطرف شدن چولگی منفی اصلاح گردیده است.مدیریت

شده در زمان سقوط مومنتوم مرسوم پرداخته ریتو در ادامه، به بررسی مومنتوم مدی 10نمودار 

 دهد.ها نشان میو بازدهی دو پرتفوی را با یکدیگر در زمان مواجهه با بحران

 

 
 شدهمقایسه پرتفوی مومنتوم مرسوم و مومنتوم مدیریت .10نمودار 

 اوراق بهادار تهرانبورس 

 

شده در زمان مواجهه با گردد، مومنتوم مدیریتمشاهده می 10طور که در نمودار همان

های مالی همانند پرتفوی مومنتوم مرسوم دچار سقوط نشده و تنها به میزان قابل جبرانی کاهش بحران

 .باشدناپذیر میگذاری امری بدیهی و اجتنابیافته که این امر در سرمایه

 

 گيری و بحثنتيجه

عنوان یک ناهنجاری فراگیر در سطح بازارهای مالی شناخته شده است. راهبرد مومنتوم به

گذاری یههای سرماگذاران و مدیران صندوقمومنتوم به دلیل سادگی، مورداستفاده بسیاری از سرمایه
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ود استفاده سهام خ یبهبود )بازده( پرتفو یراهبرد برا نیگذاران از اسرمایه کهطوریقرارگرفته، به

ازار به همراه دارد که زمان سقوط ب زین یکیتار مهین ،العاده راهبرد مومنتومعملکرد فوق امانمایند؛ می

سال حاصل از  نیکه قادر است بازده مازاد چندطوریدهد به( خود را نشان میمالی های)بحران

. علاوه بر این، به دلیل کشیدگی مازاد و چولگی منفی ببرد نیباره از بیکراهبرد مومنتوم را به

ی از این گذارگذاران ریسک گریز را مجاب به سرمایهسرمایه همهای بالا مومنتوم، دیگر حتی بازده

نماید. به همین دلیل، برخی مومنتوم را یک راهبرد سوخته و ناکارآمد در دهه اخیر تلقی طریق نمی

، باشد. براین اساسد این مازاد بازدهی به دلیل ریسک بالاتر این راهبرد مینمایند و معتقدنمی

حلی برای کنترل ریسک مزبور، پیشنهادهایی همچون، ایجاد پژوهشگران جهت پیدا نمودن راه

 را مطرح نمودند که در عمل از کارایی لازم پرتفوی پوششی از طریق عامل ریسک یا بتای مومنتوم

نشده در ادبیات عنوان معمایی حلنتیجه، ریسک سقوط مومنتوم همچنان بهبرخوردار نبود، در

 های مالی باقی ماند.پژوهش

ها و همچنین، باهدف افزایش نسبت منظور جلوگیری از وقوع این سقوطلذا در این پژوهش، به

 یشارپ مومنتوم، نسبت به ایجاد یک راهبرد معاملاتی با ریسک ثابت، به ترتیب مراحل زیر ط

گردید. ابتدای امر، کارایی راهبرد مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران موردبررسی و آزمون قرار 

گرفت که نتایج حاکی از بازدهی مثبت و معنادار مومنتوم بوده و همچنین، مشخص گردید عامل 

یب، از رتباشد. بدین تمومنتوم نسبت به سه عامل دیگر از نسبت شارپ بالاتری نیز برخوردار می

طریق مقایسه بازده تجمعی پرتفوی مومنتوم و بازار در طول دوره زمانی پژوهش، وجود سقوط 

که نتایج نشان داد بازده تجمعی راهبرد مومنتوم در هنگام مواجهه با بحران  مومنتوم بررسی گردید

 .آمده در بازار، افت شدیدی نموده و بازده چندین سال را از دست خواهد دادمالی پیش

با توجه به مشخص شدن وجود سقوط مومنتوم در بازار بورس اوراق بهادار تهران، جهت 

ها، نیاز به معیاری بود تا از طریق آن ریسک آتی مومنتوم را بتوان دست سقوطجلوگیری ازاین

بینی و سپس نسبت به کنترل و کاهش آن، اقدام نمود. در این راستا با استفاده از واریانس تحققپیش

آمده، دستیافته ماهانه، به بررسی و آزمون قابلیت برآورد ریسک مومنتوم پرداخته شد که نتایج به

باشد. در ادامه، جهت بررسی قدرت توضیح دهندگی بینی مینشان داد ریسک مومنتوم قابل پیش

تی ه و ریسک آیافته گذشتیافته، ارتباط بین واریانس تحققریسک مومنتوم توسط واریانس تحقق

پرتفوی مومنتوم مورد آزمون قرار گرفت و مشخص گردید ریسک دوازده ماه آتی مومنتوم به شکل 
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فاده از توان با استباشد. درنتیجه، میماهه قبل آن مییافته ششمعناداری متأثر از واریانس تحقق

 بینی نمود.ماهه گذشته، ریسک آتی مومنتوم را پیشیافته ششواریانس تحقق

و  گذاری( جهت مدیریتشده، راهکاری جدید )مقیاسبر این اساس، با استفاده از نتایج حاصل

کنترل ریسک مومنتوم مورد ارزیابی قرار گرفت و نتایج پژوهش نشان داد اجرای یک راهبرد 

بت گذاری بر مبنای انحراف معیار هدف، نسمعاملاتی با سرمایه متغیر و ریسک ثابت از طریق مقیاس

راهبردی با مقدار سرمایه ثابت و ریسک متغیر در طول زمان، از کارایی بالاتری برخوردار بوده و به 

منجر به کاهش انحراف معیار، کاهش مازاد کشیدگی، کاهش چولگی و درمجموع، باعث کاهش 

گردد. همچنین نتایج پژوهش نشان داد پرتفوی گذاری در پرتفوی مومنتوم میریسک سرمایه

باشد. د میگذاری خوشده دارای نسبت شارپ بالاتر، نسبت به نسخه قبل از مقیاسدیریتمومنتوم م

 نسبت شارپ یشده دارامومنتوم مدیریت راهبردبر این اساس، آزمون فرضیه پژوهش به شرح، 

 گردد.، رد نمیباشدمیمرسوم نسبت به راهبرد مومنتوم  یبالاتر
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