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 مقدمه -1
 ریسک کمینهبازدهی و  دستیابی توامان به بیشینه

هدفی است که فعالان بازار سرمایه برای تحقق  آن در  

انققد.   جسققتیوی الگوهققای معققاملاتی موفقق  بققوده     

تقا بقا یقافتن     بودنقد در تقلاش   گقذاران همقواره   سرمایه

غیرعادی دست بازدهی به  ،استراتژی معاملاتی مناسب

 نظریقه  که از دیدگاه هرچند. 0فائ  آیندبازار بر و یافته 

رسقد )مالکیقل و    میکارا این تلاش بیهوده به نظر  بازار

-مقی نشقان  بسیاری از شواهد تیربقی  اما  (0391فاما، 

کلیه اطلاعقات   کنندۀ منعکسقیمت سهام همواره  دهد

نظقر از   صقرف  .(0393نیست )جنسقن،  موجود در بازار 

دلیققل مغققایرت قیمققت بققازار و قیمققت تعققادلی سققهام، 

 یکسب بقازده  متضمنتی به استراتژی معاملا یابیدست

فرآگقرد   .اسقت برخقوردار   ای ویقژه از اهمیقت   عادیغیر

انتخاب سهام و تشکیل پرتفوی به دلیل عقدم قععیقت   

هقای جقدی    رخدادها و بازدهی آتی، همواره بقا چقالش  

ریسقک کقه در   -ی میقانگین هقا  مقدل همراه بوده است. 

، بقر  افتی ای توسعه  اواسط قرن نوزدهم به طرز گسترده

و ریسقک اسقتوار اسقت.     کمیت بازدهی مورد انتظاردو 

 2گذاری بر اساس تعقادل  ی سرمایهها نهیگزانتخاب بین 

گیققرد،  میقان میققانگین بقازدهی و ریسققک صقورت مققی   

ی که هر چه میانگین بقازدهی بقالاتر و ریسقک    ا گونه به

. مدل باشد یمتر باشد، حائز معلوبیت بالاتری  آن پایین

مقورد   شدت بهاز معالعات،  ریسک در بسیاری-میانگین

هقای اصقلی مقدل     انتقاد ققرار گرفقت. یکقی از چقالش    

-ریسک آن است که در این مدل فقر  مقی  -میانگین

شققود تققابل معلوبیققت از نققوو درجققه دوم اسققت )بققاوا،  

( نشان دادنقد فقر    2100(. ژیانگ و ایدزورک )0391

بینانققه نیسققت  واقققلدرجققه دوم بققودن تققابل معلوبیققت 

(. همچنقین در ایقن مقدل،    2100رک، )ژیانگ و ایقدزو 

از تقوابعی نظیقر نرمقال،     سقت یبا یمتابل توزیل بازدهی 

(. این 0391باشد )باوا،  8، نمایی و یکنواختنرماللاگ 

( و بققرین و 0398کققه فامققا و مکبقق  ) اسققت یحققالدر 

( نشقان دادنقد توزیقل بقازدهی سقهام بقا       0393سویج )

گار اسقت  مفروضات توابل توزیل احتمال نرمقال، ناسقاز  

(. بقا توجقه   0393، 0398)فاما و مکب ، برین و سویج، 

ریسقک تنهقا از دو آمقاره    -ی میقانگین ها روشبه اینکه 

)میانگین و ریسک( برای توصیف تقابل توزیقل بقازدهی    

، بسقیاری از اطلاعقات مهقم انتخقاب     دیق نما یماستفاده 

با احتساب . شود یمپرتفوی در این روش نادیده گرفته 

ریسک، باید از روشقی بقا   -مدل میانگین های محدودیت

هقای غلبقه    های کمتر اسقتفاده شقود. مقدل    محدودیت

( معرح 0311که برای اولین بار توسط لمن ) 1تصادفی

-تواند بقه عنقوان جقایگزین مقدل میقانگین     گردید می

(. این روش، 0311ریسک مورد توجه قرار گیرد )لمن، 

یققک روش ناپارامتریققک اسققت کققه تققابل معلوبیققت    

تواند تمامی توابقل  کند، بلکه می مشخصی را فر  نمی

ممکن برای معلوبیت را در نظر بگیقرد. غلبقه تصقادفی    

گقذاری در دسقترس،    هقای سقرمایه  بندی گزینهدر رتبه

تمام توزیل احتمقال بقازدهی را منظقور نمقوده و بقرای      

گیرندگان نسبت به ریسک، شقرایعی   ترجیحات تصمیم

 نوین شیوهیک  به عنوان یتصادف کلی قائل است. غلبه

کلقی بقرای    یروشق  کقارا،  پرتفقوی  یابی بقه  دست برای

نیومن باشد )فن میسازی معلوبیت مورد انتظار رحداکث

 بققرخلافکققه  (0332، 0392اشققترن، لققوی، و مققورگن

نه به تابل معلوبیقت  ریسک -میانگینچهارچوب نظری 

 توزیل بازدهی خاصقی نیقاز نقدارد    تابل و نه به مشخص

بققرای مثققال، غلبققه   .(0392رک و سققاپوزنیک، )کققوی

 یگریققز بققا فققر  کلققی ریسققک 1تصققادفی مرتبققه دوم

کقه در   دارد مقی احتمال شرایعی را بیان  گذاران سرمایه

 ،گریقز  و ریسقک  ناپقذیر  سیری گذاران سرمایهآن تمامی 

 . 9دهند مییک دارایی ریسکی را به دیگری ترجیح 

( بقر  2100برخی شواهد تیربی نظیر کوپا و پست )

هقای   نحوه استفاده از غلبه تصادفی در تشکیل پرتفقوی 

کارا متمرکز است )کوپا و پسقت(. امقا هقدف پقژوهش     

( بررسقی  2101حاضر همانند کلارک و کاسقیماتیس ) 

استراتژی معاملاتی مبتنی بر غلبه تصادفی مرتبقه دوم  

(. به سقخن  2101و سوم است )کلارک و کاسیماتیس، 

توان بقر     آن است که آیا میدیگر، پرسش اصلی تحقی

اساس غلبقه تصقادفی مراتقب دوم و سقوم پرتفقوی بقا       

گذاری صفر )پرتفوی آربیتراژی( تشکیل داد که  سرمایه

منتج به بازدهی غیرعادی گقردد  بررسقی وجقود ایقن     
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ای برخقوردار   امکان در بازارهای مختلف از اهمیت ویژه

کرد است. به همین دلیل در این پژوهش به بررسی عمل

پرتفوهققای مبتنققی بققر غلبققه تصققادفی در بققازه زمققانی  

در بققورس اوراق بهققادار  0831الققی  0831هققای  سققال

 شود.تهران پرداخته می

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2
عنوان پیشگام مسقئله   ( به0312از زمان مارکویتز )

انتخققاب پرتفققوی، ایققن بققاور وجققود دارد کققه عملکققرد 

دو جنبه متمایز مورد بررسی قرار گیرد:  پرتفوی باید از

بازدهی مورد انتظار و ریسک که معیقار سقنیش عقدم    

باشققد )مققارکویتز،  قععیققت بققازدهی مققورد انتظققار مققی

( بقرای انتخقاب   2113(. به عقیده رومن و میترا )0312

اصلی وجقود دارد.   از میان متغیرهای تصادفی سه روش

تنققی بققر هققای مب انققد از: روش ایققن سققه روش عبققارت

سازی معلوبیت مورد انتظقار و   ریسک، بیشینه-میانگین

 (.2113های غلبه تصادفی )رومن و میترا،  مدل

 

 سازي مطلوبیت مورد انتظار بیشینه 

( برای اولقین بقار   0392اشترن )نیومن و مورگنفان

گیقری   مفهوم معلوبیت مورد انتظار را در نظریه تصمیم

بیقت مقورد انتظقار    معرح نمودند. در این نظریقه، معلو 

بُعقد و تقک مققداری بقه هقر       عنوان یک متغیر بدون  به

شود و انتخاب بر اسقاس   متغیر تصادفی نسبت داده می

-گقردد )فقان   بیشینه معلوبیت مورد انتظار تعریف مقی 

انتخاب بهترین پرتفوی (. 0392اشترن، نیومن و مورگن

در ایققن روش مسققتلزم تعیققین دقیقق  تققابل معلوبیققت 

است. اگر تمامی اطلاعقات تقابل معلوبیقت     گذار هیسرما

کامقل در دسقترس باشقد،     صقورت  بقه  گذار هیسرمایک 

ی معلوبیت مورد انتظار بهترین روش ساز نهیشیبروش 

. بقا ایقن حقال، در    باشد یمممکن برای انتخاب پرتفوی 

ی از اطلاعقات تقابل معلوبیققت   ا پققارهاکثقر مقوارد تنهقا    

و مشخص نمودن تقابل   در دسترس بوده گذاران هیسرما

دقیقق ، امققری غیققرممکن  صققورت بققهمعلوبیققت افققراد 

ی سقاز  نهیشیب. به این ترتیب، استفاده از روش باشد یم

و  هققا یدشققوارمعلوبیققت مققورد انتظققار در عمققل بققا   

 ی بسیاری همراه است.ها یدگیچیپ

 

 ریسک-مدل میانگین 
ریسک در اواسط ققرن نقوزدهم   -ی میانگینها مدل

ئله انتخاب پرتفوی به صورتی وسقیل  برای پاسخ به مس

و بقا اسقتفاده از دو مققدار بقازدهی مقورد        افتهی توسعه 

. به این ترتیب ایقن دو  شود یمانتظار و ریسک توصیف 

مقدار به هر متغیر تصادفی نسبت داده شده و انتخقاب  

ی موجود بر اساس تعادل میقان میقانگین   ها نهیگزبین 

ی که هر چه ا گونه به، گردد یمبازدهی و ریسک تعریف 

میققانگین بققازدهی بیشققتر و ریسققک آن کمتققر باشققد،  

ریسقک در  -. مقدل میقانگین  باشقد  یمق معلوبیت بالاتر 

مورد انتققاد ققرار گرفقت.     شدت بهبسیاری از معالعات 

دلیل اصلی این انتقادها آن است که مدل مذکور فققط  

( 0391در شرایعی خاص و محدود کقاربرد دارد. بقاوا )  

یت اصققلی مققدل را ناشققی از فققر  تققابل   دو محققدود

معلوبیت درجه دوم و فر  تابعیت توزیقل بقازدهی از   

طبقققه خاصققی از توابققل توزیققل ماننققد توزیققل نرمققال،  

(. 0391دانقد )بقاوا،    ، نمایی و یکنواخقت مقی  نرمال لاگ

( نیز نشان دادند فر  درجه 2100ژیانگ و ایدزورک )

)ژیانگ و  باشد ینم انهیگرا واقلدوم بودن تابل معلوبیت 

( و بققرین و 0398(. فامققا و مکبقق  )2100ایققدزورک، 

( نشقان دادنقد توزیقل بقازدهی سقهام بقا       0393سویج )

مفروضات توابل توزیل احتمال نرمقال، ناسقازگار اسقت    

(. بقا توجقه   0393، 0398)فاما و مکب ، برین و سویج، 

ریسقک تنهقا از دو   -ی میقانگین هقا  روشبه اینکه کلیه 

، دیق نما یمق وصیف توزیل بقازدهی اسقتفاده   آماره برای ت

بسیاری از اطلاعات مهم انتخاب پرتفوی در ایقن روش  

 .شود یمنادیده گرفته 

 

 مدل غلبه تصادفی 
( 0311این روش که برای اولین بقار توسقط لمقن )   

(، روشی ناپارامتریقک اسقت   0311معرح گردید )لمن، 

-کند بلکه می که تابل معلوبیت مشخصی را فر  نمی

تواند تمامی توابل ممکن برای معلوبیت را با توجقه بقه   
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شرایط مختلقف در نظقر بگیقرد. غلبقه تصقادفی، تمقام       

گیققرد و بققرای توزیقل احتمققال بققازدهی را در نظقر مققی  

گیرندگان نسبت به ریسک، شقرایعی   ترجیحات تصمیم

دهقد. ایقن روش بقر پایقه      کلی را مورد استفاده قرار می

گریقز بنقا شقده اسقت     سکگذاران ری ترجیحات سرمایه

(. ابتققدا در نظریققه ترتیققب جزئققی  0391بققرن، )فققیش

برای توابل توزیل گسسته به کقار گرفتقه شقد     9برداری

( و سپس برای کلیقه  0381وود و پولیا، )هاردی و لیتل

روسقچایلد و  توابل توزیل گسترش یافت )هانوچ و لوی، 

( و از آن زمققان تققاکنون در  0391، 0393، اسققتیگلیتز

های اقتصادی و مالی مورد استفاده بسقیاری ققرار    هحوز

(. تفاوت اصلی غلبه تصقادفی  0332گرفته است )لوی، 

های انتخقاب پرتفقوی آن اسقت کقه ایقن       با سایر روش

ریسقک کقه تنهقا از دو    –روش برخلاف مقدل میقانگین  

پارامتر )میانگین و ریسک( برای توصقیف تقابل توزیقل    

موجقود در تقابل    نمایقد، تمقامی اطلاعقات    استفاده مقی 

عقلاوه،   گیرد. به نظر می توزیل متغیرهای تصادفی را در

این روش با نظریه معلوبیقت مقورد انتظقار در ارتبقا      

( و در عقین  0392اشترن، نیومن و مورگنباشد )فن می

حال، نیازی به استفاده از یقک تقابل معلوبیقت خقاص     

(. بققا اسققتفاده از 0392،  نققدارد )کققویرک و سققاپوزنیک

بط غلبه تصادفی، متغیرهای تصادفی تحت فرضیاتی روا

درباره خواص کلی تابل معلوبیت در رابعه با ترجیحات 

شود. غلبه تصادفی  بندی می افراد نسبت به ریسک رتبه

ها در  کند تمام افرادی که تابل معلوبیت آن تضمین می

گذاری موجود را  های سرمایه یک طبقه قرار دارد، گزینه

نمایند. در ایقن   بندی می و یکسان رتبه صورت مشابه به

روش منظور از پرتفوی کارا، پرتفویی است که بر دیگقر  

هقای در دسقترس غلبقه کقرده و توسقط هقی        پرتفوی

پرتفویی مغلوب نگقردد. غلبقه تصقادفی ایقن امکقان را      

گقذاران بقا انتخقاب پرتفقوی      سقرمایه  نماید تا اییاد می

 .بهینه معلوبیت خود را حداکثر نمایند

 

 پیشینه پژوهش -2-1

اخیققر غلبققه تصققادفی در   یهققا سققالاگرچققه در 

ی مختلف اقتصاد، مالی و آمقار مقورد اسقتفاده    ها حوزه

بسیاری قرار گرفته امقا مفهقوم آن از ققدمت بسقیاری     

( برای توابقل توزیقل بقا    0382برخوردار است. کاراماتا )

کنقد کقه بسقیار شقبیه     ای ارائه میمیانگین برابر نظریه

(. روابقط  0382تصادفی مرتبه دوم است )کاراماتا،  غلبه

غلبه تصادفی در ریاضیات برای اولین بار توسط مقان و  

( معرفققی شققد )مققان و 0311( و لمققن )0319ویتنققی )

( 0318، 0310ول ) ( و بلک0311، 0319ویتنی، لمن، 

ی آمقاری  هقا  آزمقون از مفاهیم مشابهی بقرای مقایسقه   

کققویرک و (.0318، 0310ول،  اسققتفاده نمققود )بلققک  

( روابط غلبقه تصقادفی مرتبقه اول را    0392ساپوزنیک )

معرفی کرده و ارتبا  آن با تقابل معلوبیقت را تشقریح    

(. غلبقه تصقادفی   0392نمودند )کویرک و سقاپوزنیک،  

( در اقتصاد بقه  0393مرتبه دوم  توسط هادار و راسل )

( و غلبه تصقادفی  0393کار گرفته شد )هادار و راسل، 

( ارائقه  0391سوم برای اولین بار توسط ویتمور ) مرتبه

کقققلارک و کاسقققیماتیس  (.0391گردیقققد )ویتمقققور، 

( با استفاده از روابط غلبه تصادفی مراتب دوم و 2101)

 3هقای آربیتقراژی   سوم به بررسی امکان تشکیل پرتفوی

بققر اسققاس بققازدهی سققهام    هققا آنپرداختنققد. نتققایج  

القی   0332ی اهق  سقال ی بورس انگلسقتان در  ها شرکت

بر روابط پرتفوهای مبتنی  یبازدهدهد، نشان می 2108

غلبه تصادفی پس از تعدیل نسبت به ریسک، همچنان 

نشقان دادنقد آلفقای     هقا  آن. باشقد  یمق و مثبت  معنادار

گقذاری بقا در نظقر گقرفتن      ی قیمقت هقا  مدلبر مبتنی

ی هقا  یریسقوگ ی معاملاتی و ها نهیهزات ناشی از ریتأث

)کقلارک و   مانقد  یمکان بر قوت خود باقی رفتاری کما

ونققگ، تامپسققون، وی و چققاو   (. 2101کاسققیماتیس، 

 دیدگاه متفقاوتی  ( بر پایه آزمون غلبه تصادفی،2119)

 مومنتقوم  اثقر  ریسقک محقور  از توضقیح   برای حمایقت 

 غلبه تصقادفی  آزمونها با استفاده از  . آننمودندمعرح 

( )داویدسون و دوکلوس، 2111داویدسون و دوکلوس )

ی آمریکایی در بازه زمقانی  ها شرکت( برای سهام 2111

کقه پرتفقوی    نقد به این مهم پقی برد  ،2111الی  0391

ی بقا مراتقب   تصادفیکدیگر غلبه برندگان و بازندگان بر 

طور  بهنشان داد  ها آنهای  . یافتهندارد اول، دوم و سوم

ی ندگان بر سمت راسقت توزیقل بقازده   کلی پرتفوی بر
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غالب است در حالی که پرتفوی بازندگان بر سمت چپ 

دال بقر آن   این پقژوهش . نتایج کند یملبه این توزیل غ

بقرای   یتقراژ مومنتقوم نقه فرصقت آرب    یکه بقازده  است

و نقه بهبقودی در    کنقد  یمنعقی اییاد م گذاران یهسرما

بقه  . آورد د مقی وجوبه ها آن معلوبیت آتی و مورد انتظار

 منعققی  کارایی و مومنتوم با مفهومی بازده ها آنتعبیر 

عوامقل  بقا   بسقیار  احتمقال  و بقه  بودهبازار سازگار  بودن

شققود )ونققگ،  یمقق حققذف شققده ریسققک توضققیح داده 

(. فونققگ، لققین و وونققگ 2119تامپسققون، وی و چققاو، 

هقای   ( به بررسی بازدهی بقالای سقهام شقرکت   2113)

و زیان بالای این نوو سقهام   31دهه اینترنتی در اواخر 

از منظققر نظریققه غلبققه تصققادفی   20در ابتققدای قققرن 

هقا حقاکی از آن بقود کقه      پرداختند. نتایج معالعات آن

گذاران در دوره مورد معالعقه تغییقر    ترجیحات سرمایه

کرده است. این تغییرات مبتنی بر تئقوری معلوبیقت و   

-داد ریسقک  هقا نشقان   هقای آن  مالی رفتاری بود. یافته

گقذاران، تفقاوت قابقل     پقذیری سقرمایه   گریزی و ریسک

هقا نسقبت بقه انتخقاب سقهام       توجهی در ترجیحات آن

های اینترنتی در مقایسه بقا سقایر سقهام اییقاد      شرکت

هقای رشقد بقازار     کنقد. ایقن تفقاوت در خقلال دوره     می

هایی که سهام اینترنتقی  ( یعنی دوره2111الی  0333)

تصقققادفی دارد )از منظقققر بقققر سقققایر سقققهام غلبقققه  

پذیر(، مشهودتر است )فونگ، لین  گذاران ریسک سرمایه

( 2113و )ئقققآبهایقققانکر، یوهققو و ژا (. 2113و وونققگ،  

از منظر غلبه را ارزشی -گذاری رشدی استراتژی سرمایه

نشقان داد  هقا   . نتایج پژوهش آنبررسی کردندتصادفی 

و تقب اول، دوم  امر تصقادفی   سهام ارزشقی دارای غلبقه  

 هقای رونق  بقازار    سوم بر سهام رشدی در تمقامی دوره 

غلبقه تصقادفی    گونقه  ی ه ،های رکود اما در دوره است.

. ایقن  نداردداری بین سهام رشدی و ارزشی وجود  معنی

شققفیلر و ویشققی  شققاک،ینتققایج مدیققد معالعققات لاکون

و عملکقرد بهتقر    صقرف ارزش  وجقود  دال بر ، (0331)

 صرف رشقد  وجود در شرایط خوب بازار و سهام ارزشی

 ردر شقرایط بقد بقازار بق     و عملکرد بهتر سقهام رشقدی  

 گققذاران بققود سققرمایه یزانققهگر یسققکمبنققای رفتققار ر

، شقفیلر و ویشقی   شقاک، یلاکون، وئق آبهایانکر، یوهو و ژا)

( بققه 2113) وئققآبهایققانکر، یوهققو و ژا  (.0331، 2113

ی از منظر ارزش-گذاری رشدی یهسرمابررسی استراتژی 

در کشقورهای   هقا  آنغلبه تصادفی پرداختند. پقژوهش  

G7   ،نشان داد تنها در کشورهای آمریکا، کانادا و ژاپقن

سهام ارزشی بر سقهام رشقدی غلبقه تصقادفی داشقته،      

ی مبنی بقر غلبقه تصقادفی بقین     ا رابعهکه هی   درحالی

سهام ارزشی و رشدی در کشورهای انگلستان، فرانسقه،  

صقرف ارزش   هقا  آنیا وجود ندارد. به زعقم  آلمان و ایتال

تواند مختص به کشور و نمونه پقژوهش باشقد    یمسهام 

( 2101(. گونزالو و المقو ) 2113، وئآبهایانکر، یوهو و ژا)

هققای مربققو  بققه  منظققور بررسققی کققارایی پرتفققوی بققه

های آمریکایی در بین صقنایل مختلقف از غلبقه     شرکت

هقا   پقژوهش آن  تصادفی شرطی استفاده کردنقد. نتقایج  

گقذاران،   گریقزی سقرمایه  نشان داد با توجه بقه ریسقک  

صنایل ارتباطات از نظر عملکرد مالی بقر سقایر صقنایل    

(. 2101آمریکایی برتری تصادفی دارد )گونزالو و المقو،  

( از غلبققه تصققادفی و معیققار  2111مققایر و همکققاران )

بخشقی  منظور بررسی برتری تنقوو  واریانس به-میانگین

بخش داخلقی در بقورس نیوزلنقد     نسبت به تنووجهانی 

استفاده کردند. نتایج این پقژوهش نشقان داد پرتفقوی    

واریقانس نسقبت بقه    -جهانی بر مبنای معیقار میقانگین  

کقه پرتفقوی    پرتفوی داخلی ارجحیت داشته در حقالی 

داخلی از غلبه تصادفی بقر پرتفقوی جهقانی برخقوردار     

بخشی کمتر وهای جهانی با تنو است. همچنین پرتفوی

تر جهانی غلبه دارد. نتقایج دیگقر   های متنوو بر پرتفوی

مقالی بازارهقای     این پژوهش نشان داد در حین بحقران 

های با ریسک و بازدهی کمتقر   آسیایی، تشکیل پرتفوی

بر سهام با ریسک و بازدهی بیشقتر غلبقه دارد )مقایر و    

( 2101(. عبید، لئونگ، ماروا و ونقگ ) 2111همکاران، 

-سقازی پرتفقوی مبتنقی بقر میقانگین      رویکرد بهینه از

واریانس و آزمون غلبه تصادفی داویدسقون و دوکلقوس   

گقذاران نسقبت    ( برای بررسی ترجیحات سرمایه2111)

المللقی از   بخشقی داخلقی و بقین   های تنووبه استراتژی

گققذاران آمریکققایی اسققتفاده نمودنققد    منظققر سققرمایه 

ها بر پایقه   عات آن(. معال2111)داویدسون و دوکلوس، 

شقرکت آمریکقایی بقا     81های روزانه قیمت سهام داده
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بقازار جهقانی از    21 تقرین ارزش بقازار و شقاخص    بیش

کشقور   9آمریکای لاتقین و بازارهقای مقالی آسقیایی و     

صقورت   2102القی   0338در بازه زمانی  (G6)اروپایی 

پذیرفت. نتایج حاصله نشان داد در سعوح ریسک برابر، 

بخشقی داخلقی و یقا     هقای تنقوو   ک از اسقتراتژی یق  هی 

گقذاران   المللی بر دیگقری غلبقه نداشقته و سقرمایه     بین

تفقاوت بقوده و    گریز بین ایقن دو اسقتراتژی بقی   ریسک

عقلاوه،   فرصت آربیتراژی بین دو بازار وجقود نقدارد. بقه   

نتایج حاصل از غلبه تصادفی نشقان داد هقی  پرتفقوی    

هقای   ر تمقام پرتفقوی  متنوو داخلی وجود نقدارد کقه بق   

المللقی غلبقه کنقد، در صقورتی کقه بعضقی        متنوو بین

  های متنوو خارجی با سعح ریسک بسیار پایین پرتفوی

های متنقوو داخلقی غلبقه دارد )عبیقد،      بر تمام پرتفوی

 ونقگ  و آلیقر  مقک  (. لقین، 2101لئونگ، ماروا و ونگ، 

 و واریققانس-میققانگین روش دو از اسققتفاده بققا( 2101)

 نفقت  آتی و نقدی بازار کارایی بررسی تصادفی به غلبه

-میانگین روابط یک از هی  دادند ها نشان آن. پرداختند

 شقاخص  و نققدی  قیمقت  بین غلبه تصادفی و واریانس

 آربیتقراژی  فرصت هی  و نداشته وجود نفت آتی قیمت

 قیمقت  دیگقر،  بیقان  نقدارد. بقه   وجقود  بازار دو این بین

 و نداشققته تصققادفی غلبققه یکققدیگر بققر آتققی و نقققدی

 بقازار  دو این در گذاری سرمایه به نسبت گذاران سرمایه

 لقین،  (.2101ونگ،  و آلیر مک هستند )لین، تفاوت بی

گققذاران  ترجیحقات سققرمایه  (2108) ونققگ و آلیققر مقک 

هقای نققدی و    گریز نسبت به نقر  پذیر و ریسک ریسک

ش هقا از دو رو  آتی نفت را مورد بررسی قرار دادنقد. آن 

غلبقه تصقادفی اسقتفاده نمقوده و      واریقانس و -میانگین

هقای   های نقدی و آتی نفت خام برنت را بین سقال  نر 

بررسی کردند. شواهد به دسقت آمقده    2113تا  0333

تواند تمایزی  واریانس نمی-دهد مدل میانگیننشان می

میان عملکرد نقدی و آتی قائل شود در صقورتی کقه از   

)به  3  نقدی ریسک افت قیمتدیدگاه غلبه تصادفی نر

های منفقی( بقر نقر  آتقی غلبقه دارد، در       ازای بازدهی

)بقه ازای   01که نر  آتی ریسقک افقزایش قیمقت    حالی

هقا   کنقد. آن  های مثبت( بر نر  نقدی غلبه مقی  بازدهی

همچنقین نشقان دادنقد هقی  فرصقت آربیتقراژی بققین       

هقای آتقی و نققدی وجقود نداشقته و بازارهقا کقارا         نر 

گریز نر  نقدی نفقت را  گذاران ریسک شد. سرمایهبا می

پقذیر بقه سقمت نقر  آتقی       ترجیح داده و افراد ریسقک 

شوند تا معلوبیت مورد انتظار خود را بیشینه  جذب می

. کیقاو، کقلارک و   (2108ونقگ،   و آلیر مک سازند )لین،

منظقور بررسقی    ( از آزمون غلبه تصادفی به2101ونگ )

پقذیر   گریقز و ریسقک  ریسقک گذاران  ترجیحات سرمایه

نسقبت بقه شقاخص سقهام تقایوان )شقاخص نققدی( و        

هقا از روش   شاخص آتی متناظر آن استفاده نمودند. آن

( و داویدسققون و دوکلققوس 2111پیشققنهادی لینتققون )

( برای محاسبات مربو  به آزمون غلبه تصادفی 2111)

، 2111بهره گرفتند )لینتقون، داویدسقون و دوکلقوس،    

گونقه رابعقه    دهقد هقی   ج حاصل نشان می(. نتای2111

غلبه تصادفی مرتبه اولی بین شاخص نقدی و شقاخص  

آتی بورس تایوان وجود ندارد. اگرچه برای مراتقب دوم  

گریقز شقاخص   و سوم غلبه تصادفی، برای افراد ریسقک 

پذیر گذاران ریسکنقدی بر شاخص آتی و برای سرمایه

هقا   رد. آنشاخص آتی بر شاخص نقدی غلبه تصادفی دا

گریقز در بقازار   گقذاران ریسقک   دریافتند بقرای سقرمایه  

پقذیر،   گذاران ریسقک  تایوان، خرید سهام و برای سرمایه

باشد )کیاو،  خرید قرارداد آتی سهام دارای ارجحیت می

( بقا اسقتفاده از   2109(. صقیح ) 2101کلارک و ونقگ،  

غلبه تصادفی به بررسی وجقود اثقر ماهیانقه در بقورس     

های  پرداخت. یافته 2119تا  0331های  الچین طی س

هقای   مقاه مقارس تمقام پرتفقوی      وی نشان داد بازدهی

  مبتنی بر انقدازه شقرکت و شقاخص بقازار بقر بقازدهی      

مقاه    های غیر مارس غلبه نموده و همچنین بازدهی ماه

هقا بقر    تقرین شقرکت   مارس پرتفوی مشتمل بر کوچک

ها و شقاخص   های غیر مارس تمامی پرتفوی بازدهی ماه

نمایققد. بققازدهی مققاه دسققامبر همققه    بققازار غلبققه مققی 

  های مبتنی بر اندازه و شاخص بازار به بقازدهی  پرتفوی

ها، مغلقوب شقده و   های غیر دسامبر تمامی پرتفوی ماه

تققرین  دسققامبر پرتفققوی متشققکل از کوچققک   بققازدهی

هقای غیقر دسقامبر تمقامی      مقاه   ها بقه بقازدهی   شرکت

های وی  شود. یافته زار مغلوب میها و شاخص باپرتفوی

نشان داد غلبه تصادفی مرتبقه دوم بقا در نظقر گقرفتن     
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برای ماه مارس جقایگزین غلبقه    00دارایی بدون ریسک

گقردد   تصادفی مراتب اول و دوم بقرای مقاه ژانویقه مقی    

 (.2109)صیح، 

( از غلبه تصادفی برای ارزیابی 0833پدرام )

وی نشان داد روش  کارایی پرتفوی بهینه استفاده کرد.

واریانس نبوده -غلبه تصادفی جایگزین روش میانگین

(. ترجمان و راعی 0833بلکه مکمل آن است )پدرام، 

گیری ریسک از غلبه تصادفی  ( برای اندازه0831)

استفاده کردند. آنها نشان دادند همبستگی بالایی بین 

غلبه تصادفی و انحراف معیار برقرار است. این در حالی 

ت که غلبه تصادفی و بتا از همبستگی پایینی اس

(. بدری و 0831برخوردار است )ترجمان و راعی، 

گذاران نسبت به  ( ترجیح سرمایه0832همکاران )

سهام رشدی را در مقایسه با سهام ارزشی در چارچوب 

غلبه تصادفی مراتب اول تا سوم بررسی کردند. آنها 

هی  غلبه  دهد کنند که نشان می شواهدی ارائه می

تصادفی مراتب اول تا سوم سهام ارزشی نسبت به 

سهام رشدی قابل احصاء نیست. اما غلبه تصادفی سهام 

و  0831، 0839های  رشدی نسبت به ارزشی در سال

(. کشاورز 0832تایید گردید )بدری و همکاران،  0830

های  ( در مقایسه شاخص0832حداد و اصفهانی )

بر مبنای غلبه تصادفی  منتخب بورس اوراق بهادار

گذاران برای انتخاب  دهند ترجیحات سرمایه نشان می

پرتفوی بهینه ابتدا بر سهام شاخص صنعت سپس 

شرکت بزرگ  81تر و نهایتاً  شرکت فعال 11شاخص 

مهر و  (. شایگان0832است )کشاورز حداد و اصفهانی، 

گذاری  های سرمایه ( عملکرد صندوق0831همکاران )

ان را بر مبنای غلبه تصادفی آزموده و نتایج مشترک ایر

های شارپ و سورتینو مقایسه  این ارزیابی را با نسبت

نمودند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از ارتبا  

بندی مبتنی  بندی حاصل از غلبه تصادفی با رتبه رتبه

مهر و  های شارپ و سورتینو است )شایگان بر نسبت

( 0831مهر ) هر و شایگانم (. شایگان0831همکاران، 

در بررسی اثرات تقویمی از معیار غلبه تصادفی بهره 

گرفتند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از غلبه 

بازده روز شنبه و مغلوب بودن بازده روز یکشنبه است. 

شواهد حاصله موید غلبه بازده فروردین بوده و نشان 

ت ها اس دهد بازده آبان تحت سیعره سایر ماه می

(. اکبری و زمانیان 0831مهر،  مهر و شایگان )شایگان

بندی  گیری ریسک و رتبه ( جهت اندازه0831)

های صنعت خودرو از معیار غلبه تصادفی  شرکت

بندی مبتنی بر  دهند رتبه استفاده کردند. آنها نشان می

غلبه تصادفی و انحراف معیار حائز رابعه معنادار و 

(. زمانیان و 0831ان، معکوس است )اکبری و زمانی

های فرابورس را نیز  ( عملکرد شرکت0831جمشیدی )

بر اساس معیار غلبه تصادفی ارزیابی نمودند )زمانیان و 

 (. 0831جمشیدی، 

 

 شناسی پژوهش روش -3

ی پذیرفته شده ها شرکتشامل کلیه  آماری جامعه

 آماری شامل است. نمونه تهران بهادار اوراق بورس در

دوره زمانی این . باشد یم آماری مورد نظر جامعه کل

 است. 0831الی  0831ی ها سالتحقی  بازه زمانی 
داده مورد نیاز این تحقی ، یعنی قیمقت   نیتر یاصل

از طری  سایت شرکت مدیریت فناوری  ها شرکتسهام 

تقا   0831از ابتدای فروردین مقاه سقال    02بورس تهران

ی شققده اسققت. آور گققرد 0831انتهققای آذر مققاه سققال 

اطلاعات مربقو  بقه تقسقیم سقود و افقزایش سقرمایه       

ی منتشقر شقده از   هقا  هیق اطلاعنیز با توجه به  ها شرکت

و از طری  سقامانه کقدال فقراهم شقده      ها شرکتسوی 

 است.  

 یدر ایققن تحقیقق  بققه بررسققی اسققتراتژی معققاملات

تصادفی مرتبه دوم و سوم پرداخته شده  غلبهمبتنی بر 

آیا غلبه تصقادفی  "تا به این پرسش پاسخ داده شود که 

. " شقود  گذاری مقی در بورس اوراق بهادار تهران قیمت

در ادامه به توضیح روابط غلبه تصادفی، نحقوه تشقکیل   

های مبتنی بر غلبه تصادفی و چگونگی ارزیقابی  پرتفوی

 شود.ته میها پرداخعملکرد این پرتفوی

روش : استراتژي معاملاتی مبتنی بر غلبه تصادفی

پژوهش حاضر، رویکرد تحلیقل پرتفقوی اسقت کقه بقه      

( شقامل دوره  2101تبعیت از کلارک و کاسقیماتیس ) 
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بنققدی، تشققکیل پرتفققوی و دوره نگهققداری اسققت  رتبققه

به این ترتیب که ابتدا (. 2101)کلارک و کاسیماتیس، 

نمونه سهم  دوبرای هر  بررسی،مورد هر ماه از دوره  در

بقرای دوره   08دوم و سقوم  بتق اتصادفی مر غلبه آزمون

شقش مقاه   با استفاده از بقازدهی  ماهه ) شش یبند رتبه

تصقادفی   غلبقه . روابقط  گیقرد صورت می (سهام گذشته

که توسط آزمون غلبقه تصقادفی    نمونه دو سهم هر بین

گردد، نشانگر غلبه یکقی بقر دیگقری و یقا      مشخص می

سقهام   .باشقد  یمق بر دیگری  ها آنیک از  ی هعدم غلبه 

حاصقل از ایقن   ها در هر ماه بقر اسقاس نتییقه     شرکت

 گقردد و  یمق  یبنقد  در یکی از طبقات زیر دسقته  آزمون

  گردد: یتصادفی تشکیل م مبتنی بر غلبههای  پرتفوی

که بر سهام دیگر غلبه کند و مغلوب  یسهام (0

 ها نشود.  سهام هی  یک از شرکت

که مغلوب سهام دیگر شود و بر سهام  یسهام (2

  دیگر غلبه نکند. یها هی  یک از شرکت

دیگر غلبه  یها که هم بر سهام شرکت یسهام (8

 ها شود. کرده و هم مغلوب سهام دیگر شرکت

که نه بر سهام شرکت دیگری غلبه  یسهام (1

 . است  کرده و نه مغلوب شده

سققهامی کققه در گققروه اول قققرار ، بققه ایققن ترتیققب

( و سهامی که در گقروه دوم  برندهسهام غالب ) گیرد یم

پس  .شود ی( نامیده مبازندهسهام مغلوب ) گیرد یقرار م

هقای   پرتفقوی  ،از مشخص شدن سهام غالقب و مغلقوب  

با  که کلیه سهام غالب یا گونه . بهدشو یسهام تشکیل م

با وزن  در یک پرتفوی و کلیه سهام مغلوب 01وزن برابر

پرتفقوی اول،   .گیقرد  یدر پرتفقوی دیگقر ققرار مق     برابقر 

پرتفوی خرید )برنده( و پرتفقوی دوم، پرتفقوی فقروش    

کققه دوره  بعققددر مرحلققه شققود.  یمقق)بازنققده( نامیققده 

 شقده بقرای   تشقکیل  یهقا  نگهداری نقام دارد، پرتفقوی  

. در ایقن  شقود  یمق  بررسقی وجود بازدهی اضافی  آزمون

و   ، شققش، نققه  تحقیقق  از چهققار دوره نگهققداری سققه  

و هماننققد بسققیاری از  شققود یماهققه اسققتفاده مقق دوازده

( و جگقادیش و تیقتمن   2100نظیقر بهقوترا )  تحقیقات 

، بین دوره یزساختارر( برای حذف اثر اختلالات 0338)

ر ونظق مو دوره نگهقداری یقک مقاه فاصقله      یبنقد  رتبه

با  .(0338، 2100گردد )بهوترا، جگادیش و تیتمن،  می

هققا و ماهیققت غلبققه توجققه بققه نحققوه تشققکیل پرتفققوی

ی خرید و فقروش  هایپرتفو ها ماهتصادفی، در برخی از 

تواند تعداد سقهام بسقیار کمقی را شقامل شقود )در       یم

رای جلقوگیری  برخی موارد نادر، حتی یک سهم(، لذا بق 

ها و رفل تأثیر عدم تنوو بخشی بر از عدم تنوو پرتفوی

ها، برای محاسبه بازدهی دوره نگهداری بازدهی پرتفوی

کننقده )دارای همپوشقانی(    های زمقانی تقداخل   از دوره

شقود   یمق ( استفاده 0338جگادیش و تیتمن ) 01ماهانه

 (.  0338)جگادیش و تیتمن، 

هقا و محاسقبه   ویپقس از تشقکیل پرتفق    یت،نها در

عملکققرد بققه بررسققی  ،در دوره نگهققداری  بققازدهی آن

استراتژی معقاملاتی مبتنقی بقر غلبقه تصقادفی شقامل       

  )پرتفقوی  مغلقوب فروش پرتفوی پرتفوی غالب و خرید 

 یبقازده  برای این منظقور،  .شود یپرداخته م آربیتراژی(

هقای   بقازدهی پرتفقوی   التفاوت مابه) آربیتراژی  پرتفوی

محاسبه شده و غیرصقفر بقودن آن بقر     (فروشخرید و 

گردد. حتی در صورت تاییقد   بررسی می tاساس آزمون 

تقوان اسقتدلال نمقود     بازدهی اضافی پرتفوی اخیر مقی 

وجود این بازدهی ناشی از عدم احتساب عوامل ریسقک  

هقای فراگیقر منیقر بقه      بوده و ملحوظ نمقودن ریسقک  

گقردد.   مقی حذف بازدهی اضافی ناشی از این استراتژی 

 های مدللذا بازدهی اضافی پرتفوی آربیتراژی از طری  

ای، سه عاملی، چهارعقاملی   گذاری دارایی سرمایه قیمت

فراگیقر تعقدیل    نسبت به عوامقل ریسقک   پنج عاملی و

ی مققذکور بققه وسققیله هققا پرتفققوی شققود. عملکققرد مققی

بققازدهی تعققدیل شققده نسققبت بققه ریسققک   یمعنققادار

هققای  آلفققا( حاصققل از بققرازش مققدل  ضققرایب ثابققت)

. در ایققن تحلیققل  گققردد یبررسققی مقق  گققذاری قیمققت

 آربیتققراژی هققای ماهیانققه پرتفقوی   یبققازده ،رگرسقیون 

صقرف  عنوان متغیقر وابسقته و صقرف ریسقک بقازار،       به

 صقرف مومنتقوم و   صرف ریسک انقدازه، ریسک ارزش، 

مستقل در نظر  یرهایعنوان متغ ریسک نقدشوندگی به

در این تحقی  از روابط غلبقه تصقادفی    .ودش یگرفته م

مراتققب دوم و سققوم اسققتفاده شققده اسققت و بققه دلیققل  



 يبر غلبه تصادف يمبتن يمعاملات یعملکرد استراتژ يبررس 

 
 ویکم شماره چهل تحليل اوراق بهادار /   فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي 171

 انیقام محاسقبات مربوطقه از روش ارائقه شقده      سادگی

بابقل  شود ) یم( بهره گرفته 2119) توسط بابل و هرس

 .(2119، و هرس

( 0393هقادار و راسقل )   : غلبه تصادفی مرتبه دوم

تصقادفی مرتبقه دوم را در   برای اولین بار روابقط غلبقه   

پقذیری و   ها ریسک اقتصاد و مالی وارد نمودند. آن  حوزه

تفاوتی نسقبت بقه ریسقک را بقا اضقافه کقردن ایقن         بی

محدودیت کقه مشقت  مرتبقه دوم تقابل معلوبیقت در      

گقذاران   تمامی نقا  منفی باشد، از ترجیحقات سقرمایه  

(. غلبقه تصقادفی   0393حذف نمودند )هقادار و راسقل،   

ناپقذیری و   به دوم بر مبنای دو فقر  کلقی سقیری   مرت

گذاران( شکل گرفته  گریزی )برای تمامی سرمایهریسک

که به فر  تقعر رو به پایین تقابل معلوبیقت در همقه    

تابل توزیقل تیمعقی     شود. فر  کنید نقا  منیر می

تقابل توزیقل تیمعقی بقازدهی       و    بازدهی پرتفوی 

گریقز  و ریسک ریناپذ یریس، گذاران هیسرماو    پرتفوی

بققر   . در ادبیققات غلبققه تصققادفی پرتفققوی باشققند یمقق

اگقر   باشد یمدارای غلبه تصادفی مرتبه دوم   پرتفوی 

 و فقط اگر: 

 

(0)   ( )      ( )      

(2)   ( )  ∫  ( )      
 

  

 

(8)   ( )  ∫  ( )       
 

  

 

 

 برقرار باشد.( 1، رابعه ) و حداقل به ازای یک 

(1)   ( )      ( ) 
 

برقرار باشد و   و   ( برای دو پرتفوی0) اگر رابعه

( برققرار باشقد،  هقر    1رابعقه )     حداقل بقه ازای یقک  

را بر    گریز، پرتفویو ریسک ریناپذ یریس گذار هیسرما

ترجیح خواهد داد. به عبقارت دیگقر، رابعقه      پرتفوی 

 باشد.( صادق می1)

 

(1)   [ (  )]      [ (  )] 
 

   و    مققورد انتظققار و   معلوبیققت [( ) ]  کققه 

در بیقان   همچنینباشد. می  و   های بازدهی پرتفوی

  بر پرتفقوی    واریانس زمانی پرتفوی -مدل میانگین

از   غالققب اسققت کققه بققازدهی مققورد انتظققار پرتفققوی 

از پرتفقوی    بیشتر و انحراف معیار پرتفوی   پرتفوی 

 تر باشد:کم  

(9)  (  )           و  (  )    

 

   و    مقورد انتظققار و   بقازدهی    (  ) و (  ) کقه  

 .  09باشد می  و   های انحراف معیار پرتفوی

در غلبه تصقادفی مرتبقه    غلبه تصادفی مرتبه سوم:

گریقزی،   ی و ریسکریناپذ یریسسوم علاوه بر دو فر  

با افزایش بقازدهی،   گذاران هیسرماگریزی ریسک میزان

یابد. معاب  فر  اصلی غلبه تصادفی مرتبه  کاهش می

-ریسقک  صقورت  بقه  گذاران هیسرماسوم تابل معلوبیت 

گریقزی معلق    و یقا همقان ریسقک    09گریزی کاهشقی 

بوده و مشت  سقوم تقابل معلوبیقت بقه ازای      03کاهشی

 ( )  اگقر   . لقذا باشد یمتمامی مقادیر بازدهی، مثبت 

باشقد، مشقتقات اول تقا     گقذاران  هیسرماتابل معلوبیت 

 از: اند عبارتسوم تابل معلوبیت 

(9)   ( ) ( )      و      ( )       و                   

 

 توزیل تیمعی بازدهی پرتفوی  تابل  فر  کنید 

و    تققابل توزیققل تیمعققی بققازدهی پرتفققوی      و  

گریز و دارایقی تقابل   ، ریسکریناپذ یریس گذاران هیسرما

. در باشقد  یمگریزی معل  کاهشی معلوبیتی با ریسک

دارای   بقر پرتفقوی     ادبیات غلبه تصقادفی پرتفقوی   

 اگر و فقط اگر: باشد یمغلبه تصادفی مرتبه سوم 

(

3) 
 (  )     (  ) 

(

3) 
  ( )      ( )      

(

01) 
  ( )  ∫ و      ( )   

 

  

     ( )  ∫  ( )      
 

  

 

(

00) 
  ( )  ∫ و      ( )   

 

  

     ( )  ∫  ( )       
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 ( برقرار باشد.02، رابعه )  و حداقل به ازای یک 

 

(02)   ( )      ( ) 
 

و   و   ( بققرای دو پرتفققوی 3( و )3) روابققطاگققر 

( برققرار باشقد، هقر    02رابعقه )   حداقل بقه ازای یقک   

گریقز و دارایقی تقابل    و ریسک ریناپذ یریس گذار هیسرما

را   گریزی معل  کاهشی، پرتفوی معلوبیتی با ریسک

تقرجیح خواهقد داد و بقه عبقارتی رابعقه        بر پرتفوی 

 ( برقرار خواهد بود.08)

(

08) 
  [ (  )]      [ (  )] 

   و    مققورد انتظققار و   معلوبیققت [( ) ]  کققه 

 باشد.می  و   های بازدهی پرتفوی

س بابققل و هققر روش محاسققبات غلبققه تصققادفی  

 غلبقه برای انیام محاسبات مربو  بقه اصقول    (:2119)

شود  یاستفاده م( 2119) تصادفی از روش بابل و هرس

معقرف    و   که اگر  یا گونه . به(2119، بابل و هرس)

  دو دارایی ریسکی  بازدهی تابل توزیل تیمعی تیربی

   و    ،    ،باشقققد یبقققازده گرنشقققان  بقققوده و   و 

 .گردد یصورت زیر تعریف م به
 

 (01رابعه )

  ( )    ( )   ( )                            
 

 (01رابعه )

  ( )     (    )    (    )  (      )  

                       

 

 (09رابعه )

  ( )  ∑
 

  
     (    )  (      )

  
            

                
 

 (09)رابعه 
  (  )          

 

 منحصر به فرد مشاهده شقده  های یتعداد بازده  که 

تصادفی  غلبه. برای 03باشد یم در میموو دو تابل توزیل

انتگرال اخقتلاف توابقل توزیقل    باید تصادفی مرتبه دوم 

غالب است اگقر    بر   تیمعی تیربی محاسبه شود و 

 و فقط اگر:

 

(03)   (  )         
 

بین هقر     تمامی مقادیر  ازایبه  ( )  از آنیا که 

دو بازدهی متوالی مشقاهده شقده در میمقوو دو تقابل     

، باشقد  یمق ( دارای یک مققدار ثابقت        و    توزیل ) 
بققین هققر دو بققازدهی  ( )  انتگققرال  عنققوان بققه ( )  

و    متوالی مشاهده شده در میموو دو تقابل توزیقل )   
و این بقدان مفهقوم اسقت     باشد یم  ( تابل خعی      

ی مشاهده ها یبازده( به ازای تمامی 03که اگر رابعه )

نیز برقرار   ( برقرار باشد، برای تمامی مقادیر    شده ) 

تصقادفی مرتبقه سقوم نیقز بابقل و       غلبهبرای . باشد یم

بابققل و ) تعریققف زیققر را ارائققه نمودنققد (2119) هققرس

  بقر    تصادفی مرتبقه سقوم   غلبه در  .(2119، هرس

    ر: اگر و فقط اگ کند یغلبه م

(03)         (  ) ( )  و               

 

برای تمقامی مققادیر    (03از آنیا که بررسی رابعه )

ی ا انقه یرای ها برنامهعددی و از طری   صورت بهحتی   

( بقه شقکلی   03، رابعه )باشد یم بر زمانبسیار دشوار و 

( 2101، 2119. لقوی ) ردیگ یمدیگر مورد بررسی قرار 

راه حلی مناسب برای این مشکل ارائه نموده که در این 

، 2119گیقرد )لقوی،    تحقی  مقورد اسقتفاده ققرار مقی    

بین  ( )   یز اشاره شدن تر شیپکه  گونه همان(. 2101

( یقک      و    هر دو بازدهی متوالی مشقاهده شقده )  

 کقه از انتگقرال   ( )  . بنقابراین  باشقد  یمق تابل خعقی  
، بقین هقر دو بقازدهی متقوالی     شقود  یمق حاصل  ( )  

( تابل غیرخعقی )درجقه دوم(       و    مشاهده شده )

خواهد بود. به این ترتیب، برای هر دو بقازدهی متقوالی   

  (    )  و  (  )  اگر مققادیر         و   مشاهده شده 

در بازه بقین ایقن دو    ( )  از صفر بوده و تابل  تر بزرگ

بازدهی از تابعی نزولی به صعودی تغییر نکند، بقه ازای  

 حتمققاً ( )  تققابل       و   بققین   تمققامی مقققادیر  
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از  ( )  از صفر است. لذا تنها در مقواردی کقه    تر بزرگ

یک تابل نزولی به صعودی تبدیل شود، بایستی تمقامی  

( 03بققرای برقققراری رابعققه )       و   بققین   مقققادیر 

مشقت    ( )  بررسی شود. به عبارت دیگر، از آنیا کقه  

، تغییر این تابل از نزولی به صعودی باشد یم ( )  اول 

ز منفی به مثبت است. لقذا  ا ( )  معادل تغییر علامت 

 (    )  از صقفر و   تقر  کوچقک  (  )  در صورتی کقه  
  از صفر باشد، بایقد بقه ازای تمقامی مققادیر      تر بزرگ

مورد بررسی ققرار گیقرد.    ( )  درون بازه، مثبت بودن 

اد در صورت نیاز بقه  ( نشان د2101، 2119البته لوی )

برای تمقامی   ( )  بررسی درون بازه، نیازی به بررسی 

(. 2101، 2119)لققوی،  باشققد ینمققمقققادیر بققازدهی  

در بازه بقین دو بقازدهی    ( )  مثال، اگر تابل  عنوان به

از تققابعی نزولققی بققه       و   مشققاهده شققده متققوالی 

 صعودی تبدیل شود، از آنیا کقه ایقن تقابل یقک تقابل     

 ( صدق خواهد نمود:21درجه دوم است، لذا در رابعه )

 

(21)       (    )   (    )
  

 

 برابر   و  (  )  برابر   ، (  )  برابر   که 

 
  (  ) 

از منفقی بقه    ( )  . با توجه به تغییقر علامقت   باشد یم

مثبت، این تابل درجقه دوم دارای یقک نقعقه مینقیمم     

و بققا  باشققد یمققدر بققازه مققذکور      معلقق  بققه ازای 

 نشان داد: توان یماستفاده از روابط توابل درجه دوم 

 

(20)          
 

  
      

  (  )

  (  )
 

 

در  ( )  کمترین مقدار تابل      پس از محاسبه 

. در نتییققه در دیققآ یمققبققه دسققت       و   بقازه بققین  

 ( )  از صفر باشد، تابل  تر بزرگ (    )  صورتی که 

مثبقت و یقا بقه          و   بین   به ازای تمامی مقادیر 

 . باشد یماز صفر  تر بزرگعبارت دیگر، 

بقرای محاسقبه روابقط     :تابل توزیل تیمعی تیربقی 

غلبه تصادفی و تشکیل پرتفوی، با اسقتفاده از بقازدهی   

شش ماه گذشته سهام در ابتدای هر مقاه تقابل توزیقل    

 .گردد یمزیر محاسبه  صورت بهتیمعی تیربی 

 

(22)  ( )   
 ( )

 
 

 

  و مسقاوی   تر کوچکی ها یبازدهتعداد  ( ) که 

. از باشقد  یمی منحصر به فرد ها یبازدهتعداد کل   و 

آنیا که تعداد روزهای معاملاتی دوره زمانی شش مقاه  

و بقا در نظقر گقرفتن     باشقد  یمروز  081معمول  طور به

)تعقداد   هقا  یبقازده این که در صورت کم بودن تعقداد  

ی معاملاتی سهام(، تابل توزیقل تیمعقی تیربقی    روزها

فاقد کارایی لازم جهت انیام محاسبات غلبقه تصقادفی   

بنقدی در   هایی که در دوره رتبقه  سهام شرکت، باشد یم

روزهقای معقاملاتی معاملقه     کمتر از تعداد مشخصی از

یقابی   گردد. جهت دست شود، از نمونه آن ماه حذف می

ای مناسب از حداقل روزهای معقاملاتی کقه    به محدوده

در آن روابققط غلبققه تصققادفی از اعتبققار لازم برخققوردار 

باشد، از تحلیل حساسیت بهره گرفتقه شقده اسقت.     می

بدین مفهوم که روابط غلبقه تصقادفی در سقه حالقت و     

بققرای حققداقل تعققداد روزهققای معققاملاتی )در دوره     

 21و  11، 91روز، معققادل  88و  91، 31بنققدی(  رتبققه

  درصد روزهای معاملاتی محاسبه گردیده است.

: 20كننده )همپوشاان   تداخل هايرویکرد پرتفوي

در محاسقبه  هقا،  رفل مشکل متنوو نبودن پرتفویبرای 

کننقده   ی زمانی تداخلها دورهی دوره نگهداری از بازده

)همپوشان( ماهانقه، مشقابه روش جگقادیش و تیقتمن     

( اسققتفاده شققده اسققت )جگققادیش و تیققتمن،   0338)

کننققده  (. بققه ایققن ترتیققب کققه پرتفققوی تققداخل 0338

  های تشکیل شده در  حاصل برآیند پرتفوی (   )

پرتفقوی بقر     باشد که هر یقک از ایقن    یمماه متوالی 

. بازدهی اند شدهماهه تشکیل   ی بند رتبهاساس دوره 

9)کننقده   پرتفوی تداخل برابقر   (   )در مقاه   (8 

 (   )یک سوم بازدهی پرتفوی تشکیل شده در مقاه  

یقک   عقلاوه  بقه )بر اساس اطلاعات شش مقاه گذشقته(،   

 (   )سوم بقازدهی پرتفقوی تشقکیل شقده در مقاه      



 مود ينيمسک انیشاو  دولو میمر 
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در مقاه  یک سوم بازدهی پرتفوی تشکیل شده  علاوه به

کننققده  بققازدهی پرتفققوی تققداخل . باشققد یمقق (   )

(9 برابر است با میموو یقک   نیز (   )در ماه  (9 

های تشقکیل شقده در    ششم بازدهی هر یک از پرتفوی

هقای   . بقازدهی پرتفقوی  (   )القی   (   )ی ها ماه

9)کننققده  تققداخل 9)و   (3  نیققز بققه روش    (02 

 . گردد یممشابهی محاسبه 

برای سقنیش عملکقرد    ها:عملکرد پرتفویارزیابی 

ی معاملاتی مبتنی بر غلبقه تصقادفی )پرتفقوی    استراتژ

آربیتراژی حاصل از خرید سهام غالقب و فقروش سقهام    

هقای غلبقه تصقادفی    مغلوب( و تعدیل بازدهی پرتفوی

نسقبت بققه عوامققل ریسققک، از مقدل پققنج عققاملی زیققر   

 اماف عاملی مدل سه شود که حاصل توسعه استفاده می

(، با افزودن عقدم نقدشقوندگی آمیهقود    0338و فرن  )

( اسقت  0338( و مومنتوم جگادیش و تیقتمن ) 2112)

، 0338و فرن ، آمیهود، جگادیش و تیتمن،  فاما )عاملی

2112 ،0338: ) 

 

(28) 
              (     )       

            
       

 

بازدهی پرتفقوی     بازدهی پرتفوی خرید،    که 

بققازدهی    بققازدهی پرتفققوی آربیتققراژی،    فققروش، 

بقازدهی تعقدیل      بقازدهی بقازار،      بدون ریسک، 

عامقل      عامقل انقدازه،       شده بابقت ریسقک،   

عامل مومنتوم     عامل نقدشوندگی و     ارزش، 

( 28یون )مبققدر رگرسققچنانچققه عققر  از باشققد.  مققی

اسقتفاده از  که  حاکی از آن است ،تر از صفر باشد بزرگ

تعقدیل   ی، منیر بقه کسقب بقازده   روش غلبه تصادفی

غلبقه   توان بقه کمقک   شود. لذا می یریسک م بابتشده 

تصادفی استراتژی معاملاتی طراحی کرد کقه بقر بقازار    

غلبه نماید. لازم بقه ذکقر اسقت کقه در تخمقین مقدل       

بهققره  20ز روش حققداقل مربعققات معمققولیرگرسققیون ا

منظققور بررسققی عققدم وجققود   گرفتققه شققده اسققت. بققه 

مرتبه اول بین جملات خعا از آزمون  22خودهمبستگی

واتسون و برای بررسی خودهمبسقتگی مراتقب   -دوربین

 28گققادفری-بققالاتر از آزمققون خودهمبسققتگی بققروش  

استفاده شده است. همچنین اجزای خعقا بقرای وجقود    

-پیگن-های بروش وسیله آزمون به 21یانسناهمسانی وار

مقورد بررسقی ققرار گرفتقه      29و آزمون وایت 21گادفری

است. در صورت وجود خودهمبسقتگی و یقا ناهمسقانی    

واریانس در اجزای خعا، برای رفل این مشکل و تعقدیل  

انحققراف معیققار ضققرایب بققرآوردی مققدل رگرسققیون از  

 بهره گرفته شده است. 29وست-گر نیویتخمین

 

 تعریف عملیاتی متغیرها -4
گیقری   متغیرهای پژوهش حاضر بقه شقرح ذیقل انقدازه    

 شود: می

بقرای محاسقبه بقازدهی روزانقه از      بازدهی سااام: 

ی هقا  هیق اطلاعقیمت پایقانی معقاملات روزانقه سقهام و     

استفاده  ها شرکتتقسیم سود سالانه و افزایش سرمایه 

( نحقوه محاسقبه بقازدهی روزانقه     21شده است. رابعه )

تعدیل شده با سود تقسیمی و افزایش سرمایه را نشقان  

 .دهد یم

(

21) 

  

 
[(   (       ))  (       )           ]

    
 

 

قیمقت سقهام در      ،  بازدهی سهام در روز    که 

و   سققود تقسققیمی بققازه زمققانی روزهققای      ،  روز 

درصد افزایش سقرمایه از محقل آورده و      و  (   )

   و  (   )    ومعالبات حال شده در فاصله روزهای

درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته در بقازه زمقانی   

 .  باشد یم (   )و    روزهای 

برای عامقل بقازار از شقاخص قیمقت و      عامل بازار:

نر  بازدهی نقدی بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 

عنقوان نقر     سود اوراق مشارکت با تضقمین دولقت بقه   

بقازدهی اضقافی   شود. استفاده می بدون ریسک یبازده

 گردد. ( محاسبه می21بازار با استفاده از رابعه )

 

    )  (عامل بازار) (21)
     

) 
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برای محاسبه این دو عامقل  عامل اندازه و عامل ارزش: 

شقود )فامقا و   استفاده می( 0338از روش فاما و فرن  ) 

 (.  0338فرن ، 

 

جهت محاسبه عامل نقدشقوندگی از  ی: نقدشوندگ

-( اسقتفاده مقی  2112ی آمیهود )نقدشوندگمعیار عدم 

(. در پایان تیرماه هر سقال، معیقار   2112شود )آمیهود، 

ی آمیهود برای هر سهم به شرح معادلقه  شوندگنقدعدم 

 .شود یم( محاسبه 29)

 

(29)          
 

   
 ∑

|    |

       

   

   

 

 

،  در سقال    ی سقهم  شوندگنقد عدم        که 

قدر  |    |،  در سال   تعداد روز معاملاتی سهم     

        و   سققال   در روز   معلقق  بققازدهی سققهم 

باشد.  می  سال   در روز   ارزش ریالی معاملات سهم 

 80شوندگی آمیهقود در  پس از محاسبه معیار عدم نقد

ی شقده  بند رتبهتیر ماه، کلیه سهام بر اساس این معیار 

 01و  (I)ی پایین نقدشوندگدرصد بالا پرتفوی با  01و 

را تشکیل  (L)ی بالا شوندگنقددرصد پایین، پرتفوی با 

ها  شرکت تیر ماه، سهام 80دهد. همچنین در تاریخ  می

و  (B)بققر اسققاس میانققه انققدازه بققه دو پرتفققوی بققزرگ 

. به این ترتیب، در هر سقال  شود یمتقسیم  (S)کوچک 

گققردد.  تشققکیل مققی BLو  SI ،SL ،BIچهققار پرتفققوی 

سپس بازدهی این چهار پرتفوی برای مدت دوازده مقاه  

و از ابتدای مرداد آن سقال تقا انتهقای تیقر سقال بعقد       

ی با شوندگنقد. عامل گردد یمسبه ماهانه محا صورت به

استفاده از بازدهی این چهار پرتفوی در هر ماه از رابعه 

 .گردد یم( محاسبه 29)

 

(29)      
(    

     
)

 
  

(    
     

)

 
 

 

از روش  مومنتقوم بقرای محاسقبه عامقل    مومنتوم: 

شود )جگادیش ( استفاده می0338جگادیش و تیتمن )

-(. برای این منظور ابتدا در دوره رتبقه 0338تیتمن، و 

در هقر مقاه از دوره بررسقی بقر      هقا  شرکتبندی سهام 

شقود.   یمق ی بنقد  رتبقه اساس بازدهی شش ماه گذشته 

تقرین بقازدهی( بقا    سپس دهک اول )ده درصد با بقیش 

و دهققک آخققر )ده  (W)وزن برابققر در پرتفققوی برنققده 

رابر در پرتفوی سهام ترین بازدهی( با وزن بدرصد با کم

از  گیقرد. سقپس در دوره نگهقداری،    یمقرار  (L)بازنده 

بقرای حقذف اخقتلالات    و استفاده شقده  ماهه  دوره سه

و دوره نگهقداری یقک    یبند ، بین دوره رتبهیزساختارر

در محاسققبه  .شققود یمققگرفتققه مققاه فاصققله در نظققر  

ی زمقققانی هقققا دورههقققای دوره نگهقققداری از  یبققازده 

شقود.   یمق )همپوشان( ماهانه، بهره گرفته  کننده تداخل

9)کننده  به این ترتیب که، پرتفوی تداخل برآیند  (8 

باشقد   یمق ماه متقوالی   8های به دست آمده در پرتفوی

ی بنقد  رتبقه پرتفوی بر اساس دوره  8که هر یک از این 

کننقده   . بازدهی پرتفوی تقداخل اند شدهماهه تشکیل  9

(9 برابققر یققک سققوم بققازدهی    (   )در مققاه  (8 

ی در مقاه  بنقد  رتبقه پرتفوی تشقکیل شقده بقر اسقاس     

ی بر اساس اطلاعات شش بند رتبه)با توجه به  (   )

یک سوم بازدهی پرتفوی تشکیل  علاوه بهماه گذشته(، 

یقک   عقلاوه  به (   )ی در ماه بند رتبهشده بر اساس 

ی بنقد  رتبهسوم بازدهی پرتفوی تشکیل شده بر اساس 

. پققس از محاسققبه بققازدهی باشققد یمقق (   )مققاه در 

های برنده و بازنده برای هر ماه از دوره بررسی،  پرتفوی

9)عامققل مومنتققوم  ( 23در هققر مققاه از رابعققه )  (8 

 :گردد یممحاسبه 

 

(23) (   )     (   )   
  (   )   

 

 

9)عامققل مومنتققوم      (   )کققه  ،  در مققاه  (8 

(   )   
9)بققازدهی تققداخلی  پرتفققوی برنققده  (8 

(W)  و   در ماه(   )   
9)بقازدهی تقداخلی      8) 

 .  باشد یم  در ماه  (L)پرتفوی بازنده 
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 ي پژوهشها یافته -5
های غلبه تصادفی  آمار توصیفی بازدهی پرتفوی

مراتب دوم و سوم برای سه حالت مختلف و برای 

دوره  88و  91، 31حداقل تعداد روز معاملاتی 

های نگهداری سه،  ماهه و در دوره بندی شش رتبه

 گردد. ( ملاحظه می0شش، نه و دوازده ماه در جدول )

 

 33و  55، 44مراتب دوم و سوم با حداقل  یغلبه تصادف يها يماهانه پرتفو یاضاف یبازده یفیآمار توص -1جدول 

 يبند در دوره رتبه یروز معاملات

 روز معاملاتی 44 
دوره 

 بندي رتبه
 كمینه بیشینه میانگین

 انحراف
 معیار

 كمینه بیشینه میانگین
 انحراف
 معیار

 
 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی خرید غلبه

 تصادفی مرتبه دوم

 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی خرید غلبه
 تصادفی مرتبه سوم

(3x5  1793 23731 01791- 9783  **0710 28790 01709- 9713 

(5x5  
 *1731 23703 00739- 9721  **0710 29731 00783- 9719 

(9x5  1793 21783 02721- 9709  *1738 22733 02738- 9789 

(12x5  1791 28723 02781- 1732 1798 22709 08719- 9711 

 
 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی فروش غلبه

 تصادفی مرتبه دوم 

 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی فروش غلبه
 تصادفی مرتبه سوم

(3x5  1780- 11721 28720- 3711 1781- 11721 28720- 3711 

(5x5  1709- 10793 21781- 3711 1701- 10793 21718- 3702 

(9x5  1723- 83711 03739- 3718 1701- 83792 03703- 3700 

(12x5  1713- 81720 22728- 9719 1719 81718 20792- 9792 

 

 بازدهی ماهانه پرتفوی آربیتراژی غلبه
 تصادفی مرتبه دوم 

 بازدهی ماهانه پرتفوی آربیتراژی غلبه تصادفی
 مرتبه سوم

(3x5  
 *0713 29711 89791- 3782  **0789 23710 81783- 3792 

(5x5  0710 81723 11730- 3791 0701 88710 11720- 3712 

(9x5  
  *0719 82708 81731- 9783  *0713 80710 81709- 9713 

(12x5  1791 23733 28738- 9718 1799 23711 28719- 9713 

 

 روز معاملاتی 55 
دوره 

 بندي رتبه
 كمینه بیشینه میانگین

 انحراف
 معیار

 كمینه بیشینه میانگین
 انحراف
 معیار

 
 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی خرید غلبه

 تصادفی مرتبه دوم

 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی خرید غلبه
 تصادفی مرتبه سوم

(3x5  1713 22730 02788- 9720  *1731 21791 08732- 9793 

(5x5   *1731 21729 00733- 9703  **0719 28790 02711- 9789 

(9x5  1793 03731 00711- 1739  *1730 20790 00729- 9701 

(12x5  1711 03720 00783- 1713 1719 21723 00703- 1799 

 
 غلبهبازدهی اضافی ماهانه پرتفوی فروش 

 تصادفی مرتبه دوم 

 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی فروش غلبه
 تصادفی مرتبه سوم

(3x5  1713- 11721 21710- 3799 1711- 11721 21710- 3701 

(5x5  1719 12711 22708- 3721 1709 12711 22739- 3712 

(9x5  1711- 11731 03721- 3788 1701 10730 09711- 3791 

(12x5  1720 81731 20799- 9739 1789 81712 20708- 3719 
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 روز معاملاتی 55 
دوره 

 بندي رتبه
 كمینه بیشینه میانگین

 انحراف
 معیار

 كمینه بیشینه میانگین
 انحراف
 معیار

 

 بازدهی ماهانه پرتفوی آربیتراژی غلبه
 تصادفی مرتبه دوم 

 بازدهی ماهانه پرتفوی آربیتراژی غلبه تصادفی
 مرتبه سوم

(3x5   *19/0 29783 21722- 9733  *0721 29723 23788- 99/3 

(5x5  31/1 23721 19711- 3783 31/1 29721 11732- 91/3 

(9x5  91/1 22732 81733- 9722 99/1 22709 81733- 91/9 

(12x5  03/1 03711 21713- 9789 00/1 03719 21731- 91/9 

 

 روز معاملاتی 33 
دوره 

 بندي رتبه
 كمینه بیشینه میانگین

 انحراف
 معیار

 كمینه بیشینه میانگین
 انحراف
 معیار

 
 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی خرید غلبه

 تصادفی مرتبه دوم

 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی خرید غلبه
 تصادفی مرتبه سوم

(3x5   **0721 81711 08710- 9793  **0721 81711 02731- 9701 

(5x5   **0710 20792 00701- 1798  **1739 22700 01710- 1731 

(9x5   **1738 03719 00789- 1711  **1731 03791 01739- 1718 

(12x5  1791 03781 00731- 1711 1719 20731 00730- 1712 

 
 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی فروش غلبه

 تصادفی مرتبه دوم 

 بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی فروش غلبه
 تصادفی مرتبه سوم

(3x5  1711- 11721 81713- 3720 1789- 11721 81713- 3793 

(5x5  1719 11721 09799- 3732 1710 11721 01733- 3733 

(9x5  1700 11793 09731- 9733 1720 11799 09719- 3702 

(12x5  1729 81792 20711- 9783 1780 81721 -21733 9710 

 

 بازدهی ماهانه پرتفوی آربیتراژی غلبه
 تصادفی مرتبه دوم 

 بازدهی ماهانه پرتفوی آربیتراژی غلبه تصادفی
 مرتبه سوم

(3x5   **0791 80/23 29739- 39/3  **92/0 01/23 23731- 10/3 

(5x5  1731 39/21 13721- 33/9 39/1 31/20 10713- 01/3 

(9x5  1732 02/09 89732- 39/9 93/1 23/03 81793- 28/9 

(12x5  1781 31/09 23731- 03/9 29/1 13/20 29710- 13/9 

 باشد. می  درصدی آزمون  01و  1، 0دهنده معناداری آماری بازدهی در سعوح خعای  )*(، )**( و )***( به ترتیب نشان
 

 گقردد  ( ملاحظقه مقی  0گونه کقه در جقدول )   همان

های خریقد غلبقه    متوسط بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی

هققای  تصققادفی مراتققب دوم و سققوم در تمققامی دوره   

هقای   باشد که از این میقان پرتفقوی   نگهداری مثبت می

غلبه تصقادفی مرتبقه سقوم و تنهقا      ماهه نهسه، شش و 

 لحقاظ غلبه تصادفی مرتبقه دوم بقه    ماهه ششپرتفوی 

سقط بقازدهی اضقافی    آماری مثبت و معنادار است. متو

های فروش غلبه تصقادفی مراتقب دوم و    ماهانه پرتفوی

هققای نگهققداری منفققی و  سققوم نیققز بققرای تمققامی دوره

هقای   باشد. متوسط بازدهی پرتفقوی  نزدیک به صفر می

آربیتققراژی غلبققه تصققادفی مراتققب دوم و سققوم بققرای  

درصقد   10/0تقر از   بزرگ ماهه نههای سه، شش و  دوره

9)هقای  پرتفقوی  باشقد و تنهقا   می 9)و   (8  در  (3 

 درصد مثبت و معنادار است.   01سعح خعای 

روز معققاملاتی در دوره  91بققا احتسققاب حققداقل   

هقای   متوسط بازدهی اضافی ماهانه پرتفقوی بندی،  رتبه

خریققد غلبققه تصققادفی مراتققب دوم و سققوم در تمققامی  

باشقد کقه از ایقن میقان      های نگهداری مثبقت مقی   دوره
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ماهقه مرتبقه سقوم غلبقه      شقش و نقه   های سه، پرتفوی

ماهقه مرتبقه دوم غلبقه     تصادفی و تنها پرتفقوی شقش  

تصادفی از لحاظ آماری مثبت و معنادار است. متوسقط  

های فروش غلبه تصادفی  بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی

هقای نگهقداری    مراتب دوم و سوم نیز برای تمامی دوره

ط بازدهی باشد. متوس درصد می -13/1تا  89/1در بازه 

های آربیتراژی غلبه تصادفی مراتب دوم و سوم  پرتفوی

باشد اما  های نگهداری، مثبت می اگرچه در تمامی دوره

ماهقه کقاهش    های نگهداری شش، نقه و دوازده  در دوره

روز(  31چشمگیری نسبت به قبقل )احتسقاب حقداقل    

هقای   ای که متوسط بازدهی پرتفوی گونه داشته است. به

9)رتبققه دوم آربیتققراژی م درصققد بققه  91/1از  (02 

درصد کقاهش یافتقه اسقت. در بقین پرتفوهقای       03/1

آربیتققراژی غلبققه تصققادفی مراتققب دوم و سققوم، تنهققا  

9)های  متوسط بازدهی پرتفوی به لحقاظ آمقاری    (8 

باشد. با تقلیل حداقل روز معاملاتی  مثبت و معنادار می

متوسقط بقازدهی اضقافی    ، روز 88بنقدی بقه    دوره رتبه

های خرید غلبقه تصقادفی مراتقب دوم و     ماهانه پرتفوی

باشد که از  های نگهداری مثبت می سوم در تمامی دوره

ماهه مرتبقه سقوم    های سه، شش و نه این میان پرتفوی

ماهقه   هقای شقش، نقه و دوازده    غلبه تصادفی و پرتفوی

 مرتبه دوم غلبه تصادفی به لحاظ آماری معنادار اسقت. 

های فروش غلبقه   متوسط بازدهی اضافی ماهانه پرتفوی

هقای   تصادفی مراتب دوم و سوم نیز بقرای تمقامی دوره  

باشد.  درصد می -11/1درصد تا  80/1نگهداری در بازه 

های آربیتقراژی غلبقه تصقادفی     متوسط بازدهی پرتفوی

های نگهقداری   مراتب دوم و سوم اگرچه در تمامی دوره

هقای بقا حقداقل     نسبت به پرتفویباشد، ولی  مثبت می

هقققای نگهقققداری نقققه و   روز معقققاملاتی، در دوره 31

ماهقه بقا افقزایش     ماهه با کقاهش و در دوره سقه   دوازده

هققای  همققراه بققوده اسققت. متوسققط بققازدهی پرتفققوی  

9)آربیتققراژی مراتققب دوم و سققوم  و  91/0برابققر  (8 

باشقد کقه بیشقترین مققدار متوسقط       درصقد مقی   92/0

هقای   های آربیتراژی در بین کلیه حالت یبازدهی پرتفو

مورد بررسی است. همچنین به لحقاظ آمقاری، در بقین    

پرتفوهای آربیتراژی غلبه تصادفی مراتقب دوم و سقوم،   

9)های  تنها پرتفوی دارای متوسط بازدهی مثبت  (8 

 باشد.   می

( بقازدهی  0شقده در جقدول )   با توجه به نتایج ارائه

ه تصادفی مثبقت و در اکثقر   های آربیتراژی غلب پرتفوی

تقوان   باشقد. امقا مقی    موارد به لحاظ آماری معنادار مقی 

هققای  اسققتدلال نمققود احققراز بققازدهی اضققافی پرتفققوی

آربیتراژی ناشی از ملحوظ نکردن عوامل ریسک فراگیر 

است و بقا احتسقاب آن، بقازدهی اضقافی احصقاء شقده       

گققردد. جهققت رفققل ایققن ابهققام، عملکققرد   حققذف مققی

مذکور با استفاده از بازدهی تعقدیل شقده    های پرتفوی

بابققت ریسققک )آلفققای جنسققن( مبتنققی بققر مققدل      

نتایج حاصقل  گردد.  آزمون می پنج عاملی گذاری قیمت

پقنج عققاملی    سقری زمققانی مقدل    از بقرازش رگرسقیون  

های آربیتقراژی غلبقه تصقادفی مراتقب      بازدهی پرتفوی

 91، 31دوم و سوم با حداقل تعداد روزهای معقاملاتی  

( ارائقه  2ماهه در جدول ) بندی شش در دوره رتبه 88و 

 . 23گردیده است

گقردد بقا    ( ملاحظه مقی 2گونه که در جدول ) همان

بنقدی   روز معاملاتی در دوره رتبقه  31احتساب حداقل 

های آربیتقراژی   ماهه، تمامی ضرایب آلفای پرتفوی شش

هققای  غلبققه تصققادفی مراتققب دوم و سققوم بققرای دوره  

باشقد.   ماهه مثبقت مقی   شش، نه و دوازده نگهداری سه،

 های آربیتراژی غلبه تصقادفی مرتبقه دوم   آلفای پرتفوی

(9 9)و  (3  درصققد و  133/0و  219/0برابققر  (02 

درصقد بقه لحقاظ آمقاری معنقادار       1در سعح خعقای  

باشد. برای غلبه تصادفی مرتبقه سقوم نیقز بقازدهی      می

9)تعدیل شده بابت ریسک پرتفقوی آربیتقراژی     8) 

درصققد  01درصققد و در سققعح خعققای   109/0برابققر 

هقای   شقده پرتفقوی    باشد و بازدهی تعقدیل  معنادار می

9)آربیتققراژی  9)و  (3  و  209/0نیققز برابققر   (02 

درصققد از نظققر آمققاری   1درصققد و در سققعح   339/1

روز معقاملاتی   91با لحاظ داشتن حداقل معنادار است. 

آلفققای  بنققدی، اگرچققه تمققامی ضققرایب  در دوره رتبققه

های آربیتراژی غلبه تصادفی مراتب دوم و سوم  پرتفوی
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 ویکم شماره چهل تحليل اوراق بهادار /   فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي 117

باشقد، امقا    برای هقر چهقار دوره نگهقداری مثبقت مقی     

 درصد نیز معنقادار نیسقت.   01یک از آن در سعح  هی 

، 88بققا کققاهش محققدودیت حققداقل روز معققاملاتی بققه 

هقای آربیتقراژی    کماکان تمامی ضرایب آلفای پرتفقوی 

ار دوره نگهقداری مثبقت   غلبه تصقادفی بقرای هقر چهق    

شده بابت ریسک  باشد. در این میان، بازدهی تعدیل می

 هققای آربیتققراژی غلبققه تصققادفی مرتبققه دوم  پرتفققوی

(9 9)و  (8  درصققد و بققه   30/1و  01/0برابققر  (3 

 لحاظ آماری معنادار است.

نکته دیگری که از بررسقی نتقایج مقدل رگرسقیون     

توجه است، عدم توانایی عوامل ریسقک   پنج عاملی قابل

باشقد.   های غلبه تصادفی می در توضیح بازدهی پرتفوی

هقای بقرازش شقده،     ای که در میموو رگرسیون گونه به

اسقت.   88/1شقده برابقر    بالاترین ضریب تعیین تعقدیل 

ت ممکقن، مقدل پقنج    بدین مفهوم که در بهترین حالق 

درصققد بققازدهی   88عققاملی تنهققا قققادر بققه توضققیح   

 باشد.  های آربیتراژی غلبه تصادفی می پرتفوی

 

 

و  55،  44بازدهی تعدیل شده بابت ریسک پرتفوي آربیتراژي غلبه تصادفی مراتب دوم و سوم با حداقل  -2جدول 

 بندي دوره رتبه روز معاملاتی در 33
 غلبه تصادفی مرتبه سوم غلبه تصادفی مرتبه دوم نوع پرتفوي

  3x5  (5x5  (9x5  (12x5  (3x5  (5x5  (9x5  (12x5) بندي  رتبهx)نگاداريدوره 

 
 بندي روز معاملاتی در دوره رتبه 44حداقل 

 339/1**  209/0**  333/1 109/0*  133/0**  219/0**  313/1 389/1 مبدرعر  از 

 -098/1 -013/1 -212/1*  -211/1 -033/1*  -091/1 -218/1*  -299/1*  عامل بازار

 199/1 101/1 112/1 -131/1 111/1 -112/1 112/1 -130/1 عامل ارزش

 -119/1***  -131/1***  -108/1**  -829/1*  -109/1***  -133/1***  -108/1**  -883/1*  عامل اندازه

 -231/1** -091/1 -001/1 -111/1 -299/1**  -011/1 -019/1 -119/1 نقدشوندگیعامل 

 893/1***  133/1***  311/1***  323/1***  891/1***  193/1***  993/1***  933/1***  عامل مومنتوم

 29/1 81/1 81/1 88/1 21/1 23/1 23/1 88/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 بندي دوره رتبهروز معاملاتی در  55حداقل  

 18/1 91/1 19/1 90/1 10/1 93/1 13/1 93/1 عر  از مبدر

 -09/1*  -01/1 -20/1*  -21/1**  -03/1**  -01/1 -22/1*  -1729**  عامل بازار

 -12/1 -18/1 11/1 01/1 -12/1 -18/1 11/1 10/1 عامل ارزش

 -21/1*  -81/1**  -23/1*  -80/1*  -21/1*  -81/1**  -88/1**  -83/1**  عامل اندازه

 -08/1 -13/1 -12/1 عامل نقدشوندگی
 **23/1- 10/1- 19/1- 08/1- 

 **23/1- 

 82/1**  11/1***  99/1***  99/1***  82/1***  11/1***  91/1***  98/1***  عامل مومنتوم

 09/1 20/1 23/1 23/1 03/1 22/1 23/1 80/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 بندي معاملاتی در دوره رتبهروز  33حداقل  

 13/1 31/1 99/1 11/0 92/1 30/1*  91/1 01/0* مبدرعر  از 

 -21/1 -22/1**  -21/1*  -29/1 -21/1**  -03/1 -28/1*  -29/1*  عامل بازار

 -11/1 -19/1 -02/1 11/1 -00/1 -00/1 -08/1 -11/1 عامل ارزش

 -19/1 -01/1 19/1 09/1 -11/1 -01/1 -11/1 -19/1 عامل اندازه

 -82/1**  -09/1 -01/1 -01/1 -23/1***  -09/1 -01/1 -19/1 عامل نقدشوندگی

 03/1***  83/1***  13/1***  99/1***  23/1***  19/1***  98/1***  98/1***  عامل مومنتوم

 00/1 01/1 03/1 09/1 08/1 01/1 22/1 28/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 باشد. درصد می 01و  1، 0دهنده معناداری آماری ضریب در سعوح خعای  به ترتیب نشان)*(، )**( و )***( 
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منظققور بررسققی میققزان حساسققیت بققازدهی     بققه

شققده نسقبت بققه هقر یققک از عوامقل ریسققک و     تعقدیل 

پققذیری بققازدهی   مشققخص نمققودن میققزان توضققیح   

بقا  یک از عوامقل،  های غلبه تصادفی توسط هر  پرتفوی

)مدل چهارعاملی(،  مومنتومحذف عوامل ریسک شامل 

فرن ( و عوامل اندازه -نقدشوندگی )مدل سه عاملی فاما

ی دارایقی  گقذار  ارزش)مقدل   زمان همصورت  و ارزش به

آلفای جنسن بر اسقاس   ی( از مدل پنج عاملی،ا هیسرما

گذاری دارایی سرمایه ای، سه عقاملی،   چهار مدل قیمت

نتایج حاصقل  گردد.  چهارعاملی و پنج عاملی برازش می

هققای  پرتفققویهققای فققوق بققرای بققازدهی  از رگرسققیون

و   (02 9)آربیتراژی غلبه تصادفی مراتب دوم و سوم

(9 هقای   روز معقاملاتی و پرتفقوی   31با حداقل  (3  

9)صادفی مرتبه دوم و سوم غلبه ت  88با حقداقل   (8 

( ارائقه  1( تقا ) 8روز معاملاتی بقه ترتیقب در جقداول )   

گردیده است. لازم به ذکر است که علقت انتخقاب ایقن    

هقای مقورد بررسقی    سه پرتفوی از بین تمامی پرتفقوی 

هقا، وجقود   گقذاری دارایقی  قیمقت  برای انیام رگرسیون

ت و معنقادار در  بازدهی تعدیل شده بابت ریسقک مثبق  

 باشد. ها میمدل پنج عاملی برای این پرتفوی

هقققای  ( نتقققایج حاصقققل از رگرسقققیون8جقققدول )

هقای غلبقه تصقادفی     های پرتفقوی  گذاری دارایی قیمت

روز  31بققا حققداقل     (02 9)مراتققب دوم و سققوم  

دهد. با حقذف   بندی را نشان می معاملاتی در دوره رتبه

شده مدل چهارعاملی در  مومنتوم، ضریب تعیین تعدیل

 01بقه   21هقای غلبقه تصقادفی مرتبقه دوم از      پرتفوی

هقای غلبقه تصقادفی     . در پرتفویابدی یمدرصد کاهش 

به  29مرتبه سوم نیز ضریب تعیین با حذف مومنتوم از 

درصد کاهش یافته که بقالاترین کقاهش ضقریب     1/01

یقر یقک عامقل ریسقک     شده ناشقی از تغی  تعیین تعدیل

است. مثبت و معناداری آلفای جنسن در هر سه مقدل  

پنج عاملی، چهارعاملی و سه عاملی نکته قابل تقوجهی  

است که با کاهش هر عامل افزایش یافتقه اسقت. مقدل    

ای نیز که تنها عامل بازار را  گذاری دارایی سرمایه قیمت

گیقرد، بقه دلیقل     عنقوان عامقل ریسقک در نظقر مقی      به

گی بسققیار پققایین عامققل بققازار و بققازدهی     همبسققت

های آربیتراژی غلبه تصادفی به تنهایی قادر بقه   پرتفوی

 باشد.   توضیح بازدهی آن نمی

گردد که آلفای هر چهار  ( ملاحظه می1در جدول )

گذاری برای هر دو پرتفقوی غلبقه تصقادفی     مدل قیمت

مراتققب دوم و سققوم مثبققت و از نظققر آمققاری معنققادار  

هققای  از مققدل کیقق  یهققه عبققارت دیگققر، باشققد. بقق مققی

گذاری قادر به توضیح بقازدهی اضقافی ناشقی از     قیمت

حذف عامل مومنتقوم   نیهمچنباشد.  غلبه تصادفی نمی

های مرتبه دوم و سوم موجب کاهش شدید  در پرتفوی

بقرای غلبقه    229/1شده به میزان  ضریب تعیین تعدیل

برای غلبه تصادفی مرتبقه   280/1تصادفی مرتبه دوم و 

 گردد.   سوم می

 

 بندي روز معاملاتی در دوره رتبه 44  با 12x5هاي ) ويها براي پرتف گذاري دارایی رگرسیون قیمت -3جدول 

 غلبه تصادفی مرتبه سوم غلبه تصادفی مرتبه دوم نوع پرتفوي

  12x5  (12x5  (12x5  (12x5  (12x5  (12x5  (12x5  (12x5) بندي  رتبهx)نگاداريدوره 

 عاملی 1 عاملی 3 عاملی 4 عاملی 5 عاملی 1 عاملی 3 عاملی 4 عاملی 5 متغیر

 023/1 -123/1 -012/1 -098/1 001/1 -113/1 -009/1 -033/1*  عامل بازار

 1230/1 0189/1 111/1 عامل ارزش
 

199/1 0291/1 1118/1 
 

 -111/1***  -818/1*  -109/1***  عامل اندازه
 

 ***119/1-  *888/1-  ***113/1- 
 

 -293/1**  -299/1**  عامل نقدشوندگی
  

 **231/1-  **818/1- 
  

 891/1*** عامل مومنتوم
   

 ***893/1 
   

 199/1 133/1 011/1 29/1 191/1 132/1 011/1 21/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 باشد. درصد می 01و  1، 0دهنده معناداری آماری ضریب در سعوح خعای  )*(، )**( و )***( به ترتیب نشان

 



 يبر غلبه تصادف يمبتن يمعاملات یعملکرد استراتژ يبررس 
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 بندي روز معاملاتی در دوره رتبه 44با   9x5) يها ها براي پرتفوي گذاري دارایی رگرسیون قیمت -4جدول 

 غلبه تصادفی مرتبه سوم غلبه تصادفی مرتبه دوم نوع پرتفوي

  9x5  (9x5  (9x5  (9x5  (9x5  (9x5  (9x5  (9x5) بندي  رتبهx)نگاداريدوره 

 عاملی 1 عاملی 3 عاملی 4 عاملی 5 عاملی 1 عاملی 3 عاملی 4 عاملی 5 متغیر

 319/1*  110/0**  110/0**  209/0**  328/1*  112/0***  193/0**  219/0**  عر  از مبدر

 038/1 128/1 -111/1 -013/1 092/1 -111/1 -180/1 -091/1 عامل بازار

  1022/1 1889/1 101/1  -1180/1 1091/1 -112/1 عامل ارزش

  -189/1**  -119/1*  -131/1***   -189/1**  -111/1*  -133/1***  عامل اندازه

   -081/1 -091/1   -021/1 -011/1 عامل نقدشوندگی

    133/1***     193/1***  عامل مومنتوم

 109/1 192/1 193/1 81/1 100/1 113/1 191/1 23/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 باشد. درصد می 01و  1، 0معناداری آماری ضریب در سعوح خعای دهنده  )*(، )**( و )***( به ترتیب نشان 

 

 بندي روز معاملاتی در دوره رتبه 33  با 3x5ي )ها يپرتفوها براي  گذاري دارایی رگرسیون قیمت -5جدول 

 غلبه تصادفی مرتبه سوم غلبه تصادفی مرتبه دوم نوع پرتفوي

  3x5  (3x5  (3x5  (3x5  (3x5  (3x5  (3x5  (3x5) بندي  رتبهx)نگاداريدوره 

 عاملی 1 عاملی 3 عاملی 4 عاملی 5 عاملی 1 عاملی 3 عاملی 4 عاملی 5 متغیر

 989/0**  183/0*  191/0*  11/0 911/0**  921/0** 929/0**  01/0*  عر  از مبدر

 -023/1 -193/1 -139/1 -29/1 -111/1 -192/1 -192/1 -29/1*  عامل بازار

  1133/1 1012/1 11/1  -1233/1 -1239/1 -11/1 عامل ارزش

  099/1 031/1 09/1  -110/1 -111/1 -19/1 عامل اندازه

   -183/1 -01/1   -112/1 -19/1 عامل نقدشوندگی

 98/1***  عامل مومنتوم
   

 ***99/1    

 111/1 101/1 101/1 09/1 110/1 112/1 112/1 28/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 باشد. درصد می 01و  1، 0دهنده معناداری آماری ضریب در سعوح خعای  )*(، )**( و )***( به ترتیب نشان 

 

شقود   ( ملاحظقه مقی  1گونقه کقه در جقدول )    همان

ها مثبت و در اکثر مقوارد بقه    عر  از مبدر تمامی مدل

بققا حققذف باشققد. کماکققان  لحققاظ آمققاری معنققادار مققی

یابقد.   شدت تغییقر مقی   مومنتوم، مقدار ضریب تعیین به

سوم غلبقه تصقادفی بقا     های مراتب دوم و برای پرتفوی

بقه   28/1حذف مومنتوم ضقریب تعیقین بقه ترتیقب از     

یابققققد.  کققققاهش مققققی 10/1بققققه  09/1و از  112/1

دیگر، با حذف مومنتقوم سقایر عوامقل ریسقک      عبارت به

 هقا  د بقازدهی پرتفقوی  درصق  0قادر به توضیح کمتر از 

باشد. این نکته بر اهمیقت تقوان توضقیحی بقازدهی      می

 اضافی غلبه تصادفی توسط مومنتوم تاکید دارد.

 

 بحث و گیري نتیجه -5
های دانشگاهیان و افراد  همواره یکی از چالش

ای آن است که بتوانند به کمک قواعد مکانیکی،  حرفه

ار غلبه نمایند. استراتژی معاملاتی طراحی کرده و بر باز

شناسایی متغیرهای موثر بر بازده سهام که پیش از این 

گذاری احصاء نشده، کانون  های قیمت در سایر مدل

های  ها است. یافته گونه استراتژی اصلی طراحی این

دهد استفاده از روابط  حاصل از این پژوهش نشان می

غلبه تصادفی به عنوان مبنایی جهت طراحی استراتژی 

لاتی به منظور برگزیدن سهام غالب و مغلوب، قادر معام

شده بابت ریسک  است منیر به اییاد بازدهی تعدیل

یک از عوامل ریسک  مثبت و معنادار شود. لذا هی 
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گذاری دارایی  های قیمت احصاء شده ذیل مدل

فرن ، چهارعاملی کارهارت و -ای، سه عاملی فاما سرمایه

قادر به توضیح پنج عاملی مشتمل بر نقدشوندگی 

های آربیتراژی غلبه تصادفی  بازدهی اضافی پرتفوی

باشد. بدین مفهوم که بازدهی حاصل از  نمی

کدام از  توان به هی  های غلبه تصادفی را نمی پرتفوی

عوامل ریسک فوق نسبت داد. سودآوری استراتژی 

معاملاتی مبتنی بر غلبه تصادفی موید رابعه آن و 

تر دلیل وجود رابعه  سخن دقی بازده سهام است. به 

توان بر اساس شواهد  غلبه تصادفی و بازده سهام را می

( توضیح داد. 0831ارائه شده توسط ترجمان و راعی )

دهد غلبه تصادفی و انحراف  های آنها نشان می یافته

معیار از همبستگی بالایی برخوردار است. بر این 

یکی از  توان استدلال نمود غلبه تصادفی اساس، می

رود بازده سهام را  عوامل ریسک تلقی شده و انتظار می

متاثر سازد. بدیهی است عوامل بسیاری بر نحوه 

ها موثر است که از آن جمله  گذاری سهام شرکت قیمت

توان به معاملات اندک و رون  و رکود حاکم بر بازار  می

اشاره کرد. نتایج حاصل از تحقی  حاکی از اهمیت 

از طری  احتساب  "معاملات اندک" تبعات مساله

حداقل روز معاملاتی است. نتایج حاصل از پژوهش در 

( نشان 2101کلارک و کاسیماتیس )های  تأیید یافته

های مبتنی بر روابط  ی حاصل از پرتفویبازدهدهد  می

غلبه تصادفی پس از تعدیل بابت ریسک، به لحاظ 

نها قادر و مثبت بوده و عوامل مذکور ت معنادارآماری 

های  درصد بازدهی پرتفوی 88به توضیح کمتر از 

)در پژوهش کلارک و کاسیماتیس  باشد یمآربیتراژی 

درصد گزارش شده است.( )کلارک و  11این میزان 

(. لازم به ذکر است معناداری 2101کاسیماتیس، 

آماری بازده این استراتژی لزوماً به مفهوم سودآوری آن 

در بورس اوراق بهادار تهران نیست زیرا معاملات واقعی 

که ممکن  مستلزم صرف هزینه معاملات است. به نحوی

است احتساب هزینه معاملات باع  گردد سودآوری 

استراتژی یادشده به لحاظ اقتصادی معنادار نباشد. 

شده بابت ریسک  نکته قابل توجه، کسب بازدهی تعدیل

باشد. کسب  مثبت با استفاده از اطلاعات گذشته می

نیز  "شکست بازار"بازدهی غیرعادی که تحت عنوان 

فرضیه بازار کارا است. مالکیل شود، ناقض  خوانده می

عنوان یکی از طرفداران فرضیه بازار کارا در  ( به2118)

دفاو از این فرضیه، عواملی همچون عدم ملحوظ 

های معاملات، عدم ثبات بازدهی در  نمودن هزینه

بلندمدت و یا تأثیرات رفتاری از جمله فراواکنشی را 

ماید ن عنوان دلیل وجود چنین بازدهی بیان می به

شده بابت  (. از آنیا که بازدهی تعدیل2118)مالکیل، 

باشد، واکنش  ریسک دارای مقادیر مثبت و معنادار می

تواند دلیل وجود چنین بازدهی باشد  از اندازه نمی بیش

گران به  زیرا در صورت واکنش بیش از حد معامله

صورت  اطلاعات و بیش خرید سهام غالب، قیمت آن به

یابد. لذا بایستی در مدت زمانی  ایش میغیرعقلایی افز

گران برای تصحیح رفتار خود به فروش  کوتاه معامله

هییانی سهام پرداخته و قیمت سهام به محدوده 

گردد  تعادلی خود بازگردد. این بیش فروش باع  می

در مدت زمان کوتاهی سهام غالب پس از رشد قیمتی 

ازدهی مدت، با افت شدید ب قابل ملاحظه در کوتاه

همراه شده و در پرتفوی مغلوب قرار گیرد. 

که نتایج تحقی  حاکی از ثبات این بازدهی  درصورتی

ماهه است.  های نگهداری سه، شش، نه و دوازده در دوره

علاوه با توجه به حذف اثر مومنتوم از طری  احتساب  به

در مدل پنج عاملی، ادله فوق در رد اعتبار بازدهی 

تواند در  رای استراتژی مومنتوم نمیشده مثبت ب تعدیل

مورد غلبه تصادفی به کار گرفته شود. در خصوص 

های  های معاملاتی، از آنیا که در تشکیل پرتفوی هزینه

9)غلبه تصادفی 9)و  (3  به ترتیب در هر   (02 

ها تغییر  دوازدهم سهام پرتفویو یک نهم کماه ی

در مقایسه های معاملاتی ماهانه  ، متوسط هزینهابدی یم

های آربیتراژی غلبه تصادفی بسیار  با بازدهی پرتفوی

ی بر ا ملاحظهرسد تأثیر قابل  ناچیز بوده و به نظر نمی

  .23های مذکور داشته باشد شده پرتفوی بازدهی تعدیل

ی ا رابعقه از آنیا که در ادبیات مالی همواره وجقود  

تعادلی بین بازدهی و ریسک مورد توجه بوده لذا کسب 

بازدهی اضافی بدون پقذیرش ریسقک متناسقب بقا آن     

تواند حاکی از این واقعیت باشد که از عوامل ریسک  می
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ها استفاده نشقده   مناسب جهت تعدیل بازدهی پرتفوی

آیقا ایقن   "است. به عبارتی، برای پاسخ به این ابهام کقه  

لیل نادیده گقرفتن عوامقل ریسقک    بازدهی اضافی به د

بوده و با اصلاح و یا اضافه نمودن سایر عوامقل ریسقک   

ی تقر  شیبق ی ها یبررس، بایستی "باشد قابل توضیح می

صققورت پققذیرد. بققه ایققن ترتیققب یکققی از موضققوعات   

پیشنهادی برای تحقیقات آتی، بررسی بقازدهی اضقافی   

 ازباشقد.   با در نظقر گقرفتن سقایر عوامقل ریسقک مقی      

های  بازدهی حاصل از پرتفوی 81سازگاری زمانی اکهآنی

آربیتراژی غلبه تصادفی، جهت نشان دادن ثبات کارایی 

این روش در طول زمان و محقدود نبقودن آن بقه یقک     

ی برخققوردار ا ژهیققودوره یققا شققرایط خققاص از اهمیققت 

گقردد در معالعقات آتقی جهقت      باشد، پیشنهاد مقی  می

هققا در  پرتفققوی آزمقون اسققتحکام نتققایج، بققازدهی ایققن 

هققای زمققانی مختلققف مققورد بررسققی قققرار گیققرد.  دوره

توانقد بقر اسقاس     بندی زمانی صورت گرفته مقی  تقسیم

های رشد، نزول و رکود بازار و یا بقر اسقاس دوران    دوره

 های مالی صورت پذیرد. قبل و بعد از بحران
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توزیع بازدهی، تنها دو پارامتر بازدهی مورد انتظار و واریانس را در نظر 

یی که در چارچوب ها یپرتفونشان داد بسیاری از جفت  توان یم. ردیگ یم

واریانس بر یکدیگر غلبه ندارد، ذیل رویکرد غلبه تصادفی بر -میانگین

یکدیگر غلبه تصادفی مرتبه دوم خواهد داشت و بالعکس. به همین دلیل در 

ی مطلوبیت ساز نهیشیبواریانس قادر به -بسیاری از موارد که مدل میانگین

مامی اطلاعات موجود در تابع ی از تریگ بهره، مدل غلبه تصادفی با باشد ینم
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تواند  های معاملاتی در نظر گرفته نشده و می . در پژوهش حاضر هزینه
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