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       چکیده

این مقاله بدنبال ارزیابی کارائی استراتژي شتاب در انتخاب پرتفوي مناسب در بورس اوراق بهادار تهران 

 50براي ارزیابی استراتژي مومنتوم ، پرتفوي برنده و بازنده  از . می باشد 1389تا پایان  1384طی سالهاي 

در این تحقیق براي بررسی کارائی . گرفتشرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و مورد ارزیابی قرار 

ابتدا بازدهی . استفاده شده است)  1993(1»جگادیش و تیتمن« معیارها در انتخاب پرتفوي مناسب از روش

مبتنی بر ریسک تعدیل شده  روزانه شرکت هاي نمونه در طی قلمرو زمانی محاسبه و براساس معیارهاي

سپس پرتفوهاي برنده و .  طی قلمرو زمانی تحقیق انتخاب گردیدند پرتفوهاي برنده و بازنده بصورت مکرر در

در پایان دوره هاي نگه داري بازدهی تجمعی هر . ماهه نگه داري شدند 6ماهه و    3بازنده براي دوره هاي  

ها محاسبه و از طریق آزمونهاي تفاضل میانگین ، تحلیل واریانس یک طرفه و آزمون توکی یک از  پرتفوي

نتایج آزمون نشان داد که با استفاده از استراتژي شتاب بر پایه معیارهاي . رد آنها با هم مقایسه گردیدعملک

ولی از بین این . مبتنی بر ریسک تعدیل شده امکان انتخاب پرتفوي مناسب در بورس تهران  وجود دارد

همچنین مشخص .  ده استعملکرد بهتري نسبت به دو معیار دیگر از خود نشان دا M3معیارها،  معیار 

در انتخاب پرتفوي مناسب عملکرد پایین تري از  بازار داشته   SORTINOو  EROVگردید که معیارهاي 

  .عملکرد بهتري را نسبت به  بازار از خود نشان داده است M3در حالیکه  معیار . است

 

مبتنی بر ریسک تعدیل شده، پرتفوي معیار  ،) مومنتوم(انتخاب پرتفوي، استراتژي شتاب :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه -1

گذاران، سرمایه همه که کندمی فرض استاندارد خود پرتفوي انتخاب مسئله در مارکویتز

 در که حالی است در این .دهندمی انجام ریسک بازدهی و معیار دو اساس بر را خود انتخابهاي

گذاران از جمله اندازه شرکت و نسبت سرمایه ترجیحات سایر نادیده گرفتن زیادي، تحقیقات

BV/MV  2012، 3؛ واحدي2005، 2استور و کی(اند داده قرار انتقاد مورد مدل مارکویتز در را. (  

 بازدهی، مثل اهداف متعارضی همزمان به طور پرتفوي انتخاب مسئله در گذارسرمایه      ًمعمولا 

 یکی عنوان به را داراییها برخی از محققین، نقدشوندگی .بردمی کار به را... و  نقدشوندگی و ریسک

 واریانس - میانگین استاندارد سازيبهینه در چارچوب گذاراننظر سرمایه مورد معیارهاي مهمترین از

سرعت نقدینگی دارائی یکی از مهمترین عوامل ). 2003، 4کنستانتینآندرو  و (معرفی کردند  پرتفوي

سرمایه است، بطوریکه نتایج تحقیقات نشان می دهد که یک رابطه مثبتی بین  گیري در بازارتصمیم

شکاف قیمتی و گردش سهام به عنوان معیار نقدینگی با بازده سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس 

  )2012، 5بداور نهاندي و همکاران( اوراق بهادار وجود دارد 

هایی براي سرمایه گذاري هستند که نتخاب گزینهگذاران منطقی به دنبال ابا این وجود، سرمایه

بنابراین سوالی که به . در سطح قابل قبولی از ریسک، بازدهی را در بازار سرمایه به حداکثر برساند

چه ابزارهایی براي انتخاب پرتفوي مناسب ، کارایی لازم را «کند این است که ذهن خطور می

ي سرمایه گذاري باید در عین برخورداري از قدرت پیش معیار مناسب در انتخاب  پرتفو»  دارند؟

بینی بالا به سادگی قابل محاسبه باشند و براي محاسبه ي آنها به عملیات بسیار پیچیده ریاضی 

زیرا یکی از اصول کلیدي سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار، سرعت در تصمیم گیري . نیاز نباشد

براي ارزیابی دارایی ها و انتخاب ترکیب مناسب از بین آنها  امروزه روشهاي بسیاري زیادي. است

یکی از . وجود دارد که در دو دسته کلی تحلیل بنیادین و تحلیل تکنیکال یا فنی قرار می گیرند

  .می باشد» 6استراتژي مومنتوم«استراتژي هاي پرکاربرد در تحلیل تکنیکال، 

یکی از استراتژي هاي مهم و پر کاربرد در بین تحلیل گران و مدبران پرتفوي  براي انتخاب 

در این استراتژي سعی می . می باشد) مومنتوم(پرتفوي مناسب در بازارهاي سرمایه ، استراتژي شتاب 

ه شود که با استفاده از عملکرد گذشته ،  عملکرد آتی پیش بینی و  پرتفوي مناسب براي سرمای

استراتژي مومنتوم شامل حرکت در جهت بازار است و اعتقاد دارد که روندهاي . گذاري انتخاب شود

این استراتژي در مقابل فرضیه کارایی بازار قرار می . گذشته و اخیر در آینده نیز ادامه پیدا خواهد کرد

که باقی بماند تا زمانی  مومنتوم مصداق این قانون در بازار است که یک روند قیمتی تمایل دارد. گیرد

  ).  2003هان و تانکز، (که یک نیروي خارجی جلوي آن را بگیرد 
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گیري از همبستگی سریالی موجود در بازدهی اوراق بهادار براي استراتژي مومنتوم که با بهره

هاي مناسب براي سرمایه گذاري استفاده می شود، در واقع جزء استثنائات و بی انتخاب گزینه

در این استراتژي بازدهی اضافی با خرید سهام برنده . شودهاي بازار سرمایه محسوب مینظمی

) بدي(اوراق بهاداري که عملکرد خوبی . باشدگذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل دستیابی می

به . را در آینده نیز ادامه دهند) بد(را در گذشته تجربه کرده اند، گرایش دارند که این بازدهی خوب 

جاگادیش و (عبارت دیگر مومنتوم اعتقاد به استمرار بازدهی تاریخی در افق میان مدت دارد 

  ).1989، 8؛ گیریمبات و تیتمن7،1993تیتمن

هدف از این پژوهش، ارائه ابزاري مفید و کارا براي کمک به متخصصین و محققین، در انتخاب 

 ,SORTINO, EROVهاي یک از استراتژيسنجش میزان کارایی و توانایی هر مناسب و پرتفوي 

M3   باشدمینسبت به هم و بازار . 

 

 پژوهشپیشینه  مروري بر ونظري مبانی  -2

استراتژي مومنتوم به دلیل سادگی محاسبات و همچنین عملکرد مناسب آن در انتخاب گزینه 

گذاري در کوتاه مدت، مورد توجه بسیاري از مدیران صندوق هاي سرمایه هاي مناسب سرمایه

یا چند عاملی مثل بسیاري از محققان معتقدند که مدل هاي تک عاملی و . گذاري قرار گرفته است

از کارایی لازم براي تبیین و پیش بینی حرکت بازدهی سهام شرکت ها )  1996(مدل فاما و فرنچ 

باشند و در بسیاري از موارد در تخمین بازدهی غیر عادي در در بورس اوراق بهادار برخوردار نمی

ي هاي مومنتوم حداقل در تحقیقات زیادي نشان داده است که استراتژ. شوندبورس دچار اشتباه می

هاي غیرعادي در بازار سرمایه برخوردار بوده و کوتاه مدت از قدرت بالاتري براي پیش بینی بازدهی

     ً                                                                                    غالبا  بازدهی پرتفوي انتخاب شده از طریق این استراتژي بیشتر از مدلهاي برگزیده از تئوري هاي 

وم در انتخاب پرتفوي برنده با بازدهی موفقیت استراتژي مومنت. مدرن و فرامدرن پرتفوي می باشد

جاگادیش و تیتمن . بیشتر از بازار در واقع نشان دهنده بی نظمی در مقابل کارایی بازار می باشد

اعتقاد دارند که دلیل این امر عکس العمل کند تر بازار به اطلاعات منتشر شده در بازار می ) 1993(

عکس العمل کمتر از اندازه و به اطلاعات مربوط به افق  بازار به اطلاعات در افق کوتاه مدت. باشد

بلند مدت، عکس العمل بیش از اندازه نشان می دهند و به همین دلیل است که در کوتاه مدت  

  .شرکتهاي با سهام برنده در آینده نیز برنده و شرکت با سهام بازنده در آینده نیز بازنده خواهند بود

جام شده در بورس هاي ایالات متحده امریکا و اروپا و بازارهاي یافته هاي تحقیقات تجربی ان

نوظهور نشان داده است که استراتژي هاي مومنتوم در انتخاب پرتفوي برنده حداقل در افق زمانی 

و  1998، روهون هورست   1995و  1993جاگدیش و تیتمن . (ماه بسیار موفق بوده است 12تا  3
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و این مطالعات نشان داده است که بازدهی پرتفوي انتخاب )2003، گریفین و همکارانش  1999

  . بیشتر از بازار می باشد%  1ماه حداقل  12شده از طریق استراتژي هاي مومنتوم  در هر ماه  طی 

 بهادار اوراق بورس در را معکوس و شتاب هاياستراتژي سودمندي) 1385( صادقی و نژادفدایی

 مقایسه و تشکیل به اقدام) 1380-1384(ساله  پنج زمانی بازه یک در ها آن. نمودند بررسی تهران

 سودمند زمانی یک دوره در هااستراتژي این از یک هر داد، نشان دو این هايیافته. کردند هاپرتفوي

 و شتاب استراتژي از استفاده ماهه با شش و ماهه سه ماهه، یک زمانی هايافق در که طوري به. است

. نمود کسب اضافی بازده توانمعکوس می استراتژي از استفاده با ترطولانی زمانی هاي افق در

یابند،  می دست اضافی بازده به گذشته اطلاعات از صرفا ها استراتژي این اینکه به توجه با همچنین

  .نمایند می رد را ضعف سطح در تهران بورس کارایی

استراتژي سرمایه گذاري مومنتوم در بورس اوراق سودآوري ) 1389(اسلامی بیدگلی و دیگران 

گذاري متناسب با  راهبرد سرمایه توان با بکارگیري مینمودند و نشان دادند که بررسی  بهادار تهران

دهد  بررسی هاي انجام گرفته نشان می. آورد افق زمانی مورد نظر، بازدهی بیش از بازده بازار بدست

تداوم بازده یا مومنتوم در رفتار بازده سهام عادي وجود دارد  ، پدیدهماه 12که در بازه زمانی سه تا 

بکارگیري راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم بازده سرمایه گذاري خود را افزایش  و بنابراین می توان با

بازارهاي  سودآوري این راهبرد سرمایه گذاري در بسیاري از بازارهاي توسعه یافته و برخی. ددا

این راهبرد سرمایه  این تحقیق به بررسی بازده حاصل از بکارگیري. ثبات رسیده استنوظهور به ا

نشان می دهد راهبرد سرمایه گذاري مومنتوم در پرداخته و گذاري در بورس اوراق بهادار تهران 

در تمامی و  بازارهاي نوظهور به شمار می آید، سودآور است بورس اوراق بهادار تهران که جزء

سرمایه گذاري مومنتوم مورد آزمون، میانگین بازده ماهانه پرتفوي برنده در دوره  راهبردهاي

  .نگهداري از میانگین بازده ماهانه پرتفوي بازنده در همین دوره بیشتر است

 و سود شتاب استراتژیهاي سودآوري بررسی به در پژوهشی) 1389(قالیباف اصل و دیگران 

 استاندارد غیرمنتظره سود غیرعادي، بازده اثر عوامل ارزیابی و تهران بهادار اوراق در بورس قیمت

 بر شرکت، اندازه همچنین و سهم هر ارزش بازار به دفتري ارزش سهم، هر سود قیمت به نسبت شده،

 نشان فرضیه ها و نتایج آزمون. پرداختند 1387تا  1383 زمانی طی دوره این استراتژیها بازده روي

 بازه هاي سود در شتاب استراتژي و ماهه 12 و 3،6 بازه هاي زمانی قیمت در شتاب استراتژي داد،

 در شتاب سود استراتژي سودآوري اما هستند؛ تهران سودآور اوراق بهادار بورس در ماهه 6 و 3 زمانی

 مدل مستقل متغیرهاي ماهه 6 و 3 دوره زمانی همچنین در. است نشده تأیید ساله یک زمانی دوره

 دیگري ساله عوامل یک دوره زمانی اما در هستند قیمت شتاب از ناشی اضافی بازده کنندهتوجیه 
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 قیمت تأثیرگذار از شتاب اضافی حاصل بازده کسب در مدل، در شده ذکر مستقل متغیرهاي از غیر

  .هستند

 1995-1970کشور در طی دوره  16با استفاده از بازدهی ماهانه روي شاخص ) 1997(ریچارد 

درصد در سال منجر می شود ولی  4/3داد که استراتژي مومنتوم به بازدهی اضافی در حدود  نشان

درصد از بازنده ها عملکرد بهتري از سهام شرکتهاي برنده  58براي افق بلند مدت تر از یک سال 

  .خواهد داشت

المللی سودمندي استراتژي مومنتوم را در میان مدت در بازار سهام بین ) 1998(راون هورست 

یافته هاي تحقیق وي نشان داد که پس از تعدیل ریسک پرتفوي برنده و . مورد آزمون قرار داد

 .بازنده، پرتفوهاي برنده بیش از یک درصد در ماه بازده اضافی بیشتري خواهند داشت

این ادعا را که مدلهاي چند عاملی  که براساس متغیرهاي کلان ) 2002( 9کوردیا و شیواکوما

دي طراحی شده باشد، قادر به پیش بینی اثر مومنتوم بازدهی سهام خواهند بود را  براساس اقتصا

یافته هاي تحقیق آنها نشان داد که . داده هاي بورس ایالات متحده  امریکا مورد بررسی قرار دادند

 همچنین. چنین مدل هاي طراحی شده نیز  قادر به پیش بینی اثر مومنتوم در بورس نخواهد بود

نیز نشان داد که مدل هاي کلان اقتصادي قادر به )  2004( 10یافته هاي تحقیق کوپر و همکارانش

  . پیش بینی بازدهی حاصل از مومنتوم در بورس ایالات متحده و بازارهاي بورس جهانی نخواهد بود

به بررسی بازدهی حاصل از استراتژي مومنتوم در ) 2003(علاوه براین گریفین و همکارانش 

یافته هاي تحقیق آنها نشان داده است که اگرچه سود استراتژي . مختلف پرداختندمیان کشورهاي 

مومنتوم در اکثر کشورها قابل توجه بوده ولی همبستگی بین این بازده ها در سطح ضعیفی می 

  .باشد

د در مقاله اي بیان نمود که فروش سهام بازنده ممکن است سودآورتر باش 2006ناتان در سال 

این محقق نشان داد .که این امر ممکن است به دلیل نمونه بتاي بزرگتر این گونه از شرکتها باشد

که نمی توان فرضیه بازار کارآ را رد نمود و بایستی آزمون هاي بیشتري در این مورد انجام پذیرد و 

  .ر نمودباید تلفیقی بین مدل هاي فرضیه کارا و تئوري پرتفوي و استراتژي مومنتوم برقرا

مطالعه اي را زمینه سودمندي استراتژي مومنتوم ) 2007( 11در همین راستا راچو و همکارانش

در این مطالعه این محققان عملکرد استراتژي مومنتوم . بازده انجام دادند -براساس معیار ریسک

این تحقیق  نتایج. مبتنی بر ریسک و بازده را با استراتژي عادي مومنتوم مورد مقایسه قرار دادند

نشان داد که اگرچه معیار بازده تجمعی بالاترین میانگین سودهاي مومنتوم ماهانه را در مقایسه با 

اما نتیجه این تحقیق نشان داد که استراتژي بازده تجمعی . بازده دارد –معیارهاي مبتنی بر ریسک 
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 - راتژي مبتنی بر ریسک سود بیشتري را با پذیرش ریسک بالاتر به دست می آورد، در حالیکه است

  . ریسک کمتري را متحمل خواهد شد 12پاداش

به مطالعه برقراري ارتباط بین استراتژي مومنتوم و مدل هاي ) 2008( 13پسران و زافارونی

( این محققان در این مطالعه پرتفوي مختلف براساس معیارهاي. پرتفوي تک دوره اي پرداختند

یافته هاي تحقیق آنها نشان داده است که استراتژي . ختندپردا)  CVaRو  VaRمدل مارکویتز ، 

  . مومنتوم براساس مدل مارکویتز عملکرد بهتري نسبت به معیارهاي دیگر خواهد داشت

به ارزیابی عملکرد پرتفوي با استفاده از نسبت شارپ   14زاکامولاین و کیکباکر 2009در سال 

این تحقیق نشان داد که مدل شارپ تعمیم یافته در انتخاب پرتفوي مناسب . تعمیم یافته پرداختند

براي سرمایه گذاري از عملکرد بهتري نسبت به استراتژي مومنتوم عادي برخوردار است و در عین 

  .به رفع نقص هاي نسبت شارپ می باشدحال نسبت شارپ تعمیم یافته قادر 

  

 پژوهشفرضیات  -3

با استفاده از معیارهاي مبتنی بر ریسک تعدیل شده براساس استراتژي شتاب، امکان : 1فرضیه 

  .انتخاب پرتفوي مناسب در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 M3,SORTINOرهاي در انتخاب پرتفوي مناسب عملکرد بهتري از معیا EROVمعیار : 2فرضیه 

 .دارد

در انتخاب پرتفوي مناسب عملکرد بهتري نسبت  مبتنی بر ریسک تعدیل شدهمعیارهاي : 3فرضیه 

  .به بازار دارند

  

 پژوهششناسی  روش -4

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي سال  50نمونه بکار رفته در این تحقیق شامل 

داده هاي مورد استفاده در این تحقیق نیز شامل بازدهی روزانه و . بوده است 1389تا پایان  1384

ماهانه این شرکتها طی قلمرو زمانی تعیین شده بوده که از داده هاي منتشر شده شرکت بورس 

براي رتبه بندي و انتخاب پرتفوهاي برنده و بازنده براساس . اوراق بهادار تهران استخراج شده است

بدین ترتیب که ابتدا . استفاده گردید) 1993(15»جگادیش و تیتمن« روشمعیارها از  هریک از این

سهام تمامی شرکتهاي مبتنی بر ریسک تعدیل شده در هر ماه با استفاده از هر یک از معیارهاي 

سپس سهام هریک از شرکتها را با توجه به رتبه کسب شده آنها در دو . نمونه رتبه بندي شدند

.  ( ماهه نگه داري شدند 6ماهه و  3برنده  و بازنده  اختصاص دادیم و براي دوره هاي گروه پرتفوي 
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شرکتها با رتبه هاي بالاتر در پرتفوي برنده و شرکت ها با رتبه هاي پایین تر در پرتفوي بازنده  قرار 

وهاي در گام آخر براساس داده هاي دوره هاي نگه داري، میانگین بازده تجمعی پرتف. ) گرفتند

برنده و بازنده براساس هریک از معیارها، محاسبه و با همدیگر  و با بازار مقایسه شد، تا از این طریق 

/ آیا امکان انتخاب پرتفوي مناسب براساس استراتژي مومنتوم مبتنی بر ریسک: به سئوالاتی از قبیل

  .پاسخ داده شودپاداش وجود دارد؟ کدام معیار در انتخاب پرتفوي عملکرد بهتري دارد؟  

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش -5

      بازنده در استراتژي هاي مومنتوم     –معیارهاي ایجاد پرتفوي برنده 

ارزش در معرض خطر یک معیار آماري است که حداکثر زیان  :VaRمعیار بازده اضافی تحت 

سطح (مورد انتظار از نگهداري یک دارایی یا پرتفوي را در دوره زمانی معین و با احتمال مشخص 

این معیار حداقل کاهش در ارزش . کند محاسبه و به صورت کمی گزارش می)   αاطمینان معلوم

را نشان )      ً       معمولا  یک روز(طی یک دوره زمانی  یک سبد دارایی با یک احتمال کوچک ) زیان(

  .(Wiesinger, 2010)دهد می

نوسانات به عنوان      ً                                                اساسا  نرخ شارپ با استفاده از ارزش در معرض خطر به جاي  این معیار  

به صورت  VaRبا فرض توزیع نرمال بازده، ). Carl R. Bacon, 2004, 78-81(معیار ریسک است 

با استفاده از ارزش مورد انتظار یعنی میانگین و  αتوزیع نرمال استاندارد در سطح اطمینان مشخص 

  . (Jorion,2006, 110)شود انحراف معیار محاسبه می

��� = −(� + �� ∗ �) 

   : αسطح اطمینان داده شده 

  ��:   αتوزیع نرمال استاندارد در سطح اطمینان 

 تحتاضافی  بازده ، معیار شودشده استفاده  تعدیلبراي ارزیابی عملکرد ریسک  VaRکه زمانی

VaR )EVaR (بایک دارایی اضافی  بازده این معیار. پدیدار می شود VaR  کندمی مقایسهرا دارایی .

EVaR  یاEROV کردتوان با فرمول زیر محاسبه را می: (Wiesinger, 2010) 

EROV= {r - rf} / VaR 

EROV: VaR بازده اضافی تحت 

r: بازده پرتفوي 

rf: نرخ بازده بدون ریسک 

VaR:  ارزش در معرض ریسک پرتفوي  
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مشابه معیار شارپ بازده مورد انتظار به ازاي هر واحد تغییر  16معیار سورتینو :نسبت سورتینو 

تفاوت این دو معیار در این است که معیار شارپ . در ریسک سرمایه گذاري را محاسبه می کند

 17تغییر پذیري بازده را مورد بررسی قرار می دهد در حالیکه معیار سورتینو تغییر پذیري نامطلوب

  .هدرا مبناي ارزیابی قرار می د

هاي معیارهاي عملکرد سنتی زمانی که بازده از توزیع نرمال رویکرد دیگر براي رفع کاستی

،  LPM. باشدمی) LPM( 18کند، معیارهاي عملکرد بر اساس کمترین گشتاور جزئیعدول می

ریسک را با در نظر گرفتن تنها انحرافاتی که در پایین آستانه تعریف شده و حول و حوش آن اتفاق 

براي حالتی که در آن بازده هدف با میانگین ) Sortino,2001, 51-58. (کندگیري میافتد، اندازهمی

که در آن تنها انحرافات نامطلوب . متناظر با نیمه واریانس است 2با اندیس  LPMتوزیع برابر است، 

که به . ستاستفاده شده ا این معیار در شاخص عملکرد سورتینو. گیرد بازده مورد توجه قرار می

نسبت  ، 2LPMعملکرد مبتنی بر  معیار ).Bacon, 2008,94(واریانس کاهشی نامیده می شود 

  . معرفی شد)  )1991    د رمیرن                                    ِ، که براي اولین بار توسط سورتینو و و باشدمیسورتینو 

معیار آن انحراف که در  نسبت سورتینو می تواند به عنوان اصلاح نسبت شارپ در نظر گرفت

بازده را در نظر که تنها انحراف منفی از میانگین می شود جایگزین  کاهشی معیار انحراف توسط 

که در نهایت به کرد  تفسیر   2LPMبه عنوان ریشه دوم  توانکاهشی را می معیار انحراف. می گیرد

. شودریسک استفاده می به عنوان معیار LPMمی شود که در آن نسخه اي از نسبت سورتینو منجر 

 )3، ص  2004کاپلان و نولز ، (

����(τ) =
r�

� − τ

�LPM�(τ)�
 

  :شودو یا به صورت زیر بیان می
SOR = (��� − �̅�)/����� 

  ���: بازده مورد انتظار  =متوسط بازده پرتفوي

   �̅�:بازده نرخ بدون ریسک   =متوسط بازده بدون ریسک

  �����:ها انحراف معیار کاهشی بازده دارایی 

و در نتیجه ، است  داده شدهوزن بیشتر  بازدهمنفی از آستانه  اتانحرافبه  2LPMبه علت 

  )Poddig, Dichtl, Petersmeier،  2003,135. (کندمیابراز را  ریسک گریزي بالاتر سرمایه گذار

براي ارزیابی عملکرد شرکت هایی که بازده آنها از تشکیل پرتفویی که  M3معیار  :M3معیار 

. بخش عمده اي از آن شامل اوراق بهادار نظیر اوراق با درآمد ثابت می باشند ، بکار گرفته می شود 

این معیار اثر همبستگی تعدیل شده بین عوامل موجود در این پرتفوي را  بدون توجه به اینکه 

گذاري این شرکت ها بصورت فعال ، غیر فعال و یا سرمایه گذاري در اوراق بهادار پرتفوي سرمایه
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 .Arun S(.معادله آن بصورت زیر قابل تبیین است . بدون ریسک است ، مورد ارزیابی قرار می دهد

Muralidhar, 2000,63-71(  
�3 = � ∗ ���(���������) + � ∗ ���(����ℎ����) + (1 − � − �) ∗ ��  

� = �(����ℎ����)/�(���������) × ����[{1 − ���}/{1 − ��}] 
� = �� − � × ����[{1 − ���}/{1 − ��}] 
�� = 1 − ����/{2 × �(����ℎ����)�} 

    :که درروابط فوق داریم

  (.)avr: متوسط بازده

rf : نرخ بازده بدون ریسک  

v(.) : تغییرپذیري  

tc: پرتفوي و بازار مبنا بین) هدف(همبستگی موردنظر  

c:    همبستگی واقعی بین پرتفوي و بازار مبنا 

tTE:  خطاي پیگیري موردنظر 

با توجه به این .براي بررسی عوامل اثرگذار بر ریسک پرتفوي مبنا طراحی شده است  M3معیار 

موثر بر  دهد ، لذا این مدل همبستگی تعدیل شده عواملکه این معیار چند عامل را در نظر قرار می

این معیار با توجه به . را تشریح می کند 19گذاري با توجه به سبک مدیریت پرتفوي فعالسرمایه

اگر . ریسک غیر سیستماتیک پیشرو می تواند ، معیاري مناسب براي تشکیل ساختار پرتفوي باشد

با  برابر M3ریسک غیر سیستماتیک وجود نداشته باشد ، در اینصورت نتایج حاصل از معیار 

  ) Aragon,Ferson, 2006, 83–190 .(خواهد بود M2معیار

  

   پژوهشنتایج  - 6

امکان انتخاب پرتفوي مناسب در  معیارهاي مبتنی بر ریسک تعدیل شدهبا استفاده از  :لفرضیه او

  .بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

هاي برنده و بازنده رتفوپ) ماهه 6ماهه و  3( نگه داري میانگین بازدهی دوره براي آزمون این فرضیه، 

در این آزمون فرضیه هاي صفر و مخالف به صورت زیر . مقایسه شده است معیار با همسه از هر یک 

  :طرح و بررسی شده است

  .برندگان و بازندگان شاخص مورد نظر تفاوت وجود ندارد پرتفويبین میانگین  :فرضیه صفر

  برندگان و بازندگان شاخص مورد نظر تفاوت وجود دارد پرتفوين میانگین بی :فرضیه مخالف

براي هر سه مقایسه در دو دسته از داده هاي سه ماهه و  tبا توجه به اینکه آماره محاسبه شده 

شش ماهه بزرگتر از قدرمطق بحرانی است، به بیان دیگر سطح معناداري محاسبه شده کوچکتر از 



  1392 پائیز/ شانزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  
118  

با توجه به اینکه . فرضیه صفر رد شده و فرضیه هاي مخالف پذیرفته شده استاست، بنابراین  05/0

مورد نظر تفاوت معناداري دارند، در  هریک از معیارها هاي برنده و بازنده میانگین پرتفوتفاضل 

امکان انتخاب  M3, SORTINO, EROVبا استفاده از نسبت هاي "نتیجه فرضیه تحقیق دال بر 

شاخص هاي توصیفی و . پشتیبانی شده است ".بورس اوراق بهادار تهران وجود داردمناسب در پرتفوي 

  .نشان داده شده است 1در جدول  20نتیجه آزمون مقایسه میانگین

  

  نتایج آزمون فرضیه اول براساس مقایسه میانگین دو جامعه مستقل: 1جدول شماره 

 جامعه متغیر وضعیت
  میانگین

 برنده

  میانگین

 بازنده

 مقایسه

 21واریانس
 22مقایسه میانگین

 tآماره  f pآماره 
درجه 

 آزادي
p 

تفاوت 

 میانگین

هاي سه داده

 ماهه

EROV Win-loss .0455 -.1466 5.391 .027 13.942 38 .000 .19213 
SOR Win-loss -.7194 -.9225 5.825 .022 7.881 38 .000 .20317 
M3 Win-loss -.3581 -1.8682 12.965 .001 4.614 38 .000 1.51033 

هاي داده

 شش ماهه

EROV Win-loss .0181 -.1055 1.618 .225 5.512 18 .000 .12352 
SOR Win-loss -.7570 -.8963 .736 .406 4.590 18 .000 .13926 
M3 Win-loss -.5607 -1.7112 9.334 .009 2.155 18 .049 1.15076 

  

 ,M3در انتخاب پرتفوي مناسب عملکرد بهتري از معیارهاي  EROVمعیار  :دومفرضیه 

SORTINO دارد.  

میانگین تفاضل بازدهی پرتفوي  بین از آزمون تحلیل واریانس یک طرفه این فرضیه،  آزمونبراي 

ضیه در این آزمون فرپس . معیار استفاده شد سه  برنده و بازنده در دوره هاي نگه داري براساس این 

  :هاي صفر و مخالف به صورت زیر طرح شده است

   .                        سه شاخص تفاوت وجود ندارد                    برندگان و بازندگانپرتفوي        تفاضل             بین میانگین   :         فرضیه صفر

  .سه شاخص تفاوت وجود دارد برندگان و بازندگانپرتفوي  تفاضل بین میانگین :فرضیه مخالف

مورد آزمون قرار گرفته و داده هاي سه ماه و شش ماهه  طرفهاین فرضیه با تحلیل واریانس یک 

بزرگتر از مقدار بحرانی است و یا سطح  دورههر دو  fبا توجه به اینکه آماره محاسبه شده  است که

مبنی براینکه عملکرد هر سه است، بنابراین فرضیه صفر  05/0معناداري محاسبه شده کوچکتر از 

مقابل آن مبنی بر اینکه حداقل بازدهی کسب و فرضیه هاي  استرد شده معیار یکسان می باشد، 

مطابق با نتایج پس . خواهد شدپذیرفته شده یکی از معیارهاي بکار رفته در استراتژي مومنتوم 

به صورت  EROVو بازندگان  برندگان پرتفويتفاضل زمون توکی، با توجه به اینکه میانگین آ
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اما تفاوت است،  M3برندگان و بازندگان شاخص  فويپرتتفاضل میانگین از  کوچکترمعنادار 

انتخاب  در EROVمعیار "در نتیجه فرضیه تحقیق دال بر ندارد،  SORTINOمعناداري با شاخص 

نتایج این  .شده استنپشتیبانی  ".دارد SORTINO,M3 پرتفوي مناسب عملکرد بهتري از معیار

 :ارائه شده است 3و  2آزمون در جدول شماره 

  

  ه و شش ماههنتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق براساس داده هاي سه ماه: 2جدول شماره 

  هماه سهنتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق براساس داده هاي 

 مجموع مربعات متغیر و گروه
درجه 

 آزادي
 سطح خطا Fآماره  میانگین مربع

  م تفاضل پرتفوي

 گان و بازندگانبرند

 000. 40.097 2741.341 2 5482.690 بین گروه

   68.368 45 3076.561 گروه درون

    47 8559.251 مجموع

 هنتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق براساس داده هاي شش ماه

  م تفاضل پرتفوي

 برندگان و بازندگان

 014. 5.256 2.771 2 5.543 بین گروه

   527. 21 11.072 درون گروه

    23 16.615 مجموع

  

  گروه  سهمقایسه هاي پس از تجربه توکی پرتفوي در بین :  3جدول شماره 

 )سه ماهه( 05/0دسته بندي براساس سطح خطاي  تعداد متغیر

erov 20 .1930  
sor 20 .2039  
m3 20  1.513 

 1.000 896.  سطح خطا

 )شش ماهه(05/0دسته بندي براساس سطح خطاي  تعداد متغیر

erov 10 .1240  
sor 10 .1399  
m3 10  1.1535 

 1.000 999.  سطح خطا

  

در انتخاب پرتفوي مناسب عملکرد بهتري نسبت به  مبتنی بر ریسک تعدیل شدهمعیارهاي  :سومفرضیه 

  .بازار دارند
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با  و  پرتفوي بازار  معیار یا  هر سه  برنده و بازنده براي پرتفوي براي آزمون این فرضیه نیز  میانگین تفاضل 

  :و به صورت زیر طرح و بررسی شده است .یکدیگر مقایسه شده است

                                    سه شاخص بـا بـازار تفـاوت وجـود                         برندگان و بازندگان                          بین میانگین تفاضل پرتفوي   :         فرضیه صفر

   .     ندارد

سه شاخص با بازار تفاوت وجود  برندگان و بازندگان بین میانگین تفاضل پرتفوي :فرضیه مخالف

.دارد
 

مورد داده هاي سه ماه و شش ماهه در دو دسته  طرفهبا تحلیل واریانس یک  نیز  فرضیهاین 

هر پرتفوي برندگان و بازندگان  میانگین تفاضلو با استفاده از پس آزمون توکی  آزمون قرار گرفته

آماره محاسبه هاي سه ماهه، که برحسب داده. مقایسه شده است یک از شاخص با مقدار بازاري

بزرگتر از مقدار بحرانی است و به بیان دیگر سطح معناداري محاسبه شده  158/27با مقدار  fشده 

 405/5با مقدار  fآماره محاسبه شده هاي شش ماهه، و بر حسب دادهاست،  05/0کوچکتر از 

است،  05/0بزرگتر از مقدار بحرانی است و به بیان دیگر سطح معناداري محاسبه شده کوچکتر از 

بین میانگین به عبارت دیگر  .ین فرضیه صفر را رد شده و فرضیه مخالف پذیرفته شده استبنابرا

 "توکی" آزمونبراساس و  .سه شاخص با بازار تفاوت وجود دارد برندگان و بازندگان تفاضل پرتفوي

و   EROV معیارشاخص بازار تفاوت معناداري با مشخص گردید که با داده هاي سه و شش ماهه، 

 .استبزرگتر از مقدار بازار  آنو مقدار دارد و  M3با  معیار تفاوت معناداري ولی  .نداردنو سورتی

  :ارائه شده است 5و  4نتایج این آزمون در جدول شماره 

  

  و شش ماهه نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق براساس داده هاي سه ماهه: 4 جدول شماره

  ماهه سهنتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق براساس داده هاي 

 سطح خطا Fآماره  میانگین مربع درجه آزادي مجموع مربعات متغیر و گروه

  م تفاضل پرتفوي

 گانگان و بازندبرند

 000. 27.158 7.578 3 22.735 بین گروه

   279. 60 16.743 درون گروه

    63 39.478 مجموع

 فرضیه سوم تحقیق براساس داده هاي شش ماههنتایج آزمون 

  م تفاضل پرتفوي

 گانگان و بازندبرند

 005. 5.405 2.176 3 6.529 بین گروه

   403. 28 11.273 درون گروه

    31 17.802 مجموع
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  مقایسه هاي پس از تجربه توکی پرتفوي در بین چهار گروه: 5جدول شماره 

 )سه ماهه( 05/0براساس سطح خطاي دسته بندي  تعداد متغیر

bazar 20 .0342  
erov 20 .1930  
sor 20 .2039  
m3 20  1.513 

 1.000 799.  سطح خطا

 )شش ماهه(05/0دسته بندي براساس سطح خطاي  تعداد متغیر

bazar 10 .0663  
erov 10 .1240  
sor 10 .1399  
m3 10  1.1535 

 1.000 996.  سطح خطا

  

 بحث و نتیجه گیري - 7

گذاران دارد و گذاري اهمیت خاصی براي سرمایهاز آنجائیکه انتخاب پرتفوي مناسب براي سرمایه

گذاران با بکارگیري پرتفوي مناسب و مطلوب عملکرد بهتري در بازار سرمایه شود که سرمایهباعث می

در انتخاب پرتفوي مناسب جهت لذا آگاهی از معیارهاي کارا و دقیق و بکارگیري آنها . داشته باشند

بنابراین باید به دنبال ساز و کارهایی باشیم که بتواند ما را در . رسدگذاري ضروري به نظر میسرمایه

گونه که نتایج تحقیق آن. رسیدن به اهداف خود در شرایط کنونی اقتصاد و بازار سرمایه یاري رساند

طریق معیارهایی بر مبناي ریسک تعدیل شده وجود  دهد ، امکان انتخاب پرتفوي مناسب ازنشان می

گیري عملکرد معیارهاي سنتی، در اندازه) 2006(همچنانکه با توجه به تحقیق آراگون و فرسون. دارد

لذا معیارهاي جدیدي را . اندگذاري داراي مشکلاتی بودهاي پرتفوي سرمایهپرتفوي و مدیریت حرفه

. انتخاب پرتفوي مناسب در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار دادیمبراساس استراتژي مومنتوم ، براي 

با توجه به نتایج این تحقیق مشخص گردید که با استفاده از استراتژي هاي مومنتوم  امکان انتخاب 

پرتفوي مناسب در بورس وراق بهادارتهران وجود دارد و در بین معیارهاي مشخص شده در انتخاب 

این یافته فرض . از عملکرد بهتري نسبت به سایر معیارها و حتی بازار برخوردار است  M3پرتفوي، معیار 

کارایی بورس اوراق بهادار تهران را حداقل براي دوره کوتاه مدت سرمایه گذاري نقض می نمایدو طبق 

 ن درگذاراسرمایه اگر که دادند نشان) 2012( 24و گوزل ریحانی )2008( 23نتایج تحقیق لوهر و همکاران

25پرتفوي سازي بهینه
 شود پرتفویی می ایجاد موجب این امر کنند؛ استفاده نامطلوب ریسک معیارهاي از 

-سرمایهو از سوي دیگر نتایج این تحقیق بیانگر این است که . است منطبق ریسک، از آنها ادراك با که

به عبارت دیگر، از . تر از آن که به دنبال بازده باشند، ریسک گریز هستندبیش گذاران در بورس
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طبق لذا . دارد) اریب(                                 ً                         دیدگاهی ریسک، متقارن نیست و شدیدا  به سمت تعدیل شدن، چولگی 

براي انتخاب پرتفوي بهینه مناسب ) 2003( 27و لیئو و همکاران) 2011(26اوستا و کانتارتحقیق 

گذاران به نوسانات ز مدلهاي سنتی ارزیابی شده است، چراکه سرمایهبوده و عملکرد آن بهتر ا

کنند، بنابراین تاییدي بر معیارهاي استفاده شده در این تر از نرخ بازده هدف بیشتر توجه میپایین

( نشان داد که توانایی بیشتري از معیارهاي ریسک سورتینو  M3که از میان آنها، معیار تحقیق است 

  . در تبیین شرایط بازار دارد) ارزش در معرض خطر( EROV و) ر کاهشی بازدهانحراف معیا

می توان بیان داشت ، با توجه به تایید وجود استراتژي شتاب در بورس اوراق بهادار تهران که 

خود موید وجود فرضیه واکنش کمتر از حد در بازار سرمایه ایران می باشد، نشان می دهد که 

ین بازار نسبت به تغییر فاندامنتال هاي اساسی و موثر بر قیمت سهام واکنش سرمایه گذاران در ا

کمتر از حد نشان می دهند، بطوریکه اصلاح قیمتی سهام این شرکتها تا رسیدن به قیمت ذاتی آن 

که این خود به استفاده از استراتژي شتاب و کسب بازده اضافی در این . به کندي صورت می گیرد

مدلهاي تحقیق توانایی پیش ) 2002( 28و برخلاف تحقیق چوردیا و شیواکومار. ندکبازار کمک می

  .بینی اثر مومنتوم را در بورس اوراق بهادار تهران دارند
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