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  چكيده

و غلبه بر بازار بازدهي اضافي براي کسب  هايي به دنبال دستيابي و بكارگيري استراتژي همواره انگذار سرمايه

مورد توجه بسياري از فعالان بازار سرمايه بوده گذشته  هايسالي در کمّ يهامدلهستند. در اين رابطه بكارگيري 

اند، اما د بررسي قرار دادههاي معاملاتي مومنتوم را مور مختلفي سودآوري استراتژي تاکنون تحقيقات است.

صورت  سهام براساس استراتژي مومنتوم قيمت با درنظرداشتن ريسک مربوطهانتخاب مطالعات اندکي درحوزه 
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 مقدمه -1
فرضيه بازار کارا تحت فرض عقلايي بودن 

گذاران  گذاران، مدعي است که سرمايه سرمايه

گذشته، توانند با استفاده از اطلاعات جاري و  نمي

بيني کنند. بدين ترتيب  قيمت آتي سهام را پيش

هاي سهام در هر لحظه نشان دهنده ارزش ذاتي  قيمت

فرضيه بازار کارا بر اين اعتقاد  .باشد ها مي و واقعي آن

توان بر بازار پيروز شد و بازدهي بيش از  است که نمي

شود  . در اين پارادايم ادعا ميبدست آوردمتوسط بازار 

هيچگونه روندي در قيمت و بازدهي بازار وجود ندارد و 

؛ اما توان از روندهاي بازار سود اضافي کسب نمود نمي

هايي باعث شده است اين فرضيه به  وجود خلاف قاعده

ها پديده  چالش کشيده شود. يكي از اين خلاف قاعده

  استراتژي يک به عنوان  باشد که از آن مومنتوم مي

شود. دراين استراتژي سعي  اد ميگذاري ي سرمايه

آتي آن  روندشود تا با بررسي عملكرد گذشته سهام  مي

به دنبال شناسايي   اين استراتژي. بيني شود پيش

گيري از  روندها با استفاده از معيارهاي مختلف و بهره

براساس استراتژي مومنتوم، بازده سهام . استها  آن

رفتار خاصي  هاي زماني مختلف داراي عادي در بازه

توان با بكارگيري راهبرد سرمايه گذاري  باشد و مي مي

مناسب، بازدهي بيش از بازده بازار بدست آورد 

 مفهومي ومنتوم(.  م2391)موسوي شيري و همكاران، 

، يک جسم کند باشد که بيان مي در علم فيزيک مي

درحال حرکت گرايش دارد که همچنان در حرکت 

 نيرويي از خارج بر آن وارد شود باقي بماند مگر اين که

در دانش مالي مومنتوم  .(2331)فدايي نژاد و صادقي، 

مصداق اين قانون در بازار باشد.  مي روندبه معني تداوم 

اين است کـه يـک رونـد قيمتـي تمايل دارد تا 

زمانيكه يک نيروي خارجي جلـوي آن را بگيـرد، باقي 

به عبارت ديگر (. 2391فريد،  ديناني و  تقيان بماند )

مومنتوم گرايش يک ورقه بهادار به ادامه دادن حرکت 

باشد. وجود مومنتوم به دليل خلاف  در يک جهت مي

باشد که مالي کلاسيک قادر به  بازار مي هاي قاعده

باشد. از دلايل اصلي براي  تفسير و توضيح آن نمي

هاي  وجود مومنتوم در بازار گرايشات و سوگيري

هاي  تورش نيوجود چن باشد. گذاران مي رمايهرفتاري س

در بازار سهام حاکي از اين است که  رفتاري

گذاران همواره به صورت عقلايي عمل نكـرده و  سرمايه

هـاي روانشـناختي خـود،  تحـت تـأثير ويژگـي

ديناني و  تقيان تصميمات غير عقلايي اتخاذ ميكنند )

 (. 2391فريد،  

هاي  براي سودبردن از ناهنجاري انگذار سرمايه

دقت استراتژي  ابايست ببازار و غلبه بر بازار مي

روشهاي  د.نگذاري مشخصي را در پيش گير سرمايه

ها وجود  دارايي بهينهبراي ارزيابي و انتخاب  مختلفي

 دو دسته تحليل بنيادين وبه کلي  حالت دارد که در

 ح شمسفلا) گردند تقسيم مي (فني) تحليل تكنيكال

شامل  بنيادين ليو تحل هيتجز (.2391، عطاييو 

 يرهايمتغ با درنظرگرفتنسهام  متيق راتييتغ ليتحل

 گردد ميفرض  بنيادين ليتحل. در اقتصاد کلان است

و بازده مورد  يبه ارزش ذات يسهم بستگ متيکه ق

در مقايسه با مطالعه . گذاران دارد هيانتظار سرما

هاي  داراي شاخص نبنياديتكنيكال سهم، تحليل 

انتخاب بسياري است و تحليلگر براي انجام تحليل 

نشانگرهاي شرکت از جمله سود و روي  نبنيادي

درمورد شرکت و اخبار منتشر شده محصولات جديد، 

هاي کلي  سياستو ، قوانين جديد مربوطهصنعت 

هاي مالي و اطلاعات ديگر کار  اقتصادي، صورت

ي( فن) تكنيكال ليو تحل هيتجز. از سوي ديگر کند مي

 ي، حجم و نمودارهاي گذشتهها متيق استفاده از با

متمرکز  ندهيآدر حرکت سهام  ينيب شيپ هب يآمار

هاي  يكي از استراتژي .(1222مندلسون، ) شود. مي

است  پرکاربرد در تحليل تكنيكال، استراتژي مومنتوم

به دليل عملكرد مناسب، مورد توجه بسياري از  که

گذاري  هاي سرمايه مديران صندوقفعالان بازار و 

. (2391، عطاييو  فلاح شمس) قرارگرفته است

استراتژي معاملاتي مومنتوم خود شامل انواع مختلفي 

که در آن سهامي که بر است  از جمله مومنتوم قيمت

، نسبت به بقيه عملكرد 2شاخص قدرت نسبي مبناي

مشخصي از زمان  و در دوره شدهانتخاب   بهتري داشته

کند  . مومنتوم سود نيز بيان ميشوند نگهداري مي
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اي داشته در آينده  سهامي که اخيرا سود غيرمنتظره

نزديـک نيـز در همـان جهت حرکت خواهند کرد. 

صنايعي که در  کند ادعا مي همچنين مومنتوم صنعت

اند در آينده  داشته )بدي(گذشته نزديک بازدهي خوبي 

فريد،  ديناني و  تقيان خواهند داشت )را  بازدهي نيز اين

2391 .)  

 گذاري براساس روش سرمايه نيتر در متداول

استراتژي مومنتوم که توسط جگاديش و تيتمن 

براساس معيار بازدهي در  ييها پرتفوارائه شد،  (2993)

و براي دوره  لدوره مشخصي از زمان گذشته تشكي

د. از اينرو اکثر شون نگهداري مي در آينده معيني

شامل يک روش تحقيقات صورت گرفته در اين حوزه 

گردد سهامي  که در آن پيشنهاد مي باشند ساده مي

ماه گذشته عملكرد  21تا  3خريداري شود که در 

بهتري داشته )خريد پرتفوي برنده( و سهامي فروخته 

شود که در همين زمان عملكرد بدي داشته است 

ها به دنبال ايجاد  اين استراتژي .)فروش پرتفوي بازنده(

حرکات کوتاه  بيني بازدهي اضافي براساس قابليت پيش

فدايي هستند )ها بر اساس عملكرد گذشته  مدت قيمت

در اکثر است  شايان ذکر (.2331، صادقي و نژاد

اي نشده و  ه ريسک سهام توجهبهاي اين حوزه  پژوهش

ذشته آنها اي گ سهام  بازدهانتخاب تنها معيار براي 

اي بري بهينه مدلارائه  پژوهش حاضرهدف   باشد. مي

و  انتخاب سهام با درنظر داشتن تغيير جهت قيمت

 . باشد ريسک آن مي

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

موفقيت استراتژي مومنتوم در انتخاب پرتفوي 

ر حاکي از عدم توانايي برنده با بازدهي بيشتر از بازا

 هيفرضبوسيله  سهام متيق مومنتوميرفتار توضيح 

 گذاري متيمدل قهمچنين و  (EMH) 1بازار کارآ

  هينظرمطابق با  .( استCAPMاي ) هيسرما يهاييدارا

 يالگو ايروند  چيهاز  ندهيآ يها متيق، 3يتصادف گشت

 يقبل يها متياز ق يتصادف حرکتکنند و  ينم پيروي

دهد که  نشان مي. بااينحال مطالعات بسياري هستند

 قيمت اوراق بهادار داراي رفتار خاصي است. از اينرو

 گشت هيو نظر EMH در مورد اعتبار هاي زيادي بحث

 اقتصاددانان ،يرفتار يظهور مال باوجود دارد.  يتصادف

 1بازار ناکارآ هيفرضبه نام  EMHبا مخالف اي  هيفرض

(IMH) رائه کردند. ا IMH يمال يبازارها کند بيان مي 

وجود دارد  يو ناکارآمد ستنديکارآمد ن شهيحداقل هم

1چرخشي بازار هيفرض 1223در سال  (. پن1223)پن، 
 

   (SMH)  کند مطرح کرد. اين فرضيه عنوان ميرا 

به نوسان  ليناکارآ است؛ و تما يگاه وکارآ  يبازار گاه

از  ياريبس ن،ي. علاوه بر ادارددو حالت  نيا نيب

 ستميس کيکه بازار سهام  کردندعنوان محققان 

 است.  آشفته

به  مختلفمالي  يدر بازارها متيق مومنتوم وجود

 بسياري از جمله محققان. اثبات شده است طور تجربي

 (،2993) راونهورست، (2993کونراد و کول )

استراتژي  ياثربخش (2999مارکوويتز و گرينبلات )

 يي( توانا1222) پيچو  زريفر اند. نشان دادهمومنتوم را 

مومنتوم را  يبا استفاده از استراتژ اضافيکسب بازده 

 نينشان دادند. ا (JSEدر بازار بورس ژوهانسبورگ )

ماه و دوره  21 ليمطالعه با استفاده از دوره تشك

 2999تا  2993 يهاسالدر بين ماهه  2 نگهداري

با بررسي  (1222)جگاديش و تيتمن  انجام شد.

توم در بازار سهام آمريكا در دوره زماني استراتژي مومن

، ظهور مومنتوم را دليلي بر 2939تا  2961

گذاران نسبت به اطلاعات عنوان  فروواکنشي سرمايه

( با استفاده از مقادير 1226کردند. فاستر و خرازي )

تر بورس اوراق بهادار  هفتگي بازده پنجاه شرکت فعال

ري مومنتوم گذا تهران دريافتند استراتژي سرمايه

دادند نشان ( 1223) پسران و زافارونيسودآور است. 

استراتژي مومنتوم براساس مدل مارکويتز عملكرد 

. اسنس بهتري نسبت به معيارهاي ديگر خواهد داشت

هشت بازار  ميان در( اثر مومنتوم را 1223و همكاران )

را در تمام اثر بازده مومنتوم  وبررسي کردند مختلف 

  .پيدا کردند يابيارزمورد  يبازارها
طي سالهاي دريافتند  (2331) فدايي نژاد و صادقي

 افق برايتهران  بهادار اوراق بورس در 2331 الي 2332

استراتژي  ماهه شش و ماهه سه ماهه، يک زماني
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اسلامي  .باشد اضافي بازدهي خالق تواند مي مومنتوم

تهران ( با بررسي بازار سهام 2339بيدگلي و همكاران )

به اين نتيجه رسيدند  2333تا  2333هاي  طي سال

ماه پديده تداوم بازده يا  21تا  3که در بازه زماني 

و  بدري مومنتوم در رفتار بازده سهام عادي وجود دارد.

بورس اوراق  مومنتوم بازده سهام در( 2393) فتح الهي

 شواهد پژوهش .دادندمورد مطالعه قرار را بهادار تهران 

. به اين شتمومنتوم بازده دلالت دا بر وجود آنها

توان بازده  ترتيب، با استفاده از متغير بازده تاريخي مي

سهام را پيش بيني نمود، يا به عبارت ديگر،  مدت ميان

داري بين بازده گذشته و بازده آتي وجود  رابطه معني

( به  بررسي سودآوري 2396) جواديان دولو و .دارد

م نوين مبتني بر زمان وقوع بالاترين استراتژي مومنتو

 11زمانبندي بالاترين قيمت "هفته يعني 11قيمت 

و مقايسه آن با استراتژي شناخته شده  "هفته

پرداختند. نتايج حاصله  "هفته 11بالاترين قيمت "

 11زمانبندي بالاترين قيمت "مؤيد سودآوري استراتژي

استراتژي بود، حال آنكه پرتفوي برنده مبتني بر  "هفته

در مقايسه با همتاي بازنده  "هفته 11بالاترين قيمت "

خود در استراتژي يادشده، نتوانست بازده بالاتري 

کسب نمايد و لذا سودآوري استراتژي مذکور تاييد 

 گردد.  نمي

 

 شناسی پژوهش روش -3
 مبتني برهاي کميّ تحقيق حاضر جزو تحقيق

. باشد مومنتوم مي برمبناي استراتژيرياضي  يمدل

ي فعال بورس ها شرکتجامع آماري اين پژوهش کليه 

 2391الي  2333هاي  سال اوراق بهادار تهران طي

سال آغازين( و  6) 6اينمونهاست که به دوره درون 

( تقسيم شده 2391سال ) 9اي نمونهبرون  دوره تست يا

حذفي گيري  در اين پژوهش از روش نمونه. است

 حائزهايي که  لذا تمامي شرکت. ودش استفاده مي

  :شوند نمونه انتخاب مي عنوان بهشرايط زير باشند 

که طي دوره تحقيق فعاليت  ييها شرکت (2

، سهام اين گريد عبارت به. اند مستمر داشته

مذکور در بورس  دورهبايد در طول  ها شرکت

ها در دوره درون  و طول وقفه آنفعال باشد 

روز  232نبايد بيشتر از اي، مجموعاً  نمونه 

 .ماه( باشد 6کاري )

 ي باشد.دسترس  قابل شرکت ازين اطلاعات مورد (1

که قبل از دوره تحقيق به بورس  ييها شرکت (3

 .باشند افتهي راه

به عنوان نمونه شرکت  13باتوجه به شرايط مذکور 

اده در فهاي مورد است دادهاند. همچنين انتخاب شده

فناوري بورس اوراق بهادار اين پژوهش از سايت شرکت 

 .مرتبط استخراج شده استهاي  تهران و ساير پايگاه

 

 پژوهشمدل  -3-1
هنگام انتخاب سهام بايد به عامل ريسک نيز  در

مدل حاضر پژوهش  دربراين اساس  .توجه داشت

( براي انتخاب 1221شده توسط جي دساي ) پيشنهاد

سهام براساس استراتژي مومنتوم در بورس اوراق بهادار 

از دو  مذکور . مدلمورد آزمون قرار گرفته استتهران 

 ريسک تشكيل شده است:و  3نسبت اجرا مولفه

 نسبت اجرا -3-1-1

 9نشان دهنده حرکت ورقه بهادار "نسبت اجرا"

 شود:  باشد و به صورت زير محاسبه مي مي

 

           
           

                       
 (2)             

                                             

صورت کسر بيان کننده تعداد کل ( 2در رابطه )

قيمت سهم و مخرج آن نشان دهنده  هاي تغيير جهت

 باشد.  مي هاي معامله کل نوبت

ي شيافزابه صورت  هرسهم متيق تغيير يها جهت

تغيير  نياتعداد زياد . است ي )منفي(کاهش اي )مثبت(

 کي يبراپيچيده شدن معاملات باعث ها  جهت

که روند  يسهام بنابراين. شود يم مونتومگر  معامله

تري در  تغيير کم وکنند  يخود را دنبال مگذشته 

22حرکات")تعداد د نجهت حرکت خود دار
تري  کم "

د( براي معامله براساس استراتژي مومنتوم ندار

 . دنباش تر مي مناسب
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 سهمهاي دو  تغيير علامت فرض کنيدمثال  به عنوان

 باشد: (2)جدول  مشابه با

 

 B و Aهای فرضی برای دو سهم  تغيير جهت -1 جدول

 Bسهام  Aسهام  روزهای معاملاتی

1 + + 

2 + - 

3 + + 

4 - + 

5 + - 

6 - + 

7 - - 

8 - - 

9 - + 

10 - - 

 

به  B و Aبراي دو سهم نسبت اجرا  (2رابطه ) مطابق

 .شود صورت زير محاسبه مي
            

 

  
                                                          

 

            
 

  
 

 

باشد. يعني سهام  تر مي کم Aبراي سهام  "نسبت اجرا"

A  گرايش بيشتري به دنبال کردن روند خود دارد و

 تر است.  اين يعني براي استراتژي مومنتوم مناسب

 

 ریسک -3-1-2

از ديدگاه آماري، هر انحرافي از مقادير مورد انتظار 

براي محاسبه  دراين پژوهشگردد.  ريسک تلقي مي

هر چه  .گردد استفاده مي 22ريسک از انحراف معيار

انحراف معيار نسبت به ميانگين کوچكتر باشد، ريسک 

 .تر خواهد بود کم

 

  √
∑     ̅  

     
(1)                                     

                                                   
 

انحراف معيار قيمت )ريسک قيمت(،     ،(1رابطه )در 

تعداد :  ها و  ميانگين قيمت: ̅ هاي واقعي،  : قيمت   

 باشد. ها مي دوره

براي انتخاب سهام براساس مومنتوم  بهينه مدل

(model Randomness شامل دو مولفه نسبت اجرا ) و

 شود. است و توسط رابطه زير عنوان مي سکير

 
Randomness = Run ratio + Risk (SD)  (3)          
                                          

 

ها را به مجموعه  براي ترکيب دو اثر متفاوت، بايد آن

 Z-Testاز  اين کارانجام براي  رد.مشابه تبديل ک 21داده
 گردد:  استفاده مي

 

      (
      

  
)         (1    )                           

                                                

عنوان  (1توسط رابطه )در نتيجه، فرمول نهايي 

 شود:  مي

 

Randomness                                   (1)    

 

مطابق با رابطه               براي محاسبه 

، ميانگين  Xرا به عنوان  سهم "نسبت اجرا"(،1)

و  ̅ را به عنوان  هاي انتخاب شده سهم "نسبت اجرا"

در نظر    به عنوان  آنها "نسبت اجرا"انحراف معيار 

 شود.  گرفته مي

 

 23ميانگين متحرک ساده -3-2

ميانگين متحرک، ميانگين قيمت يک سهم در يک 

ترين و  يكي از قديمي . اين روشزمان مشخص است

تكنيكال محسوب  تحليل ترين ابزارهاي محبوب

براي  مناسبيشود. ميانگين متحرک ساده ابزار  مي

بررسي تغييرات قيمتي سهم است. ميانگين متحرک 

 nبراي  هاي يک سهم به وسيله افزودن قيمت ساده

در آيد.  بدست مي nدوره زماني اخير و تقسيم آن بر 

هاي خريد و فروش با  معاملاتي سيگنالاين استراتژي 

هاي گذشته و براساس مقادير نسبي  استفاده از قيمت

مدت و بلندمدت ميانگين متحرک مشخص  کوتاه

شود. بدين ترتيب اگر قيمت امروز سهم بالاتر از  مي
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ميانگين متحرکش باشد، نشان دهنده سيگنال خريد 

گذارن  بوده، زيرا در اين حالت انتظارات جاري سرمايه

روز اخير بالاتر  nنسبت به ميانگين انتظاراتشان در 

گذاران در موقعيت  است و اين باعث قرار گرفتن سرمايه

تر از  شود. بالعكس، اگر قيمت سهم پايين خريد مي

اقدام به فروش  گذاران سرمايهميانگين متحرکش باشد، 

 (.2391کنند )گرامي اصل و همكارن،  سهم مي

 

تشكيل پرتفو و معاملات در هر استراتژی  -3-3

 روز

تا  2333 هاي دوره زماني سالدر اين پژوهش 

 به منظور اي، را به عنوان دوره درون نمونه 2393پايان 

ترين نسبت اجرا و محاسبه با پايين هايي سهمشناسايي 

"Randomness" به عنوان دوره  2391و سال  ها آن

بررسي کارايي تشكيل پرتفو و  براياي،  برون نمونه

در اين راستا مطابق با . شده استمدل در نظرگرفته 

 22اي  ( از دوره درون نمونه1221جي دساي )پژوهش 

د را نباشترين نسبت اجرا مي که داراي پايين سهمي

( 1)توسط رابطه  آنها "Randomness"انتخاب و 

ترين  که داراي پايينسهمي  3، سپس شود ميمحاسبه 

ي هستند، براي تشكيل پرتفو "Randomness"مقدار 

شوند. بدين صورت  اي انتخاب مي نمونهدر دوره برون 

و  222، 12، 11، 22 که ابتدا ميانگين متحرک ساده

ترين مقدار  پايينبا  سهم 3 برايرا روز  122

"Randomness"  محاسبه کرده و به دليل آنكه

تر  سه سهم مناسب روز براي هر 22ميانگين متحرک 

ميانگين  با استفاده از سهامخريد و فروش قانون ، هبود

؛ اگر براين اساس  شود.تعيين ميروز  22متحرک 

قيمت پاياني روزانه سهم بزرگتر از ميانگين متحرک 

باشد، سهم را خريداري کرده )در اخير آن روز  22

پرتفوي خريد قرار گرفته( و چنانچه قيمت پاياني 

روز بود سهم  22تر از ميانگين متحرک  روزانه سهم کم

  گيرد. در پرتفوي فروش قرار مي
جي دساي  پژوهششايان ذکر است که مطابق با 

هاي معاملات و کارگزاري در  ( ماليات، هزينه1221)

اند. همچنين براي  گرفته شدهنمحاسبات در نظر 

محاسبات بازده، سود نقدي را نيز ناديده گرفته و از 

 . شود ميبازده قيمتي استفاده 

 

 بازارپرتفوی پرتفوی بهينه با  مقایسه -3-4

  tآزمون  -3-4-1

 سودآوري راهبرد و سنجش کارايي به منظور تست

، ميانگين بازده روزانه پرتفوي بهينه در پيشنهاد شده

ماهه محاسبه و با  21و  9، 6، 3دوره هاي زماني 

 شاخص)ميانگين بازده روزانه پرتفوي بازار 

هاي  طي همين بازه (21بورس اوراق بهادار تهران قيمت

 آماري بازده جهت مقايسه گردد. زماني مقايسه مي

استفاده زوجي -tپرتفوي بهينه و بازده بازار از آزمون 

درباره که اين آزمون توانايي اين امر را دارد  .دشو مي

بين بازده دو سري با توجه به واريانس و حجم  تفاوت

آماره اين آزمون مبتني بر اظهار نظر نمايد.  آنهانمونه 

آيد.  ها بدست مي است که از اختلاف زوج   متغير 

 Minitab 17براي انجام اين آزمون از  نرم افزار 

 t ( نشان دهنده آماره آزمون6. رابطه )شود استفاده مي

 است:ي زوج

 

   
 

   √ 
                                                    

                                (6)   

          (9)                                           

                                                 

   √
 

   
∑     ̅   (3)                              

                                              

 نسبت شارپ  -3-4-2

تعديل  بازده گيري اندازه معياري براي 21نسبت شارپ

است. نسبت شارپ با استفاده از  ريسک شده نسبت به

 شود. ( محاسبه مي9رابطه )

 

    
 ̅   ̅ 

  
                                              (9)  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
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: نرخ  ̅ : ميانگين بازده پرتفوي،  ̅ ، (9)در رابطه 

: انحراف معيار استاندارد بازده   بازده بدون ريسک، 

 پرتفوي است. 

شايان ذکر است در اين پژوهش نرخ بازده بدون 

هاي روزشمار با هرمبلغ  ريسک معادل بازدهي سپرده

 درصد درنظرگرفته شده است.  22يعني 

 

 های پژوهش یافته -4

 محاسبه نسبت اجرا -4-1

محاسبه  "نسبت اجرا" (2)در ابتدا با استفاده از رابطه 

 گردد.  مي

شرکت  22 معاملاتي هاينشان دهنده نماد (1)جدول  

 باشد.  مي "نسبت اجرا"ترين مقدار  با پايين
 

 نتایج محاسبات نسبت اجرا -2 جدول

 Run Ratio نماد معاملاتی شماره
 0.16186 وبهمن 2

 0.16983 ونوين 1

 0.21828 ستران 3

 0.23066 دجابر 1

 0.23094 وتوصا 1

 0.23221 وبهشهر 6

 0.23311 وتجارت 9

 0.23419 ونيكي 3

 0.24263 وصنا 9

 0.25174 والبر 22

 0.22054 ميانگين

 0.03013 انحراف معيار

 

 محاسبه ریسک -4-2

 (1)ريسک )انحراف معيار قيمت( توسط رابطه 

نشان دهنده ريسک ( 3)جدول . شود محاسبه مي

اي  نمونه سهم در طي دوره درون 22هريک از اين 

 است: 

 

 

 

 نتایج محاسبات ریسک -3 جدول

 Risk نماد معاملاتی شماره
 381.6526 وبهمن 2

 614.9741 ونوين 1

 1299.338 ستران 3

 2184.593 دجابر 1

 393.9207 وتوصا 1

 836.9631 وبهشهر 6

 624.5546 وتجارت 9

 1022.488 ونيكي 3

 648.7267 وصنا 9

 1193.681 والبر 22

 920.0891 ميانگين

 543.2299 انحراف معيار

 

و  "ردجاب" ( نماد معاملاتي3باتوجه به نتايج جدول )

به ترتيب داراي بيشترين و کمترين مقدار  "وبهمن"

 باشند. معيار )ريسک( ميانحراف 
 

 "Randomness" محاسبه -4-3

اثر  همانطور که اشاره شده به منظور ترکيب دو

 ردآنها را به مجموعه داده مشابه تبديل ک متفاوت، بايد

جدول شود.  استفاده مي Z-Testکه براي اين کار از 

محاسبه شده براي  Z-Test نتايج نشان دهنده (1)

 باشد.  مي "ريسک"و  "نسبت اجرا"

 

 Z-Testنتایج محاسبه  -4 جدول

 نماد معاملاتی شماره
  

 0.9911- 1.9475- وبهمن 2

 0.5616- 1.683- ونوين 1

 0.6981 0.075- ستران 3

 2.3277 0.3358 دجابر 1

 0.9685- 0.3451 وتوصا 1

 0.153- 0.3873 وبهشهر 6

 0.544- 0.4171 وتجارت 9

 0.1885 0.453 ونيكي 3

 0.4995- 0.7331 وصنا 9

 0.5036 1.0355 والبر 22
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 (1با استفاده از رابطه ) "Randomness"نتايج محاسبه 

 :ه استشدارائه  (1)در جدول 

 

 "Randomness" هنتایج محاسب -5 جدول

 Randomness معاملاتینماد  شماره

 2.9386- وبهمن 2

 2.2446- ونوين 1

 0.6231 ستران 3

 2.6635 دجابر 1

 0.6234- وتوصا 1

 0.2343 وبهشهر 6

 0.1269- وتجارت 9

 0.6415 ونيكي 3

 0.2336 وصنا 9

 1.5391 والبر 22

 

مقایسه پرتفوی بهينه با پرتفوی نتایج  -4-4

 بازار
 سه نماد( 1از جدول )نتايج بدست آمده  مطابق

ترين مقدار  داراي پايين "وتوصا" ،"ونوين" ،"وبهمن"

“Randomness”  در . باشند شرکت مي 22در بين

و مقايسه آن با  بهينه نتيجه به منظور تشكيل پرتفوي

( قيمت بورس اوراق بهادار تهران پرتفوي بازار )شاخص

  گردد.  سهم استفاده مي 3از اين 

نتـايج  ( آمار توصـيفي و  9( و )3(، )9(، )6)ول ادج

 را براي بررسي معناداري آماري تفـاوت  زوجي t آزمون 

بازار را به  پرتفويبا  بهينه پرتفوي بازده روزانه ميانگين

نشـان   ماهـه  21و  9، 6، 3هـاي زمـاني  ترتيب در دوره

 دهد.  مي

ميانگين بازده روزانه  (6با توجه به نتايج جدول )

بيشتر از پرتفوي بازار بوده و اين تفاوت  نهيبه يپرتفو

به لحاظ آماري نيز معنادار است. همچنين در اين 

مدت انحراف معيار هردو پرتفوي نزديک به يكديگر 

 باشد.   مي

 

 

 پرتفوی بهينهمقایسه ميانگين بازده روزانه  -6 جدول

 ماهه 3بازار با دوره تشكيل و نگهداری پرتفوی با 

 بازار یپرتفو نهيبه یپرتفو

 0.00060- 0.00479 نيانگيم

 0.00943 0.00976 اريمع انحراف

 0.00125 0.00129 ميانگين خطاي استاندارد

 t 4.44آماره 

 0.000 سطح معناداري

 

 پرتفوی بهينهمقایسه ميانگين بازده روزانه  -7 جدول

 ماهه 6 بازار با دوره تشكيل و نگهداریپرتفوی با 

 بازار یپرتفو نهيبه یپرتفو

 0.00104- 0.00600 نيانگيم

 0.00822 0.01112 اريمع انحراف

 0.00075 0.00102 ميانگين خطاي استاندارد

 t 6.55آماره 

 0.000 سطح معناداري

 

ر ها براب براي تفاوت ميانگين  tآماره (9جدول )ر د

بنابراين . برابر صفر است آن معني داري سطحو  11/6

 گيريم اختلاف رد مي شود و نتيجه ميفرض صفر 

همچنين  است. ميانگين پرتفوها از نظر آماري معنادار

ماهه ميانگين بازده روزانه و انحراف  6در دوره زماني 

 ه بيشتر از پرتفوي بازار است.نيبه يپرتفومعيار 
 

 پرتفوی بهينهمقایسه ميانگين بازده روزانه  -8 جدول

 ماهه 9بازار با دوره تشكيل و نگهداری پرتفوی با 

 بازار یپرتفو نهيبه یپرتفو

 0.000730- 0.007436 نيانگيم

 0.006895 0.013317 اريمع انحراف

 0.000512 0.000990 ميانگين خطاي استاندارد

 t 8.11آماره 

 0.000 سطح معناداري

 

( 3)در نگاره پرتفو بهينه با پرتفو بازار  نتايج مقايسه

آنها به لحاظ آماري  داري نابرابري بازدهيابيانگر معن

 .باشد مي
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 پرتفوی بهينهمقایسه ميانگين بازده روزانه  -9 جدول

 ماهه 12بازار با دوره تشكيل و نگهداری پرتفوی با 

 بازار یپرتفو نهيبه یپرتفو

 0/00047 0/00899 نيانگيم

 0/00763 0/01595 اريمع انحراف

 0/00049 0/00103 استانداردميانگين خطاي 

 t 8/52آماره 

 0/000 سطح معناداري

 

( طي دوره زماني سال 9باتوجه نتايج جدول )

بازده و انحراف معيار پرتفوي بهينه بيشتر از  2391

پرتفوي بازار است. همچين بر اساس سطح معناداري 

شود که به لحاظ آماري نيز  زوجي مشخص مي tآماره 

 اين تفاوت معنادار است. 

نشان دهنده نسبت شارپ پرتفوي  (22)جدول 

اي  نمونه برون   پرتفوي بازار در مدت زمان دورهبهينه و 

 ( است. 2391)سال 

 

 پرتفوها نسبت شارپ -11 جدول

  بازار یپرتفو نهيبه یپرتفو

 نسبت شارپ -239/23 -913/1

 
نشان دهنده اين است که  (22نتايج جدول )

سهم  بيشتر  3نسبت شارپ پرتفوي بهينه متشكل از 

 از پرتفوي بازار )شاخص تپيكس( است.

بازده ( به ترتيب نشان دهنده 1( و )2هاي )نمودار

روزهاي  در طيبازده پرتفوي بازار بهينه و پرتفوي 

 است. 2391سال  معاملاتي

 

 
 ایدر هریک از روزهای معاملاتی در دوره برون نمونه نمودار بازده پرتفوی بهينه -1 نمودار

 

 
 اینمودار بازده پرتفو بازار در هریک از روزهای معاملاتی در دوره برون نمونه -2 نمودار
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شود  ( مشخص مي1( و )2با مقايسه نمودارهاي )

پرتفوي  2391که در طي روزهاي معاملاتي سال 

بهينه بازدهي بيشتري نسبت به شاخص قيمت بورس 

اوراق بهادار تهران داشته است. همچنين در اين مدت 

نوسان بازدهي پرتفوي مذکور نيز بيشتر از شاخص 

 قيمت بوده است.

ساليان سنگين ترين رکود شايان ذکر است يكي از 

نخست سال شش ماهه در  در تاريخ بورس تهراناخير 

ين امر موجب منفي شدن رخ داد که هم 2391

ميانگين بازده روزانه پرتفوي بازار در اين بازه زماني 

از عوامل موثر براين رکود طي اين دوره  شده است.

کاهش قيمت نفت و فلزات اساسي در بازار توان به  مي

در  اشاره کرد. بااينحال عدم وجود نقدينگي و جهاني

 ،برجامعواملي همانند اجراي  سه ماهه پاياني سال

کاهش نرخ و کاهش نرخ سود بانكي  عملي شدن

موجب  سنت 22سنت به  23خوراک پتروشيمي از 

رشد بازار سرمايه در زمستان  ها و روند صعودي قيمت

 شد.  2391سال 
 

 بحثگيری و  نتيجه -5

يكي از مهمترين عواملي که موجب ترغيب افراد به 

کسب شود  گذاري در بورس اوراق بهادار مي سرمايه

از طرفي انتخاب سهام و تشكيل  سود بيشتر است.

هاي  ترين چالش پرتفوي بهينه همواره يكي از مهم

باشد. در اين راستا  پيش رو فعالان بازار سرمايه مي

تحليل  برمبناي را مختلفي هاي بسياري مدل محققين

اند. مطالعات زيادي  کرده عنوان بنيادي و تكنيكي

اند. براين  م را نشان دادهسودمندي استراتژي مومنتو

 اساس تحقيق حاضر به دنبال بررسي سودمندي مدل

مومنتوم  استراتژي برمبناي انتخاب سهام جديدي براي

باشد. مدل عنوان شده  در بورس اوراق بهادار تهران مي

 از دو بخش تشكيل شده است. بخش اول مدل مربوط

به حرکت جهت قيمت سهم و بخش دوم آن مربوط به 

سهام بواسطه ريسک باشد. درنظرگرفتن  ک ميريس

 اينکارايي بيشتري ، موجب انحراف معيار محاسبه

 شود.  ميهاي مشابه  نسبت به ساير مدل مدل

 مومنتوم در بازارهاي مختلف سودمندي استراتژي

 يها افتهي .هاي زماني مختلف مقايسه شده است در افق

نشان  (1221جي دساي )اين پژوهش مشابه با مقاله 

قابل شده به طور  شنهاديمدل پدهد بكارگيري  مي

را  ي مومنتومبر استراتژ يمبتن پرتفويعملكرد  توجهي

دهد و تفاوت معناداري بين ميانگين بازده  ارتقا مي

روزانه پرتفوي بازار )شاخص قيمت بورس اوراق بهادار 

هاي تشكيل و نگهداري  تهران( با پرتفوي بهينه با دوره

ماهه وجود دارد. همچنين نسبت شارپ  21 و 9، 6، 3

 پرتفوي بهينه بيشتر از پرتفوي بازار است. 

شود در تحقيقات آتي با طبقه بندي  پيشنهاد مي

ها در سه سطح بزرگ، متوسط و کوچک مدل  شرکت

تر مورد بررسي قرار داد.  پيشنهاد شده را به طور دقيق

اني هاي زم توان اين تحقيق را در بازه همچنين مي

تر و در کشورهاي مختلف انجام داد که اين امر  طولاني

دهي بهتر نتايج خواهد شد. علاوه  موجب تعميم

هاي موجود براي  توان از ساير روش ها مي براين

محاسبه ريسک نيز استفاده کرده و نتايج بدست آمده 

 را مقايسه نمود.
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 ها یادداشت

                                         
 

1
کند سهامی خریداری گردد که در گذشته بالاترین  این قاعده بیان می  

فرخته شود که کمترین بازده را کسب کرده  بازدهی را داشته و سهامی

 است.
2
 Efficient Market Hypothesis (EMH) 

3
 Random walk 

4
 Inefficient Market Hypothesis (IMH) 

5
 Swing Market Hypothesis (SMH) 

6
 In-sample period 

7
 Out of sample period 

8
 Run Ratio 

9
 Walk of Security 

10
 Run 

11
 Standard Deviation  (SD) 

12
 Data Set 

13
  Simple Moving Average 

14
 Tehran Price Index (TEPIX)  

15
 sharp ratio 


