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Abstract 

Objective: Contratum strategies are hybrid strategies in which, like the reverse strategy, 

the portfolio ranking is based on a long-term time horizon. However, the time horizon of 

their maintenance is like medium-term momentum strategies. Momentarian or 

momentary strategies are among the combined strategies whose portfolio ranking and 

stock selection are based on the medium-term time horizon, just like the momentum 

strategy; however, unlike reverse strategy, they are kept in long term. In this research, an 

attempt has been made to provide an optimal model for stock selection based on 

momentum, reverse, and hybrid trading strategies using the GWO algorithm and dynamic 

panel. 

Methods: Considering the fact that the purpose of the current research is to answer the 

questions and test the existing theories in a specific field, it can be categorized as applied 

research (research and development), and due to its possibility of obtaining a descriptive 

explanation of a phenomenon, it can be considered as the pseudotype, experiential, 

descriptive and post-event. In addition, due to description, inference, and problem-solving 

using quantitative values, it is in the scope of quantitative research. To estimate the 

model, the information of 175 companies in the period from 2012 to 2021 was used, as 

well as the software E-Views 12 and MATLAB 2021. Based on the results of 8 time 

periods of 3, 6, 9, 12, 24, 36, 48, and 60 months, it was analyzed according to different 
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momentum and reverse and combined strategies in loser, winner, and loser-winner, 

winner-loser positions. It should be noted that two methods of the dynamic panel and 

gray wolves were used to estimate the strategies. 

Results: The existence of a momentum strategy was confirmed in the Tehran Stock 

Exchange, which ensures the hypothesis of underreaction in Iran's capital market. 

Investors in this market show less reaction to the change of the fundamentals affecting the 

stock price. Accordingly, the correction of the stock price of these companies is done 

slowly until it reaches its intrinsic value. Of course, factors such as the volatility limit, the 

base volume, and the trading node law also fuel this slowness and cause the price 

correction process to take place with a delay by the formation of buying and selling 

queues. This helps to use the momentum strategy and obtain abnormal returns in this 

market. As a result, it can be said that the momentum policy and, naturally, based on the 

research results, combined approaches cannot create abnormal profits for their investors 

in the capital market of Iran.  

Conclusion: Financial market activists and investors are advised to use mixed strategies 

to improve their buying and selling decisions. Due to the improvement of the results of 

the gray wolf method compared to the simple panel method, they should use artificial 

intelligence methods instead of regression methods in the calculations and formation of 

the optimal portfolio. 
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معكوس و  وم،مومنت يهاي معاملات بر استراتژي يانتخاب سهام مبتن يبرا نهيارائه مدل به
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  چكيده
 ينگهـدار و  مـدت  يطـولان  يبر افق زمـان  ،ها در آن يپرتفو يبند  هستند كه رتبه اي يبيترك يها ياستراتژ ،كنتراتوم يها ياستراتژ :هدف

 هـا  آن پرتفو و انتخاب سـهام  يبند هستند كه رتبه اي يبيترك يها ياستراتژ نيز يا لحظه اي انيمومنتر يها ياستراتژ. است مدت انيها م آن
 GWO تميبا استفاده از الگـور در اين پژوهش تلاش شده است تا . شوند يم يمدت نگهدار در بلند اما ؛استمبتني  مدت انيم يبر افق زمان

  .ي ارائه شودديبريمعكوس و ه وم،مومنت يهاي معاملات استراتژي  بر يانتخاب سهام مبتن يبرااي  نهيمدل بهو پانل پويا، 
هاي فعـال در بـازار اوراق بهـادار تهـران، در بـازه       شركت 175براي برآورد مدل، از اطلاعات . پژوهش حاضر از نوع كاربردي است :روش
، 12، 9، 6، 3بازه زمـاني   8بر اساس نتايج . بهره برده شده است 2021و متلب  12ايويوز افزارهاي  و همچنين، از نرم 1399تا  1390زماني 

هاي بازنده، برنده و بازنده ـ برنده، برنـده    هاي مختلف مومنتوم و معكوس و تركيبي در موقعيت ماهه بر اساس استراتژي 60و  48، 36، 24
  .هاي خاكستري استفاده شد ها نيز از دو روش پانل پويا و گرگ ستراتژيگفتني است، براي برآورد ا. وتحليل شد ـ بازنده تجزيه

هـاي تركيبـي نسـبت بـه      بر اساس نتايج، رويكرد گرگ خاكستري در مقايسه با روش پانل پويا دقت بيشـتري دارد و اسـتراتژي  : ها يافته
  .كند گذاران مي سرمايهمدت نصيب  استراتژي مومنتوم ساده، بازده اضافي بيشتري را در بازه بلند

هـاي   از اسـتراتژي ، خريدوفروش خـود  هاي براي بهبود تصميمكه شود  توصيه مي گذاران بازارهاي مالي ن و سرمايهلافعابه : گيري نتيجه
 از نيز در محاسبات و تشكيل پرتفوي بهينه ،با توجه به بهبود نتايج روش گرگ خاكستري نسبت به روش پانل سادهو  تركيبي بهره بگيرند

  .استفاده كنندهاي رگرسيوني  هاي هوش مصنوعي به جايگزيني روش روش
  
  .، گرگ خاكستري، پانل پوياانيمومنتر ،كنتراتومبازده سهام، مومنتوم، معكوس، : ها كليدواژه

  
بـر   يانتخـاب سـهام مبتن ـ   يبـرا  نـه يارائـه مـدل به  ). 1401( تيموري آشتياني، علي؛ حمديان، محسن و جعفري، سـيده محبوبـه  : استناد

  .654 -624، )4(24تحقيقات مالي،  .GWO تميبا استفاده از الگور يديبريمعكوس و ه وم،مومنت يهاي معاملات استراتژي
    

  18/04/1401 :افتيدرتاريخ   654 -624. ، صص4، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 
 20/07/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  24/07/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
29/10/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2022.337123.1007308 
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  مقدمه
 ةيعنـي فرضـي   1تئوري نوين مـالي  هستند؛ امابازدهي اضافي  كسب سود ودنبال  بازار سرمايه به گذاران همواره در سرمايه
شـود كـه    اين پـارادايم ادعـا مـي     در. امكان كسب بازدهي اضافي از بازار وجود ندارددر عمل،  كه دارد بيان مي 2رابازار كا
بـازار   ةفرضـي . كـرد توان از روندهاي بازار سود اضافي كسـب   و نمي گونه روندي در قيمت و بازدهي بازار وجود ندارد هيچ
  نتايج. است مواجه شدهچالش با در مطالعات تجربي بسياري  ،گذاران ي سرمايهلايعق هاي فرض تصميم ةتحت سيطر ،كارا

شـواهد بيـانگر آن    .سـيك اسـت  لابازار كارا و مالي ك ةدر تضاد با فرضي 3هايي ف قاعدهلاها نمايانگر وجود خ اين پژوهش
 اند كـه ظـاهراً   را اجرا كرده معاملاتيهاي  عملكرد بهتر از بازار، استراتژي يگذاران در تلاش برا هياز سرما يبرخاست كه 

به عملكرد بهتـر از   ليتمامحبوبيت اي از كاهش  نشانه چيهو البته  )2020، 4اوچرابكري و ( تواند بازار را شكست دهد مي 
 صـرف  سـهام را  ش كل خريـد و فـروش  ارز از درصد67/0هر سال  ،گذاران هيسرما برآورد شده است كه. نداردوجود بازار 
صـورت آزمـايش و    نمايند و هدف از اين خريد و فروش يافتن يك سهام برتـر بـه   ميبازده برتر  وجو براي شناسايي جست

 ،2015دلار در سـال   وني ـليتر 902/61 بـالغ بـر  بـازار   ةياز كـل سـرما   ،)2016( 5يبر اساس برآورد بانك جهان. خطاست
هـاي   اسـتراتژي . )2008، 6فاما و فرنچ(اند  كرده نهيبازده برتر هز وجوي جست يدلار برا ارديليم 415گذاران حدود  هيسرما

عملكـرد   ليدل به، 8و معكوس 7مومنتومهاي  استراتژياجراي  ؛ اماگذاران اجرا شده است هيتوسط سرما يشمار يب يمعاملات
و  )2001( 9جگاديش و تيـتمن  ،براي مثال. يابد افزايش ميو همچنان يافته   افزايش سال  انيسال يطشان، ريمداوم و فراگ

 كـه  يدر حـال  كنند، را برجسته مي يگذاران نهاد هيسرما انيدر م استراتژي مومنتوم تيمحبوب، )2004( 10سياس نيهمچن
  .بازار استهاي  يارناهنجترين  مهمدو مورد از  ،مومنتوم و معكوسكنند كه  مي بيان ،)2013( 11ويانوس و وولي

بازارهـاي مـالي كشـورهاي    ر طـول زمـان و در   د مومنتـوم و معكـوس  هاي  استراتژي ي، عملكرد قورغم آنكه علي
 يهـاي اسـتراتژ   يژگ ـيرا سـاخت كـه و   ياضاف يدو گروه استراتژتوان  مياست، اثبات شده ، يافته و در حال توسعه توسعه

 12تـا   3(مدت  ميان يبرا مومنتوم ياستراتژبندي و نگهداري در   رتبه ،يطور سنت به. كند مي بيرا ترك مومنتوم و معكوس
 ، صـورت )سـال  5تـا   2(مـدت   بلنـد  يبـرا  معكوسهاي  استراتژيبندي و نگهداري سهام در   رتبهكه  يدر حال ؛است) ماه
از  دي ـجد ،)يب ـيترك(هيبريـدي  دو گـروه   جـاد اي  ، امكـان مومنتوم و معكـوس هاي  استراتژي فيدر تعر ،نيبنابراگيرد؛  مي

كـه   يمجموعـه اسـتراتژ   كي ـ. وجـود دارد  يبنـدي و نگهـدار    هاي مختلف رتبـه  هاي معاملات بر اساس دوره استراتژي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modern Finance Theory 
2. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3. Anomalies  
4. Abukari & Otchere 
5. World Bank 
6. Fama & French  
7. Momentum  
8. Contrarian 
9. Jegadeesh & Titman 
10. Sias 
11. Vayanos & Woolley 
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هـا   اما آن ؛)معكوس يمانند استراتژ(كند  بندي مي  مدت رتبه ، سهام را در بلندشود ناميده مي )يانقباض( 1ي كنتراتوماستراتژ
ناميـده   )اي لحظـه ( 2مومنتريـان  يكه استراتژ يدوم استراتژ ةدست). مومنتوم يمانند استراتژ(د دار مدت نگه مي انيرا در م

ماننـد  (دارد  مدت نگـه مـي   ها را در بلند اما آن ؛)مومنتوم يمانند استراتژ(كند  بندي مي  مدت رتبه اني، سهام را در مشود مي
  ). ي معكوسراتژاست

 در ؛ امـا اسـت  معكـوس نسـبتاً غنـي   و هاي مومنتوم  استراتژيمربوط به  پيشين مطالعات موضوعي و بررسي اتيادب
هاي بـا افـق    ها در دوره استراتژي زمان همخصوص عملكرد پرتفوهاي تركيبي هر دو استراتژي يا در نظر گرفتن عملكرد 

ن موضوع بررسي نشده اي يك از مطالعات داخل كشور  نحوي كه در هيچ به ؛زماني مشابه، مطالعات بسيار اندكي وجود دارد
بـالورز و  (مطالعـه   2 فقـط مطالعات خارجي نيز  ةدر حوز .و صرفاً به قياس عملكرد پرتفوها هر استراتژي بسنده شده است

مطالعـه حاضـر بـا هـدف پركـردن خـلأ        انـد؛ از ايـن رو   كرده، مبحث فوق را بررسي )2020، اوچرو ابكري و  2006، 3وو
، )كنتراتـوم و مونتيـان  (رد پرتفوهاي مبتني بر استراتژي مومنتوم، معكوس و هيبريـدي  تحقيقاتي موجود، به تحليل عملك

قـدرت  ، وجـو كـرد يـا خيـر     ها جسـت  داده بايست در را ميبازار  يناهنجارا يآ نكهاي بررسي  يبرا افزون بر اين، .پردازد مي
. شـود  مـي بررسـي   يافتـه  توسعه و توسعهكشورهاي در حال  يدر طول زمان و در بازارها هاي مذكور يناهنجارماندگاري 

 يگـذار  هيسـرما هاي  افق با تعداد تناوب بالا، معاملات روزانه و ،يفناور ريچشمگ يهاشرفتيپامروزه با توجه به علاوه،  هب
توانـد   مـي  كـه   پـذير تكرار هيبريديگذاري  هيهاي سرما استراتژيعملكرد  يبا مستندسازپژوهش حاضر . كوتاه شده است

هـاي   داشتن افق ليدل بهها،  اين استراتژي در قياس با عملكرد سنتي  ،رديقرار گ فيگذاران در سراسر ط هيد توجه سرمامور
كه  برخي تحقيقات پيشين مدعي هستند .نمايد كمك مي علمي اتيبه ادبگذاران و هم  به سرمايه هم مدت، انيم ينگهدار

 ـپس از مدتي  كه رود انتظار مي، شود اثبات ميهاي بازار  يناهنجار ي وجودوقت  جـه يدر نت .)2003، 4شـورت ( بـرود  نياز ب
پـژوهش حاضـر   . سـودده نيسـتند   ،گيرند ت ميئنش بازارهاي  ياز ناهنجاركه  و معكوسمومنتوم معاملاتي هاي  استراتژي

 دارنـد  يعملكرد خوبمدت  طولاني درها  استراتژي ناي آيا  كند كه  دهد و بررسي مي اين زمينه را بسط مي ادبيات موضوعي 
ح يتوض ـ يبردن به منشـأ آن بـرا   ي، پو معكوس مومنتوم ياستراتژ ةمهم حوز يها از چالش يكياينكه  در نهايت  .يا خير

شـتر  يسـك ب يل ريدل مومنتوم به ياستراتژ ي، سودآورريسك محوركرد يطبق رو براي مثال؛ مذكور است ةديپدل بروز يدل
نسـبت بـه    يسـك بـالاتر  يبرنـده، لزومـاً متضـمن ر    يهـا  ينشان دادنـد كـه پرتفـو   ، )1996( 5فرنچ اما فاما و؛ آن است

با توجه به ابهـام موجـود بـه     .سك بالاتر مطرود استيق رياز طر منشأ بازدهي مازاد ند؛ از اين رونيستبازنده  يها يپرتفو
گذاران، پژوهش حاضـر   از ديد سرمايه خصوص به ،تعيين پرتفوي بهينه ةگفته شده و ضرورت انجام مطالعات در زمين شرح

، )الگوريتم گـرگ خاكسـتري  ( GWOهاي هيبريدي با استفاده از الگوريتم  به بررسي عملكرد پرتفوي بهينه در استراتژي
، هاي پرتفوهاي هيبريدي در اختيـار  سهم از مجموعه سهمهر مند ريسك نهايي  نظام هيبا تجزپردازد؛ بدين ترتيب كه  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Contratum 
2. Momentrian 
3. Balvers and Wu 
4. Shourt 
5. Fama & French 
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بـا   GWO1ي سـاز  نهيبه تميالگور كي ،يبعد ةدر مرحل. شوند ورود به پرتفو را دارند، برگزيده مي ةي كه شرايط اوليسهام

ي جهـت  شـنهاد يمـدل پ . شـود  در پورتفو اعمال مي كيستماتيسريغ ريسكبردن  نيو از ب يساز تنوع كردنهدف حداكثر 
 ،3، ونگ و مـائو كاي( 2سكير شامل سهم، پرتفو سكير تيريمد ةشد شناخته كيدو تكنافزايش قابليت يادگيري ماشين، 

 ييشناسـا  يبـرا  ،سكير) سهم(روش بودجه  .گيرد كار مي را به )2008، 4چوفاتي و كوينارد(و حداكثر نسبت تنوع  )2018
مـدل  بدين ترتيب يك  .شودتا براي انتخاب در پرتفو، حذف شود  استفاده مي هاي در اختيار ريسك مجموعه سهمرسهام پ

هـاي   ريسك را با توجه بـه مجمـوع دارايـي    ةمؤلفشود تا  مي جاداي  نيماش يريادگيهاي  با استفاده از روش تشكيل پرتفو
آيـا اسـتراتژي   . دهـد  شيرا افـزا  يـي تنـوع دارا  سپس با به حداكثر رساندن نسبت حداكثر تنوع، كند، مورد بررسي حداقل

آيـا   ؟كنـد ايجـاد    توانـد بـازدهي اضـافي    مي  k مشخص ةدورو نگهداري در  J مشخص ةدوربر اساس عملكرد  تيمعاملا
در پرتفوي بهينه نسـبت بـه پرتفـوي پايـه      ،هاي معاملاتي مومنتوم، معكوس و هيبريدي بازدهي مازاد ناشي از استراتژي

  تفاوت معنادار دارد؟) ها در پرتفوي پايه اعلام نشده است يك از اين استراتژي هيچ(

   ي پژوهشمباني نظر
  مومنتوم و معكوس ياستراتژ
بيانگر اين واقعيت است مومنتوم  .در رويكرد بازار كارا امكان دستيابي به بازدهي مازاد وجود نداردد شگونه كه بيان  همان

ايـن  . به مسير خود ادامـه دهـد؛ مگـر آنكـه نيرويـي خـارجي وضـعيت بـازار را تغييـر دهـد          ل دارد يتماكه بازدهي سهام 
در . شـود  مـي رفتار اكنون بازار تكـرار   ،در آيندهكه دارد  گذاري با روند بازار اصلي در يك مسير قرار دارد و بيان مي سرمايه

هايي در جهت خلاف  بر اين باور است كه روند حاضر در آينده تكرار نخواهد شد و بايد استراتژيمعكوس  يمقابل استراتژ
دارد امكـان   كـه بيـان مـي    كننـد كارا را نقـض   ةها سعي دارند بنياد اصلي فرضي به عبارتي اين استراتژي ؛كردبازار اعمال 

 بـا  ياضـاف  يبـازده  مومنتوم يها يدر اصل استراتژ). 2003 ،5هان و تانكز( درآوردن بازده اضافي از بازار وجود ندا دست به
مومنتوم (متعددي انواع  مومنتوم ).1993تمن، يش و تيجاگاد(است گذشته  ةگذشته و فروش سهام بازند ةد سهام برنديخر
متفـاوت،   ينگهـدار  يهـا  در دورهكـه  دهـد   يقـات نشـان م ـ  يج تحقينتـا . دارد )قيمـت مومنتـوم  ؛ مومنتوم صـنعت ؛ سود

بازگشـت  روندها  ،)كمتر از سه ماهه(مدت  كوتاه يدر دوره زمان براي مثال،. توانند سودمند باشند يمتفاوت م يها ياستراتژ
  .نيز استراتژي مومنتوم مناسب است بلندمدتو  مدت در دوره ميان. معكوس مناسب است ين استراتژيو بنابرا كنند مي

  استراتژي كنتراتوم
مـدت   ها مبتني بر افق زمـاني طـولاني   بندي پرتفوي در آن  رتبههستند كه  يبيهاي ترك ، استراتژيكنتراتومهاي  استراتژي

. مـدت اسـت   ميـان  هـاي مومنتـوم   ها همچـون اسـتراتژي   افق زماني نگهداري آن ؛ اما)همچون استراتژي معكوس(است 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Grey Wolf Optimizer 
2. Share of rIsk 
3. Cai, Wang & Mao  
4. Choueifaty and Coignard 
5. Hon & Tonks  
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 نيبنابرا ؛عملكرد معكوس وجود دارد زينمدت  انيشوند كه در عملكرد م مي ينيب شيفرض پ ناي  هاي كنتراتوم با استراتژي

هـايي كـه در    و فـروش سـهام   انـد  داشته يعملكرد بدتر ،)مدت يهاي طولان بازنده(هاي دور  سهامي كه در گذشته خريد
 يع ـيرطبيغ يبازده بعدي،مدت  انميبرگشت  ليدل به، )مدت گذشته برندگان بلند(اند  داشته يهاي دور عملكرد بهتر گذشته

 ـ در بررسـي ادبيـات موضـوعي،    . )2020 ابكـري و اوچـر،  (نـد  نك مـي  جـاد اي مدت  مياندر   ةاز سـود بـالقو   يشـواهد تجرب
  .كند حمايت ميي هاي انقباض استراتژي

چـو، وي و   و دارنـد  يعملكـرد خـوب  متوسـط   ةدر دورمعكوس هاي  د كه استراتژينده نشان مي )2006(بالورز و وو 
 بيشتر ايسال دو از  يطولان اريماهه و افق بس يككوتاه  اريدر افق بس معكوسهاي  كه استراتژي افتنديدر )2007( 1چانگ

  .دارند يعملكرد خوبمدت  معكوس در ميانهاي  استراتژي همچنين،. سودآورند اريبس
  

  
 بندي و نگهداري  گذاري مبتني بر مومنتوم و معكوس با در نظر گرفتن افق زماني رتبه هاي سرمايه استراتژي ماتريس. 1شكل 

  )2020ابكري و اوچر، : منبع(

داران  در خريـد سـهام   2يمانيپش ـ ةپديـد  از يريجلوگ ،يهاي انقباض استراتژي استفاده از يبرا منطقي ليدلايكي از 
 كنند را تجربه مي يو شاد يمانيكه احساس پش يافراد ،)1982 ،4سوگدن و لومز ؛1982 ،3بل( يمانيپش ةيطبق نظر. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chou, Wei & Chung 
2. Avoid Regret 
3. Bell 
4. Loomes & Sugden 

  مومنتوم هاي استراتژي
  
  
 

  بندي و نگهداري  رتبه
  ماه 12 تا 3 بين

  كنتراتوم هاي استراتژي
  
  
 

 و سال 5 تا 2 براي بندي رتبه
 ماه 12 تا 3 از نگهداري

  اي هاي لحظه استراتژي
  
  
 

ماه و بيش  12تا  3بندي بين  رتبه
 سال نگهداري 5تا  2از 

  هاي معكوس استراتژي
  
  
 

بندي و  سال رتبه 5تا  2بين 
 نگهداري 
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منجـر   بلندمدتبازدهي در به بازگشت  ،ازحد بيشواكنش . كند را دچار ترديد ميكه فرد  شوند اي مواجه مي با حس دوگانه

خواهنـد از   كـه مـي   يگـذاران  هيسـرما  بر اين اساس .كند ميكمك  معكوس در بلندمدت  استراتژي يبه سودآور و شود مي
باشـند، بـه خريـد    ) بازنـدگان (برنـدگان   ءو انتظار دارند در بلندمـدت جـز   كنندجلوگيري  ،)فروش( عدم مالكيت يمانيپش

سهامي كـه انتظـار    كنند؛ از اين رو ميو ديگران را نيز به خريد اين سهام تشويق  اقدام كرده ، سهام در بلندمدت)فروش(
بـه عبـارتي زودتـر از آنچـه     (خواهـد شـد   ) بازنـده (مـدت برنـده    شود، در ميان) بازنده(بلندمدت برنده  ةرفت تا در آيند مي
  ).كند اتژي سنتي معكوس بيان مياستر

 تجربي پژوهش ةنيشيپ

بازارهاي مـالي تـأثير    ةسهام بر توسع يهامتيق ينيبشيكه پ دست يافت جهينت نيدر پژوهش خود به ا ؛)2021( 1يمورل
 2019تـا دسـامبر    2009 هي ـفاصـل ژانو  كسب سود در بازار سهام انگلستان، حد روند يبررس پژوهش به نيا. مثبتي دارد

 CAPM بر يزمان مبتن با ريمتغ كيستماتيس سكيتوان به ر را مي يسود نيچن ايدهد كه آ حيتوض كوشد يم پردازد و يم
برآورد شده اسـت كـه در    انسيكووار و با زمان ريمتغ يشرط انسيبر اساس وار ،با زمان ريمتغ يبتاها ؟ريخ ايد رنسبت دا
 دهي ـگنجان M-GARCHو مدل  ARCH ، GARCHبا استفاده از  انسيكووار و انسيسازي وار عات توسط مدللاآن اط

هـاي   پرتفـوي  از يترلابـا  كيسـتمات يس سكيهاي برنده ر حركت پرتفوي ،يتلاهاي معام استراتژي رثاك يبرا. شده است
 .شود يم افتي يمعنادار يموارد تفاوت آمار يو در برخ دهند يبازنده نشان م

 يبـه بررس ـ  وي. صنعت است يها ر مومنتوم بازدهيداد كه بازده منفرد هر سهم تحت تأثنشان  )2021( 2تزيماسكوو
 مورد يصنعت تصادف يكه استراتژ يعتيمومنتوم در وض يافت كه سود استراتژيع پرداخت و درياثر مومنتوم در بازده صنا

از مومنتوم صنعت  يمومنتوم، ناش ياستراتژ يزمون، سودهاآن يا نتايج يبر مبنا. ك به صفر استينزد ،ردياستفاده قرار گ
  .خاص شركت يها يژگيو ينه از محل مومنتوم بازده اجزا است،

 يهـا  شده در رگرسـيون  پرتفوهاي با نوسان مديريت كه نشان دادند نيز )2019( 3يلبگوويچاسما ، جانگ وسدربورگ
 ـ  اين اساس، د بر. دهند پوششي، آلفاي مثبت و معناداري را ارائه مي مبتنـي بـر انتظـارات     ةر اين پـژوهش برمبنـاي نظري

يي و براي اولين بار در بورس اوراق بهادار تهران، وجود ريسك سقوط راهبـرد مومنتـوم و مـديريت ريسـك مـذكور      لاعق
  .آزمون شده است
 پرتفوليوهـاي شـده، يعنـي    پرتفوليوهاي بـا نوسـان مـديريت    كه در پژوهش خود نشان دادند )2017( 4موريا و ميور

و كمتـر  ريسـك  داراي ماه قبل آن، براي عوامل ريسك،  ةشد مبناي بازده ماهانه تقسيم بر واريانس محقق شده بر ساخته
  .است لادر هنگام نوسان با بيشترآلفا و نسبت شارپ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Morli 
2. Moskotoiz 
3. Saderbog, Jank & Smajlbegovic 
4. Moreira & Muir 
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 يسـك سـقوط  نتيجـه ر  نشان دادند كه چولگي و دم پهني بازده راهبـرد مومنتـوم و در   )2015( 1باروسو و سانتاكالرا

 ـو در اين صورت، بر اساس  استنوسان ريسك بازده راهبرد مذكور در طول زمان ناشي از  ،راهبرد مومنتوم مبتنـي   ةنظري
تـوان   مـي ، )2013(يي و پيشنهاد مديريت ريسك نوسان بازده در طول زمـان توسـط دنيـل و مـاركويتز     لابر انتظارات عق

  .كردريسك سقوط راهبرد مومنتوم را مديريت 
 يدر پژوهش ـ ،از حركـت سـود   رياخ يمنطق يهاهينظر يتجرب طارتبابا هدف بررسي  )2014( 2، رو، مين و بيونميك

 .مطالعه كردنـد  رياحتمال انتقال زمان متغو ماركوف  يدوحالت رييمدل تغ از با استفاده را با زمان ريحركت سود مورد انتظار متغ
 طيتأثير شرا  تحت بيشتر ،مورد انتظار سهام برنده نسبت به سهام بازنده بازده ،يها متوجه شدند كه در حالت رونق اقتصاد آن

 تـأثير  از سهام برنـده تحـت    بيشتربازده مورد انتظار سهام بازنده  يدر حالت ركود اقتصاد كهي حال در كل است؛ ياقتصاد
حركت بـازده   نيبنابرا دارد؛ اثر را )كمترين( ينبيشتر )برنده(سهام بازنده  يدر ركود اقتصاد ،گريد عبارت به. رديگ يم قرار

مومنتـوم سـود مـورد     جه،يدر نت. دهد يم نشان يكل را در ركود اقتصاد ياقتصاد طياوراق بهادار واكنش نامتقارن به شرا
 نيسـود حاصـله از چن ـ   هاي توان گفت كه نوسان مي. دهد يارائه م يتجار قدرتمند دورة كيرا در جهت  يراتييانتظار، تغ

  .شود ريزمان تفس با ريسود متغ هاي نوسان يبرا مقبول يحيعنوان توض تواند به مي و  شده محقق يبازده مورد انتظار
به  2009تا  1974 يها سال يط ،كينزد كا ويمرآورك، يويبورس ن 3 يها با استفاده از داده) 2014(چن و همكاران 

 يهـا  ماهه و دوره 6ل يبر دوره تشك يها مبتن آن يل و نگهداريتشك يها دوره. مت پرداختنديمومنتوم ق ياستراتژ يبررس
 ي، اسـتراتژ ين چهـار اسـتراتژ  ين ايدر ب .شود يحاصل م يماه است كه در مجموع چهار استراتژ 12و  9، 6، 3 ينگهدار

 ينگهـدار  ةچـه دور هـر   را دارد و ين بازدهيشتريدرصد بازده در ماه ب 94/0ماه با  3 ينگهدار ةماه و دور 6ل يتشك ةدور
درصـد در مـاه    61/0بازده به مقـدار   ،ماه 12 ينگهدار ةدوركه در  يطور به ؛ابدي ين بازده كاهش ميا ،شود يتر م يطولان

 .را بررسي كردنـد  مومنتوم درآمد و سود ين استراتژيها همچن آن .دارند درصد معنا 1ها در سطح  ن بازدهيا يتمام. رسد يم
 89/0ماهه به مقـدار  3 ينگهدار ةدور ين بازده برايشتريب ،مومنتوم درآمد و سود ياستراتژ يكه برا ها نشان داد ج آنينتا
  .استدار  درصد معنا1درصد در ماه بوده است كه هر دو در سطح  99/0و 

و  يواكنش شيبر ب يمومنتوم و معكوس مبتن يها استراتژي تيارجح يبررسبه  )1400(سماوي، آقاكوچكي و حسني 
) 1398تا اسـفند   1392از فروردين (ساله  7 ةيك دوربا در نظر گرفتن  ،به اين منظور .پرداختند گذاران هيسرما يواكنش كم

هاي ماهانه و ارزش بازار و حجـم معـاملات    اطلاعات بازده ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي  شركت براي 
گـران   رابطه بين حجـم معـاملات معاملـه    .را بررسي كردندآخرين روز ماه ها در  يك از سهام هر) شامل معاملات نهادي(

 ةانـداز نسـبت   همچنـين عمـدتاً  . شـود  مـي بـزرگ اثبـات   هـاي   شـركت گـذاري در سـهام    بزرگ نهادي و ميزان سـرمايه 
راتژي از اسـت  است؛ از اين رو بوده 1كوچك، بيش از / بزرگ برنده و/در بررسي شش استراتژي بازنده مدت كوتاه/بلندمدت

 .مدت آن است از كوتاه بيشترگذاري در بلندمدت  نوع سرمايه

 هاي مومنتوم و معكوس صـنعت در بـازار   استراتژي يسودمند يابيارزبه ) 1399(آبادي  فدايي نژاد، فراهاني و حسين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Barroso & Santa-clara 
2. Kim, Roh, Min & Byun 
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. اسـت  ربرت يمشخص يدوره زمان كيدر  ،كردهايرو نياز آن است كه هركدام از ا يحاك جينتا .اقدام كردند رانيا هيسرما

كـه   ياما در موارد ؛نسبت به معكوس صنعت داشته استي بيشتر يسودمند ،تر، مومنتوم صنعت كوتاه يها در غالب دوره
نشـان  مومنتـوم   ينسبت به استراتژي بيشترمعكوس بازده  ياستراتژ شود، يسال م 1از  شيو ب تر يطولان ينگهدار ةدور
  .است داده

را ارزيـابي   شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     تيريعملكرد راهبرد مومنتوم مد )1399(شكن و اطهري  خاني، بت
آن، شـاهد كـاهش    يگـذار  اسي ـمق قي ـو از طر مومنتـوم  سـك ير تيريتوان با مد ميكه پژوهش نشان داد  جينتا .كردند

درصـد بـه    7از  يدگيكش ـصـفر، مـازاد    كي ـدرصد به نزد -5/2از  يمنف يدرصد، چولگ 31درصد به  45از  اريانحراف مع
 جيبراسـاس نتـا   جـه، يدر نت. بـود گـذاري   اسي ـپـس از مق  53/0به  يگذار اسيقبل از مق 36/0درصد و نسبت شارپ 5/1

  .شود ميسقوط مومنتوم  سكيقادر به حذف ر چشمگيري زانيمومنتوم به م سكير تيريپژوهش، مد
 بـر  يمعاملات يها استراتژي يطراحبه  هاي مهم گذشتة سهام، ها و سقف كارگيري كف با به )1398( امامياسدي و 

شـده در   شـركت پذيرفتـه   226در  ،سه استراتژي معاملاتي طراحي و سـودمندي  .اقدام كردنداثر مومنتوم و بازگشت  ةيپا
كارگيري  بهبيشتر  بسيارنتايج تحقيق حاكي از بازدهي  .آزمون شد 1395 تا 1390زماني  ةبازبورس اوراق بهادار تهران در 

  .بودها نسبت به روش خريد و نگهداري  اين استراتژي
. كردنـد اقـدام   مومنتـوم  يمعاملات يانتخاب سهام براساس استراتژ يبرا نهيبه يارائه مدلبه ) 1398(صفري و آشنا 

مدل ارائه شـده و بـازده    ةلسيو هحاصل از انتخاب سهام ب ةنيبه يبازده پرتفو نيب يكه تفاوت معنادار دهد ينشان م جينتا
هـاي   در دوره يبازده بالاتر يدارا ،نهيبه يوجود دارد و پرتفو) بورس اوراق بهادار تهران متيشاخص كل ق(بازار  يپرتفو
  .استبازار  يبا پرتفو سهيمقاماهه در  12و  9، 6، 3 يزمان

 شده در بورس اوراق بهـادار تهـران   رفتهيپذهاي  شركتدر را تأثير مومنتوم بر اندازه  ) 1398(حاجيان نژاد و صلواتي 
، تنهـا  )بتا، اندازه و ازرش دفتري بـه بـازار  (از ميان سه عامل مرسوم در تخمين بازدهي  كه نشان دادنتايج  .بررسي كردند

هرچند ضريب منفـي   ،دو عامل ديگر .نفي بوده استم تأثير داراي  و از نظر آماري معنادار ،عامل بتا بر بازده بدون ريسك
هاي تناوب مختلـف بـر بـازده بـدون      اثر مومنتوم با دوره ،مذكور ةدر دور. از نظر آماري معنادار نبودند داشتند،تأثيرگذاري  

هاي يك تـا   دورهتأثير مستقيم و معنادار و در  هاي يك ماه گذشته، داراي  ي كه در دورهطور به ؛ريسك متفاوت بوده است
هـاي   همچنين با توجه به تغييرات ضرايب اندازه، پـيش و پـس از ورود داده  . تأثير معكوس بوده است داراي  ،سال قبل دو

   .تأييد شد گذاري اندازه بر روي بازده مربوط به مومنتوم، تغيير قيمت
بر  .پرداختند سهام يومنتوم و بازده اضافم نيسود بر رابطه ب تيفيتأثير ك به بررسي  )1396( ژولانژادبخردي نسب و 

 مـت يسهام بر اساس مدل فاما و فرنچ با در نظر گرفتن روند حركـت ق  يسود بر بازده اضاف تيفيك يارهايمع اساس نتايج
  .است گذارتأثير بهادار تهران،  اقدر بورس اور شده رفتهيپذهاي  شركتسهام در 

  : اند از شود، عبارت ها پاسخ داده مي در اين پژوهش به آن هايي كه با توجه به مباني مطرح شده، سؤال
 شود؟ گذاري مومنتوم و معكوس به بازدهي اضافي منجر مي كارگيري استراتژي سرمايه آيا به .1
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 شود؟ ، به بازدهي اضافي منجر مي)كنتراتوم(گذاري تركيبي  كارگيري استراتژي سرمايه آيا به .2

گـذاري مومنتـوم و    گذاري كنتراتوم نسـبت بـه اسـتراتژي سـرمايه     سرمايه آيا بازدهي اضافي ناشي از استراتژي .3
 است؟ بيشترمعكوس 

 چيست؟ GWOپرتفوي بهينه با استفاده از الگوريتم  .4

بـه بـازدهي    GWOشده بر اساس الگـوريتم   گذاري كنتراتوم در پرتفوي بهينه كارگيري استراتژي سرمايه آيا به .5
 شود؟ اضافي منجر مي

گـذاري كنتراتـوم در پرتفـوي بهينـه شـده، نسـبت بـه اسـتراتژي          في ناشي از استراتژي سرمايهآيا بازدهي اضا .6
 .است بيشترگذاري مومنتوم و معكوس  سرمايه

  پژوهش هاي فرضيه
موسـوي  ( سود مازاد برخلاف تئوري بازار كاراسـت  آوردن دست به ،انگيزترين مشاهدات در بازارهاي ماليبر يكي از چالش

  :هاي اول و دوم به شرح ذيل است ؛ لذا فرضيه)1394، صالحي، شاكري و بخشيان شيري،
 .شود گذاري مومنتوم به بازدهي اضافي منجر مي كارگيري استراتژي سرمايه به .1

 .شود گذاري معكوس به بازدهي اضافي منجر مي كارگيري استراتژي سرمايه به .2

، انتظـار  )2020ابكـري و اوچـر،   (شرح پيش گفتـه   به، يمانيپش از يريبه جلوگ ليو تما ازحد بيشواكنش با توجه به 
  :شود زير مطرح مي هاي فرضيه از اين روداشته باشند؛  يعملكرد خوب يهاي انقباض كه استراتژي رود مي

 .شود ، به بازدهي اضافي منجر مي)كنتراتوم(ضي اگذاري انقب كارگيري استراتژي سرمايه به .3

 .است بيشترگذاري مومنتوم  گذاري كنتراتوم نسبت به استراتژي سرمايه بازدهي اضافي ناشي از استراتژي سرمايه .4

 .است بيشترگذاري معكوس  گذاري كنتراتوم نسبت به استراتژي سرمايه بازدهي اضافي ناشي از استراتژي سرمايه .5

 . ستراتژي تركيبي و كلاسيك را توضيح دهندتوانند بازدهي مازاد پرتفوهاي ناشي از ا فاكتورهاي ريسك مي .6

 . بازدهي اضافي ناشي از استراتژي تركيبي و كلاسيك، بر بازدهي آتي اثر معنادار دارد .7

 ريسـك سـازي   بهينه وسازي  متنوع جديد هاي كه روش كند بديهي است ماهيت ريسك غيرسيستماتيك ايجاب مي
عنـوان ابـزار سـنجش     بـه  GWOبا توجه به قابليت الگـوريتم  ). 2020، 1ومازومدار، ژنگ و گائ(پرتفو بر آن متمركز باشد 

ثر ؤم ـحـل   راهي و ارائـه  زمـان  يسر يفتصاد تيماهسازي مسائل مربوط به  ي، به بهينهمحاسبات تكامل مبتني بر يابتكار
 نيچن ـحـل   يبـرا  GWO تميالگـور  يقـو  جيها و نتا ييبا توجه به توانا واست نياز  ابعاد زياد با دهيچيپ حل مسائل يبرا

نسـبت بـه    GWOمبتني بر الگـوريتم   ةهاي بهين انتظار بر آن است پرتفو،  )2014، 2، ميرجليلي و لوئيزميرجليلي(مسائلي 
  :شود مطرح ميزير هاي  ؛ از اين رو فرضيه)2020و همكاران،  مازومدار(باشند داشته تري  بازار، عملكرد مطلوب
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1. Mazumdar, Zhang & Guo 
2. Mirjalili, Mirjalili & Lewis 



  
 

  4، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   633

 
بـه بـازدهي    GWOگذاري كنتراتوم در پرتفوي بهينه شده بـر اسـاس الگـوريتم     كارگيري استراتژي سرمايه به .8

 .شود اضافي منجر مي

گـذاري   گذاري كنتراتوم پرتفوي بهينه شده نسبت به استراتژي سرمايه بازدهي اضافي ناشي از استراتژي سرمايه .9
 . است بيشترمومنتوم 

گـذاري   گذاري كنتراتوم پرتفوي بهينه شده نسبت به استراتژي سرمايه اتژي سرمايهاضافي ناشي از استر بازدهي .10
 .است بيشترمعكوس 

  شناسي پژوهش روش
 در اسـت،  خـاص  ةزميندر  هاي موجود نظريه و ها تئوري آزمون ،ها سؤال گويي به پاسخ حاضر پژوهش هدف اينكه به نظر
 از توصيفي تبيين به دستيابي امكان به توجه با از سوي ديگر. گيرد قرار مي )توسعه و تحقيق( هاي كاربردي پژوهش ةزمر
 حـل  و اسـتنباط  توصيف، به توجه با علاوه، به. استرويدادي  توصيفي و پس پژوهش حاضر ، تجربي شبه نوع از پديده يك

  .در ادامه متغيرهاي تحقيق ارائه شده است .قرار دارد يهاي كم پژوهش حيطه در كمي، مقادير از استفاده با مسئله
  بازده تجمعي بازار :متغير وابسته

  بازده تجمعي پرتفوي سهام :متغيرهاي توضيحي
هاي زماني مختلف بهـره گرفتـه شـده     از بازده تجمعي پرتفوي در بازه )2020(و اوچر  يابكربه پيروي  حاضر پژوهش در

  .نشان داده شده است 1ها در جدول مت اختصاري آنمتغيرهاي استفاده شده در تحقيق و علا. است

  هاكار رفته در پژوهش و علائم اختصاري آن متغيرهاي به .1جدول 
 متغيرهاي تحقيق و نوع آن علامت رديف

ݎ்  1  متغير وابسته  بازده تجمعي بازار 

 متغير مستقل  پرتفوي ةماه بازده سهام سه ଷݎ  2

  متغير مستقل  پرتفوي ةماه بازده سهام شش ଺ݎ  3
 متغير مستقل  پرتفوي ةماه بازده سهام نه ଽݎ  4

  متغير مستقل پرتفوي ةسال بازده سهام يك ଵଶݎ  5
  متغير مستقل  پرتفوي ةبازده سهام دوسال ଶସݎ  6
  متغير مستقل  پرتفوي ةسال بازده سهام سه ଷ଺ݎ  8
  متغير مستقل  پرتفوي ةبازده سهام چهارسال ସ଼ݎ  9
  متغير مستقل  يپرتفو ةسال بازده سهام پنج  10
  

  .ارائه شده است 2در قالب شكل مدل مفهومي پژوهش  با توجه به متغيرها و مدل رگرسيوني پژوهش،
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  مدل مفهومي تحقيق .2شكل 

 يتجمع ـ يرعاديغ بازده اساس بر را نمونه در موجود سهام ابتدا ما. است ماهانه اطلاعات سال 10 شامل نمونه ةدور
از و  كنـيم بنـدي مـي    وزن مساوي از صعودي به نزولي دستهطبقه با  10در  ،ماه گذشته 6نسبت به بازده بازار  شده ليتعد

  .ناميم ها را پرتفوي مي اين پس آن

௜௧ܴܣܥ  )1رابطة  =෍ߤ௜௧ି଺
ଵ  

  .شود است كه به اين صورت محاسبه مي tو در ماه  iشده در مقابل بازده بازار براي سهم  بازده تعديل

௜௧ߤ  )2رابطة  = ܴ௜,௧ − ܴ௠,௧ ܴ௠,௧  بازاده بازار در ماهt  ܴو௜,௧  بازده سهمi  در ماهt است.  
و پرتفـوي بازنـده    P1اول  ةدر طبق ـ ،درصد از سهامي است كه بالاترين عملكـرد را دارنـد   10پرتفوي برنده شامل 

در طبقـه دهـم    ،ماه گذشته بدترين عملكـرد را داشـتند   6درصد از سهامي كه از نظر بازده غيرعادي جمعي در  10شامل 
P10 هاي مختلف بعد  هاي هر پرتفوي ذكر شده براي دوره هاي غيرعادي تجمعي را براي سهم سپس بازده. گيرند قرار مي

هـا در ايـن    يند تشكيل پرتفـوي افر. ناميم نگهداري يا آزمون مي ةدورها را  اين دوره و كنيم از تشكيل پرتفوي محاسبه مي
مشاهده يـا   ةبراي دور و كنيم مزبور را تكرار مي فرايندسپس سه ماه به جلوتر رفته و . پوشاني است صورت هم پژوهش به

آوردن  دسـت  بهبراي . وجود خواهد داشت) رهزير دو(هاي زماني مختلف  آزمون يا نگهداري در بازه ةماهه و دور 6انتخاب 
  .كنيم استفاده مي 3رابطة عملكرد هر پرتفوي از 

௉,௓,௄,஼ை,஼ைைܴܣܥ  )3رابطة  =෍ቈ∑ ௜௧ே௜ܰߤ ቉்
௧ୀଵ  

P  بيانگر پرتفوهاي برنده)W( بازنده ،)L ( و مومنتوم)M (، كواتريـان  )پرتفوهاي برنده منهاي پرتفوي بازندهCo ( و
  .است )Coo(كوانتريوم 

استراتژي نگهداري پرتفوي 
 ساله 1تا  ههما 3مدت  كوتاه

استراتژي نگهداري پرتفوي 
 ساله 3تا  هسال 1مدت  ميان

استراتژي نگهداري پرتفوي 
 ساله 5ساله تا  3 بلندمدت

 بازده تجمعي بازار
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Z هاي آزمون بيانگر ريزدوره  
K شـود  هايي است كه پرتفوي نگه داشـته مـي   بيانگر تعداد ماه )K=3,6,9,12,24,36,48,60.(   هـاي   بـراي سـاير دوره

هاي زماني كاهش  تعداد بازه ،نگهداري ةبازتر شدن  علت بزرگ بهكه نگهداري همانند فوق عمل خواهد شد، با اين تفاوت 
  .يافتخواهد 

  پانل پويا )الف 
دار اضافه شود، مدل تخمين پانل پويـا   وقفه ةوابستمتغير  ،در سمت راست معادله ،تصادفي هايدر صورتي كه در مدل اثر

  .است 4رابطة  صورت مدل پانل پويا به. است

௜௧ߛ  )4رابطة  = ௜ߙ + ௜௧ିଵߛ + ෍ ܺ௞௜௧௄
௄ୀଵ + ௜ߝ +  ௜௧ݒ

. كنـد  هاي خـود تبعيـت مـي    هايي است كه متغير وابسته از وقفه برآورد مدل راينوين ب يرويكرد ،رويكرد پانل پويا
 باشـد  زماني كوتاه و تعداد مقاطع زيـاد  ةدور ،پويا يدر الگوها رود كه كار مي تـابلويي هنگامي به يـاهداده GMMروش 

 از ،كنند هاي بازدهي سهام تبعيت مي وقفه علت رويكرد مومنتوم و معكوس كه از در تحقيق حاضر نيز به ).2005، بالتاجي(
هاي مورد بررسي بيشـتر   ها از تعداد سال اين رويكرد زماني كابرد دارد كه تعداد شركت. اين رويكرد بهره گرفته شده است
در ايـن مقالـه از   . دش ـاين رويكـرد انتخـاب   ) ساله 5بازه ( و زمان تحقيق) شركت  175(باشد كه با توجه به حجم نمونه 

در نظر گرفتن آثـار پويـا وارد    منظور مشخص به يها وابسته بـا وقفه متغير بهره گرفته شده است و آرلانـو و بانـدرويكرد 
χ توزيع يمجانبي دارا صورت آزمون سارگان به .شود مدل مي

ଶ شود زير تعريف مي صورت كه به است:   

ܵ  )5رابطة  = ෍)ܼ́ߝ ሖܼ௜௜ୀଵ ௜ܼ௜)ିଵܪ ሖܼ௜ߝ 

̂ߝ فوقدر رابطه  = ܻ −  يمـاتريس متغيرهـا   Z .از ضرايب برآورد شـده اسـت   K×  1 مـاتريس መߜكـه اسـت መߜܺ
 .توضيحي مدل اسـت  يتعداد متغيرها qتعداد مشاهدات و  Tاست كه در آن  T-q)-1(ماتريس مربع با ابعاد  Hو  يابزار

 ياول پيرو ةخودرگرسيوني مرتب فراينداول، جملات اخلال از  ةمرتب يگيردر استفاده از روش تفاضل چونعلاوه بر اين، 
خودرگرسـيوني جملات  ةمرتب كه لازم اسـت ،شـودمنجر سازگار  يهااينكه روش آرلانو و بانـد به تخمين يبرا ،كنندمي

  ).2005 ،بالتاجي( شوداخلال آزمـون 

  )GWO( الگوريتم گرگ خاكستري) ب
ابـزار سـنجش   بـا اسـتفاده از     كيسـتمات يسريغ سـك يسازي ر نهيو به پرتفوساخت  ديروش جد پژوهش حاضر كاراييدر 
در . شـود  آزمـون مـي  ) GWO( يسازي گرگ خاكسـتر  نهيبه الگوريتم، معروف به  يمحاسبات تكامل مبتني بر يابتكارفرا

 .شـود  مـي هاي بهينـه سـنجش    ، در پرتفو)انقباضي(و تركيبي ) مومنتوم و معكوس(هاي كلاسيك  كارايي استراتژيادامه، 
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ريسك را با توجه بـه   ةمؤلفشود تا  مي جاديا نيماش يريادگيهاي  با استفاده از روش تشكيل پرتفومدل بدين ترتيب يك 

 .دهد شيرا افزا يي، تنوع دارا كثر رساندن نسبت حداكثر تنوعسپس با به حداكند، هاي مورد بررسي حداقل  مجموع دارايي
صـورت   MDS(1(حـداكثر تنـوع    يعنـوان مـدل اسـتراتژ    به ،ازدحامياز هوش  هسبد سهام فعال با استفاد تيريروش مد

 يخيهاي تار از داده يريادگيساخت مدل با آن،  اول ةاي است كه در مرحل مدل دو مرحله كي MDSچارچوب . پذيرد مي
، سه مرحلـه   يريادگي ةدر مرحل. است ازحد بيشاز برازش  يريجلوگ يمدل برا قيدق ميو تنظ شيآزما ،دوم ةاست و مرحل

 كي ـاي از دو تكن سپس با اسـتفاده از مجموعـه  . سازي مطلوب و متنوع ريسك حذفها،  مشخصات داده :وجود دارد يفرع
تشـكيل   يبـرا  مـذكور  ةكننـد  تقويـت هـاي   كي ـ، از تكن پورتفو سكير سهممعروف به حداكثر نسبت تنوع و  ،شده شناخته
  .)2020،  نامازومدار و همكار(شود  مي استفادهسهام  پرتفوي

 

  
  

 GWOمراحل تعيين پرتفوي بهينه طبق الگوريتم  ةخلاص .3شكل 

  )2020مازومدار و همكاران، : (منبع

جهـت تشـكيل   ) 2020(مازومـادار و همكـاران    )MDS(تنـوع   سازيحداكثر ي پيشنهادياستراتژپژوهش حاضر از 
 سـك ير ةبودج ـو  داردي بيشـتر ابعـاد  ) 2008(و همكاران  يفاتيچوچرا كه نسبت به مدل  ؛كند پرتفوي بهينه استفاده مي

بدين ترتيب  ؛گيرد هاي ريسكي در نظر مي از دارايي) U(دارايي يك مجموعه  nاز  كيهر  يرا برا) MCn) (نهاييسهم (
سـهم از ريسـك    بيشترين اي كه سپس دارايي ؛شود در نظر گرفته مي U=(X1, X2,…Xn)هاي  مجموعه داراييكه ابتدا 

)MCn ( ،براي انتخاب در پرتفو را داردP  شايان ذكـر اسـت كـه    . شود ميحذفP= (W1, W2, …,Wi)  وW   وزن هـر
مشـكلات  . شود پرتفو اعمال ميهاي  يياز دارا كيهر  wi تعيين يبراتجمعي،  تميالگوردر ادامه، . در پرتفو است iدارايي 

 ابعـاد زيـاد   بـا  دهي ـچيپ حل مسائل يبرا يثرؤحل م كه راه  دارد ازيسازي ن نهيبه به يزمان يسر يفتصاد تيماهمربوط به 
از ،  )2014ميرجليلـي و همكـاران،   (مسائلي  نيچنحل  يبرا GWO تميالگور يقو جيها و نتا ييبا توجه به توانا. ارائه دهد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multiple Dependent State Sampling 
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. دهد نشان ميمراحل اجراي پژوهش در اين مرحله را  4شكل  .شود مياستفاده سازي  حل مسئله تنوع يبرااين الگوريتم 

هاي مربوطه  ها و شاخص ، به بررسي آماره در نهايت، پس از تعيين پرتفوي بهينه، جهت سنجش عملكرد پرتفوهاي مذكور
 . شود ، اقدام ميشده استكه در ادامه تشريح 

و رفتار اجتماعي  2مراتبي است كه از ساختار سلسله 1يك الگوريتم متاهيورستيك )GWO( الگوريتم گرگ خاكستري
اي دارد و  سـاده  فرايند، مبتني استبر جمعيت  ،اين الگوريتم. هاي خاكستري در هنگام شكاركردن الهام گرفته است گرگ

در نظـر گرفتـه    3سأر شـكارچيان  عنـوان  به خاكستريهاي  گرگ	.دارد سادگي قابليت تعميم به مسائل با ابعاد بزرگ را به
 زنـدگي ) دسـته ( گروه يك در كه دهند مي ترجيح هاي خاكستري گرگ	.غذايي هستند ةشوند كه در بالاي هرم زنجير مي
بسيار دقيـق  ماعي اجت تسلط مراتب سلسله داراي گروه اين اعضاي ةهم	.دارد عضو 12تا  5 متوسط طور به گروه هر .كنند

 صـورت  بـه 	زيـر  شكل مانند كه دارد وجود درجه 4 كردن شكار برايها  گرگ از گله هر در	.هستند و وظايف خاصي دارند
 .شود مي مدل هرمي ساختار يك

 
  يهاي خاكستر مراتب گرگ ساختار سلسله. 4شكل 

  طعمه ةمحاصر) 1 -ب
شود و گـروه چهـارم از ايـن سـه      توسط آلفا، بتا و دلتا هدايت ميسازي  بهينه شود، مشاهده مي 4در شكل طور كه  همان

  :كند استفاده مي زيرها از روابط  گرگ ةمحاصرسازي رفتار  مدل. كند گروه پيروي مي

DሬሬԦ  )6رابطة  = 	 หCሬԦ. X୮ሬሬሬሬԦ	(t) −	XሬሬԦ	(t)ห XሬሬԦ(t + 1) = 	X୮ሬሬሬሬԦ	(t) − AሬሬԦ. DሬሬԦ 
بردار موقعيت يـك گـرگ    X موقعيت شكار و بردار 	X୮ሬሬሬሬԦ؛بردارهاي ضريب C و A ؛تعداد تكرار فعلي tدر اين روابط، 

  :شود از روابط زير استفاده مي Cو  A بردارهاي ةمحاسببراي . است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 نـه يپاسـخ به  افتني ـ يهستند كـه بـرا   يتصادف يها تمياز الگور ينوع، متاهيورستيكيا  يفرااكتشاف اي يفراتكامل اي يفراابتكار يها تميالگور .1
 .روند يكار م به

2. Hieratical 
3. Apex Predator 
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AሬሬԦ = 2CሬԦ = 2
ر بـازه   
 نشـان   

  

 مـدل  
طعمـه  
هتـرين    

D஑ሬሬሬሬሬԦ =XଵሬሬሬሬԦ =XሬሬԦ(t +
 يعن ـي 

 ߚ و  ߙ مكان 
  .كنند

2aሬԦ. rԦ −	aሬԦ 2. rԦ 
هاي تصـادفي در

هـا را عـدي آن 

در. شركت كننـد 
ط ةبـالقو وقعيـت  

 بـا موقعيـت به

=	 หCଵሬሬሬሬԦ. X஑ሬሬሬሬԦ − Xሬ	 X஑ሬሬሬሬԦ −	AଵሬሬሬሬԦ. (+ 1) = XଵሬሬሬሬԦ +
X ؛كند روز مي به

در يينها تيوقع
ߙ گـر يعبـارت د  
ك روز مي طعمه به

  و همكاران

 r1  و r2 برداره
محتمل بعهاي  ن

  ها آن ي

هگاه در شكار ش
مو بارةبهتري در

ي خود را مطابق

XሬሬԦห, DஒሬሬሬሬሬԦ = 	 หCଶሬሬሬሬԦ(D஑)ሬሬሬሬሬሬሬԦ	, XଶሬሬሬሬԦ = 	XሬXଶሬሬሬሬԦ + XଷሬሬሬሬԦ	 3൘  

Xߙ  ،Xو  ߚXߜ
اهده كرد كه مو

بـه ع. شود مي ف
در اطراف ط يف

تيموري آشتياني

.يابد كاهش مي
مكان و موقعيت

بعدي احتماليي

2(  

 ممكن است گه
تا و دلتا دانش ب

هاي موقعيتكه

ଶԦ. XஒሬሬሬሬԦ − XሬሬԦห, DஔሬሬሬሬXஒሬሬሬሬԦ − 	AଶሬሬሬሬԦ. (Dሬሬሬ
ߙ را با توجه به 

2D. توان مشا مي
فيتعر وجو جست
تصاد طور بهد را

ت/...يي معاملات

ك 0به  2رارها از
م تيك بردارهاي

هاي مكان و عيت

2014(ميرجليلي  :ع

هاي بتا و دلتا گ
، بت كه آلفا  است

كگر موظف است

ஔሬԦ = หCଷሬሬሬሬԦ. XஔሬሬሬሬԦDஒ)ሬሬሬሬሬԦ	, XଷሬሬሬሬԦ = 	Xஔሬሬሬሬ
خود تيام موقع
D وجوي جست

ج يدر فضا ߜو 
هاي خود تيوقع

هايبر استراتژيي

طي در طول تكر
نماي شمات 5ل

موقع بردارهاي .

منبع

گرگ. شود ت مي
آن فرض بر،  ي

شود و عامل ديگر
  .روز كند ير به

− XሬሬԦห 
ஔሬԦ −	AଷሬሬሬሬԦ. (Dஔ)ሬሬሬሬሬሬሬ
ه هر عامل ازدحا

يدر فضا بيرت
ߚ،  هاي تيقعو
مو ،گريهاي د گ

يخاب سهام مبتن

خط طور به a غير
شكل). 2014ي،

.5شكل 

 
وسط آلفا هدايت

هاي خاكستري گ
ش هتر ذخيره مي

ق با معادلات زي

)ሬԦ 
دهد كه چگونه ي
تر به ߜو  ߚ،  ߙ 
است كه با مو ره
و گرگ  زنند مي ن

انتخ يبرا نهيل به

7(  

متغ ،ر روابط بالا
ميرجليلي( هستند

:  

 مرحله شكار 
 شكار معمولاً تو
 رفتار شكار گرگ

حل اول به سه راه
مطابقوجو  جست

7(  

نشان مي 6كل 
هاي هاي عامل 
ريدا كيدرون  ي
نيطعمه را تخم 

  
 

ارائه مدل

 

7رابطة 

در
ه] 1،  0[

:دهد مي
  

)2-ب
عمليات
رياضي
س. دارند

جعوامل 

7رابطة 

شك
تيموقع

يتصادف
تيموقع



  4شماره 

 بـراي  
 مقـدار  
بـازه   ر

 7 ـكل 

 سـاس 
 با حلي

، ش24، دوره 14

  

.رسانند مي ايان
يـك  AሬሬԦديگـر   

در AሬሬԦتصادفي  ير
شـ. باشد طعمه 

  

براس را خود قعيت
محهاي  حل راه ر

2014(.  

01حقيقات مالي، 

  كستري

پا به طعمه به له
عبـارت  بـه . ـد 

مقادي كه هنگامي
موقعيت و فعلي

  .كند ي

  عمه

موقكه  دهد مي 
د ركود مستعد ر

4ي و همكاران، 

تح

وريتم گرگ خاك
)2014(  

حمله با را شكار Aሬ يابـ مي كاهش
هن. يابد مي هش

ف موقعيت بين ي
مي طعمه سمت ه

طعم يوجو جست
)2014(  

اجازهوجو  جست
الگوريتم مذكور

ميرجليلي(دارد  ز

تا و گاما در الگو
 جليلي و همكاران

، حركت توقف با
AሬሬԦ نوسانات ةدامن
كا 0 به 2 از a ر
موقعيتي هر درد

به حمله به جبور

ج مقابل در طعمه
جليلي و همكاران

GW ج عوامل به
، حال اين با .ند
ي نيازبيشتر هاي

موقعيت آلفا، بت.
مير :منبع

( 

ب هاي خاكستري
دو  αሬሬԦمقدار ،  مه
تكرار، مقدار ول
تواند ميوجو،  ست

مج راها  د، گرگ

ط به حمله .7ل
ميرج :منبع

WO الگوريتم ه،

طعمه حمله كنن
اپراتوره به شاف

.6شكل 

برداري بهره( ه
ها گرگ،  شد ذكر
طعم شدن به ك

طو در كه است] 
جس عامل بعدي

 1 > |A| باشد

شكل

ذكر شده گرهاي
سمت به و روز به

اكتش وريتم براي

طعمه به حمله 
ذ بالا در كه طور

نزديك زي رياضي
]a، -a[ بازه در ي
ب موقعيت،  باشد 
وقتي كه دهد ي

عملگ از استفاده 
ب دلتا و بتا،  آلفا 

لگرهاست و الگو
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   وجو جستمرحله  )4-ب

 از طعمـه  يوجـو  جسـت  بـراي  هـا  آن. كننـد  مـي  وجو جست دلتا و بتا،  آلفا موقعيت به توجه با بيشتر هاي خاكستري گرگ
 تصـادفي  مقـادير  از رياضي، نظر از سازي واگرايي مدل منظور به. شوند مي گرا هم طعمه به حمله براي و شده جدا يكديگر
يـافتن   بـر  ايـن پروسـه،  . شـود  طعمه از شدن جدا به ملزم وجو جست عامل تاشود  مي استفاده -1 از كمتر يا 1 از تر بزرگ

 كـه  دهـد  مي نشان 6قسمت ب شكل . دهد مي را كلي يوجو جست امكان GWO الگوريتم به و دارد تأكيد حل بهينه راه
1اگر  < |A| در كـل . شـوند  جـدا  طعمه از تاكند  مي ي طعمه بهتر، واداروجو جستبراي  را هاي خاكستري باشد، گرگ، 
شوند تا شكار را  ها از يكديگر دور مي گرگ وجو جستدر هنگام : حمله دارد فرايندعكس  اي دقيقاً پروسه وجو جست ةمرحل

به اين  .(A|<1|) شوند ها در فاز حمله به يكديگر نزديك مي در حالي كه پس از رديابي شكار، گرگ (A|>1|) رديابي كنند
  .گويند در حمله مي همگرايي ـ وجو جستواگرايي در  ،پروسه

|ܣ|	:݊݋݅ݐܽݎ݋݈݌ݔܧ  )8رابطة  > |ܣ|	:݊݋݅ݐܽݐ݅݋݈݌ݔܧ 1 < 1 

 ـ در كـه  طـور  همـان . است CሬԦدارد، كيد أتبهينه  ةبر يافتن نقط كه GWO اجزاي از ديگر يكي  مشـاهده  دوم ةمعادل
C)تصـادفي   تأكيـد  بـراي  لفهؤم اين. است] 0،  2[ در بازه تصادفي مقادير داراي Cبردار ،  شود مي > كيـد  أعـدم ت  يـا  (1

)C <  GWO بـه  ايـن امـر  . كنـد  مي فراهم طعمه براي تصادفيهاي  وزنه، اول معادله در فاصله تعريف در طعمه، اثر) 1
 از جلوگيري و بهينه حل راهيافتن  نفع بهطبع،  بهكه  دهد نشانسازي  بهينه طول در راتري  تصادفي رفتار تاكند  مي كمك
همچنـين بـه    يابـد؛  نمـي  كاهش خطي صورت به A خلاف بردار بر C كه بردار است ذكر شايان. است محليسازي  بهينه
 لفه مذكورؤعلاوه م هب. بهينه نياز است حل راهكيد بر يافتن أاوليه و ت تكرارهاي بر علاوه تصادفي مقادير ةارائبراي  C بردار
 موانـع  اثـر  عنـوان  بـه توانـد   مـي  همچنين C بردار. است مفيد بسيار آخر، تكرارهاي در ويژه به اپتيما، محلي ركود مورد در

هـا   گـرگ  شـكار  مسـيرهاي  در ،طبيعت در موجود موانع،  كلي طور به. شود گرفته نظر در طبيعت در طعمه به شدن نزديك
 كـه  اسـت  كاري همان دقيقاً اين. كند مي جلوگيري طعمه به ها آن راحت و سريع شدن نزديك از واقع در وشود  مي ظاهر
 را گـرگ  بـه  دسـتيابي  و بدهـد  طعمـه  بـه  وزنـي  تصادفي طور بهتواند  ، مي گرگ موقعيت به بسته. دهد مي انجام C بردار

 هـاي خاكسـتري   گـرگ  از تصادفي جمعيت يك ايجاد با وجو جست روند،  خلاصه طور به. عكسرب يا  كند دورتر و دشوارتر
 را طعمه احتمالي موقعيت دلتا و بتا،  آلفاهاي  گرگ،  تكرارها طول در. شود مي آغاز GWO الگوريتم در ،)نامزدهاي  حل راه(

 حـل  راهيـافتن   بـر  تأكيد براي ترتيب به a پارامتر. كند مي روز به طعمه با را خود فاصله ،كانديد حل راه هر. زنند مي تخمين
شـوند   جـدا  طعمـه  از شـكار  هنگـام  كـه  دارنـد  تمايـل  هاي كانديد، حل راه. يابد مي كاهش 0 به 2 ازبرداري  بهره و بهينه

(|A|>1) 1(گرا شوند  هم طعمه سمت به و > |A| .(،الگوريتم سرانجام GWO يابـد   مـي  خاتمـه  كسب معيـار هـدف   با
  .)2014ميرجليلي و همكاران، (

 MDSكد الگوريتم حداكثر تنوع بخشي 

  .است 2 به شرح جدول MDSبا توجه به توضيحات ارائه شده، كد الگوريتم 
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  استراتژي حداكثرسازي تنوع بخشي :1الگوريتم . 2جدول 

Input: 
Universe of equity stocks for portfolio construction U 

Start date to learn stock volatility  DateS  
End date to learn stock volatility  DateE  
Period for which the model learns & then prediction, 6 monthsTw , Lw  

Output:
Portfolio returnsPR  
Portfolio sharp ratio PS 

Function: portfolio _ optimization 
dates= generate dates between DateS & DateE with an interval of Lw1: 
for idx in range len (dates)-1 do 2: 
Startd = dates [idx] 3: 
Endd = dates [idx] + Lw 4: 
#Learning phase5: 
#Data Capture (stage1) ;; Get stock market data for our universe of stocks 6: 
df_stock_data = get_ all_ stock_ data (startd, endd, U) 7: 
FetchMarketdataforIndices TEPIX8: 

#Risk Budgeting (stage2);; Calculate marginal risk contribution for each stock9: 
Covariance’s = Calculate Covariance of the stock using stats function 10: 
Weights = Initialize the weights to be equal across all stocks 11: 

Portfolio _ risk = Calculate portfolio risk using stats functions 12: 

assets _ risk_ contribution = numpy.multiply(weights.T, covariances *weights.T) / portfolio_risk as: ܥܯ௜ = ௜ݓ	 ∗ 	∑ ௪ೕ∗௖௢௩[ோ೔,ோೕ]೙ೕసభ ఙ[ோ೛]  
13: 

Optimized Risk Diversification(stage3);; Maximize Diversification Ratio for portfolio  14: 

P= assets_risk_contribution.head(15) # select 15 stocks with the lowest risk contribution  15: 

Constraints = as ∑ ௜ݓ = 1௡௝ୀଵ 	 , ௜ݓ ≥ 0; ݎ݋݂ ݈݈ܽ 1 ≤ ݅ ≤ ݊16: 

Obj_func = as ܴܦ௉ = 	∑ ఙ೔.௪೔೙೔సభఙ೛  17: 

Max_Div_Portfolio = Optimize_GWO (obj_func, P, args, constraints)18: 

# Performance comparison;; Risk parity method & indices TEPIX19: 

Risk_Parity_Portfolio = GWO(func_risk_parity, P, args, constraints20: 

Startd = dates [idx+1] 21: 
Endd = dates [idx] + Lw 22: 
# Testing Phase;; walk forward  23: 

PR[idx]= Calculate_ Portfolio_Returns (Min_Div_Portfolio) 24: 

PR[idx]= Calculate_ Portfolio_Returns (Max_Div_Portfolio) 25: 

PR[idx]= Calculate_ Portfolio_Returns (Indices)26: 

Ps[idx]= Calculate_ Sharp_Ratio (PR)27: 

Return PR, PS #Portfolio Returns & Portfolio Sharp Ratio 28: 
  

 بـراي  هـا  آن دقيـق  تنظـيم  و  Lw يـادگيري  ةپنجـر  پارامترهـاي  ارزيـابي  هدف مرحله، اين در GWOدر الگوريتم 
 ةبهين ـ پرتفوهـاي  وزن از و شـده آزمـون   Tw دوره براي مدل،  آزمون ةمرحل طول در. است ازحد بيش برازش از جلوگيري

 خالص بازده از استفاده با و شده ثبت زماني افق چندين در نتايج. شود مي استفاده Lw يادگيري مرحله طول در آمده دست به
  .شود مي مقايسه شارپ نسبت و
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  جامعه و نمونه آماري

 دراز آنجا كه . است 1399 تا 1390هاي  طي سال ،و فرابورس شده در بورس هاي پذيرفته شركت ةكلي ،اين تحقيق ةجامع
 ـ. اقدام شده است گيري به نمونه ،هاي متعددي وجود دارد محدوديتها  پرتفوي تشكيل مـدنظر بـا اسـتفاده از روش     ةنمون

بودن تمامي اطلاعات  در دسترس .2؛ 1390پذيرش قبل از سال . 1 :انتخاب شده است شرايط اين حذف سيستماتيك و با
 ةحـوز عـدم فعاليـت در   . 5؛ مـاه  3تي بـيش از  املاعدم وقفه مع ـ .4؛ عدم تغيير سال مالي طي دوره بررسي .3؛ مورد نياز

كـه   اسـت شـركت   120شـده بـالغ بـر     غربال ةنمون، هاي ياد شده محدوديتبا توجه به . اعتباري هاي هسسؤبانكداري و م
  . شدندزماني پژوهش بررسي  ةدورسال  10طي

  1آماري ةهاي جامعانتخاب تعداد شركت ةنحو .3جدول 
  جمع  جمع تشريح

  414    1399هاي پذيرفته شده در بورس تا پايان سال  شركتتعداد كل 
    53  اند در بورس فعال نبوده 1399تا  1390هايي كه در دامنه زماني  تعداد شركت
    11  اند در بورس پذيرفته شده 1390هايي كه بعد از سال  تعداد شركت
    30  اند ها بوده مالي و بانك و بيمه و ليزينگهاي  گري ها، واسطه گذاري هايي كه جز هلدينگ، سرمايه تعداد شركت
    41  .نبوده استها منتهي به اسفند  اند يا سال مالي آن زماني پژوهش، تغيير سال مالي داده ةهايي كه در دامن تعداد شركت
    22  اند ها در دامنه زماني پژوهش توقف فعاليت داشته هايي كه سهام آن تعداد شركت
    70  نبودها در دسترس  در دامنه زماني پژوهش اطلاعات آنهايي كه  تعداد شركت

  294    جمع
  120    هاي غربالگري شده تعداد شركت

  
بـه   ،ايـن دو رويكـرد   ةعلت مقايس ـ. شده استدر اين تحقيق از دو رويكرد پانل پويا و گرگ خاكستري بهره گرفته 

 ،با توجـه بـه ماهيـت بـازدهي بـودن متغيـر وابسـته و متغيرهـاي توضـيحي          است؛ زيراماهيت متغيرهاي تحقيق مرتبط 
علـت   برخوردارند و مدل گرگ خاكستري نيز به بيشتري از دقت ،هاي ساده هاي پانل رويكردهاي پانل پويا نسبت به مدل

نسـبت بـه    يشتريباز كارايي نسبي  ،هاي مختلف در تحقيق حاضرند هاي مختلف كه بيانگر بازده تفاوت در عملكرد گرگ
  .به اين علت از مقايسه اين دو رويكرد بهره گرفته شده است. ندرهاي فراابتكاري برخوردا ساير روش

  آزمون ريشه واحد 
لـين و چـو بهـره     ،از آزمون لـوين حاضر  مدلهاي زماني، در واحد در سري ةبراي بررسي فرضيه وجود يا عدم وجود ريش

 .اسـت  12افزار ايويوز  نرم ،افزار استفاده شده در اين بخش  نرم .شود مشاهده مي 4 ولگرفته شده است كه نتايج آن در جد
  . مانا هستنددرصد  5متغيرها در سطح احتمال  تماميدهد كه واحد روي متغيرهاي مدنظر نشان مي ةنتايج آزمون ريش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. https://www.sena.ir/ 
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  )سري مانايينا =فرضيه صفر( لوين، لين و چونتايج آزمون ريشه واحد . 4 جدول

  نام متغير  1ميزان آماره  نتيجه
  ماه 3بازده   -22/7  .در سطح مانا است
  ماه 6بازده   -18/7  .در سطح مانا است
  ماه 9بازده   -12/10  .در سطح مانا است
 ماه 12بازده   -13/13  .در سطح مانا است

 ماه 24بازده   -15/12  .در سطح مانا است

 ماه 36بازده   -34/11  .در سطح مانا است

 ماه 48بازده   -41/5  .سطح مانا استدر 

 ماه 60بازده   -71/5  .در سطح مانا است

 شاخص كل بازار  -43/8  .در سطح مانا است

  محاسبات تحقيق : منبع

  نتايج پانل ديتا
بهره  هاي ليمر و هاسمن از آزمون ،سه روش اثر مشترك، اثر ثابت و اثر تصادفيبين از رويكرد پانلي تعيين مدل بهينه  در

  .ارائه شده است 5 در جدولنتايج  .ه استگرفته شد

  ثابت و هاسمن  هايآزمون راست نمايي اثر .5جدول 
  نوع برآورد نتيجه آزمون  داريسطح معني مقدار آماره آماره آزمون  آزمون  مدل

  فرضيه صفر تأييد  0  09/21  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 09/16  0  ليمر Fآزمون   ماه 3بازده 

  فرضيه صفر تأييد  0  09/8  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 55/8  0  ليمر Fآزمون   ماه 6بازده 

  فرضيه صفر تأييد  0  24/10  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 15/9  0  ليمر Fآزمون   ماه 9بازده 

  رد فرضيه صفر  0  16/16  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 98/8  0  ليمر Fآزمون   ماه 12بازده 

  رد فرضيه صفر  0  09/17  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 43/6  0  ليمر Fآزمون   ماه 24بازده 

  رد فرضيه صفر  0  11/15  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 41/13  0  ليمر Fآزمون   ماه 36بازده 

  رد فرضيه صفر  0  18/14  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  رد فرضيه صفر  F 15/6  0  ليمر Fآزمون   ماه 48بازده 

  فرضيه صفر رد  0  44/12  كاي دو  آزمون هاسمن  تخمين به روش اثر ثابت  فرضيه صفررد   F 21/7  0  ليمر Fآزمون   ماه 60بازده 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .است -5/2 ،لين و چو ،لوينماره آستانه آحد  .1
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بـر تخمـين مـدل بـه      ،ثابـت  هايليمر رد شده است، تخمين روش در حالت اثر آزمون با توجه به اينكه فرض صفر

ثابت و تصادفي يكي  هايهاي اثر از ميان روش كه در نتيجه اكنون لازم است. مشترك در اولويت قرار دارد هايروش اثر
صـفر در آزمـون    ةفرضـي . گرفتـه شـده اسـت   هاسمن كمـك   آزموناز  ،براي انتخاب ميان اين دو روش. كنيمرا انتخاب 
:଴ܪ  :استصورت زير  هاسمن به ݍ݈݉݅݌ = ி.ாߚ)	݈݉݅݌ − :ଵܪ (௅ௌீߚ ݍ݈݉݅݌ ≠ ி.ாߚ)	݈݉݅݌ −  (௅ௌீߚ

  هاي مختلف تشكيل پرتفوي بهينه بر اساس رويكرد پانل پويا برآورد استراتژي. 6جدول 
  )k( دوره نگهداري

دوره 
 (J)بندي رتبه

3  6  9  12 24  36 48 60 

Panel A: Market Returns  

  0/0067 
(7/75)*** 

0/0063
(11/74)*** 

0/0063
(5/87)*** 

0/0062
(8/21)*** 

0/0060
(9/06)*** 

0/0057 
(10/44)*** 

0/0053 
(11/66)*** 

0/0051 
(14/34)*** 

Panel B: Momentum / Monentrian Strategies 

3 

 0/0136  برنده
(10/43)*** 

0/0128
(9/44)*** 

0/0127
(7/37)*** 

0/0118
(11/33)*** 

0/0084
(6/98)*** 

0/0073 
(17/15)*** 

0/0065 
(9/53)*** 

0/0058 
(10/53)*** 

 0/0110  بازنده
(7/98)*** 

0/0108
(7/23)*** 

0/0012
(19/05)*** 

0/0107
(7/22)*** 

0/0111
(5/84)*** 

0/0106 
(7/22)*** 

0/0088 
(12/44)*** 

0/0079 
(19/56)*** 

 0/0034 برنده ـ بازنده
(1/98)* 

0/0027
(0/89) 

0/0033
(1/05) 

0/0018
(1/44) 

-0/0035
(-10/13)***

-0/0033 
(-15/16)*** 

-0/0030 
(-6/18)*** 

-0/0028 
(-13/18)*** 

6 

 0/0146  برنده
(7/92)*** 

0/0141
(6/67)*** 

0/0131
(8/89)*** 

0/0113
(4/89)*** 

0/0074
(8/72)*** 

0/0067 
(11/45)*** 

0/0059 
(12/89)*** 

0/0053 
(15/84)*** 

 0/0093  بازنده
(8/82)*** 

0/0094
(9/81)*** 

0/0094
(10/62)*** 

0/0015
(9/51)*** 

0/0111
(19/52)*** 

0/0096 
(10/41)*** 

0/0088 
(10/52)*** 

0/0083 
(9/31)*** 

 0/0060  برنده ـ بازنده
(6/53)*** 

0/0055
(2/41)** 

0/0041
(2/83)** 

0/0015
(1/51) 

-0/0044
(-9/62)*** 

-0/0036 
(-8/92)*** 

-0/0036 
(-14/98)*** 

-0/0037 
(-10/42)*** 

9 

 0/0145  برنده
(7/21)*** 

0/0133
(9/15) *** 

0/0116
(10/13) ***

0/0098
(11/14) *** 

0/0065
(6/98)*** 

0/0060 
(7/36)*** 

0/0053 
(18/21)*** 

0/0046 
(15/17)*** 

 0/0094  بازنده
(8/04)*** 

0/0098
(11/93) ***

0/0105
(4/27) *** 

0/0111
(9/13) *** 

0/0095
(7/24)*** 

0/0095 
(6/89)*** 

0/0088 
(13/54)*** 

0/0083 
(34/16)*** 

 0/0058  برنده ـ بازنده
(2/14)** 

0/0043
(2/81) ** 

0/0020
(0/48) 

-0/0020
(1/16) 

-0/0057
(-8/25)*** 

-0/0043 
(-7/91)*** 

-0/0044 
(-6/71)*** 

-0/0044 
(-12/11)*** 

12 

 0/0139  برنده
(7/98)*** 

0/0117
(8/43) *** 

0/0097
(7/45) *** 

0/0081
(8/98) *** 

0/0056
(8/87)*** 

0/0053 
(9/73)*** 

0/0047 
(11/75)*** 

0/0043 
(12/98)*** 

 0/0109  بازنده
(10/21)*** 

0/0111
(9/12) *** 

0/0116
(8/51) *** 

0/0200
(7/82) *** 

0/0116
(7/89)*** 

0/0098 
(10/54)*** 

0/0091 
(12/87)*** 

0/0085 
(17/62)*** 

 0/0043  برنده ـ بازنده
(1/84) 

0/0013
(0/45) 

-0/0026
(-1/43) 

-0/0046
(-4/96) ***

-0/0067
(-8/91)*** 

-0/0053 
(-11/98)*** 

-0/0053 
(-13/81)*** 

-0/0051 
(-14/76)*** 
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  )k( دوره نگهداري

دوره 
 (J)بندي رتبه

3  6  9  12 24  36 48 60 

Panel C: Contrarian / Contratum Strategies 

24 

 0/0158  بازنده
(7/98)*** 

0/0151
(8/43) *** 

0/0142
(7/45) *** 

0/0135
(8/98) *** 

0/0114
(8/87)*** 

0/0101 
(9/73)*** 

0/0094 
(11/75)*** 

0/0086 
(12/98)*** 

 0/0050  برنده
(8/66)*** 

0/0055
(9/41) *** 

0/0055
(12/86) ***

0/0053
(9/11) *** 

0/0044
(10/76)*** 

0/0041 
(12/76)*** 

0/0038 
(8/88)*** 

0/0035 
(14/65)*** 

 0/0115  برنده ـ بازنده
(12/66) *** 

0/0104
(10/41) ***

0/0095
(21/81) ***

0/0089
(6/12) *** 

0/0077
(9/45)*** 

0/0069 
(9/65)*** 

0/0064 
(8/56)*** 

0/0058 
(15/98)*** 

36 

 0/0149  بازنده
(9/87)*** 

0/0143
(11/76) ***

0/0138
(12/53) ***

0/0135
(9/85) *** 

0/0119
(9/85)*** 

0/0106 
(10/75)*** 

0/0095 
(12/75)*** 

0/0087 
(14/87)*** 

 0/0054  برنده
(13/98)*** 

0/0047
(12/87) ***

0/0041 
(10/85) ***

0/0039
(12/98) *** 

0/0040
(8/98)*** 

0/0037 
(12/87)*** 

0/0033 
(8/91)*** 

0/0030 
(14/98)*** 

 0/0103  برنده ـ بازنده
(10/85)*** 

0/0104
(12/65) ***

0/0105 
(12/98) ***

0/0105
(10/64) *** 

0/0086
(10/54)*** 

0/0077 
(9/71)*** 

0/0070 
(16/86)*** 

0/0064 
(12/98)*** 

48 

 0/0148  بازنده
(8/44)*** 

0/0147
(6/79) *** 

0/0143 
(14/98) ***

0/0139
(9/61) *** 

0/0118
(17/11)*** 

0/0103 
(17/23)*** 

0/0095 
(10/67)*** 

0/0085 
(7/12)*** 

 0/0050  برنده
(13/78)*** 

0/0041
(3/90) *** 

0/0040 
(8/67) *** 

0/0039
(12/81) *** 

0/0039
(9/89)*** 

0/0030 
(10/55)*** 

0/0029 
(12/83)*** 

0/0028 
(13/81)*** 

 0/0105  برنده ـ بازنده
(12/54)*** 

0/0113
(10/62) ***

0/0110 
(9/66) *** 

0/0107
(5/81) *** 

0/0086
(6/31)*** 

0/0080 
(8/94)*** 

0/0073 
(7/52)*** 

0/0064 
(9/41)*** 

60 

 0/0152  بازنده
(4/87)*** 

0/0147
(6/89) *** 

0/0139 
(7/13) *** 

0/0134
(15/76) *** 

0/0116
(14/85)*** 

0/0101 
(12/56)*** 

0/0109 
(5/98)*** 

0/0082 
(10/76)*** 

 0/0037  برنده
(13/71)*** 

0/0033
(11/04) ***

0/0034 
(8/45) *** 

0/0036
(9/83) *** 

0/0031 
(8/71)*** 

0/0024 
(10/62)*** 

0/0026 
(5/17)*** 

0/0023 
(9/14)*** 

 0/0122  برنده ـ بازنده
(7/81)*** 

0/0121
(13/03) ***

0/0112 
(9/13) *** 

0/0105
(7/81) *** 

0/0092
(20/71)*** 

0/0084 
(9/71)*** 

0/0072 
(18/71)*** 

0/0066 
(13/75)*** 

  .درصد 10معناداري در سطح  *؛ درصد 5معناداري در سطح  **؛ درصد 1معناداري در سطح  ***
  

مـدت و بلندمـدت در يـك     كوتاه( و حركت افقي) ها مقايسة استراتژي(تحليل جدول فوق در دو بعد حركت عمودي 
  :پذيرد صورت مي )استراتژي

هاي مومنتـوم بـه معكـوس     با حركت از استراتژي ،نتايج جدولبر اساس  ):حركت عمودي(ها  عد مقايسه استراتژيب
مـدت   ي را در بـازه بلنـد  بيشتربازده اضافي  ،هاي تركيبي نسبت به استراتژي مومنتوم ساده كه استراتژيشود  ميمشاهده 

 B بـا پانـل  ) پانـل بـازدهي كـل   ( Aپانل  ةدر مقايس كه قابل مشاهده است ،بر اساس نتايج. كردندگذاران  نصيب سرمايه
 Aنسبت به پانل  B، ميزان بازدهي اضافي نسبت به بازار در پانل )كوتنتريوم و كوانتريان( Cو پانل ) مومنتوم و معكوس(

اسـت   0062/0ماه  12 ةدوربازدهي سهام كل در  ،براي مثال. افزايش يافته است Bو  A هاي نسبت به پانل Cو در پانل 
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الگوهاي  ،شود ميگونه كه مشاهده  همان .است 0135/0و در حالت كوانتريوم  0118/0در حالت مومنتوم  كه همين بازده

  . برخوردار است بيشتريهيبريدي نسبت به الگوهاي ساده و الگوهاي ساده نسبت به خريد تصادفي سهام از سود 

هـاي   با حركت از سمت چپ به راست جـدول در پانـل  : )حركت افقي(مدت و بلندمدت در يك استراتژي  عد كوتاهب
A، B  وC  براي مثـال . شود ميگذاران  مدت نصيب سرمايه ي نسبت به كوتاهكمترسود  بلندمدتدر كه شود  ميمشاهده، 

ساله ميـزان   5 بلندمدتو در  0067/0ميزان بازدهي پرتفوي  ،سه ماه ةبازدر كه شود  ميمشاهده  Aدر سطر اول در پانل 
  .شود نميتوصيه  بلندمدتهاي  در نتيجه نگهداري سهام در بازه. است 0051/0دهي پرتفوي باز

  :ساني پانلي ارائه شده است واريانس ناهمبستگي و  هاي خودهم در ادامه نتايج آزمون

  .دارند سان واريانس هم ها مانده باقي :ساني واريانس هم
  . وجود ندارد ها مانده باقيبستگي سريالي بين  خودهم :بستگي عدم وجود خود هم

بستگي و واريـانس   هاي خودهم به بررسي آزمون ،ساني ساني و ناهم بستگي و واريانس هم هاي خودهم مدل پس از برآورد
  .ايم اقدام كردهساني  ناهم

   بستگي ساني و خودهم نتايج آزمون واريانس ناهم .7 جدول

  محاسبات محقق: مأخذ
  
  

  نتيجه  سطح معناداري ميزان آماره درجه آزادي نوع آماره نام آزمون  

 ماه 3بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 1/0040/598 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 3/160/6733 ساني واريانس ناهم

 ماه 6بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 1/00940/7746 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 2/270/8156 ساني واريانس ناهم

 ماه 9بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 0/3450/4456 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 1/470/6634 ساني واريانس ناهم

 ماه 12بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 1/0090/8156 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 1/5060/8251 ساني واريانس ناهم

 ماه 24بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 1/0960/5178 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 2/6530/4932 ساني واريانس ناهم

 ماه 36بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 0/99640/7733 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 1/0050/8854 ساني واريانس ناهم

  ماه 48بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 0/55320/7336 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 1/0860/3345 ساني واريانس ناهم

  ماه 60بازده 
  .ردندابستگي وجود  خودهم F F(1, 174) 0/79820/543 بستگي خودهم

  .ردوجود نداساني  واريانس ناهم chi2 chi2(175) 2/0090/5657 ساني واريانس ناهم
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هـا، فـرض    علت سطح احتمال پايين اين آزمـون  به ،انيس و واريانس ناهم بستگي همهاي خود بر اساس نتايج آزمون

اند كـه مشـكلي    اي نوشته شده گونه تمامي فروض صفر كلاسيك به ،بر اساس استاندارد جهاني. دشها رد  صفر اين آزمون
مـدل داراي شـكل    ،شـود  چـون فـرض صـفر رد مـي     ،7 نتـايج جـدول   طبـق در نتيجـه   ؛در مدل برآوردي وجـود نـدارد  

بـرآوردي ارائـه   هاي  شركت اندازةتفكيك  در ادامه نتايج سناريوهاي مختلف به .اني استس و واريانس ناهم بستگي همخود
  .شده است

  آزمون سارگان در پانل پويا . 8 جدول

  نتايج مدل گرگ خاكستري
افـزار   افزار استفاده شده در ايـن بخـش نـرم     نرم. شود در اين بخش نتايج تحقيق بر اساس روش گرگ خاكستري ارائه مي

  .است 2021متلب 
  

  هاي مختلف تشكيل پرتفوي بهينه بر اساس رويكرد گرگ خاكستري برآورد استراتژي. 9جدول 
  )k(دوره نگهداري

 3 6 9 12 24 36 48 60 (J)بندي  دوره رتبه

Panel A: Market Returns 

  0/0077 
(9/45)*** 

0/0077 
(12/75)*** 

0/0076 
(9/45)*** 

0/0075 
(10/83)*** 

0/0073 
(16/03)*** 

0/0070 
(16/33)*** 

0/0066 
(29/45)*** 

0/0054 
(41/96)*** 

Panel B: Momentum / Monentrian Strategies 

3 

 0/0149  برنده
(11/56)*** 

0/0141 
(10/75)*** 

0/0140 
(8/67)*** 

0/0131 
(12/56)*** 

0/0097 
(7/98)*** 

0/0086 
(18/45)*** 

0/0076 
(12/78)*** 

0/0070 
(12/83)*** 

 0/0123 بازنده
(8/56)*** 

0/0121 
(9/55)*** 

0/0025 
(21/86)*** 

0/0120 
(8/98)*** 

0/0124 
(8/22)*** 

0/0119 
(9/55)*** 

0/0111 
(14/34)*** 

0/0920 
(22/88)*** 

 0/0047 برنده ـ بازنده
(6/78)*** 

0/0041 
(9/45)*** 

0/0047 
(10/45)*** 

0/0031 
(12/46)*** 

-0/0048 
(-13/15)*** 

-0/0046 
(-17/14)*** 

-0/0043 
(-9/59)*** 

-0/0041 
(-15/21)*** 

6 
 0/0149  برنده

(9/88)*** 
0/0155 

(8/45)*** 
0/0144 

(10/33)*** 
0/0126 

(7/84)*** 
0/0087 

(9/55)*** 
0/0077 

(13/79)*** 
0/0072 

(14/44)*** 
0/0066 

(16/98)*** 
 0/0097 0/0104 0/0107 0/0124 0/0027 0/0107 0/0107 0/0106  بازنده

  نتيجه  معناداريسطح   ميزان آماره   نوع آماره  نام آزمون
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic 4/104 0/885  ماه 3بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic  4/974 0/853  ماه 6بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic 2/095 0/998  ماه 9بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic 5/447 0/783  ماه 12بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic  7/464 0/653  ماه 24بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic 6/344 0/709  ماه 36بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic 5/095 0/724  ماه 48بازده 
  مناسب استمتغيرهاي ابزار  J-statistic  3/404 0/809  ماه 60بازده 
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(12/13)*** (10/83)*** (12/85)*** (10/65)*** (21/87)*** (13/76)*** (12/76)*** (10/56)*** 

 0/0075  برنده ـ بازنده
(7/77)*** 

0/0068 
(8/99)** 

0/0056 
(10/83)** 

0/0028 
(7/86) 

-0/0057 
(-12/85)*** 

-0/0047 
(-12/87)*** 

-0/0049 
(-15/76)*** 

-0/0050 
(-14/89)*** 

9 

 0/0159  برنده
(12/54)*** 

0/0147 
(12/32) *** 

0/0129 
(13/24) *** 

0/0118 
(12/24) *** 

0/0078 
(16/74)*** 

0/0074 
(12/44)*** 

0/0067 
(21/22)*** 

0/0059 
(16/89)*** 

 0/0107  بازنده
(12/14)*** 

0/0111 
(13/87) *** 

0/0118 
(16/86) *** 

0/0124 
(12/16) *** 

0/0108 
(14/31)*** 

0/0108 
(8/95)*** 

0/0104 
(15/98)*** 

0/0096 
(41/85)*** 

 0/0071  برنده ـ بازنده
(6/89)** 

0/0056 
(9/89) ** 

0/0034 
(7/99) 

-0/0035 
(10/87) 

-0/0067 
(-18/86)*** 

-0/0055 
(-14/81)*** 

-0/0057 
(-12/93)*** 

-0/0059 
(-14/67)*** 

12 

 0/0153  برنده
(8/56)*** 

0/0130 
(12/85) *** 

0/0120 
(12/71) *** 

0/0094 
(12/07) *** 

0/0069 
(11/81)*** 

0/0066 
(10/25)*** 

0/0060 
(12/82)*** 

0/0056 
(13/82)*** 

 0/0125  بازنده
(12/41)*** 

0/0124 
(12/13) *** 

0/0129 
(10/63) *** 

0/0133 
(12/79) *** 

0/0129 
(12/21)*** 

0/0112 
(13/31)*** 

0/0104 
(13/89)*** 

0/0099 
(21/71)*** 

 0/0056  برنده ـ بازنده
(4/78) 

0/0025 
(6/99) 

-0/0039 
(-5/68) 

-0/0060 
(-12/62) *** 

-0/0071 
(-13/84)*** 

-0/0066 
(-13/84)*** 

-0/0067 
(-15/73)*** 

-0/0066 
(-21/81)*** 

Panel C: Contrarian / Contratum Strategies 

24 

 0/0171  بازنده
(12/78)*** 

0/0164 
(11/51) *** 

0/0153 
(8/75) *** 

0/0148 
(6/83) *** 

0/0127 
(10/52)*** 

0/0114 
(10/71)*** 

0/0107 
(13/84)*** 

0/0099 
(15/35)*** 

 0/0064  برنده
(9/81)*** 

0/0069 
(10/33) *** 

0/0068 
(13/81) *** 

0/0067 
(10/27) *** 

0/0057 
(11/44)*** 

0/0054 
(14/55)*** 

0/0051 
(12/84)*** 

0/0049 
(17/61)*** 

 0/0128  برنده ـ بازنده
(14/95) *** 

0/0117 
(13/84) *** 

0/0107 
(24/85) *** 

0/0103 
(12/19) *** 

0/0091 
(10/23)*** 

0/0083 
(12/81)*** 

0/0076 
(10/46)*** 

0/0071 
(18/71)*** 
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 0/0161  بازنده
(10/62)*** 

0/0156 
(13/85) *** 

0/0152 
(13/78) *** 

0/0148 
(12/64) *** 

0/0132 
(16/03)*** 

0/0119 
(11/94)*** 

0/0108 
(13/74)*** 

0/0110 
(15/92)*** 

 0/0067  برنده
(14/65)*** 

0/0060 
(13/68) *** 

0/0054 
(11/98) *** 

0/0053 
(15/79) *** 

0/0053 
(18/45)*** 

0/0050 
(14/66)*** 

0/0046 
(9/43)*** 

0/0043 
(15/55)*** 

 0/0116  برنده ـ بازنده
(12/52)*** 

0/0117 
(14/51) *** 

0/0117 
(13/87) *** 

0/0118 
(11/53) *** 

0/0099 
(11/23)*** 

0/0090 
(10/74)*** 

0/0083 
(19/46)*** 

0/0073 
(13/87)*** 

48 

 0/0161  بازنده
(10/21)*** 

0/0162 
(9/43) *** 

0/0156 
(16/23) *** 

0/0153 
(17/41) *** 

0/031 
(18/89)*** 

0/0116 
(21/12)*** 

0/0106 
(25/19)*** 

0/0098 
(16/35)*** 

 0/0064  برنده
(15/69)*** 

0/0054 
(12/41) *** 

0/0054 
(14/79) *** 

0/0053 
(15/51) *** 

0/0053 
(13/69)*** 

0/0043 
(14/03)*** 

0/0042 
(15/04)*** 

0/0041 
(16/71)*** 

 0/0118  برنده ـ بازنده
(13/59)*** 

0/0126 
(12/11) *** 

0/0123 
(14/02) *** 

0/0120 
(13/87) *** 

0/0099 
(8/93)*** 

0/0094 
(12/78)*** 

0/0089 
(13/66)*** 

0/0077 
(15/89)*** 
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 0/0165  بازنده
(12/11)*** 

0/0160 
(8/95) *** 

0/0152 
(8/27) *** 

0/0147 
(16/21) *** 

0/0129 
(17/42)*** 

0/0115 
(14/51)*** 

0/0105 
(10/81)*** 

0/0095 
(11/92)*** 

 0/0050  برنده
(14/42)*** 

0/0046 
(13/96) *** 

0/0047 
(18/23) *** 

0/0049 
(10/14) *** 

0/0044 
(12/79)*** 

0/0037 
(13/57)*** 

0/0039 
(8/44)*** 

0/0036 
(12/36)*** 

 0/0135  برنده ـ بازنده
(13/31)*** 

0/0134 
(13/58) *** 

0/0125 
(12/17) *** 

0/0118 
(14/91) *** 

0/0105 
(22/85)*** 

0/0097 
(18/34)*** 

0/0085 
(20/12)*** 

0/0079 
(14/85)*** 

  .درصد 10معناداري در سطح  *؛ درصد 5معناداري در سطح  **؛ درصد 1معناداري در سطح  ***
  

مـدت و بلندمـدت در يـك     كوتاه( و حركت افقي) ها مقايسة استراتژي(حركت عمودي  عدتحليل جدول فوق در دو ب
  :پذيرد صورت مي )استراتژي
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هـاي مومنتـوم بـه معكـوس      جدول با حركت از استراتژي بر اساس نتايج ):حركت عمودي(ها  عد مقايسه استراتژيب

مـدت   ي را در بـازه بلنـد  بيشتربازده اضافي  ،هاي تركيبي نسبت به استراتژي مومنتوم ساده كه استراتژيشود  ميمشاهده 
 Bبـا پانـل   ) پانـل بـازدهي كـل   ( Aپانـل   ةمقايسدر كه بر اساس نتايج قابل مشاهده است  .كردندگذاران  نصيب سرمايه

در پانل  ،ميزان بازدهي اضافي نسبت به بازار كه شود مي، مشاهده )كوتنتريوم و كوانتريان( Cو پانل ) مومنتوم و معكوس(
B  نسبت به پانلA  و در پانلC هاي نسبت به پانل A  وB ةدوربازدهي سـهام كـل در    ،براي مثال. افزايش يافته است 

در روش پانـل  ( 0131/0است كه همين بازده در حالـت مومنتـوم   ) 0062/0در روش پانل پويا اين عدد ( 0075/0ماه  12
گونـه كـه    همـان  .اسـت ) 0135/0در روش پانل پويـا ايـن عـدد    ( 0148/0و در حالت كوانتريوم ) 0118/0پويا اين عدد 

سـود   الگوهاي هيبريدي نسبت به الگوهاي ساده و الگوهاي ساده نسـبت بـه خريـد تصـادفي سـهام از      ،شود ميمشاهده 
ها در مدل گرگ خاكستري نسبت به مدل پانـل   كه ميزان بازدهيشود  ميبا مقايسه ضرايب مشاهده . ندبالاتري برخوردار

  .آمده است دست به بيشترپويا 
هـاي   با حركت از سمت چپ به راست جـدول در پانـل  : )حركت افقي(در يك استراتژي  بلندمدتو  مدت كوتاهبعد 

A، B  وC  براي مثـال . شود ميگذاران  نصيب سرمايه مدت كوتاهي نسبت به كمترسود  ،بلندمدتدر كه شود  ميمشاهده، 
در روش پانل پويا اين عـدد  ( 0077/0ميزان بازدهي پرتفوي  ،در بازه سه ماهكه شود  ميمشاهده  Aدر سطر اول در پانل 

در نتيجـه  . اسـت ) 0051/0پويا اين عـدد   در روش پانل( 0054/0ميزان بازدهي پرتفوي  ،ساله 5 بلندمدتو در ) 0067/0
  .شود نميتوصيه  بلندمدتهاي  نگهداري سهام در بازه

   گيري بحث و نتيجه
فردي و نهـادي، تحليلگـران و فعـالان بـازار اسـتراتژي مومنتـوم و       گذاران   دو استراتژي مهم و كاربردي در ميان سرمايه

مشخصي از آينـده نيـز همچنـان     ةطبق استراتژي مومنتوم، بازده مثبت و منفي گذشته تا دور ،كلي طور به .معكوس است
هـا   در حالي كه روندهاي اخيـر قيمـت   ؛كنند مي تژي معكوس، عوام و اكثريت بازار اشتباهاطبق استر و تداوم خواهد داشت

و  شـده  بينـي  استفاده از عملكرد گذشته پيش در اين دو گروه استراتژي، سعي بر اين است كه عملكرد آتي با .گردند ميبر
بر خـلاف   .كشند مي گيرند و آن را به چالش مي كارايي بازار قرار ةفرضيدر مقابل ها  اين استراتژي .ايجاد شود بيشتربازده 
كالـدرز و  ( به مازاد بـازدهي وجـود دارد   گذاري مناسب، امكان دستيابي كارگيري راهبرد سرمايه تنها با به ا،بازار كار ةفرضي

هاي زمـاني مختلـف نتـايج متفـاوتي را ارائـه       در بازه ،خود ةالعاد رغم عملكرد فوق راهبرد مومنتوم، علي. )2018همكاران، 
 يانتخاب سهام مبتن يبرا اي نهيمدل به ،و پانل ديتا GWO تميبا استفاده از الگور در اين تحقيق بر آن شديم تا. دهد مي
 60و  48، 36، 24، 12، 9، 6، 3زمـاني   ةباز 8نتايج  .ارائه دهيم  يديبريمعكوس و ه ،مومنتوم يهاي معاملات استراتژي  بر

هاي بازنده، برنده، بازنده ـ برنده و برنده ـ    هاي مختلف مومنتوم و معكوس و تركيبي در موقعيت بر اساس استراتژيماهه، 
گرفتـه   ها بهـره  جهت برآورد استراتژي ،هاي خاكستري از دو روش پانل ديتا و گرگ. گرفت بازنده مورد تجزيه و تحليل قرار

هـاي   و اسـتراتژي  استبرخوردار از دقت بيشتري نسبت به روش پانل ديتا  ،رويكرد گرگ خاكستري ،بر اساس نتايج. شد
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  .كنند ميگذاران  مدت نصيب سرمايه را در بازه بلندي بيشتربازده اضافي  ،تركيبي نسبت به استراتژي مومنتوم ساده

  :است ريبه شرح زهاي تحقيق  رد يا تأييد فرضيه نتايج تحقيق،با توجه به 
با توجه بـه معنـاداري اسـتراتژي    . شود گذاري مومنتوم به بازدهي اضافي منجر مي كارگيري استراتژي سرمايه به .1

 .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،مدت هاي زماني كوتاه مومنتوم در بازه

با توجه به معنـاداري اسـتراتژي   . شود گذاري معكوس به بازدهي اضافي منجر مي سرمايه كارگيري استراتژي به .2
 .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،مدت مختلف هاي زماني بلند معكوس در بازه

با توجه به معنـاداري اسـتراتژي   . شود توم به بازدهي اضافي منجر ميگذاري كنترا سرمايه كارگيري استراتژي به .3
 .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،مدت مختلف هاي زماني بلند كنتراتوم در بازه

 بيشـتر گـذاري مومنتـوم    سـرمايه  گذاري كنتراتوم نسبت به اسـتراتژي  بازدهي اضافي ناشي از استراتژي سرمايه .4
مـدت مختلـف نسـبت بـه      هـاي زمـاني بلنـد    تر بودن ضرايب استراتژي كنتراتوم در بازه بزرگ با توجه به. است

 .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،مومنتوم و معكوس

 بيشـتر گـذاري معكـوس    سـرمايه  گذاري كنتراتوم نسبت به استراتژي بازدهي اضافي ناشي از استراتژي سرمايه .5
مـدت مختلـف نسـبت بـه      هـاي زمـاني بلنـد    دن ضرايب استراتژي كنتراتوم در بازهتر بو با توجه به بزرگ. است

 .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،مومنتوم و معكوس

بـه بـازدهي اضـافي منجـر      GWOگذاري كنتراتوم بهينه شده بر اساس الگوريتم  سرمايه كارگيري استراتژي به .6
 .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،گرگ خاكستري با توجه به اثر معنادار در روش. شود مي

گـذاري   سرمايه گذاري كنتراتوم پرتفوي بهينه شده نسبت به استراتژي بازدهي اضافي ناشي از استراتژي سرمايه .7
تر بودن ضرايب در روش گرگ خاكستري نسبت بـه روش پانـل پويـا و     با توجه به بزرگ. است بيشتركنتراتوم 
  .دلايلي دال بر رد اين فرضيه مشاهده نشد ،ود ضريب تعيين برآورديبالاترين ب

  پيشنهادهاي كاربردي پژوهش
  :شود ميذيل ارائه  هايبا توجه به نتايج پژوهش، پيشنهاد

 ش ور، نسبت بـه روش هيبريـدي   ها با روش خريد و نگهداري بازدهي اين استراتژي ةبا مقايس با توجه به اينكه
اجـراي   بايـد بود، هاي جداگانه  روشتر از ميانگين در روش خريد و نگهداري لابابازدهي سهام  هيبريدي داراي

 علـت طـولاني بـودن زمـان     گـذاران قـرار گيـرد؛ امـا بـه      هـاي هيبريـدي در دسـتوركار سـرمايه     گذاري سرمايه
اد فعال در بـورس  افردر كانون توجه  ،گذاري تعديل شاخص تورم در سرمايهبايست  مي ،هاي هيبريدي استراتژي
نتايج اين تحقيق با بازدهي ساير بازارهاي سودده مانند مسـكن، طـلا و    ةمقايسبه پژوهشگران آتي، . قرار گيرد

 .شود پيشنهاد ميارز 

 از حـد در   كمتـر واكنش  ةيفرضد وجود يؤمومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران كه خود م يد وجود استراتژييأت
ثر ؤم ياساس يها ر فاندمنتاليين بازار نسبت به تغيگذاران در ا هيدهد كه سرما ينشان م است،ران يه ايبازار سرما
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دن يها تـا رس ـ  ن شركتيسهام ا يمتيق لاحكه اص يطور به ؛دهند ياز حد نشان م كمترواكنش  ،مت سهاميبر ق
 يتلاهمچون حد نوسان، حجم مبنا و قانون گره معام يالبته عوامل؛ رديگ يصورت م يندكُ به ،آن يمت ذاتيبه ق

مـت بـا   يق لاحاص ـ فرايند ش،د و فرويخر يها ل صفيشود با تشك  يزند و باعث م يدامن م شدن آنندبه كُ ،زين
ن بازار كمـك  يرنرمال در ايغ يمومنتوم و كسب بازده ين خود به استفاده از استراتژيرد كه اير صورت پذيخأت
توانـايي ايجـاد سـود غيرنرمـال را      ،سياست مومنتوم و رويكردهاي تركيبي گفت كهتوان  ه ميدر نتيج كند، يم

 .دنگذاران خود در بازار سرمايه ندار براي سرمايه

   در محاسـبات و  شـود   مـي پيشـنهاد   ،با توجه به بهبود نتايج روش گرگ خاكستري نسبت به روش پانـل سـاده
به عبارتي بـا توجـه بـه    . هاي رگرسيوني شود روش جايگزينهاي هوش مصنوعي  روش ،تشكيل پرتفوي بهينه

بـه   ،برخوردارندبيشتري بيني  هاي كلاسيك و آماري از قابليت پيش هاي يادگيري نسبت به مدل اينكه الگوريتم
 .كنندهاي هوشمند استفاده  هاي خود از روش شود، در تجزيه و تحليل محققان پيشنهاد مي

 پيشـنهاد   بيشـتري دارد، بـازدهي   ،ه به اينكه استراتژي تركيبي نسبت به استراتژي مومنتـوم و معكـوس  با توج
آوردن سود اضافي نسـبت بـه ميـانگين بـازار      دست بههاي تركيبي جهت  گذاران از استراتژي سرمايه كه شود مي

  .بهره بگيرند
 موجـب   ،هـا اضافي با توجه به حجم بالاي دادهنرم افزارهاي كشف سود  ةكاوي و ارائ هاي داده استفاده از روش

  .شود ميگذاري  تسهيل و تسريع سرمايه

  منابع
كـارگيري   هاي معاملاتي بر پايه اثر مومنتوم و بازگشت و با بـه  طراحي استراتژي). 1398(اسدي، غلامحسين؛ امامي، سيداميرحسين 

  . 69 -57، )14(12، بهاداردانش مالي تحليل اوراق . هاي مهم گذشته سهام ها و سقف كف

  .هاي مختلف هاي اقتصادي سال هاي اداره مطالعات و بررسي پژوهش. بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

  .هاي مختلف نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي سال .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

مهندسـي مـالي و   . سـهام  يمومنتـوم و بـازده اضـاف    نيسود بر رابطه ب تيفيتأثير ك  ،)1396( ، فاطمهژولانژادو  ، وحيدنسب يبخرد
  . 42 -21، )32(8، مديريت اوراق بهادار

شده در بـورس اوراق بهـادار    رفتهيهاي پذ تأثير مومنتوم بر اندازه در شركت  ليتحل) 1398( نيرحسيام ،يو صلوات نينژاد، ام انيحاج
  .تهران ،ياي و جهان منطقه يابيبر بازار ديكأو اقتصاد با ت يحسابدار ت،يريدر مد يكنفرانس مل نيچهارم. تهران

شـده در بـورس اوراق بهـادار     تيريعملكرد راهبرد مومنتـوم مـد   يابيارز، )1399(ي، بابك اطهر، محمود و شكن بتي، عبداالله؛ خان
  .50-23، )4(8، راهبرد مديريت مالي. تهران
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هاي مومنتوم و معكوس مبتني بر بيش  بررسي ارجحيت استراتژي). 1400( آقاكوچكي، مسعود و حسني، امير ؛سماوي، محمدابراهيم

كارهـاي نـوين در مهندسـي صـنايع و      هـا و راه  المللـي چـالش   دومين كنفرانس بين گذاران، واكنشي و كم واكنشي سرمايه
  .دامغان ،مديريت و حسابداري

دانـش مـالي تحليـل    . ارائه مدلي بهينه براي انتخاب سهام براساس استراتژي معاملاتي مومنتوم). 1398( صفري، علي؛ آشنا، محمد
  .153-143، )41(12، اوراق بهادار

 معكـوس  و مومنتـوم  هـاي  اسـتراتژي  سـودمندي  ارزيابي .)1399( محمد آبادي، حسين رضا؛ فراهاني، اسماعيل؛ محمد نژاد، فدايي
  .112-93، )1(9، مالي تأمين و دارايي مديريت ايران،  سرمايه بازار در صنعت

ر حجـم  يمومنتوم و تـأث  ياستراتژ يسودآور .)1394( عسلان، يبخش و ريمم، ي؛ شاكرهديم، ي؛ صالحسيدمحمود، يريش يموسو
  .123- 107، )25( 6، اوراق بهادارت يريو مد يمال يمجله مهندس. معاملات سهام بر آن در بورس اوراق بهادار تهران
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