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 چكیده

ای مورد توجه قرار  گذاری دارایی سرمایههای قیمتهای بازار سرمایه ناشی از عواملی است که در مدلناهنجاری

ها، تئوری ارزش افراطی است. بر مبنای تئوری  های مطرح شده برای توضیح ناهنجارینگرفته است. از استدلال

تاثیر منفی بر بازده مازاد سهام داشته باشد. از این     تواندارزش افراطی، ریسک دنباله رویداد نامطلوبی است که می

های مومنتوم و ریسک غیرسیتماتیک با ریسک دنباله بر  رو، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر ترکیب ناهنجاری

ی برای  بیدنباله ترک  انسیکووار  سکیو ر  ی دنباله تجمع  سکیر   اریدر پژوهش حاضر از دو معسهام است.    بازده مازاد

استفاده شده است.  سکیر  محاسبه این پژوهش حذف سیستماتیک و دوره زمانی روش نمونه  دنباله  گیری در 

  شده رفتهیشرکت پذ  136های نمونه شامل  انتخاب گردیده است. تعداد شرکت  1398تا    1385های  پژوهش سال

های پژوهش  آزمون فرضیه  ( برای2015عاملی فاما و فرنچ )  5باشد و از رگرسیون  می  در بورس اوراق بهادار تهران

استفاده گردید. نتایج پژوهش حاکی از این است که ترکیب پرتفوی ریسک غیرسیستماتیک و ریسک دنباله بر  

توانند در بازار  گذاران با ترکیب این پرتفوی میبازده مازاد سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد. بنابراین، سرمایه

همچنین، نتایج پژوهش نشان داد که ترکیب پرتفوی مومنتوم و ریسک دنباله    سرمایه ایران بازدهی کسب نمایند.

بازده مازاد سهام نمی ناهنجاری ریسک  منجر به  برای توضیح وجود  نتایج پژوهش نشان داد که  گردد. در کل، 

 توان از ریسک دنباله استفاده نمود. غیرسیتماتیک می

 . ناهنجاری ریسک غیرسیستماتیک، ریسک دنباله و بازده مازاد سهامناهنجاری مومنتوم،    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

بههیسرما دنبال  به  ا  یگذار هیسرما  هایمیتصم  یسازنهیگذاران  م  یپرتفو  جادیبا  چارچوب  در   -ن یانگیکارآمد 

-فرصت   یاصل در بررس  نیبه عنوان اول  سکیبر ر  یمبتن  یگذار متیق  یها ها با استفاده از مدلهستند. آن  انسیوار

است و بازده مازاد    یو بازده خط  سکیبر ر   ین. مدل مبتابندییکارآمد دست م  ی، به پرتفوهایگذار هیسرما  یها

علاوه بر این، درک بازده    (.2020،  1و همکاران   وبی)ا  دارد  یمورد استفاده در مدل بستگ  یرها یمورد انتظار به متغ

گذاری و متخصصان دانشگاهی برای افزایش  ای جهت  مدیریت سبد سرمایهمورد انتظار توسط متخصصان حرفه

،  2گذاری دارایی از طریق مطالعه شرایط بازارهای مختلف بسیار با اهمیت است )گائو و همکاران های قیمتنظریه

دارای  کند و  پیروی نمی  نرمالکه بازده بازار سهام از توزیع    داده اندان  نش  هاپژوهش بسیاری از  (. همچنین،  2019

دانشگاهی   پژوهشگرانبا این حال، از زمانی که    (.  1965،  3اما )ف   استبینی شده  از حد پیش  هایی بزرگتردنباله

ها رابطه بین  داراییگذاری  ادبیات قیمت  درکند،  را نقض می  توزیع نرمالدریافتند که بازده بازار اغلب مفروضات  

گریز در  گذاران ریسک. در واقع، سرمایهاهمیت بیشتری یافته است  هادارایی  و بازده مورد انتظار  4دنباله  ریسک

توجه    نبالههای دگیرند، به بازده داراییبازده قرار مینرمال  که در بخش مرکزی توزیع    هاییمقایسه با بازده دارایی

  توجهتوانند منجر به کاهش قابلمی  نبالهکه رویدادهای د  است  عمدتا به این دلیل  توجه بیشتردارند. این    بیشتری

هایی است  دهنده حالتنشان  نبالهرویدادهای د(.  2006،  5د )آنگ و همکاران شو گذار  سرمایهارزش سبد سهام    در

در    نبالهرویداد د  در اثره ممکن است  هایی ک برای دارایی  بالاتری را  گذاران بازده مورد انتظارسرمایه  در آن  که

ها داشته تأثیر زیادی بر قیمت دارایی  تواندمی  ریسک دنبالهکنند. بنابراین  مطالبه می  قرار بگیرند را  معرض زیان

ندرت رخ دهند به  اگر  تولیکاس   باشد، حتی  و  زیان در    نباله کهریسک د(.  2019،  6)کاراگیانیس  نشان دهنده 

(، دارای توزیعی نامتقارن به شکل توزیع  2013،  7)بنسون و همکاران   یع بازده سبد سهام استترین قسمت توزمنفی

 10مانند آگاروال و همکاران   هاگذاری داراییقیمت  های اخیرپژوهشدر واقع،  (.  2019،  9ی زویابورا و آراست )  8پارتو 

(.  2019)کاراگیانیس و تولیکاس،    وجود دارد  دنبالهصرف ریسک  ،  هابازده مقطعی دارایی  که در   دادندنشان    (2017)

  ، گذارها مشخص شده است که ریسک غیرقابل تنوع از دیدگاه یک سرمایهگذاری داراییقیمت  تئوری  هایدر مدل

برای    روش جایگزینچندین    هایگذاری داراییدر مورد قیمت  هاپژوهش  شود.منجر به درخواست صرف ریسک می 

در بین    11مومنتوم ها مانند بازده بازار و  کرده است که اکنون تعداد کمی از آنپیشنهاد  سکری  شناسایی عوامل

 
1 Ayub et al  
2 Gao et al 
3 Fama 
4 Tail Risk 
5 Ang et al 
6 Karagiannis and Tolikas 
7 Benson et al 
8 Pareto Distribution 
9 Aboura and Arisoy 
10 Agarwal et al 
11 Momentum 
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اخیر نشان  های  پژوهشعوامل،    نیعلاوه بر ا(.  1997،  2، کارهارت 1993،  1)فاما و فرنچ  انددانشگاهیان گسترده شده 

نوسان است که  نوسان  هایداده  نقدینگی    3های ریسک غیرسیستماتیک کل،  عوامل قیمتو  از  نیز  گذاری  بازار 

  عامل مهمی   یمال  یبازارهای  دار یناپا  و   هانوسان  نمیا  ارتباط  رو، ارزیابی. از این(2009،  4و همکاران  آنگ)هستند

( استدلال  2016)  5و موسکوویچ   دنیلهمچنین،     .(1398وردی و جعفری،  )امام   است  سکیر  تیریمد  ندیدر فرا

کارگیری  کردند که میهای  استراتژی  به  سهام،  بازار  در هنگام کاهش شدید  به ضررهای  مومنتوم  منجر  تواند 

های  یافته  دهند.قرار می  بررسی  در گذشته را مورد  بازار  هایرابطه غیرخطی بازده و نوسان  هاآن  سنگینی شود.

  در   هم به تحقق بازده مازاد بازار  ،ار سهامبه بازده مازاد باز   مومنتوم  دهدهد که حساسیت بازنشان می  آن ها  تجربی

(  2019گائو و همکاران )  نتایج پژوهشآن بستگی دارد.    هایو نوسان  در زمان حالگذشته و هم به بازده مازاد بازار  

معمای نوسان   وجود داردکه این موضوع مشابهو بازده سهام  نبالهرابطه منفی بین ریسک دحاکی از این است که 

ریسک  ه آیا معمای نوسان  ک( است. برای بررسی این2009ن )آنگ و همکارا  پژوهش  در  یستماتیکریسک غیرس

می سیستماتیک  توسطغیر  دنباله  تواند  همکاران   ریسک  و  لانگ  شود،  داده  ریسک  2019)  6توضیح  نوسان   )

کردند. اضافه  خود  پژوهش  مدل  به  را  آنها یافته  غیرسیستماتیک  نوسان  دادنشان    های  ریسک  که  های 

دیویس و .  در بازارهای بین المللی را توضیح دهد ریسک دنبالهگذاری  تواند تأثیر منفی قیمتمیغیرسیستماتیک  

برابرسازی سبد سهاایمنکه    دریافتند  (2010)  7بهانسالی    سبد سهام را   یتواند سودآوریم  نبالهد  سکیر  م در 

علاوه    کند.یها را فراهم مییدارا  بهتر  صیامکان تخص  ایمن شده در برابر ریسک دنباله  یپرتفو  رایز  ،دهد  شیافزا

است. بازده    ریزمان متغ  در طول  که بازده مورد انتظار  حاکی از این است(  1989فاما و فرنچ )نتایج پژوهش  ،  نیبر ا

گذاران را جبران کند. در  هیسرما  شدهپذیرفته  سکیتا بتواند ر  ابدییم  شیبازار افزا  سقوط  یها مورد انتظار در دوره

با    دارد.  یانتظار، رابطه مثبت و معنادار   وردبا بازده م   ریسک دنبالهد که  دن( نشان دا4201)  8ی و جیانگ ، کلنهایت

  ک ی ستماتیرسیغ سکیمومنتوم و ر یناهنجارترکیب  ریتاثژوهش حاضر بررسی توجه به مطالب بالا هدف اصلی پ

سهام است. نتایج این پژوهش علاوه بر بسط مفاهیم مرتبط با ریسک دنباله، به    بازده مازاد  بردنباله    سکیر  با

کند. همچنین، نتایج گذاری با ناهنجاری مومنتوم و ریسک غیرسیستماتیک کمک میتشکیل پرتفوهای سرمایه

های  ریتواند تئوری ارزش افراطی که مبتنی بر ریسک دنباله است را برای توضیح وقوع ناهنجااین پژوهش می

  پژوهش   نهیشیو پ  ینظر  یابتدا مبانریسک غیر سیستماتیک و مومنتوم مورد استفاده قرار دهد. در ادامه گفتار،  

های پژوهش  شود. در ادامه روش پژوهش و یافتهتدوین می  پژوهش  هایهیفرضها  گردد و مطابق با آنبیان می

 ای پژوهش پرداخته شده است.  گیری و پیشنهادهگردد. در پایان به بیان نتیجهمطرح می

 
1 Fama and French 
2 Carhart 
3 Idiosyncratic Volatility 
4 Ang et al 
5 Daniel and Moskowitz 
6 Long et al 
7 Davis and Bhansali 
8 Kelly and Jiang 
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 پیشینه پژوهش   

 . ردگییقرار م  یمورد بررساست  با موضوع پژوهش مرتبط    ی کهو خارج  یداخل  هایاز پژوهش  یدر ادامه برخ

 پیشینه خارجی  - 2- 1

بینی بازده با توجه به اطلاعات مربوط  ( پژوهشی را با عنوان ریسک دنباله و قابلیت پیش 2021)  1اوگبونا و اولوسویه 

بینی پانزده سهام اصلی در منطقه آسیا و اقیانوسیه از ریسک دنباله  ها قابلیت پیشبه ریسک دنباله انجام دادند. آن

  2021تا سال  2015دوره زمانی پژوهش از سال را با استفاده از چهار نوع مدل تطبیقی مورد بررسی قرار دادند. 

های بهینه )گارچ نامتقارن و غیرمستقیم( برای ایجاد ریسک دنباله استفاده شده است. نتایج باشد و از مدلمی

ها نشان داد که ریسک خاص هر کشور بیشترین تاثیر مثبت را یر بازده دارد. همچنین، ریسک دنباله  پژوهش آن

 رود. مدت بازده منفی شده و در روزهای خوب اثرات آن به طور کامل از بین میث افزایش کوتاهدر روزهای بد باع

( در پژوهشی به بررسی عواملی پرداختند که باعث ایجاد ریسک دنباله در بازار سهام چین  2021سان و همکاران )

نتایمی  2020تا    1996های  ها شامل سالشود. دوره زمانی پژوهش آنمی ها نشان داد در  ج پژوهش آنباشد. 

  ی و و بازده مورد انتظار رابطه منف  نبالهد  سکیر  نیب  شود،  حذف  چینبازار    از  کوچک  هیسرمابا    سهامکه  صورتی

گذاران  هی، عدم واکنش سرمایو رفتار  یروانشناخت  یها  یریسوگها نشان داد  همچنین، نتایج آن  .معنادار وجود دارد

سهام    مورد انتظار  بازده  تباله ود  سکیر  یمنف  رابطه  لیو احساسات بالا دلا  نبالهد  سکیر  ینسب  حیبه اخبار بد، ترج

   است.

  ی ها یمرتب شده بر اساس ناهنجار   یپرتفوها   یدنباله را بر رو   سکیر  ریتاث  ی( در پژوهش2019) یزویابورا و آر

متحده و در دوره    الاتیپژوهش در ا  نی دهند. ایقرار م  یمورد بررس  کیستماتیرسیغ  سکیمومنتوم و نوسان ر

  سک یکه شامل سهام با نوسان ر  ییهایدهد پرتفو یآن ها نشان م  جیانجام شده است. نتا  2013تا    1963  یزمان

 هیتجز   نیو معنادار هستند. همچن  یدنباله منف  سکیر  یبتا  یدارا  ، باشند  نییبالا و سهام با مومنتوم پا   کیستماتیس

  ی گذار متیق  یها یناهنجار  حیدنباله به توض  سکیدهد که رینشان م  یسطح سهام فرد  ها درآن  یمقطع  لیو تحل

   کند.یکمک م  کیستماتیرسیغ  سکینوسان ر  ژهیبه و

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ریسک دنباله غیرسیستماتیک بر بازده مورد انتظار در  2018)  2لانگ و همکاران

  2015تا دسامبر    1997ها از ژانویه  بازار سهام چین، براساس نظریه ارزش افراطی پرداختند. دوره زمانی پژوهش آن

ها نشان داد بین ریسک  یج پژوهش آنتحلیل پرتفوی و رگرسیون مقطعی استفاده نمودند. نتاوبوده و از روش تجزیه

دنباله غیرسیستماتیک و بازده مورد انتظار در بازار سهام چین پس از کنترل سایر معیارهای ریسک ازجمله اندازه،  

 مومنتوم و نقدینگی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  

بینی بازده، توانایی صرف  ت پیش( در پژوهشی با عنوان صرف ریسک دنباله و قابلی2015بولرسلو و همکاران )

های مورد نباز خود را از سه منبع مختلف  ها دادهبینی بازده مورد بررسی قرار دادند. آنریسک دنباله را در پیش

روز    4445برای مجموعا    2013تا آگوست    1996ها از ژانویه  آوری نمودند. دوره پژوهش آندر ایالات متحده جمع 

 
1 Ogbonna and Olubusoye 
2 Long et al 
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های پژوهش از رگرسیون سری زمانی چندگانه استفاده نمودند.  تحلیل فرضیهو  برای تجزیهمعاملاتی انجام گرفت.  

بینی بازده مورد استفاده قرارگرفت، با اضافه  هایی که برای پیشها نشان داد قدرت توضیحی رگرسیوننتایج آن

 بد.  یابینی کننده مستقل افزایش میکردن اجزای ریسک دنباله به عنوان یک متغیر پیش

 

 پیشینه داخلی  - 2- 2

(  به بررسی تاثیر ریسک دنباله چپ بر بازده مازاد مورد انتظار پرداختند.  دوره زمانی 1398شهرزادی و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.    120و تعداد نمونه شامل   1396تا    1388انجام پژوهش  

تفاوت    .گذاردمعناداری بر بازده مازاد مورد انتظار می   ریسک دنباله چپ اثر منفی ونتایج پژوهش آنها نشان داد که  

اصلی پژوهش حاضر با این پژوهش این است که ناهنجاری های مومنتوم و ریسک غیر سیتماتیک مورد بررسی 

 قرار نگرفته است. همچنین، روش اندازه گیری متغیر ریسک دنباله متفاوت از این پژوهش است. 

ی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را آزمون نمودند و آن را با مدل های سه عاملی  ( در پژوهش1396دولو و غلامی)

شرکت پذیرفته شده در   184و چهار عاملی مورد مقایسه قرار می دهند. برای انجام این پژوهش نمونه ای شامل  

دل مذکور از  مورد بررسی قرار داده و برای آزمون م  1393تا    1380بورس اوراق بهادار تهران را طی سال های  

( استفاده می کنند. نتایج پژوهش آنها نشان می دهد که  1989رویکرد تحلیل پرتفوی و آزمون گیبنز و همکاران)

عوامل سودآوری عملیاتی و میزان سرمایه گذاری می تواند بازده پرتفوی را توضیح دهد و بطور کلی مدل پنج 

  د سهام در بورس اوراق بهادار تهران را توضیح می دهد.عاملی فاما و فرنچ بهتر از سایر مدل ها بازده مازا
( و کامیابی  و مدل1395رمضانی  عاملی  مقایسه مدل شش  به  پژوهشی  داراییهای قیمت( در  های  گذاری 

پژوهش آنسرمایه زمانی  پرداختند. دوره  انتظار سهام  مورد  بازده  از سالای درتوضیح    1394تا سال    1380ها 

هندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را با افزودن عامل مومنتوم مورد آزمون قرار دادند. نتایج دباشد و  توضیحمی

دهندگی آن نخواهد شد.  پژوهش نشان داد افزودن عامل مومنتوم به مدل پنج عاملی موجب افزایش توان توضیح

و عامل ارزش در بورس اوراق    همچنین توانایی مدل پنج عاملی در تبیین بازده سهام بیش از مدل چهارعاملی است

 باشد.  بهادار تهران معنادار می

بینی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با مدل  ( در پژوهشی به بررسی مقایسه قدرت پیش 1395بابالویان و مظفری ) 

زمانی آن از  شده در بورس تهران و دوره  شرکت پذیرفته   100اند. نمونه پژوهش شامل  چهار عاملی کارهارت پرداخته 

گذاری، بتا،  های مومنتوم، سودآوری، سرمایه باشد. نتایج پژوهش نشان داد از بین عامل می   1393تا سال    1389سال  

 گذاری و مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام تاثیرگذار نیست.های سرمایه اندازه و ارزش، عامل 

 

 مبانی نظری و فرضیه های پژوهش

و  سهام    متیق  ینیبشیپاز اهمیت بالایی برخوردار است. از این رو،    بازار سرمایهدر    یگذار هیسرما  مالی  صاداقت  در

انتظار مدرن،    یپرتفو   هیدر نظر(.  1396ای است )دولو و حیدری،  نیازمند توجه ویژه   گذارانهیسرما  بازده مورد 

انجام    انسیوار-نیانگی در چارچوب م  سکیحداکثرکردن نسبت پاداش )بازده( به ر  قیاز طر  ییدارا  نهیبه  صیتخص
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از آنجا که رشودیم به  اریبس  زگریسکیر  گذارانهیدر عملکرد سرما  تواندیدنباله م   سکی.  باشد،    ی سازنهیموثر 

 یدنباله مثبت و منف   نیتفاوت ب  یسنت  ار یانحراف مع  ای  انسیوار  رایباشد. ز  مدناکارآ   یاستراتژ   کی  تواندیم  نیانگیم

در طول   یمال یمشترک بازارها  یژگیکه و  نیبا توجه به ا نی(. بنابرا2021، 1)لاو و همکاران  دهدینم صیرا تشخ

در    یاساس  ینقش  لهدنبا  سکری   ،(2013  ،2همکاران   و  آلن)   است  بوده  هاآن  سکیر  ای  هانوسان  شیدهه گذشته افزا

کند )سان  یم  فایسهام ا  یو توسعه بازارها  هاییدارا  گذاریمتیو ق  سکیر  تی ریمانند مد  یمال  هایاز حوزه  یاریبس

  سک یر  شه یهم  بایتقر  یدنباله در سطح پرتفو  سکیکند که ر( بیان می2014)  4(. بهانسالی 2021،  3و همکاران 

ب  کیستماتیس روابط  و  از طرییدارا   نیاست  رسایر    قیها  افزا  سک،یعوامل  م  سکیر  شی موجب  شود.  یدنباله 

  ک یدنباله    سکیداشته و ر  یکمتر  تیها اهمآن  تاثیرگذاری  دنباله از شدت  یدادهایاحتمال وقوع رو  ،نیهمچن

-چشم  هینظر  طتوس  یگذارهیسرما  یهامیدر تصم  یا دنباله  یدادها یرو  تیاست. اهم  ییدارا  صیتخص  یبرا  میتصم

  ی ها میگذاران تصمهیصورت که اگر سرمانی(. بد1992،  6و کاهنمن   یداده شده است )تورسک  حیتوض  زین  5انداز 

دنباله اتخاذ کنند، در صورت افت    یهاسکیاز ر  لیاثر تما  ینیبشیسهام را با توجه به پ  یدر بازارها  یگذار هیسرما

  یاریبس   2000پس از سال    ی(.  از طرف1995،  7تالر   ی ونارتز خود نخواهند شد )ب  یبازده سهام، متوجه ضررها

با استفاده    سکیر  تیریاند. در مدرفتار دنباله استفاده کرده  یساز مدل   یبرا   8یارزش افراط  یپژوهشگران از تئور 

  ان یارائه خواهد شد )بابالو  سکیاز ر  یبهتر  نیتخم  عیدنباله تابع توز  یتمرکز بر رو  لیبه دل  ،یارزش افراط  هیاز نظر

زند  یم  بیتقر نییرا در امتداد دنباله بالا و پا یتصادف یرهایمتغ بیتقر یارزش افراط  ی(. تئور1399و همکاران، 

  رد یگیبازده مورد استفاده قرار م  یشرطر یغ  عیاز توز  یسک دنباله ناشیر  یریگ اندازه  یبرا  یتجرب  یها و در پژوهش

به کار    یانرژ   یرا در بازارها ی  ارزش افراط  یتئور  هایمدل  (2009)  10و همکاران  موتویر. ما(2017،  9)ماساچی

  ن ی در تخم  یبالاتر  ییتوانا  11مانند گارچ   یسنت  هایروش  ریبا سا  سهیها در مقامدل  نیگرفتند و نشان دادند که ا

(  1997کارهارت )  یمدل چهار عامل  یها ماندهی( با استفاده از باق2012)  12و همکاران  وانگدنباله دارند. ه  سکیر

  سک یر  ییحال، توانا  نیبازده سهام دارد. با ا  نییدر تع  ییبالا  ییتوانا  کیستماتیرسیدنباله غ  سکینشان دادند که ر

(  2014)  انگیو ج  یکل  را،ی. اخندقرار نداد   یبازده سهام منفرد مورد بررس  ین یبشیپ  یرا برا   کیستماتیدنباله س

  نشان   هاآن  جیکردند. نتا  رائهسهام ا  یمقطع   هایبا زمان از داده  ریدنباله متغ  سکیر  یر گیاندازه  یرا برا   یاریمع

قرارگرفتن پرتفوها در معرض    زانیم  ،نی. همچنداردبازده مازاد سهام را    ینبیشیپ  ییدنباله توانا  سکیر  دهدکهمی
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( نشان دادند  2018)  1کند. به علاوه چواپاتراکول و همکاران   ینیبشیسهام را پ  یبازده مقطع  تواندیدنباله م  سکیر

که بازده    یوقت  ،نیمثبت و معنادار است. بنابرا  یبا زمان و بازده سهام از نظر آمار  ریدنباله متغ  سکیر  ن یرابطه ب

در نتیجه   .شودیدنباله موجب بازده مازاد سهام م  سکیر  شیافزا  رد،گییتر از آن قرار منییو پا  نیانگی در محدوده م

گذاران با هدف کسب بازده بالاتر، دارایی هایی که دارای ریسک دنباله بالاتری هستند را در پرتفوی خود  سرمایه

 (.  2019نگهداری می کنند)ابورا و آریزوی،  

 صیتشخ  وبازارها    یناکارآمد  یبررس  ا هدفب  ی کهمتعدد   هایبا انجام پژوهش  1990از دهه    2ی ناهنجار  اتیادب

توان  را می  هایناهنجار .  (2015،    3ی )روس  توجه قرار گرفت  مورد  ،شد  انجامسهام    متیمختلف در ق  یهایناهنجار

نشده است    ی نیبشیپ  سکیربر    یمبتن یهاکه توسط مدل  تعریف کردبازده گذشته    مبتنی بر  یالگوها   به عنوان

به    ایبازار    یناکارآمد   لیبه دل  را  بازار  ی ها یناهنجار ( وجود  2002)  5همچنین، شوورت  (.2018  ،4ور یگ)کوتر و مک

پا  لیدل ناهنجار کندتعربف می  یگذارمتیق  هینقص مدل  بازارهای.  از طر  یمال  یها در    های پژوهش  ق یمعمولا 

موجود در مورد    هیبازار، فرض  ییکارآ  یها کرد که آزمون  انیرا ب  تیواقع  نی( ا1970)شوند. فاما  یم  آشکار  یتجرب

  ی نشان دهنده ناکارآمد   های پژوهش  افتهیهرگاه    ن،ی. بنابرامورد آزمون قرار می دهند  زیرا ن  ییبازده مورد انتظار دارا

(  1998فاما )  ،نیهمچنارائه دهد.    ییدارا  یگذار متیبودن مدل ق  سببر نامنا   مبنی  شواهدی، ممکن است  باشدبازار  

واکنش    نیب  یبه طور تصادف  نکهیا  لیمدت، به دل  یطولان  یهایناهنجار  یبازار، حت  یها یکند که ناهنجاریم  انیب

 یی بازار الگوها یهای. ناهنجارستندیبازار ن یناکارآمد  یبرا  یشوند، شاخصیم  میتقساز حد  شیو واکنش ب زیناچ

منعکس شده  الگوها بر اساس اطلاعات    نیاز آنجا که ا.  شوندیم  یرعاد یاوقات منجر به بازده غ  رشتیهستند که ب

ی بازار  قو  مهیشکل ن  یبرا   یبازار چالش  یهایناهنجارتواند بیان کرد که  گیرد، میصورت می  یمال  هایگزارشدر

تحلیل   بنابراین،  ارزشهیسرما  ی برا  یادیبناست.  )  مندگذاران  ولمورگان است  و  و    ایچورد  .(2015،  6سودارول 

را به    جینتا  نیها ا. آنابندییدر طول زمان کاهش م  جیها به تدریدهند که ناهنجاری( نشان م2014)  7همکاران

   کنند.یم  ریتفس  ناهنجاری  یرهایمتغ  پیرامون   یاطلاعات  ییعنوان بهبود کارا

به    یمحدود   یگذاران دسترسهیکه سرما  یاگر در بازار   کهحاکی از این است  (  1987)  8مرتون نتایج پژوهش  

فراهم   ییبالا بازده مورد انتظار بالا  کیستمات یرسی وجود داشته باشد، سهام با نوسان غ  یاطلاعات دارند ناهنجار 

( از نظر  1978)  9ی لو  متنوع کنند.  به طور کامل  خاص شرکت را  سکیتوانند ریگذاران نمهیسرما  رای. زکندمی

م  کیرتئو سرماد  دهینشان  اگر  داراهیکه  پرتفو  یادیز  یهاییگذاران  در  ر  یرا  باشند،  نداشته    سکیخود 
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دهند که  یرا ارائه م  ی( شواهد 1997)  1و ژ و    لیمالک.  گذاردیم  ریها تأثییدارا  یتعادل  متیبر ق  کیستماتیرسیغ

ها  حال، آن   نیدارند. با ا  یتر الابالاتر، بازده متوسط ب  کیستماتیرسیغ  سکیدهد اوراق بهادار با نوسان ر ینشان م

نوسان  یبرا  یسطح مشخص نم   کیستماتیرسیغ  ریسک  صرف  ارائه  ژ  لیمالکنتایج    همچنین، دهند.  یخود  و  و 

در    یو بازده مورد انتظار مقطع  کیستماتیرسیغ  سکیر  نیب  یرابطه مثبت و معنادار که    دهدنشان می  (2002)

  کیستماتیرسیغ  سکیخارج از نمونه نوسان ر  ینیبشی( بر توان پ2005)  2و وانگ  گلی. اشپوجود داردسطح شرکت  

و کاهش   کیستماتیرسیغ سکیسطح ر  شیکه بازده مورد انتظار سهام با افزا افتندیتمرکز کردند و در ینگیو نقد

  ی ا نقش عمده  کیستماتیرسیغ  سکیو ر  ینگیدهد که نقدیها نشان مآن  یهاافتهی.  ابدییم  شیسهام افزا  ینگینقد

مانند   ،یرفتار  یها از مدل  یبرخ تر است.یقو  اریبس کیستماتیرسیغ سکیر  ریبازده سهام دارند، اما تأث نییدر تع

بازده مورد    دیبالاتر، با  کیستماتیس  سکیکنند که سهام با نوسان ریم  ینیبشیپ  زی(، ن2001)  3و هوانگ   سیباربر

  ک یستماتیرسیغ  سکینوسان ر  ن یب  یمساله ارتباط منف  رامونیمختلف پ  هایاستدلال   داشته باشند.  بالاتریانتظار  

  ،7و همکاران   انگی)ج  6سودهای شگفت انگیز (،  2009،  5)هوانگ و همکاران   4بازده کوتاه مدت  یو بازده شامل وارونگ

چولگ2009 م2010  ،9و همکاران   ری)بو  8کیستماتیرسیغ  سکیر  ی(،  پتکووا   10بتا   انسی وار  نیانگی (،  و    ، 11)چن 

دنباله    سکیر    ( است.2015  ،13چشم انداز )بوترا و هور  هی(، و نظر2013  ،12ری(، اطلاعات ناقص )برادا و هوگنا 2012

  ی ها از نوسان یارتباط ناش نیارتباط داشته باشد. ا  کیستماتیرسیغ  سکیبا ر  نانیعدم اطم قیممکن است از طر

ثابت باشد، با    یگذار هیسرما  یمورد انتظار برا   یها که فرصت  یدر صورت  ،نی باشد. همچنیبالاتر در بازده سهام م

(.  2017  ،14نگ و کو  میاندازند )کیم  ریخود را به تأخ  یگذارهیها سرماو نوسان در بازار، شرکت  نانیعدم اطم  شیافزا

ها نشان  آن  جی. نتاکردندسهام استفاده    نانیبه عنوان عدم اطم  داریناپا  یها( از نوسان 2018)  15بالتوسن و همکاران 

ها ارتباط  نوسان  ی. از طرفشودسهام    یبازده مقطع   حیبه توض  تواند منجر  می  ها از نوسان  یناش  نانیداد که عدم اطم

  ی ها دنباله  ،داریناپا  یهاو نوسان  نانیعدم اطم  شیافزا  ، بانیبازده دارد. بنابرا  ع یبا گشتاور مرتبه چهارم توز  یکینزد

  سکیسهام با ر کیستماتیرسیغ سکیرو، نوسان ر نیگذارد. از ایم ریتأث کی ستماتیرسیغ سکیبر نوسان ر عیتوز

تیک اجزای متفاوت  ( دریافتند که ریسک دنباله و ریسک غیرسیستما2014. کلی و جیانگ )باشدیدنباله مرتبط م
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ها رابطه بین ریسک دنباله و ریسک غیرسیستماتیک را بررسی نکردند. نتایج پژوهش  بازده سهام هستند. اما آن

نشان داد که ترکیب ناهنجاری ریسک غیرسیستماتیک و ریسک دنباله بر مازاد بازده سهم   (2019ی)زو یابورا و آر

 تاثیر دارد.  

 به شرح زیر بیان می شود: بر این اساس فرضیه اول پژوهش  

توان بازده  یدنباله در بورس اوراق بهادار تهران م  سکیو ر  کیاتم ستیرسیغ  سکیر  یپرتفو   بیبا ترک  اول: ه یفرض

 بدست آورد.   سکیمازاد بر ر

اول  (1967)  1ی لو  مورد  سهام را    متیمومنتوم ق  یها یاستراتژ  یکه سودآور   هایی استپژوهش   نیاز جمله 

به مومنتوم    یتوجه کم  یعلم  اتی( در ادب1993)  2تمنیو ت  شیجگاد  قبل از پژوهشتا    ،با این وجود.  دادبررسی قرار  

است. نسب  یها یاستراتژ   شده  آن  ،3یقدرت  به  استراتژ که  ق  یها یها  م  زین  متیمومنتوم  بیگفته  در    نیشود، 

  های میکنند، مومنتوم را در تصمیاده ماستف  یادیبن  لیکه از تحل   یرسد کسانی. به نظر ماستگران محبوب  معامله

  ن یبالاتر  ه ادامه دار بودنسهام ب  لیتوان به عنوان تمایسهام را م  متیکنند. مومنتوم قیخود لحاظ م  یمعاملات

سهامی که در    مدتیطولان  به مفهوم نگهداری  متیمومنتوم ق  یها یکرد. استراتژ   فی( بازده گذشته توصنی)کمتر

ها به  یاستراتژ   نی. اباشدمی  ،بوده است  دهزیان  مدت سهامی که در گذشتهکوتاه  نگهداریو    بودهگذشته سودآور  

غ بازده  متوسط  اما    ییبالا  یعاد ر یطور  ندرت  دارند  ،  4)کنت وهمکاران   کنندیم  جادیا  زین  هنگفتی  یها انیزبه 

اثر    هایتوضیح  .(2012 درباره  مدل  مومنتومموجود  از  و  دارند  رفتاری  ماهیتی  عمده  به  به طور  و  ناقص  های 

(.  1999،  5)هونگ و استین   کنندجدید استفاده می  مسائلپاسخ به    برایگذاران  انتظارات سرمایه  شده از  روزرسانی

سودآوری    توانندنمی  آربیتراژکنندگانبنابراین    بوده ومحدود    6است که آربیتراژ  استوار  بر این فرض  هااین توضیح

مانند    یمومنتوم ممکن است با عوامل(. از طرفی  2001،  7)هیرشلیفر   را از بین ببرند  مومنتومهای  ظاهری استراتژی

  ،8)اسنس و همکاران   دارند  یرابطه منف  گر یکدیمرتبط باشد. در واقع، ارزش و مومنتوم با    سکیعوامل ر  ریسا  ایارزش  

همه،  2013 از  مهمتر  م  یتجرب  هایپژوهش(.  اقدامات  ینشان  با  مومنتوم  اثر  که  چولگ  یسکیردهد    ی مانند 

ت زیرا استراتژی مومنتوم  مرتبط اس  (2019ی،زو یابورا و آرو ریسک دنباله )  (2000  ،9ق یو صد  ی)هارو   کیستماتیس

( نشان دادند که  2014)  انگیو ج  ی. کلهای با احتمال وقوع پایین اما از نظر مبلغی زیاد را ایجاد کندتواند زیانمی

اعتقاد دارند که استراتژی    (2016)  چمومنتوم موثر است. دنیل و مسکووی  عامل ریسککنترل  در  دنباله    سکیصرف ر

ها دریافتند که در هنگام سقوط بازار،  های با بتای منفی بزرگ دارند. آنها سهامخورد زیرا آنمومنتوم شکست می

های با بتای پایین، در زمان سقط بازار  یابند. در حالی که سهام با بازار کاهش میجهت  های با بتای بالا همسهام
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و در    دیمومنتوم به دنبال کاهش شد  ی که استراتژ   افتندی( در2015)  1باروسو و سانتاکلارعملکرد بهتری دارند.  

ا  کندیم  جربهها را تسقوط  نیبازار، بدتر  زشیهنگام ر نتایج .  است  ندیناخوشا  گذارانهیسرما  ی موضوع برا  نیو 

نشان داد که ترکیب ناهنجاری مومنتوم با ریسک دنباله بر بازده مازاد سهام تاثیر    (2019)یزویابورا و آرپژوهش  

 دارد.  

 بر این اساس، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر بیان می شود: 

  سکیبازده مازاد بر ر  توانیادار تهران مدنباله در بورس اوراق به   سکیمومنتوم و ر  یپرتفو   بیبا ترک  دوم:  ه یفرض

   بدست آورد.

 

 روش پژوهش  

های مورد  همبستگی است. داده-این پژوهش به لحاظ هدف از نوع کاربردی است و از نظر ماهیت از نوع توصیفی

و از مدلای و به صورت ماهانه گردهای پژوهش به روش کتابخانه نیاز به منظور آزمون فرضیه های  آوری شده 

های  تحلیل اطلاعات استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش حاضر شرکتورگرسیون چند متغیره برای تجزیه  

باشد و دوره زمانی مورد  می  1398تا    1385های  شده در بورس اوراق تهران و قلمرو زمانی آن، بین سالپذیرفته

سال   پژوهش  نهایی  های  مدل  تخمین  در  نمونهاس 1398تا    1390استفاده  برای  حذف  ت.   روش  از  گیری 

ها منتهی به پایان  شوند که، سال مالی آنهایی به عنوان نمونه انتخاب میسیستماتیک استفاده شده است. شرکت

ها  باشد، از ابتدا تا انتهای پژوهش در عضویت بورس اوراق بهادار باشد، اطلاعات مورد نیاز برای این شرکت اسفند ماه  

های  گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و موسسات مالی )شرکتها جزء بانک شرکت  در دسترس باشد،

ها نباشد، در دوره زمانی پژوهش، شرکت تغییر سال مالی یا  هلدینگ( به دلیل ساختار و افشای مالی متفاوت آن

ماه توقف نداشته باشد. با   3از  های پذیرفته شده در بورس بیشتغییر فعالیت نداده باشد و در نهایت نماد شرکت

های  های مورد نیاز پژوهش از صورتشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید. داده  136اعمال این موارد تعداد  

تحلیل اطلاعات استفاده شده است.  و  برای تجزیه  2افزار ایویوز افزارهای اطلاعاتی استخراج گردیده و از نرممالی و نرم

وهش به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از داده های ماهانه و بر مینای روش رگرسیون سری زمانی در این پژ 

 ( استفاده شده است. 2015منطبق با پژوهش فاما و فرنچ )

 

 مدل پژوهش و متغیرهای پژوهش 

بکارگرفته   پژوهش  هایو آزمون فرضیه  لیتحلو  هیتجز( در  2019های ارائه شده در پژوهش ابورا وآریزوی )مدل

( فاما و فرنچ  عاملی  پنج  از مدل  پژوهش خود  پژوهشگران در  این  و  2015شده است.  ر(  دنباله    سکیشاخص 
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  ار یدو معبه عنوان    (2014)  3و همکاران  یبال  2یبیدنباله ترک  انسی کووار  سکی( و ر2014)  انگیو ج  یکل  1ی تجمع

  های شامل پرتفوقرار گرفته  آزمون  مورد    در این پژوهش  یی کههاییدارااند.  استفاده نموده  دنباله،  سکیاز ر  نیگزیجا

مومنتوم و ریسک غیرسیستماتیک است. به منظور    هایترکیب ریسک دنباله و ناهنجاری  شده بر اساس  یبندطبقه

 GRS( استفاده شد. آزمون1989)  GRS 4ها در توضیح بازده اضافی پرتفوها از آزمونو توانایی مدل  ارزیابی اعتبار

زمونی بر پایة رگرسیون برای آزمایش عملکرد مدلهای عـاملی خطی است. این آزمون صفر بودن تمام عرض از  آ

اضافی توسط عرض از مبداء مدل توضیح دهد چه میزان از بازده    نشان می. این آزمون  کند  مبدأها را بررسی می

برای مدل مورد بررسی پایینتر باشد،    (GRS)ضریب تعیین تعدیل شده    هر چه این نسبت  ،شود. بنابراین  داده می

  GRSبه عبارت دیگر، هرچه ضریب تعیین تعدیل شده    .(1397ت )دولو و غلامی،  نشانگر کارکرد بهتر مدل اس

ن است که بازده اضافی پرتفوی توسط متغیرهای موجود در مدل پژوهش توضیح بیشتر )کمتر( باشد، حاکی از ای

های  داده می شود )نمی شود( و بنابراین ضروری نیست )است( که متغیر به مدل  اضافه شود.  برای سنجش فرضیه

   شود:ی استفاده م  ،1معادله    یزمان  یسر   ونی از رگرسپژوهش  

 

𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽3𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽4𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽5𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝛽6𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (1            )  

   

RPt،  (1مدل )در   − RFt    نشانگر  بازده مازاد بر ریسک پرتفویp    در ماهt،  RPt    متوسط بازده پرتفوی  نشانگرp    در

  ، عامل اندازه  نشانگر  𝑆𝑀𝐵𝑡  ،عامل بازار  نشانگر  𝑀𝐾𝑇𝑡، است.  tنرخ بازده بدون ریسک در ماه    دهندهنشان  t  ،RFtماه  

𝐻𝑀𝐿𝑡    ،نشانگر عامل ارزش𝑅𝑀𝑊𝑡    ی،  عامل سودآور مبین𝐶𝑀𝐴𝑡    باشد.  گذاری میهیعامل سرمامبین 

𝑅𝑃𝑡بازده مازاد بر ریسک )  − 𝑅𝐹𝑡 گیرد. به عبارت دیگر متغیر  (: آزمون مدل پنج عاملی در سطح پرتفوی انجام می

 بازده مازاد پرتفوی است.وابسته پژوهش  

های پژوهش پس  به منظور تشکیل پرتفوی ریسک غیرسیستماتیک و ریسک دنباله، در پایان هر یک از سال

  40درصد ابتدا،    30از منظم کردن کل سهام نمونه برحسب مولفه ریسک غیرسیستماتیک، به سه گروه شامل  

بندی، کل نمونه براساس متغیر  مه مستقل از این گروهشوند. در ادا درصد انتهایی تقسیم می  30درصد میانی و  

درصد ابتدایی آن پرتفوی کوچک،    30ای که  شوند. به گونهبندی میریسک دنباله نیز در هر سال به سه گروه طبقه

ها پرتفوی  شوند. از ترکیب آندرصد انتهایی پرتفوی بزرگ نامیده می   30درصد میانی آن پرتفوی متوسط و    40

گیرد. به منظور  رسیستماتیک و ریسک دنباله ایجاد شده که برای آزمون فرضیه اول مورد استفاده قرار میریسک غی

های پژوهش پس از منظم کردن کل سهام نمونه  تشکیل پرتفوی مومنتوم و ریسک دنباله، در پایان هر یک از سال

شوند. سپس  درصد انتهایی تقسیم می  30درصد میانی و    40درصد ابتدا،    30برحسب مومنتوم، به سه گروه شامل  

شوند.  بندی میبندی، کل نمونه براساس متغیر ریسک دنباله نیز در هر سال به سه گروه طبقهمستقل از این گروه
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درصد انتهایی   30درصد میانی آن پرتفوی متوسط و    40درصد ابتدایی آن پرتفوی کوچک،    30ای که  به گونه

ها پرتفوی مومنتوم و ریسک دنباله ایجاد شده که برای آزمون فرضیه . از ترکیب آنشوندپرتفوی بزرگ نامیده می

گیرد. همچنین قابل ذکر است که نحوه ابجاد پرتفوها در هر دو متغیر مورد استفاده برای  دوم مورد استفاده قرار می

 شود.  میبرآورد ریسک دنباله مشابه است. در ادامه نحوه محاسبه ریسک دنباله توضیح داده  

(  2019پژوهش لانگ و همکاران )  ( TR)  یدنباله تجمع  سکیراز    دنباله  سک یر  اریمع  نیاول  سنجش  به منظور

بازده سهام    عیتوز نییدنباله پا  کنند که این پژوهشگران فرض می   استفاده گردیده است.(  2014)  انگیو ج  ی کلو  

(  گویند می  زیپارتو ن  هایعیتوز  ،قانون قدرت  هایعیذکر است که به توز  قابلها از قانون قدرت )در همه شرکت

   .کردند  محاسبه  ریز  صورتبه  را    یدنباله تجمع  سکیر  ،یارزش افراط  هیاز نظر  استفادهبا    ها. آنکندیم  پیروی

همه  ،  tماه    یبرا.  شودیمبرآورد    زمانی  یسر  به شکل  از سهام بازار  کی هر    یدنباله ماهانه برا  سکیر  ابتدا،

و شاخص دنباله    شوندیم  یآور گردنمونه    کیآن ماه به عنوان    طیمعامله شده    یروزانه سهام در روزها  هایبازده

   :گرددیم  برآورد  ریز  ه شکلب  (1975)  1لی ه  افتهیآن با استفاده از روش توسعه  

   𝜆𝑡
𝐻𝑖𝑙𝑙 =

1

𝐾𝑡

∑ 𝑙𝑛
𝑅𝑘,𝑡

𝑢𝑡

𝐾𝑡
𝐾=1         (2                                                                                                 )  

 

و   ردگییم قرار tدر طول ماه  𝑢𝑡 یآستانه ارزش حد  ریز  دربازده روزانه است که  نی ام k معرف ،𝑅𝑘,𝑡  2در رابطه 

𝐾𝑡  موارد در طول ماه    نیتعداد کل اt  (،  2014)   انگی و ج  یاز کل  تبعیت. به  باشدمی𝑢𝑡  هر دوره در سطح    برای

  حسب بر  tدر ماه    (TRبا    شده)مشخص    iدنباله شرکت    سکیر  سپس،.  شده است  فیتعردرصد   5و    10  یمعنادار 

   :شودیم  برای هر سهم و بر اساس داده های سری زمانی برآورد  ریمدل ز

𝑅𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝑇𝑅𝑖,𝑡𝜆𝑡
𝐻𝑖𝑙𝑙 + 𝜀𝑖,𝑡      (3                                                                                      )  

 

𝜆𝑡و    tدر ماه    iبازده ماهانه شرکت  معرف    𝑅𝑖,𝑡  که
𝐻𝑖𝑙𝑙  محاسبه شده   (2با استفاده از معادله )  که  است  شاخص دنباله  

دوره    .شودستفاده میماه ا  60  دوره زمانیبا    از رگرسیون غلتان،  tدر ماه    iسهم    یبرا   𝑇𝑅𝑖,𝑡  نتخمی  رمنظو  به.  است

این روش برای تخمین همه    است.    1398تا    1385زمانی مورد استفاده برای  محاسبه متغیر پژوهش از سال  

می قرار  استفاده  مورد  پژوهش  نمونه  های  کهسهامگیرد.  شرکت  تجمع  سکیر  ی  دارد،  𝑇𝑅ی) دنباله  بالاتری   )

   .دهدیدنباله نشان م  سکیبه ر  یشتریب  تیحساس

 (HTCR)  یبیرکتدنباله    انسیکوار  سکیر   یعنیدنباله    سکیر  ( دومین معیار2019در پژوهش ابورا و آریزوی )  

می روش  محاسبه  از  خود  پژوهش  در  پژوهشگران  )  و  یبالشود.این  می  (2014همکاران    سک یر  کنند.استفاده 

  هر سهم بازده  برای    (1959)  3تز یمارکوو(  LPM)  2نییپا  یگشتاور جزئ  حسب( برHTCR)  یبیرکتدنباله    انسیکوار

پا  کهزمانی سهام  آستانه  ترنییبازده  یعنی    مشخص شده  یاز  م  است،  درصد(  10یا    5)  اگرددیمحاسبه    ن ی. 

 
1 Hill 
2 Lower Partial Moment 
3 Markowitz 
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  انس یکوار  سکیر  ،از این رو.  دکنیم  گیریها را اندازهانیز  رایز  است،  انسیکوارمهین  اساس مفهومبر  یر یگاندازه

  محاسبهدر سطح سهام    یبازده سهام و بازده بازار را مشروط به مازاد بازده منف  انسی( کووارHTCR)  یبیرکتدنباله  

 یبیرکتدنباله    انسی کوار  سکی، رiبازده سهام  عیدر توز  k  یبرا  درصد  5یا    10  ی د. با استفاده از سطح معنادار نماییم

(HTCR  )شود:یم  محاسبه  به شکل زیر   

𝐻𝑇𝐶𝑅 = ∑ (𝑅𝑖 − 𝑘𝑖)(𝑅𝑚 − 𝑘𝑚)𝑅𝑖<𝑘𝑖
   (4                                                                               )  

 

گیری  برای اندازه (،2014) و همکاران یبال به تبعیت از پژوهش بازار است.  یپرتفو   معرف m سیاند (4رابطه )در 

 گردیده است.استفاده    از بازده روزانه شش ماه گذشتهریسک دنباله هر سهم  

  𝑀𝐾𝑇𝑡    آید  ماهانه بدست می   سکیبدون رو بازده    بازده بازار  از اختلاف بین  که  است  عامل بازاربیانگر (𝑅𝑀 −  𝑅𝐹).  

های بانکی  در این پژوهش بازده ماهانه بدون ریسک با استفاده از اطلاعات بانک مرکزی و از تقسیم نرخ سود سپرده

 محاسبه شده است.     12یک ساله به عدد  

𝑆𝑀𝐵 سهام   یکوچک و پرتفو  هایسهام شرکت یمتوسط بازده پرتفو  التفاوتمابه از که است اندازه  بیانگر فاکتور

می  گبزرهای  شرکت کوچک  𝑆𝑀𝐵آید.  بدست  اجزای  از  استفاده  با  نامکل  با    های تر 

𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉  و 𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃  و 𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀  گردد:  آیند، محاسبه میکه به وسیله روابط زیر بدست می 

𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 =  
(𝑆𝐻 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐿)

3
⁄ − 

(𝐵𝐻 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐿)
3⁄      (5                                   )  

𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 =  
(𝑆𝑅 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝑊)

3
⁄ −  

(𝐵𝑅 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝑊)
3⁄ (6                                      )  

𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉 =  
(𝑆𝐴 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐶)

3
⁄ −  

(𝐵𝐴 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐶)
3

⁄                                         (7)   

𝑆𝑀𝐵 =  
(𝑆𝑀𝐵𝐵/𝑀 + 𝑆𝑀𝐵𝑂𝑃 + 𝑆𝑀𝐵𝐼𝑁𝑉)

3
⁄                                                            (8)   

𝐻𝑀𝐿    ی با نسبت ارزش دفتر  امسه  پرتفوی  یبازده  التفاوتمابه  از  بازاراست که  ارزش  به  یارزش دفتر  عاملبیانگر  

گیری فاکتور  شود. اندازهمحاسبه می  tپایین در ماه  به ارزش بازار    ینسبت ارزش دفتر  با  پرتفویو    بالاارزش بازار    هب

 شود:  ( با استفاده از رابطه زیر انجام می𝐻𝑀𝐿ارزش ) 

𝐻𝑀𝐿 =  
(𝑆𝐻 + 𝐵𝐻)

2
⁄ − 

(𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)
2

⁄  (9                                                   )  

 

𝑅𝑀𝑊  با   یپرتفو و بالا یاتیعمل یسودآور با  یپرتفو بازده متوسطالتفاوت از مابهکه  ی استعامل سودآور بیانگر

( با استفاده  𝑅𝑀𝑊گیری فاکتور سودآوری ) شود. اندازهپایین و ترکیب عامل انداره محاسبه می  یاتیعمل  یسودآور 

 شود:  از رابطه زیر انجام می

                  (10                                                  ) 𝑅𝑀𝑊 =  
(𝑆𝑅 + 𝐵𝑅)

2
⁄ − 

(𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)
2

⁄    

𝐶𝑀𝐴  با    یو پرتفو   گذاری بالاهیسرمابا    ی پرتفو  بازده  متوسطالتفاوت  از مابهاست که    گذاریهیسرما  بیانگر فاکتور

( با استفاده از  𝐶𝑀𝐴گذاری ) گیری عامل سرمایهشود. اندازهمحاسبه می اندارهگذاری پایین و ترکیب عامل هیسرما

 شود:  رابطه زیر انجام می
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                 (11                                                         )𝐶𝑀𝐴 =  
(𝑆𝐶 + 𝐵𝐶)

2
⁄ −  

(𝑆𝐴 + 𝐵𝐴)
2

⁄  

( غیرسیستماتیک  برای𝐼𝑉𝑂𝐿ریسک  پژوهش  این  در  استفاده    (:  بازار  مدل  از  غیرسیستماتیک  ریسک  محاسبه 

شود. برای این منظور ابتدا عرض از مبدا و ضریب مدل بازار در هر ماه به طور مجزا برای هر سهم محاسبه می می

 شود.  

                     (12                                                                  ) 𝑅𝑗 =∝ +𝛽𝑡𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑡 

 

Rj     بیانگر بازده روزانه هر شرکت وRmt   های مدل بازار برای  در ادامه، پسماند  روزانه بازار است.  نشان دهنده بازده

ضرب  شود و در نهایت، برای محاسبه ریسک غیر سیستماتیک از حاصلروزهای معاملاتی همان سهم محاسبه می

 مجذور تعداد روز معاملاتی ماهانه محاسبه گردید.های روزانه در  معیار پسماندانحراف

(13)      𝐼𝑉𝑂𝐿 = 𝑆𝑇𝐸 ∗ √𝑇𝐷   

 

دهنده تعداد روزهای معاملاتی  نشان TDبیانگر انحراف معیار پسماند مدل بازار در هر ماه و   STEکه در رابطه بالا 

 ماهانه است. 

 گردد.  براساس بازده تجمعی یک ماه گذشته محاسبه می(: در این پژوهش مومنتوم برای هر ماه،  𝑀𝑂𝑀𝑡مومنتوم ) 

های پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. در صورتی ( فرضیه2015در نهایت با استفاده از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ )  

رود استراتژی مومنتوم و ریسک غیرسیستماتیک منجر  که عرض از مبدا مدل مثبت و معنی دار باشد، انتظار می

 اد بازده مازاد بر ریسک شود.  به ایج

 

 های پژوهش  یافته

 ارائه شده است:    1نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش - 1جدول 

 حداقل حداكثر معیار انحراف میانه میانگین  نماد هامتغیر

 - Rm – Rf 015/0 003/0 067/0 248/0 101/0 عامل بازار 

 - SMB 002/0 002/0 - 033/0 092/0 071/0 اندازه عامل 

 - HML 039/0 - 037/0 - 054/0 166/0 222/0 عامل رشد 

 - RMW 001/0 002/0 046/0 118/0 108/0 عامل سودآوری 

 - CMA 006/0 004/0 046/0 161/0 104/0 گذاری عامل سرمایه

 های پژوهشگر منبع: یافته
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باشد.  برای عامل اندازه  می 067/0معیار آن و انحراف 015/0عامل بازار برابر جدول فوق نشان می دهد، میانگین  

و    -039/0است. برای عامل رشد میانگین و انحراف معیار به ترتیب    033/0و انحراف معیار آن    002/0میانگین  

است. برای عامل    046/0و    001/0باشد. میانگین و انحراف معیار برای عامل سودآوری به ترتیب برابر  می  054/0

باشد. نتایج پژوهش نشان می دهد که شاخص مرکزی  می  046/0و انحراف معیار آن    006/0گذاری میانگین  سرمایه

میانگین متغیر های پژوهش در نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع هستند و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  

پژوهش نشان می دهد که در بازار سرمایه ایران عوامل موثر بر  داده ها ارائه می دهند. همچنین، نتایج متغیر های  

 مازاد بازده سهام نوسان زیادی دارند. 

 

 های پژوهش آزمون فرضیه -6-1

باشد. با  های پژوهش میقبل از تجزیه و تحلیل، مانایی متغیر های پژوهش انجام گردید که مبین مانا بودن متغیر

دهنده وجود خودهمبستگی است، برای رفع این مشکل اتورگرسیو  خودهمبستگی نشانتوجه به اینکه نتایج آزمون  

 مرتبه اول به متغیرهای پژوهش اضافه گردیده است. 

فرضیه اول پژوهش بیانگر این است که ترکیب پرتفوی ریسک غیرسیستماتیک و ریسک دنباله بر بازده مازاد بر    

 ارائه شده است.     2جدول    ریسک تاثیر دارد. نتایج آزمون فرضیه اول در

 
 نتایج آزمون فرضیه اول  -2جدول  

 های پژوهشگر منبع: یافته

𝑹𝑷𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒕 
 (HTCR( 10ریسک دنباله)) (HTCR(5ریسک دنباله)) (TR( 10ریسک دنباله)) (TR( 5ریسک دنباله)) 

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب نماد متغیر

C 009/0 *250/2 009/0 *103/2 009/0 *388/2 010/0 *342/2 

fR –m R 949/0 *574/20 965/0 *256/21 961/0 *650/20 950/0 *165/19 

SMB 848/0 *995/6 828/0 *685/6 809/0 *487/6 843/0 *467/6 

HML 126/0 - 602/1 - 134/0 - 699/1 - 135/0 - 871/1 - 121/0 - 510/1 - 

RMW 104/0 - 659/1 - 085/0 - 395/1 - 080/0 - 250/1 - 077/0 - 218/1 - 

CMA 495/0 *885/6 501/0 *230/7 499/0 *735/6 493/0 *640/6 

AR(1) 173/0 *158/3 160/0 *887/2 144/0 *743/2 164/0 *042/3 

 F  *948/171  *302/174  *842/162  *455/156آماره 

  490/0  500/0  517/0  514/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

  050/2  040/2  038/2  037/2 آماره دوربین واتسون 

 درصد است. 5*= معنی داری در سطح 
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( برای ریسک  2015عاملی فاما و فرنچ )دهد، ضریب عرض از مبدا مدل پنج  نشان می  2های مندرج در جدول  یافته

دنباله)) TR( 5دنباله)) ریسک   ،)10)TR((دنباله ریسک  و   )5)HTCR  برابر ریسک    009/0(  برای  و 

باشد. بنابراین، با توجه به  است که در دامنه مورد بررسی مثبت و معنادار می  010/0( برابر  HTCR(10دنباله))

یب پرتفوی ریسک غیرسیستماتیک و ریسک دنباله بازده مازاد بر ریسک  توان از طریق ترکمعنادار بودن ضرایب می

دهد مدل معنادار بودن کل  نشان می  Fدهنده  پذیرش فرضیه اول است. از طرفی آماره ها نشانکسب کرد. یافته

   باشد.مدل است. به علاوه مقدار ضریب تعیین بیانگر توصیف مطلوب متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل می

گیرد.  مورد سنجش و ارزیابی قرار می   GRSها در توضیح بازده اضافی پرتفوها به وسیله آزموناعتبار و توانایی مدل

 ارائه شده است.    3فرضیه اول در جدول    GRSنتایج آزمون  

 
 فرضیه اولGRS نتایج آزمون -3جدول 

ضریب   
GRS 

آماره  

 آزمون 

سطح معنی  

 داری 
ضریب تعیین تعدیل شده 

GRS 

 007/0 520/68 000/0 564/0 ( TR(5مدل ریسک دنباله))

 006/0 502/51 000/0 571/0 ( TR(10مدل ریسک دنباله))

 007/0 341/47 000/0 562/0 ( HTCR(5مدل ریسک دنباله))

 008/0 829/61 000/0 557/0 (HTCR( 10مدل ریسک دنباله))

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

دهد عرض از مبدأ در پرتفوهایی که از ترکیب ریسک غیرسیستماتیک و  فرضیه اول نشان می  GRSنتایج آزمون  

دهد که ترکیب متغیر ریسک غیرسیستماتیک  باشد. بنابراین نشان میریسک دنباله تشکیل شده است، معنادار می

های  برای مدل  3ضرایب تعیین تعدیل شده در جدول    و ریسک دنباله بر بازده مازاد بر ریسک تاثیر داشته باشد.

ها به  دهندگی مدلدهد با وجود اینکه قدرت توضیحمتغیر است. این موضوع نشان می  571/0تا    557/0مختلف از  

  GRS( به دلیل پاین بودن ضریب تعیین تعدیل شده  HTCR(10یکدیگر نزدیک است، اعتبار مدل ریسک دنباله ))

 ها اندکی بیشتر است.  ر مدلدر مقایسه با سای

فرضیه دوم پژوهش بیانگر این است که ترکیب پرتفوی مومنتوم و ریسک دنباله بر بازده مازاد بر ریسک تاثیر دارد.  

   ارائه شده است.  4نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول  

( برای  2015فاما و فرنچ )دهد ، ضریب عرض از مبدا مدل پنج عاملی  نشان می  4های مندرج در جدول  یافته

دنباله)) دنباله))TR(5ریسک  ریسک  و   )5)HTCR  برابر دنباله))  006/0(  ریسک  برای  ریسک  TR(10و  و   )

باشد. بنابراین با ترکیب پرتفوی  درصد معنادار نمی  5است که در سطح خطای    005/0( برابر  HTCR(10دنباله))

بر  مومنتوم و ریسک دنباله نمی بازده مازاد  شود.  ریسک بدست آورد. درنتیجه فرضیه دوم پژوهش رد میتوان 
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های ریسک دنباله بوده و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشانگر قدرت  بیانگر اعتبار مدل  Fعلاوه، معناداری آزمون  به

 باشد.  دهندگی متغیر های مستقل مدل پنج عاملی میتوضیح

 ست. گزارش شده ا  5فرضیه دوم در جدول    GRSنتایج آزمون  

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم  - 4جدول 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 فرضیه دوم GRS نتایج آزمون - 5جدول 

 GRSضریب تعیین تعدیل شده  سطح معنی داری آماره  آزمون GRSضریب   

 006/0 340/11 253/0 562/0 ( TR(5مدل ریسک دنباله))

 005/0 024/16 066/0 567/0 ( TR(10مدل ریسک دنباله))

 006/0 062/6 395/0 558/0 ( HTCR(5مدل ریسک دنباله))

 005/0 011/9 303/0 558/0 (HTCR( 10مدل ریسک دنباله))

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهد که عرض از مبدأ در پرتفوهایی که از ترکیب مومنتوم و ریسک دنباله  فرضیه دوم نشان می  GRSنتایج آزمون  

 شود. نیز موید این است که فرضیه دوم پژوهش رد می  GRSباشد. از این رو، نتایج آزمون  تشکیل شده معنادار نمی

   

 

𝑹𝑷𝒕 – 𝑹𝒇,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏(𝑹𝒎,𝒕 − 𝑹𝒇,𝒕) + 𝜷𝟐(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝜷𝟑(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝜷𝟒(𝑹𝑴𝑾𝒕) + 𝜷𝟒(𝑪𝑴𝑨𝒕) + 𝜺𝒕 

 (HTCR( 10ریسک دنباله)) (HTCR(5ریسک دنباله)) (TR( 10ریسک دنباله)) (TR( 5ریسک دنباله)) 

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب نماد متغیر

C 006 /0 915 /1 005 /0 755 /1 006 /0 789 /1 005 /0 607 /1 

fR –m R 008 /1 *080 /25 015 /1 *842 /26 012 /1 *695 /25 988 /0 *007 /25 

SMB 745 /0 *785 /6 735 /0 *227 /7 739 /0 *956 /6 750 /0 *157 /7 

HML 168 /0 - *467 /2 - 185 /0 - *070 /3 - 190 /0 - *960 /2 - 189 /0 - *134 /3 - 

RMW 062 /0 - 083 /1 - 064 /0 - 113 /1 - 057 /0 - 976 /0 - 063 /0 - 074 /1 - 

CMA 490 /0 *753 /7 504 /0 *372 /8 484 /0 *408 /7 498 /0 *556 /7 

AR(1) 021 /0 - 505 /0 - 023 /0 - 508 /0 - 039 /0 - 793 /0 - 012 /0 - 252 /0 - 

 F  *790 /204  *673 /216  *424 /196  *005 /199آماره 

  0/ 550  0/ 547  0/ 572  0/ 558 ضریب تعیین تعدیل شده 

  1/ 999  1/ 998  1/ 999  1/ 998 آماره دوربین واتسون 

 درصد است. 5*= معنی داری در سطح 



 و همکاران  ی آباد فیشر یرمضان یمصطف...  /   مومنتوم و هاییاز ناهنجار یدنباله و بازده مازاد سهام: شواهد سکیر   / 270

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403بهار /  66پیاپی /  18 ۀدور

 گیری و بحث   نتیجه

تواند منجر به تخـصیص مطلوب سرمایه و افزایش کارایی بازارهای مالی میشناسایی و ارزیابی دقیق ریسک در  

های اقتصادی، منجر به ایجاد رویدادهای نامطلوب و در  ها در بازارهای مالی و بحرانشود. از طرفی افزایش نوسان

دنباله    سکند اثرات ریتواهایی که میشود. از جمله ناهنجاریمینرمال    عینسبت به توز  تری وسیع  هایدنبالهنتیجه  

ها را تحت تاثیر قرار دهد، مومنتوم و ریسک غیرسیستماتیک است. بنابراین ارزیابی ریسک دنباله  بر بازده دارایی

های مومنتوم و ریسک غیرسیستماتیک با هدف کسب بازده مازاد  در شرایط سقوط بازار با در نظر گرفتن ناهنجاری

ا است.  برخوردار  بالایی  اهمیت  بررسی  از  به  حاضر  پژوهش  در  رو،  این  ر  یناهنجار  ریتاثز  و    سک یمومنتوم 

سهام پرداخته شده و بدین منظور دو فرضیه تدوین    دنباله و بازده مازاد  سکیر  نیبر رابطه ب  کیستماتیرسیغ

  سک یو ر  ریسک غیرسیستماتیک  یپرتفو  بیکه از ترک  گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد

توان بازده مازاد بر ریسک بدست آورد. بر این اساس فرضیه اول پژوهش  می  دنباله در بورس اوراق بهادار تهران

سازگار است. به عبارت دیگر،    (2019)  یزو یابورا و آرنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با پژوهش    شود.تایید می

نتایج پژوهش حاکی از این است که پیامدهای اقتصادی ناهنجاری ریسک سیتماتیک را می توان در مدل های  

نتایج حا داد.  بر مبنای متغیر ریسک دنباله توضیح  از آزمون فرضیه دوم  قیمت گذاری دارایی سرمایه ای  صل 

پژوهش نشان داد در بورس اوراق بهادار تهران ترکیب پرتفوی مومنتوم و ریسک دنباله منجر به بازده مازاد بر  

با پژوهش ابورا و    دوم  هیحاصل از آزمون فرض  جینتاشود.  شود. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش رد میریسک نمی

دهند که عامل مومنتوم ماهانه در بازار سرمایه ایران  رت دیگر، نتایج نشان میبه عبا   سازگار است.نا (  2019)  یزو یآر

نتوانسته است اثرات ریسک دنباله را تشدید کند و به کارگیری ترکیب استراتژی مومنتوم و ریسک دنباله برای  

ح اثرات مربوط به ناهنجاری  گذران بازده مازاد ایجاد نکرده است. بنابراین، استفاده از ریسک دنباله برای توضیسرمایه

شود. به عبارت دیگر، در مدل های قیمت گذاری سرمایه ای نمی توان  مومنتوم در بازار سرمایه ایران تایید نمی

 ناهنجاری مومنتوم را با جایگزین کردن متغیر ریسک دنباله توضیح داد. 

ی ریسک غیرسیستماتیک و ریسک  های حاصل از پژوهش حاضر با توجه به اینکه ترکیب پرتفو بر طبق یافته

شود که  گذاران پیشنهاد می شود، به سرمایهدنباله منجر به بازده مازاد بر ریسک در بورس اوراق یهادار تهران می

را مورد استفاده قرار دهند. به  دنباله سکیو ر کیستماتیرسیغ سکیرهای خود ترکیب پرتفوی گذاریدر سرمایه

توانند به  های با نوسان غیرسیستماتیک بالا و دارای ریسک دنباله میگذاران با ترکیب شرکتبیان دیگر سرمایه

شود در  گذاری پیشنهاد می های سرمایهگران بازار و مدیران شرکتبازده بالاتری دست یابند. همچنین، به تحلیل

شود را مد نظر قرار دهند وبا تدوین  ی آثار توزیع پارتو که باعث ایجاد ریسک دنباله میگذار های سرمایهتصمیم

استراتژی سرمایه گذاری مناسب اقدام به مدیریت سبد سهام نمایند. در نهایت، به سیاست گذاران و قانون گذاران  

یسک غیر سیتماتیک را در  پیشنهاد می شود که پیامدهای اقتصادی ریسک دنباله وناهنجاری های مومنتوم و ر

 هنگام وضع سیاست گذاری درباره قیمت گذاری داریی سرمایه ای مورد توجه قرار دهند. 

های آتی مورد مطالعه قرار  ها با ریسک دنباله را در پژوهششود ترکیب سایر ناهنجاریبه پژوهشگران توصیه می 

 له از سایر معیارها استفاده نمایند.  گیری ریسک دنباتوانند برای اندازهقرار دهند. همچنین، می
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Abstract 
Capital market anomalies are caused by factors that have not been considered in capital asset pricing 

models. One of the arguments for explaining anomalies is the theory of extreme value. According to 

the theory of extreme value, tail risk is an adverse event that can have a negative impact on excess stock 

returns. Therefore, the aim of the present study was to investigate the effect of combining momentum 

anomalies and idiosyncratic risk with tail risk on excess stock returns. In the present study, two criteria 

of cumulative tail risk and combined covariance tail risk have been used to calculate tail risk. The 

sampling method in this study is systematic elimination and the time period of the research years from 

2007 to 2019 has been selected. The number of sample companies includes 136 companies listed on 

the Tehran Stock Exchange (TSE) and the 5-factor regression of Fama and French was used to test the 

research hypotheses. The results indicate that the combination of idiosyncratic risk portfolio and tail 

risk has a positive and significant effect on excess stock returns. Therefore, by combining this portfolio, 

investors can gain returns in the Iranian capital market. Also, the results showed that the combination 

of momentum portfolio and tail risk does not lead to excess stock returns. In general, the results showed 

that tail risk can be used to explain the existence of idiosyncratic risk anomalies. 
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