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Conclusion: Short-term under-reaction in the Tehran Stock Exchange may be due 
to the daily price limit of this market. Disregarding of the cause, investors can 
make a profit by taking advantage of the opportunity in the days following an 
extreme event. In other words, investors that prefer a momentum strategy can 
have notable excess returns in the days following an extreme event. 
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  چكيده
واكنشي در بورس تهران، پس از وقوع رخدادهاي شديد در سطح  واكنشي يا بيش اين پژوهش، بررسي وجود كم جرايهدف از ا :هدف

گيـري   ، در تصـميم موقعيتگذاران در اين  دادها، كشف چگونگي عملكرد سرمايهبا توجه به گستردگي تعداد و نوع وقوع رخ. بازار است
  .ارددگذاران اهميت بسزايي  قع و مديريت سبد سرمايهمو به

مقايسه بـازدهي روزانـه بـازار بـا ميـانگين ارزش در معـرض        ، از طريقپس از تشخيص وقوع رخدادهاي شديد در سطح بازار :روش
اتخاذ استراتژي مومنتوم و  و با مقايسه بازدهي حاصل از شدهاي برنده و بازنده تشكيل  روزه بازار، سبدي از سهم500ريسك متحرك 

  .رده شدب واكنشي پي  واكنشي و كم هاي بيش نبود پديده بود يا هبمعكوس روي اين سبدها، 
ايـن  . بـوديم واكنشـي   هاي اين پژوهش، پس از وقوع رخدادهاي شديد بورس تهران، شاهد وقوع پديـده كـم   اساس يافته بر: ها يافته

كسـب   توانسـت بـه  اتخـاذ موقعيـت مومنتـوم     .ز وقوع رخدادهاي شديد منفي، شديدتر بودخصوص در روزهاي ابتدايي پس ا پديده، به
مـدت ثابـت    واكنشي كوتاه شده، وجود بيش  همچنين در هيچ يك از حالات بررسي. شودمنجر بازدهي مازاد در مقايسه با بازدهي بازار 

  .نشد
نشـئت گرفتـه   درصدي بـازار   5از وجود سقف نوسان روزانه  ممكن استمدت در بورس تهران،  واكنشي كوتاه وجود كم: گيري نتيجه
توانند با اتخاذ موقعيتي مناسب، در روزهاي پس از وقوع رخداد شديد، به  گذاران مي وجود آمدن اين پديده، سرمايه فارغ از علت به. باشد

  .از بازار بپردازندر بيشتكسب سود 
  
  .واكنشي خداد شديد، كمواكنشي، ر بيش ارزش در معرض ريسك،: ها كليدواژه

  
واكنشي بورس تهران پـس از رخـدادهاي    بررسي كم ).1399( طالبي، مرتضي؛ آقابابائي، محمد ابراهيم؛ سعيدي كوشا، مهدي: استناد
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  مقدمه
 مسـتلزم ز وقـوع آن،   پس ا ي در روزها ن را گذا يه مار سر نحوه رفتا يلتحل و سرمايهبازار  يدشد يدرست رخدادها تشخيص
 تـا  كنـد  مـي  كمـك  بـازار  نـاظران  و گذاران سرمايه به ،مدل اين. است بازار هاي سهم تمام رصد براي دقيق مدلي توسعه

 دادهارخ اشتباه تشخيص. كنند اتخاذ رخداد اين كنترل يا برداري بهره براي را واكنش بهترين رخدادها، شناسايي محض به
  .شد خواهد منجر گذاران سرمايه زيان افزايش يا سود كاهش به نامناسب، هاي استراتژي اتخاذ يا

  لگـران  ست كه تحلي گيرى ريسك ا زه ندا ى ا ها خص ترين شا ز كليدى يكى ا ،رزش در معرض ريسك ا ،ضر ل حا در حا
محاسـبه ارزش در  متريـك   را ي پـا  ها ت روش ز بروز مشكلا ي اجلوگير براي، ين پژوهش در ا. كنند ده مى ستفا ن ا ز آ لى ا ما

ز روش  ي پـژوهش، ا  هـا  ده شـده در تحليـل دا   زي سـا  ده ري پيـا  فزا ا ي نرم ها ي سيستم لا علت سرعت با و بهمعرض ريسك 
  ).1396، قهطرانيو  ، نوپورينجف(شده است  ده  ستفا ريخي ا زي تا سا شبيه
تـيِ   ملا ي معا د، در روزهانش ت مرتبط با عا طلا ت و ا قا تفا منطقي به ا  ثر ياؤم يكنش نگر وا ، بيارخدادهاي شديد بازارگر  ا
ن يـك   عنـوا  شديد، به رخدادهايين  ست ا بل، ممكن ا در مقا. شت هيم دا ضرر نخوا /وم سود ر تدا نتظا ، ارخدادهاين  ز ا پس ا
ر خـود   يدا ت به سطح هميشگي و پا نا ين نوسا ز ا ي پس ا م در روزها قيمت سهاگر  ا. د شود قلمدا واكنشي يا كم كنشي وا بيش

 از طرف ديگر، اگر اين رخداد شـديد . شد شته با ه دا همرا به رفي  ند سود غيرمتعا توا تژي معكوس مي سترا ذ يك ا تخا ا، برگردد
نـد   تـوا  تژي مومنتوم مـي  سترا ذ ا تخا ا، )ست وع يك روند اكنش شر ين وا كه ا  ين معنا به ا( وليه در نظر گرفته شود ا يكنش وا

فـروش  (تژي معكـوس   سترا ذ ا تخا دشده توسط ا يجا زده ا با بايد كنشي، وا ت وجود بيش ثبا ي ا برا .رف شود متعا موجب سود نا
 ـ سترا زدهي ا ر بودن با دا در صورت معناهمچنين . شد ر با دا معنا) زنده برنده و خريد با خريـد برنـده و فـروش    (ژي مومنتـوم  ت

  ). 2018 ،1آنفاكورن ولرسكولاوات ( ر پي برد زا كنشي با وا ن به كم توا مي) زنده با
 ر، در زا د شـديد بـا   ي تشخيص رخدا برا ،)2017( 2، چاودوري، سوزا و داسيلوايكوليپ پژوهش مطابق ،ين پژوهش در ا
عـث   ر، بـا  كـا  يـن  ا. سـت  شـده ا  سبه  ن محا ز آ تي قبل ا ملا روز معا 500زه  بارزش در معرض ريسك در  تي، ا ملا هر روز معا

 ـ. شـود  يطم م ـ تلا كم ي در روزها  انه ب نشدن آ نتخا ر و ا زا طم با متلا ي كم در روزها ي ها زده ب با نتخا ز ا ا يريجلوگ طـور   هب
باشـد، در   يدشـد  يوقوع رخـداد  يانگرب تواند يم ،)1387ال طور مثال، س هب(آرام بازار  يطبازار در شرا يدرصد1مثال، بازده 

ي  بـرا همچنـين  . تاس ـ يعـي طب كاملاً ،)1397دوم سال  يمهطور مثال، ن هب(متلاطم بازار  يطبازده در شرا ينكه ا يصورت
  . ايم بررسي كرده  ر را زا م با ص، تما صنعتي خا  ي تمركز روي سهم يا جا هي مدل، ب هش خطا كا

  اجمـالي بررسـي   طـور  به ،شده و در ادامه روش پژوهش مرور پژوهش پيشينه ابتدامقدمه،  يانقاله پس از بم ينا در
بازار با استفاده از روش ذكرشـده   شديد هاي پژوهش مطابق روش پژوهش ذكرشده، رخدادهاي يافتهدر بخش . است شده

 از پـس  ايجادشـده  بـازدهي  رخـداد،  وقـوع  روز هاي سهم بدترين و بهترين از سبدي تشكيل با ،سپس .تشخيص داده شد
را  بـازار  در واكنشـي  كـم  وجود وكرده  محاسبهرا  شده تشكيل سبد روي معكوس و مومنتوم همچون هايي استراتژي اتخاذ
  . يمكن مي تحليل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lerskullawat & Ungphakorn 2. Piccoli, Chaudhury, Souza & da Silva 
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  پژوهش هنيشيپ
 5/2 ز يك جهش روز پس ا شصتتوجه در  شايانرف و  غيرمتعا يزده ، باخود در پژوهش ،)1998( 1، هارلو و تينيكون برا

محسـوب   » را ر كـا  زا بـا   فرضـيه «ي  قي بـرا  ين كشف، مصدا ا كه كردند  دعا ا  انه آ. كردنديي  سا شنا را زده درصدي در روند با
دو و  كـورا  .كنـد  ق، مـنعكس مـي   تفـا  ز ا ي پـس ا  در روزها  يش در ريسك را فزا دگي ا سا به ،ل زدهي غيرنرما با ، زيراشود مي
ص در  ق خـا  تفـا  يي يك ا سا ي شنا ن برا را ون و همكا درصد كه برا 5/2كردند، حد   دعا به ا در پژوهشي مشا ،)1997( 2دنجر

 10به   درصد را 5/2حد  آنها از اين رو،. هد شد دي منجر خوا ت زيا قا تفا يي ا سا ست و به شنا يين ا ر پا بسيا ،نظر گرفته بودند
معلـول   ،ت منفـي  قـا  تفـا  كنشـي، ا  وا بـيش   فرضـيه  اسـاس ين نتيجه رسـيدند كـه بـر     به ا  يت نها و در دند يش دا فزا درصد ا

  .ستا رف منفي متعا ي نا ها زدهي معلول با ،ت مثبت قا تفا و ا بودهرف مثبت  متعا ي نا ها زدهي با
 ز ا ،بـدين منظـور   دند وكربررسي  را كنشي وا بيش /معكوس  فرضيه ،در پژوهشي )2000( 3كيش و ، وسنسلوسمون

م  ر سـها  زا ز بـا  صل ا ت حا عا طلا روي ا  خود را پژوهشو  بردندمتري چندمتغيره بهره  را يي غيرپا را يك مدل تخمين قيمت دا
زي  سـا  متريـك و شـبيه   را شـده، غيرپـا   تعـديل  ي ريسـك  هـا  ز تخمين صل ا يج حا نتا. متمركز كردند  دا نا ت متحده و كا لا يا ا

مـدت   ن مدت و ميا ه تژي معكوس كوتا سترا ا  ي با ت متحده، پرتفوها لا يا م ا ر سها زا كه در با دادن  پ نشا سترا ا بوت  متغيرهچند
مـدت   ن تژي معكوس ميـا  سترا ا  ي با نيز پرتفوها  دا نا م كا ر سها زا در با. ر كسب كرده بودند زا توجهي به با شايانفي  ضا زده ا با

ري  گـذا  رزش م و ا ر سـها  زا ه در بـا شدر منتشر خبا كنشي به ا وا بيشنيز  )2008( 4ني و پتشمن ها ما .شتند دا  زدهي را ابهترين ب
يـن   ا پـژوهش ين  در ا  انه صلي آ ا  فته يا. كردندتي بررسي  ي آ دها ردا ر قرا زا در با  ن مبتدي را را گذا يه م توسط سرما ه سها شتبا ا

تـي   ي آ دهـا  ردا ، بـه قـرا   ها ن سود شركت علا ي منتهي به ا تي، در روزها ي آ دها ردا ر قرا زا ن مبتدي در با را گذا هي بود كه سرما
همچنين . دهند ن مي يل بيشتري نشا تما ،دين م بنيا شده روي سها ي بسته دها ردا م رشدي، نسبت به قرا شده روي سها بسته

  يـه  م پـا  مـون سـها   ر گذشته پيرا خبا به ا  ولاً تي، ا ي آ دها ردا ر قرا زا ن مبتديِ با را گذا يه ه سرماد كنده ن مي ي ديگر نشا ها فته يا
م  ز سـها  قعي بيشـتر ا  قيمت غيروا  م با ورند كه سها ين با ه بر ا شتبا ا به  انه آ  نياً ثا ،دهند ن مي كنشي نشا وا تي بيش ي آ دها ردا قرا
  .دهند ن مي كنش نشا ر وا خبا ار  نتشا دين به ا بنيا

 راص در كشور مصر  ت خا قا تفا مدت به ا ه كنشي كوتا وا بيش ،)2015( 6و همچنين فراق )2014( 5، فرج و جوينبوبكر
ه، پرتفـوي  لع مورد مطا  رد كه در دوره ن دا ز آ ن ا نشا ها پژوهشين  يج ا نتا. ند ا  كردهبررسي  د لعه رويدا ز روش مطا ده ا ستفا ا  با
ل كسـب   دنبـا  ني كه بـه  را گذا يه ست كه سرما ن معنا ين بدا رند، ا ر بيشتري دا زدهي بسيا با ،پرتفوي برنده در مقايسه بازنده  با
م بورس  ر سها رفتا پژوهشيطي  نيز) 2017( ن را همكاپيكولي و  .كنندده  ستفا تژي معكوس ا سترا ز ا يد ا د هستند با زا زده ما با
در مـدت    م مختلـف را  ر سها رفتا  انه آ ،بدين منظور. كردندبررسي را خص  زدهي شا ني در با گها ي نا ها يش فزا ز ا بعد ا  مريكا آ

 نـي  گهـا  هـش نـا   كا  بطه با خصوص در را وليه به يج ا و نتا كردندخص، رصد  ني در شا گها هش نا كا  يش يا فزا ز ا روز بعد ا 22
  .شت كنشي دا وا ت فرضيه بيش ثبا ز ا ن ا ص نشاخ زدهي منفي شا با

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brown, Harlow & Tinic  2. Corrado & Jordan 
3. Mun, Vasconcellos & Kish 4. Mahani & Poteshman 
5. Boubaker, Farag & Nguyen 6. Faragh 
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ر منفـي،   خبـا  بـل ا  ر مثبت در مقـا  خبا م به ا ر سها زا كنش با فتند كه بين وا دريا پژوهشيدر  ،)2018( 1و صنعتي موراي

صـورت معكـوس و    ي قيمتـي مثبـت بـه    ها بدين شكل كه شوك. رد توجهي وجود دا شايانف  ختلا مون يك شركت ا پيرا
ر  نتظـا  ز ا كنش بيش ا ر مثبت وا خبا م به ا ر سها زا ست كه با ن معنا ين بدا ا. شوند ن مي يا ف نما نحرا ا  ي قيمتي منفي با ها كشو

  .دهد ن مي ر نشا نتظا ز ا كنشي كمتر ا ر منفي وا خبا و به ا
 را ن ر تهـرا  دا ق بهـا  ورا دي در بـورس ا  عان  را دا م زه سها ندا ز ا كنش بيش ا در پژوهشي وا ،)1384( دي بخت و مرا نيك

ن در  را دا م كه سـها  دهد نشان مي پژوهشيج  نتا. ند ا دهكرده  ستفا ستيودنت ا ا tري  ما زمون آ ز آ ا بدين منظور  .ند ا كردهبررسي 
شـته   نبـا  د ا زا زده مـا  نگـين بـا   ميـا  ، زيرادن ا ده ن دا زه نشا ندا ز ا كنش بيش ا لعه وا ن در دوره مورد مطا ر تهرا دا ق بها ورا بورس ا

همچنـين  . سـت  شـته در دوره تشـكيل پرتفـوي بـوده ا     نبـا  دي ا زده غيرعا نگين با ز ميا زمون كمتر ا پرتفوي برنده در دوره آ
شـته در دوره   نبـا  دي ا ازده غيرع ـ نگـين بـا   ز ميا زمون بيشتر ا زنده در دوره آ شته پرتفوي با نبا د ا زا دي ما زده غيرعا نگين با ميا

  .ست تشكيل پرتفوي بوده ا
 يجـه نت يـن و بـه ا  كردنـد  يبررس ـ را به اخبار و اطلاعـات  گذاران يهواكنش سرما يزن) 1386( ياصل و نادر قاليباف

ي  هـا  كنشي وا بندي بيش دسته  با ،)1389( يلب طا و يدگليب يم سلا ا. يستاز اندازه ن يشب گذاران يهكه واكنش سرما يدندرس
ر  زا ، در بـا 1380  تـا  1371ي  هـا  ل زه سا ند كه در با ا مدت، نتيجه گرفته ه يه به دو دسته بلندمدت و كوتا ر سرما زا موجود در با

ين پژوهش، تـأثير منفـي قيمـت     ا. ست بت نشده ا مدت ثا ه كنشي كوتا وا وجود بيش اما ،شته كنشي بلندمدت وجود دا وا بيش
 ـ ر به بامتكه قيمت ك ابدين معن ،كند تأييد مي  ن را تي آ آزدهي  م روي با سها منجـر   يكنش ـ وا شيزدهي بيشتر و در نتيجه، ب
  .شود يم

يـن پديـده در بـورس     بر ا شده بررسي  ن و تأثير دوره را گذا يه كنشي سرما وا بيش  پديده يدر پژوهش ،)1391( يمرز فرا
يـج   نتـا . سـت  ده شـده ا  سـتفا  ا »م زده سها با«و  »ن نقدي جريا«ي  ز متغيرها ، اپژوهشين  در ا. ست ا كردهبررسي  را ن تهرا

و حتي بعـد    مدت ه مدت و كوتا ن، در دوره بلند ر تهرا دا ق بها ورا ن در بورس ا را گذا يه ست كه سرما ن ا ز آ كي ا مده حا آ دست هب
يـر   ن به سا را گذا يه همچنين سرما. دهند ن مي زه نشا ندا ز ا لعمل بيش ا ا ن نقدي عكس مل ريسك، به متغير جريا ز كنترل عا ا

لعمل بـيش   ا ه مدت، عكس كوتا م غيرمترقبه، نه در دوره بلندمدت و نه در دوره قلا ز ا م و سود قبل ا زده سها يعني با  ها متغير
  .دهند ن نمي زه نشا ندا ز ا ا

ي  هـا  مي شـركت  علا سود ا هايثر گيري ا زه ندا ن بررسي و اضم يدر پژوهش ،)1393( افتخاريو  ، سعيديوكيلي فرد
ر خوب  خبا بل ا ر در مقا زا كنش با ند كه وا د ن دا ، نشا انه زدهي آ بر با 89و  85ي  ها ل ن در سا زده در بورس تهرا با زده و كم پربا

ر بـه   زا سيت با ز طرف ديگر حسا ر نبوده و ا نتظا ز ا كنشي بيش ا وا ،مي علا مي و بد تعديل منفي سود ا علا تعديل مثبت سود ا
ي منفـي   هـا  ر بـد تعـديل   خبـا  بل ا ر در مقا زا باا به اين نتيجه رسيدند كه نهآ. ست سي نبوده ا حسا كنشي ا ر خوب و بد وا خبا ا

در پژوهشـي   نيـز ) 1393( موسويو  ، برزگريمدد .دهد ن مي ر نشا نتظا ز ا كنشي بيش ا وا ،زده ي كم با ها مربوط به شركت
 پـژوهش، يـج   نتـا . نـد  ا كـرده بررسـي   را ن ت در بـورس تهـرا   عـا  طـلا  ر و ا خبا م به ا كنشي قيمت سها وا كنشي و كم وا بيش
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1. Murray & Sanati 



 4، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   525

 
 1390ني  زما  زه طور عمده در با ر به زا دهد كه با ن مي و نشا است ت جديد  عا طلا ر ا نتشا سبب ا ر به زا شدن با ثر أمت دهنده نشان

  زه در با  ها توجه به تشديد تحريم  ين نتيجه با ي پژوهشگر ا دعا بر ا  ر بد بوده و بنا خبا كنشي به ا وا ثير بيش أ، تحت ت1392تا 
. اسـت هـده شـده    ت مشـا  قعيـا  وا  ر و منطبق با زگا ن سا را گذا يه ز سوي سرما يط ا به بهبود شرا نداشتن ميد ني مد نظر و ا زما

را  بهـادار  اوراق بـورس  در ناگهـاني  رويـدادهاي  به گذاران سرمايه واكنش ،)1394( توسليو  ، بهلكه، ميرزاديناردكاسعيدا 
 اساس بر همچنين .يابد مي افزايش بازده اتنوسان ناگهاني، رويدادهاي وقوع با كه داد نشان پژوهش جينتا .كردند بررسي

در  ولـي  ،است مبهم اطلاعات هفرضي بيني پيش بر منطبق ارانگذ سرمايه واكنش مطلوب اخبار در خصوص پژوهش، نتايج
مقايسـه   و داران سـهام  واكنشي بيش وجود ،)1398(گل ارضي و دانايي  .كند نمي صدق فرضيه اين نامطلوب اخبار رابطه با
 ميـان  رد كـه  داد نشـان  پژوهش نتايج. كردند بررسي را تهران بهادار اوراق بورس در بزرگ و كوچك هاي شركت آن در

 واكنشـي  بـيش  نيز بزرگ هاي شركت داران سهام ميان در و دارد وجود واكنشي بيش تهران اوراق بهادار بورس داران سهام

 .است نشده مشاهده داران سهام ميان در كوچك هاي شركت در شده و هدهامش

ر، در هـر روز   زا شـديد بـا  د  ي تشـخيص رخـدا   بـرا  شـده،  انجـام خلـي   ي دا ها ير پژوهش ف سا ين پژوهش، برخلا در ا
ز  عث جلـوگيري ا  ر، با ين كا ا. ست سبه شده ا ن محا ز آ تي قبل ا ملا روز معا 500زه  رزش در معرض ريسك در با تي، ا ملا معا
 ـ. شود طم مي تلا ي كم در روزها  انه ب نشدن آ نتخا ر و ا زا طم با ي متلا ي كم در روزها ها زده ب با نتخا ا ، بـازده  طـور مثـال   هب

 كـه  صـورتي  در باشـد،  شديد رخدادي وقوع بيانگر تواند مي ،)1387طور مثال، سال  هب(آرام بازار  يطبازار در شرا يدرصد1
ي  هـش خطـا   ي كا براهمچنين . است طبيعي كاملاً ،)1397 سال دوم نيمه مثال، طور هب( بازار متلاطم شرايط در بازده اين

تيـك   ي غيرسيسـتما  هـا  تـأثير ريسـك    تـا  ايـم  بررسي كرده  ر را زا م با ص، تما صنعتي خا  ي تمركز روي سهم يا جا همدل، ب
در سـبدي   ساير موارد از اين قبيـل، و  مربوط به شركت يا صنعت خاصي  ها كشو و ت نا همچون عدم نقدشوندگي، نوسا

  . بد هش يا كا ،شود ي مختلف تشكيل مي ها ز سهم كه ا

  پژوهش يشناس روش
براي ايـن منظـور، بـه تعيـين مـلاك يـا روش       . ، تعيين رخدادهاي شديد بازار استپژوهشام براي انجام اين گ نخستين

، رسلو لزما ميراو ) 2003( 2 دورا و ما رسون ، لا)2008( 1و سيريپولوس كيس ريكا ني همچون پا پژوهشگرا. مشخصي نياز است
 6/0ل  مثـا بـراي  (بت و مشخصـي   ز حد ثا ا ،ي شديد دها رخدا ي تعيين وقوع برا ،)2014( 3ميرالزكوئيرس و ميرالزكوئيرس

ي  رهـا  زا ده در با ستفا ي ا ر تعيين شده و برا زا ي گذشته هر با ها ده س دا سا بر ا  معمولاً ،بت ين حد ثا ا. ند ا ده كرده ستفا ا) درصد
  ي بـا  هـا  سـمت سـهم   هش بيشـتر بـه  شود كه تمركز پـژو  عث مي ن، با ي نوسا فرض چنين حدي برا. ديگر منطقي نيست
نگ  و ليا 1994 ،4كس و پيترسون كا(ست  ، بيشتر ا ها ين سهم كنش شديد در ا واايجاد ل  حتما ا  زيرا باشد،نقدشوندگي كمتر 

   ).1994، 5و مولينكس
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 3گـالاريوتيس ، كاسـيماتيس و  سـپيرو  او ) 2001(  2دورا ، شـنوزنبرگ و مـا  )2011( 1ريخ و پاماهر نند  ني ما پژوهشگرا 

بـدين منظـور،   . نـد  ا ي شديد بهـره بـرده   دها كشف رخدا برايخص  روز گذشته شا 60ر  ف معيا نحرا نگين و ا ز ميا ا ،)2007(
د شديد  ن رخدا عنوا هبوده، ب) كمتر(ر بيشتر  ف معيا نحرا بر ا دوبرا) ي منها(وه  علابه نگين  ز ميا م، ا خص سها كه شا  يي را روزها
  .ند ا گرفته در نظر

س  سا د شديد بر ا ي تشخيص وقوع رخدا ن برا ، حد نوسا)2017(ن  را پيكولي و همكا پژوهشمطابق  ،ين پژوهش در ا
  نـد بـا   توا خوبي مي ين روش به ا. ست م گرفته ا نجا م ا خص سها روز گذشته شا 500رزش در معرض ريسك متغير  سبه ا محا
ن  ز زمـا  ر بيشـتر ا  ر بسـيا  زا مـش بـا   را آ  درصـدي در دوره  5ن  يك نوسا ،ل مثاطور  به. شود ي مختلف منطبق رها زا يط با شرا
نـه وجـود    ن نشـا  عنـوا  ند بـه  توا درصدي هم مي 2ن  ت كم، يك نوسا نا نوسا  م با را ر آ زا در يك با  يد يا آ شفتگي به چشم مي آ

  .د شود كنشي قلمدا وا بيش

   سكيرزش در معرض ر ا
. ست ر ا زا با سكيز ر شى ا لى پرتفوى نا حتما ا ن ايى ز صه برا ده و خلا رى سا ما سنجش آ ر ايمع كي سكيدر معرض ررزش  ا

. سـت  ر ا زا ى با ها نرخ  اي  ها متيمطلوب ق نا ت راييعلت تغ به يپرتفو  اي  ها ىي را رزش دا هش ا ل كا حتما ر، ا زا با سكيز ر منظور ا
نـرخ   ريي ـتغ ، ها ىي را دا متيق رييتغ  براي مثال،(ر  زا با طي شرا رييز تغ شى ا تى نا زدهى آ نسبت به با ن نايطم ا عدم ر، زا با سكير

  .)1386، ين ايصدق يلح صا(دهد  ن مى نشا  را) رز بهره و نرخ ا
لـى   حتمـا  ن ا كثـر زيـا   ، حـدا ايـن معيـار  . استمطلوب ريسك  دير نا ى مقا رها ده معيا نوا ز خا رزش در معرض ريسك، ا ا

) ن زيا(رزش  هش در ا كثر كا صورت حدا ن به توا مى  ر را ين معيا همچنين ا. دهد ئه مى را ا ينى مشخص در دوره زما  پرتفوى را
– ل حتما ا  يى با را يك سبد دا   رزش در معرض ريسـك بـا   ا ،ين برا بنا .ن كرد بيا) روزه يك  معمولاً(نى  ه زمارطى يك دو 1ߙ

  :شود بطه زير تعريف مى را

ݐ൫Пܲ  )1رابطه  − Пݐ − 1 ≤ ܸܴܽሺݐ, ݇, ܽሻ൯ = ݐݎ൫݌ ≤ ܸܴܽሺݐ, ݇, ܽሻ൯ = 1 −  ߙ

ى  رزش در معـرض ريسـك بـرا    نى كه ا دوره زما k ؛tيى در دوره  را رزش سبد دا ا) ريتم لگا  معمولا( ݐП ،بطه ين را در ا
  ).2006، 4يو سو و( ست ن ا طمينا سطح ا α شود و سبه مى ن محا آ

  گـران سـت كـه تحليل   گيرى ريسك ا زه ندا ى ا ها خص ترين شا ز كليدى رزش در معرض ريسك يكى ا ا ،ضر ل حا در حا
رى، سنجش  گذا نون صد قا ى مقا بينى ريسك و نيز برا ين مدل در مديريت و پيش ى ا ربردها كا. كنند ده مى ستفا ن ا ز آ لى ا ما

سبه  محا. شود حسوب ميت خود م م عمليا نجا ى ا ن برا زما ز يك سا يه مورد نيا ر سرما نجش مقدان ريسك و همچنين س ميزا
ى مشـتقه   رهـا  بـزا  ع ا نـوا  ق قرضه و ا ورا م، ا ز جمله سها لى ا ى ما رها بزا ع ا نوا مل ا رى كه شا گذا يه ى سرما ريسك در پرتفوها

بطه  ز جمله نبود را لى مشتقه ا ق ما ورا ص ا ى خا ها علت ويژگى به ، زيراشود مي يرىگ زه ندا خص ا ين شا ز طريق ا ا  فقطست،  ا
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1. Maher & Parikh 2. Schnusenberg & Madura 
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ى  هـا  مـدل . ده كـرد  سـتفا  ا  هـا  يـر روش  ز سا سبه ريسك ا ى محا ن برا توا صلى تعهدشده، نمى يى ا را زدهى و دا خطى بين با
هش مـورد   گيرى كا زه ندا ل ا دنبا طور مشترك به هوت ب ى متفا ها فروض و روش  رزش در معرض ريسك با سبه ا مختلف محا

متريـك،   را ى پـا  هـا  ز روش ن ا توا ر مى ين معيا سبه ا ى محا برا. هستند شده ز پيش تعيين ل ا حتما ا  رزش پرتفوى با ر در ا نتظا ا
ست كـه   ب روشى ا نتخا عرض ريسك ارزش در م سبه ا سى در محا سا ا مشكل  ما ا. ده كرد ستفا زى ا سا شبيه  متريك يا را غيرپا
، مـرغ يب يم ـ غـلا و  يز عزا ا ليع سما ا، شهيكي تاش( كندسبه  رزش در معرض ريسك محا ى ا برا  ر را ترين مقدا ند دقيق بتوا

1392(.  
  متريـك را  را ت مربوط به روش پا ز مشكلا كه برخي ا است VaRسبه  ي محا ترين روش برا ده سا ،ريخي زي تا سا شبيه

يـن   مل ريسـكي، در ا  بين عوا  ها بستگي بت بودن هم و ثا  ها زدهي ل با صلي توزيع نرما فروض ا ،ل مثاطور  به. رد گذا ر مي كنا
در   هـا  زدهـي  ينكه توزيع با جز ا  ها ده دا خصوصي توزيعي در  ها فرض ز پيش يعني هيچ يك ا ،شود شته مي ر گذا رويكرد كنا

سـت كـه    يـن ا  ريخـي ا  زي تـا  سـا  صلي شـبيه  قع فرض ا در وا. رد ست، وجود ندا ينده ا ي آ ها زده يع بانند توز دوره گذشته هما
ين  ا  با. شد ينده با ي آ ها بيني ي پيش ر خوبي برا ند معيا توا ديگر، گذشته مي بيانبه . رد ينده وجود دا ر گذشته در آ ل تكرا حتما ا

در سـطح  ) ௧ݎ(شـده   زي سـا  ريخـي شـبيه   ي تـا  ها زدهي ب صدكي توزيع با نتخا ق از طري رزش در معرض ريسك ا سير، ا تفا
   .)2017و همكاران،  يكوليپ( شود ورد مي ن مد نظر برآ طمينا ا

௧ାଵଵିఈܴܸܽ  )2رابطه  = −ܳଵିఈሺሼݎ௧ሽ௧ୀଵ௡ ሻ 
ي  هـا  ي سيسـتم  لا علـت سـرعت بـا    تريـك و بـه  م را ي پـا  ها ت روش ز بروز مشكلا جلوگيري ا برايين پژوهش،  در ا

  .يم ا دهكرده  ستفا ريخي ا زي تا سا ز روش شبيه ي پژوهش، ا ها ده شده در تحليل دا زي سا ده ري پيا فزا ا نرم

  يكنش وا و كم يكنش وا شيب
ن  كـنش نشـا   ت جديـد وا  عـا  طـلا  طـور منطقـي بـه ا    ن به را گذا يه ست كه سرما ين ا يه ا ي سرما را ر كا زا با هاي فرضز  يكي ا
ز  كنش بيش ا وا ،ت جديد عا طلا ن به ا را گذا يه سرمادهد   نشان ميرد كه  هدي وجود دا شوا اما ،)2010، 1ن يلچينك(دهند  مي
ن  زه نشـا  انـد  ز ا كـنش بـيش ا   وا ،ت جديـد  عـا  طـلا  ر به ا زا ضر، با ل حا گرچه در حا ا). 1990، 2نيروو زا(دهند  ن مي زه نشا ندا ا

گـردد   دل بـر مـي   لـت تعـا   تعـديل شـده و بـه حـا      ها برد و قيمت ه خود پي مي شتبا ن، به ا ز گذشت زما ولي پس ا ،دهد مي
ن بـه   نـا  نه آ بينا خوش ز حد كنش بيش ا ي وا عنام   به ،ن را گذا يه زه سرما ندا ز ا كنش بيش ا ن ديگر، وا به بيا). 1384بخت،  نيك(
ن بـه   مرور زما رد به يل دا تما م ن، قيمت سها ز آ صورتي كه پس ا به ،ست ن ا قب آ ي دوره و تصحيح متعا بتدا در ار خوب  خبا ا
ثـر   ز ا ت قيمـت سـهم، كمتـر ا    فتد كه تغييرا ا ق مي تفا ني ا كنشي زما وا كم). 1985، 3لر نت و تا دبا(زگردد  قعي خود با رزش وا ا
 ). 2011 ،4لونينـه  گريگـا (تـري رسـيد    لا زدهي با ن به با توا تژي مومنتوم، مي سترا ذ ا تخا ا  ين صورت، با ادر . شد ر با خبا قعي ا وا
  .شود رد مي  را ر كا زا ت عمومي سود كسب كنند، فرضيه با عا طلا ت گذشته و ا عا طلا ز ا نند ا ن بتوا را گذا يه گر سرما ا
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  يد عاريزده غ سبه با محا

قعي هـر سـهم    زده وا با. ن سهم ر آ نتظا زده مورد ا قعي و با زده وا وت با ز تفا ست ا رت ا دي هر سهم، عبا زده غيرعا ز با منظور ا
  : شود رد زير تعيين مي توجه به موا  دي با عا

  ري گذا يه دوره سرما طين قيمت سهم  نوسا) لف ا
  سود نقدي هر سهم ) ب
  م  ز حق تقدم خريد سها شي ا ي نا يا مزا) ج
  يزه م جا سها  سود سهمي يا) د

مربـوط بـه    هاي پژوهشدر برخي . ست ده شده ا ستفا وتي ا ي متفا ها ز مدل ا ،ن سهم ر آ نتظا زده مورد ا سبه با محا براي
ين  در ا. ست ده شده ا ستفا ا 2ر زا و مدل با 1ر زا زده تعديل شده با ز دو مدل با ر، ا نتظا ز حد مورد ا ر امتك  زه يا ندا ز ا كنش بيش ا او

ي  ر، بـرا  نتظـا  زده مـورد ا  شود كه بـا  ين مدل فرض مي طبق ا. ست ده شده ا ستفا ر ا زا شده با زده تعديل ز مدل با پژوهش نيز ا
  : شت هيم دا ين رو خوا ز ا ا. ست ر ا زا زده با به با ر مشا دا زده هر ورقه بها ست و با به ا ر مشا دا ق بها ورا م ا تما

൫ܧ  )3رابطه  ௝ܴ௧൯ =  ሺܴ௠ሻܧ
   :شود محاسبه ميدي نيز به شرح زير  زده غيرعا دشده با ت يا توجه به توضيحا  با

௜,௧ܴܣ  )4رابطه  = ܴ௜,௧ − ܴ௠ 

زده  به بـا  ر مشا دا زده هر ورقه بها ست و با به ا ر مشا دا ق بها ورا م ا ي تما ر، برا نتظا زده مورد ا شود كه با فرض مي  ينجا در ا
  : ست سبه شده ا زير محاپيوسته و مطابق رابطه صورت  ر به زا باروزانه زده  با. ست ر ا زا با

R୫  )5رابطه  = ݊ܮ ൬I୲ାଵܫ୲ ൰ 

خص  شا ୲ܫري و  ن در روز جا ر تهرا دا ق بها ورا شده توسط بورس ا ن علا دي ا م عا ر كليه سها زا خص كل قيمت با شا ୲ା1ܫكه 
  :ست سبه شده ا صورت زير محا ي هر سهم در هر روز به قعي برا زده وا با .ست ر روز گذشته ا زا قيمت با

௜௧ܴ  )6رابطه  = ݊ܮ ቆ ௜ܲ௧ାଵሺ1 + α + βሻ + ௜௧௜ܲ௧ܦ + ߙܥ ቇ 

ي دوره  بتـدا  در ا iقيمت سهم  ௜ܲ௧ ؛tن دوره  يا در پا iقيمت سهم  ௜ܲ௧ା1 ؛tدر دوره  iزده كل سهم  با ௜௧ܴ ،ن در آ كه
t؛ن را دا م ورده نقدي سها ت و آ لبا ز محل مطا يه ا يش سرما فزا درصد ا ߙ ؛ β  ؛هـا  ندوختـه  ز محل ا يه ا يش سرما فزا ادرصد C 

سـود   ௜௧ܦن و  را دا م ورده نقـدي سـها   ت و آ لبـا  ز محـل مطـا   يه ا يش سرما فزا بت ا ن با را گذا يه شده سرما خت سمي پردا مبلغ ا
  . )1398، سعيديو  ليالستاني شمس فلاح، جليلوند، نوروزآباد رستمي(است تقسيمي 
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1. Market Adjusted Return 2. Market model 
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  ها هد دا ليتحل و  هيروش تجز

 و يبـا اسـتفاده از مـدل اقتصادسـنج     يفيتوص ــ   يليتحل ،بوده و روش پژوهش يكاربردهدف،  ديدگاهاز  حاضرپژوهش 
ق  ورا كـل بـورس ا   يزده نقد و با متيخص ق شا ي روزانه ها ده ز دا ا ،پژوهش ني در ا .است ياستنباط ليتحل وهيبر ش يمبتن
ده شـده   ستفا ا 1397  تا 1390ل  صل سا فا خص حد شا ني ا  دهنده ليم تشك سهاشده  تعديل يتميق ي ها ده و دا 1ن ر تهرا دا بها
ئـه   را نـه ا  صـورت روزا  بـه   را  ها متيق يعموم طحو س ست ها شركت ير رزش جا ا ي بر مبنا يده وزن اين شاخص،در . ست ا
هـاي   علت حجم بالاي داده به .كند يمنعكس م  را يخوب يت عا طلا ا  گستره ،است 1377ل  ن سا كه مبدأ آ  نجا ز آ و ا دده يم

همچنـين،   .بهـره بـرديم   QlikViewافزار  ها، از نرم سازي و پايش داده دريافتي، براي ايجاد سهولت در پردازش، يكپارچه
 ليتشـك  بـراي  MATLABر  فـزا  ا ز نـرم  ا يرگي ـبر بهره يمبتن TSEClientدريافتي از پلتفرم  ت عا طلا ا ليتحل و  هيتجز
 ير دا معنا ،Eviewsر  فزا ا كمك نرم به ،تي در نها .بوده استمختلف  ي ها يتژ سترا ا سهي و مقا يزده با ن زايورد م برآ ،يپرتفو
  .ايم هكردت  ثبا ارا ي زوجTزمون  م آ نجا و ا  رهايمتغ

د  يي كه نما ها ين مرحله، سهم در ا .شدنديش و فيلتر  ، پاهرچ يكپا  ها ده ين دا ، اشده فت ايدر ي ها ده دا يز سا ده ما ز آ پس ا
شته  ر گذا شده كنا فت ي دريا ها ده ز دا ند، ا ا بسته بوده 29/12/1397  تا 01/01/1390 ريخ ز تا تي ا ملا روز معا 90ز  بيشتر ا  انه آ

يـن   بررسـي در ا  بـراي زم  يـط لا  ئز شـرا  د، حا نما 232د  عداشتيم، ت ر دا ختيا در ا  را  انه ت آ عا طلا د كه ا نما 346ز بين  ا. شدند
ن  طمينـا  سـطح ا   با VaR، 3فرض گرفتن موقعيت فروش  و سپس با 2فرض گرفتن موقعيت خريد  با  بتدا ا. ند ا پژوهش بوده

ترتيب صـعودي   خص به گذشته شامعاملاتي روز  500زده  در هر روز، با VaRسبه  ي محا برا. شده استسبه  محا درصد 99
در  VaRن  عنـوا  ، بـه  هـا  ده ين دا زده در بين ا بهترين با. شوند ب مي نتخا ا  ها زده ز بدترين با مرتب شده و سپس يك درصد ا

  .استهر روز  VaRصورت نزولي،  هشده ب ي مرتب ها زده ز صدك صدم با ده ا دا نخستين ، ديگربيان   به. شود نظر گرفته مي
ن  در صـورتي كـه ميـزا    شـده و يسه  ن روز مقا شده در آ سبه محا VaR  زده هر روز با ، با4د شديد ي تشخيص رخدا برا

د شديد  سپس در هر روزي كه رخدا. شود شديد در نظر گرفته مي يد ن رخدا عنوا ين روز به شد، ا با VaRز  تر ا يين زدهي پا با
مي  سها ،)زنده با(م برنده  سها. دهيم تشكيل مي 6زنده ي با ها و سهم 5ي برنده ها ز سهم شد، سبدي متشكل ا يي شده با سا شنا
  . شد زدهي در روز تشكيل سبد با ن با ميزا) ترين يين پا(ترين  لا با  ي با ها ز سهم ا درصد 10ست كه جزء  ا

ز  سـبه كـرده كـه ا    محا  د سبد را زا زدهي ما د، با ز روز رخدا پس ا) ه تقويمي حدود يك ما(تي  ملا روز معا 21سپس طي 
زدهـي   ن با جمع كردن ميزا  با  شته در هر روز را نبا د ا زا زدهي ما در مرحله بعد، با. كنيم د مي يا ௧,௡7ܴܣ م نا  ن با ز آ ين پس، ا ا

يـن روش   ز ا ري كه ابه متغي. كنيم سبه مي د، محا ز روز رخدا ي گذشته پس ا م روزها زدهي در تما وه با علا هن روز ب سبد در آ
  . يد آ دست مي  به ௧9ܴܣܥܣ د شديد، متغير ز رخدا در هر روز پس ا  هاCARم  ز تما نگين گرفتن ا ميا  يت، با در نها. گوييم مي ௧,௡8ܴܣܥ يد، آ دست ميه ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. TEDPIX 2. Long Position 
3. Short Position 4. Extreme Event 
5. Winner 6. Looser 
7. Abnormal Return 8. Cumulative Abnormal Return 
9. Average Cumulative Abnormal Return 
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  :كنيم سبه مي صورت زير محا به  را t-statisticمده،  آ دست زده به ري با دا معنا بررسيي  برا

௧ݐ  )7رابطه  = ൫ܴܣܥܣ௅,௧ − ௐ,௧൯ටቀଶௌ೟మேܴܣܥܣ ቁ  

بوده  tزنده و برنده، در روز  د تجمعي پرتفوي با زا ي ما ها زده نگين با ترتيب، ميا به ௐ,௧ܴܣܥܣو  ௅,௧ܴܣܥܣن،  كه در آ
و  يكـولي پ( كنـيم  ده مـي  سـتفا  بطـه زيـر ا   ز را نس نمونـه نيـز ا   ريا سبه وا ي محا برا. استد شديد  رخدا  ي با اد روزه تعدا Nو 

  ):2017 ،همكاران

௧ଶܵ  )8رابطه  = ቂ∑ ൫ܴܣܥௐ,௧ − ௐ,௧൯ଶே௜ୀଵܴܣܥܣ + ∑ ൫ܴܣܥ௅,௧ − ௅,௧൯ଶே௜ୀଵܴܣܥܣ ቃ2ሺܰ − 1ሻ  

د شـديد   ز رخـدا  ي پـس ا  زنـده در روزهـا   زدهي پرتفوي بـا  شد، با شته با كنشي وجود دا وا ر، بيش زا ه در بادر صورتي ك
، 1تـژي معكـوس   سـترا  ذ ا تخـا  ا  پس با. ز گردد دلي خود با ن تعا به ميزا  ها قيمت سهم  شد تا ز پرتفوي برنده با يستي بيشتر ا با
  بـا   ،شـد  ين پرتفوي منفـي بـا   زدهي ا گر با ا. شد يستي مثبت با كنشي با وا بيش شده در صورت وجود زدهي پرتفوي تشكيل با

در صورتي . ن منتفع شد ز سود آ ن ا توا مي 2مومنتومتژي  سترا ذ ا تخا ا  ين صورت با جه هستيم كه در ا ر موا زا كنشي در با وا كم
  .رد ن وجود دا را دا م كنش سها وا تأخيري در  لاً حتما شد، ا ر نبا دا زدهي معنا ين با هم كه ا

  پژوهش يها افتهي
 روز 500رزش در معرض ريسك متغيـر   سبه ا س محا سا بر ا ،د شديد ي تشخيص وقوع رخدا ن برا ين پژوهش، حد نوسا در ا

و  3ي مثبـت  دهـا  دابه دو نوع كلي رخ  را  دها يج، رخدا ي تحليل بهتر نتا برا .ست ا شدهم  نجا م ا خص سها گذشته شا معاملاتي
زدهـي   رو بـوده و بـا   هن مثبت روب هيجا  ر با زا ن روز، با ست كه در آا دي رخدا ،د مثبت رخدا. تقسيم كرديم 4ي منفي دها رخدا
 ،د منفـي  همچنـين، رخـدا  . سـت  بـي شـده ا   رزيا روزه، شديد ا 500متحرك  VaRخص  توجه به شا  ن روز، با خص در آ شا

 VaRخـص   توجـه بـه شـا     ن روز، با خص در آ زدهي شا رو بوده و با هن منفي روب هيجا  ر با زا ن روز، با ست كه در آا دي رخدا
 سـي ، 1397  تـا  1390ي  هـا  ل شـده طـي سـا    يي سا د شنا رخدا 67ز مجموع  ا. ست بي شده ا رزيا روزه، شديد ا 500متحرك 

  .ست ئه شده ا را ا 1در جدول   دها ين رخدا وط به ات مرب عا طلا ا. ند ا منفي بوده ،د رخدا 37مثبت و  ،د رخدا
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  م برنده زنده و فروش سها م با خريد سها. 1
 زنده م با م برنده و فروش سها خريد سها. 2

3. Positive Event  
4.   Negative Event  
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 97  تا 90ل  ز سا ر ا زا با ديشد ي دها رخدا فهرست. 1جدول 

روز معاملاتي تا   د ريخ رخدا تا رديف
روز معاملاتي تا   د ريخ رخدا تا  رديف  د نوع رخدا  د بعدي وقوع رخدا

  د نوع رخدا  د بعدي وقوع رخدا

 مثبت 0 13970323 35 مثبت 15 13900116 1
 مثبت 0 13970327 36 منفي 0 13900207 2
 مثبت 0 13970328 37 منفي 0 13900210 3
 مثبت 0 13970329 38 منفي 16 13900211 4
 مثبت 1 13970330 39 منفي 20 13900304 5
 مثبت 0 13970403 40 منفي 299 13900406 6
 مثبت 0 13970404 41 مثبت 0 13910705 7
 منفي 0 13970405 42 مثبت 57 13910708 8
 منفي 1 13970406 43 مثبت 19 13911003 9
 منفي 1 13970410 44 منفي 2 13911103 10
 مثبت 15 13970412 45 منفي 7 13911108 11
 مثبت 1 13970506 46 مثبت 59 13911121 12
 مثبت 0 13970508 47 منفي 19 13920224 13
 مثبت 2 13970509 48 مثبت 0 13920325 14
 مثبت 0 13970514 49 مثبت 7 13920326 15
 مثبت 1 13970515 50 مثبت 4 13920408 16
 منفي 0 13970517 51 مثبت 33 13920415 17
 منفي 11 13970520 52 مثبت 2 13920603 18
 منفي 2 13970606 53 منفي 39 13920606 19
 منفي 5 13970611 54 منفي 51 13920805 20
 مثبت 1 13970619 55 منفي 57 13921022 21
 مثبت 7 13970621 56 منفي 227 13930124 22
 مثبت 0 13970703 57 منفي 3 13931226 23
 مثبت 0 13970704 58 مثبت 2 13940109 24
 مثبت 0 13970707 59 مثبت 0 13940115 25
 مثبت 1 13970708 60 مثبت 66 13940116 26
 منفي 2 13970710 61  مثبت 125 13940422 27
 منفي 3 13970715 62 مثبت 7 13941026 28
 منفي 8 13970721 63 مثبت 3 13941106 29
 منفي 14 13970802 64 مثبت 5 13941112 30
 منفي 3 13970827 65 مثبت 40 13941120 31
 منفي 0 13970903 66 منفي 139 13950128 32
 منفي - 13970905 67 نفيم 272 13950819 33
 منفي 104 13961010 34
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طي يـك   ،صورت مجموع روز معاملاتي پس از هر نوع رخداد و به 21سودآوري استراتژي مومنتوم براي  3در شكل 

  .روزه معاملاتي ارائه شده است21دوره 
  

 

 مومنتوم يكسر بازده بازار در استراتژ بازده مازاد با بازده بدون سهيمقانمودار . 3شكل 

 تـا  10بين روزهاي (هاي اين دوره زماني  شدت بالاي بازدهي استراتژي مومنتوم در ميانه  توان به ميبر اين اساس، 
گذار، دستيابي به بيشـترين ميـزان    رسد اگر هدف سرمايه اي كه به نظر مي گونه هب. و افت آن پس از اين دوره پي برد) 14

پـس از وقـوع رخـداد     معاملاتي روز 21نگه داشتن پرتفوي تا  در خصوصتوان  ترين زمان باشد، مي ممكن در كوتاهسود 
هـاي   سـازي بـازدهي   ايـن مسـئله را پـس از مرتـب    . دادهـاي بهتـري ارائـه     استراتژي ،شديد، براي خروج در زمان بهينه

علت  به ،ديگر اينكه موضوع. ر بازار بررسي خواهيم كردهاي مختلف خريدوفروش د از طريق اتخاذ موقعيت آوردني دست به
خنثي شدن اثر كسر بازدهي روزانه در استراتژي مومنتوم، نمودارهاي بازده مازاد و بازده بدون كسـر بـازده بـازار، بـر هـم      

سـودآوري   .اختلاف بازدهي پرتفوي برنده از بازنـده موجـب سـودآوري اسـت     فقطدر استراتژي مومنتوم، . اند منطبق شده
  . ارائه شده است 4خريد پرتفوهاي برنده نيز در شكل 

 

 برنده يپرتفو ديبازده مازاد با بازده بدون كسر بازده بازار پس از خر سهيمقا. 4شكل 
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، ناشـي از بـازدهي   اختلاف معنادار دو دسته نمودار بازده مازاد و بازده بدون كسر بازدهي بازار در خريد پرتفوي برنده

گيري در  تأثيرگذار براي تصميم عاملدو  ،4و  3 هاي در شكل. بالاي بازار در روزهاي پس از وقوع رخدادهاي شديد است
  .گذاري و ملاك قضاوت بازدهي افق سرمايه ؛خورد گذاري در رخدادهاي شديد بازار به چشم مي رابطه با سرمايه

اند و در بخشي  ي از نمودار، رخدادهاي مثبت بالاترين ميزان بازدهي را داشتهشود، در بخش طور كه مشاهده مي همان
برداري در نظـر نگرفتـه باشـد،     بهره برايگذاري صحيحي  گذار افق سرمايه در صورتي كه سرمايه. ديگر، رخدادهاي منفي

مدت  همراه داشته، در ميان را بهمدت بهترين بازدهي  همان استراتژي خريد پرتفوي برنده در رخدادهاي مثبت كه در كوتاه
گـذار بايسـتي در تعيـين افـق      پـس سـرمايه  . شـود  استراتژي ممكن تبديل مـي  ترين نامناسببه ) پس از گذشت يك ماه(

روز معاملاتي پس  21ميانگين سودآوري استراتژي خريد پرتفوي بازنده تا  .داشته باشدنهايت دقت را  ،گذاري خود سرمايه
  .ترسيم شده است 5نيز در شكل از رخدادهاي شديد 

   

 

 بازنده يپرتفو ديبازده مازاد با بازده بدون كسر بازده بازار پس از خر سهيمقا. 5شكل 

علـت   نبايـد بـه   ،يك از سه حالت ذكرشده  باشد، هيچ نسبت به بازار مازاد پرتفوي معيار انتخاب بازده در صورتي كه
زيـرا شـرايط    ،هاسـت  پيشنهاد نگارنده، تحليل بر مبناي بازده مازاد هر يك از استراتژي. انتخاب شوند بازدهي مازاد منفي

بازدهي مـازاد منفـي   . كند گذار را با اعداد بازدهي بالا گمراه نمي بازار در هر يك از رخدادها را در دل خود داشته و سرمايه
 حاكي از آن اسـت كـه هرچنـد    ،هفتم به بعد معاملاتي ا از روزنهآ و مثبت بودن بازدهي كل 5ها در شكل  تمام استراتژي

هاي  اما در همين بازار، استراتژي ،تواند سودآور باشد مي) خريد پرتفوي بازنده در رخدادهاي مختلف(ها  اتخاذ اين استراتژي
هـايي   دنبال يافتن چنين استراتژي هپس در ادامه، ب. ا ناچيز استنهبهتري نيز وجود دارند كه اين بازدهي مثبت، در مقابل آ

  .گرديم مي
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  نسبت به بازدهي بازار د زا ما يزده با ليتحل

رخداد شديد بازار، رخدادهاي شـديد منفـي بـازار و     67هاي مختلف در سه حالت همه  ميانگين سودآوري روزانه استراتژي
زده مـازاد   ول، بـا  ز سـطر ا  ترتيـب ا  بـه  ها، جدولدر اين . ارائه شده است 4  تا 2 هاي جدولدر رخدادهاي شديد مثبت بازار 

بي  رزيا ي ا برا t-statisticsمتر  را ر پا مقدا وتژي مومنتوم  سترا ذ ا تخا ز ا صل ا زنده، سود حا پرتفوي با زده مازاد پرتفوي برنده، با
، 9، 5، 1ي  صورت نمونـه روزهـا   هيج، ب ئه نتا را ارعايت اختصار در ي  برا .ست مده ا شده آ رش دير گزا ز مقا ري هر يك ا دا معنا
   .ند ا رش شده د شديد گزا ز رخدا پس ا 21و  17، 13
  

  ديد شد ز وقوع رخدا شده پس ا ليتشك ي ها يم پرتفو د تما زا ما يزده با نينگ ايم .2جدول 
  21  17  13  9  5  1  د شديد ز رخدا روز پس ا

% 82/0  تفوي برندهپر مازادزدهي  با  09/1%  55/0%  54/0%  39/0%  04/0%-  
-%22/1  زنده پرتفوي با مازادزدهي  با  98/1%-  96/1%-  11/2%-  99/1%-  07/2%-  

%04/2 )مومنتوم( مازادسود   07/3%  51/2%  65/2%  38/2%  03/2%  

%42/27  )مومنتوم(نه  لا دل سا معا  74/43%  65/34%  87/36%  61/32%  27/27%  

06/9  استيودنت tآماره   48/4  63/2  15/2  69/1  31/1  

 
  

هـد   شـا  درصـد  90شود، در تمامي روزهاي پس از تشكيل پرتفوي، در سطح  هده مي مشا 2 طور كه در جدول  ن هما
زهـاي  براي نمونه، بازده مازاد پرتفوي برنـده در رو . تژي مومنتوم هستيم سترا ذ ا تخا دشده توسط ا يجا د ا زا زده ما ري با دا معنا

در . اسـت  -98/1درصد است و بازدهي مازاد پرتفوي بازنده نيـز در روز پـنجم برابـر     09/1پنجم بعد از هر رخداد برابر با 
درصدي براي پرتفوي ايجاد  07/3كار گرفته شود، در روز پنجم رخداد شديد، بازده مازاد  صورتي كه استراتژي مومنتوم به
درصـد   74/43انه، بـازدهي معـادل   يدي، اين بازده معنادار است و در مقياس سالدرص 99خواهد شد كه در سطح اطمينان 

 البته اين معناداري تـا روز . درصد و معنادار است 87/36م پس از رخداد شديد، برابر تخواهد داشت كه اين عدد در روز هف
كنشـي   وا كـم  ،ي شـديد  دها ر، به رخدا زا ست كه در با ا  ن معنا ين بدا ا. نيز برقرار است درصد 95هفدهم در سطح  معاملاتي

د مثبت و منفـي،   دشده در دو دسته رخدا يجا زدهي ا ن با ت، ميزا سبا يش دقت محا فزا ي ا مه، برا دا در ا. رد وجود دا يمدت ه كوتا
 ذ تخا زدهي مثبت ا بامون  پيرا ،)1998( 1شليفر و ويشني ،ربريس باپژوهش   ين نتيجه با ا. ست سبه شده ا محا  صورت مجزا هب
 درصـدي  07/3 طـور مثـال، بـازدهي    هب. ست ر ا زگا ر، سا زا قص در با كنش نا ز وقوع وا ي پس ا ها تژي مومنتوم در دوره سترا ا
بـا فـرض امكـان    (پس از تشكيل پرتفوي  معاملاتي روز پنج طي فقط، بيشتر از بازدهي بازار) درصدي 43معادل سالانه (

  .مدت دارد هاي كوتاه واكنشي بازار در بازه ن از شدت كم، نشا)فروش تعهدي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Barberis, Shleifer & Vishny  
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  د شديد منفي ز وقوع رخدا شده پس ا ي تشكيل ها د پرتفوي زا زدهي ما نگين با ميا .3جدول 

  21  17  13  9  5  1  د شديد ز رخدا روز پس ا

%10/1  زدهي مازاد پرتفوي برنده با  59/1%  14/1%  44/1%  04/2%  57/2%  

-%89/0  زنده زدهي مازاد پرتفوي با با  06/1%-  1/1% -  88/0%-  49/0%-  57/0%-  

%98/1 )مومنتوم(نه  ها سود مازاد ما  64/2%  24/2%  32/2%  53/2%  14/3%  

%53/26  )مومنتوم(نه  لا دل سا معا  71/36%  45/30%  68/31%  96/34%  92/44  

57/6  استيودنت tآماره   45/3  2 74/1  76/1  05/2  

 
  ،دهـا  م رخـدا  ي منفي و تركيب تما دها ز رخدا شده پس ا زدهي پرتفوي تشكيل بين با شود كه  مشاهده مي 3 در جدول 

دشده در  يجا د ا زا ي ما ها زدهي ري با دا زدهي و معنا ن با يش ميزا فزا عث ا ين تفكيك با شته و ا توجهي وجود دا شايانف  ختلا ا
براي نمونه، بازده مازاد پرتفوي برنده در روزهاي نهم  .ست ي شديد منفي شده ا دها ز وقوع رخدا ره پس اني دو يا ي پا روزها

درصـد اسـت و بـازدهي مـازاد پرتفـوي بازنـده نيـز در روزهـاي نهـم پـس از            14/1بعد از هر رخداد شديد منفي برابر با 
كار گرفته شود، در روز نهم پـس از رخـداد شـديد     وم بهدر صورتي كه استراتژي مومنت. است -1/1رخدادهاي منفي، برابر 

 95آمده، در سطح اطمينـان   دست به tدرصدي براي پرتفوي ايجاد خواهد شد كه با توجه به آماره  24/2منفي، بازده مازاد 
   .درصد است 45/30روزه در مقياس سالانه، بازدهي معادل  نُهاين بازده . درصدي اين بازده معنادار است

اسـتيودنت  ـ   روز معاملاتي پس از رخداد شديد منفي، با تحليل آماره تـي  21در تمام  درصد 95ناداري در سطح مع 
استراتژي مومنتـوم   ،ران، براي اتخاذ موقعيت خريدوفروش خود در بازاراگذ ست كه اگر سرمايهااين بدان معن. شود ديده مي

 92/44معادل سـالانه  (درصدي  14/3بازدهي رخداد شديد منفي، به روز معاملاتي از وقوع  21، با گذشت كنندرا انتخاب 
يـي   خصوص در روزها ن، به كنشي در بورس تهرا وا پس وجود كم. دست پيدا خواهند كرد بيشتر نسبت به بازده بازار) درصد
  . ست ا و معنادار مشهود ،شود جه مي شك منفي موا  ر با زا كه با

   د شديد مثبت ز وقوع رخدا ي تشكيل شده پس ا ها د پرتفوي زا زدهي ما نگين با ميا .4جدول 
  21  17  13  9  5  1  د شديد ز رخدا روز پس ا

%59/0  زدهي مازاد پرتفوي برنده با  69/0%  07/0%  18/0%-  95/0%-  15/2%-  

- %5/1  زنده زدهي مازاد پرتفوي با با  73/2%-  67/2%-  1/3% -  2/3% -  28/3%-  

%09/2 )مومنتوم(نه مازاد  ها سود ما  41/3%  74/2%  92/2%  25/2%  13/1%  

%17/28  )مومنتوم(نه  لا دل سا معا  54/49%  32/38%  25/41%  60/30%  44/14%  

6/7  استيودنت tآماره   25/4  44/2  1/2  5/1  7/0  

  
پس از  16 معاملاتي ها تا روز اين بازدهمعناداري  كه ن نتيجه گرفت توا مينيز  4ي موجود در جدول  ها ده س دا سا بر ا

واكنشي، در رخدادهاي شديد  بنابراين، ميزان معناداري كم. يابد ميتدريج كاهش  توجه است و پس از آن، به شايان ،رخداد
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بازده مازاد پرتفـوي برنـده   طور مثال،  هب. ولي همچنان مشهود است ،ر بودهمترخدادهاي شديد منفي ك در مقايسه بامثبت 

درصد است و بازدهي مازاد پرتفوي بازنده نيز در روزهاي  -18/0در روزهاي سيزدهم بعد از هر رخداد شديد مثبت برابر با 
كـار گرفتـه شـود، در روز     در صورتي كه استراتژي مومنتـوم بـه  . است -1/3سيزدهم پس از رخدادهاي شديد مثبت، برابر 

 tدرصدي براي پرتفوي ايجاد خواهـد شـد كـه بـا توجـه بـه آمـاره         92/2سيزدهم پس از رخداد شديد مثبت، بازده مازاد 
اين بـازده سـيزده روزه در مقيـاس سـالانه، بـازدهي      . درصدي اين بازده معنادار است 95آمده، در سطح اطمينان  دست به

  .ستاواكنشي در بازار  وجود كم دهنده اين بازدهي شديد استراتژي مومنتوم، نشان. درصد است 25/14معادل 

  گيري نتيجه
ن همـا . بـوده اسـت   يد منف رخدا 37د مثبت و  رخدا 30 ،شده يي سا د شنا رخدا 67ز مجموع  ا ،1397  تا 1390 ي ها ل سا يط

 يتـژ  سـترا  ذ ا تخـا  شده توسـط ا د جاي د ا زا زده ما با ير دا هد معنا شا درصد 90در سطح  شود، يهده م مشا 2 كه در جدول  طور
. رد مـدت وجـود دا   ه كوتـا  يكنش ـ وا كم ،ديشد ي دها به رخدا ،يصورت كل هر، ب زا ست كه در با ن معنا بدا ني ا .ميمومنتوم هست

مثبت و  ي دها ز رخدا پس ا شده ليتشك ي پرتفوها يزده با نيب، 4و  3  هاي شده در جدول رش ر گزايد س مقا سا بر ا نيهمچن
د  زا مـا  ي هـا  يزده ـ بـا  ير دا و معنـا  يزده با ن زايم شي فزا عث ا با  انه آ كيتفك شته كه وجود دا يتوجه شايان ف  ختلا ا يمنف
ن،  در بـورس تهـرا   يكنش ـ وا پـس وجـود كـم   ، شده يمنف ديشد ي دها ز وقوع رخدا دوره پس ا ين اي پا ي شده در روزهاد جاي ا

 ن را و همكـا  سيربـر  پژوهش بـا   با جهينت ني ا. ست مشهود ا ،شود يجه م موا يك منفوش  ر با زا كه با يي خصوص در روزها به
. سـت  ر ا زگـا  ر، سا زا در با قص كنش نا ز وقوع وا پس ا ي ها مومنتوم در دوره يتژ سترا ذ ا تخا مثبت ا يزده با مون رايپ ،)1998(
  .شد نه با ت روزا ملا در معا يدرصد 5ن  علت وجود حد نوسا ست به ثر، ممكن ا ا ني ا

كسـب سـود مـازاد بـر بـازار       بـراي  ييهـا  يشده، استراتژ يبررس يرخدادها يدر تمامآمده،  دست نتايج بهبا توجه به 
 ياز بازار، بـه سـود مـازاد مناسـب     هيبدون خارج كردن سرما توان يمطلوب، م تيبا حفظ موقع از اين رو،. شود يمشاهده م

  : شود تر موارد ذيل پيشنهاد مي صورت دقيق با وجود اين، به .افتيدست 
 از سود  يبردار مومنتوم و بهره ياتخاذ استراتژ ،يگذار هيسرما براي ياستراتژ نيبهتر ،يمنف ديشد يدر رخدادها

  .از زمان وقوع رخداد است معاملاتي روز 21آن، پس از 
 سود از  يبردار مومنتوم و بهره يمثبت، اتخاذ استراتژ ديشد يدر رخدادها يگذار هيسرما براي ياستراتژ نيبهتر

روز، احتمالاً باعث  11از  شتريب يپرتفو نيا ينگهدار. از زمان وقوع رخداد است معاملاتي روز يازدهآن، پس از 
  .شده خواهد شد كسب يكاهش بازده

 آن،  ليتعـد  اي ـحـذف دامنـه نوسـان    كـه   رسـد  يدر بورس تهران، به نظر م يواكنش با توجه به اثبات شدن كم
از  يپـس از آن توسـط بخش ـ   يدر روزها يبردار از بهره يريدر بازار و جلوگ ينشواك به كاهش اثر كم تواند يم

  .بازار، كمك كند
 وجـود امكـان   . ميمومنتوم در جهت انتفاع از بازار بـود  ياستراتژ يپژوهش، شاهد برتر نيا جياز نتا ياريدر بس
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باعـث   توانـد  يشده و م ديوقوع رخداد شد يبازار در روزها نيا تيدر بورس تهران، موجب جذاب يفروش تعهد

  .از بازار شود ينگيكاهش خروج نقد

  يت آ ي ها پژوهش ي برا يي ها د شنهايپ
 ها نه سهم ها ما  اي يزده هفتگ سبه با محا قيز طر نه ا ت روزا ملا معا يدرصد 5ن  حد نوسا ريحذف تأث.    
 اخبار و  ليتحل ،يروز درون يها اده از دادهاستف(ر  زا با ديد شد رخدا صيتشخ براي،  ها روش ري ز سا ده ا ستفا ا(....  
 بـراي ، )پـژوهش  ني ـ شـده در ا  ده سـتفا  ا 500عدد  ي بجا(شده  در نظر گرفته ي د روزها ز تعدا ا يمختلف ريد زمودن مقا آ 

  .متحرك سكيرزش در معرض ر سبه ا محا

  منابع
در بـورس   يداران عـاد  سـهام  يمتيق يواكنش شيثر بر بؤامل معو ريثأت يبررس). 1389( رضايعلي، طالب ؛غلامرضاي، دگليب ياسلام

 .476 -461، )44(17، دوماهنامه دانشور رفتار .اوراق بهادار تهران

 متفـاوت  رفتار بر عواملي چه). 1398(ليالستاني، ميرفيض؛ سعيدي، علي  شمس فلاح نوروزآباد، مجتبي؛ جليلوند، ابوالحسن؛ رستمي
  .544-517، )4(21، تحقيقات مالي. تهران بهادار بورس اوراق از شواهدي رند؟مؤث رشدي و ارزشي هاي شركت

 رويدادهاي به نسبت گذاران سرمايه واكنش بررسي). 1394. (السادات نگار؛ توسلي، طاهره آيناز؛ ميرزاد، بهلكه، سعيد؛ اردكاني، سعيدا

  .122-103، )1( 17، تحقيقات مالي. تهران بهادار اوراق بورس ناگهاني در

ر  زا در بـا ) VAR( سـك يرزش در معرض ر سبه ا محا). 1392. (لايل ،مرغيب يم غلا محمد، يز عزا ا ليع سما ا ،يمحمدنب ش تا يكيشه
 . 70 -51 ،)10( ،يد قتصا ا توسعه ت قايمه تحق فصلنا. ن ر تهرا دا ق بها ورا بورس ا

. رزش در معـرض خطـر   ز روش ا ده ا سـتفا  ا  بـا  يرز پرتفـو ا  كي ـدر  ير گذا هي سرما سكير نييتع). 1386( ديجمش ،ين ايصدق يلح صا
  . 200 -183، )17( ،يصنعت تيريت مد لعا مطا يپژوهش ـ يمه علم فصلنا

در بـورس اوراق   دهيپد نيبر ا يگذار هيدوره سرما ريثأگذاران و ت هياز اندازه سرما شيالعمل ب عكس يبررس). 1391( هديم ،يفرامرز
  .مرودشت ،يارشد، دانشگاه آزاد اسلام ينامه كارشناس انيپا. بهادار تهران

 بـه  نسـبت  تهران بهادار اوراق در بورس گذاران سرمايه اندازه از بيش واكنش بررسي). 1385(اصل، حسن؛ نادري، معصومه  قاليباف

  . 112-97 ،)21( 8، تحقيقات مالي. رونق و ركود درشرايط اخبار منتشره و اطلاعات

 در بـزرگ  و هـاي كوچـك   شركت در آن مقايسه و داران سهام واكنشي بيش بررسي). 1398(غلامحسين؛ دانايي، كيميا گل ارضي، 

  . 76-59، )25( ،انداز مديريت مالي چشم. تهران بهادار اوراق بورس

 OHLC يها متيبا ق در بازار سهام گذاران هيسرما يواكنش فرا يساز مدل). 1393( نيرحسي، ميموسو ؛برزگر، نرگس ؛دي، سعيمدد
  . 196-179، )4(3، يحسابدار يتجرب يها پژوهش. روزانه
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 خطـر  معـرض  ارزش در ريسك سنجه با سهام سبد اي بازه سازي بهينه). 1396(قهطراني، عليرضا  ؛كبري نجفي، اميرعباس؛ نوپور،

  . 172-157، )1( 19، تحقيقات مالي. مشروط

 .ن ر تهـرا  دا ق بهـا  ورا دي در بـورس ا  ن عـا  را دا م زه سـها  نـدا  ز ا كنش بـيش ا  بي وا رزيا ا ).1384( دي، مهدي مرا ؛بخت، محمدرضا نيك
  . 26-1 ،)40(، ري بدا ت حسا لعا مطا

. در بـورس اوراق بهـادار تهـران    يرفتـار  يها واكنش ليو تحل يبررس). 1393(، اكبر يافتخار ؛ي، عليديسع ؛درضايفرد، حم يليوك
  .240 -223، )9(3، يمال تيريراهبرد مد
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