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 Introduction and Theoretical Framework 

The objective of this study is to present a portfolio optimization model based on 

momentum and contrarian strategies. The foundation of the model is built on 

Markowitz’s mean–variance (MV) model (1952), which establishes a trade-off 

between risk and return. By incorporating considerations such as skewness and 

downside variance, the model aims to improve accuracy under real market 

conditions. 

One of the primary developments in this study is the application of the Mean–

Variance–Skewness (MVS) model, derived from the work of Afsar and Helyel 

(2016). In this model, the goal is to maximize portfolio returns subject to constraints 

on risk and skewness—specifically, keeping variance below a certain threshold (the 

investor’s risk tolerance) and skewness above a defined level (the investor’s 

minimum acceptable skewness). In essence, the portfolio is selected to provide the 

highest possible return and positive skewness, while maintaining a controlled level of 

risk. 

Furthermore, momentum strategies (buying winners and selling losers) and 

contrarian strategies (the inverse) are employed as tools to predict future price trends. 

By assigning weights to winner and loser portfolios and defining combinations such 

as MW-NL and NL-MW, the model seeks to enhance asset allocation and predictive 

performance. 
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From a theoretical perspective, Markowitz’s theory forms the cornerstone of 

portfolio optimization. The inclusion of skewness—which reflects investors’ 

preference for asymmetric positive returns—is supported by the works of Samuelson 

(1970) and other researchers such as Bhattacharyya and Kim. Additionally, 

momentum and contrarian strategies have been recognized as effective tools for 

enhancing portfolio returns by scholars including Jegadeesh & Titman (1993), 

Dreman & Berry (1995), and Matéi (2018). 

In sum, this research combines traditional portfolio optimization techniques with 

newer risk metrics (such as skewness) and data-driven tools—including historical 

analysis and artificial intelligence—to develop a more efficient decision-making 

model for investors in equity markets 

Research Background 

Numerous studies have examined the effectiveness of momentum and reversal 

strategies as well as portfolio optimization models. West (2023) demonstrated that 

despite inherent risks, the momentum strategy can yield significant profitability in 

global markets if the portfolio structure is optimized. Similarly, Siamani et al. (2020) 

emphasized that many investors employ this strategy, although it may contribute to 

market inefficiencies. 

In the Iranian capital market, various studies have also been conducted. Keshavarz et 

al. (2022) investigated the effectiveness of momentum and reversal strategies over 

different time horizons and found that the reversal strategy performs better in the 

medium and long term, especially for small and low-volume companies. Khani, 

Batshkan, and Ataheri (2020) utilized goal-based scaling to reduce portfolio standard 

deviation and increase negative skewness, ultimately leading to a decreased risk of 

portfolio crash. 

Safari and Ashna (2019) focused on price direction changes and risk, designing an 

optimized stock selection model that outperformed the market portfolio. Moreover, 

Ghadrdan et al. (2019) incorporated the skewness component within a fuzzy 

environment into the classic Markowitz model, reporting a significant difference in 

the performance of the new model compared to the traditional one. 

From the perspective of the prevalence of these strategies, Dehghani Ashkazari 

(2018) stated that momentum and reversal are among the most widely used strategies 

in the capital market, supported by extensive empirical evidence of their 

effectiveness. Additionally, Mehrara and Mohamadian (2020) confirmed the 

profitability of the reversal strategy over the long term in the Tehran Stock 

Exchange. Finally, Bayat and Asadi (2017) emphasized, within the framework of 

modern portfolio theory, the importance of asset diversification as a key factor for 

risk reduction and return optimization. 
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Research Methodology 

The present study is descriptive-correlational, retrospective, and model-based. The 

statistical population includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2014 to 2022. By applying criteria such as financial year ending 

simultaneously in Esfand (end of March), exclusion of financial companies, absence 

of long-term trading halts, and completeness of data, 160 companies were ultimately 

selected as the sample.Daily stock price data were extracted from official stock 

exchange sources (Fipiran and TSETMC), and daily returns were calculated using 

the return formula in Excel software. Then, geometric averages of 3-, 6-, 9-, and 12-

month returns were computed, and stocks were classified into 10 descending groups 

based on their 3-month returns. The stocks in the first and tenth groups were 

designated as the “winner” and “loser” portfolios, respectively. Momentum and 

reversal portfolios were formed from the difference in the average returns of these 

two groups.Subsequently, using MATLAB software, portfolio optimization was 

performed based on three different objective functions: 

1. Maximizing momentum returns, 

2. Minimizing momentum risk, 

3. Maximizing momentum returns while minimizing skewness. 

The optimization formulas were implemented in MATLAB, and the resulting 

outcomes were presented in descriptive statistical tables. Finally, statistical 

tests in SPSS software were used to analyze the results. 

Data Analysis 

After completing steps one to four of the study and within the framework of step 

five, the momentum and reversal portfolios for the first quarter of the year 1394 

(March-June 2015) were extracted. Initially, the return of the second quarter of 1393 

(June-September 2014) was calculated relative to the first quarter of the formation 

period. Subsequently, the return for each following quarter was calculated relative to 

the first quarter of 1393. Then, according to step seven of the research, the objective 

function values of the optimized portfolios were extracted. 

The optimization results showed that the momentum portfolio optimized based on 

the skewness criterion had the highest return with the lowest relative risk compared 

to other optimized portfolios (including the Markowitz portfolio, momentum, and 

reversal portfolios without skewness). This indicates the effectiveness of skewness-

based optimization in asset allocation within Tehran Stock Exchange. 

Table 1 presents the average returns of winner and loser portfolios, momentum and 

reversal returns, and the values of objective functions according to different models 
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over time. The results of the t-test and significance levels also indicate statistically 

significant differences in portfolio returns. As shown in the table, the average return 

of the skewness-optimized momentum portfolio is 0.2059, higher than other 

methods. Additionally, this method has a standard deviation of 0.7000 and a t-test 

value of 1.139 with a significance level of 0.274, indicating that although it is not 

statistically significant at the 5% level, it has the highest profitability performance. 

Discussion and Conclusion 

The main objective of this study was to examine the effectiveness of momentum and 

reversal strategies in the Tehran Stock Exchange and to optimize the stock portfolio 

with an emphasis on return and risk. Accordingly, models aimed at maximizing 

returns while minimizing risk and skewness were designed and implemented. The 

results showed that the optimized momentum-based portfolio considering skewness 

outperformed other portfolios based on the Markowitz model or simple momentum 

and reversal strategies, generating higher profitability in the short term. 

The key distinction of this research lies in determining the optimal weights of stocks 

in the winner and loser portfolios, which increases the accuracy of investors’ 

predictions and decision-making, offering advantages over conventional approaches. 

These findings suggest that combining classical strategies with advanced 

optimization methods can effectively enhance returns and reduce investment risk. 

Keywords: Mean-variance model, skewness, optimal portfolio, momentum-based 

optimal portfolio, contrarian-based optimal portfolio 
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  مهندسی مدیریت نوین

 4شماره  -1403 زمستان، دهمسال 

 326-294تعداد صفحات: 

 نوع مقاله: پژوهشی
 

راهبردهاي مومنتوم و سازي سبد سهام بر اساس ميانگين واریانس چولگی مبتنی بر بهينه

 معکوس

 4، حسین آرمان3عطاآبادی عبدالباقی ، عبدالمجید2رضا کیخایی ،1زادههمایون سلطان

 16/12/1403تاریخ پذیرش                                          09/07/1403تاریخ وصول 

 چکيده
سازی مارکوویتز سعی در ایجاد معکوس و ترکیب آن با فرمول بهینه گذاری مومنتوم ودر این پژوهش، با استفاده از راهبرد سرمایه: هدف

ها یکسان در نظر گرفته مدل جدیدی شد که در آن همزمان با افزایش بازده، ریسک کاهش یافته با این تفاوت که در این مدل وزن سهام
 .نشد

انس و چولگی استفاده شد. برای نشان دادن سازی میانگین واریهای بهینهطور مشخص از روشدر این پژوهش به: شناسیروش

استفاده  1401تا  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال شرکت پذیرفته 160شدۀ آوریهای جمعرویکردهای پیشنهادی، از داده
وم و معکوس و مقایسۀ عملکرد سازی سبدهای میانگین واریانس چولگی مبتنی بر راهبردهای مومنتها برای تشکیل و بهینهشد. از این داده

 .ها استفاده شدآن

نسبت به  داراي عملکرد و سودآوري بهتريسازی سبد، در بهینه راهبرد مومنتوم مبتنی بر چولگینتایج نشان داد : هایافته

 .دیگر راهبردها است

تر گذار با علم به داشتن اطلاعات دقیقها یکسان در نظر گرفته نشد و سرمایهدر این مدل وزن سهام: افزوده علمیاصالت / ارزش

 .تواند اقدام نمایدنسبت به تشکیل و بهبود سبد سرمایه خود می

 واریانس، چولگی، سبد بهینه، سبد بهینه مومنتوم، سبد بهینه معکوس -مدل میانگینها: کليدواژه

 JEL G11-C61-G17  : بندي موضوعیطبقه
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 مقدمه-1

گذار جهت رسیدن به اهداف خود ارکانی است که هر سرمایه نیترمهمگذاری یکی از راهبردهای سرمایه

سازی سبد سهام، ترین کارها در زمینه بهینهکه همان کسب سود است، باید رعایت نماید. یکی از اصلی

نه یک مواز عنوانبهارائه شد و آن را  1952در سال  ویتزوکه توسط مارک استواریانس  -مـدل میانگین 

. در هستندگرفته که به ترتیب نمایانگر بـازده و ریسک سبد سهام  نظر دربین میانگین و واریانس 

گـذاران سـبد سـهام حـد آستانه مشخصی از ریسک را دارا هستند که قادر به مـدیران و سـرمایهحقیقـت 

سازی متعـارض اسـت کـه وتیز نیازمند ارضای دو معیار بهینهو. مـدل مارکهستندتحمل همان حد 

ها و بینی قیمتدهد که روشی برای پیشاز پیش تعریف شده کاهش می یبازدهریسـک را بـرای میزان 

 𝑀 گذار باانتخاب سبد مالی، سرمایه مسئلهدر  های تاریخی بازار است.مطالعه داده قیطر ازبازارها 

تخصیص بودجه  سئلهگذاری بازدهی تصادفی دارد. مسرمایهدارایی مواجه است که هر یک در طول دوره 

گذاری کمینه ک سرمایهدر عین حصول بازدهی معین، کل ریس کهیطوربههاست؛ معینی میان کلیه دارایی

دارای دو هدف است: یکی حداکثر کردن بازدهی و دیگری کمینه کردن ریسک سرمایه مسئلهشود. این 

دهد، هر گذار به ریسک را نشان میان با قرار دادن ضریبی که حساسیت سرمایهتومی یسادگبه  گذاری.

( Markowitz, 1952). رویکرد پیشنهادی مارکویتز دو هدف را در یک تابع هدف با یکدیگر جمع کرد

یشنهادی وی که به مدل است. مدل پایجاد تعادل میان ریسک و بازدهی سبد مالی را مورد توجه قرار داده 

.𝑚𝑎𝑥 𝑅واریانس معروف شده، به شرح زیر است:  _میانگین  𝑋 − 𝛾𝑋∑𝑋   که طوریبه𝑋𝑇 . 𝑒 =

ضعف اصلی . دهدعضوی است که وزن هر دارایی را در سبد مالی نشان میM  برداری 𝑋 که در آن 1

 معـاملاتی دنیـای واقعـی، همچون بیشینة هایویتز این بود که بسیاری از جنبهوی مارکمدل پایه

داد. این سـازی مربوطه شرکت نمی)ماکزیمم( اندازة سبد، کمینـة )مینـیمم( سـهام و... را در مـدل

سازی سبد سهام معرفی شده توسط مارکویتز، که با راهبرد مومنتوم پژوهش، بر مبنای استفاده از مدل بهینه

و مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور فرمول سبد بازدهی مومنتوم به )معکوس( تلفیق شده است مطرح

وزن سبد بازنده  N وزن سبد برنده و  M سبد بازنده، Lسبد برنده،  W که در آن MW-NL صورت

تعریف شد. و با  NL-MW، فرمول سبد بازدهی معکوس بیترت نیهم بهاست که لزوماً برابر نیستند. 

سازی میانگین واریانس چولگی نوشته های بهینهها با مدلشده و ترکیب آن تعریفهای توجه به فرمول

واسطة انحراف از واریانس واسطة محاسبة واریانس و چولگی بهگرفتن ریسک سهام به نظر شد. در

 و همکاران د. قدردانشهای مشابه ها نسبت به سایر مدلنامطلوب، موجب کارایی بیشتر این مدل
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(Ghadrdan et al, 2019در پژوهشی به بررسی بهینه ،) سازی مدل کلاسیک پرتفوی )مدل میانگین

آن بود  از یحاکویتز( با استفاده از مدل مبتنی بر چولگی در محیط فازی پرداختند. نتایج وواریانس مارک

شده در مدل کلاسیک تفاوت بینییسک و بازده پیششده در مدل چولگی با ربینیکه ریسک و بازده پیش

( نخستین پژوهشگرانی بودند که Jegadeesh &Titman, 1993معناداری دارد. جگادیش و تیتمن )

منابع عنوان معیاری برای ای بهطور گستردهها بهاستراتژی حرکت در بازار سهام را مستند کردند. مدل آن

(، در پژوهشی به بررسی تبیین سقوط ریسک 2020Khani et al ,) همکاران شود. خانیمالی استفاده می

توان با مدیریت ریسک مومنتوم گذاری بر مبنای هدف پرداختند. نتایج نشان داد که میمومنتوم با مقیاس

ی منفی شد. که به میزان چشمگیری قادر به حذف ریسک شاهد کاهش انحراف معیار و افزایش چولگ

آید  دست بهشود ترکیب مناسبی از سهام موجود سازی سبد سهام باعث میگردد. بهینهسقوط مومنتوم می

گذاری با ریسک کمتر ایجاد کند. به این معنی که با ترکیب که در آن رابطة بازدهی بهتری برای سرمایه

بیشتری به دست آورد یا برعکس، سطح  انتظار موردتوان با همان سطح ریسک، بازده سهام مختلف می

انتظار یکسانی داشته باشند. میانگین سبد، مجموع بازده مورد  که بازده موردریسک را کاهش داد، درحالی

ش، سازی سبد در این پژوهگذاری شده در هر سهم است. مسئله بهینهانتظار ضربدر وزن سهام سرمایه

شود که با چه دهد، درنهایت به این منجر میشده را به ما میکه نتایج تابع هدف با شروط دادهغیر از این

بینی آوردن اوزان سهام سبدهای برنده و بازنده در پیشدستبه .اوزانی سهام مدنظر خریداری شوند

استفاده از ابزار هوش مصنوعی و د و با شوسهام بر مبنای راهبردهای تعریفی استفاده می دوفروشیخر

بینی و انتخاب بهترین سبد سهامی اقدام توان در پیشنویسی، میآمده به زبان برنامهدستتعریف کدهای به

سازی سبد سهام مبتنی بر راهبردهای مومنتوم و معکوس لذا هدف از این پژوهش ارائه مدل بهینه .نمود

 .است

 پژوهش يشينهو پ ينظر یمبان-2

 سبد يسازنهيبه

سازی شهودی به این موضوع واقف بودند که متنوع صورتبههای پیش گذاران از سالسرمایه

گذاری در سهام یک رویکرد هوشمندانه است. تشکیل سبد سهام، در واقع عمل به این جمله است سرمایه

، درآوردبه رشته تحریر  1952در سال  ای که مارکویتز. مقاله«را در یک سبد نگذارید هامرغتخمتمام »که 

به دنبال حداکثر نمودن بازده  الزاماًگذاران پیدایش تئوری سبد گردید. زیرا وی فرض کرد که سرمایه منشأ

گذاری خود نیستند و به همین دلیل هم فقط در یک سهم که بیشترین بازده مورد انتظار را دارد، سرمایه

اگر سهام موجود در سبد متعلق زمان به دو پدیده ریسک و بازده توجه دارند. گذاران همکنند. سرمایهنمی
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ها جانشین یکدیگر هستند؛ ریسک تا حدود زیادی کاهش هایی باشد، که کالاها یا خدمات آنبه شرکت

زا و کاهش بازده یکی از سهام، تقاضا برای کالاهای عامل ریسک هرگونهیابد. زیرا در صورت بروز می

بازده  کند.ن افزایش یافته، بازده اضافی حاصل از آن، بازده از دست رفته شرکت اول را جبران میجانشی

گذاری در سبد معادل بازده متوسط آن سبد خواهد بود؛ اما ریسک سبد در غالب موارد کمتر از سرمایه

 دارد. م داخل سبدمتقابل اتفاقات بر سها یرتأث. میزان آن بستگی به استمتوسط ریسک سهام داخل سبد 

 بیشتر هادارایی مجموعه ریسک هرچه. آیدمی دست به بازده و ریسک بین تبادل با بهینه سبد انتخاب

 از ترکیب بهترین انتخاب از است عبارت سبد سازیبهینه. شود دریافت بیشتری بازده رودمی انتظار باشد،

 ریسک و حداکثر گذاریسرمایه پرتفوی بازده ممکن حد تا شود باعث کهنحویبه مالی هایدارایی

 گذاریسرمایه هاییدارایی روی اگر که است این پرتفوی مدرن ةنظری اساسی ةاید. شود حداقل پرتفوی

 با توانمی و کندمی خنثی را یکدیگر هادارایی آن ریسک ندارند، همبستگی باهم کامل طوربه که شود

 ,Fernandez & Gomez) گومز و فرناندز(. 1396)بیات و اسدی،  آورد دست به بازدهی کمتر ریسک

 سهام دوفروشیخر با رابطه در صرفهبه هایقیمت از ایمجموعه منزله هب سهام سبد مدیریت ،(2007

 مسئلة سهام سبد سازیبهینه در. شودمی بازده افزایش و ریسک کاهش باعث سهام سبد مدیریت. است

 .کرد تهیه توانمی سرمایه مشخصی مقدار با که است بهاداری اوراق و هادارایی بهینه انتخاب صلیا

 یچولگ و انسیوار نيانگيم سبدي سازنهيبه

 سبد انتخاب برای گذارانسرمایه داد نشـان که بود فردی نخستین( Samuelson, 1970) ساموئلسون

 سبد دو بین انتخاب در هاآن تمامی تقریباً و دهندمی بـالاتر مراتب گشـتاورهای به بیشتری اهمیت سهام

 چولگی. دارد بزرگتری سوم گشـتاور کـه کنندمی انتخاب را سبدی دارند، برابری واریانس و میانگین که

 از کاهش این که است نامطلوب ریسک در کاهش مقداری بیانگر سهام سبد بازدهی برای مثبت

 دادند نشان پژوهشی در ،(Kima & et al, 2014) همکاران و کیم. است گذارانسرمایه یهایمندعلاقه

 این رفع برای و است گرفته نادیده را محاسباتی مشکلات بهینه، پرتفوی انتخاب در کلاسیک روش که

 .گردد اضافه )چولگی( تقارن عدم باید مارکویتز واریانس میانگین مدل به که دادند پیشنهاد مشکل

 حداکثر به با که دریافتند خود هایبررسی در نیز ،(Bhattacharyya & et al, 2014) همکاران و باتاچاریا

 .است ترمعقول بهینه پرتفوی انتخاب آنتروپی، کراس و واریانس رساندن حداقل به و تقارن عدم رساندن
 

 مومنتوم راهبرد

بدان معنی که افراد با عملکرد مطلوب به عملکرد . استدر دانش مالی، مومنتوم به معنی تداوم روند 

 مومنتوم دیگر عبارت بهخوب خود ادامه دهند و افراد با عملکرد ضعیف نیز به عملکرد خود ادامه دهند. 
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 (.Soutes & Schvirck, 2016) دارد آتی مدتانیم افق در تاریخی مدتانیم بازدهی استمرار به اعتقاد

 راهبرد که بود مطالعاتی اولین از یکی ،(Jegadeesh & Titman, 1993) تیتمن و جگادیش مطالعات

 استفاده مالی منابع در معیار یک عنوانبه ایگسترده طوربه هاآن مدل. کرد مستند را سهام بازار در مومنتوم

 با وی رکود و صعودی بازارها در مومنتوم گرنهیبه ریمتغ داشتن لحاظ با ،(Mattei, 2018ی )متئ. شودمی

 ریسا مقابل دری مومنتومی استراتژیی کارا به ،سهام یبنددسته انواع دری سهامی سبدها انهیسالی بازنگر

 عوامل ،(Kebriyaee & Dehghan, 2020)دهقان و کبریایی همچنین. افتی دست هایاستراتژ

 را معاملاتی راهبردهای سودمندی هاآن. نمودند بررسی را ایران سهام بازار در قیمت مومنتوم کنندهنییتع

 راهبرد ،آمدهدستبه نتایج اساس بر. نمودند ارزیابی گذشته معاملات حجم و قیمت تغییرات اساس بر

 اوراق بازده راهبرد، این یریکارگبه با و باشد سهام قیمت برای خوبی کننده برآورد تواندمی مومنتوم

 .یافت خواهد افزایش بهادار

 معکوس راهبرد

 خریداری است، داشته ضعیفی عملکرد گذشته در که سـهامی شـودمی توصیه معکوس، راهبرد اساس بر

-می وقوع به بازده بازگشتة پدیـد که بعد هایدوره در تا شوند فروخته گذشته موفـق سهام و شوند

-راهبرد(. Dreman & Berry, 1995) یابنـد دسـت بـااهمیتی مـازاد هبـازد بـه گـذارانسـرمایه پیوندد،

 این. است معکوس و مومنتوم راهبردهای ،روندیم کار به مالی بازارهای در گسترده صورتبه که هایی

 ایران، در جمله از و دنیا در متعددی تحقیقات در و ؛باشندمی معامله هایراهبرد متقابلة گزین دو هاراهبرد

 و یو. (Dehghania & Ashkozari, 2018) است شده تأیید اضافی بازدهی ایجاد در هاآن سودمندی

 در معکوس و مومنتوم راهبرد دو بین که پرداختند موضوع این بررسی به (Yu & et al, 2019) همکاران

 رویکرد با بازنده - برنده سبد بازده بر مبنی شواهدی هاآن. کندمی عمل بهتر کدام چین سهام بازار

 .آوردند دستبه چین بهادار اوراق بازار سه هر در کم مالی گردش دارای یهاشرکت در مومنتوم
 

 واریانس مبتنی بر راهبردهاي مومنتوم و معکوس -سازي سبد ميانگينبهينه

سهام سبد بازنده که بر اساس  کهسبد مومنتوم ساخته شد؛ به این معنی  مومنتوم، یکبرای آزمون راهبرد 

به فروش رسیده و منابع حاصل از آن صرف خرید سهام سبد برنده  ،شودمیبینی مومنتوم پیش فرضیه

 رابطهآزمون راهبرد معکوس، سبد معکوس از  جهتو  W-L رابطهشود. بازده سبد مومنتوم از طریق می

L-W محاسبه شده ( .استW سبد برنده و L سبد )هر ماه، سهام بر اساس بازده مرکب برای بازنده است  

تشکیل  هم وزنسبد  %10بندی عملکرد، ند. بر اساس این رتبهشدبندی صعودی رتبه به ترتیبماه گذشته 

بازنده می سبددارند کمترین بازده را که  سبد %10برنده و به  سبدبا بیشترین بازده،  سبد %10شود. به می
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که در ، است سبد دهندههای مساوی تشکیل های جگادیش و تیتمن وزنصلی در پژوهشامسئله گویند. 

 بهتعداد سهام در هر سبد است. در این مطالعات به دو روش  و است i∈(1,N)ازای هر سهم،به  آن 

  د.پردازنمی مومنتوم راهبردة محاسب

 سبد همان نگهداری و انتخابی سبد در موجود سهام بازده محاسبه-1 وزن با سهام

 هر در برابر هایوزن داشتن با و جزء هر برای ماهانه، بازده و ریسک بین تعادل حفظ با بازده محاسبه-2

 سبد

      ام،  tام در ماه  iبازده سهام               .است دوم روش اساس بر هاآنة مقال در ذکرشده نتایج

 د:یآمیذیل به دست  صورتبهکه در هر سبد  است بازده در هر ماه  

(1  ) 
𝑟𝑝𝑡 =

1

𝑁
∑𝑟𝑖𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 چراکههای برابر است، بازده ماهانه هر سبد برای حفظ تعادل بین ریسک و بازده ماهانه و با داشتن وزن

 محاسبه نمود:زیر  صورتبه توانیمراهبرد مومنتوم بدون هزینه را 

rtot.m =
1

MN
∑ ((∑ rim)

N
i=1 W

-(∑ rim)
N
i=1 L

)M
m=1                                                            (2)  

 ∑ 𝜔𝑗
𝑁
𝑗=1 = 0                                                                                           (3)  

   بطوریکه، بازده ماهانه سبد = 
 

 بازده ماهانه راهبرد مومنتوم=  و 
 

W سبد برنده و L ،سبد بازنده M  وتعداد دوره نگهداریN  که تعداد دورة تشکیل سبد است. درصورتی

 ,Ronningشود )در مدل سنتی مومنتوم، وزن تمامی سهام موجود در سبد یکسان در نظر گرفته می

توان سبدی با بازدهی بیشتر و متفاوت، می هایگرفتن وزن نظر (. این در حالی است که با در2016

شده بر اساس مدل مارکویتز، تابع های ارائهآورد. نکته موردتوجه در تمامی مدل به دستریسک کمتر 

گذاری برای سطح خاصی از ها کمینه کردن میزان ریسک سرمایهصلی این مدلاهاست. هدف هدف آن

 (.Woodside Oriakhi, 2011)ی از ریسک است بازده یا بیشینه کردن بازده برای سطح مشخص
 

 سازي سبدهاي بهينهروش

سازی بر اساس موازنه بین بازده و ریسک ارائه کرد. های ریاضی برای تشکیل سبدهای بهینهمارکویتز مدل

های قبلی را بهمیانگین و واریانس بازدهشوند؛ زیرا واریانس نامیده می -های میانگین ها، مدلاین مدل

گیرند. بنابراین بازده و ریسک مورد انتظار سبد می    عنوان بازده و ریسک مورد انتظار برای آینده در نظر 

 شود:می صورت زیر برآوردبه
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   (4)   𝑅𝑝 = ∑ 𝑥𝑗𝑅𝑗
𝑛
𝑗=1   

   

 (5)                         
 

σ2 = ∑ ∑ xjxkσjk
n
k=1

n
j=1 

ها میانگین و واریانس بازده مورد      ها و    ،  استی تعداد دارایی مال   که در آن

ة بازد  و شوند. تعریف می انتظار متناظر دارایی  در که. است مالی سبد ریسک و انتظار مورد

 روش .است سبد تشکیل در ام مالی دارایی وزن ةدهندنشان( 5)-(۴ة )معادل در مدنظر متغیرهای ها  آن

می مشخص را کارا هایسبد از ایمجموعه بلکه دهد،نمی ارائه مشخصی سبد مارکویتز، توسط شدهارائه

 اساس بر هامدل این واقع، در(. Kolm et al, 2014) اندبهینه بازده و ریسک به توجه با که کند

 - میانگین هایمدل مطالعات برخی. اندگرفته شکل 1 نمودار در شده داده نشان مختلف رویکردهای

 تشکیل هنگام در هابازده چولگی اهمیت دلیلبه چولگی - واریانس - میانگین هایمدل به را واریانس

  :شودمی تعریف زیر صورتبه چولگی. دادند تعمیم سبد

  (6                                                              )   

 

 

     

  ها است.   میانگین μ    متناظراحتمال  که در آن
 

 
S(x)=

=

 

موازنه بین میانگین،  بر اساسسازی سبد برای بهینههای ریاضی رویکردهای متفاوتی برای تشکیل مدل

 نشان داده شد. 1شوند. این رویکردها درشکل و معیارهای چولگی استفاده می واریانس



 305/ ...سازي سبد سهام بر اساس ميانگين واریانس چولگیبهينه

 

 سازي سبدهاي ریاضی براي بهينهمرسوم براي تشکيل مدل يهاروش: 1شکل 

-های برنامهبه مدل توانیمرا  1رویکردهای داده شده در شکل  بر اساسهای ریاضی شکل گرفته مدل

به دلیل  ریزی غیرخطی است.های برنامهصلی مارکویتز مدلاریزی خطی و غیرخطی تقسیم کرد. مدل 

خطی را برای  یسینوبرنامههای مدل ،غیرخطی در برخی مطالعات یسینوبرنامههای دشواری حل مدل

 بر اساسسازی سبد هریاضی پیشنهادی برای بهینهای ه کردند. در ادامه، برخی از مدلئسازی سبد ارابهینة

 .شودمرور می 1رویکردهای داده شده در شکل 
 

 واریانس -هاي ميانگينمدل

 ,Zeniosکند )واریانس را بررسی می -های میانگیناین بخش سه رویکرد رایج برای تشکیل مدل

2008:) 

 

 نظر گرفتن ریسک کمتر از مقداري ثابتحداکثر کردن بازده با در 

مساوی بـا حـداکثر ریسـک قابل تحمل  ترکوچکواریانس، ریسک  -در این حالت از مدل میانگین 

شود که بازده بیشتری را آن سبدی از سـهام انتخـاب می بر اساسشود و گذار در نظر گرفته میسرمایه

 ایجاد کند.

مدل های بهینه 
سازی

-مدل های میانگین
واریانس

ماکزیمم سازی بازده با در نظر گرفتن ریسک کمتر از مقداری ثابت

داری  ریسک با در نظر گرفتن بازده بیشتر از مقمینیمم سازی 
ثابت

حداکثر کردن بازده همزمان با حداقل نمودن ریسک

-مدل های میانگین
چولگی-واریانس

ز حداکثر کردن چولگی با بازده بیشتر از یک عدد ثابت و ریسکی کمتر ا
عدد ثابت

دد  حداکثر کردن بازده با ریسکی کمتر از یک عدد ثابت و چولگی بیشتر از یک ع
ثابت

حداکثر کردن همزمان بازده و چولگی با ریسک کمتر از یک عدد ثابت

حداقل کردن ریسک با بازده بیشتر از یک عدد ثابت و چولگی بیشتر از یک عدد
ثابت

حداکثر کردن بازده به همراه حداقل کردن ریسک و حداکثر نمودن چولگی
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(7        ) 

{
 
 

 
 
𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑅𝑝(𝑥; 𝑟̅)

𝜎2(𝑥) ≤ 𝛽

∑𝑥𝑖
𝑖𝜖𝐼

= 1

𝑥𝑖 ≥ 0 ;  ∀𝑖 ∈ 𝐼

 

  مقدار حداکثر ریسک قابل واریانس سبد  که در آن  بازده سبد

حداقل مقدار میانگین بازده مد نظر  µ سهامی انتخابی همچنین وزن سبد گذار و تحمل سرمایه

 گذار است.سرمایه
 

 بيشتر از مقداري ثابتاقل کردن ریسک با در نظر گرفتن بازده حد

شود گـذار در نظر گرفته میگذار مساوی با حداقل بازده سرمایهدر این حالت نیز بازده مورد انتظار سرمایه

فرمول مدل بهینه .شود که حداقل ریسـک ممکن را دارا باشدو بر این اساس سبد سهامی انتخاب می

 شده است:زیر بیان  صورتبهسازی تابع هدف با مینیمم ریسک 

 

(8 ) 

 

{
 

 
Minimize σ2(x)

Rp(x; r̅) ≥ μ

∑ xiiϵI = 1
xi ≥ 0 ;  ∀i ∈ I

 

 حداکثر کردن بازده همزمان با حداقل نمودن ریسک

شود که ضمن حداکثر کردن ، سبدی از سهام انتخاب میاستدر این حالت که ترکیبی از دو حالت پیش 

 رساند.سود مورد انتظار ریسک را نیز به حداقل می

(9)                                                                 

{
 

 
Maximize Rp(x; r̅)

Minimize σ2(x)

∑ xiiϵI = 1
xi ≥ 0 ;  ∀i ∈ I

 

 

 

 (MVSچولگی ) -واریانس -مدل ميانگين

 که است(  & Helyel, 2016Afsarچولگی که برگرفته از مقاله افسر و هلیل ) -واریانس -مدل میانگین

 :عبارتند ازبرداری شد از آن بهره

 حداکثر کردن بازده با ریسکی کمتر از یک عدد ثابت و چولگی بيشتر از یک عدد ثابت
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گذار و مسـاوی حـداکثر ریسـک قابـل تحمـل سرمایه ترکوچکدر این حالت با در نظر گرفتن ریسک 

شود که بیشترین بازده سـبدی انتخاب می ،گذارقبول سرمایهچولگی بزرگتر مساوی حداقل چولگی مورد 

 .گذار استحداقل واریانس نامطلوب)چولگی( مورد قبول سرمایه را دارا باشد، 

 

 

(10)  

{
 
 

 
 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝑅𝑝(𝑥; 𝑟̅)

𝜎2(𝑥) ≤ 𝛽

𝑆(𝑥) ≥ 𝜀
∑ 𝑥𝑖𝑖∈𝐼 = 1
𝑥𝑖 ≥ 0

 

 

 ثابت عدد یک از بيشتر چولگی و ثابت عدد یک از بيشتر بازده با ریسک کردن حداقل

 حداقل با سهامی سـبد و شـده محـدود گـذارسـرمایه نظـر اسـاس بـر چولگی و بازده نیز حالت این در

 .شودمی انتخاب ممکن ریسک

(11    )                                                               

{
 
 

 
 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝜎2(𝑥)

 𝑅𝑝(𝑥; 𝑟̅) ≥ 𝛼

𝑆(𝑥) ≥ 𝜀
∑ 𝑥𝑖𝑖∈𝐼 = 1
𝑥𝑖 ≥ 0

 

 پژوهش نهيشيپ

(، در پژوهشی، نشان داد راهبردهای مومنتوم سود چشمگیری را در سبدهای Wiest, 2023) وست

با  و؛ دارند. در این راهبرد، سود همراه با ریسک بالا است به همراهمختلف دارایی در سراسر جهان 

بازده از عامل  جدا کردنتواند افزایش یابد. برای ایجاد کارایی، سعی در تغییرات در روش تشکیل سبد می

 راهبرد موضوع بر ،یپژوهش در ،(Syamni et al, 2020) همکاران وی امنیس ایجاد ریسک شده است.

 هیسرما بازار گذارانهیسرما اکثر که دهدیم نشان مطالعه نیا جینتا. دارند تمرکز هیسرما بازار در مومنتوم

ة توسع که دهدیم نشان جینتا. باشد ناسازگار همچنان آنی اجرا اگری حت کنند،یم اجرا را مومنتوم راهبرد

یی راهبردها نیچن دنبالبه گذارانهیسرمای ول شودیم منجر ناکارآمدی بازارها به هیسرما بازار نیچن

های هفتگی را مطالعه کردند، نتایج این (، دادهKeshavars et al, 2022کشاورز و همکاران ) .هستند

مدت تأیید نکرد؛ اما شواهدی دربارة مطالعه سودمندی راهبردهای مومنتوم و معکوس را در کوتاه

ماه( ارائه کرد. همچنین در این مطالعه  2۴ماه( و بلندمدت ) 9-3مدت )سودمندی راهبرد معکوس در میان

های با حجم معاملات کم و بازده غیرعادی شواهدی مبنی بر بازده غیرعادی راهبرد معکوس برای شرکت

خانی،  .های کوچک پس از کنترل اثر اندازه و حجم معاملات وجود داشتراهبرد مومنتوم برای شرکت
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 بر گذاریمقیاس با مومنتوم ریسک سقوط توضیح بررسی به پژوهشی در ،(1399) اطهری و شکنبت

 و معیار انحراف کاهش شاهد مومنتوم ریسک مدیریت با توانمی داد نشان نتایج. پرداختند هدف مبنای

 صفری .دگردیمومنتوم  سقوط ریسک حذف به قادر توجهی قابل میزان به که ؛شد منفی چولگی افزایش

 مدل ریسک، و قیمت جهت تغییر گرفتن نظر در با پژوهشی در ،(Safari & Ashna, 2019) آشنا و

 شده ارائه بهینه سبد که دهندمی نشان و کنندمی ارائه مومنتوم راهبرد مبنای بر سهام انتخاب برای جدیدی

(، در پژوهشی Ghadrdan et al, 2019) و همکاران قدردان. است بازار سبد با مقایسه دری شتریب بازده

 بر مبتنی مدل از استفاده با( مارکویتز واریانس-میانگین مدل) پرتفوی کلاسیک مدل سازیبه بررسی بهینه

 چولگی مدل در شدهینیبشیپ بازده و ریسک که بود آن از حاکی نتایج. پرداختند فازی محیط در چولگی

 Dehghania) اشکذریی دهقان در مدل کلاسیک تفاوت معناداری دارد. شدهینیبشیپسک و بازده ری با

Ashkozari, 2018 ،)و  تدوین وها کردن راه دایبه دنبال پ هیبدو ورود به بازار سرما در گذاریسرمایه هر

. در حال دیکسب نما یاضاف یشود و بازده روزیاست که بتواند بر بازار پ ییهایاستراتژ کارگیریبه

گسترده مورد استفاده  صورتبهکه  ییپرتفو تیریمعامله و مد یهایاستراتژ ایدن هیسرما بازار حاضر در

 رانیجمله در ا از و ایدر دن یمتعدد تحقیقات درمومنتوم و معکوس است و  یهایاستراتژ رد،یگیم قرار

 & Mehraraمحمدیان )محسن مهرآرا و  .شده است دییتأ یاضاف یبازده ایجاد درآن  یسودمند

Mohammadian, 2020)اوراقشرکت پذیرفته شده در بورس  178های ، در پژوهشی با استفاده از داده 

پردازد. نتایج می بلندمدتبه بررسی اثرات راهبرد معکوس  1396تا  1388بهادار تهران در دوره زمانی 

سازی سبد، عبارت است از انتخاب بهینه، (1396اسدی )بیات و کرد.  تأییدسودآوری راهبرد معکوس 

و  گذاری حداکثرسبد سرمایهتا حد ممکن بازده  باعث شود کهینحوبههای مالی بهترین ترکیب از دارایی

کامل  طوربههایی که این است که اگر در دارایی 1ریسک سبد حداقل شود. ایدة اساسی نظریه مدرن سبد

توان یکدیگر را خنثی کرده و می هاییداراگذاری شود، ریسک آن با هم همبستگی نداشته باشند سرمایه

 .دست آوردیک بازده ثابت با ریسک کمتر به 
 

 شناسی پژوهشروش-3

-شرکت شاملی آمار جامعه. است نگرگذشته وی سازمدل بری مبتنی همبستگ وی فیتوص حاضر، پژوهش

: طیشرای دارا و ؛هستند 1۴01-1393ی هاسالی ط تهران بهادار وراقا بورس در شده رفتهیپذی ها

 گریواسطه هایشرکت جزو که هاییشرکت .باشد اسفندماه پایان هاآن مالی سال پایان که هاییشرکت

 و باشد نداشته ماههسه توقف نمادشان که هاییشرکت .نباشند( لیزینگی هایشرکت ها،بیمه ها،بانک) مالی

                                                           
1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
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 ارائه را پژوهش نیاز مورد هایداده که هاییشرکت .باشند شده دادوستد مطالعه، زمانمدت در هاآن سهام

ة روزان قیمت اطلاعات. شدند انتخاب نمونه عنوانبه شرکت 160 هاتیمحدود نیا اعمال با. باشند کرده

 اوراق بورس به متعلق یرانا مالی اطلاعات پردازش مرکز اینترنتی سایت هایداده پایگاه قیطر از سهام

استخراج ( www.tsetmc.com) تهران بهادار اوراق بورس سایت و( www.fipiran.com) تهران بهادار

 میانگین ادامه، در. آمد دست به اکسل در بازده فرمول از استفاده با هاشرکت اینة روزان سهام بازده و دش

 میانگین سپس. آمد دست به اول ماه 12 ،9 ،6ة روزان بازده میانگین و هاشرکت اول ماه 3ة روزان بازده

 میانگین اساس بر هاسهام و ؛دمحاسبه ش هاشرکت این از هریکة ماه 12 و 9 ،6 ،3 کل بازده هندسی

ة طبق در ماهه 3 بازده میانگین بیشترین با هاییسهام. شدند تقسیم نزولی کلاس ده به آمدهدستبه بازده

 3 بازده میانگین کمترین با هاییسهام کهدرحالی گرفتند؛ قرار( برنده سبد یعنی) اکسلة گستردة صفح اول

 سبد انتخابی سهام بازدهی میانگین تفاضل از. گرفتند قرار( بازنده پرتفوی یعنی) آخرة طبق در ماهه

 سبد برنده،/ندهازب سبد انتخابی هایسهم بازدهی میانگین از و شد تعیین مومنتوم سبد بازنده،/برنده

 با بهینه سهام وزن و هدف تابع مقادیر بازنده، و برنده سهام ییشناسا از پس .آمد دست به معکوس

 اعمال نیز ماههشش نگهداری و تشکیل هایدوره در رویه همین. شد محاسبه متلب افزارنرم از استفاده

 نتایج ادامه در و ؛است بازنده سبد و برنده سبد میانگین محاسبات، در سبد میانگین از منظور. شد

تحلیل و بررسی قرار  مورد SPSS افزارنرم آماریهای با استفاده از آزمونرا  متلب افزارنرم از آمدهدستبه

-می نظر در زیر صورتبه را مومنتوم سبد بازدهی مومنتوم، راهبرد تعریف به توجه با بیترتنیابه. گرفت

 :توان در نظر گرفت

(12)   

 

  ماکزیمم با هدف تابع سازیبهینه فرمول و( 8) ریسک مینیمم با هدف تابع و( 7) بازدهی

 :آمد دست به زیر روابط و شدند ترکیب مومنتوم راهبرد با( 10) چولگی و بازدهی

 مومنتوم بازدهی ماکزیمم با هدف تابع سازیبهینه فرمول -3-1

http://www.tsetmc.com/
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(13) 

 

 مومنتوم ریسک مینیمم با هدف تابع سازیبهینه فرمول -3-2

 

 

(14) 

 

 چولگی حداقل و مومنتوم بازدهی ماکزیمم با هدف تابع سازیبهینه فرمول -3-3

 

 

(15 ) 
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 ،شیوه همینبه

 :آمد دست به زیر صورتبه معکوس سبد تعریف با معکوس سبد سازیبهینه

 (16   )                                                   

 جداول در هاآن از حاصل جینتا و گرفت قرار متلب افزارنرم در هامدل نیا از آمده دست بهی هافرمول

 سکیر ممینیم معکوس، مومنتوم،ی بازده ممیماکزی هافرمول با هدف تابع عنوان بای فیتوص آمار

 .شد ارائهی چولگ بری مبتن مومنتومی بازده ممیماکز فرمول با هدف تابع و معکوس

 هاداده وتحليلتجزیه-4

ها مطابق اجرای مراحل یک تا چهار پژوهش و بر اساس مرحلة پنجم، سبد آوری دادهپس از جمع

نتایج به  1آمد که در جدول  به دست 139۴مومنتوم و معکوس را برای دورة تشکیل سه ماه اول سال 

به  93ماه اول دورة تشکیل سال  3نسبت به  93ماه دوم  3ترتیب که ابتدا بازده اینبه .شد شرح زیر بیان

 96ماه آخر ترتیب تا سه همینو به 93نسبت به دورة تشکیل سه ماه اول  93ماه سوم  3آمد. سپس  دست

به سپس طبق مرحلة هفتم مقادیر توابع هدف سبدهای بهینه  د.آم به دستبازده سبدهای برنده و بازنده 

ت به سایر سبدهای سازی سبد مومنتوم مبتنی بر چولگی، نسبآمده، بهینهدستآمد و طبق نتایج به دست

از سودآوری بیشتر، همراه با ریسک کمتر برخوردار سازی شده مارکویتز و سبد بهینه شدهسازیبهینه

  ت.اس
 

 93هاي برنده و بازنده سال آمار توصيفی سبد -1جدول 
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مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 مارکویتز

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 مومنتوم

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 معکوس

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

مینیمم 

ریسک 

 معکوس

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

مومنتوم و 

شرط 

 چولگی

  93سه ماهه دوم        

  93سه ماه سوم        

  93چهارم سه ماهه        

   9۴سه ماه اول         

  9۴سه ماه دوم        

 9۴سوم سه ماه 

        

 9۴سه ماه چهارم 

        

 95سه ماه اول 

        

 95ماه دوم سه 

        

  95سه ماه سوم        

  95سه ماه چهارم        

  96ماه اول  سه       

  96سه ماه دوم        

  96سه ماه سوم        

 96ماه چهارم سه 

        

  میانگین        

  انحراف استاندارد       

t  آزمون        

  سطح معنی داری       
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. همچنین است هسال ۴و دورة بلندمدت  93مدت سال نمودار زیر بیانگر وجود مومنتوم در دورة کوتاه 

 مبتنی برمدت، میانگین نتایج تابع هدف با فرمول ماکزیمم بازدهی مومنتوم دهد که در دورة کوتاهنشان می

تابع هدف با مینیمم ریسک نمودار . همچنین شتقبولی نسبت به بقیه داشرط چولگی، مقدار بازدهی قابل

 .دهددف نشان میسایر توابع هقبولی در بلندمدت نسبت به معکوس، میانگین قابل

 
 1394بازده سبد مومنتوم، معکوس در سال  سازيبهينهتوابع هدف  ايمقایسه: نمودار 1 نمودار

آمده در مرحلة هفتم، وزن سهام تابع هدف با ماکزیمم بازدهی مومنتوم و دستبا توجه به نتایج به

و وزن سهام سبد  ، ،،باهای سبد برنده ماکزیمم بازدهی مومنتوم مبتنی بر چولگی برای سهام

 93-3-2نمایش داده شد. منظور از  2آمد که نتایج در جدول  دست به ، ،،صورتبازنده به

 93ماهة دوم سال ماهة اول و دورة نگهداری سه، نتایج وزن سهام انتخابی با دورة تشکیل سه2در جدول 

. باقی جداول اوزان سهام در صورت درخواست شد ترتیب درنظرگرفتههمیناست. بقیه موارد هم به

 .شودیار گذاشته میخواننده مقاله در اخت

 93وزن سبدهاي بهينه  -2جدول 
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مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی مومنتوم و شرط چولگی
مم مقدار تابع هدف با فرمول مینی

ریسک معکوس
مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی معکوس
مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی مومنتوم
مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی مارکویتز
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دهد نتایج راهبردهای انتخابی بر اساس مراحل تحقیق، سبد مومنتوم و معکوس را نشان می 3جدول 

ماهة  6و دورة نگهداری  93ماهة اول  6که بر اساس انتخاب بازده سبد برنده و بازنده با دورة تشکیل 

 93ل دورة تشکیل سال ماه او 6نسبت به  93ماه دوم  6ترتیب که ابتدا بازده اینآمد. به به دست 93دوم 

ها سبد مومنتوم، معکوس و سپس با استفاده از سپس سبد برنده و بازنده و از تفاوت آن. آمد به دست

سازی آمده، بهینهدستطبق نتایج به ؛ وآمد به دستشده، مقادیر تابع هدف سازی تعریفهای بهینهمدل

شده، از سودآوری بیشتر، همراه با سازینهسبد مومنتوم مبتنی بر چولگی، نسبت به سایر سبدهای بهی

 .ریسک کمتر برخوردار است

 ماه 6با دوره تشکيل و نگهداري  93هاي برنده و بازنده آمار توصيفی سبد -3جدول 
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در صورت  ؛ کهمورد بررسی قرار گرفت 1۴01تا  139۴های ترتیب برای سالهمینبقیة موارد هم به

 .شوددر اختیار گذاشته می هادادهدرخواست خواننده، 
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که بر اساس انتخاب بازده سبد  1۴01تا سال  1399راهبردهای انتخابی سبد مومنتوم سال  ۴جدول 

آمده، دستدهد. طبق نتایج بهماهه را نشان میماهه و دورة نگهداری سهبرنده و بازنده با دورة تشکیل سه

سبد مومنتوم و سبد بهینة مومنتوم مبتنی بر چولگی، در این مدت نتایج بهتری از بقیة سبدهای 

 .دارند سبد بهینه مارکویتزشده و سازیبهینه
 99 سال بازنده و برنده سبدهاي توصيفی آمار: 4 جدول

 
و شرط چولگی در کوتاه مدت نسبت به بقیه توابع هدف، سودآوری نمودار سبد بهینه مومنتوم 

 بیشتری برای این راهبرد نشان می دهد. 
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مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 مومنتوم

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 معکوس

مقدار تابع 

هدف با فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 مارکویتز

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

مومنتوم و 

 شرط چولگی

دوم سه ماهه 

99  








  99سه ماه سوم 





سه ماهه چهارم 

99 
 







اول  سه ماه 

1۴00 
 

سه ماه دوم 

1۴00 
 





سوم سه ماه 

1۴00 
 

سه ماه چهارم 

1۴00 
 

اول سه ماه 

1۴01 
 

سه ماه دوم 

1۴01 
 

سوم سه ماه 

1۴01 
 

  میانگین

انحراف 

 استاندارد
 

t  آزمون 

سطح معنی 

 داری
 
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 1399بازده سبد مومنتوم، معکوس سال  سازيينهبهتوابع هدف  ايیسهمقا: نمودار 2نمودار 

که بر اساس انتخاب بازده سبد برنده و  1399 راهبردهای انتخابی سبد مومنتوم سال 6و  5جدول 

آمده، نتایج دستدهد. طبق نتایج بهماهه را نشان می 6و  3ماهه و دورة نگهداری  6بازنده با دورة تشکیل 

 .شده است سازیاین مدت بهتر از بقیة سبدهای بهینهسبد بهینة مومنتوم مبتنی بر چولگی در 

 

 ماه 6و نگهداري ماه  3با دوره تشکيل  99آمار توصيفی سبدهاي برنده و بازنده  -5جدول 

 ماه 6دوره تشکيل 
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مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 مومنتوم

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

 معکوس

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

 مارکویتز

مقدار تابع 

هدف با 

فرمول 

ماکزیمم 

بازدهی 

مومنتوم و 

 شرط چولگی

  99سه ماهه سوم 

  99سه ماه چهارم 

  1۴00اول سه ماهه 

  1۴00سه ماه دوم  

  1۴00سوم  سه ماه
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پرتفوی معکوس  

میانگین پرتفوی

مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی مومنتوم

مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی معکوس

م مقدار تابع هدف با فرمول مینیم

ریسک معکوس

مم مقدار تابع هدف با فرمول ماکزی

بازدهی مومنتوم و شرط چولگی



 1403 زمستان  چهارم، شماره دهم، / فصلنامه مهندسی مدیریت نوین، سال 318

  1۴00سه ماه چهارم 

  1۴01سه ماه اول 

  1۴01سه ماه دوم 

  1۴01سه ماه سوم 

  1۴01سه ماه چهارم 

  میانگین

  انحراف استاندارد

t آزمون 


  یداریمعنسطح 

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 ماه 3نگهداري 

 ماه 6با دوره تشکيل و نگهداري  99آمار توصيفی سبدهاي برنده و بازنده  -6جدول 
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  99شش ماهه دوم 
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

  1۴00اول شش ماه 













  1۴00شش ماه دوم 













  1۴01شش ماه اول 













  1۴01شش ماه دوم 









  ميانگين









  انحراف استاندارد

t آزمون 

  یداریمعنسطح 
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 ماه 6

های به تحلیل داده SPSS افزاردر ادامة فرایند اجرای پژوهش در مرحلة هشتم، با استفاده از نرم

در آن، بازده سبدهای برنده و  ؛ کهشد آورده 7آمده اقدام شد که نتایج آمار توصیفی در جدول دستبه

های هدف سبد بهینة ها )سبد مومنتوم و سبد معکوس(، میانگین سبد و مقدار تابعبازنده، تفاوت بازده

، بالاترین مقدار میانگین 7دهد. با توجه به نتایج جدول ساله نشان میتعریفی را برای یک دورة شش

مومنتوم( است که نشان دهندة سودآوری زیاد تفاوت بازدهی در دورة ها )سبد مربوط به تفاوت بازده

 .مطالعه است و کمترین میانگین مربوط به تابع هدف با فرمول ماکزیمم بازدهی مومنتوم است
 هاي مورد مطالعهآمار توصيفی بازده سهام شرکت -7جدول 
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 سبد

 میانگین بیشینه کمینه تعداد
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 آماره آماره آماره آماره آماره آماره
خطای 

 استاندارد
 آماره

خطای 

 استاندارد

میانگین بازده سبد 

 برنده
        

میانگین بازده سبد 

 بازنده
        

 مومنتومسبد 
        

 سبد معکوس
        

 میانگین سبد
        

تابع هدف با 

فرمول ماکزیمم 

 مومنتومبازدهی 

        

تابع هدف با 

فرمول مینیمم 

 ریسک مومنتوم

        

تابع هدف با 

فرمول مینیمم 

 ریسک معکوس

        

تابع هدف با 

فرمول ماکزیمم 

بازدهی مومنتوم 

 مبتنی بر چولگی

        

های پرت و پراکنده است، در متغیرهای پژوهش انحراف معیار بالایی دارند که معرف وجود داده

انحراف معیار مربوط به تابع هدف با فرمول ماکزیمم بازدهی مومنتوم و متغیرهای پژوهش بیشترین میزان 

شرط چولگی و کمترین انحراف معیار مربوط به میانگین سبد است. بالاترین میزان چولگی مربوط به 

میانگین سبد و بازده سبد برنده و کمترین چولگی مربوط به تابع هدف با مینیمم ریسک معکوس است. 

 .ترتیب مربوط به تابع هدف با مینیمم ریسک معکوس و میانگین سبد استکشیدگی به بالاترین میزان
 

 Fو  Tآزمون 
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و  Tآزمون همچنین در ادامه مراحل اجرای پژوهش به بررسی و مقایسه نتایج به دست آمده با استفاده از 

 است.به شرح جدول ذیل افزار از نرمبه دست آمده  خروجیاقدام شد که  Fآزمون 
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 آزادی

-سطح معنی

 داری

اختلاف 

 میانگین

 فاصله اطمینان 95/0

 بالا پایین

  میانگین سبد برنده



3



2

 4 میانگین سبد بازنده


9

  سبد مومنتوم





  سبد معکوس




  میانگین سبد

مقدار تابع هدف 

با ماکزیمم بازدهی 

 مومنتوم




 1



مقدار تابع هدف 

با ماکزیمم بازدهی 

 معکوس

 




مقدار تابع هدف 

با مینیمم ریسک 

 معکوس

 




مقدار تابع هدف 

با ماکزیمم بازدهی 

مومنتوم و شرط 

 چولگی

 




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دار برنده و بازده سهام بازنده معنیبازده سهام  %1مشخص شد که در سطح خطای  در این آزمون

توابع  بازنده )سبد مومنتوم و معکوس(، ،تفاوت بازده سبد برنده داریسطح معنیاست همچنین مقادیر 

در سطح خطای که  میانگین سبد جزبهها صفر است معکوس آنسبد بهینه هدف سبد بهینه مومنتوم و 

-معنی 5تابع هدف با ماکزیمم بازدهی مومنتوم مبتنی بر چولگی در سطح خطای % ؛ واستدار معنی %3۴

 .استدار 

 

 یداریمعن F Sig. T df تعداد
میانگین 

 انحرافات

خطای 

انحراف 

 استاندارد

  فاصله اطمینان 

  F آزمون   T آزمون   

   
 بالا پایین

سبد 

 مومنتوم

در 

حالت 

برابری 

 واریانس

        

در 

حالت 

نابرابری 

 واریانس

        

سبد 

 معکوس

در 

حالت 

برابری 

 واریانس

        

در 

حالت 

نابرابری 

 واریانس

        

ماکزیمم 

بازدهی 

در 

حالت          
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برابری  مومنتوم

 واریانس

در 

حالت 

نابرابری 

 واریانس

        

ماکزیمم 

بازدهی 

 معکوس

در 

حالت 

برابری 

 واریانس

        

در 

حالت 

نابرابری 

 واریانس

        

مینیمم 

بازدهی 

 معکوس

در 

حالت 

برابری 

 واریانس

        

در 

حالت 

نابرابری 

 واریانس

        

ماکزیمم 

بازدهی 

مومنتوم 

مبتنی 

بر 

 چولگی

در 

حالت 

برابری 

 واریانس

        

در 

حالت 

نابرابری 

 واریانس

        

 

 

 گيرينتيجه و بحث-5

بهادار یا در  اوراقگذاران در بورس گذاری، سرمایهعواملی که موجب ترغیب سرمایه ترینمهمیکی از 

شود کسب سود بیشتر همراه با ریسک کمتر است. انتخاب سهام با بیشترین بازده و بازار سرمایه می
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تشکیل سبد  بهادار که باعث اوراقهای پر چالش سهامداران در بورس کمترین ریسک یکی از دغدغه

ترین انتخاب سهام با چه وزنی و تشکیل سبد بهینه همواره یکی از مهم طرفی از گذاری شده است.سرمایه

های مختلفی را بر در این راستا محققین بسیاری مدل پیش روی فعالان بازار سرمایه است. هایچالش

سودمندی استراتژی مومنتوم و معکوس را مبنای تحلیل بنیادی و تکنیکال مطرح کردند. مطالعات زیادی 

گیرند، در مقابل یکدیگر قرار می دقیقاًاند. در هر دو استراتژی که های زمانی متفاوت نشان دادهدر افق

بینی و بازده اضافی ایجاد نمایند. پژوهش کنند با توجه به عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پیشسعی می

های جدیدی برای انتخاب راهبرد مومنتوم، راهبرد معکوس و مدلحاضر به دنبال بررسی سودمندی 

 اوراقانتخاب سهام بر مبنای راهبرد مومنتوم و یا معکوس با در نظر گرفتن ریسک و بازده سبد در بورس 

. مدل مورد توجه در این مطالعه به شکل مدل مربوط به ماکزیمم سازی بازده با استبهادار تهران 

بازده مورد انتظار و حداقل ریسک نامطلوب است. درنظرگرفتن حداکثر ریسک  درنظرگرفتن حداکثر

. نتایج سودآوری سبد بهینة موجب کارایی بیشتر این مدل شد گذار و حداقل چولگی سبد بهینه،سرمایه

با راهبرد مومنتوم و مارکویتز بهینه  یمدت در مقایسه با سایر سبدهامنتوم مبتنی بر چولگی در کوتاهمو

به دنبال بررسی سودآوری راهبردهای مومنتوم یا  پژوهشگراند. در اکثر تحقیقات داعکوس نشان م

دست آوردن بهترین ترکیب به دنبال به  پژوهش. ولی در این هستند بلندمدتیا  مدتکوتاهمعکوس در 

که باعث کاهش ریسک و  سازی استبهینه هایسبد در راهبردهای مومنتوم و معکوس با استفاده از روش

گذار شد. وجه تمایز این تحقیق با تحقیقات دیگر در این است که در این تحقیق افزایش بازدهی سرمایه

که راهبرد مومنتوم و معکوس را بهینه  است وزن سهام انتخابی در سبد برنده و بازنده نمودنبه دنبال پیدا 

-سهام خریدوفروشبینی گذار قدرت پیشبه سرمایه وزن سهام سبدهای بهینهآوردن  دست بهو کند می

 دهد.های مورد بررسی که بر اساس راهبردهای مومنتوم و معکوس انتخاب شدند می
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