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 چكیده

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده   شده پویابندی های مومنتوم مقیاس این پژوهش به بررسی عملکرد استراتژی 

دهند،  تشکیل می   ۱۴۰۲تا اسفند    ۱۳۹۲ای از ارزش بازار را در بازه فروردین  سهم که بخش عمده   ۱۰۰های  از داده 

دهد تا وزن خود را براساس شرایط  شده پویا به استراتژی مومنتوم اجازه میبندی مقیاس مومنتوم  پردازد. روش  می

یابد و در بازارهای باثبات  طوری که در بازارهای نزولی با نوسانات بالا، وزن مومنتوم کاهش می بازار تنظیم کند؛ به

می  داده  اختصاص  آن  به  بیشتری  وزن  کمتر،  نوسانات  میبا  نشان  نتایج  استراتژی شود.  که  مومنتوم  دهد  های 

شده بر ها در بهبود بازده تعدیلنسبت به سایر استراتژی   ، ۴و    ۳های پویای  به ویژه استراتژی  شده پویابندی مقیاس 

داشته بهتری  عملکرد  ریسک  یافتهاساس  نهایت،  در  استراتژی اند.  که  است  آن  بیانگر  مومنتوم  ها  های 

 .های پایدارتر و مدیریت ریسک بهتری ارائه دهنددر بازارهای پرنوسان بازده   توانندشده پویا می بندی مقیاس 

  بهادار   اوراق  ریسک، بورس  اساس  بر  شدهتعدیل  پویا، بازده  بندیاستراتژی مومنتوم، مقیاس   هاي کلیدي:واژه 

 . تهران، مدیریت ریسک
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 مقدمه   -1

داراییاستراتژی  خرید  شامل  که  مومنتوم،  داشته های  خوبی  عملکرد  گذشته  در  که  است  فروش  هایی  و  اند 

اند. با این  ها موفقیت زیادی کسب کردهاند، در انواع مختلف بازارها و دارایی هایی که عملکرد ضعیفی داشتهدارایی 

شوند، قرار  های شدید و ناگهانی، که به عنوان سقوط مومنتوم شناخته می ها در معرض کاهش حال، این استراتژی 

طور ناگهانی ویژه زمانی که بازار بهدهند، بهها اغلب در دوران فشار بازار و نوسانات شدید رخ می دارند. این سقوط 

در   ها بایدکند، زیرا آنکند. این ناپایداری یک چالش کلیدی برای محققان و فعالان بازار ایجاد می بهبود پیدا می 

را حفظ   پتانسیل سوددهی  برای کاهش ریسکراه  ،کنندمیحالی که همچنان  با هایی  مرتبط  قابل توجه  های 

تهران، که  استراتژی  بورس  مانند  نوظهور  بازارهای  این مشکل در  به  پرداختن  اهمیت  مومنتوم پیدا کنند.  های 

 .شودهای مومنتوم را تشدید کنند، بیش از پیش آشکار میتوانند سقوط نوسانات می 

اند،  پیشنهاد شده (  ۲۰۱۶که توسط دنیل و موسکویتز )  (dMOM)1شده پویابندی های مومنتوم مقیاس استراتژی 

ها میزان مواجهه  اند. این استراتژی حلی برای انطباق استراتژی مومنتوم با شرایط متغیر بازار ارائه شده به عنوان راه 

 dMOM کنند. استراتژی های بازده و ریسک مورد انتظار تنظیم میبینیهای مومنتوم را بر اساس پیشبا موقعیت 

انتظار افزایش نوسانات  به طور کلی در شرایط مطلوب بازار مواجهه با مومنتوم را افزایش داده و در مواقعی که 

های شدید را  کند. این تنظیم پویا، ریسک کاهش دهد یا از آن جلوگیری می رود، میزان مواجهه را کاهش می می

تهران    بورس اوراق بهاداردهد؛ به ویژه در بازارهایی مانند  دهد، کاهش می های مومنتوم ثابت رخ میکه در استراتژی 

رو هستند. توانایی مدیریت ریسک در عین حفظ سودآوری مومنتوم، این استراتژی پویا  روبه  ینوسانات زیاد  که با

 .سنتی تبدیل کرده است  رویکردهاینسبت به    به روش بهتریرا  

شده پویا در چارچوب بازار بورس تهران  بندی های مومنتوم مقیاس هدف این پژوهش ارزیابی عملکرد استراتژی 

، این تحقیق سعی دارد مشکل سقوط مومنتوم را در یک محیط بازار نوظهور  dMOM کارگیری اصولاست. با به 

گذاران است که به کمک آن  بررسی کند. اهمیت این تحقیق در پتانسیل آن برای ارائه چارچوبی قوی برای سرمایه 

های  های شدید مرتبط با استراتژی شده بر اساس ریسک بالاتری را کسب کنند و از زیانهای تعدیل بتوانند بازده 

کند و  گذاری مومنتوم کمک می تری درباره سرمایهمومنتوم سنتی جلوگیری کنند. این تحقیق به ادبیات گسترده

دهد تا بتوانند  های کاربردی را برای فعالان بازار ارائه مینتوم پویا در بازارهای جدید، بینش های مومبا توسعه روش

 .های بازارهای نوظهور را بهتر مدیریت کنندپیچیدگی

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش 

به ویژه در حوزه بهبود عملکرد پرتفوی    ،مالی  تحقیقاتشده در  بندی های مومنتوم پویا و مقیاس مفهوم استراتژی 

های مومنتوم سنتی به شدت مورد توجه قرار گرفته است. هدف این  های ذاتی استراتژی از طریق کاهش ریسک 

گذاری پویا، که در تحقیقات متعددی معرفی و توسعه یافته است، تنظیم میزان مواجهه پرتفوی بر  رویکرد مقیاس 

تعدیل بازدهی  بهبود  به  که  است  بازار  اخیر  نوسانات  میاساس  منجر  ریسک  اساس  بر  پایه شده  این  شود.  های 

 
1 Dynamic-scaled momentum 
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گردد که استراتژی مومنتوم پویایی را طراحی کردند تا  ( برمی ۲۰۱۶ها به کار مهم دانیل و مسکوویتز )استراتژی 

را که به خوبی شناخته شده است، برطرف کنند. با تنظیم میزان مواجهه با پرتفوی مومنتوم    ۱پدیده سقوط مومنتوم 

های بحران بازار که  ها در دورهبه صورت معکوس با نوسانات بازار، دانیل و مسکوویتز نشان دادند که استراتژی آن 

های  گذاری پرتفوی خورند، عملکرد بهتری دارد. این روش مقیاس های مومنتوم سنتی شکست میمعمولاً استراتژی 

ای از تحقیقات شد که به بررسی، تایید و گسترش اصول مدیریت نوسانات در  ای برای مجموعه مومنتوم جرقه 

 .اند های مومنتوم پرداختهچارچوب استراتژی 

های مومنتوم را توسعه دادند و یک ( ایده مدیریت ریسک در استراتژی ۲۰۱5کلارا )-در ادامه، باروسو و سانتا

برآورد ریسک استراتژی    ۲گذاری نوسانات معرفی کردند که میزان مواجهه روش مقیاس  بر اساس  با مومنتوم را 

تواند به طور قابل توجهی ریسک سقوط مومنتوم را کاهش دهد  ها نشان دادند که این روش میکرد. آن تنظیم می

کلارا ایده مدیریت ریسک پویا را تقویت کرد و نشان  -شود. کار باروسو و سانتادر حالی که بازدهی رقابتی حفظ می

گذاری مومنتوم، یعنی ریسک سقوط، را تواند یکی از بزرگترین معایب سرمایهگذاری نوسانات میداد که مقیاس

های مدیریت نوسانات در  ای برای اکتشافات بعدی در مورد استراتژی طور اساسی زمینهبرطرف کند. این مطالعه به 

 .های دارایی و شرایط مختلف بازار فراهم کردکلاس 

ای  ( شکل گرفت که شواهد تجربی قوی ۲۰۱7گذاری پویا با کار موریِرا و مویر )توسعه بیشتر رویکرد مقیاس 

شده بر اساس نوسانات معمولاً از همتایان بدون مقیاس خود عملکرد  های مدیریت ارائه دادند مبنی بر اینکه پرتفوی 

دهد، بلکه نسبت شارپ  گذاری پویا نه تنها ریسک پرتفوی را کاهش میها نشان دادند که مقیاس بهتری دارند. آن 

افزایش می مومنتوم  از جمله  عوامل سهام  از  وسیعی  میان طیف  یافتهرا در  انعطاف  های آندهد.  قابلیت  بر  ها 

تواند آلفاهای مثبت  های مختلف بازار تاکید کرد و نشان داد که این رویکرد می گذاری نوسانات در محیطمقیاس 

گذاران بهبود قابل توجهی در بازدهی ارائه دهد. این تحقیق بر این موضوع تاکید  ده و برای سرمایه به دست آور

های مبتنی بر  های مومنتوم بلکه برای دیگر استراتژی تواند نه تنها برای استراتژی داشت که مدیریت نوسانات می 

 .گذاری نیز عملکرد بهتری ایجاد کندعوامل سرمایه 

شده بر  های مدیریت ( بیشتر به بررسی اجرای عملی پرتفوی ۲۰۲۰اسکات سدر برگ و همکارانش )  پژوهش

ها در دنیای واقعی ارائه کرده است. در حالی که مطالعات  تری از عملکرد آن اساس نوسانات پرداخته و دیدگاه دقیق

( نتایج مثبتی برای درون نمونه نشان داده بودند، سدر برگ و همکارانش  ۲۰۱7قبلی مانند کار موریِرا و مویر )

های خارج از نمونه عملکرد بهتری  شده بر اساس نوسانات همیشه در آزمون های مدیریت متوجه شدند که پرتفوی 

های مومنتوم در شرایط خاص عملکرد  گذاری پویا در استراتژی ندارند. این تحقیق نشان داد که اگرچه مقیاس 

های گسترده و  گذاران در زمان واقعی ممکن است به دلیل ناپایداری ساختاری در رگرسیون خوبی دارد، اما سرمایه 

ها در دنیای  ها پیچیدگی اجرای این استراتژی هایی مواجه شوند. این یافته بینی بهینه پرتفوی با چالش عدم پیش 

 
1 Momentum crash 
2 Exposure 
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های ناپایدار بسیار  های مدیریت نوسانات در محیطدهند که درک محدودیتکنند و نشان میواقعی را برجسته می 

 .مهم است

( رابطه بین نوسانات و عملکرد مومنتوم را بررسی کرده و بر این  ۲۰۱5کلارا ) -علاوه بر این، باروسو و سانتا

ثباتی های بیگذاران کمک کند تا در دورهتواند به سرمایه گذاری پویا میکه چگونه مقیاس   کردندموضوع تمرکز  

به مومنتوم  مواجهه  تنظیم  که  داد  نشان  باروسو  تحقیقات  کنند.  پیمایش  در  بازار  نوسانات،  با  معکوس  صورت 

گذارانی که به دنبال مدیریت ریسک نزولی های بزرگ بسیار موثر است که این امر برای سرمایه جلوگیری از افت 

( مطرح شده بود، همچنان  ۲۰۱۶هستند، بسیار مهم است. مشکل سقوط مومنتوم، که در کار دانیل و مسکوویتز )

کند تا آن را حل کند. رویکرد باروسو همسو با ادبیات  گذاری پویا تلاش می ای محوری است که مقیاس مسئله

کند، در حالی انات در محافظت در برابر حرکات شدید بازار تاکید میتر است که بر پتانسیل مدیریت نوس گسترده 

 .مند شونددهد از روندهای صعودی بهره های مومنتوم اجازه میکه به استراتژی 

های بیشتری در  ، بینش۱بهبود یافتههای مومنتوم  در مورد استراتژی   (۲۰۲۳)همچنین، کار ماتیاس و هاناور

از طریق مکانیزم سازی استراتژی مورد چگونگی بهینه  با ترکیب  های مقیاس های مومنتوم  ارائه کرد.  پویا  گذاری 

تعدیل با  مقطعی  هاناورعوامل  و  ماتیاس  زمانی،  نوسانات  داد  (۲۰۲۳)های  استراتژی   ندنشان  مومنتوم  که  های 

های فردی سهام، به عملکرد بهتری دست  توانند با در نظر گرفتن همزمان محیط ریسک و ویژگی می   بهبودیافته

یابند. این مطالعه بعد دیگری از پیچیدگی را به چارچوب مومنتوم پویا افزود و پیشنهاد کرد که ادغام چندین عامل  

 .تواند به نتایج برتر منجر شودریسک و بازده می 

از  ( به بهینه۲۰۱۹ولد و عباسی )مهرانی، میرشاه  سازی سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 

ها را با  ها این روش چاله، پژوهش گرانشی و یک الگوریتم ترکیبی جدید پرداختند. مطالعه آنهای سیاه الگوریتم

مقایسه کرد. نتایج نشان داد که الگوریتم ترکیبی   ۲۰۱7تا    ۲۰۱۲های  های سال مدل مارکویتز و با استفاده از داده 

های مستقل، به نتایج مدل  دهد و با عملکرد بهتر نسبت به الگوریتمها را ارائه می حل ترین و کارآمدترین راه دقیق

و دهد  سازی سبد سهام نشان میهای فراابتکاری را در بهینهمارکویتز بسیار نزدیک شد. این پژوهش کارایی روش

 .کندگیری مالی ارائه می دقت و سرعت محاسباتی بهتری را برای تصمیم

دهنده یک تکامل روشن  شده پویا نشان بندی های مومنتوم مقیاس در مجموع، بدنه ادبیات مربوط به استراتژی 

شده  های مومنتوم ابتدایی که مستعد سقوط هستند تا رویکردهای پیچیده و مدیریتدر تفکر است؛ از استراتژی 

طور که در آثار  های مومنتوم، همان گذاری پویا در پرتفوی شوند. مقیاس ریسک که با تغییر شرایط بازار سازگار می

(  ۲۰۲۰(، و سدر برگ و همکاران )۲۰۱7(، موریِرا و مویر )۲۰۱5کلارا )-(، باروسو و سانتا۲۰۱۶دانیل و مسکوویتز )

دهد.  گذاری مومنتوم ارائه می های ذاتی سرمایه بررسی شده، یک مورد قوی برای اثربخشی آن در مدیریت ریسک

بخشد، بلکه  گذاری نوسانات نه تنها بازدهی را بهبود می دهند که مقیاس ت به طور جمعی نشان میاین مطالعا

کند. با این  گذاران مومنتوم حیاتی است، فراهم می چارچوبی قوی برای مدیریت ریسک نزولی، که برای سرمایه

های ناپایدار  به ویژه در محیط  ،ها در زمان واقعیدهد، اجرای این استراتژی طور که ادبیات نشان میحال، همان 

 
1 Enhanced momentum strategies 
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محدودیت  ،بازار  به  دقیق  توجه  به  چالش نیاز  و  استراتژی ها  رو،  این  از  دارد.  ساختاری  مومنتوم  های  های 

و  بندی مقیاس  علمی  تحقیق  برای  مهمی  پیامدهای  و  بوده  پژوهش  برای  کلیدی  حوزه  پویا همچنان یک  شده 

 .مدیریت عملی پرتفوی دارند

 

 شناسی پژوهش روش

پژوهش،    نیمورد استفاده در ا  یجامعه آمار  .مپردازیی مومنتوم م  یاستراتژ   یپرتفو   لیابتدا به تشک  قیتحق  نیدر ا

به    یهاداد  تهران سهممربوط  بورس  اسفند  ۱۳۹۲  از فروردین،  های موجود در  پژوهش  .است  ۱۴۰۲  تا  این  در 

تا    ۱۳۹۲فروردین  طی    را  بورس تهران  است که بخش عمده ارزش بازارسهم    ۱۰۰های   ی ما شامل دادهنمونه

  لی تشک  یازده دوره بمورد نظر را بر اساس    یآمار   ینمونه  هایسهمصورت که    نیبد  دهند.تشکیل می  ۱۴۰۲اسفند  

از بزرگ به کوچک    (۲۰۲۳)ماتیاس و هاناور  مطابق روش  (ماه گذشته به استثنای دو ماه اخیر۱۲بازده  ها )آن

ب  ییبالا  %۳۰در  موجود    هایسهم.  مکنییم  سازیمرتب که  داشته   بازده  نی شترینمونه    و  برنده   عنوان  به  اندرا 

.  شوندمی  گرفته  نظر  در  بازنده  عنوان  بهاند  بازده را داشته  ن ینمونه که کمتر  ینییپا  %۳۰در    موجود  هایسهم

بازار موجود در آن تشک  هاییپرتفو  ارزش  اساس  بر  برنده  بازده    لیبازنده و  فاکتور    ماهانهخواهند شد. سپس 

 محاسبه خواهد شد :   ریمومنتوم به شکل ز

 ( ۱رابطه )

𝑀𝑂𝑀 = (∑ (
𝑉𝑖

𝑊𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟𝑠

∑ 𝑉𝑗
𝑊𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟𝑠𝑛𝑊𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟𝑠

𝑗=1

𝑛𝑊𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟𝑠

𝑖=1
× 𝑟𝑖

𝑊𝑖𝑛𝑛𝑒𝑟𝑠)) − ∑ (
𝑉𝑖

𝐿𝑜𝑠𝑒𝑟𝑠

∑ 𝑉𝑗
𝐿𝑜𝑠𝑒𝑟𝑠𝑛𝐿𝑜𝑠𝑒𝑟𝑠

𝑗=1

𝑛𝐿𝑜𝑠𝑒𝑟𝑠

𝑖=1
× 𝑟𝑖

𝐿𝑜𝑠𝑒𝑟𝑠))           

 

در پرتفوی است که بر اساس ارزش بازار آن نسبت به    𝑖وزن سهم     𝑊𝑖.  سهام در پرتفوی استتعداد   𝑛که در آن :  

𝑊𝑖  ترشود. به طور دقیق کل ارزش بازار پرتفوی محاسبه می =
𝑉𝑖

∑ 𝑉𝑗
𝑛
𝑗=1

  𝑟𝑖است.    𝑖ارزش بازار سهم    𝑉𝑖که در آن    

 است.   𝑖بازده سهم  

، بازده فاکتور مومنتوم  ی نگهداری نیز یک ماهه بوده و در پایان هر دوره  ی نگهدار  یلازم به ذکر است که دوره 

 شکل خواهند گرفت.   های تشکیل آندورهبازنده و برنده با توجه به بازده    هاییمحاسبه شده و پرتفو

 : پرداخت  میخواه  شده پویابندی مومنتوم مقیاس فاکتور  تشکیل  سپس به  

 

 (dMOM)  شده پویابنديمومنتوم مقیاسفاکتور   ل یمراحل تشك

 .دیمورد نظر خود را انتخاب کن  یو نمونه  یآمار  ی( جامعه ۱

 .دیده  ل یداده شد تشک  حیرا همانگونه که توض  ( فاکتور مومنتوم استاندارد شده۲

 : میدهیم  لیتشک  ری( به شکل ز ۲۰۱۶دنیل و موسکویتز )ی مطابق روش  ونیرگرس  ی( معادله۳

 

𝑅𝑀𝑂𝑀.𝑡 = 𝛾0 + 𝛾𝑖𝑛𝑡 × 𝐼𝐵𝑒𝑎𝑟.𝑡−1 × 𝜎𝑅𝑀𝑅𝐹.𝑡−1
2 + 𝜖𝑡                 ۲رابطه   



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  232

 اجزای مدل رگرسیون به شرح زیر است:

𝛾0  این مقدار نمایانگر  دهدمی   نشان  را  مومنتوم  انتظار  مورد  یپایه  بازده  که  است  رگرسیون  معادله  مبدأ  از  : عرض .

توان آن را به عنوان بازده میانگین مومنتوم  رود. میبازده پایه مومنتوم است که بدون توجه به شرایط بازار انتظار می 

 .در شرایطی که نوسانات بازار کم است و بازار نزولی وجود ندارد، در نظر گرفت

𝑅𝑀𝑂𝑀.𝑡   :  شده استراتژی مومنتوم برای ماهبینیدهنده بازده پیش نشان  t  است. 

𝛾𝑖𝑛𝑡:     ضریب روی عبارت تعاملی است که حساسیت بازده مومنتوم را به شاخص بازار نزولی و واریانس بازار نشان

 .دهدمی

𝐼𝐵𝑒𝑎𝑟.𝑡−1    :دهنده بازار  شاخص بازار نزولی است. اگر بازده تجمعی بازار در دو سال گذشته منفی باشد )که نشان

دهنده وجود یا عدم وجود بازار  این متغیر نشان  .است  صفراست و در غیر این صورت    ۱نزولی است(، این مقدار  

از بازارهای نزولی، در زمان بهبود بازار، عملکرد ضعیفی دارند؛  نزولی است. استراتژی  های مومنتوم معمولاً پس 

 .کندبنابراین، این شاخص به تنظیم بازده مورد انتظار براساس وضعیت بازار کمک می

𝜎𝑅𝑀𝑅𝐹.𝑡−1
روز معاملاتی اخیر    ۱۲۶بازار در دوره قبلی است )که معمولاً طی  مازاد  یافته بازده  واریانس تحقق :    2

دهد و به عنوان شاخصی از عدم قطعیت بازار عمل  شود(. این متغیر میزان نوسانات بازار را نشان می محاسبه می 

کند. بر اساس مطالعات قبلی، بازده مومنتوم به طور  گیری میاین متغیر میزان نوسانات اخیر بازار را اندازه   .کندمی

تری دارد.  معکوسی با نوسانات همبستگی دارد: هنگامی که نوسانات بازار بالا است، مومنتوم معمولاً عملکرد ضعیف

 .کندبنابراین، مدل با اضافه کردن این متغیر، بازده مورد انتظار را با توجه به سطح ریسک اخیر بازار تنظیم می

 𝑅𝑅𝑀𝑅𝐹.𝑑−𝑗.𝑡−1  که در آنشود  ( به شکل زیر محاسبه می۲۰۱5) کلارا -باروسو و سانتااین عبارت مطابق روش  

 است.    یمازاد روزانه   برابر بازده

𝜎𝑅𝑀𝑅𝐹,𝑡−1
2 = 21 × ∑

𝑅𝑅𝑀𝑅𝐹.𝑑−𝑗.𝑡−1
2

126

126
𝑗=1 (                                                                                         ۳رابطه)        

 

𝛾𝑖𝑛𝑡 × 𝐼𝐵𝑒𝑎𝑟.𝑡−1 × 𝜎𝑅𝑀𝑅𝐹.𝑡−1
  .دهنده ارتباط بین وضعیت بازار نزولی و نوسانات بازار است این عبارت نشان:    2

ویژه در زمانی که بازار  کند. بهگیری میحساسیت بازده مورد انتظار مومنتوم به این عوامل را اندازه   𝛾𝑖𝑛𝑡  ضریب

شود، که بازتابی از ریسک  نزولی است و نوسانات بالا است، این عبارت باعث کاهش بازده مورد انتظار مومنتوم می 

 .های مومنتوم در چنین شرایطی استبالای سقوط استراتژی 

𝜖𝑡    :دهنده نویز  این خطا شامل بخشی از بازده مومنتوم است که مدل قادر به توضیح آن نیست. این بخش نشان

 .تواند آن را تفسیر کندبینی بازده است که مدل نمییا عدم قطعیت در پیش 

  فاز   در  بازار  اول این که آیا:  کندمی  بینیپیش   مهم  عامل  دو  براساس  تنظیم  با  را  مومنتوم  بازده  معادله  این

 بالا   نوسانات  و  باشد  نزولی  فاز  در  بازار  اگر.  بازار چگونه است  نوسانات  اخیر  دوم این که سطح  و  دارد  قرار  نزولی

  عمل  ضعیف  معمولاً  شرایطی  چنین  در  مومنتوم  هایاستراتژی   زیرا  یابد،می  کاهش  مومنتوم  انتظار  مورد  بازده  باشد،

بازده پیش کنندمی نزولی نیست یا نوسانات کم است،  بازار  از طرف دیگر، زمانی که  شده مومنتوم بیشتر  بینی. 

 .کنندها معمولاً در بازارهای پایدار و با روند صعودی خوب عمل می خواهد بود، زیرا این استراتژی 
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دهد  این امکان را می  dMOM ( با در نظر گرفتن وضعیت بازار و نوسانات، به استراتژی۲)  رابطهبه طور خلاصه،  

 .ها اجتناب کندکه در شرایط بازار نامطلوب، میزان ریسک را کاهش داده و از سقوط 

  ( ۲۰۱۶دنیل و موسکویتز )مطابق روش  شده پویابندی مومنتوم مقیاس  فاکتور داده شده به  صی( وزن تخص۴

 : شودمیمحاسبه    ریبه روش ز

𝑊𝑑𝑀𝑂𝑀.𝑡 = (
1

2⋅𝜆
) ⋅

𝜇𝑡
^

𝜎̂𝑡
2 (                                                                                                    ۴رابطه)         

 که در آن : 

𝑊𝑑𝑀𝑂𝑀.𝑡   :  مومنتوم در ماه  یاختصاص داده شده به پورتفولیو   یوزن پویا  t   است.   

𝜇𝑡
 آید.دست میبه    ۳گام  (  ۲رابطه)با استفاده از  که    است  t  شده استراتژی مومنتوم برای ماهبینیبازده پیش  :   ^

یابد و وقتی بازده پایین )یا حتی منفی(  مومنتوم افزایش می  یزمانی که بازده مورد انتظار بالا باشد، وزن پورتفولیو 

 .شودیابد یا حتی منفی میباشد، وزن کاهش می 

𝜎̂𝑡
  ( معاملاتی  روز  ۱۲۶ماه گذشته )    ۶فاکتور مومنتوم استاندارد شده در  ی  ی محقق شده ی روزانهنوسان آمار  :   2

نشان   است. مقدار  پیش این  ریسک  ماه  یشدهبینیدهنده  در  مومنتوم  آمار  t  استراتژی  نوسان  بالاتر    یاست. 

شود. رابطه معکوس بین بازده و ریسک تضمین  دهنده ریسک بیشتر است که باعث کاهش وزن پورتفولیو می نشان 

  .شده بالاست، وزن کاهش یابد تا از ریسک اضافی جلوگیری شودبینیکند که در شرایطی که ریسک پیشمی

 : دیآیبدست م  ریبه روش ز  (۲۰۱5) کلارا-باروسو و سانتای مطابق با روش  نوسان آمار 

𝜎̂𝑡
2 = 21 × ∑

𝑅𝑀𝑂𝑀.𝑑−𝑗.𝑡
2

126

126
𝑗=1 (                                                                                             5رابطه)        

 

𝑗  فوق از  یمعادله  = 𝑗تا    1 =  که در آن:  شودیاجرا م   126

𝑅𝑀𝑂𝑀.𝑑−1.𝑡
  روزانه مربع بازده    بیترت  نیاول است. به هم  روزمومنتوم استاندارد در    یبرابر با مربع بازده استراتژ   2

     .شودیجمع م  گریکدیام با    ۱۲۶  روزمومنتوم تا    یاستراتژ 

𝜆   :   کند و یک مقدار ثابت است که وزن  دهنده است که سطح ریسک استراتژی را کنترل مییک پارامتر مقیاس

این پارامتر    .گذاری کندکند که پورتفولیو در طول زمان یک سطح ریسک ثابت را هدف ای تنظیم می پویا را به گونه 

کند  شود. این مقدار به عنوان یک ضریب تنظیم عمل میبرای کنترل میزان کلی ریسک در استراتژی استفاده می 

کند که استراتژی خیلی تهاجمی یا بیش  کند و تضمین میکه توازن بین بازده مورد انتظار و ریسک را حفظ می

 برای تعیین مقدار  .آیدبا استفاده از فرآیند کالیبراسیون تاریخی به دست می 𝜆 مقدار دقیق  .از حد محتاطانه نباشد 

𝜆نوسان هدف استراتژی ، dMOM    کل نمونه برای استراتژی مومنتوم استاندارد مقایسه    یشده با نوسان محقق

در طول کل   MOM شده با نوسان استراتژی بندی شود. هدف این است که میانگین نوسان استراتژی مقیاس می

الگوریتمتواند به فرآیند کالیبراسیون می  .دوره تاریخی یکسان باشد از طریق  های تکرارشونده  صورت تحلیلی یا 

شده به نوسان هدف  بندی شود که نوسان استراتژی مقیاس ای بهینه میگونه به 𝜆 انجام شود. در این فرآیند، مقدار

  λدر این تحقیق مقدار    .های بازده و واریانس جلوگیری شودبینیازحد به پیش نزدیک گردد و از حساسیت بیش 

 خواهد بود.   ۰.5برابر با  
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کند. هنگامی که در اصل بازده مورد انتظار استراتژی را نسبت به ریسک مورد انتظار آن متعادل می(  5رابطه)

برداری شود،  یابد تا از شرایط مساعد بهره شده نسبت به ریسک بالا باشد، وزن پورتفولیو افزایش میبینیبازده پیش 

پیش ریسک  وقتی  برعکس،  می بینیو  کاهش  وزن  باشد،  بالا  بازده  به  نسبت  احتمالی شده  از ضررهای  تا  یابد 

 .جلوگیری شود 

دهد تا براساس شرایط فعلی بازار،  یکی از مزایای کلیدی این روش این است که به استراتژی مومنتوم اجازه می

طور پویا تنظیم کند. برای مثال، در یک بازار نزولی با نوسانات بالا، بازده مورد انتظار ممکن است  وزن خود را به

شود. در مقابل، در بازارهای باثبات  پایین یا منفی باشد، که منجر به کاهش یا حتی معکوس شدن وزن مومنتوم می 

اگر بازده مورد    .یا صعودی با نوسانات کم، ممکن است وزن بیشتری به استراتژی مومنتوم اختصاص داده شود

𝜇𝑡  انتظار
نیز   𝑊𝑑𝑀𝑂𝑀.𝑡  منفی باشد )که ممکن است در برخی شرایط بازار مثل بازارهای نزولی رخ دهد(، وزن  ^

فروش  می خرید،  به جای  است  ممکن  شرایطی  چنین  در  استراتژی  که  معناست  این  به  این  شود.  منفی  تواند 

 .استقراضی کند تا از ضررها جلوگیری کند

 : دآییبدست م  ریبه شکل ز  t  ماهدر    شده پویابندی مومنتوم مقیاس   ی( سرانجام بازده استراتژ 5  

𝑅𝑑𝑀𝑂𝑀 = 𝑅𝑀𝑂𝑀.𝑡 ⋅ 𝑊𝑑𝑀𝑂𝑀.𝑡 (۶رابطه                                                                                             ) 

𝜇𝑡  ینبیشی پ  یرا مجددا برا   ونیو رگرس  دیتکرار کن  ماهانه( مراحل فوق را بصورت  ۶
 .دیبزن  نیتخم  ^

عوامل موجود و سپس    یهابازده   یبر رو  دیعامل جد  کی  یهابازده   ونیبودن عوامل شامل رگرس  ریآزمون فراگ

اگر    ضرایب  یبررس آمار   ضرایباست.  نظر  ا  داریمعن  یاز  م  نیباشند،  جد  دهدینشان  عامل  اطلاعات    دیکه 

نباشند،    داریمعن  ضرایب. برعکس، اگر  ستندیآن ن   ح یضکه عوامل موجود قادر به تو  دهدیرا ارائه م  یفردمنحصربه 

آزمون    نیو در مدل موجود زائد است. ا  کندیفراهم نم  یاضاف  ی حیقدرت توض  دیکه عامل جد  دهدینشان م  نیا

  کند یحاصل م  نانیاطم  رایاست، ز  یشده پویا ضروربندی مومنتوم مقیاس   یهای استراتژ   ییکارا  یاعتبارسنج  یبرا 

 . یا خیر  دهندی ارائه م  یمعنادار   یهبودها و ب  هانشیها بکه آن

شده  بندی مومنتوم مقیاس   ی استراتژ   یاثربخش  قیدق  یابیارز  یبودن عوامل برا   ری، از آزمون فراگاین پژوهش در  

  ها ی استراتژ  نیا  ایکه آ  می کن  نییتع   میآزمون، قصد دار  نی. با استفاده از امیکنی استفاده م  میاکرده   شنهادیپویا که پ

( ارائه  MOM) ینسبت به عامل مومنتوم سنت یشتریب سکیبر اساس ر شدهمیو بازده تنظ یاضاف یحیقدرت توض

افزوده    یایدهد مزای به ما اجازه م  رایدارد ز  تیاهم  ژهیوبه  نهیزم  نیبودن عوامل در ا  ری. آزمون فراگریخ  ای  دهندیم

 . میکن دییرا تأ  و استحکام آن  تیکرده و اهم  یشده پویا را کمبندی مومنتوم مقیاس   یاستراتژ 

 ( ۹( الی )7روابط)  شود:های زیر استفاده می برای آزمون فراگیر بودن عوامل از رگرسیون

𝑀𝑂𝑀𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜖𝑡 
𝑀𝑂𝑀𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4𝐷𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝜖𝑡 

𝐷𝑀𝑂𝑀𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝜖𝑡 

 که در آن: 

𝑀𝑂𝑀𝑡    برابر بازده استراتژی مومنتوم در ماهt   .𝐷𝑀𝑂𝑀𝑡    شده پویابندی مومنتوم مقیاس برابر بازده استراتژی  

است که از مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بدون    tبرابر صرف ریسک شاخص بازار در ماه    t  .𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡در ماه  
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𝑅𝑚)آید ریسک بدست می − 𝑅𝑓)  .𝑆𝑀𝐵𝑡    عامل اندازه یا بزرگی در ماهt    است که نشان دهنده تفاوت میانگین بازده

  حاصل تحقیق  این درهای با اندازه بزرگ است. های با اندازه کوچک و پرتفوی سهام شرکتپرتفوی سهام شرکت

گرفته شده    نظر  در  شرکت  اندازه  عنوان  به  سهامداران  دست  در  منتشره  سهام  تعداد  در  سهام  بازار  قیمت  ضرب

بندی استفاده  های نمونه برای این طبقهی فاما و فرنچ از معیار میانه اندازه شرکت است و به پیروی از رویکرد مطالعه

های  است که از تفاوت بین میانگین بازده سهام شرکت  tعامل ارزش دفتری به ارزش بازار در ماه    𝐻𝑀𝐿𝑡 شده است. 

های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین بدست  با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و سهام شرکت

  ۴۰های پایین،  ها بر اساس رتبه کم به زیاد، جزو شرکتدرصد شرکت  ۳۰آید. بر اساس رویکرد فاما و فرنچ  می

 اند. بندی شدههای بالا طبقهدرصد جزو شرکت  ۳۰های متوسط و  درصد جزو شرکت

(،  ۲۰۲۳)ماتیاس و هاناور   مطابق با نگارشهای پژوهش،  لازم به ذکر است در جداول ارائه شده در بخش یافته

 استفاده شده است.   𝐹𝐹𝑡، به جهت تلخیص از   𝐻𝑀𝐿𝑡و   𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡    ،𝑆𝑀𝐵𝑡به جای فاکتورهای  

  ی گذار هیسرما  یشارپ دو پرتفو  یهانسبت   سهیمقا  یاست که برا   یروش آمار  کی  یکورک-آزمون جابسون

با    شده میدر عملکرد تنظ  یداریتفاوت معن  ایکه آ  م یکن  نییتا تع  دهدیامکان را م  نیو به ما ا  شودیاستفاده م

  میتنظ سکیر یها را برا که بازده  است یدر امور مال  جیرا اریمع کی. نسبت شارپ ریخ ایها وجود دارد آن سکیر

  ی پرتفو   یبه انحراف استاندارد بازده اضاف  سکیبه نرخ بدون ر  ی نسبتپرتفو  یو به عنوان نسبت بازده اضاف  کندیم

 : شودیم  فیتعر  ریبه صورت ز (𝑆). به طور خاص، نسبت شارپ  شودیم  فیتعر

𝑆 =
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝛿𝑝
                                                                                                                                     (۱۰رابطه)

 

 است.   یپرتفو   یانحراف استاندارد بازده اضاف  𝛿𝑝و    سکینرخ بدون ر  𝑅𝑓، یبازده متوسط پرتفو   𝑅𝑝 که در آن

  ی شارپ دو پرتفو   یهانسبت   یبرابر  𝐻0صفر   هیاست که فرض  نیهدف ما ا  ،یکورک-آزمون جابسون  نهیدر زم

صورت    نیبه ا  اتیفرض  ،ی. به طور رسممیشارپ آنها آزمون کن  یهانسبت  ینابرابر   𝐻1  نیگزیجا  هیرا در مقابل فرض

 :هستند
𝐻0 ∶  𝑆1 = 𝑆2 

𝐻1 ∶  𝑆1 ≠ 𝑆2  
 .دهندی اول و دوم را نشان م  یشارپ پرتفو   یهانسبت  𝑆2و    𝑆1  که در آن

 یکه همبستگ  شودیدو نسبت شارپ محاسبه م  نیبر اساس تفاوت ب  یکورک-آزمون جابسون  یآزمون برا   هآمار 

 است:   ریصورت ز (𝑧)  آزمون  ه. آمار ردیگی در نظر م  زیو تعداد مشاهدات را ن  یدو پرتفو  یهابازده   نیب
𝑆1− 𝑆2 

√2(1−𝜌)

𝑇−1

                                                                                                (۱۱رابطه)

 ( ۱۳( و )۱۲که پس از انجام محاسبات به شکل زیر خواهد بود:  روابط)

𝑍 =  
𝜎1𝜇2 −  𝜎2𝜇1 

√𝜃
 

𝜃 =  
1

𝑇
(2𝜎1

2𝜎2
2 − 2𝜎1𝜎2𝜎1,2 +

1

2
𝜇

1
2𝜎2

2 +
1

2
𝜇

2
2𝜎1

2 −
𝜇

1
𝜇

2

2𝜎1𝜎2

(𝜎1,2
2 + 𝜎1

2𝜎2
2)) 
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برابر میانگین  𝜇2،  ۱برابر میانگین بازدهی پرتفوی  𝜇1های دو جامعه،  برابر آماره آزمون شارپ نسبت  𝑍که در آن  

های  برابر تعداد کل استراتژی  𝑁،  ۲برابرانحراف معیار پرتفوی   𝜎2،  ۱برابر انحراف معیار پرتفوی  𝜎1،  ۲بازدهی پرتفوی

 است.   ۲و۱برابرکوواریانس بازدهی پرتفوی  𝜎1,2محاسبه شده در استراتژی برای هر دوره رتبه بندی و نگهداری و  

 

 براي ارزیابی عملكرد  شده پویابنديمومنتوم مقیاس بندي استراتژي طبقه

مقیاس   هایاستراتژی   پژوهش،  این  در پویا  بندی مومنتوم    طوربه  تا  شوندمی  تقسیم   مختلف  گروه  8  بهشده 

𝜎̂𝑡  از  خاصی  هایپیکربندی   با   گروه  هر.  مورد ارزیابی و مقایسه قرار گیرند   هاآن  عملکرد  سیستماتیک
نوسان  )   2

𝜎𝑅𝑀𝑅𝐹.𝑡−1(،  فاکتور مومنتوم استاندارد شدهی  ی محقق شده ی روزانهآمار 
  (  بازارمازاد  بازده    ییافتهواریانس تحقق)  2

  به شده پویا  بندی مقیاس   مومنتوم  هایاستراتژی   بندیطبقه  با.  شوندمی  ( مشخصشاخص بازار نزولی)   𝐼𝐵𝑒𝑎𝑟.𝑡−1  و

  و   بازده  ریسک،  نظر  از  بهتری  نتایج  هاپیکربندی   کدام  که  است  این  دقیق  ارزیابی  این پژوهش  هدف  ها،دسته  این

به شرح    شده پویابندی مومنتوم مقیاس   های طبقه بندی استراتژی .  دهندمی  ارائه  ریسک  اساس  بر  شدهتعدیل  بازده

 جدول زیر است: 
 ( 1جدول )

  1گروه  2گروه  3گروه  4گروه  5گروه  6گروه  7گروه  8گروه 

 نوسان آماری فاکتور مومنتوم  ماه  ۶ ماه  ۳ ماه  ۶ ماه  ۳ ماه  ۶ ماه  ۳ ماه  ۶ ماه  ۳

 واریانس بازده مازاد بازار  ماه  ۶ ماه  ۶ ماه  ۳ ماه  ۳ ماه  ۶ ماه  ۶ ماه  ۳ ماه  ۳

 شاخص بازار نزولی  سال ۲ سال ۲ سال ۲ سال ۲ سال ۳ سال ۳ سال ۳ سال ۳

 

گروه جهت ارجاع در این پژوهش، با اضافه    ی مربوط به هرشده پویا بندی های مومنتوم مقیاس از این پس، استراتژی 

 و ...  dMOM1    ،dMOM2مثلا    .شد  مشخص خواهد  در انتهای آن   همان گروهشدن عدد  

 

 هاي پژوهش یافته

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش 

 در مقایسه با استراتژی مومنتوم استاندارد  پویای  شده بندی های مومنتوم مقیاس استراتژی   آمار توصیفیتحلیل  

طور  به  dMOM های دهد. میانگین بازده تمام استراتژی ها ارائه میهای واضحی را درباره عملکرد این استراتژی بینش

  %۱8.5۳با   dMOM4 است، بیشتر است و بالاترین بازده میانگین در  %۰.۹8که   MOM قابل توجهی از استراتژی پایه 

های بهتری ارائه  بازده   پویاهای  طور نزدیک دوم است. این استراتژی به  %۱7.۹۲با     dMOM3 شود ومشاهده می

  ۰.7۰۰با مقادیر   dMOM4 و dMOM3 ویژه درشود، بهها، که با انحراف معیار نشان داده میدهند اما نوسانات آنمی

 dMOM3 دهد کهکند، نشان میقابل توجه است. نسبت شارپ، که بازده نسبت به ریسک را تعدیل می  ۰.7۴۲و  

شده بر اساس ریسک به ترتیب با مقادیر  های بالاتر، عملکرد بهتری از نظر بازده تعدیلرغم بازده علی  dMOM4 و

 .اند ها تعادلی قوی بین بازده و ریسک برقرار کرده دهد که این استراتژی نشان میویژگی  دارند. این  ۰.7۹و    ۰.8۰
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 آمار توصیفی استراتژي هاي مختلف  - 2جدول 
 MOM dMOM1 dMOM2 dMOM3 dMOM4 dMOM5 dMOM6 dMOM7 dMOM8 

 %5.۶۹ %۶.۳8 %۶.57 %7.۲۶ %۱8.5۳ %۱7.۹۲ %۱۱.۱۳ %۱۱.۳5 %۰.۹8 میانگین 

 %۱.۶۳ %۱.۳5 %۱.7۴ %۱.۴5 %۴.۶۹ %۲.۶7 %۴.۱۱ %۲.۳5 %۰.۹۶ میانه 

 ۰.۳۹۹ ۰.۴۲۹ ۰.۴۲5 ۰.۴57 ۰.7۴۲ ۰.7۰۰ ۰.۴8۹ ۰.5۰۱ ۰.۰۶8 انحراف معیار 

 ۰.۳5 ۰.۳8 ۰.۴۰ ۰.۴۲ ۰.7۹ ۰.8۰ ۰.۶7 ۰.۶7 -۰.۳8 نسبت شارپ)سالانه شده( 

 ۰.۴۱۱ ۰.۴۱۲ ۰.۴7۳ ۰.۴7۶ ۲.۴8۶ ۱.۶7۶ ۰.۴7۰ ۰.۴۱۱ ۰.۳۹8 چولگی 

 ۳.۲۰۹ 5.۴۲8 ۳.۲۴7 5.۳8۰ ۱5.5۶۳ ۹.8۳۴ ۳.۲۴۱ ۴.۱۶۹ 7.8۶۴ کشیدگی

 - %8۶ - %۱۲۲ - %۹۰ - %۱۲8 - %۱۰۲ - %۱۳۶ - %۹۰ - %۱۲۰ - %۲۴ حداقل 

 % ۱۰8 % ۱۴8 % ۱۱۶ % ۱57 % ۴۴8 % ۳۶۶ % ۱5۳ % ۱5۶ % ۳۳ حداکثر 

 - %۱۰۰ - %۱۴7 - %۱۰۰ - %۱۶۱ - %۱۱۴ - %۱7۱ - %۱۰۰ - %۱۳۹ - %۳۴ حداکثر کاهش 

 )منبع: یافته های پژوهش( 
 

  ۲.۴8۶  چولگی  که  dMOM4  ویژهبه   دارند؛  بالاتری  بسیار  مقادیر  dMOM4  و  dMOM3  کشیدگی،  و  چولگی  بررسی  با

  بازده  توزیع  در  ترچاق   هایدنباله   و  بیشتر  مثبت  هایبازده   به  مقادیر  این.  دهدمی   نشان  را  ۱5.5۶۳  کشیدگی  و

  که  dMOM4  خصوصبه   است؛  شدیدتر  توجهی  قابل  طوربه  نیز  هااستراتژی   این   هایافت   حال،  این  با.  دارند  اشاره

  دارند،   کمتری  افت  و  کشیدگی  چولگی، dMOM8  مانند  هاییاستراتژی   مقابل،  در  .کندمی  تجربه  را  افت  بیشترین

  بر  شدهتعدیل  بازده  و  بازده  نظر  از  dMOM3  مجموع،  در.  دهندمی   ارائه  نیز  تری پایین   هایبازده   حال  عین  در  اما

  برای   .است  همراه  توجهی  قابل  افت  ریسک  و  نوسانات  با  که  هرچند  دهد؛می  نشان  را  عملکرد  بهترین  ریسک،  اساس

  انتخاب   حال،  این  با.  دارد  را  پتانسیل  بالاترین   dMOM3است،   بازده  و  ریسک  بین   تعادل  دنبال  به  که  گذاریسرمایه

 .داشت   خواهد  بستگی  بازده  نوسانات  و  هاافت   برابر  در  گذارسرمایه  ریسک  تحمل  میزان  به  استراتژی  نهایی

 

 شده پویابنديمقیاس مومنتوم   هايبراي استراتژي بودن عوامل ری آزمون فراگ

 دهد کهنشان می  در مقایسه با استراتژی مومنتوم سنتی dMOM1 نتایج آزمون گسترش عاملی برای استراتژی

dMOM1  دهد. زمانی که تنهاتوجهی قدرت توضیحی مدل را افزایش می طور قابل به MOM شود در نظر گرفته می 

(FF+(MOM))  ،  با آماره  %۱.۴آلفای t   دهنده قدرت توضیحی اندک ولی نه  کند که نشانتولید می   ۱.۹۱برابر با

و    (-%۰.۲)  شودمنفی می MOM ، آلفای(FF+(MOM)+dMOM1) است. با این حال، با معرفی  معنادارچندان  

را   MOM هایبیشتر پویایی dMOM1 دهنده این است کهیابد که نشانکاهش می-۰.۴۱شدت به  آن به  t آماره

دهد که عملکرد  نشان می   ۲.۲۳برابر با   t با آماره   %8.8توجهی معادل  آلفای قابل dMOM1 کند. در مقابل،  جذب می 

های  همخوانی دارد، جایی که استراتژی ( ۲۰۲۳)های ماتیاس و هاناور کند. این نتایج با یافتهبرتر آن را برجسته می

شده بر اساس  اهش داده و بازدهی تعدیلهای مومنتوم را کویژه مومنتوم پویا، ریسک سقوط ، بهبهبودیافتهمومنتوم  
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توجهی قدرت توضیحی قابل MOM   فراتر از dMOM1 وضوح مشخص است کهدهند. بهریسک بالاتری را ارائه می 

 .داری آماری استوضوح استراتژی برتر از نظر آلفا و معنی به  dMOM1 کند و در این مورد،  به مدل اضافه می

 
 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-3جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM1 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۱8- 

dMOM1 ۰.۰88۰  

 
 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -4جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM1 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۴۰۹۳- 

dMOM1 ۲.۲۳۳8  

 
 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-5جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM2 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۱۶ 

dMOM2 ۰.۰7۹۱  

 
 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -6جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM2 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۳۳۰5 

dMOM2 ۱.8۰۰۶  

 

 دهد، زیرا با اضافه شدن آن، آلفایقدرت توضیحی مدل را افزایش می dMOM2 دهد که افزودننتایج نشان می

MOM   و آماره  %7.۹یابد. آلفای  کاهش می  %۰.۲به    %۱.۴از t   برای  ۱.8۰معادل dMOM2 توجه  بیانگر تأثیر قابل

شود،  موجب بهبود مدل می    dMOM2است. به طور کلی،   dMOM1 تر ازآن است، هرچند عملکرد آن کمی ضعیف

 .کندتر عمل میکمی ضعیف dMOM1 اما از نظر عملکرد، در مقایسه با

 
 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-7جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM3 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۲7 

dMOM3 ۰.۱58۱  

 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -8جدول
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 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM3 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۴75۳ 

dMOM3 ۲.۲۹8۱  

 

دهد که این استراتژی به طور قابل توجهی قدرت توضیحی نشان می  dMOM3 نتایج آزمون گسترش عاملی برای

کاهش    %۰.۳به    %۱.۴از   MOM ، آلفایdMOM3 کند. با اضافه شدنبه مدل اضافه می MOM بیشتری نسبت به

و نیز کاهش می t-stat یافته  آلفای    dMOM3.یابدآن  با   t-stat و  %۱5.8با  بهنشان می  ۲.۲۹برابر  که  طور  دهد 

 .تری داردپیشی گرفته و عملکرد بسیار قوی  MOM توجهی ازقابل

 
 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-9جدول 

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM4 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۶۳ 

dMOM4 ۰.۱5۹۱  

 
 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -10جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM4 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۹7۹8 

dMOM4 ۱.۹877  

 

توجهی به مدل  دهد که این استراتژی قدرت توضیحی قابلنشان می  dMOM4 نتایج آزمون گسترش عاملی برای 

کاهش    ۰.۹7آن نیز به   t کاهش یافته و آماره  %۰.۶به    %۱.۴از   dMOM4 با اضافه شدن MOM کند. آلفایاضافه می 

آلفای     dMOM4 .یابدمی آماره  %۱5.۹با  با   t و  بهنشان می  ۱.۹8برابر  معناداری قدرت توضیحی دهد که  طور 

اندازه  ممکن است به  dMOM هایدارد، اما عملکرد آن در مقایسه با دیگر استراتژی    MOM بیشتری نسبت به

 .سایرین قوی نباشد

 
 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-11جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM5 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۱۴- 

dMOM5 ۰.۰۴5۰  

 

 
 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -12جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM5 
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MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۳75۹- 

dMOM5 ۱.5۹۲۰  

 

توجهی قدرت توضیحی دهد که این استراتژی به طور قابل نشان می  dMOM5 نتایج آزمون گسترش عاملی برای

کاهش    -%۰.۱به    %۱.۴از   MOM ، آلفایdMOM5 کند. با اضافه شدنبه مدل اضافه می MOM بیشتری نسبت به

دهد که  نشان می  ۱.5۹برابر با   t و آماره  %۴.5با آلفای   د.این استراتژییابکاهش می  -۰.۳7آن به   t یافته و آماره

 .کندقوی عمل نمی  dMOM هایکند، اما به اندازه سایر استراتژی اگرچه به مدل قدرت توضیحی اضافه می

 

 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-13جدول
 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM6 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۱7 

dMOM6 ۰.۰۳۰۱  

 

 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -14جدول
 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM6 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۳878 

dMOM6 ۱.۱۳7۳  

 

کند،  دهد که این استراتژی قدرت توضیحی به مدل اضافه مینشان می dMOM6 نتایج آزمون گسترش عاملی برای

کاهش    %۰.۲به    %۱.۴از   dMOM6 با اضافه شدن MOM قوی نیست. آلفای dMOM های اما به اندازه سایر استراتژی 

دهد که نشان می   ۱.۱۳برابر با   t و آماره  %۳آلفای    . این استراتژی بایابدکاهش می  ۰.۳8آن به     t یافته و آماره

 .کند، اما از نظر آماری به اندازه کافی قوی و معنادار نیستهرچند به بهبود مدل کمک می
 

 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-15جدول
 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM7 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۱۰- 

dMOM7 ۰.۰۳7۹  

 

 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -16جدول
 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM7 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.۲75۴- 

dMOM7 ۱.۴577  

کند،  دهد که این استراتژی قدرت توضیحی به مدل اضافه مینشان می dMOM7 نتایج آزمون گسترش عاملی برای

کاهش  -%۰.۱به    %۱.۴از   MOM ، آلفایdMOM7 ندارد. با اضافه شدن MOM اما تاثیر قابل توجهی بر عملکرد
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دهد که به مدل  نشان می ۱.۴5برابر با  t و آماره  %۳.8 با آلفای. این استراژی رسدمی -۰.۲7آن به  t یافته و آماره

 .کند، اما از نظر آماری به اندازه کافی قوی و معنادار نیستقدرت توضیحی اضافه می

 
 آزمون فراگیر بودن عوامل )مقدار آلفا(-17جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM8 

MOM ۰.۰۱۴۰ ۰.۰۰۲۱ 

dMOM8 ۰.۰۲۳۳  

 
 (tآزمون فراگیر بودن عوامل )آماره -18جدول

 FF+(MOM) FF+(MOM)+dMOM8 

MOM ۱.۹۱۴۳ ۰.5۰۲7 

dMOM8 ۰.۹5۰5  

 

دهد که این استراتژی قدرت توضیحی اندکی به مدل اضافه  نشان می dMOM8 نتایج آزمون گسترش عاملی برای

کاهش یافته   %۰.۲به  %۱.۴از  MOM ، آلفای dMOM8 ندارد. با اضافه شدن MOM توجهی برکند، اما اثر قابل می

دهد که تاثیر آماری  نشان می   ۰.۹5برابر با   t و آماره  %۲.۳با آلفای  . این استراتژی  رسدمی   ۰.5۰آن به   t و آماره

 .قوی نیست dMOM هایمعناداری ندارد و به اندازه سایر استراتژی 

 ۴ و ۳ هایشده پویا ، استراتژی بندی مقیاس مومنتوم   مقایسه هشت استراتژیگیری کلی و در  یک نتیجهدر  

 ۱ هایدهند. استراتژی تر نشان می قوی  t و آماره(  %۱5.۹و    %۱5.8بهترین عملکرد را با آلفاهای بالاتر )به ترتیب  

 t و آماره(  %۳.8و    %۴.5تر )با آلفاهای پایین  7 و  5 های توجهی دارند، در حالی که استراتژی نیز عملکرد قابل  ۲ و

کنند، اما با  هرچند کمی قدرت توضیحی به مدل اضافه می 8 و ۶های  . استراتژیدانتر کمتر موثر بوده نسبتاً ضعیف

آماره و  ترتیب  پایین  t آلفاها  )به  نمی (  %۲.۳و    %۳تر  ارائه  آماری  نظر  از  معناداری  کلی،  نتایج  طور  به  دهند. 

 .ترین استراتژی بوده است ضعیف  ،8استراتژی  ها وترین استراتژی قوی  ،۴ و ۳ هایاستراتژی 

 

 شارپ  يهانسبت   يبرا ی کورک-با استفاده از آزمون جابسون  هايعملكرد پرتفو  ياسه یمقا لیتحل

برای هشت استراتژی مومنتوم    (۲در جدول)  های شارپو نسبت  (۱۹جابسون کورکی در جدول) های آزمونه آمار 

دهند.  ارائه می ها با استراتژی مومنتوم استاندارد های مهمی را در مورد مقایسه عملکرد این استراتژی دیدگاه  پویا 

 dMOM هایکدام از استراتژی دهد هیچهستند، که نشان می  غیر معنادارهمگی   جابسون کورکی آمارهای آزمون

قابل  بهبهبود  نسبت  آماری  نمی MOM توجه  ازنشان  مقادیر  این   برای  ۰.۰۴تا   dMOM1 برای  -۱.۳7  دهند. 

dMOM8  تر باشد،  کوچک  جابسون کورکی  اند. هر چه مقدار آمارهمتغیر هستند و بیشتر مقادیر به صفر نزدیک

طور آماری  به  dMOM هایعملکرد استراتژی نشانگر آن است که  شواهد کمتری برای رد فرضیه صفر وجود دارد که  

های پویا ممکن است قدرت توضیحی به  دهد که در حالی که استراتژی ر نشان میتفاوتی ندارد. این ام  MOM با
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دیده شد(، اما از نظر بهبود بازده    ۱8تا    ۳جداول  های گسترش عاملیطور که در آزمون مدل اضافه کنند )همان

 .دهندارائه نمی MOM شده بر اساس ریسک، بهبود آماری معناداری نسبت بهتعدیل
 

 آماره آزمون جابسون کورکی-19جدول
dMOM1 dMOM2 dMOM3 dMOM4 dMOM5 dMOM6 dMOM7 dMOM8 

۱.۳7- ۱.۱۶- ۱.۳۲- ۱.۰۹- ۰.۳۶- ۰.۲۰- ۰.۱۰- ۰.۰۴ 

 

 شده بر اساس ریسک هر استراتژیدهند و بر بازده تعدیلهای شارپ دیدگاه تکمیلی ارائه میاز سوی دیگر، نسبت

dMOM های شارپ برایکنند. نسبتتأکید می dMOM1 و dMOM2   دهنده بهبود  است که نشان  ۰.۱۹برابر با

 dMOM4 و dMOM3 هایاست. استراتژی  MOM شده بر اساس ریسک در مقایسه بانسبتاً کمی در عملکرد تعدیل 

دهد این دو استراتژی بهترین تعادل بین ریسک و بازده را  دارند که نشان می   ۰.۲۳های شارپ را با  بالاترین نسبت 

های شارپ  نسبت  dMOM8 و dMOM5  ،dMOM6  ،dMOM7دهند. در مقابل،  در بین هشت استراتژی ارائه می 

تری از نظر بازده  است و عملکرد ضعیف   ۰.۱۲که نسبت شارپ آن تنها   dMOM5 ویژهدهند، به تری نشان میپایین 

 .شده بر اساس ریسک داردتعدیل

  ۳  هایاستراتژی   مانند)   پویا  مومنتوم  هایاستراتژی   از  برخی  هرچند  که  دهندمی   نشان  نتایج  این  کلی،  طور  به

  جدول   در   هاآن   شارپ  هاینسبت  در   که  طورهمان)  دهند  بهبود  را  ریسک  اساس  بر  شدهتعدیل  بازده  اندتوانسته(  ۴  و

  MOM  استراتژی  به  نسبت  بهتری  عملکرد  آماری  نظر  از  کورکی،  جابسون  آزمون  اساس  بر  اما  ،(است  مشخص  ۲

های  ها ممکن است ریسک را کاهش دهند و بازده دهد که در حالی که این استراتژی . این نتایج نشان می ندارند

های قبلی از  نیست. این تحلیل با یافته MOM توجهی بهتر ازها به طور قابل پایدارتر ارائه دهند، عملکرد کلی آن

استراتژی همخوانی دارد که نشان می  (۲۰۲۳)کار ماتیاس و هاناور  dMOM مانند  بهبودیافتههای مومنتوم  داد 

طور مداوم در تمامی  ای به های شارپ را بهبود بخشند، اما هیچ استراتژی ها را کاهش داده و نسبتتوانند سقوط می

 ۴و  ۳های پویایکه استراتژیدهد های شارپ نشان می، نتایج نسبتاین پژوهشمعیارها بهتر نیست. در تحلیل 

نسبت به اهمیت آماری این بهبودها   جابسون کورکی ها مؤثرتر هستند، در حالی که آزموناستراتژی نسبت به سایر  

 .دهدهشدار می 

 

 شده پویابندي مقیاس هاي مومنتوم ضرایب همبستگی براي استراتژي

های  )استراتژی  شده پویابندی و عوامل مومنتوم مقیاس  (MOM) تحلیل همبستگی بین عامل مومنتوم سنتی

متغیر هستند.    ۰.85۶۲تا    ۰.۴5۰8ها بین  ی مثبت قوی است، به طوری که همبستگیی رابطه دهنده نشان (8تا  ۱

شده پویا الگوهای بازدهی مشابهی با مومنتوم  بندی های مومنتوم مقیاس دهد که استراتژی این موضوع نشان می

کنند. همبستگی کمتر در عواملی بهبودهایی را ایجاد می  پویاگذاری  سنتی دارند، در حالی که از طریق مقیاس 

سازی  های متنوع تواند فرصتبه نوعی انحراف از مومنتوم سنتی اشاره دارد که می dMOM4 و dMOM3 مانند
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عوامل اکثر  بالای  همبستگی  کلی،  طور  به  کند.  فراهم  را  می MOM با dMOM خاصی  این  تأیید  که  کند 

ی تأثیرات  دهنده های همبستگی نشانکنند، در حالی که تفاوتماهیت مومنتوم را حفظ می  پویاهای  استراتژی 

 .در میان عوامل مختلف است   پویاگذاری  متفاوت مقیاس 

 
 ضرایب همبستگی متغیرهاي مختلف  - 20جدول 

 MOM RMRF SMB HML dMOM

1 
dMOM

2 
dMOM

3 
dMOM

4 
dMOM

5 
dMOM

6 
dMOM

7 
dMOM

8 

MOM ۱.۰۰ ۰.۰۹ ۰.۳۶- ۰.۲5- ۰.75 ۰.۶7 ۰.57 ۰.۴5 ۰.85 ۰.8۱ ۰.8۶ ۰.8۲ 

RMRF ۰.۰۹ ۱.۰۰ ۰.۰۶- ۰.۴۱ ۰.۰۲ ۰.۰۴ ۰.۰۲ ۰.۰۳ ۰.۰۲ ۰.۰5 ۰.۰۲ ۰.۰5 

SMB ۰.۳۶- ۰.۰۶- ۱.۰۰ ۰.۱۶ ۰.۴۰- ۰.۳۳- ۰.۳۶- ۰.۲7- ۰.۴۳- ۰.۳5- ۰.۴۳- ۰.۳5- 

HML ۰.۲5- ۰.۴۱ ۰.۲ ۱.۰۰ ۰.۲۲- ۰.۱۶- ۰.۱8- ۰.۱۲- ۰.۲5- ۰.۲۰- ۰.۲۶- ۰.۲۰- 

dMOM1 ۰.75 ۰.۰۲ ۰.۴- ۰.۲- ۱.۰۰ ۰.۹5 ۰.۹۴ ۰.85 ۰.8۹ ۰.8۳ ۰.8۹ ۰.8۳ 

dMOM2 ۰.۶7 ۰.۰۴ ۰.۳- ۰.۲- ۰.۹5 ۱.۰۰ ۰.۹۳ ۰.۹۲ ۰.7۹ ۰.8۲ ۰.7۹ ۰.8۲ 

dMOM3 ۰.57 ۰.۰۲ ۰.۴- ۰.۲- ۰.۹۴ ۰.۹۳ ۱.۰۰ ۰.۹7 ۰.۶۹ ۰.۶۳ ۰.۶8 ۰.۶۲ 

dMOM4 ۰.۴5 ۰.۰۳ ۰.۳- ۰.۱- ۰.85 ۰.۹۲ ۰.۹7 ۱.۰۰ ۰.5۴ ۰.55 ۰.5۴ ۰.5۴ 

dMOM5 ۰.85 ۰.۰۲ ۰.۴- ۰.۳- ۰.8۹ ۰.7۹ ۰.۶۹ ۰.5۴ ۱.۰۰ ۰.۹5 ۱.۰۰ ۰.۹5 

dMOM6 ۰.8۱ ۰.۰5 ۰.۳- ۰.۲- ۰.8۳ ۰.8۲ ۰.۶۳ ۰.55 ۰.۹5 ۱.۰۰ ۰.۹5 ۱.۰۰ 

dMOM7 ۰.8۶ ۰.۰۲ ۰.۴- ۰.۳- ۰.8۹ ۰.7۹ ۰.۶8 ۰.5۴ ۱.۰۰ ۰.۹5 ۱.۰۰ ۰.۹5 

dMOM8 ۰.8۲ ۰.۰5 ۰.۳- ۰.۲- ۰.8۳ ۰.8۲ ۰.۶۲ ۰.5۴ ۰.۹5 ۱.۰۰ ۰.۹5 ۱.۰۰ 

 

عوامل بین خود  نسخه، همبستگیdMOM در  در  ویژه  به  بالا هستند،  بسیار  مانندها  متأخرتر  ،  dMOM6 های 

dMOM7 و dMOM8 ها  دهد که این استراتژی دهند. این موضوع نشان می که همبستگی تقریباً کاملی نشان می

سازی، مزیت محدودی دارد.  به طور همزمان برای متنوع  dMOM رفتار مشابهی دارند و استفاده از چندین عامل 

ها  های آنکارآمد هستند، تفاوت  پویاهای مومنتوم  دهد که در حالی که استراتژی همبستگی داخلی قوی نشان می

در    پویاگذاری  آوردن مزایای مقیاس دست ممکن است جزئی باشد و انتخاب یکی یا دو نسخه از این عوامل برای به 

 .کافی باشد  تواندمی  یک پرتفوی

ارزش این   HML و RMRF  ،SMB تر مانندو عوامل بازار گسترده  dMOM های پایین بین عواملهمبستگی

کند. همبستگی نزدیک به صفر یا منفی،  های سنتی بازار برجسته می ها را در کاهش مواجهه با ریسکاستراتژی 

متمایز   ،های سنتی بازدهیاز این محرک  dMOM هایدهد که استراتژی ویژه با عوامل اندازه و ارزش، نشان میبه

 HML تر ارزشمند هستند. همبستگی منفی باهای گسترده بخشی در تخصیص داراییهستند و در نتیجه برای تنوع

یافته به با  معمولاً  ارزش  و  مومنتوم  که  دارد  همخوانی  قبلی  می های  حرکت  معکوس  پتانسیل  صورت  و  کنند 

جایگزین   dMOM دهد که عواملکند. این نتایج نشان میرا تقویت می   پویاهای مومنتوم  بخشی استراتژی تنوع
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  گذار از پرتفوی سرمایهتر بازار های گسترده دهند و همچنین در برابر ریسک مناسبی برای مومنتوم سنتی ارائه می

 .کننداضافه می   اومحافظت کرده و ارزش متفاوتی به پرتفوی  

 

 گیري بحث و نتیجه

در بورس اوراق بهادار تهران   (dMOM) شده پویا بندی های مومنتوم مقیاس در مورد استراتژی   این پژوهشنتایج  

کند. میانگین  حمایت می (MOM) ها در مقایسه با رویکرد سنتی مومنتومطور قوی از اثربخشی این استراتژی به

 طوری کهطور قابل توجهی بیشتر از استراتژی مومنتوم استاندارد است، به به dMOM های بازده تمامی استراتژی 

dMOM4  دهد وبالاترین بازده را نشان می %۱8.5۳با dMOM3  در جایگاه دوم قرار دارد. این نتایج با   %۱7.۹۲با

شده پویا همخوانی دارد که در آن  بندی های مومنتوم مقیاس درباره استراتژی   (۲۰۲۳)های ماتیاس و هاناوریافته

شده پویا عملکرد بهتری نسبت به همتایان ثابت خود دارند. با  بندی های مقیاس نشان داده شده است که استراتژی 

ها، به ویژه در زمینه های مرتبط با آن دهند، ریسکها بازده بالاتری ارائه می این حال، در حالی که این استراتژی 

دهنده  چولگی و کشیدگی زیادی دارد که نشان   dMOM4های شدید، نیز بیشتر است. به عنوان مثال،  نوسانات و افت

های دنیل و موسکویتز  ت بیشتر و همچنین ریسک بالای وقوع نتایج افراطی است؛ این موضوع با یافته های مثببازده 

 .های مومنتوم همخوانی دارد( درباره سقوط ۲۰۱۶)

مشاهده  نوسانات  افزایش  این،  بر  درعلاوه  پرتفوی  dMOM4 و dMOM3 شده  با  مرتبط  ادبیات  های  با 

( همخوانی دارد. هر  ۲۰۱5کلارا )-( و باروسو و سانتا۲۰۱7ویژه کارهای موریرا و مویر )نوسان، به  با  شدهمدیریت 

دهند که  کنند و پیشنهاد می های مومنتوم اشاره می دوی این مقالات به توازن بین بازده و نوسان در استراتژی 

شده بر اساس ریسک منجر شود. این نتیجه در  های تعدیلتواند به بهبود بازده پویا میمدیریت  مدیریت نوسان یا  

 بالاتر از استراتژی استاندارد dMOM4 و dMOM3 شود، زیرا نسبت شارپنیز دیده می  پژوهش حاضرهای  یافته

MOM  نشان که  تعدیل دهنده  است  بهتر  این  عملکرد  در  نوسانات  حال،  این  با  است.  ریسک  اساس  بر  شده 

، خطرات قابل توجهی را به همراه دارد که با هشدارهای سدر برگ و همکاران  dMOM4 ویژه درها، بهاستراتژی 

دهند که مدیریت نوسان همیشه به عملکرد بهتر  ها هشدار می ( در مورد مدیریت نوسان مطابقت دارد؛ آن ۲۰۲۰)

 .شودخارج از نمونه منجر نمی 

ی  مطالعه های پویا در  دهد که در حالی که استراتژی ( نشان می۲۰۱8و همکاران )  زبیومقایسه بیشتر با گر

های  ویژه در زمینه افتبه،  ها نیز به همان اندازه ، بازده قوی دارند، ریسکdMOM4 و dMOM3   ویژه، بهحاضر 

های  های مومنتوم تأکید دارند و یافته و همکاران بر اهمیت مدیریت ریسک در استراتژی   زبیوشدید بالا هستند. گر 

ها را  ترین افتبزرگ  ،دهدهای بالایی که ارائه میبازده با وجود   dMOM4 کند، زیرا این نیاز را تأیید می حاضر نیز

بندی پویا برای افزایش بازده مؤثر است، بدون  دهد که در حالی که مقیاس نشان می   پدیده  دهد. ایننشان می

ویژه در بازارهایی مانند بورس اوراق  به  ، تواند در شرایط بازار پرنوسانریسک مناسب، این استراتژی می  مدیریت

 . بهادار تهران دچار افت شدید شود
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ها را گسترش  های مومنتوم همخوانی دارد و آن های اصلی ادبیات استراتژی با یافته  این پژوهشدر نتیجه، نتایج  

دهند، اما با هزینه افزایش نوسانات و  شده پویا بازده بالاتری ارائه میبندی های مومنتوم مقیاس دهد. استراتژی می

طور که در تحقیقات  ها را همانهای این استراتژی ریسک همراه هستند. این نتایج هم پتانسیل و هم محدودیت 

اشاره شده است افزایش عملکرد را فراهم  کنند. در حالی که مقیاس منعکس می  ،قبلی به آن  پویا مسیر  بندی 

استراتژی می این  که  اطمینان حاصل شود  تا  است  ریسک ضروری  مدیریت  و  نوسانات  به  دقیق  توجه  ها  کند، 

 .یط مختلف بازار به طور مداوم عملکرد برتری داشته باشند توانند در شرامی

با آلفاهای    ۴و    ۳های  دهد که استراتژی شده پویا نشان می بندی نتایج مقایسه هشت استراتژی مومنتوم مقیاس 

طور  اند. این نتایج بهها داشتهتر، بهترین عملکرد را در میان سایر استراتژی قوی  t و آماره  % ۱5.۹و    % ۱5.8به ترتیب  

ها نشان دادند که مدیریت  ( در مورد مدیریت نوسانات همخوانی دارد. آن ۲۰۱7های موریرا و مویر )مستقیم با یافته

ویژه  . بهگرددشده بر اساس ریسک شود، که در اینجا نیز مشاهده می تواند باعث افزایش بازده تعدیلنوسانات می 

-باروسو و سانتااند بازده بالاتری را ارائه دهند که با تحقیقات  با وجود نوسانات بالا توانسته   ۴و    ۳های  استراتژی 

توانند  های مومنتوم می ها بر این نکته تأکید کردند که با مدیریت نوسان، استراتژی ( نیز تطابق دارد؛ آن ۲۰۱5لارا )ک

 .شده بر اساس ریسک دست یابند های تعدیلبه بهبود عملکرد در بازده 

که آلفاهای مثبت و عملکرد مناسبی دارند، با تحقیقات دنیل و   ۲و  ۱های های استراتژی از سوی دیگر، یافته 

ها بر اهمیت شناسایی و کنترل ریسک نوسانات تأکید شده است.  ( نیز تطابق دارد که در آن۲۰۱۶موسکویتز )

استراتژی  تواند به جلوگیری از  های مومنتوم می دنیل و موسکویتز نشان دادند که مدیریت صحیح نوسانات در 

دهند، اما در عین  که بازده بالایی ارائه می   ۴و    ۳های  در مورد استراتژی حاضر  های ناگهانی کمک کند. نتایج  سقوط 

 .شده در آن پژوهش است کننده هشدارهای مطرح های شدیدتری نیز دارند، منعکس حال خطرات نوسانات و افت 

تر، در این مقایسه عملکرد کمتری  ضعیف  t ( و آماره%۳.8و    %۴.5تر )با آلفاهای پایین  7و    5های  استراتژی 

های بالقوه  ( همخوانی دارد که در آن بر ریسک ۲۰۱8و همکاران )  وبیزهای گر گیریها با نتیجهاند. این یافته داشته 

طور خاص نشان دادند که  و همکاران به  وبیزهای مومنتوم تأکید شده است. گرهای برخی استراتژی و ناکارآمدی 

های بیشتر منجر  تر و ریسکتوانند به بازده پایین های مومنتوم میبدون مدیریت مناسب نوسانات، حتی استراتژی 

نات  اند در برابر نوساها، نتوانسته رغم برخی موفقیت علی   7و    5های  دهد که استراتژی نیز نشان می   حاضرشوند. نتایج  

 .بازار مقاوم باشند

اما با آلفاهای پایین نیز که به مدل کمی قدرت توضیحی اضافه کرده  8و    ۶های  استراتژی   t تر و آمارهاند 

( همخوانی ۲۰۲۰های سدر برگ و همکاران )دهند، به خوبی با یافته تر نتایج معناداری از نظر آماری ارائه نمی ضعیف

نمونه عملکرد خوبی  های درون های مدیریت نوسانات ممکن است در دادهها نشان دادند که برخی استراتژی دارد. آن

نتایج  8و  ۶های داشته باشند اما در خارج از نمونه نتوانند به نتایج معناداری دست یابند. در این مورد، استراتژی 

 .کندویژه در بازاری مانند بورس تهران که نوسانات زیادی را تجربه می اند، بهمشابهی از خود نشان داده 

شده همخوانی  های کلیدی مقالات مطرح با یافته  ۴و  ۳های در مورد استراتژی  این پژوهشطور کلی، نتایج به

شده  تواند منجر به بهبود بازده تعدیلشده پویا میبندی های مقیاس دارد که مدیریت نوسانات و استفاده از استراتژی 
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ویژه در بازارهایی با نوسانات بالا مانند بورس  ها در شرایط مختلف بازار، بهبر اساس ریسک شود. این استراتژی 

که نتوانستند بازده معناداری ارائه    8و    ۶تر مانند  های ضعیفاند. با این حال، استراتژی تهران، عملکرد بهتری داشته

های پویا، انتخاب صحیح استراتژی و مدیریت ریسک همچنان از اهمیت  کنند که در مدل دهند، به ما یادآوری می 

 .بالایی برخوردار است

های شارپ  نتایج مقایسه عملکرد هشت استراتژی مومنتوم پویا با استفاده از آزمون جابسون کورکی و نسبت

استراتژی دیدگاه  ارائه می های جالبی در مورد عملکرد این  استاندارد  استراتژی مومنتوم  دهد. طبق  ها در مقابل 

 بهبود آماری معناداری نسبت به استراتژی dMOM هایکدام از استراتژی آمارهای آزمون جابسون کورکی، هیچ

MOM نمی نشان نشان  موضوع  این  استراتژی دهند.  از  برخی  اگرچه  که  است  آن  به dMOM های دهنده   ویژه، 

dMOM3  و dMOM4 شده بازدهی بهتری  رسد از نظر ریسک تعدیلهای شارپ بالاتری دارند و به نظر می ، نسبت

اظ آماری قابل توجه نیستند. این نتایج تا حدود زیادی با کارهای قبلی در زمینه  داشته باشند، اما این بهبودها از لح

(، همخوانی دارد  ۲۰۱5کلارا )-( و باروسو و سانتا۲۰۱7های موریرا و مویر )های مومنتوم، از جمله یافته استراتژی 

شده همیشه به لحاظ آماری معنادار  بندی های مومنتوم مقیاس دهد بهبودهای عملکرد در استراتژی که نشان می 

 .کندنیستند و مدیریت نوسانات بیشتر به بهبود ثبات بازده تا عملکرد مطلق کمک می

شده بر اساس ریسک هستند، تصویری متفاوت  های شارپ که معیاری برای بازده تعدیل از سوی دیگر، نسبت 

دهد که این دو استراتژی  نشان می  dMOM4 و  dMOM3 های های شارپ برای استراتژی دهند. نتایج نسبتارائه می 

های دیگر دارند.  های شارپ بالاتری نسبت به استراتژی دهند و نسبت بهترین تعادل بین ریسک و بازده را ارائه می

و همکاران    وبیز( و تحقیقات گر۲۰۱۶ویژه در چارچوب مقالاتی مانند تحقیق دنیل و موسکویتز ) این موضوع به

اند.  های مومنتوم تاکید کرده ها بر نقش ریسک و مدیریت نوسانات در استراتژی ( مهم است، جایی که آن ۲۰۱8)

دهد که های شارپ بالاتری دارند، نشان می نسبت   dMOM4 و dMOM3 که  ین پژوهشانتایج    در  به طور خاص

شده بر اساس ریسک منجر شود، اما باز هم ها توانسته است به بهبود بازده تعدیلمدیریت پویا در این استراتژی 

 .اند این بهبودها از نظر آماری معنادار نبوده

دهنده عدم  تری دارند، نشان های شارپ پایینکه نسبت dMOM6 و dMOM5 تر مانندهای ضعیفاستراتژی 

های  شده بر اساس ریسک است. این نتایج با یافتهها در کاهش ریسک یا بهبود بازده تعدیلتوانایی این استراتژی 

های مدیریت نوسانات، علیرغم دهد در برخی از استراتژی ( همخوانی دارد که نشان می ۲۰۲۰سدر برگ و همکاران )

ها، این بهبودها از لحاظ آماری معنادار نیستند و در عملکرد خارج از نمونه موفقیت  بهبودهای ظاهری در بازده 

 .کمتری دارند

تحلیل نهایت،  پژوهشهای  در  می  این  نشان  استراتژی که  سایر   dMOM4 و dMOM3 هایدهد  به  نسبت 

عملکرد ریسکاستراتژی  لحاظ  از  پویا  کرده -های  عمل  بهتر  هاناوربازده  و  ماتیاس  کارهای  با  نیز     (۲۰۲۳)اند، 

های  های ناشی از سقوط توانند ریسک های مومنتوم بهبودیافته میهمخوانی دارد. این کار نشان داد که استراتژی 

های پایدارتری را ارائه کنند، اما این بهبودها همیشه از نظر آماری معنادار نیستند.  ناگهانی را کاهش دهند و بازده 
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شده بر  های بهتری را از نظر تعدیلتوانند بازدههای پویا می کند که اگرچه استراتژی تأکید می  حاضردر کل، نتایج  

 .اساس ریسک ارائه دهند، اهمیت آماری این بهبودها همچنان جای بحث دارد

ها  دهد که این استراتژی نشان می شده پویابندی های مقیاس تحلیل همبستگی بین مومنتوم سنتی و استراتژی 

مقیاس  اما  دارند،  سنتی  مومنتوم  با  مشابهی  بازدهی  می الگوهای  کمک  عملکرد  بهبود  به  پویا  کند.  بندی 

پایین همبستگی مانندهای  عواملی  در  می dMOM4 و dMOM3 تر  استراتژی نشان  این  که  می دهد  توانند  ها 

ارائه دهند.    (۲۰۱۶( و دنیل و موسکویتز )۲۰۱7مشابه با نتایج موریرا و مویر )  ،سازی بیشتریهای متنوع فرصت

دهنده  ، نشان dMOM8   تا dMOM6 ویژه دربا یکدیگر، به dMOM های در عین حال، همبستگی بالای استراتژی 

( در مورد مزایای مدیریت  ۲۰۱5کلارا )- است، که با نتایج باروسو و سانتابخشی بین این عوامل  محدودیت در تنوع 

 .نوسانات همخوانی دارد

   RMRF،SMB تر بازار مانندبا عوامل گسترده  dMOM هایاز سوی دیگر، همبستگی پایین یا منفی استراتژی 

های بازار کمک کنند و پتانسیل بالایی برای  توانند به کاهش ریسک ها میدهد که این استراتژی نشان می HML و

دهنده  ویژه نشان به  HML ( ارائه دهند. همبستگی منفی با۲۰۱8و همکاران )  زبی وهای گرمشابه یافته  بخشیتنوع

بخشی  عنوان پتانسیلی برای تنوع ها با عوامل ارزشی است، که در تحقیقات قبلی نیز بهحرکت معکوس این استراتژی 

( نیز همخوانی دارد که  ۲۰۲۳( و هاناور )۲۰۲۰ذکر شده بود. در نهایت، این نتایج با کار سدر برگ و همکاران )

 .اندشده و کاهش ریسک تأیید کردهبندی پویا را در بهبود بازده تعدیلوسانات و مقیاس نقش مدیریت ن 

در بورس اوراق بهادار   (dMOM) شده پویابندی های مومنتوم مقیاس در این پژوهش، استراتژی به طور کلی  

 dMOM4 و dMOM3 های، استراتژی ویژهاند. به نشان داده  (MOM) تهران عملکرد بهتری نسبت به مومنتوم سنتی

های شارپ برتر، بهترین عملکرد را داشتند و توانستند تعادل  ( و نسبت%۱8.5۳و    %۱7.۹۲های بالاتر )با بازده 

و  (  ۲۰۱7های پیشین در ادبیات، از جمله موریرا و مویر )بهتری بین ریسک و بازده برقرار کنند. این نتایج با یافته

سانتا و  )-باروسو  می(  ۲۰۱5کلارا  نوسانات  مدیریت  دارند  تأکید  که  دارد  بازده همخوانی  بهبود  به  های  تواند 

استراتژی تعدیل برخی  حال،  این  با  شود.  منجر  ریسک  اساس  بر  مانند شده  عملکرد   dMOM6 و  dMOM5 ها 

 MOM شده بر اساس ریسک داشتند و نتوانستند بهبود آماری معناداری نسبت بهتری از نظر بازده تعدیلضعیف

دهد که  نیز مطابقت دارد. در نهایت، این پژوهش نشان می(  ۲۰۲۰تایج سدر برگ و همکاران )ارائه دهند، که با ن

شده بر  ها از نظر عملکرد تعدیلعنوان بهترین استراتژی به  dMOM4 و   dMOM3در میان هشت استراتژی پویا،  

   .اساس ریسک برجسته هستند

 

 فهرست منابع 
Asem E, Tian GY. Market dynamics and momentum profits, Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 2010;45(6):1549-62. doi: 10.1017/S0022109010000542. 
Asness CS, Moskowitz TJ, Pedersen LH. Value and momentum everywhere, The Journal of Finance, 

2013;68(3):929-85. doi: 10.1111/jofi.12021. 

Barroso P, Santa-Clara P. Momentum has its moments, Journal of Financial Economics, 

2015;116(1):111-20. 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  248

 Blitz D, Huij J, Martens M. Residual momentum, Journal of Empirical Finance, 2011;18(3):506-21. 

doi: 10.1016/j.jempfin.2011.01.003. 

 Carhart MM. On persistence in mutual fund performance, The Journal of Finance, 1997;52(1):57-82. 

doi: 10.1111/j.1540-6261.1997.tb03808.x. 

Cederburg S, O’Doherty MS, Wang F, Yan XS. On the performance of volatility-managed portfolios, 

Journal of Financial Economics, 2020;136(2):219-38. doi: 10.1016/j.jfineco.2020.04.015. 

Cooper MJ, Gutierrez RC Jr, Hameed A. Market states and momentum, The Journal of Finance, 

2004;59(3):1345-65. doi: 10.2139/ssrn.299927. 

Daniel K, Moskowitz TJ. Momentum crashes, Journal of Financial Economics, 2016;122(2):221-47. 

doi: 10.1016/j.jfineco.2015.12.002. 

Fama EF, French KR. Common risk factors in the returns on stocks and bonds, Journal of Financial 

Economics, 1993;33(1):3-56. doi: 10.1016/0304-405X(93)90023-5. 

Fama EF, French KR. International tests of a five-factor asset pricing model, Journal of Financial Eco-

nomics, 2017;123(3):441-63. 

Fama EF, French KR. Size, value, and momentum in international stock returns, Journal of Financial 

Economics, 2012;105(3):457-72. doi: 10.1016/j.jfineco.2012.05.011. 

Griffin J, Ji X, Martin J. Momentum investing and business cycle risk: evidence from pole to pole, The 

Journal of Finance, 2003;58(6):2515-46. 

 Grobys K, Ruotsalainen J, Äijö J. Risk-managed industry momentum and momentum crashes, 

Quantitative Finance, 2018;18(4):649-61. doi: 10.1080/14697688.2017.1420211. 

Grundy BD, Martin JS. Understanding the nature of the risks and the source of the rewards to mo-

mentum investing, The Review of Financial Studies, 2001;14(1):29-78. doi: 

10.1093/rfs/14.1.29. 

Hanauer MX, Windmüller S. Enhanced momentum strategies, Journal of Banking & Finance, 

2023;148:106712. doi: 10.1016/j.jbankfin.2022.106712. 

Hong H, Stein JC. A unified theory of underreaction, momentum trading, and overreaction in asset 

markets, The Journal of Finance, 1999;54(6):2143-84. 

Jegadeesh N, Titman S. Profitability of momentum strategies: an evaluation of alternative explanations, 

The Journal of Finance, 2001;56(2):699-720. doi: 10.1111/0022-1082.00342. 

 Jegadeesh N, Titman S. Returns to buying winners and selling losers: implications for stock market 

efficiency, The Journal of Finance, 1993;48(1):65-91. 
Mehrani, K., Mirshahvalad, A., & Abbasi, E. (2019). Comparison of the Accuracy of Black Hole 

Algorithms and Gravitational Research and the Hybrid Method in Portfolio Optimization. 

International Journal of Finance & Managerial Accounting, 4(14), 111-126 . 
Mehrani, K., Mirshahvalad, A., & Abbasi, E. (2019). Portfolio Optimization Using Black Hole Meta 

Heuristic Algorithm. Specialty Journal of Accounting and Economics, 5(2), 1-13 . 
Moreira A, Muir T. Volatility-managed portfolios, The Journal of Finance, 2017;72(4):1611-44. doi: 

10.1111/jofi.12513. 

Wang F, Yan XS. Downside risk and the performance of volatility-managed portfolios, Journal of 

Banking & Finance, 2021;131:106198. doi: 10.1016/j.jbankfin.2021.106198. 

Watanabe A, Xu Y, Yao T, Yu T. The asset growth effect: insights from international equity markets. 

Journal of Financial Economics. 2013;108(2):529-63. 

 

 

 



Financial Economics 

Vol. (17) Issue (65)  
 

 

249 

 

Dynamic scaled momentum strategies  

in Tehran stock exchange 

 

 

Mohammadreza Ghaseminejad 
MSc.,  DD of Financial Engineering, Faculty of Financial Sciences, Kharazmi University, Tehran, Iran 

(Corresponding Author) 

m.ghaseminejad7878@gmail.com 
 

Kamran Pakizeh 
Associate Professor, DD of Financial Engineering, Faculty of Financial Sciences, Kharazmi University, Tehran, 

Iran 

k.pakizeh@khu.ac.ir 
 

 
 

 

 

 

Abstract 

This study examines the performance of dynamic scaled momentum strategies (dMOM) in 

the Tehran Stock Exchange, using data from 100 stocks that represent the majority of the 

market value during the period from April 2013 to March 2024. The dynamic scaling method 

allows momentum strategies to adjust their weights based on current market conditions. For 

instance, in a bearish market with high volatility, the momentum weight may decrease or 

even reverse, while in stable or bullish markets with low volatility, a higher weight may be 

allocated to the momentum strategy. The results show that dMOM strategies, particularly 

dMOM3 and dMOM4, outperform other strategies in improving risk-adjusted returns. 

Overall, the findings suggest that dynamic momentum strategies can provide more stable 

returns and better risk management in volatile markets. 

Keywords: Momentum Strategy, Dynamic Scaling, Risk-Adjusted Return, Tehran Stock 

Exchange, Risk Management 
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