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Abstract: 
Momentum and reverse strategies are two influential methods of market analysis that aim to predict future performance in different 
industries and to generate excess returns, applying historical information. The industry momentum claims the industries 
experiencing good (bad) performance in the past will provide this return in the future as well. We intend to examine the usefulness 
of the mentioned strategies. Moskowitz and Grinblatt (1999) focused on 20 industries and labeled three industries with the highest 
return as winning industries and three industries with the lowest return as losing industries. Also, Grobys and Kolari (2019) selected 
twentieth highest and lowest return as winning and losing industries. In this study, the statistical population includes all industries in 
the Tehran Security Exchange, during the years 2007 to 2017. Based on this research, a diverse set of portfolios of different 
industries has been examined separately for winners and losers at different times, in which the winning industries are the five 
industries with the highest return and the losing industries are the five industries with the lowest return. After calculating the returns 
of the winning and losing industries every month in 37 industries, quarterly, six-month, twelve-month, and twenty-four-month 
cumulative returns have been calculated as a sample and used to perform the tests. The general hypothesis of the research is that the 
return of the previous winner portfolios formed in the Fi period and holding in the Hj period is equal to the return of the previous 
loser portfolios formed in the Fi period and holding in the Hi period. The method of testing the hypothesis of this research is the test 
of comparing the means of two societies for two momentary and reverse industry strategies. To compare the returns of strategies, t-
test and Leven variance homogeneity test were used, and to test the hypotheses, SPSS software was used. Comparison of 30 
different scenarios of portfolio returns in different formation and holding periods indicates that out of 30 cases, in 22 cases the 
industry momentum strategy is superior, which has happened often in shorter periods. For example, during the one-month formation 
and holding period (F1, H1) of the portfolio, the momentum strategy at the 95% confidence level is more profitable than the reverse 
strategy. In addition, in 8 cases, the reverse momentum of the industry has been more useful, most of which occurred in the holding 
periods of one year or more. Comparisons show that, with increasing the period of portfolio formation, the returns of these two 
strategies are balanced and gradually in the holding periods of one year and more, the superiority of the reverse momentum strategy 
is evident. In total, in 8 cases, the difference in the profitability of the two strategies is significant, and in 5 cases are related to the 
momentum strategy, consisted of periods (F1, H1), (F1, H3), (F9, H6), (F12, H1), (F12, H3) and in other periods including (F3, 
H24), (F9, H24) and (F12, H24) reverse strategy had a significant advantage. The statistical sample of this study consists of 37 
industries in the period from 2007 to 2017 in monthly periods, applying 60 strategies in terms of Formation and Hold of portfolios 
in diverse periods. To investigate the profitability of such strategies, the equality of means hypotheses and the homogeneity of 
variance test were examined. The results indicate that each of these approaches is superior over a certain period. In some shorter 
periods, the momentum of the industry has excess returns than the reverse industry; however, when the Hold period is longer than 
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one year, the reverse strategy tends to be more profitable than the momentum strategy. In similar studies, Moskowitz and Grinblatt 
(1999) showed that in shorter periods, only the momentum profitability of the industry is higher. Grobys and Kolari (2019) also 
concluded that industry portfolios that had more returns in forming periods significantly had higher returns in the forming periods 
than portfolios that performed poorly in the period. The main finding of Huberg and Philips  (2018) also indicates the momentum 
profitability of the industry. The results of the present study also reveal that in most of the shorter periods, the industry momentum 
has been more profitable than the industry reverse momentum, which is consistent with the results of the above researches, although 
this advantage is not statistically significant in all cases. 
Keywords: Industry momentum strategy, Industry reveres strategy, Portfolio management, Behavioral finance. 

 

Introduction: 

There are two important and practical strategies among individual and institutional investors, analysts and, market participants, the 

momentum strategy of industry and the reverse of industry. Generally, according to the momentum strategy, the positive or negative 

of past returns will continue for a period of the future. According to the reverse strategy, Investors are likely to make mistakes since 

recent price trends are reversing. In these strategies, future performance is tried to create more return by using the past, predicted 

performance. These strategies are opposed to the market efficiency hypothesis, as the return on stock at different times has a special 

behavior and investors can get more returns than market returns without bearing more risk and only by using the right investment 

strategy.  

 

Material & Methods: 

In this survey, the statistical population includes all industries in the Iranian capital market during the years 2007 to 2017. Based on 

the available data, a diverse portfolio of different industries of winners and losers in different times has been examined. The winner 

industries are the five industries that have the highest returns and the loser industries are the five industries with the lowest returns, in 

which the weighted average of the companies in each industry is taken into account in terms of cash inflows. The portfolio returns of 

past winners formed in period (F) and held in period (H) is equal to the portfolio returns of past losers formed in period F and held in 

period H. Of course, this hypothesis, due to the different periods F and H, includes more sub-hypotheses, each of which will be tested 

in this survey. 

 

Finding: 

Based on the comparison and test of the average returns of momentum and reverse strategies in different periods of Form and Hold, 

the results obtained are given in the table below. In a comparison of each scenario, the superior strategy is identified, and in cases 

where the average return of the strategy is significantly different at the level of 95% and 99% confidence interval, is marked with(*) 

and )**( . 

 
Summary of strategy scenarios based on average return of portfolios 

H24 H12 H9 H6 H3 H1  
reverse momentum momentum momentum momentum  *  momentum  *  F1 

reverse  *  momentum momentum momentum momentum momentum F3 

reverse momentum momentum momentum reverse reverse F6 
reverse  **  momentum momentum momentum  *  momentum momentum F9 

reverse  **  reverse momentum momentum momentum  *  momentum  *  F12 

 

Conclusions & Results:      

In this study, the profitability of two momentum and reverse industry strategies is evaluated and compared. Comparison of returns of 

30 different scenarios of portfolios, in different periods of Form and Hold for momentum and reverse strategy, indicates that in most 

of the shorter periods, industry momentum has more profitability than reverse momentum, but in higher Hold periods, with 

increasing Form period, these two Strategies are balanced in terms of profitability, and when the Hold period is longer than one year, 

the reverse momentum of the strategy is dominant. To sum it up, in 8 cases, the difference in the profitability of the two strategies is 

statistically significant, of which 5 cases are related to the momentum strategy and the rest are related to the reverse strategy. 

Compared to similar studies in other countries such as Moskowitz and Grainblatt (1999) which showed that only the momentum 

return of the industry is higher in shorter periods of time, The present study reveals that in the shorter periods, almost the return of 

momentum industry is higher than the inverse momentum. Also, Grubies and Kolari (2019) concluded that industry portfolios that 

performed better returns in the last period had significantly higher returns in Hold periods than portfolios that performed fewer 

returns in that period. Also, the main finding of Huberg and Phillips (2018) indicates the momentum profitability of the industry. The 

results of this study show that in most of the shorter periods, the momentum strategy of the industry has been superior, which is 

consistent with the results of the above research, although this superiority is not statistically significant in all cases. 
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 چکیده

 معکوس و مومنتوم یهایاستراتژ ازجمله ؛مومنتوم و معکوس است یهایاستراتژ کردیاستفاده از رو ،بازار لیتحل یهاروشاز  یکی

مختلف بورس  یهاصنعتدر  یگذارهیسرما بازدهرابطه با  در را یآت عملکرد گذشته، اطلاعات از استفاده با کندیم یسع که صنعت

 خوبعملکرد و بازده  كینزد ۀکه در گذشت یعیصنا کندیمومنتوم صنعت ادعا م نیبنابرا کند؛ جادیا شتریب بازده و ینیبشیپاوراق بهادار 

شامل  پژوهش یآمار ۀجامع ذکرشده، یهایاستراتژ یسودمند یبررس یبرا. دبازده را ارائه خواهند کر نیا زین ندهیدر آ اندداشته یبد ای

، یو نگهدار لیتشک مختلف، یزمان یهادر بازه یاستراتژ 60در مقاطع ماهانه بوده که در  1396تا  1386 یزمان ۀبازدر  صنعت 37  سبدها

در  کردهایرو نیاز آن است که هرکدام از ا یحاک جیانجام شده است. نتا انسیوار یو آزمون همسان سبدها یهانیانگیم یبرابر آزمون

و  ماههنه لیتشک ماهه،و سه ماههكی ینگهدار و لیتشک ۀدورپنج  ژهیوبه تر،کوتاه یهادوره قالب در. استبرتر  ،یمشخص یزمان ۀدور

 داشته صنعت معکوس به نسبت یمعنادار یسودمند صنعت مومنتوم ماهه،و سه ماههكی یو نگهدار ماهه12 لیتشک ماهه،شش ینگهدار

 یاستراتژ به نسبت یشتریب بازده معکوس یاستراتژ شود،یمسال(  كیاز  شی) ب تریطولان ینگهدار ۀدور که یموارد در اما است؛

 .است داشته مومنتوم

 یرفتار یمال سبد، تیریمد ،صنعت معکوس یاستراتژ ،صنعت مومنتوم یاستراتژ :کلیدی هایواژه
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 مقدمه

و  1صتتنعتمومنتوم  یاستتتراتژبازار  فعالان و لگرانیتحل نهادی، فردی و گذارانهیستترما انیم در کاربردی و مهم استتتراتژی دو

ست. به  2صنعت معکوس  ستراتژ  طبق یطور کلا شته تا دور  یمنف ایمومنتوم، بازده مثبت  یا همچنان  زین ندهیاز آ یمشخص   ۀگذ

 هامتیق ریاخ یروندها که یحال در کنند؛یم اشتتتتباه بازار تیعوام و اکثر ،معکوس یاستتتتراتژ طبقتداوم خواهد داشتتتت. 

 شتریب بازده و ینیبشیپ گذشته، از عملکرد استفاده با یآت عملکرد است که نیبر ا یسع ،استراتژی گروهدو  نیا . درگردندیبرم

 که کارا بازار یۀبرخلاف فرض  .کشند یم چالش به را آن و رندیگیم قرار بازار ییکارایۀفرض  درمقابل هایاستراتژ  نید. اشو  جادیا

ست،  مدرن یمال نظریه ربناییز ص  رفتار دارای مختلف، یهای زمانبازه در عادیسهام   بازده ا ست  یخا بدون  گذارانهیسرما  و ا

   .آورندیبازار به دست م بازده از شیب یهبازد مناسب، گذاریهیسرما راهبرد یریکارگبه با تنها و شتریب سكیر تحمل

امروزه درحال  ،اندمعروف بوده کالیتکن لیتحل همومنتوم و معکوس که ب ۀمعامل یدو استتتتراتژ ایدن یۀستتترما یدر بازارها

سرما دییأت شگاه  ۀجامع یحت و ادگرایان بنگذارهیگرفتن از  ستند  یدان از  یادی(.تعداد زFadaie Nejad and Sadeghi, 2006) ه

بر  هایاستتتراتژ نیگرفته استتت. اشتتکل  باره نیدر ا یاگستتترده اتید و ادبکننیم یرا بررستت موضتتو  نیا ،یمال مطالعات

 گذشته ۀبرند عیصنا سهام که صنعت مومنتوم یگذارهیسرما یهایاستراتژ. هستند یمتک بازار جو و تیجمع رفتار ،یشناسنروا

.  (Moskowitz & Grinblatt, 1999) رسند  یم نظر به سودآور  اریبس  فروشند، یم را گذشته  ۀبازند عیصنا  سهام  و یداریخر را

صل  ۀافتی یۀبرپا صنعت به  یسودمند  ،(2018) 3پسیلیهوبرگ و ف یا شمگ طور مومنتوم   یقبل یهاپژوهش جیاز نتا شتر یب یریچ

که وجود  یطور به ؛صنعت است یوارتوده بریمبتنمومنتوم  یاثربخش ۀدهندنشان گرید یهاپژوهشاز  یبرخ جینتا. است بوده

سبد  سه یدر مقا ادیز یواربرنده با توده یهاسبد  ۀبارمدت درمومنتوم بازده کوتاه شهود  کم، یواربازنده با توده یهابا  ست  م . ا

 کم یواربازنده با توده یهافروش سبد  تیو موقع ادیز یواربرنده با توده یهاسبد  دیخر تیمربوط به موقع شتر یاثر مومنتوم ب

 .(Abdolbaghi Ataabadi 2019). است ادیز یوارتوده طیشرا در مومنتوم دیتشد نیمب که است

 

 نظری مبانی

با انتخاب صنعت مناسب در هر مقطع  و لیتحلمختلف  یهادر بازار سهام لازم است صنعت شتریب یبه سودمند یابیدست یبرا

ستراتژ  یزمان ستفاده    یهایاز ا صنعت ا ستراتژ . در شود مومنتوم و معکوس   درسهام   دیبا خر شتر یب بازدهصنعت،   مومنتوم یا

 رد،یگیقرار م وستاریپ ییانتهاصنعت در  مومنتوم. دیآیم دست به گذشته ۀبازندصنعت  درو فروش سهام  گذشته ۀبرندصنعت 

ستگ  ست  ریاخ یروندها افتنیادامه یمعنا هو ب دارد تیحکا مدتانیدر م هاییدارا بازدهمثبت در  یاز خودهمب ستراتژ  در. ا  یا

عملکرد ضعیف  با سهام و برسد فروش به ،عملکرد خوب در گذشته یدارا سهام ،صنعت در شودیصنعت، توصیه م معکوس

بازار نسبت به آن بدبین است و سهامی فروخته     حاضر  درحالسهامی خریداری شود که    شود یتوصیه م  یعنی شود؛  خریداری

سیار خوش      سبت به آن ب ست.   نیبشود که بازار ن شته،  یهابازده متعدد، یعلم منابع یهاگزارش طبقا  را ندهیآ یهابازده گذ

 حد، از شینفس بمانند اعتمادبه گذارانهیسرما  یرفتار یریمتوسط اغلب به سوگ   یسهام در افق  متی. تداوم قکنندیم ینیبشیپ

به اطلاعات  یواکنش کم ای ابدییادامه م شتتتریرو ب شیروند پ که یطور به شتتود؛یم مربوط رهیغ و یکارمحافظه ،ییخوداتکا

 . (Gong, 2017) شودینشان داده م دیجد

 عبارتند از:  ،اندارائه داده هادهیپد نیا یمختلف برا پژوهشگرانکه  یحاتیتوض

                                                                 
1. Industry momentum strategy   

2. Industry reverse strategy  
3. Hoberg & Phillips 
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مختلف فقط  یهایاستتتراتژ یهاکه بازده کنندیاستتتدلال م 1(1933) تمنیو ت شیمانند جگاد پژوهشتتگراناز  یادستتته -1

 است. سكیر ۀمعادل جبران منصفان

مومنتوم  یهایاستتتتراتژ یکه ستتتودمند کنندی( استتتتدلال م1998) 2ازجمله کنراد و کاول پژوهشتتتگراناز  یادستتتته -2

 .رودیم نیاز ب یزمان یهایبازده مورد انتظار است و با کمك سر یمقطع یهاتفاوت لیدلهفقط ب شدهییشناسا

 یاعتقادند که ستتودها نیادعا بر ا نیهستتتند. طرفداران ا 3یکاوهداد حاصتتل ستتودها نیا که کنندیاستتتدلال م یاعده -3

 .(Hon and Tonks 2003)هستند  یتعمد یکاوحاصل داده ،هاینظمیب یۀبق یمومنتوم و حت

سته  -4 شگران تر از بزرگ یاد ض  هاینظمیب نیکه ا نداعتقاد نیبر ا پژوه سع  رندیگیبازار قرار م ییکارا یۀدرمقابل فر  یو 

را  ییعقلاریو غ یرمنطقیغ یرفتارها گروه، نیند. اکن هیو توج دهند حیرا توضتت دهیپد نیا یرفتار یهابراستتاس مدل کنندیم

( 1933) تمنیت و شیجگاد ۀمطالع جینتا انتشتتار زمان از مومنتوم(.1384 ،یصتتادق و نژادییفدا) کنندیم یمعرف دهیپد نیا لیدل

 كصتتورت دهبه ماهه12 تا دوماهه ۀدوربازده خود در  براستتاسستتهام  یوقت دادند نشتتان که یانکستت شتتد؛ شتتناخته یخوببه

سال بعد ن  ۀرتبدهك  درسبد   شود، یم یبندرتبه سبد ده   زیاول در  سبت به   ,Gang) دهدیادامه م نییپا كبه عمکرد خوب ن

Liu & Liu, 2015).  بمدت راجبه اطلاعات کوتاه كی ستتتتمات یطور ستتت( اعتقاد دارند که بازار به 2001) تمنیت و شیجگاد 

شان م  اندازه از شیالعمل بها عکسشرکت  سرما  شود یادعا م کردیرو نی. در ادهدین گذشته   ۀسهام برند  دیبا خر گذارانهیکه 

 ریبه اطلاعات اخ اندازه از شیب العملعکس باعث خود نیکنند و ایم کستتب  شتتتر یببازده  ،گذشتتته  ۀو فروش ستتهام بازند 

 . شودیم

ستراتژ  سان ی یهاییاز دارا یادر مجموعه ای سهم تكدر  مومنتوم یا سبك   ایمدت کوتاه ،بلندمدت یهاسبد  جادیبا ا ک به 

ساس  یساز هیشب  شته ب  برا سان ی یهاسبد  ۀمجموع نیب در یمقطعطور . اثر مومنتوم بهشود یگرفته م کار هعملکرد گذ از  یک

 شود یو بازده مشاهده م  سك یر یارهایمع ای یآنها شامل بازده قبل  یعملکرد قبل براساس سهام و   ای یمثل اوراق بده هاییدارا

(Teplova & Mikova, 2015). یمقطع یهاحالت داده در هاسهمتكتنها در نه  و استشده  ریشده که مومنتوم فراگداده  نشان 

 ۀپژوهش دربار ی. برادهدیم رخمومنتوم  همدر صتتنعت  نیو همچن دارد وجود زین یزمان یهایستتر یهاداده دروجود دارد، 

 .(Gang, Liu & Liu, 2015)اند شدهعلت آن مطرح حیتشر یبرا ادیز سكیر بریمبتنو  یرفتار یهامدل ده،یپد نیا

سکو  شان دادند که  2002) 4نبلاتیگرو  تزیما ستراتژ ( ن س   به مومنتوم یا سا ست    از شده جهینت یطور ا صنعت ا به  ؛عوامل 

ستراتژ  یسودمند  یعبارت ساً به    ،هامسه تكمومنتوم  یهایا سا س ا ستراتژ  ۀلیو ض    یا صنعت تو  یعنی ؛شود یمداده  حیمومنتوم 

ستراتژ  صنعت    یمومنتوم یهایا سهام را از  شته  ۀبرند یهاکه  صنعت    خرندیم گذ سهام  شته  ۀبازند یهاو  شند، یرا م گذ  فرو

 ۀافتی طبق .کنندیمرا احراز  ستتهمتكمومنتوم  یهایحاصتتل از استتتراتژ یستتودمند ۀستتودمند هستتتند و هم یطور معناداربه

 انیشتا  یستودمند  هالفهمؤ نیا دارد، وجودبازده صتنعت   یهامؤلفه دوام در یمحکم شتواهد ( 2002) نبلاتیگرو  تزیماستکو 

 صنعت، یهاسبد. ندکن جادیا یشتریب یسودآور سهمتكمومنتوم  یهایاستراتژبه  نسبتاست  ممکن و نندکیم جادیا یتوجه

سهام )    یشرکت، ارزش دفتر  ۀانداز کنترل از بعد یحت را یدارمعنا مومنتوم صاحبان  (، مومنتوم BE/MEبه ارزش بازار حقوق 

 راتیتأث یبرا هابازده که یهنگام. نددهیمبالقوه نشان  یخرد ساختار آثارو  بازده نیانگیم به نسبت یمقطع یپراکندگ سهم،تك

ش  یسودمند  شوند، یم لیتعد صنعت  ست  ترفیضع  یتوجه انیشا  طوربه سهم، تك از ینا  یآمار ازلحاظ موارد شتر یب در و ا

 سهم هستند. مومنتوم تك یهایتر از استراتژمومنتوم صنعت سودمند یهایاستراتژ نیبنابرا ست؛ین دارمعنا

                                                                 
1. Jegadeesh & Titman 

2. Conrad & Kaul 

3. Data Mining 
4. Moskowitz & Grinblatt 
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 ارزش براستتاس یموزون ستتبدهای. آنها کردند ارزیابی صتتنعت هایبازده در را مومنتوم ،1(1999) ماستتکویتزو  گرینبلات

شکل  شکیل  گوناگون صنایع  از مت ساس  را سهام  و دادند ت شت  هایبازده برا  که بردند پی. آنها کردند یبندرتبه صنعت  آن ۀگذ

سه  در ادیز مومنتوم با صنایع  سبد،  گیریشکل  از بعد ماه شش   منظوربه آنها. کنندمی عمل بهتر کم مومنتوم با صنایع  با مقای

 تصادفی  صورت به را صنعت  یك استراتژی  عملکرد کند،می کمك مومنتوم کلی سودهای  به صنعت  مومنتوم که حدی ارزیابی

سی  ها صنعت  این در که هاییشرکت  سایر  با را بازنده و برنده صنایع  در موجود هایشرکت آنها  خاص،طور . بهکردند برر

شتند  شده جایگزین هایشرکت  که بودند بندیرتبه ۀدور هایبازده همان دارای هاشرکت  این اما کردند؛ جایگزین نبودند  و دا

 حال نیبا ا داشتتتند؛ بازنده و برنده ستتبدهای که بودند گذشتتته در بازده ستتطوح همان یدارا زین تصتتادفی صتتنعت ستتبدهای

 ایجاد صتتفر به نزدیك هاییبازدهآنها  تصتتادفی صتتنعت مومنتوم استتتراتژی که رستتیدند جهینت این به گرینبلات و ماستتکوویتز

ستراتژی  که گرفتند نتیجهآنها  شواهد،  این برمبنای. کندمی  سود  شرکت  مختص مومنتوم از نه و صنعت  مومنتوم از مومنتوم، ا

 .بردمی

گذاری نادرستت  های تحلیلگران در شتتناستتایی قیمتعات موجود در توصتتیهلانتیجه گرفتند که اط 2(2008بونی و وماك )

بینی بازده آتی ستهام  عات برای پیشلااما همین اط استت؛ ارزشتمند   لطور کامبه ،خاص یصتنعت  رهای فعال دستهام شترکت  

صنایع چندان ارزش ندارد     شرکت  سایر  ضر در  شان ( 2019) 3همکاران و بالز. ( 2007Kamali)های حا  گذارانهیسرما  دادند ن

سات مال    ،یخارج س سرما    یهاصندوق  ژهیوو به یمؤ شترك  ستند؛  مومنتوم گرانمعامله ،یگذارهیم که خانوارها و  یدر حال ه

در فروش  یاساس   شیافزا ۀدهندزمان نشان  یمومنتوم در ط گرانمعامله مشاهدات . هستند  معکوس گرانمعامله یافراد خصوص  

 و تپلووا. دارد وجود بزرگ رکود یوقت ژهیوبه است؛ و مؤسسات در زمان کاهش بازار    یسهام بازنده توسط سهامداران خارج   

 .رندیسود سبد در نظر بگ شیافزا یرا برا یفصل یالگو دیبا گذارانهیسرما دادند( نشان 2015) 4کووایم

 گریدعبارت  به   کند؛ یم آشتتتکار مومنتوم درآمد را   ۀخلاف قاعد   كی  ،یمتیق مومنتوم که  افت ی ( 2010) 5مارکس  - یناو 

. دهندینشان م زیانگبه درآمد شگفت فیواکنش ضع كیستماتیطور سبه گذارانهیسرما رایز کند؛یمومنتوم عمل م ۀخلاف قاعد

شان     رکسما - یناو  ,Gray & Vogel) ست ین یرعادیغ ادیز متیق یمومنتوم درآمد، مومنتوم برمبنا کنترل از بعد دادسپس ن

2016). 

صنا  یتریقو یاثرگذار یمتوسط، دارا  ی( مومنتوم در افق زمان2017) 6گانگ ۀافتی طبق ست. ا  یرقابت عیدر   با اثر نیبالاتر ا

 یشتریب یفضا رو نیاز ا و است مبهم ،یرقابت اریبس عیصنا یدارا یهاشرکت در موجود اطلاعات که دارد مطابقت هیفرض نیا

 عیصتتنا درمدت معکوس، در کوتاه مومنتوم اثر نیهمچن شتتود؛یم مومنتوم اثر به منجر که دارد وجود یرفتار یهاتورش یبرا

 . است داده رخ متمرکز اریبس

 نبلاتیگر دارند،  تمرکز مت یق مومنتوم ۀحوز بر مقالات اغلب   نکه یا وجود با  کردند  مطرح( 2018) 7همکاران  و سیگروبا 

 فروش و بودند برنده گذشته  ۀدور یط در که یعیصنا  در هاشرکت  سهام  دیخر یاستراتژ  از حاصل  بازده( 1999) تزیماسکو  و

 شود یم یناش  یصنعت  عوامل از عمده طوربه مومنتوم آثار گرفتند جهینت آنها. کردند یبررس  را بازنده عیصنا  در هاشرکت  سهام 

. دهدمی حیتوضت را  ستهم تك مومنتوم یهایاستتراتژ  یستودآور  یاگستترده  طوربه صتنعت  مومنتوم یاستتراتژ  دادند نشتان  و

                                                                 
1. Grinblatt & Moskowitz 
2. Boni & womack 

3. Baltzer et al.  
4. Teplova & Mikova 

5. Novy - Marx 
6. Gong 

7. Grobys et al. 
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به  امکان ،نظردم یزمان افق با متناستتب یگذارهیستترما راهبرد یریکارگبه با دادند نشتتان( 1389) همکاران و یدگلیب یاستتلام

 تداوم ۀدیپد ماه، 12 تا ستته یزمان ۀباز درشتتده انجام یهایبررستت یۀبرپا .دارد وجود بازار بازده از شیب یبازده آوردندستتت 

 افتهیتوسعه بازارهای از ارییبس در یگذارهیسرما راهبرد نیا سودآوری .دارد وجود عادی سهام بازده رفتار در مومنتوم ای بازده

 اوراق بورس در یگذارهیسرما راهبرد نیا یریکارگبه از حاصل بازده پژوهش نیا .است شده اثبات نوظهور بازارهای یبرخ و

س  را تهران بهادار شان  کرده، یبرر ست  تهران بهادار اوراق بورس در مومنتوم یگذارهیسرما  راهبرد یسودآور  ۀدهندن  در و ا

 ۀماهان بازده نیانگیم از نگهداری ۀدور در برنده سبد  ۀماهان بازده نیانگیم ،شده آزمون مومنتوم یگذارهیسرما  راهبردهای یتمام

 .است شتریب دوره نیهم در بازنده سبد

صل  بافیقال شان ( 1389) همکاران و ا ستراتژی  دادند ن ستراتژی  وماهه 12 و شش  سه،  یزمان یهابازه در متیق شتاب  ا  ا

ستند؛  سودآور  تهران بهادار اوراق بورس درماهه شش  و سه  یزمان یهابازه در سود  شتاب  ستراتژی  سودآوری  اما ه  شتاب  ا

شده  دییتأ ساله كی یزمان ۀدور در سود  ست؛  ن ستقل  رهاییمتغماهه شش  و سه  یزمان ۀدور در نیهمچن ا  ۀکنندهیتوج مدل، م

 مدل، در ذکرشده مستقل رهاییمتغ از ریغ گریید عوامل سالهكی یزمان ۀدور در اما هستند؛ متیق شتاب از یناش یاضاف بازده

 .ندرگذاریتأث متیق شتاب از حاصل یاضاف بازده کسب در

 اردد یآمار دارمعنا تفاوتماه  12سبد سهام بازنده پس از  بازده نیانگیکه م دندیرس جهینت نی( به ا1389) یباقر و یدیسع

ست.    شتر یو ب سهام برنده ا ستراتژ  لیبا تحل( 1390) یسرهنگ  و یرحماناز  سهام   بریمبن یمعاملات یهایعوامل مؤثر بر ا بازده 

دارد و توان  وجود ماه ستته ازکمتر  یزمان یهامومنتوم در دوره یهایاستتتراتژ که گرفتند جهینتدر بورس اوراق بهادار تهران، 

 .شودیم دییأواکنش کمتر از حد ت یۀفرض نیبنابرا د؛را دار رمالنریبازده غ جادیا

ستراتژ  یارهایمع ییکارا( 1392) ییعطا و شمس  فلاح سب را مقا  سبد )مومنتوم( در انتخاب  شتاب  یا  یبرا و سه یمنا

ستراتژ  یابیارز  طبقدند. کر یابیارزو  انتخاب راشرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران   50برنده و بازنده از  سبد مومنتوم،  یا

ستفاده  با ج،ینتا ستراتژ  از ا سب در   سبد امکان انتخاب  شده، لیتعد سك یر بریمبتن یارهایمع یۀبرپا شتاب  یا  اوراق بورسمنا

 معتقدند( 1392) صاحبقران  و اصل  بزرگنسبت به بازار نشان داده است.     یعملکرد بهتر M3 اریتهران وجود دارد و مع بهادار

سی  با سب   سود  حرکت نیروی برر ضافی   بازده مختلف، صنایع برح سب ا  با هاپدیده این ارتباط میزان همچنین شود؛ می ک

 .روندمی نیب از تقریباً سالهكیزمانی  ۀباز یك در و شودمیرنگ کم زمان گذشت

 ؛مدنظر بوده است  یارهایمع براساس معکوس  یگذارهیسرما  یسودآور  انگری( ب1393) همکاران و یپناهعتیشر  پژوهش

 شتتدهلیبازده تعد نیبهتر ،کرده استتت جادیا گذارهیستترما یبازده کل را برا نیشتتتریب ،یبازده تجمع اریاگرچه مع طورنیهم

 نیانگیکه م گرفتند جهینت( 1393) همکاران و جعفرزادهآمده است.   دست به  سك یر -پاداش  یارهایمع یبرا سك یبرحسب ر 

 از سهام برنده ندارد. شتریو ب یو کمتر تفاوت معنادار آمار سالهكی یهابازده سبد سهام بازنده در دوره

سو  شان  1394) همکاران و یریش  یمو سبد شده آزمونمومنتوم  یگذارهیسرما  یر راهبردهاشت یبدر  دادند( ن که در  ی، 

 یعنی ینگهدار ۀدور یزمان یهار بازهشت یبدر  ،عملکرد را داشته است   نیماه گذشته بهتر  12سه، شش، نه و    لیتشک  یهادوره

ماه  12ستته، شتتش، نه و  یهادر دوره عملکرد نیبدتر یبه عملکرد بهتر خود نستتبت به ستتبد دارا ،ماهه12ستته، شتتش، نه و 

مازاد بازده  نیکه ب یدر حال ؛وجود ندارد یارابطه ریمتغ بازده نیانگیت و ممعاملا حجم نیب نیهمچن دهد؛میادامه  ،گذشتتتته

 .وجود دارد یمعنادار ۀبازار و مازاد بازده سبد برنده رابط

 گریکدی با یمعنادار  تفاوت  مومنتوم و متحرك نیانگی م یهاروشعملکرد  دادند( نشتتتان 1395) همکاران  و یارضتتتگل

ضاف  بازده ها،صنعت  از یبرخ در مثبت بازده وجود با و ندارند سبت  یمعنادار یا . کنندینم جادیا ینگهدار و دیخر روش به ن

. دارد بستتگی  یرفتار جمع ستطوح  به مومنتوم استتراتژی  از حاصتل  بازده کردند یریگجهینت زین( 1395) همکاران و انیاصتول 
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 ایجاد کم جمعی رفتار ستطح  با برنده صتنایع  از بیشتتری  آتی بازده معناداریطور به زیاد، جمعی رفتار ستطح  با برنده صتنایع 

رفتار  ۀدرج با بازنده صتتنایع از کمتری آتی بازده معناداریطور به زیاد، یرفتار جمع ۀدرج با بازنده صتتنایع طورنیهم کند؛می

ط  نبودنمتقارن  این. کند می ایجاد  کم یجمع تار  بین ۀراب  ستتتودآوری در مهمی عامل   ۀدهند نشتتتان مومنتوم بازده  و جمعی رف

ستراتژی  ست  مومنتوم ۀهزین بدون هایا شنهاد  و ا ستراتژی  یساز ادهیپ در دیبا جمعی رفتار سطح  که دهدمی پی  مومنتوم هایا

 .شود لحاظ صنایع

 

 پژوهش روش

سکو  روش قراردادن الگو با صنعت با ب    ،شده مطالعهصنعت   20( که در 2002) نبلاتیگر و تزیما  عیصنا را  بازده نیشتر یسه 

 آن در که( 2019) 1یکولار و سیگروبا روش نیهمچن و کرد منظور بازنده عیصتتتنابازده را  نیبرنده و ستتته صتتتنعت با کمتر

 یۀشتتده استتت که شتتامل کل استتتفاده یآمار یاعهجام زین پژوهش نیا دربرنده و بازنده را انتخاب کرد،  یهاصتتنعت ستتتكیب

و  شتتودیم پژوهش، زمان درموجود  یهادادهبا  ،1396تا  1386 یهاستتال یط رانیا یۀستترمابازار  در یبورستت یهاصتتنعت

است.  شده یبررس یبرنده و بازنده در مقاطع مختلف زمان كیمختلف به تفک یهاصنعت سبداز  یمتنوع ۀمجموعآن  براساس

صنعت  صنعت با   برنده، یهامنظور از  صنعت  بازده نیشتر یبپنج  صنعت با کمتر  یهاو منظور از  ست  بازده نیبازنده، پنج  که  ا

 .است شده لحاظ ینقد ۀآورداحتساب  با صنعت هر یهاشرکتبازده  یوزن نیانگیم

 لحاظ تریطولان یزمان افق در بازنده و برنده یهاصتتتنعت ستتتبد ینگهدار ۀدور( 2019) یکولار و سیگروبا پژوهش در

برنده و بازنده  یهاصتتنعت ستتبداثر مومنتوم و معکوس صتتنعت، بازده  یابیارز منظورهب زین پژوهش نیا در و استتت شتتده

س  صنعت  37 درصورت ماهانه  به سپس بازده   1396تا  1386 یهاسال  یمختلف ط یهادر دوره یبور سبه و   یتجمع یهامحا

 شده است. هها به کار گرفتنآزمو یاجرا ینمونه انتخاب و برا گاهیجا درماهه 24ماهه و 12ماهه، ماهه، ششسه

 ۀدورو  F2لیتشتتک ۀبراستتاس عملکرد دور یگذارهیستترما یاستتتراتژ ایاستتت که آ نیپژوهش حاضتتر ا یاصتتل پرستتش

 نه. ای کندیم جادیمختلف ا یهادر صنعت شتریبازده ب ،3Hینگهدار

 : شودیآزمون قرار م ریبه شرح ز یکل یۀفرض نیبنابرا

سهام  دیبا بازده سبد خر شود،یم یگهدارن  Hۀاست و در دور شده لیتشک F ۀدر دور کهبرندگان گذشته  دیبازده سبد خر

با توجه  هیفرض  نیالبته ا ؛، برابر است شود یم ینگهدار H ۀاست و در دور  شده  لیتشک  F ۀهم در دور آن کهگذشته   گانبازند

 یریگجهی. نتشوندیم آزموناز آنها در ادامه  كیهر است که یشتریب یفرع یهاهیشامل فرض Hو  Fمتفاوت  یزمان یهابه دوره

ض  ۀدربار صل  یۀفر ض    یبندعبا توجه به جم یا صل از فر سب  با. شد  خواهدانجام  یفرع یهاهیحا  زیماهانه و ن یهابازده ۀمحا

شش،    یتجمع یهابازده صنعت 24و  12سه،  شک ماهه در   ی، نگهدارF ۀدور در دیخربازده  یبرمبنا ییهاسبد  لیها، اقدام به ت

ها براساس  که ابتدا صنعت  شوند یم لیتشک  بیرتت نیها به اها شده است. سبد   دوره نیبازده آن در ا ۀو محاسب  H ۀآن در دور

سبد بازنده  بازدهرا  هبازد نیصنعت با کمتر پنجسپس متوسط  شوند؛یبازده مرتب م نیشتریبه ب نیاز کمتر F ۀدور دیخربازده 

 ۀستتتبد برنده و بازند گروهاز دو  كیهر و رندیگیمده در نظر برنستتتبد  بازدهرا ه بازد نیشتتتتریب با صتتتنعت پنج متوستتتطو 

سب  ،هادوره نیدر ا که شوند یم ینگهدارH  ۀدور یبرا شده، یداریخر سبه م  هادبازده  انجام  یبرا بیرتت نیا هب شود؛ یمحا

                                                                 
1. Grobys & Kolari 
2. Form 
3. Hold 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Grobys%2C+Klaus
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Kolari%2C+James


 

 103 مد اسماعیل فدایی نژاد و همکاران              مح                                   رانیا یۀسرما بازارصنعت در  معکوس و مومنتوم یهایاستراتژ یسودمند یابیارز

 

 

 لیمختلف تشک  یزمان یهاقبا وزن برابر در اف صنعت مختلف  یهادمومنتوم و معکوس، سب  یهایاستراتژ  ۀس یها و مقاآزمون

 .شودیم

مومنتوم و معکوس  یدو استتتراتژ یدو جامعه برا یهانیانگیم ۀستتیپژوهش، آزمون مقا نیا یاصتتل یۀروش آزمون فرضتت

 یهاهیدر قالب فرضت  H ینگهدار ۀو دور F لیتشتک  ۀمختلف در دور یهااز حالت كیهر یمدنظر برا آزمونستت.  اصتنعت  

 و 2لون انسیوار یو آزمون همستان  1ودنتیاستت  - یتمختلف از آزمون  یهایاستتراتژ  بازده ۀست یمقا یبرا شتود. یانجام م یفرع

 .است شدهاستفاده  SPSS افزارمدنظر از نرم یهاهیفرضآزمون  یبرا

 

 هایافته

به     یطور کلبه  حاضتتتر  گاد  از یرویپدر پژوهش   و نژادییفدا  ،(2002) نبلاتیگر و تزیماستتتکو   ،(1993) تمنیت و شیج

مختلف آزمون  یزمان یهاپژوهش در افق یاصل  یۀدر قالب فرض  یاستراتژ  60(، 2019) یکولار و سیگروبا( و 1384)یصادق 

در پنج  جیماهه نتا24و  12ستته، شتتش، نه،  ك،ی ینگهدار ۀماهه و دور12ستته، شتتش، نه و  ك،ی لیتشتتک ۀبا توجه به دور و

 شده است: قسمت ارائه 

 

 ماهه:24 تا کی یزمان یهاآن در دوره ی( و نگهدارF1) ماههکی لیتشک ۀبا دور یهاسبد -1

ستراتژ      کهحالت  نیا در شش ا ستراتژ  كیدر هر ،ست ا یشامل  با توجه به  هانیانگیم ۀس یآزمون مقا كیبه تفک هایاز ا

شرح   كیماه به تفک 24تا  كی ینگهدار یزمان یهادوره ست. خلاص     ریزبه  شده ا سترات  یفیآمار توص  ۀانجام  و آزمون  هایژا

 آورده شده است. 1ها در جدول سبد نیانگیم یفرض برابر

ستراتژ  -1-1 شک  ۀدور یا  ،ماه قبل كی صنعت عملکرد بازده  حالت، نیدر ا: (H1و  F1) ماههكی یماه و نگهدار كی لیت

شک  ۀبازده دور  صنعت بازده  نیانگیم طیشرا  نیو با ا شود یلحاظ م ینگهدار ۀدور در صنعت بازده  بعد، ماه كی بازده و لیت

 ۀدر دور دهدیم ننشا جینتا. شودیم آزمون و سهیسبد( در دو حالت مومنتوم و معکوس مقا 132)شامل  شدهلیتشک یهاسبد

صد و م  81/5برنده  یهاسبد  بازده نیانگیم ماههكی صد   65/1بازنده  یهاسبد  بازده نیانگیدر  ۀس ی. آزمون مقاست ا بودهدر

ستفاده از آزمون ت  ،انسیوار یبرابر فرض با هانیانگیم ست     یبا ا شده ا شان م  1در جدول  کهانجام  سطح اطم  دهدین  نانیدر 

 . است دارحالت مومنتوم و معکوس معنا دوها در درصد تفاوت بازده سبد 95

برنده  یهاستبد  بازده نیانگیم ،یاستتراتژ  نی(: در اH3و  F1ماهه )سته  یماه و نگهدار كی لیتشتک  ۀدور یاستتراتژ  -2-1

 یبا فرض برابر هانیانگیتفاوت م یدار. آزمون معنااستتت بودهدرصتتد  13/8بازنده  یهاستتبد بازده نیانگیدرصتتد و م 93/13

 .دهدیها در دو حالت مومنتوم و معکوس را نشان مبازده سبد یدارتفاوت معنا ،درصد 95 نانیدر سطح اطم انس،یوار

 ،برنده یهاستتبد بازده نیانگیحالت م نی(: در اH6و  F1ماهه )شتتش یماه و نگهدار كی لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -3-1

 یبرابر فرض با هانیانگیتفاوت م یداراما آزمون معنا ؛استتتت بوده 17/19بازنده  یهابازده ستتتبد نیانگیدرصتتتد و م 30/24

 ندارند. یدارو معکوس تفاوت معنا ها در دو حالت مومنتومبازده سبد دهدینشان م انس،یوار

بازده  نیانگیم زین یاستراتژ نیحالت قبل، در ا مشابه(: H9و  F1ماهه )نه یماه و نگهدار كی لیتشک ۀدور یاستراتژ -4-1

 ها،انسیوار یبا فرض برابر ودرصتتد بوده استتت  78/28و  درصتتد 88/34 بیها در دو حالت مومنتوم و معکوس به ترتستتبد

 هم ندارند. با یدارتفاوت معنا هانیانگیم ۀسیمقاآزمون 

                                                                 
1. T-student 

2. Leven 
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ها در دو حالت مومنتوم و بازده ستتبد نیانگی(: مH12و  F1ماهه )12 یماه و نگهدار كی لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -5-1

ست   31/36 و درصد  28/47 بیترت بهمعکوس  سبد  ها،انسیوار یبا فرض برابر نیهمچن ؛درصد بوده ا ها در دو حالت بازده 

 ندارند. یدارمومنتوم و معکوس تفاوت معنا

ستراتژ  -6-1 شک  ۀدور یا سبد  نیانگیحالت م نی(: در اH24و  F1ماهه )24 ینگهدار و ماه كی لیت ها در دو حالت بازده 

زمون آمومنتوم و معکوس،  نیانگیوجود تفاوت م با نیهمچن ؛درصتد بوده استت   59/92درصتد و   89/85مومنتوم و معکوس 

 .ستین یدارمعنا یبه لحاظ آمار ها،نیانگیم ۀسیمقافرض 

 ینگهدار ۀدورمتفاوت است، تا  ینگهدار ۀدورماه و  كی لیتشک ۀدور یوقت دهدینشان م ذکرشده یشش استراتژ ۀسیمقا

اما  ؛دارد یمعکوس برتر یماه، استراتژ  24 یزمان ۀبازاز معکوس دارد و در  یشتر یب بازده ،مومنتوم یهمواره استراتژ  ساله، كی

 .ندارد وجود معکوس و مومنتوم یاستراتژ دو بازده نیب یمعنادار تفاوت هاحالت قالبحجم نمونه، در  تیبا توجه به کفا

 

 ماه 24تا  کی ینگهدار ۀماهه و دورکی لیتشک ۀدور یدارا یهایاستراتژ یها برانیانگیم یآزمون فرض برابر (1) جدول

Table (1) Statistical hypothesis testing of equality of means of strategies with one-month Formation 

period and one to 24 month of Holding. 

 یاستراتژ
 هانیانگیم یآزمون برابر انسیوار یآزمون برابر نیانگیم

 یدارامعن یآزاد ۀدرج t یدارامعن F معکوس مومنتوم

F1,  H1 81/5 65/1 68/0 41/0 23/2 262 03/0 

F1,  H3 93/13 13/8 51/2 12/0 98/1 262 05/0 

F1,  H6 30/24 17/19 55/0 46/0 34/1 262 18/0 

F1,  H9 89/34 78/28 69/0 41/0 28/1 262 20/0 

F1,  H12 28/47 31/36 43/3 06/0 94/1 262 05/0 

F1,  H24 89/85 59/92 23/3 07/0 68/0- 262 50/0 

 

 ماهه:24تا  کی یزمان یهاآن در دوره ی( و نگهدارF3ماهه )سه لیتشک ۀبا دور یهاسبد -2

ستراتژ      زینحالت  نیا شش ا ستراتژ  كیکه در هر شود یم یشامل  ص  آمار كیبه تفک هایاز ا   ۀست یقاو آزمون م یفیتو

 آورده شده است. 2و در جدول  شودیمسبد  130شامل  هانیانگیم

ستراتژ  -1-2 شک  ۀدور یا ستراتژ  نیا در(: H1و  F3) ماههكی یسه ماه و نگهدار  لیت سبد  نیانگیم ،یا ها در دو بازده 

  دهدینشتتان م کهدرصتتد بوده استتت  97/2درصتتد و  60/7 بیآن به ترت مقدار وشتتده  محاستتبهحالت مومنتوم و معکوس 

 95 نانیدر سطح اطم  دهدیم نشان  انسیوار یبا فرض برابر هانیانگیم ۀس ی. آزمون مقادارد یشتر یمومنتوم بازده ب یاستراتژ 

 ندارند.  یدارها در حالت مومنتوم و معکوس تفاوت معنابازده سبد درصد،

ها در دو حالت  بازده ستتبد نیانگیم نجایدر ا(: H3و  F3ماهه )ستته یستته ماه و نگهدار لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -2-2

 ،یو استراتژسبدها در د یهانیانگیم ۀسیمقاو آزمون  استدرصد بوده  67/8و  درصد 48/12 بیمومنتوم و معکوس به ترت

 .دهدیرا نشان نم یدارتفاوت معنا
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ستراتژ  -3-2 شک  ۀدور یا سبد  نیانگیم(: H6و  F3ماهه )شش  یسه ماه و نگهدار  لیت دو حالت مومنتوم و  یهابازده 

 ندارند. یدار آمارتفاوت معنا ها،نیانگیم ۀسیمقااما آزمون  ؛درصد بوده است 16/19درصد و  52/22معکوس 

ستراتژ  -4-2 شک  ۀدور یا سبد  نیانگیمحالت  نیا در(: H9و  F3ماهه )نه یسه ماه و نگهدار  لیت ستراتژ  یهابازده   یا

ستتبدها، تفاوت    نیانگیم ۀستتیمقاآزمون  یول ؛درصتتد بوده استتت  09/27و  درصتتد 99/32 بیمومنتوم و معکوس به ترت

 ندارند. یدارمعنا

در دو حالت   موجود یهابازده ستتبد نیانگیم(: H12و  F3ماهه )12 یستته ماه و نگهدار لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ-5-2

 آنها دهباز اختلاف مومنتوم، یاستتتراتژ یبرتر وجود بااما  ؛درصتتد بوده استتت 91/36درصتتد و  02/46مومنتوم و معکوس 

 .ستین دارمعنا

دو حالت مومنتوم و  یهابازده ستتبد نیانگیم(: H24و  F3ماهه )24 ینگهدار و ماه ستته لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -6-2

معکوس   مومنتوم، بازده قبل یهاحالت برخلافحالت  نیدرصد بوده است. در ا 71/97 ودرصد  95/77 بیمعکوس به ترت

دار ادرصد، معن 95 نانیدر سطح اطم انسیبودن وارینامساو فرض با هانیانگیم تفاوت و است افتهی یبر بازده مومنتوم فزون

 .استمومنتوم  یاستراتژ از شتریدرصد ب 20معکوس حدود  یاستراتژ بازدهحالت  نیدر ا یعنی ؛است

 

 ماه 24تا  کی یماهه و نگهدارسه لیتشک ۀدور یدارا یهایاستراتژ یها براینانگیم یآزمون فرض برابر (2) جدول

Table (2) Statistical hypothesis testing of equality of means of strategies with 3-month Formation period 

and one to 24 month of Holding. 

 یاستراتژ
 هانیانگیم یآزمون برابر انسیوار یآزمون برابر نیانگیم

 یدارمعنا یآزاد ۀدرج t یدارمعنا F معکوس مومنتوم

F3,  H1 60/7 97/2 05/3 084/0 78/1 258 076/0 

F3,  H3 45/12 67/8 43/3 065/0 33/1 258 183/0 

F3,  H6 52/22 16/19 13/1 288/0 83/0 258 406/0 

F3,  H9 99/32 09/22 46/0 499/0 24/1 258 215/0 

F3,  H12 02/46 91/36 91/0 340/0 65/1 258 100/0 

F3,  H24 95/77 71/97 30/9 003/0 09/2- 234 038/0 

 

 ماهه:24تا  کی یزمان یهاآن در دوره ی( و نگهدارF6ماهه )شش لیتشک ۀبا دور یهاسبد -3

ستراتژ      نیا شش ا شامل  ستراتژ  كیکه در هر شود یم یحالت  ا توجه به ب سبد  127 یهانیانگیم ۀس یآزمون مقا هایاز ا

 نیانگیم یرو آزمون فرض براب یفیآمار توصتت ۀانجام شتتده استتت. خلاصتت كیماه به تفک 24تا  كی ینگهدار یزمان یهادوره

 آورده شده است. 3ها در جدول سبد

در دو حالت  شده لیتشک  یهابازده سبد  نیانگیم(: H1و  F6) ماههكی یشش ماه و نگهدار  لیتشک  ۀدور یاستراتژ  -1-3

زمون آدارد.  یمعکوس برتر یاستراتژ قبل یهاتحال برخلافدرصد بوده است و  06/12درصد و  51/10مومنتوم و معکوس 

 ندارند.  یداربازده مومنتوم و معکوس تفاوت معنا دهدینشان م انسیوار یبا فرض برابر هانیانگیم ۀسیمقا
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ستراتژ  -2-3 شک  ۀدور یا سبد  نیانگیم(: H3و  F6ماهه )سه  یشش ماه و نگهدار  لیت شک  یهابازده  در دو حالت  شده لیت

ستراتژ     37/18درصد و   98/17مومنتوم و معکوس  ست. ا  یستراتژ ا دوبازده  یول ؛دارد یاندک یمعکوس برتر یدرصد بوده ا

 .دهدینم شانن را یدارتفاوت معنا

در دو حالت  شدهلیتشک یهادبازده سب نیانگیم (:H6و  F6ماهه )شش یشش ماه و نگهدار لیتشک ۀدور یاستراتژ -3-3 

 دارن معناتفاوت آ یول است؛  مومنتوم یاستراتژ  یبرتر انگریب کهدرصد بوده است    81/25درصد و   70/30مومنتوم و معکوس

 .ستین

ستراتژ  -4-3 شک  ۀدور یا سبد  نیانگیم(: H9و  F6ماهه )نه یشش ماه و نگهدار  لیت شک  یهابازده  در دو حالت  شده لیت

 .دهدینم نشان را یدارتفاوت معنا ها،نیانگیم ۀسیمقا ودرصد بوده است  50/35درصد و  53/42 سمومنتوم و معکو

  یهابازده ستتتبد نینگایمحالت،  نیا در(: H12و  F6ماهه )12 یشتتتش ماه و نگهدار لیتشتتتک ۀدور یاستتتتراتژ -5-3

 اند.داشته کسانیعملکرد  باًیتقر ودرصد بوده است  57/50درصد و  99/50مومنتوم و معکوس  یهایاستراتژ

 موجود یهابازده سبد  نیانگیم زیحالت ن نیدر ا(: H24و  F6ماهه )24 ینگهدار و ماه شش  لیتشک  ۀدور یاستراتژ  -6-3

 یاستتتراتژ تر،یطولان ینگهدار ۀو در دور استتتدرصتتد بوده  77/115درصتتد و  31/88مومنتوم و معکوس  یاستتتراتژدر دو 

 95 نانیمستتطح اط در ن،یانگیدو م ۀستتیمقاآزمون  یول استتت؛ مومنتوم یاستتتراتژ از یشتتتریمراتب ب به بازده یدارا معکوس

 .دهدینم نشان را یداردرصد، تفاوت معنا

 یجزئ یمومنتوم معکوس برتر یاستتتراتژ دوم، و اول یاستتتراتژ دو در موجود، یاستتتراتژ شتتش از كیهر در ،درمجمو 

ستراتژ    شته و در ا شم به    یدا ست  بوده شتر یب یبرتر نیا ،ینگهدار یطولان ۀدور لیدلش ستراتژ  در و ا  مومنتوم، گرید یهایا

 .شودینم دهید یدو استراتژ نیتفاوت معنادار ب یحالت چیدر ه یداشته است؛ ول ینسب یبرتر

 
 ماه 24تا  کی یماهه و نگهدارشش لیتشک ۀدور یدارا یهایاستراتژ یبرا هانیانگیم یآزمون فرض برابر( 3جدول)

Table (3) Statistical hypothesis  testing of equality of means of strategies with 6-month Formation period 

and one to 24 month of Holding. 

 یاستراتژ
 هانیانگیم یآزمون برابر نیانگیم نیانگیم

 یدارامعن یآزاد ۀدرج t یدارامعن F معکوس مومنتوم

F6 , H1 51/10 06/12 246/0 620/0 13/0 252 894/0 

F6 , H3 98/17 37/18 172/0 679/0 04/- 252 972/0 

F6 , H6 70/30 81/25 015/0 902/0 45/0 252 656/0 

F6 , H9 53/42 50/35 001/0 977/0 65/0 252 515/0 

F6 , H12 99/50 57/50 465/0 496/0 04/0 252 967/0 

F6 , H24 31/88 77/115 432/2 120/0 85/1- 252 065/0 

 

 ماهه:24 تا کی یزمان یهاآن در دوره ی( و نگهدارF9ماهه )نه لیتشک ۀبا دور یهاسبد -4

محاستتبه  ستتبد 124بازده  نیانگیم هایاز استتتراتژ كیهر یبرا كیبه تفک ،ینگهدار یزمان یهاحالت با توجه به دوره نیا در

ها در سبد  نینگایم یو آزمون فرض برابر یفیآمار توص ۀانجام شده است. خلاص    ریزبه شرح   هانیانگیم ۀس یشده و آزمون مقا 

 آورده شده است. 4جدول 
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ستراتژ  -1-4 شک  ۀدور یا سبد  نیانگیدوره، م نیا(: در H1و  F9) ماههكی ینه ماه و نگهدار لیت ستراتژ دو  یهابازده   یا

با فرض  هانیانگیم ۀستتیبوده استتت. آزمون مقا درصتتد 24/2درصتتد و  78/5 ماههكی ینگهدار ۀمومنتوم و معکوس در دور

 ندارند.  یدارمومنتوم و معکوس تفاوت معنا یاستراتژ دودرصد بازده  95 نانیدر سطح اطم دهدینشان م انسیوار یبرابر

ستراتژ  -2-4 شک  ۀدور یا سبد H3و  F9ماهه )سه  ینه ماه و نگهدار لیت  22/14الت مومنتوم و معکوس حدو  یها(: بازده 

 .دهدینم نشان را یدارتفاوت معنا ها،نیانگیم ۀسیاما آزمون مقا ؛درصد بوده است 54/8درصد و 

مومنتوم و  یاستتراتژ  دو یهادستب  بازده نیانگیم (:H6و  F9ماهه )شتش  ینه ماه و نگهدار لیتشتک  ۀدور یاستتراتژ  -3-4

 .دهدیم نشانرا  مومنتوم یاستراتژ معنادار یبرتر کهدرصد بوده است  21/17 ودرصد  34/26 بیترت بهمعکوس 

ستراتژ  -4-4 شک  ۀدور یا سب  نیانگیم همدوره  نیا در (:H9و  F9ماهه )نه ینه ماه و نگهدار لیت ستراتژ دو  یهادبازده   یا

 .ستیدار نمعنا یآمار ازنظر تفاوت نیا یول ؛درصد بوده است 92/30درصد و  77/35مومنتوم و معکوس 

ستراتژ  -5-4 شک  ۀدور یا سب  نیانگیم (:H12و  F9ماهه )12 ینه ماه و نگهدار لیت شک  یهادبازده  در دو حالت  شده لیت

 .ندارد وجود یدو استراتژ نیب یمحسوستفاوت  و استدرصد بوده  71/44درصد و 89/46مومنتوم و معکوس 

ستراتژ  -6-4 شک  ۀدور یا بازده  نیانگیقبل، م یهادورهف برخلا دوره نیدر ا (:H24و  F9ماهه )24 ینگهدار و ماه نه لیت

ستراتژ  موجود یهاسبد  ست که    23/114درصد و   95/72مومنتوم و معکوس  یدر دو ا  ومنتومم ریچشمگ  یبرتردرصد بوده ا

 دار است.نادرصد مع 99 نانیدر سطح اطم ینامساو انسیبا فرض وار هانیانگیمو آزمون تفاوت  دهد یم نشان را معکوس

معکوس داشته است  ینسبت به استراتژ یاندک یمومنتوم برتر یدر پنج حالت اول همواره استراتژ ذکرشده، ۀدورشش  از

 .و معنادار داشته است شتریبازده ب معکوس یاستراتژ ماهه،24 ۀدورمومنتوم و در  یاستراتژ ماهه6 ینگهدار ۀدور درو 

 
 ماه 24تا  کی یماهه و نگهدارنه لیتشک ۀدور یدارا یهایاستراتژ یبرا هانیانگیم یآزمون فرض برابر( 4جدول)

Table (4) Statistical hypothesis  testing of equality of means of strategies with 9-month Formation period 

and one to 24 month of Holding. 

 یاستراتژ
 هانیانگیم یآزمون برابر انسیوار یآزمون برابر نیانگیم

 یدارمعنا یآزاد ۀدرج t یدارمعنا F معکوس مومنتوم

F9 , H1 87/5 24/2 61/3 059/0 85/1 246 066/0 

F9 , H3 22/14 54/8 55/5 019/0 79/1 246 075/0 

F9 , H6 34/26 21/17 31/4 039/0 07/2 246 040/0 

F9 , H9 77/35 92/30 01/1 316/0 94/0 246 348/0 

F9 , H12 90/46 71/44 65/0 421/0 38/0 246 708/0 

F9 , H24 95/72 23/114 35 000/0 07/4- 18/192 000/0 

 

 ماهه:  24تا  کی یزمان یهاآن در دوره ی( و نگهدارF12گذشته ) ۀماه12 لیتشک ۀبا دور دسب -5

سبدها در هر  نیانگیم ۀس یمقاو آزمون  سبد  121 یهانیانگیم ۀس یمقا ستراتژ  كیبازده  آورده  5ر جدول دحالت  نیا یهایاز ا

 شده است.
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 ،مومنتوم و معکوس یاتژاستتتراز دو  كیهر: در (H1و  F12) ماههكی یماه و نگهدار 12 لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -1-5

 ،یاستراتژ  دو هبازدتفاوت  یبه لحاظ آمار که است  بودهدرصد   07/2درصد و   27/4 بیبه ترت موجود یهابازده سبد  نیانگیم

 . است دارنامع درصد 95 نانیدر سطح اطم

مومنتوم و  یاستتتراتژ یهابازده ستتبد نیانگی: م(H3و  F12)ماهه ستته یماه و نگهدار 12 لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -2-5

 بازدهاوت تف انس،یوار یبا فرض برابر هانیانگیم ۀستتیمقاآزمون  دراما  ؛درصتتد بوده استتت 12/8درصتتد و  71/12معکوس 

 .است دارمعنا

 یهابازده ستتتبد نیانگیم زین دوره نی: در ا(H6و  F12)ماهه شتتتش یماه و نگهدار 12 لیتشتتتک ۀدور یاستتتتراتژ -3-5

 یبا فرض برابر هانیانگیم ۀسیمقااما آزمون  ؛بوده است 46/19درصد و  62/23در دو حالت مومنتوم و معکوس  شدهینگهدار

 .دهدینم شانن یداردر دو حالت تفاوت معنا انس،یوار

ستراتژ  -4-5 شک  ۀدور یا سبد  نیگانیم دوره، نی: در ا(H9و  F12)ماهه نه یماه و نگهدار 12 لیت ستراتژ دو  یهابازده   یا

 .دهدینم نشان را یمحسوس تفاوت کهدرصد بوده است  79/33درصد و  16/34مومنتوم و معکوس 

مومنتوم و   یاستتتراتژ یهادبازده ستتب نیانگی: م(H12و  F12)ماهه 12 یماه و نگهدار 12 لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -5-5

صد و   80/44 بیمعکوس به ترت ست     09/52در صد بوده ا ستراتژ  دوره، نیا در کهدر  ازدهب تفاوتدارد و  یبرتر معکوس یا

 .ستین معنادار یآمار لحاظ به آنها

دو حالت مومنتوم و   یهابازده ستتبد نیانگی: م(H24و  F12)ماهه 24 یماه و نگهدار 12 لیتشتتک ۀدور یاستتتراتژ -6-5

آزمون  نیهمچن ؛معکوس استت  یاستتراتژ  ریچشتمگ  یبرتر انگریدرصتد بوده استت که ب   54/124درصتد و   06/70معکوس 

 است. یدو استراتژ بازده داراز تفاوت معنا یحاک ن،یانگیدو م ۀسیمقا

 
 ماه 24تا  کی یو نگهدار ماهه12 لیتشک ۀدور یدارا یهایاستراتژ یبرا هانیانگیم یآزمون فرض برابر( 5جدول)

Table (5) Statistical hypothesis testing of equality of means of strategies with 12-month Formation period 

and one to 24 month of Holding. 

 یاستراتژ
 هانیانگیم یآزمون برابر انسیوار یآزمون برابر نیانگیم

 یدارامعن یآزاد ۀدرج t یدارمعنا F معکوس مومنتوم

F12 , H1 28/4 07/2 51/5 020/0 01/2 240 038/0 

F12 , H3 71/12 12/8 25/3 073/0 07/2 240 039/0 

F12 , H6 62/23 46/19 35/0 556/0 16/1 240 248/0 

F12 , H9 16/34 79/33 44/1 232/0 08/0 240 938/0 

F12 , H12 80/44 09/52 80/7 006/0 08/1- 5/214 279/0 

F12 , H24 06/70 54/124 16/49 000/0 10/5- 3/176 000/0 

 

 دارد؛ یشتریب مومنتوم بازده یاستراتژ تر،هکوتا ینگهدار یهاهدهد اگرچه در دور ینشان م ذکرشده یاستراتژ شش ۀسیمقا

 محسوس دارد.  یمومنتوم معکوس برتر یاستراتژ شتریبسال و  كی ژهیوبه ینگهدار ۀدور شیبا افزا یول
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 هایاستراتژ ۀبازده سالان ۀسیمقا

 یویسنار  10از  یاهخلاص  وهر حالت محاسبه   یمختلف، بازده سالانه برا  یهایودر سنار  سبدها بازده  ۀس یو مقا یبررس  یبرا

 یو نگهدار ماهه6 لیتشک ۀدوردر  سالانهبازده  نیشتریب ،آورده شده است. براساس آن 6سالانه در جدول  بازدهبرتر به لحاظ 

بازده به مراتب  مومنتوم، یاستراتژ ماهه،كی یو نگهدار لیتشک ۀدور در نیهمچن است؛ بودهمعکوس  یو در استراتژ ماههكی

 است؛  مشهود  زین ماههسه  یو نگهدار ماههكی لیتشک  ۀدوردر  یاستراتژ  نیا یاز مومنتوم معکوس داشته است. برتر   یشتر یب

 داشته است.  یمعکوس همواره برتر یاستراتژ ماهه،24 ژهیوبه شتریبسال و  كی ینگهدار یهارهدو در اما

 
 هاسبد ۀبازده سالان نیانگیم نیشتریبا ب یاستراتژ 10 ۀسیمقا( 6جدول)

Table (6) Comparison of 10 strategies with the highest average of annual return of portfolios.  

 بازده سالانه دوره بازده تعداد سبد نوع سبد یاستراتژ

F1 , H1 74/69 81/5 132 مومنتوم 

 78/19 65/1 132 معکوس

F1 , H3 71/55 93/13 132 مومنتوم 

 53/32 13/8 132 معکوس

F3 , H1 22/91 60/7 130 مومنتوم 

 70/35 97/2 130 معکوس

F6 , H1 10/126 51/10 127 مومنتوم 

 74/144 06/12 127 معکوس

F6 , H3 93/71 98/17 127 مومنتوم 

 50/73 37/18 127 معکوس

F9 , H1 46/70 87/5 124 مومنتوم 

 94/26 24/2 124 معکوس

F9 , H24 48/36 95/72 124 مومنتوم 

 11/57 23/114 124 معکوس

F12 , H1 30/51 28/4 121 مومنتوم 

 81/24 07/2 121 معکوس

F12 , H3 85/50 71/12 121 مومنتوم 
 49/32 12/8 121 معکوس

F12 , H24 03/35 06/70 121 مومنتوم 

 27/62 54/124 121 معکوس

 

 پیشنهادها و نتایج

سودمند  نیدر ا ستراتژ  یپژوهش  مختلف   یویسنار  30 ۀس یشد. مقا  سه یمقا و یابیارز ،سبد  تیریمهم و پرکاربرد مد یدو ا

سبد  شک  یزمان یهاها در دورهبازده  ستراتژ  یبرا ینگهدار و لیمختلف ت شان داد در   یا  یهادوره قالبمومنتوم و معکوس، ن

سبت   یشتر یب یسودمند  صنعت تر، مومنتوم کوتاه ست    مومنتوم بهن شته ا با  تر،یطولان ینگهدار یهادورهاما در  ؛معکوس دا

 شتود، یستال م  كیاز  شتتر یب ینگهدار ۀدور یو وقت شتوند یمتعادل م بازدهبه لحاظ  یدو استتراتژ  نیا ل،یتشتک  ۀدور شیافزا

ستراتژ  ست. در جدول   غالب یمومنتوم معکوس ا ص  7ا ستراتژ  ازجمله ج،ینتا ۀخلا و تفاوت معنادار  بازده نظربرتر از یهایا

صد  95 نانیاطم سطح  در آنها بازده صد  99 و)*(  در شان )**(  در ست؛  شده  داده ن شک  یبرا ا سبد و   لیمثال در حالت ت

. دارد معکوس یاستتتراتژ از یشتتتریب بازده درصتتد، 95 نانیاطم ستتطح در مومنتوم یاستتتراتژ ،(H1 و F1) ماه كی ینگهدار
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 یاستتراتژ  هیبق و مومنتوم یاستتراتژ  بهمربوط  آن حالت 5 ومعنادار استت   یدو استتراتژ  بازدهتفاوت  حالت، 8 در درمجمو 

  .است بوده معکوس

 یزمان یهادوره( که نشان دادند در  2002) نبلاتیگرو  تزیماسکو کشورها مانند   ریمشابه در سا   یهاپژوهشبا  سه یمقا در

تر، کوتاه یهادوره شتر یبحاصل شده است که در     جینتا نیپژوهش حاضر ا  در است،  شتر یبمومنتوم صنعت   بازدهتر فقط کوتاه

سبت   صنعت مومنتوم  ست   یشتر یب یسودمند  صنعت معکوس  مومنتوم بهن شته ا ( به 2019) یکولار و سیگروبا نیهمچن ؛دا

 که ییستبدها نستبت به   یمعنادار طوربه ل،یتشتک  ۀدوردر  بهتر ۀماهان عمکرد یداراصتنعت   یستبدها که  دندیرست  جهینت نیا

 یاصتتل ۀافتی نیهمچن اند؛بوده ینگهدار یهادر دوره یشتتتریب یهابازده یدارااند، داشتتته لیتشتتک ۀدوردر  فیعملکرد ضتتع

 قالبکه در  شود یم مشاهده  ،7جدول  جینتا یبررس  بااست.   بودهمومنتوم صنعت   یسودمند  انگری( ب2018) پسیلیهوبرگ و ف

سترات کوتاه یهادوره شته  یبرتر صنعت  مومنتوم یژتر، ا ست  دا شده  یهاپژوهش جینتا با و ا  نیا هرچند ؛دارد یهمخوان ذکر

ض  به لازم. ست ین معنادار یآمار لحاظ به هاحالت همه در یبرتر ست که در   حیتو  یسودمند  فقط شده مطالعات انجام قالبا

ستراتژ  س  مومنتوم یا ست؛ در حال  شده  یبرر ستراتژ  نیکه در ا یا صنعت با هم مقا  یپژوهش هر دو ا  سه یمومنتوم و معکوس 

 شده است.

 

 هاسبد نیانگیم براساسبرتر  یهایاستراتژ یوهایسنار ۀخلاص( 7جدول )

Table (7) Summary of top strategies scenarios based on average return of portfolios.  

H24 H12 H9 H6 H3 H1  

 F1 *مومنتوم *مومنتوم مومنتوم مومنتوم مومنتوم معکوس

 F3 مومنتوم مومنتوم مومنتوم مومنتوم مومنتوم *معکوس

 F6 معکوس معکوس مومنتوم مومنتوم مومنتوم معکوس

 F9 مومنتوم مومنتوم *مومنتوم مومنتوم مومنتوم **معکوس

 F12 *مومنتوم *مومنتوم مومنتوم مومنتوم معکوس **معکوس
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