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 چكیده

مومنتوم  استراتژی های کلاسیک نگهداری بندی و دوره رتبه دوره هدف پژوهش حاضر، بررسی امکان تلفیق

قیاس با استراتژی های کلاسیک می و معکوس و ارزیابی عملکرد پورتفوهای ناشی از استراتژی های ترکیبی در 

، میزان بازدهی مازاد، توان 1398تا  1390شرکت در فاصله  120باشد.  بدین منظور با استفاده از اطلاعات 

توضیحی بازدهی مازاد توسط عوامل ریسک مدل هفت عاملی فاما و فرنچ و توان توضیحی بازدهی آتی توسط 

رکیبی و کلاسیک ارزیابی و قیاس می گردد.  نتایج نشان می دهد استراتژی بازدهی مازاد هر یک از استراتژی های ت

 مانند اما شود می بندی رتبه مدت طولانی در معکوس، های استراتژی که مانند کنتراتوم )ترکیبی انقباضی(

 مومنتوم و معکوس، عملکرد های شود، نسبت به استراتژی می نگهداری مدت میان در مومنتوم های استراتژی
 سرمایه های استراتژی ،(عاملی فاما و فرنچ هفت مدل) فاکتورهای ریسک کنترل از پس بعلاوه حتی. دارند بهتری

در نهایت آن که نتایج پژوهش حاضر  .می باشد سودآور بازار سرمایه ایران در مومنتوم و معکوس انقباضی، گذاری

از توان توضیحی و قدرت پیش بینی کنندگی بیشتر بازدهی مازاد استراتژی انقباضی نسبت به استراتژی های 

کلاسیک برای بازدهی آتی پشتیبانی می کند. لذا سهم پژوهش حاضر، ارائه شواهدی مبنی بر کسب بازدهی مازاد 

به مراتب بالاتر از استراتژی های سرمایه گذاری کلاسیک اثبات شده در بازار و عملکرد استراتژی ترکیبی جدید 

 .سرمایه ایران است

 

فاما  یمازاد، مدل هفت عامل یبازده ،یبیترک یمعکوس، استراتژ یمومنتوم، استراتژ یاستراتژ های كلیدی:واژه

 .و فرنچ

 16/09/1400تاریخ پذیرش:        03/09/1400تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

هایی است که بتوانند بر بازار دنبال دستیابی و به کارگیری استراتژیگذار در بدو ورود به بازار سرمایه به هر سرمایه

پیروز و بازدهی اضافی کسب نماید. در مقابل، تئوری نوین مالی و جوهره اصلی آن یعنی فرضیه بازار کارا بر این 

شود رادایم ادعا میتوان بر بازار پیروز شد و بازدهی بیش از متوسط بازار حاصل کرد. در این پااعتقاد است که نمی

توان از روندهای بازار سود اضافی کسب نمود. در که هیچگونه روندی در قیمت و بازدهی بازار وجود ندارد و نمی

گیرند، ای مورد استفاده قرار میحال حاضر، در بازارهای سرمایه دنیا دو استراتژی معاملاتی که به صورت گسترده

اند و ها همیشه به عنوان تحلیل تکنیکال معروف بودهباشند. این استراتژیهای مومنتوم و معکوس میاستراتژی

باشند. حجم زیادی از تحقیقات گذاران بنیادگرا و حتی جامعه آکادمیک میامروزه در حال تأیید گرفتن از سرمایه

شناسی، رفتار ا بر روانهای در این مورد شکل گرفته است. این استراتژیپردازد و ادبیات گستردهبه این موضوع می

حال  دارد، یک جسم درباشد که بیان میجمعیت و جو بازار متکی هستند. مومنتوم مفهومی در علم فیزیک می

حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر این که نیرویی از خارج بر آن وارد شود به عبارت دیگر 

ک روند قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یک نیروی خارجی مصداق این قانون در بازار این است که ی
نماید که بازدهی مثبت یا باشد و ادعا میگذاری در جهت بازار میجلوی آن را بگیرد. این استراتژی شامل سرمایه

عتقاد دارد منفی گذشته تا دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواه داشت. در مقابل استراتژی معکوس ا

یابی به بازدهی گردند، بنابراین، برای دستها بر میکنند و روندهای اخیر قیمتاشتباه می اکثریت بازار که عوام و

ها به دنبال باید صبور بود و با جسارت در جهت مخالفت بازار عمل کرد. در مجموع این استراتژیاضافی می

ها ها هستند. جذابیت دیگر بررسی این استراتژیگیری از آنمعیارهای مختلف و بهرهشناسایی روندها با استفاده از 

کند گیرند. فرضیه بازار کارا ادعا میاین است که در تقابل مستقیم با مفاهیم پذیرفته شده کارایی بازار قرار می

بینی ها تصادفی و غیر قابل پیشمتهای اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار قیروند و الگوی خاصی در بازدهی و قیمت

بنابراین تأیید  ؛باشدباشد. مطابق فرضیه کارایی بازار، عملکرد پرتفوی مستقل از عملکرد گذشته آن میمی

مقابل تئوری نوین مالی و بحث کارایی بازار ایجاد نماید  تواند چالشی اساسی درها میسودمندی این استراتژی

 (2003 ،1)هان و تانکز

 معاملاتی یها یعملکرد بهتر از بازار، استراتژ یگذاران در تلاش برا هیاز سرما یبرخهد بیانگر آن است که شوا

از کاهش  ینشانه ا چیهو البته  (2020، 2)ابکری و اوچلر تواند بازار را شکست دهد یرا اجرا کرده اند که ظاهرا م

 هیتوسط سرما یشمار یب یمعاملات یها یندارد. اگرچه استراتژوجود به عملکرد بهتر از بازار  لیتمامحبوبیت 
 یطشان، ریعملکرد مداوم و فراگ لیدلبه  ، عمدتا4و معکوس 3مونتوم یها یاستراتژ لیکنگذاران اجرا شده است، 

 نیو همچن (2001) 5یش و تیتمنجگادبه عنوان مثال ، افزایش می یابند. و همچنان  افزایش یافتهسال  انیسال
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 که یکنند، در حال یرا برجسته م یگذاران نهاد هیسرما انیدر م استراتژی مومنتیوم تیمحبوب( 2004) 1سیاس

 بازار است. یها یارناهنج مهم تریندو مورد از  مومنتوم و معکوسکنند که  یم بیان (2013) 2ویانوس و وولی

، ر طول زمان و در موقعیتهای مختلف جغرافیایید مونتوم و معکوس یها یاستراتژ ی، عملکرد قوعلیرغم آنکه
( 2007، 5، دیویس و میو1398، اسدی و امامی، 2019 ،و همکاران 4بالتزر؛ 2013 ،و همکاران 3اثبات شده )آسنز

کند.  یم بیرا ترک معکوسمونتوم و  یاستراتژ یها یژگیرا ساخت که و یاضاف یتوان دو گروه استراتژ یملیکن 

که  ی، در حال است( ماه 12– 3) میان مدت یبرا مومنتیوم یاستراتژرتبه بندی و نگهداری در ، کلاسیکبه طور 

، در  نیبنابرا .صورت می گیرد (سال 5–2بلند مدت ) یبرا معکوس یها یاستراتژرتبه بندی و نگهداری سهام در 

 یها یاز استراتژ دیجد ی(بیترکهیبریدی )دو گروه  جادیامکان ا، مومنتوم و معکوس یها یاستراتژ فیتعر

مجموعه  کی (:2020)ابکری و اوچلر،  وجود دارد یو نگهدار یمختلف رتبه بند یمعاملات بر اساس دوره ها

کند )مانند  یم ی، سهام را در بلند مدت رتبه بندنامیده می شود ی(انقباض) 6ی کنتراتوم، که استراتژیاستراتژ

، که ی(. دسته دوم استراتژمونتوم یدارد )مانند استراتژ یمدت نگه م انی( اما آنها را در ممعکوس یاستراتژ

 یکنند )مانند استراتژ یم یمدت رتبه بند انی، سهام را در منامیده می شود ی(لحظه ا) 7مومنتریان یاستراتژ

 (. ی معکوسراتژدارند )مانند است ی( اما آنها را در بلند مدت نگه ممومنتوم

 معکوس،نسبتا غنیو  استراتژی های مونتیوممربوط به  پیشین مطالعات موضوعی و بررسی اتیادب اگرچه

لیکن در خصوص عملکرد پرتفوهای ترکیبی هر دو استراتژی و یا در نظر گرفتن عملکرد همزمان استراتژی است، 

العات بسیار اندکی وجود دارد. به نحوی که در هیچ یک از مطالعات داخل ها در دوره های با افق زمانی مشابه، مط
کشور این موضوع بررسی نشده است و صرفا به قیاس عملکرد پرتفوها هر استراتژی بسنده شده است؛ در حوزه 

وده ( مبحث فوق را بررسی نم2020، 9و ابکری و اوچلر 8،2006مطالعه )بالورز و وو 2مطالعات خارجی نیز صرفا 

پس ، اثبات می شودبازار  یها یناهنجار ی وجودکه وقت اند؛ از سوی دیگر، برخی تحقیقات پیشین مدعی هستند

که  معاملاتی مونتوم و معکوس یها یاستراتژ جهی( ، در نت2003 10)شوورت بروند نیاز باز مدتی انتظار می رود 

یکی از چالشهای مهم حوزه استراتژی در نهایت اینکه  .سودده نیستند، نشات می گیرند ی بازارها یاز ناهنجار

طبق ؛ به عنوان مثال بردن به منشأ آن برای توضـیح دلیـل بـروز پدیـده مـذکور اسـت ، پیو معکوس مومنتوم

نشان ( 1996)اما فاما و فرنچ ، دلیل ریسک بیشتر آن است ، سودآوری استراتژی مومنتوم بهریسک محوررویکرد 

نیست و لذا منشا ریسک بالاتری نسبت به پرتفـویهـای بازنـده  تحمل تفویهای برنده، لزوماً متضمندادند که پر

لذا، مطالعه حاضر با هدف پرکردن خلا تحقیقاتی موجود، با  ؛از طریق ریسک بـالاتر مطـرود اسـت بازدهی مازاد
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تراتوم و یا مومنتریان( طی دوره تشکیل پرتفوهای میتنی بر استراتژی های مومنتوم، معکوس و هیبریدی )کن

؟ دارند یعملکرد خوب در افق های زمانی مختلفها  یاستراتژ نیا، بررسی می کند که آیا 1398الی  1390زمانی 

کدام استراتژی در قیاس با سایرین، از عملکرد بالاتری برخوردار است و منجر به کسب بازدهی اضافی بیشتر می 
هر یک از استراتژی ها، توسط مدل های جامع ریسک توضیح داده می شود؟ آیا شود؟ آیا بازدهی های مازاد 

بازدهی های مازاد هر یک از استراتژی ها، توان پیش بینی بازدهی های آتی در افق های زمانی مختلف را دارد؟ و 

 یتراتژاسعملکرد  یبا مستندسازدر صورت وجود، کدام استراتژی توان توضیحی بیشتری دارد؟ پژوهش حاضر 

در ، ردیقرار گ فیگذاران در سراسر ط هیتواند مورد توجه سرما ی، که مپذیر تکرار هیبریدی یگذار هیسرما یها

هم به سرمایه گذاران و مدت،  انیم ینگهدار یداشتن افق ها لیدلبه قیاس با عملکرد سنتی این استراتژی ها، 

  کمک می نماید. ،آکادمیک اتیبه ادبهم 

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی 

در دهه های هفتاد و هشتاد به بیشترین تسلط و حاکمیت در محافل علمی مالی در دنیا دست فرضیه بازار کارا، 

الگوهای ، رفتاری بازار سهام خلاف قاعده هاییافت. ولی اعتماد و اطمینان به این فرضیه به تدریج و با کشف 

و سایر  1987چون حباب بازارهای مالی در آمریکا در  مواردیالی و نیز مشاهده ناسازگار با تئوری های مدرن م
معکوس در و  کسب بازدهی های مازد طبق استراتژی های مومنتوم  .بازار سرمایه متزلزل گردید 1حقایق مسلم

 یگذار متیق یها ل، همانطور که در مدتئوریهای مالی رایشوند ز یدر نظر گرفته م یهای بازارناهنجارحیطه 

متمرکز  سکیر بازدهی مبتنی بر برشود،  یم تاکید (1972)4( و بلک1965)3(،  لینتنر1964) 2ی شارپها ییدارا

 نیانگیدرباره م مراجع آکادمیک یفکر شالوده، که مدتهاست ییدارا یگذار متیق یاست. به طور خاص ، مدل ها

کنند که بازده سهام عمدتا به  یرا مطرح م هیفرض نی( ، ا1992، 5فاما و فرنچرا شکل داده است ) سکیو ر دهباز

مشاهده  یکه الگوها ندیآ یبوجود م یبازار زمان یها یناهنجار نیبنابرا بستگی دارد کیستماتیس سکیسطح ر

)فاما و فرنچ،  داد حیتوض سکیبر ر یمبتن ییدارا یگذار متیق یتوان با مدل هان  ار سهامشده در بازده متوسط 

هستند که صرفاً به  یگذار هیسرما یها یاستراتژ معکوسمومنتوم و  یمعاملات یها یاز آنجا که استراتژ. (2008

مومنتوم و ،  قتیشوند. در حق یبازار در نظر گرفته م یها یبازده سهام گذشته وابسته هستند ، به عنوان ناهنجار

 .(2013، 6هستند )ویانوس و وولی یبازار مال یها یناهنجار نیدو مورد از برجسته تر معکوس
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 مومنتوم -1-2

 (.2020شناخته می شود)ابکری و اوچلر،  ریاخ یسالها مرکز توجهبرتر و  یمومنتوم به عنوان ناهنجار یناهنجار

داشته اند )برندگان  یعملکرد خوب کیکه در گذشته نزد یسهام دیبا خر یعاد ریبازده غ این استراتژی کسب جهینت

در  ، صورت می پذیرد.داشته اند یگذشته( عملکرد بدتر دگان)بازن کیکه در گذشته نزد یگذشته( و فروش سهام

در  مومنتوماحتمال بروز بر ( 1967) ی( و لو1962( ، کوتنر )1961مانند الکساندر ) هیاول سندگانیکه نو یحال

 سندگانیاز آن زمان، نومضاعف بخشید.  تیاهم آن به (1993و تیتمن) جاگادیش ، مطالعهتاکید داشتندبازده سهام 

؛ کارولی 2001جاگادیش و تیتیمن، ) کایمتحده آمر الاتیمختلف از جمله ا یدر کشورها مومنتوماز  یشواهد گرید

ویس و دی ، کانادا )(2014و همکاران،  3؛ دا2013 ،و همکاران 2؛ آسنز2016و  2008؛ فاما و فرنچ 2004، 1و خو

؛  2017 ،7تی( ، آلمان )اشم2007 ،6دیو اشم ی)ر سی(، سوئ1999 همکارانو  5وی،  انگلستان )ل(2007، 4میو

؛ موسوی شیری و همکاران، 1399؛ طبرسا و دولو، 1398و ایران )اسدی و امامی،  (2019 ،و همکاران 8بالتزر

؛ فدایی نژاد و ضادقی، 1389؛ یحی زاده فر و ایکنی، 1390؛ سعیدی و همکاران، 1393؛ بدری و فتح اللهی، 1395

 ( ثبت کرده اند. 1389؛ اسلامی بیدگلی و هکاران، 1385
گذاری های سرمایهگذاری دارند. استراتژیسرمایه، یادگیری اصول )فلسفه( گذاران نیاز بهسرمایه تمام سرمایه

گذاران بتوانند به وضوح با بازار هدایت شوند. به طوری که سرمایه یافته و سازگارباید توسط تفکر و دلایل سازمان

بدون یادگیری اصول ران اگذگیرند. سرمایه شان به کارگذاریجهت هدایت سرمایه یک استراتژی مناسب را در

گذاری خود را از یک استراتژی به استراتژی دیگر تغییر دهند. درحالی گذاری تمایل دارند دائما روش سرمایهسرمایه

ها افزایش واقع هزینه معاملات آن اند؛ اما درکنند که در جهت افزایش بازده خود موفق عمل کردهکه آنان تصور می

گذار برای سود بردن از بنابراین یک سرمایه ؛یابدها افزایش میاحتمالی آن یابد و امکان ضرر و زیانمی

 گذاری مشخصی را در پیش گیرد. بایست به دقت استراتژی سرمایههای بازار و غلبه بر بازار میناهنجاری

وجود ،  نی. با ارا در کشورهای مختلف قویا تایید می کند مومنتوم کلیه پژوهش های ذکر شده، وجود

را   ٪0.04 زیناچ ی( بازده1996) کریو به طور خاص در ژاپن وجود دارد. هاگن و ب ایدر آس شتریب ییاستثناها

بازار سهام  26 انیبازار در م نهاکه ژاپن ت نیز اظهار داشتند( 2010و همکاران ) نیفیو گر گزارش کردند ژاپن برای

( 2018چانگ و همکاران ) یها افتهیاست. اما  مومنتوم یهایاستراتژ ایر( بزی)البته ناچ یمنف یبا بازده افتهیتوسعه 

 یهایاستراتژ ایکه آ پرسش نیکند. ا یم زیرا بحث برانگ نهیریمفهوم د نیدر ژاپن ، ا مومنتومبر سودآور بودن  یمبن

 یاست و به نظر م بودهمورد بحث نه  ایدارند  یسودآور ی معاملاتواقع یها نهیپس از در نظر گرفتن هز مومنتوم

 
1 Karolyi and Kho 2004 
2 Asness 
3 Da 
4 Deaves & Miu 
5 Liu 
6 Rey and Schmid 
7 Schmidt 
8 Baltzer 
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(، کوراجزیک و 2001)1گراندی و مارتین ، (1993جاگادیش و تیتمن )که  یرسد شواهد متفاوت است. در حال

سودآور است  معامله یواقع یها نهیحساب کردن هز ازپس  استراتژی مومنتومکنند که  ی، ادعا م (2004)2سادک

 .افتندیبر خلاف آن  یشواهد (2004و همکاران ) 3لسموند، 

 
 استراتژی معكوس -2-2

 (2006) 4باینتون و آپنهیمر. است بازندگان گذشته و فروش برندگان گذشته دیخرمعکوس، مبتنی بر  یاستراتژ 

گذشته  هبرند فروش سهامگذشته و  هبازند سهام نگهداری کسب بازدهی غیرعادی یرا به معنا معکوس یناهنجار

 5باندت و تالر یکنند. د یم فی، تعر رندیگ یمساله قرار  5 ای 3 یکه بازندگان و برندگان در دوره ها یهنگام

 5و  3 ینگهدار یدر بازه ها ،داشته اند یفیسال گذشته عملکرد ضع 5تا  3 یکه طی( نشان دادند سهام1985)

محققان دیگر باندت و تالر،  یدهمانند مطالعه دارند.  خوب با دوره مشابهنسبت به سهام  یبازده بهتر ی،ساله بعد

 زین (1385؛ فدایی نژاد و صادقی، 2017، 7؛ کانراد و یاووز2012، 6؛ گالاریوتیز2000از جمله بالورز و همکاران، 

دهند که در انگلستان،  ی( نشان م2016) 8، اگرچه وو و مازوزکردندرا مستند  معکوس یوجود و تداوم ناهنجار

( 1399بر می گردد. موردی که در پژوهش فدایی نژاد و همکاران )صنعت نوع مدت عمدتا به  یطولان یشتهابرگ

رابطه با سودمندی استراتژی معکوس، تناقض ها در در رابطه با استراتژی مومنتوم و معکوس، تایید می گردد. 
سودآور هستند ،  معکوس یها یتژنشان دادند که استرا (1995جاگادیش و تیتمن )که  یحالبسیار  است؛ در 

)بایوتن و آپن هیمر، دهند  یها عملکرد خود را از دست م یاستراتژ نیکه اپژوهش های دیگر اظهار می دارند که 

2006.) 

و  فاما یتوان با مدل سه عامل یرا م معکوس یها یکه استراتژ برخی محققین اظهار می دارند،  نیعلاوه بر ا

اوراق  کیستماتیس ریسک ایاندازه عامل  ( 1398؛ بدری و همکاران، 1393بدری و فتح اللهی، ( ) 1996فرنچ )

؛ طبرساو و دولو، 1398؛ بدری و همکاران، 2010؛ وانگ و وو ، 1995پرتفوی معکوس )جاگادیش و تیتمن، بهادار 

چنین بی قاعدگی  یبرا یحاتیوضداد. اگرچه ت حی( توض2012، 9ائوی) هیاثر ژانو او ی ( 1398؛ صفری و آشنا، 1399

آنها  یریو فراگ یداریپا لیکن،  یو رفتار (سکیبر ر یمبتن) یمنطق حاتیارائه شده است ، از جمله توض هایی

 کننده است. جیهمچنان گ

 
1 Grundy and Martin 
2 Korajczyk and Sadka 
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در استراتژی  و( ماه 12–3مدت ) انیم یبرامومنتوم  یها یاستراتژرتیه بندی و نگهداری پرتفو در از آنجا که  

منطق ": تعامل پیشنهاد دادها را  یاز استراتژ دیتوان دو گروه جد ی، ماست( سال 5–2) معکوس طولانی مدت

 .  " مومنتوم یها یاستراتژ دوره میان مدت نگهداری با معکوس یها یبلند مدت استراتژ یرتبه بند
توانند  یکه م پیشنهاد شده است( 2020توسط پژوهش )ابکری و اوچر ،  ی، چهار گروه استراتژ 1در شکل 

در دراز مدت  ی(انقباضکونتراتوم ) یها یژسهام استخراج شوند. استرات یو نگهدار یاز افق رتبه بند یبه طور ضمن

 یها یشوند )مانند استراتژ یم ینگهدار میان مدتشوند اما در  یم یرتبه بند معکوس یها یمانند استراتژ

 ی)مانند استراتژ شوند یم یمدت رتبه بند انیدر م ی(لحظه امومنتیان ) یها یتژ، استرا گری(. از طرف دمومنتوم

در ادامه توضیحات مربوط به (. معکوس یها یاستراتژ نندشوند )ما یم ی( اما در بلند مدت نگهدارمومنتوم یها

 ارائه می گردد.( اقتباس شده است،  2020هر یک از استراتژی های ترکیبی که از پژوهش ابکری و اوچر،) 

 

 استراتژی كنتراتوم )انقباضی( -3-2

رتبه بندی پرتفوی در آنها مبتنی بر افق زمانی طولانی هستند که  یبیترک یها ی، استراتژکنتراتوم یها یاستراتژ

مدت است )همچون استراتژی معکوس( ولیکن افق زمانی نگهداری آنها همچون استراتژی های مومنتوم، میان 

عملکرد  زینمدت  انیشوند که در عملکرد م یم ینیب شیفرض پ نیکنترواتوم با ا یها یاستراتژمدت است. 
 یداشته اند )بازنده ها یدور عملکرد بدتر یکه در گذشته ها ییسهام ها خرید،  نینابرامعکوس وجود دارد و ب

، داشته اند )برندگان بلند مدت گذشته( یدور عملکرد بهتر یکه در گذشته ها ییمدت( و فروش سهام ها یطولان

در . (2020)ابکری و اوچر ،  کند یم جادیا میان مدتدر  یعیرطبیغ یبازده بعدی، مدت انمیبرگشت  لیبه دل

 .ی حمایت می کندانقباض یها یاز سود بالقوه استراتژ یشواهد تجرببررسی ادبیات موضوعی، 

چو و  و دارنددر دوره متوسط  یعملکرد خوبمعکوس  یها یدهد که استراتژ ینشان م (2006بالورز و وو )

سال  2از  یطولان اریماهه و افق بس 1کوتاه  اریبسدر افق  معکوس یها یتراتژکه اس افتندیدر (2007همکاران )

 .دارند یعملکرد خوبمعکوس در میان مدت  یها یاستراتژ و اینکهسودآور هستند ،  اریبس شتریب ای

 یمانیپش هی. طبق نظربر میگردد 1پشیمان گریزیبه  یانقباض یها یاستراتژ یسودآور یبرا منطقی لیدل کی

کنند و  یرا تجربه م یو شاد یمانیاحساس پش ی،ریگ میهنگام تصم ( ، افراد1982؛ لومز و سوگدن  1982)بل 

این امر  و شود یمدت م یطولانبازدهی در واکنش منجر به بازگشت فراکنند. از آنجا که  یم ینیب شیآن را پ ای

خواهند  یکه م یگذاران هیسرما ادیمال زکند، به احت یدرازمدت کمک ممعکوس در  یها یاستراتژ یبه سودآور

جلوگیری کنند، انتظار دارند برندگان )بازندگان( بلندمدت آتی به زودی، به خرید )فروش(  عدم مالکیت یمانیاز پش

)فروش( بازندگان )برندگان( بلند مدت گذشته تشویق شوند و لذا سهامی که انتظار می رفت تا درآینده بلندمدت 
)بازنده( شود، در میان مدت برنده )بازنده( شود؛ به عبارتی زودتر از آنچه استراتژی کلاسیک معکوس بیان برنده 

 (. 2016، 2می کند )دنیل و ماسکوویتز

 
1 avoid regret 
2 Daniel & Moskowitz 
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. ماتریس استراتژی های سرمایه گذاری مبتنی بر مومنتوم و معكوس با در نظر گرفتن افق زمانی رتبه 1شكل

 2020و اوچر،  منبع: ابکری بندی و نگهداری.

 

منجر مدت )برندگان(  یطولان زندگانبا یتقاضا )عرضه( برا شیافزا در میان مدت بهتواند  یم یمانیاحساس پش
 یها و بازده برا متی)کاهش( ق شیمنجر به افزادر میان مدت، تواند  ی، مشود و در صورتیکه همه چیز برابر باشد

کند.  یکمک مکونتراتوم  یها یاستراتژبه سودمندی به طور بالقوه که بازندگان بلند مدت گذشته )برندگان( شود 

پشیمانی عدم مالکیت از  یریجلوگ یمدت بازندگان بلندمدت )برندگان( برا انیم (روش)ف دی، امکان خرنیبنابرا

یا به  کونتراتوم یها یاستراتژ یتواند به سودآور ی، مانتظاراین برندگان )بازندگان( آتی مورد ( محروم ماندن)

 کمک کند. مدت انیدر م معکوس یها یاستراتژ یبه سودآورعبارتی 

 

 استراتژی مومنتریان )لحظه ای( -4-2

در آن ، رتبه بندی پرتفو و انتخاب سهام هستند که  یبیترک یها یاستراتژ یلحظه امومنتریان یا  یها یاستراتژ

مبتنی بر افق زمانی میان مدت است )همانند استراتژی مومنتوم( لیکن در بلند مدت نگهداری می شوند )همچون 

سهام در بلند مدت وجود  متیکنند که تداوم عملکرد ق یفرض م مومنتریان یها یاستراتژاستراتژی معکوس( . 

در داشته اند )برندگان گذشته  یعملکرد بهتر کیکه در گذشته نزد سهامی دیکه خر است یبدان معن نیو ا اردد

در میان  گذشته های بازندهداشته اند ) یعملکرد بدتر کیکه در گذشته نزد ییمدت( و فروش سهام ها انیم
 یعملکرد بدتر یلحظه ا یهایاستراتژانتظار می رود کنند.  یم جادیمدت ا یدر طولان یعاد ریغ ی( بازدهمدت

 ادامه تا میان مدتفقط  تداوم بازدهیکه  هدد ینشان م یشواهد قو رایز داشته باشندها  یاستراتژ رینسبت به سا
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فرض نگهداری طولانی مدت برندگان میان مدت، انتظار بر آن است که با  لذا،(. 2004 همکاران و 1کوپر) دارد

 در قیاس با سایر استراتژی ها، عملکرد به مراتب ضعیف تری داشته باشد.استراتژی مومنتریان )لحظه ای( 

 

 فرضیات پژوهش -3

به شرح پیش گفته )ابکری و اوچر، ، ی توسط سرمایه گذارانمانیاز پش ممانعتبه  لیو تما با توجه به فرا واکنش

داشته باشند لذا فرضیه اول  یعملکرد خوب یانقباض ی ترکیبی بالاخصها یکه استراتژانتظار بر این است  ( 2020
 تا سوم عبارتند از:

 بازدهی مازاد پرتفوی مبتنی بر بکارگیری استراتژی سرمایه گذاری ترکیبی، مثبت و معنادار است.  (1

 فاکتورهای ریسک می توانند بازدهی مازاد پرتفوهای ناشی از استراتژی ترکیبی و کلاسیک را توضیح دهند.  (2

 بازدهی آتی اثر معنادار دارد.  بر ناشی از استراتژی ترکیبی و کلاسیک، بازدهی اضافی  (3

 

 روش شناسی پژوهش -4

  پژوهش پرسش های بررسی و مطالعه نوع -4-1

 است، خاص درزمینه موجود نظریه های و تئوریها آزمون سؤالات، به پاسخگویی حاضر پژوهش هدف اینکه به نظر

 پدیده، یک از توصیفی تبیین یک به دستیابی امکان به توجه با و( توسعه  و تحقیق) کاربردی پژوهشهای زمره در

 استفاده با مسئله حل و استنباط توصیف، به توجه با بعلاوه،. شبه تجربی ، توصیفی و پس رویدادی می باشد نوع از

 .است کمی پژوهشهای حیطه در کمی، مقادیر از

 
 جامعه و نمونه آماری -4-2

 1398الی  1390در طی سالهای  و فرابورس این تحقیق شامل کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورسجامعه 

باشد و نیز بسیاری از شرکتها  ها فعالیتی زمانبر و مشکل می میباشد. از آنجا که انجام این تحقیق و تشکیل پرتفوی

لانی نماد آنها بسته میباشد، بنابراین های مختلف به صورت پیوسته و مکرر معامله نمیشوند و مدتهای طو در ماه

، مبادرت به نمونه گیری می شود. نمونه مورد نظر با استفاده از روش حذف سیستماتیک و برای انجام این تحقیق

، در دسترس بودن تمامی اطلاعات مورد نیاز، عدم تغییر سال مالی طی دوره 1390با شرایط پذیرش قبل از سال 

ماه و عدم فعالیت در حوزه بانکداری و موسسات اعتباری انتخاب می  3معملاتی بیش از مورد بررسی، عدم وقفه 

سال دوره زمانی  9شرکت می باشد که طی  120گردد. با توجه به موارد ذکر شده، نمونه غربال شده بالغ بر تعداد 

 پژوهش بررسی می گردند.

 

 

 
1 Cooper 
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 روش شناسی پژوهش -4-3

( و ابکری و اوچر) 1993راتژی مومنتوم همانند پژوهش جاگادیش و تیتیمن )جهت تعیین پرتفوهای مبتنی بر است

 3 یبراسپس برای انجام سرمایه گذاری با وقفه یک ماه، ، می شود یابیماه گذشته ارز 12تا  3سهام در (،  2020

وجود وقفه یک ماهه رتبه بندی پرتفو بدان جهت است تا . می شود یگذار هیدر سهام سرما ندهیماه آ 12تا 

قرار ، (1990)جاگادیش، ، ماهانه(  یمعکوس کوتاه مدت )هفتگ ریها تحت تأث یکه استراتژشود حاصل  نانیاطم

 . نمی گیرند

صورت می پذیرد سال گذشته  5تا  2 یسهام ط معکوس نیز رتبه بندی یها یاستراتژجهت پیاده سازی 

وقفه یک ساله نیز به این دلیل . انجام می شود ندهیآ سال 5تا  2 یبراه یک سال، نگهداری پرتفو، سپس با وقف

زمانی که سال قبل از تشکیل پرتفو در رتبه بندی لحاظ ( 1996) رنچفاما و فاعمال می شود که مطابق اظهارات 

 نکهیاز ا نانیاطم ی، برا نیبنابرا. شود، تداوم بازدهی کوتاه مدت ، بازگشت بازدهی بلند مدت را موجب می شود

. گذر می شود پرتفوها لیو تشک یسال از دوره رتبه بند 1، ستندین مومنتوم ریتحت تأث معکوس یها یاستراتژ

  . (2012 ،ائو، به کار گرفته اند)ی معکوس یها یاستراتژ چنین رویه ای را برای ارزیابی مطالعات پیشین متعددی
سال گذشته  5تا  2 یطی(، رتبه بندی سهام بیترک یانقباضکونتراتوم ) یها یاستراتژجهت پیاده سازی 

می شود. مطابق روش فاما و  دارینگه ندهیماه آ 12تا  3 یسهام براسپس بعد از یک سال، ، صورت می پذیرد

 بیانگر ، کهبازده مرکب پیوسته نااریببازده با استفاده از روش  (، 2020( و ابکری و اوچر،) 2016و 2008فرنچ )

است، محاسبه می شود. تجزیه و تحلیل نتایج و آزمون فرضیه ها، با استفاده از میزان  یو نگهدار دیخر یاستراتژ

 بازنده در هر استراتژی صورت می پذیرد. و پرتفوی برنده بین بازده بازدهی از صفر و تفاوت اختلاف میانگین

، سی وشش، بیست و چهار سه، دوازده، های تجمعی نیز محاسبه بازدهو های ماهانه و  هس از جمع آوری بازدپ

و محاسبه  k ، نگهداری آن در دورهJ ماهه، اقدام به تشکیل پرتفوهایی بر مبنای بازدهی دوره چهل و هشت و شصت

هام نمونه بر اساس بازدهی ها به این ترتیب تشکیل میشوند که ابتدا س . این پرتفویمی شود k بازدهی آن در دوره

طبقه تقسیم میشود. سپس برای انجام آزمونها و مقایسه استراتژیها، پنج رتبه بندی میشوند، سپس نمونه به  J دوره

نگهداری میشوند و در نهایت برای این  k اول به عنوان معیار برندگان گذشته انتخاب میشوند و برای دوره طبقه

نگهداری  k به عنوان بازندگان گذشته انتخاب و برای دوره یشود. همچنین طبقه آخردوره بازدهی پرتفوی تعیین م

 .ن میشودیمیشود و در این دوره بازدهی پرتفوی تعی

 
 مدل پژوهش -4-4

(  2018و همکاران،  1عاملی فاما و فرنچ )لی 7ها، با استفاده از مدل  استراتژی عملکرد در ریسک لحاظ نمودن برای

بازدهی مازاد پرتفوهای تشکیل شده طبق هر یک از استراتژی های مورد بررسی، به بازدهی مازاد بازار ، اندازه 

 
1 Li 



 و همکاران يانیآشت يموریت يعل/  رانيا هياز بازار سرما يسلطه کنتراتوم بر مومنتوم و معکوس: شواهد 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  493

ارزش شرکت، سودآوری، سرمایه گذاری، حجم معاملات و نرخ نقدشوندگی )گردش معاملات( رگرس داده شرکت، 

 ((. 1می شود )معادله )

 
𝑃𝐹 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝛽1(𝑅𝑒𝑡𝑚𝑘𝑡 − 𝑅𝐹) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿 + 𝛽4𝑅𝑀𝑊 + 𝛽5𝐶𝑀𝐴 + 𝛽6𝑉𝑂𝐿 +
 𝛽7𝑇𝑈𝑅 + 𝜀                (1) 

 
 )لگاریتمبیانگر بازدهی بازار t  ، 𝑅𝑒𝑡𝑚𝑘𝑡بیانگر بازدهی مازاد پرتفوهای تشکیل شده در دوره  𝑃𝐹 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡  در معادله فوق:

 مشارکت اوراق بیانگر نرخ بهره بدون ریسک )نرخ سود 𝑅𝐹دوره گذشته(،  بـه نسـبت tدوره  در بازار شاخص نسبت

عامل ارزش )نسبت ارزش دفتری به بازار زیاد منهای  𝐻𝑀𝐿عامل اندازه )اندازه کوچک منهای بزرگ(،  𝑆𝑀𝐵دولتی(، 

میزان محافظه کاری سرمایه گذاری  𝐶𝑀𝐴میزان سودآوری )نرخ سود عملیاتی قوی منهای ضعیف( ،  𝑅𝑀𝑊کم(، 

 TURحجم معاملات )حجم معاملات زیاد منهای کم( و  VOL(، 1)سرمایه گذاری محافظه کارانه منهای تهاجمی

( 1ه شرح جدول )ب 2×3تریس است. عوامل مذکور با استفاده از ما نرخ نقدشوندگی )نرخ گردش بالا منهای پایین(

 .  می شوند حفظ دورهوی از شرکتها شکل می گیرد که در هر فپرت 11می شوند؛ بدین ترتیب ایجاد 
 

 2×3 ( بر اساس ماتریس  2018نحوه تشكیل پرتفو های مبتنی بر مدل هفت عاملی فاما و فرنچ ) (. 1جدول )

نقطه انفصال 

 عامل
 اجزای عوامل و نحوه تشكیل پورتفوی عوامل

اندازه )فاما و 

(: 2016فرنچ، 

 میانه

اندازه و ارزش 

 دفتری به بازار
𝑆𝑀𝐵 𝐵

𝑀
=

𝑆𝐻𝐵
𝑀

+ 𝑆𝑁 𝐵
𝑀

+ 𝑆𝐿𝐵
𝑀

3
−

𝐵𝐻 𝐵
𝑀

+ 𝐵𝑁𝐵
𝑀

+ 𝐵𝐿𝐵
𝑀

3
 

 

𝑆𝑀𝐵𝑅𝑊𝑀 اندازه و سودآوری =
𝑆𝑅 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝑊

3
− (𝐵𝑅 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝑊)/3 

اندازه و سرمایه 

 گذاری
𝑆𝑀𝐵𝐶𝑀𝐴 =

𝑆𝐶 + 𝑆𝑁 + 𝑆𝐴

3
− (𝐵𝐶 + 𝐵𝑁 + 𝐵𝐴)/3 

اندازه و حجم 

 معاملات
𝑆𝑀𝐵𝑉𝑂𝐿 =  

𝑆𝐻𝑉𝑂𝐿 + 𝑆𝑁𝑉𝑂𝐿 + 𝑆𝐿𝑉𝑂𝐿

3
−

𝐵𝐻𝑉𝑂𝐿 + 𝐵𝑁𝑉𝑂𝐿 + 𝐵𝐿𝑉𝑂𝐿

3
 

اندازه و 
 نقدشوندگی

𝑆𝑀𝐵𝑇𝑈𝑅 =  
𝑆𝐻𝑇𝑈𝑅 + 𝑆𝑁𝑇𝑈𝑅 + 𝑆𝐿𝑇𝑈𝑅

3
−

𝐵𝐻𝑇𝑈𝑅 + 𝐵𝑁𝑇𝑈𝑅 + 𝐵𝐿𝑇𝑈𝑅

3
 

SMB 𝑆𝑀𝐵 = (𝑆𝑀𝐵𝐵

𝑀

+𝑆𝑀𝐵𝑅𝑊𝑀+𝑆𝑀𝐵𝐶𝑀𝐴+𝑆𝑀𝐵𝑉𝑂𝐿+𝑆𝑀𝐵𝑇𝑈𝑅)/5 

ارزش بازار به 

دفتری)لین، 
2017 :)30% 

HML 𝐻𝑀𝐿 =

𝑆𝐻 𝐵
𝑀

+ 𝐵𝐻𝐵
𝑀

2
−

𝑆𝐿𝐵
𝑀

+ 𝐵𝐿𝐵
𝑀

2
 

 
 (1397ی دو دوره قبل نسبت به دوره قبل سنجش می شود )کامیابی و نصیری، ییر کل داراییهاغتمیزان تهاجمی بودن از طریق  1
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نقطه انفصال 

 عامل
 اجزای عوامل و نحوه تشكیل پورتفوی عوامل

 %40پایین، 
 بالا %30میانه و 

سودآوری)لین، 

2017 ::)30% 

 %40پایین، 
 بالا %30میانه و 

RMW 𝑅𝑀𝑊 =
𝑆𝑅 + 𝐵𝑅

2
− (𝑆𝑊 + 𝐵𝑊)/2 

سرمایه 

گذاری)لین، 

2017 ::)30% 
 %40پایین، 

 بالا %30میانه و 

CMA 𝐶𝑀𝐴 =
𝑆𝐶 + 𝐵𝐶

2
− (𝑆𝐴 + 𝐵𝐴)/2 

حجم 

معاملات)لین، 

2017 ::)30% 
 %40پایین، 

 بالا %30میانه و 

VOL 𝑉𝑂𝐿 =
 𝑆𝐻𝑉𝑂𝐿 + 𝐵𝐻𝑉𝑂𝐿

2
−

 𝑆𝐿𝑉𝑂𝐿 + 𝐵𝐿𝑉𝑂𝐿

2
 

نرخ 

نقدشوندگی)لین، 
2017 ::)30% 

 %40پایین، 

 بالا %30میانه و 

TUR 𝑇𝑈𝑅 =
 𝑆𝐻𝑇𝑈𝑅 + 𝐵𝐻𝑇𝑈𝑅

2
−

 𝑆𝐿𝑇𝑈𝑅 + 𝐵𝐿𝑇𝑈𝑅

2
 

 

 دهد، توضیح دقیق طور به را بازدهی مازاد پرتفو )متغیر وابسته( (،1بدیهی است در صورتی که متغیرهای مدل )

در غیر اینصورت، سود ناشی از استراتژی های ترکیبی، . بود خواهد ناچیز مقدار آلفا)عرض از مبدا( ، مقداری آنگاه

 .شود نمی داده توضیح عاملی هفت مدل توسط کامل طور مومنتوم و معکوس، به

در  ترکیبیپس از محاسبه و قیاس بازدهی پرتفوها در هر یک از استراتژی های مومنتوم، معکوس و 

 قیاس پیشو  نهایت، جهت آزمون توان توضیحی بازدهی های مازاد مبتنی بر هر کدام از استراتژی ها

 ، مدل رگرسیون ذیل برازش می گردد:بازدهی های آتی، برای ها استراتژی نسبی بینی

 
𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡𝑡+𝑛 =  𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀

𝑎𝑛𝑑

𝑜𝑟
 𝐶𝑂𝑁

𝑎𝑛𝑑

𝑜𝑟
𝐻𝑌𝐵 + 𝛽2𝐿𝑜𝑔𝑀𝑘𝑡𝐶𝑎𝑝 + 𝛽3𝐵𝑒𝑡𝑎 +

𝛽4𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 + 𝛽5𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 +  𝜀                            (2) 
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، 1ماه آینده )چوردیا و شیواکومار 12و  9، 1در ( 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡𝑡+𝑛(، بازدهی آتی )2بدین ترتیب مطابق معادله )

(، 2020( )ابکری و اوچر،  HYB( ، بازدهی ترکیبی )CON(، بازدهی معکوس )MOMبه بازدهی مومنتوم ) (2002

 3( و نوسانات 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛، بازدهی بازار )( 2004( )کوپر، Beta) 2(، ریسک سیستماتیک MktCapسرمایه بازار )
( رگرس داده می شود. شایان ذکر است که با توجه به نحوه محاسبه بازدهی 2020( )ابکری و اوچر، 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦آن )

 استراتژی در آینده ماهه 3بازدهی  و طبق هر یک از استراتژی ها به شرح پیش گفته، با توجه به استفاده ازپرتف

( حذف 2مدل ) از آینده ماهه 6 و ماهه 3 مومنتوم، بازدهی استراتژی در آینده ماهه 6 بازدهی همچنین و معکوس

 می شود. 

 

 یافته های پژوهش -5

 ارزیابی استراتژی ها -5-1

نگهداری متفاوت،  و بندی رتبه های دوره اساس بر معکوس و ترکیبی مومنتوم، های استراتژی بازدهی ارزیابی برای

 ساله 1 یا ماه 1وقفه  از ، پس می شود بندی رتبه گذشته ماه 60 و 48 ، 36 ، 24 ، 12 ، 9 ، 6 ، 3 اساس بر سهام

 64 ، مجموع آتی بررسی می شود. در ماه 60 و 48 ، 36 ، 24 ، 12 ، 9 ، 6 ، 3 برای ، نگهداری پرتفو4حسب مورد

 های استراتژی است. نتایج استراتژی 16 شود به نحوی که هر گروه دارای می تقسیم چهار گروه در 5استراتژی

 . است شده ارائه 2 جدول در مختلف
 

سرمایه گذاری با دوره های رتبه بندی و (. نتایج حاصل از تشكیل پرتفوهای حاصل از استراتژی های 2جدول )

 نگهداری مختلف

 
 دوره نگهداری

 3 6 9 12 24 36 48 60 

دوره رتبه 

 بندی
Momentum strategy Momentrian strategy 

3 

Winners 0.0132 0.0118 0.0114 0.0104 0.0078 0.0072 0.0066 0.006 
Losers 0.0096 0.0086 0.0079 0.0079 0.0079 0.0072 0.0069 0.0067 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0032

 *0.0028
 *0.0021

 *0.0021
 *0.0005-

 *0.0005-
 

-0.0007 *0.0011-
 

6 

Winners 0.0143 0.0128
 

0.0117 0.0101
 

0.0071 0.0068 0.0062 0.0056 
Losers 0.0083 0.0074 0.0075 0.008 0.0081 0.0072 0.007 0.0069 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0056

 *0.005
 *0.0037

 *0.0017
 *0.0013-

 *0.0008-
 *0.0013-

 *0.0017-
 

9 Winners 0.0147 0.0125 0.0107 0.0092 0.0067 0.0065 0.0058 0.0054 
Losers 0.0078 0.0075 0.0082 0.0086 0.0081 0.0072 0.0073 0.0071 

 
1 Chordia and Shivakumar 

 tمیزان همبستگی بازدهی پرتفو با بازدهی بازار در دوره  2
 tمیزان انحراف معیار بازدهی بازار در دوره  3
 تا 24 بازده اساس بر رتبه بندی سهام که هایی و استراتژی ماه یک ، است ماه 12 تا 3 بین بازده اساس بر سهام بندی رتبه هایی که استراتژی 4

 شود می حذف نگهداری دوره و بندی رتبه دوره بین گذشته است، یک سال ماه 60
 متقابل نگهداری دوره هشت با بندی رتبه دوره هشت از یک هر 5
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 دوره نگهداری

 3 6 9 12 24 36 48 60 

دوره رتبه 

 بندی
Momentum strategy Momentrian strategy 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0065

 *0.0046
 

0.0021 0.0001 *0.0019-
 *0.0011-

 *0.0019-
 *0.0022-

 

12 

Winners 0.0133 0.011 0.0093 0.008 0.0063 0.0062 0.0055 0.0051 
Losers 0.0085 0.0089 0.0092 0.0092

 
0.0084 0.0074 0.0075 0.0073 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0044

 *0.0017
 

-0.0003 *0.0016-
 *0.0025-

 *0.0016-
 *0.0024-

 
-0.00062 

 Contratum strategy Contrarian strategy 

24 

Winners 0.012 0.0111 0.0104 0.0098 0.0085 0.0086 0.0082 0.0077 
Losers 0.0078 0.0073 0.0071 0.0071 0.0059 0.0054 0.0053 0.0052 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0038

 *0.0033
 *0.0029

 *0.0025
 *0.0021

 *0.0028
 *0.0025

 *0.0021
 

48 

Winners 0.0139 0.0121 0.0113 0.0106 0.0096 0.0091 0.0086 0.0081 
Losers 0.0078 0.0063 0.0059 0.0055 0.0057 0.0053 0.0046 0.0052 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0057

 *0.0054
 *0.005

 *0.0064
 *0.0035

 *0.0034
 *0.0031

 *0.0025
 

36 

Winners 0.0136 0.0123 0.0117 0.0111 0.0096 0.009 0.0086 0.0081 
Losers 0.0071 0.0062 0.0059 0.0057 0.0054 0.0048 0.0049 0.005 

Win-Los 

Portfolio 
*0.0061

 *0.0058
 *0.0054

 *0.005
 

0.0038 *0.0038
 *0.0033

 
0.0026 

60 

Winners 0.0138 0.0125 0.0116 0.011 0.0096 0.0092 0.0086 0.008
 

Losers 0.0068 0.0057 0.0049 0.0049 0.0047 0.0046 0.0049 0.0048 
Win-Los 

Portfolio 
*0.0066

 *0.0064
 *0.006

 *0.0064
 *0.0044

 *0.0041
 

0.0033 *0.0028
 

 درصد 5*: معناداری در سطح 

 
دارند که به جز  خوبی توجه به بازده پرتفوی، عملکردبا  ها استراتژی اکثر است، مشخص 2 جدول در که همانطور

رتبه بندی شده بلند  استراتژی گروه درصد معنادار هستند، بعلاوه دو 5مواردی محدود، همگی در سطح خطای 

مثبت بیشتری  بازدهی بهتر و مدت )استراتژی های کونتراتوم و معکوس( نسبت به دو استراتژی دیگر، عملکرد

 بندی رتبه گذشته ماه 60 بازده اساس بر را سهام که انقباضی )کونتراتوم( های استراتژی ، مثال عنوان دارند. به

 ،(ماه 12 و 9 ، 6 ، 3 یعنی) دارند می نگه مدت میان در را آنها سپس و کند می نظر صرف سال 1 از کند، می

درصد بازدهی دارد.  0.6.5روزانه حدود که  شوند می( پرتفوی برنده منهای پرتفوی بازنده )پرتفویی تولید باعث

 نگه مدت طولانی در را و آنها بندی رتبه گذشته ماه 60 در را سهام این در حالی است که استراتژی معکوس که

 درصد بازدهی دارند 0.4حدود  ، دارند می

 ، کند می دیبن رتبه را گذشته ماه 60 در سهام که است انقباضی استراتژی استراتژی بهترین ، حقیقت در 

از دیگر (. 60×  12×  3 استراتژی یعنی) کند می گذاری سرمایه سهام در ماه 3 مدت به و کند می رد را سال یک
 شوند می نگهداری مدت میان در و شوند می بندی رتبه ماه 12 تا 3 از مدت میان دوره در هایی که سو، استراتژی

و این در  .خوبی دارند که در بیشتر موارد بازدهی پرتفوی مثبت است عملکرد نیز( مومنتوم های استراتژی یعنی)

 های استراتژی یعنی)نگهداری می شوند  مدت طولانی در که مدت میان بندی رتبه های استراتژی حالی است که 

 منفی توجهی ابلق بازدهی یا دارند ناچیزی از حیث بازدهی، نتایج جالبی را ارائه نمی دهد )یا بازدهی( مومنتریان
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 مومنتوم های استراتژی ها، با شروع حرکت بازنده بعد، به دوازدهم ماه از دارند(؛ در واقع چنین به نظر می رسد که

 بندی مومنتوم در واقع رتبه که مومنتریان استراتژیهای تمام نتیجه، در. دهند می دست از را خود عملکرد سرعت

مومنتریان  استراتژیهای بدین ترتیب، دهند، می نشان کم را یا منفی پرتفوی بازده نگه می دارند، مدت بلند را در
هستند و به همین جهت از محاسبات بعدی، کنار گذاشته می  گذاری سرمایه های استراتژی بدترین )لحظه ای(

 شود.

با توجه به نتایج حاصل شده، فرضیه اول در سطح استراتژی کنتراتوم )انقباضی( تائید می شود لیکن در سطح 

 استراتژی مومنتریان )لحظه ای( تائید نمی گردد. 

 

 عاملی فاما و فرنچ  7عوامل ریسک در مدل  با در نظر گرفتن ها استراتژی ارزیابی -5-2

عوامل  از استفاده با معکوس و مومنتوم کنتراتوم، های مبتنی بر استراتژی پرتفوی توضیح بازدهی بررسی برای

( 1( برازش می گردد. نتایج برازش مدل )1، معادله ) (2018عاملی فاما و فرنچ ) هفت ریسک تعیین شده در مدل

 ( نشان داده شده است:3در جدول )
 

فرنچ بر روی بازدهی های مازاد هر یک از استراتژی  (. نتایج برازش مدل رگرسیون هفت عاملی فاما و3جدول )

 های سرمایه گذاری
Momentum Strategy:6×1×6 Winners (P1) Losers (P5) Win-los Portfolio 

(RetMKT-RF) *0.8420
 *0.6447

 
0.1873 

t-statistic (15.9) (18.72) (1.18) 

SML 0.0653 0.0910* − 0.0457 

t-statistic (1.03) (10.76) (− 0.80) 

HML 0.0302 0.0834* − 0.0532 

t-statistic (0.59) (1.97) (− 0.83) 

RMW − 0.1048 0.2024 − 0.0542 

t-statistic (− 0.81) (0.45) (− 0.85) 

CMA 0.0507 − 0.0219 0.0725 

t-statistic (0.86) (− 0.45) (0.99) 

VOL 0.0439 *0.0771
 *0.033-

 

t-statistic (1.28) (2.73) -(1.78) 

TUR *0.0665
 *0.0855

 
-0.0190 

t-statistic (2.08) (3.23) (-0.47) 

Alpha *0.0039
 

− 0.0021* 0.0054* 

t-statistic (2.88) (− 2.49) (4.11) 
2Adjusted R 0.5325 0.6558 0.0126 

F-Statistic *22.59
 *18.75

 *14.32
 

Contrarian  Strategy: 36×12×36 
(RetMKT-RF) 0.8563* 0.5078* − 0.3484* 

t-statistic (21.55) (11.93) (− 6.72) 
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SML − 0.0022 − 0.0105 − 0.0083 

t-statistic (− 0.21) (− 0.96) (− 0.63) 

HML 0.0069 − 0.0051 − 0.0120 

t-statistic (0.52) (− 0.36) (− 0.69) 

RMW − 0.0266* − 0.0061 0.0205 

t-statistic (− 2.05) (− 0.44) (1.21) 

CMA − 0.1041 − 0.0246 − 0.0305 

t-statistic (− 0.67) (− 0.88) (− 0.12) 

VOL 0.0173 -0.2088 -0.4161 

t-statistic (0.98) (-0.85) (-1.25) 

TUR -0.4033 -0.7023 -0.809 

t-statistic (-1.39) (-1.77) (-0.21) 

Alpha − 0.0101* 0.0109* 0.0227* 

t-statistic (− 6.83) (2.87) (7.59) 
2Adjusted R 0.4325 0.4360 0.1277 

F-Statistic *20.28
 *25.92

 *18.32
 

Contratum Strategy: 60×12×3 
(RetMKT-RF) 0.6581* 0.5156* − 0.3825* 

t-statistic (18.64) (9.30) (− 3.84) 

SML 0.0701* 0.1451* 0.0750 

t-statistic (1.89) (3.17) (1.38) 

HML 0.1099* 0.1298* 0.0422 

t-statistic (2.07) (4.15) (0.88) 

RMW 0.0804 − 0.1025 − 0.1501 

t-statistic (1.12) (− 1.04) (− 0.98) 

CMA − 0.1309 0.1082 0.1501* 

t-statistic (-0.95) (1.09) (2.39) 

VOL *0.564
 *0.14

 *0.836
 

t-statistic (1.69) (3.16) (1.68) 

TUR *0.0902
 *0.0225

 *0.1323
 

t-statistic (2.97) (5.53) (2.93) 

Alpha -0.0105 *0.0209
 *0.0029

 

t-statistic (-0.64) (4.06) (3.55) 
2Adjusted R 0.596 0.481 0.105 

F-Statistic *38.09
 *24.19

 *18.91
 

 درصد 5*: معناداری در سطح خطای 
 

و کونتراتوم  های مومنتوم، معکوس ( نشان می دهد بازدهی مازاد ناشی از استراتژی3همانطور که نتایج جدول )

درصد،  95در سطح اطمینان  زیرا است نشده داده توضیح کامل طور عاملی فاما و فرنچ به هفت مدل با )انقباضی(،

آلفای رگرسیون از نظر آماری تفاوت معناداری با صفر دارد. البته از حیث مقدار کمیت، اندازه عرض از مبدا )آلفا( 

در استراتژی ترکیبی کونتراتوم به مراتب کمتر از دو استراتژی دیگر می باشد؛ بعلاوه، یافته مهم دیگر آن است که 
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مبنی بر توضیح بازدهی مازاد ناشی از این  (1996) نتایج فاما و فرنچ با معکوس، ر استراتژیمقدار با اهمیت آلفا د

دانست  ریسک وجود از ناشی استراتژی توسط مدل سه عاملی، مغایرت دارد. بنابراین مقادیر بازده مازاد را نمی توان

 نمی شود. و تحمل ریسک اضافی منجر به کسب بازدهی مازاد در هر یک از استراتژی ها
    

 ارزیابی توان پیش بینی بازدهی آتی توسط استراتژی های سرمایه گذاری -5-3

 هر یک از استراتژی ماهه( توسط بازدهی مازاد 12ماهه و  9بینی بازدهی آتی )یک ماهه،  پیش جهت ارزیابی توان

و قیاس آنها با همدیگر،   3×  12×  60 )انقباضی(و کونتراتوم  36×  12×  36، معکوس  6×  1×  6های مومنتوم 

 بررسی می شود.  (2آتی مطابق مدل ) بازدهی با همبستگی متغیرهای مذکور میزان

 .( نتایج حاصل از برازش مدل های رگرسیونی را نشان می دهد4جدول )
 

 ه و به صورت تركیبی( برای هر یک از استراتژی ها بطور جداگان2(. نتایج حاصل از برازش مدل )4جدول )

  بازدهی آتی )بر حسب ماه(

12 9 1 12 9 1 12 9 1 Variables 
- - - - - - *0.0303

 *0.0524
 *0.009

 
Momentum strategy 

- - - - - - (3.14) (5.47) (4.92) t- statistic 

- - - *0.012-
 *0.0109

 *0.002-
 

- - - Contrarian strategy 

- - - (-3.12) (-3.53) (-3.82) - - - t- statistic 
*0.0104-

 *0.0095
 *0.0009-

 
- - - - - - Contratum strategy 

(-13.23) (2.85) (-4.31) - - - - - - t- statistic 

-0.0482* -0.0334* 0.0006 -0.0353* -0.0249* 0.0007 -0.0297* *0.0212-
 *0.0019

 
Log MktCap 

-0.03* -0.0233* -0.0008 -0.0828* -0.0589* 0.0016 -0.0366* -0.0287* 0.0026 Beta 
0.8758* 0.8534* 0.8702* 0.8747* 0.8831* 0.8967* 0.9587* 0.9368* 0.9291* Market Return 

0.0033* 0.0023* 0.0057 0.0082* 0.0086* 0.0028 0.004* 0.0094* -0.0038 Volatility 

0.950* 0.689* 0.007 0.82* 0.537* 0.0124 0.659* 0.243* -0.021 𝛼 
0.213 0.282 0.624 0.231 0.151 0.658 0.145 0.0192 0.512 Adjusted R2 

16.87 23.02 21.24 17.35 25.04 18.92 17.53 12.94 22.35 F-statistic 

  
- - - - - - -0.0469* -0.0409* -0.003 Momentum strategy 

- - - - - - (-1.72) (-1.82) (-1.02) t- statistic 

- - - - - - 0.0596* -0.041* -0.005* Contrarian strategy 

- - - - - - (7.95) (4.23) (-2.25) t- statistic 

- - - - - - -0.0359* -0.0262* 0.0017 Contratum strategy 

- - - - - - (-6.08) (-6.87) (0.98) t- statistic 

- - - - - - -0.0396* -0.0264* 0.0009 Log MktCap 

- - - - - - -0.025 -0.0197 -0.0042 Beta 
- - - - - - 0.8387* 0.8299* 0.8673* Market Return 

- - - - - - 0.0026* 0.0017* 0.0027 Volatility 

- - - - - - 0.942* 0.851* 0.042 𝛼 
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  بازدهی آتی )بر حسب ماه(

12 9 1 12 9 1 12 9 1 Variables 
- - - - - - 0.186 0.159 0.627 Adjusted R2 

- - - - - - 12.87 15.35 28.32 F-statistic 

 درصد خطا 5*: معناداری در سطح 

 

 و( گذشته ماه 36) معکوس ،( گذشته ماه 6) مومنتوم بازدهی استراتژی که نشان می دهد (4نتایج جدول )

 دارند؛ آتی بازدهی توضیح در مهمی نقش دیگر، متغیرهای از اثرات کنترل از پس ، حتی(گذشته ماه 60) کونتراتوم

 و ماه 9 ، ماه 1 بازده با بازده، تداوم مفهوم اساس بر ،( گذشته ماه 6) مومنتوم بازده رفت، می انتظار که همانطور

 بازده تواند می مومنتوم بازدهی که دهد می نشان این(. درصد خطا 5 سطح در) دارد مثبت رابطه ماه آتی 12

 روابط انتظار بر آن است که کونتراتوم )انقباضی(، و معکوس های استراتژی برای. کند بینی پیش را مدت میان

است )فاما و فرنچ،  بازدهی برگشت مفهوم براساس که باشد وجود داشته بازدهی آتی و گذشته بازدهی بین منفی

 ها افق تمام در آتی بازدهی با داری معنی طور به انقباضی و استراتژی معکوس ئر همین راستا، بازدهی. (2016

 را دیگری متغیرهای برازش شده، های رگرسیون که آنجا از. درصد خطا( 5دارند )در سطح  منفی معنادار رابطه

 متغیرها این که دهد می نشان مذکور متغیرهای ضرایب اهمیت ، است گرفته نظر آتی در توضیح بازدهی نیز برای

 .هستند مهم آتی بازده توضیح در
 در دهد، می توضیح طور با اهمیتی تنهایی و به به را آتی بازده استراتژی، هر بازدهی متغیر اینکه اثبات با

بدین جهت، مجددا .قرار می گیرد بازدهی آتی مورد بررسی توضیح در ها استراتژی نسبی بینی پیش بعد، مرحله

است، برازش می گردد که نتایج آن در ادامه  رگرسیون مدل همان در استراتژی سه بازدهی ( که شامل2مدل )

 ( ارائه شده است.4جدول )

توان پیش  کونتراتوم، و بازده مومنتوم متغیر معکوس، برخلاف بازدهی متغیر می دهد، نتایج نشان که همانطور

 کوتاه در برگشت بازدهی تجربی های یافته بعضا با و نیست خلاف انتظار نتیجه این. را دارد ماه آتی یک بینی بازده

 شامل که مدلی در ماه آتی 1 بازده توضیح در کونتراتوم و مومنتوم بازدهی (.1990است )جاگادیش ،  سازگار مدت

 12 و ماه 9بازدهی  توضیح کونتراتوم، در بازدهی متغیر ، حال این با. است کم اهمیت هست، نیز معکوس بازدهی

 یا معکوس و مومنتوم متغیرهای معکوس، برتری دارد. ضرایب هم و استراتژی مومنتوم بازدهی بر ماه آتی، هم

 بر. هستند آینده ماهه 12 و ماهه 9 بازدهی رگرسیون در آنها شده بینی پیش علائم برخلاف یا هستند ناچیز

 معکوس استراتژی رب هم سرمایه گذاری انقباضی )کونتراتوم(، استراتژی می توان اظهار داشت ها یافته این اساس

 کنترلی متغیرهای از در مدل رگرسیون، بسیاری. دارد برتری آتی بازده بینی پیش در مومنتوم، استراتژی بر هم و
 و مهمی نقش گذشته بازدهی کلی، طور به. دارند را انتظار مورد علائم و هستند توجهی دارای ضرایب قابل نیز

 .دارد آتی بازدهی بینی پیش در خوبی عملکرد انقباضی استراتژی
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 بحث و نتیجه گیری -6

 و ارزیابی ترکیبی های استراتژی تشکیل برای معکوس، و استراتژی های مومنتوم ترکیب امکان پژوهش حاضر، در

بررسی و تحلیل شد. بهمین منظور، با استفاده از داده های شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  آن ها

، امکان کسب بازدهی مازاد با استفاده از دو استراتژی کلاسیک مومنتوم و 1398تا  1390سالهای تهران بین 

معکوس و استراتژی های ترکیبی آن ها )کنتراتوم و مومنتریان(، محاسبه و با هم قیاس گردید. نتایج بیانگر آن 

کسب بازدهی مازاد منجر شوند و در  است که استراتژی های مومنتوم، معکوس و انقباضی )کنتراتوم( می توانند به

 حتی که دهد می نشان این حین بازدهی های مبتنی بر استراتژی انقباضی، عملکرد بهتری دارند.همچنین نتایج

 مومنتوم و معکوس انقباضی، گذاری سرمایه های استراتژی ،(عاملی فاما و فرنچ هفت مدل) ریسک کنترل از پس

 نمی توان را ناشی از استراتژی های مذکور اضافی به عبارت دیگر، بازدهی .می باشد سودآور بازار سرمایه ایران در

داد. در نهایت آن که نتایج پژوهش  توضیح مدل هفت عاملی فاما و فرنچ به وسیله و دانست ریسک وجود از ناشی

باضی نسبت به استراتژی حاضر از توان توضیحی و قدرت پیش بینی کنندگی بیشتر بازدهی مازاد استراتژی انق

 های کلاسیک برای بازدهی آتی پشتیبانی می کند. 
 بازدهی برگشت به منجر فرا واکنش سرمایه گذاران در توضیح نتایج فوق می توان اظهار داشت از آن جا که

 سرمایه تمایل حال، این با داشته باشند؛ خوبی عملکرد بلند مدت می توانند در معکوس های استراتژی شود، می

 را گذاران سرمایه ،( ها بازنده) آینده مدت بلند برندگان( فروش) مالکیت عدم پشیمانی از جلوگیری برای گذاران

 استراتژی سودآوری به که کنند، اقدام بلندمدت، گذشته (برندگان) بازندگان( فروش) خرید برای که کند می ترغیب

 میان در معکوس های استراتژی اجرای با بتوانند گذاران شود که سرمایهکند و موجب می  می کمک انقباضی های

 در بلکه مدت میان در تنها نه انقباضی های بر مبنای همین استدلال، استراتژی. سودآوری دست یابند به مدت،

 را آینده بازندگانمدت  کوتاه موقعیت و آینده برندگان بلندمدت موقعیت زیرا دارند خوبی عملکرد نیز مدت بلند

 رود می انتظار شود زیرا انقباضی، برعکس های استراتژی سود نمی رود که انتظار نتیجه، در. داشت خواهد بر در

 کنند.  جلوگیری عدم اقدام، پشیمانی از تا کنند اجرا را معکوس های استراتژی مدت میان دوره در گذاران سرمایه

 در اما کنند می بندی رتبه معکوس های استراتژی مانند را سهام که گذاری سرمایه های استراتژی بنابراین،

 نیز کنند می گذاری سرمایه آنها روی( انقباضی های استراتژی یعنی) مومنتوم های استراتژی مانند مدت میان

 مانند را سهام که تکرار قابل ترکیبی گذاری سرمایه های استراتژی دهد می نشان نتایج. دارند خوبی عملکرد

 مانند را سهام و سال را وقفه می دهند 1 ، کنند می بندی رتبه گذشته ماه 60 تا 24 طی معکوس های استراتژی
 معکوس مومنتوم و استراتژی های کلاسیک نسبت به دارند، می نگه آینده ماه 12 تا 3 در مومنتوم های استراتژی

 . هستند دارای عملکرد بهتری

 ،و همکاران بالتزر(؛ 2013) ،آسنز و همکاران(، 2001نتایج پژوهش حاضر، منطبق با نتایج جیگادیش و تیتمن )

( ، 1393(، بدری و فتح اللهی )2020، ابکری و اوچر ) (2007،( دیویس و مو، )1398(، اسدی و امامی،) 2019)

می باشد. بدیهی است با توجه به (  2001)گراندی و مارتین و بر خلاف یافته های  (1398بدری و همکاران، )

نتایج قابل توجه استراتژی ترکیبی انقباضی نسبت به استراتژی های کلاسیک، استفاده از استراتژی مذکور توسط 
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سرمایه گذاران و سبدگردانان برای کسب بازدهی مازاد بیشتر، پیشنهاد می گردد؛ همچنین در صورتی که سیاست 

بر افزایش کارایی و تقلیل امکان کسب بازدهی های مازاد مبتنی باشد، طبیعتا بهبود بستر  ناظران بازار سرمایه،

 کارایی اطلاعاتی جهت کاهش اثر تورش های رفتاری سهامدار همچون واکنش بیش از حد، پیشنهاد می گردد.   
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the possibility of combining the ranking period 

and the maintenance period of classical momentum and contrarian strategies and evaluate the 
performance of portfolios resulting from hybrid strategies in comparison with classical 

strategies. For this purpose, using the information of 120 companies in the period 2011 to 

2020, the amount of excess return, the explanatory power of excess return by the risk factors 

of the seven-factor model Fama and French and the explanatory power of future return by 

excess return of hybid strategy and classical strategy are evaluated and compared . 

The results show that contratum (contractionary hybrid) strategy, which rank like 

contrarian strategies in the long run but are maintained in the medium term like momentum 

strategies, perform better than momentum and contrarin strategies. In addition, even after 

controlling risk factors (Fama and French seven-factor model), contratum, contrarian and 

momentum investment strategies in the Iranian capital market are profitable. Finally, the 

results of the present study support the explanatory power and more predictive power of the 
excess return of the contratum strategy than the classical strategies for future returns. 

Therefore, the contribution of the present study is to provide evidence of excess return and 

performance of the new hybrid strategy is much higher than the classic investment strategies 

proven in the Iran capital market. 
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