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In the financial market, two key indicators, risk and return, play a determining 

role in the investment decisions of various companies. Investors seek to choose 

options that offer maximum returns with minimal risk, and they aim to apply 

strategies to achieve excess returns and outperform the market. One of the 

important and widely used strategies among investors for selecting an optimal 

portfolio in financial markets is the momentum strategy. Therefore, the present 

study investigates the performance of momentum and reversal strategies under 

conditions of financial stress and no financial stress. In this regard, to compare 

the performance of the momentum strategy under conditions of no financial 

stress in both the short and long term, a paired t-test was used. The statistical 

hypothesis related to this part showed that if the cumulative abnormal return 

for the arbitrage portfolio is positive, purchasing stocks without financial stress 

in the short term and selling stocks without financial stress in the long term can 

generate positive abnormal returns. The results of the hypothesis testing 

showed that in all cases, except for the fifth portfolio, the significance level 

was smaller than the test level. In other words, for the first, third, and fourth 

portfolios, it can be claimed with high confidence that using the momentum 

strategy and purchasing stocks without financial stress in the short term and 

selling stocks without financial stress in the long term can generate positive 

returns. On the other hand, for the second portfolio, it can be claimed that using 

the momentum strategy and selling stocks without financial stress in the short 

term and purchasing stocks without financial stress in the long term can 

generate positive returns. 
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Introduction 

Investment strategies in financial markets have evolved significantly to optimize risk and 

maximize returns. Key strategies, such as momentum and reversal, are widely utilized for constructing 

efficient portfolios. The momentum strategy, popular among investors, is predicated on the idea that assets 

that have recently performed well will continue to do so in the short term, whereas poorly performing 

assets will continue to underperform (Carvalho, 2024; Fromlet, 2001). This phenomenon aligns with the 

efficient market hypothesis, which postulates that securities are often accurately priced, reflecting all 

available information. Yet, anomalies persist, such as those explained by behavioral finance theories 

(Dargahi & Nikjoo, 2012). 

Financial stress, defined as adverse market conditions that impact investor behavior, significantly 

affects investment strategies. During such periods, financial markets experience heightened uncertainty, 

influencing investor risk aversion and altering market dynamics. Mishkin (2000) highlights the 

detrimental impact of financial crises, such as the deterioration of asset values and credit availability, 

which exacerbates economic instability (Mishkin, 2000). Financial stress metrics are essential to evaluate 

how strategies perform under varying market conditions (Hasanzadeh et al., 2023). 

The reversal strategy, conversely, operates on the assumption of market overreaction, where assets 

that have performed exceptionally well or poorly tend to reverse their performance due to mean reversion 

(Doulou & Javadian, 2017; Lin, 2018). These strategies have been analyzed across global markets, with 

mixed results, emphasizing the importance of market-specific research. For instance, studies in the Tehran 

Stock Exchange (TSE) reveal that momentum and reversal strategies' efficacy can vary significantly based 

on market sentiment and economic outlook (Mousavi Shiri et al., 2015; Norouzi & Khalili Araki, 2018). 

This study examines the performance of momentum and reversal strategies in TSE under financial 

stress and no stress. It aims to identify optimal investment periods and conditions for each strategy, 

offering insights for investors seeking excess returns. 

Methods and Materials 

The research employs a quantitative approach, analyzing historical stock data from TSE to 

measure the performance of momentum and reversal strategies. The study constructs portfolios based on 

residual momentum and reversal calculations, utilizing a 36-month regression window for abnormal return 

estimation. Stocks with complete return data are included to enhance estimation accuracy. 

Momentum and reversal strategies are applied to categorized stocks, grouped into deciles based 

on cumulative residual returns from the prior 11 months. Each decile portfolio's performance is monitored 

monthly, with top deciles classified as winners and bottom deciles as losers. The paired t-test is employed 

to compare strategy outcomes across short-term (3, 6, 9, 12, 18, 24, and 36 months) and long-term (three-

year) holding periods. The hypothesis testing determines the statistical significance of abnormal returns 

for momentum and reversal portfolios under different stress conditions. 

Findings and Results 

The analysis of short-term momentum strategies reveals that portfolios without financial stress 

consistently yield higher average returns compared to those under stress. Specifically, significant 

abnormal returns are observed for portfolios held over 3, 6, 9, 12, 18, 24, and 36-month periods. Statistical 
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testing confirms that, except for one portfolio, all short-term momentum portfolios show a confidence 

level sufficient to assert positive abnormal returns from investing in stress-free stocks. 

Conversely, the reversal strategy demonstrates a pronounced effect of financial stress on stock 

performance. In the short-term analysis, investors show a tendency to overreact to information, resulting 

in a significant decline in returns for previously overperforming stocks and an increase for 

underperformers. The data indicate that short-term reversal strategies are profitable when applied to 

stressed stocks, as mean reversion occurs more predictably. 

In the long-term analysis, the momentum strategy's effectiveness diminishes. While stress-free 

portfolios still outperform stressed ones, the difference is less pronounced over three years. Similarly, 

long-term reversal strategies indicate mean reversion, with stressed portfolios offering abnormal gains as 

the market corrects over time. The results suggest that both strategies are viable under specific conditions, 

but their success hinges on accurately assessing the market's stress level. 

Conclusion 

The findings underscore the nuanced impact of financial stress on investment strategy efficacy. 

During periods without financial stress, momentum strategies excel, offering investors a robust means of 

achieving excess returns through short-term investments. However, financial stress introduces significant 

variability, altering investor behavior and market dynamics. The observed market overreaction and 

subsequent mean reversion validate the reversal strategy's profitability under stress.  

This study's implications are critical for investors in emerging markets like TSE, where economic 

fluctuations are frequent. By understanding the conditions that favor each strategy, investors can make 

informed decisions, mitigating risk while capitalizing on market inefficiencies. Future research should 

explore additional factors influencing strategy performance, such as macroeconomic indicators and 

investor sentiment, to develop a more comprehensive investment model. 

In conclusion, momentum and reversal strategies can yield significant returns, provided investors 

adapt to market conditions. The key lies in recognizing financial stress periods and aligning investment 

tactics accordingly. This research contributes to the broader understanding of investment strategy 

optimization, particularly in emerging markets with pronounced economic volatility. 
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 مقدمه 

کشف    ر،یعلم است که به کمک آن انسان قادر به تفس  ی کارکردها  ل یتراز مهم  ی کیهمواره  ها  آن  لیو روابط ب  ها دهیپد  ت یشناخت ماه

هستند در    هادهی پد لینوع روابط ب فیاز تعر ی که خود حاک زین  یعلم  یهای . تئورگرددیم رییو تغ ینیبشیجهت پها آن رفتار و روند  لییو تب

از م العات    گری د  ی. برخانددهیاب ال گرد  ایاثبات و    ها، یبا تئور  دی شواهد جد  قیاز م العات و ت ب  یو به کمک برخ  اندافتهیتوسعه طول زمان  

مشخص کدام    یدوره زمان  کیدر    ندیتا مشخص نما  اندده یسنج  یگریرا نسبت به د  کیهر    یآنان پرداخته و کارآمد  قیو ت ب  سهیبه مقا  زین

پژوهش با تحولات   لیدر اها  آن   لیو روابط ب  هادهی پد  اتی. کلکندیعمل م  گرید  یهاروابط بهتر از مدل  ینیبشیپ   ایو    لییر، تبیمدل در تفس

 ;Devajit & Haradhan Kumar, 2022; Mohammadi Komroudi et al., 2024)  دارد  یکیارتباط نزد  ایها در دنو وقوع بحران  یاقتصاد

Rahimi et al., 2023). 

و   با مسائل  انسان  زندگی  آن  هایدگ یچیپ بنابرایل عجیل شدن  بر  را  او  اقتصادی  و  اجتماعی  منافع    داردیمی  تا در جهت کسب 

خود  حداکثر قالب  اژهیوی  های استراتژو    کارها راهی  در  را  طیف  گذارهیسرما ی  کند.  خلق  مختلف  بازارهای  در  از  اگستردهی  ی  هانهیگزی 

قرار دارد که ایل موضوع نیاز به    گذارانهیسرما در بازارهای پول و سرمایه پیش روی    ازجملهمالی خرد و کلان    یهاستم یسی در  گذارهیسرما

موجودی   عنوانبه . ماهیت وجودی انسان،  دینمایمکرده و پارادایم پیرامون آن را محتاج توسعه    دتریشدرا    هاستم یس ی ایل  سازنه یبهکنترل و  

از آن  شودیم، تعریف  کند یمی  ریگمیتصمشفاف،    کاملاًمن قی که تحت شرایط   اغلب  ایل موجود کامل که  یاد    عنوانبه.  اقتصادی  انسان 

  کند یمی  آورجمعدارند،    ریتأثو تصمیماتش    هانهیگزی منافع دلخواهش کامیاب است و تمام اطلاعاتی را که بر  سازنه یبه، همواره در  شودیم

 ;Carvalho, 2024; Fromlet, 2001)   کندیمخلق    شودینمیافت    گذارانهیسرما یِ بسیاری از  واقع در دنیای    م مئناًو موقعیتی آرمانی را که  

Hasanzadeh et al., 2023). 

ریسک گریز نیستند بلکه زیان گریزند. به عبارتی    گذارانهیسرمابر ایل ایده استوار است که    گذارانهیسرمایکی از اصول اساسی رفتار  

از هر چیز از زیان کردن متنفرند.  ها  آن  نفرت افراد از عدم اطمینان چندان شدید نیست، بلکه اقدام به    گذارانهیسرماکه    روستلیازابیش 

در بدو ورود به  گذارهیسرمای نمایند. هر گذاره یسرماتا بر اساس مبانی آن استراتژی اقدام به   کنندیمانتخاب یک رویکرد و یا استراتژی خاص 

 .(Nevins, 2001) یی است که بتواند بر بازار پیروز شده و بازده اضافی کسب نمایدهای استراتژی ریکارگبهبازار سرمایه به دنبال دستیابی و 

ی  هاتیفعالایل امر   وجود دارد وها  آن  بوده و یک همبستگی منفی بیل  رگذاریتأثی اقتصادی  هاتیفعالبر شاخص    ۱ی مالی هاتلاطم

ی  هاشرکتبا ها آن ادغامی مالی و یا هاسسهوماست که ورشکستگی  ها تلاطم. در پی ایل کند یم ی کند نانینا اطماقتصادی را به علت افزایش 

اتفا    قیمت در  هاشاخص،  افتدیمرقیب  با کاهش  هابورس ی  ی ریگوامی و  دهوامو قدرت    شودیمروبرو    توجهقابلی بزرگ و کوچک دنیا 

که    روستلیازا.  دهد رشد واقعی اقتصاد را کاهش و نرخ بیکاری را افزایش    تواند یم  هاتنش. سرایت ایل  ابدییم کاهش    شدتبهی مالی  هاواس ه 

در سراسر   گذاراناستیسی در بازارهای نوظهور روبرو است در دستور کار بسیاری از اندهیفزای مالی که با تناوب هابحران  کنترل اثرات مخرب

 ,Mishkin)  د ینما ازارهای مالی در انجام وظایفشان شده جلوگیری  که منجر به ناتوانی ب   ها بحران   گونهلیااز وقوع مجدد    تا   است  قرارگرفتهدنیا  

2000). 

ی غیر نقدی و پر ریسک، افزایش نا اطمینانی  هاییدارای مختلف مانند کاهش تمایل به نگهداری  هاراهی مالی از  بازارهاوجود تنش در  

و نا اطمینانی نسبت به آیندۀ شرایط اقتصادی، رفتار عاملان   ها ییدارای نسبت به ارزش بنیادی  نانینا اطم، افزایش  گذارانهیسرمانسبت به رفتار  
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تحت   را  زمینه    .(Dargahi & Nikjoo, 2012; Mousavi Shiri et al., 2015; Pishbahar, 2018)  دهدیمقرار    ریتأثاقتصادی  در 

استراتژی استراتژی  اثربخشی ایل  پرداخته های مومنتوم، م العات مختلفی به بررسی  ( به  ۲۰۱7اند. دُولو و جوادیان )ها در بازارهای مختلف 

هفته در بورس اورا  بهادار تهران پرداختند و نشان دادند که ایل استراتژی قادر به    5۲بندی بالاتریل قیمت  بررسی استراتژی مومنتوم زمان

هفته، نتایج قابل توجهی در بازده کسب   5۲های دیگر مانند بالاتریل قیمت  بینی تغییرات بازده مق عی است، اما در مقایسه با استراتژی پیش

تواند در  ( نیز بررسی کردند که استراتژی مومنتوم باقیمانده می۲۰۱8. نوروزی و خلیلی عراقی )(Doulou & Javadian, 2017)  نکرده است

 Norouzi & Khalili)  بینانه بازارهای خوش گذاری املاک و مستغلات نقش مهمی ایفا کند، به ویژه در دورههای سرمایهسودآوری شرکت 

Araki, 2018) ( مدلی برای انتخاب سهام با استفاده از استراتژی مومنتوم معرفی کردند و به ایل نتیجه رسیدند که  ۲۰۱9. صفری و آشنا )

ارائه می بالاتری  بازده  بازار  پرتفوی  با  انتخاب شده توسط مدل جدید در مقایسه  بهینه  . شاون و  (Safari & Ashna, 2019)  دهدپرتفوی 

ای ( در بررسی استراتژی مومنتوم در بورس فیلیپیل نشان دادند که ایل استراتژی هنوز سودآور نیست، اگرچه اطلاعات دوره۲۰۱۳همکاران )

( نشان داد که استراتژی مومنتوم باقیمانده در بازار سهام ۲۰۱8. در حالی که لیل )(Shawn et al., 2013)  کندبه بهبود اجرای آن کمک می

( نیز در بررسی ۲۰۱8. چانگ و همکاران )(Lin, 2018)  های مومنتوم سنتی، قادر است بازده قابل توجهی ایجاد کندچیل، برخلاف استراتژی 

های بلندمدت  مدت سودآور است و برخلاف مومنتوم سنتی، در دورههای کوتاهمومنتوم باقیمانده در بازار ژاپل دریافتند که ایل استراتژی در دوره

 .(Chang et al., 2018) دهد عملکرد معکوس از خود نشان نمی

اقتصادی عمل کند   گذارانهیسرماتوسط    اتخاذشده ی  هااستیس  احتمالاًدر چنیل شرای ی است که   ؛  نتواند همانند شرایط عادی 

گواه استرس در اقتصاد ایران باشد و بر اساس ها  آن  اصلی در ایل پژوهش شناسایی متغیرهایی در بازارهای مالی است که نوسان  مسئله  لیبنابرا

کارایی استراتژی    تیدرنهایی که اقتصاد ایران دچار استرس است، مشخص شود.  هادورهکرده تا با کمک آن    لیی و تبایل متغیرها مدلی را طراحی  

ایل   گریدانیببهباشد.    فرماحکم( بر بازارهای مالی ما  آمدهدستبهمدل    لهی وسبه  شدهییشناسا)استرس   مومنتوم را در شرای ی م العه کنیم که

 ؟دارد یچگونه عملکرد  یوجود استرس مال طیمومنتوم بازده در شرا یستراتژا کهپژوهش به دنبال پاسخ ایل پرسش است 

 روش پژوهش 

(، استراتژی ۲۰۱7و    ۲۰۱۱)  در ایل بخش جهت بررسی مومنتوم در شرایط با و بدون استرس مالی، طبق پژوهش بلیتز و همکاران

(، و  ۱99۳های سه گانه فاما و فرنچ )های باقیمانده، بر اساس عاملشود. در مرحله اول، بازدهمومنتوم باقیمانده طی سه مرحله سازماندهی می

 گیرد.  مورد محاسبه قرار می  t-1 الی ماه  t-36با استفاده از رگرسیون پیوسته مربوط به مازادهای بازده سهام از ماه 

ماهه بوده و    ۳۶برای بهبود بخشیدن دقت برآورد، سهامی مورد نیاز است که دارای سابقه بازده کامل طی پنجره رگرسیون پیوسته  

های باقیمانده  (، بازده ۲۰۱۱شود، بدیل صورت که همچون بلیتز و همکاران)در رگرسیون گنجانده شود. سپس مقدار باقیمانده محاسبه می

  t-12ماه پیشیل، از ماه   ۱۱های باقیمانده مربوط به  گیری شده و پس از آن با استفاده از مقادیر بدست آمده بازدهاندازهها  آن  همراه با نوسانات

 شود.  ، مومنتوم باقیمانده حاصل میt-2الی ماه 

های خام)ناخالص( مربوط  های باقیمانده تجمعی مقایسه شده و بازدههای منحصربفرد بر اساس بازده بندی سهامبرای هر ماه، با دسته

گیرد که دارای بالاتریل)پاییل تریل( شوند، بدیل صورت که دهک برنده)بازنده( سهامی را در بر می های پورتفوی شکل داده میبه گذشته، دهک

های  ماهه، و شتاب باقیمانده به عنوان بازده  ۱۲-۲ماه گذشته باشد. مومنتوم عادی به عنوان بازده ناخالص سهام    ۱۱های تجمعی طی دوره  بازده

 ماه گذشته برآورد شده اند.  ۳۶( طی ۱99۳) ماهه تعریف شده است که با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ   ۱۲-۲باقیمانده مقایسه شده 
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الی    t-12ماه پیشیل، از ماه    ۱۱، بر اساس مقادیر بازده متوسط سهام یا بازده باقیمانده بدست آمده طی  tپژوهشگردر آغاز هر ماه  

  ۱۰ای هستند که در  کند. سهامی که دارای بازده متوسط سهام یا بازده باقیماندهها تقسیم )خرد( می، همه سهام را در قالب دهکt-2ماه  

انتهایی واقع هستند به عنوان سهام بازنده در نظر گرفته   ۱۰درصد بالا قرار دارند به عنوان سهام برنده، و آن دسته از سهام که در   درصد 

اند. نگهداری طی یک دوره بیش از یک ماهه، بدیل  نگهداری شده  Kها برای ماه  شوند. طی هر ماه نیز توزیع دهگانه مربوط به پورتفویمی

ماه قبلی نسبت   t-Kبه  ها  آن   دهک متناظر وجود خواهد داشت، که هر کدام از  t  ،Kیک توزیع دهگانه مورد نظر در هر ماه  معنی است که برای  

مدت)سهام برنده منهای های بسیار کوتاهشود. پورتفویدهک متناظر را محاسبه می  Kهای  شود. سپس میانگیل ساده مربوط به بازدهداده می

 شوند. سهام بازنده(، در آغاز هر ماه بعدی به روز می

 شود. زوجی استفاده می  tجهت مقایسه نتایج مومنتوم باقیمانده و مومنتوم عادی از آزمون 

 هایافته

 مدت بررسی عملکرد استراتژی مومنتوم در دوره کوتاه

  ۲۴،  ۱8،  ۱۲،  9،  ۶،  ۳  ماهه و دوره آزمون را  ۶ا مشاهده را  یدوره انتخاب  مدت،  منظور بررسی عملکرد استراتژی مومنتوم در کوتاهبه

که    یمت وجود داشته باشد، سهامیکه اگر مومنتوم ق  استل  یا  مدنظر قرار گرفته در پژوهش حاضرمن ق  ماه مدنظر قرار گرفته است.    ۳۶و  

نشان   یگذشته عملکرد بد  یهاکه در ماه  یز ادامه خواهند داد و سهام ین   آیندهبه عملکرد خوب خود در    ،اند داشته   یدرگذشته عملکرد خوب

برای   .به ارمغان خواهد آورد   رصفریغ  یمومنتوم بازده  یل پورتفویتشک  یت استراتژیو در نها  ؛ ز بدعمل خواهند کردیک نینده نزدیدر آ  ، اندداده

 مقایسه زوجی استفاده خواهد شد.   tاز آزمون  منظور لیا

  ی های شتر از پرتفویب  های بدون استرس مالیها میانگیل پرتفویتک پرتفویشود، برای تک، مشاهده می۱جدول  که در    همان گونه

انتخاب مورد  بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره  یهای ل اختلاف، نمودار مربوط به پورتفویش بهتر اینما یبا استرس مالی است. برا

 مربوط به هر پرتفوی است.ل بازده یانگیدهنده منشان یو محور عمود دوره آزمون، یرسم شده است. محور افق ،۱شکل در  بررسی

 1جدول 

 مدتی استراتژی مومنتوم بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره نگهداری کوتاه فیآمار توص

 استراتژی ممنتوم با استرس مالی  استراتژی ممنتوم بدون استرس مالی  )ماه(   دوره آزمون

 ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل  ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل 

۳ ۲5۴/۰ ۰7۶/۰ ۳۰/۰ ۴۴9/۰ - ۱8۱/۰ ۴۰/۰ - 

۶ ۲58/۰ ۰75/۰ ۲9/۰ ۴5۴/۰ - ۱8۲/۰ ۴۰/۰ - 

9 ۲۶۲/۰ ۰7۲/۰ ۲7/۰ ۴58/۰ - ۱8۳/۰ ۳9/۰ - 

۱۲ ۲۶۴/۰ ۰7۱/۰ ۲7/۰ ۴۶۱/۰ - ۱8۴/۰ ۳9/۰ - 

۱8 ۲7۳/۰ ۰۶5/۰ ۲۴/۰ ۴7۲/۰ - ۱87/۰ ۳9/۰ - 

۲۴ ۲8۰/۰ ۰۶۰/۰ ۲۱/۰ ۴8۴/۰ - ۱9۰/۰ ۳9/۰ - 

۳۶ ۲۴9/۰ ۰۶۶/۰ ۲۶/۰ 5۰۶/۰ + ۱9۴/۰ ۳8/۰ - 

 1شکل 

 مدتکوتاه  دربدون استرس مالی و با استرس مالی  یهای پورتفو بازده  روند
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 :اند ازعبارت یل استراتژ یا یبررس یبرا یآمار یهاه یفرض

𝐻0: 𝑅𝑆𝑊−𝑆𝐿 ≤ 0 

𝐻1: 𝑅𝑆𝑊−𝑆𝐿 > 0 

د سهام بدون استرس یتراژ مثبت باشد، خریآرب  یپورتفو  یانباشته برا  ی رعادیل بازده غ یانگیچنانچه م  که   کند یم  بیان ه  یل فرضیا

ه، آزمون  یفرض  لیا  یبررس  یجاد کند. آزمون استفاده شده برایمثبت ا  یرعادیتواند بازده غ یم  مدتدر کوتاه  مالی و فروش سهام با استرس مالی

 است   گرفتهصورتهای آزمون مورد بررسی در پژوهش حاضر  برای هر یک از دورهکه    است  ودنتیاست  - یها با استفاده از آماره تلیانگیسه میمقا

 (.  ۲جدول )

در    است. به بیان دیگر،  تر بودهاز س ح آزمون کوچک   یداریموارد س ح معن یدر تمامشود، ، مشاهده می۲جدول  که در    همان گونه

،  ۶،  ۳)   مدت کوتاه  یماهه و دوره نگهدار۶به دوره انتخاب  مومنتوم و باتوجه   یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژیم  یی نان بالایس ح اطم

 .کسب نمود ی توان بازده اضافیدر بورس اورا  بهادار تهران مماه(   ۳۶و  ۲۴، ۱8، ۱۲، 9

 2جدول  

 مدتکوتاه مومنتوم در  یاستراتژ عملکرد

 نتیجه آزمون  س ح معناداری  tآماره  𝑹𝑺𝑾−𝑺𝑳 ماه( )  دوره آزمون

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۱9/۴۱ 7۰۳/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۲۱/۴۰ 7۱۲/۰ ۳

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ 58/۴۰ 7۲۱/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۳۰/۴۰ 7۲۶/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ 5۴/۳9 7۴7/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ 8۲/۳۶ 7۶۴/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ 87/۳۲ 75۶/۰ ۳۶
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 مدتبررسی عملکرد استراتژی معکوس باقیمانده در دوره کوتاه

د بدهند.  یبه اطلاعات جد  یشتریارزش بها  آن   شود کهیاز اطلاعات موجب م  یسرک یگذاران نسبت به  هیش از اندازه سرمایواکنش ب

گذاران  هیکنند. برعکس، سرمایل مییتع  ی آنمت واقعیل هستند را بالاتر از قیبخوشها  آن  که به  ییهامت سهام شرکتیگذاران قهیسرما  ،رول یازا

  ی مت واقعیتر از قل ییمت آن اورا  را پایش از اندازه نام لوب نشان داده و قیل هستند واکنش بیکه به آن بدب  یبه اطلاعات مربوط به سهام

ل بازده را داشته است، در دوره  یاز زمان بالاتر یااز سهام که در دوره  ییش از اندازه، پورتفویه واکنش بیطبق فرض لیکنند؛ بنابرایبرآورد م آن

بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره    یهای پورتفو  رولیز صاد  است. ازایو برعکس آن ن  افتهیشدت کاهشبه   یل پورتفویبازده ا  یبعد

بدون استرس مالی در دوره آزمون کمتر  یپورتفو یتجمع یرعادیل بازده غ یانگیه، میل فرضیبرگشت بازده را تجربه خواهند کرد. طبق ا یبعد

  ی ل ادعا که با استفاده از استراتژیا  یمنظور بررسل دوره خواهد بود. بهیبا استرس مالی در هم  یپورتفو  یتجمع  یرعادیل بازده غ یانگیاز م

بدون استرس    یهای ورتفو، پ اساسلیبرا.  مازاد بر بازده بازار به دست آورد  یرعاد یتوان بازده غ یدر بورس اورا  بهادار تهران م  باقیمانده  معکوس

مورد بررسی قرار    ماهه ۳۶و    ۲۴،  ۱8،  ۱۲،  9،  ۶  ، ۳ماهه و دوره آزمون  ۶ا مشاهده را  یدوره انتخاب  برای    مالی و با استرس مالی بر اساس بازده

آزمون،   یهادوره  یبرا  مدتکوتاهبرندگان    یو فروش پورتفو  مدتکوتاهبازندگان    ید پورتفویمعکوس در صورت وجود، با خر  یاستراتژاند.  گرفته

بدون استرس مالی و    یهای پورتفو  یرعادیل بازده غ یانگیل منظور میا  یرا به دست خواهد آورد. برا  رصفریل شده با بازده بازار غ یتعد  یبازده

،  ۳جدول  ه شده است.  پرداختها  آن   سهیل و آزمون محاسبه و به مقایتشکهای  ل دورهیب  ماههکیک وقفه  یبا استرس مالی را با درنظرگرفتل  

جدول  که در    همان گونهدهد.  مدت نشان میی استراتژی معکوس بدون استرس مالی و با استرس مالی را در دوره نگهداری کوتاهفیآمار توص

پرتفوی، مشاهده می۳ پژوهش حاضر، میانگیل  آزمون مورد بررسی در  برای هر دوره  استرس مالی در کوتاه  هایشود،  از ی بمدت  بدون  شتر 

بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره    ی های ل اختلاف، نمودار مربوط به پورتفویش بهتر اینما   یبا استرس مالی است. برا  هایی پرتفو

مربوط به هر آزمون ل بازده  یانگی دهنده منشان  یو محور عمود  های آزموندوره،  یرسم شده است. محور افق  ، ۲شکل  در    انتخاب مورد بررسی

 است.

 3جدول 

 مدتی استراتژی معکوس بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره نگهداری کوتاه فیآمار توص

 استراتژی معکوس با استرس مالی  استراتژی معکوس بدون استرس مالی  )ماه(   دوره آزمون

 ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل  ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل 

۳ ۴۲۶/۰ ۲۰۰/۰ ۴۶/۰ ۱۶۴8/۰ ۰۰9/۰ ۰۶/۰ 

۶ ۴۳۱/۰ ۲۰۲/۰ ۴۶/۰ ۱۶۴5/۰ ۰۰9/۰ ۰۶/۰ 

9 ۴۳7/۰ ۲۰۳/۰ ۴۶/۰ ۱۶۴۱/۰ ۰۰9/۰ ۰۶/۰ 

۱۲ ۴۳9/۰ ۲۰۴/۰ ۴۶/۰ ۱۶۳9/۰ ۰۰9/۰ ۰۶/۰ 

۱8 ۴5۰/۰ ۲۰8/۰ ۴۶/۰ ۱۶۳۱/۰ ۰۰9/۰ ۰۶/۰ 

۲۴ ۴۶۳/۰ ۲۱۳/۰ ۴۶/۰ ۱۶۲۱/۰ ۰۰9/۰ ۰5/۰ 

۳۶ ۴9۴/۰ ۲۱۱/۰ ۴۲/۰ ۱۶۲5/۰ ۰۱۰/۰ ۰۶/۰ 
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 2شکل 

 مدتکوتاه  در با استرس مالی  و بدون استرس مالی هایی پورتفو بازده  روند

 

 :اند ازعبارت یل استراتژ یا یبررس یبرا یآمار یهاه یفرض

𝐻0: 𝑅𝑆𝐿−𝑆𝑊 ≤ 0 

𝐻1: 𝑅𝑆𝐿−𝑆𝑊 > 0 

د سهام با استرس مالی  یتراژ مثبت باشد، خری آرب  یپورتفو  یانباشته برا  یرعادیل بازده غ یانگیچنانچه م  که  کندیم  بیانه  یل فرضیا

ل  یا یبررس یاستفاده شده برا یآزمون آمار .جاد کندیمثبت ا  یرعادیتواند بازده غ یم  مدتکوتاهو فروش سهام بدون استرس مالی  مدت کوتاه

ش  ینما  هر دوره آزمون را  یرا برا  یداریر آماره آزمون و س وح معن یمقاد  ،۴جدول  .  است  ودنتیاست  -یل، تی شیپ   یهمانند استراتژ  یاستراتژ

  مدت کوتاهدر    بدون استرس مالی و با استرس مالی   یهای پورتفو  یرعادیل بازده غ یانگیم  ، شودیمشاهده م  ،۴جدول    همان گونه که در.  دهدیم

تر هستند؛ بزرگ  یل درجات آزادیجدول با هم t ریاز مقاد  ی محاسبات t مقدار آماره آزمون  ، گریدعبارتبه  گر دارند.یکد یدار با  یار معنیاختلاف بس

به معکوس و باتوجه   یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژیم  یینان بالای در س ح اطم  گریدعبارتشود. بهیرد م  یفرض صفر آمار  لیبنابرا

 .توان بازده اضافه بر بازده بازار کسب نمودیدر بورس اورا  بهادار تهران، م مدت کوتاه  ماهه و دوره آزمون۶دوره انتخاب 

 4جدول 

 مدتکوتاه در عکوس م یاستراتژ عملکرد

 نتیجه آزمون  س ح معناداری  tآماره  𝑹𝑺𝑳−𝑺𝑾 ماه( )  دوره آزمون

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۴5/۱۰ - ۲۶۱/۰ ۳پ۶

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۴۲/۱۰ - ۲۶7/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۳8/۱۰ - ۲7۳/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۳5/۱۰ - ۲75/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۱9/۱۰ - ۲87/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۰۴/۱۰ - ۳۰۱/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۴۲/۱۰ - ۳۳۱/۰ ۳۶
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 بررسی عملکرد استراتژی مومنتوم در دوره بلندمدت

مدنظر قرار   سالهسه   ماهه و دوره آزمون را۱۲ا مشاهده را  یدوره انتخاب  منظور بررسی عملکرد استراتژی مومنتوم در بلندمدت،  به

 مقایسه زوجی استفاده خواهد شد.   tاز آزمون  منظور لیاگرفته است. برای 

دهد.  ( نشان میساله)سه  ی استراتژی مومنتوم بدون استرس مالی و با استرس مالی را در دوره نگهداری بلندمدتفیآمار توص،  5جدول  

با استرس   ی های شتر از پرتفویب  های بدون استرس مالیها میانگیل پرتفویتک پرتفویشود، برای تک، مشاهده می5جدول که در   همان گونه

در   انتخاب مورد بررسیبدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره  یهای ل اختلاف، نمودار مربوط به پورتفو یش بهتر ای نما یمالی است. برا

 مربوط به هر پرتفوی است.ل بازده  یانگی دهنده منشان یو محور عمود ها پرتفوی ،  یرسم شده است. محور افق  ،۳شکل 

 5جدول 

 ی استراتژی مومنتوم بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره نگهداری بلندمدتفیآمار توص

 استراتژی مومنتوم با استرس مالی  استراتژی مومنتوم بدون استرس مالی  پرتفوی

 ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل  ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل 

 - ۳۲/۰ ۲۰۳/۰ - ۶۲۰/۰ ۴9/۰ ۱۱۴/۰ ۲۳۰/۰ پرتفوی اول

 - ۲9/۱ ۳۱9/۰ - ۲۴7/۰ ۶9/۰ ۲۶/۰ ۳87/۰ پرتفوی دوم

 - 77/۰ ۱۳۶/۰ - ۱7۶/۰ ۱۱/۱ ۱۱۱/۰ ۰99/۰ پرتفوی سوم 

 - 7۳/۰ ۱۱۳/۰ - ۱5۴/۰ ۲7/۱ ۱۶9/۰ ۱۳۳/۰ پرتفوی چهارم 

 - ۱8/۱ ۱۶۲/۰ - ۱۳۶/۰ ۶8/۱ ۳۲۱/۰ ۱9۱/۰ پرتفوی پنجم

 3شکل 

 بلندمدت دربدون استرس مالی و با استرس مالی  یهای پورتفو بازده  روند
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 :اند ازعبارت یل استراتژ یا یبررس یبرا یآمار یهاه یفرض

𝐻0: 𝑅𝐿𝑊−𝐿𝐿 ≤ 0 

𝐻1: 𝑅𝐿𝑊−𝐿𝐿 > 0 

د سهام بدون استرس یتراژ مثبت باشد، خریآرب  یپورتفو  یانباشته برا  ی رعادیل بازده غ یانگیچنانچه م  که   کند یم  بیان ه  یل فرضیا

ه، آزمون یفرض لیا  ی بررس  یجاد کند. آزمون استفاده شده برایمثبت ا  ی رعادیتواند بازده غ یم  در بلندمدت   مالی و فروش سهام با استرس مالی

 است   گرفته صورت های مورد بررسی در پژوهش حاضر  برای هر یک از پرتفوی که    است  ودنتیاست  -یها با استفاده از آماره تلیانگیسه میمقا

 (.  ۶جدول )

در   است. به بیان دیگر،  تر بودهاز س ح آزمون کوچک   یداریموارد س ح معن  یدر تمام شود،  ، مشاهده می۶جدول  که در    همان گونه

)بلندمدت(    سالهسه  یماهه و دوره نگهدار۱۲به دوره انتخاب  مومنتوم و باتوجه  یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژیم  یی نان بالایس ح اطم

 .کسب نمود  یتوان بازده اضافیدر بورس اورا  بهادار تهران م

 6جدول 

 یپورتفو بلندمدتمومنتوم در  یاستراتژ عملکرد

 نتیجه آزمون  س ح معناداری  tآماره  𝑹𝑳𝑾−𝑳𝑳 پرتفوی

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۳۳/۲۶ 85۱/۰ پرتفوی اول

 𝐻0رد ۰۰۱/۰ ۲۱/۴ ۶۳5/۰ پرتفوی دوم

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ ۴۲/۴ ۲7۶/۰ پرتفوی سوم 

 𝐻0رد ۰۰۰/۰ 9۳/۴ ۲87/۰ پرتفوی چهارم 

 𝐻0رد ۰۱۰/۰ 8۰/۲ ۳۲7/۰ پرتفوی پنجم

 

 بررسی عملکرد استراتژی معکوس باقیمانده در دوره بلندمدت

ل بازده را داشته یاز زمان بالاتر  یااز سهام که در دوره  یی، پورتفوگذارانسرمایه  ش از اندازهیواکنش بگفته شد،    قبلاً که    همان گونه

بدون استرس مالی و با استرس    یهای پورتفو  رولیز صاد  است. ازایو برعکس آن ن  افتهی شدت کاهشبه   یل پورتفویبازده ا  یاست، در دوره بعد

بدون استرس مالی در دوره    یپورتفو  یتجمع  ی رعادیل بازده غ یانگیه، میل فرضیبرگشت بازده را تجربه خواهند کرد. طبق ا  ی مالی در دوره بعد

ل ادعا که با استفاده  یا یمنظور بررسل دوره خواهد بود؛ لذا بهیبا استرس مالی در هم یپورتفو ی تجمع یرعادیل بازده غ یانگیآزمون کمتر از م

  یهایورتفو ، پ اساسل یبرا.  مازاد بر بازده بازار به دست آورد  یرعادیتوان بازده غ یدر بورس اورا  بهادار تهران م  باقیمانده  معکوس  یاز استراتژ 

اند.  مورد بررسی قرار گرفته   سالهسه   ماهه و دوره آزمون را۱۲ا مشاهده را  یدوره انتخاب  برای    بدون استرس مالی و با استرس مالی بر اساس بازده 

  یآزمون، بازده  یهادوره  یبرندگان بلندمدت برا  یبازندگان بلندمدت و فروش پورتفو  ید پورتفویمعکوس در صورت وجود، با خر  یاستراتژ

بدون استرس مالی و با استرس   ی های پورتفو  یرعادیل بازده غ یانگیل منظور میا  یرا به دست خواهد آورد. برا  رصفریل شده با بازده بازار غ یتعد

ی فیآمار توص،  7جدول  ه شده است.  پرداختها آن   سهیسبه و به مقال و آزمون محایتشکهای  ل دورهیب  سالهکی ک وقفه  یمالی را با درنظرگرفتل  

،  7جدول  که در    همان گونهدهد.  ( نشان میساله)سه  استراتژی معکوس بدون استرس مالی و با استرس مالی را در دوره نگهداری بلندمدت 

 ی با استرس مالی است. برا  هایی شتر از پرتفویب  بدون استرس مالی در بلندمدت   هایها میانگیل پرتفوی شود، برای هر پرتفویمشاهده می
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رسم    ،۴شکل  در    انتخاب مورد بررسیبدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره    یهای ل اختلاف، نمودار مربوط به پورتفویش بهتر اینما

 مربوط به هر پرتفوی است.ل بازده  یانگیدهنده منشان یو محور عمود  هاپرتفوی، یشده است. محور افق

 7جدول 

 ی استراتژی معکوس بدون استرس مالی و با استرس مالی در دوره نگهداری بلندمدتفیآمار توص

 استراتژی معکوس با استرس مالی  استراتژی معکوس بدون استرس مالی  پرتفوی

 ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل  ضریب تغییرات  انحراف معیار  میانگیل 

 ۰۲/۰ ۰۰۳/۰ ۱7۲/۰ 5۴/۰ ۲7۶/۰ 5۱۱/۰ پرتفوی اول

 ۰5/۰ ۰۱۰/۰ ۱8۲/۰ ۶۴/۰ ۳۱8/۰ ۴9۳/۰ پرتفوی دوم

 ۰۲/۰ ۰۰5/۰ ۱7۶/۰ ۳8/۰ ۱۱۲/۰ ۲95/۰ پرتفوی سوم 

 ۰۳/۰ ۰۰۶/۰ ۱79/۰ ۲7/۰ ۰۶۴/۰ ۲۳۴/۰ پرتفوی چهارم 

 ۰۲/۰ ۰۰۶/۰ ۲۶5/۰ ۰۲/۰ ۰۰7/۰ ۲۶۶/۰ پرتفوی پنجم

 4شکل 

 بلندمدت در با استرس مالی  و بدون استرس مالی هایی پورتفو بازده  روند

 

 :عبارتند از یل استراتژ یا یبررس یبرا یآمار یهاه یفرض

𝐻0: 𝑅𝐿𝐿−𝐿𝑊 ≤ 0 

𝐻1: 𝑅𝐿𝐿−𝐿𝑊 > 0 

د سهام با استرس مالی  یتراژ مثبت باشد، خری آرب  یپورتفو  یانباشته برا  یرعادیل بازده غ یانگیچنانچه م  که  کندیم  بیانه  یل فرضیا

 .جاد کندیمثبت ا یرعادیتواند بازده غ یبلندمدت و فروش سهام بدون استرس مالی بلندمدت م

ر آماره آزمون یمقاد   ، 8جدول  .  است  ودنتیاست  -یل، تیشیپ   یهمانند استراتژ  یل استراتژیا  یبررس  یاستفاده شده برا  یآزمون آمار

  یهایپورتفو   ی رعادیل بازده غ یانگیم  ،شودیمشاهده م  ، 8جدول  همان گونه که در . دهدیش مینما هر پرتفوی را یرا برا یداریو س وح معن

 مقدار آماره آزمون  ، گریدعبارتبه  گر دارند.ی کدیدار با  یار معن یاختلاف بس  بلندمدت در    به جز پرتفوی آخر  بدون استرس مالی و با استرس مالی
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 یبا و بدون استرس مال  طی مومنتوم و معکوس در شرا یعملکرد استراتژ یبررس 

 

t ریاز مقاد ی محاسبات t نان یدر س ح اطم گریدعبارتشود. بهیرد م یفرض صفر آمار  لیتر هستند؛ بنابرابزرگ یل درجات آزادیجدول با هم

ساله در بورس اورا  بهادار تهران، سه   ماهه و دوره آزمون۱۲به دوره انتخاب  معکوس و باتوجه  یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژیم  ییبالا

 .توان بازده اضافه بر بازده بازار کسب نمودیم

 8جدول 

 بلندمدتدر عکوس م یاستراتژ عملکرد

 نتیجه آزمون  س ح معناداری  tآماره  𝑹𝑳𝑳−𝑳𝑾 پرتفوی

 𝐻0رد ۰۰۱/۰ 9۱/۳ - ۳۳9/۰ پرتفوی اول

 𝐻0رد ۰۰۶/۰ ۰9/۳ - ۳۱۱/۰ پرتفوی دوم

 𝐻0رد ۰۰۳/۰ ۴۰/۳ - ۱۱8/۰ پرتفوی سوم 

 𝐻0رد ۰۱۲/۰ 7۰/۲ - ۰5/۰ پرتفوی چهارم 

 𝐻0پذیرش  ۳۶/۰ ۳5/۰ - ۰۰۰/۰ پرتفوی پنجم

 

 مدت و بلندمدتمقایسه عملکرد استراتژی مومنتوم باقیمانده در کوتاه

مقایسه   tبلندمدت از آزمون    و   مدتکوتاه  در  باقیمانده بدون استرس مالی  مومنتوم  منظور مقایسه عملکرد استراتژیدر ایل بخش به

 زوجی استفاده خواهد شد. 

 :عبارتند از یل استراتژ یا یبررس یبرا یآمار یهاه یفرض

𝐻0: 𝑅𝑆𝑊−𝐿𝑊 ≤ 0 

𝐻1: 𝑅𝑆𝑊−𝐿𝑊 > 0 

د سهام بدون استرس یتراژ مثبت باشد، خریآرب  یپورتفو  یانباشته برا  ی رعادیل بازده غ یانگیچنانچه م  که   کند یم  بیان ه  یل فرضیا

 ی بررس  یجاد کند. آزمون استفاده شده برایمثبت ا  ی رعادیتواند بازده غ یم   در بلندمدت  و فروش سهام بدون استرس مالی   مدتدر کوتاه  مالی 

مدت  های آزمون در کوتاهبرای دوره  به تفکیک هر پرتفوی که    است  ودنتیاست  - یها با استفاده از آماره ت لی انگی سه میه، آزمون مقایفرض  لیا

 (.  9جدول ) مورد بررسی قرار گرفته است

  تر بوده از س ح آزمون کوچک   یداریس ح معن  به جز پرتفوی پنجم  موارد  ی در تمامشود،  ، مشاهده می9جدول  که در    همان گونه

د یمومنتوم و خر  یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژیم  یینان بالایدر س ح اطم  های اول، سوم و چهارماست. به بیان دیگر، برای پرتفوی 

کسب کرد. ایل در حالی است که  تواند بازده مثبت  یم  در بلندمدت  و فروش سهام بدون استرس مالی  مدتدر کوتاه  سهام بدون استرس مالی 

سهام بدون    خرید و    مدتدر کوتاه  سهام بدون استرس مالی  فروشمومنتوم و    یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژ یمبرای پرتفوی دوم  

 کسب کرد. تواند بازده مثبت یم  در بلندمدت استرس مالی
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 9جدول  

 مدت و بلندمدت ی مومنتوم بدون استرس مالی در دوره نگهداری کوتاه استراتژ مقایسه عملکرد

آزمون  دوره های بلندمدت پرتفوی های 

 مدت کوتاه

𝑹𝑺𝑾−𝑳𝑾  آمارهt  نتیجه آزمون  س ح معناداری 

 𝐻0رد ۰9/۰ ۳۴/۱ ۰۳8/۰ ۳ پرتفوی اول

 𝐻0رد ۰۶/۰ 5۰/۱ ۰۴۲/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۴/۰ ۶9/۱ ۰۴۶/۰ 9

 𝐻0رد ۰۳/۰ 78/۱ ۰۴8/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۲۰/۲ ۰58/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰/۰ 55/۲ ۰۶۴/۰ ۲۴

 𝐻0پذیرش  ۱۱/۰ ۲۳/۱ ۰۳۴/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۳۲/۲ - ۰98/۰ ۳ پرتفوی دوم

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۲۱/۲ - ۰9۳/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۱۰/۲ - ۰89/۰ 9

 𝐻0رد ۰۲/۰ ۰5/۲ - ۰87/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۳/۰ 8۲/۱ - ۲9۳/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰5/۰ ۶۴/۱ - ۰7/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۱7/۲ - ۱۰۲/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ 7۱/5 ۱58/۰ ۳ پرتفوی سوم 

 𝐻0رد ۰۰/۰ 95/5 ۱۶۲/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۲۳/۶ ۱۶7/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۳۶/۶ ۱۶9/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۰۳/7 ۱78/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰/۰ 59/7 ۱85/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰/۰ 8۰/5 ۱5۴/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۰9/۴ ۱۲9/۰ ۳ پرتفوی چهارم 

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۲5/۴ ۱۳۳/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۴۳/۴ ۱۳8/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰/۰ 5۲/۴ ۱۴۰/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰/۰ 9۳/۴ ۱۴9/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۲۲/5 ۱5۶/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰/۰ 8۶/۳ ۱۲5/۰ ۳۶

 𝐻0پذیرش  ۲۶/۰ ۶۴/۰ ۰۳۰/۰ ۳ پرتفوی پنجم

 𝐻0پذیرش  ۲۳/۰ 7۲/۰ ۰۳۴/۰ ۶

 𝐻0پذیرش  ۲۰/۰ 8۱/۰ ۰۳8/۰ 9

 𝐻0پذیرش  ۱9/۰ 85/۰ ۰۴۰/۰ ۱۲

 𝐻0پذیرش  ۱5/۰ ۰۳/۱ ۰۴9/۰ ۱8

 𝐻0پذیرش  ۱۲/۰ ۱5/۱ ۰5۶/۰ ۲۴

 𝐻0پذیرش  ۳۱/۰ ۴8/۰ ۰۲5/۰ ۳۶

 

مقایسه زوجی    tبلندمدت از آزمون    و  مدتکوتاه  در  باقیمانده با استرس مالی  مومنتوم  منظور مقایسه عملکرد استراتژیهمچنیل به 

 استفاده خواهد شد. 
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 یبا و بدون استرس مال  طی مومنتوم و معکوس در شرا یعملکرد استراتژ یبررس 

 

 :اند ازعبارت یل استراتژ یا یبررس یبرا یآمار یهاه یفرض

𝐻0: 𝑅𝑆𝐿−𝐿𝐿 ≤ 0 

𝐻1: 𝑅𝑆𝐿−𝐿𝐿 > 0 

  د سهام با استرس مالییتراژ مثبت باشد، خری آرب  یپورتفو  یانباشته برا  یرعادیل بازده غ یانگیچنانچه م  که  کندیم  بیانه  یل فرضیا

 ی آزمون استفاده شده برامشابه موارد قبل،    جاد کند. یمثبت ا یرعادیتواند بازده غ یم  در بلندمدت   و فروش سهام با استرس مالی   مدتدر کوتاه

مقایفرض  لیا  یبررس آزمون  میه،  ت لیانگیسه  آماره  از  استفاده  با  پرتفویکه    است  ودنتیاست  -یها  تفکیک هر  در برای دوره  به  آزمون  های 

 (.  ۱۰جدول ) مدت مورد بررسی قرار گرفته استکوتاه

  است. به بیان دیگر،  تر بودهاز س ح آزمون کوچک  یداریموارد س ح معن  یدر تمامشود،  ، مشاهده می۱۰جدول  که در    همان گونه

سهام با استرس   فروشمومنتوم و  یبا استفاده از استراتژ های دوم، سوم، چهارم و پنجمپرتفوی توان ادعا نمود کهیم  یینان بالای در س ح اطم

توان کسب کرد. ایل در حالی است که برای پرتفوی اول، میتواند بازده مثبت  یم  در بلندمدت  سهام با استرس مالی  خریدو    مدتدر کوتاه  مالی

تواند بازده مثبت یم   در بلندمدت   سهام با استرس مالی   فروشو    مدتدر کوتاه  سهام با استرس مالی   خریدمومنتوم و    یبا استفاده از استراتژ

 کسب کرد. 

 10جدول 

 مدت و بلندمدتی مومنتوم با استرس مالی در دوره نگهداری کوتاه استراتژ مقایسه عملکرد

 نتیجه آزمون  س ح معناداری  tآماره  𝑹𝑺𝑳−𝑳𝑳 مدت های آزمون کوتاهدوره های بلندمدت پرتفوی

 𝐻0رد ۰۱/۰ 5۰/۲ ۱7۱/۰ ۳ پرتفوی اول

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۴۲/۲ ۱۶۶/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۳5/۲ ۱۶۱/۰ 9

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۳۰/۲ ۱59/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۲/۰ ۱۳/۲ ۱۴8/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۳/۰ 9۴/۱ ۱۳۶/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۶/۰ ۶۰/۱ ۱۱۴/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۳/۰ 9۳/۱ - ۲۰۱/۰ ۳ پرتفوی دوم

 𝐻0رد ۰۳/۰ 98/۱ - ۲۰۶/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۳/۰ ۰۲/۲ - ۲۱۱/۰ 9

 𝐻0رد ۰۳/۰ ۰5/۲ - ۲۱۳/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۲/۰ ۱۴/۲ - ۳9۶/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۲/۰ ۲5/۲ - ۲۳۶/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۱/۰ ۴۴/۲ - ۲58/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ 55/5 - ۲7۲/۰ ۳ پرتفوی سوم 

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۶۲/5 - ۲77/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۶9/5 - ۲8۲/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰/۰ 7۲/5 - ۲8۴/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰/۰ 85/5 - ۲95/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۰۰/۶ - ۳۰7/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۲5/۶ - ۳۲9/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ 88/۶ - ۲9۴/۰ ۳ پرتفوی چهارم 

 𝐻0رد ۰۰/۰ 95/۶ - ۲99/۰ ۶
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 𝐻0رد ۰۰/۰ ۰۰/7 - ۳۰۴/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۰۳/7 - ۳۰7/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۱5/7 - ۳۱7/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۲8/7 - ۳۳۰/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۴9/7 - ۳5۲/۰ ۳۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ 55/5 - ۳۱۲/۰ ۳ پرتفوی پنجم

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۶۲/5 - ۳۱7/۰ ۶

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۶7/5 - ۳۲۲/۰ 9

 𝐻0رد ۰۰/۰ 7۱/5 - ۳۲5/۰ ۱۲

 𝐻0رد ۰۰/۰ 8۳/5 - ۳۳5/۰ ۱8

 𝐻0رد ۰۰/۰ 97/5 - ۳۴8/۰ ۲۴

 𝐻0رد ۰۰/۰ ۲۱/۶ - ۳7۰/۰ ۳۶

 گیری و نتیجه  بحث

،  ۱۲،  9، ۶، ۳ ماهه و دوره آزمون را۶ا مشاهده را  یدوره انتخاب  مدت، ی حاضر بررسی عملکرد استراتژی مومنتوم در کوتاهدر م العه

  یمت وجود داشته باشد، سهامیکه اگر مومنتوم ق  آن بود  مدنظر قرار گرفته در پژوهش حاضرمن ق  ماه مدنظر قرار گرفته شد.    ۳۶و    ۲۴،  ۱8

نشان    ی گذشته عملکرد بد  یهاکه در ماه یز ادامه خواهند داد و سهام ین  آیندهبه عملکرد خوب خود در   ،اندداشته  ی که درگذشته عملکرد خوب

نتایج    .به ارمغان خواهد آورد  رصفریغ   ی مومنتوم بازده  یل پورتفویتشک  یت استراتژیو در نها  ؛ ز بدعمل خواهند کردیک نینده نزدیدر آ  ، اندداده

ها  تک پرتفوی مدت نشان داد که برای تک ی استراتژی مومنتوم بدون استرس مالی و با استرس مالی را در دوره نگهداری کوتاهفیآمار توص

 با استرس مالی است.  یهای شتر از پرتفویب های بدون استرس مالی میانگیل پرتفوی 

انباشته    یرعادیل بازده غ یانگیچنانچه ممدت بیانگر آن بود که  ی عملکرد استراتژی مومنتوم در کوتاهبررس  یبرا  یآمار  یهاه یفرض

مثبت   یرعادیتواند بازده غ یم   مدتدر کوتاه  د سهام بدون استرس مالی و فروش سهام با استرس مالییتراژ مثبت باشد، خریآرب  یپورتفو  یبرا

برای هر یک از که    است  ودنتیاست  -یها با استفاده از آماره تلیانگیسه میه، آزمون مقای فرض  لیا  یبررس  یجاد کند. آزمون استفاده شده برایا

که در  مدت نشان داد  استراتژی مومنتوم در کوتاه عملکردهای بررسی  است. یافته گرفتهصورت های آزمون مورد بررسی در پژوهش حاضر دوره

،  ۶،  ۳)   مدت کوتاه  یماهه و دوره نگهدار۶به دوره انتخاب  مومنتوم و باتوجه   یتوان ادعا نمود که با استفاده از استراتژیم  یی نان بالایس ح اطم

 .کسب نمود ی توان بازده اضافیدر بورس اورا  بهادار تهران مماه(   ۳۶و  ۲۴، ۱8، ۱۲، 9

به اطلاعات   یشتریارزش بها  آن  شود کهیاز اطلاعات موجب م  یسرکیگذاران نسبت به  هیش از اندازه سرمایواکنش باز سوی دیگر،  

کنند. برعکس،  یل مییتع  ی آنمت واقعیل هستند را بالاتر از ق یبخوشها  آن  که به  ییهامت سهام شرکتیگذاران قهیسرما  ،رولید بدهند. ازایجد

تر از لییمت آن اورا  را پایش از اندازه نام لوب نشان داده و قیل هستند واکنش بیکه به آن بدب  یگذاران به اطلاعات مربوط به سهامهیسرما

ل بازده را داشته  یاز زمان بالاتر  یااز سهام که در دوره  ییش از اندازه، پورتفویه واکنش بیطبق فرض  لیکنند؛ بنابرایبرآورد م  آن  یمت واقعیق

بدون استرس مالی و با استرس    یهای پورتفو  رولیز صاد  است. ازایو برعکس آن ن  افتهی شدت کاهشبه   یل پورتفویبازده ا  یاست، در دوره بعد

بدون استرس مالی در دوره    یپورتفو  یتجمع  ی رعادیل بازده غ یانگیه، میل فرضیبرگشت بازده را تجربه خواهند کرد. طبق ا  ی مالی در دوره بعد

ل ادعا که با استفاده از  یا  یمنظور بررسل دوره خواهد بود. بهیبا استرس مالی در هم  یپورتفو  یتجمع  یرعادیل بازده غ یانگیآزمون کمتر از م

  ی هایورتفو، پ اساسلیبرا.  مازاد بر بازده بازار به دست آورد  یرعادیتوان بازده غ یدر بورس اورا  بهادار تهران م  باقیمانده   معکوس  یاستراتژ

مورد   ماهه۳۶و    ۲۴،  ۱8،  ۱۲،  9،  ۶،  ۳ماهه و دوره آزمون  ۶ا مشاهده را  یدوره انتخاب  برای   بدون استرس مالی و با استرس مالی بر اساس بازده
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  یهادوره  یبرا مدتکوتاهبرندگان    یو فروش پورتفو  مدتکوتاهبازندگان    ید پورتفویمعکوس در صورت وجود، با خر  یاستراتژبررسی قرار شد.  

بدون استرس    یهای پورتفو  یرعادیل بازده غ یانگیل منظور میا  یرا به دست خواهد آورد. برا  رصفریل شده با بازده بازار غ یتعد   ی آزمون، بازده

ه شده است. نتایج  پرداختها  آن   سهیل و آزمون محاسبه و به مقایتشکهای  ل دورهیب  ماههکیک وقفه  یمالی و با استرس مالی را با درنظرگرفتل  

مدت نشان داد که برای هر دوره آزمون مورد ی استراتژی معکوس بدون استرس مالی و با استرس مالی را در دوره نگهداری کوتاهفیآمار توص

 با استرس مالی است.  هایی شتر از پرتفویبمدت بدون استرس مالی در کوتاه هایبررسی در پژوهش حاضر، میانگیل پرتفوی

انباشته   یرعادیل بازده غ یانگیچنانچه ممدت بیانگر آن بود که  ی عملکرد استراتژی معکوس در کوتاهبررس  یبرا  یآمار  یهاه یفرض

  یرعادی تواند بازده غ یم   مدتکوتاهو فروش سهام بدون استرس مالی    مدتکوتاهد سهام با استرس مالی  یتراژ مثبت باشد، خریآرب  یپورتفو  یبرا

ا استراتژی معکوس در کوتاه  .جاد کندیمثبت  آزمون فرضیه  از  نشان داد که  نتایج حاصل  غ یانگیممدت  بازده  بدون    ی های پورتفو  یرعادیل 

توان ادعا نمود  یم  یی نان بالایدر س ح اطم  گریدعبارتبه گر دارند.ی کدیدار با  یار معن یاختلاف بس  مدت کوتاهدر  استرس مالی و با استرس مالی

توان بازده اضافه بر  یدر بورس اورا  بهادار تهران، م  مدت کوتاه  ماهه و دوره آزمون۶به دوره انتخاب  معکوس و باتوجه  یکه با استفاده از استراتژ

 .بازده بازار کسب نمود

مدنظر   سالهسه   ماهه و دوره آزمون را۱۲ا مشاهده را  یدوره انتخاب  منظور بررسی عملکرد استراتژی مومنتوم در بلندمدت،  در ادامه به 

ی عملکرد استراتژی ممنتوم در بلندمدت  بررس  یبرا  یآمار  یهاه یفرضمقایسه زوجی استفاده شد.   tاز آزمون    منظور  لیاقرار گرفته است. برای  

د سهام بدون استرس مالی و فروش سهام با  یتراژ مثبت باشد، خریآرب  یپورتفو  یانباشته برا  ی رعادیل بازده غ یانگیچنانچه مبیانگر آن بود که  

با استفاده از  نتایج آزمون فرضیه استراتژی مومنتوم بلندمدت نشان داد که   جاد کند. یمثبت ا  یرعادیتواند بازده غ یم در بلندمدت  استرس مالی

کسب    یتوان بازده اضاف یدر بورس اورا  بهادار تهران مت(  )بلندمد  سالهسه   یماهه و دوره نگهدار۱۲به دوره انتخاب  مومنتوم و باتوجه  یاستراتژ

 .نمود

  بدون استرس مالی و با استرس مالی بر اساس بازده  یهای ورتفو بلندمدت، پدر  باقیمانده  معکوس ی استراتژ عملکرد یمنظور بررسبه

های آماری برای بررسی عملکرد استراتژی  مورد بررسی قرار شد.  فرضیه  سالهسه   ماهه و دوره آزمون را۱۲ا مشاهده را  ی دوره انتخاب  برای  

د سهام با استرس مالی  یتراژ مثبت باشد، خری آرب یپورتفو یانباشته برا یرعادیل بازده غ یانگیچنانچه ممعکوس در بلندمدت بیانگر آن بود که 

با  نشان داد که    مربوطهنتایج آزمون فرضیه    .جاد کندیمثبت ا  یرعادیتواند بازده غ یبلندمدت و فروش سهام بدون استرس مالی بلندمدت م

توان بازده اضافه بر بازده  یساله در بورس اورا  بهادار تهران، مسه ماهه و دوره آزمون۱۲به دوره انتخاب معکوس و باتوجه  یاستفاده از استراتژ

 .بازار کسب نمود

مقایسه زوجی   tمدت و بلندمدت از آزمون  منظور مقایسه عملکرد استراتژی مومنتوم باقیمانده بدون استرس مالی در کوتاههمچنیل به 

ید  استفاده شد. فرضیه آماری مربوط به ایل بخش نشان داد که چنانچه میانگیل بازده غیرعادی انباشته برای پورتفوی آربیتراژ مثبت باشد، خر

تواند بازده غیرعادی مثبت ایجاد کند. نتایج آزمون  مدت و فروش سهام بدون استرس مالی در بلندمدت میسهام بدون استرس مالی در کوتاه

های  تر بوده است. به بیان دیگر، برای پرتفویداری از س ح آزمون کوچک ها نشان داد که در تمامی موارد به جز پرتفوی پنجم س ح معنیفرضیه 

مدت  توان ادعا نمود که با استفاده از استراتژی مومنتوم و خرید سهام بدون استرس مالی در کوتاههارم در س ح اطمینان بالایی میاول، سوم و چ

توان ادعا نمود که تواند بازده مثبت کسب کرد. ایل در حالی است که برای پرتفوی دوم میو فروش سهام بدون استرس مالی در بلندمدت می

تواند بازده  مدت و خرید سهام بدون استرس مالی در بلندمدت میبا استفاده از استراتژی مومنتوم و فروش سهام بدون استرس مالی در کوتاه

 مثبت کسب کرد. 
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مدت و بلندمدت ایل فرضیه در نظر گرفته منظور مقایسه عملکرد استراتژی مومنتوم باقیمانده با استرس مالی در کوتاههمچنیل به 

مدت و فروش سهام با  شد که چنانچه میانگیل بازده غیرعادی انباشته برای پورتفوی آربیتراژ مثبت باشد، خرید سهام با استرس مالی در کوتاه

های دوم، سوم، چهارم و پنجم  تواند بازده غیرعادی مثبت ایجاد کند. نتایج ایل آزمون فرضیه نشان داد که پرتفویاسترس مالی در بلندمدت می

تواند بازده مثبت مدت و خرید سهام با استرس مالی در بلندمدت میبا استفاده از استراتژی مومنتوم و فروش سهام با استرس مالی در کوتاه

مدت و  توان با استفاده از استراتژی مومنتوم و خرید سهام با استرس مالی در کوتاهل در حالی است که برای پرتفوی اول، میکسب کرد. ای

 تواند بازده مثبت کسب کرد. فروش سهام با استرس مالی در بلندمدت می

مدت و بلندمدت ایل فرضیه در نظر گرفته منظور مقایسه عملکرد استراتژی معکوس باقیمانده بدون استرس مالی در کوتاهدر نهایت به

شد که چنانچه میانگیل بازده غیرعادی انباشته برای پورتفوی آربیتراژ مثبت باشد، خرید سهام بدون استرس مالی بلندمدت و فروش سهام  

نتایج ایل آزمون ایل فرضیه نشان داد که میانگیل بازده غیرعادی    .تواند بازده غیرعادی مثبت ایجاد کندمدت میبدون استرس مالی کوتاه

و دورهپورتفوی  بلندمدت  در  پنجم  و  مالی سوم، چهارم  استرس  بدون  آزمون کوتاههای  بسیار معنیهای  اختلاف  دارند.  مدت  یکدیگر  با  دار 

ها با استفاده از استراتژی معکوس و فروش سهام بدون استرس مالی بلندمدت و خرید سهام  ادعا نمود که برای ایل دورهتوان  دیگر، میعبارتبه

 .تواند بازده غیرعادی مثبت ایجاد کندمدت میبدون استرس مالی کوتاه

مدت و بلندمدت ایل فرضیه در نظر گرفته  منظور مقایسه عملکرد استراتژی معکوس باقیمانده با استرس مالی در کوتاههمچنیل به

انباشته برای پورتفوی آربیتراژ مثبت باشد، خرید سهام با استرس مالی بلندمدت و فروش سهام با   شد که چنانچه میانگیل بازده غیرعادی 

های  نتایج آزمون ایل فرضیه نشان داد که میانگیل بازده غیرعادی پورتفوی  .تواند بازده غیرعادی مثبت ایجاد کندمدت میاسترس مالی کوتاه

توان ادعا نمود که با استفاده از استراتژی  دیگر، میعبارتدار با یکدیگر دارند. بهمدت و بلندمدت اختلاف بسیار معنیبدون استرس مالی در کوتاه

 .تواند بازده غیرعادی مثبت ایجاد کندمدت میرید سهام با استرس مالی بلندمدت و فروش سهام با استرس مالی کوتاهمعکوس و خ

 تعارض منافع 

 گونه تضاد منافعی وجود ندارد. در انجام م العه حاضر، هیچ

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش ایل مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در پژوهش حاضر تمامی موازیل اخلاقی رعایت گردیده است. 

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمل رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده
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