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 The purpose of this research is non-parametric momentum strategy based on rank 

and symbol in Tehran Stock Exchange. In the present research, two approaches to 

implementing the non-parametric momentum strategy were introduced as 

momentums based on rank and sign. MATLAB software and coding were used for 

data analysis and model implementation. The research model is taken from the 

article of T. Sang et al. (2021). The results of the research on the monthly data of 16 

industries from the Tehran Stock Exchange between 2013 and 2022 show that the 

momentum approach based on rank compared to normal and sign increases the 

Sharpe ratio by 30% and also the momentum of the rank in the value measure in 

Exposed to risk also has the lowest risk. In addition, the regression relationship 

shows that both the monthly rate momentum return and the monthly sign 

momentum return have a positive significant effect on the normal momentum 

monthly return at the confidence level of 0.95. The high and appropriate 

determination coefficient of 0.892 also shows that there is a linear relationship 

between the three yields. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

برداری از روند فعلی گذاری است که هدف آن، بهرهسرمایه استراتژی یک استراتژی مومنتوم 

هدف پژوهش حاضر بررسی سودآوری  .باشدبازار از طریق افزایش سرعت و قدرت روند می

استراتژی مومنتوم بر اساس رویکردهای ناپارامتریک رتبه و علامت و مقایسه عملکرد 

 این در تحقيق باشد. روشمیسودآوری آنها با یکدیگر و با استراتژی مومنتوم معمولی 

سانگ  و همکاران  یمدل پژوهش برگرفته از مقاله تمی باشد.  تحليلی-توصيفی پژوهش

استفاده سازی مدل ها و پيادهبرای تحليل داده یسینرم افزار متلب و کدنواز  .باشدیم( 0202)

صنعت از بورس اوراق بهادار تهران  21ی ماهيانه هانتایج پژوهش بر روی دادهشده است.  

ت به معمولی و نشان می دهد که رویکرد مومنتوم مبتنی بر رتبه نسب 2022تا  2932در بازه 

دهد و همچنين مومنتوم رتبه در معيار افزایش می %92علامت، نسبت شارپ را به اندازه 

باشد. بعلاوه رابطه رگرسيونی نشان می میارزش در معرض ریسک نيز دارای کمترین ریسک 

ان که هر دوی بازده ماهيانه مومنتوم رتبه و بازده ماهيانه مومنتوم علامت در سطح اطميندهد 

بر بازده ماهيانه مومنتوم معمولی دارای اثر معنادار مثبت هستند. ضریب تعيين بالا و  39/2

 باشد.مینيز نشان می دهد که یک رابطه خطی بين سه بازده برقرار  230/2مناسب 
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 مقدمه. 1

صلی و اگذاران دانشمندان و سرمایهمالی، بازار مالی توجه خدمات با توسعه اقتصاد ملی و بهبود 

بينی روند بازار، تئوری طور منظم در تلاش برای پيشها بهخود جلب کرده است. آنرا به خارجی 

بينی سهام کاربرد داشته باشد. ازآنجاکه تواند در زمينه روند پيشدهند که میمختلفی را ارائه می

شناختی و سایر ای و همچنين عوامل روانقههای ملی، اقتصاد جهانی و منطبازار تحت سياست

طور مکرر دارد )پانگ و بينی بازارهای مالی تمایل به دستيابی به نتایج مطلوب بهعوامل است، پيش

  (.0222 ،2همکاران

علم فيزیک بوده که وارد علم مدیریت مالی شده است و مطابق قانون  طلاحاتمومنتوم از اص

روند قيمتی تمایل دارد تا جای ممکن ارهای مالی این است که یکاول نيوتن، مصداق آن در باز

نماید که بازدهی مثبت یا گذاری در جهت بازار است و ادعا میراهبرد مومنتوم سرمایه .باقی بماند

کند، سهامی منفی گذشته تا دوره مشخصی از آینده نيز همچنان تداوم خواهد داشت و توصيه می

بازده را داشته است و سهامی به فروش رسد که درگذشته  بالاترین خریداری شود که درگذشته

استراتژی مومنتوم یک استراتژی (. 2932 اسدی و امامی،ترین بازده را کسب کرده است )پایين

برداری از روند فعلی بازار از طریق افزایش سرعت و قدرت گذاری است که هدف آن، بهرهسرمایه

گذاری مومنتوم را برای اولين بار مطرح کرده است هویت یهباشد. فردی که سرماروند می

محققان در یک مجله مالی، اولين بار این مفهوم را معرفی کردند.  2339نامشخصی دارد اما در سال 

حال، به دليل نوسانات موجود در توان در تمام بازارها استفاده کرد؛ بااینمعاملات مومنتوم را می

گذاری مومنتوم یک سرمایه. شودگران بازار بورس و سهام استفاده می املهبازارها، اغلب توسط مع

کنند که قيمت آن در گذاران، سهامی را خریداری میاستراتژی معاملاتی است که در آن سرمایه

فروشند؛ ها را میاست، آنرسد به اوج خود رسيده که به نظر می حال افزایش هستند و زمانی

پول نقد را دریافت کرده و به دنبال روند صعودی بعدی یا فرصت خرید جدید گذار سپس سرمایه

دانند که چه زمانی باید به گران ماهر می شود. معاملهگردد و این روند، به همين ترتيب تکرار میمی

                                                           
1 Pang et al 
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یک موقعيت وارد شوند، چه مدت آن را نگه دارند و چه زمانی از آن خارج شوند )هانوئر و 

 (.2090 ،0ندمولریو

های  ریسکگذاری و  سرمایهبر  موثر شناسایی عوامل مستلزم گذاری موفق، سرمایه مروزها

 این راستادر  باشد. می ممکنبازده  الاترینب کسبهدف با تخصيص بهينه منابعو آن با مرتبط 

 آنهااز استفاده  با بتوانندکه هایی هستند  استراتژی جستجویدر  نهادیو  گذاران فردی سرمایه

 هدف به مختلف هایروش و ها استراتژی از استفادهکوشند با  میو آورند بدست بيشتری را  بازده

 .استراتژی مبتنی بر مومنتوم است ها،ترین استراتژی اساسی ترین و مهم یکی از .یابنددست خود

یا بازدهی مثبت مينماید که ادعا باشد و  میبازار جهت  ذاری درگ نوعی سرمایه به این استراتژی

 از این استراتژی خواهد داشت.تداوم آینده نيز همچنانمشخصی از دوره در منفی گذشته 

بطور قيمت سهام  مومنتوممدت حکایت دارد.  ميانها در  بازدهی دارایی در همبستگی مثبت

 ماه 20تا 0اخير طی ( کاهش)افزایش  از پس قيمت سهام درمستمر  (کاهش)افزایش به معمول

 (.0229 ،9تسهدارد )یومان گذشته اشاره 

ی تاریخی در هاسازی عملی استراتژی معاملاتی بر پایه مومنتوم از ميانگين بازدهدر پياده

ماند( استفاده سازی سهام برنده )سهامی که در سبد دارایی میی زمانی مختلف برای مشخصهاافق

شود. یک سهام )صنعت( در پایان یک افق زمانی مشخص مثل یک ماه، از کلاس برنده تعریف می

تر باشد شده از بقيه سهام در آن افق زمانی بالاشود هرگاه مومنتوم آن از ميانگين مومنتوم حاصلمی

( قرار گيرد و به همين ترتيب یک صنعت در پایان یک ماه از 52/2مثلاخاص )و یا در یک چندک 

شده از بقيه سهام در آن شود هرگاه مومنتوم آن از ميانگين مومنتوم حاصلمیکلاس بازنده تعریف 

ومنتوم یک رویکرد . این رویکرد معاملاتی بر پایه م(0221 ،وهمکاران 0آوراموباشد )تر ماه پایين

کند. همچنين در صورتی که از میباشد زیرا از گشتاور اول یعنی ميانگين استفاده میپارامتریک 

                                                           
2 Hanauer & Windmüller 
3 Yiuman Tse 
4 Avramove 
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برای تعيين سهام برنده یا بازدنده استفاده شود، توزیع بازده دارایی به عنوان یک پارامتر،  هاچندک

 در تشخيص سهام برنده و بازنده نقش مهمی دارد. 

یکی از مسایلی است که  ،یی که کارایی بازارهای مالی را زیر سوال می برندهاهوجود پدید

منجر به ایجاد فاصله بين ارزش ذاتی  هااندیشمندان مالی توجه زیادی به آنها داشته اند. این پدیده

و ارزش بازار اوراق بهادار گشته و در نهایت سودهای غيرعادی را برای عده ای و در نتيجه 

تواند می های هنگفت برای عده ای دیگر، به ارمغان داشته اند. شناسایی و بررسی این پدیدههازیان

کمک زیادی در راستای ایجاد راهکارهای مناسب جهت نزدیک شدن به توزیع عادلانه و تخصيص 

از  ی مومنتوم نيز از موضوعاتی هستند که سودمندی آن در بسياریهابهينه منابع نماید. استراتژی

ی و آزمون ـعه یافته و برخی از بازارهای نوظهور و از جمله در ایران مورد بررسـبازارهای توس

رتبه و علامت  شامل یاساس کیناپارامتر یارهايمطالعه از مع نیا قرار گرفته و تأیيد شده است. 

 فینادرست و تحر یگذارمتيق ريتأث تواندیکه م کندیاستفاده م مومنتوم جادیا یبازده روزانه برا

علائم روزانه  ای هارتبه نيانگيعلامت با استفاده از م مومنتومرتبه و  مومنتومرا کاهش دهد.  متيق

 ییشناسا ،مومنتوم یاستراتژ کیکه هدف  ییاز آنجا .شوندیساخته م یريگدر طول دوره شکل

ماند، انتخاب می یباق ليپس از تشک یمدت یاز سهام است که عملکرد گذشته آنها برا یگروه

 اريواکنش کمتر آن را نشان دهد، بس زانيم ایبازده مورد انتظار سهام  یکه به درست یعملکرد اريمع

ه در استراتژی مومنتوم بازد نيانگيم از حاصل مومنتوم یاستراتژ ندهیبر عملکرد آ ريمهم است. تأث

آنها توسط  رایت بخورد زشکس "یواقع"بازندگان  ایبرندگان  ییممکن است در شناسا معمولی

گذار آلوده شده اند. در مقابل، با اختصاص سرمایهاز حد  شياز واکنش ب یناش دیمشاهدات شد

را  «یواقع»بازنده  ایبهتر برنده  علامت ها،ها و رتبه نيانگيم د،یبه مشاهدات شد ترنیيپا یهاوزن

 دیبازده شد ريتأث هاعلامتها و عملکرد بر اساس رتبه یارهايکه مع رودانتظار می .کنندیم ییشناسا

 یارهايرا نسبت به مع یآت یهابازده یدارتریبهتر و پا ینيبشيپ تيقابل جهيدر نت دهند،یرا کاهش م

 . دهندیارائه م یپارامتر
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بنابراین ایده اصلی پژوهش حاضر، استفاده از یک رویکرد غيرپارامتریک برای تعيين سهام 

شود، میباشد. رویکرد استراتژی مومنتوم پارامتریک که بر اساس ميانگين تعریف میه و بازنده برند

ی های غير عادی از خود حساسيت بالایی نشان می دهد زیرا دادههای پرت یا بازدههانسبت به داده

دهند. غير عادی به شدت ميانگين را خصوصاً در حجم داده کم تحت تاثير و تورش قرار می 

رویکردهای غير پارامتریک مورد استفاده در پژوهش، شامل رویکرد رتبه و رویکرد علامت 

باشد. در رویکرد رتبه، سهام بر اساس مقدار ميانگين به صورت صعودی مرتب می شوند و به می

ی مثبت عدد یک و به هاهر کدام یک رتبه اختصاص می یابد و در رویکرد علامت به بازده

ی تاریخی هاشود و به این صورت اثر اندازه در بازده دادهمیی منفی عدد صفر نسبت داده هابازده

یی محاسبه هاگيری از دادهبنابراین سهام برنده و بازدنده بر اساس ميانگين؛ رودنيز از بين می

که  رودیباشند. بدین صورت انتظار مشود که یا نشان دهنده رتبه یا نشان دهنده علامت میمی

 تيقابل جهيدر نت دهند ورا کاهش  دیبازده شد ريتأث هاعلامتها و بر اساس رتبه ،عملکرد یارهايمع

  .دهند افزایش یپارامتر یارهايرا نسبت به مع یآت یهابازده یدارتریبهتر و پا ینيبشيپ

علامت است و بنابراین از آنجایی که هدف پژوهش حاضر استراتژی مومنتوم مبتنی بر رتبه و 

 ای در ایران که همزمان به استراتژی مومنتوم علامت و استراتژی رتبه بپردازد، وجود ندارد.مقاله

در بخش دوم یک مرور ادبيات بعد از مقدمه به صورت زیر سازماندهی شده است. این مقاله 

 هارمچ تاریخی ارائه شده است. در بخش سوم روش پژوهش نشان داده شده است. در در بخش

 .نتایج به دست آمده ارائه شده است

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش. 1

را مومنتوم   دهیپد نیکه ا یکس نياست. اول رياخ یمال اتيدر ادب یموضوع مهماستراتژی مومنتوم 

 کی جادیکه آنها اشاره کردند که ا ییجا ( بودند،2339-0222) 9تمنيکرد جگادش و ت فيتوص

از  یعملکرد بهتر راًيکه اخ ییسهام شرکت ها دیگذاری با مجموع صفر بر اساس خرسبد سرمایه

. در ابدیماه( ادامه  20و  3، 1، 9) یآت ینگهدار یماهه(. در دوره ها 20و  3، 1، 9بازار داشته اند )

                                                           
5 Jegadeesh & Titman 



 

.2041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

12 

ند، در داشته ا یفيماهه( عملکرد ضع 20و  3، 1، 9) ريکه درگذشته اخ یحال، فروش سهام نيع

 یاستراتژ نیدهند. ا یماهه( به عملکرد خود ادامه م 20و  3، 1، 9) یآت ینگهدار یدوره ها

 نیکرده اند که استفاده از ا دیيمطالعه تا نیشود. چند یم دهينام ی مومنتوماستراتژ ،یمعاملات

 (. 1،0200همکارانغرایبه و به همراه دارد ) یتوجهسود مثبت قابل  یالملل نيب یدر بازارها کردیرو

شود با استفاده از نمودار قيمت سهام و تحليل روند قيمت، سهامی سعی میدر استراتژِی مومنتوم 

گذاری شود. با این که در حال حرکت به سمت بالا هستند شناسایی شوند و در آنها سرمایه

های در بازه شود به سوددهی بيشتر به دست آمده از رشد سریع قيمت سهاماستراتژی، سعی می

( با توجه به 0202) 2یو کولار سيگروب(. 5،0200رریچا) افتیزمانی کوتاهتری دست 

 یهایمتحده گزارش دادند که پرتفو الاتیصنعت اعمال شده در بازار ا ی مومنتومهایاستراتژ

 یدر دوره نگهدار یتوجهقابل یبازده نيانگيداشتند، م یقبل عملکرد خوب یهاکه در ماه یصنعت

را  ی( شواهد قابل توجه0221) بهیداشتند، داشتند. غرا یفيکه عملکرد ضع ییهاینسبت به پرتفو

قابل  یدرصد بازده 92/2 انهيطور متوسط ماهآشکار کرد. روش مومنتوم بازده بهمومنتوم  اثر  یبرا

 کند.می جادیشش ماهه ا یبا مدت نگهدار یشرکت مراکش یتوجه در پرتفو

آوری شده در های جمعداده ( در پژوهشی نشان دادند که2022ششده )دی خدامی پور و آزا

دهد باشد و نشان میمی 23/2تعدیل شده برابر  2R و مقداربوده  دار درصد معنی 39سطح اطمينان 

های گذشته بازتاب یافته درصد زمانی که انتظارات از عملکرد یک شرکت در قيمت 23که حدود 

تر از زمانی است که از استراتژی مومنتوم خالص سازگار است، اثر مومنتوم قویکه با تحليل بنيادی 

سه استراتژی معاملاتی طراحی و پژوهش خود از  در ( 2932) یامام. اسدی و شوداستفاده می

ها بازدهی بالایی نسبت به روش خرید نتایج نشان داد این استراتژیکه زا به کار گرفتند  سودمندی

به ارزیابی سودمندی استراتژی مومنتوم قيمت در ( 2932مولایی و همکاران )رند. و نگهداری دا

دهد که استراتژی مذکور دارای بازدهی مازاد است. . نتایج آن نشان میپرداختندبازار سرمایه ایران 

                                                           
6 Gharaibeh et al 
7 Řeřicha 
8 Grobys, K., & Kolari 
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در بخش دوم؛ سودمندی استراتژی قيمت بعد از لحاظ کردن ریسک، مورد بررسی قرار گرفتند و 

انصاری و . ن داد که مومنتوم قيمت دارای بازدهی مازاد پس از لحاظ کردن ریسک استنتایج نشا

را بررسی کردند.  ی استراتژی مومنتوم هارابطه نوع معاملات با سوددر پژوهشی ( 2932همکاران )

شده که نشان دهنده  دیيتا قيتحق هيماهه فرض 1 یو نگهدار ليتشک یدر دوره نشان دادند که 

( در 0200همکاران ). غرابيه و ماهه هست 1 یمومنتوم با نوع معاملات در دوره ها ید هارابطه سو

اثر  بر یمبن یشواهد ایاست که آ نیا یبررس این پژوهش هدفپژوهش خود نشان دادند که 

 نیاکه اثر مومنتوم در صنایع وجود دارد.  نشان جی. نتاريخ ایمراکش وجود دارد  عیدر صنامومنتوم 

 نیيپا ایدر صنعت مراکش منحصر به بازار بالا مومنتوم  دهد که بازده  ینشان م نيمطالعه همچن

 هیسرما یبرا جینتا نیوجود دارد. ا "نیيپا"و  "بالا"در هر دو بازار  مومنتومبازده  رایز ستين

در مومنتوم   یکنند و از بازده یخود را طراح یگذارهیاسرم یها یگذاران مهم است تا استراتژ

بر اساس رتبه و  مومنتوم یاستراتژ( 0202) 3تی سانگ و همکاران مراکش استفاده کنند. عیصنا

با  علامتو  یرتبه بند ی مومنتوم مبتنی بر هایاستراتژدادند و بيان می کنند که  شنهاديپرا  علامت

نتيجه سنجش سودآوری استراتژی مومنتوم مبتنی بر هستند.  استوار متيق دیشد یهاوجود حرکت

آنها سود نشان می دهد که  0221تا  2319سال از  90رتبه و علامت در بازر سهام آمریکا برای 

 یطولان بازدهبرگشت  چيکنند و ه یم جادیکوتاه مدت ا ینگهدار یهادوره یرا برا یقابل توجه

 اري، سقوط حرکت بسعلامترتبه و مومنتوم  یهایاتژ، استریندهند. علاوه بر ا ینشان نمرا مدت 

رتبه و  علامت نسبت به  یدهد که سودآور ینشان م شتريکنند. شواهد ب یرا تجربه م یتر فيضع

 متيق یکه برندگان حرکت سنت یاست در حال ریپذ بيکمتر آس تهگذشغيرعادی  یهابازده

 یم یابیاز حد )کم ارزش( ارز شيشوند، ب یروبرو م یبالاتر غيرعادیبا درجه ب ی( وقتها)بازنده

کند. می یبررس 0225تا  2330دوره  یرا برا نيدر بازار سهام چ مومنتوم اثر   (0202) 22سو .شوند

 یدر حال داشت،وجود ن 0221-2330دوره  یبرا نيدر بازار چمومنتوم آنها نشان داد که اثر  جینتا

                                                           
9 Tsung et al. 
10 Su  
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 یتژاسترا کی پژوهشیدر  (0202) 22سان و همکاران هو ثابت شد. 0225-0225که در دوره 

انتخاب سهام در حالت  یکه از مدل پنهان مارکوف برا دادند شنهاديرا پ زيشگفت انگ یگذارسرمایه

از سهام  232که شامل  ندکن یم جادیا مومنتوم مارکوف پنهانسبد  کی آنهاکند. میاستفاده  یصعود

 ليو تحل هیتجز 0222تا دسامبر  0222 هیسهام در دوره ژانوسبد و عملکرد  باشدمیکره بورس 

در استراتژی ترکيبی مومنتوم و مارکوف پنهان، از مدل مارکوف پنهان برای تایيد روند  شود.می

 مومنتوم مارکوفسبد نتایج پژوهش نشان می دهد که . صعودی سهام برنده استفاده می شود

 کی) یمدت نگهدار تاهکو طیو در شرا رددا مومنتوم یسنت سبدهاینسبت به  یبالاتر یبازده

( 0223)  20رایان و فانن . ابدمی یعملکرد دست  نیماه( به بهتر کی) ليهفته( و دوره کوتاه تشک

سهام و  ی بنيادیها یژگیو ی با در نظر گرفتناز سهام اسلام یسبد بزرگ یرا برا مومنتوم یسودها

آنها . کردندبرآورد  ،کننده سود نييعوامل تع یو بررس یفصل یالگوها یبازار، بررس تيوضع

کار  یسهام اسلام یمومنتوم برا یهایاستراتژ دهدیکه نشان م ندرا کشف کرد یشواهد فراوان

 یبازار سودها در روندهای صعودی و نزولیسهام هستند، که  یهایژگیبه و هاما وابست کنند،یم

نتيجه پژوهش همچنين نشان می بر سود وجود دارد.  هیکه اثر ژانو نیو ا دهندیرا ارائه م یمتفاوت

نادرست  یگذار متياز ق یاست و ناش سکیصرفاً جبران ر یسهام اسلام یکه سودآوردهد 

منحصراً از  یاوراق قرضه شرکت یبرامومنتوم  نشان دادند که بازده ( 0222) 29یو گالوان یل  .ستين

 .کنندیم جادیرا احرکتی  یهاانیز ینزول یهاکه دوره یدر حال کند،یم یرويپ یصعود یهادوره

مطرح  ریز والاترتبه و علامت س هیبر پا کیپارامتر ريمومنتوم غ یمفهوم استراتژ یمنظور واکاو به

 .شودیپژوهش به آن پاسخ داده م نیا که در شودیم

 طراحی کرد؟ رتبه و علامتچگونه می توان دو استراتژی مومنتوم غير پارامتریک بر پایه  -2

در مقایسه با رویکرد  استراتژی مومنتوم غير پارامتریک بر پایه رتبه و علامتسودآوری  -0

 باشد؟میمومنتوم معمولی به چه صورت 

                                                           
11 Hosun et al 
12 Narayan & phan 
13 Li & Galvani 
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 روش شناسی پژوهش. 3

تحليلی می باشد  و از نظر هدف نيز از نوع کاربردی  -این تحقيق در زمره تحقيقات توصيفی

ی مومنتوم مبتنی بر رتبه و علامت هااست. این پژوهش در بخش نظری خود به معرفی استراتژی

صنعت در بورس  21پردازد و در بخش عملی، سودآوری آنها بر روی پورتفویی متشکل از می

دهد. معيارهای مورد استفاده در زمينه سنجش سودآوری و ر تهران مورد بررسی قرار میاوراق بهادا

باشد. از نرم افزار ره آورد نوین برای جمع می، بازده، ریسک و نسبت شارپ هاکارایی پورتفوی

. سازی مدل استفاده شدها و پيادهها و از نرم افزار متلب و کدنویسی برای تحليل دادهآوری داده

را بر  مومنتوم یاستراتژباشد که می( 0202همکاران )تی سانگ و مدل پژوهش برگرفته از مقاله 

رتبه و  مومنتوم  یهایاستراتژدادند و بيان می کنند که  شنهادياساس رتبه و  علامت بازده روزانه پ

موجود در امعه آماری کليه صنایع جهستند.  استوار متيق دیشد یهاعلامت با وجود حرکت

صنعت مورد مطالعه  -2 :بورس اوراق بهادار تهران هستند که برای بررسی شرایط زیر را دارا باشند

معاملات بورسی مربوط به  2932-2022های  در سال -0شرکت تشکيل شده باشد؛  0حداقل از 

امل شرکتهای آن صنعت انجام شده و اطلاعات مالی مورد نياز پژوهش را طی این سال به طور ک

صنعت موجود در بورس اوراق بهادار، نمونه ای منتخب  12این اساس از . بر ارایه کرده باشد

 صنعت در نظر گرفته شده و مورد مطالعه قرار گرفت.  21شامل 

 ( ارائه شده است. 2همراه شماره آنها در جدول ) به هاليست شاخص

 ی مورد استفاده در پژوهشهاعنوان صنعت -2جدول 

 نام صنعت شماره صنعت

 چند رشته صنعتی 2

 سيمان 0

 شيميایی 9

 محصولات فلزی 0

 ماشين آلات 9
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 لاستيک 1

 و قطعات خودرو 5

 و سراميک کاشی 2

 کانی غيرفلزی 3

 کانی فلزی 22

 ییغذامواد  22

 و شکر قند 20

 فلزات اساسی 29

 فرآورده نفتی 20

 فنی 29

 دارو 21

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

 . مدل پژوهش3.2

سهام( در ) ییدارا nشود. فرض کنيم تعداد میدر ابتدا به تشریح سبد مومنتوم معمولی پرداخته 

ماه که با  pجهت تشکيل سبد مومنتوم در دسترس باشد. بعلاوه فرض کنيد دوره بررسی از تعداد 

, ,...,
1 2

T T Tp  شود تشکيل شده باشد و مینشان داده,Ri t  بازده داراییi  ام در ماهt  باشد. برای

شود. به میاستفاده  tماه منتهی به  1ی هااز بازده t ماه  ام در انتهای iمحاسبه مومنتوم دارایی 

i,که با  tام در زمان  iصورت دقيق تر، ضریب مومنتوم شاخص  tmom  شود برابر مینشان داده

 ی ماهيانه هااست با ميانگين بازده

 

 بعبارتی

 (0) 

 

 
𝒎𝒐𝒎𝒊,𝒕 =

𝟏

𝟔
(𝑹𝒊,𝒕 + 𝑹𝒊,𝒕−𝟏 + 𝑹𝒊,𝒕−𝟐 + 𝑹𝒊,𝒕−𝟑 + 𝑹𝒊,𝒕−𝟒 + 𝑹𝒊,𝒕−𝟓) 

 𝑹𝒊,𝒕, 𝑹𝒊,𝒕−𝟏, 𝑹𝒊,𝒕−𝟐, 𝑹𝒊,𝒕−𝟑, 𝑹𝒊,𝒕−𝟒, 𝑹𝒊,𝒕−𝟓 

(1)  
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شود، هرگاه مومنتوم دارایی از ميانگين میپایان یک ماه از کلاس برنده تعریف یک دارایی در 

در آن ماه بالاتر باشد و بهمين ترتيب یک صنعت در پایان یک  هاشده از بقيه داراییمومنتوم حاصل

شده از بقيه شود هرگاه مومنتوم دارایی از ميانگين مومنتوم حاصلمیماه از کلاس بازنده تعریف 

استفاده  52/2تر باشد. در پژوهش حاضر به جای ميانگين یا ميانه از چندک صنابع در آن ماه پایين

ضرایب مومنتوم تمام دارایی ها  52/2شود و ضریب مومنتوم دارایی برنده باید بيشتر از چندک می

ه اخير( یک ما 1بر اساس عملکرد برنده )بنابراین در شروع هر ماه با توجه به سهام ؛ قرار گيرد

شود و بازده آن به عنوان یک نمونه میگردد. این سبد در انتهای ماه فروخته پورتفوی تشکيل می

گردد. به همين صورت در شروع ماه بعد، سبد سهام بر اساس برای بازده سبد مومنتوم منظور می

ونه برای بازده سبد گردد و عملکرد ماهيانه آن به عنوان یک نمشش ماه منتهی به آن ماه تشکيل می

گردد. برای گردد. در ادامه سبد مومنتوم بر پایه رتبه یا مومنتوم رتبه معرفی میمومنتوم منظور می

شده بر حسب مقدار از کوچک به بزرگ مرتب می ی ماهيانه حاصلهایک ماه مشخص، تمام بازده

کند و به میه یک را اخذ شوند و به هر کدام یک رتبه اختصاص می یابد. کوچکترین بازده، رتب

ی بالاتر بر حسب بزرگی بازده تخصيص می یابد. در صورتی که دو بازده هاهمين ترتيب رتبه

ماهيانه با هم برابر باشند، رتبه یکسانی را اخذ می کنند. سبد مومنتوم رتبه، کاملاً مشابه مومنتوم 

صورت می گيرد که به آن ميانگين  هاتبهگيری بين رباشد با این تفاوت که عمل ميانگينمیمعمولی 

شود، میشود. بدین صورت یک دارایی در پایان یک ماه از کلاس برنده تعریف میرتبه گفته 

در آن ماه بالاتر باشد و به  هاشده از بقيه داراییی حاصلهاهرگاه ميانگين رتبه آن از ميانگين رتبه

شود هرگاه ميانگين رتبه آن از میاز کلاس بازنده تعریف  همين ترتيب یک دارایی در پایان یک ماه

تر باشد. در پژوهش حاضر به جای ميانگين شده از بقيه صنابع در آن ماه پایينميانگين رتبه حاصل

شود. توجه شود که در ادامه ميانگين رتبه و مومنتوم رتبه دو میاستفاده  52/2یا ميانه از چندک 

به جای همدیگر به کار می روند. در ادامه سبد مومنتوم بر پایه علامت یا  واژه ای خواهد بود که

شده بر ی ماهيانه حاصلهاگردد. برای یک ماه مشخص، تمام بازدهمومنتوم علامت معرفی می

ی های منفی مقدار صفر و بازدههاحسب علامت خود دو مقدار صفر و یک را اخذ می کنند. بازده
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باشد با این میاخذ می کنند. سبد مومنتوم علامت کاملاً مشابه مومنتوم معمولی  مثبت، مقدار یک را

صورت می گيرد که به آن ميانگين علامت گفته  هاگيری بين علامتتفاوت که عمل ميانگين

شود، هرگاه ميانگين میشود. بدین صورت یک دارایی در پایان یک ماه از کلاس برنده تعریف می

در آن ماه بالاتر باشد و بهمين  هاشده از بقيه داراییی حاصلهاميانگين علامت علامت آن از

شود هرگاه ميانگين علامت آن از میترتيب یک دارایی در پایان یک ماه از کلاس بازنده تعریف 

تر باشد. در پژوهش حاضر به جای شده از بقيه صنابع در آن ماه پایينميانگين علامت حاصل

شود. توجه شود که در ادامه ميانگين علامت و مومنتوم میاستفاده   52/2یا ميانه از چندک ميانگين 

علامت دو واژه ای خواهد بود که به جای همدیگر به کار می روند. برای بررسی و مقایسه 

سودآوری استراتژی های مومنتوم سه گانه معمولی، رتبه و علامت از چهار معيار استفاده می شود. 

شده، انحراف معيار ی ماهيانه حاصلهاارهای سودآوری مورد استفاده شامل ميانگين بازدهمعي

 باشد. میشده، نسبت شارپ و ارزش در معرض ریسک ی ماهيانه حاصلهابازده

 

 یافته های پژوهش. 0

صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  21این پژوهش بر اساس  اطلاعات استخراج شده  

برای تشکيل سبدهای مومنتوم معمولی، رتبه و علامت  2022تا پایان  2932زمانی ده ساله شروع 

عنوان دارایی به منزله تشکيل یک سبد سهام متنوع از ليست شکل گرفته است. انتخاب شاخص به

 باشد.زیر مجموعه آن صنعت می سهام

 . سبد مومنتوم معمولی0.2

ماه اخير مورد بررسی قرار می گيرد. در  1در این رویکرد برای هر دارایی و در شروع هر ماه، بازده 

استراتژی مومنتوم معمولی سهامی به عنوان برنده در سبد مومنتوم جا می گيرد که ميانگين بازده آن 

بيشتر باشد. در پژوهش حاضر  های شش ماهه تمام داراییهاانگين بازدهدر شش ماه اخير از مي

استفاده گردید. بر این اساس سهامی بعنوان برنده  2752برای شناسایی سهام برنده از چندک 

ی شش ماه تمام هاتمام ميانگين بازده 52/2ماه اخير آن بيشتر از چندک  1گردد که بازده انتخاب می
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ماه مورد بررسی قرار گرفت که  202ساله پژوهش، تعداد  22ار گيرد. با توجه به دوره قر هادارایی

باشد و از ماه هفتم سبد مومنتوم معمولی در شروع ماه انتخاب میشش ماه اول بدون انتخاب سبد 

سبد مومنتوم برای شروع هر ماه خریداری و در پایان آن ماه به فروش رسيد.  229بنابراین ؛ گردید

 ارائه شده است. (2نمودار )ی سبد مومنتوم معمولی در هاازدهب

 
 ی ماهيانه سبد مومنتوم معمولیهابازده -2نمودار

( 0شده در جدول )بازده ماهيانه حاصل 229عملکرد سودآوری سبد مومنتوم معمولی بر اساس 

شده، ی ماهيانه حاصلهاارائه شده است. معيارهای سودآوری مورد استفاده شامل ميانگين بازده

باشد. میشده، نسبت شارپ و ارزش در معرض ریسک ی ماهيانه حاصلهاانحراف معيار بازده

شود و نشان می دهد که در میانحراف معيار( حاصل ) سکیرارپ از تقسيم بازده بر نسبت ش

گردد یا به ازای یک واحد ریسک بيشتر، چه پاداش یا بازده واحد ریسک چه بازده ای حاصل می

باشد. ارزش در معرض میگذاران سرمایهگردد. بزرگی بيشتر این معيار مطلوب ای حاصل می

باشد که حداکثر ضرر یک سبد سهام را میز معيارهای سنجش ریسک نامطلوب ریسک نيز یکی ا

برای یک سطح اطمينان مشخص اندازه می گيرد. سطح اطمينان مورد استفاده در پژوهش حاضر، 

 باشد. میگذاران سرمایهباشد. کوچکی بيشتر این معيار مطلوب می 39/2سطح اطمينان 
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 عملکرد سبد مومنتوم معمولی -1جدول

 مقدار معيار عملکرد

2992/2 ميانگين بازده ماهيانه  

انحراف معيار   2505/2  

9229/2 نسبت شارپ  

2739ارزش در معرض ریسک در سطح   2010/2-  

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

( نشان می دهد که به صورت متوسط، سبد مومنتوم معمولی بازده ماهيانه ای 0جدول )اطلاعات 

گردید. نسبت  2505/2کند که برای کسب آن باید متحمل ریسک برابر میایجاد  2992/2برابر 

باشد و نشان می دهد که پاداش یا بازده کسب شده در واحد ریسک می 9229/2شارپ نيز برابر 

باشد که نشان می دهد که می 20102/2ارزش در معرض ریسک نيز برابر  د.باشمی 9229/2برابر 

 باشد.می -2010/2بازده ماهيانه سبد سهام کمتر از  39/2در سطح اطمينان 

 . مومنتوم مبتنی بر علامت0.1

گانه به فضای علامت  21ی هاشده از داراییی حاصلهادر این رویکرد برای هر ماه، تمام بازده

شود. بر این اساس در صورتی که بازده مثبت باشد عدد یک و در صورتی که بازرده میتصویر 

منفی باشد، عدد صفر به دارایی مورد نظر اختصاص می یابد. برای شروع هر ماه برای هر دارایی، 

شود و در میخاصيت برندگی مورد محاسبه قرار می گيرد و براین اساس یک سهام برنده ناميده 

ی آن در شش ماه گذشته از ميانگين هابد مومنتوم علامت جا می گيرد هر گاه ميانگين علامتس

بيشتر باشد. در پژوهش حاضر یک سهام برنده  های کسب شده توسط سایر داراییهاعلامت

مياینگين  52/2شود هر گاه ميانگين بازده آن در شش ماه اخير بيشتر از چندک میعلامت ناميده 

سبد  مومنتوم علامت در شروع هر ماه تشکيل گردید و در پایان  229باشد.  هات سایر داراییعلام

 ( ارائه شده است.0ی ماهيانه کسب شده در نمودار )هاماه فروخته شد و بازده
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 ی ماهيانه سبد مومنتوم علامتهابازده -1نمودار

( ارائه 9جدول )شده در بازده ماهيانه حاصل 229عملکرد سودآوری سبد مومنتوم علامت بر اساس 

شده، انحراف ی ماهيانه حاصلهاشده است. معيارهای سودآوری مورد استفاده شامل ميانگين بازده

 باشد. میشده، نسبت شارپ و ارزش در معرض ریسک ی ماهيانه حاصلهامعيار بازده

 عملکرد سبد مومنتوم علامت -3جدول

 مقدار معيار عملکرد

2009/2 ميانگين بازده ماهيانه  

انحراف معيار   2922/2  

9935/2 نسبت شارپ  

2739ارزش در معرض ریسک در سطح اطمينان   2021/2-  

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

( نشان می دهد که به صورت متوسط، سبد مومنتوم علامت بازده ماهيانه ای 9جدول )اطلاعات 

. نسبت دیگرد 2922/2کند که برای کسب آن باید متحمل ریسک برابر میایجاد  2009/2برابر 

باشد و نشان می دهد که پاداش یا بازده کسب شده در واحد ریسک می 9935/2شارپ نيز برابر 

باشد که نشان می دهد که در می/ 2021ارزش در معرض ریسک نيز برابر  باشد.می 9935/2برابر 

 باشد.می -2020/2بازده ماهيانه سبد سهام کمتر از  39/2سطح اطمينان 
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 . مومنتوم مبتنی بر رتبه0.3

شود. برای محاسبه رتبه، میدر این رویکرد، برای هر سهام در هر ماه عددی به نام رتبه محاسبه 

گردد و کمترین مقدار ی ماهيانه کسب شده در هر ماه به صورت صعودی مرتب میهاکليه بازده

بعدی را  یهابر حسب بزرگيشان، رتبه هابازده رتبه یک را می گيرد و به همين ترتيب سایر دارایی

اتخاذ می کنند. در رویکرد مومنتوم رتبه، یک سهام در شروع هر ماه به عنوان سهام برنده در سبد 

ی کسب شده توسط های آن در شش ماه اخير از ميانگين رتبههاسهام می گيرد هر گاه ميانگين رتبه

ی یک هان ميانگين رتبهبيشتر باشد. در پژوهش حاضر مبنای برنده شده، قرار گرفت هاسایر دارایی

ساله  22با توجه به دوره باشد. می هااز ميانگين رتبه تمام دارایی 52/2سهم در بالای چندک 

باشد و از میماه مورد بررسی قرار گرفت که شش ماه اول بدون انتخاب سبد  202پژوهش، تعداد 

سبد مومنتوم برای شروع  229راین بناب؛ ماه هفتم سبد مومنتوم معمولی در شروع ماه انتخاب گردید

( ارائه 9ی سبد مومنتوم رتبه در نمودار )هاهر ماه خریداری و در پایان آن ماه به فروش رسيد. بازده

 شده است.

 
 ی ماهيانه سبد مومنتوم رتبههابازده -3نمودار
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( ارائه 0جدول )شده در بازده ماهيانه حاصل 229عملکرد سودآوری سبد مومنتوم رتبه بر اساس 

شده، انحراف ی ماهيانه حاصلهاشده است. معيارهای سودآوری مورد استفاده شامل ميانگين بازده

 باشد. میشده، نسبت شارپ و ارزش در معرض ریسک ی ماهيانه حاصلهامعيار بازده

 عملکرد سبد مومنتوم علامت -0جدول

 مقدار معيار عملکرد

2909/2 ميانگين بازده ماهيانه  

2090/2 انحراف معيار  

0029/2 نسبت شارپ  

2739ارزش در معرض ریسک در سطح اطمينان   2020/2-  

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

بازده ماهيانه ای برابر  رتبهنشان می دهد که به صورت متوسط، سبد مومنتوم ( 0) جدولاطلاعات 

گردید. نسبت شارپ  2090/2کند که برای کسب آن باید متحمل ریسک برابر می جادیا 2909/2

باشد و نشان می دهد که پاداش یا بازده کسب شده در واحد ریسک برابر می 0029/2نيز برابر 

باشد که نشان می دهد که در می 2020/2باشد. ارزش در معرض ریسک نيز برابر می 0029/2

 باشد.می -2020/2زده ماهيانه سبد سهام کمتر از با 39/2سطح اطمينان 

 

 . مقایسه نتایج0.0

ی سه گانه مومنتوم معمولی، مومنتوم مبتنی بر رتبه یا مومنتوم هادر این بخش، نتایج حاصل از مدل

ی ماهيانه هابازده( 0) نمودارگردد. رتبه و مومنتوم مبتنی بر علامت یا مومنتوم علامت مقایسه می

 ماه نشان می دهد. 229شده از سه استراتژی را در طی حاصل



 

.2041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

59 

 
 (:بازده ماهيانه سه استراتژی مومنتوم معمولی، رتبه و علامت0نمودار )

 

 صورت همزمان نشان می دهد. عملکرد سودآوری سه مدل را به (.5جدول )

 ی مومنتوم معمولی، رتبه و علامتهاعملکرد مدل -9جدول

 رویکرد

 شاخص

مومنتوم 

 معمولی

 مومنتوم علامت مومنتوم رتبه

2992/2 ميانگين بازده ماهيانه  2909/2  2009/2  

2505/2 انحراف معيار  2090/2  2922/2  

9229/2 نسبت شارپ  0029/2  9935/2  

(2739) سکیرارزش در معرض   2010/2-  2020/2-  2021/2-  

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

درصد بالاتر از نسبت شارپ  92شده، نسبت شارپ مومنتوم رتبه به اندازه بر اساس نتایج حاصل

باشد. نسبت شارپ مومنتوم علامت و معمولی نيز تقریباً یکسان میدو رویکرد معمولی و علامت 

 دارای ریسک  39/2باشد. در معيار ارزش در معرض ریسک نيز مومنتوم رتبه در سطح اطمينان می

شده از سه روش در قالب یک رابطه ی ماهيانه حاصلهاباشد. در ادامه رابطه بين بازدهمیکمتری 

شده از رگرسيونی مورد تخمين قرار گرفت. در این رابطه رگرسيونی، متغير وابسته بازده حاصل

باشد. میی ماهيانه مومنتوم رتبه و مومنتوم علامت هامومنتوم معمولی و متغيرهای مستقل بازده

 . (، خروجی رگرسيون برآورد شده را نشان می دهد1جدول )
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 رابطه رگرسيونی با متغير وابسته بازده مومنتوم معمولی -6جدول

خطای  ضریب متغير

 استاندارد

 مقدار احتمال آماره تی

C 2292/2-  2232/2  9299/2-  5992/2  

9592/2 مومنتوم رتبه  2902/2  0259/0  20/9 E  29-  

علامتمومنتوم   1299/2  2012/2  5292/0  01/9 E 21-  

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 ( ارائه شده است.5جدول )مشخصات رابطه رگرسيونی در 

 مشخصات رابطه رگرسيونی -7جدول

 پارامتر مقدار

 ضریب تعيين 230/2

 ضریب تعيين تعدیل شده 221/2

 fآماره  9020/20

 مقدار احتمال 222/2

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

نشان می دهد که هر دوی بازده ماهيانه مومنتوم رتبه و  5نتایج تخمين رابطه رگرسيونی در جدول

بر بازده ماهيانه مومنتوم معمولی دارای اثر  39/2بازده ماهيانه مومنتوم علامت در سطح اطمينان 

ابطه خطی بين بازده نيز نشان می دهد که ر 230/2معنادار مثبت هستند. ضریب تعيين بالا و مناسب 

باشد. از این رو یک رابطه خطی بين سه مییه استراتژی تا حدود بالایی توجيه کننده رابطه بين آنها 

 باشد.میبازده برقرار 
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 بحث و نتیجه گیری. 5

 استراتژی مومنتوم غير پارامتریک بر پایه رتبه و علامت مورد بررسی قرار گرفت.  در این پژوهش 

 هاباشد. استراتژیمیگذاری یکی از اهدف غایی مطالعات حوزه مالی سرمایهی هاارایه استراتژی

باید در حوزه عمل مورد سنجش قرار گيرند تا معيارهای عملکرد آنها همچون بازده و ریسک از 

ی هاژینقطه نطر آماری مورد ارزیابی قرار گيرد. استراتژی مومنتوم یکی از ساده ترین استرات

باشد که در عمل مورد استفاده فراوانی قرار می گيرد. دليل سادگی این استراتژی میمعاملاتی 

باشد. ایده این می یی قبلهای بازنده و برنده در دورههااستفاده از اطلاعات قيمتی و تعيين سهام

ل اجسام برای حفظ حالت باشد که تمایمیاستراتژی بر اساس قانون مومنتوم یا اینرسی در فيزیک 

باشد. در این استراتژی سهام برنده دوره قبل به پورتفوی اضافه و سهام بازنده به میقبلی خود 

ی هاسازی عملی استراتژی معاملاتی بر پایه مومنتوم از ميانگين بازدهدر پيادهفروش می رسد. 

)سهامی که در سبد دارایی سازی سهام برنده ی زمانی مختلف برای مشخصهاتاریخی در افق

 شود. میماند( استفاده می

مومنتوم  یسهام، استراتژ یهامتيق نیدتریجد یگذارو شماره یفن یهاليتوجه به تحلبا 

هستند،  یقو یمتيحرکت ق کیکه به دنبال  ییهاسهام ییبر علامت قادر است به شناسا یمبتن

با عملکرد بالا به سود  ایپو یدر بازارها توانندیم گذارانهیروش، سرما نیبپردازد. با استفاده از ا

کاهش  یراهکار برا کیبه عنوان  تواندیبر علامت م یمومنتوم مبتن یاستراتژ ن،يهمچن.  رسندب

که  شوندیانتخاب م ییهاروش، سهام نی. با توجه به ارديخطر در سبد سهام مورد استفاده قرار گ

 ارشد خود ر وهيش نیاند و احتمال دارد که به اهمراه بوده یعملکرد خوب با تریطولان یهادر دوره

 یعملکرد خوب شتريب یداریپا ليبه دل تواندیها مسهام نیدر ا یگذارهیسرما نیادامه دهند، بنابرا

تواند باعث کاهش خطر مینيز  همچنين، استفاده از استراتژی مبتنی بر رتبه  شد.داشته با

هایی توانند به جای خرید سهام شرکتگذاران میشود. با توجه به این روش، سرمایهگذاری سرمایه

بندی بالا هایی با سابقه عملکرد خوب و رتبهکه عملکرد ضعيفی دارند، به دنبال سهام شرکت

 شود. گذاری و بهبود عملکرد سبد سهامتواند باعث کاهش خطر سرمایهباشند. این موضوع می
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گيری داشته باشد. معامله در این تواند بازدهی چشم درستی انجام شود، اغلب می معاملات اگر به

نوع سبک به نظم و انضباط زیادی نياز دارد، زیرا سرمایه قرار گرفته در معاملات باید با اولين 

ها از ضعف روند، خارج شده و سپس در معامله دیگری قرار بگيرد. عواملی مانند کميسيون نشانه

تواند د در این نوع معاملات در نظر گرفت زیرا به دليل اینکه در این سبک تعداد معاملات میرا بای

 .تواند بر سود یا زیان معامله گران تاثير زیادی داشته باشدزیاد باشد، باید بررسی شود، چرا که می

رتبه و بازده  بنابراین نتایج تخمين رابطه رگرسيونی نشان داد که هر دوی بازده ماهيانه مومنتوم

بر بازده ماهيانه مومنتوم معمولی دارای اثر معنادار  39/2ماهيانه مومنتوم علامت در سطح اطمينان 

نشان می دهد که رابطه خطی بين بازده یه  زين 230/2مثبت هستند. ضریب تعيين بالا و مناسب 

ن رو یک رابطه خطی بين سه باشد. از ایمیاستراتژی تا حدود بالایی توجيه کننده رابطه بين انها 

درصد  92شده، نسبت شارپ مومنتوم رتبه به اندازه حاصل جیبر اساس نتا باشد.میبازده برقرار 

علامت و  نتوم. نسبت شارپ مومباشدیمو علامت  یمعمول کردیبالاتر از نسبت شارپ دو رو

مومنتوم رتبه در سطح  زين سکیارزش در معرض ر اري. در معباشدیم کسانی باًیتقر زين یمعمول

نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش تی سانگ و  .باشدیم یکمتر سکیر یدارا 39/2 نانياطم

 ( همراستا می باشد.0202همکاران )

شود که در  یم شنهاديسبد سهام پ رانیگذاران و مد هیشده به سرماحاصل جیبر اساس نتا

رتبه و علامت را مورد  ،یمومنتوم، انواع سه گانه معمول یسازی استراتژبه پياده لیصورت تما

محاسبه  یخیتار یآنها بر اساس داده ها یعملکرد سودآور زانيقرار دهند تا م یخیسنجش تار

نخست  نهیعنوان گزه مومنتوم رتبه را ب یشده، استراتژحاصل جیحاضر بر اساس نتا هشگردد. پژو

 کند. می شنهادينتوم پممو یسازی استراتژپياده یبرا
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