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Abstract
This research was designed to examine the profitability of the momentum 

strategy with regard to Industry herding. The existence of momentum, herding 
and imitation from each other's behavior can intensify the results of 
momentum strategies. Therefore, using the monthly returns of the companies 
listed at TSE during the period from 2008�to 2017, the behavior of winner and 
loser portfolios has been investigated considering the Industry herding. The 
results showed there is short-term returns of momentum in winner portfolios 
(in high level of industry herding) higher compared to loser portfolios(in low 
level of industry herding) although it is significance for periods of one to two 
months. Also, the comparison of winner companies with high and low herding 
shows the short-term momentum. The comparison of the future return of loser 
and winner companies (with low level of industry herding) also shows that 
there is a momentum return in some periods, also there is not a obvious 
pattern. Ultimately, most of the momentum effect relates to the long position 
of winner (with high level of herding) and the short  position of loser (with 
low level of herding).
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��ا�����������ا��������

��������������������ا������������������������������ا����������������������������������3

�������ا������ا������������

������������������ا������������������������������ا�������������������������������������4

�����������ا�����ا���

                                                                                                          
1 . Christie & Huang
2 . Chang, cheng & Khorana
3 . Yao. Chi Ma & Peng He
4 . Zakamouline & Koekebakker
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����������������

�����������������-�ا��������������������������������������������������������������������

�������������������ا��ا������ا�����ا��ا�������������������؛������ا���ا����ت�������������������ا��

�������������ا�������������ا�������������������،�������ا������������،�������5ا�ا�������ا��

����ا���������ا�������ا����������������������������������������1387����1395ا����ا��،���������������

���ا�ا��ا����������������������������������ا����ت،�ا���������ا�������������ء������

ا��؛������ا�������������آ���������ا����������������ا������������ت�����������ا����������ت

��������������������������������-����������ا�������؛�����������ا����ت؛�����������������

���������ا����������ا���-������������������-���������������ا������

�

���ا��آ�������������������آ������پ��ا����ا�������ا����.����1ا��

�

�����ا�������������آ�������آ�������

�������������������������������������ا��ا��ا�����������������������������ا���ا

�ا���������������������(����)�������،��������ا�������������������������������������ا����ب

������������ا�������1ا�����ا�����������

(�(�1ا����)
��

����
= ln(i,tR�

tP�:���������������t�1؛��-tP�����������������:1-t

�����  ا����اج ا����ت ����� �� ���� ���ا�� ا� پ����� ا������ ���� ���ا� ��

������ ����� ���� �� � ����� ���ا� 

ا����ت ����� �� ���� ���� ����� ا����اج

���� ���� �ا�� ����  ������

  ��� ��� �� �� ��� ��� �� ��� ���� ����� ������

��� ���� ���� �� �� ���� ��� ����� � ������ �� �� ���� �� ا��� �������

�����

���� ���� ����� �� ���� �ا�� ��� � پ����

������ ���� ����-پ����� �� ا��� ���� ���� �ا�� � ����� ����

پ����-������ �� ����� �� ���� ���-������ ������ پ����� ��� �����
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���������ا������������������������������2ا��������ا�����������������������������1ا������

���ا��������ا����اج���������������ات��������������ا����������������ا���ا���

�,�BHR(�����������������������������2ا����) � ∏ �1 � R��� � 1��
�
����

�(�2015)�����،��������ا��،�

��ا������������������

����������3(CSSD)������ا���ا�������������(،�ا��1995)�����������������2ا������ا����

��(�3ا����ا���)�ا��������������������������،������������������������

CSD(�3ا����)
�،�

�
�
∑ ��

�،�
�����

�
��
���

����
��������������������������������

(�2015)�����،��������ا��،�

KNا������=������������������������������k�،�

i,nR�������������=i��������n�،����������������m,nRا������������=��������n���

�����������ا������������������������ا�������������������������������������������ا��آ�������

��������������ا�������������������������ا��������ا��������������������آ��������������

�ا����������������������������ا��������������������ا��������������ا��������������ا����ب����

������������������������������������–�ا������������ا�����������������������������������������

�����ا�������ا�( ��(������������������������-����� ������������ �������������-�ا������������ �

����������������ا�������ا���ا�������������������������������������آ��

�

4-1��������������. 

������ت���������آ����������������������ت�������ا�����ا���������������������������

��ا����،�ا������������������ا����آ������ا������������ا��������������������������ا��

������������������ت�����������������������������������������������������ا�������ا��

��������ت(�����������ا������ا������������)�������������������ا�������ا�����������ا������،�ا��

�����ا���������������آ��������ا������������آ�������ا������ا�����ا�������������ا�������ا�����

�����������ا������������������ا���ا�������������������������������ا�����������������ا������

���ا���������������������������ا��������ت�����ت�ا����ا��������������ا��ا���������������ا��

������������������ا���ا�����������ا���ا����������������������������ا����������������ا��،��

������������������������������������������������������������������������

�����ت�������������������� � ���� � ���:

���� � �����, �����,… . , ��������� � ����, ���, … . , ����

                                                                                                          

1 . Buy and Hold Return

2 . Christie & Huang

3 . Cross-Sectional Standard Deviation(CSSD)
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��������������������������������ا������ا��������������������ا�������������������������������

:� ����� ���� ������ ��� ����� ����������������� � 0� ����� ����τ� ������ ������Yا� ��

���������������xت�������������|��� � ���آ�������������������� ������ا�������

آ�����ا�������������ا�����LAD)ا���ا��ت�)���������ا�������������������

��������τآ����ا���������������������ت����������������

�� � ���
�∈��

�∑ � |�� � ���| � ∑�1 � ��|�� � ���|� � ∑ ��
�
��� ��� � ������

����ت:���ا�������������������������������

ρ���� � ��� � ��� � 0���������������������������0 � � � 1 

��آ�����ا�������������ا�ا��������ا����ا���،ا����������آ�����ا���.ا����������

�������������������������اب������آ�����������������������������ا���ا�����

����(1�،2005)��ئ�����������������اب�������ا����������������������������������ا����������ا�����

�

�����آ�������������������������

������ ������������������ا��ا����ت�آ���1 �ا���ا�������، ،�������� �������������������

����������������������������������������آ�����ا��،����������ا�،������������������������������

��������������ا��������������������ا����آ�����������ا�ا��������������ا�ائ���ا�������������������

��ا����������������ا����������آ�����������������������������ا����ا��������،������ا�������-�������������

��������������������������������ا����ا���������ا������������ا���������������������������������

������ت�����ا�����ا��،�����������������ا��������������ا��ا���ا��������������������ا��ا�����

�ا������������ا�ا��������������ا����������������������������������������ا��������ت�����،�������

��ا�����������ا��������������������ا��ا������������������ا����������������

�پ����-������ا�������������������پ��������������آ�����������.�����1

��� ا�� 

����� �ا�� ���
��������

ا���ا� 

������
�������������

 ���� :��� ���

��ا�� پ����
��������

ا���ا� 

������
�������������

CSSD0.267 0.134 5.132 46.404 CSSD0.076 0.016 0.704- 0.127 

mR0.041 0.064 0.160 1.033- mR 0.002 0.045 0.459 0.589- 

0R�0.019 0.292 1.214 27.377 0R 0.007-0.079 0.131 1.973 

1R�0.018 0.217 2.112 52.739 1R 0.002- 0.153 0.133 54.529 

2R�0.006 0.199 0.128- 21.632 2R 0.004 0.152 0.055 38.753 

3R�0.004 0.198 0.329 23.675 3R 0.004 0.154 1.522- 24.169 

4R�0.008 0.186 0.461- 14.355 4R0.002 0.179 2.29317.215 

5R0.010 0.192 0.543- 18.385 5R0.001- 0.165 3.091 13.806 

6R0.005 0.187 0.877- 16.467 6R 0.003 0.170 3.41414.637 

CSSD  ،ا��� ���� ���� :mR ،0: ����� ���ا�R ،������ ����� :1R ،��� ��� �� ����� :2R ����� ����� :

��� ،3R ،��� ��� �� ����� :4R ،��� ������� ����� :5R: ����� ،��� ��� 6پ��R���� ��� �� ����� :

 پ������� ����: �����

                                                                                                          

1 . Roger Koenker
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���������������������

��ا����������������������-�ا�����������������������������

�����������ا������������������ا�����������������������������������������������������������������������

������ا��������������������������������������������ا����ت�آ���������ا�������������������������2

�ا�����������%�2.2ا����������ا������������������ا����ت��������������������������ا������������������������

�����������ا����ت���������-��������������ا���������������������������������ا�����������������������

������������������������5ا�������������ا�����������������������%�2.4ا�������������������������ت�����������

������������������������������ا����ت���������������ت������������ا�����������������������������

��ا����ا���ا�������������ا���ا�������ت�������������%��1ا���������������%�1.9ا��������������������������

������ا�������������������������������������������5ا��ا�������ا���������������������5�������������������1.4%

��(��������������������ا����ت��������)������ا����������������������������������ت�������������������

�����������ا�������ا����������������%��1.8ا���������������%�4.5ا������������������������������������

��������ا�����ت���������ا��������������������������������������ا�������������������������������������

���ت�ا������������������������ا��������������������������،�����

�

�������������������������ا���پ�������������������ا��������������������������������������.������2

 

1 ��� 0.002 0.0220.0000.024

2 ��� ��� 0.2710.0080.1070.007

3 ��� ��� 0.1070.0120.2210.006

4 ��� ��� 0.9370.0000.1800.007

5 ��� ��� 0.4720.005- 0.0980.009

6 ��� ��� 0.4140.006- 0.0130.013- 

1 ��� 0.0000.0190.0000.045

2 ��� ��� 0.0180.010.5640.004

3 ��� ��� 0.3190.0040.1780.010

4  ������ 0.2520.0050.5560.004

5 ��� ��� 0.0010.0140.2210.009

6 ��� ��� 0.0680.008- 0.0140.018

�������� ����� ������ ��� ا� ����� ������ �ا ���� ����� ����� پ������ ������: ���� -1ع -2ع -���3 ����

 پ������� ����: �����      

�

��ا���������������������-�ا�����������������������������

ا�ا������������������3-�ا���������������������������������������������������������������

ا�����������������ا����ت�����������������������������������ا����������ا����������������
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�������������ا��������������������������������������ا����������������ا���ا��������2.1%���1.5%

�ا�������������%�1.9ا�����������������������������������ت�����������-���������������������

�����������������������ا����ت����������������������������������������������5ا���ا���1.2%

��ا�������������ا���ا�������ت�������%��1.1ا���������������%�1.8ا��������������������������

����� ���ا��� ���������5ا� �������� ���1.3%������ �������� ������ �ا��� ��������ا� ��� ������ ���

����1.7%�0.9؛%�2.1ا��������������������������������ا����ت��������)�������(��������������

���������� ��������،���� �����ا����������������ا������� ���� ��������������������ا�������

�����������������ت���ا���������ا�����������������������������������������������������

�

���پ������ا���������������������������������آ�������������������.�����3

1 ��� 0.0040.021 ����

������� 

0.0000.019

2 ��� ��� 0.0420.0150.0790.009

3 ��� ��� 0.6990.002- 0.9050.000 

4 ��� ��� 0.8010.002- 0.8680.000 

5 ��� ��� 0.5730.004 ����

������� 

0.0280.012

6 ��� ��� 0.5730.0040.8940.000 

1 ��� 0.0000.0180.0000.021

2 ��� ��� 0.0250.0110.301 0.004

3 ��� ��� 0.5010.0030.8330.00 

4 ��� ��� 0.0530.0090.0250.009

5 ��� ��� 0.0020.0130.0000.017

6 ��� ��� 0.4650.003- 0.1680.005- 

  ������ ��� ����� ������ ��� ا� ����� ������ �ا ������� ����� پ������ ������: ���� -1ع -2ع -���3 ����

 پ������� ����: �����

�

��ا����������������������������������������

����� ������ �������� ������� ��� ������ ���������� ��� ������ ������� ���-�ا�� ������� ����4�

������� ������ �ا��� ���� ������ا�ا�� ����� ��� ������ ��� ���� ���� ��� �ا����ت ������ ��� ����

�������ا�����������������ا�������،��������������%���1.3%2.4،%�2.5ا�������������ا�����

��ا�� �ا���� �����؛ ����� ���ا� ��� ��� ������ا�� ����� ������ �� ��������� ������ ��-������� �������

��������

�ا�����ا�������������������ا���ا��������������������������ا�����������������������ا��

�����������������������ا���
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��ا���پ����������������������������������������آ�������������������.�����4

1 ��� 0.0010.025������� 0.5340.002������� 

2 ��� ��� 0.0160.017-0.8130.001-

3 ��� ��� 0.6020.0030.1530.007

4 ��� ��� 0.2330.0080.2430.006

5 ��� ��� 0.0010.0240.5170.003- 

6 ��� ��� 0.0130.0170.0060.014- 

1 ��� 0.838 0.0000.1880.004

2 ��� ��� 0.9510.0000.6580.001

3 ��� ��� 0.7770.0010.2180.004

4 ��� ��� 0.3570.004-0.2880.004- 

5 ��� ��� 0.9190.000 0.426 0.003- 

6 ��� ��� 0.3020.004-0.2650.004 

 ������� ����� ������ ��� ا� ����� ������ �ا ���� ����� ����� پ������ ������: ���� -1ع -2ع -���3 ����

 پ������� ����: ����� 

����

��ا��������������������������������������

-�������������������������������������������ا������������������������������������

�����ا���������ا����������������������������������� ���ا������� ������������ت�����ً

����������������������������ا�������)��������(،����������������������������������������������

�����ا���������������������-����������������������������������������������������������

����� �ا�� �����ت���������� �����ا�������� ������ا����� �������آ������ �������ا� ��ا�����

�����ت��������������������

�

��ا�������������������������������������������آ�����������������.������5

1 ��� 0.510.0050.5630.004

2 ��� ��� 0.130.0120.9240.000 

3 ��� ��� 0.3110.0070.4080.006

4 ��� ��� 0.2020.010- 0.1440.010

5 ��� ��� 0.2990.008- 0.7220.002

6 ��� ��� 0.4080.006������� 0.0580.015- 

1 ��� 0.5930.004-0.0010.025������� 

2 ��� ��� 0.0750.0140.0160.017-

3 ��� ��� 0.1340.0110.6020.003

4 ��� ��� 0.0660.0140.2330.008

5 ��� ��� 0.0010.0250.0010.025

6 ��� ��� 0.0070.021- 0.0130.017

 ������� ����� ������ ��� ا� ����� ������ �ا ���� ����� ����� پ������ ������: ���� -1ع -2ع -���3 ����

  پ������� �������: ��
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��ا�����������������������:����������������

�������(���)آ�������ا������ا�������

�ا���ا������ا�ا������آ�������ا������ا�����ا���������������������� ،���������

ا�ا���آ������ا���ا�����������ا���������������������ا���آ�������ا�����������آ�������������

ا�ا�������ا������������������������آ�����آ�������9ا���������������ا���������������������

�ا�ا������ ���������ا����� �������� ��������� ���� ��� �ا������ا����� �ا������ ��� �����

���������������ا���

�����������������(���ا������ا������ا�ا.�����ج�آ������ا���)آ�������������6

 آ���� �ا�� �����

 ����� �� ���� �ا�� پ���� �ا�� �������� �� ���� �� ����� آ���� 

 آ���� ��� ��� آ���� 
 ���

��� 
 ��� ��� آ����

������ 678.22 0.000 325.87 0.000 63.897 0.000 

����� ��� 402.55 0.000 165.51 0.000 312.99 0.000 

��� ��� �� 170.43 0.000 123.98 0.000 119.06 0.000 

��� ��� �� 56.919 0.000 340.65 0.000 84.226 0.000 

��� ������� 64.920 0.000 215.98 0.000 153.65 0.000 

 0.000 176.07 0.000 87.341 0.000 121.22 پ�� ��� ���

��� ��� �� 227.48 0.000 76.094 0.000 52.330 0.000 

 پ������� ����: �����

�

����������ا�ا����������ا�ا���������������������ا�����آ����������������������1ا��

�ا��ا��������������)����(������ا����������������������� ����������،�������������������،

��ا���ا��ا����ا����ا������������

�

����ا����������������������������������

�ا�������������������������������������������������������ا������������������ا�ا������

�ا�������������������ا��������������������آ��������������������������������7ا��������ا���

�ا�����������ا��ا�����ا�������������������������������������������������ا�ائ������ا���

��،�������������������ا���ا����������������ا�������������������������������������������1%

������(������������������)�����������ا�������������������ا����������������ا�����������������

��ا��������ا���������ا�������
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������������������ا�ا������.�پ��������ا�������������������1ا��

�

������������ ��������������� ��������������� 
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����������ا�����ث��������������������������������.�����7

��� �∝��� ��� ∗ ���� � ��� ∗ �� � ��� 

 ������ �����  �������� ��� �� ��� ��� �� ����� ��� ��� �� ����� 

 ���ب������
���� ���-

 �ا��
 ���ب

 ���

����-

 �ا��

 ���ب

 ���

����-

 �ا��

  

 ���

�ا� ���اء
0.044- 0.000 0.061 0.000 0.121310-0.00000.065842 0.0000

 ����

����-

�ا��

0.274- 0.000 0.110- 0.000 0.112611-0.00000.073858-0.0000

 �����

���ا�
0.709 0.000 0.247 0.000 0.093967-0.03430.058269 0.0380

���ب 

����� 
0.053  0.070  0.046  0.017  

   ����� �� ��� ��� ����� پ�� ��� ��� ����� ���� ��� ��� 

 ���

�ا� ���اء
0.130166-0.130166-0.125747-0.00000.065046-0.0000  

 ����

����-

�ا��

0.089043-0.089043-0.112904-0.00000.108909-0.0000  

 �����

���ا�
0.040523 0.040523 0.145404 0.00040.227254 0.0000  

���ب 

����� 
0.015 0.015 0.036  0.061    

cssd���� ���� :    ا���Mrا���� ����� :�

 پ������� ����: �����

�

��ا���������������������������������ا������������������������

������������ا�������������������ا��������������������آ����������ا���������������������8

�ا�ائ������ا������� ���ا��������، �ا�����ا������������������������������������������������ �

��������������������������� �������������ا����������������� �����������ا�������� ��������

�ا�������������������ا�������������� ،���(������������ �����������������������ا����������

�ا���������ا������������������������������ا������ا�����������������������������(�ا������

�����������������ا���
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ا����������������������ا�������������)�������������������ث�������������.�����8

�پ����(

��� �∝��� ��� ∗ ���� � ��� ∗ �� � ���
 ������ ����� ��� ��� �� ����� ��� ��� �� ����� 

 �ا����� ���� ���ب �ا����� ���� ���ب �ا����� ���� ���ب������

 0.013 -0.015 0.012 ����0.014 ا� ���اء

 �ا� ������ ����

���� ����-

�ا��
1.467- 0.000 0.224- 0.006 

 0.000 0.229 0.000 �����0.984 ���ا�

  0.056  ����0.134ب �����

 ����� پ�� ��� ��� ����� ���� ��� ��� ����� �� ��� ����

 0.001 -0.033 0.017 0.007 0.000 -����0.049 ا� ���اء

���� ����-

�ا��
0.230- 0.122 0.206- 0.050 0.505- 0.000 

 0.098 0.096 0.116 0.057 0.000 �����0.172 ���ا�

  0.0210  0.023  ����0.016ب �����

���� ��� �� �����     

     0.000 -����0.175 ا� ���اء

���� ����-

�ا��
0.566 0.035     

     0.000 �����0.486 ���ا�

      0.012 ���ب �����

cssd���� ���� :    ا���Mrا���� ����� :�

 پ������� ����: �����

�

 �ا����������������������ا�����ا���أ����������������

������������ا�������������������ا��������������������آ����������ا���������������������9

��������������ا������ا�������������������������������������������،�ا�ائ������ا����ا��������

��ا������������������������ا���������������������ا���������ا�����������آ����ا����ا���������

��������������ا���،���������������������������������ا�������������������ا��������������

������،���������������������(�ا��������ا���������ا���������������������������������������)

��ا������������ا�������������������ا����������������ا���
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����ا����������������������ا������������������ث����������������������.�����9

��� �∝��� ��� ∗ ���� � ��� ∗ �� � ���
 ������ ����� ��� ��� �� ����� ��� ��� �� ����� 

 �ا����� ���� ���ب �ا����� ���� ���ب �ا����� ���� ���ب������

 0.000 0.075 0.0000 -0.038 0.0000 -����0.024 ا� ���اء

���� ����-

�ا��
0.043 0.0019 0.044- 0.0132 0.048- 0.008 

 0.947 -0.002 0.0000 0.192 0.0000 �����0.570 ���ا�

  0.021  0.040  0.026 ���ب �����

 ����� پ�� ��� ��� ����� ���� ��� ��� ����� �� ��� ��� 

 0.000 0.113 0.000 -0.128 0.0000 -����0.158 ا� ���اء

���� ����-

�ا��
0.021- 0.6770 0.085- 0.040 0.138 0.000 

 0.033 0.117 0.506 0.036 0.1341 �����0.087 ���ا�

    0.060  0.0241 ���ب �����

 ��� ��� �� �����     

     0.000 -����0.139 ا� ���اء

���� ����-

�ا��
0.080 0.018     

     0.017 �����0.143 ���ا�

      0.019 ���ب �����

cssd���� ���� : ا���Mrا���� ����� :�

�����ث����������

�������،��������������������ا���ا��������������ا����������������������������ا�����

����ا������ا�������������������ا��������ت�ا�������ا���ا����ا��������������������������

��������ا�����������������������������������ا��������������������� ���ا���ا��ا�����

����������������ا�����������������������ا�������������ا���ا��������آ������������������

�ا�����������ا�����ا�����ا���ا�����������������������ا����������������������������ا�����

������������������������������������ا������،���������������������ا����������������������

����������ا��������������������������������ا����ا����������������������������������������

��������������(����2014)������������،��������������������������������������(�ا��2015)

،��ا��������������������������������ا����������ا����ا�����������������������������������

���������������،��������������������ا��������،�ا������������ا����������ا������������ا����

ا��،�����ا���������������������������������ا����������������������������������������

������،��ا�������������������������������ا��������������������������������������ا������

�ا������������������������ا�������������������������ا������������ا��� ����ا������ا���

���������ا������������������ا�����ا���������� �������ا����ا��، ��������������������������
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��������������ا�����������������������������������������������������������������������

�ا����������������������ت����ا��ا������������������ا��ا�������������������ا���������������

����������������������������������������������������������������������������������������

�ا���������ا���ا������،����ا������ا���������ا��،�������ا������آ�����ا�����������ا�������

�ا����������ا��)�������������������������������������������������������ا�������������

�ا��������������������������ا������������(�����2015،��������ا���)���������(�ا����������

�������������������������������������������������������������ا�������ا����������ا���

�����ا������������������ت������������������������ا���ا������������������������ا������

�����������ا�����������������������������������آ������������������ا����������������ا����

���� ����� ���������� ���� ��������� ������������ ������ ������ ������� ���� ��ا���، ������ ���ا��

������������������������������ا���ا��ا������؛��ا�������������������ت��������������ا�������

�ا��������������ا��������ا�� �������(�����2017)�����������������������������

������ا����������������������������������������������������ا���

������������������� ����������� �����������������������ا���،��������

����ا���ا���آ�����������������������������������������ا��������ا�ائ��ا���������

-�����ا����ت��������ا����ا�����������������������������ا��ا�������������������������

����� �ا��� �������ت ��� ������ ،����� ����� ��������ا�� �ا������ �������ت، ����� �� ��

���������ا�����������ا�ا���ا����ت����������������������������ا�����������ا���ا���

�������ا������������������������������،�ا�������������،����ا���������ا���ا��������������

�������������������������ا��������������������������������������ا���ا���آ���������������

��ا��������ت����ا�������������������������ا�������������������������������ا���������

ا�������������������������������ا�����،��ت�������������������ا���������ا�������ا���ا���

�ا����������������ا�������������������ا������������ت�����ا�������������

�  
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�،5�(18���،)147_159���
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