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 چکیده

هدف از تحقیق حاضر، پیش بینی بازده سهام از دیدگاه مدل ترکیبی است. برای این منظور از دو 

استراتژی معکوس و مومنتوم بصورت همزمان در مدل استفاده شده است و برای بخش تکمیلی از تاثیر 

شاخص حجم معاملات، حجم مبنا، تورم و سرمایه گذاری نهادی بر بهبود کارایی مدل استفاده چهار 

شده است. روش تحقیق همبستگی و به لحاظ هدف کاربردی است. جامعه آماری تحقیق شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل می شود و همچنین نمونه آماری به روش حذف 

اند. در این انتخاب شده 1399لغایت  1395شرکت در طی دوره ی زمانی  114ک، به تعداد سیستماتی

های تلفیقی ایستا با استفاده از رگرسیون خطی استفاده شده تحقیق جهت آزمون فرضیه ها از روش داده

معکوس دهد که استراتژی مومنتوم تاثیر مثبت و معنادار و استراتژی است. یافته های پژوهش نشان می

تاثیر منفی و معنادار بر بازدهی سهم دارند. علاوه بر این از میان شاخص های تکمیلی چهارگانه سرمایه 

گذاری نهادی و حجم معاملات دارای تاثیر مثبت و معنادار و تورم دارای تاثیر منفی و معنادار بر 

حجم مبنا بر بازدهی سهام در بازدهی است. ضمن اینکه تحقیق حاضر به شواهدی مبنی بر تاثیر معنادار 

 این مدل دست نیافته است.

استراتژی معکوس، مومنتوم، حجم معاملات، حجم مبنا، تورم، سرمایه گذاری  :کلیدی کلمات

 نهادی
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 مقدمه -1

است که نقش پردازش و  یدر هر کشور یمال یبازارها نیاز مهم تر یکیبازار سهام 

که به بورس سپرده شده  فهیوظ نیا جهیکند. در نت یم فایرا در اقتصاد ا یمنابع مال صیتخص

و  یاست )احسان تیسه گروه حائز اهم دگاهیو نوسانات بورس از د طیاست، نظارت بر شرا

منابع  یکنند، افراد دارا یبورس و سهام را دنبال م تیکه وضع یگروه نی(. اول1393همکاران، 

دهند  لیخود را تشک یخواهند پرتفو یکنندگان جامعه هستند که م پس انداز یبه عبارت ای یمال

و نوسانات  طیکه شرا یگریدهند. گروه د لیرا تشک ییو دارا یمال یتمام بازارها جهیو در نت

هستند.  یمنابع مال انیهمان متقاض ایآنها مهم است، شرکت ها، شرکت ها  یبازار سهام برا

و به نوبه خود بر عملکرد  یشرکت ها به منابع مال یرونق و رکود بازار سهام بر نحوه دسترس

کنند  یبازار سهام نظارت م طیکه بر نوسانات و شرا یگروه نیگذارد. سوم یم ریشرکت ها تأث

از منابع  یاست که بورس بخش قابل توجه یعیهستند. طب یو مقامات اقتصاد نگذارا استیس

بر عملکرد بخش  یمیمستق ریتأث یمنابع مال صیدهد و نحوه تخص یم صیکشور را تخص یلما

مهم است. از  اریبس یاکثر فعالان اقتصاد ینوسانات بازار سهام برا ن،یاقتصاد دارد. بنابرا یواقع

 رییو نوسانات بازار سهام و عوامل تغ راتییتغ تیماه ،یو نظر یجربرو در مطالعات ت نیا

 (.1396قرار گرفت )عباس نژاد و همکاران،  یسهام مورد بررس متیق یدهنده شاخص ها

است که نقش پردازش و  یدر هر کشور یمال یبازارها نیاز مهم تر یکیسهام  بازار

، نظارت بر نقش بازار سهام نیکند. با توجه به ا یم فایرا در اقتصاد ا یمنابع مال صیتخص

 نی(. اول2018 فانگ،یاست )ل تیسه گروه حائز اهم دگاهیو نوسانات بازار سهام از د تیوضع

پس  یبه عبارت ای یمنابع مال یکنند، افراد دارا یو سهام را دنبال م سبور تیکه وضع یگروه

( 2016و همکاران،  ایانتیخواهند سبد سهام خود را بسازند ) یانداز کنندگان جامعه هستند که م

مناسب را  ییسبد دارا کیشود که آنها  یبازارها مشاهده م یها و مال ییتمام دارا جهیو در نت

است بنگاه ها و  تیبورس و نوسانات آن حائز اهم تیکه وضع یگرید وهدهند. گر یم لیتشک

هستند. رونق و رکود بازار سهام بر نحوه  ینابع مالم انیهمان متقاض ای یاقتصاد یشرکت ها

گذارد )شارما،  یم ریعملکرد شرکت ها تأث جهیو در نت یشرکت ها به منابع مال یدسترس
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گذاران و  استیکنند، س یبورس را رصد م طیراکه نوسانات و ش یگروه نی(. سوم2016

کشور را  یاز منابع مال یاست که بورس بخش قابل توجه یعیهستند. طب یمسئولان اقتصاد

اقتصاد  یبر عملکرد بخش واقع یمیمستق ریتأث یمنابع مال صیدهد و نحوه تخص یم صیتخص

در  نیمهم است. بنابرا اریبس یاکثر فعالان اقتصاد ینوسانات بازار سهام برا ن،یدارد. بنابرا

 یشاخص ها ریینات بازار سهام و عوامل تغو نوسا راتییتغ تیماه یو نظر یمطالعات تجرب

 جهیسهام و در نت متیعوامل مختلف بر ق ریتأث ی. بررسردیگ یقرار م یسهام مورد بررس متیق

 (.1390 ،یانیو ب یالگوها )صمد نینوسانات کل بازار از کانال ا

. به میهست یبیمدل ترک دگاهیبازده سهام از د ینیبشیمطالعه، ما به دنبال پ نیاهداف ا یبرا

عباراتی مسئله اصلی این تحقیق آن است که شاخص های مالی و کلان اقتصادی چه تاثیر بر 

 استراتژی مومنتوم در بازار سرمایه کشور دارند؟

 تحقیق یمبانی نظر -2

 در جسم یک دارد می بیان که فیزیک، علم در است مفهومی مومنتوم استراتژی مومنتوم:

 آن بر خارج از نیرویی اینکه مگر بماند باقی حرکت در که همچنان دارد گرایش حرکت حال

 دارد تمایل سود و قیمت حرکتی روند یک که این است در بازار قانون این مصداق . شود وارد

 سرمایه شامل استراتژی این . بگیرد آن را خارجی جلوی نیروی یک که زمانی تا بماند باقی که

 دوره تا گذشته یا منفی بازدهی مثبت که نماید می ادعا و باشد می بازار جهت در گذاری

  (.1394داشت )موسوی شیری و همکاران،  خواهد تداوم نیز آینده از مشخصی
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به تعداد معاملات خرید و فروشی که در یک بازه زمانی بر روی یک   حجم معاملات: 

تعداد معاملات خرید و فروش کل سهام ت آن سهم و به پذیرد، حجم معاملاسهم انجام می

شود؛ لازم به ذکر است که بازه بازار گفته می حجم معاملات موجود در بازار در یک بازه زمانی،

توان برای تمام ت را میتوان روزانه، هفتگی و یا ماهانه در نظر گرفت. حجم معاملازمانی را می

 .، شاخص صنعت و یا سهم خاص مورد بررسی قرار دادشاخص بورس های بازار مانندبخش

بخشی از سهام یک شرکت است که دارندگان آن، آماده عرضه و فروش   سهام آزاد شناور:

آن سهام هستند. آنها قصد ندارند با حفظ آن قسمت از سهام، در مدیریت شرکت مشارکت 

 رود در آینده نزدیک، آن سهام، قابل معامله باشد. د و انتظار میکنن

حجم مبنـا، حداقل تعداد سهام یک شرکت است که باید در طول روز، معامله :  حجم مبنا

 .شود تا قیمت آن سهم، بتوانـد براساس سقف دامنه نوسان، افزایش یا کاهش یابد

 استراتژی معکوس

کنند و گذاران در بازار اشتباه میاستراتژی این است که اکثریت سرمایهمبنای اساسی این  

گیری روندهای اخیر بازدهی در بازار معکوس خواهند شد. در واقع این استراتژی بر مبنای بهره

باشد. منظور از خودهمبستگی منفی این از خودهمبستگی منفی در بازدهی اوراق بهادار می

ل مؤثر بر بازده سهام بین اجزا اخلال همبستگی منفی وجود دارد که ی عواماست که در معادله

شود که این متغیر تأخیری همان برای از بین بردن آن وقفه، متغیر وابسته تأخیری، ایجاد می

، 2008باشد که بر بازدهی فعلی سهام تأثیر معکوس دارد )چانگ، چر، بازدهی دوره قبل می

بازدهی اضافی با خرید سهام بازنده گذشته و فروش سهام برنده گذشته در این استراتژی  (.25

 آید.به دست می

 تعریف تورم

 یک بیانگر تقریبا آنها همه که است آمده عمل به تورم از مختلفی تعاریف تورم تعریف

 سطح تغییرات ،نرخ تورم نرخ. دارد اشاره قیمتها عمومی سطح افزایش به تورم. هستند موضوع

 و t سال در قیمتها عمومی سطح تفاضل تقسیم صورت به ،t سال برای و است قیمتها عمومی

 .شود می گیری اندازه t-1 سال در قیمتها عمومی سطح بر t-1 سال

https://khanesarmaye.com/bourseindex/
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 مورد تورم با منفی و ساده همبستگی یک سهام بازدهی بود داده انجام فاما که ای مطالعه در

 روی بر سهام بازدهی ، متغیره چند رگرسیون در این وجود با. دارد انتظار قابل غیر و انتظار

 مابین که میدهد نشان را تورم و بازده بین نامعمول رابطه تورم میزان و واقعی های متغیر

 اقتصاد در است مستتر معمولا آینده در انتظار مورد تورم نرخ و گذشته در سهام و بازدهی

 است نکته این بیانگر( پول عرضه فرایند ملاحظه با پولی تقاضای تئوری ترکیب) پولی بخش

 بیشتر واقعی بخش در. است منفی واقعی های فعالیت عادی رشد نرخ و تورم بین روابط که

 کننده  تعیین که است واقعی متغیرهای ارزش بینی پیش مستلزم اصولی، سهام بازار های فعالیت

 .هستند نیز سهام قیمت

 نهادیسرمایه گذاران 

در دهه های اخیر سرمایه گذاران نهادی بزرگترین مالکان شرکت ها محسوب می شود و 

کند ( بیان می2005ها را در دست دارند. هایاشی) کنترل درصد زیادی از سهام بازار و شرکت

درصد از سهام موجود در بازار ایران آلات  60حدود  2003که سهامداران نهادی در سال 

کند این ( بیان می1990را تحت کنترل داشتند. این در حالی است که تیلور )متحده آمریکا 

درصد بوده است. با  45و  8/33به ترتیب برابر با  1990و  1950، 1980های میزان در سال

افزایش درصد مالکیت سهامداران نهادی نقش آن ها نیز به تدریج رو به تغییر و تحول نهاد و 

به سهامداران با قدرت نظارت بر عملکرد مدیران تبدیل شدند. )دهقان،  آنها از سهامداران ساده

1395) 

 نقش سرمایه گذاران نهادی در نظام راهبری شرکت 

توزیع سهام شرکت هایی که در آنها مالکیت از کنترل تفکیک شده است، بین تعداد زیادی 

ست. در چنین ها ااز سهامداران کوچک، یکی از خصوصیت مالکیت در این گونه شرکت

وضعیتی که مالکیت یک شرکت بین تعداد زیادی از سهامداران توزیع شده است، این شرکت 

ای برای نظارت برمدیریت شرکت را ندارند، زیرا با این وجود کلیه سهامداران از مالکان انگیزه

متون منافع شرکت منتفع میگردند، مالکان جز باید کل هزینه نظارت را تحمل نمایند، که در 

گویند. مفت سوارنن افرادی هستند که بدون پرداخت وجه از مربوط به آن  مفت سواران می
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های (. )به عبارت دیگر، افرادی که از نتایج تلاش2010کالای عمومی استفاده می کنند)ولک، 

شوند(. بنابراین ماهیت و اهمیت مسائل نمایندگی اشخاص دیگر بدون پرداخت وجه منتفع می

اً با ساختار مالکیت در ارتباط می باشند .یکی از موارد موثر در ساختار مالکیت شرکت مستقیم

سرمایه گذاران نهادی هستند. سرمایه گذاران نهادی موسسه هایی هستند که با خرید و فروش 

های بیمه، پردازند؛ مطابق با ادبیات موجود بانکها و شرکتحجم بالایی از اوراق بهادار می

بازنشستگی، شرکت های سرمایه گذاری و ... جز سرمایه گذار نهادی قلمداد می  صندوق های

های و ساختار هیئت مدیره گیریشوند. سرمایه گذاران نهادی با استفاده از حق رای در تصمیم

شرکت اعمال نفوذ، لذا می توانند یکی از منابع نظارت بر عملکرد مدیریت شرکت 

 (1395باشند)دهقان، 

 قیقپیشینه تح

 لاتیو تما یهفته ا 52شتاب  یاستراتژ یسودآور نی( رابطه ب2019و همکاران ) هاو

گذار بالا  هیاحساسات سرما یگذاران را مطالعه کردند. آنها فرض کردند که وقت هیسرما یرفتار

. ردیگ یقرار م یرفتار یها یریسوگ ریمعامله گران تحت تأث یگذار هیسرما ماتیاست، تصم

 یدر طول دوره ها یهفته ا 52شتاب  یاستراتژ یبزرگ برا یدستاوردها کهآنها نشان دادند 

در حدود  یاستراتژ نینشان دادند که سود ا نی. آنها همچندیآ یبالا به دست م یعاطف بیش

 رمنتظرهیغ یمال یآن در سهام بر صورت ها یسال ادامه دارد و ثبات قو 5بالا تا  یجانیه بیش

بر اتکا به  یمبن یآنها شواهد جینتا ،یمتمرکز است. به طور کل لابا یجانیه بیش یها در دوره

گذار در محاسبات  هیسرما یاحساس لاتیدهد که تما یارائه م یهفته ا 52شتاب  یاستراتژ

 نقش داشته باشد.

 یها یگذاران و استراتژ هیسرما یبازار، احساسات عاطف طیشرا 2( 2018) یو گالوان یل

 یرا مورد مطالعه قرار دادند. آنها نشان دادند که دستاوردها یشتاب بازار اوراق قرضه شرکت

کاهش بازار  یها. در مقابل، دورهدیآ یبازار به دست م شیافزا یشتاب در دوره ها یاستراتژ

شتاب با  یاستراتژ یمطالعه، سودآور نیشتاب است. در ا کیاز دست دادن استراتژ هدهندنشان

داشت.  یشود، همبستگ یم یریاندازه گ نییپا یجانیه لیکه به عنوان تما نییپا یگذار متیق
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 ییوهایتوسط پورتفول شیبازار رو به افزا کیشتاب در  یاستراتژ یبه طور خاص، دستاوردها

 شده اند. لیتشک نییپا یاحساس لاتیتماشود که در  یم جادیا

تحت  یمعاملات سهام را با اصول کلان اقتصاد یها ی( عملکرد استراتژ2016) وکیآگر

کرده است. آمار عملکرد را با مدل  یبررس یابیارز یمارکوف برا ونیرگرس ایپو چیسوئ ییکارا

ژاپن،  نیکشور  نیکند. ا یم سهی)تکانه( مقا یراه رفتن و حرکت تصادف یاستاندارد استراتژ

 یساز هیشب ریدر برابر شش ارز درگ یرا به عنوان ارز مبادله ا کایآمر دلارو  سیفرانک سوئ

ارزها، بازده بالا  یبرا نیینرخ بهره بالا و پا نیمبادله ارز ب یکرده است. تجارت سهام، استراتژ

 نینگایدهد. به طور متوسط، خطر سقوط وجود دارد. استدلال شده است که م یم شیرا افزا

سهام در هر دو  دیکند. هنگام استفاده از مدل قدرت خر یم میرا تنظ سکیر نیتر بازده ا نییپا

مدل  کیمعاملات فرانک، به عنوان  یبرا یعامل خط ونیو رگرس ستمیس رییچارچوب تغ

 .نیمعاملات دلار و  یاستاندارد برا یاستراتژ

 تعهدی اقلام کیفیت و نهادی سهامداران ترکیب عنوان با خود تحقیق در (2006) پنگ یان

 در. است پرداخته تعهدی اقلام کیفیت و نهادی سهامداران ترکیب بین رابطه بررسی به

 مدت کوتاه نهادی سهامداران بالای تعداد با شرکتهایی که است کرده فرض خود تحقیقات

 نهادی بلندمدت سهامداران بالای تعداد با شرکتهای و هستند پایین کیفیت با تعهدی اقلام دارای

 کیفیت که بود مطلب این موید ایشان تحقیق نتایج هستند. بالا کیفیت با تعهدی اقلام دارای

 با مثبت رابطه مدت و یک کوتاه نهادی سهامداران با منفی رابطه یک دارای تعهدی اقلام

 است. بلندمدت نهادی سهامداران

املاک سه  یگذار هیسرما یاز شرکت ها ینمونه ا( بر اساس 1398) یلیو خل ینوروز

از جمله  ،یمال یاز بازارها یاریدر بس عیتسر یاستراتژ یکنند. سودآور یم یراهبرد را بررس

 یو تراست ها یاوراق خزانه، املاک و مستغلات مسکون ،یارزها، کالاها، اوراق قرضه شرکت

از  یکیاملاک و مستغلات به طور گسترده مورد توجه قرار گرفته است.  یگذار هیسرما

از جمله  ع،یتسر یاستراتژ کی یسودآور ،ییدارا یگذارمتیق اتیموارد نقض ادب نیترجیرا

 قیتحق نیا یاست. نمونه آمار یبازنده قبل یگذشته و فروش سودآورها یسودآورها دیخر

سال  انیتا پا 1390سال  یتهران از ابتدا ادارشده در بورس اوراق به رفتهیشرکت پذ 6شامل 
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شتاب  یکه استراتژ دیرس جهینت نیعملاً به ا یشتاب یسه استراتژ سهیباشد که با مقا یم 1394

 هیسرما یشرکت ها یشتاب برا یاستراتژ یدارد. در سودآور یمانده نقش برجسته ا یباق

 لاتیمختلف با تما یها تیموقع درها  یاستراتژ نیا یآوراملاک و مستغلات. اما سود یگذار

و  متیشتاب ق یشود که استراتژ یمشخص م نیگذاران متفاوت است، بنابرا هیسرما یجانیه

 دارد. نانهیخوش ب یبر بازده سهام در دوره ها یمیمستق ریتاث یهفته ا 52شتاب  یاستراتژ

 رانیدر بازار سهام ا یمعاملات جفت یاستراتژ ی( به بررس1396) یو طاهرخان انیلیجل

ها در  یاستراتژ نیاز ا یکی( پرداختند. یبورس یگذار هیسرما یشرکت ها ی)مطالعه مورد

است که  یدو سهم افتنی یاستراتژ نیاست. هدف ا یتجارت جفت یمعاملات سهام، استراتژ

 یاستراتژ یپژوهش با هدف بررس نیدر حال حرکت بوده است. ا مآنها در گذشته با ه متیق

 هیسرما یمنظور سهام شرکت ها نیانجام شد و به ا رانیدر بازار سهام ا یمعاملات زوج

 ییشناسا یانتخاب شد. برا یبه عنوان نمونه آمار 1394تا  1384 یدوره زمان یبرا یگذار

 یهاو آزمون یشد و آزمون همبستگ تهساله در نظر گرف کی لیدوره تشک کیجفت سهام، 

کرد. سپس کد  ییجفت سهام مورد نظر را شناسا EViewsافزار مجموع با استفاده از نرم

قرار گرفت  یمورد بررس قینوشته شد و سوالات تحق Mtlabبا استفاده از نرم افزار  یاستراتژ

 .استاجرا و سودآور بوده در اکثر سال ها قابل  یکه نشان داد استراتژ

بازدهی  کیفیت بر سود مدیریت تاثیر" بررسی به پژوهشی در (1392) همکاران و پور ولی

 82و مالی بحران دارای شرکت 32 هایداده پرداختند. "مالی بحران دارای شرکتهای سهام

 شناسایی گرفت. معیار قرار بررسی مورد 1388 الی 1383 هایسال طول در دیگر شرکت

 نشان پژوهش های یافته است. تجارت قانون 141 ماده شمول مالی بحران دارای های شرکت

 حسابداری روشهای از گروه دو هر انتظار خلاف بر مشروط کاری محافظه آزمون در که داد

 شرکتهای در سود مدیریت بیشتر اعمال وجود با بنابراین، نمودند. استفاده کارانه محافظه غیر

 گروه دو هر بر مشروط کاری محافظه معیار با شده گیری اندازه سود کیفیت مالی، بحران دارای

 و تفاوتی نداشت. بوده یکسان

 فرضیه تحقیق-3
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 فرضیه اصلی

 .است معنادار یبیترک مدل با  تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر یمال یرهایمتغ

 یبیترک مدل با  تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر کلان اقتصاد یرهایمتغ

 .است معنادار

 فرضیه های فرعی

 معنادار یبیترک مدل با تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر معاملات حجم .1

 .است

 یبیترک مدل با  تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر ینهاد یگذار هیسرما .2

 .است معنادار

 یبیترک مدل با  هرانت بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر آزاد شناور سهام .3

 .است معنادار

 معنادار یبیترک مدل با  تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر مبنا حجم .4

 .است

 .است معنادار یبیترک مدل با  تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر ارز نرخ .5

 معنادار یبیترک مدل با  تهران بورس در مومنتوم یهایاستراتژ بازده بر تورم نرخ .6

 .است

 روش تحقیق -4

رویدادی به دنبال پیش بینی بازده تحقیق حاضر با استفاده از رویکردی پسبا این اوصاف، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. سهام از دیدگاه مدل ترکیبی در شرکت

پردازد از لحاظ به دلیل اینکه نتایج آن به حل یک مشکل یا موضوع خاص میبدین ترتیب 

باشد، از لحاظ ماهیت و در پی یافتن رابطه بین دو متغیر میهدف کاربردی و از آنجایی که 

 روش تحقیق ازنوع همبستگی است.

 جامعه و نمونه آماری
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 می تهران بهادار اوراق شده در بورس پذیرفته هایشرکت تمامی پژوهش این آماری جامعه

 گیرند. می قرار آزمون مورد 1399 تا 1395 زمانی بازه در که باشد

با  آماری، غربالگری شرکتهای جامعه طریق پژوهش از این شرکتی در 114آماری  نمونه 

 :احتساب معیارهای زیر استحصال شده است

 ماه نداشته باشند   6وقفه معاملاتی بیش از  -1

 گذاری،سرمایه هایشرکت جمله از مالی) هایفعالیت حوزه در فعال هایشرکت جزء -2

 . نباشند مالی( موسسات و هابیمه ها،بانک

 اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشند. -3

 باشد. سال هر 29/12 هاآن پایان سال مالی -4

 در طول دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. -5

 ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش

منابع مختلفی اطلاعات و داده های مورد نیاز برای انجام این تحقیق بر حسب نوع آنها از 

 گردآوری شده است.

با داشتن این اطلاعات فرصتی برای محقق فراهم می شود که جریان مطالعه و تجزیه و 

ها را برای ارزیابی اهداف و فرضیه های پژوهش تحقیق پیگیری نماید. همچنین با تحلیل داده

 صرف حداقل هزینه و وقت به اهداف مورد نظر دست یابد.

 کتابخانه ایالف( 

اطلاعات مورد نیاز از طریق رجوع به کتابخانه ها و سایت های اینترنتی جمع آوری شده 

 است.
http://Www.tsetmc.ir 

http://Www.codal.ir 

 ای همراه(ب( سند پژوهشی )شامل صورتهای مالی و یادداشت ه

روش دیگر برای جمع آوری اطلاعات مراجعه به اسناد مالی )شامل صورت های مالی و 

یادداشت های همراه( شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد، که از 

 طریق ره آورد نوین به دست آمده است.

http://www.tsetmc.com/
http://www.codal.com/
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 ج( استفاده از نرم افزار

این تحقیق،با استفاده از نرم  تجزیه و تحلیل داده هایو  تمامی محاسبات و عملیات ریاضی

 . انجام خواهد شد Eviewsو  Excelافزار های 

 .است تلفیقی گفتنی است که روش بررسی داده ها به صورت 

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

مزیت مدل های تابلویی بر مدل های با پرش های مقطعی محض در این است که این مدل 

 ها دارای انعطاف پذیری بیشتری در تبیین تفاوت های رفتاری فردی در طول زمان هستند.

 چهارچوب کلی داده های تابلویی ذیل به صورت زیر می باشد :

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + Ɛ𝑖𝑡 
امین دوره زمانی است.  tنشان دهنده  tامین واحد مقطعی و  iنشان دهنده iدر این رابطه، 

 دوره زمانی وجود دارد. Tواحد مقطعی و  Nفرض می شود، حداکثر 

 روش های تخمین مدل داده های تابلویی

تخمین مدل فوق به فرضیه های تحقیق در مورد عرض از مبدآ و ضریب شیب و جمله 

 بستگی دارد. دو حالت کلی در تخمین عبارت اند از: itƐخطای 

شود که، عرض از مبدآ و ضرایب شیب در طول زمان و در فضا ) مکان( ثابت . فرض می 1

 بوده و جمله خطا در طول زمان وبرای افراد مخطلف متفاوت است.

 . ضرایب شیب ثابت اما عرض از مبدآ برای افراد، متفاوت است.2

 در زیر روش های تخمین مدل داده های تابلویی به صورت مختصر بیان شده است.

 (PLSروش حداقل مربعات تلفیقی) 

ساده ترین روش حذف ابعاد فضا ) مکان( و زمان از داده های ترکیبی است. که در این 

 ( به صورت زیر تصریح می شود :1-3حالت مدل ) 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡 
همانطور که مشاهده می شود در تخمین رابطه بالا عرض از مبدا و ضریب شیب بین تمامی 

 مقاطع مشترک خواهد بود.
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 مدل اثر ثابت ) مدل حداقل مربعات با متغیر موهومی( 

هر یک از واحدهای مقطعی آن است که، عرض از جهت ملاحظه » تکی « )موجود مستقل( 

مبدآ برای هر یک از آنها متفاوت باشد. با فرض ثابت بودن ضرایب شیب بین مقاطع، می توان 

 به صورت زیر تصیح کرد:معادله رگرسیون تابلویی را 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖,𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡 
در ادبیات اقتصاد سنجی مدل فوق به مدل رگرسیون اثرات ثابت یا مدل حداقل مربعات 

( معروف است. اصطلاح اثرات ثابت ناشی از این حقیقت است که با LSDVمتغیر موهوم )

مبدآهای هر مقطع طی زمان تغییر نمی کند. وجود تفاوت عرض از مبدآ میان مقاطع، عرض از 

برای اینکه عرض از مبدآهای هر مقطع بدون تغییر باقی بماند، از متغیرهای موهومی در این 

 روش استفاده می شود.

 مدل اثر تصادفی

تفاوت اصلی مدل اثر ثابت و تصادفی در این است که در مدل اثر ثابت اثرات فردی) 

عواملی را دربر دارد که با متغییرهای مدل، همبستگی دارد. ولی در مقطعی( غیر قابل مشاهده، 

مدل اثر تصادفی این اثرات غیر قابل مشاهده با متغییرهای مدل ناهمبسته اند. در اینجا فرض 

می شود جملات خطا در هر یک از اجزاء هم در طی زمان و هم در طی واحدها با یکدیگر 

 استفاده می شود. REMمین این مدل از روش دیگری بنام همبستگی ندارند، بنابراین برای تخ

 

 تجزیه و تحلیل آماری -5

 آمار توصیفی

 : آمار توصیفی1-4جدول
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانگین متغیر

 75/0 29/2 -39/0 32/0 بازده سهام

 29/2 11/7 -26/4 23/2 استراتژی مومنتوم

 11/2 09/4 -23/6 41/2 استراتژی معکوس

 33/0 23/7 3/3 58/5 )لگاریتم( حجم معاملات

 19/0 79/0 02/0 41/0 سرمایه گذاری نهادی



 و ...پیش بینی بازده سهام از دیدگاه مدل      

 

14 
 

 

 19/0 43/0 13/0 29/0 نرخ تورم

 

 آماراستنباطی

 آزمون پایایی متغیرها

همانگونه که در فصل سوم بیان شد، پیش از بررسی آماری نیاز به سنجش پایایی دادهست. 

آزمون لوین، لین، چو استفاده می شود و رد فرض صفر به معنای پایایی داده برای این منظور از 

 ها خواهد بود که بر طبق نتایج در مورد کلیه متغیرها فرض صفر رد شده است.

 (LLآزمون لین و لوین ) .2ادامه جدول 

سطح  آماره شرح متغیرها

 000/0 -08/16 بازده سهام معناداری

 000/0 -29/77 استراتژی مومنتوم

 000/0 -42/4 استراتژی معکوس

 000/0 -11/50 حجم معاملات

 000/0 -17/25 سرمایه گذاری نهادی

 000/0 -08/10 حجم مبنا

 000/0 -88/10 نرخ تورم

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین

مقطعی هستند، پیش از با توجه به نوع داده های پژوهش که ترکیبی از حالت سری زمانی و 

انجام رگرسیون نیاز به برآورد شیوه انجام کار به وسیله آزمونهای لیمر و در صورت نیاز 

 هاسمن است.

 )لیمر( الف( آزمون چاو

نشان داده شده  3-4رگرسیونی تحقیق حاضر در جدول  برای مدل Fنتایج مربوط به آزمون 

 است.
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 آزمون چاو. 3 جدول

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مربوطهمدل کمی 
𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀 + 𝛽2 𝐶𝑂𝑁 + 𝛽3VOL + 

𝛽4INST + 𝛽5BASE + 𝛽6INF + 𝜀 
 مدل پانل -رد فرض صفر 000/0 36/11

مدل  آورد بر برای،شیوه مناسب تابلویی)پانل هایداده روش نتایج حاکی از آن است که 

در ادامه برای تعیین نوع مدل پانل )با اثرات تصادفی یا اثرات ثابت( از آزمون  است.رگرسیونی 

 شود.هاسمن استفاده می

 ب( آزمون هاسمن

بر اساس الگوی داده های پانلی دو زیرروش به نامهای اثرات ثابت و اثرات ثابت تصادفی 

 هاسمن به تعیین آن می پردازد.برای برآورد مدل وجود خواهد داشت که آزمون 
 آزمون هاسمن. 4ل جدو

 نتیجه آزمون احتمال χ2آماره  مدل کمی مربوطه

𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀 + 𝛽2 𝐶𝑂𝑁 + 𝛽3VOL + 

𝛽4INST + 𝛽5BASE + 𝛽6INF + 𝜀 
88/10 000/0 

مدل  رد فرض صفر

 ثابتپانل اثرات

حکایت از آن دارد که داده های پانلی به روش اثرات ثابت شیوه خروجی این آزمون نیز 

  مناسب برازش مدل رگرسیونی تحقیق خواهد بود.

 آزمون استقلال خطاها

اگر آماره . نمایدهای رگرسیون را آزمون میباقیمانده استقلالآزمون دوربین واتسون 

. نتایج شودهمبستگی بین خطاها پذیرفته میقرار گیرد، عدم  5/2و  5/1واتسون بین -دوربین

 .است 5-4به شرح جدول  که نشاندهنده استقلال خطاهاست  نوآماره دوربین واتس
 استقلال خطاهاآزمون . 5جدول 

 مدل کمی مربوطه
دوربین  آماره

 واتسون
 نتیجه آزمون
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𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀 + 𝛽2 𝐶𝑂𝑁 + 𝛽3VOL 

+ 𝛽4INST + 𝛽5BASE + 𝛽6INF + 𝜀 
 تایید استقلال خطاها 95/1

 

 ناهمسانی واریانس ها

شود ابتدا که با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی انجام می رگرسیون در تخمین

بعد از ان که مدل را  برابر هستند و واریانسهای ایکنیم که تمامی جملات خطا دارفرض می

پردازیم ها به بررسی این فرض میها و تکنیکمین زدیم سپس با استفاده از یک سری روشخت

  واریانس همسانی وجود ندارد؟در مدل ما  و این که آیا واقعاً

های گوناگونی استفاده برای پاسخگویی به سوال فوق باید گفت که اقتصاددانان از روش

. نتایج به دست آمده با تایید فرض است آرچترین روشها آزمون دکنند که یکی از پرکاربرمی

سانی واریانس صفر این آزمون در مدل، نشان میدهد که برآورد انجام شده فاقد مشکل ناهم

 است.

 نتایج حاصل از ناهمسانی  واریانس. 6جدول

 نتیجه آزمون احتمال χ2آماره  مدل کمی مربوطه

𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀 + 𝛽2 𝐶𝑂𝑁 + 𝛽3VOL 

+ 𝛽4INST + 𝛽5BASE + 𝛽6INF + 𝜀 
20/0 5620/0 

عدم وجود ناهمسانی 

 واریانس

 کفایت کلی مدل

استفاده می شود و طبق آنچه از نتایج بر می آید  Fبرای این کار از آزمون فیشر با آماره 

 بوده و کفایت کلی مدل تایید می شود. 05/0سطح معناداری این آزمون در مدل پایین تر از 

 نتایج آزمون کفایت کلی مدل. 7جدول

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  مدل کمی مربوطه

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝑅𝑒𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑀𝑂𝑀 + 𝛽2 𝐶𝑂𝑁 + 

𝛽3VOL + 𝛽4INST + 𝛽5BASE + 𝛽6INF + 𝜀 
 کفایت کلی مدل 000/0 25/31

 

 آزمون هم خطی متغیرهای مستقل

های تخمین پارامترهای مدل، روش حداقل یکی از روش رگرسیون خطی هایدر مدل

ای به دیدهتواند این روش را به چالش بکشد، وجود پباشد. یکی از مشکلاتی که میمربعات می

 باشد. می نام هم خطی

های تشخیص وجود هم خطی که کاربرد زیادی دارد، استفاده از عامل تورم یکی از شیوه

دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چه حد نسبت به باشد. این عامل نشان میمی واریانس

  .استحالتی که متغیرهای تخمینی، هم بستگی خطی ندارند، متورم شده

باشد، مبین وجود یک  5بزرگتر از عدد  VIFات عملی حاکی از این است که اگر تجربی

خطی اخطار احتمالی است حکایت از آن دارد که ضرایب رگرسیونی مربوطه به علت هم

 اند.چندگانه به صورت ضعیفی برآورد شده

 1یک به ، میزان عامل واریانس برای تمامی متغیرهای مستقل  بسیار نزد7با توجه به جدول 

 شود.خطی تایید میاست در نتیجه فرضیه عدم وجود هم

 های مستقلخطی بین متغیرآزمون هم 8جدول 

 عامل تورم واریانس شرح متغیرها

M
O

M
 

 12/1 استراتژی مومنتوم

C
O

N
 

 33/1 استراتژی معکوس

V
O

L
 

 19/1 حجم معاملات

IN
S

T
 

 21/1 سرمایه گذاری نهادی

B
A

S
E

 

 09/1 حجم مبنا

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
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IN
F

 

 01/1 نرخ تورم

 

 تحقیق هآزمون فرضی

 در مومنتوم یهایاستراتژ بازدهدر فرضیه تحقیق، هدف بررسی تاثیر چند شاخص مهم 

ی معکوس است. نتایج به دست آمده از رگرسیون در بیترک مدل با  تهران بهادار اوراق بورس

 جدول زیر نشان داده شده است.

ملاک بررسی تاثیر یا عدم تاثیر یک متغیر بر متغیر وابسته )بازده آتی(، سطح معناداری 

باشد ارتباط معنادار بوده و بسته به علامت  05/0است. چنانچه این شاخص کمتر از  Tآزمون 

ضریب مربوطه، می توان این تاثیرگذاری را مستقیم یا معکوس تلقی کرد. به همین ترتیب، 

 نیز دال بر عدم تاثیرگذاری است. 05/0این شاخص از بزرگتر بودن 
 رگرسیون مدل نخست. 9جدول

 شرح متغیرها
ضریب 

 متغیر
 سطح معنی داری tآماره  مقدار ضریب

C
 0β 02/0- 16/1- 1722/0 عدد ثابت 

M
O

M
 

 1β 23/0 03/2 0255/0 استراتژی مومنتوم

C
O

N
 

 2β 20/0- 36/2- 0182/0 استراتژی معکوس

V
O

L
 

 3β 11/0 11/2 0212/0 حجم معاملات

IN
S

T
 

 4β 10/0 97/1 0301/0 سرمایه گذاری نهادی

B
A

S
E

 

 5β 02/0 05/1 1814/0 حجم مبنا
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IN
F

 6β 17/0- 29/2- 0169/0 نرخ تورم 

2
R

 53/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 :  تفسیر نتایج

( است sig=0.0255است ) 05/0متغیر استراتژی مومنتوم زیر  tآماره سطح معناداری  -1

توان گفت که اتخاذ استراتژی مومنتوم تاثیر مثبت و بنابراین با تایید فرضیه اول تحقیق می

 معناداری بر بازده آتی سهم شرکت دارد. 

( است sig=0.0182است ) 05/0متغیر استراتژی معکوس زیر  tآماره سطح معناداری  -2

توان گفت که اتخاذ استراتژی معکوس تاثیر منفی راین با تایید فرضیه دوم تحقیق میبناب

 ( و معناداری بر بازده آتی سهم شرکت دارد. -20/0)

( است sig=0.0212است ) 05/0متغیر حجم معاملات زیر  tآماره سطح معناداری  -3

( و 11/0ت تاثیر مثبت )توان گفت که حجم معاملابنابراین با تایید فرضیه سوم تحقیق می

 معناداری بر بازده آتی سهم شرکت دارد. 

( sig=0.0301است ) 05/0متغیر سرمایه گذاری نهادی زیر  tآماره سطح معناداری  -4

توان گفت که حضور مالکان نهادی تاثیر مثبت  است بنابراین با تایید فرضیه چهارم تحقیق می

 رکت دارد. ( و معناداری بر بازده آتی سهم ش10/0)

( است sig=0.1814است ) 05/0متغیر حجم مبنا بالای  tآماره سطح معناداری  -5

توان گفت که حجم مبنا فاقد تاثیر معنادار بر بازده آتی بنابراین با رد فرضیه پنجم تحقیق می

 سهم شرکت است. 

ابراین ( است بنsig=0.0169است ) 05/0متغیر نرخ تورم زیر  tآماره سطح معناداری  -6

( و معناداری بر بازده -17/0توان گفت که نرخ تورم تاثیر منفی )با تایید فرضیه ششم تحقیق می

 آتی سهم شرکت دارد.
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 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق -6

آنچنان که مشخص و محتوم است غایت نهایی همه سرمایه گذاران و سهامداران از سرمایه 

بازار سرمایه دستیابی به سود بالاتر است و این مسئله به گذاری بر روی شرکتهای فعال در 

معنای انتطار از افزایش ارزش آتی شرکت و به عبارت دیگر بازدهی بالاتر سهام شرکت متبوع 

 آنها در بورس اوراق بهادار خواهد بود.

بر این اساس در طول زمان و در طی سالیان متعدد محققان مختلفی تلاش کرده اند تا شیوه 

 ای مختلفی را برای سنجش بهترین استراتژیهای سرمایه گذاری و کسب بازده پیدا کنند. ه

بر این اساس دو مورد از استراتژی های سرمایه گذاری که مورد توجه محققان قرار داشته 

است استراتژی مومنتوم و معکوس است که در این تحقیق نیز مورد بررسی قرار گرفته است. ه 

حقیق تلاش شده است تا تاثیر همزمان استفاده از این دو استراتژی بر بازدهی عبارتی در این ت

 سهام مورد بررسی قرار گیرد.

نتایج به دست آمده نشان داده است که استراتژی مومنتوم تاثیر مثبت و معناداری بر بازدهی 

رمایه آتی سهام خواهد داشت. در واقع می توان گفت که به جهت آنکه استراتژی مومنتوم س

گذاران را دعوت به همراهی با روند بازار می کند بنابراین می توان انتظار داشت که استفاده از 

( نیز مورد 2019این استراتژی بر بازدهی سهام بیفزاید. مسئله ای که در تحقیق هاو و همکاران )

 تایید قرار گرفته است.

ستراتژی معکوس تاثیر منفی بر در عین حال، بخش دوم بررسی ها نشان می دهد که اتخاذ ا

بازدهی آتی سهام خواهد داشت. آنچه این نتیجه نشان می دهد آن است که در بازار سرمایه 

کشور، تحلیل محققان و سرمایه گذاران از شناسایی نقاط برگشت بازار عمدتا درست نبوده و 

 در مجموع باعث ایجاد زیان خواهد بود.

ور توسعه مدل، از چهار متغیر دیگر در مدل استفاده کرده در گام بعد، تاین تحقیق به منظ

است. حجم معاملات، سرمایه گذاران نهادی، حجم مبنا و نرخ تورم. نتایج نشان میدهد که به 

 جز حجم مبنا سایر موارد با تاثیر معنادار بر متغیر وابسته باعث بهبود کارکرد مدل خواهند بود.
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می دهد حجم معاملات عاملی با تاثیر مثبت در این مدل  نخستین یافته از این مرحله نشان

ترکیبی است. بدین معنی که بخش از بار مثبت افزایش بازدهی سهم در این مدل اختصاص به 

حجم معاملات دارد. بدین ترتیب می توان دریافت که افزایش حجم معاملات به معنای اقبال 

دلیل این شاخص را می توان همسو با  سرمایه گذاران به روند جاری بورس است. به همین

 استراتژی مومنتوم و با کارکردی معکوس در قبال استراتژی معکوس دانست.

این مسئله در قبال شاخص نرخ تورم کاملا برعکس است. در واقع افزایش تورم با ایجاد 

ران سطح ناامنی و عدم اطمینان محیطی و اقتصادی، ریسک سرمایه گذاری را برای سرمایه گذا

دهد . از بالا برده و در نتیجه اقبال عمومی آنها به سرمایه گذاری در بازار سرمایه را کاهش می

 این رو این شاخص عاملی با تاثیر منفی بر بازدهی سهم و کارکرد مدل ترکیبی خواهد بود. 

در بخش سوم، این تحقیق به شواهدی مبنی بر تاثیر حجم مبنا بر بازدهی سهم در این مدل 

ترکیبی دست نیافته است. در واقع بر اساس یافته این بخش می توان نتیجه گرفت که سرمایه 

گذاران در تصمیمات سرمایه گذاریهای خود حجم مبنا را عاملی برای بهبود یا افت ارزش آتی 

سهم لحاظ نمی کنند چراکه حجم مبنا تابعی از اندازه شرکت نیز بوده و تبعا شرکتهای کوچکتر 

 بازدهی بالاتر حجم مبنای کمتری دارند. ولو با

سرانجام آخرین یافته مانند بخش اول نشان می دهد که سرمایه گذاران نهادی نیز دارای 

تخصص در  لیدلبه یواقع سهامداران نهاد درتاثیر مثبتی بر بازدهی سهم در این مدل دارند. 

 قادر شرکت یها استیو س ماتیاداره شرکت و توان اعمال نفوذ در تصم یگذار هیامور سرما

تا نظارت بیشتری بر فعالیت های مدیران داشته و کیفیت پیاده سازی حاکمیت خواهند بود 

شرکتی را بالا برده و در نتیجه باعث بهبود عملکرد شرکت و افزایش احتمال افزایش بازدهی 

که اعتقاد  باشدیم( 1995) نویبا نظرات مانکس و م منظبق قیتحق یهاافتهآتی شرکت شوند. ی

شرکت ها  رانیمد تیدهد تا بر فعال یآنها اجازه م به یعمده سهامداران نهاد تیدارند مالک

 یگذار هیاز سرما یانتخاب سطح یبرا رانیدر مد نانیاطم جادیامر موجب ا نیا نظارت کنند.

اهداف کوتاه مدت  یآن حداکثر کردن ارزش بلندمدت شرکت به جا جهیشود که نت یم

 باشد.  یسودآور
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و موثرتر فراهم  شترینظارت ب یرا برا نهیزم یسهامداران نهاد داردیم انیب زین ( 2000) بارتو

حضور آنها  یبودن سهامداران نهاد یاو حرفه یگذار هیسرما ادیتوجه به حجم ز با آورند.یم

 شود. یم و بهبود ارزش آتی شرکت تیریر مدموجب نظارت ب

اطلاعات و  یجمع آور قیاز طر یگذاران نهاد هیدارد که سرما یم انیب زین (1998ی )بوش

اداره نحوه عمل شرکت به طور  قیو از طر یطور ضمن به، تیریمد ماتیتصم یگذارمتیق

  .کنند یبر شرکت نظارت م حیصر

 چرونکوف پژوهش حاصل از جیمطابق با نتا قیتحق نیبه دست آمده در ا جیمجموع نتا در

 مدیران متاثر از نرخ تورم افزایشی شرکتهای .درباشد یم (1394هاشمی تنکابنی)و  (2012)

 بهای کاهش عملیاتی، نقدی جریانهای افزایش با بحران شرایط از برای خروج میدهند ترجیح

 سودآوری و نقدینگی دستکاری فعالیت های واقعی، به افزایشتولید و به طور کل  شده تمام

که بر این اساس در بلندمدت ارزش آتی و بازدهی سهام  بپردازند سالم شرکتهای با مقایسه در

ایزدی نیا و همکاران  ( و2015کاماکو ) و کامپا پژوهش با نتیجه گیری این شرکت آسیب میبیند.

 .( مطابقت دارد2019)( وانگ و همکاران 1394)

  منابع -7

 شواهدی :شرکت ارزش و افشا (،1390بذرافشان ) آمنه و مهدی محمدآبادی، رضا؛ زاده، حصار حسین؛ اعتمادی،

 67-77صص  سیزده، شماره پنجم، سال مدیریت، حسابداری نامه فصل .ایران نوظهور بازار از

 . 30گذار، شماره . از مالی استاندارد تا مالی عصبی. پیام سرمایه1386 .بیدگلی، سعیداسلامی

 .  مباحثی در: تئوری و مدیریت مالی. تهران: ترمه.1387 بیدگلی، غلامرضا.اسلامی

. اقتصادسنجی پانل دیتا. تهران: موسسه تحقیقات تعاون دانشگاه 1387زاده، حمیدرضا و نادر مهرگان. اشرف

 تهران. 

 .19. عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران. تحقیقات مالی، شماره1384 ه، سعید.باقرزاد

تهران.  بهادار بورس اوراق از شواهدی :قیمت نوسان دامنه و فراواکنشی. 1390زاده. بدری، احمد و محمد اصیل

 .9تحقیقات حسابداری و حسابرسی. سال سوم، شماره 

 .17ی نوین و مالی رفتاری. تحقیقات مالی، شماره . تقابل نظریه1373تلنگی، احمد. 

 .1ی نظریه بازار کارای سرمایه. تحقیقات مالی. سال اول، شماره .1372جهانخانی، علی و حسین عبده تبریزی. 

 گاه دانش. ترجمه و اقتباس رضا تهرانی و عسگر نوربخش. تهران: ن .گذاریمدیریت سرمایه. 1389جونز، چارلز پی. 

 .20ی . فرضیه بازار کارا و مالی رفتاری. تحقیقات مالی، شماره1384خواجوی، شکرالله و میثم قاسمی. 



   1402 بهار، 1، شماره 3جلد فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری،  
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اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و روند حرکت سهام بر بازده  تأثیر. 1390خورسندی فر، بهاره. 

، مدیریت مالینامه کارشناسی ارشد ، پایانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشرکتموزون سهام 

 دانشکده علوم اداری و اقتصاد، گروه حسابداری، دانشگاه اصفهان.

 گذاران باسرمایه حد از بیش اطمینان رفتار رابطه چارچوب. 1388دی قمی. الله ناطینت، محسن و ولیخوش

 بهار. -25 حسابداری، شماره مطالعات فصلنامه سهام. بازده

 پژوهش: در علوم انسانی و اجتماعی. تهران: رشد.. مبانی نظری و علمی1374دلاور، علی. 

 پیشرفته. تهران: سمت. گذاری . مدیریت سرمایه1390فر. راعی، رضا و احمد پویان

  .18. مالیه رفتاری، رویکردی متفاوت در حوزه مالی. تحقیقات مالی، شماره 1383راعی، رضا و سعید فلاح پور. 

 .آگاه انتشارات رفتاری، موسسه علوم در تحقیق های روش (،1388الهه) عباس و حجازی، بازرگان، زهره؛ سرمد،

تهران. تحقیقات مالی.  بهادار اوراق بورس در معکوس گذاریسرمایه راهبرد. 1389سعیدی، علی و سعید باقری. 

 .30، شماره 12دوره 

 شناسی. . تهران: فرهنگEviews7. اقتصاد سنجی همراه با کاربرد 1391سوری، علی. 

 .2. تحقیقات مالی، سال اول،شماره . سنجش کارایی در بورس اوراق بهادار تهران1373 سینایی، حسنعلی.-19

نامه پایانگذاری مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران. . بررسی سودآوری راهبرد سرمایه1386شفیعی، امیر. 

 ، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران.مدیریت مالیکارشناسی ارشد 

نامه، رساله، پروژه پژوهشی و مقاله پایانتدوین . 1388الدین، محمدرضا ملکی و بهرام دلگشایی. طبیبی، جمال

 علمی. تهران: فردوس.

 . آمار و احتمال. تهران: زیتون سبز.1388طورانی، محسن. 

 پژوهشهای فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده و تورم رابطه تجربی آزمون. 1383 فیروزه، عزیزی،

 .12 و 11 شماره اقتصادی

ی حسین عبده . مبانی بازارها و نهادهای مالی. ترجمه1376فرانک، فرانکو مودیلیانی و مایکل فری. فبوزی، 

 .تبریزی. تهران: آگاه
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