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 چکیده

گذار با قیمت سهام هدف از انجام این تحقیق بررسی رابطه استراتژی مومنتوم و شتاب سرمایه 

است. روش تحقیق همبستگی  بوده و تحقیق به لحاظ هدف جزو تحقیقات کاربردی محسوب می 

شود. جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادارتهران است و نمونه آماری بر 

لاعات مربوط به شرکت است. دوره زمانی جمع آوری اط 112اساس روش حذف سیستماتیک برابر با 

مورد  8است و اطلاعات به دست آمده با استفاده از نرم افزار ایویوز نسخه  1399تا  1395سالهای 

تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. بر اساس نتایج به دست آمده از تجزیه و تحلیلهای آماری، استراتژی 

سهام است. همچنین بر اساس نتایج به  مومنتوم دارای تاثیر مثبت و معنادار بر قیمت و به تبع آن بازده

 دست آمده، استراتژی شتاب سرمایه گذار دارای تاثیر منفی و معنادار بر قیمت و بازده سهم است.

 استراتژی مومنتوم، شتاب سرمایه گذار، قیمت سهام: کلمه های کلیدی
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 مقدمه-1

نقش تجهیز و تخصیص منابع بازار سهام یکی از بازارهای مالی مهم در هر کشور است که 

مالی در اقتصاد را بر عهده دارد. با توجه به این وظیفه بازار سهام، رصد وضعیت و نوسان های 

بورس اوراق بهادار از منظر سه گروه اهمیت دارد. اولین گروهی که وضعیت بورس اوراق 

دیگر پس اندازکنندگان در بهادار و سهام را دنبال می کنند، افراد دارای منابع مالی یا به عبارت 

جامعه هستند که می خواهند سبد دارایی خود را تشکیل دهند و از این رو تمامی بازارهای 

. (1396)خدامی پور و امیری،مالی و دارایی را برای تشکیل سبد دارایی مناسب رصد می کنند

ای اقتصادی و گروه دیگر که وضعیت بازار سهام و نوسان هایش برای آنها مهم است، بنگاه ه

شرکت ها یا همان متقاضیان منابع مالی هستند. رونق و رکود بازار سهام بر نحوه دستیابی 

شرکت ها به منابع مالی و در نتیجه عملکرد شرکتها اثرگذار خواهد بود. گروه سومی که نوسان 

د. می کنند، سیاست گذاران و مسئولان اقتصادی هستن ها و وضعیت بازار سهام را پیگیری

طبیعی است که بازار سهام بخش زیادی از منابع مالی کشور را تخصیص می دهد و نحوه 

تخصیص منابع مالی بر عملکرد بخش حقیقی اقتصاد، اثرگذاری مستقیمی دارد؛ بنابراین نوسان 

 . (2018)لی و گالوانی،های بازار سهام برای بیشتر کارگزاران اقتصادی اهمیت زیادی دارد

امکان  با ترتیب بدین و است انتقال و نقل قابلیت بهادار، ورقه صلیا خصوصیات از

قابلیت . می پذیرد صورت مطلوب شیوه به مالی تأمین فرایند بهادار، اوراق فروش و واگذاری

نشان  بورس هر معاملات ارزش و حجم و دارد پی در را بهادار ورقه معامله انتقال، و نقل

 نماد تهران بهادار اوراق بورس. است کشور هر اقتصاد در آن نقش و بورس دهنده اهمیت

 خود و متشکل بازاری بهادار، اوراق بورس کنار در نیز ایران فرابورس. است بازار سرمایه اصلی

 فرابورس عملیات، نوع و ماهوی لحاظ از. میشود محسوب بهادار اوراق برای معاملات انتظام

 فرابورس، ایجاد از اصلی هدف. می باشد دارا را بورس خصایص و تمامی کارکردها ایران

 دارای که بهاداری اوراق تا بوده ساده تر شرایطی با اما بورس، مشابه با کارکردهای بازاری

 در سهام معامله .شوند معامله بازار این در هستند شفافیت از کمتری میزان یا ماهیت متفاوت

 تجاوز میشود حجمی نامیده محدودیت که معینی سفارش حجم از معمول نمی تواند شرایط
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 سقف از بیش زیرا معاملات است، بازار ناظر مقام جداگانه تأیید نیازمند مورد حسب و کند

 در. باشد داشته بازار و وضعیت سهامداران و سهام قیمت در توجهی قابل تأثیرات میتواند معین

 لذا و داشته شرکت مدیریت که قصد میگیرد صورت کسانی توسط بیشتر معاملات این واقع،

ملاحظه  قابل تأثیر رو پیش و برنامه های شرکت آتی وضعیت در است ممکن معامله ای چنین

 بدست امکان لحاظ از بیشتری میتواند مزیت سهام بلوکی فروش و خرید به علاوه،. بگذارد ای

 سهام خرد معامله قیمت با نیز آن قیمتلذا  و سازد فراهم خریدار برای شرکت مدیریت گرفتن

 پرداخت با سهام بلوکی معامله هرگونه کرد نباید تصور (. البته1997بود)گیزار، خواهد متفاوت

 معامله با خرد معامله بازار روی هر به اما خواهد بود؛ همراه سهم هر ازای به بیشتری مبلغ

 معاملات اساس، این بر. دارد تفاوت بازار در این قیمت گذاری نحوه زیرا است، متفاوت بلوك

 و معامله تکنیکی جنبه های خصوص می شوند)در تقسیم بلوك و خرد به متشکل بازار در

 به که است بلوك معامله مصادیق از (. معامله عمده نیز1389سایمون،. ك.ر بهادار ورقه تسویه

 جداگانهای مقررات بیشتر، کنترل هایاعمال  لزوم و معامله مبلغ و حجم بالاتر اهمیت جهت

 .است شده وضع آن خصوص در

پیش  در مخفی زنجیره مارکوف مدل های از 2005  سال راستا هاسان و ناث در همین در

 یک2009  بردند. ژانگ و ژانگ در سال بهره هم به وابسته بازارهای برای سهام قیمت بینی

یک  مکمل عنوان به آن از و دادند ارائه سهام بازار روند پیش بینی برای مارکوف فرآیند مدل

 منظور به 2011 سال لنداوسکاس و والاکویسوس در. بردند بهره موجود تکنیکال تحلیل

مونت  شبیه سازی بر مبتنی رویکردی سهام، قیمت احتمال توزیع کردن مفروضات کمرنگ

 روند تا کردند سعی 2012 سال سوبدا و لوکاس در. توسعه دادند مارکوف زنجیره کارلوی

 آنها. نمایند پیش بینی مارکوف زنجیره تحلیل استفاده از با را پراگ مبادلات بازار سهام شاخص

 تحلیل از استفاده با مختلف سرمایه گذاری برای استراتژی های را روند مدت کوتاه نتایج

 پیش بینی قابلیت افزایشمنظور  به 2009  سال کردند. لی و شین در بررسی مارکوف زنجیره

 گوسی مدل و گسسته مارکوف زنجیره از ترکیبی صورت به را سهام بازگشت سهام، مدل

 .کردند
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واریانس  آنها در که پرداختند مختلفی مدل های بررسی به1989سال  در همکاران تورنر و

 میشود تولید مرتبه یک مارکوف فرآیند یک توسط که حالت متغیر به یک سبد اضافی بازده

تغییر می  ریسک سطح با معکوس صورت به اضافی بازده میانگین مدل این در. دارد بستگی

 شبکه های مخفی، مارکوف مدل های ترکیب کاربرد 2007 سال در همکاران هاسان و. یابد

 برای روش این از آنها. کردند بررسی سهام رفتار پیش بینی در را ژنتیک و الگوریتم عصبی

 پیش بینی روش با را نتایج و کردند استفاده IT  بخش در بهادار از اوراق تعدادی بینیپیش 

 پیش بینی در مخفی مارکوف مدل یک از 2010  سال سیلوا در.. نمودند مقایسه متداول

 کردند استفاده مرحله ای سه روش شناسی یک از آنها. بردند بهره نفت خام قیمت آتی تغییرات

 بازار کارشناسان به تصمیم پشتیبانیِ ابزار یک عنوان به پیشنهادی میتواند روش که دادند نشان و

 .کند کمک خام نفت

 بازار عمده استراتژی های سرمایه گذاری بیشماری وجود دارند که بازده های گذشته معامله

 سودآوری شواهد. نمایند می تحلیل آینده در سهام بازدهی روند بینی پیش جهت سهام را و

به  جدید رویکرد دو کند؛ می رد آن ضعیف سطح در را کارآ بازار فرضیه هایی چنین استراتژی

استراتژی  (1: از عبارتند کشد می چالش به را کارآ بازار ضعیف شکل که گذاری سرمایه

 مومنتوم. استراتژی(2معکوس 

بررسی در این تحقیق مسئله اصلی با توجه به موارد مطروحه و در جهت تبیین اهداف مورد 

تحقیق آن است که استراتژی مومنتوم و شتاب سرمایه گذار با قیمت سهام چه ارتباطی خواهند 

 داشت؟

 مبانی نظری تحقیق: -2

 سهام بازده نوسانات قیمت و 

 در سرمایه بازار محققان توجه مورد اخیر، هایسال در که برانگیز بحث مباحث از یکی

 (.2004، 1باشد )للداکیسمی سهام بازده تغییرات بحث است، گرفته قرار نوظهور بازارهای

 منظر از که باشدمی این بابت از گذارانسرمایه طرف از سهام بازده تغییرات مطالعه مندیفایده

 
 



    1402بهار ، 1، شماره 3جلد فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری،  

205 
 

 گذارانسرمایه مشیخطی همچنین و باشدمی ریسک از معیاری بعنوان سهام بازده تغییرات آنان،

 بازار پذیریآسیب میزان گیریاندازه برای ابزاری بعنوان معیار از این تواندمی سرمایه بازار،

 انتظار مورد بازده بینیپیش هایمدل از یکی (.2008، 1نمایند)ظفر و همکاران استفاده سهام

 و کامل رقابت فرضپایه  بر مدل این ای است.سرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل سهام

 است.شده تدوین اطلاعاتی( اطلاعات)تقارن به گرانمعامله یکسان دسترسی

 سهام متعارف غیر بازده نوسان قیمت و

 اخیر هایسال در که است مالی برانگیز بحث موضوعات از یکی سهام، بازده پذیرینوسان

 گرایش، این دلیل است. گرفته قرار نوظهور بازارهای در بازار سرمایه گرانپژوهش توجه مورد

 مالی عملکرد بر آن تأثیر و هاسهام شرکت بازده آن تبع به و قیمت پذیرینوسان ارتباط بین به

 بازده پذیریمطالعه نوسان سودمندی دیگر، طرف از گردد.برمی اقتصاد کل همچنین و هاشرکت

 عنوانبه را سهام بازده پذیرینوسان هاآن که است جهت این از گذارانسرمایه طرف از سهام

 این از توانندمی سرمایه بازار گذارانمشیخطی همچنین و گیرندمی نظر در از ریسک معیاری

 و )ظفر نمایند استفاده سهام بازار پذیریآسیب میزان گیریاندازه برای ابزاری عنوانبه  معیار

 (.2008همکاران، 

 ت سهامنقد شوندگی و نوسانات قیم

 در افزایش است سهام بازده هایسهام، نوسان نقدشوندگی بر مؤثر عوامل از یکی

 با معامله احتمال افزایش به علت نقدشوندگی، کنندهتأمین که شودمی باعث های بازدهنوسان

 ریسک همچنین نامتقارن و اطلاعات از ناشی بالاتر مغایر گزینش با ریسک ه آگا گذارانسرمایه

شود )هو و استول،  روروبه فروش و خرید سفارش بین تعادل، عدم از ناشی بالاتر موجودی

2000.) 

 قیمت گذاری سهام؛ تئوریها و استراتژیها

و به دلیل عدم توجه به ارزش زمانی  1920گذاری از دهه های سنتی مالی و سرمایهنظریه

های پول و ریسک، مورد تردید قرار گرفتند و به دنبال این تردید در پیدایش و گسترش نظریه
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گذاری، به مطالبی نظیر ارزش خالص فعلی، نرخ بازده داخلی، شاخص مالی و سرمایه

پردازی سنتی در علوم مالی و یری ریسک پرداختند و ساختار نظریهگسودآوری و اندازه

گذاری شکلی های سرمایههای سنتی، انتخاب طرحهم ریختند. در نظریهگذاری را درسرمایه

گذاری با معیارهایی نظیر نرخ بازده های سرمایهبسیار ساده داشت و انتخاب طرح

ولی با ارائه نتایج تحقیقات هری  .مرسوم بود 2دو یا نسبت قیمت به درآم 1هاگذاریسرمایه

های فردی و سبد اوراق گذاریگیری ریسک، انتخاب سرمایهدر سنجش و اندازه 3مارکویتز

ای از های نقدی به عنوان شاخصهبهادار راه دیگری را پیمود و اگرچه تغییرات جریان

گذاری در ثیر ریسک یک سرمایهها مورد نظر بود ولی تأگذاریگیری ریسک سرمایهاندازه

گیری های موجود به عنوان عامل مؤثر دیگری در اندازهگذاریای از سرمایهریسک مجموعه

 ریسک سبد اوراق بهادار در جامعه علوم مالی پذیرفته شد.

 استراتژی مومنتوم

 زمانی تا بماند باقی که دارد قیمتی تمایل روند یک که است استراتژی مومنتوم حاکی از این

 بازار جهت در گذاریسرمایه استراتژی شامل این بگیرد. را آن جلوی خارجی نیروی یک که

 همچنان نیز آینده از مشخصی تا دوره گذشته منفی یا مثبت بازدهی که نمایدمی ادعا و باشدمی

 اند،کرده تجربه گذشته در را خوبی )بدی( عملکرد که داشت. اوراق بهاداری خواهد تداوم

 مومنتوم بهتر عبارت به دهند. ادامه نیز آینده در )بد( را بازدهی خوب این که دارند گرایش

نژاد، صادقی، دارد )فدایی آتی مدتمیان افق در تاریخی مدتمیان بازدهی استمرار به اعتقاد

1384 ،9). 

 هابازدهی دارایی در مثبت همبستگی خود از و گیردمی قرار پیوستار انتهای یک در مومنتوم 

در این استراتژی بازدهی اضافی با خرید سهام برنده گذشته  کند.می حکایت مدت میان در

)یعنی سهامی که در دوره زمانی مشخص در گذشته دارای بازدهی بالا بوده است( و فروش 

ی بازدهی پایین سهام بازنده گذشته )یعنی سهامی که در دوره زمانی مشخص در گذشته دارا
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منظور از خودهمبستگی (. 86، 1993باشد )جیگادیش، تیتمن، می یابیدست قابل بوده است(

ی عوامل مؤثر بر بازده سهام بین اجزاء اخلال )یعنی عوامل مثبت این است که در معادله

رد، ها توجه نشده است( همبستگی مثبت وجود دادیگری که بر بازده سهام مؤثر است اما به آن

برای از بین بردن این همبستگی باید وقفه )متغیر وابسته تأخیری( ایجاد شود که این متغیر 

باشد که در کنار وابسته تأخیری همان بازدهی اوراق بهادار در یک دوره قبل از دوره فعلی می

فعلی سایر عوامل مؤثر بر بازده سهام به عنوان متغیر مستقل بر بازدهی اوراق بهادار در دوره 

پردازند )چانگ، چر، گذاران بر این مبنا به خرید و فروش سهام میتأثیر مستقیم دارد و سرمایه

2008 ،22 .) 

 پیشینه تحقیق

 و هفته 52 شتاب استراتژی سودآوری بین ارتباط بررسی به( 2018)همکاران و هااو

 سرمایه تمایلات سطح هنگامی که کردند فرض آنها. پرداختند گذاران سرمایه رفتاری تمایلات

 قرار رفتاری های سوگیری تأثیر تحت گران معامله گذاری سرمایه تصمیمات است، بالا گذار

 با های دوره حول هفته، 52 شتاب استراتژی برای بالا سودهای که دادند نشان آنها. دارد

 تمایلات حول استراتژی این سود دادند نشان همچنین. آیند می دست به بالا احساسی تمایلات

 غیرمنتظره مالی گزارشهای بر سهام بر آن قوی پایداری و دارد استمرار سال 5 تا بالا احساسی

 که زمانی آنها نتایج طورکلی به. میشود متمرکز بالا احساسی تمایلات با های دوره طول در

 اتکا در سوگیری برای را شواهدی دارد نقش محاسبات در گذار سرمایه احساسی تمایلات

  .میکند ارائه هفته 52 شتاب استراتژی توضیح

 استراتژی و گذاران سرمایه احساسی تمایلات ،2 بازار های وضعیت( 2018)گالوانی و لی

 سودهای که دادند نشان آنها. قرار دادند مطالعه مورد را شرکتی قرضه اوراق بازار در شتاب

 بازار کاهشی های دوره مقابل در. آیند می دست به بازار افزایشی های دوره در شتاب استراتژی

 کم به را شتاب استراتژی سودآوری پژوهش این در. دارند شتاب استراتژی زیان از حاکی

 طور به. میکنند مرتبط میشود گیری اندازه پایین احساسی تمایلات عنوان به که قیمتگذاری

 تمایلات در یافته تشکیل پرتفویهای توسط افزایشی بازار در شتاب استراتژی سودهای خاص
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 پایین احساسی تمایلات در کاهشی بازار معکوس های بازده حتی میشوند تولید پایین احساسی

  .است بیشتر افزایشی بازار شتاب استراتژی سودهای از

تکنیکال با به بررسی استراتژی های معاملات سهام بر اساس تحلیل بنیادی و ( 2016)گوکن

استفاده مدل مارکوف سوئیچینگ پرداخت. عملکرد استراتژی های معاملات سهام را بر اساس 

تحلیل بنیادی و تکنیکال و چارچوب رگرسیون تحلیل پویا سوئیچینگ ارزیابی کرده  و آمار 

عملکرد آنها را با مدل معیار استراتژی مومنتوم و گام تصادفی مقایسه شده است. در این 

یق، ین ژاپن، فرانگ سوئیس و دلار آمریکا، ارزهایی هستند که به عنوان شش ارز مورد تحق

هدف شبیه سازی شده اند. معامله انتقالی، یکی از استراتژی های استدلالی ارز بین ارز با نرخ 

سود بالا و ارز با نرخ سود پایین است که به طور متوسط مزایای بالایی دارد، اما ریسک سقوط 

ارد. نتایج نشان داد که بازده تعدیل شده ریسک، بازده میانگین و ریسک نزولی زمانی نیز د

عملکرد بهتری دارند که مدل تقسیم قدرت خرید در هر دو رژیم سوئیچینگ و فاکتور خطی 

چارچوب رگرسیون برای معاملات فرانک استفاده شود و به مانند مدل معیار استراتژی مومنتوم 

 و ین، عملکرد خوبی دارد.بر معاملات دلار 

 را برای جدیدی مدل ریسک، و قیمت جهت تغییر گرفتن نظر در ( با1398صفری و آشنا)

 معناداری تفاوت که دهدمی نشان نتایج. کندمی ارائه مومنتوم استراتژی برمبنای سهام انتخاب

 بازار پرتفوی بازده و شده ارائه مدل بویسله سهام انتخاب از حاصل بهینه پرتفوی بازده بین

 بالاتری بازده دارای بهینه پرتفوی و دارد وجود( تهران بهادار اوراق بورس قیمت کل شاخص)

  .باشدمی بازار پرتفوی با مقایسه در ماهه 12 و 9 ،6 ،3 زمانی های دوره در

استراتژی استراتژی )استراتژی شتاب باقیمانده،  سه بررسی به( 1397)خلیلی و نوروزی

 گذاری سرمایه های شرکت از ای نمونه اساس  بر هفته، استراتژی شتاب قیمت( 52شتاب 

 در شده پذیرفته شرکت 6 شامل حاضر، پژوهش آماری نمونه. باشد می مستغلات و املاك

 سه مقایسه با. است بوده 1394 سال پایان تا 1390 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس

 ای برجسته نقش باقیمانده شتاب استراتژی که شد گرفته نتیجه کاربردی طور به شتاب، استراتژ

. کند می ایفا مستغلات و املاك گذاری سرمای های شرکت شتاب استراتژی سودآوری در

 گذاران سرمایه احساسی تمایلات مختلف های وضیعت با ها استراتژی این سودآوری اگرچه
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 هفته، 52 شتاب استراتژی و قیمت شتاب استراتژی که شد داده نشان که طوری به کند می تغییر

  .دارند سهام بازدهی بر مستقیمی تاثیر بینانه خوش های دوره طول در

 استراتژی اضافی بازده بررسی "( در پژوهشی تحت عنوان 1389اصل و همکاران ) قالیباف

 مومنتوم هایاستراتژی سودآوری بررسی به "تهران بهادار اوراق در بورس قیمت و سود شتاب

 غیرمنتظره سود غیرعادی، بازده اثر عوامل ارزیابی و تهران بهادار اوراق بورس در قیمت و سود

 چنینهم و سهم هر ارزش بازار به دفتری ارزش سهم، هر سود به قیمت نسبت شده، استاندارد

پردازند. این می 1383-1387 زمانی دوره طی هااستراتژی این بازده روی بر شرکت، اندازه

از  استفاده با که است این هاآن ترینمهم است. شده انجام فرضیه چهار اساس بر پژوهش

 کسب تهران بهادار اوراق بورس در اضافی بازده توانمی قیمت و سود مومنتوم هایاستراتژی

 12و  6، 3زمانی  هایبازه در قیمت استراتژی مومنتوم داد، نشان هافرضیه نتایج آزمون کرد.

 تهران بهادار اوراق بورس در ماهه 6و  3 زمانی هایبازه سود در مومنتوم استراتژی و ماهه

 نشده تأیید ساله یک زمانی دوره در استراتژی مومنتوم سود سودآوری اما هستند؛ سودآور

 مدل مستقل متغیرهای ماهه 6و  3زمانی  دوره در سوم نتیجه این بود که مورد فرضیه در است.

 ساله عوامل یک زمانی دوره در اما هستند، قیمت مومنتوم از ناشی اضافی بازده توجیه کننده

 مومنتوم از حاصل اضافی بازده کسب در مدل، در شده ذکر مستقل متغیرهای از غیر دیگری

 بازه در قیمت و سود مومنتوم استراتژی معنادار رابطه چهارم فرضیه در هستند. قیمت تأثیرگذار

 متغیر دو این بین معناداری رابطه سالهیک زمانی بازه در اما است؛ شده ماهه تأیید 6و  3زمانی 

 نشد. مشاهده

 فرضیه تحقیق-3

 تاثیرمعناداری دارد. سهام متیق با مومنتوم یاستراتژفرضیه اول:  

 تاثیرمعناداری دارد. سهام متیق با گذار هیسرما شتابفرضیه دوم: 

 هدف تحقیق

 سهام متیق با گذار هیسرما شتاب و مومنتوم یاستراتژ رابطه یبررس

 روش تحقیق -4
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هدف روش پژوهش همبستگی مطالعه حدود تغییرات یک یا چند متغیر با حد تغییرات یک 

گیرد. همبستگی قرار میهای ی پژوهشیا چند متغیر دیگر است. تحلیل رگرسیون نیز در دسته

بینی یک یا چند شود، هدف معمولاً پیشهایی که از تحلیل رگرسیون استفاده میدر پژوهش

بینی یک متغیر ملاك از چند بین است. چنانچه هدف پیشمتغیر ملاك از یک یا چند متغیر پیش

کاران، شود )طبیبی و همبین باشد، از مدل رگرسیون چندگانه استفاده میمتغیر پیش

1388،153.) 

 قلمرو موضوعی

 قلمرو موضوعی این پژوهش عبارتست از حوزه مالی، حسابرسی و حسابداری

 قلمرو زمانی

 .1399تا  1395قلمرو زمانی این عبارتست از بازه زمانی بین سالهای 

 قلمرو مکانی

 قلمرو مکانی این تحقیق نیز عبارتست از بازار سرمایه و بورس تهران

 نمونه آماریجامعه و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

 باشد.شرکت می 551و شامل  1399تا  1395در دوره زمانی 

گیری با استفاده از روش حذف سیستماتیک صورت گرفته است. در این پژوهش نمونه

های پذیرفته شده در بورس بین تمامی شرکتبدین منظور با در نظر گرفتن شرایط زیر از 

شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند و  112، 1399تا  1395اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 ها حذف گردیدند.بقیه شرکت

 سال پایان تا و باشند شده پذیرفته بهادار تهران اوراق بورس در 1395مالی  سال از قبل -1

 .باشند نشده خارج رسبو از تابلوی 1399مالی 

 باشد. ماه اسفند پایان به منتهی هاآن مالی به منظور حذف اثرات تقویمی، سال -2

مالی،  گریواسطه گذاری،سرمایه هایشرکت به منظور همگن بودن اطلاعات جزء -3

گذاری از نمونه این است که ارزش های سرمایهدلیل حذف شرکت .نباشند ها و لیزینگبانک
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گری مالی های مرتبط با واسطهشان است. شرکتها تابع تغییرات و ترکیب پورتفویاین شرکت

 ها ندارد. در بورس دارای پورتفوی همگن نیستند و لذا عامل صنعت چندان تأثیری بر آن

 نباشد. ها در پایان دوره منفیشرکت دفتری حقوق صاحبان سهام ارزش -4

اطلاعات مربوط به بازده ماهانه، ارزش بازار و ارزش دفتری کل سهام شرکت در پایان  -5

 یابی باشد.دوره قابل دست

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات:روش

آوری اطلاعات، مبانی نظری و ادبیات تحقیق از روش در این پژوهش برای جمع

ها، مقالات فارسی ی مطالعه کتابواسطهای استفاده شده است و اطلاعات مورد نیاز بهکتابخانه

های اطلاعاتی از طریق اینترنت های سایر پژوهشگران و جستجو در پایگاهو لاتین و پژوهش

جمع آوری گردیده است. همچنین برای جمع آوری اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرها 

های پژوهش نیز از آرشیو اطلاعات بورس اوراق بهادار، نرم افزارهای مالی فرضیه و آزمون

های اینترنتی مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات سایتآورد نوین و وبتدبیر پرداز و ره

 اسلامی و سایت بانک مرکزی استفاده شده است.

 مدل و نحوه اندازه گیری متغیرها:-5

 برآورد رگرسیونی مدل اول

اینک و به دنبال برگزاری آزمون همبستگی  و تایید وجود همبستگی میان متغیر وابسته و 

های تابلویی اقدام می شود. مدل مستقل، نسبت به انجام رگرسیون چند متغیره با الگوی داده

کمی پژوهش که توسعه یافته مدل سه عامله فاما فرنچ است با اضافه شدن عامل مومنتوم به قرا 

 .زیر است
Ri(t) – RF(t) = ai + bi[RM(t) – RF(t)] + siSMB(t) + hiHML(t) + wiWML(t) + 

ei(t). 
ها، بدواً لازم است تا با انجام آزمون لیمر نسبت به تعیین یکی با توجه به تابلویی بودن داده 

 های این آزمون به قرار ذیل است:های اثرات مشترك یا تصادفی اقدام نمود. فرضیهاز روش

H0= )روش اثرات مشترك)داده های ترکیبی 

H1= )روش اثرات تصادفی)داده های پانلی 



 ...بررسی رابطه استراتژی مومنتوم و شتاب     

212 
 

 

 برآورد رگرسیونی مدل دوم

های همچون مورد قبل دراین مورد نیز نسبت به انجام رگرسیون چند متغیره با الگوی داده

ر به تابلویی اقدام می شود. لازم به یادآوری است که در این قسمت عامل شتاب سرمایه گذا

 مدل سه عامله فاما فرنچ  اضافه می شود . بنابراین مدل کمی این فرضیه به قرار زیر است:
Ri(t) – RF(t) = ai + bi[RM(t) – RF(t)] + siSMB(t) + hiHML(t) + wiWHM(t) + 

ei(t). 
 تجزیه و تحلیل آماری : -6

های استفاده از شاخصها با آمار توصیفی در بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

،انجام پذیرفته است. مقدار 1مرکزی همچون میانگین و میانه و شاخص پراکندگی انحراف معیار

دهد. دهد. و در نهایت انحراف معیار، پراکندگی را نشان میها را نشان میمیانگین، متوسط داده

 یت است. قابل رؤ 1نتایج حاصل از آمار توصیفی کلیه متغیرهای پژوهش در جدول 

 : آمار توصیفی1جدول
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 22/0 -45/0 26/2 28/0 بازدهی سهام )قیمت(

 66/2 -43/7 40/14 25/2 عامل بازار

 77/1 -56/6 24/7 -96/0 عامل اندازه

 22/2 -92/8 46/5 -27/2 عامل ارزش

 09/1 -42/2 27/6 28/2 مومنتوم

 46/2 -33/6 76/5 -33/1 سرمایه گذاریشتاب 

 

 آماراستنباطی

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

شود که میانگین و واریانس آن طی بطور کلی یک فرآیند تصادفی هنگامی پایا نامیده می 

زمان ثابت باشد و مقدار کوواریانس بین دو دوره زمانی، تنها به فاصله یا وقفه بین این دو دوره 

(. 1378بستگی داشته و ارتباطی به زمان واقعی محاسبه کوواریانس نداشته باشد )گجراتی، 

که متغیرها ناپایا یا دارای ریشه واحد هستند، فرآیند تکنیک اقتصاد سنجی مرسوم ممکن  زمانی
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است مناسب نباشد زیرا تخمین رگرسیونی منجر به برآوردهای تورش دار و گمراه کننده 

(.پیش از تخمین الگو، لازم است که پایایی متغیر مورد نظر 1987شود )انگل و گرنجر،می

سایی داده پایا از ناپایا از آزمون های متفاوتی از جمله آزمون ایستایی بر مشخص شود. برای شنا

های ریشه واحد و ... استفاده باکس و آزمون -، آماره لیونگQاساس همبستگی نگار، آزمون

برای تشخیص ایستایی داده ها استفاده  (LLCشود. در این مطالعه آزمون لوین، لین و چو )می

 توان دید.می 2از آزمون مربوطه را درجدول جدولشده است. نتایج حاصل 
 : نتایج آزمون مانایی متغیرها2جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آماره آزمون نام متغیر

 متغیر ماناست 0000/0 -44/17 بازدهی سهام )قیمت(

 متغیر ماناست 0000/0 -17/27 عامل بازار

 ماناستمتغیر  0000/0 -19/31 عامل اندازه

 متغیر ماناست 0000/0 -28/11 عامل ارزش

 متغیر ماناست 0000/0 -39/13 مومنتوم

 متغیر ماناست 0000/0 -55/69 شتاب سرمایه گذاری

 بر این اساس، تمامی متغیرهای مربوطه مانا هستند.

 برآورد رگرسیونی مدل اول

همبستگی میان متغیر وابسته و اینک و به دنبال برگزاری آزمون همبستگی  و تایید وجود 

های تابلویی اقدام می شود. مدل مستقل، نسبت به انجام رگرسیون چند متغیره با الگوی داده

کمی پژوهش که توسعه یافته مدل سه عامله فاما فرنچ است با اضافه شدن عامل مومنتوم به قرا 

 زیر است.
Ri(t) – RF(t) = ai + bi[RM(t) – RF(t)] + siSMB(t) + hiHML(t) + wiWML(t) + 

ei(t). 
ها، بدواً لازم است تا با انجام آزمون لیمر نسبت به تعیین یکی با توجه به تابلویی بودن داده 

 های این آزمون به قرار ذیل است:های اثرات مشترك یا تصادفی اقدام نمود. فرضیهاز روش

H0= )روش اثرات مشترك)داده های ترکیبی 

H1= )روش اثرات تصادفی)داده های پانلی 

 نتیجه حاصل از این آزمون در جدول ذیل قابل رویت است:
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 : نتایج آزمون لیمر3جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 79/3

با توجه به رد فرض صفر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و اثرات 

 های این آزمون به قرار ذیل است:انجام آزمون هاسمن است. فرضیهثابت، نیاز به 

H0= روش اثرات ثابت تصادفی 

H1=  روش اثرات ثابت 

 آمده است: 4که نتیجه در جدول

 : نتایج آزمون هاسمن4جدول

 نتیجه آمون سطح معناداری آماره آزمون

 رد فرض صفر 0016/0 97/13

با توجه به رد فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات معهذا همانگونه که دیده می شود، 

 ثابت به عنوان بهترین روش تخمین مدل برگزیده می شود.

اینک و  به دنبال انجام آزمونهای لیمر و هاسمن، نسبت به برآورد رگرسیونی مدل اقدام می 

وجود پیش از شود تا برازش مناسب به دست آمده و روابط میان متغیرها تشریح گردد. با این 

تفسیر نتایج رگرسیون، لازم است تا نسبت به مناسب بودن برازش صورت گرفته اطمینان 

حاصل نمود. معهذا، با انجام آزمونهایی چند نسبت به حصول اطمینان در این زمینه اقدام شده 

 است که در ادامه به آنها اشاره شده است.

 ناهمسانی واریانس

استفاده  LM-ARCHوجود ناهمسانی واریانس از آزمون  به منظور سنجش وجود یا عدم 

 شده است که نتایج آن در جدول ذیل دیده می شود:
 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس5جدول

 وضعیت Prob آماره آزمون نام آزمون

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 3639/0 94/0 کای دو
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به عنوان روش  OLSبا توجه به تایید فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس، روش تخمین 

 تخمین مناسب مدل انتخاب می شود.

 خودهمبستگی پیاپی

واتسون استفاده شده. همانگونه که در  –به منظور بررسی این مسئله، از آزمون دوربین 

، نشان از عدم 5/2تا  5/1فصل سوم تشریح گردید قرار گرفتن نتیجه این آزمون در محدوده 

وجود خودهمبستگی پیایی در برازش صورت گرفته است. نتیجه به دست آمده از این آزمون 

 است.  13/2برای تحقیق حاضر معادل 

 دار بودن مدلمعنی

برای آزمون این که آیا رابطه ی رگرسیونی ارائه شده بین متغیر پاسخ ررسی به منظور ب

.  طبق نتیجه به استفاده شده است F از آماره )وابسته( و متغیرهای پیشگو معنی دار است یا خیر

باشند، بیانگر کفایت کلی می 000/0و  72/3و احتمال آن که به ترتیب  Fدست آمده، عدد آماره

به دنبال اطمینان از حصول شرایط مقتضی، با استفاده از نتایج به دست آمده  مدل است.اینک و

از رگرسیون مدل پژوهش، نسبت به تببین روابط میان متغیرهای مستقل و کنترلی با متغیر 

 ، به نمایش درآمده است.6شود. نتایج مذکور در جدول وابسته و تفسیر فرضیه تحقیق اقدام می
 رگرسیون مدل اول پژوهش: نتایج 6جدول

 متغیر وابسته: بازده قیمت سهم

 سطح معناداری Tآماره  ضرایب متغیرها

 VIF 2048/0 89/0 09/0 عرض از مبدا

 06/1 0256/0 97/1 12/0 عامل بازار

 09/1 0101/0 59/2 16/0 عامل اندازه

 09/1 0056/0 11/3 43/0 عامل ارزش

 14/1 0131/0 15/2 21/0 مومنتوم

 49/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F-Statistic 92/13 

Prob(F-Statistic) 000/0 
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 13/2 دوربین واتسون

و  15/2برابر با  tبا آماره  21/0با توجه به نتایج می توان دید که ضریب متغیر مومنتوم، 

درصد، استراتژی مومنتوم  95دهد در سطح اطمینان ، است که نشان می0131/0سطح معناداری 

تاثیر مثبت و معناداری بر بازدهی سهم و قیمت آن دارد. از این رو فرضیه اول پژوهش تایید می 

، همخطی میان متغیرهای مستقل رد می VIFتوان دید که بر اساس نتایج آزمون شود. ضمنا می

 شود.  

 برآورد رگرسیونی مدل دوم

های همچون مورد قبل دراین مورد نیز نسبت به انجام رگرسیون چند متغیره با الگوی داده

تابلویی اقدام می شود. لازم به یادآوری است که در این قسمت عامل شتاب سرمایه گذار به 

 ه می شود . بنابراین مدل کمی این فرضیه به قرار زیر است:مدل سه عامله فاما فرنچ  اضاف
Ri(t) – RF(t) = ai + bi[RM(t) – RF(t)] + siSMB(t) + hiHML(t) + wiWHM(t) + 

ei(t). 
واتسون، فیشر و  –ذیلاً نتایج تجمیعی آزمونهای لیمر، هاسمن و آرچ و درادامه دوربین 

 برا آورده شده است.-جارك
 نتایج تجمیعی آزمونهای مدل دوم: 7جدول

 آزمون لیمر

 نتیجه آمون سطح معناداری آماره آزمون

 رد فرض صفر 000/0 74/3

 آزمون هاسمن

 نتیجه آمون سطح معناداری آماره آزمون

 رد فرض صفر 0077/0 51/15

 آزمون آرچ

 وضعیت Prob آماره آزمون نام آزمون

 2780/0 88/0 کای دو
ناهمسانی عدم وجود 

 واریانس

با توجه به رد فرض صفر آزمون لیمر، جهت تعیین یکی از دو روش اثرات ثابت تصادفی و 

اثرات ثابت، نیاز به انجام آزمون هاسمن است و همانگونه که دیده می شود، با توجه به رد 

فرض صفر آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت به عنوان بهترین روش تخمین مدل برگزیده می 
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شود. همچنین، به دنبال انجام آزمون آرچ، با توجه به تایید فرض صفر مبنی بر همسانی 

 به عنوان روش تخمین مناسب مدل انتخاب می شود. OLSواریانس، روش تخمین 

واتسون استفاده شده  –در ادامه و به منظور بررسی خودهمبستگی پیاپی ، از آزمون دوربین 

، نشان از عدم وجود خودهمبستگی 5/2تا  5/1ن در محدوده که قرار گرفتن نتیجه این آزمو

پیایی در برازش صورت گرفته است. نتیجه به دست آمده از این آزمون برای تحقیق حاضر 

و احتمال آن  Fهمچنین، طبق نتیجه به دست آمده از آزمون فیشر، عدد آمارهاست.  18/2معادل 

ر کفایت کلی مدل است. و سرانجام اینکه نتایج باشند که بیانگمی 000/0و  67/3که به ترتیب 

 برا )پیوست پژوهش(، نرمال بودن توزیع خطاها را تایید می نماید.-آزمون جارك 

اینک و به دنبال اطمینان از حصول شرایط مقتضی، با استفاده از نتایج به دست آمده از 

کنترلی با متغیر وابسته و  رگرسیون مدل پژوهش، نسبت به تببین روابط میان متغیرهای مستقل و

 ، به نمایش درآمده است.8شود. نتایج مذکور در جدول تفسیر فرضیه تحقیق اقدام می

 : نتایج رگرسیون مدل پژوهش8جدول

 متغیر وابسته: بازده قیمت سهم

 سطح معناداری Tآماره  ضرایب متغیرها

 VIF 4251/0 52/0 05/0 عرض از مبدا

 06/1 0309/0 88/1 11/0 عامل بازار

 02/1 0126/0 48/2 17/0 عامل اندازه

 12/2 0007/0 29/3 50/0 عامل ارزش

 09/1 0080/0 -92/2 -33/0 استراتژی شتاب

 53/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 
F-Statistic 67/3 

Prob(F-Statistic) 000/0 

 18/2 دوربین واتسون

با  -33/0با توجه به نتایج می توان دید که ضریب متغیر استراتژی شتاب سرمایه گذار، 

 95دهد در سطح اطمینان ، است که نشان می0080/0و سطح معناداری  -92/2برابر با  tآماره 

درصد، استراتژی شتاب تاثیر منفی و معناداری بر بازدهی سهم و قیمت آن دارد. از این رو 
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، VIFتوان دید که بر اساس نتایج آزمون وهش نیز تایید می شود. ضمنا میفرضیه دوم پژ

 همخطی میان متغیرهای مستقل رد می شود.  

 خلاصه نتایج فرضیه های تحقیق -7

یابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد دست

بازار سرمایه گسترده و کارآمد  یژهلی، به وملی است و این مهم بدون کمک بازارهای ما

است برای تخصیص بهینه منابع. در  یستمیپذیر نیست. در واقع بازار سرمایه کارآمد سامکان

ها و نهادهای نیازمند سرمایه چنین بازاری وجوه مازاد افراد و نهادها به سمت صنایع، سازمان

ها به تر و کارآمدتر باشد این سرمایهیافتهیابد و هر اندازه که سیستم اقتصادی توسعهجریان می

های گذار نیز به فرصتد و نهادهای سرمایهو افرا ،یابدتر و سودمندتری تخصیص میطور بهینه

 یافتنگذاران همواره در پی دست یابند. لیکن سرمایهگذاری دست میتری برای سرمایهمناسب

یابی به این هدف است گذاری هستند. در پی دستبه سود بیشتر و کاهش دادن ریسک سرمایه

گذاری ریسک تنوع کردن سرمایهواسطه مدهند تا بهگذاران تشکیل پورتفوی میکه سرمایه

کمتری را متقبل شوند و یا با پذیرش سطح خاصی از ریسک بازده بیشتری به دست آورند. در 

یابی به روشی مناسب برای ارزیابی و های زیادی در راستای دستهای گذشته تلاشدهه

 انتخاب پورتفوی بهینه با بازده و ریسک مطلوب صورت گرفته است.

»مدل  1960.. در دهه حقیقاتی اندیشمندانی نظیر ویلیام شارپ، لینتنر و.با کارهای ت

گذاری ارائه شد. در های مالی و سرمایهای« به دنیای تئوریهای سرمایهگذاری داراییقیمت

در یک بازار کارا به دنبال  ی این تحقیقات فرض بر این بود که انسان عاقل اقتصادیهمه

گذاری را حداکثر و ریسک هاست که نرخ بازده سرمایهگذارییهانتخاب آن دسته از سرما

 گذاری را حداقل کند.سرمایه

گذاری های سرمایههای کاربردی در انتخاب طرحاعتبار این مدل که برای چند دهه از مدل

های گونه تحقیقات برای انتخاب طرح ینمورد تردید قرار گرفت. بد 1980ی بود از اواسط دهه

گذاری و سبد اوراق بهادار به راه دیگری افتاد و سرانجام نتایج تحقیقات دو پژوهشگر سرمایه
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در قالب مدل سه عاملی برای  1990ی های فاما و فرنچ در دههمشهور در علوم مالی به نام

 بینی قیمت سهام ارائه شد.پیش

ای مالی اشاره هگیریهای اخیر، پژوهشگران به اثرگذاری رفتار انسان در تصمیمدر دهه

ی ریسک و های مالی خود به مقولهگذاران در اتخاذ تصمیمدارند و اعتقاد دارند که سرمایه

های مدرن نگاه ای کاملاً متفاوت از تئوریها به گونهی سهام و بازدهی آنهای آیندهقیمت

مفاهیم و گیری به گذاران به هنگام تصمیمکنند و اعتقاد دارند که بسیاری از سرمایهمی

گذاری توجهی ها و سبدهای سرمایههای انتخاب طرحها و مدلهای زیربنایی تئوریفرضیه

گذاران فردی در انتخاب سبدهای اوراق شناسند و لذا رفتار سرمایهها را نمیندارند و گاهی آن

 (.75، 1386بهادار بسیار متفاوت از یکدیگرند )هاگن، 

نظریات مالی مدرن را زیر سوال بردند و زمینه را  مشاهده برخی شواهد تجربی صلابت

ها با عنوان استثناها در بازار برای ظهور مالی رفتاری فراهم کردند. این شواهد تجربی که از آن

تأثیر عوامل ها در بازار بیشتر تحتشود، باعث تقویت این دیدگاه شده است که قیمتیاد می

العمل بیش از اندازه، توان به عکسن استثناها میترین ایشوند. از مهمروانی تعیین می

و تداوم بازده )مومنتوم( اشاره کرد که وجود ، شتاب سرمایه گذاران  العمل کمتر از اندازهعکس

 ها در بسیاری از بازارهای توسعه یافته و برخی بازارهای نوظهور به اثبات رسیده است.آن

ی مومنتوم باعث بهبود کارکرد مدل قیمت گذاری نتایج این تحقیق نشان می دهد که استراتژ

دارایی شده و تاثیر مثبتی بر قیمت سهم و بازدهی آن دارد. در تفسیر این یافته می توان گفت 

 گرایش حرکت حال در جسم یک دارد می بیان که فیزیک، علم در است مفهومی مومنتومکه 

 مصداق . شود وارد آن بر خارج از نیرویی اینکه مگر بماند باقی حرکت در که همچنان دارد

 تا بماند باقی که دارد تمایل سود و قیمت حرکتی روند یک که این است در بازار قانون این

 جهت در گذاری سرمایه شامل استراتژی این . بگیرد آن را خارجی جلوی نیروی یک که زمانی

 نیز آینده از مشخصی دوره تا گذشته منفییا  بازدهی مثبت که نماید می ادعا و باشد می بازار

بنابراین بهره گیری سرمایه گذاران از  (.1394داشت )موسوی شیری و همکاران،  خواهد تداوم

استرراتژی یعنی همسویی با بازده مثبت بازار و تجمیه انرژی سرمایه گذاران برای رشد ارزش 

 شرکت.
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راتژی شتاب سرمایه گذار تاثیر منفی بر در عین حال بخش دوم نتایج نشان داده است که است

 آتی عملکرد گذشته، عملکرد از استفاده که با میشود سعی استراتژی این بازدهی سهم دارد. در

 روندهای که دارد اعتقاد استراتژی .انتخاب شود گذاریسرمایه برای مناسب پرتفوی و پیشبینی

 بازار کارایی فرضیه مقابل در استراتژی این .کرد خواهد پیدا ادامه نیز آینده در و اخیر گذشته

(. بنابراین با توجه به ضریب خطای بزرگ موجود در تحلیل 2013گیرد )هان و تانکر، می قرار

تکنیکال بازارهای ناکارا مثل بورس تهران، استفاده از این استراتژی به ارزش آتی شرکت آسیب 

 خواهد زد و باعث افت قیمت خواهد شد.

 منابع 

 . 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 1387زاده، حمیدرضا و نادر مهرگان. اشرف

 دانشگاه تهران. 

. عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران. تحقیقات مالی، 1384 باقرزاده، سعید.

 .19شماره

 بورس اوراق از شواهدی :قیمت نوسان دامنه و . فراواکنشی1390زاده. بدری، احمد و محمد اصیل

 .9تهران. تحقیقات حسابداری و حسابرسی. سال سوم، شماره  بهادار

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

ول، نظریه بازار کارای سرمایه. تحقیقات مالی. سال ا .1372جهانخانی، علی و حسین عبده تبریزی. 

 .1ی شماره

ترجمه و اقتباس رضا تهرانی و عسگر نوربخش.  .گذاریمدیریت سرمایه. 1389جونز، چارلز پی. 

 تهران: نگاه دانش. 

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

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و روند حرکت اندازه شرکت،  . تأثیر1390خورسندی فر، بهاره. 

نامه ، پایانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشرکتسهام بر بازده موزون سهام 

 ، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، گروه حسابداری، دانشگاه اصفهان.مدیریت مالیکارشناسی ارشد 
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 حد از بیش اطمینان رفتار رابطه چارچوب. 1388الله نادی قمی. طینت، محسن و ولیخوش

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

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

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

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

  .18شماره 

ران. ته بهادار اوراق بورس در معکوس گذاریسرمایه . راهبرد1389سعیدی، علی و سعید باقری. 

 .30، شماره 12تحقیقات مالی. دوره 

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

. سنجش کارایی در بورس اوراق بهادار تهران. تحقیقات مالی، سال اول، شماره 1373 سینایی، حسنعلی.

2. 

اری مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران. گذ. بررسی سودآوری راهبرد سرمایه1386شفیعی، امیر. 

 ، دانشکده مدیریت، دانشگاه تهران.مدیریت مالینامه کارشناسی ارشد پایان

نامه، رساله، پروژه پژوهشی تدوین پایان. 1388الدین، محمدرضا ملکی و بهرام دلگشایی. طبیبی، جمال

 و مقاله علمی. تهران: فردوس.

 احتمال. تهران: زیتون سبز. . آمار و1388طورانی، محسن. 

ی حسین . مبانی بازارها و نهادهای مالی. ترجمه1376فبوزی، فرانک، فرانکو مودیلیانی و مایکل فری. 

 .عبده تبریزی. تهران: آگاه

 و مومنتوم هایاستراتژی سودمندی . بررسی1384محسن صادقی.  اسماعیل و نژاد، محمد فدایی

 .18 و 17 شمارهمدیریت،  معکوس. پیام

. مقایسه ریسک سهام رشدی و سهام قیمتی در 1389فروغی، داریوش، سعید صمدی و قاسم مؤذنی. 

 .4های حسابداری مالی. سال دوم، شماره بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش

 ارزشی سهام با رشدی سهام بازدهی مقایسه. 1387بابالویان و جعفر جولا.  اصل، حسن، شهرام قالیباف

 .3اول، شماره  بهادار. سال اوراق بورس . فصلنامهتهران بهادار اوراق بورس در

 استراتژی اضافی بازده . بررسی1389 وند.شمس و محمدجواد ساده حسن، شهاب الدین اصل، قالیباف

 ،17 دوره. حسابرسی و حسابداری هایبررسی تهران. بهادار اوراق در بورس قیمت و سود شتاب

 .61 شماره
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 بهادار اوراق بورس در فرنچ و فاما عاملی سه مدل . آزمون1385طارمی.  ویدا و مریم زاده، مجتهد

 .18 و 17 شماره ،مدیریت سهام. پیام بازده بینی پیش تهران جهت

ای با سه گذاری دارایی سرمایه. مقایسه عملکرد مدل قیمت1385میلی. مجتهدزاده، ویدا و مژگان رباط

بینی بازده مورد انتظار در بورس اوراق بهادار تهران. دانش و پژوهش فاما و فرنچ در پیشعاملی 

 .10حسابداری. سال سوم، شماره 

. ارزیابی واکنش بیش از اندازه سهامداران عادی در بورس 1384نیکبخت، محمدرضا و مهدی مرادی. 

 .40های حسابداری، شماره اوراق بهادار تهران. بررسی

الدین شمس و بیدگلی، شهابی غلامرضا اسلامیهای مالی نوین. ترجمه. تئوری1386 هاگن، رابرت.

 سازان. تهران: دانشگاه تهران.هستی چیت
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