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 تعهد نامه

 لیما گرایش مدیریت کسب وکاررشته دانشجوی دوره کارشناسی ارشد  زهرا احمدیب اینجان

 ومنتوم وتحلیل رفتار منامه دانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده پایان صنایع و مدیریتدانشکده 

 هاداربمعکوس مبتنی بر سرمایه گذاری های شرکتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 .شوممتعهد میعبدالمجید عبدالباقی عطاآبادی دکترتحت راهنمائی  تهران
  است . برخوردار توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت نامهپایانتحقیقات در این 

 . در استفاده از نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  چ جا ارائهمتیازی در هیتاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یا ا نامهپایانمطالب مندرج در 

 نشده است .

  نعتی صدانشگاه » م و مقالات مستخرج با نا باشدمیود کلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه صنعتی شاهر

 به چاپ خواهد رسید .«  Shahrood  University  of  Technology» و یا « شاهرود 

  نامهپایاناز  قالات مستخرجمتأثیرگذار بوده اند در  نامهپایانحقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایح اصلی 

 گردد.میرعایت 

  صول است ضوابط و ستفاده شده اا، در مواردی که از موجود زنده ) یا بافتهای آنها (  نامهپایانکلیه مراحل انجام این در

 اخلاقی رعایت شده است .
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 مالکیت نتایج و حق نشر
اخته ستجهیزات  ر ها وکلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه های رایانه ای ، نرم افزا

 مربوطه ذکر شود .لمیدر تولیدات ع. این مطلب باید به نحو مقتضی  باشدمیشده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود 

 .باشدمیبدون ذکر مرجع مجاز ننامه پایاناستفاده از اطلاعات و نتایج موجود در 
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 چکیده
 

توم و یا به عبارتی اثر ممنهای فعلی)گذشته( بازدهو کتی های شرگذاریتبیین نقش سرمایهتحقیق حاضر به 

. در پرداخته است ردر بورس اوراق بهادا شدهرفتهیپذهای های آتی سهام شرکتبر روی بازده دورهمعکوس 

 مستقل و وابسته و عنوان متغیرهایگذاری بههای آتی و سرمایهاین تحقیق متغیرهای مومنتوم و بازده دوره

ده است. رفته شکار گنسبت بدهی، اندازه شرکت و بازده دارایی به عنوان متغیرهای کنترلی به همچنین از

های لان برای ساپذیرفته در بورس اوراق بهادار تهر شرکت 88داده از  785نمونه آماری این تحقیق شامل 

ون چندکی و گرسیها از روش ر. برای بررسی و آزمون فرضیهاست قرارگرفته مورداستفاده 1391-1398

 با توجه به آزموناست.  شدهاستفاده Eviewsو   Excelافزارهایها از نرمتحلیل دادهوهمچنین برای تجزیه

رند. از ی آتی داهاهای شرکتی اثر معکوس بر روی دورهگذاریفرضیه اول نتایج تحقیق نشان داد که سرمایه

-ی بر دورههای آتهدهد که عملکرد دورمومنتوم را نشان میطرف دیگر نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم اثر 

نشان  ی کنترلیبرای متغیرها های تکمیلیهمچنین نتایج آزمونهای قبلی دارای اثرگذاری معناداری است. 

 ماههسهازده بدهی تنها بر بعد اثر معکوس دارد، نسبت ب ماههسهداد که بازده دارایی بر هر چهار دوره بازده 

بت ی اثر مثعد داراببر بازده سه دوره سه ماهه دوم، سوم و چهارم  اندازه شرکت د تاثیر منفی دارد واول بع

 است که یک رفتار مومنتوم را نمایانگر است.
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 مقدمه
لی و سائل مامهای اقتصادی مطرح است، های درست مربوط به سازمانیکی از مسائلی که امروزه در تصمیم

ر ب رگذاریأثتلذا موارد  گذاران به دنبال افزایش سرمایه خود هستند؛سرمایهکه گذاری است. ازآنجاییسرمایه

 ه و کاهشایش بازدتوان انتخاب استراتژی مناسب برای افزشود. بنابراین میگذاری دارای اهمیت میسرمایه

 گذاری در نظر گرفت. بر سرمایه مؤثرعنوان عوامل ریسک را به

-یان میحقیق بشود. ابتدا بیان مسئله و اهمیت و ضرورت انجام تلذا در این فصل کلیات تحقیق مطرح می

شود می ارائه های تحقیق) اهداف و فرضیات(، قلمرو تحقیق و روش و جامعه آماری تحقیقشود، سپس گزاره

 گردد.ای از فصل مطرح میها و خلاصهو درنهایت تعاریف نظری واژه
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 شرح و بیان مسئله  1-1
 های گام تصادفی بین بازده سهام وجود داردرغم وجود اینکه مباحث تئوریک بسیاری قوی در مورد مدلعلی

. (1900یه، بینی را برای بازده سهام تعیین کرده است)باشولولی شواهدی وجود دارد که الگوهای قابل پیش

ات بیان ین اثربحث اثرات مومنتوم و بازگشت است. ایک دسته از الگوهایی که معمولاً روی آن کار شده، 

ماه بازهم  12تا  3مدت بین های کوتاهکند که سهامی که در گذشته عملکرد بالا)پایین( داشتند در دورهمی

دیگر اگر عملکرد سهامی در گذشته، بالا)پایین( بوده در دوره عبارتکنند بهبازدهی بالا)پایین( را تجربه می

مدت برای مثال های طولانیدهند که برای دورهدهند اما شواهد نشان میهم این روند را ادامه میمدت میان

(.  1991؛کاتلر و همکاران،1996کنند و افت خواهند کرد)چان و همکاران،ماه معمولاً برگشت می 36تا  20

ن رمبنای آتوانند بکنند می بینیگذاران بتوانند این الگوهای مومنتومی و برگشتی را پیشحال اگر سرمایه

های متعددی را در این زمینه گذاری را بیان نمایند. طبق ادبیات موجود معمولاً فرضیههای سرمایهاستراتژی

های رفتاری و باورهای خودشان را بروز گذاران تورشکنند که سرمایهیمشود و محققان آن بیان ارائه می

های رفتاری است)باربریس و ها و تورشعکوس ماحصل واکنشدیگر مومنتوم و معبارتدهند بهمی

 (.1998؛دنیل و همکاران، 1998همکاران،

دهند عاملی ها انجام میهایی که شرکتگذاری( در تحقیق خود بیان نمودند سرمایه2014نیابگ و پایری)

روز باعث رفتار مومنتومی های امگذاریدیگر سرمایهعبارتشود بهاست که باعث رفتار مومنتوم و معکوس می

نماید. هایی که قرار است در آینده انجام شود این جبر را ایجاد میگذاریدر آینده خواهد شد یا سرمایه

تواند با تأخیر زمانی همراه که میها تأثیر داشته باشد، درحالیتواند در رفتار قیمتگذاری شرکت میسرمایه

ها به این شود واکنش قیمتها بلافاصله اجرا نمیگذاری واقعی شرکتهدیگر ازآنجاکه سرمایعبارتباشد به

شوند که یمها تنها زمانی برنده مثال برندهعنوانتواند همراه با تأخیر باشد. بهها میگذاریسرمایه

ها تنها زمانی بازنده هستند که ها وجود داشته باشد و همچنین بازندهگذاری بعدی برای آنسرمایه

افتد بلکه ها وجود نداشته باشد. قواعد مومنتوم و معکوس بدون دلیل اتفاق نمیگذاری بعدی برای آنایهسرم

ها باشند و این رفتار مومنتومی را در خود حفظ کند و تواند باعث این برگشت قیمتعواملی محرک می

 گذاری شرکت باشند.همچنین وابسته به الگوهای سیستماتیک در سرمایه

عنوان ها بهگذاری را درصد تغییرات رشد کل دارایی( در تحقیقات خود، سرمایه1994شاک و همکاران)لاکونی

گیرند و همچنین  وجود رابطه بین رشد درآمد شرکت و معیار مناسبی برای آزمون تحقیق خود در نظر می

های ثابت یا بلندمدت مثل های جاری، تغییر در داراییکنند. غیر از تغییرات در داراییبازده را مطرح می
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گیری شرکت باشد و همچنین عوامل دیگری تواند مبنایی برای اندازهای میساختمان یا همان مخارج سرمایه

های عملیاتی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار است مانند اقلام تعهدی عملیاتی که شامل خالص دارایی

 ر بگذارند.توانند روی بازده و رفتار مومنتومی تأثیمی

رکت کند که یک جسمی که در حین حرکت است تمایل دارد همچنان به حمفهوم مومنتوم این را بیان می

د و دیگر کاربرعبارتخودش ادامه دهد تا زمانی که نیرویی از بیرون برآن وارد شود) قانون اول نیوتن(، به

فظ کرده ی تمایل دارد که حرکت خود را حروند قیمتگونه است که یکعملکرد این استراتژی در بازار این

 ت یا منفیکند که بازدهی مثبمگر اینکه یک نیرویی از بیرون مانع حرکت آن شود. این استراتژی بیان می

د که ر را دارن باوگذشته تا بازه معینی از آینده نیز همچنان باقی خواهد ماند. بلعکس استراتژی معکوس ای

کنند. بنابراین یکند که اکثریت بازار اشتباه مام کرد و همچنین این را بیان میباید در جهت خلاف بازار اقد

بایست شکیبا بود و با شهامت در یابی به بازدهی بیشتر و اضافی میگردند و برای دستروندهای قیمتی برمی

های لاکاز مها به دنبال تشخیص روندها با استفاده جهت خلاف بازار حرکت کرد. درنهایت این استراتژی

 (.1393ها هستند)بدری و فتح الهی، گیری از آنگوناگون و بهره

شود، بنابراین زمانی گذاری شرکتی عموماً با تأخیر انجام میسازی تحقیق این است که سرمایهمبنای فرضیه

وجود  هبشود یک عدم قطعیتی در آن همراه است که مطابق آن یک واکنش قیمتی را که با تأخیر انجام می

ها تا چقدر آورد. عدم قطعیت مومنتوم و معکوس ممکن است به دلیل این باشد که  قابلیت اجرای پروژهمی

بستگی باشد. هم گذاری شرکتی رابطه مثبتی با بازده  داشتهوجود دارد. بر این اساس ما انتظار داریم سرمایه

که ها است. درحالیتحقق ارزش فعلی پروژهگذاری و بازده یک مفهوم ساده از زمان مثبت بین سرمایههم

ش گذاران ممکن است ارزش مورد انتظار مرتبط با یک پروژه را تا حدی تشخیص دهند اما بخسرمایه

افتد. عدم اطمینان یابد، به تأخیر میطور منطقی تا زمانی که پروژه با مدیریت تحقق مینامشخص ارزش به

ن طلاعات نامتقارن بیتوان به تعدادی از عوامل نسبت داد: اگذاری را میمربوط به تحقق سرمایه

ی در شرکت یا های رفتارهای متضاد، تورشمان انگیزهز -گذاران و مدیر شرکت؛ نرخ تنزیل زمانسرمایه

گذاری شرکت با بازده کنند. سرمایهگذاری میگذاران سرمایههای رفتاری در اینکه چگونه سرمایهسوگیری

را  تاری اینو رف طه منفی دارد. شواهد تجربی و همچنین انگیزه نظری در هر دو مبنای عقلاییآتی سهام راب

؛ لیپسون و 2004؛ تیتمن و سایرین، 2008؛ اکزینگ، 2004دهند)کارلسون و سایرین، نشان می

 (.2012سایرین،
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گذاری بر ایهیر سرم(  به دنبال بررسی تأث2007تحقیق حاضر براساس شواهد و مستندات ساجی و همکاران )

ی قوی بین ( یک همبستگی مقطع2014روی مومنتوم است و همچنین با توجه به مطالعات نیابگ و پایری )

شود، لذا این تحقیق شده در بورس و تأثیرات مومنتوم نشان داده میهای پذیرفتهگذاری قبلی شرکتسرمایه

و به دست آوردن بازده  TSE.irای موجود در سایت رهصورت دوبا استفاده اطلاعات آماری مربوط به بازده به

 وس آن است.ها و رفتار مومنتومی و معکگذاریوجود ارتباط بین سرمایه ماهه بعد، دنبال وجود یا عدمسه

 اهمیت و ضرورت تحقیق  2-1
یکی از عنوان ای است که از آن بهاندازهگذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی بهاهمیت سرمایه

ین اشود. اما باید به یاد داشت که به همان میزان که توجه به های قوی برای رسیدن به توسعه یاد میاهرم

تواند یز مینتواند با افتادن در یک دور مثبت، باعث رشد و شکوفایی اقتصاد شود، عدم توجه به آن امر می

ابع ترکت، نفی شود. و همچنین ارزش یک شموجب افت اقتصادی و فرو غلتیدن به یک سیر نزولی و دور م

های آن شرکت است؛ لذا مدیران با هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران، باید با گذاریسودآوری سرمایه

گذاری مطلوب های سرمایهگذاری، بین انتظارات سهامداران و فرصتشناخت عوامل مؤثر بر سطح سرمایه

گذاری را از دست ندهند و هم رضایت های سودآور سرمایهتشرکت، تعامل برقرار نمایند تا هم فرص

نند. گذاری پیدا کسهامداران را جلب کنند. در بازار همیشه به دنبال این هستند که الگوهایی برای سرمایه

گذاری و ایهدرنهایت، باید گفت که رشد اقتصادی و افزایش رفاه عمومی در بلندمدت بدون توجه به سرم

ها قبل پذیر نیست. از مدتگذارد امکانگذاری، که بر آن تأثیر میود در محیط سرمایهعوامل مهم موج

ی بین شرکت شناخته شده است و همینطور یک همبستگی مقطعی قو گذاری بر بازدهتاثیرات سرمایه

 وم وومنتثرات مگذاری کانالی است که اسرمایه گذاری قبلی شرکت و تاثیرات مومنتوم وجود دارد. سرمایه

لگوهای را شود اتواند بلافاصله اجگذاری واقعی شرکت نمیدهد. از آنجایی که سرمایهمعکوس را نشان می

د و افتر میطور ذاتی در زمان به تأخیگذاری بهافتد چون درک سرمایهبازگشت به موقع به تاخیر می

-رمایهه در سبینی شدگوهای پیشطور همزمان با الهمچنین الگوهای مومنتوم در بازده سهام منحصراً به

ی وجود اری بعدگذشوند که سرمایهدهد. به عنوان مثال برندگان تنها زمانی برنده میگذاری شرکت رخ می

شد. لذا اشته بادگذاری بعدی وجود دهند که اتلاف سرمایهداشته باشد و بازندگان تنها زمانی از دست می

-سرمایه اتیک دردهند بلکه به الگوهای سیستمبه تنهایی رخ نمی هاالگوهای مومنتوم و معکوس در بازگشت

 گذاری شرکت وابسته اند.
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 اهداف تحقیق 3-1
ده شهای پذیرفته های آتی سهام شرکتهای شرکتی بر روی بازده دورهگذاریتبیین نقش سرمایه -1هدف 

  در بورس اوراق بهادار

ده در شهای پذیرفته های آتی سهام شرکتزده دورههای فعلی)گذشته( بر روی باتبیین نقش بازده -2هدف 

 بورس اوراق بهادار )مومنتوم یا معکوس(

 تحقیق اتفرضی  4-1
ته شده های پذیرفهای آتی سهام شرکتازده دورههای شرکتی اثر معناداری بر روی بگذاریسرمایه -1فرضیه

 در بورس اوراق بهادار دارند. 

ی هاهای آتی سهام شرکتر روی بازده دورهدارای اثر معناداری بهای فعلی )گذشته( بازدهی -2فرضیه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار دارند.

 تحقیق نوآوری 5-1
ت داخلی طالعامدر تحقیقات پیشین در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل عدم توجه به عوامل بنیادی در 

 ه است.مسئل ان لذا هدف این پژوهش بررسی اینپیرامون مومنتوم و همچنین کار نشدن این موضوع در ایر

 روش تحقیق 6-1
پس رویدادی  -این تحقیق از لحاظ هدف، پژوهشی کاربردی است و از لحاظ ماهیت و روش نوع علی

گیرد. در یماهه گردآوردی می شود و مورد بررسی قرار م 3است که اطلاعات آن براساس گزارشات مالی 

که قبلاً ار کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط خاص یا نوعی رفتروش تحقیق علیّ محقق به دنبال 

 کان وجودرسی امها، است. لذا محقق در پی بروجود داشته یا رخ داده از طریق مطالعه نتایج حاصل از آن

 قوعتن علت ود یافروابط علّت و معلولی از طریق مشاهده و مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی آنها به امی

علل  ای بدنبال مطالعه و بررسیمقایسه -عمل است، به عبارت دیگر محقق در روش تحقیق علیپدیده یا 

ین ن مبنا ااند و بر همیوابسته است، زیرا متغیر وابسته و مستقل هر دو در گذشته رخ دادهاحتمالی متغیر 

 نامند.می های عینیمبتنی بر داده پس از وقوع ) پس رویدادی( را نوع تحقیق
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 حدود تحقیق 7-1

 قلمرو مکانی تحقیق 1-7-1
 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهتمامی شرکت

 قلمرو زمانی تحقیق 2-7-1
 دارند.فعالیت  1398-1391های هایی است که طی سالشرکتقلمرو زمانی در این تحقیق مربوط به 

 قلمرو موضوعی تحقیق 3-7-1
 .هست گذاریمدیریت سرمایهو موضوعی در حیطه قلمر ازلحاظاین تحقیق 

 هاتعریف نظری واژه 8-1

 گذاریسرمایه 1-8-1
 شود، واهدنگهداری خ آتی زمان در مدتی برای که دارایی نوع چند یا یک به مالی وجوه تبدیل فرآیند

 سهامداران ثروت مدیریت گذاری وسرمایه فرآیند مطالعه مستلزم گذاریسرمایه هایتصمیم .شودمی تعریف

 (.2000)فزاری، است

 بازده 2-8-1
 گذاریبرای سرمایه پاداشی و کندمی انگیزه ایجاد که است محرکی نیروی گذاری،سرمایه فرایند در بازده

 (.1382نوربخش، و شود)تهرانیمی محسوب

 

 بازده غیرعادی 3-8-1
 این که ویندمیگ سود غیرمنتظره یا غیرعادی بازده را انتظار مورد بازده و سهم واقعی بازده بین تفاوت

 (.2010بوناسرسی، و باشد)برگر منفی یا مثبت تواندمی هابازدهی
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 مومنتوم 4-8-1
ن کند یک جسم در حال حرکت گرایش دارد که همچنامومنتوم مفهومی در علم فیزیک است که بیان می

ق این مصدادیگر عبارتدرحرکت باقی بماند؛ مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود )قانون اول نیوتن( به

اند. خواهد م باقی قانون در بازار این است که یک روند قیمتی، تا زمانی که یک نیروی خارجی مانع آن شود؛

ا نماید که بازدهی مثبت یا منفی گذشته تگذاری در جهت بازار است و ادعا میاین استراتژی شامل سرمایه

 (.1385ی نژاد و صادقی، دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت)فدای

 

 خلاصه فصلبندی و جمع 9-1
-مایهطور که در این فصل مطرح شد مسئله انتخاب استراتژی افزایش بازده و کاهش ریسک برای سرهمان

وجود  ا عدمگذاری بسیار بااهمیت است. به همین خاطر در این فصل به بیان مسئله برای یافتن وجود ی

رورت همیت و ضشده است، همچنین افتار مومنتومی و معکوس آن پرداختهها و رگذاریارتباط بین سرمایه

تیک در سیستما دهند بلکه به الگوهایها به تنهایی رخ نمیاینکه الگوهای مومنتوم و معکوس در بازگشت

یق، ای تحقهگذاری شرکت وابسته اند و به همین ترتیب اهمیت و ضرورت تحقیق مطرح شد، گزارهسرمایه

 شده است.ها  پرداختهاستفاده از روش تحقیق ، قلمروهای تحقیق و تعریف نظری کلیدواژهنوآوری، 
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 تحقیقادبیات و پیشینه : 
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 مقدمه
ده است سزایی شبشود که به آن توجه گذاری امر بسیار مهم و رکن اساسی اقتصاد محسوب میامروزه سرمایه

ها قرارگرفته است. وری شرکتعنوان عامل مهمی در جهت حل مشکلات اقتصادی، بهبود کارایی و بهرهبهو 

تر و ازده بالابی کسب گذاران به دنبال بالا بردن سرمایه و انتخاب استراتژی مؤثر برادر اکثر اوقات سرمایه

د به عه و رشصادی یک کشور، توسشود که ازلحاظ اقتاند.همچنین این اقدامات باعث میریسک کمتر بوده

ذاری گمایهگذاران دیگر را به خود جلب نماید. درنتیجه بسط و گسترش سرسزایی یابد و توجه سرمایه

ر غیر این های قوی تلقی شود. دتواند یکی از اهرمه میکتوجهی را به خود اختصاص داده است اهمیت قابل

 ود موجبشها به سایر عوامل سوق داده و تمرکز شرکت گذاری اهمیت داده نشودصورت اگر به سرمایه

ه خطر بشرکت  شود درنتیجه جایگاه سهامداران را درپیدایش افت اقتصادی و افزایش ریسک سهامداران می

 اد کشور وتوان به رشد و توسعه اقتصگذاری میهای سرمایهاندازد. بنابراین با ارزیابی و بررسی الگومی

 یافت.وری شرکت دستیش رفاه همگانی، رضایت سهامداران و بالا بردن بهرههمچنین افزا

عاتی از موضو درنتیجه برای درک بهتر این مفاهیم در این فصل که، بخش مبانی نظری است به مباحث و 

-تژیاری، استرگذارمایهگذاری، عوامل مؤثر بر سهای سرمایهها و تحلیلگذاری، انواع روشقبیل؛ انواع سرمایه

 کوس و درم و معگذاری ، استراتژی مومنتوم و معکوس، انواع مونتوم و عوامل مؤثر بر مومنتوهای سرمایه

 های خارجی و داخلی اشاره خواهد شد.قسمت دوم این بخش به پیشینه
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 تحقیق مبانی نظری

 گذاریسرمایه 1-2
زه برای ت. امروها اسسازندگی اقتصاد کشورگذاری یک اصل بسیار مهم و اساسی برای رشد و فرآیند سرمایه

ست دیچیده باید تلاش کنند که پهای بسیار رقابتی و های تجاری در محیطحفظ، نگهداری و بقای شرکت

ه ها با توجه به شرکتکگذاری است ها سرمایهآور بزنند یکی از این نوع فعالیتهای سودبه فعالیت و پروژه

های مختلف گذاری در بخشنرخ بازده مورد انتظار و ریسک، به سرمایهعوامل مختلفی از قبیل 

 (.1391پردازند)کاشانی پور و مؤمنی یانسری،می

ن ای تأمیگذاری اختیاری نخست برهای سرمایهطبق تحقیقات پیشین محققان، مدیران برای کسب سیاست

خالص  رزش فعلیهای بااها و پروژهیتآیند فعالگذاری ابتدا میمنابع مالی اساسی شرکت در جهت سرمایه

ها و وکارهای تجاری خود، اکثر فعالیتدیگر مدیران برای کسبعبارتکنند. بهمثبت را بررسی و حساب می

م د را انجاها تأمین مالی شرکت خوهای دارای ارزش فعلی خالص مثبت را انتخاب نموده و از طریق آنپروژه

 (.2014دهند)بالاکریشنان و وردی، می

 

 گذارییهانواع سرما 2-2
 گردد. شخص برای تحصیل دارایی واقعیگذاری از منظر موضوع، به دو گروه مالی و واقعی تقسیم میسرمایه

گذاری خرید ساختمان و زمین ای از این نوع سرمایهدهد. نمونهبخشی از ارزش را در زمان حال از دست می

ست از ارزش را در زمان حال از د یل دارایی مالی بخشیگذاری مالی شخص برای تحصاست. در سرمایه

گردد. بیشتر گذاری معمولاً جریانی از وجوه نقد حاصل میدهد که درنتیجه این سرمایهمی

شد از نوع واقعی بودند، اما اخیراً بیشتر هایی که در اقتصادهای سنتی به کار گرفته میگذاریسرمایه

گذاری مالی راه گیرد و با گسترش مؤسسات سرمایهجام میهای متمرکز انها بر روی داراییگذاریسرمایه

، ند)فبوزیل یکدیگرگذاری همسو و مکمسازد؛ درواقع یعنی این دو سرمایهگذاری مالی را هموارتر میسرمایه

 (.1394مودیلیانی و فری،

 
 



 

12 

 

 گذاریانواع تحلیل سرمایه 3-2
تژی های موجود در بازار و چیره شدن بر بازار باید استرااریمنظور بهره بردن از نابهنجگذاران بهسرمایه

طور عمده  هبرود . که های متفاوتی  به کار میها راهانتخاب بهینه دارایی کارگیرند. برای ارزیابی ومعینی را به

 .(1392عطایی،  شود)فلاح شمس وبندی میدر دو بخش  تحلیل تکنیکال)فنی( و تحلیل بنیادین طبقه

  وتحلیل بنیادینزیهتج 1-3-2

ش ذاتی ها به تعیین ارزدر تحلیل بنیادین با بررسی موقعیت اقتصاد کلان، صنایع مشخص و وضعیت شرکت

ی وارد شدن یا خروج از سهم ها باارزش فعلی دربارهقیاس آن شود و با توجه بههر سهم پرداخته می

کنند. این نوع تحلیل عواملی نظیر بودجه سالانه کشور، وضعیت اقتصاد جهانی، اوضاع گیری میتصمیم

های شرکت اراییسیاسی وضعیت عرضه و تقاضا در بازارهای مربوط به این صنعت، قدرت رقابت، سهم بازار، د

 شود. و... را شامل می

م با فرض حلیل تغییرات قیمت سهاتا مدنظر قرار دادن تغییرهای اقتصاد کلان در وتحلیل بنیادین بتجزیه

د. تحلیل پذیریمگذاران بستگی دارد، انجام اینکه قیمت سهم به ارزش ذاتی و بازده مورد انتظار سرمایه

 بنیادین نسبت به تحلیل تکنیکال سهم، تنوع شاخص بسیاری دارد. 

 وتحلیل تکنیکال )فنی(تجزیه 2-3-2
نده سهام های آماری موجود روند آیجم و نمودارحهای پیشین، وتحلیل تکنیکال با توجه به قیمتدر تجزیه

ادی و وضعیت سهام ع لیوتحلهیتجز(. به بیانی دیگر، به طور مجزا برای 2000شود)مندلسون، بینی میپیش

و  اهشاخصسهام، ، ارز،بینی انواع کالاهای مشخص از بازار برای بررسی و پیشکلی بازار سهام با توجه به داده

 (.1393شود)ورزشکار ،... از تحلیل تکنیکال که مبنای ریاضیات دارد، استفاده می

این  ده است که برشتکنیکال زیاد است، به همین خاطر الگویی استخراج  لیوتحلهیتجز یابزارهاتنوع در 

 توانندیم قیه دارند،ی که استقلال بیشتری نسبت به بهای، آنهانمونهمبناست که  از بین تمامی ابزارهای 

سطح  فنی در چهار لیوتحلهیتجزدهند. این الگو به گونه ایست که نقاط ورود و خروج سهم را نشان می

بندی ه بررسی طبقهبشود. در سطح یک، کالا و ... را شامل می ،هاشرکتاصلی قرار دارد. سطح صفر، اسامی 

 ارد.دروند  پردازد که دو نوع اصلی ،اندیکاتورهای نوسانگر و اندیکاتورهایی میابزارهای تحلیل فن

ارای دسوم،  سطح تیدرنهاپردازد و سطح دوم، به تشخیص ابزارهای مربوط به هر نوع از اندیکاتورها می

 (.1393سطح مستقل یعنی؛ هشدارهای فروش و هشدارهای خرید است)ورزشکار، میدون
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 گذاریبر سرمایه مؤثرعوامل  4-2
کمی  یجنبهمینه در سهام عوامل بسیاری دخیل هستند و اکثر تحقیقاتی در این ز یگذارهیسرمابر روی 

 است.  شدهیبررسدر سهام  یگذارهیسرماعوامل خرد و کلان اقتصادی بر  راتیتأثدارد و 

اری (بر )رفت عوامل کیفی ریتأثبا توجه به اینکه  این موضوع جدید است و در نظر گرفتن  اهمیت آن، 

و بازار سرمایه  گذارانهیسرما یهایژگیوعوامل،  دودستهدر سهام در بورس اوراق بهادار در  یگذارهیسرما

 گیرد.قرار می یموردبررس

 گذارانویژگی سرمایه 1-4-2
 ومشخص  گذاری )تمایل به ریسک(: در کل احتمال درگیر شدن در یک فعالیتتمایل به سرمایه  -1

لیام گذاری در یک محصول خاص است)وبر و ویگذاری؛ احتمال سرمایهمورد مبحث سرمایهدر 

-ری انجام میگذاگیری که برای سرمایه(. تصمیم1992؛سسیتکین و پابلو ،2002؛وبر و ویلیام 1997

 یل مدیریتتحلوهگذار در تجزیگیرد و سرمایهشود همیشه با توجه به روابط ریسک و بازده انجام می

ند که دانمی گذارانکند. سرمایهگذاری خود همواره به عوامل ریسک و بازده توجه میسبد سرمایه

 (.1386توانند بازده بالایی به دست آورند)جونز،بدون قبول ریسک بالا ،نمی

سک راک ریگذاران درباره ریسک را ادادراک ریسک: به چگونگی تعبیر و تفسیر اطلاعات سرمایه -2

گذار مایهگذاری متخصص و سرادراک ریسک، مدیران سرمایه باتجربه(1997ر السن )گویند. به نظ

-سرمایه ک ریسکگذاری یکسانی خواهند داشت. با توجه به نظر ایونیو و دیاکول، ادرافردی، سرمایه

 (:2001، بررسی کرد)دیاکول و ایونیو ذکرشدهبا پنج عامل  توانیمگذاران را 

 نندگان سهامکبرای عرضه نانیعدم اطم 

 نگرانی برای وقایع غیرمنتظره 

 نگرانی در مورد نوسانات قیمتی سهام 

 اطلاعات تیعدم شفاف 

 و کاستی در قوانین و مقررات کشور ثبات عدم 

 بازار سرمایه  یهایژگیو 2-4-2
 مقدار تواندیم، نرخ بازده یگذارهیسرمابازده مورد انتظار: با توجه به اینکه به دلیل وجود ریسک  -1

تداول یل به مرکز ممعیاری از تما صورتبهی بازده مورد انتظار متعدد داشته باشد، برای محاسبه

 شود.استفاده می
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کافی،  سریع و درست باشد، وجود اطلاعات یریگمیتصماطلاعات عملکرد گذشته: برای اینکه  -2

 آن بر ریتأثباشند،  ترفشفاو  ترمنظمشرکت ، یادوره. اگر اطلاعات است یالزاممنظم و شفاف 

ن ،ریسک آ جهیدرنتخواهد داشت و  یترمطلوبخواهد بود و نقدینگی و گردش  ترعیسرقیمت 

شود که اطلاعات رآ می(. در صورتی بازار کا1381زاده عبدالله)ابدییمدر سهام تنزل  یگذارهیسرما

ر سترس عموم قرادو سهولت در  سرعتبه، وضعیت اقتصادی و اوراق بهادار، هاشرکتکافی درباره 

ابراین، پردازند. بنبهادار می یورقهقیمت  در ریتفسبا کمک این اطلاعات به  گذارانهیسرماگیرند. 

 اطلاعات رایج است. کنندهمنعکسقیمت همیشه 

 گذاریهای سرمایهاستراتژی 5-2
کرد که دسته اول بندی بخش دودستهگذاری را در های سرمایهتوان استراتژیصورت کلی میبه

 شود.های منفعل را شامل مییگر استراتژیدهای فعال و دسته استراتژی

 های انفعالی استراتژی 1-5-2
جای اینکه ست بهدر این نوع استراتژی تمرکز بر روی عملکرد دوره بلندمدت در یک قسمت معینی از بازار ا

استراتژی   این نوع هدارید. به بیانی دیگر علت نگموقتاً برای تحصیل بازده مازاد از تغییرات بازار تأکید نمای

ست ابینی کردن است که هدف آن رسیدن و نزدیک کردن به شاخص مبنا نداشتن توانایی لازم برای پیش

 گویند.که در اینجا شاخص مبنا همان شاخص موردنظر است که به آن پرتفوی شاخصی نیز می

 های فعال استراتژی  2-5-2
های بازار و سهم نیز ها، بخشمدت داراییهای کوتاهبینیفعال برای سازگاری با پیشهای اکثراً استراتژی

مدت هگیرد. در حقیقت در این نوع استراتژی تفاوت اطلاعات خاص موردنیاز برای دوره کوتاانجام می

 مدت خواهد داشت.هایی باثبات کوتاهانتظارات بازده با اطلاعات موردنیاز برای بازده

شده از بینیگذار از تصمیم و گزینش فعال خود  بهره خواهد برد که بازده پیشمانی که یک سرمایهتنها ز

منظور گذاری بهگیری در ارتباط با سرمایهتر باشد. در زمان انتخاب و تصمیمبازده کلی بازار مطلوب

هزینه یر پویا و کمص سازی غها باید بین شاخنفعل و حتی ترکیبی از آنهای فعال یا مکارگیری استراتژیبه

رار بر اما بالقوه سودآور)استراتژی فعال(تساوی برق)استراتژی منفعل(و شاخص سازی جذاب و هزینه

 (.2002نماید)فابوزی، 
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 های مومنتوم و معکوساستراتژی  6-2
بازنده  سهام نوعی استراتژی است که برای کسب بازدهی بدون ریسک، اقدام به  خرید سهام برنده و فروش

شود که اجسام در حال حرکت تمایل گونه مطرح میکنند. مومنتوم در مبانی و مباحث علم فیزیک اینمی

ول )قانون اد شودها  واردارند که به حرکت خود ادامه دهند تا زمانی که یک نیروی خارجی از بیرون به آن

د ه حفظ رونبقیمتی گرایش  که یک جریان گونه استنیوتن(. به بیانی دیگر، نمونه این قاعده در بازار این

ا مطلوب ی ازدهیبخود دارد تا جایی که یک عامل بیرونی مانع آن شود. ادعای استراتژی مذکور این است که 

 نامطلوب گذشته تا دوره معینی از آینده همواره ادامه خواهد داشت.

یشتر، نبش بجود نداشتن علت برای با تغییر قیمت دارایی و حرکت آن به سمت ارزش ذاتی خود، حتی باوج

اب ند، شتدهد که به این فرایقیمت دارایی در طی زمان مشخصی همچنان به حرکت قبلی خود ادامه می

دیگر استراتژی شتاب؛ خرید سهامی که در دوره گذشته بازدهی مطلوب داشته است و عبارتشود. بهگفته می

 (2012ب داشته است)یحیی زاده فر و لرستانی، فروش سهامی که در دوره گذشته بازدهی نامطلو

 انواع استراتژی مومنتوم  7-2
م صنعت، ومنتواستراتژی مومنتوم انواع گوناگون دارد. ازجمله آن؛ استراتژی مومنتوم سود، استراتژی م

 توان نام برد.استراتژی مومنتوم قیمت می

 استراتژی مومنتوم سود 1-7-2
بینی در زمان اخیر در پیشو سنجش سهمی که سود غیرقابلدر این نوع استراتژی مومنتوم با بررسی 

ه بیانی د داد . بماند و همین رویه را ادامه خواهبردارد را همچنان در آینده نزدیک نیز در جهت خود باقی می

 دیگر سهامی که معدل مثبت است در زمان آتی بازده مطلوب خواهد داشت.

 استراتژی مومنتوم صنعت 2-7-2
در زمان  است، تژی صنایعی که در زمان اخیر بازدهی و عملکرد مطلوب )نامطلوب( داشتهدر این نوع استرا

 (.2011آینده به همین بازدهی ادامه خواهند داد)هاتچسون، 

 استراتژی مومنتوم قیمت 3-7-2
کند که برای گزینش و انتخاب سهامی که بر مبنای شاخص قدرت نسبی است و این استراتژی بیان می

طبق نتایج  گردند.تری دارند همچنین در زمان مشخصی حفظ میگر عملکرد مطلوبنسبت به سهام دی
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 (.2010گردد.)قالیباف اصل، شمس، آمده در این روند بازدهی مازادی در مقایسه به بازار تحصیل میدستبه

 

 مومنتوم علل 8-2
 نتایج پژوهش آزبورن ها وگذاران به یک سهم را حجم معاملات گویند. طبق بررسیبه میزان تمایل سرمایه

تواند منجر به نمایش حجم معاملات گردد گذاران به سهام میتوان بیان کرد که تمایلات و علایق سرمایهمی

دهد های بعدی آزبورن نشان میها متأثر از این تمایلات و علایق است.نتایج پژوهشو همچنین اکثر قیمت

ز قوانین دهد و سپس آن را نقصی ا های مهم رخو رویداد تواند قبل از واقعهکه افزایش حجم معاملات می

 (.1385مشکل و مبهمی برای نشان دادن حجم معاملات پنداشت)قالیباف و نادری،

و  های مؤثر حجم معاملات پیشین دانست)لیتواند یکی از ابزاربینی کردن حرکات آتی سهام میپیش

 (.2005و ونگچوتی،  ؛دینگ، مکلینچ2001؛هانگ و یانگ،2000سوامینتان، 

 بازار و زشار به دفتری ارزش نسبت( در تحقیق خود به عوامل اندازه شرکت، 1385نژاد و صادقی)فدایی

انگلستان  سهام بازار در شدهانجام( طی تحقیقات 2005هو) و مکنایت اشاره دارد. گرانتحلیل پوشش میزان

حقیق نشان داد تنتایج  پرداختند. گران لیپوشش تحلمتغیرهای  از استفاده با مومنتوم سودهای به ارزیابی

 ارزش نسبت اهمیت اول ازنظراست و  معکوس طوربه مذکور عامل سه هر که ارتباط سودهای مومنتوم و

 دارد.  یرگذاریتأثاندازه  تیدرنها و گرانتحلیل بازار بعد پوشش ارزش به دفتری

و  دهندیمهای کوچک در دسترس عموم قرار تاندازه شرکت: با توجه به اینکه اطلاعاتی که شرک -1

اری بیشتری روبرو گذاران برای به دست آوردن اطلاعات با دشوسرمایه ابهام اطلاعاتی بالایی دارند،

 است.  بیشتر هاآن احتمال سود مومنتوم برای جهیدرنتهستند پس 

 به تعداد گریدعبارتبهشود یا ای از جریان اطلاعات گفته میگران: درجه تحلیل پوشش میزان  -2

 کنند.سود( مطرح می خصوص درباره)به را شرکت آتی اطلاعات که شودگفته می گرانیتحلیل

 هایکتها بالاتر است، شرهایی که این نسبت در آنبازار:شرکت ارزش به دفتری ارزش نسبت -3

ن کمتر نسبتشا هایی که اینشرکت بیشتری در مقایسه با که در بلندمدت سودهای هستند ارزشی

 دهند.است، می

 گذاریرابطه مومنتوم و سرمایه 9-2
تأثیر تأخیر برای یک ویژگی کلیدی  عنوانبهنقش اساسی دارد و شرکت در رفتار قیمت سهام  یگذارهیسرما

 صلهواقعی شرکت بلافا یگذارهیسرما کهنیابا توجه به شرکت است.  یگذارهیسرمازمانی مرتبط با درک 

 یگذارهیسرماتأخیر زمانی ذاتی در . افتدیمبه تأخیر  معینزمان بازگشت در  یالگوهااجرا شود،  تواندینم
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 معکوس و مومنتوم قواعد در که شودیمزمانی در بازده سهام  ریتأخشرکت ، چیزی است که باعث ایجاد 

اثرات  درواقعکه  ددهنشان مینتایج تجربی  (2018)مورتال و اسکیلاست. بر مبنای تحقیق  تیرؤقابل

 یگذارهیسرمابا الگوهای سیستماتیک در  زمانهم، بلکه گیردانجام نمی جداگانه صورتبهو معکوس  مومنتوم

بعدی نیز وجود  یگذارهیسرماکه  شوندیمتنها زمانی برنده  ، برندگان مثالعنوانبه .شودممکن میشرکت 

تأخیر در زمان  . مانندیم، بازنده بعدی وجود دارد یگذارهیسرماباز داشته باشد ، و بازندگان تنها زمانی که 

. به دلیل این تأخیر بازده آوردیمواقعی ، عدم قطعیت را در تحقق آن به وجود  یگذارهیسرماذاتی به 

متوجه شود  گذارهیسرماقبل از اینکه  یخوببه یگذارهیسرمامرتبط با شناسایی  یک فرصت  گذارانهیسرما

 (.1948 ،ساموئلسونیک فرض استاندارد نئوکلاسیک است) یگذارهیسرما. تأخیر مرتبط با افتدیماتفاق 

 تحقیقپیشینه  10-2

 مطالعات داخلی 11-2
 نرخ پایه بر اندیدگ زیان و دیدگان سود پرتفوی رابطه"( در تحقیقی با عنوان 1397بحری ثالث و همکاران)

 تفاضل یانگینم تأثیر به بررسی "معکوس  و مومنتوم سودهای با نهادی گذارانسرمایه توسط سهام نگهداری

 با نهادی گذارانسرمایه توسط سهام نگهداری نرخ پایه بر بازندگان آن برندگان در سود و پرتفوی بازده

 1388 هایسال ر طیتهران د بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایمعکوس از شرکت و مومنتوم سودهای

 بازندگان رتفویپ بازده با برندگان بازده پرتفوی که دهدمی نشان نتایج تحقیق پرداخته است. 1394الی

 توسط سهام دارینگه نسبت ندارد. مومنتوم رابطه سودهای با نهادی سهامداران نگهداری نسبت تأثیر برمبنا

 است. معکوس و مومنتوم بازدهی تغییرات تعیین جهت مؤثری عامل مدتکوتاه دوره در سهامداران نهادی

در  مشترک گذاریسرمایه هایصندوق عملکرد پایداری "( در تحقیقی با عنوان 1397کیوان و همکاران)

 در مشترک گذاریسرمایه صندوق 53  عملکرد به بررسی پایداری "مومنتوم  استراتژی از استفاده ایران با

مومنتوم پرداخته  استراتژی از استفاده با 1395تیر سال  31الی  1390فروردین سال  31ایران در بازه زمانی

 در دهنده پایدارینماهه نشا 9و  3،6های مومنتوم در دوره دهد که استراتژیتحقیق نشان می شود. نتایجمی

 و نیست رزیابیا قابل ماهه پایداری 12ی دوره در مومنتوم استراتژی ، کهدرحالی است، صندوق عملکرد

 .شودمین توصیه زمانی یبازه صندوق در طی این عملکرد پایداری در مومنتوم استراتژی استفاده از

به  "بررسی منشأ مومنتوم سبکی در بورس اوراق بهادار تهران "( در تحقیقی با عنوان1397طبرسا )دولو و 

های سبکی دو بار بررسی  سودآوری استراتژی معاملاتی مومنتوم سبکی و منشأ بروز آن در پرتفوی

شده بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی مرتب

( 1993پرداخته است. برای آزمون سودآوری مومنتوم سبکی، از دو روش جگادیش و تیتمن) 1397تا  1380

ن داد که سودآوری مومنتوم سبکی تقریباً برای ( استفاده کرده است. نتایج تحقیق نشا1990و لو و مکینلی)
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های بلندمدت ازنظر آماری معنادار مدت مثبت و معنادار است، اما برای دورهمدت و میانهای کوتاهدوره

شود. بعد از تائید سودآوری استراتژی مومنتوم سبکی برای دوره نیست و یا به استراتژی معکوس تبدیل می

( به شناسایی منشأ بروز مومنتوم سبکی 1995از طریق روش جگادیش و تیتمن)مدت، مدت و میانکوتاه

ماهه، قسمت عظیم سود   6و  3دهد که استراتژی برای دوره پرداخته است. همچنین نتایج نشان می

ماهه ریسک  12شود و استراتژی برای دوره مومنتوم سبکی با استفاده از نظریه تداوم بازده تشریح می

 .شودتغیر اصلی سودآوری مومنتوم سبکی شناخته میعنوان مبه

ه بررسی ب "نتخب بررسی اثر رفتار جمعی بر بازده مومنتوم در صنایع م "( در تحقیقی با عنوان1395فریدی)

شده در بورس هشرکت پذیرفت 85اثر رفتار جمعی بر بازده حاصل از استراتژی مومنتوم در سطح صنعت برای 

پرداخته است. برای  1394تا   1389های ها در قالب صنایع،  در طی سالبندی آنطبقه اوراق بهادار تهران و

( و برای مومنتوم از 2000چانگ و همکاران ) CSAD گیری رفتار جمعی از ضریب مدل رگرسیونیاندازه

ه بندی صنایع در قالب صنایع برنده و بازندماه گذشته و طبقه 6روش تشکیل پرتفوی طی بازه زمانی 

آمده از استراتژی مومنتوم بستگی به سطوح رفتار دستکاررفته است. نتایج تحقیق نشان داد که بازده بهبه

با  ایع برندهطور معناداری بازده آتی بیشتری از صنجمعی دارد. صنایع برنده با سطح رفتار جمعی زیاد، به

ی معنادار طوربه درجه رفتار جمعی زیاد، آورد. همچنین صنایع بازنده باسطح رفتار جمعی کم، به وجود می

ین بر رابطه قارن دتآورد. این عدم بازده آتی کمتری از صنایع بازنده با درجه رفتار جمعی کم، به وجود می

 های بدون هزینهدهنده عامل مهمی برای سودآوری استراتژیرفتار جمعی و بازده مومنتوم، در حقیقت نشان

 .مومنتوم است

ع توم در صنایبررسی اثر رفتار جمعی بر بازده مومن "( در تحقیقی با عنوان1394و همکاران)موسی شیری 

های ¬تام شرکبه بررسی سودآوری استراتژی مومنتوم و تأثیر حجم معاملات سهام بر آن برای تم "منتخب 

ق نشان داد که تحقیپرداخته است. نتایج 1391تا  1387فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

ده های سه ، شش ، نه و دوازگذاری مومنتوم مورد آزمون ، پرتفویی که در دورهدر اکثر راهبردهای سرمایه

نه و  های سه ، شش ،های زمانی دوره نگهداری (دورهماه گذشته بهترین عملکرد را داشته است و در اکثر بازه

 های سه ، شش ، نه و دوازده ماه گذشتهکه در دوره رتفوییماهه) به عملکرد بهتر خود نسبت به پدوازده

ای بین حجم دهد. همچنین نتایج تحقیق نشان داد که رابطهبدترین عملکرد را داشته است، ادامه می

ر )متغیر ازده بازاکه بین مازاد بمعاملات)متغیر مستقل( و میانگین بازده )متغیر وابسته( وجود ندارد. درحالی

 .مازاد بازده پرتفوی برنده)متغیر وابسته( رابطه معناداری وجود داردمستقل( و 

 "ادار تهرانمومنتوم بازده: شواهدی از بورس اوراق به"( در تحقیقی با عنوان1393بدری و فتح الهی )

اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق  در بورس 1380-1389مومنتوم بازده سهام را در دوره زمانی 

 .شودومنتوم حذف میهای بلندمدت مآرام در دورهمدت را نشان داد، اما آرامهای میانمومنتوم در دوره وجود
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گذاران بر بازده های احساسی سرمایهبررسی تأثیر گرایش"( در تحقیقی با عنوان1392حیدر پور و همکاران )

ایی برحسب اندازه قیمت نسبت به هپرداختند. در این پژوهش پرتفوی  1380-1388در دوره زمانی  "سهام

ته شد.  های تحقیق پرداخارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی تشکیل و همچنین به بررسی فرضیه

های داری سایز گذاران و بازده سهام شرکتهای احساسی سرمایهکرد که بین گرایشنتایج آن این را بیان می

 .ود داردری وجبت مالکیت نهادی پایین یک ارتباط مثبت و معناداکوچک  نسبت ارزش دفتری به بازار و نس

های مومنتوم و بررسی سودآوری استراتژی"( در تحقیقی با عنوان 1389اسلامی بیدگلی و همکاران )

به این دست  1383-1388های شده در بازار سهام تهران طی سالهایی که انجامدر طی بررسی "معکوس

د و ام عادی وجود دارماه این تداوم بازده یا مومنتوم در رفتار بازده سه 12تا  3انی یافتند که در بازه زم

  .ش دادگذاری خود را افزایگذاری مومنتوم بازده سرمایهکارگیری راهبرد سرمایهتوان با بهدرنتیجه می

 "معکوس و های مومنتومبررسی سودمندی استراتژی "( در تحقیقی با عنوان1385فدایی نژاد و صادقی)

عنوان به هاها در یک دوره زمانی و مقایسه بازدهی آنسازی پرتفویپرداخته است. در این تحقیق از شبیه

تحقیق  . نتایجها مورداستفاده قرارگرفته استهای آزمون و ارزیابی سودمندی این استراتژییکی از روش

ک ی زمانی یهاورهباشند. برای دصی، برتر مینشان داد که هرکدام از این رویکردها در یک دوره زمانی مشخ

تر های زمانی طولانیتواند بازدهی اضافی به وجود آورد و برای دورهماهه استراتژی مومنتوم میتا شش

 .استراتژی معکوس، سودمندتر است

ی پذیرگیری دیر اثرگذاری عوامل رفتاری و انعکاس سو "( در تحقیقی با عنوان1393فدایی نژاد و همکاران)

گذاران  ایهتی سرمبه بررسی یکی از عوامل رفتاری مؤثر راهبرد معاملا "گذاراندر رفتار معاملاتی سرمایه

 .پرداخته است و هدف آن ایجاد بینشی درباره تداوم یا برگشت روند در قیمت سهام است

زده یسک و بارتنی بر بررسی کارایی استراتژی شتاب و معیارهای مب"( در تحقیقی با عنوان1389آهنگریان)

اتژی استر به دنبال راهی برای استفاده از "در انتخاب پرتفوی مناسب در بورس اوراق بهادار تهران

. نتایج ک استمومنتوم)شتاب( با تعیین معیارهای جدیدی برای تشکیل پرتفوی بهینه در قالب بازده/ ریس

های زمانی تواند برای دورهک/ بازده مییسهای شتاب با توجه به نسبت رتحقیق نشان داد که استراتژی

 .متعدد بازده اضافی به وجود آورد

 ومنتوم( درمقایسه کارایی معیارهای استراتژی شتاب )م"(در تحقیقی با عنوان1392فلاح شمس و عطایی)

کت فعال شر 50به ارزیابی کارایی استراتژی شتاب در انتخاب پرتفوی مناسب برای "انتخاب پرتفوی مناسب

کند که با استفاده پرداختند. نتایج تحقیق بیان می 1389تا  1384های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ر بورس شده امکان انتخاب پرتفوی مناسب داز استراتژی شتاب بر پایه معیارهای مبتنی بر ریسک تعدیل

عیار دیگر دارد. متری نسبت به دو عملکرد مطلوب M3  تهران وجود دارد. ولی از بین این معیارها،  معیار

تری از بازار نشان عیفضدر انتخاب پرتفوی مطلوب عملکرد   SORTINO و EROV علاوه، معیارهایبه

 .نمایش گذاشته است تری را نسبت به بازار از خود بهعملکرد مطلوب M3 که معیارداده است. درحالی
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 مطالعات خارجی 12-2
ا ترین دستور تجاری بآیا سرمایه گذاران داخلی با کوچک"( در تحقیقی با عنوان 2021غزالی و همکاران)

با هدف بررسی استفاده از استراتژی مومنتوم  "کنند؟استفاده می IDXهای مومنتوم در استفاده از استراتژی

پردازند. نتایج تحقیق کنند میری میتجا IDXهای کوچک سفارش را روی گذاران داخلی که اندازهسرمایه

شوند تمایل به استفاده از های کوچک سفارش داده میگذاران داخلی که در اندازهدهد که سرمایهنشان می

 که وقتی ن استآاستراتژی مومنتوم در صادرکنندگان سهام دولتی و غیر دولتی دارند. این یافته حاکی از 

IDX  لا ً ید که قبهام خرگذاران باید از این شرایط استفاده کنند، زیرا سعملکرد خوبی داشته باشد، سرمایه

 دهد.مدت را ارائه میتاهاست. بازگشت غیر عادی کوانجام شده

اخص شرای بازده ب( در تحقیقی با عنوان ارزیابی قابلیت اطمینان سناریوهای ایجاد شده 2020گیو و رایان)

ساس . بر اپردازدبرای بازدهی شاخص سهام میندسی براونی سهام شامل مومنتوم به بررسی روند حرکت ه

شده است که با توجه صورت متحرک در نظر گرفتهاین مدل ، سه فرایند مختلف برای ایجاد سناریوها به

ی دهحرک وزنمتحرک ساده یا میانگین متروزرسانی پارامتر حرکت و اینکه آیا بر اساس میانگین دفعات بهبه

شود روز میدهد که دفعاتی که بازده مورد انتظار بهفاوت است. نتایج عددی تحقیق نشان میبرآورد شده مت

که نحوه محاسبه بازده مورد انتظار گذارد، درحالیتوجهی بر عملکرد روش تولید سناریو تأثیر نمیطور قابلبه

 های تولید سناریوهمه طرح گذارد.شدت تأثیر میبر همبستگی خودکار و پراکندگی سناریوهای ایجادشده به

ش ، نسبت به نوسانات تخمینی بازده شاخص بسیار حساس هستند. در میان سه فرآیند مورد آزمای

توانند کنند ، میهایی که برآورد حرکت را با توجه به میانگین متحرک وزن دهی نمایی ترکیب میالگوریتم

 .نوسانات کوچک است، ایجاد کنندرد اعتمادی را درزمانی که خطای برآوسناریوهای قابل

گذاری یک یادداشت کوتاه در مورد پتانسیل استراتژی سرمایه"( در تحقیقی با عنوان 2018لارسن و لارسن)

 سالهبرافزایش میانگین عملکرد سالیانه بازدهی یک "هاETFهای بخش گذاریمبتنی بر شتاب در سرمایه

EFF های SDPR ساله قبلی یافته در دوره پنجگین بازده سالانه تحققمنتخب بخش با بالاترین میان

میانگین کل بازده  MaxRet ، استراتژی 2015تا  2004( متمرکز است. از سال MaxRet  )استراتژی

کند. با های همان بخش ایجاد می( صندوق EW سالیانه بالاتری را نسبت به سبد سهام یکسان )استراتژی

یک استراتژی کارآمدتر است زیرا ریسک انحراف استاندارد  MaxRet استراتژیتوجه به نتایج حاصل، 

در تحقیق ایجاد کرده است. اقدامات  EW سالانه نسبت به استراتژیکمتری را در واحد بازده متوسط 

 .کندپشتیبانی می MaxRet ریسک نزولی بیشتر از عملکرد نمونه استراتژی

های دهبا استفاده از دا "کند؟ چه کسی با مومنتوم معامله می "عنوان  ( در تحقیقی با2017گو و همکاران)

گذار مختلف های سرمایهفرد با ساختار مالکیت کامل بازار بورس آلمان , به بررسی معاملاتی گروهمنحصربه

وق س تر از مقدار اساسی خودها را پایینازحد، قیمتدهد که فروش بیشپردازد. نتایج تحقیق نشان میمی

 شده سقوط مومنتوم در بازار است .بینیدهد و پیشمی
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های از داده با استفاده "ایم سازی مومنتوم آنچه آموختهپیاده "( در تحقیقی با عنوان 2017راس و همکاران)

-گذاری پرداخته است و نتایج تحقیق نشان میساله به ارزیابی قابلیت اجرای مومنتوم سرمایهای هفتلحظه

های برآورد شده ها ، هزینهتوانند حتی پس از حسابداری هزینهای میهای با مومنتوم لحظهکه پرتفویدهد 

 .های زندگی واقعی ، حق بیمه را افزایش دهندهای مرتبط با پرتفویها و سایر اصطکاکمعاملات ، مالیات

گ و همچنین لیو و ژان"یک ریسکنامهای واقعی و دیگزینه"( در تحقیقی با عنوان 2015هاکبرد و جانسون )

و  کنند که اثرات مومنتوماستدلال می "تفسیر نئوکلاسیک از مومنتوم"( در تحقیقی با عنوان 2014)

 .گذاری سازگار هستندسرمایه Qمعکوس با تئوری

یج دست به این نتا "گسترش شرکت و سرعت قیمت سهام"( در تحقیقی با عنوان 2014نیابگ و همکاران)

 .گذاری قبلی شرکت و تأثیرات مومنتوم وجود داردکه یک همبستگی مقطعی قوی بین سرمایهیافتند 

ها برای ارزیابی بازده آتی بینی کنندگی رشد دارایی( در تحقیق خود به بررسی قدرت پیش2012)  لیلی و 

آمده دستاست. نتایج بهقاره آمریکا، اروپا و آسیا  3کشور در  23های ها شامل دادهسهام پرداختند. نمونه آن

ین بینی کنندگی بالایی در معیارهای رشد دارایی برای بازده سهام وجود دارد. ادهد که قدرت پیشنشان می

ها بیان گیری اولیه نیز ادامه داشت. علاوه بر این، آنسال بعد از تاریخ اندازه 4بینی کنندگی برای قدرت پیش

های های بزرگ، شرکتهای شرکتهای مختلف ازجمله نمونهر نمونهتعمیم دنمودند که این نتایج قابل

 .ستهای موجود در یک منطقه جغرافیایی اکوچک و شرکت

ها را بر بازده آتی سهام موردبررسی قراردادند. بر گذاری در دارایی(، اثرات سرمایه2008کوپر و همکاران )

کند . علاوه بر این، بینی میای بازده آتی سهام را پیشها به مقدار فراوان ها، رشد داراییاساس نتایج آن

ها کنند که رشد داراییها ادعا میبینی کنندگی خود را در سهام دارد. آنها، توانایی پیشمتغیر رشد دارایی

بینی بازده آتی، بهتر عمل ها و ... در پیشتعهدی B/Mنسبت به سایر متغیرهای مبتنی بر بازده مانند

 .کنندمی

کنند که یک می استدلال "گذاریکنترل سرمایه"( در تحقیقی با عنوان 1994لاکونیشاک و همکاران )

بی مت ارزیای قیرابطه مهمی بین رشد و بازده عایدی شرکت وجود دارد و همچنین بازار سهام، رشدی را بالا

ایجاد سودهای مومنتوم بیشتر باعث  کند و به راین مبنازشی را زیر قیمت ارزیابی میکند و سهام ارمی

 .شودمی
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 خلاصه فصل  13-2
ی از ضوعاتدرنتیجه برای درک بهتر این مفاهیم در این فصل که، بخش مبانی نظری است به مباحث و مو

-تژیری، استراگذارمایهگذاری، عوامل مؤثر بر سهای سرمایهها و تحلیلگذاری، انواع روشقبیل؛ انواع سرمایه

 کوس و درم و معگذاری ، استراتژی مومنتوم و معکوس، انواع مونتوم و عوامل مؤثر بر مومنتوهای سرمایه

 های خارجی و داخلی اشاره خواهد شد.قسمت دوم این بخش به پیشینه
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 ی تحقیقشناس روش: 
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 مقدمه
 

 موردنظروضوع و با استفاده از روش درست برای م استترین بخش تحقیق اساسی عنوانبهروش تحقیق 

های و دستاورد توان گفت؛ نتایجمی درواقعرسد. تر به سرانجام میتر و سریعتحقیق، کار تحقیق منطقی

د قیق بایشود. برای رسیدن به هدف مطلوب تحاز روشی است که برای تحقیق استفاده می متأثرتحقیق 

ده صطلاح شاتحقیق انجام گردد. تعاریف بسیاری از روش تحقیق در  موردنظرشناسی از روش شناخت جامع

-ابزار و راه اصول، زا ایمجموعه تحقیق به روش توان مطرح کرد؛جامع می از تعاریف یکی عنوانبهاست که 

ا هواقعیت بررسی ریقط، از موردنظرحل و جواب مسئله یافته برای رسیدن به راهساختار و نانیاطمقابلهای 

 مجهولات است.  کشف و

روش  دل و معرفیاست  به م شدهارائهفصل با در نظر داشتن چارچوب نظری که  در فصول قبل  نیدر الذا 

ش، الزامی کارگیری این روز بهااست. بنابراین پیش  شدهپرداخته، کاررفتهبهسنجی که در این تحقیق اقتصاد

 های آن توضیحاتی مطرح شود.و روشاست درباره اقتصادسنجی 
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 تحقیق  نوع و روش 1-3
ست اپس رویدادی  -ماهیت و روش نوع علی ازلحاظهدف، پژوهشی کاربردی است و  ازلحاظاین تحقیق 

 درروشد. گیرقرار می یموردبررسو  شودیمماهه گردآوردی  3گزارشات مالی  بر اساسکه اطلاعات آن 

 وجود که قبلاًتحقیق علّی محقق به دنبال کشف و بررسی روابط بین عوامل و شرایط خاص یا نوعی رفتار 

روابط د سی امکان وجوها، است. لذا محقق در پی برراز طریق مطالعه نتایج حاصل از آن دادهرخداشته یا 

ه یا قوع پدیدوفتن علت به امید یا هانآعلّت و معلولی از طریق مشاهده و مطالعه نتایج موجود و زمینه قبلی 

مالی مطالعه و بررسی علل احت به دنبالای قایسهم -تحقیق علی درروشمحقق  گریدعبارتبهعمل است، 

 ین نوع پس ازاو بر همین مبنا  انددادهرخ درگذشتهوابسته است، زیرا متغیر وابسته و مستقل هر دو متغیر 

 .است های عینیداده مبتنی بر وقوع ) پس رویدادی(

 اهداف تحقیق 2-3
 شدهرفتهیپذای هشرکتهای آتی سهام شرکتی بر روی بازده دوره یهایگذارهیسرماتبیین نقش  -1هدف 

 در بورس اوراق بهادار

در  شدهرفتهیذپهای شرکتهای آتی سهام فعلی)گذشته( بر روی بازده دوره یهابازدهتبیین نقش  -2هدف 

 )مومنتوم یا معکوس( بورس اوراق بهادار

 تحقیق اتفرضی 3-3
 شدهتهرفیپذهای شرکتهای آتی سهام ازده دورههای شرکتی اثر معناداری بر روی بگذاریسرمایه -1فرضیه

 دارند. در بورس اوراق بهادار 

ای هشرکتهای آتی سهام ر روی بازده دورههای فعلی )گذشته( دارای اثر معناداری ببازدهی -2فرضیه

 دارند. در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ

 قلمرو تحقیق 4-3
باید تحقیق  دهد، برای تسلط محقق بر موضوع و برای اینکه نتایج نمونه انتخابی را بتوان به جامعه تعمیم

 ها دارای سه قلمرو زیر است؛دارای قلمرو معینی باشد. این تحقیق همانند تمامی تحقیق
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 قلمرو مکانی تحقیق 1-4-3
ه گردیده هران، استفادتدر بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای های شرکتاین تحقیق، از دادهقلمرو مکانی 

 است. 

 قلمرو زمانی تحقیق 2-4-3
 است.  1398تا سال  1391قلمرو زمانی پژوهش، مربوط به اطلاعات مالی از سال 

 قلمرو موضوعی تحقیق  3-4-3
 است. یگذارهیسرماقلمرو موضوعی تحقیق در حیطه مدیریت 

 و نمونه آماری جامعه 5-3
-1391در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  شدهرفتهیپذ یهاشرکتکلیه جامعه آماری این تحقیق 

 است.   1398

 رایط زیرشمطابق با  ندر بورس اوراق بهادار تهرا شدهرفتهیپذهای شرکت تحقیق از بین تمامی ینمونه آمار

 است: شدهانتخاب

 اشد.بدر دسترس  یموردبررسهای در تمامی سالاطلاعات شرکت -1

 .اندشدهحذف ها از نمونه آماری تحقیقگذاری و بانکسرمایههای مالی و گریواسطههای شرکت-2

 1398-1391های لبرای سا پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 88داده از  785 تیدرنها 

 است. شدهاستفاده

 روش گردآوری اطلاعات 6-3
 است: شدهاستفادهها های زیر برای گردآوری دادهدر این تحقیق از شیوه

 ازیوردنمسب اطلاعات کو مقالات فارسی و لاتین برای  نامهکارگیری از پایانای، با بهاز روش کتابخانه -

 است. شدهاستفادهمبانی نظری و پیشینه تحقیق در فصل دوم  

رک عات، اسناد و مداتحقیق، اطلا سؤالاتهای تحقیق برای پاسخ دادن به آوری دادهجمع منظوربه -

 است.  کاررفتهبهبورس اوراق بهادار تهران حاضر در 

های مربوط به مدلدر  موردنظرسازی متغیرهای ، آمادهافزار صفحه گسترده )اکسل(با استفاده از نرم -

آورده  به دستکه از سایت بورس اوراق بهادار تهران  موردنظراست. ابتدا اطلاعات  شدهانجامها آزمون فرضیه
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برای کسب متغیرهای تحقیق انجام گردید. پس از  موردنظراکسل شد و سپس محاسبات  افزارنرمشد، وارد 

 وتحلیلیهتجزبه  Eviewsافزار های این تحقیق، با کمک نرممدل یازموردنآوردن تمامی متغیرهای  به دست

 خته شد.اطلاعات پردا

 تغیرهای تحقیقم 7-3

 متغیر وابسته 1-7-3
برای  پاداشی و کندیم انگیزه ایجاد که است محرکی نیروی ،یگذارهیسرما فرایند در بازده بازده:

 (.1382نوربخش، و )تهرانیشودیم محسوب یگذارهیسرما

 

 رمنتظرهیغد سو یا یرعادیغ بازده را انتظار مورد بازده و سهم واقعی بازده بین تفاوت :یرعادیغ بازده 

 (.2010بوناسرسی، و باشد)برگر منفی یا مثبت تواندمی هابازدهی این که میگویند

 

 دارد که یک جسم در حال حرکت گرایش کندیمکه بیان  استمومنتوم مفهومی در علم فیزیک  مومنتوم:

 گریدعبارتبهن( ول نیوتباقی بماند؛ مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود )قانون ا درحرکتهمچنان 

 ود؛ باقیی مانع آن شقیمتی، تا زمانی که یک نیروی خارج روندکیمصداق این قانون در بازار این است که 

 ت یا منفیکه بازدهی مثب دینمایمو ادعا  استدر جهت بازار  یگذارهیسرماخواهد ماند. این استراتژی شامل 

 (.1385گذشته تا دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت)فدایی نژاد و صادقی، 
گذشته تبعیت  یهایبازدهاین است که  ( 2018)مورتال و اسکیل  در تحقیق شدهانیبنخستین مدلی که 

این رفتار  گریدعبارتبههم رخ دهد  زمانهم تصوربه تواندیمآینده و این نیز  یهایگذارهیسرمااز  کندیم

 ادامه داشته باشد. تواندیم

 

(1-3        )umRaI  01   
 

 )فعلی( الآن یهایگذارهیسرما)فعلی( تابعی است از الآنکه بازده  کندیمدر مدل دوم  این را بیان 
 

(2-3)  vnIbR  11
 

 
 .کندیمبعدی را بیان  یهادورهمدل سوم بازدهی 



 

28 

 

 
(3-3)  012 wpIcR  

 

 د. باط داراینکه چقدر بازده امروز با بازده گذشته ارت دهدیممدل چهارم رفتار مومنتوم را نشان 

 
(4-3)   001 xmnRdR  

 

 د:ارائه شو ییهامدلزیر  صورتبه توانیم آورده شودو در یک مدل شود تجمیع  هامدلاما اگر همه این 

 
 ماهه اول 3بازدهی 

               (5-3)1605342312011 IIRRRRR    

 ماهه( 6ماهه دوم ) 3بازدهی 

                                                                       

(3-6) 

 ماهه(9ماهه سوم ) 3بازدهی 

                                                                      (3-

7)     

 (سال کیماهه چهارم ) 3بازدهی 

                                                                      (3-

8) 

 

 متغیرهای مستقل 2-7-3
نگهداری  آتی انزم در مدتی برای که دارایی نوع چند یا یک به مالی وجوه تبدیل فرآیند :یگذارهیسرما

 ثروت مدیریت و یگذارهیسرما فرآیند مطالعه مستلزم یگذارهیسرما یهامیتصم .شودیم تعریف شود، خواهد

 (.2000)فزاری، است سهامداران

 

1605342312012 IIRRRRR   

1605342312013 IIRRRRR   

1605342312014 IIRRRRR   
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 متغیرهای کنترلی 3-7-3

                                                
 نسبت بدهی -1

و  دهببدخببود بازتبباب مببیمببدت نببایی شببرکت را در انجببام تعهببدات بلندمببدت و میانهای بببدهی توانسبببت

 .دهبدقبرار مبی یموردبررسبرا  هام سبها و حقبوق صباحبان مقدار منابع مالی شبرکت ببرای تسبویه ببدهی

از  (9-3)ایببن متغیببر همچببون رابطببه شببود، گذاری نیببز گفتببه میهای سببرمایهبببه ایببن نسبببت، نسبببت

 (.2017)آبو، آید می به دستها دارایی کلبههای بلندمدت نسبت بدهی

 

Ratio Debt =
Long − Term Debt

Total Assets
 

  

 اندازه شرکت -2

 .شودبازار گفته میو  صنعت طور باها، همیناندازه شرکت به شاخصی برای مقایسه شرکت با بقیه شرکت

ها در شرایط مشابه به دلیل وجود گذاری در بورس است. شرکتسرمایه یک مبنا برای عنوانبهاندازه شرکت 

از لگاریتم  (10-3)این متغیر همانند رابطه  .دهندها، رفتار مختلفی از خود نشان میه آنتفاوت در انداز

  (.1398؛ طاهری،2017)آبو، شودفروش محاسبه می
 

sizeit = log (saleit) 

                                                                         

 هابازده دارایی -3

هبای دارایی کلببهشبود کبه از چگبونگی سبودآوری شبرکت وابسبته ببه شاخصبی گفتبه مبی دارایبی بازده

بببه صببنعت وابسببته اسببت. بببا توجببه بببه معادلببه حسببابداری،  شببدتبه اسببت و ایببن شبباخص آن شببرکت

اسببت و بببرای مببدیریت وجببوه شببرکت از آن  بببدهی و حقببوق صبباحبان سببهام هببای شببرکت شبباملدارایی

دهبد کبه شبرکت تبا چبه میبزان در گذار میدارایی یبک ذهنیبت ببه سبرمایه بازدهشود. میزان استفاده می

-گذاری کبرده اسبت ببا موفقیبت ببه سبود خبالص تببدیل مبیسبرمایه، سبرمایه عنوانبهتبدیل وجهی که 

از  شببرکت شببتریببیشببتر باشببد، بهتببر اسببت؛ زیببرا موجببب کسببب پببول  دارایببی بببازدهشببود. هرچببه 

( از حاصبل تقسبیم سبود خبالص بعبد از 11-3ایبن نسببت مطبابق رابطبه ) .شبودگذاری کمتر مبیسرمایه

 (.1383آید)پینوو، ها به دست میدارایی کلبهمالیات 

ROA =
Net Income

Average Total Assets 
 

(3-9) 

(3-10) 

 

(3-11) 

 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b5%d9%86%d8%b9%d8%aa/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/mofidforums/topic/nav-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%DA%86%DA%AF%D9%88%D9%86%D9%87-%D8%A7%D8%B2-%D8%A7%D9%86-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%AF%D9%87-%DA%A9%D9%86%DB%8C%D9%85-%D8%9F
https://www.bourseiness.com/mofidforums/topic/nav-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA-%D9%88-%DA%86%DA%AF%D9%88%D9%86%D9%87-%D8%A7%D8%B2-%D8%A7%D9%86-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%AF%D9%87-%DA%A9%D9%86%DB%8C%D9%85-%D8%9F
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
https://www.bourseiness.com/dictionary/yield
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 روش آماری تحقیق 8-3

ای ماری برآهای های تحقیق و سپس آزمونمنظور بررسی دادهدر مرحله اول به اطلاعات آماری لازم به

 شود.ها پرداخته میآزمون کردن فرضیه

 آمار توصیفی 1-8-3
مودار، تهیه جدول، ترسیم نشود که برای تلخیص، گفته می هاوهیشو  هاروشاز  یامجموعهآمار توصیفی، به 

گیبرد. یبک یقبرار مب مورداسبتفادهاز نمونبه آمباری  شبدهیآورجمع یهادادهبندی توصیف و تفسیر و جمع

 ر توصبیفی، ببهشبود. بنبابراین، آمبااز مقادیر یک یا چند متغیر گفته می یامجموعهمجموعه داده آماری به 

ایش ایبن شود. ببرای نمبمونه آماری تحقیق پرداخته میشود که در آن به خصایص نبخشی از آمار گفته می

ه و میبانگین و مرکبزی همچبون؛ مبد، میانب یهاشاخصتوصیفی،  یهاآمارهآمار غالبا از جداولی با اطلاعات 

گی، کشبیدگی و ؛ دامنه تغییرات، واریانس، انحراف اسبتاندارد، چبولازجملهپراکندگی  یهاشاخصنمودارها و 

 ها تحقیق به شرح زیر آمده است؛شود. مراحل کلی توصیف دادهیچارک بندی استفاده م

 های تحقیق توصیف الگوی کلی و تلخیص داده -1

 های تحقیقالف( تهیه جداول آماری از داده

 های تحقیقب( ترسیم نمودار داده

 مرکزی و پراکندگی آماری یهاشاخصمحاسبه -2

وصببیفی تببرین عوامببل در مجموعببه فرآینببد تحلیببل آمبباری، آمببار توصببیفی اسببت. آمببار تیکببی از اساسببی

هبا ن خصبایص آنتبریهبا پرداختبه اسبت تبا اساسبیایجاد ایده در ذهن محقبق ببه تلخبیص داده منظوربه

 (.1398؛ طاهری،1395را مشخص نماید)حبیب پور گتابی، صفری شالی، 

 رگرسیون چندکی 2-8-3
 یک چندکی رگرسیون گردید. معرفی باسک و ونکرک این رگرسیون توسط  1978 سال برای اولین بار در

دیگر این  گریدعبارتبهاست.  های مختلفچندک در مختلف هایمنحنی برای محاسبه و ترسیم آماری روش

دهد. این رگرسیون با های مختلف را میروش امکان بررسی روابط متغیرهای مستقل و وابسته در چندک

-شود که توانایی بالایی در دادههای مختلف باعث میو ضرایب شیب در چندک مبدأمقدار عرض از برآورد 

ها دارد، به داده تحلیل در ضعیفی عملکرد خطی رگرسیون کهنیابه  با توجههای پرت داشته باشند. از طرفی 
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رگرسیون خطی به همراه تری نسبت به از روش رگرسیون چندکی تحلیل مناسب یریکارگبه خاطر نیهم

دارد. و جهت دیگر این روش برعکس رگرسیون حداقل مربعات که بر متغیر مکان)میانگین شرطی( تمرکز 

دارد، رگرسیون چندکی معیار معین و منظمی برای چگونگی اثرگذاری متغیرهای مستقل بر روی مکان و 

 (.1399شکل توزیع دارد)عبدالباقی عطاآبادی و همکاران،

𝑌𝑖 صورتبهرگرسیون خطی  در مدل =  𝑋𝑖𝛽𝜏 + 𝜀𝜏𝑖 : 
 

𝛽𝜏 =  𝛽0(𝜏), 𝛽1(𝜏), … , 𝛽𝑘(𝜏)     و       𝑋𝑖 = 𝑋𝑖1, 𝑋𝑖2, … , 𝑋𝑖𝑘  

 تیرؤمتغیر تصادفی  یک 𝜀𝜏𝑖بردارهایی از مقادیر معلوم و پارامترهای نامعلوم بوده و  𝑋𝑖  و 𝛽𝜏 به ترتیب

 است.نشده 

𝑄𝜏(𝜀𝜏𝑖 | 𝑋𝑖)فرض کنید :  =  صورتبه Xمتغیرهای مستقل  شرطبه Yتوزیع  ام 𝜏چندک شرطی 0

𝑄𝜏(𝑌𝑖 | 𝑋𝑖) = 𝑋𝑖𝛽𝜏  د. برآورد پارامترهای مدل رگرسیون چندکی به روش حداقل قدر گردتعریف می

زیر  صورتبهین چندک توزیع ام𝜏که در آن پارامتر رگرسیونی  پذیردصورت می( LADمطلق انحرافات )

 شود.میمحاسبه 

 

𝛽𝜏 =  min
𝛽∈𝑅𝑃

[∑ 𝜏 |𝑌𝑖 − 𝑋𝑖𝛽| + ∑(1 − 𝜏) |𝑌𝑖 − 𝑋𝑖𝛽|] =  ∑ 𝑃𝜏(𝑌𝑖 − 𝑋𝑖𝛽)
𝑛

𝑖=1
 

 : صورتبهتابع مقادیر قدر مطلق شیب است و   𝑃𝜏(𝑈)که 

 
𝑃𝜏(𝑈) = 𝑢(𝜏 − 1(𝑢 < 0))                                     0 < 𝜏 < 1                                    

 

 وردبرآتوان ددی میعهای روش یریکارگبهای ندارد، اما با است. این برآوردها فرم بسته شدهفیتعر

 ن چندکیهای نهایی مدل رگرسیوو همچنین جواب محاسبه کردپارامترها را در مدل رگرسیونی چندکی 

 )کوئنکر،درسیتا یک توان به جوابمی مطلوب و درستمعیارهای  استفاده ازتوانند یکتا نباشند. البته با می

2005.) 
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 خلاصه فصل  9-3
های وش تحقیق، اهداف، فرضیهاست. در ابتدا نوع و ر شدهپرداختهشناختی تحقیق در این فصل به روش

های آزمون مدل ها مطرح شد.جامعه آماری، متغیرهای تحقیق و روش محاسبه آن تحقیق و قلمرو و سپس

وع نماهیت و روش  ازلحاظاست و  هدف، پژوهشی کاربردی ازلحاظاین تحقیق های تحقیق بیان شد. فرضیه

و با توجه به  شودیمماهه گردآوردی  3گزارشات مالی  بر اساسست که اطلاعات آن اپس رویدادی  -علی

های شرکتم های آتی سهاشرکتی بر روی بازده دوره یهایگذارهیسرماتبیین نقش اهداف تحقیق که 

تی سهام آهای ازده دورهفعلی)گذشته( بر روی ب یهابازدهتبیین نقش و  وراق بهاداردر بورس ا شدهرفتهیپذ

های داده در فصل چهارم )مومنتوم یا معکوس( است، در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذهای شرکت

 .وندشها آزمون میگیرد و فرضیهقرار می لیوتحلهیتجزمورد  Eviewsافزار شده با کمک نرمآوریگرد
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 تحقیق آماری لی وتحل یهتجز: 
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 مقدمه
، وع تحقیق استموض موردنظر شدهیگردآوراکثر تحقیقات بر اطلاعات  کهنیادر عصر حاضر با توجه به   

 یهاسؤالوب به مطل . محقق برای کسب پاسخاستهای تحقیق ترین بخشاطلاعات از اساسی لیوتحلهیتجز

 طوربه ه در فصل قبلپردازد. در این فصل با توجه به روش تحقیقی کها میداده لیوتحلهیتجزتحقیق، به 

 شود وجام میهای آزمون فرضیه انهای مربوط به مدل، پردازش هادادهبندی کامل تشریح شد و طبقه

 شود. و تفاسیر مربوط به آن انجام می لیوتحلهیتجز تیدرنها

تحقیببق، بببه بررسببی رابطببه بببین رفتببار مومنتببوم و معکببوس مبتنببی بببر  کببهنیابببا توجببه بببه 

ی تحقیبق ارائبه ؛ در ایبن فصبل جبداول آمباری مرببوط ببه متغیرهباپبردازدیمشبرکتی  یهایگذارهیسرما

 یهبباداده یبنددسببتهگیببرد. قببرار مببی لیوتحلهیببتجزهببا مببورد شببود و نتببایج مربببوط بببه آنمببی

هببای مببدل هببای مربببوط بببهاسببت و سببپس آزمببون شببدهانجام  Excelافببزار بببا کمببک  نببرم شببدهیگردآور

 است.  شدهانجام Eviewsافزار فرضیه با استفاده از نرم
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  آمار توصیفی 1-4

بررسببی  منظوربببه( مربببوط بببه آمببار توصببیفی متغیرهببای تحقیببق اسببت. در ایببن جببدول 1-4جببدول )

هببای هببایی همچببون؛ میببانگین، میانببه و همچنببین بببرای شبباخصهببای مرکببزی از شبباخصشبباخص

ی تحقیببق و چببولگی و کشببیدگی و آمبباره جببارک بببرا بببرای تمببامی متغیرهببا اریببانحببراف معپراکنببدگی از 

 است. شدهاستفاده
 

 قیتحق یرهایمتغ یفیتوص آمار 1-4جدول                                                      

NPM IFIX 
IINVES

T 
ITOTAL SIZE ROA R4 R3 R2 R1 LEV Log F Log T Log I  

 میانگین 4.58 5.77 5.58 0.62 0.28 0.65 0.92 1.26 10.21 12.38 0.23 3.29 0.29 0.13

 میانه 4.81 5.66 5.5 0.62 0.09 0.32 0.37 0.56 8.38 12.29 0.023 0 0.014 0.105

0.37 1.48 34.79 1.18 0.62 14.32 2.11 1.47 0.99 0.57 0.24 0.71 0.71 1.38 
انحراف 

 معیار

 چولگی 0.48- 0.46 0.18 1.308 3.06 1.78 2.11 3.24 0.14 0.52 14.44 14.42 10.503 2.78-

 کشیدگی 3.38 3.8 4.14 8.33 25.7 7.63 9.36 20.7 5.053 2.99 271.73 232.66 138.96 26.408

14715.
8 

481097.4 1361809 1856733 28.17 109.46 9088.02 1484.6 867.7 14068.2 898.6 36.96 38.09 28.19 
آماره 

 برا-جارک

0 0 0 0 0.000001 0 0 0 0 0 0 0 0 0.000001 
سطح 

 معناداری

Log I  :گذاریلگاریتم سرمایه  Log T :گذاریلگاریتم کل دارایی ثابت و سرمایه      Log F :لگاریتم دارایی ثابت     LEV :نسبت بدهی  R1  :اول بعد بازده سه ماهه    R2  :بازده سه ماهه دوم بعد   

R3 :بازده سه ماهه سوم بعد    R4 بازده سه ماهه چهارم بعد :  ROA :بازده دارایی   SIZE :اندازه شرکت    ITOTAL  :گذاریدرصد تغییرات کل سرمایه  IINVEST  :گذاریدرصد تغییرات سرمایه    

IFIX  :درصد تغییرات دارایی ثابت  NPM :حاشیه سود خالص 

 

اشتند و درصد درآمدشان سود د 13طور متوسط است. یعنی به 0,13میانگین متغیر حاشیه سود خالص 

ه سمت چپ باین متغیر دارای چولگی است.  0,37و دارای انحراف معیار  استدرصد 10میانه این متغیر 

 0,01و میانه آن  0,29  توسط متغیر درصد تغییرات دارایی ثابتم است. 26,4و کشیدگی  -2,78یعنی؛ 

ن است. ای  ی ثابتبالای درصد تغییرات دارای نسبتاًدهنده پراکندگی که نشان 1,4است و با انحراف معیار 

-ات سرمایهدرصد تغییر متغیراست. میانگین  138,9و کشیدگی  10,5متغیر چوله به راست است با مقدار 

 232,6دگی و کشی 14,42و با چولگی  34,79است، دارای انحراف معیار  3,2ها معادل عدد شرکتگذاری 

 است. 
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بالا  نسبتاًدگی با پراکن و است 0,02و میانه  0,23گذاری دارای میانگینمتغیر درصد تغییرات کل سرمایه

است.  271,7گی معادل است. این متغیر چوله به راست است و دارای کشید 1,18یعنی با انحراف معیار 

است دارد و رو چولگی به  است 0,62است و دارای انحراف معیار  12,38ها میانگین متغیر اندازه شرکت

 14,32 معادل بالا نسبتاًاست و دارای پراکندگی  10,21است.متوسط متغیر بازده دارایی  2,99کشیدگی آن 

با میانگینی معادل  چهارم بعد ماههسهتغیر بازده است. م 5,05کشیدگی آن و  0,14است. چولگی این متغیر 

شیدگی معادل کاست، چولگی به راست دارد و  2,11و انحراف معیار این متغیر  0,56است. میانه آن  1,26

 1,47ارای پراکندگی ، د 0,37است و میانه آن  0,92سوم بعد  ماههسهدارد. میانگین متغیر بازده  20,76

دوم بعد  ماههسهمتغیر بازده  متوسطاست.  9,36و کشیدگی  2,11است با عدد . دارای چولگی به راست

میانگین و  است. 7,63و کشیدگی  1,78و چولگی به سمت راست دارای عدد  0,99است، با پراکندگی  0,65

دارای مقدار چولگی  و 0,57است، انحراف معیار آن 0,098و 0,28اول برابر با  ماههسهمیانه متغیر بازده 

 0,24یار و انحراف مع 0,62با میانگین  هایبدهاست. متغیر بعدی نسبت  25,7و کشیدگی  3,06مثبت 

نحراف معیار ااست. میانگین و  8,33دارد و کشیدگی آن  1,3است. این متغیر چوله به سمت چپ با مقدار 

است.  4,14شیدگی و ک 0,18و دارای چولگی مثبت  0,71و  5,5با  برابر استیر لگاریتم کل دارایی ثابت متغ

است ر، چوله به 0.71و پراکندگی  5,77گذاری با میانگین همچنین متغیر لگاریتم کل دارایی ثابت و سرمایه

انحراف معیار  است و با 4,58 اریگذدارد. درنهایت  میانگین متغیر لگاریتم سرمایه 3,8است و کشیدگی 

 است. 3,38چولگی به سمت چپ است و دارای کشیدگی  دهندهنشانکه 0,48و چولگی منفی  1,38
 

امی توان گفت برای تماست، پس می %5 برا  که زیر -همچنین با توجه به سطح معناداری آماره جارک

رهای ما ( اکثر متغی1-4اطلاعات جدول) دهد و همچنین با توجه بهمتغیرها غیرنرمال بودن را نشان می

 دارای کشیدگی و چولگی هستند.
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 تحقیقهمبستگی متغیرهای  2-4

 است.  شدهمطرح( نتایج همبستگی متغیرهای تحقیق 2-4در جدول)

 
 قیتحق یرهایمتغ یهمبستگ جینتا  2-4جدول

NP

M 
IFIX IINVEST ITOTAL SIZE ROA R4 R3 R2 R1 LEV Log F Log T Log I  

1 -0.08 -0.002 -0.02 0.35 0.7 -0.14 -0.1 -0.11 -0.08 -0.67 0.03 0.19 0.19 NPM 

 1 -0.01 0.91 -0.08 -0.07 -0.05 -0.05 -0.05 -0.03 0.01 -0.003 -0.03 -0.08 IFIX 

  1 0.04 -0.02 -
0.008 -0.04 -0.05 -0.06 -0.04 0.01 0.02 0.02 0.03 IINV

EST 

   1 -0.06 -0.01 -0.05 -0.05 -0.04 -0.02 -0.04 -0.005 -0.02 -0.09 ITOT

AL 

    1 0.33 0.07 0.03 0.06 0.06 -0.2 0.64 0.8 0.62 SIZE 

     1 -0.14 -0.11 -0.14 -0.12 -0.7 0.05 0.05 0.11 ROA 

      1 0.83 0.78 0.59 0.09 -0.06 -0.07 -0.05 R4 

       1 0.88 0.67 0.08 -0.09 -0.08 -0.02 R3 

        1 0.74 0.08 -0.05 -0.05 -0.02 R2 

         1 0.07 -0.04 -0.02 0.01 R1 

          1 0.002 -0.02 -0.02 LEV 

           1 0.84 0.43 Log 

F 

            1 0.7 Log 

T 

             1 Log I 

Log I  :گذاریلگاریتم سرمایه  LogT : گذاریثابت و سرمایهلگاریتم کل دارایی      Log F :لگاریتم دارایی ثابت     LEV :نسبت بدهی  R1  :اول بعد ماههسهه بازد    R2  : بازده

-رایی ثابت و سرمایهدرصد تغییرات کل دا:  ITOTAL  اندازه شرکت: SIZE   بازده دارایی: ROA  چهارم بعد ماههسه: بازده  R4    سوم بعد ماههسهبازده : R3   دوم بعد ماههسه

 حاشیه سود خالص: NPM  درصد تغییرات دارایی ثابت:  IFIX    گذاریدرصد تغییرات سرمایه:  IINVEST      گذاری

 

اسببت. همبسببتگی ضببریب  شببدهارائه( نتببایج تحلیببل همبسببتگی متغیرهببای تحقیببق 2-4در جببدول)

دهبد هبا را نشبان مبیکبه رابطبه منفبی ببین آن -0,67حاشیه سود خالص و نسبت ببدهی براببر اسبت ببا 

کببه  -0,08اول بعببد برابببر اسببت بببا  ماههسببهو همبسببتگی ضببریب حاشببیه سببود خببالص بببا بببازده 

ه هببا اسببت. همچنببین همبسببتگی ضببریب حاشببیه سببود خببالص و بببازدرابطببه معکببوس آن دهندهنشببان

سبوم  ماههسبهاسبت و همبسبتگی ضبریب حاشبیه سبود خبالص و ببازده  -0,11دوم بعبد معبادل  ماههسه

هبا اسبت.  همبسبتگی ضبریب حاشبیه رابطبه معکبوس آن دهندهنشباناسبت کبه  -0,1بعد عددی برابر با 

دهبد. متغیبر کبه رابطبه معکبوس را نشبان مبی -0,14چهبارم بعبد براببر ببا  ماههسبهسود خالص و ببازده 

اسببت، یعنببی رابطببه مسببتقیم دارنببد.  0,7اشببیه سببود خببالص و بببازده دارایببی دارای همبسببتگی مثبببت ح
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اسببت، یعنببی دارای رابطببه  0,35پببارامتر حاشببیه سببود خببالص و انببدازه شببرکت دارای همبسببتگی مثبببت 

گبذاری و حاشبیه سبود مستقیم هستند. همبستگی که ببین درصبد تغییبرات کبل دارایبی ثاببت و سبرمایه

ارتببباط معکببوس و منفببی ایببن دو پببارامتر  دهندهنشبباناسببت کببه  -0,02ت عببددی معببادل خببالص اسبب

-گببذاری و حاشببیه سببود خببالص را نشببان مببیهمبسببتگی درصببد تغییببرات سببرمایه -0,002اسببت. عببدد 

کبه رابطبه  -0,08دهد. همبستگی ضریب حاشبیه سبود خبالص و درصبد تغییبرات دارایبی ثاببت براببر ببا 

ضببریب درصببد تغییببرات دارایببی ثابببت بببا نسبببت بببدهی همبسببتگی مثبببت دهببد. معکببوس را نشببان مببی

شبود. دارد یعنی ببا افبزایش نسببت ببدهی ، ضبریب درصبد تغییبرات دارایبی ثاببت نیبز بیشبتر مبی 0,01

  است. شدهارائه( 2-4همبستگی سایر متغیرها نیز در جدول)

 آزمون فرضیه 3-4
ر این دگذاری رمایهنتومی قیمت سهام نسبت به سهای تحقیق بر بررسی رفتار مومآزمون فرضیه منظوربه

 شود. های آتی پرداخته میگذاری بر بازده دورهتغییرات سرمایه ریتأثسازی بخش به مدل

 آزمون فرضیه اول 4-4
آتی  هایورههای شرکتی اثر معناداری بر روی بازده دگذاریبرای فرضیه اول تحقیق حاضر که سرمایه

رفت گلف را در نظر های مختتوان حالتدارند، است میدر بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای شرکتسهام 

 که به شرح زیر آمده است:
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گذاری بر بازده آزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه 1-4-4

 اول بعد ماههسه
 

 اول آزمون فرضیهنتایج حالت اول  3-4جدول 

 R1متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری
-0.01 0.006 -2.406 0.016 

 0 11.649 0.042 0.49 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.000076 میانگین متغیر وابسته 
 

0.28 

S.E. of regression 0.604 
متغیر  انحراف معیار

  وابسته
0.56 

 مشاهدات 0.49 دهک متغیر وابسته
 

123.48 

    2.45 پراکندگی

    0.83 سطح معناداری

 

ارد بر د ریأثتگذاری بر بازده آتی فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

گذاری با شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهمی ( مشاهده3-4اساس خروجی جدول شماره)

اول بعد  ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,016سطح معناداری  و -0,014ضریب 

 رفتار مومنتوم است.  یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس که نشان

 
 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت اول آزمون فرضیه اول 4-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

-درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری
0.100 -0.059158 0.041371 -1.429938 0.1532 

 0.200 -0.012041 0.073232 -0.164417 0.8695 

 0.300 0.006650 0.006298 1.055832 0.2914 

 0.400 0.004517 0.006963 0.648793 0.5167 

 0.500 0.001618 0.007223 0.224055 0.8228 

 0.600 -0.002717 0.006988 -0.388762 0.6976 

 0.700 -0.010810 0.006519 -1.658284 0.0977 

 0.750 -0.014859 0.006175 -2.406270 0.0164 

 0.800 0.012403 0.103526 0.119808 0.9047 

 0.900 0.020795 0.018457 1.126691 0.2603 
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ازده به بهای مختلف دهک و دارایی ثابت بر گذاریدرصد تغییرات کل سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

-سرمایه ریتأثپایین بازده  یهادهکشود در که مشاهده می طورهماناست  شدهپرداختهتحلیل حساسیت 

که  ییهار شرکتدتوان گفت اثر مثبت دارد به عبارتی می عموماً بالا  یهادهکمنفی و در  عموماً گذاری 

و  جود داردذاری وگکل دارایی ثابت و سرمایه بازده پایینی دارند، اثر معکوس بین بازدهی و درصد تغییرات

 لی در کلیستند وآماری معنادار ن ازلحاظهایی که بازده بالا دارند این اثر مثبت است . اگرچه در شرکت

 ضرایب اثر منفی دارد.

گذاری بر ثابت و سرمایهآزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی   2-4-4

 دوم بعد ماههسهبازده 

 
 وم آزمون فرضیه اولنتایج حالت د 5-4جدول

 R2متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری
-0.03 0.01 -3.18 0.001 

 0 14.55 0.06 0.91 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.001 میانگین متغیر وابسته 
 

0.66 

S.E. of regression 1.02 
متغیر  انحراف معیار

  وابسته
0.99 

 مشاهدات 0.9 دهک متغیر وابسته
 

236.96 

    3.41 پراکندگی

    0.28 سطح معناداری

 

ارد بر د ریأثتگذاری بر بازده آتی فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

گذاری با شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهده می( مشاه5-4اساس خروجی جدول شماره )

دوم بعد که  ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,001و سطح معناداری  0,03-ضریب 

 ار مومنتوم است.رفت یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس نشان
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 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت دوم آزمون فرضیه اول 6-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

درصد تغییرات کل دارایی ثابت 

 گذاریو سرمایه
0.100 -0.026143 0.072549 -0.360355 0.7187 

 0.200 0.001468 0.010351 0.141776 0.8873 

 0.300 -0.003125 0.012279 -0.254520 0.7992 

 0.400 -0.007661 0.013567 -0.564713 0.5725 

 0.500 -0.015060 0.013745 -1.095729 0.2736 

 0.600 -0.025490 0.013142 -1.939591 0.0529 

 0.700 -0.039363 0.012355 -3.185963 0.0015 

 0.800 -0.054541 0.011201 -4.869118 0.0000 

 0.900 0.027905 0.041504 0.672350 0.5016 

 

ازده به بهای مختلف هکگذاری بر دکل دارایی ثابت و سرمایه درصد تغییرات ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

منفی بر درصد  ریتأثها بازده ( در اکثر دهک6-4است با توجه به جدول) شدهپرداختهتحلیل حساسیت 

وس بین اثر معک هاتوان گفت در اکثر شرکتگذاری دارد. به عبارتی میسرمایه کل دارایی ثابت و تغییرات

عنادار مآماری  ظازلحا اکثراً گذاری وجود دارد. اگرچه کل دارایی ثابت و سرمایه بازدهی و درصد تغییرات

 نیستند ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد.

اری بر بازده گذآزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه 3-4-4

 سوم بعد ماههسه
 

 وم آزمون فرضیه اولنتایج حالت س 7-4جدول

 3Rمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری
-0.04 0.014994 -3.308 0.001 

 0.00 12.72 0.083094 1.057 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.001 میانگین متغیر وابسته 
 

0.93 

S.E. of regression 1.52 
متغیر  انحراف معیار

  وابسته
1.526 

 مشاهدات 1.04 دهک متغیر وابسته
 

353.2 

    4.53 پراکندگی

    0.25 سطح معناداری
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ارد بر د ریأثتگذاری بر بازده آتی فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

گذاری با شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهده می( مشاه7-4اساس خروجی جدول شماره )

 سوم بعد که ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 5در سطح  0.001و سطح معناداری  -0,04ضریب 

 رفتار مومنتوم است.  یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس نشان

 
 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت سوم آزمون فرضیه اول 8-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

درصد تغییرات کل 

-دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری

0.100 -0.033016 0.085304 -0.387036 0.6989 

 0.200 -0.002380 0.012221 -0.194746 0.8457 

 0.300 -0.006960 0.014705 -0.473288 0.6362 

 0.400 -0.012549 0.016509 -0.760115 0.4475 

 0.500 -0.021007 0.017358 -1.210266 0.2266 

 0.600 -0.034269 0.016324 -2.099304 0.0362 

 0.700 -0.049608 0.014994 -3.308585 0.0010 

 0.800 -0.083004 0.014685 -5.652246 0.0000 

 0.900 -0.131628 0.013077 -10.06530 0.0000 

 

-ایهات کل سرمدرصد تغییر ریتأثکه برای آزمون فرضیه اول و دوم مطرح شد، برآورد ضرایب  طورهمان

ها بازده شود. در تمامی دهک( مشاهده می8-4های مختلف بازده در جدول)و دارایی ثابت بر دهک گذاری

-تمامی شرکتفت در توان گگذاری دارد. به بیانی میمنفی بر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأث

-نرخی از آگرچه باگذاری وجود دارد. ها اثر معکوس بین بازدهی و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد. آماری معنادار نیستند ازلحاظها 
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گذاری آزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه 4-4-4

 چهارم بعد ماههسه بر بازده
 

 آزمون فرضیه اول چهارمحالت نتایج  9-4جدول
 4Rمتغیر وابسته:

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری
-0.054 0.019 -2.844 0.004 

 0.000 13.21 0.103 1.364 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0008 میانگین متغیر وابسته 
 

1.259 

S.E. of regression 2.129 
متغیر  انحراف معیار

  وابسته
2.126 

 مشاهدات 1.336 دهک متغیر وابسته
 

464.275 

    5.648 پراکندگی

    0.426 سطح معناداری

 

گذاری بر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأث( که به بررسی 9-4بر اساس خروجی جدول شماره)

اری و سطح معناد -0,054گذاری با ضریب بازده آتی پرداخته است، درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

ه دهندد که نشانشوشاهده میچهارم بعد م ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 5در سطح  0,004

 رفتار مومنتوم است.  یجابهوجود یک رفتار معکوس 

 
 ن فرضیه اولآزمو چهارمضرایب نتایج حالت  تحلیل حساسیت 10-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

درصد تغییرات کل 

-دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری

0.100 -0.028295 0.113960 -0.248289 0.8040 

 0.200 0.005646 0.016030 0.352189 0.7248 

 0.300 -0.001251 0.019518 -0.064101 0.9489 

 0.400 -0.009691 0.021723 -0.446146 0.6556 

 0.500 -0.020814 0.021950 -0.948257 0.3433 

 0.600 -0.034819 0.020658 -1.685517 0.0924 

 0.700 -0.054431 0.019138 -2.844074 0.0046 

 0.800 -0.000758 0.327992 -0.002312 0.9982 

 0.900 -0.000506 0.065883 -0.007674 0.9939 
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 ختلف درهای مگذاری بر دهکدرصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثتحلیل حساسیت ضرایب 

د منفی بر درص ریتأثها بازده شود در اکثر دهکیکه مشاهده م طورهماناست  شدهارائه (10-4جدول    )

ا بین هدر اکثر شرکت توان مطرح کرد کهمی گریدیعبارتبهگذاری دارد. تغییرات دارایی ثابت و سرمایه

ری آما زلحاظا ثراًاکگذاری اثر معکوس وجود دارد. اگرچه بازدهی و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 ا در کل ضرایب اثر منفی دارد.معنادار نیستند ام
 

  ماههسهآزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت بر بازده  5-4-4

 اول بعد
 
 

 آزمون فرضیه اول پنجمحالت نتایج  11-4جدول

 R1متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.178 1.348- 0.0278 0.037-   درصد تغییرات دارایی ثابت

 0 15.59- 0.016 0.249- مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.016 0.285  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 
0.79 

متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 0.568 

 19.856  مشاهدات 0.264- دهک متغیر وابسته

    1.989 پراکندگی

    0.0032 سطح معناداری

 

ی جدول س خروجدارد. بر اسا ریتأثفرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات دارایی ثابت بر بازده آتی 

در  0,178اری و سطح معناد -0,037ابت با ضریب شود که درصد تغییرات کل دارایی ث( مشاهده می4-11)

عکوس د یک رفتار موجو دهندهاول بعد دارد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5سطح 

 رفتار مومنتوم است.  یجابه
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 آزمون فرضیه اول پنجمسیت ضرایب نتایج حالت تحلیل حسا 12-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

دارایی درصد تغییرات 

   ثابت
0.040 -0.037571 0.027871 -1.348039 0.1781 

 0.100 -0.043655 0.035095 -1.243903 0.2140 

 0.200 -0.015411 0.019783 -0.778999 0.4363 

 0.300 -0.013791 0.025842 -0.533673 0.5938 

 0.400 0.000240 0.007509 0.031932 0.9745 

 0.500 0.001602 0.006966 0.229928 0.8182 

 0.600 -0.002701 0.006982 -0.386816 0.6990 

 0.700 -0.010828 0.007462 -1.450982 0.1473 

 0.800 0.006882 0.046625 0.147593 0.8827 

 0.900 0.018003 0.017974 1.001646 0.3169 

 

 زده به تحلیلهای مختلف بادرصد تغییرات کل دارایی ثابت بر دهک ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

 اکثراً در دهک بالا و پایین مثبت است اما  (چند مورد 12-4است. با توجه به جدول )  شدهپرداختهحساسیت 

ثر معکوس اها رکتشتوان گفت در اکثر منفی بر درصد تغییرات دارایی ثابت دارد به عبارتی می ریتأثبازده 

ی در یستند ولنادار نمعآماری  ازلحاظ اکثراً بین بازدهی و درصد تغییرات کل دارایی ثابت وجود دارد.  اگرچه 

 کل ضرایب اثر منفی دارد.

 ماههسهآزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت بر بازده  6-4-4

 دوم بعد
 حالت ششم آزمون فرضیه اولنتایج  13-4جدول

 2Rمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.004 2.876- 0.0106 0.03-   درصد تغییرات دارایی ثابت

 0.0000 12.857 0.06 0.771 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0017 0.661  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 1.0035 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 0.997 

 241.164  مشاهدات 0.758 دهک متغیر وابسته

    3.119 پراکندگی

    0.274 سطح معناداری
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ر اساس ست و بادارد، فرضیه تحقیق  ریتأثبا توجه به اینکه درصد تغییرات دارایی ثابت بر بازده آتی 

و سطح  -0,03ود که درصد تغییرات کل دارایی ثابت با ضریب ش( مشاهده می13-4خروجی جدول )

جود دهنده ونشان د کهدوم بعد دار ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,004معناداری 

 رفتار مومنتوم است.  یجابهیک رفتار معکوس 

 
 

 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت ششم آزمون فرضیه اول 14-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

دارایی درصد تغییرات 

   ثابت
0.100 -0.019800 0.048472 -0.408478 0.6831 

 0.200 0.001451 0.011440 0.126858 0.8991 

 0.300 -0.003148 0.012640 -0.249053 0.8034 

 0.400 0.005561 0.014971 0.371464 0.7104 

 0.500 -0.004708 0.013326 -0.353276 0.7240 

 0.600 -0.025890 0.011311 -2.288937 0.0224 

 0.660 -0.030526 0.010613 -2.876183 0.0042 

 0.700 -0.033675 0.010904 -3.088367 0.0021 

 0.800 -0.054450 0.009788 -5.563146 0.0000 

 0.900 0.024433 0.039451 0.619315 0.5359 

 

 هایدرصد تغییرات دارایی ثابت بر دهک ریتأث( برآورد تحلیل حساسیت ضرایب برای بررسی 14-4جدول)

رصد نفی بر دم ریأثتبازده  اکثراًدهد. تعدادی از دهک بالا و پایین مثبت است اما مختلف بازده را نشان می

رصد دزدهی و ها اثر معکوس بین باتوان گفت در اکثر شرکتتغییرات دارایی ثابت دارد. به عبارتی می

ی اثر منف ل ضرایبآماری معنادار نیستند ولی در ک ازلحاظ اکثراًتغییرات دارایی ثابت وجود دارد. اگرچه 

 دارد.
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 ماههسهآزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت بر بازده  7-4-4

 سوم بعد
 

 حالت هفتم آزمون فرضیه اولنتایج  15-4جدول

 R 3متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.035 2.112- 0.0164 0.034-   درصد تغییرات دارایی ثابت

 0.0000 12.647 0.083 1.056 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.001 0.936  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 1.53 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 1.527 

 352.952  مشاهدات 1.046 دهک متغیر وابسته

    4.516 پراکندگی

    0.235 سطح معناداری

 
 

ر اساس ست و بادارد، فرضیه تحقیق  ریتأثبا توجه به اینکه درصد تغییرات دارایی ثابت بر بازده آتی 

و سطح  -0,034ود که درصد تغییرات کل دارایی ثابت با ضریب ش( مشاهده می15-4خروجی جدول )

دهنده ه نشاند کسوم بعد دار ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,035معناداری 

 رفتار مومنتوم است.  یجابهوجود یک رفتار معکوس 
 

 

 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت هفتم آزمون فرضیه اول 16-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

دارایی درصد تغییرات 

   ثابت
0.100 -0.024493 0.058521 -0.418523 0.6757 

 0.200 -0.002371 0.014217 -0.166755 0.8676 

 0.300 -0.006927 0.016507 -0.419623 0.6749 

 0.400 -0.012513 0.017462 -0.716585 0.4739 

 0.500 -0.009223 0.016810 -0.548643 0.5834 

 0.600 -0.022855 0.015560 -1.468815 0.1424 

 0.700 -0.034669 0.016408 -2.112950 0.0350 

 0.800 -0.082774 0.013543 -6.111872 0.0000 

 0.900 -0.131312 0.014408 -9.114040 0.0000 



 

48 

 

 
 

( به 16-4ه در جدول)های مختلف بازددرصد تغییرات دارایی ثابت بر دهک ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

 منفی دارند، ریأثتهای بازده شود تمامی دهککه مشاهده می طورهماناست  شدهپرداختهتحلیل حساسیت 

ار ری معنادآما ظازلحابه عبارتی؛ اثر معکوس بین بازدهی و درصد تغییرات دارایی ثابت وجود دارد. اگرچه 

 نیستند ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد.

 

آزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت بر بازده   8-4-4

 چهارم بعد ماههسه
 

 لت هشتم آزمون فرضیه اولنتایج حا 17-4جدول

 R 4متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.001 3.268- 0.015 0.051-   درصد تغییرات دارایی ثابت

 0.0000 13.19 0.103 1.364 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0011 1.26  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 2.13 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 2.128 

 463.849  مشاهدات 1.336 دهک متغیر وابسته

    5.561 پراکندگی

    0.344 سطح معناداری

 

( 17-4) ی جدولدرصد تغییرات دارایی ثابت بر بازده آتی است و بر اساس خروج ریتأثفرضیه تحقیق بررسی 

 5در سطح  0,001اری و سطح معناد -0,051شود که درصد تغییرات کل دارایی ثابت با ضریب مشاهده می

 یجابهس ک رفتار معکودهنده وجود یچهارم بعد دارد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 

 رفتار مومنتوم است. 
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 فرضیه اولتحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت هشتم آزمون  18-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

دارایی درصد تغییرات 

   ثابت
0.100 -0.020625 0.079389 -0.259801 0.7951 

 0.200 0.005636 0.016753 0.336394 0.7367 

 0.300 -0.001185 0.019530 -0.060672 0.9516 

 0.400 -0.009524 0.019974 -0.476830 0.6336 

 0.500 -0.003233 0.021449 -0.150731 0.8802 

 0.600 -0.019879 0.019565 -1.016041 0.3100 

 0.700 -0.051441 0.015738 -3.268550 0.0011 

 0.800 -0.088479 0.016709 -5.295159 0.0000 

 0.900 -0.002121 0.062235 -0.034075 0.9728 

 

اسیت زده تحلیل حسهای مختلف باهای ثابت بر دهکدرصد تغییرات دارایی ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

های منفی بر درصد تغییرات دارایی ریتأثها بازده ( در اکثر دهک18-4است. با توجه به جدول) شدهانجام

ایی رت کل داتغییرا ها اثر معکوس بین بازدهی و درصدتوان گفت در اکثر شرکتثابت دارد. به بیانی دیگر می

 ی دارد.آماری معنادار نیستند ولی در کل ضرایب اثر منف ازلحاظ اکثراً ثابت وجود دارد. اگرچه 

 

 ماههسهگذاری بر بازده آزمون اثر درصد تغییرات سرمایه  9-4-4

 اول بعد
 

 ت نهم آزمون فرضیه اولنتایج حال 19-4جدول

 R1متغیر وابسته: 

 معناداریسطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.004 2.856- 0.0002 0.0007- گذاریدرصد تغییرات سرمایه

 0.000 10.044 0.039 0.394 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0007 0.281  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 0.576 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 0.566 

 125.935  مشاهدات 0.394 دهک متغیر وابسته

    2.14 پراکندگی

    0.51 سطح معناداری
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جدول  س خروجیدارد بر اسا ریتأثگذاری بر بازده آتی فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات سرمایه

در سطح  0,004اری و سطح معناد -0,0007گذاری با ضریب ایهشود. خالص سرم( مشاهده می19-4شماره )

رفتار  یجابهر معکوس دهنده وجود یک رفتااول بعد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 5

 مومنتوم است. 
 

 
 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت نهم آزمون فرضیه اول 20-4جدول

 سطح Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

-درصد تغییرات سرمایه

 گذاری
0.100 -0.001849 0.000391 -4.730937 0.0000 

 0.200 -0.002031 0.000532 -3.818900 0.0001 

 0.300 -0.000136 0.000244 -0.559446 0.5761 

 0.400 -0.000199 0.000278 -0.716557 0.4739 

 0.500 -0.000305 0.000293 -1.039288 0.2991 

 0.600 -0.000463 0.000288 -1.607427 0.1085 

 0.700 -0.000766 0.000268 -2.856675 0.0044 

 0.800 -0.001155 0.000231 -4.996064 0.0000 

 0.900 0.000534 0.000680 0.786073 0.4321 

 

یت ده تحلیل حساسهای مختلف بازگذاری بر دهکدرصد تغییرات سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

گذاری منفی بر درصد تغییرات سرمایه ریتأثها بازده ( در اکثر دهک20-4است. با توجه به جدول) شدهانجام

دارد.  ری وجودگذاها اثر معکوس بین بازدهی و سرمایهتوان گفت در اکثر شرکتدارد. به بیانی دیگر می

 نیستند ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد.آماری معنادار  ازلحاظ اکثراًاگرچه 
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 ماههسهگذاری بر بازده آزمون اثر درصد تغییرات سرمایه  10-4-4

 دوم بعد
 

 ت دهم آزمون فرضیه اولنتایج حال 21-4جدول

 R 2متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.001 3.144- 0.00053 0.0016- گذاریدرصد تغییرات سرمایه

 0.000 14.283 0.063 0.912 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0014 0.66  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 1.029 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 1.0007 

 234.134  مشاهدات 0.905 دهک متغیر وابسته

    3.5 پراکندگی

    0.338 سطح معناداری

 

دول خروجی ج دارد بر مبنا ریتأثگذاری بر بازده آتی تحقیق این است که درصد تغییرات سرمایهفرضیه 

در سطح  0,001اری و سطح معناد -0,0016گذاری با ضریب شود. خالص سرمایه( مشاهده می21-4شماره)

رفتار  یجابهار معکوس دهنده وجود یک رفتدوم بعد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5

 مومنتوم است. 

 
 

  تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت دهم آزمون فرضیه اول 22-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

-درصد تغییرات سرمایه

 گذاری
0.100 -0.001635 0.000746 -2.192893 0.0287 

 0.200 -0.002001 0.000974 -2.054144 0.0404 

 0.300 -0.000347 0.000493 -0.704377 0.4815 

 0.400 -0.000513 0.000561 -0.915770 0.3601 

 0.500 -0.000788 0.000595 -1.324795 0.1857 

 0.600 -0.001182 0.000586 -2.016861 0.0441 

 0.700 -0.001695 0.000539 -3.144266 0.0017 

 0.800 -0.002272 0.000441 -5.152330 0.0000 

 0.900 -0.003032 0.000411 -7.376050 0.0000 
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یت ده تحلیل حساسهای مختلف بازگذاری بر دهکدرصد تغییرات سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

 گذاریمنفی بر درصد تغییرات سرمایه ریتأثها، بازده ( در کلیه دهک22-4است. با توجه به جدول) شدهانجام

د دارد. اری وجوگذها اثر معکوس بین بازدهی و سرمایهتوان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می

 ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد. آماری معنادار نیستند ازلحاظ اکثراًاگرچه 

 ماههسهگذاری بر بازده آزمون اثر درصد تغییرات سرمایه  11-4-4

 سوم بعد
 

 آزمون حالت یازدهم فرضیه اولنتایج  23-4جدول

 R 3متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.003 2.982- 0.0006 0.0019- گذاریدرصد تغییرات سرمایه

 0.000 12.528 0.084 1.054 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0015 0.935  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 1.534 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 1.531 

 349.009  مشاهدات 1.048 دهک متغیر وابسته

    4.613 پراکندگی

    0.29 سطح معناداری

 

دول جخروجی  دارد بر اساس ریتأثگذاری بر بازده آتی فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات سرمایه

در  0,003اری و سطح معناد -0,0019گذاری با ضریب د. خالص سرمایهشو( مشاهده می23-4شماره     )

 رفتار معکوس دهنده وجود یکسوم بعد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5سطح 

 توم است. رفتار مومن یجابه
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 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت یازدهم آزمون فرضیه اول 24-4جدول
 

 Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک
سطح 

 معناداری

 0.0763 1.775151- 0.000919 0.001632- 0.100 گذاریتغییرات سرمایه

 0.200 -0.002001 0.001183 -1.691493 0.0912 

 0.300 -0.000487 0.000629 -0.773717 0.4394 

 0.400 -0.000616 0.000711 -0.866193 0.3867 

 0.500 -0.000931 0.000752 -1.237339 0.2164 

 0.600 -0.001425 0.000751 -1.898821 0.0580 

 0.700 -0.001996 0.000669 -2.982949 0.0030 

 0.800 -0.003240 0.000532 -6.085429 0.0000 

 0.900 -0.005022 0.000497 -10.09997 0.0000 

 

یت ده تحلیل حساسهای مختلف بازگذاری بر دهکدرصد تغییرات سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

گذاری منفی بر درصد تغییرات سرمایه ریتأثها، بازده ( در همه دهک24-4است. با توجه به جدول) شدهانجام

د دارد. اری وجوگذها اثر معکوس بین بازدهی و سرمایهتوان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می

 آماری معنادار نیستند ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد. ازلحاظ اکثراًاگرچه 

 ماههسهگذاری بر بازده آزمون اثر درصد تغییرات سرمایه 12-4-4

 چهارم بعد
 

 نتایج حالت دوازدهم آزمون فرضیه اول  25-4جدول

 R 4متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 0.019 2.333- 0.0006 0.0016- گذاریدرصد تغییرات سرمایه

 0.000 13.171 0.103 1.363 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.0013 1.255  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 2.131 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 2.128 

 455.9007  مشاهدات 1.336 دهک متغیر وابسته

    5.668 پراکندگی

    0.316 سطح معناداری

 

دارد بر اساس خروجی جدول  ریتأثگذاری بر بازده آتی فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات سرمایه

و سطح معناداری  -0,0016گذاری با ضریب شود. خالص درصد تغییرات سرمایه( مشاهده می25-4شماره  )
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دهنده وجود یک رفتار چهارم بعد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,019

 رفتار مومنتوم است.  یجابهمعکوس 

 

 
 

 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت دوازدهم آزمون فرضیه اول 26-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

-درصد تغییرات سرمایه

 گذاری
0.100 -0.001473 0.001004 -1.467377 0.1428 

 0.200 -0.001973 0.001302 -1.515901 0.1300 

 0.300 -0.001749 0.001783 -0.980760 0.3271 

 0.400 -0.001438 0.004263 -0.337284 0.7360 

 0.500 -0.000360 0.000879 -0.409132 0.6826 

 0.600 -0.000872 0.000807 -1.081200 0.2800 

 0.700 -0.001613 0.000691 -2.333826 0.0199 

 0.800 -0.002809 0.000638 -4.405230 0.0000 

 0.900 -0.005301 0.000630 -8.420799 0.0000 

 
 

ازده تحلیل های مختلف بگذاری بر دهکدرصد تغییرات کل سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

گذاری منفی بر کل سرمایه ریتأثها، بازده ( در همه دهک26-4است. با توجه به جدول) شدهانجامحساسیت 

د دارد. اری وجوگذها اثر معکوس بین بازدهی و سرمایهتوان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می

 .آماری معنادار نیستند ولی در کل ضرایب اثر منفی دارد ازلحاظ اکثراًاگرچه 
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 آزمون فرضیه دوم 5-4
های ورهازده دبهای فعلی )گذشته( دارای اثر معناداری بر روی برای فرضیه دوم تحقیق حاضر که بازدهی

ر نظر ی مختلف را دهاتوان حالتدارند.، است می در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذهای شرکتآتی سهام 

 گرفت که به شرح زیر آمده است:

گذاری آزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه 1-5-4

 دوم بعد ماههسهبعد بر بازده اول  ماههسهو بازده 
 

 ت اول آزمون فرضیه دومنتایج حال 27-4جدول

 R 2متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

1 R 1.41 0.096 14.551 0.000 

-کل دارایی ثابت و سرمایهدرصد تغییرات 

 گذاری
-0.016 0.0067 -2.381 0.017 

 0.000 8.818 0.018 0.161 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.431 0.651  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 0.663 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 0.977 

 130.55  مشاهدات 0.442 دهک متغیر وابسته

    0.963 پراکندگی

    0.000 سطح معناداری

 

بازده ر باول بعد  ماههسهبازده گذاری و دارایی ثابت و سرمایهفرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل 

شود. درصد تغییرات کل ( مشاهده می27-4دارد بر اساس خروجی جدول شماره ) ریتأثدوم بعد  ماههسه

درصد خطا دارای اثر  5در سطح  0,017اری و سطح معناد -0,0016گذاری با ضریب دارایی ثابت و سرمایه

بازده  ورفتار مومنتوم است  یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس دوم بعد که نشان ماههسهمنفی بر بازده 

ر مثبت بر بازده درصد خطا دارای اث 5در سطح  0,000و سطح معناداری  1,41با ضریب اول بعد  ماههسه

 دهنده وجود یک رفتار مومنتوم است.دوم بعد که نشان ماههسه
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 فرضیه دوم ضرایب نتایج حالت اول آزمون تحلیل حساسیت 28-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

1 R 0.100 0.890647 0.057948 15.36981 0.0000 

 0.200 1.041053 0.054615 19.06178 0.0000 

 0.300 1.145406 0.042723 26.81031 0.0000 

 0.400 1.210703 0.060241 20.09766 0.0000 

 0.500 1.358082 0.064406 21.08636 0.0000 

 0.550 1.410894 0.096960 14.55127 0.0000 

 0.600 1.512406 0.090795 16.65739 0.0000 

 0.700 1.611968 0.081941 19.67220 0.0000 

 0.800 1.722473 0.096876 17.78026 0.0000 

 0.900 1.885213 0.098320 19.17420 0.0000 

کل درصد تغییرات 

-دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری

0.100 -0.013467 0.069887 -0.192705 0.8473 

 0.200 -0.004932 0.005766 -0.855355 0.3927 

 0.300 -0.007880 0.006346 -1.241664 0.2148 

 0.400 -0.010343 0.006883 -1.502737 0.1334 

 0.500 -0.008958 0.009026 -0.992398 0.3214 

 0.550 -0.016065 0.006745 -2.381878 0.0175 

 0.600 0.012529 0.025433 0.492638 0.6224 

 0.700 -0.001780 0.020196 -0.088134 0.9298 

 0.800 -0.024838 0.014150 -1.755360 0.0797 

 0.900 -0.005703 0.112907 -0.050512 0.9597 

 

بر  اول بعد ماههسهزده باگذاری و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

بازده ها، هک( در همه د28-4است. با توجه به جدول) شدهانجامهای مختلف بازده تحلیل حساسیت دهک

 هارکتمی شتوان گفت در تمایمدارد. به بیانی دیگر  اول بعد ماههسهبازده مثبت بر  ریتأث دوم بعد ماههسه

 ریتأثه ها، بازدر همه دهکدوجود دارد.  اول بعد ماههسهبازده و  دوم بعد ماههسهبازده اثر مومنتوم بین 

ثر ها ارکتتمامی ش توان گفت درمی گذاری دارد. به بیانی سرمایهمنفی بر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و 

 گذاری وجود دارد.سرمایهمعکوس بین بازدهی و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و 
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گذاری آزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه 2-5-4

 ماههسهدوم بعد بر بازده  ماههسهو بازده  اول بعد ماههسهو بازده 

 سوم بعد
 

 لت دوم آزمون فرضیه دوم نتایج حا 29-4جدول

 R 3متغیر وابسته: 

 معناداریسطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

1 R -0.23 0.086 -2.68 0.007 

2 R 1.649 0.103 16.0049 0.000 

-کل دارایی ثابت و سرمایهدرصد تغییرات 

 گذاری
-0.009 0.005 -1.971 0.049 

 0.0000 8.89 0.02 0.185 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.6405 0.923  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 0.774 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 1.46 

 115.967  مشاهدات 1.435 دهک متغیر وابسته

    1.321 پراکندگی

    0.000 سطح معناداری

 

 بازدهو  اول بعد ماههسهبازده گذاری و فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

-ی( مشاهده م29-4ماره )دارد بر اساس خروجی جدول ش ریتأثسوم بعد  ماههسهدوم بعد بر بازده  ماههسه

در سطح  0,049اری و سطح معناد -0,009گذاری با ضریب شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

رفتار  یجابهار معکوس دهنده وجود یک رفتسوم بعد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5

درصد خطا  5ح در سط 0,000و سطح معناداری  1,649با ضریب دوم بعد  ماههسهبازده مومنتوم است و 

اول  ماهههسبازده  ست وادهنده وجود یک رفتار مومنتوم سوم بعد که نشان ماههسهدارای اثر مثبت بر بازده 

سوم  ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,007اری و سطح معناد -0,23با ضریب بعد 

 رفتار مومنتوم است. یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس بعد که نشان
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 حساسیت ضرایب نتایج حالت دوم آزمون فرضیه دوم تحلیل 30-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

1 R 0.100 -0.011846 0.050807 -0.233167 0.8157 

 0.200 0.051687 0.120949 0.427351 0.6693 

 0.300 0.070585 0.085125 0.829196 0.4073 

 0.400 0.062297 0.093813 0.664058 0.5069 

 0.500 0.039868 0.132190 0.301595 0.7631 

 0.600 0.046351 0.061641 0.751958 0.4524 

 0.700 -0.080681 0.096890 -0.832709 0.4053 

 0.760 -0.230762 0.086080 -2.680778 0.0075 

 0.800 -0.253532 0.094349 -2.687165 0.0074 

 0.900 -0.324351 0.147390 -2.200631 0.0281 

2R 0.100 0.865288 0.043991 19.66974 0.0000 

 0.200 0.941356 0.101465 9.277631 0.0000 

 0.300 1.022306 0.033764 30.27833 0.0000 

 0.400 1.121002 0.055260 20.28578 0.0000 

 0.500 1.198218 0.059646 20.08873 0.0000 

 0.600 1.276476 0.067491 18.91330 0.0000 

 0.700 1.464890 0.101465 14.43738 0.0000 

 0.760 1.649645 0.103071 16.00495 0.0000 

 0.800 1.702689 0.075675 22.49996 0.0000 

 0.900 1.886177 0.121907 15.47226 0.0000 

کل درصد تغییرات 

-دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری

0.100 0.003399 0.004078 0.833350 0.4050 

 0.200 0.000503 0.005060 0.099450 0.9208 

 0.300 -0.001600 0.005354 -0.298841 0.7652 

 0.400 -0.003038 0.005479 -0.554495 0.5794 

 0.500 -0.004521 0.005510 -0.820511 0.4122 

 0.600 -0.006179 0.005444 -1.135140 0.2567 

 0.700 0.014505 0.031741 0.456982 0.6478 

 0.760 -0.009946 0.005045 -1.971654 0.0491 

 0.800 -0.002358 0.033168 -0.071087 0.9434 

 0.900 -0.019567 0.004691 -4.171040 0.0000 

 

اول بعد و  ماههسهبازده گذاری و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

-4)    است. با توجه به جدول شدهانجامهای مختلف بازده تحلیل حساسیت بر دهک دوم بعد ماههسهبازده 

اثر مثبت  عموماًپایین  یهادهکمنفی و در  عموماً اول بعد ماههسه بازده ریتأثبالا بازده  یهادهک( در 30

 ماههسه هایی که بازده بالایی دارند، اثر معکوس بین بازدهی و بازدهتوان گفت در شرکتدارد به عبارتی می

 ریتأثبازده ها، هایی که بازده پایینی دارند این اثر مثبت است. در اکثر دهکوجود دارد و در شرکت اول بعد
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بازده ها اثر مومنتوم بین توان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می بعد دوم ماههسهبازده مثبت بر 

منفی بر درصد تغییرات  ریتأثها، بازده وجود دارد و در اکثر دهک دوم بعد ماههسهبازده و  سوم بعد ماههسه

اثر  یجابهثر معکوس ها اتوان گفت در اکثر شرکتگذاری دارد. به بیانی دیگر میکل دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری وجود دارد.مومنتوم بین بازدهی و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

گذاری آزمون اثر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه 3-5-4

 ماههسهدوم بعد و بازده  ماههسهاول بعد و بازده  ماههسهو بازده 

 چهارم بعد ماههسهسوم بعد بر بازده 
 

 نتایج حالت سوم آزمون فرضیه دوم 31-4جدول

 R 4متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

1 R -0.382 0.289 -1.322 0.186 

2 R 0.872 0.447 1.948 0.051 

3 R 1.285 0.227 5.65 0.000 

-کل دارایی ثابت و سرمایهدرصد تغییرات 

 گذاری
-0.018 0.008 -2.066 0.039 

 0.0000 12.007 0.061 0.742 مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.619 1.260796  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 1.783 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 2.101850 

 97.28587  مشاهدات 4.429 دهک متغیر وابسته

    5.870872 پراکندگی

    0.000000 سطح معناداری

 

 

بازده و اول بعد  ماههسهبازده گذاری و تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهفرضیه 

دارد بر اساس خروجی جدول شماره    ریتأثچهارم  ماههسهسوم بعد بر بازده  ماههسهدوم بعد و بازده  ماههسه

و سطح  -0,018ی با ضریب گذارشود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه( مشاهده می4-31)

دهنده وجود چهارم بعد که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,039معناداری 

و سطح معناداری  1,285با ضریب سوم بعد  ماههسهبازده رفتار مومنتوم است و  یجابهیک رفتار معکوس 
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دهنده وجود یک رفتار چهارم بعد که نشان ماههسهه درصد خطا دارای اثر مثبت بر بازد 5در سطح  0,000

درصد خطا  5در سطح  0,051و سطح معناداری  0,872با ضریب دوم بعد  ماههسهبازده  مومنتوم است و

 ماههسهبازده  دهنده وجود یک رفتار مومنتوم است وچهارم بعد که نشان ماههسهدارای اثر مثبت بر بازده 

 آماری معنادار نیست. ازنظردرصد خطاست 5بالاتر از  0,186و سطح معناداری  -0,382با ضریب اول بعد 

 

 

 
 تحلیل حساسیت ضرایب نتایج حالت سوم آزمون فرضیه دوم 32-4جدول

سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

1 R 0.100 -0.070430 0.064903 -1.085162 0.2783 

 0.200 -0.138123 0.095061 -1.452996 0.1467 

 0.300 -0.210054 0.047477 -4.424342 0.0000 

 0.400 -0.218626 0.060276 -3.627083 0.0003 

 0.500 -0.259126 0.081047 -3.197232 0.0015 

 0.600 -0.274294 0.142242 -1.928364 0.0543 

 0.700 -0.218828 0.072708 -3.009674 0.0027 

 0.800 -0.183430 0.202082 -0.907702 0.3644 

 0.900 -0.446442 0.382023 -1.168626 0.2430 

 0.930 -0.382657 0.289302 -1.322692 0.1864 

2R 0.100 0.436921 0.109279 3.998199 0.0001 

 0.200 0.359093 0.105937 3.389673 0.0007 

 0.300 0.499388 0.055204 9.046184 0.0000 

 0.400 0.467897 0.074210 6.305071 0.0000 

 0.500 0.522056 0.081991 6.367275 0.0000 

 0.600 0.477372 0.103467 4.613768 0.0000 

 0.700 0.367090 0.099207 3.700235 0.0002 

 0.800 0.175597 0.162250 1.082267 0.2796 

 0.900 0.694806 0.418336 1.660879 0.0972 

 0.930 0.872203 0.447542 1.948876 0.0518 

3 R 0.100 0.522901 0.087380 5.984188 0.0000 

 0.200 0.705750 0.051303 13.75643 0.0000 

 0.300 0.706454 0.054081 13.06292 0.0000 

 0.400 0.772445 0.061880 12.48293 0.0000 

 0.500 0.823544 0.052381 15.72220 0.0000 

 0.600 0.981330 0.087503 11.21486 0.0000 

 0.700 1.161980 0.101700 11.42558 0.0000 

 0.800 1.359438 0.123436 11.01332 0.0000 

 0.900 1.381078 0.203515 6.786131 0.0000 

 0.930 1.285382 0.227462 5.650985 0.0000 
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کل درصد تغییرات 

-دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری

0.100 0.015180 0.004368 3.475027 0.0005 

 0.200 0.008503 0.006674 1.274034 0.2031 

 0.300 0.007965 0.006527 1.220360 0.2228 

 0.400 0.009799 0.006255 1.566727 0.1177 

 0.500 0.008586 0.005962 1.440210 0.1503 

 0.600 0.007166 0.005780 1.239716 0.2155 

 0.700 0.003783 0.006104 0.619803 0.5356 

 0.800 -0.002152 0.005852 -0.367748 0.7132 

 0.900 -0.004259 0.009053 -0.470428 0.6382 

 0.930 -0.018182 0.008800 -2.066088 0.0392 

 
 

اول بعد و  ماههسهزده باگذاری و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرآورد ضرایب  منظوربه

است.  شدهانجامیل حساسیت های مختلف بازده تحلبر دهک سوم بعد ماههسهبازده و  دوم بعد ماههسهبازده 

ه بیانی دیگر بدارد.  دوم بعد ماههسهبازده مثبت بر  ریتأثبازده ها، دهک ( در تمامی32-4با توجه به جدول)

وجود  دوم بعد ماهههسبازده و  چهارم بعد ماههسهبازده بین  ها اثر مومنتومتوان گفت در تمامی شرکتمی

ن تواگر می. به بیانی دیدارد سوم بعد ماههسهبازده مثبت بر  ریتأثبازده ها، دارد و همچنین در تمامی دهک

 نیزرد و وجود دا سوم بعد ماههسهبازده و  چهارم بعد ماههسهبازده ها اثر مومنتوم بین گفت در تمامی شرکت

ر یانی دیگبرد. به گذاری دامثبت بر درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثها، بازده در اکثر دهک

 گذارییهو سرما ها اثر مومنتوم بین بازدهی و درصد تغییرات کل دارایی ثابتتوان گفت در اکثر شرکتمی

 وجود دارد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

62 

 

 های تکمیلیآزمون 6-4
ی های کنترلی بررسی متغیرهای تکمیلی براها از آزمونتر و بهتر فرایند آزمون فرضیهبررسی دقیق منظوربه

 است: شدهمطرحهای زیر است که در حالت شدهاستفاده

 
 های تکمیلی حالت اولنتایج آزمون 33-4جدول

 R 1متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-کل دارایی ثابت و سرمایهدرصد تغییرات 

 گذاری
-0.075 0.042 -1.78 0.075 

 0.000 4.769- 0.004 0.021- بازده دارایی

 0.93 0.086 0.056 0.004 اندازه شرکت

 0.0004 3.53- 0.138 0.49- نسبت بدهی

 0.9596 0.05- 0.683 0.034- مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.076 0.284754  وابسته میانگین متغیر 

S.E. of regression 0.999 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 0.567719 

 11.69232  مشاهدات 0.32- دهک متغیر وابسته

    4.36 پراکندگی

    0.0001 سطح معناداری

 

و  ازه شرکتو اند گذاری و بازده داراییفرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

شود. ی( مشاهده م33-4دارد بر اساس خروجی جدول شماره ) ریتأثاول بعد  ماههسهبازده نسبت بدهی بر 

 5در سطح  0,075اری و سطح معناد -0,075گذاری با ضریب درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

رفتار  یجابهعکوس دهنده وجود یک رفتار ماول بعد که نشان ههماسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 

درصد خطا دارای اثر  5در سطح  0,000اری و سطح معناد -0,021مومنتوم است و بازده دارایی با ضریب 

نسبت  ورفتار مومنتوم است  یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس اول بعد که نشان ماههسهمنفی بر بازده 

 ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,0004اری و سطح معناد -0,049ب بدهی با ضری

ا بازه شرکت همچنین اند و رفتار مومنتوم است یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس اول بعد که نشان

 ست. ر نیآماری معنادا ازنظردرصد خطاست بنابراین 5بالاتر از  0,93و سطح معناداری  0,004ضریب 
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 های تکمیلی حالت اولسیت ضرایب نتایج آزمونتحلیل حسا 34-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

کل دارایی درصد تغییرات 

 گذاریثابت و سرمایه
0.020 -0.075300 0.042271 -1.781363 0.0753 

 0.100 -0.058947 0.043472 -1.355967 0.1756 

 0.200 -0.026014 0.080896 -0.321566 0.7479 

 0.300 0.007223 0.006388 1.130809 0.2586 

 0.400 0.006603 0.007047 0.936951 0.3491 

 0.500 0.004303 0.007267 0.592152 0.5540 

 0.600 0.001612 0.007288 0.221170 0.8250 

 0.700 -0.006404 0.007504 -0.853315 0.3938 

 0.800 0.002009 0.089555 0.022428 0.9821 

 0.900 0.016500 0.020312 0.812323 0.4169 

 0.0000 4.769659- 0.004464 0.021292- 0.020 بازده دارایی

 0.100 -0.001065 0.001364 -0.780835 0.4352 

 0.200 -0.001182 0.001241 -0.951825 0.3415 

 0.300 -0.001893 0.001362 -1.390661 0.1648 

 0.400 -0.001586 0.001450 -1.093843 0.2744 

 0.500 -0.003714 0.001566 -2.372641 0.0180 

 0.600 -0.005326 0.001821 -2.924666 0.0036 

 0.700 -0.007801 0.002831 -2.755776 0.0060 

 0.800 -0.009351 0.003589 -2.605693 0.0094 

 0.900 -0.009607 0.004608 -2.084836 0.0375 

 0.9308 0.086841 0.056962 0.004947 0.020 اندازه شرکت

 0.100 0.028886 0.023549 1.226669 0.2204 

 0.200 0.028539 0.020869 1.367560 0.1719 

 0.300 0.056481 0.021753 2.596430 0.0096 

 0.400 0.059534 0.023918 2.489151 0.0131 

 0.500 0.104238 0.029918 3.484093 0.0005 

 0.600 0.143238 0.035565 4.027511 0.0001 

 0.700 0.147305 0.051670 2.850884 0.0045 

 0.800 0.162402 0.084053 1.932140 0.0538 

 0.900 -0.010288 0.101347 -0.101508 0.9192 

 0.0004 3.530487- 0.138893 0.490361- 0.020 نسبت بدهی 

 0.100 -0.036490 0.096694 -0.377372 0.7060 

 0.200 -0.015197 0.080273 -0.189312 0.8499 

 0.300 -0.023975 0.079054 -0.303278 0.7618 

 0.400 -0.000789 0.083299 -0.009473 0.9924 

 0.500 -0.084954 0.087971 -0.965705 0.3346 

 0.600 -0.076961 0.107581 -0.715383 0.4746 

 0.700 -0.053272 0.192864 -0.276217 0.7825 

 0.800 0.054962 0.282203 0.194762 0.8456 

 0.900 -0.126865 0.285388 -0.444534 0.6568 
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 و ت بدهیی و نسببازده دارایگذاری و درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرای برآورد ضرایب 

( در اکثر 34-4است. بر اساس جدول) شدهانجامهای مختلف بازده تحلیل حساسیت بر دهک اندازه شرکت

مومنتوم  ها اثررکتشتوان گفت در اکثر دارد. به بیانی دیگر می اندازه شرکتمثبت بر  ریتأثبازده ها، دهک

 ده داراییبازمنفی بر  ریثتأبازده ها، وجود دارد و در تمامی دهک اندازه شرکتو  اول بعد ماههسهبازده بین 

اول  ماههسهبازده اثر مومنتوم بین  یجابهها اثر معکوس توان گفت در تمامی شرکتمی گریدیعبارتبهدارد. 

ه بیانی بدارد.  هینسبت بدمنفی بر  ریتأثبازده ها، وجود دارد و همچنین در اکثر دهک بازده داراییو  بعد

 هینسبت بدو  اول بعد ماههسهبازده اثر مومنتوم بین  یجابهکوس ها اثر معتوان گفت در اکثر شرکتمی

-هو سرمای ایی ثابتمثبت بر درصد تغییرات کل دار ریتأثها، بازده عموم دهک نکهیباوجوداوجود دارد و نیز 

ی یانرد. به بنفی داآماری معنادار نیستند به همین خاطر در کل اثر م ازنظرگذاری دارد اما به دلیل اینکه 

 ل دارایید تغییرات کاثر مومنتوم بین بازدهی و درص یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتدیگر می

 گذاری وجود دارد.ثابت و سرمایه
 های تکمیلی حالت دومنتایج آزمون 35-4جدول

 R 2متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-دارایی ثابت و سرمایهکل درصد تغییرات 

 گذاری
-0.023 0.013483 

-
1.747319 

0.081 

 0.766 0.296503 0.324029 0.096 نسبت بدهی

 0.005103 0.011- بازده دارایی
-

2.312108 
0.021 

 0.0008 3.361470 0.081759 0.274 اندازه شرکت

 1.032731 2.552260- مبدأعرض از 
-

2.471369 
0.0137 

Pseudo R-squared 0.024583 0.660972  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 0.994301 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 0.996993 

 234.0592  مشاهدات 0.828171 دهک متغیر وابسته

    3.070258 پراکندگی

    0.001439 سطح معناداری

 

گذاری و بازده دارایی و دارایی ثابت و سرمایه با توجه به اینکه فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل

( 35-4دارد بر اساس خروجی جدول شماره ) ریتأثدوم بعد  ماههسهبازده اندازه شرکت و نسبت بدهی بر 

و سطح معناداری  -0,023گذاری با ضریب شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهمشاهده می

دهنده وجود یک رفتار بعد است که نشان ماههسهثر منفی بر بازده درصد خطا دارای ا 5در سطح  0,081

 5در سطح  0,021و سطح معناداری  -0,011رفتار مومنتوم است و بازده دارایی با ضریب  یجابهمعکوس 
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رفتار  یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس بعد است که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 

درصد خطا دارای اثر  5در سطح  0,0008و سطح معناداری  0,274با ضریب  اندازه شرکتاست و مومنتوم 

با  نسبت بدهی همچنین و دهنده وجود یک رفتار مومنتوم استبعد است که نشان ماههسهمثبت بر بازده 

 نیست.  آماری معنادار ازنظراین درصد خطاست بنابر5بالاتر از  0,766و سطح معناداری  0,096ضریب 

 
 های تکمیلی حالت دومسیت ضرایب نتایج آزمونتحلیل حسا 36-4جدول

 Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 
سطح 

 معناداری

کل درصد تغییرات 

-دارایی ثابت و سرمایه

 گذاری

0.100 -0.033632 0.074998 -0.448437 0.6540 

 0.200 0.002390 0.010368 0.230471 0.8178 

 0.300 -0.000992 0.011865 -0.083630 0.9334 

 0.400 -0.002672 0.012640 -0.211373 0.8327 

 0.500 -0.006786 0.012962 -0.523522 0.6008 

 0.600 -0.014109 0.013337 -1.057925 0.2905 

 0.680 -0.023560 0.013483 -1.747319 0.0811 

 0.700 -0.029969 0.013902 -2.155788 0.0315 

 0.800 -0.045840 0.015142 -3.027308 0.0026 

 0.900 0.013298 0.040172 0.331015 0.7407 

 0.7677 0.295503- 0.172621 0.051010- 0.100 نسبت بدهی

 0.200 -0.081733 0.160484 -0.509288 0.6107 

 0.300 -0.198581 0.168308 -1.179867 0.2385 

 0.400 -0.051088 0.155375 -0.328807 0.7424 

 0.500 -0.058294 0.166666 -0.349765 0.7266 

 0.600 -0.045486 0.231481 -0.196499 0.8443 

 0.680 0.096075 0.324029 0.296503 0.7669 

 0.700 -0.063313 0.375425 -0.168644 0.8661 

 0.800 -0.131562 0.648519 -0.202865 0.8393 

 0.900 0.372476 0.664836 0.560253 0.5755 

 0.1990 1.285684- 0.002364 0.003039- 0.100 بازده دارایی

 0.200 -0.004590 0.002368 -1.937877 0.0531 

 0.300 -0.007863 0.002641 -2.977354 0.0030 

 0.400 -0.008299 0.002791 -2.973596 0.0031 

 0.500 -0.009948 0.002958 -3.362803 0.0008 

 0.600 -0.012325 0.003591 -3.431691 0.0006 

 0.680 -0.011798 0.005103 -2.312108 0.0211 

 0.700 -0.014739 0.005874 -2.509202 0.0123 

 0.800 -0.019152 0.008131 -2.355310 0.0188 

 0.900 -0.017630 0.010806 -1.631458 0.1033 
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 Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 
 سطح

 معناداری

 0.1871 1.320730 0.039694 0.052425 0.100 اندازه شرکت

 0.200 0.087770 0.039478 2.223257 0.0265 

 0.300 0.130420 0.042121 3.096319 0.0020 

 0.400 0.204626 0.044339 4.614994 0.0000 

 0.500 0.242964 0.049537 4.904691 0.0000 

 0.600 0.308658 0.065231 4.731772 0.0000 

 0.680 0.274832 0.081759 3.361470 0.0008 

 0.700 0.269181 0.089186 3.018195 0.0026 

 0.800 0.321285 0.187680 1.711878 0.0874 

 0.900 0.096892 0.234120 0.413856 0.6791 

 

دارایی  بازده وگذاری درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرای بررسی تحلیل حساسیت ضرایب، 

 ( در تمامی36-4است. بر اساس جدول) شدهانجامهای مختلف بازده بر دهک اندازه شرکتو  و نسبت بدهی

مومنتوم  ها اثررکتشتوان گفت در اکثر دارد. به بیانی دیگر می اندازه شرکتمثبت بر  ریتأثبازده ها، دهک

 ده داراییبازمنفی بر  ریثتأبازده ها، وجود دارد و در تمامی دهک اندازه شرکتو  دوم بعد ماههسهازده ببین 

دوم  ماههسهبازده ین باثر مومنتوم  یجابهها اثر معکوس توان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می

ه بیانی بدارد.  هینسبت بدمنفی بر  ریتأثبازده ها، وجود دارد و همچنین در اکثر دهک بازده داراییو  بعد

بت نسو  دوم بعد ماههسهبازده اثر مومنتوم بین  یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتدیگر می

ی گذارایهت و سرممنفی بر درصد تغییرات کل دارایی ثاب ریتأثها، بازده وجود دارد و نیز اکثر دهک بدهی

ت د تغییراازدهی و درصاثر مومنتوم بین ب یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتدارد. به عبارتی می

 گذاری وجود دارد.کل دارایی ثابت و سرمایه
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 های تکمیلی حالت سومنتایج آزمون 37-4جدول

 R 3متغیر وابسته: 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-دارایی ثابت و سرمایهکل درصد تغییرات 

 گذاری
-0.031 0.018 -1.73 0.084 

 0.934 0.082 0.392 0.032 نسبت بدهی

 0.078 1.759- 0.007 0.012- بازده دارایی

 0.003 2.971 0.106 0.315 اندازه شرکت

 0.033 2.131- 1.36 2.898- مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.012 0.935  میانگین متغیر وابسته 

 350.502  مشاهدات 0.927 دهک متغیر وابسته

    4.045 پراکندگی

    0.046 سطح معناداری

  
  

 

 

ایی و ازده داری و بگذاربا توجه به اینکه فرضیه تحقیق این است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

( 37-4ول شماره )دارد بر اساس خروجی جد ریتأثسوم بعد  ماههسهبازده اندازه شرکت و نسبت بدهی بر 

اری و سطح معناد -0,031گذاری با ضریب شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهمشاهده می

ر وجود یک رفتا دهندهبعد است که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,084

 5در سطح  0,078اری و سطح معناد -0,012دارایی با ضریب  رفتار مومنتوم است و بازده یجابهمعکوس 

رفتار  یجابهمعکوس  دهنده وجود یک رفتاربعد است که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 

ارای اثر درصد خطا د 5در سطح  0,003و سطح معناداری  0,315با ضریب  اندازه شرکتمومنتوم است و 

ا ب سبت بدهین همچنین و دهنده وجود یک رفتار مومنتوم استبعد است که  نشان اههمسهمثبت بر بازده 

 ار نیست. آماری معناد ازنظردرصد خطاست بنابراین 5بالاتر از  0,934و سطح معناداری  0,032ضریب 
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 های تکمیلی حالت سومسیت ضرایب نتایج آزمونتحلیل حسا 38-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

کل دارایی درصد تغییرات 

 گذاریثابت و سرمایه
0.100 -0.040863 0.086701 -0.471311 0.6376 

 0.200 0.000871 0.012059 0.072191 0.9425 

 0.300 0.000293 0.014062 0.020851 0.9834 

 0.400 -0.002600 0.015798 -0.164605 0.8693 

 0.500 -0.009017 0.016892 -0.533796 0.5937 

 0.600 -0.019226 0.017139 -1.121785 0.2624 

 0.670 -0.031354 0.018122 -1.730141 0.0841 

 0.700 -0.042695 0.018893 -2.259866 0.0242 

 0.800 -0.082453 0.019646 -4.196864 0.0000 

 0.900 -0.132149 0.022442 -5.888394 0.0000 

 0.6859 0.404613- 0.191680 0.077556- 0.100 نسبت بدهی

 0.200 -0.127649 0.185954 -0.686453 0.4927 

 0.300 0.096485 0.183919 0.524609 0.6000 

 0.400 0.087498 0.202350 0.432409 0.6656 

 0.500 0.264290 0.240931 1.096953 0.2731 

 0.600 0.197307 0.301583 0.654237 0.5132 

 0.670 0.032425 0.392844 0.082539 0.9342 

 0.700 -0.201493 0.439832 -0.458113 0.6470 

 0.800 -0.196056 0.649054 -0.302064 0.7627 

 0.900 0.577086 1.163014 0.496199 0.6199 

 0.0715 1.805322- 0.002554 0.004612- 0.100 بازده دارایی

 0.200 -0.005372 0.002620 -2.050564 0.0407 

 0.300 -0.004616 0.002865 -1.611395 0.1076 

 0.400 -0.006364 0.003148 -2.021554 0.0436 

 0.500 -0.008652 0.003700 -2.338120 0.0197 

 0.600 -0.009322 0.005120 -1.820700 0.0691 

 0.670 -0.012545 0.007129 -1.759754 0.0789 

 0.700 -0.013523 0.008257 -1.637747 0.1020 

 0.800 -0.028674 0.010489 -2.733756 0.0064 

 0.900 -0.017124 0.019213 -0.891241 0.3731 

 0.0229 2.280467 0.047204 0.107648 0.100 اندازه شرکت

 0.200 0.157576 0.047365 3.326861 0.0009 

 0.300 0.206121 0.050495 4.082050 0.0001 

 0.400 0.277155 0.053753 5.156068 0.0000 

 0.500 0.304096 0.059883 5.078162 0.0000 

 0.600 0.297689 0.074800 3.979822 0.0001 

 0.670 0.315160 0.106055 2.971665 0.0031 

 0.700 0.263317 0.131428 2.003503 0.0455 

 0.800 0.146795 0.215935 0.679814 0.4969 

 0.900 -0.184799 0.495451 -0.372993 0.7093 
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 دارایی و بازده گذاری ودرصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرای بررسی تحلیل حساسیت ضرایب، 

( در اکثر 38-4است. بر اساس جدول) شدهانجامهای مختلف بازده بر دهک اندازه شرکتو  نسبت بدهی

مومنتوم  ها اثررکتشتوان گفت در اکثر دارد. به بیانی دیگر می اندازه شرکتمثبت بر  ریتأثبازده ها، دهک

 ده داراییبازمنفی بر  ریثتأبازده ها، وجود دارد و در تمامی دهک اندازه شرکتو  سوم بعد ماههسهبازده بین 

سوم  ماهههسبازده ین نتوم باثر موم یجابهها اثر معکوس توان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می

ه بیانی بدارد.  هینسبت بدمنفی بر  ریتأثبازده ها، وجود دارد و همچنین در اکثر دهک بازده داراییو  بعد

بت نسو  سوم بعد ماههسهبازده اثر مومنتوم بین  یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتدیگر می

ی گذارایهت و سرممنفی بر درصد تغییرات کل دارایی ثاب ریتأثازده ها، بوجود دارد و نیز اکثر دهک بدهی

 تغییرات زدهی و درصداثر مومنتوم بین با یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتدارد. به بیانی می

 گذاری وجود دارد.کل دارایی ثابت و سرمایه

 

 
 های تکمیلی حالت چهارمآزموننتایج  39-4جدول

 R 4وابسته: متغیر 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

-کل دارایی ثابت و سرمایهدرصد تغییرات 

 گذاری
-0.053 0.021 -2.43 0.015 

 0.733 0.34- 0.755 0.257- نسبت بدهی

 0.0004 3.531- 0.0106 0.037- بازده دارایی

 0.0005 3.481 0.202 0.704 اندازه شرکت

 0.0117 2.528- 2.497 6.314- مبدأعرض از 

Pseudo R-squared 0.023 1.259  میانگین متغیر وابسته 

S.E. of regression 2.196 
متغیر  انحراف معیار

 وابسته
 2.126 

 442.64  مشاهدات 1.8 دهک متغیر وابسته

    7.681412 پراکندگی

    0.004135 سطح معناداری
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ایی و ازده داری و بگذاراین است که درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه با توجه به اینکه فرضیه تحقیق

( 39-4دول شماره )جدارد بر اساس خروجی  ریتأثچهارم بعد  ماههسهبازده اندازه شرکت و نسبت بدهی بر 

اری و سطح معناد -0,053گذاری با ضریب شود. درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایهمشاهده می

ر وجود یک رفتا دهندهبعد است که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده  5در سطح  0,015

 5در سطح  0,0004اری و سطح معناد -0,037رفتار مومنتوم است و بازده دارایی با ضریب  یجابهمعکوس 

رفتار  یجابهعکوس مار دهنده وجود یک رفتبعد است که نشان ماههسهدرصد خطا دارای اثر منفی بر بازده 

ارای اثر ددرصد خطا  5در سطح  0,0005و سطح معناداری  0,704با ضریب  اندازه شرکتمومنتوم است و 

با  نسبت بدهی ینهمچن و دهنده وجود یک رفتار مومنتوم استبعد است که  نشان ماههسهمثبت بر بازده 

 ت. آماری معنادار نیس ازنظراین است بنابردرصد خط5بالاتر از  0,733سطح معناداری  و -0,257ضریب 
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 های تکمیلی حالت چهارمآزمونتایج نتحلیل حساسیت ضرایب  40-4جدول
سطح  Tآماره  انحراف معیار ضریب دهک 

 معناداری

کل دارایی درصد تغییرات 

 گذاریثابت و سرمایه
0.100 -0.043557 0.116846 -0.372770 0.7094 

 0.200 -0.011075 0.061053 -0.181405 0.8561 

 0.300 0.006516 0.018405 0.354030 0.7234 

 0.400 0.003615 0.019955 0.181171 0.8563 

 0.500 -0.000199 0.021645 -0.009208 0.9927 

 0.600 -0.014670 0.021567 -0.680175 0.4966 

 0.700 -0.042879 0.021628 -1.982556 0.0478 

 0.760 -0.053360 0.021957 -2.430218 0.0154 

 0.800 -0.060470 0.023315 -2.593655 0.0097 

 0.900 -0.046634 0.070697 -0.659630 0.5097 

 0.5705 0.567546- 0.227337 0.129024- 0.100 نسبت بدهی

 0.200 -0.029444 0.220002 -0.133836 0.8936 

 0.300 0.087345 0.223864 0.390171 0.6965 

 0.400 0.099176 0.246842 0.401780 0.6880 

 0.500 0.393174 0.288620 1.362255 0.1736 

 0.600 -0.048334 0.379098 -0.127498 0.8986 

 0.700 -0.267308 0.531241 -0.503177 0.6150 

 0.760 -0.257320 0.755508 -0.340592 0.7335 

 0.800 -0.324992 1.127598 -0.288216 0.7733 

 0.900 0.457292 1.686308 0.271179 0.7863 

 0.0334 2.131859- 0.002769 0.005904- 0.100 بازده دارایی

 0.200 -0.007574 0.003093 -2.448738 0.0146 

 0.300 -0.010060 0.003627 -2.774115 0.0057 

 0.400 -0.012929 0.004152 -3.114144 0.0019 

 0.500 -0.012392 0.004818 -2.571825 0.0103 

 0.600 -0.023958 0.005846 -4.098048 0.0000 

 0.700 -0.023380 0.009234 -2.532017 0.0116 

 0.760 -0.037668 0.010667 -3.531437 0.0004 

 0.800 -0.044138 0.012652 -3.488568 0.0005 

 0.900 -0.049876 0.015535 -3.210512 0.0014 

 0.0273 2.211448 0.055969 0.123772 0.100 اندازه شرکت

 0.200 0.193350 0.058660 3.296144 0.0010 

 0.300 0.254655 0.065175 3.907226 0.0001 

 0.400 0.398728 0.068672 5.806226 0.0000 

 0.500 0.473997 0.073668 6.434190 0.0000 

 0.600 0.551257 0.086374 6.382201 0.0000 

 0.700 0.438494 0.137573 3.187348 0.0015 

 0.760 0.704081 0.202220 3.481750 0.0005 

 0.800 0.737611 0.234390 3.146945 0.0017 

 0.900 0.625427 0.724645 0.863081 0.3884 
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ده بازو  گذاریدرصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه ریتأثبرای بررسی تحلیل حساسیت ضرایب، 

( در 40-4س جدول)است. بر اسا شدهانجامهای مختلف بازده بر دهک اندازه شرکتو  دارایی و نسبت بدهی

ا اثر همه شرکتهتوان گفت در دارد. به بیانی دیگر می اندازه شرکتمثبت بر  ریتأثبازده ها، کلیه  دهک

منفی بر  ریتأثبازده ، هاوجود دارد و در تمامی دهک اندازه شرکتو  چهارم بعد ماههسهبازده مومنتوم بین 

زده بام بین اثر مومنتو یجابهها اثر معکوس توان گفت در تمامی شرکتدارد. به بیانی دیگر می بازده دارایی

 بت بدهینسمنفی بر  ریتأثبازده ها، وجود دارد و همچنین در اکثر دهک بازده داراییو  چهارم بعد ماههسه

چهارم  ماههسهبازده ین اثر مومنتوم ب یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتدارد. به بیانی دیگر می

ابت و ثدارایی  منفی بر درصد تغییرات کل ریتأثها، بازده وجود دارد و نیز اکثر دهک نسبت بدهیو  بعد

ازدهی و باثر مومنتوم بین  یجابهها اثر معکوس توان گفت در اکثر شرکتگذاری دارد. به بیانی میسرمایه

 گذاری وجود دارد.درصد تغییرات کل دارایی ثابت و سرمایه

 خلاصه فصل 7-4
 جدول های تحقیق در قالب یکو همبستگی متغیر توصیفی آمارمربوط به نتایج  ،تحقیق فصل حاضر در

رضیه اول فکه  های مربوط به فرضیات تحقیق انجام شدآزمون Eviewsافزار با کمک نرم مطرح شد. سپس

در  شدهرفتهیپذ هایشرکتهای آتی سهام های شرکتی اثر معناداری بر روی بازده دورهگذاریتحقیق سرمایه

ده روی باز داری برهای فعلی )گذشته( دارای اثر معنادارند و فرضیه دوم تحقیق بازدهیبورس اوراق بهادار 

  صورتبهآن در  و نتایج دارند، است در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذهای شرکتای آتی سهام هدوره

 .شودمی ها ارائهاست. در فصل بعدی، نتایج مربوط به آزمون شدهارائهدر حالات مختلف  جداول
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 گیری و پیشنهادهانتیجه: 
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 مقدمه 
 یهارکتشدر شرکتی  یهایگذارهیسرما مبتنی بر رفتار مومنتوم و معکوسحلیل تتحقیق حاضر به 

ح به تشری ر فصل اولدپرداخته است. برای همین منظور در ابتدا  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

ری اطلاعات آواست. سپس بعد از جمع شدهاشاره و فرضیات آنبیان مسئله، به اهداف کلیات تحقیق، 

وضوع آماری مرتبط با م لیوتحلهیتجزبعد به مبانی نظری و پیشینه آن، روش تحقیق و در فصول  موردنظر

 یهازمونآاز نتایج  آمدهدستبهاست. حال در فصل حاضر به تفسیر و تلخیص اطلاعات  شدهپرداختهتحقیق 

وجه با ت نینهمچد. گردهایی که در تحقیق با آن مواجه شده مطرح میشود و محدودیتفرضیه پرداخته می

 د.گردبیان می هاشنهادیپتحقیق و اهداف آن  اتفرضیبه 
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 هاآزمون فرضیه نتایج  1-5

 شدهطرحمها آن وتحلیلها و تجزیهفرضیه با توجه به موضوع تحقیق و فرضیات مربوط به آن، نتایج آزمون

 است.

رایی کل دا تغییراتدرصد نشان داد  بر مبنای فرضیه اول در حالات مختلف نتایج تحقیقات همانطور که

ازده ببر  مگیهگذاری درصد تغییرات سرمایه ، درصد تغییرات دارایی ثابت و همچنینگذاریثابت و سرمایه

رفتار  یجابهس عکومدهنده وجود یک رفتار نشانم و چهارم بعد اثر منفی دارد که اول، دوم، سو ماههسه

 مومنتوم است.

ارایی کل دت درصد تغییرا در حالت اول اثر منفی و معکوس را بیننتایج تحقیقات بر مبنای فرضیه دوم 

ه بازدبر  اول بعد ماههسهبازده  کهدهد در حالینشان میبعد  دوم ماههسهبازده  وگذاری سرمایهثابت و 

 را دارا است.یک رفتار مومنتوم  اثر مثبت دارد که دوم بعد ماههسه

اثر  دارای هردو بعداول  ماههسهبازده  و نیزگذاری سرمایهکل دارایی ثابت و درصد تغییرات در حالت دوم 

 لیو دهدرا نشان میتوم رفتار مومن یجابهیک رفتار معکوس این که  هستندسوم بعد  ماههسهبر بازده  منفی

 دهنده وجود یک رفتارنسوم بعد است که نشا ماههسهبر بازده  اثر مثبتدارای  بعددوم  ماههسهبازده 

 مومنتوم است.

 گذارییهسرماو  کل دارایی ثابتدرصد تغییرات  توان گفتو در حالت سوم بر مبنای نتایج به دست آمده می

هر  بعددوم  ماههسهده بازو  بعدسوم  ماههسهبازده چهارم بعد دارد و  ماههسهبر بازده  و یا معکوس اثر منفی

 ماههسهده باز و نیز است دهنده رفتار مومنتومچهارم بعد است که نشان ماههسهبر بازده  دارای اثر مثبت دو

 آماری معنادار نیست. ازنظر بعداول 

ستفاده ا تلفدر حالات مخ های تکمیلیو در حالت نهایی به منظور تقویت بررسی آزمون فرضیه از آزمون 

بازده  وگذاری سرمایهکل دارایی ثابت و درصد تغییرات نیز نشان داد که  برای حالت اول شد که نتایج آن

آماری  رازنظ شرکت ازهاند از طرفی اول بعد دارد و ماههسهبر بازده  نسبت بدهی هر سه اثر منفی دارایی و

 معنادار نیست. 

و بازده  گذارییهسرماکل دارایی ثابت و درصد تغییرات و معکوس  نتایج حاکی از اثر منفی و برای حالت دوم

 ماههسهده باز و ه شرکتانداز یک رفتار مومنتومی بینو دوم بعد است  ماههسهدارایی هر دو دارای بر بازده 

 آماری معنادار نیست.  ازنظر نسبت بدهیدیده شده است، اما دوم بعد 

 ماههسه بازده بر  و بازده دارایی گذاریسرمایهکل دارایی ثابت و درصد تغییرات در حالت بعدی اثر معکوس 

ده دهنست که نشاناسوم بعد  ماههسهبر بازده  دارای اثر مثبت اندازه شرکت کهمشهود است. درحالیسوم 

 آماری معنادار نیست.  ازنظر نسبت بدهی همچنین و وجود یک رفتار مومنتوم است

بر بازده  و بازده دارایی هر دو دارای اثر منفی گذاریسرمایهکل دارایی ثابت و صد تغییرات درو در نهایت 
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 اندازه شرکترفتار مومنتوم است و  یجابهدهنده وجود یک رفتار معکوس چهارم بعد است که نشان ماههسه

 همچنین و مومنتوم استدهنده وجود یک رفتار چهارم بعد است که  نشان ماههسهبر بازده  دارای اثر مثبت

 آماری معنادار نیست.  ازنظر نسبت بدهی

 

 های تحقیقتحلیل مالی مربوط به آزمون فرضیه 2-5

 به عبارتی، ددارمنفی اثر  هابازده اکثر متغیرها بر روی ،دهدمینشان ها از آزمون فرضیه آمدهدستبهنتایج 

-جریان ،کنندری میگذااوراق بهادار جدید سرمایه های ثابت یاها در داراییشرکتوقتی  توان گفت؛میدیگر 

ی شرکت را هاتواند هزینهمی های نقد شرکتکاهش جریاناین  .شودمیخارج  هاهای نقد از این شرکت

به  را ش منفی بازارواکننتیجه  در ،گذاردمیها بر روی سودآوری آن اثر منفی مدتدر کوتاهکه  افزایش دهد

 همراه خواهد داشت.

ی لکردعم یعنی شان دارند؛هایی که نوسان در عملکرددهد برای شرکتدر کل تحلیل حساسیت نشان می و

 منفی بر روی بازده دوره بعد دارند. ریتأث گذاریتغییرات سرمایه ،بالا و پایین دارند

ار از انتش قبل ،اریگذاین امکان وجود دارد که اطلاعات مربوط به سرمایهتوان گفت میبرای توجیه این روند 

-می ین منتشردر زمان مع و اثرش را روی بازده گذاشته باشد. بنابراین وقتی خبر منتشرشدهدر بازار  موقعبه

 های بعد اثری بر روی بازده نخواهد داشت.دیگر در دوره ،شود

 

 های تحقیقموانع و محدودیت 3-5

بیان  مین راستافعالیت علمی وجود دارد، در ههایی در مسیر انجام هر محدودیت امکان وجود کهییازآنجا

 هایی وجود دارد که به شرح زیر است؛شود که در این تحقیق نیز محدودیتمی

در بورس  شدهرفتهیپذ یهاشرکتبا توجه به شرایط متغیرهای پژوهش، امکان انجام پژوهش درباره تمام 

ج عمیم نتایمنجر شده است و ت هانمونههش تعداد بنابراین، این امر به کا اوراق بهادار تهران میسر نیست،

 انجام شود. اطیاحت باباید  هاشرکتپژوهش به سایر 
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 ی تحقیقپیشنهادها 4-5

و همچنین  نتایج تحقیقدهایی بر مبنای آمده ، پیشنهادستبا توجه به نتایج به قسمت از تحقیقدر این 

 پیشنهادهایی، قتحقیمراحل یک  یسازادهیپبعد از  .شودمطرح میآتی  تحقیقاتپیشنهادهایی جهت انجام 

 ار همین راستد. گرددمطرح می ت آتیو ارتقا تحقیقابهببود  ایرب هاشنهادیپکارها و و راه تحقیقنتایج  درباره

 د:گردزیر ارائه می یهاشنهادیپ

 تحقیق پیشنهادهایی بر مبنای نتایج 1-4-5
های ثابت بالایی هایی که داراییگذاران در شرکتسرمایهشود که با توجه به نتایج تحقیق توصیه می .1

-های ثابت و عملکرد بازده دورهزیرا رابطه معکوس بین تغییرات دارایی ؛نکنند گذاریسرمایه ،دارند

 گذاری کنند؛سرمایه ،هایی که تغییرات اندازه مثبتی دارندشرکتهای آتی وجود دارد. از طرفی دیگر 

 های آتی وجود دارد.زیرا رابطه مثبتی بین اندازه شرکت و عملکرد بازده دوره

ر راق بهاداگذاری در بورس اوگران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایهشود تحلیلتوصیه می .2

های گذاریهای خاصی مبنی سرمایهلیلدهند تحهای معمولی که انجام میدر کنار تحلیل و تکنیک

 .آورندماهه بر هم به عمل3جدید شرکت ها و اثر مومنتوم یا معکوس داشتن بازده های 

 پیشنهادها به محققین آتی 2-4-5
ن به ار تهراکه تحقیق حاضر به تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهاد شودیمبه محققین آتی توصیه 

سایر  شودیموصیه زند. همچنین تدر صنایع متفاوت بپردا یاسهیمقا صورتبهتعیین اثر صنعت آزمون و 

 تحقیقات با در نظر گرفتن سایر متغیرها انجام شود.

موجود  یهایاهنجارنباشد تا  یگذارهیسرماهای شود تحقیقات آتی در مورد ویژگیپیشنهاد می تیدرنهاو 

 های اوراق بهادار، درک و کشف شوند.در قیمت
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Abstract 
The present study explains the role of corporate investments and current (past) 

returns, or in other words, a momentary and inverse effect on the returns of 

future periods of shares of companies listed on the stock exchange. In this 

research, momentum variables and returns of future periods and investment as 

dependent and independent variables as well as debt ratio, company size and 

return on assets have been used as control variables. The statistical sample of 

this research includes 785 data from 88 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange for the years 1391-1389. Multiple regression method was used to test 

the hypotheses and Excel and Eviews software were used to analyze the data. 

According to the first hypothesis test, the research results showed that corporate 

investments have the opposite effect on future periods. On the other hand, the 

results of testing the second hypothesis of the momentum effect show that the 

performance of future periods has a significant effect on previous periods. Also, 

the results of supplementary tests for control variables showed that the return on 

assets has an inverse effect on all four periods of return in the next quarter, the 

debt ratio has a negative effect only on the return of the first quarter and the size 

of the company on the return of three periods of the second, third and fourth 

quarters. The dimension has a positive effect that represents a momentum 

behavior. 

 
Keywords: corporate financing , return , momentum , inverse , accepted firms,            

Tehran stock exchange. 
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