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 با بازده مازاد کیستماتیس سکیمومنتوم و ر نیارتباط ب یبررس
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 یده ـچک
 

استفاده، از مورد  یهاداده .باشدمیبا بازده مازاد  کیستماتیس سکیمومنتوم و ر نیارتباط ب یبررس ق،یتحق نیهدف ا
 یاستخراج شده است. برا ۰۳۳۱تا  ۰۳۳۳ یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران، در ط رفتهیپذ یهاشرکت

حاصل از آزمون  جیاستفاده شده است. نتا رهیچندمتغ ونیرگرس یاز الگو هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز
موضوع  نیکرد ا یتلق دشدهییتأاول پژوهش را  هی، فرضهاهیفرض آزمون جینتا .ستا نیا انگریب قیتحق یهاهیفرض

بر  کیستماتیس سکیکه ر قیدوم تحق هیدارد. فرض یو معنادار یمنف ریتأثاست که مومنتوم بر بازده مازاد  نیا دهندهنشان
 سکیمثبت بر ر ریأثت یدارا کیستماتیس سکیر ریمتغ بیکه ضر دهدیمنشان  جینتا ،دینمایم ینیبشیپ مازاد رابازده 

 کرد. یشده تلق دییتأ توانینمدوم پژوهش را  هیفرض tکه با توجه به آماره  باشدمی کیستماتیس

 

   مومنتوم ک،یستماتیس سکیر نوسان بازده سهام، بازده مازد، یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 کارشناسی ارشد حسابداری - 3
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 مقدمه -1
-ی اصلی تصمیمد. درواقع ریسک و بازدهی دو پایهگیری مدنظر قرار گیرنریسک و بازدهی همواره باید با هم برای تصمیم

گذاری هستند و همواره بیشترین بازدهی با توجه به حداقل ریسک، معیاری مناسب برای سرمایه گذاری است گیری برای سرمایه
ی هر داف اولیهتر و کسب بازده مازاد، کمابیش از اهتر و پرُبازدهریسکهای کم(. شناسایی سهام شرکت۰۳۱۳)راعی و سعیدی، 

میزان ریسک و بازده گذار شرط پیروزی، توجه کافی بهها است. بنابراین برای هر سرمایهگذار منطقی در سهام شرکتسرمایه
آورند که به آن دست میگذاران هنگام قبول سطح بالاتری از ریسک، بازدهی بیشتری بهسرمایه گذاری است.متناسب با آن سرمایه

ها، ریسک نقدشوندگی است که عبارت است از، قابلیت تبدیل آنی دارایی یا سهام شود. یکی از انواع ریسکمی صرف ریسک گفته
به وجه نقد، بدون کسر مبلغی با اهمیت از ارزش آن. ریسک نقدشوندگی سهام، خود از عواملی چون، میزان شناور بودن سهام، 

شوندگی بیان دیگر، چنانچه سهام شناور آزاد کافی نباشد، ریسک نقدآید. بهود میوجهای معامله، قوانین محدودکننده بهوجود هزینه
گذاران با توجه به آن، بازده بالاتری را انتظار خواهند داشت. درصد سهام شناور آزاد هر شود که سرمایهسهام متوجه سهامداران می

توسط شرکت بورس اوراق بهادار تهران )سهامی عام(  صورت فصلیشرکت بر اساس اطلاعات موجود در ترکیب سهامداران، به
 (.۰۳۱۱شود )قربان نژاد اسطلکی، محاسبه می

شود که افراد با خرید سهامی که از درصد سهام شناور کافی برخوردار نیستند، در مواقع مراتب دیده میدر بازار سهام، به
اند و از این نظر ضرر زیادی را تحمل کرده و در رو شدهروبه های فروش سنگینمقتضی نتوانسته سهام خود را نقد کرده با صف

اند. از سوی دیگر در برخی مواقع، بار روانی حمایت یک شرکت هلدینگ معتبر از یک سهم، بازگشت به بازار سرمایه، دلسرد شده
د. بنابراین افراد با دو موقیعت موجب شده که این سهام همواره متقاضی داشته و از نظر تقاضا و نقدشوندگی مشکلی نداشته باش

های دلیل وجود شرکتی ایران، بهاند. گفتنی است که در بازار سرمایهظاهر ناسازگار در توجه به میزان سهام شناور آزاد مواجهبه
های ، تفاوتگذاری در یکدیگر و غیرههای سرمایههای تابعه، سهام متقابل شرکتهای متقاطع، مالکیت شرکتدولتی، مالکیتنیمه

 (.۰۳۱۱شود )جمالی، ها دیده میبسیاری در سهام شناور آزاد شرکت
گذاری دهند، بازدهی شرکت است. بازده در فرایند سرمایهترین عاملی که خریداران سهام هنگام خرید مدنظر قرار میمهم

شود. این معیار به تنهایی دارای محتوای یگذاران محسوب مکند و پاداشی برای سرمایهنیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می
بینی بازده سهام، ازجمله الگوهای مؤثر در رابطه با پیش.شودگذاران است و برای ارزیابی عملکرد استفاده میاطلاعاتی برای سرمایه

کند که عامل نی میبیاین الگو پیش،اندمرور زمان توسعه دادهای است که پژوهشگران بهگذاری دارایی سرمایهالگوی قیمت
 (. ۰،۲۱۰۱)شانکنشودهای مختلف منجر میانحصاری بازار، به تغییرات مشترک بازده سهام شرکت

داد بتای ای پژوهشگران به آزمون تجربی این الگو پرداختند، شواهد نشان میگذاری دارایی سرمایهپس از ارائۀ الگوی قیمت
های دیگری دهد. این شواهد بدین معناست که عاملکامل بازده دارایی را توضیح نمی طورای بهگذاری دارایی سرمایهالگوی قیمت

ریزی شد. فاما بندی کرد؛ درنتیجه بنیانی برای الگوهای چندعاملی پایهنیاز است تا بتوان رفتار بازده مورد انتظار را مشخصه
زار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را بر های شرکت نظیر عامل با، تأثیر عوامل مرتبط با ویژگی(۰۳۳۳)۲وفرنچ

که « قاعدگی مومنتومبی»، از (۰۳۳۱)۳های بورس تهران نیز تأیید شده است. کارهارتبازده سهام بررسی کردند. این الگو با داده
عاملی اضافه کرد. این الگوی سه نام مومنتوم بهمطرح کرده بودند، استفاده کرد و عامل چهارمی را به(۰۳۳۳)۴جگادیش و تیتمن

های مدت پس از موفقیت، واکنش مثبت و نسبت به عملکرد شرکتهای کوتاههای موفق در دورهمتغیر نسبت به عملکرد شرکت
، با افزودن دو عامل سودآوری و (۲۱۰۱)های پس از شکست، واکنش منفی نشان داد. سپس فاما وفرنچ ناموفق در دوره

در  (۲۱۰۱)۶و هو و همکاران (۲۱۰۳)۱مارکس درت تبیین این الگو را افزایش دادند. همچنین، افرادی نظیر نویگذاری قسرمایه
دهنده مقطعی بازده آتی سهام، عامل سودآوری را مدنظر قرار دادند. بنا راستای تبیین الگویی مناسب برای شناسایی اجزای تشکیل

گیری ترین اندازهنقصایر عوامل غیرعملیاتی در سودآوری ناخالص دخیل نیستند، بی، از آنجایی که س(۲۱۰۳)مارکس بر اعتقاد نوی
، نسبت سود هر سهم به قیمت دربرگیرندۀ مجموع عوامل ناشناخته مرتبط با بازده (۰۳۱۱)۱سودآوری اقتصادی است. به اعتقاد بال

امی که این نسبت بالا باشد، بازده موردانتظار نیز بیشتر زا نام برد و در سهعنوان عوامل ریسکتوان از آنها بهسهام است که می
کنندۀ ارزش بنگاه اقتصادی ترین معیارهای ارزیابی عملکرد و تعیینهای مالی، یکی از مهمشده در صورتاست. سود خالص گزارش

 شود.تلقی می
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 مبانی نظری پژوهش -۲
هایی است که بتواند بر بازار پیروز شود و کارگیری استراتژیتیابی و بهدنبال دسگذار در بدو ورود به بازار سرمایه بههر سرمایه

توان بر این اعتقاد است که نمی ۲و جوهره اصلی آن یعنی فرضیه بازار کارآ ۰بازدهی اضافی کسب نماید. در مقابل، تئوری نوین مالی
گونه روندی در قیمت و بازدهی بازار وجود ندارد و یچشود که هبر بازار پیروز شد و بازدهی بیش از متوسط بازار حاصل کرد و می

ای مورد صورت گستردهتوان از روندهای بازار سود اضافی کسب نمود. در بازارهای سرمایه دنیا دو استراتژی معامله که بهنمی
ی، رفتار جمعیت و جو بازار متکی ها بر روانشناسباشند. این استراتژیمی ۴و معکوس ۳های مومنتومگیرند، استراتژیاستفاده قرار می

 هستند.

دارد، یک جسم در حال حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی باشد که بیان میمومنتوم مفهومی در علم فیزیک می
که یک روند عبارت دیگر مصداق این قانون در بازار این است بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود )قانون اول نیوتن(. به

 در گذاریسرمایه شامل مومنتوم استراتژی قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد. 
 در. داشت خواهد تداوم همچنان نیز آینده از مشخصی دوره تا گذشته منفی یا مثبت بازدهی که نمایدمی ادعا و باشدمی بازار جهت
گردند، بنابراین برای ها برمیکنند و روندهای اخیر قیمتاعتقاد دارد که عوام واکثریت بازار اشتباه می معکوس ژیاسترات مقابل

تواند ها میباید صبور بود و با جسارت در جهت مخالف بازار عمل کرد. تایید سودمندی این استراتژیدستیابی به بازدهی اضافی می
تحلیل و تبیین عوامل تعیین کننده بازدهی سهام بر  .ن مالی و بحث کارایی بازار ایجاد نمایدچالشی اساسی در مقابل تئوری نوی

اساس روند گذشته و با استفاده از داده های شرکت های فعال در بازار سرمایه می تواند در کسب بازده آتی کمک کند. اهمیت 
باشد و عموماً تصمیم گیری سرمایه گذاران بر مناسب می دیگر آن است که هدف از سرمایه گذاری در بازار سهام کسب بازده

مبنای بازده سهام است. عوامل متعددی بر بازده سهام تاثیرگذار است که از جمله مهمترین آنها می توان به ریسک اشاره نمود. 
سی قرار داد. در مباحث مالی، ماهیت ریسک را می توان در رابطه با یک دارایی و یا پرتفوی )مجموعه ای از دارایی ها( مورد برر

ریسک به دو دسته تقسیم می شود: ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک. ریسک سیستماتیک مربوط به عوامل بازار است 
گذارد؛ عواملی نظیر جنگ، تورم غیرمنتظره، حوادث بین المللی، رویدادهای سیاسی، ریسک نرخ بهره، ها تأثیر میکه بر تمام شرکت

 (۰۳۳۲های سیستماتیک هستند. )مهرآرا و همکاران، تورم، ریسک بازار، ریسک تجاری و ریسک مالی از جمله ریسک ریسک

ی سهام معرفی شده است )زارمبا و عامل مومنتوم قیمت سهام به عنوان یکی از عوامل بنیادین تأثیرگذار حسابداری بر بازده
از رویکردی متفاوت با  ( برای احتساب ساختار پویای همبستگی بازده۲۱۰۴) ۱ریاکف(. همین دلیل، وازلوبنیا و مشچ۲۱۰۴کونیچکا ، 

منزلۀ اند؛ بدین صورت که ابتدا همبستگی بازده سهام را با عوامل ریسک فراگیر محاسبه و سپس از آن بهآرچ/گارچ استفاده کرده
که همبستگی بازده سهام و عوامل ریسک فراگیر قادر  اند. مزیت رویکرد مذکور آن استنهادۀ ورودی الگوی گارچ استفاده کرده

یابد. مزیت اخیر طور آزادانه و بدون هیچ محدودیتی تغییر کند. به این ترتیب، خطای تصریح ساختار کوواریانس کاهش میاست به
این مسئله، از برآورد غلتان  رفتن ازها باید برآورد شود. برای بیرونممکن است به هزینۀ خطای تخمین تمام شود؛ زیرا کوواریانس

 ۶بیکرتشده توسط پژوهشگرانی نظیر آنگ و شود تا نسبت به بزرگی اندازۀ نمونه اطمینان حاصل شود. شواهد ارائهاستفاده می
طوری که در شرایط رونق، دهد همبستگی بازده اوراق بهادار در طول زمان متغیر است؛ به( نشان می۲۱۱۲) ۱( و آنگ و چن۲۱۱۲)
ویژه در شرایط رکود گذاران بهشود سرمایهیابد. تغییر همبستگی بازده در طول زمان سبب میاهش و در دوران رکود افزایش میک

 شود.گذاری میقادر به حذف ریسک غیرسیستماتیک نباشند. در این صورت، ریسک غیرسیستماتیک قیمت
ها مؤثر نیست و بین طور مستقیم در عملکرد شرکتهپذیری بدهد ریسکنشان می (۲۱۱۴)۱های پژوهش ورمرزیافته

پذیری و سایر متغیرها مانند تجربۀ کاری و سایر عوامل، همبستگی قوی وجود دارد. درواقع همبستگی قوی بین ریسک
ها و انشود. در سازمها میپذیری مدیران در عملکرد شرکتها از عواملی است که موجب تأثیر ریسکپذیری و سایر متغیرریسک

-پذیرانه در سطوح عالی مدیریت، اهمیت بیشتری دارد. آنان باید برای طراحی و تدوین و انتخاب استراتژیمؤسسات، رفتار ریسک
پذیری مدیران ها و درنهایت دستیابی به موفقیت ریسک کنند. یکی از مواردی که در ریسکها به واقعیتهای نو و تبدیل این ایده

پذیری هر مدیر تحت های نظریه به این فرض اشاره دارد که ریسکوار آنهاست. شمار زیادی از الگورد، رفتار تودهتواند اثر بگذامی
  (.۰۳۳۶)دوستار و همکاران،وار گویندتأثیر دیگر مدیران قرار دارد که به آن رفتار توده

یرش متفاوتی نسبت به ریسک دارند که عوامل بازده و مطلوبیت مدنّظر، قابلیت پذ -مدیران مختلف با توجه به رابطۀ ریسک
مشتاق هستند تا از همکاران  )با توانمندی پایین(« بد»تواند اثرگذار باشد. مدیران وار در پذیرش ریسک میرفتاری چون رفتار توده

                                                           
1 Modern Finance Theory 

2 Efficient Market Hypothesis(EMH) 

3 Momentum strategies 

4 Contrarian strategies 

5 Vozlyublennaia and Meshcheryakov 
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7 Ang and Chen 

8 Wermers 



 

10 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
35

ار 
 به

،)
30

11
 

 از یکی ویژگی این بخشند؛ بهبود را ای خودبرداری کنند تا کیفیت واقعی خود را پنهان کنند و چهرۀ حرفهخود الگو« خوب»
وار ناشی از این حقیقت است که بروز رفتار های رفتاری است که از مباحث مالی رفتاری است. اهمیت بررسی رفتار تودهتورش

های سهام و شود قیمتگیری یک تصمیم جمعی، موجب میگذاران مشابه، از سوی فعالان بازار در یک زمان معین با شکلسرمایه
ها با متغیرهای های بنیادین انحراف آشکاری پیدا کند؛ یعنی قیمت داراییگذاری مبتنی بر پارامترهای قیمتساختار الگوها از دارایی

شوند؛ بنابراین تأثیر گذاری نمیها در چنین شرایطی درست قیمتها ارتباط منطقی ندارد و درواقع داراییاقتصادی بنیادین آن دارایی
های شدید قیمتی در ها و نوسانگیری و تشدید بحرانوار در بازارهای سرمایه و نقش آن در شکلر تودهانکارنشدنی پدیدۀ رفتا

کند. بر اساس این، پرسش دربارۀ وجود بازارهای مالی، ضرورت بررسی این پدیده با استفاده از رویکردهای متفاوت را تأکید قرار می
ناپذیر ها و علل بروز آن در بازارهای مالی، چالشی ضروری و اجتنابجمعی و ریشهیا نبود، چرایی و چگونگی بروز و نمود رفتار 

   (.۰،۲۱۱۳)لاتجیاست
های همبستگی سایر اوراق بهادار احتمال بیشتری از شوکسهامی که همبستگی بالایی با بازار )عوامل فراگیر ریسک( دارد، به 

رود تغییرات همبستگی قادر باشد بر الاتری دارد. بر این اساس، انتظار میاثر گرفته است و ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک ب
هایی بالاتر است که بازده مقطعی سهام تأثیر بگذارد. احتمال وجود رابطۀ معنادار ریسک همبستگی و ریسک سهام در شرکت

شود. ازطرف میعات جدید در قیمت سهام تر سبب تأخیر انعکاس اطلاتری دارند. شفافیت اطلاعاتی پایینشفافیت اطلاعاتی پایین
تری تداوم یابد؛ زیرا هنوز اطلاعات جدید در قیمت های ناشی از تغییر همبستگی برای مدت طولانیشود اثر شوکدیگر، موجب می

نتیجه تأثیر دنبال آن همبستگی تاریخی )بازده با عوامل ریسک( حاوی اطلاعات جدید نخواهد بود. درسهام منعکس نشده است و به
تر است )وازلوبنیا و تر، طولانیتغییر همبستگی تاریخی بازده )با عوامل فراگیر ریسک( بر سهام با شفافیت اطلاعاتی پایین

 (.۲۱۰۴مشچریاکف، 
گذاران و پژوهشگران مالی است، تاکنون های مطلوب سرمایهبینی بازده سهام که یکی از موضوعبراساس این، در زمینۀ پیش

های بینی کند. براساس بررسیشکل در خور اتکایی پیشهای زیادی انجام شده است تا الگویی ارائه شود که بازده سهام را بهشتلا
های مختلف مدیریت مالی و ای، پرکاربردترین الگویی است که در حوزههای سرمایهگذاری داراییشده، الگوی قیمتانجام

های تجربی اولیه، اگرچه آزمون (۲۱۱۱)باقرزاده، ها درعمل استفاده شده استه سهام شرکتویژه برآورد بازدگذاری بهسرمایه
ای را مبنی بر وجود رابطۀ خطی مثبت بین ریسک نظاممند و بازده سهام های سرمایهگذاری داراییبینی محوری الگوی قیمتپیش

ان شاخص ریسک نظاممند، توانایی تشریح اختلاف میانگین بازده عنودهد ضریب بتا بهکند، نتایج مطالعات اخیر نشان میتأیید می
سهام را ندارد و غیر از ریسک نظاممند، متغیرهای دیگری که در چارچوب این الگو قرار ندارند، در تبیین اختلاف بازده سهام، نقش 

 .مؤثری دارد

م شرکت به ما امکان می دهد آنچه را که از نقطه ادراک سرمایه گذاران از ریسک و انتظارات بازدهی افراد حرفه ای برای سها
را منعکس نمی کنند ، با نظر سرمایه گذاران ریسک بالایی دارد شناسایی کنیم،  انتظارات متخصصان لزوماً انتظارات در سطح بازار 

به نظر می رسد که اگر طور، بعید دهند و برای کشف قیمت مهم هستند. همین، آنها سهم زیادی از بازار را نشان میاین وجود
به عنوان  .توضیح مبتنی بر ریسک وجود داشته باشد، می تواند اثرات ارزش و حرکت را در صورت عدم وجود این گروه توضیح دهد

با  .های واقعی شرکت و سهام برای استنباط انتظارات و برداشت های ریسک استفاده می کندویژگی دوم، این مطالعه از ویژگی
توان گفت یک مجموعه واقع بینانه از مشخصات سهام به شرکت کنندگان ارائه شده و میزان مشاهدات دنیای واقعی، می استفاده از

 (.۲۱۰۱ ،۲)مرکل آن را کاهش می دهد
 

 تحقیق پیشینه -۳

 خارجیپیشینه  -۳-1
های این اند. یافتهپرداخته گذاری و پایداری اجزا مختلف سود(، در پژوهش خود به بررسی قیمت۲۱۰۳)۳ژوان وو و همکاران

دهد که منجر به نابهنجاری در اقلام تعهدی صورت اشتباه انجام میگذاری را بهپژوهش نشان داد که بازار به طور معمول قیمت
 شود. می

 (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت اطلاعات حسابداری و ریسک سیستماتیک پرداختند؛ در طی۲۱۰۱) ۴ژینگ و یان
رابطه بین ریسک سیستماتیک و کیفیت  ۲۱۰۲تا  ۰۳۶۲از سال  CRSPهای عضو های شرکتاین پژوهش با استفاده از داده

های کاربردی و به لحاظ ماهیت و اطلاعات حسابداری مورد بحث و بررسی قرار گرفت. این تحقیق به لحاظ هدف، از نوع پژوهش
العه ریسک سیستماتیک به عنوان متغیر وابسته، کیفیت اطلاعات حسابداری به روش توصیفی از نوع همبستگی است. در این مط

های رشد، اندازه شرکت، سودآوری، اهرم، هزینه سرمایه، هزینه تحقیق و توسعه و تمرکز شرکت به عنوان متغیر مستقل و فرصت

                                                           
1 Lutje 

2 Merkle 

3 Xuan et al    
4 Xing and Yan 
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ها با ها و جمع بندی دادهوط به این شرکتهای مربعنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است. با استفاده از رگرسیون داده
دهد که افزایش کیفیت نتایج نشان می Eviewsها با استفاده از نرم افزار و هم چینین تحلیل داده  Excelاستفاده از نرم افزار 

توسعه یافته  به طور کلی، نتایج در راستای چندین نظریه که اخیراٌ شود.اطلاعات حسابداری سبب کاهش ریسک سیستماتیک می
چنین تأثیری پیامدهای مهمی  دهد که اثر منفی کیفیت اطلاعات حسابداری بر روی ریسک سیستماتیک است.است، نشان می

 ها دارد.های هنجاری، مدیریت نمونه کارها و قیمت گذاری داراییهای گزارشات، استراتژیگیریبرای تصمیم
سی کیفیت درآمد و رابطه ناهمگونی درآمد و بازده سهام پرداختند، در این پژوهش (، در پژوهشی به برر۲۱۰۱) ۰ایسیدرو و دیاز

را مورد بررسی  ۲۱۰۱تا  ۰۳۳۱شرکت طی دوره زمانی  ۲۰۴۱های مربوط به ها دادهبه منظور بررسی رابطه درآمد و بازده سهام آن
-ید برای بازارهای سهام را برای کسب و کار، سرمایهها عنوان داشتند که میزان درآمدهای حسابداری اطلاعات مفقرار دادند آن

دهد. این پژوهش از نوع تحقیقات کاربردی و به لحاظ روش از نوع تحقیقات همبستگی است. گذاران و مودیان مورد توجه قرار می
های بورس استخراج شده دههای مورد نظر برای تحقیق از داای بوده و دادهها در جهت تبیین منابع نظری کتابخانهجمع آوری داده

صورت گرفته است.  Spssها با استفاده از نرم افزار و در نهایت تحلیل داده Excelاست و برای جمع بندی داده ها از نرم افزار 
و  ایدهد که هر دو متغیر دورهکنیم که به ما امکان میبرای انجام این کار، ما از روش متداول تعویض رژیم ناهمگن استفاده می

گر این است ها بیانها و آزمون فرضیهمقطعی را در رابطه بین درآمد و بازده سهام بررسی کنیم نتایج به دست آمده از بررسی داده
گذارد. گذاران و چشم انداز آینده شرکت تأثیر میکه درآمد حسابداری بخش مهمی از اطلاعات است، زیرا روی انتظارات سرمایه

کیفیت درآمد مربوط به هر دو سری زمانی و مقطعی در رابطه سود و بازده است؛ رابطه بین درآمد و بازده  تغییرات سطح شرکت در
گذرانند های خاص زمان بیشتری را در محیطی میها متفاوت است. شرکتهای رونق و رکود شرایط بازار در سراسر شرکتدر دوره

های دیگر وقت بیشتری را در محیطی که پذیری( بسیار مرتبط است و شرکتها بسیار با بازده سهام )رژیم نوسان که درآمد آن
 با بازده سهام است. درآمد آنها نسبتا متوسط 

در پژوهشی به بررسی ارتباط بین نوسانات غیر سیستماتیک و ویژگی های شرکتها در بازارهای   ، (۲۱۰۱)۲همکاران و کوماری
 است؛ درحال ظهور بازارهای در ویژگیهای شرکتی و غیرسیستماتیک نوسانات معنادار ارتباط از حاکی نوظهور پرداختند.نتایج

 به نقد جریان نسبت و شوندگی نقد مومنتوم، ارزش، اندازه، مانند ویژگی های شرکت به شرکت بازده مقطعی تغییرات همچنین

 به ارزش دفتری نسبت پایین، مومنتوم الا،ب شوندگی نقد شرکت، کوچک به اندازه سیستماتیک غیر و ریسک بوده وابسته قیمت

سرمایه  تصمیم های برای جایگزین توسعه ابزارهای به نیاز آنها .است وابسته پایین قیمت به نقد جریان نسبت و بالا بازار ارزش
 کرده اند. پیشنهاد را درحال توسعه بازارهای در گذاری

های مومنتوم را بررسی کرده است. زده آیندۀ سهام و استراتژیهای رشد و نرخ سود تقسیمی با( تأثیر فرصت۲۱۰۶) ۳لی
های مربوط به مومنتوم استفاده کرده است. نتایج تحقیق گذاری در پژوهشبندی مبتنی بر سبد سرمایهمنظور، از رویکرد رتبهبدین

زار ابتدا به افزایش تمایل خواهد داشت نشدن اولیۀ سود تقسیمی، بازده برای سهام سودآور بانشان داده است که در صورت پرداخت 
 و سپس روند کاهشی آن همراه با پرداخت سود تقسیمی شروع می شود.

های منتخب و بازده سهام عادی های شرکت(، در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ویژگی۲۱۰۴) ۴زارمبا و کونیچکا
دهند، شناسایی شده است. این چهار عامل را تحت تأثیر خود قرار میاند. در این پژوهش چهار عامل بنیادین که بازده سهام پرداخته

دهد تأثیر عامل مومنتوم بر بازده سهام بیش از سایر عوامل عبارتند از مومنتوم، ارزش، اندازه و نقدشوندگی. نتایج پژوهش نشان می
تواند دی و تأثیر آن بر قیمت اوراق بهادار میهای اقلام تعهگذاران از ویژگیاست. با توجه به موارد یاد شده، آگاهی سرمایه

گذاری نادرست سهام عدم وجود چنین آگاهی منجر به قیمت .گذاری بهینه و کسب حداکثر بازدهی باشدراهنمایی در جهت سرمایه
براین، چنانچه بتوان گردد؛ بناشود و منجر به نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار اوراق بهادار میگذاران میها توسط سرمایهشرکت

-گذاران و تحلیلهای سرمایهها و تصمیمها مد نظر قرار داد، در نتیجه تحلیلها و تصمیمی نابهنجاری را در تحلیلعوامل کاهنده
 .شودتر میگران نیز بهبود یافته و منطقی

 

 پژوهش های داخلی -۳-۲
پذیری غیرسیستماتیک در صنایع فعال در بورس ای بر نوسانگله ثیر رفتارتأ ( در پژوهشی به بررسی۰۴۱۱حیدری و فرزانگان)

پذیری غیرسیستماتیک مازاد بازار در ای بر نوسانبار به بررسی تاثیر رفتار گلهاین مطالعه برای نخستین پرداختند. اوراق بهادار تهران
های بحرانی مهم حباب پردازد؛ که شامل دورهمی ۰۳۳۱الی  ۰۳۱۱سطح صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 

 ۲۰شرکت در قالب  ۰۱۱نمونه آماری درنظر گرفته شده در این پژوهش شامل  .شودای، نیز میهای هستهقیمت سهام و تحریم
 مقطعی ای با استفاده از معیار انحراف مطلقباشد. بدین منظور، شاخص رفتار گلهصنعت در بورس اوراق بهادار تهران، می

(CSAD) ( تخمین زده می۲۱۱۱چانگ و همکاران )یافته مدلشود. فرم تعمیمCSAD شامل حجم معاملات و شاخص ،
پذیری غیرسیستماتیک بعلاوه، نوسان .ای، مورد استفاده قرار گرفته استهای رفتار گلهگذاران بعنوان محرکاحساسات سرمایه

                                                           
1 Isidro and Dias 
2 Kumari 
3 Li 
4 Zaremba and Konieczka 
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شود. نتایج تجربی بیانگر این است که طی دوره زمانی پژوهش، می تخمین زده GJR-GARCH شرطی نیز براساس مدل
صنعت منتخب،  ۲۰گذاری سایرین در همه های سرمایهگذاران جهت تقلید از تصمیممتوسط بازده صنعت یک انگیزه برای سرمایه

های صنعت وجود دارد. همچنین طی دوره ۱ای تنها در های آشفتگی بازار، رفتار گلهدهد که طی دورهها نشان میباشد. اما یافتهمی
صنعت بر  ۰۳گذاران نیز در باشد. احساسات سرمایهصنعت می ۰۲ای در معاملات محرک رفتار گلهآشفتگی بازار، تغییرات حجم 

ک براساس پذیری غیرسیستماتیسازی نوسانهای تجربی حاصل از مدلای تاثیرگذار است. درپایان، یافتهها به رفتار گلهگرایش آن
پذیری غیرسیستماتیک شرطی متوسط ای و تغییرات حجم معاملات نوساندهد که رفتار گله، نشان میGJR-GARCHرویکرد

صنعت علاوه بر کل بازار، بطور منفی متاثر نموده است. شواهد تجربی بدست آمده در این  ۰۶و  ۰۴بازده صنعت را به ترتیب در 
 .ها به همراه داردگذاران و مدیران شرکتگذاران، سیاستمقاله دستاوردهایی برای سرمایه

ارزیابی سودمندی استراتژی های مومنتوم و معکوس صنعت در بازار ( در پژوهشی به بررسی و ۰۳۳۳فدایی نژاد و همکاران)
س است. یکی از این های مومنتوم و معکوهای تحلیل بازار، استفاده از رویکرد استراتژییکی از روش پرداختند. سرمایه ایران

کند با استفاده از اطلاعات گذشته، عملکرد آتی را در رابطه با بازده ها، مومنتوم و معکوس صنعت است که سعی میاستراتژی
بینی کرده و بازده اضافی ایجاد نماید. بنابراین، مومنتوم صنعت ادعا های مختلف بورس اوراق بهادار پیشگذاری در صنعتسرمایه

اند در آینده نیز این بازده را ارائه خواهند کرد. برای بررسی صنایعی که در گذشته نزدیک عملکرد و بازده خوب یا بدی داشتهکند می
در مقاطع ماهانه بوده که در  ۰۳۳۶تا  ۰۳۱۶صنعت در بازه زمانی  ۳۱های مذکور، جامعه آماری پژوهش شامل سودمندی استراتژی

های سبدها و همچنین آزمون همسانی ها، آزمون برابری میانگیننی مختلف تشکیل و نگهداری سبدهای زمااستراتژی در بازه ۶۱
باشد. در غالب واریانس انجام شده است. نتایج حاکی از آن است که هرکدام از این رویکردها در یک دوره زمانی مشخصی، برتر می

معکوس صنعت داشته است اما در مواردی که دوره نگهداری  تر، مومنتوم صنعت سودمندی بیشتری نسبت بههای کوتاهدوره
 .شود، استراتژی معکوس بازده بیشتری نسبت به استراتژی مومنتوم داشته استتر و بیش از یک سال میطولانی

نخستین الگویی که  پرداختند. ساختار پویای همبستگی؛ ریسک و بازده سهام ( در پژوهشی به بررسی۰۳۳۱دولو و خسروی)
دلیل نیاز به تخمین پارامتر زیاد، بسیار از آن کند، الگوی گارچ چندمتغیره است که بهرفتار کوواریانس را در طی زمان تحلیل می

تأثیر ساختار پویای همبستگی بازده سهام بر ریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک و انتقاد شده است. هدف این پژوهش، بررسی 
-۰۳۳۳های شده در بورس اورق بهادار تهران طی سالپذیرفته شرکت ۰۴۱ای متشکل از به همین منظور نمونه.بازده سهام است

آمده، سهامی که در گذشته با دستاس نتایج بهبراس. بررسی و برای آزمون روابط ذکرشده از الگوی گارچ استفاده شده است ۰۳۱۲
شته است، ریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک و بازده عوامل فراگیر بازار )مومنتوم، بازار، اندازه، ارزش( همبستگی بالایی دا

شفافیت  تر )شاخصتری دارد. احتمال مشاهدۀ رابطۀ معنادار همبستگی و ریسک غیرسیستماتیک سهام با گردش پایینپایین
 .شودتر تصور نمیهای کوچکاطلاعاتی( دور از انتظار نیست؛ اما این ارتباط برای شرکت

های انتقال اطلاعات بر اثرگذاری بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکت( در پژوهشی به بررسی تاثیر ۰۳۳۱بخشی نژاد)
این پژوهش با تخمین دو الگو اقدام به بررسی تأثیر انتقال  بر این اساس پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

شرکت  ۰۲۱های مالی های مندرج در صورتها با استفاده از دادهاطلاعات بر اثرگذاری بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکت
ش، ازنظر رویکرد خردگرایانه، از نموده است. روش پژوِه ۰۳۳۶تا  ۰۳۳۱شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی پذیرفته

شود تاثیر چند متغیر بر یک متغیر موردبررسی قرار موجب آن سعی میمعلولی است، زیرا به-نظر هدف کاربردی و ازنظر ماهیت علی
و ازنظر طول ها کمی، ازنظر استدلال میدانی نگر، ازنظر منطق اجراء استقرایی، ازنظر ماهیت دادهگیرد و ازنظر زمان اجراء گذشته

افزار استتا بهره های ترکیبی و نرمها از مدل رگرسیون چند متغیره با استفاده از دادهزمان ترکیبی است. برای آزمون فرضیهمدت
و معناداری دارد و انتقال  ها تأثیر مثبتشده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بازده غیرعادی بر راهبرد تجاری شرکتگرفته
 .کنندگی منفی داردعات بر تأثیر بازده غیرعادی بر انتخاب راهبرد تجاری، نقش تعدیلاطلا

بینی کننده بازده سهام بر نوسانات های شرکتی پیشتأثیر ویژگی( در پژوهشی به بررسی ۰۳۳۱) سلیمانی و عرب صالحی
بورس اوراق بهادار »شده در شرکت پذیرفته ۰۱۱ای متشکل از . به این منظور نمونهپرداختندغیرسیستماتیک بازده آتی سهام 

منظور گانه بهاست. رویکرد تحلیل پرتفوی دهشده با استفاده از رویکرد سهام انفرادی بررسی ۰۳۳۶تا  ۰۳۱۳در بازده زمانی « تهران
 و مدل CAPM شده است؛ همچنین مدل سری زمانیبینی کننده بازده سهام استفادههای شرکتی پیشمشخص کردن ویژگی

EGARCH  برای استخراج نوسانات غیر سیستماتیک سالانه غیرشرطی و شرطی بازده سهام انفرادی و نیز رگرسیون چندمتغیره
بینی کننده بازده سهام و نوسانات غیر های شرکتی پیشهای ترکیبی برای بررسی کیفیت ارتباط بین ویژگیبا استفاده از داده

دهد که تغییرات کاررفته است. نتایج تحلیل پرتفوی نشان میچارچوب غیرشرطی و شرطی بهسیستماتیک بازده آتی سهام در 
های شرکتی مانند اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار، نقد شوندگی، مومنتوم و نسبت مقطعی بازده آتی سهام به ویژگی

دار اندازه شرکت و نسبت جریان نقد به قیمت و و معنا جریان نقد به قیمت، وابسته است. نتایج پژوهش همچنین بر تأثیر معکوس
 .دار نسبت ارزش دفتری به بازار و نقد شوندگی بر نوسانات غیر سیستماتیک بازده آتی سهام دلالت داردنیز تأثیر مستقیم و معنا

ادار تهران با رویکرد شده در بورس اوراق بههای پذیرفته( به بررسی عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت۰۳۳۱عسکرنژاد )
کارگیری روش فراتحلیل است. جامعۀ ها با بهفراتحلیل پرداخته است. هدف این پژوهش، بررسی عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت

 بر. است کرده بررسی  آماری پژوهش شامل مطالعاتی است که عوامل مؤثر در بازده سهام شرکت را در بورس اوراق بهادار تهران

https://amf.ui.ac.ir/article_23666_e9ef4c907866eb529f034d2b8d538968.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_23666_e9ef4c907866eb529f034d2b8d538968.pdf
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 نقدینگی، هاینسبت شامل مؤثر عوامل پژوهش، پیشینۀ براساس. است شده انتخاب مختلف پژوهش ۱۳ درمجموع، ،اساس این
گذاری واقعی و ایهسرم سود، بینیپیش سود، مدیریت ریسک، هایشاخص نقدی، هایجریان بازار، سودآوری، فعالیت، اهرمی،
های های نقدینگی، اهرمی، فعالیت، مدیریت سود و ویژگید نسبتهای شرکت در نظر گرفته شده است. نتایج نشان داویژگی

های سودآوری شامل نرخ بازده حقوق ها تأثیر نداشته است؛ اما تأثیر مثبت سایر عوامل یعنی نسبتشرکت، در بازده سهام شرکت
های نقدی های نقدی شامل جریانهای جریانهای بازار شامل بازده بازار، نسبتصاحبان سهام، میزان سود و حاشیۀ سود، نسبت

نهایت، بینی سود و دربینی سود شامل افق زمانی پیشهای پیشهای ریسک شامل صرف ریسک، شاخصناشی از عملیات، شاخص
 گذاری واقعی در بازده سهام تأیید شده است.سرمایه

های نقد عملیاتی ی را از طریق ترکیب جریانهای تکنیکال و بنیاد(، در پژوهش خود تأثیر استراتژی۰۳۳۶مکی پور و دستگیر )
اند. نتایج پژوهش نشان داد که استراتژی ترکیبی دارای بهترین بازده است. حساس با مومنتوم و معکوس مورد بررسی قرار داده

نتایج پژوهش  اند.(، در پژوهشی به بررسی نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی پرداخته۰۳۳۶یگانه و باری )
حاکی از آن است که پراکندگی بازده و پراکندگی نسبی بازده، منجر به صرف ریسک مثبت و معناداری در سطح سهام و پرتفوی 

 .شوداقلام تعهدی می
های عمومی اولیه را با رویکرد فاما و فرنچ را با افزودن درصد سهام مدت و بلندمدت عرضه( بازده کوتاه۰۳۳۳زاده )موسوی

 ۰۳۱۴-۰۳۱۱های اولیه در قلمرو زمانی عاملی فاما و فرنچ، بازده عرضهشناور، سود تقسیمی، نقدشوندگی و اهرم به الگوی سه
ها استفاده شده است. با های مقطعی برای تحلیل دادههای رگرسیون چندمتغیره و روش دادهبررسی کرد. در این پژوهش از آزمون

ازده بازار )+(، زۀ معاملاتی بعد از عرضۀ اولیه، میان متغیر وابستۀ بازده عرضۀ اولیه با متغیرهای برو ۳۱توجه به نتایج، در دورۀ 
( و -(، اهرم مالی )+(، نقدشوندگی )+(، ارزش شرکت )+(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )-(، سود تقسیمی )-ریسک بازار )

روزه بعد از عرضۀ اولیه، میان متغیر بازده عرضۀ اولیه  ۰۲۱درصد سهام شناور )+( ارتباط معنی دار به دست آمد. همچنین در دورۀ 
(، نسبت ارزش -(، ارزش شرکت )-(، اهرم مالی )-(، سود تقسیمی )+(، نقدشوندگی )-های بازده بازار )+(، ریسک بازار )با متغیر

روزه بعد از عرضۀ اولیه، بین  ۲۴۱دفتری به ارزش بازار )+( و درصد سهام شناور)+(، ارتباط معنی دار وجود دارد. همچنین در دورۀ 
(، ارزش شرکت -(، نقدشوندگی )+(، اهرم مالی )-(، سود تقسیمی )-(، ریسک بازار )-بازده بازار ) بازده عرضۀ اولیه با متغیرهای

 ( ارتباط معنی دار وجود دارد.-)+(، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )+( و درصد سهام شناور)

 

 روش پژوهش -4
ها و آزمون فرضیه منظور تجزیه و تحلیل داده این تحقیق از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ ماهیت، شبه تجربی است. به

های کمی مورد نیاز از تحقیق، از معادله رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. به منظور انجام پژوهش، اطلاعات و داده
د نوین استخراج ها و همچنین، نرم افزارهای تدبیر و ره آورهای و سایر گزارشات مالی آنهای مالی حسابرسی شده شرکتصورت

 شده است. 
 

 جامعه ونمونه آماری -4-1
باشند. قلمرو زمانی پژوهش حاضر، بین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این تحقیق شرکت

دارای کلیه  گیری از روش حذفی سیستماتیک استفاده شده است و شرکتهایی کهباشد برای نمونهمی ۰۳۳۱تا  ۰۳۳۳های سال
 اند:شرایط زیر بودند به عنوان نمونه انتخاب شده

 .به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد .۰
 .های در دسترس باشداطلاعات مورد نیاز در رابطه با اینگونه شرکت .۲
 ت نداده باشد.های طی دوره قلمرو زمانی، تغییر سال مالی یا تغییر فعالیشرکت .۳

شرکت به عنوان نمونه   ۰۴۳های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد با اعمال شرایط فوق الذکر از بین شرکت
 آماری این پژوهش انتخاب شدند.

 
 

 هادادهابزار گردآوری  -4-۲
 صورتبه هادادهی و نیز گردآوری اکتابخانه صورتبهگردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع پژوهش و مبانی نظری 

، حوزه کار یاکتابخانه درروشمی شود،  انجامی و همچنین با استفاده از نرم افزار ره اورد نوین بورس گرداوری اطلاعات اکتابخانه
با محیط خارج و  معمولاًمثل کتاب، مجله، عکس و غیره است. محقق در این روش،  یاکتابخانهمحقق، کتابخانه و اسناد و مدارک 

را  هاآناست و اینک او باید  شدهضبطتوسط محققان دیگر ثبت و  قبلاًعینی سروکار ندارد؛ بلکه مواد و منابع کارش،  یهانمونه
 .شودیمجستجو و پیدا کند. این روش، گاهی به نام روش تاریخی نیز شناخته 
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 های تحقیق فرضیه -4-۳
 شود:ق فرضیه های زیر مطرح میبر اساس مبانی نظری و اهداف تحقی

 فرضیه اول: بین مومنتوم و  بازده مازاد رابطه وجود دارد. -

 و بازده مازاد سهام رابطه وجود دارد. کیستماتیس سکیرفرضیه دوم: بین  -
 

 مدل های رگرسیونی پژوهش -5
از تحقیقات وینسنزو و  تحقیق از مدل رگرسیون خطی چند متغیره برگرفته هایدر این تحقیق، برای آزمون فرضیه

 ( آورده شده است.۰( استفاده شده است. مدل رگرسیون مورد استفاده در رابطه شماره )۲۱۰۱)۰همکاران
(۰) 

Excess returni,t = α0 + α1Volatilityi,t + α2Betai,t + α3PE − ratioi,t + α4LNSIZEi,t

+ α5Market − to − booki,t + α6Debt − to − equityi,t+εi,t 
 

 متغیر وابسته  -5-1
 Excess return: بازده مازاد 
از مدل تعدیل شده بازار)مدل ساده  مازادبرابر است با تفاوت بین نرخ بازده شرکت و بازده بازار، برای تعیین بازده  مازادبازده  

 می شود.بازار( استفاده 

                                                                        
 : بصورت زیر محاسبه شده است سالانهنرخ بازده سهام برای شرکتهای انتخابی بطور  : نرخ بازده سهام -الف

 
 :که در آن

Pit =  قیمت سهام در انتهای سالt 

 Pit-1 =  قیمت سهام در انتهای سالt-1 
DPS = تدای دورهسهام دراب سود نقدی هر سهم بر اساس تعداد 

  = A  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
B = درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته 
های براساس شاخص کل بورس سهام شرکت در این تحقیق نرخ بازده پرتفوی بازار :نرخ بازده پرتفوی بازار -ب

با استفاده از  پرتفوی بازار سالانهرهمین اساس نرخ بازده ب موجود در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه خواهد شد.
 معادله زیر محاسبه خواهد شد: 

(۰) 
 که در آن:

mtR = بازده پرتفوی بازار 
tP =  سالشاخص بورس)قیمت و بازده نقدی( درپایانt  
1-tP = 1شاخص بورس)قیمت و بازده نقدی(در پایان سا ل-t 

 

 متغیرهای مستقل  -5-۲
(Volatility )سهام متیمومنتوم ق  : 

شود . شاخص کل بازار به صورت مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک تعریف می سهام متیمومنتوم ق
آوری و بر اساس آن بازده بازار به صورت شاخص پایان ماه منهای ماهانه از سایت اینترنتی شرکت خدماتی بورس تهران جمع

(. شاخص بازده بدون ریسک نیز نرخ ۲۱۰۰، ۲بارث و همکارانه تقسیم بر شاخص ابتدای ماه ،محاسبه گردید )شاخص ابتدای ما
سود علی الحساب اعلام شده اوراق مشارکت دولتی در نظر گرفته شده است که از مصوبات شورای پول و اعتبار موجود در سایت 

 بانک مرکزی استخراج خواهد شد.

                                                           
1 Vincenzo 

2 Barth, et al 
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های کوچک و پرتفوی این عامل تفاوت بین میانگین بازده های پرتفوی سهام شرکت: )SMB( عامل اندازه -الف

 (.۲۱۰۰، ۰باشد )راجکوپال و ونکاتچ لمهای بزرگ است و به صورت زیر قابل محاسبه میسهام شرکت

SMB= 
(

𝑆

𝐿
+

𝑆

𝑀
+

𝑆

𝐻
)

3
−

(
B

L
+

B

M
+

B

H
)

3
                                     

:S/L هایی که از نظر انداز ،کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است. شرکت :S/Mهایی شرکت
کوچک  ،هایی که از نظر اندازهشرکت S/H: که از نظر اندازه ،کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنهامتوسط است.

 زارآنها  بالا است.هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش با
 B/Lهایی که از نظر اندازه ،بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها پایین است.:شرکت B/M: هایی شرکت

هایی که از نظر اندازه ،بزرگ : شرکتB/H که از نظر اندازه ،بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها،متوسط است.
های نمونه بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به  بازار ، به زش دفتری به ارزش بازار آنها، بالا است. شرکتهستند و نسبت ار

در پایان هرسال طبقه بندی شده و پس از محاسبه میانگین بازده های  B/L،و S/H ،S/M ،S/L ،B/H،B/Mشش پرتفوی 
 شود.وارد مدل میها،عامل اندازه، طبق فرمول فوق محاسبه و ماهانه پرتفوی

های با نسبت ارزش دفتری به های پرتفوی سهام شرکتاین عامل، تفاوت بین میانگین بازده :(HML)عامل ارزش -ب
باشد های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین است و به صورت زیر قابل محاسبه میارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکت

 (.۰۳۳۰)فاما وفرنچ،

HML= 
(

𝑆

𝐻
+

𝐵

𝐻
)

2
−

(
S

L
+

B

L
)

2
 

جهت محاسبه عوامل ریسک اطلاعات بر  (:Innate IRو  Disc IRوAq factor )عوامل ریسک اطلاعات  -ج
دسته از  ۱، به  AQ  ،Disc AQ  ،Innat AQهای متناسب و اجزای آن،شرکتها بر اساس جدید ترین مقادیر اساس بازده

یشترین مقدار عددی رتبه بندی می شوند . برای هر دسته ، میانگین بازده های اضافی ماهانه)میانگین کمترین مقدار عددی تا ب
 AQ  ،Disc ها نسبت به نرخ بدون ریسک( ، محاسبه می شود . عامل ریسک اطلاعات برایهای ماهانه شرکتافزایش بازده

AQ  ،Innat AQ دسته پایین است )فرانسیس و  ۲دسته بالا و  ۲ی اضافی ماهانۀ هر کدام برابر با اختلاف بین میانگین بازده ها
 (.۲۱۱۱، ۲همکاران

ریسک سیستماتیک با ریسک غیر قابل تنوع بیانگر آن بخش از تغییر پذیری در بازده  :(Beta) ریسک سیستماتیک -د
امروزه در مباحث  نوع در سهام ارتباطی ندارد.گذار و ایجاد تباشد، زیرا به نحوه عملکرد سرمایهکل سهام است که اجتناب ناپذیر می

های تک شاخصی و چند شاخصی مدل شود. مدلبازارهای مالی از بتا به عنوان معیار و شاخص ریسک سیستماتیک استفاده می
ا برای هتوان از آنهای دیگری هستند که میاز جمله مدل گذاری آربیتراژای و تئوری قیمتهای سرمایهگذاری داراییقیمت

ها با روش رگرسیونی در محاسبه زمانی بازده است، به این صورت محاسبه ضریب بتا استفاده کرد. تنها تفاوت محاسبه این روش
شود و بتای به دست آمده بیانگر ها استفاده میداران در محاسبه بازدهها بیشتر از نرخ بازده مورد انتظار سهامکه در این مدل

شود که از مدل گیری ریسک سیستماتیک استفاده میبه عنوان معیار اندازه (βباشد. از ضریب بتا )آینده میتخمینی از بناهای 
 آید.به دست می (CAPM)ای های سرمایهگذاری داراییقیمت

( )i f i m fr r r rβ= + −  

2

( , )

( )

im

m

Cov i m

Var m

σβ
σ

= =
  

بازده بازار بورس،  i ، mrبازده سهام شرکت irبازده بدون ریسک،  frضریب بتا )ریسک سیستماتیک(،  iβکه در آن، 

imσ  کوواریانس بین بازده سهام شرکتi و بازده بازار بورس و 
2

mσ  واریانس بازده بازار بورس است. استفاده از شاخص بتا به
به بعد رایج شده است. ضریب بتا نشان دهنده شدت حساسیت قیمت  ۰۳۱۱های سنجش ریسک از دهه عنوان یکی از شاخص

یی بیشتر از یک باشد، نوسانات بازدهی سهام یک شرکت به روند کلی شاخص بازار است. در صورتی که ضریب بتا برای یک دارا
های با ضریب بتای کمتر از یک، شود. برعکس داراییآن سهم بیشتر از نوسانات بازار خواهد بود و به آن دارایی پرریسک گفته می

 شود.به مفهوم نوسانات کمتر از نوسانات بازار است و به آن دارایی کم ریسک گفته می
 

 متغیرهای کنترلی -5-۳
)PE-ratio(  :به سود سهم متینسبت قنسبت قیمت به سود سهم 
)LNSIZE( اندازه شرکت: لگاریتم کل دارایی های شرکت 

                                                           
1 Rajgopal and Venkatachalam 

2 Francis et al. 
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(Market-to-book( ارزش بازار: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
)Debt-to-equity( نسبت بدهی ها: نسبت بدهی ها به کل دارایی ها 
 

 دادها لیوتحلهیتجزروش  -6
در این  مورداستفاده. روش آماری شده استاستفادهاز مدل رگرسیون خطی چند متغیره  هاقیق برای آزمون فرضیهتحدر این 

گردد. سپس های مربوط به آن تشریح میهای پانل و آزمونباشد. در ادامه ابتدا روش دادههای پانل میپژوهش روش داده
شود. در آخر نیز پس از تشریح دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده میبودن کل مدل و معنی دارهای مربوط به معنیآزمون
گردد. های پژوهش بیان میی در مورد رد یا پذیرش فرضیهریگمیتصمهای مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک، نحوه آزمون
 .شد خواهد امانج ،۰۱ نسخه E-viewsو ۲۱۰۱ نسخه Excel یافزارهانرم کمک به نیز هاداده آماری تحلیل
 

 آمار توصیفی -6-1
های مورد ( نشان دهنده آمار توصیفی داده۰جدول شماره ) :بررسی آمار توصیفی متغیرها طی دوره پژوهش -الف

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل ۰در جدول ) باشد. شرکت می -سال ۱۳۴استفاده در تحقیق است. نتایج بر مینای 
های مورد ، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف معیار ارائه شده است. نتایج نشان می دهد که در شرکتمیانگین، میانه

  باشد.می ۰۳۱۱۱2۱۱۱ و حداکثر بازده مازاد باشدمی ۰۲۳۲2۰۳۱ بررسی، میانگین بازده مازد 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار

 EXCESS RETURN 1292/13 872/041 13508/85 -48/588 1529/942 بازده مازاد

 VOLATILITY 0/598 0/564 118/128 0/084 0/179 مومنتوم

 BETA -47/355 2/698 1851/881 -13759/18 677/180 ریسک بتا

 DEBT TO EQUITY 0/243 0/105 0/642 0/094 0/126 نسبت بدهی ها

 LNSIZE 6/346 6/287 8/388 4/574 0/637 اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 
 دفتری

MARKET TO 

BOOK 
2/316 2/110 111/176 0/528 0/472 

نسبت قیمت به سود هر 
 سهم

P/E 38/936 7/776 1543/000 -684/000 192/667 

 
 باشند،می ترکیبی های داده نوع از وتحلیل تجزیه مورد های داده اینکه به توجه با: لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون -ب

 نمود؛ تعیین را مدل تخمین نوع هاسمن آزمون و( لیمر F) چاو آزمون  از استفاده با بایستی ابتدا
 لیمر  F(: نتایج حاصل از آزمون 2جدول)

 مدل پژوهش

 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره

F ۱۱۱۲۱۶٫۱۲آماره   (۱۱۳۴) ۱۱۱۱٫۱  
 روش تابلویی

۳۰۶۶۲۰٫۳۱ (Chi-squareآماره خی دو )  ۱ ۱۱۱۱٫۱  

 

 هاسمن آزمون از حاصل نتایج(: 3)جدول

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال درجه آزادی مقدار آماره نوع آماره

۶۴۰۴۰۳٫۳۳ (Chi-square)آماره خی دو   ۶ ۱۱۱۱٫۱  مدل اثرات ثابت 

 
( ۱۱۱/۱شود با توجه به اینکه سطح معناداری  به دست آمده از آزمون چاو برابر )( مشاهده می۳شماره ) همانطور که در جدول

رد شده است و روش داده های  %۳۳)روش حداقل مربعات معمولی(در سطح اطمینان بیشتر از  H0. در نتیجه فرض باشدمی
 آزمون از تصادفی اثرات و ثابت اثرات با های تابلویی(پانل)داده روش از استفاده آزمون شود. همچنین، برایتابلویی پذیرفته می

از آنجایی که سطح معناداری به دست آمده از آزمون  گردد،می مشاهده( ۳) شماره جدول در که همانطور. شده است استفاده هاسمن



 

03 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
3 

ی 
یاپ

)پ
35

ار 
 به

،)
30

11
 

در نتیجه روش اثرات ثابت پذیرفته )روش اثرات تصادفی( رد شده است و  H0بنابراین فرض  باشدمی( ۱۱۱/۱هاسمن برابر با )
 شود. می

 فروض از دیگر یکی: ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده ها( :بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی -ج
 صادق چندان فرض این است ممکن عمل در. باشند برابر واریانس دارای باقیمانده جملات تمامی که، است این خطی رگرسیون

 پدیده شاهد... و آماری، جامعه در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل، تابع نادرست شکل: قبیل از مختلفی یلدلا به و نبوده
 فرض مطالعه این در. است شده معرفی اقتصاددانان توسط مختلفی های آزمون مشکل این بررسی برای. باشیم واریانس ناهمسانی
 مدل در که دهد می نشان( ۴)جدول در آن نتایج که. گرفت قرار بررسی مورد  آرچ آزمون طریق از ها باقیمانده واریانس همسانی
 از مدل این در واریانس ناهمسانی رفع منظور به بنابراین،. شود می رد واریانس همسانی وجود بر مبنی صفر فرضیه پژوهش،
 .کنیم می استفاده( GLS) یافته تعمیم مربعات حداقل رگرسیون

 
 از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا (: نتایج حاصل 4دول )ج

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 

 ناهمسانی واریانس جزء خطا ۱2۱۱۱۱ ۶2۰۱۱۴۲۱
 

این فرض مدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان می دارد که بین جملات : عدم وجود خود همبستگی جمله خطا )باقیمانده ها(
-اشد. برای بررسی استقلال باقیمانده ها از آزمون خود همبستگی سریالی بروشباقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود نداشته ب

و فرضیه مقابل بیانگر وجود  باشدمیگادفری استفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر بیانگر عدم وجود خودهمبستگی 
 %۳۱ا توجه به اینکه در سطح اطمینان . نتایج حاصل از این آزمون نشان می دهد که بباشدمیخودهمبستگی سریالی  بین خطاها 

بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم وجود خود همبستگی جزء خطا در مدل  .باشدمی ۱2۴۱۰۰، در مدل پژوهش Fمقدار احتمال آماره 
پژوهش پذیرفته می شود. به عبارت دیگر می توان گفت که در مدل پژوهش  فرض عدم وجود خود همبستگی جزء خطا برقرار 

 است.
 

 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا۱جدول )

 مدل پژوهش
 نتیجه احتمال Fآماره 

 عدم وجود خود همبستگی جزء خطا ۱2۴۱۰۰ ۰2۱۱۱۲۶۳
 

لازم است که قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرهای آن مورد بررسی قرار بگیرد. : بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -د
تی ماناست که میانگین، واریانس و کواریانس آن در طول زمان ثابت باقی بماند. به طور کلی اگر مبدأ زمانی یک یک متغیر، وق

متغیر، تغییر کند و میانگین و واریانس  و کواریانس تغییری نکند، در آن صورت متغیرماناست و در غیر این صورت متغیر، نامانا 
احتمال همه   چون مقدار ۰«لوین، لین وچو»( درج گردیده است. بر اساس آزمون ۶) نتایج آزمون مانایی در جدول خواهد بود.

اند پایایی بدین معنی بوده ۲بوده است، همه متغیر های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا %۱ متغیرها کمتر از
های مختلف ثابت بوده است. همانگونه متغیرها بین سالاست که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس 

وجود ندارد. بنابراین مشکل رگرسیون   ۳( ملاحظه می شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی۶که در جدول )
 دار ضرایب به صورت کاذب است.کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی

 (: نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش6)جدول 

 نماد متغیرها
 لوین، لین و چو

 نتایج
 احتمال آماره

 مانا EXCESS RETURN ۰۳2۲۳۱۰۲- ۱2۱۱۱ بازده مازاد

 مانا VOLATILITY ۲۱2۱۰۰۳۱- ۱2۱۱۱ نوسان بازده سهام

 مانا BETA ۰۴2۳۴۱۱۳- ۱2۱۱۱ ریسک بتا

 مانا DEBT TO EQUITY ۲۳2۱۶۴۳۱- ۱2۱۱۱ نسبت بدهی ها

 مانا LNSIZE ۱2۰۳۱۱۳۶- ۱2۱۱۱ اندازه شرکت

 مانا MARKET TO BOOK ۲۳2۱۱۱۱۴- ۱2۱۱۱ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 مانا P/E ۲۳2۱۱۳۶۱- ۱2۱۱۱ نسبت قیمت به سود هر سهم
 

                                                           
1 - Levin, Lin & Chu. 

2 - Stationarity 
3 - Cointegration test 
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 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -7
باشد و آماره دوربین معنادار می %۳۳در سطح اطمینان بیشتر از  F آزمون شود،( مشاهده می۱همانطورکه در جدول شماره )

،که صحت الگوی رگرسیون را در مورد خطی بودن روابط بین متغیرها و استقلال مشاهدات باشدمی ۱/۲تا  ۱/۰واتسون نیز  بین 
در متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل  درصد تغییرات ۶۱کند. ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان دهنده این است که تایید می

( ۱بینی می نماید، همانطور که در جدول شماره )را پیش برای آزمون فرضیه اول تحقیق که مومنتوم و بازده مازاد شود.تبیین می

ر بازده مازاد بوده که نشان دهنده تأثیر منفی ب -۰۱٫۱۴۲۱۶ ،مومنتومنشان داده شده است، نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر 
، با توجه به موارد فوق می توان در باشدمیمعنی دار  %۳۱در سطح اطمینان مومنتوم ضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدمی

 ریتاث بازده مازادبر  فرضیه اول پژوهش را تأیید شده تلقی کرد این موضوع نشان دهنده این است که مومنتوم  %۳۱سطح اطمینان 
 دارد. عناداریمنفی و م
 

 (: نتایج تخمین مدل پژوهش7جدول )

Excess returni,t = α0 + α1Volatilityi,t + α2Betai,t + α3PE ratioi,t + α4LNSIZEi,t

+ α5Market to booki,t + α6Debt to equityi,t+εi,t 
 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب برآوردی نماد متغیر

- VOLATILITY مومنتوم ۱۴۲۱۶٫۰۱  ۱۶۴۴۱۲٫۱  - ۴۲۶۳۴٫۰۲  ۱۱۱۱٫۱  

BETA ۱۰۲۲۱۰٫۱ ریسک سیستماتیک  ۱۰۱۱۱۳٫۱  ۶۳۰۱۳۶٫۱  ۴۱۳۳٫۱  

DEBT_TO_EQUITY ۱۳۶۶۳۳٫۴ نسبت بدهی ها  ۱۱۶۳۳٫۰۲  ۳۱۱۶۲۲٫۱  ۱۲۲۲٫۱  

- LNSIZE اندازه شرکت ۱۱۰٫۰۳۰۱  ۲۱۰۲٫۰۰۱  - ۳۴۱۰۶٫۰۶  ۱۱۱۱٫۱  

ارزش دفتری  نسبت ارزش بازار به
 سهام

MARKET_TO_BOOK - ۰۱۰۴۶۱٫۱  ۱۱۶۳۳٫۱  - ۶۴۰۶۳٫۰۴  ۱۱۱۱٫۱  

P_E ۱۲۱۱۳۱٫۱ نسبت قیمت به سود هر سهم  ۱۴۳۴۲۴٫۱  ۱۲۳۳۱۳٫۱  ۶۱۱۴٫۱  

C ۲۴٫۰۳۱۳۳ ضریب ثابت عرض از مبدا  ۶۳۳۲٫۱۳۱  ۶۲۴۴۱٫۰۱  ۱۱۱۱٫۱  

۳۱۱۶۱۳٫۱ ضریب تعیین  

 ۱٫۱۶۶۱۳۱ ضریب تعیین تعدیل شده

۱۱۱۱۳۳٫۰ واتسون-دوربین  

F ۱۲۴۱۳٫۲۱آماره   

 ۱ (Fاحتمال )آماره 

 
( نشان داده ۱بینی می نماید، همانطور که در جدول شماره )بازده مازادرا پیشبر  فرضیه دوم تحقیق که ریسک سیستماتیک

ر ریسک بوده که نشان دهنده تأثیر مثبت ب ۱٫۱۰۲۲۱۰  ،کیستماتیس سکیرشده است، نتایج نشان می دهد که ضریب متغیر 
، با توجه به باشدمیمعنی دار ن %۳۱در سطح اطمینان  کیستماتیس سکیرضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدمیسیستماتیک 

 فرضیه دوم پژوهش را نمی توان تأیید شده تلقی کرد.  %۳۱موارد فوق می توان در سطح اطمینان 
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -8
ری مبتنی بر گزینه های واقعی، تصمیم مدیر برای سرمایه گذاری یک مصالحه بین سرمایه گذاری طبق چارچوب سرمایه گذا

سریع یا موکول کردن سرمایه گذاری به آینده را در بر می گیرد. از یک طرف، منقعت بلافاصله سرمایه گذاری کردن این است که 
یه گذاری بهره مند شود و از آن لذت ببرد. از طرف دیگر، منفعت موسسه قادر خواهد بود که هر چه زودتر از بازده ناشی از سرما

صبر کردن این است که مدیر می تواند اطلاعات بیشتری درباره ارزش سرمایه گذاری بدست آورد و و از مزایای هر گونه بهبود در 
ابر هزینه های صبر کردن می شود شرایط تجاری که در این خلال اتفاق می افتد بهره مند گردد. زمانی که منافع صبر کردن بر

سرمایه گذار اتفاق می افتد اما زمانی که نوسان بازده سهام بالاتر است منفعت صبر کردن بالاتر بوده و موسسات در رفتار سرمایه 
تحقیقات  گذاریشان محتاطتر عمل می کنند چرا که آنها ترجیح می دهند صبر کنند و ببینند که در آینده چه اتفاقی خواهد افتاد.

متعددی در اقتصاد و مالی یک رویکرد مبتنی بر عوامل واقعی را برای تصمیم گیری سرمایه گذاری اتخاذ نموده و حاکی از یک 
اهمیت بررسی بازده سهام در این است که هدف سرمایه گذاران در  رابطه منفی میان سرمایه گذاری و نوسان بازده سهام هستند. 

هایی که دارای بازدهی بالا و سب سود است. به منظور تحقق بخشیدن به این امر، سرمایه گذاران در داراییانجام سرمایه گذاری، ک
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ر بیش از نرخ بازده مورد انتظارش باشد، گذا سرمایه یک بازده نرخ چنانچه. کنندمی  باشند، سرمایه گذاریریسک نسبتاً پایینی 
ای یابد. از این رو سهام داران و سرمایه گذاران نیازمند شناسایی متغیرهای عمدهارزش آن دارایی بیشتر و ثروت آن افزایش می

تواند منجر به بهبود تصمیمات سرمایه گذاری هستند که بازده سهام را تبیین نماید. آگاهی از متغیرها و دستیابی به مدل مناسب می
 آنان گردد. 

بطه معکوس و بین ریسک سیستماتیک و بازده مازاد سهام رابطه معناداری نتایج نشان داد بین مونمتوم و مازاد بازده سهام را
ریسک گریز بوده و در انتخاب سرمایه گذاری به پارامترهای بسیاری توجه می کنند که ریسک و ارزش افزوده در  وجود ندارد.

ه گذاران ارائه می دهد. از سوی ارزیابی بنگاه از جمله مهم ترین عوامل است و اطلاعات مناسب را جهت تصمیم گیری سرمای
دیگر، سرمایه گذاران بالفعل که با تصمیمات خود ریسک را متحمل می شوند در جهت افزایش کارایی خود باید در شرکت های 
مختلف سرمایه گذاری کنند. بنابراین از طریق تنوع بخشیدن به پرتفوی خود، ریسک خود را کاهش می دهند. اما بخشی از ریسک 

ا تنوع بخشیدن به پرتفوی قابل کنترل نیست. این نوع ریسک در اثر عواملی مانند شاخص های کلان اقتصادی به وجود می حتی ب
آید که بازده کل بازار را تحت تأثیر قرار می دهد. ریسک سیستماتیک به آن بخش از نوسان های بازده دارایی اطلاق می شود که 

 .ر قیمت بازار اوراق بهادار استناشی از تأثیر همزمان عوامل مختلف د
های همبستگی سایر اوراق احتمال بیشتری از شوکسهامی که همبستگی بالایی با بازار )عوامل فراگیر ریسک( دارد، به 

رود تغییرات همبستگی قادر بهادار اثر گرفته است و ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک بالاتری دارد. بر این اساس، انتظار می
هایی بالاتر است د بر بازده مقطعی سهام تأثیر بگذارد. احتمال وجود رابطۀ معنادار ریسک همبستگی و ریسک سهام در شرکتباش

شود. میتر سبب تأخیر انعکاس اطلاعات جدید در قیمت سهام تری دارند. شفافیت اطلاعاتی پایینکه شفافیت اطلاعاتی پایین
تری تداوم یابد؛ زیرا هنوز اطلاعات جدید های ناشی از تغییر همبستگی برای مدت طولانیشود اثر شوکازطرف دیگر، موجب می

 دنبال آن همبستگی تاریخی )بازده با عوامل ریسک( حاوی اطلاعات جدید نخواهد بود. دردر قیمت سهام منعکس نشده است و به
 .تر استتر، طولانیسهام با شفافیت اطلاعاتی پایین نتیجه تأثیر تغییر همبستگی تاریخی بازده )با عوامل فراگیر ریسک( بر

 

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش -9
پیشنهاد می شود نوسان بازده سهام را در چرخه های مختلف نوسان شاخص بررسی شود، همچنین پیشنهاد های آتی به شرح 
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