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 مقدمه -1

 انحراف از نشان که مالی بازارهای ناهنجاری های

مالی  های تئوری و داشته، و عقلانی منطقی قواعد از

 توجه باشند، می ناتوان ها آن تبیین در استاندارد

همین  از. است داده اختصاص خود به را زیادی

از  که معکوس، و شتاب های استراتژی مطالعات

 وسیعی و حجم شده معرفی است، فنی تحلیل مباحث

 داده اختصاص خود به گذشته دهه8  در را مطالعات از

 قیمت احتمالاً یا وجود ناکارایی ها استراتژی این. اند

 که دهند می نشان را سهام بازار در غیرمنطقی گذاری

 اند. مرتبط روانشناختی با اصول تاحدودی

 بینی پیش نوظهور سهام بازارهای که جا آن از

 در بازارها و این آن، بر علاوه و دارند بالاتری پذیری

 و خاص های ویژگی دارای ایران، سهام بازار نتیجه

 این در مطالعات مشابه نتایج است، فردی به منحصر

 نتایج. بیفزاید موضوع ادبیات اعتبار به تواند می بازارها

 انگیزه داخلی، مطالعاتبعضی  از آمده دست به مبهم

 در همچنین. باشد می گرفته صورت پژوهش اصلی

 دو تاثیر از تاکنون، صورت گرفته مطالعات تمام

 نوع استراتژی تشریح برای متغیرهای مالی و اقتصادی،

 مطالعه این نتایج که است بدیهی. است شده غفلت ها

 تهران بورس کارایی چگونگی از ما به درک تواند می

 به جهت موثر اقدامات برای راهنمایی و افزوده

 باشد. به گذاری سرمایه مناسب کارگیری استراتژی

 بازده ر بر اثرگذار عوامل پژوهش این در منظور، همین

 هدف از این. است گرفته قرار مطالعه مورد سهام

 بر اقتصادی و مالی متغیرهای بررسی نقش پژوهش

 خواهد بود. بر سوئیچینگ مارکف مدل با سهام بازده

 پژوهش پژوهشگر در که اصلی پرسش اساس، این

 است عبارت باشد، می آن پاسخ یافتن دنبال به حاضر

می  اقتصادی و مالی متغیرهای از کدامیک اینکه از

 باشد؟ تاثیرگذار سهام بازده تواند بر 

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

بازار سهام یکی از بازارهای مالی مهم در هر کشور 

است که نقش تجهیز و تخصیص منابع مالی در اقتصاد 

را بر عهده دارد. با توجه به این وظیفه بازار سهام، رصد 

وضعیت و نوسان های بورس اوراق بهادار از منظر سه 

گروه اهمیت دارد. اولین گروهی که وضعیت بورس 

را دنبال می کنند، افراد دارای  اوراق بهادار و سهام

منابع مالی یا به عبارت دیگر پس اندازکنندگان در 

جامعه هستند که می خواهند سبد دارایی خود را 

تشکیل دهند و از این رو تمامی بازارهای مالی و 

دارایی را برای تشکیل سبد دارایی مناسب رصد می 

. گروه دیگر که (1396)خدامی پور و امیری،کنند

عیت بازار سهام و نوسان هایش برای آنها مهم است، وض

بنگاه های اقتصادی و شرکت ها یا همان متقاضیان 

منابع مالی هستند. رونق و رکود بازار سهام بر نحوه 

دستیابی شرکت ها به منابع مالی و در نتیجه عملکرد 

شرکتها اثرگذار خواهد بود. گروه سومی که نوسان ها و 

می کنند، سیاست  را پیگیریوضعیت بازار سهام 

گذاران و مسئولان اقتصادی هستند. طبیعی است که 

بازار سهام بخش زیادی از منابع مالی کشور را 

تخصیص می دهد و نحوه تخصیص منابع مالی بر 

عملکرد بخش حقیقی اقتصاد، اثرگذاری مستقیمی 

دارد؛ بنابراین نوسان های بازار سهام برای بیشتر 

)لی و ادی اهمیت زیادی داردکارگزاران اقتص

 . (2018گالوانی،

 معاملات حجم 

 سطح نماینده عنوان به تواند می معاملات حجم

 تحقیق اولین. باشد سهم یک به گذاران سرمایه علاقه

 دهه در معاملات حجم و قیمت بین رابطه روی بر

 آزبورن مطالعه نتایج. شد انجام  آزبورن توس 1960

 و علایق از نمایشی معاملات حجم که داد نشان

 تحت ها قیمت و بوده سهام به گذاران سرمایه تمایلات

 در آزبورن. کنند می حرکت تمایلات و علایق این تاثیر

 حجم که رسید نتیجه این به خود بعدی مطالعه

 را آن و یابند می افزایش مهم حوادث از قبل معاملات

 علائم برای پیچیده و مرموز قوانین از ناقصی بیان یک

( ها شانه و سر الگوی مثل) معاملات حجم

 (.1388همکاران، و حجازی)دانست
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 نهادی گذاران سرمایه 

 ساختار در مهمی نقش نهادی گذاران سرمایه

 برای کافی های انگیزه از آنها دارند شرکتها مالکیت

 برخوردار سود کسب و عملکرد بهبود منظور به تلاش

 گذاران سرمایه هدف مواقع اکثر در چون نیستند؛

 سرمایه هدف بلکه نیست بالا سود و منفعت نهادی

 خارجی، تجاوز برابر در جامعه حمایت نهادی گذاران

 خدمات ی ارائه و جامعه در امنیت و نظم برقراری

 حتی است ممکن است زیربنایی تسهیلات  و عمومی

 مثل دولت خواص حمایتهای از شرکتها ای از برخی

 برای رسد می نظر به بنابراین باشند؛ برخوردار یارانه

 و تفکر به باید شرکتها، در بهتر عملکرد و سود کسب

 به شرکتی اگر یعنی شود؛ توجه آنها مالکان دیدگاه

 ساختار باید است، بهتر عملکرد و سودآوری دنبال

 سوق خصوصی گذاران سرمایه سمت به آن مالکیت

 خصوصی مبحث که بود دیدگاه همین از. کند پیدا

 شد مطرح ایران جمله از کشورها اکثر در سازی

 (.1387 کرمانی، و نمازی)

 آزاد شناور سهام 

 آینده در رود می انتظار که است سهمی مقدار

 قیمت اخذ صورت در یعنی باشد؛ معامله قابل نزدیک

 شناور سهام. کنند می ارائه فروش برای را آن مناسب،

 براى نیاز مورد ارکان از یکى عنوان به میتوان را آزاد

 بورس در موجود سهام نقدشوندگى ریسک بررسى

 در که را شرکت یک سهام از نسبتى واقع، در. دانست

 توسط مدیریتى اهداف با بوده، معامله قابل بازار

 شناور سهام نشود، نگهدارى استراتژیک سهامداران

 (. 1387جانی، حسن جمالی)گویند

 مبنا حجم 

 معامله مورد باید که است سهامی تعداد حداقل

 یا رشد کامل نوسان دامنه تا بتواند سهم تا گیرد قرار

 (. 1397جهاندیده،)باشد داشته افت

 ارز نرخ 

 بحث در مهم بسیار متغیرهای از یکی ارز نرخ

 در کلان متغیر یک عنوان به و است خارجی تجارت

 می روزافزونی اهمیت دارای اقتصادی های سیاست

 و قدرت کننده بیان ارز نرخ کاهش یا افزایش. باشد

 بوده خارجی های پول مقابل در کشور یک پول ضعف

 ساخت کالاهای رقابت دادن نشان جهت معیاری و

 به نرخ این تغییرات. باشد می جهانی بازار در کشور

 بر و بوده جامعه در نسبی های قیمت در تغییر منزله

 گذاشت، خواهد تاثیر جامعه در منابع تخصیص

 در داخل ساخت کالاهای رقابت تغییر موجب همچنین

 از منظور. (1391شد)شاکری، خواهد جهانی بازارهای

 پولی واحد از مقداری از است عبارت خارجی ارز نرخ

 باید دیگر کشور واحدپول آوردن بدست برای که ملی

 (.1384 طرازکار، و ترکمانی)شود پرداخت

 تورم نرخ 

 سطح افزایش به اشاره اقتصاد علم نظر از  تورم

. دارد قیمت یا و پولی درآمدهای پول، تولید عمومی

 عمومی سطح غیرمتناسب افزایش معنی به عموماً تورم

 و فزاینده روند تورم،. شود می گرفته نظر در قیمت

 بر چند هر. است اقتصاد در ها قیمت افزایش نامنظم

 تورم از متفاوتی های تعریف گوناگون، های نظریه پایه

 نامنظم و فزآینده روند به آنها تمامی اما، شود، می ارائه

 برابر نیز تورم نرخ. دارند اشاره ها قیمت در افزایش

 شاخص معمولاً که قیمت شاخص یک در تغییر با است

 (.2004 ساریتاس، و آگورن)است کننده مصرف قیمت

 معكوس استراتژی 

استراتژی معکوس را می توان حرکت در خلاف 

جهت بازار به منظور کسب بازدهی اضافی تعریف کرد. 

سرمایه گذارانی که از این استراتژی استفاده می کنند 

معتقدند که رفتار توده ای بازار، فرصت استفاده از 

قیمت گذاری نامناسب سهام را به وجود می 

ن مثال بدبینی (. به عنوا2020آورد)گینک و همکاران،

سرمایه گذاران در مورد یک سهم می تواند قیمت را 

تاحدی کاهش دهد که بیانگر بزرگنمایی ریسک های 

مترتب بر سهم و کوچک نمایی پتانسیل های 

سودآوری سهم باشد. براساس استراتژی معکوس خرید 

چنین سهامی که از بازار از آن رویگردان است و فروش 

وند قیمت می تواند بازدهی آن پس از معکوس شدن ر
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اضافی را نصیب سرمایه گذار کند. همچنین خوش 

بینی سرمایه گذاران می تواند منجر به رشد حبابی 

قیمت و نادیده گرفتن ضعف های سهام شود)دهانگ و 

 (.  2021همکاران،

  استراتژی)شتاب( مومنتوم 

نوعی استراتژی است که در آن اقدام به خرید 

ش سهام بازنده می شود تا از این سهام برنده و فرو

طریق بدون پذیرفتن ریسک بیشتر بازدهی اضافی به 

دست آورد. مومنتوم مفهومی در علم فیزیک است که 

بیان می دارد، یک جسم در حال حرکت گرایش دارد 

که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از 

بارت خارج بر آن وارد شود)قانون اول نیوتن(. به ع

دیگر، مصداق این قانون در بازار این است که یک روند 

قیمتی تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی که یک 

نیروی خارجی آن را بگیرد. این استراتژی شامل 

سرمایه گذاری در جهت بازار است و ادعا می نماید که 

بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره مشخصی از 

وم خواهد داشت)ایکسینگ و آینده نیز همچنان تدا

(. وقتی قیمت یک دارایی تغییر می 2020همکاران،

کند و به ارزش ذاتی خود می رسد، حتی اگر دلیلی 

برای حرکت بیشتر وجود نداشته باشد بازهم قیمت 

دارایی در همان جهت قبلی برای مدتی به حرکت خود 

ادامه می دهد این پدیده را شتاب می نامند. در این 

تژی توصیه می شود سهامی خریداری شود که در استرا

گذشته بالاترین بازده را داشته است و سهامی به 

فروش رسد که در گذشته پایین ترین بازده را کسب 

کرده است. به بیان دیگر، استراتژی شتاب به این 

مفهوم است که سهامی را بخرید که در گذشته موفق 

ناموفق بوده  بوده و سهامی را بفروشید که در گذشته

 (. 2011است)هاتچاسون،

 پژوهش پیشینه 

 تغییر گرفتن نظر در ( با1398صفری و آشنا)

 انتخاب را برای جدیدی مدل ریسک، و قیمت جهت

 نتایج. کند می ارائه مومنتوم استراتژی برمبنای سهام

 پرتفوی بازده بین معناداری تفاوت که دهد می نشان

 و شده ارائه مدل بویسله سهام انتخاب از حاصل بهینه

 اوراق بورس قیمت کل شاخص) بازار پرتفوی بازده

 بازده دارای بهینه پرتفوی و دارد وجود( تهران بهادار

 در ماهه 12 و 9 ،6 ،3 زمانی های دوره در بالاتری

  .باشد می بازار پرتفوی با مقایسه

استراتژی  سه بررسی به( 1397)خلیلی و نوروزی

هفته،  52باقیمانده، استراتژی شتاب )استراتژی شتاب 

 شرکت از ای نمونه اساس  بر استراتژی شتاب قیمت(

 نمونه. باشد می مستغلات و املاک گذاری سرمایه های

 در شده پذیرفته شرکت 6 شامل حاضر، پژوهش آماری

 پایان تا 1390 سال ابتدای از تهران بهادار اوراق بورس

 به شتاب، استراتژ سه مقایسه با. است بوده 1394 سال

 شتاب استراتژی که شد گرفته نتیجه کاربردی طور

 استراتژی سودآوری در ای برجسته نقش باقیمانده

 مستغلات و املاک گذاری سرمای های شرکت شتاب

 با ها استراتژی این سودآوری اگرچه. کند می ایفا

 گذاران سرمایه احساسی تمایلات مختلف های وضیعت

 که شد داده نشان که طوری به کند می تغییر

 در هفته، 52 شتاب استراتژی و قیمت شتاب استراتژی

 بازدهی بر مستقیمی تاثیر بینانه خوش های دوره طول

  .دارند سهام

 رابطۀ های پویایی( 1396)همکاران و نژاد عباسی

. کردند بررسی را سهام بازار شاخص و کلان متغیرهای

 با و 1392 تا 1381 ماهانۀ های داده از استفاده با آنان

 این به VARX-DCC-GARCH الگوی از گرفتن بهره

 قیمت و تورم ارز، نرخ متغیرهای که رسیدند نتیجه

 سهام شاخص در بلندمدت در مثبتی اثر سه، هر نفت،

 نفت قیمت های شوک مدت، کوتاه در همچنین. دارند

 در بیشتری تأثیرگذاری متغیرها، دیگر به نسبت

 به( 1394)همکاران و موسوی. دارد سهام شاخص

 حجم تاثیر و مومنتوم استراتژی آوری سود بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس در آن بر سهام معاملات

 در که دهد می نشان پژوهش های پرداختند. یافته

 آزمون، مورد مومنتوم گذاری سرمایه راهبردهای اکثر

 ماه دوازده و نه شش، سه، های دوره در که پرتفویی

 اکثر در( برنده) است داشته را عملکرد بهترین گذشته

 شش، سه، های دوره) نگهداری دوره زمانی های بازه
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 به نسبت خود بهتر عملکرد به( ماهه دوازده و نه

 ماه دوازده و نه شش، سه، های دوره در که پرتفویی

 ادامه( بازنده) است داشته را عملکرد بدترین گذشته

 دهد می نشان آمده بدست نتایج همچنین. دهد می

 بازده میانگین و( مستقل متغیر) معاملات حجم بین

 بین حالیکه در. ندارد وجود ای رابطه( وابسته متغیر)

 پرتفوی بازده مازاد و( مستقل متغیر) بازار بازده مازاد

 .دارد وجود داری معنی رابطه( وابسته متغیر) برنده

 های بازده از استفاده ( با1393سینایی و اژدرپور) 

 در فعال شرکت 45 معاملات حجم و اندازه ماهانه،

 تا 1387 زمانی دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس

 حجم و اندازه کنونی، های بازده میان رابطه ،1390

 و شده مطالعه آتی های بازده بینی پیش برای معاملات

 مورد نیز کارایی مساله ضمنی صورت به همچنین

 با ها داده تحلیل و تجزیه. است گرفته قرار بررسی

( 1993) تیتمن و جیگادیش شناسی روش از استفاده

 این نتایج. است پذیرفته صورت( 1985) تالر و دبانت و

 را معکوس و شتاب های استراتژی سودمندی مطالعه

 سودمندی از شواهدی اما نکرده، تایید مدت کوتاه در

 و( ماه 9-3) مدت میان در معکوس استراتژی

 اثر کنترل از پس. است شده ارائه( ماه 24) بلندمدت

 غیرعادی بازده از شواهدی نیز معاملات حجم و اندازه

 معاملات حجم با های شرکت برای معکوس استراتژی

 شرکت برای شتاب استراتژی غیرعادی بازده و پایین

  .است شده مشاهده کوچک های

به بررسی ( 1391یحیی زاده فر و لرستانی)

بازدهی استراتژی های شتاب و معکوس با توجه به 

حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

آزمون فرضیه تحقیق، با استفاده از آزمون مقایسه 

میانگین و تحلیل واریانس و آزمون توکی انجام گرفته 

است. نتایج نشان می دهد که استراتژی شتاب در 

تهران در حجم معامله بالا و متوسط  بورس اوراق بهادار

ماهه سودآور است. همچنین با افزایش  3در بازه زمانی 

 حجم معامله، بازده شتاب افزایش می یابد.

 بین ارتباط بررسی به( 2018)4همکاران و هااو

 رفتاری تمایلات و هفته 52 شتاب استراتژی سودآوری

 گامیهن که کردند فرض آنها. پرداختند گذاران سرمایه

 تصمیمات است، بالا گذار سرمایه تمایلات سطح

 های سوگیری تأثیر تحت گران معامله گذاری سرمایه

 بالا سودهای که دادند نشان آنها. دارد قرار رفتاری

 با های دوره حول هفته، 52 شتاب استراتژی برای

 همچنین. آیند می دست به بالا احساسی تمایلات

 احساسی تمایلات حول استراتژی این سود دادند نشان

 سهام بر آن قوی پایداری و دارد استمرار سال 5 تا بالا

 با های دوره طول در غیرمنتظره مالی گزارشهای بر

 طورکلی به. میشود متمرکز بالا احساسی تمایلات

 در گذار سرمایه احساسی تمایلات که زمانی آنها نتایج

 دراتکا  سوگیری برای را شواهدی دارد نقش محاسبات

  .میکند ارائه هفته 52 شتاب استراتژی توضیح

 ،2 بازار های وضعیت( 2018)گالوانی و لی

 در شتاب استراتژی و گذاران سرمایه احساسی تمایلات

. قرار دادند مطالعه مورد را شرکتی قرضه اوراق بازار

 دوره در شتاب استراتژی سودهای که دادند نشان آنها

 دوره مقابل در. آیند می دست به بازار افزایشی های

. دارند شتاب استراتژی زیان از حاکی بازار کاهشی های

 کم به را شتاب استراتژی سودآوری پژوهش این در

 اندازه پایین احساسی تمایلات عنوان به که قیمتگذاری

 سودهای خاص طور به. میکنند مرتبط میشود گیری

 پرتفویهای توسط افزایشی بازار در شتاب استراتژی

 میشوند تولید پایین احساسی تمایلات در یافته تشکیل

 تمایلات در کاهشی بازار معکوس های بازده حتی

 بازار شتاب استراتژی سودهای از پایین احساسی

  .است بیشتر افزایشی

به بررسی استراتژی های معاملات ( 2016)گوکن

سهام بر اساس تحلیل بنیادی و تکنیکال با استفاده 

مدل مارکوف سوئیچینگ پرداخت. عملکرد استراتژی 

های معاملات سهام را بر اساس تحلیل بنیادی و 

تکنیکال و چارچوب رگرسیون تحلیل پویا سوئیچینگ 

ر ارزیابی کرده  و آمار عملکرد آنها را با مدل معیا

استراتژی مومنتوم و گام تصادفی مقایسه شده است. 

در این تحقیق، ین ژاپن، فرانگ سوئیس و دلار آمریکا، 

ارزهایی هستند که به عنوان شش ارز مورد هدف 
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شبیه سازی شده اند. معامله انتقالی، یکی از استراتژی 

های استدلالی ارز بین ارز با نرخ سود بالا و ارز با نرخ 

ست که به طور متوسط مزایای بالایی سود پایین ا

دارد، اما ریسک سقوط نیز دارد. نتایج نشان داد که 

بازده تعدیل شده ریسک، بازده میانگین و ریسک 

نزولی زمانی عملکرد بهتری دارند که مدل تقسیم 

قدرت خرید در هر دو رژیم سوئیچینگ و فاکتور خطی 

شود چارچوب رگرسیون برای معاملات فرانک استفاده 

و به مانند مدل معیار استراتژی مومنتوم بر معاملات 

 دلار و ین، عملکرد خوبی دارد.

   

 فرضیه پژوهش -3

با توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام گرفته و 

همچنین در جهت دستیابی به اهداف پژوهش، 

 های زیر تدوین و مورد آزمون قرار گرفته است: فرضیه

 سهام بازده بر عنادارم اثر دارای معاملات حجم (1

 . هستند سوئیچینگ مارکف اساس مدل بر

بر  معنادار اثر دارای نهادی گذاری سرمایه (2

 سوئیچینگ مارکف مدل اساس بر سهام بازده

 .هستند

 بازده بر معنادار اثر دارای آزاد شناور سهام (3

 سوئیچینگ مارکف مدل اساس بر سهام

 .هستند

 بر سهام بازده بر معنادار اثر دارای مبنا حجم (4

 .هستند سوئیچینگ مارکف مدل اساس

 بر سهام بازده بر معنادار اثر دارای ارز نرخ (5

 .هستند سوئیچینگ مارکف مدل اساس

 بر سهام بازده بر معنادار اثر دارای تورم نرخ (6

 .هستند سوئیچینگ مارکف مدل اساس

 

 روش پژوهش -4

 جمله از تحقیق، هدف حیث از حاضر تحقیق

 آماری جامعه. است کاربردی و توصیفی تحقیقات

 در شده پذیرفته های شرکت تمامی شامل پژوهش

 پژوهش آماری نمونه و بوده تهران بهادار اوراق بورس

 استثنای به جامعه در موجود های شرکت تمامی نیز

 وجود دلیل به هریک که است هایی شرکت

 را تحقیق نمونه در حضور امکان زیر های محدودیت

 :ندارد

 سال پایان اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به 

 .باشد اسفند 29 به منتهی ها شرکت مالی

 از بیش پژوهش دوره طی ها آن سهام معاملات 

 متوقف تهران بهادار اوراق بورس در ماه سه

 .باشد نشده

 استخراج منظور به موردنیاز مالی اطلاعات 

 .باشد دسترس در موردنیاز های داده

 فعالیت پژوهش دوره طی موردنظر شرکت 

 معامله مورد آن سهام و داشته مستمر

 .باشد قرارگرفته

 های شرکت) مالی مؤسسات و ها بانک جزء 

 های شرکت مالی، گری واسطه گذاری، سرمایه

 افشای زیرا نباشد؛( لیزینگها و ها هلدینگ

 شرکتی راهبری ساختارهای و مالی اطلاعات

 .است متفاوت ها آن در

 آماری جامعه عضو های شرکت بین از نهایت در

 های سال طی در شرکت 108 تعداد موردمطالعه،

 .گرفتند قرار موردبررسی و انتخاب 1391-1397

 حجم بازده، نظیر ها شرکت این اطلاعات سپس

 آزاد شناور سهام و نهادی مالکیت مبنا، حجم معاملات،

 هایانت تا 1391 سال ابتدای از ماهانه صورت به آنها

 شاخص دو آن بر علاوه. شدند استخراج 1397 سال

 زمانی بازه همین در نیز تورم نرخ و ارز نرخ اقتصادی

 .شد اضافه تحقیق متغیرهای به

 

 متغیرهای گیری اندازه و اجرایی مدل -4-1

 پژوهش

نقش متغیرهای مالی و اقتصادی بر  بررسی جهت

( 2016)اگریوک مدل از اقتباس با بازده سهام

. گردید انتخاب تحقیق این در بررسی مورد متغیرهای

حجم مبنا،   معاملات، حجم متغیر شش به توجه با

نرخ ارز و نرخ  آزاد، شناور سهام نهادی، گذاران سرمایه

 است. شده گرفته بکار ذیل تورم مدل
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Returns= α + β1(turnover) +β2Base 

Volumeit+β3Institutional ownershipit+β4Free 

Float stockit+ β5Exchange rateit+β6inflation 

rateit+ɛit 

 

 تشریح ذیل صورت به مورد مطالعه متغیرهای که

 اند: گردیده

 صورت به را سهم هر معاملات حجم: 1حجم معاملات

 بورس فناوری مدیریت سایت صفحه در توان می روزانه

  .کرد مشاهده tsetmc.com آدرس به تهران
نحوه محاسبه تغییر به بعد  1383سال  زا: 2حجم مبنا

درصد افزایش یافت و حجم  20درصد به  15کرد و از 

)هشت ده هزارم( کل سهام افزایش  0.0008مبنا به 

 0.0008نحوه محاسبه تعداد سهام*  .یافت
 تعداد دربرگیرنده نهادی، مالکیت :3مالكیت نهادی

 سرمایه اختیار در که شرکت عادی سهام

درصد  محاسبه برای. میباشد دارد، قرار نهادی گذاران

 مالکیت تعداد سهام شرکت، هر در نهادی مالکیت

 دوره پایان شرکت، در عادی سهام تعداد کل بر نهادی

 . میشود تقسیم

سهام شناور آزاد هر شرکت، : 4سهام شناور آزاد 

بخشی از سهام شناور آن شرکت است که دارندگان آن 

آماده عرضه و فروش آن سهام هستند و به سهامداران 

راهبردی تعلق ندارد. برای محاسبه سهام شناور آزاد، 

تعداد سهام متعلق به سهامداران راهبردی از تعداد 

ین سهام کل شرکت بر اساس قواعد بین المللی در ا

 (.  1391زمینه کسر می شود)گرد و همکاران،
 واحد یک فروش یا خرید بهای نیز ارز نرخ: 5نرخ ارز

 از پژوهش این در است کشور رایج پول به خارجی پول

 مرکزی بانک آمار و اطلاعات از صادره رسمی ارز نرخ

 .گردید استفاده و استخراج
 اقتصاد علم نظر از هم تورم نرخ متغیر :6نرخ تورم

 درآمدهای پول، تولید عمومی سطح افزایش به اشاره

 افزایش معنی به عموماً تورم. است قیمت یا پولی

 گرفته نظر در قیمت عمومی سطح غیرمتناسب

 ها قیمت افزایش نامنظم و فزاینده روند تورم،. شود می

 مرجع جهانی، استانداردهای براساس. است اقتصاد در

 تورم نرخ است مرکزی بانک تورم نرخ اعلام و محاسبه

 در کننده مصرف قیمت شاخص تغییرات تورم نرخ کل،

 مشابه دوره به نسبت موردنظر ماه به منتهی ماهه 12

 مرکزی بانک سایت از پژوهش این در که است، قبل

 .است شده استخراج
 ماهانه، بازده محاسبه جهت :7بازده استراتژی سهام

 های شرکت ماه هر پایان قیمت به مربوط اطلاعات

 اطلاعات پردازش مرکز اینترنتی بررسی، از سایت مورد

 تهران) بهادار اوراق بورس به متعلق ایران مالی

www.fipiran.com )سهام)نیاز  مورد سایراطلاعات و 

 پرداختی، افزایش سهام سود تقدم، حق یا جایزه

هر  شده تشکیل مجامع ازصورتجلسات( سرمایه

 توسعه مدیریت پژوهش، های درسایت موجود شرکت،

 اوراق و بورس سازمان اسلامی مطالعات و

 جامع همچنین سیستم و (www.rdis.comبهادار)

 استخراج( www.codal.ir)ناشران  رسانی اطلاع

 است. گردیده

 آماری های تحلیل انجام و ها داده گردآوری جهت

 همچنین و اکسل گسترده صفحه افزار نرم از

 با. است شده استفاده Rو  SPSS آماری افزارهای نرم

 رابطه بررسی به مختلف آماری های مدل از استفاده

 تا شد اضافه دیگر متغیرهای و سهام بازده متغیر بین

 را آینده ماه 12 در سهام معامله استراتژی آن براساس

 سری آماری مدل سه منظور بدین. گردید بینی پیش

 مدل ،(کمکی متغیر از استفاده بدون)اتورگرسیو زمانی

 کار به سوئیچینگ مارکف مدل و خطی رگرسیون

 این مدل، برازش معیارهای از استفاده با. شدند گرفته

 انتخاب مدل بهترین و کرده مقایسه باهم را مدل سه

 استراتژی شده، انتخاب مدل اساس بر. شد خواهد

 .شد خواهد بینی پیش آینده ماه 12 در سهام معامله

 

 و مومنتوم های استراتژی بازده بررسی -4-2

 تهران بهادار اوراق بورس در معكوس

 در ها شرکت سهام بازده سوابق به توجه با  

 گرفتن نظر در بدون مختلف، زمانی های دوره

 اوراق بورس بازار بر حاکم استراتژی کمکی، متغیرهای

http://www.fipiran.com/
http://www.rdis.com/
http://www.codal.ir/
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 ابتدا منظور بدین. شد خواهد مشخص تهران بهادار

 بازده: شود می تشکیل صورت این به هایی پرتفوی

 ماهه j تشکیل های دوره برای را ها شرکت تجمعی

(𝑗 =  دوره هر برای و محاسبه ( 1,3,6,12,18,24

. شود می تشکیل برابر وزن با پرتفوی 5 گیری شکل

 پنجک جزء که سهام تجمعی بازده بالاترین با پرتفوی

 بیشترین دارای شرکت 22 یعنی) است سهام بالای

 با پرتفوی و( W) برنده پرتفوی عنوان به ،(بازده

 پایین پنجک جزء که سهام تجمعی بازده کمترین

 ،(بازده کمترین دارای شرکت 22 یعنی) است سهام

 از دهد و بعد  می تشکیل را گذشته( L) بازنده پرتفوی

 برای گذشته بازنده و برنده های پرتفوی تعیین

 دوره ماهه، 24 و 18 ،12 ،6 ،3 ،1 تشکیل های دوره

𝑘) ماهه k نگهداری =  تعیین ( 1,3,6,12,18,24

 گذاری سرمایه استراتژی 36 اساس این بر که شود، می

 .آید می دست به

 نگهداری، دوره پایان از پس ابتدا استراتژی، هر در

 در سپس. کنند می مشخص را بازنده و برنده پرتفوی

 گذشته برندگان پرتفوی بازده میانگین نگهداری، دوره

(μ_W )گذشته بازندگان پرتفوی بازده میانگین و 

(μ_L )توان می توصیف این با. نمایند می محاسبه را 

 کارایی دهنده نشان μ_W-μ_L=0 فرضیه گفت

 نشود، تایید فرضیه این اگر اما. است بازار( ضعیف)

 نتیجه را معکوس یا مومنتوم استراتژی وجود توان می

 دهنده نشان ،μ_W>μ_L اگر که صورت این به گرفت،

 دهنده نشان μ_W<μ_L و مومنتوم استراتژی وجود

 .است معکوس استراتژی وجود

 

 استراتژی نوع بر كمكی متغیرهای بررسی -4-3

 تهران بهادار اوراق بورس بازار

 بر حاکم استراتژی نوع بر را کمکی متغیرهای اثر  

 هر معیار اساس بر منظور این به. کنیم بررسی بازار

 بالا،)مساوی گروه سه در ها شرکت متغیرها، از یک

 36 گروه سه بنابراین. گیرند می قرار( پایین و متوسط

 گروه هر در سپس. داشت خواهیم ها شرکت از تایی

 بازده: شود می تشکیل صورت این به هایی پرتفوی

 ماهه 24 تشکیل های دوره برای را ها شرکت تجمعی

. شود می تشکیل برابر وزن با پرتفوی 3 و محاسبه

 12 یعنی) سهام تجمعی بازده بالاترین با پرتفوی

 برنده پرتفوی عنوان به ،(بازده بیشترین دارای شرکت

(W )تجمعی بازده کمترین با پرتفوی و گروه آن در 

 پرتفوی ،(بازده کمترین دارای شرکت 12 یعنی) سهام

 .دهند می تشکیل را گروه آن( L) بازنده

 گذشته بازنده و برنده های پرتفوی تعیین از بعد

 24 نگهداری دوره ماهه، 24 تشکیل های دوره برای

 نگهداری، دوره پایان از پس ابتدا. شود می تعیین ماهه

. کنیم می مشخص را گروه هر در بازنده و برنده پرتفوی

 پرتفوی بازده میانگین نگهداری، دوره در سپس

 پرتفوی بازده میانگین و( μ_W) گذشته برندگان

 این با. کنیم می محاسبه را( μ_L) گذشته بازندگان

 نشان μ_W-μ_L=0 فرضیه گفت توان می توصیف

 فرضیه این اگر اما. است بازار( ضعیف) کارایی دهنده

 یا مومنتوم استراتژی وجود توان می نشود، تایید

 اگر که صورت این به گرفت، نتیجه را معکوس

μ_W>μ_L، و مومنتوم استراتژی وجود دهنده نشان 

μ_W<μ_L معکوس استراتژی وجود دهنده نشان 

 .است

 

 ها تحلیل توصیفی داده -5

های توصیفی مربوط به میانگین  آماره 1در جدول 

ماهانه متغیرهای بازده، حجم معاملات، حجم مبنا، 

های حاضر در  مالکیت نهادی و سهام شناور آزاد شرکت

نمونه و همینطور متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم در 

 است. ثبت شده 1397تا  1391های  سال

جهت مشخص نمودن میزان رابطه بین این   

متغیرها و جهت رابطه، ضریب همبستگی پیرسون 

یرهای پژوهش را محاسبه کردیم. این مقادیر در متغ

 قابل مشاهده است. 2جدول 

 

 

 



 نگيچيبر بازده سهام با مدل مارکف سوئ یو اقتصاد یمال یرهاينقش متغ نييتب 

 
 ام شماره پنجاه مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه علمی دانش 143

 های توصیفی متغیرهای پژوهش : آماره1جدول

 انحراف معیار بیشترین كمترین میانه میانگین متغیر

 074/0 300/0 -130/0 010/0 026/0 بازده

 28411607 153463012 7059997 29787396 39607832 حجم معاملات

 100/727116 2923177 680685 1761849 1793317 حجم مبنا

 859/0 59/67 63/64 16/66 22/66 مالکیت نهادی

 010/1 73/24 03/21 88/22 99/22 سهام شناور آزاد

 442/8842 46434 11188 33344 30824 نرخ ارز

 533/9 40/40 60/8 40/16 34/19 نرخ تورم

 

 همبستگی متغیرهای پژوهش : ضریب2جدول

 مالكیت نهادی سهام شناور آزاد نرخ ارز نرخ تورم متغیر
حجم 

 مبنا
 حجم معاملات

 177/0 - 115/0 087/0 014/0 044/0 313/0 بازده

  658/0 - 543/0 590/0 532/0 - 406/0 حجم معاملات

   - 921/0 756/0 806/0 - 652/0 حجم مبنا

    - 665/0 - 847/0 479/0 مالکیت نهادی

     589/0 - 392/0 سهام شناور آزاد

      - 229/0 نرخ ارز

 

 های پژوهش یافته-6

های آماری مختلف  در این بخش با استفاده از مدل

به بررسی رابطه بین متغیرهای مالی و اقتصادی و 

بتوانیم استراتژی پردازیم تا براساس آن  بازده سهام می

بینی کنیم. بدین  ماه آینده را پیش 12معامله سهام در 

منظور سه مدل آماری سری زمانی اتورگرسیو )بدون 

استفاده از متغیر کمکی(، مدل رگرسیون خطی و مدل 

بریم. با استفاده از  مارکف سوئیچینگ را به کار می

معیارهای خوبی مدل، این سه مدل را باهم مقایسه 

کنیم. سپس بر  و بهترین مدل را انتخاب می کرده

اساس مدل انتخاب شده، استراتژی معامله سهام را در 

 کنیم. بینی می ماه آینده پیش 12

در گام اول یک مدل سری زمانی اتورگرسیو را   

روی متغیر بازده سهام )بدون حضور متغیر کمکی( 

ها  کنیم. بهترین مدل برازش شده با داده اعمال می

مدل اتورگرسیو مرتبه اول بود که براورد پارامتر ضریب 

اتورگرسیو مرتبه اول به همراه خطای استاندارد آن در 

 آمده است. 3جدول 

 
 : مدل اتورگرسیو مرتبه اول3جدول

 خطای استاندارد برآورد ضریب

 014/0 013/0 عرض از مبدا

 107/0 151/0 اتورگرسیو مرتبه اول

 

های بازده  ، مدل برازش شده به داده3بنابر جدول 

 صورت زیر است. سهام به

(بازده)
𝑡

= 0.013 + 0.151 × (بازده)
𝑡−1

 

 

(بازده)که در آن 
𝑡

(بازده)و  
𝑡−1

، مقدار بازده سهام در  

𝑡و  𝑡های  زمان − است. نمودار سری زمانی بازده  1

بینی شده(  سهام و همچنین مقادیر برازش شده )پیش

به نمایش  1توسط مدل اتورگرسیو مرتبه اول در شکل 

 ( جهت5،1،2،3،4) مذکور های شکل در درآمده است

 زمانی بازه هر در پژوهش، متغیرهای گرافیکی نمایش

 میانگین مختلف، های شرکت بین در موردنظر متغیر از

 در نمایش به نمودار روی بر ها میانگین و شده گیری

  اند. آمده
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 : میانگین نمودار سری زمانی متغیر بازده سهام و مقادیر برازش شده با مدل اتورگرسیو مرتبه اول1شكل

 

ای  در مدل اتورگرسیو از متغیرهای کمکی نرخ استفاده

نشد و بازده سهام صرفا با توجه به پیشینه این متغیر 

بینی قرار گرفت. حال  های قبل مورد پیش در زمان

قصد داریم با استفاده از مدل رگرسیون خطی، بازده 

کمکی و نه پیشینه آن سهام را بر اساس متغیرهای 

بینی و بررسی کنیم. نتایج این مدل رگرسیونی  پیش

 است. خلاصه شده 4در جدول 

شود، زمانیکه  مشاهده می 4همانطور که در جدول 

کنیم، فقط  همه متغیرهای کمکی را وارد مدل می

ضریب عرض از مبدا، حجم مبنا و مالکیت نهادی )که 

دارند( معنادار  05/0احتمال معناداری کمتر از سطح 

اند و بقیه متغیرها در مدل معنادار نیستند. برای  شده

دستیابی به بهترین مدل رگرسیونی، استراتژی 

رگرسیون پس رونده را در پیش گرفتیم. در نهایت 

ها را در جدول  نتایج بهترین مدل برازش شده به داده

 ایم. گزارش کرده 5

عرض از ، علاوه بر ضریب 5براساس اطلاعات جدول 

مبدا، ضریب سه متغیر حجم مبنا، میزان مالکیت 

نهادی و میزان سهام شناور آزاد از آنجا که مقدار 

دارند، معنادار  05/0احتمال معناداری کمتر از سطح 

اند. بر این اساس، بهترین مدل رگرسیونی برازش  شده

 ها به صورت زیر است. شده به داده
 

 

ر همه متغیرهای : مدل رگرسیون خطی با حضو4جدول

 كمكی

 احتمال معناداری tآماره  برآورد ضریب

 017/0 432/2 723/0 عرض از مبدا

 635/0 - 477/0 - 001/0 نرخ تورم

 665/0 435/0 442/1*6-10 نرخ ارز

 194/0 311/1 518/4*9-10 حجم معاملات

 041/0 - 075/2 - 515/5*7-10 حجم مبنا

 020/0 - 384/2 - 006/0 مالکیت نهادی

 362/0 - 917/0 - 010/0 سهام شناور آزاد

 

 : بهترین مدل رگرسیون خطی5جدول

 احتمال معناداری tآماره  برآورد ضریب

 0002/0 860/3 703/0 عرض از مبدا

 032/0 - 178/2 - 489/5*7-10 حجم مبنا

 0004/0 - 690/3 - 005/0 مالکیت نهادی

 023/0 - 316/2 - 016/0 سهام شناور آزاد

 

(بازده)
𝑡

= 0.703 − 5.489 × 10−7 × (حجم مبنا)
𝑡

− 0.005

× (مالکیت نهادی)
𝑡

− 0.016

× (سهام شناور آزاد)
𝑡
 

  

به دست  1615/0مدل برابر  𝑅2علاوه بر آن مقدار 

درصد  15/16آمده آست؛ به این معنی که حدود 

تغییرات متغیر بازده سهام توسط متغیرهای دیگر بیان 

شود که میزان کمی است. به عبارت دیگر مدل  می

رگرسیونی در اینجا مدل چندان مناسبی به نظر 
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نمودار سری زمانی بازده سهام و همچنین رسد.  نمی

بینی شده( توسط بهترین  زش شده )پیشمقادیر برا

به نمایش درآمده  2مدل رگرسیون خطی در شکل 

 است.

 

 
 : میانگین نمودار سری زمانی متغیر بازده سهام و مقادیر برازش شده با مدل رگرسیون خطی2شكل

 

مدل اتورگرسیو صرفا بر اساس پیشینه یک متغیر، 

کند و مدل رگرسیون خطی صرفا بر  آن را بررسی می

اساس یک یا چند متغیر کمکی متغیر اصلی را بررسی 

زمان  تواند هم کند. مدل مارکف سوئیچینگ می می

مدل را براساس پیشینه متغیر و یک یا چند متغیر 

م و اصلی این کمکی بررسی نماید. البته ویژگی مه

مدل آن است که یک مدل ثابت را برای کل زمان در 

تواند دو یا چند حالت )مدل(  گیرد بلکه می نظر نمی

مختلف را در بازه مورد بررسی در بربگیرد. در اینجا 

برای بررسی متغیر بازده سهام، از یک مدل مارکف 

سوئیچینگ با مرتبه اتورگرسیو یک و متغیرهای کمکی 

حالت مختلف، استفاده  2در نظر گرفتن و همچنین 

 است. خلاصه شده 6کردیم. نتایج این مدل در جدول 

 

 : مدل ماركف سوئیچینگ6جدول

 احتمال معناداری tآماره  برآورد ضریب حالت

 1حالت 

 0121/0 549/1 371/0 عرض از مبدا

 125/0 - 154/1 - 180/3*7-10 حجم مبنا

 105/0 - 619/1 - 003/0 مالکیت نهادی

 303/0 - 029/1 - 007/0 سهام شناور آزاد

 0004/0 - 539/3 - 601/0 اتورگرسیو مرتبه اول

 2حالت 

 003/0 949/2 110/1 عرض از مبدا

 002/0 - 852/2 - 459/9*7-10 حجم مبنا

 004/0 - 871/2 - 009/0 مالکیت نهادی

 049/0 - 970/1 - 026/0 آزاد سهام شناور

 268/0 108/1 190/0 اتورگرسیو مرتبه اول

 

ضریب  1بر اساس جدول فوق در حالت )وضعیت( 

عرض از مبدا و ضریب اتورگرسیو مرتبه اول )که دارای 

هستند( معنادار  05/0احتمال معناداری کمتر از سطح 

، بازده سهام در هر 1هستند. به عبارتی در وضعیت 

زمان تنها تابعی از بازده سهام در زمان قبل است و به 

ضریب  2متغیرهای دیگر بستگی ندارد. در وضعیت 
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عرض از مبدا و ضریب متغیرهای حجم مبنا، مالکیت 

اند. یعنی در  نهادی و سهام شناور آزاد معنادار شده

بعی از این متغیرهاست. ، بازده سهام تا2وضعیت 

در سری زمانی بازده  1نمودار نشان دهنده حالت 

قابل  3سهام که توسط مدل به دست آمده در شکل 

 مشاهده است.
 

 
 1: میانگین نمودار سری زمانی متغیر بازده سهام در حالت )وضعیت( 4شكل

 

قسمتی از نمودار که به رنگ  4در شکل 

است. همانگونه که  1خاکستری درآمده نمایانگر حالت 

ها، بازده سهام تنها تابعی از بازده  بیان شد در این زمان

سهام در زمان قبل است یا به عبارت دیگر شاهد یک 

این حالت مدل مدل اتورگرسیو مرتبه اول هستیم. در 

 ها به صورت زیر است. برازش شده به داده

(بازده)
𝑡

= 0.371 − 0.601 × (بازده)
𝑡−1

 

در سری زمانی بازده  2نمودار نشان دهنده حالت 

قابل  5سهام که توسط مدل به دست آمده در شکل 

 مشاهده است.

قسمتی از نمودار که به رنگ  5در شکل 

همانگونه که است.  2خاکستری درآمده نمایانگر حالت 

ها، بازده سهام تابعی از متغیرهای  بیان شد در این زمان

حجم مبنا، مالکیت نهادی و سهام شناور آزاد است. در 

ها به صورت زیر  این حالت مدل برازش شده به داده

 است.
 

 
 2ه سهام در حالت )وضعیت( : میانگین نمودار میانگین سری زمانی متغیر بازد5شكل
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(بازده)
𝑡

= 1.11 − 9.459 × 10−7 × (حجم مبنا)
𝑡

− 0.009

× (مالکیت نهادی)
𝑡

− 0.026

× (سهام شناور آزاد)
𝑡
 

 

 7ماتریس احتمال انتقال وضعیت این مدل در جدول 

 آمده است.

 
: ماتریس احتمال انتقال وضعیت مدل ماركف 7جدول

 سوئیچینگ

 2وضعیت  1وضعیت  

 46/0 55/0 1وضعیت 

 54/0 45/0 2وضعیت 

 

قرار  1با توجه به ستون اول جدول بالا، اگر در وضعیت 

درصد این وضعیت حفظ  55باشیم، با احتمال  داشته

 2درصد احتمال دارد وارد وضعیت  45خواهد شد و 

شویم. از طرف دیگر بر اساس ستون دوم، اگر در 

درصد وارد  46داشته باشیم، با احتمال قرار  2وضعیت 

درصد احتمال دارد که  54شویم و  می 1وضعیت 

 حفظ شود. 2وضعیت 

نمودار سری زمانی بازده سهام و همچنین مقادیر 

بینی شده( توسط مدل مارکف  برازش شده )پیش

 به نمایش درآمده است. 6سوئیچینگ در شکل 

گرسیو، تر سه مدل اتور برای بررسی و مقایسه دقیق

رگرسیون و مارکف سوئیچینگ با هم، از دو معیار 

( و لگاریتم درستنمایی استفاده AICاطلاع آکائیکه )

 کردیم.

 نیکویی سنجش برای معیار آکائیکه معیاری

 از استفاده که دهد می نشان معیار این. است برازش

 رفتن دست از باعث میزان چه به آماری مدل یک

 تعادلی معیار این دیگر، عبارت به. شود می اطلاعات

 این. کند می برقرار آن پیچیدگی و مدل دقت میان

 بهترین انتخاب برای آکائیکه هیروتسوگو توسط معیار

 مدل چند ها، داده به توجه با .شد پیشنهاد آماری مدل

 بندی رتبه AIC مقدار به توجه با است ممکن رقیب

 .است بهترین AIC کمترین دارای مدل و شوند

 مدل پارامترهای از تابعی درستنمایی تابع آمار، در

 ایفا استنباطی آمار در کلیدی نقش که است آماری

 به آنکه احتمال با است برابر درستنمایی تابع. کند می

 آماری، پارامترهای تعدادی برای معین مقادیری ازای

اغلب به جای استفاده  .شود حاصل شده مشاهده نتایج

از خود تابع درستنمایی از لگاریتم آن که رفتاری 

کنند. بین چند مدل آماری،  مشابه دارد، استفاده می

مدلی که دارای بیشترین میزان درستنمایی )یا لگاریتم 

 درستنمایی( است، بهترین است.

 

 
 سری زمانی متغیر بازده سهام و مقادیر برازش شده با مدل ماركف سوئیچینگ: میانگین نمودار 6شكل
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میزان معیار آکائیکه و لگاریتم درستنمایی  8جدول 

 دهد. سه مدل معرفی شده را نمایش می
 

: مقایسه معیار اطلاع آكائیكه و لگاریتم 8جدول

 درستنمایی سه مدل

 لگاریتم درستنمایی اطلاع آكائیكه مدل

 - 64/67 - 282/129 اتورگرسیو مرتبه اول

 - 061/74 - 121/138 رگرسیون خطی

 - 998/62 - 996/141 مارکف سوئیچینگ

 

از منظر معیار اطلاع آکائیکه  8بر اساس نتایج جدول 

(AIC مدل مارکف سوئیچینگ بهترین مدل است و از )

نیز مدل مارکف سوئیچینگ  منظر لگاریتم درستنمایی

 کند. نسبت به دو مدل دیگر بهتر عمل می

بنابراین با توجه به جمیع مطالب مطرح شده 

توان گفت یک مدل مارکف سوئیچینگ با مرتبه  می

و متغیرهای کمکی حجم مبنا، مالکیت  1اتورگرسیو 

وضعیت است،  2نهادی و سهام شناور آزاد که دارای 

ک اتورگرسیو و رگرسیون های کلاسی بهتر از مدل

خطی برای مدل کردن بازده سهام بورس در بازار 

 کند. بورس اوراق بهادار تهران عمل می

حال قصد داریم با استفاده از مدل مارکف 

ماه آینده را  12سوئیچینگ استراتژی حاکم بر بازار در 

ها  بررسی کنیم. بدین منظور ابتدا بازده تجمعی شرکت

 5محاسبه کرده و بر مبنای آن ماه آخر را  12در 

پرتفوی با دهیم.  پرتفوی با وزن مساوی تشکیل می

بالاترین بازده تجمعی سهام که جزء پنجک بالای 

شرکت دارای بیشترین بازده(، به  22سهام است )یعنی 

( و پرتفوی با کمترین بازده Wعنوان پرتفوی برنده )

 تجمعی سهام که جزء پنجک پایین سهام است )یعنی

( Lشرکت دارای کمترین بازده(، پرتفوی بازنده ) 22

 دهند. گذشته را تشکیل می

سپس با استفاده از مدل مارکف سوئیچینگ، بازده 

ماه آینده  12های برنده و بازنده را در  سهام شرکت

بینی شده  کنیم و میانگین بازده پیش بینی می پیش

( و میانگین بازده 𝜇𝑊پرتفوی برندگان گذشته )

( را 𝜇𝐿بینی شده پرتفوی بازندگان گذشته ) شپی

توان گفت فرضیه  کنیم. با این توصیف می محاسبه می

𝜇𝑊 − 𝜇𝐿 = نشان دهنده کارایی )ضعیف( بازار  0

توان وجود  است. اما اگر این فرضیه تایید نشود، می

استراتژی شتاب یا معکوس را نتیجه گرفت، به این 

𝜇𝑊صورت که اگر  > 𝜇𝐿نده وجود استراتژی ، نشان ده

𝜇𝑊شتاب و  < 𝜇𝐿 دهنده وجود استراتژی  نشان

 معکوس است.

ها،  جهت بررسی وجود اثر شتاب یا معکوس در داده

 ای به صورت زیر طراحی کردیم: آزمون فرضیه

 

{
𝐻0: 𝜇𝑊 − 𝜇𝐿 = 0
𝐻1: 𝜇𝑊 − 𝜇𝐿 ≠ 0

 

 

به معنی عدم  𝐻0در این آزمون، تایید فرضیه 

وجود استراتژی شتاب یا معکوس است اما اگر فرضیه 

𝐻0  رد شود، در این صورت اگر میانگین بازده برندگان

از بازندگان بیشتر بود، شاهد استراتژی شتاب و اگر 

میانگین بازده بازندگان از برندگان بیشتر بود شاهد 

برای انجام این کار از آزمون  استراتژی معکوس هستیم.

t 9ای مستقل استفاده کردیم. نتایج در جدول  دونمونه 

 است. آمده
 

بینی  ای مستقل بازده پیش دونمونه tنتایج آزمون : 9جدول

 شده

 متغیر

میانگین 

بازده 

 بازندگان

میانگین 

بازده 

 برندگان

آماره 

 ازمون

احتمال 

 معناداری

نتیجه 

 آزمون

 𝐻0رد  023/0 371/2 096/0 231/0 بازده

 

از آنجا که مقدار احتمال معناداری از سطح 

است، بنابراین آزمون معنادار  کمتر شده 05/0معناداری 

بوده و فرض برابر بودن میانگین برندگان و بازندگان رد 

بینی  شود. از طرف دیگر با توجه به اینکه پیش می

شود میانگین بازده بازندگان بیشتر از میانگین بازده  می

بنابراین استراتژی حاکم بر بازار برندگان باشد، 

ماه  12استرتژی معکوس است. بنابراین در بازه زمانی 

استفاده از استراتژی معکوس به معنای فروش آینده، 
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تواند  برندگان گذشته و خرید بازندگان گذشته می

 سودآور باشد.

 

 نتایج و بحث-6

 زمانی های دوره در است داده نشان پژوهش نتایج

 و مومنتوم های استراتژی تاثیر مدت میان و مدت کوتاه

 نشده تایید تهران بهادار اوراق بورس بازار در معکوس

 از استفاده مدت بلند زمانی های دوره در اما است

 برندگان فروش معنای به معکوس استراتژی

 خرید و( گذشته ماه 24 تا 12 در برندگان)گذشته

( گذشته ماه 24 تا 12 در بازندگان) گذشته بازندگان

 .باشد سودآور تواند می

 اتورگرسیو مرتبه با سوئیچینگ مارکف مدل یک

 و نهادی مالکیت مبنا، حجم کمکی متغیرهای و اول

 از بهتر است، وضعیت 2 دارای که آزاد شناور سهام

 برای خطی رگرسیون و اتورگرسیو کلاسیک های مدل

 عمل بهادار اوراق بورس بازار در سهام بازده کردن مدل

 استرتژی بازار بر حاکم استراتژی بنابراین. است کرده

 12 زمانی بازه در بنابراین. است شده انتخاب معکوس

 معنای به معکوس استراتژی از استفاده آینده، ماه

 گذشته بازندگان خرید و گذشته برندگان فروش

 .باشد سودآور تواند می

 بازده بر معاملات حجم تاثیر اول فرعی فرضیه

 تایید مورد سوئیچینگ مارکف مدل اساس بر سهام

 پژوهش نتایج و نظری مبانی با نتیجه این. گرفت قرار

 سودآوری بررسی به که( 1390)سرهنگی و رحمانی

 آن بر سهام معاملات حجم تأثیر و مومنتوم استراتژی

 بدست نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در

 متغیر) معاملات حجم بین دهد می نشان آمده

 ای رابطه( وابسته متغیر) بازده میانگین و( مستقل

 متغیر) بازار  بازده مازاد بین حالیکه در. ندارد وجود

 متغیر) برنده پرتفوی بازده مازاد و( مستقل

 سوک همچنین و. دارد وجود داری معنی رابطه(وابسته

 معاملات حجم تاثیر بررسی( 2016)هنگونیا و پیتاک

 بازار، یک برای که دادند انجام بازار کارآیی بر

 معاملات حجم و بازار راندمان میان متقابل همبستگی

 بازار پذیری تسویه برای شده شناخته  شاخص یک

 تسویه که دهند می نشان آمده دست به نتایج. است

 بر چندانی تاثیر معاملات، حجم نظر از بازار پذیری

 با که حالی در. دارد مطابقت ندارد، بازار کارآیی

 بررسی به که ،(1393)اژدرپور و سینایی های پژوهش

 شرکت 45 معاملات حجم و اندازه ماهانه، های بازده

 مطالعه این نتایج تهران بهادار اوراق بورس در فعال

 کوتاه در را معکوس و شتاب های استراتژی سودمندی

 استراتژی سودمندی از شواهدی اما نکرده، تایید مدت

( ماه24)بلندمدت و( ماه9-3)مدت میان در معکوس

 حجم و اندازه اثر کنترل از پس. است شده ارائه

 استراتژی غیرعادی بازده از شواهدی نیز معاملات

 و پایین معاملات حجم با هایی شرکت برای معکوس

 های شرکت برای شتاب استراتژی غیرعادی بازده

 به ،(2010) تام و لام. است شده مشاهده کوچک

 گذاری قیمت بر سهام معاملات حجم تاثیر بررسی

 این بین روابط بررسی به ای سرمایه های دارایی

 دهد می نشان ها آن تحقیق نتایج. پرداختند متغیرها

 عاملی عنوان به تواند می سهام معاملات حجم که

 سرمایه های دارایی گذاری قیمت های مدل به دیگر

 . است ناسازگار شود، می گرفته نظر در ای

 بر نهادی گذاری سرمایه تاثیر دوم فرعی فرضیه

 مورد سوئیچینگ مارکف مدل اساس بر سهام بازده

 نتایج و نظری مبانی با نتیجه این. گرفت قرار تایید

 نقش بررسی( 1395)همکاران و نعمتی های پژوهش

 معیارهای مهمترین از یکی عنوان به نهادی سهامداران

 حجم و سهام قیمت سهام، بازده بر شرکتی حاکمیت

 فرضیه آزمون نتایج. باشد می ها شرکت سهام معاملات

 معنی رابطه وجود عدم بیانگر t آزمون از استفاده با ها

 و بوده سهام قیمت و بازده و نهادی مالکیت بین دار

 مالکیت بین دار معنی مثبت رابطه بیانگر همچنین

. باشد می ها شرکت سهام معاملات حجم و نهادی

 باعث ها شرکت در نهادی مالکیت افزایش یعنی

 نتیجه در و ها شرکت سهام معاملات حجم افزایش

. شود می سهام نقدشوندگی قابلیت افزایش

 یافتن دنبال به ،(1390)همکاران و منصورلکورج
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 نهادی گذاران سرمایه بین ارتباط خصوص در شواهدی

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده و

 میان دهد می نشان ها یافته. است تهران بهادار

 و دارد وجود رابطه سهام بازده و نهادی گذاران سرمایه

 بازده شرکت، در سهامداران این مالکیت افزایش با

 .دارد مطابقت یابد، می کمتری تغییرات سهام

 بازده بر آزاد شناور سهام تاثیر سوم فرعی فرضیه

 تایید مورد سوئیچینگ مارکف مدل اساس بر سهام

 پژوهش نتایج و نظری مبانی با نتیجه این. گرفت قرار

 میان رابطه بررسی به که(1397)طلب ایمان و اسعدی

 ارزش و نقدشوندگی بازدهی، با آزاد شناور سهام

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

فرضیه  3 اساس بر که داد نشان نتایج و است پرداخته

 شناور سهام بین رابطه اول مطرح شده شان، فرضیه

 در. میباشد معنیدار و مثبت سهام بازدهی و آزاد

 آماره مقدار نبودن دار معنی علیرغم دوم، فرضیه

 و مدل کل داری معنی اما جاری نسبت با متناظر

 با آزاد شناور سهام دار معنی و مثبت رابطه

 سوم، فرضیه در. گردید تایید سهام نقدشوندگی

 بازده آماره مقدار نبودن دار معنی وجود با همچنین

 گردید تایید رگرسیونی مدل کل داری معنی داراییها،

 سهام بین معناداری و مثبت رابطه اینکه نتیجه و

 .دارد مطابقت دارد، وجود شرکتها ارزش با آزاد شناور

 بر سهام بازده بر مبنا حجم چهارم فرعی فرضیه

. گرفت قرار تایید مورد سوئیچینگ مارکف مدل اساس

 و فرد وکیلی پژوهش نتایج و نظری مبانی با نتیجه این

 مثابۀ به) مبنا حجم تأثیر بررسی به( 1393)همکاران

 نظیر متغیرهایی بر ،(ایران سرمایۀ بازار مختص متغیر

 بورس در سهام نقدشوندگی حجم و بازدهی میزان

 دهد، می نشان  پژوهش نتایج. است تهران بهادار اوراق

 بازدهی و مبنا حجم بین درصد 95 اطمینان سطح در

 وجود داری معنی رابطۀ بورسی های شرکت سهام

 معنی ارتباط الذکر، فوق اطمینان سطح در اما ندارد؛

 های شرکت سهام نقدشوندگی و مبنا حجم میان دار

 .شود می تأیید بورسی

 اساس بر سهام بازده ارز بر نرخ پنجم فرعی فرضیه

 این. نگرفت قرار تایید مورد سوئیچینگ مارکف مدل

( 2016)شرما پژوهش نتایج و نظری مبانی با نتیجه

 بورس در را مختلف صنایع سهام بازده و ارز نرخ ارتباط

 آزمون از استفاده با او. کرد بررسی هند بهادار اوراق

 ارتباط که یافت دست نتیجه این به گرانجری علیت

 جز به مختلف صنایع سهام بازده و ارز نرخ بین دوطرفه

 هند بهادار اوراق بورس در رسانه و دارو صنعت دو

 سوی از ای طرفه یک علیت داد نشان نتایج. دارد وجود

 همچنین دارد وجود دارو صنعت بازده بر ارز نرخ

 متغیرهای اطلاعات اثر بررسی به (2015)سرنیواسان

 را جنوبی کره در سهام های قیمت بر کلان اقتصاد

 ژاپن، و آمریکا برخلاف که گرفت نتیجه و کرد بررسی

 اقتصادی حقیقی متغیرهای به نسبت کره سهام بازار

 دارای( بهره و تورم نرخ) پولی متغیرهای با مقایسه در

 که گوید می وی علاوه، به. است بیشتری حساسیت

 نیست اقتصادی شرایط بینی پیش به قادر سهام بازار

 و نژاد عباسی پژوهش با حالیکه در. دارد مطابقت

 و کلان متغیرهای رابطۀ های پویایی( 1396)همکاران

 از استفاده با آنان. کردند بررسی را سهام بازار شاخص

 از گرفتن بهره با و 1392 تا 1381 ماهانۀ های داده

 رسیدند نتیجه این به VARX-DCC-GARCH الگوی

 اثر سه، هر نفت، قیمت و تورم ارز، نرخ متغیرهای که

 همچنین. دارند سهام شاخص در بلندمدت در مثبتی

 دیگر به نسبت نفت قیمت های شوک مدت، کوتاه در

 دارد، سهام شاخص در بیشتری تأثیرگذاری متغیرها،

 .است ناسازگار

 

 منابعفهرست 

 ،(1397)طلب ایمان هدی عبدالرضا، اسعدی، 

 و نقدشوندگی بازدهی، با آزاد شناور سهام رابطه

 مدیریت و مالی مهندسی فصلنامه شرکتها، ارزش

 .1397 زمستان هفتم، و سی شماره بهادار، اوراق

 
 سودمندی بررسی(. 1393)ل اژدرپور، ح، سینایی،*

 اوراق بورس در معکوس و شتاب های استراتژی

 . 50-29 ،(21)6 مالی، حسابداری. تهران بهادار
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(، 1396امیری، اسماعیل) پور، احمد، خدامی*

 تعدیلی نقش:  سهام قیمت و سهام معاملات هزینۀ

نهاد، مجله بررسی های حسابداری،  گذاران سرمایه

 .15 شماره ،4 دوره

 
 تحلیل ،(1390)حجت سرهنگی، علی، رحمانی،*

 بر مبتنی معاملاتی استراتژیهای بر موثر عوامل

 مدیریت و مالی مهندسی فصلنامه سهام، بازده
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(، 1397تقی، مینایی، بهروز) نژاد، محمد فقیهی*

 شبکه های اساس بر سهام بازار رفتار پیش بینی

 جمعی یادگیری رویکرد مصنوعی با عصبی

 مدیریت صنعتی دانشگاه تهران، دوره هوشمند،

 .315-334 صفحه ،2 شماره ،10

 ،برای بهینه مدلی ارائه(. 1398)م آشنا، ع، صفری 

. مومنتوم معاملاتی استراتژی براساس سهام انتخاب

(. مالی مطالعات) بهادار اوراق تحلیل مالی دانش

12(41  .)143-153 . 

 
 پور، نعیم تنها، حامد، علی، نعمتی،*

 قیمت با نهادی مالکیت بررسی ،(1395)رسول

 شرکتهای سهام بازده و معاملات حجم سهام،

 دومین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 نوآوری و مدیریت حسابداری، المللی بین کنفرانس
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 بر سهام معاملات حجم تاثیر و مومنتوم استراتژی
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 . 194 تا 180 صفحه از ،2 شماره.  2

 
 بابایی، جعفر، جولا، حمیدرضا، فرد، وکیلی*
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