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ام بازده روزانه سه بینیپیشمعاملات کاهش ابعاد در  هایاستراتژیاستفاده از  تأثیر

 روش پانل دیتا

 8احترام رهدارپور

 2اله عسگریحشمت

 چکیده

 .دگردنمیبهینه  هایگیریتصمیمموجب  موقعبهخبردهی بازده سهام با ارائه اطلاعات  هایسیستم

سود توسط مدیریت در ارزیابی سودآوری، ریسک مرتبط با سود، قضاوت در مورد قیمت سهام  بینیپیش

هدف (. 4112، 1مانفرد و اینکی) گیردمیقرار  استفاده مورد ایگستردهارزشیابی در سطح  هایمدلو 

روش  هبازده روزانه بازار سهام ب استراتژیهای معاملاتی کاهش ابعاد بر پیش بینی  ، بررسی تأثیرمقالهاین 

یل علی بوده و مبتنی بر تحل -ای و تحلیلیاز نوع مطالعه کتابخانه مقالهها است. این منطق فازی شرکت

ورس اوراق شده در بشرکت پذیرفته 11های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی داده

نشان داد که استفاده  این مطالعهتایج شده است. نبررسی1911 تا 1911بهادار تهران در طی دوره زمانی 

بینی بازده روزانه بازار از استراتژی معاملات کاهش بازده سهام و استراتژی کاهش قیمت سهام بر پیش

بینی داری بر پیشمعنی عاملات تأثیرداری دارد ولیکن استراتژی معاملات کاهش حجم ممعنی سهام تأثیر

 ندارد. مسها بازار
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 مقدمه-8

مرتبط با شرکت بوده و با عملکرد و وضعیت مالی شرکت ارتباط داشته هرگونه اطلاعاتی که به نحوی 

استراتژی معاملاتی کاهش ابعاد (. 4112، 4چیانگ و همکارانباشد بر بازده سهام تأثیرگذار خواهد بود )

برای سال مالی آینده، ازجمله اطلاعاتی است که از سوی  به روش پانل دیتاشده هر سهم  بینیپیش

(. این اطلاعات بر بازده سهام 4112، 9کیم و اینکیگیرد )بازار سرمایه موردتوجه قرار میگران تحلیل

 خصوصبه کنندگانتواند بر رفتار استفادهاثرگذار است و چنانچه دارای محتوای اطلاعاتی باشد می

رعادی غی هایداران بالفعل و بالقوه تأثیر گذاشته و باعث افزایش یا کاهش قیمت سهام شود و بازدهسهام

 (.4112، 2براک و همکاران)بازده ای کمتر یا بیشتر از بازده بازار( ایجاد کند )

بینی بازده روزانه بازار سهام با استفاده از استراتژی پیشبر آنیم تا به ارزیابی و  مقالهدر راستای این 

ضرورت این مقاله از آنجا ناشی در بورس اوراق بهادار بپردازیم. معاملاتی کاهش ابعاد به روش پانل دیتا 

های سرمایه گذار در بورس ، عملکرد افراد تواند تاثیر مهمی بر عملکرد مدیران شرکتگردد که میمی

ها ،روند سودآوری متداوم و ها ،افزایش یا کاهش سرمایهفعال در حوزه بورس ،معاملات عمده شرکت

طلاعاتی که در بازار سرمایه وجود دارد، اطلاعات و ترین امهمها داشته باشد.گذاریفرصت رشد سرمایه

بینی بازده روزانه توسط مدیریت ها، پیشبینیهاست ازجمله این پیشهای مدیریت شرکتبینیپیش

در این مقاله ابتدا مبانی نظری سپس مطالعات انجام شده ارایه خواهد شد و سپس روش تحقیق است. 

 .ها به بررسی نتایج مطالعه پرداخته خواهد شدجزیه و تحلیل دادهشود و در انتها به کمک تبررسی می

 مبانی نظری -2

دو هر باشند. ی میمدیریت پرتفودر مهم ی تژاسترس، دو امعکوهای معاملاتی مومنتوم و استراتژی

د یجااضافی اهی زدبابینی و را پیشتی د آعملکر، گذشتهت طلاعاده از استفاابا دارند سعی ی تژاسترا

گونه بازده کنند بازار کاراست و هیچهایی که بیان میواسطه چالشی که به تئوری به رو ازایننمایند. 

در اند. قرارگرفته موردتوجه ایفزایندهور ط به اندتوان کسب کرد، وارد کردهاضافی مازاد بر بازده بازار نمی

شده است و سپس مطالبی در ارتباط با یاناین قسمت ابتدا مطالبی در ارتباط با استراتژی معاملاتی ب

 شده است. شود؛ و در انتها به پیشینه تحقیقات داخلی و خارجی اشارهبازده روزانه سهام بیان می

 سمعکوو  ممومنتو معاملاتی هاییتژاسترا

 کنندمومنتوم و معکوس، دو استراتژی مهم در مدیریت پرتفوی هستند که تلاش می هاییتژاسترا

های تاریخی به پیش بینی روندهای قیمت بپردازند و بازده غیر عادی کسب کنند. در بررسی قیمتبا 
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روی پیش بینی عملکرد آتی متمرکز هستند و بازده غیر عادی را با استفاده از  هایتژاستراحقیقت این 

 کنند.های تاریخی ایجاد میروندهای گذشته و قیمت

تواند بازده غیر های گذشته، میها و فروش استقراضی بازندهدهبرناستراتژی مومنتوم شامل خرید 

ماه در 14تا  1عادی معناداری را ایجاد نماید. در حقیقت این عملکرد در افق میان مدت که معمولا  بین 

 تاریخی گویها الها و بازندهایده اصلی این استراتژی، این است که برنده. یابد شود، ادامه مینظر گرفته می

هی زدباار ستمرابه د عتقام ابهتر مومنتورت به عباکنند. های آینده نیز حفظ میبازده خود را در دوره

 .(4114) تهرانی، منصوری و انصاری،داردتی ت آمدن فق میادر ایخی رتات مد نمیا

ی استراتژاستراتژی معاملاتی دیگری که در بازارهای مالی بسیار مورد استفاده قرار گرفته است، 

شود سهامی خریداری شود که بازار نسبت به معکوس )مخالف( است. بر اساس این استراتژی توصیه می

آن بدبین است و سهامی فروخته شود که اکنون بازار نسبت به آن خوشبین است. این استراتژی برای 

 (.1194، 2اولین بار توسط دریمن در کتاب معروفش منتشر گردید)دریمن

، دلیل پیدایش قاعده معاملاتی معکوس این بود که سرمایه گذاران در تصمیم گیری نسبت در حقیقت

به خرید اوراق بهادار ضعف دارند. آنها تمایل دارند ارزش بیشتری به اطلاعات جدید داده و قیمت اوراق 

 در مورد سهام بهادار را جدای از متغیرهای اساسی آن تعیین کنند. لذا سرمایه گذاران برای اطلاعاتی که

کنند. طرفداران گذاری میموفق وجود دارد، ارزش بیشتری قائل گردیده و آن را زیر قیمت واقعی ارزش

نند. کمالی رفتاری اعتقاد دارند سرمایه گذاران بر مبنای یک روش متعصبانه، اطلاعات جدید را تفسیر می

قیمت  رسند. بنابراینبوده و متعادل به نظر نمی آنها یا بیش از اندازه  خوشبین و یا بیش از اندازه بدبین

اوراق بهادار به درستی تعیین نشده و در اکثر مواقع فشار عرضه و تقاضا در بازار وجود دارد و تعادل 

دهد. البته آنها تمایل دارند تصمیمات حکمفرما نیست، مخصوصا زمانیکه حوادث غیر عادی رخ می

مایند. این پدیده واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران نامگذاری شده خودشان را در دوره بعدی تعدیل ن

 (.1991است و متعاقب آن فرضیه واکنش بیش از اندازه مطرح گردید ) اسلامی بیدگلی و ایکانی، 

 گذاری قدرت نسبیاستراتژی سرمایه

شد، بود که توصیه میشد، این تر در بازارهای سرمایه به کار گرفته میکه پیش هایییتژاسترایکی از 

 سهامی خریداری گردد که درگذشته بالاترین بازدهی را داشته و سهامی به فروش برسد که درگذشته

ت. گذاری قدرت نسبی شهرت یافترین بازده را کسب نموده است. این قاعده به نام استراتژی سرمایهپایین

داری شود که قیمت جاری آن بالاتر از لوی ادعا کرد که یک قاعده معاملاتی این است که سهامی خری

انتقادهای  (. اگرچه این استراتژی، مورد1121، 2هفته گذشته باشد )لوی 41های متوسط قیمت
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ذاری گای از این استراتژی سرمایهگذاران حرفهگرفت، ولی هنوز تعدادی از سرمایهرهای علمی قراشخصیت

 گذاری مشترک تمایل دارندسرمایه هایمثال اکثر صندوق عنوان کنند. بهمی برای انتخاب سهام استفاده

اند)گرینبلانت و سهامی خریداری نمایند که بیش از یک دوره سه ماه درگذشته افزایش قیمت داشته

 (.1191، 1تیتمن

 سهام مفهوم بازده

و پاداشی برای  کندگذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میبازده در فرآیند سرمایه

گذاران حائز اهمیت است، برای گذاری برای سرمایهاز سرمایه ناشی بازده.شودگذاران محسوب میرمایهس

 گیرد یک ارزیابی از بازده، تنها راه منطقیمنظور کسب بازده صورت میبه گذاریاینکه تمامی بازی سرمایه

های جایگزین و گذاریتوانند برای مقایسه سرمایهمی گذارانقبل از ارزیابی ریسک است که سرمایه

گذار دهند. دو دیدگاه در مورد بازده سهام وجود دارد، بازده سهام از دیدگاه سرمایهمتفاوت از هم انجام 

 سهام از دیدگاه شرکت که در ذیل مختصراٌ اشاره خواهد شد. بازدهو 

ن با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منافع گذاری در سهام عادی در یک دوره معیبازده سرمایه

هایی که شرکت مجمع برگزار کرده آید منافع حاصل از مالکیت در دورهمی حاصل از مالکیت، به دست

هایی که مجمع برگزار نشده باشد منافع مالکیت، برابر صفر گیرد و در دورهباشد به سهامدار تعلق می

محاسبه است )راعی و تلنگی، هام با استفاده از رابطه زیر قابلگذاری در سخواهد بود بازده سرمایه
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tP  قیمت سهم در پایان دوره =t 

1tP  قیمت سهم در ابتدای دوره =t  1یا پایان دوره-t 

tD یت سهام که در دوز = منافع حاصل از مالکt گرفته استبه سهامدار تعلق 

 رینتامداران پرداخت شود که عمدههای مختلفی به سهاست به شکل منافع حاصل از مالکیت ممکن 

اند از:سود نقدی، افزایش سرمایه از محل اندوخته )سهام جایزه(، افزایش سرمایه از محل عبارت هاآن

 سهام، تجمیع سهاممطالبات و آورده نقدی، تجزیه 

 شود:نیز به صورت زیر محاسبه می بازده سهام از دیدگاه شرکتهمچنین 
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 صورت زیر تجزیه کردتوان به دو قسمت بهاین نسبت را میکه 

 تغییر قیمت هر سهم
+ 

 سود نقدی هر سهم
 بازده هر سهم =

 قیمت اول دوره سهم قیمت اول دوره سهم

ود بازده س»و به نسبت سمت چپ « ایبازده عواید سرمایه»که در این صورت به نسبت سمت راست 

 شود.سهام گفته می« نقدی

 سهام عوامل مؤثر بر بازدهی

رارگرفته ق عنوان یک فرضیه موردپذیرشمالی بهبینی بازده سهام در مدیرت امروزه نظریه قابلیت پیش

 های نقد ورودیجریان بینیکنندگان در پیشاست یکی از اهداف اطلاعات حسابداری کمک به استفاده

گذاری است بخشی از متغیرهای تأثیرگذار بر بینی بازده سرمایهتبع آن پیشآتی به واحد تجاری و به

ناشی از اطلاعات مالی است که از طریق سیستم حسابداری تهیه  ها در بازار سهامبازده سهام شرکت

ی شود میزان تأثیر این اطلاعات بسیار پیچیده و تا حدی ناشناخته است محیط اقتصادی دربرگیرندهمی

کنندگان، سیستم حسابداری و بازارهای سرمایه است در این محیط تمام اجزاء تمام عوامل مؤثربر استفاده

اط بوده و بر هم تأثیر متقابل دارند یکی از مزایای شناخت محیط اقتصادی، شناسایی باهم در ارتب

هاست با توجه به اینکه بازار بندی نیازهای آنکنندگان بالقوه از اطلاعات حسابداری و اولویتاستفاده

ت شاخصی صور به تواندای است، بنابراین میعنوان بخشی از محیط اقتصادی دربرگیرنده هر نوع سلیقهبه

کننده میزان تقاضای جامعه برای اطلاعات باشد این موضوع سبب تحقیقات زیادی در در آینده که تعیین

 (.1999،12ارتباط با بازار و نیروهای مؤثر بر آن شده است )دستگیر محسن و ظفری فاطمه،

 موضوعپیشینه -9

ازار کارا باشد، کسب سود از روندهای که بکند، درصورتیگونه که فرضیه بازار کارا تصریح میهمان

، سمعکوم و مومنتوتاریخی با استفاده از یک استراتژی ساده و بدون هزینه، همانند استراتژی معاملاتی 

 برم مقطعی سهازده بابینی پیشجع به قابلیت و فراوانی راغنی ت بیاوجود، اد این باید غیرممکن باشد. با

دوی  اند که هرو مطالعات زیادی نشان دادهست ه امالی مستند شدت بیادر ادگذشته  هایی بازدهمبنا

 توانند سودآور باشند.های تشکیل و نگهداری متفاوتی میهای معاملاتی در دورهاین استراتژی

 تغییر قیمت همان سهم + سود نقدی هر سهم
 =بازده هر سهم

 

 قیمت اول دوره همان سهم             
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داری ملاحظه و معنی های بازار سهام چین، سودهای قابل( با استفاده از داده4114) 9کنگ، لیو و نی

ها نشان داد که سودهای مومنتوم در آن هایدست آوردند. یافتهبه تبه رممومنتوم میان برای استراتژی

ارزش بازار داده شود، نسبت به حالتی که به سهام  حالتی که به سهام موجود در پرتفوی وزنی برابر با

ا بیانگر هآن شده از تحقیقباشند. سایر نتایج حاصلشد، بیشتر میموجود در پرتفوی وزن مساوی داده می

مدت بالایی را به وحوش زمان اعلان سود، استراتژی مومنتوم سودهای کوتاهاین مطلب بود که در حول

های نگهداری شده در دورهوجود چنین سودهایی در مقایسه با کل سودهای کسب این دهد، بامی دست

 ماهانه مختلف، به نسبت کوچک هستند.

 هایهای مومنتوم و معکوس را در بورس اوراق بهادار چین بررسی کرد. یافته( استراتژی4119) 1جی

طور خاص، نگهداری معاملاتی پائین وجود دارد. به هایی با حجممومنتوم قیمت در پرتفویها نشان داد، آن

ه ار داشتری از پرتفوی بازمدت عملکرد بهتتواند در افق میانیک پرتفوی برنده با حجم معاملاتی پائین می

داری عملکرد بهتری از پرتفوی نگهداری یک پرتفوی برنده به طرز معنی باشد. در حقیقت، رویکرد خرید و

 بازار در بورس چین دارد.

بینی بازده روزانه بازار سهام با استفاده از پیش"(، در پژوهشی تحت عنوان 4111) 11زانگ و اینکه

ین موضوع پرداختند که آیا بازده روزانه بازار سهام با استفاده از استراتژی به بررسی ا "کاهش ابعاد 

ه ها نشان داد کباشد؟ نتایج تحقیق آنبینی میمعاملاتی کاهش ابعاد به روش منطق فازی قابل پیش

بینی بازده روزانه بازار سهام تأثیر مثبت و استفاده از استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام بر پیش

زانه بازار بینی بازده روگذارد. ثانیاً استفاده از استراتژی معاملاتی کاهش بازده سهام بر پیشستقیمی میم

گذارد. ثالثاً استفاده از استراتژی معاملاتی کاهش حجم معاملات سهام سهام تأثیر منفی و معکوسی می

های صورت گرفته تا کنون در ایران در پژوهشباشد.بینی بازده روزانه بازار سهام تأثیرگذار نمیبر پیش

فقط نشان میدادند که  جهت اثر حجم معاملات بر بازده سود سهام به چه صورت است اما دراین مطالعه 

استفاده از استراتژی معاملات کاهش بازده سهام و استراتژی کاهش قیمت  دهیم که اثردقیقا  نشان می

 . داری داردمعنی تأثیرروزانه بازار سهام  بینی بازدهسهام بر پیش

 روش تحقیق-۴

به منظور تدوین یک مدل اقتصاد سنجی مناسب با هدف پاسخگویی به سوال اصلی این مطالعه 

ضرورت دارد به کمک مبانی نظری مرتبط با موضوع یک مدل مفهومی که مبین روابط بین متغیرهای 

 شود.نظر گرفته میتحقیق باشد ارائه شود.برای این منظور مدل مفهومی ذیل در 
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ای از ها تحقیق و بررسی مجموعهمحققان آمار، علوم کامپیوتر و ریاضیات کاربردی در طی سال  

اند. به طور خاص دو روش برای کاستن های خطی و غیرخطی را ارائه کردهحجم داده های کاستن ازروش

های ترین متغیرها از مجموعه دادهیکی انتخاب مربوط (4111) 11اینکه زانگ و وجود دارداز ابعاد داده 

تفاده تری از داده با اسگویند و دیگری تولید گروه کوچکمی  اولیه است که معمولاً به آن انتخاب خصیصه

 .نداولیه باش ای است که این متغیرهای جدید، هر یک ترکیبی از متغیرهایاز متغیرهای جدید، به گونه

(،به شرح زیر 4111) 14زانگ و اینکه شده از مدل ارائهاصلی مطالعه سؤالات  به منظورپاسخگوییبه

 استفاده خواهد شد

ti,,4,3,2,10, )(1)()()var()( εKHTXWnewXeYZWXcorr tititititi  
 

 که:

(tiWXcorr  )متغیر وابسته( پیش بینی بازده روزانه بازار سهام ( معرف)(,

(𝑡,𝑖)𝑌var(𝑍) شرکت  استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام معرفi  در سالt)متغیر مستقل( 

(𝑡,𝑖)𝑋(𝑒 )  شرکت  استراتژی معاملاتی کاهش بازده سهاممعرفi  در سالt)متغیر مستقل( 

(i.t(Wnew(X) معاملات سهام شرکت حجمکاهشمعاملاتیمعرف استراتژیiدر سالt)متغیر مستقل( 
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 (i,t,( T1H(K) گذاری شرکت سرمایه معرف نسبتi  در سالt)متغیر مستقل( 

ر پژوهش که د)باشد از نوع تحقیقات همبستگی،توصیفی می مطالعهروش تحقیق مورداستفاده در این 

دلال است شیوهپردازد(. توصیفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می

یاسی به این دلیل که برای چارچوب نظری و پیشینه پژوهش باشد. قـ استقرایی میقیاسی نیز پژوهش

ات از آوری اطلاعکه جمعشده است و استقرایی به دلیل آن از مسیر کتابخانه، مقالات و اینترنت استفاده

ها در این پژوهش با توجه به نوع داده ها انجام پذیرفته است.های اولیه برای قبول یا رد فرضیهمسیر داده

منظور شود. زیرا بهاستفاده می« های پانل دیتاداده»وتحلیل آماری موجود، از روش ای تجزیههو روش

 بینی بازده روزانه بازار سهام با استفاده از استراتژی معاملاتی کاهش ابعاد به روش پانل دیتاپیشبررسی 

غیرها سو، این متند. از یکگیربینی و برآورد شده از دو جنبه متفاوت موردبررسی قرار میمتغیرهای پیش

 شوند.آزمون می 1911-1911های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی در میان شرکت

که اطلاعات باشد. ازآنجاییای برخوردار میآوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیت ویژهجمع

های مالی حسابرسی ج در صورتمربوط به متغیرهای این پژوهش شامل بسیاری از اقلام حسابداری مندر

های مدیریت پژوهش، های مالی موجود در سایتهای موردنیاز از صورتباشد، دادهها میشده شرکت

های جامع و شبکه کدال، سیستم 19توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار

های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار و لوح 12، مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران12رسانی ناشراناطلاع

 شود.صورت دستی استخراج میبه

های مالی نیاز از طریق صورت اطلاعات موردها، وتحلیل اطلاعات و آزمون فرضیهبرای تجزیه

آوری خواهد ( جمع1912-1991ساله )ششه های مورد رسیدگی برای یک دورحسابرسی شده شرکت

های تحقیق با استفاده از های مورد رسیدگی، فرضیهنیاز شرکت اطلاعات مورد آوریشد. پس از جمع

حاسبات و ابتدا م قرارگرفته بررسی تحلیل همبستگی و رگرسیون و روش اقتصادسنجی پانل دیتا، مورد

وتحلیل آماده خواهند گردید، ها برای تجزیهگرفته و دادهافزار اکسل انجاماولیه در صفحه گسترده نرم

، Minitab 17.1وSpss22 ،Eviews 8.1افزارهای های نهایی از نرمتحلیل و منظور انجام تجزیهسپس به

 گردد.استفاده می

و از حیث مکانی  1911تا  1911های لازم به ذکر است از نظر زمانی قلمرو تحقیق محدود به سال

در طی دوره زمانی مورد نظر کلیه باشدکه های فعال در بورس اوراق بهادار تهران مینیز کلیه شرکت

اطلاعات مالی آنها در بررسی ارائه شده است ،به منظور نمونه گیری از روش حذفی استفاده شده است 

شده معیارهای زیر در نظر گرفته برای این منظورهایی صورت گرفته است ،که این کار با اعمال پیش فرض



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و یکم / زمستان 

 
 

 های نمونه انتخابعنوان یکی از شرکتاحراز کرده باشد بهکه یک شرکت کلیه معیارها را و درصورتی

 ست:شده است. روند انتخاب نمونه در جدول به شرح ذیل ا

 1911هایی که حداکثر تا پایان اسفندماه سال شرکت، 1911با توجه به اطلاعات موردنیاز از سال  -1

های از فهرست شرکت 1911پایان سال  ها تانام آناند و شدهدر بورس و اوراق بهادار تهران پذیرفته

 یادشده، حذف نشده باشد.

 شده باشد. طور فعال در بورس معامله به هانظر، سهام آن در طول دوره مورد -4

 41ها باید منتهی به بررسی، دوره مالی آن های موردمنظور افزایش قابلیت مقایسه شرکتبه -9

 تغییر دوره مالی نداشته باشند.مطالعه  اسفندماه باشد و در دوره مورد

ل به دلیها( ها و بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهجزء شرکت -2

 EF8RGنباشند. ها،متفاوت بودن عملکرد آن

 اطلاعات موردنیاز در دسترس باشد. -2

فرض اول قرارگرفته  شصورت که هر شرکتی که در پیها به ترتیب اعمال شدند، بدینفرضپیش

 های بعدی لحاظ نگردیده است.فرضاست، برای شمارش پیش

، فراوانی 1جدول صنعت باقی ماندند. در  119شرکت از  11ها، فرضدر این تحقیق بعد از اعمال پیش

 شده است.اعضای نمونه نشان داده

 فراوانی اعضای نمونه به تفکیك نوع صنعت-8جدول 

 نمونه آماری نام صنـــعـت

 1 سنگاستخراج زغال

 2 های فلزیاستخراج کانه

 1 معادناستخراج سایر 

 1 های غذایی و آشامیدنیانواع فرآورده

 1 منسوجات

 4 ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده

 12 ساخت مواد و محصولات شیمیایی

 4 لاستیک و پلاستیک
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 19 سایر محصولات کانی غیرفلزی

 14 فلزات اساسی

 1 آلات و تجهیزاتماشین

 14 های برقیآلات و دستگاهماشین

 1 ها و وسایل ارتباطیرادیو، تلویزیون و دستگاه ساخت

 11 خودرو و ساخت قطعات

 1 کاری صنعتیپیمان

 4 ونقل، انبارداری و ارتباطاتحمل

 1 ونقلهای پشتیبانی و کمکی حملفعالیت

 1 های وابسته به آنرایانه و فعالیت

 1 خدمات فنی و مهندسی

 119 جــــمع

شرکت از جامعه آماری گزینش گردید؛ بنابراین حجم نمونه برابر با  11، تعداد 1جدول با توجه به 

 باشد. کل جامعه آماری موردمطالعه نمی

 هاوتحلیل دادهتجزیه-۵

هایی که به طرق مختلف ای است که طی آن دادهمرحله فرایندی چندها تحلیل داده و تجزیه

 ها وشوند تا زمینه برقراری انواع تحلیلنهایت پردازش می بندی و دراند؛ خلاصه، دستهشدهآوریجمع

لحاظ مفهومی و هم  ها هم ازها فراهم آید. در این فرایند، دادهمنظور آزمون فرضیه ها بهارتباط بین داده

ه ها و تعمیم بسزایی در استنتاجهای گوناگون آماری نقش به روششوند و از جنبه تجربی پالایش می

شده از نمونه آماری  آوریهای جمعبا استفاده ازداده بخش(. در این 912، ص 1992دارند )خاکی،  عهده

گیرند. آزمون قرار می مورد اهباشد، فرضیهمی 1911-1911شرکت در دوره زمانی  11که شامل  مطالعه

افزارهای گیری از نرمباشد که با بهرهمی 12های پانلروش آزمون فرضیات در مطالعه حاضر روش داده

Spss22 ،Eviews 8.1وMinitab 17.1منظور کسب شناخت بیشتر  ، انجام خواهد شد. در ادامه ابتدا به

ای از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه و نرمال مطالعه، خلاصه درباره جامعه آماری و متغیرهای مورد
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بندی صورت گرفته در خصوص گردد. سپس بر اساس طبقهبودن توزیع متغیرهای وابسته آزمون می

 شود.وتحلیل نتایج حاصل پرداخته میها و تجزیههای تحقیق، به گزارش آزمون فرضیهفرضیه

 :رداستفاده به شرح جدول ذیل استخلاصه آمار توصیفی متغیرهای مو

 قیتحق یرهایآمار توصیفی متغ -2جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 921/1 991/1 2122/1 1111/1 1219/1 1229/1 11 بینی بازده روزانه بازار سهامپیش

معاملاتی کاهش قیمت استراتژی 

 سهام
11 4119/1 1949/1 1112/1 1121/1 122/1 924/1 

استراتژی معاملاتی کاهش بازده 

 سهام
11 2119/1 1941/1 1919/1 1299/1 212/1- 942/1- 

استراتژی معاملاتی کاهش حجم 

 معاملات سهام
11 9212/1 1124/1 1111/1 1121/1 219/1 241/1- 

 122/1 211/1 2292/1 2122/1 1999/1 2294/1 11 گذارینسبت سرمایه

ابر با برهای نمونه به ترتیب بینی بازده روزانه بازار سهام شرکت، میانگین پیش4با توجه به جدول 

باشد. بررسی میزان چولگی می 2122/1و  1111/1آن برابر با  مقدار ترین و بیشترینبوده و کم 1229/1

دهد باشد تا متغیر دارای توزیع نرمال باشد، نشان می 9و  1و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب 

استراتژی میانگین  4شده در جدول  که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. بر اساس آمار توصیفی ارائه

استراتژی معاملاتی کاهش حجم و  استراتژی معاملاتی کاهش بازده سهام، هش قیمت سهاممعاملاتی کا

و  2119/1، 4119/1های نمونه طی بازه زمانی تحقیق مثبت و به ترتیب برابر با شرکت معاملات سهام

 بوده است 2294/1گذاری به ترتیب برابر با چنین میانگین مثبت نسبت سرمایهبوده است. هم 9212/1

 وابسته تحقیق  آزمون نرمال بودن توزیع متغیر

  گیرد( مورد بررسی قرار میS-K) 11اسمیرنف-در این مطالعه این موضوع از طریق آماره کولموگروف

برای  K-S آزمون نتایج 9در جدول است. مورد تجزیه و تحلیل واقع شده  Spss 22فزارا و توسط نرم

  ارائه شده است. های نمونه شرکتبازار سهام   هپیش بینی بازده روزانمتغیر 
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 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمون   -9جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 241/9 121/1 11 پیش بینی بازده روزانه بازار سهام

از  کمتر K-Sآماره  اهمیتسطح پیش بینی بازده روزانه بازار سهام برای متغیر  ن کهیبا توجه به ا

دار ع نرمال برخوریاز توزپیش بینی بازده روزانه بازار سهام  متغیرن است که یگر ابیان ،باشدیم 1/12

بنابراین لازم است قبل های رگرسیون است، متغیر وابسته، شرط لازم برای مدل نرمال بودن .باشندیمن

ها از تابع انتقال . در این مطالعه برای نرمال سازی دادهسازی شود این متغیر نرمال هااز آزمون فرضیه

است. نتایج مورد تجزیه و تحلیل واقع شده  Minitab 17.1توسط نرم افزارو هبهره گرفته شد 19جانسون

 باشد.می 2شرح جدول  ها بهفرآیند نرمال سازی داده بعد از K-Sحاصل از آزمون 

 وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازینرمال بودن متغیر نتایج آزمون  -۴جدول 

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 249/1 192/1 11 پیش بینی بازده روزانه بازار سهام

-( آماره کولموگروف.Sigها سطح اهمیت )جایی که بعد از نرمال سازی داده، از آن2با توجه به جدول 

پیش بینی  رکه متغی گر این استبیان  (،249/1) باشدمی 12/1از  بالاتروابسته متغیر  برای اسمیرنف

 باشند.رای توزیع نرمال مینرمال سازی، دا از فرآیند بعد  انه بازار سهامبازده روز

 بررسی همبستگی میان متغیرهای تحقیق

 شده واقع تحلیل و مورد تجزیه Spss22افزارتوسط نرمکه  نتایج حاصل از آماره پیرسون بر اساس

ها همبستگی شرکت استراتژی معاملاتی کاهش بازده سهام ه شده است ،نتایج ارائ 2و در جدول است

 دهد.از خود نشان می گذاریسرمایه به نسبت مثبت
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1 

111/1- 
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استراتژی معاملاتی کاهش 

)(قیمت سهام ValueP 
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111/1 

(111/1) 

122/1 
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)(بازده سهام ValueP 
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112/1- 
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(111/1) 

111/1- 

(111/1) 

استراتژی معاملاتی کاهش 

حجم معاملات سهام
)( ValueP 

 

1 

112/1 

(112/1) 

142/1 

(114/1) 

111/1 

(941/1) 

129/1 

(412/1) 
 گذاریسرمایهنسبت 

)( ValueP  

 نظر کارآمدهای پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این

که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا مقید و به منظور این Fنه، از آزمون چاو یا  خواهد بود یا 

های واحدهای تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوتبرآورد مناسب اثرات تصادفی( جهت

 ارائه شده است. 2جدولها در نتایج حاصل از این آزمون شود. می مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده

 (8نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )-6جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 2211/1 (299،111) 1244/1 229 چاو

 2 2221/2 2 1949/1 229 هاسمن
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 %12آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه1244/1آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون 

چنین  با توجه به نتایج های پانل استفاده نمود. همتوان از روش دادهگر این است که میرد شده و بیان

آزمون در سطح  0Hباشد، فرضیهمی 12/1( که کمتر از 1949/1آن ) Value-Pآزمون هاسمن و 

شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت پذیرفته می 1H رد شده و فرضیه %12اطمینان 

 .برآورد شود

 هاتخمین و نتایج مدل-6

 ود،شدر ادامه به تخمین مدل اقتصاد سنجی تحقیق و تفسیر ضرایب و آمارهای مربوطه پرداخته می

 ها، همسان بودنبرای هر فرضیه آزمون مفروضات آماری مربوط به آن شامل بررسی نرمال بودن باقیمانده

نتایج حاصل از آن ها و خطی بودن مدل همراه با توضیحات و ها، استقلال باقیماندهواریانس باقیمانده

 است.شده تحلیل واقع و جزیهمورد ت  Eviews 8.1افزار های فوق توسط نرمکلیه آزمون .گردد ارائه می

ها وجود داشته و اثرات نیز نشان دادند که امکان تلفیق داده های انجام شدهبا توجه به اینکه آزمون

ن شود که نتایج آو با لحاظ اثرات ثابت تخمین زده می های ترکیبیباشند لذا مدل با دادهاز نوع ثابت می

  باشد:به شرح جدول ذیل می

 تخمین مدل جینتا -۷جدول 

 رابطه مقدار احتمال tآماره  ضریب متغیر

 مثبت ومعنی دار 1429/1 4242/4 1924/1 جزء ثابت

 مثبت ومعنی دار 1121/1 9294/4 1211/1 استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام

 و معنی دار منفی 1112/1 -2111/2 -1942/1 استراتژی معاملاتی کاهش بازده سهام

 معنیبی 2111/1 -9112/4 -1292/1 معاملاتی کاهش حجم معاملات سهاماستراتژی 

 و معنی دار منفی 1111/1 -2229/2 -1211/1 گذارینسبت سرمایه

 2221/1 ضریب تعیین مدل

 Fه آمار

(P- Value) 

2299/1 

(1119/1) 

باشد تر میکوچک 12/1از F که مقدار احتمال آماره  دار بودن کل مدل با توجه به ایندر بررسی معنی

مدل نیز گویای آن است  شود. ضریب تعییندار بودن کل مدل تائید میمعنی %12( با اطمینان 1119/1)

ها توسط متغیرهای واردشده در مدل تبیین شرکت بینی بازده روزانه بازار سهامپیشدرصد از  21/22که

 د.ردگاز این رو معنی داری کلی رگرسیون تایید میگردد.می
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برای  tاحتمال آماره  که ، ازآنجایی1شده در جدول  داری ضرایب با توجه نتایج ارائهدر بررسی معنی

(، درنتیجه 1121/1باشد )می 12/1تر از کوچک استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهامضریب متغیر 

ازار بینی بازده روزانه باستفاده از استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام بر پیشداری وجود تأثیر معنی

ده و ش پذیرفته مطالعهگیرد؛ بنابراین فرضیه اول درصد مورد تائید قرار می 12در سطح اطمینان سهام 

بازده  بینیاستفاده از استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام بر پیشتوان گفت درصد می 12با اطمینان 

( حاکی از 1211/1ها، تأثیر معناداری وجود دارد. مثبت بودن ضریب این متغیر )شرکتروزانه بازار سهام 

ازار بینی بازده روزانه باستفاده از استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام بر پیشوجود تأثیر مستقیم 

ستراتژی معاملاتی کاهش قیمت استفاده از اواحدی  1که با افزایش طوریباشد بهها میشرکت سهام

 یابد؛واحد افزایش می (1211/1 )ها نیز به میزانشرکت بینی بازده روزانه بازار سهامسهام بر پیش

توان می همطالعفرضیه اول  های صورت گرفته در ارتباط با تائیدتحلیل و بنابراین با توجه به تجزیه

هام بینی بازده روزانه بازار سکاهش قیمت سهام بر پیشاستفاده از استراتژی معاملاتی نتیجه گرفت که 

 استراتژی معاملاتی کاهش بازده سهام برای ضریب متغیر tواز آنجا که احتمال آماره  است تأثیرگذار

(،در نتیجه وجود تاثیر معنی داری استفاده از استراتژی معاملاتی 1/1112باشد )می 1/12کوچک تر از 

درصد مورد تائید قرار  12در سطح اطمینان بینی بازده روزانه بازار سهام بر پیشکاهش بازده سهام 

استفاده از توان گفت درصد می 12شده و با اطمینان پذیرفته مطالعهگیرد؛ بنابراین فرضیه اول می

 ها، تأثیر معناداریشرکتبینی بازده روزانه بازار سهام سهام بر پیش بازدهاستراتژی معاملاتی کاهش 

استفاده از مستقیم غیر( حاکی از وجود تأثیر -1942/1بودن ضریب این متغیر ) نفیود دارد. موج

که وریطباشد بهها میشرکت بینی بازده روزانه بازار سهامسهام بر پیش بازدهاستراتژی معاملاتی کاهش 

ازده روزانه بازار بینی باستفاده از استراتژی معاملاتی کاهش قیمت سهام بر پیشواحدی  1با افزایش 

 .یابدمی کاهشواحد (-1942/1 )ها نیز به میزان شرکت سهام

 تحقیق گیرینتیجهو  بندیجمع-۷

نمود عملکردهای گذشته  بینیپیشبر اساس آن بازده سود در بورس را در آینده  توانمیعواملی که 

(. هر شرکتی دارای 4111، 11الوکاست )از استراتژی معاملاتی کاهش ابعاد به روش پانل دیتا بر مبنای 

، 41نژائو و همکارابازده مخصوص به خود است، البته منظور شرکتی است که هدفش تحصیل سود باشد )

گذار، مثل دارندگان اوراق قرضه، سهام ممتاز و سهام عادی، خواهان سرمایه های(. هریک از گروه4119

به آن باشد؛ بنابراین، هزینه سرمایه عبارت است میزانی از نرخ بازدهی هستند که درخور ریسک مربوط 

از حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید به دست آورد تا بازده موردنظر سرمایه گذران در شرکت تأمین 
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سو به دنبال حداکثر کردن بازده خود هستند (؛ بنابراین سرمایه گذران از یک4112، 41نچن و چشود )

 هایبینیها سود هر سهم و نیز پیشعات حسابداری و در راس آنو از سوی دیگر برای این امربر اطلا

 ه صحتبینی بازده روزانه سهام و درجکنند. پیششده برای سود هر سهم از جانب مدیران اتکا می انجام

گذاران بالقوه است قرینگی اطلاعاتی میان مدیران، سهامداران عمده و سرمایههای کاهش نایکی از راهآن

تواند مبنای مناسبی در می شدهبینی(. بازده روزانه سهام پیش4112، 44و همکارانچیانگ )

 گذاری به شمار آید.سرمایه هایگیریتصمیم

ش استفاده از استراتژی معاملاتی کاهکه  گفتتوان می های صورت گرفته اولاًوتحلیلبا توجه به تجزیه

کیم و  نتایج تأثیرگذار است؛ که این نتایج هم سو بابینی بازده روزانه بازار سهام قیمت سهام بر پیش

استفاده از استراتژی  ثانیاً؛ ( است.4112) 42( و مانفرد و اینکی4112) 42(، براک و همکاران4112) 49اینکی

بینی بازده روزانه بازار سهام تأثیرگذار است؛ که این نتایج هم سو با معاملاتی کاهش بازده سهام بر پیش

 .( است4112) 49( و سارزانو و همکاران4112) 41(، پاتل و همکاران4112) 42همکاران نتایج چیانگ و

أثیر تبینی بازده روزانه بازار سهام استفاده از استراتژی معاملاتی کاهش حجم معاملات سهام بر پیش ثالثاً؛

 .معناداری وجود ندارد
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