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اطلاعات بنیادی دراستراتژی مبادلات تکنیکال از طریق ترکیب 

 جریان نقد عملیاتی با مومنتوم و معکوس

 
 

 1پور امین اله مکی 

 2محسن دستگیر   

 

 

 

  چکیده

نمایند. اما  گذاری و تشکیل پرتفوی می گذاران به دو روش متفاوت تکنیکال و بنیادی اقدام به سرمایه سرمایه

گیری، نیاز به ارائه استراتژی  و بنیادی و امکان وجود خطای تصمیم های متفاوت در تحلیل تکنیکال وجود دیدگاه

های  در این پژوهش، با استفاده از روش داده شد. می ترکیبی که موجب تشکیل پرتفوی پربازده شود احساس

شرکت  09های تکنیکال و بنیادی بطور مستقل و همچنین بصورت ترکیبی بر بازده سهام  تلفیقی، تأثیر استراتژی

بررسی شده است. بدین منظور، بازده  7801تا  7831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی 

های مستقل در  نظر گرفته  عنوان متغیر وابسته و مومنتوم، معکوس و جریان نقد عملیاتی به عنوان متغیرسهام به 

های بکار گرفته شده برای  استراتژی دهد که با توجه به این نوع زمانبندی و نتیجه این پژوهش نشان می اند. شده

هایی که به علاوه براین میانگین بازده شرکتباشد.  تشکیل پرتفوی، استراتژی ترکیبی دارای بهترین بازده می
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 مقدمه -1
استراتژی مبادلات مبتنی بر اطلاعات بنیادی به 

های مالی و عملکرد  معنای تحلیل و بررسی صورت

باشد. و در مقیاس  شرکت در گذشته، حال و آینده می

کلان به تحلیل صنعت و پارامترهای تاثیر گذار نظیر: 

پردازد.  اقتصاد، نرخ بهره، تولید، درآمد و مدیریت می

ادلات مبتنی بر تحلیل همچنین فرض استراتژی مب

تکنیکال بر این است که پیش بینی قیمت سهام در 

آینده با دنبال کردن روند قیمتی گذشته امکان پذیر 

کاربرد این ابزار زمانی اثر بخش است که  .است

اطلاعات بنیادی سهم هنوز بطور کامل دارای ارزش 

در صورتی که روند قیمتی در  .افزوده عینی نشده است

تحلیل تکنیکال صرفاً بصورت موقتی و سهم دارای 

فشار قیمت گذاری ناشی از تصمیمات خرد و کلان 

اقتصادی باشد و یا به معنایی قیمت گذاری سهم تحت 

تأثیر عوامل بنیادی باشد، مبادلات مبتنی بر تحلیل 

تکنیکال محتوم به شکست و نافرجام خواهد بود. از 

تواند در جهت  ینرو ترکیب این دو استراتژی میا

 بوننکمپ)سودآوری و بهبود تشکیل پرتفو، مفید باشد 

. چنانچه تحلیل سرمایه گذار مبتنی (7،1977و دیگران

بر تحلیل بنیادی با توجه به اطلاعات موجود در رابطه 

با سهام و تحلیل صورتهای مالی انجام گیرد و سپس 

رکیب گردد قابلیت تصمیم با استراتژی تکنیکال ت

گیری کارا و واکنش به موقع نسبت به تغییرات قیمت 

سهام افزایش یافته و ریسک سیستماتیک ناشی از 

 گذاری کاهش میابد. سرمایه

 

 مروري برپیشینه پژوهش مبانی نظري و -2
 تحلیل بنیادي از طریق جریان نقد عملیاتی -2-1

های نقدی  های نقد عملیاتی شامل جریان جریان

های اصلی و مستمر  ورودی و خروجی ناشی از فعالیت

مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری است فعالیتهای 

مذبور متضمن تولید و فروش کالا وخدمات است و 

های مرتبط با آن در تعیین سود یا  ها و درآمد هزینه

شود. و  منظور میزیان عملیاتی در صورت سود و زیان 

های نقدی است که ماهیتاً به  نیز آن دسته از جریان

های  طور مستقیم قابل ارتباط با سایر طبقات جریان

نقدی صورت جریان وجوه نقد نباشد )کمیته تدوین 

های  (. مبلغ جریان7833استانداردهای حسابداری، 

های عملیاتی، یکی از  نقدی ناشی از فعالیت

زیابی این موضوع است که عملیات های اصلی ار شاخص

های نقد کافی  واحد تجاری تا چه میزان به جریان

ها، نگهداشت توان عملیاتی واحد  جهت بازپرداخت وام

تجاری و پرداخت سود سهام منجر شده و انجام 

گذاری جدید را بدون تمسک به منابع مالی  سرمایه

خارج از واحد تجاری میسر کرده است )کمیته تدوین 

(. بدین ترتیب اولاً 7833ستانداردهای حسابداری، ا

جریان وجوه نقد عملیاتی الزاماً بر روی روند قیمتی 

گذشته خواه این روند توجیه شده باشد یا نه تاثیر 

خواهد گذاشت. دوماً جریان ورودی شرکت توسط 

شود که این یک شاخص  فعالیتهای عملیاتی ایجاد می

های مالی  صورت مناسب درجه برآورد سلامت کلی

باشد و جریان بالای وجوه نقد جاری بتبع  شرکت می

بینی  آینده را نیز پیش جریان بالای وجوه نقد در

مینماید. و در نهایت گردش وجوه نقد عملیاتی ذاتاً 

باشد  کمتر مستعد دستکاری توسط مدیران می

 .(1977و دیگران، بوننکمپ)

 
 مومنتومتحلیل تکنیکال از طریق استراتژي  -2-2

یکی از راهبردهایی که پیشتر در بازارهای سرمایه 

شد،  شد، این بود که توصیه می به کار گرفته می

سهامی خریداری گردد که در گذشته بالاترین بازدهی 

را داشته و سهامی به فروش برسد که در گذشته 

ترین بازده را کسب نموده است. این قاعده به نام  پایین

، 1ری مومنتوم شهرت یافت )لویگذا راهبرد سرمایه

های  (.  اگرچه این راهبرد، مورد انتقاد شخصیت7091

گذاران  علمی قرار گرفت، ولی هنوز تعدادی از سرمایه

گذاری برای انتخاب  ای از این راهبرد سرمایه حرفه

کنند. به عنوان مثال اکثر  سهام استفاده می

گذاری تمایل دارند  های مشترک سرمایه صندوق

از یک دوره سه ماهه سهامی خریداری نمایند که بیش 
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)گرینبلات و  اند در گذشته افزایش قیمت داشته

ها  براین، رتبه بندی شرکت (.  علاوه7030، 8تیتمن

)بزرگترین سازمان مشاوره  1توسط مؤسسه ولیولاین

گذاری در دنیا( در اکثر مواقع براساس راهبرد  سرمایه

 (.7031 5مومنتوم بوده است )کوپلند و مایرز

گذاری  های سرمایه تعدادی از صندوقلذا موفقیت 

بینی مؤسسه ولیولاین فراهم  مشترک و قدرت پیش

کند  کننده شواهدی است که از این نظریه حمایت می

که ممکن است راهبرد مومنتوم بتواند بازده غیرعادی 

ای که  نکته .(7008، 9)جاگادیش و تیتیمن ایجاد نماید

افق زمانی بین باید متذکر شد این است که امکان دارد 

دهد که  قواعد معاملاتی، مختلف باشد. شواهد نشان می

گذاری مومنتوم برای  ها از راهبرد سرمایه ای حرفه

های سه ماهه تا دوازده ماهه  انتخاب سهام برای دوره

 کنند. استفاده می

 
 تحلیل تکنیکال از طریق استراتژي معکوس -2-3

 ستی برایبای می که شود می ادعا استراتژی این در

 بازنده سهام و فروخت را قبلی برنده سهام بازار بر غلبه

 و صبر خیلی این دارد که اعتقاد تمپلتون خرید. را قبلی

 و بفروشی خرند می همه وقتی که خواهد می حوصله

 این حال هر بخری. به فروش بالاست تب که وقتی

 اکثریت اینکه و دارد روندها برگشت به اعتقاد استراتژی،

 و فکر یکسان بازار غالب که کنند )وقتی می بازار اشتباه

 می آنها اشتباه اکثر زیاد احتمال به کنند، می عمل

ندارد  وجود جمعیت که رفت جایی باید کنند(، بنابراین

 (.1998، 1تانکز و )هان

 به گذاران سرمایه و سهام که بازار دلیل این به

 نشان اندازه حد از بیش واکنشی جدید اطلاعات

 گذاری ارزش به برنده تمایل سهام بنابراین دهند، می

 ارزش به تمایل بازنده سهام بالعکس و واقع از بیش

 بازار زمان گذشت که با اند، داشته واقع از کمتر گذاری

 برگشت سهام های قیمت و برده پی خود اشتباه به

 سهام با خرید توان می لذا کرد، خواهند تجربه را بازده

 بازده به آتی های دوره در برنده سهام فروش و بازنده

 (.7807یافت )بیگدلی و بهرامی،  دست غیرعادی

 پیشینه پژوهش -2-4
( دو استراتژی مهم در 7835فدایی نژاد و صادقی )

مدیریت پورتفوی استراتژی مومنتوم و معکوس 

کنند که با استفاده  باشد. هردو استراتژی سعی می می

ملکرد آتی را پیش بینی و از اطلاعات گذشته، ع

بازدهی اضافی ایجاد کنند. استراتژی مومنتوم شامل 

حرکت در جهت مشابه بازار است و اعتقاد دارد که 

یابد. در مقابل استراتژی  روندهای اخیر ادامه می

معکوس حرکت در جهت مخالف بازار است و مدعی 

 است که روندهای اخیر برخواهند گشت.

بر اساس ( 7830و دیگران ) اسلامی بیدگلی

م برخلاف فرضیه بازار تواستراتژی سرمایه گذاری مومن

های زمانی مختلف دارای  کارا، بازده سهام عادی در بازه

توان با بکارگیری راهبرد  باشد و می رفتار خاصی می

گذاری متناسب با افق زمانی مورد نظر، بازدهی  سرمایه

ف این پژوهش بیش از بازده بازار بدست آورد. هد

گذاری مومنتوم  بررسی سودآوری استراتژی سرمایه

های  باشد. جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت می

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

هایی  ای از شرکت همچنین به لحاظ قلمرو زمانی، نمونه

حداقل یک بار  7833الی  7838که طی دوره زمانی 

مله قرار گرفته است، مورد بررسی شان مورد معا سهام

ها از  گیرند. به علاوه جهت تجزیه و تحلیل داده قرار می

استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان  t آزمون

دهد در تمامی راهبردهای سرمایه گذاری مومنتوم  می

مورد آزمون، میانگین بازده ماهانه پرتفوی برنده در 

ماهانه پرتفوی بازنده دوره نگهداری از میانگین بازده 

در همین دوره بیشتر است. این امر نشان می دهد که 

پرتفویی که در سه، شش، نه و دوازده ماه گذشته 

بهترین عملکرد را داشته است )پرتفوی برنده(، در سه، 

ینده به عملکرد بهتر خود آشش، نه و دوازده ماه 

نسبت به پرتفویی که در گذشته بدترین عملکرد را 

 .ه است )پرتفوی بازنده( ادامه می دهدداشت

( استراتژی معاملات 7830قالیباف اصل و دیگران )

شتاب که برای بررسی همبستگی سریالی موجود در 

روند، در زمره  بازدهی بازار و اوراق بهادار بکار می
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استثنائات مالی و بی نظمی های بازار سرمایه قرار 

افی با خرید گیرند. در این استراتژی بازدهی اض می

سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده گذشته قابل 

دستیابی است. این پژوهش به بررسی سودآوری 

های شتاب سود و قیمت در بورس اوراق  استراتژی

بهادار تهران و ارزیابی اثر عوامل بازده غیرعادی، سود 

غیر منتظره استاندارد شده، نسبت قیمت به سود هر 

به ارزش بازار هر سهم و همچنین سهم، ارزش دفتری 

ها طی دوره  اندازه شرکت برروی بازده این استراتژی

 پردازد. می 7831-7838زمانی 

این بررسی نشان  (7809تهرانی و منصوری )

میدهد که استراتژی مومنتوم چگونه در بازار بورس 

کند و  اوراق بهادار تهران بازدهی منفی حاصل می

بکارگیری این استراتژی بازدهی توان با  چگونه می

اضافی و بالاتری بر مبنای عملکرد گذشته سهام بدست 

آورد. بدین منظور اثر دو متغیر اساسی اندازه و نقد 

شوندگی بر سودآوری این استراتژی مورد بررسی قرار 

 گرفته است.
پژوهشی انجام  (7807بیگدلی و دیگران ) ضیایی

 در که این به جهتو با پژوهش این نتایج دادند که

 توصیه گذاری معکوس، سرمایه راهبرد معاملاتی

 داشته بهتری عملکرد گذشته در که سهامی شود که می

 بسیار ها آن به نسبت حاضر حال در نیز و بازار اند

 که سهامی بالعکس و شده فروخته میباشد، خوش بین

در  نیز بازار و اند داشته نامناسبی عملکرد در گذشته

باشد  می بدبین بسیار ها آن به نسبت حاضر حال

 در ها آن بازده برگشت از طریق بتوان تا شوند، خریداری

 طبق دست یافت. و غیرعادی بازده به آتی، های دوره

 گذاران، اندازه سرمایه حد از بیش واکنش فرضیه

 از بهتر آزمون عملکردی دوره در بازنده های پرتفوی

 داشت. برنده خواهند های پرتفوی عملکرد
 ( در پژوهشی نقش7807رویا دارابی و دیگران )

 مالی اطلاعات محتوای روی بر اطلاعاتی تقارن عدم

 قرار مورد بررسی سهام بازده بینی پیش در ها شرکت

 لحاظ از و رویدادی پس نوع از که پژوهش این در دادند.

 ،بود های کاربردی پژوهش نوع از پژوهش بندی طبقه

 و عملیاتی سود روی بر را اطلاعاتی تقارن عدم تاثیر

 تا 7835 از سال شرکت 19 بین را عملیاتی نقد جریان

 مورد متغیره چند خطی رگرسیون از استفاده با 7830

 فرضیه آزمون از حاصل نتایج .است گرفته قرار آزمون

 عملیاتی نقد جریان و عملیاتی سود که داد نشان ها

 سهام بازده بینی پیش اطلاعاتی جهت محتوای دارای

 عملیاتی سود اطلاعاتی محتوای مورد این در و هستند

 عدم شرایط در اما باشد عملیاتی می نقد جریان از بیشتر

 شود بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم هرچه اطلاعاتی، تقارن

 نقد جریان و عملیاتی کمتر سود اطلاعاتی محتوای

 .میشود بیشتر عملیاتی

رابطه  ( به بررسی7833خدادادی و کارگر پور )    

بین جریان نقد عملیاتی و نسبت های نقدینگی )نسبت 

آنی و نسبت خالص سرمایه در گردش به کل دارایی 

با بازده سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس  (ها

جامعه آماری این پژوهش  .پرداختنداوراق بهادار تهران 

رفته شده در بورس اوراق های پذی متشکل از شرکت

شرکت  59 بهادار تهران و نمونه مورد بررسی شامل

است.  7835لغایت  7839های  فعال در طی سال

نتیجه آزمون فرضیات نشان داد همانگونه که انتظار 

می رفت بین جریان نقد عملیاتی و نسبت آنی با بازده 

ولی بین  ،سهام رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد

الص سرمایه در گردش به کل دارایی ها با نسبت خ

بازده سهام این رابطه تأیید نگردید که یکی از دلایل 

این امر را می توان کارایی ضعیف بازار سرمایه در ایران 

دانست که باعث عدم انعکاس همه اطلاعات موجود، در 

 .قیمت های سهام و به تبع آن بازده سهام شده است

 حرکت یک وجود (7035) 3تالر و بونت دی

 بلند در قیمت سهام در را قیمتی برگشت یا معکوس

 سهام خرید که کردند پیشنهاد و کردند اثبات مدت

 تواند می گذشته سهام برنده فروش و گذشته بازنده

 که دادند نشان آنها گردد. اضافی بازدهی به منجر

 عمل بهتر تاریخی برندگان به تاریخی نسبت بازندگان

 کنند. می

 که کردند گزارش (7005تیتمن ) و جاگادیش

 بازنده سهام فروش و برنده سهام خرید استراتژی



 با مومنتوم و معکوس ياتينقد عمل انيجر بيترک قياز طر کاليمبادلات تکن یدراستراتژ یادياطلاعات بن 
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نماید  ایجاد را داری معنی اضافی بازده تواند می گذشته

 مبنای بر را نتیجه این آنها ماه( در درصد یک حدود )در

دوره  در گذشته بازدهی مبنای بر هایی پرتفوی تشکیل

 این به آنها کار روش کردند. کشف 7095-7030

 دوازده تا سه بازدهی اساس بر را سهام که بود صورت

 ده سپس و کردند بندی طبقه دهک ده در گذشته ماه

 را خود استراتژی و دادند تشکیل برابر وزن با پرتفوی

 و دادند قرار بازنده دهک فروش و برنده دهک خرید

 شود. می ایجاد اضافی بازدهی که دادند نشان

 ماهانه بر بازدهی از استفاده با (7001) 0ریچارد

 7005-7019دوره  در کشور 79 های شاخص روی

 در اضافی بازدهی به مومنتوم استراتژی که کرد اثبات

 برای ولی شود می درصد در سال منجر 1/8حدود 

 به نسبت گذشته های بازنده سال یک از بالاتر افقهای

 کردند. می عمل بهتر سال در درصد 3/5برندگان 

 مدت بلند بررسی یک در (7003) 79کاول و کنراد

 طولانی را در معکوس استراتژی موفقیت آمریکا در

 گزارش مدت کوتاه در را مومنتوم استراتژی و مدت

 به استراتژیها این که موفقیت کردند اعلام آنها .کردند

 استراتژی که حالی در دارد. بستگی نظر مورد افق

 ماهه دوازده تا سه مدت میان دورهیک  برای مومنتوم

 کوتاه دوره یک در معکوس استراتژی بود، سودمند

 تا سه مدت طولانی افق یک یا و ماهانه یا مدت هفتگی

 که سودهای کردند استدلال بود. آنها مناسب ساله پنج

77مقطعی های تفاوت خاطر به فقط مومنتوم
 بازدهی در 

71زمانی الگوی سری جای به انتظار مورد
 ایجاد بازده 

 مومنتوم سودهای که کردند استدلال آنها .شود می

 بعضی که باشد موضوع این جانبی یک محصول تواند می

ریسک  عوامل از سری یک وجود خاطر به سهام از

 بازدهی اگر عبارتی شوند. به می تر ریسکی ناشناخته

 بالاتر سیستماتیک ناشناخته ریسک خاطر به اضافی

 این به نیز آینده در سهام پس شود، ایجاد تر( )پایین

 این یافت. با تر( دست خواهند )پایین بالاتر بازدهی

 سازگار نیز کارایی بحث با مومنتوم سودهای نگرش،

 .رود می از بین تناقض و شود می

( این پژوهش به ارائه پرسشنامه 1997) 78اوبرلچنر

و مصاحبه حاوی ادراک تکنیکال و بنیادی دربین 

گران و روزنامه نگاران مالی در فرانکفورت، لندن،  معامله

پردازد. نتایج حاوی این مطلب است  وین و زوریخ می

بینی  دو روش پیش گران از هر که بیشتر معامله

د. لیکن نماین تکنیکال و بنیادی استفاده می

گران تأکید  نگاران مالی نسبت به معامله روزنامه

 بیشتری بر روی تحلیل بنیادی دارند.

( در این پژوهش به بررسی تکنیک 1991) 71لام

شبکه عصبی برای پیش بینی عملکرد مالی توسط 

متغیر  79تحلیل تکنیکال و بنیادی با استفاده از 

دازد، و پر متغیر اقتصاد خرد می 77های مالی و  صورت

بازده مشترک سرمایه سهامداران بصورت متغیر 

باشد. نتایج پژوهش نشان دهنده بازده  بینی می پیش

بهتر استفاده از شبکه عصبی برای یکسال یا چند سال 

باشد، لیکن این بازده بیشتر  نسبت به معیار حداقل می

از معیار حداکثر نیست. همچنین عملکرد شبکه عصبی 

نده های مالی و اقتصاد خرد دارای بینی کن توسط پیش

عملکرد بهتر نسبت به معیار حداقل و حداکثر 

 باشد. نمی

( عملکرد بهتر روش 1991) 75لنتو و گراجویک

تکنیکال با استفاده از استراتژی خرید و نگهداری 

های منتشر شده توسط: میانگین  سهام؛ سیگنال

متحرک، فیلتر، باندهای بولینگر، سطوح حمایت و 

های مورد استفاده در این  ومت، از جمله شاخصمقا

پژوهش میباشند. از یافته های این پژوهش عدم تعمیم 

های تکنیکال در همه شرایط بازار  سودهی سیگنال

های  باشد. لیکن ذکر این مطلب که سیگنال می

نمایند  گیری کمک می تکنیکال به راهکارهای تصمیم

 نیز قید شده است.

های معاملات  ( سیستم1977) 79گونزالز و دیگران

ابزاری در جهت تحلیل مالی برای فرآیند 

باشند. و به علت وجود  گذاری در شرکتها می سرمایه

متغیرهای متعدد این فرآیند از پیچیدگی زیادی 

برخوردار است. در این پژوهش نسبت به ارائه 
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تکنولوژی جهت استفاده از اطلاعات مالی و دسترسی 

 پردازد. ات میسریع به این اطلاع

( سوال: چه چیز باعث 1971) 71بارسا و دیگران

شود؟ جواب صرفاً به رخدادهای  تغییر قیمت سهام می

شود، موارد بیشماری وجود دارند  اقتصادی مربوط نمی

که در قیمت سهام تأثیرگذارند و تقریبا غیر قابل 

ها برای مقابله با  باشند. یکی از بهترین راه بینی می پیش

بینی که منجر به تردید  بیشمار غیرقابل پیش موارد

باشد. هدف تحلیل بنیادی  تحلیل تکنیکال می ،شود می

باشد، بلکه یافتن  های موفق نمی یافتن شرکت

هایی است که دارای ارزندگی بیشتری نسبت به  شرکت

باشد. هدف این پژوهش  گذاران می برآورد سایر سرمایه

ی تحلیل فاندامنتال و ارائه خلاصه و مروری کامل بر رو

های  ارائه مسیری روشن و نقطه شروعی جهت پژوهش

 باشد. بعدی می

 

 هاي پژوهش فرضیه -3
  استفاده از استراتژی ترکیبی )مومنتوم و

تری بنیادی( منجر به تشکیل سبد سهام پربازده

 شود.می
  استفاده از استراتژی مومنتوم منجر به تشکیل

 شود.تری میسبد سهام پربازده

  استفاده از استراتژی بنیادی منجر به تشکیل

 شود.تری می سبد سهام پربازده

  استفاده از استراتژی معکوس منجر به تشکیل

 شود.تری میسبد سهام پربازده

  )استفاده از استراتژی ترکیبی )معکوس و بنیادی

 .شودتری میمنجر به تشکیل سبد سهام پربازده

 

 روش شناسی پژوهش -4
اینجا از دو فرمول معروف مومنتوم و معکوس در 

به عنوان تحلیل تکنیکال استفاده شده، و این 

گذاری در بازده گذشته که از  استراتژی با سرمایه

 گردش وجوه نقد عملیاتی بالایی برخوردار هستند

شود، مضاف بر اینکه اطلاعات صورتهای  پالایش می

 رس است.مالی به راحتی برای سرمایه گذاران در دست

گذاری در سهام  در این پژوهش از طریق سرمایه

بازنده )استراتژی معکوس(  -برنده )استراتژی مومنتوم(

باشند،  که دارای جریان نقد عملیاتی بالایی نیز می

به صورت مستقل و با در نظر گرفتن بازده   پرتفوی

شش ماه گذشته با ارجاع به مومنتوم، معکوس و 

سهم  89شود، و در  ظم میجریان نقد عملیاتی من

سهم متعلق به  89متعلق به بالای مومنتوم/معکوس و 

بالای جریان نقد عملیاتی بصورت ترکیبی 

گذاری شده، سپس پرتفوی به صورت شش  سرمایه

گردند.  ها اجرا می ماهه بازآرایی و مجدداً این استراتژی

همچنین در تاریخ بازآرایی سهام برای اطمینان از 

گیری منتشر  تهای مالی در هنگام تصمیماینکه صور

اند، از جریان نقدی شش ماه دوره مالی منتهی به  شده

گردد. پرتفویی که در این  سه ماه قبل استفاده می

شود پرتفوی ترکیبی  پژوهش برروی آن تمرکز می

های  است. و عملکرد پرتفوی ترکیبی با پرتفوی

 مومنتوم، معکوس و جریان نقد عملیاتی مقایسه

 گردد. می

 

 آنو متغیرهاي   پژوهش مدل -5
 

                            
                                      

 

 αو   ام در زمان   بازده شرکت     در این مدل 

  دهد، ها را نشان می میانگین بازدهی سایر شرکت

هایی که در این  اختلاف بین میانگین بازدهی شرکت

استراتژی انتخاب شده اند با میانگین بازدهی مابقی 

در این مجموعه داده        باشد، متغیر  ها می شرکت

برای متغیر  7کند و مقدار اختیار می 7و  9دو مقدار 

در   ام در زمان   دهد که شرکت نشان می      

ژی موردبررسی انتخاب شده است، همچنین استرات

منظور کنترل روند  روند خطی و درجه دو نیز به

ها  طبیعی بازده سهم و کنترل افزایش ناگهانی قیمت

ها و سایر موارد هیجانی با  ناشی از سیاستگذاری



 با مومنتوم و معکوس ياتينقد عمل انيجر بيترک قياز طر کاليمبادلات تکن یدراستراتژ یادياطلاعات بن 
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و مجذور زمان         های زمان  استفاده از مولفه

      
 درنظر گرفته شده است.  

با توجه به مدل پیشنهادی موثر بودن هر استراتژی 

 در این مدل مثبت و  معادل با این است که پارامتر 

 دار باشد. معنی

 

 نتایج پژوهش -6

ها موثر بودن هر استراتژی معادل با در این خروجی

 است.       دار بودن پارامتر متغیر مثبت و معنی

های استراتژیبه این ترتیب مشاهده شد که در 

دار معنی      ( پارامتر 1( الی )7اول تا چهارم نگاره )

 .شوندتایید نمی 1تا  7های  نبوده است بنابراین فرض

 

 هابررسی اثر استراتژي اول بر بازدهی سهام شركت -1 نگاره

 نیکویی برازش مدل برآورد پارامترهاي مدل

 پارامتر متغیر
انحراف 

 استاندارد
t مقداراحتمال R

2
 

R
تعمیم 2

 یافته
F مقداراحتمال 

-دوربین

 واتسون

       91970 91919 91170 91915 

-91711 زمان 71181 91997 181939 91930 91908  91911 11108-  91997 

 91997 31753 91998 91911 مربع زمان

 

 هابررسی اثر استراتژي دوم بر بازدهی سهام شركت -2نگاره 

 نیکویی برازش مدل برآورد پارامترهاي مدل

 پارامتر متغیر
انحراف 

 استاندارد
t مقداراحتمال R

2
 

R
تعمیم 2

 یافته
F مقداراحتمال 

-دوربین

 واتسون

       91980-  91919 91310-  91809 

-91715 زمان 71391 91997 181337 91909 91901  91911 11811-  91997 

زمان   مربع  91911 91998 31190 91997 

 

 هابررسی اثر استراتژي سوم بر بازدهی سهام شركت  -3نگاره 

 نیکویی برازش مدل برآورد پارامترهاي مدل

 پارامتر متغیر
انحراف 

 استاندارد
t مقداراحتمال R

2
 

R
تعمیم 2

 یافته
F مقداراحتمال 

-دوربین

 واتسون

       91911 91919 71939 91901 

-91718 زمان 71901 91997 111950 91908 91909  919181 11110-  91997 

 91997 31711 91998 919199 مربع زمان

 

 هابررسی اثر استراتژي چهارم بر بازدهی سهام شركت  -4نگاره 

مدلنیکویی برازش  برآورد پارامترهاي مدل  

 پارامتر متغیر
انحراف 

 استاندارد
t مقداراحتمال R

2
 

R
تعمیم 2

 یافته
F مقداراحتمال 

-دوربین

 واتسون

       91991-  919155 91791-  91391 

-91711 زمان 71158 91997 181919 91930 91908  91911 11877-  91997 

 91997 31713 91998 919191 مربع زمان
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مثبت و        ولی در استراتژی پنجم پارامتر 

شود. این دار است. بنابراین فرضیه پنجم تایید میمعنی

های مساله با بررسی نمودار مقایسه بازدهی شرکت

انتخاب شده و انتخاب نشده توسط این استراتژی نیز 

 دار مق به وضوح قابل تشخیص است.

(، 5دوربین ـ واتسون محاسبه شده با توجه به نگاره )

می باشد. از آن جایی که این  =178/7DWبرابر با 

قرار دارد، بین  5/1و  5/7مقدار بین مقادیر بحرانی 

 .باقیمانده ها مشکل خود همبستگی وجود ندارد

 

 هابررسی اثر استراتژي پنجم بر بازدهی سهام شركت -5نگاره 

 نیکویی برازش مدل برآورد پارامترهاي مدل

 پارامتر متغیر
انحراف 

 استاندارد
t مقداراحتمال R2 

R2  تعمیم

 یافته
F مقداراحتمال 

-دوربین

 واتسون

       91715 91959 11393 91991 

-91719 زمان 71178 91997 191983 91900 91798  91911 11709-  91997 

 91997 3199 91998 91919 مربع زمان

 

تـوان  بنابراین با توجه به نتـایج بدسـت آمـده مـی    

ــل   ــه طــور قاب اســتدلال کــرد کــه اســتراتژی پــنجم ب

هـا در انتخـاب و   ای نسبت به سـایر اسـتراتژی  ملاحظه

 بهتر بوده است.تشکیل پرتفوی 

نتایج نهایی حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش به 

 .( بیان شده است9شرح نگاره )

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه اول -6-1

فرضیه اول پژوهش عبارت است از: استفاده از 

استراتژی ترکیبی )مومنتوم و بنیادی( منجر به تشکیل 

موثر  ها در این فرضیهشود. تری میسبد سهام پربازده

دار بودن بودن هر استراتژی معادل با مثبت و معنی

در این        است. )متغیر       پارامتر متغیر 

 7کند و مقدار اختیار می 7و  9مجموعه داده دو مقدار 

ام در   دهد که شرکت نشان می      برای متغیر 

در استراتژی مورد بررسی انتخاب شده است(   زمان 

( نشان داده شده است 7-3گونه که در نگاره ) همان

این فرضیه دارای سومین رتبه از نظر بازدهی در 

باشد و دارای  های مورد آزمون می بررسی استراتژی

باشد. هم چنین سطح  درصد می 1/19بازدهی معادل 

معادل  معناداری بدست آمده برای این استراتژی

بیشتر بوده لذا فرضیه  95/9باشد که از  می 9110/9

دهد که  اول مورد تایید واقع نشد. این نتیجه نشان می

با توجه به این نوع زمانبندی و استراتژی بکار گرفته 

شده برای تشکیل پرتفوی، استراتژی مذکور جهت 

 باشد. ایجاد بازده مناسب مفید نمی

 

 
 نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش، )یافته هاي پژوهش( -6نگاره 

 بازده عنوان فرضیه شماره فرضیه

191/9 شود.تری میاستفاده از استراتژی ترکیبی )مومنتوم و بنیادی( منجر به تشکیل سبد سهام پربازده 7  

171/9 شود.تری می منجر به تشکیل سبد سهام پربازده استفاده از استراتژی مومنتوم 1  

877/9 شود.تری می استفاده از استراتژی بنیادی منجر به تشکیل سبد سهام پربازده 8  

117/9 شود.تری میاستفاده از استراتژی معکوس منجر به تشکیل سبد سهام پربازده 1  

831/9 شود.تری میمنجر به تشکیل سبد سهام پربازدهاستفاده از استراتژی ترکیبی )معکوس و بنیادی(  5  
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 تحلیل نتایج آزمون فرضیه دوم -6-2
فرضیه دوم پژوهش عبارت است از: استفاده از 

-استراتژی مومنتوم منجر به تشکیل سبد سهام پربازده

شود. همانگونه که در فرضیه اول بررسی شد  تری می

استراتژی ترکیبی )مومنتوم و بنیادی( برای تشکیل 

پرتفوی و ایجاد بازدهی مورد تایید واقع نشد، لذا 

ها و در نهایت  نسبت به بکار گیری سایر استراتژی

استراتژی ترکیبی دیگری در طول پژوهش اقدام شد 

پردازیم.  کدام میکه ذیلاً به تشریح نتیجه هر 

( نشان داده شده است 7-3گونه که در نگاره ) همان

این فرضیه دارای پنجمین رتبه از نظر بازدهی در 

باشد و دارای  های مورد آزمون می بررسی استراتژی

باشد. هم چنین سطح  درصد می 1/17بازدهی معادل 

معناداری بدست آمده برای این استراتژی معادل 

و با توجه به این که سطح معناداری باشد  می 8053/9

بیشتر است لذا فرضیه دوم مورد تایید  95/9مذکور از 

دهد که با توجه به این  واقع نشد. این نتیجه نشان می

نوع زمانبندی و استراتژی بکار گرفته شده برای 

تشکیل پرتفوی، استراتژی مذکور جهت ایجاد بازده 

 باشد. مناسب، مفید نمی

 

 تایج آزمون فرضیه سومتحلیل ن -6-3
فرضیه سوم پژوهش عبارت است از: استفاده از 

استراتژی بنیادی منجر به تشکیل سبد سهام 

( 7-3گونه که در نگاره ) شود. همان تری می پربازده

نشان داده شده است این فرضیه دارای دومین رتبه از 

های مورد آزمون  نظر بازدهی در بررسی استراتژی

باشد.  درصد می 7/87بازدهی معادل  باشد و دارای می

هم چنین سطح معناداری بدست آمده برای این 

باشد و با توجه به این که  می 9018/9استراتژی معادل 

بیشتر است لذا فرضیه  95/9سطح معناداری مذکور از 

دهد که  سوم مورد تایید واقع نشد. این نتیجه نشان می

ژی بکار گرفته با توجه به این نوع زمانبندی و استرات

شده برای تشکیل پرتفوی، استراتژی مذکور جهت 

 باشد. ایجاد بازده مناسب، مفید نمی

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه چهارم -6-4
فرضیه چهارم پژوهش عبارت است از: استفاده از 

-استراتژی معکوس منجر به تشکیل سبد سهام پربازده

ان داده ( نش7-3گونه که در نگاره ) شود. همان تری می

شده است این فرضیه دارای چهارمین رتبه از نظر 

باشد  های مورد آزمون می بازدهی در بررسی استراتژی

باشد. هم  درصد می 7/11و دارای بازدهی معادل 

چنین سطح معناداری بدست آمده برای این استراتژی 

باشد و با توجه به این که سطح  می 3990/9معادل 

بیشتر است لذا فرضیه چهارم  95/9معناداری مذکور از 

دهد که با  مورد تایید واقع نشد. این نتیجه نشان می

توجه به این نوع زمانبندی و استراتژی بکار گرفته شده 

برای تشکیل پرتفوی، استراتژی مذکور جهت ایجاد 

 باشد. بازده مناسب، مفید نمی

های به این ترتیب مشاهده شد که در استراتژی

دار نبوده است معنی      رامتر اول تا چهارم پا

 شوند.های اول تا چهارم تایید نمی بنابراین فرضیه

 

 تحلیل نتایج آزمون فرضیه پنجم -6-5
فرضیه پنجم پژوهش عبارت است از: استفاده از 

استراتژی ترکیبی )معکوس و بنیادی( منجر به تشکیل 

گونه که در نگاره  شود. همانتری میسبد سهام پربازده

( نشان داده شده است این فرضیه دارای اولین 3-7)

های مورد  رتبه از نظر بازدهی در بررسی استراتژی

درصد  1/83باشد و دارای بازدهی معادل  آزمون می

باشد. هم چنین سطح معناداری بدست آمده برای  می

باشد و با توجه به  می 9918/9این استراتژی معادل 

کمتر و  95/9این که سطح معناداری مذکور از 

دار است. مثبت و معنی      همچنین پارامتر 

شود. و با توجه به این بنابراین فرضیه پنجم تایید می

نوع زمانبندی و استراتژی بکار گرفته شده برای 

تشکیل پرتفوی، استراتژی مذکور جهت ایجاد بازده 

 باشد. مناسب، مفید می
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 نتیجه گیري و بحث -7
در طی دوره پژوهش برای رسیدن به استراتژی 

جهت تشکیل پرتفوی با بهترین بازده نسبت به سایر 

ها اقدام شد که در نهایت استراتژی اطلاعات  استرتژی

بنیادی در استراتژی مبادلات تکنیکال در فرضیه پنجم 

داری  تایید و مدل برازش داده شده به سطح معنی

دهد  یافت. نتیجه فرضیه پنجم نشان میمناسبی دست 

که با توجه به این نوع زمانبندی و استراتژی بکار 

گرفته شده برای تشکیل پرتفوی، استراتژی ترکیبی 

)معکوس و بنیادی( جهت ایجاد بازده مناسب، 

( 1باشد. علاوه براین با توجه به نگاره ) کاربردی می

که به هایی توان گفت که میانگین بازده شرکتمی

کمک استراتژی پنجم انتخاب شده اند نسبت به سایر 

 تر بوده است.درصد بیش5/71ها شرکت

گذاران در  با توجه به نتایج پژوهش، به سرمایه

بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود در ارزیابی 

گذاری در  عملکرد شرکت ها و اتخاذ تصمیمات سرمایه

عات مندرج در جهت کسب حداکثر بازدهی، به اطلا

صورت گردش وجوه نقد و مقدار جریان نقد ناشی از 

های عملیاتی توجه کنند، و سپس به انتخاب  فعالیت

سهامی که دارای بهترین جریان نقد عملیاتی و 

کمترین بازده قیمتی در گذشته )سهام بازنده(، یا به 

معنایی به کف رسیدن قیمت سهام در زمان حال 

 .قدام نمایند)استراتژی معکوس(، ا

 به پژوهشگران آتی پیشنهاد میگردد که:

  ،ــادی ــای بنی ــون ه ــوم، آزم ــوس و  مومنت معک

ــی را ــوع  ه در دور ترکیب ــای متن ــام   ه ــری انج ت

 دهند.

 های ترکیبی از  سایر اطلاعات بنیادی در استراتژی

قبیل موارد استخراج شده از صورتهای مالی، 

اقتصادی، صنعت، رخدادهای سیاسی اثرگذار بر 

 رفتار سهام و غیره را در پژوهش دخیل نمایند. 

 های بنیادی، پرتفوی ریسک تعدیل و ریسک 

 مقایسه پرتفوی معکوس و ترکیبی و مومنتوم،

 ریسک را در نظر بگیرند.  نظر از شده لتعدی های

 های مورد مطالعه را در صنایع و  استراتژی

 های خاص بررسی نمایند. بخش

 
 اه¬سهام شركت یپنجم بر بازده ياثر استراتژ یبررس -7نگاره 

 نیکویی برازش مدل برآورد پارامترهاي مدل

 پارامتر متغیر
انحراف 

 استاندارد
t مقداراحتمال R

2
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تعمیم 2

 یافته
F مقداراحتمال 

-دوربین

 واتسون

       7115 91959 11393 91991 

-91719 زمان 71178 91997 191983 91900 91798  91911 11709-  91997 

 91997 3199 91998 91919 مربع زمان
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