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 چکیده

محقق در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر فاکتورهای منتخب اقتصادی بر سودآوری استراتژی مومنتوم در بازار سهام صنعت 

پتروشیمی پرداخت. در گام نخست؛ تعداد هشت شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک قلمروی زمانی 

های گیری به روش غربالگری انتخاب و به استخراج دادهاز طریق نمونه 1831تا پایان سال  1811ای سال هشت ساله از ابتد

نرخ تورم، میزان های تدوین شده پرداخته شد. پس از گذر از مراحل یاد شده؛ این نتیجه حاصل شد که لازم و آزمون فرضیه

 یر منفی و معناداری دارند.پول و نرخ ارز بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأث عرضه
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 مقدمه

 سله در ایلن عواملل دارنلد در بلازار سلهام صلنعت پتروشلیمی دخاللت گلذاریسلرمایه بلازده و ریسلک بلر زیلادی عواملل

 طلور خلاصله بله و شلده بنلدی طبقله اقتصلادی غیلر عواملل و اقتصلادی خلرد امللعو اقتصلادی، کللان کلی عوامل دسته

 و فرهنگلی عواملل، دوللت هلایمشلیخل  و هلاسیاسلتتلرین ایلن عواملل عبارتنلد از کللان کله مهل  عوامللعبارتنلد از 

 تموجبلا عواملل خلرد کله ایلن ملالی و عواملل و تجلاری هلایدوران و اقتصلادی صلنعت و شلرای  اجتملاعی، وضلعیت

 )ریسلک اسلت شلرکت وضلعیت هلر مخلت  و بلازار نبلوده عملومی وضلعیت بله بلو ملر که شد خواهند ریسكی در تغییر

 خل  و هلاسیاسلت،شلرکت تولیلدی کلالای کشلش و تقاضلا میلزان از عبارتنلد خلاصله طلور بله کله سیسلتماتیک( غیلر

 ،خلارج بله و حیلاتی عواملل بله تشلرک تولیلد وابسلتگی شلرکت، میلزان هلای حسلاب و مالی وضعیت مدیریت، هایمشی

 در گلذاری سلرمایه پیراملون گیلری تصلمی  فرآینلد بلر نیز غیلر اقتصلادی منلاب  عواملل و جهلانی عملومی وضلعیت

دانلش  و تجربله انتظلار، ملورد بلازده نلرخ ریسلک، ادراك ریسلک، بله تمایلل شلامل و گلذاردتلاثیر ملی ملالی محصلولات

 (.1831مهریزیان، است ) گذشته عملكرد اطلاعات و ریخیتا بازده گذاران، سرمایه گذاریسرمایه

ایللن پللژوهش بلله دنبللال بررسللی تللأثیر فاکتورهللای منتخللب اقتصللادی بللر سللودآوری اسللتراتژی مومنتللوم در بللازار سللهام 

صللنعت پتروشللیمی اسللت. سلل ال اصلللی ایللن پایللان ناملله ایللن اسللت کلله فاکتورهللای اقتصللادی  لله تللأثیری بللر سللودآوری 

سللهام صللنعت پتروشللیمی دارنللد  هللر  نللد تحقیقللات  نللدی در مللورد سللودآوری اسللتراتژی م در بللازار اسللتراتژی مومنتللو

مومنتللوم در بللازار سللهام بلله طللور کلللی انجللام گرفتلله اسللت امللا تللاکنون پللژوهش جللامعی در مللورد سللودآوری اسللتراتژی 

قتصلادی بلر ایلن سلودآوری مومنتوم در بلازار سلهام صلنعت پتروشلیمی از یلک طلر  و از طلر  دیگلر تلاثیر فاکتورهلای ا

تلوان گفلت کله ایلن پلژوهش از منظلری جدیلد بله اسلتراتژی مومنتلوم و بلازار بلورس انجام نگرفتله اسلت و بنلابراین ملی

 نگرد. سهام پتروشیمی می

 بیان مساله

ال گذاران همللواره بلله دنبللبینللی بللازار بللورس، یكللی از ابزارهللای کللاهش عللدم اطمینللان اسللت، سللرمایهاز آنجللایی کلله پیش

گذاری خللود حللداکار بللازدهی را بینللی نمللوده تللا بتواننللد از سللرمایهباشللند کلله بللازده سللهام را بهتللر پیشهللایی میروش

انلد کلله اطلاعلات مربللو  بله سللود در تعیللین کسلب کننللد. در ایلن ارتبللا  م العلات نظللری و تجربلی بسللیاری نشللان داده

هللای مختللل  گذاری مومنتللوم در بورسبللرد سللرمایهبللازدهی قیمتللی سللهام حللا ز اهمیللت اسللت. موضللو  سللودآوری راه

دنیللا مللورد توجلله قللرار گرفتلله و تحقیقللات بسللیاری در ایللن زمینلله انجللام گرفتلله اسللت؛ امللا در کشللور مللا  نللدان بلله ایللن 

هللا های بللازار و  گللونگی مقابللله بللا آنموضللو  پرداختلله نشللده و بلله همللین دلیللل نهادهللای جیللرب  نیللز از وجللود نارسللایی

باشلد و از انی ندارنلد. ثبلات اقتصلادی جلزو مهل  تلرین عاملل اثرگلذار بلر سلرمایه گلذاری در هلر کشلوری میآگاهی  نلد

گذاری در ایللن بازارهللا نقللش دارنللد، جمللله مسللا لی کلله بازارهللای سللرمایه در دنیللا و هممنللین بللر روی میللزان سللرمایه

گللذارد. در دوران رونللق اقتصللادی، اثللر میهللا روی بللازدهی سللهام باشللند کلله نوسللانات آنمتغیرهللای کلللان اقتصللادی می

بازان گذاران و سللفتهاندازکننللدگان و سللرمایههللا و بللا توجلله بلله ایللن کلله در ایللن دوران پسهمللراه بللا ثبللات نسللبی قیمت

پول و بورس سه گروه مختلل  هسلتند و بلر اسلاس انگیلزه هلای مختلل  رفتلار ملی کننلد. سلرمایه گلذاری تولیلدی رونلد 

سللایل تولیللد و افللزایش گذاران بللرای سللاخت کارخانلله، خریللد وکنللد و در قالللب آن سللرمایهمی معمللولی خللود را طللی

رود و منجللر بلله افللزایش کللارایی اقتصللادی کننللد و بنللابراین ترفیللت اقتصللادی مرتللب بللالا مللیموجللودی انبللار هزینلله می

شلده اسلت کله بلازار ملتلاط   شود. جابجایی های روزانه قیمت سهام بله خلوبی در بلورس مشلهود ملی باشلد کله باعل می

گذاران اعتمللاد خللود را از دسللت دهنللد و از بللازار فاصللله شللود کلله سللرمایهشللود.  یللک بللازار بلله شللدت متغیللر باعلل  می

بگیرند.  نین  یزی ممكن است کله باعل  تع یللی بلازار شلود و بله طلور منفلی بلر روی اقتصلاد اثرگلذار باشلد )تف للی، 

اسللت. در واقلل  بللازیگران بللازار سللرمایه و بللازار؛  بللازار؛ ترکیبللی از خ رپللذیری و بللازده (. بللازیگران بللازار سللرمایه و1831

همیشه مترصد آن هستند کله کلدام سلهام را در  له ملوقعی خریلد و در  له زملانی بفروشلند. یعنلی هنلر بلازیگران بلازار 
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ایلن املر مسلتلزم دانلش بلازار در شناسایی سهام یا دارایی م للوب از یلک طلر  و زملان معاملله از طلر  دیگلر اسلت کله 

طریق اولی افراد بدون دانلش بلازار یلا بایلد از بلازیگران پیلروی کننلد یلا سلرمایه خلود را از طریلق کلارگزاران است یعنی به

صللورت ممكللن اسللت بللا خ للرات از بللین رفللتن اصللل  های سللدرده وارد بللازار کننللد؛  لله در غیللر ایللنو متولیللان صللندوق

وند نكتله اساسلی حلا ز اهمیلت آن اسلت کله بلازار سلرمایه بلرخلا  بلازار پلول )کله حلداقل گذاری هل  مواجله شلسرمایه

پذیراسللت و ریسللک جللزک لاینفللک ایللن بللازار و قاعللده حللاک  بللر بللازی اسللت کنللد(، ریسکها را ت للمین میسللود سللدرده

دآوری راهبللرد تللوان بللا اسللتفاده از متغیرهللای کلللان اقتصللادی؛ سللو(. حللال بایللد پرسللید  گونلله می1831)مظفللری، 

 (.1831گذاری مومنتوم را محاسبه یا برآورد کرد  )مظفری، سرمایه

پللژوهش حاضللر؛ بلله دنبللال بررسللی تللأثیر فاکتورهللای منتخللب اقتصللادی بللر سللودآوری اسللتراتژی مومنتللوم در بللازار سللهام 

 صنعت پتروشیمی می باشد.

 اهمیت و ضرورت پژوهش

کنتللرل متغیرهللا و بلله وجللود آوردن یللک محللی  توانمنللد و  بلله نحللوهگللذاران معمللولا تمایللل دارنللد کلله نسللبت سیاسللت

هلای عمیلق و جلام  نسلبت مناسب برای جذب بازده سهام بیشلتر، اطلاعلات بله دسلت آورنلد. بنلابراین نیلاز اسلت ارزیلابی

یرپللذیری بللین نوسللانات بللازده بللازار و متغیرهللای اقتصللاد کلللان و اثللرات تغییللرات ایللن متغیرهللا بللر روی تغی بلله راب لله

نوسانات بازده بازار در  بورس اوراق بهادار صلورت گیلرد. بلازار سلهام نقلش مهملی در رشلد اقتصلادی یلک کشلور ایفلا ملی 

نمایلد. یلک بلازار سلهام دهنلدگان سلرمایه و وام گیرنلدگان عملل میکند؛  را که بله عنلوان یلک عاملل واسل ه بلین قر 

هلا و کنلد  تحكلی  و تقویلت صلرفه جوییدو کانلال مهل ن نقلش ایفلا میبا عملكرد مناسب در رشلد اقتصلادی، بلا توجله بله 

ها بتواننللد بلله سللادگی و بللا کارامللدین شللوند کلله شللرکت. بلله علللاوه بازارهللای سللهام باعلل  میتخصللی  کارامللدتر منللاب 

ی سللرمایه بلله دسللت آورنللد  للرا کلله آنهللا باعلل  ایجللاد یللک محللی  توانمندکننللده و مناسللب بللرای انجللام معللاملات تجللار

-شوند. شرکت هایی کله در فهرسلت بلورس ح لور دارنلد، بلا تغییلرات بسلیار بلالا در نوسلانات بلازده بلازار مواجله ملیمی

شلوند، تغییلر پلذیری بلالا و متغیلر هلای . در اکار م العاتی که در ارزیلابی اسلتراتژی مومنتلوم بلازار سلهام انجلام ملیباشند

خللوبی مشللهود اسللت. در واقلل  م العللات محللدودی نسللبت بلله اسللتراتژی هللای توسللعه یافتلله بلله اقتصللاد کلللان، در بازار

مومنتلوم و نوسلانات بللازده بلازار، و هممنلین متغیرهللای اقتصلاد کللان، انجللام شلده اسلت. بللورس اوراق بهلادار بلا متمرکللز 

ثللار هللا، در راسللتای افللزایش تولیللد و اهللدا  توسللعه اقتصللادی و اجتمللاعی، آی آنها و تخصللی  بهینللهکللردن سللرمایه

گلذارد. بلرای مالال از یلک طلر ، بلر تولیلد ناخلال  داخللی اثلر انكارناپذیری را بر متغیرهای کلان اقتصلادی بلر جلای می

گذاشللته و از سللوی دیگللر، بللا جللذب نقللدینگی بللر سللایر متغیرهللا ماننللد حجلل  پللول و نللرخ تللورم تأثیرگللذار اسللت. راب لله 

کلله قریللب بلله پانصللد  -هللای معتبللر دنیللاتللوان در بورسدی را میهای کلللان اقتصللاهللای ایللن بازارهللا و شللاخ فعالیتبین

مشاهده کرد. دوللت ملا نیلز بلا آگلاهی بله ایلن املر، از تلأثیر متقابلل ایلن متغیرهلا بلر یكلدیگر  -گذردها میسال از عمر آن

الانه و های سللکنللد. از جمللله در تعللدیل سللاختار بودجللههای پللولی و مللالی مناسللب اسللتفاده میدر جهللت تللدوین سیاسللت

های کشللور کللاهش و در آمللدهای ی هزینللهکلله سلله  دولللت را از مجموعللههللای توسللعه، ضللمن آنتللأمین مللالی طر 

کنللد؛ هممنللین جللذب می –دهللد؛ نقللدینگی موجللود را نیللز کلله دارای اثللر فللوری شللدید اسللت مالیللاتی را افللزایش می

گذاری هللای تولیللدی و سللرمایهو مللادام کلله پرو ه ی عمرانللی کللاهش دادههللا را بلله بودجللهاسللتفاده از بللورس، اتكللای دولت

گلردد های دولتلی، از نلرخ تلورم نیلز کاسلته میشلوند، در اثلر کلاهش هزینلهزیربنایی از طریلق ایلن بلازار تلأمین ملالی می

طللور خلاصله اسللتراتژی مومنتللوم بللازده عبلارت اسللت از جریللان نقلدی ناشللی از خریللد و فللروش آن (. بلله 1831)مظفلری، 

در شلرای  کنلونی و نوسلانات قابلل ملاحظله قیملت  .د سهام دریلافتی و مبللح حاصلل از تفلاوت فلروش بلا خریلدشامل سو

هلای فعللی سلهام در بلازار سلرمایه تبللور واقعلی از انتظلارات آتلی آنهلا اسلت یلا م ر  شده کله آیلا قیمت سهام این سوال

تللاثیر آن بللر پایلله پللولی در سلله سللال گذشللته  کننللده ارزش جاتللی آنهللا  تغییللرات شللدید در قیمللت سللهام ومنعكس

هللا بایللد شللدت افللزایش داده اسللت. بللدیهی اسللت در یللک بللازار کللارآ، قیمتپذیری در بللازار سللرمایه و بللازار را بهریسللک
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هلا باشللد؛ یعنلی کلیلله عواملل اقتصللاد کللان و خللرد، کننلده تمللام اطلاعلات مربللو  بله عوامللل تاثیرگلذار بللر قیمتمنعكس

دهلد. یعنلی در یلک بلازار طور واقعلی نشلان میهلای بلازیگران بلهپردازیر سلرمایه نقلش خلود را فلار  از خیالعملا در بازا

پلذیری برابلر شلوند؛ املا ممكلن اسلت تلاثیرات عواملل ناشلی از متغیرهلای اقتصلاد کارآ، قاعدتاً باید نلرخ بلازده و نلرخ خ ر

نسلبت بله ریسلک و بلازده، عمللا نقلش عواملل کللان را خنالی گذاران ها و رفتلار سلرمایهگیریخرد نظیلر فرآینلد تصلمی 

 (.1831پور، و در جهت عكس آن عمل کنند )مریخی

 مروری بر مطالعات صورت گرفته

 مطالعات خارجی

( بلله بررسللی راب لله نقدشللوندگی و بللازده سللهام پرداخللت و دریافللت بللین متغیرهللای مللذکور، راب لله 2111) 1*دلگللارد

 یابد.رت دیگر، با افزایش نقدشوندگی سهام، بازده آنها بصورت معناداری افزایش میمعناداری وجود دارد. بعبا

نقللدینگی پرداختنللد و  هللای نظللام راهبللری شللرکتی بللر نسللبت( بلله بررسللی تللأثیر ویژگی2111) 2*ابوالقاسلل  و همكللاران

 ثیر پذیر هستند. های نظام راهبری شرکتی تا، بصورت معناداری از ویژگیهای نقدینگیدریافتند که شاخ 

هللای ( در مقاللله ای بللا عنللوان اثللر کوتللاه مللدت اسللتراتژی مومنتللوم  م العلله مللوردی بورس2111*ایجللاز و پللولاك )

خاورمیانلله مللی نویسللند کلله نتللایع ایللن م العلله از تللاثیر اسللتراتژی کوتللاه مللدت مومنتللوم بللر بازارهللای بللورس خاورمیانلله 

گللذاری دارایللی سللرمایه قللادر نیسللت تناسللب مللی دهللد کلله مللدل قیمتهای ایللن تحقیللق نشللان حكایللت مللی کنللد. یافتلله

 استراتژی مومنتوم را برای بورس های کشورهای من قه توضیح دهد. 

( در مقاللله ای بللا عنللوان مومنتللوم و اسللتراتژی هللای مت للاد در بللورس اسللترالیا بلله بررسللی 2112داون و دیگللران )

های مللی پللردازد. اسللتراتژی 2111-1332در بللورس اسللترالیا از  همسللویی اسللتراتژی مومنتللوم و اسللتراتژی هللای مقابللل

گذاری کوتلاه ملدت وجلود دارنلد در حلالی کله اسلتراتژی مومنتلوم در افلق هلای میلان ملدت و بلنلد مقابل در افق سلرمایه

ره دهنللد کلله سللرمایه گللذاران اسللترالیایی در دومللدت تللاثیر گللذاری بیشللتری دارد.  نویسللندگان در ایللن مقاللله نشللان می

بللا اجللرای همزمللان اسللتراتژی مومنتللوم و اسللترلتژی هللای مقابللل بللا داشللتن  2111تللا اگوسللت  1332زمللانی دسللامبر 

 سبدهایی با رتبه ها و بازه های زمانی متفاوت.

( در تحقیقللی بللا عنللوان اسللتراتژی مومنتللوم در بللورس مللالزی بلله تحلیللل تناسللب اسللتراتژی 2112*الیللاس و دیگللران )

گذاری ملورد اسلتفاده الزی می پردازد و ابتلدا بله تبیلین مفهلوم مومنتلوم کله ملی توانلد بلرای سلرمایهمومنتوم در بورس م

بخلش صلنعتی  22پلردازد. اطلاعلات ملورد نیلاز مقالله از طریلق تمرکلز بلر میلانگین ماهیانله شلاخ  هلای قرار گیلرد می

رین بلر اسلاس میلانگین دراملد ماهیانله مالزی جم  آوری شده است. سدس سلهام ایلن شلرکت هلا از بلالاترین بله پلایین تل

رتبه بندی شد اند و بعد برای اینكله ازملایش شلود کله ایلا بتلا اسلتراتژی مومنتلوم را بیلان ملی کننلد  بلازدهی امنیلت در 

مقابل بازدهی بازار کاهش ملی یابلد و شلیب بله ایلن ترتیلب میلانگین بتلا اسلت. نتیجله ایلن تحقیلق نشلان ملی دهلد کله 

 برای بورس مومنتوم مناسب است و می تواند توس  سرمایه گذاران به کار گرفته شود.استراتژی مومنتوم 

 مطالعات داخلی

( بلله بررسللی تللاثیر سللاختار سیاسللی بللر سللاختار اقتصللادی ایللران پللس از انقلللاب اسلللامی پرداخللت. 1831*حقیقللت )

بینللی ظ امنیللت و ثبللات اقتصللادی پیشداری جهللان امللروز، دو راه کللار بللرای حفللهللای سللرمایهها نشللان داد در نظامیافتلله

هللای پارلمللانی، کللار اول مربلو  بلله کشللورهای دمكراتیلک اسللت کلله در آنهلا امنیللت و ثبللات از طریلق نظام، راهشلده اسللت

زنی قللوه ق للاییه مسللتقل و نهادهللای مللدنی  للون اتحادیلله کارفرمایللان و یللا کللارگران از مجللاری دمكراتیللک هممللون  انلله

د. جمهللوری اسلللامی هللر  نللد نهادهللای دمكراتیللک  للون ریاسللت جمهللوری و پارلمللان دارد، امللا گللردو گفتگللو تللامین می

های پللردوام اقتصللادی وجللود نداشللته و امنیللت و ثبللات اقتصللادی بلله علللت فقللدان نهادهللای مللدنی امكللان اتخللاج سیاسللت

                                                           
1 Delgard 
2 Abolghasem et al 
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نللاف  حكومللت و ، در ایللن کشللورها، مکللار دوم مربللو  بلله کشللورهای غیللر دمكراتیللک اسللتگللردد. راهتللامین نمی

ای هلا، اقتلدارگرا هسلتند، هلر گونله علاملی را کله بله گونلهو از آنجلایی کله ایلن نظام داران باه  گلره خلورده اسلتسرمایه

کننللد و ضللمنا  للون  للرخش نخبگللان در آنهللا وجللود بخش خصوصللی را بلله خ للر انللدازد بللا شللدت سللرکوب میامنیللت

شلود. نظلام جمهلوری اسللامی بله هلین عنلوان دوام اقتصلادی فلراه  میهای پلر، امكلان اتخلاج سیاسلتندارد و یا ک  است

، زیللرا اولا نهادهللای دمكراتیللک  للون ریاسللت جمهللوری و مجلللس را دارد و ثانیللاً نظللامی اسللت مللذهبی دیكتللاتوری نیسللت

رهبلری و به واس ه مذهب بایلد حلامی و ملداف  مست لعفان باشلد و ثالالاً تاسلیس ایلن نظلام، پلس از انقلابلی ملذهبی بله 

توانلد از حمایلت های فقیلر و بلا شلعارهای حمایلت از فقیلر در برابلر غنلی شلكل گرفتله و للذا نمیروحانیت و یا بسیع توده

فلوری فقللراک خلودداری نمایللد. نتیجله نهللایی ایلن پللژوهش ایللن اسلت کلله در ایلران پللس از انقللاب اسلللامی، روش سللنتی 

ه و روش دیگللری نیللز جللایگزین آن نشللده و در نتیجلله هللر حفللظ امنیللت و ثبللات اقتصللادی بخللش خصوصللی از بللین رفتلل

گللردد و نظللام هللای تجللاری و دلالللی و غیللر تولیللدی میسللازی منجللر بلله گسللترش فعالیتگونلله تلاشللی بللرای خصوصی

 .اقتصاد آزاد مناسب ساختار سیاسی جمهوری اسلامی نیست

گذاران بللر رفتللار و احساسللات سللرمایه( در تحقیقللی بللا عنللوان بررسللی نقللش مومنتللوم 1831*سللروش یللار و احمللدی )

وار در بلازار سلرمایه ایلران ملورد توسل  محققلان در وار در بورس اوراق بهلادار تهلران بلا اشلاره بله بررسلی رفتلار تلودهتوده

انللد. دو دهله اخیلر بسلیاری بللوده اسلت. للیكن تحقیقللات انلدکی بله بررسلی عوامللل اثرگلذار بلر وقللو  ایلن پدیلده پرداخته

وار در بللورس اوراق گذاران و انللدازه شللرکت بللر رفتللار تللودهقیللق بررسللی نقللش مومنتللوم، احساسللات سللرمایههللد  ایللن تح

اسللتفاده  1832تللا  1811های ها و بللازده بلازار طللی سلالبهلادار تهللران اسلت. بللدین منظلور از بللازده روزانله سللهام شلرکت

هلای مربلو  بله کله بلا اسلتفاده از تكینکشده اسلت. ملدل بله کلار رفتله در ایلن تحقیلق رگرسلیون  نلد متغیلره اسلت 

های سری زمانی برازش شلده اسلت. هممنلین از آزملون علیلت گرنجلر بله منظلور تعیلین راب له علالی بلین احساسلات داده

گذاران بلر رفتللار وار بهلره گرفتله شللده اسلت. نتلایع تحقیللق نشلان داد کله احساسللات سلرمایهگذاران و رفتلار تللودهسلرمایه

داری دارد. آزملون علیلت گرنجلر نیلز م یلد ایلن نتیجله اسلت. للیكن شلواهدی مبنلی بلر وجلود تلأثیر معنلیوار تلأثیر توده

 وار مشاهده نگردید.دار متغیرهای مومنتوم و اندازه شرکت بر رفتار تودهمعنی

ام (  در تحقیقلی بلا عنلوان سلودآوری اسلتراتژی مومنتلوم و تلأثیر حجل  معلاملات سله1832*موسوی شلیری و دیگلران )

ای در بازارهللای سللرمایه دنیللا مللورد بللر آن در بللورس اوراق بهللادار تهللران دو اسللتراتژی معامللله را کلله بلله صللورت گسللترده

ها همیشلله بلله عنللوان تحلیللل دانللد. ایللن اسللتراتژیهای مومنتللوم و معكللوس میگیرنللد، اسللتراتژیاسللتفاده قللرار می

اری مومنتلوم بلر خللا  فرضلیه بلازار کلارا، بلازده سلهام علادی در گذاند. بر اسلاس اسلتراتژی سلرمایهتكنیكال معرو  بوده

گذاری مناسلب بلا افلق زملانی کارگیری راهبلرد سلرمایهتلوان بلا بلههای زمانی مختلل  دارای رفتلار خاصلی اسلت و میبازه

رهلای ملالی مورد نظر، بلازدهی بلیش از بلازده بلازار بله دسلت آورد. بیلان شلد یكلی از  لالش انگیزتلرین مشلاهدات در بازا

های ارا له شلده در تئلوری ملالی ملدرن اسلت، این اسلت کله بلر خللا  فرضلیه بلازار کلارا کله زیربنلای بسلیاری از نظریله

تواننللد بللدون گذاران انفللرادی میهللای زمللانی مختللل  دارای رفتللار خاصللی اسللت و سللرمایهبللازده سللهام عللادی در بازه

گذاری مناسلب، بلازدهی بلیش از بلازده بلازار بله دسلت آورنلد. رمایهکارگیری راهبلرد سلتحمل ریسک بیشلتر و تنهلا بلا بله

ملاه پدیلده تلداوم بلازده یلا مومنتلوم در رفتلار بلازده  12تلا  8دهلد کله در بلازه زملانی های انجلام گرفتله نشلان میبررسی

گذاری خللود را هگذاری مومنتللوم بللازده سللرمایتللوان بللا بكللارگیری راهبللرد سللرمایهسللهام عللادی وجللود دارد و بنللابراین می

 افزایش داد.

 فرضیه های پژوهش

 فرضیه اول  نرخ تورم بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر معناداری دارد.

 پول بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر معناداری دارد. فرضیه دوم  میزان عرضه

 .فرضیه سوم  نرخ ارز بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر معناداری دارد
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 مدل پژوهش

 جهت آزمون فرضیه های پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده خواهی  کرد 
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 که در راب ه فوق 

R،استراتژی مومنتوم   

INFنرخ تورم   

MS عرضه پول و   

ERباشد.  نرخ ارز می 

 های پژوهش و شیوه ارزیابی آنانمتغیر

 نرخ تورم 

 طریق مراجعه به گزارشات اقتصادی بانک مرکزی قابل دستیابی است.متغیر مذکور از 

 پول  میزان عرضه

 متغیر مذکور از طریق مراجعه به گزارشات اقتصادی بانک مرکزی قابل دستیابی است.

 نرخ ارز

 متغیر مذکور از طریق مراجعه به گزارشات اقتصادی بانک مرکزی قابل دستیابی است.

 استراتژی مومنتوم

 بتدا بازده سهام با استفاده از راب ه زیر محاسبه می گردد.در ا
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 که در راب ه فوق 

   درصد افزایش سرمایه از محل م البات و آورده نقدی.  

   درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته و سود انباشته. 

 گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و م البات،پرداخت شده توس  سرمایه  مبلح اسمی 

tD  ،سود نقدی پرداختی 

1P  قیمت سهام در پایان دوره و 

0P  باشد.قیمت سهام در ابتدای دوره می 

هندسللی تجمیلل   زیللر بلله صللورت ماهلله طبللق راب لله 12و  3، 1، 8هللای سللدس، بللازده ماهانلله کلیلله سللهام نمونلله در دوره

 باشد.ماهه می jشده است. این دوره تجمی  بازدهی، دوره تشكیل یا مشاهده نامیده میشود که شامل یک دوره 

 
بنلدی شلده بله بنلدی گردیلده اسلت. سلدس، سلهام رتبهها بله صلورت نزوللی رتبهبر مبنای بازده تجمعلی، تملامی شلرکت

ترین بلازده لاترین بلازده جمعلی، پرتفلوی برنلده و گلروه دارای پلایینپنع پرتفوی مجلزا تقسلی  شلده اسلت. گلروه دارای بلا

گیری مللاه بعللدی انللدازه 12و  3، 1، 8، 1شللود. بللازده دو پرتفللوی برنللده و بازنللده، طللی تجمعللی، پرتفللوی بازنللده نامیللده می

ملكللرد ایللن دو هللای برنللده و بازنللده کلله طللی آن عماهلله پللس از تشللكیل پرتفوی 12و  1،3، 1،8هللای شللده اسللت. دوره

و دوره ( jباشللد. بللین دوره تشللكیل )ماهلله می kشللود، دوره نگهللداری یللا آزمللون اسللت کلله گیری میپرتفللوی انللدازه

وقفه زمانی وجلود نلدارد. بلازده هلر پرتفلوی طلی دوره نگهلداری یلا آزملون )بلر اسلاس روش اوزان مسلاوی(  ،(kنگهداری )

 محاسبه شده است.به شر  راب ه زیر 
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 شناسی پژوهش روش

ای هللا بلله روش کتابخانللهروش تحقیللق حاضللر، توصللیفی از نللو  اکتشللافی اسللت کلله جهللت آزمللون فرضللیات، داده

آوری گردید؛ بنلابراین از نظلر جهلت و ماهیلت، ایلن تحقیلق، پلس رویلدادی اسلت و بلا توجله بله متغیرهلای تحقیلق، جم 

ای و اسللتفاده از مقللالات علمللی و پژوهشللی معتبللر بللرای از نظللر هللد ، کللاربردی اسللت. در ایللن تحقیللق از روش کتابخانلله

 صلورت بله نمونله هلایشلرکت قیملت سلهام جملله از نیلاز ملورد اطلاعلات شود. هممنلینگردآوری اطلاعات استفاده می

 بله پرداختلی سلود ،نظلر ملورد دوره پایلان و ملاه هلر پایلان سلهام قیملت نظلر، ملورد دوره ابتلدای سهام در قیمت ،روزانه

 ،تهلران بهلادار اوراق بلورس هایسلایت از نیلاز ملورد اطلاعلات سلایر و شلرکت هلر شلده منتشلر سلهام ، تعلدادسله  هلر

تهلران  بهلادار اوراق بلورس کتابخانله در موجلود نلوین آوردره افلزار نلرم در موجلود اطلاعلات هممنلین و سلایت کلدال

اطلاعلاتی از جمللله ابزارهلای گللرداوری اطلاعللات در  هللایبللرداری، مشلاهده و اسللتفاده از بانکاسلت. فیش شلده اسلتخراج

 های پتروشیمی فعال در بازار بورس هستند.آن پایان نامه هستند. جامعه آماری تحقیق حاضر شرکت

 گیری و حجم نمونه آماری، روش نمونه جامعه

وراق بهلادار تهلران از هلای حاضلر در صلنعت پتروشلیمی پذیرفتله شلده در بلورس اآملاری در ایلن پلژوهش، شلرکت جامعه

بلله مللدت هشللت سللال بللوده اسللت. بللرای دسللتیابی بلله نتللایع قابللل اتكللا،  1831تللا پایللان سللال  1811ابتللدای سللال 

 انللد در جامعللهپللژوهش از بللورس خللارج شللده وارد بللورس شللده یللا در طللی دوره 1811هایی کلله پللس از سللال شللرکت

ی آملاری م للوب از روش حلذ  سیسلتماتیک اسلتفاده شلده ونلهآماری قرار نگرفتند. افلزون بلر ایلن، بلرای حصلول بله نم

 های زیر تعدیل شده است  آماری با استفاده از شرای  و محدودیت است. لذا، جامعه

 هشت ساله ع ویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده باشند. های نمونه در طی این دورهشرکت -1

 )به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه(.اسفند باشند  23پایان  های نمونه دارای سال مالی منتهی بهشرکت -2

 های مورد نظر قابل دسترس باشد.های متغیرهای پژوهش برای شرکتداده  -8

 شرکت ها در طول دوره بررسی، تغییر سال مالی نداده باشند.   -2

نگ و لیزینلگ شرکت ها جزک بانک ها و سایر م سسات مالی، شرکت هلای سلرمایه گلذاری و واسل ه گلری و هللدی -1

  .نباشد، زیرا نحوه گزارشگری مالی و ماهیت درآمدها و هزینه ها در آنها متفاوت است

 شد. شرکت بعنوان نمونه اماری انتخاب 1*پس از نمونه گیری فوق؛ تعداد 
 نشان داده شده است. زیر آمار توصیفی متغیر های پژوهش در نگاره 

 د بررسیآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دوره مور
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 های پژوهشآزمون نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه

های آماری، نتایع صحیحی را تبیین نمایند، کسب اطمینان از نرمال بودن توزی  آماری جملات خ لای پیش فر  آنكه آزمون

های پلژوهش از خ ای فرضیه باشد. بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن توزی  آماری جملاتهای پژوهش ضروری میفرضیه

 برا در محی  نرم افزاری ایویوز استفاده شده است. توزی  آماری آزمون مذکور بصورت زیر است  –آزمون جارك 

  0Hهای پژوهش دارای توزی  نرمال است  توزی  آماری جملات خ ای فرضیه

 1Hهای پژوهش دارای توزی  نرمال نیست  توزی  آماری جملات خ ای فرضیه

 ارا ه شده است. زیرنتایع آزمون مذکور در نگاره 

 های پژوهشنتایج آزمون نرمال بودن توزیع آماری جملات خطای فرضیه

 احتمال آماره جارك برا آماره جارك برا نماد نام متغیر

 111ن1 111نRESIDUAL 32 های پژوهشجملات خ ای فرضیه

است،  %1های پژوهش، بیشتر از س ح خ ای زی  آماری جملات خ ای فرضیهبرا برای تو –به لحاظ آنكه احتمال آماره جارك 

 نماید.را تأیید میتأیید شده و نرمال بودن توزی  آماری آن  0Hفر  

 بررسی نبود همخطی میان متغیرهای مستقل و كنترلی

نشللان داده شللده اسللت.  نانملله نتللایع بررسللی نبللود همخ للی میللان متغیرهللای مسللتقل و کنترلللی پللژوهش در نگللاره 

در بلازه یلک تلا پلنع قلرار نگیلرد، در آن صلورت ملی تلوان نتیجله  2یا مقدار عامل تلورم واریلانس 2/1کو كتر از  1تلورانس

 گرفت همخ ی محتمل است.

 پژوهش نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای مستقل و كنترلی

 های همخ یآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد غیرنام مت

 112ن2 211نINF 1 نرخ تورم

 121ن2 212نMS 1 عرضه پول

 183ن2 231نER 1 نرخ ارز

بللوده و مقللدار عامللل تللورم واریللانس کمتللر از پللنع  2/1هللا، بیشللتر از بللا توجلله بلله آنكلله مقللدار تلللرانس در هملله متغیر

 های پژوهش، همخ ی وجود ندارد.رتوان نتیجه گرفت که میان متغیباشد، لذا میمی

 آزمون واریانس ناهمسانی

در تحلیللل رگرسللیون هللای خ للی  نللد متغیللره، هنگللامی ایللن مشللكل بوجللود مللی آیللد کلله فللر  کلاسللیک تسللاوی 

واریللانس جملللات خ للا، بللا واقعیللت من بللق نباشللد. وجللود راب لله میللان واریللانس جملللات خ للا و یكللی از متغیرهللای 

ملی اسللت کلله فللر  تسللاوی واریللانس جملللات خ للا را نقللژ مللی نمایللد. در پللژوهش حاضللر، مسللتقل، تنهللا یكللی از عللوا

 بیان شده است.  زیراستفاده شده است و نتایع در نگاره  8برای تشخی  واریانس ناهمسانی از آزمون وایت

 توزی  آماری آزمون مذکور بصورت زیر است 

  0H  همسانی واریانس

 1Hناهمسانی واریانس  

                                                           
1  Tolerance 
2  VIF 
3  White Test 
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 های پژوهشریانس ناهمسانی متغیربررسی وا

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 1111ن1 (8،222) 213ن2 هاکلیه فرضیه وایت

اسلت، للذا حلاکی از همسلانی  %1نتایع به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور، بیشتر از سل ح خ لای 

 شد که مشكل ناهمسانی واریانس وجود ندارد.  واریانس بوده و ملاحظه

 بررسی همبستگی میان متغیرهای پژوهش

 نشان داده شده است. زیرنتایع بررسی همبستگی میان متغیرهای پژوهش در نگاره 

 نتایج بررسی همبستگی میان متغیرهای پژوهش

نرخ ارزعرضه پول نرخ تورمبازده سودآوری مومنتوم

RINFMSER

R1

INF-0.0341

MS-0.018-0.0141

ER-0.132-0.137-0.0651
 

د کله بلین متغیرهلای نلرخ تلورم، عرضله با توجه به آنكه ضریب همبستگی میلان متغیرهلای تعریل  شلده؛ احلراز ملی گلرد

 پول و نرخ ارز با استراتژی مومنتوم ارتبا  منفی وجود دارد.

 آزمون چاو و هاسمن

پللژوهش، بلله انتخللاب الگللوی رگرسللیونی مناسللب پرداختلله شللده اسللت. در مرحللله نخسللت، بللا  قبللل از آزمللون فرضللیه

هلای هلای تلابلویی پرداختله شلده اسلت. فر در برابلر داده ، بله انتخلاب الگلوی داده هلای تلفیقلیاستفاده از آزملون  لاو

 مربو  به این آزمون بصورت زیر تبیین می گردند 

:0H   های تلفیقی پذیرش داده     

:1Hهای تابلویی پذیرش داده 

 نشان داده شده است.  زیرنتیجه آزمون مذکور در نگاره 

 بررسی نتایج آزمون چاو

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی مونآماره آز فرضیه نام آزمون

 1111ن1 (113،111) 318ن21 هافرضیه  او

 باشد. لذا الگوی مناسب بلرای فرضلیهمی %1، کمتر از س ح خ ای های نگاره فوق، مقدار احتمال آماره آزمون  اوبر طبق داده

های تلفیقی، بله منظلور های تابلویی در برابر دادهداده باشد. به دلیل انتخاب مدلهای تابلویی می، استفاده از روش دادهپژوهش

شلود. های ترکیبی، از آزمون هاسمن اسلتفاده میانتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی تصادفی، جهت انجام رگرسیون داده

 گردند های مربو  به این آزمون بصورت زیر تبیین میفر 

:0H  استفاده از روش اثرات تصادفی   

:1H استفاده از روش اثرات ثابت 

 نشان داده شده است.  زیرنتیجه آزمون مذکور در نگاره 
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 بررسی نتایج آزمون هاسمن

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 1111ن1 3 131ن21 هافرضیه هاسمن

باشد. لذا استفاده از الگوی ثابت در می %1س ح خ ای  همانگونه که مشخ  است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از

 گردد.پژوهش تأیید می برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 پژوهشهای آزمون فرضیه

 نشان داده شده است. زیرهای مذکور در نگاره مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 های پژوهشمدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 آماره ها

 غیر هامت
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 1111ن1 111ن1 1112نC 1 مقدار ثابت

 1111ن1 -218ن8 -111نINF 1 نرخ تورم

 1113ن1 -811ن8 -111نMS 1 عرضه پول

 1111ن1 -113ن18 -113نER 1 نرخ ارز

 Fماره احتمال آ Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

 1111ن1 121ن1 311ن1 112ن1 112ن1

 نتایع حاصل از نگاره فوق، بیان کننده م الب زیر است 

زیلرا اولاً علاملت ضلریب رگرسلیونی متغیلر مربوطله نرخ تورم بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر منفی و معناداری دارد. * 

است. للذا فرضلیه اول پلژوهش در  %1کمتر از س ح خ ای  (،1111ن1)آن  t، منفی بوده و ثانیاً مقدار احتمال آماره (-111ن1)

 گردد.تأیید می %31س ح اطمینان 

زیلرا اولاً علاملت ضلریب رگرسلیونی متغیلر  پول بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر منفی و معنلاداری دارد. میزان عرضه *

اسلت. للذا فرضلیه دوم  %1کمتلر از سل ح خ لای  (،1113ن1آن ) t، منفی بوده و ثانیاً مقدار احتمال آماره (-111ن1مربوطه )

 گردد.تأیید می %31پژوهش در س ح اطمینان 

زیلرا اولاً علاملت ضلریب رگرسلیونی متغیلر مربوطله  نرخ ارز بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر منفی و  معنلاداری دارد. *

است. لذا فرضیه سلوم پلژوهش در  %1کمتر از س ح خ ای  (،1111ن1آن ) t، منفی بوده و ثانیاً مقدار احتمال آماره (-113ن1)

 گردد.تأیید می %31س ح اطمینان 

وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای کنترللی، توسل   تغییرات متغیر %11حدود *بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، 

 قابل توضیح است. متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود،تغییرات 

واتسون اسلتفاده شلده اسلت کله  لون مقلدار آن  –های پژوهش از آزمون دوربین *برای بررسی خود همبستگی میان متغیر

رار دارد، بیان کننده این م لب است که همبستگی بین واریانس جمللات خ لا دارای تلأثیر ق 1ن2تا  1ن1( در بازه بهینه 31ن1)

 گردد.تقلال بوده و فر  وجود خودهمبستگی میان متغیرها، رد میگذاری جدی نبوده؛ دارای اس

(، کمتلر از سل ح 1111ن1استفاده شد و  ون احتمال آماره آزمون ملذکور ) F*به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمون 

ن بصلورت خ لی، قابلل بعبارت دیگر؛ کلیت رگرسلیو گردد؛باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %1خ ای 

 اعتماد است.

 خلاصه پژوهش

 باشد.می زیرپژوهش، بشر  اطلاعات مندرج در نگاره نتایع کلی حاصل از آزمون فرضیه 
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 پژوهش خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 نو  راب ه هافرضیه ردی 
معنی دار بودن 

 یا نبودن

نتیجه آزمون 

 فرضیه

 تأیید فرضیه معنادار منفی ری استراتژی مومنتوم تأثیر معناداری دارد.فرضیه اول  نرخ تورم بر سودآو 1

2 
پول بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر  فرضیه دوم  میزان عرضه

 معناداری دارد.
 تأیید فرضیه معنادار منفی

 یید فرضیهتأ معنادار منفی فرضیه سوم  نرخ ارز بر سودآوری استراتژی مومنتوم تأثیر معناداری دارد. 8

 پیشنهادات

 هاپیشنهادات مبتنی بر یافته

فللراه  آوردن تمهیللدات لازم کللاهش نللرخ تللورم، کللاهش  گللردد کلله از طریللق* بلله مللدیران در سلل ح کلللان پیشللنهاد می

 های بهبود سودآوری استراتژی مومنتوم را فراه  آورند.نرخ ارز و کاهش عرضه پول؛ زمینه

گذاری اقللدام نماینللد کلله در آن هللای سللرمایهگللردد کلله در هنگللامی اقللدام بلله فعالیتگذاران پیشللنهاد می*بلله سللرمایه

، نللرخ تللورم، نللرخ ارز و عرضلله پلول در سلل ح پللایینی باشللد؛ زیللرا بلله تبل  ایللن امللر، در اینگونلله مواقلل  سللودآوری وضلعیت

گذاری موفلق، ای سلرمایهههای کسلب فرصلتاستراتژی مومنتوم در س ح م للوبی خواهلد بلود و بله تبل  ایلن املر، زمینله

 بیشتر خواهد بود.

گلردد کله بله بررسلی تلأثیر فاکتورهلای منتخلب اقتصلادی بلر سلودآوری اسلتراتژی * به محققین دانشلگاهی پیشلنهاد می

 مومنتوم تحت تأثیر سایر عوامل محتمل پرداخته و نتایع را با نتایع پژوهش فعلی مقایسه نمایند.

 پیشنهادات برای پژوهش های آتی

 بررسی تأثیر فاکتورهای منتخب اقتصادی بر سودآوری استراتژی مومنتوم در صنای  مختل ، *

 ده،های زیانبررسی تأثیر فاکتورهای منتخب اقتصادی بر سودآوری استراتژی مومنتوم در شرکت *

 های ورشكسته،بررسی تأثیر فاکتورهای منتخب اقتصادی بر سودآوری استراتژی مومنتوم در شرکت *

 بررسی تأثیر فاکتورهای منتخب اقتصادی بر سودآوری استراتژی مومنتوم در شرای  بحران مالی. *

 منابع و مأخذ

.راهنمای محاسبه شاخ  در بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت پژوهش، توسعه و م العات اسلامی. کلد (1838.)احمدی، زانیار

 .2111 – 88 - 38گزارش  

های جایگزین بر قیمت سهام در ایران  یک الگلوی خلود .تأثیر متغیرهای کلان و دارایی(1811.)هاش  زار اسلاملو یان، کری  و 

 .13-21، 23های اقتصادی ایران، سال هشت ، شماره های توزیعی؛ فصلنامه پژوهشهمبسته با وقفه

ند آن با تولید ناخال  داخلی برای ایران طلی گیری و مقایسه روشاخ  ترکیبی رفاه اقتصادی، اندازه(.1832بختیاری، صادق. )

 .21. اولین همایش الكترونیكی  ش  انداز اقتصادی ایران، ص دوره زمانی

ارشلد، نامله کارشناسیتأثیر تورم، نااطمینانی تورمی و مخارج دوللت بلر رشلد اقتصلادی در ایلران. پایان(.1838.)بهشتی، کری 

 حسابداری. دانشكده مدیریت و -دانشگاه تبریز 

(.بررسلی سلودآوری اسلتراتژی 1813.)بیدگلی، غلامرضا و سید علی نبوی  اشمی و محملود یحیلی زاده فلرو صلدیقه ایكلانی

 .1813مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه م العات کمی در مدیریت، تابستان 

بینی شاخ  کل قیمت سلهام (، ارا ه مدل پیش1811)ی.پاکدین امیری، علیرضا، پاکدین امیری، مرت ی، پاکدین امیری، مجتب

پژوهشی جسلتارهای اقتصلادی، س  -های عصبی )م العه موردی  بورس اوراق بهادار تهران(، دو فصلنامه علمیبا رویكرد شبكه

 .111-18، ص 11، ش1
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ورس ایران. فصلنامه پژوهشهای اقتصادی، .تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار ب(1811.)پیرایی، خسرو و شهسوار محمد رضا

 .، شماره اول3سال 

(. مدیریت سرمایه گذاری و ارزیابی اوراق بهادار. انتشارات دانشكده ملدیریت دانشلگاه 1831جهانخانی، علی و پارسا یان، علی. )

 تهران،  اپ اول. 

عیار مناسبی برای اندازه گیری ارزش شرکت اسلتفاده (. آیا مدیران و سهامداران از م1832فرد، احمد. )جهانخانی، علی و تری 

 می کنند  مجله پژوهشات مالی، دانشگاه تهران، سال دوم. 

ارشلد رشلته نامله کارشناسیهلای تجلاری. پایانتاثیر باز بودن اقتصاد و تلورم بلر سلودآوری بانک(.1831.)رضاحدادیان، حمید

 .، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تاکستانحسابداری

(. بررسی راب ه تجربی بین حجل  معلاملات و بلازده سلهام در شلرای  رونلق و رکلود بلازار سلرمایه. 1838حسن زاده، محمد.)

 دانشكده مدیریت و حسابداری. -نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی پایان

نامله ییرات نرخ تورم در کشلور. پایانهای شاخ  کل قیمت سهام در بورس تهران به تغ( بررس واکنش1833حسینی، حمید )

 کارشناسی ارشد اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزی. 

ارشلد، نامله کارشناسیتاثیر ساختار سیاسی بر ساختار اقتصادی ایران پس از انقلاب اسللامی. پایان(.1831.)حقیقت، حمیدرضا

 دانشگاه شهید بهشتی.

 .13-33، ص 33نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادی ایران، مجله تحقیقات اقتصادی، شماره .(1811.)حلافی، حمیدرضا

فصللنامه . گذاران بر بلازده سلهامهای احساسی سرمایهتاثیر گرایش(.1832).مری  محرابی،، و یداله، وردیتاری، فرزانه، حیدرپور

 .1-18ص  .13سال شش ، شماره ، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار علمی پژوهشی

ثباتی متغیرهای کلان اقتصلادی بلر سیاسلت های مالی و بی.بررسی تأثیر ریسک(1838.)رستمی، محمدرضا، برخورداری، فرناز

، 1های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. راهبرد مدیریت ملالی، سلال دوم، شلماره موردی شرکت تقسی  سود  م العه

 .11تا  23صفحه 

های .تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام شرکت(1812.)دپشتی، فریدون، سیمبر، فرشید، طوطیان، صدیقهرهنمای رو

(؛ از 13)پیلاپی  2،  شلماره  1سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهلران. نشلریه پژوهشلنامه اقتصلادی، دوره  

 .281تا  213صفحه 

پلذیری های رشد بر راب ه کیفیت گزارشگری ملالی و نوسلان. تأثیر متغیرهای سود تقسیمی و فرصت(1832).زار  رفی ، سمیه

 .دانشكده امور اقتصادی -نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی بازده سهام. پایان

 -ارشلد، دانشلگاه آزاد اسللامی واحلد یلزد مله کارشناسینا(. اثر متقابل نرخ تورم و نلرخ ارز در ایلران. پایان1832.)زمانی، الناز

 دانشكده ادبیات و علوم انسانی.

.بررسی راب ه متغیرهای کلان اقتصادی و شاخ  بازده نقدی سهام (1813.)سجادی،حسین، فرازمند، حسن، علی صوفی، هاش 

 (.111تا  128از  -صفحه  21، )83در بورس اوراق بهادار تهران. مجله اقتصاد کلان، شماره 

.صل   11بهلادار، شلماره  بورس اوراق ها. فصلنامهشرکت عملكرد مالكیت و (. ساختار1831.)قهی، امیر سعیدی، علی و شیری

132-31  . 

.بررسی راب ه متغیرهای کلان اقتصادی با شاخ  کل بورس اوراق بهادار تهلران. نشلریه (1813.)سعیدی، پرویز، امیری، عبداله

 .181تا  111(؛ از صفحه 1)پیاپی  2، شماره  2ادی، دوره  مدلسازی اقتص

ارشلد، دانشلگاه آزاد اسللامی نامه کارشناسیسهام. پایان پذیری ارزی و بازده(. راب ه بین نوسان1832.)سهرابی ام آباد، معصومه

 واحد تهران مرکزی.

 المللی سرمایه. انتشارات  شمه.سازی بازارهای بین های نرخ ارز و جهانی.نظریه(1813.)شجری، هوشنگ، نصراللهی، خدیجه
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های پذیرفتله شلده در ها و نقدینگی و بلازده بلازار در شلرکت(. راب ه شفافیت با نقدینگی شرکت1832.)شهسواری، محمدرضا

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی.بورس اوراق بهادار تهران. پایان

 گذاری در بورس، تبریز  انتشارات شایسته.. راهنمای سرمایه(1818.)نسغفاری، یو

(.بررسلی سلودمندی اسلتراتژیهای مومنتلوم و معكلوس، پیلام ملدیریت، 1811نژاد، محمد اسماعیل و محسن، صلادقی.)فدایی

 .11و  13های شماره

هلای ازرگانی وابسته به موسسه م العلات و پلژوهشپول، ارز و بانكداری.  اپ دوم. شرکت  اپ و نشر ب(.1831.)فرجی، یوس 

 بازرگانی.

 . اپ دوم -نشر مازیار-ترجمه محمد جواد زاهدی -(.نوشته گولد و کولب 1812.)فرهنگ علوم اجتماعی

(.مقایسه کلارا ی معیارهلای اسلتراتژی شلتاب )مومنتلوم( در انتخلاب پرتفلوی 1832فلا ، شمس، میرفیژ و یونس ع ایی .)

 جله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار.مناسب، م

ها در بانک های دولتی ایران. رسلاله کارشناسلی ارشلد. دانشلكده ( بررسی عوامل موثر بر حج  سدرده1811)زاده، فاطمه.کری 

 اقتصاد. دانشگاه علامه طباطبایی.

نامله در ایران با اسلتفاده از گلارچ  نلدمتغیره. پایاننااطمینانی نرخ ارز و نوسانات بازده سهام  (. راب ه1832کیان ارثی، زهرا. )

 دانشكده امور اقتصادی. -کارشناسی ارشد، دانشگاه مازندران 

های پذیرفته شلده در بلورس اوراق بهلادار تهلران، .بررسی اثرات تورم بر بازده سهام شرکت(1831.)ل فی مزرعه شاهی، محمد

 نامه کارشناسی ارشد اقتصاد. پایان

-123هلای اقتصلادی. ص ص . پژوهشبررسی گذر نرخ ارز در اقتصاد ایلران (.1813.)، موسوی، رضا، سبحانی پور.مینامحسنی

123. 

(. تاثیر حج  معاملات سهام شرکت ها بر نوسان پذیری بازده سهام در شرکتهای پذیرفته شلده در بلورس 1831)مرادی، احمد.

 دانشكده اقتصاد. -ارشد، دانشگاه اصفهان  نامه کارشناسیاوراق بهادار تهران. پایان

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسللامی (. بررسی اثرات ف ای کسب و کار بر رشد اقتصادی. پایان1831.)پور، محمدمریخی

 دانشكده امور اقتصادی -واحد تهران مرکزی 

نامله زده سلهام در بلورس اوراق بهلادار تهلران. پایان(. بررسی اثر حج  معلاملات بلر بلازده و نوسلان بلا1813مسلمی، زهره .)

 دانشكده اقتصاد و حسابداری. -کارشناسی ارشد، دانشگاه الزهرا )س( 

 )جایگاه بورس در اقتصاد کلان(.بررسی علل افت و خیزهای بورس اوراق بهادار (1812.)مشرفی، گلاله

نامله کارشناسلی (. پایان1812-1831های )های ایران طی سلالانک(. راب ه بین ثبات و کارایی نسبی ب1831.)مظفری، فاطمه

 دانشكده علوم اقتصادی -ارشد، دانشگاه یزد 

نامه (. بررسی اثر برخی از عوامل بانكی و کلان اقتصادی بر سوددهی شعب بانک تجارت در مشهد. پایان1831.)مهریزیان، جلیل

 ه علوم اقتصادی.دانشكد -کارشناسی ارشد، دانشگاه فردوسی مشهد 

هلای تجلاری بلا اثرپلذیری از . بررسی  گونگی تجهیلز منلاب  بانلک1832هاشمی، امینه؛ شریفی رنانی، حسین؛ قبادی، سارا. 

 انداز اقتصاد ایران با رویكرد حمایت از تولید ملی.های پولی. اولین همایش الكترونیكی ملی  ش سیاست

ررسلی بلازده ملازاد بلر ریسلک مومنتلوم در بلورس اوراق بهلادار، تهلران، پلژوهش (.ب1832میرکلی .)هاشمی، عباس و فواد ، 

 .83حسابداری، بهار، شماره 

نامله گذاری و مصر  بخش خصوصلی در ایلران. پایان(. بررسی اثرات نااطمینانی تورم ونرخ ارز بر سرمایه1831.)هراتی، محدثه

 دانشكده امور اقتصادی. -رکزی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مکارشناسی

(، ارا ه مدل عوامل بازاریابی موثر بلر شلاه  قیملت 1811فر، محمود؛ آقاجانی، حسنعلی و پاکدین امیری، علیرضا،. )زادهیحیی

 ای تخصصی مدیریت. سهام با رویكرد فازی )م العه موردی  بورس اوراق بهادار تهران(، مجموعه مقالات همایش من قه
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ها و موسسات مالی در تجهیلز منلاب  پلولی. مجلله مدیرسلاز. های موثر بر موفقیت بانک(. مولفه1812)هنوی، محسن.یزدانی د
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