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 مقدمه   -1

  سرمایه  بندی  بودجه  بر  امر  این  زیرا  است،  بوده  گذاران  سرمایه  و  محققان  توجه  مورد  همیشه  سهام  بازده  بینیپیش 

امری    سهام  بازده  بینیپیش   وجود،  این  با.  (1053:  2011،  1)کوکران   گذاردمی  تأثیر  گذاری  سرمایه  فرآیندهای  و

بینی بازده سهام وجود دارد  است و اختلاف نظرات زیادی در خصوص عملکرد متغیرهای مختلف در پیش  دشوار

های بنیادی سهم تاکید دارند و این  (. در حالی که گروهی از محققین بر نسبت1783:  2014و همکاران،    2)نیلی

اند که از  تر متمرکز شدهدانند، گروهی دیگر بر روی عواملی متفاوت های بازده میترین پیش بینعوامل را از مهم

(  2007) 3شاره کرد. به عنوان مثال، ولچ و گویال توان به عوامل کلان اقتصادی و یا عوامل تکنیکال اآن جمله می

  از  بهتر  اقتصادی  متغیرهای  اساس  بر  بینی بازدهپیش   هایمدل   نمونه در  از  خارج  عملکرد  که  کنندمی   استدلال

را مدنظر    های بهرههایی که انواع نرخ مدل   اگرچه  کند،بازده عمل نمی  های مبتنی بر اطلاعات تاریخی بازدهمدل 

.  بینی بازده دارند های مبتنی بر متغیرهای اقتصادی عملکرد بهتری در پیش سایر مدل   با  مقایسه  در  دهند،قرار می 

و همکاران،    4بگیرند )کلاسکنز   بکار  سهام  بینی بازدهپیش   را برای  متفاوتی  متغیرهای  دارند  تمایل  محققان  رو،  این  از

اند و متغیرهای مورد استفاده  بینی داشتههای پیش تاکید بر روش نیز    محققان  از  برخی  دیگر،  سوی  از.  (757:  2016

پیش میزان دقت پیشدر  تعیین  اساسی در  عامل  را،  بازده  نمیبینی  از محققان،  بینی  این گروه  بین  دانند. در 

های کلاسیک  های فراتکاملی بیش از روشهای تلفیقی و الگوریتمهای عصبی مصنوعی، روش هایی چون شبکهروش 

 (.28:  2020،  5بینی بازده مورد توجه هستند )دای و ژو پیش 

ای مانند بورس اوراق بهادار تهران، تأثیرگذاری عوامل  باتوجه به این مطالب، در بازارهای کمتر توسعه یافته

ابل انکار  های ریسکی غیر ق گذاران در بازار سرمایه و بنابراین، تغییرات قیمت و بازده داراییمحیطی بر رفتار سرمایه

است و تغییرات قابل توجه در شرایط اقتصاد کلان، این بازارها و رفتار سرمایه گذاران در این بازار را دستخوش  

بینی بازده از طریق بکارگیری عوامل  رسد که افزودن اطلاعات تکمیلی به مسئله پیش سازد. لذا به نظر میتغییر می

ارائه دهد. لذا مسئله پیش  بینیتری در پیش کلان بتواند نتایج دقیق بینی بازده، تنها بر اطلاعات تاریخی بازده 

های توزیعی قیمت(،  بینی مانند عوامل بنیادی سهم )ویژگی های پیش جنبهقیمت نیست، بلکه بکارگیری تمامی 

در این  تواند مفید واقع شود. لذا  بینی بازده میهای فنی سهم( و عوامل کلان در پیشعوامل تکنیکال )شاخص 

های بورس  بینی پذیری بازده با استفاده از عوامل مذکور پرداخته شده و نتایج برای داده تحقیق نیز به بررسی پیش

ساله مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج، به طور کلی حاکی از این بوده که   18اوراق بهادار تهران طی یک دوره  

بینی بازده سهام را دارند، در حالی که عوامل  ه تنهایی قابلیت پیش هریک از عوامل بنیادی، تکنیکال و اقتصادی ب

 تکنیکال و اقتصادی دارای محتوای اطلاعاتی اضافی نسبت به عوامل بنیادی نبودند. 
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4 Claeskens 
5 Dai and Zhou 



 و همکاران  ياصغر يمهد /  يو اقتصاد کالیتکن ،يادیبن يفاکتورها هيسهام بر پا  متیق ينیب شیپ 

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  3

ارزیابی و بررسی ویژگینتایج تحقیقات پیشین نشان می اولین گام دهد که  از  بنیادی سهم یکی  های  های 

های  (. ویژگی15:  2018و همکاران،    1بینی بازده آتی سهم است )فندر نتیجه، پیش  بینی وضعیت آتی قیمت وپیش 

این   بر اساس  بازده سهم  بازده خواهند بود و شکل توزیعی  بنیادی و ذاتی سهام، تعیین کننده وضعیت توزیع 

می ویژگی توصیف  آن  کشیدگی  و  چولگی  واریانس،  میانگین،  نظیر  سه ها  بنیادی  عوامل  لذا  اولین  گردد.  از  ام 

بینی مشاهدات  توانند محتوای اطلاعاتی قابل توجهی نسبت به بازده آتی سهم داشته و در پیش اند که میعواملی 

رسد که نقش  (. بر این اساس به نظر می 162:  2012،  2خارج از نمونه بازده سهام موثر واقع شوند )دانگل و هالینگ 

تواند، به طور  زده نقش بسزایی داشته و استفاده از این اطلاعات می عوامل بنیادی سهم در کنترل شکل توزیعی با

 (.633:  2017،  3بینی بازده بیفزاید )بانکیک و تیشهاوسر بالقوه بر دقت پیش 

توان به ابزارهای تحلیل تکنیکال  های خارج از نمونه، میاز دیگر عوامل دارای محتوای اطلاعاتی نسبت به بازده 

ابزارها، با تحلیل روند حرکت قیمت سهم و با اتکا به اینکه بازار سرمایه رفتار خود را در طول زمان  اشاره کرد. این  

(. اگرچه ابزارهای متفاوتی 28:  2020کنند )دای و ژو،  های آتی میبینی قیمت در دورهکند، اقدام به پیش تکرار می 

ت که اتفاق نظر جمعی نسبت به ارجحیت هیچ های یک سهم موجود و مورد استفاده اسدر تحلیل تکنیکال داده 

(. لذا هریک از این ابزارها دارای محتوای اطلاعاتی متفاوتی 811:  2015و همکاران،    4یک از آنها وجود ندارد )هوانگ 

های خارج از نمونه  بینی بازدهنسبت به وضعیت آتی قیمت سهم و در نتیجه، بازده آتی سهام هستند که در پیش

بازارهای  (. امروزه استفاده از ابزارهای تحلیل تکنیکال تقریباً در تمامی2012،  5شوند )گارسیا ده واقع میمورد استفا

سرمایه متداول است. ابزارهای تحلیل تکنیکال با استناد به روندهای حرکتی قیمت سهم و کنترل و بررسی نوسانات  

کنند. لذا  قبلی را در نمودار قیمت سهم بررسی میآن، شکل گیری روندهای احتمالی جدید و یا تداوم روندهای  

تواند اطلاعات تاریخی موجود در رفتار بازار نسبت به قیمت سهم مورد نظر را به طور موثری  اتکاء به این ابزارها می

 (. 111:  2017و همکاران،    6بینی بازده بکار گیرد )چن در پیش

توان عوامل کلان اقتصادی  ها در بازار سرمایه را میم شرکت سومین عامل دارای محتوای اطلاعاتی از بازده سها

دانست. تغییرات کلان اقتصادی، همانطور که اشاره شد مانند: بحران مالی جهانی، تا حد زیادی تعیین کننده رفتار  

ها  راییاند. نوع ترجیح سرمایه گذاران در انتخاب سبد سهام و یا تخصیص دامالی سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

:  2017،  7تحت تأثیر ارزیابی آنان از وضعیت اقتصادی جامعه و مطلوبیت سرمایه گذاری است )هامر اشمیت و لهره 

توانند دارای محتوای اطلاعاتی اند که به طور مورد انتظار می (. لذا عوامل کلان اقتصادی نیز از جمله عواملی19

ن محتوای اطلاعاتی از طریق رفتار معاملاتی سرمایه گذاران در بازار  های خارج از نمونه باشند و اینسبی از بازده 

 (. 632:  2017گردد )بانکیک و تیشهاوسر،  ها منعکس می سرمایه بر روی بازده سهام شرکت 

 
1 Fan 
2 Dangl and Halling 
3 Buncic and Tischhauser 
4 Huang 
5 Garcia 
6 Chen 
7 Hammerschmid & Lohre 
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با توجه به ماهیت متفاوت اطلاعات موجود در هریک از عوامل بنیادی، تکنیکال و کلان نسبت به بازده سهم،  

می نظر  کهبه  آنجا که   رسد  از  باشد.  دیگری  از  متفاوت  بازده سهم  از  عوامل  این  از  اطلاعاتی هریک  محتوای 

است و شاخص شاخص  توزیعی قیمت  اطلاعات مربوط به شکل  بردارنده  بنیادی سهم، در  تکنیکال و  های  های 

عودی و نزولی در  اقتصادی دربردارنده اطلاعاتی از تغییرات تاریخی قیمت و عوامل کلان اثرگذار بر روندهای ص

های اقتصادی بتوانند محتوای اطلاعاتی توان انتظار داشت که ابزارهای تحلیل تکنیکال و شاخص اند، می بازار سرمایه 

 های بنیادی را نسبت به بازده آتی بهبود بخشند.شاخص 

 

 ادبیات نظری و پیشینه  -2

  و  گوپتا )  دارد  وجود  مثبتی  رابطه  اقتصادی  رشد  و  مالی  بازارهای  بین  که  است  داده  نشان  تجربی  و  نظری  مطالعات

  جایگاه   گذاریهای سرمایه گیری  تصمیم  در  بازده  بینیپیش   مالی،  بازارهای  اهمیت   به  توجه  با(.  316:  2018  ،1رائو 

  قابل توجه  سهام  بازارهای  برای  بالا  پیچیدگی  و  پویایی  نوسانات،  حال،  این  با.  است  داده  اختصاص  خود  به  را  ایویژه 

  کلان، اقتصادی  عوامل جمله از مختلفی عوامل تأثیر تحت سهام بازارهای در حرکت(. 119: 2015 ،2ویلند )  است

  برانگیز  چالش  کار  یک  به  تواندمی  سهام  بازده  بینیپیش   رو،  این  از.  است  انسانی  رفتارهای  و  المللیبین   رویدادهای

  یک   اگر.  دارد  بستگی  سهام  حرکت  بینیپیش   به  بسیار  سهام  بازارهای  در  هاگذاری سرمایه   سودآوری.  شود  تبدیل

  اطمینان   عدم  و  گذاریسرمایه  ریسک  توانمی  کند،  بینیپیش   دقیقاً  را  بازار  جهت  بتواند  بینیپیش   تکنیک  یا  مدل

جریان  این.  رساند  حداقل  به  را   برای   همچنین  و  دهدمی   افزایشرا    سهام   بازارهای  به  گذاریسرمایه  فرایند، 

  و  بود )هریسون  خواهد  مفید  اصلاحی  اقدامات   انجام  و مناسب  گیریتصمیم  در  نظارتی  نهادهای  و  گذارانسیاست 

 .(87:  2012  ،3مور 

. تکنیکی  تحلیل  و  بنیادی  تحلیل  یعنی  دارد،  وجود  متمایز  تفکر  دو  سهام،   قیمت  حرکت  بینیپیش   برای

  حال،   همین  در .  کنندمی  بینیپیش   صنایع  یا  هاشرکت   مالی  هایتحلیل  اساس   بر  را  سهام  قیمت  بنیادگرایان

  سهام  قیمت  که  فرض  این  با  را  آینده  هایقیمت  و  کنندمی  استفاده  بهادار  اوراق  تاریخی  هایداده  از  فنی   تحلیلگران

  این.  (649:  2014  ،4کنند )رادیکوکو می  بینیپیش   دارد  تکرار  به  تمایل  تاریخ  و  شودمی  تعیین  بازار  نیروهای  توسط

.  داشتند  سازگاری  یکدیگر  با  گذاریسرمایه  مورد  در  گیریتصمیم  استراتژی  عنوان  به  دهه  چندین  برای  هانظریه 

  کشیده   چالش  به  شود،می  شناخته  کارآ  بازار  فرضیه  عنوان  به  که  تصادفی،  گام  نظریه  با  1960  دهه  در  رویکردها  این

.  کرد  بینیپیش  گذشته  قیمت  تغییرات  از  تواننمی   را  سهام  قیمت  آتی  تغییرات  کرد که  پیشنهاد(   1970)  فاما  شد.

  و همکاران،  5تانگ   مثال:  عنوان  به)   اندداده  نشان  را  سهام  قیمت  در  "تصادفی  گام"  وجود  تجربی  مطالعات  از  برخی

 
1 Guptha and Rao 
2 Wieland 
3 Harrison and Moore 
4 Radikoko 
5 Tong 
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  که  اندداده   نشان  تجربی  مطالعات  بیشتر  حال،  این  با(.  2016  ،2اولوکاک   و  اردم   ؛2014  ،1سکر   و  کوناک  ؛  2014

 ( .2018  ،4آلمودحاف   ؛2015  ،3سعید)  است  بینیپیش   قابل  سهام  قیمت

  میانگین متحرک خود   هایمدل .  است  دسترس  در  زمانی  سری  بینیپیش  برای  بینیپیش   مختلف  هایتکنیک

  با .  است  شده ارائه زمانی هایسری  بینیپیش  و تحلیل و  تجزیه برای (1970) 5باکس و جنکینز  توسط رگرسیونی

متحرک خودرگرسیونی،  هایمدل   که   شد  مشخص  تحقیق  چند پایینی   هایبینی  پیش  میانگین    برای   با دقت 

  محاسبه  برای(.  2015  ،7آدیکاری   و  خاندلوال  ؛2014  ،6اولوینکا   و  آدبیی)  کنندمی  ایجاد  مالی  زمانی  سری  هایداده 

  های مدل   و   مارکوفی  رژیم   تغییر  هایمدل   از  محققان  از  برخی  اقتصادها،  در   رژیم  تغییرات  از  ناشی  بودن  خطی  غیر

  10تسای(.  1990  ،9تونگ  ؛1989  ،8همیلتون)  اندکرده   استفاده  سهام  قیمت  بینیپیش   برای  ایآستانه   رگرسیون  خود

  ای و آستانه   خودرگرسیونی  هایمدل   برای  کاربردی  کاملاً  حال  عین  در  و  ساده  مدل  ساخت  روش  یک(  1989)

  میانگین   مدل  یک  در  را  رژیم  ( تغییر1998)  11گوجییر .  داد  ارائه  آستانه  بودن  غیرخطی  برای  آزمایشی  همچنین

  استفاده   انگیزهیجان  ایآستانه   خودرگرسیون  مدل  انتخاب  برای  سنجی  اعتبار  معیارهای   از  و  گرفت  نظر  در  متحرک

  نشان  انگیزهیجان   ایآستانه   خودرگرسیون  مدل  با  مختلف  هایروش   در مقایسه  تجربی  مطالعات  از  برخی.  کرد

 (.41:  2017  ،12فیرات ) کندمی   ایجاد  خطی  هایمدل   به  نسبت  بهتری  نتایج  روش  این  که  اندداده 

 بینیپیش   اهداف  برای  پیشخوران(  تغذیه  الگوی  )مانند  مصنوعی  هوش  هایمدل   از  کلاسی  ،1980  دهه  اواخر  در

  خود   و  غیرخطی  داده،  بر  مبتنی  آنها  که  است  این  مصنوعی  عصبی  هایشبکه   متمایز  هایویژگی .  شدند  معرفی

  های سری   بینیپیش   برای  را  مصنوعی  عصبی  هایشبکه   امر  این.  دارند  کمی  بسیار  هایپیش فرض   و  هستند  انطباقی

  یک  با  پیشرو  عصبی  شبکه  مصنوعی،  عصبی   هایشبکه   هایمدل  میان  در.  کندمی   جذاب  و  ارزش  با  مالی  زمانی

  بسیاری (.  166:  2003  ،13ژانگ )  است  شده  تبدیل  سهام  بازار  بازده  بینیپیش  برای   مورد  ترین  محبوب  به  پنهان  لایه

  ارائه  تریدقیق  هایبینی  پیش  خطی  و   ساده  هایمدل   با  مقایسه  در   هامدل   این  که  اندداده   نشان  مطالعات  از

 (. 2016  ،16کوچاکوک  و  ارس  ؛2016  همکاران،  و  15کیو   ؛2010  ،14مانند: مصطفی )  دهندمی
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  همه   بازدهی  برای  واحدی  روش  هیچ  اما  دارد،  وجود  سهام  بازده  بینیپیش   برای  مختلفی  هایروش   اگرچه

  بازده بینیپیش هایتکنیک مورد در  که دهدمی نشان ادبیات. نیست استفاده قابل یکسان طور به سهام بازارهای

از طرفی، عوامل بالقوه موثر بر روی بازده نیز نتایج متفاوتی را در تحقیقات  .  ندارد  وجود  نظر  اتفاق  محققان  بین  در

های شبکه عصبی مصنوعی و  های آمار کلاسیک، روش اند. تحقیقات متعدد از طریق روش مختلف منعکس نموده 

تلفیروش  میهای  نشان  را  شواهدی  ویژگیقی،  نظیر  متفاوتی  عوامل  زمان،  دهد که  در طول  قیمت سهم  های 

روندهای حرکتی آن در بازار سرمایه، تغییرات بازار و عوامل انگیزاننده یا بازدارنده سرمایه گذاری، به طور خاص  

اما تمرکز تعداد غالب این تحقیقات    (،2017عوامل کلان اقتصادی، بر بازده آتی سهام تأثیرگذارند )چن و همکاران،  

ها و واکنش بازار سهام را در تعیین  های مالی شرکتبر روی عوامل بنیادی سهم و شرکت بوده و نقش اطلاعیه 

بینی اند. اما ابزارهایی نظیر ابزارهای تحلیل تکنیکال سهم، کمتر در پیشمقادیر بازده آتی مورد مطالعه قرار داده

های مختلف نیز ترجیحی ( و نتایج بدست آمده از روش 211:  2014،  1اند )گولز و کودیجسده بوده بازده مورد استفا

هایی در  های مورد مطالعه، با محدودیت دهد، بلکه هر یک از روش بر استفاده مطلق از هیچ یک از آنها را ارائه نمی 

 (.  216:  2013،  2اند )ژو وده اجرا مواجه بوده و یا تحت اعمال مفروضات خاصی دارای نتایج بهینه ب

به منظور    کیو ژنت  یهای شبکه عصبک یتکن  بیسهام با استفاده از ترک  متیبینی قپیش ( به  1397شیخی )

بینی سهام به منظور بهبود پیش  متیبینی قپیش  یبرا  تحقیق نیر اپرداخته است. د  بینی بازده سهامبهبود پیش 

استفاده    ه، یچند لا  یشبکه عصب  یپارامترها   نییتع  یبرا  ک،یژنت  یساز  نهیبه  تمیبازده سهام، با استفاده از الگور

قرار گرفته    یو مورد بررس  یساز  هیشب  کیفرض و با ژنت  شی در دو حالت پ  یشبکه عصب  نهیشده است. مدل به

را نشان   یشنهادیبینی شده با استفاده از مدل پو پیش  یهای واقعانطباق داده  ،یساز  بهیحاصل از ش جیاست. نتا

درصد    51/96و    14/94برابر    بیها به ترتکل داده   یبرا  یشنهاد یفرض و پ  شی بینی در حالت پدهد و دقت پیش می

 بدست آمده است.  

  ن ی در ای پرداخته است.  عملکرد مال  یداریبا استفاده از پا  یبینی بازده آتپیش ( به  1395جهانگیری کاپک )

سهام    یبینی بازده آتها در پیش گذشته شرکت   یعملکرد مال یارهایرشد مع یداریکه پا  نشان داده شدهپژوهش  

از بازده   یشتر یدرصد باشد نرخ ب 30گذشته آنها کمتر از  یرشد مال زانیکه رتبه م داری های پاشرکت  است. دیمف

  زان یکه رتبه م  داریهای پاخود، که آنها هم کم رشد هستند دارند. شرکت   ی همتا  داریهای ناپات به شرکتنسب

   با رشد بالا دارند.  داریهای ناپا نسبت به شرکت باشند بازده کمیدرصد می   30  یرشد آنها در بالا

درخت    یبیمدل ترک  یبر مبنا  یبینی بازده سهام و انتخاب پرتفوپیش   نهیبه  یارائه الگو ( به  1395ایوانی )

اپرداخته است.    ونیو رگرس  میتصم برا   نیدر  به  نییبار در باب تع  نیاول  یپژوهش  بر    دیبا تأک  نهیسبد سهام 

و    یروش خط  کیو    میبه نام درخت تصم  کیو پارامتر  یرخطیروش غ  بیبازده سهام، با استفاده از ترک  ینیبش یپ

با    سهیآن در مقا  ینیبش ی الگو، قدرت پ  نیو علاوه بر ارائه ا  شدهارائه    یانهی به  یالگو   ونی به نام رگرس  کیپارامتر

 ه است. قرار گرفت  یابیمورد ارز  یواقع  ریمقاد
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  پرداخته است.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهابازده سهام شرکت  ینیبشیپ( به 1395سرور )

گرگ  -کیژنت-یعصبشبکه  یبیمختلف و از روش ترک  یهای با ورود  کیژنت-یشبکه عصب  هیپژوهش از رو  نیدر ا

از چهار شرکت برتر بورس اوراق بهادار    ،یبازده روز آت  ینیبش یپ  یبرا   نیهمچن استفاده شده است.    یخاکستر 

تعداد    یساز نهیکه به منظور به  یگرگ خاکستر  تمیآن مشخص شد، الگور  جهیشده است که در نت  هتهران استفاد

 .دهدی تنها، نشان م  کیژنت  تمینسبت به الگور  یبه کار گرفته شده است، عملکرد کاراتر   یدر شبکه عصب  هاهیلا

ها در  بازده سهام شرکت   ینیبشیسهامداران بر پ   یگذار هیتأثیر سبک سرما  یسبرر ( به  1394حاج علیان )

  هیسبک سرما  نیدهد که ب نشان می  این تحقیقهای  هیحاصل از آزمون فرض  جینتاپرداخته است.    بورس تهران

بازده    ،یرعاد یبازده غ  ه،یبینی بازده سهام، بازده اولپیش   یخطا  زانیداران بورس اوراق بهادار تهران و مسهام   یگذار 

 وجود دارد.   یمعنا دار  ی کوتاه مدت و بازده بلند مدت رابطه 

به عنوان    شبکه عصبی چندلایه مصنوعی  از طریقاز شبکه مولد    دیجد  یمعمار  ک ( ی2019و همکاران )  1ژانگ 

این    جینتا  اند وارائه کرده سهام    متیق  ینیبش ی پ  یبرا  تابع مولدبه عنوان    بلندمدت  و  مدتحافظه کوتاه   ممیزی

سهم ارائه    متیق ینیبشیدر پ  دبخشیعملکرد ام  کی  تواندیم  دیجد  الگوریتم تابع مولدکه    دهدینشان م  مطالعه

 دهد.  

  ی بررس  را  ومهای مومنتی سهام و استراتژ   آتیبازده  مییتقس  سود  رخو ن  دهای رشتتأثیر فرص(  2016)  2یل

بازار ابتدا   سودآور هامس  یراب ازدهب ،یمیتقس ودس  یۀنشدن اول پرداخت ورتدر ص ه کهداد اننش جیاکرده است. نت

  ن یخواهد شد. همچن  شروعمییتقس  ودآن همراه با پرداخت س  یروند کاهش  پسس  و  تداش   دخواه   لیتما  شیزااف  هب

  انیز هاماز س تهآن دس یرا ب بازده اام ت؛اس  تهداشمییتقس ودس  رخبا ن شکل-U طارتبا ده، انیام زه س یرا ب ازدهب

هایی شرکت   ری قرار داشت. سهام سا  ممکنح  طس  نیرنکرده است، در کمت  میتقس  یسود  چگونهیه  رکتش  هده ک

 یابه مش بتاًنس ازدهب ود،نشدن س ایشدن  م یتقس  هب هتوج دونب رد،یگده قرار می  انیسودآور و ز سهام نیدر ب هک

   .است  تهداش

بورس اوراق بهادار    کنندگی صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شده در  بینی  (، قدرت پیش2016)  3هئو و یانگ 

که صورتهای مالی شرکتها  ه  نشان داد  این تحقیق  مورد بررسی قرار دادند. نتایج  2013تا    2010کره را طی سالهای  

اما پس از گذشت مدت زمان، این توان به میزان    بینی صورتهای مالی دارند  توان مناسبی در پیش  ،به محض افشا

   یابد.  ای کاهش می  قابل ملاحظه

های حسابرسی از بازده سهام  های مالی و گزارش بینی کنندگی صورتبه بررسی توان پیش (،  2015)  4ربو و ربو

که کیفیت  داده  تهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رومانی نشان  با بررسی شرکاند. نتایج این تحقیق  پرداخته 

و توان    کند  رابطه را تقویت می  گزارش حسابرسی بر رابطه بین صورتهای مالی و بازده سهام اثرگذار است و این

 های حسابرسی افزایش یافته است.  های مالی، با ارئه گزارش بینی بازده سهام از طریق صورت پیش 
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  مبابوهیز  اداربه  اوراق  ورسدر ب  هامس  ازدهرا در ب  یادکلان اقتص  یرهایمتغتأثیر    ،یدر پژوهش(  2014)  1وس مازر

  تتح  ده،عم  ورط  به  مباوهیز  ادراوراق به   ورسدر ب  هامس  ازدهب  حداکثره که  داد  اننش  تحقیق وی  جیا. نتردک  یبررس

   .دارد  رارپول، نرخ ارز و اوراق خزانه ق  ۀکننده، عرض  مصرف  متیق  اخصدر ش  رییتأثیر تغ

بینی بازده  ( در تحقیقی به بررسی ارتباط بین حجم معاملات و بازده سهام در راستای پیش 2014)  2هسیه

ها پرداخته است. نتایج این پژوهش نشان داد که ارتباط مثبتی بین حجم معاملات و بازده سهام  سهام شرکت 

به بازده سهام دارد. از این  ها وجود دارد و همچنین حجم معاملات، محتوای اطلاعاتی قابل توجهی نسبت شرکت 

 بینی بازده سهام از طریق حجم معاملات دارای دقت مورد قبول بوده است.  رو پیش 

نسبت ارزش    (، رفتار مورد انتظار بازده سهام را نسبت به دو ویژگی اندازه شرکت و2013و همکاران )  3شفانا 

مورد    2010تا    2005بهادار سریلانکا طی سالهای    دفتری به ارزش بازار در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق

( بود. نتایج تحقیق نشان داد که نسبت  1973فاما و مکبث )  بررسی قرار دادند. روش آزمون آنها مشابه روش آزمون

بااهمیت منفی با بازده مورد انتظار سهام دارد؛ درحالی که اندازه شرکت رابطه    ارزش دفتری به ارزش بازار رابطه

   مورد انتظار سهام ندارد.  یتی با بازدهبااهم

 

 روش شناسی تحقیق   -3

آید.  تحقیق حاضر یک تحقیق توصیفی و همبستگی است و از نظر نوع هدف از جمله تحقیقات کابردی به شمار می

هستند که   1399از ارزش بازار سهام در اردیبهشت    %50دارای بیش از    شرکت  30جامعه آماری تحقیق شامل  

با تواتر روزانه و به صورت نامتوازن مورد مطالعه قرار    1399تا    1381قیمت و بازده سهام آنها طی دوره  اطلاعات  

جمع آوری شده و محاسبات مربوط به   TSETMCهای ها از پایگاه داده های قیمت سهام شرکت گرفته است. داده 

های رگرسیونی از روش حداقل مربعات خطای  متغیرهای تحقیق بر روی آنها انجام شده است. به منظور برازش مدل 

 استفاده شده است.   Eviewsتعمیم یافته در نرم افزار  

( استفاده شده  5( تا )1)  های رگرسیونی ارائه شده در روابطهای تحقیق از برازش مدل به منظور آزمون فرضیه 

 است. 

(1) rt+1 = β0 + β1μt + β2σt
2 + β3Skewt + β4Kurtt + εt+1 

  (2) 

rt+1 = β0 + β1MOM(1) + β2MOM(3) + β3MOM(6) + β4MOM(9) + β5MOM(12)
+ β6MA(1,9) + β7MA(2,9) + β8MA(3,9) + β9MA(1,12)
+ β10MA(2,12) + β11MA(3,12) + β12VOL(1,9) + β13VOL(2,9)
+ β14VOL(3,9) + β15VOL(1,12) + β16VOL(2,12)
+ β17VOL(3,12) + εt+1 

 

(3) rt+1 = β0 + β1Inft + β2UNEMPt + β3EGt + β4Intt + β5Rmt + εt+1 
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(4) 
rt+1 = β0 + β1μt + β2σt

2 + β3Skewt + β4Kurtt + β5Inft + β6UNEMPt + β7EGt

+ β8Intt + β9Rmt + εt+1 
 

(5) 

rt+1 = β0 + β1μt + β2σt
2 + β3Skewt + β4Kurtt + β5MOM(1) + β6MOM(3)

+ β7MOM(6) + β8MOM(9) + β9MOM(12) + β10MA(1,9)
+ β11MA(2,9) + β12MA(3,9) + β13MA(1,12) + β14MA(2,12)
+ β15MA(3,12) + β16VOL(1,9) + β17VOL(2,9) + β187VOL(3,9)
+ β19VOL(1,12) + β20VOL(2,12) + β21VOL(3,12) + εt+1 

 

به منظور آزمون فرضیه چهارم، محتوای اطلاعاتی فزاینده هریک از فاکتورهای اقتصادی و تکنیکال به طور جداگانه  

 گیرد.  مورد آزمون قرار می 

(  Skew(، چولگی)Variance(، واریانس )Muهای بنیادی مورد مطالعه در این تحقیق عبارتند از: میانگین )شاخص 

های  سهم که تعیین کننده شکل توزیعی قیمت و بازده سهام هستند. شاخص   ( یک ماهه قیمتKurtو کشیدگی )

،  m=    1،  3،  6،  9،  12  برای  MOM(m)تکنیکال مورد مطالعه در قالب سه شاخص عمده مومنتوم قیمت سهام  

,MA(𝑠میانگین متحرک قیمت سهام   𝑙)    1،  2،  3برای    =s    12،  9و    =l  و سیگنال حجم معاملات ،VOL(𝑠, 𝑙)    برای

3  ،2  ،1    =s    12،  9و    =l  اند به طوری که،مورد مطالعه قرار گرفته 

(6 ) MOM(m) = {
1 if Pt ≥ Pt−m

0 if Pt < Pt−m
 

(7) MA(𝑠, 𝑙) = {
1 if MAs,t

P ≥ MAl,t
P

0 if MAs,t
P < MAl,t

P
 ;        MAj,t

P =
1

j
∑ Pt−i

j−1

i=0

     j = 𝑠, 𝑙 

(8) VOL(𝑠, 𝑙) = {
1 if MAs,t

OBV ≥ MAl,t
OBV

0 if MAs,t
OBV < MAl,t

OBV
  ;  MAj,t

OBV =
1

j
∑ OBVt−i

j−1

i=0

     j = 𝑠, 𝑙 

 

OBVtو در این رابطه داریم:   = ∑ VolkDk
t
k=1    وDk = {

1 if Pk ≥ Pk−1

−1 if Pk < Pk−1
. 

اقتصادی    رشد  (،Unempبیکاری )  نرخ  (،Infتورم )  نرخ:  از  عبارتند  تحقیق  این  در  مطالعه  مورد  کلان  همچنین عوامل

(EG،)  بلندمدت  بهره  نرخ  ( بانکیInt،)  بازار  بازده  ( سرمایهMR .) 

 

 های تحقیق فرضیه  -4

 بینی بازده سهام شرکت را دارند. فرضیه اول: فاکتورهای بنیادی سهم قابلیت پیش 

 بینی بازده سهام شرکت را دارند. فرضیه دوم: فاکتورهای تکنیکال سهم قابلیت پیش

 بینی بازده سهام شرکت را دارند. قابلیت پیش فرضیه سوم: فاکتورهای کلان اقتصادی  

بینی فرضیه چهارم: فاکتورهای تکنیکال و اقتصادی محتوای اطلاعاتی فزاینده نسبت به فاکتورهای بنیادی در پیش 

 بازده سهم دارند. 
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 پژوهش های یافته  -5

ر این جدول که اطلاعات  بخش )آ( د   ( ارائه شده است. 1شاخص های مرکزی و پراکنش متغیرهای تحقیق در جدول ) 

متغیرهای کمی  به  مربوط  نشان می توصیفی  را  ماهانه سهام  تحقیق  بازده  متوسط  است که  این  کننده  بیان  دهد، 

بوده است که چشم انداز مثبت سرمایه گذاری در بورس را طی این    0/ 017097ها طی دوره تحقیق برابر با  شرکت 

های قیمت سهم نیز نشان دهنده  انس، چولگی و کشیدگی یک ماهه داده دهد. همچنین، میانگین، واری دوره نشان می 

ها به طور متوسط طی این دوره بوده است. مقادیر چولگی و کشیدگی نشان  چولگی مثبت و کشیدگی منفی داده 

دهد که توزیع قیمت سهم در بازار بورس، دارای چولگی مثبت و تمایل به سمت مقادیر کوچکتر بوده است، لذا  می 

ها نیز نشان دهنده اختلاف قابل  انتظار بر کوچک بودن مقادیر بازده در این بازار است. همچنین کشیدگی منفی داده 

پراکندگی داده  آنها نسبت به وضعیت نرمال است. همچنین شاخص توجه  های مربوط به عوامل  ها حول میانگین 

درصد،    5/ 26درصدی، رشد اقتصادی    7/11بیکاری  درصدی طی دوره تحقیق، نرخ    23اقتصادی نیز نشان دهنده تورم  

درصدی بوده است. این نتایج موید این است که سرمایه گذاری    37/ 28درصدی و همچنین بازده بازار    17/ 9نرخ بهره  

 در بازار بورس طی این دوره، بازدهی بالاتر از نرخ بهره بدون ریسک به همراه داشته است.
 

 متغیرها : آمار توصیفی 1جدول 
 بخش آ: آمار توصیفی متغیرهای كمی 

 انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانگین  

 123912/0 - 86995/0 778214/0 01709/0 بازده سهم 

 9/8212 9/18 61420 47/6752 ماهه قیمت  1میانگین 

 3225706 0 128000000 6/341619 ماهه قیمت  1واریانس 

 866251/0 - 69042/4 09526/4 143382/0 ماهه قیمت  1چولگی 

 938287/1 6 22 - 1515/0 ماهه قیمت  1کشیدگی 

 98484/10 05/9 06/41 00578/23 نرخ تورم )%( 

 876918/0 3/10 52/13 74679/11 نرخ بیکاری )%( 

 677523/5 - 4/5 8/16 26427/5 رشد اقتصادی )%( 

 27173/2 15 22 90061/17 نرخ بهره )%( 

 391562/0 - 09632/0 13952/1 372812/0 بازده بازار 

 منبع: یافته های محقق 

 : آمار توصیفی متغیرها 1جدول 
 بخش ب: آمار توصیفی متغیرهای كیفی 

 یک )%(  صفر )%( 

 4762/50 1643 5238/49 1612 ماهه  1مومنتوم قیمت 
 8587/51 1688 1413/48 1567 ماهه  3مومنتوم قیمت 
 0399/54 1759 9601/45 1496 ماهه  6مومنتوم قیمت 
 9171/53 1755 0829/46 1500 ماهه  9مومنتوم قیمت 
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 بخش ب: آمار توصیفی متغیرهای كیفی 
 یک )%(  صفر )%( 

 1966/52 1699 8034/47 1556 ماهه  12مومنتوم قیمت 
 2719/53 1734 7281/46 1521 ( 9، 1میانگین متحرک )
 7189/52 1716 2811/47 1539 ( 12، 1میانگین متحرک )
 33/53 1736 67/46 1519 ( 9، 2میانگین متحرک )
 0568/53 1727 9432/46 1528 ( 12، 2میانگین متحرک )
 3948/53 1738 6052/46 1517 ( 9، 3میانگین متحرک )
 1797/53 1731 8203/46 1524 ( 12، 3میانگین متحرک )

 0553/44 1434 9447/55 1821 ( 9, 1سیگنال حجم معاملات )
 5975/41 1354 4025/58 1901 ( 12, 1سیگنال حجم معاملات )
 1444/46 1502 8556/53 1753 ( 9, 2سیگنال حجم معاملات )
 0077/45 1465 9923/54 1790 ( 12, 2سیگنال حجم معاملات )
 5853/49 1614 4147/50 1641 ( 9, 3سیگنال حجم معاملات )
 8955/47 1559 1045/52 1696 ( 12, 3سیگنال حجم معاملات )

 محقق منبع: یافته های 

 

این جدول که شاخص های فراوانی و درصد فراوانی متغیرهای کیفی و دوسطحی مدل را نشان  در بخش )ب( 

متغیر    17های مختلف در ابزارهای تحلیل تکنیکال مدل، منجر به ایجاد  شود که ترکیب وقفهدهد مشاهده میمی

های تحقیق،  بحث استنباط در مورد فرضیه ها شده است. پیش از ورود به  های مختلف در دادهنشانگر و سیگنال 

لین و چو مورد آزمون قرار گرفته و سطوح معناداری بدست آمده از  -ها با استفاده از آزمون لوینفرض مانایی داده 

 (. 2داشتند )جدول    05/0های تحقیق در سطح خطای  این آزمون نشان از مانایی داده 

 
 وامل بنیادی سهم : تحلیل رگرسیون بازده آتی بر روی ع2جدول  

 معناداری  LLCآماره  متغیر

 000/0 - 2160/59 بازده سهم 

 000/0 - 9005/29 ماهه قیمت  1میانگین 

 000/0 - 741/121 ماهه قیمت  1واریانس 

 000/0 - 8099/11 ماهه قیمت  1چولگی 

 000/0 - 8054/28 ماهه قیمت  1کشیدگی 

 0042/0 - 63371/2 نرخ تورم )%( 

 000/0 - 3849/65 نرخ بیکاری )%( 

 000/0 - 14858/7 رشد اقتصادی )%( 

 000/0 - 0046/11 نرخ بهره )%( 

 000/0 - 2413/8 بازده بازار 
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 معناداری  LLCآماره  متغیر

 000/0 - 0241/56 ماهه  1مومنتوم قیمت 
 000/0 - 7041/36 ماهه  3مومنتوم قیمت 
 000/0 - 2991/17 ماهه  6مومنتوم قیمت 

 000/0 - 68041/9 ماهه  9مومنتوم قیمت 

 000/0 - 89491/5 ماهه  12مومنتوم قیمت 

 000/0 - 9446/12 ( 9، 1میانگین متحرک )

 000/0 - 60079/8 ( 12، 1میانگین متحرک )

 000/0 - 0256/12 ( 9، 2میانگین متحرک )

 000/0 - 60221/7 ( 12، 2میانگین متحرک )

 000/0 - 1502/10 ( 9، 3میانگین متحرک )

 000/0 - 33439/5 ( 12، 3میانگین متحرک )

 000/0 - 3134/52 ( 9, 1سیگنال حجم معاملات )

 000/0 - 8161/51 ( 12, 1سیگنال حجم معاملات )

 000/0 - 4933/36 ( 9, 2سیگنال حجم معاملات )

 000/0 - 4452/33 ( 12, 2سیگنال حجم معاملات )

 000/0 - 1486/30 ( 9, 3سیگنال حجم معاملات )

 000/0 - 7047/27 ( 12, 3سیگنال حجم معاملات )

 منبع: یافته های محقق 

 

های  ها نبوده و مدل باتوجه به تأیید فرض مانایی متغیرها، نیازی به انجام تبدیلات باکس و کاکس بر روی داده 

داده اصلی  مقادیر  روی  بر  تحقیق  )رگرسیونی  جدول  شدند.  داده  برازش  الگوی  3ها  برازش  از  حاصل  نتایج   )

 دهد.( به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق را نشان می 1رگرسیونی )

عوامل بنیادی قیمت سهم تأثیر قابل توجهی در سطح  شود که تمامی( مشاهده می3مطابق با نتایج جدول )

درصد از تغییرات موجود در بازده آتی   63/35اند تا اند و این عوامل توانسته بر روی بازده آتی داشته  05/0خطای 

می نشان  نتایج  نمایند.  تبیین  تمامیرا  که  مدهد  بنیادی  )عوامل  واریانس  beta=    000115/0یانگین   ،)

(0000000821/0-    =beta( چولگی   ،)186571/0-    =beta( کشیدگی  و   )076131/0    =beta  تأثیر قیمت   )

توان نتیجه گرفت که بازده آتی سهم از طریق عوامل بنیادی  اند. بنابراین می معناداری بر روی بازده آتی سهم داشته

های نیکویی برازش مدل نشان از مناسب بودن الگوی رگرسیونی و آزمون  صقیمت سهم قابل تبیین است. شاخ 

( واریانس  همسانی  اولیه  مفروضات  برقراری  از  نشان  نیز  مدل  اولیه  استقلال  p-value=    0816/0مفروضات   ،)

(9122/0    =p-value( و نرمالیتی )1503/0    =p-value .جملات خطای مدل دارند ) 

 دهد.( به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق را نشان می2ازش الگوی رگرسیونی )( نتایج حاصل از بر4جدول )
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 : تحلیل رگرسیون بازده آتی بر روی عوامل بنیادی سهم 3جدول 
 VIF معناداری  tآماره  خطای برآورد  ضریب تأثیر متغیرهای توضیحی

 143180/1 000/0 65406/27 0000416/0 000115/0 میانگین 
 144028/1 000/0 - 097194/4 00000002/0 - 0000000821/0 واریانس 
 020825/1 000/0 - 07035/26 007156/0 - 186571/0 چولگی 

 019120/1 000/0 61451/18 004090/0 076131/0 کشیدگی
 - 000/0 - 05733/39 006013/0 - 234866/0 پارامتر ثابت 

 355592/0ضریب تعیین اصلاح شده:                       0/ 356340ضریب تعیین: 
                  1/ 871473آماره دوربین واتسون:          0/ 000معناداری مدل:                  3854/476آماره تحلیل واریانس: 

 1503/0را: ب -جارک                   9122/0(: LMبروش گادفری)             0816/0اثرات آرچ: 

 منبع: یافته های محقق 

 

 : تحلیل رگرسیون بازده آتی بر روی عوامل تكنیكال سهم4جدول 
 VIF معناداری  tآماره  خطای برآورد  ضریب تأثیر متغیرهای توضیحی

 2899/2 0367/0 089768/2 006942/0 014507/0 ماهه  1مومنتوم قیمت 
 0104/2 1680/0 379067/1 005799/0 007998/0 ماهه  3مومنتوم قیمت 
 7388/2 0078/0 663012/2 006238/0 016612/0 ماهه  6مومنتوم قیمت 
 4042/3 2253/0 212803/1 007856/0 009527/0 ماهه  9مومنتوم قیمت 
 3706/2 0376/0 079682/2 007388/0 015365/0 ماهه  12مومنتوم قیمت 

 7352/6 0764/0 - 772641/1 009669/0 - 017140/0 ( 9، 1میانگین متحرک )
 4943/8 8066/0 - 244857/0 012739/0 - 003119/0 ( 12، 1میانگین متحرک )
 7305/6 4646/0 731349/0 010614/0 007763/0 ( 9، 2میانگین متحرک )
 3213/9 5098/0 659211/0 013837/0 009121/0 ( 12، 2میانگین متحرک )
 0905/6 3849/0 - 869076/0 009572/0 - 008318/0 ( 9، 3)میانگین متحرک  
 6817/5 7765/0 - 283910/0 011470/0 - 003257/0 ( 12، 3میانگین متحرک )

 4387/4 7838/0 274396/0 009534/0 002616/0 ( 9, 1سیگنال حجم معاملات )
 0081/4 7169/0 - 362572/0 009429/0 - 003419/0 ( 12, 1سیگنال حجم معاملات )
 9801/4 6129/0 - 505997/0 010432/0 - 005279/0 ( 9, 2سیگنال حجم معاملات )
 4394/4 7910/0 - 265073/0 009939/0 - 002635/0 ( 12, 2سیگنال حجم معاملات )
 2900/4 8132/0 236363/0 008946/0 002115/0 ( 9, 3سیگنال حجم معاملات )
 4029/4 9921/0 009952/0 008530/0 0000849/0 ( 12, 3سیگنال حجم معاملات )

 - 7251/0 351686/0 004218/0 001484/0 پارامتر ثابت 
 010872/0ضریب تعیین اصلاح شده:                       02392/0ضریب تعیین: 

                  016387/2آماره دوربین واتسون:          000550/0معناداری مدل:             833179/1آماره تحلیل واریانس: 
 0744/0برا: - جارک                  0863/0(: LMبروش گادفری)         9359/0اثرات آرچ: 

 منبع: یافته های محقق 
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(،  beta=    014507/0ماهه )  1های مومنتوم  دهد که از بین عوامل تکنیکال سهم، شاخص ( نشان می 4نتایج جدول )

6  ( و  beta=    016612/0ماهه   )12  ( سهام  beta=    015365/0ماهه  آتی  بازده  روی  بر  معناداری  تأثیر  ( سهم 

سایر شاخص داشته  تأثیر  که  حالی  در  بازده  اند،  روی  بر  تکنیکال  نتایج های  اما طبق  است.  نبوده  معنادار  آتی 

متغیرها می  این  واریانس مدل حاصل شده،  آزمون تحلیل  از  به طور  معناداری کلی مدل رگرسیونی که  توانند 

بینی بازده  بینی نمایند و مطابق با ضریب تعیین اصلاح شده مدل، قابلیت پیش معناداری بازده آتی شرکت را پیش 

های بنیادی سهم بسیار  درصد بوده است که در قیاس با شاخص   0872/1ا برابر با  هآتی از طریق این شاخص

اما توان  بینی بازده آتی سهم از طریق شاخص کوچکتر است. لذا اگرچه قابلیت پیش  های تکنیکال وجود دارد، 

وجود داشته    هاییبینی قابل توجه نبوده است. اما از آنجا که از بین مجموعه عوامل تکنیکال سهم، شاخص پیش 

بینی بازده آتی توان پذیرفت که قابلیت پیشبینی نموده و بر آن تأثیر بگذارد، میکه بتواند بازده آتی سهم را پیش 

مورد تایید قرار    05/0از طریق فاکتورهای تکنیکال وجود دارد و از این رو فرضیه دوم تحقیق نیز در سطح خطای  

اند. جدول  وضات اولیه مدل انجام شده و نشان از برقراری مفروضات داشته گرفته است. در این مدل نیز آزمون مفر

 دهد.( به منظور آزمون فرضیه سوم تحقیق را نشان می 3( نتایج حاصل از برازش الگوی رگرسیونی )5)

(،  beta=    001418/0های نرخ تورم )دهد که از بین عوامل کلان اقتصادی، شاخص ( نشان می 5نتایج جدول )

( تأثیر  beta=    003102/0( و نرخ بهره )beta=    -001453/0( رشد اقتصادی )beta=    009949/0یکاری )نرخ ب

اند، در حالی که تأثیر بازده بازار بر روی بازده آتی معنادار نبوده است. طبق  معناداری بر روی بازده آتی سهام داشته

توانند به طور  نس مدل حاصل شده، این متغیرها مینتایج معناداری کلی مدل رگرسیونی که از آزمون تحلیل واریا

بینی بازده  بینی نمایند و مطابق با ضریب تعیین اصلاح شده مدل، قابلیت پیش معناداری بازده آتی شرکت را پیش 

های بنیادی سهم کوچکتر  درصد بوده است که در قیاس با شاخص   1848/2ها برابر با  آتی از طریق این شاخص 

بینی بازده آتی سهم از طریق عوامل کلان اقتصادی وجود  توان نتیجه گرفت که قابلیت پیشمی   است. بنابراین

 مورد تایید قرار گرفته است.   05/0دارد، و از این رو فرضیه سوم تحقیق نیز در سطح خطای  

منظور،  به منظور آزمون فرضیه چهارم تحقیق، از تخمین دوم مدل رگرسیونی بهره گرفته شده است. برای این  

های بنیادی و سپس محتوای اطلاعاتی فزاینده  ابتدا محتوای اطلاعاتی عوامل کلان اقتصادی نسبت به شاخص 

شاخص این  به  نسبت  تکنیکال  گرفتهعوامل  قرار  بررسی  مورد  )ها  جدول  تلفیق  6اند.  مدل  از  حاصل  نتایج   )

 دهد.های بنیادی و عوامل کلان اقتصادی را نشان می شاخص 

بینی بازده آتی ر آزمون محتوای اطلاعاتی فاکتورهای تکنیکال نسبت به فاکتورهای بنیادی، قابلیت پیش به منظو

( مورد مقایسه قرار گرفته  3بینی بازده آتی در مدل جدول )( در مقایسه با قابلیت پیش 6از طریق مدل جدول ) 

بنیادی و عوامل کلان اقتصادی در  های  دهد که مجموعه شاخص است. نتایج سطح معناداری این مدل نشان می

بینی نمایند. ضریب تعیین اصلاح شده این  توانند بازده آتی سهم را پیش کنار یکدیگر نیز به طور معناداری می

درصد بوده است، در    9860/2ها برابر با  این شاخص دهد که قابلیت تبیین بازده آتی از طریق تمامیمدل نشان می

اند،  درصد از تغییرات موجود در بازده آتی را داشته   55/35هم به تنهایی قابلیت تبیین  حالی که عوامل بنیادی س 
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های بنیادی  توان نتیجه گرفت که عوامل کلان اقتصادی دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت به شاخص لذا می 

 دهد. ن میهای بنیادی و تکنیکال سهم را نشا( نتایج حاصل از مدل تلفیق شاخص 7نیستند. جدول )
 

 : تحلیل رگرسیون بازده آتی بر روی عوامل كلان اقتصادی 5جدول 
 VIF معناداری  tآماره  خطای برآورد  ضریب تأثیر متغیرهای توضیحی

 0853/1 000/0 619425/8 000165/0 001418/0 نرخ تورم 

 1357/1 0003/0 630381/3 002740/0 009949/0 نرخ بیکاری 

 3651/1 0030/0 - 972410/2 000489/0 - 001453/0 رشد اقتصادی 

 6555/1 0171/0 386194/2 0013/0 003102/0 نرخ بهره 
 2908/1 4114/0 821616/0 005573/0 004579/0 بازده بازار 

 - 000/0 - 066195/4 044512/0 - 180993/0 پارامتر ثابت 
 021848/0ضریب تعیین اصلاح شده:                      02332/0ضریب تعیین: 

                  919112/1آماره دوربین واتسون:        000/0معناداری مدل:                 84437/15آماره تحلیل واریانس: 
 4105/0برا:  - جارک                  0579/0(: LMبروش گادفری)         7336/0اثرات آرچ: 

 منبع: یافته های محقق 

 

 های بنیادی سهم : تحلیل رگرسیون بازده آتی بر روی عوامل كلان اقتصادی و شاخص6جدول 
 VIF معناداری  tآماره  خطای برآورد  ضریب تأثیر متغیرهای توضیحی

 1549/2 1705/0 - 371015/1 000000543/0 - 000000744/0 میانگین قیمت 
 1695/1 2825/0 - 074883/1 00000000147/0 - 00000000158/0 واریانس قیمت 

 0953/1 000/0 288722/4 002251/0 009652/0 چولگی 
 0357/1 1372/0 - 486551/1 001240/0 - 001843/0 کشیدگی
 3269/1 000/0 521563/8 000167/0 001423/0 نرخ تورم 

 3658/1 0006/0 425229/3 002899/0 009930/0 نرخ بیکاری 

 6458/1 0166/0 - 397539/2 000568/0 - 001361/0 رشد اقتصادی 

 7833/1 0163/0 403023/2 001465/0 003521/0 نرخ بهره 
 7211/1 5695/0 568776/0 005529/0 003145/0 بازده بازار 

 - 0001/0 - 854903/3 047814/0 - 184319/0 پارامتر ثابت 
 0/ 029860ضریب تعیین اصلاح شده:                        041189/0ضریب تعیین: 

 0/ 000معناداری مدل:                  3/ 635649آماره تحلیل واریانس: 
 4828/0اثرات آرچ:                  964895/1آماره دوربین واتسون: 

 2611/0برا: - جارک                   0884/0(: LMبروش گادفری)

 منبع: یافته های محقق 
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 های بنیادی و تكنیكال سهم: تحلیل رگرسیون بازده آتی بر روی عوامل شاخص7جدول 
 VIF معناداری  tآماره  خطای برآورد  ضریب تأثیر متغیرهای توضیحی

 9302/1 4551/0 - 746950/0 91/5×10-7 - 42/4×10-7 میانگین قیمت 
 4235/1 9606/0 049421/0 14/2×10-9 06/1×10-6 واریانس قیمت 

 1723/1 000/0 121274/5 002413/0 012356/0 چولگی 
 1488/1 0419/0 - 034985/2 001270/0 - 002585/0 کشیدگی
 4595/2 0064/0 726475/2 006706/0 0182583/0 ماهه  1مومنتوم قیمت 

 0601/2 2310/0 198025/1 005593/0 006701/0 ماهه  3مومنتوم قیمت 

 7461/2 0241/0 255934/2 006559/0 014798/0 ماهه  6مومنتوم قیمت 

 4296/3 3588/0 917850/0 007060/0 006480/0 ماهه  9مومنتوم قیمت 
 6487/2 0293/0 180679/2 007476/0 016302/0 ماهه  12مومنتوم قیمت 

 7009/6 0370/0 - 086586/2 009764/0 - 020373/0 ( 9، 1میانگین متحرک )
 0951/7 9205/0 - 099793/0 011832/0 - 001181/0 ( 12، 1میانگین متحرک )

 9732/6 3201/0 994438/0 010640/0 010581/0 ( 9، 2میانگین متحرک )
 1514/1 5292/0 629337/0 012802/0 008057/0 ( 12، 2میانگین متحرک )
 2829/6 4187/0 - 808837/0 010281/0 - 008316/0 ( 9، 3میانگین متحرک )
 6574/6 9255/0 - 093540/0 010520/0 - 000984/0 ( 12، 3میانگین متحرک )

 7090/4 8092/0 241420/0 009663/0 002333/0 ( 9, 1سیگنال حجم معاملات )
 0669/4 4776/0 - 710306/0 009608/0 - 006825/0 ( 12, 1سیگنال حجم معاملات )
 1731/5 4508/0 - 754228/0 010303/0 - 007771/0 ( 9, 2سیگنال حجم معاملات )
 6767/4 9249/0 094282/0 009665/0 000911/0 ( 12, 2سیگنال حجم معاملات )
 5148/4 9807/0 024217/0 008664/0 000210/0 ( 9, 3سیگنال حجم معاملات )
 5657/4 9360/0 080281/0 0088044/0 000646/0 ( 12, 3سیگنال حجم معاملات )

 - 3785/0 880849/0 005012/0 004415/0 پارامتر ثابت 
 015965/0ضریب تعیین اصلاح شده:                       0/ 030364ضریب تعیین: 

                  035331/2آماره دوربین واتسون:           000010/0معناداری مدل:                  108717/2آماره تحلیل واریانس: 
 0713/0برا: -جارک                  1429/0(: LMبروش گادفری)           7668/0اثرات آرچ: 

 منبع: یافته های محقق 

 

بینی بازده آتی به منظور آزمون محتوای اطلاعاتی فاکتورهای تکنیکال نسبت به فاکتورهای بنیادی، قابلیت پیش 

( مورد مقایسه قرار گرفته 3بینی بازده آتی در مدل جدول )( در مقایسه با قابلیت پیش 7)از طریق مدل جدول  

نتایج سطح معناداری این مدل نشان می  بنیادی و تکنیکال سهم در کنار  دهد که مجموعه شاخصاست.  های 

اصلاح شده این مدل  بینی نمایند. ضریب تعیین  توانند بازده آتی سهم را پیش یکدیگر نیز به طور معناداری می

درصد بوده است، در حالی   5965/1ها برابر با  این شاخص دهد که قابلیت تبیین بازده آتی از طریق تمامینشان می

اند، لذا  درصد از تغییرات موجود در بازده آتی را داشته  55/35که عوامل بنیادی سهم به تنهایی قابلیت تبیین  
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های بنیادی نیستند.  ال دارای محتوای اطلاعاتی بیشتری نسبت به شاخص توان نتیجه گرفت که عوامل تکنیکمی

از این رو با توجه به اینکه هیچ یک از عوامل تکنیکال و کلان اقتصادی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده نسبت به  

 ت. مورد تایید قرار نگرفته اس  05/0اند، فرضیه چهارم تحقیق در سطح خطای  عوامل بنیادی سهم نبوده 

 

 و بحث  نتیجه گیری  -6

.  گرفت قرار ارزیابی مورداقتصادی    و تکنیکال  بنیادی،  فاکتورهای  پایه  بر  سهام  بینی قیمتپیش  حاضر پژوهش در

برای این منظور سه گروه از عوامل بنیادی شامل: میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی ماهانه قیمت سهم، عوامل  

تکنیکال شامل: میانگین متحرک قیمت سهام، سیگنال حجم معاملات و مومنتوم قیمت سهام و عوامل اقتصادی  

ها از برازش  رد مطالعه قرار گرفتند. در تحلیل دادهشامل: نرخ تورم، نرخ بهره، رشد اقتصادی و بازده بازار سرمایه مو

های حداقل مربعا خطا استفاده شد و نتایج نشان داد که هریک از عوامل بنیادی، تکنیکال و اقتصادی به  رگرسیون 

های تکنیکال و اقتصادی  بینی بازده سهام را دارند. در بررسی افزونگی اطلاعات مبتنی بر شاخص تنهایی قابلیت پیش 

بینی کنندگی مدل  تواند موجب افزایش توان پیش ها به عوامل بنیادی نمیمشاهده شد که افزودن این شاخص 

رسد که عوامل اقتصادی در مقایسه با عوامل بنیادی سهم توان مطلوبی در  گردد. مطابق با این نتایج به نظر می 

تواند  هایی است که می یرها از جمله محدودیت بینی بازده ندارند، اگرچه تواتر زمانی متفاوت برای این متغپیش 

های کوتاه  رسد که استفاده از وقفه علت حصول این نتیجه بوده باشد. از طرفی برای عوامل تکنیکال نیز به نظر می 

تواند اطلاعات جدیدی به مسئله بیفزاید و لذا در نظر گیری فواصل بیشتر  مدت و بلندمدت نزدیک به یکدیگر، نمی

های کوتاه مدت و بلندمدت شاید نتایج متفاوتی به همراه داشته باشد. اگرچه این نتایج با گین متحرک بین میان

( سازگار بوده، اما آنها در تحقیق خود تنها به بررسی اثرات  2019)  1( و گبکا و ووهار 2014)مازروس  های  یافته

 اند. بینی بازده پرداختهعوامل بنیادی بر پیش 

بینی اند، اما توان آنها در پیش بینی بازده را داشته های تحقیق، اگرچه عوامل تکنیکال قابلیت پیش طبق یافته

از سرمایه گذاران، تصمیمات سرمایه گذاری خود را بر اساس    بازده آتی سهام بسیار کم بوده است. اگرچه بسیاری

ها نیز پس از تغییرات قیمتی و تشکیل  کنند، اما باید توجه داشت که این شاخصابزارهای تحلیل تکنیکال اتخاذ می 

قیمت،  شوند و همواره وجود وقفه در ابزارهای تحلیل تکنیکال نسبت به روند اصلی تغییر  روندهای قیمتی ایجاد می

توان نتیجه گرفت که ابزارهای تحلیل تکنیکال در واقع، به تنهایی قابلیت بالایی موید این مطلب بوده است. لذا می

بینی بازده اقدام نمود. شاید  ها نسبت به پیش توان با اتکای به این شاخص بینی بازده آتی ندارند و نمیدر پیش

های مورد مطالعه نیز نسبت داد. چرا که  بینی بازده را به نوع شاخص ها در پیشبتوان کارایی نامطلوب این شاخص 

های متقاطع این شاخص ها، تنها به تغییرات روندی  های مبتنی بر میانگین و واریانس و استفاده از تحلیلشاخص 

قاضای  تواند ناشی از حجم عرضه و تای از تغییرات قیمت یک سهم میقیمت اتکا دارند، در حالی که بخش عمده 

تواند موثرتر واقع گردد.  بازار برای آن باشد. لذا درا ین خصوص استفاده از ابزارهای سنجش تقابل عرضه و تقاضا می 

بینی بازده  اما با این حال، با توجه به اهمیت ابزارهای تحلیل تکنیکال در بازار سرمایه، نقش معنادار آنها در پیش 

 
1 Gebka and Wohar 
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بینی بازده بوده  ها در پیش انتظار محقق در مقادیر دقت بالاتری از این شاخص آتی دور از انتظار نبوده است، اگرچه  

ها همچنین نشان داد که ( همسو بوده است. یافته2019های این فرضیه با نتایج تحقیق گبکا و ووهار )است. یافته

ده آتی از طریق آنها  بینی بازبینی بازده دارند و قابلیت پیشای در پیشعوامل کلان اگرچه نقش تعیین کننده 

دهد  اند. این نتایج نشان میبینی بازده پایین بوده و از دقت نامطلوبی برخوردار بوده وجود دارد، اما توان آنها در پیش

تواند در وضعیت کلی بازار سرمایه اثرگذار باشد، اما توانایی های کلان اقتصادی، اگرچه میکه تغییرات شاخص 

های کلان اقتصادی در  ص بر روی نمادهای خاص را ندارد. به بیان دیگر، اثر شاخص تأثیرگذاری به صورت مشخ

توان در وضعیت کلی بازار مشاهده نمود و تأثیرگذاری موردی آن بر روی تعداد مشخصی از  بازار سرمایه را می

ها  طریق این شاخص   بینی بازده آتی ازتواند قابل توجه باشد. از این رو دقت پایین در پیش ها نمیسهام شرکت 

همسو بوده است. با استناد به این   (2014مازروس )ای نفرضیه با نتیجه تحقیق مورد انتظار بوده است. یافته های 

تواند تنها متکی بر اطلاعات بنیادی سهم رسد که ارزیابی وضعیت آتی قیمت و بازده سهام نمی ها به نظر می یافته

ارزیابی  منظور  به  و  دقیباشد  بازده، شاخص های  آتی  مقادیر  از  تر  و کلان  ق  تکنیکال  عوامل  نظیر  دیگری  های 

 اقتصادی نیز باید مورد توجه سرمایه گذاران قرار گیرند. 

 

 واژه نامه 

 Autoregressive integrated moving average (ARIMA) میانگین متحرک خودرگرسیونی 

 Threshold Autoregressive (TAR) ای خودرگرسیون آستانه 

 Self-exciting threshold autoregressive (SETAR) انگیز هیجان   ایآستانه   خودرگرسیون

 Artificial neural networks (ANN) های عصبی مصنوعیشبکه 

 Feed-forward Neural Network شبکه عصبی پیشخوران 
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Abstract 

In the present study, stock price forecasts were evaluated based on fundamental, technical 

and economic factors. For this purpose, three groups of fundamental, technical and economic 

factors were studied. In data analysis, fitting of least squares error regressions was used for 

the share price data of 30 companies with more than 50% of the stock market value in 2020 

and the stock prices of companies were analyzed unbalanced from 2002 to 2020. The results 

showed that each of the fundamental, technical and economic factors alone can predict stock 

returns, while the technical and economic factors did not have additional information content 

than the fundamental factors. 

Key Words: Stock Return, Fundamental Factors, Technical Factors, Economic Factors. 
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