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دريغ استاد راهنماي اين هاي بيها و كمكدانم از تلاشدر اين چند سطر بر خود واجب مي
نهايت تشكر و امتنان را داشته باشم و هرگز  ، فريماه مخاطب رفيعيم دكتر نامه سركار خانپايان

نمايم كه به من راه زندگي و درس اخلاق نيز شان بر خويش را فراموش نميحق بزرگ اي
  .آموختند

هاي دقيق و كاربردي اد مشاور پژوهش جناب آقاي دكتر همداني براي مشاورهچنين از استهم
  .ايشان سپاسگزارم

حمت جناب آقاي دكتر توكلي و جناب آقاي دكتر رئيسي كه زاساتيد بزرگوار و گرامي،  از
  .نامه با ايشان بوده است قدردانمداوري اين پايان

  ...   و با سپاس از
فشردند و با تمام  در دستانشان هاي تند زندگي دست مراعزيزم كه در تمام سراشيبيخانواده 

   .ياري دادندوجود مرا 
  

   



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

کليــه حقــوق معنــوي مترتــب بــر نتــايج مطالعــات،  
هـاي ناشـي از تحقيـق موضـوع     ابتکارات و نوآوري

متعلـق بـه دانشـگاه صـنعتي     ) رسـاله (نامـه  اين پايان
  .اصفهان است
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  چكيده
ها و نيز روزافزون استفاده از پورتفوي در قياس با رشد. بيني بازده در دهه اخير افزايش يافته استدر زمينه قابليت پيش اتيهاي تحقيقفعاليت

عنوان چنين بازارهاي بورس ايران، بههم. پاسخ فراواني در اين زمينه وجود داردبا وجود ادبيات غني آن، همچنان موضوعات و سؤالات بي
هاي ين پژوهش، ارائه استراتژيهدف از ا. باشندهاي بومي در پاسخ به اين سؤالات و موضوعات ميبازارهايي روبه رشد، نيازمند پژوهش

گيري از هاي معاملاتي مومنتوم و معكوس با بهرهاستراتژي .باشدپورتفوي مي مديريت زمينهگذاران در مفيد و كارا براي كمك به سرمايه
 ن پژوهشاي. گيرندقرار ميهاي بازار سرمايه نظميهمبستگي سريالي موجود در بازدهي بازار و اوراق بهادار در زمره استثنائات مالي و بي

 ١٠٠ميان سهام پذيري بازده گذشته سهام را در هايي براساس نوساناستراتژي هاي معكوس وهاي مومنتوم، استراتژيسودمندي استراتژي
اين تحقيق اثر علاوه، در به. مورد آزمون قرار داده است ١٣٨٣-١٣٨٩اني طي دوره زماز بازار بورس اوراق بهادار تهران، تخابي نشركت ا

هاي تركيبي جديد بررسي منظور ارزيابي سودمندي استراتژيپذيري بههاي مومنتوم و معكوس با يكديگر و با سطح نوسانمتقابل استراتژي
رات گرفتن اثنظردر. دهند كه اثرات مومنتوم و معكوس در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارنددست آمده نشان مينتايج به. شده است

هاي مومنتوم و معكوس خالص هاي تركيبي نسبت به استراتژيمشترك مومنتوم و معكوس كارايي بالاتري را براي اين دسته از استراتژي
پذيري دهد كه نوساننشان مي نتايج حاصله چنينهم. نمايدكند و از فرضيه همگرا بودن اثرات مومنتوم و معكوس پشتيباني ميآشكار مي

  .آتي سهام مورد استفاده قرار گيردبازده بيني هاي گذشته براي پيشعنوان يك متغير در تركيب با بازدهتواند بهمي گذشته سهام
  

   پذيرينوسان - ٤هاي تركيبي  استراتژي - ٣هاي معكوس  استراتژي - ٢هاي مومنتوم  استراتژي -١ :كلمات كليدي
  بورس اوراق بهادار تهران - ٥
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  فصل اول
  روش تحقيقكليات و 

  مقدمه - ۱-۱
هاي مالي كلاسيك هايي را بين نتايج تحقيقات جديد و تئوريدنياي بازارهاي مالي مغايرت هاي اخير درپيشرفت

هاي زياد از سازيسسات را با سادهؤكند كه رفتار اقتصادي افراد و بازارها و ممالي سنتي تلاش مي .كندروشن مي
بازاري را بوجود اين رويكرد . كنندرفتار مي" عقلايي"گذاران هميشه اينكه سرمايهويژه سازي كند، بهرفتار انسان مدل

شود كه هاي كلاسيك فرض ميدر تئوري. گذارندها بر يكديگر اثر متقابل ميافراد و بنگاه آورد كه در آنمي
صميمات صحيحي گذاري كه در آن شفافيت كامل اطلاعات وجود دارد، تگذاران در يك محيط سرمايهسرمايه

شود و هر تصميم انفرادي نامعقول كه اتخاذ خواهند كرد و قيمت يك دارايي بوسيله عرضه و تقاضاي كل تعيين مي
ها را تحت تأثير قرار بدهد بوسيله كارايي بازار از بين خواهد رفت و در نهايت يك قيمت بازاري گذاري داراييقيمت

هنگامي كه فرضيات تئوري مالي سنتي در . كند، باقي خواهد ماندنعكس ميها را مكه ارزش حقيقي و درست دارايي
هايي كه توضيحات بهتري ، واكنش و پاسخ اوليه اين بود كه آنها را با فرضيات و مدلندهاي تجربي ناتوان شدآزمون

روضه اصلي و محدود مفها دو در اين مدل. ر فراهم خواهند كرد، جايگزين نمودبيني بازارات غيرقابل پيشيبراي تغي
نتايج اين . شوندسنتي يعني بيشينه سازي مطلوبيت مورد انتظار و عقلانيت كامل كنارگذاشته مي كننده الگوي

هاي تحقيقي در اين ناحيه جديد از سال گذشته فعاليت ۲۰طي . پديدار شد ١اي از مالي رفتاريتحقيقات بصورت رشته
ي در بورس اوراق ها از مقادير بنياداين تحقيق شواهدي از انحراف قيمت دارايي. دانش مالي، افزايش پيدا كرده است

  .نمايدويژه ادامه و برگشت بازده، بررسي ميوسيله آزمايش رفتار بازار، بهبه بهادار تهران را

                                                   
1  Behavioural Finance 
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  تعريف مسئله - ۱-۲
-ند را پوشش نمي، حقايقي كه در الگوي سنتي وجود دار١مطالعات تجربي انجام شده روي رفتار سهام انفرادي

توان از روندهاي شود كه هيچگونه روندي در قيمت و بازدهي بازار وجود ندارد و نميدر الگوي سنتي ادعا مي. دهد
كه در ميانگين بازدهي مقطعي سهام وجود دارد، مثل اينكه يك گروه از  ٢هايينظميبي. بازار سود اضافي كسب نمود

ترين مدل ريسك و ، كه ساده ٣CAPMهايي مانند كنند، با مدلديگر كسب ميسهام بازدهي بالاتري نسبت به گروه 
بيني بازده ها، قدرت پيشگذاري دارايييكي از اثرات غيرقابل توضيح در ارزش. باشدبازدهي است، قابل توضيح نمي

گذاران با در هسرماي ، اين است كه(CAPM)هاي سنتيگذاري دارايييكي از فرضيات اصلي در تئوري قيمت. است
بنابراين آنها نبايد قادر باشند براساس هيچ الگويي در . گيرندنظر داشتن اطلاعات در دسترس تصميمات بهينه مي

بنابراين . سازگار است ٥اي است كه با فرضيه بازار كارابدست آورند و اين نتيجه ٤هاي تاريخي، بازده غيرعاديقيمت
هايي براساس بايد رد شود زيرا، استراتژي ٦نند كه شكل ضعيف فرضيه بازار كاراكمطالعات تجربي جديد پيشنهاد مي

عنوان مطالعات قابليت كنند، بهها را بررسي مينظميمطالعات تجربي كه اين بي. سطح بازده گذشته، سودآور هستند
-هاي سرمايهوراق بهادار، استراتژيگذاري اشتباه ابرداري از قيمتمنظور بهرهبه. شوندبندي ميطبقه ٧بيني بازدهپيش

اند كه از فرضيات بنيادي مختلف در خصوص طبيعت بازارها و استنباط آنها براي گذاري مختلفي توسعه پيدا كرده
ها و رويكردهاي بسيار متنوعي گذاري را از ديدگاههاي سرمايهمحققين استراتژي. شوندبيني مشتق ميقابليت پيش

هاي خاص گذاري و ويژگيهاي تجاري خاص، براساس عواملي مثل افق زماني سرمايهاستراتژي. دانبندي نمودهدسته
 ٨هاي مومنتومتوانند تحت عنوان كلي استراتژيهاي تجاري ميتعداد زيادي از استراتژي. بازار در هرتجارتي، متفاوتند

  .بندي شوندطبقه٩ هاي معكوسو استراتژي
اين قانون تجاري به اين . كند كه روند تاريخي يك متغير در آينده ادامه خواهد يافتاستراتژي مومنتوم فرض مي 

نسبت به سهام با كارايي  ، و١٠يك موقعيت خريدبايد ميگذشته در هايي با كارايي قوي معني است كه در مورد سهم
  .]۱[اتخاذ نمود ١١گذشته ضعيف، يك موقعيت فروش

. شودت كه روند يك سهم، بخش يا بازار در طول زمان معكوس مياستراتژي معكوس، براساس اين فرض اس
 هنمود اند، خريداريضعيفي در گذشته داشته هايي را كه كاراييبنابراين، نتيجه اين قانون تجاري اين است كه دارايي

  . ]۲[اند، به فروش رساندايي خوبي داشتهه كارهايي كه درگذشتو دارايي

                                                   
1  Individual Stock 
2  Anomalies 
3  Capital Asset  Pricing Model(CAPM) 
4  Abnormal Return 
5  Efficient Market Hypothesis(EMH) 
6  Weak-form Of EMH 
7  Return Predictability 
8  Momentum Strategies 
9  Contrarian Strategies 
10 Long Position 
11 Short Position 
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ها شانس كنند كه هر دوي اين استراتژياثربخشي اين دو قانون تجاري پيشنهاد ميتجربي ميزان  هايارزيابي
ها درآن مفيد در افق زماني كه هر يك از اين استراتژي ، تنها تفاوت]۳[مساوي براي موفق شدن خواهند داشت

س اغلب در افق زماني مدت و استراتژي معكواستراتژي مومنتوم اغلب در افق زماني كوتاه يا ميان. باشدهستند، مي
هم به تنهايي و هم بصورت  هابيني بازده توسط اين استراتژيدر اين پژوهش قابليت پيش. مدت، مفيد خواهد بودبلند

  .دشونمدت، بررسي ميمدت و بلندهاي زماني كوتاهتركيبي، در افق

  ضرورت انجام تحقيق و كاربرد نتايج - ۱-۳
 هايياستراتژي بكارگيري و تدوين و هاراه كردن پيدا دنبالبه سرمايه ربازا به ورود بدو در گذاريسرمايه هر

 دكترين با مستقيم تقابل در ديدگاه اين. ]۴[نمايد حاصل ٢اضافي بازدهي و ١دشو پيروز بازار بر كه بتواند است

آن  گذشته عملكرد از مستقل ،٣پرتفوي عملكرد بازار، كارايي فرضيه مطابق .دارد قرار كارايي بازار شده پذيرفته
-پيش را آتي عملكرد گذشته، عملكرد از استفاده با شودمي سعي هاي مومنتوم و معكوساستراتژي در اماباشد، مي

 دهد كهمي نشان مالي دانش زمينه در جديد مكتوب آثار از ايگسترده مجموعه. نمود اضافه ايجاد بازده و بيني

 چالشي تواندمي هااستراتژي اين سودمندي تأييد بنابراين .است بينيپيش قابل گذشته بازده مبناي بر ماسه بازده

 و اهميت به باتوجه امروزه ديگر سوي از .نمايد ايجاد بازار كارايي بحث و مالي نوين تئوري مقابل اساسي در
 عقلانيت و راييكا شامل مالي بر فرضيات جايگزيني و مالي علوم در نوين رويكردي عنوانبه رفتاري مالي جايگاه

هاي مومنتوم و استراتژي كه(بازار استثنائات ، مالي تحقيقات در حيطه اين بودن جديد و گيرانتصميم محض
 تاكنون تحقيقاتي كه .است گرفته قرار بررسي مورد دنيا معتبر هايبورس اكثر در ،)دنباشمي آن جمله از معكوس

قيمت  بودن تصادفي به معطوف را خود است، توجه گرفته صورت در ايران بهادار اوراق بورس زمينه كارايي در
 خير؟ يا است مشخص توزيع داراي بهادار اوراق قيمت آيا كه اندپرداخته موضوع اين بررسي به و اندنموده سهام

 گرفتهقرار توجه مورد تازه ايران بورس در باشدمي آن هايمجموعه زير از هااين استراتژي كه رفتاري مسأله مالي

  .است
 جهاني تجارت سازمان در ايران عضويت موضوع همچنين و خارجي گذاريموضوع سرمايه با درنظر گرفتن لذا

 به باتوجه دارد ضرورت كند، راكسب بالايي بازده بتواند كه سهامي در گذاريسرمايه به گذارانسرمايه علاقه و

  .بگيرد صورت تحقيقاتي ها،استراتژي اين سودآوري يبررس و هاي معاملاتياستراتژي زمينه در ايران، شرايط
هايي در بازار سرمايه نظمي و خلاف قاعدهاي از تأييد وجود بيها نشانهاز آنجايي كه سودآوري اين استراتژي

ند تواناندركاران بورس اوراق بهادار ميرود، لذا با در نظر گرفتن نتايج حاصل از اين تحقيق، دستشمار ميايران به
همچنين . اقدامات لازم را مبذول دارند تا بازار سهام ايران در جهت شفافيت اطلاعاتي و كارايي بيشتر گام بردارد

-اي بازار سرمايه كه بهگذاري و بازيگران حرفههاي سرمايهنتايج حاصل از اين تحقيق قابل كاربرد براي كليه شركت

  . باشدكه بتوانند بازده بالاتري بدست آوردند، نيز مي هايي هستندسازي استراتژيدنبال كشف و پياده
                                                   
1  Beat the market 
2  Excess Return 
3  Portfolio 
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  هاي تحقيقفرضيه - ۱-۴
فرضيه عبارت از يك بيانيه ظني، يك حدس يا يك پيشنهاد است كه درباره روابط علت و معلولي دو يا چند 

كه هدف بنابراين با توجه به اين. ]۵[شود تا تحقيق روي يك هدف معين متمركز شودكند و سبب ميمتغير بحث مي
ها بر يكديگر و در تركيب با اين تحقيق، بررسي قوانين تجاري مومنتوم و معكوس و بررسي اثر متقابل اين استراتژي

، ها در بورس اوراق بهادار تهرانمنظور تعيين سودمندي اين استراتژيباشد، لذا بهمي ١هاي گذشتهنوسانات بازده
  :گيرندبررسي قرار مي فرضيات تحقيق در دو گروه فرضيات زير مورد

 :فرضيات تحقيق بر مبناي سطح بازدهي  - ۱

بهادار تهران كسب دار، در بورس اوراقمعني ٢توان بازده اضافيبا استفاده از استراتژي مومنتوم مي ۱- ۱
  .كرد

توان بازده اضافي معني دار، در بورس اوراق بهادار تهران كسب با استفاده از استراتژي معكوس مي ۲- ۱
 .كرد

 .توان كارايي استراتژي مومنتوم را بهبود بخشيدفاده از استراتژي معكوس ميبا است ۳- ۱

قرار دارد، بيشتر  ٣كارايي استراتژي مومنتوم، درمورد پورتفويي كه در مرحله نزديك معكوس شدن ۴- ۱
 .باشداز پورتفويي كه در مرحله دور از عكس شدن قرار دارد، مي

 .كارايي استراتژي معكوس را بهبود بخشيدتوان با استفاده از استراتژي مومنتوم مي ۵- ۱

قرار دارد، بيشتر  ٤كارايي استراتژي معكوس، در مورد پورتفويي كه در مرحله دور از معكوس شدن ۶- ۱
 .باشداز پورتفويي كه در مرحله نزديك معكوس شدن قرار دارد، مي

هاي مومنتوم و ژيتوان كارايي استرات، مي٥بندي مضاعف مستقلبا استفاده از يك استراتژي طبقه ۷- ۱
 .معكوس را بهبود بخشيد

 :پذيري بازدهي فرضيات تحقيق بر مبناي نوسان - ۲

-توان بازده اضافي معنيبيني، ميعنوان شاخص پيشپذيري بازدهي، بهبا استفاده از شاخص نوسان ۱- ۲

  .دار در بورس اوراق بهادار تهران كسب كرد
كارايي استراتژي مومنتوم را در بورس اوراق توان پذيري بازده، ميبا استفاده از شاخص نوسان ۲- ۲

  .بهادار تهران، بهبود بخشيد
توان كارايي استراتژي معكوس را در بورس اوراق پذيري بازده، ميبا استفاده از شاخص نوسان ۳- ۲

  .بهادار تهران، بهبود بخشيد

                                                   
1  Volatility of past returns 
2  Excess return 
3  Early stage of reversal 
4  Late stage of reversal 
5  Double Independent sorting 
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 روش تحقيق - ۱-۵
 گردآوري نحوه و تحقيق هدف لاكم دو به توجه با توانمي را رفتاري علوم در تحقيق هايروش كلي طورهب

 توسعه و تحقيق و كاربردي بنيادي، تحقيق صورتبه تحقيق، هدف براساس تحقيقات بنديدسته. كرد ها تقسيمداده

  .باشدمي
 آزمايشي و توصيفي تحقيق بصورت نياز، مورد هايداده آوردن بدست چگونگي براساس تحقيقات بنديدسته

 از سرييك بررسي به كه چرا است كاربردي نوع از هدف، مبناي بر بنديدسته سبراسا حاضر، تحقيق .]۶[است

 استفاده مورد تواندمي تحقيق نتايج و كند تأييد يا رد را فرضياتي تا پردازدمي اوراق بهادار تهرانبورس  در عوامل

 كارگزاري هايشركت و حقوقي و حقيقي گذارانسرمايه گذاري،سرمايه هايبهادار، شركت اوراق بورس سازمان

  .گيرد قرار

 وجود زيرا است، توصيفي تحقيق نوع از ها،داده گردآوري نحوه برمبناي بنديدسته براساس تحقيق اين همچنين

  .سنجدمي را هاآن تأثيرگذاري ميزان و كردهرا بررسي  كمي متغيرهاي بين روابط

  تروش گردآوري اطلاعا - ۱-۶
 هايصورت به و ديگر منابع از كه هستند ثانوي هايداده حاضر، تحقيق در هاستفاد مورد هايداده كه آنجا از

 به لازم .باشدمي و اسناد مدارك به مراجعه ، مذكور تحقيق هايداده گردآوري روش لذا آيند،مي گوناگون بدست

بورس  سازمان وسطت منتشره هايگزارش از استفاده با سهام بازار واقعي اطلاعات براساس هاداده كه است توضيح
 بهادار كه اوراق بورس ساليانه و ماهانه هفتگي، هاينشريه و نوين آوردره افزارينرم اطلاعات بانك بهادار،اوراق

  .است آمده شده، فراهم تهيه بورس هايبررسي و مطالعات اداره و تحقيق گروه توسط

  هاي جديد پژوهشنوآوري و جنبه - ۱-۷
دنبال بررسي كارايي در سطح ضعيف بورس اوراق رس اوراق بهادار تهران غالباً بهاكثر تحقيقات انجام شده در بو

هاي معاملاتي گذاران، به بررسي استراتژيسرمايه ٢و بيشتر از حد اندازه ١بهادار يا ارزيابي واكنش كمتر از حد اندازه
ها ررسي سودآوري اين استراتژياند و تحقيقات اندكي توجه خود را تنها معطوف به بمومنتوم و معكوس پرداخته

توجه جامع به موضوع ي منفرد، هااستراتژيمورد اند، بنابراين وجه تمايز تحقيق حاضر با مطالعات قبلي در نموده
تر براي هاي بازار سهام و استفاده از روش مناسبمختلف، جديد بودن داده آزمونهاي تحقيق در دورهانجام تحقيق، 

از طرف . باشدتر براي انجام آزمون فرضيات تحقيق ميهاي آماري صحيحسهام و روش محاسبه بازده واقعي
پذيري سهام نه تنها در ايران، ها با يكديگر و با سطح نوسانمنظور تركيب اين استراتژيديگرمطالعات انجام شده به
باشد كه در در زمره اولين مطالعاتي مي باشد و اين تحقيقاي جديد و فاقد پيشينه كافي ميبلكه در سطح دنيا نيز مقوله

  .پردازدبيني برگشت بازده ميها، به بررسي قابليت استفاده از استراتژي مومنتوم در پيشسطح سهام شركت

                                                   
1  Underreaction 
2  Overreaction 
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  تعاريف عملياتي برخي اصطلاحات - ۱-۸
 درش و شود بيشتر آينده در عايداتشان كه رودمي انتظار و داشته بالايي قيمت سهام اين:  ١سهام رشدي 

 .است زياد بازار ارزش با ارزش دفتري تفاوت سهام اين در .دنياب

 مي انتظار و شودمي فروش و خريد اشذاتي ارزش زير قيمتي به كه است سهام نوعي : ٢سهام ارزشي-

  .است كم بازار ارزش با دفتري ارزش تفاوت سهام اين در .شود بيشتر آينده در آن قيمت كه رود
 فتري در پايان هر سال مالي برابر با جمع حقوق صاحبان سهام عادي در پايان آن ارزش د:  ٣ارزش دفتري

  .باشدسال مالي مي
 ارزش بازاري هر سهم برابر با قيمت بازاري پايان هر دوره ضربدر تعداد :  ٤)اندازه شركت(ارزش بازار

  .باشدسهام در جريان شركت مي
 : P/E بازگشت برای است که زمانی مدت دهندهنشان هر سهم است كه به سود هر سهم نسبت قيمت 

  .است ازني سهم آتی داتيعا محل از گذاریيهسرما اصل
  دارند همبستگي مختلف سهام هايبورس در كوچك و بزرگ هايسهم بازده:  ٥تأخر –اثرات تقدم. 

 هايدهباز يعني نامتقارن است، تقاطعي همبستگي اين كه اندداده نشان مطالعات متعدد علاوه،هب

 همبستگي بزرگ هايسهام شركت سبدهاي خيريتأ هايبازده با كوچك هايشركت سهام سبدهاي

 هايبازده با معناداري بزرگ همبستگي هايشركت سهام سبدهاي هايبازده كهحالي در دارند،

 هايسهم بين نامتقارن خيريتأهمبستگي  اين. ندارند كوچك هايتشرك سهام سبدهاي خيريأت

 ديگر، عبارت به .دارد نام خرتأ-اثر تقدم است، هادارايي سرايت از خاصي حالت كه كوچك و بزرگ

  سبد هايبازده رودنباله خير،تأ با هاي كوچك،شركت سبد هايبازده كه كندمي بيان فرضيه اين
  .صادق نيست مطلب اين عكس ولي هستند، بزرگ هايشركت

 اندازه )شاخص ريسك سيستماتيك(هاي بتارابطه بين متغير چرنففاماو:  ٦مدل سه عاملي فاما و فرنچ ،
قيمت با بازده مورد انتظار سهام  بازار، اهرم مالي و نسبت سود بهارزش شركت، نسبت ارزش دفتري به 

ريسك خارج از كنترل (نتيجه رسيدند كه ريسك سيستماتيك را مورد مطالعه قرار داده و به اين
را ندارد و از بين ) ۱۹۶۳- ۱۹۹۰(ف بازده سهام در طول دوره مورد مطالعه ، قدرت تبيين اختلا)شركت

هاي مورد مطالعه، دو متغير اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار بهتر قادرند اختلاف متغير
رابطه  باكنترل اندازه شركت و بتا: هاي تجربي آنها نشان داد كهيافته. ميانگين بازده سهام را تشريح كنند

هاي اندازه، داري بين بتا و بازده سهام وجود ندارد و ميانگين بازده سهام به واسطه تركيب متغيرمعني
  .رسدنسبت ارزش دفتري به قيمت بازار و نسبت سود به قيمت، قابل تبيين به نظر مي

                                                   
1  Growth Stock 
2  Value Stock 
3  Book Value 
4  Market Value and/or Market Capitalization  
5  Lead-Lag Effects 
6  Fama and French three Factor Model 
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  نامهساختار پايان -۱-۹
وضوع تحقيق، اهميت موضوع تحقيق و در در اين فصل به بيان و شناسايي م. باشدفصل مي ۶اين تحقيق شامل 

  .نهايت فرضياتي كه با انجام اين تحقيق درپي بررسي آنها هستيم، پرداختيم
  :اندفصول بعدي نيز بصورت ذيل سازمان يافته

. هاي مرتبط با موضوع تحقيق خواهيم پرداختها و نظريهدر فصل دوم باعنوان مباني نظري تحقيق، به بيان تئوري
هاي معاملاتي، مورد هاي رفتاري پرداخته و سپس استراتژيهاي نوين مالي و مدلصل ابتدا به معرفي نظريهدر اين ف

هاي ها، به سمت بررسي استراتژيدر ادامه بحث خود را پس از بيان دلايل انتخاب استراتژي. گيرندبررسي قرار مي
  .كنيمتركيبي معطوف مي
به بيان تحقيقات تجربي انجام گرفته درخصوص موضوع به نحوي جامع عنوان پيشينه تحقيق، در فصل سوم با

  .پردازيمتحقيق و تشريح نتايج آنها مي
هاي بكارگرفته در فصل چهارم باعنوان چارچوب تحليلي موضوع تحقيق، به بيان روش انجام تحقيق و نيز آزمون

ها و جزئيات و نحوه ي و روش گردآوري دادهدر اين فصل ابتدا به معرفي جامعه آمار. پردازيمشده در تحقيق مي
هاي پردازيم و سپس به معرفي روش انجام آزمونهاي تحقيق ميمنظور بررسي هر يك از فرضيهها بهتشكيل پورتفوي

  .فرض آماري خواهيم پرداخت
در اين فصل . نمودها و نتايج تحليل تجربي اين تحقيق را ارائه خواهيم در فصل پنجم باعنوان تحليل نتايج، يافته

  .اي كه در فصل چهارم به معرفي آنها پرداختيم را بررسي خواهيم كردهاي فرضيهنتايج آزمون
پردازيم و با ارائه پيشنهاداتي عنوان آخرين فصل اين تحقيق به بيان نتايج حاصله از انجام اين تحقيق ميدر انتها و به

  .دهيمبراي تحقيقات آتي به بحث خود پايان مي
  


