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 آوریمعاونت پژوهش و فن

 منشور اخلاق پژوهش
گاه در اعتلای فرهنگ و با یاری از خداوند سبحان و اعتقاد به این که عالم محضر خداست و همواره ناظر بر اعمال انسان و به منظور پاس گاه دانش داشت مقام بلند دانش و پژوهش و نظر به اهمیت جای

گاه آزاد اسلامی متعهد میتمدن بشری ما دانشجویان و اعضاء هیأت علمی   های پژوهشی مد نظر قرار داده و از آن تخطی نکنیم:گردیم اصول زیر را در انجام فعالیتواحدهای دانش

 سازی حقیقت.جویی حقیقت و وفاداری به آن و دوری از هرگونه پنهاندر راستای پی تلاشجویی: اصل حقیقت (1
 التزام به رعایت کامل حقوق پژوهشگران و پژوهندگان )انسان، حیوان و نبات( و سایر صاحبان حق. اصل رعایت حقوق: (2
گاه و کلیه اصل مالکیت مادی و معنوی: (3 کاران پژوهش. تعهد به رعایت کامل حقوق مادی و معنوی دانش  هم
 تعهد به رعایت مصالح ملی و در نظر داشتن پیشبرد و توسعه کشور در کلیه مراحل پژوهش. اصل منافع ملی: (4
 داری غیرعلمی و حفاظت از اموال، تجهیزات و منابع در اختیار.تعهد به اجتناب از هرگونه جانب اصل رعایت انصاف و امانت: (5
 تحقیق.ها و کشور و کلیه افراد و نهادهای مرتبط با ار و اللاعات مرممانه افراد، سازمانتعهد به صیانت از اسر اصل رازداری: (6
 شکنی.ها در انجام تحقیقات و رعایت جانب نقد و خودداری از هرگونه حرمتها و حرمتتعهد به رعایت حریم اصل احترام: (7
کاران علمی و دانشجویان به غیر از مواردی که منع قانونی دارد. تعهد به رواج دانش و اشاعه نتایج تحقیقات و انتقال آن اصل ترویج: (8  به هم
 آلایند.ی غیرعلمی میای و احلام موضع نسبت به کسانی که حوزه علم و پژوهش را به مثابهجویی از هرگونه رفتار غیرحرفهالتزام به برائت اصل برائت: (9
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 نامهتعهدنامه اصالت رساله یا پایان

که در تاریخ      مدیریت مالیدر رشته  دکتری تخصصیآموخته مقطع دانش کیارش مهرانیاینجانب 

با «  آزمون راهبردهای های سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری »از رساله خود تحت عنوان  1394/    / 

 شوم:ام بدین وسیله متعهد میکسب نمره ............ و درجه .............. دفاع نموده

این رساله حاصل تحقیق و پژوهش انجام شده توسط اینجانب بووده و در موواردک کوه از دسوتاوردهاک  (1

بط و رویه موجود، نام ام، مطابق ضوانامه، کتاب، مقاله( استفاده نمودهعلمی و پژوهشی دیگران )اعم از پایان

 ام.را در فهرست مربوطه ذکر و درج کردهمنبع مورد استفاده و سایر مشخصات آن

در سایر دانشگاه تر یا بالاتر()هم سطح، پاییننامه / رساله قبلاً براک دریافت هیچ مدرک تحصیلی این پایان (2

 ها و مؤسسات آموزش عالی ارائه نشده است.

اختوراع از بردارک اعم از چاپ کتواب، ببوت ز تحصیل، قصد استفاده و هرگونه بهرهچنانچه بعد از فراغت ا (3

 نامه داشته باشم، از حوزه معاونت پژوهشی واحد مجوزهاک مربوطه را اخذ نمایم.این پایان

پوذیرم و واحود چنانچه در هر مقطع زمانی خلاف موارد فوق بابوت شوود، عواقوب ناشوی از آن را موی (4

ام ست با اینجانب مطابق ضوابط و مقررات رفتار نموده و در صورت ابطال مدرک تحصیلیدانشگاهی مجاز ا

 گونه ادعایی نخواهم داشت.هیچ
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 شکر شایان نثار ایزد منان که توفیق را رفیق راهم ساخت تا این پایان نامه را به پایان برسانم. 

ودكتر  هاشم   رودپشتیدكتر فريدون رهنمای  انفاضل و اندیشمند جناب آقای اساتيداز 
گارنده همواره  که راهنما عنوان بهنیكومرام  کمال تشکر را  ،اند داه قرار  ودبیکران خ  محبت و لطف مورد را ن

 .دارم
  

 که همواره در طول تحصيل  راهنمایم بود علی سعيدی آقای دكتر از استاد عزیز و  فرهيخته، جناب 

 سپاسگذارم.
                                                                    

 آشنایی که روش  شناسی را به یادم داد.که حيدر علی هومن به  یاد  زنده یاد مرحوم دكتر                                             
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 ماحصل آموخته هایم را تقدیم می کنم به آنان که مهم آسمانی شان آرام بخش آلام زمینی ام است.
 

 دلسوزم   و به  همسرم صبور
 را  به پاس قدر دانی از قلبی آکنده از عشق و معرفت که محیطی سرشار از سلامت و امنیت و آرامش و آسایش 

 .برای من فراهم آورده است
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 پدر و مادر عزیز و مهمبانم تقدیم به

 .اندبودهو پشتیبانی محکم و مطمئن برایم  های زندگی همواره یاوری دلسوز و فداکاریها و دشوارکه در سختی
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 چكیده: 

و بور اسواس  رفتوارک موالی شورایط تحوتتوالی و معکووس را  کگذارهیسرمااین رساله راهبردهاک 

آزموون نمووده اسوت. در ایون تحقیوق ابتودا  بوازار ، بدبینی و نرمالینیبخوشمختلف احساسات  کهادوره

سپس با اسوتفاده از تحلیول  محاسبه گردید. آرمز افتهیلیتعد دادوستدشاخص شاخص احساسات بر اساس 

بور اسواس عامول  ماههسهیك و  کهادورهدر سهام  هاکسبدراهبردهاک توالی و معکوس  بر اساس پرتفوک،

پروبیت مورد آزمون قرار گرفوت. و  OLSبا استفاده از مدل  رفتارک مختلف کهادورهو در  ریسك تشکیل

بیشتر راهبردهاک مالی رفتارک موفق هسوتند  که وقتی احساسات بازار نرمال باشد دهدیمنتایج تحقیق نشان 

تشکیل سبد سوهام  همچنین بیشتر است.توالی  راهبرد نسبت به در شرایط نرمال کارایی رویکرد معکوس اما

 شوود.بلکه عمدتاً منجر به زیوان موی دینماینمایجاد بازدهی اضافی  تنهانهو بدبینی  ینیبخوش کهادورهدر 

 لویو دهودیموارائوه  مودتکوتاه کهوادورهبر اساس رویکرد توالی بازده مناسبی را براک  سهام تشکیل سبد

بوازده  بر بینی که خوش میادادهنشان  VARستفاده از آزمون نهایتاً با ا راهبرد معکوس کارایی لازم را ندارد.

)تلاطم( نیز علیت گرنجرک براک احساسوات هامتیقنوسان  است.بدبینی  عاملبازده سهام  و ابر داشتهسهام 

مانوا و غیور  کادهیوپداحساسوات  کهییازآنجا باشد.گرنجرک بدبینی می علیت نرمال بوده و بازده مازاد بازار

تصادفی بوده و فرضیه صفر وجود ریشه واحد تایید نگردیده بیانگر ناکارایی بازار سهام بوده ، همچنین سوء 

 طی دوره تحقیق مشاهده گردید. ینیبخوشگیرک 

 

 بوا ، سوبد و بوازده سوهام ، تلاطم و بازده مازاد ینیبدبو  ینیبخوش احساسات راهبرد توالی و معکوس ، :واژهکلید

 آربیتراژ معین و نامعین
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 پژوهشفصل اول: کلیات  1

 

 

 

 مقدمه 1-1

  دارد.دانش مالی سنتی معمولاً به تبیین پدیده ها بر حسب فرضیه انسان عقلایی)یا انسان کامل ( تاکید 

این علم،تمامی راهبردهاک سرمایه گذارک را در شرایطی پیشنهاد می دهد که انسانهایی عقلایی در بازارهایی 

کار آمد یا نیمه کارآمد اقدام به سرمایه گذارک می کنند در حالیکه تاریخچه بازار سرمایه نشان می دهود کوه 

، بحران دوشنبه سیاه  1970بزرگ در دهه شرکت  50، بحران  1929رویدادهاک گوناگونی مانند بحران مالی 

اتفاق افتاده انود کوه توا  2009و بحران هاک اعتبارک در سال  1990، حباب دات کام در دهه  1987در اکتبر 

کنون دانشمندان جهت ریشه یابی و علل آنها سالیان درازک است که در حال تحقیوق و جسوتجو بووده و در 

هبود وضعیت اقتصاد مالی هستند . مودل هواک اسوتاندارد موالی، سورمایه پی یافتن مدل هاک ایده آلی براک ب

گذاران را بدون احساسات در نظر می گیرند و همواره قیمت سهام راتابعی از ارزش فعلی جریان هاک نقود 

مورد انتظار و تعادل بین عوامل ریسك و بازدهی می دانند .رویکرد مالی رفتارک در حال یافتن اسوتدلالهاک 

زین براک مالی استاندارد است واستدلال موی کنود کوه سورمایه گوذاران در فدوایی داراک احساسوات جایگ

گوناگون اقدام به سرمایه گذارک نموده بنابراین این احساسات بر بازارها تأبیر می گذارد .  دو پویش فور  

 اساسی در رویکرد مالی رفتارک وجود دارد :

ت موی یابود. ایون احساسوات شوامل طیوف گسوترده اک از سرمایه گذارک با احساسات عینی  –الف 

ترجیحات نسبت به جریان هاک نقد انتظارک و ریسك هاک سرمایه گذارک است که به درستی نمی توان آنها 

 را با واقعیتهاک موجود بازار توجیه کرد .

ایه غلبه بر انتظارات و احساسات سرمایه گوذاران ریسوکی و هزینوه زاسوت . در نتیجوه سورم  –ب 

گذاران منطقی یا آربیتراژگرایان نمی توانند بصورت تهاجمی به قیمت هاک بازارک که تابع متغیرهاک بنیادین 

مالی است در مدل استاندارد غلبه نمایند.در واقع در ادبیات مالی رفتارک ایون فور  وجوود دارد کوه بوراک 

 مالی استاندارد آرزو دارد وجود ندارد . آربیتراژ کردن محدودیت وجود دارد بنابراین تعادل به آنگونه که

مساله اصلی که امروزه با آن مواجه هستیم این است که تحت  شرایط سرمایه گذارک عدم اطمینان بوا  

گروههاک مختلفی از سرمایه گذاران مواجه می شویم که رفتوار آنهوا عقلایوی نیسوت و ایون رفتوار میتوانود 
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در دوره اک که احساسات سرمایه گذاران غیور  با خطا مواجه کند. (با فر  عقلانیت)راهبردهاک عقلایی را 

متعارف می شود قیمت داراییها تحت فشار سفته بازک قرار میگیرند. بعنوان نمونه در شرکتهاک تکنولوژیوك 

مشکل ارزش سهام در سطوح مختلفی بوجود آمده بود. سوال این است که چطور این احساسات بر قیموت 

 اند؟چطور این احساسات اندازه گرفته می شوند ؟ و ابر کمیّ آنها بر بازار سهام چقدر است ؟ها ابر گذاشته 

سوده و در سوطوح مختلوف احساسوات  اندازه گیرک کمیاین رساله احساسات سرمایه گذاران بصورت در 

 آزمون شده است. گذارکراهبردهاک سرمایه اران، کاراییذگسرمایه

 هش()تعریف موضوع پژوبیان مساله 1-2

جه اند ایون اسوت کوه تحوت امهمترین مساله اک که نهادهاک مالی و سرمایه گذاران انفرادک با آن مو

 موالی شرایط متفاوت کدام راهبرد سرمایه گذارک میتواند بازده بیشترک را ایجواد نمایود. در واقوع بازارهواک

گونه رفتار میکنند و چگونه میتوان با استفاده از  تجارب رفتارک ، راهبرد مناسبی را جهوت بیشوینه کوردن چ

 بازده اتخاذ نمود. 

به عنوان یك متغیر با دخالت متغیرهاک رفتارک مانند احساسات آیا مساله اصلی پژوهش این است که 

. لی رفتارک میتواند بازدهی مناسوبی را ایجواد نمایودمبتنی بر ما راهبردهاک سرمایه گذارکآیا کلان ابر گذار،

ی اسوت تگذاران بر قیمت داراییها تأبیرگذار هست یا خیر سؤالی است کوه مودتهاک طوولااحساسات سرمایه

(، دانشومندان  احتموال ایون را کوه 1936ا به خود جلب کرده است. حداقل از زمان کینز)دانشمندان رتوجه 

تواند باعث شود که قیمتها از ارزشهاک اساسی فاصله بگیرنود، ابع احساسات میگذاران تحدور قوک سرمایه

اند. استدلال معروف براک عدم ابربخشی احساسات این است که این توأبیرات توسوط مورد بررسی قرار داده

گذارک غلط به وجوود آوردن سود که به علت قیمتمعامله گران منطقی که قصد دارند از فرصتهاک به دست

وبی از توانند به خومیگران منطقی نمعامله روند. با این وجود،شوند و از بین میرفع میاند، بهره ببرند، آمده

 یابند.آبار احساسات احتمال وقوع بیشترک می چنین فرصتهایی بهره ببرند و

 مالی رفتارک با رویکرد راهبردهاک مختلفی براک سرمایه گذارک وجود دارد که میتوان آنها را از حیث

 سرمایه سایر و کپرتفو انمدیران تحلیلگر بین در دبررکا پر و مهمدو راهبوورد تقسوویم نمووود.بازار زمانبنوودک

که  راهبرد دو هر در. باشندمی 2توالی راهبرد و 1سمعکو راهبرد نیاد حاضر لحا سرمایه کهازاربا در ارانگذ

در مقابل یکدیگر قرار می گیرند، سعی می شود که با استفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پویش  دقیقاً

بینی و بازده اضافی ایجاد نمود. طبق راهبرد توالی توصویه موی شوود سوهامی خریودارک شوود کوه در دوره 
                                                 

1 Contrarian strategy 
2
 Momentum strategy 
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وره گذشته، پایین تورین گذشته، بالاترین بازده را داشته است و موفق بوده و سهامی به فروش رسد که در د

 (.1993بازده را کسب کرده است و ناموفق بوده است )جگادیش و تیتمن،

توالی بازدهی به دلیل کم واکنشی سرمایه گذاران که خود یکی از پدیده هاک مورد بحوث در موالی رفتوارک 

 است بوجود می آید.

عملکردک  گذشته بازده منفی وهاک سهامی که در دورهتوصیه می کند راهبرد معکوس برخلاف توالی 

 و است خریدارک شوده و بازار نیز در حال حاضر نسبت به آن ها بسیار بدبین( سهام بازنده)نامناسب داشته 

و سهام موفق گذشته کوه  نمایدبا برگشت قیمت مواجه شده و بازده غیر عادک ایجاد  بلندمدتهاک در دوره

هواک توا در دوره هفروخته شود (سهام برنده) خوش بین است اربازار نیز در حال حاضر نسبت به آن ها بسی

 .وقوع می پیوندد، به بازده مازاد با اهمیتی دست یافتنگین به امی بعد که پدیده بازگشت بازده به

متداد بوه صوورت همزموان  راهبرداست که دو این هاک گیج کننده تلفیق  این راهبردها یکی از جنبه

 سبدهاک زمانی تشکیل و نگهدارک هاک زمانی متفاوت. تمایز آنها مربوط به افقوجود دارند، البته براک دوره

 سهام است. 

بور اسواس دخالوت آزمون راهبرد مناسب سرمایه گذارک  و کسب نتایج موردانتظار طبقه بندک شوده 

لاخص نهادهاک مالی کمك میکند تا از شویوه هواک مناسوبی به بنگاهاک اقتصادک و باشاخصهاک احساسی ،

 نمایند.  استفادهبراک کسب سودآورک 

 اهمیت و ضرورت موضوع تحقیق 1-3

بررسی و آزمون رویکرد مالی رفتارک در  تقویت راهبردهاک سرمایه گذارک  میتواند سود مند باشود. 

بوا بکوارگیرک  پرتفولیو و زموان بنودک بوازارموفقیت یا شکست شاخصهاک احساسی درایجاد در این رساله 

بطوریکه بوا اسوتفاده از  شاخصوهاک احساسوی بتووان  استفاده شده، رویکرد مالی رفتارک)به عنوان پارادایم(

یکی از جدید ترین موضوعاتی است که در مطالعوات  . این موضوعشاخصهاک سنتی را به  بوته  نقد کشاند

ته است.دخالت دادن فاکتور رفتار بازار با استفاده از جدیدترین شاخصهاک مالی رفتارک مورد تاکید قرار گرف

درراهبردهاک سرمایه گذارک جهت ارائه الگوهاک سرمایه گذارک موفق بوراک اسوتفاده عملوی در  احساسات

 دانشگاهی پیدا کرده است.در تحقیقات  را جایگاه ویژه اکاست که اخیراً بازارهاک مالی

ایده استفاده از شاخصهاک احساسی و رفتارک به جاک شاخصهاک سنتی مانند شاخص  اخیراجًایگزین سازک

کل و ... که بسیارک ازسرمایه گذاران را دچار اشتباه می کند باعث گردیده نگواهی متفواوت بوه شاخصوهاک 

 دهد:عوامل زیر ضرورت انجام این تحقیق را نشان میتر داشته باشیم. رفراگی



6 

 

 و بررسی احساسات بازار و توالی بازدهی ها با آن 3بازار بندکجدید زمان  استفاده از راهبرد هاک

بطوریکه بتوان در شرایط رفتارک مختلف نسبت به اخذ تصمیم جهت زمان بندک ورود یا خروج از 

 بازار تصمیم گیرک کرد.

  دریچه جدیدک را استفاده از طبقه بندک جدید تشکیل سبد داراییها با استفاده از مفهوم آربیتراژ میتواند

 براک سرمایه گذاران به ارمغان آورد.

  تبیین راهبرد هاک موفق سرمایه گذارک با تلفیق شاخصهاک تکنیکال ) راهبرد زمان بندک ( و

شاخصهاک بنیادک ) طبقه بندک سهام براساس شرکتهاک با آربیتراژ پیچیده و نامعین با منطق طبقه بندک 

 تهاک نوپا ، شرکتهاک ناتوان در تقسیم سود و ....(شرکتهاک داراک بحران مالی ، شرک

  ارائه الگوک جدیدک از احساسات و رفتارشناسی  وتردید در اعتبار مدل هاک سنجش احساسات 

 و در یك معیار فراگیر و کلی تحت  5،بدبینی 4دخالت دادن مفاهیم جدید مالی رفتارک مانند خوش بینی

 ران و ارائه الگوک مطلوب سرمایه گذارک اندازه گیرک شاخص احساسات سرمایه گذا

  

 تاریخچه موضوع تحقیق 1-4

تواند بوه رویکرد مالی رفتارک براک توضیح ناهنجاریهاک مالی با این ایده که هر ناهنجارک ظاهرک می

توضیح داده شود پا به دنیوا گوذارد. بوا وجوود اینکوه تعوداد کموی از 6وسیله یك گرایش روانشناسی پیشین

گرایان سفت و سختی هستند)که هرگز ارزشی براک نتایجی که یك نظریه را تأیید و اببات ابباتگرایان، سنت

کند قائل نیستند(، اما واضح است که تأیید و اببات، در صورتی که تکذیب غیرممکن باشود، ارزش کمتورک 

ان میل دارند توا اسوتدلال گرا نیست. اما، رفتارگرایگرایی وسیله(، نقطۀ مقابل اببات1962نظر کان)دارد. نقطه

دهند. گرا، به آنها پاسخ میگرایی وسیلهگرایان نیز به کمك ابباتگرایان است، و سنتکنند که کان علیه سنت

نظر کان، به مخالفان خود به طور ضمنی، برچسب قدیمی، رو به زوال و ضود کارگیرک نقطهرفتارگرایان با به

دهند، کند افراد دانشمند هرگز نظر خود را تغییر نمیاست که بیان می زند )این گفتۀ کان معروفپیشرفت می

کنند و یا بازنشسته کنند زیرا دانشمندان قدیمی یا فوت میها هستند که تغییر میها و محیطبه جاک آن، زمینه

 گیرد(.شوند، و نسل جدیدک از دانشمندانی که به رویکرد جدید معتقدند، جاک آنها را میمی

                                                 
3 Market timing 
4 Optimism 
5 Pessimism 
6 Post Hoc 
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کننود کوه رفتارگرایوان بور گرا، به طور غیرمستقیم بیوان میگرایی وسیلهگرایان، با تکیه بر ابباتتسن 

کننود کوه بینوی، و ایون مسوئله را مطورح میکنند و نه بر اسواس قودرت پیشگرایی استدلال میاساس واقع

کنند که قبول از اببوات، رح میرفتارگرایان حتی دانشمند واقعی نیز نیستند، زیرا نظریۀ غیرقابل تکذیبی را مط

 اک، تطابق پیدا خواهد کرد.و بنابراین با هر مشاهده 7تأیید شده

پدر امور مالی مدرن  8در اینجا، برخی انتقادهاک تند و جدک علیه امور مالی رفتارک را که توسط یوجین فاما

 )سنتی( نوشته شده است، ذکر خواهیم کرد. 

سازک، یکی نوشوته شوده توسوط ویشونی، شویلفر و باربواریس ۀ مدلمقال 2مقالۀ وک، پاسخی بود به 

بردنود توا هوم هاک رفتارک متفواوتی بهوره می( که از فر 1999(، و دیگرک توسط هانگ و استین )1998)

را، هموانطور کوه در مطالعوات  10و هم واکنش افراطی کمتر از حد قیمت9واکنش افراطی بیش از حد قیمت 

پرسد که آیا شواهد تجربی، به همراه ایون ، ایجاد کنند. فاما از خود این سؤال را میشوداقتصادک مشاهده می

(، به 284، ص 1988فرضیه کارایی بازار را دور بریزد؟فاما )"توانند او را قانع کنند تا مدلهاک گذشته نگر، می

 دهد:دهد، و دلایل خود را به شکل زیر توضیح میاین سؤال، جواب نه می

هایی از اتفاقاتی را که به صورت جداگانه، به این مسئله اشاره دارند ه، یك بازار کارآمد، دستهاول اینک

کند. اما در یك بوازار دهند، ایجاد میها، واکنش افراطی بیش از حد به اطلاعات جدید را نشان میکه قیمت

افتود.اگر متر از حد  اتفاق میدهد که واکنش افراطی ککارآمد، واکنش افراطی بیش از حد ، همانقدر رخ می

ها، به طور تصادفی بین واکنش افراطی کمتر از حود  و بویش تور از حود تقسویم شووند، در ایون ناهنجارک

صورت، چنین شرایطی، با کارایی بازار تطابق دارد. خواهیم دید که یك تقسیم نسبتاً مساوک میانِ واکنشهاک 

هواک است.مسوئله دوم و مهمتور اینکوه، اگور ناهنجارکافراطی و تفریطی ظواهرک، توصویف خووبی بوراک 

هاک بازده بلندمدت آن قدر زیاد باشند که نتوان آنها را تصادفی و اتفاقی قلموداد کورد، آن وقوت، ناهنجارک

یك تقسیم مساوک میان واکنش افراطی کمتر از حد  و بیشتر از حد، پیروزک است که بوراک بوازار کارآمود، 

هاک بازده بلندمودت، بوه روش، حسواس هاک ما باید نشان دهند که ناهنجارکس، یافتهشود. پگران تمام می

هوا در معور  ها را تصادفی دانست(. هنگوامی کوه ایون ناهنجارکهستند )تا به این ترتیب بتوان ناهنجارک

متفاوتی براک هاک آمارک گیرند، و یا هنگامی که روشمدلهاک متفاوتی از بازده مورد انتظار )هنجار( قرار می

شوند. به این ترتیوب، شود، آنها به حاشیه رفته و یا به کلی ناپدید میها استفاده میگیرک این ناهنجارکاندازه

                                                 
7 Ex Post 
8 Eugene Fama 
9 Price Overreaction 
10 Price Under Reaction 
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توانیم به درستی آنها را تصادفی و شانسی تلقی هاک بازده بلندمدت، میحتی با بررسی تك به تكِ ناهنجارک

ظر جامع و کلی دربارۀ مطالعات بازده بلندمودت وجوود دارد نگیرک یك نقطهکنیم.مشکلی که در مورد شکل

کننود. این است که این مطالعات، کمتر فرضیۀ جایگزینی براک کارایی بازار در نظر گرفته و آن را امتحان می

در واقع، فرضیۀ جایگزین، یعنی  فرضیه ک ناکارایی بازار مبهم است. این غیرقابل قبول است. کوارایی بوازار 

کنندۀ اطلاعات موجود هستند( مثول هور مودل دیگورک، توصویفی این فرضیه که قیمتها کاملاً منعکس)یعنی 

گیرک قیمتهاست. در واقع، بر اساس قواعد علمی استاندارد، مدل کارایی بازار، ناقص و معیوب از نحوه شکل

واند به وسیله مدل بهترک تهاک تجربی، قابل ردکردن است، تنها میکه خود به صورت بالقوه به وسیلۀ آزمون

اک خطیور بوه عهوده دارد. ایون مودل گیرک قیمت، جایگزین شود.هر مدل جوایگزینی، وظیفوهاز نحوۀ شکل

گذاران به برخوی شود سرمایهجایگزین، باید تورشهایی را که در پردازش اطلاعات وجود دارد و موجب می

ابل به برخی دیگر واکونش افراطوی کمتور از حود از اتفاقات واکنش افراطی بیشتر از حد  نشان داده و در مق

بایست گسترۀ نتایج مشاهده شوده را بهتور خود نشان دهند را مشخص کند. به علاوه این مدلِ جایگزین، می

هاک غیرهنجار صفر اسوت، اموا از مدل سادۀ کارایی بازار شرح دهد، به این معنا که، ارزش مورد انتظار بازده

هوایی(، در هور دو جهوت )قبول و بعود از شود انحرافاتی از صفر )یا ناهنجارکیتصادف و شانس موجب م

 صفر( به وجود آید.

هاک فرضی را زیر سوؤال ناهنجارک 12و اعتبار 11(، استحکام1998دو نکتۀ اول مطرح شده توسط فاما )

ی بوازار را تنهوا در کنند که باید نظریۀ مووفقی مثول کوارایبرند. دو نکته بعدک او این مسئله را مطرح میمی

صورتی کنار گذاشت و رد کردکه نظریه دیگرک داشته باشیم که نه تنهوا آنچوه کوه نظریوه موجوود توضویح 

دهد را در برداشته باشد، بلکه از این نیز فراتر رود بدون اینکه بیش از حد پیچیوده شوود ، در حوالی کوه می

هایی هسوتند کوه دلالها، تا حد زیادک همان استدلالکردن باشد.با وجود اینکه این استهنوز هم قابل تکذیب

گرا انتظار دارد، اما شیوه استدلال فاما، نوعی بیزارک نسبت به مطالعه رفتوارک گراک وسیلهانسان از یك اببات

رود. هیچ پژوهشگر جدک در زمینه امور موالی، حوالا چوه پژوهشوگر ها فراتر میدهد که از دادهرا نشان می

هواک گذارد. به جاک آن در برخی فر غیر آن، کارایی بازار را راکاملاً رد نمی کند و کنار نمی رفتارک و چه

هاک کم ولی مهمی را از کارایی بوازار موجوب شوود، تخفیوف  مرتبط با رفتار فردک که ممکن است انحراف

کنود.اگر پژوهشوگران ن می(، معناک کارآمدبودن بازار را به غلط بیوا1998ایجاد خواهد کرد. به علاوه، فاما )

نوع  10بینی کنند، و نیز بتوانند واکنش کمتر ازحد  به نوع اتفاق را پیش 10بتوانند، با اطمینان، فراواکنشی به 

بینی کنند، این واقعیت که بازار ممکن است به صوورت میوانگین، واکونش اتفاق دیگر را نیز با اطمینان پیش

                                                 
11 Robustness 
12 Reliability 
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شرط که کودام نووع اتفواق، بیفتود(، بوه معنواک کوارایی بوازار نیسوت.  مناسب داشته باشد )بدون این  پیش

تاک اول و واکنش کمتر از حد بوودن  10توانند به سادگی روک واکنش بیش از حد بودن ها، میآربیتراژکننده

بندک کنند و بازده ناهنجار را به دست آورند.این مثل این است که بگوییم در هنگام اعلان تاک دوم شرط 10

بینی، بعد از اخبار خوب افوزایش پیودا کورده و انحراف وجود ندارد. اگرچه، بازده به طور قابل پیش  13ودس

کند، اما در صورتی که مشخص نکنیم خبر خووب بووده یوا بود، هویچ بوازده بعد از اخبار بد کاهش پیدا می

(، توا 1998موا )گویود موضوع فاناهنجارک وجود نخواهد داشت.مکتب سومی از فلسفه هوم هسوت کوه می

شناسی همچون فایر اک تحت تأبیر نیروهاک جامعه شناختی در خود جامعۀ علمی است. فلاسفۀ جامعهاندازه

کنند. کان(، اغلب استدلالهاک خود را به بیان تندرو و رادیکالی مطرح میابند و لاکاتوس )و گاهی هم توماس

هوا در بوه کوار بینیردن دنیاک واقعی، به موفقیوت آن پیشکبینیبه اعتقاد آنها موفقیت اهداف و توانایی پیش

علمی یك توهم است و مسیر علم، کاملاً  "پیشرفت"ربط است، شدن توسط سایر دانشمندان کاملاً بیگرفته

سیاسی و اجتماعی است. با وجود اینکه تعداد کموی از دانشومندان هسوتند کوه چنوین ادعاهواک افراطوی را 

ترک هستند که به تأبیر عوامل سیاسی و اجتماعی در پوژوهش اموور موالی شوك داشوته بپذیرند اما تعداد کم

باشند.این عوامل سیاسی و اجتماعی از عواملی چون تأبیر آشکار حمایت مالی )مثلاً از بانك ذخیرۀ فودرال( 

نظور هاک برجسوته را در بور موی گیرند.نقطوهگرفته تا پرستیژ به دست آمده به علوت وابسوتگی بوه سوازمان

گرا براک پذیرفتن و بوه کند که رفتارگرایان، در متقاعدکردن جامعۀ بسیار بزرگترِ سنتشناختی بیان میجامعه

رو هسوتند. تعوداد کموی از اعدواک دانشوگاهها در هاک جدک روبوهکارگرفتن نقطه نظر خودشان، با چالش

لی تقریبواً از نیوروک آمووزش دیوده در هاک امور مامؤسسات درجه اول، رفتارگرا هستند. به علاوه، دانشکده

دهند هاک تجربی خالی هستند.این مسائل نشان میزمینۀ اصول اساسی علوم رفتارک، مثل روانشناسی و روش

اند. براک آنها که فکور هاک امور مالی ظهور پیدا کردهکه نقطه نظرات رفتارک در امور مالی اخیراً در دانشکده

تارک بیش از اینهاست دو نکته قابل ذکر است.اول اینکه ریچارد تالر، کوه اغلوب کنند قدمت امور مالی رفمی

شود، در طول سالهاک فعالیتش در دانشگاه کُرنل، یك اقتصاددان بوود و در پدر امور مالی رفتارک خوانده می

اک تالر در زمینه دانشگاه شیکاگو استاد علوم رفتارک و اقتصاد است نه استاد امور مالی. دوم اینکه بیشتر کاره

امور مالی )و نه در زمینه اقتصاد و یا تئورک تصمیم(، تقریباً خالی از محتواک رفتارک اسوت. مقوالاتی ماننود 

(، شواهدک از ناکارایی بازار فراهم کرد که قویاً مورد بحوث و جودل و 1987و  1985مقالۀ دک بانت و تالر )

اند کوه دلایول نویسوندگان ایون پوژوهش اظهوار داشوتهمخالفت قرار گرفت. با این وجود درست است کوه 

                                                 
13 PEAD  یاannouncement drift -earnings -Postاک نسبت به انحراف و سوق : تمایل بازده ناهنجار انباشته

توان آنرا به صورت سقوط چند هفتۀ پس از اعلام عایدک. به بیان دیگران میپیداکردن به سمت سودهاک مالی غیرمنتظره در 

  سهام یك شرکت )براک مدتی( پس از اعلام اینکه عایدک شرکت از انتظارات فراتر بوده است تعریف کرد.
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رسد توضویحات روانشناسوی، گذارک غلط میدادن قیمتناکارایی، رفتارک است، اما هنگامی که کار به نشان

توانند استدلال مناسبی باشند.رفتارگرایان تا چه حد باید در مورد آینودۀ خوود در اموور کشند و نمیعقب می

کوه نظورات رفتارگرایوان و  14با نگاهی به یك زیرمجموعه از رشتۀ امور مالی کواربردک مالی، بدبین باشند؟ 

اک که علاوه هاک بسیار، به بحث گذاشته است، میتوان به این سؤال پاسخ داد. رشتهگرایان را براک دههسنت

گورک گزارش روست و این رشته چیزک نیست جز:شناختی بسیارک روبهبر آنچه ذکر شد، با نیروهاک جامعه

 مالی.

از آن زمان که دو لانگ ، شلیفر، سامرز و والدمن نظریات خود را ارائوه کردنود، محققوین  بوه دنبوال 

شواهد تجربی از عامل احساساتی بودند که نوسانات فکرک معامله کنندگان را  در مورد چشوم انودارآنها از 

نجش احساسات، به خاطر وجود این احتمال که بازار بورس در آینده ، نشان دهد.یافتن معیارهاک تجربی  س

ممکن است داراک قیمت باشد، بطور بالقوه ارزشمند است.مطالعات تجربوی اغلوب از نظور معیوار سونجش 

احساسات سرمایه گذار با هم تفاوت دارند. این موضوع می تواند یکی از دلایل این  مسئله باشود کوه چورا 

پیش بینی احساسات ، متنوع اند و معیارهاک سونجش احساسوات   شواهد و مدارک موجود  درمورد توانایی

که بر اساس منابع اطلاعاتی متفاوت )مثلاً تراکنش سهام، پرسشنامه و ...( نتایج گوناگونی را بوه دسوت موی 

دهند. پژوهش هاک انجام شده تا کنون، دو نوع معیار سنجش احساسات را نشان می دهنود. اولوین ، معیوار 

عیارهایی نسبی است و شامل معیارهاک سنجشی است که از تحقیوق و پرسشونامه هواک اجورا که م 15مستقیم

( جموع آورک IIو انجمن اگاهی سرمایه گذاران امریکوا)   16شده توسط انجمن سرمایه گذاران فردک امریکا

هر هفته، با راک گیرک از نمونه اک تصادفی از اعدایش، بررسی را  1987از سال  AAIIشده است. انجمنِ 

در مورد احساسات ، انجام داده است. از پاسخ دهندگان خواسته می شود که آیا آنها درباره ک شرایط بوازار 

تنها بورس در شش ماهآینده  بدبین و پیش فروش کننده، خوش بین و پیش خرید کننده و یا خنثوی هسوتند.

کسانی که مشترک)عدو( این انجمن هستند حق راک دارنود و در طوول بررسوی،  تنهوا یوك بوار حوق راک 

دارند.از آنجایی که پاسخ دهندگان در این بررسی، افراد بوده اند، این بررسی را موی تووان بوه عنووان معیوار 

را به صورت هفتگی و از ،  داده هاک  خود در مورد احساسات  IIسنجش احساس فردک تفسیر کرد.انجمن 

،  جموع آورک میکند.خبرناموه هوا هور جمعوه 1964خبرنامه ک بازار از سوال 150طریق دسته بندک تقریبا  

خوانده و علامت گذارک می شوند. نتایج آن هر چهارشنبه به صورت درصد خوشبین و پیش خرید کننوده ، 

یی که بسیارک از نویسندگان این خبرنامه هوا  بدبین و پیش فروش کننده و یا خنثی گزارش می شود. از آنجا

                                                 
14 Applied Finance 
15 Direct Measure 
16 American Association For Individual Investors And Investor Intelligence (Aaii)  
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در حال حاضر و یا قبلاً، از افراد خبره در امر تجارت بوده اند، نسبت  پاسوخهاک خوشوبین و پویش خریود 

جمع آورک شده است می تواند  IIکننده  به پاسخ هاک بدبین و پیش پیش فروش کننده ،که  توسط انجمن 

ایه گذاران نهادک در نظر گرفتوه شوود.نوع دوم از معیوار سونجش معیوار به عنوان نماینده ک احساسات سرم

نام گذارک شده است. این معیار، بر اساس نشانگرهاک مالی بنوا شوده اسوت کوه ایون  17سنجش غیر مستقم

نشانگرها، بر حسب تمایل به خوشبین و پیش خرید کننده ویا بدبین و پیش فروش کننده بودن، تفسیر شوده 

ر سنجشی در بسیارک از تحقیقات تجربی مثل تحقیق بورون و کلیوف  موورد اسوتفاده قورار است.چنین معیا

کنند که شواهد تجربی این تصور را تأیید گرفته است. سالهاک زیادک است که محققان امورمالی استدلال می

است که این گذاران بازار بورس سهام و ارز داراک یك عامل مشترک می کند که باورهاک بسیارک از سرمایه

هاک خوالص در سرتاسور بوازار تأبیرگوذار عامل احساسات متفاوت از لحاظ زمانی است که بر قیمت دارایی

کننود کوه احساسوات در سرتاسور بازاربوه گیرک می(، نتیجوه1991است. به عنوان مثال، لی ، شیلفر و توالر )

هواک آنهوا بابت و ارزش خوالص داراییگذارک با سرمایه هاک سرمایهافزایش اختلاف میان قیمتهاک صندوق

هاک معکوس طولانی مدت در بوازده کالاهواک ، شواهدک مبنی بر وجود جریان18(1991کند. ریتر )کمك می

ک هواک دورهکند که این شواهد همسو بوا موجگیرک میدهد و نتیجه( ارائه میIPOمورد عرضۀ سهام عام )

دهنود.طبق نظور بوراو و دک و نوپا را تحت تأبیر قرار میبینی است که به خصوص قیمتهاک سهام رشخوش

( رابطه بین احساسات سرمایه گوذار و 2000(، لی و جیانگ، و اینترو   )2005) ، کومار  و لی)2004کلیف )

بازده به نوع سهام بستگی دارد. بنابراین، نه تنها باید اهمیت و ببات این رابطوه را در سوطح جمعوی و کلوی 

قرار دهیم  بلکه باید آن را در سطح فردک و طبق برخی متغیرهاک مالی ،مثل حووزه فعالیوت ، مورد  امتحان 

حجم ، نسبت ارزش دفترک دارایی به ارزش بازار و نقدینگی، نیز بررسی کنیم. قدرت احساسوات در پویش 

نرسیده انود.  گویی بازده در چندین مقاله  بررسی شده است. اگرچه تمامی این مقالات به یك نتیجه واحد، 

نتایج پژوهش هاک پیشین نشان می دهد که احساسات به توضیح توالی زمانی بازده کمك می کند. شویلفر و 

( 2004(، ورنوسوی، سوانتوز و منزلوی)2002(، کوران،کمبل و ورگلر)1997(، کوتارک و شیکن)2000ویتلی)

،ریسوك بور اسواس احساسوات  تابیر ریسك هاک سیستماتیك شرطی را بررسی کرده اند.دراین بررسی هوا

(  دریافتند که رابطه علوت و معلوولی میوان بوازده 2000سرمایه گذار شرطی شده است. فیشر و استات من)

(  از تعوداد زیوادک از  2004سهام و احساسات  ، در هور دو جهوت حوائز اهمیوت اسوت.براون و  کلیوف )

بازده سهام  را  مورد بررسوی قورار دهنود و  نشانگرهاک احساسات استفاده کردند تا رابطه میان احساسات و

  )1988شواهد محکم ترک   دال بر اینکه سود علت پدید آمدن احساسات است، بیابند.سالت و استات من )

                                                 
17 Indirect Measure 
18 Ritter 
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نیز به یافته هاک مشوابهی رسیدند.فهرسوت معیوار سونجش غیرمسوتقیم تقریبوا طوولانی اسوت. احساسوات 

گیرک ( انودازه2006لی ماهانه احساساتِ بر پایه ایده بیکر و وورگلور )گذار را میتوان با استفاده از تواسرمایه

گیورد. بیکور و وورگلور در برمی 2007توا دسوامبر  1965سواله را، از جوولاک  42اک کرد. این شاخص، بازه

گذار، شواخص احساسوات اک اصلیِ شش اندازه گیرک احساسات سورمایه(، با استفاده از اولین مؤلفه2006)

اهمیت و فرعی مختص هر یك از این شش هاک بیخود را شکل دادند. تحلیل مؤلفه اصلی، خروجیترکیبی 

گیرک از ایون قرارنود: آورد. این شوش انودازهکند و مؤلفۀ مشترک آنها را به دست میگیرک را فیلتر میاندازه

هاک سهامی عوام ، گوردش تعداد بازده و بازده روز اول عرضهگذارک با سرمایه بابت ، کسر صندوق سرمایه

هوا در اوراق قرضوۀ جدیود کول و صورف سوود معاملات بازار بورس سهام نیویورک ، سهم خالص دارایی

هاک نوسانات احساسوات را نیوز ترین تخمینرسد که تقریبی،. به نظر میBW 20.شاخص احساسات 19سهام

حبواب "گوذار کوم بوود، اموا بوا دربرگرفته است. مدت کوتاهی پس از سقوط سهام رشد احساسات سرمایه

، این احساسات بوه اوج رسوید. احساسوات دوبواره در اواسوط دهوه 1969و  1968در سالهاک  "الکترونیك

، به اوج رسید. در  80اوایل دهه  "بیوتکنولوژک 21حباب"، رو به سقوط گذارد، اما دوباره بلند شد و با 1970

 "حباب اینترنوت"دوباره افزایش یافت و در زمان  90دهۀ  ، احساسات افت کرد، اما در اوایل 80اواخر دهۀ 

 به بیشترین مقدارک که تاکنون بوده است، دست یافت.

 نوآوری تحقیق 1-5

 شناسایی مبانی نظرک، رویکردها و مدلهاک علمی و کاربردک مرتبط با موضوع تحقیق 

 ایه گذاران با تلفیق ارائه الگویی براک اندازه گیرک رفتار جمعی بازار شامل تمامی احساسات سرم

 در بازار سرمایه ایران روشهاک گوناگون

  بر اساس راهبردهاک متوالی و معکوس در شرایط مختلف رفتارکارزیابی کارایی رویکرد مالی رفتارک 

 نوآورک در راهبردهاک سرمایه گذارک با ورود متغیرهاک رفتارک و شناسایی راهبرد بهینه 

 مایه گذاران بصورت روش اقتدایی بر اساس موقعیتهاک گوناگون ارائه الگوک تصمیم گیرک براک سر

 بازارهاک مالی

  

                                                 
19 Dividend Premium 
20 Baker And Wurgler 

تواند به طور موقت از ارزش واقعی ها می(: مکتب فکرک که معتقد است قیمت داراییbubble theoryنظریه حباب ) 21

تواند براک سالهاک حباب، بیش ارزشیابی زیاده از حد کالاها میآنها فراتر رود و این حبابها حقیقتاً قابل تشخیصند. طبق نظریه 

 گردد.ترکد، و باعث افت ناگهانی قیمت قبل از بازگشت آن به قیمت معقول میمتمادک ادامه یابد، اما نهایتاً این حباب می
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 )شامل اهداف آرمانی، کلی، اهداف ویژه و کاربردی(:اهداف تحقیق 1-6

از آنجاییکه بازار سرمایه در سالهاک اخیر رشد چشم گیرک داشته است و صندوقهاک مشترک سرمایه 

وسعه سبد داراییها اقدام به سرمایه گذاریهاک گسترده اک نمووده گذارک، شرکتهاو هلدینگهاک مالی با هدف ت

اند لذا آزمون و ارائه راهبردهاک سرمایه گذارک مناسب  با توجه به پیچیده شدن رفتارهوا طوی  سوال هواک 

اخیر و تحولات اقتصادک و غیر اقتصادک ابرگذار بر بازار سرمایه کشور که موجوب افوزایش عودم اطمینوان 

ف آرمانی تحقیق آنست که با ارائه الگوهاک مالی رفتارک که مبتنی بر محدودیت هاک ذهنی و شده است، هد

 رفتارک انسان است، تبیین بهترک از عملکرد و شیوه انتخاب پرتفوک سرمایه گذارک انجام گیرد.

که با بررسی و ارزیابی شاخص احساسات بعنوان الگویی کلان نگور از  این بودهدف کلی این تحقیق 

دیدگاه مالی رفتارک در مقابل الگوهاک عقلایی به توسعه ابعاد نظرک و کاربردک مفاهیم مالی رفتارک در بازار 

سرمایه کشور پرداخته شود و راهبردهاک سرمایه گذارک در بوته نقد و آزموون قورار گیورد.  اهوداف اصولی 

 ساله به شرح زیر میباشد:ر

 اهداف آرمانی تحقیق 

 بررسی سودمندک رویکرد مبتنی بر مالی رفتارک براک توسعه راهبرد هاک سرمایه گذارک .1

 ها ایجاد یك شاخص رفتارک مناسب براک تبیین رفتارها و احساسات  با هدف توضیح ناهنجارک .2

 اهداف اصلی تحقیق 

 احساسات و پیش بینی نوسان قیمتها یافتن معیارهاک مناسب براک سنجش  .3

 یافتن راهبرد بهینه سرمایه گذارک تحت رویکرد مالی رفتارک  .4

بررسی راهبردهاک سرمایه گذارک توالی و معکوس در سبدهاک ریسکی و کم ریسك با بررسی رفتارهاک  .5

 احساسات بازار

 تبیین شرایط احساسات بازار در تخمین بازده سبدهاک پر ریسك و کم ریسك  .6

تبیین رویکرد مالی رفتارک براک راهبرد زمان بندک بازار  و کسب بازده  در سبدهاک پر ریسك و کم  .7

 ریسك

 بررسی ارتباط احساسات سرمایه گذاران در بازار در پیدایش تلاطم قیمتها. .8
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 هدف ویژه 

دهاک سرمایه درراهبر بازار هاک احساساتدخالت دادن فاکتور رفتار بازار با استفاده از جدیدترین شاخص .1

 اک استفاده عملی در بازارهاک مالیگذارک جهت ارائه الگوهاک سرمایه گذارک موفق بر

کمك به سرمایه گذاران در تشخیص شرایط احساسی بازار و ارائه راهکارهاک مناسب جهت اتخاذ  .2

 راهبردهاک سرمایه گذارک موفق و کاهش مخاطرات سرمایه گذاران

 کنندگان از نتایج پژوهش استفادهکاربران و  1-7

نهادهاک مالی مانند سوازمان بوورس سرمایه گذاران حقوقی و حقیقی به ویژه  این تحقیق براک تمامی 

کوارگزاران ، صوندوقهاک مشوترک سورمایه  ،اوراق بهادار،شرکتهاک سرمایه گذارک، شرکتهاک تامین سرمایه 

  گذارک مفید است.

باطی قصد دارد تا اطلاعات سودمندک راجع به شوکل گیورک این تحقیق با رویکردک توصیفی و استن

احساسات سرمایه گذاران، نحوه واکنش به شرایط احساسی بازار و روشی نظامند جهت تشکیل پرتفووک بوا 

 بکارگیرک روشهاک نوین مالی رفتارک به سرمایه گذاران ارائه دهد.

 

 سوالات تحقیق 1-8

 پرسشها به شرح زیر است:در این تحقیق چندین سوال مطرح است . این 

 آیا احساسات سرمایه گذاران بازار سهام بر بازده بازار ابر دارد یا بالعکس؟ .1

 آیا احساسات بازار باعث نوسان قیمتها می گردد یا بالعکس؟ .2

 آیا احساسات بازار باعث بازده اضافی بازار)بازده ناهنجار( می گردد یا بالعکس؟ .3

کند راهبرد زمان بندک بازار) توالی و معکوس( می تواند بازده سبد  آیا وقتی احساسات بازار تغییر می .4

 داراک آربیتراژ نامعین و پیچیده ) سفته بازک( را افزایش دهد؟

آیا وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد زمان بندک بازار) توالی و معکوس( می تواند بازده سبد  .5

 ؟داراک آربیتراژ ساده و معین را افزایش دهد

درکدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی بازده اضافی ایجاد  .6

 کند؟می

در کدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توالی  بازده اضافی ایجاد  .7

 کند؟می
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ربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد معکوس  بازده اضافی در کدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آ .8

 کند؟ایجاد می

در کدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد معکوس بازده اضافی ایجاد  .9

 کند؟می

داراک آربیتراژ در کدام نوع از احساسات بازار ، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد  .10

 دارک دارد.؟پیچیده و نامعین طبق راهبرد توالی تفاوت معنی

در کدام نوع از احساسات بازار ، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک آربیتراژ  .11

 دارک دارد؟پیچیده و نامعین طبق راهبرد معکوس تفاوت معنی

ده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توالی و معکوس در کدام نوع از احساسات بازار ، باز .12

 دارک دارد؟تفاوت معنی

در کدام نوع از احساسات بازار ،  بازده سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی و معکوس  .13

 دارک دارد؟تفاوت معنی

 رضیه های تحقیقف 1-9

بازده سهام ، بازده اضافی بازار)باازده ناهنجاار( و  فرضیه های علیت گرنجری احساسات بازار، -الف

 نوسان قیمتها)تلاطم(

 احساسات بازار با بازده سهام رابطه معنادارک دارد.  .1

 احساسات بازار با نوسان قیمتها)تلاطم( رابطه معنادارک دارد.  .2

 ده ناهنجار( رابطه معنادارک دارد.احساسات بازار با بازده اضافی بازار)باز .3

 فرضیه های  آزمون ارزیابی راهبردهای سرمایه گذاری در شرایط احساسی مختلف بازار -ب

وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبردهاک مالی رفتارک) توالی و معکوس( می تواند بازده سبد داراک  .1

 آربیتراژ نامعین و پیچیده ) سفته بازک( را افزایش دهد.

راهبرد هاک مالی رفتارک) توالی و معکوس( می تواند بازده سبد وقتی احساسات بازار تغییر می کند  .2

 داراک آربیتراژ ساده و معین را افزایش دهد.

در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی بازده اضافی  .3

 کند.ایجاد می
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ساده و معین با راهبرد توالی  بازده اضافی ایجاد در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ  .4

 کند.می

در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد معکوس  بازده اضافی  .5

 کند.ایجاد می

در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد معکوس بازده اضافی  .6

 کند.ایجاد می

در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک آربیتراژ  .7

 دارک دارد. پیچیده و نامعین طبق راهبرد توالی تفاوت معنی

یتراژ در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک آرب .8

 دارک دارد.پیچیده و نامعین طبق راهبرد معکوس تفاوت معنی

در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توالی و معکوس  .9

 دارک دارد.تفاوت معنی

توالی و  در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد .10

 دارک دارد.معکوس تفاوت معنی

 ها و اصطلاحات فنی و تخصصی )به صورت مفهومی و عملیاتی(تعریف واژه 1-10

در این تحقیق از متغیرهاک گوناگونی براک ارزیابی راهبردهاک سرمایه گذارک مبتنی بر موالی رفتوارک 

 استفاده شده است. این متغیرها عبارتند از:

 وک بازده سهام و بازده پرتف .1

 احساسات بازار واحساسات بازار تعدیل شده .2

 احساسات خوش بینی و وضعیت اشباع خرید .3

 احساسات بد بینی و وضعیت اشباع فروش .4

 احساسات نرمال .5

 راهبرد توالی  و راهبرد معکوس .6

 سبد با آربیتراژ نامعین و پیچیده ،سبد با آربیتراژ معین و ساده .7

 اضافی بازار)بازده ناهنجار(بازده بازار ، بازده بدون ریسك و بازده  .8

 نوسان قیمتها)تلاطم( .9

 هر یك از متغیرهاک فوق در تعاریف عملیاتی توضیح داده شده است.
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 تعریف راهبرد توالی  

طبق راهبرد توالی توصیه می شود سهامی خریدارک شود که در دوره گذشته، بالاترین بازده را داشوته 

در دوره گذشته، پایین ترین بوازده را کسوب کورده اسوت و است و موفق بوده و سهامی به فروش رسد که 

 (.1993ناموفق بوده است )جگادیش و تیتمن،

 تعریف راهبرد معكوس  

 انود وهاک گذشته بازده منفی داشتهسهامی که در دورهتوصیه می کند راهبرد معکوس برخلاف توالی 

و است خریودارک  ر نسبت به آن ها بدبینو بازار در حال حاض( سهام بازنده) عملکردک نامناسب داشته اند

سهام موفق گذشته که بازار  . در این راهبرد کنندهاک آتی با برگشت قیمتها بازده غیر عادک ایجاد میدر دوره

هاک بعود  تا در دوره میشودفروخته  (سهام برنده) خوش بین است نیز در حال حاضر نسبت به آن ها بسیار

 .ی پیوندد، به بازده مازاد با اهمیتی دست یافتوقوع م که پدیده بازگشت به

 طبقه بندی سبد سهام بر اساس آربیتراژ)ویژگی های سبد دارایی( 

( در هر ماه سبد سهام را از بالاترین تلاطوم توا پوایین تورین 22، 2007مطابق با روش بیکر و ورگلر)

داراک آربیتراژ نامعین و پیچیده )سوفته  سبد سهامتلاطم مرتب نموده و نیمه داراک بالاترین تلاطم را بعنوان 

تعریوف  آربیتراژ معین و ساده)سبد کم ریسوك(داراک و  نیمه داراک پایین ترین تلاطم را بعنوان سبد  بازک(

 میگردد.

 تعریف بازده سهام 

در ایون حالوت ، بوازدهی  سهامدار استفاده شوده اسوت. با احتساب آوردهاز بازدهی  پژوهشدر این 

سورمایه گوذار در تموامی افوزایش سورمایه هواک شورکت،از   شرکت ها با این فر  محاسبه می شوود کوه

بازدهی ماهانه به  .و مبالغ پذیره نویسی حق تقدم را واریز کرده است حدور داشته  مطالبات و آورده  محل

 صورت فرمول زیر محاسبه می شود.

(1-1) 𝑅𝑖 ,𝑡 = 100 × (
(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1)+𝐷𝑃𝑆+سهام جایزه+حق تقدم

𝑃𝑡−1+(1000×درصد افزایش سرمایه از محل آورده)
)  
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𝑅  .بازدهی روزانه است که به صورت درصد بیان می شود𝑃 سطح قیمت سهام درابتداک هر ماه است و ،𝑡 

 زمان است. 

 بازده پرتفوی یا سبد دوره تشكیل و ارزیابی 

نوع راهبرد( از میانگین بازده ماهیانه مجموع اوراق بهادار بدسوت بازده پرتفوک یا سبد )بر اساس هر 

بازده دوره تشوکیل پرتفووک و بوازده دوره  شود،گروه تقسیم می دوبازدهی به که در این تحقیق  .آمده است

براک اینکه بتوان بازده دوره هاک زمانی مختلف را با هم مقایسوه نموود و تحلیول بوازدهی دچوار  .نگهدارک

 ماهانه تبدیل شده است.به بازده  مانی و انباشتگی نگردد بازدهی هاخطاک ز

 بازده بازار  

مجموع نمونه هاک آموارک و بصوورت زیور تعریوف شوده  بازدهبازده ماهانه بازار  بر اساس میانگین 

 است:

 

(1-2) 𝑅𝑚,𝑡=  
∑𝑟𝑖,𝑡

𝑛
 

 𝑅𝑚,𝑡 = 𝑡بازده بازار در  تاریخ  

 ri,t = tدر  تاریخ i  بازده سهام  

n =   کل تعداد شرکتهاک نمونه آمارک

 بازده اضافی یا بازده مازاد بازار 

از  𝑅𝑚,𝑡 بازده اضافی یا بازده مازاد بازار بر اساس تفاضل میانگین بازده مجموع نمونه هاک آمارک یوا

 بازده بدون ریسك ماهیانه بدست آمده است. 
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 نرخ بازده بدون ریسك ماهیانه 

یسك ماهیانه از اطلاعات بانك مرکزک و حداکثر نورخ ماهیانوه سوود براک محاسبه نرخ بازده بدون ر

وان عنواوراق مشارکت، نرخ سود یکساله بانکی ، متوسط نرخ تورم  که بر اساس فرمول ماهانه حاصل شده ب

 نرخ بازده بدون ریسك در محاسبات استفاده شده است.

 تعریف احساسات بازار )بعنوان شاخص رفتاری( 

( طراحی گردیده و اخیراً 8919که اولین بار توسط ریچارد آرمز) 22معامله گران  از شاخص احساسات

طبق معادلوه زیور اسوتفاده مورد استفاده قرار گرفته  (2004مانند تحقیق براون و کلیف )در تحقیقات رفتارک 

    شده است:

(1-3) 𝐴𝐷t =
ADVt

𝐷𝐸𝐶t
  

(1-4) 𝑉𝑂𝐿t =
ADVOLt

DECVOLt
  

(1-5)  𝑆𝑒𝑛𝑡t =
ADt

ADVOLt
  

(1-6) 𝑠𝑒𝑛𝑡 adj = 100 −
100

1+𝜐
 

 نوسان قیمتها)یا تلاطم( تعریف 

شدت تغییرات بازده سهم در دوره هاک گذشته است کوه برابور بوا  (ریسكنوسان قیمتها)یا تلاطم و 

 شود.سهام است بصورت زیر محاسبه می معیارانحراف 

(1-7) 𝛿 =
√∑ (ri −Eri )

n
𝑖=1

2

n−1
 

نمونه ها بعنوان معیوار تلاطوم اسوتفاده  در این تحقیق از انحراف استاندارد سالیانه نرخ بازدهی ماهانه

 شده است.

                                                 
22 Trading Index 
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 ریسك یا تلاطم سبد 

ریسك پرتفوک یا سبد )بر اساس هر نوع راهبرد( از میانگین ریسك و تلاطوم مجمووع اوراق بهوادار 

 بدست آمده است.

 تعداد سهام درون سبد های اوراق بهادار 

ین بازده تا پایین ترین بازده مرتب شده روش تحقیق به اینصورت است که سبد اوراق بهادار از بالاتر

سوهم  16درصود پوایینی)25سهم برتر و برنده در هر دوره ارزیابی یك یا سه ماهه( و  16درصد بالایی)25و 

نازل و بازده در هر دوره ارزیابی یك یا سه ماهه( بعنوان سبدهاک برنده و بازنده طبقه بندک شوده و سوپس 

تایی داراک آربیتراژ معوین و  8ادار سبدهاک برنده و بازنده به دو گرویی براساس ریسك هر یك از اوراق به

 سهم است. 8سفته بازک تقسیم میشود. فر  محقق بر تشکیل سبدهایی با تعداد بابت 

 روش شناسی تحقیق 1-11

 تحقیق بر حسب هدف، نوع داده ها و نحوه اجراء روش 

از  کامشخصوه عنوانبهمطالعات روک احساسات و ابر تجمعی آن بر بازده سهام  نیترشناختهاولین و 

بوازده  شیراگو ودر بوازار سوهام   23نادرسوت کگذارمتیقرخ داد. آزمون  1980مالی رفتارک در اوایل دهه 

در واقوع   اسوت کوه جواک بحوث زیوادک را پویش کشویده اسوت. ییهادهیواتجمعی به میانگین معکوس از 

در دهوه  بنیوادین تبیوین کننود. کرهوایمتغابر نوسان انباشته شاخص بازده را نتوانستند با تغییرات  دانشمندان

آمارک و قوک تهیه  صورتبهو شواهد اندکی  گرفتیمقرار  مدنظر، نقش احساسات بصورت ضمنی  1980

بیشتر آنها به تفسویر در طول زمان تاکید داشتند.  24. بیشتر این تحقیقات به نقش متغیرهاک تصادفیدیگردیم

تفاسیر اقتصادک آنها نتوایج مشوخص و روشونی بدسوت نیاوردنود.  25آمارک تاکید داشته و نسبت به صحت

نادرسوت ناشوی از احساسوات،  کگوذارمتیقناشوی از اصولاحات  توانستیمبازده سهام  ینیبشیپ درواقع

 یا ریسك گریزک به دلیل تنوع زمانی در بازده مورد انتظار باشد . 26ریسك تنوع زمانی

                                                 
23 Mispricing 
24 Random Walk 
25 Robust 
26 Time Raring Risk 
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( متبلور 2006بیشترین تحقیقات مربوط به احساسات مالی مدرن وجدید در مطالعات وارگلر و بیکر )

( سرمایه گذاران به 1990گردید. در بسیارک از مدل هاک رفتارک مثل مدل دلانگ ، شیلفر ، سام و والدمن ) 

و معاملوه گوران غیور منطقوی کوه  27سیم می شدند .آربیتراژ گرایوان منطقوی خوالی از احساسواتگروه تق 2

احساسات آنها بیش از حد تحت تأبیر قرار میگیرد . پس براساس این دو گروه به تبیوین و بررسوی بازارهوا 

ابه دیگر، ترکیبی پرداخته شد .  در نتیجه قیمتها همیشه ناشی از ارزش هاک بنیادین نخواهد بود . در مدل مش

از دو گروه صورت گرفت : تغییر در احساسات معامله گوران غیور منطقوی و محودودیت در آربیتوراژ افوراد 

در دوره هایی که بازار تحت تأبیر  -منطقی .بعنوان مثال سهم هاک زیانده ، جوان و نوپا ، داراک بحران مالی 

با قیمتهاک گران توسط معاملوه گوران معاملوه موی  احساسات قرار دارد بصورت غیر واقعی ارزشیابی شده و

شوند و سهم هاک سود آور ، قدمت دار ، داراک ارزشهاک بنیادین  با قیمت کمترک نسبت به سهام گروه یك 

گورایش  28است. یعنی سهام با ارزشیابی پیچیده 2بیشتر از گروه  1شود. سفته بازک در سهام گروه معامله می

 .اردد 29به آربیتراژ پیچیده

 

 بر انواع متفاوت سهام ابر تئوریك احساسات 1 -1نمودار 

                                                 
27 Sentiment Free 
28 Difficult To Value 
29 Difficult Arbitrate 

سهام دارای آربیتراژ  

 نامعین و پیچیده

 )سهام سفته بازانه(

سهام دارای آربیتراژ  

 معین و ساده

)سهام دارای سود 

 مشخص و با ثبات(

 سطح بالای احساسات بازار

سطح تعادلی 

 )کلی(احساسات بازار

 سطح پایین احساسات بازار

 بر انواع متفاوت سهام اثر تئوریک احساسات
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ابر می پذیرد .احساسات زیاد 30این خطوط نشان میدهند که چطور ارزشیابی سهام از امواج احساسات

پوایین بصوورت باید با ارزشیابی بالاک سهام ارتباط داشته باشد بویژه براک شرکتهاک گوروه اول احساسوات 

فرضیه بنیادین وجود دارد که قابل تست و آزمون است . هنگامیکه احساسوات  2کلیدک عمل می نماید .پس

وجود ندارد قیمت سهام معادل میانگین است و قیمت گذارک صوحیح صوورت پذیرفتوه اسوت . هنگامیکوه 

قتی احساسوات افوزایش موی احساسات افزایش می یابد قیمت همه سهم ها افزایش می یابد، در این مورد و

یابد قیمت سهام برخی بیش از برخی دیگر رشد می کند و ابر انباشوته احساسوات تقویوت موی شوود.وقتی 

تقاضا براک سهام سفته بازک بیشتر می شود چه اتفاقی روک می دهد ؟منشاء افزایش کیفیت در بوازار سوهام 

قیمت سهام سفته بازک و بطور هموان زموان  چیست ؟ با فر  کنترل کردن تمامی متغیرهاک بنیادین کاهش

می تواند ناشی از احساسات باشد زیرا ابر احساسات بر بازده  31افزایش قیمت سهام شبیه اوراق درآمد بابت

بطور واضح و مشخص پیش بینی درباره ابر احساسات  32تجمعی می تواند ابرگذار شود .تئورک هاک رفتارک

کمك چنودانی  1980چندان شفاف و روشن نیست . پس تحقیقات دهه  می دهند اما پیش بینی تجمعی آنها

 موضوع مهم از نمودار فوق مشخص می شود : 3به تبیین آمارک موضوع نکرده اند .

 چگونه احساسات سرمایه گذاران بصورت تجربی و میدانی اندازه گیرک می شود . .1

بنابراین همبستگی این سهام با  سهام داراک سفته بازک نسبت به احساسات حساسیت بیشترک دارد . .2

بالاترک باشد  33شاخص هاک احساسی بیشتر است. در واقع این سهام باید داراک بتاک احساسی

 باید بتاک احساسی منفی داشته باشد . 34.بنابراین سهام شبیه به اوراق قرضه

رمایه گذارک بررسی سطح احساسات سرمایه گذاران فعلی جهت پیش بینی بازده میتواند راهبردهاک س .3

 را توسعه بخشد.

مدل هاک رفتارک و مدل هاک کلاسیك مبتنی بر ریسك روک شیب خط کلوی ارزشویابی تفواوت دارنود .در 

مدل قیمتگذارک داراییهاک سرمایه اک فر  می شود که سرمایه گذاران منطقی هستند و ریسوك گریزنود و 

 همیشه صرف ریسك بازار مثبت است . 

                                                 
30 Swing In Sentiment   
31 Bond Linked Stock 
32 Behavioral Theory 
33 Sentiment Beta 
34 Bond Link 
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و ریسکی داریم بنابراین طبق این مدل ها باید بتاک بالایی داشته باشند و بازده موورد وقتی سهام سفته بازک 

انتظار بیشترک نیز خواهند داشت این مسأله در حقیقت صحیح نیست . هنگامیکه احساسات بالا اندازه گیرک 

 1، سهام گروه دارند .در مدل هاک رفتارک  2بازده آتی کمترک نسبت به سهام گروه  1می شوند سهام گروه 

 بیش از حد قیمت گذارک شده اند. 

 

 تبیین مدل تحلیلی و متغیرهاک تحقیق و شیوه اندازه گیرک متغیرها 2 -1نمودار 

  

 راهبرد

 توالی

  

 سبد دارایی با 

آربیتراژ نامعین و 

 پیچیده

 راهبرد هاک سرمایه گذارک

 مبتنی بر مالی رفتارک

 سبد دارایی با 

ادهآربیتراژ معین و س  

  

 راهبرد هاک نوع دارایی

 شاخص احساسات

 سرمایه گذاران

  

 راهبرد

 معکوس

  

راهبرد سرمایه گذارک آزمون 

تارکمبتنی بر رویکرد مالی  رف  

  

 راهبرد هاک زمان بندک بازار و مالی

 رفتارک
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 متغیرها گیرک اندازه شیوه و تحقیق متغیرهاک و تحلیلی مدل تبیین 1 -1جدول 

 گیری و حجم نمونهجامعه آماری، روش نمونه 

می باشد. جامعه آمارک کلیه شرکتهاک  1392تا پایان سال  1387محدوده زمانی تحقیق از ابتداک سال 

نمونه آموارک موورد بررسوی بصوورت نمونوه هواک در  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

 بر اساس شرکتهایی است که حائز معیارهاک زیر باشد :دسترس و مبتنی بر فیلترینگ و 

 .اسفند باشد 29سال مالی آنها منتهی به  .1

تا پایان دوره آزمون، در فهرست بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  سبداز ابتداک دوره تشکیل  .2

 و طی همه دوره زمانی تحقیق معامله شده باشد.

درصد  70معامله استفاده شده  که در هر سال حداقل بیش از .در این تحقیق از نمونه هاک پر  .3

 روزهاک معاملاتی در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشند.

 نوع طبقه بندک سبد راهبرد مالی رفتارک بازارشرایط احساسات  راهبرد مالی رفتارک

 1راهبرد 

 2راهبرد 

 خوش بینی

(OP) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (LRآربیتراژ معین و ساده )سبد داراک 

 3راهبرد 

 4راهبرد 

 بدبینی

(PES)  

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (LRآربیتراژ معین و ساده )سبد داراک 

 5راهبرد 

 6راهبرد 

 نرمال

(NORM) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (LRآربیتراژ معین و ساده )سبد داراک 

 7راهبرد 

 8راهبرد 

 خوش بینی

(OP) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 آربیتراژ نامعین و پیچیده سبد دراک 

 (HR) سفته بازک ()

 9راهبرد 

 10راهبرد 

 بدبینی

(PES) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 آربیتراژ نامعین و پیچیده سبد دراک 

 11راهبرد 

 12راهبرد 

 نرمال

(NORM) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (HR) سفته بازک ()
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 متغیر هاک لازم را بتوان براک آنها استفاده کرد . .4

 شرکت به عنوان نمونه هاک جامعه آمارک تحقیق انتخاب و مورد 77عداد تبا توجه به ویژگی هاک یاد شده 

 بررسی قرار گرفتند.

  داده ها ها و ابزار تجزیه و تحلیلروش  

در این تحقیق براک جمع آورک داده هاک مورد نیاز،  فرضیه ها و همچنین مبانی نظورک پوژوهش، از 

و نورم افوزار ره آورد  35روش کتابخانه اک و مبتنی بر اطلاعات  موجود در سایت بورس اوراق بهادار تهران

 مناسب می باشند. 37و روایی 36نوین بوده و مشخصاً داراک اعتبار

در این تحقیق به منظور ارزیابی مدل پرتفوک رفتارک دو دوره سرمایه گوذارک مودنظر قورار گرفتوه و  

ه بدین منظور داده هاک تحقیق به دو بخش تقسیم شده است. بخشی از داده هاک تحقیق بوه منظوور محاسوب

پرتفوک طی دوره تشکیل )ساخت پرتفوک( و بخش دیگر براک ارزیابی در دوره نگهودارک پرتفووک فوراهم 

دوره یکسواله  5دوره شوش ماهوه و12دوره سوه ماهوه، 24شده است.بدین ترتیب که با استفاده از داده هاک 

له بعنووان شواخص بازدهی براک راهبردهاک توالی و معکوس  برآورد شده و از انحراف استاندارد یوك سوا

در این تحقیق براک آزمون فرضیه هواک تحقیوق از تکنیوك تلاطم سالیانه براک هر سهم  استفاده شده است. 

 :هاک اقتصادسنجی مالی و به شرح زیر استفاده شده است

( 2بینی، بدبینی و نرمال( )( نوسانات و احساسات )خوش1رابطه علیت گرنجرک بین ) بررسی .1

و ( VARالگوک خودتوضیح بردارک)  با( بازدهی مازاد و احساسات 3و )بازدهی و احساسات 

جهت  با استفاده از معیارهاک آکائیك یا شوارتز یا معیارهاک مشابهو  وقفه بهینه الگوکاستفاده از 

 طول وقفه ها  تعیین 

-استفاده میفولر تعمیم یافته براک آزمون پایایی متغیرها -در این تحقیق از آزمون ریشه واحد دیکی .2

 براک بررسی ایستایی سرک هاک زمانی از آزمون ریشه واحد استفاده می شود. شود. 

براک بررسی کارایی راهبردها در شرایط احساسات  OLSو   پروبیت هاکدر این تحقیق از مدل  .3

تابیر گذارک احساسات بر  براک آزمون فرضیهخوش بینی، بدبینی و نرمال استفاده شده است. 

 هاک مالی رفتارک مدل رگرسیونی زیر تصریح شده است:راهبرد کارایی

(1-8) 𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽2OPi + 𝛽3P𝐸𝑆i + 휀𝑖                

                                                 
35 Www.Irbourse.Com 
36 Reliability  
37 Validity 

http://www.irbourse.com/
http://www.irbourse.com/
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(1-9) 𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽4𝑁𝑂𝑅𝑀i + 휀𝑖                           

و  OP ،PESام، iبازده زمان تشکیل سوبد  RETi0ام، iبازده زمان ارزیابی سبد  RETiدر این مدل 

NORM بینی، بدبینی  و حالت نرمال در دوره زموانی تشوکیل سوبد و احساسات خوش휀𝑖  جملوه اخولال

 OP ،PESباشد. علت اصلی تصریح دو معادله یك و دو وجود همخطی کامل بین سه متغیور رگرسیون می

یم. انتظار داریم بور اسواس می باشد. از این رو مجبور به جدا کردن آنها در قالب دو معادله شد NORMو 

منفی باشد. علامت  𝛽1مثبت و بر اساس استراتژک معکوس مقدار ضریب  𝛽1استراتژک توالی مقدار ضریب 

سایر ضرایب باید در مدل تعیین شود. همچنین تصریح دیگرک از این مدل بر اساس مدل پروبیت به صورت 

 زیر ارائه می شود:

(1-10) 𝐷𝑈𝑀𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽2OPi + 𝛽3P𝐸𝑆i + 휀𝑖                   

(1-11) 𝐷𝑈𝑀𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽4𝑁𝑂𝑅𝑀i + 휀𝑖                            

به صورت متغیر موهومی صفر و یك تعریف شده است. اگور در زموان   DUMRETiدر این مدلها 

گر منفی باشد مقدار آن برابر صفر خواهود ارزیابی مقدار بازده بازار مثبت باشد مقدار این متغیر برابر یك و ا

توان از دو مدل باشد لذا براک تخمین آن میبود. از آنجا که متغیر وابسته در این مدل یك متغیر موهومی می

لوجیت و یا پروبیت استفاده کرد. در این پژوهش ما از مدل پروبیت استفاده می کنیم.  در تخمین مدل هواک 

ته اطلاعات استفاده می شود. در حالت اول زمان تشکیل سوبدها را یوك ماهوه در شماره یك و دو از دو دس

نظر گرفته و بازده آنها را در دوره هاک یك، سه، شش و دوازده ماهه ارزیابی می کنیم. در حالوت دوم زموان 

ماهوه  تشکیل سبدها را سه ماهه در نظر گرفته و آنگاه بازده آنها را در دوره هاک یوك، سوه، شوش و دوازده

 ارزیابی می کنیم.
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 فصل دوم: ادبیات علمی و مروری بر پیشینه پژوهش 2

 

 

 

 مقدمه  2-1

امور مالی در میان یك تغییر پارادایمی براساس قوانین نئوکلاسیك مبتنی بر روانشناسی قرار دارد.مالی 

تصومیم گیورک موالی و بازارهواک موالی موی پردازد.موالی رفتوارک فراینود رفتارک از دیدگاه روانشناسی به 

 جایگزینی فرضیات دیدگاه نئوکلاسیك با همتاهاک رفتارک خویش است.

به عنوان یك رشته ، مالی رفتارک کاربردک از روانشناسی اسوت بوراک تصومیم گیورک هواک موالی و 

 بازارهاک مالی.

بوجود آمده است که به دنبال پاسخگویی به پرسشهاک مطرح زمینه مالی رفتارک در پاسخ به شواهدک 

 (21، 1393در نگرش هاک سنتی نسبت به بازار است. )رودپشتی و زندیه 

به عنوان یك فرآیند، مالی رفتارک تبدیل الگوک نهایی قوانین نئوکلاسیك به روانشناسوی اسوت. ایون 

ف می کورد. دیودگاه موالی نئوکلاسویك داراک نقواط میتوان تعری "رفتارگرایی امور مالی"فرآیند رابه عنوان 

ضعف و قوت هاک خاص خود می باشد. در این میان نقاط قوت آن ،قوانین دقیق و سازمان یافتوه اسوت در 

حالیکه نقاط ضعف آن وابستگی به فرضیات کاذبی است که درآن تمام تصمیم گیرندگان از روشهایی کواملاً 

ایند. دانش مالی رفتارک نیز داراک نقاط ضعف و قووت خواص خوود موی عقلانی میخواهند بهره بردارک نم

باشد.مهمترین نقطه قوت آن استفاده از فرضیات وابسته به ادبیات روانشناسی است که به چگونگی انحوراف 

افراد از رفتارهاک کاملاً عقلانی می پردازد. مهمترین نقطه ضعف آن اسوتناد طرفودارانش در یوك مجموعوه 

 لهایی است که فاقد ساختار واحد و همسان متقابل هستند.موقت از مد

رشته مالی به سمت الگویی در حرکت است که شامل ترکیبی از عوامل ساختارک در مالی نئوکلاسیك 

و فرضیات واقع گرا در مالی رفتارک می باشد. مالی رفتوارک شوامل تغییورات ذهنوی توسوط دو گوروه موی 

ه اقتصادانان نئوکلاسیك به طور واضوح مشخصوه هواک روانشناسوی را بوا باشد.اولین تغییر نشان می دهد ک

مدلهاک خود ترکیب می کنند.دومین تغییر نشان می دهد که اقتصادانان رفتارک ،قوانین سازمان یافته و دقیقی 

را گسترش می دهند.براک مثال ،بیشتر توضیحات رفتارک در حال حاضر،بر سطوح سهامی وابسته اسوت کوه 

بازدهی مقطعی به تنهایی بیش از خود سطح  اهمیت دارد.به علاوه یك نتیجه رفتارک شوناخته  مدلها،در این 
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شده ممکن اسوت نادرسوت باشود.نتیجه رفتوارک اببوات موی کنود کوه سورمایه گوذاران ناآگواه در نهایوت 

بوراک موالی ماندگارند.زیرا آنها بیش از سرمایه گذاران آگاه ریسك می کنند.اگرچه ایون تغییورات ضورورک 

رفتارک ، در جریان است.برخی اقتصاددانهاک نئوکلاسیك ، توسعه مدلهاک رفتارک را آغاز کرده اند.دو نمونه 

( هسوتند. بطوور همزموان، برخوی اقتصواددانهاک 2009(، داماس)2006برجسته در این زمینه جوینی و نپ )

د هستند. نمونه بارزک از ایون مودلها را اک به دقت همتاهاک نئوکلاسیك خورفتارک آغازگر مدلهاک پیشرفته

 به اشتراک گذاشته اند. 2009( ارائه داده اند که قوانین منطقی را با داماس در سال 2009زییانگ و یان )

مالی رفتارک یك موضوع مورد بحث نوین می باشد.اگرچه مجله مالی ، اولین مقاله رسومی در موورد 

اقتصاددانان امور موالی مفواهیم اولیوه بوجوود آموده  (1972لوویك ،را منتشر کرد.)اس 1972مالی رفتارک در 

حتی بیش از یك دهوه بوه طوول  بکار نگرفتند. 1980توسط اسلوویك و دیگر روانشناسان را زودتر از سال 

 انجامید تا کششی براک جذب دیدگاه رفتارک بوجود آید.

 منتشر شد. (1984نام شفرین و استیتمن ) اولین مقاله در رابطه با مالی رفتارک توسط اقتصاددانانی به

،  1985و دک بوند مقالاتشان را با ریچارد تیلر در واکنش افراطی در سوال  1985شفرین و استیتمن در سال 

مراحلی را براک دو گروه در ادبیات مالی رفتارک یکی مربوط به غیر عقلانی بودن  این دو مقاله، ارائه کردند.

ک عدم کارایی در قیمت گذارک دارایی، وضع می کند. پس از آن تیلور ، یوك گوروه در مالی رفتارک و دیگر

تحقیقی رفتارک را سازماندهی کرد. این گروه در ابتدا در موسسه اسلوان و سپس در موسسه سیج که برناموه 

تیلر و  را رهبرک می کند، آغاز بکار کرد. علاوه بر این گروه ، دک بوند ، استیت من ،  NBERمالی رفتارک 

شفرین و شرکاک اصلی در موسسات اسلوان و سیج شامل : دانیل کاهنمن ، آموس تورسکی ، پل اندرسون ، 

رابرت شیلر ، فیشر بلاک ، ریچارد رول ، دیوید درمن ، لارک سارمز  و اندرک اشولیفر مشوغول بوه تحقیوق 

 بودند.

گاههاک متفواوت دربواره موالی برخلاف شروع منسجمی که در بالا اشاره شد ، طیف وسویعی از دیود

رفتارک وجود دارد.در یك سو ، با دیدگاهی روبرو خواهید شد که معتقدند مالی رفتارک چیزک جز مجموعه 

اک از یافته هایی در مورد ارتباطات نابهنجار به فرضیه هاک بازار کارآمد نیست.در سوک دیگر ، با دیودگاهی 

یك تغییر منطقی ، با یك دیدگاه سازماندهی شده شامل مفاهیم  مواجه می شوید که دیدگاه رفتارک را شامل

روانشناسی، قوانین رسمی، فرضویات امتحوان شوده و یافتوه هواک تجربوی موی دانود. بوین ایون دیودگاهها، 

دیدگاههایی وجود دارد که آگاهند از اینکه مالی رفتارک داراک بعدی ساختارهاست که می تواند موفق باشد. 

 در این میان فقدان منطق و انسجام وجود دارد.اما به هر حال، 
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تواند بوه رویکرد مالی رفتارک براک توضیح ناهنجاریهاک مالی با این ایده که هر ناهنجارک ظاهرک می

توضیح داده شود پا به دنیا گوذارد. بوا وجوود اینکوه تعوداد کموی از  38وسیله یك گرایش روانشناسی پیشین

)که هرگز ارزشی براک نتایجی کوه یوك نظریوه را تأییود و  و سختی هستندگرایان سفت گرایان، ابباتسنت

اببات کند قائل نیستند(، اما واضح است که تأیید و اببات، در صورتی کوه تکوذیب غیورممکن باشود، ارزش 

گرا نیست. اما، رفتارگرایان میول دارنود توا گرایی وسیله(، نقطۀ مقابل اببات1962نظر کان)کمترک دارد. نقطه

گرا، به آنها پاسخ گرایی وسیلهگرایان نیز به کمك ابباتگرایان است، و سنتاستدلال کنند که کان علیه سنت

نظر کان، به مخالفان خود به طور ضومنی، برچسوب قودیمی، رو بوه کارگیرک نقطهدهند. رفتارگرایان با بهمی

کند افراد دانشمند هرگوز نظور خوود را زند )این گفتۀ کان معروف است که بیان میزوال و ضد پیشرفت می

کننود زیورا دانشومندان قودیمی یوا فووت ها هستند که تغییر میها و محیطدهند، به جاک آن، زمینهتغییر نمی

شوند، و نسل جدیدک از دانشمندانی که به رویکرد جدید معتقدند، جواک آنهوا را کنند و یا بازنشسته میمی

 گیرد(.می

کننود کوه رفتارگرایوان بور گرا، به طور غیرمستقیم بیوان میگرایی وسیلهه بر ابباتگرایان، با تکیسنت 

کننود کوه بینوی، و ایون مسوئله را مطورح میکنند و نه بر اسواس قودرت پیشگرایی استدلال میاساس واقع

ل از اببوات، کنند که قبورفتارگرایان حتی دانشمند واقعی نیز نیستند، زیرا نظریۀ غیرقابل تکذیبی را مطرح می

 اک، تطابق پیدا خواهد کرد.و بنابراین با هر مشاهده 39تأیید شده

 

 واکنشهای سرمایه گذاران در بازارهای مالی 2-2

 کم واکنشی و پدیده توالی 

شود و میزان تغییرات قیمت سهام آن شرکتدر پاسخ بوه هنگامی که اخبارک در مورد شرکتی منتشر می

شوود و میوزان اتفاق افتاده و  به عکس، هنگوامی کوه اخبوارک منتشور موی 40واکنشیآن خبر ناچیز است، کم

 اتفاق افتاده است. 41واکنشیتغییرات قیمت در پاسخ به آن خبر بیش از حد است، بیش

                                                 
38 Post Hoc 
39 Ex Post 
40 Underreaction 
41 Overreaction 
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اند که سهامی را که اخیوراً بوازدهی خووبی داشوته )برنودگان گذاران به صورت تجربی دریافتهسرمایه

(، به فوروش 43مدتهامی را که اخیراً بازدهی خوبی نداشته )بازندگان کوتاه( خریدارک کنند و س42مدتکوتاه

تواننود بوازدهی کننود، مویگذارانی که از این استراتژک استفاده مویرسانند. تحقیقات نشان داده است سرمایه

-هاک با اندازه کوچك بیشتر خود را نشوان موی( کسب کنند. این موضوع براک شرکت%10مناسبی )بیش از 

 دهد.

سواله  3همچنین نتایج تحقیقات حاکی از آن است که سهامی که بیشترین بوازدهی را در طوول دوره  

کنود و ( از بوازار ایجواد موی%10سال آینده بازدهی کمترک )حودود  5( در طول 44گذشته داشته )سهام برنده

سوال آینوده  5در طوول  (،45ساله گذشته داشته )سوهام بازنوده 3سهامی که کمترین بازدهی را در طول دوره 

کند. فاصله بین بازدهی برندگان و بازندگان تواریخی حودود ( از بازار ایجاد می%30بازدهی بیشترک )حدود 

 معروف است.  46تالر -بونت بازنده دک – هاست که به ابر برندهدهنده بازگشت بلندمدت قیمت، نشان40%

مواه، قیموت  12توا  1هواک احتموالاً دهند در دورهمیواکنشی، نشان شواهد تجربی مبنی بر وجود کم

واکنشی مواجه است. در نتیجه، اخبار به آرامی و با سورعت کوم در اوراق بهادار در مقابل اخبار جدید با کم

ها در طول این مدت گذارند که این موجب ایجاد خودهمبستگی پیاپی مثبت در روند قیمتها تأبیر میقیمت

گوویی بوازدهی آینوده را عملی این موضوع این است که اخبارِ خوبِ فعلی، قودرت پیشخواهد شد. تفسیر 

استفاده کرده و یکی از علول وجوود   47داراست. افرادک نیز از استراتژک استفاده از توالی حرکت قیمت سهام

 اک است.بازدهی غیرمعمول وجود چنین پدیده

سوال، قیموت  5توا  3هاک بلندمدت هد در دورهدواکنشی، نشان میشواهد تجربی مبنی بر وجود بیش

واکنشی مواجه اسوت. بوه عنووان مثوال، اوراق بهادار در مقابل جریان اخبار، در صورت همسو بودن، با بیش

اک متوالی از اخبار مثبت در طول یك دوره زمانی نسبتاً بلندمودت اسوت، بوا سهامی که داراک ببت مجموعه

تشار آخرین اخبار خوب مواجه است که البته پس از آن، براک اصلاح مجموعه واکنشی بازار در مقابل انبیش

هاک نامتناسب، بازدهی منفی ایجاد خواهد شد. چنین ابرک براک اخبار منفی نیز وجوود دارد. اسوتفاده واکنش

ول ها اشاره دارد، روشی دیگر براک استفاده از بوازدهی غیرمعموکه به بازگشت قیمت 48از استراتژک معکوس

                                                 
42 Short-Term Winners 
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44 Past Winners 
45 Past Lossers 
46 De Bondt – Thaler Winner – Losser Effect  
47 Momentum Strategy 
48 Contrarian Strategy 



33 

 

بینی قیمت و بازدهی سهام بوه هاک مالی رفتارک در خصوص امکان پیشاست. به همین ترتیب عمده تئورک

 گردد.مطالعات واکنش نامتناسب باز می

دهد که سوبدهاک کند نشان میرا تأیید میگذاران که البته نتایج تحقیقات تجربی نیز آنتجارب سرمایه

اند، در مقایسه با سبدهاک سهامی که اخیراً داراک بازدهی پوایینی ترک بودهسهامی که اخیراً داراک بازدهی بیش

هواک بوا اند، در آینده نزدیك داراک بازدهی بیشترک نیز خواهند بود. این موضوع در بین سوهام شورکتبوده

تراتژک گذارک در اوراق بهادار به اسوشود. استفاده از این موضوع در سرمایهاندازه کوچك بیشتر مشاهده می

کند(، تحقیقات زیادک که در این بخش مدت عمل میها معروف است )که البته در کوتاهتوالی حرکت قیمت

 اند.را تأیید کردهها اشاره شده آنبه آن

گوذاران در مقابول اطلاعوات منتشوره واکنشی در بین سورمایهاولین و معتبرترین توجیه این پدیده، کم

گذارانی است که دچار فرااطمینان هستند. واکنشی سرمایهز وجود دارد و آن بیشاست. البته توجیه دیگرک نی

گذاران البته این موضوع مربوط به زمانی است که پس از انتشار اخبار و تأبیر آن بر قیمت، گروهی از سرمایه

اگر اخبار خووبی  دهند. به عنوان مثالواکنشی نشان میکه دچار فرااطمینان هستند، به اخبار متعاقب آن بیش

از یك سهم منتشر شده باشد و بر قیمت سهم نیز ابر مثبتی بگذارد، و متعاقب آن اخبوار خووب دیگورک در 

واکنشوی نشوان داده و گذاران فرااطمینان نسبت به این موضوع بیشخصوص همان سهم منتشر شود، سرمایه

 شود.ها میپدیده اخیر منجر به توالی حرکت قیمت

گوردد. پوس نگرک باز میها ارائه شده به تئورک پیشکه براک پدیده توالی حرکت قیمتتوجیه سومی 

گریز براک نگهداشت بازدهی خود بوه فوروش سوهام گذاران ریسكاز انتشار اخبار مثبت، گروهی از سرمایه

اخبار بود  شود قیمت سهم متناسب با خبر افزایش نیابد. همچنین پس از انتشارتمایل دارند که این باعث می

فروشوند گیرند، سهم خود را نگهدارک کرده و نمیگذاران که در شرایط زیان قرار میبراک یك سهم، سرمایه

گوذاران بوه فوروش یوا شود. بنابراین تمایول سورمایهها میکه باعث کند شدن حرکت به سمت پایین قیمت

گذاران جدید ر نهایت با ورود سرمایهنگهدارک سهم، باعث کند شدن تأبیر اخبار بر قیمت سهم شده، ولی د

-شود و پدیده توالی حرکت شکل مویها به ارزش واقعی خود نزدیك میو ایجاد نقاط مرجع جدید، قیمت

 توان به موارد زیر خلاصه کرد:گیرد. بنابراین علل وجود توالی حرکت در قیمت سهام را می

 واکنشیکم  -1

 نگرک تئورک پیش -2

 فرااطمینان -3
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 (. مبانی اقتصاد و مالی رفتارک. شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس.1390سعیدک. فرهانیان. )منبع: 

همبستگی پیاپی مثبت، اخبار به تدریج و بر ابر گذشت زمان در قیمت سوهام توأبیر در صورت وجود 

 واکنشی در بازار اوراق بهادار همسو است. گذارد و این با فر  وجود کممی

موواه در  12تووا  3واکنشوی در دوره زمووانی ( بوه وجوود کم1993) 49منتحقیقات جیگادیش و تیت

داد. به عبارت دیگور را نشان می 50ه تحقیقات این دو، وجود ابر توالی حرکتبورس امریکا دلالت دارد. نتیج

هوا بوه ایون نتیجوه شد. آنماه تکرار می 12تا  3عملکرد خوب و بد در مورد مجموعه سهام در دوره زمانی 

ا بینی نیست، اما پرتفوک سهام که اخیراّ بهترین عملکرد ردست یافتند که عملکرد یك سهم خاص قابل پیش

 تواند در آینده نزدیك فرصت سودآورک مطمئن ایجاد کند.  داشته می

 ( نیز در بازار سهام آلمان، سودآور بودن استراتژک توالی را تأیید کردند.1999) 51شرک و همکاران

کشور آسیایی موورد تأییود قورار  6( بازدهی غیرمعمول استراتژک توالی را در 2000) 52حامد و یوآنتو

( همین موضوع را در بازار سوهام موالزک موورد بررسوی 2000) 53دیگرک توسط حامد و تینگدادند. تحقیق 

 قرار داده که تأیید گردیده است.

گوذار سورمایه 006،41( در این زمینه انجام شود کوه در آن 2001) 54تحقیق جالبی توسط دار و کومار

گذارانی که )سرمایه 55گذار توالیایهفردک )مشترک( یکی از کارگزاران معروف در امریکا را به دو بخش سرم

                                                 
49 Jegadeesh & Titman 
50 Momentum Effect 
51 Schiereck Et Al. 
52 Hameed & Yuanto 
53 Hameed & Ting 
54 Dhar & Kumar 
55 Momentum Investors 
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 پاسخ بازار کارا

 قیمت بر جدید اخبار تأبیر زمان فاصله و یواکنش کم 1 -2نمودار
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گذارانی کوه معتقدنود تووالی )سرمایه 56گذار معکوسیابد( و سرمایهها ادامه میمعتقدند توالی حرکت قیمت

گوذاران را بندک کردند و رفتار سورمایهگیرد( طبقهشود و روند معکوس شکل میها اصلاح میحرکت قیمت

-ز تحقق بازدهی سهام بررسی کردند. نتیجه بررسی این بود که سورمایهیك و دو هفته و یك و سه ماه بعد ا

بوازدهی بوود را یوك هفتوه بعود  %0.62گذاران به طور متوسط سهامی را که در طول یك هفته قبول داراک 

بازدهی بود را دو هفتوه  %1.12اند. به همین ترتیب سهامی را که در طول دو هفته قبل داراک کردهخریدارک 

گذاران سهامی را که در طول یك ماه قبول قیمتوی صوعودک داشوته از سرمایه %12.6اند. کردهدارک بعد خری

 گذاران اکیداً معکوس بودند.از سرمایه %10.4گذاران اکیداً توالی( و فقط اند )سرمایهخریدارک کرده

 

 (1996 تا 1991 سال از) اندشده کداریخر که یسهام ریاخ یبازده 1 -2جدول 

 میانه متوسط دوره زمانی

 %0.25 %0.62 هفته 1

 %0.59 %1.12 هفته 2

 %1.07 %2.22 ماه 1

 %4.47 %7.26 ماه 3

 (2001)دار و کومار، منبع: 

( در دوره 58( در دو بورس اوراق بهوادار چوین )شوانگهاک و شونزن2002) 57تحقیق کنگ و همکاران

مودت و اسوتراتژک نشان از وجود بازدهی غیرمعمول اسوتراتژک تووالی بوراک میوان 2000تا  1993هاک سال

 مدت دارد. معکوس براک کوتاه

-به این نتیجه رسیدند که سورمایه 2004( در تحقیق خود در سال 2004) 59ریچارد تافلر و همکارانش

اولین بار گوزارش مزبوور  در طول سالی که براک 60هاگذاران انگلیسی در مقابل گزارش تعدیل تداوم فعالیت

دهند. به عبارت دیگر بوازار اوراق بهوادار قودرت واکنشی از خود نشان میاز سوک حسابرس ارائه شده، کم

                                                 
56 Contrarian Investors 
57 Kang Et Al 
58 Shanghai And Shenzhen Stock Exchanges 
59 Taffler Et Al 
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شرکت غیر مالی پذیرفته شده در بورس لندن کوه در  108ها در مورد توقیف اطلاعات بد را دارد. تحقیق آن

هایشان توسط حسابرس منتشر شده بود، ش تداوم فعالیتبراک اولین بار گزار 2000تا  1990هاک طول سال

در مقایسه با بازدهی انواع مشابه  -٪31تا  -٪24ها در مقابل انتشار این خبر انجام شد. بازتاب عکس قیمت

باشود. در نمونوه انتخوابی بوده است. این نتیجه به مفهوم سرعت پایین تأبیر این نوع خبر در قیمت سهام می

 14سال با ورشکستگی یا شرایط همسان مواجوه شودند و  3( در طول ٪28شرکت ) 30قین توسط این محق

ها را که این اطلاعوات، بحوران موالی شورکت( در سال اول با ورشکستگی مواجه شدند. با این٪13شرکت )

بوه فوروش گذاران فردک پس از انتشار این اطلاعات اقدام گذاران نهادک در کنار سرمایهداد، سرمایهنشان می

 سهام خود نکردند.

نژاد در ها در بازار سرمایه ایران همگی دال بر نبود کارایی در سطح ضعیف اسوت. فودایینتایج آزمون

 50آزمون خودهمبستگی را در بورس تهران به انجام رسانید. اطلاعات مورد استفاده وک شوامل  1373سال 

بود. نتایج تحقیق چنین بود کوه  1368تا  1372هاک شرکت با بیشترین حجم معاملات براک دوره زمانی سال

ضریب داراک علامت مثبوت  26اک هاک زمانی دو هفتهضریب و در وقفه 34اک هاک زمانی یك هفتهدر وقفه

ضریب  18اک هاک زمانی یك هفتهبرابر انحراف معیارشان است، در وقفه 2بوده و تعداد ضرایبی که بیش از 

هاک زموانی مختلوف بوین باشد. میانگین ضرایب همبستگی در وقفهضریب می 13اک هفته 2هاک و در وقفه

باشد. بنابراین بود که تمامی نتایج دال بر وجود همبستگی پیاپی مثبت در بورس تهران می 0.127تا  -0.032

 ها وجود داشته است.واکنشی در بازار سرمایه ایران در طی این سالپدیده کم

ها در دوره زمانی نشان از وجود توالی حرکت قیمت 2006( در سال 2006) 61ازکتحقیق فوستر و خر

 ماه در بورس اوراق بهادار تهران دارد. 12تا  3

 علل پدیده توالی در مالی رفتاری  

منتوم( را بعنوان یوك پدیوده منطقوی جهوت واقتصاددانان کلاسیك در تلاش هستند تا پدیده توالی )م

 ،)نورتر، میفرک و توان .دانندی و یا توهم ایجاد شده بخاطر حساسیت بازار میجبران ریسك، صرف نقدینگ

هاک دیگرک نسبت به توالی دارند. طبق استدلال آنها، توالی پیامدک از ( اقتصاددانان رفتارک نیز نگارش2009

 خطاهاک شناختی یا محدودیت درآربیتراژ است. 

م شده است که هر یك نتایج مختلفوی را داشوته اسوت. تحقیقات گوناگونی پیراموان پدیده توالی انجا

( 2001کند. جاگوادیش و تیوتمن )گویند که پدیده توالی براک جبران ریسك ظهور میبرخی از تحقیقات می

                                                 
61 Foster & Kharazi 
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دوره ارزیابی مورد بررسی قورار دادنود و اسوتدلال کردنود هنگوامی  nدوره تشکیل و  nسبد توالی را براک 

گران منجر شود، یعنی برنودگان بوازار شوروع بوه ه به جبران ریسك براک معاملهشود کپدیده توالی ظاهر می

هایی پی در پی روند غیور نرموالی دارد ایون کنند و چون بازدهتر نسبت به بازندگان بازار میعملیات ریسکی

 افتد. استمرار جهت جبران ریسك اتفاق می

دهد که شود زیرا این پدیده نشان میوب میپدیده توالی چالشی جدک براک فرضیه کارایی بازار محس

 دنبال دارد.ها در بازار اطلاعات مفیدک دربارۀ آینده قیمت بهرفتار قیمت

( در تحقیق خود نتیجه گرفته است که سهام برنده که داراک بازده بالایی در گذشوته 2002) 62جانسون

در نرخ رشود قابول مطالعوه اسوت. در واقوع وک  هاک نهفتهدلیل ریسكبوده ابر توالی را داشته که این ابر به

 طلبد. گیرد که نرخ رشد بالاتر، نرخ ریسك بالاترک را مینتیجه می

گذاران نسبت به اطلاعات جدید است. برخلاف فرضیه سرمایه 63یکی دیگر از علل توالی کم واکنشی

هوا بوه دهنود و قیموتنشوان مویگذاران به اطلاعات جدید واکنش درسوت گوید سرمایهکارایی بازار که می

کنود. در نموودار زیور نقض موی شود پدیده توالی این واکنش راسرعت نسبت به اطلاعات جدید تعدیل می

 گذاران به اطلاعات جدید ترسیم شده است. هاک رفتارک سرمایهاک از علل واکنشنمونه

 

 

 

 

 

 

دلیول واکونش دلیل جبران ریسك )جهوت رشود( و یوا بوهگذاران بهطبق نمودار، ممکن است سرمایه

نشان دهنود کوه تحوت ایون شورایط سوهام برنوده در دوره ها واکنش تأخیرک و کمتر از حد انتظار به قیمت

که اگر در دوره تشکیل، سهام دهد. در حالیتشکیل، در دوره نگهدارک نیز برنده است و پدیده توالی رخ می
                                                 

62 Johnson  
63 Under Reaction 

 کم واکنش 

 جبران ریسک 

 بیش واکنشی و اصلاح 

 دوره تشکیل دوره نگهداري

 بازده تجمعی 

 دیجد اطلاعات به گذارانهیسرما کرفتار واکنش نمودار 2 -2نمودار
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شود که برنده با بیش واکنشی )واکنش افراطی( مواجه شود در دوره نگهدارک سهام برنده تبدیل به بازنده می

بینی یوا بودبینی ها ناشی از خوشدهد. پدیده برگشت قیمتها )معکوس شدن( رخ میتپدیده برگشت قیم

 دوره تشکیل است.

گوذاران تمایول دارنود کوه توصیف کرد. سرمایه 64دلیل ابر تمایلیتوان بهدلیل دیگر پدیده توالی را می

کوه نگهودارک کننود. هنگوامی ها به میوانگینسهام برنده را بفروشند و سهام بازنده را به امید بازگشت قیمت

دلیول ابور گوذاران بوهکنند زیرا بسیارک از سورمایهها سریعاً رشد نمیآید قیمتاطلاعات جدیدک به بازار می

داران بازنوده توانود از سوهامکنند. بنابراین این رویکرد سهام برنده )میتمایلی اقدام به فروش سهام برنده می

 شود.داران بازار دست به دست میان( به سهامهایشقبلی نسبت به سایر دارائی

هاک مقطعوی پتانسویل تبیوین سوودآورک اسوتراتژک ( با استناد از انحرافات داده1998کونراد و کائل )

 مومنتوم را ارائه کردند. 

( در یافتند که استراتژک کوالی در صنایع مختلف متفاوت است. پوس از 1999مارکوتیز و گرینبلات )

( سوودآورک 2003در صنایع مختلف، شرکتهاک انفرادک بازدهی متفواوتی دارنود. واو و وانوگ ) کنترل توالی

 دانند. استراتژک توالی را ناشی از تنوع زمانی در بازده انتظارک می

هاک معاملات از سوودآورک کنند که مومنتوم به دلیل هزینه( استدلال می2004لیسموند، شیل و زاوو )

توانود تنهوا بخشوی از ( نتیجه گرفتند که هزینه معاملات می2004کوراجزک و سادکا ) لازم برخوردار نیست.

 توجیه کند سودآورک استراتژک توالی را

  

                                                 
64 Disposition Effect  
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  (2013، 65اوکیفمنبع: )

                                                 
65 O'Keeffe 

 توالی
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 66بیش واکنشی و پدیده بازگشت در بلندمدت 

است، یا به عبارتی اصولاح واکونش  بازگشت قیمت سهام در بلندمدت خودهمبستگیِ منفیِ بلندمدت

ها نشانی از اصلاح قیمت است و تأییدکننده حرکت مدت. در بلندمدت حرکت عکس قیمتنامتناسب کوتاه

هوا گذاران، توالی حرکوت قیموتواکنشی سرمایهمدت. هنگام افشاک اطلاعات، به علت کمنادرست در کوتاه

یابود و یابد. در عین حال به علت اینرسی این حرکت ادامه مویدهد و نهایتاً در یك نقطه باید خاتمه رخ می

مودت، اسوتراتژک افتد. بوه هموین علوت در کنوار اسوتراتژک تووالی در کوتواهواکنشی نیز اتفاق مییك بیش

 در بلندمدت راه کارک براک فائق آمدن بر بازار است.  67معکوس

 

 

 

 

 

 (. مبانی اقتصاد و مالی رفتارک. شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس.1390سعیدک. فرهانیان. )منبع: 

واکنشی است. نهایتاً اصلاح بیش بازگشت در بلندمدت نشان از اصلاح یك حرکت نادرست است که

 واکنشی ارائه گردیده است. به همین علت موضوع بازگشت در بلندمدت در بخش شواهد بیش

ها، وجود در مقابول اطلاعوات منتشور شوده یکی دیگر از علل وجود حرکت معکوس در روند قیمت

کوه در بلندمودت و پوس از ایون افتود،واکنشی اتفاق مویکه پس از انتشار اخبار بیشهاست. هنگامیشرکت

کنند، رونود عکوس قیموت اتفواق گذاران فرصت تحلیل اطلاعات منتشرشده را پیدا میران و سرمایهگتحلیل

 افتد. می

                                                 
66 Long Term Reversal 
67 Contrarian Strategy 

 

    ماه 3 

 

 

 واکنشی بیش

 توالیپس از 

 هاقیمت حرکت یتوال از پس واکنشیشیب اصلاح بلندمدت، در بازگشت 3 -2نمودار
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( علت وجود واکنش نامتناسب در مقابل اطلاعات را دو تورش 1998) 68دانیل، هیرشیفر و سابرامانیام

کنند هاک نقدک آتی را براک یك سهم برآورد میگذاران جریانسرمایهدانند. می« خود اسنادک»و « فرااطمینان»

هوا بور فرااطمینوان اسوتوار کنند. اولین جنبه مدل آنگیرک میو بر اساس آن براک خرید یا فروش آن تصمیم

 گذاران از طرق مختلفی از قبیل مصاحبه با مدیران، بررسویگران و سرمایهاست. در بازارهاک سرمایه، تحلیل

کننود. ها اطلاعات کسب میهاک مالی و اخبار منتشرشده از شرکتشایعات و اخبار افواهی و تحلیل صورت

زننود. اگور هواک مختلوف بوه تحلیول و انجوام معواملات دسوت میگذاران بوا تواناییبدیهی اسوت سورمایه

خطواک خوود را کمتور از گذاران توانایی خود در ایجاد اطلاعات را بیش از حد تخمین زنند، احتمال سرمایه

گذاران به اطلاعاتی که در دسترس آنهاست، بیش از حد اعتماد کنند اند. همچنین اگر سرمایهحد تخمین زده

کنود، بوه اطلاعوات شخصوی و در دسوترس، گیرک را میو بپندارد که اطلاعات در دسترس، تکافوک تصمیم

اند. بنوابراین فرااطمینوان بوه شورایطی گفتوه داشوتهاعتماد بیش از حد کرده و به سایر اطلاعات توجه کافی ن

کنند تا اخبار شود که افراد بیشتر به اطلاعاتی که توسط خودشان ایجاد شده و در دسترس بوده، اعتماد میمی

 عمومی.

-دهنود )بویشگذاران به اخبار خصوصی فرااطمینوان نشوان میها نشان داد که سرمایهنتایج تحقیق آن

-دهنود )کومات خصوصی( و در مقابل به علائم عمومی و اخبار عموومی وزن کمتورک میواکنشی به اطلاع

ها باشد. پدیده که علائم عمومی در تداد با اخبار خصوصی آنواکنشی به اطلاعات عمومی(، خصوصاً زمانی

اد شوود. البتوه افورمودت و نوسوانات زیواد منجور میهاک کوتاهفرااطمینان به خودهمبستگی منفوی در وقفوه

شود که گران مالی( بیشتر در معر  پدیده فرااطمینان قرار دارند. این ابر زمانی تشدید میمتخصص )تحلیل

افراد در بدست آوردن اخبار شخصی خود زحمات بیشترک متحمل شده باشند. البته اگور اخبوار عموومی بوا 

ال افوراد در ایون حالوت شوود. بوه هور حوواکنشی در مقابل آن تشودید میاخبار شخصی همسو باشد، بیش

زنند و این پدیده با این یافته روانشناسی همسو بینی خود را کمتر از واقعیت تخمین میواریانس خطاک پیش

پندارنود. در هوا معتقدنود، میچه دیگران در مورد آناست که افراد توانایی خود در انجام کارها را بیش از آن

گران را به سمتی سوق دهود کوه بوه هنگوام تواند تحلیلتدریجی میواقع پدیده فرااطمینان و واکنش کند و 

هاک خود از عایدات را تعدیل نکنند. پس از انتشار اخبار عمومی ایون بروز موارد خاص و استثنایی، تخمین

 شود.شود و قیمت سهام به قیمت اصلی بر اساس اطلاعات کامل نزدیك میاشتباه رفتارک اصلاح می

گیرک افراد نیاز به قداوت دارد بویش از دهد در مواردک که تصمیمسی نیز نشان میتحقیقات روانشنا

گیرنود. بوه عنووان مثوال تخموین سایر موارد از جمله تصمیمات مکانیکی، در معر  چنین حالتی قورار می

                                                 
68 Daniel Et Al. 
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گردد که بدیهی است در معور  خطاهواک شوناختی گر باز میهاک نقدک آتی به قداوت فرد تحلیلجریان

گذارک، توان خود براک تخموین گیرک سرمایهگذاران هنگام تصمیمترک قرار دارد. به همین ترتیب سرمایهبیش

گیرند. در همین حال چه هست در نظر میرا بیش از حد در نظر گرفته و واریانس خطاک خود را کمتر از آن

 ک خود توانایی قائل است.کنند، براهاک او تصور میچه سایرین در مورد تواناییهر فرد بیش از آن

دهود کوه استوار است. توورش خوداسونادک هنگوامی رخ می 69ها بر خوداسنادکدومین جنبه مدل آن

دهود. البتوه در ها همسو باشد و این اعتماد افراد بوه مدلشوان را افوزایش میعلائم عمومی با اخبار فردک آن

ها نشوان یابود. یافتوهاز مدل فردک کواهش نمیصورت ناهمسویی علائم عمومی با اخبار فردک، اعتماد فرد 

کنند و به علائم بیرونی به علت نگرانی شکست، هاک قبل ارزیابی میدهد افراد خود را بر اساس موفقیتمی

مدت و همبستگی منفوی هاک کوتاهدهند. تورش خوداسنادک به خودهمبستگی مثبت در وقفهوزن کمترک می

 شود.مدت گذشته سهم منجر میبین بازدهی آتی و عملکرد بلند

گویاک تئورک دنیل و همکارانش است. اطلاعات محرمانه پس از انتشار باعوث واکونش  بعدکنمودار 

شود. اگر اطلاعات محرمانه مثبت باشد، سطح بالاک محور افقی و اگر اطلاعات محرمانه منفوی نامتناسب می

 باشد، سطح زیرین محور افقی مورد نظر است. 
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 محرمانهواکنش پس از اطلاعات   4 -2نمودار

 (1390،فرهانیان و سعیدک)منبع: 

در این نمودار سطح ارزش مورد انتظار عقلایی نیز نشان داده شده است. در ایون نموودار نشوان داده 

گیرد. البته ایون رونود واکنشی قوت میاست که اگر اطلاعات محرمانه با اطلاعات عمومی همسو باشد، بیش

 کند.هاک بعد روند اصلاحی پیدا میاز دوره

شوود. در گفتوه می 70واکنشویواکنشی شده و به آن مرحلوه بویشانتشار اطلاعات محرمانه باعث بیش

شود. دنیل و همکوارانش ایون دوره مراحل بعدک و با انتشار اطلاعات به شکل عمومی این روند اصلاح می

 اند.نام گذاشته 71را، دوره اصلاح

 

 راهبردهای سرمایه گذاری 2-3

هاک آغازین قورن بیسوتم بور میگوردد. روانشناختی در رفتارهاک اقتصادک به سال موضوع تابیر مسایل

 بررسوی طریوق از را سورمایه گوذاران انودازه حد واکنش بیش از 1936 سال در که بود فردک نخستین کینز

بی اهمیت  و موقتی یك ویژگی داراک آشکارا صورتی به که موجود سود سرمایه گذاریهاک روزانه نوسانهاک
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71 Correction Phase 
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ها داد. سلدن نیز در نوشته هاک خود تاکید کرده بود که حرکت قیمت در بورس قرار بررسی مورد باشند، می

توسوط  1956نیز در سوال  72هاک شناختیگذارک مربوط است. تئورک ناهنجارکبه تفکر افراد درباره سرمایه

ز )کوه معتقود بوود عوامول (. اما پس از کینو2007، 74، مطرح شد )سول73روانشناس آمریکایی، لئون فستینگر

هواک مویلادک تئوورک 50و  40کننود.( در دهوه در رفتارهاک اقتصادک نقشی اساسی ایفوا موی 75روانشناختی

که براساس رفتارهاک عقلایی افراد بنا شده بودند، دوباره ظهور پیدا کردند. تا این کوه در  76بازارهاک عقلایی

گیورک افوراد طراحوی کورد. ال برد و مودلی بوراک تصومیمسایمون مفهوم انسان اقتصادک را زیر سو 50دهه 

گیرد که ممکن است هایی صورت میگیرک افراد براساس یك سرک محدودیتسایمون اشاره کرد که تصمیم

صورت نگیورد. سوایمون  77مفهوم انتخاب عقلایی را زیر سوال ببرد و این انتخاب براساس منحنی مطلوبیت

گوذار سرمایه`هاک درون ها ممکن است بیرونی باشد و یا از تورشدودیتکند که این محهمچنین اشاره می

 گذار و یا دانش اوست.گیرک سرمایهتصمیم 78ها هم برگرفته از نقطه مرجعنشات بگیرد. این تورش

تیورسکی و کانمن طی سلسله مقالاتی به توسعه کاربردهاک دانش روانشناسی در علوم مالی و اقتصاد 

، سه عامل شهودک را ذکر کردند در شرایط عدم اطمینان بر تصمیم گیرک 1974در مقاله سال  هاپرداختند آن

گاه و تطبیق هسوتند. ایون دو در سوال گذارد. این سه عامل نمایندگی، در دسترس بودن و تکیهافراد تابیر می

را چشم انداز ادند که آنانتقاداتی بر تئورک مطلوبیت انتظارک وارد کردند و مدل جایگزینی را توسعه د 1979

زموان در قموار و گوذارک هومنام نهادند. تئورک مطلوبیت انتظارک توانایی توضیح رفتارهایی همچون سرمایه

ک با مقدار انتظارک منفی براک کسب سوود زیواد و دیگورک گذاربیمه را نداشت. در حالی که یکی از سرمایه

هوا بوه گیرک از زیان زیاد بود. اما در نظریه چشم انداز ارزشگذارک با مقدار انتظارک منفی براک جلوسرمایه

شوود و نسوبت بوه نیز براساس انحراف از نقطه مرجع تعیین موی 79شود. تابع ارزشها داده میسودها و زیان

سود مقعر و معمولا نسبت به زیان محدب است. تیورسکی و کانمن نشان دادند که وزنی که به اتفاقات داده 

 تر از احتمال واقعی رخداد وقایع است.شود، کممی
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را معرفی کردنود. چوارچوب اشواره دارد کوه  80شان موضوع چارچوب تصمیم 1981این دو در مقاله 

، که در نظریه چشم انداز مطرح شد( براساس تجربیات 82و ارزیابی 81تحلیل یك موضوع )در دو فاز ویرایش

نوشتند که براسواس نظریوه چشوم  1986اندیشمندان در مقاله گیرد. این گذشته و اتفاقات مشابه صورت می

 دهد.انداز  و چارچوب انگارک، تئورک عقلایی به اندازه کافی فرایند تصمیم گیرک را توضیح نمی

بونت نام برد. توان از تالر و دکاند میاز دیگر اندیشمندانی که در توسعه دانش این گستره نقش داشته

 سورمایه گوذاران انودازه واکونش بویش از حود ارزیوابی موضوع به که بودند افرادک نخستین تالر و دیبونت

نمودند. بسیارک مقاله آنهوا را  مطرح جهان مالی ادبیات در را«  اندازه حد واکنش بیش از» و فرضیه  پرداخته

 سووال به ایون پاسخ پی در شد انجام 1985 سال در که خود اول تحقیق در آغاز مالی رفتارک می دانند. آنها

یوك  از اسوتفاده ماهانوه بازده هاک با تحقیق این«. دارد؟ اندازه حد واکنش بیش از سهام بازار آیا» که  بودند

 1982 توا 1926 سوالهاک در را بازار بورس نیویوورک آنهوا در شده ببت شرکتهاک کلیه شامل گسترده نمونه

بووده انود  بازده کمترین داراک گذشته سال سه در که سهامی داد نتایج نشان داد و قرار تحلیل و تجزیه مورد

 سال سه همان در که بوده اند سهامی نسبت به بهترک کرد عمل داراک بعدک ساله دوره سه بازنده( در )سهام

 بازار غیرعادک شده تعدیل معکوس یك بازده راهبرد این برنده(. بوده اند )سهام بازده بیشترین گذشته داراک

 یافته هواک آنها نمود. برنده( کسب سهام منهاک بازنده آربیتراژ )سهام پرتفوک درصد براک 24.6حدود  در را

آنها به این نتیجه رسیدند که افوراد  .نمودند سرمایه گذاران تفسیر اندازه حد واکنش بیش از از ناشی را خود

 به طور سیستماتیك به اخبارک که از قبل انتظار نداشتند، واکنش بیشترک نشان می دهند.

 را نتوایج ایون جمله برخی شد. از ایجاد دانشگاهی محافل در زیادک بحثهاک مقاله، این انتشار پس از

 و شورکتها انودازه تأبیر از ناشی را نیز آن برخی و بازنده و برنده ریسك سیستماتیك سهام تغییرات از ناشی

 بوه توجوه بوا را خود تحقیق بعد، سال دو تالر سئوالها دیبونت و این به پاسخ در سرانجام می دانستند. غیره

تکرار نمودند.  سهام، بازده در فصلی نوسانات تأبیر و در ریسك سیستماتیك سهام تغییر شرکتها، اندازه تأبیر

سرمایه گذاران حمایوت  اندازه حد واکنش بیش از فرضیه از قوک صورتی به نیز تحقیق این از حاصلهنتایج 

 .نمود

( نیز فعالیت هاک معامله گران و دست اندرکاران داخلی شورکتها را در حوول و حووش 1987سیهان )

هد کوه پوس از بررسی کرد. شواهد ارائه شده توسط وک نشان می د 1987سقوط بزرگ بازار سهام در سال 

سقوط و حتی در دوره سقوط بازار، معامله گران داخلی از جمله مودیران شورکتها شوروع بوه خریود سوهام 
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شرکت خودشان کرده اند. علاوه بر این، سهامی که کاهش قیمت بیشترک داشته است بیشوتر توسوط معاملوه 

ان داخلوی در ایون دوره از بابوت گران داخلی خریدارک شده است. نتایج مطالعه وک نشان داد که معامله گر

خرید سهام بازده بالایی کسب کرده اند. این شواهد مطابق با فرضیه واکنش بویش از انودازه اسوت و بیوانگر 

 اینست که واکنش بیش از اندازه بخش مهمی از عامل سقوط بوده است. 

را در کوتواه مودت ( شواهدک از وجود واکنش بیش از اندازه در بازار سهام نیویوورک 1987زروین )

ارایه کرد. وک عملکرد سهام عادک را براک یك ماه رتبه بندک کرد و دو پرتفوک برنده و بازنده تشوکیل داد. 

درصد بازده بیشوتر نسوبت بوه پرتفووک برنوده  2.5او دریافت که سهام بازنده در ماه پس از تشکیل پرتفوک 

 مدت حتی در شکل ضعیف خود هم کارا نیست.  کسب کرده است. وک نتیجه گیرک کرد که بازار در کوتاه

علاوه بر بازار سهام آمریکا تحقیقات فراوانی در مورد واکنش بیش از اندازه در سایر بازارهواک موالی 

( بوازار بوورس اوراق بهوادار 1994دنیا صورت گرفت که در ادامه به برخی از آنها اشاره می شود. داکاسوتا )

رسی قرار داد. هدف وک بررسی این موضوع بود که آیا نتیج مقاله دک بونوت و سائوپلو در برزیل را مورد بر

در این کشور هم صادق است یا خیر؟ نتایج بدست آمده نشوان داد کوه واکونش بویش از  1985تالر در سال 

تا اندازه سهامداران عادک در بازار بورس اوراق بهادار سائوپلو وجود دارد. به عبارت دیگر یافته هواک داکاسو

مواه )دوره  12منطبق با یافته هاک دک بونت و تالر بوده و اختلاف بازده پرتفوهواک برنوده و بازنوده پوس از 

 درصد شده است.  25.69آزمون(، بالغ بر 

 ژاپن بازار سرمایه در را سرمایه گذاران اندازه حد واکنش بیش از وجود (1997یونیساوا ) و گیوناراتن

درصود و سوهام بازنوده  3.573میوزان  بوه کاهشی آزمون، دوره در برنده سهام که به طورک نمودند. مشاهده

 درصد در بازده را به دست آورده اند. 2.727افزایشی به میزان 

( تابیر واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران سهام عادک در بوورس اوراق بهوادار 1997دیس سنیك ) 

 4آمده، پرتفوک بازنده نسبت به پرتفوک برنده بوراک مودت  لندن را مورد بررسی قرار داد. طبق نتایج بدست

 درصد بیشتر داشته است. 100سال پس از تشکیل پرتفوک، بازدهی حدود 

( در بازار بورس اوراق بهادار هنگ کنگ بوه بررسوی موضووع واکونش بویش از انودازه 1999فانگ )

سوهم  33ک و سود سرمایه اک ( مربوط بوه سرمایه گذاران پرداخت. وک از داده هاک بازده ماهانه ) سود نقد
83(HIS)  استفاده کورد. وک متوجوه  1999تا دسامبر  1980ساله از ژانویه  14در این بازار، براک دوره زمانی

شد که در مقایسه با بازده بازار، متوسط بازده پرتفوک بازنده براک یك سال پس از تشکیل پرتفوک بیشوتر از 

حالیکه متوسط بازده پرتفوک برنده براک یك سال پس از تشکیل پرتفوک، کمتور از بازده بازار بوده است. در 
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درصود بوراک یوك  9.9بازده بازار بوده است. فانگ دریافت که تفاوت بازده پرتفوک برنده و پرتفوک بازنده 

موورد پرتفووک بازنوده عملکوردک بویش از عملکورد بوازده  9آزمون سالانه، در  12سال بوده است. در طی 

 پرتفوک برنده داشته است.

به برسی واکنش بیش از اندازه سرمایه گوذاران در بوازار بوورس اوراق  2001احمد و حسین در سال 

بهادار کوالالامپور پرداختند. هدف از انجام این تحقیق بررسی این موضوع بود که آیا پرتفوهواک بوه شودت 

رگشت بازده را تجربه کرده اند یا خیر؟ به عبارت برنده و به شدت بازنده در طی سه سال، در سه سال بعد ب

دیگر هدف آنها بررسی بازده ناشی از به کارگیرک راهبرد معاملاتی معکوس بود. نتایج تحقیق نشان می دهد 

که در طول شش دوره بررسی، میانگین بازده انباشته براک پرتفوک برنده در دوره تشوکیل پرتفووک بیشوتر از 

. همچنین براک پرتفوک بازنده، میانگین بازده انباشته، در دوره آزمون بیشتر از میانگین دوره آزمون بوده است

بازده انباشته در دوره تشکیل پرتفوک بوده است. از این رو طی دوره هاک سوه سواله، پرتفووک برنوده داراک 

لکورد بوازار داشوته عملکرد بدتر از عملکرد بازار بوده است، بر عکس، پرتفوک بازنده عملکردک بهتر از عم

 است.

اندازه صورت گرفت.  از بیش العمل سپتامبر نیز تحقیقی در مورد عکس 11بعد از حملات تروریستی 

 نسبت گذاران جهانی، سرمایه تجارت مرکز به تروریستی حملات از بعد که نمود ( بیان2008) پارک کارول

دادند.  نشان اندازه از بیش العمل آمریکا عکس بهادار اوراق بورس در بیمه هاک شرکت سهام هاک قیمت به

 سوپتامبر 11 از بعود بیمه ک ها شرکت سهام بازده حرکات معکوس بر مبنی شواهدک به خود تحقیق در وک

 بازار بوه بتاک کنترل از بعد حتی و بود مدت کوتاه در اندازه از بیش العمل کنندۀ عکس تأیید که یافت دست

گوذاران،  سورمایه انودازه از بویش واکونش دلیل او گفتۀ به رسید. مشابه شواهدک به نیز معیار ریسك عنوان

 بود. عظیم این رویداد از بعد بورس بازار در ها شرکت این سهام آینده مورد در عمده ابهام آمدن بوجود

 و انتظار در بازارهاک مالی صورت گرفته است. چان حد از کمتر تحقیقات زیادک نیز در مورد واکنش

 سوهام تمام آتی سودآورک بینی پیش قابلیت چگونه که این آزمون به کلی یك پژوهش در (1993همکاران )

 هوا پوژوهش پرداختنود. آن باشد، می بازار انتظار حد از کمتر واکنش از ناشی ها، آن گذشته اساس بازده بر

 سوال موابین نزدک و نیویورک، امریکا بهادار اوراق بازارهاک در شده پذیرفته سهام کلیه از استفاده با را خود

 حود از کمتور واکنش بینی پیش و تبیین را جهت مدلی پژوهش این در آنها دادند. انجام 1993 تا 1977 هاک

 حمایوت مودت کوتواه هاک دوره در نسبی قدرت راهبرد به کارگیرک از و نموده ارایه گذاران سرمایه انتظار

 نمودند.
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در بازارهواک بوروس اوراق بهوادار نیویوورک و  موضوع این بررسی به نیز (1997و رامنات ) ایکنبرک

 عنووان به سهام تجزیه رویداد به خود پژوهش در ها آن. پرداختند1997 تا 1988 هاک سال مابین نزدک ولی

 در آنهوا .داشوتند بیوان آن بودن بدیع و جالب ساده، نیز را آن علت و نمودند شرکت تمرکز خاص اطلاعات

 ایون از نمودند. شواهد حاصول بررسی و مشاهده را سهام تجزیه حالت 4154 حدود در ساله، 10 این دوره

 حمایت نمود.  انتظار مورد حد از کمتر واکنش فرضیه از قوک صورتی به پژوهش

 هواک صورت مجدد ارایه و اعلام از پس سرمایه گذاران هاک واکنش به ارزیابی همکاران و هیرشچی

 1999توا  1995 هواک سوال موابین ( شورکت خواص اطلاعوات عنووان )به متحده ایالات هاک مالی شرکت

 نمووده مجودد ارایوه خود را مالی هاک صورت که را شرکت 492 از بیش خود، پژوهش در ها آن. پرداختند

 انتظوار موورد حود از کمتور از واکونش حواکی پژوهش این از حاصل نتایج. دادند قرار بررسی مورد بودند،

 بودند. بهادار اوراق بازارهاک در گذاران سرمایه

 موورد از حد کمتر و اندازه حد از بیش واکنش علاوه بر تحقیقات فوق، بعدی از پژوهشها به بررسی

 جوامع پژوهشی در (2003سررا ) گذاران به طور همزمان پرداخته اند به عنوان مثال، سوآرز و سرمایه انتظار

 اوراق مرکزک بورس بازار در گذاران سرمایه انتظار مورد از حد کمتر و اندازه حد از بیش واکنش بررسی به

 انتظوار حود از کمتور واکونش ارزیوابی جهوت ها پرداختند. آن 2003 تا1998هاک  سال مابین پرتغال بهادار

ماهه استفاده نمووده و  12و  6، 3صورتی  به متعددک پرتفوک آزمون و تشکیل هاک از دوره گذاران، سرمایه

 بیوان حاصله نتایج.نمودند تمرکز شرکت خاص اطلاعات عنوان به ها شرکت سود )عایدک( هاک گزارشبه 

 عمول اسواس بور بازنده سهام و فروش برنده سهام نگهدارک یا خرید به اقدام که راهبردهایی که بود این گر

 درصد )بازده 1.11میزان  ماهه بعد، بازده مازادک به6 هاک دوره در نمایند، می گذشته ماهه 6 هاک دوره کرد

درصود(  0.73هوا  بازنده فروش از حاصل بازده و ماه هر درصد در 0.38معادل برنده سهام خرید از حاصل

 حود از کمتور واکونش فرضیه از چندانی حمایت پژوهش این از حاصل نتایج کسب می نماید. بدین ترتیب

 ننمود. گذاران سرمایه مورد انتظار

تحقیقات زیادک نیز در مورد راهبرد معاملاتی معکوس صورت پذیرفته است که به برخوی از آنهوا در 

روز  300، 1984توا دسوامبر  1975( براک یوك دوره از ژانویوه 1990ادامه اشاره می شود. آتکینس و دایی )

هوا سوه سوهم کوه معاملاتی را در بورس اوراق بهادار نیویورک به صورت تصادفی انتخاب کردند. سوپس آن

بالاترین درصد کاهش قیمت و سه سهم که بالاترین درصد افزایش قیمت را داشته است را مشخص کردند. 

روز، میانگین بازدهی  10روز از  8روز معاملاتی بعد را در نظر گرفته اند و متوجه شدند که در طول  10آنها 

در روزهاک اول و دوم بوده است. آنها دریافته اند  غیر عادک وجود دارد و بالاترین بازدهی غیر عادک انباشته
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که بازده غیر عادک انباشته مثبت براک پرتفوک بازنده و بازده غیر عادک انباشوته منفوی بوراک پرتفووک برنوده 

 وجود داشته است. 

( برگشت بازده را براک یك دوره یك هفته اک در بورس نیویورک بررسی کورد. وک بوا 1990لهمن )

فوهاک بازنده و برنده )پرتفوهایی که در یك هفته بازده غیر عادک زیادک داشته اند( دریافوت کوه تشکیل پرت

 پرتفوک بازنده در هفته بعد، بازده غیر عادک مثبت و پرتفوک برنده، بازده غیر عادک منفی داشته است. 

ت را در درصدک قیمو 10شرکت موفق در بورس نیویورک، کاهش  500( براک 1991برمر و سوینی )

یك روز مورد بررسی قرار دادند. آنها براک سه روز بعد بازده غیر عادک مثبت با اهمیت مشاهده کردند. آنها 

اظهار داشتند که برگشت بازده طی سه روز مطابق با این فرضویه نیسوت کوه قیموت سوهام مونعکس کننوده 

 اطلاعات مربوط به طور کامل و سریع است. 

 سورمایه گوذارک معکووس در راهبورد به کوارگیرک امکان بررسی ( به1992ژانگ ) و کرایزانووسکی

 سوال 39 مودت بوه 1988 توا 1950سالهاک  بین در را خود تحقیق آنها. پرداختند کانادا بهادار بورس اوراق

 شارپ مدل بازار، انباشته شده تعدیل بازده سه روش از سهام انتظار مورد بازده جهت محاسبه و دادند انجام

نوه  موداوم )و رفتارک عملکرد، روش اندازه گیرک سه هر براک تحقیق این استفاده نمودند. در جنسن مدل و

 دو( اغلوب آزمون یك)و دوره هاک در بازنده و برنده پرتفویهاک براک را اهمیت با آمارک لحاظ از توالیان(و

 توأبیر نیوز و بازنوده و برنوده ریسك پرتفویهواک تغییرات تأبیر تحقیق این در همچنین. نمودند مشاهده ساله

 قورار بررسی مورد معکوس نیز راهبرد توسط شده سهام کسب بازدههاک بر فصلی نوسانات و شرکتها اندازه

 بوازار در انودازه حود واکونش بویش از فرضیه از حمایتی هیچگونه نتایج حاصله مورد، سه هر در که گرفت

 تعمیم قابل امریکا سرمایه بازارهاک از شده استنتاج نتایج کهاست  این بیانگر و عمل نیاورده به کانادا تورنتو

 بوازده بوه بوورس کانوادا معکوس در راهبرد به کارگیرک طریق از نمی توان و نبوده سرمایه بازارهاک به همه

  دست یافت. مازاد

 سورمایه ریسك در بوازار و برونیابی معکوس، راهبرد بررسی ( به1994ویشنی ) و شلیفر لاکونیشوک،

واکنش بیش  فرضیه با را نتیجه و این بوده سودمند ارزشی راهبردهاک که دادند نشان نیویورک پرداختند. آنها

 نیویورک و بهادار بورس اوراق در شده ببت سهام نمونهاک از از استفاده با آنها دانستند. مربوط اندازه حد از

 نسوبت براسواس را سوهام پرتفووک گروههواک 1990 -1963بین سالهاک  ما دوره براک آمریکا سرمایه بازار

 بوه ارزش دفتورک نسوبت بیشوترین داراک که سهامی سپس بازده دادند. تشکیل بازار ارزش به ارزش دفترک

 ارزش بوازار )سوهام بوه ارزش دفتورک نسوبت کمتورین داراک سهام بازده با ارزشی( را )سهام بازار بوده اند

 بهتر عملکردک پرتفوک ارزشی، اولا، است که این بیانگر تحقیق این از حاصله نتایج نمودند. مقایسه رشدک(
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 انودازه( حسوب بور تعودیل مبنواک بر درصد9 الی 8 بین ما درصد )و 11 الی 10 میزان به رشدک پرتفوک از

 .شود تشریح و ریسك توجیه تغییرات وسیله به ارزشی نمی تواند سهام بهتر عملکرد بانیًا است، داشته

 بین نگهدارک و شکل گیرک دوره هاک با را معاملاتی استراتژیهاک ( عملکرد1993تیتمن) و جگادیش

 بازنده سهام فروش و برنده سهام استراتژک خرید کردند، گزارش ها آن دادند. قرار بررسی مورد ماه 12 تا 3

 اساس بر را نتیجه این ها آن نماید. ایجاد ماه( در درصد )درحدود یك معنادارک اضافی میتواند بازده گذشته

 ایون بوه آنها کار کشف کردند. روش 1989 – 1965گذشته در دوره  مبناک بازدهی بر پرتفوک هایی تشکیل

طبقه بنودک  مساوک وزن با پرتفوک ده در گذشته ماه دوازده تا سه بازدهی بر اساس را که سهام بود صورت

 بوازدهی نشوان دادنود و دادنود قرار بازنده پرتفوک فروش و برنده پرتفوک خرید را خود استراتژک و کردند

 میشود. ایجاد اضافی

 فاموا عواملی سوه ریسوك اسواس بر شده تعدیل بازدهی مدل از استفاده با (1998مارتین ) و گراندک

 درصد در ماه اعلام کرد.  1.5بیش از  1995-1966دوره  طول در را مومنتوم استراتژک وفرنچ سودمندک

 بازارهواک در را مودت میان هاک بازده استمرار یا مومنتوم استراتژک سودمندک (1998) هورست راون

 پرتفووک توا کورد اسوتفاده را اروپایی کشور دوازده کل بازدهی کل بازدهی کرد. وک تست المللی سهام بین

 برنوده هواک پرتفووک کوه شد مشخص ریسك تعدیل از بعد دهد. تشکیل نسبی معیار قدرت بر مبناک هایی

 کوه است محتمل غیر که کرد استدلال او کردند. می عمل بهتر ماه در صد در یك از بیش با به بازنده نسبت

 .دانست می شانس از ناشی را آنها فاما که حالی شانس باشد، در از ناشی سودهاک مومنتوم

کوه  صورت این به کردند. کشف صنایع بین در را قوک مومنتوم ابر یك (1999گرینبلات) و مارکویتز

 .گردید تایید اضافی بازدهی شد فروخته گذشته بازنده صنایع و شد خریدارک گذشته برنده صنایع از وقتی

 در را تووالی است، استراتژیهاک شده انجام 2003 سال در مارتین و جی گریفین، توسط که مطالعه اک

 هواک اسوتراتژک که شد حاصل نتیجه این این مطالعه میکند. در بررسی جهان نقاط دورترین در کشور چهل

 قابول ملاحظهواک سوودآورک آسویا در اما هستند. سودآور امریکاک لاتین و اروپا شمالی، آمریکاک در توالی

 از حاصول سوود داد نشوان شود، انجوام2000 سال در وک و تیتمن چوک، توسط که بیشتر ندارند.مطالعه اک

 است. صفر به نزدیك آسیایی کشورهاک سایر و در ژاپن توالی

در برخی از مقالات نیز که استراتژیهاک توالی و معکوس بوه طوور همزموان بررسوی شودند. ریچوارد 

اببوات کورد کوه  1995-1970کشوور در دوره  16( با اسوتفاده از بوازدهی ماهانوه روک شاخصوهاک 1997)

ی براک افقهاک بالاتر درصد در سال منجر می شود ول 3.4استراتژک هاک ممنتوم به بازدهی اضافی در حدود 

 درصد در سال بهتر عمل می کردند.  5.8از یکسال بازنده هاک گذشته نسبت به برندگان 
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 طوولانی در را معکووس استراتژک موفقیت آمریکا در مدت بلند بررسی یك با (1998کاول ) و کنراد 

 به ها استراتژک این موفقیت هک کردند اعلام آنها. کردند گزارش مدت کوتاه در را مومنتوم استراتژک مدت و

 ماهوه دوازده توا سوه مودت میوان دوره یك براک مومنتوم استراتژک که حالی در. دارد بستگی مورد نظر افق

 توا سه مدت طولانی افق یك یا و ماهانه یا هفتگی مدت کوتاه دوره یك در معکوس بود، استراتژک سودمند

 بازدهی در مقطعی هاک تفاوت خاطر به فقط مومنتوم هاک سود که کردند استدلال آنها. مناسب بود ساله پنج

 موی مومنتووم سودهاک که کردند استدلال آنها شود. می ایجاد بازده زمانی سرک الگوک به جاک انتظار مورد

 ریسوك عوامول از سرک یك وجود خاطر به سهام از بعدی که باشد موضوع این محصول جانبی یك تواند

 ناشوناخته سیسوتماتیك ریسوك خواطر بوه اضوافی بوازدهی اگور عبوارتی به شوند. تر می ریسکی ناشناخته

 این یافت. با خواهند تر( دست بالاتر )پایین بازهی این به نیز آینده در پس سهام شود، تر( ایجاد بالاتر)پایین

 .رود می بین از تناقض و شود می سازگار نیز کارایی با بحث مومنتوم هاک سود دیگر نگرش

ک ( است. ایون دو در مقالوه2002) 84ر کارهاک انجام شده در مالی رفتارک مقاله تالر و باربریساز دیگ

هاک موالی را کنند که مالی رفتارک امکان توجیه برخی پدیدهخویش با عنوان مرورک بر مالی رفتارک بیان می

دهد. مالی کنند را مورد بحث قرار میگران به طور کامل منطقی عمل نمیهایی که در آن معاملهاز طریق مدل

  رفتارک دو قسمت ساختارک دارد:

گران کوواملا منطقووی در خنثووی کووردن کووه در آن عوودم توانووایی معاملووه "85محوودودیت آربیتووراژ"

 ت.مطرح شده اس 87گران کمتر منطقیناشی شده از رفتار معامله 86هاکقاعدگیبی

  که انحرافات از عقلانیت کامل مورد انتظار را فهرست می کند.  88روانشناسی 

بندک کاربردهوایی برگرفتوه از موالی ی رفتارک و ارائه این تقسویمآنها با بیان این توصیف در مورد مال

، بوراک 89ها در مقاطع زموانیکاربردهایی براک کل بازار، براک میانگین بازده"کشند: رفتارک را نیز به پیش می

رائوه مرور آنها با معرفی فرآیند ارزیابی در موالی رفتوارک و ا "هارفتار معاملاتی انفرادک و براک مالی شرکت

 رسد.ک این رشته به پایان میدیدگاهی از آینده
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هاک مالی رفتارک ارائه یوك سورک از مقوالات تئووریکی اسوت کوه نشوان یکی از بزرگترین موفقیت

توانود کنند، عدم عقلانیت میگران عقلایی و غیرعقلایی با هم تقابل میدهند که در یك افتصاد که معاملهمی

 "محدودیت آربیتوراژ"ها ابر بگذارد. این مقالات به عنوان ادبیات طولانی بر قیمت پایدار باشد و براک زمانی

 (2002 ،شوند. )تالر و باربریسشناخته می

هاک رفتوارک نیواز بوه مشوخص کوردن شوکل عودم عقلانیوت هاک فورک، مودلبینیبراک اتخاذ پیش

انحوراف پیودا   91برنود یوا از قاعوده مطلوبیوتمی را اشتباه به کار 90گران را دارند. دقیقا افراد قانون بیزمعامله

کنند؟ براک راهنمایی در این زمینه، اقتصواددانان رفتوارک نوعوا بوه شوواهد تجربوی ارزشومند هموراه بوا می

دهنود، و آید که افراد باورهایشوان را شوکل میکنند که زمانی بوجود میها مراجعه میروانشناسی در تورش

 (2002 ،گیرک چه باورهایی دارند. )تالر و باربریسند، و یا در زمان تصمیمکنترجیحاتشان را معین می

ارائه کرد. در این مقاله شفرین  "93مالی رفتارک شرکتی"تحت عنوان اک مقاله  92شفرین 1999در سال 

داند و سه مفهووم بنیوادک بوراک آن ذکور می 94دیدگاه سنتی به مالی شرکتی را عمل براساس مدیریت ارزش

پوس از ارائوه  "بازارهواک کوارا.  -3و  95اکگذارک دارایوی سورمایهمدل قمیت -2رفتار منطقی  -1": کندمی

کنود بوه طوریکوه موی تفسیرک از مالی شرکتی رفتارک، شفرین به چگونگی اخلال در این مفاهیم اشواره می

سه مفهوم تفکر سنتی کنند که نیروهاک روانشناختی با این هاک مالی رفتارک بحث میتوضیح دهنده "گوید: 

گیرندگان را از رفتوار در حالوت عقلایوی هاک روانشناختی تصمیمدارند که پدیدهکنند. آنها بیان میمقابله می

هاک شود و قیمتکنند، صرف ریسك اوراق بهادار به طور کامل با بتاک اوراق بهادار قابل تفسیر نمیدور می

 (1999 ،)شفرین "آنهاست.هاک بنیادک بازار معمولا متداد با ارزش

دو مانع رفتارک کلیدک در فرایند  "کند که سازک در شرکت چنین بیان میشفرین با پرداختن به ارزش

حداکثر کردن ارزش وجود دارد، یکی مربوط به عوامل داخلی شرکت و دیگرک مربوط به عوامول خوارجی. 

شوند. تارک منجر به تدعیف فرایند ایجاد ارزش میهاک رفنامم. هزینهمی 96هاک رفتارکمن مانع اول را هزینه

مربوط به خطاهایی است که مدیران بدلیل نقوص شوناختی و  -یا به عبارت دیگر زیان در ارزش-آنها هزینه

شود. این گذارن ناشی میگران و سرمایهآورند. مانع دوم از خطاهاک رفتارک تحلیلتابیرات عاطفی بوجود می
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هاک بازار ایجواد کنود. امکوان دارد مودیران خوود را در اک میان ارزش بنیادک و قیمتهتواند فاصلخطاها می

 گیریش نامطمئن بیابد.گذاران در فرایند تصمیمچگونگی وارد کردن خطاهاک تحلیل گران و سرمایه

به بررسی جوامعی از موالی رفتوارک  "97رفتارک کردن مالی"اک دیگرک با نام ( در مقاله2010شفرین )

پرداخته است. او در این مقاله به مرور مرورها در حوزه مالی رفتارک پرداخته است. ابتدا مورورک بور مقالوه 

پرداختوه  "گوذارک دارایویمرورک بر ادبیات روانشناسی و ارتباط آن با قیموت"( با عنوان 2001) 98هرشلیفر

 "گوذارک دارایوی رفتوارکبیات قیموتمرورک بر اد"( با عنوان 2003) 99است. در ادامه مقاله باربریس و تالر

( مرور بعدک او است و در 2007) 100بیکر و دیگران "مرور مالی شرکتی"مورد بررسی قرار داده است. مقاله 

( را نیز آورده است. در آخر نیز با نگاهی انتقوادک بوه 2007) 101ک سابراهمانیام"دیگر چشم اندازها"کنار آن 

 هاک مالی رفتارک پرداخته است.ضعف

هاک مختلف مالی رفتارک را مورد بررسی قرار داده است. ( جنبه2010در ادامه همان مقاله شفرین )

، خودکنترلی از مباحث مطرح در 103، پشیمانی102ها(، ترجیحات رفتارکباورهاک رفتارک )ذهنیات و تورش

ئورک انتخاب مالی رفتارک است که شفرین در این مقاله مورد بررسی قرار داده است. سپس با معرفی ت

 کند.پرتفوک رفتارک شده مبحث جدیدک را در حوزه مالی رفتارک ارائه می

تحقیقات زیادک در زمینه به کارگیرک راهبردهاک مشخص سرمایه گذارک در اکثر بازارهاک بورس 

سازمان یافته صورت گرفته است. در بسیارک از این تحقیقات، مشخص شده است که می توان با به 

 پر و مهم کتژاسترا اهبردهاک معاملاتی مشخصی، بازده اوراق بهادار را افزایش داد. دو راهبرد وکارگیرک ر

 نیاد حاضر لحا سرمایه کهازاربا در ارانگذ سرمایه سایر و کپرتفو انمدیران تحلیلگر بین در دبررکا

دقیقا در مقابل که  ها کتژاسترا ینا دوک هر در. باشند می 105توالی کتژاسترا و 104سمعکو کتژاسترا

یکدیگر قرار می گیرند، سعی می شود که با استفاده از عملکرد گذشته، عملکرد آتی را پیش بینی و بازده 

 حال در امروزه و اند معروف بوده تکنیکال تحلیل عنوان به همیشه ها استراتژک اضافی ایجاد نمود. این
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 این به تحقیقات زیادک از باشند. حجم می ادمیكآک جامعه حتی و بنیادگرا گذاران سرمایه از گرفتن تایید

است که دلایل متعددک دارد. از جمله  گرفته شکل مورد این در اک گسترده ادبیات و پردازند می موضوع

توان به این واقعیت اشاره کرد که این دو پدیده در اکثر قریب به اتفاق بازارهاک ترین دلایل آن میمهم

آمریکا و در دوره هاک زمانی مختلف کشف شده است. دلیل دیگر در مبانی تئوریك این آسیایی، اروپایی و 

دو استراتژک نهفته است، به این معنی که در حین بررسی سودآورک این دو استراتژک تلویحاً بسیارک از 

 گیرند.میهاک رفتارک نیز مورد بررسی قرار واکنشی و دیگر تورش مباحث مالی هم چون کارایی بازار، بیش

هستند. در ادامه هر یك از این دو استراتژک  متکی بازار جو و جمعیت رفتار بر روانشناسی، ها استراتژک این

 توضیح داده می شوند.

 راهبرد سرمایه گذاری توالی 

در لغت توالی به معناک عزم حرکت یا نیروک اولیه حرکت است. این واژه از اصطلاحات علم فیزیك 

ی دارد که یك جسم در حال حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر بوده که بیان م

اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود. این واژه از قانون دوم نیوتن گرته بردارک شده که وارد علم مدیریت 

بماند تا  مالی شده است و مصداق این قانون در بازار این است که یك روند قیمتی تمایل دارد که باقی

( مطرح 1993) 106زمانیکه یك نیروک خارجی جلوک آنرا بگیرد. استراتژک توالی توسط جیگادیش و تیتمن

گردید. این راهبرد در شرایطی که سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات جدید واکنش کمتر از حد مورد انتظار 

خریدارک شود که در دوره نشان می دهند توصیه شده است. طبق این راهبرد توصیه می شود سهامی 

گذشته، بالاترین بازده را داشته است و موفق بوده و سهامی به فروش رسد که در دوره گذشته، پایین ترین 

(. در این استراتژک با محاسبه بازده 1993 بازده را کسب کرده است و ناموفق بوده است )جگادیش و تیتمن،

اند( و نگهدارک انتخاب سهام برنده )سهامی که بازده بیشتر داشتهماه گذشته و  12الی  3هاک سهام در دوره

هاک ماه آتی، بازده بیشتر بدست خواهد آمد که این سودآورک از طریق مدل 12الی  3هاک آنها در دوره

چندعاملی و اقتصاد کلانی ریسك محور قابل توجیه نیستند. سود حاصل از استراتژک توالی در دوره هاک 

کمتر از حد  لازم به توضیح است که براک ارزیابی واکنشدر دوره بلند مدت از بین می رود. میان مدت، 

لازم بوده ولی به هیچ وجه  مورد انتظار سرمایه گذاران وجود همبستگی سریالی مثبت در بازده سهام شرط

 .شرط کافی تلقی نمی شود

                                                 
106 Jigadeesh And Titman  
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 می استدلال که است 107سود مومنتوم نهاآ از یکی. باشد می مختلفی انواع شامل خود مومنتوم یا توالی

 به. کرد خواهند عمل جهت همان در نیز نزدیك آینده در اند داشته سود در 108شگفتی اخیرا سهامی که کند

 از دیگر یکی. داشت خواهند خوبی بازدهی نیز نزدیك آینده در اند داشته مثبت که تعدیل سهامی عبارتی

 و عملکرد نزدیك گذشته در که صنایعی که کند می ادعا که باشد می 109مومنتوم، مومنتوم صنعت انواع

 مومنتوم آن دیگر کرد. نوع خواهند ارائه را بازدهی این نیز آینده اند در خوبی ) بدک( داشته بازدهی

 اند داشته بهترک عملکرد بقیه به نسبی، نسبت قدرت مبناک شاخص بر که سهامی آن در که است 110قیمت

 این با که دهد می نشان تحقیقات شوند. نتایج می زمان نگهدارک از مشخصی دوره در و شوند می انتخاب

 (.1991،1989آید )گرینبلات و تیتمن،  بدست می بازار به نسبت اضافی بازدهی رویکرد

نظریه هاک مختلفی در مورد توضیح پدیده مومنتوم و معکوس است. مدلهایی که براک توضیح این پدیده 

 عبارتند از: ارائه شده اند

 هیرشلیفر دانیل،.دانند می اندازه از بیش العمل عکس نتیجه را ( مومنتوم1998ویشینگ ) و اشلیفر باربریز،

 به کند خیلی ها عبارتی قیمت به.دانند می اندازه از کمتر العمل عکس نتیجه را مومنتوم (1998)سابرامانیان و

 می اندازه از کمتر العمل عکس نتیجه را ( مومنتوم1999)استین  و هانگ .دهند می نشان واکنش اطلاعات

 .دانند

که  دادند قرار آزمون مورد مومنتوم توضیح براک را عمده دلیل سه استرالیا سرمایه بازار در پاولف و هرن

 .بود صنعت ابر و ریسك براک تعدیل شرطی، غیر هاک بازده میانگین مقطعی پراکندگی شامل

عکس  ها شرکت مدت کوتاه افق مورد در اطلاعات به بازار که کردند ( اعلام1993)تیتمن  و جاگادیش

 اندازه از بیش العمل عکس ها شرکت مدت بلند افق به مربوط اطلاعات مورد در و اندازه از کمتر العمل

 .دهد نشان می

 2011تا  2000کشور آسیایی در سالهاک  13( طی تحقیقات خود  درباره 2012) و همکاران آنوساکومار

( براک 1996) راهبرد توالی را با شاخص احساسات مورد آزمون قرار دادند. آنها از روش جاگادیش و تیتمن

استفاده کردند. آنها از  CCI111تشکیل و ارزیابی پرتفوک استفاده کردند. از شاخص اطمینان مصرف کننده یا 

 فرمول وزنی زیر:

                                                 
107 Earning Momentum 
108 Surprise 
109 Industry Momentum 
110 Price Momentum 
111 Consumer Confidence Index 
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(2-1) 𝑎𝑣𝑒(𝑠𝑒𝑛𝑡) =
1
6
𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡−2 +

2
6
𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡−1 +

3
6
𝑠𝑒𝑛𝑡𝑡   

براک محاسبه احساسات استفاده نمودند. شاخص احساسات را به سه گروه خوش بینانه، متوسط و 

طبقه بندک نمودند.طبق تحقیق آنها سبد برنده براک همه کشورهاک نمونه  30و 30،40بدبینانه با وزنهاک 

لحاظ آمارک معنادار بوده اند. سبد بازنده فقط کشور از  9کشور  13آسیایی بازده مثبت ایجاد کرده است. از 

کشور بازدهی مثبت ایجاد نموده است.بیشترین توالی در کشور بنگلادش و کمترین تئالی براک  6براک 

 بیشتر از کشور آمریکا بوده است. %48/1فیلیپین بوده است. در بنگلادش بازده مثبت راهبر توالی 
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 مختلف کهایاستراتژ بازده 2 -2جدول 

 راهبرد توالی بازنده برنده کشور

 1.47 1.35 2.82 بنگلادش

 0.55 0.48 1.04 چین

 0.98 0.33 1.031 هنگ کنگ

 0.27 1.36 1.63 هند

 0.14 0.014 0.15 ژاپن

 0.75 -0.26 0.49 مالزی

 0.61 1.29 1.91 پاکستان

 -0.93 2.44 1.05 فیلیپین

 0.89 0.066 0.96 سنگاپور

 1.13 0.55 1.68 کره جنوبی

 0.11 0.46 0.57 تایوان

 0.58 1.34 1.93 تایلند

 0.46 0.97 1.43 میانگین

 منبع: )آنوساکومار112، 2012(

سنگاپور و تایوان شاخص احساسات وجود نداشت. در اندونزک، ژاپن و تایوان  در کشورهاک بنگلادش،

( راهبرد توالی در دوره هاک احساسات 2012است. مانند تحقیق آنتونیو)رد توالی بازده بالایی نداشته براه

سبد با  بالا مناسب بوده است. سبد بازنده در دوره اک که احساسات بدبینانه است بازدهی مثبت داشته است.

در  کشور از لحاظ آمارک معنار نبوده است. 5راهبرد توالی براک همه کشورهاک بازده مثبت و براک فقط 

قع در نیمی از کشورهاک آسیاک جنوبشرقی راهبرد توالی در دوره احساسات بالا کارایی دارد. در طی وا

 کشور که با راهبرد توالی طبقه بندک شده اند بازدهی منفی داشته اند. 7دوره بدبینی 

  

                                                 
112Anusakumar 
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 یتوال بر یمبتن قاتیتحق جینتا از کا خلاصه 3 -2جدول 

 خلاصه نتایج دوره نمونه داده هاک سهام کشور/منطقه سال محققینمحقق/ 

 NYSE-AMEX 1965-1989 آمریکا 1993 جاگادیش و تیتمن
واکنش قیمتها در شرکتهاک خاص 

 تاخیرک است.

چان،جاگادیش و 

 لاکونیشاک
-NYSE-AMEX آمریکا 1996

NAZDAQ 
1977-1993 

توالی قیمتها معنادار بود اما توالی 

 تبیین نبود.سود قابل 

 اروپا 1998 رونهرست
 12شرکت در  2190

 منطقه مختلف
1980-1995 

توالی سود در همه کشورها وجود 

توالی سود به وسیله عوامل  دارد.

 رایج قابل ارزیابی است.

 آمریکا 1999 موسکویچ و گرینبلات
آفریقا،آسیا ، اروپا و 

 آمریکاک جنوبی
1963-1995 

راهبر توالی صنعت نسبت به 

راهبردهاک خنثی در صنعت بسیار 

 سودمند است.

 ابر توالی در بور بریتانیا قوک است. 1996-1977 بورس لندن بریتانیا 1999 لیو، استرانگ و زو

-NYSE-AMEX آمریکا 2001 جاگادیش و تیتمن

NAZDAQ 
 1993یافته ها مشابه مطالعه  1965-1998

 1999-1987 کشور مختلف 15 اروپا 2003 دیك و هایبرز
راهبرد توالی سود در همه 

 کشورهاک نمونه سودمند بود.

 2003 گریفین و مارتین
آفریقا،آسیا ، اروپا و 

 آمریکاک جنوبی

شرکت در  12،226

 منطقه مختلف 40
1926-2000 

سودمندک توالی قیمت در کشورها 

 بطور گسترده مفید است.

 NYSE 1994-2009 آمریکا 2010 هربرگر و کوهلرت
راهبرد توالی در فازهاک تلاطم 

 بصورت مثبت و معنادار است.

آنوساکومار،روحانی و 

 ووک
 2011-2000 کشور آسیایی 13 مالزک 2011

راهبرد توالی فقط در دوره هاک 

 خوش بینی بازار کاربرد دارد .

 هاک محققمنبع: یافته

 راهبرد سرمایه گذاری معكوس 

 این راهبرد( مطرح گردید. 1987-1985) 113بونت و تالرمقالات دکاین استراتژک که براک اولین بار در 

بود که  . هدف آنها از این بررسی اینمعرفی شده است بیش واکنشی به اطلاعات جدیدبر اساس فرضیه 

بینی این بینی کنند. بدین ترتیب با پیشواکنشی و روند حرکت قیمت ناشی از آن را پیشبتوانند این بیش

ن حرکت قیمتی بازار را درک کرده و استراتژک مورد نظر را پیاده کرد. آنها با بررسی خویش توامسئله می

( حرکت مفرط قیمت سهام با یك حرکت قیمت متعاقب در جهت مخالف 1این فرضیه را پیشنهاد کردند: 
                                                 

113 Dibont And Thaler  
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د را تر باشد، حرکت متعاقب نیز به همان میزان خو( هر چه حرکت قیمت اولیه مفرط2شود. دنبال می

تعدیل خواهد کرد. بدین ترتیب این دو با مطرح کردند این فرضیات کارایی بازار را در شکل ضعیف در 

باشد.  می استوار بهادار اوراق بازدهی در منفی سریالی همبستگی مبناک بر نظر گرفتند. این استراتژک

راتژک معکوس شامل هاک بلندمدت دارد. استها در دورهاستراتژک معکوس حکایت از برگشت قیمت

حرکت در جهت مخالف بازار می باشد و اعتقاد دارد که عوام و اکثریت بازار اشتباه می کنند و روندهاک 

اخیر برخواهند گشت. بنابراین براک دستیابی به بازدهی اضافی باید صبور بود و با جسارت در جهت 

 اند وهاک گذشته بازده منفی داشتهدر دورهسهامی که توصیه می کند مخالف بازار عمل کرد. این استراتژک 

است  و بازار نیز در حال حاضر نسبت به آن ها بسیار بدبین( سهام بازنده) عملکردک نامناسب داشته اند

و  کنندسال با برگشت قیمت مواجه شده و بازده غیر عادک ایجاد می 5الی  3هاک در دوره خریدارک شده

فروخته  (سهام برنده) خوش بین است در حال حاضر نسبت به آن ها بسیار سهام موفق گذشته که بازار نیز

 وقوع می پیوندد، به بازده مازاد با اهمیتی دست یافت. شوند تا در دورههاک بعد که پدیده بازگشت بازده به

متهاک این راهبرد بر اساس این اعتقاد که سرمایه گذاران قیمتهاک سهام موفق را بیشتر از قیمت واقعی و قی

سهام ناموفق را کمتر از قیمت واقعی تعیین می نماید. از این رو در دوره هاک آتی که بازار به اشتباه در 

 قیمت گذارک خود پی خواهد برد، برگشت بازده در مورد این سهام بوجود خواهد آمد.

 تلفیق راهبردهای سرمایه گذاری معكوس و توالی 

متداد هم هستند، استراتژک معکوس که بر بازگشت قیمت تاکید دارد این دو استراتژک در فلسفه و عمل 

و استراتژک توالی که براساس ادامه روند قیمت )یا توالی در قیمت دارایی( بنا شده است. علی رغم اینکه 

اخیرا نسبتا تاکید بیشترک بر استراتژک معکوس بوجود آمده است، ولی شواهدک رو به رشد از وجود این 

کند. یکی از رد که ادامه روند قیمت سود غیر عادک پایدارک را براک استراتژک توالی ایجاد میموضوع دا

هاک گیج کننده این گستره این است که دو استراتژک کاملا متداد به صورت همزمان وجود دارند، البته جنبه

هدارک پرتفوهاک سهام است. هاک زمانی تشکیل و نگهاک زمانی متفاوت. تمایز آنها مربوط به افقبراک دوره

( در تلاشی به تلفیق این دو استراتژک و تقسیم بندک کارکرد 1998همین مسئله باعث شد تا کنراد و کاول )

مدت و بلندمدت( و بررسی سودآورک هر یك از مدت، میانهاک زمانی مختلف )کوتاهآنها در افق

توانند موفق ژک توالی و معکوس به صورت همزمان میها بپردازند. آنها نشان دادند که دو استراتاستراتژک

کنند. به طور هاک بازده متفاوت باشد دو موفقیت دو استراتژک همپوشانی پیدا میباشند، زمانی که افق

سال( سودده به  5تا  3مدت )هفتگی، ماهانه( و بلندمدت )هاک کوتاهخاص، استراتژک معکوس براک دوره
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 ،مدت سودده است )کنراد و کاولهاک نگهدارک میاناستراتژک توالی براک دورهرسد، در حالی که نظر می

1998.) 

سرمایه گذاران به صورت تجربی دریافته اند، سهامی که اخیرا بازده مناسبی داشته )برندگان کوتاه 

به  (،115( خریدارک کنند و سهامی که اخیرا از بازده مناسب برخوردار نبوده )بازندگان کوتاه مدت114مدت

فروش رسانند. تحقیقات نشان داده است سرمایه گذارانی که از این راهبرد استفاده می کنند، می توانند بازده 

دهد بیش و کم واکنشی در خرید و فروش سهام ( کسب کنند. مشاهدات نشان می%10مناسبی )بیش از 

ات حاکی از آن است که هاک بزرگ رخ می دهد. همچنین نتایج تحقیقشرکتهاک کوچك، بیشتر از شرکت

سال آینده  5( در طول 116سال گذشته داشته )برندگان تاریخی 3سهامی که بیشترین بازده را در طول دوره 

سال گذشته  3کمتر( از بازار ایجاد می کند و سهامی که کمترین بازده را در طول دوره  %10بازده کمترک )تا 

بیشتر( از بازار ایجاد می کند.  %30ه بازده بیشترک )تا سال آیند 5(، در طول 117داشته )بازندگان تاریخی

نشان دهنده بازگشت بلند مدت قیمتها ست که به ابر  %40فاصله بین بازندگان و برندگان تاریخی حدود 

 (1985 ،معروف است. )دک بانت و همکاران 118تالر –بازنده دک بونت -برنده

توانند  می متفاوت هاک استراتژک متفاوت، ارکنگهد هاک دوره در که دهد می نشان تحقیقات نتایج

هاک محاسبه بازده سهام جهت تشکیل پرتفوک و نگهدارک باشند. به این ترتیب در این تحقیق دوره سودمند

 12تا  3مدت )اک تا یك ماه(، میانمدت )هفتهپرتفوهاک تشکیل شده براساس دو استراتژک به سه قسم کوتاه

 سه از مدت )کمتر کوتاه زمانی دوره در که شوند. چنانسال( در نظر گرفته می 5تا  3ماه( و بلندمدت )

 خود بخاطر تواند می خود این است. مناسب استراتژک معکوس بنابراین و گردند می بر روندها ماهه(

 می نظر ماهه( به دوازده تا )سه مدت میان دوره زمانی در باشد. معامله هاک هزینه نیز و مقطعی همبستگی

 عکس خاطر به تواند می خود این که کنند عمل می بهتر گذشته بازندگان به نسبت گذشته برندگان که رسد

 که رسد می نظر به سال( پنج تا مدت )سه بلند زمانی دوره در نهایت باشد. در اندازه از کمتر العمل

  .کنند می عمل بهتر برندگان تاریخی به نسبت تاریخی بازندگان و است سودمندتر معکوس استراتژک

هاک معکوس و توالی، با استفاده از افق در تحقیق حاضر نیز، با توجه به اهمیت بررسی همزمان استراتژک

شود. به طور خلاصه در ساختار تلفیقی با استفاده از یك بندک ارائه شده، از ساختار تلفیقی استفاده می

                                                 
114 Short-Term Winners 
115 Short-Term Losers 
116 Past Winners 
117 Past Loser 
118 De Bondt – Thaler Winner – Loser Effect 
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وجه به دوره هاک رونق و رکود بازار سرمایه به کار چهارچوب بابت هر دو استراتژک معکوس و توالی با ت

 شود تا سوددهی هرکدام آزمون گردد. گرفته می

 

 روانشناسی،احساسات سرمایه گذاران و مالی رفتاری 2-4

 پدیده احساسات در مالی رفتاری 

دارد . دانش مالی سنتی معمولاً به تبیین پدیده ها بر حسب فرضیه انسان عقلایی)یا انسان کامل ( تاکید 

این علم،تمامی راهبرد هاک سرمایه گذارک را در شرایطی پیشنهاد می دهد که انسانهایی عقلایی در 

بازارهایی کار آمد یا نیمه کارآمد اقدام به سرمایه گذارک می کنند در حالیکه تاریخچه بازار سرمایه نشان می 

، بحران  1970شرکت بزرگ در دهه  50، بحران  1929دهد که رویدادهاک گوناگونی مانند بحران مالی 

اتفاق  2009و بحران هاک اعتبارک در سال  1990، حباب دات کام در دهه  1987دوشنبه سیاه در اکتبر 

افتاده اند که تا کنون دانشمندان جهت ریشه یابی و علل آنها سالیان درازک است که در حال تحقیق و 

براک بهبود وضعیت اقتصاد مالی هستند. مدل هاک استاندارد جستجو بوده و در پی یافتن مدل هاک ایده آلی 

مالی، سرمایه گذاران را بدون احساسات در نظر می گیرند و همواره قیمت سهام راتابعی از ارزش فعلی 

رویکرد مالی رفتارک در حال  جریان هاک نقد مورد انتظار و تعادل بین عوامل ریسك و بازدهی می دانند.

جایگزین براک مالی استاندارد است واستدلال می کند که سرمایه گذاران در فدایی داراک  یافتن استدلالهاک

احساسات گوناگون اقدام به سرمایه گذارک نموده بنابراین این احساسات بر بازارها تأبیر می گذارد. دو پیش 

 فر  اساسی در رویکرد مالی رفتارک وجود دارد :

یابد. این احساسات شامل طیف گسترده اک از ترجیحات سرمایه گذارک با احساسات عینیت می  –الف 

هاک نقد انتظارک و ریسك هاک سرمایه گذارک است که به درستی نمی توان آنها را با  نسبت به جریان

 واقعیتهاک موجود بازار توجیه کرد.

ی و هزینه زاست. در نتیجه سرمایه گذاران غلبه بر انتظارات و احساسات سرمایه گذاران ریسک  –ب 

منطقی یا آربیتراژگرایان نمی توانند بصورت تهاجمی به قیمت هاک بازارک که تابع متغیرهاک بنیادین مالی 

است در مدل استاندارد غلبه نمایند.در واقع در ادبیات مالی رفتارک این فر  وجود دارد که براک آربیتراژ 

 بنابراین تعادل به آنگونه که مالی استاندارد آرزو دارد وجود ندارد. کردن محدودیت وجود دارد
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مساله اصلی که امروزه با آن مواجه هستیم این است که تحت  شرایط سرمایه گذارک عدم اطمینان با  

گروههاک مختلفی از سرمایه گذاران مواجه می شویم که رفتار آنها عقلایی نیست و این رفتار میتواند 

در دوره اک که احساسات سرمایه گذاران غیر  ک عقلایی را با فر  عقلانیت با خطا مواجه کند.راهبردها

متعارف می شود قیمت داراییها تحت فشار سفته بازک قرار میگیرند. بعنوان نمونه در شرکتهاک تکنولوژیك 

ات بر قیمت مشکل ارزش سهام در سطوح مختلفی بوجود آمده بود. سوال این است که چطور این احساس

 ها ابر گذاشته اند؟چطور این احساسات اندازه گرفته می شوند ؟ و ابر کمیّ آنها بر بازار سهام چقدر است ؟

 روانشاسی احساسات و رفتارهای احساسی 

سال قبل در کارهاک مربوط  100چیست؟در اولین کارهایی که حدود بیش از  119احساسات و هیجانات

( صورت گرفت این سوال بصورت جدک مطرح شد اما 1884ویلیام جیمز )به روان شناسی مدرن از طریق 

در آن زمان جواب رضایت بخشی به این سوال داده نشد. در واقع پاسخ به سوال چیستی احساسات به این 

 سوال تغییر کرد آیا احساسات موجود بصورت واقعیت یافته اک احساساتی روانشناختی هستند؟

( چنین گفت که می دانم 1941ت احساسات تا آنجا کشیده شد که دوفی )جدال بر سر وجود یا قطعی

هیچ شواهدک دال بر شرایط خاصی که بدان احساس )هیجان( اتلاق شود وجود ندارد و تحت آن شرایط 

 اصول متفاوتی جهت اقدام براک آن شرایط تحت سازماندهی مشخص صورت گیرد. 

با دیده  1940احساسات و وجود چنین پدیده اک تا دهه در واقع دانش موجود در مورد تبیین پدیده 

 (1975تردید می نگریست. )ماندلر، 

 تعریف عمومی روانشناسی از احساسات 

بسیارک از پدیده ها در جهان مانند احساسات پذیرفته می شوند اما توانایی تعریف آنها توسط دانشمندان 

نین پدیده هایی تناقض یا کاستی هایی وجود ( در حقیقت در تعریف چ1984حداقل است.)فر و راسل، 

دارد. روانشناسان بصروت ضمنی و شهودک وجود احساسات را پذیرفته اند اما تعریف معین و قطعی براک 

احساسات به دلیل ناتوانی در تبیین پدیده هایی مانند خشم، شرم، غرور، عشق و .... پیچیدگی هاک 

 گوناگونی دارد. 

                                                 
119 Emotion 
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و لوتز و  1986قلیم هاک مختلف، تعاریف متفاوتی از احساسات دارند )هلاس، مردم با فرهنگ ها و ا

 .(1986وایز، 

 (1986در واقع در فرهنگ لغت بسیارک از کشورها واژه مستقیمی براک احساس وجود ندارد )لوتز، 

مردم گرایش دارند تا احساسات را بصورت ویژگی هایی ارادک در موقعیتهاک مختلف نشان دهند. یعنی 

بدون در نظر گرفتن شرایط نمی توان احساسات را بصورت کامل شناسایی کرد. بعنوان مثال پیروزک و 

ن اینکه شرایط را موفقیت، غرور را بهمراه دارد ولی نمی توان گفت که غرور کامل در فرد وجود دارد بدو

( ایجاد ویژگی ها را می توان ویژگی هاک ظاهرک یا باطنی احساسات یا 1980در نظر گرفت )آورل، 

 .(1974تعریف کرد )گوردون،  aboutnessبصورت تخصصی با واژه 

براساس این منطق روانشناختی، احساسات بکارگیرک رابطه اک معین بین فرد و موضوع یا با فردک دیگر 

اطلاق می شود. هنگامی که احساس می کنیم، خوب یا بد، پذیرش یا عدم پذیرش، امید یا ناامیدک درباره 

 یك شرایط خاص وجود دارد. 

ازک شده از موقعیت هاک ارزیابی، عاطفی، بین بطور خلاصه احساسات را می توان پدیده اک مفهومی س

 المللی و کوتاه مدت تعریف کرد. 

و کلارک  1992است. )باتسن،  120یکی ازواژه هایی که به عنوان احساسات تعریف شده است مفهوم مد

( مانند احساسات، مد یکی از اجزاک ارزیابی احساسات خوب یا بد است )شاخص عاطفی( 1982و اسن، 

است  121سات هنوز تعریف یا پذیرشی  از مد وجود ندارد. معمولاً مد یك موقعیت آهنگینبرعکس احسا

احساسات برعکس مد از موقعیتیعنی  شود.تلقی می 122هاک مرحله اکدرحالیکه احساسات داراک موقعیت

 هاک متزلزل و کوتاه مدت تا موقعیتهاک طولانی تر ممکن است ادامه یابد. 

موقعیت هاک احساسات است که بطور استثنایی با مد رابطه دارد. یعنی در یك  بعنوان مثال شرم یکی از

موقعیت کوتاه مدت ممکن است احساس شرم نشانه اک از حالت یا مد باشد اما استمرار آن احساسات و 

 هیجانات غالب می باشد.

  

                                                 
120 Mood 
121 Tonic 
122 Physic 
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 گانه10 احساسات هینما 4 -2جدول 

 چارت عمومی چارت روانشناسی

 ( ترس 9)

 ( خشم 7)

 ( انزجار 6)

 ( دلتنگی 5)

 ( سرور و مسرت 5)

 ( حیرت و شگفتی 5)

 ( طغیان 4)

 ( عشق 3)

 ( شادک3)

 ( علاقه 3)

 ( شادک 152)

 ( خشم 149)

 ( حزن و دلتنگی 131)

 ( عشق 124)

 ( ترس 96)

 ( نفرت و کینه 89)

 ( سرور و مسرت 82)

 ( برانگیختگی 53)

 ( اضطراب 50)

 ( رخوت 42)

 (27-701995، 123منبع: )پارکینسون

 این جدول براساس تعدادک از گزینه هاک احساسات براک گروه هاک مربوط به زیر ارائه شده است:

 (1984نفر از اعدایی که رأک داده اند )فر و راسل،  200چارت عمومی: 

 ( 1990تئورک روانشناسی براک اصول اولیه احساسات تهیه شده است )اورتونی و ترنر،  14چارت روانشناسی : براساس  

  

                                                 
123 Parkinson 
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 سطح بندی پدیده احساسات 

 بر طبق نظریه عمومی روانشناختی ،پدیده احساسات در سه سطح کلی صورت می گیرد:

 124سطح فردک )تجربه احساسات(  .1

 125احساسات(سطح بین افراد )ارتباطات  .2

 126سطح نمایش )ایده ها درباره احساسات( .3

در واقع احساسات یك فرایند چندمرحله اک است. هر یك از سطوح فوق بازتابی از موقعیت ها است. 

بعنوان مثال در بین محققین وابستگی بین تجارب احساسی و ارتباطات تابعی از چارچوب دانش تلقی می 

 شود. 

تعریف می شود.  127تند که خصوصیات آنها توسط عاملی بنام ارزیابیهاک ارادک هساحساسات عینیت

عامل ارزیابی مشخصه اک اصلی است که مردم از طریق آن احساسات خود را خلق می کنند. این عامل 

ارزیابی براساس فرایندهاک شناختی در زمان هایی واقعی متبلور می شود. در واقع احساسات بدون عامل 

( ارزیابی مجموعه نسبی از 1968ابیر واقع نمی شود. طبق تحقیقات لازاروس )ارزیابی هرگز تحت ت

ترجمان فعلی یا ظاهرک است بین شخص و محیط خود. براساس نظریه وک، ارزیابی داراک دو واقعیت 

است: ارزیابی اولیه و ارزیابی بانویه. در ارزیابی اولیه شرایط نسبی تعریف می شود که تحت آن شرایط 

رد در آن قرار می گیرد و تحریك می شود. در ارزیابی بانویه تمرکز بر راههاک ممکن جهت شخصیت ف

غلبه بر وضعیت و ارزیابی خود از منابع محیطی است که طبق آن ابرات بانویه ایجاد می شود. بنابراین در 

که ممکن است  ارزیابی فاکتورهایی چون منابع غلبه بر محیط، شکلی که باید با آن کنار آمد و احساسی

 اتفاق بیافتد مطرح می شود.

  

                                                 
124 Individual 
125 Interpersonal 
126 Representational 
127 Evaluation 
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 یعموم احساسات به مربوط یابیارز جدول 5 -2جدول 

 احساسات شادک امید دلتنگی ترس خشم گناه 

 ارزیابی اولیه رابطه انگیزش

 سازگارک انگیزشی ناسازگارک انگیزشی

پتانسی غلبه  استپتانسیل غلبه بر مشکل پایین یا نامعین 

بر مشکل پایین 

 است

 ارزیابی بانویه پتانسیل غلبه بر مشکل بالاست

-خود

 حسابگرک

سایر 

 حسابگریها

 

 انتظارت مثبت از آینده انتظارات منفی از آینده 

 خود

عیب 

 جویی

سایر عیب 

 جویی ها

زیان  خطر

 غیرقابل برگشت

پتانسیل 

 موفقیت

 رابطه اصلی موفقیت

 (27-1995،70)پارکینسون منبع: 
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 تغییرات جسمی به عنوان علیت احساسات 

( طبیعت واقعی تفکر همانا ادراک ذهنی از حقایق عینی است که بر ذهن 1898بر طبق تئورک جیمز )

تأبیر می گذارد که این تأبیر همان احساس است و ذهن از طریق بدن واکنش نشان می دهد. در نمودارهاک 

 زیر تئورک هاک اولیه پیرامون پیامدهاک احساس بیان شده است. 

 

 (1898نظریه جیمز )

  

 (1927نظریه کنون )

 

 (27-1995،70منبع: )پارکینسون 

استدلال جیمز این است که تفاوت بین احساسات ناشی از نتایج مستقیم الگوهاک متفاوت واکنشهاک 

فیزیکی مرتبط با آن است. الگوهاک خاص واکنش پوششی از تجارب و مقاصدک از احساسات است بعنوان 

براک درک ما از فشار خون باعث احساس تنگی و گرفتگی عدله ها  مثال ممکن است که احساسات ما

 گردد.

( برخوردهاک احساسی بسته به موقعیتهاک اضطرارک بر اساس مفهوم مرکز اصلی 1927به عقیده کنون )

 ادراک )فهم( و فرایند همزمان آن است. 

 

رویارویی 
(برخورد)

تجارب احساسی
جسمی، )واکنش 

(ذهنی، رفتاری

برخورد
جسمی، )واکنش 

(ذهنی و رفتاری
تجارب احساسی

برخورد مرکز اصلی فهم
تجارب احساسی-

واکنش جسمی-
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 (27-1995،70منبع: )پارکینسون 

 در تئورک جیمز سه مشخصه اصلی درباره احساس مطرح گردیده است:

 شود.چیزک بصورت ذهنی دریافت می  .1

 پدیده بر ابر ذهن پرورش می یابد. )احساس( .2

 واکنش فیزیکی )بدنی و جسمانی( ایجاد می شود.  .3

در تئورک جیمز کورتکس روک اندرون یا احشاء آدمیزاد تأبیر می گذارد)در کالبد شناسی به اعداء 

گفته می شود( که این تأبیر مجدداً به کورتکس مغز بر می گردد که همان  128داخلی بدن امعا و احشاء

 ایراد عمده گرفت: 5احساس است.کنون به تئورک جیمز 

                                                 
128 Viscera 

 (1884) لانگ - مزیج کتئور  4 -2نمودار

 (1927) بارد – کنون کتئور  5 -2نمودار

 تاریخ اعلام سودکورتکس مغز

استخوان بندی ماهیچه 

Skeletal  Muscles 

 ماه3

 درون و احشاء 

(Viscera) 

 گیرنده

 (Receptor)  

1 

3 
24

 ماه 6کورتکس مغز

 ماه 9غده تالاموس

 12استخوان بندی ماهیچه

 ماه

 پاسخ بازار کارااحشاء

بازگشت در گیرنده 

 بلندمدت
1 

2 4 5 

3 
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 ایجاد مصنوعی تغییرات در جسم )احشاء( به این شکل نمی تواند بر احساسات تأبیر بگذارد. .1

 د ندارد. در این زمان هیچ شواهدک براک الگوک واکنشی احشاء به احساس وجو .2

سازمان درون انسان )احشاء( حساسیتی پایین دارد و هر بازخوردک از آن می تواند به سختی به  .3

 احساسات مختلف ابر بگذارد.

اگر درون انسان مجزا از سیستم عصبی است بنابراین رفتار احساسی باید تا هنگامیکه رخ می دهد  .4

 درون انسان هیچ واکنشی رخ ندهد. 

آهسته اک دارد. احساسات فقط بعد از محرکه هاک بیرونی محقق می شود. در  درون انسان واکنش .5

این هنگام بصورت ذهنی این احساسات می بایست زودتر رخ دهند. یعنی از لحاظ زمانی به دلیل 

 کندک سیستم بدن باید احساسات زودتر منعکس نشوند. 

 تئوری دو عاملی احساسات در روانشناسی 

به نقطه نظرات کنون تئورک دو عاملی را  آنبررسی و بازبینی تئورک جیمز و تأیید( با 1964اسکاچتر )

مطرح کرد. اسکاچتر در نهایت استدلال کنون را پیرامون عدم امکان واکنش خودکار رد می کند و براساس 

اند شواهد موجود )آزمایشهایی که روک حیوانات انجام داد( دریافت که واکنشها نسبت به احساسات می تو

 از لحاظ جسمی حتی سریع تر از احساس باشد. 
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 (27-1995،70منبع: )پارکینسون 

هاک براساس تئورک ارزیابی، بین موقعیت هاک احساسی و واکنشهاک احساسی ارتباط وجود دارد که تئورک

 (1995بازخورد تمرکز بر نحوه چگونگی واکنشهاک احساسی در موقعیتهاک گوناگون دارند )پارکینسون، 

  

 برخورد

 

 

 

 

 

 ارزیابی

 برخورد

 برخورد

 برخورد

 برخورد

 

 

 

 

 تجارب احساسی

 (1964) اسکاچتر یعامل دو کتئور 6 -2نمودار

 احساسات یعامل 4 مدل  7 -2نمودار

 برخورد

 سایر عوامل

تفسیر موقعیتی 

 )ارزیابی(

 واکنش جسمی

 تجارب احساسی

خصوصیات 

 برانگیزاننده 

 موقعیت های احساسی
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 یروانشناس در احساسات کها کتئور انواع 6 -2جدول 

 زمینه اصلی تحقیق مفروضات تئورک

 تئورک هاک توالی

 (1991)لازاروس 

احساسات معلول ارزیابی موقعیتی 

 هستند 

ابر میانجی و واسطه ها بر فرایندها و 

 موقعیتهاک ایجاد احساسات

احساسات معلول ارزیابی مجموعه  ( 1889تئورک بازخورد )جیمز، 

 واکنشهاک فیزیکی و جسمی است

فرایندها از تجارب احساس ایجاد می 

شوند: چطور احساسات از طریق 

 شود؟ احساس ایجاد می

 تئورک هاک سیستمی 

 ( 1991)برنارد و تسدال ،

احساس یك محصول از ویژگی هاک 

 عمومی سیستم هاک فیزیولوژیکی است

چطور احساسات به عملکردهاک 

روشمند مربوط می شود؟ تفاوت بین 

 احساسات و سایر روشها چیست؟

 تئورک هاک کارکردک / تکاملی

 (1980)پلاتچیك، 

تاریخی تطابق موارد احساسات نتیجه 

 خاص است.

چطور در سطح جهانی ،شرایط 

فیزیولوژیك عملکرد احساسات را 

 توضیح می دهد. 

 اجتماعی و فرهنگی

 (1980)اورل، 

احساسات بعنوان راه حل اجتماعی در 

سطح علیت تعریف می شود که درون 

 آن تدادهایی وجود دارد. 

رابطه بین احساساست با نقش هاک 

 جارهافرهنگی و هن

 (27-1995،70منبع: )پارکینسون 

 احساسات در بازارهای مالی 

شود، دو موضوع احساسات سرمایه گذاران و  که از احساسات در بازار سهام صحبت می هنگامی

گیرند. به بیان ساده، احساسات سرمایه گذاران عبارت است از انتظار  احساسات بازار مورد بررسی قرار می

هاک نقد و ریسك هاک آتی مرتبط با آن. احساسات بازار عبارتست از تصور سرمایه  آنان در مورد جریان

 گذاران از این که آیا در آینده نزدیك بازار افتان یا خیزان خواهد بود.
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 (. مبانی اقتصاد و مالی رفتارک. شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس.1390منبع: سعیدک. فرهانیان. )

احساسات بازار عبارتست از برآیند احساسات سرمایه گذاران و انتظارات آنها از روند آتی به بیان دیگر، 

که بازار در حالت خیزان است، سرمایه گذاران مایل اند  قیمت ها در بازار سهام. به عنوان مثال، هنگامی

ران گرایش به سهام را حتی به قیمتی بالاتر از ارزش واقعی خریدارک کنند. در این حالت سرمایه گذا

پذیرش ریسك بیشترک دارند که این حاکی از اعتماد آنها به بازار و شرایط اقتصادک است. در این حالت 

کنند قیمت ها باز هم افزایش یابد. در بازار  انتظار آنها از بازار، ادامه روند خیزان است و پیش بینی می

در کنار اطلاعات منطقی وجود دارد، این که سهام، مجموعه اک از اطلاعات ناشی از احساسات اجتماعی 

فرد به چه میزان بتواند براحساسات اجتماعی خود غلبه کند و به نداک منطق گوش فرا دهد، مبین میزان 

 (1390موفقیت او در سرمایه گذارک مبتنی بر عقلانیت است. )سعیدک و فراهانیان، 

 

 های سرمایه گذارانمدل هرش شیفرین :احساسات، باورهای رفتاری و الویت  

احساسات تابیرات روانشناسی بر باورها و الویت ها را منعکس می کند.این بخش بر باورها  به طور کلی

،بحث قابل توجهی از 2003و الویت هاک نئوکلاسیك از دیدگاه رفتارک تمرکز دارد.نظریه فاکس در سال 

نئوکلاسیك ،اولویت هاک سرمایه گذار تابع اصل الویت ها و باورهاک رفتارک را ارائه داده است.در مالی 

 متعارف نظریه سودمندک مورد انتظار می باشند،

نظریه قیمت گذارک دارایی ها در دیدگاه نئوکلاسیك مدرن بر پایه مفهوم یك عامل تنزیل 

 ( بنا شده است. این مفهوم بسیار موبرک است و بیشتر مدل هاک قیمت گذارک دارایی از آنSDFتصادفی)

در دیدگاه نئوکلاسیك به عنوان یك تابع کاهنده یکنواخت ساخته شده و اغلب به  SDFتبعبت می کنند.

ه تصور سرمایه گذاران از اینکه آیا در آیند
.نزدیک، بازار افتان یا خیزان است

بازاراحساساب

و انتظار سرمایه گذاران در مورد جریان های نقد
هم ریسک های آتی مرتبط با آن برای یک س

خاص 
احساسات سرمایه گذاران
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اغلب به عنوان  SDFعنوان نرخ نهایی یك سرمایه گذار تعبیر می شود.در فداک لگاریتم ،شیب منفی 

 ضریب سرمایه گذار از مغایرت ریسك وابسته،تعبیر می شود.

قیمت یك دارایی  pبدین صورت است که در آن  SDFرک دارایی بر پایه فر  کنید معادله قیمت گذا

به عنوان عامل تنزیل  mو براساس نرخ تنزیل تصادفی بدست می آید .در اینجا  xبا یك پرداخت تصادفی 

 براک به محاسبه تابیر ارزش زمانی پول و درجه ریسك استفاده می شود.این معادله بشرح زیر است:

(2-2) p = E[m.x] 

p :قیمت دارایی 

m فاکتور تنزیل تصادفی : 

X عایدک تصادفی دارایی : 

از درجات پرداخت به  m،متغیرهاک تصادفی هستند . عامل تخفیف  xو هم  mفوق هم   در معادله

مفهوم بسیار دقیقی  SDFمنظور انعکاس ریسك قیمت گذارک متفاوت بر درجات پرداخت، مشتق می شود.

سودها و ریسك هاک مرتبط با کل دارایی ها،امنیت هاک سود بابت و دیگر دارد به طورک که قیمت ها ،

 مشتقاتی از این قبیل را در بر می گیردشامل میشود.

m   یاSDF  را به عنوان قیمت ریسك و زمان به ازاک هر واحد احتمالی در نظر می گیریم.در قوانین

ه کشورهاک هایی که شرایط مطلوب دارند در کشورهایی که شرایط نامطلوبی دارند نسبت ب mنئوکلاسیك،

 ارزش بالاترک دارد و افزایش آن به شکل یکنواختی در سراسر دنیا توزیع میشود .

است و با موردک که  SDF(، یك مورد خاص از قوانین CAPMمدل قیمت گذارک دارایی سرمایه )

m ك زمانی رخ می دهد که تابع خطی از سود بازار است مطابقت دارد.مورد خاص دیگر در نئوکلاسی

قیمت هاک تعادلی، در صورت وجود یك سرمایه گذار با باورهاک درست و اولویت هایی درست درباره 

 در لگاریتم سود ناخالص بازار به صورت خطی است. mریسك تعیین می شوند.در این مورد لگاریتم 

را به عنوان نرخ  m نئوکلاسیك، در قوانین سرمایه گذار ک در دیدگاه همانطور که در بالا اشاره شد،

گذار مقدار مصرف رایج و زمان حاضر را  شود. سرمایهتنزیل دائمی براک تعدیل ریسك و زمان تعبیر می

درجات بزرگترک از  شدت قربانی کردن  قربانی مبادله پول براک یك واحد نهایی از مصرف آینده میکند.

به  SDFك خنثی با موردک از شیب صفر مطابقت دارد.ریس زمان باعث تندتر شدن شیب دامنه می شود.
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عنوان تغییرک از اندازه تعیین می شود و به عنوان تغییر شکل درست تابع شدت احتمالات در اندازه ریسك 

 (2005خنثی می باشد.)کاچران، 

ترجیحات سرمایه گذاران را بر پایه متغیرهاک تبعی رشد مصرف تجمعی) یا   SDFدر تورک کلاسیك ، 

کند زمانی که همه سرمایه گذاران سوددهی بالایی (بیان می 2008کند. شفرین ) میزان بروت( قلمداد می

به عنوان جزئی از اجزاء مرتبط با بازار احساسی ترکیب میشود . احساسات  SDFخواهند، لگاریتم می

 PDFیه گذاران از تفاوت تابعد چگالی احتمال بدست می آید. تفاوت بین تابع چگالی احتمال ذهنی )سرما

حقیقی( نشان دهنده درجه احساسات سرمایه گذاران است.  PDFذهنی( و تابع چگالی احتمال حقیقی )

حتمال سرمایه مرکز تئوریهاک قیمت گذارک رفتارک چگونگی تعادل بخشیدن بازار در مجموع توابع چگالی ا

 شود.بازار گفته می PDFگذاران است. به این عامل 

سرمایه گذار با سطح بروت یکسان، تابع مطلوبیت یکسان بصورت لگاریتیم و  2فر  کنید بازار داراک 

همچنین رشد مصرف لگاریتمی بابا توزیع نرمال است. اعتقادات هر دو سرمایه گذار داراک توزیعی نرما 

رمایه گذار نسبت به تغییرات اولیه در سطح بازار داراک دیگاههاک متفاوتی هستند. فر  است منتهی دو س

کنید سرمایه گذار اول شدیداً میانگین رشد مصرف را افزایشی میداند در حالیکه سرمایه گذار دوم آنرا 

 شدیدا  کاهشی پیش بینی میکند. تابع چگالی دو سرمایه گذار بشرح جدول زیر است:

 

 نرخ خالص رشد مصرف، احتمال 8 -2نمودار

 (2008، 129منبع: )شفرین

                                                 
129 shefrin 
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،جزئی ازتغییر لگاریتم اندازه  Λنشان داده شده است. احساسات یا  Λتعریف عمومی احساسات با 

Ln(ξ)  و اولویت زمانی از جابجایی پارامترsδ  .می باشد 

(2-3) Λ=Ln(ξ) +Ln(δs)     

 زیر :احساسات در معادله 

(2-4) Λ = ln(PM) /∏ 

دارد. در این الگو  Uحقیقی را تابع احساسات میگویند که شکل  PDFبازار  به  PDFدر اینجا درصد 

PDF   بازار  ازPDF بنابرین احساسات بازار زیاد تر است. هنگامیکه  ،حقیقی بیشتر استPDF  بازار

بازار برابر صفر است  PDFحقیقی است احساسات بازار پایین است. هنگامیکه  PDF کوچکتر از

در شکل زیر نشان میدهد که سرمایه گذاران   PDFاحساسات وجود ندارد. افت شیب بخش چپ تابع 

پیش بینی کننده کاهش)سرمایه گذاران با نگرش کاهش( دچار بدبینی و رشد شیب خط سمت راست نشان 

 ار خوش بینی شده اند. دچ میدهد که سهامداران پیش بینی کننده افزایش )سرمایه گذاران رشدک(

 

 احساسات نرخ خالص رشد مصرف،  9 -2نمودار

 (2008منبع: )شفرین، 

در منطقه میانی احساسات منفی است زیرا احساسات بازار از احساسات حقیقی کمتر است. در منطقه 

حقیقی است. هنگامیکه احساسات بازار  PDFبزرگتر از  PMچپ و راست احساسات مثبت است زیرا 
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حقیقی است و تمامی داراییها بصورت کارامد قیمت گذارک شده  PDFبازار دقیقاً برابر  PDFصفر است 

 اند. هنگامیکه احساسات صفر نیست قیمت گذارک غلط اتفاق افتاده است.

که احتمالات آن از اصول توجه کنید که احساسات به عنوان یك فرایند تصادفی در نظر گرفته می شود 

بنیادک  مشتق می شوند.احساسات، قداوت هاک بد و واکنش هاک بد سرمایه گذران را که نتیجه فرایند 

رشد مصرف  SDFهاک یادگیرک بهینه سازک می باشد، منعکس می کنند.متغیر هاک اصلی وارد شده به 

از   δوγتنزیل زمانی بازار هستند.منبع  اندازه گیرک فاکتور δاندازه ضریب ریسك پذیرک و  g ،γناخالص 

و احساسات شکل گرفته  SDFیك روش کلی به شرح زیر به دست می آید.این معادله در رابطه با لگاریتم 

 است:

(2-5)                                   Ln(m) = Ln (δ) –γLn(g) + Λ 

ل آن میتوان  نشان می را خصوصاً در شک SDFنحوه برخورد احساسات با قیمت هاک بازار در  

رفتارک در نوسانات نمودار  SDFنئوکلاسیك به صورت خطی با شیب منفی همراه است. SDFدهد.شکل 

 SDFبا احتمالات افزایش حجم حوادث منفی و کاهش حجم حوادث مثبت،نشان داده می شود.این نوع از 

س بیش از حد و بهینه سازان فاقد اعتماد به زمانی به دست می آید که بازار با بهینه سازان داراک اعتماد به نف

 ( 2004و روزنبرگ و ایگل )   (2000نفس اداره می شود.با استفاده از اطلاعات به دست آمده ،ساهالیاولو )

SDF  500تجربی را تخمین زدند یا به طور دقیق تر طرح آن را با توجه به بازدهS&P  تخمین زدند.در هر

 تجربی در نمودار زیربه تصویر کشیده شده است. SDFدو مقاله
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 نئوکلاسیك SDFرفتارک و  SDFمقایسه  10 -2نمودار

 (2008منبع: )شفرین، 

را به داشتن شکل سنتی نئوکلاسیك در شکل بالا محدود کرده اند. درروش   SDFدر روش اول، آنها

دوم، آنها از فرآیند چند جمله اک چبیشف که شامل محدودیت هاک کمترک است ،استفاده کردند.این دیدگاه 

تجربی،رفتارک هست یا نه، در نظر گرفته می شود.یافته هاک  SDFبه عنوان یك آزمون سهوک از آنچه که 

 رفتارک حمایت هاک زیادک شده اند. SDFیشان براک اببات تجرب

پایه با تکنیك  GARCHتجرک از یك  SDF( تخمین زدند که 2008ادسی و همکارانش ) –بارون 

حقیقی و  pdfهاک شبیه سازک تاریخی فیلتر شده، استفاده می کند.قابل توجه است که در دیدگاه آنها یك 

یه گذاران  در ناپایدارک هاک متفاوت را در نظر می گیرند.با توجه به ریسك پذیر مرتبط با سرما pdfیك 

ریسك پذیر تعیین می کنند که  pdfحقیقی و  pdfاین، ارزیابی هاک رفتارک، ناپایدارک هاک متفاوتی براک 

پایه  GARCHمی باشد.دیدگاه نوین شبیه سازک فیلتر شده از  SDFmدر  Λاین به دلیل نقش احساسات 

به وجود می آورد که نوسانات کاسته شده مرتبط با دیدگاه گاسین پایه از نظریات  SDFاک ،شکلی بر

 ایگل را به وجود می آورد. –روزنبرگ 

،سوگیرک هاک رفتارک از توزیع مشترک  SDF( پیشنهاد داده که شکل 2008در نظریه اک دیگر شفرین)

رفتارک یك ارتباط منفی بین  SDFکه شکل سرمایه گذاران را منعکس می کند.با توجه به این پیشنهاد 

خطاهاک سرمایه گذارن در رابطه با زمان اول و دوم سود، را نشان می دهد.استفاده از اطلاعات بررسی شده، 

، سرمایه گذاران بدبین، اعتماد به نفس 2001از شفرین پیش بینی می کند که بعد از سال  2005چاپ 
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شرح داده شده است. به شکل  5-1در شکل  SDFتر از لگاریتم  بیشترک دارند که در دنباله چپ مسطح

مشخص می  2008ادسی و همکارانش سال  –مراجعه کنید.یافته هاک گزارش شده در نظریه بارون  2-5

 کند که دنباله به راستی در این نقطه، مسطح است.

 

 شرح تابیر اعتماد به نفس بالا در سرمایه گذاران بدبین 11 -2نمودار

 (2008منبع: )شفرین، 

مدارک تجربی نشان می دهند که هماهنگی قابل توجهی در توجه به باورها،درجه ریسك گریزک و نرخ 

از برخی از این شواهد به طور مستقیم بیان می کنند که این ویژگی ها  ناشکیبایی سرمایه گذاران وجود دارد.

بررسی هاک متغیرهاک موجود، سرچشمه می گیرند.دیگر شواهد غیر مستقیمند و بر پایه تصمیمات سرمایه 

گذاران از جمله ترکیب اوراق بهادارشان، استوارند.یك مقاله اصلی در نظریه قیمت گذارک دارایی، درک 

جه به اولویت ها، مبحث بخش چگونگی اولویت ها و باورهاک سرمایه گذاران در ابزار انبوه می باشد.با تو

 یادآورک می کند که تکنیك تغییر اندازه براک هر دو مورد باورها و اولویت ها کاربرد دارد. 3

در ارتباط با سرمایه گذار خوشبین،تغییر اندازه لگاریتم با شیب مثبت به صورت خطی است.در ارتباط با 

هاک ارزیابی شده  pdfمنفی است.یادآورک میکنیم که  سرمایه گذار بدبین،تغییر اندازه لگاریتم خطی با شیب

در بازار انبوه فاقد معادلات لگاریتم تغییر اندازه هستند.نتیجه لگاریتم تغییر اندازه براک سرمایه گذار نماینگی 

خواهد بود.بنابراین، سرمایه گذار بدبین،شکل بازار احساسی را براک موقعیت هاک نامطلوب به  uبه شکل 

کند که افزایش حجم بازار در احتمالات حوادث تاکید می uآورد.قابل توجه است که شکل وجود می

 شود.گسترده باعث مطلوب یا نامطلوب بودن آنها می
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احتمالات حوادث گسترده را کم  اگر سرمایه گذاران از اعتماد به نفس بیش از حدک برخوردار باشند،

معکوس به عنوان  u معکوس باشد. uی می تواند به شکل برآورد خواهند کرد.در نتیجه، معادله احساس

اعتمادک گرایش گذاران بدبین به بیاگر سرمایه تفسیر می شود. سرانجام، "ابر قوک سیاه و سفید"انعکاس 

احتمال ورشکستگی ناگهانی در آنها وجود دارد، در حالی که سرمایه گذاران خوشبین به اعتماد  داشته باشند،

در این صورت معادله احساسی طبق آنچه که شرح داده شده است، به سمت  تمایل دارند،به نفس زیاد 

 نوسانات گرایش خواهد داشت.

رفتار و احساسات بازار اشکال دیگرک نیز دارد. اگر تابع احساسات بصورت یکنواخت افزایش یابد 

ی کاهش یابد بدبینانه اک خوش بینانه میشود و اگر بصورت یکتواختاحساسات بازار بصورت یکپارچه

میگردد. شکل زیر نمایشی از تابع احساسات را براک چندین سرمایه گذار که درباره اولین تغییر)گشتاور 

آنها هم نسبت به بازدهی  اولیه( عدم توافق دارند ولی درباره تغییرات بعدک موافقند را بخوبی نشان میدهد.

ل نشان میدهد که چگونه هم سرمایه گذاران رشدک نرخ و هم نسبت به تلاطم عدم توافق دارند. این شک

رشد مصرف را بیش از حد و تلاطم را کمتر از حد تخمین میزنند .همچنین سرمایه گذاران کاهشی نرخ 

 و در شرایط فرا اطمینانی تلاطم را بیش از حد تخمین میزنند. رشد را کمتر از حد برآورد میکنند

 

 با عدم توافق تابع احساسات را براک چندین سرمایه گذار 12 -2نمودار

 (2008منبع: )شفرین، 
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کلاسیك و رفتارک در سطح احساسات است. سرمایه گذار  SDFشکل زیر نشان میدهد که تفاوت بین 

مطلع و آگاه بطور طبیعی کاملاً شکیبا و صبور است زیرا فکر میکند که بلندمدت بسیار طولانی است . 

سرمایه گذار ناآگاه بسیار ناشکیبا و عجول است و ممکن است با یك آنتروپی شدیدک اقدام به مصرف 

 تباه قلمداد کند.نماید و مزایاک زمانی را اش

 

 کلاسیك و رفتارک در سطح احساسات SDFتفاوت بین  13 -2نمودار

 (2008منبع: )شفرین، 

سرمایه گذارآگاه بین معیارآنتروپی و ترجیحات زمانی تمایز قایل است.سرمایه گذاران آگاه آنتروپی صفر 

مثبت دارند. درصورت تغییر همه شرایط ، سرمایه گذاران آگاه از دارند. سرمایه گذاران اخلال گر آنتروپی 

 مزایاک آنتروپی در بلندمدت  و تغییرات احتمالی در سطوح قیمتها اجتناب میکنند.

 مدل بیكر و ورگلر 

( متبلور 2006بیشترین تحقیقات مربوط به احساسات مالی مدرن وجدید در مطالعات وارگلر و بیکر )

( جزو اولین کسانی بودند که تلاش کردند تا براساس نسبت هاک بازار شاخص 1998) گردید.نیل و ویتلی

( با استفاده از رویکرد مشابه و روش تجزیه و 2007( فینتر )2007احساسات را طراحی کنند. بیکلر و رگلر )

طبق تحلیل عاملی اقدام به ساخت شاخصی براک ارزیابی احساسات بازار نمودند. احساسات و هیجانات 

مفروضات اقتصاد دانان کلاسیك هیچ نقشی را در فعالیت هاک اقتصادک به ویژه بر طبق فرضیه کارایی بازار 

بازک نمی کرد. در واقع بازارهاک مالی و طبق فرضیه انتظارات عقلایی نقش احساسات هیچ در نظر گرفته 
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ق انجام کار بصورت عقلانی و می شد. هنگامی که همه اطلاعات در دسترس باشد فرایند ارزیابی و منط

 صرف نظراز احساس و هیجان اتفاق می افتد.

نقص اصلی شاخصهاک احساسات طراحی شده مبتنی بر مصاحبه هاک تلفنی یا پرسشنامه در جوامع 

 آمارک، زمان ارزیابی، افراد انتخاب شده و سطح دسترسی آنها به اطلاعات است. 

 2( سرمایه گذاران به 1990دلانگ ، شیلفر ، سام و والدمن )  در بسیارک از مدل هاک رفتارک مثل مدل

و معامله گران غیر منطقی که  130گروه تقسیم می شدند .آربیتراژ گرایان منطقی خالی از احساسات

احساسات آنها بیش از حد تحت تأبیر قرار میگیرد . پس براساس این دو گروه به تبیین و بررسی بازارها 

یجه قیمتها همیشه ناشی از ارزش هاک بنیادین نخواهد بود . در مدل مشابه دیگر، پرداخته شد .  در نت

ترکیبی از دو گروه صورت گرفت : تغییر در احساسات معامله گران غیر منطقی و محدودیت در آربیتراژ 

بازار تحت در دوره هایی که  -افراد منطقی .بعنوان مثال سهم هاک زیانده ، جوان و نوپا ، داراک بحران مالی 

تأبیر احساسات قرار دارد بصورت غیر واقعی ارزشیابی شده و با قیمتهاک گران توسط معامله گران معامله 

می شوند و سهم هاک سود آور ، قدمت دار ، داراک ارزشهاک بنیادین  با قیمت کمترک نسبت به سهام گروه 

 131است. یعنی  سهام با ارزشیابی پیچیده 2بیشتر از گروه  1یك معامله می شود. سفته بازک در سهام گروه 

 دارد . 132گرایش به آربیتراژ پیچیده

                                                 
130 Sentiment Free 
131 Difficult To Value 
132 Difficult Arbitrate 
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 سهام متفاوت انواع بر احساسات كیتئور ابر 14 -2نمودار

 (2006، 133منبع: )بیکر و ورگلر

احساسات زیاد  ابر می پذیرد. 134این خطوط نشان میدهند که چطور ارزشیابی سهام از امواج احساسات

ارتباط داشته باشد بویژه براک شرکتهاک گروه اول احساسات پایین بصورت باید با ارزشیابی بالاک سهام 

فرضیه بنیادین وجود دارد که قابل تست و آزمون است . هنگامیکه احساسات  2کلیدک عمل می نماید .پس

وجود ندارد قیمت سهام معادل میانگین است و قیمت گذارک صحیح صورت پذیرفته است. هنگامیکه 

می یابد قیمت همه سهم ها افزایش می یابد، در این مورد وقتی احساسات افزایش می احساسات افزایش 

یابد قیمت سهام برخی بیش از برخی دیگر رشد می کند  و ابر انباشته احساسات تقویت می شود .وقتی 

ام تقاضا براک سهام سفته بازک بیشتر می شود چه اتفاقی روک می دهد ؟منشاء افزایش کیفیت در بازار سه

چیست ؟ با فر  کنترل کردن تمامی متغیرهاک بنیادین کاهش قیمت سهام سفته بازک و بطور همان زمان 

می تواند ناشی از احساسات باشد زیرا ابر احساسات بر  135افزایش قیمت سهام شبیه اوراق درآمد بابت

                                                 
133 Baker and Wurgler 
134 Swing In Sentiment   
135 Bond Linked Stock 

سهام دارای آربیتراژ  نامعین 

 و پیچیده

 )سهام سفته بازانه(

سهام دارای آربیتراژ  

 معین و ساده

)سهام دارای سود 

 مشخص و با ثبات(

 سطح بالای احساسات بازار

سطح تعادلی )کلی(احساسات 

 بازار

 سطح پایین احساسات بازار
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بینی درباره ابر بطور واضح و مشخص پیش  136بازده تجمعی می تواند ابرگذار شود .تئورک هاک رفتارک

 1980احساسات می دهند اما پیش بینی تجمعی آنها چندان شفاف و روشن نیست . پس تحقیقات دهه 

 موضوع مهم از نمودار فوق مشخص می شود : 3کمك چندانی به تبیین آمارک موضوع نکرده اند .

 چگونه احساسات سرمایه گذاران بصورت تجربی و میدانی اندازه گیرک می شود . .1

سهام داراک سفته بازک نسبت به احساسات حساسیت بیشترک دارد . بنابراین همبستگی این سهام با  .2

بنابراین . بالاترک باشد 137شاخص هاک احساسی بیشتر است. در واقع این سهام باید داراک بتاک احساسی

 .باید بتاک احساسی منفی داشته باشد 138سهام شبیه به اوراق قرضه

رمایه گذاران فعلی جهت پیش بینی بازده میتواند راهبردهاک سرمایه گذارک را بررسی سطح احساسات س .3

 توسعه بخشد.

مدل هاک رفتارک و مدل هاک کلاسیك مبتنی بر ریسك روک شیب خط کلی ارزشیابی تفاوت دارند .در 

و  مدل قیمتگذارک داراییهاک سرمایه اک فر  می شود که سرمایه گذاران منطقی هستند و ریسك گریزند

 همیشه صرف ریسك بازار مثبت است. 

وقتی سهام سفته بازک و ریسکی داریم بنابراین طبق این مدل ها باید بتاک بالایی داشته باشند و بازده 

مورد انتظار بیشترک نیز خواهند داشت این مسأله در حقیقت صحیح نیست . هنگامیکه احساسات بالا اندازه 

دارند .در مدل هاک رفتارک ، سهام  2آتی کمترک نسبت به سهام گروه بازده  1گیرک می شوند سهام گروه 

 اند.بیش از حد قیمت گذارک شده 1گروه 

( درصد انتشار 2( تعداد سهام در عرضه اولیه، 1شاخص:  6( شاخصی ترکیبی از 2006گلر)ربیکر و و

( کسر صندوق 6عاملات و ( حجم م5( مازاد بابت تقسیم سود، 4( بازده سهام عرضه اولیه، 3سهام جدید ،

، رابطه هر یك از این متغیرها را 139هاک سرمایه بابت ارائه دادند. این محققین از طریق تحلیل مولفه اصلی

 با شاخص احساسات به صورت زیر اندازه گیرک کردند.

(2-6) SENTIMENTt = −0.241CEFDt + 0.242TURNt−1 + 0.253NIPOt +

0.257RIPOt−1 + 0.112St − 0.283Pt−1D−ND                             

                                                 
136 Behavioral Theory 
137 Sentiment Beta 
138 Bond Link 
139 Principle Component Analysis (Pca) 
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CEFDtکسر صندوق هاک سرمایه بابت جارک : 

TURNt-1 حجم معاملات دوره قبل : 

NIPOt تعداد سهام در عرضه اولیه جارک : 

RIPOt-1بازده سهام عرضه اولیه دوره قبل : 

St  درصد انتشار سهام جدید جارک : 

 Pt−1
D−NDمازاد بابت تقسیم سود دوره قبل : 

ولفه مرتبط مرتبط با احساسات، یك عامل اصلی به عنوان شاخصی ترکیبی استخراج شده است. م 6از 

هر چند روش تحلیل عاملی با برخی انتقادات در استفاده براک تحلیل هاک گسترده مواجه است، با این حال 

یابی متغیرهاک به دلیل اقبال علوم اجتماعی به ویژه روانشناسی به آن، از مدل هاک قابل تجه براک ارز

رود. مقوله احساسات نیز شبیه هوش  غیرقابل مشاهده، اما داراک نماینده هاک قابل مشاهده به شمار می

است که خود داراک متغیرک مشاهد پذیر نیست و باید احساسات را از روک چندین متغیر یگر که مشاهده 

و اتکا به مدل پذیرفتنی است. در مدل پذیراند، بدست آورد. به این دلیل نقایص بعدک در خصوص اعتماد 

بیکر و وانگلر از شش متغیر به اضافه وقفه هاک آن به عنوان نماینده براک اندازه گیرک احساسات استفاده 

بار بارگذارک براک هر یك از نماینده ها و وقفه  12ها پس از  گردیده است. شاخص نخستین خروجی داده

ز دوران(. سرانجام شاخص احساسات براساس مولفه هاک اصلی هاک آن بدست آمده است )شاخص پیش ا

باشند، بدست آمده  ماتریس همبستگی با شاخص اولین خروجی )پیش از دورانو چرخش ماتریس( می

 است. 

هاک انتشار سهام و انتشار سهام جدید بعنوان شاخص ( قبلاً با استفاده از داده2000بیکر و ورگلر )

 رسی و رابطه منفی با بازدهی را بعنوان رد فرضیه کارایی بازار ارائه کردند.احساسات رابطه آن را بر

هاک مقطعی بازده سهام را مورد بررسی گذاران بر داده( نحوه ابراحساسات سرمایه2006بیکرو ورگلر ) 

هی هایی مالی و الگوهاک میانگین بازدسازک چندین سبد سهام طبق ویژگیقرار دادند. آنها براساس مرتب

با شاخص احساسات اقدام به تحقیق نمودند. آنها نشان دادند که چگونه احساسات با بازدهی براک سهام 

بینی، بدون تجربه مالی و شرکتهاک کوچك، جوان، داراک نوسان بالا ، بحرانی ، داراک سود غیرقابل پیش

 العاده رابطه دارد. سهام داراک رشد فوق

دانند. در گذاران میهاک رفتارک سرمایهاسات را یکی از علل واکنش( عامل احس2007بیکر و ورگلر )

که احساسات بازار زیاد است بازده بازار پایین است. نمودار ذیل نشان میدهد که که ها، هنگامیتحقیقات آن
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است.  -41/0هنگامی احساسات بیش از یك انحراف معیار بالاتر از میانگین باشد متوسط بازده ماهانه 

تر از میانگین تاریخی است که احساسات بازار خیلی پایین است و بیش از یك انحراف معیار پایینامیهنگ

شود براک حالت که از شاخص وزنی سبد استفاده میها هنگامیاست. این متوسط %75/2متوسط بازدهی 

لت تفاوت آن است که ع %18/1درصد و براک احساسات پایین در حدود  -34/0احساسات بالا در حدود 

 باشد. هاک کوچك میوزن برابر در ابر احساسات بر سهام شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2006منبع: )بیکر و ورگلر، 

هاک مختلف تطابق رژیم( با استفاده از یك مدل جدید اقتصادسنجی مبتنی بر مدل 2006بیکر و ورگلر )

اند. در مدل اولیه، اگر احساسات گذارک، اطلاعات سودمندک ارائه نمودههاک قیمتزمانی نسبت به پدیده

ها اصلاح شده و کاهش ها هم در دوره صفر افزایش یابد دوره بعد قیمتدوره صفر افزایش یابد و قیمت

دل تطابق رژیمی ابر نهایی تغییر در احساسات خواهد یافت بنابراین تغییرات قیمتی منفی است. در م

 بصورت دیگرک خواهد بود. 

 

 9 8 7 6 5 4 3 2 سبد با آربیتراژ معین   بازي سبد سفته

2/1 

8/0

6/0

4/0

2/0

0/0 

2/0 

4/0 

6/0 

8/0 

1 

  بالاي ماه قبل احساسات 

  ماه قبل  احساسات پایین

  احساسات کلی  

 درجه آربیتراژ 

 نیمع تراژیآرب و بازک¬سفته کسبدها یبازده و احساسات شاخص نمودار15 -2نمودار
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مدل اولیه  انجامد کهها میافتد. یا بازار نسبت به اصلاح قیمتبنابراین دو فرایند در بازارها اتفاق می

هاک بازار را داریم سه حالت احساس زیاد، احساس دانشمندان مالی است. در مدل دیگر که انتقال رژیم

 .ها ابر دارندخنثی و احساس کمتر را داریم که هر یك بطور تئوریك بر قیمت

 گذشته قاتیتحق و احساسات سنجش کارهایمع از کا خلاصه 7 -2جدول 

 مطالعات  نحوه سنجش نام شاخص 

 خوش بینی و بدبینی اقتصادی

 شاخص اعتماد مصرف کنندگان

 شاخص اطمینان مصرف کنندگان 

 

 Conference Boardتحقیق 

 Mich- monthlyتحقیق 

 (2003فیشرو استاتمن )

 (2003چرون راک )

 (2003فیشرو استاتمن )

 خوش بینی و بد بینی بازار  

 (put/call)نسبت فروش به خرید 

 TRINشاخص 

 موضع نقدک صندوقهاک مشترک

 

 ترکیب مجدد صندوقهاک مشترک

 AAIIتحقیق آگاهی سرمایه گذاران یا

 

 شاخص اعتماد با روتز

 TEDشکاف 

 

 تحقیق مریل پنج

 

 خرید اختیار معامله موجود

 نسبت افزایش به کاهش قیمت و حجم 

 درصد نگهدارک نقدینگی به سهام

 

 خالص ترکیب جدید به کل دارائیها

 تحقیق سرمایه گذاران انفرادک

 تحقیق هاک روزنامه اک 

 بازده اوراق درجه یك به درجه دو

 بازده آتی اوراق خزانه

 بازده آتی یورو و دلار

 تجزیه و تحلیل شکاف عرضه و تقاضا

 

 (2002دنیس و میهو)

 

 (1976( ، برانچ )1973گاپ )

 (2003)راندل، ساک، تالی 

 (1998نیل و ویتلی )

 (2000فیشرو استاتمن )

 

 (2000لاشگارک )

 (2000لاشگارک )

 (2000فیشرو استاتمن )

 (2003فیشرو استاتمن )

   ریسك بازار سهام

tS >1-tS 

t= S1-tS 
 انتقال رژیم بازار

 اصلاح 

-tS -tP

tP 

tS tP 

𝑃𝑡  

tP 
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 ضریب اطمینان و بیمه 

 

RIPO 

 

 گردش معاملات

 

 صندوق هاک مشترک تخفیفی

 

 

 نقد شوندگی بازار

 

قیمت کرسی هیأت مدیره ها در 

 نیویورکبورس 

 انتشار ناخالص سهام

 انتشار بدهی

 متوسط سالانه بازده اولین روز 

IPO 

نسبت قیمت به حجم معاملات میانگین 

 اوراق بهادار

نسبت بازده صندوق هاک تخفیفی به 

 میانگین صندوق ها

 

حجم معاملات گزارش شده و میانگین 

 تعداد سهام

 حجم معاملات یا شکاف عرضه و تقاضا

 (2006گلر )بیکرو و ور

 

 (2006بیکرو و ورگلر )

 

 (2006بیکرو و ورگلر )

 (2006بیکرو و ولگلر )

 (1998نیل و ویتلی )

 (1991لی، شیلفر و تالر )

 (1993شاپرا، لی، شیلفر و تالر )

 (2002بیکرو و استن )

 

 (2000کیم و مدهاون )

 ریسك سهام عادی انفرادی 

 بتا

 

CAPM 

 

 گوناگون

 ریسك گریزی

 شاخص اشتیاق سرمایه گذاران 

 

 شاخص هراس سرمایه گذاران 

 

همبستگی رتبه اک اسپیرمن بین نوسان و 

 بازده مورد انتظار

 نوسان ضمنی اوراق اختیار معامله

 

 (2002کامرو پرسواد )

 

 (2000ویلی )

 (2006، 140منبع: ) باندوپادهیایا و جونز

 بعنوان معیار احساسات TRINشاخص  

ابزارهاک تحلیل تکنیکی بعنوان تحلیلی روانشناسی بازار که در ادبیات مالی بکار رفته اند طی بسیارک از 

از لحاظ آمارک و توانایی پیش بینی بازده ترمال مثبت کارایی داشتند. بعنوان  1990دهه هشتاد میلادک تا 

ذشته در پیش بینی نشان داده شد که میانگین متحرم قیمتهاک گ (1998و1996نمونه در تحقیقات جنسی)

                                                 
140 Bandopadhyaya & Jones 
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(، هادسن، 1992صحیح بازدهی شاخص بازار براک روز آینده موبر بوده است. براک، لاوکونیشاک و براون)

بناک میانگین متحرک را در ایجاد بازده اضافی بکار ( قواعد فیلترینگ و معامله بر م1996دهسی و کیسی)

هاک تحلیل زمانی (  بر دوره2004( و اولسن)1995بردند. در تحقیقات اخیر مانند تحقیق پیرسون و تیتمن)

تاکید داشته و بیشتر بر تطابق ، تعدیل یا حذف ناکارایی هاک موقتی تحقیق نموده اند. ایده اصلی مربوط به 

قواعد معاملاتی بر اساس یك دوره و سپس ایجاد فرضیه هایی سازگار با آن در دوره در تحقیق 

( نمایان شد. این محقیقین اعتقاد 2006هاک تجربی نیلی، ویلر و آلریچ)( و آزمون2004( و لی )2002مابسن)

دارند که بازارها داراک سیستم اکولوژک هستند که طبق آن بین منابع مختلف رقابت میشود و این رقابت و 

ا بر ( فرضیه بازارهاک انطباقی ر2006ارزیابی آن میتواند به کشف ناهنجاریها بیانجامد. نیلی، ویلر و آلریچ)

 اساس سه پیش بینی مربوط به راهبرهاک معاملاتی مطرح کردند:

 خروج از فرصتهاک سرمایه گذارک سودآور جدید و استمرار فرایند کشف آن .1

 فرسایش هر یك از راهبردهاک سودآورک طی زمان .2

 راهبرد پیچیده بیشتر در ایستادگی براک یافتن یك روش ساده تر .3

( محققین در جستجوک یافتن مدلهاک پیش بینی موفق در حال جمع 1، 2008طبق اظهارات اخیر تیتمن)

آورک فرایندهاک مبتنی بر خلق داده هاک بازده در دوره هاک زمانی در حال تغییر هستند بدین نحو که 

بهترین سرمایه گذاران میتوانند فقط پیش بینی هاک کوتاه مدت و صرفاً مختص آن ناحیه)میدان تحقیق( را 

 پیدا کنند.

هر قدر که نسبت به یافتن مدل ایده آل پیش تر میرویم یا در جسنجوک متغیرهاک توضیحی بیشتر جهت 

پیش بینی بازدهی در نمونه هاک بیرونی در محیط هاک گوناگون میرویم نتایج عجیب تر و متناقض ترک 

 (2006بدست میآید)گویال و ولش،

هی و کشف راهبردهاک معاملاتی، شاخص بازد رابطهارزیابی  براکیکی از شاخصهاک روانشانسی 

( است که این شاخص وضعیت بازار را براک پیش بینی جهت حرکت کوتاه مدت نشان 1989مز)رریچارد آ

( به 1996میدهد. این شاخص حجم موزون نسبت افت و خیز بازار را اندازه گیرک میکند. ریچارد آرمز)

زهاک سرد نیویورک پرداخت. شاخص ویند در رو 141تفاوت این شاخص بین هوا و شاخص ویند چیل

چیل بهتر میتوانست انظباق و عدم انظباق هواک سرد را پیش بینی کند و شاخض آرمز یهتر از شاخصهاک 

ارزیابی قیمت میتوانست بازده سهام را پیش بینی کند. بطور سنتی اگر این شاخص کوپکتر از یك باشد 

بیش از سهام نزولی است بنابرین باید قیمت بازار سهام  بدین معناست که حجم معاملات در سهام رشدک

                                                 
141 Wind Chill 
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طی دوره افزایش چشم گیرک پیدا کند. اگر ابن شاخص بزرگتر از عدد یك باشد سهام کاهشی  بیش 

( 1995(، آچلز)1992ازتعداد سهام افزایشی در حال معامله است و علامت بازارک رو به افول است.مدویل)

 شاخص آرمز از طریق روش میانگین متحرک نموده اند.در توسعه  ی( سع1996و فابر)

( بودند. آنها نشان دادند 1968یکی از پیشروها در بررسی شاخصهاک گسترده بازار ، زانکن و پنی پاکر)

شاخص مناسبی است اما نمیتواند شاخص پیشرویی براک میانگین قیمتهاک بازار  142افت -که خط رشد 

 (2000ارزیابی این شاخص به مثابه احساسات هستند.)سگال،باشد. بیشتر تحقیقات نوین شامل 

 جهت اندازه گیرک خوش بینی و بدبینی جمعی بازار TRINشاخص   8 -2جدول 

 خلاصه نتایج کشور/منطقه سال محقق/ محققین

 آمریکا 2004 براون و کلیف
شاخص آرمز طی  یك هفته و یك ماه توان 

 داستپایینی 

  2006 تیلور

بین آرمز و تلاطم رابطه علیت گرنجر 

معنادار بود ولی وقفه هاک زمانی براک پیش 

 بینی وجود دارد.

 آمریکا 2001 سایمون و ویگنز

روزه شاخص آرمز پیش  5میانگین متحرک 

 30و  10،20بینی معنادارترک به دوره هاک 

 روزه داشته است.

 معنادارک شاخص آرمز طی دوره تحقیق آمریکا 2010 اولسن وبلی

 منبع: یافته هاک محقق

 

این شاخص یکی از معدود شاخصهاک اندازه گیرک وسعت نظر بازیگران بازار است. این شاخص از از 

  AD به نسبت  ADحجمی بدست می آید. تفاوت بین نسبت   AD به نسبت  ADتقسیم نسبت 

حجمی میتواند درجه خوش بینی و بدبینی شرایط رفتارک معاملات را در بازار سهام اندازه گیرک کند. براک 

اینکه محتواک استفاده از شاخص معاملات بعنوان شاخص احساسات خوش بینی و بدبینی را تبیین کنیم از 

 شود.مثال ساده زیر استفاده می

                                                 
142 Advance- Decline Line 
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 www.chartschool.comمنبع: 

 مثال :در این 

ADVANCE  به معناک تعداد شرکتهایی است که طی یك دوره معین افزایش قیمت داشته

نسبت   به معناک تعداد شرکتهایی است که در آن دوره معین کاهش قیمت داشته اند. DECLINEاند.

AD  از تقسیمADVANCE  به DECLINE .حاصل میشود 

ADVANCE VOL که طی دوره معین با افزایش قیمت  اشاره به حجم معاملات شرکتهایی دارد

به حجم معاملات شرکتهایی اشاره دارد که طی آن دوره معین با  DECLINCE VOL مواجه شده اند و 

 DECLINEبه  ADVANCE VOLاز تقسیم  AD VOLکاهش قیمت مواجه شده اند. نسبت 

VOL .بدست می آید 

شود که نشان دهنده رفتار معاملاتی حاصل می AD VOLبه  ADشاخص معامله گران از تقسیم نسبت 

باشد بازار در  1سرمایه گذاران در بازار است. بر اساس نظریه تعادلی، مادامیکه شاخص در حول محور 

باشد  1تعادل است و خرید و فروش سهام و رفتار معامله گران نرمال است. هنگامیکه شاخص کوچکتر از 

است یعنی معامله گران بازار باعث رشد شدید  ADبیشتر از  ADD VOLبه این معناست که نسبت 

قیمتها و خروج از تعادل شده اند. در این حالت به دلیل رفتار خوش بینانه فشار خرید افزایش میابد که به 

گفته میشود. این وضعیت تحت شرایطی است که قیمتها  143این حالت وضعیت بیش از حد خریدارک شده

 واهد بود. رشد زیادک داشته و مستعد کاهش خ

است یعنی  ADکمتر از  ADD VOLباشد به این معناست که نسبت  1هنگامیکه شاخص بزرگتر از 

معامله گران بازار باعث کاهش شدید قیمتها و خروج از تعادل شده اند. در این حالت به دلیل رفتار بد بینانه 

                                                 
143 Overbought 

فروش بیش از حد)بدبینی(خرید بیش از حد)خوش بینی(وضعیت نرمال بازارشرح

ADVANC E18112275405

DE C L INE11857632652

AD  R atio1.532.980.15

ADVANC E  VOL592117679

DE C L INE  VOL3821641570

AD   VOL  R atio1.557.170.05

T R IN0.990.423.03
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گفته میشود. این وضعیت 144ه فشار فروش افزایش میابد که به این حالت وضعیت بیش از حد فروخته شد

تحت شرایطی است که قیمتهاکاهش زیادک داشته و مستعد افزایش خواهد بود. بطور کلی وقتی احساسات 

مثبت)خوش بینی( افزایش میابد وضعیت خرید بیش از اندازه رخ میدهد که شاخص معامله گرک در این 

 حالت کمتر از یك خواهد بود و بالعکس.

 تعدیل وایدر 

( با نگارش کتابی بنام  مفاهیم جدید در سیستمهاک معاملات تکنیکال  تصویر 1978) 145ایدر ویلز و

جدیدک از بازارهاک مالی را  در قالب فرموله سازک رفتارهاک مالی به جامعه ارائه داد. وک بنیانگذار بسیارک 

سبی ، جهت از شاخصهاک فنی در بازار هاک مالی به ویژه شاخصهاک مشهورک مانند شاخص قدرت ن

حرکت و..  است. در تحلیلهاک تکنیکی با استفاده از شاخص قدرت نسبی میتوان شتاب و توالی قیمتها را 

اندازه گیرک کرد. وک براک نخستین بار با استفاده از فرمول زیر توانست نرخ تغییر قیمتها را با استفاده از 

 :بکارگیرک نوسان نماک اندازه گیرک شتاب بصورت زیر بسنجد

(2-7) 𝑅𝑆 =
𝐴𝑣𝑒(𝑢𝑝 ,14)

𝐴𝑣𝑒(𝑑𝑜𝑤𝑛,14)
       

(2-8) 𝑅𝑆𝐼 = 100− 100
1−𝑅𝑆

       

روزه متوالی معاملاتی که افزایش یا کاهش را نشان میدهد  14وک با استفاده از متوسط افزایش قیمتها در 

توانست شاخص قدرت نسبی را طراحی نماید که امروزه یکی از پر کاربرد ترین شاخصهاک مورد استفاده 

تعدیل نمود و توانست  RSIتوسط تحلیل گران است. وایدر نسبت افزایش به کاهش را با استفاده فرمول 

یك مقیاس کمی در اختیار تحلیل گران بازارهاک مالی قرار دهد تا با استفاده از این نسبت تحت شرایط 

 مختلف بتوانند تصمیم گیرک نمایند.

 

 

 

 
                                                 

144 Oversold 
145 Welles Wilder 
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 www.chartschool.comمنبع: 

به معناک حالت وضعیت بیش از حد خریدارک  70طبق نظریه وایدر، این شاخص در نقاطی بالاتراز  

 30و   70باشد بیش از حد فروخته شده  اتلاق می گردد. بطور کلی اعداد  30شده  و در هنگامیکه کمتر از 

 .شودتفاده مینیز اس 40و 60،  20و  80گردد اما در متون مختلف از نسبتهاک بیشتر استفاده می

 نسبت رونق به رکود 

( در تحقیق خود براک ارزیابی احساسات سرمایه گذاران از نسبت  سرمایه گذاران 28، 2011علی آریك)

استفاده نمود .وک  از  2011و  2010انفرادک براک پاسخگویی به وضعیت رونق، رکود یا نرمال براک سال 

 ک خود استفاده نمود:نسبت فروش رونق و رکود  براک تعیین داده ها

(2-9) 𝑏𝑢𝑙𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑁(𝑏𝑢𝑙𝑙𝑖𝑠ℎ)

𝑁(𝑏𝑢𝑙𝑙𝑖𝑠ℎ)+𝑁(𝑏𝑒𝑎𝑟𝑖𝑠ℎ)
        

 وک با استفاده از شاخص زیر که تغییرات اندازه گیرک میکند احساسات سرمایه گذاران را تعیین نمود:

(2-10) 𝑠𝑒𝑛 = ln (
𝑏𝑢𝑙𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑡

𝑏𝑢𝑙𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑡−1
)               

برآورد گردید که نشان میدهد طی  %13با انحراف معیار  %55در تحقیق وک نسبت رونق) خوش بینی(  

 دوره مورد نظر بیشتر خوش بینی حاکم بوده است.

 

30 

70  

RSI 
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 وضعیت بازار و راهبردهای سرمایه گذاری 

( توانست مدلی براک راهبرد توالی و وضعیت بازار ارائه دهد. وک با کنترل تغییرات 2014لیانگ ما )

زمانی ریسك) بتاک بازار( سود غیر عادک مربوط به راهبرد توالی را تحت شرایط مختلف بازار  به دست 

و در  %21/1نزول   –، در شرایط رشد %71/1نزول  -، در شرایط نزول%32/1رشد   -آورد. در شرایط رشد

بازدهی تجربه شد. در مدل وک مفروضاتی طراحی شده که براک آزمون رفتارک  -%7/9رشد  -شرایط نزول

 وضعیت بازار سازگار باشد. این مفروضات بشرح زیر است:

در وضعیتی که قیمتهادر مرحله اول رشد میکنند و در مرحله دوم نیز این رشد ادامه دارد   .1

 رندگان مثبت و بازده غیر عادک براک بازندگان منفی است.بازده غیر عادک ب

در وضعیتی که قیمتهادر مرحله اول نزول میکنند و در مرحله دوم نیز این نزول ادامه دارد  .2

 بازده غیر عادک برندگان منفی و بازده غیر عادک براک بازندگان صفر است.

له دوم نزول دارند بازده غیر کنند و در مرحدر وضعیتی که قیمتهادر مرحله اول رشد می .3

 عادک برندگان بازندگان منفی است.

کنند و در مرحله دوم رشد دارند بازده غیر در وضعیتی که قیمتهادر مرحله اول نزول می .4

 عادک برندگان بازندگان مثبت است.

 :منطق مدل وک بر اساس دلایل توجیهی زیر بناشده است

طلاعات نهانی بصورت مجدد براک برندگان رشد،علامتهاک عمومی ا -تحت شرایط رشد .1

داراک اطلاعات نهانی در بازار وجود دارد که منجر به فرا اطمینانی و ایجاد بازده اضافی براک 

برندگان بازار میگردد. یعنی اطلاعات نهانی باعث تایید برنذپدگان میشود و اطلاعات بازندگان 

شود.تحت این شرایط بازندگان تحت فرا اطمینانی قرار مورد تایید قرار نمیگیرد و بازده آنها منفی می

 نمیگیرند.

نزول، علامتهاک عمومی اطلاعات نهانی بصورت مجدد براک بازندگان -تحت شرایط نزول .2

داراک اطلاعات نهانی در بازار بوجود می آید که منجر به افزایش  بازده منفی براک بازندگان میشود. 

فرا اطمینانی شده و سهامی که خریدارک کرده اند دچار نزول تحت این شرایط بازندگان داراک 

میشود. در این حال علامتی براک برندگان وجود نداردو آنها تحت فرا اطمینانی قرار نگرفته و 

 بازدهی صفر خواهند داشت. 

نزول، اولین علامت براک تایید برندگان داراک اطلاعات نهانی بوجود  -در وضعیت رشد  .3

ا دچار فرا اطمینانی میشوند و با علامت دوم که مبنی بر کاهش قیمتهاست فرااطمینانی می آید و آنه
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آنها کاهش می یابد نتیجه اینکه بازده برندگان منفی میشود.براک بازندگان اولین علامت هیچ گونه 

ینانی فرااطمینانی ایجاد نمیکنددر حالیکه دومین علامت باعث فرا اطمینانی شده و با افزایش فرا اطم

 بازده بازندگان نیز منفی میگردد.

صعود، اولین علامت منفی حاکی از تایید بازندگان است و براک آنها فرا  -در وضعیت نزول .4

اطمینانی ایجاد میکندو با ورود به مرحله دوم فرا اطمینانی آنها کاهش یافته و بازده غیرعادک ایجاد 

 میشود.

 اک سرمایه داراییهاک یافته تعیل قیمتگذارک مدل طبق بازندگان و برندگان بین رابطه و بازار وضعیت 9 -2جدول 

 درصد بازدهی درصد بازدهی بازندگان درصد بازدهی برندگان وضعیت بازار

 راهبرد توالی 

 32/1 -1/0 31/1 رشد -رشد

 71/1 -31/1 41/0 نزول -نزول

 21/1 -26/1 -5/0 نزول -رشد

 -97/0 89/1 92/0 رشد  -نزول

 (2014، 146منبع: )لیانگ ما

نزول برندگان داراک بازدهی مثبت و  -رشد و شرایط نزول -این نتایج نشان میدهد که تحت شرایط رشد

 بازندگان داراک بازدهی منفی و صفر هستند و راهبرد توالی مناسب می باشد.

رشد هردو  -برندگان منفی بوده و در شرایط نزولنزول نیز بازدهی بازندگان و  -تحت شرایط رشد

 گروه بازندگان و برندگان داراک بازده مثبت بوده اند.

دهد که شواهد اندکی براک (نتایج آزمون علیت گرنجرک نشان می2005طبق تحقیق یانگ و کسوانی)

-زدهی علیتگرنجرک احساسات بربازدهی وجود دارد اما هم در سطح و هم در تفاضل، بارابطه علیت

معنادار بوده است.  %1( براک همه وقفه ها در سطح LRگرنجرک احساسات است و آماره نسبت احتمال )

طبق این تحقیق معیار احساسات علیت بازدهی نیست بلکه احساسات متغیر معلول و ابرپذیرک از بازدهی 

گر نجرک دهد بازدهی علیت( که نشان می2004بوده است. این نتایج با نتایج تحقیق کلیف و براون )

ها گر نجرک احساسات و نوسان قیمت، قیمتاحساسات است سازگار است. در تحقیق آنها رابطه علیت

                                                 
146 Liang Ma 
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گرنجرک )تلاطم( نیز بررسی گردید و همانند ارتباط بازدهی شواهد جالبی ارائه شد. نه تنها احساسات علیت

گرنجرک احساسات است. براک شاخص آرمز ا علیتهها ندارد بلکه تلاطم و نوسان قیمتبر تلاطم قیمت

ها داراک هاک احساسات بدست آمده است. شاخص آرمز با تلاطم قیمتنتایج متفاوتی با سایر شاخص

ها )تلاطم( را دارد بینی نوسان قیمتگر نجرک دو طرفها است.آنها یافتند که شاخص آرمز توان پیشعلیت

ها است. با این حال بازده سهام بصورت سیستماتیك از نوسان قیمت بینی بازدهی ضعیفاما نسبت به پیش

دریافتند که احساسات علیت بازدهی سهام نیست .این  VARپذیرد. آنها با استفاده از روش )تلاطم( ابر می

گر بر بازدهی و تلاطم را تأیید نمیکند. در این تحقیق آزمون گران اخلالتحقیق فرضیه ابرگذارک معامله

فولر فرضیه صفر ریشه  –آماره دیکی  %1ه واحد براک شاخصهاک احساسات انجام شده است. در سطح ریش

واحد را رد کرده است. نکته جالب تحقیق این است که شاخص آرمز در پایین ترین سطح از ضریب 

 گر شاخص آرمز با بازدهی و تلاطم بصورت زیر است: رگرسیون ظاهر شده است. نتایج آزمون علیت

 گر شاخص آرمز با بازدهی و تلاطمنتایج آزمون علیت 10 -2جدول 

 احساسات و بازده –هاک روزانه داده

  1آزمون  2آزمون  3آزمون  4آزمون 

r<0.0001 0.0212 <0.0001 0.0314 هاکل نمونه 

 1نمونه  0.1219 0.0695 0.3048 0.0001>

 2نمونه  0.21 0.0922 0.1947 0.0001>

 احساسات و تلاطم –هاک روزانه داده

 هاکل نمونه 0.0001> 0.003 0.0001> 0.0001>

 1نمونه  0.0001> 0.0715 0.0001> 0.0102

 2نمونه  0.0001> 0.216 0.0001> 0.0026

 (2014منبع: )لیانگ ما، 

 : فرضیه صفر عدم علیت گرنجرک احساسات بر بازده و تلاطم  1یادداشت: آزمون

 گرنجرک بازده و تلاطم بر احساسات : فرضیه صفر عدم علیت2آزمون 
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 گرنجرک تغییر احساسات بر بازده و تلاطم : فرضیه صفر عدم علیت3آزمون 

 احساسات گرنجرک بازده و تلاطم بر تغییر : فرضیه صفر عدم علیت4آزمون 

-گذاران و بازده آتی سهام را گزارش داده( نیز رابطه منفی بین احساسات سرمایه2000فیشرو استاتمن )

 اند. 

بینی عملکرد از طریق احساسات در چهار بازار سهام فرانسه، آلمان، اسپانیا و با پیش 147(2013کوریدور )

ی دارد .این آزمون از طریق شاخص پراکندگی انگلیس ادعا کرده است که احساسات ابر معنادارک بر بازده

 )واریانس به بازده( در کشورهاک موردمطالعه انجام شده است. 

گرنجرک  دوطرفه ( طی تحقیق خود پی برد که بین احساسات و بازده سهام رابطه علیت2009شملینگ ) 

 وجود دارد. 

هستند و رابطه آن با احساسات  148شفافیت( درباره سهام شرکتهایی که داراک عدم 2013برگر و تورتل )

برخلاف سهام غیرشفاف با سطح  149تحقیق نمود. طبق تحقیق آنها عملکرد سهام شرکتهاک شفاف

 احساسات رابطه بسیار پایینی داشته است. 

( در بازار سهام انگلستان، با استفاده از تحلیل تشخیصی و مدل 2014) 150در تحقیق  یانگ و کاپلاند

EGARcH ها )تلاطم( بررسی گردید. در این ابر احساسات بر بازده اضافی سهام، نوسان قیمت

منجر به کاهش  152شود و بالعکس احساسات رکودمنجر به بازده اضافی سهام می 151تحقیق،احساسات رونق

گردد. آنها با چندین شاخص ترکیبی مانند شاخص بیکر و ورگلر، شاخص آرمز و بازده اضافی بازار می

 ( به طراحی شاخص احساسات نمودند. 2004دولوژک کلیف و براون )مت

  

                                                 
147 Corredor  
148 Opaque Stocks 
149 Transluents Stock 
150 Yang & Copeland 
151 Bullish Sentiment 
152 Bearish Sentiment 
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 (2014( تحقیق یانگ و کاپلاند )P-valueگرنجرک احساسات و مازاد سهام ) نتایج آزمون علیت 11 -2جدول 

 فرضیه صفر 1وقفه  2وقفه  6وقفه  12وقفه 

 علیت گرنجرک احساسات نیستبازده مازاد  0.489 0.434 0.002 0.009

 گرنجرک مازاد بازده نیست احساسات علیت 0.297 0.284 0.161 0.014

 بازده مازاد علیت گرنجرک تغییر احساسات نیست 0.515 0.619 0.127 0.224

 تغییر احساسات علیت گرنجرک مازاد بازده نیست 0.915 0.991 0.003 0.036

 (2014، یانگ و کاپلاندمنبع: )

هاک اول و دوم رابطه علیت گرنجرک بین احساسات، تغییر در احساس و هاک آنها، در وقفهطبق یافته

اک علیت گرنجرک  بین بازده مازاد بر دوره 12اک و دوره 6مازاد بازده بازار وجود ندارد اما در وقفه 

 احساسات و تغییر در احساسات بر مازاد بازده سهام وجود دارد. 

افی دیگر آنها چهار مدل را براک ارزیابی سطح احساسات و بازدهی سهام آزمون نمودند که در آزمون اض

دهد سطح احساسات رابطه مثبت و معنادارک با بازده سهام دارد و تغییرات احساسات رابطه منفی نشان می

 با بازده مازاد سهام دارد. 

شود گذاران در وضعیت رونق باعث میکند احساسات سرمایه( اشاره می1990تحقیقی دک لانگ )در 

گر با فشار قیمتها منجر به افزایش خرید سهام و بالاتر رفتن قیمت سهام نسبت به ارزش گران اخلالمعامله

گر در وضعیت رونق گران اخلالهاک آتی کاهش یابد. هنگامیکه معاملهذاتی شوند و بازده مورد انتظار دوره

دهند که به این پدیده هاک ریسکی سطح ریسك بازار را افزایش میداراییهستند با افزایش تقاضا براک 

شود. بنابراین ابر کلی احساسات بر بازار سهام و بازدهی آن بستگی به ابر گفته می 153افزایش –نگهدارک 

 در تحقیق لانگ و گاپلند( 046/1افزایش دارد. برآورد مثبت و معنادارک شاخص احساسات ) –نگهدرک 

افزایش گرایش به ابر فشار قیمتی دارد و منجر  –ر را بعنوان فشار قیمتی نشان داده است. ابر نگهدارک این اب

-گران اخلالگردد به ویژه تحت حالتی که رونق وجوددارد. هنگامیکه معاملهبه افزایش بازده اضافی بازار می

طم ابر دارد اما این ابر زیاد نیست گر در بازار وجود دارند و بازار در وضعیت رونق است احساسات بر تلا

                                                 
153 Hold – More Effect 
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در حالیکه این ابر بر تلاطم کوتاه مدت پایین بوده و این ابرک منفی است و در بلند مدت تلاطم  کاهش 

ها هم در کوتاه مدت خواهد یافت. هنگامیکه بازار در وضعیت رکود است ابر احساسات در نوسان قیمت

هایی احساسات این است که با تغییر نوسانات کوتاه مدت و بلند منفی و هم در بلند مدت مثبت است. ابر ن

یابد این افزایش می %1شود. هنگامیکه احساسات مثبت مدت احساسات باعث کاهش بازده اضافی بازار می

گردد. ابر نهایی نوسان قیمتی بلندمدت می %34.5افزایش در نوسان کوتاه مدت و کاهش  %3افزایش منتج به 

 بازده مازاد سهام است.  %1.285احساسات، افزایش  این افزایش

بازده اضافی  %1.116افزایش احساسات باعث کاهش  %1هنگامی که احساسات رکودک حاکم است 

گردد. الگوک تغییر در احساسات نیز مشابه خود احساسات است. پس از تغییرات مثبت، یك درصد کمتر می

تغییر در احساس منجر  %1شود و در هنگام رکود و نزول افی میبازده اض %2.49افزایش احساسات منجر به 

 شود. بازده اضافی می %2.5به کاهش 

-( انجام شد با استفاده از شاص احساسات )مصرف2014در تحقیق دیگرک که توسط اوپریا و براد )

هاک ویژه شرکتکنندگان( در کشور رومانی منتج به این نتایج شد که احساسات بر بازده سهام شرکتها به 

 داراک اندازه کوچك موبر است. 

دهد که احساسات به سطح فرهنگ، سطح نشان می 154(2014اک بنك و براستبوئر )نتایج تحقیق کتابخانه

 هاک فردک بازیگران اقتصادک بستگی دارد. گذارک و ویژگیتجربه بازار و مدیران سرمایه

( وضعیت بازارها و راهبردها بررسی شده اسوت. هنگامیکوه 2010) 155در تحقیق آنتونیو و سابراهامیام

 %64/1ماهوه سوودآورک معنوادارک دارد و بطوور متوسوط  6بین هستند راهبورد تووالی گذاران خوشسرمایه

اک معنوادارک گذاران بدبین هستند سودآوردک راهبرد توالی بصوورت فزاینودهبازدهی دارد. هنگامیکه سرمایه

بینی و بودبینی را در سوبدهایی کند. آنها رفتار بلندمدت خوشافت می  %56/0دهد و به میخود را از دست 

گوذارک آزموون کردنود. در ایون تحقیوق ماه مورد ارزیابی قرار دادند براک راهبردهواک سورمایه 6که پس از 

 %34/0اهبورد گردد و متوسط زیوان ایون رهاک بعد از خوش بینی برمیسودآورک راهبرد توالی فقط به دوره

  2-12بورس نیویورک استفاده شوده اسوت. جودول 2008تا  1967هاک سالهاک است. در این تحقیق از داده

 دهد. دو نتیجه مهم این تحقیق عبارتند از:میانگین بازده راهبرد توالی را طی این دوران نشان می

 راهبرد توالی در دوران کاهش )رکود( سودآورک ایجاد ننموده است.  -

                                                 
154 Bank And Brustbauar 
155 Antoniou & Subrahmanyam 
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 %8/1راهبرد توالی در دوران افزایش )رونق( سودآورک معنادار و مثبتی ایجاد کرده که بطور میانگین  -

 است. 

دهد که راهبرد توالی در بازارهاک صعودک سودآور است ولی در بازارهاک نزولی این تحقیق نشان می

 ابر معکوس و خطرناکی دارد. 

 د توالی در بازارهاراهبر 12 -2جدول 

 (%3 - %30راهبرد توالی )احساسات  -الف

 بازار نزولی فروش خرید خرید منهاک فروش

 خوش بینی 18/1 24/1 06/0

 بدبینی 48/2 34/2 -13/0

19/0   Opt-pes 

 بازار صعودک فروش خرید خرید منهاک فروش

 خوش بینی -27/0 52/1 8/1

 بدبینی 39/0 19/1 8/0

1   Opt-pes 

 (%20-%20راهبرد توالی )احساسات  -ب

 بازار نزولی فروش خرید خرید منهاک فروش

 خوش بینی 25/1 45/1 2/0

 بدبینی 95/2 44/2 -51/0

71/0   Opt-pes 

 بازار صعود ک فروش خرید خرید منهاک فروش

 خوش بینی -39/0 4/1 79/1

 بد بینی 81/1 88/1 07/0

72/1   Opt-pes 

(2010، آنتونیو و سابراهامیاممنبع: )  

بصورت تئوریك بین بازده بلند مدت بازار و احساسات به دو دلیول رابطوه وجوود دارد. اول نگورش 

طبیعی به احساسات به عنوان یك متغیر ماندگار و مانا. مردم به دلیل وجود احساسوات خووش بینانوه خوود 

شوود. دوم اینکوه نیروهواک ان متغیر ماندگار همواره ظاهر میکنند. بنابراین احساسات بعنوگذارک میسرمایه

شووند. گذارک غلط در بلندمدت علیرغم وجوود آن در کوتواه مودت مویآربیتراژ احتمالاً باعث حذف قیمت
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بینوی کننوده رد برخی تحقیقات وجود تأبیر احساسات در کوتاه مدت بر بازده سوهام را بعنووان عامول پویش

 (.1997، 156دشینیاند )شیلفر و نموده

 در واقع در تمامی این تحقیقات، اببات وجود احساسات، چالشی براک فرضیه کارایی بازار است. 

هاک تجربی در بازار به صورت مستمر وجود دارد زیرا بررسی 157گذارک غلط سیستماتیكوجود قیمت .4

بازارهاک مالی مشکلات  گذارک نادقیق درهاک قیمتمختلفی در اینجا زمینه وجود دارد. عدم وجود مدل

گذاران نیز با گذارک تئوریك را با پیچیدگی دچار نموده است. تشخیص احساسات سرمایهمربوط به قیمت

 گذارک منطقی وجود دارد. این پیچیدگی همراه است. مطالعات گوناگونی درباره پیچیدگی قیمت

 مدل براون و کلیف  

گیرک مستقیم احساسات رابطه مثبت و معنادار احساسات را ( براساس معیار اندازه2004براون و کلیف )

نشان  بینی ارائه دادند. آنها با استفاده از همبستگی درونیهاک خوشبا ارزشیابی بیش از حد دارائیها در دوره

 دادند که احساسات رابطه مثبتی با تغییرات ارزشیابی در بازار دارد. 

بینی قادر نیست بازدهی را در سهام شرکتهاک کوچك و بزرگ پیشآنها این فرضیه صفر را که احساسات 

کند رد کردند. در واقع یافتند که تغییر در احساسات ابر معنادار منفی بر بازده سهام شرکتهاک کوچك دارد 

 ابر است. هاک بزرگ بیولی بر شرکت

ر یك دوره باعث ارزشیابی بینی زیاد دکلیف و براون دو فرضیه عمده را تست کردند: اول این که خوش

شود که بازده تجمعی بلندمدت پایین شود. در فرضیه دوم، احساسات جارک زیاد باعث میبیش از حد می

بینی باشد ها سریع و قابل پیشبا اصلاح قیمتی به سمت ارزش ذاتی حرکت کند. اگر اصلاح قیمت

 . تواند سودآورک زیادک به ارمغان آورداستراتژک معاملاتی می

گذارک میانگین شاخص صنعتی دائو و جونز آنها فرضیه ارزشیابی بیش از حد را بوسیله خطاک قیمت

گذارک غلط از لحاظ ( سنجش نمودند. رابطه احساسات و قیمت2001شبیه  مدل بخشی و چن )

اک که دورهفهمیدند که در اقتصادسنجی با چالش مواجه شد زیرا هر دو سرک زمانی نا ایستا بودند. آنها می

بینی زیاد است و ضریب مثبت بر متغیر احساسات دارد بازار نیز بیش از ارزش ذاتی است. آنها خوش

سال بعدک بازدهی کاهش معنادارک خواهد داشت.  3تا  2فهمیدند هنگامی که سطح احساسات بالاست طی 

 . سه فر   اصلی وجود دارد: ها ابر داردانگیزه تحقیق آنها این بود که احساسات بر ارزشیابی دارایی
                                                 

156 Shelifer, Andrei And Robatt Vishny 
157 Systematic Mispricing 
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 ها سوگیرک دارند.گذاران وجود دارند که در ارزشیابی داراییاک از سرمایهمجموعه -1

 این سوگیرک سازگار و ماندگار است.  -2

 باشد. ها میگذارک غلط داراییمحدودیت آربیتراژ مانع از قیمت -3

ذاتی در طی یك دوره زمانی معین و با فر  شود که ارزش معاملاتی یا ارزش این مفروضات باعث می

بینی( باعث ارزشگذارک غلط بیش از حد شود. احساسات زیاد )خوشتغییر در احساسات متفاوت می

مدت را حذف کنند اما توانند سودآورک استراتژک معاملاتی کوتاهشود. نیروهاک آربیتراژگر می)افراطی( می

شود. در طول یك افق زمانی بلندمدت، احساسات بالا منجر به گذارک غلط در بلندمدت حذف نمیقیمت

شود. در تحقیق کلیف و ارزشگذارک افراطی و بازده بلندمدت پایین به دلیل فاصله آن با ارزش ذاتی می

گذار بنیادگرا و سفته باز وجود دارد. گروه اول سهام را درست و به ارزش ذاتی براون دو گروه سرمایه

 گذارک غلط دارند(.کنند و گروه دوم به بیش از ارزش ذاتی )قیمتگذارک میقیمت

 طبق مدل ارائه شده توسط آنها خواهیم داشت:

(2-11) P0 =
1
rf
(Ws(μs − α Ωi) + wf(μf − α Ωi) = wsPs +wfPs          

 FRبازده بدون ریسك ناخالص = 

 αضریب ریسك تحریزک = 

  Ω اعتقادمربوط به ماتریس واریانس و کوواریانس بازده دارایی =

 FMاعتقاد به بردار سوداورک و دارایی = 

 (i=sوs   Fو سفته بازک:  F)بنیادگرایی: 

 :بازان غالب باشندهنگامی که سفته

                                                       S<MF,   M F P>P 

افراطی شده است که گذارک شود: اول بازار ارزشگذارک به دو گروه تقسیم میهمچنین محیط سرمایه

معمولاً هنگامی است که احساسات زیاد است. دوم اینکه قیمت بازار در حال برگشت به ارزش ذاتی است 

 اک که احساسات زیاد است بصورت غیرعادک به سمت پایین حرکت کند. و بازده بلندمدت در دوره

ک از تئورک دیگر نیست. ( کمك به بررسی تفاوت بین یك تئور2004هدف از تحقیق کلیف و براون)

هاک عقلایی )منطقی( است. تحقیق گذارکهاک رفتارک با توجه به قیمتاک از تئورکبلکه ارزیابی گسترده
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 456براساس  2000تا دسامبر  1969هاک آنها از ژانویه هاک ماهیانه تهیه شده است. دادهآنها براساس داده

شاهد از تاریخ  235براک  158گذارکشامل خطاهاک قیمتمشاهده تهیه شده است. تجزیه  و تحلیل آنها 

هاک هاک مربوط به آگاهیاست. شاخص احساسات در تحقیق آنها از طریق داده 1998تا  1979ژانویه 

روزنامه پیرامون وضعیت رکود، رونق یا  130و شاخص تفاوت رونق و رکود از طریق  ∏گذارک سرمایه

وضعیت رکودک  %9/32از روزنامه ها وضعیت رونق و  %8/43سط وضعیت خنثی تهیه شده است. بطور متو

را علامت دادند. متغیر وابسته تحقیق براساس مدل رگرسیونی بازده لگاریتمی انباشته ماهیانه افق تحلیل 

 5بعلاوه  B/Mشرکتها و ضریب  سبد سهام طبق مدل فاما و فرنچ براساس اندازه 25است. با استفاده از 

و یك سبد کلی  B/Mسبد سهام مرتب شده براساس  5شده براساس تك متغیر اندازه، و  سبد سهام مرتب

بینی ابر احساسات بر ابر اندازه و سبد سهام براک پیش 36از بازار مورد بررسی قرار گرفت. بطور کلی آنها  

 ارزش طراحی کردند. 

لگاریتم ارزشیابی  P*ارزشیابی بازار و  Pنشان داده شده که  P-P*گذارک با در فرمول زیرخطاک قیمت

 ( است. احساسات و بازده براساس مدل زیر: 2001براساس مدل بخشی و چن )

(2-12) (𝑟𝑡+1 +⋯+ 𝑟𝑡+𝑘)/𝐾 =∝ (𝐾) + 𝜃′(𝐾)𝑧𝑡 + 𝐵(𝐾)𝑠𝑡 + 휀𝑡(𝑘)        
 

دوره بر احساسات و کنترل  kابر احساسات بر ارزشیابی دارایی بارگرس کردن بازده لگاریتمی در 

شاخص حساسیت بازده ماهیانه طی افق زمانی مورد نظر بر  B(k)گیرد. صورت می tz تغیرهاک م

 گذاران است.  دو فرضیه زیر آزمون شده است:احساسات سرمایه

 0Hپذیرد: ها از احساسات ابر نمیارزشیابی دارایی

 1Hپذیرد: ها از احساسات ابر میارزشیابی دارایی

هاک خنثی )نرمال( جدا شده و درصد رونق به هاک رونق و رونق از دورهورهدر تحقیق کلیف و براون د

 بینی و بدبینی متمایز شده است. هاک دوره خوشها به عنوان شاخصها و درصد رکود به کل دورهکل دوره

تا  1962( )طی دوره 428/0در این تحقیق شاخص احساسات چولگی مثبت به سمت راست دارد )عدد 

 (-171/0روه دوم نمونه ها نیز چولگی منفی داشته است )( در گ2000

                                                 
158 Prreing Errors  
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شاخص احساسات یا بازده بلندمدت منفی بوده است که نشان میدهد  Bدر تحقیق آنها ضریب 

محدودیت آربیتراژ در بازارهاک پیشرفته زیاد است. همچنین شاخص احساسات توزیع نسبتاً نرمالی داشته 

 است. 

و در سطح معنادارک بالا ارزیابی  AR(1نادرست نیز از یك الگوک )گذارک رابطه احساسات و قیمت

بین هستند ارزش بازار بالاتر از ارزش ذاتی گذاران خوششده است. طبق تحقیق آنها، هنگامیکه سرمایه

 گذارک غلط رو به بالا(است )قیمت

ی از مدل صحیح( را ارزیابی مورد انتظار )ناش Pواقعی و  Pآنها با استفاده از آزمون هم انباشتگی رابطه 

 گذارک غلط در بازار مشاهده تایید گردید. این رابطه رد شد لذا قیمت %5نموده و در سطح معنادارک 

بینی بازده را براک سالهاک آینده دارد و به کمك آن طبق تحقیق آنها شاخص احساسات توانایی پیش

-حقیق آنها این است که احساسات غیرمنطقی سرمایهگذارک غلط را تخمین زد. بهترین یافته تمیتوان قیمت

گذارک و ارزشیابی باید نقش هاک قیمتگذارد. دوم اینکه مدلگذارک داراییها ابر میگذاران بر قیمت

گذارک بدون لحاظ احساسات انحراف خواهد داشت. دیگر اینکه احساسات را نیز تخمین بزنند زیرا قیمت

اید همواره نگران حباب قیمتها و جنونهاک سفته بازانه باشند، هنگامیکه گذار و ناظر بنهادهاک قانون

هاک زیادک بر تواند شوکگیرک دارد تغییرات ناگهانی این شاخصها میها احساسات تغییرات چشمشاخص

ران گذاگذاران و پراکنده نمودن فعالیتهاک اقتصادک داشته باشد.نهایتاً اینکه سرمایهمنفی سازک بروت سرمایه

گذارک با مدنظر قرار دادن این باید نسبت به آبار شاخصهاک احساسات آگاه باشند و مدیران سرمایه

 گیرک نمایند. شاخصها بعنوان شاخصهاک مکمل تصمیم

گذارک غلط بوجود آمده اند. دک گوتب و شیلفر و سامر و والدمان هاک گوناگونی براک پدیده قیمتمدل

گران احساسی را مطرح گر و معاملهگران اخلال( دو نمونه از معامله1997) نی( و شیلفر و ویش1990)

هاک رفتارک منابع اخلال را به صورت رسمی قلمداد کردند. دانیل، هرشیلفر و نمودند. بسیارک از این مدل

ذارک گ( بعنوان علامت رفتارک و قیمت159بیش از حد )فرا اطمینانی ( درباره اطمینان1998سابراهامینام )

 غلط و خود اسنادک تحقیق گردند. 

گذاران به اشتباه بین بازگشت به ( درمدل خود نشان دادند که سرمایه1998بارباریس، شیلفر و وینسنی )

گذارانی که دیرتر ترجیحات خود را میانگین و رشد میانگین انطباق غلط دارند. آنها نشان دادند که سرمایه

-همان شرایط، سرمایه در اند.مواجه 160کارککنند با سوگیرک محافظهنسبت به اطلاعات جدید بروز می

                                                 
159 Over Confidence 
160 Conservatism  
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ها ندارند به سوداگیرک الگوهاک ذهنی که اصلاً وجود خارجی در رفتار داده بهذارانی که راجعگ

 دچارند.  161نمایندگی

 تلاطم بازدهی سهام 

 طریق را از بازده و ریسك بین رابطه شده انجام تحقیقات غالب ، تهران بهادار اوراق بورس خصوص در

 مشخصات تحقیقات معدودک حال این با اند نموده اک  آزمون سرمایه هاک دارایی گذارک قیمت مدل

 عدم ( که1385عبدلی) و مهرآرا تحقیق جمله ؛ از آرچ ک طبقه شرطی هاک مدل طریق از را تهران بورس

( 1385ایزدک) و نورک ابو اند، داده قرار آزمون و مورد بررسی را تهران بهادار اوراق بورس تلاطم در تقارن

 و پاکیزه تحقیق در .نمودند بررسی گارچ و آرچ مشخصات هاک نیز مدل از استفاده با را هفته روزهاک تأبیر

 از استفاده با تهران بورس تلاطم و شده واقع بررسی مورد تهران بورس ( مشخصات ویژه2009)162همکاران

 .است شده سازک مدل آرچ ک شرطی طبقه هاک مدل

 نوظهور هاک بورس اصلی خصوصیات از یکی بالا و زیاد براساس این تحقیق یافته نشان میدهد تلاطم 

 نوظهور بورس یك عنوان به استانبول بورس تلاطم .دهد نشان می را جالبی این تحقیق نتایج  اما باشد، می

 -%500و +%500ک دامنه در نزدک بورس تلاطم است، تلاطم در   -%1000 + و% 1000دامنه  در و بالاست

 به که است -%200+ و %200 بین تقریبا تهران بورس تلاطم ک دامنه که است در حالی این و باشد می

 بدین میدهد، نشان را پایینی تلاطم ک دامنه باشد، داشته بالایی تلاطم باید اصولا نوظهور که بورسی عنوان

 مشخصه در جستجو با است؟ پایین اندازه بدین تهران بورس تلاطم چرا که آید پیش می پرسش این سان

 نوسان پایین ک محدوده وجود قبیل از قواعدک وجود که شود می حاصل این نتیجه تهران بورس هاک

 است تهران بورس مختص تنها که مبنا حجم ک قاعده  -%3 و +%3 بین  بورس تهران عدو سهام در قیمتی

 بورس این پایین بسیار تلاطم باعث تهران، بورس عدو هاک شرکت اغلب حجم شناور بودن پایین نیز و

 است.  شده

 نیز و فروشندگان و خریداران از بزرگی صف آمدن پدید باعث اوقات اکثر در همچنین این قواعد وجود

 شود. می تهران بورس عملیاتی کارایی عدم نتیجه در ها، شرکت از بعدی سهام در معاملاتی گره

                                                 
161 Representativeness 
162  Pakizeh Et Al 
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مشاهده  شرطی واریانس و همبستگی خود شده، برازش مدل در استاندارد هاک مانده باقی بررسی با

 بازده در همبستگی خود اینکه به توجه با المللی اساسا بین هاک بورس در که است حالی در نشده است این

 .است نیاز مورد هاک شرطی واریانس تخمین تنها عملاً ، شود مشاهده نمی ها

 قیمتها )تلاطم(  نوسان 

امروز یکی از متغیرهاک مهم در بازارهاک مالی نوسان قیمتها یا تلاطم است. بخصوص در سالهاک اخیر 

بینی تلاطم انجام شده است. تخمین پژوهشهاک گوناگونی در رابطه بااهمیت تلاطم، مدل هاک تلاطم و پیش

تلاطم یکی از مسایل مهم در بازارهاک مالی است که به صورت هاک گوناگونی در مدل هاک قیمت گذارک 

دارایی هاک مالی ارائه می شود. در تعریف سنتی و کلاسیك، تلاطم عبارتست از تفاوت نتایج محقق شده 

(بر اساس این تعریف کلاسیك که محور نظریه 2005گ پون، یك متغیر نسبت به نتایج مورد انتظار )سرهدات

را می توان با نتایج آن متغیر  که بصورت نتایج  x̂مدرن بازار سرمایه مارکوتیز است یك متغیر پیش بینی 

محقق شده ظاهر می شودمقایسه کرد. تفاوت این نتایج واقعی با نتایج مورد انتظار را خطاک پیش بینی می 

 ه با این خطا خواهیم داشت:گویند. در رابط

(2-13) 4t = x̂ − x 

 مسایلی در رابطه با خطاک پیش بینی مطرح می شود که این مسایل عبارتند از:

 چگونه است؟ آیا انحرافات آن قابل پیش بینی است؟x.شکل رفتارک 1

 است؟ . تحت این شرایط این تلاطم یك متغیر مکنون ) نهفته(2

 است؟. شکل رفتارک خطاهاک پیش بینی چگونه 3

 آیا مدل تخمین بهترک نسبت به مدل هاک دیگر دارد؟ -4

)و بطور مشابه براک خطاک پیش بینی( همه داده هاک مورد نظر  𝑥𝑡−1و 𝑥𝑡  آیا هنگام محاسبه -5

 همبستگی سریالی دارند؟

 بر اساس این مسایل مطرح شده، تحقیقات گوناگونی در رابطه با تخمین مدل تلاطم ارائه شده است که

 در جدول زیر بصورت خلاصه نتایج آنها ارائه شده است.
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 رابطه با تخمین مدل تلاطمدر  تحقیقات گوناگوننتایج  13 -2جدول 

 درصد مطالعات تعداد مطالعات مقایسه مدل ها

 GARCH 22 56%به HISبرترک 

 HIS 17 44%به GARCHبرترک 

 ISD 8 24%به  HISبرترک 

 HIS 26 76%به  ISDبرترک 

 ISD 1 6%به GARCHبرترک 

 GARCH 17 94%به  ISDبرترک 

  HIS 3به  SVبرترک 

  GARCH 3به  SVبرترک 

  SV 1به  GARCHبرترک 

  SV 1به  ISDبرترک 

 (2005، 163منبع: )پون

 

یکدیگر مقایسه کرده هاک تخمین تلاطم را با مطالعه را شامل می شود برترک مدل 92این مطالعات که 

( شامل مدلهاک گشت تصادفی، میانگین ساده تاریخی واریانس ها و میانگین HISهاک تاریخی )است.مدل

( براک طراحی تلاطم 1987مانند مدل هایی است که ابتدا توسط انگل ) GARCHمطلق بوده است.مدلهاک 

 2003در بازارهاک مالی در سال  در بخش هاک تورمی مطرح شده بود. وک بابت این مدل ها و طرح آن

بود به دلیل چولگی بالا در توزیع هاک  ARCHموفق به دریافت جایزه نوبل گردید.در مدل اولیه که مدل 

بازده سهام )که بصورت غیر نرمال بوده است( بر عکس مدل ها تاریخی که از اطلاعات گذشته انحرافات 

استفاده می شود از فرموله سازک واریانس شرطی براک هر یك بازدهی ها به روش حداکثر راست نمایی 

                                                 
163 Poon 
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به وجود پدیده ناهمسانی واریانس، واریانس خطاها را  GARCHاستفاده می کند. بنابراین در مدل هاک 

بابت در نظر نمیگیرد.مساله دیگر خوشه بندک تلاطم است. خوشه بندک تلاطم یعنی گرایش به تغیرات 

قیمت وقتی تغییرات زیادک وجود دارد و گرایش به تغیرات اندک وقتی تغییرات قیمتی اندک است. بطور 

یش به همبستگی قیمت با سطح دوره هاک پیشین دارد.در این حالت مفهوم خلاصه،سطح جارک تلاطم گرا

واریانس شرطی  براک متغیرهاک تصادفی تعریف میشود که شبیه تفاون میانگین تصادفی و غیر تصادفی 

 واریانس شرطی فقط با یك دوره وقفه به خطاهاک دوره قبل وابسته است.  ARCHاست.در مدل اولیه

که بیشتر مبتنی بر مدل هاک مونت کارلو است بر اساس فرایند هاک  1 (SVتصادفی) در مدل هاک تلاطم

مبتنی بر مدل هاک اختیار معاملات و  ISDتصادفی و پیش بینی آنها تلاطم را تخمین می زنند.در مدل هاک 

اتی مطالعه تحقیق 92عمدتاً بر اساس معادلات بلاک و شولز هستند . طبق مطالعات صورت گرفته براساس 

برترک تئوریك دارند اما از نظر کاربردک  HSIو  GARCHنسبت به مدل هاک  SV و ISDمدل هاک 

هیچ یك از مطالعات نتوانسته اند اببات کنند که رویکرد تاریخی را باید کنار گذاشت بلکه عمده تحقیقات 

طم از توالی مناسبی در اخیر نشان داده اند که استفاده از انحراف معیار تاریخی به عنوان تخمین زن تلا

تحقیقات سالهاک اخیر بر خوردار بوده و مدل هاک جدید علیرغم پیچیدگی و محاسبات طولانی  برترک 

( )اندرسون، بولسورسکی و همکاران، 2000و تاید،  ویژه اک نسبت به مدل هاک تاریخی ندارند )بلیدوپون

2000) 

 ك(کاربرد احساسات در پیش بینی نوسانات بازده )ریس 

ارتباط میان احساسات سرمایه گذار، سود و تلاطم، موضوع مورد بررسی بسویارک از پوژوهش گوران 

بوده است.هر چند چگونگی تابیر احساست بر بازده و یا تلاطم ، از قبل و به طور پیش بینی شده اک واضح 

ه تغییورات در بوه تغییورات در احساسوات حسواس باشوند ،آن گوا 164نیست.اگر معامله کنندگان مخل بوازار

احساسات، هدایت کننده بازده و تلاطم است. به جاک آن اگر معامله کنندگان مخل بازار تنها هنگوامی داد و 

ستد کنند که  احساسات  به صورت افراطی وجود دارد )بالا یا پایین(، آنگاه احتملاً انتظار می رود کوه ایون  

ی گذارد. شواهدک دال بر این موضوع، توسط سوولت سطوح احساسات است که بر سود و ناپایدارک تابیر م

یافت شده است و آنها بابت کردند که بازده باعث احساسات می شوود و  166و برون و کلیف 165و استات من

                                                 
164 Noise Traders 
165 Solt And Statman 
166 Brown And Clif 
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نشان دادند که این بازده است، و نوه احساسوات، کوه  169، و تیلور168،اس وانی167نه برعکس.  از این رو ونگ

رابطه علت و معلوولی  کردنی تلاطم است. این مطالعات، خود را به بابت حاوک اطلاعاتی مفید براک  پیش بین

میان تلاطم و احساسات محدود کرده اند، بدون اینکه خود را نگوران توابیر ایون مسوئله بور روک ارزشویابی 

 دارایی بوده و خود را در گیر آن کنند.

حساسات تحقیقی انجوام دادنود. در لی و همکارانش نیز در مورد ارتباط بین بازده، نوسانات بازده و ا

که شامل جابجایی  GARCH170این تحقیق با استفاده از معامله گشتاور اول )میانگین ناشی از تخمین مدل 

همزمان احساسات سرمایه گذاران در معادله میانگین )معادله اول( و جابجوایی وقفوه هوا در احساسوات در 

معادله واریانس شرطی )معادله دوم( این نتیجه بدست آمد که تغییر در احساسات، باعوث تعودیل همسووک 

تعدیل کاهشی )افزایشی( نوسانات همراه اسوت.  شود. یعنی امید به بازار خیزان )افتان( با نوسانات بازده می

به منظوور  IIشاخص احساسات استفاده شده در تحقیق آنها شاخص پیمایش سرمایه گذاران یعنی شاخص 

، شواخص صونعت S&P 500گذاران بر نوسانات شرطی شاخص  آزمون ابر تغییرات در احساسات سرمایه

 بدست آمد. GJR-GARCHدل بود که با استفاده از م  NASDAQ, DJIAداوجونز 

( به بررسی رابطه احساسات و تلاطم در بورس تونس پرداختند. مطاله آنها بوه 2008هچیچه و بورک)

صووورت ماهانووه و از طریووق بکووارگیرک داده هوواک سووهام موجووود در دو شوواخص بووازار بووورس سووهام 

ی و یکوم دسوامبر تا س 1999سال، یعنی از تاریخ دوم ژانویه  6در مدت  TUNIDEXو   BVMTتونس

شواهد قابل توجهی وجود دارد مبنی بر اینکه سطوح معیارهاک سونجش احساسوات اجرا شده است.  2005

موی %1اول و دوم،بر حسب گرانجر موجب پدید آمدن تلاطم واقعی در هردو پنل مطالعاتی آنهوا در سوطح 

 شوند

اینکه تلاطم علت احساسات است را (را مبنی بر 2005مطالعه آنها نتایج تحقیق وانگ، کسوان . تیلود)

نقض می کند. نتایج آنها میگوید که تمامی معیارهاک سنجش احساسات، حتی آنهایی  که هیچ رابطه علت و 

  Rمعلولی با تلاطم ندارند، به پیش بینی تلاطم، به طور افزاینده اک کمك می کنندبه عنووان مثوال، مجوذور 

  ( در احساسات مرتبه اولlagged sentiment) حساسات تاخیرکتطبیق یافته در مدل هاک نامحدود که ا

(اسوت. در معیوار  0.239771( از مقدار آن در مدل هاک محودود)0.46250را در بر می گیرند، بسیار بالاتر) 

                                                 
167 Wang 
168 Keswani 
169 Taylor 
170 Garach-In-Mean Model 
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 0.16119در مدل محودود بوه  0.149873، از Bسنجش احساسات چهارم نیز، قدرت پیش بینی تلاطم پنل 

 ایش می یابد.در مدل نامحدود، افز

( بین شاخص احساسات آرمز و بازدهی رابطه منفی وجود 2005طبق تحقیق وانگ، کسواتی و تیلور )

بوده است. همچنین شاخص آرمز همبستگی مثبت جزئی با  – 8/0و  -7/0داشته و در دوره هاک تحقیق بین 

اتفواق افتواده اسوت  VAR تلاطم داشته است. در معادلات این تحقیق هنگامی  که اولین تفواوت در مودل

بوراک تعیوین علیوت و  VARهمبستگی کاهش یافته است. در تحقیق آنها از متدولوژک گرنجر و مدل هاک 

دهد کوه شوواهد پوایینی ارتباط آن با احساسات ، بازدهی و تلاطم استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می

انوه و هفتگوی وجوود دارد لویکن شوواهد هواک روزبراک علیت گرنجرک احساسوات و بوازدهی بوراک دوره

مستحکمی براک تمامی شاخصهاک احساسات در سطح و اولین تفاضل براک علیت گرنجرک بازدهی مشاهده 

دهنود کوه معیارهواک معنادار بوده اند. این نتوایج نشوان موی %1شده است و همه نسبتهاک احتمال در سطح 

علول هستند. ایون نتوایج یوا تحقیقوات بوراون و کلیوف احساسات متغیرهاک علیت نیستند بلکه متغیرهاک م

 ( که نشان میداد بازدهی علت احساسات است سازگارک داشته است.2004)

در این تحقیق درباره علیت گرنجرک احساسات و تلاطم نیز شواهد با اهمیتوی در سوطح و در اولوین 

 تناقض بدست نیامده است.

 تحقیقات رابطه احساسات و تلاطم 14 -2جدول 

 شرح تحقیق سال محقق/محققین

وانگ، کسوانی و 

 تیلور

بیشتر شاخصهاک احساسات در بازده و تلاطم ابر داشته اند. بازدهی  2005

 هاک با وقفه هاک زمانی بر تلاطم ابر دارند.

معنا دارک انحراف معیار بازدهی) تلاطم ها( با احساسات رابطه مثبت و  1999 براون

 دارد.

تغییر در احساسات سرمایه گذاران با وقفه هاک زمانی با تلاطم ارتباط  2002 لی

دارد. تغییر در دوره هاک رونق )رکود( در احساسات و درنتیجه تعدیل 

 رو به بالا و پاینی تلاطم می شود.

بین شاخص احساسات و شاخص بورس ترکیبی شانگهاک ارتباط  2012 زانگیانگ یو

جود دارد. در بازارهاک مالی داراک رونق، سرمایه گذارانداراک خوش و

 افراطی بوده و شاخص احساسات داراک افزایش است. بینی

 منبع: یافته هاک محقق
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 تحقیقات داخلی درباره مالی رفتاری 2-5

مقالات ذکر شده در پایین به معرفی گستره مالی رفتارک )یوك مقالوه نیوز بوه معرفوی موالی عصوبی( 

، دو مقاله با 1383خود در سال  18و  17هاک پرداخته می شود. مجله تحقیقات ملی دانشگاه تهران در شماره

مالیوه رفتوارک، رویکوردک متفواوت در "از احمد تلنگی و  "تقابل نظریه نوین مالی و مالی رفتارک"عناوین 

و مقاله حاوک موضووعات تحقیوق پور به چاپ رساند. اگر چه این داز رضا راعی و سعید فلاح "حوزه مالی

هوا پرداختند اما به دلیل ایون کوه جوزو اولوینشده در ایران نبودند و بیشتر به معرفی گستره مالی رفتارک می

( برخی از مطالعات انجام شده در این گستره را مورد 1383اند مورد استقبال واقع شدند. تلنگی )تلنگی،بوده

هاک نوین مالی را بیان کرده بود و پوس از ارائوه تعواریفی هاک نظریهالشبررسی قرار داده بود و برخی از چ

هاک رفتارک معروف اشاره کرده بود. وک در پایان مقاله اشاره کرده بود کوه ازمالی رفتارک به برخی از تورش

 مالی رفتارک داراک دو مزیت عمده زیر است:"

  شناسایی الگوهاک رفتارک متناقض  

 د بازده تبیین فرایند ایجا 

 از سوک دیگر دو نقص عمده آن عبارت است از: 

  محدودیت در مبناک تجربی و مفهومی 

 هاک منطقی است.عدم تشخیص و شناخت گزینه 

( بود که در آن دو پایه اصلی مالی رفتوارک کوه مقالوه ریتور 2003مقاله دوم نیز برگرفته از مقاله ریتر )

این پایه عبارتند از محودودیت در آربیتوراژ و روانشناسوی. در مورد بحث واقع شده بود شکافته شده است. 

ها به طور مختصر شرح داده شده بود که از جملوه آن ادامه نیز کاربرد مالی رفتارک در توجیه برخی ناکارایی

قودرت "، "معکوس شدن روندها در بلندمدت"، "اضافه بازده ناشی از اندازه شرکت"توان به ها میناکارایی

 و... اشاره کرد. "هاک قیمتینی کننده نسبتبیپیش

با خاطرنشان  "فرضیه بازار کارا و مالی رفتارک"شکراله خواجوک و میثم قاسمی در مقاله تحت عنوان 

کننود. آنهوا کردن اساس فرضیه بازار کارا به چگونگی گذر از این فرضیه و رسیدن به مالی رفتارک اشاره می

قلایی و دسترسی کامل به اطلاعات و منعکس شدن ایون اطلاعوات در قیموت فرضیه بازار کارا در شرایط ع

گذارک دارایوی هایی همچون مدل قیمتها دانستند. در مقاله این دو فرضیه بازار کارا دربرگیرنده مدلدارایی

ا شود که تحقیقات بسیارک در مورد این فرضیه صورت پذیرفته است. آنهاک خوانده شده و اشاره میسرمایه

میلادک تحقیقات مالی در مورد سازگارک فرضیه بازار کارا در بازارهاک  80در اواخر دهه "کنند که اشاره می
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ها، سودهاک تقسیمی و درآمود سوهام بوه اوج سهام همراه با شواهد اقتصاد سنجی درباره سرک زمانی قیمت

هواک ا قیمت سهام با پیش بینیخود رسید و این امر موجب به وجود آمدن تردیدهاک در خصوص این که آی

در مقاله آنان استثناهاک کشف شده بوه عنووان  "به دست آمده از مدل فرضیه بازار کارا تفاوت دارد، گردید.

اند و استثناهایی همانند ابر ژانویه و ابر روزهاک هفته بوراک انحراف از حقایق بنیادک بازار کارا در نظر گرفته

اند و استثناهاک تابیر گذارتر دیگرک با عنوان همبستگی قیمت سهام بوا تر دانستهدهکننفرضیه بازار کارا نگران

 (.1384اند )خواجوک و قاسمی، بالا رفتن حجم معاملات را ذکر کرده

مرور به نسبت  "171مالی استاندارد تا نوروفاینانس"اک تحت عنوان از ( در مقاله1986اسلامی بیدگلی )

عاقل اقتصادک )که همان چالش خرد مالی رفتارک است( و تحقیقوات معوروف  مفصلی دارد بر چالش انسان

کنود کوه در آن این گستره )به خصوص مطالعات کانمن و تیورسکی(. وک در ادامه به تحقیقاتی اشواره موی

ها بر شیوه پذیرش ریسك ها بررسی شده و پس از آن نیز تابیر انواع هورمونگیرکبر تصمیم "172تابیر حال"

هواک مختلوف مغوز و مسویرهاک انتقوال عصوبی و توابیر د مورد مطالعه قرار گرفته است. شناخت بخشافرا

اک شد گیرک منجر به ایجاد شاخهداروهاک مختلف مورد استفاده فرد و حالات گوناگون وک بر شیوه تصمیم

ی )اقتصاد( توا بوه (. در حقیقت مالی عصبی پلی بود بین دانش مغز و مال173به نام مالی عصبی )اقتصاد عصبی

هاک نورولوژیك وسیله آن درک بهترک از تصمیمات مالی و اقتصادک افراد به دست آید. در مالی عصبی، پایه

 شود.)علم اعصاب( تابیرات حالت روانی بر تصمیمات مالی بررسی می

معرفوی  به جز مقالات ذکر شده در بالا که بیشتر به معرفی گستره مالی رفتارک )و یك مقالوه هوم بوه

هواک بوازار مالی عصبی( پرداخته بودند، تعدادک از تحقیقات بر پایه پژوهش طراحی شده در مورد ناکوارایی

ها اشاره خواهد شد. یك دسوته از تحقیقوات بوه اند که در اینجا به برخی از آنایران و آزمون آن نوشته شده

اند که مسئله اصلی این تحقیقات تایید یوا رد ختهواکنشی در بازار ایران پردا واکنشی و کممطالعه پدیده بیش

 ها بوده است.این پدیده

عبده تبریزک و دمورک به شناسایی و بررسی عوامل موبر بر بازده بلند مدت سهام جدیدا پذیرفته شده 

در بورس تهران پرداختند. آنها در بخشی از تحقیق خود به فرضیه واکنش بیش از حد اندازه سرمایه گوذاران 

پرداخته و نشان دادند که سهام جدیدک که زیر قیمت عرضه میشوند در معر  واکنش بیش از حود انودازه 

براک اولین بار در بورس  1374تا  1369شرکت که طی سالهاک  104سرمایه گذاران قرار ندارند. آنها مطالعه 

ده بلنود مودت ایون سوهام تاییود اوراق بهادار تهران پذیرفته شده اند، ضمن بررسی عوامل موبر بر میزان باز
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کردند که بازده کوتاه مدت سهام شرکتهاک تازه پذیرفته شده در بازار بیشتر از بازده بازار و بازاده بلند مودت 

 (.1382آن کمتر از بازده بورس تهران است )عبده تبریزک و دمورک، 

وراق بهادار تهوران در شرکت پذیرفته شده در بورس ا 60با بررسی  1384نیکبخت و مرادک در سال 

به ارزیابی واکنش بیش از حد اندازه سهامداران عادک در بوورس اوراق بهوادار  1382تا  1371طول سالهاک 

تهران پرداختند و با محاسبه بازده غیر عادک انباشته با روشی معادل تحقیوق دک بونوت و توالر وجوود بویش 

شوامل سوه سوال دوره  (ساله  6حقیق آنها با تعیین دو دوره واکنشی را در این بازار را تایید کردند. در این ت

به صورت مستقل به ارزیوابی موضووع پرداختنود. از بوازده  )تشکیل پرتفوک و سه سال دوره آزمون پرتفوک

شاخص بازار به عنوان بازده موردانتظار سهام استفاده گردید. نتایج حاصله از این تحقیوق علیورغم مشواهده 

اندازه سرمایه گذاران در دوره هاک تحقیق، بیانگر موفقیت در به کارگیرک راهبرد سرمایه واکنش بیش از حد 

( و عدم موفقیت به کارگیرک این راهبرد در دوره تحقیق اخیر 1371 – 1376گذارک معکوس در دوره اول )

ک موجود در ( می باشد. این دو علت این امر را ناقص بودن اطلاعات مورد نیاز برخی شرکتها1382-1377)

نمونه آمارک خود بیان میکنند که با توجه به اهمیت این موضوع، میتوانستند از طریق حذف ایون شورکتها از 

نمونه آمارک،نتایج حاصله از تحقیق خود را معتبرتر سازند. با این وجوود نتوایج حاصوله از ایون تحقیوق بوه 

دک در بورس تهران حمایوت نموود. در ایون صورتی قوک از فرضیه واکنش بیش از حد اندازه سهامداران عا

، راهبرد قدرت نسبی، راهبرد معکوس بور ارزش و حجوم معواملات بررسوی P/Eتحقیق ابر اندازه، ضریب 

 (.1384گردید. )نیکبخت و مرادک، 

-گوذاران در کوتواهاک به بررسی واکنش بیش از اندازه سرمایه( در مقاله1385قالیباف اصل و نادرک )

-1384اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود در بورس اوراق بهادار تهران در طوی دوره  مدت نسبت به

اند. انتظار متعارف از بازار خیزان این است که در قبال اتنشار اخبار خوب، بیش واکنشی و در پرداخته 1377

کوه در قبوال انتشوار اخبوار قبال اخبار بد، کم واکنشی دیده شود. همچنین در بازار افتان انتظار بر این است 

خوب کم واکنشی و در قبال اخبار بد بیش واکنشی دیده شود. در عوین حوال نتوایج تحقیوق نشوان داد کوه 

سرمایه گذاران در شرایط بازار خیزان، نسبت به اطلاعات خوب، واکنش مثبت کمترک و نسبت به اطلاعات 

ن در بوازار افتوان سورمایه گوذاران نسوبت بوه بد، واکنش منفی کوتاه مدت از خود نشان می دهنود. همچنوی

 (.1384اطلاعات خوب و بد، بیش واکنشی از خود نشان می دهند. )قالیباف و نادک، 

دمورک، سعیدا و فلاح زاده به بررسی عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران به الگوهاک عملکرد 

پرداختنود. ایون بررسوی در مرحلوۀ اول بودو ن گذشته شرکتهاک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

و در « انودازه شورکت»و « نسبت ارزش دفترک به ارزش بازار حقوق صاحبان سوهام» کنترل ابر متغیر ها ک 
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به بعنووان « اندازه شرکت»و « نسبت ارزش دفترک به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام»مرحله دوم با کنترل 

موی باشود.  1385توا  1378ورۀ زمانی تحقیق هشت سواله از سوال معیارهاک ریسك صورت گرفته است. د

جامعۀ آمارک تحقیق، شر کت هاک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسوت. روش تحقیوق آزموون 

اسویتودنت صوورت گرفتوه اسوت. نتوایج  tپرتفولیو می باشد. تجزیه و تحلیل نتایج از طریق آزمون آموارک 

ست که سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به متغیرهاک سوود قبول از بدست آمده حاکی از آن ا

اقلام غیر مترقبه، فروش و بازده سهام، عکس العمل بیش از اندازه نشان می دهند ولی نسبت به متغیر جریان 

 (.1387نقدک، عکس العمل بیش از اندازه نشان نمی دهند )دمورک، سعیدا و فلاح زاده،

-( عوامل موبر بر بویش1985بونت )نامه کارشناسی ارشد خود براساس مدل تالر و دکایانطالبی در پ

هاک واکنشی قیمتی سهامداران عادک را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرده است. طالبی براساس دوره

ه و در دوره آزموون ساله برندگان و بازندگان را تعیین کرده، پرتفویی از این سهام تشوکیل دادساله و سهیك

 گیرک کرده است که:بازده این دو پرتفوک را با هم مقایسه کرده است. وک نتیجه

 واکنشی بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.بیش"

مدت در بورس اوراق بهادار تهران تایید نگردید. به عبارت دیگر پرتفوک برنودگان واکنشی کوتاهبیش

 دهد.انند دوره تشکیل، بازده بیشترک از پرتفوک بازندگان به دست میدر دوره آزمون هم

از بین عوامل قیمت، ارزش بازار و بازده قبلی، تنها قیمت در طی دوره تشکیل ابر منفی معنوادارک بور 

گذارد. به عبارتی قیمت کمتر در طی دوره تشکیل منجر به بوازده روک بازده پرتفوک در طی دوره آزمون می

 "گردد و برعکس.ک در طی دوره آزمون میبیشتر

با استفاده از آزمون خود همبستگی پدیده کم واکنشی در بازار سهام ایران را  1373فدایی نژاد در سال 

شورکت بوا بیشوترین حجوم  50نشان داد. اطلاعات مورد استفاده وک شوامل  1372تا  1368در طی سالهاک 

ضریب و در وقفه هاک زموانی  34در وقفه هاک زمانی یك هفته اک معاملات بود. نتایج تحقیق چنین بود که 

برابور انحوراف معیوار شوان  2ضریب داراک علامت مثبت بوده و تعداد ضرایبی که بویش از  26دو هفته اک 

ضریب می باشد. میانگین  13هفته اک  2ضریب و در وقفه هاک  18است، در وقفه هاک زمانی یك هفته اک 

بود کوه تموامی نتوایج دال بور وجوود  0.127تا  -0.032وقفه هاک زمانی مختلف بین ضرایب همبستگی در 

همبستگی پیاپی مثبت در بورس تهران می باشد. بنابراین پدیده کم واکنشی در بازار سهام ایران در طی ایون 

 (.1373سالها وجود داشته است )فدایی نژاد، 

مهرانی و نونهال نهر به ارزیابی واکنش کمتر از حد مورد انتظار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار 

تهران پرداختند. این پژوهش به ارزیابی فرضیه واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران که توسط جگادیش 
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فته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و تیت من ارایه گردیده با استفاده از بازده هاک کوتاه مدت سهام پذیر

فرضیه را مطرح و مورد آزمون قرار داده اند. 6پرداخته شده است. در این مقاله  1385تا  1378بین سال هاک 

درجوه آزادک و هوم بسوتگی  n-1اسوتیودنت بوه  tجهت بررسی فرضیه هاک پژوهش از آزمون هاک آمارک 

فاده شده است. نتایج حاصل از این پژوهش برخلاف بسویارک درصد است 95پیرسون و در سطح معنی دارک 

از پژوهش هاک خارجی، حاکی از عدم واکنش کُند و کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران در دوره هاک زمانی 

ماهه می باشد، بدین ترتیب نمی توان از طریق به کارگیرک راهبرد سرمایه گذارک قدرت نسبی )مومنتووم(  6

ماهه به بازده موازاد بوااهمیتی دسوت یافوت )مهرانوی و  6بهادار تهران در دوره هاک زمانی در بورس اوراق 

 (.1387نونهال نهر، 

تحقیقات متعددک روک وجود یا عدم وجود و بررسی عوامل موبر بر فراواکنشی و فروواکنشی انجوام 

فی شده بود. اسولامی بیودگلی، اک مدلی براک شناسایی ساز و کار این پدیده معرشده است اما در کمتر مقاله

در  EPSهواک مدلی براک فراواکنشی بوه شووک"اک تحت عنوان قالیباف اصل و حاجی علی اصغر در مقاله

هاک سیسوتم عرضوه شود مودلی المللی انجمن پویاییکه در بیست و ششمین کنفرانس بین "بازارهاک سهام

کردند که: مجموع تقاضاک بازار براک سهم، متشکل  ها فر براک توجیه رفتار در بازارهاک مالی ساختند. آن

از تقاضاک بنیادک و تقاضاک رفتارک براک آن سهم است. تقاضاک بنیادک آن بخش از تقاضا است که در ابور 

اک از بازیگران بازار با تجزیه و تحلیل ایون عوامول بوه ایون آید. یعنی عدهتحلیل عوامل بنیادک به دست می

-کنند. در مقابل هم عدهیمت سهام در بازارهاک مالی ارزان است و اقدام به خرید آن میرسند که قنتیجه می

هوا بورا ایون اسواس کنند و تقاضا )یا عرضه( آناک وجود دارند که تنها به روند گذشته قیمت سهام نگاه می

یلگران بنیوادک و خواهد بود. )این تقسیم بندک در مقالات بسیارک انجام شده است که در یك نگاه ساده تحل

 اک است(.گر این دسته بندک باشند، هر چند نگاه بسیار سادهتوانند نمایانها میچارتیست

گوران بنیوادک سوهام را ها، تحلیولشرکت EPSبا فر  این که بازار در حال تعادل است، با افزایش 

براسواس اخوتلاف قیموت بوازار و رسند و کنند و به ارزشی بالاتر از قیمت بازارک آن میتجدید ارزیابی می

کنند. این شکاف تقاضا موجب افزایش قیمت سوهام در قیمت ارزیابی شده، مقدار تقاضاک خود را تعیین می

گران رفتارک )که عرضه و تقاضاک شود. به این ترتیب معاملهدوره بعد شده، براک قیمت سهام روند ایجاد می

افزایند و قیمت در دوره بعد هم معاملات شده، بر حجم تقاضا می کنند( واردخود را براساس روند تعیین می

گوران بنیوادک و قیموت بوازار، افزایش خواهد داشت. با پر شدن شکاف ارزش ارزیابی شده توسوط معاملوه

شود و با عبور قیمت بازار از قیمت ارزیابی شده تقاضاک این گروه منفوی خواهود شود ها کم میتقاضاک آن

گران رفتارک را بپوشاند و روند قیموت سئله تا جایی ادامه پیدا خواهد کرد که تقاضاک معامله)عرضه(. این م

معکوس شود. همین ساز و کار باعث رشد قیمت بالاتر از ارزش ذاتی و سپس بازگشت قیمت شده، قیموت 
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ی اصوغر، حوالی ارزش ارزیابی شده نوسانی میرا خواهد داشت )اسلامی بیدگلی، قالیباف اصل، حواجی علو

اصوغر بوه هاک فوق را نشان داده است. کار پایان نامه کارشناسی ارشود حواجی علوی(. این مقاله لوپ2008

 سازیی همین مدل اختصاص دارد.تکمیل و شبیه

قالیباف اصل، شمس و ساده وند به بررسی بازده اضافی استراتژک شوتاب سوود و قیموت در بوورس 

پژوهش به بررسی سودآورک استراتژیهاک شتاب سود و قیموت در بوورس  اوراق بهادار تهران پرداختند. این

اوراق بهادار تهران و ارزیابی ابر عوامل بازده غیرعادک، سود غیرمنتظره استاندارد شده، نسبت قیمت به سود 

هر سهم، ارزش دفترک به ارزش بازار هر سهم و همچنین اندازه شرکت، بر روک بازده این اسوتراتژیها طوی 

می پردازد. پژوهش حاضر بر اساس چهار فرضیه انجام شده است. مهم تورین آن  1387 -1383ه زمانی دور

ها این است که با استفاده از استراتژیهاک شتاب سود و قیمت میتوان بازده اضوافی در بوورس اوراق بهوادار 

 12و  6، 3اک زموانی تهران کسب کرد. نتایج آزمون فرضیه ها نشان داد، استراتژک شوتاب قیموت در بازههو

ماهه در بورس اوراق بهادار تهران سودآور هستند، اما  6و  3ماهه و استراتژک شتاب سود در بازههاک زمانی 

سودآورک استراتژک شتاب سود در دوره زمانی یك ساله تأیید نشده است. در فرضیه سووم بوه ایون نتیجوه 

مدل توجیه کننده بازده اضافی ناشی از شتاب قیمت  ماهه متغیرهاک مستقل 6و  3رسیدیم که در دوره زمانی 

هستند اما در دوره زمانی یك ساله عوامل دیگرک غیر از متغیرهاک مستقل ذکر شده در مدل، در کسب بازده 

اضافی حاصل از شتاب قیمت تأبیرگذار هستند. در فرضیه چهارم رابطوه معنوادار اسوتراتژک شوتاب سوود و 

ماهه تایید شده است، اما در بازه زمانی یکساله رابطه معنادارک بین این دو متغییر  6و  3قیمت در بازه زمانی 

 (.1389مشاهده نشد )قالیباف اصل، شمس و ساده وند، 

مهرانی و نونهال نهر به بررسی امکان به کارگیرک راهبرد معاملاتی معکووس در بوورس اوراق بهوادار 

صنعت عمده و اصلی بورس اوراق بهادار تهران تشوکیل موی  5 تهران پرداختند. جامعه آمارک این تحقیق را

مورد بررسی واقع شده اند. تجزیه و تحلیل داده هوا بوا اسوتفاده از  1379 – 1384دهند که در قلمرو زمانی 

استیودنت صورت گرفته است. شواهد به دست آمده از این تحقیق نیز وجود واکنشهاک بیش  tروش آمارک 

یه گذاران را در بازار اوراق بهادار تهوران تأییود و بوه کوارگیرک راهبورد سورمایه گوذارک از حد اندازه سرما

سواله بسویار  2ساله و هم در دوره هواک سورمایه گوذارک  3معکوس را هم براک دوره هاک سرمایه گذارک 

ه واکونش سودمند و مؤبر نشان میدهند. علاوه بر این نتایج به دست آمده از این تحقیق بیانگر این اسوت کو

بیش از حد اندازه سرمایه گذاران ایرانی به اخبار بد بسیار بیشتر از واکنش آنها نسبت به اخبار خوب میباشند 

که این امر نیز مطابق با نتایج بسیارک از تحقیقات انجام شده از جمله شاب و همکاران میباشود ) مهرانوی و 

 (. 1386نونهال نهر،
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در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسوی قورار دادنود. در ایون  سعیدک و باقرک راهبرد معکوس را

 7ماه قبل مرتوب شوده و سوپس بوه  3بر اساس بازده  1388تا  1381بررسی سهام شرکتها در طول سالهاک 

طبقه تقسیم شدند. طبقه اول طبقه برنده و طبقه آخر طبقه بازنده نامگذارک شد. جدول زیر بازده سبد برنوده 

ماهه بعد از تشکیل سبد سهام نشان موی دهود )سوعیدک و  24و  12، 9، 6، 3، 1براک دوره هاک  و بازنده را

 (1389باقرک، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1389)سعیدک و باقرک، منبع: 

تحقیق بازده دوره هاک آتی بر اساس میانگین وزنی محاسبه شوده اسوت. نکتوه جالوب توجوه در این 

ماه بعد از تشکیل سبد برنده و بازنده، سبد بازنده داراک بازده بیشترک بوده، در عین حوال از مواه  1اینکه از 

 شد.، متوسط بازده سبد بازنده داراک تفاوت معنادار با متوسط بازده سبد برنده می با12

فدایی نژاد و صادقی به بررسی سودمندک استراتژک هاک مومنتوم و معکوس در بوورس اوراق بهوادار 

به تشکیل و مقایسه پرتفوهایی که به روش اسوتراتژک  1384تا  1380پرداختند. بدین ترتیب در دوره زمانی 

تژک ها مشخص شود. نتایج هاک مومنتوم و معکوس ساخته شده اند، اقدام شد تا برترک هر یك از این استرا

این تحقیق در بورس تهران حاکی از آن است که هر کدام از این رویکردها در یوك دوره زموانی مشخصوی 

برتر )سودمند( می باشند. به طورک که براک یك افق زمانی یك ماهوه، سوه ماهوه و شوش ماهوه اسوتراتژک 

زمانی طولانی تر استراتژک معکوس سودمندتر مومنتوم می تواند خالق بازدهی اضافی باشد و براک افق هاک 

می باشد. همچنین با توجه به اینکه این استراتژک ها صرفا از اطلاعات گذشته به بوازده اضوافی دسوت موی 

 (. 1384یابند، کارایی بورس تهران در سطح ضعف را رد می نمایند )فدایی نژاد و صادقی، 

سبد بازندهسبد برندهدوره های آتی

%2.33%1.70ماهانه

%7.47%5.47سه ماهه

%17.33%10.44شش ماهه

%28.12%16.34نه ماهه

%40.95%21.94دوازده ماهه

%97.80%41.79بیست و چهار ماهه

 بورس در بازنده و برنده سبد مدت بلند و مدت کوتاه بازده 15 -2جدول 

 تهران بهادار اوراق
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هاک شتاب و معکوس در بوورس سوددهی استراتژکاسلامی بیگدلی، محمدک و کاظم زاده به بررسی 

اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش سوددهی استراتژک شتاب و معکوس در بوورس اوراق بهوادار 

هواک زموانی اول مودت در بوازهمدت و بلندمدت و براک افق کوتاهمدت، میانهاک زمانی کوتاهتهران در افق

-هاک زموانی میوانو براک افق 1386اسفند  29الی  1385و اول فرودین  1389اسفند  29الی  1388فرودین 

هوا از طریق تعیین وزن سهام شرکت 1389اسفند  29الی  1380مدت و بلندمدت در بازه زمانی اول فرودین 

وزن کل سهام موجود در نمونه موورد بررسوی قورار گرفوت. بوراک ایون در مقایسه با یك پرتفوک نمونه هم

توجه به عدم امکان فروش استقراضی در بورس تهران روش بررسی در دو حالت با فر  امکوان  بررسی با

فروش استقراضی و عدم امکان فروش استقراضی بوه کوار گرفتوه شوده اسوت. همچنوین منوافع حاصول از 

سوددهی و تغییورات میوانگین بوازده در مقواطع زموانی  –ها به دو منبع شاخص پیش بینی پذیرک استراتژک

هوا در منوافع تعیوین گوردد. جزیه شده تا سهم بازده سرک زمانی و تغییرات ناشی از حرکت تصادفی قیمتت

مدت و بلندمودت بوا فور  مدت، میانهاک زمانی کوتاهدهد که در افقنتایج حاصل از این بررسی نشان می

ده راتژک معکوس زیانامکان فروش استقراضی یا عدم امکان فروش استقراضی استراتژک شتاب سودده و است

مدت سهم تغییورات مدت و میانهاک زمانی کوتاهدهد که در افقاست. همچنین بررسی منابع منافع نشان می

ها( ناچیز است در حوالی کوه در افوق زموانی میانگین بازده در مقاطع زمانی )ناشی از حرکت تصادفی قیمت

نی است که این تجزیه نشان دهنده حرکتهواک رفتوارک بلندمدت سهم آن تقریبا برابر با سهم بازده سرک زما

باشود )اسولامی بیودگلی، مدت میهاک تا حدودک رفتارک در بلندمدت و حرکتمدت و میانمطلق در کوتاه

 (.1390محمدک و کاظم زاده،
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 روش شناسی پژوهشفصل سوم:  3

 

 

 

 مقدمه  3-1

کنند،  محتواک علم نیز به گونۀ را با استفاده از روش علمی مطالعه میعلوم مختلف مسایل حل شدنی 

دستیابی به هدف هاک تحقیق میسر نخواهود بوود مگور  (.1376مستمر در حال تغییر و تکامل است )هومن، 

علمی صورت پذیرد. از دیدگاهی روش شناسی، مطالعه مونظم،  درست 174زمانی که شناخت با روش شناسی

است که جستجوک علمی را راهبرک می کند و روش مجموعه اک از شویوه هوا و تودابیرک منطقی و اصولی 

است که براک شناخت حقیقت و برکنارک از لغزش به کار برده می شوند. پایه هر علمی، روش شوناخت آن 

است و اعتبار و ارزش قوانین هر علمی به روش شناختی ایی مبتنی است که در آن علم بوه کوار موی رود و 

الاخره آنکه روش تحقیق مجموعه اک از قواعد، ابزارها و راههاک معتبر) قابل اطمینان( و نظام یافتوه بوراک ب

در این فصل بوه معرفوی و ارائوه  .بررسی واقعیت ها، کشف مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات است

زیه و تحلیل اطلاعات روش تحقیق، جامعه آمارک، فرضیات . روش و ابزار جمع آورک اطلاعات، روش تج

 و... پرداخته و بررسی هایی در این خصوص ارائه می گردد.

دهد که متغیر مشخصی را جدا در امور مالی مفید است زیرا به پژوهش گران اجازه می تجربه و آزمون

ده و خاص هاک پیچیترتیب ابرات عِلیّ آن متغیر را با استفاده از تکنیكکرده و مورد بررسی قرار داده و بدین

اقتصاد سنجی براک جداسازک ابرات سایر متغیرها نشان دهند. رویدادهاک تجربی همچنین به محققین اجازه 

دهند تا متغیرهاک وابسته و مستقل را که ممکن است در محیط غیرقابل مشاهده باشند مورد مشاهده قرار می

هاک تصوادفی یوا قدواوتی، از پیچیودگیها در معر  طبقات مختلف  به صوورت داده و با قراردادن نمونه

 انتخاب روش، اجتناب ورزند.

هوایی اسوت کوه بتواننود مودلهاک چالشی عمده در مسیر علوم تجربه پذیر، به وجوود آوردن آزمایش

که با فرضیات مدل انطباق داشته باشد اما به طور همزمان طوورک باشود  اقتصادک را در محیطی امتحان کنند

در چنین محیطی منطقی باشند، تا بدین ترتیب نتایج آزموایش نتوایجی از قبول معلووم  که سایر فرضیات نیز

نباشند. یکی از راههاک انجام چنین کارک، رهاساختن  از فرضیات ساختارک، رفتوارک و تعوادلی  در مودلی 

                                                 
174 Methodology 
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کوه  تر از آن هسوتندهایی است کوه پیچیودهاست که مورد آزمایش قرار گرفته است. راه دیگر بررسی محیط

 بتوان مدل مشخصی براک آنها تعیین کرد.

در این تحقیق هر چند که موضوع احساسات از مسایل چالشی، و داراک سنجش پذیرک بسیار پیچیده 

و در شرایطی غیر قابل مشاهده است لیکن با کمك به مفروضات علموی و روشوی نظامنود سوعی شوده توا 

 ن قرار داد.راهبردهاک مالی رفتارک را بر اساس آن مورد آزمو

 

 پژوهشسوالات  3-2

 در این تحقیق چندین سوال مطرح است . این پرسشها به شرح زیر است:

 آیا احساسات سرمایه گذاران بازار سهام بر بازده بازار ابر دارد یا بالعکس؟ .1

 آیا احساسات بازار باعث نوسان قیمتها می گردد یا بالعکس؟ .2

 بازار)بازده ناهنجار( می گردد یا بالعکس؟آیا احساسات بازار باعث بازده اضافی  .3

آیا وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد زمان بندک بازار) توالی و معکوس( می تواند بازده  .4

 سبد داراک آربیتراژ نامعین و پیچیده ) سفته بازک( را افزایش دهد؟

لی و معکوس( می تواند بازده آیا وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد زمان بندک بازار) توا .5

 سبد داراک آربیتراژ ساده و معین را افزایش دهد؟

درکدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی بازده اضافی  .6

 کند؟ایجاد می

ی  بازده اضافی در کدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توال .7

 کند؟ایجاد می

در کدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد معکوس  بازده  .8

 کند؟اضافی ایجاد می

در کدام نوع از احساسات بازار ، سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد معکوس بازده اضافی  .9

 کند؟ایجاد می

احساسات بازار ، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک آربیتراژ  در کدام نوع از .10

 دارک دارد.؟پیچیده و نامعین طبق راهبرد توالی تفاوت معنی

در کدام نوع از احساسات بازار ، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک آربیتراژ  .11

 دارک دارد؟هبرد معکوس تفاوت معنیپیچیده و نامعین طبق را
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در کدام نوع از احساسات بازار ، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توالی و معکوس  .12

 دارک دارد؟تفاوت معنی

در کدام نوع از احساسات بازار ،  بازده سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی و  .13

 ارک دارد؟دمعکوس تفاوت معنی

 

 پژوهشفرضیه های  3-3

فرضیه هاک تحقیق مبتنی بر اهداف تحقیق و برگرفته از سوالات تحقیق می باشود. از آنجوا کوه مودل 

مفهومی تحقیق با استفاده از شاخصهاک احساسات به عنوان رکن اصلی و عامل دخالت کننده در رفتار لحاظ 

ر بازارهاک مالی ظاهر میشود و بور کول بوازار توابیر میشود ابتدا شاخص احساسات را بعنوان پدیده اک که د

میگذارد را با  ناهنجارک هاک بازده سهام بعنوان پدیده اک دیگور از موالی رفتوارک از بعود ناهنجوارک هواک 

رفتارک بررسی میکند. سپس میخواهیم ببینیم که در دوره اک که احساسات تغییر میکند قیمتگوذارک داراییهوا 

در این تحقیق به بررسی رابطه احساسات با بازدهی سوهام و بوازدهی موازاد ود یا خیر؟ تحت تابیر واقع میش

قیمتهوا  175احساسات سرمایه گذاران در بازار بوا تلاطوم فرضیه تحقیق به بررسی  ارتباط بین پرداخته است. 

میپردازد. در واقع نیاز تحقیق برآنست که نتایج احساسات و تلاطم را با یکدیگر ارزیابی کند یعنوی بررسوی 

شود که در بازار سرمایه کشور احساسات به تلاطوم منجور میشوود یوا اینکوه وقتوی تلاطوم افوزایش میابود 

 176یوه و تحلیول اسوتحکام تحقیوقاین سه فرضیه براک بررسوی  و تجز احساسات را تحت تابر قرار میدهد.

استفاده میشود. در تجزیه و تحلیول اسوتحکام معموولاً بوا اسوتفاده از توابوع احتموال بوه تحلیول حساسویت 

 فاکتورهاک نامشخص و نامعین پرداخته میشود.

، شواخص احساسوات  رویکرد پرتفوکبراک آزمون راهبردهاک سرمایه گذارک مبتنی برمالی رفتارک از 

نبندک بازار استفاده شده است.فرضیه هاک اصلی این تحقیق مبتنی بور شاخصوها و روشوهایی و روشهاک زما

براک آزمون استحکام تحقیوق  سوماست که در تعاریف عملیاتی تعریف گردیده است  و فرضیه هاک اول تا 

 د از:براک آزمون راهبردهاک سرمایه گذارک ارائه شده است که عبارتن سیزدهمتا  چهارمو  فرضیه هاک 

                                                 
175 Volatility 
176 Robustness Analysis 
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احساسات بازار، بازده سهام ، بازده اضافی بازار)بازده ناهنجار(  گرنجریفرضیه های علیت  

 و نوسان قیمتها)تلاطم(

  رابطه معنادارک دارد. بازده سهام بااحساسات بازار  .1

  رابطه معنادارک دارد.نوسان قیمتها)تلاطم(  بااحساسات بازار  .2

  رابطه معنادارک دارد. بازده اضافی بازار)بازده ناهنجار( بااحساسات بازار  .3

 فرضیه های  آزمون ارزیابی راهبردهای سرمایه گذاری در شرایط احساسی مختلف بازار  

بازار تغییر می کند راهبردهاک مالی رفتارک) توالی و معکوس( می تواند بازده سبد  احساساتوقتی  .1

 سفته بازک( را افزایش دهد.داراک آربیتراژ نامعین و پیچیده ) 

وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد هاک مالی رفتارک) توالی و معکوس( می تواند بازده  .2

 سبد داراک آربیتراژ ساده و معین را افزایش دهد.

در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی بازده  .3

 کند.می اضافی ایجاد

در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توالی  بازده اضافی  .4

 کند.ایجاد می

در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد معکوس  بازده  .5

 کند.اضافی ایجاد می

اراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد معکوس بازده در سطوح مختلف احساسی در بازار سبد د .6

 کند.اضافی ایجاد می

در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک  .7

 دارک دارد. آربیتراژ پیچیده و نامعین طبق راهبرد توالی تفاوت معنی

سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با بازده سبد داراک  در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده .8

 دارک دارد.آربیتراژ پیچیده و نامعین طبق راهبرد معکوس تفاوت معنی

در سطوح مختلف احساسی در بازار، بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با راهبرد توالی و  .9

 دارک دارد.معکوس تفاوت معنی

ار، بازده سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با راهبرد توالی و مختلف احساسی در باز در سطوح .10

 دارک دارد.معکوس تفاوت معنی
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 پژوهشمتغیرهای  3-4

در این تحقیق از متغیرهاک گوناگونی براک ارزیابی راهبردهاک سرمایه گذارک مبتنی بر موالی رفتوارک 

 استفاده شده است. این متغیرها عبارتند از:

 بازده سهام و بازده پرتفوک  .1

 احساسات بازار واحساسات بازار تعدیل شده .2

 احساسات خوش بینی و وضعیت اشباع خرید .3

 احساسات بد بینی و وضعیت اشباع فروش .4

 احساسات نرمال .5

 راهبرد توالی  و راهبرد معکوس .6

 سبد با آربیتراژ معین و ساده و سبد با آربیتراژ نامعین و پیچیده .7

 بازده بدون ریسك و بازده اضافی بازار)بازده ناهنجار(بازده بازار ،  .8

 نوسان قیمتها)تلاطم( .9

 هر یك از متغیرهاک فوق در تعاریف عملیاتی توضیح داده شده است.

 

 پژوهشروش  3-5

روش تحقیق به عنوان یك فرایند نظام مند براک یافتن پاسخ یك پرسش یوا راه حول یوك مسوأله     

ارها و راههاک معتبر و نظام یافته براک بررسی واقعیتها، کشف مجهولات و است و مجموعه اک از قواعد، ابز

دستیابی به راه حل مشکلات است. روش هاک تحقیق را با معیارهاک مختلف، دسته بندک می کنند به عنوان 

و تحقیقوات بیونش  178، تحقیقات مأموریت گورا177تحقیقات استراتژیك قالبنمونه برخی ها تحقیقات را در 

( تحقیقات براساس دو دسته طبقه بنودک موی 1992بقه بندک نموده اند. اما طبق طبقه بندک دیگرک)ط 179گرا

 .181و تحقیقات بر مبناک روش 180شوند: تحقیقات بر مبناک هدف

                                                 
177 Strategic Research  
178 Mission- Oriented Res. 
179 Vision- Oriented Res. 
180 Research By Purpose  
181 Research By Method 
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و  182بر اساس تحقیقات بر مبناک هدف ما شاهد دو نوع تحقیق هستیم و آن شوامل تحقیقوات بنیوادک

می باشد. تحقیقات پایه اک به منظور ایجاد و پالایش نظریه ها صورت می گیرد. هدف  183تحقیقات کاربردک

اساسی این نوع تحقیقات آزمون نظریه ها، تبیین روابط بین پدیده ها و افزودن به مجموعه دانش موجود در 

 ت. یك زمینه خاص است و درصدد توسعه مجموعه دانسته هاک موجود درباره اصول و قوانین علمی اس

تحقیقاتی هستند که نظریه ها، قانونمندیها، اصوول و فنوونی کوه در  کاربردکاز طرف دیگر تحقیقات 

تحقیقات پایه تدوین می شوند را براک حل مسایل اجرایی و واقعی به کار می گیرند. ایون تحقیقوات بوراک 

ا در جهت توسعۀ رفاه و آسایش رفع نیازمندیهاک بشر و بهبود و بهینه سازک ابزارها، روش ها، اشیاء و الگوه

 و ارتقاک سطح زندگی انسان مورد استفاده قرار می گیرند.

گوروه طبقوه بنودک موی شووند کوه عبارتنود از تحقیقوات  5تحقیقات براساس ماهیت و روش نیز به 

تاریخی، توصیفی، همبستگی، تجربی و علیّ. این تحقیق که به مطالعه کفایت ضورایب حساسویت اهرموی و 

رمی، بتاک سنتی و کاهشی می پردازد از نظر طبقوه بنودک بور مبنواک هودف نووعی تحقیوق کواربردک غیراه

محسوب می شود چرا که همانطور که اشاره شد براک حل مسائل اجرایی و واقعی به کار گرفته می شود. از 

 184سوک دیگر تحقیق حاضر برمبناک طبقه بنودک تحقیقوات براسواس روش و ماهیوت تحقیقوی همبسوتگی

محسوب می گردد. در تحقیقات همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص شود آیا رابطوه اک بوین دو یوا 

چند متغیر کمی) قابل سنجش( وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد اندازه و حد آن چقدر است؟ هودف 

جام پیش بینی ها  از مطالعات همبستگی ممکن است برقرارک یك رابطه یا نبود آن و به کارگیرک روابط در ان

باشد. مطالعات همبستگی تعدادک از متغیرهایی را که تصور می رود با یك متغیر پیچیده عمده مرتبط هستند 

 را ارزیابی می کند. 

رگرسیونی و از نوع اکتشافی در حوزه مالی رفتوارک مورتبط   مطالعاتروش پژوهش حاضر بصورت 

ف، کاربردک و از نظر ماهیت پس رویدادک مبتنی بر شناخت با تصمیمات سرمایه گذاران است که از نظر هد

انجوام موی شوود .بطوورکلی درمطالعوه  185تحقیق براساس روش شناسی مطالعه پرتفوک اینتاریخی میباشد.

پرتفوک بادسته بندک سهام درگروههاک چند گانه، هردسته از سبدها براساس متغیرهاک مورد لزوم بررسی و 

 آزمون می شوند .

  

                                                 
182 Basic Research 
183 Applied Res.  
184 Correlational Res.  
185 Portfolio Envelopment Analysis 
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 راهبرد

 توالی

  

 سبد دارایی با 

آربیتراژ نامعین و 

 پیچیده

 راهبرد هاک سرمایه گذارک

 مبتنی بر مالی رفتارک

 سبد دارایی با 

هآربیتراژ معین و ساد  

  

 راهبرد هاک نوع دارایی

(Portfolio strategies) 

  

شاخص احساسات 

 سرمایه گذاران

  

 راهبرد

 معکوس

  

 آزمون 

ر راهبرد سرمایه گذارک مبتنی ب

 رویکرد مالی  رفتارک

  

 راهبرد هاک زمان بندک بازار و مالی رفتارک

(Market timing) 

 متغیرها گیرک اندازه شیوه و تحقیق متغیرهاک و تحلیلی مدل بیینت 1 -3نمودار 
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 دهد:نشان می جدول زیر انواع راهبردهاک مورد آزمون را 

 آزمون مورد کراهبردها انواع1 -3جدول 

  

 پرتفوینوع طبقه بندی  راهبرد مالی رفتاری شرایط احساسات بازار راهبرد مالی رفتاری

 1راهبرد 

 2راهبرد 

 خوش بینی

(OP) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (LR)آربیتراژ معین و ساده سبد داراک 

 3راهبرد 

 4راهبرد 

 بدبینی

(PES) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (LRآربیتراژ معین و ساده )سبد داراک 

 5راهبرد 

 6راهبرد 

 نرمال

(NORM) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (LRآربیتراژ معین و ساده )سبد داراک 

 7راهبرد 

 8راهبرد 

 خوش بینی

(OP) 

 (Rev)معکوسراهبرد 

 (Mom)راهبرد توالی 

 آربیتراژ نامعین و پیچیدهسبد دراک 

 (HR)) سفته بازک (

 9راهبرد 

 10راهبرد 

 بدبینی

(PES) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 آربیتراژ نامعین و پیچیدهسبد دراک 

 11راهبرد 

 12راهبرد 

 نرمال

(NORM) 

 (Rev)راهبرد معکوس

 (Mom)راهبرد توالی 

 (HR) سفته بازک ()
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 نمودار اجرایی طرح پژوهش 

 

 

 

 

 

 

 

( متبلور 2006تحقیقات مربوط به احساسات مالی مدرن وجدید در مطالعات وارگلر و بیکر )بیشترین 

( سرمایه گذاران به 1990گردید. در بسیارک از مدل هاک رفتارک مثل مدل دلانگ ، شیلفر ، سام و والدمن ) 

منطقوی کوه و معاملوه گوران غیور  186آربیتراژ گرایان منطقوی خوالی از احساسوات گروه تقسیم می شدند. 2

احساسات آنها بیش از حد تحت تأبیر قرار میگیرد . پس براساس این دو گروه به تبیوین و بررسوی بازارهوا 

پرداخته شد. در نتیجه قیمتها همیشه ناشی از ارزش هاک بنیادین نخواهد بود . در مدل مشابه دیگر، ترکیبوی 

منطقوی و محودودیت در آربیتوراژ افوراد  از دو گروه صورت گرفت : تغییر در احساسات معامله گوران غیور

در دوره هایی که بازار تحت تأبیر  -بعنوان مثال سهم هاک زیانده ، جوان و نوپا ، داراک بحران مالی ، منطقی

احساسات قرار دارد بصورت غیر واقعی ارزشیابی شده و با قیمتهاک گران توسط معاملوه گوران معاملوه موی 

ت دار ، داراک ارزشهاک بنیادین  با قیمت کمترک نسبت به سهام گروه یك شوند و سهم هاک سود آور ، قدم

   187است . یعنی  سوهام بوا ارزشویابی پیچیوده 2بیشتر از گروه  1معامله می شود . سفته بازک در سهام گروه 

 دارد. 188گرایش به  آربیتراژ پیچیده

 

                                                 
186 Sentiment Free 
187 Difficult To Value 
188 Difficult Arbitrate 

 دوره

 تشکیل پرتفوک 

تشکیل بر اساس بازده 

 ماههیك 

طبقه بندک 

 براساس

تلاطم و 

 آربیتراژ

 )ریسك(

 دوره ارزیابی پرتفوک 

 ارزیابی بر اساس بازده ماه اول

 ماهه 3ارزیابی بر اساس بازده 

 
 ماهه 6ارزیابی بر اساس بازده 

 

 احساسات سرمایه گذاران

 بدبینی -نرمال-خوش بینی 

 ماهه 12ارزیابی بر اساس بازده 

 ژوهشنمودار اجرایی طرح پ 2 -3نمودار  

راهبرد 

 توالی

راهبووورد 

 معکوس

تشکیل بر اساس بازده 

  سه ماهه
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ابر موی پوذیرد .احساسوات 189دهند که چطور ارزشیابی سهام از امواج احساساتاین خطوط نشان می

زیاد باید با ارزشیابی بالاک سهام ارتباط داشته باشد بویژه براک شرکتهاک گروه اول احساسات پایین بصورت 

قابل تست و آزمون است . هنگامیکه احساسوات فرضیه بنیادین وجود دارد که  2پس کلیدک عمل می نماید.

وجود ندارد قیمت سهام معادل میانگین است و قیمت گوذارک صوحیح صوورت پذیرفتوه اسوت. هنگامیکوه 

احساسات افزایش می یابد قیمت همه سهم ها افزایش می یابد، در این مورد وقتی احساسوات افوزایش موی 

وقتوی  و ابر انباشته احساسات تقویت می شوود. د می کندیابد قیمت برخی از سهام بیش از برخی دیگر رش

منشاء افزایش کیفیت در بوازار سوهام  تقاضا براک سهام سفته بازک بیشتر می شود چه اتفاقی روک می دهد؟

چیست؟ با فر  کنترل کردن تمامی متغیرهاک بنیادین کاهش قیمت سهام سفته بازک و بطوور هموان زموان 

می تواند ناشی از احساسات باشد زیرا ابر احساسات بر بازده  190وراق درآمد بابتافزایش قیمت سهام شبیه ا

                                                 
189 Swing In Sentiment   
190 Bond Linked Stock 

سهام دارای آربیتراژ  نامعین 

 و پیچیده

 )سهام سفته بازانه(

سهام دارای آربیتراژ  

 معین و ساده

)سهام دارای سود 

 مشخص و با ثبات(

 سطح بالای احساسات بازار

سطح تعادلی )کلی(احساسات 

 بازار

 سطح پایین احساسات بازار

 انواع متفاوت سهام بر اثر تئوریک احساسات
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بطوور واضوح و مشوخص پویش بینوی دربواره ابور  191تجمعی می تواند ابرگذار شود .تئورک هواک رفتوارک

 .احساسات می دهند اما پیش بینی تجمعی آنها چندان شفاف و روشن نیست

ن مدل انتخاب پرتفووک سورمایه گوذارک در چوارچوب مفروضوات موالی یتحقیق حاضر از حیث تبی

توسعه اک محسوب می شود، ضمن آنکه آزمون تجربی مدل  تحقیقاترفتارک در بازار سرمایه ایران، از نوع 

پرتفوک سرمایه گذارک و تبیین روابط بین متغیرهاک تحقیق با استفاده از داده هاک بورس اوراق بهادار تهران، 

 تحقیقات کاربردک و نوآورانه به حساب می آید.  از نوع

در این تحقیق پس از تبیین ابعاد و مفروضات تئورک هاک مالی رفتارک الگوهواک محاسوباتی  روابوط 

(  براک مدل تشکیل پرتفووک، 1996میان متغیرهاک مذکور در قالب روشی مشابه تحقیق جاگادیش و تیتمن)

نوع دارایی از منظر ریسك و آربیتوراژ  تبیوین شوده اسوت. همچنوین  ( براک2007طبقه بندک بیکر و ورگلر)

 1ماهه براک دوره ارزیابی و دوره هواک  12و  1،3،6( دوره زمانی 2010مشابه با تحقیق هربرگ و کوهلرت)

 ماهه براک تشکیل پرتفوک انجام شده است. 3و 

بهوادار کشوور بوه آزموون تجربوی در گام بعد، با استفاده از داده هاک قیمت و بازدهی بوورس اوراق  

الگوک پیشنهادک مالی رفتارک در تخصیص دارایی ها و مقایسه راهبردهی تشکیل پرتوفی با یکدیگر پرداخته 

انجام گرفتوه و آزموون  MATLABشده است. توضیح آنکه محاسبات بهینه سازک با استفاده از نرم افزار 

انجوام شوده  Eviwes بی راهبردها با استفاده از نرم افزار ارزیا متدولوژک اقتصادسنجی براک هاک آمارک با

 است.

  

                                                 
191 Behavioral Theory 
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 192جامعه آماری 3-6

می باشد. جامعه آمارک کلیه شرکتهاک  1392تا پایان سال  1387محدوده زمانی تحقیق از ابتداک سال 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد .نمونه آموارک موورد بررسوی بصوورت نمونوه هواک در 

 ترس و مبتنی بر فیلترینگ و بر اساس شرکتهایی است که حائز معیارهاک زیر باشد :دس

 .اسفند باشد 29سال مالی آنها منتهی به  .1

از ابتداک دوره تشکیل پرتفولیو تا پایان دوره آزمون ، در فهرست بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  .2

 شده و طی همه دوره زمانی تحقیق معامله شده باشد.

درصد  70این تحقیق از نمونه هاک پر معامله استفاده شده  که در هر سال حداقل بیش از  .در .3

 روزهاک معاملاتی در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشند.

 متغیر هاک لازم را بتوان براک آنها استفاده کرد . .4

ه آمارک تحقیق انتخاب و شرکت به عنوان نمونه هاک جامع 77با توجه به ویژگی هاک یاد شده نعداد 

 مورد بررسی قرار گرفتند.

 پژوهشقلمرو  3-7

 پژوهشقلمرو موضوعی  

سنجش و مقایسوه راهبردهواک انتخواب پرتفووک رفتوارک در شورایط احساسوی گونواگون و ارائوه   

راهبردهاک مناسب پرتفوک بر اساس اطلاعات بورس اوراق بهادار ایران موضووع ایون  تحقیوق اسوت و در 

 ت سرمایه گذارک و تئورک هاک مالی قابل طرح و بررسی می باشد.حوزه مدیری

 پژوهشقلمرو زمانی  

دوره زمانی این مطالعه براک داده هاک قیمت، بازدهی، تلاطوم، وشواخص احساسوات بوورس اوراق  

 می باشد. 1392تا پایان سال  1387ساله از ابتداک سال  6بهادار تهران براک دوره 

                                                 
192 Population Universe  
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 پژوهشقلمرو مكانی  

جهت دستیابی به تغییرات شاخص کل بازار، در این تحقیق با تأکید بر شروط و ویژگی هایی کوه  به 

در جامعه آمارک اشاره شد، به لحاظ قلمرو مکانی، تحقیق حاضر در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفتوه 

 است.

 

 روش و ابزار گردآوری داده ها  3-8

مورد نیاز،  فرضیه ها و همچنین مبانی نظورک پوژوهش، از  هاکدر این تحقیق براک جمع آورک داده 

و نورم افوزار ره آورد  193بورس اوراق بهادار تهران سایتروش کتابخانه اک و مبتنی بر اطلاعات  موجود در 

 مناسب می باشند. 195و روایی 194نوین بوده و مشخصاً داراک اعتبار

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 3-9

مدل پرتفوک رفتارک دو دوره سرمایه گوذارک مودنظر قورار گرفتوه و   ارزیابیدر این تحقیق به منظور 

است. بخشی از داده هاک تحقیق بوه منظوور محاسوبه  شدهبدین منظور داده هاک تحقیق به دو بخش تقسیم 

پرتفوک طی دوره تشکیل )ساخت پرتفوک( و بخش دیگر براک ارزیابی در دوره نگهودارک پرتفووک فوراهم 

 شده است.

دوره یکساله بوازدهی  5دوره شش ماهه و12ماهه، سهدوره  24ین ترتیب که با استفاده از داده هاک بد

براک راهبردهاک توالی و معکوس  برآورد شده و از انحراف اسوتاندارد یوك سواله بعنووان شواخص تلاطوم 

ز تکنیوك هواک در این تحقیق براک آزمون فرضویه هواک تحقیوق اسالیانه براک هر سهم  استفاده شده است. 

 .اقتصادسنجی مالی و به شرح زیر استفاده شده است

 آزمون علیت گرنجر  

دیگر مورد بررسی قرار می دهیم اما  کمعمولاً در تحلیل رگرسیون، وابستگی یك متغیر را به متغیر ها

موت هوا ( و نوسان قیSentدو متغیر احساسات ) ایمکردهلزوماً معناک علیتّ از آن به دست نمی آید. فر  

(Volیکدیگر را تحت تابیر قرار می دهند و این تابیر می تواند بر اساس وقفه ها )توزیع شوده اک نشوان  ک
                                                 

193 Www.Irbourse.Com 
194 Reliability  
195 Validity 

http://www.irbourse.com/
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داده شود. سوال این است که آیا می توان گفت تغییرات احساسات موجبات تغییرات در نوسان قیمت ها را 

ه است. به طور خلاصه مسواله ایون فراهم آورده است، یا بالعکس تلاطم باعث تغییرات احساسات بازار شد

متغیور تقودم و تواخیرک  واست که آیا می توان جهت علیت )رابطه علت و معلولی( را در حالتی کوه بوین د

 ( 1378راتی، جمارک کشف کرد. )گآوجود دارد از نظر 

 گرنجر مبتنی بر این فر  است که اطلاعات مهم براک پیش بینی متغیرهاک تحقیق مانند علیتآزمون 

در داده هاک سرک زمانی مربوط به این متغیرهوا نهفتوه اسوت.  ( منحصراVolً( و تلاطم )Sentاحساسات )

بینی، بودبینی ( نوسانات و احساسات )خوش1هدف مطالعه حاضر بررسی وجود رابطه علیت گرنجرک بین )

باشد. به منظور بررسوی هور یوك از ( بازدهی مازاد و احساسات می3( بازدهی و احساسات و )2و نرمال( )

( استفاده کردیم که در ذیل تصریح VARروابط علیتی گرنجرک مورد اشاره از الگوک خودتوضیح بردارک) 

 دو متغیره ارائه شده است  VARعمومی یك مدل 

3-1 

{
 

 
Yt = a0 + ∑ β11lYt−k

l
k=1 + ∑ β21lXt−k

l
k=1 + ϵ1t

Xt = a0 + ∑ β12lYt−k
l
k=1 + ∑ β22lXt−k

l
k=1 + ϵ2t

                   

هواک الگوو پسوماند ϵ2tو  ϵ1tبردار ضورایب مودل و   β2 و  β1زمان،  tوقفه بهینه،  lلگوک بالا در ا

 هستند. 

 براک بررسی رابطه علیت بین متغیرهاک مورد نظر تحقیق معادلات زیر آورده شده است: 

𝐵𝐼𝐼𝐿∑( به صورت حاصل جمع )Sentچنانچه ضریب تخمینی با وقفه احساسات ) .1  ≠ ( از نظر 0

𝐵𝐼𝐼𝐿∑( از نظر آمارک صفر باشد )Volک غیرصفر و مجموع ضرایب تخمینی با وقفه تلاطم )آمار = 0 )

 علیت یکطرفه از طرف احساسات به تلاطم خواهیم داشت. 

𝐵𝐼𝐼𝐿∑( از نظر آمارک صفر )Sentبه عکس حالت قبل، اگر مجموع ضرایب با وقفه احساسات ) .2 = 0 )

𝐵𝐼𝐼𝐿∑ظر آمارک غیر صفر باشند )( از نVolو مجموع ضرایب وقفه تلاطم ) ≠ ( علیت یکطرفه از 0

 سمت تلاطم به احساسات خواهیم داشت. 

اگر مجموع ضرایب احساسات و تلاطم در هر دو رگرسیون از نظر آمارک معنادار و متفاوت باشد علیت  .3

 دو طرفه یا یك جریان بازخورد خواهیم داشت. 

اگر مجموع ضرایب احساسات و تلاطم در هر دو رگرسیون به طور آمارک معنادار نباشد دو متغیر مستقل  .4

 خواهد بود. 
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همین صورت براک بررسی رابطه علیت بین احساسات، بوازده سوهام و بوازده موازاد )ناهنجوار( از به 

 گرنجرک به شیوه اشاره شده استفاده گردیده است.  تآزمون علی

بوراک  VARالگوسوازک  اسوتفاده نموود. VARتووان بور اسواس روش گرنجر را موی آزمون علیت

بکووار بوورده مووی -کووه سوووال فلسووفی در تمووام انووواع مجادلووه هاسووت-مشووخص کووردن مفهوووم علیووت

 (1392شود.)گجراتی،

ابتدا بایستی با استفاده از معیارهاک آکائیوك یوا شووارتز یوا معیارهواک  VARبراک بکارگیرک روش 

وقفه ها را تعیین کنیم زیرا آزمون علیت گرنجر بسوتگی زیوادک بوه وقفوه هوا دارد.سوپس بایود مشابه طول 

ایستایی متغیرهاک تحقیق را بررسی کنیم زیرا روش گرنجر با داده هاک غیر ایستا ناسازگار اسوت.نهایتاً بایود 

 مساله هم انباشتگی متغیرها را بررسی و جهت علیت را آزمون نماییم.

یی متغیرهواک ایسوتادر سطح لازم است توا ابتودا  VARبراک بررسی علیت از براک تخمین الگوک  

هاک ریشه واحد اسوتفاده نموود. بور توان از آزمونتحقیق آزمون شود. براک آزمون پایایی متغیرهاک مدل می

را  VARان الگوک باشند در ان صورت می تو I(0)هاک ریشه واحد، اگر تمامی متغیرها اساس نتایج آزمون

باشند و فرضیه همجمعوی بوین متغیرهواک  I(1)در سطح متغیرها تخمین زد اما اگر متغیرهاک تحقیق همگی 

توان از آزمون همجمعی جوهانسون اسوتفاده مدل رد نشود در این صورت براک بررسی رابطه بلند مدت می

  (196VECMتصوحیح خطواک بوردارک ) توان از الگوککوتاه مدت می ایستایینمود. همچنین براک آزمون 

استفاده کرد. اما اگر متغیرها همگی جمعی از مرتبه یك باشند اما فرضیه همجمعی بین آنها رد شوود در ایون 

 براک تفاضل مرتبه اول متغیرها استفاده نمود.   (VAR)توان از الگوک خودرگرسیون بردارک صورت می

 شود. فولر تعمیم یافته براک آزمون پایایی متغیرها استفاده می-دیکیدر این تحقیق از آزمون ریشه واحد 

 مدل پروبیت و کارایی راهبردها  

شورایط احساسوات خووش بینوی،  دربراک بررسی کوارایی راهبردهوا  پروبیتدر این تحقیق از مدل  

ابسته ماهیتاً بیانگر دبینی و نرمال استفاده شده است. مدل پروبیت یکی از مدل هایی است که در آن متغیر وب

 است.  توالی و معکوسراهبردهاک  بازدهی هاک

را در شورایط  رویودادیوك  احتموالنرمال است. و  (CDF)مدل پروبیت داراک تابع توزیعی تجمعی 

د. با توجه بوه نخطا توزیع نرمال دارهاک متغیرهاک مستقل اندازه گیرک می کند. در واقع در این مدل، جمله 

                                                 
196 Vector Error Correction Model 
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نرمال اسوتاندارد بوه  تجمعیباشد از تابع  Iکمتر از یا مساوک  I*احتمال اینکهن جمله خطا، فر  نرمال بود

 صورت زیر استفاده می کند: 

3-2 𝑃𝑟 = (𝑦1 = 1 |𝑋) =  𝑃𝑟  (𝐼
∗  ≤ 𝐼) =  𝑃𝑟  (𝑧 ≤ 𝐵𝑥) = 𝐹 (𝐵𝑥) 

) 𝑃𝑟که  
𝑦
𝑥⁄ یا معکوس( مشروط بوه مقوادیر مشوخص  توالی )رویدادپدیده وقوع به معناک اخلال  (

توابع توزیوع تجمعوی نرموال  Fنرمال استاندارد )با میانگین صفر و واریانس پایین( باشد.  Zو  Xمتغیرهاک 

 استاندارد است که در تحقیق حاضر به صورت زیر نوشته می شود: 

3-3 𝐹 (𝐵𝑥) =  
1
2𝜋
 ∫ 𝑒−

𝑧2 2⁄
𝐵𝑥

− ∞
 𝑑𝑧 

اندارد سطح زیر منحنوی توابع توزیوع تجمعوی اسوت و بانشان داده می شود  Pرویداد با  احتمالچون 

 تابع پروبیت نامیده می شود. F(I)اندازه گیرک می شود  Iتا  ∞−

ك، سودر بسیارک از تحلیل هاک رگرسیونی، متغیر وابسته نه تنها تحت تابیر متغیرهاک کمی )ماننود ری

کیفی )احساسات، راهبردهواک سورمایه  ماهیتاً( با مقیاس هاک متداول است بلکه از متغیرهاک بازدهیتلاطم، 

ک، خطاهاک رفتارک و ...( نیز تبعیت می کنند. نظر به این که متغیرهاک کیفی عمدتاً دلالت بر وجود یوا گذار

لی یا معکوس بودن( دارند لذا یك روش براک کمی کردن ایون صوفات اعدم وجود کیفیت یا صفتی )مثل تو

 آنانگر عودم وجوود قبول دو مقدار صفر و یك می باشد کوه صوفر بیو بادر نظر گرفتن متغیرهاک ساختگی 

پدیده برگشت قیمت ها و معکوس شدن رونود( و یوك حواکی از وجوود آن موی باشود. موثلاً  صفت )مثلاً

ت و در دوره ارزیابی منفی باشد پدیده معکوس رخ می دهد بهنگامی که بازده سهام در دوره تشکیل سبد مث

اگور . بوه عنووان مثوال فر کسب کند ص دو وجود این پدیده می تواند عدد یك و عدم وجود این  پدیده عد

𝑦بازده سبد سهام در دوره تشکیل مثبت و در دوره ارزیابی منفی شود  = 𝑦و در غیر این صوورت  1 = 0  

می توان این مدل ها را آزمون کرد. در این تحقیق با توجوه  متداولدرست مانند مدل هاک رگرسیونی میشود.

معادلوه  کوردنکلاسیك که توسوط جوزء اخولال و یوا لحواظ  خطیبه برقرارک تمامی مفروضات رگرسیون 

 رگرسیون معمول خواهیم داشت: 

𝐸چنانچه روند معکوس رخ ندهد  3-4 = (𝑦𝑖  |𝐷 = 0) =  𝛼 

𝐸چنان چه روند معکوس رخ دهد  3-5 = (𝑦𝑖  |𝐷 = 0) =  𝛼 + 𝛽  
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بوه  منقسممتغیر موهومی براک توضیح رفتار یك متغیر وابسته که  کرو برمعولاً مدل هاک رگرسیونی 

پروبیوت بوا  تفواوت مودل( را به کار می گیرند. CDFو گروه صفر و یك هستند یك تابع توزیع تجمعی )د

مدل لاجیت از تابع لجستیك تجمعی استفاده می کند اما  .مدل لاجیت در استفاده از تابع توزیع تجمعی است

آن بوه پروبیوت و گواهی  مینویخنرمال مفید است که عموماً مدل ت CDFدر بسیارک از کاربردها استفاده از 

 معروف است. نرمیت 

مودل  لویانتخاب این الگوها به جاک یکدیگر وجوود نودارد و براکدر عمل هیچ دلیل قانع کننده اک 

شوکل را رفوع منرم افزارهوایی کوامپیوترک ایون  هیت داراک پیچیدگی محاسباتی بیشترک است که امروزبپرو

 تفاده شده است. نمودند لذا در این تحقیق از مدل پروبیت اس

باشد اهمیت زیادک ندارد زیرا متغیر وابسته اسومی اسوت و  حتی پایین 𝑅2در این مدل ها اگر مقدار 

 تنها مقادیر صفر و یك می گیرد. 

 های زمانیآزمون ایستایی در سری 

ن فر  اسوتوار اسوت کوه یبر ا یتجرب ک( در کارهاOLS) یاستفاده از روش حداقل مربعات معمول

ن یاقتصادک از چن کها کاز سر کاریاست که بس ین در حالیهستند. ا 197ایدر سطح پا یزمان کسر کرهایمتغ

متغیرهواک  ایسوتاییهواک اقتصادسونجی، لازم اسوت ن رو قبل از تخمین مدلیویژگی برخوردار نیستند. از ا

 موجود در مدل آزمون شود. 

( اسوت. 198)ساکن یوا پایوا ایستازمانی در تحقیقات سرک هاک زمانی فر  می شود که داده ها سرک 

لویکن بالایی به دسوت موی آیود  𝑅2معمولاً به اشتباه  زمانیهمچنین در رگرسیون هاک مبتنی بر سرک هاک 

اک بین متغیرها وجود نداشته باشد. این وضعیت نشانه رگرسیون سواختگی اسوت ممکن است رابطه معنا در

 که ناشی از تمایل شدید متغیرهاک وابسته و مستقل به حرکت هاک صعودک و نزولی زمانی دارند. 

یا تصادفی است و مجموعوه پیوسوته  استوکاستیكمعمولاً هر سرک زمانی، محصول تولید یك فرآیند 

 واقعی از فرآیند تصادفی اصلی می باشد.  تحققاک از داده ها یك 

به طور کلی، یك فرآیند تصادفی هنگامی ساکن نامیده می شود که میانگین و واریانس در طوی زموان 

بین دو دوره زمانی، تنها به فاصله یا وقفه بین دو دوره بستگی داشته و ارتبواط  کواریانسبابت باشد و تعداد 

 یانس نداشته باشد. به زمان واقعی محاسبه کوار
                                                 

197 Stationary 
198 Stationary 
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هنگامی به یك سرک زمانی ساکن می گوییم که میانگین، واریانس و خود کواریوانس در وقفوه هواک 

 وده و بابت باقی بماند. بیکسانی  زمانمختلف سرک در طول 

سرک هاک زمانی از آزمون ریشه واحد استفاده موی شوود. اگور تموامی فورو   ایستاییبراک بررسی 

ورده شده باشد و این فر  که خودبستگی در اجزا اخلال ایجاد می شود بایود بوه تخموین زن آکلاسیك بر

 دو متغیره رجوع کنیم:  و واریانس هاک OLSهاک 

3-6 𝑌𝑡  =  𝐵1 + 𝐵1 𝑋𝑡 + 𝑦𝑡  

 داراک همبستگی پیاپی باشد خواهیم داشت:  𝑢𝑡اگر اجزاک اخلال 

3-7 𝑈𝑡 =  𝜌 𝑢𝑡−1 + 휀𝑡  

1−هنگامی که  <  𝜌 < جز اخلال تصادفی  휀𝑡و  گفته میشود ضریب خود همبستگی آنشد به با 1

بوا  𝑢𝑡گفته موی شوود زیورا جوز اخولال  AR(1)است. به این الگوک خود رگرسیونی مرتبه اول مارکف یا 

 می نماید. هنگامی که معادله زیر را داشته باشیم:  ایجاد دوره قبلی اخلال اخلالیك ضریب نسبت به  نداشت

3-8 𝑦𝑡 =  𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡                      

 د همبستگی به شکل زیر نوشته شود: عادله فوق می تواند با یك ضریب خوم

3-9 𝑦𝑡 =  𝜌 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡               

 𝜌شده است و اگر ضریب  رگرس 𝜌با ضریب  𝑦𝑡−1بر  𝑦𝑡است که  AR(1)این معادله یك معادله 

سرک هاک زمانی کوه داراک ریشوه  به مواجه می شویم. در اقتصادسنجیك شود با مساله ریشه واحد یبرابر 

 غیر ایستاست.  هاک آن واحد باشد فرآیند گام تصادفی نامیده می شود و نمونه

سفید )اخلال سفید( خوواهیم  نوفهتفاضل مرتبه اول گرفته شود این تفاضل اگر ساکن باشد  yاگر از 

 داشت: 

3-10 ∆𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1  

در ادبیوات اقتصادسونجی،  فرضیه ریشه واحود تاییود موی گوردد. باشدبرابر  𝑦𝑡−1با  𝑦𝑡 اگر ضریب

-199ها، آزموون دیکویآنترینهاک مختلفی براک آزمون ریشه واحد معرفی شده است. یکی از معروفآزمون

                                                 
199 Dickey  
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با مقادیر شبیه سازک شوده بوه روش مونوت  احد، دیکی و فولربراک آزمون ریشه و باشد( می1979) 200فولر

 کارلو ایستایی و غیرایستایی را می سنجند. اگر این ضریب برابر با یك شود خواهیم داشت: 

3-11 ∆𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1 = 𝑢𝑡   

3-12 ∆𝑦𝑡 = 𝑢𝑡  

 برابر با جزء اخلال است و گشت تصادفی اتفاق افتاده است. در معادله زیر:  𝑦𝑡یعنی تغییرات 

3-13 ∆𝑦𝑡 = 𝐵1 + 𝐵2𝑡 + 𝐵3 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡  

𝐵3به این فر ، فرضیه ریشه واحد گفته موی شوود. اگور  ،است صفر 𝐵3فر  این است که  <  0 

باشد فرضیه ریشه واحد رد می شود. عدم رد فرضیه صفر )ناایستایی( نشان می دهد که سورک زموانی داراک 

( استفاده موی شوود. DFفولر ) -یکیآماره دیا  وتائگشت تصادفی است. براک تایید یا رد این فرضیه از آمار 

بحرانی باشد فرضیه صفر را رد می کنیم  DFاز لحاظ قدر مطلق بزرگ تر از مقدار  𝐵3اگر مقدار محاسباتی 

 و نتیجه گرفته می شود که سرک زمانی مورد مطالعه ایستا است. بنابراین: 

𝐵3اگر  =  باشد ریشه واحد وجود دارد.  0

𝐵3اگر  <  ریشه واحد وجود ندارد.  0

به معادلات ( 𝑦𝑡∆)وقفه متغیر وابسته با( با افزودن مقادیر ADFفولر تعدیل یافته ) –یکی ددر آزمون 

 آزمود. میتوان  پیشین ریشه واحد را 

 شود:. این آزمون به سه صورت تصریح می

3-14 ∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + 휀𝑡                       

3-15 ∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 휀𝑡               

3-16 ∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 휀𝑡     

 

                                                 
200 Fuller  
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yt∆رونود زموانی و  tعر  از مبوداء،  μ( 3و  2، 1هاک بالا )در مدل = yt − yt−1  باشوند.  موی

 هاک صفر و مقابل در این آزمون به صورت ذیل خواهد بود:فرضیه

3-17 {
Null hypothesis (H0):                         𝛽 = 0
Alternative hypothesis(H1):          𝛽 < 0 } 

شود فرضیه صفر همان فرضیه وجود یوك ریشوه واحود و فرضویه مقابول رد همانطور که مشاهده می

 tباشد. روش معمول در اقتصاد سنجی براک آزمون صفر بودن ضرایب استفاده از آماره وجود ریشه واحد می

کند. پیروک نمی tنرمال نبوده و از توزیع  ρمتر دهد توزیع تجربی پاراباشد. اما نتایج شبیه سازک نشان میمی

سوازک بوه روش از این رو در مطالعات اقتصادسنجی براک آزمون فرضیه صفر از مقادیر بحرانی که بوا شوبیه

 شود. آید استفاده میبدست می 201مونت کارلو

 ریشوه آزموون( الوف: شوودموی تصریح شکل سه به فولر –نکته مهم دیگر آن است که آزمون دیکی 

 مبداء از عر  با واحد ریشه آزمون( ب(. 1 شماره معادله)  زمانی روند و مبداء از عر  وجود بدون واحد

) معادلوه  زموانی رونود با و مبداء از عر  با واحد ریشه آزمون( ج(. 2 شماره معادله)  زمانی روند بدون و

 (.3شماره 

خودهمبستگی سریالی بین جملات خطا در معادلات یکی از مشکلات این آزمون آن است که وجود 

گیرد. از این رو به منظور کنترل این مشوکل، شوکل تعمویم یافتوه ایون ( را در نظر نمی3( و )2(، )1شماره )

معرفوی شود. در ایون آزموون بوه منظوور کنتورل  ADF)202(فوولر تعمویم یافتوه -آزمون با نام آزمون دیکی

 شود:یر وابسته وارد مدل میخودهمبستگی سریالی وقفه)هاک( متغ

3-18 ∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ ∆𝑦𝑡−𝑘
k=l
k=1 +휀𝑡                      

3-19 ∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ ∆𝑦𝑡−𝑘
k=l
k=1 +휀𝑡               

3-20 ∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 + 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ ∆𝑦𝑡−𝑘
k=l
k=1 +휀𝑡     

اد وقفوه بهینوه از باشود. بوراک انتخواب تعودتعداد وقفه بهینوه موی lتعداد وقفه و  kدر معادلات بالا 

 شود. و ... استفاده می 204کوئین-، هنان 203ك، شوارتزیمعیارهاک آکائ

                                                 
201 Monte Carlo 
202 Augmented Dickey-Fuller 
203 Schwarz Criterion 
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 معیارهای اطلاع  

هواک بوه صورفه مودل معیارهاک اطلاع معیارهایی هستند که بین معیارهاک نیکویی برازش و تصوریح

هاک بکار رفتوه بوراک ایون نوع خاصی از موازنه را دارند. معیار هاکنند. هر یك از این معیارتوازن برقرار می

 تحقیق به شرح زیر است: 

 معیارهاک اطلاع 2 -3جدول 

 2(L/T)+2(K/T)- (Alcمعیار آکائیك )

 2(L/T)+K 10g (T)/T- (Sc)  معیار شوارتز

 2(L/T)+2 K 10g(10g(T))/T- (Haکوئین ) -معیار هنان

مشواهده اسوت.  Tپارامتر برآوردک با استفاده از  kارزش لگاریتم تابع احتمال با  Lدر معادلات فوق 

از میانگین تابع احتمال لگواریتمی براسواس تعودیل یوك توابع  -2معیارهاک اطلاع براساس زمان یك از هر 

 کنند. جریمه کننده استفاده می

 شده است.  زیر ارائه رکبراک استفاده از آزمون ریشه واحد معیارهاک اطلاع با جدول برآو

 جدول برآوردک معیارهاک اطلاع3 -3جدول 

SIC ( تعدیل شدهMTSC) -2(L/T)+2(K+T)/T 

SC ( تعدیل شدهMSC) -2(L/T)+(K+T)10g(T)/T 

HQ ( تعدیل شدهMHQ) -2(L/T)+2(K+T)10g (10g(T))/T 

 

 شود: بصورت زیر محاسبه می Tگر در معادلات فوق، فاکتور تعدیل

𝑇 = 𝛼2∑𝑦𝑡−1
2 /𝛿2 

شوود )ان جوی و گر توالی صوفر شوناخته مویبعنوان تخمین ADFدر هنگام تست  Lyدر این معادل 

 (. 2001پیرسون، 

ترین عدد را در معیار اطلاع اخذ شود که پاییندر هنگام استفاده از معیارهاک اطلاع، مدلی انتخاب می

 کند. می

                                                                                                                                                        
204 Hannan-Quinn 
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 VARتعیین تعداد وقفه بهینه در الگوی  

 درایون مناسوب هواکوقفه تعداد تعیین بردارک خطاک تصحیح الگوک برآورد در مهم مسایل از یکی

هسوتند. نکتوه مهوم  ایستا نتیجه، در و 205سفید نوفه الگو، به مربوط خطاک جملات کند، تدمین تا الگوست

)چون توانند رفتار پویایی متغیرها را تسخیر نمایند نمی VARهاک خیلی کم در مدل دیگر آن است که وقفه

و  207دیجنگشووند)موی هاک خیلی زیاد باعوث حوذف اطلاعوات و کواهش تووانو وقفه (.1988، 206و پاتل

از  بوردارک، خودتوضویح الگووک در مناسوب هواکوقفه تعداد تعیین براک حاضر، مقاله در (. 1992 دیگران،

 است.  استفاده شده 211نهایی بینیپیش و خطاک LR ،FEP، 210کوین-نانه ،209شوارتز ،208آکائیك معیارهاک

 آزمون راهبردهای سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری 

هاک مالی رفتارک مودل رگرسویونی زیور تابیر گذارک احساسات بر کارایی راهبرد براک آزمون فرضیه

 تصریح شده است:

3-21 𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽2OPi + 𝛽3P𝐸𝑆i + 휀𝑖                   

3-22 𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽4𝑁𝑂𝑅𝑀i + 휀𝑖                             

 

و  OP ،PESام، iبازده زمان تشوکیل سوبد  0iRETام، iبازده زمان ارزیابی سبد  iRETدر این مدل 

NORM  و  در دوره زموانی تشوکیل سوبد بینی، بدبینی  و حالت نرمالخوشاحساسات휀𝑖  اخولال جملوه

 OP ،PESباشد. علت اصلی تصریح دو معادله یك و دو وجود همخطی کامل بین سه متغیور رگرسیون می

می باشد. از این رو مجبور به جدا کردن آنها در قالب دو معادله شدیم. انتظار داریم بور اسواس  NORMو 

منفی باشد. علامت  𝛽1ب مثبت و بر اساس استراتژک معکوس مقدار ضری 𝛽1استراتژک توالی مقدار ضریب 

به صورت بر اساس مدل پروبیت  سایر ضرایب باید در مدل تعیین شود. همچنین تصریح دیگرک از این مدل

 زیر ارائه می شود:

                                                 
205 White Noise 
206 Chen and Patel 
207 DeJong 

208 Akaike Information Criterion  
209 Schwarz Information Criterion 
210 Hannan-Quinn Information Criterion 
211 Final Prediction Error 



143 

 

3-23 DUM𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽2OPi + 𝛽3P𝐸𝑆i + 휀𝑖                    

3-24 DUM𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽4𝑁𝑂𝑅𝑀i + 휀𝑖                              

به صورت متغیر موهومی صفر و یك تعریف شده است. اگور در زموان  iDUMRET در این مدلها 

ارزیابی مقدار بازده بازار مثبت باشد مقدار این متغیر برابر یك و اگر منفی باشد مقدار آن برابر صفر خواهود 

توان از دو مدل باشد لذا براک تخمین آن مییر موهومی مینجا که متغیر وابسته در این مدل یك متغآبود. از 

لوجیت و یا پروبیت استفاده کرد. در این پژوهش ما از مدل پروبیت استفاده می کنیم.  در تخمین مدل هواک 

شماره یك و دو از دو دسته اطلاعات استفاده می شود. در حالت اول زمان تشکیل سوبدها را یوك ماهوه در 

زده آنها را در دوره هاک یك، سه، شش و دوازده ماهه ارزیابی می کنیم. در حالوت دوم زموان نظر گرفته و با

تشکیل سبدها را سه ماهه در نظر گرفته و آنگاه بازده آنها را در دوره هاک یوك، سوه، شوش و دوازده ماهوه 

 ارزیابی می کنیم.

 VARهای مدل مزیت 

زا بوراک متغیرهواک تحقیوق تعیوین کنود. در مودل رونزا یا دمحقق نیازک ندارد تا متغیرهاک برون -1

VAR زا هستند. در ایون مودل محقوق دیگور نگوران طبقوه بنودک درسوت فر  میشود همه متغیرها درون

 متغیرهاک تحقیق نیست. 

هواک دهد که ارزش متغیرها به بیش از یك وقفه زمانی یوا ترکیبوی از نوفوهاجازه می VARمدل  -2

 پذیرک مدل بالاتر است. بنابراین انعطاف ودی( تعیین شسفید )اختلالات تصادف

نسبت به معادلات همزمان برتورک دارد و معوادلات را  RHSها مانند در برخی جنبه VARمدل  -3

 کند. جدا می OLSترک با به صورت ساده

 هاک معادلات همزمان است. بهتر از مدل VARپیش بینی مدل  -4

 VARمدل  معایب 

اطلاعات تئوریك خاصی از ارتباط متغیرهوا ارائوه نمیدهود.در بسویارک از معوادلات  VARمدل  -1

 ( و تفسیر آنها روشن نیست. Cنحوه استفاده از ضرایب ) محققبراک  VARتخمینی 
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توانود ایون پذیرد. رویکردهاک مختلفی وجود دارد کوه مویها تأبیر زیادک میاز وقفه VAR مدل -2

 . ها را کم و زیاد کندوقفه

هاک کوچك، درجه آزادک داراک پارامترهاک زیادک است. ممکن است در نمونه  VARمعادلات  -3

 پذیر شود. بسیار آسیب

این مساله را حول  VECMهاک اهمیت زیادک دارد. هرچند مدل VARها در مدل ایستایی داده -4

 اک وجود دارندکند اما کماکان مشکلات عدیدهمی

 

 پژوهشغیرها و فرایند اجرای تتعریف عملیاتی م 3-10

 تعریف راهبرد توالی  

طبق راهبرد توالی توصیه می شود سهامی خریدارک شود که در دوره گذشته، بالاترین بازده را داشوته 

است و موفق بوده و سهامی به فروش رسد که در دوره گذشته، پایین ترین بوازده را کسوب کورده اسوت و 

 (.1993ن،ناموفق بوده است )جگادیش و تیتم

 :در نظر گرفته شده است در تحقیق حاضر دو دوره براک راهبرد توالی

بوراک  jنشان داده میشود. در این تحقیق   j  دوره تشکیل پرتفوک یا دوره بررسی بازدهی که با -الف

( جهت بوازده سوهام شورکتهاک 53، 2010ماه(  مشابه با تحقیق هربرگ و کوهلرت)1دوره هاک کوتاه مدت)

بدست آمده است. در واقع طوی دوره تشوکیل پرتفووک ، سوهام داراک بوالاترین بوازده بعنووان سوهام  نمونه

 برنده)موفق( و سهام داراک کمترین بازدهی بعنوان سهام بازنده)ناموفق( طبقه بندک میشود.

 kنشان داده میشود. در ایون تحقیوق   k دوره نگهدارک پرتفوک یا دوره مشاهده بازدهی که که با -ب

ماه(  مشابه با تحقیق هربرگ  12ماه( و بلندمدت)6ماه(، میان مدت )3براک دوره هاک کوتاه مدت )یك ماه و

( جهت مشاهده بازده سهام شرکتهاک نمونه برنده و بازنده بدست آمده است. در واقع 53، 2009و کوهلرت)

ترین بوازده بعنووان سوهام طی دوره نگهدارک پرتفوک در این راهبرد ، فور  میشوود کوه سوهام داراک بوالا

نیووز بووازده بووالایی ایجوواد میکنوود و سووهام داراک کمتوورین بووازدهی بعنوووان سووهام  kبرنووده)موفق( در دوره 

نیز بازده پایینی ایجاد میکند. در این راهبرد سبد سوهام موفوق خریودارک و سوبد  kبازنده)ناموفق( در دوره 

رد خرید سبد موفق لحاظ گردیده و سبد نواموفق تحوت سهام ناموفق باید فروخته شود. در تحقیق فقط راهب

 راهبرد معکوس مورد ارزیابی واقع شده است.
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 تعریف راهبرد معكوس  

عملکردک  هاک گذشته بازده منفی وسهامی که در دورهتوصیه می کند راهبرد معکوس برخلاف توالی 

-و در دورهاسوت خریودارک  ها بدبینو بازار در حال حاضر نسبت به آن ( سهام بازنده) نامناسب داشته اند

سهام موفق گذشته که بازار نیوز در  . در این راهبرد کنندهاک آتی با برگشت قیمتها بازده غیر عادک ایجاد می

هواک بعود کوه  توا در دوره میشوودفروخته  (سهام برنده) خوش بین است حال حاضر نسبت به آن ها بسیار

 .بازده مازاد با اهمیتی دست یافتوقوع می پیوندد، به  پدیده بازگشت به

 :در نظر گرفته شده استدر تحقیق حاضر دو دوره براک راهبرد معکوس 

بوراک  jنشان داده میشود. در این تحقیق   j  دوره تشکیل پرتفوک یا دوره بررسی بازدهی که با -الف

ازده سوهام شورکتهاک ( جهت بو53، 2010ماه(  مشابه با تحقیق هربرگ و کوهلرت)1دوره هاک کوتاه مدت)

نمونه بدست آمده است. در واقع طی دوره تشوکیل پرتفووک ، سوهام داراک نوازل تورین بوازده بوا رویکورد 

 معکوس و انتظار برگشت قیمتها بعنوان سبد نمونه انتخاب شده است.

نشوان داده میشوود. در ایون تحقیوق   k دوره نگهدارک پرتفوک یا دوره مشاهده بازدهی که که با -ب

kمواه(  مشوابه بوا تحقیوق  12مواه( و بلندمودت)6ماه(، میان مدت )3براک دوره هاک کوتاه مدت )یك ماه و

( جهت مشاهده بازده سهام شرکتهاک نمونه بازنده بدست آمده است. در واقع 53، 2009هربرگ و کوهلرت)

زده بعنووان سوهام طی دوره نگهدارک پرتفوک در این راهبرد ، فر  میشود که سوهام داراک نوازل تورین بوا

با برگشت قیمتها مواجه شده و پیش بینی میشود بازده بالایی ایجاد کنود و سوهام  kبازنده)ناموفق( در دوره 

به دلیل بازگشت قیمتها به میانگین بازده پوایینی ایجواد  kدر دوره  برندهداراک بالاترین بازدهی بعنوان سهام 

در تحقیوق حاضور  ،باید فروخته شوودبرنده دارک و سبد سهام میکند. در این راهبرد سبد سهام ناموفق خری

 فقط راهبرد خرید سبد ناموفق لحاظ گردیده و سبدموفق تحت راهبرد توالی مورد ارزیابی واقع شده است.

 های سبد دارایی( ویژگیطبقه بندی سبد سهام بر اساس آربیتراژ) 

براک بررسی و مطالعه رفتارک سبد داراییها نیاز داریم تا سوهام شورکتها را بور اسواس سوفته بوازک و 

براک طبقوه  مورد قبولپیچیدگی آربیتراژ براک کسب سود مورد انتظار طبقه بندک نماییم. یکی از شاخصهاک 

هام یوا اسوتفاده از حرفوه اک بوراک سو تحلیلگرانبندک سهام سفته بازک، شاخص پراکندگی پیش بینی سود 

که این دو شاخص قابول انودازه گیورک و در از آنجایی شاخصی مانند شاخص هزینه هاک معامله گرک است

مناسب ترین راه براک تقسیم بندک سبد سهام به گروههواک داراک آربیتوراژ معوین و بنابراین  دسترس نیست
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 212استفاده از شاخص تلاطوم بوازدهی  بازک( داراک آربیتراژ نامعین و پیچیده )سفته وساده)سبد کم ریسك( 

بخصوص انحراف استاندارد بازده ماهانه سهام طی سال است.تلاطم بازدهی معموولاً یکوی از ویژگوی هواک 

سهام پر ریسك و داراک آربیتراژ نامعین است زیرا آربیتراژگرایان معمولاً ظرفیت پایینی داشته و هنگامی کوه 

 شوند.به عملیات آربیتراژ منصرف می قیمتگذارک غلط وجود دارد نسبت

( در هر ماه سبد سهام را از بالاترین تلاطوم توا پوایین تورین 22، 2007مطابق با روش بیکر و ورگلر)

سبد سهام داراک آربیتراژ نامعین و پیچیده )سوفته تلاطم مرتب نموده و نیمه داراک بالاترین تلاطم را بعنوان 

تعریوف  داراک آربیتراژ معین و ساده)سبد کم ریسوك(تلاطم را بعنوان سبد  و  نیمه داراک پایین ترین بازک(

 میگردد.

 تعریف بازده سهام 

در ایون حالوت ، بوازدهی  سهامدار استفاده شوده اسوت. با احتساب آوردهاز بازدهی  پژوهشدر این 

ت،از سورمایه گوذار در تموامی افوزایش سورمایه هواک شورک  شرکت ها با این فر  محاسبه می شوود کوه

بازدهی ماهانه به  .و مبالغ پذیره نویسی حق تقدم را واریز کرده است حدور داشته  مطالبات و آورده  محل

 صورت فرمول زیر محاسبه می شود.

3-25 𝑅𝑖 ,𝑡 = 100 × (
(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1)+𝐷𝑃𝑆+سهام جایزه+حق تقدم

𝑃𝑡−1+(1000×درصد افزایش سرمایه از محل آورده)
)  

𝑅  .بازدهی روزانه است که به صورت درصد بیان می شود𝑃 سطح قیمت سوهام درابتوداک هور مواه ،

 نیز سود توزیع شده در دوره است. DPSو زمان  𝑡است و 

 بازده پرتفوی یا سبد دوره تشكیل و ارزیابی 

هادار بدسوت بازده پرتفوک یا سبد )بر اساس هر نوع راهبرد( از میانگین بازده ماهیانه مجموع اوراق ب

براک اینکوه  شده است. محاسبهدر این تحقیق بازده دوره تشکیل پرتفوک و بازده دوره نگهدارک  .آمده است

بتوان بازده دوره هاک زمانی مختلف را با هم مقایسه نمود و تحلیل بازدهی دچار خطاک زمانی و انباشوتگی 

 ماهانه تبدیل شده است. به بازدهنگردد بازدهی ها 

                                                 
212 Return Volatility 
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 ازار ب بازده 

مجموع نمونه هاک آموارک و بصوورت زیور تعریوف شوده  بازدهبازده ماهانه بازار  بر اساس میانگین 

 است:

3-26 𝑅𝑚,𝑡=  
∑𝑟𝑖,𝑡

𝑛
 

3-27  𝑅𝑚,𝑡 = 𝑡بازده بازار در  تاریخ  

3-28  𝑟𝑖,𝑡 = 𝑡در  تاریخ 𝑖  بازده سهام  

𝑛 =   کل تعداد شرکتهاک نمونه آمارک

 بازده اضافی یا بازده مازاد بازار 

از  𝑅𝑚,𝑡 بازده اضافی یا بازده مازاد بازار بر اساس تفاضل میانگین بازده مجموع نمونه هاک آمارک یوا

 بازده بدون ریسك ماهیانه بدست آمده است. 

 نرخ بازده بدون ریسك ماهیانه 

براک محاسبه نرخ بازده بدون ریسك ماهیانه از اطلاعات بانك مرکزک و حداکثر نورخ ماهیانوه سوود 

وان نعهاوراق مشارکت، نرخ سود یکساله بانکی ، متوسط نرخ تورم  که بر اساس فرمول ماهانه حاصل شده ب

 نرخ بازده بدون ریسك در محاسبات استفاده شده است.

ایران رمتو نرخ ، بانکی سود نرخ مشارکت، اوراق سود نرخ شامل ریسك بدون بازده نرخ اطلاعات 4 -3جدول   

 نرخ سود یکساله بانکی متوسط نرخ سود اوراق مشارکت  نرخ تورم سال

1387 25.4% 19.0% 15.5% 

1388 10.1% 17.0% 15.0% 

1389 12.4% 19.0% 15.5% 

1390 21.4% 17.0% 17.0% 

1391 30.5% 20.0% 17.0% 

1392 34.7% 23.0% 20.0% 

 %16.7 %19.2 %22.4 متوسط

 مرکزی جمهوری اسلامی ایرانمنبع: بانك 
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متوسط نرخ سود بانکی  متوسط نرخ سود اوراق مشارکت متوسط نرخ تورم ماهیانه سال

 ماهیانه

max 

1387 2.1% 1.7% 1.3% 2.1% 

1388 0.8% 1.5% 1.3% 1.5% 

1389 1.0% 1.7% 1.3% 1.7% 

1390 1.8% 1.5% 1.4% 1.8% 

1391 2.5% 1.8% 1.4% 2.5% 

1392 2.9% 2.1% 1.7% 2.9% 

 %2.1 %1.4 %1.7 %1.9 متوسط

 منبع: محاسبات محقق

محاسبات ماهیانه بر مبناک اطلاعات جدول بانك مرکزک براساس تورم و نرخ سود بوانکی بوه روش 

 می باشد.ماهه ساده و نرخ سود اوراق مشارکت بصورت میانگین هندسی  12میانگین 

 (شاخص رفتاری )بعنوانتعریف احساسات بازار  

پژوهش هاک خارجی انجام شده تا کنون دو نوع شاخص سنجش احساسات را نشان ارائه نموده اند. 

از شاخصوهاک  ،اولین گروه ، شاخصهاک مستقیم نسبی مانند پرسشنامه هوا و نظرسونجی هوا اسوت.نوع دوم

سنجش شاخصهاک غیر مستقیم است. معمولاً شاخصهاک گروه دوم بر اساس نشانگرهاک مالی بنا شده است 

در  .شوودمی( تفسویر اشباع فروش( ویا بدبینی)اشباع خریدبینی )که این نشانگرها، بر حسب تمایل به خوش

( طراحی گردیوده و 8919ارد آرمز)که اولین بار توسط ریچ 213این تحقیق از شاخص احساسات معامله گران

، موورد اسوتفاده قورار گرفتوه اولسون و بلوی (،2004براون و کلیف )اخیراً در تحقیقات رفتارک مانند تحقیق 

ستفاده شده است. یکی از متداولترین نشانگر هاک تکنیکی،  نسبت تعداد اوراق بهادارک  صوعودک )کوه بوا ا

)که با قیمت پایینتر از قیمت ابتودا  د( به تعداد اوراق بهادارک نزولیقیمت بالاتر از قیمت ابتدا بسته می شون

 بسته می شوند( است. 

.این معیار سنجش احساسات با هدف اندازه گیرک قدرت نسبی بوازار طراحوی شوده اسوت.)براون و 

، ریچارد آرمز( می شود کوه اصولاح   ARMS( بسط دادن معیار اول منتهی به شاخص آرمز) 2004کلیف، 

                                                 
213 Trading Index 
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است و اصولاً حجوم معواملات را در بور موی گیورد. ایون معیوار، نسوبت تعوداد   ADV/DECشده ک   

 است که توسط حجم معاملات در هر گروه از معاملات  مقیاس بندک شده است. 215به نزولها 214صعودها

 

3-29     𝐴𝐷t =
ADVt

DECt
 1فرمول             

3-30            𝑉𝑂𝐿t =
ADVOLt

DECVOLt
 2فرمول  

3-31  𝑆𝑒𝑛𝑡t =
ADt

𝐴𝐷𝑉𝑂𝐿t
  3فرمول     

به معناک تعداد شرکتهایی است که طوی یوك دوره معوین افوزایش  ADVt، معادله  1درفرمول شماره

نسوبت   به معناک تعداد شرکتهایی است که در آن دوره معین کاهش قیمت داشته اند. DECtوقیمت داشته 

  𝐴𝐷t  از تقسیم ADVt به DECt.حاصل میشود 

شرکتهایی اسوت کوه طوی یوك دوره  به معناک حجم معاملاتADV𝑂𝐿t ، معادله  2رمول شمارهدرف

شرکتهایی است که در آن دوره معین  معناک حجم معاملاتبه معناک  DECOLtومعین افزایش قیمت داشته 

 حاصل میشود.DECVOLt به ADV𝑉𝑂𝐿t  از تقسیم  𝑉𝑂𝐿t  نسبت   کاهش قیمت داشته اند.

 حاصل میشود.VOLt به ADt  از تقسیم  𝑆𝑒𝑛𝑡t   ، شاخص احساسات آرمز یا3فرمول شماره در 

را می توان نسبت حجم اوراق بهادار فروخته شده نزولی )با قیمت پوایینتر(   216معیار احساسات آرمز

ر بوه شومار آورد.اگو(ADV)( به حجم اوراق بهادار فروخته شده صعودک)با قیموت بوالاتر( یوا (DECیا 

صورت گرفته است . در حالی که اگر شاخص کمتور از  DECباشد معامله بیشترک در  1شاخص بزرگتر از 

صورت گرفته است.حجم معامله را می تووان از طریوق میوزان   ADVباشد حجم بیشتر معاملات درسهام 1

، موی تووان ARMSاوراق بهادار معامله شده یا حجم معاملات به ریال ارزیابی کورد.در نتیجوه ازشواخص 

 زیر را به دست آورد: شاخص

3-32 sent3 =ARMS =  
ADVt

DECt
⁄

ADVLOGT
DECLOGVt
⁄

 

                                                 
214 Advances 
215 Declines 
216 Arms 
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فروش بیش از حد)بدبینی(خرید بیش از حد)خوش بینی(وضعیت نرمال بازارشرح

ADVANC E18112275405

DE C L INE11857632652

AD  R atio1.532.980.15

ADVANC E  VOL592117679

DE C L INE  VOL3821641570

AD   VOL  R atio1.557.170.05

T R IN0.990.423.03

 

 V  تعداد اوراق بهادار معاملوه شوده  و معرف Tحجوم در حوال معاملوه  بوه ریوال اسوت معورف. 

ADVANCE  بووه معنوواک تعووداد شوورکتهایی اسووت کووه طووی یووك دوره معووین افووزایش قیمووت داشووته

 ADنسبت   به معناک تعداد شرکتهایی است که در آن دوره معین کاهش قیمت داشته اند. DECLINEاند.

 شود.حاصل می DECLINE به  ADVANCEاز تقسیم 

ADVANCE VOL  اشاره به حجم معاملات شرکتهایی دارد که طی دوره معین با افزایش قیموت

ه دارد که طی آن دوره معین بوا به حجم معاملات شرکتهایی اشار DECLINCE VOL مواجه شده اند و 

 DECLINEبوه  ADVANCE VOLاز تقسویم  AD VOLکاهش قیمت مواجه شوده انود. نسوبت 

VOL .بدست می آید 

براک اینکه محتواک استفاده از شاخص معاملات بعنوان شاخص احساسات خوش بینوی و بودبینی را 

 شود.تبیین کنیم از مثال ساده زیر استفاده می

 در این مثال :

ADVANCE  به معناک تعداد شرکتهایی اسوت کوه طوی یوك دوره معوین افوزایش قیموت داشوته

 ADنسبت   به معناک تعداد شرکتهایی است که در آن دوره معین کاهش قیمت داشته اند. DECLINEاند.

 حاصل میشود. DECLINE به  ADVANCEاز تقسیم 

ADVANCE VOL دوره معین با افزایش قیموت  اشاره به حجم معاملات شرکتهایی دارد که طی

به حجم معاملات شرکتهایی اشاره دارد که طی آن دوره معین بوا  DECLINCE VOL مواجه شده اند و 

 DECLINEبوه  ADVANCE VOLاز تقسویم  AD VOLکاهش قیمت مواجه شوده انود. نسوبت 

VOL .بدست می آید 
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نشوان دهنوده رفتوار  حاصول میشوود کوه AD VOLبه  ADشاخص معامله گران از تقسیم نسبت 

باشود  1معاملاتی سرمایه گذاران در بازار است. بر اساس نظریه تعادلی، مادامیکه شاخص در حوول محوور 

بازار در تعادل است و خرید و فروش سهام و رفتار معامله گران نرمال است. هنگامیکه شاخص کوچکتر از 

یعنی معامله گوران بوازار باعوث رشود است  ADبیشتر از  ADD VOLباشد به این معناست که نسبت  1

شدید قیمتها و خروج از تعادل شده اند. در این حالت به دلیل رفتار خوش بینانه فشار خرید افوزایش میابود 

گفته میشود. این وضعیت تحت شورایطی اسوت کوه  217که به این حالت وضعیت بیش از حد خریدارک شده

 قیمتها رشد زیادک داشته و مستعد کاهش خواهد بود. 

اسوت  ADکمتور از  ADD VOLباشد به این معناست کوه نسوبت  1هنگامیکه شاخص بزرگتر از 

فتار بد یعنی معامله گران بازار باعث کاهش شدید قیمتها و خروج از تعادل شده اند. در این حالت به دلیل ر

گفتوه میشوود. ایون 218بینانه فشار فروش افزایش میابد که به این حالت وضعیت بیش از حد فروختوه شوده 

وضعیت تحت شرایطی است که قیمتهاکاهش زیادک داشته و مستعد افزایش خواهد بود. بطوور کلوی وقتوی 

شاخص معامله گرک  احساسات مثبت)خوش بینی( افزایش میابد وضعیت خرید بیش از اندازه رخ میدهد که

 در این حالت کمتر از یك خواهد بود و بالعکس.

براک نرمال سازک شاخص داد و ستد از ضریب هموار سازک شاخص قودرت نسوبی  اسوتفاده شوده 

ایون شواخص  زاست.به شاخص زیر  را  شاخص احساسات تعدیل شده تعریف کرده ایوم. دلیول اسوتفاده ا

 ر است.احساسات بازاسازک شاخص  مقیاس همگن

3-33 sent adj = φ −
𝜑

1+𝜐
 

متغیر شاخص داد و ستد است کوه هموارسوازک فووق تبودیل بوه  𝜐و  100برابر    𝜑در این معادله 

ضریب تعدیل یافته داد و ستد میگردد. طبق معادله فوق شاخص داد و ستد بعنوان الگوک احساسوات داراک 

0مقادیر ≤ 𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑑𝑗 ≤ 𝜑  خواهد بود .اگر 𝜑   باشود شواخص احساسوات)داد وسوتد(  100برابر

حد بالایی خواهد بوود. ایون  100نوسان داشته باشد که صفر حد پایینی شاخص و  100میتواند بین صفر تا 

هموارسازک اجازه میدهد تا یك روش مشخص و روشنی براک میزان احساسات داشته باشیم و از پیچیدگی 

 فرمول و ابرات مجانبی آن پرهیز میگردد.

                                                 
217 Overbought 
218 Oversold 
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 4در فصول  دارلینوگ-اندرسوون ن نرمال بودن شاخص احساسات تعدیل یافته بر اساس آزموونآزمو

است اما تقریب به توزیع  %5کمتر از  P-Valueنشان میدهد که شاخص احساسات نرمال نیست زیرا مقدار 

باشود. بوا نرموال موی 641/0است که تقریباً نزدیك به دامنه  821/0دارلینگ -نرمال دارد زیرا آماره اندرسون

است و انحراف معیوار در فاصوله  39تا  34فاصله اعتماد براک میانگین شاخص احساسات بین  %95احتمال 

می باشد. نکته مهم در توزیع احساسات این است که احساسات تعدیل یافته داراک  11تا  8بین  %95اعتماد 

سات بازار تمایول بوه خووش است که نشان میدهد احسا -40/0چولگی به چپ می باشد و ضریب چولگی

( بر همین اساس دامنه احساسات نرموال 40داشته است.)ضریب بیش از  1392تا 1387بینی در بین سالهاک 

انحراف معیوار بوه بوالا در نظور 2است( به فاصله  39تا  33)میانگین واقعی در دامنه 40را در سطح میانگین 

 ، زیر میانگین در نظر گرفته شده است.گرفتیم و ارقام زیر میانگین به دلیل چولگی به چپ

  )وضعیت اشباع فروش(بینیبدتعریف احساسات  

باشود بوه  60بیشتر از  احساسات تعدیل شده بازار بر اساس تعریف عملیاتی در هنگامی که شاخص 

معناک واکنش بازار بصورت فروش افراطی و ایجاد فرصتهاک خرید اسوت. در ایون شورایط بوازار بوه دلیول 

شرایط بدبینی اقدام به فروشهاک افراطی می نماید. تحت این شرایط موقعیت احساسوات بود بینوی در نظور 

 گرفته شده و بازار داراک بد بینی رفتارک است.

یا فروش بیش از حد در بازار، شرایطی است که قیمت یك دارایی کاهش شدیدک پیودا اشباع فروش 

میکند و پایین تر از ارزش واقعی معامله میشود. این شرایط معمولاً با بیش واکنشی و ارزان فروشی صاحبان 

 (219وپدیا)اینوستدارایی بوجود می آید. دلیل این واکنشها معمولاً ترس و هیجانات سرمایه گذاران است.

 تعریف احساسات بد بینی )وضعیت اشباع خرید( 

واکونش بوازار  راباشود  40کمتور از  احساسات تعدیل شده بوازار هنگامی که شاخص این تحقیق در

در این شرایط بازار بوه دلیول شورایط  ایم.تعریف کردهبصورت خریدهاک افراطی و ایجاد فرصتهاک فروش 

می نماید. تحت این شرایط موقعیت احساسات خوش بینوی در نظور  خوش بینی اقدام  به خریدهاک افراطی

 گرفته شده و بازار داراک خوش بینی رفتارک است.

اشباع خرید یا خرید بیش از حد در بازار ، شرایطی است کوه قیموت یوك یوا چنود دارایوی افوزایش 

نشی و خرید گوران قیموت شدیدک داشته و بیش از ارزش واقعی معامله میشود. این شرایط عموماً با کم واک

                                                 
219 Investopedia 
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داراییها توسط سرمایه گذاران اتفاق می افتد.در روانشناسی، خوش بینی غیر واقع گرایانه در افراد رفتارهوایی 

 1980را به همراه دارد که از متوسط رفتارهاک تجربه شده مبتنی بر وقایع تلخ و منفی سر نمی زند.)وسوتون،

 (2001یراد،لوسن و ش و هیلوک، 2005 و آکیوت و گلد،

معمولاً خطاک خوش بینی را بعنوان گرایش افراد به رفتارهایی تعبیر میکنند که در افرادک کوه تجربوه 

 شود.منفی دارند این رفتار کمتر نمایان می

 تعریف احساسات در شرایط نرمال 

پ بر اساس آزمونهاک انجام شده، چون تابع توزیع احساسات تعدیل یافته نرمال نیست و چولگی چو

انحراف معیار  2، ارقام زیر میانگین را شرایط بدبینی و در دامنه 40به عدد  39 دارد لذا با روند کردن میانگین

می باشد که حد بوالا را بوه  11تا  8به بالا را به عنوان دامنه نرمال )انحراف معیار توزیع احساسات در دامنه 

دامنه خوش بینی، بدبینی و نرمال)تعادل نسبی( طبق  دلیل چولگی به چپ انتخاب نموده ایم(. بر این اساس 

 دامنه زیر می باشد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 40 60 100 صفر

 فروش بیش از حد

 احساسات بدبینی

AD>ADVOL 

 

 بیش از حد خرید

 بینیخوشاحساسات 

AD<ADVOL 

 ونرمالدامنه تعادل 

AD≈ADVOL 

 شاخص تعدیل یافته احساسات

 شاخص تعدیل یافته احساسات 4 -3نمودار 



154 

 

 نوسان قیمتها)یا تلاطم( تعریف 

شدت تغییرات بازده سهم در دوره هاک گذشته است کوه برابور بوا  (ریسكنوسان قیمتها)یا تلاطم و 

 آن طبق فرمول زیر است: معیارانحراف 

3-34 𝛿 =
√∑ (ri −Eri )

n
𝑖=1

2

n−1
 

سالیانه نرخ بازدهی ماهانه نمونه ها بعنوان معیوار تلاطوم اسوتفاده در این تحقیق از انحراف استاندارد 

 شده است.

 ریسك یا تلاطم سبد 3-10-13-1

ریسك پرتفوک یا سبد )بر اساس هر نوع راهبرد( از میانگین ریسك و تلاطوم مجمووع اوراق بهوادار 

 بدست آمده است.

 تعداد سهام درون سبد های اوراق بهادار 

بد اوراق بهادار از بالاترین بازده تا پایین ترین بازده مرتب شده روش تحقیق به اینصورت است که س

سوهم  16درصود پوایینی)25سهم برتر و برنده در هر دوره ارزیابی یك یا سه ماهه( و  16درصد بالایی)25و 

نازل و بازده در هر دوره ارزیابی یك یا سه ماهه( بعنوان سبدهاک برنده و بازنده طبقه بندک شوده و سوپس 

توایی داراک آربیتوراژ معوین و  8 بدهاک برنده و بازنده به دو گروهاس ریسك هر یك از اوراق بهادار سبراس

 سهم است. 8شود. فر  محقق بر تشکیل سبدهایی با تعداد بابت سفته بازک تقسیم می
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 «چهارم فصل»
 لي تحل تجزیه و 

 های پژوهشداده 
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  ی پژوهشهافصل چهارم: تجزیه و تحلیل داده 4

 

 

 

 مقدمه 4-1

اک از روشهاک جمع آورک، تهیه وتنظیم و تجزیه و تحلیل اطلاعات است که بوراک آمار مجموعهعلم 

براک نشان دادن نتایج تحقیق میتووان از آموار توصویفی و  شود.کسب یك یا چند نتیجه به خدمت گرفته می

استنتاجی استفاده نمود. در این بخش ابتدا رفتار برخی از متغیرهاک مورد مطالعه که بور راهبردهواک سورمایه 

شوود و سوپس در چوارچوب مودل گذارک نقش چشم گیرک دارند بصورت نمودارک و شماتیك اشاره موی

 گردد.آمارک یاد شده نتایج تحقیق ارائه میمفهومی تحقیق و متودولوژک 

 روند شاخص احساسات در سبد نمونه بازار 4-2

ارائه  4-4تا  1-4شاخص احساسات)شاخص اولیه( و شاخص احساسات تعدیل شده در نمودارهاک 

شاخص احساسات)تعدیل شده و نشده( از یك الگوک  دهندهمانگونه که این نمودارها نشان می شده است.

د. طبق این نمودار همانگونه که انتظار می رود روند این شواخص بورنکنمشخص و دنباله دارک پیروک نمی

-4اند. نمودار اساس الگوک ترسیمی ایستاست کما اینکه مدلهاک اقتصادسنجی نیز این ایستایی را تایید کرده

 دهد.عدیل شده را نشان میروند شاخص احساسات ت 2

شاخص ها روزانه احساسات از پراکنش بسیار بالایی برخوردار هستند. این نمودارها اشکال جالبی از 

شود نمودار احساسات تعودیل یافتوه کوه اند. همانطور که مشاهده میرفتارهاک معاملاتی را به تصویر کشیده

ار شبیه فردک است کوه در حوال یوك مسوابقه سیت و بدارد مانند یك نوار قلب عمل نموده اس 100مقیاس 

نتیجه ضمنی این نموودار  ورزشی است و بطور منظم این نوسان به دلیل افزایش و کاهش انرژک تلاطم دارد.

زیورا از  اشویمن بوا فراینودهاک احساسوی بداین است که در فرایند سرمایه گذارک باید مراقب هم مسیر شو

تواند بوجود آیود کوه در زانه در حال نوسان شدید است لذا این مساله میورت روصآنجاییکه این احساس ب

 سوالی که این تحقیق به وسیله نتایج آزمونها پاسخ داده است. کدام شرایط بهتر است سرمایه گذارک شود.
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 29/1392الی  01/01/1387احساسات تعدیل نشده روزانه از  1 -4نمودار 
 

 

 29/1392الی  01/01/1387احساسات تعدیل شده روزانه از  2 -4نمودار 
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 29/1392الی  01/01/1387شاخص احساسات ماهانه)تعدیل نشده( از  3 -4نمودار 

 

 

 29/1392 یال 01/01/1387 از(شده لیتعد)ماهانه احساسات شاخص 4 -4نمودار 
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ضرایب خوش بینی، بدبینی و وضعیت تعادلی را بصورت ماهیانه نشوان موی 7-4تا  5-4 هاکنمودار

همواره  ساله لحاظ کنیم نتایج جالبی خواهیم داشت. 5د. به عنوان مثال اگر ماه اول هر سال را طی دوره نده

و   (6-4بالایی برخوردار بوده اسوت )نموودار ز یك خوش بینی نسبیطی دوره تحقیق در ابتداک سال بازار ا

در شهریور همان دوره این خوش بینی کاهش یافته است. دوره هاک مختلف با ضرایب به دست آموده موی

 تواند به سرمایه گذاران در زمان بندک ورود و خروج از بازار کمك نماید.

 

 29/1392 یال 01/01/1387 از بازار( نرمال)یتعادل تیوضع و ینیبدب ،ینیب خوش کها شاخص 5 -4نمودار 

 

 

 29/1392 یال 01/01/1387 از سال هر اول ینی،بدبینیب خوش بیضرا 6 -4نمودار 

۰%
۱۰%
۲۰%
۳۰%
۴۰%
۵۰%
۶۰%
۷۰%
۸۰%
۹۰%

۱۰۰%

۱
۳
۸
۷
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۰
۳
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۰
۵
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۰
۹
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۱
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۳
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۵
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۹
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۱
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۳
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۵
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۹
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۱
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۳
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۵
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۹
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۱
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۳
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۵
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۹
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۱
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۳
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۵
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۹
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۱
۱
۲
۹

optimism  state ratio normal state ratio pesimism state ratio

63%

39%

74%

63%
67%

50%
45%

25%

33%

5%
0%

6%

31%

20%

13%

28%
21%

37%

28%

19%

35%

1387فروردین  1388فروردین  1389فروردین  1390فروردین  1391فروردین  1392فروردین  1393اسفند 
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 29/1392 یال 01/01/1387 از سال هر وریشهر در ینی،بدبینیب خوش بیضرا 7 -4نمودار 

 

 

 29/1392 یال 01/01/1387  از بازار هاک نمونه در( تلاطم)قیمتها نوسان 8 -4نمودار 
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نمودار ضرایب خوش بینی،بدبینی در شهریور هر سال
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 29/1392 یال 01/01/1387 از بازار هاک نمونه در( ناهنجار)مازاد بازدهی 9 -4نمودار 

  

-۲۰%

-۱۵%

-۱۰%

-۵%

۰%

۵%

۱۰%

۱۵%

۲۰%

۲۵%

۳۰%
۱
۳
۸
۷
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۰
۴
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۸
۷
۱
۰
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۴
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۸
۸
۱
۰
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۴
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۸
۹
۱
۰
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۴
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۹
۰
۱
۰
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۴
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۹
۱
۱
۰
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۱
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۴
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۰
۷
۲
۹

۱
۳
۹
۲
۱
۰
۲
۹

Excess return



162 

 

 احساساتتوزیع شاخص  4-3

تورین شود. یکی از کاربردکهاک مختلفی استفاده میمعمولاً براک آزمون نرمال بودن داده ها از آزمون

( ECDFدارلینگ است که طبق این آزمون،تابع توزیع انباشوته تجربوی)-استفاده از آزمون اندرسون هاآزمون

اگر مشاهدات متفاوت از توزیع موردانتظار باشد فرضیه  شود.نمونه ها با توزیع موردانتظار نرمال مقایسه می

 شود. یك قاعده کلی براک بدست آوردن نوع توزیع به شرح زیر است:نرمال بودن رد می

 نمونه توزیع شکلهاک و نگیدارل-اندرسون آماره  1 -4جدول 

 توزیعشکل  P-Value دارلینگ-آماره اندرسون نوع توزیع

 p < 0.003 599/9 نمایی

 

 p < 0.089 642/0 نرمال 

 

 p < 0.432 376/0 وایبول

 

  http://support.minitab.com منبع:

در جدول زیر آزمون نرمال بودن شاخص احساسوات)بدون تعودیل و براسواس دامنوه بواز( بوا مودل 

برآوردک کمتر از مقدار موورد  Pدارلینگ اگر مقدار -در آزمون اندرسون دارلینگ انجام شده است.-اندرسون

 شود.( باشد فرضیه صفر که جامعه داراک توزیع نرمال است رد می%5انتظار)
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 (باز دامنه براساس و لیتعد بدون) احساسات شاخص نگیدارل-اندرسون آزمون آماره 2 -4جدول 

1.51.20.90.60.30.0

Median

Mean

0.640.620.600.580.560.540.52

1st Q uartile 0.43310

Median 0.57868

3rd Q uartile 0.69722

Maximum 1.65331

0.53863 0.65063

0.52895 0.64189

0.20475 0.28515

A -Squared 1.37

P-V alue < 0.005

Mean 0.59463

StDev 0.23832

V ariance 0.05680

Skewness 1.37374

Kurtosis 5.13308

N 72

Minimum 0.06337

A nderson-Darling Normality  Test

95% C onfidence Interv al for Mean

95% C onfidence Interv al for Median

95% C onfidence Interv al for StDev

95% Confidence Intervals

Summary for SEN1m

 

دهود کوه نشوان موی  دارلینگ-اندرسون آزمون نرمال بودن شاخص احساسات اولیه بر اساس آزمون

 %5کمتر از  P-Value)بدون  تعدیل و براساس دامنه باز( نرمال نیست زیرا مقدار  شاخص احساسات اولیه

 است.

1.61.20.80.40.0

99.9

99

95

90

80

70
60
50
40
30

20

10

5

1

0.1

SEN1m

P
e

rc
e

n
t

Mean 0.5946

StDev 0.2383

N 72

AD 1.370

P-Value <0.005

Probability Plot of SEN1m
Normal 

 

 )باز دامنه براساس و لیتعد بدون)احساسات شاخص نگیدارل-اندرسون آماره  توزیع 10 -4نمودار 
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 احساسات تعدیل یافته شاخصتوزیع  

دارلینوگ انجوام -در جدول زیر آزمون نرمال بودن شاخص احساسات)تعدیل یافته( با مدل اندرسوون

 شده است.

 )یافته لیتعد)احساسات شاخص نگیدارل-اندرسون آزمون آماره جدول 3 -4جدول 

6048362412
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نشوان میدهود   دارلینگ-اندرسون آزمون نرمال بودن شاخص احساسات تعدیل یافته بر اساس آزمون

است اما تقریب به توزیع نرمال  %5کمتر از  P-Valueکه شاخص احساسات هنوز  نرمال نیست زیرا مقدار 

نرمال میباشد. شکل توزیوع  641/0است که تقریباً نزدیك به دامنه  821/0دارلینگ -زیرا آماره اندرسون دارد

 نیز نزدیك به خصوصیات توزیع نرمال است.

قابل اعتماد  است و انحراف معیار 39تا  34فاصله اعتماد براک میانگین احساسات بین  %95با احتمال 

می باشد. نکته مهم در توزیع احساسات این است که احساسات تعدیل یافته داراک چولگی بوه  11تا  8بین 

است که نشان میدهد احساسات بازار تمایل به خوش بینوی در  -40/0چپ می باشد و ضریب منفی چولگی

 (40داشته است.)ضریب بیش از  1392تا 1387بین سالهاک 
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 )یافته لیتعد)احساسات شاخص نگیدارل-اندرسون آماره  توزیع 11 -4نمودار 
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 احساسات شاخص تجمیعی تجربی توزیع تابع 12 -4نمودار 
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 بدبینی و بینی خوش 13 -4نمودار 
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 توزیع بازده ماهانه سبد نمونه بازار 4-4

نشان میدهود کوه بوازده   دارلینگ-اندرسون آزمون نرمال بودن بازده سبد نمونه بازار بر اساس آزمون

است اما تقریب نزدیك به توزیع نرمال است  %5کمتر از  P-Valueسبد نمونه بازار نرمال نیست زیرا مقدار 

نرمال میباشد. شوکل توزیوع نیوز  641/0است که تقریباً نزدیك به دامنه  849/0دارلینگ -زیرا آماره اندرسون

 نزدیك به خصوصیات توزیع نرمال است.

اسوت و  %5/5توا  %2فاصله اعتماد براک میانگین بازده ماهانه سوبد نمونوه بوازار بوین  %95با احتمال 

می باشد. نکته مهم در توزیع بازده سوبد نمونوه بوازار ایون  %9/8تا  %5/6انحراف معیار با فاصله اعتماد بین 

 است . 81/0است که توزیع داراک چولگی به راست می باشد و ضریب چولگی
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 بازار نمونه سبد بازده  تئوریك توزیع تابع نمودار 14 -4نمودار 
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Median 0.032240

3rd Q uartile 0.089016

Maximum 0.278004

0.020489 0.055541

0.001840 0.056856

0.064077 0.089240

A -Squared 0.85

P-V alue 0.027
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 بازار بازده نگیدارل-اندرسون آماره  توزیع نمودار 15 -4نمودار 
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 بازار بازده تجمیعی تجربی توزیع تابع 16 -4نمودار 
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 توصیف آماری راهبردهای مالی رفتاری 4-5
 1392 تا1387 از یبازده  ساله 5 ساده نیانگیم4 -4جدول 

 ماهه 12 ماهه6 سه ماهه یكماهه زمان تشیكل دوره تشكیل شرح

 %2.4 %3.0 %3.3 %4.3 %9.5 یك ماهه سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %2.3 %2.9 %3.2 %3.3 %0.6 یك ماهه سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %2.3 %2.9 %3.4 %4.5 %2.1 سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 %2.5 %2.9 %3.3 %4.0 %0.5 سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %2.5 %2.9 %3.3 %3.5 %8.7- یك ماهه سبدراهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %2.5 %2.8 %2.7 %2.6 %11.5- یك ماهه سبد  راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %2.6 %3.2 %3.7 %4.0 %19.1 یك ماهه سبدراهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %2.3 %3.0 %3.2 %3.9 %23.9 یك ماهه سبد  راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %2.4 %2.9 %3.3 %3.9 %4.8- سه ماهه ماهه( 3سبدراهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %2.6 %3.0 %2.7 %3.7 %5.3- سه ماهه ماهه( 3نامعین و سفته بازی)تشكیل سبد  راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ 

 %2.4 %2.7 %3.3 %4.0 %10.2 سه ماهه ماهه( 3سبدراهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %2.3 %3.1 %3.5 %4.0 %12.7 سه ماهه ماهه( 3سبد  راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

سواله مثبوت بووده و در یوك دوره  5ها در یوك دوره دهد که میانگین بازده استراتژکارقام جدول نشان می

 هاک مالی رفتارک نتایج مشابه داشته است.بینی، راهبردخوش
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 1392 تا1387 از سكیر  ساله 5 ساده نیانگیم 5 -4جدول 

 ماهه12 ماهه6 سه ماهه یكماهه  دوره تشكیل دوره تشكیل شرح

 %1.5 %1.8 %2.0 %2.0 %4.7 یك ماهه سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %1.0 %1.2 %1.2 %1.2 %0.4 یك ماهه سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %1.6 %1.9 %2.1 %2.1 %3.4 سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 %1.0 %1.2 %1.3 %1.2 %0.5 سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %1.3 %1.5 %1.6 %1.9 %1.1 یك ماهه سبدراهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %1.6 %1.8 %2.0 %2.1 %2.7 یك ماهه سبد  راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %1.3 %1.6 %1.8 %1.8 %1.4 یك ماهه سبدراهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %1.5 %1.8 %2.0 %2.1 %3.6 یك ماهه سبد  راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %1.4 %1.5 %1.6 %1.7 %0.2 سه ماهه ماهه( 3)تشكیل سبدراهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین 

 %1.5 %1.7 %1.8 %1.8 %0.9 سه ماهه ماهه( 3سبد  راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 %1.2 %1.5 %1.7 %1.9 %1.4 سه ماهه ماهه( 3سبدراهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %1.5 %1.8 %2.0 %2.0 %2.8 سه ماهه ماهه( 3دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل  سبد  راهبرد توالی و
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 1392 تا1387 از سكیر به یبازده نسبت  ساله 5 ساده نیانگیم 6 -4جدول 

 ماهه12 ماهه6 سه ماهه یکماهه دوره تشکیل دوره تشکیل شرح

 1.6 1.6 1.7 2.1 2.0 یك ماهه نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(سبد دارای آربیتراژ 

 2.3 2.5 2.7 2.7 1.5 یك ماهه سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 1.5 1.5 1.7 2.2 0.6 سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 2.4 2.5 2.7 3.2 0.9 ماههسه  ماهه( 3سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 2.0 2.0 2.0 1.8 7.6- یك ماهه راهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه( سبد

 1.6 1.5 1.4 1.3 4.2- یك ماهه سبد راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 2.0 2.1 2.1 2.3 13.4 یك ماهه ماهه(راهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك  سبد

 1.6 1.7 1.7 1.9 6.6 یك ماهه راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه( سبد

 1.8 1.9 2.1 2.3 24.1- سه ماهه ماهه( 3راهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین )تشكیل  سبد

 1.8 1.8 1.5 2.0 5.5- سه ماهه ماهه( 3نامعین و سفته بازی)تشكیل سبد راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ 

 2.0 1.9 1.9 2.1 7.3 سه ماهه ماهه( 3راهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل  سبد

 1.6 1.7 1.7 2.0 4.5 سه ماهه ماهه( 3سبد  راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 

 دهد که:مینتایج نشان 

ساله بالاتر از سبد داراک ریسك بیشتر  5نسبت بازدهی به ریسك در سبد داراک آربتراژ معین طی دوره  -1

 هاک تشکیل یك و سه ماهه نتایج مشابهی وجود دارد.است. در دوره

ریسکی که با راهبرد توالی تشکیل شده است، این نسبت در سبدهاک ریسك و کمدر سبدهاک پر -2

 ماهه بالاتر بوده است.ماهه و هم در دوره تشکیل سهدر دوره تشکیل یكریسك هم کم

 باشد.براک راهبرد معکوس نیز مشابه می 2نتایج بند شماره  -3

   



172 

 

 1392 تا1387 از( ناهنجار بازده)یاضاف یبازده  ساله 5 ساده نیانگیم 7 -4جدول 

 ماهه 12 ماهه6 سه ماهه یك ماهه ماه تشكیل دوره تشكیل شرح

 %2.1 %2.4 %2.1 %0.5 %5.7 یك ماهه سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %2.1 %2.3 %2.0 %0.5- %3.2- یك ماهه سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه(

 %2.1 %2.3 %2.2 %0.6 %1.8- سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 %2.2 %2.3 %2.1 %0.1 %3.4- سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %2.2 %2.3 %2.1 %0.3- %12.5- یك ماهه راهبرد معكوس و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه( سبد

 %2.2 %2.2 %1.5 %1.2- %15.3- یك ماهه سبد راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %2.3 %2.6 %2.5 %0.2 %15.3 یك ماهه راهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل یك ماهه( سبد

 %2.1 %2.4 %2.0 %0.1 %20.1 یك ماهه سبد راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل یك ماهه(

 %2.1 %2.3 %2.1 %0.0 %8.7- سه ماهه ماهه( 3آربیتراژمعین )تشكیل راهبرد معكوس و دارای  سبد

 %2.4 %2.4 %1.5 %0.2- %9.1- سه ماهه ماهه( 3سبد راهبرد معكوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل 

 %2.2 %2.2 %2.1 %0.1 %6.4 سه ماهه ماهه( 3سبدراهبرد توالی و دارای آربیتراژمعین )تشكیل 

 %2.0 %2.5 %2.3 %0.0 %8.8 سه ماهه ماهه( 3راهبرد توالی و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشكیل سبد 

 دهد که:نتایج جدول نشان می

ریسك در کوتاه مدت عملكرد برتری از سبد پرریسك دارد اما در ماهه سبد کمبا دوره تشكیل یك -1

 است. ماه نتایج ارزیابی یكسان 12و  6و  3افق ارزیابی 

 شود.ریسك مشاهده نمیای از سبدهای پرریسك و کمماهه تفاوت قابل ملاحظهبازده تشكیل سه -2

ماهه طبق راهبردهای مالی رفتاری، همواره طی دوره تحقیق بازدهی ماهه و سهبا دوره تشكیل یك -3

 اضافی مثبت وجود دارد. اختلاف این بازدهی ها قابل ملاحظه نیست.
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 ها و احساسات بازدهی سهام و بازدهی مازاد نوسانات قیمترابطه علیت بین  4-6

هوا و ( نوسوانات قیموت1یکی از اهداف این پژوهش بررسی وجوود رابطوه علیوت گرنجورک بوین )

( بازدهی 3( بازدهی سهام و احساسات و )2بینی، بدبینی و نرمال( )گذاران در بازار )خوشاحساسات سرمایه

منظور بررسی هر یك از روابط مورد اشاره از الگووک خودتوضویح بوردارک)  باشد. بهمازاد و احساسات می

VAR استفاده شده که در ذیل تصریح عمومی یك مدل )VAR  :دو متغیره ارائه میگردد 

{
 
 
 

 
 
 
𝑌𝑡 = 𝑎0 +∑𝛽11𝑙𝑌𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+∑𝛽21𝑙𝑋𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+ 𝜖1𝑡

𝑋𝑡 = 𝑎0 +∑𝛽12𝑙𝑌𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+∑𝛽22𝑙𝑋𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+ 𝜖2𝑡

            (1− 4) 

هواک الگوو پسوماند 𝜖2𝑡و  𝜖1𝑡بردار ضورایب مودل و   𝛽2 و  𝛽1زمان،  tوقفه بهینه،   Iدر الگوک بالا

در حالت سطح متغیرها لازم است توا ابتودا ایسوتایی متغیرهواک تحقیوق  VARهستند. براک تخمین الگوک 

هاک ریشه واحد استفاده نمود. بور اسواس توان از آزمونآزمون شود. براک آزمون ایستایی متغیرهاک مدل می

را در  VARباشند در آن صورت موی تووان الگووک  I(0)هاک ریشه واحد، اگر تمامی متغیرها نتایج آزمون

باشوند  I(1)سطح متغیرها تخمین زد اما اگر متغیرهاک تحقیق همگی در تفاضل مرتبه اول ایستا باشند یعنی 

تووان از د نشود در این صورت براک بررسی رابطه بلنود مودت مویو فرضیه همجمعی بین متغیرهاک مدل ر

تووان از الگووک آزمون همجمعی جوهانسون استفاده نمود. همچنین براک آزموون پویوایی کوتواه مودت موی

استفاده کرد.اما اگر متغیرها همگی جمعوی از مرتبوه یوك باشوند اموا   (220VECMتصحیح خطاک بردارک )

بوراک  (VAR)توان از الگوک خودرگرسویون بوردارک شود در این صورت میفرضیه همجمعی بین آنها رد 

 تفاضل مرتبه اول متغیرها استفاده نمود.  

فولر تعمیم یافته براک آزمون ایستایی متغیرها استفاده شده -در این تحقیق از آزمون ریشه واحد دیکی

 است. 

                                                 
220 Vector Error Correction Model 
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 ریشه واحد آزمون 

فر  اسوتوار اسوت کوه  نیبر ا یتجرب ک( در کارهاOLS) یاستفاده از روش حداقل مربعات معمول

بازارهاک موالی  کها کاز سر کاریاست که بس یدر حال نیهستند. ا 221ایستای در سطح زمان کسر کرهایمتغ

هواک اقتصادسونجی، لازم اسوت ایسوتایی تخموین مودلرو قبل از  نی. از اویژگی برخوردار نیستند نیچن از

 متغیرهاک موجود در مدل آزمون شود. 

هاک مختلفی براک آزمون ریشوه واحود معرفوی شوده اسوت. یکوی از در ادبیات اقتصادسنجی، آزمون

 شود:باشد. این آزمون به سه صورت تصریح می( می1979) 223فولر-222ها، آزمون دیکیآنترینمعروف

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + 휀𝑡                      (2− 4) 

∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 휀𝑡              (3− 4) 

∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 휀𝑡    (4− 4) 

𝑦𝑡∆رونود زموانی و  tعر  از مبوداء،  μ( 3و  2، 1هاک بالا )در مدل = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1  باشوند.  موی

 هاک صفر و مقابل در این آزمون به صورت ذیل خواهد بود:فرضیه

𝛽فرضیه صفر:       = 0 

𝛽فرضیه مخالف:    < 0 

رد  جانشوینشود فرضیه صفر همان فرضیه وجود یك ریشه واحد و فرضویه همانطور که مشاهده می

 tباشد. روش معمول در اقتصاد سنجی براک آزمون صفر بودن ضرایب استفاده از آماره وجود ریشه واحد می

کند. پیروک نمی tنرمال نبوده و از توزیع  𝜌دهد توزیع تجربی پارامتر باشد. اما نتایج شبیه سازک نشان میمی

سوازک بوه روش از این رو در مطالعات اقتصادسنجی براک آزمون فرضیه صفر از مقادیر بحرانی که بوا شوبیه

 شود. آید استفاده میبدست می 224مونت کارلو

شوود: الوف( آزموون ریشوه یح مویفولر به سه شکل تصر –نکته مهم دیگر آن است که آزمون دیکی 

(. ب( آزمون ریشه واحود بوا عور  از 2-4واحد بدون وجود عر  از مبداء و روند زمانی )معادله شماره 

                                                 
221 Stationary 
222 Dickey  
223 Fuller  
224 Monte Carlo 
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(. ج( آزمون ریشه واحد با عر  از مبوداء و بوا رونود زموانی 3-4مبداء و بدون روند زمانی )معادله شماره 

 (.4-4)معادله شماره 

آن است که وجود خودهمبستگی سریالی بین جملات خطا در معادلات یکی از مشکلات این آزمون 

-گیرد. از این رو به منظور کنترل این مشکل، شکل تعمیم یافته این آزمون با نام آزمون دیکیرا در نظر نمی

معرفی شد. در این آزمون به منظور کنترل خودهمبستگی سوریالی وقفوه)هاک(  ADF)225(فولر تعمیم یافته 

 شود:سته وارد مدل میمتغیر واب

 ∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ ∆𝑦𝑡−𝑘
k=l
k=1 +휀𝑡                      (5− 4) 

∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝜌𝑦𝑡−1 +∑∆𝑦𝑡−𝑘

k=l

k=1

+휀𝑡                  (6− 4) 

∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 + 𝜌𝑦𝑡−1 +∑∆𝑦𝑡−𝑘

k=l

k=1

+휀𝑡        (7− 4) 

باشود. بوراک انتخواب تعوداد وقفوه بهینوه از تعداد وقفه بهینه موی ℓتعداد وقفه و  kدر معادلات بالا 

 شود. و ... استفاده می 227کوئین-، هنان 226شوارتز یك،آکائمعیارهاک 

 VARتعیین تعداد وقفه بهینه در الگوی  

 درایون مناسوب هواکوقفه تعداد تعیین بردارک خطاک تصحیح الگوک برآورد در مهم مسایل از یکی

هسوتند. نکتوه مهوم  ایستا نتیجه، در و 228سفید نوفه الگو، به مربوط خطاک جملات کند، تدمین تا الگوست

)چون توانند رفتار پویایی متغیرها را تسخیر نمایند نمی VARهاک خیلی کم در مدل دیگر آن است که وقفه

)دیجنگ و دیگوران، شووندهاک خیلی زیاد باعث حذف اطلاعات و کاهش تووان مویو وقفه (1998و پاتل، 

 از معیارهواک بوردارک، خودتوضویح الگوک در مناسب هاکوقفه تعداد تعیین براک حاضر، الهمق در . (1992

 است.  استفاده شده 232نهایی بینیپیش ، نسبت راستنمایی، خطاک231کوین-هنان ،230شوارتز ،229آکائیك

                                                 
225 Augmented Dickey-Fuller 
226 Schwarz Criterion 
227 Hannan-Quinn 
228 White Noise 
229 Akaike Information Criterion  
230 Schwarz Information Criterion 
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 VARمدل  نتایج تخمین 4-7

 هاک این تحقیق عبارتند از:دو مورد از فرضیه

 میگردد.  باعث نوسان قیمتهااحساسات  -1

  شود.یاحساسات باعث بازده اضافی بازار)بازده ناهنجار( م -2

براک آزمون این دو فرضیه از آزمون علیت گرنجرک استفاده شده است. براک آزمون فرضیه اول مودل 

VAR :دو متغیره زیر تصریح شده است 

{
 
 
 

 
 
 
𝑉𝑂𝐿𝑡 = 𝑎0 +∑𝛽11𝑙𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+∑𝛽21𝑙𝑆𝐸𝑁𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+ 𝜖1𝑡

𝑆𝐸𝑁𝑡 = 𝑎0 +∑𝛽12𝑙𝑉𝑂𝐿𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+∑𝛽22𝑙𝑆𝐸𝑁𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+ 𝜖2𝑡

          (8− 4) 

هواک الگوو پسوماند 𝜖2𝑡و  𝜖1𝑡بردار ضورایب مودل و   𝛽2 و  𝛽1زمان،  tوقفه بهینه، 𝑙 در الگوک بالا

 باشند.متغیرهاک نوسان قیمتها و احساسات بازار می SENو  VOLهستند. به ترتیب 

 دو متغیره زیر تصریح گردیده است: VARبراک آزمون فرضیه دوم، مدل 

{
 
 
 

 
 
 
𝐸𝑅𝑡 = 𝑎0 +∑𝛽11𝑙𝐸𝑅𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+∑𝛽21𝑙𝑆𝐸𝑁𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+ 𝜖1𝑡

𝑆𝐸𝑁𝑡 = 𝑎0 +∑𝛽12𝑙𝐸𝑅𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+∑𝛽22𝑙𝑆𝐸𝑁𝑡−𝑘

𝑙

𝑘=1

+ 𝜖2𝑡

          (9− 4) 

باشد. در این تحقیق ما سه متغیر بازده مازاد سهام )بازده نامتعارف یا ناهنجاریها( می ERدر مدل بالا 

هواک بینی، بودبینی و نرموال. از ایون رو مودلمتغیر به عنوان پاراکسی براک احساسات تعریف کردیم: خوش

                                                                                                                                                        
231 Hannan-Quinn Information Criterion 
232 Final Prediction Error 
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VAR شوند. به عبارت دیگور موا شوش مودل اول و دوم هرکدام براک این سه متغیر تصریح میVAR  را

 ایم.برآورد کرده

بوراک در سطح لازم است تا ابتدا ایستایی متغیرهاک تحقیق آزمون شوود.  VARبراک تخمین الگوک  

 استفاده شده است. ADFهاک ریشه واحد یی متغیرهاک مدل از آزمونایستاآزمون 

 نتایج آزمون ریشه واحد 

براک متغیرهاک تحقیق ارائه شوده اسوت. نتوایج  ADFنتایج آزمون ریشه واحد  زیردر جدول شماره 

آزمون ریشه واحد براک متغیرهاک تحقیق در سطح براک دو حالت با عر  از مبداء و با عور  از مبوداء و 

روند زمانی ارائه شده است. به منظور تعیین وقفه بهینه در این آزمون از آماره شوارتز اسوتفاده شوده اسوت. 

، وقفه بهینه براک هر دو حالت با عر  از مبداء و همچنین با عر  از مبداء و شودهمانطور که مشاهده می

روند زمانی براک تمامی متغیرهاک تحقیق به جز بازده اضافی برابر صفر انتخاب شده است. براک متغیر بازده 

( متنواظر %5)هاک آزمون با ارزش بحرانی اضافی وقفه بهینه برابر یك انتخاب شده است. مقایسه مقدار آماره

دارک آمارک رد درصد معنی 5دهد فرضیه ریشه واحد براک تمامی متغیرهاک تحقیق در سطح با آنها نشان می

 ورد کرد.آرا در سطح متغیرها بر VARتوان دو مدل شود. بر اساس نتایج این تحقیق میمی

 واحد ریشه زمونآ نتایج 8 -4جدول 

 متغیر

 با عر  از مبداء و روند زمانی ر  از مبداءبا ع

 %5ارزش بحرانی  وقفه بهینه آماره آزمون %5ارزش بحرانی  وقفه بهینه آماره آزمون

 3.474- 0 5.250- 2.903- 0 5.049- نوسانات

 3.474- 0 5.922- 2.903- 0 5.956- خوش بینی

 3.474- 0 6.123- 2.903- 0 5.940- بد بینی

 3.474- 0 7.133- 2.903- 0 7.003- نرمال

 3.474- 1 5.644- 2.903- 1 5.439- بازده مازاد

 هاک تحقیقمنبع: یافته
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بینوی، بودبینی و نرموال(در سوطح ایسوتایی هاک احساسات) خوش*این جدول نشان میدهد که متغیر

 دارند.

 تعیین تعداد وقفه بهینه 

 6انتخاب شود. مواکزیمم وقفوه بهینوه معوادل  VARقبل از تخمین بایستی تعداد وقفه بهینه در مدل 

هاک نسبت راستنمایی، خطاک پیش بینی نهایی، آماره آکایك، آماره شوارتز انتخاب شد. سپس بر اساس آماره

نوسووان  –دو متغیووره  VARکوووئین وقفووه بهینووه را انتخوواب نمووودیم. نتووایج بووراک موودل -و آموواره هنووان

دو  VARنتایج براک مدل  Aارائه شده است. در پانل  9 -4 ره در جدول شما -قیمتها)تلاطم(و احساسات

ک شود، هر چهار آمارهارائه شده است. همانطور که مشاهده می -بینینوسان قیمتها)تلاطم(و خوش –متغیره 

کوئین طول وقفوه بهینوه -هناننسبت راستنمایی، خطاک پیش بینی نهایی، آماره آکایك، آماره شوارتز و آماره 

 . شده است نمایند. بر این اساس براک این مدل طول وقفه بهینه برابر یك انتخابرا معادل یك انتخاب می

ارائه شوده اسوت. هموانطور کوه  -بینینوسانات و بد –دو متغیره  VARنتایج براک مدل  Bدر پانل 

سبت راستنمایی، خطاک پیش بینی نهایی، آماره آکایك، ک نشود، در این حالت نیز هر چهار آمارهمشاهده می

نمایند. براک این مدل نیز طول وقفه کوئین طول وقفه بهینه معادل یك انتخاب می-آماره شوارز و آماره هنان

 .شده استبهینه برابر یك انتخاب 

طور کوه ارائوه شوده اسوت. هموان -نوسانات و نرمال –دو متغیره  VARنتایج براک مدل  Cدر پانل 

ک نسبت راستنمایی، خطاک پویش بینوی نهوایی، آمواره آکایوك و آمواره شود، در این حالت آمارهمشاهده می

نمایند. بوراک کوئین طول وقفه بهینه معادل دو و آماره شوارز طول وقفه بهینه را معادل یك انتخاب می-هنان

 .شده استاین مدل طول وقفه بهینه برابر دو انتخاب 
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 احساسات و نوسانات بین علیت VAR مدل در بهینه وقفه تعداد تعیین  9 -4جدول 

 : خوش بینی و نوسان قیمتها)تلاطم(VAR: متغیر تحقیق در مدل Aپانل 

Lag 
 کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی

0 NA  0.000 -4.633 -4.566 -4.606 

1   22.939*  0.000*  -4.876*  -4.676*  -4.797* 

2 4.562 0.000 -4.829 -4.497 -4.698 

3 3.417 0.000 -4.766 -4.301 -4.582 

4 5.908 0.000 -4.748 -4.151 -4.512 

5 6.947 0.000 -4.753 -4.023 -4.465 

6 3.730 0.000 -4.703 -3.840 -4.362 

 : بد بینی و نوسان قیمتها)تلاطم(VAR: متغیر تحقیق در مدل Bپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -4.899 -4.833 -4.873 

1   25.309*  0.000*  -5.180*  -4.981*  -5.101* 

2 2.574 0.000 -5.101 -4.769 -4.970 

3 3.123 0.000 -5.033 -4.568 -4.849 

4 6.397 0.000 -5.024 -4.426 -4.788 

5 7.534 0.000 -5.039 -4.309 -4.751 

6 2.472 0.000 -4.965 -4.102 -4.624 

 : نرمال و نوسان قیمتها)تلاطم(VAR: متغیر تحقیق در مدل Cپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك پیش بینی نهاییآماره خطاک  آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -5.013 -4.947 -4.987 

1 11.342 0.000 -5.179  -4.979* -5.100 

2   18.045* 0.000*  -5.243* -4.912  -5.112* 

3 2.078 0.000 -5.157 -4.693 -4.974 

4 3.043 0.000 -5.089 -4.492 -4.854 

5 6.816 0.000 -5.092 -4.362 -4.804 

6 3.643 0.000 -5.040 -4.177 -4.699 

 باشد.هاک تحقیق. علامت ستاره نشان دهنده انتخاب وقفه بهینه بر اساس معیارهاک الگو میمنبع: یافته             
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بین احساسات و بازده موازاد ارائوه  VARنتایج تعیین وقفه بهینه براک مدل  10 -4در جدول شماره 

بین بازده مازاد و خوش بینوی ارائوه شوده اسوت.  VARتعداد وقفه بهینه براک مدل  Aشده است. در پانل 

هاک آکایك کوئین و شوارز تعداد وقفه بهینه را برابر یك، آماره-هاک هنانشود آمارههمانطور که مشاهده می

کنند. در این مطالعه ما بور یی برابر سه انتخاب میماآماره نسبت راستن و خطاک پیش بینی نهایی برابر شش و

است وقفه بهینه را برابر سه انتخاب کوردیم. نتوایج بوراک  متوسطاساس آماره نسبت راستنایی که یك حالی 

باشود. در ایون بین بازده مازاد و خووش بینوی موی VARینی مشابه مدل ببین بازده مازاد و بد VARمدل 

بین بوازده  VARتعداد وقفه بهینه براک مدل  Cنیز وقفه بهینه معادل سه انتخاب شده است. در پانل حالت 

هاک آکایوك و خطواک پویش بینوی نهوایی شود، آمارهمازاد و نرمال ارائه شده است. همانطور که مشاهده می

ن و نسبت راستنمایی برابور یوك کوئی-هاک هنانتعداد وقفه بهینه را برابر دو، آماره شوارز برابر صفر و آماره

 یم.اهاند. در این تحقیق ما تعداد وقفه بهینه را برابر یك انتخاب کردانتخاب کرده
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 احساسات و مازاد بازده بین علیت VAR مدل در بهینه وقفه تعداد تعیین 10 -4جدول 

 : خوش بینی و بازده مازادVAR: متغیر تحقیق در مدل Aپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -3.547 -3.480 -3.521 

1 10.492 0.000 -3.73435  -3.535*  -3.655* 

2 8.487 0.000 -3.752 -3.421 -3.621 

3  19.452 * 0.000 -3.809 -3.344 -3.625 

4 7.254 0.000 -3.815 -3.218 -3.579 

5 7.605 0.000 -3.832 -3.102 -3.544 

6 7.787 0.000*  -3.858* -2.995 -3.517 

 : بد بینی و بازده مازادVAR: متغیر تحقیق در مدل Bپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -3.824 -3.758 -3.798 

1   21.887* 0.000 -4.051  -3.852*  -3.972* 

2 8.283   0.000*  -4.065* -3.733 -3.934 

3 4.138 0.000 -4.014 -3.550 -3.831 

4 2.667 0.000 -3.940 -3.343 -3.704 

5 4.910 0.000 -3.908 -3.178 -3.619 

6 3.601 0.000 -3.855 -2.992 -3.514 

 : نرمال و بازده مازادVAR: متغیر تحقیق در مدل Cپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -3.874  -3.807* -3.847 

1   14.647* 0.000 -3.985 -3.786  -3.906* 

2 9.243  0.000*  -4.0152* -3.683 -3.884 

3 1.068 0.000 -3.912 -3.448 -3.729 

4 4.096 0.000 -3.863 -3.266 -3.627 

5 3.542 0.000 -3.806 -3.076 -3.517 

6 2.931 0.000 -3.740 -2.877 -3.399 

 هاک تحقیقمنبع: یافته
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بین احساسات و بازده ارائوه شوده  VARنتایج تعیین وقفه بهینه براک مدل  11 -4در جدول شماره 

بین بازده و خوش بینی ارائه شده است. هموانطور کوه  VARتعداد وقفه بهینه براک مدل  Aاست. در پانل 

هواک آکایوك و خطواک کوئین و شوارز تعداد وقفه بهینه را برابر یك، آماره-هاک هنانشود آمارهمشاهده می

کنند. در این مطالعه ما بر اساس راست نمایی برابر سه انتخاب میپیش بینی نهایی برابر شش و آماره نسبت 

 آماره نسبت راستنایی که یك حالی میانی است وقفه بهینه را برابر سه انتخاب کردیم.

بین بازده و بد بینوی ارائوه شوده اسوت. هموانطور کوه  VARتعداد وقفه بهینه براک مدل  Bدر پانل 

هاک ئین، شوارز و نسبت راستنمایی تعداد وقفه بهینه را برابر یك و آمارهکو-هاک هنانشود آمارهمشاهده می

کنند. در این مطالعه ما تعداد وقفه بهینوه را برابور یوك آکایك و خطاک پیش بینی نهایی برابر دو انتخاب می

 یم.اهانتخاب کرد
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 احساسات و بازده بین علیت VAR مدل در بهینه وقفه تعداد تعیین 11 -4جدول 

 : خوش بینی و بازده VAR: متغیر تحقیق در مدل Aپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -3.532 -3.466 -3.506 

1 10.542 0.000 -3.729  -3.531*  -3.651* 

2 8.242 0.000 -3.744 -3.412 -3.613 

3 20.090* 0.000 -3.801 -3.337 -3.618 

4 7.174 0.000 -3.806 -3.209 -3.570 

5 7.719 0.000 -3.825 -3.095 -3.537 

6 7.652 0.000*  -3.848* -2.986 -3.507 

 : بد بینی و بازده VAR: متغیر تحقیق در مدل Bپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آکایكآماره  آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -3.811 -3.745 -3.785 

1   22.428* 0.000 -4.046  -3.847*  -3.967* 

2 7.926   0.000*  -4.055* -3.723 -3.924 

3 4.146 0.000 -4.004 -3.539 -3.820 

4 2.703 0.000 -3.930 -3.333 -3.694 

5 4.982 0.000 -3.900 -3.170 -3.611 

6 3.569 0.000 -3.846 -2.983 -3.505 

 : نرمال و بازده VAR: متغیر تحقیق در مدل Cپانل 

Lag کوئین-آماره هنان آماره شوارز آماره آکایك آماره خطاک پیش بینی نهایی آماره نسبت راستنمایی 

0 NA  0.000 -3.860  -3.794* -3.834 

1   15.292* 0.000 -3.981 -3.782  -3.903* 

2 8.988 0.000*  -4.008* -3.676 -3.876 

3 1.100 0.000 -3.905 -3.441 -3.721 

4 4.086 0.000 -3.855 -3.258 -3.620 

5 3.605 0.000 -3.800 -3.070 -3.511 

6 2.852 0.000 -3.732 -2.870 -3.392 

 هاک تحقیقمنبع: یافته
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 و نتایج آزمون علیت گرنجری VARتخمین مدل  4-8

بوه هموراه آزموون علیوت گرنجورک بوین نوسوان  VARنتایج تخمین مودل 10 -4در جدول شماره 

قیمتها)تلاطم( و احساسات ارائه شده است. در پانل سمت چپ این جدول نتایج بوراک آزموون علیوت بوین 

بینی و در پانل میانی نتوایج نوسانات و بدبینی، در پانل میانی نتایج براک آزمون علیت بین نوسانات و خوش

براک آزمون علیت بین نوسانات و حالت نرمال ارائه شده است. بر اساس نتایج قسمت قبل، تعداد وقفه بهینه 

بینی و همچنین بد بینی برابر یك و بوراک آزموون علیوت بوین هاک علیت بین نوسانات و خوشبراک آزمون

 و انتخاب شد. نوسانات و حالت نرمال برابر د

نوساان قیمتهاا)تلاطم(   شوود:دهد تنها در یك مورد فرضیه علیت گرنجرک رد نموینتایج نشان می

 7.137. براک این حالت مقدار آماره کاک دو برابر باشدنرمال می در شرایط علت گرنجری برای احساسات

شود. معنی دارک رد می %5سطح  باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجرک دردرصد می 0.028با ارزش احتمال 

 شود.براک سایر موارد فرضیه علیت گرنجرک رد می
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 ها)تلاطم(نوسان قیمت و احساسات بین گرنجرک علیت آزمون براک VAR مدل تخمین نتایج 12 -4جدول 

 VOL NORM متغیر وابسته  VOL PES متغیر وابسته  VOL OP وابسته متغیر 

VOL(-1) 0.461 -0.423 VOL(-1) 0.481 -0.026 VOL(-1) 0.419 0.204 

T-statistic 4.324 -1.184 T-statistic 4.514 -0.084 T-statistic 3.469 0.628 

OP(-1) -0.024 0.316 PES1(-1) 0.051 0.324 VOL(-2) 0.108 0.675 

T-statistic -0.708 2.774 T-statistic 1.308 2.805 T-statistic 0.874 2.036 

C 0.082 0.424 C 0.056 0.136 NOR1(-1) -0.04 0.042 

T-statistic 3.447 5.333 T-statistic 3.297 2.728 T-statistic -0.948 0.364 

    

NOR1(-2) 0.063 0.27 

T-statistic 1.503 2.402 

C 0.055 0.071 

T-statistic 2.793 1.34 

 R-squared 0.222 0.12  R-squared 0.236 0.106  R-squared 0.255 0.205 

 Adj. R-
squared 

0.199 0.095  Adj. R-
squared 

0.213 0.08  Adj. R-squared 0.21 0.156 

 آزمون علیت گرنجرک آزمون علیت گرنجرک گرنجرک آزمون علیت 

 فرضیه
-آماره کاک

 دو

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

-آماره کاک

 دو

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

-آماره کاک

 دو

ارزش 

 احتمال

OP --/-->  VOL 0.501 0.479 PES --/-->  VOL 7.304 0.121 Norm --/-->  
VOL 

2.822 0.244 

VOL --/--> OP 1.401 0.237 VOL --/-->  PES 2.697 0.61 VOL --/-->  
Norm 

7.137 0.028 

OP، PES، NORM وVOL ها هستند. نماد به ترتیب خوشبینی، بدبینی، حالت نرمال و نوسان قیمتY--/-->X  بوه معنویY  علیوت

 شود. باشد فرضیه صفر رد می 0.1باشد. اگر ارزش احتمال کمتر از عر  از مبداء می C نیست. Xگرنجرک 

 هاک تحقیقمنبع: یافته

به هموراه آزموون علیوت گرنجورک بوین بوازده موازاد و  VARنتایج تخمین مدل  13 -4در جدول 

احساسات آورده شده است. در پانل سمت چپ این جدول نتایج بوراک آزموون علیوت بوین بوازده موازاد و 

بینوی و در پانول میوانی نتوایج بوراک بینی، در پانل میانی نتایج براک آزمون علیت بین بازده مازاد و بودخوش

اد و حالت نرمال ارائه شده است. بر اساس نتایج قسمت قبل، تعوداد وقفوه بهینوه آزمون علیت بین بازده ماز

هاک علیت بین بازده مازاد و حالت نرمال و همچنین بد بینی برابر یك و براک آزمون علیت بوین براک آزمون

 بازده مازاد و خوش بینی برابر سه انتخاب شد. 

باازده ماازاد بازار)باازده شود: ت گرنجرک رد نمیدهد تنها در یك مورد فرضیه علینتایج نشان می

با ارزش احتمال  2.911. براک این حالت مقدار آماره کاک دو برابر باشدناهنجار( علت گرنجری بدبینی می
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شود. براک سایر موارد دارک رد میمعنی %10باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجرک در سطح درصد می 0.088

 شود.می فرضیه علیت گرنجرک رد

 مازاد بازده و احساسات بین گرنجرک علیت آزمون براک VAR مدل تخمین نتایج 13 -4جدول 

 ABRES NORM متغیر وابسته  ABRES PES متغیر وابسته  RE OP  متغیر وابسته

RE (-1) 0.648 0.226 RE (-1) 0.454 -0.308 RE (-1) 0.432 0.216 

T-statistic 5.281 0.95 T-statistic 4.04 -1.706 T-statistic 3.939 1.213 

RE (-2) -0.419 -0.265 PES(-1) 0.058 0.277 NORM (-1) 0 0.167 

T-statistic -2.853 -0.928 T-statistic 0.8 2.4 T-statistic 0.001 1.417 

RE (-3) 0.149 0.058 C 0 0.149 C 0.012 0.213 

T-statistic 1.137 0.229 T-statistic 0.013 5.444 T-statistic 0.59 6.452 

OP(-1) -0.05 0.215 

    

T-statistic -0.805 1.774 

OP(-2) 0.158 0.121 

T-statistic 2.436 0.962 

OP(-3) -0.171 0.121 

T-statistic -2.612 0.955 

C 0.049 0.287 

T-statistic 1.106 3.338 

 R-squared 0.34 0.148  R-squared 0.194 0.143  R-squared 0.186 0.051 

 Adj. R-squared 0.276 0.065  Adj. R-squared 0.17 0.117  Adj. R-squared 0.162 0.023 

  علیت گرنجرک آزمون   علیت گرنجرک آزمون   آزمون علیت گرنجرک 

 ارزش احتمال دو-آماره کاک فرضیه ارزش احتمال دو-آماره کاک فرضیه ارزش احتمال دو-آماره کاک فرضیه

OP --/-->  RE 10.15 0.017 PES --/-->  RE 0.64 0.424 Norm --/-->  RE 0.0000 0.999 

RE --/-->  OP 1.269 0.736 RE --/-->  PES 2.911 0.088 RE --/-->  Norm 1.472 0.225 

OP، PES، NORM وABRET  به ترتیب خوشبینی، بدبینی، حالت نرمال و بازده مازاد هستند. نمادY--/-->X  به معنی

Y  علیت گرنجرکX .نیست C باشد. عر  از مبداء می 

 هاک تحقیقمنبع: یافته

به همراه آزمون علیت گرنجرک بین بازده سبد نمونه بازار  VARنتایج تخمین مدل  14-4جدول در 

سهام و احساسات آورده شده است. در پانل سمت چپ این جدول نتایج براک آزمون علیوت بوین بوازده و 

بینی و در پانل میوانی نتوایج بوراک آزموون نتایج براک آزمون علیت بین بازده و بدبینی، در پانل میانی خوش
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هاک ، تعداد وقفه بهینه براک آزمونآمدهبدستعلیت بین بازده و حالت نرمال ارائه شده است. بر اساس نتایج 

ه و خووش بینوی علیت بین بازده و حالت نرمال و همچنین بد بینی برابر یك و براک آزمون علیت بین بوازد

 برابر سه انتخاب شد. 

 شود: دهد در دو مورد فرضیه علیت گرنجرک رد نمینتایج نشان می

بوا  10.122. براک این حالت مقودار آمواره کواک دو برابور باشدبینی علت بازده سهام میخوش  -1

شوود. رک رد نمویدامعنی %5باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجرک در سطح درصد می 0.018ارزش احتمال 

 شود.براک سایر موارد فرضیه علیت گرنجرک رد می

بوا ارزش  2.923براک این حالت مقودار آمواره کواک دو برابور  باشد.بازده سهام علت بدبینی می -2

شوود. بوراک دارک رد نمویمعنی %5فرضیه علیت گرنجرک در سطح  بنابراینباشد. درصد می 70.08احتمال 

 شود.لیت گرنجرک رد میسایر موارد فرضیه ع
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 سهام بازده و احساسات بین گرنجرک علیت آزمون براک VAR مدل تخمین نتایج 14-4جدول 

 RET NORM متغیر وابسته  RET PES متغیر وابسته  RET OP متغیر وابسته 

RET(-1) 0.658 0.224 RET(-1) 0.462 -0.306 RET(-1) 0.441 0.219 

T-statistic 5.357 0.944 T-statistic 4.136 -1.71 T-statistic 4.035 1.241 

RET(-2) -0.418 -0.266 PES(-1) 0.058 0.277 NORM(-1) 0.002 0.166 

T-statistic -2.826 -0.93 T-statistic 0.8 2.397 T-statistic 0.025 1.412 

RET(-3) 0.158 0.056 C 0.009 0.154 C 0.021 0.21 

T-statistic 1.204 0.223 T-statistic 0.521 5.4 T-statistic 1.019 6.285 

OP(-1) -0.052 0.215 

    

T-statistic -0.823 1.773 

OP(-2) 0.158 0.122 

T-statistic 2.425 0.964 

OP(-3) -0.172 0.122 

T-statistic -2.609 0.956 

C 0.06 0.286 

T-statistic 1.351 3.342 

 R-squared 0.344 0.148  R-squared 0.201 0.143  R-squared 0.194 0.052 

 Adj. R-squared 0.28 0.065  Adj. R-squared 0.178 0.117  Adj. R-squared 0.17 0.024 

   علیت گرنجرک آزمون    آزمون علیت گرنجرک  آزمون علیت گرنجرک  

 ارزش احتمال دو-آماره کاک فرضیه ارزش احتمال دو-آماره کاک فرضیه ارزش احتمال دو-آماره کاک فرضیه

OP --/-->  RET 10.122 0.018 PES --/-->  RET 0.64 0.424 Norm --/-->  RET 0.001 0.98 

RET --/-->  OP 1.264 0.738 RET --/-->  PES 2.923 0.087 RET --/-->  NORM 1.541 0.215 

OP، PES، NORM وRET  به ترتیب خوشبینی، بدبینی، حالت نرمال و بازده هستند. نمادY--/-->X  به معنیY  علیت

 باشد. عر  از مبداء می C نیست. Xگرنجرک 

 هاک تحقیقمنبع: یافته
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 آزمون راهبردهای سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری 4-9

هاک مالی رفتارک مودل رگرسویونی زیور تابیر گذارک احساسات بر کارایی راهبرد براک آزمون فرضیه

 تصریح شده است:

𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽2OPi + 𝛽3P𝐸𝑆i + 휀𝑖                    (10− 4)    

𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽4𝑁𝑂𝑅𝑀i + 휀𝑖                              (11− 4)    

 

و  OP ،PESام، iبازده زمان تشکیل سوبد  RETi0ام، iبازده زمان ارزیابی سبد  RETiدر این مدل 

NORM بینی، بدبینی  و حالت نرمال در دوره زموانی تشوکیل سوبد و احساسات خوش휀𝑖  جملوه اخولال

 OP، PESباشد. علت اصلی تصریح دو معادله یك و دو وجود همخطی کامل بین سه متغیور رگرسیون می

می باشد. از این رو مجبور به جدا کردن آنها در قالب دو معادله شدیم. انتظار داریم بور اسواس  NORMو 

منفی باشد. علامت سایر  𝛽1معکوس مقدار ضریب  راهبردمثبت و بر اساس  𝛽1توالی مقدار ضریب  راهبرد

ضرایب باید در مدل تعیین شود. همچنین تصریح دیگرک از این مدل بر اساس مدل پروبیت به صورت زیور 

 ارائه می شود:

𝐷𝑈𝑀𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽2OPi + 𝛽3P𝐸𝑆i + 휀𝑖                (12− 4)    

𝐷𝑈𝑀𝑅𝐸𝑇𝑖 = 𝑎𝑖0 + 𝛽1RETi0 + 𝛽4𝑁𝑂𝑅𝑀i + 휀𝑖                          (13− 4)    

به صورت متغیر موهومی صفر و یك تعریف شده است. اگور در زموان   DUMRETiدر این مدلها 

ارزیابی مقدار بازده بازار مثبت باشد مقدار این متغیر برابر یك و اگر منفی باشد مقدار آن برابر صفر خواهود 

دو  از سوتیمتوانباشد لذا براک تخمین آن میبود. از آنجا که متغیر وابسته در این مدل یك متغیر موهومی می

. در این پژوهش ما از مدل پروبیت استفاده می کنیم.  در تخمین مدل نیممدل لوجیت و یا پروبیت استفاده ک

از دو دسته اطلاعات استفاده می شود. در حالت اول زمان تشکیل سبدها را یك  13-4و  12-.4هاک شماره 

. در حالوت ایمکوردهزده ماهوه ارزیوابی ماهه در نظر گرفته و بازده آنها را در دوره هاک یك، سه، شش و دوا

دوم زمان تشکیل سبدها را سه ماهه در نظر گرفته و آنگاه بوازده آنهوا را در دوره هواک یوك، سوه، شوش و 

هواک تشوکیل سوبد بر اساس ارزیابی صورت گرفته، نتایج پژوهش بوراک دوره .ایمکردهدوازده ماهه ارزیابی 

 رائه شده است.ماهه و سه ماهه( در ادامه اسهام )یك
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 دوره تشكیل یك ماهه سبد دارایی 

 راهبرد توالی برای سبد سفته بازی و آربیتراژ نامعین 4-9-1-1

وقتی احساسات بوازار  "براک آزمون فرضیه  OLSنتایج تخمین مدل 11 -4جدول در جدول شماره 

ارائوه شوده  "آربیتراژ نامعین بازده بیشترک ایجاد موی کنودکند راهبرد توالی براک سبد سفته بازک و تغییر می

است. از آنجا که ماهیت داده ها در این مطالعه به صورت داده هاک مقطعوی موی باشود لوذا امکوان مشوکل 

ناهمسانی واریانس در جملات خطا وجود دارد. به منظور کنترل مشکل ناهمسانی مشاهده نشده و دسوتیابی 

شوود. در ایون پوژوهش زن هواک رباسوت اسوتفاده مویحداقل واریانس( از تخموینهاک سازگار )به تخمین

 واریانس ضرایب به روش وایت تصحیح می شود.

ور طدر این جدول نتایج براک چهار دوره ارزیابی یك، سه، شش و دوازده ماهه ارائه شده است. هموان

ماهه مثبت و معنی دار و براک دو براک دو دوره ارزیابی یك و شش  𝛽1که مشاهده می شود علامت ضریب 

براک بوازده زموانی تشوکیل در  𝛽1هه از نظر آمارک بی معنی می باشد. علامت دوره ارزیابی سه و دوازده ما

اسوت. در دوره  0.025و ارزش احتمال  2.29معادل  tبا آماره  0.222نماییم  ماه بعد را ارزیابیحالتی که یك

بالاتر از سطح معنادارک است بنابراین راهبردها در  0.27و  0.356احتمال  ماهه چون ارزشماهه و دوازدهسه

و ارزش  0.093بوازده زموان تشوکیل بوا ضوریب  𝛽1ماهه نتوایج در دوره شش این دوران موفق نبوده است.

بر این اساس فرضویه تووالی  دهد راهبرد توالی موفق بوده است.تایید شده است که نشان می 0.004احتمال 

 ک دو دوره ارزیابی یك و شش ماهه تایید می شود.برا

ضریب متغیر بد بینی در تمامی دوره هاک ارزیابی از نظر آمارک بی معنوی موی باشود. ضوریب متغیور 

 خوش بینی تنها در دوره ارزیابی شش ماهه از نظر آمارک معنی دار می باشد و مقدار آن نیز منفی می باشد.

نتایج تخمین مدل با روش پروبیت ارائه شده است. نتایج تقریباً مشابه 12 -4جدول در جدول شماره 

می باشد. بر اساس نتایج مدل پروبیت راهبرد توالی تنها در دوره ارزیوابی یوك ماهوه بوازدهی  OLSروش 

یك، سه و شش ماهه اضافی ایجاد می کند. ضرایب متغیرهاک خوش بینی و بد بینی براک دوره هاک ارزیابی 

از نظر آمارک بی معنی می باشد. تنها براک دوره ارزیابی دوازده ماهه مقدار این ضرایب منفی و از نظر آمارک 

 معنی دار است.
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته  ":  فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج  15-4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "زک و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد می کندبا

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.146 1.472 0.071 عر  از مبداء 0.621 0.497 0.036 عر  از مبداء

 0.356 0.929 0.039 بازده زمان تشکیل 0.025 2.299 0.222 بازده زمان تشکیل

 0.179 1.36- 0.076- خوش بینی 0.381 0.882- 0.094- خوش بینی

 0.772 0.292- 0.024- بد بینی 0.967 0.042 0.005 بد بینی

 0.106 ضریب تعیین

  

 0.029 ضریب تعیین

  

 0.013- ضریب تعیین تعدیل شده 0.067 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 0.688آماره  F 2.691آماره 

 F 0.562ارزش احتمال  آماره  F 0.053ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.12 1.577 0.034 از مبداءعر   0.001 3.432 0.088 عر  از مبداء

 0.27 1.113- 0.02- بازده زمان تشکیل 0.004 2.998 0.093 بازده زمان تشکیل

 0.38 0.884- 0.025- خوش بینی 0.001 3.677- 0.126- خوش بینی

 0.204 1.281 0.041 بد بینی 0.456 0.75- 0.038- بد بینی

 0.144 ضریب تعیین

  

 0.111 ضریب تعیین

  

 0.072 ضریب تعیین تعدیل شده 0.106 تعیین تعدیل شدهضریب 

 F 2.824آماره  F 3.8آماره 

 F 0.045ارزش احتمال  آماره  F 0.014ارزش احتمال  آماره 

 

  



192 

 

سفته وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد  ": فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 16 -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی "بازک و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی شش ماهه ارزیابی یك ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.072 1.801 2.778 عر  از مبداء 0.407 0.829 0.893 عر  از مبداء

 0.293 1.051 1.615 بازده زمان تشکیل 0.058 1.896 2.166 بازده زمان تشکیل

 0.03 2.166- 4.081- خوش بینی 0.228 1.205- 1.733- خوش بینی

 0.939 0.076 0.204 بد بینی 0.753 0.314- 0.539- بد بینی

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی سه ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.009 2.622 9.256 عر  از مبداء 0.347 0.94 1.123 عر  از مبداء

 0.795 0.26 0.737 بازده زمان تشکیل 0.499 0.676 0.786 بازده زمان تشکیل

 0.014 2.456- 10.481- خوش بینی 0.503 0.67- 1.06- خوش بینی

 0.041 2.041- 9.901- بد بینی 0.917 0.104- 0.199- بد بینی

 

و در جدول شوماره  OLSنتایج تخمین معادله شماره دو براک حالت نرمال با روش 17-4جدول در 

. همانطور که مشواهده موی شوود 233تخمین براک حالت نرمال با روش پروبیت ارائه شده است نتایج 18 -4

استراتژک توالی براک دوره ارزیابی یك ماهه تایید می شود. در سوایر مووارد ایون  OLSفقط بر اساس مدل 

ماهه ابر مثبوت  12استراتژک نتایج مطلوب ارائه نمی کند. ازطرف دیگر حالت نرمال فقط براک دوره ارزیابی 

 بر بازده زمان ارزیابی دارد.

  

                                                 
اسوتفاده شوده  zاز آنجاکه مدل پروبیت بر پایه توزیع نرمال بنا شده است، لذا براک آزمون صفر بوودن ضوریب از آمواره   233

 است.
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته بازک  ": فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 17-4جدول 

 براک حالت نرمال OLSبا استفاده از روش  "و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 tآماره  ضریب متغیر
ارزش 

 احتمال
 tآماره  ضریب متغیر

ارزش 

 احتمال

 0 4.309 0.651 عر  از مبداء 0.024 2.301 0.367 مبداءعر  از 

 0.594 0.536 0.163 بازده زمان تشکیل 0.068 1.857 0.6 بازده زمان تشکیل

 0.594 0.535 0.249 نرمال 0.326 0.989 0.469 نرمال

 0.042 ضریب تعیین

  

 0.007 ضریب تعیین

  

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.014 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

-

0.023 

 F 0.234آماره  F 1.489آماره 

ارزش احتمال  آماره 

F 
 F 0.792ارزش احتمال  آماره  0.233

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 tآماره  ضریب متغیر
ارزش 

 احتمال
 tآماره  ضریب متغیر

ارزش 

 احتمال

 0 4.274 0.611 عر  از مبداء 0 4.055 0.607 عر  از مبداء

 بازده زمان تشکیل 0.789 0.268 0.083 بازده زمان تشکیل
-

0.095 

-

0.217 
0.829 

 0.005 2.929 1.136 نرمال 0.139 1.498 0.704 نرمال

 0.04 ضریب تعیین

  

 0.133 ضریب تعیین

  

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.009 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.102 

 F 4.359آماره  F 1.302آماره 

ارزش احتمال  آماره 

F 
 F 0.017ارزش احتمال  آماره  0.279
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته  ":  فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 18 -4جدول 

 براک حالت نرمالبا استفاده از روش پروبیت  "بازک و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 عر  از مبداء
-

0.449 

-

0.922 
 0.499 0.676 0.344 عر  از مبداء 0.356

 0.668 0.428 0.583 بازده زمان تشکیل 0.153 1.43 1.904 بازده زمان تشکیل

 0.602 0.522 0.813 نرمال 0.341 0.953 1.363 نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.315 1.005- 1.039- عر  از مبداء 0.86 0.176 0.1 عر  از مبداء

 0.863 0.173 0.474 بازده زمان تشکیل 0.814 0.235 0.365 بازده زمان تشکیل

 0.006 2.728 10.473 نرمال 0.12 1.555 2.816 نرمال

 

 راهبرد توالی برای سبد آربیتراژ ساده و معین 4-9-1-2

بینی و هاک خوشبراک حالت 13-4تا  10-4هاک نتایج تخمین مدل 20-4و  19-4در جداول شماره 

آربیتراژ ساده و  هاک داراکدر سبد استراتژک توالی، OLSزن بینی ارائه شده است. بر اساس نتایج تخمینبد

ها موفقیتی نداشته است. فقط براک دوره ارزیابی شش ماهه موفق عمل نموده است اما براک سایر دوره معین

ماهوه موفوق نبووده و حتوی  6و  3، 1هاک بر اساس نتایج مدل پروبیت، استراتژک توالی در هیچ یك از دوره

 ماهه عملکرد معکوس داشته است.  12براک دوره ارزیابی 

دار ماهوه رابطوه معنوی 12هاک ارزیابی شش و بینی براک دورهخوش OLSزن بر اساس نتایج تخمی

باشد یعنی هر چه در زمان تشکیل سبد، آمارک با بازدهی زمان ارزیابی دارد و این رابطه منفی یا معکوس می

فرد با استراتژک تووالی سوبدک را تشوکیل دهود، در دوره بینی باشد، اگر چولگی احساسات به سمت خوش
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ماهه نیز صادق است. بر اساس نتایج  12ارزیابی بازدهی کمترک خواهد داشت. این مورد براک دوره ارزیابی 

گیرد. به علاوه اینکه بور اسواس مودل ها براک دوره شش ماهه مورد تایید قرار میمدل پروبیت نیز این یافته

سبد آربیتراژ ساده و براک  ر زمانی که احساس بدبینی در بازار بالاست و فرد با رویکرد توالیپروبیت، اگر د

 را انتخاب کند بازدهی کمترک در دوره ارزیابی شش ماهه خواهد داشت. معین

لی براک سبد آربیتراژ وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توا ": فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 19-4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.401 0.846 0.034 عر  از مبداء 0.978 0.027 0.002 عر  از مبداء

 0.571 0.569 0.030 بازده زمان تشکیل 0.579 0.558 0.059 بازده زمان تشکیل

 0.562 0.584- 0.029- خوش بینی 0.964 0.045 0.004 خوش بینی

 0.382 0.881 0.073 بد بینی 0.170 1.386 0.127 بد بینی

 0.030 ضریب تعیین

 

 0.042 ضریب تعیین

 

 0.002- ضریب تعیین تعدیل شده 0.013- شدهضریب تعیین تعدیل 

 F 0.951آماره  F 0.702آماره 

 F 0.421ارزش احتمال  آماره  F 0.554ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.003 3.143 0.059 عر  از مبداء 0.001 3.508 0.093 عر  از مبداء

 0.570 0.572 0.018 بازده زمان تشکیل 0.019 2.419 0.088 بازده زمان تشکیل

 0.021 2.377- 0.058- خوش بینی 0.000 3.857- 0.129- خوش بینی

 0.812 0.239 0.007 بد بینی 0.773 0.290- 0.015- بد بینی

   0.218 ضریب تعیین

  

  

  

  

  

  

  

   0.150 ضریب تعیین

  

  

  

  

  

  

  

 0.105 ضریب تعیین تعدیل شده 0.180 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 3.296آماره  F 5.745آماره 

 Fارزش احتمال  آماره 

0.002 

 Fارزش احتمال  آماره 

0.027 
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بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد آربیتراژ وقتی احساسات  ":  فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 20 -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.090 1.697 2.294 عر  از مبداء 0.967 0.042 0.045 عر  از مبداء

 0.292 1.054- 1.365- بازده زمان تشکیل 0.681 0.411 0.489 بازده زمان تشکیل

 0.315 1.005- 1.772- خوش بینی 0.755 0.312- 0.454- خوش بینی

 0.449 0.758- 1.517- بد بینی 0.111 1.596 2.776 بد بینی

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.043 2.027 5.526 عر  از مبداء 0.004 2.889 5.682 عر  از مبداء

 0.049 1.971- 7.055- بازده زمان تشکیل 0.347 0.941 1.698 بازده زمان تشکیل

 0.219 1.228- 3.941- بینیخوش  0.005 2.793- 6.986- خوش بینی

 0.991 0.011- 0.047- بد بینی 0.063 1.862- 5.163- بد بینی

 

و پروبیت  OLSها براک حالت نرمال با دو روش نتایج تخمین مدل 22-4و  21-4در جداول شماره 

اسواس ، اگر وضعیت نرمال بر بازار حاکم باشد و فورد بور OLSزن ارائه شده است. بر اساس نتایج تخمین

استراتژک توالی سبد پربازده و کم ریسك را انتخاب نماید در آن صورت در دوره ارزیابی شوش ماهوه فورد 

 بازده اضافی دریافت خواهد کرد.

بر اساس نتایج تخمین مدل پروبیت، اگر وضعیت نرمال بر بازار حاکم باشد و فرد بر اساس استراتژک 

تواند بازده اضافی در دوره ارزیابی شش ماهوه دریافوت ماید میتوالی سبد پربازده و کم ریسك را انتخاب ن

ماهه ایجواد خواهود کورد. 12کند. بر اساس نتایج این مدل، استراتژک توالی نتایج معکوس در دوره ارزیابی 
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الی براک سبد آربیتراژ وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد تو ": فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 21  -4جدول 

 براک حالت هاک نرمال OLSبا استفاده از روش  "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 tآماره  ضریب متغیر
ارزش 

 احتمال
 tآماره  ضریب متغیر

ارزش 

 احتمال

 0.033 2.183 0.037 عر  از مبداء 0.186 1.336 0.044 عر  از مبداء

 0.848 0.192 0.009 بازده زمان تشکیل 0.717 0.364 0.038 بازده زمان تشکیل

 نرمال
-

0.041 

-

0.485 
 نرمال 0.630

-

0.002 

-

0.035 
0.972 

    0.006 ضریب تعیین

   

  

  

   0.001 ضریب تعیین

   

  

  

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

-

0.023 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

-

0.030 

 F 0.017آماره  F 0.216آماره 

 F 0.983ارزش احتمال  آماره  F 0.806ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 tآماره  ضریب متغیر
ارزش 

 احتمال
 tآماره  ضریب متغیر

ارزش 

 احتمال

 0.009 2.715 0.022 عر  از مبداء 0.965 0.044 0.001 عر  از مبداء

 0.990 0.013 0.000 بازده زمان تشکیل 0.096 1.692 0.062 تشکیلبازده زمان 

 0.164 1.409 0.036 نرمال 0.017 2.449 0.093 نرمال

   0.115 ضریب تعیین

    

  

  

   0.036 ضریب تعیین

   

  

  

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.087 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.002 

 F 1.064آماره  F 4.103آماره 

 F 0.352ارزش احتمال  آماره  F 0.021ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد آربیتراژ  ":  فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 22  -4جدول 

 حالت هاک نرمالبا استفاده از روش پروبیت براک  "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.223 1.219 0.602 عر  از مبداء 0.184 1.330 0.572 عر  از مبداء

 0.261 1.123- 1.415- بازده زمان تشکیل 0.942 0.073- 0.082- بازده زمان تشکیل

 0.321 0.993 1.694 نرمال 0.698 0.388- 0.532- نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.025 2.240 2.375 عر  از مبداء 0.236 1.185- 0.728- عر  از مبداء

 0.028 2.195- 7.365- تشکیلبازده زمان  0.501 0.674 1.139 بازده زمان تشکیل

 0.262 1.121 3.453 نرمال 0.007 2.677 6.538 نرمال

 راهبرد معكوس برای سبد آربیتراژ پیچیده و نامعین 4-9-1-3

نتایج تخمین مدل بر اساس استراتژک معکووس ارائوه شوده اسوت.  24-4و  23-4در جداول شماره 

، انتخواب OLSزن نماییم. بر اسواس نتوایج تخموینبازده و پرریسك را بررسی میبراک حالت اول سبد کم

ماهه منجر به بازده اضافی  12استراتژک معکوس منجر به بازده اضافی نخواهد شد و فقط براک دوره ارزیابی 

بوازده و دهد در صورت غلبه شرایط احساسی در زمان تشکیل سبد کومخواهد شد. همچنین نتایج نشان می

ماهه فرد بازده کمترک بدست خواهد آورد. این نتوایج بوا اسوتفاده از  12و  6ی هاک ارزیابپرریسك، در دوره

 شود.مدل پروبیت براک دوره ارزیابی شش ماهه نیز تایید می
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ": فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 23  -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کندآربیتراژ 

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 tآماره  ضریب متغیر
ارزش 

 احتمال
 tآماره  ضریب متغیر

ارزش 

 احتمال

 0.088 1.734 0.107 عر  از مبداء 0.546 0.606 0.064 عر  از مبداء

 0.929 0.090 0.015 بازده زمان تشکیل 0.100 1.668 0.346 زمان تشکیل بازده

 0.278 1.093- 0.065- خوش بینی 0.841 0.202- 0.021- بینی خوش

 0.203 1.287- 0.058- بدبینی 0.764 0.301 0.021 بینی بد

   0.048 تعیین ضریب

  

  

  

  

 0.032 ضریب تعیین
  

    

  

  

تعیین تعدیل  ضریب

 شده
0.006 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
-0.013 

 F 0.710آماره  F 1.133آماره 

 F 0.549ارزش احتمال  آماره  F 0.342ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 tآماره  ضریب متغیر
ارزش 

 احتمال
 tآماره  ضریب متغیر

ارزش 

 احتمال

 0.002 3.265 0.045 عر  از مبداء 0.000 4.267 0.137 عر  از مبداء

 0.020 2.402- 0.111- بازده زمان تشکیل 0.489 0.696 0.081 زمان تشکیل بازده

 0.042 2.086- 0.041- خوش بینی 0.001 3.695- 0.129- بینی خوش

 0.315 1.015- 0.009- بد بینی 0.069 1.849- 0.037- بینی بد

 0.124 تعیین ضریب
  

  

  

   0.142 تعیینضریب 

   

  

  

تعیین تعدیل  ضریب

 شده
0.081 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.096 

 F 3.087آماره  F 2.915آماره 

 F 0.034ارزش احتمال  آماره  F 0.041ارزش احتمال  آماره 
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می کند راهبرد معکوس براک سبد وقتی احساسات بازار تغییر  ": فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 24  -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.283 1.073 1.424 عر  از مبداء 0.879 0.152 0.169 عر  از مبداء

 0.629 0.483- 1.245- بازده زمان تشکیل 0.389 0.862 2.093 زمان تشکیل بازده

 0.539 0.614- 0.868- خوش بینی 0.724 0.353- 0.463- بینی خوش

 0.333 0.969- 0.920- بد بینی 0.289 1.060 0.797 بینی بد

 دوازده ماههارزیابی  ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.000 4.897 1.057 عر  از مبداء 0.004 2.881 4.364 عر  از مبداء

 0.293 1.061- 0.793- بازده زمان تشکیل 0.157 1.417 4.388 زمان تشکیل بازده

 0.425 0.804- 0.222- خوش بینی 0.011 2.529- 4.267- بینی خوش

 0.128 1.546- 0.229- بد بینی 0.317 1.000- 1.015- بینی بد

 

( براک حالوت نرموال بوا اسوتفاده از 4( و )2هاک )نتایج تخمین مدل 26-4و  25-4در جداول شماره 

، اگرچه انتخاب سبد کم بوازده و OLSزن سبد کم بازده و پرریسك ارائه شده است. بر اساس نتایج تخمین

هاک ارزیابی نخواهد شود و فقوط پرریسك بر اساس استراتژک معکوس منجر به ایجاد بازده اضافی در دوره

ماهه بازده اضافی ایجاد خواهد کرد. اما در صورت حاکم بودن شرایط نرمال بر بازار،  12براک دوره ارزیابی 

ج براک دوره سارزیابی سوه ماهوه نیوز تواند حتی با انتخاب این سبد بازده اضافی کسب نماید. این نتایفر می

 شود.توسط مدل پروبیت تایید می
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ": فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 25  -4جدول 

 براک حالت هاک نرمال OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.367 0.908- 0.030- عر  از مبداء 0.540 0.616 0.031 عر  از مبداء

 0.799 0.256- 0.039- بازده زمان تشکیل 0.141 1.488 0.299 زمان تشکیل بازده

 0.056 1.946 0.101 نرمال 0.491 0.692 0.056 نرمال

 0.054 تعیین ضریب

  

  

  

 

 0.074 ضریب تعیین

  

  

  

  

  

 0.045 ضریب تعیین تعدیل شده 0.026 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.620آماره  F 1.949آماره 

 F 0.080ارزش احتمال  آماره  F 0.150ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ماهه ارزیابی شش

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.241 1.186 0.015 عر  از مبداء 0.753 0.317- 0.007- عر  از مبداء

 0.013 2.564- 0.127- بازده زمان تشکیل 0.989 0.014- 0.002- زمان تشکیل بازده

 0.946 0.068- 0.001- نرمال 0.025 2.303 0.071 نرمال

 0.083 تعیین ضریب

   

  

   

  

 0.098 ضریب تعیین

   

   

  

  

 0.066 ضریب تعیین تعدیل شده 0.054 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 3.097آماره  F 2.862آماره 

 F 0.053ارزش احتمال  آماره  F 0.065ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ":  فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 26  -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک نرمال "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.816- عر  از مبداء 0.295 1.047 0.622 عر  از مبداء
-

1.280 
0.201 

 2.338- بازده زمان تشکیل 0.495 0.682 1.600 زمان تشکیل بازده
-

0.916 
0.360 

 0.058 1.899 1.888 نرمال 0.658 0.443- 0.376- نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.743 0.328 0.311 عر  از مبداء 0.787 0.271 0.179 عر  از مبداء

 4.181- بازده زمان تشکیل 0.515 0.651 1.743 زمان تشکیل بازده
-

0.980 
0.327 

 0.612 0.508 0.630 نرمال 0.139 1.481 1.444 نرمال

 معكوس برای سبد آربیتراژ ساده و معین راهبرد 4-9-1-4

و پروبیت، اگر فرد بر اساس استراتژک معکوس سبد کم بازده و کوم  OLSزن بر اساس نتایج تخمین

زن ریسك را انتخاب نماید، در دوره ارزیابی یك ماهه بازده کمترک خواهد داشت. براسواس نتوایج تخموین

OLSبر بازار حاکم باشد و فرد بر اساس این استراتژک سبد کم بازده و کم ریسك را  ی، اگر شرایط احساس

ماهه بازدهی کمترک خواهد داشت. این نتایج براک دوره  12هاک ارزیابی سه، شش و انتخاب نماید، در دوره

 شود. روبیت تایید میپارزیابی شش ماهه توسط مدل 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ":  فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 27  -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.012 2.581 0.131 عر  از مبداء 0.214 1.255 0.113 عر  از مبداء

 0.602 0.524 0.078 بازده زمان تشکیل 0.018 2.431 0.639 زمان تشکیل بازده

 0.156 1.435- 0.096- خوش بینی 0.977 0.029- 0.003- بینی خوش

 0.046 2.035- 0.187- بد بینی 0.508 0.666- 0.096- بینی بد

   0.134 تعیین ضریب

  

  

  

  

  

   0.100 ضریب تعیین

  

  

   

  

  

 0.058 ضریب تعیین تعدیل شده 0.095 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.405آماره  F 3.459آماره 

 F 0.075ارزش احتمال  آماره  F 0.021ارزش احتمال  آماره 

 ماهه ارزیابی دوازده ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.000 3.994 0.057 عر  از مبداء 0.000 5.592 0.143 عر  از مبداء

 0.398 0.852- 0.043- بازده زمان تشکیل 0.171 1.384 0.120 زمان تشکیل بازده

 0.035 2.166- 0.043- خوش بینی 0.000 4.265- 0.132- بینی خوش

 0.178 1.365- 0.033- بد بینی 0.007 2.768- 0.139- بینی بد

   0.203 تعیین ضریب

  

  

   

  

  

   0.060 ضریب تعیین

  

  

  

   

  

 0.010 ضریب تعیین تعدیل شده 0.164 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 1.200آماره  F 5.263آماره 

 F 0.318ارزش احتمال  آماره  F 0.003ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ":  فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 28  -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.147 1.452 1.619 عر  از مبداء 0.114 1.580 1.948 عر  از مبداء

زمان  بازده

 0.041 2.049 6.586 تشکیل

بازده زمان 

 0.555 0.590 1.917 تشکیل

 0.539 0.614- 0.911- خوش بینی 0.352 0.931- 1.536- بینی خوش

 0.294 1.049- 1.961- بد بینی 0.692 0.397- 0.785- بینی بد

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.199 1.284 4.155 عر  از مبداء 0.011 2.555 7.597 عر  از مبداء

زمان  بازده

 0.106 1.619 8.450 تشکیل

بازده زمان 

 0.740 0.332 1.595 تشکیل

 0.432 0.785- 2.636- خوش بینی 0.053 1.932- 6.418- بینی خوش

 0.412 0.821- 3.101- بد بینی 0.022 2.292- 8.868- بینی بد

  

نرموال بوا اسوتفاده از ( براک حالوت 4( و )2هاک )نتایج تخمین مدل 30-4و  29-4در جداول شماره 

، انتخواب سوبد کوم بوازده و OLSزن ریسك ارائه شده است. بر اسواس نتوایج تخموینسبد کم بازده و کم

هاک ارزیابی یك ماهه خواهد شد. اما پرریسك بر اساس استراتژک معکوس منجر به کاهش بازدهی در دوره

هاک ارزیابی با انتخاب این سبد بازده در دورهتواند حتی در صورت حاکم بودن شرایط نرمال بر بازار، فر می

ماهه بازده اضافی کسب نماید. این نتایج براک دوره ارزیوابی شوش ماهوه نیوز توسوط مودل  12سه، شش و 

 شود.پروبیت تایید می
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معکوس براک سبد  وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد ":  فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 29  -4جدول 

 براک حالت هاک نرمال OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.526 0.638 0.015 عر  از مبداء 0.034 2.158 0.088 عر  از مبداء

 0.396 0.855 0.134 تشکیل بازده زمان 0.014 2.517 0.681 زمان تشکیل بازده

 0.079 1.782 0.120 نرمال 0.776 0.285 0.031 نرمال

 0.126 تعیین ضریب
  

  

  

  

  

 0.072 ضریب تعیین
  

  

  

  

  

 0.044 تعدیل شده ضریب تعیین 0.100 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.578آماره  F 4.905آماره 

 F 0.084ارزش احتمال  آماره  F 0.010ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.048 2.023 0.016 عر  از مبداء 0.441 0.776 0.009 عر  از مبداء

 0.333 0.977- 0.050- تشکیل بازده زمان 0.157 1.434 0.125 زمان تشکیل بازده

 0.036 2.149 0.041 نرمال 0.000 4.074 0.134 نرمال

 0.203 تعیین ضریب

  

   

  

  

 0.057 ضریب تعیین

  

   

  

  

 0.024 تعدیل شده ضریب تعیین 0.177 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 1.739آماره  F 8.003آماره 

 F 0.185ارزش احتمال  آماره  F 0.001ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ":   فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 30  -4جدول 

 حالت هاک نرمالبا استفاده از روش پروبیت براک  "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.326 0.982 0.489 عر  از مبداء 0.260 1.127 0.589 عر  از مبداء

 0.417 0.812 2.639 تشکیل بازده زمان 0.034 2.122 6.236 زمان تشکیل بازده

 0.402 0.838 1.184 نرمال 0.430 0.790 1.297 نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.001 3.215 1.452 عر  از مبداء 0.239 1.177 0.852 عر  از مبداء

 0.698 0.388 2.041 تشکیل بازده زمان 0.049 1.966 10.831 زمان تشکیل بازده

 0.420 0.807 2.660 نرمال 0.038 2.078 6.422 نرمال

 سه ماهه سبد دارایی تشكیلدوره  

 توالی برای سبد سفته بازی و آربیتراژ نا معین راهبرد 4-9-2-1

نتایج براک چهار دوره ارزیابی یك، سه، شش و دوازده ماهوه بوراک  32-4و  31-4در جداول شماره 

بوراک دو دوره  𝛽1سبد پربازده و پرریسك ارائه شده است. همانظور که مشاهده می شوود علاموت ضوریب 

هاک ارزیابی یك، سه و دوازده ماهه از نظر آمارک بی معنی ارزیابی شش ماهه مثبت و معنی دار و براک دوره

اشد. بر این اساس فرضیه توالی براک دوره ارزیابی شش ماهه تایید موی شوود. اموا اگور در زموان معنی می ب

هاک ارزیابی شش و دوازده ماهه بازده کمترک ایجاد تشکیل سبد شرایط احساس بر بازار حاکم باشد در دوره

 خواهد شد.

ر اساس نتایج این مدل، نتایج تخمین مدل با روش پروبیت ارائه شده است. ب 32-4در جدول شماره 

ماهه بازدهی اضافی ایجاد می کند. ضرایب متغیرهاک خوش بینی و  12استراتژک توالی تنها در دوره ارزیابی 
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باشند که به نووعی نتوایج دار و منفی میماهه از نظر آمارک معنی 12بد بینی براک دوره هاک ارزیابی شش و 

 کنند.را تایید می OLSزن تخمین

وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته  ":  فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 31  -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "بازک و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.127 1.547 0.104 عر  از مبداء 0.261 1.134 0.116 عر  از مبداء

 0.827 0.220- 0.022- تشکیل بازده زمان 0.668 0.431 0.066 زمان تشکیل بازده

 0.511 0.660- 0.053- خوش بینی 0.694 0.395- 0.052- بینی خوش

 0.149 1.460- 0.184- بد بینی 0.125 1.553- 0.280- بینی بد

   0.050 تعیین ضریب

  

   

  

   

   0.042 ضریب تعیین

  

  

    

  

 0.002- تعدیل شده ضریب تعیین 0.007 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 0.959آماره  F 1.155آماره 

 F 0.418ارزش احتمال  آماره  F 0.334ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.005 2.895 0.084 عر  از مبداء 0.007 2.819 0.143 عر  از مبداء

 0.527 0.637 0.038 تشکیل بازده زمان 0.033 2.187 0.141 زمان تشکیل بازده

 0.007 2.784- 0.095- خوش بینی 0.005 2.924- 0.159- بینی خوش

 0.445 0.770- 0.044- بد بینی 0.056 1.951- 0.200- بینی بد

 0.221 تعیین ضریب
  

   

  

   0.107 ضریب تعیین

  

  

  

 0.059 تعدیل شده ضریب تعیین 0.183 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.238آماره  F 5.853آماره 

 F 0.094ارزش احتمال  آماره  F 0.001ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته  ":  فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 32  -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینیبا استفاده از روش پروبیت  "بازک و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.325 0.984 1.739 عر  از مبداء 0.413 0.818 1.405 عر  از مبداء

زمان  بازده

 تشکیل
-0.118 -0.044 0.965 

 بازده زمان

 تشکیل
-1.485 -0.576 0.565 

 0.676 0.417- 0.929- خوش بینی 0.681 0.411- 0.885- بینی خوش

 0.376 0.885- 2.416- بد بینی 0.166 1.384- 3.505- بینی بد

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.038 2.078 4.696 عر  از مبداء 0.043 2.022 5.997 عر  از مبداء

زمان  بازده

 تشکیل
3.966 1.359 0.174 

 بازده زمان

 تشکیل
8.196 2.342 0.019 

 0.028 2.202- 5.628- خوش بینی 0.036 2.102- 7.079- بینی خوش

 0.057 1.904- 6.858- بد بینی 0.109 1.605- 7.424- بینی بد

 

( براک حالوت نرموال بوا اسوتفاده از 4( و )2هاک )نتایج تخمین مدل 34-4و  33-4در جداول شماره 

، انتخاب سبد پر بازده و پرریسوك OLSزن سبد پربازده و پرریسك ارائه شده است. بر اساس نتایج تخمین

ک ارزیوابی شوش ماهوه خواهود شود. اموا در بر اساس استراتژک توالی منجر به ایجاد بازده اضوافی در دوره

 12هوا ارزیوابی شوش و تواند با انتخاب این سبد در دورهبودن شرایط نرمال بر بازار، فرد می صورت حاکم

 شود.ماهه بازده اضافی کسب نماید. این نتایج نیز توسط مدل پروبیت نیز تایید می
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته  ":  : فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 33  -4جدول 

 براک حالت نرمال OLSبا استفاده از روش  "بازک و آربیتراژ نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.586 0.547 0.014 عر  از مبداء 0.973 0.035- 0.001- مبداءعر  از 

 0.969 0.039 0.004 تشکیل بازده زمان 0.500 0.679 0.106 زمان تشکیل بازده

 0.366 0.911 0.083 نرمال 0.447 0.765 0.108 نرمال

 0.016 تعیین ضریب

 

 0.012 ضریب تعیین
  

  

  

  

  

 0.018- تعدیل شده ضریب تعیین 0.013- تعیین تعدیل شده ضریب

 F 0.397آماره  F 0.553آماره 

 F 0.674ارزش احتمال  آماره  F 0.578ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.869 0.165 0.002 از مبداءعر   0.109 1.626- 0.028- عر  از مبداء

 0.534 0.626 0.037 تشکیل بازده زمان 0.015 2.496 0.149 زمان تشکیل بازده

 0.017 2.450 0.085 نرمال 0.010 2.656 0.169 نرمال

 0.214 تعیین ضریب

  

  

  

  

 0.078 ضریب تعیین

  

  

  

  

 0.045 تعدیل شده ضریب تعیین 0.189 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.406آماره  F 8.551آماره 

 F 0.099ارزش احتمال  آماره  F 0.001ارزش احتمال  آماره 

 

  



210 

 

وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد سفته  ":  فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 34  -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت نرمال "می کندبازک و آربیتراژ نا معین بازده بیشترک ایجاد 

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.521 0.642 0.380 عر  از مبداء 0.679 0.414- 0.228- عر  از مبداء

 0.620 0.495- 1.237- تشکیل بازده زمان 0.886 0.144 0.370 زمان تشکیل بازده

 0.552 0.594 1.318 نرمال 0.469 0.724 1.525 نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.049 1.972- 1.227- عر  از مبداء 0.119 1.558- 1.178- عر  از مبداء

 0.032 2.149 7.906 تشکیل بازده زمان 0.190 1.310 3.930 تشکیلزمان  بازده

 0.029 2.188 5.865 نرمال 0.050 1.961 7.197 نرمال

 برای سبد آربیتراژ ساده و معین توالیراهبرد  4-9-2-2

ارائوه شوده  36-4و  35-4و پروبیت براک این اسوتراتژک در جوداول شوماره  OLSزن نتایج تخمین

هواک یوك از دورهتواند در هیچاست. بر اساس نتایج هر دو مدل اگر فرد این نوع سبد را انتخاب نماید نمی

ماهوه از بوازده سوبد  12ارزیابی بازده اضافی بدست اورد و حتی بر اساس مدل پروبیوت، در دوره ارزیوابی 

ماهوه  12هاک ارزیابی شش و باشد، در دورهکاسته خواهد شد. همچنینی اگر شرایط احساسی بر بازار حاکم 

 از بازده سبد انتخابی کاسته خواهد شد.
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد آربیتراژ  ":  فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 35  -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.248 1.167 0.079 عر  از مبداء 0.319 1.005 0.097 عر  از مبداء

 0.622 0.496 0.055 تشکیل زمانبازده  0.710 0.373 0.056 زمان تشکیل بازده

 0.554 0.595- 0.048- خوش بینی 0.650 0.455- 0.053- بینی خوش

 0.242 1.181- 0.125- بد بینی 0.296 1.054- 0.166- بینی بد

 0.027 تعیین ضریب
  

   

  

   0.036 ضریب تعیین

  

  

  

 0.009- تعدیل شده ضریب تعیین 0.018- تعیین تعدیل شده ضریب

 F 0.803آماره  F 0.599آماره 

 F 0.497ارزش احتمال  آماره  F 0.618ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.008 2.740 0.087 عر  از مبداء 0.003 3.085 0.175 عر  از مبداء

 0.970 0.038- 0.003- تشکیل بازده زمان 0.311 1.021 0.087 زمان تشکیل بازده

 0.022 2.364- 0.091- خوش بینی 0.002 3.308- 0.202- بینی خوش

 0.464 0.738- 0.037- بد بینی 0.038 2.125- 0.219- بینی بد

 0.216 تعیین ضریب

   

    

 0.123 ضریب تعیین

   

   

 0.076 تعدیل شده ضریب تعیین 0.178 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.621آماره  F 5.707آماره 

 F 0.060ارزش احتمال  آماره  F 0.002ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد آربیتراژ  ":  فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 36  -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی "و معین بازده بیشترک ایجاد می کندساده 

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.227 1.209 2.207 عر  از مبداء 0.781 0.278- 0.432- عر  از مبداء

زمان  بازده

 تشکیل
2.757 0.959 0.337 

 بازده زمان

 تشکیل
0.391 0.124 0.901 

 0.406 0.830- 1.920- خوش بینی 0.485 0.698 1.432 بینی خوش

 0.171 1.368- 3.653- بد بینی 0.437 0.777- 1.870- بینی بد

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.001 3.193 26.699 عر  از مبداء 0.011 2.543 7.622 عر  از مبداء

زمان  بازده

 تشکیل
4.079 0.861 0.389 

 بازده زمان

 تشکیل
-17.870 -2.020 0.043 

 0.002 3.149- 31.280- خوش بینی 0.005 2.834- 9.665- بینی خوش

 0.012 2.507- 23.041- بینیبد  0.038 2.079- 9.073- بینی بد

 

ارائه شده اسوت. هموانطور کوه مشواهده  38-4و  37-4نتایج براک حالت نرمال در دو جدول شماره 

کند اموا درصوورت حواکم بوودن شود اتنخاب این سبد بر اساس استراتژب توالی بازده اضافی ایجاد نمیمی

ماهوه  12هواک ارزیوابی شوش و بازده اضوافی دردورهشرایط نرمال بر بازار انتخاب این سبد منجر به ایجاد 

 خواهد شد.
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد آربیتراژ  ".: فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 37  -4جدول 

 براک حالت هاک نرمال OLSبا استفاده از روش  "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.637 0.474 0.009 عر  از مبداء 0.705 0.381 0.011 عر  از مبداء

 0.488 0.698 0.079 تشکیل بازده زمان 0.549 0.602 0.087 زمان تشکیل بازده

 0.443 0.772 0.065 نرمال 0.513 0.659 0.080 نرمال

 0.014 تعیین ضریب

   

  

  

  

 0.022 ضریب تعیین

   

   

   

 0.008- تعدیل شده ضریب تعیین 0.016- تعیین تعدیل شده ضریب

 F 0.741آماره  F 0.459آماره 

 F 0.480ارزش احتمال  آماره  F 0.634ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ماههارزیابی شش 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.367 0.909 0.010 عر  از مبداء 0.037 2.130- 0.032- عر  از مبداء

 0.886 0.144- 0.011- تشکیل بازده زمان 0.234 1.202 0.093 زمان تشکیل بازده

 0.039 2.114 0.081 نرمال 0.003 3.049 0.206 نرمال

 0.215 تعیین ضریب

  

  

    

 0.078 ضریب تعیین

  

  

   

 0.046 تعدیل شده ضریب تعیین 0.190 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.416آماره  F 8.631آماره 

 F 0.098ارزش احتمال  آماره  F 0.000ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد توالی براک سبد آربیتراژ  ": فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 38  -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک نرمال "ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.723 0.355- 0.205- عر  از مبداء 0.939 0.077 0.042 عر  از مبداء

 0.768 0.295 0.902 تشکیل بازده زمان 0.188 1.316 3.633 زمان تشکیل بازده

 0.320 0.994 2.270 نرمال 0.750 0.318- 0.639- نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.071 1.805- 2.118- عر  از مبداء 0.012 2.524- 1.872- عر  از مبداء

 0.050 1.957- 13.376- تشکیل بازده زمان 0.407 0.830 3.976 زمان تشکیل بازده

 0.000 3.927 23.552 نرمال 0.008 2.652 9.497 نرمال
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 سبد آربیتراژ پیچیده و نامعینراهبرد معكوس برای  4-9-2-3

و پروبیوت بوراک انتخواب سوبد کوم بوازده و  OLSهاک نتایج مدل 40-4و  39-4در جداول شماره 

انتخواب سوبد کوم بوازده و  OLSپرریسك بر اساس استراتژک معکوس ارائه شده است. بور اسواس مودل 

شوود در حالیکوه بور اسواس مودل ماهه منجر به ایجاد بازده اضوافی موی 12پرریسك فقط در دوره ارزیابی 

باشد. چنانچه شرایط احساسی بر بازار حواکم باشود پروبیت این استراتژک در هیچ یك از دورهها موفق نمی

ماهه و بر اسواس نتوایج مودل  12در دوره هاک ارزیابی شش و  OLSانتخاک این سبد بر اساس نتایج مدل 

 شود. به کاهش بازدهی میهاک ارزیابی یك و شش ماهه منجر پروبیت در دوره

 

وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ": فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 39 -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ماهارزیابی یك 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.083 1.761 0.131 عر  از مبداء 0.011 2.633 0.296 عر  از مبداء

 0.703 0.383 0.065 زمان تشکیل بازده 0.231 1.210 0.285 زمان تشکیل بازده

 0.232 1.208- 0.121- بینی خوش 0.083 1.762- 0.282- بینی خوش

 0.174 1.375- 0.167- بینی بد 0.005 2.902- 0.452- بینی بد

    0.146 تعیین ضریب

  

  

   0.041 ضریب تعیین

  

  

 0.003- تعدیل شده ضریب تعیین 0.108 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 0.938آماره  F 3.771آماره 

 F 0.428ارزش احتمال  آماره  F 0.015ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.100 1.674 0.045 عر  از مبداء 0.000 5.403 0.203 عر  از مبداء

 0.047 2.030- 0.111- زمان تشکیل بازده 0.407 0.835 0.067 زمان تشکیل بازده

 0.084 1.762- 0.059- بینی خوش 0.000 5.313- 0.242- بینی خوش

 0.255 1.151 0.058 بینی بد 0.070 1.845- 0.175- بینی بد

   0.190 تعیین ضریب

   

  

   0.302 ضریب تعیین

   

  

 0.265 تعدیل شده ضریب تعیین 0.151 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 8.087آماره  F 4.862آماره 

 F 0.000ارزش احتمال  آماره  F 0.004ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ": فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 40 -4جدول 

 پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینیبا استفاده از روش  "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.367 0.902 1.390 عر  از مبداء 0.041 2.042 3.162 عر  از مبداء

 0.828 0.217 0.724 تشکیل بازده زمان 0.954 0.058- 0.195- زمان تشکیل بازده

 0.730 0.345- 0.736- خوش بینی 0.143 1.464- 3.163- بینی خوش

 0.253 1.142- 2.984- بد بینی 0.013 2.483- 6.439- بینی بد

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.196 1.294 3.728 عر  از مبداء 0.003 3.017 7.343 عر  از مبداء

 0.702 0.383- 2.440- تشکیل بازده زمان 0.251 1.148 4.374 زمان تشکیل بازده

 0.162 1.398- 5.104- خوش بینی 0.006 2.725- 8.259- بینی خوش

 0.589 0.541 3.138 بد بینی 0.021 2.309- 8.714- بینی بد

 

( براک حالوت نرموال بوا اسوتفاده از 4( و )2هاک )نتایج تخمین مدل 42-4و  41-4در جداول شماره 

، انتخواب سوبد کوم بوازده و OLSزن ریسك ارائه شده است. بور اسواس نتوایج تخموینسبد کم بازده و پر

هاک ارزیابی یك ماهه خواهد شد اموا پرریسك بر اساس استراتژک معکوس منجر به کاهش بازدهی در دوره

ماهه منجر به افزایش بازدهی خواهد شد. بر اساس نتاج مدل پروبیت، انتخاب این سبد  12در دوره ارزیابی 

هاک ارزیابی نخواهد شد. در صورت حاکم بوودن شورایط منجر به ایجاد بازدهی اضافی در هیچ یك از دوره

ماهوه بوازده  هواک ارزیوابی یوك و شوشتواند حتی با انتخاب این سبد بازده در دورهنرمال بر بازار، فرد می

  اضافی کسب نماید. 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ":  فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 41 -4جدول 

 براک حالت هاک نرمال OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.985 0.019- 0.000 عر  از مبداء 0.465 0.735- 0.026- عر  از مبداء

 0.544 0.610 0.096 تشکیل بازده زمان 0.046 2.037 0.398 زمان تشکیل بازده

 0.174 1.374 0.133 نرمال 0.026 2.285 0.326 نرمال

 0.130 تعیین ضریب

  

  

   

  

 0.038 ضریب تعیین

  

  

   

  

 0.009 تعدیل شده ضریب تعیین 0.104 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 1.318آماره  F 5.016آماره 

 F 0.275ارزش احتمال  آماره  F 0.009ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.161 1.420 0.013 عر  از مبداء 0.075 1.811- 0.023- عر  از مبداء

 0.000 3.935- 0.201- تشکیل بازده زمان 0.819 0.230 0.019 زمان تشکیل بازده

 0.497 0.683 0.025 نرمال 0.000 4.364 0.221 نرمال

 0.176 تعیین ضریب
  

  

  

  

  

 0.174 ضریب تعیین
  

 

  

  

  

 0.145 تعدیل شده ضریب تعیین 0.150 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 5.999آماره  F 6.719آماره 

 F 0.004ارزش احتمال  آماره  F 0.002ارزش احتمال  آماره 
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احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد وقتی  ": فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 42 -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک نرمال "آربیتراژ پیچیده و نامعین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.828 0.218 0.128 عر  از مبداء 0.225 1.213- 0.719- عر  از مبداء

 0.456 0.745 2.227 تشکیل بازده زمان 0.494 0.684 1.984 زمان تشکیل بازده

 0.513 0.654 1.357 نرمال 0.061 1.873 3.904 نرمال

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.783 0.276 0.295 عر  از مبداء 0.133 1.501- 1.017- عر  از مبداء

 0.187 1.321- 6.748- تشکیل بازده زمان 0.147 1.451 4.762 زمان تشکیل بازده

 0.450 0.755 3.097 نرمال 0.006 2.741 8.391 نرمال

 راهبرد معكوس برای سبد آربیتراژ ساده و معین 4-9-2-4

-و پروبیت براک انتخاب سبد کم بازده و کوم OLSهاک نتایج مدل 44-4و  43-4در جداول شماره 

و پروبیت، انتخاب سوبد  OLSریسك بر اساس استراتژک معکوس ارائه شده است. بر اساس نتایج دو مدل 

چنانچه شورایط  شود.هاک ارزیابی منجر به ایجاد بازده اضافی نمیریسك در هیچ یك از دورهکم بازده و کم

در دوره هاک ارزیابی یوك، سوه و  OLSاحساسی بر بازار حاکم باشد انتخاک این سبد بر اساس نتایج مدل 

-هاک ارزیابی یك و شش ماهه منجر به کاهش بازدهی میشش ماهه و بر اساس نتایج مدل پروبیت در دوره

 شود. 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ".:  فرضیه آزمون براک( 1) شماره معادله تخمین نتایج 43 -4جدول 

 براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 تمالارزش اح tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.006 2.874 0.198 عر  از مبداء 0.037 2.133 0.277 عر  از مبداء

 0.710 0.373 0.057 تشکیل بازده زمان 0.195 1.310 0.315 زمان تشکیل بازده

 0.029 2.233- 0.193- خوش بینی 0.126 1.550- 0.265- بینی خوش

 0.024 2.321- 0.283- بد بینی 0.037 2.126- 0.392- بینی بد

 0.113 تعیین ضریب
  

  

   

  

 0.113 ضریب تعیین

     

  

 0.073 تعدیل شده ضریب تعیین 0.073 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.773آماره  F 2.814آماره 

 F 0.048ارزش احتمال  آماره  F 0.046ارزش احتمال  آماره 

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر احتمالارزش  tآماره  ضریب متغیر

 0.120 1.578 0.045 عر  از مبداء 0.000 5.823 0.202 عر  از مبداء

 0.551 0.600 0.035 تشکیل بازده زمان 0.100 1.669 0.138 زمان تشکیل بازده

 0.190 1.326- 0.048- خوش بینی 0.000 6.077- 0.237- بینی خوش

 0.300 1.046 0.056 بد بینی 0.054 1.961- 0.166- بینی بد

 0.216 تعیین ضریب

  

  

  

 0.120 ضریب تعیین

   

 0.073 تعدیل شده ضریب تعیین 0.178 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 2.545آماره  F 5.688آماره 

 F 0.065ارزش احتمال  آماره  F 0.002ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ".:  فرضیه آزمون براک( 3) شماره معادله تخمین نتایج 44 -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک خوش بینی و بدبینی "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.065 1.845 2.933 عر  از مبداء 0.084 1.726 2.667 عر  از مبداء

 0.898 0.128 0.433 تشکیل بازده زمان 0.867 0.168- 0.572- زمان تشکیل بازده

 0.185 1.325- 2.844- خوش بینی 0.194 1.300- 2.790- بینی خوش

 0.119 1.561- 4.436- بد بینی 0.052 1.945- 5.249- بینی بد

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.201 1.278 2.870 عر  از مبداء 0.006 2.729 7.737 عر  از مبداء

 0.919 0.102 0.450 تشکیل بازده زمان 0.352 0.931 3.461 زمان تشکیل بازده

 0.217 1.233- 3.552- خوش بینی 0.013 2.497- 8.620- بینی خوش

 0.773 0.289 1.067 بد بینی 0.045 2.005- 9.087- بینی بد

( براک حالوت نرموال بوا اسوتفاده از 4( و )2هاک )نتایج تخمین مدل 46-4و  45-4در جداول شماره 

ریسك بور نتایج هر دو مدل انتخاب سبد کم بازده و کمریسك ارائه شده است. بر اساس سبد کم بازده و کم

هاک ارزیابی نخواهد شد. در صوورت اساس استراتژک معکوس منجر به افزایش بازدهی در هیچ یك از دوره

هاک ارزیابی یك، سوه تواند حتی با انتخاب این سبد بازده در دورهحاکم بودن شرایط نرمال بر بازار، فرد می

 اضافی کسب نماید. و شش ماهه بازده 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ".:  فرضیه آزمون براک( 2) شماره معادله تخمین نتایج 45 -4جدول 

 براک حالت هاک نرمال OLSبا استفاده از روش  "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.504 0.672- 0.016- عر  از مبداء 0.653 0.452- 0.018- عر  از مبداء

 0.441 0.775 0.113 تشکیل بازده زمان 0.087 1.740 0.392 زمان تشکیل بازده

 0.020 2.390 0.216 نرمال 0.075 1.806 0.297 نرمال

 0.105 تعیین ضریب

  

  

  

  

 0.100 ضریب تعیین 0.040

  

  

  

  

0.035 

 0.058 0.073 تعدیل شده ضریب تعیین 0.101 0.078 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 3.658 0.756آماره  F 3.925 1.472آماره 

   F 0.031ارزش احتمال  آماره    F 0.024ارزش احتمال  آماره 

 دوازده ماههارزیابی  ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.025 2.297 0.022 عر  از مبداء 0.118 1.583- 0.019- عر  از مبداء

 0.520 0.647- 0.034- تشکیل بازده زمان 0.274 1.103 0.089 زمان تشکیل بازده

 0.589 0.543 0.021 نرمال 0.000 4.661 0.217 نرمال

 0.197 تعیین ضریب

  

  

  

  

 0.010 ضریب تعیین 0.032

  

  

  

  

0.029 

 0.024 0.025- تعدیل شده ضریب تعیین 0.038 0.171 تعیین تعدیل شده ضریب

 F 0.285 0.305آماره  F 7.716 0.593آماره 

   F 0.753ارزش احتمال  آماره    F 0.001ارزش احتمال  آماره 
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وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبرد معکوس براک سبد  ".:  فرضیه آزمون براک( 4) شماره معادله تخمین نتایج 46 -4جدول 

 با استفاده از روش پروبیت براک حالت هاک نرمال "آربیتراژ ساده و معین بازده بیشترک ایجاد می کند

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یك ماه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر احتمال ارزش zآماره  ضریب متغیر

 0.637 0.472- 0.290- عر  از مبداء 0.253 1.143- 0.688- عر  از مبداء

 0.636 0.474 1.505 تشکیل بازده زمان 0.764 0.300 0.924 زمان تشکیل بازده

 0.123 1.541 3.300 نرمال 0.105 1.622 3.384 نرمال

 دوازده ماههارزیابی  ارزیابی شش ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.726 0.350 0.276 عر  از مبداء 0.211 1.250- 0.989- عر  از مبداء

 0.548 0.601- 2.450- تشکیل بازده زمان 0.252 1.146 3.826 زمان تشکیل بازده

 0.399 0.843 2.618 نرمال 0.015 2.437 8.748 نرمال
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 نتایج آزمون صفر بودن ضرایب کلی مدل پروبیت برای راهبردهای مالی رفتاری 

فرضیه صفر، صفر بودن همزمان تمام ضرایب با آماره نسبت راستنمایی مورد بررسوی  47-4در جدول

قرار گرفته است.هرچند در الگوهاک رگرسیون دوتایی، معیار نیکویی برازش از اهمیت بانویه برخوردار بوده 

بت راستن وآنچه اهمیت دارد علائم انتظارک ضرایب رگرسیون است لیکن براک بررسیهاک بیشتر از آماره نس

نمایی براک بررسی صفر بودن یا معناداربودن کلیه ضرایب رگرسیون استفاده شده است. ملاک ارزیابی سطح 

کوچکتر از  LRبراک آزمون الگوک پروبیت براک ضرایب تمامی متغیرهاست. اگر مقدار آماره  %10معنادارک 

بوا درجوه آزادک مسواوک بوا تعوداد  دو–از توزیوع کواک  LRباشد فرضیه صفر بودن رد میشود. آماره  10%

 متغیرهاک تحقیق پیروک میکند(

 نتایج معنادارک کلی ضرایب براک دوره تشکیل یك ماهه:

مواه معنوادار بووده  12و  6ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس کم ریسوك در دوره  ارزیوابی  .1

 است.

 ماهه معنادار بوده است. 6ارزیابی  ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره .2

 ماهه معنادار بوده است. 3ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد توالی  کم ریسك در دوره ارزیابی  .3

 ماه معنادار بوده است. 12ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابی  .4

 ماهه: 3نتایج معنادارک کلی ضرایب براک دوره تشکیل 

 ماه معنادار بوده است. 6یب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس کم ریسك در دوره  ارزیابی ضرا .5

 ماهه معنادار بوده است. 6و1ارزیابی  ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره .6

 ت.ماهه معنادار بوده اس 12و 6ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد توالی  کم ریسك در دوره ارزیابی  .7

 ماه معنادار بوده است. 12و6ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابی  .8
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و دوره هاک مختلف  دوره تشکیل یك ماهه( براک آزمون کلی ضرایب مدل پروبیت براک LRنتایج آماره نسبت راستنمایی) 47 -4جدول 

 ارزیابی 

 تایید کل ضرایب پروبیت LR statistic Prob(LR statistic) دوره ارزیابی دوره تشكیل یك ماهه

سبدراهبرد معكوس و 

 دارای آربیتراژمعین 

 رد 0.92 0.16 1

 رد 0.34 2.1 3

 تایید 0.0075 9.7 6

 تایید 0.013 8.6 12

سبد  راهبرد معكوس 

و دارای آربیتراژ 

 نامعین و سفته بازی

 تایید 0.045 6.19 1

 رد 0.45 1.59 3

 تایید 0.00308 11.5 6

 رد 0.67 0.77 12

سبدراهبرد توالی و 

 دارای آربیتراژمعین 

 رد 0.74 0.58 1

 تایید 0.1 4.44 3

 رد 0.23 2.89 6

 رد 0.53 1.26 12

سبد  راهبرد توالی و 

دارای آربیتراژ نامعین 

 و سفته بازی

 رد 0.189 3.33 1

 رد 0.77 0.512 3

 رد 0.24 2.77 6

 تایید 0.0024 12 12
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و دوره هاک مختلف  ماهه 3دوره تشکیل ( براک آزمون کلی ضرایب مدل پروبیت براک LRنتایج آماره نسبت راستنمایی) 48 -4جدول 

 ارزیابی 

ماهه 3دوره تشكیل   تایید کل ضرایب پروبیت LR statistic Prob(LR statistic) دوره ارزیابی 

 سبدراهبرد معكوس و

  دارای آربیتراژمعین

 رد 0.2 3.2 1

 رد 0.24 2.8 3

6 12.5 0.0019 
 تایید

 رد 0.5 1.34 12

 سبد  راهبرد معكوس

و دارای آربیتراژ 

ینامعین و سفته باز  

 تایید 0.1 4.5 1

 رد 0.57 1.09 3

 تایید 0.004 13 6

 رد 0.27 2.6 12

 سبدراهبرد توالی و

  دارای آربیتراژمعین

 رد 0.43 1.65 1

 رد 0.45 1.58 3

 تایید 0.0003 15.9 6

 تایید 0.0003 15 12

و  سبد  راهبرد توالی

ن دارای آربیتراژ نامعی

 و سفته بازی

 رد 0.69 0.72 1

 رد 0.833 0.36 3

 تایید 0.005 10.48 6

 تایید 0.01 9.1 12
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 گیری و پیشنهاداتنتیجه فصل پنجم: 5

 

 

 

 مقدمه 5-1

شواهد قوک وجود دارند که مدیران سرمایه گذارک به ندرت انتظارات را برآورده میکنند. براک یوافتن 

دلایل آن، استادان و متخصصین به مالی رفتارک روک می آورند. این دانش جدید ریشوه هواک قودیمی دارد. 

از  234. به هرحال ما انسانیم و همیشه آنگونه که مدل هاک تعوادلیرفتار انسان استاین دانش، مطالعه  هدف

ما میخواهند منطقی عمل نمی کنیم . یك بار از جان فون نیومن، از نویسندگان کتاب تئوورک بوازک و رفتوار 

انسانی، در مورد بازک شطرنج پرسیده شد. وک پاسخ داد: شطرنج شکل کاملاً تعریف شده اک از محاسوبات 

وجود داشته باشد. دستور العملوی است. ممکن است به پاسخ نرسید اما در حالت تئورک حتماً باید راه حلی 

صحیح در هر حرکت. اما به یاد داشته باشید که بازک ها در دنیاک واقعوی اصولاً شوباهتی بوه دسوتورالعملها 

ندارند. زندگی واقعی بدان شکل نیست و مجموعه اک از بلوف ها و تاکتیك هاک ظریف براک فریب کوارک 

ل مان اکنون چه فکرک در سر دارد؟ به نظر من کل بازک ها بوه است. اینکه ما باید از خود بپرسیم طرف مقاب

بازارهاک مالی، بازک هاک واقعی محسوب می شوند. آنهوا صوحنه  همین شیوه پیش میروند و ادامه می یابند.

تعامل بین ترس ها و طمع  افراد هستند. همه روزه تردیدها و امیدهاک ما در بازار در مقابلمان رژه می روند. 

ا نشان دهنده مفهومی است که فون نیومن از بازک واقعی به ما ارائه داد. شواید قیمتهوا همیشوه منطقوی قیمته

نباشند و کارایی بوازار نیوز فریبوی بویش نباشود. افوراد تمایول دارنود توا هور روز خطاهواک یکسوانی را در 

 ند.قداوتهایشان تکرار کنند و جالب اینجاست که با اطمینان بالایی نیز مرتکب میشو

مدیران سرمایه گذارک به روانشناسی بازارهاک مالی اهمیت می دهند چون هدف آنهوا تولیود درآمود 

براک خود و مشتریانشان است. براک ایجاد دارایی لازم است تا آنها استراتژک هایی را بوراک موفقیوت خوود 

ه طور منطقی، برخی فرضیه توسعه دهند و لازم است تا از نحوه عمل کردن بازارها به درک درستی برسند. ب

هستند. بنابراین شرح عملکرد سورمایه گوذار، نقطوه  235هاک مثبت همیشه مقدم تر از توسعه اصول هنجارک

 آغازین کار است، خواه اعمالشان منطقی است یا خیر. تئورک رفتار بازار از این توصیفات حاصل می گردد.

                                                 
234 Equilibrium 

235 Normative Principles 
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وزشی آمووزش داده میشود، بور ایون بواور سال در موسسات آم 30سرمایه گذارک مدرن که به مدت 

استوار بوده است که رفتار انسان اهمیتی براک بازارها ندارد. از سرمایه گذاران خواسته شده است توا تصوور 

کنند که بازارها و افراد عالی و بی نقص هستند. رفتار یك فرد منتخب )یوك فورد عوادک( کوه در قیمتهواک 

شورح داده شوده اسوت . ایون  236نوان نوع ایده آلی از انسان اقتصوادکاوراق بهادار منعکس شده است، به ع

تئورک میگوید انسانها آن طور که ما می خواهیم رفتار میکنند. چون انسان اقتصادک کاملا منطقی است، تمام 

خلاصه شوده اسوت. ریاضویات در داخول اسوت و روانشناسوی در  237رفتارها در مسئله بهینه سازک ریاضی

رونی است و جمع در خارج. روشهاک کیفی که به طور منطقی از اجزاء اصلی کم شده انود، خارج. تفریق، د

بوه موضووعات کلیودک در رفتوارک بوا محوور قورار دادن مالیدر این تحقیوق  راه هاک ایجاد ارزش هستند.

ین بودبینی و نرموال پرداختوه و همچنو در شرایط خوش بینی، این دانشراهبردهاک سرمایه گذارک مبتنی بر 

ارتباط احساسات بدبینانه، خوش بینانه و شرایط نرمال را با متغیرهاک تلاطم و بازدهی و بازدهی هاک موازاد 

 شود.میکه نتایج آن به شرح زیر ارائه  است مورد ارزیابی واقع قرار داده

 

 ها گیری حاصل از آزمون فرضیه نتیجههای پژوهش و یافته 5-2

 بینی و بدبینی( در بازار ایرانهای شاخص احساسات)خوش یافته 

نشان میدهد   دارلینگ-اندرسون آزمون نرمال بودن شاخص احساسات تعدیل یافته بر اساس آزمون  

 دارد،است اما تقریب به توزیع نرمال  %5کمتر از  P-Valueکه شاخص احساسات نرمال نیست زیرا مقدار 

نرمال میباشود. نکتوه مهوم در توزیوع  641/0است که تقریباً نزدیك به دامنه  821/0دارلینگ -آماره اندرسون

اسوت کوه  -40/0احساسات این است که احساسات داراک چولگی به چپ می باشد و ضریب منفی چولگی

ست.)ضریب بیش از داشته ا 1392تا 1387نشان میدهد احساسات بازار تمایل به خوش بینی در بین سالهاک 

40) 

( است .در تحقیق وک نسبت رونق) 28، 2011علی آریك) تحقیق نتایج تحقیق از این جهت مشابه با  

برآورد گردید که نشان میدهد طی دوره مورد نظر بیشتر خوش بینی  %13با انحراف معیار  %55خوش بینی( 

 تحقیق وک خوش بینی در بازارها حاکم بوده است.

                                                 
236 Homo Economicus 

237 Mathematical Optimization Problem  
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 که نشانه ناکارایی بازار است. و روند آن تصادفی نیست داشتهمانایی  قات در این تحقیشاخص احساس  

بینی، بدبینی و نرمال(در هاک احساسات) خوششاخص احساسات طبق این تحقیق نشان میدهد که متغیر

کنیم  ساله لحاظ 5سطح ایستایی دارند و بازار داراک کارایی ضعیف است.اگرماه اول هر سال را طی دوره 

بالایی  نتایج جالبی خواهیم داشت.همواره طی دوره تحقیق در ابتداک سال بازار از یك خوش بینی نسبی

و در شهریور همان دوره این خوش بینی کاهش یافته است. (  7-4و  6-4 برخوردار بوده است )نمودار

بندک ورود و خروج از بازار دوره هاک مختلف با ضرایب به دست آمده میتواند به سرمایه گذاران در زمان 

بینی عملکرد از طریق احساسات در چهار بازار سهام فرانسه، با پیش 238(2013کوریدور )  کمك نماید.

( طی 2009آلمان، اسپانیا و انگلیس ادعا کرده است که احساسات ابر معنادارک بر بازدهی دارد . شملینگ )

گرنجرک  دوطرفه وجود دارد. برگر و رابطه علیت تحقیق خود پی برد که بین احساسات و بازده سهام

هستند و رابطه آن با احساسات تحقیق  239( درباره سهام شرکتهایی که داراک عدم شفافیت2013تورتل )

برخلاف سهام غیرشفاف با سطح احساسات رابطه  240نمود. طبق تحقیق آنها عملکرد سهام شرکتهاک شفاف

دهد که (نتایج آزمون علیت گرنجرک نشان می2005یانگ و کسوانی) بسیار پایینی داشته است.   در تحقیق

گرنجرک احساسات بربازدهی وجود دارد اما هم در سطح و هم در تفاضل، شواهد اندکی براک رابطه علیت

بینی علت بازده سهام است از طرف دیگر گرنجرک احساسات است. در این تحقیق خوشبازدهی علیت

گر نجرک دو ها داراک علیتباشد.   در تحقیق وک شاخص آرمز با تلاطم قیمتمی بازده سهام علت بدبینی

بینی ها )تلاطم( را دارد اما نسبت به پیشبینی نوسان قیمتطرفه ا است در واقع شاخص آرمز توان پیش

-نرمال می  بازدهی ضعیف است. در تحقیق حاضر نوسان قیمتها)تلاطم( علت گرنجرک براک احساسات

پذیرد. ها )تلاطم( ابر میو مشابه با تحقیقات آنها بازده سهام بصورت سیستماتیك از نوسان قیمت باشد

فولر فرضیه صفر ریشه واحد را  –همچنین آزمون ریشه واحد براک شاخصهاک احساسات با آماره دیکی 

ر سرمایه است.  رد کرده است که نشانه مانایی و غیر تصادفی بودن شاخص احساسات و کارایی ضعیف بازا

-( انجام شد با استفاده از شاخص احساسات )مصرف2014در تحقیق دیگرک که توسط اوپریا و براد )

هاک کنندگان( در کشور رومانی منتج به این نتایج شد که احساسات بر بازده سهام شرکتها به ویژه شرکت

 داراک اندازه کوچك موبر است. 

دهد که احساسات به سطح فرهنوگ، سوطح نشان می 241(2014براستبوئر )اک بنك و نتایج تحقیق کتابخانه  

هاک فردک بازیگران اقتصادک بستگی دارد.   در تحقیق براون و گذارک و ویژگیتجربه بازار و مدیران سرمایه
                                                 

238 Corredor  

239 Opaque Stocks 

240 Transluents Stock 

241 Bank And Brustbauar 
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توا  1962( )طوی دوره 428/0( شاخص احساسات چولگی مثبت به سمت راسوت دارد )عودد 2004کلیف )

 (-171/0م نمونه ها نیز چولگی منفی داشته است )( در گروه دو2000

( در بازار سهام انگلستان ابر نهایی احساسات ایون اسوت کوه بوا تغییور 2014در تحقیق  یانگ و کاپلاند )  

 شود. نوسانات کوتاه مدت و بلند مدت احساسات باعث کاهش بازده اضافی بازار می

  



231 

 

 ج آزمون فرضیه رابطه احساسات بازار، بازده سهام، بازده مازاد و نوسان قیمتهانتای 1 -5جدول 

 نتیجه فرضیه 

احساسات بازار با بازده سهام  1فرضیه 

 رابطه معنادارک دارد. 

 

 شود: دهد در دو مورد فرضیه علیت گرنجرک رد نمینتایج نشان می

حالت مقدار آماره کاک . براک این باشدبینی علت بازده سهام میخوش  -1

باشد. بنابراین فرضیه درصد می 0.018با ارزش احتمال  10.122دو برابر 

 شود.دارک رد نمیمعنی %5علیت گرنجرک در سطح 

براک این حالت مقدار آماره کاک دو  باشد.بازده سهام علت بدبینی می -2

ضیه علیت باشد. بنابراین فردرصد می 70.08با ارزش احتمال  2.923برابر 

 شود. دارک رد نمیمعنی %5گرنجرک در سطح 

نوسان احساسات بازار با  2فرضیه 

رابطه معنادارک  قیمتها)تلاطم(

 دارد. 

 

. باشدنرمال می  فقط نوسان قیمتها)تلاطم( علت گرنجری برای احساسات 

 0.028با ارزش احتمال  7.137براک این حالت مقدار آماره کاک دو برابر 

معنی دارک رد  %5باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجرک در سطح درصد می

 شود. می

بازده اضافی  بااحساسات بازار  3فرضیه 

رابطه معنا بازار)بازده ناهنجار(

 دارک دارد.

 

شود: دهد تنها در یك مورد فرضیه علیت گرنجرک رد نمینتایج نشان می

. براک این باشدبدبینی میبازده مازاد بازار)بازده ناهنجار( علت گرنجری 

-درصد می 0.088با ارزش احتمال  2.911حالت مقدار آماره کاک دو برابر 

 شود. دارک رد میمعنی %10باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجرک در سطح 

 

 راهبردهای سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری در شرایط مختلف در بازار ایرانیافته های  

براک ارزیابی کوارایی راهبردهواک سورمایه گوذارک  OLSنتایج مدل پروبیت و مدل  2 -5جدول در 

 مبتنی بر مالی رفتارک در شرایط مختلف در بازار ایران ارائه شده است.نتایج این رساله بشرح زیر است:

هواک ارزیوابی سوه و دوازده دورههاک ارزیابی یك و شش ماهه موفق بوده اموا در راهبرد توالی در دوره -1

 13( درباره 2012ماهه نتوانسته است منجر به ایجاد بازده اضافی شود.طبق تحقیقات آنوساکومار و همکاران)

سبد برنده براک همه کشورهاک نمونه آسویایی بوازده مثبوت ایجواد  2011تا  2000کشور آسیایی در سالهاک 

کشوور بوازدهی  6ارک معنادار بوده اند. سبد بازنده فقوط بوراک کشور از لحاظ آم 9کشور  13کرده است. از 

مثبت ایجاد نموده است.بیشترین توالی در کشور بنگلادش و کمترین تووالی بوراک فیلیپوین بووده اسوت. در 
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بیشتر از کشور آمریکا بوده است. در کشورهاک بنگلادش،سنگاپور  %48/1بنگلادش بازده مثبت راهبر توالی 

احساسات وجود نداشت. در اندونزک ، ژاپن و تایوان راهبرد تووالی بوازده بوالایی نداشوته  و تایوان شاخص

 است.

شود زیرا این پدیوده نشوان در واقع پدیده توالی چالشی جدک براک فرضیه کارایی بازار محسوب می

 دنبال دارد.ها در بازار اطلاعات مفیدک دربارۀ آینده قیمت بهدهد که رفتار قیمتمی

( راهبرد توالی در دوره هاک احساسات بالا مناسب بوده است. سبد بازنده 2012مانند تحقیق آنتونیو) 

در دوره اک که احساسات بدبینانه است بازدهی مثبت داشته است.سبد با راهبرد توالی براک همه کشوورهاک 

نیموی از کشوورهاک آسویاک کشور از لحاظ آمارک معنار نبوده اسوت.در واقوع در  5بازده مثبت و براک فقط 

کشور کوه بوا راهبورد  7شرقی راهبرد توالی در دوره احساسات بالا کارایی دارد. در طی دوره بدبینی  جنوب

 توالی طبقه بندک شده اند بازدهی منفی داشته اند.

( 1999( لیوو، اسوترانگ و زو )1993مشابه تحقیقات خوارجی ماننود چان،جاگوادیش و لاکونیشواک )

(   راهبرد تووالی بوازدهی 1998( رونهرست)2010(  هربرگر و کوهلرت)2011،روحانی و ووک)آنوساکومار

 بهترک از معکوس داشته است.

( 1389)سوعیدک و بواقرک، (1389)قالیباف اصل، شمس و ساده ونود تحقیقات داخلی مانند تحقیق   

 نمایند.( این فرضیه را تایید می 1390)اسلامی بیگدلی، محمدک و کاظم زاده،

 ها نتوانسته است منجر به ایجاد بازده اضافی شود.راهبرد معکوس تقریباً در هیچ یك از دوره  -2

-هاک توالی و معکوس منجر به انتخاب سوبدبینی بر بازار حاکم باشد، رویکردوقتی شرایط خوش -3

 ستند.شوند که در دوره ارزیابی شش و دوازده ماهه با کاهش بازدهی همراه ههایی می

هوایی هاک توالی و معکوس منجر به انتخاب سبدبینی بر بازار حاکم باشد، رویکردوقتی شرایط بد -4

 شوند که در دوره ارزیابی شش و دوازده ماهه با کاهش بازدهی همراه هستند.می

 هواییهاک توالی و معکوس منجر به انتخاب سوبدوقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد رویکرد -5

 هاک ارزیابی منجر به ایجاد بازده اضافی شوند.شوند که در اغلب دورهمی

براک دوره تشکیل یك ماهه و دوره ارزیابی سه ماهه، اگر شرایط احساسی بر بازار حواکم باشود،  -6

شود اما انتخاب رویکرد معکوس منجر بوه کواهش توالی منجر به ایجاد بازدهی اضافی نمی انتخاب رویکرد

شود. اما اگر شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد انتخاب رویکرد معکوس) سبد با آربیتوراژ سواده و می بازدهی

 شود.معین( منجر به افزایش بازدهی می
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وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابی شش ماهه، هور دو  -7

شوند اموا کوارایی ساده و معین منجر به ایجاد بازدهی اضافی می رویکرد توالی و معکوس با سبد با آربیتراژ

و براک رویکرد  0.13رویکرد معکوس بیشتر از رویکرد توالی است ) ضریب بتا براک رویکرد معکوس برابر 

 است(. 0.07توالی برابر 

، رویکورد ماهه 12وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابی  -8

توالی با سبد با آربیتراژ پیچیده و نامعین و رویکرد معکوس با سبد با آربیتراژ ساده و معین منجور بوه ایجواد 

شوند اما کارایی رویکرد توالی با سبد با آربیتراژ پیچیده و نامعین بیشتر است ) ضریب بتا بازدهی اضافی می

 است(. 0.04وس برابر و براک رویکرد معک1.39براک رویکرد توالی برابر 

وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک دوره تشکیل سه ماهوه و دوره ارزیوابی یوك و سوه  -9

ماهه فقط  12شود و در مقابل براک دوره ارزیابی ماهه فقط راهبرد معکوس منجر به ایجاد بازدهی اضافی می

 شود. راهبر توالی منجر به ایجاد بازدهی اضافی می

وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، هر دو رویکرد توالی و معکوس منجر به ایجواد بوازدهی  -10

شوند اما کارایی رویکرد معکوس بیشتر است )ضریب بتا براک رویکرد توالی براک سبد با آربیتراژ اضافی می

اشد. در مقابل رویکرد معکوس بمی 0.206و سبد با آربیتراژ ساده و معین برابر  0.169پیچیده و نامعین برابر 

 باشد(.می 0.297و سبد با آربیتراژ ساده و معین برابر  0.326براک سبد با آربیتراژ پیچیده و نامعین برابر 

که احساسات بازار زیاد است بوازده راهبردهواک ( هنگامی2007مشابه با نتایج  تحقیق بیکر و ورگلر )

نها هنگوامی احساسوات بویش از یوك انحوراف معیوار بوالاتر از سرمایه گذارک پایین است. طبق تحقیقات آ

که احساسات بازار خیلی پایین است و بیش از یوك است. هنگامی -41/0میانگین باشد متوسط بازده ماهانه 

کوه از هوا هنگوامیاست. این متوسوط %75/2تر از میانگین تاریخی است متوسط بازدهی انحراف معیار پایین

درصود و بوراک احساسوات  -34/0شود براک حالت احساسات بالا در حدود تفاده میشاخص وزنی سبد اس

هواک کوچوك است که علت تفاوت آن وزن برابر در ابر احساسات بر سهام شورکت %18/1پایین در حدود 

باشد. در تحقیق حاضر نتایج فرضیه نشان میدهد که در دوره اک کوه احساسوات نرموال اسوت راهبردهوا می

اند و بازدهی اضافی ایجاد شده است ولی در دوره هاک احساسات زیواد)خوش بینوی و بودبینی(  موفق بوده

 راهبردها نه تنها بازده اضافی تولید نکرده اند بلکه در بیشتر ومواقع زیان ده بوده اند.
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 ماهه یك  تشکیل دوره در آزمون راهبردهاک سرمایه گذارک نتایج 3 -5جدول 

 یك ماهه -نوع سبد  تابیر متغیر

 دوره ارزیابی

 مدل پروبیت OLSتخمین زن 

1 3 6 12 1 3 6 12 

 راهبردابر 

 0 0 0 + 0 + 0 + راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 - 0 0 0 0 + 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 0 0 0 + 0 0 - آربیتراژ نامعین و سفته بازکراهبرد معکوس و داراک 

 0 0 0 - 0 0 0 - سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

ابر خوش 

 بینی

 - 0 - 0 0 - 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 - 0 0 - - 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 - 0 0 - - 0 0 آربیتراژ نامعین و سفته بازکراهبرد معکوس و داراک 

 0 - 0 0 - - - 0 سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

 ابر بد بینی

 0 0 0 0 0 0 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 - 0 0 0 0 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 0 0 0 0 - 0 0 آربیتراژ نامعین و سفته بازکراهبرد معکوس و داراک 

 0 - 0 0 0 - - 0 سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

ابر حالت 

 نرمال

 + 0 0 0 + 0 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 + 0 0 0 + 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 0 + 0 0 + + 0 آربیتراژ نامعین و سفته بازکراهبرد معکوس و داراک 

 0 + 0 0 + + + 0 سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

 : آن متغیر روک بازده زمان ارزیابی ابر مثبت داشته است یا به عبارت دیگر منجر به بازده اضافی شده است. +علامت 

 منفی داشته است یا به عبارت دیگر منجر به کاهش بازده شده است.: آن متغیر روک بازده زمان ارزیابی ابر  -علامت 

 : آن متغیر روک بازده زمان ارزیابی هیچ ابرک نداشته است.  0علامت 
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 ماهه 3  تشکیل دوره در آزمون راهبردهاک سرمایه گذارک نتایج 4 -5جدول 

 سه ماهه-نوع سبد تابیر متغیر

 ارزیابیدوره 

 مدل پروبیت OLSتخمین زن 

1 3 6 12 1 3 6 12 

 راهبردابر 

 + 0 0 0 0 + 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 - 0 0 0 0 0 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 0 0 0 - 0 0 0 راهبرد معکوس و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 0 0 0 0 - 0 0 سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

 ابر خوش بینی

 - - 0 0 - - 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 - - 0 0 - - 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 - 0 0 - - 0 - راهبرد معکوس و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 - 0 0 0 - - 0 سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

 ابر بد بینی

 - - 0 0 0 - 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 - - 0 0 0 - 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 - 0 - 0 - 0 - راهبرد معکوس و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 - 0 - 0 - - - سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

 ابر حالت نرمال

 + + 0 0 + + 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 + + 0 0 + + 0 0 راهبرد توالی و داراک آربیتراژمعین

 0 + 0 + 0 + 0 + راهبرد معکوس و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک

 0 + 0 + 0 + + + سبدراهبرد معکوس و داراک آربیتراژمعین

 : آن متغیر روک بازده زمان ارزیابی ابر مثبت داشته است یا به عبارت دیگر منجر به بازده اضافی شده است. +علامت 

 بازده شده است.: آن متغیر روک بازده زمان ارزیابی ابر منفی داشته است یا به عبارت دیگر منجر به کاهش  -علامت 

 : آن متغیر روک بازده زمان ارزیابی هیچ ابرک نداشته است.  0علامت 
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، صفر بودن همزمان تمام ضرایب با آماره نسبت راستنمایی مورد بررسوی فرضیه صفر 4-5در جدول 

قرار گرفته است.هرچند در الگوهاک رگرسیون دوتایی، معیار نیکویی برازش از اهمیت بانویه برخوردار بوده 

وآنچه اهمیت دارد علائم انتظارک ضرایب رگرسیون است لیکن براک بررسیهاک بیشتر از آماره نسبت راستن 

مایی براک بررسی صفر بودن یا معناداربودن کلیه ضرایب رگرسیون استفاده شده است. ملاک ارزیابی سطح ن

کوچکتر از  LRبراک آزمون الگوک پروبیت براک ضرایب تمامی متغیرهاست. اگر مقدار آماره  %10معنادارک 

زادک مسواوک بوا تعوداد دو بوا درجوه آ–از توزیوع کواک  LRباشد فرضیه صفر بودن رد میشود. آماره  10%

 متغیرهاک تحقیق پیروک میکند(

 نتایج معنادارک کلی ضرایب براک دوره تشکیل یك ماهه:

  مواه معنوادار بووده  12و  6ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس کم ریسوك در دوره  ارزیوابی

 است.

 معنادار بوده است.ماهه  6ارزیابی  ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره 

  ماهه معنادار بوده است. 3ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد توالی  کم ریسك در دوره ارزیابی 

  ماه معنادار بوده است. 12ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابی 

 ماهه: 3نتایج معنادارک کلی ضرایب براک دوره تشکیل 

 ماه معنادار بوده است. 6یت براک سبد معکوس کم ریسك در دوره  ارزیابی ضرایب کلی مدل پروب 

 ماهه معنادار بوده است. 6و1ارزیابی  ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره 

  ماهه معنادار بوده است. 12و 6ضرایب کلی مدل پروبیت براک سبد توالی  کم ریسك در دوره ارزیابی 

 ماه معنادار بوده است. 12و6ل پروبیت براک سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابی ضرایب کلی مد 
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 ماهه 3 و یك تشکیل هاک دوره در رفتارک مالی راهبردهاک براک پروبیت مدل ضرایب کلیه معنادارک آزمون نتایج 5 -5جدول 

 

 ماهه 3دوره تشکیل  دوره تشکیل یك ماهه

 یك ماهه -نوع سبد 
 دوره ارزیابی دوره ارزیابی

1 3 6 12 1 3 6 12 

 + +     +       توالی و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک راهبرد

 + +         +   توالی و داراک آربیتراژمعین راهبرد

   +   +   +     معکوس و داراک آربیتراژ نامعین و سفته بازک راهبرد

   +     + +     معکوس و داراک آربیتراژمعین سبدراهبرد

 

 تحقیق 5 و 4 هاک فرضیه آزمون نتایج 6 -5جدول 

 نتیجه عنوان فرضیه

وقتی احساسات بازار تغییر می کند راهبردهاک  4فرضیه 

مالی رفتارک) توالی و معکوس( می تواند بازده 

نامعین و پیچیده ) سفته سبد داراک آربیتراژ 

 بازک( را افزایش دهد.

وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک دوره تشکیل یك 

ماهه، رویکرد توالی با سبد داراک آربیتراژ  12ماهه و ارزیابی 

 شوند.پیچیده و نامعین منجر به ایجاد بازدهی اضافی می

موفق بوده  هاک ارزیابی یك و شش ماههراهبرد توالی در دوره

هاک ارزیابی سه و دوازده ماهه نتوانسته است منجر اما در دوره

 به ایجاد بازده اضافی شود.

بینی و بدبینی هیچ یك از راهبردهاک زمان در شرایط خوش

بندک بازار منجر به افزایش بازدهی سبد داراک آربیتراژ نامعین 

 شوند. و پیچیده ) سفته بازک( نمی

احساسات بازار تغییر می کند راهبرد وقتی  5فرضیه 

هاک مالی رفتارک) توالی و معکوس( می تواند 

بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین را 

 افزایش دهد

فقط در شرایط نرمال بر بازار براک دوره تشکیل یك ماهه و 

ارزیابی شش ماهه، هر دو رویکرد توالی و معکوس با سبد با 

 شوند.نجر به ایجاد بازدهی اضافی میآربیتراژ ساده و معین م
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 تحقیق 7 و 6 هاک فرضیه آزمون نتایج 7 -5جدول 

 نتیجه عنوان فرضیه

در سطوح مختلف احساسی در بازار  6فرضیه 

سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با 

 کند.راهبرد توالی بازده اضافی ایجاد می

شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک فقط وقتی 

ماهه، رویکرد  12دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابی 

توالی با سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین منجر به 

 شوند.ایجاد بازدهی اضافی می

در سطوح مختلف احساسی در بازار  7فرضیه

سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با 

 کند.اضافی ایجاد میراهبرد توالی  بازده 

فقط وقتی که شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک 

دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابی شش ماهه، رویکرد 

توالی با سبد داراک آربیتراژ ساده و معین منجر به 

 شوندایجاد بازدهی اضافی می

 

 

 تحقیق 9 و 8 هاک فرضیه آزمون نتایج 8 -5جدول 

 نتیجه فرضیه 

در سطوح مختلف احساسی در بازار  8فرضیه 

سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین با 

-راهبرد معکوس  بازده اضافی ایجاد می

 کند.

فقط وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک 

دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابی شش ماهه، رویکرد 

پیچیده و نامعین منجر معکوس با سبد داراک آربیتراژ 

 شوندبه ایجاد بازدهی اضافی می

در سطوح مختلف احساسی در بازار  9فرضیه

سبد داراک آربیتراژ ساده و معین با 

-راهبرد معکوس بازده اضافی ایجاد می

 کند.

فقط وقتی شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، براک 

دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابی شش ماهه، رویکرد 

معکوس با سبد داراک آربیتراژ ساده و معین منجر به 

 شوندایجاد بازدهی اضافی می
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 تحقیق 11و  10نتایج آزمون فرضیه هاک  9 -5جدول 

 نتیجه فرضیه 

فرضووویه 

10 
در سطوح مختلف احساسی در بازار، 

بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین 

داراک آربیتراژ پیچیده و با بازده سبد 

-نامعین طبق راهبرد توالی تفاوت معنی

 دارک دارد. 

فقط براک شرایط نرمال این تفاوت وجود دارد و 

براک سایر شرایط احساسی این تفاوت وجود ندارد. 

در شرایط نرمال، ضریب بتا براک رویکرد توالی براک 

و  0.169سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین برابر 

باشد. می 0.206سبد با آربیتراژ ساده و معین برابر 

بنابراین کارایی سبد با آربیتراژ ساده و معین بیشتر 

 است.

در سطوح مختلف احساسی در بازار،  11فرضیه

بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین 

با بازده سبد داراک آربیتراژ پیچیده و 

نامعین طبق راهبرد معکوس تفاوت 

 ک دارد.دارمعنی

فقط براک شرایط نرمال این تفاوت وجود دارد و 

براک سایر شرایط احساسی این تفاوت وجود ندارد. 

در شرایط نرمال، ضریب بتا براک رویکرد معکوس 

براک سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین برابر 

و سبد داراک آربیتراژ ساده و معین برابر  0.326

کارایی سبد با آربیتراژ پیچیده باشد بنابراین می 0.297

 و نامعین بیشتر است.

 

 تحقیق 13و  12نتایج آزمون فرضیه هاک  10 -5جدول 

 نتیجه فرضیه 

فرضووویه 

12 
در سطوح مختلف احساسی در بازار، 

بازده سبد داراک آربیتراژ ساده و معین 

-با راهبرد توالی و معکوس تفاوت معنی

 دارد.دارک 

فقط براک شرایط نرمال این تفاوت وجود دارد و 

براک سایر شرایط احساسی این تفاوت وجود ندارد. 

در شرایط نرمال، ضریب بتا براک رویکرد توالی براک 

و در  0.206سبد داراک آربیتراژ ساده و معین برابر 

مقابل ضریب بتا براک رویکرد معکوس براک سبد 

باشد. می 0.297معین برابر داراک آربیتراژ ساده و 

 بنابراین رویکرد معکوس کاراتر است.
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در سطوح مختلف احساسی در بازار،  13فرضیه

بازده سبد داراک آربیتراژ پیچیده و 

نامعین با راهبرد توالی و معکوس تفاوت 

 دارک دارد.معنی

فقط براک شرایط نرمال این تفاوت وجود دارد و 

تفاوت وجود ندارد.  براک سایر شرایط احساسی این

در شرایط نرمال، ضریب بتا براک رویکرد توالی براک 

و  0.169سبد داراک آربیتراژ پیچیده و نامعین برابر 

در مقابل براک رویکرد معکوس براک سبد داراک 

باشد. می 0.326آربیتراژ پیچیده و نامعین برابر 

 بنابراین رویکرد معکوس کاراتر است.

 

 گیری کلی پژوهش جمع بندی و نتیجه 5-3

این تحقیق یکی از تحقیقات جدیدک است که احساسات را بصوورت عینوی در بوازار سورمایه ایوران 

برآورد نموده و نسبت به شرایط موجود راهبرد عملی ارائوه داده اسوت.نکات مهموی کوه از بعود آموارک در 

دفی اسوت و فرضویه صوفر تحقیق اراده شده نشان میدهد که احساسات بصورت پدیده اک مانا و غیور تصوا

داشتن ریشه واحد تایید نگردیده که بر ناکارایی بازار و احساسات بازار به سوء گیرک خوش بینی طوی دوره 

 تحقیق میتوان اشاره نمود.

نکته جالبی که میتوان به عنوان یافته عمیق تحقیق ارائه نمود این است که تشکیل سبد سوهام در دوره 

بدبینی نه تنها ایجاد بازدهی اضافی نمی نماید بلکه منجر به زیان هاک هنگفتوی  هاک خوش بینی و بدبینی و

 میشود.بنابر نتایج تحقیق ، اکیداً توصیه میشود که در شرایط نرمال از راهبردهاک ارائه شده استفاده نمود .

نی ابور باشد وبوازده سوهام بور بودبیبینی علت بازده سهام میدر این تحقیق نشان داده شده که خوش

بوده که این موضوع بوا تحقیقوات نرمال   میگذارد همچنین نوسان قیمتها)تلاطم( علت احساسات در شرایط

بوازده موازاد همچنوین نشوان داده ایوم کوه .( مشابهت دارد 2007جدید خارجی مانند تحقیق بیکر و ورلگر)

 خواهد بود.بازار)بازده ناهنجار( علت گرنجرک بدبینی 

ن تحقیق تشکیل سبد بر اساس رویکرد توالی بازده مناسبی را براک دوره هاک یك طبق فرضیه هاک ای

ماهه ارائه میدهد و راهبرد معکوس کارایی لازم را ندارد.اگر شرایط احساسات نرمال باشد، کوارایی سوبد بوا 

با راهبرد معکوس انتخاب شده اند.  که است یآربیتراژ پیچیده و نامعین)ریسك( بیشتر از سبدهاک کم ریسک

 تحت این شرایط کارایی رویکرد معکوس نسبت به توالی براک سبدهاک کم ریسك و پر ریسك بیشتر است.
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نوده نودارد ولوی میتووان بوه کموك آن بینی بازده را براک سوالهاک آیشاخص احساسات توانایی پیش

. بهترین یافته تحقیق ایون اسوت شناسایی نمودرا  گذارکزمانهاک ورود و خروج از بازار و اقدامات سرمایه 

گذاشوته و تحوت شورایط احساسوات گوذارک داراییهوا ابور گذاران بر قیمتکه احساسات غیرمنطقی سرمایه

افراطی)خوش بینی و بدبینی( تشکیل سبد سهام منجر به خلق بازدهی بر مبناک راهبردهاک سورمایه گوذارک 

گذارک و ارزشیابی نقش احساسوات را نیوز هاک قیمتمدل مایه گذارک یاید درهنگان سر . دوم اینکهنمیشود

گذارک بودون لحواظ احساسوات انحوراف خواهود داشوت. دیگور اینکوه زیرا قیمت بمی بایست لحاظ نمود

گذار و ناظر باید همواره نگوران حبواب قیمتهوا و جنونهواک سوفته بازانوه باشوند، هنگامیکوه نهادهاک قانون

هاک زیادک بور تواند شوکگیرک دارد تغییرات ناگهانی این شاخصها میساسات تغییرات چشمها احشاخص

گوذاران گذاران و پراکنده نمودن فعالیتهاک اقتصادک داشته باشد.نهایتاً اینکه سرمایهمنفی سازک بروت سرمایه

ظر قرار دادن این شاخصها گذارک با مدنباید نسبت به آبار شاخصهاک احساسات آگاه باشند و مدیران سرمایه

 گیرک نمایند. بعنوان شاخصهاک مکمل تصمیم

 

 پژوهشمحدودیت های انجام  5-4

برخلاف جوامع علمی سایر کشورها، مفاهیم مالی رفتارک در ایران همچنان در سطوح آغوازین  -الف

ارک مفواهیم طرح می شود و آزمون هاک آمارک و تحقیقات علمی در این حوزه در سطوح اولیه اببات معناد

مالی رفتارک قرار دارد. به عبارت دیگر مفاهیم تئورک هاک مالی رفتارک آن گونه که باید تبیین نشده و انجام 

تحقیق حاضر که با هدف تبیین مدل انتخاب پرتفوک بهینه در چارچوب مالی رفتارک انجام گرفته اسوت، بوا 

توسط محققین سوایر کشوورها مواجوه بووده دشوارک هایی در درک و شناخت مدل هاک ریاضی ارائه شده 

 است. 

فقدان منابع مطالعواتی و همچنوین نورم افزارهواک محاسوباتی از جملوه شواخص هواک مسوتقیم  -ب

احساسات جهت مدلسازک هاک بر اساس داده هاک بازار سرمایه ایوران از جملوه محودودیت هواک تحقیوق 

 حاضر بشمار میرود. 

زدهی سهام کشور، که بخشی از آن ناشی از ورود شرکت هاک در نهایت تغییرات شاخص هاک با -ج

جدید الورود )شرکت هاک اصل چهل و چهار قانون اساسی( به بازار سرمایه کشوور موی باشود و همچنوین  

پهنا و عمق اندک بازار سرمایه کشور که عدم ارتباط کامل میان تحولات اقتصادک و تحولات شاخص بوازار 

در نهایت موجب ناپایدارک کافی تجزیه و تحلیول هوا و عودم امکوان برقورارک  سرمایه را موجب می شود،

 ارتباط میان بازارهاک رقیب در اقتصاد کشور می شود. 
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نوسان نرخ ارزک وشکستهاک ساختارک در روند معاملات و قیمتها از اصولی تورین محودودیتهاک  -ه

 تحقیق است.

صوورت تجربوی ماننود نظرسونجی هواک فقدان شاخصهاک احساسات جانشین و قابول سونجش ب-ر

 موسسات نظرسنجی، قابلیت مقایسه و اعتبار سنجی مدل را تحت تابیر قرار داده است.
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 پژوهشپیشنهادهای  5-5

  نی بر آزمون فرضیاتتپیشنهادهای مب 

سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان متولی بازار سرمایه از یافته و نتایج این رساله و مدل پیشنهادک  .1

 تعیین شرایط بازار براک مدیریت بازار استفاده نماید.  جهت

پیشنهاد میشود نتایج آزمون فرضیات این تحقیق در سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان یافته هاک  .2

 مهم تجربی منعکس و تحلیلهاک ارائه شده مورد استفاده قرار گیرد.

بر اساس  سرمایه گذاران حقیقی مدیران و کارشناسان شرکتهاک سرمایه گذارک، کار گزارک و .3

 راهبردهاک معرفی شده و آزمون شده اقدام به سرمایه گذارک و تشکیل سبد داراییها نمایند.

مدیران و کارشناسان شرکتهاک سرمایه گذارک، کار گزارک و سرمایه گذاران حقیقی شاخص  .4

رود و خروج از بازار بصورت ادوارک رصد نموده و زمان بندک و رااحساسات پیشنهادک این رساله 

اقدام به سرمایه گذارک یا خروج از موقیتهاک  مطالعهو پس از به وسیله آن تشخیص دهند را 

 معاملاتی نمایند.

  های آتیپیشنهادها برای پژوهش 

پیشنهاد میشود از شاخصهاک جایگزین مانند نظر سنجی ادوارک و یاشاخصهاک اصلاح شده اک  .1

شاخصهاک بین المللی  که با متغیرهاک بازار ایران همخوانی دارد براک ( و 2007شبیه بیکر و ورلگر)

 استفاده شود.نیز  تعیین خوش بینی و بدبینی 

 پیشنهاد میشود از دوره هاک کوتاه مدت مانند روزانه و هفتگی در بکارگیرک راهبردها استفاده شود. .2

هاک احساسات بالا و پایین پیشنهاد میشود قیمت گذارک غلط و خطاهاک ارزشیابی را در دوره  .3

 آزمون نمود.

پیشنهاد میشود راهبردهاک دیگرک مانند راهبردهاک نوسان گیرک و راهبردهاک معاملاتی روزانه،  .4

 راهبردهاک بنیادک و تکنیکال را  در دوره هاک احساسات بالا و پایین آزمون کرد.

ر این رساله یاد شده )مانند پیشنهاد میشود از روشهاک نوین سنجش تلاطم مانند روشهایی که د .5

EGHARCH .و..( استفاده کرد 
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