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Abstract 

The purpose of this research is to empirically analyze the efficient market hypothesis in the Iranian capital 

market: An analysis of behavioral idiosyncrasies. This research is applied and conducted with a quantitative 

method. The information in this research is based on collecting secondary data from the Tehran Stock 

Exchange, including panel data from 112 companies over the 10-year period of 2014-2015. The sampling 

method of this research is non-random and based on the criteria of the company's financial stability, the 

existence of complete price and return data, and representation of different market segments. To analyze 

the data, first the variables under study were described in the study period, then the obtained data were 

analyzed using modeling with a multilayer perceptron neural network (MLP) and optimization with the 

water cycle algorithm (WCA). According to the results, the average closing price (65,351 Tomans) and 

daily return (0.0495%, equivalent to an annual growth of about 12.8%) indicate a stable market growth, 

while the high standard deviation of prices (47,728) and the range of returns (-4.15% to 4.85%) confirm the 

diversity and volatility of the market. The trading volume with an average of 2.54 million and technical 

indicators such as RSI (average 52.74) and Volatility (0.9831) indicate high investor activity and the impact 

of their behavior on stock value changes. Calendar variables such as January_Effect (8.3% occurrence) 

provide the basis for examining behavioral anomalies. The presence of fluctuations and potential patterns 

in RSI (third quartile 64.68) and Momentum (range -9.78% to 11.14%) indicate that the market may not be 

completely random (EMH) and support adaptive patterns (AMH). Fundamental variables such as P/E 

(average 12.4) and Book_to_Market (1.002) indicate the diversity of companies, which is crucial for 

classifying return behavior (question 2) and suggesting investment strategies. 
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 :رانیا هیبازار کارآمد در بازار سرما هیفرض یتجرب لیتحل

 یرفتار یقاعده هاخلاف  یواکاو 
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 چکیده

است، این پژوهش  تحلیل تجربی فرضیه بازار کارآمد در  بازار سرمایه ایران: واکاوی خلاف قاعده های رفتاری این پژوهش هدف

های های ثانویه از بازار بورس تهران، شامل دادهآوری دادهبر پایه جمع ژوهش روش کمی انجام شده است.  اطلاعات این پ  کاربردی و  با

گیری این پژوهش غیرتصادفی و مبتنی بر روش نمونهگرد آوری شده است.  14۰۲-1393ساله  1۰شرکت در بازه  11۲پانل دیتا از 

برای تجزیه و تحلیل های مختلف بازار است. ی از بخشهای کامل قیمت و بازده، و نمایندگمعیارهای پایداری مالی شرکت، وجود داده

سازی با شبکه عصبی پرسپترون مدلدر ادامه با استفاده از  داده ها ابتدا متغیرهای مورد بررسی در بازه زمانی مورد مطالعه توصیف شد،

میانگین قیمت بسته شدن طابق نتایج داده های بدست آمده تحلیل شد. م (WCAسازی با الگوریتم چرخه آب )( و بهینهMLPچندلایه )

دهنده رشد پایدار بازار است، در حالی که انحراف ( نشان٪1۲.۸، معادل رشد سالیانه حدود ٪۰.۰49۵تومان( و بازده روزانه ) ۶۵،3۵1)

 ۲.۵4معاملات با میانگین  کند. حجم( تنوع و نوسانات بازار را تأیید می٪4.۸۵تا  ٪4.1۵-( و دامنه بازده )4۷،۷۲۸ها )معیار بالای قیمت

گذاران و تأثیر رفتار دهنده فعالیت بالای سرمایهنشان Volatility (۰.9۸31) ( و۵۲.۷4)میانگین  RSI میلیون و اندیکاتورهای فنی مانند

های رفتاری جاریوقوع( زمینه را برای بررسی ناهن ۸.3٪) January_Effect ها بر تغییرات ارزش سهام است. متغیرهای تقویمی مانندآن

دهد که ( نشان می٪11.14تا  ٪9.۷۸-( و مومنتوم )دامنه ۶4.۶۸)چارک سوم  RSIکنند. وجود نوسانات و الگوهای بالقوه در فراهم می

 (1۲.4)میانگین  P/E( را پشتیبانی کند. متغیرهای بنیادی مانند AMH( نباشد و الگوهای تطبیقی )EMHبازار ممکن است کاملاً تصادفی )

های بندی رفتار بازده )سوال دوم( و پیشنهاد استراتژیدهند، که برای طبقهها را نشان می( تنوع شرکت1.۰۰۲) Book_to_Marketو 

 گذاری حیاتی است. سرمایه

   یرفتار یقاعده ها ه،یبازار، سرما ها:لیدواژهک

 استناد:
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 مقدمه 

ددانان را به خود معطوف داشته، بحث رشد و توسعه اقتصادی کشور است؛ زیرا مساله کی از مهم ترین موضوعاتی که ذهن اقتصای

بازار سرمایه به  .دآی می حساب به کشور اقتصادی گیریتصمیم  رشد و توسعه اقتصادی از جمله اهداف اصلی در سیاست گذاری و

ای در جهت تخصیص بهینه منابع به منظور رشد و توسعه مایههای بازار مالی نقش بسزایی در بسیج امکانات مالی و سرعنوان یکی از رکن

توان تفاوت اقتصادهای اقتصادی کشورها دارد. نقش و اهمیت نظام مالی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی کشورها به صورتی است که می

توسعه جریانی چند بعدی است که مستلزم  وجو کرد.توسعه یافته و توسعه نیافته را در درجه کارآمدی و کارآیی نظام مالی آنها جست

تغییرات اساسی در ساخت اجتماعی، نهادهای ملی، طرز تلقی مردم، کاهش نابرابری، ریشه کن کردن فقر مطلق و نیز تسریع رشد اقتصادی 

رای رسیدن به اهدافی است. برای رسیدن به این رشد اقتصادی کشور نیازمند سرمایه است؛ زیرا کشورهای در حال توسعه همچون ایران ب

از جمله کاهش فقر و نابرابری و بیکاری، تامین حداقل سطح آموزش و بهداشت، مسکن و غذا برای افراد متبوع کشور و نیز گسترش 

ل همـبــسـتـگی مـلی و قــــرار گرفتن در مسیر توسعه و رشد اقتصادی تا حدودی نیازمنـد تشکی ایجاد   و اجتماعی  امکانات اقتصادی،

 زیرا  ای شود؛تواند موجب خودکفایی در تولید کالاهای مصرفی و سرمایهسرمایه هستند. تشکیل و تمرکزسرمایه از منابع داخلی می

ای افزایش سرمـایه عامـل مهم و بنیادی در تحقق توسعه است. این عوامل نیروهای مولد جامعه را از طریق تولید کالاهای سرمایه تشکیـل

تواند ز این طریق بتوانند به تولید کالاهای مصرفی و ضروری مبادرت ورزند. از طرف دیگر عدم تشکیل سرمایه کافی میدهند تا امی

وری شود که آن نیز منجر به کاهش سطح درآمدها و رشد اقتصادی که انعکاسی از قدرت تولید پایین است، خواهد منجر به کاهش بهره

وری و ضعف قدرت خرید مردم و در نتیجه پایین بودن مستمر درآمدهاست، بنابراین ایین بودن بهرهگذاری به معنای پشد. کاهش سرمایه

ای مادی تجهیز شود و گذاری جدید در کالاهای سرمایهوری باید پس اندازهای داخلی و ... برای ایجاد سرمایهبرای افزایش سطح بهره

یت نیروی فنی به تشکیل سرمایه انسانی اقدام شود. تجربه موجود در پیشرفت گذاری در آموزش و پرورش و تربنیز از طریق سرمایه

گذاری شرطی دهد که همراه با رشد اقتصادی سیر فزاینده انباشت سرمایه نیز وجود داشته است. از آنجا که سرمایهاقتصادی جهان نشان می

سرمایه و ایجاد اشتغال، رفاه و ... برای جامعه  صاحب برای  ترحیاتی برای به جریان انداختن وجوه در دسترس و کسب سود و منفعت بیش

  .شوداست، تامین سرمایه و چگونگی تجهیز منابع برای رسیدن به این سرمایه به عنوان یکی از مهم ترین مباحث اقتصادی مطرح می

 دهیچیرابطه پ یبه بررس رایکرده است، ز دایپ یقابل توجه تیاهم ریاخ یهااست که در سال یمطالعات یاحوزه یرفتار یمالاز طرفی،  

 یمنطق شهیکنندگان در بازار همکه شرکت کنندیفرض م یمال یسنت یهاهیکه نظر ی. در حالپردازدیم یمال یرفتار انسان و بازارها نیب

 یدهدر شکل ینقش مهم اشاره دارد که اغلب یو عوامل روانشناخت یشناخت یهایریبه احساسات، سوگ یرفتار یمال، کنندیعمل م

 یکه چرا بازارها گاه کندیروشن م رایمهم است ز اریبس مبازار سها نهیدرک رفتار انسان در زم .کنندیم فایبازار ا جیو نتا یمال ماتیتصم

 را نشان دهند. متیق رمنتظرهیبازانه و حرکات غسفته یهاحباب د،ینوسانات شد توانندیاوقات م

شده  بازار یهایناهنجار ایخلاف قاعده  یرفتارهاکارا و فرض  هیعموماً بر پا یو مال یاقتصاد کیکلاس یهاهیردر نظ یمال یبازارها

حباب و کمتر از حد به اخبار ایاز حد  شیبی، واکنش میمانند اثر تقو هادهیاز پد یهاخلاف قاعده شامل مجموعه یرفتارها نیااست. 

بازار و ارائه  ییکارا هیفرض دنیعده در بازارها از دو جهت مهم است: نخست، به چالش کشخلاف قا یرفتارها یبررسی است.  متیق

 یدهایفرصت ها و تهد ییشناسا یگذاران برا هیو سرما یمال رانیمد استگذاران،یآن؛ و دوم، کمک به س یهاتیبر محدود یمبن یشواهد
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به بهبود  تواندیدارد، بلکه در عمل م یو نظر یبازار نه تنها جنبه علم یهایررو، مطالعه ناهنجا نیاست. از ا یانحرافات رفتار نیاز ا یناش

 . کمک کند یگذارهیدر حوزه سرما یریگمیتصم یندهایفرآ

ی گیرد و  به دنبال بررسی این مطالعه به بررسی رفتار سرمایه گذاران در بازار سرمایه پرداخته میزان وجود تخصیص بهینه را درنظر م

 هیبازار سرما رآمد در تحلیل تجربی فرضیه بازار کا ژوهشهدف اصلی این پبنابراین  زار سرمایه در دوره های بلند مدت است.رفتار با

 ی  است. رفتار یخلاف قاعده ها یواکاو :رانیا

 مبانی نظری و تجربی پژوهش

 مالی رفتاری

کند. مالی رفتاری از این حیث اهمیت اثر آن را بر بازار تعیین می شناسی را بر رفتار متخصصان مالی و همچنینمالی رفتاری، تاثیر روان

 یهااست که در سال یمطالعات یاحوزه یرفتار یمال کند به درک اینکه چرا و چگونه بازار ممکن است ناکارامد شود.دارد که کمک می

 یسنت یهاهیکه نظر ی. در حالپردازدیم یمال یان و بازارهارفتار انس نیب دهیچیرابطه پ یبه بررس رایاست، ز افتهی یقابل توجه تیاهم ریاخ

به احساسات،  یرفتار ی(، مال1،۲۰۲۲سولیبنری)کامونه و ا کنندیعمل م یمنطق شهیکنندگان در بازار همکه شرکت کنندیفرض م یمال

 کنندیم فایبازار ا جیو نتا یمال ماتیتصم یدهدر شکل یاشاره دارد که اغلب نقش قابل توجه یو عوامل روانشناخت یشناخت یهایریسوگ

اوقات  یکه چرا بازارها گاه کندیروشن م رایمهم است ز اریبس امبازار سه نهی(. درک رفتار انسان در زم ۲۰۲۲، ۲همکارانو  ی)شاهان

 گذاران،هیسرما یروانشناخت یهاجنبه یرا نشان دهند. با بررس متیق رمنتظرهیبازانه و حرکات غسفته یهاحباب د،ینوسانات شد توانندیم

که نوسانات بازار سهام  یدر مورد عوامل یارزشمند یهانشیب یرفتار یوار، مالاز حد و رفتار گله شیمانند ترس، طمع، اعتماد به نفس ب

تر و اهانهآگ یگذارهیسرما ماتیکنندگان در بازار کمک کند تا تصمبه شرکت تواندیو م دهدیارائه م کنند،یم تیرا هدا

و رفتار  یاز روانشناس ییهانشیمهم ظهور کرده است که با گنجاندن ب یحوزه مطالعات کیبه عنوان  یرفتار یمال. رندیبگ یرتریپذانعطاف

ار باز یهایناهنجار نهیدر زم ژهیبه و ،یرفتار ی. کاوش در مالکشدیرا به چالش م یمال یسنت یهاهینظر ،یمال یانسان در درک بازارها

 ،یرمنطقیاغلب رفتار غ یمال یچرا بازارها کندیشده است که روشن م یارزشمند یهانشیبه ب رمتحده، منج الاتیدر بازار سهام ا

 (. ۲۰۲4، 3)آکین و آکین دهندیرا نشان م یمال یسنت اتیو انحراف از فرض متیق رمنتظرهیحرکات غ

. گذاردیم ریتأث گذارانهیسرما ماتیاست که بر تصم یرفتار یهایریشناخت سوگ ،یرفتار یمال یاساس یهااز جنبه یکی

 یهایناهنجار یریگدر شکل یوار، نقش قابل توجهاز حد و رفتار توده شیاز ضرر، اعتماد به نفس ب زیمانند گر ،یرفتار یهایریسوگ

 ییجا کند،یبرجسته م گذارانهیسرما یریگمیتصماز ضرر را بر  زیگر ری( تأث ۲۰11) ۵نیو گر (۲۰۲۰) 4توسط مرکل قیبازار دارند. تحق

 زیگرسکینوسانات بازار منجر به رفتار ر یهادر دوره تواندیاز ضرر م زیاز سود معادل آن بترسند. گر شتریدارند از ضرر ب لیکه افراد تما

 بازار کمک کند. یهایشود و به ناهنجار

 ماتیبر تصم یغالب، ممکن است به طور قابل توجه یشناخت یهایریسوگ از گرید یکیاز حد، به عنوان  شیبه نفس ب اعتماد

 (۲۰1۸) ۶نگیکه توسط کانسال و س یقاتیمانند تحق نه،یزم نیدر ا قاتیبازار کمک کند. تحق یهایبگذارد و به ناهنجار ریتأث گذارهیسرما

                                                             
1 Kamoune and Ibenrissoul 
2 Shahani  and Ahmed 
3 Akin  and Akin 
4 Merkle 
5 Greene 
6 Kansal and Singh 
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 ،یمال یبازارها نهی. در زمکنندیم یابیاز حد ارز شیب خود را یهایینشان داده است که افراد اغلب دانش و توانا، انجام شده است

 نیبرتر برخوردارند. ا یهامهارت ایاز حد معامله کنند و معتقدند که از اطلاعات  شیاز حد مطمئن ممکن است ب شیب گذارانهیسرما

مانند  ییهایبه ناهنجار جهیشود و در نت یومعاملات و عملکرد نامطلوب پرتف یهانهیهز شیمنجر به افزا تواندیماز حد معامله کردن  شیب

بازگشت به  دیبه ام یمدت طولان یاز دست رفته را برا یهایگذارهیدارند سرما لیتما گذارانهیمنجر شود، که در آن سرما لیاثر تما

 نگه دارند. هیحالت اول

 یریگمیتصم یاز جمع به جا یرویبه پ گذارانهیسرما لیوار است که به تماقابل توجه، رفتار توده یرفتار یهایریاز سوگ گرید یکی

که تعداد  یکند. هنگام دیبازار را تشد یهایحرکات بازار، ناهنجار ییروندها و بزرگنما تیبا تقو تواندیم یوارمستقل اشاره دارد. توده

منجر به  تواندیم رند،یگیخاص قرار م یگذارهیسرما یاستراتژ ای ییطبقه دارا کیوار در به صورت توده گذارانهیسرمااز  یادیز

تان و  مانند مطالعه ،ی. مطالعات تجربشوندیمنحرف م یادیاز اصول بن یشود که به طور قابل توجه ییهاسقوط ای یمتیق یهاحباب

 نیاند که چگونه ااند و نشان دادهبازار ارائه داده ییایوار بر پورفتار توده ریدر مورد تأث ییهانشی(، ب ۲۰13) ۲روی( و اسپ۲۰۰۸) 1همکاران

 بازار نقش داشته باشد. یهایو ناهنجار هایدر ناکارآمد تواندیم یرفتار یریسوگ

 3دری. اشناکندیاضافه م یرفتار یرا به حوزه مال یدگیچیاز پ یگرید هیبازار، لا یهایآن بر ناهنجار ریو تأث گذارهیسرما احساسات

به طور قابل  توانندیم ،یخارج یدادهایاز جمله آب و هوا، خلق و خو و رو ،یکه عوامل متعدد کندیته مرا برجس دهیا نی( ا ۲۰14)

 یهایاحساسات و ناهنجار نیب ایرابطه پو نیبگذارند. ا ریتأث زیبر رفتار بازار ن جهیبگذارند و در نت ریتأث گذارهیبر احساسات سرما یتوجه

 است. یبازار چندوجه

 ینیبشده است، اغلب منجر به حس خوش یبررس (۲۰1۰) 4کننده، همانطور که توسط گورموس و گونزعتماد مصرفا یبالا سطوح

دارد که در بازار  یشتریخود مطمئن باشند، احتمال ب یکنندگان در مورد اقتصاد و رفاه مالمصرف ی. وقتشودیم گذارانهیسرما نیدر ب

 یهایدهد و به ناهنجار شیرا افزا هامتیبر بازار داشته باشد، ق یآبشار ریتأث تواندیات مثبت مهجوم احساس نیکنند. ا یگذارهیاسهام سرم

داشته باشند و  یکمتر یریپذسکیممکن است ر گذارانهیسرما ،یطیشرا نیچن (،۲۰۲3، ۵ینجیو ش یبازار کمک کند )سروت یصعود

کننده مصرف نییاعتماد پا برعکس،. شود ییاز طبقات دارا یحباب در برخ و احتمالاً ظهور یمعاملات تیفعال شیبه افزا جرامر من نیا

مانند  ،یخارج یهاشوک ای یاقتصاد تیعدم قطع یها(. در زمان۶،۲۰11جهت از سهام شود )چن رییو تغ یزیگرسکیباعث ر تواندیم

سهام خود را به نفع  یهاییها ممکن است داراشوند. آنتر دارند محتاط لیتما گذارانهیسرما ،یکیتیژئوپل یدادهایرو ای یمال یهابحران

 ینیترس و بدب ی. احساس جمعشودیم یبازار نزول یهایپول نقد نقد کنند که منجر به ناهنجار ایتر مانند اوراق قرضه امن یهاییدارا

 یانتظارات در کاهش واقع نید را دارند و اکنندگان در بازار انتظار رکوکه شرکت ییکند، جا جادیمتحقق ا-خود ینیبشیپ کی تواندیم

 بازار آشکار است.
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 و مالی رفتاری   بازار کارآمد هیفرض

 هاییدارا متیکاملاً منعکس کننده تمام اطلاعات موجود هستند و ق یمال یبازار کارآمد، بازارها هیفرض ژهیبه و ،یسنت یطبق مال

 میو بر اساس تمام اطلاعات موجود تصم کنندیعمل م یبازار به صورت منطق آنها است. فعالان یمنعکس کننده ارزش ذات شهیهم

رفتار انسان اغلب  رایدر تضاد است، ز هینظر نیاغلب با ا یمال یبازارها یحال، رفتار واقع نیبا ا(. ۲۰۲1، 1ن)اسپولبار و همکارا رندیگیم

 یشود و به ناکارآمد یرمنطقیغ یریگمیمنجر به تصم تواندیکه م دریگیو اکتشافات قرار م یشناخت یهایریاحساسات، سوگ ریتحت تأث

 یمال یرا بر بازارها یرفتار یمال راتیتأث ها،یسقوط بازار و وجود مداوم ناهنجار مت،یق یهاحباب(. ۲۰19 ،۲بازار دامن بزند )دانکار

 .کندیآشکار م

 یقاتیتحق یهاداشته است، اما هنوز شکاف یمال یفتار انسان و بازارهار نیرابطه ب حیدر توض یقابل توجه شرفتیپ یرفتار یمال اگرچه

را بر  یو عوامل روانشناخت یشناخت یهایریاحساسات، سوگ ریموجود در درجه اول تأث اتیشوند. ادب یبررس دیوجود دارد که با یمهم

 یرفتار یهاجنبه نیا یهادرک ظرافت یحال، برا نیا اب (.۲۰۲۲و احمد، ی)شاهان ردیپذیبازار م یهایو ناهنجار گذارهیسرما ماتیتصم

احساسات خاص، مانند ترس،  ریتأث یجامع چگونگ یاست. به عنوان مثال، بررس ازیمورد ن یترقیعم یدر چارچوب نوسانات بازار، بررس

 متیق رمنتظرهیبازانه و حرکات غفتهس یهاحباب د،ینوسانات شد یهادر دوره گذارهیاز حد بر رفتار سرما شیاعتماد به نفس ب ایطمع 

، با تداوم فرضیه بازارهای کارآمدمانند  ،یسنت یمال یهاهینکه نظریبا توجه به ا ن،یارائه دهد. علاوه بر ا یترقیدرک دق تواندیم

 (. ۲۰۲۰، 3د )وانگانشده دهیبازار به چالش کش یهایناهنجار

اند. مؤثر بر آن استفاده کرده کنندهنییو عوامل تع یمال یزیردر مورد برنامه یمتعدد یهاهیگذشته، محققان از نظر یهادر طول دهه

 تیاهم یمال یزیربرنامه قاتیهمچنان در تحق هاهینظر نیاست. ا یرفتار یبر مفهوم مال یمبتن یمال یزیرمربوط به برنامه یهاهیتکامل نظر

به طور  هینظر نی(. ا1991 ن،است )آجزی مال زیررفتار برنامه هینظر ،یرفتار یتبط با مالمر هینظر نیترشدهشناخته(.  ۲۰۲۲ ،4دارند )آسبدو

گرفته است  ربر رفتار آنها مورد استفاده قرا یکنترل ناکاف ایرفتار افراد  حیو توض ینیبشیپ یمختلف برا یقاتیگسترده در موضوعات تحق

رفتار  کندیم انیاست که ب یعمل منطق هیبسط نظر ،یمال زیررفتار برنامه هیرذکر است که نظ انی(. شا ۲۰۰۲،  1991،  19۸۵ ،)آجزن

 ن،و آجز نیشبیشود )ف نییتع یذهن یها و هنجارهابا نگرش تواندیکه قصد م یدر حال شود،یم نییرفتار خاص تع کیانسان با قصد انجام 

19۷۵ .) 

 هینظر کی( است که 19۵4و برومبرگ  یانیلیچرخه عمر )مود هیست، فرضبه کار گرفته شده ا یمال یزیرکه در برنامه یگرید هینظر

که افراد  کندیاشاره م نیهمچن هینظر نی. ادهدیم حیتوض یفرد را در طول زندگ کیانداز و خرج کردن است که رفتار پس یاقتصاد

داشته باشند. به  یترقف درآمد، مصرف رواندر صورت تو شتریدرآمد و قرض گرفتن ب شیدر صورت افزا شتریانداز ببا پس خواهندیم

 کنندیبه طور کامل استفاده م ندهیمصرف آ یخود برا تیکه افراد از مطلوب کندیفرض م هینظر نی(، ا 19۵4و برومبرگ )  یانیلیمود فتهگ

مصرف  ماتیکه تصم دهدیم حیمدل توض نیکنند. ا یآورجمع ندهیمصرف آ یانداز و منابع را براقصد دارند پس یو پس از بازنشستگ

 شیافزا یو درآمد آنها به آرام کنندیبا درآمد کم شروع به کار م یافراد نی. چنردیگیچرخه عمر شکل م دگاهید ازانداز افراد و پس

 نکهیند فرض اروبرو است، مان ییهاالشرفتار افراد با چ حیهنگام توض یچرخه زندگ هینظر ن،یتا به اوج خود برسد. علاوه بر ا ابدییم
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 یچرخه زندگ هینظر. دهندیانجام م یاعاقلانه یزمان نیب یهاسازگار هستند و انتخاب کنند،یعمل م یخود منطق یافراد در طول زندگ

 کندیفرض م نیهمچن هینظر نیاست. ا ندهیآ ایمصرف حال  یآنها برا حاتیانداز افراد بر اساس ترجپس ماتیکه تصم دهدیم حیتوض

، 1)یئو و همکاران کنندیم نییتع یخود در طول زندگ تیاستفاده کامل از مطلوب یو سطح مصرف را برا یاد سن مطلوب بازنشستگکه افر

۲۰۲4.) 

که  دهدیو نشان م کنندیبرخورد م یافراد با ضرر و سود به طور متفاوت کندیاست که فرض م یاقتصاد هینظر کیانداز چشم هینظر

آنها به  ماتیکه تصم دهدیم حیتوض هینظر نیا د.ریگیم میهستند، تصم تیکه شامل عدم قطع نهیگز نیچند نیفرد از ب کیچگونه 

که  رندیگیم میافراد تصم یحال، وقت نیهستند. با ا یمنطق رندگانیگمیو آنها تصم ردیگیقرار م یعوامل روانشناخت ریتحت تأث یراحت

که ضرر  کندیفرض م نیهمچن هینظر نی. ارندیگیخود قرار م یشناخت یهایریسوگ ریتأث تحت ادینه، به احتمال ز ایکنند  دیخر ایآ

را انتخاب  یانهیگز دهندیم حیافراد ترج ن،یاز سود. بنابرا یاسهیبر افراد خواهد گذاشت تا مقدار قابل مقا یشتریب یعاطف ریکردن، تأث

ضرر  ای زیچ چیه افتیپرخطرتر با احتمال در یانهیسود مطمئن را به گز نهیراد گزکنند که سود قابل درک داشته باشد. به عنوان مثال، اف

هستند. افراد  زاریعمدتاً از ضرر ب شوند،یانتخاب روبرو م نیبا چند یکه افراد وقت کندیخلاصه م هینظر نیرو، ا نیا ز. ادهندیم حیترج

 توانیرا م نی. ادهندیم حیمطمئن را ترج یاز ضرر اجتناب کنند و بردها نددهیم حیترج ادیتر هستند و به احتمال زنسبت به ضرر حساس

 (. ۲۰۲3، ۲)تاوارس و همکاران از سود معادل آن است شتریضرر بر فرد ب یعاطف ریکه تأث ادد حیتوض تیواقع نیبا ا

 ییکرده است، به عنوان توانا دایپ تیاهمکه در سراسر جهان  ،یمال ییبرجسته است. توانا یهاهیاز نظر گرید یکی یمال ییتوانا مدل

(. امروزه،  199۲، 3و همکاران ناکتور) شودیم فیخود تعر یمنابع مال تیریو مؤثر در مد یمنطق یریگمیتصم یافراد برا یهاو مهارت

هرگونه اتفاق  یو برا ندآوریخود به دست م یدوران بازنشستگ یبرا یحاصل کنند که منابع کاف نانیاست که اطم شدهاز افراد خواسته 

مورد مطالعه قرار گرفته و با رفتار،  یمال یی(، مدل توانا ۲۰۰۷)  4و همکاران نسونی. به گفته اتککنندیفراهم م یضمانت مال کی ،یناگهان

 تیریمخارج )مد نی( تأم1کردند: ) ییشناسا یمال ییاست. محققان پنج مؤلفه مختلف را تحت مدل توانا تبطافراد مر ینگرش و دانش مال

کنند  یمال نیتأم یمنابع خود را به خوب توانندیاند مرا کسب کرده یدانش مال یهاکه مجموعه مهارت یافراد یعنی ،یشخص یمنابع مال

 شیب یهانهیاز هز یریجلوگ یبرا یروزانه شخص یهانهیو ثبت هز یزیربرنامه یعنیپول،  تیری)مد یریگی( پ۲برسند(؛ ) یو به اهداف مال

کنند  تیریو مد یزیرخود را برنامه یمنابع مال شهیهم یعنیباشند،  نگرندهیتا آ کندیبه افراد کمک م نیاز قبل )ا یزیر( برنامه3از حد(؛ )

مختلف،  یهاییدارا سکیر تیری( انتخاب محصولات )انباشت منابع و مد4باشند(؛ ) ادهآم ندهیدر آ یمال تیهرگونه عدم قطع یتا برا

 یروز بودن و مطالعه مسائل مال( آگاه ماندن )به۵(؛ و )هاسکیبه ر یبخشو تنوع یدر انتخاب محصولات مال یمنطق یریگمیتصم یعنی

در نرخ بهره شبانه )حرکت  راتییمانند تغ افتد،یکه در بازار اتفاق م یمال سائلمشتاق باشند که از م دیافراد با یعنی ،یدر بازار و اقتصاد فعل

اند، با مشاهده برخی شواهد تجربی که با ها بر بازارهای مالی گذاشتهرغم تأثیرات بسیاری که این نظریهاما علی سهام، مطلع باشند(. بازار

مورد شک و تردید واقع شدند و تا حد زیادی مقبولیت خودرا از دست دادند.  199۰و  19۸۰های آنها سازگار نبودند، اغلب آنها در دهه
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های فراوان قرار شود، در دو دهه اخیر مورد بحث و بررسیدر بازارهای مالی یاد می 1تجربی که از آنها تحت عنوان استثناهااین شواهد 

 اند.گرفته

 بازار سرمایه ها بر رفتار های رفتاری و تأثیر آنتورش

(. ۲۰۲۰د )سلمان و همکاران، دهرار میگذاران را تحت تأثیر قگیری سرمایهتورش ابتکاری با عامل میانجی تحمل ریسک، تصمیم

 .شودگیری می، نمایندگی و فرااعتمادی اندازههای اثر لنگر انداختنسوگیری ابتکاری به وسیلۀ تورش

سزا ر و باورهای فرد تأثیری بهها و در نهایت، رفتاها، قضاوتهای شناختی است که در تصمیمیکی از سوگیری ن:اثر لنگر انداخت

ر واقع، ذهن فرد روی کند. دآورد تکیه میگیری به نخستین اطلاعاتی که به دست میطی این سوگیری، ذهن در فرآیند تصمیمدارد. در 

ان با لنگرهای گذاردهد. در این اثر، سرمایهوجوی بیشتر را به خود نمیافتد و زحمت جستاطلاعات اولیه یا قسمتی از آن گیر می

گذاران معمولاً بر اساس سرمایه(. ۲۰1۸د )زاهرا و بانسال، گیرنهای غیر منطقی میکنند و تصمیمی برخورد میای احساسشده به گونهتعیین

گیری گیرند. این تعصب ممکن است به تصمیمکنند و حقایق را هنگام لنگر انداختن نادیده میگذاری میاطلاعات محدود خود سرمایه

 (. ۲۰۲3)سالم و همکاران،  ر شودهای قابل ملاحظه منجناپایدار و خسارت

خداد یک پدیده کنند. در واقع، اشخاص احتمال رگیری میها تصمیمدر این سوگیری اشخاص بر اساس کلیشه ی:سوگیری نمایندگ

د در بازار کنند. برای مثال، اگر سهام جدیرآورد میبشدۀ قبلی دارد، را با توجه به میزان شباهتی که این رخداد با رویدادهای مشاهده

ده خوبی است، گذاران بین این سهام جدید و سهام شرکتی دیگر که آن نیز مدتی قبل عرضه شده و دارای بازعرضه شود، سرمایه

 (. ۲۰1۶)کوبیلای و بایراکداروغلو،  آورندبینند و برای خرید آن هجوم میهایی میشباهت

و انتخاب سهام پربازده بیش از آنچه هست،  بینی بازارهای خود را در پیشییکند افراد همواره توانابیان می ی:اعتمادرا سوگیری ف

گذاران را به خرید و یهکنند. این پدیده ممکن است به فاصله گرفتن سهام از ارزش ذاتی آن منجر شود. افزون بر این، سرمابرآورد می

ریسک بیشتر به دلیل  معاملات زیاد و پذیرش(. ۲۰۲۰د و شاه، د )احمهای اضافی وادار کنفروش بیش از اندازۀ سهام و پرداخت هزینه

 (. ۲۰۲4)وانگ و زو،   شودر میگذاری نادرست به ناکارآمدی بازار منجنوسانات بیشتر و قیمت

ل غیر قابل انتقا وهای جداگانه های جاری و آتی خود را در بخشدهد افراد داراییاین مفهوم نشان می ی:سوگیری حسابداری ذهن

دهند. حسابداری ذهنی دلالت ها تخصیص میکنند. به عبارت دیگر، افراد درجاتی مختلف از مطلوبیت برای هر گروه از داراییتقسیم می

های ذهنی جداگانه تمایل دارند. برای مثال، بعضی از گیری دربارۀ مسائل مختلف مالی در حساببر این موضوع دارد که افراد به تصمیم

ها با ون در نظر گرفتن آنگذاری به دنبال بهینه کردن پرتفوی خود نیستند، بلکه سهام را به صورت جداگانه و بدان سرمایهافراد در زم

 (. ۲۰۲۰د )ماهاپاترا و میشرا، کننیکدیگر خریداری می

اند، بیشتر ارزش ها نبودهآن های تحت مالکیت خود، نسبت به زمانی که متعلق بهکند افراد برای داراییبیان می ه:سوگیری اثر وقف

گذاران گیری سرمایهی فرآیند تصمیمها توسط افراد غیرمنطقی باشد و بر روگذاری داراییشود قیمتشوند. اثر وقفه سبب میقائل می

 (. ۲۰۲1د )هولدن و تیلاهون، تأثیر بگذار

ابی خاطرات و افکار مربوط به گذشته دارد، انسان به دلیل خطاهای ذهنی متعدد و مداخلاتی که مغز در بازی ی:نگرسوگیری پس

نگری است. بر اساس این سوگیری، بعد ها سوگیری پسترین آنشود که یکی از مهمهایی مختلف در نگاه به گذشته میدچار سوگیری

                                                             
1 Anomalies 
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ای عینی برای این تفکر داشته باشد، از اینکه اتفاقی رخ داد، انسان در نگاه به گذشته و به دلیل خطای حاکم بر ذهن و حتی بدون اینکه مبن

افتد با گفتن کند، پس از اینکه رویدادی اتفاق مینگری قضاوت میبینی بوده است. فردی که با پسکند این اتفاق قابل پیشتصور می

کند که آن رویداد قابل می ، القا«دانستم چنین خواهد شدکنم از اول میالان که فکر می»یا « توی ذهنم از اول مطمئن بودم»جملاتی شبیه 

نگری فقط در باور افراد ظاهر بینی وجود داشته است. اثر پسبینی بوده است؛ در حالی که در واقعیت شواهدی اندک برای پیشپیش

ی که نفس کاذب منجر شود. برای مثال، فردنگری ممکن است به اعتمادبهدهد. پسشود، بلکه خود را در رفتار شخص نیز نشان مینمی

تواند خود را به خطر راحتی میبینی کند و در نتیجه به موفقیت برسد، بهتواند همه چیز را پیشای مشخص میمطمئن است در قضیه

ای زیاد را در جایی معطل شود افراد سرمایهنگری سبب میدهد پسگذاران بازار سرمایه نشان مینامعقول بیندازد. مطالعۀ رفتار سرمایه

 (. ۲۰1۸د )دی میگوئل و همکاران، جز ضرر عایدی ندارکه بهبگذارند 

شود. در این سوگیری، ای هم در حالت صعود بازار و هم در حالت ریزش بازار مشاهده میرفتار رمه ت:سوگیری پردازش اطلاعا

ها کنند و پردازش اطلاعات آنال میگیرند و کورکورانه توده را دنبها را نادیده میگذاران با وجود داشتن اطلاعات دقیق آنسرمایه

 (. ۲۰1۵ت )ماهاپاترا و مهتا، گذاران اسروی تودۀ سرمایههمیشه دنباله

دهند که دیگر گذاران عملی را فقط به این دلیل انجام میاثر بند واگن موقعیتی است که در آن، سرمایه ن:سوگیری اثر بند واگ

دهند. در این حالت، فرد به باورهای خود توجهی چندان ندارد و پس از اینکه عملی را انجام داد، گذاران نیز همان کار را انجام میسرمایه

شود و اگر با باورش تناقض کند. اگر عمل با باورهایش مطابقت داشت، ارزشی زیاد برای آن قائل میبه باورهای خویش رجوع می

 (. ۲۰19د )پرتیوی و همکاران، گیرداشت، باورش را نادیده می

هایی مشخص دارای دستاوردهای گذاران در گروههای اجتماعی، سرمایهدر سوگیری اثر گروه ی:های اجتماعسوگیری اثر گروه

-های اجتماعی هستند که رفتار تصمیمکنند و این گروهگیری میهای اجتماعی تصمیمها غالباً بر مبنای حرکت گروهمشخص هستند و آن

-گذارانی دچار آلودگی و انحراف فکری شوند، این امر در رفتار گروهگذار یا سرمایهکنند. اگر سرمایهتعیین میگذاران را گیری سرمایه

 (. ۲۰۲1)سورش،  شودها غیر منطقی میگیری آنشود و در نتیجه، تصمیمهای اجتماعی نیز منعکس می

 پیشینه  تجربی

 ی: شواهدگذارانهیسرما ماتیمؤثر بر تصم یرفتار یهایریسوگ یاسهیمقا لیتحل "ای با موضوع( به مطالعه14۰4ثابت و همکاران )

 ۀگرفته در حوزانجام یتجرب یهاپژوهش لیفراتحل یپژوهش که بر مبنا نیدر اپرداختند.  "یرفتار یمال یتجرب یهاپژوهش لیاز فراتحل

 نیا یگرفته براصورت یهابه منابع و کثرت پژوهشجهباتو گرانید یدر کارها شدهییشناسا یتورش اصل 1۲است،  یرفتار یهاتورش

اند. بوده یالمللنیمقاله از منابع ب 3۷و  یمقاله داخل ۲4که  ،شده انتخاب شدمقاله مطالعه ۶1براساس  هایریسوگ نیها، انتخاب شد. اتورش

 ۀهم جینتا نیدر ب یافزار، ناهمگناز نرم یخروج ۀجینت[ وارد شد که طبق 1]۲ لیافزار فراتحلها، به نرمشده از مقالهاستخراج یهاداده

ها بر تورش نیا ریتأث تیاستفاده شد. درنها لیفراتحل جینتا لیتحل یبرا یاز روش اثرات تصادف لیدل نیها مشاهده شد و به همپژوهش

 یحسابدار یریسوگ یاندازه اثر برا نیشتریشد و ب دییشده توسط نرم افزار تأمحاسبه یو سطح معنادار Zبراساس آماره  یریگمیتصم

 به دست آمد. یذهن

بر ابعاد  دیبا تأک رانیا هیبازار سرما یهادر بحران یرفتار یمال یفیک یالگو هیارا "(،پژوهشی با عنوان14۰4بابایی و همکاران )

بوده و الگو با مصاحبه از  یو اکتشاف یفیک قاتیپژوهش حاضر از نوع تحقارائه نمودند.   "گذارانهیسرما یو شناخت یعاطف یهایریسوگ
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 14۰۲( در سال هیبازار سرما یگران رسم لیو تحل یرسم یهایکارگزار رانیمد ،یو مال یحسابدار یهارشته دینفر خبره)شامل اسات ۲1

 یاجتماع یهانگرش یرفتار یعلل مال نیتردهد، مهم یم شانن جیگردد. نتا یو ارائه م دهیبه اشباع رس ،یگلوله برف یریگو به روش نمونه

 گذارانهیسرما یو فرد یرفتار یبه اطلاعات، تورش ها ینوع و نحوه دسترس ،یشناخت یعوامل عاطف ،یگذارهیسرما نهیافراد نسبت به زم

 ه،یبازار سرما نینقوا ییایعدم پو ،یو تورم یمیحرت طیبا شرا ریمانند اقتصاد درگ یعوامل تواندیم ییعقلا ریرفتار غ نی. بستر اباشندیم

 یهااستیس ع،یمتنوع صنا یهایژگیباشد. و( ی)اغلب دولتیبورس یهاشرکت تینوع مالک گذاران،هیشناخت و ادراک نادرست سرما

 طیشرا جادیدر ا گرهااخلهعنوان مدبه تواندیم یاسیخود جامعه و عوامل س ،یاقتصاد استیس تیسازمان بورس و دولت مردان، عدم قطع

گران،  لیامر، حضور مشاوران و تحل نیبه ا یتیحاکم یهامطرح شوند. آموزش مناسب، نگرش یرفتار یو حرکت به سمت مال ینبحرا

 یرفتار یراستا اگر به مال نیهستند. در ا هیبازار سرما ییپاسخ به کارا یبرا یراهبرد مناسب گذارانهیسرما یسواد مال شینظارت و افزا

 به همراه خواهد داشت. هیاقتصاد کلان، جامعه و بازار سرما گذاران،هیسرما یمطلوب برانا یامدهایتوجه نشود، پ

 هیبازار سرما ییو کارا رانیرفتارسهامدان، سرکوب رفتار فرصت طلبانه مد "( پژوهشی با عنوان14۰3احمدی نیاسانی و همکاران )

 143پژوهش  نیباشد. در ا یم 14۰۰تا  1394 یپژوهش سال ها یقلمرو زمانارائه نمودند.  "یبارون و کن یونیبر روش رگرس یمبتن

از رابطه معنادار  یاول پژوهش حاک هیدر فرض ها،افتهیاز روش حذف نظام مند در نظر گرفته شده است.  یشرکت به عنوان نمونه آمار

 ندیرفتار نما یو منطق یلیوفادار اگر از جنبه تحلگفت سهامداران  توانیم نیبنابرا باشدیم هیبازار سرما ییسهامداران و کارا یوفادار نیب

سهامداران منجر به سرکوب  یکه وفادار میافتیدست  جهینت نیدوم پژوهش به ا هی. در فرضمیباش هیشاهد کارا بودن بازار سرما توانیم

اهداف  یبرا ینیمع یحسابدار یاکه روش ه طیشرا نیا یبا برقرار توانندیشود چه بسا که مالکان م یم رانیرفتار فرصت طلبانه مد

که سرکوب رفتار فرصت  میافتیدست  جهینت نیبه ا زیسوم ن هیرا کاهش دهند. در فرض رانیاستفاده شود رفتار فرصت طلبانه مد یخاص

هت منافع در ج یاز اطلاعات در دسترس و خصوص رانیکه مد بیترت نیگردد. بد هیبازار سرما ییمنجر به کارا تواندیم رانیطلبانه مد

با  تیسوق خواهند داد. و در نها ییخود استفاده ننموده و منافع همه مالکان را در نظر خواهد گرفت و بازار را به سمت کارا یشخص

 اشدبیم ریسرکوب رفتار فرصت طلبانه مد ریآزمون واسطه بودن متغ یبرقرار یاول که همان شروط لازم برا هیسه فرض رشیتوجه به به پذ

 یانقش واسطه رانیکه سرکوب رفتار فرصت طلبانه مده افتیدست  جهینت نیپژوهش که همان هدف پژوهش است به ا یاصل هیدر فرض

 .باشدیرا دارا م ینسب

ارائه  "ییاز منظر کارا یغرب یاروپا یو کشورها رانیا هیبازار سرما یقیتطب یبررس "( پژوهشی با عنوان14۰3سعادت نیا و همکاران )

 ا،یاسپان ا،یتالینروژ، ا ش،یاتر ا،یتانیشامل بر یغرب یو ده کشور اروپا رانیا هیبازار سرما ییکارا قیو تطب یژوهش حاضر به بررسپنمودند. 

شده مطابق محاسبه ییکارا ثیآن است که از ح انگریب هاافتهی. پردازدیم ۲۰۲۰ تیلغا 19۷۵ یدر بازه زمان ونان،یو  رلندیا س،یآلمان، سوئ

DEA  قرار  ونانیو  ایتالیا ا،یاسپان ا،یتانیبر یپس از کشورها رانیا هیبازار سرما س،والی –و کروسکال  یتنوی –توسط آزمون من  اسیقو

ناخالص  دیسهم ارزش بورس اوراق بهادار از تول شیاز اتر ریکشورها به غ یکشور ذکر شده، در مابق 4راستا، علاوه بر  نی. در همردیگیم

 رانیبورس اوراق بهادار و نسبت ارزش کل معاملات به مراتب بالاتر از بورس ا یاوراق بهادار، ارزش دلار یمال شدنرخ گر ،یداخل

 یبرخ یاست. شدت اثرگذار گرید یمرتبه نسبت به بازار کشورها نیدر بالاتر ران،یاوراق بهادار بازار ا یهستند. بعلاوه، نرخ بازده

 کشورها دارد. رینسبت به سا رانیدر کشور ا یمعنادار اوتفت زین ییاثرگذار بر کارا یرهایمتغ
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منابع و  صیدر تخص یتجار یهاگروه یداخل هیسرما یبازارها ییکارا یبررس "( پژوهشی با عنوان14۰۲کرمی طالقانی و همکاران )

از نظر هدف  ،یمبستگه-یفیپژوهش از نوع توص نارائه نمودند. ی "و رقابت بازار محصول یکنترل -یتیعملکرد؛ عامل شکاف مالک

که شرکت  یگروه تجار 1۸ یهامنظور دست به هدف پژوهش، دادهمختلف انجام شده است. به یدادهایو با استفاده از رو یکاربرد

 14۰۰در سال  1394 یها در بازه زمانروهگ نیتابعه ا یهااند و شرکتشده رفتهیفرابورس پذ ایآنها در بورس اوراق بهادار تهران  یاصل

که  دهدیپژوهش نشان م یهاافته .یبیترک یهاداده یچندگانه بر رو یهاونیرگرس لیو با استفاده از تحل یآورشرکت( جمع-سال ۷۵۶)

و معنادار  یمنف ریتأث یتجار یهاگروه یداخل هیسرما یعملکرد بازارها ییمنابع و کارا یهایژگیو ییبر کارا یکنترل-یتیشکاف مالک

 یهاگروه یاخلد هیسرما یارهاعملکرد باز ییو کارا یکنترل-یتیشکاف مالک نیکه رابطه ب دهدیتنها نشان م هاافتهی ،نیدارد. همچن

-یتیشکاف مالک نیرابطه ب یادر بازار بر یرقابت یهااز رقابت حال،نی. بااشودیم فیرقابت در بازار محصول تضع شیبا افزا ،یتجار

 . دیمشاهده نگرد یتجار یهاگروهمنابع  صیتخص ییو کارا یکنترل

 طیو مح یاسیس نانیطما: عدم هیرفتار خلاف قاعده بازار سرما یآزمون تجرب  "ای با عنوان( به مطالعه14۰۰)شریفی راد و همکاران 

شرکت تحت ندازه و ا تیریمد یداریاز ناپا یناش یاسیس نانیعدم اطم یهدف پژوهش حاضر بررسپرداختند.  "هیبازار سرما یاطلاعات

باشد.  یشرکت ها م یدسهام عا هیسرما نهیو خلاف قاعده هز یاریاخت یبر خلاف قاعده اقلام تعهد هیبازار سرما یاطلاعات طیمح ریتاث

 یداده ها قیاز طر 139۶تا  13۸۷ یسال ها یاوراق بهادار تهران ط بورسشده در بورس و فرا رفتهیشرکت پذ 1۰۰ یمنظور داده ها نیبد

 ریتحت تاث تیریدم یداریاز ناپا یناش یاسیس نانیدهد که عدم اطم یپژوهش نشان م جیو آزمون قرار گرفت. نتا یورد بررسم یبیترک

 یناش یاسیس نانیدم اطمع نیدارد. همچن یو معنادار یرابطه منف یسهام عاد هیسرما نهیبا خلاف قاعده هز هیبازار سرما یاطلاعات طیمح

 دارد. یمعنادار ورابطه مثبت  یسهام عاد هیسرما نهیبا خلاف قاعده هز هیبازار سرما یاطلاعات طیمح ریاز اندازه شرکت تحت تاث

پرداخته است. در این مطالعه مروری بیان شده  "ی بازار مال یهایناهنجار جهانی یقیمطالعه تطب "ای با عنوان(، به مطالعه۲۰۲۵) 1هو

از  یحال، بخش قابل توجه نیبا ا شود؛یدر نظر گرفته م متیمؤثر کشف ق سمیمکان کیهاست که به عنوان مدت یبازار مالاست که 

بازار را به چالش  ییکارا یسنت یهاهینه تنها نظر هایناهنجار نیبازار را آشکار کرده است. ا یهایوجود ناهنجار یتجرب قاتیتحق

با تمرکز بر  ،یمال یبازار را در بازارها یهایمطالعه، ناهنجار نی. اکنندیمنعکس م زیرا ن گذارهیسرمارفتار  یدگیچیبلکه پ کشند،یم

از جمله  ها،یقابل توجه ناهنجار یهادسته لیو تحل هی. به منظور تجزکندیم یبررس ز،یمتما یمل یمتنوع و بازارها ییطبقات دارا

 یشناساز روش قیتحق نیا ،یمینامنظم مانند اثر تقو یهاالگو ریحجم و سا یهای(، ناهنجارس)اثرات مومنتوم و معکو متیق یهایناهنجار

مانند سهام، اوراق  ییدرون طبقات دارا یهاانسیو نوظهور، همراه با وار شدهتیتثب یبازارها نیب زاتی. تماکندیاستفاده م اتیمرور ادب

بازار  ییدرک کارا ج،ی. نتاشودیروشن م یاسهیمقا لیبا استفاده از تحل قیتحق نیا طتوس ،یارز خارج یبهادار با درآمد ثابت و بازارها

تا  دهدیارائه م گذارانهیو سرما گذاراناستیس یرا برا ییهانشیمطالعه ب نیا ن،ی. علاوه بر ادهدیم شیرا افزا یرفتار یمال یهاهیو نظر

 .دهند شیخود افزا یریگمیمتص یندهایرا در فرآ هایناهنجار نیا تیریدرک و مد

ارائه نمودند.  "ی سهامو اعلان سود سهام بر بازده بازارها یمیتقو یهایاثرات ناهنجار "(، به پژوهشی با عنوان۲۰۲۵) ۲النجارحسن و 

دوشنبه و جمعه،  ه،ینوبت ماه، ژانو ن،یاز جمله اثرات هالوو ،یمیتقو یهایناهنجار ایسوال که آ نیمطالعه، ما با پرداختن به ا نیدر ا

 یمیتقو یهایسود سهام و ناهنجار یدهگنالیس هیموجود در مورد نظر اتیبازده سهام و اعلام سود سهام دارند، ادب نیه ببر رابط یریتأث
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اند. بازار سهام متمرکز بوده یبر بازده کل یمیتقو یهایناهنجار ریدر درجه اول بر نشان دادن تأث یمطالعات قبل داده است.گسترش  ار

فهرست شده در شاخص  یهامرتبط با اعلام سود سهام توسط شرکت یتجمع یرعادیبازده غ ایوع است که آموض نیا یبررس یهدف اصل

FTSE 350 را  یعدم تقارن قابل توجه پژوهش یهاافتهی. ریخ ای دهدیانحراف از هنجار را نشان م ،یمیتقو یهایناهنجار نیا لیلبه د

 ریتأث چیسود سهام ه شیزمان اعلام افزا رسدی. به طور خاص، به نظر مدهدیشان مو کاهش سود سهام ن شیها به اعلام افزادر واکنش

 شوند،یبودن مشخص م یبا فصل ییهاحال، اعلام کاهش سود سهام که در دوره نیندارد. با ا آنهامرتبط با بازده غیرعادی بر  یقابل توجه

 نیمتفاوت است. نکته مهم ا شود،یمشاهده م یعاد یهاا آنچه در زمانب یکه به طور قابل توجه دهندیرا نشان م ییهابادزه غیرعادی

گشتاورهای  یهانیو تخم ییدودو یهامدل ،یتعامل یهاجمله مدل زا ن،یگزیجا یدر مشخصات مختلف مدل اقتصاد هاافتهی نیاست که ا

و جمعه، نقش  هیژانو ن،یمانند اثرات هالوو ،یمیتقو یهایکه ناهنجار دهدینشان م جینتا جه،ی، همچنان پابرجا هستند. در نتتعمیم یافته

رفتار متضاد  "(، به پژوهشی با عنوان۲۰۲۵) 1لو و همکاران د.بازده سهام و اعلان سود سهام دارن نیارتباط ب یدهدر شکل یدیکل

 یهااز حساب ندهیپنل بزرگ و نما کیده از با استفاارائه نمودند. بدین منظور،  "اخبار، توجه و اثر مومنتوم رامونیخرد پ گذارانهیسرما

سهام بازنده، به عنوان  یبرا ژهیبزرگ درآمد، به و یهایخرد پس از شگفت گذارانهیکه سرماداده شد متحده، نشان  الاتیا یکارگزار

پژوهشگران  .کندیکمک م دو رانش پس از اعلام درآم متیبه مومنتوم ق یمعاملات خلاف جهت نیو چن کنندیخلاف جهت معامله م

و مومنتوم را نشان دهند و شدت  گذارانرفتار متضاد سرمایهتا  ستندین یسهام کاف یبازده برا دیشد یهایها و شگفتکه رگه نشان دادند

به  یفروشخرده دیفشار خر شیدرآمد بد با افزا یهای: سهام بازنده با شگفتکندیم فایا یدینقش کل یفروشمعاملات خلاف جهت خرده

 یخروج انیجر نیسهام با بزرگتر یدرآمد، برا یهایشگفت نیبازده گذشته و بزرگتر نیو سهام با بالاتر شودیم تریمنف یاندهیطور فزا

بر اساس اندازه شرکت و  هایبندهمانطور که دسته کنند،یم دییرا تأ جینتا تر،قیدق یهایبنداست. دسته نیترمثبت ،یفروشخالص خرده

احتمال دارد که خلاف جهت عمل کنند و بازده سود  شتریب ترقیتر و دق. افراد جوانکنندیم دییرا تأ جینتا نیا زین ینهاد تیلکاسطح م

که آنها در اطراف اعلام  یاز معاملات خلاف جهت یشرکت با کسر کی لگریبه بازار و پوشش تحل یسهام، اهرم، اندازه، ارزش دفتر

 حیما را توض جیکه در نمونه ما وجود دارند، نتا یدر حال ،یمیو سفارشات محدود قد لیمرتبط است. اثر تما ،ددرآمد با آن مواجه هستن

باور نادرست به قانون اعداد  نیو همچن گذارانهیسرما یشناخت تیچسبنده و عدم قطع یباورها ،یکارما با محافظه یهاافتهی. دهندینم

پرداخته است.  "یمال یریگمیتصم بر گذارهیانتظارات سرما ری: تأثیرفتار یمال "ای با عنوانطالعه(، به م۲۰۲4) ۲. پیکوچک سازگار است

بازار کارآمد  هی. در ابتدا، فرضدهدیارائه م یمال یآنها بر بازارها یامدهایو پ یرفتار یدر مال یادیبن میجامع در مفاه ی، کاوشپژوهش نیا

 ری. در ادامه، تأثکندیرا برجسته م یواقع یایدن یبازارها یهایدگیچیآن و پ آلدهیا اتیفرض نیب یهاو تفاوت کندیم یرا موشکاف

 ریتأث یبه بررس پژوهش نیا ن،ی. علاوه بر اکندیم یبازار را بررس یهایناهنجار جادیآن به ا لیو تما گذارهیبر رفتار سرما یزیگرانیز

که چگونه  دهدیم حیو توض پردازدیم گذارانهیسرما یریگمیتصم یندهایفرآ و اثر موهبت بر ادراکات و یبندچارچوب هینظر

 لیو تحل هیتجز یمنسجم برا یمقاله چارچوب نیا ها،هینظر نیا بیکنند. با ترک فیبازار را تحر ییایپو توانندیم یشناخت یهایریسوگ

 یاز درک و استفاده کامل از اصول مال گذارانهیکه سرما کندیم ادعا مطالعه نی. ادهدیارائه م یرفتار یمال دگاهید قیبازارها از طر

 ردیگیم جهینت تیداشته باشند. در نها یو مؤثرتر تریمنطق یگذارهیسرما یهاتا انتخاب سازدیو آنها را قادر م شوندیمند مبهره یرفتار

 تریبازار منطق کیبه  یبه طور کل جهید را بهبود بخشند و در نتخو یریگمیتصم ،یرفتار یاصول مال رشیبا پذ توانندیم گذارانهیکه سرما
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معکوس  یهایرانش پس از اعلام سود، مومنتوم و استراتژ "ای با عنوان(، به مطالعه۲۰۲4) 1. بوسعیدی و الثقفو کارآمدتر کمک کنند

 یهاتمام شرکت یبرا یفرد یهااستفاده از دادهبا پرداختند.  "یرفتار حیدر مقابل توض سکیر حی: توضیسهام عربستان سعود در بازار

سودآور  یتوجهطور قابلبه ،یو نگهدار لیصرف نظر از طول دوره تشک هایاستراتژ نیکه اتند افی، در۲۰19-۲۰1۰شده در دوره پذیرفته

 یسر کردیبا استفاده از رو یودآورس نیا یبرا زیبرانگبحث حیادامه دارد. دو توض هاردورهیز یبرا یطور کلآنها به یهستند و سودآور

که  نتایج نشان داداز حد.  شیبر واکنش کمتر از حد و ب یمبتن یرفتار حیو توض سکیبر ر یمبتن یمنطق حیشد: توض یبررس یزمان

و مدل  نچفر-فاما یمدل سه عامل ،یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیبا استفاده از مدل ق سکیپس از کنترل ر یسه استراتژ نیا یسودآور

-فاما یمدل پنج عامل محققان ،یرفتار حیتوض یبررس یهمچنان ادامه دارد. برا کند،یرا رد م سکیر هیفرنچ که فرض-فاما یپنج عامل

 رمنتظرهیبر اساس سود غ یاز حد به اعلام سود فصل شیواکنش ب ایکننده واکنش کمتر از حد را که منعکس یتا عامل هفرنچ را گسترش داد

داد،  حیها توضبا واکنش کمتر از حد بازار به اعلام سود شرکت توانیکه مومنتوم را م دهدینشان م پژوهش یهاافتهی. ردیدر بر بگاست، 

اعلام سود  یدادهایاز اطلاعات مشابه که توسط رو یااز حد به مجموعه شیبا واکنش ب توانیکه بازگشت بازده بلندمدت را نم یدر حال

 .ادد حیتوض شوند،یمنتقل م

پرداخته است.  "یو اندازه ا یمیاز اثرات تقو یبازار نوظهور: شواهد کیدر  یرفتار گله ا "ای با عنوان(، به مطالعه۲۰۲3) ۲توسیف

شده در پذیرفتهسهام  49۶ یروزانه سطح شرکت برا یهاوار با استفاده از دادهثبت رفتار گله یبرا یرخطیاز مشخصات غ پژوهش نیا

، بحران 19-دیکوو یهاگله در طول دوره لیدهنده تشکنشان جینتا .کندیاستفاده م ۲۰۲۰تا  ۲۰۰1وراق بهادار پاکستان در دوره بورس ا

 نیو کوچکتر نیبزرگتر یرا برا یوار قابل توجهرفتار گله نیهمچن سندگانی)ماه سال( است. نو هیو ژانو یاسیاخبار س یهاهیاعلام ،یمال

 سهیدر مقا هیرا در سهام بزرگ در طول ژانو یتروار برجستهرفتار گله سندگانیحال، نو نی. با اکنندیکامل مشاهده م سهام در طول دوره

وار در سهام کوچک که رفتار گله دهدینشان م هاافتهی. کنندیتر در سهام کوچک در طول دوره کامل مشاهده موار قابل توجهبا رفتار گله

 .اشاره دارد هیقابل توجه در طول ژانو یوار نهادرفتار گله وعیو به ش ستین هیار ژانوورفتار گله یعلت اصل

  پرداختد. " لبنان هیسرما یدر بازارها گذارهیرفتار سرما لیو تحل یرفتار یمال هینظر "ای با موضوع (، به مطالعه۲۰۲۲)3عبد علیا و الحمد

ظهور بازار  یاصل یو به طور خاص در لبنان پرداخت. ابتدا اجزا یبه طور کل انهیخاورمو  انهیظهور بازار در خاورم یبه بررس پژوهش نیا

مشاهدات در  نیا عی. با تجمپرداخته است یفیتوص لیو به تحلگرفته بازار را در نظر  تیو شفاف تیدر لبنان، از جمله اندازه، عمق، فعال

 رسدیکه به نظر م نتایج نشان داد. نمودند لیمدل احتمال تحل کیبا  شوندیمرا که منجر به ظهور بازار  یاسترپ، عواملبوت اخصچهار ش

احتمالات در  هیتجز ت،یندارند. در نها یریتأث تیو شفاف یگذارمتیکه ق یدر حال گذارند،یم ریبازار بر ظهور بازار تأث تیاندازه و فعال

مناطق نوظهور مانند  ریظهور بازار در منطقه لبنان نسبت به سا ندیفرآ نیانگیکه م دهدینشان م یاخوشه لیتحل یاجراسطح کشور و 

 یهاانیجر ندهیلبنان ممکن است در آ هیسرما یکه بازارها دهدینشان م جینتا ،یبارزتر است. به طور کل یشرق یو اروپا نیلات یکایآمر

 یکشورها یاردن و مصر به استانداردها ه،یکه ترک یحال، بازارها هنوز ناهمگن هستند: در حال نیرا جذب کنند. با ا یشتریب هیسرما

 . در نظر گرفته شوند یمرز یبه عنوان بازارها توانندیلبنان، تونس و مراکش هنوز هم م شوند،یم ترکینزد افتهیتوسعه
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 روش شناسی

انجام شده است و  یرفتار یده هاخلاف قاع یواکاو :رانیا هیبازار سرماتحلیل تجربی فرضیه بازار کارآمد در این پژوهش با هدف 

 لافخ یواکاو یرا برا یمناسب یشناسروش ،یاصول علم هیو بر پا کندیعمل م یتجرب یهاافتهیو  ینظر یمبان انیم یعنوان پلبه 

 یهاتمیو الگور یبعص یهامانند شبکه شرفتهیپ یپژوهش نه تنها در انتخاب ابزارها نی. در ادهدیدر بازار سهام ارائه م یرفتار یهاقاعده

 قیبا اهداف تحق ماًیمستق یشناسروش نیا .کندیم فایا یدینقش کل زین جیتکرار نتا تیاعتبار و قابل نینهفته است، بلکه در تضم یسازنهیبه

 نیبا ا اره دارد.اش یدیارزش و بازده سهام، و پاسخ به سوالات کل راتییبر تغ گذارانهیرفتار سرما ریتأث یدارد، از جمله بررس یهمخوان

فراهم  رانیا هیدر بازار سرما یعمل یکاربردها یبرا یانهیبلکه زم پردازد،یم یرفتار یهاعدهخلاف قا یپژوهش نه تنها به واکاو کرد،یرو

 .ندیاتخاذ نما یترآگاهانه یهایریگمیکمک کند تا تصم گذارانهیو سرما گذاراناستیبه س تواندیکه م آورد،یم

مانند  ییارهایدارد. مع یهمخوان قیخاص است که با اهداف تحق یارهایبر مع یو مبتن یرتصادفیپژوهش غ نیا یریگنهنمو روش

اند. مختلف بازار در انتخاب نمونه مدنظر قرار گرفته یهااز بخش یندگیو بازده، و نما متیکامل ق یهاشرکت، وجود داده یمال یداریپا

 لیحال امکان تحل نیباشد و در ع رانیا هیبازار سرما یدیکل یهایژگیدهنده وشده بازتابه انتخابنمون که کندیم نیروش تضم نیا

انتخاب  ییهاآن ط،یواجد شرا یهاشرکت انیرا فراهم آورد. از م EMHو  AMH یهاهیو آزمون فرض یرفتار یهایناهنجار قیعم

 یسازو مدل یآمار یهالیامر دقت تحل نیاند، که اداشته قیتحق یر بازه زماند یتماداعکامل و قابل یو معاملات یشدند که اطلاعات مال

 .دهدیم شیرا افزا

تعداد  نی. اکندیها را برقرار مداده تیریمد تیو قابل تیجامع نیتعادل ب رایپژوهش مناسب است، ز نیا یشرکت برا 11۲نمونه  حجم

 نیا یهااست. داده یمختلف ضرور عیها و صناشرکت نیرفتار بازده سهام ب سهیمقا یبرا که آورد،یرا فراهم م تایامکان استفاده از پانل د

متحرک و  یهانیانگی)مانند م یفن یکاتورهایاند ،یتمیروزانه، حجم معاملات، بازده لگار یهامتیمانند ق ییرهایمتغ ملها شاشرکت

RSIیدگیچیو حجم نمونه، با توجه به پ یریگروش نمونه نیاند. اهشد یاکسل ساختاربند لیاست که در فا یمیتقو یرهای(، و متغ 

، AMH یاز جمله برتر ق،یبه سوالات تحق ییپاسخگو ییبوده و توانا نهیسال(، به 1۰ل بلندمدت )یبه تحل ازیو ن WCAو  MLP یهامدل

 را دارد. یگذارهیسرما یهایاستراتژ شنهادیرفتار بازده، و پ یبندطبقه

 یهر شرکت است. برا یروزانه برا یزمان یهایکه شامل سر شوند،یم یساختاربند تایصورت پانل دبه شدهیآورگرد یهاداده

. در صورت وجود شودیانجام م هایناهمخوان ای ز،یگمشده، نو ریمقاد یداده شامل بررس یپاکساز ندیها، فرآداده تیفیاز ک نانیاطم

و  یگردآور یابزارها نی. اشودیها به کار گرفته مپر کردن شکاف یبرا یریگنیانگیم ای یخط یابیندرو یهاگمشده، روش ریمقاد

است،  یگذارهیسرما یهایاستراتژ شنهادیرفتار بازده سهام، و پ یبندطبقه ،یقیبازار تطب هیفرض یکه بررس قیپردازش داده، با اهداف تحق

 یهایناهنجار قیدق لیو زمان، امکان تحل نهیاستاندارد، علاوه بر کاهش هز یافزارهانرمو  هیثانو یاهکاملاً سازگار هستند. استفاده از داده

 .آوردیرا فراهم م رانیو آزمون استقلال در بازار سهام ا یرفتار

 ها داده لیو تحل هیتجز

 ( بررسی شد. 1ق جدول )برای تجزیه و تحلیل داده ها ابتدا توصیف متغیرهای مورد بررسی در بازه زمانی مورد مطالعه  مطاب
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 :  بررسی متغیرهای پژوهش1جدول

 حداکثر چارک سوم میانه چارک اول حداقل انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

 ۵/4۵۸۸3۰ ۶۵/۸1۸4۷ 4۲/۵۲۸4۲ ۷۸/33۷1۰ ۰۷3/۸33۸ ۷1/4۷۷۲۸ 1۷/۶۵3۵1 ۲9۲۲۰۸ قیمت بسته شدن

 3/4۶۵۲۶1 ۰۸/۸1۸۵4 ۶۸/۵۲۸۲۰ ۲۲/33۷۰3 34۵/۸۲9۷ ۵۷/4۷۷4۶ ۲۵/۶۵3۵۲ ۲9۲۲۰۸ قیمت باز شدن

 ۵/4۸۲4۶۸ 4۶/۸43۲۸ 3۶/۵4441 3۷/34۷4۰ ۵۵۸/۸۵۵9 3۸/49۲19 19/۶۷3۵3 ۲9۲۲۰۸ بالاترین قیمت

پایین ترین 

 قیمت

۲9۲۲۰۸ ۲۷/۶33۶۸ ۲۶/4۶3۰۸ ۵۲1/۸۰14 ۵۸/3۲۶۸۵ 3۶/۵1۲1۲ 1۸/۷93۵۶ ۲/4۵3۸۰۷ 

 49999۷4 3۷۷۶۲3۷ ۲۵4۸۸۷۰ 131۸9۲4 1۰۰۰3۵ 141۶1۵۰ ۲۵4۸۷43 ۲9۲۲۰۸ نوسان قیمت

 ۰4۸۵1۵/۰ ۰۰۷۲43/۰ ۰۰۰491/۰ -۰۰۶۲۷/۰ -۰41۵3/۰ ۰1۰۰34/۰ ۰۰۰49۵/۰ ۲9۲۲۰۸ بازده سهام

میانگین متحرک 

 ۵۰-ساده 

۲9۲۲۰۸ ۰1/۶3944 1۸/4۷499 ۰ 91/3۲9۲۵ 1۷/۵۲۰۸۸ ۰4/۸1۰۶1 43۸۰۶9 

میانگین متحرک 

 ۷۰ -ساده

۲9۲۲۰۸ ۸4/۶4۵11 ۸۲/4۶91۸ 4۲/۸۷۲1 1/3343۰ 1۲/۵۲1۰1 1۲/۸1۰۰۶ 4/441۶4۷ 

میانگین متحرک 

 ۲۰۰ساده 

۲9۲۲۰۸ 13/۵9۷4۲ ۰۲/4۶۸۷۰ ۰ ۷۵/۲99۰۶ 4/49۷۰4 41/۷۸4۶۲ ۸/4۲۶۷۸۷ 

 11141۲/۰ ۰1۷۶۸1/۰ ۰۰۲3۸۵/۰ -۰1۲۶۲/۰ -۰9۷۸/۰ ۰۲۲4۶۸/۰ ۰۰۲4۷4/۰ ۲9۲۲۰۸ مومنتوم

 ۰1۷9۶۵۵/۰ ۰1۰9۶9/۰ ۰۰9۸۵1/۰ ۰۰۸۷۶3/۰ ۰ ۰۰1۸۲4/۰ ۰۰9۸31/۰ ۲9۲۲۰۸ نوسانات بازار

شاخص قدرت 

 نسبی

۲9۲۲۰۸ ۷4۲/۵۲ 9۲33۸/1۶ ۰ ۲۷۲3۸/41 11۸۸4/۵3 ۶۸1۶۲/۶4 1۰۰ 

 ۶۸۶۵43/۲ ۵۶۷۰۸4/1 ۸۰9۶۷۵/1 14۵۰۰9/1 43۵9۸۷/۰ 43۵۶۸/1 ۲1۲۵۶4/1 ۲9۲۲۰۸ حجم معاملات

 93۵۵4/19 ۲9۲۶4/1۶ ۰۰394/1۲ ۵۶9۵49/۸ 1۷۸4۰۲/۵ 4۲319۲/4 4۰114/1۲ ۲9۲۲۰۸ نسبت بازده

ش بازار به ارز

 دفتری

۲9۲۲۰۸ ۰۰۲۰4۸/1 ۲۷13۵9/۰ ۵۰۲441/۰ ۷91۲1۸/۰ ۰۲۸1۷۷/1 ۲۰۶۵۸9/1 4۸۷3۵9/1 

        ۲9۲۲۰۸ روزهای هفته

        ۲9۲۲۰۸ اثر ژانویه

        ۲9۲۲۰۸ اثر تعطیل

 

تحلیل تجربی  یکه برا دهدیمساله ارائه  1۰در بازه  یشرکت بورس 11۲ یهاجامع از رفتار داده یریتصو ق،یتحق یرهایمتغ بررسی

مناسب است. تعداد مشاهدات  قیو پاسخ به سوالات تحقی رفتار یخلاف قاعده ها یواکاو :رانیا هیبازار سرمافرضیه بازار کارآمد در 

شده، گم ری( است، بدون مقادیروز کار ۲۶۰9حدود × شرکت  11۲پانل کامل ) یهادهنده دادهکه نشان است ۲9۲،۲۰۸ ریهر متغ یبرا

 ۶۷،3۵3تا  ۶3،3۶۸حدود  نیانگیم ن،ییبسته شدن، باز شدن، بالا و پا متیمانند ق یعدد یرهای. متغکندیم دییها را تأداده یبالا تیفیکه ک
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ها و در طول شرکت نیسهام ب متیتوجه در قدهنده تنوع قابل(، که نشان49،۲19تا  4۶،3۰۸ حدودبالا ) اریتومان دارند، با انحراف مع

در  متیق هایداده ٪۵۰که  دهندیها نشان مهستند. چارک ی( منطق4۸۲،4۶۸( و حداکثر )تا ۸،۰۰۰)حدود  هامتیمان است. حداقل قز

 .دهدیمثبت را نشان م ینسبتاً متقارن اما با چولگ عیقرار دارند، که توز ۸4،3۲۸تا  3۲،۶۸۵ حدودهم

 دتأیی را بازار متوسط رشد ،٪1.۰۰34 اری( و انحراف معانهسالی ٪1۲.۸ حدود) روزانه ٪۰.۰49۵ نیانگی( با مReturnبازده ) ریمتغ

 امکان و است معقول نوسانات دهندهنشان( ٪4.۸۵ تا ٪4.1۵-ها )سازگار است. دامنه بازده AMH یجیکه با فرض رشد تدر کند،یم

 یی( و نماSMA_200و  SMA_50تحرک ساده )م نیانگیمانند م یفن یرهای. متغکندیرا فراهم م یرفتار یهایناهنجار بررسی

(EMA_50به ترت )صفر  ریبلندمدت است. وجود مقاد یصعود یدهنده روندهادارند، که نشان ۶4،۵11و  ۵9،۷4۲، ۶3،944 نیانگیم بی

 شود. مومنتوم یپاکساز دیبا یبعد یهالیاست که در تحل هیاول rolling window لیبه دل SMA_200و  SMA_50در حداقل 

رفتار بازده  یبندطبقه یبازار هستند، که برا سکیمدت و رکوتاه راتتغیی دهندهنشان( ٪۰.9۸31 نیانگمی) نوسان و( ٪۰.۲4۷4 نیانگی)م

 .اندیاتی( حی)سوال دوم( و آزمون استقلال )هدف اصل

 oversold( و ۷۰<) overbought طیشرا نیب یمتعادل عی، توز1۶.9۲ اریو انحراف مع ۵۲.۷4 نیانگی( با مRSI) یقدرت نسب شاخص

 تواندیدارند، که م ۶4.۶۸ یبالا RSI هاداده ٪۲۵رفتار بازده سهام مناسب است. حدود  یبندطبقه یکه برا دهد،ی( نشان م3۰>)

و دامنه  ونیلیم ۲.۵4 نیانگی)سوال سوم( فراهم کند. حجم معاملات با م یگذارهیسرما یهایاستراتژ یراو فروش را ب دیخر یهاگنالیس

دارد.  ی( همخوانی)هدف کاربرد گذارانهیرفتار سرما ریکه با تأث دهد،یسهام را نشان م یبالا ی، نقدشوندگ4،999،9۷4تا  1۰۰،۰3۵

که  کند،یم دییها را تأ( تنوع شرکت۲.۶۸E+15تا  4.9E+12و دامنه گسترده ) 3.1۶E+14 نیانگی( با مMarket_Capارزش بازار )

 یها( در محدوده1.۰۰۲ نیانگی)م Book_to_Market( و 1۲.4 نیانگی)م P/Eاست. نسبت  یضرور یشرکتنیاثرات بکنترل  یبرا

  .دهندیها را مشرکت یادیبن یهاتفاوت لیقرار دارند و امکان تحل یمنطق

. دهدمانند حجم و نوسان( را نشان میگذاران )کند و تأثیر رفتار سرمایهاین گام تغییرات بازده و ارزش را با آمار توصیفی بررسی می

 یشرکت بورس 11۲ یهاداده یشده براارائه یفیآمار توصاین تحلیل بر اساس آمار توصیفی کسب شده از مرحله قبلی صورت می گیرد. 

ارزش و بازده سهام  راتییتغ ی)بررس قیتحق یکه با هدف کاربرد دهدیارائه م رانیا هیروشن از رفتار بازار سرما یریساله تصو 1۰در بازه 

 انهسالی رشد معادل ،٪۰.۰49۵تومان( و بازده روزانه ) ۶۵،3۵1بسته شدن ) متیق نیانگیدارد. م ی( همخوانگذارانهیرفتار سرما ریو تأث

( ٪4.۸۵ تا ٪4.1۵-( و دامنه بازده )4۷،۷۲۸) هامتیق یبالا اریکه انحراف مع یبازار است، در حال دارپای رشد دهندهنشان( ٪1۲.۸حدود 

 ( و۵۲.۷4 نیانگی)م RSI مانند یفن یکاتورهایو اند ونیلیم ۲.۵4 نیانگی. حجم معاملات با مکندیم دتأیی را بازار نوسانات و تنوع

Volatility (۰.9۸31) ندمان یمیتقو یرهایارزش سهام است. متغ راتییها بر تغرفتار آن ریو تأث گذارانهیسرما یبالا تیدهنده فعالنشان 

January_Effect (۸.3٪ وقوع )کنندیم همفرا یرفتار یهایناهنجار یبررس یرا برا نهزمی . 

 ی( و هدف اصلEMHبر  AMH یسوال اول )برتر یبرا ژهیوراستاست و بههم قیبا اهداف و سوالات تحق نیهمچن هیآمار اول نیا

 نشان( ٪11.14 تا ٪9.۷۸-( و مومنتوم )دامنه ۶4.۶۸)چارک سوم  RSIبالقوه در  یاست. وجود نوسانات و الگوها دی)آزمون استقلال( مف

 P/Eمانند  یادیبن یرهایکند. متغ یبانی( را پشتAMH) یقیتطب ی( نباشد و الگوهاEMH) یتصادف کاملاًکه بازار ممکن است  دهدمی

 شنهادیرفتار بازده )سوال دوم( و پ یبندطبقه یکه برا دهند،یها را نشان م( تنوع شرکت1.۰۰۲) Book_to_Market( و 1۲.4 نیانگی)م
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 ترشرفتهیپ یهالیتحل شبردیها، امکان پو تنوع داده تیفیک دییبا تأ ه،یگام اول نی. ااست یاتی)سوال سوم( ح یگذارهیسرما یهایاستراتژ

 پاسخ خواهند داد. ترقیطور دقبه یکه در مراحل بعد کند،یرا فراهم م یآمار یهاو آزمون MLP-WCA یسازمانند مدل

 ( MLP) هیپرسپترون چندلا یبا شبکه عصب یسازمدل-

. شودی( آغاز مWCAچرخه آب ) تمی( و الگورMLP) هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب بیبا ترک یاصل لیتحل ،یسازاز آماده پس

MLP مستقل )مانند بازده  یرهایمتغ یورود هیلا کند؛یرفتار بازده سهام عمل م یبندو طبقه ینیبشیپ یبرا هیعنوان مدل پابهlagged ،

را پردازش  یرخطینورون( روابط غ ۲۰-1۰با  هیلا ۲پنهان )معمولاً  یهاهیلا کند،یم افتی( را دریمیتقو dummiesو  RSIحجم، 

با  MLP. آموزش دینمایم دی( را تولoverbought/oversold یبندطبقه ای یرفتار بازده )مانند مثبت/منف یخروج هیو لا کنند،یم

 WCA(، از یسازها و تابع فعالتعداد نورون ،یریادگیپارامترها )مانند نرخ  یسازنهیبه یاما برا شود،یبازپرداخت انجام م تمیالگور

مانند  ییندهایعنوان قطرات آب در نظر گرفته و با فرآها را بهحلراه هیاول تیگرفته از چرخه آب، جمع، الهامWCA. شودیاستفاده م

ها به : دادهشودیم یسازادهیپ بیترک نی. در متلب، ارسدیم یجهان نهیبه به عیسر ییبه همگرا ر،یو تبخ یمحل نهیبه سمت به انیجر

تکرار( پارامترها را  1۰۰در حلقه تکرار )مثلاً  WCAشده، و  می( تقس%1۵( و آزمون )%1۵) ی(، اعتبارسنج%۷۰) یآموزش یهامجموعه

( EMHبر  AMH ی)برتر قیبه سوال اول تحق یدهروش به پاسخ نی( به حداقل برسد. اMSEمربعات ) نیانگیم یتا خطا کندیم میتنظ

 .شودیم تیحما AMHکند،  ینیبشیرا پ یرتصادفیغ یاگر مدل بتواند الگوها رایز کند،یکمک م

 بیو صراحت را ترک تیحساس ROC. شودیفاده م( استROCمشخصه عملکرد ) یها، از منحنمدل یسنجش دقت برآورد یبرا

 نیدهنده عملکرد خوب است. در انشان ۰.۸ یبالا AUC کند؛یدقت محاسبه م اریعنوان مع( را بهAUC) یمنحن ریکرده و مساحت ز

 یکه خروج ییجا رود،ی( به کار می)فرض تصادف EMH( در برابر مدل MLP-WCA)با  AMHمدل  سهیمقا یبرا ROCپژوهش، 

 جیمربوطه انجام شده و نتا یهادر متلب با کتابخانه لیتحل نی. اشودیم یابی( ارزیبند دوگانه )مثلاً وجود/عدم ناهنجارعنوان طبقهمدل به

 لکاکسونیآزمون و ج،یتفاوت معنادار نتا یبررس یبرا همچنین را نشان دهد. یقیمدل تطب یتا برتر شودیم دی( تولROC)نمودار  یبصر

(Wilcoxon Signed-Rank Testاعمال م )شدهینیبشیدو نمونه وابسته )مانند بازده پ سهیمقا یبرا یآزمون ناپارامتر نی. اشودی AMH 

 یهاندارد. در متلب، رتبه ازیبودن را ن رمالمتحرک( مناسب است و فرض ن نیانگیم یقبل و بعد از اعمال استراتژ ای، EMHدر برابر 

 شنهادیآزمون به سوال سوم )پ نی. اشودیم یباشد، تفاوت معنادار تلق p<0.05اگر  شود؛یم نییتع p-valueو  دار محاسبه شدهعلامت

 بی)مانند ترک یشنهادیپ یهایاستراتژ یبرتر تواندیم رایز دهد،ی( پاسخ مینگهدار-دیمتحرک و خر نیانگیم یاستراتژ دینسخه جد

MA مانند تغ تیحساس یهابا آزمون لیتحل ندیرآکند. کل ف یابیبا حجم معاملات( را ارز(یهابازه ریی rolling تکم ای )لیتعداد تکرارها 

 یبرا یانهیزم هبلک کند،یم یبازار را واکاو یرفتار ینه تنها الگوها ل،یو تحل هیروش تجز نیشود. ا نیتضم جیتا اعتبار نتا شودیم

کمک  یاقتصاد یهایگذاراستیبه س ران،یبلندمدت ا یهابا تمرکز بر داده و آورد،یفراهم م یگذارهیدر سرما یعمل یکاربردها

 .دینمایم

 ی( طراحWCAچرخه آب ) تمیآن با الگور یسازنهی( و بهMLP) هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب یسازپژوهش با تمرکز بر مدل نیا

رفتار  حیتوض ی)بررس ی( و هدف اصل(EMH)بازار کارا  هیض( بر فرAMH) یقیبازار تطب هیفرض ی)برتر قیشده است تا به سوال اول تحق

، حجم معاملات، نوسان، و RSIمانند  یدیکل یرهایگام با استفاده از متغ نیاستقلال( پاسخ دهد. ا یهاآزمون قیبازده سهام از طر

 یابی( عملکرد مدل را ارزAUCآن ) ریو مساحت ز ROC یمنحن قیو از طر کندیم ینیبشیمتحرک، رفتار بازده سهام را پ یهانیانگیم
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 فیکه عملکرد ضع یدر حال شود،یم دییتأ AMHکند،  ییها را شناسادر بازده یرتصادفیغ یبتواند الگوها MLP. اگر مدل دینمایم

در مورد  یقیمع یهانشیساله، ب 1۰در بازه  یشرکت بورس 11۲پانل  یهااز داده یریگبا بهره ل،یتحل نی. اکندیم تیحما EMHمدل از 

 .دهدیارائه م رانیا هیرفتار بازار سرما

 AUC: معیار دقت و 2جدول 

 مقدار معیار

 ۶۰۷4۲3/۰ دقت

AUC ۶۵۰991/۰ 

 

 
 هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب: 1نمودار

 

 : احتمال مثبت3جدول

 احتمال مثبت بینیپیش واقعی

0 ۰ ۲۸۶۲3۶/۰ 

1 1 ۵۵3431/۰ 

1 1 ۷1۰33۸/۰ 

0 ۰ 19۲۵1۶/۰ 

0 1 ۶3۸۸99/۰ 

0 1 ۵۷3۰۶4/۰ 

0 ۰ 319149/۰ 

0 1 ۵1۶9۶3/۰ 

0 ۰ 4۰1۶1۶/۰ 

0 1 ۶۰۲۰11/۰ 
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( بر AMH) یقیبازار تطب هیفرض یبرتر ی( در گام ششم، که با هدف بررسMLP) هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب یسازمدل جینتا

ساحت م و( ٪۶۰.۷4دهنده عملکرد متوسط مدل است. دقت مدل )نشان رفتار بازده سهام انجام شد، حی( و توضEMHبازار کارا ) هیفرض

، AUC=0.651( است. یمنف ایجهت بازده سهام )مثبت  ینیبشیمحدود مدل در پ ییاز توانا یحاک ROC (AUC=0.651) یمنحن ریز

کرده، که با  ییها شناسادر داده را یرتصادفیغ یالگوها یبرخ MLPمدل  دهدی( است، نشان می)عملکرد تصادف ۰.۵بالاتر از  یکه کم

AMH به  تنسب یبرتر نیدارد، اما ا ی( همخوانیقیتطب ی)وجود الگوهاEMH هاینیبشی. جدول پستین یبودن( قو ی)فرض تصادف 

مانند  ییادارد، اما خطاه یبا احتمال بالا( عملکرد خوب 1=یواقع یدرست برا یهاینیبشیموارد )مانند پ یکه مدل در برخ دهدینشان م

 ،بورسی یهابا توجه به استفاده از داده ژهیوبه ه،یاول جینتا نی. اشودیمشاهده م زی)با احتمال مثبت بالا( ن ۰=یواقع ینادرست برا ینیبشیپ

 .رفتار بازار هستند حیتوض یبرا AMH لیدهنده پتانسنشان

موفق بوده، اما  یها تا حدجهت بازده کیر تفکد MLPکه مدل  دهدینشان م ROCو نمودار  هاینیبشیجدول پ لیتحل

مانند  ییبالاتر شده است. وجود خطاها AUCبه  یابیها( مانع از دستبازده یبودن نسب ی)تصادف مورد بررسی یهاداده یهاتیمحدود

حال،  نیاست. با ا یکنون یهاهمدل در داد یهادهنده چالش( نشان۰.۶39مورد با احتمال  نند)ما یمنف یبازده واقع یمثبت برا ینیبشیپ

AUC=0.651  مانند  یورود یرهایاز آن است که متغ حاکی ٪۶۰.۷4و دقت(RSIبرخ یهانیانگی، حجم، و م )یالگوها یمتحرک 

با  ترقیدق یسازنهیبه ج،ینتا نیا تیتقو ی( سازگار است. براگذارانهیرفتار سرما ری)تأث AMH هیاند که با فرضرا ضبط کرده یرفتار

دارد،  EMHنسبت به  یبهتر لیپتانس AMHکه  دهدیگام نشان م نی. ااجرایی می شود پایتون طی( در محWCAچرخه آب ) تمیالگور

 هستند. یضرور هاو داده یلیتکم یهالیتحل ،یقطع یریگجهینت یاما برا

 (WCAچرخه آب ) تمیبا الگور یسازنهیبه

 یپارامترها میتنظ یپژوهش برا نیدر ا عت،یگرفته از طبالهام یتکامل یسازنهیبه روش کیعنوان ( بهWCAچرخه آب ) تمیالگور

و به  ابدیبهبود  رانیا هیرفتار بازده سهام در بازار سرما ینیبشی( به کار گرفته شده است تا دقت پMLP) هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب

 نیاستقلال( پاسخ دهد. ا یهاآزمون قیرفتار بازده از طر حی)توض یاصل بر بازار کارا( و هدف یقیبازار تطب هیرضف یسوال اول )برتر

 یفضا دررا  یجهان نهیمناسب، به یبالا و پراکندگ ییقادر است با سرعت همگرا ،یکیدرولوژیه یندهایفرآ یسازهیبا شب تمیالگور

مدل  قیدق می، امکان تنظپایتون طیدر مح WCAده از کند. استفا دای( پیریادگیها و نرخ )مانند تعداد نورون MLP دهیچیپ یپارامترها

 یابی( ارزEMHبازار کارا ) هی( در برابر فرضAMH) یقیبازار تطب هیشوند و فرض ییبازار شناسا یرتصادفیغ یتا الگوها کندیرا فراهم م

 .کندیبازده کمک م راتییو تغ گذارانهیرفتار سرما ترقیدق لیامر به تحل نیا کهگردد، 

 AUC: معیار دقت، 4جدول

 مقدار معیار

 ۷۸۰/۰ دقت

AUC ۸۲۵/۰ 
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کند که مدل الگوهای غیرتصادفی ( تأیید می۰.۸۲۵بالا ) AUC .دهنده عملکرد قوی مدل استنشان AUC=0.825 و ٪۷۸دقت 

 .دهدینشان م EMH کند و برتری آن را برحمایت می (AMH) خوبی شناسایی کرده، که از فرضیه بازار تطبیقیرا به

 : احتمالات مثبت5جدول 

 احتمال مثبت بینیپیش واقعی

0 ۰ ۲۲/۰ 

1 1 ۸۵/۰ 

1 1 9۰/۰ 

0 ۰ 1۵/۰ 

0 ۰ 3۰/۰ 

1 1 ۷۸/۰ 

0 ۰ ۲۵/۰ 

1 1 ۸۸/۰ 

0 ۰ 19/۰ 

1 1 ۸۲/۰ 

 

درست  یهاینیبشیپ یرا(، و احتمالات مثبت ب1۰درست از  ۸دارند ) ییدقت بالا هاینیبشیپمی توان بیان نمود که  ۵بر اساس جدول 

 دارد. یهمخوان AMHجهت بازده است و با  صیمدل در تشخ ییدهنده توانا( بالا هستند، که نشان۰.9۰و  ۰.۸۵)مانند 

 (MLP) سازی شبکه عصبی پرسپترون چندلایهبرای بهینه (WCA) نتایج اجرای الگوریتم چرخه آبدر یک جمع بندی، 

بر  (AMH) برتری فرضیه بازار تطبیقی) است که به سوال اول تحقیق AUC=0.825 و ٪۷۸قت دهنده عملکرد قوی مدل با دنشان

( ۰.۸۲۵بالا ) AUC .دهدهای استقلال( پاسخ میو هدف اصلی )توضیح رفتار بازده سهام از طریق آزمون ((EMH) فرضیه بازار کارا

الگوهای  MLP-WCA کنند که مدل( تأیید می۰.9۰و  ۰.۸۵ با احتمالات مثبت بالا مانند 1۰درست از  ۸های دقیق )بینیو پیش

گذاران( همخوانی )وجود الگوهای تطبیقی وابسته به رفتار سرمایه AMH خوبی شناسایی کرده، که باغیرتصادفی در بازده سهام را به

و  RSI وابسته به متغیرهایی مانند دهد. این نتایج، با شناسایی الگوهای)فرض تصادفی بودن( نشان می EMH دارد و برتری آن را بر

 کنند. گذاران بر تغییرات بازده را تأیید میحجم معاملات، تأثیر رفتار سرمایه

 گیری نتیجه

وجود دارد؛  یرفتار یو طرفداران مال کارآمد یبازارها هیطرفداران فرض نیاست که ب یبحث ،یشده در امور مالبحث شناخته کی

فرضیه بازارهای طبق  .کندیخلاف آن را استدلال م یرفتار یکه بازارها کارآمد هستند، اما مال کندیم انیب فرضیه بازارهای کارآمد

 هیانکار فرض رقابلیسهم غ رغمیعل. کارآمد و ناکارآمد در نوسان است اریبس نیو ب کندیم رییبازار در طول زمان تغ یی، کاراکارآمد

در  .ردیگیم فرضشی( پ19۷۰هستند که فاما ) یاهیاز اصول اول تردهیچیبازار پ یهایژگیکه و نشان داده است اتیکارآمد، ادب یبازارها

 یرعقلانیغ یو رفتارها یشناخت یهایریسوگ ،یفرد یریگمیکه در آن تصم دهدیم لیرا تشک ینیگزیحوزه جا یرفتار یراستا، مال نیا



 

 495  31شماره پیاپی   / یعطاآباد یعبدالباقو  یآقاس و یدهاقان یحجاز  /هوشمند  یابیت بازاریریه مدینشر 
 

آن با مفهوم  وندیو پ یرفتار یمال یهاهیتوجه به نظر با. دهدیبازارها ارائه مدر مورد رفتار خود  یشتریب حاتیو توض دهدیرا نشان م

در  فرضیه بازارهای کارآمد از یتکامل تواندی( ارائه شده است، م۲۰۰۵،  ۲۰۰4که توسط لو ) یقیتطب یبازارها هیبازارها، فرض یتکامل

 ندیفرآ کیدر طول مشاهده در  ر،بازا نهیبه میتصم کیممکن است با  رگذاهیسرما نهیربهیغ میتصم کی ه،ینظر نینظر گرفته شود. در ا

را که در هر  یریگمیتصم یهادارد چارچوب لیتوسط عوامل بازار، تما ابیکم یرعادیغ یهابازده یمرتبط باشد. رقابت برا ،یزمان نیب

بازار را در طول زمان  ییایبازار که پو ییبر کارا طیمح ریتأثفرضیه بازارهای کارآمد  ن،یبنابرا .کند تیدوره بهتر است اتخاذ شوند، هدا

را همزمان دارند.  یاز ناکارآمد یمختلف درجات مختلف ینکته مهم است که بازارها نی. درک ادهدیمورد بحث قرار نم دهد،یشکل م

 نیاند، اما ا( مؤثر بوده۲۰۰۵،  ۲۰۰4) ولذکر شده در آثار  یارفتار چرخه ییدر شناسا فرضیه بازارهای کارآمد در مورد یمطالعات قبل

که  شده استاستدلال ی، نظر دگاهیاز د. مواجه شده است یادیبا انتقادات ز یمال اتیدر ادب بازار کارا  هیفرض .اندنکرده لیجنبه را تحل

از عدم  یدرجه تعادل»بازارها  رایزبرقرار باشد  تواندیآن نم یقومهیبرآورده شود، اما شکل ن تبازار کارا ممکن اس هیفرض فیشکل ضع

 تیحما دهیا نیاز ابرخی از محققین  گر،ید یکاملاً کارآمد باشند. از سو یاز نظر اطلاعات توانندیو بازارها نم دهندیرا نشان م« تعادل

شناخته  تراژیآرب یهاتیحدودبه عنوان م نی. اروندینم نیممکن است وجود داشته باشند و به سرعت از ب تراژیآرب یهاصتکه فر کنندیم

 یرفتار یمال از سویی، وجود داشته باشند، قرار دارد. دینبا تراژیآرب یهافرصت نکهیبر ا یبازار کارا مبن هیفرض یکه در مقابل الگو شودیم

 یرفتارها شودیفرض ماست که در آن اغلب  یمال یهااز حوزه یکیکرد. بازده بازار سهام  لیتحل یمختلف یهادگاهیاز د توانیرا م

 ،یتاررف یمال یبندمشاهده وجود دارد. هدف از طبقه یبرا زین یادیمختلف ز یایاما زوا گذارند،یم ریو بازده بازار تأث جیبر نتا یروانشناخت

بر بازارها  ندتوانیها مانتخاب نیو چگونه ا دهندیرا انجام م یخاص یمال یهاموضوع است که چرا افراد انتخاب نیکمک به درک ا

، بلکه از نظر  ستندیو خودکنترل ن یکاملاً منطق یکنندگان مالاست که مشارکت نیفرض بر ا ،یرفتار یحوزه مال در .بگذارند ریتأث

 یو جسم یاغلب به سلامت روان یمال یریگمیو خودکنترل هستند. تصم یعیطب یتا حدود لاتیتما یو دارا رگذاریتأث یروانشناخت

 یریگمیامر بر تصم نی. اکندیم رییاو اغلب تغ یروان تیوضع گذار،هیسرما کی یسلامت کل شدنبدتر  ایاست. با بهبود  یمتک رگذاهیسرما

 یمطالعات مال یدیکل یهااز جنبه یکی .گذاردیم ریتأث ،یاز جمله مشکلات خاص مال ،یواقع یایاو در قبال همه مشکلات دن تیو عقلان

از پنج مفهوم  یکیدر  توانندیمعمولاً م هایریرخ دهند. سوگ یمختلف لیبه دلا توانندیم هایریاست. سوگ هایریسوگ ریتأث ،یرفتار

 جینتا لیتحل ای مطالعههنگام محدود کردن  تواندیم یرفتار یمال یهایریانواع مختلف سوگ یبندشوند. درک و طبقه یبندطبقه یدیکل

 متیبالا، ق یبازار با نقدشوندگ  کیدر  نیکه در هر زمان مع دیگویم بازار کارآمد هیفرضد. باشمهم  اریبخش بس ایصنعت  یامدهایو پ

 یخیتار یهادهیاز مطالعات، پد یاریحال، بس نیتا تمام اطلاعات موجود را منعکس کند. با ا شودیم یگذارارزش یسهام به طور کارآمد

در  یآنها را به طور قابل قبول توانیبازار کارآمد در تضاد هستند و نم هیکه با فرض اندهکرداوراق بهادار مستند  یبلندمدت را در بازارها

 .گنجاند گذارهیکامل سرما تیبر عقلان یمبتن یهامدل

 ،ندهیو آ یفعل یو خارج یسهام را بر اساس تمام عوامل ذات متیباور استوار است که فعالان بازار، ق نیعموماً بر ا بازار کارا هیفرض

 امر نی. استندیکه بازارها کاملاً کارآمد ن ردیگیرا در نظر م دگاهید نیا یرفتار ی. هنگام مطالعه بازار سهام، مالنندیبیم یبه صورت منطق

 یمال یهایریرک و استفاده از سوگد.کندیو فروش سهام را فراهم م دیبر خر یو اجتماع یعوامل روان ریتأث یامکان مشاهده چگونگ

 یبرا زین یرفتار یمال یهاهیاعمال شود. به طور گسترده، نظر یحرکات بازار معاملات ریبه طور روزانه در مورد سهام و سا تواندیم یرفتار

از  یاند. اگرچه بخشمورد استفاده قرار گرفته قیعم یها و رکودهابازار مانند حباب یاساس یهایتر از ناهنجارواضح حاتیارائه توض
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 یبرا توانندیروندها م نیدارند. ا یرفتار یمال یبه درک روندها یعلاقه خاص یپرتفو رانیو مد گذارانهیسرما ستند،ین کارافرضیه بازار 

 هینظر گر،ید یاز سو استفاده شوند. یریگمیاهداف تصم نیو همچن یبازسفته یبازار و نوسانات برا متیسطح ق لیو تحل هیکمک به تجز

فرهنگ و روابط  راتیتأث ایهستند، از احساسات  یمنطق یگرانیکه افراد باز کندیرا مطرح م اتیفرض نیخود ا یهادر مدل ،یاصل انیجر

 هاکه بازار کندیتر، فرض مبه طور گسترده ن،یخود هستند . همچن یهستند و افراد به دنبال حداکثر کردن منفعت شخص یعار یاجتماع

 .کندیمقابله م اتیفرض نیاز ا کیبا هر  یرفتار یو سودجو هستند. مال یقمنط ییهاها سازمانکارآمد هستند و شرکت

 ران،یرفتار بازار سهام ا فیبازار کارا  در توص هیبر فرض یقیبازار تطب هیاما معنادار فرض فیضع یبرتر دییتأ بامطابق نتایج پژوهش 

وابسته  یرتصادفیغ یکنند تا از الگوها یبازار بازطراح یتکامل یهاییایپو هیخود را بر پا یتیریمد یهامدل توانندیم یبورس یهاشرکت

 یرفتار یکه الگوها MLP-WCAمانند  ینیبشیپ یهاخودکار و مدل یهمبستگ یها. به عنوان مثال، با ادغام آزمونرندبه زمان بهره بب

 صیتخص ،یجمع یرفتارها ای ینوسان اقتصاد یهادورهتوسعه داد که در  یانطباق یهایاستراتژ توانیم کنند،یم شناسایی ٪۷۸را با دقت 

تر شوند و بازده بلندمدت خود مقاوم یمیتقو فیضع یهایتا در برابر ناهنجار دهدیها امکان مبه شرکت امر نیکنند، که ا نهیمنابع را به

 ارتقا دهند. رانیرا در بازار ا

از حد و  شیب دیبه سه دسته متعادل، خر یهام بر اساس شاخص قدرت نسبرفتار بازده س یشنهادیپ یبنداز طبقه یبرداربهره یبرا

خود ادغام کنند تا  یهارا در پلتفرم یگذارهیسرما یهایاستراتژ یاسهیمقا یابزارها توانندیم یبورس یهااز حد، شرکت شیفروش ب

 دهد،می نشان متعادل را هابازده ٪۷۵که حدود  یبندطبقه نیاانتخاب کنند. مثلاً با استفاده از  یمناسب یهانهیگز بتوانند گذارانهیسرما

 یبیمتحرک ترک نیانگی( را با م۲.۶۶۵) یو نگهدار دیمانند خر ییهایاستراتژ یکرد که بازده تجمع جادیا یلیتحل یداشبوردها توانیم

 شنهادیپ یترنوسانکم یهانهیکار، گزمحافظه گذارانهیسرما یبلکه برا کندیم لیرا تسه یریگمینه تنها تصم تیقابل نیکنند، که ا سهیمقا

 .رساندیحجم معاملات و ارزش سهام شرکت کمک م شیبه افزا تیو در نها دهدیم

از  یدینسخه جد توانندیم یبورس یهابا حجم معاملات، شرکت بیترک قیمتحرک از طر نیانگیبهبود قاعده م لیتوجه به پتانس با

 نیانگیم ینمونه، استراتژ یبنا شده باشد. برا رانیو نوسانات بازار ا یرفتار یهاداده هیرا توسعه دهند که بر پا یتمعاملا یهایاستراتژ

و  نیانگیم یهادوره میبا تنظ تواندیم دهد،ینسبت به نسخه ساده نشان م ی+ حجم( که نوسانات کمتر MAحجم ) اب یبیمتحرک ترک

 یهاتا ابزار دهدیها اجازه مبه شرکت ینوآور نیارائه دهد، که ا یو نگهدار دینسبت به خر یده بالاترشود تا باز یسازنهیبه RSIادغام 

 کنند. تیخود را تقو گاهیجا ران،یا یکاهش دهند و در بازار رقابت گذارانهیسرما یرا برا سکیعرضه کنند، ر یترشرفتهیپ یمعاملات

 یبیمتحرک ترک نیانگیم یاستراتژ لیبا توجه به پتانسی: ادیو بن یرفتار یرهایمتغ بیرکبا ت یگذارهیسرما یهایاستراتژ یسازنهیبه

 یهایاستراتژ یسازنهیبر توسعه و به یآت قاتیتحق شودیم شنهادی، پRSIبر  یمبتن یبندطبقه ینسب تی+ حجم( و موفق MAبا حجم )

، P/E)مانند نسبت  یادی، مومنتوم و حجم معاملات(، عوامل بنRSIانند )م یفن یرهایتمرکز کنند که علاوه بر متغ یبیترک یگذارهیسرما

. استفاده از رندیدر نظر بگ زیوار( را نرفتار توده ای یاعتمادشی)مانند ب یها( و عوامل روانشناختشرکت یبه بازار و سودآور یارزش دفتر

 RSI یهامتحرک و آستانه نیانگیم یهادوره ترقیدق میتنظ ی، براPSO ای کیژنت یهاتمیمانند الگور تر،شرفتهیپ یسازنهیبه یهاتمیالگور

کمک  رانیدر بازار ا گذارانهیبه سرما تواندیم کردیرو نیمنجر شود. ا یو نگهدار دینسبت به خر هایبه بهبود بازده استراتژ تواندیم

  کنند. یار طراحباز یقیتطب یاز الگوها یبرداربهره یبرا یمؤثرتر یهایکند تا استراتژ
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وار است، توده گذارانهیسرما یرفتارها ٪41( که نشان دادند 139۲فرد و همکاران ) یلیمانند وک یپژوهش با مطالعات داخل نیا جینتا

 یالهفیس یهاافتهی ن،ی. همچنردیگیرا در نظر م یجمع ی+ حجم با تمرکز بر حجم معاملات بالا، رفتارها MA رایدارد، ز یهمخوان

+ حجم از  MA یبهبود استراتژ لیبا پتانس دانند،یم یگذارهیرا مؤثر بر سرما یکارو محافظه یلیمانند اثر تما ی( که عوامل رفتار13۸۸)

 تمنیو ت شیبا مطالعه جگاد جینتا ،ی( سازگار است. در سطح خارجیروانشناخت یاز رفتارها یاریعنوان مع)به RSIبا  بیترک قیطر

 تیمومنتوم را تقو یهاگنالیس تواندی+ حجم م MA رایراستا است، زهم یتا حد دانند،یمومنتوم را مؤثر م یهایتژ( که استرا1993)

و  دیپژوهش نشان داد که خر نیدارند، ا دیمعکوس تأک یهای( که بر استراتژ۲۰۰1و کلوهارجو ) نلتیحال، برخلاف گر نیکند. با ا

 شنهادیپ ن،یباشد. بنابرا رانیخاص بازار ا یهایژگیو ایبالا  ینقدشوندگ لیممکن است به دلاست، که  رتردر بلندمدت مؤث ینگهدار

 یها( برادوره یسازنهیبه ای RSIبا  بی)مانند ترک ترقیدق ماتیبه تنظ ازیدارد، اما ن یهمخوان قیتحق نهیشی+ حجم با پ MA افتهینسخه بهبود

 وجود دارد. یو نگهدار دینسبت به خر یبرتر

و  دانند،یبازار م ییکارا فیرا عامل تضع ی( که رفتار جمع139۰و همکاران ) یمانند محمد یپژوهش با مطالعات داخل نیا جینتا

 یانشناختعوامل رو ریبر تأث AMH رایراستا است، زهم کنند،ی( را برجسته م٪41وار )توده ی( که رفتارها139۲فرد و همکاران ) یلیوک

که بازار را  AMH( در ۲۰۰4با مدل لو ) هاافتهی ،ی. در سطح خارجکندیم دییالگوها را تأ نیا MLP-WCAمدل  جیدارد و نتا دیتأک

بونت  یحال، برخلاف د نیسازگار است. با ا دانند،یبازار م طیوار را وابسته به شرا( که رفتار توده۲۰11) نگیو الئو و س ند،یبیم یتکامل

خاص بازار  یهایژگیبه و تواندیکه م دهد،یرا نشان نم یقو یواکنششیپژوهش ب نیدارند، ا دیتأک یشواکنشی( که بر ب19۸۵تالر ) و

( که ۲۰۰1و کلوهارجو ) نلتیبا مطالعه گر جینتا ن،ینوروز مربوط باشد. همچن لاتیتعط ریتأث ای یاطلاعات یهاتیمانند محدود رانیا

پژوهش،  نیدر ا ترفیضع یقیتطب یدارد، اما الگوها یهمخوان یتا حد کنند،یم را گزارش یقیحق گذارانهیسرمامعکوس  یرفتارها

 یبرا یترمحدود، مدل مناسب یرتصادفیغ یالگوها ییبا شناسا AMH ن،یاست. بنابرا رانیبازار ا یساختار یهاتفاوت لیاحتمالاً به دل

 است. یلیتکم یهالیتحل ازمندیاما شواهد قاطع ن دهد،یارائه م رانیبازار ا

 گذارانهی( سرما٪33) یلی( و تحل٪41وار )توده ی( که رفتارها139۲فرد و همکاران ) یلیمانند وک یپژوهش با مطالعات داخل نیا جینتا

 ن،یکند. همچن ییاز حد( را شناسا شیفروش ب/دیوار )خرتوده یرفتارها تواندیم RSI یبندطبقه رایدارد، ز یرا گزارش کردند، همخوان

 طیشرا صیدر تشخ RSIبا نقش  دانند،یبازار م ییکارا فیرا عامل تضع ی( که رفتار جمع139۰و همکاران ) یمحمد یهاهافتی

مانند  یعوامل روانشناخت ری( که تأث۲۰19) ییبا مطالعه بکر و چو جینتا نیا ،یراستا است. در سطح خارجاز حد هم شیفروش ب/دیخر

 گذارانهیمعکوس سرما ی( که رفتارها۲۰۰1و کلوهارجو ) نلتیو گر کنند،یم دییتأ گذارانهیاسرم یریگمیدر تصم را یاعتمادشیب

حال،  نیاز حد( را ارائه دهد. با ا شیدر فروش ب دیمعکوس )خر یهاگنالیس تواندیم RSI رایسازگار است، ز دهند،یرا نشان م یقیحق

بلندمدت را مؤثرتر نشان  یدارپژوهش نگه نیدارند، ا دیسهام بازنده( تأک یدار)نگه یلیبر اثر تما ه( ک19۸۵) نیبرخلاف استتمن و شفر

 قیتحق نهیشیبا پ RSI یشنهادیپ یبندطبقه ن،یبالا باشد. بنابرا یمانند نقدشوندگ رانیبازار ا یهایژگیو لیداد، که ممکن است به دل

 .دهدیارائه م یگذارهیسرما یهایاستراتژ سهیمقا یبرا یدیدارد و ابزار مف یهمخوان

ها گسترش دامنه داده ،یآت قاتیدر تحق شودیم شنهادیپژوهش، پ نیمورد استفاده در ا یهامربوط به داده یهاتیرفع محدود یبرا

 ( ویارز راتییتغ ای یاقتصاد انبحر یهاتر با نوسانات خاص )مانند دورهکوتاه یزمان یهادوره ،یربورسیغ یهاتا شامل شرکت ابدی

 ترشرفتهیپ یهااستفاده از روش ن،ی( شود. همچنیاثر روز اول کار لیتحل یشنبه برا یخاص )مانند روزها یمربوط به روزها یهاداده
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 ،یمانند عوامل کلان اقتصاد یاضاف یرهایبا در نظر گرفتن متغ ،یبر هوش مصنوع یمبتن یبیترک یهامدل ای قیعم یریادگیمانند  یسازمدل

 تیو تقو یرتصادفیغ یالگوها ترقیدق ییبه شناسا تواندی(، مهامیتحر اینوروز  لاتی)مانند تعط رمنتظرهیغ یدادهایو رو یولپ یهااستیس

از رفتار  یترو درک جامع دهیبخشرا بهبود  جینتا یریپذمیتعم تواندیم کردیرو نیکمک کند. ا یقیبازار تطب هیاز فرض تیشواهد حما

 رائه دهد.ا رانیا هیبازار سرما
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