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 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 5931زمستان / بیستم/ شماره پنجمسال 

 
 

 آزمون راهبردهای های سرمایه گذاری مبتنی بر مالی رفتاری

 
 

 هاشم نیکومرام
 واحد علوم و تحقیقات، ایران اسلامياستاد دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه آزاد 

 علی سعیدی
 واحد تهران شمال، ایران اسلامياستادیار دانشکده مدیریت و علوم اجتماعي دانشگاه آزاد 

 كیارش مهرانی
 )مکاتباتمسئول )واحد علوم و تحقیقات، اسلاميدانشجوی دکتری مدیریت مالي دانشگاه آزاد 

 
 

 چکیده

این پژوهش راهبردهای سرمایه گذاری توالي و معکوس را تحت شرایط مالي رفتاری و بر اساس دوره های 
مختلف احساسات خوش بیني، بدبیني و نرمال بازار آزمون نموده است. در این پژوهش ابتدا شاخص احساسات 

حلیل پرتفوی، بر اساس بر اساس شاخص دادو ستد تعدیل یافته آرمز محاسبه گردید.سپس با استفاده از ت

راهبردهای توالي و معکوس سبدهای سهام در دوره های یك و سه ماهه بر اساس عامل ریسك تشکیل و در 

دوره های مختلف رفتاری با استفاده از مدل پروبیت مورد آزمون قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان میدهد که 

رفتاری موفق هستند اما کارایي رویکرد معکوس در  وقتي احساسات بازار نرمال باشد بیشتر راهبردهای مالي

شرایط نرمال نسبت به راهبرد توالي بیشتر است. نتایج نشان میدهد که تشکیل سبد سهام در دوره های خوش 

بیني و بدبیني نه تنها ایجاد بازدهي اضافي نمي نماید بلکه عمدتاً منجر به زیان میشود. تشکیل سبد سهام بر 

الي بازده مناسبي را برای دوره های کوتاه مدت ارائه میدهد ولي راهبرد معکوس کارایي لازم را اساس رویکرد تو

بیني بر  بازده سهام اثر داشته و بازده سهام عامل نشان داده ایم که خوش VARندارد. نهایتاً با استفاده از آزمون 

نرمال بوده و بازده مازاد بازار علیت  بدبیني است. نوسان قیمتها)تلاطم( نیز علیت گرنجری برای احساسات

باشد.ازآنجاییکه احساسات پدیده ای مانا و غیر تصادفي بوده و فرضیه صفر وجود ریشه واحد گرنجری بدبیني مي

تایید نگردیده بیانگر ناکارایي بازار سهام بوده ، همچنین سوء گیری خوش بیني طي دوره پژوهش مشاهده 
 .گردید

راهبرد توالي و معکوس ،شاخص تعدیل شده آرمز، احساسات خوش بیني و بد بیني ، تلاطم و  های كلیدی: واژه

 .بازده مازاد و بازده سهام

 

 21/9/99تاریخ پذیرش:        9/3/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
راهبردهای مختلفي برای سرمایه گذاری در بازارهای مالي وجوود دارد. در دهوه حاضور،راهبردهای سورمایه     

دل قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای و فرضیه بوازار  سال گذشته بر مبنای م 95گذاری از راهبردهایي که طي 

کارا استوار بوده فاصله گرفته است زیرا شواهد زیادی وجود دارد که نشان میدهد سرمایه گذاری بور اسواس ایون    

مدلها به ندرت انتظارات را برآورده میکند. مدل های کلاسیك، سرمایه گذاران را بودون احساسوات در نظور موي     

ره قیمت سهام راتابعي از ارزش فعلي جریان های نقد مورد انتظار و تعوادل بوین عوامول ریسوك و     گیرند و هموا

بازدهي مي دانند.این مدلها راهبرد های سرمایه گذاری را در شوراییي پیشونهاد موي دهنود کوه فورد میشوود        

مي کنند در حالیکه تاریخچه سرمایه گذاران عقلایي در بازارهایي کارآمد)یا نیمه کارآمد( اقدام به سرمایه گذاری 

بازار های مالي نشان مي دهد که این کارایي آنچنان که نظریه منعکس میکند وجود ندارد. اخیوراً رویکورد موالي    

رفتاری در حال یافتن مدلهای جایگزین برای مالي کلاسیك است و احساسات سرمایه گذاران را در مدلها دخالت 

کرد مالي رفتاری وجود دارد. اول اینکه سرمایه گذاری با شورایط بوازار و   داده است.دو پیش فرد اساسي در روی

احساسات موجود انجام میشود. دوم اینکه تعادل بازار با تغییرات این احساسات تغییر میکند. بور اسواس ایون دو    

ابتدا معیاری فرد ،راهبردهای سرمایه گذاری باید با دخالت دادن متغیرهای  رفتاری تدوین گردد. در این مقاله 
برای اندازه گیری رفتار معاملاتي در بازار ارائه شده است. سپس بر اساس این معیار، شرایط  احساسوات سورمایه   

گذاران به سه وضعیت خوش بیني)خرید افراطي(، بد بیني)فروش افراطوي( و  نرموال  محاسوبه شوده اسوت. در      

ه مازاد و تلاطم مورد بررسي قرار داده ایوم توا بررسوي شوود     مرحله بعد ارتباط این معیار را با بازدهي سهام، بازد

مدل های رفتاری کارایي لازم برای ورود به راهبردهای سرمایه گذاری دارند. سپس بر اساس راهبردهای سرمایه 

 گذاری مبتني بر مالي رفتاری، کارایي این راهبردها را در شرایط مختلف رفتاری آزمون کرده ایم.
 

 مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظری و  -2

شواهد قوی وجود دارند که مدیران سرمایه گذاری به ندرت انتظارات را برآورده میکنند. برای یوافتن دلایول   

آن، استادان و متخصصین به مالي رفتاری روی مي آورند. این دانش جدید ریشه های قودیمي دارد. هودا ایون    

( و 2991راهبردهای سرمایه گذاری با مدل قیمت گذاریهای موارکویتز) دانش، میالعه رفتار انسان است. میالعه 

طي سالهای اخیر نشوان میدهود کوه فرضویه سورمایه       (2991مدل قیمت گذاری دارایي های سرمایه ای شارپ)

زمینه مالي رفتاری در پاسخ به شواهدی بوجود آمده است که در واقع  گذاران فاقد احساسات اعتبار لازم را ندارد.

، 2393دنبال پاسخگویي به پرسشهای میرح در نگرش های سنتي نسبت به بازار اسوت. )رودپشوتي و زندیوه     به

12) 

 بوین  نگهداری و شکل گیری دوره های با سرمایه گذاری را استراتژیهای ( عملکرد2993تیتمن) و جگادیش

 بازنوده  سوهام  فوروش  و برنوده  امسوه  استراتژی خرید کردند، گزارش ها آن دادند. قرار بررسي مورد ماه 21 تا 3

 اسواس  بور  را نتیجوه  ایون  ها نماید. آن ایجاد ماه( در درصد )درحدود یك معناداری اضافي میتواند بازده گذشته

کشف کردند. پدیده توالي چالشي جدی  2999 – 2999گذشته در دوره  مبنای بازدهي بر پرتفوی هایي تشکیل
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هوا در بوازار اطلاعوات    دهد کوه رفتوار قیموت   زیرا این پدیده نشان مي شودبرای فرضیه کارایي بازار محسوب مي

( استدلال کردند هنگامي پدیده توالي ظواهر  1552دنبال دارد.جاگادیش و تیتمن )مفیدی دربارۀ آینده قیمت به

سوبت  تر نگران منجر شود، یعني برندگان بازار شروع به عملیات ریسکيشود که به جبران ریسك برای معاملهمي

هایي پي در پي روند غیر نرمالي دارد این استمرار جهوت جبوران ریسوك    کنند و چون بازدهبه بازندگان بازار مي
-( سودآوری استراتژی توالي را ناشوي از تنووع زمواني در بوازده انتظواری موي      1553افتد. واو و وانگ )اتفاق مي

تواند تنها بخشوي از سوودآوری اسوتراتژی    ملات مي( نتیجه گرفتند که هزینه معا1551دانند.کوراجزی و سادکا )

کشوور آسویایي در سوالهای     23( طي تحقیقات خوود  دربواره   1521توالي را توجیه کند.آنوساکومار و همکاران)

راهبرد توالي را با شاخص احساسات مورد آزمون قرار دادند. طبق تحقیق آنها سبد برنوده بورای    1522تا  1555

کشور از لحاظ آماری معنادار بوده اند.  9کشور  23یایي بازده مثبت ایجاد کرده است. از همه کشورهای نمونه آس

کشور بازدهي مثبت ایجاد نموده است.بیشوترین تووالي در کشوور بونگلادش و کمتورین       9سبد بازنده فقط برای 

الي در دوره احساسات توالي برای فیلیپین بوده است. در واقع در نیمي از کشورهای آسیای جنوبشرقي راهبرد تو

کشور که با راهبرد توالي طبقه بنودی شوده انود بوازدهي منفوي داشوته        7بالا کارایي دارد. در طي دوره بدبیني 

 خلاصه ای از تحقیقات اخیر را برای راهبرد توالي ارائه میدهد. 2اند.جدول 

 

 مالی های بازار در توالی راهبرد باره در اخیر تحقیقات -1جدول 

محقق/ 

 محققین
 سال

 كشور/

 منطقه
 خلاصه نتایج دوره نمونه داده های سهام

جاگادیش و 
 تیتمن

 NYSE-AMEX 2999-2999 آمریکا 2993
واکنش قیمتها در شرکتهای خاص تاخیری 

 است.

چان،جاگادیش و 

 لاکونیشاک
-NYSE-AMEX آمریکا 2999

NAZDAQ 
2977-2993 

بود اما توالي سود قابل توالي قیمتها معنادار 

 تبیین نبود.

 اروپا 2999 رونهرست
شرکت در  1295
منیقه  21

 مختلف

2995-2999 
توالي سود در همه کشورها وجود دارد. توالي 
 سود به وسیله عوامل رایج قابل ارزیابي است.

موسکویچ و 

 گرینبلات
 آمریکا 2999

آفریقا،آسیا ، اروپا 

 و آمریکای جنوبي
2993-2999 

راهبر توالي صنعت نسبت به راهبردهای 

 خنثي در صنعت بسیار سودمند است.

لیو، استرانگ و 
 زو

 اثر توالي در بور بریتانیا قوی است. 2999-2977 بورس لندن بریتانیا 2999

جاگادیش و 

 تیتمن
-NYSE-AMEX آمریکا 1552

NAZDAQ 
 2993یافته ها مشابه میالعه  2999-2999

 2999-2997 کشور مختلف 29 اروپا 1553 دیك و هایبرز
راهبرد توالي سود در همه کشورهای نمونه 

 سودمند بود.
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محقق/ 

 محققین
 سال

 كشور/

 منطقه
 خلاصه نتایج دوره نمونه داده های سهام

 1553 گریفین و مارتین

آفریقا،آسیا ، 

اروپا و 
آمریکای 

 جنوبي

شرکت  21،119

منیقه  15در 
 مختلف

2919-1555 
سودمندی توالي قیمت در کشورها بیور 

 گسترده مفید است.

هربرگر و 

 کوهلرت
 NYSE 2991-1559 آمریکا 1525

راهبرد توالي در فازهای تلاطم بصورت مثبت 

 و معنادار است.

آنوساکومار،روحا
 ني و ووی

 1522-1555 کشور آسیایي 23 مالزی 1522
راهبرد توالي فقط در دوره های خوش بیني 

 بازار کاربرد دارد .

 

مالي رفتاری مانند زیان گریزی و ریسوك  در برخي از تحقیقات داخلي،تشکیل پرتفوی بر اساس مولفه های 

(. تحقیوق رهنموای رود   2392پذیری موجب بهبود بازدهي نشده است.)هیبتي، رهنمای رودپشتي  و همکاران ،

( نشان میدهد رفتار توده وار در فروش سهام پر پر رنگ تر است. دلیل این مساله بدبیني 2395پشتي وهمکاران)

ست.واکنش نامناسب نشانه ناکارایي بازار بوده و به دلایلي چون مکانیسوم حجوم   سرمایه گذاران نسبت به آینده ا

مبنا،توقف نمادها، و ویژگیهای خاص بازار سرمایه ایران بیش واکنشي در بازار ایران مشاهده شده است.)نیکومرام 

 (2391و همکاران،

.آنها نشوان  راهبرد معکوس را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قورار دادنود   (2399)سعیدی و باقری

، 21ماه بعد از تشکیل سبد برنده و بازنده، سبد بازنده دارای بازده بیشتری بووده، در عوین حوال از مواه      2دادند 

 بوده است.متوسط بازده سبد بازنده دارای تفاوت معنادار با متوسط بازده سبد برنده 
مدت و مدت، میانهای زماني کوتاهافق( نشان داده اند  که در 2395)اسلامي بیدگلي، محمدی و کاظم زاده

 .ده استسودده و استراتژی معکوس زیان تواليبلندمدت استراتژی 

 

 احساسات بازار و مالی رفتاری

اقودام بوه    2ت و هیجانوات ( درباره ماهیت پدیده ای بنام احساسا2991سال قبل ویلیام جیمز ) 255بیش از 

تحقیق نمود.وی استدلال میکند که انسان با رویارویي مسایل بصوورت خودکوار و بور اسواس تجوارب احساسوي       

( برخوردهای احساسي را بسته به موقعیتهای اضیراری بر اساس مفهوم مرکز 2917واکنش نشان میدهد. کنون )

و خودکار بودن واکنش های احساسي را نامربوط میدانود.  اصلي ادراک )فهم( و فرایند همزمان آن مرتبط میکند 

( استدلال کنون را پیرامون عدم امکان واکنش خودکار رد مي کنود و براسواس شوواهد موجوود     2991اسکاچتر )
)آزمایشهایي که روی حیوانات انجام داد( دریافت که واکنشها نسبت به احساسات مي تواند از لحاظ جسمي حتي 

س باشد. بیور خلاصه احساسات را مي توان پدیده ای مفهومي سوازی شوده از موقعیوت هوای     سریع تر از احسا

 ( 2999ارزیابي، عاطفي، بین المللي و کوتاه مدت تعریف کرد.)پارکینسون، 
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محققین به دنبال  یافتن شواهد تجربي درباره نوسانات فکری معامله کننودگان در بازارهوای موالي هسوتند.     

انوواع   1ب از نظر معیار سنجش احساسات سرمایه گذاران با یکدیگر تفاوت دارند. در جودول  میالعات تجربي اغل

شاخصهای احساسات ارائه داده است.این موضوع مي تواند یکي از دلایل اختلاا نتایج تحقیقوات صوورت گرفتوه    

لین نوع ، معیارهای باشد. پژوهش های انجام شده تا کنون، دو نوع معیار سنجش احساسات را نشان مي دهند. او
مستقیم است که بشتر بصورت پرسشنامه ای و نگرش سنجي است.دومین گوروه شوامل شاخصوهایي اسوت کوه      

 بصورت کمي قصد دارد رفتار احساسي سرمایه گذاران یا  بازار را ارزیابي کند.

احساسوات را بوا    گیری مستقیم احساسات رابیه مثبت و معنادار( براساس معیار اندازه1551براون و کلیف )

بیني ارائه دادند. آنها با استفاده از همبستگي دروني نشان دادند های خوشارزشیابي بیش از حد دارائیها در دوره

که احساسات رابیه مثبتي با تغییرات ارزشیابي در بازار دارد. در این پژوهش شاخص احساسات چولگي مثبت به 

( در گروه دوم نمونه ها نیز چولگي منفي داشته است 1555تا  2991( )طي دوره 119/5سمت راست دارد )عدد 

شاخص احساسات با بوازده بلندمودت منفوي بووده اسوت کوه نشوان میدهود          B(در تحقیق آنها ضریب -272/5)

محدودیت آربیتراژ در بازارهای پیشرفته زیاد است. همچنین شاخص احساسات توزیع نسبتاً نرمالي داشته اسوت.  

گوذاری  بین هستند ارزش بازار بالاتر از ارزش ذاتي است )قیمتگذاران خوشا، هنگامیکه سرمایهطبق تحقیق آنه

 غلط رو به بالا(

( جزو اولین کساني بودند کوه تولاش کردنود توا براسواس نسوبت هوای بوازار شواخص          2999نیل و ویتلي )

تحقیقات مربوط به احساسوات   احساسات را طراحي کنند. بخش عمده ای از تحقیقات جدید درباره احساسات از

بوا ارائوه الگوویي     ( 1559بیکرو ورگلر ) ( استفاده نموده اند.1559مالي مدرن وجدید در میالعات ورگلر و بیکر )
های مقیعي بازده سهام را مورد بررسي قرار دادنود.  گذاران بر دادهاثراحساسات سرمایهبرای سنجش احساسات ، 

هوای موالي و الگوهوای میوانگین بوازدهي بوا شواخص        سبد سهام طبق ویژگوي سازی چندین آنها براساس مرتب

احساسات اقدام به تحقیق نمودند. آنها نشان دادند که چگونه احساسوات بوا بوازدهي سوهام شورکتهای کوچوك،       

اده العبیني، بدون تجربه مالي و سهام دارای رشد فوقجوان، دارای نوسان بالا ، بحراني ، دارای سود غیرقابل پیش

 رابیه دارد. 

داننود. در  گوذاران موي  هوای رفتواری سورمایه   عامل احساسات را یکي از علل واکونش ( 1557بیکلر و رگلر )

که احساسات بازار زیاد است بوازده بوازار پوایین اسوت. آنهوا نشوان دادنود کوه هنگوامي          ها، هنگاميتحقیقات آن

کوه  اسوت. هنگوامي   -12/5شود متوسوط بوازده ماهانوه     احساسات بیش از یك انحراا معیار بالاتر از میوانگین با 

تر از میانگین تاریخي است متوسوط بوازدهي   احساسات بازار خیلي پایین است و بیش از یك انحراا معیار پایین

شود برای حالت احساسات بالا در حدود که از شاخص وزني سبد استفاده ميها هنگامي% است. این متوسط79/1

% است که علت تفاوت آن وزن برابور احساسوات در سوهام    29/2احساسات پایین در حدود درصد و برای  -31/5

 باشد. های کوچك ميشرکت

گوران  شوود معاملوه  گذاران در وضوعیت رونوق باعوی موي    کند احساسات سرمایه( اشاره مي2995دی لانگ )

گر با فشار قیمتها منجر به افزایش خرید سهام و بالاتر رفتن قیمت سهام نسوبت بوه ارزش ذاتوي شووند و     اخلال
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احساسات تاثیرات روانشناسي بر باورهوا و الویوت هوا را     به طور کليهای آتي کاهش یابد. بازده مورد انتظار دوره

 (1559)شفرین منعکس مي کند

ارزیابي احساسات سرمایه گذاران از نسبت سرمایه گذاران  ( در پژوهش خود برای19، 1522علي آریك)

استفاده نمود . در پژوهش  1522و  1525انفرادی برای پاسخگویي به وضعیت رونق، رکود یا نرمال برای سال 
% برآورد گردید که نشان میدهد طي دوره این تحقیق، 23% با انحراا معیار 99)خوش بیني(  وی نسبت رونق

 بوده است. خوش بیني حاکم

دهود کوه شوواهد انودکي بورای      ( نتایج آزمون علیت گرنجری نشان مي1559طبق پژوهش یانگ و کسواني)

گرنجوری  گرنجری احساسات بربازدهي وجود دارد اما هم در سیح و هم در تفاضول، بوازدهي علیوت   رابیه علیت

نادار بوده است. نه تنها احساسات % مع2( برای همه وقفه ها در سیح LRاحساسات است و آماره نسبت احتمال )

گرنجری احساسات است. شاخص آرمز ها علیتها ندارد بلکه تلاطم و نوسان قیمتگرنجری بر تلاطم قیمتعلیت

-بیني نوسان قیمتها دارای علیت گرنجری دو طرفه است. آنها یافتند که شاخص آرمز توان پیشبا تلاطم قیمت

بیني بازدهي ضعیف است. نکته جالب تحقیق این است که شاخص آرمز در ه پیشها )تلاطم( را دارد اما نسبت ب

 پایین ترین سیح از ضریب رگرسیون ظاهر شده است. 

( در بازار سهام انگلستان، اثر احساسات بور بوازده اضوافي سوهام، نوسوان      1521در تحقیق  یانگ و کاپلاند )

شود و بوالعکس  منجر به بازده اضافي سهام مي 1سات رونقها )تلاطم( بررسي گردید. در این پژوهش، احساقیمت

گردد. آنها با چندین شاخص ترکیبي مانند شاخص بیکور و  منجر به کاهش بازده اضافي بازار مي 3احساسات رکود

های اول و ( به طراحي شاخص احساسات نمودند. در وقفه1551ورگلر، شاخص آرمز و متدولوژی کلیف و براون )
ای و دوره 9لیت گرنجری بین احساسات، تغییر در احساس و مازاد بازده بازار وجود ندارد اما در وقفه دوم رابیه ع

 ای علیت گرنجری  بین بازده مازاد بر احساسات و تغییر در احساسات بر مازاد بازده سهام وجود دارد.دوره 21

  

 شاخص های سنجش احساسات در بازارهای مالی -2جدول 
 مطالعات نحوه سنجش نام شاخص

 خوش بینی و بدبینی اقتصادی

 شاخص اعتماد مصرا کنندگان
 شاخص اطمینان مصرا کنندگان 

 
 Conference Boardتحقیق 
 Mich- monthlyتحقیق 

 (1553فیشرو استاتمن )
 (1553چرون راک )

 (1553فیشرو استاتمن )

 خوش بینی و بد بینی بازار  

 (put/call)نسبت فروش به خرید 
 TRINشاخص 

 موضع نقدی صندوقهای مشترک
 

 ترکیب مجدد صندوقهای مشترک
 AAIIتحقیق آگاهي سرمایه گذاران یا

 

 
 خرید اختیار معامله موجود

 نسبت افزایش به کاهش قیمت و حجم 
 درصد نگهداری نقدینگي به سهام
 هاخالص ترکیب جدید به کل دارائی

 تحقیق سرمایه گذاران انفرادی
 تحقیق های روزنامه ای 

 بازده اوراق درجه یك به درجه دو

 
 (1551دنیس و میهو)

 
 (2979( ، برانچ )2973گاپ )

 (1553راندل، ساک، تالي )
 (2999نیل و ویتلي )

 (1555استاتمن )فیشرو 
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 مطالعات نحوه سنجش نام شاخص
 شاخص اعتماد با روتز

 TEDشکاا 
 

 تحقیق مریل پنج

 بازده آتي اوراق خزانه
 بازده آتي یورو و دلار

 تجزیه و تحلیل شکاا عرضه و تقاضا

 (1555لاشگاری )
 (1555لاشگاری )

 (1555فیشرو استاتمن )
 (1553فیشرو استاتمن )

 ریسک بازار سهام

 ضریب اطمینان و بیمه 
 

RIPO 
 

 گردش معاملات
 

 صندوق های مشترک تخفیفي
 
 

 نقد شوندگي بازار
 

قیمت کرسي هیأت مدیره ها در بورس 
 نیویورک

 
 بدهي انتشار ناخالص سهام،انتشار

 IPOمتوسط سالانه بازده اولین روز 
نسبت قیمت به حجم معاملات میانگین 

 اوراق بهادار
نسبت بازده صندوق های تخفیفي به 

 میانگین صندوق ها
حجم معاملات گزارش شده و میانگین 

 تعداد سهام
 حجم معاملات یا شکاا عرضه و تقاضا

 
 (1559بیکرو و ورگلر )

 
 (1559بیکرو و ورگلر )

 
 (1559کرو و ورگلر )بی

 (1559بیکرو و ولگلر )
 (2999نیل و ویتلي )

 (2992لي، شیلفر و تالر )
 (2993شاپرا، لي، شیلفر و تالر )

 (1551بیکرو و استن )
 

 (1555کیم و مدهاون )

 ریسک گریزی

 شاخص اشتیاق سرمایه گذاران 
 شاخص هراس سرمایه گذاران 

 
همبستگي رتبه ای اسپیرمن بین نوسان 

 بازده مورد انتظارو 
 نوسان ضمني اوراق اختیار معامله

 
 (1551کامرو پرسواد )

 
 (1555ویلي )

 

-( وضعیت بازارها و راهبردها بررسي شده اسوت. هنگامیکوه سورمایه   1525در تحقیق آنتونیو و سابراهامیام )

% بوازدهي دارد.  91/2ماهه سودآوری معنواداری دارد و بیوور متوسوط     9بین هستند راهبرد توالي گذاران خوش

ای معنواداری خوود را از دسوت    گذاران بدبین هستند سودآوردی راهبرد توالي بصورت فزاینوده هنگامیکه سرمایه

ماه مورد  9بیني و بدبیني را در سبدهایي که پس از کند. آنها رفتار بلندمدت خوش%  افت مي99/5دهد و به مي

گذاری آزمون کردند. در این تحقیق سودآوری راهبرد توالي فقوط بوه   یهارزیابي قرار دادند برای راهبردهای سرما

هوای  % اسوت. در ایون تحقیوق از داده   31/5گردد و متوسط زیان ایون راهبورد   های بعد از خوش بیني برميدوره
بورس نیویورک استفاده شده است. طبق این پوژوهش راهبورد تووالي در دوران کواهش      1559تا  2997سالهای 

سودآوری ایجاد ننموده است.همچنین راهبرد توالي در دوران افزایش )رونق( سودآوری معنادار و مثبتوي  )رکود( 

آنها نشان دادند که راهبرد توالي در بازارهای صعودی سودآور است ولي % است. 9/2ایجاد کرده که بیور میانگین 

 در بازارهای نزولي اثر معکوس و خیرناکي دارد.
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نشانسي برای ارزیابي رابیه بازدهي و کشف راهبردهای معاملاتي، شاخص ریچارد یکي از شاخصهای روا

( است . این شاخص وضعیت بازار را برای پیش بیني جهت حرکت کوتاه مدت نشان میدهد. این 2997آرمز)

شاخص حجم موزون نسبت افت و خیز بازار را اندازه گیری میکند. بیور سنتي اگر این شاخص کوپکتر از یك 

اشد بدین معناست که حجم معاملات در سهام رشدی بیش از سهام نزولي است بنابرین باید قیمت بازار سهام ب
افزایش چشم گیری پیدا کند. اگر این شاخص بزرگتر از عدد یك باشد سهام کاهشي  بیش ازتعداد سهام 

( سعي 2999( و فابر)2999لز)(، آچ2991افزایشي در حال معامله است و علامت بازاری رو به افول است.مدویل)

 در توسعه شاخص آرمز از طریق روش میانگین متحرک نموده اند.

اند. -گذاران و بازده آتي سهام را گزارش داده( نیز رابیه منفي بین احساسات سرمایه1555فیشرو استاتمن )

آلمان، اسپانیا و انگلیس  بیني عملکرد از طریق احساسات در چهار بازار سهام فرانسه،( با پیش1523کوریدور )

ادعا کرده است که احساسات اثر معناداری بر بازدهي دارد .این آزمون از طریق شاخص پراکندگي )واریانس به 

( طي تحقیق خود پي برد که بین احساسات 1559بازده( در کشورهای موردمیالعه انجام شده است.  شملینگ )

( درباره سهام شرکتهایي که دارای 1523برگر و تورتل ) وجود دارد.گرنجری  دوطرفه و بازده سهام رابیه علیت

هستند و رابیه آن با احساسات تحقیق نمود. طبق تحقیق آنها عملکرد سهام شرکتهای شفاا  عدم شفافیت

 برخلاا سهام غیرشفاا با سیح احساسات رابیه بسیار پاییني داشته است. 

که نسبت به یافتن مدل ایده آل جلوتر میرویم یا در جسنجوی نتایج بیشتر تحقیقات نشان میدهد هر قدر 

متغیرهای توضیحي بیشتری جهت پیش بیني بازدهي در نمونه های بیروني در محیط های گوناگون میرویم 

 (1559نتایج عجیب تر و متناقض تری بدست میآید)گویال و ولش،
 

 گیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -3

تغیرهای گوناگوني برای ارزیابي راهبردهای سرمایه گذاری مبتني بر مالي رفتاری استفاده در این پژوهش از م

 شده است. این متغیرها عبارتند از:

 بازده سهام و بازده پرتفوی  (2

 احساسات بازار واحساسات بازار تعدیل شده (1

 احساسات خوش بیني و وضعیت اشباع خرید (3

 احساسات بد بیني و وضعیت اشباع فروش (1

 احساسات نرمال (9
 راهبرد توالي  و راهبرد معکوس (9

 سبد با آربیتراژ معین و ساده و سبد با آربیتراژ نامعین و پیچیده (7

 بازده بازار ، بازده بدون ریسك و بازده اضافي بازار)بازده ناهنجار( (9

 نوسان قیمتها)تلاطم( (9
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 های پژوهش رضیهف -4

و با استفاده  VARدر این پژوهش ابتدا رابیه بین احساسات، بازده سهام، بازده مازاد و تلاطم بر اساس مدل 

احساسات بازار و بازده سهام، از آزمون علیت گرنجری مورد بررسي قرار گرفت. در فرضیه اول رابیه دو طرفه بین 

رابیه دو طرفوه بوین    زاد بازار و نهایتاً در فرضیه سوماحساسات بازار و بازده مارابیه دو طرفه بین در فرضیه دوم 

احساسات بازار و تلاطم مورد آزمون قرار گرفت. سپس دو فرضیه اصلي برای آزمون راهبردهای سورمایه گوذاری   

 در شرایط مختلف بازار) خوش بیني، نرمال و بدبیني( آزمون گردید.

 .دارد دبین احساسات بازار و بازده سهام علیت گرنجری وجو :1فرضیه 

 .بین احساسات بازار و بازده مازاد سهام علیت گرنجری وجود دارد :2فرضیه 

 .بین احساسات بازار و  تلاطم علیت گرنجری وجود دارد :3فرضیه

کوس( مي تواند بازده وقتي احساسات بازار تغییر مي کند راهبردهای مالي رفتاری) توالي و مع :4فرضیه 

 سبد دارای آربیتراژ نامعین و پیچیده ) سفته بازی( را افزایش دهد.

وقتي احساسات بازار تغییر مي کند راهبرد های مالي رفتاری) توالي و معکوس( مي تواند بازده  :5فرضیه

 سبد دارای آربیتراژ ساده و معین را افزایش دهد.
 

 ناسی پژوهشش روش -5

ی جمع آوری داده های مورد نیاز،  فرضیه ها و همچنین مبواني نظوری پوژوهش، از روش    در این تحقیق برا

و نرم افوزار ره آورد نووین اسوتفاده     1کتابخانه ای و مبتني بر اطلاعات  موجود در سایت بورس اوراق بهادار تهران

 شده است.

مي باشد. جامعوه آمواری کلیوه شورکتهای      2391تا پایان سال  2397محدوده زماني تحقیق از ابتدای سال 

شرکت بعنوان پر معامله ترین شرکتها در صنایع مختلف به   77پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و 

دوره  9دوره شش ماهوه و 21دوره سه ماهه، 11عنوان نمونه های آماری انتخاب شده اند. با استفاده از داده های 

یکساله بازدهي برای راهبردهای توالي و معکوس  برآورد شده و از انحراا استاندارد یوك سواله بعنووان شواخص     

 تلاطم سالیانه برای هر سهم  محاسبه شده است. 

ورد بررسي قورار  برای ارزیابي سودمندی راهبردهای سرمایه گذاری دوره های تشکیل و ارزیابي سبد سهام م

گرفت. دوره تشکیل پرتفوی بصورت دوره های یك ماهه و سه ماهه و دوره های ارزیابي پرتفوی بصورت یك ماه، 

( انجام شوده اسوت. در دوره   93، 1525ماه  بصورت غلتان مشابه با تحقیق هربرگ و کوهلرت) 21ماه و  9ماه، 3

وان سهام برنده)موفق( و سهام دارای کمترین بوازدهي بعنووان   تشکیل، سهام دارای بالاترین بازده در هر دوره بعن

( در دوره تشکیل، سوهام را  11، 1557سهام بازنده)ناموفق( طبقه بندی میشود. سپس طبق  روش بیکر و ورگلر)

اژ از بالاترین تلاطم تا پایین ترین تلاطم مرتب نموده و نیمه دارای بالاترین تلاطم بعنوان سبد سهام دارای آربیتر

نامعین و پیچیده )سفته بازی( و  نیمه دارای پایین ترین تلاطم بعنوان سبد دارای آربیتوراژ معوین و ساده)سوبد    
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کم ریسك( طبقه بندی گردید. از انحراا استاندارد یك ساله بعنووان شواخص تلاطوم سوالیانه بورای هور سوهم         

 استفاده شده است. 

 

 
 

 بردهای مالی رفتاری: نمودار تشکیل سبد سهام و راه1نمودار 

 

روش تحقیق به اینصورت است که سبد اوراق بهادار از بالاترین بازده توا پوایین تورین بوازده مرتوب شوده و       

سوهم نوازل و    29درصد پاییني)19سهم برتر و برنده در هر دوره ارزیابي یك یا سه ماهه( و  29درصد بالایي)19

بعنوان سبدهای برنده و بازنده طبقوه بنودی شوده و سوپس براسواس      بازده در هر دوره ارزیابي یك یا سه ماهه( 
تایي دارای آربیتراژ معین و سفته بازی تقسیم 9تلاطم هر یك از اوراق بهادار سبدهای برنده و بازنده به دو گروه 

 سهم است 9میشود. فرد محقق بر تشکیل سبدهایي با تعداد ثابت 

 

 شاخص تعدیل یافته احساسات

( طراحي گردیده و 2997که اولین بار توسط ریچارد آرمز) 9از شاخص احساسات معامله گران  در این تحقیق

( مورد استفاده قرار گرفته طبق معادله زیر استفاده 1551اخیراً در تحقیقات رفتاری مانند تحقیق براون و کلیف )

 شده است:   

(1)     
    

    
  

 

(2)      
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(3)        
   

      
  

 

(4)              
   

   
 

 

به معنای تعداد شرکتهایي است که طي یك دوره معین افزایش قیمت داشته      ،  2درفرمول شماره

از تقسیم        نسبت   به معنای تعداد شرکتهایي است که در آن دوره معین کاهش قیمت داشته اند.     و

 حاصل میشود.     به     

به معنای حجم معاملات شورکتهایي اسوت کوه طوي یوك دوره معوین              ، معادله  1درفرمول شماره

به معنای معنای حجم معاملات شرکتهایي است کوه در آن دوره معوین کواهش           افزایش قیمت داشته و
، شاخص 3مول شماره حاصل میشود.در فر        به         از تقسیم         نسبت   قیمت داشته اند.

 حاصل میشود.     به     از تقسیم          احساسات آرمز یا 

چون شاخص آرمز در دامنه وسیعي قرار میگیرد و همواره نرمال نیست برای هموار سوازی از تعودیل وایودر    

دلوه فووق   است. طبق معا آرمزمتغیر شاخص    و 255 عدد قدرمیلق     ،1فرمول شماره در استفاده کرده ایم. 

خواهود بوود                 احساسوات دارای مقوادیر  شاخص بعنوان  (داد و ستدمعامله گران)شاخص 

حد  255صفر حد پاییني شاخص و  در ح بالایي قرار دارد.باشد شاخص احساسات)داد وستد(  255برابر     .اگر

بالایي خواهد بود. این هموارسازی اجازه میدهد تا یك روش مشخص و روشني بورای میوزان احساسوات داشوته     

 باشیم و از پیچیدگي فرمول و اثرات مجانبي آن پرهیز میگردد.

 
 

 
 

 شاخص تعدیل یافته احساسات :2نمودار 

 

 15 95 255 صفر

 فروش بیش از حد

 احساسات بدبیني
AD>ADVOL 

 

 خرید بیش از حد

 احساسات خوشبیني

AD<ADVOL 

 دامنه تعادل ونرمال

AD≈ADVOL 

 شاخص تعدیل یافته احساسات
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بیني، بودبیني و  ( نوسانات و احساسات )خوش2هدا میالعه حاضر بررسي وجود رابیه علیت گرنجری بین )

باشد. به منظوور بررسوي هور یوك از روابوط      ( بازدهي مازاد و احساسات مي3( بازدهي و احساسات و )1نرمال( )

( استفاده کردیم که در ذیل تصریح عمومي یوك  VARعلیتي گرنجری مورد اشاره از الگوی خودتوضیح برداری) 

 دو متغیره ارائه شده است  VARمدل 

(9) 

{
 

 
      ∑         

 
    ∑         

 
       

      ∑         
 
    ∑         

 
       

                   

 

  و    زمان،  tوقفه بهینه،  lالگوی بالا در 
 
بورای  هوای الگوو هسوتند.    پسوماند     و     بردار ضرایب مودل و    

 :بررسي رابیه علیت بین متغیرهای مورد نظر تحقیق معادلات زیر بعنوان نمونه ارائه شده است.بعنوان مثال

( از نظور آمواری          ∑( به صورت حاصل جمع )Sentچنانچه ضریب تخمیني با وقفه احساسات ) (2

( علیوت        ∑( از نظر آماری صوفر باشود )  Volغیرصفر و مجموع ضرایب تخمیني با وقفه تلاطم )

 یکیرفه از طرا احساسات به تلاطم خواهیم داشت. 

( و       ∑( از نظور آمواری صوفر )   Sentبه عکس حالت قبل، اگر مجموع ضرایب با وقفه احساسات ) (1

( علیوت یکیرفوه از         ∑( از نظر آماری غیور صوفر باشوند )   Volبا وقفه تلاطم )مجموع ضرایب  
 سمت تلاطم به احساسات خواهیم داشت. 

اگر مجموع ضرایب احساسات و تلاطم در هر دو رگرسیون از نظر آماری معنادار و متفاوت باشود علیوت    (3

 دو طرفه یا یك جریان بازخورد خواهیم داشت. 

اسات و تلاطم در هر دو رگرسویون بوه طوور آمواری معنوادار نباشود دو متغیور        اگر مجموع ضرایب احس (1

 مستقل خواهد بود. 

 تهمین صورت برای بررسي رابیه علیت بین احساسات، بازده سهام و بوازده موازاد )ناهنجوار( از آزموون علیو     به 

 گرنجری به شیوه اشاره شده استفاده گردیده است. 

. بورای بررسوي   کورده ایوم  تعمیم یافته برای آزمون پایایي متغیرها اسوتفاده  فولر -از آزمون ریشه واحد دیکي

( OLS) يایستایي سری های زماني از آزمون ریشه واحد استفاده مي شود. استفاده از روش حداقل مربعات معمول

اسوت   ين در حالیهستند. ا 9ایدر سیح پاي زمان یسر یرهاین فرد استوار است که متغیبر ا يتجرب یدر کارها

هوای  ن رو قبول از تخموین مودل   یو ن ویژگوي برخووردار نیسوتند. از ا   یاقتصادی از چنو  یها یاز سر یاریکه بس

 اقتصادسنجي، لازم است پایایي متغیرهای موجود در مدل آزمون شود. 

 

 مدل پروبیت و كارایی راهبردها 

در بسیاری از تحلیل های رگرسیوني، متغیر وابسته نه تنها تحت تاثیر متغیرهای کمي )مانند ریسك، تلاطم، 

بازده سهام( با مقیاس های متداول است بلکه از متغیرهای ماهیتاً کیفي )احساسات، راهبردهای سرمایه گوذاری،  



هاشم نیکومرام، علي سعیدي و کیارش مهراني/  يرفتار يبر مال يمبتن يگذار هيسرما يها يآزمون راهبردها   

15 

 

 5931زمستان / بیستمشماره  / پنجمسال 

های کیفي عمدتاً دلالت بر وجود یا عودم وجوود   خیاهای رفتاری و ...( نیز تبعیت مي کنند. نظر به این که متغیر

کیفیت یا صفتي )مثل توالي یا معکوس بودن( دارند لذا یك روش برای کمي کردن این صوفات در نظور گورفتن    

متغیرهای ساختگي با قبول دو مقدار صفر و یك مي باشد که صفر بیوانگر عودم وجوود آن صوفت )موثلاً پدیوده       

ند( و یك حاکي از وجود آن مي باشد. مثلاً هنگامي که بازده سهام در دوره برگشت قیمت ها و معکوس شدن رو
تشکیل سبد مثبت و در دوره ارزیابي منفي باشد پدیده معکوس رخ مي دهد و وجود این پدیده مي توانود عودد   

ت و یك و عدم وجود این  پدیده عدم صفر کسب کند. به عنوان مثال اگر بازده سبد سهام در دوره تشوکیل مثبو  

میشود.درسوت ماننود مودل هوای رگرسویوني           و در غیر ایون صوورت       در دوره ارزیابي منفي شود 

متداول مي توان این مدل ها را آزمون کرد. در این تحقیق با توجه به برقراری تمامي مفروضات رگرسیون خیوي  

 م داشت: کلاسیك که توسط جزء اخلال و یا لحاظ کردن معادله رگرسیون معمول خواهی

 

(   |   )  چنانچه روند معکوس رخ ندهد  (9)     

 

(   |   )  چنان چه روند معکوس رخ دهد  (7)        

 
برای بررسي کارایي راهبردها در شرایط احساسوات خووش بینوي،     OLSدر این تحقیق از مدلهای پروبیت  و 

های مالي رفتاری تاثیر گذاری احساسات بر کارایي راهبرد بدبیني و نرمال استفاده شده است. برای آزمون فرضیه

 مدل رگرسیوني زیر تصریح شده است:

 

(9)                                                
 

(9)                                                      
 

 NORMو  OP ،PESام، iبازده زموان تشوکیل سوبد     RETi0ام، iبازده زمان ارزیابي سبد  RETiدر این مدل 

باشود.  جمله اخلال رگرسیون موي    بیني، بدبیني  و حالت نرمال در دوره زماني تشکیل سبد و احساسات خوش

مي باشد. از این رو  NORMو  OP ،PESوجود همخیي کامل بین سه متغیر  9و  9علت اصلي تصریح دو معادله 

مثبت    کردن آنها در قالب دو معادله شدیم. انتظار داریم بر اساس استراتژی توالي مقدار ضریب مجبور به جدا 

 منفي باشد. علامت سایر ضرایب باید در مدل تعیین شود.   و بر اساس استراتژی معکوس مقدار ضریب 

در این تحقیق از مدل پروبیت برای بررسي کارایي راهبردها در شورایط احساسوات خووش بینوي، بودبیني و      

نرمال استفاده شده است. مدل پروبیت یکي از مدل هایي است که در آن متغیر وابسته ماهیتاً کیفي است و طبق 

باشد. با توجه به فرد نرمال بودن این پژوهش رویداد بازدهي های راهبردهای توالي و معکوس اساساً کیفي مي 

باشد از تابع تجمعي نرمال استاندارد به صورت زیر استفاده موي   Iکمتر از یا مساوی  *Iجمله خیا، احتمال اینکه 

 کند: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

14  

 

 5931زمستان / بیستمشماره  / پنجمسال 

(25)    (     | )      ( 
    )      (     )    (  ) 

  

)   که 
 
 ⁄ ( مشروط به مقادیر مشخص متغیرهای به معنای احتمال وقوع پدیده )رویداد توالي یا معکوس (

X  وZ  .نرمال استاندارد )با میانگین صفر و واریانس پایین( باشدF    تابع توزیع تجمعي نرمال استاندارد اسوت کوه

 در تحقیق حاضر به صورت زیر نوشته مي شود: 

(22)   (  )   
 

  
 ∫   

  
 ⁄

  

   
    

 

انودازه   Iتا    سیح زیر منحني تابع توزیع تجمعي استاندارد نشان داده مي شود و با  Pچون احتمال رویداد با 

 تابع پروبیت نامیده مي شود. F(I)گیری مي شود 

 همچنین تصریح دیگری از این مدل بر اساس مدل پروبیت به صورت زیر ارائه مي شود:

 
(21)                                                      

 

(23)                                                          
 

به صورت متغیر موهومي صفر و یك تعریف شده است. اگر در زمان ارزیابي مقودار    DUMRETiمدلدر این 

نجوا کوه   بازده بازار مثبت باشد مقدار این متغیر برابر یك و اگر منفي باشد مقدار آن برابر صوفر خواهود بوود. از آ   

توان از دو مدل لوجیت و یوا پروبیوت   لذا برای تخمین آن مي استمتغیر وابسته در این مدل یك متغیر موهومي 

از دو  23و  21. در تخموین مودل هوای شوماره     شده استاستفاده کرد. در این پژوهش از مدل پروبیت استفاده 

دسته اطلاعات استفاده مي شود. در حالت اول زمان تشکیل سبدها را یك ماهه در نظر گرفته و بازده آنهوا را در  

دوره های یك، سه، شش و دوازده ماهه ارزیابي مي کنیم. در حالت دوم زمان تشکیل سبدها را سه ماهه در نظر 

 و دوازده ماهه ارزیابي مي کنیم. گرفته و آنگاه بازده آنها را در دوره های یك، سه، شش

 

 یافته های پژوهش -6

 دهود ینشوان م   نگیدارل-بر اساس آزمون اندرسون افتهی لیآزمون نرمال بودن شاخص احساسات تعد نتایج 

 رایو نرموال اسوت ز   عیو به توز اًبی% است اما تقر9کمتر از  P-Valueمقدار  رایز ستیکه شاخص احساسات نرمال ن

 عیو . نکتوه مهوم در توز  باشود ینرموال م  912/5به دامنوه   كینزد باًیاست که تقر 912/5 نگیدارل-آماره اندرسون

است کوه نشوان    -15/5يچولگ يمنف بیباشد و ضر يبه چپ م يچولگ یاست که احساسات دارا نیاحساسات ا

 (15از  شیب بیداشته است.)ضر 2391تا 2397 یسالها نیدر ب ينیبه خوش ب لیاحساسات بازار تما دهدیم

در پوژوهش وی نسوبت رونوق) خووش      ( اسوت. 19، 1522نتایج پژوهش از این جهت مشابه با علي آریك)  

% برآورد گردید که نشان میدهد طي دوره مورد نظر بیشتر خوش بینوي پوژوهش   23% با انحراا معیار 99بیني( 

 وی خوش بیني در بازارها حاکم بوده است.
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د و روند آن تصادفي نیست بوه ایون معنوا کوه بوازار سوهام از       شاخص احساسات در این پژوهش مانایي دار  

 بیني، خوش) احساسات هایکه متغیر دهدیکارایي برخوردار نیست .شاخص احساسات طبق این پژوهش نشان م

ساله  9دوره  يهر سال را ط اولدارند و بازار دارای کارایي ضعیف است.اگرماه  یيستاای سیح در (نرمال و بدبیني

 ينسوب  ينو یخوش ب كیسال بازار از  یدر ابتدا قیدوره تحق يداشت.همواره ط میخواه يجالب جینتا میلحاظ کن
 یاسوت. دوره هوا   افتوه یکواهش   ينیخوش ب نیهمان دوره ا وریبرخوردار بوده است )نمودار...(  و در شهر یيبالا

 .دیخروج از بازار کمك نماورود و  یگذاران در زمان بند هیبه سرما تواندیبه دست آمده م بیمختلف با ضرا

 
 

 
 22/1322الی  11/11/1331احساسات تعدیل شده روزانه از  -3نمودار 

 

 

 

 یال 11/11/1331 از بازار( نرمال)یتعادل تیوضع و ینیبدب ،ینیب خوش یها شاخص -4 نمودار
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 واحد ریشه ازمون نتایج -3جدول 

 متغیر
 روند زمانیبا عرض از مبداء و  با عرض از مبداء

 %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 بیني

 3.474- 0 6.123- 2.903- 0 5.940- بد بیني

 3.474- 0 7.133- 2.903- 0 7.003- نرمال

 3.474- 1 5.644- 2.903- 1 5.439- بازده مازاد

 در سیح ایستایي دارند. بیني، بدبیني و نرمال()خوش های احساساتتوضیح :این جدول نشان میدهد که متغیر

 

به همراه آزمون علیت گرنجری بین بازده، بازده مازاد، تلاطم  VARنتایج تخمین مدل  7و  9و  9در جداول 

)نوسان قیمتها( و احساسات آورده شده است. در پانل سمت چپ این جدول نتایج برای آزموون علیوت بوین هور     

بیني و در پانل میواني نتوایج بورای    بیني، در پانل میاني نتایج برای آزمون علیت بین هر عامل و بدعامل و خوش

ون علیت بین هر عامل و حالت نرمال ارائه شده است. بر اساس این نتایج فرضویه هوای پوژوهش بشورح زیور      آزم
 آزمون شده است.

 3تا  1فرضیه های شماره  -4جدول 

 نتیجه فرضیه 

 2فرضیه 
احساسات بازار با بازده سهام 

 رابیه معناداری دارد.

 شود: رد نميدهد در دو مورد فرضیه علیت گرنجری نتایج نشان مي

. برای این حالت مقدار آماره کای باشدبیني علت بازده سهام ميخوش  -2

باشد. بنابراین فرضیه درصد مي 51529با ارزش احتمال  251211دو برابر 
 شود.داری رد نمي% معني9علیت گرنجری در سیح 

 برای این حالت مقدار آماره کای دو باشد.بازده سهام علت بدبیني مي -1

باشد. بنابراین فرضیه علیت درصد مي 75159با ارزش احتمال  11913برابر 

 شود. داری رد نمي% معني9گرنجری در سیح 

 1فرضیه 
 نوسان قیمتهااحساسات بازار با 

 رابیه معناداری دارد. )تلاطم(

. باشدنرمال مي  فقط نوسان قیمتها)تلاطم( علت گرنجری برای احساسات 
 51519با ارزش احتمال  71237مقدار آماره کای دو برابر برای این حالت 

% معني داری رد 9باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجری در سیح درصد مي

 شود. مي

 3فرضیه 
احساسات بازار با بازده اضافي 

رابیه  )بازده ناهنجار( بازار

 داری دارد.معنا

شود: ی رد نميدهد تنها در یك مورد فرضیه علیت گرنجرنتایج نشان مي
. برای این باشدبازده مازاد بازار)بازده ناهنجار( علت گرنجری بدبیني مي

-درصد مي 51599با ارزش احتمال  11922حالت مقدار آماره کای دو برابر 

 شود. داری رد مي% معني25باشد. بنابراین فرضیه علیت گرنجری در سیح 
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 نوسانات و احساسات بین گرنجری علیت آزمون برای VAR مدل تخمین نتایج -5جدول 

 متغیر

 وابسته 
VOL OP 

  متغیر

 وابسته
VOL PES 

 متغیر 

 وابسته
VOL NORM 

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 گرنجری آزمون علیت گرنجری گرنجری آزمون علیت

 فرضیه
آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

آماره 

 دو-كای

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 خوشبیني، بدبیني، حالت نرمال و نوسان قیمتY--/-->X 

باشد فرضیه صفر  512اگر ارزش احتمال کمتر از  باشد.عرد از مبداء مي C نیست. Xعلیت گرنجری  Yبه معني 
 .شودرد مي

 
 مازاد بازده و احساسات بین گرنجری علیت آزمون برای VAR مدل تخمین نتایج -6جدول 

 وابسته

 متغیر 
RE OP 

متغیر 

 وابسته
ABRES PES 

  متغیر 

 وابسته
ABRES NORM 

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 
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 وابسته

 متغیر 
RE OP 

متغیر 

 وابسته
ABRES PES 

  متغیر 

 وابسته
ABRES NORM 

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 گرنجری آزمون علیت گرنجری آزمون آزمون علیت گرنجری

 فرضیه
آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال

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 خوشبیني، بدبیني، حالت نرمال و بازده مازاد هستند. نمادY--/-->X  به

 باشد. عرد از مبداء مي C نیست. Xری علیت گرنج Yمعني 

 

 بازده و احساسات بین گرنجری علیت آزمون برای VAR مدل تخمین نتایج -1جدول 

متغیر 

 وابسته
RET OP 

متغیر 

 وابسته
RET PES متغیر وابسته RET NORM 

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 
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متغیر 

 وابسته
RET OP 

متغیر 

 وابسته
RET PES متغیر وابسته RET NORM 

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 گرنجری آزمون آزمون علیت گرنجری آزمون علیت گرنجری

 فرضیه
آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال
 فرضیه

آماره 

 دو-كای

ارزش 

 احتمال

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 خوشبیني، بدبیني، حالت نرمال و بازده هستند. نمادY--/-->X  به معنيY 

 باشد. عرد از مبداء مي C نیست. Xعلیت گرنجری 
 

فرضیه صفر، صفر بودن همزمان تمام ضرایب با آماره نسبت راستنمایي موورد بررسوي قورار     9و 9در جدول 

گرفته است. هرچند در الگوهای رگرسیون دوتایي، معیار نیکویي برازش از اهمیت ثانویوه برخووردار بووده وآنچوه     

ر از آماره نسبت راستن نمایي برای اهمیت دارد علائم انتظاری ضرایب رگرسیون است لیکن برای بررسیهای بیشت

% 25بررسي صفر بودن یا معناداربودن کلیه ضرایب رگرسیون استفاده شده است. ملاک ارزیابي سیح معنواداری  

% باشود فرضویه   25کووچکتر از   LRبرای آزمون الگوی پروبیت برای ضرایب تمامي متغیرهاست. اگر مقدار آماره 

دو با درجه آزادی مساوی با تعوداد متغیرهوای پوژوهش پیوروی     –توزیع کای از  LRصفر بودن رد میشود. آماره 

 میکند(

ارائوه شوده اسوت.     25نتایج معناداری ضرایب کلي مدل پروبیت برای دوره تشکیل یك ماهه و سه ماهوه در  

ماهه برای سبد معکوس کم ریسك در  2نتایج معناداری کلي ضرایب نشان میدهد که ضرایب برای دوره تشکیل 

ماهه ،برای سبد توالي  کم ریسوك در   9ماه ،برای سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابي  21و  9دوره  ارزیابي 

 ماه معنادار بوده است. 21ماهه،برای سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابي  3دوره ارزیابي 

سبد معکوس کم ریسوك  ماهه نشان میدهد که برای برای  3نتایج معناداری کلي ضرایب برای دوره تشکیل 
ماهه ،برای سبد توالي  کم ریسوك در   9و2ماه ،برای سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابي  9در دوره  ارزیابي 

 ماه ضرایب معنادار بوده است. 21و9ماهه ،برای سبد معکوس پر ریسك در دوره ارزیابي  21و 9دوره ارزیابي 
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 دوره برای پروبیت مدل ضرایب كلی آزمون رایب( LR)راستنمایی نسبت آماره نتایج -3جدول 

 ارزیابی مختلف های دوره و ماهه یک تشکیل

 تایید كل ضرایب پروبیت LR statistic Prob(LR statistic) دوره ارزیابی دوره تشکیل یک ماهه

سبدراهبرد معکوس 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 معکوس 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 توالي 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 توالي 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

 

 

 دوره برای پروبیت مدل ضرایب كلی آزمون برای( LR)راستنمایی نسبت آماره نتایج -2جدول 

 ارزیابی مختلف های دوره و ماهه 3 تشکیل

ماهه 3دوره تشکیل   تایید كل ضرایب پروبیت LR statistic Prob(LR statistic) دوره ارزیابی 

سبدراهبرد معکوس و 
 دارای آربیتراژمعین 

 رد 0.2 3.2 1

 رد 0.24 2.8 3

 تایید 0.0019 12.5 6

 رد 0.5 1.34 12

سبد  راهبرد معکوس و 
دارای آربیتراژ نامعین و 

 سفته بازی

 تایید 0.1 4.5 1

 رد 0.57 1.09 3

 تایید 0.004 13 6

 رد 0.27 2.6 12

سبدراهبرد توالي و دارای 
 آربیتراژمعین 

 رد 0.43 1.65 1

 رد 0.45 1.58 3

 تایید 0.0003 15.9 6
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ماهه 3دوره تشکیل   تایید كل ضرایب پروبیت LR statistic Prob(LR statistic) دوره ارزیابی 

 تایید 0.0003 15 12

سبد  راهبرد توالي و 
دارای آربیتراژ نامعین 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

 
 

 دوره در رفتاری مالی راهبردهای برای پروبیت مدل ضرایب كلیه معناداری آزمون نتایج -11جدول 

 ماهه 3 و یک تشکیل های

 
 ماهه 3دوره تشکیل  دوره تشکیل یك ماهه

 دوره ارزیابي دوره ارزیابي یك ماهه -نوع سبد 

1 3 6 12 1 3 6 12 

 توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی راهبرد
   

+ 
  

+ + 

 توالي و دارای آربیتراژمعین راهبرد
 

+ 
    

+ + 

 معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی راهبرد
  

+ 
 

+ 
 

+ 
 

 معکوس و دارای آربیتراژمعین سبدراهبرد
  

+ + 
  

+ 
 

 

 1322 تا1331 از یبازده  ساله 5 ساده نیانگیم -11جدول 

 شرح
دوره 

 تشکیل

زمان 
 تشیکل

 یک
 ماهه

سه 
 ماهه

شش 
 اههم

12 
 ماهه

 %2.4 %3.0 %3.3 %4.3 %9.5 یك ماهه سبد دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشکیل یك ماهه(

 %2.3 %2.9 %3.2 %3.3 %0.6 یك ماهه سبد دارای آربیتراژمعین )تشکیل یك ماهه(

 %2.3 %2.9 %3.4 %4.5 %2.1 سه ماهه ماهه( 3آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشکیل  سبد دارای

 %2.5 %2.9 %3.3 %4.0 %0.5 سه ماهه ماهه( 3سبد دارای آربیتراژمعین )تشکیل 

 %2.5 %2.9 %3.3 %3.5 %8.7- یك ماهه سبدراهبرد معکوس و دارای آربیتراژمعین )تشکیل یك ماهه(

 %2.5 %2.8 %2.7 %2.6 %11.5- یك ماهه دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشکیل یك ماهه(سبدراهبرد معکوس و 

 %2.6 %3.2 %3.7 %4.0 %19.1 یك ماهه سبدراهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین )تشکیل یك ماهه(

 %2.3 %3.0 %3.2 %3.9 %23.9 یك ماهه سبد  راهبرد توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشکیل یك ماهه(

 %2.4 %2.9 %3.3 %3.9 %4.8- سه ماهه ماهه( 3سبدراهبرد معکوس و دارای آربیتراژمعین )تشکیل 

 %2.6 %3.0 %2.7 %3.7 %5.3- سه ماهه ماهه( 3سبد راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشکیل 

 %2.4 %2.7 %3.3 %4.0 %10.2 سه ماهه ماهه( 3سبدراهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین )تشکیل 

 %2.3 %3.1 %3.5 %4.0 %12.7 سه ماهه ماهه( 3سبد  راهبرد توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی)تشکیل 
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( 2،3،9،21دوره زماني) 1ماه(تشکیل و در 3دوره زماني )یك و  1گروه سبد رفتاری در  1با توجه به این که 

خلاصوه   29و 21و پروبیوت  در جوداول    OLSگروه آزمون  1ماه ارزیابي میشوند خلاصه نتایج معناداری ضرایب 

بورای   OLSتایج مدل پروبیت و مودل  نمونه ای از جداول ن 23و 21جدول در شده است. همچنین بعنوان نمونه ،

ارزیابي کارایي راهبردهای سرمایه گذاری مبتني بر مالي رفتاری در شرایط مختلف در بازار ایران ارائه شده است. 
 میانگین بازدهي راهبردهای مختلف تحت شرایط متنوع بازار ارائه شده است  22در جدول 

 

 یم رییتغ بازار احساسات یوقت ":  فرضیه آزمون برای( 1) شماره معادله تخمین نتایج -12جدول 

 استفاده با "كند یم جادیا یشتریب بازده معین نا آربیتراژ و بازی سفته سبد برای توالی راهبرد كند

 ینیبدب و ینیب خوش یها حالت یبرا OLS روش از

 ارزیابی سه ماهه ارزیابی یک ماهه

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

 0.146 1.472 0.071 عرد از مبداء 0.621 0.497 0.036 عرد 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 بیني 0.381 0.882- 0.094- خوش بیني

 0.772 0.292- 0.024- بد بیني 0.967 0.042 0.005 بد بیني

 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 عرد از مبداء 0.001 3.432 0.088 عرد 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 بیني 0.001 3.677- 0.126- خوش بیني

 0.204 1.281 0.041 بد بیني 0.456 0.75- 0.038- بد بیني

 0.144 ضریب تعیین

 

 0.111 ضریب تعیین

 

 0.072 ضریب تعیین تعدیل شده 0.106 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 2.824آماره  F 3.8آماره 

 F 0.045ارزش احتمال  آماره  F 0.014ارزش احتمال  آماره 
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 یم رییتغ بازار احساسات یوقت ": فرضیه آزمون برای( 3) شماره معادله تخمین نتایج -13جدول 
 استفاده با "كند یم جادیا یشتریب بازده معین نا آربیتراژ و بازی سفته سبد برای توالی راهبرد كند

 ینیبدب و ینیب خوش یها حالت یبرا تیپروب روش از

 ارزیابی شش ماهه ارزیابی یک ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر احتمالارزش  zآماره  ضریب متغیر

 0.072 1.801 2.778 عرد از مبداء 0.407 0.829 0.893 عرد 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 بیني 0.228 1.205- 1.733- خوش بیني

 0.939 0.076 0.204 بد بیني 0.753 0.314- 0.539- بد بیني

 ارزیابی دوازده ماهه ارزیابی سه ماهه

 ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر ارزش احتمال zآماره  ضریب متغیر

 0.009 2.622 9.256 عرد از مبداء 0.347 0.94 1.123 عرد 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 بیني 0.503 0.67- 1.06- خوش بیني

 0.041 2.041- 9.901- بد بیني 0.917 0.104- 0.199- بد بیني

 

 ماهه یک  تشکیل دوره در گذاری سرمایه راهبردهای آزمون نتایج -14جدول 

تاثیر 
 متغیر

 یک ماهه -نوع سبد 

 دوره ارزیابی

 مدل پروبیت OLSتخمین زن 

1 3 6 12 1 3 6 12 

 اثر راهبرد

 0 0 0 + 0 + 0 + راهبرد توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 - 0 0 0 0 + 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 0 0 0 + 0 0 - راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 0 0 - 0 0 0 - آربیتراژمعینسبدراهبرد معکوس و دارای 

اثر خوش 
 بیني

 - 0 - 0 0 - 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 - 0 0 - - 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 - 0 0 - - 0 0 راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 - 0 0 - - - 0 آربیتراژمعینسبدراهبرد معکوس و دارای 

اثر بد 
 بیني

 0 0 0 0 0 0 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 - 0 0 0 0 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 0 0 0 0 - 0 0 راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 - 0 0 0 - - 0 آربیتراژمعینسبدراهبرد معکوس و دارای 

اثر حالت 
 نرمال

 + 0 0 0 + 0 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 + 0 0 0 + 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 0 + 0 0 + + 0 راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 + 0 0 + + + 0 آربیتراژمعینسبدراهبرد معکوس و دارای 
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 : آن متغیر روی بازده زمان ارزیابي اثر مثبت داشته است یا به عبارت دیگر منجر به بازده اضافي شده است. +علامت 
 : آن متغیر روی بازده زمان ارزیابي اثر منفي داشته است یا به عبارت دیگر منجر به کاهش بازده شده است. -علامت 

 : آن متغیر روی بازده زمان ارزیابي هیچ اثری نداشته است. 5علامت 

 

 ماهه 3  تشکیل دوره در گذاری سرمایه راهبردهای آزمون نتایج -15جدول 

تاثیر 

 متغیر
 سه ماهه-نوع سبد

 دوره ارزیابی

 مدل پروبیت OLSتخمین زن 

1 3 6 12 1 3 6 12 

 اثر راهبرد

 + 0 0 0 0 + 0 0 نامعین و سفته بازیراهبرد توالي و دارای آربیتراژ 

 - 0 0 0 0 0 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 0 0 0 - 0 0 0 راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 0 0 0 0 - 0 0 سبدراهبرد معکوس و دارای آربیتراژمعین

اثر خوش 

 بیني

 - - 0 0 - - 0 0 نامعین و سفته بازیراهبرد توالي و دارای آربیتراژ 

 - - 0 0 - - 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 - 0 0 - - 0 - راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 - 0 0 0 - - 0 سبدراهبرد معکوس و دارای آربیتراژمعین

اثر بد 

 بیني

 - - 0 0 0 - 0 0 نامعین و سفته بازیراهبرد توالي و دارای آربیتراژ 

 - - 0 0 0 - 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 - 0 - 0 - 0 - راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 - 0 - 0 - - - سبدراهبرد معکوس و دارای آربیتراژمعین

اثر حالت 

 نرمال

 + + 0 0 + + 0 0 نامعین و سفته بازیراهبرد توالي و دارای آربیتراژ 

 + + 0 0 + + 0 0 راهبرد توالي و دارای آربیتراژمعین

 0 + 0 + 0 + 0 + راهبرد معکوس و دارای آربیتراژ نامعین و سفته بازی

 0 + 0 + 0 + + + سبدراهبرد معکوس و دارای آربیتراژمعین

 مثبت داشته است یا به عبارت دیگر منجر به بازده اضافي شده است.: آن متغیر روی بازده زمان ارزیابي اثر  +علامت 

 : آن متغیر روی بازده زمان ارزیابي اثر منفي داشته است یا به عبارت دیگر منجر به کاهش بازده شده است. -علامت 

 : آن متغیر روی بازده زمان ارزیابي هیچ اثری نداشته است.  1علامت 

 

 زیر است. نتایج كلیدی پژوهش به شرح
هوای ارزیوابي سوه و دوازده ماهوه     های ارزیابي یك و شش ماهه موفق بوده اما در دورهراهبرد توالي در دوره (2

نتوانسته است منجر به ایجاد بازده اضافي شود.در واقع پدیده توالي چالشي جدی برای فرضیه کوارایي بوازار   

ها در بازار اطلاعات مفیدی دربارۀ آینده قیمت تدهد که رفتار قیمشود زیرا این پدیده نشان ميمحسوب مي

 دنبال دارد.به
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( 2999( لیووو، اسووترانگ و زو ) 2993مشووابه تحقیقووات خووارجي ماننوود چان،جاگووادیش و لاکونیشوواک )    (1

(   راهبورد تووالي بوازدهي    2999( رونهرسوت) 1525(  هربرگر و کوهلرت)1522آنوساکومار،روحاني و ووی)

 (2399. تحقیقات داخلي مانند پژوهش  قالیباا اصل، شومس و سواده ونود )   بهتری از معکوس داشته است

 ( این فرضیه را تایید مي نمایند.2395( ،اسلامي بیگدلي، محمدی و کاظم زاده)2399،سعیدی و باقری)
 ها نتوانسته است منجر به ایجاد بازده اضافي شود.راهبرد معکوس تقریباً در هیچ یك از دوره (3

شوند هایي ميهای توالي و معکوس منجر به انتخاب سبدبیني بر بازار حاکم باشد، رویکردوقتي شرایط خوش (1

 که در دوره ارزیابي شش و دوازده ماهه با کاهش بازدهي همراه هستند.

شوند که هایي ميهای توالي و معکوس منجر به انتخاب سبدبیني بر بازار حاکم باشد، رویکردوقتي شرایط بد (9

 یابي شش و دوازده ماهه با کاهش بازدهي همراه هستند.در دوره ارز

شووند کوه   هایي ميهای توالي و معکوس منجر به انتخاب سبدوقتي شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد رویکرد (9

 های ارزیابي منجر به ایجاد بازده اضافي شوند.در اغلب دوره

رایط احساسوي بور بوازار حواکم باشود، انتخواب       برای دوره تشکیل یك ماهه و دوره ارزیابي سه ماهه، اگر شو  (7

-شود اما انتخاب رویکرد معکوس منجر به کاهش بازدهي ميتوالي منجر به ایجاد بازدهي اضافي نمي رویکرد

شود. اما اگر شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد انتخاب رویکرد معکوس) سبد با آربیتراژ ساده و معوین( منجور   

 د.شوبه افزایش بازدهي مي

وقتي شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، برای دوره تشکیل یك ماهه و ارزیوابي شوش ماهوه، هور دو رویکورد       (9

شوند اموا کوارایي رویکورد    توالي و معکوس با سبد با آربیتراژ ساده و معین منجر به ایجاد بازدهي اضافي مي
و برای رویکرد توالي برابور   5123رابر معکوس بیشتر از رویکرد توالي است ) ضریب بتا برای رویکرد معکوس ب

 است(. 5157

ماهه، رویکرد توالي با سبد  21وقتي شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، برای دوره تشکیل یك ماهه و ارزیابي  (9

با آربیتراژ پیچیده و نامعین و رویکرد معکوس با سبد با آربیتراژ ساده و معین منجر به ایجاد بازدهي اضوافي  

اما کارایي رویکرد توالي با سبد با آربیتراژ پیچیده و نامعین بیشتر است ) ضریب بتوا بورای رویکورد    شوند مي

 است(. 5151و برای رویکرد معکوس برابر 2139توالي برابر 

وقتي شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، برای دوره تشکیل سه ماهه و دوره ارزیوابي یوك و سوه ماهوه فقوط       (25

ماهوه فقوط راهبور     21شود و در مقابل برای دوره ارزیوابي  به ایجاد بازدهي اضافي ميراهبرد معکوس منجر 

 شود. توالي منجر به ایجاد بازدهي اضافي مي

شوند وقتي شرایط نرمال بر بازار حاکم باشد، هر دو رویکرد توالي و معکوس منجر به ایجاد بازدهي اضافي مي (22

بتا برای رویکرد توالي برای سبد با آربیتراژ پیچیده و نوامعین   اما کارایي رویکرد معکوس بیشتر است )ضریب

باشد. در مقابل رویکرد معکووس بورای سوبد بوا     مي 51159و سبد با آربیتراژ ساده و معین برابر  51299برابر 
 باشد(.مي 51197و سبد با آربیتراژ ساده و معین برابر  51319آربیتراژ پیچیده و نامعین برابر 
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که احساسات بازار زیاد است بازده راهبردهای سرمایه ( هنگامي1557تایج  پژوهش بیکر و ورگلر )مشابه با ن

گذاری پایین است. نتایج نشان میدهد که در دوره ای که احساسات نرمال است راهبردها موفق بوده اند و 

راهبردها نه تنها بازده  بازدهي اضافي ایجاد شده است ولي در دوره های احساسات زیاد)خوش بیني و بدبیني(

 .اضافي تولید نکرده اند بلکه در بیشتر ومواقع زیان ده بوده اند
 

 بحث و نتیجه گیری -1

این پژوهش یکي از تحقیقات جدیدی است که احساسات را بصوورت عینوي در بوازار سورمایه ایوران بورآورد       

ي که از بعد آماری در پژوهش ارائه شده نموده و نسبت به شرایط موجود راهبرد عملي ارائه داده است. نکات مهم

نشان میدهد که احساسات بصورت پدیده ای مانا و غیر تصادفي است و فرضیه صفر داشوتن ریشوه واحود تاییود     

 نگردیده که بر ناکارایي بازار و احساسات بازار به سوء گیری خوش بیني طي دوره پژوهش میتوان اشاره نمود.

ان یافته عمیق پژوهش ارائه نمود این است کوه تشوکیل سوبد سوهام در دوره     نکته جالبي که میتوان به عنو

های خوش بیني و بدبیني و بدبیني نه تنها ایجاد بازدهي اضافي نمي نماید بلکه منجر بوه زیوان هوای هنگفتوي     

 مود .میشود.بنابر نتایج پژوهش، اکیداً توصیه میشود که در شرایط نرمال از راهبردهای ارائه شده استفاده ن
باشد وبازده سهام بر بدبیني اثور میگوذارد   بیني علت بازده سهام ميدر این پژوهش نشان داده شده که خوش

نرمال بوده که این موضوع با تحقیقات جدید خوارجي    همچنین نوسان قیمتها)تلاطم( علت احساسات در شرایط

( مشابهت دارد .همچنین نشان داده ایم که بوازده موازاد بازار)بوازده ناهنجوار(     1557مانند پژوهش بیکر و ورلگر)

 علت گرنجری بدبیني خواهد بود.

ه های یك ماهه طبق فرضیه های این پژوهش تشکیل سبد بر اساس رویکرد توالي بازده مناسبي را برای دور

ارائه میدهد و راهبرد معکوس کارایي لازم را ندارد.اگر شرایط احساسات نرمال باشود، کوارایي سوبد بوا آربیتوراژ      

پیچیده و نامعین)ریسك( بیشتر از سبدهای کم ریسك است که با راهبرد معکوس انتخاب شده انود. تحوت ایون    

 های کم ریسك و پر ریسك بیشتر است.شرایط کارایي رویکرد معکوس نسبت به توالي برای سبد

نتایج نشان میدهد با استفاده از شاخص احساسات میتوان زمانهای ورود و خروج از بازار را تعیین و اقودامات  

گوذاران بور   سرمایه گذاری را شناسایي نمود. بهترین یافته تحقیق این است کوه احساسوات غیرمنیقوي سورمایه    

و تحت شرایط احساسات افراطي)خوش بیني و بودبیني( تشوکیل سوبد سوهام      گذاری داراییها اثر گذاشتهقیمت

منجر به خلق بازدهي بر مبنای راهبردهای سرمایه گذاری نمیشود. دوم اینکوه هنگوام سورمایه گوذاری بایود در      

گوذاری بودون لحواظ احساسوات     گذاری و ارزشیابي نقش احساسات را نیز لحاظ نمود زیرا قیمتهای قیمتمدل
گذار و ناظر باید همواره نگران حباب قیمتهوا و جنونهوای سوفته    ا خواهد داشت. دیگر اینکه نهادهای قانونانحرا

توانود  گیری دارد تغییرات ناگهاني ایون شاخصوها موي   ها احساسات تغییرات چشمبازانه باشند، هنگامیکه شاخص

عالیتهوای اقتصوادی داشوته باشود.نهایتاً     گذاران و پراکنده نمودن فهای زیادی بر منفي سازی ثروت سرمایهشوک

گذاری بوا مودنظر قورار    گذاران باید نسبت به آثار شاخصهای احساسات آگاه باشند و مدیران سرمایهاینکه سرمایه

 گیری نمایند. دادن این شاخصها بعنوان شاخصهای مکمل تصمیم
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