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 : یکشناختی روانهاي  گاه تکیه گذار و سرمایه تورش توجه محدود

 از رفتار جمعی بازار بینی پیش
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و توجاه   شاااختی  روانی هاا  گاه  تکيه اين پژوهش با تاکيد بر کاربرد دو تورش رفتاری چکیده:

، شاوند  مای  باازار ساهاا اساتهاده    واکاشی کمو  واکاشی بيشکه در توضيح  گذار سرمايه محدود
 ةههتا  52که آيا نزديکی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به بالاترين رقم  کاد می بررسی
 بياای  پايش  ازار را در آيادهکلی ب ۀبازد تواند میشاخص و بالاترين رقم تاريخی شاخص  ةگذشت

 ة گذشاتة ههت 52هاگامی که شاخص به بالاترين رقم  دده مینشان  پژوهشکاد يا خير. نتايج 
و بار ايان اسااس     دهااد  مای نشان  واکاشی کمبه اخبار جديد  گران معامله ،شود میخود نزديک 

هاای ديگار نشاان     کرد. يافتاه  بيای پيشآتی کل بازار را در افق زمانی يک ماهه  ۀبازد توان می
ی ياک مااه   ها بازدهنزديکی شاخص به بالاترين رقم تاريخی شاخص به شکل ماهی با  دهد می
 .دهد میبه اخبار را نشان  واکاشی بيشبازار رابطه دارد که يک نوع  ۀآياد
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 مقدمه
گران در بازار سهامانجاا  معامله شااختی روانهای  تجربی متعددی در خصوص تورش های پژوهش

(. ايان  1998؛ بااربري،، اشاليهر و ويشاای،    1997ساابرامانياا،  )دانيال، هيرشاليهر و    شده اسا  
 ، حرکا  آن قابال  کااد  میکه قيم  سهاا از يک گاا تصادفی تبعي  ن دهاد مینشان  ها پژوهش
همبساتگی   وجاود وجاود دارد.   ها بازدهاس  و يک روند مثب  يا ماهی در سری زمانی  بيای پيش

ی مثب  )ماهای( پا،   ها بازدهای از عاا اس  که دنبالهی سهاا به اين مها بازدهسريالی مثب  بين 
کاه   دهاد  مای را نشاان   1. اين رفتار ويژگی شتاب قيم شوند می ی مثب  )ماهی( ظاهرها بازدهاز 
 ،اوليه به اخبار جديد باشد. يک توضيح برای اين تورش رفتااری  واکاشی کمناشی از يک  تواند می

احتياط بيش  با گذاران به کادی ومعاا اس  که سرمايه کاری به ايناس . محافظه 2کاری محافظه
 وجاود (. 1968کاااد )ادواردز،  از اندازه باورهای خود را در واکاش به اطلاعات جدياد تعاديل مای   

معکوس شدن ياا تصاحيح قيما  را نشاان      ۀی سهاا پديدها بازدههمبستگی سريالی ماهی بين 
عاادی گذشاته و   ی مثبا  غيار  هاا  باازده پ، از  ی ماهی غيرعادیها بازده. در اين حال  دهد می

ان در گذشته به اطلاعات جديد واکاش گذار سرمايه که مويد آن اس  که شوند می ظاهر برعک،
و اقداا آن برای تصاحيح   واکاشی بيشپ، از آگاهی بازار از  از ايارو ،اند بيش از اندازه نشان داده

(، پترباا و  1988. فاما و فرنچ )شوند میمعکوس  ،ی غيرعادی مثب  )ماهی( گذشتهها بازدهقيم ، 
( مشاهده کردند که ويژگی بازگش  به ميانگين يک خودهمبستگی ماهی ضعيف و 1988سامرز )

در ياک   دار معایو يک خودهمبستگی  مدت کوتاهی سهاا در يک افق زمانی ها بازدهناپايدار را در 
باه طاور مشاابه شاواهد معاااداری از       (1985لر ). دی باند و تاکاد می ايجاد  مدت بلادافق زمانی 

 .دهاد میساله ارائه  5در يک افق  واکاشی بيشو  ها بازدهمعکوس شدن روند 
 و توجاه محادود   3شاااختی  روانهاای   گااه  تکياه  پژوهش با تاکيد بر دو تاورش رفتااری  اين 
باازار ساهاا را    واکاشای  کام و  واکاشای  بيش تواند میبه عاوان دو مدل رفتاری که  4گذار سرمايه

که آيا نزديک شدن شاخص باه باالاترين رقام تااريخی شااخص و       کاد می توضيح دهد بررسی 
کلای باازار را    ۀباازد  تواناد  مای گذشاته شااخص    ةههت 52نزديک شدن شاخص به بالاترين رقم 

 52بيشترين قيمتای اسا  کاه ياک ساهم در       ای ههته 52کاد يا خير. بالاترين قيم   بيای پيش
ان بالاترين گذار سرمايه شده اس . بسياری از معاملهشته )يک سال گذشته( بر اساس آن گذ ةههت

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Price Momentum 

2. Conservatism 

3. Psychological Anchors 

4. Investor Attention 
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حرکا    بياای  پايش را به عاوان يک مرجع مهم در تعيين ارزش جاری سهاا و  ای ههته 52قيم 
خرياد   گاذاری  سارمايه . يک اساتراتژی شاااخته شاده    (2004)جرج و هانگ،  داناد آتی قيم  می

 ة. استدلال پشتوانکاد می ههته گذشته تجاوز 52الاترين رقم قيم  آن از بزمانی اس  که  ،سهاا
شتاب کافی برای اساتمرار   کاد میزمانی که قيم  از اين سقف عبور  ،اين استراتژی اين اس  که

عک، مبتای بر فروش سهم هاگامی که باه ساقف   ربحرک  خود خواهد داش . استراتژی ديگر 
از ايان ساقف    تواناد  میاس  زيرا فرض بر اين اس  که قيم  ن شود میخود نزديک  ای ههته 52

ان گاذار  سارمايه  (2004مطاابق پاژوهش جارج و هاناگ )     نشاياد.  مقاومتی عبور کاد و پ، مای 
گذاری اطلاعات  برای قيم  شااختی روان گاه تکيهگذشته را به عاوان يک  ةههت 52بالاترين رقم 

در باازار   گاران  معاملاه ی بر اين فرض اس  که واکاش کااد. استدلال آنها مبتا جديد استهاده می
نشان  واکاشی کمو افراد نسب  به اطلاعات جديد يا  کاد میسهاا از يک الگوی عقلايی پيروی ن

که قيما  جااری    دهد میواکاشی احتمالا زمانی رخ  . بيشترين ميزان کمواکاشی بيشيا  دهاد می
. ساهامی  شاود  مینزديک  ای ههته 52ماناد بالاترين قيم   شااختی روانيک سهم به يک مرجع 

 به تازگی اخبار خاوبی درباارۀ  خود نزديک شده سهامی اس  که  ای ههته 52که به بالاترين رقم 
ان در مورد ايان کاه   گذار سرمايه واکاشی کماحتمالا تورش رفتاری آن درياف  شده اس ، از ايارو 

رسد. به عبارت ديگر، زمانی که  شان دهاد به اوج خود میچگونه به اين اطلاعات جديد واکاش ن
ايان   شاود  مای خاود نزدياک    ةگذشات  ةههت 52قيم  سهاا به واسطه اخبار خوب جديد به سقف 
کاافی جادی    ۀگذاران اين اخبار جدياد را باه اناداز    احتمال بيشتر از هميشه وجود دارد که سرمايه

 ةههت 52نزديک شدن به بالاترين رقم  از ايارودهاد. تر از اندازه نشان  نگيرند و به آن واکاش کم
 ی آتی همبستگی دارد.ها بازدهگذشته به طور مثب  با 

مرجع روانشااختی ديگر، باالاترين قيما  تااريخی ساهم اسا . باالاترين قيما  تااريخی          
مطاابق   شاده اسا .   معاملاه بيشترين قيمتی اس  که يک سهم در ادوار گذشاته بار اسااس آن    

بر اسااس   فقط( افراد بدون توجه به اعتبار و اهمي  شواهد و 1992گريهين و تورسکی )پژوهش 
 . بار ايان اسااس، در صاورتی کاه     دهااد  مای شدت و حدت اين شواهد به آنهاا واکااش نشاان    

اساتهاده کاااد،    شاااختی  روان گاه تکيهان بالاترين قيم  تاريخی را نيز به عاوان يک گذار سرمايه
اش تار از باالاترين قيما  تااريخی     ش  سهمی که قيم  جاری آن بسيار پايينانتظار دا توان می

اخبار ماهی در مورد آن درياف  شده اس . ايان اخباار    ةيک دنبال به تازگیاس  سهمی باشد که 
شاود و در نتيجاه در ايان زماان ميازان       قيما  را سابم مای    ۀکاهش بيش از انداز ،ماهی مزمن

اخبار ماهی مزمن در اوج خود اس . در صاورت معکاوس شادن و    ان به گذار سرمايه واکاشی بيش
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رود  و در نتيجه انتظار می شوند می ماهی سهم در آياده معکوس و مثب  یها بازدهتصحيح قيم ، 
 ی آتی وجود داشته باشد.ها بازدهماهی بين نزديکی به بالاترين قيم  تاريخی و  ةيک رابط

نياز احتماالا    گاذار  سرمايه گيری تورش توجه محدود کار، به شااختی روانی ها گاه تکيهجدا از 
و  ( توجاه مساتلزا کوشاش   1973کانمن ) بر اساس پژوهشرفتار سهاا را توضيح دهد.  تواند می
 باه ناچاار  حجم بالای اطلاعات در دساترس   ةگيری ماابع محدود شااختی اس  و به واسط کار به

باا عااوان توجاه محادود روبارو       شاااختی  وانرافراد با نوعی محدودي   از اياروگزياشی اس  و 
که بر اسااس آن   شود می( ديده 2006يانگ )ژپاگ و  پژوهشهستاد. يک کاربرد اين تورش در 

هاای کال باازار انجااا      واکاش خود را بيشتر بر اساس اطلاعات مربوط باه شااخص   گران معامله
 های ماهرد. دهاد تا اطلاعات شرک  می

اصالی ايان    ۀانگياز  شاااختی  روانی هاا  گاه تکيهو  گذار سرمايه محدودکاربرد دو تورش توجه 
کاه در ساطح    شااختی روان گاه تکيهسهاا را با توجه به دو  ۀکاد تا رفتار بازد پژوهش را ايجاد می
شاخص و بالاترين  ای ههته 52گيرند، يعای بالاترين رقم  قرار می گران معاملهکل بازار مورد توجه 
(، 2012لی و يو ) بر اساس پژوهش، پژوهشص، مورد مطالعه قرار دهد. در اين رقم تاريخی شاخ

ای بارای   نزديکی شاخص روزانه باه باالاترين رقام تااريخی شااخص کال باه عااوان نمايااده         
بارای   ای شااخص کال باه عااوان نمايااده      ای ههته 52و نزديکی به بالاترين رقم  واکاشی بيش
ی آتای  هاا  بازدهاد توان میکه آيا اين دو متغير  شود میشود و بررسی در نظر گرفته می واکاشی کم

رود اثر نزديکی به ايان   کااد يا خير. همچاان که پيشتر اشاره شد، انتظار می بيای پيشکل بازار را 
ی آتای کال باازار ياک     ها بازدهی آتی سهاا معکوس باشد و ها بازدهبر  شااختی روان گاه تکيهدو 
نزديکای باه    ماهای باا   ةشاخص و يک رابطا  ای ههته 52ديکی به بالاترين رقم مثب  با نز ةرابط

 د.ابالاترين رقم تاريخی شاخص داشته باش
رفتاری در بازار ساهاا دارد. در حاالی کاه     های پيشياة پژوهشپژوهش يک افزوده برای اين 

پاور،   فالا   ( و1392گران ايرانی ماناد دساتگير و کااظمی )   ، پژوهشها پژوهشهمخوان با ساير 
 ۀبين باازد  دار معایمثب   ةکه يک رابط دهاد میخوانی ارائه  ( شواهد هم1392سعدی و ابوترابی )

ديگاری امکاان    پاژوهش آن ساهم وجاود دارد هايچ     ای ههتاه  52يک سهم و بالاترين قيما   
قام  ی آتی کل بورس اوراق بهادار تهران را بر اساس نزديکی آن به باالاترين ر ها بازده بيای پيش

شاخص مورد بررسی قرار نداده اس . ايان پاژوهش    ای ههته 52تاريخی شاخص و بالاترين رقم 
کوشاد تاا باه     شااختی می روان گاه تکيهاين دو متغير به عاوان دو  بيای پيشتوان  ۀبا مطالعه دربار
 . اضافه کاددر اين بازه  پيشياة پژوهش
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هاای   و يافتاه  پاژوهش شود و سپ، روش تشريح میمقاله، نخس  پيشياة پژوهش  ةدر ادام
 د.شو ارائه می پژوهش های گيری و پيشاهاد و در پايان، نتيجه پژوهش

   پژوهشپیشینة 
در بازارهای سهاا ارائاه شاده    واکاشی کمو  واکاشی بيشهای رفتاری متهاوتی برای توضيح مدل

ان گاذار  سارمايه  و گران معاملهکه چگونه تعصبات قضاوتی  دهاد میهای مزبور توضيح اس . مدل
ديگری از رخدادها  ةبه دست واکاشی کمبه برخی رويدادها و  واکاشی بيشدر بازارهای سهاا باعث 

( دو تعصم قضاوتی را برای توضيح رفتار 1998. الگوی باربري،، هيرشليهر و سابرامانياا )شود می
( و 1982ماتسم باه کاانمن و تورساکی )    1گری : )الف( تورش معرفدهد میگران پيشاهاد معامله

 (.  1968کاری ماتسم به ادواردز ))ب( محافظه
هاا و  افراد اهمي  بسايار بيشاتری باه رونادهای اخيار داده      شود میگری سبم  تورش معرف

کااری موجام تااخير در واکااش باه      ها دهاد. تورش محافظهاهمي  بسيار کمتری به توزيع داده
( دو روند رفتااری  1998اساس مدل باربري،، هيرشليهر و سابرامانياا ) . برشود میاطلاعات جديد 

گاران آن را محتمال تار    گاران وجاود دارد. در روناد اول، کاه معاملاه     برای تصميم گيری معامله
ها دارای يک ويژگی بازگش  به ميانگين اسا . در صاورتی کاه    داناد، روند سودهای شرک  می

داناد به هر گونه انحراف غيرعادی مثب  )ماهی( ساود نساب  باه    گران اين روند را غالم بمعامله
به ميانگين بازگش  کاد. هاگامی  دهاد زيرا انتظار دارند سود دوباره نشان می واکاشی کمميانگين 

آياد انطباق نداشته باشد قيم  سهاا يک واکااش باا    هايی که در ادامه میکه اين واکاش با سود
 تاخير به سودهای قبل نشان داده اس . 

گران بدس  آمده اس . کاتلر، پترباا و  شواهد تجربی بسياری در تاييد اين مدل رفتاری معامله
، يعاای  مادت  کوتااه که ياک شاتاب    دهاد می( نشان 1993( و جاگاديش و تيتمن )1991سامرز )

رانش قيم  پ، از انتشاار ساود    ۀپديد ی سهاا وجود دارد.ها بازدهالی مثب ، بين همبستگی سري
اوليه و تاخير در واکاش به خبر سود  واکاشی کمناشی از  تواند می( 1968در پژوهش بال و براون )

( شواهد مشاابهی در  1389) اصل، شم،، ساده وند بافيقال( و 1385باشد. فدايی نژاد و صادقی )
در باورس اوراق بهاادار تهاران     مادت  کوتااه های زماانی  های شتابی در افق تراتژیسودمادی اس

رسد، يک تغييار ماهای کاه در    گر کمتر محتمل به نظر می اند. در روند دوا، که برای معامله يافته
 ،يک تغيير مثب  به دنبال تغيير مثب  قبلای  به طور معکوسآيد و يک تغيير ماهی سود می ةادام

جديد شده اس  و در نتيجه ياک   که سود دارای يک روند ماهی يا مثب  شود میاين طور تهسير 

 ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا

1. Representativeness Bias 
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بسته به نوع خبر خوب يا بد  واکاشی بيش. اين شود میواکاش بيش از اندازه به شواهد جديد داده 
. در صورتی که اطلاعاات بعادی   قيم  سهاا شودکاهش شديد يا افزايش شديد موجم د توان می

و  دهاد  مای هد که همچاان روند اول وجود دارد نوعی تعديل و تصحيح قيم  ساهاا رخ  نشان د
و ساپ،   واکاشای  بايش شواهد مويد مدل رفتاری دوا که ماجر به . شود میروند قيم  معکوس 

(، 1989(، زاروياان )1985در پاژوهش هاای دی باناد و تاالر )     شاود  مای معکاوس شادن قيما     
( مساتاد شاده اسا . ايان     1384، و نيکبخا  و مارادی )  (1994لاکونيشوک، اشليهر و ويشای )

 . دهاد میی طولانی مدت را نشان ها بازدهها يک همبستگی سريالی ماهی بين  پژوهش
ی هاا  گااه  تکياه ( نوع ديگاری از اساتراتژی شاتابی را کاه مبتاای بار       2004جرج و هاونگ )

کاه ايان اساتراتژی ماهعا  بيشاتری باه        داده می. آنها نشان دهاد میرواشااختی اس  پيشاهاد 
های انهرادی )استراتژی شتابی ساتی( ارائاه   ی سهااها بازدهسه با تعقيم روند يدر مقا گران معامله
 تواناد  مای ای يک سهم انهرادی ههته 52که بالاترين قيم   دهاد می. آنها شواهدی ارائه دهد می

گران عمل کاد. در صاورتی کاه قيما     عاملهشااختی برای م و مرجع روان گاه تکيهبه عاوان يک 
ای نزدياک شاود احتماالا ميازان     ههته 52اخبار خوب جديد به اين سقف  ةجاری سهم به واسط

ان و اين تصور که قيما  خاصاي  بازگشا  باه مياانگين دارد سابم       گذار سرمايه کاریمحافظه
شود. بر همين اساس آنهاا ياک   داده نشان خواهد شد تا به اطلاعات جديد واکاش کمتر از اندازه 

ی آتای ساهم   ها بازدهای و ههته 52بين نزديکی قيم  به بالاترين قيم   دار معای و مثب  ةرابط
 پاور، ساعدی و اباوترابی    ( و فلا 1392توسط دستگير و کاظمی ) مشابهینتايج مشاهده نمودند. 

ای را مورد بررسای قارار   ههته 52(، که رابطة بازدۀ روزانة سهاا انهرادی و بالاترين قيم  1392)
 دهاد، مشاهده شده اس . می

 شناسی پژوهشروش
 52بالاترين رقم دهاد  پيشين نشان می های پژوهشاشاره شد،  پژوهش ةهمچاانکه در پيشيا

عمال   گاران  معاملاه بارای  با اهمي  های انهرادی به عاوان يک مرجع روانشااختی  ای سهاا ههته
قيم  ياک   شود که گران می باعث ايجاد اين تصور ذهای در معامله کاری تورش محافظهکاد.  می

هاگامی که ، از ايارو آن عبور کادای  ههته 52بالاترين قيم  تواند از  سهم انهرادی به راحتی نمی
نشاان   واکااش کمای   جديد شود به اخبار خوب قيم  سهم به اين مرجع روانشااختی نزديک می

ساری زماانی   ه اخبار خوب باعث ايجاد يک همبستگی مثب  بين واکاشی ب شود. اين کم داده می
شاواهدی  ( 2006های پاگ و ژياناگ )  يافتهاز سوی ديگر،  .شود های انهرادی می های سهاا بازده

در مقايسه با اطلاعاات مرباوط باه     ،به واسطة تورش توجه محدود گران، دهاد که معامله ارائه می
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هاای   تر ماناد شاخصتر و کلیدازش اطلاعات قابل مشاهدههای ماهرد تمايل بيشتری به پرسهاا
ای شااخص  ههتاه  52بالاترين رقام  توان انتظار داش  که  . بر اين اساس، میدهاد کل نشان می

گران مورد استهاده  می تواند به عاوان يک مرجع روانشااختی توسط معامله کل بورس اوراق بهادار
هاگامی که شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به شود  بيای میپيش، بر اين اساس قرار گيرد.

، جمعی در بازار سهاا کاریشود، به دليل تورش محافظه ای آن نزديک میههته 52بالاترين رقم 
واکاشای ياک    تر از اندازه نشان داده شاود و باه دليال ايان کام      واکاش کم جديد به اخبار خوب

در  ،بااابراين ی کل بورس اوراق بهادار تهران ايجااد شاود.   ها همبستگی سريالی مثب  بين بازده
باورس اوراق بهاادار   نزديکای شااخص   بين  گيرد که بيای مورد آزمون قرار میاين پيشپژوهش 
ياک   باورس اوراق بهاادار تهاران    کال  های آتای  بازده و آنای  ههته 52به بالاترين رقم  تهران

  دارد.وجود  همبستگی مثب 
گاذاری باه اطلاعاات جدياد،      گاران در قيما   معامله ،(2012لی و يو )از سوی ديگر، مطابق 

هاگاامی کاه   . دهااد  بالاترين رقم تاريخی شاخص را نيز به عاوان يک مرجع مورد توجه قرار می
باالاترين رقام    زيادی با ة، فاصلبازار، به دليل يک سری اخبار ماهی در سطح کل اقتصادشاخص 
گران را در پای  معامله جمعی واکاشی اطلاعات ماهی جديد بيش درياف  هر نوع ،ارددآن تاريخی 

به قيمتی بسيار کمتر از ارزش واقعی باه فاروش برسااد. از اياارو      ها شود سهاا دارد که باعث می
 آنتار از باالاترين رقام تااريخی      بسيار پايين کل بورس اوراق بهادار تهرانهاگامی که شاخص 

گاران بيشاتر از هميشاه باشاد. در صاورتی کاه        واکاشای معاملاه   رود تورش بيشاس  انتظار می
بازدۀ کل باازار باياد در   بيای می شود که  پيشگران بر اساس اين مدل رفتاری عمل کااد  معامله

کل بازار و نزديکی های آتی هآياده معکوس شود و به عبارت ديگر بايد يک رابطة ماهی بين بازد
 اريخی شاخص وجود داشته باشد. به بالاترين رقم ت

 کل و شاخص کل ۀمربوط به بازد روزانه های شامل داده پژوهش ة، نمونپژوهشاين برای انجاا 
پاياان ساال    تاا  1380ساله از ابتادای ساال    14زمانی  ۀرای يک دورب بورس اوراق بهادار تهران

 ۀباا کسار باازد    rمازاد روزانه  ۀ. بازدشداز بانک اطلاعاتی نرا افزار ره آورد نوين استخراج  1393
. شاد کل روزانه بورس محاسبه  ۀبدون ريسک( از بازد ۀتسهيلات بانکی يک روزه )به عاوان بازد

بازده تسهيلات بانکی يک روزه، نرخ بازده تسهيلات بانکی يک ساله، مساتخرج از   ةبرای محاسب
ن داده هاای خااا بارای    . همچااي شاد تقسايم   365بانک اطلاعاتی بانک مرکزی ايران، بر عدد 

مطابق لی و ياو  و  ۀ کل بازار سهاا موثر هستادمحاسبه برخی متغيرهای اقتصاد کلان که بر بازد
های سری زماانی ماورد اساتهاده قارار گرفتااد، از باناک       به عاوان متغير کاترل در مدل( 2012)

  شر  زير هستاد: اين متغيرهای اقتصاد کلان به .شدنداطلاعاتی بانک مرکزی ايران استخراج 
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. شدو خدمات مصرفی ماهانه محاسبه  ( که بر اساس شاخص کل بهای کالاهاπتورا روزانه )
مورد انتظار سهامداران برای جبران اين ريسک بايد افزايش  ۀهر چقدر نرخ تورا افزايش يابد بازد

 يابد. 
سااله و   5که عبارت اس  از تهاوت نرخ بهره سپرده هاای باانکی   (termصرف زمانی بهره )
تارجيح واا دهاادگان بارای     دهاادۀ  مثب  اس  که نشان به طور معموليک ساله. صرف زمانی 

انی که گذار سرمايه هايی که انتظار رشد اقتصادی وجود دارد، اس . در دوره مدت کوتاهنقدشوندگی 
که ممکن اس  نرخ  بيای پيشکااد، با اين سرمايه گذاری میهای بانکی يا اوراق قرضه در سپرده

 ۀبهره در سالهای آتی افزايش يابد به ماظور جبران ريسکِ نوسان نرخ بهره، خواهاان نارخ باازد   
هستاد. کاهش يا حتی ماهی شدن صارف   مدت بلاد ةبالاتری برای تسهيلات بانکی و اوراق قرض

هش رشد اقتصادی يا حتی رکاود باشاد. بار ايان اسااس      يک دوره کا ةد طليعتوان میزمانی بهره 
  کاد. متغير صرف زمانی بهره رشد يا رکود اقتصادی را کاترل می

 .شداسمی و نرخ تورا محاسبه  ۀ( که از تهاضل نرخ بهرrfواقعی روزانه ) ۀنرخ بهر
 آتی کل بازار سهاا به شر  زير محاسبه می شوند: ۀ بازدۀکااد بيای پيشهمچاين دو متغير 

( اگار  2012لی و يو ) بر اساس پژوهش: Xmax,tنزديکی به بالاترين رقم تاريخی شاخص . 1
، متغيار  pmax,tتاا آن تااري     باشد و بالاترين رقم تاريخی شااخص کال   ptشاخص کل روزانه 

انه به بالاترين رقم تااريخی  ل روزعبارت خواهد بود از نسب  شاخص ک Xmax,tکااده  بيای پيش
 .شاخص

𝑋𝑚𝑎𝑥,𝑡 (1رابطة  =
𝑝𝑡

𝑝𝑚𝑎𝑥,𝑡
 

عبارت اس  از نساب  شااخص کال     X52,tشاخص  ای ههته 52نزديکی به بالاترين رقم . 2
 . p52,tشاخص کل تا آن تاري   ای ههته 52به بالاترين رقم  ptروزانه 

𝑋52,𝑡 (2رابطة  =
𝑝𝑡
𝑝52,𝑡

 

مازاد روزانه کل بورس از يک  ۀبازد ، برای نشان دادنهای سری زمانیرگرسيونهمچاين در 
. در صورتی که بالاترين رقم تاريخی شاخص کل و بالاترين رقم شود میاستهاده  Itمتغير نشانگر 

ای شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران برابر باشاد مقدار اين متغير ياک و در  ههته 52تاريخی 
 Xmax,tکه هاگامی کاه   شود میصهر خواهد بود. اين متغير به اين دليل استهاده  غير اين صورت

گران احتمالا تاها بر يکی از اين دو مرجع اتکا می کاااد تاا باه اخباار     برابر باشاد معامله X52,tو 
 جديد واکاش نشان دهاد. 
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زماانی پاژوهش باه    مدل کلی سری با توجه به متغيرهای پيش بيای کااده و کاترلی فوق الذکر، 
 شر  زير اس :

𝑟𝑡+ℎ (3رابطة  = 𝛼1𝑟𝑡 + 𝛼2𝑋𝑚𝑎𝑥,𝑡 + 𝛼3𝑋52,𝑡 + 𝛼4𝐼𝑡 +∑𝛿𝑘𝐶𝑘,𝑡
𝑘=1

+ 𝑒𝑡+ℎ 

عبارت اس  از بازدۀ مازاد آتی کل بورس اوراق بهادار با افق ياک  𝑟𝑡+ℎ ، متغير وابسته 3دررابطة 
های مازاد گذشته کل بورس اوراق بهادار تهاران   ماه بعد. بازده 12ماه بعد و  6ماه بعد،  3ماه بعد، 

𝑟𝑡 نزديکی به بالاترين رقم تاريخی شاخص ،Xmax ههتاه گذشاته    52، نزديکی به بالاترين رقم
متغيرهای توضايحی مادل هساتاد. همچااين مطاابق لای و ياو         Iانگر و متغير نش X52شاخص 

(، برخی متغيرهای کلان اقتصادی، که در قسم  داده ها و نمونه تحقيق معرفی شدند، به 2012)
جايگزين می شوند. اين متغيرهای کلان اقتصادی عبارتاد از: تورا روزانه در مدل  Ckجای متغير 

(π( صرف زمانی بهره ،)termنر ،)( خ بهرۀ واقعی روزانهrf.) 

، 1 شامل ميانگين، ميانه، ضريم چاولگی و کشايدگی در جادول    پژوهشهای  آمار توصيهی داده
تقريبا نرماال اسا  )ضاريم چاولگی آن      rمازاد روزانه  ۀارائه شده اس . توزيع سری زمانی بازد

توزياع نموناه    دهاد  مای اس  که نشاان   76/7اس (. همچاين ضريم کشيدگی اين متغير  29/0
ماازاد روزاناه باه ترتيام      ۀباازد  ةتر از توزيع نرمال اس . ميانگين حسابی و ميان تر و کشيده تخ 
اس . از آنجا که شاخص کل در طی زمان افازايش يافتاه اسا  مياانگين      00006/0 و 0005/0
Xmax,t  وX52,t  تيام  . ميانگين ايان دو متغيار مطاابق انتظاار باه تر     شود میبه عدد يک نزديک
 دهاد  مای تقريبا يک دهم ميانگين آن اس  که نشان  X52,tاس . انحراف معيار  992/0و  872/0

تقريبا به توزياع نرماال نزدياک اسا       Xmax,tواريان، اين متغير به طور کلی پايين اس . توزيع 
 اس (.  -55/0)ضريم چولگی آن 

12/1393تلغای01/1380ۀبرایدورپژوهشهای.آمارتوصیفیداده1جدول

ضریبکشیدگیضریبچولگیانحرافمعیارمیانهمیانگینناممتغیر

return 0009/0 0004/0 006/0 30/0 76/7 

r 0005/0 00006/0 006/0 29/0 76/7 

𝑿𝒎𝒂𝒙 872/0 919/0 12/0 55/0- 16/1- 

𝑿𝟓𝟐 922/0 961/0 09/0 27/1- 63/0 

π014/0 012/0 01/0 99/0 48/2 

term035/0 04/0 01/0 15/0- 97/1- 

𝒓𝒇 002/0- 001/0- 01/0 90/0- 96/1 
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 تاا  شاد  انجااا  دوره مياان  دو برای مشابهی های آزمون نتايج، حساسي  تحليل آزمون ماظور به
 يا شود می مشاهده نيز ها دوره ميان در آيا شده مشاهده دوره کل در که الگويی که شود مشخص

 ، ارائه شده اس . 2ساله در جدول  7آمار توصيهی برای بازدۀ روزانه برای دو ميان دورۀ .خير

ساله7ۀکلبورساوراقبهادارتهرانبرایدومیاندورةروزانۀآمارتوصیفیبرایبازد.2جدول

زمانیۀدور
 12/1393تا  01/1387 12/1386تا  01/1380 

 59/0 59/0 نسب  تعداد روزهای بازده مثب  

 41/0 41/0 نسب  تعداد روزهای بازده ماهی 

 00107/0 00067/0 ميانگين

 00046/0 00040/0 ميانه

 00734/0 00534/0 انحراف معيار

 23/0 35/0 ضريم چولگی

 18/5 03/14 ضريم کشيدگی
 

تاا   1380فاروردين  اول ) ۀمثب  به کل روزهای دوره بارای دور  ۀنسب  تعداد روزهای با بازد
تاا   1387فاروردين  دوا ) ۀدهد که با مقدار اين متغير در دور را نشان می 59/0( عدد 1386اسهاد 
و  00067/0در دورۀ اول و دوا باه ترتيام    ة کلروزان ۀيکسان اس . ميانگين بازد (1393اسهاد 
دهد ميانگين باازده در دورۀ دوا بيشاتر از دورۀ اول اسا . ضاريم      اس  که نشان می 00107/0

دهد توزيع بازدۀ روزانة کال   کوچکتر اس  که نشان می 5/0های هر دو دوره از  ولگی برای دادهچ
ارائاه   پاژوهش ماتري، همبستگی پيرسون برخای از متغيرهاای    ،3در جدول  تقريبا نرمال اس .

 شده اس .

.ماتریسهمبستگی3جدول

 r𝑿𝒎𝒂𝒙 𝑿𝟓𝟐 πterm𝒓𝒇ناممتغیر

r 000/1 186/0 218/0 088/0 069/0- 088/0- 

𝑿𝒎𝒂𝒙 186/0 000/1 738/0 205/0 274/0- 161/0- 

𝑿𝟓𝟐 218/0 738/0 000/1 307/0 045/0- 316/0- 

π088/0 205/0 307/0 000/1 175/0- 987/0- 

term069/0- 274/0- 045/0- 175/0- 000/1 046/0 

𝒓𝒇 088/0- 161/0- 316/0- 987/0- 046/0 000/1 
 ماهه هستاد. 3دارای تاخير زمانی  rاس . کليه متغيرها به استثاای بازدۀ مازاد  035/0% برابر با 5مقدار بحرانی در سطح 

 

و به ترتيم  دار معایمثب ،  X52و  Xmax سه ماه آتی با ةمازاد روزان ۀهمبستگی بازد ضريم
اسا (. مطاابق انتظاار     035/0درصاد   5اس  )مقدار بحرانی در ساطح   218/0و  186/0برابر با 
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Xmax  وX52 ( همچاين اين دو متغير همبستگی بالايی با 73/0ضريم همبستگی بالايی دارند .)
 واقعی( دارناد. ضارايم همبساتگی    ۀمتغيرهای اقتصاد کلان )تورا، صرف زمانی بهره و نرخ بهر

 دار معاای درصاد   5سه ماهه آتی با نرخ تورا و صارف زماانی بهاره در ساطح      ةمازاد روزان ۀبازد
 های سری بايد کاترل شود.  اثر اين متغيرها در رگرسيونهستاد، از ايارو 

 هاي پژوهش یافته
مازاد کال باورس اوراق بهاادار تهاران باا       ۀنتايج برازش رگرسيون سری زمانی بازد ةخلاص

  .شود میمشاهده  ،4گذشته و ساير متغيرهای توضيحی در جدول ی ها بازده

12/1393تا01/1380ۀهایروزانهبرایدورهایزمانیاصلیداده.نتایجرگرسیونسری4جدول

 r𝑡 𝑋𝑚𝑎𝑥 𝑋52 𝐼𝑡 𝑅2 افق
تابلوی الف

 057/0 ماه آياده 1 ۀبازد
(41/2) 

   18/0 

 057/0 ماه آياده 3بازدۀ 
(66/2) 

   18/0 

 032/0 ماه آياده 6بازدۀ 
(03/2)    18/0 

 037/0 ماه آياده 12بازدۀ 
(94/1)    18/0 

تابلوی ب

 ماه آياده 1بازدۀ 
070/0 
(97/3) 

0001/0- 
(01/0)   18/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
012/0 
(73/0) 

004/0- 
(38/0-)   16/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
020/0 
(19/1) 

005/0- 
(47/0-)   17/0 

تابلوی ج

 ماه آياده 12بازدۀ 
016/0 
(97/0) 

003/0 
(32/0)   15/0 

 ماه آياده 1بازدۀ 
070/0 
(95/3) 

242/0- 
(02/2-) 

189/0 
(87/1) 

065/0 
(56/2) 17/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
022/0 
(29/1) 

049/0- 
(39/0-) 

032/0 
(29/0) 

021/0 
(86/0) 16/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
024/0 
(42/1) 

176/0 
(30/1) 

151/0- 
(29/1-) 

029/0- 
(42/1-) 16/0 

 ماه آياده 12بازدۀ 
023/0 
(37/1) 

413/0 
(52/2) 

332/0- 
(36/2-) 

092/0- 
(02/3-) 14/0 

استهاده شده اس   Newy-Westگر  اين آماره از تخمين ةدر پرانتز ارائه شده اس . برای محاسب t ۀمقدار آمار
 اس . 96/1درصد،  5تا خودهمبستگی و ناهمسانی واريان، را تصحيح کاد. مقدار بحرانی در سطح 
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هااای  بااه ماظااور تصااحيح خودهمبسااتگی سااريالی و ناهمسااانی واريااان، در باقيمانااده   
 های سری زمانی باا اساتهاده از   ضرايم رگرسيون ةکلي t ۀهای سری زمانی، مقادير آمار رگرسيون
ياک همبساتگی ساريالی     شاود  مای شود. همچاانکه مشاهده  برآورد می Newy-Westگر  تخمين
ی مازاد کل بورس اوراق بهادار تهاران باا تااخير ياک     ها بازدهبين سری زمانی  دار معایمثب  و 
، مطاابق انتظاار علاما     4 ماهه وجاود دارد. در تاابلوی ب جادول    12ماهه و  6ماهه،  3ماهه، 

مااه   12ماهی اسا  )باه اساتثاای افاق      Xmaxبالاترين رقم تاريخی شاخص  ضريم نزديکی به
 52دار نيس . با اين وجود هاگامی که متغير نزديکی به بالاترين رقم  آياده( ولی ضريم آن معای

، 4جادول   ، مطاابق تاابلوی ج  شاود  مای به مدل اضافه  Iگر  و متغير نشان X52شاخص  ای ههته
دار  درصاد معاای   5انتظار ماهی و در سطح  نی يک ماهه مطابقهای زما برای افق Xmaxضريم 

ماهه بارخلاف انتظاار مثبا      12ماهه و  6های  اس ، با اين وجود علام  اين ضريم برای افق
تاها برای افق يک ماهه  X52شاخص  ای ههته 52اس . علام  ضريم نزديکی به بالاترين رقم 

اسا (.   189/0)مقادار ايان ضاريم     و مطابق انتظار مثبا  اسا    دار معایدرصد  10و در سطح 
ماهه برخلاف انتظار ماهای اسا  )مقادار ايان ضاريم       12همچاين مقدار اين ضريم برای افق 

 دار اس (.   درصد معای 5اس  که در سطح  – 332/0

 کنترل متغیرهاي اقتصاد کلان

بازار با کاترل دو متغير اقتصادی کلان  ةی مازاد روزانها بازدهنتايج رگرسيون سری زمانی  ةخلاص
 ارائه شده اس . ،5نرخ تورا و صرف زمانی بهره در جدول 

هایسریزمانیباکنترلمتغیرهایکلاناقتصادینتایجبرازشرگرسیونةخلاص.5جدول

 𝐫𝒕 𝑿𝒎𝒂𝒙 𝑿𝟓𝟐 𝑰𝒕 π term 𝑹𝟐 افق

 ماه آياده 1 ۀبازد
045/0 
(65/2) 

247/0- 
(93/1-) 

226/0 
(16/2) 

062/0 
(98/1) 

112/1 
(17/1) 

202/2- 
(30/1-) 

20/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
012/0 
(77/0) 

061/0- 
(46/0-) 

137/0 
(27/1) 

021/0 
(68/0) 

429/0- 
(43/0-) 

359/2- 
(41/1-) 

19/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
016/0 
(01/1) 

155/0 
(10/1) 

096/0- 
(81/0-) 

027/0- 
(92/0) 

403/0- 
(42/0-) 

211/1- 
(71/0-) 

19/0 

 ماه آياده 12بازدۀ 
030/0 
(04/2) 

730/0 
(47/4) 

254/0- 
(86/1-) 

177/0- 
(49/5-) 

109/0 
(16/1) 

322/8- 
(52/4-) 

18/0 

استهاده شده اس  تا خودهمبستگی  Newy-Westگر  اين آماره از تخمين ةدر پرانتز ارائه شده اس . برای محاسب t ۀمقدار آمار
 اس . 96/1درصد برابر با  5و ناهمسانی واريان، را تصحيح کاد. مقدار بحرانی در سطح 

 



 1395زمستان،2ۀشمار،1ۀدور ،ومهندسی مالی مدلسازی ریسکــــــــــــــــــــــــــــــ  218

واقعی از مدل حذف شد. با کاتارل عوامال اقتصااد     ۀخطی شديد، متغير نرخ بهر به خاطر هم
 12در يک افق ياک ماهاه و    ها بازدهبين  دار معای کلان، همچاان يک همبستگی سريالی مثب 

مطاابق انتظاار    ،در افق ياک ماهاه   Xmax ۀکااد بيای پيش. ضرايم متغير شود میماهه مشاهده 
ماهه مثب   12بيای در افق  دار اس ، با اين وجود علام  اين ضريم برخلاف پيش ماهی و معای

 ۀبهاره و نارخ بهار   اس . به طور کلی، با کاترل متغيرهای کلان اقتصادی )تورا، صارف زماانی   
های رگرسيون زمانی بهبود يافته اس . همچااين ضارايم    مدل ۀواقعی( ضرايم تعيين تعديل شد

X52 ای بارای   به عاوان نمايااده  ای ههته 52دهاد که نزديکی به بالاترين رقم شاخص  نشان می
ک مااه آيااده   ی مازاد يا ها بازدهبا  دار معایيک همبستگی مثب  و  واکاشی کمگيری ميزان  اندازه

اسا (. باا ايان     دار معاای 05/0اس  که در سطح  226/0دارد )مقدار اين ضريم برای افق زمانی 
ماهه برخلاف انتظار ماهی اسا  اگار چاه     12ماهه و  6وجود، علام  ضريم اين متغير در افق 

 دار اس . ماهه معای 12قدار آن فقط در افق م
ماهه( يک همبستگی ماهی  6ا )به استثاای افق ه در کليه افق termمتغير صرف زمانی بهره 

 ی مازاد آتی بازار دارد. ها بازدهدرصد( با  10درصد و  5)در سطح  دار معایو 

 اي  هاي زمانی میان دوره سري

 ۀهاای ساری زماانی باازد     نتايج رگرسيون ةخلاص ،6به ماظور آزمون حساسي  نتايج، در جدول 
رای دو مياان دوره ارائاه شاده    مازاد روزانه کل بورس اوراق بهادار تهران با متغيرهای توضيحی ب

 اس .
تاا اساهاد    1387و مياان دورۀ دوا از فاروردين    1386تا اسهاد  1380ميان دورۀ اول از فروردين 

هاای   اس . در تابلوی الف، برای ميان دورۀ اول، يک همبستگی سريالی مثب  باين باازده   1393
بيای کااادۀ   ماه آياده وجود دارد. علام  ضرايم دو متغير پيش 12های مازاد  مازاد گذشته و بازده

X52  وXmax ماهه مطابق انتظار به ترتيم مثب  و ماهی اس   12ها به استثاای افق  در تماا افق
به اساتثاای افاق    های زمانی در تماا افق Iدار نيس . متغير نشانگر  با اين وجود مقادير آنها معای

های  های مازاد آتی کل بورس دارد. علام  دار با بازده ماه آياده يک همبستگی مثب  و معای 12
در دورۀ دوا، نگاه کايد به تابلوی ب، در افق يک ماهه، مطابق فرضية اول  Xmaxو  X52ضرايم 

ر ساطح  دار د ياک همبساتگی مثبا  معاای     X52و دوا پژوهش اس . همخوان با فرضاية اول،  
اس  که مقدار  008/0های مازاد يک ماه آياده دارد. ضريم اين متغير  درصد با بازده 5داری  معای
ياک   Xmaxاس . همچاين نزديکی باه باالاترين رقام تااريخی شااخص       47/2برای آن  tآمارۀ 

اسا  کاه    -009/0های يک ماه آياده دارد )مقدار ضريم آن  دار با بازده همبستگی ماهی و معای
ها، علام  ضارايم متغيرهاای توضايحی مطاابق      دار اس (. در ساير افق درصد معای 5ر سطح د
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های کلی پژوهش، يک الگوی مشابه را بارای هار دو دوره و    بيای نيس . با اين وجود، يافته پيش
دهد. طبق اين الگوی کلی، نزديکی به بالاترين رقم تاريخی  کل دوره در افق يک ماهه نشان می

به ترتيم يک رابطة ماهای و   X52ای شاخص  ههته 52و نزديکی به بالاترين رقم  Xmaxشاخص 
دهاد کاه نزديکای     های مازاد يک ماه آياده دارد. اين يافته هاا نشاان مای    دار با بازده مثب  معای

کاری جمعی بازار و در اداماه   ای شاخص باعث افزايش محافظه ههته 52شاخص به بالاترين رقم 
 شود. همچاين، مطابق  می X52های مازاد يک ماهه آياده و  گی مثب  بين بازدهايجاد يک همبست

ایهایزمانیمیاندورهنتایجرگرسیونسری.6جدول

 𝐫𝒕 𝑿𝒎𝒂𝒙 𝑿𝟓𝟐 𝑰𝒕 𝑹𝟐 دورۀزمانی

 1386.12تا  1380.01تابلوی الف: سری زمانی 

 ماه آياده 1 ۀبازد
022/0 
(04/1) 

002/0- 
(50/1-) 

001/0 
(04/1) 

001/0 
(83/2) 

17/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
002/0- 
(08/0-) 

001/0- 
(27/1-) 

001/0 
(81/0) 

001/0 
(56/2) 

14/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
051/0 
(87/1) 

001/0- 
(62/0-) 

001/0 
(30/0) 

001/0 
(65/1) 

13/0 

 ماه آياده 12بازدۀ 
091/0 
(46/3) 

002/0 
(14/1) 

002/0- 
(12/1-) 

001/0- 
(73/2-) 

12/0 

 1393.12تا  1387.01تابلوی ب: سری زمانی 

 ماه آياده 1بازدۀ 
077/0 
(39/3) 

009/0- 
(44/2-) 

008/0 
(47/2) 

001/0 
(95/1) 

20/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
029/0 
(30/1) 

008/0- 
(90/1-) 

007/0- 
(89/1-) 

001/0- 
(04/3) 

17/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
033/0 
(67/1) 

020/0- 
(78/4-) 

017/0- 
(67/4-) 

002/0- 
(86/4) 

19/0 

 ماه آياده 12بازدۀ 
021/0 
(98/0) 

001/0 
(05/0) 

001/0 
(29/0) 

001/0- 
(75/1-) 

14/0 

استهاده شده اس  تا  Newy-Westگر  اين آماره از تخمين ةدر پرانتز ارائه شده اس . برای محاسب t ۀمقدار آمار
 اس . 96/1درصد  5خودهمبستگی و ناهمسانی واريان، را تصحيح کاد. مقدار بحرانی در سطح 

 
شاود تاورش    هاا، هاگاامی کاه شااخص از باالاترين رقام تااريخی شااخص دور مای          اين يافته

ياک   هاا  باازده بيشتر از هميشه اس  و به دليل معکاوس شادن روناد     گران معامله واکاشی بيش
 شود.  مشاهده می Xmaxی مازاد يک ماه آياده بازار و ها بازدههمبستگی ماهی بين 
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 کل و کنترل نوسانات نرخ ارز ةمازاد ماهان ةسري زمانی بازد

ی ماهانه بورس اوراق بهادار تهران مورد برازش قرار ها بازدههای زمانی  در ادامه، رگرسيون سری
ی مازاد روزانه بورس مقايسه ها بازدههای زمانی  های سری رگرسيونگيرند تا نتايج آن با نتايج  می

های ماهانة کل بورس اوراق بهادار باا   های زمانی بازده خلاصة نتايج برازش رگرسيون سریشود. 
 ، ارائه شده اسا . 7ای شاخص در جدول  ههته 52کاادۀ نزديکی به بالاترين رقم  بيای متغير پيش

هاای ماهاناة کال     در هر دو پانل الف و ب همبستگی سريالی بازده شود همچاان که مشاهده می
تر مشاهده شده،  دار اس . خلاف الگوهای پيش ماهه معای 12ماهه و  1بورس تاها در تاخيرهای 

ماهه مثب  اس . اين نتايج ممکن اس  ناشای از   12در افق سه ماهه ماهی و در افق  rtضريم 
های ماهانه در دورۀ زماانی   د زيرا تعداد نمونه سری زمانی بازدهتورش اندازۀ نمونة ايجاد شده باش

، بدون کاترل نوساانات نارخ ارز،    X52مشاهده اس . ضرايم متغير  168سالة پژوهش شامل  14
دار  ها معای ماهه در ساير افق 12ها مطابق فرضية اول مثب  اس  و به استثاای افق  در تماا افق

 اس .

 کلبازارةیماهانهابازدهسریزمانینتایجرگرسیون.7جدول

 𝐫𝒕 𝑿𝟓𝟐 𝒆𝒙𝒄𝒉𝒈𝒕 𝑹𝟐 افق

 تابلوی الف

 ماه آياده 1 ۀبازد
446/0 
(82/6) 

48/0 
(48/2) 

 28/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
015/0- 
(27/0-) 

46/0 
(30/2) 

 27/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
056/0 
(72/0) 

392/0 
(05/2) 

 27/0 

 ماه آياده 12بازدۀ 
162/0 
(38/2) 

257/0 
(19/1) 

 30/0 

 تابلوی ب

 ماه آياده 1بازدۀ 
446/0 
(88/6) 

465/0 
(26/2) 

061/0 
(59/0) 

20/0 

 ماه آياده 3بازدۀ 
047/0- 
(58/0-) 

020/0 
(29/2) 

193/0 
(79/1) 

22/0 

 ماه آياده 6بازدۀ 
058/0 
(69/0) 

021/0 
(34/2) 

099/0- 
(90/0) 

21/0 

 ماه آياده 12بازدۀ 
243/0 
(89/2) 

015/0 
(56/1) 

023/0- 
(21/0-) 

25/0 

استهاده شده اس   Newy-Westگر  اين آماره از تخمين ةدر پرانتز ارائه شده اس . برای محاسب t ۀمقدار آمار
 اس . 96/1درصد  5مقدار بحرانی در سطح  تا خودهمبستگی و ناهمسانی واريان، را تصحيح کاد.
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باه مادل    دهد میقيم  دلار را نشان  ةکه درصد تغييرات ماهان exchgدر تابلوی دوا، متغير 
های اقتصادی و تغييرات نرخ ارز بر بازار سهاا  اضافه شده اس . انتظار داريم اين متغير اثر تحريم

نساب  باه    گاران  معاملاه بيای يا بدبيای  را کاترل کاد زيرا نوسانات قيم  دلار در بازار آزاد خوش
 10ماهه در سطح  3. ضريم اين متغير در افق دهد میزار سهاا را تح  تاثير قرار رشد يا رکود با
 52بين نزديکی به باالاترين رقام    دار معایاس . يک همبستگی مثب  و  دار معایدرصد مثب  و 

ماه آياده وجود دارد. بااابر ايان    6ماه آياده و  3ی يک ماه آياده، ها بازدهو  X52 شاخص ای ههته
 شاود  مای نزدياک   ای ههته 52نتيجه گرف  هاگامی که شاخص جاری به بالاترين رقم  توان می
. ايان  شاود  میبازار سهاا به اطلاعات مثب  جديد نشان داده  گران معاملهتوسط  واکاشی کميک 

 . دهد میاول ارائه  ةيافته شواهد بيشتری در تاييد فرضي

 و پیشنهادها گیري نتیجه
ی آتی کل بازار توسط دو مرجع بازاری که ممکان اسا    ها بازده يایب پيش، توان پژوهشدر اين 

در بورس اوراق بهادار تهران مورد استهاده  گران معاملهشااختی توسط  ی روانها گاه به عاوان تکيه
 ای ههتاه  52عبارت هستاد از باالاترين رقام    ها گاه قرار بگيرند مورد بررسی قرار گرف . اين تکيه

 شاخص و بالاترين رقم تاريخی شاخص.  
شااخص   ای ههته 52ان از بالاترين رقم گذار سرمايه که  دهد مینشان  پژوهشهای اين  يافته

کاااد. مطاابق ايان     استهاده مای  شااختی روانو بالاترين رقم تاريخی شاخص به عاوان دو مرجع 
به اطلاعاات جدياد    گران املهمع، شود مینزديک  X52ها، هاگامی که شاخص کل به مرجع  يافته
شود به  دهاد و هاگامی که شاخص از بالاترين رقم تاريخی شاخص دور می نشان می واکاشی کم

شود. با کاترل متغيرهای کلان اقتصادی، يک شاتاب   واکاشی نشان داده می اطلاعات جديد بيش
ای شااخص   ههته 52نزديکی به بالاترين رقم  ميان دار معایقيم  و همچاين همبستگی مثب  و 

آتی کل بورس اوراق بهادار تهران در افق يک ماهاه مشااهده شاد کاه      ةی مازاد روزانها بازدهو 
دار باين   ، يک همبستگی ماهی و معاای زون بر اياکهافاس .  واکاشی کممطابق با توضيح تورش 

که مطاابق   دشی مازاد يک ماه آياده مشاهده ها بازدهنزديکی به بالاترين رقم تاريخی شاخص و 
(، دساتگير و  2004هاا باا نتاايج جارج و هاوناگ )      يافتهاين واکاشی اس .  با توضيح تورش بيش

باه طاور    ی ياد شاده، همخوانی دارد. الگو (1392) ابوترابیسعدی و  ،فلا  پور( و 1392کاظمی )
ش . همچااين نتاايج باراز   شود میای نيز مشاهده  های زمانی ميان دوره مشابه در رگرسيون سری

ای شااخص،   ههتاه  52نزديکی به بالاترين رقم  دهد میی ماهانه بازار نشان ها بازدهسری زمانی 
  .کاد می بيای پيش بازار را نيز ةی مازاد ماهانها بازده
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