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 چكیده

سیک؛ مالی رفتاری و مالی لا سیک؛ مالی نئوککلاهای مالی   گذاران در حوزه  های سرمایه  گیری  تمرکز بر تصمیم

اند. البته با حرکت در امتداد زمان   تمرکز داشته)یک بعد(  های مختلف هر کدام بر همان حوزه   عصبی در دوره

گذاری و   های مالی و سرمایه مفاهیم همان دوره توجیه خواهد داشت. اما به فراخور سیر تحول تئوری  ەبحث دربار

گذاران باید توجه داشت که بررسی ساختار   گیری سرمایه های متفاوت و مکمل در ارتباط با تصمیم دیدگاهئه  ارا

 تری از چگونگی تصمیم گذاران با توجه به ابعاد مختلف موضوع میتواند نگاه جامع گیری سرمایه تکمیلی تصمیم

  ی ناهنجار  جادیگذاران و اثرات آن در ا  هی احساسات سرما  یبررس. پژوهش حاضر به  گر بدهد گیری را به پژوهش

پرداخته است. نتایج حاصل از فرضیه   1400تا    1391طی دوره ده ساله    ها در صنعت نفت  ییدارا  یگذار  متیق

تغییر که  دهد  می  نشان  پژوهش  با  های  دار  معنی  و  مستقیم  ای  رابطه  گذاران  سرمایه  احساسات  بازدهی ات 

ناهنجاری پورتفوی دارد. همچنین مشخص شد که تغییرات تقاضای سرمایه گذاران رابطه ای معکوس و معنی دار  

 بازدهی ناهنجاری پورتفوی دارند. با  

 . ناهنجاری قیمت گذاری دارایی هااحساسات سرمایه گذاران، تقاضای سرمایه گذاران،    های کلیدی:واژه 

   JEL : G41,G11,G12طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

  هیمشارکت کنندگان در بازار سرما  یریگ  میتصم  ندیدرک فرا  یمال  اتیدر حوزه ادب  زیاز موضوعات چالش برانگ  یکی

واکنش    تیبازار کاراست که به سرعت و تمام  هیخصوص، فرض  نیمطرح در ا  یها  هیفرض  نیاز مهمتر  یکی است.  

 حی صح  یسهام، برآورد   متیبازارکارا ق  ک یدر    ی اشاره دارد. به طور کل  دیاوراق بهادار به اعلان اطلاعات جد  متیق

  متیو آگاهانه از ق  یانتظارات منطق  یگذاران دارا   هیسرما  گرید  انیسهام است. به ب  یآت  یطرفانه از ارزش ها  یو ب

 یبازار کارا مربوط به ارائه مدل   هیفرض  ی اساس  راداتیاز ا  یکی(.  1986  مرمن،یسهام هستند )واتز و ز  ندهیآ  یها

متعدد مورد بحث قرار    یدر پژوهش ها  یو عمل  یاوراق بهادار است که به صورت نظر  ی ن بازده واقعییتع  یبرا 

 ی بازار شناخته م   یها   یبه عنوان ناهنجار   یمال  اتینقص در ادب  نی(. ا1986و سامرز،   1989لر،یگرفته است ) ش

و واکنش   یانسان یخطاها ،یدراکا یبه تورش ها یمال ینقص در بازارها  نیوجود ا یدر اقتصاد رفتار کنیشود. ل

است که رفتار افراد به    نیفرض بر ا  ی(. در اقتصاد رفتار2014و همکاران،    اوینسبت داده شده است )  یانسان  یها

 .افراد وجود دارد  یریگ   میدر تصم  یمنطق  ریو امکان بروز رفتار غ  ستیطور کامل ن

کرد. گروه برخوردار از آگاهی و دانش    یم بندیتوان به دو گروه تقس کنندگان در بازارهای مالی را می مشارکت

کارشناسان بازارهای    همچنینو اقتصادی و    سیاسی تحولاتگذاران مطلع از روابط، رخدادها و   مالی شامل سرمایه

، وقایع و  اطلاعاتمالی است، گروه بدون آگاهی و دانش مالی نیز عموماً شامل کسانی است که بدون توجه به  

به حداکثر بازده، هدف مطلوب    لین (.1400)ترک زاده و همکاران    رویدادها پیرو رفتار افراد با دانش و آگاه هستند

  ی م  تیحائز اهم  اریاز عوامل مؤثر بر بازده سهام بس  یراستا آگاه  نیگذار است، در ا  هیبخش هر سرما  تیو رضا

.  ندینما  یاستفاده م  یگوناگون  یها  یاز استراتژ   یگذار   هیسرما  ماتیگذاران به منظور اتخاذ تصم  هیباشد. سرما

  نی مومنتوم بد  یاستراتژ  ک،یزیگذاران مومنتوم است. در علم ف  هیتوسط سرما  ستفادهمورد ا   یها  یاز استراتژ   یکی

  زان ی م  رییخود بدون تغ  ری به مس  ردیقرار نگ  ریتحت تاث  یخارج  یرویبسته توسط ن  ستمیس  کیاست که اگر    یمعن

و   هیاز پا   وانندت  یگذاران م  هیاست که سرما نیاز ا  یدهد. پژوهش ها حاک  یحرکت ادامه م   یرو ین  ای  یجنبش آن

(. مومنتوم  1393  ،یو فتح اله  یاستفاده کنند )بدر  یاضاف  یبازده  جادیا  یروش مومنتوم بازده برا   یاساس استراتژ 

است که اگر    نیبر ا  یاعتقاد اصل  یاستراتژ   ن یبازنده استوار است. در ا  یبرنده و فروش سهام ها   یسهام ها   دیبر خر

کوتاه مدت ادامه خواهد داشت. وجود مومنتوم به  یمثبت در دوره ها یهمثبت باشد، بازد یبازده یدارا یشرکت

بازار کارا در تضاد است.    هیموضوع با فرض  نیمتفاوت است که ا  یزمان  یدر افق ها  یبازده  ینیب  شیپ  ییتوانا  یمعن

رد، استفاده  یگ  یمومنتوم به طور کامل بر اساس اطلاعات گذشته بازده سهام شرکت شکل م  یکه استراتژ  ییاز آنجا

  هیکه سرما  یرو، هنگام  نیاز رفتار توده وار در نظر گرفته شود. از ا  یتواند به عنوان نوع خاص  یم  یاستراتژ   نیاز ا

 (. 2003شود )چن و همکاران،    یم   دتریبازده شد  یکنند، نوسان ها  یمومنتوم را دنبال م   یگذاران استراتژ 

  ی گذار متیق یناهنجار جاد یگذاران و اثرات آن در ا هیاحساسات سرمادر این پژوهش قصد داریم به بررسی 

 پبردازیم.  ها در صنعت نفت  ییدارا

احساسات فردی و ساختار یافته سرمایه گذاران  نتایج پژوهش های مالی رفتاری مدرن، نشان داده است که  

(. روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی  2016 ستون،یتأثیر با اهمیتی بر بازار سهام و قیمت سهام دارد )ل
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گذاران و به تبع آن منجر به تغییر قیمت    مایهو سیاسی در بازار سرمایه وجود دارد که منجر به برانگیختگی سر

های روانشناسی افراد   خصیصهبر پایه  (. تئوری پردازان معتقدند که کل بازار  2014  ،یسهام و بازدهی می شود)ل

و محیط و   تحصیلاتشخصی،    اطلاعات این است کهاز    اکیکند. سوابق گذشته ح گیرد و حرکت می شکل می

دیدگاه مالی رفتاری نشان می (.  1400و همکاران    آسیابی اقدم)  ثرندوگذار م  عوامل متعدد دیگری بر رفتار سرمایه

دهد، برخی از تغییرات قیمت سهام هیچ دلیل بنیادی نداشته و احساسات سرمایه گذاران نقش مهمی در تعیین  

بین معامله گران اختلال زا و آربیتراژگران،   پویاواقع، فعل وانفعالات  (. در2010وها،  میقیمت ها بازی می کند)ک

قیمت ها را تعیین می کند. سهامی که معامله گران اختلال زای بیشتری داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشمگیرتر  

(. زیرا احساسات معامله گران اختلال زا بر منطق و عقلانیت آنها غلبه می کند. احساسات نقش  2010  ن،ی است )ل

در تصمیم گیری دارد و در بسیاری موارد سرمایه گذاران بین دو طیف عقلانیت و احساسات، به یکی از   ایعمده  

دو سر طیف متمایل می شوند، تورش های احساسی، ریشه اصلی بروز تصمیمات مبتنی بر احساسات اند. هنگامی 

و یا بدبینانه می شوند،    وشبینانهیری دچار احساسات تصمیم گیری های خ که سرمایه گذاران در فرآیند تصمیم گ

در طیف تصمیم گیری ازعقلانیت فاصله گرفته و به سمت احساسات متمایل شده که نتیجه آن اتخاذ تصمیمات  

گذار هیچ نقشی در  در مالی کلاسیک، احساسات سرمایه.(1398و همکاران،    یانیمبتنی بر احساسات است )رحمان

معتقدند وقتی احساسات در نظر گرفته بشود؛ قدرت  (  2006)بازده انتظاری و قیمت سهام ندارد؛ اما باکر و ووگل

شناسانه است و به اطلاعات  های روان گذاران تحت تأثیر سوگیری بینی دارند. مالی رفتاری معتقد است سرمایه پیش 

(. نقش مالی رفتاری در  1397شود. )دادار،  دهد که منجر به ارزشیابی نادرست می دریافتی واکنش نامناسب می 

(. مالی رفتاری به بررسی رفع و دفع جهت گیری افراد  1383بررسی عوامل اقتصادی غیرقابل انکار است )تلنگی، 

از تمایلات رفتاری می پردازد. در نوسانات کم بازار سرمایه جهت گیری رفتار سرمایه گذاران اثر مثبت ومعنادار  

در نتیجه هر چه نوسانات قیمت در بازار سرمایه    در نقطه مقابل آن در نوسانات بالا اثر منفی و معنادار دارد.  دارد و

شواهد بیان    .(1400)سعادت زاده حصار و همکاران ،    شود  بیشتر شود جهت گیری های شناختی افراد بیشتر می

تر از  گذاران در مالی رفتاری یک نظریه در حال بلوغ است. به همین جهت تحلیل عمیقکند احساسات سرمایهمی

و... نیاز    های متغیرهای مالیگذاران، گرایش این مبحث برای درک بهتر فعالیت بازار، برخی رفتارهای خاص سرمایه

 .(2019است )لوپزگیرکس. همکاران،  

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

عرضه و    یبحث شوک ها  نیگذاران و نحوه مصرف آنها و همچن  هیکه بحث احساسات سرما  یزمان  گرید  یسو  از

 .در بازار مطرح شود  یو تاهنجار   یتراژ یآرب  تیشود ممکن است فعال  یتقاضا مطرح م

در متوسط بازده    ییبه الگو  ی( و در حوزه مال2015  ،ی)هورنب  جیانحراف از قواعد را  یدر لغت به معنا  یناهنجار

  ،یو دوهرت   دربرگی ندارد )س  ی سازگار  هایی دارا  یگذارمت یق  اتیمرسوم در ادب  یهاکه با مدل   شودیسهام اطلاق م

  ی سازگار  هایی دارا یگذارمت یق یاست که با تئور  یبتجر یهاپژوهش  جهیبازار نت یهای (. در واقع ناهنجار 2015

  ی ناهنجار   کیعنوان    ( اندازه شرکت را به1983( و باسو )1981اساس بنز )  نی(. بر ا1383  ،ی و شعر  یندارد )ثقف
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به ارزش بازار توسط    یکردند. در ادامه نسبت ارزش دفتر   یمعرف  یا هیسرما  یهاییدارا  یگذار مت یمدل ق  یبرا 

بازده در بلندمدت،    راتیی( تغ1985شد. دبوند و تاهلر )  یمعرف  یعنوان ناهنجار( به 1985)  نیو لنست  دی ارزنبرگ، ر

  ندی فرا  نیکردند. ا  یمعرف  یعنوان ناهنجار( مومنتوم را به 1993)  تمنیو ت  شی و جگاد  ی( اقلام تعهد 1996اسلون )

شده    یمعرف  یهای حوزه و ناهنجار   نیا   تمطالعا  تی( وضع2011که کچران )  افتیچنان با سرعت و شتاب ادامه  

مقاله منتشر    313  ی( با بررس2015و همکاران )  یراستا هارو  نینمود. در ا  هی ها تشب  یاز ناهنجار  یرا به باغ وحش

قرار گرفته بود    یکه ارتباطشان با بازده مورد بررس  ریمتغ  315، تعداد  1968شده و منتشر نشده طراز اول از سال  

  ی ارها یمع  یریکارگشدت نقد کرده و خواستار به را به   های ناهنجار  صیتشخ  یشناسو روش   دندنمو  ییرا شناسا

 .شدند  های ناهنجار  ییشناسا  یبرا   رانهیگسخت 

  1900بار در سال    نیکه اول  یاهیبازار کارا جستجو کرد. فرض  هیدر فرض  توانی م  یرا به نوع  یناهنجار  شهیر

  ی تلاش برا   رویپ یدر پژوهش  لری(. بچ1997ارائه شد )کمپبل و همکاران،    لریبه نام بچ  یفرانسو  دانیاضیتوسط ر

  لر یبچ  یریگجه ینت  نیدر بازار صفر است. ا  زانباکرد که بازده سفته   یریگجهیسهام نت  متیق  راتییتغ  یبندمدل 

(. گرچه  2008)فاما و فرنچ،  کندیم یابیارز ی نگلیرا به روش مارت هاییمعناست که بازار، دارا نیبد یطور ضمنبه

  ت ی در نها  هیفرض  نیاشاره شده بود، اما افتخار طرح ا  ستم یدهه نخست قرن ب  7  یبازار کارا ط  هیفرض  یبه محتوا

  گران یفاما باز  دهیشواهد مربوط به آن پرداخت. به عق  نییبازار کارا و تب  هیفرض  ینی( به بازب1970. فاما )دی رسبه فاما  

 ی هستند و در مواجهه با اطلاعات برخ   یانتظارات منطق  یدارا   تشان،یاز حداکثر کردن مطلوب  یعرصه بازار سوا

العمل نسبت به اطلاعات  بودن عکس   یتصادف  یمبناامر به    نیکه ا  دهندیالعمل نشان مکمتر عکس   یو برخ  شتریب

العمل  است که با عکس   بیترت  نیو بد  دهدی را نم  یرعاد یاجازه تحقق سود غ  دهیپد  نیاز ا  یاست و اثر خالص ناش

بازار کارا   هیفرض ریتفاس نی(. با همه ا1383 ،ی)تلنگ شودیم جادیا ییبازار نسبت به اطلاعات کارا حیو صح عیسر

سهام بر اساس کل   یفعل  متیکه ق  کندی صرفاً عنوان م  هیفرض  نی. اکندینم   یتلاش  یبازده آت  ینیبش یپ  یبرا 

از    ی حیشده در بازار بازتاب صح  جادیا   متیق  گر،یشده و به عبارت د   جادیاطلاعات در دسترس در زمان حال ا 

 .(1986  مرمن،یو اخبار مربوط به سهام است )واتس و ز  هات یواقع

  ی مشاهده ناهنجار   یعی(. در علوم طب2015  ،یاستاندارد است )هورنب  کیانحراف از    یدر واقع نوع  یناهنجار

از    هاهیآنچه را نظر  ی. در علوم انسانستین  نگونهیا  یاما در علوم انسان  شودیم  دیجد  یهاهیموجب بسط نظر  داریپا

(. از  1389  ،ی انداری)م  نهندی بر آن م  یناهنجار   نام  تیو در نها  کنندی شدت نقد مبه  ندیآی آن برنم  حیعهده توض

صد در صد کسب  تیآن، موفق  راتییبازده و تغ  حیتوض  یارائه شده برا   یهامدل   زین  یرو است که در حوزه مال  نیا

  ری بازده تأث  ینشده است اما عوامل مذکور بر رو  ه یها تعبمدل  گونهنیاز عوامل وجود دارد که در ا  یو برخ  کنندینم

و    انی گوگردچ  ،ی)عرب صالح  شوندیمحسوب م  یناهنجار  یمدل مورد بررس  یعوامل در واقع برا   نی. اگذارندیم

  یگذار مت یق  یهادر مدل   ییوجود داشته باشند که جا  ییرهایچنانچه متغ  گری(. به عبارت د1394  ان،یپورفخر

 .(1383  ،یو شعر   ی)ثقف  شوندیمطرح م  یاهنجارعنوان نبا بازده ارتباط داشته باشند به   ینداشته باشند ول  هایی دارا

از عوامل مؤثر   یراستا آگاه نیاست، در ا گذارهیبخش هر سرما تیبه حداکثر بازده، هدف مطلوب و رضا لین

که ارتباط معکوس    هاستیی عوامل، نرخ رشد دارا  نیا  نیتراز مهم  یکی.  باشد یم  تیحائز اهم  اریبر بازده سهام بس
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قرار گرفته است )بزرگ اصل و   دییمورد تأ   یار یبس  یها(، در پژوهش ییرشد دارا  یآن با بازده سهام )ناهنجار

  ش ی با افزا  سک،یر  یشده بر مبنا   لیکه بازده سهام تعد  دهدی متعدد انجام شده نشان م  قاتی(. تحق1397همکاران،  

رابطه    نی(. ا2008، کوپرو همکاران  2004و همکاران    تمانی)ت  ابدییکاهش م  ها،یی دارا  زانیم  شیافزا  ای  هیسرما

  ، ی ناهنجار  نیا  یمقدمات  ری. در تفسشودی م  دهی نام  یگذار هیسرما  یناهنجار  ایی یرشد دارا  یهنجار اغلب نا  یمنف

( استدلال  2004و همکاران )  تمانی. تکنندیبه موضوع نگاه م  ییعقلا  هیاز زاو  زین  یو برخ  یاز منظر رفتار  یبرخ

  شترینقد آزاد ب  یهاان یان نقد آزاد است. جریاز جر  یناش  یندگینما  یهانهیهز  لیبه دل  های ناهنجار   نیکه ا  کنندیم

در    رانیمد  یهازه ی العمل کمتر بازار به انگاز اندازه و عکس   شیب  یگذار هینشان دهنده سرما  ترن ییپا  یو اهرم مال

 .باشدی از حد م  شیب  یگذار هیسرما

  ، ی اه یسرما  یهاییدارا  شیارزش شرکت به واسطه افزا  شی بالاتر، افزا  تراژیآرب  تیمحدود  یدارا   یهاشرکت  در

و    نزا یساپ  ،ی آورفرآهم   یاست. بر اساس تئور  ترن ییپا  تراژیآرب  تیمحدود  یدارا   یهاتر از شرکت به مراتب سخت 

  ی ها ییدارا  رانیشده است، مد  یابیآن ارز  یواقع  شکه ارزش شرکت کمتر از ارز  یباورند زمان  نی(، بر ا2009پولک )

با   یهادر شرکت  نیشوند. بنابرا کیشرکت نزد یبه ارزش واقع قیطر نیتا از ا دهندی م شی خود را افزا یا هیسرما

گذاشته شود. کوپر    شیبه نما  یتری قو  یگذاره یاثرات سرما  دیبایعمل م  نیبالاتر جهت انجام ا   تراژیآرب  تیمحدود

اطلاعات مخابره    تواندیسهام نم  متیق  تراژ، یدر آرب  تیوجود محدود  لیبه دل  کنندی( استدلال م2008)  ارانو همک

.  دیآی به وجود م ییرشد دارا یناهنجار لیدل نیرا به موقع منعکس کند، و به هم یگذاره یشده توسط رشد سرما

که بازده سهام مورد    یزمان  نانه،یخوشب یدی ها با دکه شرکت   کنندی استدلال م  نیری( و سا2009و همکاران )  یل

  ی گذاره یکه بازده سهام مورد انتظار بالا است، کمتر سرما  یو زمان  کنندیم  یگذار ه یسرما  شتریاست، ب  نییانتظار پا

 د.کننیم

به سمت    متیدو ق  تراژکننده،یآرب  ای باهوش    گذاره یسرما  یادیتعداد ز  یرقابت   تیبه خاطر فعال  گرید  یسو   از

شده بود، به   یگذار متیق هیکه بالاتر از ارزش پا یواحد حرکت خواهند کرد و در حـالت تعادل، سهام متیق کی

 ییو حفظ کارا  هیبه ارزش پا  ها متیق  بازگشتکه بر    یاثر  لیبه دل  تراژیخود باز خواهد گشت. آرب  یاهیپا  متیق

  ،یرفتار مال  یاصل یهاافته یاز  یکی. کندی م فایاوراق بهادار ا  یبازارها لیو تحل هیرا در تجز یبازار دارد، نقش مهم

از ارزش    ییباعث انحراف هر دارا  یگران عادکه اگر معامله   دهدی نشان م  هینظر  نیاست. ا  تراژیآب  تیمحدود  هینظر

  ی ــتراژ یآرب  یهاگوناگون اغلب فرصت   لی به دلا  رایبکنند ز  یکار  توانندیگران باهوش اغلب نمشوند، معامله   اشه یپا

 .(1390  ی)تالانه، قاسم  شوندی به شدت محدود م  یواقع  یایاوراق بهــادار در دن  یدر بازارها 

از    یکی.  ندینمای استفاده م  یگوناگون  یهای از استراتژ  یگذاره یسرما  ماتیبه منظور اتخاذ تصم  گذارانهیسرما

 یمعن  نیمومنتوم بد  یاستراتژ   ک،یزیمومنتوم است. در علم ف  گذارانه یمورد استفاده توسط سرما  یهای استراتژ 

جنبش    زانیم  رییخود بدون تغ  ریبه مس  ردیقرار نگ  ریتحت تاث  یخارج  یرو یبسته توسط ن  ستم یس  کیاست که اگر  

یآن م  یروین  ای  ادامه  پژوهش دهدی حرکت  ا  یها حاک.  پا  توانندی م  گذارانه یاست که سرما  نیاز  اساس    هیاز  و 

 .(1393  ،یو فتح اله  یاستفاده کنند )بدر  یاضاف  یبازده  جادی ا  یروش مومنتوم بازده برا   یاستراتژ 
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بزرگ  اندازهای کوچک و    المللی به سبب نقش اساسی در گردآوری منابع از طریق پس  بازارهای مالی بین

گذاری در    سازی گردش منابع مالی و هدایت آنها به سوی مصارف و نیازهای سرمایه  موجود در اقتصاد ملی، بهینه

اثرات مثبت بازار اوراق بهادار بر توسعه اقتصادی از جمله د.  گیرن  بخشهای مولد اقتصادی، مورد توجه قرار می

گذاری ریسک و تسهیل ریسک نقدینگی و تجهیز و بسیج   گذاری از طریق کاهش ریسک، قیمت  افزایش سرمایه

یافته    اند که تفاوت اقتصادهای توسعه  ها و ... آنقدر زیاد و حساس است که برخی اقتصاددانان بر این عقیده  سپرده

)خاتمی   نیافته، در پیشرفت تکنولوژی نیست بلکه در وجود بازارهای مالی یکپارچه فعال و گسترده است  و توسعه

 (. 1401و همکاران  

گذاران    هینفت اوپک بر احساسات سرما  متیاثر نوسانات ق  یمدلساز(، به مطالعه   1401چاوشی و شریفی )

دهد  نشان می  آنها  نتایج تحقیقپرداختند.    بر حسب زمان  ریو پارامتر ـ متغ  یخط  ریبا استفاده از رابطه غ  یرانیا

ای که  نوسانات قیمت نفت اوپک بر احساسات سرمایه گذاران از یک فرآیند غیر خطی تبعیت می نماید، به گونه 

شکل دارد.    Uگذاران اثریتغییریک انحراف معیار در نوسانات قیمت نفت اوپک در طی زمان بر احساسات سرمایه 

یک انحراف معیار در نوسانات قیمت نفت اوپک در هر دوره، در ابتدای دوره تأثیر منفی و قوی و در اواسط    تغییرات

(، به بررسی 1398نادری بنی و همکاران).  گذاران داشته استو اواخر تأثیر منفی و اندکی بر احساسات سرمایه 

آزمون ناهنجاری های حسابداری مدل سه عاملی فاما و فرنچ در سطح شرکت با استفاده از رویکرد بیز سلسله 

مشاهده سال   1150تبی و شبیه سازی مونت کارلو زنجیرمارکوفی پرداختند بدین منظور نمونه ای متشکل از مرا

  1396تا    1387مشاهده ماه شرکت(  حذف سیتماتیک در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی    13800شرکت )

نت کارلوی زنجیر مارکوفی استاندارد به  انتخاب و سپس با استفاده از رویکرد بیز سلسله مراتبی و شبیه سازی مو

بررسی و آزمون فرضیه ها پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می دهد که اندازه، نسبت ارزش دفتری به  

ارزش بازار، سودآوری، رشد دارایی، اقلام تعهدی سرمایه در گردش، سرمایه گذاری ها، تعداد سهام منتشره و تأمین  

 .مدل سه عاملی فاما و فرنچ در سطح شرکت به عنوان ناهنجاری شناخته نمی شوندمالی خارجی برای  

(، به بررسی رابطۀ همزمانی قیمت سهام و توزیع بازده پرداختند.  1397نژاد )میرعسکری، محفوظی و شعبانی

های با  دهد همزمانی قیمت سهام زیاد، احتمال تولید دنبالۀ مثبت را نسبت به شرکت نتایج پژوهش آنها نشان می 

رسد  همزمانی کم دارد. به علاوه بین همزمانی قیمت سهام و چولگی، رابطۀ مثبتی وجود دارد؛ درنتیجه، به نظر می 

های با همزمانی قیمت کم، کمتر به  های با همزمانی قیمت سهام زیاد نسبت به شرکتگذاران در شرکت سرمایه

شده بر بازده  دهد اطلاعات بازار منعکس همزمانی زیاد سهام نشان می دهند.  اخبار منفی واکنش شدید نشان می 

 شوند، ریسک سیستماتیک است. گذاران متحمل میسهام، بیشتر است و ریسکی که سرمایه

ای با عنوان منبع ایجاد مومنتوم؛ شواهدی از نحوه تعدیل ریسک، به  ( در مقاله 1397بدری، دولو و آقاجانی )

توضیح بازده اضافی مومنتوم قیمت و مومنتوم سبکی )اندازه، صنعت و نسبت ارزش دفتری به ارزش  بازار( با  

فاما و فرنچ ) بر مدل سه عاملی   از رگرسیون سری زمانی مبتنی  (  2010( و مدل وانگ و وو )1993استفاده 

های مومنتوم قیمت، اندازه و صنعت، تعدیل بازده بابت ریسک به  اختند. نتایج نشان داد در اغلب استراتژی پرد

(، به افزایش  بازده  منجر می شود؛ درحالی که استفاده از  1993شیوه رایج مبتنی بر مدل سه عاملی فاما و فرنچ )
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ها منجر خواهد شد؛ بنابراین  (، به کاهش بازده اضافی این استراتژی 2010های تعدیل شده به روش وانگ و وو )بازده 

توان توضیح ریسک   اضافی نمی  بازده  انتساب  امکان  از عدم  زیرا بخشی  دانست؛  مردود  قویاً  را  مومنتوم  محور 

مومنتوم به عامل ریسک، ناشی از نحوه تعدیل ریسک است؛ اما در مورد مومنتوم نسبت ارزش دفتری به ارزش  

 محور بازده اضافی استراتژی یاد شده دانست. توان نحوه تعدیل ریسک را دلیل رد توضیح ریسک  بازار نمی 

(، به آزمون اثرگذاری همزمانی قیمت سهام بر ریسک کاهش  قیمت سهام  1397متین فرد و صلاحورزی )

  654بررسی شده است )  1394تا    1389شرکت در طی دوره زمانی    109پرداختند. در این پژوهش اطلاعات مالی  

ده شده است. بطورکلی،  سال(. برای آزمون فرضیه های پژوهش از رگرسیون چند متغیره ترکیبی استفا  -شرکت  

نتایج نشان می دهد که همزمانی قیمت سهام، عامل تاثیرگذاری بر ریسک کاهش قیمت سهام است. نتایج نشان  

های پژوهش حاکی داد که همزمانی قیمت سهام، عامل تأثیرگذاری بر ریسک کاهش قیمت سهام است. سایر یافته

ازده سهام و شاخص سودآوری بر ریسک کاهش قیمت سهام و  از وجود اثر مثبت و معنادار ضریب منفی چولگی ب

گذاران نهادی و اندازه شرکت بر ریسک کاهش قیمت  گذاری سرمایه همچنین رابطه معکوس )منفی( نسبت سرمایه 

 باشد. های رشد و اهرم مالی با متغیر ریسک کاهش قیمت سهام میسهام و نیز بی معنا بودن رابطه فرصت

گذاری بر  های سرمایهواری بر عملکرد شرکت (، به بررسی تأثیر رفتار توده1396شمس و اسفندیاری مقدم )

از داده اساس نظریه با استفاده  این پژوهش    24های آماری ماهانۀ  های مدرن و فرامدرن پرتفوی پرداختند. در 

سرمایه  به شرکت  با  و  )گذاری  لاکونیشوک  مدل  زمانی  1992کارگیری  دورۀ  طی  رفتار  1388  -1394(  تأثیر   ،

این شرکت توده  بر عملکرد  نظریهواری  اساس  بر  این  ها  برای  بررسی شده است.  پرتفوی  فرامدرن  های مدرن و 

یافتۀ برآوردی  های پژوهش از لحاظ مانایی بررسی شدند، سپس از روش حداقل مربعات تعمیممنظور، ابتدا متغیر 

(EGLSو گشتاور تعمیم )  یافته (GMMبرای تجزیه و تحلیل داده و آزمون فرضیه )ها نشان  ها استفاده شد. یافته

های مدرن و هم بر اساس  گذاری بر معیارهای عملکرد، هم بر اساس نظریه های سرمایهوار در شرکت داد رفتار توده

 گذارد. های فرامدرن پرتفوی تأثیر منفی معناداری می نظریه 

های  پذیری مدیران شرکت وار در ریسک(، در مقاله خود به بررسی تأثیر رفتار توده1396دوستدار و همکاران )

شده در قالب الگوی مفهومی گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای تحلیل فرضیه های ارائه سرمایه

( استفاده شد. نتایج آنها نشان  PLSپژوهش، از روش الگوسازی معادلات ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزیی )

 ای معکوس وجود دارد. گذاری، رابطه های سرمایه وار مدیران شرکت پذیری و رفتار توده داد بین ریسک

های غیرعادی انجام دادند. برای این  های بازار و بازده (، پژوهشی با عنوان نابهنجاری 1395فروغی و همکاران)

منظور تاثیر متغیرهای مربوط به شاخص گرایش احساسی سرمایه گذاران بر قیمت سهام شرکت ها، با استفاده از  

های آتی را مورد بررسی قرار دادند و به  مدل رگرسیون چندگانه بررسی کردند. آنها مفهوم غیرعادی بودن بازده 

ی این موضوع پرداختند که آیا متغیرهایی که شاخص ناهنجاری در بازار هستند، بازده آتی را در همان  مطالعه

جهت بودن  بینی کرده بودند یا خیر. اگر این همکنند که سود آتی یا رشد در سود آتی را پیش بینی میجهتی پیش 

بینی شود بازده غیرعادی نیست؛ بلکه  ی این متغیرها پیش وسیلهتوان نتیجه گرفت بازدهی که بهمی اثبات شود،  

پیش  طبق  که  است  می بازدهی  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  موردنیاز(.  )بازده  بپیوندد  وقوع  به  باید  که  بینی  دهد 
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اند  ها توانسته متغیرهای اقلام تعهدی سرمایه در گردش، روند حرکت بازده سهام، تأمین مالی خارجی و بازده دارایی 

دهد  بینی کنند. این موضوع نشان می صورت معنادار پیش جهت به سود آتی، بازده آتی و رشد در بازده آتی را در یک

بینی شود، بازده غیرعادی نیست و کاملاً با فرض انتظارات عقلایی منطبق  ی این متغیرها پیش وسیله بازدهی که به

 است. 

گذاران نهادی بر بازده سهام پرداختند. باتوجه به  وار سرمایه (، به بررسی رفتار توده1395زنجیردار و خجسته )

گذاران در خصوص تمایل به تقلید از اعمال دیگران  نقش کلیدی بازار سرمایه در اقتصادکلان بررسی رفتار سرمایه

ها بسیار ضروری بود که  با استفاده از مدل هوانگ  وار، تأثیر این رفتار بر بازده سهام شرکت گیری رفتار تودهو شکل 

تحلیل قرار دادند. پژوهش حاضر از نظر  ومورد تجزیه   1391تا    1387شرکت در دوره زمانی    49و سالامون برای  

هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. از نظر روش و ماهیت از نوع پژوهش همبستگی و از آزمون کلموگوروف  

های آماری تحقیق پرداخته  به بررسی فرضیه tهای آماری رنوف جهت نرمال بودن داده ها و به کمک آزموناسمی

گذاران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد و  وار سرمایه شد. نتایج حاکی از آن بود که بین رفتار توده

های  های بـا اهرم مالی بالا بیشتر از شرکت های کوچک و در شرکت های بزرگ بیشتر از شرکت این رابطه در شرکت 

 با اهرم مالی پایین است. 

گذاران و اطلاعات حسابداری بر قیمت  (، به بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه1395نیکبخت و همکاران )

سهام پرداختند. در این پژوهش به تحلیل مکانیزم تأثیر رفتار احساسی سرمایه گذاران و اطلاعات حسابداری بر  

روی قیمت سهام، بر مبنای مدل ارزیابی درآمد باقیمانده، پرداخته شده است. در پژوهش آنها با استفاده از داده  

(، شاخص رفتار  1393-1388ساله ) 6ه شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره های شرکت های پذیرفت

احساسی سرمایه گذاران بدست آورده شد و تأثیر رفتار احساسی سرمایه گذاران بر چشم انداز رشد عایدات مورد  

د توقع مورد بررسی قرار گرفته شده است. علاوه بر این، تأثیر مشترک رفتار احساسی سرمایه انتظار و نرخ بازده مور

گذاران و اطلاعات حسابداری بر روی قیمت سهام، از طریق روش همبستگی بررسی شده است. نتایج نشان داد،  

ها  دهد و سپس بر روی قیمت سهام شرکت گذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر میرفتار احساسی سرمایه 

 گذارد.تأثیر می

بررسی نمودند. در   1390تا  1385گذاران را از سال  (، رفتار گروهی سرمایه1393جهانگیری راد و همکاران )

گذاران در بورس اوراق  این تحقیق مدل رگرسیون استوار به کارگرفته شده است. آنها دریافتند رفتار گروهی سرمایه 

گذاران در بازار افزایشی بیشتر از  بهادار تهران وجود دارد. نتیجه دیگر تحقیق نشان داد که رفتار گروهی سرمایه 

 بازار کاهشی است. 

توماس) و  نروژ  2022کاشف  روی  بر  با مطالعه  نفت  کننده  در یک کشور صادر  اثر حداکثری  بررسی  به   ،)

بازار    کیرا بر بازده مورد انتظار در بازار سهام نروژ،    گذارانه یسرما  ییآزمامقاله اثرات رفتار بخت  نیاپرداختند.  

که به عنوان حداکثر بازده    MAXاز فاکتور    آنها  .کندی م  یابیارز  ،یسهام نسبتا کوچک تحت سلطه صنعت انرژ 

نموده  استفاده    یسهام قرعه کش  یگذاران برا  هیسرما  حیترج  ندهیشده است، به عنوان نما  فیروزانه در ماه قبل تعر

توسعه    یبازارها   ریبا بازده مورد انتظار در سا  ی رابطه منف  MAXنکهیبر ا  یمبن  ریاخ  اتیاز ادب  یشواهد  رغمی. علاند
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بازار    تیکه وضع  یحال، زمان  نیاست. با ا  زیناچ  یرابطه در نروژ به طور کل  نی که ا  مشخص شددارد،    ییاروپا  افتهی

مرتبط با صنعت نفت که در چند    یهاکند. تسلط شرکت  یم  دایپ  یشتریب  یرنگ و بو  ،ی شودنفت را کنترل م

نشان   یشرط  یها ونی. رگرسکندیاثر را پنهان م  نیای اد یاند، تا حد زرا تجربه کرده  یاالعاده رشد فوق  ریدهه اخ

 قرار دارد.   یقابل توجه است که بازار نفت در حالت نزول  یتنها در بازار سهام نروژ زمان  MAXدهد که اثر    یم

در مدلی با متغیرهای:قیمت ماهانه نفت، عرضه کل نفت، تقاضای کل نفت، موجودی جهانی   (،2020)  گنگ

اثر پویای عوامل مختلف بر قیمت   VAR-TVPبا روش   2018تا    2002های  نفت و تقاضای غیر منتظره در سال 

المللی های نوسانی بر تقاضای غیر منتظره و بر قیمت بینالمللی نفت را بررسی کرد. در نتیجه این تحقیق، شوکبین

های مختلف نفتی بر قیمت  نفت اثر مثبت دارد؛ اما بر موجودی جهانی نفت و عرضه کل نفت اثر منفی دارد. شوک 

های مختلف، متفاوت است. تقاضای نفت با زمان به طور افزایشی در نوسان هستند؛  نفت با گذشت زمان در دوره 

های  کند. و در نهایت تأثیر شوک گیری تغییر میمدت به طور چشم پایدار و در بلندمدت  اما عرضه نفت در کوتاه 

کننده  های بالاتر نفت منعکس (. قیمت2020نوسانات قیمت نفت بر اقتصاد جهانی اثر جدی منفی دارد )گنگ،  

(. هر سه عامل عرضه و تقاضا  2020گذارد )چئون لی همکاران،  های سهام تأثیر میعملکرد اقتصادی بالاتر و بر بازار 

و ریسک قیمت نفت، اینکه کشورهای بزرگ نوظهور مثل چین و هند و روسیه که در بازارهای مالی اهمیت دارند؛  

   .(2021گونزالسو همکاران،  (گیرند، را تأیید کردندهای مالی کشورهای پیشرفته تأثیر میاما هنوز از بازار 

(، شوک های قیمت نفت، احساسات سرمایه گذاران و ناهنجاری های قیمت گذاری  2020ژو و همکاران )

دارایی در صنعت نفت و گاز به بررسی  پرداختند. آنها به این نتیجه دست یافتند که هزینه ها و ریسک بالای  

د. همچنین دارای پیامدهای عملی سرمایه آربیتراژ اثرات بازدارنده قابل توجهی بر آربیتراژ در صنعت نفت و گاز دارن 

 گذاری و سیاست گذاری برای سرمایه گذاران، مدیران بنگاه ها و سیاست گذاران است.  

ناهنجاری    447ها به بررسی مجدد  گیری مجدد ناهنجاری (، در پژوهشی با عنوان اندازه 2018هو و همکاران )

های  گیری کردند که بسیاری از ناهنجاری مطرح شده در ادبیات مالی پرداختند. محققان در نهایت اینگونه نتیجه

شوند. به عقیده این  بندی نمی عنوان ناهنجاری طبقههای مناسب دیگر بهمطرح شده در صورت استفاده از روش 

ناهنجاری   85محققان   نیستند و طبقهدرصد  ناهنجاری  به های مطرح شده  آنها  از  بندی  ناشی  ناهنجاری  عنوان 

 شناختی و تلاش محققان برای رسیدن به نتایج مشخص است.  مشکلات روش 

(، به بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و افشای داوطلبانه پرداختند.  2018راشید، بنت سعید، یوسف و جواد )

گذارند و ارتباطی نتایج نشـان داد که نه تنها اطلاعات عمومی بلکه اطلاعات خصوصی نیز بر قیمت سهام تأثیر می

U  کند. همچنین نتایج رابطه مثبت و معنادار بین همزمانی شکل بین همزمـانی و افشای داوطلبانه را فراهم می

 قیمت سهام و سطح افشای داوطلبانه شرکت را نشان داد.  

(، چند تکنیک یادگیری ماشینی را با پیش بینی بازده دارایی و عامل ترکیب کرده و  2018گو و همکاران )

  R2دریافتند که این عوامل ارزش افزوده ای را از نظر دستیابی به پیش بینی مثبت بازده مثبت خارج از نمونه  

 ایجاد می کنند.  
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بین دوره ای با   CAPM( برای برآورد  VAR(، با استفاده از اتورگرسیون برداری )2017کمپبل و همکاران )

ناهنجاری بازار سهام بکار گرفته اند. به منظور جبران    34نوسان تصادفی بر روی عامل سرمایه گذاری با تمرکز بر  

ماهیت متعادل کننده پرتفوی های ناهنجاری ها، اخبار جریان نقدی و نرخ تنزیل با اجرای رویکرد از پایین به بالا 

آورد شده در سطح سهام و سپس تجمیعی تا سطح ناهنجاری. بعد از جمع آوری  به اجرا درمی آید؛ یعنی اخبار بر

اخبار در سطح پورتفوی، مشاهده می شود که بازده ناهنجاری ها عمدتاً توسط اخبار جریان نقدی هدایت می شود.  

( را مورد بررسی قرار دادند که قدرت توصیفی مشترک  SDF(، عامل تنزیل تصادفی قوی )2017اران )کوزاک و همک

تعداد زیادی از پیش بینی کننده های بازده سهام مقطعی را با الهام از ادبیات یادگیری ماشینی خلاصه سازی می  

به خصوص در دوره های نمونه اخیر    N/ 1کند. در عین حال، عملکرد برتر این تکنیک ها در مقایسه با استراتژی  

 مشاهده نشد. 

(، نشان دادند که مکانیزم ازدحام می تواند ریسک تله مومنتوم را با داوری های قارچ  2017باروسو و همکاران )

مانند ارزش، آربیتراژورها سهام دارای نسبت بالای ارزش   "مهار شده "گونه توضیح دهد. در مقابل، یک استراتژی 

( پایین را می B/M( را خریداری کرده و سهام با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )B/Mدفتری به ارزش بازار )

 فروشند و این امر اسپرد ارزش را به پایین می کشد که مهار طبیعی برای استراتژی ارزش به شمار می رود.  

گیری همزمانی قیمت سهام پرداختند.  (، به بررسی رابطه ناپایداری و اندازه 2017گاسن، اسکایف و وینمن )

بازار با ناپایداری سهام تقلیل یافته است و    R2گیری همزمانی قیمت سهام بر اساس مدل  نتایج نشان داد که اندازه 

 مؤثر نبود.    R2های سنتی استفاده شده برای اصلاح بتا برای اثرات ناپایداری در اصلاح   راه حل 

وار پرداختند. نتایج نشان دهنده  (، به بررسی نقدشوندگی بازار سهام و رفتار توده 2016گالاریوتیس و همکاران )

وار بود، به ویژه در دوره بحران و پس از بحران؛ و این تأثیر برای  رابطه مثبت و معنادار نقدشوندگی بر رفتار توده

 بازار ایالات متحده بیشتر مشهود بود.  

( بین درصدهای  2015هوانگ  اسپرد مومنتوم، اختلاف  از  برای    25و    75(،  انباشتی  بازده  توزیع در سهام 

مواجهه با فعالیت آربیتراژ استفاده می کند و نشان می دهد که فعالیت بیشتر مومنتوم با بازگشت های قوی تر  

 همراه است.  

اثرات فرهنگ ملی و مشکلات رفتاری در تصمیم2015چینگ و لین ) گیری  (، در پژوهش خود با عنوان» 

گذاران  المللی« به دنبال اثرات فرهنگ ملی و مشکلات رفتاری سرمایه گذاران: رفتار در بازارهای سهام بینسرمایه

المللی بود، که دارای چهار ویژگی منحصر به فرد است. نتایج این چهار  گیری در بازارهای سهام بینو فرایند تصمیم

وار قابل توجه نشان داده شده  مورد رفتار توده  18سهام بازار تنها در    %50ویژگی نشان داد که برای اولین بار در  

وار قابل توجهی داشتند بیشتر  که در بین بازارهای سهام کنفوسیوسی با پیچیدگی پایین و کسانی که رفتارتوده 

های دیگر  وار مانند فاصله قدرت به فردگرایی، مردانگی، و جنبهده است. دوم عوامل فرهنگی ملی رفتار تودهشایع بو

بینی بیش از حد، اعتماد به نفس  را تحت تأثیر قرار دادند. در نهایت، دریافتند که مشکلات رفتاری، از جمله خوش 

گذاران بوده است. بر اساس نتایج تجربی وار بر سرمایه کاذب، و وضع اثر، به طور قابل توجهی تسلط گرایش توده 

 گذاران متفاوت بوده است.  وار در میان سرمایهتمایل به رفتار توده



 105 /...  ها در ییدارا  یگذار متیق یناهنجار جادیگذاران و اثرات آن در ا  هیاحساسات سرما/    و همکارانی تیداود کشاورز هدا  

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404 زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

وار در بازار سهام چین پرداختند. پژوهش آنها در دو بازار چین (، به بررسی رفتار توده2014یاو و همکاران )

است.    2008تا  1999های روزانه استفاده کرده و دوره پژوهش آنها بین  صورت گرفت. آنها در پژوهش خود از داده 

وار در بازار سرمایه چین وجود دارد و این رفتار در سطح صنعت نسبت  نتایج پژوهش آنها نشان داد که رفتار توده

تر  های بزرگ و کوچک قوی وار برای شرکت تر است. همچنین، نتایج آنها نشان داد که رفتار توده به سطح بازار قوی 

وار برای سهام رشدی در مقایسه با سهام ارزشی  است. علاوه بر این، نتایج پژوهش آنها نشان داد که رفتار توده

 تر است. ی قو

 

 روش شناسی پژوهش   -3

ها در صنعت نفت    ییدارا  یپرتفو  یناهنجار  جادینفت بر ا  متیق  یشوک ها   یپژوهش حاضر که با هدف بررس

و با توجه    گراجهی نت  ج،ی از نظر توجه به نتا  ،یهدف کاربرد  ثینگر، از حانجام شده است. از بعد توجه به زمان گذشته

  ی هاانواع روش   انیو در م  یفیها، توصداده  یر آوپژوهش از نظر جمع   نیا  نی . همچنباشدی م  یداد یروبه نوع پس 

 .باشد یم  یاکتشاف  -یشیمایو از نظر اجرا، پ  باشدیم   یاز نوع همبستگ  ،یفیتوص  قیتحق

در    یکوآنومال  جادی. به منظور ادیگرد  یآورجمع   یا پژوهش، داده ها به روش کتابخانه   یهاهیآزمون فرض  جهت

بازه   کیدر  ی ماهانهبا استفاده از داده ها ی بازده ناهنجار ریمقاد نیب یجزئ یهر نقطه از زمان، متوسط همبستگ

 یاب یدر طول زمان را ارز  های توأم ناهنجار   ییجابجا  زانیسنجه م  نیا  ب،یترت  نی بد  شود.  یمحاسبه م  ساله 10 یزمان

  ی متنوع ناهنجار   یپورتفو   یکل آت  انسی وار  تواندی م  یناهنجار  یهمبستگ  ایکه آ  دهدی سؤال را پاسخ منیو ا  کندیم

د. در مرحله تجزیه و تحلیل، آنچه مهم است این است که پژوهشگر باید اطلاعات و کن  ی نیبش یسال پ  کیرا تا  

در مسیر هدف پژوهش، پاسخگویی به پرسش های پژوهش خود مورد تجزیه و تحلیل قرار دهد.)حافظ  داده ها را  

 (1385نیا  

اصلاح   ایو حذف و    2016Excel مناسب در نرم افزار  یبندو طبقه یسازپژوهش پس از مرتب  نیا یهاداده 

با     10Eviews یاقتصاد سنج  یافزارها ، با استفاده از نرم(Missing Data) ناقص  یهاداده   لیپرت و تکم  یهاداده 

مناسب    یمال  یو اقتصادسنج  یر آما  یها شود. سپس بر اساس روش   یم  فیها و نمودارها توصاستفاده از شاخص 

 رفتهیپذ یپژوهش حاضر  شرکت ها ی. جامعه آمار ردیگ  یقرار م ل یو تحل هی که مورد بحث قرار گرفت مورد تجز

پژوهش به صورت    نیا  یهستند که نمونه آمار  1400تا    1391ساله    10دوره    یشده در بورس اوراق بهادار ط

 .دست آمده است  کیستماتیحذف س

 شود:   یاستفاده م    2و    1مدلهای  ها از    هیآزمون فرض  یپژوهش به منظور بررس  نیا  در

 (  پژوهش: 1مدل )
𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1∆𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 + 𝛽2𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀𝑡 

 ( پژوهش: 2مدل )
𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝐼 + 𝛽2𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀𝑡 
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 که در مدل های فوق : 

𝑅𝑖.𝑡=ی رها یشده از متغ  لیتشک  یباشد. که پورتفو   یدر بلند مدت و کوتاه مدت م  یپورتفو  یمازاد ناهنجار   یبازده  

متشکل از    ییپرتفو  میده  یم  حیکه در ادامه توض  ییها  ریمتغ  یبا استفاده از تمام  گر یباشد. به عبارت د  یم  ریز

 ی مازاد بازده  تیو در نها  یبررس  کیهر    یررفتا  یها   یشود و سپس ناهنجار  ی شرکت در نظر گرفته م  یها  ییدارا

 شود.   یدر نظر گرفته م  یپرتفو   یناهنجار

بازده سهم)بازده بازار( از تفاوت قیمت پایانی )شاخص کل بازار( امروز از قیمت پایانی )شاخص کل بازار( دیروز  

 تقسیم بر قیمت پایانی)شاخص کل بازار( دیروز محاسبه شده است.  

Total Accruals کیفیت اقلام تعهدی = 

 (، استفاده می کنیم:1999( کازنیک )1در این پژوهش برای اندازه گیری کیفیت اقلام تعهدی از رابطه )

 (: رابطه کازنیک 1رابطه )
𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1[∆ 𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡 − ∆ 𝑅𝐸𝑐𝑖.𝑡] + 𝛼2𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡 + ∆𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 

 :در این رگرسیون

𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖.𝑡 معادل کل اقلام تعهدی ، 

∆ 𝑅𝐸𝑉𝑖.𝑡    معادل تغییر درآمد فروش سالt  نسبت به سال قبل 

∆ 𝑅𝐸𝑐𝑖.𝑡    معادل تغییر در خالص حساب های دریافتنی سالt  نسبت به سال قبل 

𝑃𝑃𝐸𝑖.𝑡   معادل بهای تمام شده اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

∆𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡     معادل تغییر در جریان های نقدی حاصل سالt  نسبت به سال قبل 

Asset Growth رشد دارایی = 

Total Asset Growth=(
Total Assets

Total Assets y−1
)-1 

 

Distressبحران مالی = 

Gross Profitability   سود ناخالص = 
Gross Profit=Revenue − Cost of Goods Sol 

AssetsInvestment toسرمایه گذاری به دارایی = 

   =Net Operating Assets  عملیاتیخالص دارایی های 
O-SCORE  

 

متغیرهای  . در مدل اوهلسون،  مدل رگرسیون لوجستیک استفاده کرداوهلسون برای پیش بینی ورشکستیگ از  

هستند.    نسبت بدهیکل به دارایی کل و نسبت سود خالص به مجموع دارایی ها بهترین نسبت های تفکیک کننده

 . است  یوزن  بیبا ضر  یتجار  یاز نسبت ها  یعامل  9  یخط  بیترک  کی  جهینت  Ohlsonنمره  
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 ( می باشد:2یه صورت رابطه )  (1995)اوهلسون،    1ضریب اوهلسون   محاسبه

 (: 2رابطه )
𝑧𝑖 = −1.32 − 0.407𝑥1 + 6.03𝑥2 − 1.43𝑥3 + 0.0757𝑥4 − 2.37𝑥5 − 1.83𝑥6 + 0.285𝑥7 − 1.72𝑥8

− 0.521𝑥9 
 

𝑧𝑖 شاخص نسبی جهت محاسبه احتمال : 

𝑥1  ها به شاخص ریالی تولید ناخالص ملی( )نسبت کل دارایی: لگاریتم 

𝑥2هاها به کل دارایی: نسبت کل بدهی 

𝑥3ها: نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 

𝑥4های جاری های جاری به دارایی: نسبت بدهی 

𝑥5 ها باشد به آن عدد یک و در غیر این صورت  ها بزرگتر یا مساوی کل دارایی: متغیر مجازی که اگر کل بدهی

 شود عدد صفر تخصیص داده می

𝑥6ها: نسبت سود خالص به مجموع دارایی 

𝑥7ها: نسبت وجوه حاصل از عملیات به کل بدهی 

𝑥8  متغیر مجازی که اگر سود خالص برای دو سال متوالی قبل منفی باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد :

 یابد صفر اختصاص می 

𝑥9 :تغییرات در سود خالص به صورت : 

تغییر در سود خالص  =
(𝑁𝐼𝑇 − 𝑁𝐼𝑇−1)

(|𝑁𝐼𝑇| + |𝑁𝐼𝑇−1|)
 

 

𝑇ارقام سال جاری و    𝑇همان سود خالص و    𝑁𝐼که  −  باشد. ارقام سال قبل می  1

بدست آمده برای هر مورد در معادله زیر    Z، مقدار  (Logit Analysis)(،  1391طبق تحلیل لوجیت )راعی و ابوذر،  

باشد، شرکت    0.5کمتر از    𝑃(𝑍)گردد. در صورتی که  قرار داده شده و احتمال شرطی ورشکستگی آن محاسبه می

شود و نقطه بحرانی در  بندی می باشد، شرکت سالم طبقه  0.5بزرگتر از    𝑃(𝑍)به عنوان ورشکسته و در صورتی که  

𝑃(𝑍)اینجا   =  خواهد بود.   0.50

𝑃(𝑍) =
1

(1 + 𝑒−𝑧)
 

 

Return on Assets  = بازده دارایی 

دهد  بازده دارایی ها، نسبت میزان کارائی مدیریت شرکت در کاربرد تمام منابع موجود جهت کسب سود را نشان می 

 (: 2011باشد )جیانیتی و همکاران،  ( می 3در رابطه )  ROAو نحوه محاسبه آن با فرمول  

 
1Ohlson 
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 (: 3رابطه )
 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

Size Effect اندازه شرکت = 

Size= log(assets) 

=Value   ارزش شرکت 

𝑁𝐴𝑉 =
(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 −  𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 

Price Momentum  تکانه( قیمت )= مومنتوم 

  ن ی انگی شرکت به لحاظ عملکرد از م  نیموزون معادل بهتر  نیانگیبا کسر کردنِ م  توانیم  MOMمحاسبه    یبرا 

معادل ضع لحاظ عملکرد   نیترفیموزون  به  )کارهارت،    کیبا وقفه    ،یشرکت  اگر  1997ماهه، محاسبه کرد   .)

 مومنتوم است.   ی ، مثبت باشد، آن سهم دارا دهش  ینی شپیماهه    12بازده    نیانگیم  ،یسهم

=Netoa خالص دارایی های عملیاتی 

 
The total assets of a company - All liabilities - All financial assets + All financial liabilities = Net 

operating assets 
Volatility Idiosyncratic  (ivol  =)  عاملی کارهارت استفاده می شود.   4از مدل 

فرنچ است که عامل  -فاما  یعاملمدل سه   یافته یگسترش  (  Carhart four-factor model)کارهارت    یمدل چهارعامل

مومنتوم ماهانه( هم شناخته  MOM)ایبا عنوان عامل موم    نیعامل همچن  ن ی. اردیگیمومنتوم را هم در نظر م

  شیبه افزا لیخود )تما یادامه دادن روند قبل یبرا مسه متیق لیسهم، عبارت است از تما کی. مومنتوم شودیم

  یآمدن است(. برا   نییدر حال پا  متیاگر ق   مت،یبه کاهش ق  لیدر حال بالا رفتن است و تما  متیاگر ق  مت،یق

موزون   ن یانگیشرکت به لحاظ عملکرد از م  نیموزون معادل بهتر  نیانگیم  با کسر کردنِ  توانی م  MOMیمحاسبه 

  ، ی(. اگر سهم1997ماهه، محاسبه کرد )کارهارت،    کییبا وقفه   ،یشرکت به لحاظ عملکرد   نیترف یمعادل ضع

 مومنتوم است.   یش، مثبت باشد، آن سهم دارا انیشیپیماهه   12بازده    نیانگیم

مشترک، استفاده    یگذار   هیسرما  یهاصندوق  یابیفعال و مدل ارز  تیریعموماً به عنوان مدل مد  ،یچهارعامل  مدل

 باشد: ( می 4همچنین معادله مدل ارزش گذاری چهار عاملی کارهارت به صورت رابطه )  .شودیم

 (: 4رابطه )
𝐸𝑋𝑅𝑡 = α + 𝛽𝑚𝑘𝑡𝑀𝑘𝑡𝑅𝑓𝑖 + 𝛽ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑢𝑚𝑑𝑈𝑀𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 

 که در معادلات فوق:

𝑀𝑘𝑡𝑅𝑓𝑖 )صرف ریسک بازار)بازده مازاد بازار = 

𝐻𝑀𝐿𝑡   صرف ماهانه ارزش دفتری به ارزش بازار = 

𝑆𝑀𝐵𝑡   صرف ماهانه عامل اندازه = 
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𝑈𝑀𝐷𝑡  های با عملکرد بدتر های با عملکرد بهتر منهای شرکت = شرکت 

 ناهنجاری دارایی:  -گذاری همبستگی ناهنجاری ریسکمدل قیمت

 (: 5رابطه )

𝔼[𝑅𝑖
𝑒] = 𝜆0 + ∑ 𝛽

𝑖.𝑡̂

𝑗

𝜆𝑗 + 𝜀𝑡 

 

 زنیم. را تخمین می  𝛽های قیمت گذاری دارایی  برای هر عامل در هرکدام از مدل   𝜆𝑗( صرف ریسک  5در رابطه )

در این معادله برای محاسبه همبستگی ناهنجاری از نوسانات ایجاد شده از تغییر کارگزار، نوسانات رفتار معامله  

 کنیم.گران و همچنین همبستگی محاسبه شده در معادلات قبل استفاده می 

SUE  =منتظره استاندارد شده   ریدرآمد غ 
(𝐸𝑖𝑞 − 𝐸𝑖𝑞 − 4)

𝜎𝑖𝑞
 

𝜎𝑖𝑞=   انحراف معیار 

𝐸𝑖𝑞=   ماه گذشته   8آخرین درآمد اعلام شده در طول 

𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡  :یا تمایل سرمایه رابطه گذاران می شاخص احساسات  از  بد و حجم  باشد که  و  اخبار خوب  بین  ی 

 شود. استفاده می  T-GARCHآید و برای محاسبه آن از آزمون  معاملات بدست می

𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡  :یا تمایل سرمایه رابطه گذاران می شاخص احساسات  از  بد و حجم  باشد که  و  اخبار خوب  بین  ی 

 شود. استفاده می  T-GARCHآید و برای محاسبه آن از آزمون  معاملات بدست می

∆𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝐷𝐸𝑀𝐴𝑁𝐷    = .از طریق شاخص قیمتی مصرف کننده محابه می شود 

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙  متغیرهای کنترلی می باشد که با عوامل بازار است که از طریق مدل =CAPM    و یا از فاکتورهای مدل

 سه عاملی فاما فرنچ در نظر گرفته می شود. 

 حاضر به شرح  زیر است:  فرضیه های پژوهش

 تغییر احساسات سرمایه گذاران سبب ایجاد تغییر در ناهنجاری بازدهی پرتفوی می شود.   -1

 تغییر تقاضای سرمایه گذاران سبب ایجاد تغییر در ناهنجاری بازدهی پرتفوی می شود.   -2

 

 یافته های پژوهش  -4

 آمارتوصیفی 

(  1استفاده می شود به صورت خلاصه در جدول )آماره های توصیفی مربوط به متغیرهایی که در این پژوهش  

نشان داده می شود. در این جدول مقادیر میانگین، میانه، حداکثر، حداقل، انحراف معیار داده ها، کشیدگی، چولگی 

 برا به ترتیب نشان داده شده اند. -و آماره و احتمال جارک  
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 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش 1جدول: 
 تغییر تقاضای سرمایه گذاران  احساسات سرمایه گذاران  ناهنجاری بازدهی پرتفوی  

 109.649 1930000000 0.262 انه یم

 93.235 1100000000 0.379 ن یانگیم

 202.301 20500000000 0.788 ن یشتریب 

 41.395 969000000 -205.93 ن یکمتر

 51.631 2520000000 4.0868 ار یمع انحراف

 0.765 3.93 -46.85 یدگیکش

 2.391 19.67 2303.225 ی چولگ

 323.65 40493.9 630000000 جارک برا  آره

 0 0 0 احتمال 

 وهشگر پژمنبع: یافته های 

 

متغیرهای  دربین   ( انحراف معیار مشخص شده برای متغیر ها حاکی از این است که  1با توجه به مشاهدات جدول)

پژوهش نوسانات شکاف بین نرخ بهره و وام بین بانکی بیشتر از سایر متغیرها بوده است. متغیرهای  همبستگی 

فاقد   متغیرها  مابقی  است  دارای کشیدگی  بازار  نقدینگی  سهام،  بازار  کوتاه مدت،  شاخص  در  ناهنجاری  بازده 

متغیرها، تمامی متغیرها بجز شکاف بین نرخ بهره و   کشیدگی بوده و در سطح نرمال قرار دارند. همچنین در بین

برا نرمال بودن متغیرهای تحقیق را تأیید می   -های آزمون جارکووام بین بانکی دارای چولگی می باشند.  آماره

 کمتر است نشان دهنده ی نرمال نبودن متغیرها می باشد.   05/0از    هامتغیر    p-valueکه میزان    نماید اما از آنجا

 

 آزمون نرمالیتی 

 آزمون نرمالیتی شیپروویلک 

جندک است. در این آزمون یک رابطه رگرسیونی بین آماره    -فلسفه آزمون شیپرو ویلک شبیه به نمودار چندک

های ترتیبی داده ها و مقادیر مورد انتظار آماره های ترتیبی توزیع نرمال در نظر گرفته می شود و آماره آزمون  

شد نشان دهنده ی نزدیکی توزیع داده ها  چیزی شبیه به ضریب تعیین در رگرسیون است که هر چقدر بیشتر با

 به توزیع نرمال است و مقادیر کوچک آماره آزمون باعث رد فرض صفر )نرمال بودن توزیع داده ها( می شود. 

آزمون شیپروویلک بر اساس یک رابطه ی رگرسیونی و یا تحلیل همبستگی بین آماره های ترتیبی و مقادیر مورد  

 نظرشان شکل گرفته است. 

بیانگر تعداد مقادیری است که در یک محاسبه مرتبط با شاخص    (Degree of Freedom)درجه آزادی در آمار

های علم آمار مورد  توانند آزادانه تغییر کنند. این مفهوم در بسیاری از موضوعات و حوزه می یا برآوردگرهای آماری،  

نمایش داده می   .sigکه در این جدول باشیپروویلک معمولا چنانچه سطح معناداری در آزمون .گیرداستفاده قرار می
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در غیر این صورت نمی توان   باشد می توان داده ها را با اطمینان بالایی نرمال فرض کرد. 05٫0شود بیشتر از  

مبنی بر نرمال بودن توزیع این متغیرها در سطح    0Hبنابراین فرضیه    .گفت که داده ها توزیعشان نرمال است

باشند و باید از آزمون  گر این است که متغیر وابسته از توزیع نرمال برخوردار نمی رد شده و بیان   %95اطمینان  

 ناپارمتریک برای بررسی همبستگی بین متغیرها استفاده کنیم

 
 : آزمون نرمالیتی شیپروویلک 2جدول 

 Sig درجه آزادی  آماره متغیرها

 0.00 516 2.98 ناهنجاری بازدهی پرتفوی 

 0.00 516 4.45 احساسات سرمایه گذاران 

 0.00 516 0.588 تغییر تقاضای سرمایه گذاران 

 وهشگر پژمنبع: یافته های 

 

 آزمون چاو 

های فردی وجود  برای تشخیص مناسب تخمین مدل رگرسیون، ابتدا باید بررسی شود که آیا نا همگنی یا تفاوت

استفاده   2و در غیر این صورت از روش تلفیقی  1های تابلویی داده دارد یا خیر؟ در صورت وجود نا همگنی از روش

ها )یکپارچه  برای تعیین بکارگیری مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده  3شود. به همین جهت از آزمون چاو می

 شود. فرضیات این آزمون به صورت زیر می باشد: شده( انجام می 

H0: Pooled Model 
H1: panel  Mode 

 

 :  نتایج آزمون چاو 4جدول 

  نتیجه آزمون .D.F. Prob مقدار آماره آزمون اثرات 

F دوره 

 دو دوره  -کای

22.2743022 

457.393 

85.410 

85 

0.000 

0.000 
 فرضیه اول  مدل داده های تابلویی 

Fدوره 

 دو دوره  -کای

0.248488 

2.309465 

9,639 

9 

70.00 

56.30 
 دوم  ه یفرض یی تابلو ی مدل داده ها

 وهشگر پژمنبع: یافته های 

 

 
1.Panel data 
2.Pooled data 
3 .Chaw test 
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رد می گردد و فرضیه    H0است در نتیجه فرض  05/0در مدل  کمتر از    pدهد، مقدار  نتایج آزمون چاو نشان می

H1 اثرات فردی غیر قابل مشاهده( وجود دارد و  توان نتیجه گرفت که ناهمگنی فردی شود، بنابراین میتائید می(

کرد. در نتیجه برای تعیین استفاده از مدل اثر ثابت در  برای برآورد مدل استفاده    1های تابلوییباید از روش داده

 شود. انجام می  2مقابل مدل اثر تصادفی در مرحله بعد آزمون هاسمن 

 

 آزمون هاسمن 

ی وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای  مستقل  آزمون هاسمن بر پایه

 مدل شکل گرفته است. فرضیات این آزمون عبارتند از:  

H0: Random Effect 

H1: Fixed Effec 

 

 : نتیجه آزمون هاسمن 5جدول

 فرضیه ها  نتیجه آزمون P-value درجه آزادی  دو -آماره کای

 فرضیه اول  اثرات تصادفی مدل  0.0987 12 18.5981

 دوم ه یفرض ی مدل اثرات تصادف 1.0000 11 0.000000

 وهشگر پژمنبع: یافته های 

 

مقدار  نشان می  5همانطور که جدول   از    Pدهد،  بین خطای    05/0کمتر  ارتباط  معنی وجود  به  این  است که 

شود. با توجه  پذیرفته می  H1رد و فرضیه    H0رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل است، بنابراین فرضیه  

 ترین روش برای برآورد آزمون فرضیه ها، مدل اثرات ثابت است. به نتایج آزمون چاو و آزمون هاسمن مناسب

پژوهش مبنی بر ایجاد ناهنجاری بازدهی به سبب تغییر احساسات  اول این  فرضیه  آزمون فرضیه اول پژوهش:  

 های پانل برآورد می شود: ( به صورت داده 1این فرضیه با استفاده از مدل )می باشد.  سرمایه گذاران  
 

𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1∆𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡 + 𝛽2𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀𝑡 
 

می باشد بنابراین فرض صفر با    05/0و سطح معنی داری آن که کمتر از    F، میزان آماره  6با توجه به نتایج جدول  

معنی دار بوده و بر اساس داده های موجود به خوبی قادر به بیان متغیر وابسته می باشد. همچنین    %95اطمینان  

ان می  از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بی  %84با توجه به میزان ضریب تعیین حدود  

نشان می دهد که باقی مانده ها در رگرسیون دارای خودهمبستگی   916/1شود. آماره دوربین واتسون نیز با مقدار  

و سطح معنی داری این آزمون که کم تر  2.305احساسات سرمایه گذاران با مقدار     tنمی باشند. با توجه به آماره  

می باشد، مشخص می شود که تغییرات احساسات سرمایه گذاران می تواند باعث    0.021وده و برابر باب  05/0از  

 
1.  Panel data 
2 .Hausman test 
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تغییر ناهنجاری بازدهی پرتفوی شود. و یک رابطه مستقیم و معنی دار بین آنها برقرار است. بنابراین فرضیه اول  

با مقدار آماره    بازار  سکیصرف رپژوهش پذیرفته می شود. در مدل اول این پژوهش در بین متغیرهای کنترلی  

t2.113-  دارای رابطه ی معکوس و معنی   0.035با مقدار    %5و داشتن ضریب منفی و سطح معنی داری کمتر از

و    -3.796به ارزش بازار با مقدار    یماهانه ارزش دفتر  صرفداری با بازده ناهنجاری پرتفوی می باشد. همچنین  

  صرف دارای رابطه ی معکوس و معنی داری با همبستگی بازده ناهنجاری پرتفوی بوده و      0.000سطح معنی داری  

با بازده ناهنجاری پرتفوی    05/0کمتر از    p-valueو داشتن مقدار     -t  12.518نیز با مقدار آماره    ماهانه عامل اندازه

 رابطه ی معکوس و معنی داری دارند. 

 
 پژوهشاول : نتایج مربوط به تخمین مدل 6جدول 

 ضریب متغیرها 
خطای 

 استاندارد 
 نتیجه .احتمال tآماره 

  C 0.734 0.036 20.186 0.000 عرض از مبدأ 

 تایید  SENTIMENT 0.000 0.000 2.305 0.021 احساسات سرمایه گذاران 

 تایید  RMARKET 0.578- 0.273 2.113- 0.035 بازار)بازده مازاد بازار(   سکیصرف ر

 تایید  HML 0.000 0.000 3.796- 0.000 به ارزش بازار  ی ماهانه ارزش دفتر صرف

 تایید  SMB 0.079- 0.006 12.518- 0.000 ماهانه عامل اندازه  صرف

 0.844ضریب تعیین 0.000احتمال:                      F: 20.936آزمون 

 0.803ضریب تعیین تعدیل شده 1.916 دوربین واتسون  

 وهشگر پژمنبع: یافته های 
 

 مدل حاصل از فرضیه حاضر به صورت زیر می باشد: 

 
 وهشگر پژمنبع: یافته های 
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 آزمون فرضیه دوم پژوهش: 

این  می باشد. پژوهش مبنی بر ایجاد ناهنجاری بازدهی به سبب تغییرات تقاضای سرمایه گذاران دوم این فرضیه 

 های پانل برآورد می شود: ( به صورت داده2فرضیه با استفاده از مدل )

 
𝑅𝑖.𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑃𝐼 + 𝛽2𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀𝑡 

 

می باشد بنابراین فرض صفر با    05/0و سطح معنی داری آن که کمتر از    F، میزان آماره  7با توجه به نتایج جدول  

معنی دار بوده و بر اساس داده های موجود به خوبی قادر به بیان متغیر وابسته می باشد. همچنین    %95اطمینان  

ان می  از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل بی  %70با توجه به میزان ضریب تعیین حدود  

نشان می دهد که باقی مانده ها در رگرسیون دارای خودهمبستگی   2.094شود. آماره دوربین واتسون نیز با مقدار  

و سطح معنی داری این آزمون    -3.312تغییرات تقاضای سرمایه گذاران با مقدار     tنمی باشند. با توجه به آماره  

می باشد، که نشان می دهد تغییرات تقاضای سرمایه گذاران با  ناهنجاری    0.010بوده و برابر با    05/0از  که بیشتر  

بازده پرتفوی رابطه معکوس و معناداری دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود. در مدل دوم این  

با    % 5و سطح معنی داری کمتر از    -t  3.363با مقدار آماره    بازار  سکیصرف رپژوهش در بین متغیرهای کنترلی  

ماهانه    صرفدارای رابطه ی معکوس و معنی داری با بازده ناهنجاری پرتفوی می باشد. همچنین    0.001مقدار  

رابطه ی معنی داری با همبستگی   0.340و سطح معنی داری برابر با    -0.954به ارزش بازار با مقدار    یارزش دفتر 

  p-valueو داشتن مقدار    - t  12.832با مقدار آماره    ماهانه عامل اندازه  صرفدارد همچنین  بازده ناهنجاری پرتفوی ن

 با بازده ناهنجاری پرتفوی رابطه ی معکوس و معنی داری دارند.   05/0کمتر از  

 
 پژوهش چهارم : نتایج مربوط به تخمین مدل 7جدول 

 ضریب متغیرها 
خطای 

 استاندارد 
 نتیجه .احتمال tآماره 

  C 0.808 0.070 11.488 0.000 عرض از مبدأ 

 رد CPI 0.001- 0.001 3.312- 0.010 تغییرات تقاضای سرمایه گذاران 

 تایید  RMARKET 0.546- 0.162 3.363- 0.001 بازار)بازده مازاد بازار(   سکیصرف ر

 رد HML 0.000 0.000 0.954- 0.340 به ارزش بازار  ی ماهانه ارزش دفتر صرف

 تایید  SMB 0.079- 0.006 12.832- 0.000 ماهانه عامل اندازه  صرف

 0.706ضریب تعیین:  0.000احتمال:  F    :21.16107آزمون 

 0.672ضریب تعیین تعدیل شده:  2.093907دوربین واتسون :  

 وهشگر پژمنبع: یافته های 
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 مدل حاصل از فرضیه حاضر به صورت زیر می باشد: 

 
 وهشگر پژمنبع: یافته های 

 

 بحث و نتیجه گیری  -5

ها در صنعت    ییدارا  یگذار   متیق  یناهنجار  جادیگذاران و اثرات آن در ا  هیاحساسات سرمادر پژوهش حاضر به  

ا  هیفرضپرداخته شد.    نفت ا  یپژوهش مبن  نیاول   هیاحساسات سرما   رییبه سبب تغ   یبازده  یناهنجار  جادیبر 

آزمون که  نیا  یدار یو سطح معن 2.305گذاران با مقدار  هیاحساسات سرما   tباشد. با توجه به آماره  یگذاران م

تواند    یگذاران م  هیسرمااحساسات    راتییشود که تغ  یباشد، مشخص م  یم  0.021بوده و برابر با  05/0کم تر از  

  ه یفرض  نیآنها برقرار است. بنابرا  نیدار ب  یو معن  میرابطه مستق  کیشود. و    ی پرتفو  یبازده  یناهنجار   رییباعث تغ

گذار می تواند به    هیموضوع پرداخت که احساسات سرما  نیتوان به ا  یرو م  ن یشود. از ا  یم  رفتهیاول پژوهش پذ

سنتی  دگاهینامطلوب مشاهده شود. به هرحال، د اینسبت به اخبار مطلوب  ی واکنش افراط ایعکس العمل  لهیوس

شرکت مربوط    یاد یبن  یدر ارزش ها  کیستماتیس  راتییسهام به تغ  متیق  راتییبازده سهام اعتقاد دارد که تغ

ها و    متیق  نییگذار نقش مهمی در تع هیاحساسی سرما شینشان می دهد که گرا  ری اخ یاست؛ ولی پژوهش ها

  یاد یز  تیبرخوردارند و محدود  یذهنی بالاتر  ابییسهامی که از ارز  یزمانی، به خصوص برا  یسر  یبازده ها  نییتب

آرب ا  تراژیدر  با پژوهش ها  فایدارند،  و همکاران    کبختی (، ن1397و همکاران)  یاسد  یمی کند. پژوهش حاضر 

 باشد.   ی( هم راستا م 2012( و بلاسکو و همکاران )2015)  نیو ل  نگی(، چ1395)

همچنین در فرضیه دوم این پژوهش که مبنی بر ایجاد ناهنجاری بازدهی به سبب تغییرات تقاضای سرمایه  

و سطح معنی داری این    -3.312تغییرات تقاضای سرمایه گذاران با مقدار     tگذاران می باشد، با توجه به آماره  

می باشد، مشخص شد که تغییرات تقاضای سرمایه گذاران با     0.010بوده و برابر با    05/0آزمون که بیشتر از  

در بین    ناهنجاری بازده پرتفوی رابطه معکوس و معناداری دارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می شود.

 پژوهش های انجام شده در این خصوص تا کنون پژوهشی مشاهده نشده است. 
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وجود    یهرگونه تعصب رفتار  یکلو به طور  یرمنطقیگذاران غ  هیسرما  یبرا   یگاهیجا  چیه  کیکلاس  یدر مال

 میم تصم ا قادرند تم  اکه آنه  یمعن  نیا  اند به  کیگذاران کاملاً استراتژ  هیسرما ک،یکلاس  یمالیۀ  ندارد. مطابق نظر

وجود دارد    کیکلاس  یۀنظر  ۀدربار   یرفتار  یمالیۀ  نظر  یکه ازسو  ی. نقد رندیبگ   اتیاضیعلم ر  براساس  خود را  یها

  یی دارای  گذار   متیفرض مطرح است که ق  نیاند. ا  تعاملگذاران به صورت متقابل با هم در  هیکه سرما  ناستیا

. سرمایه گذاران فردی به دلیل هزینه های زمانی و پولی بالا در جمع  شود  یبازار کارا پوشش داده نم  یۀکاملاً با نظر

تصمیم های معاملاتیشان را بر اساس فعالیتها و  آوری اطلاعات، تمایل به پیروی از دیگران را دارند. درنتیجه،  

 اقدامهای اکثریت می گیرند که این  رفتار بر بازده مازاد تأثیرگذار است. 
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Abstract 
Focusing on investors' decisions in the fields of classical finance, neoclassical finance, behavioral 

finance and neurofinance have emphasized the same area (one dimension) in different periods. Of 

course, by moving along the time, the discussion about the concepts of the same period will be justified. 

But in view of the evolution of financial and investment theories and the presentation of different and 

complementary views in relation to investors' decision-making, it should be noted that examining the 

supplementary structure of investors' decision-making according to different dimensions of the issue 

can provide a more comprehensive view of decisions to the researcher. The present research has 

investigated the sentiments of investors and its effects in creating asset pricing anomalies in the oil 

industry during the ten-year period from 2015 to 2022. The results of the research hypotheses show that 

changes in investors' sentiments have a direct and significant relationship with portfolio anomaly 

returns. It was also found that changes in investors' demand have an inverse and significant relationship 

with portfolio anomaly returns. 
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