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 چکیده

کلاسیک مالی/رفتاری، علم بیوریتم به عنوان مجموعه ای از علل عاطفی؛ ادراکی و حتی جسمی، های امروزه فراتر از نظریه

تواند تلقی گردد. در واقع این علم براساس یک نمودار سینوسی می اریگذسرمایهمالی و های ریگیتصمیممبنایی برای 

های ریگیتصمیمدهد که بر می را با توجه به قرار گرفتن فرد در یکی از نقاط مثبت؛ منفی و بحرانی نشان حالت فرد

 لیا تشکب گذارانهیسرما کیتمیوریب یدرون یهاتفاوتِ تناوب یابیارزتواند موثر تلقی گردد. هدف این پژوهش می فردی

 ۵۱بازه زمانی  ۴ماه در قالب  ۲طور منفصل و ماه به ۶ه زمانی باشد. این پژوهش در بازمی یبراساس سهام ارزش یپرتفو

نفر  ۶۶ی انجام شد. در این پژوهش تعداد نهاد گذارانهیسرمادرونی بیوریتمیک های روزه به منظور بررسی تفاوتِ تناوب

به منظور قرار گرفتن در سه سیکل بیوریتمی جسمی؛ عاطفی و ذهنی  نفر ۵۱گروه  ۴که در قالب  گذاران نهادیز سرمایها

ی مورد بیتعق یهاآزمون نیمکرر و همچن یهااندازه انسیوار لیتحل ره،یمانوا چند متغهای انتخاب و از طریق آزمون

زار و تفکیک بابررسی قرار گرفتند. ابزار پژوهش برای سنجش تشکیل پرتفوی سهام ارزشی، نسبت ارزش دفتری به ارزش 

 گذارانهیسرما کیتمیوریب یدرون یهاتناوببه دو بخش رشدی و ارزشی بود و برای سنجش قرار گرفتن ها سهام شرکت

Biorhythmبیوریتم ) افزارنرماز  − ( استفاده شد. نتایج نشان داد، IOSدر سیستم عامل اندروید و ای او اس ) (365

ر که در د ارانیگذسرمایهدر منطقه مثبت قرار دارند، نسبت به ی و عاطفی ذهندوره ی تناوبی که در  ارانیگذسرمایه

 د.ندار یسهام ارزش بیشتر تمایل به استفاده از یپرتفو لیقرار دارند، جهتِ تشک یو بحران یمنقطه منف

 تشکیل پرتفوی؛ سهام ارزشی ی؛تمیوریب یدرونِ تناوب: کلید واژه

                                                           
 sepehr11384@gmail.comرانیشاهرود، ا ،یواحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ،یدکتر یدانشجو1 

 Mrab830@yahoo.comرانیشاهرود، ا ،یواحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابداردانشیار، 2 

 hosseini_mm@yahoo.comرانیشاهرود، ا ،یبرق، واحد شاهرود، دانشگاه آزاد اسلام یگروه مهندس ار،یاستاد3 

 esmail_alibeiki@aliabadiau.ac.ir رانیآباد کتول، ا یعل ،یآباد کتول، دانشگاه آزاد اسلام یبرق، واحد عل یگروه مهندس ار،یاستاد4 

mailto:sepehr11384@gmail.com
mailto:Mrab830@yahoo.com
mailto:hosseini_mm@yahoo.com
mailto:esmail_alibeiki@aliabadiau.ac.ir


 انو همکار مهدی درویشان/ گذاران با تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشیبیوریتمیک سرمایههای درونی ارزیابی تفاوتِ تناوب

 

 مقدمه

درمانگریِ صِرف وارد علم روانشناسی امروزه فراتر از 

سایر علوم انسانی همچون حسابداری و  علمیِهای عرصه

اری شده است. بخشی از این تغییرات به گذسرمایه

جدید و پیشرفت علمِ رفتار در های ظهور نظریهی هواسط

باشد و بخش دیگر این تغییرات می سایر علوم انسانی

 ای فردیمحیط اجتماعی و نقش اثرگذار باورها و رویکرده

 در تمایلات و تبادلات مختلف اجتماعی و اقتصادی است

علم  ه. به طوریکه امروز(۲۶۲۶)واکانُوِر و همکاران، 

روانشناسی به کمک علم اقتصاد آمده است و بینش 

های موقعیتاران را نسبت به انتخاب گذسرمایه

های ظهور نظریه اری تحت تأثیر قرار داده است.گذسرمایه

مالی/رفتاری اگرچه فصل جدیدی در مطالعات مالی و 

گشود، اما  ۵۹۹۶اری در آغاز دهه گذهای سرمایهحوزه

عدم توسعه نظریات روانشناختی در این عرصه باعث 

گردیده تا بسیاری از مفاهیم مالی/رفتاری مبتنی بر 

و چندان  (۲۶۲۵)پارک،  رویکردهای کلاسیک باشد

رفتاری مرتبط همچون تناوب های نظریه نسبت به ایجادِ

 یکیولوژیب تمیریا  تمیوریببیوریتمیک توجه نشده است. 

 ی و شناختی هستندکیزیف ی؛احساس ای از عواملمجموعه

از تولد تا مرگ  ینوسیس شکلانسان را به  که حالاتِ

 علم  ریهای اخدر سال (.۵۹۹۱)شیرازیان،  دهدمی شینما

از جمله علوم انسانی، به ویژه در  مختلف در علوم تمیوریب

های پنهان عملکردهای لایه اند ومطرح شدهروانشناسی 

اند. اما این علم در حوزه فردی را براساس آن توجیح نموده

شود که مالی/رفتاری جزء علوم نوظهوری محسوب می

 مالیهای ریگیتصمیماری و گذسرمایهواکاوی آن در 

ات نظری به کارکردهای ادبیی هتواند ضمن توسعمی

اران در انتخاب پرتفوی مناسب برای گذسرمایه

 .(۵۴۶۶ی و همکاران، سنگان) اری کمک نمایدگذسرمایه

در واقع تناوب بیوریتم به عنوان یک عامل اثرگذار در 

های گردد که پژوهشمی مالی قلمدادهای ریگیتصمیم

ام انجگذشته نسبت به بررسی آن اقدام تجربی لازم را 

( ۲۶۵۲وانگ ) توان به پژوهشمی به عنوان نمونهاند. نداده

ابعاد روانشناختی و فاکتورهای بیولوژیک را به طور  که

، اشاره مالی مورد بررسی قرار دادهای محدود در تصمیم

تغییرِ  بینیتناوبی بیوریتم که بر پیشی هنمود. لذا دور

و اران گذسرمایهحالات ذهنی؛ جسمی و شهودی 

تواند اثرات مهمی بر می ،است تحلیلگران مالی استوار

مالی/رفتاری داشته باشد. های ادبیات و نظریهی هتوسع

 از آن یحاک های مشابههای انجام گرفته در زمینهپژوهش

 یهای زماندوره برحسب های افرادگیریتصمیم است که،

ذهنی؛ جسمی و  یتمیوریب در حالاتِقرار گرفتن و  خاص

باشد که شناخت این سیکل متفاوت میی شهودی، حت

 بخشیدن به یکتواند در به تاخیر انداختن یا سرعتمی

گیری همسو با حالات روحی و جسمی تصمیم

 ای تمیوریب (.۲۶۵۲گیرنده کمک نماید )جویئست، تصمیم

 ریثتا هر فرد تحت یاست که زندگ یمدع یولوژیب تمیر

است و  اشراقیو  یذهن ی؛احساس ی؛کیزیچهار چرخه ف

علم  قیطر ازها دوره نیاز ا کیرفتار وابسته به هر

حت افراد را ت یذهن ماتیو تصم نییقابل تع یکتمیوریب

(. در واقع ۵۹۲۹)جین و مورگانتیم،  دهدقرار می ریتأث

تناوب بیوریتم سطحی از کارکردهای اِرگونومی ذهنی 

 حالات درونی و بیرونی افراد است که براساس تغییراتِ

های ریگیتصمیمشناخت مناسب تر در ی هتواند زمینمی

در  ۲۵مالی را ایجاد نماید. تناوب بیوریتم در اوایل قرن 

افزارهای محاسباتی هوشمند، به طور جدی قالب نرم

را مورد ارزیابی قرار ها عملکردِ شناختی انسانهای ناحیه

ثابت و سه  یدوره زمان کی یداراداد. تناوب بیوریتم 

 (ی)منف )گذار( و دشارژ بحران ؛مثبت(مرحله شارژ )

ها، و مراحل موجود در آنها چرخه نیباشد که امی

 یاوتمتف یو شهود یشناخت ی؛عاطف ی؛کیزیفهای تیوضع

. (۲۶۵۶)مِرگیا،  کشدمی در قالب نمودارهایی به تصویررا 

 نیمثبت ا هیدر ناحسیکل شناختیِ فرد  که ییروزها

زمان برای  نیترمطلوب د،ریگمی قرار یمنحن

ال فعریغ یرود و برعکس روزهامی به شمار ریگیتصمیم

ت و کسال یکم انرژ یی( روزهایمنحن یمنف مهین)ی منحن

یی ری در آن با ریسک بسیار بالاگیتصمیمی هستند که بار

است که  یروزها مواقع نیا نیتریخواهد بود. بحران همراه

خط صفر و در حال گذر از  هب کینزد تمیوریب یمنحن

 تواند تبعاتمی که فعال استریمرحله فعال به مرحله غ

ل و )خلی ری به فرد تحمیل نمایدگیتصمیممنفی را در 

های این فرآیند و قرارگرفتن در ناحیه .(۵۹۹۱کوروسِز، 

یاد شده در سیکل بیوریتم، موضوعی قابل بسط به 
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تواند تلقی شود که در گذشته می رفتاری/مالیی هاحوزه

هایی اگرچه پژوهش مورد بررسی قرار نگرفته است.

(؛ وانگ و همکاران ۲۶۵۲زهَیرا و بانسال ) همچون

در فرآیند استانداردِ  (a۲۶۵۶( و بای و همکاران )۲۶۵۲)

انتخاب پرتفوی سهام نسبت به معیارهایی مثلِ تعیین حدِ 

 اران و اهدافگذهای سرمایهپذیرش ریسک؛ محدودیت

طبق الگوی استاندارد ها ؛ مقادیر بهینه داراییمالی

ای هتورشی هواریانس پرداخته اند و یا مسئل-میانگین

اند، اما فقدان را بررسی نموده  ارانگذسرمایهرفتاریِ 

جدید روانشناختی در کارکردهای های واکاوی حوزه

هش باشد. لذا این پژومی ری مالی غیرقابل انکارگیتصمیم

ایی از کارکردهای تلاش دارد تا با ورود به بخش تازه

مالی/رفتاری، نسبت به های نظریی هروانشناختی در حوز

 کند.ایجاد ادبیات نظری و تجربی کمک 

 ظریمبانی ن

 تناوب درونی بیوریتمیک

موضوعات در حیطة شناسایی  ، از مهمترینبیوریتم

ارگونومی ذهن و نوعی بازخورد زیستی است که با شناخت 

جسمانی، شناختی )فکری( و حسی  شخص،  جنبه های

و بهبود عملکردهای فردی می تواند در کاهش اشتباهات 

 اشد.بشناختی بدن موثر همراستا با تغییرات سیکل عصب

میایی شی این تئوری براساس این ایده که بازخورد زیستی

تواند یک رفتار  و ترشح هورمونی در داخل بدن می

 شده است سینوسی در طول زمان را نشان دهد، بنا

یا سیکل  . بازخورد زیستی(۲۶۵۵)اسکات و همکاران، 

فرایند ثبت و برگشت دادن اطلاعات  بیوریتمیک،

ست مبتنی بر این عقیده ا و اساساً است فردبیولوژیکی به 

با شناختی براساس عملکردهای عصبکه ذهن و جسم 

یکدیگر ارتباط و پیوستگی متقابل دارند. هرچه فرد 

خود  شناختی بدنعصببیشتری از عملکرد  اطلاعات

یکل سداشته باشد، عملکردش را بهتر کنترل خواهد کرد. 

است  سان قادرنکته تأکید دارد که ان بر این بیوریتمیک

ت شناخدر واقع  .طور ارادی بر جسم خویش تأثیر گذاردبه

نوعی فرایند یادگیری است که در از سیکل بیوریتمیک 

د عملکر آن فرد با دریافت اطلاعات دیداری و شنیداری از

 تغییر دهد ،کند را کنترلها تواند آن و موقعیت خود می

. هدف (۲۶۵۵ یا عملکرد را به تاخیر بیندازد )اوکونِر،

کنترل ارادی فرایندهای  افزایش سیکل بیوریتمیک

فیزیولوژیکی و افزایش توانایی فرد برای خودتنظیمی است 

های فرد است تا از اطلاعات آگاهی که خارج از محدودة

این فرایندها به شکل سیگنال بیرونی استفاده کند و با 

هایی را در موقعیت و حالت بدنی خود اقدام تشخیص

محققان . هت بهینه ساختن شرایط موجود انجام دهدج

وان روش به عن سیکل بیوریتمیکبیان داشتند استفاده از 

موجب کاهش  باشد کهکنترل و حفظ ثبات رفتاری می

، زیرا منشأ شود خلق وخوی منفی در افراد می اضطراب و

دهد و در صورتی تغییرات عملکردی خود را تشخیص می

شهودی یا عاطفی یا جسمی قرار  که در شرایط بحرانِ

گرفته باشد، با استفاده از شناخت سیکل بیورتمیک 

های حساس را به تاخیر بیندازد گیریتواند، تصمیممی

(. محققانی همچون  اُسکوپی ۲۶۵۵)مولدوان و همکاران، 

( و ۵۹۹۶(؛ هینس )۵۹۹۵(؛ اوکونِر و مولی )۵۹۱۶)

ه یک را به سه دست( سیکل بیوریتم۲۶۵۴خلیل و قادِر )آلِ

روزه(؛ چرخه تناوبی  ۲۹کلی چرخه تناوبی فیزیکی )

روزه( که  ۹۹روزه( و چرخه تناوبی هوشی ) ۲۲عاطفی )

از لحظه تولد انسان آغاز و به صورت سیونسی تداوم 

 یابند، تفکیک نمودند. می

 شتریکه ب یجسم چرخه الف( چرخه متناوب جسمی :

که باعث  شودمربوط میافراد  یمربوط به حالات جسم

گردد قدرت ذهنی و کارکرد مغز و میزان یادگیری می

بار تکرار  کیروز  ۲۹و هر  حافظه بشدت تقلیل یابد

روز آن در منطقه مثبت و پرانرژی است  ۱/۵۵که  شودمی

روز دیگر در حالت سطح انرژی پایین و در نتیجه  ۱/۵۵و 

خص دارد مش هیناح ۹ باشد.قدرت و استقامت پایین می

 یکیزیف ای یکه قرار گرفتن در هرکدام، حالات جسم

 :را به دنبال دارد یخاص

 کلیاز س هیناح نیدر ا قرارگرفتن: مثبت هیناح 

فرد را نسبت به شرایط جسمانی حساس تر  ی،جسم

کند و تمایل به ورزش و سلامت ذهنی را در اولویت می

فرد در این دوره کمتر  معمولاًدهد. های خود قرار میبرنامه

گردد و فرد دچار فشار و استرس و مشکلات جسمانی می

 صلابت قابل اریگذسرمایهبرای انجام کار به خصوص در 

 دهد.توجهی از خود نشان می
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 زود خسته  هیناح نیدر ا فرد: یمنف هیناح

و دائما استراحت  دای بروبه گوشه ددوست دار د،شومی

 کند.عمل میفعال ری. کلا غدو آرامش داشته باش دکن

 وره د نیدر ا افراد یجسم یی: توانابحرانی نقطه

 سوال است. ریز

با  یحس چرخه ب( چرخه تناوبی احساسی/عاطفی:

 مبتنی بر خلق وو احساسات  گرانیبا د افراد نوع برخورد

 نی. اباشدمود افراد مرتبط می اصطلاحاًخوی افراد یا 

 زانیکه بر قدرت ذهن و کارکرد مغز و م تمیوریب کلیس

روز  ۹۹ دوره یاست، دارا رگذاریو حافظه تأث یریادگی

کارکرد روز نمودار مثبت و باعث  ۱/۵۶باشد که نمودار می

ز روز شود و ابهتر می یریادگی و یریگمیبهتر مغز و تصم

و  نییکارکرد مغز، پا ،است یمنف نمودار که ۹۹تا  ۵۱

قع . در واگرددمی فیضع یرگیتصمیم و قضاوت حافظه و

چرخه احساسی تغییرات درونی افراد و نه الزاما تغییرات 

ز ممکن است ا ارانگذسرمایهبیرونی است. به عنوان مثال 

رد، اما لذت بب مالی برای انتخاب پرتفویهای ریگیتصمیم

کل احساسی در سطح پایین، از یدر زمان قرار گرفتن س

باشد. این چرخه نیز دارای سه ناحیه شغل خود بیزار 

 باشد:می

 قرار گرفتن در این ناحیه بشدت : مثبت هیناح

شود باعث افزایش سطح رضایت فردی از اطراف خود می

کند تا به دیگران محبت و فرد در این ناحیه تلاشش می

 نیدر ا نماید و کارهای خود را براساس علاقه انجام دهد.

 نمایو به س دیکنمی دنید ینرهای هشگاهیدوره از نما

 .دیدر مسابقات مختلف شرکت کن دیو دوست دار دیرومی

 د فرد شوقرار گرفتن در این ناحیه باعث می: یمنف هیناح

م دل و دماغ انجام کارهای روزمره را ندارد و فرد جهت انجا

اب مواجه است و حتی برخی از کارها با کلی سوال و جو

  یابد.نمی دلیلی برای انجام آن

 و بد اخلاق ت،کم طاق نقطه، نیدر افرد : ینقطه بحران 

بسیار ظرفیت پایینی دارد و در برابر عملکردهای دیگران 

دهد و تاب و تحمل تقابل با بشدت واکنش نشان می

دیگران را ندارد و با کوچکترین محرکی در جهت افزایش 

 .شودتنش برانگیخته می

 مربوط ،یذهن کلیس ج( چرخه تناوبی ذهنی/فکری:

در حل مسائل و و نحوه تفکر  یو فکر یهای مغزییبه توانا

. این سیکل به سیکل حس ششم نیز معروف است. است

 رشود و مؤثر بمحسوب می یهای فرعکلیس از کلیس نیا

های های مستقیم که دارای دورهالهامات درونی و دریافت

روز منفی است.  ۵۹روز مثبت و  ۵۹ معمولاًروزه که  ۹۲

 چرخه ذهنی دارای سه ناحیه مثبت، بحرانی و منفی است:

 باعث یفکر هیناح نی: قرار گرفتن در امثبت هیناح 

. دیایبه وجود ب افراد در ذهنتان یشود که افکار مثبتمی

سطح یادگیری بسیار بالایی  افراد معمولاًدوره  نیدر ا

ک دارا هستند و به کم ئلاحل مسبالایی در  ییتوانا دارند و

های این سطح بسیار اثربخش گیریقدرت حافظه تصمیم

 باشد.می

 کهتازه  یکارها یبراافراد در این ناحیه : یمنف هیاحن 

همراه با چالش است زمان مناسبی  معمولاًشروع آن 

 آن و تفکر درباره لیقادر به تحل چراکه فرد، ،نیست

یت تثب معمولاًدر این ناحیه . مان نیستموضوعات در این ز

ها کارآمدی قابل ها و تقویت ذخیره سازییادگیری

 تری دارد.توجه

 ی رتنشافراد در این ناحیه بسیار ذهن پُ: ینقطه بحران

ها برای حل مسائل حتی کوچکترین آن تمرکزدارند و 

ود شها بسیار پایین است و آشفتگی ذهنی باعث میآن

 فرد قدرت تحلیلی و استنباطی مناسبی نداشته باشد.

ساعتی که یک سیکل  ۲۴براساس نظریه بیوریتم در طی 

در حال حرکت از مرحله مثبت به منفی یا از مرحله منفی 

 لکرد در حیطه مربوط بهبه مرحله مثبت است، توانایی عم

ها شود. روزهایی که سیکلآن سیکل بسیار بی ثبات می

کنند، از منظر نظریه بیوریتم از روی نقطه صفر عبور می

باشند. زیرا این نظریه معتقد است این روزها بسیار مهم می

شود و هرگونه عملکردهای فردی به شدت دچار افت می

از اشتباهات فردی  تواند دامنه وسیعیگیری میتصمیم

(. نمودار زیر روند این تغییرات را به ۵۹۲۲باشد )بِرَدشو، 

 دهد.خوبی نشان می
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 و بحرانی( روند تغییرات سیکل بیوریتمیک در سه ناحیه مثبت، منفی 1شکل )
شود، زمانی که همانطور که در این شکل مشاهده می

شناختی فرد در بخش بالای خط قرار دارد، تغییرات عصب

ح تواند به افزایش سطسیکل مورد نظر در ناحیه مثبت می

های فردی برحسب سیکل جسمی، عاطفی، توانمندی

عبارت دیگر مرحله مثبت فکری و شهودی کمک نماید. به 

تعداد روزهایی است که در آن روزها بدن انرژی خود را 

کند و مستعد است که در نقطه اوج خود باشد. منتشر می

زمانی که منحنی در بخش پایین خط قرار دارد، سیک 

باشد. مرحله منفی که از نظر مورد نظر در مرحله منفی می

باشد، زمانی است تعداد روزها مساوی با مرحله مثبت می

که، بدن در حال بازگرداندن انرژی از دست داده در مرحله 

مثبت است و تمایل به عملکردی پایین تر از حد متعارف 

ها از باشند که سیکلدارد. روز بحرانی همان نقاطی می

در این روزها بدن تمایل به کنند،روی نقطه صفر عبور می

است  ه تقریبا خنثیبی ثباتی دارد. نقطه بحرانی یک نقط

که یا به سیکل مثبت تعلق دارد یا به سیکل منفی و یا 

ها تعلق ندارد )کَروِی و نیبلِر، این که به هیچ یک از آن

۵۹۱۱.) 

 مطلوبیت در انتخاب پرتفوی

مورگن -ومنیون ن یانتظار تیمطلوب هینظرچهارچوب 

در مورد تشکیل سبد گیری تصمیم یبرانیاشتا

 هاگذاری همواره یکی از قابل اتکاترین نظریهسرمایه

و  Xپرتفوی گذار با دو چنانچه سرمایهشود. محسوب می

Y  (تزیسورتینو و مارکوهمچون این پژوهش )پرتفوی 

مواجه باشد، در این صورت انتخاب پرتفوی مناسب 

شد بانیازمند استفاده از تابع مطلوبیت موردانتظار می

(. به عنوان مثال چنانچه فرض شود ۲۶۲۶)تامسون، 

و با احتمال  ٪۱دارای بازده  ٪۱۶با احتمال  Yموقعیت 

درصدی به همراه خواهد  ۵۱درصد دیگر ریسک  ۱۶

داشت، یک فرد بدون اطلاع از تابع مطلوبیت احتمالا 

گریزی اقدام به شود و براساس ریسکمحافظه کارتر می

. برای این فرد تابع مطلوبیت به نمایدگیری میتصمیم

 باشد:صورت ذیل می

 (1۱۱۱( تابع مطلوبیت انتخاب پرتفوی )منبع: وانگ، 1نمودار )

 

 ناحیه مثبت

 ناحیه منفی

 نقاط صفر در ناحیه بحرانی

 طول دوره يک سیکل
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گذار به صورت ذیل نوشته تابع مطلوبیت کل سرمایه

 شود:می
U = F(μ) 

Uدرصد برابر با  ۱با بازده  Yبراساس این تابع موقعیت  =

(Y)  است که برابر با نقطه شروعOA باشد. در مورد می

 مطلوبیت انتظاری باید محاسبه شود. Yموقعیت تصادفی 

E(u) =∑WiU(Yi = a) 

Eu(Y) = W1 × U(Y = 0/05) +W2 × U(Y = 0/15) 
براین اساس مطلوبیت انتظاری در محاسبه بازده پرتفوی 

Y  نقطه وسط پاره خطAD حال با تطبیق با  باشد.می

توان مطلوبیت مورد انتظار در انتخاب می Xبازده پرتفوی 

(. اما ۵۹۹۹و همکاران،  پورفلاحپرتفوی را برآورد نمود )

 یگذارسرمایه یابیارزتوجه این است که نکته قابل

از  یکه خود تابع ردیگصورت می تیبراساس تابع مطلوب

 شیب ایو  کیه بوده و چنانچها پرتفوی یبازده و سکیر

ی طور قطعه آن ب یبوده و بازده یتصادف پرتفوی کیاز 

 یبناها مپرتفوی یانتظار تینباشد مطلوب نییتعقابل

 :ردیگگیری قرار میتصمیم
E(U) = E[F(μ, σ)] 

مطلوبیت مورد انتظار ارتباط مثبت با بازدهی و ارتباط 

در نظر  A مثل رتفوییچنانچه پ منفی با ریسک دارد.

 سهیمقا تیوضع یو بازده سکیر یدر فضا ،گرفته شود

فوق نشان داده شده  ها در نمودارپرتفوی ریآن با سا یا

قرار دارند نشانگر  Bاست. کلیه نقاطی که در فضای 

ریسک بیشتر و بازدهی کمتر بوده، لذا دارای سطح 

باشد. نقاط می Aمطلوبیت کمتری در مقایسه با نقطه 

های با ریسک و بازدهی معرف پروژه Cواقع در فضای 

طه ها قابل مقایسه با نقکمتر بوده و لذا سطح مطلوبیت آن

A  نیست که براین مبنا دارای وضعیت توام با ابهام

دارای کمترین ریسک و  Dواقع در فضای  باشد. نقاطمی

به  باشند لذا نسبتکمترین بازده در پرتفوی مورد نظر می

 .(۵۹۹۲و همکاران،  روزدهقانیف)مرجع هستند  Aنقطه 

 سهام ارزشیماهیتِ تناوب بیوریتم و 

علم بیوریتم به عنوان پیوند بین علم زیست و روانشناسی، 

زمانی و حالات ذهنی؛ عاطفی های به دنبال بررسی سیکل

)لوسی و  باشدمی ریگیتصمیمو حتی جسمی در 

 تغییرتواند عامل مهمی از می . بیوریتم(۲۶۶۴داولینگ، 

توأم با استرس های رفتارها و یا بروز هیجانات و واکنش

در  فردیهای ریگیتصمیمتلقی گردد و به طور طبیعی 

مالی را در های ریگیتصمیممختلف همچون های حوزه

. زیرا (۲۶۲۶)سو،  تشکیل سبد سهام تحت تأثیر قرار دهد

اران نسبت به خرید سهام گذسرمایهدر بازارهای سرمایه، 

کنند که می جهتِ کسب بازده و کنترل ریسک اقدام

ممکن است آگاهی از علم بیوریتم بتواند در شرایط بحرانیِ 

زمانی و باتوجه به حالات فرد، به اتخاذ های سیکل

)راکساندِرا،  منتج گرددتری مالی منسجمهای تصمیم

ی سهام به عنوان یکی از عرضه. باید توجه داشت، (۲۶۲۵

ها در بازار سرمایه و بورس های تامین مالی شرکتراه

های ها مطرح است که دارای چارچوباوراق بهادار کشور

مخصوص به های نظارتی نامهمشخص و قوانین و آیین

یری گگذاران بالقوه هنگام تصمیمسرمایهغالباً . خود است

رهای مالی مهمی از جمله در مورد معامله سهام به فاکتو

قیمت و رشد قیمت  ؛سودتقسیمی هرسهم ؛سهم سود هر

، در حالیکه علم بیوریتم اتخاذ کنندو بازده سهام توجه می

در کنار موارد اری را گذسرمایهمانند هایی تصمیم

 هایمنوط به حالات رفتاری و تلاقیِ سیکلشده، مطرح

عنوان  به. نمایدمی ری مالی تلقیگیتصمیمزمانی فرد با 

همچون تشکیل پرتفوی، هایی ریگیتصمیممثال در زمان 

ام سهاران معمولاً از منظر تخصصی به انتخابِ گذسرمایه

بیش از میانگین ها که بازده آنپردازند می هاییشرکت

به قیمت ها سهام آن دارندانتظار  ، چراکهبازار باشد

 .(۲۶۵۹دوست و همکاران، )وظیفه بیشتری معامله شوند

تواند در همه شرایط صدق کند زیرا اما این موضوع نمی

سهام شرکتی که با میانگین بازده بالا رشد و با قیمت 

وع این موضبالایی معامله شود ممکن است پایدار نباشد. 

بودنِ ماهیت نوع سهام انتخاب شده برای در کنار متفاوت

اند به شرایط بیوریتمی تومی اریگذسرمایهسبد 

ذاری اثرگهای اران نیز در شناسایی علل و مولفهگذسرمایه

ول باید ای هدر وهل بر قیمت سهام نیز بستگی داشته باشد.

به تفاوت ماهیتِ نوع سهام در تشکیل پرتفوی اشاره نمود. 
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از نظر تفاوت نوع سهام  گذار با معامله دوسرمایه معمولاً

آنها را سهام ارزشی و  اصطلاحاًکه  هستندروبرو ماهیت 

 هایبه استراتژیها نامند که برای انتخاب آنرشدی می

هاگن  (.۵۹۹۱خاص خود نیاز دارد )صالحی و صالحی، 

( در تعریف سهام رشدی بیان نمود، سهام رشدی ۲۶۶۵)

 ؛سهامی است که قیمت آن در مقایسه با جریان نقدی

سود تقسیمی و ارزش دفتری فعلی، بالاتر از میانگین  ؛سود

است. بنابراین، در بلندمدت سهام رشدی بازدهی کمتری 

نسبت به سهام ارزشی خواهد داشت، که باتوجه به 

تر از میانگین دارد. در معیارهای ذکرشده قیمتی پایین

 از عبارت رشدی توان بیان نمود، سهامتعریفی جامع می

 بالایی مثبت سود دارای که است یهایشرکت سهام

 بازدهی نرخ از متوسط بالاتر سود این و بود خواهند

تر پایین آنان سهام که زیرا است آنان ریسک با متناسب

 ارزشی، سهامی شده است. سهام گذاریارزش ذاتی ارزش

 عایدات رشد امکان از غیر به دلایلی، به بنا که هستند

اند )اسدی و شده گذاریقیمتاتی ذتر ارزشپایین بالقوه،

(. طرفداران سهام رشدی معتقدند ۵۹۹۹بیدگلی، اسلامی

گذار ی در این نوع سهام، دلیل اصلی برای سرمایه

گذاری در رشد آیندة سودهای شرکت است. بنابر سرمایه

دهند که انتظار می این، خرید سهمی را در دستور کار قرار

الایی رشد کند. رود سود آن با سرعت تقریباً بمی

اند که در هاییگذاران رشدی درپی سهام شرکتسرمایه

اند؛ تر از حد متوسط داشتهطول تاریخ، رشدی سریع

بنابراین، قابلیت رشد بالایی دارند. رشد با عواملی مانند 

ود. شگیری میاندازه فروش شرکت میزانافزایش سود یا 

 را انباشته مدیران سهام رشدی تمایل دارند که هر سودی

خواهند دوباره و از پرداخت سود خودداری کنند، زیرا می

گذاری هرگونه وجه نقد در دسترس را در مؤسسه سرمایه

گذاران رشدی، به طور عمده بازده کنند. بنابراین، سرمایه

های سهام گذاری خود را از محل افزایش در قیمتسرمایه

بل (. در مقا۵۹۹۱آورند )کیستنر، به دست می

های بینیاند، به پیشگذارانی که به دنبال ارزشسرمایه

کنند سهامی نیستند و سعی می یرشد آتی شرکت متک

هایی کمتر از ارزشی داد و را شناسایی کنند که با قیمت

 دهد.شوند که عوامل بنیادی شرکت نشان میستد می

از طرف تحلیلگران به عنوان سهامی  معمولاًسهام ارزشی 

( پایین P/Bهای )( پایین با نسبتP/Eهای )تبا نسب

چه تعریف واضح و مشخصی از سهام گراشوند. شناخته می

به عبارت دیگر، سهام ارزشی  .رشدی و ارزشی وجود ندارد

 در مقایسهها گردد که قیمت بازار آنمی به سهامی اطلاق

با یک معیار سنجش بنیادی، پایین باشد. معیارهای 

 برای گزینش سهام ارزشی وجود دارد کهبنیادی متفاوتی 

تخصصی در قالب معیارهای های تواند براساس ویژگیمی

کمی و کیفی به انتخاب زمان خرید سهام کمک نماید تا 

در اری را افزایش دهد. گذسرمایهدر آینده ارزش بازار 

 بعدی اثرگذاری بیوریتم در تشکیل سبد سهامی هوهل

قع بیوریتم به علّت اینکه تواند تلقی گردد. در وامی

اران را در حالات رفتاری گذسرمایهکارکردهای فردیِ 

دهد باعث کاهش اثربخشی ادراکی؛ می تحت تأثیر قرار

 ارانگذهای سرمایهریگیتصمیمعاطفی و ذهنی در 

توجه این . نکته قابل(۲۶۶۴)لوسی و داولینگ،  گرددمی

های فرکانس یداراها از چرخه کیاز آنجاکه هراست که 

 تواندمی در هر روز انسان تمیورینمودار ب ،هستند یمتفاوت

لبد خاص خود را بط ریتفس و داشته باشد یمتفاوت طیشرا

 نیرتیدر منف یفرد تمیوریبهای یمنحنی و حال اگر تمام

 یاست که انرژ یقرار داشته باشد بدان معن ممکن حالت

 دارد رارق طیشرا نیرتریپذبیو آس نیبدن در بدتر یاتیح

 یروح ی جسمهای طبق عادت به واکنش دیو انسان نبا

باتوجه به  .(۲۶۵۹)راپ،  خود اعتماد کند یو ذهن

داده شده و باتوجه به اینکه سهام دارای های توضیح

ماهیتِ ارزشی نیازمند استفاده از رویکردِ بنیادی در 

ط باشد، که مستقماً به شرایمی تحلیل مربوط به پرتفوی

اران وابسته است، این گذسرمایهروانی؛ ادراکی و ذهنی 

 زیر را مطرح نموده است:های پژوهش فرضیه

  )تفاوت معناداری بین تناوبِ بیوریتم فرضیه اول

در منطقه مثبت با منطقه منفی و  گذارانهیسرماجسمی 

بحرانی جهتِ تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشی وجود 

 دارد.
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  )تفاوت معناداری بین تناوبِ بیوریتم فرضیه دوم

در منطقه مثبت با منطقه منفی و  گذارانهیسرماعاطفی 

بحرانی جهتِ تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشی وجود 

 دارد.

  )تفاوت معناداری بین تناوبِ بیوریتم فرضیه سوم

در منطقه مثبت با منطقه منفی و  گذارانهیسرماذهنی 

بحرانی جهتِ تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشی وجود 

 دارد.

 روش پژوهش

-آزمونبا طرح پیش تجربینیمهاز نوع تحقیق روش 

ناوب تآزمون و پیگیری با گروه کنترل بود که تاثیر پس

 بر روی متغیر وابسته گذارانهیسرما کیتمیوریب یدرون

غیر مت ی مورد سنجش قرار گرفت.پرتفویعنی تشکیل 

اران گذسرمایه کیتمیوریب یتناوب درونمستقل شامل 

Biorhythmافزار بیوریتم )باشد که از طریق نرممی −

( و IOSاس )اودر سیستم عامل اندروید و ای (365

 یهااندازه انسیوار لیتحل ره،یمانوا چندمتغهای آزمون

شود. ی انجام میبیتعق یهاآزمون نیمکرر و همچن

بودند که در  ینهاد گذارانهیسرمای آماری پژوهش جامعه

قالب دو گروه مورد بررسی قرار گرفتند. برای انتخاب نمونه 

گیری تصادفی انتخاب شد و از بین از روش نمونه

 ۴در قالب  نفر انتخاب که ۶۶یاد شده،  ارانگذسرمایه

نفر مورد بررسی قرار گرفتند. هدف از این کار  ۵۱گروه 

های مورد بررسی و قرار گرفتن در ایجاد تناوب در سیکل

ی )مثبت؛ منفی؛ بحرانی( مربوط به یکی از سه ناحیه

های تناوبی بیوریتمی بود. کلیه هریک از سیکل

آزمون و مرحله پیگیری آزمون و پسهای پیشپرسشنامه

تحلیل و به صورت نمودار و جداول فراوانی افزار ط نرمتوس

های توصیفی و در قسمت آزمون برای نمایش داده

از روش مانوا چند متغیره، تحلیل واریانس فرضیات، 

های تعقیبی برای های مکررو همچنین آزموناندازه

ی قابل توجه این بود که نکته مقایسه زمان استفاده شد.

انی بازه زماران گذسرمایه کیتمیوریب یتناوب درونبرای 

د نظر قرار گرفت. در این بازه زمانی از دو ماه مَ

 افزار بیوریتم را درکنندگان خواسته شد تا نرممشارکت

تلفن همراه خود نصب نموده و با درج اطلاعات مربوط به 

روز را در  ۹۶تاریخ تولد به صورت میلادی، دو بازه زمانی 

ه ذهنی ثبت نمود ؛ عاطفی وجسمانیمورد سیکل تناوبی 

چرخه تغییرات  ۹و در اختیار محققان قرار دهد. این 

شناختی عملکرد فردی را در مواقع زمانی یک ماه عصب

ای از آن در تصویر زیر مشاهده کشد که نمونهبه تصویر می

 شود:می

 
 کنندگانی یکی از مشارکتای از سیکل بیوریتم( نمونه1شکل )
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 سیکل مثبتهای دوره افزارنرم این طبق کاکرکرد
 منفی دوره و ریگیتصمیم در فرد بالای توان دهندهنشان

 نزدیک میانگین است این حوزه در فرد کم نشانه توان او
 روزه 23 فیزیکی سیکل .است بحرانی صفر روزهای به

 مقاومت، قدرت، فیزیکیهای فعالیت به مربوط هست و

مربوط  و روزه بوده ۲۲ عاطفی کلیس باشد.استقامت و... می

 تمیرویب باشد.می و... تیاحساس، حوصله، خلاق یداریبه پا

ز قضاوت و تمرک ل،یتحل شه،یروزه و مربوط به اند ۹۹ یذهن

سپس باشد. روزه می ۹۲شهودی )اشراقی(  کلیس باشد.می

ه برای باز مطابق با تاریخ دقیق تولدش هر آزمودنی برای

قرار گرفتن نمودار بیوریتم ترسیم شد و  روزه ۶۶زمانی 

نفی م ؛کنندگان در یکی از مناطق مثبتیک از مشارکتهر

و بحرانی مورد بررسی قرار گرفت و از آنان خواسته شد، به 

در این پژوهش برای سوالات طراحی شده پاسخ دهند. 

ها اران در تشکیل پرتفویِ سهام شرکتگذسرمایهتفکیک 

اران نهادی که دارای کد معاملاتی در بورس گذسرمایهاز 

اوراق بهادار تهران بودند و از حجم بالاتری از معامله 

برخوردار بودند استفاده شد. لذا جهتِ تفکیک 

اران در تشکیل پرتفوی، از دو رویکردِ سهام گذسرمایه

برای این منظور از ی استفاده شد. رشدی و سهام ارزش

BMitنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ) =
BVit

MVit
 )

(؛ چان و ۵۹۲۱روزنبرگ و همکاران )های براساس پژوهش

(؛ چان و ۵۹۹۱(؛ لاپورتا و همکاران )۵۹۹۵همکاران )

(؛ هان و ۲۶۶۴(؛ دات و همکاران )۲۶۶۹همکاران )

(؛ برید و ۲۶۶۹(؛ لی وو و همکاران )۲۶۶۱همکاران )

( استفاده شده ۲۶۵۴( و چِن و همکاران )۲۶۵۵کساوکیا )

برحسب نسبت ارزش دفتری ها است. براین اساس شرکت

به ارزش بازار از پایین ترین نسبت به بزرگترین نسبت 

 ها شوند و براساس این رتبه بندی، سهام شرکتمی مرتب

 ت.سگیرند که نتایج آن به شرح زیر امی در سه دسته قرار

 
 ( شرح تفکیک سهام رشدی از سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی1جدول )

 انتخاب سهامی هنحو مبنای تفکیک سهام با ماهیت ارزشی نسبت به سهام با ماهیت رشدی

 از بیش که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارهایی سهام شرکت

 باشدآن درصد از میانگین  3۰

 در تشکیل پرتفوی (V) انتخاب سهام ارزشی

 گذاریسرمایه

ن در بی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارهایی سهام شرکت

 درصد پایین باشند 3۰درصد بالا و  4۰

 یگذار( در تشکیل پرتفوی سرمایهNسهام خنثی )

که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کمتر از هایی سهام شرکت

 از میانگین آن باشددرصد  3۰

( در تشکیل پرتفوی Gانتخاب سهام رشدی )

 گذاریسرمایه

 

BMشود، می همانطور که مشاهده ≥ مبنای انتخابِ  40

است  گذاری( در تشکیل پرتفوی سرمایهV) سهام ارزشی

BMو  ≤ تشکیل  (G)مبنای انتخاب سهام رشدی  30

ایی اران نهادیگذسرمایهاست. لذا  گذاریپرتفوی سرمایه

 که سهامِ ارزشی را به عنوان مبنای تشکیل پرتفوی انتخاب

از  ماه گذشتهدو به عنوان جامعه آماری طی  نمایند،می

لت این عگیرند.می نظر تناوب بیوریتمی مورد بررسی قرار

موضوع این است که سهام ارزشی به دلیل نیاز به سطح 

حت تواند تمی اران،گذسرمایهفراگیری از تحلیل بنیادی 

 لذا جهتِ تناوبی بیوریتمی قرار گیرد.های تأثیر دوره

اران باهدفِ ارزیابی متوازنِ گذسرمایهبیوریتم ی همحاسب

توجه قرار  موردروزه  ۵۱بازه زمانی  ۴ تناوب درونی آنان،

. گروه اول در بازه زمانی یکم تا پانزدهم ماه اول؛ گرفت

ام ماه اول؛ گروه گروه دوم در بازه زمانی پانزدهم تا سی

سوم در بازه زمانی یکم تا پانزدهم ماه دوم و گروه چهارم 

ام ماه دوم مورد بررسی قرار در بازه زمانی پانزدهم تا سی

طابق با تاریخ دقیق م سپس برای هر آزمودنی گرفتند.

نمودار بیوریتم ترسیم  روزه ۶۶برای بازه زمانی  تولدش

کنندگان در یکی از قرار گرفتن هریک از مشارکتشد و 

مناطق مثبت، منفی و بحرانی مورد بررسی قرار گرفت. 
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تناوب درونی نکته حائز اهمیت این است که 

 قرارروز مورد بررسی  ۵۱بازه زمانی  ۴اران در گذسرمایه

گیرد که هدف از اینکار تعیین تفاوتِ وضعیت می

 ری تشکیل پرتفوی براساسگیتصمیماران در گذسرمایه

بیوریتمی از حیث قرار های سهم ارزشی از نظر سیکل

ا براساس تباشد می گرفتن در ناحیه مثبت، منفی و بحرانی

در ارانی که به عنوان مثال گذسرمایهآن مشخص گردد 

به  نسبت ،دنمثبت قرار دار هیدر ناح یعاطف کلیس حالتِ

 یو بحران یمنف هیدر ناح آنان یعاطف کلیکه س یحالت

 وجود دارد؟ یتفاوت معنادار ایقرار دارد، آ

 پژوهشهای یافته

بیوریتمی همچون تناوب درونی معیارهای  در این پژوهش

های ( و ناحیه قرار گرفتن ویژگیذهنیعاطفی و  ؛)جسمی

ان به عنومنفی و بحرانی(  ؛شناختی )ناحیه مثبتعصب

. در واقع گیردمی پژوهش قرارهای مبنای آزمون فرضیه

های مربوط همانطور که در روش پژوهش تشریح شد، داده

روزه است که در فاصله  ۵۱بازه زمانی  ۴به این بخش 

Biorhythm)افزار  ماه از طریق نرم ۲زمانی  − 365 )

برای سنجش و امتیازبندی جهت نماید. ثبت می

رد براساس کارک کبیوریتمی تناوبنمودن منطقه مشخص

شود. داده می ۵تا  ۹( امتیازی ۵افزار مورد نظر )شکل نرم

به عنوان  ۵۶۶تا  ۵براین اساس کسب امتیازهای بین 

 ۹باشد که به آن عدد ناحیه مثبت بیوریتم مورد نظر می

به عنوان ناحیه  -۱۶صفر تا شود. کسب امتیاز زیر داده می

شود و در داده می ۲شود و به آن عدد منفی ارزیابی می

به عنوان ناحیه بحرانی  -۵۶۶تا  -۱۵نهایت کسب امتیاز 

شود. این روند داده می ۵شود و به آن عدد ارزیابی می

 شود.برای سایر معیارهای بیوریتمی نیز دنبال می

ها به بیان داده این بخش ابتدا با استفاده ازدر 

های حاصل از آنها پرداخته شده است و سپس از یافته

 های پژوهش مورد بررسی قرارطریق تحلیل آن، فرضیه

ابتدا به منظور بررسی تاثیر متغیرهای مستقل بر  گیرد.می

بردار متغیر وابسته از آزمون تحلیل واریانس چند متغیره 

یم تصمظور متغیر این منشود. برای )مانووا( استفاده می

نوان به ع ی برای تشکیل پرتفویسهام ارزشجهتِ انتخابِ 

متغیر وابسته و متغیرهای گروه )نقاط مثبت، منفی، 

به  (جسمی؛ عاطفی؛ ذهنیبحرانی(، سیکل بیوریتمی )

یکرد فرض رو شوند.عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته می

ر متغیردار این است که بُتحلیل واریانس چند متغیره 

وابسته از یک توزیع نرمال چند متغیره پیروی کرده و 

هایی که بر اساس اثرات ماتریس واریانس در بین سلول

فرض با این پیش اند، برابرند.ها تشکیل شدهبین آزمودنی

 گیرد.مورد بررسی قرار می استفاده از آزمون ام. باکس
 هافرض یکسانی ماتریسمربوط به بررسی پیش آزمون ام. باکس( 2جدول )

 Fآماره آزمون  آماره آزمون ام. باکس
 درجه آزادی

 سطح معناداری
 دوم اول

۵۴۲/۶۹ ۶/۵ ۹۹ ۵۹/۵۱۲ ۲۵۲/۶ 

 

آزمون ام. مبنی بر انجام  (۲جدول )ی هبراساس نتیج

 ،هاسیماتر یکسانیفرض شیپ یمربوط به بررس باکس

( ۲۵۲/۶آزمون )این سطح معناداری  مشخص گردید

است، در نتیجه  (۶۱/۶خطای آزمون ) مقداربیشتر از 

س ماتری یعنیشود. ها پذیرفته میشرط همگنی ماتریس

 یهاگروه بین در وابسته متغیرهای شده مشاهده واریانس

یر داری اثر هر متغبرابرند. در ادامه به بررسی معنی مختلف

های مستقل و تعامل بین هر یک از آنها با استفاده از آزمون

ها شامل این آزمون شود.چند متغیره پرداخته می

رانجام و س اثر هتلینگ، دای ویلکزنلا، اثر پیلایهای آزمون

ون ها آزمین آزموناباشد. در بینمی ترین ریشه رویبزرگ

 یلایاثر پمعروفیت بیشتری دارد اما در عمل  دای ویلکزنلا

هاست. مندتر از سایر آزمونقدرت
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  (مانووانتایج تحلیل واریانس چندمتغیری ) (3)جدول 

آماره آزمون  مقدار نام آزمون اثر
F 

درجه 

آزادی 

 فرضیه

درجه 

 آزادی

 خطا

 سطح

معنی 

 داری

مجذور 

 اتا

آزمون اثر  ضریب ثابت

 پیلای

/757۶ ۲۱۶/۹۶۱۲۶ 4 98 /001۶ 0/696 

آزمون لاندای 

 ویلکز

/017۶ ۲۱۶/۹۶۱۲۶ 4 98 /001۶ 0/696 

آزمون اثر 

 هتلینگ

198/987 ۲۱۶/۹۶۱۲۶ 4 98 /001۶ 0/696 

-آزمون بزرگ

ترین ریشه 

 روی

198/987 ۲۱۶/۹۶۱۲۶ 4 98 /001۶ 0/696 

سیکل 

 بیوریتمی

آزمون اثر 

 پیلای

/178۶ 18/409 4 98 /001۶ /186۶ 

آزمون لاندای 

 ویلکز

/816۶ 18/409 4 98 /001۶ /186۶ 

آزمون اثر 

 هتلینگ

0/202 18/409 4 98 /001۶ /186۶ 

-آزمون بزرگ

ترین ریشه 

 روی

/202۶ 18/409 4 98 /001۶ /186۶ 

آزمون اثر  گروه

 پیلای

/476۶ 79/055 4 98 /001۶ /328۶ 

آزمون لاندای 

 ویلکز

/243۶ 79/055 4 98 /001۶ /328۶ 

آزمون اثر 

 هتلینگ

1/111 79/055 4 98 /001۶ /328۶ 

-آزمون بزرگ

ترین ریشه 

 روی

1/111 79/055 4 98 /001۶ /328۶ 

تعامل گروه و 

سیکل 

 بیوریتمی

آزمون اثر 

 پیلای

/403۶ 17/165 7 220 /001۶ /203۶ 

آزمون لاندای 

 ویلکز

/458۶ 19/765 7 319 /001۶ /203۶ 

آزمون اثر 

 هتلینگ

/665۶ 20/511 7 256 /001۶ /203۶ 

 203۶/ 001۶/ 139 4 39/885 665۶/ ترین ریشه رویآزمون بزرگ

 

ح سط( ۹) در جدول کسب شدهی هبراساس نتیج

اثرات در  ها بیانگر آن هستند کهی آزمونهمه داریِمعنی

دار بوده و در مدل نقش داشته بنابراین بر مدل معنی

هتِ گذاران جتصمیم سرمایهمتغیر وابسته پژوهش یعنی 
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داری اثر معنی انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی

هر  یزان تأثیر یا تفاوتاین جدول مجذور اتا مدارند. در 

 المث عنوان دهد. بهوابسته را نشان می متغیر بر متغیر

کل سی تفاوت یا تأثیر میزان پیلای اثر آزمون راساسب

 نایبراساس  یعنی باشد؛می ۵۲۶/۶ با برابر بیوریتمی

های های ایجاد شده از سیکلتفاوت درصد ۶/۵۲ آزمون

تصمیم وابسته یعنی  متغیر نمرات بیوریتمی در

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل سرمایه

داری اثرات بر متغیر باتوجه به معنی .باشدمی پرتفوی

ه، از این مرحل وابسته مدل، برای بررسی تاثیر متغیرها در

 شود.های مکرر استفاده میاندازه آزمون تحلیل واریانس

این تحلیل همانند قبل منظور از متغیر درون گروهی در 

با سه سطح وضعیت سیکل یعنی مثبت، منفی و بحرانی 

)جسمی؛ تغیر بین گروهی مداخله باشد و یک ممی

وجود دارد. برای این منظور باتوجه به  عاطفی؛ ذهنی(

 گذاران جهتِ انتخابِتصمیم سرمایهمتغیر وابسته یعنی 

 ابتدا لازم است فرض سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی

های مختلف، مورد برابری ماتریس کواریانس در گروه

استفاده از آزمون ام.  این فرض نیز بابررسی قرار گیرد. 

 گیرد. باکس مورد آزمون قرار می

 
 گذاران تصمیم سرمایهمربوط به بررسی پیش فرض یکسانی ماتریس کواریانس برای متغیر  ( آزمون ام. باکس4جدول )

 سطح معناداری درجه آزادی F آماره آزمون ام. باکس آماره آزمون

 دوم اول

90/165 ۱۴۵/۱ 12 139/7100 /000۶ 

ام. باکس ( چون سطح معناداری آزمون ۴باتوجه به جدول )

کمتر است پس  (۶۱/۶خطای آزمون ) مقدار( از ۶۶۶/۶)

ابراین شود. بنشرط همگنی ماتریس کواریانس پذیرفته نمی

 مختلف یهاگروه بین در شده مشاهده ماتریس کواریانس

این پژوهش حجم نمونه در  برابر نیست. اما از آنجاییکه در

ها اعتنایی دو گروه برابرند پس به نابرابری واریانس

-طور مفروض شکل ماتریس واریانسشود. بهنمی

متغیر وابسته باید کروی باشد. بنابراین در ادامه  کوواریانس

خطای  بودن ماتریس کوواریانسررسی فرض همانیبه ب

مربوط به متغیرهای وابسته تبدیل شده نرمال پرداخته 

این فرض با استفاده از آزمون کرویت موشلی انجام شود. می

پذیرد. آزمون کرویت موشلی با استفاده از یک آزمون می

شده نرمال، ساختار کرویت بر روی متغیر وابسته تبدیل

.کندرا تایید و اثبات می کوواریانس-ریانسماتریس وا
 

  کوواریانس بودن ماتریسموشلی مربوط به بررسی فرض همانی ( آزمون کرویت۵جدول )

 آماره آزمون

 موشلی

کای  آماره آزمون

 اسکوئر

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

-گرینهاوس

 گیسر

هیون 

 فلت

حد 

 پایین

/716۰ 6/328 4 /029۶ /615۶ /743۶ 0/5 

 

( سطح معناداری آزمون موشلی ۱باتوجه به جدول )

است. در نتیجه  ۶۱/۶سطح معناداری  ( کمتر از۶۲۹/۶)

فرض صفر مبنی بر همخوانی ماتریس کووریانس خطای 

مربوط به متغیر وابسته تبدیل شده نرمال با یک ماتریس 

-توان کرویت ماتریس واریانسشود. لذا نمیهمانی رد می

کووریانس متغیر وابسته را پذیرفت. بنابراین به استفاده از 

ن منظور از سه آزمون ای کار نیاز است. بههای محافظهآزمون

پایین گیسر، هیون فلت و حد -ار گرینهاوسکمحافظه

شده را برای ( نتایج تصحیح۶شود. جدول )استفاده می

گیسر، -کار شامل گرینهاوسهای محافظهیک از آزمونهر

های این نتایج آزموندهد. هیون فلت و حد پایین نشان می

وابط تقابلی بین ها و رهای آزمودنیمتغیره برای عاملیک

دهد. ماتریس کوواریانس خطای مربوط به را نشان میها آن



 انو همکار مهدی درویشان/ گذاران با تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشیبیوریتمیک سرمایههای درونی ارزیابی تفاوتِ تناوب

 

شده نرمال باید با یک ماتریس همانی متغیر وابسته تبدیل

 همخوانی داشته باشد. 
 

 گذارانتصمیم سرمایهاهمیت ها برای متغیر های اثرات آزمودنی( آزمون۶جدول )

منبع 

 تغییرات

مجموع  آزمون

 مجذورات

درجه 

 آزادی

میانگین 

 مجذورات

مجذور  معناداریسطح آزمونآماره

 اتا

سیکل 

 بیوریتمی

پذیرش 

 کرویت

7008/165 3 3219/817 716/541 /001۶ /715۶ 

-گرینهاوس

 گیسر

7008/165 1/816 3828/098 716/541 /001۶ /715۶ 

 715۶/ 001۶/ 716/541 ۵۵۹/۹۶۶۱ 2/007 7008/165 هیون فلت

 715۶/ 001۶/ 716/541 ۲۵۶/۶۲۱۴ 2 7008/165 حد پایین

تعامل 

سیکل 

بیوریتمی و 

 گروه

پذیرش 

 کرویت

4986/181 3 ۲۱۴/۵۹۹۲ 605/112 /001۶ /217۶ 

-گرینهاوس

 گیسر

4986/181 1/816 ۱۶۱/۲۹۵۵ 605/112 /001۶ /217۶ 

 217۶/ 001۶/ 605/112 ۱۲۵/۲۲۵۶۱ 2/007 4986/181 هیون فلت

 217۶/ 001۶/ 605/112 3821/064 2 4986/181 حد پایین

 

ح دهد که در سطردیف مربوط به پذیرش کرویت نشان می

این جدول  این فرض تایید شده است. در اثرات ۶۱/۶

اثر سیکل بیوریتمی  ۶۱/۶که در سطح  شودملاحظه می

 گذارانهیسرما میتصمدر مدل معنادار است. یعنی میزان 

متفاوت است. همچنین   جسمی؛ عاطفی؛ ذهنیدر چرخه 

ی( منفی و بحران ؛تعامل سیکل بیوریتمی و گروه )مثبت

این جدول نیز مقادیر ستون معنادار بوده است. برای 

( نتایج ۱شود. جدول )میمجذور اتا همانند قبل تفسیر 

داری کل مدل و داری یا عدم معنیمربوط به معنی

سیکل  همچنین تاثیر جداگانه متغیرهای مستقل

گذاران تصمیم سرمایهو گروه بر متغیر وابسته  بیوریتمی

شان را ن جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی

دهد. می

 

 گذارانهیسرما میتصم برای متغیر هاآزمودنیهای اثرات بین ( آزمون۷جدول )

مجموع  منبع تغییرات

 مربعات

درجه 

 آزادی

میانگین 

 مربعات

 مجذور اتا داریمعنی سطح F آماره آزمون

 547۶/ 000۶/ 645/312 ۱۴۹/۵۵۹۶ 2 76532/435 ضریب ثابت

 390۶/ 000۶/ ۱۴۹/۵۹۲ 3269/832 2 8884/095 سیکل بیوریتمی

 022۶/ ۶۶۵/۶ ۵۵۵/۲۲ ۵۵۲/۴۱۲۱ 2 ۵۲۲/۲۹۱۴ گروه

تعامل سیکل 

 بیوریتمی و گروه

1176/543 2 1875/654 19/432 0/000 /321۶ 

 ----- ----- ----- 95/890 ۵۱ 5098/324 خطا

 

( سطح معناداری متغیرهای سیکل ۱باتوجه به جدول )

کوچکتر است. بنابراین متغیر  ۶۱/۶بیوریتمی و گروه از 

مره داری بر میانگین نسیکل بیوریتمی و گروه اثر معنی

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تصمیم سرمایه
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 یتمیسیکل بیور دارد. در مورد اثر تعامل تشکیل پرتفوی

نشان  ۶۱/۶کوچکتر از گروه نیز باتوجه به سطح  و

 باشد. درها میداری اثر تعاملی آنی عدم معنیدهنده

ر هر متغیر ب یزان تأثیر یا تفاوتاین جدول مجذور اتا م

 تغیرم تأثیر یا تفاوتدهد. چون متغیر وابسته را نشان می

های درصد تفاوت ۹۹ باشد؛ یعنیمی ۹۹۶/۶برابر با  گروه

 در نمرات متغیر وابسته جسمی؛ عاطفی؛ ذهنیسیکل 

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تصمیم سرمایه

 باشد.یممتغیر مستقل گروه  مربوط به تشکیل پرتفوی

 ( چون متغیر گروه بر میانگین نمره۱باتوجه به جدول )

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تصمیم سرمایه

مره انگین نداری دارد پس میاثر معنی تشکیل پرتفوی

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی تصمیم سرمایهارزیابی 

در سه گروه نقطه مثبت، نقطه  برای تشکیل پرتفوی

اری دمنفی و نقطه بحرانی متفاوت است. همچنین معنی

 تصمیمتعامل سیکل بیوریتمی و گروه روی متغیر 

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل سرمایه

تصمیم این معنی است که (  به۲ر جدول )د پرتفوی

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل سرمایه

-اوتمنفی و بحرانی متف ان در نقاط مختلف مثبت،پرتفوی

ن این مطلب که اختلاف میانگی اند. بنابراین جهت بررسی

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی تصمیم سرمایه نمره

( ها )مثبت، منفی و بحرانیدر گروه برای تشکیل پرتفوی

)جسمی؛ عاطفی؛ های بیوریتمی در کدامیک از سیکل

ها از این زماناست، لازم است برای هر یک از ذهنی(

برای  گروه مستقل(  t)آزمون  LSDآزمون تعقیبی 

ابتدا لازم است  LSDاستفاده شود. به منظور تحلیل 

ها مورد بررسی قرار پیش فرض برابری واریانس گروه

 روش در کواریانس گیرد. اما باتوجه به بررسی تساوی

ز ندارد. پس ااین پیش فرض لزومیبررسی چندمتغیره،

 شودمی طی مراحل فوق، اقدام به انجام آزمون تعقیبی

ر یکه در ادامه نتایج سه آزمون تعقیبی در قالب جدول ز

 اند. ارائه شده

 

؛ منفی و بحرانی به تفکیک سه گروه مثبت در گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشیتصمیم سرمایهمیانگین  مقایسه (۸جدول )

 LSD آزمون اساس بیوریتمی بر تناوب

سیکل 

 بیوریتمی

اختلاف  میانگین گروه

 میانگین

آماره  

 tآزمون 

درجه 

 آزادی

سطح 

معنی 

 داری

 %۱۵فاصله اطمینان 

 برای اختلاف میانگین

 حد بالا حد پایین

 1/043 2/122- 265۶/ 32 533۶/ 1/317 68/16 مثبت جسمی

 ۵۹/۱۱ منفی

 76/59 بحرانی

 29/162 24/328 000۶/ 62 19/809 29/444 90/21 مثبت عاطفی

 ۹۶/۶۵ منفی
 58/76 بحرانی

 ۵۱۶/۲۴ ۹۵۵/۵۲ ۶۶۵/۶ ۱۹ ۵۲۱/۵۱ ۴۹۲/۲۶ ۲۴/۱۹ مثبت ذهنی

 ۵۹/۶۹ منفی
 ۶۵/۶۶ بحرانی

 

و سطح پنج  LSD( بر اساس آزمون تعقیبی ۲جدول )

صمیم تارزیابی درصد در سیکل جسمی بین میانگین نمره 

انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل گذاران جهتِ سرمایه

های مختلف اختلاف معناداری وجود در گروه پرتفوی

 سیکلِ (. اما در دو۹۹۱/۶معناداری برابر ندارد )سطح 

منفی و بحرانی  ؛در هر سه ناحیه مثبت ذهنیعاطفی و 

 (.۶۶۵/۶ری دارند )سطوح معناداری معنادا اختلافِ

 ۹۱همچنین باتوجه به ستون مربوط به فاصله اطمینان 
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درصدی اختلاف میانگین سه گروه )و یا ستون اختلاف 

 تناوب درونیشود که در هر یک از ها( ملاحظه میمیانگین

میم تصاختلاف میانگین نمره  ذهنیعاطفی و  بیوریتمیِ

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل سرمایه

ن سه نقطه مثبت، منفی و بحرانی مثبت بوده بی پرتفوی

ها حد بالا و پایین فاصله اطمینان این زماناست )چون در 

 در اند(. بنابراینها مثبتدرصدی و یا اختلاف میانگین ۹۱

 گذارانتصمیم سرمایه ها میانگین نمره اهمیتِاین زمان

قطه در ن جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی

طور معناداری بیش از نقطه منفی و بحرانی ت بهمثب

 باشد. می

براساس نتایج مشخص شد، فرضیه اول پژوهش مورد 

به نتایج بدست آمده، تایید قرار نگرفت، چراکه باتوجه 

 بیوریتمی و تناوب درونیمتغیر گروه و همچنین تعامل 

ابِ گذاران جهتِ انتختصمیم سرمایه گروه بر میانگین نمره

ی داراثر معنی نیز ارزشی برای تشکیل پرتفویسهام 

انجام شده،  LSDدارند. از طرفی براساس آزمون تعقیبی 

ین ب جسمی تناوب بیوریتمی از نظرمشخص شد که در 

گذاران جهتِ انتخابِ سهام تصمیم سرمایهمیانگین نمره 

 های مختلف اختلافدر گروه ارزشی برای تشکیل پرتفوی

. بنابراین فرضیه اول پژوهش رد معناداری وجود ندارد

شود. اما نتیجه فرضیه دوم پژوهش مشخص ساخت، می

 یتمیوریب تناوب درونیِتعامل که متغیر گروه و همچنین 

گذاران جهتِ تصمیم سرمایه بر میانگین نمره و گروه

اثر  نیز انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی

 LSDداری دارند. از طرفی بر اساس آزمون تعقیبی معنی

بین میانگین نمره  عاطفیمشخص شد که در سیکل 

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تصمیم سرمایه

های مختلف اختلاف معناداری در گروه تشکیل پرتفوی

وجود دارد. همچنین مشخص شد قرار گرفتن 

 عاطفی تناوب بیوریتمدر نقطه مثبت  ارانگذسرمایه

د که باشطور معناداری بیش از نقطه منفی و بحرانی میبه

کند، براین اساس فرضیه دوم پژوهش که بیان می

قه در منط عاطفیتناوب بیوریتم که در  ارانیگذسرمایه

اوب تنکه در  ارانیگذسرمایهمثبت قرار دارند، نسبت به 

رار دارند، ق یو بحران یدر منطقه منف عاطفیبیوریتم 

 انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل پرتفویبه تصمیم 

شود. به عبارت دیگر نمره ، مورد تایید واقع مینمایندمی

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تصمیم سرمایه

از  طور معناداری بیشدر نقطه مثبت به تشکیل پرتفوی

ت. اس عاطفیدر تناوب بیوریتم  نقطه منفی و بحرانی

های تحلیلی مشخص شد، فرضیه همچنین براساس آزمون

سوم مورد تایید قرار گرفت، چراکه متغیر گروه و همچنین 

صمیم ت بر میانگین نمره و گروه یتمیوریب تناوبتعامل 

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل سرمایه

داری دارند. از طرفی براساس آزمون اثر معنی نیز پرتفوی

 یذهن تناوب بیوریتمی، مشخص شد که در LSDتعقیبی 

گذاران جهتِ انتخابِ تصمیم سرمایهبین میانگین نمره 

 های مختلفدر گروه سهام ارزشی برای تشکیل پرتفوی

اختلاف معناداری وجود دارد. همچنین مشخص شد قرار 

 تناوب بیوریتمیدر نقطه مثبت  ارانگذسرمایهگرفتن 

طور معناداری بیش از نقطه منفی و بحرانی به ذهنی

پژوهش که بیان  سومباشد که براین اساس فرضیه می

ر د ذهنی تناوب بیوریتمکه در  ارانیگذسرمایهکند، می

ه در ک ارانیگذسرمایهمنطقه مثبت قرار دارند، نسبت به 

میم تصقرار دارند،  یانو بحر یدر منطقه منف ذهنی تناوبِ

 مایند،نمی انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل پرتفویبه 

به عبارت دیگر نمره تصمیم شود. مورد تایید واقع می

گذاران جهتِ انتخابِ سهام ارزشی برای تشکیل سرمایه

طور معناداری بیش از نقطه پرتفوی در نقطه مثبت به

 است. ذهنی منفی و بحرانی در تناوب بیوریتم

 بحث و نتیجه گیری

 یدرون یهاتفاوتِ تناوب یابیارزهدف این پژوهش، 

راساس ب یپرتفو لیبا تشک گذارانهیسرما کیتمیوریب

ی بود. در این پژوهش از تحلیل واریانس برای سهام ارزش

تناوبِ درونی بیوریتمیک های موقعیتارزیابی 

اران در تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشی گذسرمایه

فرضیه اول پژوهش آزمون براساس نتیجه استفاده شد. 

تفاوت معناداری بین تناوب بیوریتم  مشخص گردید،

در منطقه مثبت با منطقه منفی و  ارانگذسرمایهجسمی 

بحرانی جهتِ تشکیل پرتفوی براساس سهام ارزشی وجود 

 تواندمی در این فرضیه را تفاوت معنادارندارد. علت عدم

جسمانی در های به عدم نقش داشتن ویژگی

 تشکیل سبد سهام نسبت داد. اگرچههای ریگیتصمیم
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توان نقش سرحالی و پویایی سلامتِ جسمانی نمی

 مالی منکر نمود، اماهای ریگیتصمیماران را در گذسرمایه

توان اذعان نمود که تناوبِ بیوریتم جسمیِ می

اران در موقعیت مثبت و منفی یا بحرانی به گذسرمایه

اری گذهسرمایادراکی در های دلیل اینکه تأثیری بر قابلیت

تواند در تشکیل پرتفوی سهام براساس نوع نمی ندارد

 ارزشی آن نقش مهمی را داشته باشد. از طرف دیگر،

فرضیه دوم پژوهش مشخص گردید،  آزمون براساس نتیجه

ار در منطقه مثبت قر یعاطف کلیکه در س یانارگذسرمایه

در در  یعاطف کلیکه در س یارانگذسرمایهدارند نسبت به 

 یبرا یقرار دارند، از سهام ارزش یو بحران یمنطقه منف

 ه نشاندر واقع این نتیج کنند.می استفاده یپرتفو لیتشک

تناوب بیوریتم عاطفی در ی هدهد قرار گرفتن در دورمی

منطقه مثبت، سطح ثبات هیجانی و استرس را در 

کند و از آنجاییکه تشکیل می اران کنترلگذسرمایه

ر فراگیر بی هپرتفوی سهام براساس سهام ارزشی به احاط

اران گذسرمایهمالی های ریگیتصمیمرویکرد بنیادی در 

 متکی است، بیوریتم عاطفی در منطقه مثبت کمک

کند تا به دور از هر هیجان و تنش درونی، تصمیم می

نسبت به انتخاب سهام ارزشی برای تشکیل تری مناسب

پرتفوی اتخاذ نمایند. در واقع تحلیل بنیادی به عنوان 

مبنای انتخاب سهام ارزشی در شرایط کنترل بار عاطفی 

یمت ق دقیقِ تواند به مقایسهمی اران است کهگذسرمایهدر 

کیفی و کمی سهامِ های سهام براساس جنبهبازار 

کمک نماید. به عبارت دیگر کنترل بار روانی و ها شرکت

اجتناب از هیجان و استرس سبب خواهد شد تا 

اران با تمرکز بر نسبتِ ارزش دفتری به ارزش گذسرمایه

اثرگذار را به درستی مورد ارزیابی های بازار، مجموع ویژگی

ن سهامی را برای قرار دادن در سبد قرار دهند و براساس آ

اری انتخاب نمایند که دارای بازده مثبت و مورد گذسرمایه

انتظار در آینده باشد که احتمالاً به دلیل عملکرد پایین تر 

از حد میانگین در صنعت، در زمان حال ارزش دفتری آن 

از طرف دیگر  نسبت به ارزش بازار سهام بالاتر باشد.

فرضیه سوم پژوهش مشخص  زمونآ براساس نتیجه

در منطقه  یذهن کلیکه در س یارانگذسرمایهگردید، 

 کلیکه در س یارانگذسرمایهمثبت قرار دارند نسبت به 

قرار دارند، از سهام  یو بحران یدر در منطقه منف یذهن

ن نتیجه ای کنند.می استفاده یپرتفو لیتشک یبرا یارزش

افزایش محاسبات دهد، آرامش ذهنی به می نیز نشان

کمی معیارهای انتخاب سهام و شناسایی معیارهای کیفی 

ند و کمی اری بر سهام کمکگذی سرمایههاثرگذار بر آیند

 اران ایجادگذسرمایهاری قوی را در گذسرمایهبینش 

نمایند تا در انتخاب سهام ارزشی از جسارت بالاتری می

ی تناوبی هوربرخوردار باشند. همچنین باید بیان نمود، د

بیوریتم ذهنی در منطقه مثبت ظرفیت حسابداری ذهنی 

را برای نزدیک کردنِ بازده مورد انتظار با بازده واقعی 

اران در زمان تشکیل پرتفوی براساس سهام گذسرمایه

بخشد و باعثِ کنترل ریسک و بازده می ارزشی را توسعه

بت ه نسشود که اگرچمی اری بر سهامیگذسرمایهبالاتر از 

بالاتری دارد، اما در  B/Pپایین تر و نسبت به  P/Eبه 

بالاتر نسبت به های تواند باعث افزایش بازدهمی آینده

همانطور که ها سهام گردد. البته تمامی این آینده نگری

گفته شد منوط به آرامش ذهنی و اثربخشی محاسبات 

سهام مورد انتخاب در سبد های مرتبط با ویژگی

های نتیجه کسب شده با پژوهش باشد.می اریگذسرمایه

ریتایرگاویش و همکاران (؛ ۲۶۲۵داهرانی و همکاران )

مطابقت  (۲۶۵۱امین وزیری و ایراندوست )( و ۲۶۲۵)

ان ارک شود،می براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد دارد.

نهادی در بازار به عنوان سیاستگذاران و تحلیلگران بازار 

اری در سهام گذسرمایهقایِ سطح شناخت باهدفِ ارت

ی هبورس اوراق بهادار تهران، به توسعهای شرکت

فردی همت های اریگذسرمایهروانکاوانه در های آموزش

ه تواند بمی گمارند، زیرا مهمترین پیامدِ این اتفاق اولاً

ثبات بازار سرمایه و جلوگیری از بروزِ رفتارهای هیجانی 

اری کمک گذسرمایهدر بازار همچون توده واری رفتار 

ه نسبت بتری اران از دیدِ وسیعگذسرمایهنماید و ثانیاً 

اری برای گذسرمایهایجاد بینش مالی و حسابداری در 

 صیهورود به بازار برخوردار خواهند بود. همچنین تو

اری در بازار سرمایه به صورت گذسرمایهشود تا آموزش می

یک فرآیند پرگماتیسم گرایانه به ایجاد ارزش 

در بازار سرمایه کمک نمایند. به عبارت ها اریگذسرمایه

د گیرنمی اران یادگذسرمایهها دیگر براساس این آموزش

که در چه موقعیت و چه زمانی و براساس چه معیارهایی 

تحلیل در بازار سرمایه )تکنیکال/بنیادی( اقدام به از 
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تشکیل پرتفوی سهام باهدفِ کسب بازده و کنترل ریسک 

رسمی نیز باید در کار توسعه های نمایند. کارگزاری

به بازار سرمایه، در کنار خدمات مشاوره ای ها سرمایه

خرید و فروش سهام، نسبت به ارتقاء سطح آگاهی و 

با فضای تری ه از راهبردهای متناسبآموزش در این حوز

 اران استفاده نمایند.گذسرمایهدانش و آگاهی 

 منابع

(. ۵۹۹۹اسدی، غلامحسین.، اسلامی بیدگلی، سعید )

های مقایسة عملکرد راهبردهای ارزشی و رشدی؛ نسبت

های ترکیبی، فصلنامه تحقیقات مالی، دوره منفرد و سنجه

 .۲۴-۵، بهار و تابستان، ۵، شماره ۵۶

. حسن ،انیول .،محمدرضا ی،عبدل .،نیمحمدحس ی،سنگان

در  یشناخت کِیتمیوریب یِتناوب کلیس ی(. بررس۵۴۶۶)

 یهای تجربپژوهش ،حسابرسان یاقضاوت حرفه تیفیک

 ۵۲۶-۵۶۵ :۵(۵) ی،حسابدار

 تمیوریب انیرابطه م ی(. بررس۵۹۹۱زهرا. ) ،انیرازیش

در بورس اوراق  یمال یریگمیتصم یداران و خطاسهام

-۱۵ :(۹۲)۹ ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال ،بهادار تهران

۶۶. 

(. مقایسه توان ۵۹۹۱صالحی، اله کرم.، صالحی، برزو )

های سه عاملی و پنج عاملی فاما و دهندگی مدلتوضیح

فرنچ در تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی، فصلنامه علمی 

 .۵۴۹-۵۲۹ (:۹)۵۹گذاری، پژوهشی دانش سرمایه

 ،انیچفتوره .،نیغلامحس ی،گل ارض .،دیسع ،پورفلاح

سهام با  متیق یروند حرکت ینیبشی(. پ۵۹۹۲ناصر. )
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Abstract 

Today, beyond classical financial / behavioral theories, biorhythm science as a set of emotional 

causes: Perceptual and even physical, can be considered the basis for financial and investment 

decisions. In fact, this science is based on a sinusoidal diagram of a person's state according to 

the person's position in one of the positive points; Negative and critical shows that can be 

considered effective on individual decisions. The purpose of this research is evaluating the 

difference between investors biorhythmic internal rotations with the formation of portfolio based 

on value stocks. This study was conducted in a period of 6 months separately and 2 months in the 

form of 4 periods of 15 days to investigate the differences in biorhythmic internal rotations of 

institutional investors. In this study, 60 institutional investors in the form of 4 groups of 15 people 

in order to be in three cycles of physical biorhythm; Emotional and subjective were selected and 

analyzed through multivariate MANOVA tests, ANOVA with repeated measure and repeated 

measures analysis of variance and post hoc tests. The research tool was to measure the formation 

of value stock portfolio, the ratio of book value to market value and the separation of companies' 

stocks into two parts: growth and value, and to measure the biorhythmic internal rotations of 

investors from Biorhythm software (Biorhythm-365) used in Android and IOS operating systems. 

The results showed that investors who are in the positive zone in the mental and emotional 

periodicity tend to use value stocks to form more portfolios than investors who are in the negative 

and critical zone. 
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