
 

17 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7931تابستان /  بيست و هفتمشماره 

 

 

 ای با فرض وجود اطلاعات ناهمگن های سرمایه گذاری دارایی آزمون قیمت

 در بورس اوراق بهادار تهران 

 

 
 1محمدرضا رستمی 

 2زاده لیلا بیک

 3اژدریفاطمه 

 

 

 چكیده

این پژوهش به بررسی کاربردهای اطلاعات ناهمگن برای قیمت گذاری تعادلی دارایی ها و انتخاب 
پرتفوی بهینه می پردازد. چارچوب نظری در این تحقیق به صورت مستقیم، با تئوری تعادل انتظارات 

گذاری دارایی ها و انتظارات ( در ارتباط است. بر خلاف پارادایم سنتی قیمت 5891منطقی خطی آدماتی )

منطقی، تحقیق حاضر توجه زیادی به پارادایم جدیدی از ناهمگونی و عقلانیت محدود مبذول داشته است. 

مشروط -در تحقیق حاضر، ابتدا همبستگی میان قیمت های نسبی و بازده های آتی پرتفوی های قیمت

-85پرتفوی خرید و نگهداری در دوره زمانی مشروط با –تعیین می شود. پس از آن عملکرد پرتفوی قیمت

می شود. نتایج تحقیق همبستگی مثبت میان قیمت های نسبی و بازده های ماهانه را نشان  مقایسه 5891

مشروط بهتر از استراتژی خرید و -می دهد. همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد که استراتژی قیمت

 .نگهداری عمل می کند
 

مشروط ، استراتژی خرید و  –اطلاعات ناهمگن ، عقلانیت محدود ، استراتژی قیمت  های كلیدی: واژه

 .نگهداری
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 مقدمه -1

نظریه مطلوبیت  کلاسیک مانند  اتتحلیل رفتار سرمایه گذاران در ادبیات مالی تا مدتها بر اساس نظری

یک سرمایه گذار  تفسیر می شد. بر اساس اصول بنیادین نظریه مطلوبیت، 2و نظریه رقابت5اقتصادی 

( 8( قادر به حل مسائل پیچیده خواهد بود)2(کاملا عقلایی است و تصمیمات منطقی خواهد گرفت)5)

 (.5881بنگر اوبن و ناجی) ( همواره در صدد آن است که ثروت خود را حداکثر نماید1ریسک گریز است و)

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار در برخی موارد نظریه حداکثر کردن مطلوبیت و سایر رفتار واقعی 
مالی رفتاری علت انحراف در قیمت برخی دارایی ها را از ارزش ذاتی  نظریات کلاسیک را زیر سوال می برد. 

های سرمایه گذاری  آنچه اهمیت دارد این است که تصمیم آنها، وجود سرمایه گذاران غیر عقلایی می داند.

با این وجود تحقیقات نشان میدهند که اغلب سرمایه  نیازمند تفکر منطقی اند و نه انتخاب احساسی.  عمدتاً

. بر احساسات تکیه میکنند گذاران، حتی ماهرترین و آموزش دیده ترین آنان، در تصمیم گیریهای خود غالباً

یی از فاکتورهای اقتصادی و عقلانیت قرار ندارد بلکه تصمیمات سرمایه گذاری تنها تحت تاثیر شاخص ها

سرمایه گذار به آن  میزان اطمینانو  1، اعتماد به نفس 1سطح ریسک پذیری،  8قبیل افق سرمایه گذاری

گزینه و فرآیند سرمایه گذاری در بازار دارد و مواردی از این قبیل نیز تاثیر بسزایی در رفتار سرمایه گذاران و 

 .نوع تصمیمات آنها دارد

 و گذاری قیمت پولی، منابع تخصیص گیری، تصمیم نحوه بورس، در گذاران سرمایه رفتاراز این رو، 

 شناسی روان در که شناختی اشتباهات و مبهم شرایط .دهد می قرار تأثیر تحت را ها شرکت بازده ارزیابی

 در و باشند داشته خود انتظارات دهی شکل در اشتباهاتی گذاران سرمایه شود می باعث دارد، ریشه انسان

در طی دهه اخیر  دهند. بروز خود از مالی بازارهای در گذاری سرمایه هنگام در ویژه رفتارهای نتیجه

اندیشمندان مالی سعی در تبیین و یافتن علل موارد خاص با کمک سایر علوم همانند روانشناسی، علوم 
اجتماعی و فیزیک داشته اند. از مطالعاتی که در این زمینه به سرعت گسترش یافت و تا حدودی توانست 

ا نظریه های رایج روانشناسی بود که تحت پدیده های مذکور را تبیین نماید، ادغام نظریه های اقتصادی ب

است که در سال  6عنوان مالی رفتاری مطرح شد. از بنیانگذاران این حوزه روانشناس معروف دانیل کانمن

به خاطر ارائه مدل هایی برای تبیین رفتار سرمایه گذاران تحت شرایط عدم اطمینان به دریافت  2005

یه گذاران دیدگاه های مختلفی نسبت به ارزش دارایی ها دارند. حتی سرماجایزه ی نوبل اقتصادی نائل شد. 

هنگامی که سرمایه گذاران اطلاعاتی عمومی را در اختیار دارند، ممکن است این اطلاعات را به روش های 

 ( مدلی را ارائه5811مختلفی تفسیر یا استفاده کنند و این ممکن است بر بازده سهام تاثیر گذار باشد. میلر )

می دهد که در آن تفاوت  در عقاید نسبت به بازده سهام، منجر به ارزش گذاری بیشتر، با وجود محدودیت 

فروش استقراضی می شود. این تئوری، پیش بینی می کند که تغییرات بزرگتر در عقاید، باعث کاهش 

رهای ناهمگن میان ( مطرح شد باو5811بازدهی آتی می شود. در تئوری دیگری، که ابتدا توسط ویلیام )

سرمایه گذاران باعث ایجاد عدم اطمینان و ریسک شده. ودر نتیجه این افزایش ریسک بازدهی بالاتری نیز 



زاده و فاطمه اژدری محمدرضا رستمي، ليلا بيک /...  با فرض وجود اطلاعات ناهمگن در یا هيسرما یها ييدارا یگذار متيآزمون ق   

 
19 

طلب می شود. روند رو به رشدی از تحقیقات تجربی نشان می دهد که باورهای ناهمگن به صورت معناداری 

 بر بازده سهام تاثیر گذارند. 

اوراق بهادار از مدل هایی مانند مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای  در گذشته برای قیمت گذاری

(capm و مدل قیمت گذاری آربیتراژو ... استفاده می شد. بنابر مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )

ه همه ی سرمایه گذاران اوراق بهادار را با شیوه یکسان تجزیه و تحلیل می کنند و دیدگاه اقتصادی مشاب

درباره ی دنیا دارند، این موضوع به برآوردهای یکسان از توزیع احتمال جریان های نقدی حاصل از سرمایه 

یا باورهای همگن معروف  1گذاری در اوراق بهادار موجود منجر می شود. این فرض غالباً به انتظارات همگن

(. اما می دانیم که در دنیای واقعی چنین نیست. همه سرمایه گذاران دارای باورهای 5886است)بادی، 

یکسان درباره ی بازار نیستند و همه آنها پرتفوی بازار را نگهداری نمی کنند. به همین دلیل به مدل هایی 

ن سرمایه گذاران را توجیه کنند. استراتژی که در این نیازمندیم که بتوانند این ناهمگونی رفتاری میا
مشروط می -پژوهش برای قیمت گذاری اوراق بهادار در شرایط عدم اطمینان ارائه می شود، استراتژی قیمت

( بیان می کند که این استراتژی از اطلاعاتی که هم اکنون در دسترس سرمایه گذاران 2008باشد. بیایس)

اطلاعات ماه های قبل از آن استفاده می کند. این استراتژی سعی دارد تا با توجه به  در بازار قرار دارد و

 تغییرات قیمتی و اثر آن بر بازده اوراق بهادار، روشی را برای بهینه کردن سبد سرمایه گذاران ارائه دهد.

 را ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت در اطمینان عدم ی کننده ایجاد های مقوله تا آنیم بر رو این از

با توجه به پیچیده تر شدن بازار های مالی در عصر حاضر و نیاز به مطالعه اثر عوامل متعدد گیریم.  نظر در

بر بازده و قیمت سهام،  و همچنین فهم و پیش بینی نتایج حاصل از فرآیند های روانشناختی در تصمیم 

سک، عوامل دیگری وجود دارند که بتوانند در تعیین گیری )مالی رفتاری(، مشخص کنیم که آیا علاوه بر ری

میزان بازده اثر گذار باشند ؟ آیا رابطه معناداری میان قیمت های جاری و بازده های آینده وجود دارد یا خیر 

؟ و اینکه در مقایسه با استراتژی های پیشین قیمت گذاری اوراق بهادار مانند استراتژی خرید و نگهداری، 

 رائه شده در این پژوهش چه عملکردی می تواند داشته باشد؟استراتژی ا

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  -2

در این پژوهش برای تخمین همبستگی میان قیمت ها و بازده های آتی از تئوری آدماتی استفاده شده 

می پردازد ویژگی هایی دارد : تعداد  9است. این تئوری که به بیان مدل تعادل انتظارات منطقی اخلال گر

زیادی عوامل که دارای اطلاعات خصوصی نامتقارن و متنوعی هستند وجود دارد. این اطلاعات به صورت 

باورهایی را 55توسط قیمت های تعادلی افشا می شوند که همراه با اطلاعات خصوصی  50و تجمعی 8جزئی

ند. گوناگونی دارایی های ریسکی در این مدل پدیده ای را برای هر یک از عوامل در تعادل به وجود می آور

به وجود می آورد که در مدل هایی با یک دارایی ریسکی غیر ممکن است. همچنین به خاطر استفاده از 

اطلاعات قیمتی توسط عوامل، تجزیه و تحلیل آماری با ماهیت مدل های که در آنها باورها مستقل از تعادل 

. وقتی که عوامل در بازار های ذهنی اطلاعات نامتقارن و متمایزی دارند، قیمت های هستند، تفاوت دارد
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تعادلی معمولاً حاوی اطلاعاتی ورای اطلاعاتی است که توسط هر عامل نگهداری می شود. این مشاهده به 

این همراه فرضیه ای که بیان می کند عوامل به صورت آماری استنباطهایی را به وجود می آورند  که 

استنباطها بر پایه ی اطلاعات در دسترس  و  قیمت های جاری است ، نظریه ای را به نام تعادل انتظارات 

منطقی خلق می کند که در این نظریه قیمت های تعادلی  هم از طریق وارد کردن محدودیت های بودجه 

 (. 5891می گذارند )آدماتی  ای و هم تاثیر گذاری باورها و پیش بینی های عوامل، بر رفتار آنها تاثیر

( صورت گرفت، ارتباط میان باورهای ناهمگن و بازده آتی 2052در پژوهشی که توسط ایکدا و ژانگ )

سهام با در نظر گرفتن ممنوعیت فروش استقراضی و ویژگی هایی از قبیل اندازه، اهرم، نسبت ارزش دفتری 

فته است. نوعی از مدل فاما و فرنچ با این فرضیه همراه به بازار و شتاب در بازار چین مورد آزمون قرار گر

است که سرمایه گذاران مختلف باورهایشان را در یک قالب همگن شکل می دهند. این فرضیه بیان می کند 

که همه سرمایه گذاران به نتیجه یکسانی درباره ی ارزش بنیادی یک سهم دست می یابند. حتی اگر 
صورتی یکسان توسط همه سرمایه گذاران قابل دسترسی باشد، تخمین آنها از مجموعه اطلاعات مشابهی به 

سودآوری آینده یک شرکت ممکن است توسط بازتاب اولویت های مختلف، عوامل تنزیلی، محدودیت 

نقدینگی، افق های سرمایه گذاری و ویژگی های رفتاری مختلف، تغییر کند. به نظر می رسد که ناهمگونی 

( با 5891مل از دست رفته مهمی در  مدل های فاما فرنچ باشد. از سویی دیگر واریان )در باورها، عا

بازده را به دست می  –ناهمگونی رفتارها به عنوان منبعی از ریسک رفتار می کند و رابطه مثبت پراکندگی 

شان می دهد آورد. اگرچه مدل او فاقد ممنوعیت فروش استقراضی است. نتایج به دست آمده از تحقیق او ن

که رابطه منفی مقطعی میان باورهای ناهمگن و بازده آتی سهام در طول دوره ممنوعیت فروش استقراضی 

وجود داشته است. و این نتایج بعد از کنترل ویژگی های مختلف سهام از قبیل اندازه ، اهرم و .... همچنان 

 باقی می ماند . 

انجام شد از تجزیه و تحلیل عاملی برای متغیر هایی  ( و همکارانش2009در تحقیقی که توسط فریزن)

که عموماً به عنوان نماینده ای برای تفاوت در باورهای سرمایه گذاران یا عدم اطمینان استفاده می شود، 

بهره می بریم. عدم اطمینان و تفاوت در باورها دارای همبستگی می باشند ولی با یکدیگر متفاوتند. در این 
تغیر به عنوان نماینده برای باورهای ناهمگن استفاده شده است که شامل پراکندگی در تحقیق ازشش م

پیش بینی های تجزیه و تحلیل گران، حجم مبادلاتی سهام، اندازه شرکت، نسبت درآمد به قیمت، نسبت 

ل نهفته را ارزش دفتری به ارزش بازار، نوسانات ضمنی اختیار معامله می باشد. تجزیه و تحلیل عاملی دو عام

ایجاد می کند. عامل اول در ارتباط با عدم اطمینان ) ریسک ( و عامل دوم در ارتباط با تفاوت های باوری 

است. بعد از شناسایی عوامل نهفته، تاثیر هر یک از این عوامل بر بازده مقطعی سهام آزمون می گردد. نتایج 

ده آتی پایین تری را کسب می کنند. در ارتباط با نشان می دهند که سهام با ناهمگونی رفتاری بیشتر باز

عامل نهفته عدم اطمینان )ریسک(، سهام با عدم اطمینان اطلاعاتی بیشتر، بازده آتی بالاتری کسب می 

کنند که این نتیجه را می توان با ترکیب اثر عوامل اندازه شرکت ، نسبت ارزش دفتری به بازار و شتاب 

 توضیح داد. 
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( ارائه شده است مدلی ارائه می شود که در آن صرف ریسک را با 2008توسط لوپز ) در پژوهشی که

(  بنا نهاده شده است، 5891بازاری که اطلاعات کافی در آن وجود ندارد و بر پایه ی مدل تئوریک مورتون )

ستفاده ( با ا5888سنتی و مدل فاما و فرنچ ) CAPMپیوند می دهد و سپس عملکرد این مدل را در مقابل 

آزمون می کند. در این تحقیق به صورت تجربی  5885-2006از داده های بازار اسپانیا در طول سال های 

تمایل تجزیه و تحلیل گران مالی به یک سهم به عنوان نماینده ای برای اطلاعات کمی در دسترس هر 

ایه گذاران، بازده دارایی ها شرکت استفاده شده است. تحقیقات تجربی پیشین بیان می دارد که تقاضای سرم

با اطلاعات در دسترس بیشتر را کاهش می دهد. بنابر این نتیجه گرفنتد که فقدان اطلاعات می تواند به 

عنوان منبعی از ریسک تلقی شود. بنابر این ساختاری از یک عامل ریسک سیستماتیک بر پایه این نماینده 

ه و تحلیل کمتر و تجزیه و تحلیل بیشتر ارائه دادند. بر طبق اطلاعات به عنوان اختلاف میان بازدهی تجزی

این یافته ها، عامل ریسک اطلاعات ناکافی، قیمت مثبتی را در بازار ارائه خواهد داد. نتایج تجربی نشان می 
و فاما و فرنچ، هنگامی که عامل اطلاعات ناکافی در نظر گرفته شود، بهبود   CAPMدهند که هر دو مدل 

ند. به صورتی روشن تر، صرف ریسک برای این عامل مثبت است. آنها همچنین دریافتند که این نتایج می یاب

، از لحاظ کیفیت زمانی تجزیه و تحلیل با در نظر گرفتن جدا کردن ماه ژانویه از ادامه سال، بر خلاف اثر ماه 

 . ژانویه که در بازده بازار اسپانیا یافت شده است، مشابه باقی می ماند

در پژوهشی که توسط احمد پور صورت گرفته است تغییرپذیری نرخ بازده سهام از دو عامل تغییرات 

، مشهور به دوره ی تحرک مورد بررسی قرار گرفت. در  5811-95قیمت سهام و سود نقدی طی سال هایی 

غیره خطی بررسی شده ابتدا معنا دار بودن روابط در هر یک از سال ها با استفاده از روش رگرسیون چند مت

و نوع روابط  –عرض از مبدا و شیب  –است و سپس با فرض اینکه تغییرات سال بر روابط تاثیر داشته باشد 

برای کل دوره تعیین شود ، با استفاده از رگرسیون چند گانه با متعیر موهوم )سال( اقدام به برآورد مدلی 

سود نقدی نیز باشد و سپس با استفاده از روش گام به  – تغییرات و سال-شده است که در برگیرنده اثر سال

به برآورد مدل  Panel dataگام متغیر های تاثیر گذار بر بازده به دست آمده است . سپس با استفاده از روش 

نهایی برای کل دوره مورد بررسی اقدام شده است . نتایج تحقیق نشان داد که نرخ بازده رابطه معناداری 
 یرات قیمت سهام دارد .قوی با تغی

( در تحقیقی به بررسی مدل چند متغیره جهت پیش بینی بازده سهام در بورس اوراق 5890پوررضا )

بهادار تهران پرداخته است. در این تحقیق به رابطه متغیرهای کلان اقتصادی با بازده سهام اشاره شده است. 

رهای کلان اقتصادی می توانند بازده سهام شرکت این تحقیق به دنبال یافتن این مطلب است که آیا متغی

 های موجود در بورس را توضیح دهند. 

( به موضوع استفاده از متغیرهای چندگانه حسابداری )جریان نقدی، سود، حقوق 5890حمید میرزایی )

صاحبان سهام( در پیش بینی بازده سهام پرداخته است: نسبت های ارزش بازار سهام به ارزش دفتری 

(M/B( نسبت قیمت به عایدی هر سهم ،)P/E در یک سال با بازده سال آتی ارتباط دارند. نتایج تحقیق )
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بالایی هستند می توانند بازده بالاتری را کسب  M/Bو  P/Eنشان میدهد شرکت هایی که دارای نسبت های 

 کنند. 

ای مختلف سرمایه گذاری استراتژی ه"( تحت عنوان 5890در تحقیقی که توسط ابزری و پورابراهیمی)

انجام شد، استراتژی های سرمایه گذاری به دو روش فیلتر و خرید و نگهداری  "در بورس اوراق بهادار تهران

مقایسه شدند. با توجه به اینکه استراتژی های مختلف سرمایه گذاری در قالب دو روش مذکور نرخ های 

ای ایجاد بازدهی بیشتر برای سرمایه گذاران در چارچوب بازدهی متفاوتی را ایجاد می نمایند، بررسی راه ه

ارزیابی این استراتژی ها میسر گردید. با استفاده از نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ها ، مشخص می 

% از شرکت های مورد بررسی در قلمرو زمانی، میانگین بازدهی 81شود که به طور متوسط در بیش از 

 تر از میانگین بازدهی ماهیانه روش خرید و نگهداری است. ماهیانه روش فیلتر بیش

مقایسه راهبردهای خرید و فروش "( تحت عنوان 5885در تحقیقی که توسط پور زمانی و محمدی )
انجام شد، میانگین بازدهی  "سهام جهت محاسبه بازده سهام در سرمایه گذاری های کوتاه مدت و بلند مدت

بررسی شد. نتایج  5890تا  5891استراتژی خرید و نگهداری در بازه زمانی استراتژی میانگین متحرک و 

حاصل از تحقیق نشان داد که در دوره سرمایه گذاری بلند مدت میانگین بازدهی روش خرید و نگهداری از 

روش میانگین متحرک بیشتر است. همچنین در دوره زمانی کوتاه مدت روش خرید و نگهداری بر میانگین 

 ارجحیت دارد. متحرک 

( انجام گرفته است ، تصمیمات ساختار نیافته سرمایه گذاران 5885در پژوهشی که توسط صالح آبادی )

که موضوع تحقیق واقع شده اند، تصمیماتی هستند که بر پایه جو روانی مثبت بازار و افزایش بیش از حد 

 ارزش بازار از ارزش ذاتی سهام رخ می دهند 
 

 فرضیه های پژوهش  -3

 همبستگی میان قیمت های نسبی پرتفوی ها و بازده های آتی مثبت است .  فرضیه اول:

مشروط بهتر از استراتژی خرید و نگهداری -در شرایط وجود ناهمگنی در بازار، استراتژی قیمت فرضیه دوم:

 عمل می کند.

 

 شناسی پژوهش روش -4

مشروط و -مت ها و بازده های آتی و مقایسه دو استراتژِی قیمتجهت بررسی رابطه بین قیهای فوق  فرضیه

تحقیق حاضر بر اساس هدف تحقیق از نوع کاربردی و بر اساس نحوه مطرح گردیدند.  خرید و نگهداری،
 گردآوری داده ها در زمره تحقیقات توصیفی قرار می گیرد. 

 طریق دستیابی به اطلاعات با استفاده از ازروش گردآوری اطلاعات به دو صورت کتابخانه ای و میدانی از 

 تهران می باشد.  بورس فناوری مدیریت شرکت نوین آورد ره اطلاعاتی بانک

 می باشد.  5885تا پایان اسفند  5891برای آزمون فرضیه این تحقیق، قلمرو زمانی از ابتدای فروردین 
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 . باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شامل تحقیق این آماری جامعه

 نقدشوندگی سنجش جهت در را زیر نسبت ها، هلدینگ و گذاری سرمایه های شرکت حذف از پس

به ترتیب صعودی  آمده دست به نسبت اساس بر را ها شرکت آن از پس کرده، موجود محاسبه های شرکت

 می تحقیق نمونه گیرند، می قرار میانه بالای در که هایی شرکت مشخص، و را آنها میانه نموده، مرتب

 . باشند
 )تعداد روزهای معاملاتی کل شرکت ها(/)تعداد روزهای معاملاتی هر شرکت(

 
 سال هر نمونه اعضای تعداد از را هستند منفی سهام صاحبان حقوق ارزش دارای که هایی شرکت همچنین

 :از عبارتند سال هر برای شده محاسبه نمونه اعضای تعداد بنابراین. میکنیم کم

 

 ( تعداد اعضای نمونه به دست آمده در هر سال1جدول)

11 19 91 99 98 98 98 

591 592 591 591 591 591 562 

 

 روش تجزیه و تحلیل داده های تحقیق حاضر به شرح زیر می باشد: 

 رگرسیون روش از مشروط-قیمت های پرتفوی آتی های بازده و ها قیمت میان رابطه نوع تعیین برای

 مشروط-قیمت استراتژی آتی بازده تخمین برای همچنین. شود می استفاده( OLS) معمولی مربعات حداقل

 این های پرتفوی در موجود سهام های وزن مارکوویتز واریانس-میانگین سازی بهینه مدل از استفاده با ابتدا

 و خرید استراتژی و مشروط-قیمت استراتژی بازدهی مقایسه برای سپس. آورده دست به را استراتژی
 گردد. می استفاده استاندارد Z آماره و میانگین مقایسه از نگهداری

 

 متغیرهای پژوهش -4

 متغیرهای وابسته  -4-1

 قیمت نسبی 
برای به دست آوردن مقدار نسبی یک متغیر در یک مقطع زمانی لازم است که مقدار به دست آمده 

مقطع را بر مجموع مقادیر به دست آمده برای آن متغیر در یک دوره زمانی تقسیم  برای آن متغیر در آن

 .شود. برای محاسبه قیمت های نسبی نیز، به روش زیر از نسبت موجود برای محاسبه بازده استفاده می شود

 محاسبه می شود:  tدر ماه  iابتدا قیمت سهم 

 

    
           

      
     (      )                 (      )                     (     )        
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بر مجموع قیمت ها در  tلازم است که قیمت در ماه  tدر ماه  iاکنون برای به دست آورد قیمت نسبی سهم 

 iنرخ بازدهی پرتفوی فاما فرنچ       فرض می کنیم که (.2008طول دوره مورد بررسی تقسیم شود)بیایس،

(i= 5را نشان می دهد . 6و....2و  )      قیمت نسبی پرتفویi  را در ابتدای ماهt  . را به      نشان می دهد

 قرار می دهیم. 0.01و  0.5، 0.58،  0.51،  0.21،  0.8مساوی  6و....2وi= 5ترتیب برای 

 

     
      (      )

∑       (      )
 
   

             

 

  بازده سهام 

 بازده سرمایه گذاری در سهام، با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است: 
    (       )          

 .t: قیمت سهم در پایان دوره    

 . tقیمت سهم در ابتدای دوره      :

 (. 5898به سهامدار تعلق گرفته است)راعی و تلنگی،  tمنافع حاصل از مالکیت سهام که در دوره    :

 

 متغیرهای مستقل  -4-2

 شركت اندازه 

 منتشره سهام تعداد حاصلضرب صورت به که سهام صاحبان حقوق بازار ارزش طبیعی لگاریتم با است برابر 

  .است شده گرفته نظر در سال پایان در  سهام قیمت در

 

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت 
 سال یک طول در شرکت سهام بازار ارزش بر سال یک طول در شرکت سهام دفتری ارزش تقسیم ازحاصل 

 .است شده محاسبه

 

 قیمت و نقدی بازده شاخص (TEDPIX)  

 این. است شده منتشر و محاسبه تهران بورس در 5811 فروردین از TEDPIX نماد با شاخص این
 همانند آن محاسبه و دهی وزن شیوه و دارد بر در را بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه شاخص

 شاخص که ای گونه به. است آنها تعدیل شیوه در آنها میان تفاوت تنها و است( TEPIX) قیمت کل شاخص

TEDPIX شود می تعدیل هم نقدی سود پرداخت زمان در. 
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 بازده بازار 

در این تحقیق، از شاخص قیمت و بازده نقدی )شاخص کل( بورس اوراق بهادار تهران به عنوان بازده 

بازار مورد استفاده قرار گرفته است. شاخص کل بورس اوراق بهادار، پرتفوی فرضی از کلیه سهام پذیرفته 

 محاسبه گردید.  شده در بورس است و بر اساس تفاوت بین شاخص پایان ماه منهای شاخص ابتدای ماه

   
     

  
 

 

شاخص قیمت و بازده نقدی در پایان    و  tشاخص قیمت و بازده نقدی )شاخص کل( در ابتدای ماه    که 

 است. tماه 

 

 مدل پژوهش  -8 

 های پرتفوی فرنچ و فاما عاملی سه مدل از استفاده با ابتدا که است صورت این به تحقیق انجام رویه

 را ها پرتفوی از یک هر ماهانه نسبی های قیمت و ها بازده سپس. دهیم می تشکیل را مشروط -قیمت

 برازش با آن از پس. آورده دست به را بهینه پرتفوی تاریخی، های داده از استفاده با سپس. کرده محاسبه

 دست به آتی های بازده محاسبه برای را رگرسیونی مدل نظر، مورد دوره نسبی های قیمت روی بر ها بازده

 همان که نگهداری و خرید های پرتفوی بازده با را شده محاسبه بهینه های پرتفوی بازده آن از پس و آورده

 .کنیم می مقایسه باشد می بازار بازده

 

 فرنچ -نحوه تشكیل پرتفوی های فاما

 .میشوند مرتب سهام( بازار )ارزش اندازه اساس بر نمونه شرکتهای کلیه سال هر پایان در -5

 پایین شرکتهای و (Big)اندازه بزرگ نظر میانه، از بالای شرکتهای و شده محاسبه شرکتها اندازه میانه -2

 آیند. می حساب به (Smallکوچک ) میانه،

 .میشوند مرتب بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت اساس بر نمونه های شرکت کلیه سال هر پایان در -8

 شرکت درصد 80 و رتبه بالاترین در که هایی شرکت درصد 80 براساس 8 مرحله در شده مرتب یشرکتها -1

 برای .گردند می تفکیک گروه سه به گیرند می قرار میانه در که درصدی 10 و رتبه ترین پائین در که هایی

 حقوق دفتری ارزش که هایی شرکت اندازه، بر مبتنی پرتفوهای تشکیل هنگام در ها گروه مرزی نقاط محاسبه

 به منجر قسمت این در گرفته صورت بندی تقسیم .شوند نمی نظرگرفته در است منفی ها آن سهام صاحبان

ارزش نسبت  دارای های شرکت . شود می بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت براساس پرتفوی سه تشکیل

شرکت های دارای نسبت  –متوسط ارزش دفتری به بازارشرکت های دارای نسبت  –بالا   دفتری به بازار

 پایین.  ارزش دفتری به بازار

 سه و براندازه مبتنی تفوی پر دو اشتراک اساس بر  تفوی پر شش شده، محاسبه های پرتفوی ترکیب از -1

 شد.  تشکیل بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بر مبتنی پرتفوی
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نکته ای که قابل ذکر است این است که بعد از تشکیل پرتفوی ها ، شرکت ها با ارزش دفتری منفی از 

منفی می تواند به عنوان ضعف مالی تفسیر شود . در نظر  BV/MVتحقیق کنار گذاشته شده اند . چرا که 

ی چندگانه و پایین شاید منجر به اریب در تفسیر نتایج رگرسیون ها BV/MVگرفتن شرکت هایی با 

 همچنین آماره های توصیفی مرتبط با پرتفوی ها شود . 

برای آزمون همبستگی میان قیمت های نسبی و بازده های آتی نیاز به محاسبه این بازده ها داریم. برای 

انجام این کار، از داده های تاریخی برای پیش بینی بازده های بهینه آتی استفاده می شود. همان طور که 

است یکی از کاربردهای مدل های رگرسیونی، استفاده از آنها برای پیش بینی می باشد. بنابر این،  مشخص

نیاز به مدلی است که با لحاظ کردن قیمت های نسبی حاوی اطلاعات، بتواند بازده های بهینه آتی را پیش 

، سپس بر اساس اوزان به دست بینی کند. از این رو، ابتدا بایستی پرتفوی های بهینه تاریخی را تشکیل داده

آمده برای هر کدام، بازده و قیمت نسبی آنها را محاسبه کرده و سپس مدل رگرسیونی مورد نیاز را با 
استفاده از بازده ها و قیمت ها ی به دست آمده، تخمین زد. برای اینکه بتوان تاثیر ناهمگنی اطلاعات را 

های به دست آمده در سطحی از ریسک محاسبه شوند که بازده قیمت ها سنجید، نیاز به این است که بازده 

 بازار هم در همان سطح ریسک قرار داشته باشد. 

یکی از روش هایی که برای بهینه سازی مدل و به دست آوردن پرتفوی های بهینه از آن استفاده می 

ان پرتفوی های بهینه و وزن واریانس مارکوویتز می باشد. با استفاده از این مدل می تو-شود، مدل میانگین

 هر یک از سهام در این پرتفوی ها را در سطح ریسکی مشخص به دست آورد. 

پس از به دست آوردن پرتفوی های بهینه و محاسبه بازده ها و قیمت های نسبی آنها، بازده ها را بر روی 

 قیمت ها تخمین زده، تا مدلی برای پیش بینی بازده های آتی به دست آید. 
 

 نتایج پژوهش   -8
 5/91 زمانی دوره در که هدف های ماه برای بهینه های پرتفوی بازده بینی پیش و آوردن دست به برای

 های ماه از پیش ای دوره در بهینه های پرتفوی بازده آورن دست به نیازمند گیرند، می قرار 85/ 52 –

 فروردین ابتدای از است، شده گرفته نظر در تحقیق این در منظور این برای که ای دوره. هستیم هدف

  باشد می سال 2 مدت به 5896 اسفند پایان تا 5891

 می نگهداری و خرید استراتژی و مشروط-قیمت استراتژی بازدهی مقایسه تحقیق فرضیه که آنجایی از

 اجرای برای بنابراین. شود سنجیده یکسان ریسک سطح در استراتژی دو این بازدهی که است لازم باشد،

 سطح با برابر که آوریم می دست به ریسک از سطحی در را ها پرتفوی بازدهی مارکوویتز، سازی بهینه مدل

 هدف تابع سازی بهینه برای Lingo افزار نرم از تجقیق این در مدل این اجرای برای. باشد بازار ریسک

 .است شده استفاده
 اوراق بورس در ناهمگن اطلاعات وجود فرض با ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت تحقیق این هدف

 استراتژی تعیین و گذاری قیمت در را اطلاعاتی ناهمگنی این تاثیر توان می چگونه اما. است تهران بهادار

  داد؟ نشان بهینه
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 های بازده بر را نسبی های قیمت تاثیر بتواند که است نیاز مدلی به گذاری، تاثیر این دادن نشان برای

 دست به تحقیق این در که نسبی های قیمت زیرا. گذارد اختیار در مارکوویتز مدل از آمده دست به بهینه

 محاسبه برای یابی روند الگوی از زیرا. دارند خود در را اطلاعات این و هستند ناهمگن اطلاعات حاوی آمده

 . است شده استفاده ها قیمت این

 شیوه انجام کار به این صورت است. شود می استفاده رگرسیون مدل از  مدل، این آوردن دست به برای

 های قیمت برروی واریانس -میانگین مدل از آمده دست به های پرتفوی برای شده محاسبه های بازده که

 آن طریق از که آید، می دست به مدلی ترتیب به این. شوند می داده برازش آنها برای آمده دست به نسبی

 . کرد بینی پیش را هدف های ماه بهینه های پرتفوی بازدهی توان می

 با قسمت این در. میباشد متغیرها مانایی وضعیت بررسی زمانی سریهای تخمین انجام در مرحله اولین

 جدول در نتایج و شده بررسی متغیرها مانایی ،(ADF) یافته تعمیم فولر -دیکی واحد ریشه آزمون از استفاده
 شده است.  ارائه

 

 ADF آزمون از استفاده با متغیرها مانایی آزمون نتایج (2جدول)

 متغیر بازده قیمت

85/1- 101/1- ADF 

 %5مقادیر بحرانی در سطح  -61/2 -61/2

 %1مقادیر بحرانی در سطح  -81/5 -81/5

 %50مقادیر بحرانی در سطح  -6/5 -6/5

 

نشان می دهند که با استفاده از الگوی سوم)بدون عرض از مبدا و روند( و با یک بار  8-1نتایج نگاره 

برای بازده و قیمت نسبی، معنی دار است.  ADF% ، مقدار 50% و 1% ، 5تفاضل گیری، در هر سه سطح 

ی متغیرهای مستقل و وابسته، بنابر این هر دو متغیر با تفاضل مرتبه اول، مانا می باشند. پس از بررسی مانای

 مدل رگرسیونی برای پیش بینی بازده های آتی برازش می شود. 

 

 ( نتایج برازش مدل رگرسیونی3جدول)

 متغیر وابسته: بازدهی پرتفوی بهینه

 سطح معنی داری tآماره  ضرایب متغیرهای مستقل

 000/0 611/6 211/2191 قیمت های نسبی

 1082/0 612/0 211/20 عرض از مبدا

 F                         :899/88آماره 

 000/0(            P-Valueمعنی داری )

 96/0:                           ضریب 

 91/0تعدیل شده :                ضریب 

 81/2دوربین واتسون :                      
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 معادله رگرسیون برازش شده برای مدل به صورت زیر می باشد:  1-1با توجه به نتایج مندرج در نگاره 

     211/2191  =      

 

یکی از کاربردهای مدل های رگرسیون پیش بینی است. در این تحقیق نیز برای پیش بینی بازده های 

بهینه آتی از مدل رگرسیون برازش شده استفاده شده است.  برای به دست آوردن بازده های بهینه ماه های 

ده و بازده های آتی هدف، قیمت های نسبی به دست آمده برای ماه های هدف را در مدل رگرسیون قرار دا

محاسبه می گردند. نتایج به دست آمده از آزمون همبستگی نشان میدهند که رابطه مثبت و قوی میان 

قیمت ها و بازده های آتی وجود دارد. این نتایج نشان می دهد که بازده ها به صورتی قوی با قیمت هایی که 

های نسبی در مدل رگرسیون حاوی اطلاعات می  دربردارنده اطلاعات ناهمگن هستند ارتباط دارند. قیمت

باشند. این موضوع بیان کننده این مسئله است که اطلاعات مربوط به رفتار گذشته قیمت ها اثر خود را بر 
بازده های آتی و در نتیجه قیمت های آتی اوراق بهادار می گذارد. از این رو قیمت ها دربردارنده همه 

   تی از اطلاعات را به صورت جزئی افشا می کنند. اطلاعات نیستند و تنها قسم

 

 آتی های بازده و ها قیمت همبستگی نتایج (4جدول)

P6 P5 P3 P2 P1  

- - - - 000/5 R1 

- - - 000/5 - R2 

- - 000/5 - - R3 

- 000/5 - - - R4 

000/5 - - - - R5 

 

 دوم فرضیه آزمون

 نگهداری و خرید استراتژی و مشروط-قیمت استراتژی میان مقایسه

مشروط نسبت به استراتژی خرید و نگهداری، با استفاده از  –برای مقایسه بازدهی استراتژی قیمت 

تخمین فاصله ای، میانگین بازدهی این دو جامعه با یکدیگر مقایسه می شود. در این تحقیق، جامعه اول 

بازده های ماهانه بازار می باشد. نمونه اول  شاملمشروط و جامعه دوم -شامل بازده های بهینه ماهانه قیمت

و واریانس آن  122/11مشروط است که میانگین آن برابر  -( قیمت91-85ماهه )  60شامل بازده بهینه 

و واریانس  281/2ماهه بازار با میانگین برابر  60می باشد و نمونه دوم شامل بازده ماهانه  551/2581برابر 

 د. می باش 888/82برابر 

  ̅   ̅ با فرض غیر نرمال بودن توزیع دو جامعه و با فرض معلوم نبودن واریانس دو جامعه، توزیع 

( است ، توزیع 60+60-2= 559است ) 80بزرگتر از  dfتحت تاثیر مقدار درجه آزادی است. از آنجایی که 

استفاده کرد.  tبه جای  zنرمال بوده، بنابر این بر اساس قضیه حد مرکزی می توان از تقریب   ̅   ̅ آماره 
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% می توان تخمین لازم را برای مقایسه میانگین دو جامعه به عمل آورد. 50بنابر این در سطح اطمینان 

 ارائه شده است. 6-1استاندارد در نگاره  Zنتایج به دست آمده از آزمون 

 

 استاندارد Z آزمون از حاصل نتایج (8جدول)

 متغیر تعداد میانگین واریانس حد بالای اطمینان حد پایین اطمینان

 مشروط-بازده قیمت 60 122/11 551/2581  

 بازده خرید و نگهداری 60 281/2 888/82 68/18 62/11

 

(، هر UCLبالای اطمینان)( و حد LCLبا توجه به رابطه به دست آمده، از آنجا که حد پایین اطمینان)

مشروط( -)میانگین بازدهی قیمت   % می توان نتیجه گرفت که 80دو مثبت می باشند، در سطح اطمینان 

)میانگین بازدهی بازار( است. به این معنی که میانگین بازدهی جامعه اول بزرگتر از میانگین   بزرگتر از 

مشروط بیشتر از بازدهی استراتژی خرید و -استراتژی قیمتبازدهی جامعه دوم می باشد. یعنی بازدهی 

نگهداری است. مثبت بودن همبستگی میان قیمت ها و بازده های آتی نیز خود دلیل دیگری بر برتری 

مشروط بر استراتژی خرید و نگهداری می باشد. برتر نبودن استراتژی خرید و نگهداری به -استراتژی قیمت

اتی می باشد. زیرا در حالتی که قیمت ها در بر دارنده همه اطلاعات باشند، معنای افشای جزئی اطلاع

پرتفوی بازار بهینه خواهد بود و همه سرمایه گذاران پرتفوی بازار را نگهداری خواهند کرد و هیچ کس نمی 

ان مشروط نش-تواند به دلیل داشتن اطلاعات بیشتر بازده اضافی کسب نماید. بهتر بودن استراتژی قیمت

دهنده نابرابری در داشتن اطلاعات و افشای جزنی اطلاعات توسط قیمت ها می باشد. مثبت بودن 

همبستگی میان قیمت های گذشته و بازده های آتی نیز گویای آن است که این افشای جزئی بر اساس 

 اطلاعات گذشته می باشد.
 

 نتیجه گیری و بحث -8

ارائه داد بیان کرد که  "تعادل انتظارات منطقی خطی"عنوان ( در تئوری خود که تحت 5891آدماتی )

در هر بازار تعداد زیادی عوامل که دارای اطلاعات خصوصی نامتقارن و متنوعی هستند وجود دارد . این 

اطلاعات به صورت جزئی و تجمعی توسط قیمت های تعادلی افشا شده اند که همراه با اطلاعات خصوصی 

می آورند که توسط عوامل در تعادل نگهداری می شود. نتایج به دست آمده از تحقیق  باورهایی را به وجود

حاضر نیز افشای جزئی اطلاعات توسط قیمت ها را آشکار می سازد. که این به معنای وجود خلل در بازار 

عمومی  می باشد. از این طریق سرمایه گذاران می توانند به دلیل داشتن اطلاعاتی که بیشتر از اطلاعات

منتشره در بازار است، به بازدهی اضافی دست یابند. در این صورت، روند حرکتی قیمت ها در بازار تصادفی 
نبوده و در نتیجه بازار در سطح کارایی ضعیف قرار دارد. این یافته ها با نتایج به دست آمده توسط کمبل 

 ( نیز ارتباط مستقیم دارد.2001)



 7931تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
77 

ی سرمایه گذاران یک سیگنال که برابر با  ادل انتظارات منطقی، اگر همهکمبل بیان می کند که در تع

میانگین سیگنال ها است دریافت کنند و یا اگر آنها اطلاعاتشان را قبل از مبادله تقسیم کنند، قیمت دارایی 

به دلیل بدون تغییر خواهد بود. بنابر این بازار، کارای قوی خواهد بود. در این شرایط هیچ سرمایه گذاری 

داشتن سیگنالی که دقیق تر از میانگین است منفعتی کسب نمی کند. به گفته کمبل برای اینکه سرمایه 

گذاران اجازه یابند تا از طریق در دست داشتن اطلاعات خصوصی منتفع شوند، به منبع مازادی از عدم 

تحقیق حاضر با نتایج به دست اطمینان یا خلل نیاز است تا قیمت ها به صورت جزئی آشکار شوند. نتایج 

( نیز مشابه است. او با در نظر گرفتن اثرات تغییرات قیمتی و سود نقدی 5891آمده از تحقیق احمدپور)

نشان داد که میان بازده های پیش بینی شده برای سهام و تغییرات قیمتی رابطه خطی مثبت و قوی وجود 

 دارد. 

خلل در بازار، در تعادل انتظارات منطقی، قیمت ها به ( نشان داد که در صورت نبود 2008بیایس)
صورت کامل اطلاعات را افشا می کنند. او که در این تحقیق از شاخص بازار به عنوان پرتفوی خرید و 

نگهداری استفاده کرد، نشان داد که در شرایط نبود خلل، پرتفوی خرید و نگهداری بهینه خواهد بود زیرا 

تفوی بازار را نگهداری می کنند. او همچنین نشان داد که در شرایط وجود خلل در همه سرمایه گذاران پر

 مشروط عملکرد بهتری نسبت به پرتفوی خرید و نگهداری خواهد داشت. -بازار، پرتفوی قیمت

نتایج به دست آمده از تحقیق حاضر نیز نشان داد که در شرایطی که در بازار خلل وجود دارد، پرتفوی 

 ط نسبت به پرتفوی خرید و نگهداری عملکرد بهتری دارد. لذا پیشنهادات زیر قابل ارائه است.مشرو-قیمت

 

 کاربردی پیشنهادهای

پیشنهاد می شود، با ایجاد قوانین و مقررات لازم، شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار را ملزم به ارائه 

در اختیار سرمایه گذاران قرار دهد تا عدم تقارن اطلاعات کامل، شفاف و به موقع نموده و این اطلاعات را 

 اطلاعاتی حذف شود.
 

 آتی تحقیقات برای پیشنهادهایی

به جای مقایسه استراتژی مورد نظر تحقیق با شاخص بازار می توان استراتژی های مختلف تشکیل 

بازار مورد بررسی قرار پرتفوی مانند استراتژی فیلتر، میانگین متحرک و ... را در شرایط وجود ناهمگنی در 

 داد و با هم مقایسه کرد.

لازم به توضیح است که در تجلیل نتایج، نتیجه گیری و بهره گیری از پیشنهادات توجه به محدودیت 

بازده های آتی از روش هایی  تحقیق قابل تامل است یعنی استفاده از داده های تاریخی برای پیش بینی

است. ولی مسئله ای که باید در این زمینه به آن توجه کرد دوره زمانی  است که بسیار مورد توجه محققان

مورد استفاده برای بهره گیری از داده های تاریخی است که هر چه این دوره زمانی وسیع تر باشد، مطمئناً 

نتایج قابل اتکاتری حاصل خواهد شد. محدودیتی که در این زمینه وجود دارد این است که داده ها و 
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عات تاریخی کافی برای بررسی وجود نداشت. همچنین تعداد کم شرکت های مورد بررسی در سال های اطلا

گذشته را می توان به عنوان محدودیتی ذکر کرد که بر تعداد شرکتها برای تشکیل پرتفوی نیز تاثیرگذار 

 بوده است.

 

 منابع فهرست 

 ( .5890ابزری، مهدی. پورابراهیمی، محمدرضا .)" استراتژی های مختلف سرمایه گذاری در بورس اوراق
 .5-9، 52، پژوهشی علوم انسانی دانشگاه اصفهان ،  "بهادار

 ،نرخ تغییرپذیری میزان بررسی"(. 5891. )حسین میربلوک،. محمود فر، زاده یحیی. احمد احمدپور 
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