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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7237پائیز  /  وششم سيشماره 

 

 

 بورس اوراق بهادار تهران در رفتاری های سوگیری و نادرست ارزشگذاری

 

 
 1جمال طاوسی 

 2عبدالعلی کشته گر

 3امین رضا کمالیان

 

 چكیده
کارایی بازار فرض می کردند که قیمت های اوراق بهادار به سرعت به اطلاعات جدید فرضیات 

واکنش نشان می دهند و به طور صحیحی ارزش های بنیادی را منعکس می نمایند. بیشتر 

تحقیقات اخیر نشان داد که اصطکاک های موجود در بازار و محدودیت های روانشناختی معامله 

زمان می تواند موجب انحراف قیمت دارائی از ارزش بنیادی آن شود. گران در دوره مشخصی از 

برای بررسی مبانی نظری در مطالعه، مدل خطای ترکیبی و رویکرد مطالعه رویدادی مورد استفاده 

قرار گرفت، و در تصریح مدل نیز الگورتیم انبوه ذرات برای بهینه سازی مدل بکار رفت. نتایج 

ک طرفه در دوره رویداد نشان می دهد که بازده های ایران خودرو دارای حاصله از مدل احتمالات ی

سوگیری ارزشگذاری کمتر از واقع هستند. این مطالعه همچنین یک روش تجربی جدید را برای 

آزمون و تخمین درجه سوگیری های رفتاری تدوین نموده است که قادر است سوگیری های 

آور می شود را تشخیص داده و در نهایت سبب بهبود ارزشگذاری که منجر به فرصت های سود 

 .کارائی بازارهای مالی شود
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 .های رفتاری
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 مقدمه -1
ایرران   این مقاله به بررسی تاثیر اخبار توافق هسته ای ایرران برر قیمرت گرذاری سرهام شررکت      

می پردازد، مجموعه ایران خودرو بره عنروان یکری از بزرگتررین      1362-1362خودرو در بازه زمانی 

 سرو  یرک  از تولید کنندگان اتومبیل در ایران تحت تاثیر تحریم ها قرار گرفتره برود. در ایرن رابطره،    

 مرالی  یهرا  تحرریم  دیگرر  سروی  از و داشرت  قرار ها تحریم فهرست در مستقیما ایران خودرو صنعت

 مواجره  مشکل با خود نیاز مورد وارداتی اولیه مواد و قطعات تامین در صنعت این تا بود شده موجب

 چینری  قطعرات  جایگزینی به که بود ایران به پژو قطعات بسته ارسال قطع مشکلات این نمونه. شود

 برخری  تولیرد  و انجامیرد  ایرران  در آن خودروهای تولید کیفی و کمی افت و برند این محصولات در

زمان آن فرار رسیده برود کره برخری از     2213کرد. در سال  متوقف کاملا را 229پژو مانند خودروها

 سروئیس  لروزان  در که اتفاقاتی به توجه تحریم ها علیه صنعت خودرو سازی کشور برداشته شود، با

 کشور خودرو بازار مشتریان گرفتند، قرار لغو شدن آستانه در المللی بین های تحریم داد، برخی از رخ

 برازار  بره  لوزان سوئیس نسیمی از تا منتظر بودند ،(خارجی محصولات چه و داخلی خودروهای چه)

این توافق، سر وصدا و جنجال های زیادی را در اقتصاد ایران بپا کررد،   .یابند کاهش ها قیمت و بوزد

بنوعی که نوسانات زیادی را در سهام برخی از صنایع از جمله صنعت خودرو سازی ایجاد نمود. لرذا  

این مطالعه قصد دارد با بکرار گیرری رویکررد مطالعره رویردادی و بررسری نوسرانات برازده یکری از          

ودرو سازی کشور، یعنی ایران خودرو به بررسی تاثیر این سناریو مهم در بازار بزرگترین شرکتهای خ

بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. این مطالعه کار خود را با بررسی موضوعات کارایی در بازار شررو   

نموده، و سعی کرده است با چیدمان مناسبی از رویدا و اخبارهای منتشره در بازار، نگاهی ویرژه بره   

 ین اصل مهم اقتصادی یعنی کارائی بازارهای مالی نیز داشته باشد.ا

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2 

مباحث کارایی در اقتصاد، از موضروعات اساسری هسرتند. در بازارهرایی کره در آنهرا کالاهرا و         

ار می رود )قالیبراف  ، رقابت کامل به عنوان الگویی از کارایی بک1خدمات مورد معامله قرار می گیرند

(. در شکل قوی کارایی بازار، بنگاههای اقتصادی به طور کامل عاقلانه رفتار می 1362اصل و راسخ، 

کنند و هیچ گونه اصطکاکی در بازار وجود ندارد. این باعث می شود که قیمت های اوراق بهرادار بره   

ل همه اطلاعرات در دسرترس   طور خودبه خودی به اطلاعات جدید واکنش نشان دهد و به طور کام

(. این چنین بازارهایی دو ویژگی را منعکس می کنند. نخست، 1191: 1661را منعکس نماید )فاما، 

رقابت موجود به سرعت فرصت های آربیتراژی سودآور را حذف خواهد نمود و کسب بازده برالاتر از  

مت هرا مرنعکس کننرده واقعیرت هرا      قی"بازده بازار را برای معامله گران غیر ممکن می سازد. ثانیا، 
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، این بدان معنی است که قیمت برازار هرر کردام از اوراق بهرادار کره برا ارزش اقتصرادی و        "هستند

بنیادی آن برابر است، به عنوان ارزش فعلی تنزیل شده مجمو  جریانرات نقردی مرورد انتظرار آتری      

نها هستند، سرمایه های مالی تعریف می شود. با قیمت هایی که منعکس کننده ارزش های واقعی آ

 (.  1361به سودآورترین فعالیت ها اختصاص داده می شود )مشایخی و بیرامی، 

دو مسیر در تحقیقات وجود دارد که شکل قوی فرضیه بازار کارا را زیر سوال می برنرد. یکری از   

نرد،  آنها تشریح می نماید که حتری زمرانی کره همره بنگاههرای اقتصرادی عقلایری رفترار مری کن         

متفاوتی وجود دارد که می تواند سبب ارزشرگذاری نادرسرت شروند     2محدودیت ها و اصطکاک های

)مانند سوگیری های رفتاری یا قیمت گذاری نادرست(. به طوری کره ارزش هرای بنیرادی و ارزش    

(. عرواملی کره مری    1332های بازار برای دوره های مشخصی از زمان، واگرائیده می شوند )مشرکی  

سبب این چنین ناهنجاری هایی شروند شرامل هزینره هرای اطلاعراتی و معراملاتی )جنسرن،        تواند 

(، بازارهرای برین   1663(، عدم تقارن اطلاعات )آلن و گرورتن،  1632؛ گروسمن و استیگلیتز، 1693

؛ 1639(، محدودیت های فروش استقراضری )هریسرون و گررپس،    2222بانکی ناکامل )آلن و گیل، 

( و مباحررث ثررروت نسرربی )دی مررارزو و  2223؛ اسررچینکمن و ژیونرر ، 2222دافرری و همکرراران، 

( باشند. اینها می توانرد فرصرت هرای آربیترراژی و ارزشرگذاری نادرسرت را ایجراد        2223همکاران، 

 نمایند.  

دومین موضو  در ارتباط با فرضیه های بازار کارا از موضو  مالی رفتاری نشات گرفته می شرود.  

بازار کارا را از لحاظ رفتاری غیر واقعی می داند )اسلامی بیدگلی و همکراران،   مالی رفتاری فرضیات

(. مطالعات مالی رفتاری نشان داد که چطور نیروهای روانشناختی بر تصمیمات سرمایه گرذار  1336

تاثیر می گذارد و سبب می شود که بازارهای مالی به صورت ناکارا رفتار نمایند )رهنمای رودپشرتی  

(. مدل های تئوریکی نشان می دهند که همسویی معامله گران عقلایی با افرادی 1361ان، و همکار

که از ضعف های شناختی یا روانی رنج می برند، سربب قیمرت گرذاری نادرسرت و برروز خطاهرای       

سیستماتیک می شود. مثلا عوامل رفتاری ممکن است طنین انداز صدای معامله گران غیرر عقلایری   

کره از سروگیری هرای     3یر از تحقیقات نشان می دهد کره تعرداد کرافی از عراملانی    باشند،. این مس

شوند که این امر بره نوبره    1و معامله لحظه ای 2رفتاری رنج می برند می تواند منجر به رفتار رمه ای

 (.  2223خود منجر به نوسان پذیری )بی ثباتی( مالی شوند )آبرو و برونرمیر، 

 مرورد  در کمترری  اطلاعرات  کره  سررمایه گرذاران فرردی    که دهد یم نشان شده انجام مطالعات

 موجرب  مهرم  ایرن . پردازنرد   مری  سرهام  گرذاری  قیمرت  بره  سرایرین  از تر تهاجمی دارند آتی حوادث

 طرفری  از. (1362شود )خواجوی و فتاحی نرافچی،   می بهادار اوراق گذاری قیمت در بازار کارایی عدم

 مرالی  هرای  دارایری  یرا  آتری  حوادث مورد در کمتری اطلاعات که افرادی که دهد می نشان مطالعات
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 قیمرت  تعیرین  در آن اسراس  برر  و کننرد  می ناقص اطلاعات آن روی بیشتری تمرکز و اعتماد دارند،

 اگرر  حتری  معتقدنرد، ( 1662) سرامرز  و شرلیفر  و( 1662) همکاران و لان  دی .کنند می روی زیاده

 موجرب  توانرد  مری  مرالی  بازارهرای  در 9متهور گران معامله حضور باشند، عقلایی گران معامله سایر

 خواهند بالا موجی، گران معامله بنابراین شود، انتظار مورد سطوح از قیمت و ریسک سطوح واگرائی

این موضو  می تواند منجر به یک حباب مالی و در نهایت فروپاشری   .فروخت خواهند پائین و خرید

شود. بدین ترتیب یک توالی بی وقفه از ضرر و زیان دقیقا می تواند در مقابل آن ایجاد شود و منجر 

به بدبینی غیر منطقی شود و در نهایت شراهد ارزش هرای برازاری باشریم کره در زیرر ارزش هرای        

 اساسی منکوب شده اند.    

 و( 1669) برروک  دی ون و میوسن ؛(1669) اسمیت و لول آیگنر، مانند محققان از دیگر برخی

 نموده ارائه رفتاری های سوگیری درجه تخمین برای را رسمی روش یک( 2211) ترمبلی و چوخال

 آن در که استاندارد استفاده نمودند بازار مدل از آنها. شوند می ایجاد رفتاری عوامل طریق از اند که

 مری  اسرتاندارد  سرفید  نوفره  خطای خطا، ساختار جزء اولین آنان زعم به. دارد وجود خطا از ترکیبی

 کره  است رفتاری های سوگیری به مربوط دوم خطای. باشد می سنتی بازار مدل به مربوط که باشد

 در این مطالعه تمرکز بر روی ایرن نرو  خطاسرت، چررا کره     . می شوند نادرست ارزشگذاری به منجر

 .کنیم محاسبه را رفتاری های سوگیری اندازه که دهد می اجازه ما به دوم خطای برآورد

 چطرور  کره  نشان داده شرده اسرت   دوم بخش در: است شده سازماندهی زیر شرح به مقاله باقی

 اسرتفاده  واقرع  از کمترر  یرا  بیشتر ارزشگذاری تعیین برای تواند می ترکیبی خطای یک با بازار مدل

کشیده  تصویر به خودرو ایران شرکت سهام های بازده از استفاده با رویکرد این سوم، بخش در. شود

 ارزشگذاری تعیین برای تواند می روش این چطور که داده شد نشان ما چهارم، بخش در. شده است

 . رود می بکار سودآور های گذاری سرمایه و سهام واقع از کمتر

 

 روش شناسی پژوهش -3

 استاندارد خطاي با مالی بازار مدل -3-1

 مری  مررتب   سرهام  شاخص بازده به را بهادار اوراق هر بازده که است آماری مدل یک بازار مدل

 برا  خرود  رابطره  تراثیر  تحت تنها بهادار اوراق که است این مدل این کلیدی مفروضات از یکی. سازد

 برودن  نرمرال  فررض  از کنرد  مری  فرض را پایدار خطی رابطه یک که مدل این. هستند بازار شاخص

 :از عبارتند i بهادار اوراق هر برای نماید، می پیروی نیز دارائیها بازده
                                ( ) 

     (    
 )  
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و برازده پورتفلیرو برازار مری      iبه ترتیب عبارتند از بازده اوراق بهرادار    Rmو  Riدر این مدل که 

باشند. فرض می شود که هیچ قیمت گذاری نادرست سیستماتیکی در ارتباط با ارزشگذاری بیشرتر  

تابعی از تمام اطلاعات موجود  (   )یا کمتر از واقع در فرضیه بازار کارا وجود ندارد، به عبارت دیگر 

  ی نوفه سفید با میانگین صفر و واریرانس محردود   ، نیز صرفا خطا   . در بازار می باشد )بودواخ(
  

 .         می باشد، به طوری که بازده های مورد انتظار برابر است با 

انردازه گیرری    9برای ارزیابی اثرات غیر منتظره اطلاعات بنیادی بازار، باید بازده های غیر عرادی 

 3رویداد بازه در شرکت نرمال بازده منهای بهادار اوراق واقعی بازده از عبارتند عادی غیر شوند. بازده

بازده نرمال به عنوان بازده مورد انتظار بدون در نظر گرفتن بازده شرطی آن، تعریرف مری    .باشد می

. )مک (       )          ، بازده غیر عادی عبارتند از tو تاریخ رویداد  iشود. برای شرکت 

نیم که سهام در معرض انوا  متفاوتی از رویدادها و اطلاعات قرار دارند، با یک رویداد کینالی(. می دا

    مرری شررود. بررا یررک رویررداد مثبررت          مرری شررود و  (       )     منفرری 

         از طریررق  (       ) مرری شررود. در عمررل،         مرری شررود و  (       ) 

 تخمین زده می شود و بازده های غیر عادی عبارتند از: 
          (        )        ( ) 

 

t       در نظر گرفته شده در این معادله بر اساس رویکرد مبتنی برر مطالعره رویردادی یرک دوره زمرانی

 حول تاریخ اعلان توافق هسته ای ایران می باشد که به قرار زیر است:  
 

                :
29      92       2     92

                              

4              92 15         93
 

 

روش تخمینری مناسرب بررای     (OLS)در شرای  عمومی، رگرسریون حرداقل مربعرات معمرولی     

پارامترهای مدل بازار می باشد. علاوه بر این، با توجه به مفروضات مدل بازار سنتی که بازارهرا کرارا   

زمان رویداد، برآوردگرهای  مین شرکت در iهستند و هیچ گونه سوگیری رفتاری وجود ندارد، برای 

OLS ؛ باگات و 1669استفاده می نمایند )مک کینالی  6از پارامترهای مدل بازار برای پنجره تخمین

 (.  2222رومانو، 

برای پذیرفتن امکان ارزشگذاری بیشتر یا کمتر از واقع، مدلی با خطای ثانویره یرا ترکیبری را مرورد     

 .            بررسی قرار داده شده است: 
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 در ناپارامتریرک  و پارامتریرک  کرارایی  هرای  خطای ترکیبی می باشرد تکنیرک      در این مورد 

 و نردارد  وجود خطایی هیچ که کنند می فرض ناپارامتریک های تکنیک. هستند متفاوت خطا جمله

 پارامتریک های تکنیک دیگر بعبارت. دهند می اسناد بازار سنتی کارائی عدم به را انحرافی گونه هر

 فررض  آنهرا  رو، ایرن  از. کنند می پیروی متقارن توزیع یک از ها کارایی عدم این که کنند می فرض

 دیگرر،  عبارت به. کنند می پیروی متقارن توزیع یک از تصادفی و نرمال نیمه خطاهای که کنند می

 و شوند می توزیع یکسان نیز بطور تصادفی نرمال، عوامل های توزیع انوا  فرض شده است که مانند

 نمرره  بنرابراین،  (.2219اسرت )آکایرا،    صرفر  با برابر متوس  طور به هزینه تابع در خطا جمله ارزش

    ) نرمال  توزیع از کارایی عدم های
 نیمره  توزیرع  فرض برای اساسی دلیل. گیرند می نشات  ( 

 (.2222بگیرد )ایساک و حسن، علامت منفی به خود  تواند نمی کارایی عدم که است این نرمال
 
                                 ( ) 

 

خطای توزیع نرمال که مربوط به مدل برازار سرنتی       آمده است،  1همان گونه که در معادله 

که یکری دیگرر از خطاهرا مری         است. تمرکز این مطالعه بر روی خطای دوم )دومین خطا( است. 

باشد از طریق سوگیری های رفتاری منجر به ارزشگذاری نادرست می شوند. اگر معامله گران باعرث  

مری شرود.         بالاتر از حد ارزشگذاری شود، در نتیجه ، tدر زمان  iشوند که بازده های سهام 

این بدان معناست که بازده های سرهام عملکررد برالاتری نسربت بره برازده هرایی کره فقر  ارزش          

اقتصادی را منعکس می نمایند داشته است. اگر معامله گران باعث شوند که بازده ها بیشرتر از حرد   

ل می شود. و در نهایت در صورت عردم وجرود سروگیری، مرد          ارزشگذاری شوند در نتیجه 

. هنگرامی کره معاملره           و                   ،      برازار سرنتی معتبرر اسرت،     

توزیرع متقرارن       سوگیری پیدا می کند بر روی بازار تاثیر می گذارد، این مطالعه مدعی است که 

ده ای که نزدیرک  دارد به طوری که سوگیری های ارزشگذاری کوچکتر )مانند خطاهای سوگیری ش

به صفر هستند( نسبت به سوگیری های ارزشگذاری بزرگتر، محتمل تر اسرت. یرک فررض مناسرب     

یک توزیع نیمه نرمال است اما دیگر توزیع هرا ممکرن اسرت نیمره نرمرال، توزیرع           این است که 

 فرض می شود که توزیع های مستقلی هستند.     و     نمایی و گاما باشند. 

ین مطالعه رویکرد سنتی را با رویکرد تجربی ترکیب می نماید. همچنین به ما اجازه مری دهرد   ا

که تا اندازه ای سوگیری های کمتر یا بیشتر از واقع را شناسایی کنریم. در ایرن مردل، ارزش هرای     

تخمین زده شده است، بدین صورت کره ارزش برازاری آن را منهرای خطرای      (   )بنیادی بازده ها 

   رفتاری محاسبه می نمائیم: 
          (        ) . ایرن مشخصرات نشران مری          
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دهد که قیمت گذاری بیشتر یا کمتر از واقرع، شرکاف برین ارزش هرای واقعری برازار و ارزش هرای        

           بنیادی را هدایت می کند، به طوری که 
داشرته   . اگر تنها یرک جرزء خطرا وجرود      

   می شود و       باشد، در نتیجه 
. در این حالت ارزش هرای برازار و بنیرادی برر هرم            

منطبق می شوند. این مفهوم با مدل بازار سنتی که فرض می نمایرد بازارهرای مرالی کرارا هسرتند،      

 سازگار می باشد. 
 

 مدل نیمه نرمال  -3-2

تصادفی، در حالیکه نامتقارن توزیع شده است، برای بسیاری از جزء اخلال ترکیبی در مدل مرز 

عمومرا بررای     (MLE) توزیع های جزء اخلال مناسب می باشد . روش تخمین حداکثر درسرتنمایی 

( 1699این روش مناسب است. ادبیات مدل های مرز تصادفی با مدل نیمه نرمال آیگنر و همکاران )

 شرو  می شود، که در آن:

  (  )   [    
 ]  (   ⁄ ) (    ⁄ )                                  (4) 

 و 
  (  )   [    

 ]  (   ⁄ ) (    ⁄ )                                  (5) 
 

که به صورت متقارن توزیع شده است، دارای توزیع نرمال است که دلالت مرا   νi  فرض می شود که

 (  )   (    
( و 1692از وینسرتین )  (     )   است. توزیع متغیرر تصرادفی ترکیبری     ( 

 ( گرقته شده است. نتیجه نهایی که از موارد بالا گرفته می شود، عبارتند از: 1699آیگنر )

  (  )  
 

√  (  
    

 )
[ (

   (    ⁄ )

√  
    

 
)]   (

   
 

 (  
    

 )
)                      (6) 

 

  )   یک پارامترسازی مناسب که چنین تفسریر مناسربی را مری سرازد عبارتنرد از      
    

و  ( 

λ   
  

  

 ، بنابراین  

  (  )  
 

√  
  (

  

 
) [ (

    

 
)]                  (7) 

 

نشران مری دهرد.     σ=1و  λ=2این تراکم دارای چولگی منفی است. نمودار فوق شکل توزیع را برای 

=λساخته شده پارامتر 
  

  
، مرز قطعی بدست می آید. مفهروم   →λتوزیع را توصیف می نماید. اگر  

ضمنی آن این است که هیچ ناکارایی در جزء اخلال وجود ندارد و مردل مری توانرد از طریرق روش     

OLS .به طور کارا تخمین زده شود 



 7237پائیز / ششم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
322 

 λ پرارامتر . شرود  یافرت ( 1699) اسرمیت  و لروول  مطالعه آیگنرر،  در است ممکن بیشتر جزئیات

 آن ایرن  مفهروم . شرود  مری  منرتج  λ=0 از سراده  رگرسریون  مدل. است مدل کارایی عدم از مظهری

 ایرن  از طررف دیگرر،  . تمایل به داشتن چنین وضعیتی دارد کارائی مرز در شرکت هر که بود خواهد

 چرون  نمایرد،  آزمرون  معمرولی  میرانگین  طریق از را کارائی عدم بتواند کسی که نیست مفهوم بدین

 ایرن  بره . آن داخرل  در چنین شرایطی را دارد نره  این پارامتر کارایی مرز در است، λ=0 قطبی ارزش

 مری  ساز مساله زیاد احتمال به( LM) لاگرانژ ضرائب آزمون مانند استاندارد های آزمون انوا  ترتیب،

 (.132-132: 2223 همکاران، و هارولد) باشند

 نیمه نرمال عبارتند از: -درستنمایی برای مدل مرزی تصادفی نرمالتابع لگاریتمی حداکثر 

 

    (       )                  ∑     [
    

 
]  

 

 
[
  

 
]
 

   
         (8) 

 

. [6]به روش حداکثر احتمال درستنمایی تخمین زده می شود 3مدل خطای ترکیبی در معادله 

در این مطالعه مدل های ارزشگذاری بیشتر یا کمتر از واقع، هر کدام به طور جداگانره تخمرین زده   

بره      می شوند. در مدل ارزشگذاری بیشتر از واقع، ما نیز مانند سایر تحقیقات فرض می کنیم که 

  ریانس شکل نیمه نرمال غیر منفی توزیع می شود که از توزیع نرمال با میانگین صفر و وا
نشرات    

    )  می گیرد و بدین صورت نشان داده می شود: 
    . در مدل ارزشگذاری کمترر از واقرع،    ( 

    )  به شکل نیمه نرمال غیر مثبت توزیع می شود، 
. بررای مشرخص کرردن ترابع احتمرال       ( 

در ابتردا یرک شراخص     (2211و  2212لگاریتمی به طور فشرده، ما نیز مانند جوخال و همکراران ) 

بررای ارزشرگذاری    s=-1برای ارزشرگذاری بیشرتر از واقرع و     s=1نشانه )علامت( را تعریف نمودیم، 

 کمتر از واقع. معادله تابع احتمال لگاریتمی عبارتند از:

 

   (         )      ( )  
 

 
  (

 

 
)  ∑[   (

      

 

 

   

)  
 

 
(
   

 
) ]        ( )   

 

  تعداد دوره ها،  Tکه در این فرمول 
  و     واریانس   

واریانس مربوط به توزیع نرمال کره از آن    

 توزیع نرمال استاندارد تجمعی می باشد.   (.)Φنیمه نرمال مشتق می شود و 
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 تابع توزیع تجمعی -3-3
 (:1632تابع توزیع تجمعی می تواند به شیوه زیر تعریف شود )گرین، 

 ( )  
 

√  
∫  

 (   ) 

   

 

  

               ( ) 

 

 است، به طریق زیر حاصل می شود: 1σ=و  0μ=تابع توزیع نرمال در زمانی که 

 ( )   
 

√  
∫  

   

 

 

  

   

 

 بنابراین تابع حداکثر درست نمایی به طریق زیر خواهد بود:

            ( )  
 

 
  (

 

 
)   ∑[   

 

√  
 

   

 

 

   

 



 its
t

  
 

 
(
   
 

) ] 

 

 ، بنابراین:               که در معادله فوق 

 

            ( )   
 

 
   (

 

 
)  ∑[    √   

(
     
 ) 

 
 

 

 
(
   
 

) 
 

   

] 

 

            ( )   
 

 
   (

 

 
)  ∑[    √   

(
     
 ) 

 
 

 

 
(
   
 

) 
 

   

]  

       ( )  
 

 
   (

 

 
)       (  )

 
  ∑

(
  (          ) 

 ) 

 
 

 

 
(
          )

 
) 

 

   

 

       ( )  
 

 
   (

 

 
)  

 

 
    (  )  ∑

(
  (          ) 

 
) 

 
 

 

 
(
          

 
) 

 

   

 

       ( )  
 

 
   (

 

 
)  

 

 
   (  )  

 

   
∑[  (          )

 

 

   

 (          )
 ] 

        ( )  
 

 
      

 

 
        

 

   
∑[(    )

 

   

 (          )
 ] 

        ( )         
 

   
∑[(    )

 

   

 (          )
 ] 
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 ا حداکثر می کند، عبارتند از:  ر ( ) Ln Lکه  λو  α ،β ،σتابع تخمین حداکثر ردرستنمایی از 

     

  
 

  

  
∑(    )(

 

   

          )(  )               (  ) 

     

  
 

  

  
∑(    )(

 

   

          )(    )          (  ) 

     

  
 

  

 
 

∑ (    )( 
             )

 

  
             (  ) 

     

  
 

∑ (          )
  

   

   
                                         (  ) 

 

، با استفاده از تابع حداکثر درستنمایی تخمین زده مری شرود.   3مدل خطای ترکیبی در معادله 

دارای توزیع نیمه نرمال منفری مری    μit(: 1در مدل ارزشگذاری بیشتر از واقع فرض بر آن است که )

  ,N+(0)باشد 
( استفاده از یک تابع علامت برای ارزشگذاری بیشتر/ کمتر از واقرع کره در آن   2، )( 

s=1  در ارزشگذاری بیشتر از واقع( و(s=-1   .بکار می رود )در ارزشگذاری کمتر از واقع( 

چگونه سوگیری ارزشگذاری وجرود  بر اساس مدل فوق، فرضیه صفر در هر مدل این است که هی

و از این رو هر دو مدل ارزشگذاری بیشتر یا کمتر از واقع رد می شوند. براس سنجش  (μit=0)ندارد 

آزمون نسبت احتمال یک طرفه کروئیلی بکرار بررده شرد. در ایرن آزمرون اگرر         (μit=0)فرضیه صفر 

 متر( می باشد. بیانگر ارزشگذاری بیشتر از واقع )ک (     ) یا      

همانطور که قبلا ذکر شد، تخمین های روش حداکثر درسرتنمایی بررای ازشرگذاری بیشرتر یرا      

کمتر از واقع حاصل می شود. در هر مورد، فرض صفر ما برر ایرن اسرت کره هریچ گونره سروگیری        

وان از (، یکبار می تر 1661ارزشگذاری بیشتر یا کمتر از واقع وجود ندارد. بر طبق تحقیقات کوئیلی )

می باشرد، اسرتفاده کررد.         آزمون نسبت احتمالات یک طرفه برای سنجش فرضیه صفر که 

میل می کند. اگرر فرضریه صرفر          توزیع به عدد صفر می رود، در نتیجه      زمانی که 

دارای     مثبرت )منفری( مری شرود و         در مدل ارزشگذاری بیشتر واقع )کمتر از واقع( رد شود، 

چولگی مثبت )منفی( می شود. در اینجا دو مزیت اصلی در مدل خطای ترکیبی نسربت مردل برازار    

سنتی وجود دارد. برخلاف مدل سنتی، مدل خطای ترکیبی امکان سروگیری هرای سیسرتماتیک و    

خطاهای نوفه سفید را می پذیرد. بنابراین، مدل سنتی یک حالرت خراص از مردل خطرای ترکیبری      

بعلاوه، مدل خطای ترکیبی ما را قادر می سازد تا به طور رسمی سوگیری های ارزشگذاری را است. 

صفر هسرت، رد      آزمون نمائیم. از این رو، ما هر دو ارزشگذاری بیشتر و کمتر از واقع را زمانی که 

ت اسرت.  می باشرد و مردل برازار سرنتی درسر      1هم ارز با معادله  3می کنیم. در این مورد، معادله 
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می باشد، داده ها با ارزشگذاری یشتر از واقع )ارزشگذاری کمتر از  (     )یا       زمانی که 

 (.2211واقع( سازگار هستند. )جوخال و همکاران، 

 

 (PSO)مبانی نظري الگوریتم بهینه سازي انبوه ذرات  -3-4

هایی است که در حوزه هوش الگوریتم بهینه سازی انبوه ذرات یکی از مهم ترین الگوریتم 

با الهام از رفتار اجتماعی  661جمعی جای می گیرد. این الگوریتم، توس  کندی و ابرهارت در سال 

  .حیواناتی چون ماهی ها و پرندگان که در گروههای کوچک و بزرگ کنار هم زندگی می کنند

 و سرعت برردار یرک برا تواند می جمعیت از ذره امین i و داریم بعدی D فضای کنید فرض

 سرعت و موقعیت ساختار در تغییر با ، ذره هر موقعیت تغییر. شود داده نشان  موقعیت بردار یک

 است رسیده آن به تاکنون که را مقداری بهترین شامل امکاناتی ذره هر.  است پذیر امکان قبلی

(pbestو ) از گروه در تاکنون که را جوابی بهترین ذره هر چنین هم. داراست را ای ایکس موقعیت 

 میکند سعی جواب بهترین به رسیدن برای ذره هر(. بست جی) آمده بدست ها pbest مقدار

 .دهد تغییر زیر اطلاعات از استفاده با را خود موقعیت

، فاصله موقعیت کنرونی و  pbestو فاصله بین موقعیت کنونی،  vi، سرعت کنونی  xiموقعیت کنونی 

gbest( تغییر می کند: 1. بدین ترتیب سرعت هر ذره، طبق رابطه ) 

 
vij (t+1)=ω vij (t) +c1r1(pbestij(t)-xij(t)) + c2r2 (gbestj(t) – xij(t))        

 

فراکتور وزنری،    c2و  c1، وزن اینرسی است،  ωام است،  tام هر ذره در تکرار  j، بعد vij (t)که در آن 

r1  وr2  1و  2عددی تصادفی بین ،xij(t)  موقعیت بعدj  ام هر ذره در تکرارt  .ام می باشد 

موقعیت جدید هر ذزه، به وسیله مجمو  موقعیت گذشته و سرعت جدید با اسرتفاده از رابطره زیرر    

 تعیین می شود: 
xij (t+1)= xij(t) + vij (t+1) 

vij= sign (vij) min (ǀvijǀ, vmax) 

 

 کلی فراهم می کند:  PSOشکل زیر، یک الگوریتم را برای روش 
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 PSOالگوریتم کلی  -1شكل 

ذره به  ورت ت اد ی n  از  رک             

ivو سرع   ixمو عی  ها             

:براي هر ذره

و دیگر ذرات (n) ارزش اولیه دادن به ازد ا  ذرات) 1(

: براي کل ذرات

ارزش اولیه دادن به مو عی  هر سرع   به طور ت اد ی به همه ذرات) 2(

مول ه ساکن

مول ه شناختی

مول ه اجتماعی

)1 و 0(شماره هاي ت اد ی در 
همگرایی 

خیر

 

 به روز در وري مو عی  و سرع 

vi (t+1)= w. vij (t) + c1. r1. [pbestij (t)- Xij (t)] + c2. r2. [gbesti (t) – Xij (t)] 

Xij (t+1) = Xij (t) + vij (t+1)  

vij= Sign(vij) Min (ǀvijǀ, vMax) 

 

بله

پایان

 

 

در این بخش، سعی شده است با یررسی مطالعات قبلی، از یرک مثرال سراده بررای نشران دادن      

اینکه چگونه این روش می تواند ارزشگذاری بیشتر یا کمتر از واقع را در یک سهام خاص بکرار مری   

( یرک  1رود استفاده شود. ما یک شرکت سهامی عام را با استفاده از معیارهای زیر انتخاب نمودیم. )

( 2وره زمانی، هنگامی که انتظار می رود بازده های شررکت دارای سروگیری باشرند، وجرود دارد. )    د

یک رویداد غیر منتظره رخ می دهد که احتمال دارد سوگیری را معکوس یا کاهش دهد. این به مرا  

. اجازه می دهد تا نتایج را در دوره هایی که درجه های سوگیری متفاوت خواهد بود، مقایسه کنریم 

 شرکت ایران خودرو دارای این معیارها است. 
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با جنجرال رسرانه هرا در مرورد انتشرار خبرر        2213)مصادف با جولای ( 1362از ابتدای تیرماه 

، بازده های شرکت ایران خودرو شرو  به افرزایش   1+  1توافق قریب الوقو  هسته ای ایران با گروه 

ه ای، بازده سهام ایران خودرو بره برالاترین حرد خرود     ماه از امضای قرار داد هست 1به فاصله  .نمود

( رسید. سرمایه گذاران از موفقیت ایرران  2213جون  26) 1362درصد در اوایل تیرماه 32.29یعنی 

(، دریافتند که سررمایه گرذاران تمایرل    2223( و باربر و اودین )1666خودرو مطمئن بودند. اودین )

بیت است متمرکز شوند، موفقیت هرای آینرده تویوترا ممکرن     دارند تا بر روی سهامی که دارای جذا

است ممکن است توجه سرمایه گذاران را جلب کرده باشد و موجب شود بازده های سهام تویوتا بره  

 سمت بالای ارزش های بنیادی حرکت کنند.

تاریخچه ایران خودرو پیش بینی های زیر را در مورد تمایلات سررمایه گرذار نشران مری دهرد.      

ن بود این توافق برخی از سرمایه گذاران را به آینده شرکت بریش از حرد خروش برین سرازد و      ممک

موجب ارزشگذاری بیشتر از واقع بازده ها شرود. از سرویی دیگرر انتشرار گسرترده اطلاعرات مثبرت        

)منفی( به احتمال زیاد درجه ارزشگذاری بیشتر از واقع و یا حتی ارزشرگذاری کمترر از واقرع القراء     

 را افزایش )کاهش( داده است.  شده 

خلاصه ای از داده ها و ویژگی های هر دوره را نشان مری دهرد. برازده هرا بره عنروان        1جدول 

درصد تغییر در قیمت سهام )به اضافه سود تقسیمی به ازای هر سهم( از یک روز به روز بعد تعریف 

بررای دوره پریش رویرداد     می شوند. جدول نشان می دهد که میانگین برازده هرای ایرران خرودرو     

درصرد   2.226درصد است. متوس  بازده های بازار  2.2229درصد و برای دوره پس رویداد  2.661

 برای دوره پیش رویداد می باشد. -2.213برای دوره پس رویداد ، و 

 

  مارهاي تو ی ی از بازده هاي سها   ایران خودرو و شاخص بازار در بورس تهران -1جدول 

 ماکسیمم
میانگین )انحراف 

 معیار(
 نا  متغیر تو یف مینیمم

32.29 2.661 (2.19) 3.6391- 

درصد تغییر در قیمت های پایانی روزانه شرکت 

 26لغایت  1362اردیبهشت  2ایران خودرو برای 
نوامبر  22لغایت  2213آوریل  22) 1362آبان ماه 

2213.) 

    

ش رویداد
پی

 

2.6299 2.226 (2.6311) 2.1212- 

درصد تغییر در قیمت های پایانی روزانه شاخص 

آبان ماه  26لغایت  1362اردیبهشت  2بازار از 

نوامبر  22لغایت  2213آوریل  22) 1362
2213.) 
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 ماکسیمم
میانگین )انحراف 

 معیار(
 نا  متغیر تو یف مینیمم

3.6699 2.2229- (2.639) 3.6999- 

درصد تغییر در قیمت های پایانی روزانه شرکت 

 11لغایت  1362آذرماه  2ایران خودرو برای 

جولای  9لغایت  2213نوامبر  23)  1363تیرماه 

2212.) 

س رویداد    
پ

 

2.22 2.213- (2.323) 2.922- 
درصد تغییر در قیمت های پایانی روزانه شاخص 

)  1363تیرماه  11لغایت  1362آذرماه  2بازار از 

 (.2212جولای  9لغایت  2213نوامبر  23

    

 

روش برآورد این مطالعه به شرح زیر است: نخست،  از رویکرد استاندارد و تخمین مدل برازار برا   

استفاده شده است. این مدل به طور ضرمنی فررض مری     (OLS)استفاده از حداقل مربعات معمولی 

کند که هیچ قیمت گذاری بیشتر یا کمتر از واقع در بازده های ایران خودرو وجود ندارد. سپس، مرا  

دو نو  از مدل خطای ترکیبی راتخمین زدیم. یک از آنها اجازه بررسی سوگیری ارزشگذاری بیشرتر  

از واقع و دیگری اجازه بررسی سوگیری کمتر از واقع را می داد. ما آن را به ترتیب مدل ارزشگذاری 

زیرع مسرتقل و   یرک تو     ( 1بیشتر و کمتر از واقع نامیدیم. برنامه های کاربردی که از مفروضات )

    )  12یکنواخت
    ( 3یک توزیع مستقل یکنواخت نیمه نرمال می باشد. )    ( 2می باشد. ) ( 

به طور مستقل از یکدیگر توزیع شده اند. در تصریح تجربری مردل ارزشرگذاری بیشرتر از         و     

    )  نیمه نرمال غیر منفی اسرت،      واقع، 
مری باشرد. در           ، بره طروری کره،    ( 

    )  نیمه نرمرال غیرر مثبرت اسرت،         تصریح تجربی مدل ارزشگذاری کمتر از واقع، 
، بره  ( 

می باشد. ما همچنین ساختار خطای ترکیبی را نیز بررسی نمودیم، کره           طوری که 

 متعاقبا مورد بحث قرار می گیرد.

 

یداد  بازار ایران خودرو با است اده از مدلهاي رگرسیون تخمین هاي رگرسیون پیش رو -2جدول 

  دا ل مربعات معمولی و خطاي ترکیبی ارزشگذاري بیشتر یا کمتر از وا ع

 OLS متغیرهاي مستقل
ارزشگذاري بیشتر 

 از وا ع

ارزشگذاري کمتر 

 از وا ع

 -2.222 2.233 -2.231 عرض از مبدا

 
(2.29) (2.291) (2.229) 

Rmt 
***2.36 **2.913- **2.112 

 
(2.221) (2.322) (2.233) 
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 OLS متغیرهاي مستقل
ارزشگذاري بیشتر 

 از وا ع

ارزشگذاري کمتر 

 از وا ع
σμ 

Likelihood-Ratio Test (σμ=0) - 2.31- 2.123- 

p-Value - 2.22 2.219 

R-squared 2.921 - - 

F-statistics 29.211*** - - 

χ
2
 Wald - 3.99** 3.33** 

***p<0.01; **p<0.05 
است و خطاهای  112می باشد، حجم نمونه در هر مدل  2213نوامبر  22لغایت  2213آوریل  22توجه: دوره نمونه از 

 استاندارد در پرانتز هستند.

 

 یا ته هاي پژوهش -4
و برای داده های پیش رویرداد در جردول    2نتایج تجربی برای داده های پیش رویداد در جدول 

می باشند. این  μ (μσ)ارائه شده اند. آنها شامل پارامترهای تخمین زده شده مدل و انحراف معیار  3

ازار در هر تخمین ها تائید می کنند که یک رابطه معنادار بین بازده های ایران خودرو و بازده های ب

دو دوره وجود دارد. این جدول نشان می دهد که در مدل ارزشگذاری کمتر از واقع این رابطره برین   

بازده های ایران خودرو و بازده بازار هر هر دوره )پیش رویداد و پس رویرداد( مثبرت اسرت، امرا در     

دوره پریش رویرداد   مدل ارزشگذاری بیشتر از واقع نتایج تا حدی متفاوت است، بدین صورت که در 

این رابطه منفی و در دوره پس رویداد این رابطه مثب است. در هر دو دوره رواب  مثبرت را میتروان   

قدرت جهرانی داسرت، ایرن اخبرار      9متاثر از اخبار موجود در بازار مبنی بر توافق هسته ای ایران و 

 رو در آن دوره شده است.سبب افزایش جذابیت سهام و افزایش تقاضا برای برای سهام ایران خود

 

تخمین هاي رگرسیون پس رویداد مل بازار ایران خودرو با است اده از مدلهاي  -3جدول 

 رگرسیون  دا ل مربعات معمولی و خطاي ترکیبی ارزشگذاري بیشتر یا کمتر از وا ع

 OLS متغیرهاي مستقل
ارزشگذاري بیشتر 

 از وا ع

ارزشگذاري کمتر 

 از وا ع

 -1.9229 2.6326 2.2693 عرض از مبدا

 
(2.162) (2.222) (2.266) 

Rmt 
***1.911 ***21.311 ***1.229 

 
(2.231) (2.262) (2.319) 

σμ 
Likelihood-Ratio Test (σμ=0) - 2.112- 2.323- 
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 OLS متغیرهاي مستقل
ارزشگذاري بیشتر 

 از وا ع

ارزشگذاري کمتر 

 از وا ع

p-Value - 2.22 2.229 

R-squared 2.299 - - 

F-statistics 22.226*** - - 

χ
2
 Wald - 36.22*** 9.631*** 

***p<0.01; **p<0.05 
است و خطاهای  112می باشد، حجم نمونه در هر مدل  2212جولای  9لغایت  2213نوامبر  23توجه: دوره نمونه از 

 استاندارد در پرانتز هستند.

 

و هرر سره         از طرف دیگر اگر هیچ سوگیری ارزشگذاری وجود نداشرته باشرد، بنرابراین    

مدل تخمین های پارامتری سازگاری را ایجاد خواهند نمود. زمانی که سوگیری ارزشرگذاری وجرود   

دارد، به هر حال، مدل مناسب ارزشگذاری بیش از حد یا مدل ارزشگذاری کمتر از حد تخمین های 

کنرد.  تخمین سرازگاری از انحرراف را حاصرل مری      OLSپارامتری سازگاری را ارائه می کنند. مدل 

صرعودی   OLSوجود سوگیری ارزشگذاری بیشتر )کمتر( از حرد موجرب مری شرود عررض از مبردا       

)نزولی( شود. این با نتایج سازگار است. در مدل های درون هر جدول، تخمین پارامترهای شیب بره  

 طور قابل ملاحظه ای مشابه هستند.

 

 و بحث نتیجه گیري -5

گذاری را در بازده هرای ایرران خرودرو راتائیرد مری      نتایج بدست آمده وجود سوگیری های ارزش

در هرر دو مردل    σμکند. نتایج حاصل از آزمون نسبت احتمال یرک طرفره کروئیلی نشران داد کره      

ارزشگذاری )بیشتر/ کمتر از واقع( به طور قابل توجهی متفاوت از صفر است. عرض از مبدا در مردل  

)حداقل مربعرات   OLSن تر از عرض از مبدا در مدل ارزشگذاری کمتر از واقع به طور معناداری پائی

معمولی( است. این شواهد نشان دهنده ارزشگذاری کمتر از واقع بازده سهام ایران خودرو می باشرد.  

در هر دو مدل به طور قابل توجهی متفاوت  σμبرای دوره پس رویداد نیز می توان نتیجه گرفت که 

پس رویداد ارزشرگذاری کمترر از واقرع برر سرهام ایرن       وره از صفر است. این بدان معناست که در د

شرکت همچنان حکمفرما بوده است. این نتایج با انتظارات ما در مورد افزایش سوگیری ها و  اینکره  

توافق هسته ای منجر به ارزشگذاری کمتر از واقع شده است، تطابق دارد. دوران پیش رویداد بنا بره  

وران طلایی بورس نامگذاری شد و توانست برازده هرای غیرر عرادی     نظر بسیاری از کارشناسان به د

زیادی را نصیب سرمایه گذاران نماید، نتیجه مهم دیگری کره در ایرن رسرتا و برا اسرتفاده از مردل       
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خطای ترکیبی میتوان اتخاذ نمود این است که ایرن مردل توانسرته اسرت یرک اسرتراتژی سررمایه        

 در گرذاری  سرمایه استراتژی یک چطور اید. بدین ترتیب کهگذاری را برای چنین شرایطی فراهم نم

برر  . آورد بدسرت  را عرادی  غیر اضافی بازده تواند می است شده ارزشگذاری واقع از کمتر که سهامی

 واقرع  از کمترر  کره  سرهامی  تعیرین  بررای  ترکیبی خطای اساس پیشینه پژوهش باید گفت که مدل

 دهرد  می نشان نتایج. نیز استفاده شد جونز داو صنعتی های شرکت میان در است شده ارزشگذاری

 هرای  برازده  اسرت  شرده  ارزشرگذاری  واقع از کمتر معنادار طور به که سهامی در گذاری سرمایه که

 بدسرت  2211-2229 سرال  در پورز اند استاندارد و جونز داو صنعتی های شرکت به نسبت بیشتری

بررسری ازشرگذاری بیشرتر از واقرع     . (2212همکاران  ؛ بودواخ و2226است )باربر و همکاران  آورده

نشان داد که برازده هرای    2211-2226( در بین سالهای 2211سهام شرکت تویوتا توس  جوخال )

این شرکت در دورانی که این شرکت عملکرد موفقی داشته است، بیشتر از واقع قیمت گذاری شرده  

ن برخری از قطعرات در خودروهرای فروختره     است و پس از فراخوان این شرکت مبنی بر معیوب بود

 ، ارزشگذاری بیشتر از واقع بازده تویوتا به وضوح کاهش یافته اسرت. ایرن  2212شده در اوایل سال 

بنظرر   و باشد استراتژی آورترین سود بازار سقوط زمان در رسد می نظر به گذاری سرمایه استراتژی

 ایرن  موفقیرت . اسرت  کررده  کمک گذاری سرمایه های سوگیری کاهش به بازار سقوط که می رسد

 مری  ریسرک  تعردیل  و معراملات  هزینه شامل سرمایه گذران های فعالیت که زمانی حتی استراتژی

 بازده بیشترین شامل که بازار عطف نقطه تواند نمی روش این چند هر. دارد ادامه همچنان نیز باشد

 مردت  بلنرد  گذاری سرمایه استراتژی تعیین برای رسد می نظر اما به نماید، مشخص را باشد می ها

 براب  ترکیبی خطای مدل توسعه. رود بکار کاربردی های کاربردی سرمایه گذاران برنامه در سودآور

 از هایی داده با روش این کاربرد بررسی برای امر این. گشاید می محققین روی به را ثمر پر مسیری

 مری  ترلاش  کره  تحقیقاتی و همچنین متفاوت زمانی های ها، دوره شرکت از گسترده مجموعه یک

 .باشد مفید تواند کنند نیز می شناسایی را ارزشگذاری های سوگیری دلائل کنند
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