
126-103صفحات / 1390تابستان/ 5شماره / دومسال / مجله دانش حسابداري

گذاري سهام و ناهمگني رفتار سهامداران در بورس اوراق ارزش
بهادار تهران

∗∗∗∗اعيررضا دكتر 

∗∗∗∗∗∗∗∗ي بيدگليلامغلامرضا اسدكتر 

∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗مهدي ميرزا بياتي

4/2/90: يرش                تاريخ پذ17/7/89:تاريخ دريافت

چكيده
اين تحقيق ارزشگذاري سهام در بورس اوراق بهادار را با در نظر گرفتن موضوع 

،در اين تحقيق.دهدگذاران مورد بررسي قرار ميناهمگني رفتار و عقلانيت محدود سرمايه

. شودگذاران تحت دو استراتژي تحليل بنيادين و پيروي از روند بررسي ميرفتار سرمايه

 حاكي است كه آوري شده،جمعهاي ماهانه  كه با استفاده از داده،ج اين تحقيقنتاي

د و در بعضي از مقاطع زماني هستنگذاران بين اين دو استراتژي در حركت سرمايه

 خود باورهايند كه انتظارات و كنران بنيادين را وادار ميگاران پيرو روند، تحليلگذسرمايه

اين تغيير . ندكنبا آنها استراتژي پيروي از روند را انتخاب  و همراه ندريگبرا در نظر 

استراتژي به دليل بازدهي بيشتر استراتژي پيروي از روند نسبت به تحليل بنيادين در 

.استگذشته نزديك به حال 

 در حسابداري،  نمايندگيدر حسابداري، نظريه ناهمگني، نظريه: هاي كليديواژه

.تاريگذاري سهام، مالي رفارزش

 دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران∗
دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران∗∗
فارغ التحصيل كارشناسي ارشد مديريت مالي دانشگاه تهران ∗∗∗

) E-mail:- bayati.mehdi1984@gmail.com(مهدي ميرزا بياتي :  نويسنده مسئول مقاله

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


...گذاري سهام و ناهمگني رفتار سهامداران درارزش/ 104

مقدمهمقدمه
 منطقي و يا غيرمنطقي ،ي اخيرلهايكي از موضوعات بحث برانگيز در ادبيات مالي سا

 كه توسط ،نظريه بازار كاراي سرمايه. استگذاران در بازارهاي مالي دن سرمايهكرعمل 

د، به كر مطرح شد و توجه بسياري از انديشمندان مالي را به خود جلب 1970فاما در دهه 

،گيريهاي خود در بازار تصميمگذاران در اول اينكه سرمايه:يار مهم تكيه دارددو فرض بس

ثانياً آنها براساس آخرين اطلاعات و اخبار به خريد و فروش . رفتار منطقي و عقلايي دارند

ند، در نتيجه قيمت اوراق هميشه به ارزش ذاتي آن نزديك است و كنمياقدام اوراق بهادار 

.نيستبيتراژي گونه فرصت آرهيچ

 از آن تحت عنوان مالي تابهاكه در بعضي ك،1 مطرح شده در مالي مدرنهاينظريه

. شود، عموماً بر مبناي فرض كارايي بازار بيان شده استاستاندارد يا مالي كلاسيك ياد مي

 كه فعالان بازار به صورت عقلايي عمل  است بر اين پيش فرض استوارهانظريهاين 

گيريها نمود پيدا  مطلوبيت مورد انتظار در تصميمنظريه اين عقلانيت از طريق .دكننمي

از خطرپذيري گيريهاي خود  مطلوبيت مورد انتظار، افراد در تصميمنظريهاساس بر. كندمي

طبق فرضيه بازار كارا، قيمت داراييهاي مالي . و منحني مطلوبيت آنها مقعر استپرهيزند مي

گذاران همه  به عبارت ديگر سرمايه؛طلاعات مربوط به دارايي استدر برگيرنده همه ا

 و به دنبال حداكثر ساختن مطلوبيت كنندمياطلاعات موجود و در دسترس را پردازش 

. شودمورد انتظار خود هستند و داراييهاي مالي هميشه به صورت عقلايي قيمتگذاري مي

 زيرا تغييرات قيمت تنها به ؛بيني نيستپيشبنابراين، حركات و تغييرات بعدي قيمتها قابل 

شود و از آنجا كه اين اطلاعات كه به بازار تزريق ميشود ايجاد ميعلت اطلاعات جديدي 

تواند بازده غيرعادي و كس نمي هيچ،گيردگذاران قرار ميبسرعت در دسترس همه سرمايه

.ر از ميانگين داشته باشدبيشت

 نوسانات در قيمت سهام ،دهد شواهد تاريخي نشان ميطور كه همانياز طرفي ديگر

 به عنوان مثال شاخص كل بورس اوراق بهادار است؛بمراتب از نوسانات عوامل بنيادين آن 

 واحد، و در پايان مهرماه همان سال عددي نزديك به 7900 نزديك به 1388در اوايل سال 
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ي نزديك به هفت ماه بود؛ ولي  درصدي بازار در مدت53 كه حاكي از بازدهي بود12100

بيني سود سهام شركتها رشدي به طي همين مدت عوامل بنيادين سهام و به طور خاص پيش

كه در بازارهاي مالي با نظريه ، رفتارها و نوساناتي از اين قبيل. اين ميزان نداشته است

ني مالي  معمولاً تحت گرايش جديدي از علم مالي يع،بازاركاراي فاما سنخيتي ندارد

گذاران به طور كه ذكر شد، فرض عقلايي بودن سرمايههمان. شود بررسي مي2رفتاري

 تمامي  است و تقريباًپيشرفته منطقي از رفتار انسان يكي از اركان اصلي مالي الگوييعنوان 

 قيمتگذاري داراييهاي الگوي جمله نظريه پرتفوي ماركوئيتز، پيشرفته ازهاي مالي نظريه

از . پذيردتأثير مياز اين فرض ... گذاري آربيتراژ راس و  قيمتنظريهاي شارپ، سرمايه

گذاران نظر دانش مالي رفتاري اين فرض به دليل واقعي نبودن، قادر به توضيح رفتار سرمايه

.نيست

ي ارزشگذاري داراييها معرفي شده است كه بر هاالگو از برخيطي چند دهه اخير 

گران در هاي معاملهكيد دارد كه در آن گروهأ بازارهاي مالي ت در3نقش عقايد ناهمگن

در اغلب تحقيقات صورت گرفته در حوزه .  دارندانتظارات متفاوتييندهمورد قيمتهاي آ

گذاران  نوع اول، سرمايه:شودگذار بررسي مي دو نوع سرمايهباورهاناهمگني انتظارات يا 

وسيله ارزش بنيادين با دارايي فقط هر تقدند قيمت  كه معاست4هامنطقي يا فاندامنتاليست

نوع . شودتعيين مي) يندهارزش فعلي جريانات سودهاي تقسيمي آ(تحت فرضيه بازار كارا 

) 6يا چارتيستها، تحليلگران تكنيكي، ماني سمارتها، پيرو روند (5گران اخلالگردوم، معامله

تحليل تكنيكي كه شامل وسيله قوانينا توان ب را ميينده كه معتقدند قيمتهاي آهستند

بسويچ و همكاران، (د كربيني تعميم روند يا ساير الگوها در قيمتهاي گذشته است، پيش

2007. (

گذاران در مورد بازدهي سهام در  نشان دادند كه سرمايه7پژوهشگراني مانند هامس

دهي را داشته شد، دارند و بر مبناي استراتژيي كه بيشترين بازعقايد ناهمگني آينده 

 در بازارهاي مختلف آزمون شده باورهاناهمگني يا همگني . دهند خود را تغيير ميباورهاي

توان گفت به طور خلاصه مي. در بازارهاستباورها است كه اغلب حاكي از ناهمگني 
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ست  ا9 ا نماينده بودن فرد به عنوان جامعه8 در اقتصاد و مالي همگنيهانظريه از برخيمبناي 

 يا انتظارات متفاوت در باورهاشود، ناهمگني و آنچه كه در مالي رفتاري بيان مي

.بينيهاي افراد استپيش

ات و عقايد متفاوتي در مورد قيمت سهام در آينده دارند و همين يگذاران نظرسرمايه

در . شود موجب نوسانات سهم در كوتاه مدت و بلند مدت ميباورهاات و يتفاوت در نظر

ساختار گذاران به دليل  متفاوت سرمايهباورهايات و يشود آيا نظرين تحقيق بررسي ميا

استراتژي نسبت به ساير يك سودآورتر بودن (ستراتژي ا سودهاي گذشته 10انتخاب تكاملي

تر اگر يك استراتژي در گذشته  به عبارت ساده؛كند يا خيرتغيير مي) استراتژيهاي ديگر

گذاران بيشتري را به خود جذب ري بيشتري داشته باشد، سرمايهنزديك به حال سودآو

.كنندگذاران بر استراتژي قبلي خود پافشاري ميكند يا اينكه سرمايهمي

ادبيات موضوعي
تا شوداز ادبيات مالي بيشتر بررسي مياصلاح قبل از ورود به پيشينه اين تحقيق چند 

.مفهوم آن ملموستر باشد

 كه است اقتصادي و مالي در الگويهاضرقلانيت يكي از مهمترين فع: 11 عقلانيت-

با فرض اينكه افراد انتظارات «: نمايدرا بدين صورت تعريف مي آن)1993 (12سارجنت

 طبق اين ».كنند مختلف اقتصادي به صورت بهينه عمل ميموقعيتهايمنطقي دارند، آنها در 

به دنبال اين موضوع .  ارتباط مستقيم داردگيري عقلانيت با بهينگي در تصميم،تعريف

 و بيان ،فرضيه انتظارات عقلايي را مطرح) 1971 (14و بعد از وي لوكاس) 1961 (13ماس

 يعني افراد منطقي ؛د كه عقايد هميشه به طور كامل با تشخيصهاي افراد همخواني داردكردن

.شوند نميسامانمندبينيهاي خود مرتكب اشتباهات در پيش

شود كه از نوسانات عوامل بنيادين به نوسانات قيمت دارايي گفته مي: 15وسانات مازاد ن-

.باشدبيشتر اقتصادي 
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ايي با بين حالتهجايي واريانس قيمت دارايي مانا نيست و جابه: 16بندي نوسانات خوشه-

. و حالتهايي با نوسان كم وجود داردزيادنوسان 

كه است گر در بازارهاي مالي هاي مختلف معامله گروهبيانگر انتظارات:  عقايد ناهمگن-

ي ناهمگني معمولاًاالگوهبراي طراحي .  دارنديندهانتظارات متفاوت در مورد قيمتهاي آ

 كه انتظار حركت ،توان به دو گروه تحليلگران بنيادينشود كه ميدو گروه بررسي مي

ن پيرو روند كه انتظار تداوم روند ران را دارند و تحليلگقيمت سهام به سمت ارزش بنيادي

.دكررا دارند، اشاره 

 فرد به عنوان جامعه نظريهفرض عقلانيت به : نماينده بودن فرد به عنوان جامعهنظريه-

بنابراين، .  رفتار كل جامعه در رفتار فرد قابل مشاهده است،نظريهشود كه در اين منجر مي

 چرا كه د؛كنن و همه به صورت عقلايي رفتار ميتواند رفتار جمعيت را تبيين كندفرد مي

 فرد به عنوان نظريه. دنشود افراد اطلاعات كامل و يكساني همانند ساير افراد دارفرض مي

در بازاري با . گونه معامله استهيچندادن نماينده جامعه تلويحاً بيانگر برهان انجام 

يانگر ارزش بنيادين دارايي مورد ا هميشه ب قيمته)انتظارات يكسان(گران همگن معامله

چنين هيچ  هم.ر بفروشدكمت قيمت با و هيچ فردي تمايل ندارد كه دارايي را استبررسي 

گونه فرصت  در نتيجه هيچ.تري بخردبيش قيمت با كه دارايي را خواهدفردي هم نمي

. نيستاي تعادلي اي براي معامله در قيمتهنگيزهآربيتراژي و ا

مالي رفتاري ادغام اقتصاد كلاسيك و مالي با علوم روانشناسي و : ي مالي رفتار-

.گيري استتصميم

گذار نه تنها زمان و مهلت كافي ندارد، بيانگر حالتي است كه سرمايه: 17 عقلانيت محدود-

.بلكه توانايي رسيدن به جواب بهينه و يا جستجوي روش بهينه را ندارد

.شود انتظارات ناهمگن به صورت مختصر بررسي ميدر ادامه تحقيقات پيشين در مورد

گذاران يكي از مفروضات مهم در قيمتگذاري استاندارد داراييها اين است كه سرمايه

. اي صورت نخواهد گرفتگونه معاملهانتظارات همگن دارند و بر مبناي اين فرض، هيچ

گذاران بايد معامله، سرمايهبه منظور ايجاد «د كناشاره مي) 1989 (18طور كه آبلولي همان
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گذاري متفاوت  ذهني و توابع مطلوبيت متفاوت و يا مجموعه فرصتهاي سرمايهباورهاي

تر آبل معتقد است كه ناهمگني بر بازارها حاكم است و  به عبارت ساده؛»داشته باشند

.همگني انتظارات وجود ندارد

ثير عقايد ناهمگن را أ موضوعي تادبيات) 1977 (20و ويليام) 1977 (19قبل از وي ميلر

ي هاالگو اولين ءند، كه جزكردبر قيمت داراييها و تخصيص سهم به پرتفوي را بررسي 

توان به كارهاي هاريسون و از ديگر تحقيقات در اين زمينه مي. بررسي ناهمگني رفتار بود

) 1994 (24، ديتمپل و مارسي)1993 (23، هاريس و رويو)1989 (22، ورين)1978 (21كرپس

ي توسط كيل پژوهشهايدر هزاره سوم نيز . دكراشاره ) 2000 (26و باسك) 1998 (25زاپاترو

29، دامس، كرشيو و يوپال)2005(، باسك )2003 (28، سينكمن و زيانك)2003 (27و لين

33، گامير و هاليفياد)2006 (32، داويد)2006 (31، براسك وجلتساو)a2006 (30، برادا)2005(

هاي مختلفي مورد انجام شده است كه موضوع ناهمگني را از جنبه) 2007 (34ولي) 2006(

.نداهبررسي قرار داد

1977 در سال »ريسك، عدم اطمينان و عقايد واگرا«اي تحت عنوان ميلر در مقاله

نبودد كه كنگيري ميوي در مقاله خود نتيجه. دكر و ناهمگني را بررسي خطرپذيريرابطه 

 فروش نبودچنين با فرض هم. شود منجر ميباورهاريسك به واگرايي در اطمينان و 

كه گيرد نشأت مياستقراضي، ميزان تقاضا براي يك دارايي مشخص از گروه اقليتي 

 ارائه شده توسط ميلر استاتيك الگوي. انتظارات خوش بينانه در مورد آن دارايي دارند

.يست و در معاملات پويا قابل استفاده ناست

انجام آن در پيذاري داراييها با فرض پيوستگي در زمان و  قيمتگي برايالگويويليامز 

35د، كه در آن قيمتهاي يك دارايي از حركات بروني هندسيكرمعاملات پيوسته ارائه 

د، با فرض اينكه بازدهي مورد انتظار ثابت در نظر كنگيري ميوي نتيجه. كندپيروي مي

 كوواريانس -توانند صحيح و يكسان ماتريس واريانسذاران ميگگرفته شود، سرمايه

 براي  اينبا وجود. مشاهدات قيمتهاي دارايي در گذشته تخمين بزنندا بازدهي را ب
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گذاران سخت است كه به طور صحيح احتمالات بازدهي مورد انتظار را از اطلاعات سرمايه

. بزنندي متفاوتي ا تخمينهد و بنابراين ممكن استكننبيني موجود پيش

را طي دو مرحله ) 1978 (36 قيمتگذاري دارايي لوكاسالگويدر اقتصاد توليدي آبل 

د كه اگر بدون ريسك به صورت دروني تعيين شود با افزايش كربررسي و پيشنهاد 

 قيمت سهام به دنبال آن و ، بازدهي بدون ريسك و صرف ريسك افزايشميزانناهمگني 

 آبل بسيار جالب است و به درك معماي صرف حقوق صاحبان سهام نتايج. يابدكاهش مي

). 1985، 37مهرا و پرسكات(تواند كمك كند مي

ديتمپل و مورثي، زاپارتو و باسك كارهاي ويليامز و آبل را در چارچوب پيوستگي 

هاي در متغيرهاي تعادلي از جنبهرا  ناهمگن باورهايآنها نقش . دادندگسترش زمان 

 بهره تمركز قيمتهايديتمپل و مورثي بر افزايش . رد تجزيه و تحليل قرار دادندمختلف مو

 بهره واقعي افزايش يافته را مورد بررسي قرار داد و باسك قيمتهاي زاپارتو نوسانات .كردند

مشاهده شده را مطالعه 38 حالت-گذاران و قيمتنوسانات افزايش يافته رشد مصرف سرمايه

.دكر

گذاران بر مبناي سعي در تبيين انتظارات منطقي سرمايه) 1999 (39هيتون و لوكاس

 داشتند و در نهايت سه 90عوامل بنيادين اقتصادي و افزايش قيمتهاي سهام در اواخر دهه 

. دندكرارائه ) هاو يا افزايش قيمت(دليل براي كاهش صرف ريسك حقوق صاحبان سهام 

ت داشتند به بازار سهام نيز وارد شده بودند كه اول اينكه كساني كه در بازار مسكن فعالي

 آن در پيشد و اين امر باعث توزيع صرف ريسك در ميان تعداد بيشتري از سهامداران مي

كه نشان بود دوم اينكه شواهدي . يابدصرف ريسك مورد تقاضاي سهامداران كاهش مي

در دهه . فوي خود دارندگذاران تنوع بخشي بيشتري نسبت به گذشته در پرتداد سرمايهمي

گذاران كردند ولي بعد از آن سرمايهگذاران يك يا دو سهم را نگهداري مي سرمايه70

سرمايه گذاري گذاري مشترك سهم بيشتري از ثروت خود را در صندوقهاي سرمايه

. شودكه تنوع بخشي بيشتري دارد كه اين امر نيز باعث كاهش صرف ريسك ميكردند مي

كردند ا به جاي پرداخت سود تقسيمي به سهامداران، سهام را بازخريد ميه شركتسوم اينكه
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 و با افزايش اين دو نسبت به همان نسبت صرف ، افزايشP/D و P/Eكه طي آن نسبت 

40شواهد بيشتر براي اين موضوع توسط فاما و فرنچ. كندريسك سهام كاهش پيدا مي

.ارائه شده است) 2001(

. مربوط است به ناهمگني رفتار ،كه تاكنون مورد بررسي قرار گرفته،ادبيات موضوعي

شود كه با موضوع گذاران نيز اشاره ميدر ادامه به سه مورد از عقلانيت محدود سرمايه

.داردارتباط نزديكي ناهمگني 

 دارد، موضوع عقلانيت و يا ثير مهميأتيكي ديگر از موضوعاتي كه بر ناهمگني رفتار

 موضوع عقلانيت در ،شدطور كه ذكرهمان. گيري استدود در تصميمعقلانيت مح

جديدي در حال رشد ادبياتاين با وجود . شودميمربوط گيري به تحقيقات فاما تصميم

گذاران و كاربرد  رفتارهاي غيرمنطقي يا عقلانيت محدود سرمايهةاست كه توضيح دهند

گذاران غيرمنطقي ثير سرمايهأمربوط به تادبيات موضوعي . آن در قيمتگذاري داراييهاست

گذاران  سرمايهكردگردد كه اظهار برمي) 1953(بر قيمت داراييها به كارهاي فريدمن 

ثيري بر روي قيمت دارايي در أگونه ت اشتباه دربارة عوامل بنيادين هيچباورهايغيرمنطقي با 

. بلندمدت ندارد

 تعادلي كلي را معرفي كردند كه لگويايك ) 1990(چنين دي لانگ و همكارانش هم

) و يا نويز تريدها(گذاران غيرمنطقي  و انتظارات سرمايهباورهابيني  پيشامكاندر آن عدم 

شود كه موجب دلسرد شدن آربيتراژگران موجب ايجاد ريسك در قيمت دارايي مي

چنين ماين موضوع ه. شودمنطقي براي شرط بندي به صورت تهاجمي در برابر آنها مي

شود و بنابراين قيمتها باعث جذابيت كمتر دارايي براي آربيتراژگران ريسك گريز مي

گذاران منطقي و نويز سرمايه: هستگذار در تحقيق آنها دو نوع سرمايه. يابدكاهش مي

گذاران منطقي سرمايه. كننددار و بدون ريسك معامله ميتريدرها كه بر دو دارايي ريسك

گذاران غيرمنطقي به كنند ولي سرمايه توزيع بازدهي سهام را درك ميبه صورت دقيق

 آنها چندين كاربرد براي تبيين رفتار قيمت الگوي. توزيع بازدهي سهام توجهي ندارند

گذاران غيرمنطقي اثربخشي آربيتراژگران اول اينكه با فعال شدن سرمايه: دارايي دارد
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تر دارايي كمدوم اينكه قيمت . دبايشتري پيدا ميشود و قيمت سهام نوسانات بيمحدود مي

نسبت به ارزش بنيادين در توضيح و درك بهتر معماي افزايش صرف حقوق صاحبان سهام 

 و بر ،توانند در بازار حضور داشتهگذاران غيرمنطقي ميسوم اينكه سرمايه. كندكمك مي

.ثير داشته باشندأقيمت دارايي در بلندمدت ت

 را براي شركتهايي كه در P/Eميانگين نسبت ) 2003 و 2002 (41دسنونافك و ريچار

 است ايناين عدد بيانگر . دندكرورد ا بر600كردند نزديك به صنعت اينترنت فعاليت مي

 و تعداد ،گذاران پيرو روند و يا چارتيستها بشدت در اين صنعت افزايشكه سرمايه

.ته استگذاران منطقي در اين صنعت كاهش يافسرمايه

در داخل كشور موضوع ناهمگني رفتار به طور مستقيم بررسي نشده و بيشتر تورشهاي 

تواند  كه در تبيين رفتار بازار مي استرفتاري در حوزه مالي رفتاري مورد توجه قرار گرفته

نامه كارشناسي ارشد خود براساس در پايان) 1386( به عنوان مثال طالبي ؛ندككمك 

ثر بر بيش واكنشي سهامداران عادي را در بورس اوراق ؤبونت عوامل مي تالر و دالگوي

 بيش واكنشي بلند مدت - الف: دكنگيري ميوي نتيجه. بهادار تهران بررسي نموده است

 از بين - ج. ييد نشده استأ بيش واكنشي كوتاه مدت در بورس ت-ب. هستدر بورس 

متر در طي دوره تشكيل به بازده بيشتري عوامل قيمت، ارزش بازار و بازدهي، تنها قيمت ك

.گردد و بالعكسميمنجر در طي دوره آزمون 

 تحقيقالگويشناسي و روش
 دو نوع موضوعي مطرح شده براي موضوع ناهمگني معمولاًبا توجه به ادبيات

. گذاران آنها انتظارات خاص خود را دارندشود كه سرمايهاستراتژي بررسي مي

به سمت ارزش بنيادين دارند و را حليل بنيادين انتظار برگشت قيمت گذاران تسرمايه

شود كه آيا در اين تحقيق بررسي مي. چارتيستها انتظار انحراف از ارزش بنيادين را دارند

گذاران منطقي از بازار بيرون د يا توسط سرمايهكننتوانند در بازار فعاليت چارتيستها مي
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ند، چه زماني فعاليت آنها كنتوانند در بازار فعاليت ها ميشوند و اگر چارتيسترانده مي

.تواند موجب تغيير استراتژي تحليلگران بنيادين شودشود و اين موضوع ميحداكثر مي

براي بررسي ناهمگني رفتار، رگرسيون غيرخطي و رگرسيون لاجيت زير بايد همزمان 

.دشوورد ابر

1 1 2 1(1 )t t t t t tR x n x n xϕ ϕ ε∗
− −= + − +

{ }1 2 3 1 2

1
1 exp ( ) ( )

t
t t t

n
x x R xβ ϕ ϕ∗ ∗

− − −

=
 + − − − 

كه در معادله اول

R* : 1بيانگر نسبت
1

r
g

+
+

) نرخ رشدg نرخ بهره بدون ريسك و r(، است

Xt : نشاندهنده ميزان انحرافP/Eبازار از P/E  كه است بنيادينP/E بنيادين با 

. گوردن در نظر گرفته شده استالگوي

nt :1)ه استراتژي تحليل بنيادين اعتقاد دارند و به تبع آنگذاراني كه بدرصد سرمايه-

nt) گذاراني است كه به استراتژي پيروي از روند اعتقاد دارنددرصد سرمايه.

1,φ2φ:ضرايب رگرسيون مربوط 

εt :اخلال رگرسيون غيرخطيءجز 

*βعامل.دهداستراتژي را نشان مي متغيري است كه شدت تغيير *βدر معادله دوم 

 بيانگر موقعيتي است كه *βزيادارزش . كند متفاوت را تنظيم ميبين باورهايگذار سرعت

دهند و سريعاً به عقيده  سريع به عملكرد استراتژيها واكنش نشان مي،گذاراندر آن سرمايه

لازم به ذكر است از آنجا كه اين (دهند بهترين عملكرد در دورة گذشته تغيير عقيده مي

 و ساير الگو اثبات چگونگي، توضيحات كاملتر در مورد استنامه  پايانمقاله مستخرج از

براي تخمين رگرسيون ).اطلاعات به صورت مبسوط در آن توضيح داده شده است

.شود استفاده مي42نمايي ماركوارتغيرخطي از روش حداكثر درست

)1(

)2(
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نرمال  مستقل از يكديگر داراي تابع توزيع εtو εt≈N(0,σ2)اگر فرض شود كه

:توان نوشتنمايي مي، در اين صورت براي بيان تابع حداكثر درستاست

2 2 /2 2
2

1

1( ) / , (2 ) exp{ [ ( , )] }
2

n

t t
t

P y y f Xπβ σ πσ β
σ

−

=

= − −∑
:نمايي به صورت زير استو لذا لگاريتم تابع درست

2 2 2
2

1

2
2

1log ( / , ) log(2 ) { [ ( , )] }
2 2

1log ( )
2 2

n

t t
t

nP y y f X

n S

β σ πσ β
σ

σ β
σ

=

= − + − −

= − −

∑

 مقدار حداكثر خود را L(β)شود موقعي كه  ثابت باشد براحتي ديده ميσ2 اگر 

ورد حداكثر ا حداقل خود را گرفته باشد و در اين حالت برS(β)ابع گيرد كه تمي

 نامعلوم باشد پس از حل σ2 د حداقل مجذور خطاها است و اگر روانمايي همان بردرست

.دكرورد انمايي را برتوان تابع حداكثر درستمي) 5(معادلات 
2

2

2

( , ) 0

( , ) 0

L

L

β σ
β
β σ
σ

∂
=

∂

∂
=

∂
تفاوت روش حداكثر . استمال براي جز خطا روش ذكر شده با فرض توزيع نراين 

نمايي با حداقل مجذور مربعات در اين است كه روش حداقل مجموع مربعات به درست

شود كه نمايي فرض مي ولي در روش حداكثر درستاستدنبال حداقل نمودن جز خطا 

م  لازعوامل،توزيعاين اي ويژگيهاساس د و بركنجز خطا از يك توزيع مشخص پيروي 

نمايي معمولاً واريانس كمي تورش دارد كه البته در روش حداكثر درست. شودورد ميابر

.يابدبا افزايش تعداد مشاهدات اين تورش كاهش مي

تفاوت اصلي رگرسيون . است43رگرسيون لاجيتدشوورد ا كه بايد بر،رگرسيون دوم

در رگرسيون . استابسته لاجيت با رگرسيون خطي مرسوم در متغير پاسخ يا همان متغير و

لاجيت، كميت مورد توجه مقدار متغير پاسخ است كه به صورت صفر و يا يك بيان 

)3(

)4(

)5(
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 متغير وابسته مقدار يك و در ، به عبارت ديگر اگر پيامد مورد نظر اتفاق بيفتد؛شودمي

. دكنصورت عدم وقوع آن متغير وابسته مقدار صفر را اختيار مي

تواند  ميE(Y|X)د و كن تغيير ∞+ تا ∞− از Xهايندازهادر رگرسيون معمولي اگر 

هاي لاجيت استفاده الگوهاي دودويي يا زوجي كه در  اما در داده؛دكنهر مقداري اختيار 

يعني است؛ ، لذا عددي بين صفر و يك است مقدار احتمال E(Y|X)شود، مقدار مي

E(Y|X)=P . يعني ؛شود صفر و يك كمتر ميهاياندازهاز طرفي تغييرات در نزديكي 

از اين رو .  كه از فرضهاي اساسي رگرسيون خطي است برقرار نيست،همساني واريانس

 توابع توزيع زيادي براي . را داشته باشداين ويژگيها كه  انتخاب شودبايد تابعي مناسب

در اين ميان استفاده . كه متغير پاسخ آنها دودويي استده پيشنهاد شاستفاده در تحليلهايي 

.رسداز تابع توزيع لجستيك بيش از توابع ديگر مفيد به نظر مي

به،هستمستقلمتغيريكتنهااينكهفرضبالجستيكرگرسيونالگوي معينفرم

.استزيرشكل

0 1

1( )
1 exp ( )

P i
xβ β

=
+ − +

 بلكه بر حسب Xنه تنها بر حسب Piآيد اين استمياي كه در اينجا به وجود لهئمس

βاين امر بدين معني است كه روش حداقل مجذور مربعات ديگر . ها هم غيرخطي است

تبديلي . دكن كه اين مشكل را حل هستاما تبديلي . ارايي نداردعوامل الگو كبراي تخمين 

شود و تعريف آن ميده ميرساند، تبديل لاجيت نا كه ما را به رگرسيون لجستيك ميPiاز

. بدين گونه استPiبرحسب 

0 1ln( ) ( )
1

i

i

P x x
P

β β η= + =
−

 در اين است كه بسياري از خواص مطلوب و مورد نظر (Pi)اهميت تبديل لاجيت

 خطي و پيوسته و نيز وابسته به عوامل يعني نسبت به ؛رگرسيون خطي را داراستالگوي

. كند تغيير مي∞+ تا ∞− از Xتغييرات متغير 

)6(

)7(
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ادامه فرضيه تحقيق و اي رگرسيوني مورد استفاده در  تحقيق و روشهالگوي از بيان بعد

 استراتژي پيروي از :استفرضيه اين تحقيق بدين صورت . شوداي آماري بيان ميآزمونه

د اگر در گذشته نزديك به حال عملكرد كنگذاران بيشتري به خود جذب مي سرمايه،روند

.بهتري نسبت به استراتژي تحليل بنيادين داشته باشد

فرضيه اين لازم به ذكر است نتايج در مورد رد و يا تاييد اين فرضيه در مورد عكس 

كند اگر در گذاران بيشتري به خود جذب مي سرمايه،يعني استراتژي تحليل بنيادين(

نيز ) ملكرد بهتري نسبت به استراتژي پيروي از روند داشته باشدگذشته نزديك به حال ع

.صادق است

الگويد، براي تعيين قيمت بنيادين بازار از شطور كه در مطالب گذشته نيز بيان همان

شود كه فرمول آن به صورتگوردن استفاده مي

* 1
t t

g
P Y

r g

+
=

−

مربوط به توليد ناخالص داخلي به قيمتهاي هاي  از داده(g)و براي تعيين نرخ رشد 

 از نرخ سود علي (r)چنين براي تعيين نرخ بهره بدون ريسكهم. ثابت استفاده شده است

.هاي پنجساله استفاده شده استالحساب سپرده

87 تا مرداد ماه 83هاي مورد استفاده در اين تحقيق ماهانه و از بازه زماني مهرماه داده

، مخرج 83هاي قبل از مهرماه  ذكر است طي بررسيهاي انجام شده با دادهلازم به. است

 از اين نيست و بناچارشود و امكان تخمين رگرسيون نهايت ميكسر رگرسيون لاجيت بي

هاي مربوط به نرخ رشد تحقيق دادهچنين در زمانهم. بازه زماني استفاده شده است

 بازار نيز P/Eبراي محاسبه . ز آن منتشر نشده است و بعد ا87اقتصادي براي نيمه دوم سال 

ميانگين وزني آن با توجه به ارزش بازار هر شركت در نظر گرفته شده است و شركتهايي 

. منفي و بزرگتر از عدد چهل بود از جامعه آماري حذف شدP/Eكه داراي 
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الگونتايج تخمين 
سيونها با استفاده از روش افزار ايويوز براي تخمين رگرخروجي نرم) 1(جدول 

Maximum Likelihood (Marquardt)لازم به ذكر است كه براي تعيين . دهدنشان مي

اوليه ضرايب از نرم افزار اكسل و از روش حداقل مجذور مربعات استفاده شده هاي اندازه

م افزار دست آمده از نره بهاي اندازه. است، تا سرعت همگرايي به جواب بهينه افزايش يابد

.است2,000 و 1,000، 0,002 به ترتيب برابر با φ2,β*φ,1اكسل براي متغيرهاي 

خروجي نرم افزار براي تخمين رگرسيون): 1(جدول 

احتمال Zآماره  انحراف معيار مقدار پارامتر

0,870 0,162- 0,040 0,006- β*

0,002 3,022 0,143 0,432 1φ
0,099 1,646 0,143 1,504 φ2

0,000 14,291 28,017 400,430 Μ

مقدار عواملساير 

215,942- لگاريتم حداكثر درستنمايي

4,594- ميانگين حداكثر درستنمايي

9,359 معيار آكاييك

9,516 معيار شوارز

9,418  كويين-معيار حنان

دار ني تخمين زده به لحاظ آماري مع*βدهد طور كه خروجي نرم افزار نشان ميهمان

اي انجام شده در طي بررسيه. استبرابر ضريب با صفر  و حاكي است كه اين نيست

هاي رگرسيوني از اين قبيل، كه در آن الگو صورت گرفته در پژوهشهايبسياري از 

 عموماً با صفر *βدهند، ضريب گذاران بين استراتژيهاي مختلف تغيير عقيده ميسرمايه

 چرا كه تغييرات بسيار بزرگ در اين ضريب است؛نيز منطقي باشد و اين موضوع ميبرابر، 
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داري اين آماره داري و يا عدم معنيرا تغيير دهد و معنيntتواند مقدار بسيار اندكي تنها مي

.با تحقيقات مشابه صورت گرفته در خارج از كشور نيز همخواني دارد

 اين امر تعداد كمتر دليل. بررسي شده است% 90 در سطح φ2φ,1داري ضرايب معني

استدار با اين تفسير هر دو ضريب مربوط معني. استمشاهدات نسبت به تحقيقات مشابه 

شود و اگر ييد ميأبه عبارت ديگر فرضيه اين تحقيق ت. و با يكديگر نيز تفاوت دارد

 ميزان حركت به سمت استراتژي پيروي از روند كه ،گذاران تغيير استراتژي دهندسرمايه

باشد،  مي بيشتر، از ميزان حركت به سمت استراتژي فاندامنتالاستكي از افزايش قيمت حا

 قيمتها در صورت تغيير استراتژي از افزايشتر به عبارت ساده. كه بيانگر كاهش قيمت است

.استكاهش قيمتها در زمان كاهش آن 

µ : دست ه  ضريب ب به آن داده شد و400 كه مقدار اوليه استبيانگر واريانس خطاها

گذاراني است  بيانگر درصد سرمايهnt، )1(در نمودار . آمده نيز نزديك به همين عدد است

.كنندكه در هر لحظه از زمان استراتژي تحليل بنيادين را انتخاب مي

.(nt)اند دهكر درصد سرمايه گذاراني كه استراتژي تحليل بنيادين را انتخاب .)1(نمودار 

:دهد كه فرمول آن عبارت است را نشان مي44 ميانگين احساسات بازار)2(نمودار 

1 2
*

(1 )t t
t

n n
R

ϕ ϕϕ + −
= )8(
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گيري نمود كه انتظارات توان نتيجهباشد، مياز يك در جاهايي كه اين نمودار بزرگتر 

 و آنها را مجبور د چارتيستها بر انتظارات و عقايد تحليلگران بنيادين غلبه داباورهايو 

 به عبارت ديگر در اين بازه زماني تغيير پيروي كنند؛اند كه از استراتژي آنها هكرد

.گيرداستراتژي صورت مي

ميانگين احساسات بازار) 2(نمودار 

هاي متغير وابسته هاي اقتصادسنجي، تعيين تعداد وقفهيكي از موارد مهم در تخمين

و (SBC)46بيزين-، شوارز)AIC(45 معيارهاي آكاييكبااين موضوع معمولاً . است

.شودتعيين مي(HQC)47كوئين- حنان

:ها به ترتيب به شرح زير استفرمول كلي اين ضابطه

ˆln( )
1ˆln( ) log( )
2

ˆln( ) (log log )

AIC P

SBC P n

HQC n P

θ

θ

θ

= −

= −

= − −

)ˆدر اين روابط )θIn حداكثر مقدار تابعlog-likelihoodاست.ˆ( )θكننده ورد ابر

nشود و ورد مياي است كه آزادانه برعواملتعداد θ،Pنمايي ضرايبحداكثر درست

هاي هاي مختلف با تعداد وقفهضوابط در تخميناين اگر هر كدام از . حجم نمونه است

البته لازم به ذكر است . دهد نشان ميهاي بهينه رامتفاوت حداقل شود، آن وقفه تعداد وقفه

)9(
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 مثلاً ممكن است در وقفه ؛دهدكه اين سه معيار الزاماً در همه موارد جواب يكساني نمي

تر براي تحليل دقيق. دوم دو تا از معيارها حداقل و معيار سوم در وقفه سوم حداقل باشد

كند كه كمترين  پيشنهاد مي راالگوييبيزين -  كه معيار شوارزكردبايد به اين نكته توجه 

كند و معيار ها را پيشنهاد مي معيار آكايئك بيشترين تعداد وقفه.وقفه ممكن را داشته باشد

.كندها را در حد وسط اين دو معيار تعيين مي كويين معمولاً تعداد وقفه- حنان

د باي) است R *xt-1=φxt-1معادله آن به صورت ( خطي الگويها براي تعداد وقفه

 با آزمونهاي آماري براي .نمايندگي فرد به عنوان جامعه استنظريه كه بيانگر تعيين شود 

 AR(1)براي . كنيماستفاده ميAIC خطي از معيار الگويهاي يك تعيين تعداد وقفه

دهد با نشان مي) 2(طور كه در جدول  همان،مقدار اين آماره) خود همبستگي مرتبه اول(

ها براساس از آنجا كه براي انتخاب تعداد وقفه. است9,95 با AR(2)ي و برابرابر ، 9,5

الگويد كه در كرگيري توان نتيجه مي،، بايد كمترين مقدار انتخاب شودAICالگوي

.استها يك خطي تعداد وقفه

خروجي نرم افزار براي بررسي خودهمبستگي): 2(جدول 

احتمالtآماره انحراف معيارمقدارعوامل

18,25410,9401,6670,102أعرض از مبد

AR(1) 0,6330,1145,5380,000

مقدارعواملساير 

0,405ضريب تعيين

1,721 واتسون-دوربين

9,504معيار آكاييك

9,583معيار شوارز

گذارد، مقايسه معيار  صحه ميآن و نتايج الگويكي ديگر از مواردي كه بر صحت 

AIC رخطي و معيار غيالگوي درAIC فرد به عنوان نظريهبيانگر ( در رگرسيون خطي 
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 و براي رگرسيون خطي اين 9,35 براي رگرسيون غيرخطي AIC مقدار .است) جامعه

برتري  خطي الگوي غيرخطي بر كرد الگويگيري توان نتيجه كه مياست9,50ضابطه 

برترين جامعه يا نماينده بودن  فرد به عنوانظريه ناهمگني بر نظريه به عبارت ديگر، ؛دارد

.دارد

 آماره لانگ و .مانايي و نامانايي يكي ديگر از مواردي است كه بايد بررسي شود

.دكنمين ميأشود، هدف مورد نظر را تكه به صورت زير تعريف مي،  (LB)48باكس

1

ˆ
( 2)

m
k

k
LB n n

n k
ρ

=

= +
−∑

 partialچنين ازهم.  استmزادي  با درجه آX2هاي بزرگ داراي توزيع كه در نمونه

auto correlation function (PACF)كردتوان استفاده  نيز مي.

L و ضابطه PACFخروجي نرم افزار براي بررسي مانايي با استفاده ): 3(جدول 

 با توجه .استLBبيانگر ضابطه ، كه در ستون چهارم گزارش شده ، Q-Statآماره 

نيازي باشند و به رفع نامانايي هاي مورد گزارش مانا ميگفت دادهتوان به اين آماره مي

)10(
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ها از نقطه چينpartial auto correlation تابع ،دهدطور كه نمودار نشان ميهمان. ندارد

.ورد شده مانا استاتوان گفت كه رگرسيون بربيرون زدگي ندارد و مي

گيري و پيشنهادهانتيجه
يعني افراد از پديده مورد ( ناهمگني نظريهد و مالي دو به طور كلي در دانش اقتصا

توان رفتار جامعه بررسي انتظارات متفاوت و ناهمگن دارند و با بررسي رفتار يك فرد نمي

يعني افراد از پديده مورد بررسي انتظارات ( فرد به عنوان جامعه نظريهو ) .دكررا تبيين 

در ) م جامعه تعميم دادتوان آن را به كل رفتاريكسان دارند و با مطالعه رفتار يك فرد مي

در اين تحقيق موضوع ناهمگني و يا همگني رفتار سهامداران . گيردبرابر يكديگر قرار مي

.در بورس اوراق بهادار مورد بررسي قرار گرفت

 همين . متفاوتي در مورد قيمت سهام در آينده دارندباورهايات و يگذاران نظرسرمايه

اين . شود موجب نوسانات سهم در كوتاه مدت و بلند مدت ميباورهاات و ينظرتفاوت در 

ساختارگذاران به دليل  متفاوت سرمايهباورهايات و ي كه آيا نظركردتحقيق بررسي 

سودآورتر بودن يك استراتژي نسبت به (انتخاب تكاملي سودهاي گذشته يك استراتژي 

تر اگر يك استراتژي در  به عبارت ساده؛ا خيركند يتغيير مي) ساير استراتژيهاي ديگر

گذاران بيشتري را به خود گذشته نزديك به حال سودآوري بيشتري داشته باشد، سرمايه

گذاران دهد در بعضي از فواصل زماني سرمايهكند يا خير؟ نتايج تحقيق نشان ميجذب مي

كه بازدهي كنند هنگ ميهما خود را با استراتژيي باورهايدهند و تغيير استراتژي مي

.بيشتري داشته باشد

د در اين مقاله دو استراتژي تحليل بنيادين و تحليل تكنيكال شهمان طور كه ذكر 

هاي زماني تحليل  كه نمودارها نشان مي دهد در بعضي برهه.مورد بررسي قرار گرفت

ي نمود اگر انحراف گيرتوان نتيجهبه طور كلي مي. اندگران بنيادين پيرو چارتيستها بوده

مثبت از ارزش بنيادين ايجاد شود، تحليلگران بنيادين نيز همراه با چارتيستها در كوتاه مدت 

به انحراف از ارزش بنيادين كمك مي كنند ولي در بلندمدت به استراتژي خود برگشت 

.كنندمي
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 رشد ميزاناني كه د، زمكرگيري توان نتيجه مي،با توجه به رگرسيونهاي برآورد شده و نتايج

 استفاده از تحليلهاي تكنيكال در بورس ،باشدكمتر ز ميانگين بلندمدت آن ااقتصادي در كشور 

،باشدبيشتررشد اقتصادي از ميانگين ميزان است و زماني كه بهتر اوراق بهادار از تحليل بنيادي 

،گذاراند گوردن براي سرمايهاي ارزشگذاري هماننالگوهاستفاده از تحليلهاي بنيادين و استفاده از 

.سودآوري بهتري به همراه خواهد داشت

 اين تحقيق نيز از اين جريان مستثنا . استروروبههر كار مطالعاتي با محدوديتهاي خاص خود 

در اين تحقيق از . استها آوري داده جمعچگونگيمحدوديتهاي اين تحقيق بيشتر شامل . نيست

بانك مركزي جمهوري شده  آمار منتشره . ماهانه استفاده شده است رشد اقتصادي به صورتميزان

اي جز ثابت فرض نمودن  لذا چاره؛دكنبه صورت فصلي اعلام ميرا ها اسلامي ايران اين داده

. كاهد ميالگو، كه اين موضوع از درجه پويايي نيستهاي هر فصل  رشد اقتصادي در ماهميزان

نيز صادق و ) هاي پنجسالهنرخ سود علي الحساب سپرده(يسك  بدون رقيمتاين قضيه در مورد 

 كه در تحقيقات مختلف نرخ اوراق ،هاي مربوط به نرخ بدون ريسك چرا كه داده؛تر استپيچيده

شود به صورت سالانه هاي پنجساله در نظر گرفته ميمشاركت و يا نرخ سود علي الحساب سپرده

در ادامه چند پيشنهاد براي . است تنها گزينه 12قسيم بر است و براي تبديل آن به ماهانه، ت

:دشو ارائه مييندهتحقيقات آ

. كننده قيمت بنيادين در نظر گرفته شده است تعيينالگوي گوردن به عنوان الگو در اين تحقيق -

گوردن يك مدل ثابت است، در بعضي از تحقيقات مدل گوردن با فروض الگوي او 

 گوردن بررسي شده الگويتوان به جاي ها ميالگواز اين قبيل . ن شده استاستوكاستيك نيز بيا

.در اين تحقيق استفاده نمود

 در اين تحقيق و بسياري از تحقيقات انجام گرفته در خارج از كشور، معمولاً رفتار دو نوع -

ي با گذارانممكن است سرمايه. گذار بنيادي و چارتيست مورد تحليل قرارگرفته استسرمايه

 را دارد كه امكان ذكر شده در اين تحقيق اين الگوي. استراتژيهاي ديگري نيز در بازار باشند

به . كه هركدام استراتژيهاي خاص خود را دارندبه كار رود گذار براي بيش از دو نوع سرمايه

ژي هاي ناهمگني را با تعداد بيشتري استراتالگوشود عبارت ديگر به پژوهشگران پيشنهاد مي

.ندكنبررسي 
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شود  ، پيشنهاد ميستا در حوزه مالي تاكنون روشهاي زيادي براي ارزشگذاري معرفي شده-

 براي  الگو ها با يكديگر مقايسه شود، تا بهترينالگوهاي ناهمگني با ساير الگوبيني توانايي پيش

.تحليل رفتار بازار و ارزشگذاري تعيين شود

 نيز P/Dتوان از نسبتهاي ديگر از جمله مي. استفاده شده است P/E در اين تحقيق از نسبت -

.دكراستفاده 

 را دارد كه در بازارهاي مختلف مانند فاركس نيز استفاده امكانهاي ناهمگني رفتاري اين الگو-

.شود در بازار فاركس نيز اين موضوع بررسي شود پيشنهاد مي.شود
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يادداشتها

1- Modern Finance 2- Behavioural Finance
3- Heterogeneous Beliefs 4- Fundamentalists Agents
5- Noise Trader 6- Trend Following
7- Hommes 8- Homogenous
9- Representative Theory 10-  Evolutionary Selection Mechanism
11- Rationality 12- Sargent
13- Muth 14- Lucas
15- Excess Volatility 16- Volatility Clustering
17-Irrational or Bounded

Rationality
18- Abel

19- Miller 20- Williams
21- Harrison and Kreps 22- Varian
23- Harris and Raviv 24- Detemple and Murthy
25- Zapatero 26- Basak
27- Kyle and Lin 28- Scheinkman and Xiong
29- Dumas and Kurshev and Uppal 30- Berrada
31- Buraschi and Jiltsov 32- David
33- Gallmeyer and Hollifield 34- Li
35- Geometric Brownian Motion 36- Lucas
37- Mehra and Prescott 38- State- Price
39- Heaton and Lucas 40- Fama and French
41- Ofek and Richardson 42- Maximum Likelihood (Marquardt)
43- Logit Regression 44- Market Sentiment Average
45- Akaike Information Criterion 46- Schwarz Bayesian Criterion
47- Hannan- Quinn Criterion 48- Ljung and Box

خذأمنابع و م
ليف دامودار گجراتي، انتشارات دانشگاه تهران، أ تتصادسنجي،مباني اق). 1383. ( ابريشمي، حميد-

.ج دوم، چ سوم
.، انتشارات ترمهمباحثي در تئوري و مديريت مالي) 1387. ( اسلامي بيدگلي، غلامرضا-
انتشارات . پمپين. تاليف ميشل ام. دانش مالي رفتاري ومديريت دارايي). 1388. ( بدري، احمد-

.كيهان
هاي سهام در بورس اوراق بررسي وجود بازگشت به ميانگين در قيمت). 1387 (. دولتي، نيكو-

.نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران، دانشكده مديريتپايان. بهادار تهران
تحقيقات ماليه رفتاري، رويكردي متفاوت در حوزه مالي، ). 1383(پور، سعيد راعي، رضا، و فلاح
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