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Abstract  

The importance of studying the efficiency of the Iranian capital market has led the present study 

to pursue the aim of empirical analysis of comparative market theory in the Iranian capital 

market. Therefore, in this research, an attempt has been made to explore this goal by analyzing 

irregular behaviors, inspired by the onion model of Sanders' research and focusing on 

transactions made in the market and index fluctuations. The present study is descriptive-

analytical and applied from the perspective of the objective. In the research strategy layer, the 

archival and quantitative analysis strategy has been selected. The selection layer includes a 

quantitative single-method method. Finally, the central layer, techniques and procedures, 

includes the combination of a multilayer perceptron neural network with a water cycle 

algorithm for parameter optimization in Python software. The data included variables such as 

closing price, logarithmic return, moving averages, volatility, RSI, trading volume and calendar 

effects. The accuracy of the models was measured with the Rock curve and the significant 

differences in the results were evaluated with the Wilcoxon test. The findings show that the 

level of compliance of the Iranian capital market behavior with the adaptive market hypothesis 

is compared to the traditional efficient market hypothesis, because the tests of return 

independence (such as autocorrelation close to zero) support the efficient market hypothesis, 

but the performance of the MLP-WCA model with an accuracy of 78% and AUC=0.825, along 

with weak patterns in RSI and momentum, indicates a better explanation of the return behavior 

by the traditional market hypothesis. The results also indicate a significant impact of investor 

behavior on changes in stock value and returns. The results show that the buy and hold strategy 

with a cumulative return of 2.665 has performed better than the simple moving average rule 

with a return of 1.475 and the combined version of the moving average with volume with a 

return of 0.282. 
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  رانیا هیدر بازار سرما یقیبازار تطب هینظر یتجرب لیتحل

 

 چکیده 

بازار  هینظر یتجرب لیتا مطالعه حاضر با هدف تحل دهیباعث گرد رانیا هیبازار سرما ییمطالعه در خصوص کارا تیاهم
سندرز و  قیتحق ازیپژوهش تلاش شده است تا با الهام از مدل پ نیدر ا نیدنبال شود. بنابرا رانیا هیدر بازار سرما یقیتطب

 یخلاف قاعده مورد واکاو یرفتارها لیهدف با تحل نیدر بازار و نوسانات شاخص، ا رفتهیتمرکز بر معاملات صورت پذ
 یاستراتژ ق،یتحق یاستراتژ هیاست. در لا یو از منظر هدف، کاربرد یلیتحل -یفی. مطالعه حاضر از نوع توصردیقرار گ
 هیلا ت،ینها در. شودیرا شامل م  یکم یروشها، روش تکانتخاب هیانتخاب شده است. لا یو کم یویآرش لیتحل
 یسازنهیبه یچرخه آب برا تمیبا الگور هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب بیشامل ترک جرها،یو پروس هاکیتکن ،یمرکز

متحرک،  یهانیانگیم ،یتمیبسته شدن، بازده لگار متیمانند ق ییرهایها شامل متغاست. داده تونیافزار پاپارامترها در نرم
معنادار  یهاشده و تفاوت دهیراک سنج یها با منحنبوده است. دقت مدل یمیاثرات تقو و، حجم معاملات RSIنوسان، 
 هیبا فرض رانیا هیانطباق رفتار بازار سرما زانیکه م دهدیها نشان م افتهیاست.  دهیگرد یابیارز لکاکسونیبا آزمون و جینتا

 کیخودکار نزد یل بازده )مانند همبستگاستقلا یهامونآز رایاست، ز یبازار کارا سنت هیبا فرض سهیدر مقا یقیبازار تطب
، همراه AUC=0.825 و ٪۷۸با دقت  MLP-WCAاما عملکرد مدل  کند،یم تیبازار کارا حما هیبه صفر( از فرض

 جینتا نیاست. همچن یبازار سنت هیبهتر رفتار بازده توسط فرض حیاز توض یو مومنتوم، حاک RSIدر  فیضع یبا الگوها
 یکه استراتژ دهدینشان م جیارزش و بازده سهام است. نتا راتییبر تغ گذارانهیتوجه رفتار سرماقابل ریتأث هندهدنشان
و نسخه  ۱.۴۷۵متحرک ساده با بازده  نیانگینسبت به قاعده م یعملکرد بهتر ۲.۶۶۵ یبا بازده تجمع یو نگهدار دیخر
 است. تهداش ۰.۲۸۲متحرک با حجم  با بازده  نیانگیم یبیترک

 

  یمیبازار، اثرات تقو ییکارا ،یقیبازار تطب هیفرض ها:کلیدواژه
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 مقدمه

ض سط  هیفر سال  نیوجیبازار کارآمد، که تو شان م ۱۹۷۰فاما در  شد، ن که  دهدیمطرح 

 یگذارمتیاز حد ق شیسرررهام ب کی ایآ نکهیدر مورد ا یبه نگران یازین گذارانهیسررررما

بازار آن از قبل تمام  متیق -شرررده اسرررت، ندارند  یگذارمتیکمتر از حد ق ایشرررده 

شده را در بر م شناخته  صفانه آن را  نیو بنابرا ردیگیاطلاعات  . کندیم منعکسارزش من

عامل،  تیمانند عقلان کیاصرررول نئوکلاسررر مینشررران دهنده کاربرد مسرررتق هیفرضررر نیا

، ۱)نونس اسررت یمال یهاییدر حوزه دارا میخودتنظ یو بازارها تیمطلوب یحداکثرسرراز

 در سرررمایه بازار نقش افزایش و تعمیق به می تواند که راههایی از (. یکی۱: ۲۰۲۵

 خارجی و داخلی سرمایه گذاران ورود برای بیشتری و جذابیت شود منجر مالی تأمین

سیاست گذاری فراهم ثانویه و اولیه بازار به  و حمایت برای رویه هایی اتخاذ و آورد، 

 و بازار، مالی فعالیت های(. ۲۰۱۶اسررت)سررومن،  سررهامداران حقوق از بیشررتر صرریانت

صویب و تایید نیازمند کلاهبرداری از جلوگیری  اجرایی و محکم مقررات و قوانین ت

ست، قوانین سب تر و سخت تر مقررات و ا  خرد سرمایه گذاران از حمایت برای منا

سفانه .است امید نقطه یک سرمایه  از کامل حمایت یک به دستیابی بزرگ، چالش متأ

از اوایل (. ۲۰۱۵لین، (اسررت عملی قطعاً آن بهبود اسررت، اما دسررتر  از فراتر گذاران،

اندرکاران بازارهای اوراق بهادار، بر این بود که مطالعه قرن بیستم، اعتقاد گروهی از دست

ها در آینده اسرررت، لذا با بینی قیمتها، حاوی اطلاعات مفیدی برای پیشتاریخی قیمت

اولین بار برنشررتین شررود. برای ها، الگوی تغییرات شررناخته میبدسررت آوردن روند قیمت

گویی کرد. مدتی بعد رابرتز با استفاده توان رفتار آینده قیمت را پیشاظهار داشت که نمی

صادفی، تغییرات قیمت سی نمود. وی نتیجه  ۵۲ها را برای مدت از جدول اعداد ت هفته برر

 (.۱۹۵۹ها مشابه اعداد تصادفی است )رابرتز، گرفت که رفتار سری زمانی قیمت

در نظر گرفته  متیمؤثر کشرررف ق سرررمیمکان کیهاسرررت که به عنوان مدت یر مالبازا

بازار را  یهایوجود ناهنجار یتجرب قاتیاز تحق یحال، بخش قابل توجه نیبا ا شررود یم

بازار را به چالش  ییکارا یسرررنت یهاهینه تنها نظر هایناهنجار نیآشرررکار کرده اسرررت. ا

 یاحوزه یرفتار یمال .کنندیمنعکس م زیرا ن گذارهیسرمارفتار  یدگیچیبلکه پ کشند،یم

سال یمطالعات ست که در  ست، ز دایپ یقابل توجه تیاهم ریاخ یهاا س رایکرده ا  یبه برر

 یسرررنت یهاهیکه نظر ی. در حالپردازدیم یمال یرفتار انسررران و بازارها نیب دهیچیرابطه پ

                                                             

1     Nunes 
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 یمال، کنندیعمل م یمنطق شرررهیکنندگان در بازار همکه شررررکت کنندیفرض م یمال

سوگ یرفتار سات،  سا شناخت یشناخت یهایریبه اح شاره دارد که اغلب  یو عوامل روان ا

درک رفتار انسان در  .کنندیم فایبازار ا جیو نتا یمال ماتیتصم یدهدر شکل ینقش مهم

 توانندیاوقات م یکه چرا بازارها گاه کندیروشن م رایمهم است ز اریبس مبازار سها نهیزم

 یرا نشان دهند. طبق مال متیق رمنتظرهیبازانه و حرکات غسفته یهاحباب د،ینوسانات شد

کاملاً منعکس کننده تمام اطلاعات  یمال یبازارها، بازار کارآمد هیفرضررر ژهیبه و ،یسرررنت

آنها هسرررتند.  یذات یهامنعکس کننده ارزش شرررهیهم هاییدارا متیموجود هسرررتند و ق

و بر اسررا  تمام اطلاعات  کنندیعمل م یکنندگان در بازار به صررورت منطقتمشررارک

در  هینظر نیاغلب با ا یمال یبازارها یحال، رفتار واقع نیبا ا .رندیگیم میموجود تصرررم

و  یشررناخت یهایریاحسرراسررات، سرروگ ریرفتار انسرران اغلب تحت تأث رایتضرراد اسررت ز

 یشود و به ناکارآمد یرمنطقیغ یریگمیمنجر به تصم تواندیکه م ردیگیاکتشافات قرار م

 راتیتأث ها،یسرررقوا بازار و وجود مداوم ناهنجار مت،یق یهاحباب. بازار کمک کند

بنابراین مقاله حاضررر در تلاش برای ارا ه  .دهدینشرران م یمال یرا بر بازارها یرفتار یمال

 پاسخی برای سوالات زیر بوده است:

تری در تطبیقی می تواند نسبت به فرضیه بازار کارای سنتی مدل مناسبآیا فرضیه بازار -

 توصیف رفتار بازار سهام ارا ه کند؟

توان براسرررا  گذاری میآیا به منظور قابلیت مقایسررره اسرررتراتژی های مختلف سررررمایه-

 فرضیه بازار تطبیقی، طبقه بندی مشخصی ازرفتار بازده سهام ارا ه داد.

 شبررسی ادبیات پژوه

سهام با عملکرد خوب،  ست، زیرا یک بازار  سهام برای تأمین مالی مهم ا ایده بازده بازار 

ست. صاد رقابتی ا های فیزیکی بررسی رفتار قیمت دارایی  یک مولفه ضروری در یک اقت

گذاران بوده است و تحقیقات گیری بازارها مورد توجه سرمایهای از آغاز شکلو سرمایه

( فرضرریه بازار کارا را ۱۹۷۰متعددی در این زمینه انجام شررده اسررت. فاما)علمی و تجربی 

شود که درآن قیمت اوراق بهادار از قبیل  مطرح میکند که بازار کارا به بازاری اطلاق می 

کارا بودن   قیمت سرررهام عادی منعکس کننده تمام اطلاعات موجود در بازار می باشرررد.

، چرا که در صررورت کارا بودن بازار سرررمایه، هم بازار از اهمیت زیادی برخوردار اسررت
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سرمایه به صورت  شود و هم تخصیص  ستی و عادلانه تعیین می  قیمت اوراق بهادار به در

 مطلوب و بهینه انجام می شود. 

 در دنیای مالی، سه نوع کارایی در بازار سرمایه وجود دارد:

  سرررریع آن بر قیمت  کارایی اطلاعاتی:وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکا

اوراق بهادار، ارتباا تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. در بازار کارا، اطلاعاتی که 

گذارند. در چنین بازاری شررروند به سررررعت بر قیمت تاثیر میدر بازار پخش می

قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک اسرررت. بازار کارا باید نسررربت به 

د. اگر اطلاعات جدیدی به اطلاع عموم برسررد، اطلاعات جدید، حسررا  باشرر

سب با اطلاعات جدید تغییر خواهند کرد. کارایی اطلاعاتی خود به قیمت ها متنا

 شود.قوی و قوی تقسیم میسه شکل ضعیف، نیمه

 ترین پیامدهای کارایی بازار این اسررت که از کارایی تخصرریصرری:یکی از عمده

شرررود. برداری میل بهینه و مطلوب بهرهمنابع موجود به بهترین حالت و به شرررک

ها و نهادها باشرررد. یکی از وظایف مهم بازار سررررمایه، باید تأمین مالی شررررکت

هرای براشرررنردکره در آنهرا پرو هبرازارهرایی دارای کرارایی تخصررریصررری می

شررروند. تخصررریص وری نهایی سررررمایه، تأمین مالی میگذاری با بهرهسررررمایه

 ن بخش سرمایه متوجه سودآورترین فعالیت شود.هنگامی بهینه است که بیشتری

  سرعت مبادله در بازار دارد سهیل و  شاره به ت کارایی عملیاتی:کارایی عملیاتی ا

که از طریق آن بازارهای سررررمایه امکان ملاقات خریداران و فروشرررندگان را 

ها سازند. این نوع کارایی منجر به افزایش سرعت نقدشوندگی داراییممکن می

شود که هزینه انجام مبادلات ود. بازاری از نظر عملایتی کارا محسوب میشمی

 در آن در حداقل ممکن باشد.

سمی و واقعی صورت دو به بازارها اقتصاد، در  بازار دو که شوند می تقسیم مالی(( ا

 به مربوا سرررمایه و پول بازارهای و واقعی بخش به مربوا و خدمات، کالا و کار

 هر اصلی بخش دو از یکی عنوان به مالی وضعیت بخش .هستند )مالی( اسمی بخش

 پس میان ارتباطی مالی کانال بخش درواقع .اسررت کشررور در مهم مباحث از اقتصرراد

 اطمینان، وجوه افزایش و هزینه کاهش با که اسررت گذاران سرررمایه و کنندگان انداز

 مالی، تأمین و منابع بهینه تخصیص با و داده سوق مولد های فعالیت سمت به را مازاد

اثبات (. ۱3۹۴بخشررانی، (کند می تقویت را اقتصررادی رشررد و های اقتصررادی فعالیت
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محتوای علمی فرضیه بازار کارا مستلزم تجزیه و تحلیل ارکان اصلی آن است. حقیقت امر 

آن اسررت که اگرچه این ارکان، انتظارات و رفتارهای عقلایی سرررمایه گذاران را به طور 

سرچشمه  سان  شاهده ان سفانه از رفتارهای واقعی و قابل م ستقیم توصیف می کند اما متأ م

ضی  ضات غیر واقعی و رفتارهای فر نمی گیرد. این ارکان در واقع از مجموعه ای از مفرو

ست به گونه ای که اگر رفتار  شده و از اینرو فاقد هر گونه محتوای علمی ا سان برگرفته  ان

ر قیمت سررهام براسررا  ارکان مذبور مورد بررسرری قرار گیرد، نتایج سرررمایه گذار و رفتا

حاصل عمدتاً گمراه کننده و نادرست خواهد بود. بنابراین ارکان یاد شده در تحلیل علمی 

و درک رفتار واقعی قیمت سرررهام ناتوان اسرررت و جهت توصررریف رابطه متقابل بین رفتار 

 بود. سرمایه گذار و رفتار قیمت سهام مناسب نخواهد

به  بازار کارا یعنی واکنش سرررریع و دقیق  عات انجام شرررده در مورد اولین ویژگی  مطال

دهد. فاما، فیشررر، جنسررن و رال اطلاعات جدید بخش مهمی از دانش مالی را تشررکیل می

واکنش قیمت سررهم در برابر تجزیه سررهام را مورد بررسرری قرار دادند. آنان با اسررتفاده از 

عه کردند که از های ماهانه در مداده در بور   ۱۹۵۹تا  ۱۹۲۹ورد تجزیه سرررهامی مطال

نیویورک انجام شرررده بود. نتیجه بررسررری آنان با الگوی بازار کارا سرررازگار بود )فاما و 

(. رندل من، جونز و لاتان واکنش قیمت سرررهم به اعلام سرررود خالص را ۱۹۶۹همکاران، 

سیدند سود خالص با  مورد بررسی قرار دادند. آنان به این نتیجه ر سهم در برابر  که قیمت 

روزه پس از افشررای اطلاعات، به طور کامل واکنش نشرران نخواهد داد. از  ۹۰یک دوره 

شکل نیمه صل با  سایرین این رو، نتایج حا ست )رندل من و  سازگار نی قوی بازار کارا هم 

۱۹۸۲.) 

ست. اگ سهم ا صادفی قیمت  شد، دومین ویژگی بازار کارا مربوا به تغییر ت ر بازار کارا با

قیمت کنونی سررهام باید همه اطلاعات را منعکس سررازد و تنها در برابر دریافت اطلاعات 

بینی کرد( واکنش نشررران دهد. این نوع اطلاعات از نظر توان آنها را پیشجدید )که نمی

شوند. از آنجا که قیمت سهم بینی وارد بازار میماهیت، به صورت تصادفی وغیرقابل پیش

دهند، بنابراین تغییر در پس از ورود این اطلاعات به صورت آنی و دقیق واکنش نشان می

صادفی بودن به  شد. از نظر آماری ت صادفی با صورت ت سهم در طول زمان باید به  قیمت 

. برای اینکه این نوع تغییرات با معنی ثابت بودن توزیع احتمال تغییرات قیمت سررهم اسررت

سازگار باشد، باید بهترین برآورد مربوا به تغییرات مورد انتظار در های بازار کارا ویژگی
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قیمت سرررهم، برای فردا با تغییراتی که در قیمت سرررهم، در هر زمانی از گذشرررته ر  داده 

 ای نداشته باشد. است، هیچ رابطه

عقلانیت سرمایه  -۱ ( ۲۰۰۰بر پایه فرضیه های زیر استوار است )شلیفر  بازار کارا تئوری

شود گذار صور می ستندسرمایه گذاران منطقی  ت ست که ارزش اوراق  ه که به این معنی ا

خود را هنگامی که اطلاعات جدید در دستر   نگرشهایو به درستی  بوده بهادار منطقی

سانی ست به روز ر ستند،  -۲میکنند. ا سرمایه گذاران منطقی نی اختیار تا آنجا که برخی از 

ربیترا  برای حذف این معاملات اسررتفاده می کنند بدون تاثیر سرررمایه گذاران منطقی از آ

 .اشتباهات تصادفی سرمایه گذاران در بازار لغو می شود ی.عقلانیت جمع -3.بر قیمت ها

برخی از سرمایه گذاران ممکن است منطقی نیستند، اما از آنجایی که آنها به طور تصادفی 

بدون درگیر کردن قی ها  ند، آن ندبه فروش می رسررر کدیگر را لغو می کن ها ی  -۴.مت 

اطلاعات رایگان و به راحتی برای هر سرررمایه گذار در  .اطلاعات و معاملات بدون هزینه

اطلاعات و معاملات -۵.بازار قابل دسرررترسررری اسرررت و هیچ هزینه معامله ای وجود ندارد

دسررترسرری  اطلاعات رایگان و به راحتی برای هر سرررمایه گذار در بازار قابل. بدون هزینه

 .است و هیچ هزینه معامله ای وجود ندارد

ندرو لو ) کارا۲۰۰۴ا یت را در مورد  یان بازار یی( این دو واقع جدیدی را  ب مدل  کرد و 

پیشرررنهاد می کند که بازده بازار و ناهنجاری های بازار را هماهنی می کند و باعث می 

است که معتقد  تطبیقیبازار  فرضیه"شود که بازده بازار در طول زمان رشد کند. این مدل 

اسررت بازده بازار، پدیده ای اسررت که همیشرره تغییر می کند و بسررتگی به شرررایط بازار و 

بازار یک نتیجه تضمینی نیست  ییشرکت های بازرگانی دارد. این اعلام می کند که کارا

سود از صورت متفاوت  دیگر زمان به زمان یکو فرصت های  ست. این به  ستر  ا در د

ری جدید از زمان فرمولبندی آن در ادبیات توجه خاصی داشته و تمرکز این پایان نامه تئو

 .را دارد

 مطالعات تجربی

 در مالی نوآوری های تنظیم گری»( در پژوهشی به۱۴۰3فراهانی و همکاران) شاه آبادی

 در مالی نوآوری های از حمایت و مفهومی بکارگیری مدل ارا ه و سرررمایه بازارهای

سطح ارا هپرداختند. « ایران سرمایه بازار شخاص دهندهاین مدل در چهار  گان نوآوری )ا

حقیقی، حقوقی ثبت شررده و حقوقی ثبت نشررده نزد سررازمان بور  و سررازمان بور (، 

ستراهبردهای به ش های کارگیری و حمایت از ارا ه دهندگان )اعطای جایزه، برگزاری ن
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برره محیط آزمون و ورود برره مرحلرره اجرای  معرفی، فراهم کردن امکرران فروش، ورود

های عملیاتی )اجرای عملیاتی، اعطای مدت زمان آزمایشررری( و در مرحله آخرحمایت

مشخص به منظور اجرای انحصاری، لزوم انعقاد قرارداد با نوآور به منظور استفاده از طرح 

ندگان  یات برای ارا ه ده مال یا  کارمزد  نه، ارا ه تخفیف در  نوآوری( ارا ه های نوآورا

 اطمینانی نا و ارز نر  عبور تأثیر ( به بررسرری۱۴۰3دهقانی و همکاران)گردیده اسررت. 

صادی ایران ایران سرمایه بازار شاخص بر ارز بازار شرایط اقت نتایج  پرداختند. باتوجه به 

دار دهد، عبور نر  ارز بر شرراخص بازار سرررمایه ایران اثر مثبت و معنیپژوهش نشرران می

سرمایه رابطهد در حالیدار شاخص بازار  داری وجود ی معنیکه بین نااطمینانی نر  ارز و 

باتوجه به اینکه بازار ارز همواره مورد توجه هر اقتصادی است، لازم است اتفاقات  .ندارد

به نانی نر  ارز  نااطمی له عبور نر  ارز و  جه آن از جم مل مهم موردتو عا یک  عنوان 

ست سرمایه قرار گیردلگذاران و تحلیسیا ( ۱۴۰۲محمود راباطی و همکاران) .گران بازار 

 مطالعه تطبیقی تاثیر اجزای بازار سرمایه بر رشد اقتصادی در ایران و کشورهای منتخببه 

این اسا ، این پژوهش به بررسی مطالعه تطبیقی اجزای فرعی بازار سرمایه اعم پرداختند. 

دی، سررریاسرررت مالی، نظام بانکی و نهادهای مالی، از تولید ناخالص داخلی، ثبات اقتصرررا

داران و حاکمیت قانون در کشرررورهای منتخب در بازبودن مالی، حمایت از حقوق سرررهام

 با ایران وضعیت کشورها، بین نتایج مقایسه ضمن و پردازدمی ۲۰۲۱ تا  ۲۰۰۰دوره زمانی 

شورها سایر سه نیز ک سا  و پایه که شده مقای ست ا  روش. کندمی ایجاد را گذاریسیا

باشررد. به منظور بررسرری مسرریر در این تحقیق، فرآیندی و راهبردی می الگوگیری اصررلی

ست سیا سرمایه و فرآیند  سعه بازار  صادی، از مقایسره تو سعه اقت شد و تو گذاری برای ر

 تجربی ( به تبیین۱3۹۷منعم و همکاران)شررود. تطبیقی مبتنی بر الگوی بردی اسررتفاده می

 تأکید ایران)با سرمایه بازار در غالب الگوی تعیین منظور به سرمایه ساختار ینظریه ها

در این پژوهش، به منظور شررکر( پرداختند.  و قند بجز غذایی مواد و دارویی صررنایع بر

های مختلف، از متغیرهای سررود سررنجش عوامل مؤثر بر سرراختار سرررمایه بر اسررا  نظریه

سودآوری، ریسک تجاری،  سهام،  شرکت، اندازه نقدی  ساختار دارایی، نقدینگی، رشد 

جویی مالیاتی بدهی و جویی مالیاتی غیر از بدهی، ظرفیت بدهی، صرررفهشرررکت، صرررفه

ست. یافته ستفاده بعمل آمده ا شش بهره ا سبت پو شان مین صنایع های پژوهش ن دهد در 

سرمایه ایران ب سله مراتبی، الگوی غالب در بازار  سل سی، نظریه  ستمورد برر تقی  .وده ا

شی به ۱3۹۷نتایج و همکاران) ستای »( در پژوه سرمایه در را سازی بازار  سعه و توانمند تو
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« (تحقق اهداف اقتصرراد مقاومتی)با تأکید بر حمایت و صرریانت از حقوق سررهامداران خرد

های مدل به نوعی با حقوق سهامداران خرد ارتباا جا که هر یک از بخشاز آنپرداختند. 

یکی از پیامدهای توسرررعه بازار سررررمایه بر اسرررا  این مدل نیز حضرررور مردم و دارند و 

های خصوص و تعاونی در فضای اقتصادی کشور است، پیشنهادات و راهکارهایی بخش

سعه برخی از مکانیزم صیانت برای تو شرکتی به منظور حمایت و  ها و ابزارهای حاکمیت 

ی کسرررب و کار، ایجاد اعتماد برای از حقوق سرررهامداران خرد در راسرررتای بهبود فضرررا

وحدانی و همکاران)   .شرررودگذاران و تحقق اهداف اقتصررراد مقاومتی ارا ه میسررررمایه

فرضیه پرداختند.  بررسی بازار تطبیقی به عنوان جایگزینی برای فرضیه بازار کار( به ۱3۹۴

طور عقلایی  بازارهای کار آمد می گوید که قیمت های بازار با ترکیب تمام اطلاعات به

و فوری حاصررل می شررود. بااین حال این فرضرریه با تحقیقات اخیر که به بیان تأثیرگذاری 

بدبینی و جهت گیری های  تأثیر خوش بینی و  تار سررررمایه گذاران که تحت  کامل رف

شخصی می باشد به چالش کشیده شده است. در این مقاله به بررسی فرضیه بازارهای کار 

 دو بیان می دار ر پرداخته شده ی تطبیقی و جامعه شناختی کارآیی بازاآمد، فرضیه بازارها

که فرضیه بازارهای تطبیقی می تواند به عنوان جایگزینی برای فرضیه بازارهای کارا نقش 

باشرررد و بدین شرررکل ایرادات وارد به  بازی کند و شرررامل عامل رفتاری در کارآیی بازار

 د. فرضیه بازار کارا را مرتفع ساز

نوظهور  بازارهای متقاضیان برای بازار ارزش مطالعه به پژوهشی (، در ۲۰۱۸لین) و یو 

 در نهادی سررهام با تعامل در خریدها، از ناشرری سرررمایه گذاران از حمایت با رویکرد

 متصرف شرکتهای از نمونه ای از استفاده با پرداختند. بهادار اوراق شرکت های بور 

 بازده و سرمایه گذار از حمایت بین رسیدند نتیجه این به  ۲۰۱۲ -۲۰۰۲دوره  در چینی

 شرکت های در که می شود تعدیل شرکت ها خرید در مالکیت نهادی توسط متقاضی

شتر غیردولتی چینی شهود بی ست م شی (،در۲۰۱۸پردا ) و لاونیا .ا  تاثیر مطالعه به پژوه

 سرررطح بینی پیش قابل غیر افزایش بازار مالی، در سررررمایه گذار از حمایت افزایش

 تعداد افزایش آنها، با خطرات مرتبط و مالی محصررولات مورد در مشررتریان آگاهی

 می کنند، سرود اسرتفاده کسرب برای ها شررکت که هایی تکنیک و مالی های تقلب

آموزش سرررمایه  و سرررمایه گذار از حمایت بود کیفی نوع از پژوهش این پرداختند. 

 نبود می رود.  شمار به موثر عوامل از سرمایه گذاران منافع از حفاظت برای گذاران

  .می شود بازار آشفتگی و مالی آگاهی عدم حمایت باعث
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( رفتار توده وار را در بازارهای سرهام هند و چین را بررسری کردند. ۲۰۱۱لا و و سرینی )

سررطح و یافته ها حاکی از آن بوده اسررت که رفتار توده وار در هر دو بازار وجود دارد و 

سادی  ستگی دارد. رفتار توده وار در بازار چین و زمان ک شرایط بازار ب میزان این رفتار به 

بازار و زمانی که حجم معاملات بالاست ، بیشتر میباشد. از سودی دیگر درهند رفتار رمه 

وار در زمان نوسانات شرایط بازار ر  میدهد رفتار رمه وار در زمان نوسانات بزرگ بازار 

ست.  بکر و چوی یی ) در  شایع تر ا (، در مطالعه ای تاثیر عوامل روانی ۲۰۱۶هر دو بازار 

ستفاده از پرسشنامه هایی که  سهام مالزی را با ا سرمایه گذاران در بازار  در تصمیم گیری 

سررال که در  ۶۰ -۱۸سرررمایه گذاران در مناطق دره کلانی پاهانی بین سررنین  ۲۰۰بین 

سهام مالزی درگی شان میدهد که بازار  ست. یافته ها ن سهام بودند ، بررسی کرده ا ر معامله 

صمیم  ستر  بودن اثرات قابل توجهی در ت صب در د بیش اطمینانی ، محافظه کاری و تع

سرررمایه گذاران دارد در حالی که رفتار توده وار اسررت تاثیر معناداری در تصررمیم گیری 

ه است که عوامل روانی تحت تاثیر جنسیت سرمایه گذاران ندارد. هم چنین نتایج نشان داد

(، در مطالعه ای به بررسی تاثیر سواد مالی ، اطلاعات حسابداری ، ۲۰۱۴فرد است. لودی )

تجربه آموزی و سرررن در تصرررمیم گیری سررررمایه گذاران فردی کراچی پرداخته اسرررت. 

ره آمیز متغیرهای وابسته مورد بررسی عبارت بودند: ریسک پذیری، سرمایه گذاری مخاط

سواد مالی  شان می دهد که  ، ریسک گریزی و عدم تقارن اطلاعات. نتایج بدست آمده ن

و اطلاعات حسرررابداری سررررمایه گذاران به کاهش عدم تقارن اطلاعات کمک میکندو 

اجازه میدهد تا سرمایه گذاران وارد سرمایه گذاری مخاطره آمیز شوند. اما با افزایش سن 

سرما شوند. اما با افزایش و افزایش تجربه ،  سرمایه گذاری کمتر مخاطره آمیز  یه گذاران 

سررن و افزایش تجربه ، سرررمایه گذاران سرررمایه گذاری با مخاطره آمیزی کمتر را ترجیح 

( ، در مطالعه ای با بررسررری عوامل موثر در سررررمایه ۲۰۱۴میدهند. جانگو و همکاران )

ه اند. بر اسا  نتایج عوامل مهم عبارت گذاری فردی بر اسا  نظریه مالی رفتاری پرداخت

بودند: شهرت شرکت، وضعیت شرکت در صنعت ، درآمد مورد انتظار شرکتهای بزرگ، 

عملکرد گذشررته شرررکت، قیمت هر سررهم ، احسررا  سرررمایه گذاران از سررودهای مورد 

سرمایه گذاران باید درک درستی از تصمیم  شان میدهد که  انتظار. یافته های این تحقیق ن

گیری در زمینه های مختلف سرررمایه گذاری داشررته باشررند و عوامل موثر بر رفتار سرررمایه 

گذاران بر چگونگی سرریاسررت ها و اسررتراتاژی  های آینده شرررکت موثر خواهد بود، زیرا 

 استراتژی شرکت تحت تاثیر تصمیمات سرمایه گذاران قرار خواهد گرفت.
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  قیروش تحق

ستفاده برا یلیتحل یو ابزارها یعمل یکردهایرو ،این پژوهشدر  س یمورد ا  هیفرض یبرر

سرما (AMH) یقیبازار تطب شر رانیا هیدر بازار  رفتار  یدگیچی. با توجه به پشودیم حیت

 نیا یشررناسررقرار دارد، روش یو اقتصرراد یعوامل روانشررناخت ریبازار سررهام، که تحت تأث

تا  یآمار یهاو آزمون نیماشررر یریادگی یهاکیاز تکن یبیبر ترک قیتحق تمرکز دارد 

است، که  یو کم یپژوهش تجرب نیا یکل کردیرو .پنهان را آشکار سازد یبتواند الگوها

 یسر یهااز داده یریگ. با بهرهافتهیاز بازار بور  تهران ساختار  یواقع یهابر اسا  داده

شرکت تایو پانل د یزمان س یهااز  سهام در دوره شودیتلاش م ،یبور  یهاتا رفتار بازده 

با  (EMH) یبازار کارا سررنت هیتا فرضرر دهدیروش اجازه م نیشررود. ا لیبلندمدت تحل

بازار و نقش رفتار  یریپذبر تکامل AMH که ییشررود، جا سررهیمقا یقیبازار تطب هیفرضرر

ستا، از آزمون نیدارد. در ا دیتأک گذارانهیسرما س یهارا ستقلال و برر  یهایجارناهن یا

 مطالعاترا از  قیامر تحق نیکه ا شرررود،یها اسرررتفاده ممدل یابیارز یبرا یو فن یمیتقو

صل یابزارها .سازدیم زیمتما یصرفاً نظر سروش یا صب بیشامل ترک یشنا  یشبکه ع

پارامترها  یسازنهیبه یبرا (WCA) چرخه آب تمیبا الگور (MLP) هیپرسپترون چندلا

 یبرا ROC یمنحن ن،ی. علاوه بر اشودیم یسازادهیافزار متلب پنرم طیاست، که در مح

به کار  جیمعنادار نتا یهاتفاوت یابیارز یبرا لکاکسررونیها و آزمون ودقت مدل سررهیمقا

ته م ند ق ییرهایها شررررامل متغ. دادهشرررودیگرف گار یهامتیمان بازده ل هام،   ،یتمیسررر

در  یشرررکت بورسرر ۱۰۰از  شیاز ب یمیتقو یرهایمتحرک، نوسررانات و متغ یهانیانگیم

سهام را فراهم  یبندتنوع امکان طبقه نیاند، که اشده یآورساله جمع ۱۰بازه  رفتار بازده 

  .کندیم

در بازار  یقیبازار تطب هینظر یتجرب لیکه به تحل قیتحق نیا یشرررناسرررروش یدر طراح

 قیتحق ازیاز مدل پ پردازد،یم یرفتار یهاخلاف قاعده یبا تمرکز بر واکاو رانیا هیسرما

ست. ا سندرز شده ا  یشناسروش یاجزا از،یپ یهاهیمانند لا ه،یلاهیمدل لا نیالهام گرفته 

با اهداف  هیکه هر لا کندیم نیو تضررم کندیم فیتوصرر یاتیتا عمل یانتزاع میمفاهرا از 

قرار دارد،  سررمیویتیپوز هیبر پا ق،یفلسررفه تحق ،یرونیب هیداشررته باشررد. لا یهمخوان قیتحق

بر  سمیویتیاست. پوز یریگو قابل اندازه ینیع یهاهیپژوهش به دنبال آزمون فرض نیا رایز

رفتار بازده سهام از  یدارد، که با بررس دیتأک یروابط علت و معلول و یخارج یهاتیواقع

است  نیفلسفه، فرض بر ا نیسازگار است. در ا یآمار یهاو آزمون یکم یهاداده قیطر
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مانند  یرفتار یهایاسرررت، و ناهنجار یریگکه رفتار بازار سرررهام قابل مشررراهده و اندازه

جازه  کردیرو نیکرد. ا یابیارز یعلم یهاوشبا ر توانیرا م یفن ای یمیاثرات تقو ا

هدیم مل ،یقیبازار تطب هیتا فرضررر د کا ناخت یریپذکه بر ت  یبازار و نقش روانشررر

( آزمون شود، بدون EMH) یبازار کارا سنت هیتمرکز دارد، در برابر فرض گذارانهیسرما

 وابسته باشد. یذهن یرهایبه تفس نکهیا

 یهاهیظراز ن کردیرو نی. اکندیرا اتخاذ م یکاهشررر کردیرو ق،یتحق کردیرو ،یبعد هیلا

 که سررپس با کندیرا اسررتخرام م ییهاهیو فرضرر شررودیشررروع م AMHموجود مانند 

 فیدر توص AMH یمانند برتر ییهاهیمثال، فرض ی. براشوندیآزمون م یتجرب یهاداده

 سرررهیمقا یرابرفتار بازده سرررهام  یبندامکان طبقه ای، EMHبه  بترفتار بازار سرررهام نسررر

ستراتژ  یهابا آزمون ومشتق شده ( ۲۰۱۷اندرو لو ) ینظر یاز مبان ،یگذارهیسرما یهایا

است  کیاتستمیو س یمنطق ،یکاهش کردیرو نی. اشوندیم یابیارز هایناهنجار استقلال و

که  ییال شوند، جااعم رانیا هیبه بازار سرما ریپذمیبه صورت تعم جیتا نتا دهدیو اجازه م

 رد.قرار دا یو روانشناخت یعوامل اقتصاد ریتحت تأث گذارانهیرفتار سرما

 نیانتخاب شررده اسررت. ا یو کم یویآرشرر لیتحل یاسررتراتژ ق،یتحق یاسررتراتژ هیلا در

 تایپانل د یهاامل دادهاز بازار بور  تهران، ش هیثانو یهاداده یآورجمع هیبر پا یاستراتژ

مناسررب  یویآرشرر ی. اسررتراتژتمرکز دارد ۱۴۰3-۱3۹3 سرراله ۱۰شرررکت در بازه  ۱۱۲از 

 یآورجمع به ازیبدون ن کند،یبلندمدت رفتار بازار را فراهم م یرا امکان بررسرریاسررت ز

 یهمخوان قیبا اهداف تحق یاسررتراتژ نیمصرراحبه. ا ای ینظرسررنج قیاز طر هیاول یهاداده

س سهام تحت تأث راتییتغ یدارد، مانند برر سرما ریارزش و بازده  و اجازه  گذاران،هیرفتار 

هدیم جار د ناهن ند اثر  انو یمیتقو یهایتا  مان ند م ی( و فنهی) مان تحرک( م نیانگی)

 شوند. یواکاو

 یهاانتخاب بر تمرکز بر داده نی. اشودیرا شامل م۱یکم یروشها، روش تکانتخاب هیلا

تا عمق  کندیاجتناب م یبیترک یهادارد و از روش دیتأک یاضررریر یهاو مدل یعدد

سرررال  ۱۰در طول  اهداده رایاسرررت، ز یطول ق،یتحق ی. افق زمانابدی شیافزا یکم لیتحل

 یامر برا نیرفتار بازده سرررهام را نشررران دهند، که ا یزمان راتییاند تا تغشرررده یآورجمع

ها در اسررررت. یضررررور یقیبازار تطب هیآزمون فرضررر و  هاکیتکن ،یمرکز هیلا ت،ین

س صب بیشامل ترک جرها،یپرو سپترون چندلا یشبکه ع چرخه  تمی( با الگورMLP) هیپر

                                                             

1     Mono-method Quantitative 
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 ییرهایها شامل متغاست. داده پایتونافزار پارامترها در نرم یسازنهیبه ی( براWCAآب )

 ن،(، نوساSMA/EMAمتحرک ) یهانیانگیم ،یتمیبسته شدن، بازده لگار متیمانند ق

RSI حجم معاملات و ،dummies شوندیاکسل استخرام م لیهستند که از فا یمیتقو .

تام یهاو تفاوت شرررودیم دهیسرررنج ROC یها با منحندقت مدل با آزمون  جیعنادار ن

سونیو ستق هاکیتکن نی. اگرددیم یابیارز لکاک سوالات تحق ماًیم سخ م قیبه  : دهندیپا

از  یدینسرررخه جد شرررنهادیرفتار بازده سرررهام، و پ یبند، طبقهEMHبا  AMH سرررهیمقا

ها )پر کردن داده یبا پاکسرراز ندی. کل فرآینگهدار-دیمتحرک و خر نیانگیم یاسررتراتژ

 نیتضم جیتا اعتبار نتا شودیم لیتکم تیحساس یها( و آزمونیابیگمشده با درون ریمقاد

 شود. 

در بور  اوراق بهادار  شرردهرفتهیپذ یهاشرررکت یپژوهش شررامل تمام نیا یجامعه آمار

ست که در بازه زمان شته تیفعال ۱۴۰3تا  ۱3۹3ساله  ۱۰ یتهران ا  لیجامعه به دل نیاند. ادا

صنا سترده  شش گ صاد ا یدیمختلف و نقش کل عیپو بازار  ندهیعنوان نمابه رانیآن در اقت

شرکت هیسرما ست.  شده ا س یهاانتخاب  س لیبه دل یبور ستر و  یعموم یهابه داده ید

رفتار  قیدق لیامکان تحل ،یسرررهام، حجم معاملات و اطلاعات مال متیاسرررتاندارد مانند ق

 یقیبازار تطب هیفرضرر یکه بررسرر قیاهداف تحق. با توجه به کنندیبازده سررهام را فراهم م

(AMHو ناهنجار )یهاداده رایمناسررب اسررت ز یجامعه آمار نیا سررت،ا یرفتار یهای 

. تعداد کل دهدیبازار ارا ه م یو الگوها گذارانهیسررررما یاز رفتارها یبلندمدت و متنوع

 شرررود،یزده م نیشررررکت تخم ۶۰۰از  شیب یبیطور تقربازه به نیفعال در ا یهاشررررکت

 است. ریحذف( متغ ای هیها )عرضه اولورود و خروم شرکت لیتعداد به دل نیهرچند ا

شده و پژوهش به نیدر ا یریگنمونه  یشرکت از جامعه آمار ۱۱۲صورت هدفمند انجام 

شده سبات یهاتیمحدود لیتعداد به دل نیاند. اانتخاب  شبکه  یشنهادیپ یهامدل یمحا (

 یها برادر داده یبه تنوع کاف ازیحال ن نی( و در عWCA تمیو الگور MLP یعصرررب

انتخاب شررده اسررت. نمونه شررامل  Strategic Sampling-شررده نییتع تایپانل د لیتحل

معدن و غذا و دارو(  ،یبانکدار ،یمیمختلف )مانند خودرو، پتروش عیاز صنا ییهاشرکت

انتخاب  یارهایکند. مع نیها را تضررمآن یهایاسررت تا تنوع رفتار بازده سررهام و ناهنجار

و حجم معاملات   ،مسررتمر در بور تیسرراله، فعال ۱۰کامل  یهابه داده یشررامل دسررترسرر

هدفمند،  یریگروش نمونه نیسرهام بوده اسرت. ا یاز نقدشروندگ نانیاطم یتوجه براقابل

 .کندیبالا را فراهم م یرگذاریو تأث تیفیباک یهابا داده ییهاامکان تمرکز بر شرکت
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 یهاداده گاهیشرررده از پااسرررتخرام هیثانو یهاپژوهش، داده نیا یهاداده یابزار گردآور

 TSETMC تیمانند سا یرسم یهاسامانه قیبور  اوراق بهادار تهران است که از طر

مد کت  ناور تیری)شرررر  یآورمعتبر جمع یمال یهاپلتفرم ریبور  تهران( و سررررا یف

شامل اطلاعاداده نیا. شوندیم سهام  تها  شرکت منتخب در بازه  ۱۱۲روزانه معاملات 

 متیمانند ق یدیکل یرهای( اسررت. متغیلادیم ۲۰۲۴تا  ۲۰۱۵)معادل  ۱۴۰3تا  ۱3۹3 یزمان

بالاتر متیبسرررته شررردن، ق پا نیباز شررردن،  بازده  مت،یق نیترنییو  حجم معاملات، و 

شرررکت مانند  یهایژگیو ن،یهمچن. شرروندیمنابع اسررتخرام م نیاز ا ماًیمسررتق یتمیلگار

به بازار، و بخش صنعت از  ی(، نسبت ارزش دفترP/Eبه سود ) متیارزش بازار، نسبت ق

 نی. اشرروندیم یگردآور یبورسرر یهاداده گاهیها و پاشرررکت انهیسررال یمال یهاگزارش

 واعتماد، دقت به اطلاعات اسرررتاندارد و قابل یدسرررترسررر لیها به دلداده یروش گردآور

 دارد. یهمخوان قیتحق یکم تیو با ماه کندیم نیرا تضم هالیاعتبار تحل

سبه متغداده لیتکم یبرا شتق یرهایها و محا و  SMAمتحرک ) یهانیانگیشده مانند مم

EMAی(، شاخص قدرت نسب (RSI( مومنتوم، و نوسان ،)Volatility از ،)یافزارهانرم 

اثر  ه،ی)مانند اثر  انو یمیتقو یرهای. متغشرودیو اکسرل اسرتفاده م پایتونمانند  یمحاسربات

صررورت به یشررمسرر میمعاملات و تقو یهاخی( با اسررتفاده از تارلاتیدوشررنبه، و اثر تعط

در  یمحاسررربات ندیفرآ نی. اشررروندیم جادیها اداده لی( در فاdummy) ینریبا یرهایمتغ

سل  شده و فااک  طیتا در مح شودیم رهیذخ XLSX ای CSVصورت به یینها لیانجام 

 تمیبا الگور یسازنهیبه و( MLP) هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب یسازمدل یبرا پایتون

 یامکان پردازش حجم بالا یافزارنرم یابزارها نی( اسررتفاده شررود. اWCAچرخه آب )

در  یدسرررت یو از خطاها کنندیسرررال( را فراهم م ۱۰شررررکت در  ۱۱۲پانل ) یهاداده

 .ندینمایم یریداده جلوگ یگردآور

بر  یو مبتن یکم یبیترک کردیرو کی هیبر پا قیتحق نیها در اداده لیو تحل هیروش تجز

 هیفرضرر یتجرب یبررسرر یعنیشررده اسررت که با اهداف پژوهش،  یطراح نیماشرر یریادگی

ماAMH) یقیبازار تطب بازار سرررر کاو رانیا هی( در  عده یو وا قا تار یهاخلاف   ،یرف

س ۱۱۲از  شدهیرآوجمع یهاکامل دارد. داده یهمخوان  ۱۰ یدر بازه زمان یشرکت بور

اند و شررامل شررده یسرراختاربند تایصررورت پانل د( بهیشررمسرر ۱۴۰3تا  ۱3۹3سرراله )از 

 یفن یکاتورهایاند ،یتمیزده لگارسرررهام، حجم معاملات، با یهامتیمانند ق ییرهایمتغ

ند م  یرهای(، و متغسررران، مومنتوم و نوEMA ،RSIو  SMAمتحرک  یهانیانگی)مان
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 شود،یانجام م پایتونافزار با نرم لیو دوشنبه( هستند. تحل هی)مانند اثر  انو ینریبا یمیتقو

. ردیگیصورت م هیاول یپاکساز ندیشده و فرآ یاکسل بارگذار لیها از فاکه داده ییجا

(، شروندیپر م یخط یابیگمشرده )که با روش درون ریمقاد یشرامل بررسر یپاکسراز نیا

ها داده یسازبازده(، و نرمال یخارم از محدوده منطق ری)مانند مقاد دیشد یزهایحذف نو

برخوردار باشرند.  ا یبه مق یکمتر تیها از حسراسر( اسرت تا مدلMin-Max)با روش 

و  وندشرر شرررفتهیپ یهابه مدل یها آماده ورودکه داده کندیم نیتضررم یگام مقدمات نیا

 ناقص به حداقل برسد. یهااز داده یناش یخطاها

 تجزیه و تحلیل داده ها

 یهااختصررراص دارد که با اسرررتفاده از داده یتجرب یهاافتهی لیپژوهش به ارا ه و تحل نیا

 ۱۴۰3 ید ۱۰تا  ۱3۹3 ید ۱۱ یدر بازه زمان یشررررکت بورسررر ۱۱۲از  شررردهیگردآور

، و ROC یدقت با منحن یابیحاصررل از ارز جیفصررل نتا نیاند. ابه دسررت آمده یشررمسرر

 یپاسررخ دهد: برتر قیتا به سرروالات تحق کندیم یرا بررسرر لکاکسررونیو یآزمون آمار

رفتار بازده  یبند(، امکان طبقهEMHبازار کارا ) هی( بر فرضAMH) یقیبازار تطب هیفرض

 یسرازبا هدف روشرن هاافتهی. افتهیودبهب یگذارهیسررما یهایاسرتراتژ شرنهادیسرهام، و پ

 یبرا ییهانشیو ب شررروندیارا ه م رانیا هیبازار سررررما یهایو ناهنجار یرفتار یالگوها

س گذارانهیسرما ستیو  صل بر داده نیا یهالیتحل .آورندیفراهم م گذارانا پانل  یهاف

که متغ تاید هایمتمرکز اسررررت  گار ییر بازده ل ند  ند ،یتمیمان هایا ند  یفن یکاتور مان (

با اسرررتفاده از  جی. نتاردیگیرا در بر م یمیتقو یرهای(، و متغRSIمتحرک و  یهانیانگیم

 شینما یآمار یرهایجداول، نمودارها، و تفسررر قیافزار متلب پردازش شرررده و از طرنرم

سرما نیتا ارتباا ب شوندیداده م شخص  راتییو تغ گذارانهیرفتار  سهام م ارزش و بازده 

سمت نیشود. ا س پردازد،یم یشنهادیپ یهامدل ییکارا یابینه تنها به ارز ق  یبلکه با برر

آن با  سررهیو مقا رانیبازار ا ییایدرک بهتر پو یبرا یانهیزم ،یو فن یمیتقو یهایناهنجار

با  .کندیفراهم م EMHو  AMH ینظر یهامدل بازده و ارزش را  گام تغییرات  این 

سی می سرمایهآمار توصیفی برر شان کند و تأثیر رفتار  سان( را ن گذاران )مانند حجم و نو

صورت می گیرد. دهدمی شده از مرحله قبلی  سا  آمار توصیفی کسب  . این تحلیل بر ا

 یریسرراله تصررو ۱۰در بازه  یشرررکت بورسرر ۱۱۲ یهاداده یشررده براارا ه یفیآمار توصرر

 ی)بررسررر قیتحق یکه با هدف کاربرد دهدیارا ه م رانیا هیروشرررن از رفتار بازار سررررما

 متیق نیانگیدارد. م ی( همخوانگذارانهیرفتار سرررما ریارزش و بازده سررهام و تأث راتییتغ
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شدن ) سته  شد معادل ،٪۰.۰۴۹۵تومان( و بازده روزانه ) ۶۵،3۵۱ب ( ٪۱۲.۸حدود  انهسالی ر

( و ۴۷،۷۲۸) هامتیق یبالا اریکه انحراف مع یبازار است، در حال دارپای رشد دهندهنشان

. حجم معاملات با کندیم دتأیی را بازار نوسرررانات و تنوع( ٪۴.۸۵ تا ٪۴.۱۵-دامنه بازده )

 Volatility ( و۵۲.۷۴ نیانگی)م RSI مانند یفن یکاتورهایو اند ونیلیم ۲.۵۴ نیانگیم

ارزش  راتییها بر تغرفتار آن ریو تأث گذارانهیسرررما یبالا تیدهنده فعالنشرران (۰.۹۸3۱)

 یرا برا نهزمی( وقوع ۸.3٪) January_Effect مانند یمیتقو یرهایسرررهام اسرررت. متغ

 . کنندیم همفرا یرفتار یهایناهنجار یبررس

سوال اول  یبرا ژهیوراستاست و بههم قیبا اهداف و سوالات تحق نیهمچن هیآمار اول نیا

است. وجود نوسانات  دی)آزمون استقلال( مف ی( و هدف اصلEMHبر  AMH ی)برتر

( ٪۱۱.۱۴ تا ٪۹.۷۸-( و مومنتوم )دامنه ۶۴.۶۸)چارک سوم  RSIبالقوه در  یو الگوها

 یقیتطب ی( نباشد و الگوهاEMH) یتصادف کاملاًکه بازار ممکن است  دهدمی نشان

(AMHرا پشت )مانند  یادیبن یرهایکند. متغ یبانیP/E ( و ۱۲.۴ نیانگی)م

Book_to_Market (۱.۰۰۲تنوع شرکت )یبندطبقه یکه برا دهند،یها را نشان م 

 .است یاتیح یگذارهیسرما یهایاستراتژ شنهادیرفتار بازده و پ

در این بخش از آزمون های زیر به منظور پاسرررخ به : آزمون استتتق ب بازده ستت ا 

 سوالات و اهداف تحقیق استفاده می شود. 

برای بررسی وابستگی  autocorrelation (ACF) از تابع: آزمون همبستگی خودکار

ها نزدیک . اگر همبستگیشده استاستفاده  (۱۰تا  lag 1) های مختلفها در زمانبازده

 .شودتقویت می  AMHشود  در غیر این صورت، حمایت می  EMHبه صفر باشند، 

 (، مومنتوم، حجمRSI مانند) همبستگی بین بازده و متغیرهای رفتاری :تحلیل همبستگی

 .گذاران مشخص شودشود تا تأثیر رفتار سرمایهبررسی می
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 شرکت نمونه ۵ ی( براAutocorrelationخودکار بازده ) یهمبستگ: 1جدوب شماره 

تأخیر  شناسه شرکت

۰ 

 ۱۰تأخیر  ۹تأخیر  ۸تأخیر  ۷تأخیر  ۶تأخیر  ۵تأخیر  ۴تأخیر  3تأخیر  ۲تأخیر  ۱تأخیر 

COMP001 ۱ ۰۰۶۴۱/۰ ۰۰۵۷۵/۰- ۰۰۲۶۲/۰- ۰۱۸۹3/۰- ۰3۲۴۱/۰ ۰3۲3۱/۰- ۰۲3۶۵/۰ ۰۱۹۶۲/۰- ۰۱۸3۷/۰- ۰۱۱۱۶/۰- 

COMP002 ۱ ۰۱۹3۱/۰ ۰3۴۲۲/۰ ۰۱۸۱۴/۰ ۰۱۴۰۱/۰ ۰۲۱۸۵/۰ ۰۰۰33۹/۰ ۰۱3۷۹/۰ ۰۲۴۷۶/۰- ۰۰۹۲۵/۰- ۰۰3۲۵۱/۰ 

COMP003 ۱ ۰۱۱۴۹/۰ ۰۰۸۵۲/۰ ۰۱۰۷۵/۰ ۰۲۷۵۶/۰- ۰۲۷3۴/۰- ۰۱۲۹۲/۰- ۰۱۷۱۱/۰- ۰۲۰۱۱/۰ ۰۱۶۲۵/۰- ۰۱۰۴۶/۰ 

COMP004 ۱ ۰۰۶۲۸/۰ ۰۲۷۸/۰- ۰۰3۶۱/۰ ۰۱3۹۱/۰ ۰۰۱۴۵/۰- ۰۰۱۹3۹/۰ ۰3۱3۵/۰- ۰۰۲۸3/۰ ۰۲۰۲۷/۰ ۰۱۲۶/۰- 

COMP005 ۱ ۰۴۴۲۴/۰ ۰۴3۴۲/۰ ۰۲۲3۲/۰ ۰۱۲۷۷/۰ ۰۱۰۸۴/۰- ۰۲۵۸۴/۰- ۰۲۵۲۸/۰ ۰۲۶۵۸/۰- ۰۲۴۵۴/۰- ۰۲۹۹۶/۰- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 شرکت نمونه ۵ یخودکار بازده برا یهمبستگ: 1شکل 
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دهنده اسررتقلال نسرربی ها برای پنج شرررکت نمونه نشررانجدول همبسررتگی خودکار بازده

عمدتاً نزدیک به صفر  ۱۰تا  ۱های روزانه است، زیرا مقادیر همبستگی در تأخیرهای بازده

کند که فرض می (EMH) ( هستند. این نتایج از فرضیه بازار کارا۰.۰۴۴تا  ۰.۰۴۴-)بین 

ستند، حمایت میبازده ستقل ه صادفی و م صفر در ها ت کند. با این حال، وجود مقادیر غیر

 برای ۵در تأخیر  ۰.۰3۲یا  COMP005 برای ۱در تأخیر  ۰.۰۴۴برخی تأخیرها، مانند 

COMP001دهنده الگوهای ضررعیف احتمالی اسررت که با فرضرریه بازار تطبیقی، نشرران 

(AMH) گذاری وابسته به زمان توانند به رفتارهای سرمایهدارد. این الگوها می همخوانی

تر برای شناسایی دقیق (MLP سازیمانند مدل) ترهای پیشرفتهاشاره کنند و نیاز به تحلیل

 کنند، که با هدف اصررلی تحقیق )آزمون اسررتقلال( و سرروال اولاین الگوها را تأیید می

 .راستاستهم ( AMH برتری)
 همبستگی متغیرهای کلیدی :2وب جد

شاخص قدرت  نوسان مومنتوم بازده متغیر

 (RSIنسبی )

حجم 

 معاملات

۰۰۲۸۸۷/۰ ۱ بازده  ۰۰۲۸۱۱/۰  ۲۵۴۶۷۶/۰  ۰۰۲۰۶/۰-  

۰۰۲۸۸۷/۰ مومنتوم  ۱ ۰۰۵۴۱۷/۰  ۵۷۱۵۱۱/۰  ۰۰۰3۰۴/۰  

۰۰۲۸۱۱/۰ نوسان  ۰۰۵۴۱۷/۰  ۱ ۰۶3۱۵۵/۰  ۰۰۲۱۷/۰-  

شاخص قدرت 

 (RSIنسبی )

۲۵۴۶۷۶/۰  ۵۷۱۵۱۱/۰  ۰۶3۱۵۵/۰  ۱ ۰۰۱۹۲/۰-  

-۰۰۲۰۶/۰ حجم معاملات  ۰۰۰3۰۴/۰  ۰۰۲۱۷/۰-  ۰۰۱۹۲/۰  ۱ 

 

( و نوسرران ۰.۰۰3دهد که بازده با متغیرهای مومنتوم )جدول همبسررتگی متغیرها نشرران می

کند و با ها را تأیید می( همبسررتگی بسرریار ضررعیفی دارد، که اسررتقلال نسرربی بازده۰.۰۰3)

و همبستگی  RSI (۰.۲۵۵) سازگار است. اما همبستگی متوسط بازده بافرضیه بازار کارا 

دهنده وجود الگوهای رفتاری در بازار است، که از نشان RSI (۰.۵۷۲) تر مومنتوم باقوی

گذاران تأکید بر تأثیر رفتار سررررمایه AMH کند، زیرافرضررریه بازار تطبیقی حمایت می

دهد که فعالیت معاملاتی ( نشررران می۰.۰۰۲-دارد. همبسرررتگی ناچیز با حجم معاملات )

 مانند) تواند در ترکیب با متغیرهای دیگرتنهایی تأثیر مسرررتقیمی بر بازده ندارد، اما میبه
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RSI) سازیدر مدل MLP  شد. این نتایج به هدف کاربردی )تأثیر رفتار شته با نقش دا

های را برای تحلیل کنند و زمینهکمک می (AMH برتری) گذاران( و سوال اولسرمایه

 .سازندبندی رفتار بازده فراهم میبعدی مانند طبقه

سی ناهنجاری های بر بررسرری ناهنجاریاین گام از اجرای تحقیق : های تقویمیبرر

 آیا فرضررریه بازارهای تطبیقی) تقویمی تمرکز دارد که مسرررتقیماً به سررروال اول تحقیق

(AMH) سهام نسبت به فرضیه بازار کارا سنتیتری در توصیف رفتار بازار مدل مناسب 

(EMH) های استقلال( و هدف اصلی )بررسی رفتار بازده سهام از طریق آزمون (است؟

ها در ایران( را های تقویمی و اثر روز اول کاری )شرررنبهمربوا اسرررت. این گام ناهنجاری

 د کهها وجود دارکند تا مشررخص شررود آیا الگوهای غیرتصررادفی در بازدهبررسرری می

AMH را بر EMH دهنده های معنادار یافت شرروند، نشررانترجیح دهد. اگر ناهنجاری

 .همخوانی دارد AMH رفتار تطبیقی بازار است که با

 

 : اثرات وقفه های سالیانه و هفتگی3جدوب

 میانگین بازده دوره

۰۰۰۴۲۸/۰ فروردین  

۰۰۰۵۰۲/۰ هاسایر ماه  

  شنبه

۰۰۰۴۹۵/۰ سایر روزها  

 

 
 :  نمودار جعبه ای بازده بر اساس روز اوب کاری شنبه2شکل 
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 :  نمودار جعبه ای بازده بر اساس فروردین3شکل

 
 : آماره ویلکاکسون4جدوب 

 pمقدار  آماره ویلکاکسون ناهنجاری

33۷۲۱۴۶۴3/۰ ۱۵۴۸۶۲۸۴۸ اثر فروردین  

   اثر روز اول )شنبه(

 

 ۲)  ی، همراه با نمودارها ۴در جدول لکاکسونیو آزمون وفوق شده در جدول ارا ه جینتا

که  دهندیارا ه م رانیدر بازار سررهام ا یمیتقو یهایدرباره ناهنجار یاطلاعات مهم (3و 

( و یقیتطب ازارب هیرفتار بازده سرهام توسرط فرضر حیتوضر ی)بررسر قیتحق یبا هدف اصرل

 نیبررازده در فرورد نیانگیرردارنررد. م ی( همخوانEMHبر  AMH یسررروال اول )برتر

ست،( ٪۰.۰۵۰۲ها )ماه رسای از کمتر( ۰.۰۴۲۸٪) )مشابه  نفروردی اثر انتظار برخلاف که ا

. آزمون کندیم ینیبشیرا پ ی( اسرررت که معمولاً بازده بالاتریغرب یدر بازارها هیاثر  انو

 نیکه ا دهدی( نشان مp=0.337و  ۱۵۴،۸۶۲،۸۴۸)آماره  نیاثر فرورد یبرا لکاکسونیو

 نیفرورد یناهنجار یبرا یشواهد قو یهاداده نی(، بنابراp>0.05) ستیتفاوت معنادار ن

ض شتریکه ب دهند،یارا ه نم ست تا EMHبازار کارا ) هیبا فر سازگار ا  )AMH نمودار .

ها نشرران ماه ریو سررا نیها را در فروردمشررابه بازده عی( توز3)شررکل  نیاثر فرورد یاجعبه

 گذارانهیسررررما یرعادیغ یاز رفتارها یانشرررانه تواندیبا چند مورد پرت که م دهد،یم

 تریقو ینوروز( دارد تا الگوها لاتیتعط ری)با تأث رانیبور  ا یهابه داده ازیباشرررد، اما ن

 شوند. ییشناسا
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شنبه(، م یاثر روز اول کار یبرا سا نیانگی)  داده اما شده، ارا ه( ٪۰.۰۴۹۵روزها ) ریبازده 

کرده اسررت. نمودار  رممکنیاثر روز اول را غ لیشررنبه صررفر اسررت، که تحل یروزها برای

 یبرا لکاکسررونیو آزمون و معناسررت،یها بشررنبه ی( برا۲)شررکل  یروز اول کار یاجعبه

جار نیا با ا یاجهینت یناهن نداده اسررررت.  تا نیارا ه  عدم وجود  ژهیوبه ،یفعل جیحال، ن

 EMHکه با  کندیم تیها حمابازده یاز اسرررتقلال نسرررب ن،یدمعنادار در فرور یناهنجار

یتأ یدارد. برا یهمخوان هاAMH دی که بر الگو تار یقیتطب ی،  دارد،  دیتأک یو رف

ست  یضرور یبعد یهادر گام MLP-WCA یسازمانند مدل ترشرفتهیپ یهالیتحل ا

 شوند.  ییشناسا یاحتمال انپنه یتا الگوها

بندی رفتار بازده سهام در این پژوهش، که در گام طبقه: رفتار بازده س ا  یبندطبقه

ستچهارم انجام  سبیشده ا شاخص قدرت ن ستفاده از  سته متعادل (RSI) ، با ا سه د  به 

(3۰ ≤ RSI ≤ ۷۰ ،) خرید بیش از حد (RSI > ۷۰)و فروش بیش از حد ، (RSI < 

های بندی برای مقایسه استراتژیارا ه طبقهانجام گرفت تا به سوال دوم تحقیق )امکان  (3۰

داده گذاران بر تغییرات بازده( پاسخ گذاری( و هدف کاربردی )تأثیر رفتار سرمایهسرمایه

 نتایج این بررسی در ادامه بیان شده است: .شده است
 : استراتژی های رفتار س ا ۵جدوب

 بازده تجمعی استراتژی

۴۷۴۶/۱ میانگین متحرک  

۲۸۱۹۴۱/۰ متحرک + حجممیانگین   

۶۶۴۹۸۹/۲ خرید و نگهداری  

 : مقایسه بازده استراتژی ها4نمودار
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 : آزمون ویلکاکسون مقایسه استراتژی ها6جدوب 

 pمقدار  آماره ویلکاکسون مقایسه

۶۹۸۷۷۱/۰ ۱۶۸۰۰۹۱ خرید و نگهداری vsمیانگین متحرک   

۰۵۷۵۷۹/۰ ۱۶۲۶۷۷۷ خرید و نگهداری vsمیانگین متحرک + حجم   

 یهایاسرررتراتژ لیدهنده تحل، نشررران۴، همراه با نمودار۶و  ۵شرررده در جدول ارا ه جینتا

 بیآن با ترک افتهی(، نسرررخه بهبودMAمتحرک ) نیانگیبر قاعده م یمبتن یگذارهیسررررما

اسررت که به سرروال سرروم  یو نگهدار دیخر ی+ حجم(، و اسررتراتژ MAحجم معاملات )

( و یو نگهدار دیمتحرک و خر نیانگیم یاسررتراتژ دینسررخه جد شررنهادیپ)امکان  قیتحق

سرما ری)تأث یهدف کاربرد  ی. بازده تجمعدهدیبازده( پاسخ م راتییبر تغ گذارانهیرفتار 

هدار دیخر یاسرررتراتژ به۲.۶۶۵) یو نگ بل(  قا متحرک  نیانگیبالاتر از م یتوجهطور 

مورد  یهادر داده دهدیکه نشرران م اسررت،( ۰.۲۸۲متحرک با حجم ) نیانگی( و م۱.۴۷۵)

سی ست. با ا یسهام عملکرد بهتر مدتیطولان یدارنگه ،برر شته ا ستراتژ نیدا  یحال، ا

با حجم بالا، بازده  یهابه دوره دیخر یهاگنالی+ حجم، با محدود کردن س MA یبیترک

نشان  هیاول جیتان نیکاهش تعداد معاملات باشد. ا لیبه دل تواندیکرده، که م دیتول یکمتر

را بهتر  گذارانهیرفتار سررررما تواندیم MAکه افزودن حجم معاملات به قاعده  دهندیم

. ابدیآسرررتانه حجم( دارد تا بازده بهبود  ریی)مانند تغ ترقیدق میبه تنظ ازیمنعکس کند، اما ن

که  ییجا کند،یم دییتأ یصرررورت بصررررتفاوت را به نی( ا۴-۴ها )بازده سرررهینمودار مقا

در  ی+ حجم نوسررانات کمتر MAاما  دهد،ینشرران م یدارتریرشررد پا یو نگهدار دیخر

 کار جذاب است.محافظه گذارانهیسرما یها دارد، که برادوره یبرخ

         در توصرریف  EMH                           تا حدی برتری ضررعیفی نسرربت به AMH       دهد که             نتایج نشرران می

                            با مقادیر نزدیک به صفر )بین                     های همبستگی خودکار                                  رفتار بازار سهام ایران دارد. آزمون

            سازگار است.  EMH           کند، که با           ها حمایت می                      ( از استقلال نسبی بازده     ۰.۰۴۴   تا        ۰.۰۴۴ -

     برای    ۱         در تأخیر        ۰.۰۴۴      مانند )                                              با این حال، وجود الگوهای ضرررعیف در برخی تأخیرها

سط بازده با (COMP005     شرکت ستگی متو  RSI             و مومنتوم با      RSI (۰.۲۵۵                         و همب

              همخوانی دارد.  AMH                                         دهنده الگوهای رفتاری غیرتصررادفی اسررت که با    نشرران (     ۰.۵۷۲

قت  MLP-WCA    مدل جدول پیش AUC=0.825  و   ٪  ۷۸       با د نایی     بینی         )             ها( توا
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صادفی را تأیید می سایی الگوهای غیرت              کند، اما عدم         حمایت می AMH           کند، که از                                     شنا

سبی (p=0.337  ا                   مانند اثر فروردین ب)                   های تقویمی معنادار             وجود ناهنجاری               به تقویت ن

EMH شان می       منجر می ست و نه                       شود. این نتایج ن صادفی ا                                             دهد که بازار ایران نه کاملاً ت

                     گذاری و شررررایط زمانی،                                با در نظر گرفتن رفتارهای سررررمایه AMH                  کاملاً تطبیقی، اما

     دهد.                    توضیح بهتری ارا ه می

 نتیجه گیری 

                                        سررهامداران شرررکتهای پذیرفته شررده در سررازمان                                      نتایج این تحقیق برای سرررمایه گذاران و 

                                                                               بور  اوراق بهادار تهران مورد اسرررتفاده قرار می گیرد. همچنین مورد توجه کلیه تحلیل 

                                                                         گران مالی وضررعیت شرررکت های پذیرفته شررده در بور  اوراق بهادار تهران می باشررد. 

               ن به سمت تولید             ها و هدایت آ                                                   بازار بور  اوراق بهادار یکی از مقاصد مهم جذب سرمایه

ست سیا سزایی در تحقق  سهم ب ست که می تواند  شته                                         ا شور به همراه دا صادی ک                                 های اقت

                                                                              باشررد. از سررویی این بازار در رسرریدن به این هدف مهم بعضررا ناکام بوده که ریشرره آن در 

            های اقتصررادی                                                                  ناکارایی بازار دارد. فرضرریه بازار تطبیقی تلاشرری اسررت برای تطبیق نظریه

صول تکامل در تعاملات            مبتنی بر فر ست ا صاد رفتاری که با کارب                                                                     ضیه بازار کارآمد با اقت

       دارد.                                                 مالی در توجیه برخی از رفتارها در بازار قدم بر می

      ۱۹۶۰             مدرن، از دهه    ی   مال   ی    اسرراسرر   ی  ها ه ی     از پا   ی ک ی           ( به عنوان EMH            بازار کارا )   ه ی   فرضرر

سط    ی  لاد ی م شد و بر ا   ن ی  وج ی     تو ست که ق   ن ی                   فاما مطرح  ستوار ا صل ا     ها  یی    دارا   ی  ها  مت ی                   ا

   ی  ها        که بازده   ی      به طور       کنند، ی       منعکس م   ع ی                                     تمام اطلاعات موجود را به طور کامل و سرررر

صادف ستند. ا   ی ن ی ب ش ی پ       رقابل ی   و غ   ی          سهام ت ض   ن ی        ه ضع   ه ی   فر سطح  سه    و    ی  قو  مه ی ن    ف، ی            در 

              با اسررتفاده از        تواند ی  نم   ی    گذار ه ی    سرررما   چ ی         دارد که ه   د ی     و تأک     شررود ی م   ی   بند م ی   تقسرر   ی  قو

           حال، شواهد    ن ی             کسب کند. با ا   ی    رعاد ی غ   ی     بازده   ، ی    خصوص   ا ی   ی                  اطلاعات گذشته، عموم

   ی     رفتررار   ی      الگوهررا   و   ی م ی                     بررازار مرراننررد اثرات تقو   ی  هررا ی          از نرراهنجررار   ی     متعرردد   ی    تجرب

   ن ی  گز ی  جا   ی  ها ه ی        ظهور نظر     سرراز  نه ی              سررؤال برده و زم   ر ی    را ز  EMH       اعتبار          گذاران، ه ی    سرررما

ض ست. در مقابل، فر سال AMH )   ی ق ی         بازار تطب   ه ی                      شده ا سط اندرو لو در        ۲۰۰۴                           (، که تو

               که در آن رفتار     ند ی ب ی م   ی       و تکامل   ا ی  پو     سرررتم ی سررر   ک ی                      شرررد، بازار را به عنوان        شرررنهاد ی پ

صاد   ط ی   شرا         گذاران، ه ی    سرما شناخت   ی      اقت صادف ی غ   ی      الگوها     جاد ی      باعث ا   ی                 و عوامل روان    ی      رت

   ی          مقدمات نظر   ن ی ا      است.   ط ی                                        بازار نه ثابت، بلکه وابسته به زمان و شرا    یی      و کارا       شوند، ی م

   ی             رفتار بازارها   ی    تجرب   ی       به بررسررر    از ی   ، نAMH   به   EMH           که گذار از      دهد ی      نشررران م
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   ی        و اقتصررراد   ی  اسررر ی سررر   ، ی              که عوامل فرهنگ    یی        دارد، جا     ران ی ا   ه ی                       نوظهور مانند بازار سررررما

            ، نقش رفتار EMH       بر خلاف   AMH      کنند.      جاد ی ا   ی   فرد       منحصرررربه   ی      الگوها        توانند ی م

     موقت    ی      سودآور   ی  ها                 و امکان وجود فرصت     کند ی        برجسته م    را        گذاران ه ی    سرما   ی     رعقلان ی غ

ض       تواند ی     امر م   ن ی    که ا     رد، ی  پذ ی    را م شاهده   ی   برا   ی    بهتر   ح ی   تو سانات م    ی              شده در بازارها              نو

   (،     ۲۰۰۰ )    فر ی      ( و شل    ۲۰۰۴                    از جمله مطالعات لو )    ن، ی ش ی پ     قات ی                           در حال توسعه ارا ه دهد. تحق

   د ی   تأک   ی  فن   ی  ها ی         و اسرررتراتژ   ی م ی   تقو   ی  ها ی                     اسرررتقلال بازده، ناهنجار   ی  ها     آزمون   ت ی      بر اهم

ض   ن ی ا   ن ی ب   ز ی          اند تا تما    کرده شود. در بازار ا   ه ی      دو فر شخص        مانند     یی  ها          که با چالش      ران، ی                    م

            به درک بهتر        تواند ی م    ها ه ی   نظر   ن ی ا   ی               روبرو اسرررت، بررسررر   ی             و نوسرررانات ارز    ها م ی   تحر

           کمک کند.        گذاران ه ی    سرما   ی ر ی گ م ی           منابع و تصم   ص ی   تخص   ی  ها  سم ی    مکان

      بازار    ه ی      با فرضرر     ران ی ا   ه ی                       انطباق رفتار بازار سرررما     زان ی م   ی           پژوهش، بررسرر   ن ی ا   ی       هدف اصررل

ض    سه ی        ( در مقاAMH )   ی ق ی   تطب سنتEMH            بازار کارا )   ه ی      با فر سه    ی     (  سا   ست، که بر ا                    ا

                                   انجام شده و بر رفتار بازار سهام در    ی م ی           و اثرات تقو   ی  فن   ل ی   تحل   ، ی    زمان   ی  سر   ی    شناس   روش

   که     یی  جا     رد، ی گ ی      نشأت م   ق ی         مسئله تحق    ان ی        هدف از ب   ن ی   . ا    دارد              بلندمدت تمرکز    ی  ها    دوره

حدود به م جار   ح ی      در توضررر  EMH   ی  ها ت ی                 با اشرررراره  تار   ی  ها ی       ناهن ها   ی     رف    ی        و الگو

         کرره رفتررار      شرررود ی م   ی    معرف   ی       و تکررامل   ا یرر  پو   ی            برره عنوان مرردل  AMH   ، ی      رتصررررادف ی غ

   ه ی    سرررما       بازار     . در   رد ی گ ی           را در نظر م   ی                       بازار و عوامل روانشررناخت   ط ی   شرررا         گذاران، ه ی    سرررما

صاد   ی         عوامل محل   ر ی          که تحت تأث      ران، ی ا سانات اقت            قرار دارد،    ی   جمع   ی         و رفتارها   ی                    مانند نو

   ی    گذار ه ی    سرررما   ی  ها ی ر ی گ م ی           منابع و تصررم   ص ی               به درک بهتر تخصرر       تواند ی م   ی    بررسرر   ن ی ا

   ی                ساله، شواهد تجرب    ۱۰        در بازه    ی         شرکت بورس     ۱۱۲   ی  ها                             کمک کند، و با استفاده از داده

            فراهم آورد.   ه ی      دو فرض   ن ی ب   ز ی   تما   ی   برا

    را ی               محقق شده است، ز   ی  اد ی       تا حد ز   ق ی   تحق   ی          که هدف اصل     دهد ی          شده نشان م   کسب   ج ی   نتا

ستگ   ی  ها     آزمون ستقلال بازده )مانند همب صفر( از    ک ی          خودکار نزد   ی                          ا    ت ی   حما  EMH           به 

ند، ی م مدل       ک ما عملکرد  قت   MLP-WCA               ا با AUC=0.825  و    ٪  ۷۸       با د            ، همراه 

  AMH                      بهتر رفتار بازده توسررط    ح ی      از توضرر   ی   حاک           و مومنتوم،   RSI   در    ف ی  ضررع   ی      الگوها

ست. ا سرما      انگر ی ب   ج ی   نتا   ن ی      ا ست که بازار  صادف     ران ی ا   ه ی                    آن ا    (، EMH       )مانند    ی              نه کاملاً ت

   ی                  )مانند عدم معنادار   ی م ی   تقو   ی  ها ی          که ناهنجار    یی                        و وابسته به زمان است، جا   ی ق ی        بلکه تطب

ضعp=0.337   با    ن ی         اثر فرورد ستراتژ   ف ی    (  ستند، اما ا       متحرک    ن ی   انگ ی       مانند م   ی  فن   ی  ها ی                  ه

    ن، ی        . بنابرا    دهند ی         را نشررران م   ی      رتصرررادف ی غ   ی      الگوها    یی     شرررناسرررا   ل ی             با حجم، پتانسررر   ی ب ی   ترک
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AMH  ارزش و بازده سرررهام، مدل      رات  یی     بر تغ        گذاران ه ی          رفتار سررررما   ر ی      بر تأث   د ی      با تأک                       

  .   دهد ی       ارا ه م     ران ی               بازار بلندمدت ا   ف ی   توص   ی   برا   ی  تر     مناسب

                      مانند محمدی و همکاران    ی                     پژوهش با مطالعات داخل   ن ی ا   ج ی   نتا    ق، ی   تحق    نه ی ش ی    با پ    سه ی   مقا    در

       به عدم    ل ی     و تما   ی           روابط تعادل   ف ی           را عامل تضررع        گذاران ه ی    سرررما   ی              ( که رفتار جمع    ۱3۹۰ )

ند، ی       بازار م    یی    کارا ته ی   با    ن ی            دارد، و همچن   ی      همخوان        دان کاران    ی ل ی  وک   ی  ها    اف               فرد و هم

که     ۱3۹۲ ) تا   ٪  ۴۱     (  ها    رف ند، ز                 وار را گزارش کرده    توده   ی   ر مل   AMH    را ی      ا              بر نقش عوا

شناخت سطح خارج   د ی   تأک   ی               مانند رفتار جمع   ی         روان   (     ۲۰۰۴           با مدل لو )   ج ی   نتا   ن ی ا   ، ی                 دارد. در 

س     قات ی        و با تحق     ند، ی ب ی م   ی                            سازگار است که بازار را تکامل  AMH   در    (     ۲۰۱۱ )    نی ی        الئو و 

شرا             که رفتار توده سته به  ست  با ا  هم        دانند، ی       بازار م   ط ی                    وار را واب ستا ا            حال، برخلاف    ن ی               را

   ی     واکنشرر ش ی ب     نجا ی ا   ج ی   نتا       کنند، ی           را برجسررته م   ی     واکنشرر ش ی      ( که ب    ۱۹۸۵             بونت و تالر )   ی د

هد، ی       نشرررران نم   ی  قو ها      د که بر الگو که م   ف ی  ضرررع   ی ق ی   تطب   ی              بل ند ی                تمرکز دارد،     به        توا

               نسبت داده شود.     ران ی              بازار نوظهور ا   ی  ها ی  ژگ ی و

   ر ی   تأث     زان ی م   ن  یی                      ارزش و بازده سرررهام و تب     رات  یی  تغ   ی           پژوهش، بررسررر   ن ی ا   ی          هدف کاربرد

   ت ی          هدف از اهم   ن ی      اسرررت. ا     ران ی ا   ه ی             در بازار سررررما     رات  یی  تغ   ن ی    بر ا        گذاران ه ی          رفتار سررررما

     ران ی              نوظهور مانند ا   ی          در بازارها    ژه ی و  به         گذاران، ه ی          رفتار سرما    را ی               برخوردار است، ز    یی    بسزا

   ی  مت ی ق   ی      الگوها       تواند ی            قرار دارد، م   ی           و روانشناخت   ی  اس ی س   ، ی            عوامل اقتصاد   ر ی   تأث   ت     که تح

     شرررکت   ۱۱۲   ی  ها                           شررکل دهد. با اسررتفاده از داده   ی      رتصررادف ی      صررورت غ                  و بازده سررهام را به

                            مانند حجم معاملات، شرراخص قدرت     یی   رها ی      از متغ   ی ر ی گ           سرراله و بهره  ۱۰        در بازه    ی    بورسرر

      عوامل    ی       اثرگذار   ی     چگونگ    یی              به دنبال شناسا   ق ی   تحق   ن ی ا                    (، مومنتوم و نوسان، RSI )   ی   نسب

      بازار    ی  ها  یی ا ی                   تنها به درک بهتر پو  نه   ل ی   تحل   ن ی                           بر ارزش و بازده سرررهام اسرررت. ا   ی     رفتار

     مات ی            در اتخاذ تصررم        گذاران   اسررت ی   و سرر        گذاران ه ی       به سرررما       تواند ی      بلکه م      کند، ی     کمک م

       رساند.   ی  ار ی   تر        آگاهانه

                  ارزش و بازده سرررهام      رات  یی     بر تغ        گذاران ه ی               توجه رفتار سررررما    قابل   ر ی         دهنده تأث    نشررران   ج ی   نتا

  ، ٪۱.۰۰3۴    ار ی             ( و انحراف مع   انه ی   سررال  ٪۱۲.۸      معادل ) ٪۰.۰۴۹۵             بازده روزانه    ن ی   انگ ی      اسررت. م

                           اما همراه با نوسانات بازار      دار ی            دهنده رشد پا      ، نشان(٪۴.۸۵   تا   ٪۴.۱۵ - )                     همراه با دامنه بازده 

  ۲.۵۴   ن ی   انگ ی                            مرتبط اسرررت. حجم معاملات بالا )م   ی    گذار ه ی    سررررما   ی                 اسرررت که با رفتارها

   د ی  شد   ت ی       از فعال   ی     ، حاک(۶۴.۶۸             در چارک سوم )    ژه ی و    ، به۵۲.۷۴      متوسط   RSI    ( و   ون ی ل ی م

ند خر   ی               عوامل روانشرررناخت   ر ی     و تأث        گذاران ه ی    سررررما            از حد اسرررت.    ش ی        و فروش ب   د ی        مان
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  RSI          مومنتوم و    ن ی ب    تر ی  قو   ی        و همبسررتگRSI  ( ۰.۲۵۵ )        بازده و    ن ی       متوسررط ب   ی  تگ    همبسرر

     فروش    ا ی   د ی  خر   ط ی      در شرررا    ژه ی و  به   ، ی    گذار ه ی    سرررما   ی          که رفتارها     دهد ی      نشرران م( ۰.۵۷۲ )

   ی ب ی   ترک   ی  ها ی       استراتژ    ن، ی      . همچن     گذارد ی           بازده اثر م     رات  یی     بر تغ   م ی        طور مستق         از حد، به   ش ی ب

           اسرررتفاده از    ل ی           دهنده پتانسررر    نشررران( ۰.۲۸۲   ی                        متحرک با حجم )بازده تجمع   ن ی   انگ ی       مانند م

تارها عاملات   ی       رف که ا   ی   برا   ی      م بازده اسررررت،  کاربرد   ن ی                     بهبود  هدف        را در    ق ی   تحق   ی              امر 

  .   کند ی م   د  یی  تأ        گذاران ه ی          رفتار سرما   ر ی   تأث    یی     شناسا

تا عات داخل   ن ی ا   ج ی   ن طال با م خارج   ی                     پژوهش     ، ی    داخل     قات ی            دارد. در تحق   ی      همخوان   ی      و 

        در بور          گذاران ه ی    سررررما   ی       رفتارها  ٪۴۱              نشررران دادند که ( ۱3۹۲               فرد و همکاران )   ی ل ی  وک

                  پژوهش سازگار است،    ن ی    در ا  RSI                 حجم معاملات بالا و    ر ی                  وار است، که با تأث          تهران توده

   ی  ها    افته ی    ن، ی           هسرتند. همچن   ی           و روانشرناخت   ی   جمع   ی  ها ت ی          دهنده فعال    نشران     رها ی   متغ   ن ی ا    را ی ز

   با    ، ی   جمع   ی       رفتارها   ل ی     به دل   ی           روابط تعادل   ف ی      بر تضرررع   ی   مبن( ۱3۹۰           و همکاران )   ی    محمد

                  راسررتا اسررت. در سررطح         کرده، هم    یی        را شررناسررا   ی      رتصررادف ی غ   ی         که الگوها   ق ی   تحق   ن ی ا   ج ی   نتا

تا   ، ی    خارج عه الئو و سررر   ج ی   ن     حجم    ط ی             وار را در شررررا             که رفتار توده( ۲۰۱۱ )    نی ی                  با مطال

      مانند    ی               عوامل روانشررناخت   ر ی      که تأث( ۲۰۱۹ )    یی          و بکر و چو       کنند، ی                   معاملات بالا برجسررته م

   ی            حال، برخلاف د   ن ی          دارد. با ا   ی      همخوان       کنند، ی م   د  یی     را تأ   ی   کار        و محافظه   ی      اعتماد ش ی ب

تالر ) نت و  ند، ا   د ی   تأک   ی     واکنشررر ش ی       که بر ب( ۱۹۸۵             بو ها   ن ی        دار    ی ق ی   تطب   ی            پژوهش الگو

   ر ی         مانند تأث     ران ی           خاص بازار ا   ی  ها ی  ژگ ی               که احتمالاً به و      دهد، ی         را نشررران م   ی  تر ف ی  ضرررع

   که      کند ی م   د  یی  تأ    سه ی   مقا   ن ی            مربوا است. ا   ی        نقدشوندگ   ی  ها ت ی     محدود   ا ی      نوروز     لات ی   تعط

      ، نقش RSI  و      حجم      مانند     یی   رها ی   متغ   ق ی     از طر    ژه ی و  به      ران، ی          در بازار ا        گذاران ه ی          رفتار سررررما

  .   کند ی م    فا ی                   ارزش و بازده سهام ا     رات  یی     در تغ   ی د ی  کل

      ( مدل AMH )   ی ق ی   تطب   ی       بازارها   ه ی   فرضرر   ا ی    که آ     کند ی م   ی          پژوهش بررسرر   ن ی          سرروال اول ا

   ی              بازار کارا سرررنت   ه ی           نسررربت به فرضررر     ران ی                  رفتار بازار سرررهام ا   ف ی   توصررر   ی   برا   ی  تر     مناسرررب

( EMHاسرررت. ا )        را ی               برخوردار اسرررت، ز   ی        و کاربرد   ی   نظر   ت ی           سررروال از اهم   ن ی    EMH  

   ع ی              صرررورت کامل و سرررر           موجود را به        اطلاعات          سرررهام تمام    ی  ها  مت ی    که ق     کند ی     فرض م

صادف       و بازده      کنند ی       منعکس م ستند، در حال   ی        ها ت    ی  ها  یی ا ی     بر پو   د ی        ، با تأکAMH   که    ی             ه

               وابسته به زمان    ی      رتصادف ی غ   ی           وجود الگوها         گذاران، ه ی    سرما   ی       رفتارها   ر ی           بازار و تأث   ی     تکامل

  و    ی              نوسرررانات اقتصررراد   د    مانن      ران، ی ا   ه ی          بازار سررررما   ی  ها ی  ژگ ی              . با توجه به و  رد ی  پذ ی    را م

   ی  ها                                          سرروال به دنبال آن اسررت که با اسررتفاده از داده   ن ی ا         گذاران، ه ی    سرررما   ی   جمع   ی       رفتارها
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س  ۱۱۲    ل ی   تحل   ، ی    زمان   ی  سر   ی  ها           مانند آزمون    یی  ها          ساله و روش  ۱۰        در بازه    ی         شرکت بور

شان    ج ی   نتا      کند.   ی  اب ی      را ارز  AMH   ی      احتمال   ی    برتر   ، ی م ی   تقو   ی  ها ی       ناهنجار   ی      و بررس   ی  فن      ن

                 رفتار بازار سهام    ف ی      در توص  EMH        نسبت به    ی ف ی  ضع   ی    برتر   ی     تا حد  AMH   که      دهد ی م

ستگ   ی  ها           دارد. آزمون     ران ی ا صفر )ب   ک ی   نزد   ر ی       با مقاد( ۲-۴             خودکار )جدول    ی      همب  -   ن ی         به 

               سازگار است. با   EMH      که با       کند، ی م   ت ی      ها حما     بازده   ی             از استقلال نسب( ۰.۰۴۴   تا   ۰.۰۴۴

ها   ن ی ا ها ی   تأخ   ی      در برخ   ف ی  ضرررع   ی                حال، وجود الگو ند      ر مان تأخ  ۰.۰۴۴       )    ی   برا  ۱   ر ی      در 

  RSI             و مومنتوم با RSI  ( ۰.۲۵۵ )               متوسررط بازده با    ی          ( و همبسررتگCOMP005     شرررکت 

      دارد.    ی      همخوان  AMH          اسررت که با    ی      رتصررادف ی غ   ی     رفتار   ی            دهنده الگوها    نشرران( ۰.۵۷۲ )

    یی       ( توانرا  هرا ی ن ی ب ش ی       )جردول پ  AUC=0.825  و   ٪۷۸       برا دقرت   MLP-WCA    مردل 

        اما عدم       کند، ی م   ت ی   حما  AMH      که از       کند، ی م   د  یی     را تأ   ی      رتصرادف ی غ   ی      الگوها    یی     شرناسرا

   ی   نسرررب   ت ی        ( به تقوp=0.337   با    ن ی                        معنادار )مانند اثر فرورد   ی م ی   تقو   ی  ها ی            وجود ناهنجار

EMH  شان م   ج ی   نتا   ن ی   . ا   شود ی      منجر م صا     ران ی          که بازار ا     دهد ی      ن ست و نه    ی  دف            نه کاملاً ت          ا

   ، ی    زمان   ط ی     و شررررا   ی    گذار ه ی    سررررما   ی                       با در نظر گرفتن رفتارها  AMH    اما    ، ی ق ی         کاملاً تطب

  .   دهد ی       ارا ه م   ی    بهتر   ح ی   توض

س   ن ی          سوال دوم ا          از رفتار    ی     شنهاد ی پ   ی   بند    طبقه   ک ی      توان ی م   ا ی    که آ     کند ی م   ی          پژوهش برر

سهام برا ستراتژ    سه ی         امکان مقا   ی              بازده  سرما   ی  ها ی       ا      سوال    ن ی            ارا ه داد. ا   ی    گذار ه ی          مختلف 

قه    را ی               برخوردار اسررررت، ز   ی      کاربرد   ت ی      از اهم ند    طب هام م   ی   ب بازده سررر تار  ند ی                  رف    به        توا

                 را انتخاب کنند و    ی      مؤثرتر   ی    گذار ه ی    سرررما   ی  ها ی                  کمک کند تا اسررتراتژ        گذاران ه ی    سرررما

      عوامل    ر ی          که تحت تأث      ران، ی ا   ه ی                                     بازار را بهتر درک کنند. در بازار سررررما   ی     رفتار   ی      الگوها

   ی   برا   ی د ی        ابزار مف       تواند ی م   ی   بند    طبقه   ن ی             قرار دارد، چن   ی                و نوسررانات اقتصرراد   ی         روانشررناخت

     شرررکت   ۱۱۲   ی  ها                  با اسررتفاده از داده   ق ی   تحق   ن ی   . ا   اشررد ب   ی    گذار ه ی    سرررما   ی  ها ی ر ی گ م ی   تصررم

سب    یی   رها ی          ساله و متغ  ۱۰        در بازه    ی    بورس شاخص قدرت ن                  (، مومنتوم و حجم RSI )   ی                   مانند 

قه بال ارا ه طب به دن عاملات،  ند                           م بازده و ارز   ی    مبتن   ی   ب تار  قا   ی  اب ی                    بر رف     سرررره ی         آن در م

   ی     شنهاد ی پ   ی   بند             در ارا ه طبقه   ت ی          دهنده موفق    نشان   ج ی   نتا      است.   ی    گذار ه ی    سرما   ی  ها ی       استراتژ

سب شاخص قدرت ن سا   سهام بر ا سه دسته متعادل )RSI )   ی                                      رفتار بازده   RSI ≥ 3۰                     ( به 

      از حد    ش ی        و فروش ب( ٪۱۶       ، حدود RSI > ۷۰       از حد )   ش ی ب   د ی    ، خر(٪۷۵       ، حدود ۷۰ ≥

( RSI < 3۰۹   د     ، حدو٪ )ی    گذار ه ی    سرما   ی  ها ی       استراتژ    سه ی         امکان مقا   ی   بند    طبقه   ن ی      است. ا   

ند م          + حجم( و   MA        با حجم )   ی ب ی         متحرک ترک   ن ی   انگ ی    (، مMA       متحرک )   ن ی   انگ ی       مان
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      بالاتر ( ۲.۶۶۵ )   ی        و نگهدار   د ی  خر   ی       استراتژ   ی                        را فراهم کرد. بازده تجمع   ی        و نگهدار   د ی  خر

   ی   دار   نگه     دهد ی         که نشررران م     ود، ب( ۰.۲۸۲       + حجم )  MA  و ( ۱.۴۷۵       متحرک )   ن ی   انگ ی    از م

      + حجم   MA     حال،    ن ی               داشته است. با ا   ی           عملکرد بهتر   ی         مورد بررس   ی  ها               بلندمدت در داده

شان داد که برا   ی                        با حجم بالا، نوسانات کمتر   ی  ها                            با کاهش تعداد معاملات در دوره    ی                  را ن

  p=0.058   با ( ۷-۴      )جدول          لکاکسون ی                     کار جذاب است. آزمون و      محافظه        گذاران ه ی    سرما

        را نشرران    ی       اسررتراتژ   ن ی       بهبود ا   ل ی     پتانسرر   ، ی        و نگهدار   د ی           + حجم با خر  MA    سرره ی   مقا   ی   برا

   ی   برا   ی          ابزار مؤثر  RSI        بر اسا     ی     شنهاد ی پ   ی   بند       که طبقه      کنند ی م   د  یی  تأ   ج ی   نتا   ن ی   . ا   دهد ی م

               بازده سررهام کمک    ی       رفتارها    یی              اسررت و به شررناسررا   ی    گذار ه ی    سرررما   ی  ها ی       اسررتراتژ    سرره ی   مقا

  .   کند ی م

بازار  هیفرضرر نکهیبا توجه به ا                                                    بر اسررا  نتایج این تحقیق پیشررنهادات زیر ارا ه می شررود:

و  یرتصررادفیغ یرفتارها یبرا یبهتر حیتوضرر ،یبازار کارا سررنت هینسرربت به فرضرر یقیتطب

با ادغام  توانندیم یبورسرر یهاشرررکت دهد،یارا ه م رانیوابسررته به زمان در بازار سررهام ا

 یهایخود، اسررتراتژ ینیبشیپ یهادر مدل گذارانهیسرررما یو رفتار یعوامل روانشررناخت

 یریادگی یهاتمیمثال، با اسرررتفاده از الگور یکنند. برا یطراح یاتریپو یگذارهیسررررما

نشرران داده،  یقیتطب یالگوها ییدر شررناسررا ییکه دقت بالا MLP-WCAمانند  نیماشرر

شمند یمعاملات یهاستمیس توانیم شرا یهو سا   سعه داد که بر ا  یبازار، رفتارها طیتو

بلکه  دهدیرا کاهش م سررکیامر نه تنها ر نیشرروند، که ا میتنظ یو نوسررانات زمان یجمع

شرکت دهدیم شیبازده بلندمدت را افزا  ران،یتا در بازار نوظهور ا کندیها کمک مو به 

 ریبا درک تأث ران،یدر ا یبورسر یهاشررکتهمچنین  کسرب کنند. یداریپا یرقابت تیمز

 یهابرنامه توانندیارزش و بازده سرررهام، م راتییبر تغ گذارانهیتوجه رفتار سررررماقابل

را به سررمت  گذارانهیکنند تا سرررما یسررازادهیپ یاشرررفتهیپ یلیتحل یو ابزارها یآموزشرر

مانند حجم  ییرهاینمونه، با تمرکز بر متغ یکنند. برا تیتر هداآگاهانه یهایریگمیتصررم

و  دیمانند خر یروانشناخت یهاتیدهنده فعالکه نشان یمعاملات بالا و شاخص قدرت نسب

کرد  جادیا یاشدهیسازیسفارش یمعاملات یهاپلتفرم توانیاز حد هستند، م شیفروش ب

ستگ سا  همب شدارها بر ا شاهده یهایکه ه ( ارا ه RSI وبازده  نیب ۰.۲۵۵شده )مانند م

را  گذارانهیبلکه اعتماد سرررما کندیم تیرینه تنها نوسررانات را مد کردیرو نیدهند، که ا

 .رساندیارزش سهام شرکت کمک م داریبه رشد پا تیداده و در نها شیافزا
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