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بررسي نقش، اهميت و كااربرد داناش   
 جديد مالي در بورس اوراق بهادار تهران

 

 2محمدجواد شيخ و دکتر 1*شريف دکتر سيدجلال صادقي: نويسندگان
 
 استاديار دانشگاه شهيد بهشتي. 1
 استاديار دانشگاه شاهد. 2

*E-mail: jsadeghi46@yahoo.com 

 

 چكيده
پيچيده بازارهاي ماالي  هاي  يکردي جديد به واقعيتاخير روهاي  دانش مديريت مالي در سال

مادر  پرتواوي   ي ها تئوريبا توجه به نقاط ضعف . خصوصا بازارهاي سرمايه داشته است
، يگااار  سارمايه در جامعاه  و فرضيه بازار کاراي سرمايه و کاهش روز افزو  مقبوليت آنها
. ه اسات بررسي قارار گرفتا  اين رويکرد جديد در بين دانشمندا  مالي مطرح و مورد بحث و 

 تاايريرياااد شااده باادليد پيچياادگي و يرفاااي دنياااي واقعااي و ي هااا تئااوريکااهش مقبولياات  
بار بازارهااي ماالي و ياد      .. .ي فردي و اجتماايي و سشنا روا اقتصادي متعدد، هاي  ارزش
ت سااا  سنتي مدر  پرتووي و فرضيه کارايي بازار سرمايه در پاسا  باه   ي ها تئوريتوا  
ي آربيتارايي و دامناه وسايع تعياين قيمات      هاا  فرصات ندا  مالي در خصوص وجود دانشم

 .باشد مي ...اطلايات بر قيمت سها  و تيرير ،داراييهاي مالي
از شااخه   پفمايشو   -تعصوفي  ازنوع   نتايج تحقيق حاضر در بورس اوراق بهادار تهرا  که 

 آوري جماع نظير پرسشنامه باه  اطلايات  آوري جمعبا استواده از ابزارهاي  ،تحقيقات ميداني
ايارا  و  وساير باازار سارمايه    دهاد کاه ت   ماي  پاردازد، نشاا    ماي  اطلايات مورد نيااز خاود  

با موروضات ساده تئوري مادر  پرتواوي و   بورس اوراق بهادار تهرا  موروضات حاکم بر 
 با آنچه فاماا تحات يناوا  نظرياه کاارايي باازار       فرضيه کارايي بازار تواوت اساسي دارد و

درنظرگرفتاه شاده در ايان تحقياق،     جامعاه آمااري    .نمايد متواوت و متناقض است مي مطرح
ي پايرفته شده در بورس اوراق بهاادار  ها شرکتي و مالي کليه گاار سرمايهسطوح مديريت 

 . است5831تهرا  در پايا  سال 
 

 گاااري  مدل قيمات مالي، بازار سرمايه، نظريه بازار کاراي سرمايه، هاي  بازار :ها كليد واژه
 سرمايه اي، دانش جديد ماليهاي  دارايي

 

 
 مقدمه

تئوري مدرن پرتفوي که توسط مارکويتز و بعدها توسط 
توسرعه داد   [ 2] و لينتنرر  [1] شاگردان وي مانند شارپ

شد و فرضيه بازار کاراي سرمايه که اولري  برار توسرط    
 عنروان  بهبه بعد  97عنوان گرديد، از ابتداي دهه [ 3] فاما
گراار و زيرر بنرا و شرالود      قابر  قوروو و ا ر  هاي  ايد 

اصروو  . تحقيقات دانشمندان و پژوهشگران مالي در آمد
مالي نيز راهنماي عم  مديران هاي  در بازار ها تئورياي  

امرا  . ي و ساير فعرانن برازار قررار گرفر     گاار سرمايه
پيچيدگي بازارهاي مالي و مطالعاتي که در پري تنراق    

ج ناشي از تحقيقات انجام شد  در اجرا در بازارهاي نتاي
خصوصا در مورد  ،ي ماکورها تئوريبا مفروضات مالي 
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دانشرمندان مرالي را بررآن     ان،گاار سرمايهرفتار عقلايي 
بررسري و   هرا  تئروري داش  تا نسو  به مفروضات اي  

چرا کره افرراد معمرونه بره صرورت       .تجديد نظر نمايند
ي آنهرا  گراار  سرمايهند و تصميمات کن نمي منطقي رفتار

تا حد زيادي بر اساس پيش داوري ذهني اس  که موناي 
مدت هاي مديدي اقتصراددانان در مرورد   . عقلايي ندارد

يعني در مرورد فرردي کره     اند، عام  منطقي بحث کرد 
ان سر شنا رواناما امرروز    .گيرد مي هميشه منطقي تصميم

 د اغلب اينگونه رفترار که افرااند  به اي  واقعي  پي برد 
ي مطرر  شرد    سر شنا روانکنند و مواحثي در زمينه  نمي

مطالعات . باشد مي ماکور متفاوت اس  که با مفروضات
به اطلاعراتي کره    انگاار سرمايهدهد که  مي متعدد نشان

و يا اينكه . کنند مي به دستشان رسيد  بيشتر توجهتر  زود
ترلا    براي حفظ وضع موجود تعصب خاصي داشته و

 چرا؟ [4] نمايند مي زيادي براي  اب  نگه داشت  شرايط
آمد  از تحقيقرات اخيرر در بازارهراي     دس  بهنتايج 

دهد که تفسرير برازار سررمايه در     مي مالي پيشرفته نشان
دنياي واقعي با آنچه که فاما و هم فكران او تح  عنوان 

نماينرد، متفراوت و    مي فرضيه بازار کاراي سرمايه مطر 
سهام نسو  به اطلاعات جديرد  هاي  قيم  .يچيد  اس پ

ان تماير   گراار  سررمايه . دهند مي به کندي واکنش نشان
. دارند به اطلاعات جديد واکنش بيش از حد نشان دهند

مفروضات حراکم   .[5] شود مي اي  کار نيز با وقفه انجام
بر بازارهاي واقعي با مفروضرات سراد  تئروري مردرن     

زار کاراي سررمايه تفراوت اساسري    پرتفوي و فرضيه با
از آن ترر   به عوارتي بازارهاي واقعي بسيار پيچيرد  . دارد

هستند که بتوان آنها را در قالب يک يا دو تئوري و مدو 
. جاي داد و برآن اسراس در آن بازارهرا فعالير  نمرود    

اقتصادي هاي  رواني و ارز  ،رفتاري خاص يها ويژگي
بنابراي  بزعم . هام دارندبسياري بر قيم  س تأ يرمختلف 

مطالعات اخير دانشمندان مالي که در اي  مقاله بره آنهرا   
اشار  خواهد شد، به دلي  عدم کارايي بازارها در تعيي  

مالي، عامر   هاي  دارايي گااري ارز  و ا ر آن بر قيم 
هاي  نمايندگي و عوام  پيچيد  رواني و رفتاري و ارز 

ايه هيچگرا  بره کرارايي    اقتصادي متعدد، بازارهاي سرم

حاضر قصد دارد ترا نترايج    تحقيق. کام  نخواهند رسيد
تحقيقررات انجررام شررد  در بازارهرراي مررالي پيشرررفته و 

برر  اي  هاي عدم کارايي بازارهاي مالي که مقدمه مكانيزم
در برورس تهرران بره ورطره     دانش جديد مالي اس  را 

 .آزمون قرار دهد
 

 اهداف تحقيق
دانش جديد مرالي   بررسي اعتوار هدف از تحقيق حاضر

مونراي علمري و    عنروان  بهدر بورس اوراق بهادار تهران 
کاربردي و يافت  معيارهراي مناسروي جهر  راهنمرايي     

 پرتفروي  سرازي  بهينره  ان بمنظرور حفرظ و  گاار سرمايه
، هرا  يگراار  سررمايه افزايش ارز  سود  ،يگاار سرمايه

رايط تحر  شر  هراي مرالي    بازد  پرتفوي داراييافزايش 
ميزان سنجش و متناسب با سطح ريسکمختلف اقتصادي 

 هاي مالي خود نسو  به ريسک حساسي  پرتفوي دارايي
 .اس 

اي  تحقيق سعي بر يافت  پاسخي مناسب براي وجود 
اي  کارکردهاي غيرمنطقي در بورس اوراق بهادار تهران 

اير  مهرم از   . همانند ساير بورسهاي اوراق بهرادار دارد 
 ت پژوهشرري جهرر  نقررد اعتوررارسررلانطريررق طررر  

 (Modern Portfolio Theory)ي مدرن پرتفوي نظير ها تئوري

MPT ،(Capital Asset Pricing Theory) CAPM و(Efficient 

Market Hipotesis) EMH گيرري   مونراي تصرميم   عنروان  به
ان دربورس اوراق بهادار تهران انجام خواهد گاار سرمايه

 .شد
 

 علت بررسي موضوع
عل  اصلي بررسي موضرو  در بسرياري از مروارد بره     

ان در برخورد با منحنري  گاار سرمايهحرک  غير عقلايي 
عرضه و تقاضا برمي گردد که در بسرياري از مروارد برا    
افزايش قيم  سهام، تقاضا براي آن بيشتر و برا کراهش   

در صرورتي کره   . شرود  مي قيم  عرضه آن سهام بيشتر
فرض  وات ساير متغيرها با  طوق اصوو مسلم اقتصادي با

افزايش قيم ، عرضه افرزايش وبرا کراهش آن عرضره     
اي  مهم در مورد تقاضا نيز به اير   . کاهش خواهد ياف 

ترتيب اس  که با افزايش قيمر ، تقاضرا کراهش و برا     
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در واقع هر فردي  .خواهد ياف  کاهش آن تقاضا افزايش
برراي حررداکثر سرراخت  سررود کرر  يررا مطلوبيرر  کرر   

 .[5] گيرد مي ات عقلاييتصميم
غيرمنطقري برا    واقعا چه دليلي براي اي  برخوردهاي

ي مردرن  هرا  تئروري وجود دارد؟ آيا ... تغييرات قيم  و
عملياتي خرود را   پرتفوي و کارايي بازار سرمايه کارايي

ديگرري برر برازار و    هراي   و يا نگرر  اند  از دس  داد 
سراد   ان حاکم اس  که با اير  مفروضرات   گاار سرمايه

سر   ا اي  موضو  اير   پاسخ قاب  درك و بيان نيس ؟
ي تنها تح  تا ير شاخصهاي گاار سرمايهکه تصميمات 

بلكه مقوله هايي از قوي   .اقتصادي وعقلاني  قرار ندارد
ي، ميزان تحم  مخاطر ، اعتمادبه نفر   گاار سرمايهافق 

برره آن گزينرره و فراينررد  گراار  سرررمايهو اطمينراني کرره  
ي در بازار دارد و مواردي از اي  قوير  نيرز   ارگا سرمايه

ان و نرو  تصرميمات   گاار سرمايهتا ير بسزايي در رفتار 
 ي آنهرا را شرك   گراار  سررمايه آنها دارد و سوک رفتار 

 .[6] دهد مي
 

 تحقيقت  پووهيي سؤالا
 MPT ،CAPMي مردرن پرتفروي نظيرر    ها تئوريآيا  .1

 ان دربرورس گراار  سررمايه توان تويي  رفتار  EMHو
 اوراق بهادار تهران را دارد؟

 و MPT ،CAPM ي مدرن پرتفوي نظيرر ها تئوريآيا  .2
EMH    ان در برورس  گراار  سررمايه تروان راهنمرايي

 اوراق بهادار تهران را دارد؟
 و CAPM , MPTي مدرن پرتفوي نظيرر ها تئوريآيا  .3

EMHان در برورس  گراار  گيري سرمايه موناي تصميم
 اوراق بهادار تهران اس ؟

ان در برورس اوراق بهرادار   گراار  سررمايه ار آيا رفت .4
 تهران منطقي و عقلايي اس ؟

ي تشركي   گراار  سررمايه آيا تنها را  کاهش ريسک  .5
 اس ؟ سازي پرتفوي و تنو 

ان در انتخاب سهام در بورس اوراق گاار سرمايهآيا  .6
 بهرادار تهرران از معيرار ريسرک و برازد  اسرتفاد       

 کنند؟ مي

سرک در برورس اوراق و   آيا بتا تنها معيار تعيي  ري .9
 بهادار تهران اس ؟

 هرا  شرک آيا همه اطلاعات مرتوط در قيم  سهام  .0
 در بازار وجود دارد؟

آيا بازار از همه اطلاعات در اختيار در تعيي  ارز   .7
 کند؟ مي سهام استفاد 

گيردبا  مي آيا ارزشي که بازار براي اطلاعات در نظر .17
 ارز  واقعي آن برابر اس ؟ 

دقيقا برابرر برا   ها  طلاعات جديد بر قيم ا تأ يرآيا  .11
 اطلاعات بر خلق ارز  اس ؟ تأ ير

آيررا بررازدهي نگهررداري يررک دارايرري نسررو  برره  .12
 متفاوت اس ؟ها  از دارايياي  مجموعه

سودآوري بيشرتر از ارتوراب بري  اهررم و      آيا براي .13
 شود ؟ مي سودآوري استفاد 

آيا ارتواب سياس  تقسيم سود با منافع سرهامداران   .14
 شود؟ مي مهم فرض

گيري  ي رفتاري ابزار مناسوي براي تصميمها مدوآيا  .15
 در بورس اوراق بهادار تهران اس ؟

 
 پييينه تحقيق 

عرصه ظهور علوم رفتاري در مواحث مالي، يک رويكرد 
اير   . جديد نسو  به مطالعرات بازارهراي مرالي اسر     

پردازد که برخلاف مواحرث و   مي رويكرد به اي  موضو 
ي رفتراري و  هرا  گررايش   ي مرالي اسرتاندارد،  هرا  تئوري

هراي مرالي    دارايري ي هرا  قيمر  تواننرد برر    مي شناختي
برخلاف نظريات و رويكردهاي شارپ . گاار باشندتا ير

ي، مواحث گاار سرمايهو مارکوتيز، مواحث رفتار مالي و 
اس  که اطلاعات را جمرع   ييها رو مربوب به افراد و 
اي  جنوه از تصميمات مرالي و  . کنند مي آوري و استفاد 

ي به دنواو فهم و پيش بيني دخال  و ترا ير  گاار سرمايه
 .[3] باشرد  مي مالي هايختي در بازارشنا روانتصميمات 

توجه به دانش جديد مالي به انتقادات جدي دانشرمندان  
ي مدرن پرتفوي و فرضيه بازار کراراي  ها تئوري مالي به
اي  انتقادات اشار  به عردم کرارايي   . گردد مي بر سرمايه
عردم کرارايي   . گرردد  مري  ي سنتي پرتفوي برر ها تئوري

اي  سررمايه هاي  دارايي گااري قيم هاي  ماکور در زمينه

http://www.sena.ir/rendermodule.aspx?SelectedSingleViewItemID=11733&ModuleID=671&rendertype=print#_ftn7#_ftn7
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اس  که در ذي  به هر يرک از آنهرا   ..   ارز  وو تعيي
 . گردد مي اشار 

ي مدرن پرتفوي و فرضيه ها تئوريريشه انتقادات به 
هاي دانش جديد مالي  بازار کاراي سرمايه که زيرساخ 

، [9] به اشخاصري نظيرر رابررت بلروم فيلرد      ،را بنا نهاد
هرر يرک ازايشران در    . برمي گردد [6] ، تيلر[0] استاوت

 ي سنتي بره نواقصري اشرار    ها تئوريعدم کارايي  مورد
. نمايند که در ذي  به توضيح آنها پرداخته خواهد شد مي

بلوم فيلد در زمينه عدم حرک  بازارهاي مالي به سرم   
تواننرد از   مي کارايي کام  معتقد اس  که بازارهاي مالي

چررا  . باشرند مالي ناکارا هاي  دارايي گااري لحاظ قيم 
يي بازار، اطلاعرات بره محر     ا فرض کاراکه اگرچه ب

شرود و ورود آن بره برازار هرم      مري  توليد به بازار وارد
هرا   اطلاعرات برر قيمر     ترأ ير تصادفي خواهد بود، اما 

. تواند با کيفي  اطلاعات ماکور در يک راستا نواشرد  مي
تواند در گمراهري برازار و    مي تفسير نادرس  اطلاعات

تحلي  اطلاعات ورودي و  نحو . باشد مل رتعيي  ارز  
 ميزان و سطح خوشويني يا بدبيني بره اطلاعرات مراکور   

معمون افرراد  . داشته باشد تأ يرتواند در تعيي  قيم   مي
خوشوي  با اطلاعات دريرافتي بره صرورت خوشروينانه     
برخورد نمود  و حاضر به تعيي  قيم  بيشتري برراي آن  

اخ  قيمر   اطلاعات هستند و افراد بدبي  حاضر به پرد
از طرفي . کمتري حتي براي آن اطلاعات با ارز  هستند

افراد خوشوي  بر روي آيند  غير قاب  اطمينران، ريسرک   
کنند و حوادث آتي را به طور نا صحيح پيش  مي بيشتري

معمون افراد حوادث آتي را آنگونره کره   . نمايند مي بيني
د بنرابراي  تنهرا ورو  . نماينرد  مي دوس  دارند پيش بيني

اتفاقي و سريع اطلاعات و وجود متخصصي  و حرکر   
. تواند موجب کارايي برازار شرود   ها نمي تصادفي قيم 

اسر  کره   اي  مقولره  گرااري  کارايي بازار از نظر قيم 
. از بحث کارايي اطلاعاتي اس تر  دسترسي به آن مشك 

دهد که معامله گران برازار   مي مطالعات انجام شد  نشان
ي در مرورد حروادث آتري دارنرد     که اطلاعرات کمترر  

. پردازنرد  مي سهام گااري از سايري  به قيم تر  تهاجمي
 گرااري  اي  مهم موجب عدم کرارايي برازار در قيمر    

دهرد   مري  از طرفي مطالعات نشان. شود مي اوراق بهادار
که افرادي که اطلاعات کمتري در مورد حوادث آتي يرا  

بيشتري برر روي  مالي دارند، اعتماد و تمرکز هاي  دارايي
کنند و برر اسراس آن در تعيري      مي آن اطلاعات ناقص

تروان   مري  عام  ديگري کره . نمايند مي قيم  زياد  روي
براي عدم کارايي بازار نام برد، عردم کرارايي برازار در    

در واقع ساختار ناکاراي اطلاعات، . باشد مي دهي گزار 
يري از معاملاتي و عدم توانايي بازار در جلوگهاي  هزينه

يتراژي جزو عواملي اس  که موجرب عردم   بسودهاي آر
 .شود مي کارايي بازار و تعيي  قيم 

از طرفي عدم توجه يرا ضرعف درتفسرير اطلاعرات     
همررا   هاي  ورودي به بازار و عدم توان تفسير يادداش 

مالي نيز به عردم کرارايي برازار در تعيري      هاي  صورت
شرود   مي باعث تمامي اي  عوام . نمايد مي ارز  کمک

که اطلاعات از طرف افرادي کره اطلاعرات کمترري در    
اختيار دارند به سم  اشخاصي که از اطلاعات بيشرتري  

بنابراي  بحث عدم کارايي . برخوردار هستند، انتقاو يابد
شرود و اگرر افرراد در     مي بازارهاي مالي در عم  ظاهر

د بازارهاي مالي از لحاظ اطلاعاتي به امني  کام  برسرن 
اما مجددا در دام عدم کارايي در انجام معاملات گرفترار  

 . خواهند شد
بازارهاي واقعي موجب شرد   هاي  در واقع پيچيدگي

اس  که دانشمندان مالي پشرتوانه قروي قولري را برراي     
 لي  استات. فرضيات تئورهاي مدرن پرتفوي قائ  نواشند

 مرالي در هراي   معتقد اس  اي  ايد  که قيم  دارايي [0]
درس  از ارز  هاي  تخمي  کنند  بازارهاي کارا منعك 

را از ها  انداز تاريكي که قيم  آنها اس ، هموار  با چشم
حوراب  . سازد، همرا  اس  مي اقتصادي جداهاي  واقعي 
. در بازارهراي مرالي گروا  اير  مطلرب اسر       ها  قيم 
اساسري از  هاي  ي بازار کارا در بسياري از جنوهها تئوري

چراکه اي  . بازارهاي مالي عاجز اس هاي  ي درك واقع
هراي   اقتصاد واقعير  ي ها تئورينيز مانند ساير  ها تئوري

نمايد تا بتوانرد نترايج    مي سازي پيچيد  اقتصادي را ساد 
 . دلخوا  خود را از آنها استخراج نمايند
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آموزد که قور  از   مي بنابراي  دانش مالي جديد به ما
ماننرد فرضريه بازارهراي کرارا      تاييد و يا رد يک فرضيه

رابطه بي  قيم  و عوام  اقتصادي را بررسري نمراييم و   
اي  مهم را در نظر بگيريم که هر چقدر رابطه بي  قيم  

اقتصادي غير مستقيم يا پيچيد  باشرد  هاي  سهام و ارز 
 .نيس  خارجادراك آن از توان ما 

 کننرد   مرنعك  ها  قيم  ،کارايي بازارنظريه بر طوق 
حراو آيرا   . مام اطلاعات موجود و قاب  دسترس هستندت

العمر    قيم  به همه اي  اطلاعرات در دسرترس عكر    
کند؟  مي دهد؟ يا به برخي بيش از سايري  توجه مي نشان

دهرد و   مري  آيا قيم  به اطلاعات جديد پاسخ درسرتي 
واقعا جه  حرک  قيم  با اطلاعات جديرد همخروان   

سخ سريع بره اطلاعرات   شودکه تنها پا مي ملاحظه. اس 
. بلكه تحلي  اساسي نيرز نزم اسر   . ورودي مهم نيس 

و تضمي  درس  قيم  نياز به بررسري و   بنياديتحلي  
اطلاعات به انداز  دق   تأ يربنابراي  سرع  . وق  دارد

اطلاعرات برر    تأ يرما براي تعيي  . اهمي  ندارد تأ يردر 
مرالي  هراي   سنتي تعيي  ارز  داراييي ها مدوقيم  از 

. کنريم  مري  اس  اسرتفاد   CAPMکه رايج تري  آن مدو 
ادغرام   (EMH)با تئوري بازار کارا  CAPMحاو اگر مدو 

لاعراتي و تعيري  ارز  کرارا    شود، برازار از لحراظ اط  
آربيترراژ و سرودهاي    سرلاو خواهد شرد؟ پاسرخ اير     

تيرز بري  هميشره بره     هاي  چراکه چشم. آرپيتراژي اس 
يي هستند که افرراد خوشروي  بره دلير      ها فرص دنواو 

بنرابراي  ترا   . دهند مي سنتي از دس ي ها مدواستفاد  از 
ود يترراژي وجر  بزماني که امكان استفاد  از سرودهاي آر 

دارد بازار کارا نخواهد بود و تا زماني که مواحثي چرون  
اي  چنيني وجود ي ها فرص وجود دارد، ... .نمايندگي و

 .خواهد داش 
 مفروضراتي را در نظرر   EMHو  CAPMدر واقع مدو 

. گيرند که بعضرا در دنيراي واقعري مصرداق ندارنرد      مي
برر روي آن مفروضرات   ( برازار )ان گاار سرمايهبنابراي  

افق نداشته و اگر هم توافقي بر روي آن داشته باشرند  تو
آيرد   مي به دس  ها رو اي   ادر مورد ارز  ذاتي که ب

شود کره همروار     مي لاا مشاهد . توافق نخواهند داش 

آنچره  . بخشي فروشند  سهام هستند و بخشي خريدارآن
دهرد،   مري  که يكي از مواني دانش جديد مالي را تشكي 

هنگرامي  . در مورد ريسک و بازد  اس عدم توافق افراد 
که افراد انتظارات همگ  و موافق نداشته باشرند تعرادو   

در نتيجه بازار به . شك  نخواهد گرف  CAPMمورد نظر 
شرب کارايي  EMHچراکه از نظر . کارايي نخواهد رسيد

وقتي بازار کارا خواهد بود . باشد ها مي بازار تعادو قيم 
با ارز  ذاتي آن که متناسرب   که قيم  تمام شد  سهام

 . با ريسک و بازد  ذاتي آن اس  برابر باشد
 Efficient Asset Pricing) در مردو خرود و بنرام    ميلر

Model) HEAPM  خيلري بران   هراي   معتقد اس  در قيم
تنها بخش کمي از سهام توسط افراد خوشوي  خريداري 
خواهد شد و اگر شرکتي بخواهد سرهام بيشرتري را بره    

اگرر  . بان بفروشد بايد قيم  را کاهش دهرد هاي  م قي
چه اي  کاهش قيم  با ارز  ذاتي آن سهم همخرواني  

در واقع از نظر ميلر منحنري تقاضرا ي   . [7] نداشته باشد
سهام داراي شيب منفي اس  و با افزايش قيمر  سرهام   

اير  امرر   . کند مي ميزان تقاضا براي آن سهام کاهش پيدا
و فرضيه بازار کرارا   CAPMق مدو در حالي اس  که طو

لراا  .منحني ماکور به صورت کاملا تخ  خواهرد برود  
 افزايش قيم  به باني خط تقاضاي بازار کرارا موجرب  

شود که افراد آن سهم را خريداري نكننرد و کراهش    مي
شرود کره از فررو  آن     مي قيم  به پايي  خط موجب

در . تقاضا نيز افزايش خواهد ياف  .سهم خودداري کنند
. صورتي که در برازار واقعري اير  امرر وجرود نردارد      

جه يدر مورد خط تخ  منحني تقاضا نت CAPMبيني  پيش
در حرالي کره در   . ان اس گاار سرمايهانتظارات همگ  

 . باشد مي دنياي واقعي شيب خط تقاضا منفي
 HEAPMدهد کره   مي دانشمندان مالي نشانهاي  يافته

 نري رفترار واقعري برازار     در پيش بي CAPMميلر بهتر از 
اي  مهم با يكي از اصروو دانرش جديرد    . کند مي کمک

ان با يكديگر توافرق ندارنرد،   گاار سرمايهمالي که وقتي 
تواند به دني  گوناگوني که هيچ ارتواطي  مي قيم  سهام
در ارز  سرهام نردارد تغييرر نمايرد،      مرل ر با عوامر   

ر برازار  در واقع هر چه عردم اطمينران د  .همخواني دارد

http://www.sena.ir/rendermodule.aspx?SelectedSingleViewItemID=4885&ModuleID=671&rendertype=print#_ftn3#_ftn3
http://www.sena.ir/rendermodule.aspx?SelectedSingleViewItemID=4885&ModuleID=671&rendertype=print#_ftn3#_ftn3
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 بيشتر شود، عدم توافق در مرورد حروادث آتري بيشرتر    
شود و هر چه عدم توافق در مورد حوادث مالي آتي  مي

در قيمر    مل رهاي اساسي متغيربيشتر شود، بسياري از 
در اي  رابطه شرواهد  . شوند مي سهام به فراموشي سپرد 

برراي مثراو اينكره برخري از افرراد       .زيادي وجود دارد
و يا اينكه بسياري از سهام برا  . دهند نمي كي پرتفوي تش

در واقرع بررخلاف   . بتاي بان با بازد  بان همرا  نيسرتند 
شارپ که معتقد اس  هر چه ريسک بيشتر باشد، برازد   

ميلر معتقد اسر  هرر چره    ، [1] مورد انتظار بيشتر اس 
 ملاحظره . شود مي ريسک بيشتر باشد، عدم اطمينان بيشتر

رات حتي در سطح انديشمندان مالي نيز شود که انتظا مي
کرد کره آيرا برازار     سلاوپ  بايد . [7] باشد نمي همگ 
کرارا   ،تواند با اير  وجرود در تعيري  ارز     مي سرمايه

 .باشد
توانرد   مي دانش جديد مالي معتقد اس  که اطلاعات

. بگراارد  ترأ ير به سرع  به بازار وارد و بر قيم  سهام 
اطلاعرات قيمر  را بره سرم      اما معلوم نيس  که اي  

توانرد از لحراظ    مي لاا بازار. ارز  ذاتي آن سوق بدهد
 .اطلا  رساني کارا باشد، اما از لحاظ تعيي  ارز  خير

تواند ظرف مردت يرک    مي عاتلاواقع، اينكه اط در
دقيقه و يا يک ساع  به اطلا  بازار برسد، تنها در حرد  

  اير   يک فرضيه باقي ماند  اسر  و در عمر  هيچگرا   
طرفداران دانش  سلاودر واقع  .[17] اتفاق نخواهد افتاد

اگر چه اطلاعرات سرريعا بره    : اي  اس  که جديد مالي
ان بايرد برراي بره دسر      گاار سرمايهرسد، اما  مي بازار

حاو اگرر  . [0] آوردن آن اطلاعات هزينه پرداخ  نمايند
اطلاعات ورودي به بازار فني بود ، از پيچيدگي خاصي 

ز فهم بازار دور اس ، برخوردار باشد، چره اتفراقي   که ا
در يرک  هرا   خواهد افتاد؟ آيا با اي  شرب باز هم قيمر  

هراي   قرار خواهد گرف  و بره قيمر    تأ يرلحظه تح  
دهد کره پاسرخ    مي جديد خواهد رسيد؟ مطالعات نشان

اطلاعات بر قيمر  سرهام    تأ يرمنفي اس  و  سلاواي  
ز آن چيزي اسر  کره فرضريه    اتر  بسيار کندتر و آهسته

را  پ  بايد اي  جمله جنسر  . نمايد مي بازار کارا مطر 

توان هيچ قضيه اقتصادي را به  نمي بخاطر سپرد که ديگر
 .[17] طور مطلق بيان نمود

دانشمندان مالي در خصوص دانش جديرد   در نهاي 
 : کهاند  مالي به اي  نتيجه رسيد 

د ناقص اسر   اولي  واکنش قيم  به اطلاعات جدي .1
و بازار ا رات کام  اطلاعات را بسيار آرامتر از آنچه 

 . نمايد مي رود جاب مي انتظار
انجام معاملات يک فرآينرد بردون هزينره نيسر  و      .2

کسب اطلاعات، پرداز  و بررسي صرح  و سرقم   
 .آن هزينه بر اس 

همانند ساير افراد ميزان درآمد معينري  اي  افراد حرفه .3
توانند درصد بانيي از سهام يرک   ينم دارند، بنابراي 

لاا طررز فكرر و تلقري    . شرک  را خريداري نمايند
ساير سهامداراني که احتمران اطلاعرات کمترري از    

تواند ا رات منفي  مي دارند، ها شرک وضعي  واقعي 
 .بر قيم  سهام داشته باشد

نير همانند ساير بازار افررادي ريسرک   اي  افراد حرفه .4
نگرام اخرا موضرع خريرد و يرا      گريز هستند و در ه

فرو  نسو  به ميزان ريسک آن وضرعي  اطمينران   
 .کام  نخواهند داش 

تواننرد از دسترسري بره     مي تنها زمانياي  افراد حرفه .5
اطلاعات جديد نفع بورند که بقيه سهامداران هرم در  

در . آيند  نزديک به آن اطلاعات دسترسي پيدا کننرد 
 .ک  نخواهند کردغير اي  صورت به دنواو ايشان حر

يک منوع مهم ريسک اي  اس  که افراد بري اطرلا     .6
ممك  اس  براي هميشه بي اطلا  بمانند و يا اينكره  
پ  از دسترسري بره اطلاعرات، آن را بره صرورت      
معكوس تفسير نماينرد و يرا هرگرز برا آن موافقر       

 .ننمايند
مفروضات فوق به اي  معني اس  کره  بندي   جمع

و يرا  هرا   عات بر قيم ، به هفتهاطلا تأ يرشايد براي 
زمان نياز باشد و اي  امر با فرضيات بازار ها  حتي ما 

 [.0] کارا همخواني ندارد
ي مشترك نسو  به سايري  گاار سرمايههاي  صندوق .9

 .از قدرت بانيي در غلوه بر برازار برخوردارهسرتند  
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ها در بازارهاي سرمايه سرهامدار   معمون اي  صندوق
تواننرد برازار را    مري  غالب هستند و با حرکات خود

اي  امر بسيار طويعري اسر ،   . قرار دهند تأ يرتح  
 پرسرن  چراکه ايشان داراي منابع مالي بسيار قروي،  

کارشناسي قدرتمند، دسترسي به اطلاعات و جايگا  
 بنرابراي  در بسرياري مروارد   . قوي در بازار هسرتند 

خواهنرد   مي شود که بازار را آن گونه که مي ملاحظه
پ  اي  فرض کره در برازار کرارا    . کنند مي هداي 

امكان غلوه پيوسته و مستمر برر رونرد برازار وجرود     
دهد و افرادي کره   مي ندارد، ارز  خود را از دس 

نمايند هم به خود و هم به مشرتريان   مي چني  ادعايي
دنيرراي واقعرري  چراکرره در. گوينررد مرري خررود درو 

ي مشترك گاار سرمايههاي  بازارسازان اصلي صندوق
و سهامداران حقوقي بزرگ هستند و هر نروعي کره   

 .[4] بخواهند بازار را هداي  خواهند نمود
 

مطالعات  انجام شده پيرامون موضاوع تحقياق   
 در داخل كيور

مطالعات زيادي در مرورد موضرو  تحقيرق حاضرر در     
 طالعه مهمي که در ارتوراب برا  م. کشور انجام نشد  اس 

موضو  تحقيق در سالهاي اخير در کشور انجرام شرد ،   
توسط تلنگي اس  که به مرور مفاهيم و مطالعات انجرام  
 شررد  در حرروز  نظريرره نرروي  مررالي و مررالي رفترراري

وي در اير  مقالره پر  از مررور مفراهيم و      . پردازد مي
گيري  العات انجام شد  در هر دو حوز  از تاريخ شك طم

بره اير     آنها و بررسري نقراب ضرعف و قروت هرر دو     
مالي رفتاري در تويي  رفتار  رسد که نقش ميگيري  نتيجه

 .[11] اقتصادي غيرقابر  انكرار اسر    هاي  بازار و عام 
هدف از . اس  صدقي خوراسگاني تحقيق بعد مربوب به
ي گراار  سررمايه ي هرا  سروک  تعيري  انجام اير  تحقيرق   

دور  مشرخص در برازار سرهام    ان در يرک  گاار سرمايه
که ابتدا برا   بودرو  کار به اي  شك  . بود  اس تهران 

اسررتفاد  از تكنيررک آمرراري تعررداد افررراد نزم جهرر   
تعيري  شرد  و پرسشرنامه اي جهر  تعيري        هرا  بررسي
ان در بازار سرهام تهرران   گاار سرمايهي رفتاري ها سوک

ه يک تحقيق جامع و کاملا علمي در اير  رابطر   تا پخش
طوق نتايج اي  تحقيق مشخص شد که سوک  .گرددانجام 

يک سوک محافظه  ،ان در بازارگاار سرمايهغالب رفتاري 
همچني  مشخص شد که تفاوت معنراداري  ..کارانه اس 

ان زن و مرد در برازار  گاار سرمايهي رفتاري ها سوکبي  
وجرود   ،ي سني مختلرف ها گرو سهام تهران و همچني  

 .[12] ندارد
 

 تحقيق  روش
شد  دراي  تحقيق جهر  آزمرون   متدولوژي بكارگرفته 

 -برر پايره اسرتدنو قياسري      تحقيرق پژوهشي ت سلان
استقرايي قرارداردکه از تحلي  مطالب نظرري و تجربري   

يرک   عنروان  بره ناشي شد  و برآن اساس رو  تحقيرق  
کار گرفته  هفرايند نظام مند با استفاد  از ابزارهاي معتور ب

 -توصيفينوع  ازاا بلحاظ رو ، اي  تحقيق ل .شد  اس 

از شاخه تحقيقات ميداني اس  که با استفاد  از  پيمايشي
اطلاعررات نظيررر پرسشررنامه برره  آوري جمررعابزارهرراي 

  پردازد مي اطلاعات مورد نياز آوري جمع
 طراحرري وت تحقيررق از طريررق  سررلانآزمررون 

  طراحري پرسشرنامه  . انجرام شرد   خصوصيات پرسشنامه
با توجه به مفراهيم، اهرداف و فرضريات تحقيرق     تحقيق 

طراحري شرد  در مجمرو       پرسشرنامه .انجام شد  اس 
باشد که هر يک از آنها با توجره بره    مي سلاو 15داراي 
 . طر  شد  اند تحقيقپژوهشي ت سلان

 -ميداني  صورت بهرو  انجام تحقيق در اي  پروژ  
حروز    با توجه به اندر اي  رو  محقق .باشد مي مقطعي

مطالعاتي انتخابي جه  رسريدگي بره اهرداف از پريش     
 .کنرد  مي تعيي  شد  از يک زاويه واقعي به موضو  نگا 

 آوري جمرع الراکر جهر     لاا با توجره بره رو  فروق   
 .شود مي اطلاعات از دو منوع مطلوب استفاد 

 اطلاعات اوليه .1
 اطلاعات  انويه  .2

 عنوان بهمه اطلاعات اوليه از پرسشنا آوري جمعبراي 
  .شود مي ي  ابزار استفاد تر مهم

 اناطلاعات  انويه تمرکز محققر  آوري جمعدر مورد 
بر دستيابي به اطلاعاتي اسر  کره قرولاه توسرط سراير      
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بنابراي  از منابع و ماخرا  . شد  اس  آوري جمعمحققي  
مقانت و مطالعات و از اينترنر  کمرک    ،جزوات ،کتب

 . شدگرفته 
يي تحقيق تس  آلفا کرونواخ انجرام  براي آزمون روا

و پ  از انتخاب يک نمونه اوليه و تكرار آزمون در بي  
آمد  برا يكرديگر    دس  بهچند روز ، نتايج  تأخيرآنها با 

بود  اس  که  %3حداکثر ها  تفاوت پاسخ .مقايسه گرديد
 .در تعيي  حجم نمونه به آن توجه شد  اس 

 

 جامعه آماري نمونه مورد بررسي
درنظرگرفته شد  در اي  تحقيرق، سرطو    معه آماري جا

ي پايرفتره  ها شرک ي و مالي کليه گاار سرمايهمديري  
 1305شد  در بورس اوراق بهادار تهران در پايان سراو  

نفرر از   777با اي  حساب جامعه آماري برابرر برا   .اس 
شرک  پايرفته شرد    457ي گاار سرمايهمديران مالي و 

 .ارتهران در نظر گرفته شددر بورس اوراق بهاد
 کارشناسانتعداد افراد منتخب نمونه آماري از جامعه 

که اي  تعداد از طريق اسرتفاد  از   اند  نفر بود 257جمعاه 
فرموو تعيي  حجم نمونه تح  شرايط و مفروضات ذي  

 :تعيي  شد  اس 
 .توزيع جامعه نرماو و واريان  جامعه نا معلوم اس  .1
 75/7برابرر   آلفرا ميزان خطاي  و% 75سطح اطمينان  .2

 .اس 
موافرق   فرضريات تحقيرق  نسو  افراد جامعه که برا  

  = 57/7pهستند برابر با
مخرالف   فرضريات تحقيرق  نسو  افراد جامعه که با 

  q= 57/7هستند برابر با 
اسر  کره    d% =  2حداکثر خطاي مجاز نمونه گيري

اي  ميزان خطا از طريق انجام عمليات پيش آزمون اوليه 
 . تعيي  شد  اس 

% 75قاب  توزيع با هدف پوشش هاي  تعداد پرسشنامه
از  که اي  تعرداد برا اسرتفاد     باشد مي عدد 257 اطمينان

فرموو کوکران جه  تعي  حجم نمونره تعيري  گرديرد    
توزيع شد  در اي  هاي  درصد از پرسشنامه 75نزديک به 

 عودت داد  شد که تقريوا( پرسشنامه 234تعداد )تحقيق 
  .ت آن پاسخ داد  شد  بودسلانبه تمامي 

 
 تجزيه و تحليل اطلاعات 

تحقيرق در آمرار    تسرلان  در تجزيه وتحلير  وتسر   
جهر    Tو آزمون  آزمون خي دورو   دواستنواطي از 

آزمون استقلاو ويا ميزان هموستگي متغيرهاي مسرتق  و  
وابسته و قابلي  تعميم نتايج حاص  از تحقيرق بره کر     

 آزمرون خري دو  رو   .شد  اس ري استفاد  جامعه آما
 .باشد 37رود که حجم نمونه بيش از  مي زماني به کار

 
 گيري نتيجه
ه بر  ت تحقيق حاضرر سلانآمد  از آزمون  دس  بهنتابج 

 :باشد مي شر  ذي 
 ،MPT ي مردرن پرتفروي نظيرر   ها تئوريآيا . 1 سلاو

CAPM و EMH  ان درگرراار سرررمايهترروان تويرري  رفتررار 
 اوراق بهادار تهران را دارد؟بورس 

برراي   آزمرون خري دو  انجام آزمرون  نتايج حاص  از 
عردد   برا مقايسه عدد محاسروه شرد     ومورد نظر  سلاو

کره در  دهرد   مري  نشان آزمون خي دوجدوو استاندارد 
 ،MPT ي مدرن پرتفوي نظيرها تئوري% 75سطح اطمينان 

CAPM و EMH  ان درگرراار سرررمايهترروان تويرري  رفتررار 
 .رس اوراق بهادار تهران را نداردبو

قدر مطلق عردد محاسروه    و tنتايج حاص  از آزمون 
 .نيز مويد اي  موضو  اس  (652/6)شد  

 و CAPMي مدرن پرتفوي نظيرها تئوريآيا  .2 سلاو

EMH  ان در برورس اوراق  گراار  سررمايه توان راهنمايي
 بهادار تهران را دارد؟

دهد  مي ظر نشانمورد ن سلاواز آزمون نتايج حاص  
ي مردرن پرتفروي   هرا  تئروري % 75که در سطح اطمينان 

ان گراار  سرمايهتوان راهنمايي EMH و MPT CAPM,نظير
 .در بورس اوراق بهادار تهران را ندارند

 سرلاو برراي   آزمون خري دو نتايج حاص  از آزمون 
مقايسره   .باشرد  مري  4درجه آزادي با  52 مورد نظر عدد

آزمرون خري   جدوو استاندارد عدد  باعدد محاسوه شد  
 .نمايد مي تأييدنيز اي  مهم را  دو
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قدر مطلق عردد  و توجه به  tنتايج حاص  از آزمون 
 دس  بهنشان دهند  صح  نتايج ( 957/5)محاسوه شد  

 .آمد  اس 
ي مرردرن پرتفرروي نظيررر هررا تئرروريآيررا  .3 سررلاو

CAPM,MPT و EMHان گراار  گيري سررمايه  موناي تصميم
 ق بهادار تهران اس ؟در بورس اورا
مرورد   سرلاو نتايج حاص  از انجام آزمون با مقايسه 

عردد جردوو    برا  عدد محاسروه شرد    و (532/54) نظر
% 75توان ادعا نمود کره برا    مي آزمون خي دواستاندارد 
 و MPT CAPM,ي مدرن پرتفوي نظيرر ها تئورياطمينان 

EMH ان در بورس اوراق گاار گيري سرمايه موناي تصميم
 .باشد نمي دار تهرانبها

 تأييرد نيرز اير  مهرم را     tنتايج حاصر  از آزمرون   
 .نمايد مي

ان در برورس اوراق  گراار  سرمايهآيا رفتار  .4 سلاو
 بهادار تهران منطقي و عقلايي اس ؟

آزمرون   واي  نتايج حاص  از انجام آزمون دو جملره 
نشاندهند  رفترار عقلايري   مورد نظر  سلاوبراي  خي دو
 .ان در بورس اوراق بهادار تهران اس گاار سرمايه

ي گراار  سررمايه آيا تنها را  کاهش ريسک  .5 سلاو
 اس ؟ سازي تشكي  پرتفوي و تنو 

دهد کره تنهرا    مي نشاننتايج حاص  از انجام آزمون 
ي از طريق گاار سرمايهکاهش ريسک موافق با آراء % 67

و مابقي به تک سهم اعتقاد  سازي تشكي  پرتفوي و تنو 
 .شتري دارندبي

مرورد   سرلاو نتايج حاص  از انجام آزمون با مقايسه 
عردد جردوو    برا  عدد محاسروه شرد    و( 045/36) نظر

% 75توان ادعا نمود کره برا    مي آزمون خي دواستاندارد 
ي ديگررري نيررز بررراي کرراهش ريسررک هررا را اطمينرران 

. ي علاو  بر تشكي  پرتفوي نيز وجرود دارد گاار سرمايه
ي کراهش  هرا  را بره سراير    سرلاو اي   به دهندگان پاسخ

 .ريسک اشار  مشخصي نداشتند
ان در انتخراب سرهام در   گراار  سررمايه آيرا   6او لس

بورس اوراق بهرادار تهرران از معيرار ريسرک و برازد       
 کنند؟ مي استفاد 

دهد  مي مورد نظر نشان سلاواز آزمون نتايج حاص  
ان در انتخراب سرهام در برورس اوراق    گراار  سرمايهکه 

هادار تهران از معيارهاي ديگري نيز در کنار ريسرک و  ب
 .کنند مي بازد  استفاد 

 سرلاو برراي   آزمون خري دو نتايج حاص  از آزمون 
باشرد مقايسره    مري  4درجه آزادي با  366/64مورد نظر 

آزمرون خري   عدد جدوو استاندارد  باعدد محاسوه شد  
 .نمايد مي تأييدنيز اي  مهم را  دو

قدر مطلق عدد محاسوه شد   tزمون نتايج حاص  از آ
 .آمد  اس  دس  بهنشان دهند  صح  نتايج ( 462/5)

آيا بتا تنها معيار تعيي  ريسرک در برورس    .9او لس
 بهادار تهران اس ؟ اوراق

 مورد نظرر نشران   سلاونتايج حاص  از انجام آزمون 
برا وجرود   اکثر برازار  % 75دهد که در سطح اطمينان  مي

معيار نمرايش و تعيري  ريسرک، در     انعنو بهپاير  بتا 
 .کنند نمي بورس اوراق بهادار تهران استفاد 

آيا همه اطلاعات مررتوط در قيمر  سرهام     .0او لس
 در بازار وجود دارد؟ ها شرک 

 سلاوبراي اي  نتايج حاص  از انجام آزمون دو جمله
% 75دهرد کره در سرطح اطمينران      مري  مورد نظر نشان

مرررتوط در قيمرر  سررهام   از اطلاعررات %07 حررداکثر
 .در بازار وجود دارد ها شرک 

 سرلاو برراي   آزمون خري دو نتايج حاص  از آزمون 
نتايج حاص  و  4با درجه آزادي  906/39 مورد نظر عدد

همره  اطمينران  % 75با لراا . اس  با صفربرابر  tاز آزمون 
در بازار وجود  ها شرک اطلاعات مرتوط در قيم  سهام 

 .ندارد
ا بازار از همره اطلاعرات در اختيرار در    آي .7او لس

 کند؟ مي تعيي  ارز  سهام استفاد 
 نشانTو  آزمون خي دونتايج حاص  از انجام آزمون 

همه اطلاعات در اختيار  از بازار از% 27تنها دهد که  مي
 .کنند مي در تعيي  ارز  سهام استفاد 

 آيا ارزشي که بازار براي اطلاعات در نظر .17او لس
 با ارز  واقعي آن برابر اس ؟  ردگي مي
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دهد  مي نتايج حاص  از انجام آزمون مورد نظر نشان
بازار به اطلاعرات مرورد علاقره خرود     % 57بيش از که 

خوشوينانه تري  صورت بهنمايد و به آن  مي توجه بيشتري
 .نمايد مي نگا 

دقيقرا  ها  اطلاعات جديد بر قيم  تأ يرآيا  .11او لس
 طلاعات بر خلق ارز  اس ؟ا تأ يربرابر با 

 فروق  سرلاو از جامعه مورد بررسري بره   % 77پاسخ 
اطلاعرات جديرد برر     تأ يردر واقع ميزان  .دانم بود نمي

 .شود نمي دقيق فرضگيري  قيم  قاب  انداز 
آيا بازدهي نگهداري يک دارايي نسو  به  .12او لس

 متفاوت اس ؟ها  از دارايياي  مجموعه
 مورد نظرر نشران   سلاوآزمون نتايج حاص  از انجام 

در شرايط جديد بازار، % 75دهد که در سطح اطمينان  مي
هرا   از دارايري اي  به تک سهم بيش از نگهداري مجموعه

بازدهي نگهداري يک دارايي نسو  بره   شود و مي توجه
 .بيشتر اس ها  از دارايياي  مجموعه

 نيرز نشران   t و آزمون خي دونتايج حاص  از آزمون 
برازد   اطمينان رابطه معني داري بري   % 75با که دهد  مي

هرا   از دارايري اي  نگهداري يک دارايي نسو  به مجموعه
بازدهي نگهداري يرک   دهندگان بزعم پاسخ. وجود ندارد

 .بيشتر اس ها  از دارايياي  دارايي نسو  به مجموعه
سودآوري بيشتر از ارتوراب بري     آيا براي .13 سلاو

 شود ؟ مي د اهرم و سودآوري استفا
 مورد نظرر نشران   سلاونتايج حاص  از انجام آزمون 

جامعه مرورد بررسري بره اير      %  97حداق  دهد که  مي
آزمون خي نتايج حاص  از آزمون  .کنند نمي عام  توجه

 .نمايد مي تأييدنيز اي  مهم را  دو
آيا ارتواب سياس  تقسيم سرود برا منرافع     .14 سلاو

 شود؟ مي سهامداران مهم فرض
 مورد نظرر نشران   سلاونتايج حاص  از انجام آزمون 

معتقدنرد   جامعه مرورد بررسري  % 07حداق  دهد که  مي
مهرم  ارتواب سياس  تقسيم سود برا منرافع سرهامداران    

 .اس 
 سرلاو برراي   آزمون خري دو نتايج حاص  از آزمون 

مقايسه عدد محاسوه شرد    .اس  131/37مورد نظر عدد 

 دهد که مي نشان ن خي دوآزموعدد جدوو استاندارد  با
سياسر  تقسريم سرود برا منرافع      اطمينان ميران  % 75با 

 .سهامداران ارتواب مثو  وجود دارد
ي رفتاري ابرزار مناسروي برراي    ها مدوآيا  .15 سلاو

 در بورس اوراق بهادار تهران اس ؟گيري  تصميم
مورد نظرر نشران    سلاونتايج حاص  از انجام آزمون 

ري ابررزار مناسرروي بررراي ي رفترراهررا مرردو ميدهررد کرره
اس  و تقريوا  در بورس اوراق بهادار تهرانگيري  تصميم

ي از گراار  سررمايه هراي   جامعه براي اخا تصرميم  05%
 .کنند مي ي بازار استفاد سشنا روان

 :دهد که مي نتايج تحقيق حاضر در مجمو  نشان
مردرن پرتفروي و   ي هرا  تئوريبناي ساد  و سطحي  .1

يه توان نمايش عمق روابرط  فرضيه بازار کاراي سرما
 حاکم بر بازارهراي مرالي  .. .ي وسشنا رواناقتصادي، 

را خصوصا بورس رو به رشد اوراق بهرادار تهرران   
ابزارهراي سرنتي   اسرتفاد  از  بنابراي  نوايد با . ندارند

 . ماکور انتظار تحقق کارايي بازار را داش 
سرنتي دسرتاويز مناسروي برراي نمرايش      ي ها تئوري .2

پيچيد  بازارهاي مرالي در هرزار  سروم    ي ها واقعي 
هراي   نيستند و در نگا  به دنياي مالي بايد از رويكرد

جديرردتري کرره بتوانررد اهميرر  علرروم رفترراري و  
ي در حوز  مالي را نمايش دهد، اسرتفاد   سشنا روان
 .نمود

با آنچه فامرا تحر  عنروان    ايران فسير بازار سرمايه ت .3
متفراوت و   نمايرد  مري  نظريه کرارايي برازار مطرر    

برورس اوراق  متناق  اس  و مفروضات حاکم برر  
با مفروضات ساد  تئوري مدرن پرتفوي بهادار تهران 

 . و فرضيه کارايي بازار تفاوت اساسي دارد

از آن هسرتند کره   ترر   بازارهاي واقعي بسيار پيچيرد   .4
بتوان آنها را در قالب يک يا دو تئوري يا مدو جراي  

علروم رفتراري و   . ودداد و بر اسراس آن اقردام نمر   
عوام  پيچيد  روانري و  )ي در حوز  مالي سشنا روان

بسياري بر قيم   تأ ير( اقتصادي مختلفهاي  ارز 
 . سهام دارند
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 خلاصه نتايج تحقيق .1جدول 

 k
2

 ts 
هاي  درصد پاسخ
 مرتبط

1 32/41 652/6 25% 
2 52 957/5 27% 
3 (532/54) 633/6 37% 
4 39/37 43/4 95% 
5 (045/36) 556/5 67% 
6 (366/64) (462/5) 22% 
9 55/37 395/4 95% 
0 (906/39) 230/5 07% 
7 90/56 145/6 27% 
17 34/54 462/5 57% 
11 09/47 395/5 77% 
12 12/31 637/4 06% 
13 36/35 960/4 97% 
14 131/37 157/4 07% 
15 14/33 013/4 05% 

 
 پيينهادات 

ان و گراار  سررمايه ق حاضرربه  با توجه بره نترايج تحقير   
علاقمندان به فعالير  در برورس اوراق بهرادار تهرران     

 ي مدرن پرتفوي، بهها تئوريشود تا علاو  بر  مي پيشنهاد
موناي بسرياري از   عنوان به)رويكرد جديد در دانش مالي 

ي در بازار سرمايه در قرن گاار سرمايهمطالعات مديري  
علروم رفتراري و    ترأ ير  توجره نمرود ،  ( بيس  و يكرم 

عوامر  پيچيرد  روانري و    )ي در حوز  مرالي  سشنا روان
و سراير  بر قيمر  سرهام   ( اقتصادي مختلفهاي  ارز 
به فرض عدم کرارايي  .مالي را درنظر بگيرندهاي  دارايي

مرالي  هراي   دارايي گااري بازارهاي مالي از لحاظ قيم 
د توان ها مي اطلاعات بر قيم  تأ يرچرا که . توجه نمايند

تفسرير  از. با کيفي  اطلاعات ماکور در يک راستا نواشد
 درگمراهري برازار    تواند در مي کهاطلاعات  غير منطقي

اطلاعرات را آن گونره   . بپرهيزند باشد مل رتعيي  ارز  
که هس  تحليلي نمايند و از خوشويني بي انداز  نسرو   

 . به آيند  اجتناب نمايند

 پيينهاد براي تحقيقات  آتي
ي رفتار احساساي در باورس اوراق بهاادار    سشنا نروا. 1

 تهران

برانگيز در بورس اوراق بهرادار   سلاوهاي  يكي از رفتار
تهران خريد احساسي ويا فرو  بردون دلير  و از روي   

رفتار احساسي در بورس تهران منشراء   .احساسات اس 
ي سرهام بردون تجزيره و    هرا  رو بسياري از خريد و ف

و صرفاه بدلي  علاقه ( يا تكنيكاوبنيادي و )تحلي  علمي 
و يا عدم علاقه به يک سرهم يرا سرهامدار عمرد  و يرا      

. باشرد  مري  ...هيجان زدگي در بازار، توعير  از برازار و  
تواند به بررسري عوامر     مي ي رفتار احساسيسشنا روان

در اينگونه اقدامات در بورس اوراق بهادار  مل ررفتاري 
 .تهران بپردازد

 
عوامل رفتاري بر تعيين ارزش ساهام در   يرتأثبررسي . 7

 بورس اوراق بهادار تهران

 اصررونه افررراد خوشرروي  آينررد  را زيورراتر از واقعيرر  
 پندارند و براي وقايع آتي بيش از انداز  ارز  قائر   مي
 ها شرک لاا با انتشار اطلاعات مثو  در مورد . شوند مي

وينانه ع و بسيار خوشر رش از واقرها ارز  بي و آيند  آن
شوند کره برا    مي گيرند و موجب مي هام در نظرربر آن س

از ارز  ذاتري سرهام    ها قيم افزايش بي رويه قيم ، 
رفتار افراد بدبي  نيز دقيقراه عكر  رفترار    . فاصله بگيرد

ايشران آينرد  را بردتر از واقعير      . افراد خوشوي  اس 
کنند و براي وقايع آتي ارزشي کمتر از انتظرار   مي تصور

شوند که قيم  سهام کمتر  مي گيرند و موجب مي نظر در
اي  امر نيز خود موجرب فاصرله   . از واقعي  رقم بخورد

بررسري ترا ير   . گرردد  مي قيم  سهام و ارز  ذاتي آن
توانرد بره شناسرايي     مري  عوام  رفتاري بر قيم  سرهام 

برر رفترار فعرانن در برورس      مل رعوام  غير اقتصادي 
 .دازداوراق بهادار تهران بپر

 

آن بر  تأثيربررسي كيفيت اطلاعات  و ميزان . 0
 قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

تواند با کيفير  اطلاعرات    ها مي اطلاعات بر قيم  تأ ير
اطلاعرات   غير منطقيتفسير . ماکور در يک راستا نواشد
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. باشرد  مرل ر تعيي  ارز   درگمراهي بازار  تواند در مي
هراي   تواند منجر به تحلير   مي عاتارائه دو پهلوي اطلا

 هرا  شررک  غيرمنطقي مجزا و متفاوت در مرورد سرهام   
آن بر قيم   تأ يربررسي کيفي  اطلاعات و ميزان . گردد

توانرد در کنتررو    مي سهام در بورس اوراق بهادار تهران
توسط نهاد ناظر  ها شرک دهي  هرچه بيشتر نحو  گزار 

 .باشد مل ردر بورس اوراق بهادار تهران 
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