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Abstract 

Objective: The stochastic dominance theory has extensively employed in various 

financial fields because it is not necessary to assume a specific distribution of 

returns, such as normal distribution. In this research, one of its new applications 

has been used to identify arbitrage opportunities and consequently, to evaluate the 

efficiency of the market and also to analyse the investor preferences.  

Methods: To this end, a new approach of estimating stochastic dominance, the 

quantile regression method is utilized to perform the stochastic dominance test on 

the daily returns of the Tehran Stock Exchange total index close values over a 

period of 19 years (from September 1999 to February 2019) that contains different 

bullish and bearish market conditions.  

Results: Data analysis suggests that no evidence has been found to reject the 

dominance of cumulative distribution of returns between the two periods. Thus, 

the non-rejection of the statistical hypothesis of the first-order stochastic 

dominance indicates the possibility of obtaining arbitrage profit and on the other 

hand, the second-order stochastic dominance test rejects the market efficiency 

hypothesis. The existence of a third-order stochastic dominance can also be seen 

as a sign of the herd behavior of investors during the upward market conditions. 
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Conclusion: The results indicate the existence of arbitrage opportunities in the 

Tehran Stock Exchange between bullish and bearish market conditions. Other 

results of this study, do not confirm the Tehran Stock Exchange efficiency 

hypothesis, which is consistent with most previous research about the market 

efficiency of the Tehran Stock Exchange. These findings also imply that risk-

averse investors tend to invest in market growth cycles and suggest the existence 

of herd behavior during these periods. 
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  چكيده
 هـاي  حـوزه  در بـازدهي،  براي نرمال توزيع مانند خاص توزيعي دانستن مفروض به نياز عدم به توجه با تصادفي تسلط رويكرد :هدف
 هـاي  فرصـت  تشـخيص  بـراي  تصـادفي  تسـلط  جديد كاربردهاي از يكي نيز، پژوهش اين در .است يافته فراواني كاربرد مالي مختلف

  .است شده گرفته كار به گذاران سرمايه ترجيحات تحليل ،همچنين و بازار كارايي ارزيابي آن، تبع به و آربيتراژي
 بـازدهي  روي يادشـده  روش .اسـت  شـده  استفاده تصادفي تسلط آزمون تخمين براي چندكي رگرسيون روش از ،منظور بدين :روش
 شـرايط  طـي  و )1397 سـال  پايـان  تـا  1378 سـال  مـرداد  ابتداي از( ساله19 دوره طي ،تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص روزانه

  .درآمد اجرا به مختلف نزولي و صعودي
 نقـاط  از بعـد  و قبـل  در هـا  بـازدهي  تجمعـي  توزيع تسلط عدم تأييد بر مبني شواهدي كه است اين از حاكي ها داده تحليل :ها يافته

 مرتبـه  تصـادفي  تسـلط  در ركود دوران بر رونق دوران تسلط آماري فرضيه رد عدم ترتيب، بدين .نشد يافت دوره دو هر بين بازگشتي
 وجـود  .اسـت  بـازار  كارايي فرضيه نقض گوياي ،دوم مرتبه تصادفي تسلط آزمون در و بوده آربيتراژي سود كسب امكان از حاكي ،اول

  .دانست بازار صعودي دوران در گذاران سرمايه وار توده و جمعي رفتار بر دليلي توان مي نيز را سوم مرتبه تصادفي تسلط
 هـاي  دوره بين انتهر داربها اوراق رسبو ييراكا تأييد معد و بازار در آربيتراژي هاي فرصت وجود بر دال پژوهش تايجن :گيري نتيجه
 بـر  ،بيشـتر  هاي بررسي نتايج همچنين .دارد خواني هم خصوص اين شده انجام قبلي تحقيقات بيشتر با كه ستا بازار نزولي و صعودي
  .دارد دلالت ها دوره اين در وار توده رفتار وجود و بازار رشدي هاي چرخه در گذاري سرمايه به گريز ريسك گذاران سرمايه رفتاري تمايل

  
  گذاران سرمايه ترجيحات ،بازار كارايي آربيتراژ، ،چندك ونيرگرس ،تصادفي تسلط :ها كليدواژه
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  مقدمه
 كه است كشور سرمايه متشكل بازار اصلي اركان از يكي ،ايران بورس ترين قديمي عنوان به ،تهران بهادار اوراق بورس
 را خويش رسالت بتواند آنكه براي و كند هدايت بهينه مسير به را آنها و كرده جذب را راكد هاي انداز پس دارد هوظيف

 بهادار اوراق بازار قانون در كه است حد آن در موضوع اين اهميت .باشد برخوردار لازم كارايي از بايد ،دهد انجام درستي هب
 اين از .است شده عنوان منصفانه و شفاف كارا، بازاري ايجاد سرمايه، بازار ناظر نهاد اصلي ةوظيف ،1384 آذرماه مصوب

 روند و بوده مهم همواره خود، اهداف به دستيابي در سرمايه بازار توانمندي از معياري عنوان به ،بازار كارايي ارزيابي رو،
 در ها هينظر و ها مدل از ياريبس همچنين .دارد زيادي يتأثير مالي علم تعميق و توسعه در آن، بررسي هاي روش تكامل

 نيبنابرا .است شده نهاده بنا بازار بودن كارا و آربيتراژي هاي فرصت وجود عدم جمله از يمفروضات ةيپا بر ،كيكلاس يمال
  .شود پرداخته مفروضات نيا يبرقرار صحت بررسي به ابتدا بايد آنها يساز ادهيپ هنگام در

 است، ثروت كسب براي جذاب مفهومي خود اينكه بر علاوه ،بازار در يتراژيآرب يها فرصت وجود تحليل و تجزيه
 طور به ها متيق كه شود يم موجب آربيتراژ فرصت وجود .دارد كاربرد نيز بازار كارايي ارزيابي هاي روش از يكي عنوان به
 معامله به را گذاران هيسرما ،هايي فرصت چنين وجود ،بنابراين .شوند منحرف درازمدت در خود ةمنصفان ارزش از داري امعن

 و دهد يم سوق يآت ينقد يها نياجر يفعل ارزش سمت به را اوراق نيا متيق امر نيا و كند مي بيترغ بهادار اوراق
 برآمدن با ديگر سوي از ).1394 عبادي،( باشند اوراق نيا يواقع ارزش دهندة نشان كه دهد يم رييتغ اي گونه به را ها متيق

 كارا و آربيتراژ هاي فرصت وجود عدم مانند( مالي سنتي هاي نظريه مباني شدن كشيده چالش به و رفتاري مالي پارادايم
 درباره پژوهش و مطالعه بازار، در شده مشاهده هاي ناهنجاري تبيين در سنتي هاي هنظري ناتواني دليل به ،)بازارها بودن

 هاي ناهنجاري و مختلف هاي زمان در آنها گذاري سرمايه ترجيحات مانند ،گذاران سرمايه رواني و رفتاري هاي موضوع
 به مربوط تواند مي سرمايه بازار در ها ناهنجاري قبيل اين بروز اصلي عامل زيرا ؛است يافته خاصي اهميت آن، از منتج

  ).1389 ارضي، گل و اصل قاليباف راعي، محمدي،( باشد گذاران سرمايه رواني و رفتاري مسائل
 انجام موضوعات اين ةدربار اندكي جامع تحقيقات تاكنون ،فوق ةشد مطرح ةگان سه مباحث بسيار اهميت رغم علي

 بازار كارايي مبحث خصوص در ،نمونه براي .است بوده همراه اساسي مشكلات با نيز گرفته صورت تحقيقات و شده
 بازار كارايي آزمون براي اي ساده هاي روش از ،ها پژوهش اين تمامي در اما ؛است شده اجرا زيادي تحقيقات ايران سرماية
 مدل از استفاده مانند .اند بوده مبتني بازار تعادل اساسي فرض با هايي مدل بر ها روش اين خود يا شده استفاده
 بازار كارايي آزمون هاي روش اولية ورودي عنوان به ،غيرنرمال بازدهي استخراج براي اي سرمايه هاي دارايي گذاري قيمت

 ةگون وجود تهران، بورس كارايي با ارتباط در شده انجام هايبررسي اكثر !).است بازار كارايي مدل اين اساسي فرض كه
 آن اصلي دلايل از نهاني اطلاعات با گرانمعامله از ناشي اطلاعاتي ناكـارايي كه موضوعي كند، مي رد را آن ضعيف
 از استفاده با است شده يسع حاضر پژوهش در رو، اين از ).1399 ،يميكر و انيبركچ نژاد، ميابراه( اسـت شـده شمرده
 بازار كارايي فرض بر اًيثان و است سكير يفضا در يريگ ميتصم پرقدرت يها روش جزء اولاً كه يتصادف تسلط رويكرد
 يچندك ونيرگرس ديجد روش از ،زين راستا نيا در .شود ليتحل بازار كارايي و يتراژيآرب يها فرصت وجود ست،ين مبتني
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 شده محاسبه كيناپارامتر يها عيتوز و روش نيا يمبنا بر يتصادف تسلط و جسته بهره لازم يها نيتخم ياجرا يبرا

 يها دوره در زين موضوع نيا گذاران، هيسرما حاتيترج ليتحل در يتصادف تسلط ييتوانا از يريگ بهره با نيهمچن .است
 ميانگين آن در كه است يتيوضع صعودي ةدور از منظور كه است ذكر انيشا .است شده بررسي بازار ينزول و يصعود

 تر بزرگ منفي بازدهي درصد از مثبت بازدهي درصد و بوده صفر از تر بزرگ چشمگيري طوربه ،شرطي ةروزانـ بازدهي
 بازدهي درصد و بوده صفر از كمتر شرطي ةروزان بازدهي ميانگين آن در كه است يتيوضع ،نزولي دورة از منظور و است
  .)1398 ،يشكر و يرافع( است مثبت بازدهي از تـر بزرگ منفي،

 مرتبط خارجي و داخلـي تجربي مطالعات ،آن از پس و پرداخته مربوطه ينظر يمبان مرور به ادامه، در منظور بدين
 ،سپس و دارد صاصاخت مدل برآورد و پژوهش يشناس روش تشريح به ،بعد بخش .شود مي ارائه پژوهش موضوع با

  .شد خواهد بيان پژوهش بندي جمع و گيري نتيجه نيز انتها در .شوند مي تحليل و تجزيه پژوهش هاي يافته

 نظري  نهيشيپ 

 آربيتراژ و كارا بازار 

 آوري، گرد به فاما و شد مالي ادبيات وارد 1960 دهة در بار نخستين براي ،آن يكم سازي مدل و بازار كارايي  مفهوم
 ،عيفـض سطح هـس هـب ،بازار كارايي حسطو يبند دسته كه ختداپر زاربا كارايي مطالعة هاي          روش بندي دسته و مقايسه
 بازار كارايي كه است كرده مطرح 1965 سال در محقق اين ).1970 ،1فاما( ستا مقاله آن از برگرفته نيز يقو و يقو نيمه

 نحو بهترين به موجود اطلاعات از بازار زمان، طول در ها          قيمت تنظيم در كه يافت خواهد تحقق صورتي در ،سرمايه
 از غيرعادي انتظار مورد بازده دارد، وجود بازار در كه اطلاعاتي به توجه با كه ناميد كارا را بازاري او .كند استفاده

 يةفرض اساس بر .ناميد 2فانهصمن بازي را موضوع اين او .باشد صفر برابر اطلاعات آن اساس بر مختلف يها          استراتژي
 رقابت به سود شيافزا هدف اب ييعقلا شكل به ،فعال اشخاص از بسياري آن در كه است بازاري كارا بازار بازار، كارايي

 هر به بتواند گذار هيسرما اگر .كنند ينيبشيپ را بازار در بهادار اوراق يآت هاي ارزش كنند مي تلاش كي هر و پردازند يم
 بازده ،رونق طيشرا در ييدارا ديخر و ركود زمان در ييدارا فروش قيطر از و كند ينيب شيپ يخوب به را بازار روند ،يروش
 با آربيتراژ و بازار كارايي مفهوم دو ،شد اشاره قبلاً كه طور همان ).1970 ،فاما( ناكاراست بازار آن ،آورد دست به يعادريغ

 ريسك شدن متحمل بدون ريسك بدون بازده بر اضافه بازده كسب يامعن به آربيتراژ .دارند تنگاتنگي ارتباط يكديگر
 يصورت در تنها ،شودمي مطرح ريسك تحمل بدون بازده كسب صورت به كه آربيتراژ معمول تعريف ،بنابراين .است اضافه
 صورت زماني ةلحظ يك در ،شوندمي منجر بازده ايجاد به كه معاملاتي و كنيم حذف را زمان نقش كه بود خواهد صحيح
 با بايد ،آربيتراژي ريسك بدون معاملات از حاصل سود ،باشد زماني ةفاصل معاملات بين اگر ،صورت اين غير در .دنبگير
 گذاري قيمت با كارا بازار در كه معتقدند آربيتراژحاميان نظرية  .شود مقايسه زماني ةدور آن در ريسك بدون بازده نرخ

 و فيشر(گردد  بازمي قبل حالت به ،آربيتراژ يك با و افتد مي اتفاق مدت كوتاه در فقط نادرست گذاري قيمت منطقي،
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fama  
2. Fair Game Model 
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 فاما،( شود نمي لحاظ گذاري قيمت هاي مدل در كه است سيستماتيكي هاي ريسك براي معقول پاداشي يا )1984 ،1مرتون
  ).1993 ،2فرنچ

 بازده بين تشخيصنحوة  ،نكرد اي اشاره آن به بازار، كارايي ةنظري يصلا گذار بنيان عنوان به فاما كهاي  مسئله البته
در  كه بود ...و ريسك معاملاتي، هاي هزينه چون مفاهيمي به توجه با ويژه به ،دو آن بين باريك مرز و غيرعادي و عادي

 دنصفربو ضفر نستندا غيرواقعي با )1980( 3ستيگليتزا و سمنوگر ،نمونه براي .گرفت قرار بسياري نامنتقد توجهكانون 
 4افراطينسخة  معاملات، هاي          هزينه دنبو مثبت ليلد به كه نددكر تأكيد ،تمعاملا يها هزينه و تطلاعاا كسب هزينة

 مدل هـك دـنداد ننشا 5شمشو عقلايي راتنتظاا لمد قالب در نناآ .ندارد يـقعوا مصداق اًـقطع زاربا ،كارايي ةفرضي
 .ايجاد كند آن تحليل و تطلاعاا كسب جهت را زملا يها هنگيزا قادر باشد كه براي تحليلگران بايد ،زاربا ليدتعا معقول

 گذاري، سرمايه هاي تصميم در آنها عمالا از حاصل منافع كه شوند مي منعكس ها          قيمت در اطلاعاتي واقعي، دنياي در لذا
 ،6استيگليتز و گروسمن( به همراه آورد را آگاه گذاران سرمايه خالص نفع وباشد  آن از ناشيمبادلة  هاي          هزينه از بيش

1980.(  
 ضمن انجام داد، 1991 سال ي كهديگرپژوهش  در فاما بازار، كارايينظرية  به گرفته صورت هايانتقاد اساس بر

 شناسايي را به دو گروه عمدة بازار كارايي مطالعات زمان، آن تا بازار كارايي خصوص در گرفته صورت هاي          پيشرفت مرور
 تأييد توان مي را اول مشكل .بندي كرد دسته مشتركفرضية  ةمسئلهمچنين،  و اطلاعات كسب هاي          هزينه و اطلاعات

 هاي          آزمون  تمامي در تقريباً كه بود اين نيز دوم مشكل .اند به آن اشاره كرده استيگليتز و گروسمن اي دانست كه همسئل
 يك از دارايي، هر ريسك اساس بر غيرعادي از عادي بازدهي تشخيص جهت بازار، كارايي بررسي براي شده ارائه تجربي
 آزمون زمان هم صورت به را بازار كارايي و بازار بودن تعادل درفرضية  دو ، مدل اين كه است شده استفاده تعادلي مدل
 .است دشوار بوده، فرضيه دو از يك كدام رد از بازار، كاراييفرضية  احتمالي ردشدن أمنش كه نكته اين تشخيص و كند مي

 بايد و يستن هم از جدا دارايي گذاري قيمت و بازار كارايي بحث دو مشترك، ةفرضي چارچوب در كه بود معتقد فاما اگرچه
 وجود به مشروط دارايي، گذاري قيمت هاي       مدل اينكه يا شود آزمون دارايي گذاري قيمت مدل يك به مشروط بازار كارايي
 شد باعث بازار كارايياولية  يها          آزمون بر شده اعمال هاي اصلاح و هاانتقاد عضيب ،حال اين با .ندشو آزمون بازار كارايي

 هاي          آزمون جايگزين را بيني پيش قابليت هاي          آزمون وكند  تعديل شده ارائه هاي          آزمون ازرا  خود ةاولي بندي تقسيم فاما كه
 كارايي قوي هاي          آزمون جايگزين را خصوصي اطلاعات آزمون و قوي نيمه هاي          آزمون جايگزين را وقايع مطالعه ،ضعيف
  ).1393 ،همكاران و زاده احمد(نمايد  بازار

 .ندمتمركز آن سيستماتيك نقض موارد بر بازار، كارايي ةنظري خصوص در شده مطرح هايانتقاد از ديگري ةدست
 سهام بازده پذير بيني پيش و  فصلي تغييرات بر كهاست  مختلفي هاي          ناهنجاري وجود يدؤم ،شده آشكار حقايق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fischer and Merton 
2. Fama and French 
3. Grossman & Stieglitz 
4. Extreme Version 
5. Noisy Rational Expectation 
6 .Grossman, Stieglitz & Sanford 
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 ماه، آخر ،)تعطيل روز از قبل( هفته آخر اثر ژانويه، اثر :اند از عبارت ها          ناهنجاري اينعمدة  .دارند دلالت )بازار كاراييمغاير(

 1ارزش خط معماي ،نهاآ پرتفوي تركيب بر محدود عمر با گذاري سرمايه هاي          صندوق سهام رجحان كوچك، هاي          بنگاه اثر
 رفع براي هايي          توصيه مواردي، در و شده بيان فوق هاي          ناهنجاري از كدام هر بروز براي مختلفي دلايل .2برنده بلاي و

 در شده حاصل هاي          پيشرفت ،مجموع در .كند كمك بازار كارايي ارتقاي به تواند مي كه است گرفته صورت نيزآنها 
 دنياي به ترشدن نزديك و ها          آزمون اين اوليه فروض تكامل و تغيير به طرف يك از بازار، كارايي هاي          آزمون خصوص
  .شد دارايي تعادلي گذاري قيمت هاي          مدلتوسعة  سبب ،ديگر طرف از و انجاميد واقعي

  تجربي  ةنيشيپ
 تسلط جديد پارادايم و سرمايه بازار كاراييحوزة  دو در گرفته صورت يها پژوهش ةنيشيپبه مرور و بررسي  ،قسمت نيا در

 .شود پرداخته مي كشور از خارج و داخل در تصادفي

 اه مدت وليشد؛  معرفي )1955( 4لمن و )1947( 3ويتني و يومان توسط رياضي در بارنخستين  براي تصادفي تسلط
 انتخاب بحث به تصادفي تسلط رويكرد گسترش و ورود ردپاي .كند باز ماليحوزة  به را خود راه روش اين كه كشيد طول

 مرتبه تصادفي تسلط مفهوم محقق دو اين .يافت توان مي )1980( 5سئو و راسل پژوهش مانند تحقيقاتي در را پرتفوي
   .بردند كار هب پرتفوي انتخاب مسئله براي را دوم

 پرتفوي يك تصادفي تسلط كارايي آزمون به محقق اين .يافت ادامه )2003( 6پست تحقيقات در پژوهشي روند اين
 ها          آزمون اين كه دريافت وي .پرداخت دارايي گروه يك از شده ساخته ممكن هاي          پرتفوي ةهم با مقايسه در موجود

 نيز مجانبي توزيعنظرية  و استرپينگ بوت هاي روش همچنين .شوند حل مستقيم خطي ريزي برنامهكمك  به توانند مي
 اين نتايج .سازند مقدور را وصصخ اين در آماري استنباط و زده تقريب را آزمون نتايج گيري نمونه هاي          ويژگي توانند مي

  .كند فراهم را پرتفوي ارزيابي و انتخاب مسئله در تصادفي تسلط بيشتر كارگيري هبزمينة  توانست تحقيق،
 .پرداختند يتصادف تسلط ةينظر يمبنا بر مومنتوم يمعاملات يها ياستراتژ يبررس به )2003( 7نيل و ونگ فونگ،

 يها مدل نادرست حيتصر اثر در اي است يواقع مومنتوم اثر وجود ايآ كه بود الؤس نيا به پاسخ ،پژوهش نيا ياصل هدف
 يمبتن ييدارا يگذار متيق يها مدلتوان براي بررسي اثر مومنتوم، از  آيا مي نكهيا و افتد يم اتفاق ها ييدارا يگذار متيق
 پژوهش نيا يجنتا كرد؟ استفاده ،يزيگر سكير ليقب از گذاران هيسرما يها حيترج ةنيزم در ،استاندارد يها مفروض بر

 يمبتن كه ييها يدارا يگذار متيق يمنطق يها مدل نيهمچن .دارد وجود يجهان اسيمق در مومنتوم اثر كه دهد يم نشان
 .را توضيح دهند يمومنتوم رفتارنيستند  قادر ،است گذاران هيسرما ريناپذ يريس و يزيگر سكير فرض بر
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1. Value Line enigma 
2. Winner curse 
3. Yu Man and Whitney 
4. Lehmann 
5. Russell and Seo 
6. Post  
7. Fong, Wong & Lean 
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 اين .كردند استفاده المللي بين سازي متنوع هاياثر بررسيبراي  تصادفي تسلط از )2004( 1رز و لي مير، 

 طور به داخلي، كاملاً پرتفوي يك واريانس،ـ  ميانگين روش بر مبتني گذشته هاي          يافته برخلاف كه دريافتندپژوهشگران 
 اي پرتفوي ،مشابه طور به .دارد برتري شده، گرفته نظر در هاي          دورههمة  طي در المللي بين شده متنوع پرتفوي 4 بر تصادفي

  .دارد برتري ديگر شده سازي متنوع هاي         پرتفو بر است، شده المللي بين سازي متنوع سايرين از كمتر كه

 جهت يتصادف تسلط يمبنا بر سهام مختلف يها شاخص بر دوشنبهروز  اثر يبررس به )2006( 2وانگ و نتونيل چو،
 با اما تأييد كرد؛ افتيره نيا از استفاده با مواقع عضيب در را دوشنبه اثر وجود، پژوهش نيا جينتا .پرداختند بازار كارايي
 با ، اين اثرجمعه يها روز و ماه دوم ةمين در شتريب اثر وجود بر يمبن يقبل يها پژوهش با پژوهش نيا انطباق وجود
 .را نشان داد دوشنبه اثر وجود ي ازفيضع شواهد ،پژوهش نيا يكل ةجينت .شد معكوس يمنف يبازده

 .پرداختند يتصادف تسلط منظر از يارزشـ  يرشد يگذار هيسرما ياستراتژ يبررس به )2008( 3وئژا و وهوي انكر،يآبها
 يتمام در يرشد سهام بر ،سوم و دوم اول، اتبمر يتصادف تسلط يدارا يارزش سهام كه داد نشان آنها پژوهش جينتا

 .داردن وجود يدار معنا يتصادف تسلط گونه چيه ،ركود يها دوره در امااست؛  بازار رونق يها دوره

 ركود دوران يط را گذاران هيسرما يريپذ سكير زانيم ،يتصادف تسلط يتئور از استفاده با )2008( ونگ و نيل فونگ،
 گذاران هيسرما ليتما ،ياقتصاد رونق دوران در كه ستا آن از يحاك پژوهش نيا جينتا .بررسي كردند ياقتصاد رونق و
؛ است مسلط يميقد عيصنا سهام در مقايسه با )نترنتيا( مدرن عيصنا يها سهام در يگذار هيسرما به ريپذ سكير
 ليتماو  افتهي شيافزا يميقد عيصنا سهام به زيگر سكير گذاران هيسرما ليتما ،ياقتصاد ركود دوران در كه اي گونه به

 تناقض در دورنما هينظر با جينتا نيا كه است داشته يريچشمگ كاهش مدرن عيصنا سهام به ريپذ سكير گذاران هيسرما
   .كنند پيروي مي معكوس )U( شكليو تيمطلوب الگوي از گذاران هيسرما كه دهد مي نشان و است

 عيتوز تابع در تفاوت كه پرداخت موضوع نيا يبررس به يتصادف تسلط يتئور از استفاده با 2009 سال در فونگ 
 تسلط آزمون از استفاده .است سازگار بازار كارايي يةفرض با چقدر ،نيچ بهادار اوراق بورس بازار سهام از گروه دو احتمال
 مرتفع را ييدارا يگذار متيق يها مدل از برخاسته مشترك يةفرض ةمسئل ،بازار كارايي يبررس در )كيناپارامتر( يتصادف
 نسبت آن با متناسب سكير به توان ينم را اول ةطبق سهام بهتر عملكرد كه ستا آن از يحاك پژوهش جينتا .است كرده
 گذاران هيسرما نيب در وانافر يها يباز سفته وجود اديز احتمال به و است بازار كارايينا دهنده نشان موضوع نيا كه داد
 .است شده منجر نادرست جينتا به ،ردخُ

 از تصادفي تسلط داراي كه ايجاد كردند صفر ةهزين با هايي يپرتفو پژوهشي در )2014( 4كاسيماتيس و كلارك
 و اند كرده ايجاد غيرعاديهاي  هبازد سيستماتيك، طور به ،ها          پرتفوي اين كه دريافتند محققان .بودند سوم و دوم مراتب
 پنج مدل و هارت         كار چهارعاملي مدل فرنچ، و فاما عاملي سه مدل ،CAPM شاخصي تكهاي  مدل به توجه با ها          بازده اين

  .است دار امعن نقدشوندگي عاملي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Meyer, Li & Rose 
2. Cho, Linton & Whang 
3. Abhyankar, Yu Ho & Zhao 
4. Clark & Kassimati 
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 رگرسيون آماري مفاهيم بر مبتنيشدة  سازي مدل تصادفي تسلط معيار از استفاده با )2017( سال در 1شيائو و ونگ نگ،

 براي 3نزدك و ٢پي اند اس شاخص دو رويطور مجزا،  را به رونق و ركود دوران هاي بازده بين تصادفي تسلط ،چندك
  فرصت وجود عدم از حاكي پژوهش هاي يافته .بررسي كردند موجود آربيتراژي فرصت و آمريكا سهام بازار كارايي ارزيابي

 .دارددلالت  سرمايه بازار كارايينا بر پژوهش نتايج همچنين .است بوده اقتصادي رونق و ركود دوران بين آربيتراژي

 در بتا و معيار انحراف هاي سنجه با آن ةمقايس و تصادفي تسلط معيار با ريسك ةمحاسب به )1390( راعي و ترجمان
 انحراف تصادفي، تسلط معيار سه كه است موضوع ايندهندة  نشان تحقيق اين نتايج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس
   .است معيار انحراف و تصادفي تسلط معيار دو بين انطباق بيشترين ودارند  انطباق هم با ريسكمحاسبة  در بتا و معيار

 ةمقايس و تصادفي تسلط معيار از استفاده با فرابورسي هاي          شركت عملكرد ارزيابي به )1394( جمشيدي و زمانيان
 يتركيب مدل با ها شركتهمان  بازده يساز بهينه و پرتفوي فرامدرن و مدرن هاي          نظريه رايج هاي          معيار با آن

 هاي          شركت بين سوم و دوم اول، مراتب تصادفي تسلط وجود از نتايج .پرداختند ANN و PSO فراابتكاري هاي الگوريتم
 تسلط معيار بين لصحا يها يبند رتبه ها، عيتوز يبرخ نبودن نرمال به توجه باافزون بر اين،  .كند حكايت مي مدنظر

 بين يبستگ هم بيضر و بوده متوسط حد دراين رابطه  شدت اما است؛ معنادار سورتينو و شارپ يها نسبت و تصادفي
   .است سورتينو و تصادفي تسلط يمعيارها بين يبستگ هم بيضر از بيش ،شارپ و تصادفي تسلط يمعيارها

 تخمين براي پژوهش اين در .است پرداخته ريسك مديريت در آن كاربرد و تصادفي تسلط بررسي به )1392( الهي
 همچون ،تصادفي تسلط مدل در موجود يها          آزمون از استفاده با ، روش جديديسهام بازده در موجود ريسك مديريت
 ساير كنار در تا شده است ارائه اسميرنف لموگروفوك آزمون و ينيپا جزئي گشتاور داگلاس، و ديويدسون آزمون
 گذاري سرمايه هاي تصميم در ،راهنما عامل عنوان به بتواند ،معيار انحراف جمله از ،ريسك محاسبة سنتي هاي         معيار

  .شود استفاده
 ،امگا و سورتينو ترينر، شارپ، عملكرد ارزيابي هاي          معيار از استفاده با )1396( اصغرزاده و ارضا پيماني، زاده، حميدي

 تهران بهادار اوراق بورس در دوممرتبة  تصادفي تسلط و ماركويتز پرتفوي سازي بهينه روش دو عملكردمقايسة  به
 .است ماركويتز روش به نسبت دوممرتبة  تصادفي تسلط روش عملكرد معنادار برتري گوياي ،تحقيق اين نتايج .پرداختند

 .كرد اشاره )1394( عبادي كار به توان مي ،سرمايه بازار كارايي ارزيابي با رابطه در شده انجام مطالعات خصوص در
 در را سرمايه بازار كارايي ،مشترك گذاري سرمايه هاي          صندوق عملكرد پايداري و ثبات سنجش معيار از استفاده باوي 
 ها          صندوق مديران توسط بيشتر بازدهي كسب مبناي بر بازار كاراييفرضية  ردنتايج آن به  كهسنجيده است  قوي سطح

   .منجر شد )تصادفي گامنظرية  مطابق(
 آماره معرفي به بازار، كارايي ارزيابي زمينه در گرفته صورت هاي          روش تحليل بر علاوه )1393( شهمكاران و ياوري

كند؛  حكايت مي ضعيف سطح در بازار اراييپژوهش از ناك نتايج .ندپرداخت گرفته صورت  قديمي هاي          روش جاي به هينيچ
  ..كند مي همواره است كه اي مشخصه كارايي ،معيار اين مبناي بر ولي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ng, Wong and Xiao 
2. S&P  
3. NASDAQ 
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 تا 1364 زماني ةدور در ايران ارز و طلا بازارهاي در زمان طي متغير كارايي بررسي به )1398( رضازاده و محمدپور

 در دارد، وجـود كـارايي طـلا و ارز بازار دو هر در خطي، واحد ةريش آزمون اساس بر كه داد نشان نتايج .پرداختند 1397
 زمـان در متغيـر صـورت بـه بـازار دو هر در كارايي سويچينگ، ـ ماركوف غيرخطي واحد ةريش آزمون اساس بر كه حالي
  .نيست ضعيف هادوره برخي در و است ضعيف كارايي هادوره برخي در ديگر، بيان به است، برقرار

  پژوهش شناسي روش
  تصادفي تسلط
 حداكثر را انتظار مورد مطلوبيت كه است پرتفوي سازي بهينه و سهام انتخاب براي يجامع روش تصادفي، تسلط رويكرد
 در .ندارد را جا همه در مطلوبيت تابع شكل مقعربودن يا بازده احتمال توزيع بودن نرمال ةكنند محدود مفروضات و كرده
 معيار .كند استفاده مي احتمال چگالي تابع كلاز  آماري، هاي          پارامتر با توزيع يك هاي          ويژگيدادن  نشان جاي به ،معيار اين

 ها          گذاري سرمايه تسلط تعيين و بندي رتبه براي اطمينان، عدم شرايط در گيري تصميم مفيد ابزارهاي از ، يكيتصادفي تسلط
 و ارزيابي براي چارچوبي ،مطلوبيت اساس بر تصادفي تسلط معيار عبارتي به ).2008 ،1چان و ونگ( است يكديگر بر

 و شده بنا ردخُ اقتصاد قواعد اساس بر ،تصادفي تسلط معيار ).2010 فونگ،( كند مي فراهم نامطمئن شرايط در انتخاب
    ):2007 ،2ورسيپ( به شرح زير است معيار اين اصلي اصول

 است مثبت نهايي مطلوبيت تابع( دهند مي ترجيح كمتر به را بيشتر گذاران سرمايه :3يناپذير سيري(. 

 ترجيح آن با برابر و نامطمئن انتظار مورد درآمد يك بر را مطمئن درآمد يك گذاران سرمايه :4يگريز ريسك 
 .)است كاهشي نهايي          مطلوبيت( دهند مي

 است محدب نهايي مطلوبيت( دهند مي ترجيح را مثبت چولگي با توزيع گذاران سرمايه 5:تقارن.(  

 گذاران سرمايه رفتار براي مفروضاتي از برگرفته يك هر كه شود مي بندي دسته مجزا مدل چند به ،تصادفي تسلط روش
  .است سوم و دوم اول، هاي مرتبه تصادفي تسلط آنها پركاربردترين ولي؛ )2009 ،6گوتزمن و براون گروبر، ،التون( است

 يا گريز ريسك پذير، ريسك از نظر صرف هگيرند تصميم كه است اين بر فرض ،7اولمرتبة  تصادفي تسلط معيار در
 فونگ،(دارد  مثبت شيب ،بازده نهايي مطلوبيت و دهد مي ترجيح كمتر به را بيشتر ثروت ريسك، به بودن تفاوت بي

 آنها تجمعي توزيع تابع كه بگيريد نظر در را G و F گذاري سرمايه فرصت دو موضوع، اين بهتر توضيح براي ).2010
 .دارد را خود فرد هربصمنح هاي          احتمال با متفاوتي بازده هاي          نرخ ،گذاري سرمايه فرصت هر .است G(x) و F(x) ترتيب به

 كمتر به را بيشتر گذاران سرمايه اگر ،است مسلط G بر اول ةمرتب تصادفي تسلط اساس بر F ،مطلوبيت توابع ةهم براي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Wong, Chan  
3. Versijp 
3. Non-Satiation 
4. Risk Averse 
5. Skewness Preference 
6. Elton, Gruber, Brown & Geotzmann 
7. First order Stochastic Dominance (FSD) 
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 در و نباشد G يگذار سرمايه تجمعي توزيع تابع از تر بزرگ وقت هيچ F يگذار سرمايه تجمعي توزيع عتاب و دهند ترجيح
 در را 1 جدول در شده داده شينما عددي مثال ،اول ةمرتب يتصادف تسلط بهتر حيتوض يبرا .باشد نيز كمتر مواقع برخي
 ييدارا در يگذار هيسرما به F ييدارا در يگذار هيسرما نيبنابرا دهد، حيترج كمتر به را شتريب گذار هيسرما اگر .ديريبگ نظر
G يگذار هيسرما دهد، رخ ها ويسنار از كي كدام كهنيا از يجدا رايز ؛دارد تيارجح يو يبرا F يشتري ب يبازده همواره

   .دارد همراهه ب G به نسبت

  بازار طيشرا با مرتبط يها          يخروج .1 جدول

  بازار طيشرا
  يخروج

F G  
  9  10  خوب
  8  9  متعادل

  7  8  فيضع
  

)رابطة  اگر تنها و اگر ،است مسلط G رب F ،اول ةمرتب تصادفي تسلط اساس بر تر، عمومي بيان به ) ≤ ( ) 
 برقرار قطع طور به نامساوي ازاي آنها، به كه باشد داشته وجود  تعدادي ،همچنين و باشد برقرار  مقادير تمام براي
  :باشيم داشته  مقادير همه براي عبارتي به .باشد

)  )1 رابطه ) ≥ ( ) ↔ 	F(x) 	≤ 	G(x) 
  .باشد برقرار  يك حداقل ازاي به قطعاً ،نامعادله همچنين

G(x) تعريف با  − F(x) = ( ) ها           تمام براي كه است اين G قبال در F براي FSD شرايط ( ) ≥ 0 
) <0 و بوده   ).2006 ،1لوي( باشد برقرار ها          برخي براي (

 موضوع ايناز اين رو،  ،هم باشند گريز ريسك گريزي، زيان بر علاوه گذاران سرمايه بيشتر كه دارد وجود زيادي شواهد
 و كاراتر يمعيار به نياز بر )1969( 2هادر           و راسل اساس، اين بر .مدنظر قرار گيرد تصادفي تسلط رويكرد دربايد  نيز

 معروف 3دوم ةمرتب تصادفي تسلطاند كه به  كرده كيدأت اطمينان عدم شرايط در گذاران سرمايه گيري تصميمبراي  تر جامع
  :اگر است مسلط G بر دوم ةمرتب تصادفي تسلط اساس بر F آنچه بيان شد، اساس بر .است

 باشد مثبت مطلوبيت تابع مشتق اولين( دهند ترجيح كمتر به را بيشتر گذاران سرمايه.(   
 باشد منفي مطلوبيت تابع دوم مشتق( باشند گريز ريسك انگذار سرمايه(.  
 براي گاه هيچ ها،          بازده ةهم براي تجمعي احتمالات جمع F از تر بزرگ G باشد نيز كمتر مواقعي در و نبوده.  

. باشند F(x) و G(x) تجمعي توزيع تابع با گذاري سرمايه دو Fو G كنيد فرض موضوع، اين توضيح برايبار ديگر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levy 
2. Russell and Hadar 
3. Second order Stochastic Dominance (SSD) 
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F بر دوممرتبة  تصادفي تسلط معيار اساس بر G همه براي زير شرايط اگر تنها و اگر ،است مسلط ∈ [ ،  برقرار [

  :باشد

)  )2 رابطه ) = [ ( ) − ( )] ≥ 0 

 مطلوبيت تابع را  اگر .باشد برقرار قطعي صورت به نامعادله اين نآ ازاي به كه باشد داشته وجود  يك حداقل و
  :شود مي بيان هم 3رابطة  صورت به قاعده اين بگيريم، نظر در

)  )3 رابطه ) − ( ) ≥ 0 

 .باشد برقرار قطعاً نامعادله نآ ازاي  هب كه باشد اشتهد وجود  يك حداقل و

) شرط كه دريافت توان مي 2 رابطة در دقت با ) ≥  كه است اين از حاكي ،دوم مرتبه تصادفي تسلط در 0
 را G بر F تسلط كه  هنگامي ديگر عبارت به .باشد نامنفي  نقطه هر تا بايد ،نظر تحت توزيع دو بين بستة محدودة
 علامت با گيرد قرار F تابع زير G تابع كه هنگامي و مثبت علامت با گيرد قرار F تابع بالاي G تابع اگر كنيم، مي بررسي
 لوي،( باشد منفي ناحيه از تر بزرگ مثبت ناحيه مساحت كه است مسلط G بر F صورتي در و شود مي داده نشان منفي
2006.( 

 از F تصادفي متغير پيشامد كمترين اگر ،است مسلط Gرب F )دوم( اول مرتبه تصادفي تسلط اساس بر ،همچنين
 آنگاه ،باشد برقرار تصادفي متغير دو بين زير رابطه اگر ،كلي طور هب .باشد تر بزرگ G تصادفي متغير پيشامد بيشترين

  :است مسلط Gرب F كه گرفت نتيجه توان مي

  ( ) ≥ ( ) → ≽ 	 = 1, 2 

،رابطه اين در كه ≽   .است G بر F ام  ةمرتب تصادفي تسلط دهنده نشان 	
 2جدول  در كي هر يبرا برابر احتمالات با يخروج چهار همراهبه  فرضي يگذار هيسرما دو موضوع، بهتر توضيح براي

   .است شده داده شينما

  نيگزيجا يگذار هيسرما دو يبرا آن با مرتبط احتمالات و ها          يخروج .2 جدول
  G يگذار هيسرما  F يگذار هيسرما

  يخروج  احتمال  يخروج  احتمال

4/1  6  4/1  5  
4/1  8  4/1  9  
4/1  10  4/1  10  
4/1  12  4/1  12  
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 بيشتري يبازده F در يگذار هيسرما با گذار هيسرما ،باشد داشته را ممكن جهينت نيبدتر يگذار هيسرما دو هر اگر
 بازده كسب عوض در گذار هيسرما ،دهد رخ يبازده ويسنار نيدوم اگر .كند يم كسب G در يگذار هيسرما به نسبت

 .داد خواهد دست از را يدرصد1 مازاد بازده گذار هيسرما حالت نيا در .كند يم كسب F از درصد8 بازده ،G از درصد9
 ليما باشد زيگر سكير گذار هيسرما اگر ،كرد توجه زين گذاران هيسرما يزيگر سكير به ديبا ،سهم دو نيا نيب انتخاب يبرا

 رايز ؛كند بسنده كمتر سطوح در بازده به و بدهد دست از يبازده بالاتر سطوح در را شتريب بازده درصد1 كه بود خواهد
  .است دوم مرتبه يتصادف تسلط يمبنا ةديا قاًيدق امر نيا .ابدي يم كاهش آن با متناسب سكير

با افزودن  كرد كه تلاش معيار اين با وي .يافت توسعه )1970( 2مور وايت توسط 1سوم مرتبه تصادفي تسلط نظريه
 تابع شكل به مربوط جديد مفروضات .كند ايجاد گيري تصميم ي برايكاراتر قانون ،مفروضاتي جديد به مدل مرتبه دوم

 كهرا  ميزاني ،مطلق گريزي ريسك .دارند كاهشي لقطم گريزي ريسك ،گذاران سرمايه كه كند است و فرض مي تمطلوبي
 سوم مرتبه تصادفي تسلط ،ديگر عبارت به .دهد ، نشان مياست گريز ريسك ثروت معين سطح يك براي گذار سرمايه
′ آنها در كه است مطلوبيت توابع سري يك با مطابق > ′′ و 0 < < و 0  تسلط در شده اضافه فرض .است 0

  .است مربوط توزيع چولگي به ،باشد مثبت بايد مطلوبيت تابع سوم مشتق آن واسطه به كه سوم مرتبه تصادفي
 تواند مي سهم قيمت زيرا ؛است مثبت چولگي داراي عمومأ ،سهام بازده نرخ كه است آن فرض اين شدن اضافه علت

 چولگي يك است ممكن بازده نرخ توزيع لذا .است نامحدود بالا از سهم قيمت اما )درصد منفي100( يابد كاهش صفر به
 سوم مرتبه تصادفي تسلط تعيين در گذاريتأثير نقش چولگي هرچند به اين نكته توجه كرد كه بايد البته .كند ايجاد مثبت
 مثبت چولگي فاقد كه حالي در ،باشد مسلط ديگري بر توزيع يك است ممكن زيرا؛ نيست مطلب همه كننده بيان اما دارد،
  :اگر است مسلط Gبر سوم مرتبه تصادفي تسلط اساس بر F اساس اين بر است

 باشد مثبت مطلوبيت تابع مشتق اولين( دهند ترجيح كمتر به را بيشتر گذاران سرمايه.(  
 باشد منفي مطلوبيت تابع دوم مشتق( باشند گريز ريسك انگذار سرمايه(. 

 باشد مثبت مطلوبيت تابع سوم مشتق( باشند داشته كاهشي مطلق يگريز ريسك گذاران سرمايه.(   
 براي گاه هيچ ها،          بازده همه براي تجمعي احتمالات مجموع جمع F از تر بزرگ G هم كمتر يمواقع در و نباشد 

  .باشد

 تسلط معيار اساس بر F .است F(x) و G(x) تجمعي توزيع تابع با گذاري سرمايه دو Fو G كنيد فرض مثال براي
  :دباش برقرار ∈[a,b]	x همه براي زير شرايط اگر فقط و اگر ،است مسلط Gبر سوم مرتبه تصادفي

I  )4 رابطه = [G(x) − F(x)dtdz] ≥ 0 

 به اشخاص تمايلات گيري اندازهبراي  مقياس اين قابليت سوم، مرتبه تصادفي تسلط معيار ديگر خواص از
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Third order Stochastic Dominance (TSD) 

2. Whitmore 
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 تحليلگران و محققان به دوم، و اول مرتبه تصادفي تسلط معيار دو كنار در كه است ركود و رونق دوران در گذاري سرمايه
 .دهد مي ارائه تحليل و تجزيه و بررسي قدرت كسببراي  شاياني كمك

  چندك رگرسيون مبناي بر تصادفي تسلط بيان
 تسلط معيار براي متنوعي هاي          آزمون اخير هاي          دهه در ،گذرد مي تصادفي تسلط روش عمر از دهه 4 تقريباً آنكه برخلاف
 و مينيمم توابع بر مبتني هاي          آزمون ،اول گروه .شود مي بندي طبقه عمده دسته دو به كه استشده  معرفي تصادفي
 مشخص محدوده يك در بررسي مورد توزيع توابع مقايسه بر مبتني هاي آزمون دوم، گروه و )1989 ،1فادن مك( ماكزيمم

 مبناي بر تصادفي تسلط آزمون ،ادامه در ).2008 ،3جوانگ و ونگ ،لين(است  2جداكننده نقاط از اي مجموعه روي
  .شود مي داده شرح چندك رگرسيون
 تصادفي متغيير چندك تابع بگيريم، نظر در  و  تجمعي احتمال تابع با پيوسته تصادفي متغير را و  اگر

  :با است برابر 

=  )5 رابطه 		 =  

	اساس اين بر 	بر	2 ∋ همه براي اگر تنها و اگر ،است مسلط	1 ) رابطه (0،1) ) ≥ (  .باشد برقرار (
…،{ كه كنيد تصور حال }	{ و}،  .باشند )( يكسان توزيع با و مستقل تصادفي هاي          متغير …
  تصادفي متغير سپس ،كنيم مي تركيب هم با را نمونه دو هاي          داده تمام ابتدا دو اين بين تصادفي تسلط آزمون منظور به
= آن در كه زنيم مي رگرسيون  مجازي متغير روي را 1	 	 = 1,… =و  , 1	 	 = 1,… , 

  .برقرار است
 سطوح در را توضيحي متغير از وابسته متغير پذيري اثر ميزان ندنتوا نمي ،رايج يرگرسيون هاي روش كه آنجايي از
 حداقل رگرسيون جايگزين را چندكي رگرسيون مدل ،هستند مرتبط ميانگين پارامتر با فقط و دنده نشان توزيع مختلف
  ):1978 ،4باست و كونكر( كنيم مي معمولي مربعات

)  )6 رابطه | ) = 	( ) + ( )  

  چندك رگرسيون برازش از آمده دست هب  ضريب و  تصادفي متغير ميانگين با برابر  ،بالا رگرسيوني معادله در
 تسلط معيار مفهوم كننده بيان همان كه تصادفي هاي          متغير احتمال چگالي تابع بين اختلاف با است برابر  متغير روي

  :)2002 ،5بروكز( آيد مي دست هب زير 7رابطة  از چندك رگرسيون مدل براساس  زننده تخمين .بود خواهد تصادفي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.McFadden  
2. Grid Point 
3. Lint, Wong and Zhuang 
4. Koenker & Bassett 
5. Brooks 
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=  )7 رابطه ( − − ) 
 تسلط از استفاده اما كند؛ مي بررسي را تصادفي متغير احتمال چگالي تابع كل تصادفي تسلط معيار بهتر، بيان به
 ،احتمال چگالي تابع كل بررسي جاي به كه آورد مي فراهم را امكان اين ،چندك رگرسيون از استفاده با تخميني تصادفي

 فرضي يآزمون فوق، رگرسيون معادله تحليل منظور به سپس ).2012 ،1هچوبين باتور،(شود  بررسي مدنظر هاي چندك فقط
 وجود عدم بر مبني نآ رصف فرض كه گيريم در نظر مي زير شكل به را تجمعي احتمال ابعوت بين اختلاف عدم بر مبني
  :دشو مي تعريف Y2 وY1 هايمتغير بين تصادفي تسلط

	:  )8 رابطه ( ) = 0	،	 ∈ 0،1 → ( ) = ( ) يا ( ) = ( )( ) = 0			 																									 ∈ (0،1)  

 هاي          آزمون نوع از كه آزمون اين .كرد استفاده 2اسميرنفـ  كولموگروف آزمون از توان مي فوق فرض آزمون جهت

 .رود مي كار بهآنها  بين تفاوت داريامعن و توزيع دو بين تفاوت حداكثر بررسي براي است، آزاد توزيع و ناپارامتري آماري
) حدي توزيع كه آنجا از اما )آماره           آزمون است، اخلال ءجز پارامتر داراي ( ـ  كولموگروف آزمون مبناي بر (

) آزمون آماره كردن استاندارد براي است لازم ونيست  پذير امكان تصادفي تسلط آزمون آماره عنوان به اسميرنف  از (
  :شود استفاده زير رابطه

)  )9 رابطه ) = √ ( ) [ ] / ( ) 
) و )0،1( افقي بردار يك R رابطه، اين در كه است  y تصادفي متغير احتمال چگالي كننده برآورد تابع (

) شده استاندارد آماره ترتيب، بدين ).1987 ،3كونكر و پورتنوي( ) جايگزين را (   :داشت خواهيم و كرده (

)  )10 رابطه ) → 		 ( ) →  

 ضرورت آمده دست هب آماره به توجه با جديد بحراني مقادير تخمين ،تصادفي تسلط آزمون آماره استانداردسازي با
)آماره مقادير پژوهش اين در ).2004 ،4وانگج تسه،( كند مي پيدا  و نگ مقاله استخراجي بحراني مقادير به توجه با (

  .كند مي پيروي طرفه يك براوني پل يندافر از ،آمده دست هب 	 ةآمار آن در كه شود مي ارزيابي و تحليل )2017( همكاران
	 چندك تابع اساس بر دوم مرتبه تصادفي تسلط آماره همچنين  ) انتگرال مبناي بر و = و= ) انتگرال تر دقيق عبارت به يا (   :آيد مي دست هب زير رابطه از (

=  )11 رابطه ( ) = √ [ ] / ( ( )) ( )  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Batur & Choobineh 
2. Kolmogorov–Smirnov test (K-S Test) 
3. Portnoy, Koenker 
4. Tse & Zhuang 
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) شده استاندارد متغير اساس بر سوم مرتبه تصادفي تسلط اساس اين بر   :با است برابر (

)  )12 رابطه ) = ( )  

) آماره اگر سوم، و دوم اول، مرتبه تصادفي تسلط نوع سه هر براي كلي طور به گفته، پيش موارد اساس بر ) > 	: فرض و رد  ةفرضي ،باشد بحراني ةناحي از تر بزرگ 0 	≻ 	  كه حالتي در وشود  مي پذيرفته 	
) آماره ) < 	: آن مقابل ةفرضي و رد  ةفرضي ،باشد بحرانيناحية  از تر كوچك 0 	≻  پذيرفته 	
 .است سوم يا دوم اول، نوع تصادفي تسلط نمايش براي 3و  2 ،1 برابر  روابط، اين در كه است شايان ذكر .شود مي

  ها متغير معرفي و مدل تصريح
 كارايي چندك، رگرسيون كمك و به تخميني تصادفي تسلط روش از استفاده با كهتلاش شده است  ،حاضر پژوهش در

 قرار )رگرسيون( بستگي هم نوع از و كاربردي هاي          پژوهشزمرة  در توان مي را پژوهش اين لذا ،شود ارزيابي سرمايه بازار
 نآ در كه گيرد مي قرار يفيصتو هاي          پژوهش زمره در اطلاعات، وريآگرد شيوه و روش و ماهيت منظر از همچنين .داد
  .شود مي بسنده شده وريآ گرد اطلاعات يفصتو به

 بازار كل شاخص روزانه لگاريتمي بازده از مدل آزمون براي و است تهران بهادار اوراق بورس پژوهش آماري جامعه
 شـامل  را 1397 تـا  1378 هـاي           سال زماني فاصله ،نيز پژوهش زماني قلمرو .است شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس
 قبل بازدهي سازي مقياس هم روش از ،بعد به 1387 سال از شاخص بازدهينحوة محاسبة  تغييرات به توجه با كه شود مي
   .است شده استفاده )1394( پيماني و نيسي و همچنين، روش 1387 سال از بعد و

 با ابتدا ،شده اشاره هاي داده آوري جمع و لازم مطالعات انجام از پس كه است صورت اين به پژوهش كلي روند
 بررسي آن داريامعن اسميرنوفـ  كولموگروف آزمون با و محاسبه تصادفي تسلط معيار ،چندك رگرسيون از استفاده

 از ،)2017( همكاران و نگ ازپيروي  به چندك، رگرسيون روش به تصادفي تسلط اجرايبراي  پژوهش اين در .شود مي
 نآ در تصادفي متغير روند كه هستند نقاطي بازگشتي نقاط .است شده استفاده شاخص روند در بازگشتي نقاط رويكرد
 در كه هستند نقاطي بازگشتي نقاط ،اديصاقت منظر از .دهد مي جهت تغيير عكسرب و نزولي به صعودي وضعيت از نقاط

 هاي داده از استفاده توجيه خصوص در نكته نيا ذكر .دهد مي ماهيت تغيير عكسرب يا 2ركود به 1رونق حالت از بازار نآ
 روش از استفاده با يبازده كسب يول ؛ستين ايمه رانيا هيسرما بازار در شاخص ةمعامل امكان كه است لازم كل شاخص

 يآت يقراردادها و يشاخص يها صندوق مانند شاخص بر يمبتن يابزارها مانند يگريد طرق از ،مقاله نيا در شده حيتشر
 كه صورتي در لذا و است ريپذ امكان ،كنند يم دنبال را شاخص رفتار كه سهام از يپرتفو ليتشك ،نيهمچن و سهام سبد
 موارد از استفاده با توان مي باشد، كل شاخص هاي داده اساس بر آربيتراژ فرصت وجود بر دال ،تخميني هاي آزمون نتايج

 نقطه 6 گذشته سال 19بازة  در بازدهي روند رفتارمطالعة  با .كرد كسب نيز عمل در را آربيتراژي فرصت اين ،شدهمطرح 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bull Market 
2. Bear Market 
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 شود مي بندي تقسيم زماني بازه 7 به پژوهش زمان مدت كل آمده، دست به نقاط اساس بر كه است شده شناسايي بازگشتي

 نمودار اين در شده داده نمايش مقادير نزولي، و صعوي هاي دوره بهتر نمايش منظور به كه است شايان ذكر ).1 شكل(
  .است نشده استفاده واقعي مقادير از و بوده نسبي مقادير

  

 

 سال 19 زماني بازه در كل شاخص بازدهي روند در بازگشتي نقاط نمودار. 1شكل 

 متوالي زماني بازه دو هر بين تصادفي تسلط كه است لازم آربيتراژي فرصت و بازار كارايي بررسي منظور به
 را بازگشتي ةنقط از قبل هاي          بازده ،رو اين از ).1986 ،1جارو( شود بررسي )نقاط از بعد هاي          بازده و نقاط از قبل هاي          بازده(

 فرصت شناسايي براي و ناميم مي  تصادفي متغير را بازگشتي ةنقط از بعد به مربوط هاي          بازده و  تصادفي متغير
  :كنيم مي استفاده اول مرتبه تصادفي تسلط آزمون آماره عنوان به  از بازار در آربيتراژي

)  )13 رابطه ) = ( ) [ ] / 	 ( ) (  2تطبيقي كرنل تابع از پژوهش اين در كه است تصادفي متغير احتمال تابع ةبرآوردكنند توابع از يكي (
 بازار كارايي ،دوم مرتبه تصادفي تسلط معيار از استفاده با همچنين ).1986 ،3سيلورمن( است شده استفاده سيلورمن
سنجة  از بازار، رونق يا ركود دوران در گذاري سرمايه به گذاران سرمايه ترجيحات يبررس يبرا و شده سنجيده سرمايه
  .است شده استفاده سوم مرتبه تصادفي تسلط

  پژوهش هاي يافته
 هاي          داده .شود پرداخته مي قبل بخش در شده ذكر هاي روش به شده محاسبه متغيرهاي و ها داده تحليل به بخش اين در

 بازدهي توصيفي آمار مهم هاي          معيار از بعضي 3 جدولدر  .است كل شاخصروزانة  بازده ،پژوهش اين در شده آوري جمع
  .درج شده است زماني هاي          دوره از يك هر در كل شاخص ةروزان  لگاريتمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarrow 
2. Adaptive Kernel Density Estimator 
3. Silverman 

كلمقادير روزانه شاخص

بازدهی

8704/32

6673/62

12136/35

7951/70

89500/6

61414/2

178659/1

1384/12/28 1378 1383/09/14 1387/05/14 1388/1/9 1392/10/15 1394/10/1 1397/12/29 
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 روزانه بازدهي توصيفي آمار هاي          معيار از برخي .3 جدول

  دوره كل هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول  زماني دوره
0021/0  ميانگين  007/0-  0011/0  0033/0-  0020/0  0007/0-  001360/0  00124/0  
0511/0  بيشترين  0179/0  0642/0  0046/0  0526/0  0352/0  042712/0  06423/0  
-0441/0  كمترين  0165/0-  0206/0-  0568/0-  0254/0-  0567/0-  0425/0-  0568/0-  

0051/0  معيار انحراف  0036/0  0056/0  0063/0  0075/0  0069/0  008803/0  00682/0  
 0/69410 0/680288 0/5049- 0/39860 5/2340- 5/24256 1/05638 1/11024  چولگي
 13/8225 8/722785 14/5494 5/6725 42/7187 51/7604 11/9224 20/3991  كشيدگي

 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 0/00000 برا ـ جارگ احتمال
 ---  t 9/3668 -5/4518 7/7669 -7/7814 7/1635 -5/6456 4/541237 آزمون

  
 كه است درصد12/0 برابر گذشته سال 19 در كل شاخصروزانة  بازدهي ميانگين ،شود مي مشاهده كه طور همان

 و روزانه بازدهي بيشترين داراي درصد21/0 بازدهي با اول زماني دوره به مربوط روزانه بازدهي ميانگين ،ميان اين در
 هاي نوسان با رابطه در ،همچنين .است روزانه بازدهي كمترين داراي درصد-3/0 بازده ميانگين با چهارم زماني دوره

 ها          دوره اغلبكه  دهد مي نشان نيز بازدهي چولگي بررسي .ها را داشته است نوسان بيشترين زماني، دوره       آخرين بازدهي
 سوم مرتبه گشتاور از استفاده ضرورت نظري مبناي خصوص در شده مطرح مباحث باو  است مثبت چولگي داراي
 موضوع اين .است نرمال توزيع با مقادير اين اختلاف مبين ،كشيدگي مقادير كنار در چولگي مقادير تحليل .دارد خواني هم
 غيرنرمال كه گفت توان مي ،آزمون اين احتمال مقادير به توجه با .شود مي تحليل بهتر براـ  جارگ آزمون از استفاده با

 ميانگين آيا كه پردازد مي مسئله اين رزيابيا به t آزمون براي شده ارائه مقادير .است تأييد قابل ها بازده توزيع بودن
 گرفت نتيجه توان مي آزمون اين به مربوط مقادير ةمقايس از .خير يا دارند هم با معناداري تفاوت متوالي دوره دو بازدهي

 براي مبنايي عنوان به تواند مي موضوع اين كه دارند يكديگر با معناداري اختلاف متوالي هاي گروه دو تمامي ميانگين كه
 .استفاده شود تصادفي تسلط بررسي

 .پردازيم مي چندكي رگرسيون از استفاده با سوم و دوم اول، هاي مرتبه تصادفي تسلط تخمين نتايج بررسي به حال
 تصادفي تسلط و بوده آربيتراژي هاي فرصت وجود بر دال اول ةمرتب تصادفي تسلط وجود شد، اشاره قبلاً كه گونه همان
 دوران در گذاران سرمايه رفتار تحليلبراي  سوممرتبة  تصادفي تسلط ،همچنين و است بازار كارايينا از حاكي دوم مرتبه

  .دارد كاربرد نزولي و صعودي

 آربيتراژي هاي فرصت و اول ةمرتب تصادفي تسلط

بـا   .دهـد  نشان مي بازار در احتمالي آربيتراژي هاي فرصت بررسيرا براي  اول ةمرتب تصادفي تسلط آزمون نتايج 4 جدول
	، در نقاط بازگشتي اول، دوم و سوم، مقدار آمارة 4توجه به نتايج جدول  ( ) > است كه در ايـن صـورت،    0/149

تواند از طريق فروش دارايي  گذار مي از اين رو، سرمايه. شود هاي قبل از نقاط پذيرفته مي          فرض مقابل يعني تسلط بازدهي
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در نقـاط بازگشـتي دوم و   . در دورة قبل از نقطة بازگشتي و خريد همان دارايي بعد از نقطة بازگشتي، به آربيتراژ اقدام كند

)چهارم و ششم مقدار آماره  ) < گيـرد كـه در ايـن صـورت،      داخل ناحية بحراني مربوط به آن قرار مـي  0/153
بـه عبـارت ديگـر،    . شـود  هاي قبل از آن پذيرفته مي          هاي بعد از نقاط بر بازدهي          فرضية تسلط تصادفي مرتبة اول بازدهي

تواند از طريق خريد دارايي قبل از نقطة بازگشتي و فـروش همـان دارايـي بعـد از نقطـة بازگشـتي سـود         گذار مي سرمايه
 شود كه در هيچ يك از نقاط بازگشتي، مي طور كلي، مشاهده بر اين اساس، به). 1989، 1فالك، لوي(آربيتراژي كسب كند 

)نشده است يافت صفر فرض تأييد بر دال شواهدي ( ) = ها در قبل و بعد           و به بيان ديگر، توزيع تجمعي بازدهي  (0
هـاي   هـاي آربيتـراژي در بـين دوره    يك از نقاط برابر نيست كه اين امر حاكي از وجـود فرصـت   از نقاط بازگشتي، در هيچ

 .ودي و نزولي استصع

  اول ةمرتب تصادفي تسلط آزمون نتايج . 4جدول
	 6نقطه 5نقطه 4نقطه 3نقطه 2نقطه 1نقطه متغير  003/0- 573/2- 0005/0 456/0- 0001/0- 595/0- 

 -149/0 -149/0 -149/0 -149/0 -149/0 -149/0 بحراني مقادير
	 رد رد رد رد رد رد آزمون نتيجه  080/1 0001/0- 002/2 0004/0- 035/1 003/0 
 153/0 153/0 153/0 153/0 153/0 153/0 بحراني مقدار
 رد رد رد رد رد رد آزمون ةنتيج

 

 بازار كارايي و دوم ةمرتب تصادفي تسلط

 به 5در جدول  بازار كارايي بررسي براي ،متوالي هاي          زمان در بازدهي توزيع بين دوم ةمرتب تصادفي تسلط آزمون نتايج
   .است شده گذاشته نمايش

  دوم مرتبه تصادفي تسلط آزمون نتايج .5 جدول 
	 6نقطه 5نقطه 4نقطه 3نقطه 2نقطه 1نقطه متغير  012/0 513/35- 114/0 374/21- 073/0 800/18- 

 009/0 009/0 009/0 009/0 009/0 009/0 بحراني مقادير
	 رد رد رد رد رد رد آزمون نتيجه  030/51 052/0- 581/34 045/0- 242/33 031/0- 
 -009/0 -009/0 -009/0 -009/0 -009/0 -009/0 بحراني مقدار
 رد رد رد رد رد رد آزمون نتيجه
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Falk & Levy 
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 رد ها دوره تمامي در بازار كارايي فرضيه كه شود مشاهده مي ،آماري هاي          فرضيه از آمده دست به مقادير بررسي با

) شود مي ( ) ≠ 	 آماره مقدار سوم و دوم اول، بازگشتي نقاط در .(0 ( ) >  ،صورت اين در كه است 0/009
 مطابق بازگشتي نقاط از قبل زماني بازه ،ديگربيان  به .شود مي پذيرفته نقاط از قبلهاي  بازدهي تسلط يعني مقابل فرض

 اين كه است آن از بعد زماني بازه به نسبت كمتر ريسك و بيشتر بازدهي داراي نقاط اين در دوممرتبة  تصادفي تسلط با
 در قبلاً كه گونه همان .است )شده تحمل ريسك با متناسب شده كسب بازدهي( بازار كارايينظرية  نقض ،موضوع
 اين نتايج شد، صحبت بازار كارايي آزمونبراي  جديد روشي عنوان به تصادفي تسلط روش از استفاده مزاياي خصوص
  .است بيشتر ها روش در قياس با ساير آن اتكاي قابليت و نبوده وابسته خاصي تعادلي مدل مفروضات صحت به آزمون

 گذاران سرمايه ترجيحات و سوم ةمرتب تصادفي تسلط

 شتريب نيانگيم يدارا بازار رونق دوران كه برد يپ موضوع نيا به توان يم ،تزيماركو انسيوار ـ نيانگيم اريمع از استفاده با
 يزمان بازه 7 يفيصتو يها          آماره از طريق زين موضوع نيا كه است بازار ركود دوران به نسبت يكمتر اريمع انحراف و
 از گيرد، مي نظر در را هافرض سري يك ،ماركوويتز زيسا   بهينه ةمسئل اما .است انينما يخوب به 3 جدول در آمده دست به

 دو داراي احتمـال توزيـع تـابع شـكل و نيست صحيح واقعي دنياي در كه است نرمـال هـادارايي بازده توزيع اينكه جمله
 ستين قادر اريمع نيا همچنين ،)1397 ،يآصف و يتفت فلاح ،يتهران( است نرمال تابع به نسبت ترضخيم انتهـاي

 در دفر كه يزمان .دهد ارائه يگريز ريسك مختلف درجات با يگذار هيسرما به گذاران هيسرما حاتيترج ةنيزم در يحيتوض
 نداشته وجود ها ميتصم صحت مورد در ينانياطم عدم( است برخوردار ها ميتصم يساز نهيبه يبالا توان از ژه،يو طيشرا
 يالگو از يو رفتار وضعيتي، نيچن در .داشت خواهد يطيمح تحولات و رييتغ به پاسخ در ييبالا يريپذ انعطاف ،)باشد

 ،است ياطلاعات ةديچيپ طيشرا در يريگ ميتصم صدد در يوقت اما .است دشوار آن ينيب شيپ و نيست برخوردار يشخصم
 تيماه شناخت در عامل ييتوانا كه يزمان .ديآ يم وجود به يريگ ميتصم نديافر يدشوار زانيم و يو ييتوانا نيب يشكاف
ندارد كه  يليتما ها، ميتصم صحت به نانياطم عدم ليدل هب نباشد، يكاف نهيبه يريگ ميتصم يبرا موجود اطلاعات يواقع
 قالب در آنها تيمطلوب اساس بر خاص يهاتيموقع در گذاران هيسرما حاتيترج نيابنابر .واكنش نشان دهد اطلاعات به

 تسلط اريمع ةليوس به موضوع نيا ).1994 ،1يشنيو و فريشل شاك، يلاكون( شود يم انينما يگذار هيسرما هاي ميتصم
 دوران در يگذار هيسرما به گذاران هيسرما حاتيترج سنجش براي توان يم اريمع نيا از و شود مي حل سوم مرتبه يتصادف
  .)را نگاه كنيد 6جدول ( كرد استفاده بورس ركود اي رونق

 گذاران هاي توابع مطلوبيت سرمايه          ويژگيمفروضات يادشده در تئوري تسلط تصادفي مرتبة سوم، مطابق با 
ها مطابق با نظريه           آمده، اين ويژگي دست هاي به گريزي آنهاست كه با توجه به آماره گريز فارغ از درجة ريسك ريسك

ارة براي مثال در نقطة بازگشتي اول، آم. تسلط تصادفي مرتبة سوم در دوران رونق اقتصادي تحقق بخشيده است 	 ( هاي دوران رونق اقتصادي بر  در داخل ناحية بحراني واقع شده است كه بيانگر عدم رد فرضيه تسلط بازدهي (
در شرايط رونق  دارند گريز تمايل گذاران ريسك توان نتيجه گرفت سرمايه از اين رو مي. دوران ركود اقتصادي است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lakonishok, Shleifer & Vishny 
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صعودي  گذاران در دوران وار سرمايه و توده جمعي رفتار توان دال بر ع را مياين موضو. گذاري كنند سرمايهاقتصادي بورس 
وضـعيتي را  شود و رفتاري شناخته مي مالي پارادايمدر  بحثمورد  مهمعنوان يكي از موضـوع هـاي  به بازار دانست كه

اين  .دهند جهتـي را انجـام مي ، معاملات يكنواخت و همصگـذاران در يـك دورة زمـاني مشخ كه سـرمايه كند تبيين مي
 كارايينانتيجه و در  بازار تعادلي روابطدر  اختلالتواند بـه  شود كه مي محسوب مي ناهنجاري رفتاري ةپديد رفتار جمعي،

به تأييد بر اساس تسلط تصادفي مرتبه سوم ) ناكارايي بازار(كه اين موضوع ) 1393ضياچي،  و گل ارضي(شود  منجرآن 
  .رسيد

 سوم مرتبه تصادفي تسلط آزمون نتايج. 6 جدول

	 6نقطه 5نقطه 4نقطه 3نقطه 2نقطه 1نقطه متغير  087/0 317/1910- 188/0 061/942- 102/0 719/1242- 
 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 001/0 بحراني مقادير
	 رد رد رد رد رد رد آزمون نتيجه  710/2622 127/0- 570/2016 024/0- 275/1458 198/0- 
 -001/0 -001/0 -001/0 -001/0 -001/0 -001/0 بحراني مقادير
 رد رد رد رد رد رد آزمون نتيجه

  

  ها پيشنهاد و گيري نتيجه
 و بازار اين كارايي ارزيابي تهران، بهادار اوراق بورس در آربيتراژي هاي فرصت وجود شناسايي براي حاضر پژوهش در

 از ترتيب به ،بازار نزولي و صعودي هاي دوره در گذاري سرمايه به گريز ريسك گذاران سرمايه تمايلات بررسي همچنين
 سال كل شاخص هاي داده روي چندكي رگرسيون با شده زده تخمين سوم و دوم اول، هاي مرتبه تصادفي تسلط رويكرد
  .شد استفاده 1397 تا 1378

 فروش و يبازگشت ةنقط از قبل ييدارا ديخر با ينزول و يصعود يها دوره نيب در ،اولاً آمده، دست به نتايج اساس بر
 بورس در )رونق و ركود( يمال يها چرخه ،يعبارت به .دارد وجود يتراژيآرب يها فرصت ،يبازگشت ةنقط از بعد ييدارا همان
 را بازار از خروج اي يگذار هيسرما يبرا زمان نيبهتر تا كند يم فراهم گذاران هيسرما يبرا را امكان نيا ،تهران بهادار اوراق

 در ييدارا فروش و )رونق( مسلط يمال ادوار در ييدارا ديخر قيطر از را خود ياكتساب سود كه، به اين صورت كنند نييتع
 ةدور يمبنا بر ،بورس به ورود زمان نييتع با توانند يم گذاران هيسرما بهتر، بيان به .دهند شيافزا )ركود( سلطه تحت واراد

 بورس بازار ،ثانياً .كنند اقدام يتراژيآرب يبازده كسب به ،ركود دوره اساس بر خروج مانز نمودن مشخص و بازار رونق
 اين كهاست  مسلط خود متعاقب ركودي دوران بر هميشه بورس صعودي دوران زيرا ؛نيست كارا تهران بهادار اوراق

 تحمل ريسك با متناسبشده  كسب بازدهيانطباق نداشتن  دهد كه دليل آن را نشان مي سرمايه بازار ييناكارا ،موضوع
 مسلط سهام بازده سوم ةمرتب يتصادف تسلط بيانگر تحقيق نتيجه سومين .است نزولي و صعودي هاي چرخه اين در شده



  
 

  2، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   191

 
 و آنها يزيگر سكير ةدرج از فارغ( گريز ريسك گذاران هيسرما ليتما به موضوع نيا كه است تسلط تحت سهام به نسبت

 انگريب ينوع به كهشود  منجر مي رونق دوران در يگذار هيسرما به )افراد نيا يكاهش لقمط يزيگر سكير صهيخص اي
   .شود مي نييتب يرفتار يمال ميپارادا بستر در كه است بازار صعود دوران در افراد وار توده رفتار

 گذاران سرمايه ترجيحات بررسيزمينة  در )2017 ( همكاران و نگ و )1986( جارو هاي يافته با آمده دست به نتايج
 بررسيزمينة  در اما؛ دارد تطابق سرمايه بازار كارايي ،همچنين و اقتصادي رونق و ركود دوران در گذاري سرمايه به

 پيشين هاي پژوهش با پژوهش اين نتايج ،سرمايه بازار كارايي ةزمين در. است مغاير تحقيق اين نتايج با آربيتراژي فرصت
 تهران بهادار اوراق بورس در اخيرهاي  سال در كه تغييراتي رغم علي ،بنابراين .است سازگار )1384( صادقي تحقيق جز به

 نشان تحقيق اين نتايج ،است برده بالا بازار كنندگان مشاركت بين در را ضعيف سطح در كارايي انتظار و افتاده اتفاق
  .بخشد بهبود كارايي و شفافيت بالابردن جهت در را تهران بهادار اوراق بورس وضعيت نتوانسته ،تغييرات اين كه دهد مي

 انتخاب خصوص در بازار، كارايي بررسي بر  علاوه تحقيق اين نتايج كه است ضروري موضوع اين به اشاره خاتمه در
، تصادفي تسلط مبناي بر پرتفوي سازي بهينهبراي  چندكي رگرسيون روش از استفاده .نيز كاربرد دارد منفرد سهام
 براي توان مي پژوهش اين در آمده دست به تصادفي تسلط آزمون از .شود داده قرار آتي تحقيقات براي مبنايي تواند مي

 و اقتصادي ـ سياسي هاي شوك اثر بررسي همچنين و ارز يا نفت طلا، بازار نظير ،بازارها ساير در كارايي بررسي
 و جمعي و وار توده رفتار تحليلبراي  روش اين از استفاده ،ديگر سوي از .كرد استفاده بازار در ها شوك اين ماندگاري

 . شود پيشنهاد مي آن بر مؤثر عوامل

  منابع
 از مطلـع  گـران معاملـه  نقـش  و سـهام  معـاملات  روز درون الگـوي ). 1399( نيام ،يميكر ي؛مهد ديس ان،يبركچ ي؛عل نژاد، ميابراه

 . 26-1، )1(22 ،يمال قاتيتحق. نهاني اطلاعات

هاي ارزيابي كارايي بازار سـرمايه            تحليلي بر روش). 1393(احمد زاده، عزيز؛ ياوري، كاظم؛ عيسائي تفرشي، محمد؛ صالح آباد، علي 
  28-17،1، سازي اقتصادي فصلنامه تحقيقات مدل .در ايران

  .ياضيسمنان، دانشكده ر هپايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگا .تسلط تصادفي و كاربرد آن در مديريت ريسك ).1392( مريمالهي، 
هـاي متـداول در بـورس اوراق             محاسبه ريسك با معيار تسلط تصادفي و مقايسه آن با ساير معيار. )1390( رضا راعي، ؛وينا ترجمان،

  .370-355، 18هاي بازرگاني،  راهبرد هدو ماهنام. بهادار تهران

هـاي ميگـو بـا    كمـك الگـوريتم فراابتكـاري دسـته    سازي سبد سهام بهبهينه). 1397(سپهر  ،يآصف ؛مايس ،يتفت فلاح ؛رضا ،يتهران
  . 426 -409 ،)4(20 ،يمال قاتيتحق. استفاده از معيارهاي مختلف از ريسك در بورس اوراق بهادار تهران

سـازي پرتفـوي بـه روش تسـلط تصـادفي در       بهينـه ). 1396(زاده، مريم؛ پيماني، مسلم؛ ارضا، اميرحسين؛ مهدي، اصغرزاده  حميدي
  .210-185، )55( 17، نعتيصلنامه علمي مطالعات مديريت فص .بورس اوراق بهادار تهران

. مـاركوف پنهـان  هـاي نيمـه  رهيافت مـدل : سرمايه ايرانهاي بازدهي در بازار تحليل وضعيت). 1398( يشكر ن،يمه ؛ثميم ،يرافع
  . 592 -570 ،)4(21 ،يمال قاتيتحق
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ادفي و بهينه صارزيابي عملكرد شركت هاي فرابورس ايران با استفاده از معيار تسلط ت). 1397(زمانيان، غلامرضا؛ جمشيدي، سجاد 
  .35-15، )3( 6 ،مين ماليتأمديريت دارايي و  مجله. ANN و PSOسازي آن با الگوي تركيبي 

گـذاري مشـترك و ارائـه مـدلي جهـت       هاي سـرمايه           دوقصنبازار سرمايه با رويكرد عملكرد سنجش كارايي . )1394( عبادي، جواد
  .رساله دكتري، دانشگاه علامه طباطبايي .دوق شاخصيصنجايگزيني 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهـران بـا رويكـردي     جمعي سرمايهررسي رفتار ب). 1393(ارضي، غلامحسين؛ ضياچي، علي اصغر  گل
   .371 -359، )3(16، تحقيقات مالي. مبتني بر حجم معاملات

 ،)3(21، تحقيقـات مـالي. بررسي كارايي متغير طي زمان در بازارهـاي طـلا و ارز ايـران). 1398(رضازاده، علي  ؛محمدپور، سياوش
448-471.   

گـذاران در   تجزيه و تحليل رفتار جمعي سـرمايه  ).1389( غلامحسين ،گل ارضي ؛حسن اصل، قاليباف ؛رضا ،راعي ؛شاپور ،محمدي
  .60-49، )2(، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش .بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فضاي حالت

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معادله ديفرانسـيل  سازي شاخص كل  مدل). 1394(نيسي، عبدالساده؛ پيماني فروشاني، مسلم 
  . 166-143، 53، ياقتصاد پژوهشنامه فصلنامه .تصادفي هستون
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