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  چكیده

افکار و عقاید سرمایه گذاران درخصوص آینده بازار سرمایه می تواند نقشی مؤثر بر روند قیمت و حجم 

افکار و عقاید سرمایه گذاران به دیدگاه آنان پیرامون وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره معاملات بازار داشته باشد. 

دارد. از این رو، هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر باورهای خوش بینانه و بدبینانه سرمایه گذاران بر روند قیمت 

ای پذیرفته شده در بورس اوراق بازار و روند معاملات بازار سهام می باشد. جامعه آماری این پژوهش شرکت ه

بوده  3133-3131شرکت که دارای بیشترین ارزش بازار در دوره پنج ساله  05بهادار تهران و نمونه آماری شامل 

اند، می باشد. به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از رگرسیون چند متغیره و داده های سری زمانی استفاده شده 

ز این است که باورهای خوش بینانه و بدبینانه سرمایه گذاران بر روند معاملات است. نتایج این پژوهش حاکی ا

بازار به ترتیب تأثیر مثبت و منفی دارد. همچنین، نتایج این پژوهش نشان می دهد که باورهای خوش بینانه و 

 .بدبینانه سرمایه گذاران بر روند قیمت بازار تأثیر معنی دار ندارد
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 مقدمه -1
در اقتصاد کلاسیک این اعتقاد وجود دارد که 

رفتار انسان بر اساس انتظارات عقلایی شکل می 

گیرد. مفهوم انتظارات عقلایی و منطقی بر این فرض 

 استوار است که افراد و گروه های مختلف، تمام

اطلاعات موجود را که بر پیامد تصمیم های آنان مؤثر 

است، به گونه ای هوشمندانه مورد توجه و استفاده 

قرار می دهند و از این رو هیچ گاه به طور منظم و 

قاعده مند دچار خطا نمی شوند )امیر اصلانی، 

(. به عبارت دیگر، انتظارت عقلایی به این 3133

آتی متغیرهایی مفهوم است که پیش بینی ارزش 

مرتبط با اقتصاد به طور سیستماتیک دچار خطا و 

اشتباه نخواهند شد. با این وجود شواهد تجربی 

درباره انحراف از انتظارات عقلایی وجود دارد که 

نشان می دهد خطاهای سرمایه گذاران و افراد 

تصادفی نیستند و به صورت سیستماتیک رخ می 

هنگامی که کارها  (. به طور خاص،3،2531دهند )چن

خیلی مشکل باشد و رویدادهای مثبت درباره آن به 

ندرت رخ دهد، افراد رفتار بدبینانه ای از خود نشان 

می دهند و احتمال به دست آوردن نتایج بد را بیش 

(. 2،2552از حد برآورد می کنند )کریگور و بیرریس

در مقابل، هنگامی که کارها آسان باشد و احتمال 

موفقیت به طور منطقی بالا باشد، افراد  رسیدن به

تمایل به خوش بینی دارند و احتمال رسیدن به 

نتایج خوب را بیش از حد برآورد می کنند 

 (. 1،2552)هوفارگ

اصطلاح خوش بینی و بدبینی سرمایه گذاران به 

واکنش بیشتر و کمتر به معاملات سهام اشاره دارد. 

گذار خوشبین ( سرمایه 3333) 2هارووی و همکاران

ه عنوان فردی که سعی در انتخاب استراتژی برا 

هایی با بیشترین منفعت دارد، معرفی می کند و در 

مقابل فردی که بدترین سناریوها را چیدمان می کند 

و سعی در انتخاب ایمن ترین آن ها دارد را سرمایه 

گذار بدبین می نامد. سرمایه گذار خوشبین انتظار 

ای خوبی را تجربه کند و سرمایه دارد که رویداده

گذار بدبین انتظار دارد که رویدادهای بدی را تجربه 

کند و از این رو توجه به این موضوع اهمیت دارد 

(. گرایش های احساسی 0،2535)کارور و همکاران

سرمایه گذاران به حالت ذهنی سرمایه گذاران اشاره 

ران ( تمایل سرمایه گذا2552) 6دارد. بیکر و استین

برای سفته بازی یا خوش بینی و بدبینی سرمایه 

گذاران درباره سهم را به عنوان گرایش احساسی 

سرمایه گذاران تعریف نمودند. باورها و گرایش های 

احساسی سرمایه گذاران می تواند با ایجاد تغییر در 

فضای بازار سرمایه بر جهت گیری حجم معاملات و 

شد. سرمایه گذار قیمت بازار سهم تأثیرگذار با

خوشبین به منظور دستیابی به بازده بیشتر قیمت را 

بیش از حد برآورد می کند و از این رو حجم 

معاملات بالاتری دارد. در مقابل سرمایه گذار بدبین 

به دلیل بدبینی نسبت به آینده، قیمت سهم را کمتر 

برآورد می کند و به منظور جلوگیری از زیان های 

ه حجم معاملات سهام را افزایش می احتمالی آیند

 (. 7،2533دهد ) بایر و گاتمن

هدف این پژوهش بررسی نقش باور های سرمایه 

گذاران بر جهت گیری بازار سرمایه است. انجام این 

پژوهش می تواند ضمن توسعه دانش مالی رفتاری، 

چگونگی شکل گیری روندهای قیمت سهم و حجم 

ان که تحت تاثیر باورهای معاملات در بازار سرمایه ایر

 سرمایه گذاران شکل می گیرد را آشکار نماید.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

براساس فرضیه بازار کارا اطلاعات به صورت 

کامل در بازار سهام وجود دارد و سرمایه گذاران می 

توانند براساس این اطلاعات اقدام به تصمیم گیری 

در اوایل قرن بیست ویکم جریان  منطقی نمایند. اما

جدیدی از ادبیات مالی به عرصه ظهور رسید که به 

موجب آن قیمت سهام تحت تأثیر عوامل رفتاری و 

روانشناسی قرار می گیرد. از این رو رویکرد مالی 

رفتاری به عنوان رویکرد رایج برای طراحی و تدوین 

مدل ها در زمینه فهم تغییرات قیمت سهام تبدیل 

د. مالی رفتاری با مطرح کردن دیدگاه روانشناسی، ش

موضوع تصمیم گیری منطقی در مالی سنتی را 
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خدشه دار نمود. ایده اصلی در رویکرد مالی رفتاری 

این است که ماهیت انسان شامل رفتار های منطقی 

و حیوانی است و رفتاری های حیوانی نسبت به رفتار 

مایه گذاران های منطقی اثر مهم تری بر رفتار سر

( 3316) 3(. کینز2532 3دارد )دهایوی و خرایف،

نخستین کسی بود که به اثرگذاری احساسات در 

فرایند تصمیم گیری اشاره و از اصطلاح خوی 

برای بیان آن استفاده نمود. کینز خوی  35حیوانی

حیوانی را به عنوان انگیزش فوری برای اقدام به جای 

اعتقاد وی پیامدهای عدم اقدام تعریف می کند. به 

کامل تصمیم گیری های خوش بینانه با گذشت زمان 

آشکار می گردد و مدل های کمی به صورت کامل 

نمی توانند اثرات تصمیم گیری های خوش بینانه را 

( تورش 2553) 33مشخص نمایند. آکرلوف و شیلر

رفتاری خوی حیوانی را با فرضیه رفتار منطقی برای 

ی موجود در بازده سهم و توضیح دادن نوسان ها

حجم معاملات جایگزین کردند. نتایج آنها نشان داد 

که تورش خوی حیوانی در رفتار سرمایه گذاران 

وجود دارد. آنها معتقدند که در مدل های اقتصادی 

باید موضوع خوی حیوانی مورد توجه قرار گیرد. آنها 

جنبه های مختلفی از خوی حیوانی شامل فساد، 

، اعتماد بیش از حد و غیره را معرفی 32توهم پولی

کردند. تورش خوی حیوانی می تواند نشانه ای از 

گرایش های احساسی و عقاید سرمایه گذاران باشد 

( که در بازار های مالی 2553)آکرلوف و شیلر، 

، 31نادیده گرفته شده است )دهایوی و همکاران

سرمایه گذار به  32(. گرایش های احساسی2531

ملی مهم معرفی شد که می تواند رفتار عنوان عا

بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار می دهد. از جمله 

عوامل تأثیر گذار دیگر بر وقوع تورش های رفتاری و 

روانشناسی در تصمیم گیری سرمایه گذاران می توان 

به خوش بینی، بدبینی و اعتماد بیش از حد اشاره 

ی و کرد که توسط پژوهشگرانی مانند هاروو

(، باربریز و 3333) 36(، اوتتن3333)30همکاران

( و بایر 3333)33(، دانیل و همکاران3333)37همکاران

(  مورد بررسی قرا گرفت، اشاره 2533و گاتمن )

 نمود.

تفاوت در ترجیحات و عقاید سرمایه گذاران منجر 

به رفتارهای مختلف می شود. خوش بینی و بدبینی 

سرمایه گذاران  سرمایه گذاران موجب می شود تا

استراتژی معاملاتی خود را با انتظارات از ریسک و 

 33بازده آتی انطباق دهند. سرمایه گذاران خوش بین

می پذیرند که افزایش در بازده می تواند افزایش های 

بعدی در بازده را در پی داشته باشد. در مقابل، 

می پذیرد که کاهش در بازده  25سرمایه گذار بدبین

کاهش های بعدی در بازده را ایجاد نماید. می تواند 

بنابراین، سرمایه گذار خوشبین حساسیت بیشتری به 

افزایش بازده و سرمایه گذار بدبین حساسیت 

بیشتری به کاهش بازده دارد )دهاویی و خارایف، 

(. براساس تجزیه و تحلیل روانشناسی می توان 2532

بین بیان نمود از آنجایی که سرمایه گذاران خوشج

حساسیت بیشتری به افزایش قیمت سهام دارند و با 

توجه به رابطه مستقیم بازده و ریسک، این سرمایه 

گذاران تمایل بیشتری به سرمایه گذاری های 

پرریسک داشته و ریسک پذیر می باشند. در مقابل، 

سرمایه گذاران بدبین حساسیت بیشتری به کاهش 

ری به سرمایه بازده دارند و از این رو تمایل بیشت

گذاری های کم ریسک داشته و ریسک گریز می 

(. سرمایه گذاران 2535باشند )کارور و همکاران،

بدبین زمانی که احتمال می دهند نتایج سرمایه 

گذاری آنها منفی است یا روند بازار بر خلاف 

انتظارات آنها باشد، حجم معاملات خود را کاهش می 

ت این است که دهند. علت کاهش این حجم معاملا

سرمایه گذار بدبین انتظار دارد کاهش در قیمت یا 

بازده یک سهم ادامه دار باشد و برای جلوگیری از 

زیان های بالقوه حجم معاملات خود را کاهش می 

دهد. در مقابل سرمایه گذار خوش بین بعد از به 

دست آوردن یک سود غیرعادی، حجم معاملات خود 

، 2535ور و همکاران، را افزایش می دهد )کار

، دهاویی و همکاران، 2531دهاویی و همکاران، 

 22( و اوتتن3333) 23(. از دیدگاه وینستین2532
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( سرمایه گذاران خوشبین احتمال اینکه 3333)

رویدادهای مثبت برای آنها اتفاق افتد را بیش از حد 

برآورد می کنند و به طور مشایه سرمایه گذاران 

رویداد های منفی را بیش از حد بدبین احتمال وقوع 

برآورد می کنند. بنابراین، سرمایه گذار خوشبین و 

بدبین به ترتیب استراتژی معاملاتی را افزایشی و 

( بر اساس 2531) 21کنند. چن کاهشی انتخاب می

گذاران  استراتژی معاملاتی دریافت که سرمایه

گذاران  و سرمایه 22بین به صورت تهاجمی خوش

کنند.  عمل می 20رت محافظه کارانهبدبین به صو

( اعتقاد دارد که گرایشهای 2551) 26سیکون

احساسی سرمایه گذاران و باورهای آنها بخش اساسی 

از بازار سرمایه است. از این رو، می توان بیان نمود 

که باورهای خوش بینانه و بدبینانه بر حجم معاملات 

 و قیمت سهام تأثیر دارد. 

ه گذار را می توان به گرایش احساسی سرمای

عنوان ارزش گذاری نادرست دارایی یا بخشی از 

انتظارات سرمایه گذاران درخصوص بازده که از طریق 

تحلیل های بنیادی توجیه نمی شود، تعریف نمود 

(. از 2552، بیکر و استین، 3333، 27)لی و همکاران

دیدگاه روانشناسان رفتار معاملاتی سرمایه گذاران به 

زا صورت نمی گیرد بلکه آن تحت تاثیر صورت مج

احساسات وحالت روانی در زمان انجام معامله قرار 

می گیرد. در حالت مثبت، سرمایه گذاران خوش بین 

می شوند و حجم معاملاتی را افزایش می دهند. در 

حالت منفی، حجم معاملات سرمایه گذاران کمتر از 

 سطح نرمال می شود.   

وهش های داخلی و خارجی در ادامه برخی از پژ

 مرتبط با موضوع پژوهش ارائه می گردد:

( به بررسی رابطه بین حجم 2530دهاویی )

معاملات و شک های بازار سهام پرداخت. دوره 

و در کشور آمریکا  2532تا  3337پژوهش از سال 

انجام شده است. نتایج پژوهش نشان داد که در دوره 

یارانه و زیرکانه های خوش بینی سرمایه گذاران هوش

عمل می کنند و در دوره های بدبینی و نرمال، 

 سرمایه گذاران دقت کمتری دارند.

( به بررسی نقش باور 2530) 23هافمانن و پوست

ها و ترجیحات سرمایه گذاران بر شکل دهی ریسک 

تا  2553و بازده پرداختند. دوره انجام پژوهش 

تایج و محل انجام پژوهش کشور هلند است. ن 2553

پژوهش نشان داد که باور های گذشته سرمایه 

گذاران درباره بازده گذشته بر نوسان ریسک و بازده 

 مورد انتظار تاثیر دارد.

( به بررسی تاثیر 2530) 23هافمانن و همکاران

درک سرمایه گذاران بر رفتار ریسک پذیری و حجم 

معاملات واقعی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان 

رک سرمایه گذاران و تغییر آن به عنوان داد که د

عامل اثر گذار بر رفتار ریسک پذیری و حجم 

 معاملات عمل می کند.

در پژوهش خود به  (2532دهاویی و خارایف )

بررسی تأثیر تمایلات و باورهای خوش بینانه و 

بدبینانه سرمایه گذاران بر روند و حجم معاملات در 

ن پژوهش که شواهد و بازار بورس پرداختند. نتایج ای

اطلاعات آن از بازار بورس فرانسه و شاخص کک در 

گرداوری  2533تا  2550بازه زمانی بین سال های 

شده است، نشان می دهد که روند و حجم معاملات 

در بازار بورس فرانسه به احساس ها و تمایلات 

سرمایه گذاران حساسیت زیادی دارد. به طور کلی 

حساسیت بیشتری به احساس  روند و شدت معاملات

های بدبینانه دارد. این پژوهش پیشنهاد می کند که 

سرمایه گذاران هنگام تصمیم گیری باید به احساس 

ها و تمایلات خود و دیگر سرمایه گذاران به عنوان 

یکی از مهم ترین عوامل مؤثر در بازار بورس، توجه 

 کنند.

( در تحقیق خود با عنوان اثر 2532) 15اپرن

وامل رفتاری بشر در تصمیمات مالی به بررسی و ع

تجزیه تحلیل رفتار سرمایه گذاران از جنبه های 

عقلایی و روانی پرداخته است. این تحقیق در 

تا  2553کشورهای برزیل و رومانی و در بازه زمانی

انجام شد. شواهد و داده ها از بازارسرمایه دو  2531

از تحلیل کشور برزیل و رومانی و با استفاده 

رگرسیونی مورد پردازش و تحلیل قرارگرفت. از نکات 
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مهم تأکید برحنبه های عاطفی سرمایه گذاران می 

باشد. سرمایه گذاران هنگامی که تصمیمات و رفتار 

آنها همانند رفتار و تصمیمات جمع بزرگی از سرمایه 

گذاران  خو شبین باشد، احساس امنیت می کند و 

و عقلانی می پندارد. نتیجه تصمیم خود را منطقی 

دهد که خطاهای  بدست آمده از این تحقیق نشان می

بینی و بدبینی و غیره(  گذاران )خوش رفتاری سرمایه

نگتری در تصمیمات و رفتارهای مالی رنقش پر

 سرمایه گذاران دارد.
( در پژوهش خود با 2531دهاویی و همکاران )

سهام فرانسه عنوان تأثیر عوامل روانشناسی بر بازار 

به بررسی و تجزیه و تحلیل عوامل روانشناسی در 

بازار سهام پرداخت. وی در این پژوهش عوامل 

روانشناسی را به سه دسته خوش بینی، بدبینی و 

اعتماد بیش از حد تقسیم کرد. داده های این 

 25پژوهش از بازار سهام فرانسه و شاخص کک 

رسیونی و استخراج شد و با استفاده از تحلیل رگ

فازی مورد بررسی قرار گرفت و نتایج این پژوهش 

نشان داد که عوامل روانشناسی اثر بزرگی بر بازار 

 سهام دارد.
( به بررسی موضوع 2535کارور و همکاران )

خوش بینی پرداختند. آنها معتقد هستند که اعتقاد 

های خوش بینانه و بدبینانه بر انتظارات از آینده تاثیر 

ایج پژوهش آنها نشان داد که سرمایه گذار دارد. نت

خوشبین در هنگام روبه رو شدن با یک رویداد بد به 

گونه ای متفاوت از افراد بدبین عمل می کنند. آنها 

نشان دادند که سرمایه گذار خوشبین از روش های 

قابل انطباق پذیرتر استفاده می کنند و خودشان را 

د متعهد می دانند. برای  غلبه کردن بر سناریو های ب

در مقابل، بدبینی به ترس، شک و استرس اشاره دارد. 

بنابراین، سرمایه گذار بدبین تمایل دارد در مواجه 

شدن با چالش های مختلف مردد و مشکوک باشد. 

سرمایه گذار بدبین ریسک گریز است و هنگامی که 

نتایج منفی رخ می دهد اقدام به کاهش معاملات می 

نها حجم معاملات را هنگامی که بازده غیر کند. اما، آ

عادی بدست می آورند، افزایش نمی دهند. در مقابل، 

سرمایه گذار خوشبین بعد از کسب بازده غیر عادی 

معاملاتش را افزایش می دهد و در شرایط بازده غیر 

عادی منفی سطح معاملات را در حد نرمال انجام می 

 دهد.
در پژوهشی به ( 3131وکیلی فرد و همکاران )

بررسی و تحلیل واکنش های رفتاری سرمایه گذاران 

 3133تا 3130در بورس تهران در بازه زمانی بین 

دهد که  پرداخته است. نتایج پژوهش نشان می

سرمایه گذاران پس از اخبار خوب یا بد، در بازه های 

ای که  کنند. به گونه زمانی مختلف، متفاوت عمل می

د مدت واکنش رفتاری سرمایه در مقیاس زمانی بلن

تر از مقیاس زمانی کوتاه مدت  گذاران قابل ملاحظه

گذاری حاصل از  باشد. همچنین بازدهی سرمایه می

های زمانی مختلف بعد از  تغییرات قیمت نیز در بازه

اخبار خوب و بد متفاوت است. این بازدهی در کوتاه 

مدت هم جهت با تغییرات سود هر سهم حرکت 

 ولی در بلند مدت در خلاف جهت آن است. کند می

( در پژوهشی با 3132حیدرپور و همکاران )

عنوان تأثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر 

بازده سهام، تأثیر گرایش احساسی سرمایه گذاران بر 

بازده سهام پرتفوی های مرتب شده براساس اندازه، 

کیت قیمت، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مال

مورد  3133لغایت  3135در بازه زمانی  را نهادی

عامل  . در این تحقیق از چهاربررسی قرار دادند

پرتفوی بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به 

های احساس های سرمایه گذاران در  بازار و گرایش

تبیین بازده مورد استفاده قرار گرفت. نتایج این 

مثبتی بین گرایش تحقیق نشان می دهد که رابطه 

گذاران با بازده سهامی که از  های احساسی سرمایه

ارزیابی ذهنی بالاتری برخوردارند )شامل سهام 

های دارای کمترین اندازه، نسبت به ارزش  شرکت

دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی( وجود دارد. 

اما در ارتباط با شرکت های دارای کمترین قیمت در 

 ناداری مشاهده نشد.ایران رابطه مع

( در به بررسی تأثیر 3133سرلک و همکاران )

تصمیم گیرهای احساسی سرمایه گذاران بر بازده 
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سهام در بازار بورس اوراق بهادار ایران در بازه زمانی 

پرداخته است. در بین متغیر های  3133الی  3132

این تحقیق سه متغیر آرمز )تصمیم گیری احساسی 

نرخ بازده دارایی و در صد تغییرات  سرمایه گذاران(،

دارایی جاری به بدهی جاری با بازده سهام ارتباط 

 دارد.

 

 فرضیه های پژوهش -3
فرضیه هایی مطرح شده در این پژوهش به شرح زیر 

 می باشد:

گذاران بر روند  بینانه سرمایه باورهای خوش (3

 قیمت بازار تأثیر دارد.

روند قیمت  گذاران بر باورهای بدبینانه سرمایه (2

 بازار تأثیر دارد.

گذاران بر روند  باورهای خوش بینانه سرمایه (1

 معاملات بازار تأثیر دارد.

گذاران بر روند  باورهای بدبینانه سرمایه (2

 معاملات بازار تأثیر دارد. 

 

 شناسی پژوهش شرو -4
پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی و از 

همبستگی  -لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی

است. جهت آزمون فرضیه های پژوهش، داده ها به 

روش کتابخانه ای  و به صورت روزانه جمع آوری 

گردید. مدل آماری به کار گرفته شده در این پژوهش 

مدل رگرسیون چند متغیره است. در این پژوهش به 

منظور آزمون فرضیه های پژوهش از رگرسیون به 

ی شود. علت ( استفاده مSUR)13ظاهر نامرتبط

استفاده از این روش این است که حجم معاملات 

صورت گرفته در بازار سرمایه می تواند بر روند قیمت 

سهام تاثیر گذار باشد. از این رو، در این پژوهش قبل 

( لازم SURاز اجرای رگرسیون به ظاهر نامرتبط)

است شرط مربوط به وابستگی اجزای اخلال معادلات 

گیرد. در صورت وجود همبستگی مورد بررسی قرار 

بین اجزای اخلال امکان استفاده از این رگرسیون 

وجود دارد. در صورت عدم وجود همبستگی بین 

اجزای اخلال برای آزمون فرضیه های پژوهش از 

( استفاده OLS)12رگرسیون حداقل مربعات معمولی

می شود. برای آزمون وجود همبستگی بین اجزای 

 11پاگان -ستگی مقطعی بروشاخلال از آزمون همب

 (. 3131استفاده می شود )علی سوری،

جامعه آماری این پژوهش شرکت های پذیرفته  

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال های 

می باشد که با استفاده از روش  3131تا  3133

حذف سیستماتیک و با بکارگیری معیار های زیر 

 . اقدام به انتخاب نمونه شده است

در بورس اوراق بهادار  3133قبل از سال  (3

 پذیرفته شده باشد.

در طول دوره پژوهش بیشترین ارزش بازار را  (2

 داشته باشد. 

اطلاعات آنها در دوره پژوهش به صورت  (1

 روزانه وجود داشته باشد.

معیار دوم به این دلیل اضافه گردید که انتظار  

زار می رود شرکت هایی که دارای بیشترین ارزش با

باشند، بیشتر تحت تاثیر افکار و عقاید سرمایه گذاران 

و همچنین، بیشترین تاثیر را بر بازار  گیرند میقرار 

. پس از اعمال  معیار های بالا، تعداد دارندسرمایه 

شرکت که دارای بیشترین ارزش در بازار سرمایه  05

 ایران هستند، به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردید.

 

 پژوهش و متغیر های آنمدل  -5

برای آزمون فرضیه های پژوهش از مدل پژوهش 

( استفاده شده است. آنها با 2532دهایوی و خرایف )

ارائه مدل زیر تلاش نموده اند اثرات همزمان متغیر 

های مستقل پژوهش را بر متغیر های وابسته پژوهش 

 مورد بررسی قرار دهند. 

(3) 
                                

               
 

(2) 
                                      
                      



 هيو حجم معاملات در بازار سرما متيق یريگذاران بر جهت گ هيسرما  ینقش باور ها يابيارز 

 
 وسوم شماره سي امه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /  فصلن 15

در  نشان دهنده روند معاملات بازار    در رابطه بالا

، tنشان دهنده روند قیمت بازار در زمان     ، tزمان 

نشان دهنده باور های خوش بینانه سرمایه      

باور های بدبینانه سرمایه      ، tگذاران در زمان 

نشان دهنده گرایش های        ، tگذاران در زمان 

نشان        و  tاحساسی سرمایه گذاران در زمان 

گرایش های احساسی جدید سرمایه گذاران  دهنده

است. متغیرهای مستقل پژوهش شامل t در زمان 

باور های خوش بینانه سرمایه گذاران و باور های بد 

بینانه سرمایه گذاران است که در این پژوهش به 

 شرح زیر مورد محاسبه قرار گرفته است:

باورهای خوش بینانه سرمایه گذاران: برای  -3

ین متغیر از پژوهش دهایوی و خارایف محاسبه ا

( استفاده شده است. باورهای خوش بینانه به 2532)

 صورت روزانه و بر اساس رابطه زیر تعیین می گردد:

 

           [
 

 
∑                

 
    ]  (1    )  

 

های خوش نشان دهنده باور       که در رابطه بالا

نشان  t   به صورت روزانه،  بینانه سرمایه گذاران

نشان        ، tدر زمان  iدهنده قیمت سهام شرکت 

دهنده میانگین قیمت سهم روزانه شرکت در هر سال 

 Lnنشان دهنده تعداد شرکت در هر روز و   مالی، 

 لگاریتم طبیعی است.

انه سهم هر به منظور محاسبه میانگین قیمت روز

( 2( از رابطه )       شرکت در هر سال مالی)

 استفاده شد.

      
 

 
∑    

 
    (2                                    )

                                                 
باور های بدبینانه سرمایه گذاران: برای  -2

ژوهش دهایوی و خرایف محاسبه این متغیر از پ

( استفاده شده است. این متغیر به صورت 2532)

 روزانه و بر اساس رابطه زیر به دست می آید.

(0) 

       [  
 

 
∑                

 

   

]

  

     

نشاان دهناده بااور هاای          که در رابطه بالا 

نشاان   t   به صورت روزاناه،   گذاران بدبینانه سرمایه

نشان        ، tدر زمان  iدهنده قیمت سهام شرکت 

دهنده میانگین قیمت روزانه سهم هر شرکت در هار  

 نشان دهنده تعداد شرکت در هر روز و  سال مالی، 

Ln .لگاریتم طبیعی است 

به منظور محاسبه میانگین قیمت روزانه سهم در هر 

 ( استفاده شد.6( از رابطه )       الی)سال م

 

      
 

 
∑    

 
    (6                                     )

                                      
پژوهش حاضر شامل دو متغیر های وابسته 

متغیر روند قیمت بازار و روند معاملات بازار است که 

 نحوه محاسبه آنها به شرح زیر است:

روند قیمت بازار: این متغیر نشان دهنده  -3

جهت حرکت قیمت بازار است. برای محاسبه روند 

قیمت بازار از رابطه زیر استفاده شده است. نحوه 

دهایوی و خرایف  محاسبه این متغیر از پژوهش

 ( اقتباس شده است. 2532)

(7) 

   
             

 
             

       

             
       

             
       

 

 

نشان دهنده                که در رابطه بالا 

میانگین قیمت پایانی روزانه شرکت های نمونه، 

نشان دهنده میانگین کمترین                     

روز  0قیمت پایانی روزانه شرکت های نمونه در 

نشان دهنده                      کاری قبل و 

میانگین بیشترین قیمت پایانی روزانه شرکت های 

 روز کاری قبل است. 0نمونه در 

 متغیر روند معاملات بازار: -2

غیر نشان دهنده روند معاملات صورت این مت

گرفته در بازار سرمایه است که بر اساس حجم 

معاملات روزانه محاسبه گردیده است. نحوه محاسبه 

( 2532این متغیر از پژوهش دهایوی و خرایف )

 اقتباس شده است. 
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(3) 
   =                    

 

نشان دهنده روند حجم      که در رابطه بالا

بیانگر حجم                  معاملات بازار و

 معاملات روزانه شرکت های نمونه پژوهش است.

در این پژوهش از متغیر های گارایش احساسای   

سرمایه گذاران به عنوان متغیر های کنترلی اساتفاده  

 شد که نحوه محاسبه آنها به شرح زیر می باشد:

گرایش های احساسی سرمایه گذاران: این  -3

متغیر بر اساس تقسیم تعداد شرکتی که قیمت آنها 

افزایش یافته بر تعداد شرکتی که قیمت آنها کاهش 

یافته است، محاسبه می شود. گرایش های احساسی 

 سرمایه گذاران به صورت روزانه محاسبه شده است. 

(3 ) 

     =  
     

     
 

 

نشان دهنده گرایش های        که در رابطه با

      احساسی سرمایه گذاران به صورت روزانه، 

نشان دهنده تعداد شرکتی که قیمت پایانی آن در 

نشان دهنده تعداد      افزایش یافته و  tزمان 

یافته  کاهش tشرکتی که قیمت پایانی آن در زمان 

 است. 

گرایش های احساسی جدید سرمایه گذاران:  -2

این متغیر از طریق تقسیم تعداد شرکت جدیدی که 

افزایش قیمت داشته بر تعداد شرکت جدیدی که 

کاهش قیمت را تجربه کرده اند، محاسبه می شود. 

نحوه محاسبه شاخص ها از پژوهش دهایوی و خرایف 

( اقتباس شده است. این شاخص به صورت 2532)

 انه محاسبه شده است.  روز

(35    ) 

      = 
      

      
 

نشان دهنده گرایش        که در رابطه بالا

های احساسی جدید سرمایه گذاران به صورت روزانه، 

نشان دهنده تعداد شرکتی که قیمت        

نشان       افزایش یافته و  tپایانی آن در زمان 

دهنده تعداد شرکتی جدیدی که قیمت پایانی آن در 

 یافته است.  کاهش tزمان 

 

 نتایج پژوهش -6
نتایج مربوط به آمار توصیفی متغیر های پژوهش در 

 ( ارائه شده است. 3جدول)

قبل از ورود به تحلیل و ارائه نتایج فرضیه های 

ده پژوهش لازم است مفروضات مطرح شده درباره دا

های سری زمانی و امکان استفاده از روش رگرسیون 

معادلات به ظاهر نامرتبط مورد بررسی قرار گیرد. 

یکی از سودمندترین آزمون ها در زمینه مانایی 

فولر تعمیم یافته است که در این  -آزمون دیکی

پژوهش از آزمون مذکور برای بررسی مانایی متغیر ها 

ان دهنده نتایج ( نش2استفاده شده است. جدول )

فولر در این پژوهش است. نتایج آزمون  -آزمون دیکی

مانایی نشان می دهد که متغیر های پژوهش در 

سطح مانا هستند و از این رو می توان از این متغیر 

 ها برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده نمود.

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول)

 اربازقیمت روند  نام متغیر
 روند معاملات

 بازار

باور های خوش 

 بینانه

باور های 

 بدبینانه

گرایش های  

 احساسی

گرایش های 

 احساسی جدید

 522/2 723/3 330/5 313/3 633/33 -303/5 میانگین

 003/1 770/2 5513/5 233/5 033/3 002/3 انحراف معیار

 5 5 351/5 763/7 635/36 -315/7 کمینه

 22 22 312/5 532/35 513/23 666/3 بیشینه
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 (: نتایج آزمون مانایی متغیر های پژوهش2جدول )

 شرح
مقدار آماره 

 دیكی فولر
 

  -210/1 53/5در سطح 

  -361/2 50/5در سطح 

  -063/2 35/5در سطح 

 متغیر
آماره دیكی 

 فولر

سطح معنی 

 داری

 5552/5 -161/2 روند قیمت بازار

 5555/5 -237/36 روند معاملات بازار

 5555/5 -651/12 گرایش های احساسی

 5555/5 -563/23 گرایش های احساسی جدید

 5720/5 -633/2 باور های خوش بینانه

 5553/5 -732/2 باور های بدبینانه

 

شرط لازم برای اجرای رگرسیون های معادلات به 

( این است که بین جملات SURظاهر نامرتبط )

اشته باشد. به خطای معادلات همبستگی وجود د

منظور آزمون همبستگی بین اجزای خطای معادلات 

پاگان استفاده  –از آزمون همبستگی مقطعی پروش 

( اشاره شده 1می شود. نتایج این آزمون در جدول )

  است.

 

(: نتایج آزمون همبستگی مقطعی بروش 3جدول )

 پاگان

 شرح آزمون

آزمون 

همبستگی 

 اجزای اخلال

آماره خی 

 دو

ی سطح معن

 داری

همبستگی مقطعی 
 بروش پاگان

521/5- 606/5 237/5 

 

درصد، وجود  0با در نظر گرفتن سطح خطای  

همبستگی بین اجزای اخلال رد می شود. از این رو، 

برای آزمون فرضیه های پژوهش نمی توان از 

( استفاده SURرگرسیون معادلات به ظاهر نامرتبط)

پژوهش به نمود و لازم است هر یک از مدل های 

صورت جداگانه و با استفاده از روش رگرسیون 

 حداقل مربعات معمولی مورد برازش قرار گیرد.

آماره دوربین واتسون در برازش اولیه مدل های 

پژوهش وجود خودهمبستگی را نشان می داد. از این 

مبستگی، مدل های رو، به منظور رفع مشکل خوده

مرتبه اول  نوردن متغیر اتورگرسیپژوهش با اضافه ک

مورد برازش قرار گرفت تا مشکل خودهمبستگی رفع 

شود. بعد از اضافه کردن متغیر اتورگرسیون مرتبه 

مقدار آماره دوربین واتسون برای مدل فرضیه  ،اول

اول و دوم و مدل فرضیه سوم و چهارم به ترتیب به 

 رسید. 522/2و  70/3عدد 

 فرضیه های اول و دوم پژوهش به بررسی اثر

متغیر های باور های خوش بینانه و باور های بدبینانه 

سرمایه گذاران بر روند قیمت بازار می پردازد. نتایج 

( 2مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش در جدول )

ارائه شده است. هنگامی که متغیر وابسته پژوهش 

روند قیمت بازار باشد، ضریب متغیر های باور های 

دبینانه، گرایش های خوش بینانه، باور های ب

احساسی و گرایش های احساسی جدید به ترتیب 

( است. -553/5( و )-/530(، )-630/2(، )-/557)

متغیر های باور های خوش بینانه،  tهمچنین، آماره 

باور های بدبینانه، گرایش های احساسی و گرایش 

و  55/5، 70/5، 31/5های احساسی جدید به ترتیب 

درصد  0گرفتن سطح خطای  است. با در نظر 03/5

می توان بیان نمود که متغیر های باور های خوش 

بینانه، باور های بدبینانه و گرایش های احساسی 

جدید سرمایه گذاران بر روند قیمت بازار اثر ندارد و 

تنها متغیر گرایش احساسی بر روند قیمت بازار تاثیر 

شده منفی و معنی دار دارد. با توجه به موارد اشاره 

می توان بیان نمود که فرضیه اول پژوهش یعنی 

تاثیر گذاری متغیر باور های خوش بینانه بر روند 

قیمت بازار رد می شود. در مورد فرضیه دوم پژوهش 

نیز می توان بیان نمود که باور های بدبینانه سرمایه 

گذاران بر روند قیمت بازار تاثیر نداشته است. 

دهد که در بازار سرمایه بنابراین، نتایج نشان می 

ایران باورهای گذشته سرمایه گذاران در شکل گیری 

 روند قیمت بازار نقشی ایفا نمی کند. 
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 (: نتایج آزمون فرضیه های پژوهش اول و دوم4جدول)

سطح معنی 

 داری

آماره تی 

 استیودنت

خطای 

 استاندارد
 نام متغیر ضریب

 عرض از مبدا -522/5 253/3 -533/5 33/5

 باورهای خوش بینانه -557/5 532/5 -531/5 31/5

 باور های بدبینانه -630/2 663/3 -13/5 70/5

 گرایش های احساسی -530/5 552/5 -21/6 55/5

 گرایش های احساسی جدید -553/5 552/5 -06/5 03/5

 ضریب تعیین تعدیل شده F  30/5آماره   0/2060

 ین واتسونآماره دورب 705/3  سطح معنی داری 55/5

 

فرضیه های سوم و چهارم پژوهش به بررسی اثر 

متغیر های باور های خوش بینانه، باور های بدبینانه 

سرمایه گذاران بر روند معاملات بازار می پردازد. 

نتایج مربوط به آزمون فرضیه های پژوهش در جدول 

( ارائه شده است. هنگامی که متغیر وابسته 0)

بازار باشد، ضریب متغیر های پژوهش روند معاملات 

باور های خوش بینانه، باور های بدبینانه، گرایش 

های احساسی و گرایش های احساسی جدید به 

-535/5( و )-532/5(، )-201/355، )302/5ترتیب 

متغیر های باور های خوش  t( است. همچنین، آماره 

بینانه، باور های بدبینانه، گرایش های احساسی و 

، 322/0احساسی جدید به ترتیب گرایش های 

( است. با در نظر -671/5( و )-332/3(، )-505/0)

درصد می توان بیان نمود که  0گرفتن سطح خطای 

متغیر های باور های خوش بینانه، باور های بدبینانه 

و گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر روند 

 معاملات بازار اثر دارند. همچنین، تاثیر ضرایب متغیر

های باور های خوش بینانه، باور های بدبینانه و 

گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر متغیر روند 

معاملات بازار به ترتیب مثبت، منفی و منفی است. 

این موضوع نشان می دهد که باور های خوش بینانه 

سرمایه گذاران در بازار سرمایه باعث افزایش حجم 

نفی متغیر باور های معاملات بازار شده است. اثر م

بدبینانه سرمایه گذاران بیانگر این است که در دوره 

پژوهش بدبینی سرمایه گذاران بر روند حجم 

معاملات بازار اثر منفی داشته است. در نهایت، نتایج 

پژوهش نشان می دهد که گرایش های احساسی 

سرمایه گذاران بر روند معاملات بازار اثر منفی و 

است. با توجه به موارد اشاره شده  معنی دار داشته

می توان بیان نمود که فرضیه چهارم پژوهش یعنی 

تاثیر گذاری متغیر باور های خوش بینانه بر روند 

 معاملات بازار رد نمی شود. 
 

 (: نتایج آزمون فرضیه های پژوهش سوم و چهارم5جدول )

سطح معنی 

 داری

آماره تی 

 استیودنت
 م متغیرنا ضریب خطای استاندارد

 عرض از مبدا 736/22 277/2 532/35 55/5

 باورهای خوش بینانه 302/5 327/5 322/0 55/5

 باور های بدبینانه -201/355 303/33 -505/0 55/5

 گرایش های احساسی -532/5 553/5 -332/3 55/5

 گرایش های احساسی جدید -/535 530/5 -671/5 05/5

 یین تعدیل شدهضریب تع F  23/5آماره   320/77

 آماره دوربین واتسون 522/2  سطح معنی داری 55/5
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در کل، نتایج آزمون فرضیه های پژوهش اشاره 

دارد که در دوره پژوهش باور های خوش بینانه و 

بدبینانه سرمایه گذاران در بازار سرمایه بر روند قیمت 

بازار تاثیر نداشته است. اما، باور های خوش بینانه و 

انه سرمایه گذاران در بازار سرمایه به ترتیب بدبین

موجب افزایش و کاهش روند معاملات بازار در دوره 

  پژوهش شده است.

 

 گیری و بحث نتیجه -7

باور های خوش بینانه و بدبینانه سرمایه گذاران 

از تجربه های گذشته شکل می گیرد و بر باورهای 

تاثیر  آتی آنها درباره جهت گیری های بازار سرمایه

می گذارد. در این پژوهش تاثیر گذاری باور های 

سرمایه گذاران بر جهت گیری قیمت سهام و حجم 

معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد 

بررسی قرار گرفت. نتایج این پژوهش نشان می دهد 

که متغیر باورهای خوش بینی با روند معاملات بازار 

در نظر گرفتن ضریب  رابطه معنی داری دارد و با

مثبت متغیر باورهای خوش بینانه می توان نتیجه 

گرفت که باورهای خوش بینانه سرمایه گذاران بر 

روند معاملات بازار تأثیر مثبتی دارد. به عبارت دیگر 

نگاه خوش بینانه و امید وارانه سرمایه گذاران خوش 

بین به بازار و تلاش برای به دست آوردن سود مورد 

ظار خود باعث می شود تا آنها برای بدست آوردن انت

بازده، حجم معاملات خود را با خرید سهام افزایش 

دهند. همچنین، بر اساس یافته های این پژوهش 

متغیر باورهای خوش بینی با روند قیمت بازار رابطه 

رغم اینکه  یمعنی داری ندارد. به عبارت دیگر، عل

است روند  خوش بینی سرمایه گذاران توانسته

معاملات بازار را تحت تاثیر قرار دهد، اما تاثیری بر 

روند قیمت بازار نداشته است. نتایج این پژوهش از 

نظر تاثیر گذاری باور های خوش بینانه بر روند 

(، 2532معاملات بازار با پژوهش دهائویی و خارایف )

( و کارول و همکاران 2531دهائویی و خارایف )

است اما با عدم تاثیر گذاری باور ( سازگار 2535)

های خوش بینانه بر روند قیمت بازار سازگار نیست. 

علاوه براین، نتایج این پژوهش نشان می دهد که 

متغیر باورهای بدبینانه با روند معاملات بازار رابطه 

معنی داری دارد و با در نظر گرفتن ضریب منفی 

فت که متغیر باورهای بدبینانه می توان نتیجه گر

باورهای بدبینانه سرمایه گذاران بر روند معاملات بازار 

تأثیر منفی دارد. به عبارت دیگر، وجود دیدگاه 

بدبینانه در بازار سرمایه موجب کاهش روند معاملات 

بازار شده است. این تاثیر منفی با نتیجه پژوهش 

( و کارول و همکاران 2532دهائویی و خارایف )

، بر اساس یافته های این ( است. همچنین2535)

پژوهش متغیر باورهای بدبینانه با روند قیمت بازار 

رغم  ی داری ندارد. به عبارت دیگر، علیرابطه معن

اینکه باورهای بدبینانه سرمایه گذاران توانسته است 

روند معاملات بازار را تحت تاثیر قرار دهد، اما تاثیری 

این پژوهش  بر روند قیمت بازار نداشته است. نتایج

 ( سازگار نیست. 2532با پژوهش دهائویی و خارایف )

نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که 

گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر روند 

معاملات بازار اثر منفی دارد اما گرایش های احساسی 

جدید سرمایه گذاران بر روند معاملات بازار اثر ندارد. 

پژوهش دهائویی و خارایف  نتایج این پژوهش با

( ناسازگار است. نتایج پژوهش حاکی از این 2532)

است که با افزایش در گرایش های احساسی سرمایه 

گذاران روند معاملات بازار کاهش می یابد. در تحلیل 

اثر این منفی می توان اشاره نمود که که افزایش 

گرایش احساسی به مفهوم بیشتر بودن تعداد 

بت نسبت به تغییرات کاهش یافته در تغییرات مث

سهام است. از این رو، با افزایش گرایش احساسی، 

انتظار می رود سهام شرکت ها روند افزایشی به خود 

گرفته باشند و سرمایه گذاران با مشاهده این پدیده 

در بازار سرمایه و به منظور کسب سود های آتی 

چنین، اقدام به حفظ سرمایه گذاری کرده باشند. هم

نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان می دهد که 

گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر روند قیمت 

اما گرایش های احساسی جدید  ،بازار اثر منفی داشته

سرمایه گذاران بر روند قیمت بازار اثر ندارد. نتایج 
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پژوهش حاکی از این است که با افزایش در گرایش 

ران روند قیمت بازار کاهش های احساسی سرمایه گذا

می یابد. نتایج این پژوهش با پژوهش دهائویی و 

 ( ناسازگار است. 2532خارایف )

ی یتوان پیشنهادها های پژوهش می بر اساس یافته

را به شرح زیر بیان نمود. نتایج پژوهش نشان داد که 

باور های خوش بینانه و بدبینانه بر روند معاملات 

ران توصیه اگذ از این رو، به سرمایهبازار تاثیر دارد. 

می شود اثر این عوامل را مورد توجه قرار دهند. به 

عبارت دیگر اگرچه باورهای خوش بینانه و باورهای 

اند حجم معاملات را به ترتیب  بدبینانه توانسته

افزایش یا کاهش دهند اما، از آنجا که این باورها 

ار باشد، به گذتوانند بر روند قیمت بازار اثر نمی

را مبنای گذاران توصیه می شود باورهای خود  سرمایه

گذاری قرار ندهند. نتایج  های سرمایه اتخاذ تصمیم

های احساسی  پژوهش نشان داد که گرایش

گذاران بر روند معاملات و روند قیمت  بازار  سرمایه

ران پیشنهاد اگذ تاثیر دارد. از این رو، به سرمایه

مل را در تصمیم گیری های خود شود اثر این عوا می

مورد توجه قرار دهند و در صورتی که گرایش های 

اقدام به اجرای  ،احساسی در بازار سرمایه افزایش یابد

استراتژی خرید سهام نمایند یا در صورت داشتن 

سهم به منظور کسب بازدهی آتی بیشتر، اقدام به 

گذاری نگهداری سهام نمایند. با توجه به تأثیر

گذاران و  های احساسی سرمایه یرهای گرایشمتغ

گذاران به شرکت بورس اوراق بهادار  باورهای سرمایه

تهران توصیه می شود با ارائه شاخص های مناسب 

های احساسی و باورهای  اقدام به سنجش گرایش

 گذاران در بازار سرمایه نمایند.  سرمایه
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