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 ذار و ارائه الگوی مناسبگ رفتاری در تصمیمات سرمایه عوامل اخلالتأثیر 
 

1*نژادصفیه مهری  

2فریدون رهنمای رودپشتی  
 چکیده

گذاران تأثیرگذار باشد. این  شود که عوامل اخلال رفتاری ممکن است بر تصمیمات سرمایه طورکلی تصور میبه     
ود نمایندگی، لنگرر  یی، گریز از زیان و تئوری افسوس، شهاطلاعات در دسترس، برجستگی، اثر هالهعوامل شامل: 

انداختن و تعدیل، تئوری تعهد، اثر مالکیت، عمل متقابل، عوامل احساسی و تأثیرات درونی، احساسات بازار و رفتار 
گذاران تصمیم به خرید یرا فرروس سرهار در برورس      وار یا جمعی( است و منظور از تصمیمات سرمایهیی )تودهگله

گرذاران در   رفتاری برر تصرمیمات سررمایه    عوامل اخلالهش بررسی تأثیر اوراق بهادار تهران است. هدف این پژو
عنوان متغیر مستقل و رفتاری از نرخ بازده سهار به عوامل اخلالگیری  بورس اوراق بهادار تهران است. برای اندازه

وار از انحراف بین بازده  هگیری رفتار تود عنوان متغیر وابسته استفاده شده است و برای اندازهاز نرخ بازده کل بازار به
عنوان متغیر مستقل استفاده شده است. از بازار عنوان متغیر وابسته و از نرخ بازده سهار بهسهار و بازده کل بازار به

عنروان متغیرهرای کنترلری اسرتفاده شرده اسرت. ررمنا بررای مقایسره          با رشد مثبت و از بازار با رشد منفی نیز به
رفتاری از رریب همبستگی پیرسون استفاده شده عوامل اخلال بازده سهار، بازده بازار و همبستگی بین متغیرهای 

در برورس اوراق بهرادار تهرران     1387الی  1385های تحقیق در دوره زمانی است. با توجه به نتایج آزمون فرریه
 مشخص شد که:

 کنند.  تاری همان دوره تبعیت میرف عوامل اخلالر سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران فقط از شاخص 

گذاران علتّ بروز اختلال رفتاری نبروده   گذاران و تصمیمات سرمایه رفتاری علتّ تصمیمات سرمایه عوامل اخلالر 
 است.

، 90شده در سه سطح اطمینان در بین صد شرکت انتخاب 87الی  85های ر در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
 وار وجود نداشته است. ودهدرصد رفتار ت 70و  95

شرده رفترار   در بین صد شرکت انتخراب  87الی  85های ر با توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران طی سال
 .وار مشاهده نشد، آزمون فرریه فرعی الف و آزمون فرریه فرعی ب موروعیت نداشت توده

همبستگی بین نرخ بازده سهار و نرخ بازده کل بازار  ر همبستگی بین نرخ بازده کل بازار و شاخص رفتاری کمتر از
 نیست.

ر همبستگی بین نرخ بازده سهار و شاخص رفتاری کمتر از همبستگی بین نرخ بازده سهار و نرخ بازده کرل برازار   
 نیست.

گذار، بازده هر سهم، بازده کرل برازار )شراخص تیمرت      رفتاری، تصمیمات سرمایه عوامل اخلال واژگان کلیدی:

 ازده نقدی(.ب
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 . مقدمه1

شود. های مالی چند دهه اخیر در دو انقلاب و دگرگونی اصلی، خلاصه می تاریخچه نظریه     
های مالی طبق این رویکرد،  ها در علور مالی بود. فرض اصلی نظریه ابتدا انقلاب نئوکلاسیک

گذاری  یکرد با تیمتگذاران در بازار است. این روکارایی بازار و عقلایی رفتار کردن سرمایه
گذاری و مدل تیمت 1960در دهه  (EMH)و نظریه بازار کار  (CAPM)یی  های سرمایه دارایی

آغاز شد.  1984در دهه  (APT)گذاری آربیتراژی مدت و نظریه تیمتیی میاندارایی سرمایه
با طرح  1980دومین انقلاب و دگرگونی اساسی، انقلاب رفتاری در مباحث مالی بود که در دهه 

شمار و نیز تلاس های بی پرسش پیرامون منبع نوسان در بازارهای مالی و با کشف ناهنجاری
های  شناسی با نظریههای روان برای یکپارچه کردن نظریه انتظار کانمن و تورسکی و دیگر نظریه

ت اند که تصمیماهای مالی طبق این رویکرد به این نکته پرداخته مالی شروع شد. نظریه
های اتتصادی و عقلانیت ترار ندارد؛ بلکه عوامل دیگری  گذاری تنها تحت تاثیر شاخص سرمایه

 (.1387آبادی، ها تاثیر دارد )برجی دولتنیز در رفتار و نوع تصمیمات آن
های اخیر و های مختلف جهان طی دهههای متعدد در بورسها و ناهنجاریبروز بحران     

ها موجب به چالش کشیده یابی این بحرانلی استاندارد در تبیین و ریشههای ماناتوانی نظریه
در این حوزه شده « مالی رفتاری»های مذکور و ظهور پارادایم جدیدی با عنوان شدن نظریه

های نامتعارف در بازار سرمایه ها و پدیدهاست. پارادایم مالی و رفتاری، علّت اصلی بروز ناهنجاری
گیری هنگار تصمیمگذاران و فعالان بازار بههای رفتاری سرمایهی و تورسرا به مسائل روان

یابی و گذاران، ریشههای روانی سرمایهنسبت داده است و اعتقاد دارد که بدون توجه به ویژگی
شده در بازارهای سرمایه غیر ممکن است؛ به عبارت دیگر پارادایم های مشاهدهتبیین ناهنجاری

کند با توجه ویژه به رفتار انسان و عوامل روانی دخیل در فرایند س میمالی رفتاری تلا
های مالی استاندارد را بهبود و تکامل بخشد. در همین راستا، های مالی وی، نظریه گیری تصمیم

ای در خصوص شناخت و بررسی مسائل مختلف رفتاری و های اخیر مطالعات گستردهطی سال
تواند عملکرد  های مطرح دنیا صورت گرفته است که به نوعی میرسگذاران در بوروانی سرمایه

بازار سرمایه را تحت تأثیر خود ترار دهد؛ بنابراین تحقیق حارر بر آن است تا با شناخت ماهیت 
گذار به ارائه الگوی مناسب  ها در تصمیمات سرمایهعوامل اخلال رفتاری و بررسی تأثیر آن

 بپردازد.
 

 پیشینه تحقیقو . مبانی نظری 2

گیری انتخاب  رود. در واتع تصمیم شمار میناپذیر مدیریت بهگیری از اجزای جدایی تصمیم     
های مختلف است و مدیر همواره با مواردی مواجه است که باید درباره حلحل از میان راهیک راه
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الی بورس اوراق های مآن تصمیم اتخاذ کند. از آنجاکه هدف از تهیه و ارائه اطلاعات صورت
گیری مستلزر کسب اطلاعات،  گیری است و هر نوع تصمیم بهادار فراهم ساختن مبنای تصمیم

ها است. وجود الگوهایی برای وتحلیل و استنتاج منطقی و مناسب از آنپردازس، و تجزیه
مناسب گیری  تواند برای تصمیم گذاران در بورس اوراق بهادار تهران می بینی رفتار سرمایه پیش

 بسیار حائز اهمیت باشد.
گذاری، جایگاه مناسبی برای جذب  های مهم سرمایه عنوان یکی از گزینهبازار سرمایه به     

پذیری و بازدهی مورد گذاران با در نظر گرفتن درجه ریسک رود و سرمایه شمار میها به سرمایه
زارهای سرمایه باید کارایی لازر را کنند. در نتیجه با انتظار سهار مورد نظر خود را انتخاب می

گذاران و تامین منابع مالی و در نتیجه تخصیص مطلوب منابع جهت بازدهی  برای جذب سرمایه
ها داشته باشند. برای رسیدن بازار سرمایه به این کارایی، لازر است که نوسانات در بازار بیشتر آن

مدت بازار دارای هر چند که در کوتاهصورت منطقی و بر اساس عوامل بنیادی ایجاد شود به
کند؛ ولی در بلندمدت تیمت سهار باید  نوسانات است که البته ماهیت بازار هم همین را اتتضا می

ها تعیین گردد. تعاریف عملیاتی ها و اطلاعات منتشره درباره آنبر اساس عوامل منطقی شرکت
 شود:این عوامل در اینجا ارائه می

 
 عبارت از اتدار یا عدر اتدار نسبت به خرید و فروس سهار است. گذار:یهـ تصمیمات سرما

 
 عبارت از تغییرات تیمت هر سهم و سود نقدی پرداختی به آن سهم است. ـ بازده هر سهم:

 
برای محاسبه این نرخ از شاخص تیمت و  ـ بازده کل بازار )شاخص قیمت و بازده نقدی(:

است. این شاخص  TEF PIXمان شاخص درآمد کل با نماد شود یا ه بازده نقدی استفاده می
شده در بورس را در بردارد و از تغییرات تیمت و بازده نقدی پرداختی های پذیرفتهکلیه شرکت

 شود. متأثر می
 

های برخی پدیده های رفتاری(: های غیر معمول یا تورش ـ عوامل اخلال رفتاری )پدیده
ها به د و مالی ریشه در موروعات رفتاری دارد که برخی از آنغیرمعمول و استثنائات در اتتصا

 شرح زیر است:
 

عبارت از تبادل یک محتوای ذهنی خاص است که به خودی خود  الف( اطلاعات در دسترس:
ها و کند، معمولا افراد در مواجهه اولیه با موروعات متفاوت، به برخی ویژگیبه ذهن خطور می
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ها همان ابعاد در دسترس است که ابتدا ، این مشخصات و ویژگیکنند مشخصات آن توجه می
طور وسیعی به کند، در شرایط ابهار و عدر ارائه دتیق، افراد به توجه بیننده یا شنونده را جلب می

 پردازند.  تفکر شهودی می
 

دهند و  افراد نسبت به اطلاعات جدید به علتّ برجستگی، وزن بیشتری میب( برجستگی: 
سال جاری دارای بیشترین اهمیت اطلاعاتی برای  EPSها یا سود سال جاری و تیمت آخرین

 ها خواهد بود. آن
 

-گیر، تحت تأثیر یکی از ویژگیشود تا فرد تصمیم یی موجب میوجود اثر هاله یی:ج( اثر هاله

ها ژگیهای برجسته موروع مورد بررسی ترار گیرد و براساس همان ویژگی که آن را به سایر وی
 گیری کند. دهد، اتدار به تصمیم تعمیم می

 
کنند و  مدت خود را بررسی میهای کوتاهافراد معمولا زیان د( گریز از زیان و تئوری افسوس:

شود که معمولا به سود و  ها و سهامداران دیده میاز آن گریزانند، این رفتار در مدیران شرکت
-دهند و معاملات و تصمیم در افق زمان اهمیت می زیان سال جاری بیش از هر متغیر دیگری

ها، عمدتا به سال و سایر شاخص P/Eشود. سود هر سهم نسبت  ها براساس آن انجار میگیری
 های تحلیل تکنیکی است(. کنند )که از شاخص جاری تمرکز می

ضاوت یا العمل احساسی افراد )پشیمانی( پس از به نتیجه رسیدن تتئوری افسوس به عکس     
گیری اشتباه اشاره دارد. برای مثال، خرید سهار و سپس کاهش تیمت آن و یا نخریدن تصمیم

 کند.  گذار حالت افسوس ایجاد میسهار مورد نظر و سپس افزایش تیمت آن، در سرمایه
 

دارای یک سری  Aشهود نمایندگی به تمایل انسان اشاره دارد که اگر ه( شهود نمایندگی: 
 تعلق دارد. Xبه گروه  Aاست،  Xی شبیه به گروه ها ویژگی

 
های آتی یا ارزس چیزی، از اطلاعات بینی پدیدهافراد هنگار پیش و( لنگر انداختن و تعدیل:

دهد که فرایند تعدیل در  کنند. تحقیقات نشان می موجود استفاده کرده و سپس آن را تعدیل می
 شود. ن حالت لنگر انداختن نامیده میشود. ایاین حالت به مقدار کافی انجار نمی

های عددی، شدیدا تحت تأثیر بینیشناسان نشان داده است افراد هنگار پیشتحقیقات روان     
تری در مورد گیرند. در بازار سرمایه مثلا اگر اطلاعات دتیق بینی ترار میآخرین ارزس مورد پیش

شود، پس از  مت درست )ارزس( تلقی میعنوان تیتیمت سهار موجود نباشد، تیمت موجود به
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اندازد و اطلاعات بعدتر را  افزایش هر بار تیمت، ذهن افراد روی آخرین تیمت تبلی لنگر می
کنند و  کند؛ پس افراد معمولا به آخرین اطلاعات منتشر شده توجه کمتری می نامربوط تلقی می

کنند؛ بنابراین یک روند افزایشی یا  گیری خود دخیل میآن را کمتر از اطلاعات تبلی در تصمیم
 کاهش تیمت با تعدیلات کمی روی آن ادامه خواهد داشت.

 
نماید. اگر فردی  گیری را روی تصمیم بیان میتئوری تعهد، تأثیر تعهد تصمیم ز( تئوری تعهد:

 بداند که تصمیم او دیگر تابل برگشت نیست )یعنی او با این تصمیم، تعهد محکمی را متعهد شده
گیری با دتت بیشتری گذارند، بیشتر است و تصمیم که او برای اتخاذ تصمیم میاست( زمانی

 پذیرد؛ بنابراین از تغییر تصمیم خود اکراه دارد.  انجار می
 

ها است ارزس یی است که براساس آن افراد برای آنچه تحت تملک آنفرریه ح( اثر مالکیت:
یات همانند است؛ ولی تحت تملک آنان نیست. این امر اند تا آنچه دارای خصوصبیشتری تائل

شود که مالکان سهار حارر نباشند سهار خود را بعد از تملک آن به تیمتی کمتر از  موجب می
تیمت بازار تبلی و فعلی به فروس برسانند و این به تبعیت تیمت بازار سهار از یک الگوی پایدار 

 جر خواهد شد.مطابق نظریه طرفداران تحلیل تکنیکی من
 

العمل مثبت یا منفی هر فرد نسبت به رفتار دیگران است؛ عبارت از عکس ط( عمل متقابل:
دهند و  العمل مثبت از خود نشان میعبارت دیگر افراد در مقابل یک حرکت خوب عکس به

ند های تیمت و ادامه روبالعکس. در بازار سرمایه این عمل متقابل خود باعث تحکیم بیشتر پایه
گذاران به آن العمل سرمایهها منجر به عکستیمت خواهد شد؛ زیرا کاهش مقدماتی در تیمت

-های سهار افزایش یابند، سرمایهبخشد؛ برعکس اگر تیمت شده و این کاهش را استمرار می

 کنند. العمل مثبت به آن نشان داده و روند افزایش را تحکیم می گذاران عکس
 

یی در تصمیمات عوامل احساسی و درونی نقش عمده ثیرات درونی:ی( عوامل احساسی و تأ
تواند تأثیراتی را در بازار مالی از خود به جای بگذارد. برای مثال، نقش آب و هوا  فردی دارد و می

کنندگان بازار در تیمت سهار اثرگذار است. تحقیقات نشان داده است و الگوی خواب معامله
حقیقی بر تیمت سهار دارند؛ ولی آفتابی بودن بر تیمت سهار  روزهای ابری و برفی تأثیر

تأثیرندارد. موتعیت احساسی و تأثیرات درونی نیز تأثیر مهمی در تفسیر و ادراک ورعیت ریسک 
 شود. های شناختی میو شرایط مبهم دارد و اصولا باعث تشدید یا رعف سایر تورس
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کود بازار است، برای مثال هنگامی که بازار در عبارت از فضای رونق یا ر ک( احساسات بازار:
های بالاتر از ارزس واتعی اند سهار را حتی به تیمتگذاران مایلحالت رونق است، سرمایه

گذاران گرایش به پذیرس ریسک بیشتری دارند که این خریداری کنند، در این حالت سرمایه
ها از بازار، ادامه . در این حالت انتظار آنها به بازار و شرایط اتتصادی استحاکی از اعتماد آن

های تکنیکی نسبت به های ذاتی سهار؛ بنابراین تحلیلروند رونق است بدون توجه به ارزس
 بینی خواهد کرد.های آتی را پیشطور کارآمدتری تیمتبنیادی در این شرایط به

 
مایل انسان به رفتار کردن شبیه یی حاکی از ترفتار گله وار یا جمعی(:یی )تودهل( رفتار گله

العمل خاصی از خود بروز یی از جامعه کار خاصی انجار یا عکسدیگران است، وتتی توده
 دهد، از نظر ذهنی برای افراد خیلی سخت است که رفتاری متفاوت از بقیه داشته باشند. می

 
ور در دو بخش بررسری  شده در داخل یا خارج از کشهای انجاردر اینجا پژوهشپیشینه تحقیق: 

 شود:می
 

بررسی »( در تحقیقی با عنوان 1385زاده و سلطانی )اسدی، حمیدی های داخلی:پژوهش
به « های تیمتی سهار در بورس اوراق بهادار تهران بر حسب اندازه شرکت و نوع صنعت حباب

اداری وجود دارد. این نتیجه رسیدند که بین نوع صنعت و اندازه شرکت با حباب تیمتی، رابطه معن
گذاری در  های مرجع در ترغیب افراد به سرمایه نقش گروه»( در تحقیقی با عنوان 1385ابزری )

بورس اوراق بهادار )مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار اصفهان( به این نتیجه رسید که 
کنند.  ر ایفا میگذاری در بورس اوراق بهادا های مرجع نقش مثبتی در ترغیب افراد به سرمایه گروه

ارزیابی واکنش بیش از اندازه سهامداران عادی در بورس »( در تحقیقی با عنوان 1384مرادی )
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در  به این نتیجه رسید که سرمایه« اوراق بهادار تهران

 دهند. بلندمدت واکنش بیش از حد نشان می
گذاران در  سرمایه  بررسی واکنش بیش از اندازه»با عنوان  ( با انجار تحقیقی1385نادری )     

به این « بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اطلاعات و اخبار منتشره در شرایط رکود و رونق
مدت نسبت به اخبار و اطلاعات منتشره در شرایط رکود و گذاران در کوتاه نتیجه رسید که سرمایه

 دهند.  رونق واکنش بیش از حد نشان نمی
ارزیابی واکنش کمتر از حد مورد انتظار »( در تحقیقی با موروع 1386نهر ) نونهال      

به نتیجه عدر واکنش کند و کمتر از حد انتظار « گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه
 ماهه رسید. 6های زمانی  گذاران در دوره سرمایه
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العمل بیش از اندازه  بررسی عکس»ر تحقیقی با عنوان ( با انجا1387زاده ابرتویی )فلاح     
« شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته گذاران به الگوهای عملکرد گذشته شرکت سرمایه 

العمل بیش از  ها عکس گذاران به عملکرد مالی گذشته شرکت به این نتیجه رسید که سرمایه
 دهند.  اندازه نشان می

وار  بررسی رفتار توده»( در تحقیقی با عنوان 1385لی و شهریاری )اسلامی بیدگ     
گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهار از بازده کل سهار در بورس اوراق بهادار تهران،  سرمایه

کنندگان  وار )رفتار جمعی( مشارکت به بررسی وجود رفتار توده« 1384الی  1380های  طی سال
های این تحقیق حاکی از آن است که رفتار  ر تهران پرداخته است. یافتهدر بورس اوراق بهادا

واری  وار در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد؛ ولی شواهدی از توده توده
نژاد نیا و حاجیانهای روزانه بازده مشاهده شده است. ایزدی در زمان رکود بازار با استفاده از داده

وار در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار   بررسی رفتار توده»( نیز در تحقیقی با عنوان 1388)
اند. در این  وار در صنایع مختلف پرداخته بررسی رفتار تودهبه« 1380ر1387های  تهران طی سال

وار( در صنایع به آزمون رفتار جمعی )توده (CH)تحقیق با استفاده از روس کریستی و هوانگ 
 1380-1387های لف اتدار شده است؛ نتیجه اینکه در بورس اوراق بهادار تهران طی سالمخت

 وار وجود ندارد. رفتار توده
 

وار در بازارهای مالی تحقیقات  گیری رفتار توده در خصوص شکل های خارجی:پژوهش
 اند. شناسی خاص خود را داشته متعددی انجار شده است و هر یک روس

وار در بورس سهار نیویورک را از طریق تعیین انحراف  (، رفتار توده1995وانگ )کریستی و ه     
های تنش بازار بررسی و  سهم در پرتفوی بازار، در طول دوره nمعیار مقطعی بازده سهار از بازده 

 های سهار در زمان تنش بازار نیست. کننده بازده وار عامل تعیین عنوان کردند که رفتار توده
وار را از طریق تعیین انحرافات بازده سهار از بازده بازار و با  (، رفتار توده1999گ و چنگ )چان     

ها و مخاطره  استفاده از بازده مورد انتظار سهار و در نتیجه مخاطره سیستماتیک بازده شرکت
 واری در بازارهای نوظهور دست سیستماتیک پرتفوی بازار، آزمون کردند و به شواهدی از توده

 یافتند.
وار را با استفاده از یک رگرسیون خطی برای تعیین  (، رفتار توده2006تان، چیانگ و میسون )     

های مقطعی بازده از بازده کل  رابطه بین انحرافات بازده سهار از طریق انحراف معیار مطلق داده
دند و به های و شنزن آزمون کر های شانگ بازار )شاخص تیمت و بازده نقدی(، در بورس

 واری در هر دو بورس دست یافتند. شواهدی از توده
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 ها به شرح زیر تدوین شده است. با توجه به مبانی نظری فرریه های تحقیق: فرضیه
 فرضیه اصلی

 گذار رابطه معناداری وجود دارد. ر بین شاخص عوامل اخلال رفتاری و تصمیمات سرمایه
 گذار است. لتّ سببی تغییرات تصمیمات سرمایهرفتاری ع عوامل اخلالر تغییرات شاخص 

 فرضیه فرعی

رفتاری، اختلاف انحرافات بازده سهار از بازده کل بازار کمتر  عوامل اخلالر در صورت وجود 
 است.

که انحرافات بازار سهار از بازده کل بازار کمتر باشد، انحرافات دوران رکود بازار ر در صورتی
 ونق است.کمتر از انحرافات دوران ر

ر همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و شاخص رفتاری کمتر از همبستگی بین دو متغیر 
 نرخ بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است.

ر همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده سهار و شاخص رفتاری کمتر از همبستگی بین دو متغیر نرخ 
 بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است.

 
 شوند: متغیرها به دو دسته تقسیم می ها:گیری آن متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه

گرذار و   ر متغیرهای وابسته: در این تحقیق متغیرهای وابسرته شرامل دو متغیرر تصرمیم سررمایه     
 انحراف بین بازده سهار از بازده بازار است.

رفتراری، برازده    عوامرل اخرلال  ر متغیرهای مستقل: در این تحقیق متغیرهای مستقل مشتمل بر 
 سهار و بازده بازار است.

 
  شود:بازده بازاراز فرمول زیر محاسبه میبازده بازار: 
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P
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R  

t,mR :بازده شاخص تیمت و بازده نقدی 

tP :بازده بازاردر روز t 

1tP :ازاردر روزبازده ب t-1. 
 

 اند از:بازده سهار شامل دو تسمت است که عبارتبازده هر سهم: 
 ر بازده ناشی از سود سرمایه یا زیان سرمایه

 ر سود نقدی، سهار جایزه و ...
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شده در یک سال برابر است با مجموع بازده ناشی از دریافت نرخ بازده یک سهم نگهداری     
 صورت زیر نشان داد:توان آن را بهسود سرمایه یا زیان سرمایه که میسود سهار و بازده ناشی از 
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Ri,t : نرخ بازده سهم شرکتi  در زمانt؛ 
Pit-1 : تیمت سهم شرکتi  در ابتدای دورهt؛ 

Pit : تیمت سهم شرکتi  در انتهای دورهt؛ 
Dit1 : سود نقدی سهم شرکتi  در دورهt؛ 
Dit2 : حاصل از سهار جایزه سهم شرکت منافعi  در دورهt؛ 
Dit3 : منافع حاصل از تقدر سهم شرکتi  در دورهt؛ 
Dit4 : منافع حاصل از تجزیه سهار سهم شرکتi  در دورهt؛ 

 

شاخص تیمت و بازده نقدی یا همان شاخص درآمد کل با نمراد   شاخص قیمت و بازده نقدی:
TEDPIX  ران محاسبه و منتشرر شرده اسرت. تغییررات ایرن      در بورس ته 1377از فروردین ماه

شرود.   شاخص، نشانگر بازده کل بورس است و از تغییرات تیمت و بازده نقدی پرداختی، متأثر می
دهری و محاسربه آن   شده در بورس را در بردارد و شیوه وزنهای پذیرفته این شاخص همه شرکت

ها اسرت.  آن دو در شیوه تعدیل آن است و تنها تفاوت میان (TEPIX)همانند شاخص کل تیمت 
 شود: شاخص تیمت و بازده نقدی بورس تهران با فرمول زیر محاسبه می
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TEDPIX (1رابطه )                                                   

 
Pit : تیمت شرکتi ار در زمانt 

Qit تعداد سهار منتشره شرکت :i ار در زمانt 

RDtه شاخص تیمت و بازده نقدی در زمان : پایt    که در زمان مبرد  برابررioioqp   بروده

 است.
 گیرد: به وسیله فرمول زیر صورت میTEDPIX تعدیل پایه شاخص 
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RDt+1 = پایه شاخص تیمت و بازده نقدی در زمانt+1 دیل()پس از تع 
RDt = پایه شاخص تیمت و بازده نقدی در زمانt )پیش از تعدیل( 

Pit = تیمت شرکتi ار در زمانt 
qit = تعداد سهار منتشره شرکتi ار در زمانt 

DPSit+1 = سود نقدی پرداختی شرکتi ار در زمانt+1 

Dt+1 = پایه شاخص کل تیمت در زمانt+1 )پس از تعدیل( 
Dt = زمان پایه شاخص کل تیمت درt )پیش از تعدیل( 

از دو بخش تشرکیل شرده اسرت.     TEDPIX، فرمول تعدیل پایه شاخص 2بر اساس رابطه      
ها است که باعث تعردیل پایره شراخص مزبرور      بخش اول مربوط به بازده نقدی پرداختی شرکت

مشرترک   TEDPIXو  TEPIXشود کره میران    شود و بخش دور مربوط به موارد تعدیل می می
 شود. ها می شامل مواردی همچون افزایش سرمایه از محل آورده نقدی شرکتاست و 

 
العمرل   بررای محاسربه عکرس    EMSI:رفتـاری(   عوامل اخـلال های رفتاری )العملعکس

 رفتاری از رریب همبستگی رتبه اسپیرمن استفاده شده است. 
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rirrir (                3رابطه )  

 

برای محاسبه انحرافات بازده سهار، از انحراف معیار مقطعی بازده  CSSDt: CHانحراف معیار 
ها از بازده بازار استفاده کرده است. این انحراف معیار متوسط نزدیکی بازده هر سهم سهار شرکت

 شود:کند و به شرح زیر محاسبه میبه بازده بازار را تعیین می
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tCSSD: ها در روز های مقطعی بازدهانحراف معیار دادهt 

t,iR:  بازده سهم شرکتi  در روزt 

t,mR : بازده کل بازار )شاخص تیمت و بازده نقدی( در روزt 

N :وجود در پرتفوی انتخابیهای متعداد شرکت 
 

تان و همکاران برای محاسبه انحراف معیار از رابطه زیر استفاده  :CASDtانحراف معیار 
 کردند:
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(5رابطه )                                                     

Ri,t : بازده سهار شرکتi  در روزt؛ 
Rm,t: ده نقدی در روز بازده شاخص تیمت و بازt؛ 

N :های موجود در پرتفوی انتخابی در روز تعداد شرکتt؛ 

 
 شناسی تحقیقروش. 3

پردازد،  زمانی مشخص می  های مرتبط با دورهبررسی دادهاین تحقیق از این نظر که به     
العمل توان در تبیین تغییرات بازدهی و نحوه عکس مقطعی است و از این حیث که از آن می

های واتعی استفاده گذاران در بورس استفاده کرد، کاربردی است و از آنجاکه دادهفتاری سرمایهر
شود. از نظر نوع اطلاعات مورد استفاده نیز این تحقیق،  کرده است، تحقیق تجربی تلمداد می

یک تحقیق غیر آزمایشی از نوع توصیفی همبستگی است که در آن از روابط بین متغیرهای 
 شود. ها و دعاوی محقق استفاده میدر بازار برای آزمون فرریهموجود 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهجامعه آماری مورد نظر در این تحقیق کلیه شرکت      
 گیرد.تهران و خریداران سهار را دربر می

 اند از:شرایط نمونه گیری عبارت
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده  1385ن های انتخابی باید تا ابتدای فروردی. شرکت1

 باشند.
در مورد سهار  1387تا پایان سال  1385. وتفه معاملاتی بیشتر از شش ماه از ابتدای سال 2

 ها وجود نداشته باشد. آن
ها، از بین صورت تضاوتی انجار شده است؛ زیرا در این مدلانتخاب نمونه در این تحقیق به     

ترند که بیشتر مورد معامله ترار گرفته باشند، در رمن استفاده از هایی از همه مهمتهمه، شرک



1391 زمستان - 16شماره  -کاروکسبفصلنامه مدیریت   76 

گیر است؛ بنابراین سعی بر این شده است که اثرگذارترین های موجود بسیار وتتتمامی شرکت
در بورس  1387تا  1385هایی که در بازه زمانی ها انتخاب شوند. از بین تمامی شرکتشرکت

شرکت که بیشترین  100اند، ابتدا حدودا ر تهران پذیرفته شده و مورد معامله ترارگرفتهاوراق بهادا
 تعداد دفعات معاملات ریالی را دارا بودند، انتخاب شده است.

 SPSSافزار  و نرر OLSبرای رگرسیون خطی  EVIEWSافزار  ها از نرربرای تحلیل داده     
 استفاده شده است. T-Testبرای آزمون 

 

 ها با سه مدل سر و کار داریم:در این تحقیق برای آزمون فرریه معرفی الگوی تحقیق:
کار گرفته شد و با ( در بازار سهار به2005این مدل توسط باندوپازیایا و جونز ) مدل اول:

)براساس  EMSIالعمل رفتاری در بازار سهار موفقیت معیاری برای سنجش عکس
العمل رفتاری بازار سرمایه نار گرفت. د و شاخص عکسهای در دسترس( معرفی ش داده

استفاده از آن توسط   کارگیری در بازار سهار طراحی شده و نتیجهبرای به EMSIشاخص 
مورد  MBIهای موجود در شاخص بلومبرگ ماساچوست جونز و باندوپازیایا برای شرکت

 تایید ترار گرفته است.
رای توجیه ادعای خود از معادله رگرسیون زیر استفاده و ( ب2005باندوپازیایا و جونز )     

العمل  ( و شاخص عکسRTEDPIXبه آزمون رابطه بین شاخص تیمت و بازده نقدی )
 (.1گذاران( اتدار کردند )معادله رگرسیون رفتاری )برای بررسی رفتار سرمایه

 

tt RTEDPIXEMSICRTEDPIX   11211  

 

EMSIt :ر در زمان العمل رفتاری بازار سهاشاخص عکسt 

RTEDPIXt : نرخ بازده کل بازار در زمانt 
RTEDPIXt-1 :1-نرخ بازده کل بازار در زمان t 

 EMSIتوان به این سوال پاسخ داد که آیا  با استفاده از آزمون علّیت گرنجر نیز می     
 است یا بالعکس.  RTEDPIXدلیل تغییرات در 

توان  مت و بازده نقدی بورس تهران میبر شاخص تی EMSIبرای بررسی دتیق اثر      
 روز برآورد کرد.  5معادله زیر را تا وتفه 
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ttt

ttttTt

RTEDPIXRTEDPIX

RTEDPIXRTEDPIXEMSIEMSIEMSICRTEDPIX













3625

141322121

..

....

 

معروف شد  CHاین مدل اولین بار توسط کریستی و هوانگ معرفی و به مدل  مدل دوم:

در آمریکا(. طبق این مدل کل بازار گرایش حدی دارد؛ یعنی اگر یکی فروشنده  1995)
شوند و جهت  شوند و بالعکس اگر یکی خریدار شود همه خریدار می فروشنده می شود همه
 شوند یا فروشنده. شود. همه یا خریدار می طرفه میبازار یک

های سهار و کل بازار بر بازده  وار در بازار سرمایه، این مدل برای کشف رفتار توده     
 تمرکز نموده است. 

رد سطح انحرافات بازده هر سهم از بازده کل بازار کاهش واری انتظار دامدل توده     
 یابد.
ها، در زمان نوسانات غیرعادی بازار احتمالا تمایل افراد به از طرفی دیگر به عقیده آن     

یابد؛ بنابراین احتمال سرکوب کردن عقاید شخصی و پیروی از اجماع بازار افزایش می
دهد، بیشتر های غیرعادی در پرتفوی بازار رخ میکه بازدهواری زمانیگیری تودهشکل

وار را ها اذعان داشتند سطح انحرافات پایین به خودی خود وجود رفتار تودهاست. البته آن
تواند نماید. برای مثال، فقدان اطلاعات جدید طی فواصل معاملاتی نیز میتضمین نمی

 سبب انحرافات پایین شود.
 

t

u

tu

L

ttt DDCSSD  2مدل شماره                                         

 

tCSSD انحرافات بازده هر سهم از بازده کل بازار در روز :t .است 
L

tDواری در شرایط نوسانات غیر عادی پایین در بازار دهنده معیار توده: متغیر موهومی که نشان
 (.است )بازار رو به افول

u

tDواری در شرایط نوسانات غیر عادی بالا در بازار دهنده معیار توده: متغیر موهومی که نشان
 است )بازار رو به رشد(.

 حاکی از انحراف متوسط از بازده بازار در مناطقی است که توسط دو متغیر موهومی پوشش :
 شوند. داده نمی

حاسبه متغیرهای موهومی ابتدا از فرمول جهت م








x
Z

2

استفاده شده  Zجهت محاسبه  



1391 زمستان - 16شماره  -کاروکسبفصلنامه مدیریت   78 

 (CSSD)وار وجود ندارد؛ به عبارت دیگر انحرافات  ها صفر شوند یعنی رفتار تودهاست. اگر 

 وار ندارد.ربطی به رفتار توده

uبرای تعیین متغیر موهومی      

tD   و بره   1+ ارزس 1+ و 64/1+ ، 96/1، بره مقرادیر بیشرتر از
بیانگر روزهایی است که در آن برازار   1مقادیر کمتر از آن عدد صفر اختصاص داده شد، که اعداد 

lبازدهی بالای غیر عادی )در این سه سطح( داشته است. در مرورد متغیرر موهرومی    

tD    نیرز بره
و به مقادیر بیشتر از آن عدد صفر اختصراص داده   1ارزس  -1و  -64/1،  -96/1دیر کمتر از مقا

بیانگر روزهایی است که در آن بازار بازدهی پایین غیر عادی )در این سه سرطح(   1شد، که اعداد 
 داشته است.

Uرریب متغیر      

tDواری در  دهنرده معیرار تروده   اندار بودن از لحاظ آماری نشر  در صورت معنا

Lبازار رو به رشد و رریب متغیر 

tD  دهنرده معیرار    در صورت معنادار بودن از لحاظ آماری نشران
یا همان عرض از مبد  مربوط بره مرواتعی اسرت     Cواری در بازار رو به افول و رریب متغیر توده

 که بازار تحرک خاصی را نداشته است. 

Uررایب  علامت     

tD وL

tDدهنده رابطه خطی یا غیرخطی بین انحراف بازده هر نشان
 اند.و متغیرهای موهومی است که به دوران رکود و رونق مربوط tسهم از بازده کل بازار در روز 

لامت منفی بیانگر رابطه غیرخطی است که رابطه خطی علامت مثبت بیانگر رابطه خطی و ع     
افزایش انحراف بازده سهار از بازده بازار بوده ولی رابطه غیرخطی بیانگر کاهش انحراف   نشانه

 بازده سهار از بازده بازار است. 
 

uمشاهده شد که رریب متغیرهای  (CH) 2با پردازس مدل شماره  مدل سوم:

tD  وL

tD 
همچنان از نظر آماری فاتد معناداری لازر است برای بررسی مجدد خصوصیات جامعه آماری و 

مورد آزمون ترار  3عملکرد بورس اوراق بهادار تهران فرریه فرعی الف و ب با مدل شماره 
  گرفته است.

گ و خورانا به دست آمده و مدل سور که از تلفیق مدل کریستی و هوانگ با مدل چانگ، چن     
 توسط تان و همکارانش در چین مورد استفاده ترار گرفت. 2006است، در سال  CCKمعروف به 

 شود: براساس مدل تان و همکاران رگرسیون زیر تخمین زده می

 

ttmtmt RRCSAD   2

,2,1 ||  

 

|:| ,tmR تدر مطلق بازده بازار در روز t؛ 
2

, )( tmR :مربع بازده بازار در روز t. 
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 حاکی از متوسط سطح انحرافات بازده سهار از بازده بازار، در بازار بی تحرک است، یعنی :

tmRکه زمانی  برابر صفر است. ,

ttmtmt RRCSAD   2

,2,1 ||  

 

داننرد؛   گذاران اثرگرذار مری   ار را بر رفتار سرمایهاز سوی دیگر، تان و همکاران جهت بازده باز     
طور جداگانه برای برازده برازار مثبرت و برازده برازار منفری       های خطی زیر را به بنابراین رگرسیون

 تخمین زدند.

 

0,)( ,

2

,1,1  tmt

up

tm

upup

tm

upup

t RifRRCSAD   

0,)( ,

2

,1,1  tmt

down

tm

downdown

tm

downdown

t RifRRCSAD   

 
ار برای بازده بازار منفی در این تحقیق یک بار رگرسیون برای بازده بازار مثبت و یک ب     

 تخمین زده شده است.
بیشتر است زیرا مبنا تورر و رکورد نیست؛ بلکه کل توزیرع برازار مرورد      این مدل دارای دتت     

tmRنظر است.  2و  ,

,tmR  دهنرد   هر دو معیاری هستند که فاصله و پراکندگی بازده را نشان مری

tmRکرره  2فاصررله بررازدهی از مبررداش را نشرران داده ولرری  ,

,tmR  فاصررله بررازدهی از میررانگین را

 سنجد. می

2علامت مثبت      

,tmR  2در بازار رو به رشد و علامت مثبت

,tmR      در برازار رو بره افرول بیرانگر

2منا علامت منفی رابطه خطی است و ر

,tmR   در بازار رو به رشد و علامت منفی آن در برازار رو

 به افول بیانگر رابطه غیرخطی است.

2 وار  دهنده وجود یا عدر وجود رفتار تودهرریب رفتار جمعی معروف است که علامت آن نشان

تواند به معنای وجود رفتار  از لحاظ آماری می 2رریب در بازار است. منفی و معنادار بودن 
 وار در بازار تعبیر شود. توده

وار  تواند به معنای عدر وجود رفتار توده از لحاظ آماری می 2مثبت و معنادار بودن رریب      
 در بازار تعبیر شود. 

نیز  Rmtو  CSADtماری معنادار باشد و رابطه خطی و مستقیم بین که از لحاظ آدر صورتی     
های تعادلی تعیین ها بر اساس مدلوار در بازار وجود ندارد و تیمت وجود داشته باشد، رفتار توده

وار  به معنای وجود رفتار توده Rmtو  CSADtشود و برعکس رابطه غیرخطی و معکوس بین  می
 است. 
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 ها( مون فرضیهنتایج تحقیق )آز. 4

در آزمون فرریه اصلی الف مبنی بر  :1آزمون فرضیه اصلی الف با استفاده از مدل شماره 
، «گذار رابطه معناداری وجود دارد رفتاری و تصمیمات سرمایه  بین شاخص عوامل اخلال»اینکه 

 صورت زیر است: بیان آماری فرریه به

1Hگذار رابطه معناداری وجود دارد. رفتاری و تصمیمات سرمایه   ل: بین شاخص عوامل اخلا 

0Hگذار رابطه معناداری وجود ندارد. های رفتاری و تصمیمات سرمایه : بین شاخص اخلال 
  1فرمول مدل شماره 

 

tt RTEDPIXEMSICRTEDPIX   11211
 

 
 روز  5تا وتفه  1فرمول مدل شماره 

ttt

ttttTt
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گذار نرخ بازده کل بازار ملاک عمل ترار گرفتره   در این تحقیق برای سنجش تصمیم سرمایه     

گذاران بدون توجه به  که هنگار وجود عوامل اخلال رفتاری در بازار سرمایه، سرمایهطوریاست به
سرهار   گیری دارند که این تصمیم آنان را به خرید یا فروسرابطه ریسک و بازده سعی در تصمیم

 کند و پیامد آن کاهش یا افزایش نرخ بازده کل بازار است.هدایت می
دوره  2دوره تبرل،   1هرای   های روزانه با وتفه درصد با داده 95مدل مزبور در سطح اطمینان      

هرای   دوره تبل بابت نرخ بازده کل بازار و همچنرین برا وتفره    5دوره تبل و  4دوره تبل،  3تبل، 
دوره تبرل بابرت عوامرل اخرلال رفتراری       4دوره تبرل،   3دوره تبل،  2دوره تبل،  1همان دوره، 

 تخمین زده شده است.
چنانچه با تخمین مدل رریب متغیر مستقل وارد شده به مردل )اخرلال رفتراری( در معادلره          

تروان بره وجرود عوامرل اخرلال رفتراری در        ورعیت معنرا دار داشرته باشرد، در آن صرورت مری     
گذاران حکم داد و ادعا نمود که یکی از عوامل تغییر در نرخ بازده کرل برازار    ی سرمایهگیر تصمیم

هرای متعرددی    رفتاری در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور معادلره  عوامل اخلال
تخمین زده شده است که خلاصره آن بره تررار     باندوپازیایا و جونز()1مبتنی به روس مدل شماره 

 زیر است:
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های روزانه در سطح اطمینان  گذار با داده رفتاری و تصمیمات سرمایه عوامل اخلال: نتایج آزمون رابطه بین 1جدول 

95٪ 

 روز 5تا وقفه  روز 4تا وقفه  روز 3تا وقفه  روز 2تا وقفه  روز 1تا وقفه  همان روز

رابطه معنادار 
 وجود دارد

رابطه معنادار 
 وجود ندارد

رابطه معنادار 
 ود نداردوج

رابطه معنادار 
 وجود ندارد

رابطه معنادار 
 وجود ندارد

دوره  4دوره تبل و  3فقط 
تبل رابطه معنادار دارد که 
آن نییز به دلیل همخطی 

 بودن است

 
رفتراری و تصرمیمات    عوامل اخرلال بین شاخص »بنابراین فرریه اصلی الف مبنی بر اینکه      

 شود.تایید می« داردگذار رابطه معناداری وجود  سرمایه

 
 آزمون فرضیه اصلی ب با استفاده از آزمون علیت گرینجر

 
 گذار )آزمون علیت گرینجر( رفتاری بر تصمیمات سرمایه عوامل اخلال: نتایج آزمون تأثیر 2جدول 

Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1 714  

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

Rm,t does not Granger Cause EMSI 712 8.38460 0.0003 

EMSI does not Granger Cause Rm,t 3.04821 0.0481 

Ri,t does not Granger Cause EMSI 712 1.82411 0.1621 

EMSI does not Granger Cause Ri,t 1.64362 0.1940 

Ri,t does not Granger Cause Rm,t 712 0.10519 0.9002 

Rm,t does not Granger Cause Ri,t 0.60962 0.5438 

 

شده باشد، ٪  5که سطح معناداری کمتر از و سطح معناداری در صورتی Fبا توجه به آماره      
 دهنده آن است که دو متغیر بر یکدیگر تاثیر دارند.نشان
رد شده است و بیانگر آن است که نرخ برازده کرل    H0 ،H1، رمن تبول 2با توجه به جدول      

برر   EMSIخ بازده کل بازار نیست؛ به عبارت دیگر نیز علت نر EMSIنبوده و  EMSIبازار علتّ 
 تاثیر ندارد. EMSIنرخ بازده کل بازار و نرخ بازده کل بازار بر 

رفتاری علتّ سرببی   عوامل اخلالتغییرات شاخص »بنابراین فرریه اصلی ب مبنی بر اینکه      
 شود. تأیید نمی« گذار است تغییرات تصمیمات سرمایه

 
  در فرریه فرعی الف تحقیرق، ایرن فررریه    :2الف و ب با مدل شماره  فرعی  آزمون فرضیه
رفتاری، اختلاف انحرافات بازده سهار از بازده کل عوامل اخلال در صورت وجود »مبنی بر اینکه 

در مردل مرذکور    مورد آزمون ترار گرفتره اسرت.  « بازار )شاخص تیمت و بازده نقدی( کمتر است
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گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از دو متغیر موهرومی   ن سرمایهوار بی برای تخمین عامل توده
درصد برا   70درصد و  90درصد، 95مدل مزبور در سطح اطمینان  رکود و تورر استفاده شده است.

 های متعدد زیر تخمین زده شده است. های روزانه، هفتگی و ماهانه طبق رگرسیون داده

uیرهایچنانچه با تخمین مدل رریب متغ     

tD  وL

tD   ،در معادله ورعیت معنادار داشته باشرد
واری در انحراف معیار مقطعی حکم داد و ادعا نمود که توان به وجود عامل توده در آن صورت می

راق بهادار کنندگان در بورس اووار شرکت یکی از عوامل تغییر در انحراف معیار مقطعی، رفتار توده
تخمین زده  (CH) 2تهران است. برای این منظور، معادلات متعددی مبتنی به روس مدل شماره 

 شود:شده است که خلاصه آن به ترار زیر ارائه می
 

 2وار با استفاده از مدل شماره  نتایج آزمون رفتار توده :3جدول 

 
 

رفتراری، اخرتلاف   عوامل اخلال وجود در صورت »بنابراین فرریه فرعی الف مبنی بر اینکه      
به این دلیل که « انحرافات بازده سهار از بازده کل بازار )شاخص تیمت و بازده نقدی( کمتر است

وار  رفتار توده ٪70های هفتگی، در سطح اطمینان  ها و در تمامی سطوح به جز با داده با کلیه داده
شت. با توجه به اینکه فرریه فرعری الرف   مشاهده نشد و آزمون فرریه فرعی الف موروعیت ندا

 مورد آزمون ترار نگرفت؛ لذا آزمون فرریه فرعی ب نیز موروعیت نداشته است.

نیز تابرل ذکرر اسرت کره رفترار       ٪70های هفتگی در سطح اطمینان  رمناً در خصوص داده     
جود داشته است با این وار در بازار رو به افول مشاهده نشده است و فقط در بازار رو به رشد و توده

Uحال با توجه به علامت مثبت، رریب متغیر 

tDوار به جای کراهش موجرب افرزایش     رفتار توده
در »انحراف بازده سهم از بازده کل بازار شده است؛ بنابراین فرریه فرعی الرف مبنری برر اینکره     

ه سرهار از برازده کرل برازار )شراخص      رفتاری، اختلاف انحرافات بازد عوامل اخلالصورت وجود 
شود؛ لذا با توجه به رد شدن فرریه فرعی الف آزمون تأیید نمی« تیمت و بازده نقدی( کمتر است

 فرریه فرعی ب انجار نشد.

 



 

 83 ... و گذار هیسرما ماتیدر تصم یعوامل اخلال رفتار ریتأث

در »در فرریه فرعی الرف مبنری برر اینکره      :3آزمون فرضیه فرعی الف و ب با مدل شماره 
انحرافات بازده سرهار از برازده کرل برازار )شراخص       رفتاری، اختلافعوامل اخلال صورت وجود 

 مورد آزمون ترار گرفته است.« تیمت و بازده نقدی( کمتر است
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از  وار بین سرمایه در مدل مذکور برای تخمین عامل توده     

 ده شده است.صورت جداگانه استفااطلاعات بازار رو به رشد و بازار رو به افول به
هرای  های روزانه، هفتگی و ماهانه طبق رگرسریون  درصد با داده95مدل مزبور در سطح اطمینان 

 متعددی تخمین زده شده است. 

چنانچه با تخمین مدل رریب متغیرهای     
tmR ,

2و  

,tmR     در معادله وررعیت معنرادار داشرته

واری در تدرمطلق انحراف معیرار مقطعری حکرم    توان به وجود عامل توده یباشد. در آن صورت م
-وار شررکت  داد و ادعا نمود که یکی از عوامل تغییر در تدرمطلق انحراف معیار مقطعی رفتار توده

کنندگان در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور، معادلات متعددی مبتنری بره روس   
 مکاران( تخمین زده شده است.)تان و ه 3مدل شماره 

 
با استفاده از  87الی  85های وار در بورس اوراق بهادار تهران طی سال نتایج آزمون رفتار توده  :4جدول 

 3مدل 

 
 

رفتاری، اختلاف عوامل اخلال در صورت وجود »بنابراین فرریه فرعی الف مبنی بر اینکه      
به دلیل اینکه « )شاخص تیمت و بازده نقدی( کمتر است انحرافات بازده سهار از بازده کل بازار

وار مورد  های روزانه برای بقیه موارد به دلیل مشاهده نشدن رفتار توده بجز در سراسر بازار با داده
وار مشاهده شد؛ ولی به  های روزانه نیز رفتار توده آزمون ترار نگرفت. در مورد سراسر بازار با داده

یش انحراف بازده سهار از بازده کل بازار شده است؛ بنابراین فرریه جای کاهش موجب افزا
 های روزانه رد شده است. فرعی الف در مورد سراسر بازار با داده

های روزانه مورد  جز در سراسر بازار با دادهبا توجه به اینکه فرریه فرعی الف در کلیه موارد به     
عی ب دیگر موروعیت نداشت و در مورد سراسر بازار با آزمون  ترار نگرفت؛ لذا آزمون فرریه فر

های روزانه نیز با توجه به اینکه فرریه فرعی الف رد شده بود انجار آزمون فرریه فرعی ب  داده
 موروعیت نداشت.
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فرعی ج و د با استفاده از رریب همبستگی   آزمون فرریهآزمون فرضیه فرعی ج و د: 
همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و که بنابر آن  پیرسون در فرریه فرعی ج تحقیق

شاخص رفتاری، کمتر از همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است، 
 مورد آزمون ترار گرفته است.

همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده سهار و شاخص در فرریه فرعی د تحقیق که بنابر آن      
متر از همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است مورد آزمون رفتاری، ک

رفتاری محاسبه شده  عوامل اخلالبا استفاده از بازده بازار، بازده یکصد سهم و  ترار گرفته است.
رریب همبستگی بین  87تا  85های بر اساس اطلاعات موجود در بازار سرمایه ایران طی سال

 تخمین زده شده است. 5رفتاری در جداول  عوامل اخلالبازار، بازده یکصد سهم و بازده 

 
 رفتاری عوامل اخلال: جدول ضریب همبستگی میان بازده بازار، بازده یکصد سهم و 5جدول 

Correlations 
EMSI پارامتر 

Bazdeh.Bazar .146 Pearson Correlation 

.000 Sig. (2-tailed) 

714 N 

Correlations 
 Bazdeh.Sahm پارامتر

Bazdeh.Bazar 

Pearson Correlation -.020 

Sig. (2-tailed) .585 

N 714 

Correlations 
 Bazdeh.Sahm پارامتر

EMSI 

Pearson Correlation -.041 

Sig. (2-tailed) .273 

N 714 

 
ه به مقردار آمراره ررریب    با توج :رفتاری عوامل اخلالضریب همبستگی بین بازده بازار و 

 05/0و مقایسره ایرن سرطح معنراداری برا       000/0با سطح معناداری  146/0همبستگی پیرسون 
رفتاری و بازده بازار رابطه معناداری وجرود دارد؛ یعنری برا     عوامل اخلالگیریم که بین  نتیجه می

ای  ین رابطه مقدار توییابد و بر عکس؛ ولی ا رفتاری بازده بازار افزایش می عوامل اخلالافزایش 
 نیست.

 



 

 85 ... و گذار هیسرما ماتیدر تصم یعوامل اخلال رفتار ریتأث

برا توجره بره مقردار آمراره ررریب        ضریب همبستگی بین بازده بازار و بازده یکصد سهم:
 05/0و مقایسه ایرن سرطح معنراداری برا      585/0با سطح معناداری  -020/0همبستگی پیرسون 

رد یعنری برا   گیریم که بین بازده بازار و بازده یکصد سرهم رابطره معنراداری وجرود نردا      نتیجه می
 یابد و برعکس.  افزایش بازده بازار بازده یکصد سهم افزایش نمی

 
با توجه به مقردار آمراره    ضریب همبستگی بین عوامل اخلال رفتاری و بازده یکصد سهم:

درصرد و مقایسره ایرن سرطح      273/0برا سرطح معنراداری     -041/0رریب همبستگی پیرسرون  
رفتراری و برازده یکصرد سرهم رابطره       عوامل اخرلال بین  گیریم که نتیجه می 05/0معناداری با 

یابرد و   رفتاری بازده یکصد سهم افزایش نمی عوامل اخلالداری وجود ندارد یعنی با افزایش  معنا
 برعکس. 

 کنیم: های ج و د از فرمول زیر استفاده میبرای آزمون فرض
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که مقردار  کنیم؛ در صورتی مقایسه می 64/1Zنهایت مقادیر به دست آمده را با  و در     

z  64/1به دست آمده از مقدارz شود. های صفر بالا رد میبیشتر باشد، فرض 
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شرده اسرت فررض     -64/1+ بیشرتر از  15/3ه دست آمده چون ب z2و  z1با توجه به مقادیر      

همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل برازار و شراخص رفتراری بیشرتر یرا      »صفر مبنی بر اینکه 
 شود.  ، تأیید می«مساوی از همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است

همبستگی بین نرخ بازده کل بازار و شاخص رفتاری »ه بنابراین فرریه فرعی ج مبنی بر اینک     
طرور  شرود. همرین   ، تأیید نمی«کمتر از همبستگی بین نرخ بازده سهار و نرخ بازده کل بازار است

همبستگی برین دو متغیرر نررخ    »است فرض صفر مبنی بر اینکه  -64/1بیشتر از  -377/0چون 
مبستگی بین دو متغیر نرخ برازده کرل برازار و    بازده سهار و شاخص رفتاری بیشتر یا مساوی از ه

 شود. ، تأیید می«نرخ بازده سهار است
همبستگی بین شاخص رفتاری و نررخ برازده سرهار    »بنابراین فرریه فرعی د مبنی بر اینکه      

 شود. ، تأیید نمی«کمتر از همبستگی نرخ بازده سهار و نرخ بازده کل بازار است
 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه. 5

 ها نتایج حاصل از آزمون فرضیه

گذار رابطه معنراداری   رفتاری و تصمیمات سرمایه عوامل اخلالبین شاخص  فرضیه اصلی الف:
 وجود دارد.

با آزمون فرریه مذکور مشخص شد که سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران از شراخص       
ه روابط تعادلی بین بازده اوراق بهرادار و  کند. در نتیج رفتاری همان دوره تبعیت می عوامل اخلال

گیرری بررای    گرذاران هنگرار تصرمیم    ریسک مخدوس شرده اسرت؛ بره عبرارت دیگرر سررمایه      
گذاری در یک سهم خاص، علاوه بر توجه به نرخ بازده کل بازار، در خصوص سهم مرورد   سرمایه
 رفتاری همان دوره نیز توجه نمودند. عوامل اخلالنظر به 

 
رفتراری علّرت سرببی تغییررات تصرمیمات       عوامرل اخرلال  تغییرات شراخص  ب:  فرضیه اصلی

 گذار است. سرمایه
گرذاران   رفتاری علتّ تصمیمات سرمایه عوامل اخلالبا آزمون فرریه مذکور مشاهده شد که      

 رفتاری نبوده است.  عوامل اخلالگذاران علت  و تصمیمات سرمایه
 



 

 87 ... و گذار هیسرما ماتیدر تصم یعوامل اخلال رفتار ریتأث

رفتاری، انحرافات بازده سرهار از برازده کرل     ل اخلالعوامدر صورت وجود فرضی فرعی الف: 
 بازار کمتر است.

الری   85هرای  با آزمون فرریه مذکور مشاهده شد که در بورس اوراق بهادار تهران طی سال     
وار  درصرد، رفترار تروده    70و  95،  90در بین صد شرکت انتخاب شده در سه سطح اطمینان  87

 وجود نداشته است.
 

در صورتی که انحرافات بازده سهار از بازده کل بازار کمتر باشد انحرافات ی ب: فرضیه فرع
 دوران رکود کمتر از انحرافات دوران رونق هست.

در بین صد شرکت انتخاب  87الی  85های با توجه به اینکه در بازار بورس تهران طی سال     
 ت نداشت.وار مشاهده نشد، آزمون این فرریه موروعی شده رفتار توده

 
همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و شاخص رفتاری کمتر از فرضیه فرعی ج: 

 همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است.
با آزمون فرریه مذکور مشاهده شد که همبستگی بین نرخ بازده کل بازار و شاخص رفتاری      

 بازده سهار و نرخ بازده کل بازار نیست.کمتر از همبستگی بین نرخ 

 
همبستگی بین دو متغیر نرخ بازده سهار و شاخص رفتاری کمتر از همبستگی فرضیه فرعی د: 

 بین دو متغیر نرخ بازده کل بازار و نرخ بازده سهار است.
با آزمون فرریه مذکور مشاهده شد که همبستگی بین نرخ بازده سهار و شاخص رفتاری      
 ر از همبستگی بین نرخ بازده سهار و نرخ بازده کل بازار نیست.کمت

 
 پیشنهادهای ناشی از نتایج تحقیق پیشنهادها:

 سازی اطلاعات شفافـ 

 ها های مالی شرکتر نظارت دتیق بر صورت

 ر افزایش اعتماد عمومی نسبت به عملیات بورس اوراق بهادار تهران

 س.های سایت بور ر برطرف نمودن نارسایی

هرای   های اینترنتی بره شریوه  که به غیر از پایگاهطوریرسانی بههای اطلاع ر متنوع نمودن کانال
دیگر از تبیل شبکه اختصاصی تلویزیونی به منظور امکان دسترسی و دسترسی سریع به اطلاعات 

 بازار سرمایه برای همه اتشار 
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آموزشی مرتبط بررای اتشرار مختلرف     های گذاران از طریق برنامه ر افزایش تدرت تحلیل سرمایه
 ها جامعه در نقاط مختلف کشور و متناسب با سطح اطلاعات آن

 گذاری مشترک. های سرمایهگذاری در صندوق گذاران مبتدی به سرمایه ر تشویق سرمایه
 

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی

 ی کوچک و بزرگها گذاران در مورد سهار شرکت رفتاری سرمایه عوامل اخلالر مقایسه 
 رفتاری سهامدارانعوامل اخلال  گیری ر بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعاتی و شکل

 رفتاری در شدت نوسانات در بازار عوامل اخلالر بررسی تأثیر 

 رفتاری سهامداران در پیدایش حباب یا سقوط تیمت اوراق بهادار عوامل اخلالر بررسی تأثیر 

 
 محدودیت تحقیق

هرای   و عدر دسترسی راحت به اطلاعات مورد نیاز جامعه علمی کشرور در سرایت   کامل نبودن -
 دهنده اطلاعات بورس.ارائه

 های بورسی )برای چند ماه(طولانی بودن توتف نمادها برای برخی از شرکت -
 ربط در رابطه با چگونگی محاسبه برخی پارامترهاکافی نبودن اطلاعات متخصصان ذی -

توان به نبود اطلاعاتی ماننرد روزهرای   های عمده دیگر این پژوهش می ودیترمنا از جمله محد
هرای توترف    توتف نمادهای سهار اشاره کرد که موجب شد تا کلیه سهار معاملره نشرده در دوره  

معاملاتی، در محاسبه بازده در نظر گرفته نشوند. رمنا وجود کمینه و بیشینه بررای حرد نوسران    
پذیری بدون محدودیت برای سهار در روز بازگشایی نماد معاملاتی از سهار از یک طرف و نوسان

 طرف دیگر بروز اختلالاتی را در مدل موجب شد.
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