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  علمي پژوهشيفصلنامه 
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وپنجم سيشماره سال دهم،  
 6931پائيز 

 

بررسی نقش انواع سرمایه گذاران در شکل گیری حباب رفتاری 

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از یک مدل 

 خودرگرسیو برداری

 
 

 1پور محمدرضا مهربان 

 2بهاره عزآبادی   

 3شهاب جفاکش کنفگورابی
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 مقدمه -1

بازارهای سرمایه دنیا در بازه های زمانی متفاوت 

شاهد شکل گیری حباب های رفتاری بوده اند و این 

چالش رفتاری به عنوان رکن جدایی ناپذیر معاملات 

به حساب می آید. اقتصاد دانان تعاریف متعددی از 

بر اساس یکی از تعاریف حباب را به کار می برند. 

متداول، حباب زمانی شکل می گیرد که قیمت های 

دارایی با نرخی افزایش می یابد که بزرگتر از آن است 

که بتواند توسط عوامل بنیادی بازار توضیح داده شود. 

آنها مدل ارزش گذاری متعارف را مورد استفاده قرار 

می دهند که مبتنی بر این فرض است که سودها و 

قیمتهای سهام هم انباشته هستند، در حالی که در 

مطالعات دیگر نشان داده شده که نوسان پذیری 

قیمت سهام در مقایسه با نوسان پذیری سود سهام با 

فاصله بسیار بیشتری صورت می پذیرد. با این حال 

دلیل پذیرفتنی تر برای انحراف قیمتهای سهام از 

غیر  1اختلال زایارزشهای بنیادی وجود معامله گران 

( در 1930عقلائی می باشد.)عباسیان و فرزانگان،

حقیقت حباب نوعی پیامد حاصل از سرمایه گذاری 

است که ضعف بعضی از جنبه های روحی و احساسی 

 بشر را شرح می دهد. 

به طور کلی تصور رایج در ادبیات مالی رفتاری 

گواه آن است که سرمایه گذاران حقیقی به عنوان 

له گران اختلال زا عمدتا عامل شکل گیری معام

حباب می باشند و سرمایه گذاران حقوقی به عنوان 

معامله گران منطقی و یا مطلع به حساب می آیند. 

نتایج تحقیقات نشان می دهد که سرمایه گذاران 

داشته و سرمایه گذاران  2حقیقی عمدتا رفتار جمعی

ش می را در پی 9حقوقی استراتژی معاملاتی معکوس

گیرند. لذا مقاله حاضر با هدف بررسی تاثیر معاملات 

سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی فعال در بورس 

اوراق بهادار تهران بر شکل گیری حباب های رفتاری 

انجام می شود. برای این منظور، پس از طرح مبانی 

نظری و پیشینه تحقیق در بخش دوم، به بیان 

ا، متغیرها و فرضیات و روش تحقیق شامل مدله

جامعه و نمونه آماری و سپس تخمین و تحلیل نتایج 

 تجربی می پردازیم.

 

 پيشينه پژوهش ی برمرور مبانی نظری و -2

تئوری بازار کارا پیوسته بر عدم وجود حباب در 

بازارها تاکید می نماید. بسیاری از مدافعین این 

بازار تئوری بیان می کنند که معامله گران عقلائی در 

فعال می باشند. این در حالی است که حضور 

آربیتراژگران مطلع موجب می شود ، هر گونه قیمت 

گذاری نادرست صورت گرفته از سوی معامله گران 

اختلال زا تصحیح شود. با این وجود تجربه بازارهای 

متعدد گواه وجود حباب می باشد. حباب از نوعی 

ه این انتظار انتظار سرچشمه می گیرد، به طوری ک

موجب شکل گیری آن می شود. در نتیجه حباب 

بازار سهام را می توان نتیجه رفتار سرمایه گذاران 

دانست، زیرا در بازار سهام قیمتها عمدتا بازتاب 

انتظارات سرمایه گذاران از پیش بینی آینده بنگاه ها 

  1(2009است. )ابرو و برونرمیر

و  به طور کلی طبق تحقیقات مک کوئین

( چهار نوع حباب در بازارهای مالی 1331)5تورلی

که در این شرایط قیمت  6وجود دارد. حباب عقلائی

سهام با وجود رفتار اگاهانه و عقلائی سرمایه گذاران 

 7از ارزش های بنیادین فاصله می گیرد. حباب ذاتی

که ناشی از عوامل بنیادین می باشد به گونه ای که 

ن و نشر اخبار مربوط به آن، با بهبود عوامل بنیادی

که توسط   8حباب رشد می کند. حباب ناشی از رفتار

عوامل روانشناختی و تفکر گروهی شکل می گیرد. 

که در حالت عدم انعکاس کامل  3حباب اطلاعاتی

ها و فاصله گیری از ارزش بنیادین  اطلاعات در قیمت

شکل می گیرد. به عبارت دیگر، در حباب های 

لائی، افراد درباره منافع آتی کالاها و قیمتی غیر عق

قیمت آنها انتظارات عقلائی ندارند و در این حالت 

سرمایه گذاری بر اساس اطلاعات ریسک و بازده 

صورت نگرفته و بازار بوسیله واکنش تصادفی و 

روانشناسانه هدایت خواهد شد. )صالح آبادی و 

( محققین حوزه مالی رفتاری معتقد 1983دلیریان، 
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هستند که تورشهای رفتاری می تواند زمینه ساز 

شکل گیری حباب در بازار سرمایه باشد. عده ای از 

فعالین بازار با توهم داشتن توانایی ذهنی بیش از 

سایرین )افراد غیر مطلع( اقدام به استفاده از فرصت 

بدست آمده برای کسب سود و انتقال زیان حاصل از 

د. با گسترش این تفکر کاهش قیمتها به آنها می کنن

انحراف میان قیمتها و ارزش بنیادین شرکتها افزایش 

و در نتیجه حباب های بزرگ شکل می گیرد. 

( بدین ترتیب شکل گیری 1983)صمدی و همکاران،

رفتار جمعی خود به عنوان عاملی در ایجاد حباب 

شناخته می شود.اگر در بازار اکثر سرمایه گذاران بی 

یین قیمت از متغیرها و علائمی بهره اطلاع یا در تع

برداری کنند که در الگوی بنیادی نادیده گرفته شده 

باشند، قیمت شکل گرفته در بازار با قیمت بنیادی 

 متفاوت خواهد شد.

بنابراین به نظر می رسد پذیرفتنی ترین توضیح 

برای این حقیقت که قیمتهای سهام از عوامل بنیادی 

فتار معامله گران اختلال منحرف می شوند، توسط ر

شود. معامله گران اختلال  زای غیر عقلائی موجب می

زا که غالبا به سرمایه گذاران غیر عقلائی اطلاق می 

شود، عقیده نادرست و غیر عقلائی درباره بازدهی 

های آتی دارایی های ریسکی دارند و به اطلاعات 

اختلالی که هیچ ارتباطی به جریان آتی آن ندارند 

( 102015اکنش نشان می دهند.)چوی و همکارانو

این معامله گران که عمدتا در معرض مد، اعتماد 

بیش از حد و سایر تورشهای رفتاری هستند، 

رفتارهای معاملاتی متعددی همچون دوستی با روند 

در پیش می گیرند. )عباسیان  11و یا دنباله روی روند

یه ( در مقابل این رفتار، سرما1930و فرزانگان،

گذاران حرفه ای از سوء برداشتهای غیر عقلائی این 

گروه از معامله گران بهره برده و در زمان ناامیدی 

نه کار اقدام به ومعامله گران اختلال زا، با رفتاری وار

 خرید سهام و بالعکس می کنند. 

 

 

مطالعات گسترده ای در رابطه با بررسی اثر رفتار 

اختلال زا در ایجاد حباب صورت  معامله گران

پذیرفته اما با این حال تنها شمار اندکی از آنها نوع 

سرمایه گذاران اثرگذار بر این موضوع را مشخص 

ساخته اند و نتایج متناقضی در رابطه با الگوی 

رفتاری انواع سرمایه گذاران در ادبیات این حوره 

ن وجود دارد که در ادامه به توضیح شماری از ای

 مطالعات می پردازیم.

اولین تحقیق در مورد حباب قیمتها در بازار 

( انجام شد که با بهره 1383) 12سهام توسط شیلر

گیری از آزمون کران واریانس به این نتیجه رسید که 

تغییرات قیمتها بوسیله تغییر در ارزش حال جریان 

سود نقدی قابل توضیح نیست. این در حالی است که 

( 1330) 19بردفورد و همکاران مطابق تحقیق

گران عقلائی قیمت سهام را پس از اخبار ژآربیترا

اولیه بالا می برند تا معامله گران رفتاری را به خرید 

سهام در دوره های آتی تحریک نمایند. مطابق 

( مدیران صندوقهای 1339) 11تحقیق الن و گورتون

سرمایه گذاری بواسطه عدم اطلاع سرمایه گذاران 

حباب موجود در بازارهای سرمایه را تشدید می خود 

نوفسینگر  قیتحقحاصل از  جینتاکنند. با این وجود، 

 که نشان داد ( در بورس نیویورک1333) 15و سیاس

ی حقوق گذاران هیسرما مومنتومی استراتژ استفاده از

 رفتار اثرات و بودهی قیحق گذاران هیسرما از شیب

 هیسرمای جمع رفتار از شیب ها متیق بر آنهای جمع

در نیز ( 2000) 16. بانگباشدی می قیحق گذاران

بر روی سرمایه گذاران حقیقی فعال در تحقیق خود 

از سوی آنها اتخاذ استراتژی مومنتوم بورس نیویورک 

با فروش سهام بازنده گذشته و خرید سهام برنده  را

( به 2000) 17تائید نمود. گرینلت و کلوهارجوگذشته 

نتایجی متضاد دست یافتند که سرمایه گذاران 

حقیقی و سرمایه گذاران حقوقی استراتژی معاملاتی 

معکوس را دنبال می کنند. در تائید تحقیق گرینلت 

( و گریفین 2009) 18و کلوهارجو، گریفین و همکاران

( با بررسی رفتار معاملاتی سرمایه 2011و همکاران )

های محدود  قی در دادهگذاران حقوقی و حقی
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گذاران حقوقی پیرو روند  دریافتند که برخی از سرمایه

بوده اند و سرمایه گذاران حقیقی رفتاری معکوس در 

پیش داشته اند و این در حالی است که سرمایه 

گذاران حقوقی موجب شکل گیری حباب اینترنتی 

شده بودند. این تحقیقات مطابق نتایج حاصل از 

 20(، کانیل و همکاران2002) 13ساگوئتزمن و ما

( بوده که تنها با 2003) 21( و بویر و ژنگ2008)

مطالعه رفتار سرمایه گذاران حقیقی دریافتند، این 

 گروه بر خلاف روند معامله می کنند. 

( نشان داد که سرمایه 2003)22با این حال، کومار

گران وارونه کار و هم دنباله  گذاران حقیقی هم معامله

اما دو استراتژی مورد نظر در انواع  ،د هستندرو رون

فانساتان و طبقات مختلف سهام متفاوت می باشد. 

نیز با بررسی معاملات سرمایه ( 2012) 29همکاران

سرمایه گذاران  که افتندیدرگذاران در بورس تایلند 

حقیقی در کنار رفتار وارونه، اغلب از رفتار جمعی 

قوقی عمدتا تبعیت می کنند و سرمایه گذاران ح

در نهایت چوی و  رفتاری وارونه در پیش می گیرند.

( با بررسی معاملات روزانه سرمایه 2015همکاران )

گذاران کره ای نشان دادند که سرمایه گذران حقیقی 

معامله گرانی وارونه کار هستند و سرمایه گذاران 

خارجی و سرمایه گذاران حقوقی دنباله رو روند می 

ته ها گواه آن است که سرمایه گذاران باشند. این یاف

 حقوقی عامل تشکیل حباب های رفتاری می باشند. 

علی رغم تحقیقات گسترده پیرامون شناسایی 

حباب در بورس اوراق بهادار تهران و تشخیص نوع 

آن، اما عوامل شکل دهنده حباب رفتاری ) نوع افراد 

این  اثرگذار( تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است. با

وجود، به ذکر شماری از تحقیقات انجام شده می 

( مساله حباب عقلائی را 1978پردازیم. میرشمسی )

در بورس تهران بررسی کرده و به این نتیجه رسید 

که فرضیه وجود حباب های عقلائی را نمی توان در 

سهام بورس تهران رد کرد. عباسیان و فرزانگان 

ای عقلائی در ( نیز به بررسی وجود حبابه1930)

چارچوب ادبیات مالی رفتاری پرداختند و نشان دادند 

که حتی با وجود آربیتراژگران عقلائی ، معامله گران 

اختلال زا در انحراف قیمتها از عوامل بنیادی تاثیر 

قابل توجهی داشته اند. از سوی دیگر، شریعت پناهی 

( نیز با بررسی بورس تهران طی 1930و روغنیان )

به وجود حباب سفته بازانه  1987تا  1989 سالهای

در آن پی بردند. پس از آن، رهنما رودپشتی و 

( با بررسی داده های معاملاتی 1931همکاران )

شرکتهای حاضر در بورس تهران و زیر بخشهای آن 

با استفاده از آزمونهای نسبت واریانس  1983در سال 

 پایانی قیمت سود دریافتند که قیمت سهام بورس

باشد. در آخرین تحقیقات، بیابانی  تهران حبابی می

 63( نیز دریافتند که در 1935خامنه و همکاران ) 

 32ماه از جمله تیر ماه  15ماه مورد بررسی تحقیق، 

بازار سهام با پدیده حباب مواجه بوده  32تا دی ماه 

 است. 

علاوه بر تحقیقات صورت گرفته پیرامون بررسی 

تهران، تحقیقات محدودی در  وجود حباب در بورس

رابطه با شناسایی الگوهای رفتاری سرمایه گذاران 

ترتیب داده شده است. در تحقیقات مربوط به 

( و سعیدی و فرهانیان 1986اسلامی و شهریاری )

( وجود رفتار جمعی از سوی سرمایه گذاران 1930)

حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران تائید گردید. در 

ر تحقیق صورت گرفته از سوی بدری و نهایت، د

( با بررسی مجموع معاملات انواع 1931عزآبادی )

سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی در بورس تهران 

نشان داده شد که سرمایه گذاران حقیقی رفتاری 

جمعی در پیش گرفته اند و این در حالی است که 

سرمایه گذاران حقوقی استراتژی معکوس را در پیش 

 ند.می گیر

 

 روش شناسی پژوهش -3

تحقیق حاضر کاربردی و از نووع تحقیقوات پوس    

رویدادی است که با استفاده از تجزیوه و تحلیول داده   

 های مشاهده شده انجام می گردد.  

جامعه آماری این تحقیق، کلیه شرکتهای عضو 

تا  1931بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

نمونه تحقیق می باشد. این در حالی است که  1931
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از کلیه شرکتهای غیر مالی فعال در بورس تهران که 

در طی بازه مذکور عضو بوده اند، تشکیل شده که 

شرکت در صنایع مختلف غیر مالی می  202شامل 

باشد. بدین ترتیب برای محاسبه متغیرها و تحلیل 

داده ها، برای هر کدام از شرکتهای موجود در نمونه، 

رید و فروش روزانه به صورت اطلاعات مربوط به خ

مقداری و ریالی به تفکیک سهامداران حقیقی و 

حقوقی و نیز جزئیات شاخص کل از وب سایت 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره آورد 

 نوین استخراج شده است.

 

 های پژوهش فرضيه -4

هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی تاثیر معاملات 

حقوقی فعال در بورس اوراق گذاران حقیقی و  سرمایه

بهادار تهران بر شکل گیری حباب های رفتاری می 

باشد. بدین ترتیب، فرضیه های پژوهش عبارت است 

 از:

سرمایه گذاران حقیقی عامل ایجاد حباب  (1فرضيه 

 هستند.

سرمایه گذاران حقوقی از الگوی رفتاری  (2فرضيه 

 وارونه کار برخوردار هستند.

گذاران حقیقی و حقوقی الگوی  سرمایه (3فرضيه 

رفتاری یکسانی در دوران رکود و رونق بورس 

 نشان می دهند.

 

 مدل پژوهش و متغيرهای آن -5

 متغيرهای پژوهش -5-1

به منظور بررسی فرضیه های تحقیق از یک مدل 

بوا توجوه   استفاده می شود.  21خود رگرسیون برداری

دو های عنوان شده و مدل موورد اسوتفاده،    به فرضیه

 درون زا به شرح زیر تعریف شده است: گروه متغیر

به منظور کنتورل  شاخص بازدهی:  -گروه اول 

و بوازده   25نتایج آزمون از دو شاخص بوازده هوم وزن  

در مودل   26مبتنی بور میوانگین مووزون ارزش سوهام    

مربوطه استفاده می شود. برای محاسبه هور کودام از   

تها بور  دو شاخص بازدهی، بوازده روزانوه سوهام شورک    

 اندازه گیری می شود. 1اساس رابطه 

 

           (1رابطه )
    

      
  

 

 tدر روز معاملاتی  iبازده سهام       که در آن 

موی   tدر روز معواملاتی   iقیمت پایوانی سوهام        و 

در حقیقووت بووازده روزانووه شوورکتها از حاصوول باشوود. 

روز معواملاتی بعودی بوه    لگاریتم نپرین قیمت پایانی 

روز معاملاتی قبلی حاصل می گردد. در ادامه، شویوه  

اندازه گیری دو شاخص بازدهی مذکور تشوریح شوده   

 است:

شواخص بوازده هوم    : (EWINDXبازده هوم وزن ) 

وزن بر مبنای میانگین حسوابی بوازده روزانوه سوهام     

نمایش داده  2شرکتها محاسبه می شود که در رابطه 

 شده است:

 

         (2بطه )را
∑       

  
 

 

تعداد سهام حاضر در محاسبات روز     

می باشد و بدین ترتیب صرفا شرکتهایی  tمعاملاتی 

که در روز مورد نظر متوقف نبوده اند ، در محاسبات 

لحاظ می شوند. در حقیقت این شاخص از حاصل 

تقسیم مجموع بازدهی روزانه سهام شرکتها در روز 

معاملاتی مورد نظر به تعداد شرکت قابل معامله در 

در ه روز مذکور بدست می آید. لازم به ذکر است ک

این شاخص وزن یکسانی به شرکتهای کوچک و 

بزرگ تعلق گرفته و به عبارتی بازدهی تاثیر قابل 

 ملاحظه ای از سهام شرکتهای کوچک می پذیرد.

 بازده مبتنی بر میانگین موزون ارزش سهام

(VWINDX :) به منظور تفاوت معاملاتی در سهام

شرکتهای بزرگ و کوچک، بازده مبتنی بر میانگین 

وزون ارزش سهام با احتساب وزن شرکتها بر اساس م

 9ارزش بازاری به صورت روزانه بر اساس رابطه 

 محاسبه می گردد:
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∑         (9رابطه )          
 

 

 

براساس نسبت ارزش بازار هر      که در آن 

سهم به مجموع ارزش شرکتهای حاضر در نمونه 

در  iمحاسبه می شود و نشان دهنده وزن هر سهم 

می باشد. در حقیقت بر خلاف  tروز معاملاتی 

شاخص هم وزن ، وزن های متفاوتی بر اساس ارزش 

بازار هر شرکت به آن در محاسبه متوسط بازدهی 

اخص بواسطه وزن بیشتر تعلق می گیرد. این ش

شرکتهای بزرگ، تاثیر بیشتری از سهام آنها می 

 پذیرد.

به  (:    ) 27املاتیشاخص تراز مع گروه دوم:

منظور اندازه گیری الگوی رفتاری هر کدام از سرمایه 

گذاران حقیقی و حقوقی، تراز معاملاتی هر کدام بر 

 محاسبه می شود: 1اساس رابطه 

 

رابطه 

(1) 

        
              

                    
 

تعداد سهام خریداری شده و        که در آن 

از سوی  iتعداد سهام فروخته شده شرکت         

 t)حقیقی یا حقوقی( در روز معاملاتی  jسرمایه گذار 

می باشد. این متغیر معیاری از شناوری و 

به منظور اندازه  نقدشوندگی سهام شرکتها می باشد.

گیری متوسط تراز معاملاتی در هر روز معاملاتی و 

کنترل نتایج، محاسبات بر اساس دو حالت هم وزن و 

مبتنی بر میانگین موزون ارزش سهام اندازه گیری 

ام پرداخته می شود که در ادامه به توضیح هر کد

 شده است:

این شاخص : (EWIT) 28تراز معاملاتی هم وزن

بر اساس میانگین حسابی محاسبه می گردد که به 

 صورت زیر می باشد:
 

        (5رابطه )
∑         

  

 

 

شیوه محاسبه آن مشابه شاخص بازده هم وزن 

می باشد و وزن یکسانی به شرکتها اختصاص داده 

 می شود.

تراز معاملاتی مبتنی بر میانگین موزون ارزش 
این شاخص نیز با احتساب اندازه  (:VWIT) 23سهام

شرکتها در میانگین مورد محاسبه برای هر گروه از 

به صورت رابطه  tدر روز معاملاتی  jسرمایه گذاران 

 زیر اندازه گیری می شود:

 

∑        (6رابطه )            
 

 

 

شیوه محاسبه این متغیر بر اساس شیوه محاسبه 

شاخص بازدهی مبتنی بر میانگین موزون ارزش 

سهام است و وزن هر شرکت )بر اساس ارزش بازار( 

 در تراز معاملاتی لحاظ می شود.

 

 پژوهش مدل -5-2

به منظور آزمون اثر تراز معاملاتی وقفه دار انواع 

سهام سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی بر قیمت 

شرکتها و با توجه به اثر هم زمان این متغیرها، از 

استفاده  7مدل خودرگرسیون برداری به شرح رابطه 

می شود. این مدل که از مقیاس مورد استفاده 

LSV (1332 ) 90مطالعات لاکونیشک و همکاران

اقتباس شده است، به شناسایی سرمایه گذاران دنباله 

کار می پردازد و  رو روند و سرمایه گذاران وارونه

بدین ترتیب دنباله روان روند را به عنوان عوامل 

شکل دهنده حباب های رفتاری معرفی می کند. 

 مدل مذکور به شرح زیر می باشد:

 
 (7رابطه )

     ∑      

 

   

    

 

  x 1 9بردار درون زای    که در مدل مذکور، 

متغیرها ) شامل یک شاخص بازدهی و دو شاخص 

  تراز معاملاتی برای دو گروه سرمایه گذاران(، 
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نشان دهنده  pو  9x 9ماتریس    و  x 1 9ماتریس 

در مدل می باشد.  VARطول وقفه در مدل 

برداری فوق، برآوردی که با حداقل  نرگرسیوخود

 حاصل شود، متضمن درجه مناسب برای شوارزمعیار 

  می باشد. خودرگرسیون مورد

در صورت مشاهده ضریب همبستگی مثبت 

معنادار میان بازده و تراز معاملاتی دو گروه سرمایه 

گذاران، الگوی رفتاری دنباله روی روند تائید می 

گردد و در صورت منفی بودن این ضریب، الگوی 

رفتاری وارونه کاری تائید می شود. این در حالی 

وجود ضریب همبستگی مثبت  است که در صورت

معنادار میان تراز معاملاتی گروه های سرمایه گذاران، 

رفتار جمعی و در صورت منفی بودن ضریب مربوطه 

مجددا رفتار وارونه کار تائید می گردد. این بررسی 

همچنین در رابطه با تاثیر چند دوره ای تراز 

معاملاتی سرمایه گذاران بر قیمت سهام صورت می 

د. بدین صورت که اثر تراز معاملاتی گروه های پذیر

سرمایه گذاران بر قیمت سهام شرکتها در دو بازه 

زمانی رونق و رکود بورس تهران مورد بررسی قرار 

 می گیرد. 

 

 یافته های پژوهش -6

 نتایج آزمون تحليل همبستگی متغيرها -6-1

پس از انجام آزمون کولموگروف اسمیرنوف به 

چگونگی توزیع )نرمال و یا غیر نرمال( منظور بررسی 

متغیرهای تحقیق و اطمینان از توزیع نرمال آنها، 

آزمون اولیه ای در رابطه با تقابل میان تراز معاملاتی 

و شاخص بازدهی صورت گرفت که همبستگی میان 

متغیرهای ذکر شده را بیان می کند. نتایج این آزمون 

 نشان داده شده است. 2در جدول 

درصد معنادار می  35ضرایب در سطح  کلیه

باشند. مطابق نتایج نشان داده شده، دو گروه اصلی 

سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی به طور معکوس با 

یکدیگر معامله می کنند. این در حالی است که 

ضریب همبستگی میان تراز معاملاتی سرمایه گذار 

حقیقی و شاخص بازدهی مثبت است که می توان در 

طه با رفتار دنباله روی روند از سوی آنها در میان راب

سهام شرکتهای کوچک و بزرگ استنتاجی انجام داد. 

از سوی دیگر ضریب همبستگی منفی میان تراز 

معاملاتی سرمایه گذار حقوقی و شاخص بازدهی می 

تواند نشانه ای از اتخاذ استراتژی معکوس از سوی 

تایج مذکور صرفا این گروه از سرمایه گذاران باشد. ن

نشان دهنده همبستگی میان متغیرها بوده و علت 

شکل گیری حباب رفتاری با استفاده از تخمین مدل 

VAR  .نشان داده می شود 

 

نتایج آزمون فرضيه های اول و دوم  -6-2

 پژوهش

پس از انجام آزمون دیکی فولر به منظور بررسی 

جود مانایی متغیرهای درون زا و اطمینان از عدم و

با  VARرگرسیون کاذب، در ابتدا تخمین مدل 

احتساب پنج درجه برآورد گردید و پس از مقایسه 

با توجه به پایین  مشاهده شد که نهایتانتایج حاصله 

بودن مقدار معیار اطلاعات شوارز در مدل با درجه 

( )بر روی متغیرهای بازده هم وزن -88837/16یک )

و تراز معاملاتی دو گروه سرمایه گذاران(، نسبت به 

تخمین زده شده  VARمقدار مشابه سایر مدل های 

عنوان مدل مطلوب  از درجات متفاوت، این مدل به

با این وجود با توجه به پایین بودن  د.انتخاب می گرد

معیار اطلاعاتی آکائیک در مدل با درجه دو، نتایج 

نشان داده  9حاصل از دو وقفه یک و دو در جدول 

 شده است.
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 تحليل همبستگی  -2 جدول

 متغير
تراز معاملاتی سرمایه 

 گذار حقيقی

معاملاتی سرمایه تراز 

 گذار حقوقی

شاخص بازدهی 

 هم وزن

 1532/0 -37/0 ٭ تراز معاملاتی سرمایه گذار حقیقی

 -153/0 ٭ -37/0 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقوقی

 ٭ -03975/0 03989/0 شاخص بازدهی مبتنی بر میانگین موزون ارزش سهام

 

 بر شاخص هم وزن VARنتایج حاصل از تخمين مدل   -3 جدول

 وقفه متغير
شاخص بازده هم 

 وزن

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقيقی

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقوقی

 شاخص بازده هم وزن

1- 
551371/0 005181/0 005178/0- 

(3820/16) (11175/2) (11917/2-) 

2- 
085798/0- 009588/0 009583/0- 

(90116/2-) (18518/2) (18518/2) 

 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقیقی

1- 
02739/0 32206/0 32181/0- 

(18691/2-) (11229/2) (11189/2-) 

2- 
63138/11 11989/90 15938/90- 

(01527/0) (61905/0) (61927/0-) 

 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقوقی

1- 
16279/0- 07289/0- 07981/0 

(18681/2-) (11126/2) (11085/2-) 

2- 
79291/12 93551/90 1057/90- 

(01662/0) (61207/0) (61223/0-) 

 سطح مقطع
 000199/0 0000881/0 0000881/0- 

 (52913/0) (91076/5) (91172/5-) 

 زرمعیار شوا
1- 88837/16- 

2- 89611/16- 

 165018/0 165093/0 971619/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 F  83291/98 66911/19 66123/19ضریب 

 می باشد. tاعداد داخل جدول نشان دهنده آماره ٭٭

 

بر روی متغیرهای  VARنتایج حاصل از مدل 

وقفه دار بازده هم وزن و تراز معاملاتی دو گروه 

سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی نشان می دهد که 

ضریب همبستگی میان دو متغیر مذکور در دو وقفه 

و  005181/0یک و دو روز مثبت می باشد )

( که این امر نشان دهنده اتخاذ الگوی 009588/0

ین گروه از سرمایه گذاران دنباله روی روند از سوی ا

می باشد. ) توجه داشته باشید که ضرایب مذکور در 

درصد معنادار می باشند.( بدین ترتیب  35سطح 

فرضیه اول مبنی بر ایجاد حباب از سوی سرمایه 

گذاران حقیقی تائید می گردد. این در حالی است که 

ضریب همبستگی منفی میان بازده هم وزن و تراز 

 و -005178/0رمایه گذاران حقوقی )معاملاتی س

( نشان دهنده اتخاذ استراتژی معکوس -009583/0

از سوی این گروه می باشد. )این ضریب نیز در سطح 

درصد معنادار می باشد.( لازم به ذکر است که  35

ضریب همبستگی میان تراز معاملاتی دو گروه 

سرمایه گذاران منفی بوده که نشان دهنده رفتار 
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( با توجه به  -32181/0این دو گروه است.) متقابل

اتخاذ استراتژی معکوس از سوی سرمایه گذاران 

حقوقی، فرضیه دوم مبنی بر رفتار وارونه کار این 

 گروه از سرمایه گذاران نیز تائید می گردد. 

بر  VARدر ادامه نتایج حاصل از تخمین مدل 

روی بازده موزون مبتنی بر ارزش سهام و تراز 

نشان  1ملاتی دو گروه سرمایه گذاران در جدول معا

 داده شده است. 

با توجه به پایین بودن دو معیار اطلاعاتی شوارز 

و آکائیک در مدل با درجه یک نسبت به مدلهای 

تخمین زده شده با درجات متفاوت، نتایج حاصل از 

مدل با درجه یک مطلوب می باشد که در جدول 

تایج نشان می دهد که فوق نمایش داده شده است. ن

همچون مدل پیشین، ضریب همبستگی میان بازده 

موزون مبتنی بر ارزش سهام با تراز معاملاتی سرمایه 

( که 001957/0گذاران حقوقی مثبت می باشد )

نشان دهنده دنباله روی روند در این گروه از سرمایه 

گذاران است. این در حالی است که این ضریب میان 

تراز معاملاتی سرمایه گذاران حقوقی  شاخص بازده و

( و نشان دهنده رفتار -001956/0منفی است )

وارونه کار این گروه می باشد. با این وجود توجه 

داشته باشید که با توجه به بیشتر بودن ضریب 

همبستگی میان بازده هم وزن و تراز معاملاتی 

سرمایه گذاران حقیقی نسبت به ضریب همبستگی 

موزون مبتنی بر ارزش سهام و تراز  میان بازده

معاملاتی این گروه، سرمایه گذاران حقیقی عمدتا 

عامل ایجاد حباب رفتاری در سهام شرکتهای با اندازه 

 کوچک می باشند.

 

 بر شاخص موزون مبتنی بر ارزش سهام VARنتایج حاصل از تخمين مدل  -4 جدول

 وقفه رمتغي
شاخص بازده موزون 

 مبتنی بر ارزش سهام

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقيقی

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقوقی

 -1 شاخص بازده موزون مبتنی بر ارزش سهام
997011/0 001957/0 001956/0- 

(9781/10) (56698/2) (56602/2-) 

 -1 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقیقی
028/1187 78821/16 71229/16- 

(25555/1) (57786/0) (57728/0-) 

 -1 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقوقی
838/1186 98820/16 91229/16- 

(25511/1) (57239/0) (57295/0-) 

 سطح مقطع
 000031/0 0000338/0 0000338/0- 

 (92117/0) (01587/1) (01137/1) 

 -59153/15 -1 معیار شوارز

 تعیین تعدیل شده ضریب
 

118779/0 186507/0 186132/0 

 Fضریب 
 

01229/15 97355/13 97773/13 

 می باشد. tاعداد داخل جدول نشان دهنده آماره ٭٭

 

 نتایج آزمون فرضيه سوم پژوهش -6-3

به منظور آزمون رفتار معاملاتی دو گروه سرمایه 

گذاران در دو وضعیت رکود و رونق بورس تهران، 

بر روی شاخص بازدهی وقفه دار و  VARمجددا مدل 

تراز معاملاتی دو گروه انجام شده که نتایج آن در 

ادامه تشریح می شود. لازم به ذکر است که با 

ررسی روند استفاده از نرم افزارهای تکنیکال و ب

حرکتی شاخص کل بورس تهران، دوره رونق بورس 

و  15/10/32تا  21/05/31شامل بازه های زمانی 

تعیین شده و دوره رکود   26/12/31تا  01/10/31

و  18/05/31تا  06/01/31شامل بازه های زمانی 

است. از آنجایی که معیار  90/03/31تا  16/10/32

از درجه یک  VARاطلاعاتی شوارز و آکائیک مدل 

لذا نتایج  ،تر می باشد نسبت به سایر تخمینها پایین
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 6و  5این مدل مطلوب تر می باشد که در جداول 

 نشان داده شده است.

بیان می دارد که  5نتایج هر دو قسمت جدول 

مجددا با توجه به ضریب همبستگی مثبت میان 

شاخص بازدهی و تراز معاملاتی سرمایه گذاران 

(، این گروه دنباله  009368/0و 007337/0حقیقی )

رو روند بوده و عامل شکل گیری حباب می باشند و 

این در حالی است که ضریب منفی میان شاخص 

بازدهی و تراز معاملاتی سرمایه گذار حقوقی 

( مبین رفتار وارونه کار  -009366/0و -007331/0)

 این گروه است.

 
 

 در دوران رونق بورس تهران VARنتایج حاصل از تخمين مدل  -5 جدول

 قسمت الف

 وقفه متغير
شاخص بازده هم 

 وزن

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقيقی

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقوقی

 -1 شاخص بازده هم وزن
596173/0 007337/0 007331/0- 

(1720/10) (12193/9) (12011/9-) 

 -1 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقیقی
3127/592 21778/29 11179/29- 

(12627/0) (11881/0-) (11751/0) 

 -1 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقوقی
1215/591 10566/29- 99251/29 

(12189/0) (12222/0-) (12032/0) 

 سطح مقطع
 001619/0 0000537/0 0000537/0- 

 (59191/9) (83220/2) (83952/2-) 

 -52126/17 -1 معیار شوارز

 ضریب تعیین تعدیل شده
 

919936/0 167368/0 167371/0 

 Fضریب 
 

13208/11 103570/6 103852/6 

 قسمت ب

 وقفه متغير

شاخص بازده 

موزون مبتنی بر 

 ارزش سهام

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقيقی

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقوقی

 -1 شاخص بازده موزون مبتنی بر ارزش سهام
27709/0 009368/0 009366/0- 

(91850/5) (57502/2) (57119/5-) 

 -1 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقیقی
829/1361 2125829/0 212569/0- 

(29811/1) (11969/9) (11915/9-) 

 -1 تراز معاملاتی سرمایه گذار حقوقی
123/1361 2121831/0- 2121638/0 

(29737/1) (19828/9-) (19816/9) 

 سطح مقطع
 002939/0 0000599/0 0000599/0- 

 (53355/1) (10631/2) (10608/2-) 

 -21188/16 -1 معیار شوارز

 132787/0 132771/0 07679/0  ضریب تعیین تعدیل شده

 Fضریب 
 

17129/6 7217/16 72902/16 

 می باشد. tاعداد داخل جدول نشان دهنده آماره ٭٭
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 در دوران رکود بورس تهران VARنتایج حاصل از تخمين مدل  -6 جدول

 قسمت الف

 وقفه متغير
شاخص بازده هم 

 وزن

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقيقی

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقوقی

 -1 شاخص بازده هم وزن
444444/4 006061/0 00606/0- 

(1011/11) (81213/1) (81118/1-) 

تراز معاملاتی سرمایه گذار 

 حقيقی
1- 

289/1912 59280/80 17817/80- 

(97113/1) (08501/1) (08199/1-) 

تراز معاملاتی سرمایه گذار 

 حقوقی
1- 

375/1911 18738/80 19991/80- 

(97081/1) (08098/1) (07366/1-) 

 سطح مقطع
 4417144/4- 444141/4 444141/4- 

 (08601/5-) (79917/5) (79993/5-) 

 -65931/16 -1 معيار شوارز

 ضریب تعيين تعدیل شده
 

216092/0 173971/0 173987/0 

 Fضریب 
 

33166/26 61351/21 62192/21 

 قسمت ب

 وقفه متغير

شاخص بازده 

موزون مبتنی بر 

 ارزش سهام

تراز معاملاتی 

 گذار حقيقیسرمایه 

تراز معاملاتی 

 سرمایه گذار حقوقی

شاخص بازده موزون مبتنی بر 

 ارزش سهام
1- 

016092/0- 413143/4 413141/4- 

(97801/0-) (72867/2) (72827/2-) 

تراز معاملاتی سرمایه گذار 

 حقيقی
1- 

9553/607 55863/62- 61927/62 

(51199/0) (13517/0-) (13558/0) 

معاملاتی سرمایه گذار تراز 

 حقوقی
1- 

0208/607 31662/69- 00118/69 

(51105/0) (13825/0-) (13867/0) 

 سطح مقطع
 441612/4- 444144/4 444144/4- 

 (59166/1-) (66227/1) (66153/1-) 

 -93510/15 -1 معيار شوارز

 ضریب تعيين تعدیل شده
 

031181/0 130523/0 130507/0 

 Fضریب 
 

16176/10 20972/29 20059/29 

 می باشد. tاعداد داخل جدول نشان دهنده آماره ٭٭

 

درصد  35هر کدام از ضرایب مذکور در سطح 

معنادار می باشند. این در حالی است که با مقایسه 

می  5ضرایب همبستگی دو قسمت الف و ب جدول 

گذاران حقیقی در دوره رونق  توان دریافت که سرمایه

بازار نیز موجب شکل گیری حباب رفتاری در سهام 

شرکتهای با اندازه کوچک می گردند و بر الگوی 

 رفتاری خود پافشاری داشته اند.

نتایج مربوط به تخمین مدل در دوره رکود بازار 

نشان داده شده است. قسمت ب  6نیز در جدول 

ذاران حقیقی در جدول نشان می دهد که سرمایه گ

(، 019109/0این دوره با توجه به دنباله روی روند )

موجب تشدید نزول قیمتها شده و اثر منفی هر چه 

بیشتری بر رکود بازار داشته اند. این مساله در رابطه 

با سهام شرکتهای بزرگ شدید تر می باشد. این در 
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حالی است که سرمایه گذاران حقوقی همچنان بر 

( پافشاری -019101/0رونه کار خود )استراتژی وا

 داشته اند.

 

 نتيجه گيری و بحث -7

امروزه با بروز خلاف قاعده های متعدد در 

بازارهای مالی فرضیه بازار کارا هر چه بیشتر به 

چالش کشیده شده است. رشد بی رویه قیمتها در 

این بازارها بدون پشتوانه بنیادی مستحکم و تحت 

رهایی است که قدرت مالی عنوان حباب یکی از نماگ

رفتاری در عصر حاضر را جلوه می دهد. مطابق 

تحقیقات صورت گرفته، مدلهای حباب رفتاری از 

سوی سرمایه گذاران غیر عقلائی که معامله گران 

اختلال زا نامیده می شوند، شکل می گیرد و این در 

حالی است که بخشی از ادبیات مربوط به این حوزه، 

حقیقی را که جلوه ای از معامله گران  سرمایه گذاران

غیر عقلائی و غیر مطلع می باشند نماینده تشکیل 

حباب می شناسد و سرمایه گذاران حقوقی را به 

عنوان معامله گران مطلع و عقلائی و با رفتاری خلاف 

روند و وارونه کار می داند. مقاله حاضر نیز با استفاده 

زدهی بر روی شاخص با VARاز تخمین مدل 

پرتفوی روزانه و تراز معاملاتی روزانه سهامداران 

حقیقی و حقوقی به بررسی تاثیر معاملات سرمایه 

گذاران حقیقی و حقوقی فعال در بورس اوراق بهادار 

تهران بر شکل گیری حباب های رفتاری پرداخته 

است. بدین ترتیب وجود ضرایب همبستگی مثبت 

ی سرمایه گذاران میان شاخص بازدهی و تراز معاملات

حقیقی در مدل مذکور نشان داد که این گروه از 

سرمایه گذاران با اتخاذ رفتار جمعی عامل تشکیل 

حبابهای رفتاری در بورس تهران می باشند و این 

الگوی رفتاری در رابطه با سهام شرکتهای با اندازه 

کوچک قوی تر می باشد. این در حالی است که رفتار 

وران رونق و رکود بازار نیز تداوم دارد جمعی آنها در د

و همچنان در هر دو دوره زمانی ، این گروه عامل 

ایجاد حباب می باشند. از سوی دیگر مشاهده ضریب 

همبستگی منفی میان شاخص بازدهی و تراز 

معاملاتی سرمایه گذاران حقوقی در تخمین مدل 

VAR  نشان دهنده رفتاری خلاف حرکت سایر

ن بوده و اتخاذ استراتژی معکوس از سرمایه گذارا

سوی این گروه از سرمایه گذاران را در دوره های 

زمانی مختلف نشان می دهد. این گروه از سرمایه 

گذاران بواسطه اطلاعات غنی تر و دستیابی بیشتر به 

اخبار نهانی در دوره های زمانی پس از رشد طولانی 

نی مدت سهام فروشنده بوده و در دوره های زما

رکودی و پس از افت قابل ملاحظه ، خریدار آن می 

باشند و بدین ترتیب به عنوان سدی از شکل گیری 

حباب در بورس تهران رفتار می کنند. در حالی که با 

نگاه به روند گذشته بورس تهران، تشکیل صفهای 

حجیم خرید و فروش شرکتها عمدتا از سوی سرمایه 

و یا ارزش بنیادین  گذاران خرد بدون توجیه اقتصادی

و صرفا نشت اخبار نهانی و دنباله روی از افراد خاص 

پیشرو نمایشگر واقعی از پیروی بخش عمده ای از 

سرمایه گذاران حقیقی از رفتار جمعی در بازار و 

بالتبع آن شکل گیری حباب در شرایط رونق و رکود 

بازار می باشد. لازم به ذکر است نتایج حاصله با نتایج 

( ،بانک 1333بوط به مطالعات نوفسینگر و سیاس )مر

( ، کومار 2000( ،گرینلت و کلوهارجو )2000)

(، اسلامی و 2012( ، فانساتان و همکاران )2003)

( و بدری و 1983( ، حداد و رضایی )1986شهریاری)

 ( هماهنگ می باشد. 1931عزآبادی )

در نهایت می بایست بیان داشت که عمده 

ن بازار سهام کشورمان از نظر مشارکت کنندگا

تعدادی یعنی سرمایه گذاران حقیقی بواسطه عمق 

کم بازار و فقدان زیر ساختهای مناسب و اثرات 

هیجانی و تورشهای مختلف رفتاری، علاوه بر زمینه 

سازی حباب، خود نیز آسیب پذیر ترین گروه در این 

بین بوده و بواسطه عدم برنامه ریزی مناسب هزینه 

قابل ملاحظه ای را متقبل می شوند. بدین های 

ترتیب با توجه به اثرگذاری تورشهای مختلف رفتاری 

بر سرمایه گذاران حقیقی، تحقیقاتی در زمینه 

شناسایی این نوع خلاف قائده ها در آینده پیشنهاد 

می گردد تا با بهود فرهنگ سهامداری و مطالعات 
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ود. روانشناختی از شکل گیری حباب جلوگیری نم

علاوه بر آن با توجه به ورود سرمایه گذاران خارجی 

به بورس تهران در سالهای آتی، لزوم شناسایی الگوی 

رفتاری این گروه از افراد در تحقیقات آتی احساس 

 .می شود
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