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A B S T R A C T 
The existence of uncertain conditions affects the confidence level of 
investors, which leads to a change in approach from rational to 
behavioral, judgments based on subjective perceptions, non-scientific 
information,  rumors, and prevailing market conditions, and it causes 
blindly following by some market activists, which is called herd 
behavior.  In the present study, the presence or absence of herding 
behavior of investors of industrial companies in the Tehran Stock 
Exchange is investigated. This research based on the data of the Tehran 
Stock Exchange from July 2018 to July 2021 and by considering various 
factors such as institutional investment, fundamental factors, and factors 
with lag as past trends through a regression equation, the presence or 
absence of herding behavior of investors evaluates. The results showed 
that there was herding behavior during the study period. However, by 
adding a) fundamental factors of variables such as P/E ratio, share 
turnover, capital of market, and market liquidity b) calculation of 
external factors such as political instability, global financial crisis, and 
oil price fluctuations, and c) Lagged effects, the intensity of herding 
behavior with a low change is observed. However, the key and final 
finding indicates the existence of herding behavior from July 2018 to 
July 2021, which is exactly consistent with what was formed in the 
Tehran stock market during this period.  In other words, investors blindly 
follow the actions of a group of people in the market irrationally and 
without paying attention to personal information or following scientific 
principles about a specific investment or decision. The feelings 
transmitted among people due to emotional behavior of entering the 
stock market affect their decision or it can be deliberative, conscious, 
and controlled in which social norms affect their decisions. 
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   علمي  نشريه 

 صنعتي   اقتصاد  هايپژوهش
 

  

 پژوهشي» «مقاله
 بهــادار  اوراق  بــورس  در  يصنعت  يهاشركت  گذارانهيسرما  واررمه  رفتار  يبررس

 ) ١٤٠٠ ريت –١٣٩٧ ريت(  تهران
 

 هراتمه يدريح يمصطف

 

  چكيده 
 رييتغ به منجر كهطوري به دهديم قرار ريتأث تحت را گذارانهيسرما نانياطم سطح  نامشخص،  طيشرا  وجود

 طيشـرا  و  عاتيشا  ،يرعلميغ  اطلاعات  ،يذهن  تصورات  بر  يمبتن  ييهاقضاوت  ي،رفتار  به  يمنطق  از  كرديرو
 واررمـه رفتـار  آن    به  كه  شودمي  بازار  فعالان  از  يياعده  كوركورانه  يرويپ  موجب  نتيجه  در  و  بازار،  بر  حاكم

 اوراق  بورس  در  صنعتي  هايشركت  گذارانهيسرما  واررمه  رفتار  وجود  عدم  اي  وجود  ،حاضر  مطالعه  در  گويند.
 يزمـان دوره يطـ تهران بهادار اوراق بورس يهاداده به استناد با پژوهش نيا د.وشمي  يبررس  تهران  بهادار

 و  ياديـبن  عوامـل  ،ينهاد  يگذارهيسرما  جمله  از  يمختلف  عوامل    گرفتن  درنظر  با  و  ١٤٠٠  ريت  تا  ١٣٩٧  ريت
 واررمـه رفتـار وجـود عـدم ايـ وجـود  ،يونيرگرس  معادله  كي  قيطر  از  گذشته  روند  عنوان  به  وقفه  با  عوامل
 بـا هرچند دارد. وجود طالعهم دوره طول در واررمه رفتار  كه  داد  نشان  جينتا  .دكنيم  يابيارز  را  گذارانهيسرما

        بـازار ينگينقـد و بـازار هيسـرما سـهم، گـردش ،P/E  نسـبت  مانند  ييرهايمتغ  ياديبن  عوامل  الف)  افزودن
 با  اثرات  ج)  و  ،نفت  متيق  نوسانات  و  يجهان  يمال  بحران  ،ياسيس  يثباتيب  مانند  يخارج  عوامل  محاسبه  ب)

 وجـود  از  نشـان  ،يينها  و  يديكل  افتهي  حال،  اين  با  .شوديم  ملاحظه  رييتغ  يكم  با  واررمه  رفتار  شدت  وقفه،
 بورس بازار در دوره نيا يط در كه آنچه با قايدق كه  دارد  ١٤٠٠  ريت  تا  ١٣٩٧  ريت  يزمان  دوره  در  واررمه  رفتار

 در افـراد از يگروهـ اقدامات  كوركورانه  گذاران  هيسرما  گر،يد  عبارت  به  .دارد  خوانيهم  گرفت،  شكل  تهران
 هيسرما كي مورد در يعلم اصول تيرعا اي يشخص اطلاعات به توجه بدون و يرمنطقيغ صورت  به  را  بازار
 هيجـاني  رفتـار  از  ناشي  مردم  نيب  در  شده  منتقل  احساسات  واقع  در  .كننديم  دنبال  خاص  ميتصم  اي  يگذار
 باشـد شـدهكنترل و آگاهانه ،يمشورت توانديم اي گذارديم ريتأث آنها ميتصم  بر  بورسي  بازار  به  ورود  بر  مبني

 .گذارنديم ريتأث آنها ماتيتصم بر ياجتماع يهنجارها آن در كه

 
 نراق،  ، ي اسلام   آزاد  دانشگاه   نراق،   واحد   ، اقتصاد   گروه 
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 مقاله: اين به استناد
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  ٩٩    )٩٧-١١٤( ١٤٠٢  پاييز ،پنجمو ست يب شماره هفتم، سال ،يصنعت  اقتصاد  يهاپژوهش  يعلم فصلنامه    
  

    

  مقدمه - ١
 طــور  بــه  تواننــدمي  گذارانسرمايه  همه  كارآمد،  مالي  بازار  يك  در

  گذارســرمايه  هــر  و  باشــند  داشــته  دسترســي  اطلاعات  به  مساوي
 دليــل  بــه  حــال،  اين  با  .كند  تفسير  را  آنها  منطقي  طور  به  تواندمي

 ممكن  گذارانسرمايه  بازار،  هايقطعيت  عدم  و  محدود  هايتوانايي
 اكتشافي  فرايند  وجود  كنند.  گيريتصميم  اكتشافات  اساس   بر  است

 بــه منطقــي از را گذارانســرمايه گذاريســرمايه تصــميم رويكــرد
 هــر  اينجــا،  در  .دهــدمي  تغييــر  رفتــاري  يعنــي  ترگســترده  رويكرد
 گــرفتن  نظــر  در  بــا  و  كندمي  تحليل  و  تجزيه  را  بازار    گذارسرمايه
ــا ادراك ــاوت ي ــود قض ــورد در خ ــال م ــرات، احتم ــميم خط  تص

 يكي  .١)٢٠١١  همكاران،  و  فرناندز،(  گيردمي  را  خود  گذاريسرمايه
 هــايتورش  از يكي واررمه رفتار .است ٢واررمه رفتار  رفتارها  اين  از

 .گــذاردمي  تأثير  گيريتصميم  و  مالي  بازارهاي  بر  كه  است  اعمالي
 بــه  گذارانسرمايه  از  گروهي  تمايل  مالي،  بازارهاي  در  واررمه  رفتار

 اطلاعــات و باورهــا گرفتنناديــده و ديگران اعمال  از  كردنپيروي
 بــه  تــوانمي  را  واررمه  رفتار  است.  بازار  اجماع  از  پيروي  و  شخصي

   :كرد يبنددسته نوع ٤ به عمده طور
  
  يشناسروان با مرتبط واررمه  رفتار )الف

 ــد از  ــروان دگاهي ــار ،يشناس ــه رفت ــه واررم ــار ب  ــيغ رفت  يرمنطق
 يتــوجهيب با گذارانهيسرما آن در كه  شوديم  گفته  گذارانهيسرما

 ــ  دربــاره  باورشــان  اي  يشخص  اطلاعات  به  ــ  يگذارهيســرما  كي  اي
 بالدن  را  بازار  در  افراد  از  يگروه  اقدامات  كوركورانه  خاص،  ميتصم

 ــا .كننــديم ــه ني ــديم يشــناختروان جنب ــدو خودكــار، توان  و يب
 بــر  مــردم  نيب  در  شده  منتقل  احساسات  آن  در  كه  باشد  ناخودآگاه

 ــ گــذارديم ريتــأث آنهــا ميتصــم  و آگاهانــه ،يمشــورت توانــديم اي
 آنهــا  اتميتصم  بر  ياجتماع  يهنجارها  آن  در  كه  باشد  شدهكنترل

 از  را  اطلاعــات  جامعــه،  با  عاملت  با  گذارانسرمايه  .گذارنديم  ريتأث
 يريگشــكل نيا كنند.مي مبادله ،مشاهده  اي  دهان  به  دهان  قيطر

 دنبــال  بــه  منجــر  و  دهــديم  شكل  را  فرد  كنش  جامعه،  نيب  ونديپ
 (كامــدا  شوديم  او  يخصوص  اطلاعات  به  توجه  بدون  جامعه  كردن

   ).٢٠١٦ ،٣كومبا  ؛٢٠١٥  همكاران، و
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  محور اطلاعات واررمه  رفتار )ب
 در  كــه  است  يعقلان  انطباق  از  يگريد  شكل  ياطلاعات  يآبشارها

 اساس  بر  را  خود  ميتصم  و  رديگيم  دهيناد  را  خود  اطلاعات  فرد  آن
 نيا  .دهديم  قرار  گريد  افراد  جينتا  اي  سخنان  ،رفتار/اعمال  استنباط

 رفتــار گيشــكنند بــه منجــر ديگــران/گريد يهــاكنش بــه اتكــا
 خاص  و  )ديجد  اطلاعات  بودن  دسترس   در  از  گسست  يعني(واررمه

 ،نــوع يــنا  در  .شــوديم  )انينيش ــيپ  اقدامات  از  يبيترك  رفتار  يعني(
 ريســا  كــه  يحــال  در  دانــديم  ريخطاپــذ  را  خود  اطلاعات  فرد  كي

 اقدامات  از  ديتقل  نيا  ن،يبنابرا  داند.يم  آگاهانه  يميتصم  را  اقدامات
 رفتــار  يــيهمگرا  بــه  منجــر  يخصوص ــ  بــالقوه  اطلاعات  انسداد  با

ــازار در گذارانســرمايه ــه ب ــامطلوب جــهينت ب  و شــود(فرناندزيم ن
  .٤)٢٠١٦ كومبا،  ؛٢٠١١  همكاران،

  
  شهرت واررمه  رفتار )ج

 آن  در  كــه  شوديم  دهيد  متخصصان  در  شتريب  شهرت  واررمه  رفتار
 ــارز ييشهرت(توانا شدن مختل از يريجلوگ يبرا  گذارهيسرما  يابي

 ــپ  گرانيد  رفتار  از  عمداً  اطلاعات)،  كــه  ييآنجــا  از  كنــد.مي  يروي
 باهوش   چقدر  ريمد  كي  كه  دهنديم  نشان  ياطلاعات  يهاگناليس
 يمتخصصان اي بازار يداور عوامل حضور  با  نيبنابرا  است،  احمق  اي

 اطلاعات از شتريب  ينهاد  گذارانهيسرما  اي  هاصندوق  رانيمد  مانند
 نجا،يا  در  .كننديم  دنبال  را  گرانيد  اقدامات  و  كننديم  اجتناب  آنها
 ــ  عملكرد  كند  انيب  كه  است  نيا  گذارهيسرما  هدف  تنها  ييتوانــا  اي
 نكــهيا  صيتشــخ  بــا  ن،يبنابرا  .ستين  متفاوت  انيهمتا  ريسا  با  آن

 گناليس ــ  نــدگانينما  اســت،  متفاوت  بازار  اقدامات  با  آنها  اطلاعات
 حفــظ  را  خــود  خــوب  شــهرت  و  كننــديم  دنبــال  را  بازار  اطلاعات

 رفتــار  :كاذب  واررمه  رفتار  د)    .٥)٢٠١٦  اوپرا،  ؛٢٠١٦  كنند(كومبا،يم
 ــدل  به  كه  شوديم  گفته  يحالت  به  كاذب  اي  يرعمديغ  واررمه  در  لي

 يهــايژگيو  از  يامجموعــه  و  كســاني  اطلاعــات  بــودن  دسترس 
 ــانگ نجــا،يا در .رنــديگيم يمشــابه ماتيتصــم افــراد مشــابه،  زهي
 ــدل  بــه  بلكــه  ســت،ين  گــرانيد  از  يرويپ  گذارانسرمايه  تجربــه لي
 ــ نهيش ــيپ اطلاعــات ،ياحرفــه  يبرخ ــ معــرض در گــرفتن قــرار اي

 در  اگرچــه  كننــد.يم  رفتار  مشابه  طور  به  گذارانسرمايه  ها،محرك
 ــپرتف همــان تينها در گذارانهيسرما  ،واررمه  رفتار  از  شكل  نيا  ولي

 كاذب  واررمه  رفتار  ،يرعمديغ  اقدام  ليدل  به  اما  دارند،  ارياخت  در  را
 تفاســير؛ ايــن بــا .٦)٢٠١٢ نــده،يدارد(ل همراه  به  را  يكارآمد  جهينت
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  ... تهران بهادار اوراق بورس  در يصنعت يهاشركت گذارانهيسرما واررمه رفتار يبررسحيدري هراتمه:  ١٠٠
 

 اعمال و رفتار  ي،گذارسرمايه  هايصندوق  مديران  و  گذارانسرمايه
 اطلاعــات بدون زياد ريسك پذيرش  صورتبه را  ايرمه  يا  ايتوده

 اغتشاش   نشانه  اولين  و  بازده  و  ريسك  معاوضه  نرخ  افزايش  كافي،
 از بعضــي كننــد.مي توصــيف ترمناســب امــن پايگــاه بــه فــرار و

 اي،رمــه  رفتــار  كــه  دهــدمي  نشــان  بازار  فعالان  توسط  مشاهدات
 را  مــالي  سيســتم  شــكنندگي  و  افزايش  را  بازار  ثباتيبي  و  نوسانات
 از  يكــي  واررمه  رفتار  ).١٩٢٠  ،١فان  و  وو(كندمي  تروخيم  و  شديدتر
 اســت  مالي  بازارهاي  در  گذارانسرمايه  اعمالي  رفتاري/  هايتورش 

 اين  رود.يم  شمار  به  مالي  بازارهاي  در  مهم  مولفه  يك  عنوان  به  و
 اطلاعات  كه  شرايطي  در  تلاطم  آمدن  وجود  به  باعث  گاهي  مولفه

 ،زمينه  اين  در  اساسي  شكل   يك    گردد.مي  شود،مي  پخش  آن  در
 اســت،  آگاهانــه  و  ســاختگي  روارمه  فتارهاي  بين  شدن  قائل  تمايز
 نهايــت  در  و  باشــد  ناكــارا  اســت  ممكــن  آگاهانه  وارمهر  رفتار  زيرا

 مبتنــي گيريتصــميم هايمدل در  .شود  بازار  در  نوسان  به  منتهي
 و  گذارانســرمايه  ســاير  از  شــرط  و  قيــدبي  تبعيــت    ،واررمــه  رفتار

ــالان ــازار فع ــاي ب ــاذ مبن ــميمات اتخ ــت. تص ــن اس ــه اي  گون
 فــروش   يــا  خريد  براي  گذارانسرمايه  هجوم  سبب  هاگيريتصميم

 و  ثبــاتيبي  آن  پيامــد  كــه  شده  قيمتي  شديد  نوسانات  بروز  و  سهم
 را  مــالي  بازارهــاي  در  رفتارهــا  و  اعمال  اين    .است  بازار  كنندگيش

 اينكــه  اول  انــد.كرده  تبيــين  چنــين  بــه  مــالي  اقتصــاد  هاينظريه
 مــورد وريبهره تئوري قواعد طبق  بر  را  تصميمات   ،بازار  بازيگران

 آينــده  مــورد  در  را  ايمنصفانه  هايبينيپيش  و  كرده  اتخاذ  انتظار،
 گريــز  ريســك  ،نظريــه  ايــن  در  بازيگران  اينكه  دوم  كنند.مي  ارائه

 كــه  زماني  مانند  ،هستند  موفق  شخص  هر  وريبهره  تابع  و  هستند
ــت ــايي مطلوبي ــرمايه نه ــاهش هايگذارس ــدمي ك ــابراين .ياب  بن

 تعادل/موازنــه و شــوندمي  قيمــت  تعيــين  منطقي  ا،هگذاريسرمايه
 مشــاهده  مــوارد  از  بســياري  در  اما    .شودمي  حاكم  بازار  در  منطقي

 وقــوع بــه نظريــه ايــن هــايبينيپيش بــا متضــاد وقايعي  شودمي
 و  بكيروس نــدارد(  ســازگاري  آن  اوليــه  مفروضــات  با  كه  پيونددمي

 بســياري  در  واررمه  رفتار  امروزي،  سناريوي  در  ).١٧٢٠  ،٢همكاران
 بــدون  گذارســرمايه  يــك  آن  در  كــه  است  حاكم  مالي  بازارهاي  از

 مبــادلات يــا  ريسك  ريسك  مورد  در  مرتبط  اطلاعات  به  دسترسي
 نيــت  از  پيروي  با  را  خود  گذاريسرمايه  تصميمات  پاداش،-ريسك
 .كنــدمي  مــديريت  ديگر  گذارانسرمايه  اقدامات  از  تقليد  و  ديگران
 يعنــي  باشــد،  كارآمــد  توانــدمي  واررمه  رفتار  موارد  برخي  در  اگرچه
 تصــميم هــم بــا و دارنــد  مشابهي  مسائل  گذارانسرمايه  كه  زماني
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 رفتــار  عمــدتاً  مورد،  اين  از  غير  به  كنند،مي  تعيين  را  گذاريسرمايه
 ايــن  گذارد.مي  منفي  تأثير  مالي  بازارهاي  كارايي  بر  عمدي  واررمه
 تغيير  به  توجه  با  كند.مي  عمل  حاضر  مطالعه  براي  انگيزه  عنوان  به
 از  گيريتصــميم  رويكــرد  در  تغييــر  دليــل  به    گذارسرمايه  رفتار  در

 گيريتصــميم رويكــرد مطالعــه ايــن رفتــاري، بــه منطقــي مــالي
 زمــاني  دوره  در  را  مــالي  بــازار  در  آن  حضور  و  جديد  گذاريسرمايه

 بعــدي  هــايبخش  كنــد.مي  تحليــل  و  تجزيه  ١٤٠٠تير  ١٣٩٨  تير
 تجربــي  طوربــه  كنــد،مي  خلاصــه  را  واررمــه  رفتار  نظري  زيربناي
 و بررســي را مــذكور دوره در بــورس  بــازار در واررمــه  رفتار  حضور
 داريواررمــه رفتــار در را مختلــف عوامــل  تــأثير  و  كنــدمي  آزمون
 كــه  كننــدمي  بيــان  مــالي  بــازار  سنتي  هاينظريه  .كندمي  ارزيابي
 بازارهــاي از دليــل همين به  و  هستند  آگاه  خوبي  به  گذارانسرمايه

 بازارهــاي در مشــكل نــوع هــر وجود از  امر  اين  .هستند  آگاه  مالي
 را  گذاريســرمايه    گيريتصــميم  فرآينــد  و  كندمي  جلوگيري  مالي

 نيستند  منطقي  هميشه  گذارانسرمايه  حال،  اين  با  كند.مي  تسهيل
 و  اطلاعــات  ســاختار  بــه  آنهــا  گذاريسرمايه  تصميمات  واقع  در  و

 در  آگــاهي  عــدم  دليــل  بــه  بنابراين،  دارد.  بستگي  آنها  هايويژگي
 انتظــار مــورد ســود  گذار،ســرمايه  تصميم  كنندهتنظيم  عوامل  مورد

 بــه  منجــر  رو  ايــن  از  و  رسدنمي  حداكثر  به  منطقي  گذارانسرمايه
 رويكردهــاي  شــود.مي  رفتــاري  مــالي  نام  به  جديدي  رويكرد  رشد
 فرآينــد  شــناختي،روان  و  شــناختي  نظريه  بر  تمركز  با  رفتاري  مالي

ــرمايه گيريتصــميم ــرده بررســي را گذارس ــه و ك  اقتصــادي جنب
 ،٣وانگ(اســت كــرده تبيــين را مالي بازار در  گذارسرمايه  تصميمات

 عقلانيــت  و  ريســك  انكار  گريزي،ريسك  فرض  اساس   بر  .)٢٠١٩
 توضــيح  كنندمي  سعي  رفتاري  مالي  امور  كه  كنندمي  بيان  محدود،

 و )شــناختي خطاهــاي(ذهني اشــتباهات وجــود چگونــه كــه دهــد
 را گذارســرمايه گيريتصــميم مهــارت گذاران،ســرمايه احساســات

 بــه مــالي بازارهــاي  در  كه  هاييسوگيري  از  برخي  كنند.مي  تنظيم
 رفتار  چارچوب،  به  وابستگي  :از  عبارتند  دارد  وجود  رفتار  چنين  دليل
 ــتك  ذهنــي،  حسابداري  گريزي،زيان/زيان  ،  واررمه  بــه اعتمــاد و  هي

 كــه  است  يشناخت  يريسوگ  نوع  كتمايل(ي  اثر  ي،خيتار  اطلاعات
 افتهي شيافزا آنها  ارزش   كه  را  ييهاييدارا  دارند  ليتما  افراد  آن  در

 را  ييهاييدارا  كه  يحال  در  برسانند،  فروش   به  موعد  از  زودتر  است،
 نگــه يتريطــولان مــدت يبــرا است، افتهي كاهش  آنها  ارزش   كه

ــد ــاد )،دارن ــيش اعتم ــد، از ب ــدهاي ح ــوگيري اكتشــافي، فراين  س
 ــ  اطلاعــات  در  جستجو  به  شيگراتأييدي(  ــتعب  اي  بــه  آن  كــردن  ري
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 ــتأ  را  شــخص  خودِ  يهاهيفرض  اي  باورها  كه  است  ينحو  كنــد.  ديي
 شوديم  محسوب  يشناخت  يريسوگ  انواع  از  يكي  يدييتأ  يريسوگ

ــه از و ــا جمل ــت ييخطاه ــه اس ــه ك ــكل ب ــتماتيس ش  در ك،يس
 ســوگيري/خطاي )، شــوديم مشــاهده يياســتقرا يورزاســتدلال

 دارنــد  ليتما  انگذارهيسرما  كه  دهديم  رخ  يزمان  خطا  نياآشنايي(
 ترشــناخته  يــا  آشــنا  اآنه ــ  يبرا  كه  يگذارهيسرما  يهانهيگز  يرو

ــد. يگذارهيســـرما اســـت  ــ يهاشـــركت ماننـــد كننـ  و يداخلـ
 همــه  .رياضي  سواديبي  يا  پولي  توهم  ي)،محل  يهايگذارهيسرما
 به اعتماد مانند انساني احساسات كه دهدمي نشان  هاسوگيري  اين

 .كننــدمي  تنظــيم  را  فــرد  گيريتصميم  ترس،  و  حرص  زياد،  نفس
 از  اســتفاده  اصــلي  اهميــت  كه  دهدمي  نشان  رفتاري  علوم  تعاريف

 بــازار پويايي از روشني  درك  داشتن  مالي،  بازارهاي  در  رويكرد  اين
 نظــر  در  بــا  گذارانسرمايه  گذاريسرمايه  تصميمات  دامنه  تعيين  و

 نشــان  رفتــاري  علــوم  تعــاريف  .اســت  خطرات  يا  هاكاستي  گرفتن
 مالي،  بازارهاي  در  رويكرد  اين  از  استفاده  اصلي  اهميت  كه  دهدمي

 تصــميمات  دامنــه  تعيــين  و  بــازار  پويــايي  از  روشــني  درك  داشتن
 هايريســك  يــا  هاكاستي  به  توجه  با  گذارانسرمايه  گذاريسرمايه

 ٢مــوكني  و  يوســف  ).٥٢٠١  ،١عبدالــه  و  اســيري  اســت(  مالي  بازار
 فرآينــد  يــك  در  را  گذاريســرمايه  رفتــاري  مــالي  رويكرد  )٢٠١٨(

 كننــد.مي  بنــديطبقه  اندازچشــم  نظريــه  و  اكتشافي  گيريتصميم
 بازارهاي  در    را  واريرمه  رفتار  رويكردهاي  )٢٠١٥(  زو  و  لي  ژنگ،
 كــه  دادنــد  نشــان  و  انجــام  را  فارس   خليج  عرب  كشورهاي  بورس 
 غير  به  و  است  متفاوت  يافته  توسعه  بازار  با  مرزي  بازارهاي  ساختار

 وجــود  داراي  فــارس   خليج  همكاري  شوراي  بازارهاي  همه  قطر،  از
 ايــن،  بر  علاوه  هستند.  شديد  نوسان  يا  سقوط  يك  در  واررمه  رفتار

 در  جهــاني  خطر  عوامل  نقش  بررسي  با  )٧٢٠١(  ٣دميرر  و  بالسيلار
 رژيــم  صــورت  در  واررمــه  رفتار  كه  دريافتند  استانبول  بورس   مورد

ــانات ــالا  نوس ــديد و ب ــود ش ــيلار دارد. وج ــرر و بالس  )٢٠١٧( دمي
 بازار عملكرد مانند  جهاني  عوامل  اگرچه  كه  كنندمي  بيان  همچنين

 و  بهــره  نــرخ  هايشــاخص  يــا  نفــت  قيمــت  متحده،  ايالات  سهام
 تمــام ميان در گذارانسرمايه واررمه رفتار بر  متحده  ايالات  ريسك
  ٤ســينگ  و  كومــار   ايــن،  بــر  علاوه  است.    تأثيرگذار  موثر،  عوامل

 كــه  داشــتند  اظهــار  كلمبــو  بهــادار  اوراق  بورس   بررسي  با  )٢٠١٣(
 و واررمــه رفتــار  بنديدســته  انداز،چشم  و  اكتشافي  نظريه  از  جداي
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 اكتشــافي نظريــه .است رفتاري  مالي  امور  از  بخشي  نيز  محور  بازار
 بــه  را  خــود  يــا  گذارســرمايه  يــك  آن  در  كه  دارد  اشاره  رفتاري  به

ــوان ــرمايه عن ــري گذارس ــي ديگ ــدمي معرف ــدگي(  كنن  از ،)نماين
 )بــودن دســترس  در ســوگيري(دسترس  در راحتــي بــه اطلاعــات

 اعتماد(  كنندمي  برآورد  حد  از  بيش  را  خود  دانش  ،  كنندمي  استفاده
 ــ يمــوقع  قماربــاز  مغلطــهقمارباز(  مغالطه/مغلطه  ،)حد  از  بيش  شيپ

 شــانس  بــه  زيچ  همه  كه  يتيموقع  در  كند  ادعا  يشخص  كه  ديآيم
 ــ  جينتــا  به  توجه  با  دارد،  يبستگ  ــ  يجــهينت  تــوانيم  يقبل  را  يفعل

 نشــان  را  يخيتــار  اطلاعــات  بــه  اعتماد  و  هيتك  يا  )كرد  ينيبشيپ
 براي  گذارسرمايه  تمايل  به  رفتاري  مالي  اندازچشم  تئوري  .دهدمي

 از پيــروي بــا  آن  زيــان  رســاندن  حــداقل  بــه  و  ريســك  از  اجتناب
 جنبــه  .دارد  اشــاره  ذهني  حسابداري  يا  گريزيزيان  گريزي،ريسك

 قيمــت،  تغييــرات  مــورد  در  اطلاعــاتي  شــامل  رفتــاري  مــالي  بازار
 بــه گذارانسرمايه واكنش يا سهام  گذشته  روند  مشتري،  ترجيحات

 رفتــاري، مالي رويكردهاي از يكي نهايت، در .است قيمت  تغييرات
 و  مــالي  ســواد  مانند  گذارانسرمايه  هايويژگي  .است  واررمه  رفتار

 گذاريسرمايه رفتار  بر  )جنسيت  يا  سن(شناختيجمعيت  هايويژگي
ــازار در ــالي ب ــأثير م ــذاردمي ت ــي لي،(گ ــگ و ه  و )٨٢٠١ ،٥وان

 و  كننــدمي  سركوب  را  خود  باورهاي  زياد  احتمال  به  گذارانسرمايه
ــار از ــران رفت ــب در ديگ ــميمات قال ــد تص ــروش، و خري ــاير ف  س

 رفتــار  ســرعت  و  حجــم،  انتخــاب  و  ســهام  معاملــه  گذارانسرمايه
 در  صــليا  مســاله  فوق  مطالب  به  توجه  با  .كنندمي  تقليد  واري،رمه

 يمــال  ماتيتصــم  در  گذارانهيســرما  واررمه  رفتار  ريتاث  قيتحق  نيا
 ــ قيتحق ياصل  سوال  درقالب  را  مساله  توانيم  پس  .باشديم  نيچن

 يمــال  ماتيتصــم  بــر  گذارانهيســرما  واررمــه  رفتار  كه  كرد  مطرح
 چــارچوب ابتــدا منظــور، ايــن براي ؟ گذاردمي يرتاث  چقدر  و  چگوته
 هايفرضــيه  توســعه  و  تبيــين  همــراه  به  پژوهش  پيشينه  و  نظري

 زيــر  و  تحقيــق  شناســيروش   بــه  ادامــه  در  شــودمي  ارائه  پژوهش
 مفــاهيم همــراه بــه گيرينتيجه به نهايتا  و  پرداخته  آن  هايبخش
 شد. خواهد پرداخته  سياستي نظري

  
 موضوع  ادبيات و نظري مباني - ٢

 كارآمــد  بــازار  كي  در  هاقيمت  كه  دهدمي  حيتوض  ٦كارا  بازار  يئور
 ــا  بر  علاوه  .هستند  بينيپيش  رقابليغ  ياطلاعات  بــازار  در  اگــر  ن،ي

 بــه  مربــوط  اطلاعــات  كامل  طور  به  بتواند  بهادار  اوراق  متيق  كارا
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 ورود  بــا  يعني  ،بود  خواهد  كارآمد  بازار  كند،  منعكس  را  بهادار  اوراق
 ســهام مــتيق بازار، در ديجد بينيپيش رقابليغ اطلاعات  گونه  هر

 ــتعر  را  كارا  ربازا  كند،مي  رييتغ  بلافاصله  ــترك  بــا  كــرد.  في  اثــر  بي
 ــجد  اطلاعات  ســه در يمــال  يبازارهــا  ييكــارا  كلــي  طــور  بــه  .دي

 طــرح  قابــل  )يقــو  شــكل  و  يقو  مهين  شكل  ف،يضع  دسته(شكل
 و  شــود،  انجام  گذشته  اطلاعات  اساس   بر  گذاريسرمايه  اگر  است؛

 اســت.  فيضــع  بــازار  ،كند  گيريتصميم  اساس   اين  بر  گذارسرمايه
 مــهين  يشكل  عموم،  دسترس   در  اطلاعات  اساس   بر  گذارانهيسرما

 در  از  پــس  هايگذارهيســرما  همــه  اگر  و  دهستن  يكارآمد  از  يقو
 يمنطق صورت به يخارج و يداخل  اطلاعات  همه  ريتأث  گرفتن  نظر

 ن،يبنــابرا  .دهــديم  نشان  را  ييكارا  از  يقو  شكل  بازار  شود،  انجام
 بــازار  يهــامتيق  حركت  از  آزاد  اطلاعات  كارآمد،  بازار  كي  در  اگر

 گذارانهيسرما از ياديز تعداد ،باشد دسترس  در  بهادار  اوراق  بورس 
 بــه  داشــت.  خواهنــد  وجــود  ســود  رساندن  حداكثر  هدف  با  يمنطق
 كــرد  ظهور  )EMH(1  كارآمد  بازار  هيفرض  مفهوم  فاما،  يتئور  دنبال

 ــاولو  بلكه  نبود،  ياديبن  اي  يفن  ليتحل  چيه  بر  تمركز  آن  در  كه  تي
  )٢٠١٧(٢قــائلي  حــال،  نيا  با  .بود  سهام  يفعل  يهامتيق  به  ينگاه

 نســبت محاســبه بــا سهام  متيق  بينيپيش  امكان  كه  كندمي  انيب
 هــاقيمت  در  ينظم ــيب  دارد.  وجــود  ســهام  سود  اي  درآمد  به  متيق

 ــ  و  دارد  وجود  مــدت  يبــرا  ســهام  مــتيق  بينــيپيش  امكــان  يحت
 اينــدرس،    .همچنينشــودمي  بــازار  ييكــارا  كاهش  باعث  يكوتاه

 و  اطلاعــات  يريسوگ  كه  كنندمي  اشاره    )٢٠١٩(٣لوبلوف  و  ساوين
 يعمــوم  اطلاعــات  نشــت  شكل  به  يمال  بازار  در  يناكاف  اطلاعات

 حــد  از  شيب  واكنش  به  منجر  نامتقارن  اطلاعات  نيچن  .دارد  وجود
 ــ استدلال رو نيا از  و  شودمي  گذارانسرمايه  حد  از  كمتر  اي  يمنطق
 .كنــدمي  مختــل  را  كارآمــد  بازار  هيفرض    ،دسترس   در  ياطلاعات  و

 بــه  ييپاســخگو  يبرا  بازار  كه  كرد  ديتاك  نيهمچن  )٢٠١٥(٤الييوت
 بازار هيفرض بر كه يانتقاد نيچن با  رو،ينا  از  .برديم  زمان  اطلاعات

 و هيتجز يبرا يديجد هينظر  ظهور  به  منجر  شودمي  گرفته  كارآمد
 تيمطلوب  يتئور  .شد  يرفتار  يمال  نظريه  يعني  بازار  ييكارا  ليتحل

 ســكير  ،گذارانســرمايه  كه  داشت  تمركز  جنبه  نيا  بر  انتظار  مورد
 نيــيتع قيـ ـدق طــور بــه را گذاريســرمايه هــر بــه مربــوط

ــد(مونگمي  ــطر از .)١٩٩٩ ،٥نيكنن ــهيمقا قي ــكير س ــدم و س  ع
 نيبالاتر  آن  در  كه  كندمي  انتخاب  را  ياقدام  ،گذارهيسرما  ت،يقطع
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 ضــرب  بــا  كه  يوزن  (مجموعديآيم  دست  به  انتظار  مورد  تيمطلوب
 بــه    .)شــوديم  نيــيتع  عايــدي  تيمطلوب  ارزش   در  سكير  احتمال
 انتظار  مورد  تيمطلوب  هينظر  ،يمنطق  انتخاب  يهنجار  مدل  عنوان
 ــا  كــاربرد  .اســت  گذارانسرمايه  يبرا  گيريتصميم  غالب  روش   ني
 ــي  اســت،  ياصل  جنبه  سه  بر  يمبتن  هينظر  مــورد  در  اتانتظــار  يعن

 يصــورت  در  قبــول  قابل  هايييدارا  ادغام  ،اندازچشم  كل  تيمطلوب
 و  باشــد،  ييتنهــا  به  ييدارا  تيمطلوب  از  شتريب  يينها  تيمطلوب  كه

 ييآنجا از  ).زيگر  سكير  گذاراست(سرمايه  مقعر  تابع  يك  تيمطلوب
 ،رســيك/پرخطر  اندازچشــم  كي  يجا  به  دهندمي  حيترج  افراد  كه

 ــنظر  رد  .)٢٠١٨  ،٦ليم  و  كنند(فولفر  انتخاب  را  يخاص  اندازچشم  هي
 ــمطلوب  مشــتق  كه  ييآنجا  از  انتظار،  مورد  تيمطلوب  بــر  يينهــا  تي
 يبررس ــ اســاس  بــر ديبا انتخاب  شود،مي  نووزم  ،احتمالات  اساس 
 اثــر  ماننــد  انتخــاب  مشكلات  اما  باشد،  احتمال  حسب  بر  تيمطلوب

 انــزوا اثر اي اي )تيقطع شامل افراد عايدي حد  از  بيش  وزن(تيقطع
 توانــديم  )اندازچشــم  همــه  نيب  مشترك  يهامولفه  گذاشتن  (كنار
 به  نسبت  را  آنها  و  شود  گذارانهيسرما  رفتار  در  يناسازگار  به  منجر

 ــا .)٢٠١٥ ،٧(وليتژســكيكند  زارتــريب  مبهم،  اي  كوچك  يهاانيز  ني
 ــنها در انتظار مورد تيمطلوب  هينظر  از  انتقاد  توســعه بــه منجــر تي

 ــارز  يبــرا  نيگزيجا  مفهوم  كي  تحــت  گذارانهيســرما  رفتــار  يابي
 ــنظر  نقــد  ارائه  با  .شد  اندازچشم  هينظر  يعني  سكير  انداز،چشــم  هي

 عنوانبه  ،شد  ارائه  سكير  تحت  يريگميتصم  يبرا  يفيتوص  يمدل
 نكهيا  نه  رديگيم  تعلق  ،ميتصم  كي  سود  اي  زيان  به  ارزش «  مثال،

 .»شــوند  نيگزيجا  ميتصم  يهاوزن  با  يينها  احتمالات  و  هاييدارا
 زيان  اي  سود  ،كنند  فكر  ييدارا  به  نكهيا  يجا  به  مردم  كه  همانطور

 اســاس  بر انتخاب رند،يگيم نظر در گيريتصميم  ابزار  عنوان  به  را
 ــم  و  اســت(فولفر  مرجعمبنا/  نقطه  از  انحراف  و  كــانمن  ؛٢٠١٨  ل،ي
 است موجود تيوضع مانند مرجعمبنا/  نقطه  نيا  .)١٩٧٩  ،٨يتورسك

 ــموقع  از  متوســط  اي  كوچك  انحراف  آن  در  كه  ــچ  ،يــيدارا  تي  يزي
 جنبــه  بــه  توجه  با  .بگذارد  ريتأث  گذارانسرمايه  حيترج  بر  كه  ستين

 ــب  اندازچشم  هينظر  گذاران،سرمايه  يروانشناخت  در كــه كنــدمي  اني
ــوزه ــود ح  ــ س  ــيمح اي ــه يط ــه ك ــوب ب ــود،مي اداره يخ ــراد ش  اف

 زيان،  اي  بحران  بروز  صورت  در  كه  يحال  در  هستند،  زتريگرسكير
 ــي هســتند، ســكير دنبــال بــه نســبتاً افــراد  ســكير عاشــق يعن

 ــ  زيان  طيشرا  در  گذارانسرمايه  رفتار  ).٢٠١٧  ،٩(پاپاميكروهستند  اي
 ــتغ  به  نسبت  تيحساس  نيا  ليدل  به  و  است  متفاوت  سود  بــا  راتيي
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 كــاهش  )ي/انعكاسيبازتاب  مرجع(اثر  نقطه  از  گذارسرمايه  شدن  دور
 ريپذسكير عنوانبه  گذارانهيسرما  ان،يز  طيشرا  در  اگرچه  .ابدييم

 باشــند،  داشــته  تواننــديم  كه  آنچه  با  سهيمقا  در  اما  كنند،يم  عمل
 از  يزاريب  نيا  .هستند  قائل  اءياش  يفعل  تملك  يبرا  يشتريب  ارزش 
 بــه منجــر )يفعل تيمالك حد از  شيب  وقف(ارزش   اثر  و  دادن  دست

 ــز  جبــران  يبــرا  شتريب  استحقاق  بــا  ســهيمقا  در  يواقع ــ  يهــااني
 ،يريسوگ  احتمال  ن،يبنابرا  .شودمي  فرصت)  نهي(هزيقبل  يسودها

 ــناد  ســك،ير  از  نانياطم  به  يياعتنايب  مثال،  عنوان  به  گــرفتن  دهي
 در  پذيرريســك  -اســت  مشــترك  دو  هــر  يبــرا  كــه  ييهــانهيگز

 ــز  وزن  گرفتن  نظر  در  و  انحراف،  ــز  ادي  ــگرســكير  -اني  (بــه  يزي
 اندازچشــم  يتئــور  .شــودمي  گرفتــه  نظر  رد  زيان)  رساندن  حداقل

 و  ســود  تيوضــع  بــر  يمبتن  گذارانسرمايه  رفتار  هك  كندمي  فيتعر
 ــاول  فــرض  با  مقابله  ).در٢٠١٧  ،١كروياست(پاپام  انيز  تي ــعقلان  هي

 يگــاه گذارانســرمايه كــه كــرد انيب ديجد مفهوم  گذاران،سرمايه
 را  خــود  گذاريسرمايه  ميتصم  و  باشند  يرمنطقيغ  تواننديم  اوقات

 بر  يمال  گذاريسرمايه  ميتصم  ،ديجد  يمال  هينظر  اساس   بر  .رنديبگ
 فرهنــگ،  تجربــه،  اســاس   بــر  و  اســت  يروانشناس  و  دانش  اساس 

 ميتصم  گذارسرمايه  كي  ،خود  يازهاين  و  قضاوت  دانش،  اعتقادات،
 رويكــرد  ن،يبنابرا   ).٢٠١٩  ،٢وانگ  د(ريگيم  را  خود  گذاريسرمايه

ــال ــار يم ــه يرفت ــر ب ــاره يا ينظ ــه دارد اش ــم آن در ك  ميتص
 بــازده  و  ســكير  ســهيمقا  يمنطق  جنبه  اساس   بر  فقط  گذارسرمايه

 را  يمال  گيريتصميم  بر  گذارسرمايه  يروانشناخت  ريتأث  بلكه  ست،ين
 مشخص )٥٢٠١( ٣پانجا و پيس و آپوجه فيليپ، شود.مي شامل  زين

ــد ــه كــه كردن  ــدل ب ــه از اســتفاده لي  هنگــام در يروانشــناخت جنب
 ــز  يهايريســوگ  وقوع  احتمال  ،يمال   گيريتصميم  رفتــار در يادي
 ،ينــدگينما  بــودن،  دســترس   در  ماننــد  دارد،  وجــود  گذاريسرمايه
 اعتمــاد  و  هيتك  اي  حد،  از  شيب  اعتماد  ،واررمه  رفتار  قمارباز،  مغالطه

 ماتيتصــم  بــه  منجــر  هاســوگيري  نيا  همه  .يخيتار  اطلاعات  به
 اقتصــاد يمــال طيمح ــ بــر  جهينت  در  و  هشد  گذارسرمايه  يرمنطقيغ

 از  يك ــي  واررمــه  رفتــار  ها،ســوگيري  تمام  انيم  در  .گذاردمي  ريتأث
 ــ يرفتارهــا  طيشــرا وجــود .اســت گذارانســرمايه مشــهود اريبس
 در  و  گــذارديم  ريتــأث  گذارانســرمايه  نــانياطم  سطح  بر  نامطمئن

 ــ  تفكر  از  يرويپ  يجا  به  گذارانسرمايه  اوقات،  اغلب  جهينت  يمنطق
  .كنند يرويپ و تبعيت  گرانيد  يهاقضاوت  از  دهندمي  حيترج  خود،

 ــنام  واررمه  رفتار  ؛گرانيد  از  يرويپ  يرفتار  جنبه  نيا  شــود.مي  دهي
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 آن  در  كــه  كــاذب  واررمه  يعني  باشد،  نوع  دو  توانديم  واررمه  رفتار
 ــموقع  در  كــه  گذارانهيســرما  از  يگروه  دارنــد،  قــرار  يمشــابه  تي

 آن در كــه يعمــد واررمــه و رنــد،يگيم مشابه  يميتصم  ناخواسته
 عمــداً  ،يگذارهيسرما  مورد  در  يمنطق  تفكر  يجا  به  انگذارهيسرما

 ــريگيم  يگذارهيســرما  ميتصم  گرانيد  از  يرويپ  با  صــورت  در  .دن
 ميتصــم  اتخــاذ  بــه  موظــف  گذارانســرمايه  كــاذب،  واررمــه  رفتار

 .اســت  كارآمــد  ،كاذب  واررمه  رفتار  جهينت  رونيا  از  هستند،  مشترك
 يشــكنندگ  و  بــودن  خــاص  ليدل  به  يعمد  واررمه  رفتار  مقابل  در

 احتمــال  و  است  يناكارآمد  آن  جهينت  رونيا  از  است،  گذارانسرمايه
 بــر عــلاوه دارد. وجــود بــازار در بالا  كيستماتيس  نوسان  و  سكير
 آن  علــت  اســاس   بر  را  واررمه  رفتار  )٢٠١٥(٤همكاران  و  ژنگ  ن،يا

 ــب و  كنندمي  مشخص  اطلاعــات ماننــد يعــوامل كــه كننــدمي اني
 عوامــل  از  يبرخ ــ  اعتبار/شــهرت  و  خسارت،  جبران  ساختار  ناقص،

 شــريف،  دارنــد.  واررمــه  رفتــار  جــاديا  بــه  ليتما  كه  هستند  ياصل
 بر يمبتن واررمه رفتار كه دادند  حيتوض  )١٥٢٠(  ٥فيلايي  و  پروهيت

 ــدل  بــه  كــه  گيــردمي  شــكل  رماني  اطلاعات  اطلاعــات  وجــود  لي
 اســت.  فرد  هر  دسترس   در  اطلاعات  تيفيك  در  تفاوت  و  يخصوص
 گــرانيد از زيــان از يريجلوگ  يبرا  دهندمي  حيترج  گذارانسرمايه

 ياصل  منابع  از  يكي  ايران  در  سهام  بازار  كه  ييآنجا  از  .كنند  يرويپ
 بــانكي  نظــام  بر  مبتني  بيشتر  و  ستين  و  نبوده  يخارج  يمال  نيتام

 .ندارنــد  يآگــاه  يمــال  بازار  از  گذارانسرمايه  ل،يدل  نيهم  به  ،است
 ميتصــم  از  گذارانســرمايه  اكثــر  ،گذاريســرمايه  نيح  در  ن،يبنابرا

 اوقــات  يگــاه  حال،  نيا  با  .كنندمي  يرويپ  تياكثر  گذاريسرمايه
 رخ  يمال  زيان  و  رديگيم  ميتصم  هياول  مراحل  در  گذارهيسرما  يوقت

 يگذارهيســرما  مخــالف  جهت  در  بعد  دفعه  گذارانهيسرما  دهد،يم
 نوســانات  باعث  گذاريسرمايه  ماتيتصم  در  راتييتغ  نيا  .كننديم

 ســاختار  ناقص،  اطلاعات  از  يجدا   ).٢٠١٤  ،٦(خانشودمي  بازار  در
 نــوع  ن،يبنــابرا  د.شــو  يم  واررمه  رفتار  جذب  باعث  خسارت  جبران

 كه  ييآنجا  از  ت.اس  جبران  بر  يمبتن  واررمه  رفتار  ،واررمه  رفتار  دوم
 بر  شده  ليتحم  نهيهز  و  پاداش   نگران  شتريب  ينهاد  گذارانسرمايه

 بــالا،  يبــازده  بعــد  اســاس   بر  هستند،  يخارج  عوامل  ليدل  به  آنها
 را  خــود  گذاريســرمايه  ميتصــم  دارند  ليتما  ينهاد  گذارانسرمايه

 رفتــار به منجر كه  يعوامل  از  گريد  يكي  ن،يا  بر  علاوه  كنند.  اتخاذ
 رفتار  يعني  ،است  يگذارهيسرما  ابزار  اعتبار/شهرت  شود،يم  واررمه
 ــموقع  كه  ييآنجا  از  است.  اعتبار/شهرت  بر  يمبتن  واررمه  بــازار  تي
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  ... تهران بهادار اوراق بورس  در يصنعت يهاشركت گذارانهيسرما واررمه رفتار يبررسحيدري هراتمه:  ١٠٤
 

 مشــخص را خــاص گذاريســرمايه از حاصــل ســود دامنــه ابــزار،
ــا ييابزارهــا دهنــديم حيتــرج ينهــاد گذارانهيســرما كنــد،مي  ب

 ،١صــديق  و  چــوزوري  رحمــان،(  كنند  انتخاب  را  بالا   اعتبار/شهرت
 گذارانهيسرما  يهايژگيو   )٢٠١٦(٢ايشاك   و  احمد  شيتو،  ).١٥٢٠

 ســال  در  كلمبــو  بهــادار  اوراق  بــورس   معاملات  در  كه  يگرمعامله
 افتنــدي  را  يمختلف  عوامل  و  كردند  مطالعه  را  داشتند  فعاليت  ٢٠١٢

 بــر   .گذارنــديم  ريتــأث  گذارانهيسرما  يگذارهيسرما  ميتصم  بر  كه
 مغالطــه  اي  حد  از  شيب  (اعتمادياكتشاف  رويكرد  آنها،  ليتحل  اساس 

 يحســابدار  ،گريزيزيانانداز(چشــم  بــر  يمبتن  ماتيتصم  )،بازقمار
 ــ  ماتيتصــم  )،گريزييمانيپش  اي  ،يذهن  يبازار(رونــدها  بــر  يمبتن

  و بــازار)، اطلاعــات ايـ ـ هــا،قيمت راتييـ ـتغ ســهام، گذشــته
 و  ديخر  ميتصم  ،معامله  يبرا  آن  جمح  و  سهام  وار(انتخابرمهرفتار

 ــ  گذارانســرمايه  فروش   ياصــل  عوامــل  )واررمــه  رفتــار  ســرعت  اي
 نيا همه انيم در .هستند  انگذارسرمايه  گيريتصميم  بر رگذاريتاث

 رفتار  بر  ياعمده  ريتأث  واررمه  رفتار  و  بازار  با  مرتبط  عوامل  عوامل،
 ).٧٢٠١  ،٣وانــگ  و  هــي  ي،داشــتند(ل  گذارانهيسرما  يگذارهيسرما

 دوره  در  امــارات  مــالي  بــازار  مطالعــه  بــا  )٢٠٢٠(٤العرفي  و  سبانال
 ــ  عوامل  كه  ندكرد  انيب  ٢٠١٥-١٩٩٠  زماني  ماننــد  شــركت  يداخل
 شــركت ســهام متيق بر سهم هر  تقسيمي  سود  و    سهم  هر  درآمد

ــر عــلاوه  .دارد ريتــاث  ــا ب  ســهام بــازار )٧٢٠١( ،٥پرابهاكــاران ن،ي
 ماننــد  يعوامل  كه  داشت  اظهار  و  داد  قرار  يبررس  مورد  را  استانبول

 ســهم،  هــر  ســود  سود،  به  متيق  نسبت  سهام،  بازار  گردش   نسبت
 ــ  يدارا  بــازار  بــه  يدفتر  ارزش   و  يدفتر  ارزش   ،يجار  نسبت  كي
 ،يدفتر  زش ار  عمدتاً  اما  ؛هستند  شركت  سهام  ارزش   بر  يقو  تاثير

 بــر كــه هستند يعوامل  يمال  گردش   نسبت  و  سود  به  متيق  نسبت
 )٨٢٠١(  ٦الموجامــد  .دارنــد  ييبســزا  ريتــأث  هاشــركت  سهام  ارزش 
 را  گذارندمي  ريتأث  گذاريسرمايه  ميتصم  بر  كه  را  يعوامل  نيهمچن

 ماننــد  هيســرما  بــازار  در  كه  كردند  نييتع  و  كردند  ليتحل  و  هيتجز
 ســود  و  ســهام  مــتيق  ،يمــال  هايازين  شركت،  ريتصو  هند،  بورس 

 كننده  نييتع  ياصل  عوامل  گذاريسرمايه  از  يافتيدر  سهام  اقسيمي
 مــؤثر  عوامل  نيهمچن  )٢٠١٥(٧رحمان  و  خان  هستند.  سهام  ارزش 

 ــتجز  را  بــنگلادش   در  گذارانهيسرما  يگذارهيسرما  ميتصم  بر  و  هي
 و  ســهام  مــتيق  ســهام،  ســود  كه  كردند  مشخص  و  كردند  ليتحل
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 الكلباني    .دارند  سهام  ارزش   بر  يتوجهقابل  ريتأث  ،بازار  در  نوسانات
 ــب  هند  سهام  بازار  ليتحل  با  )٢٠١٧(٨بل  كامپ  و  ــكنمي  اني  كــه  دن

 نوســانات  شركت،  بازار  ارزش   سهم،  هر  سود  سود،  به  متيق  نسبت
 از  هستند.  سهام  ارزش   در  ياصل  رگذاريتأث  ،سهام  ينگينقد  سطح  و
 بــه  مــتيق  نسبت  كه  است  آن  از  يحاك  مطالعات  نيا  يتمام  رو،نيا

 بــازار،  نوســانات  ها،شــركت  بــازار  ارزش   ،يمال  گردش   نسبت  سود،
 يرگــذاريتأث در يتوجه قابل سهم  ،سهام  يدفتر  ارزش   و  ينگينقد
 )٢٠١٩(  ١٠وونــگ  و  )٢٠١٥(  ٩ژو  و  يل  ژنگ،  دارند.  سهام  ارزش   بر
 كــه  ييآنجــا  از  كه  كردند  انيب  واررمه  رفتار  بر  P/E  ريتأث  مطالعه  با

 بــا  نيبنابرا  ،كننديم  رشد  قطعا  هستند،  بالا   P/E  يدارا  كه  يسهام
 واررمــه رفتــار وجــود يبــرا يشــتريب شواهد  ،P/E    نسبت  شيافزا

 بينــيپيش  را  نــدهيآ  رد  رشد  احتمال  گذارانسرمايه  رايز  دارد  وجود
 اطلاعــات، كــردن دنبــال يجا به گذارانسرمايه رو،نيا از  كنند.مي
 .رنــديبگ ميتصم بازار اجماع اساس  بر  را  گذاريسرمايه  دارند  ليتما

 نســبت  وجــود  صورت  در  كه  است  داده  نشان  آنها  ليتحل  و  هيتجز
 ــد شتريب  واررمه  رفتار  بالا،  يمال  گردش   ــ دهي  ــز شــود، يم  رونــد راي

 رفتــار  بر  نوسانات  ريتأث  يبرا  است.  تردشوار  مورد  نيا  در  معاملات
 ــدل  به  كه  كرد  انيب  آنها  مطالعه  ،واررمه  شــتر،يب  ســكير  وجــود  لي

ــات ــارن اطلاع ــانس و نامتق ــتن ش ــازار داش ــال در ب ــاهش، ح  ك
 يجــا  به  دارند  ليتما  ،بالا   نوسانات  وجود  شرايط  در  گذارانهيسرما

 ــ  آنهــا   .كننــد  انتخــاب  را  واررمــه  رفتار  ،يمنطق  رفتار  هر  نيهمچن
 از  يشــواهد  ،بــزرگ  يبازار  ارزش   با  يهاشركت  كه  كردند  نييتع

 كــه  بــاور  نيا  هب  گذارانهيسرما  رايز  دهنديم  نشان  را  واررمه  رفتار
 ــا  از  بالاتر  بازده  كسب  يبرا  يشتريب  احتمال  وجــود  هاشــركت  ني

 ــب  خود  مطالعه  در  )٢٠١٩(١١فان  و  وو  .دارند  تمايل  ،دارد  كردنــد  اني
 رفتــار  بــه  يشــتريب  ليتما  دارند،  ييبالا   ينگينقد  كه  ييبازارها  كه

 ــز  دارند،  واررمه  ــبا  گذارانســرمايه   راي  در را يكمتــر  مشــكلات  دي
 بــر  تمركــز  يجــا  بــه  نيبنــابرا  شــوند،  متحمــل  معــاملات  نديفرآ

 ــگميتصــم يبــرا را بــازار اجمــاع ،گذارانســرمايه اطلاعــات،  يري
 ذكــر  يداخل  عوامل  رو،  نيا  از  كنند.يم  انتخاب  خود  گذاريسرمايه

 گــردش  نســبت بالا، P/E صورت در كه دهدمي نشان بالا   در  شده
 بــالاي  ينگينقد  و  بزرگ  يبازار  ارزش   شتر،يب  نوسانات  بالا،  سهام
 واررمــه  رفتــار  از  و  كننــدمي  رفتــار  يرمنطقيغ  گذارانسرمايه  ،بازار

 ــپا  اتيادب  ن،يبنابرا  .كنندمي  يرويپ  را  حاضــر  مطالعــه  اســاس   و  هي
 سهام،  گردش   ،P/E  نسبت  مانند  بنيادي  عوامل  از  تا  كنديم  فراهم
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  ١٠٥    )٩٧-١١٤( ١٤٠٢  پاييز ،پنجمو ست يب شماره هفتم، سال ،يصنعت  اقتصاد  يهاپژوهش  يعلم فصلنامه    
  

 

 بــر مــؤثر مســتقل يرهايمتغ عنوان به بازار ينگينقد  بازار،  هيسرما
 شود. استفاده واررمه  رفتار

  
  بورس بازار و جهاني مالي هايبحران
 جملــه  از  مالي  بازارهاي  در  را  مالي  شرايط  جهاني  مالي  هايبحران
 كمبــود  هــا،قيمت  كــاهش  بــه  منجر  و  تشديد  بهادار   اوراق  بورس 

 نقــدينگي  بــر  تــأثير  بــا  همراه  .شد  خواهد  توليد  كاهش  و  نقدينگي
ــانكي ــركتي، و ب ــان ش ــرمايه جري ــوس  س ــده معك ــاد و ش  اعتم
 هــاقيمت  در  شــديد  تغييــرات  يافــت.  خواهد  كاهش  گذارانسرمايه
 و  ايجاد  را  اطمينانينا  وضعيت  گذاران،سرمايه  كمتر  اعتماد  با  همراه
 تفكر  جاي  به  بازار  اجماع  از  پيروي  سمت  به  را  گذارانسرمايه  رفتار

 در  مــردم  واررمــه  رفتار  دهد.مي  سوق  گذاريسرمايه  براي  منطقي
 و  هجــوم  بــر  مبنــي  )١٤٠٠  و  ١٣٩٩دوازدهــم(  دولت  فعاليت  اواخر
 و  پيــروي  از  تجربــي  و  عينــي  نمونه    بورس،  بازار  به  هيجاني  ورود

 زمــاني دوره در .شــودمي گرفتــه نظــر در بــازار اجمــاع از تبعيــت
 به شروع سهام بازار اما بود پايين نفت  قيمت  ميانگين  مذكوراگرچه

 هايشــاخص  ارزش   نفــت،  قيمــت  نســبي  افــزايش  با  و  كرد  بهبود
 در  همزمــان  حركت  اين  .يافت  افزايش  زيادي  ميزان  به  نيز  بورس 

ــت ــت قيم ــازار و نف ــرمايه، ب ــر س ــه منج ــتگي ب ــميم وابس  تص
 دنبــال  بــه  اينرو،  از  .شودمي  نفت  قيمت  نوسانات  به  گذارانسرمايه

 واكــنش  نفــت  قيمت  حركت  به  گذارانسرمايه  نفت،  بازار  نوسانات
  دهند.مي نشان
  
  نفت بازار

 گذارانســرمايه بر  خام  نفت  متيق  راتييتغ  ريتاث    )٢٠١٨(  ،١روئيترز
 يك  يبرا  ليتحل  و  هيتجز  داد.  قرار  ليتحل  مورد  را  سهام  يبازارها

 قابل طور به نفت متيق نوسانات كه داد نشان ساله ده  زماني  دوره
 نظر در  با  ت.اس گذاشته  ريتأث  گذارانسرمايه  واررمه رفتار بر يتوجه

 حجــم  بــازار،  ارزش   ،ينگينقــد  ماننــد  ياساس ــ  يهايژگيو  گرفتن
 هيتجز  جينتا  بورس؛  در  شده  رفتهيپذ  هايشركت  تعداد  و  معاملات

 اســت بازاري تهران بهادار اوراق بورس   كه  دهدمي  نشان  ليتحل  و
 ســايير و نفــت بــازار ريتــأث تحــت  شدت  به  واررمه  رفتار  آن  در  كه

  )٢٠١٧ (٢نيســاو و  نــدارس يا  طرفــي  از  .است  ديگر  مالي  بازارهاي
 واررمــه  رفتار  و  نفت  متيق  راتييتغ  نيب  يهمبستگ  خود  مطالعه  در

 ٢٠١٥ تا ٢٠٠٨ زماني دوره در را مسكو  بورس   يبرا  گذارانسرمايه
 رفتــار  به  منجر  بالا   ينگينقد  كه  افتنديدر  و  دادند  قرار  مطالعه  مورد
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 ســهام  فروش   لاتيتسه  بالا   ينگينقد  رايز  شود،يم  تريقو  واررمه
 ــتما  گذارانهيســرما  نيبنابرا  ،كندمي  فراهم  را  اطلاعــات  دارنــد  لي

 ــتأ  بدون  يحت  را  بازار  همچنــين  .كننــد  دنبــال  ســهام  اتي ــجزئ  ديي
 ــتحل  و  هيتجز  را  پاكستان  سهام  بازار  )٢٠١٨  (٣موكني  و  وسف،ي  لي

 ٢٠٠٨ ســال بحــران طــول  در  واررمــه  رفتــار  كه  افتنديدر  و  كردند
 مطالعه در )٢٠١٨(٤همكاران و  چاكان  اينكه  يا  و  .است  شتهدا  وجود
 ــترك  ه،يروس ــ  در  گذارانهيسرما  واررمه  رفتار  خود  ــبرز  و  هي  در  را  لي
 واررمه  رفتار  و  ليتحل  و  هيتجز  ٢٠١٥  -٢٠٠٥  ساله  ده  زماني  دوره

  كردند.تاييد را
  

  سياسي ثباتيبي
 گذشــته  دهه  در  عربي  بهار  جنبش  جريان  در  دموكراسي  به  دعوت

 دموكراتيــك  بــه  خودكامــه  و  اســتبدادي  هايرژيم  تبديل  هدف  با
 اطمينــان،  عــدم  جغرافيــايي،  جديــد  هــايپويايي  ايجــاد  بــه  منجر
 ثبــاتيبي  ايــن  شــد.  ايمنطقــه  ثباتيبي  حتي  و  امنيتي  هايچالش

 شــدن  بدتر  به  منجر  خارجي  و  داخلي  هايشوك  تركيب  با  سياسي
 رشــد  جملــه:  از  خــود  پيشــين  وضعيت  به  نسبت  اقتصادي  نظامات

 اطمينــان  عدم  امنيت،  وخامت  بيكاري،  بالاي  نرخ  پايين،  اقتصادي
 خارجي  و  مالي  تعادل  عدم  و  داخلي  و  خارجي  گذارانسرمايه  حضور

 بــر  قطعــا  سياســي  آشفتگي  و  اجتماعي  ناآرامي    شد،  اطمينان  عدم
 آنهــا  دســترس   در  اطلاعات  كردن  محدود  و  گذارانسرمايه  اعتماد
 ايــن  بــا  آمــدن  كنــار  بــراي  گذارانسرمايه  بنابراين،  .گذاشت  تأثير

 منطقــي،  گذاريســرمايه  مكانيسم  يك  از  پيروي  جاي  به  وضعيت،
 بر  مبتني  هايگذاريسرمايه  و  كردند  انتخاب  را  واررمه  رفتار  روش 
 سهام  بازار  در  احساسي  و  هيجاني  ورود  با  را  وارتوده  يا  واررمه  رفتار
 امروزي، سناريوي در كه دهدمي نشان تحقيق  پيشينه  دادند.  انجام

 در  كــه  است  رفتاري  مالي  رويكرد  بر  مبتني  گذاريسرمايه  تصميم
 .نيســت  اييكننــدهنگران  موضــوع  گذارانسرمايه  منطقي  تفكر  آن

 عنــوان  بــه  وي  عواطــف  و  گذارانسرمايه  رواني  وضعيت  درعوض،
 در  .شودمي  گرفته  نظر  در  گذاريسرمايه  تصميمات  بر  موثر  عوامل

 تــرينرايج  از  يكي  واررمه  رفتار  رفتاري،  مالي  معيارهاي  همه  ميان
 .اســت  مشــاهده  قابــل  جهــان  سراســر  در  كــه  اســت  رويكردهايي

 تــرجيح  و  كننــدمي  ســركوب  را  خــود  هايقضــاوت  گذارانسرمايه
 واررمــه  رفتــار  ايــن  .كنند  پيروي  ديگران  هاي  ديدگاه  از    دهندمي

 ايــن  از  و  شودمي  سهام  قيمت  در  تغييراتي  ايجاد  باعث  غيرمنطقي
 بلندمــدت  در  دارايــي  قيمــت  حبــاب  ماننــد  مشكلاتي  به  منجر  رو
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 ســناريوي  در  واررمــه  رفتــار  ارتبــاط  بــه  توجه  با  بنابراين،  .شودمي
 واررمــه  رفتــار  تحليــل  و  تجزيــه  ســمت  بــه  مطالعــه  اين  امروزي،
 ١٤٠٠  تــا  ١٣٩٨  دوره  در  خاص  لطور  .  سهام  بازار  در  شده  مشاهده

 و  پيروي  قطعيت،  عدم  شرايط  در  گذارسرمايه  يك  اگرچه  .باشدمي
 كنــد،مي  انتخــاب  ر  واررمــه  رفتــار  به  معطوف  را  ديگران  از  تبعيت
 داخلــي  گذاريسرمايه  تصميمات  بر  كه  دارد  وجود  مختلفي  عوامل

 گذاري،ســرمايه تصميم هر از قبل .گذاردمي تأثير  گذارسرمايه  يك
 كه  بازار  و  يگذارمتيق  عوامل  از  يبرخ  يبررس  بر  گذارسرمايه  يك

 كهكند،مي  تمركز  كند،مي  تعريف  را  سهام  يك  اساسي  هايويژگي
 را (P/E)  ســود  به  متيق  نسبت  مانند  سهام  كي  ياساس  يهايژگيو

 ســهام  گــردش   دهد،مي  نشان  را  شركت  ارزش   كه  ،كندمي  فيتعر
 كــه  كنــدمي  مشخص  و  كندمي  مشخص  را  سهام  ينقدشوندگ  كه
  ،دارد  همــراه  بــه  را  يكمتــر  سكير  بالا   ينقدشوندگ  با  يهاييدارا

 كه  كندمي  فيتعر  را  آن  نيانگيم  از  بازده  انحراف  كه  متيق  نوسان
 كــه  بازار  هيسرما  ،است  خطر  كي  دهنده  نشان  بالا   نوسانات  آن  در

 شــانس  بــزرگ  يهابتگاه  آن  در  كه  دهدمي  نشان  را  شركت  اندازه
 بــازار تيماه  كه  بازار  ينگينقد  و   ،دارند  بازده  كسب  يبرا  يشتريب

 بــا  يهمراه ــ  صــورت  در  بالا   ينگينقد  آن  در  كه  كندمي  فيتعر  را
 بــر  يداخل  عوامل  نيا  همه  .دارد  يكمتر  سكير  ،انتظار  مورد  بازده

 ريتــأث  گذاريســرمايه  گيريتصــميم  بــراي  گذارســرمايه  احساسات
 تــأثير  تحــت  نيــز  گذاريســرمايه  تصميم  اين،  بر  علاوه  .گذارديم

 ،  جهــاني  مــالي  بحــران  وقــوع  بــا  .است  اقتصادي  شرايط  تغييرات
 قيمــت  نســبي  رونق  دليل  به  مالي  موقعيت  در  ايران  اقتصاد  اگرچه

 توليدات شد باعث ركود اما كرد، تجربه را نسبي  هايپيشرفت  نفت
 و  سهام  قيمت  كاهش  با  مالي  بازار  همچنين  .يابد  كاهش  شدت  به

 اعتبــار، و نقــدينگي بر تاثير  با  همزمان  .شد  مواجه  نقدينگي  كمبود
 از  را  گذارانســرمايه  امر  اين  .شد  متزلزل  نيز  گذارانسرمايه  اعتماد
 حــداقل  بــه  بــراي  و  داشــتمي  بــاز  منطقي  تصميم  هرگونه  اتخاذ

 اجماع از گذارانسرمايه اطمينان،  عدم  اين  از  ناشي  ريسك  رساندن
 اقتصــادي، هــايتحريم  ناشــي  تورم  و  ركود  .كردندمي  پيروي  بازار
 پــايين  وريبهــره  و  هامــديريت  سوء  توليد،  طرفيت  از  استفاده  عدم

ــل ــد عوام ــار در تولي ــايبحران كن ــي ه ــالي و سياس ــاني م  جه
 گذاريســرمايه  و  بازارهــا  ساير  از  خروج  سمت  به  را  گذارانسرمايه

 رفتــار .داد ســوق بيشــتر بــازده تحصــيل بــراي ســرمايه بــازار در
ــرمايه ــت، هايسياســت و گذارانس ــفتگي دول ــي هايآش  و سياس
 خــارجي  حتي  و  داخلي  گذارانسرمايه  اعتماد  اجتماعي  هايناآرامي

ــل را ــاهش و تقلي ــن .داد ك ــس اي ــد ح ــدم و تردي ــان، ع  اطمين
 بــاز گذاريسرمايه براي  خود  اطلاعات  پيگيري  از  را  گذارانسرمايه

 را  ســهام  بــازار  در  واررمه  رفتار  تواندمي  شرايط  بنابراين،  .داشتمي
 نوســانات  و  مــالي  هــايبحران  سياسي،  هايقطعيت  عدم  .كند  القا

 و    كنــدمي  ايجــاد  واررمــه  رفتــار  بــراي  بيشــتري  منابع  نفت،  بازار
 وجــود  مطالعاتي  اگرچه  دهد.مي  افزايش  اقتصاد  بر  را  مالي  استرس 

 تجزيه را رويدادها اين تأثير جداگانه صورت به  نويسندگان  كه  دارد
 تــأثير  بررســي  بــر  تمركزي  اما  ،)١١٢٠  ،١آسونگو(اندكرده  تحليل  و

 گذارانســرمايه واررمــه رفتــار بــر خارجي و داخلي  عوامل  همزمان
 ارزش   دفتري،  ارزش   به  قيمت  درآمد،  به  قيمت  نسبت  مانند  نهادي

 صورت  سهام،  گردش   و  نفت  قيمت  بازار،  قيمت  هايشاخص  بازار،
  .است نگرفته

  
  هافرضيه تبيين

 چــارچوب پــژوهش، ايــن هــدف  بــا  مطابق  و  فوق  بحث  اساس   بر
  .داد نمايش زير شكل در توانمي را نظري

  

  
  پژوهش  نظري چارچوب  . ١ شكل

  
 .دهدمي  نشان  را  بازار  در  گذارانسرمايه  واررمه  رفتار  بالا   شكل

 در  ســهام  بازده  بين  تفاوت  سهام،  اضافي/مازاد  بازده  كه  آنجايي  از
 را  ســهام  بــازار  وضــعيت  نرخ  اين  است،  گذشته  سال  و  جاري  سال

ــازار يــك در .دهــدمي نشــان ــار مــالي، ب ــر واررمــه رفت ــزان ب  مي
 ســهام  يــك  اضــافي  بــازده  بنابراين  گذارد،مي  تأثير  گذاريسرمايه

 نســبت  ميــانگين  بــين  تفاوت  يعني(  واررمه  رفتار  معيار  تأثير  تحت
 بــا .گيردمي قرار )خاص سهام يك  خريدار  نسبت  و  بازار  در  خريدار
 رفتــار گيريانــدازه  براي  بازده  بر  مبتني  پراكندگي  روش   از  استفاده

 ســهام  مــازاد  بــازده  بر  مختلف  عوامل  تأثير  گذاران،سرمايه  واررمه
 تغييــرات  ها،دارايي  قيمت  در  تغييرات  كه  آنجايي  از  .شودمي  تعيين

 تصــميم و گذارســرمايه رفتــار بــر نفــت بــازار و بــازار بــر مبتنــي
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 هاجنبــه  از  يــك  هــر  تــأثير  بنابراين  گذارد،مي  تأثير  گذاريسرمايه
 نســبت  گــرفتن  نظر  در  با  بنيادي  عوامل  تحليل  .شودمي  مشخص

 تــأثير  كنــار  در  ســهام  گــردش   و  بازار  ارزش   ،(P/E)  درآمد  به  قيمت
 تعيــين  ســهام  مــازاد  بازده  بر  بازار  نقدينگي  ريسك  و  بازار  سرمايه

 به  نفت  قيمت  نوسانات  خارجي،  عوامل  تأثير  بررسي  براي  .شودمي
 ايــن،  بــر  عــلاوه  .شــودمي  گرفتــه  نظر  در  تأثيرگذار  عوامل  عنوان

 يــا  جهــاني  مــالي  بحــران  يك  وجود  آيا  اينكه  تعيين  براي  مقايسه
 يــا گــذاردمي تــأثير گذارانسرمايه واررمه رفتار بر سياسي  ثباتيبي

 عوامل  از  يك  هر  ارتباط  اساس   بر  بنابراين،  .شد  خواهد  انجام  خير،
 در  .اســت  شــده  تــدوين  تحقيــق  هايفرضــيه  سهام،  مازاد  بازده  با

 نظــري  چــارچوب  گذار،ســرمايه  نــوع  تحليل  و  تجزيه  براي  نهايت
 گذاريســرمايه  درصــد  عنــوان  بــه  را  نهــادي  گذاريســرمايه  تأثير

ــر( گذارســرمايه مليــت نهــادي، ــه اســاس  ب  اقامــت محــل منطق
 دولتــي، ثــروت صندوق(نهادي مالكيت نوع و  )نهادي    گذارسرمايه

 اعتمــاد خــانوادگي/ دفتــر ،  بنگاه  VC/PE  سنتي،  گذاريسرمايه  مدير
 ريســك)/  پوشــش  صــندوق  تاميني(مدير  صندوق  مدير  خانوادگي،

1CTA)  در مــدل در دولتي) بازنشستگي طرح حامي عمل)، به اقدام 
  .گيردمي نظر

  
  فرضيه توسعه

  تهــران،   بهــادار   اوراق   بــورس  بــازار   خاص   طور   به   و   سرمايه   بازار 
  در   بــالا  ريســك   بــا   ازينرو،   . است   كرده   تجربه   را   زيادي   نوسانات 
ــدهاي   ايجــاد  ــا،   ســاير   در   گذاري ســرمايه   از   حاصــل   درآم   بازاره
  ايــن   بــا   . كننــد مي   حركــت   سرمايه   بازار   سمت   به   گذاران سرمايه 

  به   تمايل   گذاران سرمايه   مالي،   بازار   در   قطعيت   عدم   وجود   با   حال، 
  بنيادي   عوامل  . دارند  بازار   فعالان   رمه/گله/توده   رفتار  كردن   دنبال 

  ) بازار   نقدينگي   و   بازار   ارزش سهام،  گردش نسبت   ، P/E(  مختلفي 
  جهــاني،   مــالي   بحــران   نفــت،   قيمــت   نوسانات (   خارجي   عوامل   و 

  بــا   مــرتبط   عوامــل   كنــار   در   كــه   دارد   وجــود   ) سياســي   ثبــاتي بي 
  تــأثير   گذاران ســرمايه   جمعي   دسته   رفتار   بر   نهادي   گذاري سرمايه 

  عوامل   بين   ارتباط   و   مطالعه   نظري   چارچوب   اساس  بر   . گذارند مي 
  گذاران ســرمايه   وار رمــه   رفتار   بررسي   فرضيه   داري، وار رمه   رفتار   و 

  ايــن   بــر   تحقيق   اول   فرضيه   : شود مي   فرموله   ايران   مالي   بازار   در 
  گذاران ســرمايه   تصــميم   بر   ها دارايي   قيمت   تغيير   كه   است   اساس
  . گذارد مي   تأثير 

 
1. Call to Action 

01H  :گذارانســرمايه  واررمه  رفتار  بر  بنيادي  عوامل  از  تاثيري  هيچ 
  ندارد. وجود

A1H :  دارد  وجود   گذاران سرمايه   وار رمه   رفتار   بر  بنيادي   عوامل   تأثير .  
 گــردش  ،(P/E) درآمــد بــه قيمــت نسبت گرفتن نظر  در  با  اينجا  در

 تــأثير مســتقل، متغيرهــاي عنوان به  نقدينگي  و  بازار  ارزش   سهام،
 آنجــايي از .شــودمي تعيــين سهام مازاد بازده بر هاجنبه از  يك  هر
 بيشــتري  شانس  كه  دهدمي  نشان  سهام  گردش   و  P/E  افزايش  كه

 هســتند،  نقدشــونده  ســهام  و  دارد  وجود  آينده  در  سود  كسب  براي
 ارزش  كــه آنجــايي از .دارند خريد به تمايل گذارانسرمايه  بنابراين

 و اطلاعات تقارن عدم كاهش  همراه  به  را  شركت  اندازه    بالا،  بازار
 كــاهش  را  گذاريسرمايه  فرآيند  در  دشواري  بازار،  در  بالا   نقدينگي

 از بنــابراين، .دارنــد خريد به تمايل گذارانسرمايه  بنابراين  دهد،مي
 جنبــه هــر تأثير وار،رمه  رفتار  بر  مؤثر  بنيادي  عوامل  بررسي  طريق

 خــارجي عوامــل  تأثير  تعيين  تحقيق  دوم  فرضيه  .شودمي  مشخص
  است.  گذارسرمايه تصميم بر
02H:  گذارانســرمايه  واررمه  رفتار  بر  خارجي  عوامل  از  تاثيري  هيچ 

  ندارد وجود
A2H :  دارد  وجود   گذاران سرمايه   وار رمه  رفتار   بر   خارجي   عوامل   تأثير .  

 معيــار و نفت  قيمت  نوسانات  گرفتن  نظر  در  با  فوق،  فرضيه  در
 سهام  مازاد  بازده  بر  تأثير  مستقل،  متغيرهاي  عنوان  به  واررمه  رفتار

 كســب براي فرصتي ايجاد باعث نفت  بالاي  قيمت  .شودمي  تعيين
 ســوق  فــروش   سمت  به  را  گذارانسرمايه  نتيجه  در  و  شودمي  سود
 زيــان ريســك نفت بازار بالاي نوسانات وجود كه  حالي  در  دهدمي
 گذارانسرمايه توده بنابراين و دارد  همراه  به  گذارانسرمايه  براي  را
 عوامــل  تــأثير  تعيــين  با  اينرو،  از  .كندمي  هدايت  خريد  سمت  به  را

 ارزيــابي  ســهام  مــازاد  بــازده  بــر  آن  تــأثير  وار،رمه  رفتار  بر  خارجي
  .شودمي

 در  گذارانسرمايه  رفتار  در  تغيير  تعيين  بر  همچنين  مطالعه  اين
ــرايط ــود ش ــران وج ــز بح ــز ني ــت متمرك ــابراين، .اس ــار بن  رفت
 عوامــل از ديگــر يكي جهاني، مالي بحران وجود  در  گذارانسرمايه
 عنوانبــه را جهــاني  مــالي  بحــران  كه  رگرسيوني  مدل  در  خارجي،

 كــه  هاييســال  براي  گيرد،مي  نظر  در  مستقل  ساختگي  متغير  يك
 مــورد ٠ آن  غيــر  و  ١  مقدار  است،  داشته  وجود  جهاني  مالي  بحران
 استرس  ايجاد باعث جهاني مالي بحران وجود .گيردمي قرار  آزمون

 بــه اينكــه جــاي بــه گذارانســرمايه بنــابراين، شــود،مي بــازار در
 اييايي/گلــهرمه رفتار انتخاب به تمايل كنند، اعتماد  خود  اطلاعات

 ســمت بــه را گذارانســرمايه مــالي،  بازار    ثباتيبي  اينجا،  در  .دارند



  ... تهران بهادار اوراق بورس  در يصنعت يهاشركت گذارانهيسرما واررمه رفتار يبررسحيدري هراتمه:  ١٠٨
 

 بــازار  تغييــرات  تــأثير  بــه  توجه  با  رو،  اين  از  .دهدمي  سوق  فروش 
 تعيــين گذارانســرمايه رفتــار بــر جهــاني مــالي  بحران  تأثير  مالي،

 بــر  موثر  خارجي  عامل  يك  عنوان  به  نيز  سياسي  ثباتيبي  .شودمي
 رفتــار  تــأثير  مطالعه  اين  .شودمي  گرفته  نظر  در  سهام  اضافي  بازده

 .كنــدمي تعيــين سياســي  ثبــاتيبي صــورت در را گذارانســرمايه
 نــامطمئن محــيط  تر،پايين  اقتصادي  رشد  مستلزم  سياسي  ثباتيبي

ــراي ــرمايه ب ــت گذارانس ــه اس ــر ك ــه منج ــاهش ب ــاد ك  اعتم
 بــر  توانــدمي  كــه  شــودمي  خــارجي  تعــادل  عــدم  و  گذاريسرمايه

 آنهــا توانــايي همچنــين و  گذارانســرمايه  گذاريسرمايه  استراتژي
 بــر  بيشــتر  تكيــه  و  منطقــي  گذاريســرمايه  تصميمات  اتخاذ  براي

 بــر  مبتنــي  هايگذاريســرمايه  ماننــد  ريرفتا  مالي  هاياستراتژي
ــأثير واررمــه رفتــار ــر مطالعــه ايــن نهايــت در .بگــذارد ت ــأثير ب  ت

 بــه مطالعه اين .است متمركز واررمه رفتار  بر  نهادي  گذاريسرمايه
 گذارسرمايه  نوع  شركت،  يك  در  نهادي  گذاريسرمايه  درصد  تأثير

 واررمــه  رفتــار  بــر  تريدقيــق  تــأثير  تــا  پــردازدمي  مليتي  و  نهادي
 بــر  كــه  عــواملي  از  يــك  هــر  بــراي  صــفر  فرضــيه  .كند  مشخص
 و  آزمــون  مــورد  زيــر  شــرح  بــه  دارند،  تاكيد  نهادي  گذاريسرمايه
 گيرد.مي قرار بنديفرمول

03.aH:  رفتــار  و  نهــادي  گذارانسرمايه  گذاريسرمايه  بين  ايرابطه 
  ندارد.  وجود واررمه
03.bH:  رفتار  و  نهادي  گذارانسرمايه  صندوق  مالكيت  بين  ايرابطه 
  ندارد.  وجود واررمه
03.cH:  واررمــه  رفتــار  و  نهــادي  گذارانسرمايه  مليت  بين  ايرابطه 

  .ندارد وجود
  

  شناسيروش - ٢
 يط ــ تهران بهادار اوراق بورس  يهاداده به استناد  با  حاضر  مطالعه

 يمختلف  عوامل  از  يريگبهره  و  ١٤٠٠  ريت  تا  ١٣٩٧  ريت  يزمان  دوره
 بــه  وقفه  با  عوامل  و  ياديبن  عوامل  ،ينهاد  يگذارهيسرما  جمله  از

 عــدم  اي  وجود  ،يونيرگرس  معادله  كي  قيطر  از  گذشته  روند  عنوان
 در  .دهــديم  قرار  يابيارز  مورد  را  گذارانهيسرما  واررمه  رفتار  وجود
 سپس  شد  بررسي  واررمه  رفتار  وجود  عدم  يا  وجود  ابتدا  واقع

 ــبن عوامــل  بــا مــرتبط عوامــل و )EF(يخــارج عوامــل ،يادي
 راســتا ايــن در  گرفت.  قرار  آزمون  مورد  ينهاد  يگذارهيسرما
 .دهديم نشان را بازار  يديكل  يهاشاخص از  يبرخ روند ٢  جدول

 
 
 

 يواررمه يبرا آزمون

 يپراكنــدگ  بــر  يمبتن  روش   از  استفاده  با  اول  درجه  در  واررمه  رفتار
  تــوانيم  را  يپراكنــدگ  بر  يمبتن  يشناسروش   .شوديم  يريگاندازه

 كــرد. ميتقس ــ  بتــا  يپراكندگ  و  يبازگشت  يپراكندگ  يعني  نوع  دو  به
 بــه  ســهام  بــه  نســبت  رفتار  كه  كنديم  انيب  بازده  يپراكندگ  روش 
 از  يبازگشــت  يپراكندگ  دارد.  يبستگ  بازار  بازده  به  نسبت  تيحساس

 ــطر  ــ مطلــق ي(پراكنــدگ CSAD قي  .شــوديم يريگانــدازه )يمقطع
 اطلاعــات بــه كمتــر گذارانهيســرما ،يپراكندگ شيافزا با  نيبنابرا
 دنبــال  يريگميتصــم  يبــرا  را  بازار  اطلاعات  و  كننديم  هيتك  خود

 رفتــار شيافــزا به منجر بازده  يپراكندگ  شيافزا  ن،يبنابرا  .كننديم
 و  چانــگ  توســط  شــده  فيتعر  مقطع  مدل  .شوديم  بازار  در  واررمه

ــرا اســتفاده مــورد )٢٠٠٠(١همكــاران ــدازه يب ــدگ يريگان  يپراكن
  است. شده داده نشان ريز در يبازگشت

)١                              (𝐶𝐴𝑆𝐷 = 
ଵ

ே
∑ ห 𝑅௜,௧ − 𝑅௠,௧  หே

௜ୀ௧  
 

 و  t  زمــان  در  i  اســت.  يــيدارا  ســهام  بــازده   𝑅௜,௧   ،جايي كه
𝑅௠,௧ ــم   ــ نيانگي ــازده N يمقطع ــو در ب ــل يپرتف ــان در ك   t زم

ــاران و پيلياســــت(ف  ــ ).٢٠١٥ ،٢همكــ ــان نيهمچنــ  و رحمــ
 رفتــار  صيتشخ  يبرا  را  ريز  يرخطيغ  تبعي  فرم  )٢٠١٥(٣همكاران

  :كننديم شنهاديپ  و تصريح  بازار در واررمه
)٢               (𝐶𝐴𝑆𝐷௧  = 𝛾଴ + 𝛾ଵห𝑅௠,௧ห + 𝛾ଶ𝑅௠,௧

ଶ + 𝜀௧  
 

 دهنــده نشــان و بــوده داريمعن و يمنف   𝛾ଶ  بيضر  ،جايي كه
 .باشديم واررمه رفتار  حضور

 در .دهــديم نشان را بازار بازده و CSAD خلاصه آمار ١  جدول
 همكــاران،  و  (رحمــان  مــدل   از  OLS  نيتخم  جينتا  ٢  جدول  ادامه

 تير -٩٨ (تير  ٢ نمونه )،٩٨تير -٩٧ (تير ١ زيرنمونه  توسط  )٢٠١٥
 دهد.مي نشان را )١٤٠٠ تير - ٩٩ (تير  ٣ فرعي نمونه و )٩٩

  
  واحد) ريشه و  پراكندگي مركزي، هاي  (شاخص توصيفي آمار  . ١ جدول

  ADF  كشيدگي  چولگي  معيار  انحراف ميانگين   متغير 
CASD ٦٧٨/١١  ٤١٢/١  ١٢٣/٠  ٤٢/١٢  ٤١٣/٣٢ -  
  - ٩٢٣/١٤  ٠٦٤/٢  ٤١١/٠  ١٩/٣٣  ٣٠٣/٠  بازده
  محقق محاسبات منبع:

 
  توزيع   داراي   ها داده   كشيدگي،   و   چولگي   ضرايب   به   توجه   با 
  اگــر   ) ١(   دارد:   وجــود   چولگي   مورد   در   قانون   دو   باشد. مي   نرمال 
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  ١٠٩    )٩٧-١١٤( ١٤٠٢  پاييز ،پنجمو ست يب شماره هفتم، سال ،يصنعت  اقتصاد  يهاپژوهش  يعلم فصلنامه    
  

 

  از   كمتــر   اگر   راست).   به   (چوله   باشد،   ١  از   بزرگتر   چولگي   مقدار 
  اگرچه   است،   نرمال   باشد،   فيمابين   اگر   چپ).   به   (چوله   باشد   - ١

  ±  ٢.٢  تــا   ±١  جاي   به   و   هستند   آزادتر   كمي   ها آستانه   از   برخي 
  هستند.   نرمال   ها داده   كه   است   معني   اين   به   كه   دهند، مي   اجازه 
  قــدر   اگــر   كه   است   چنين   قاعده   كشيدگي،   ضريب   ارزيابي   براي 

  باشد،   استاندارد   خطاي   برابر   سه   از  كمتر  كشيدگي   ضريب  مطلق 
  در   نــدارد.   نرمــال   توزيــع   با   توجهي   قابل   تفاوت   كشيدگي   آنگاه 
  حــال،   ايــن   با   .دارد   وجود   كشيدگي   مشكلات   صورت،   اين   غير 
  يا   ٢/ ٢٠٠  كشيدگي   مقدار   اگر   كه   است  اين  تر ضعيف   قانون   يك 

  هســتند.   نرمــال   هــا داده   كــه   اســت   معنــي   ايــن   به   باشد،   كمتر 
  فــردي   هــاي بازده   تقريبي   گيري اندازه   ، CSAD  براي   همچنين 

  همبســتگي   مورد   در   بود.   ٣٢/ ٤١٣  ميانگين   مقدار   بازار،   بازده   به 
  مقطعــي)   هاي سهام   مطلق   گذاري (ارزش   CSAD  ارزش   كامل، 
  بــازار،   بــازده   از   فــردي   هاي بازده   انحراف   شروع   با   و   است   صفر 

ــزايش   ارزش  ــد مي   اف ــابراين،   .ياب ــالاتر   ارزش   بن ــه   CSAD  ب   ب
  با   واحد)   ايستايي(ريشه   آزمون   است.   بازار   بالاتر   تغييرات   معناي 

  نشــان   ) ADF(   يافتــه تعميم   فولر   ديكي   آزمون   آماره   از   استفاده 
  درصــد   ١  داري معنــي   ســطح   در   متغيرهــا   آن   موجب   به   كه   داد 

  هستند.   ايستا(مانا) 
  

  زير در  عوامل ساير و  كنترلي  عوامل بدون مدل از OLS تخمين . ٢ جدول
  مختلف   زماني نمونه

  ٣ فرعي نمونه  ٢ فرعي نمونه  ١ فرعي نمونه  
𝛾଴ ***٥٩١/٣٣***  ٤٧٢/٣٣***  ٣٩٨/٣١  
  )٩٢/٣٥(  )٦٩/٣٧(  )٦٤/٢٨(  
𝛾ଵ ***١٤٢/٠***  ١٠٧/٠*  ١٨٣/٠  
  )٨٥/٧(  ) ٧٩/١(  ) ٦٨/٦ (  
𝛾ଶ ***٠٠٥/٠***  -٠٠٦/٠**  - ٠٠٨/٠ -  
  )٧٤/٤(  ) -٥٦/٢(  ) -٦٨/٥- (  

2R  ٦٣/٠  ٤٨/٠ ٥٢/٠  
 ســطح  در  داري معني  ***؛  درصد  ٥  سطح  در  داري معني  **؛  درصد  ١٠  سطح  در  داري معني  *
  درصد ١

  
 (تيــر  ١  زيرنمونه  از  استفاده  با  را  مدل  تخمين  نتايج  جدول  اين

 ٩٩ (تيــر ٣ فرعي نمونه و )٩٩  تير  -٩٨  (تير  ٢  نمونه  )،٩٨تير  -٩٧
  دهد.مي ارائه )١٤٠٠ تير -

  
 )٣              (𝐶𝐴𝑆𝐷௧ = 𝛾଴ + 𝛾ଵห𝑅௠,௧ห + 𝛾ଶ𝑅௠,௧

ଶ + 𝜀௧  

 است t  ماه  در  موزون  مقطعي  مطلق  انحراف  tCSAD  جاييكه،
 اســاس  بــر  t آماره است. t ماه در برابر موزون بازار بازده 𝑅௠,௧ و

  دارد. قرار پرانتز در  وست نيوي استوار استاندارد  خطاهاي
 سهام  پراكندگي  كه  دهدمي  نشان  𝛾ଵ  دارمعني  و  مثبت  ضريب

 ضريب يابد.مي افزايش بازار  مطلق  بازده  كه  يابدمي  افزايش  زماني
 رابطــه  و  تقــارن  عــدم  دهنــده  نشــان  𝛾ଶ  آمــاري  دارمعني  و  منفي

 كــه  اســت  مطالعــه  مورد  دوره  در  𝑅௠,௧  با  همراه  CSAD  غيرخطي
 تجربــي  نظر  از  بنابراين،   دهد.مي  ارائه  را  واررمه  رفتار  از  شواهدي

 در  واررمــه  رفتــار  كــه  كــرد  ثابت  ٣  جدول  نتايج  طريق  از  توانمي
  دارد. وجود فرعي نمونه هايدوره  تمام

  
 يتجرب  ج ي نتا

 ــ  عوامل   ر ي تأث   وار، رمه   رفتار   حضور   شدن   مشخص   از   پس    ، ي كنترل
 ــبن   عوامل   ، ي نهاد   ي گذار ه ي سرما   با   مرتبط   عوامل    عوامــل   و   ي اد ي
  مشــخص   ســهام   بــر   مازاد   بازده   متعاقباً   و   وار رمه   رفتار   بر   ي خارج 

  مــورد   كرد ي رو   و   شده   مشخص   ي نظر   چارچوب   دنبال   به   . شود ي م 
 ــآ   كــه   شــود ي م   ن يي تع   ،   ) ٢٠١٥( ١همكاران   و   رحمان   در   استفاده    ا ي

  ر ي تــأث   تحــت   شود ي م   ي ر ي گ اندازه   CSAD   توسط   كه   وار رمه   رفتار 
ــل   ــبن   عوام ــل   ، ي اد ي ــارج   عوام ــل   و   ) EF(   ي خ ــرتبط   عوام ــا   م   ب

  ه ي پا   ون ي رگرس   معادله    ر؟ي خ  ا ي   رد ي گ ي م   قرار   ي نهاد   ي گذار ه ي سرما 
  فــرم   و   ح ي تصر   مدل،   در   وقفه   با   ي رها ي متغ   ر ي تأث   از   استفاده   با   كه 
  شد:   گرفته   نظر   در   ر ي ز   قرار   به   است؛   كرده   دا ي پ   ي تر به   ي تبع 

)٤ (  
CSAD i,t = 𝛽0 + 𝛽1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽2𝑅𝑚,𝑡

2
  +  𝛽3𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖,𝑡  +  𝛽4𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 
𝑜𝑓 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝑖,𝑡 + 
𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 
𝛽7𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑛𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 
𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡  + 
𝛽9𝑃/𝐸 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 
𝛽11𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽12𝑂𝑖𝑙 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑉𝑜𝑙𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 + 
𝛽13𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + 
𝛽14𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐷𝑢𝑚𝑚𝑦 + + 𝜀𝑖,𝑡 
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  ... تهران بهادار اوراق بورس  در يصنعت يهاشركت گذارانهيسرما واررمه رفتار يبررسحيدري هراتمه:  ١١٠
 

  

  پژوهش  رگرسيوني مدل  تخمين خروجي  . ٣ جدول
  متغير   ١  ٢  ٣  ٤  ٥
  ثابت  جزء  ٤٩٧/٢  ١٢٩/١  ٩٣٧/٢  ٤٨٧/١  ٧٤٧/١
  بازار  بازده  ٥٨٨/٠  ٥٢٨/٠  ٤٩١/٠  ٣٨١/٠  ٣٣٨/٠
  بازار  بازده مربع  - ٠/ ٠٢٥١  - ٠/ ٠٢١٦  - ٠/ ٠١٩٨  - ٠/ ٠١٥٧  - ٠/ ٠١٣١

 بنگاه نقدينگي  - ٠٠٠٠٤١/٠  - ٠٠٠٠٤٨/٠  - ٠٠٠٤٩/٠  - ٠٠٠٠٣٥/٠  - ٠٠٠٠٢٨/٠

 D/E نسبت  - ٠٠٠٨٦/٠  - ٠٠٠٥٢/٠  - ٠٠٠٣٨/٠  - ٠٠٠٢٥/٠  - ٠٠٠١٨/٠

  كل درآمد  ٠/ ٠٠٠٠٠١١  -----   -----   -----   ----- 
  نهادي گذاريسرمايه  - ٠٠٠٠٣١/٠  - ٠٠٠٠١٨/٠  - ٠٠٠٠١٥/٠  - ٠٠٠٠١٣/٠  - ٠٠٠٠١١/٠

  (دامي)  مليتي گذاريسرمايه  -----   -----   -----   -----   ----- 
  بازار  ارزش  ٠/ ٠٠٠٠٠٩٢  ٠٠٠٠٩٨/٠  ٠/ ٠٠٠٠٠٨٤  ٠٠٠٠٧٦/٠  ٠٠٠٠٦١/٠
 P/E نسبت  - ٠٠٠٠٠٠١٧/٠  - / ٠٠٠٠٠١٥  - ٠٠٠٠٠٠١٣/٠  ٠/ ٠٠٠٠٠١٠  - ٠/ ٠٠٠٠٠٧٦

  سهام بازده  ٠/ ٠٠٠٠٠٨٣  ٠/ ٠٠٠٠٠٧٧  ٠/ ٠٠٠٠٠٧٢  ٠/ ٠٠٠٠٠٦٩  ٠/ ٠٠٠٠٠٤٨
  نقدينگي  ٠/ ٠٠٠٠٠٠٧  ٠/ ٠٠٠٠٠٠٨  ٠/ ٠٠٠٠٠٠٢  ٠/ ٠٠٠٠٠٠٧  ٠/ ٠٠٠٠٠٠٩
  نفت  قيمت نوسانات  -----   -----   - ٠٠٠٠٣٢/٠  - ٠٠٠٠٢٢/٠  - ٠٠٠٠٢٥/٠
  جهاني(دامي)  مالي بحران  -----   -----   -----   ٠/ ٠٠٩٨  ٠/ ٠٠٩٢
  سياسي(دامي)  ثباتيبي  ---- --  ---- --  ----- -  ---- --  - ٠/ ٠٠١٨
  ١ وقفه با بازار بازده  ٠/ ٢٥١٦  ٠/ ٢٣٩٨  ٠/ ٢٢٨٥  ٠/ ٢١٨٦  ٠/ ٢٠٥٨
  ٢ وقفه با بازار بازده  -----   ٠/ ٠١٣٩  ٠/ ٠١٣٧  ٠/ ٠١٢٧  ٠/ ٠١١٢
٢٧٥/٠  ٢٥٥/٠  ٣٣٢/٠  ٣٦٧/٠  ٣٩٥/٠  2R  
٢٣٨/٠  ٢٣٩/٠  ٣٠١/٠  ٣١١/٠  ٣٥٣/٠  2R   شده تعديل  
٤٥٧/١٢٦  ٢٠٩/١٦٢  ٥١٩/١٨٩  ٨٨٦/١٩١  ٤٨٩/٢١٩  F 

 F  احتمال سطح   ٠/ ٠٠٠٠  ٠/ ٠٠٠٠  ٠/ ٠٠٠٠  ٠/ ٠٠٠٠  ٠/ ٠٠٠٠

٧٩٦/٧٣٧٦٨  ٢٨٧/٧٧٥٠٩  ٨٣١/٧٨٩٣٢  ٧٦٣/٧٥٩٣٣  ١١٢/٧٧٠٣٤٨  Log-Likelihood  
٣٦٧/١٣٦٧٨  - ٧٦١/١٤٢٨٩  - ٦٩٣/١٣٨٦٧  - ٢٨١/١٣٩٥٤  - ٩٣٦/١٣٧٩٢ -  AIC  
١٢٨/١٣٥٧٨  - ٦٥٢/١٣٢٨٦  - ٨٤٣/١٣٤٦٧  - ٤٥٣/١٣٩٥٤  - ٦٠٤/١٣٧٦٢ -  BIC  

  محقق محاسبات منبع:

  
 ارائه  دوره  طول  در  را  يونيرگرس  معادله  نيتخم  جينتا  ٣  جدول

 ــ و يمنف ــ بيضر با  توانيم  را  واررمه  رفتار  وجود  .دهديم  داريمعن
 و يمنف ــ بيضر  داد. قرار يبررس  مورد  بازار  بازده  مربع  ريمتغ  يبرا
 واررمه  رفتار  طيشرا  همه  در  دهديم  نشان  بازار  بازده  مربع  داريمعن

 ماننــد  ييرهايمتغ  ياديبن  عوامل  الف)  افزودن  با  هرچند  دارد.  وجود
 محاسبه  ب)  بازار  ينگينقد  بازار،  هيسرما  سهم،  گردش   ،P/E  نسبت
 ،يجهــان  يمــال  بحــران  ،ياس ــيس  يثبــاتيب  ماننــد  يخــارج  عوامل

 بــا  واررمــه  رفتــار  شــدت  وقفه،  با  اثرات  ج)  و  نفت  متيق  نوسانات
 ــكل  افتــهي  اما  شوديم  ملاحظه  رييتغ  يكم  از  نشــان  يينهــا  و  يدي

 كــه دارد  ١٤٠٠ ريت تا ١٣٩٧ ريت يزمان  دوره  در  واررمه  رفتار  وجود
 گرفــت،  شــكل  بــورس   بازار  در  دوره  نيا  يط  در  كه  آنچه  با  قايدق

  دارد. مطابقت و همسو
 
 
  

  ها شنهاديپ و ير يگجهي نت بحث، - ٣
 همــه  يبــرا  كســاني  طــور  به  اطلاعات  كارآمد،  يمال  بازار  كي  در

 طــور بــه گذارهيســرما هــر و اســت يدسترس ــ  قابل  گذارانهيسرما
 ــدل  بــه  حــال،  نيا  با  .كنديم  ريتفس  را  آنها  يمنطق  يهــاييتوانا  لي

 در  ياكتشــاف  كــرديرو  بــازار،  در  هــاتيقطع  عــدم  وجــود  و  محدود
 يگذارهيســرما ميتصــم كرديرو است.  مشاهده  قابل  گذارانهيسرما
 يمــال  يعني  ترگسترده  كرديرو  به  يعقلان  كرديرو  از  گذارانهيسرما
 واررمــه رفتــار است. واررمه رفتار موجود يرفتارها  از  يكي  ،يرفتار
 با را خود يگذارهيسرما ماتيتصم گذارهيسرما كي كه  است  يزمان

 ــتقل  و  گــرانيد  تين  از  يرويپ  گــريد گذارانهيســرما اقــدامات از دي
ــار حضــور  .كنــديم تيريمــد ــازار نــهيزم در واررمــه رفت ــال ب  يم

 ــتحل  و  هيتجز  با  بورس)  (بازاررانيا  ــت  يزمــان  دوره  يهــاداده  لي  ري
 داد  نشان  و   گرفت  قرار  آزمون  و  يبررس  مورد   ١٤٠٠  ريت  تا  ١٣٩٧
 است.  داشته  وجود  تهران  بهادار  اوراق  بورس    بازار  در  واررمه  رفتار

 بــا مــرتبط يرهــايمتغ و يخــارج عوامل ،ياديبن عوامل از واقع  در



  ١١١    )٩٧-١١٤( ١٤٠٢  پاييز ،پنجمو ست يب شماره هفتم، سال ،يصنعت  اقتصاد  يهاپژوهش  يعلم فصلنامه    
  

 

 ريتأث  نييتع  يبرا  يكنترل  يرهايمتغ  همراه  به  ينهاد  يگذارهيسرما
 رفتــار شــد. اســتفاده OLS كــرديرو از اســتفاده بــا واررمــه  رفتار  بر

ــه ــاخص )نگيوار(هردرم ــس )CSAD (ش ــبه از پ ــل محاس  عوام
 وجــود  گذارانهيماسر  ينهاد  يگذارهيسرما  تيمالك  درصد  ،يكنترل

  مــدل   در   وقفــه   بــا   ي رهــا ي متغ   ورود   هنگام   در   ي مشابه   ج ي نتا   داشت. 
 ــبن  عوامــل  ر ي تــأث  محاســبه   هنگــام   حال،   ن ي ا   با   شد.   مشاهده    و  ي اد ي
 ــحما   و   د يي تا   را   وار رمه   رفتار   وجود   ج ي نتا   ، ي خارج   عوامل    . كنــد ي م   ت ي

  راق او   بــورس    بازار   در  وار رمه  رفتار  كه  دهد ي م  نشان  مطالعه  ن ي بنابرا 
  ي تــوجه  قابل  طور  به  مطالعه  مورد  ي زمان   دوره   طول   در   تهران   بهادار 

  اســت.  مــرتبط  گذاران ه ي سرما  ي نهاد  ي گذار ه ي سرما  ت ي مالك   درصد   با 
  هسـتند   خـود   ي گذار ه ي سرما   ط ي مح   ر ي تاث   تحت   گذاران ه ي سرما   اصولا 

  احســاس   خــود   در   ط، ي مح   با   ي همرنگ   جهـت   در  را  ي فشـار  اغلـب  و 
   اســت.   وار رمــه   اعمال   از   ي م ي ملا   شكل   مد،   مثال   عنوان   به   . كنند ي م 

 ــغ   وار رمه   اعمال   و   رفتار    گذاران ه ي ســرما   ي روانشناس ــ  بــر   يــي عقلا   ر ي
  بــازار   فعالان / ران ي مــد   كه   است   ن ي ا  بر  دگاه ي د  ن ي ا  اعتقاد  دارد.  تمركز 
  و  د ي تقل  به   صرفا   ، يي عقلا   ي ها ل ي تحل   دادن   قرار   مدنظر   بدون   ه ي سرما 

  گذاران ه ي ســرما   جه ي نت   در   آورند، ي م   ي رو   گر ي كد ي   از   كوركورانه   ت ي تبع 
 ــا   از   ي شتر ي ب   سود   كسب   به   قادر   تر، عاقل   ــ  بابــت   ن ي   و   اعمــال   ن ي چن

  مات ي تصــم   بــر   ، يــي عقلا   ي وار رمــه  مقابـــل  در  هســـتند.  يي رفتارها 
ــه ي به  ــز   ي ا ن ـــه   دارد   تمرك ـــر   در   ك ـــات   اخـــتلالات   اث  ــ  ي اطلاع   ـا ي

 ــ مطالعــات  دنبال  به   . شوند ي م   ب ي تخر   ي زش ي انگ   موضـوعات    در  ي قبل
 ــخر   ، ي مــال   ي بازارهــا   در   وار توده   ا ي   وار رمه   ي رفتارها   و   اعمال  مورد    د ي
  فــروش    و   . شــود ي م   ر ي تفس ــ  سهام   بـازار   در   ي حباب   عنوان   به   وار، رمه 
 ــا  در  كــه  كــرد   ر ي تفس   ي بازار   سقوط   توان ي م   را   وار رمه    افســوس  ـن ي
  عـــدم   و   ي بخش ــ  ي هــا توده   ها، رمــه   رخــداد   باعــث   تواند ي م   ي ز ي گر 

 ــخر  ي وقت ـ شـود.  ي گذار ه ي سرما    افتــد، ي م   اتفــاق   بــازار  در  وار رمــه  د ي
  از  صـــرفنظر   را   ســـهام   تـــا   كننـــد ي م   تـلاش   گذاران ه ي سرما   تمـام 

  توانــد ي م  وار رمه  فروش  ، ن ي ا  بر  علاوه  بفروشند.  شان خاص  اطلاعات 
  ي نقش  ي نزول  گذاران ه ي سرما  آن  در  كه  باشد  رونق   پر   بازار   دهنده نشان 

  بــازار   توان ي م   را   ي بخش  وار رمه  فروش  ، مقابل  در  كنند؛ ي م  فا ي ا  شرو ي پ 
  حضــور  ي تصــاعد  گذاران ه ي سرما  آن  در   كه   كرد   ر ي تفس   افـول   بـه   رو 

 ــ  گذاران ه ي ســرما   و   ي نزول   گذاران ه ي سرما   تنها   و  ندارند    فعــال   اطلاع ي ب
  گذاران ه ي سرما   ي ها ي ر ي گ م ي تصم   بر   تواند ي م   ي ز ي گر   افسوس   هستند. 
  شــكوفا   حــال   در   بازار   ي وقت   بگذارد.   ر ي تاث   بازار   در   مشاركت   بر  مستقل 

  گذاران ه ي ســرما   ابـــد ي   ش ي افــزا   بــالا   سطح   تا   مت ي ق   اگر   ، است   شدن 
 ـ   مــت ي ق   اگر   حال   ن ي ا   با   . داشت   خواهند   بازار   از   خروج   به  ل ي تما  ي نزول

 ــا   برسد  بالاتر  ي سطح  به    بــه   و   گشــت   برخواهنــد   گذاران ه ي ســرما   ن ي

  ، اســت  افــول  بــه  رو  بازار  ي وقت  ، مقابل   در   كرد.   خواهند   د ي خر   سرعت 
  ي تصــاعد   گذاران ه ي سرما   ابد، ي   كاهش   ن يي پا   ي سطح   بـه   مـت ي ق   اگر 
  ســطح   به   مت ي ق   اگـر   حـال   ـن ي ا   بـا   . داشـت  خواهند  خروج  به  ل ي تما 
  برخواهنـــد   بـــازار   بـــه   گذاران ه ي ســرما   ـن ي ا   ابـد ي   كـاهش   تر ن يي پـا 

  گذاران ه ي سرما   است   ممكن   ، ي عن ي   . فروشند ي م   سـرعت   بـه   و   گشـت 
  شوند  وارد  دوباره  و  شوند  خارج   بازار   از   بزرگ،   ي بازار   رات يي تغ   ي ط   در 
  خواهــد   متفاوت   سقوط  با  حباب  در  مجددشان  ورود  و  خروج  ي الگو  و 

 ــواقع  ن ي ا  در  طالعه م  ن ي ا  ي اصل  سهم  ت ي نها   در   بود.    اســت  نهفتــه  ت ي
 ــ  سلسله   صورت   به   را   وار رمه   رفتار   بر   مختلف   عوامل   ر ي تأث   كه    ي مراتب

  ا ي آ   كه   كند   مشخص   تواند ي م   نده ي آ   قات ي تحق   . كند ي م   ل ي تحل   جداگانه 
  ا ي   دارد   وجود   بازارها   ر ي سا   ي برا   و   گر ي د   ي ها دوره   ي برا   ي ج ي نتا   ن ي چن 
  نفت  عمدتاً كه  يي بازارها   در   ژه ي و   به   ي ا منطقه   ل ي تحل   و   ه ي تجز   . ر؟ ي خ 

 ــادب   گسترش   به   كمك   كنار   در   تواند ي م  هستند  محور    از   موضــوع   ات ي
  باشد.  ي مناسب   موضوع  ي آت   قات ي تحق  ي برا   ، ي تجرب  ث ي ح 
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