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Understanding capital market behavior is crucial for making the 

better investment decisions, as well as making the better decision from a 

policymaking perspective. Therefore, the aim of this article is to investigate 

the impact of fundamental and behavioral factors on the Tehran Stock 

Exchange index. For this purpose, the fluctuations of the Tehran Exchange 

Dividend Price Index (TEDPIX) were modeled using Generalized Auto-

Regressive Conditional Heteroscedasticity. Thereafter, a regression model 

included fundamental and behavioral variables such as: gross domestic 

product, interest rate; inflation rate; exchange rate; Liquidity; return on 

assets (ROA) of the market; variance of return on equity (as 

macroeconomic and corporate fundamental variables) and the ratio of the 

total number of shares traded over the period over the number of shares 

outstanding for the period (considered here as a proxy for herd behavior) to 

examine the return fluctuations of TEDPIX. The methodology employed 

for estimating the regression model was autoregressive distributed lags. 

Furthermore, the data for this purpose was based on the quarterly data 

between 2014: q2 to 2023: q3.  
The results obtained indicate that the fluctuations of returns are 

caused by both fundamental variables and behavioral variables. In the short 

term, all variables under investigation, except the variance of the return on 

equity, have a statistically significant effect on the behavior of the capital 

market. On the other hand, in the long term, the market behavior is affected 

by gross domestic product, inflation, liquidity, ROA, and herd behavior.  
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 ی مناسب برا  میوجه مهم تصم  نی است. اول  تیاز دوجهت قابل اهم  شهیهم  هیشناخت رفتار بازار سرما
 ه یدر حوزه بازار سرما  یاستگذاریس  یمناسب برا  میوجه مهم تصم  نیدر سطوح مختلف و دوم  یگذار  هیسرما
بر    یو رفتار ی ادیبن  امل اثر عو  ی رو مقاله حاضر به دنبال بررس  نیاست. از ا  استگذارانیس یبرا  یمال  نیو تام

مقاله ابتدا نوسانات بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران   نیباشد. در ا  یبورس اوراق بهادار تهران م
شد، سپس در چارچوب    یمدلساز  افتهی  میتعم  ونیخود رگرس  یشرط  یناهمسان  انسیبا استفاده از مدل وار

نرخ بهره،   ،یداخل   دناخالصیمستقل تول  یرهایمتغ  شامل  یو رفتار  یادیبن  یرهایاثر متغ  یونیمدل رگرس  کی
 یرهایبازده حقوق صاحبان سهام )به عنوان متغ  انسیکل بازار، وار  ییبازده دارا  ،ینگینرخ تورم، نرخ ارز، نقد

( یرفتار گله ا  ی)پروکس  رشناوری( و نسبت حجم معاملات بازار به درصد غیو شرکت  یکلان اقتصاد  یادیبن
با نوسانات  بررس  زدهبر  مورد  تهران  بهادار  اوراق  برا  یبورس  استفاده  مورد  روش  گرفت.  برآورد   یقرار 

تا   13۹3:1از    زین  یمورد بررس  یو بازه زمان  یبود. داده ها بصورت فصل  ی عیتوز  ی با وقفه ها  ونیخودرگرس

 .بوده است 1۴۰2:3
 یرهای از متغ  یبود که نوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران هم ناش  نیاز ا  یبدست آمده حاک  جینتا 

بازده    انسیبجز وار   یمورد بررس  ی رهایاست. در کوتاه مدت تمام متغ  یرفتار  یرهایاز متغ  یو هم ناش  یادیبن
هستند؛ اما در بلندمدت رفتار   هیسرما  اربر رفتار باز  یاثر معنادار  یحقوق صاحبان سهام در بازه مورد نظر دارا

 است.  یاو رفتار گله ییبازده دارا ،ینگ یتورم، نقد ،یداخل دناخالصیبازار متاثر از تول
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 . مقدمه 1
منابع و   زیدر تجه   یاست که نقش مهم  یواسط در اقتصاد هر کشور   یمال  یاز نهادها  یکی  هیبازار سرما

عوامل    نیتوان ا  یقرار دارد که م  یعوامل مختلف   ریبازار تحت تاث  نیکند. ا  یم  فایمختلف ا  یها  سکیپوشش ر
 یریرپذیدر باب عملکرد و تاث  یمتنوع  یها  یقرار داد. همچنانکه تئور  یمورد بررس   یمختلف  یها  دگاهیرا ازد

ارائه شده است. عملکرد   یو رفتار  ی ادیبن  یبطور کل  ایو    یرفتار  ،یبازار از عوامل مختلف اقتصاد کلان  نیا
 ت یاشتغال و در نها  شتر،یارزش افزوده ب  جادیو ا  نانیمناسب کارآفر  یمال  نیبه تام  عتاًیطب  هیمناسب بازار سرما

مهم و  یموضوع هیعوامل بر بازار سرما نیا یاثرگذار یشناخت چگونگ نینابرا. بدیخواهد انجام یرشد اقتصاد
گذارن در موضوع کسب سود و   هیو هم سرما  یاستگذاریدر امر س  استگذارانیضرورت است که هم به س  یدارا

بنیادی و رفتاری قرار  د  عوامل مورد بحث در دو  معمولاً  .خواهد رساند  یاریمناسب تر    یگذار  هیسرما سته 
 گیرند. می

بازار سرمایه در ایران به  بازده  این مقاله به دلیل اهمیت عوامل توضیح دهنده رفتاری و بنیادی بر نوسانات 
دنبال بررسی نقش این عوامل به تفکیک بنیادی و رفتاری به شکل کلی و در قالب یک مدل اقتصادسنچی 

از  د  اثرگذارن  یمتیچگونه بر نوسانات ق  یو رفتار  یادیعوامل بن  رانیا  هیموضوع که در بازار سرما  نیاباشد.  می
تاکنون مورد توجه  علیرغم مطالعات خوب صورت گرفته    یادیو بن  یعوامل رفتار  یبازار و دسته بند  تیمنظر کل
 ت. نبوده اس

   پژوهشو پیشینه . مبانی نظری 2

 . مبانی نظری پژوهش2-1

 یادیبن  یمال  نیگذاران قوان  هیفرض که سرما  نیشوند با ا  یمتعارف حاصل م  یمال  یاز تئور  یادیبن  عوامل
کنند    یم  یبازده طراح-سکیرا صرفاً براساس ملاحظات ر  یگذار  هیسرما  یها  یکنند و استراتژ  یرا دنبال م

  ه یکند که سرما  یادعا م  یرفتار  ی مال  هینظر  ،یی انتظارات عقلا  ه ی(. اما برخلاف نظر1۹77،  1بکر و همکاران )
قرار دارند، بازارها ناکارآمدند    یروانشناخت  یفرض ها   شیاحساسات و پ  ریهستند که تحت تأث   یگذاران افراد عاد

در  (.  2۰1۴،  2استاتمنشوند )  یم  یناش   سکیاز تفاوت در ر  ش یب  یمورد انتظار از عوامل  یو تفاوت در بازده ها
عوامل به عنوان مثال   ریسا  ایبد،    ایاز اخبار خوب    یرویبه پ  را  گذاران  هیسرماتصمیم گیری    یعوامل رفتارواقع  

شوند و بازار را از   یسهام محسوب م یدر بازارها «یاختلال»معامله گران  نیدهد. ا یم حی،  توضیرفتار گله ا
 یکند )که سنگ بنا  یرا مطرح م  تراژیآرب  یگذار  متیق  ه یموضوع نظر  نی کنند و ا  یناکارآمد م  ی اطلاعات  ظرن

 (. 1۹۹۰، ۴و سامرز  ر یفیشلو  1۹۹۰، 3لونگ و همکاران  یدمتعارف( ) یمال هینظر
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سهام فقط در   متیسهام هستند. ق  یمتیمحرک  حرکات ق  یرویو احساسات دو ن  یادیارزش بن  ن،یبنابرا
  ی ایحال، در دن  نیکند. با ا  ی را منعکس م  یبازارها و اطلاعات کامل معامله گران ارزش واقع  ییصورت کارآ

و    2۰۰۰  ،1شر یفسهام دارند )  متیبر ق   یرگذاریدر تأث  یاختلال گر نقش مهم  یمنطق  ریمعامله گران غ  ،یواقع
 یادیاز عوامل بن  شیب  یعوامل رفتار  ی بر اثرگذار  یشتریرسد که امروزه توافق بی (. البته بنظر م2۰۰۴  ن،اتماست

 .(2۰2۰ ،2انا یتامپاوجود دارد )
)نئوکلاس  یمال م کیمتعارف  اظهار  سهام سرما  ی(  بازار  فعالان  که  منطق   هیدارد  گران    یگذاران  )معامله 

  یاقتصاد کلان و نسبت ها ی)به عنوان مثال شاخص ها یاطلاعات( هستند که با در نظر گرفتن عوامل اساس
از معامله گران اختلال گر    یخاگر بر  یشرکتها به دنبال حداکثر کردن ثروت هستند. حت  یذات ی( و ارزشهایمال

  مت یآورند، بر ق  ی م  یرو  یبه رفتار گله ا  ایکنند    یم  یریگ  میبر اساس اخبار خوب / بد تصم  ندیفرا  نیدر ا
را به تعادل برسانند    متیمدت ق  یتوانند در طولان  یم  یمنطق  تیمعامله گران اکثر  رایهستند، ز  ریتاث  یسهام ب

 .(2۰15 ،3و ماهکود  یکومار)
 

 پژوهش  ه. پیشین2-2

 خارجی . مطالعات  2-2-1

سنجه  با استفاده از  را    یمال  ستمیسشبکه  و  در مقاله ای ریسک سیستماتیک    (2۰2۴)  ۴نگویان و همکاران 
پرخطر، عوامل   اریبس  یهادوره  ییشناسا  یبرا  FRMشاخص    مورد مطالعه قرار داده اند.   تنامیوریسک مالی در  

متشکل از بازده روزانه    ی. از مجموعه داده اشوداستفاده می   زیبالقوه اثر سرر  یها کنندهو فعال  کیاتستمیخطر س
در دوره   یکلان اقتصاد  ریمتغ  ۴همراه با    تنام،یو مستغلات در و  کو شرکت املا  یموسسه مال  35سهام از  

دوره ها    ی دهد که در دوره مورد نظر، برخ  یها نشان م  افته ی.  شده است استفاده    2۰2۰ا دسامبر  ت  2۰11نوامبر  
در   یرجاریغ  یهابحران وام   لیاحتمالاً به دل  2۰2۰و    2۰18،  2۰12  یهاشده اند. سال   ییپرخطر شناسا  اریبس
 است.   COVID-19 یجهان وعیو ش نیمتحده و چ الاتیا یجنگ تجار تنام،یو

 ی و حباب ها  نیچ  یموسسات مال  کیاتستمیس  سکیردر مقاله ای به بررسی    (2۰23)  5ژانگ و همکاران 
بر اساس مدل    نیسهام و املاک چ  یها را در بازارهاحباب   در این مقالهابتدا،  پرداخته اند.    ها  ییدارا  متیق

 یحباب را با توجه به مرحله توسعه اقتصاد  لیتشک  لیو دلا  شده  یی( شناساGSADFفولر )-یکید  افتهیمیتعم
 یمرحله با توجه به تفاوت سطوح توسعه اقتصاد  نی. در اداده شده است  حیتوض  نیچ  یهااست یس  یو اجرا
  یی شناسا  یاول، دو و سه و کل کشور به صورت ابتکار  فیرد  یاملاک در شهرها  یمختلف، حباب ها  یشهرها
  ی هابا ساخت مدل   ن، یاست. علاوه بر ا  ی کبخش بان   یسکیر  نیچن  یدهد که منبع اصل  ی نشان م  جیشد. نتا
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در طول دوره    کیاتستمیس  سکیاملاک و مستغلات هر دو با ر  یهابازار سهام و حباب  یهاحباب  ،ی ونیرگرس
 مثبت دارند.   ینمونه همبستگ

  ی سطح بازار و صنعت ، شواهد تجرب  یبا استفاده از داده ها  ای  مقاله  در(  2۰21)  1اوک پونگ و همکاران 
را بر    ایگله    این مطالعه رفتار.  بررسی کرده اندمتحده    الاتیدر ا  ای  گلهرفتار  کننده    نییدر مورد عوامل تع

.  ه استکرد  یبررس  2۰2۰تا    1۹۹۰روزانه از    یاساس بازده بازار، نوسانات و حجم معاملات با استفاده از داده ها
رفتار گله ای به صورت  وجود  نیبا ا  نداشته است.در سطح بازار وجود  رفتار گله ایدهد که  یمها نشان  افتهی

  منطقی یا ضد گله ای از رفتار   یشواهد قابل توجه  نیهمچن جیدر سطح صنعت قابل مشاهده است. نتا محدود
 دهد. یدر سطح بازار و صنعت را نشان م

  ی بررس  یرا برا  یزمان-ییفضا  ایمدل پانل پو  کیسهام    یبا توجه به تعامل مکان(  2۰21)  2جیانگ و جین
از بورس    Aسهام    ی. ما با استفاده از داده هاداده اند گذار بر نوسانات بازده سهام توسعه    هیاثرات احساسات سرما

  ه یکه احساسات سرما  یافته ها نشان داد .  استفاده کرده اند  2۰18تا دسامبر    2۰12  ه یاز ژانو  یاوراق بهادار شانگها
و هم اثر    یزمان  یهم اثر تجمع  ریتأث   نی، انیگذارد. علاوه بر ا  یمثبت م  ریگذاران بر نوسانات بازده سهام تأث

بر نوسانات بازگشت    یزمان  -  یاثر مکان  کی وجود  همچنین    ها  افتهیگذارد.    یم  شیرا به نما  ییفضا  زیسرر
 کند.  یم دیاز دست کم گرفتن خطر تأک یریجلوگ یاثر برا نیدرک ا تیدهد و بر اهم یسهام را نشان م

ای  2۰2۰)  3تامپانیا و همکاران مقاله  اساس( در  رفتار  ینقش عوامل  بازگشت سهام در   یو  نوسانات  در 
  ی بررس  2۰18تا دسامبر    1۹۹5  هیدوره ژانو   ی( براASEAN-5)  5-  ایآس  ی جنوب شرق  یکشورها  هیاتحاد

یافته  (.  ی بوده استجهان  یمال  ی، و بعد از بحران هایو جهان  ایآس  ن ی، بای)قبل از آس  میکه شامل سه رژ  کرده اند
  لند ی، تایاز نوسانات بازار سهام در مالز  یر یرپذیدر تأث  ینقش مهم  بنیادیکه عوامل    نشان داد که  ی تحقیقها

بازار سهام   اتبر نوسان  نیپیلیو ف  یدر اندونز   بنیادیاز عوامل    شیب  یکه، عوامل رفتار  یو سنگاپور دارند. در حال
 یها  استینسبت به س  ینقش مهم  یپول  یها  استیکه س  حاکی از این بود  نیهمچنها    افتهیگذارند.    یم  ریتأث
 کنند. ی را برجسته م استیس یامدهایاز پ یتعداددر منطقه دارند و  یمال

  ی گذاران بر نوسانات بازده سهام و ارائه برخ   هیانواع مختلف سرما  ریتأث  یچگونگ  یبررس  ( به 2۰18)  ۴چی
ه  دمورد مطالعه قرار دانروژ    این مطالعه کشور  . پرداخته است  گذاران  هیسرما  یبر اساس رفتار معاملات  حاتیتوض
 نیشتریب  را یدهند ز  ی م  شینوسانات بازده سهام را افزا  یگذاران خارج  هی دهد که سرما  ینشان م  جی. نتااست

انجام م را  گذاران    هیرا دارند. در مقابل، سرما  ی گذار  هیافق سرما  نیدهند، معامله گران کوتاهتر  ی معاملات 
ی  معامله گران در واقع  دهند،  یمعاملات را انجام م نیکمتر رایدهند ز یمنفرد نوسانات بازده سهام را کاهش م 

گذاران    هیرا دارند. سرما  یگذار  هیافق سرما  نیتر  یو طولان  هستند که برخلاف جریان بازار حرکت می کنند
 . رندیگ یقرار م نیب نیدر ا یداخل ینهاد
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 . مطالعات داخلی 2-2-2

شناسایی و ارزیابی عوامل مالی رفتاری موثر بر گزینش سرمایه گذاری  به  (  13۹8حساس یگانه و همکاران )
متغیر مالی رفتاری در اختیار یک   23. پس از مطالعه پیشینه و ادبیات موضوع، در مجموع پرداخته اندفرشتگان 

گروه دلفی قرار گرفت که پس از کسب اجماع و حذف برخی متغیرها، پرسشنامه تحقیق تدوین و سپس، با  
بررسی و پرسش    نفره از فرشتگان، عوامل مالی رفتاری موثر بر تصمیمات آن ها مورد  183استفاده از یک نمونه  

قرار گرفت. در ادامه، داده های جمع آوری شده ابتدا با استفاده از تحلیل عاملی اکتشافی مورد تجزیه و تحلیل 
 گذشته نگری، فرااعتمادی، ساده گزینی، ریسکقرار گرفتند؛ در این مرحله، هفت عامل پنهان شامل: امیدواری،  

پذیری، حسابداری روانی و خوداسنادی به عنوان عوامل مالی رفتاری اثرگذار بر تصمیمات فرشتگان شناسایی 
شدند. سپس فرضیه ای با مضمون بررسی امکان محدود نمودن متغیرها در هفت عامل، با استفاده از تحلیل  

 .یید شدندأت  این تعداد عوامل مجدداً عاملی تاییدی مورد آزمون قرار گرفت که نهایتاً
پرداخته اند بررسی عوامل موثر بر میزان سرمایه ای  ( در مطالعه ای به13۹7گرجی زاده و خان محمدی )

به ویژگی های   بررسی  این  نمایند. در راستای  که سرمایه گذاران در بازار سرمایه آن را سرمایه گذاری می 
شخصیتی سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. داده ها از طریق پرسش نامه جمع  

نتایج   .ن متغیرها اندازه گیری شده استآوری گردیده و با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه میزان رابطه میا
به دست آمده نیز حاکی از این موضوع است که به ترتیب میزان بازده جاری کسب شده سرمایه گذار در بورس،  

درآمد و افق سرمایه گذاری بیشترین تاثیر را روی حجم سرمایه گذاری   پس انداز، سالهای حضور در بورس،

 .افراد در بورس اوراق بهادار دارا می باشند
برای نشان دادن میزان تاثیر هوش مالی و    اند  هکرد  سعی  یدر پژوهش(  13۹7بینشیان و دهدار ) مدلی 

. جامعه آماری دهندریه رفتار برنامه ریزی شده ارائه  ظگرایشهای رفتاری بر تصمیمات سرمایه گذاران بر اساس ن
ابزار جمع آوری اطلاعات پرسشنامه استاندارد مشتمل بر سوالات   بوده واین تحقیق بورس اوراق بهادار تهران  

نفر از سرمایه گذاران فعال   3۰۰که در بین    بوده استگرایشهای رفتاری، هوش مالی، تصمیمات سرمایه گذاری  
توزیع گردید. تجزیه و تحلیل داده ها بر اساس آزمونهای تی تست   ۹5در بورس تهران در شش ماهه دوم سال  

انجام پذیرفت. جهت سنجش نرمال بودن از آزمون   Smart PLS3 و  Spss23 و با استفاده از نرم افزار
که متغیرهایی از جمله رفتار منطقی، رفتار    بوداسمیرنف استفاده شده است. نتایج حاکی از آن  -کولموگروف

زمون و خطا بر گرایش های رفتاری و نگرش مبتنی بر  آ، رفتارهای واکنشی، رفتار مبتنی بر تجربه و  وارتوده
تاثیرگذارند. رفتار، هنجاری ذهنی کنترل رفتار ادراک بر هوش مالی و در نهایت بر تصمیمات سرمایه گذاری  

بوده است و گرایشات رفتاری نسبت به هوش   81۰/۰ و هوش مالی 822/۰  میزان تاثیر گرایش های رفتاری
 مالی دارای تاثیر بیشتری بر تصمیمات سرمایه گذاری می باشد. 

مورد    عوامل رفتاری در انتخاب پرتفوی بهینه در بازار سرمایه ایران( در مطالعه ای  13۹6صابری و دارابی )
  رسیدن به این هدف تأثیر عوامل رفتاری و به صورت غالب حسابداری ذهنی و   راستای  دربررسی قرار داه اند.  

انتخاب پرتفوی   زیان گریزی در سرمایه استاندارد با    گذاری سهام و  با مالی  بهینه با بازدهی بالا در مقایسه 
از داده های   بهادار تهران در بازه    1۰6استفاده  و  13۹3-138۹ساله    5شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 
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واریانس، مورد سنجش قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که بازدهی انتظاری پرتفوی   تحلیل رگرسیون و آنالیز
)به عنوان شاخص عوامل رفتاری( از بازدهی    زیان گریزی   تاکید برحسابداری ذهنی و   انتخابی مدل رفتاری با

 .فرضیه مورد پذیرش قرار گرفت  بیشتر است و انتظاری مدل استاندارد
بررسی رابطه بین میزان سواد مالی سرمایه گذاران بورس اوراق    ( در مطالعه ای به13۹5قالمق و همکاران )

و هدف اصلی این تحقیق، معرفی معیارهایی برای سنجش  پرداخته اند  بهادار تهران و تورش های رفتاری آن ها  
تحقیق برای  این  است.    بوده  میزان سواد مالی سرمایه گذاران و سپس بررسی رابطه آن با تورش های رفتاری

های و در قلمرو مکانی بورس اوراق بهادار تهران و کارگزاران و شرکت 13۹5 تا 13۹۴ ساله از سال 2 یک دوره
سرمایه گذاری فعال در این بازار انجام شده است. پس از گردآوری اطلاعات از طریق توزیع پرسشنامه های  

با شرایط داخل کشور( در بین سرم از بومی سازی  المللی )پس  بهادار  استاندارد بین  ایه گذاران بورس اوراق 
تهران و جمع آوری پاسخ های آن و محاسبه متغیرهای تحقیق با استفاده از روش آماری رگرسیون چندگانه به  

  شده ، مدل آماری مناسب ارائه شده است. در این تحقیق سعی  spss تجزیه وتحلیل داده ها به کمک نرم افزار
که علاوه بر ارائه مدلی مناسب و بومی جهت سنجش میزان سواد مالی در بین سرمایه گذاران بورس اوراق  
  بهادار تهران، رابطه بین میزان سواد مالی و تورش های رفتاری سرمایه گذاران نیز بررسی شود. نتایج تجزیه و 

تحلیل داده ها حاکی از این است که بین میزان سواد مالی سرمایه گذاران و تورش های رفتاری آن ها رابطه 

 .معناداری در جهت مثبت وجود دارد
(  ارزیابی تاثیر شاخص های کلاسیک و مدرن اندازه گیری ریسک بر انتخاب  13۹3هیبتی و همکاران )

در مقاله حاضر ضمن بررسی مفاهیم مالی پرتفوی در چارچوب تئوری مالی رفتاری مورد بررسی قرار داده اند.  
رفتاری، تئوری پرتفوی رفتاری تبیین شده و سپس به مقایسه و ارزیابی الگوی انتخاب پرتفوی کلاسیک و  
رفتاری بر اساس شاخص های ریسک کلاسیک )انحراف معیار( و مدرن )نیم انحراف معیار( پرداخته شده است.  

دهی شاخص قیمت و بازدهی نقدی بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده در این تحقیق داده های ده ساله باز
اده های آزمون و ارزیابی، بر اساس بازدهی های دوره های  قرار گرفته و ضمن تفکیک داده ها به دو بخش د

سه ماهه هفت سال اول، پرتفوی های رفتاری پیشنهادی مبتنی بر شاخص انحراف معیار و نیم انحراف معیار 
پرتفوی پیشنهادی برای دوره سه ساله آتی، مورد بررسی قرار    81تشکیل و محاسبه بازدهی و ریسک برای  

درصد حاکی از آنست که هر چند بازدهی   5آماری فرضیه های تحقیق در سطح خطای  گرفته است. آزمون  
پرتفوی های حاصله در دو مدل کلاسیک و رفتاری تفاوت معنادار نداشته اند، لیکن ریسک پرتفوی رفتاری با 

ن آزمون  استفاده از شاخص نیم انحراف معیار به طور معنادار کمتر از پرتفوی های کلاسیک بوده است. همچنی
بر اساس هر دو   بازدهی و ریسک پرتفوی های رفتاری  آماری فرضیه های تحقیق نشان دهنده آنست که 

 .شاخص انحراف معیار و نیم انحراف معیار تفاوت معنادار نداشته اند
بررسی الگوی ریاضی انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری  ( در مقاله ای به  13۹1رهنمای رودپشتی و همکاران )

مقاله حاضر به تبیین الگوی انتخاب پرتفوی در چارچوب تئوری های  این  در  پرداخته اند.    مبتنی بر مالی رفتاری
مالی رفتاری پرداخته شده است. سپس با استفاده از داده های ده ساله بازدهی شاخص قیمت و بازدهی نقدی 
به آزمون مدل بر اساس داده های بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. بدین منظور ضمن تفکیک  
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داده ها به دو بخش داده های آزمون و ارزیابی، بر اساس بازدهی های دوره های سه ماهه هفت سال اول، 
پرتفوی های پیشنهادی مبتنی بر الگوی مالی استاندارد و الگوی مالی رفتاری تشکیل و محاسبه بازدهی برای 

زمون مقایسه میانگین ها در سطح  پرتفوی پیشنهادی برای دوره سه ساله، مورد بررسی قرار گرفته است. آ  8۴
درصد حاکی از عدم تایید فرضیه، یعنی برابری بازدهی حاصل از الگوی رفتاری در مقایسه با الگوی   5خطای  

 .استاندارد در بازار مالی ایران بوده است

 شناسی پژوهش. روش3
جهت که به دنبال توسعه روابط    آن   است از  یااست. توسعه   یکاربرد-ای ازنظر هدف توسعه  ق یتحق  نیا

محقق به دنبال به دست آوردن    رایاست ز   یمدل بوده و کاربرد  کیدر قالب    ق یمرتبط با موضوع تحق  یرهایمتغ
  ه یو سرما  استگذارانیس  شدهمشخص و شناخته  ازیآن ن  لهیوساست که به   یابزار  نییتع  یدانش لازم برا  ایدرک  

سرما بازار  در حوزه  پ  ه یگذاران  ارائه  با  نما   یکاربرد  یهاشنهادیرا  دسته  دیبرطرف  در  روش  نظر  از  مطالعه   .
قرار دارند. جامعه مورد    نهیزم  نیدر ا  یمورد استفاده و روش آمار  یرهایمتغ  رایز  ردیگ  یقرار م  یمطالعات کم
و  یمعتبر داخل یو از مراجع آمار یبوده است. داده ها به صورت فصل  هرانبورس اوراق بهادار ت ینظر شرکتها

داده ها   یاست. روش گردآور  دهیگرد  یبورس اوراق بهادار تهران گردآور  ویو آرش  رانیمانند مرکز آمار ا  یخارج
بورس    بازدهاثرگذار بر نوسانات    یونیبرآورد مدل رگرس  یبوده است. برا  ی و اسنادکاو  یبصورت کتابخانه ا  زین

نوسانات بازده شاخص    یاستفاده شده و مدلساز  ی عیتوز  یبا وقفه ها  ونی اوراق بهادار تهران از روش خودگرس
و   ی ونیمورد استفاده، مدل رگرس یبا استفاده از روش گارچ صورت گرفته است که در ادامه روش ها زیبورس ن
 انجام شده ارائه شده است.  یآزمونها

 

 گارچمدل  کیبرآورد نوسانات با   −

 شده است: استفاده  فصلیاز شاخص بازار سهام بسته شده  ری به شرح ز فصلیمحاسبه بازده  یبرا

(1)                                                            

بازده  ای نوسانات  استخراج  و  نوسانات  مدلسازی  جهت  مطالعه  تهرانن  بهادار  اوراق   مدلاز    بورس 
GARCH  .دلمیک    استفاده کرده استGARCH    مدت در   تواند هم حافظه بلندمدت و هم کوتاه  می

تری را   حافظه بلندمدت  ARCHهای  نسبت به مدل  GARCH های گیری کند. مدل ها را اندازه بازده
ها نوسانهای   دهد. بازده دارایی  را نشان میها    دهند. این موضوع مشخصه مهمی از بازده دارایی  نشان می

 ای به این معنا است که نوسانهای شوکهای امروز نوسانهای انتظاری دوره  های خوشه ای دارند. نوسان خوشه
  این درجه از تسلسل و دوام در نوسانها را انـدازه    GARCHل  مد  دهد و  های بعد را تحت تأثیر قرار می 

   .(2۰۰6، 1کند )وست و ورتینگتون  گیری می

 
1 West & Worthington 
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 آزمون ریشه واحد −
های اقتصادسنجی کاربردی جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیرها، میانگین و واریانس آنها  در تحلیل

شود کوواریانس متغیر در طول زمان فقط به میزان وقفه  زمان ثابت در نظر گرفته شده و فرض می  طیباید در 
کنیم متغیرها دارای  یا فاصله آنها بستگی داشته و ارتباطی به زمان نداشته باشد. در واقع بطور ضمنی فرض می

های سری ثبات رفتاری هستند اما در تحقیقات کاربردی معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات رفتاری متغیر
هایی که در آنها جهت استنباط آماری در مدل  fو    tهای  کند بنابراین استفاده از آزمونزمانی تحقق پیدا نمی 

 ای خواهد داشت.کنندهثبات رفتاری یا ایستایی متغیرها تحقق نیافته است دارای اعتبار نبوده و نتایج گمراه
بنابراین لازم است تا نسبت به ایستایی متغیرهای مورد استفاده اطمینان حاصل شود. در بسیار موارد وجود ریشه  

زمانی اقتصاد کلان ممکن است ناشی از عدم توجه به شکست ساختاری   واحد یا ناایستایی در متغیرهای سری
در روند این متغیرها باشد. از این رو لازم است تا وجود شکست ساختاری در متغیرها مورد بررسی قرار گیرد  

 استفاده کرد. 1توان از آزمون شکست ساختاری زیورت و اندروز (. جهت انجام این آزمون می 1378)نوفرستی، 
 

 آزمون ریشه واحد زیورت و اندروز  −
زای تاریخ تغییر جهت ساختاری است. این  (، آزمونی برای پیدا کردن درون 1۹۹2آزمون زیورت و اندروز )

تر است. آنها )زیورت و اندروز( با گسترش آزمون پرون  های ریشه واحد معمول متفاوتآزمون از سایر آزمون 
(. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر  1387( آزمون ایستایی خود را ارائه کردند )اصغرپور و همکاران،  1۹8۹)

 وجود ریشه واحد عبارت است از: 

0 t t-1 tH :y =μ + y +e
                                                            (2)  

 کند:و فرضیه مقابل آن از سه الگو )بسته به فرضیه رقیب( تبعیت می 

1H :  
kA A A A A

t t b t-1 j t-1 tj=1
y =μ + θ DU (T ) +β t + α y + c Δy +e

∧ ∧ ∧ ∧ ∧ ∧

∑ ( 1)مدل    

kB B B B B

t t b t-1 j t-1 tj=1
y =μ + β t+ γ DT (T ) + α y + c Δy +e

∧ ∧ ∧ ∧ ∧∧ ∧

∑
  (2) مدل 

k

t t b t b t-1 j t-1 tj=1
y =μ + DU (T )+ γ DT (T ) + α y + c Δy +eC C C C C Cθ β

∧ ∧ ∧ ∧ ∧ ∧∧ ∧ ∧

∑
               (3) مدل 
 

بیانگر تغییر در عرض از    (3)بیانگر تغییر در شیب و مدل    (2)بیانگر تغییر در عرض از مبدا، مدل    (1)مدل  
 مبدا و تغییر در شیب تابع روند است. 

 
1 . Zivot and Andrws 
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DUها ی سالبرابر یک و برای بقیه   های  ، یک متغیر مجازی است که کمیت آن برای سال

است.   صفر  سال  برابر  برای  آن  کمیت  که  است  روند  مجازی  متغیر  یک  برابر    های  نیز 

بقیه سال   برای  و  و  است  است  پیشنهاد    ها صفر  آنها  است.  سال شکست ساختاری 
نقطه می که  مابین  کنند  ساختاری(،  تغییر جهت  )تاریخ  یعنی    7۰ی شکستگی  دارد،  قرار  نمونه  درصد حجم 

 است.  
های رقیب، به روش حداقل مربعات معمولی بسته به فرضیه  (3)و    (2)،  (1)های  ها، مدلبرای هر یک از سال

ها با توجه به مقدار وقفه بهینه، به  مربوط به هر یک از رگرسیون   tی  ترین آمارهشود و پایینتخمین زده می
 شود.عنوان سال شکست ساختاری یا تغییر جهت ساختاری انتخاب می 

 های توزیع شده روش خودرگرسیون با وقفه  −
مدل  همچون  پویای  الگوهای  از  وابسته،  متغیرهای  بین  بلندمدت  تعادلی  رابطه  تشخیص  های  برای 

دهند. شود که برآوردهای سازگاری ارائه می های تصحیح خطا استفاده میخودتوضیح با وقفه توزیع شده و مدل 
ی های بهینه برای هر یک از متغیرهای توضیحی بوسیله های توزیع شده وقفه در الگوی خودرگرسیون با وقفه 

شود. الگوهای خودرگرسیون با وقفه توزیع شده  معیارهای آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کویین مشخص می
باشند که فرم کلی معادلات این الگو به شکل زیر  های توزیع شده می ترکیبی از الگوهای خودتوضیح و وقفه

 (: 13۹3زاده، است )محمدی و عیدی
n n

t 10 1i t-1 1i t-j 1ti=1 j=1
y =α + α x + β y +u∑ ∑  (3                                              )  

 و نیز مرتبه وقفه گسترده شده یا    مرتبه الگوی خودتوضیح یعنی جزء با وقفه متغیر وابسته یا 
 های تشخیص و معیارهای مختلف از جمله معیار آکائیک و شوارتز بدست آورد. توان با آزمون را می

الگو می  برآورد  باشند  ناایستا  برای کنندهتواند منجر به نتایج گمراههمچنین زمانی که متغیرها  ای گردد. 
توان روش  توان از الگوی خودتوضیح با وقفه توزیع شده استفاده کرد که در آن میبرطرف کردن این مشکل می 

تواند  مرتبه اول یا بیشتر متغیرهای ایستا پیشنهاد کرد. این روش می  با تفاضلحداقل مربعات را بین متغیرهای 
برای متغیرهای با درجات همجمعی گوناگون بکار برده شود. برای بررسی وجود رابطه بلندمدت نیاز نیست تا 

های کوچک دارای خواص ی در نمونه سازمدلهمه متغیرها از یک مرتبه جمعی باشند. همچنین این الگوی  
( نشان دادند که برآوردهای بلندمدت با استفاده از روش خودرگرسیون  2۰۰1) مطلوبی است. پسران و همکاران 

 .1های توزیع شده ابرسازگارند با وقفه 
 
 

 
1 . Super Consistent 

t TB

tDTt TB

tDT = t-TBTB

0.15T TB 0.85T≤ ≤

t-jy
t-1x



   1۴۰3 آبان، 33، شماره ۹فصلنامه اقتصاد دفاع و توسعه پایدار، دوره                                        1۴6

 متغیرها و مدل −

)معامله    یگذاران منطق  هیکند که شرکت کنندگان در بازار سهام سرما ی( ادعا مکیمتعارف )نئوکلاس یمال
  یو نسبت ها  یکلان اقتصاد  ی)مانند شاخص ها  ی گران اطلاعات( هستند که با در نظر گرفتن عوامل اساس

از    یاگر برخ  ی(. حت1۹77  ن،و همکارا  کریشرکت ها به دنبال حداکثر ثروت هستند )ب  یذات  ی( و ارزش هایمال
سهام    متیشوند، آنها به ق  یگله م  ری درگ  ای  رندیگ  یم  میمعامله گران پر سر و صدا بر اساس اخبار خوب/بد تصم

برگردانند    متیتوانند ق  یم  ی منطق  تیمعامله گران اکثر  را یربط هستند، ز  یب تعادل  به حالت  بلندمدت  را در 
 صورت قرار است بازار کارآمد باشد. نی(. در ا2۰15 ،و ماهاکود ی؛ کومار1۹53 ،1دمن ی)فر

عنوان  عرضه پول، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز، به   ،یناخالص داخل  دی مانند تول  ،یکلان اقتصاد  یهاشاخص
  ی تلق  طرفانهیب  رهایمتغ  نیاز ا  کیو هر    کنندیم  تیبازار را هدا  یهاکه حرکت  شوندیدر نظر گرفته م  ییهاهیپا
 کی  یکه اطلاعات حسابدار  کنندیم  تدلالمحققان اس  گر،ید  ی(. از سو1۹۹7،  2و سافر  سی)فرانس  شوندیم

( سهام  یو رشد، ارزش منصفانه )ذات  هایبده  ها،یی مانند درآمد، دارا  دهد،ی شرکت که ارزش شرکت را نشان م
در نوسانات بازده    راتییکنند که تغ یم  تیاستدلال حما  نیاز ا  یمتعدد  ک ی. مقالات آکادمکندیم  نییتع زیرا ن

بازار است )مانند گاسپار  ارزش به  فتری دارزش و عامل  ی اساس ینقد یها  انیجر لیبه دل ولسهام در درجه ا
ها و   ییمانند بازده دارا ،یمال ینسبت ها یبرخ لیبه دل نی( و همچن2۰۰8 ،۴کاس ی؛ گوو و ساو2۰۰6، 3و ماسا
هم    یادیعوامل بن  ب،یترت  نی(. به ا2۰۰6،  5)چانگ و دونگ   است  و نوسانات آنها  حقوق صاحبان سهامبازده  

 دهند.  یم لیرا تشک یشرکت یرهایو هم متغ یاقتصاد کلان یرهایمتغ

گروه مورد استفاده قرار می گیرد    ۴متغیر به عنوان متغیر مستقل در    8در مجموع براساس ادبیات موجود  
 (: 2۰۰2، 8بانگو و شارما وونگ ؛ 1۹۹3، 7و همکاران داهاکال؛  1۹86، 6چن و همکاران)

 متغیرهای اقتصاد کلانی ❖

 تورم و تولیدناخالص داخلی )متغیرهای بازار کالا(  .۱

 نرخ بهره و نقدینگی )متغیرهای بازار پول( .۲

 نرخ ارز )متغیر خارجی اقتصاد(  .۳

 متغیرهای شرکتی  ❖

 باشند: این متغیرها وضعیت بنیادی در سطح شرکت ها را نشان می دهند که شامل موارد زیر می 

 بازده دارایی های شرکتهای بازار  .۱

 
1 Friedman 
2 Francis & Soffer 
3 Gaspar & Massa 
4 Guo & Savickas 
5 Chang & Dong 
6 Chen & et al 
7 Dhakal & et al 
81 Wongbangpo & Sharma 
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 بازده صاحبان حقوق سهام .۲

 متغیر ترکیبی )پروکسی یا نماینده عوامل رفتاری(  ❖

بنا استفاده م  کی  فیتوص  یبرا  یادیز عوامل  بازار  با در نظر گرفتن مبان  یشرکت کننده در    ی شود که 
 یادیبن  ریغ/یعوامل رفتار  گر، ید  یکند. از سو   ی را اتخاذ م  یگذار  هیسرما  ماتیتصم  ،یو کلان اقتصاد  یشرکت

 یادیاستفاده از اصول بن  ونرا بد  یگذار   هیسرما  ماتیشود که تصم  یاستفاده م  زیمعامله گر نو  فیتوص  یبرا
  سک یکلان متعدد بازده و ر  یکه عوامل اقتصاد  دهدینشان م  ییدارا  یگذارمتیق  یاگرچه تئور.  کند  یاتخاذ م

 یگذارانجام ارزش   یهای دشوار  لی استدلال به دل  نیاما در عمل، ا  کنند،ی م  نییسهام خاص را تع/ییدارا  کی
که به    یسهام  گر،ی(. به عبارت د2۰15،  1)کوردور و همکاران   شودیم  فیضع  یدسهام، تا حدو  نیشرکت در ب

هستند، در معرض احساسات هستند، که به   ریپذ  بیآس  یشوند و در برابر سفته باز  یم  یارزش گذار  یسخت
س  کیعنوان   خطر  ق  کیستماتیعامل  بر  تأث  ی گذار  متیکه  م  ی م  ر یسهام  عمل  )کومار  ی گذارد،  و    یکند 
ز2۰15،  ماهاکود تعداد  تحق  یادی(.  م  یشواهد  قاتیاز  ارائه  رفتار  دهندی را  عوامل  تع  یکه   کنندهنییعوامل 

 یآت ینقد یهاانیمشروط به اعتقاد آنها در مورد جر گذارانه ینوسانات سهام هستند که توسط احساسات سرما
ر )ب  یگذارهیسرما  یهاسکیو  ورگلر  کری است  و  »معامله   وماًعم  گذارانه یسرما  نی(. ا2۰۰7،  2و  کنندگان سر 

که منجر به رفتار    رد،یگی احساسات قرار م  ریآنها تحت تأث  یگذارهیسرما  ماتیکه تصم  شوند،یم  دهیصدا« نام
 ینقش مهم  ز یگران نو. معامله شودیم   ره یو غ  یزیگران یخودخواهانه، و ز  یریاز حد، سوگ  شیاعتماد ب  ،یاگله

  ی ( به طور2۰15و ماهاکود،    ی)کومار  کنندی م  یباز  شوند، ی خود دور م  یات ذ  ط یسهام از شرا  متیکه ق  یدر زمان
 . است  گذارانهیسرما ینزول ای یصعود لاتیرا مشروط به تما بازار عیکاهش سر ای شیافزا لیکه پتانس

این مطالعه   به سهم غیرشناور در  براساس نسبت حجم معامله شده  بر مبنای حجم که  مجموع گردش 
  3پیتروپاستور و در نظر گرفته می شود )بطور خاص  رفتار گله ایو  عامل رفتاری محاسبه می شود و پروکسی

 (. 2۰1۰، 7گران یو د نکی؛ ف 2۰۰7، 6ا ی؛ براون و کاپاد 2۰۰6، 5ژانگ  و  ی؛ و 2۰۰۴، ۴اس ی؛ بنت و س2۰۰3، 

 بنابراین مدل برای بررسی عوامل رفتاری و بنیادی به شکل زیر خواهد بود: 
 

𝑉𝑡 =  𝑔𝑑𝑝𝑡 + 𝑖𝑛𝑓𝑡 + 𝑒𝑥𝑟𝑡 + 𝑟𝑡 + 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑡 + 𝑣𝑎𝑟𝑜𝑒𝑡 + 𝑟𝑜𝑎𝑡 + 𝑣𝑜𝑡 + 𝑢𝑡        (۴)  

 

 
1 Corredor& et al    
2 Baker & Wurgler 
3 Pástor & Pietro 
4 Bennett & Sias 
5 Wei & Zhang 
6 Brown & Kapadia 
7 Fink & et al 
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مدل این  در  داخلی،     gdpکه  ارز،    𝑒𝑥𝑟تورم،    infتولیدناخالص  سالانه،   rنرخ  بهره    𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 نرخ 

رفتار   voبازده دارایی شرکتهای بازار سرمایه،  𝑟𝑜𝑎 شرکتهای بازار سرمایه،    eps  انسیوار  𝑣𝑎𝑟𝑜𝑒نقدینگی،  
 عبارت خطای تصادفی در مدل است.  𝑢گله ای و  

   پژوهش هاییافته و هاداده تحلیل و تجزیه .4
 آزمون ایستایی . 1-4

ابتدا برای اینکه نوسانات شاخص کل را با استفاده از روش گارچ مدلسازی کنیم نیاز است تا دو کار صورت  
نخست سری زمانی مورد نظر در اینجا بازده شاخص کل از نظر ایستایی بررسی شود تا این سری در  گیرد.  

( را تعیین  ARMAسطح یا در مرتبه اول ایستا باشد. سپس مدل مناسب خودرگرسیون با میانگین متحرک )
نشان    (1شماره )کنیم. در اینجا از آزمون ایستایی زیورت اندروز استفاده شده است و نتایج این آزمون در جدول  

همچنین برای برآورد مدلها نیز نیاز است تا ایستایی سایر متغیرها هم بررسی شود که در کنار   داده شده است.
 متغیر بازده شاخص کل نتایج بررسی ایستایی مابقی متغیرها نیز ارائه شده است.  

 آزمون ایستایی زیورت اندروز متغیر شاخص کل  (1شماره )جدول 
 احتمال  مرتبه  آماره  متغیر 

I(0) ۰۰/۰ - ۹6/۴ بازده شاخص کل   

I(0) ۰2/۰ - 1.۹7 نرخ ارز   

- 6۴/5 نرخ تورم  I(0) ۰۰/۰  

- 5۴/3 تولید ناخالص داخلی   I(0) ۰3/۰  

- ۰2/3 نرخ بهره   I(1) ۰۰/۰  

- 8/5 نقدینگی  I(0) ۰۰/۰  

- 1۹/۴ بازده دارایی بازار   I(0) ۰3/۰  

واریانس بازده صاحبان 
 حقوق سهام 

۹8/5 -  I(0) ۰3/۰  

حجم معاملات به درصد 
 )رفتار گله ای(  غیرشناور

۴6/3 -  I(0) ۰1/۰  

 های پژوهش منبع: یافته      

حاکی از ایستایی متغیر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سطح است و می    (1)نتایج در جدول  
توان اکنون به انتخاب مدل خودرگرسیون با میانگین متحرک و سپس بررسی وجود اثر ناهمسانی واریانس 

 پرداخت. 
نتایج حاصل از تک متغیر بازده شاخص کل در زمینه مدل بهینه خودرگرسیون با میانگین متحرک و وجود 

 خلاصه شده است.  (2)اثر ناهمسانی واریانس با استفاده از ضریب لاگرانژ در جدول 
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 مدل بهینه و متغیر بازده شاخص کل ( 2شماره )جدول 
 خودرگرسیون با میانگین متحرک مدل بهینه

 احتمال  ضریب متغیر 

c ۰۹/۰ ۰۰/۰ 

ma(1) 5۰/۰ ۰۰/۰ 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

 احتمال  مقدار آماره  آماره  

F ۰8/3 ۰8/۰ 

 ۰8/۰ ۰2/3 کای دو

 های پژوهش منبع: یافته           
قابل مشاهده است نتایج حاکی از وجود واریانس ناهمسانی در متغیر شاخص    (2)همانطور که از نتایج جدول  

 1کل می باشد و براساس مدل بهینه خودرگرسیون با میانگین متحرک که در اینجا میانگین متحرک با مرتبه 
تخاب می باشد می توان به مدلسازی نوسانات با استفاده از روش گارچ پرداخت که در ادامه مدل گارچ بهینه ان

ارائه شده است. از بین مدلهایی که مورد برآورد قرار گرفت براساس معیارهای ضریب تعیین، آکاییک،   شده 
یک از بین سایر  شوارتز بیزین، حنان کویین، ضریب تعیین تعدیل شده و معناداری ضرایب مدل گارچ مرتبه

 مدلها برازش مناسب تری داشت. 
 مدل بهینه گارچ   ( 3شماره )جدول 
 خودرگرسیون با میانگین متحرک مدل بهینه

 احتمال  ضریب متغیر 

c ۰۹/۰  ۰۰/۰  

ma(1) ۴۹/۰  ۰۰/۰  

 معادله واریانس 

 احتمال  مقدار آماره  ضریب

c 73/2 ۰8/۰ 

Garch(-1) ۰۴/1 ۰8/۰ 

 های پژوهش منبع: یافته            

 بررسی وجود رابطه بلندمدت . 2-4

( ارایه شده است، وجود رابطه بلندمدت 1۹۹6استفاده از روشی که توسط پسران و دیگران )در این مرحله با  
برای آزمون معناداری سطوح با وقفه متغیرها در فرم تصحیح    F بین متغیرهای تحت بررسی با استفاده از آماره

مذکور غیراستاندارد است. پسران مقادیر مناسب    Fگیرد. نکته مهم آن است که توزیع  خطا مورد آزمایش قرار می
 Fرا متناظر با تعداد رگرسورها و این که مدل شامل عرض از مبدا و روند است یا خیر محاسبه کردند. اگر  

محاسباتی فراتر از محدوده بالایی قرار گیرد، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت رد شده و اگر 
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پذیرفته می پایین قرار گیرد، فرضیه صفر مذکور  پایینی  از محدوده  اگر هم  تر  بین دو    Fشود.  محاسباتی در 

 باشند. I(1)یا  I(0)محدوده قرار گیرد نتایج استنباط غیرقطعی و وابسته به این است که متغیرها 

 با مقادیر بحرانی پسران و دیگران Fمقایسه مقدار آماره  (3شماره )جدول 
 نتیجه  مقادیر بحرانی  Fآماره  مدل

32/1۰ گذاری سرمایهمدل   %( 99وجود رابطه بلندمدت ) 7۹/2 -1/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته 
درصد مبنی بر عدم وجود رابطه    1قابل مشاهده است فرضیه صفر در سطح    (3)همانطور که از نتایج جدول  

شود. بنابراین رابطه تعادلی بلندمدتی بین متغیرها وجود دارد. در مرحله بعدی برآورد بلندمدت بین متغیرها رد می
خمین زده  با استفاده از معیار شوارتز بیزین ضرایب مربوط به الگوی پویا، بلندمدت و ضریب تصحیح خطا ت

 شود. می

 نتایج تخمین ضرایب بلندمدت . 3-4
نتایج حاصل از تخمین بلندمدت نشان داده شده است که در ادامه به توضیح ضرایب بدست   (۴)در جدول 

 پردازیم. آمده می
 تخمین ضرایب بلندمدت (۴شماره ) جدول

 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیر 

 56/۰ - 58/۰ - 27/2 نرخ ارز 

۰3/۰ 27/2 ۰7/1 تورمنرخ   

 ۰۰/۰ ۴۰/۴ ۰۰1/۰ لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

 ۰/27 1۰/1 ۰۰7/۰ نرخ بهره 

 ۰۴/۰ 13/2 ۰/72 نقدینگی

 ۰8/۰ - ۹۹/۰ - ۹/1 بازده دارایی بازار 

 32/۰ 83/2 2۹/2 بازده صاحبان حقوق سهام 

)رفتار   حجم معاملات به درصد غیرشناور
 ای( گله

۰۰۰1 /۰ - 83/2 - ۰۰/۰ 

 های پژوهش منبع: یافته 
از جدول   و    (۴)همانطور که  بهره  نرخ  بجز  است  ارز تمامی متغیرهای مدل معنینقابل مشاهده  دار  رخ 

اند. تولید ناخالص داخلی بعنوان یکی از متغیرهای مورد بررسی دارای اثر مثبت بر نوسانات شاخص کل  شده
داخلی تقاضا برای خرید سهام در بازار سرمایه را افزایش می دهد  ناخالص   بوده است. بنظر می رسد رشد تولید

بوده است بدین مفهوم که    ۰۰1/۰و باعث اثر مثبت بر نوسانات بازار سرمایه می شود. مقدار ضریب این متغیر  
 یابد.   درصد نوسانات شاخص کل افزایش می ۰۰1/۰ناخالص داخلی به میزان  با افزایش یک درصدی در تولید
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  اینجا  در  نیز   اسمی   ارز   نرخ  تاثیرگذاری.  است  مدل  در  کننده  تعیین  متغیرهای  از   دیگر  اسمی یکی  ارز  نرخ
  واقعی   ارز  نرخ  در  واحد   یک  افزایش  با   که   مفهوم  بدین  است   بوده  -27/2  متغیر  این   ضریب  است. مقدار   منفی
 .یابدمی کاهش -27/2 میزان به خصوصی گذاریسرمایه  میزان

باشند. بنابراین برطبق ضرایب بدست آمده با افزایش  متغیرهای تورم و نقدینگی نیز هر دو مثبت می اثر  
یک درصدی در میزان نقدینگی، نوسانات شاخص کل بورس نیز به همان میزان افزایش خواهد داشت. همچنین 

 واحد افزایش خواهد داشت.  ۰7/1با افزایش یک واحدی در نرخ تورم، نوسانات  شاخص کل بورس به میزان 
نرخ بهره نیز به عنوان متغیر دیگر مورد بررسی در مدل اثر مثبتی بر نوسانات شاخص کل بورس دارد و با  

 افزایش خواهد یافت.  ۰۰7/۰هر واحد افزایش در نرخ بهره نوسانات شاخص کل بورس تهران به میزان 
بان سهام بازار سرمایه به عنوان  حمتغیرهای بازده دارایی شرکتهای بازار سرمایه و واریانس بازده حقوق صا

دو متغیر بنیادی در سطح شرکتی یکی دارای اثر معنادار )بازده دارایی( و یکی اثر غیر معنادار )واریانس بازده  
صاحبان حقوق سهام( بر نوسانات بازار سرمایه دارند و حاکی از آن است که بخشی از نوسانات بازده بازار سرمایه  

بنیادی شرکتی متاثر است. برطبق ضرایب بدست آمده با افزایش یک درصدی در میزان    از تغییرات متغیرهای
بازده شاخص کل بورس نیز افزایش خواهد داشت و اثر واریانس    واحد  -۹/1بازده داریی شرکتها در بازار سرمایه،  

حبان حقوق سهام نیز بر طبق ضریبی که بدست آمده با هر درصد افزایش در واریانس بازده  بازده حقوق صا
 واحد تغییر می کند که البته از نظر آماری معنادار نیست.  2۹/2حقوق صاحبان سهام 

متغیر پایانی که در اینجا متغیر رفتاری گله ای است بر طبق نتایج اثر منفی در بلندمدت بر نوسانات بازده 
  - ۰۰۰1/۰بورس اوراق بهادار تهران تهران دارد و با هر واحد تغییر نوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران را  

مده نشان می دهد که بازار سرمایه از هر دو نوع متغیر بنیادی و رفتاری متاثر آکاهش می دهد. نتایج بدست  
 است. 

 مدت(تخمین رابطه پویا )کوتاه . 4-4
های کمتر در نمونه  معمولاًتوان از معیارهای مختلفی استفاده کرد اما  مدت میبرای تخمین ضرایب کوتاه 

شود تا درجه آزادی زیادی از دست نرود ما نیز در تخمین ضرایب  ، از معیار شوارتز بیزین استفاده می1۰۰از  
 (5)توان در جدول  مدت را میایم نتایج حاصل از تخمین ضرایب کوتاهمدت از این معیار استفاده کردهکوتاه

 مشاهده کرد.
های تشخیصی برآورد مدل شامل خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس، نرمال بودن و شکل ساختاری آزمون

 توان نتایج آنها را مشاهده کرد. می  (6)همگی مناسب بوده و نشان از تصریح قابل قبول مدل دارد که در جدول  

 تخمین رابطه پویا  (5شماره )جدول 
 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیرها 

V(-1) 61/۰  82/3  ۰۰/۰  

V(-2) ۴۴/۰  68/2  ۰2/۰  

LGDP ۹6/6 -  5۹/3 -  ۰۰/۰  

LGDP(-1) 11/7 -  37/۴ -  ۰۰/۰  
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 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیرها 

LGDP(-2) 32/۴  37/2  ۰3/۰  

EXR 33/1 -  58/۰ -  57/۰  

INFLATION 1۰/5 -  33/۰ -  7۴/۰  

INFLATION(-1) ۹۰/1 -  ۴2/1 -  18/۰  

INFLATION(-2) 82/3 -  11/2 -  ۰5/۰  

IR ۰7/۴  26/۰  7۹/۰  

IR(-1) 5۹/2 -  87/1 -  ۰8/۰  

IR(-2) ۰3/2 -  1۹/1 -  25/۰  

LIQUIDITY 16/1  ۹8/۰  3۴/۰  

LIQUIDITY(-1) ۰6/3  32/2  ۰۴/۰  

ROA 36/2  8۰/۴  ۰۰/۰  

ROA(-1) 25/1 -  ۹2/1 -  ۰8/۰  

VAROE 3۴/1 -  ۰3/1 -  32/۰  

HERD 53/3 -  23/۰ -  81/۰  

HERD(-1) 52/2  ۰3/2  ۰6/۰  

HERD(-2) 25/۴  5۹/2  ۰2/۰  

C ۰۰۰2 /۰  6۰/3  ۰۰/۰  

 های پژوهش یافته منبع: 
دهد که همه متغیرها بجز واریانس بازده حقوق صاحبان  مدت نشان مینتایج بدست آمده از تخمین کوتاه

سهام در بازه زمانی کوتاه مدت بر نوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار هستند. متغیر ریسک یا  
مثبت و   نوسانات بازده با دو وقفه در کوتاه مدت بر خود اثرگذار است. نرخ بهره نیز در کوتاه مدت دارای دو اثر

منفی در سه وقفه است که در وقفه اول مثبت و در وقفه دوم و سوم منفی است. اثر نرخ ارز و نرخ تورم نیز در  
کوتاه مدت منفی است. اثر نقدینگی نیز در بازه کوتاه مدت مثبت است.  مانند بازده دارایی بازار با دوقفه یک  

بان سهام  حوقفه منفی بر نوسانات بازده بازار در کوتاه مدت اثر دارند. واریانس بازده حقوق صاوقفه مثبت و یک  
نیز در کوتاه مدت دارای اثر منفی بر نوسانات بازده بازار سرمایه است. متغیر  رفتار گله ای نیز با سه وقفه در  
کوتاه مدت بر نوسانات بازده بازار سرمایه اثر گذار است. در وقفه اول دارای اثر منفی و در وقفه دوم و سوم اثر 

 ولید ناخالص داخلی نیز با سه وقفه بر نوسانات بازده بورس اثرگذار است. مثبتی بر نوسانات بازار سرمایه دارد. ت 

 برآورد مدل تصحیح خطا . 5-4
های تصحیح خطا است. روش  اقتصادی مبنای آماری کاربرد مدل   یمتغیرها   وجود همجمعی بین مجموعه

  مدت متغیرها از مقادیر تعادلی خود، الگوی تصحیح خطا خود بازگشت توزیع شده برای بررسی انحراف کوتاه
)ECM(  کند. به دلیل اینکه در بالا رابطه بلندمدت اثبات شد  را برای تنظیم رابطه بلندمدت تنظیم و برآورد می
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 (6)پردازیم. نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطا در جدول  ها میبه بررسی مدل تصحیح خطا رگرسیون
 ارائه شده است. 

دهد که از نظر سرعت تعدیل به سمت تعادل را نشان می ECM(-1)در مدل تصحیح خطا ضریب جمله 
  داده شده علامت این ضریب منفی و رود منفی باشد. همانطور که در جدول فوق نیز نشان  علامت انتظار می

دهد که وقتی معادله در پایین یا بالای سطح تعادلش باشد در  دار و دارای علامت منفی است و نشان میمعنی
 ی سرعت پایین تعدیل در این مدل است. دهندهشود که نشان درصد تعدیل می 5طول فصل اول به اندازه 

 تخمین مدل تصحیح خطا (6شماره )جدول 
 احتمال  tآماره  ضرایب  متغیرها 

COINTEQ ۰5/۰ -  3۴/17 -  ۰۰/۰  

D(VRETURN(-1)) ۴۴/۰ -  2۰/5 -  ۰۰/۰  

D(LGDP) ۹5/6 -  22/8 -  ۰۰/۰  

D(LGDP(-1)) 32/۴ -  83/6 -  ۰۰/۰  

D(INFLATION) 1۰/5 -  77/۰ -  ۴۴/۰  

D(INFLATION(-1)) 82/3  85/۴  ۰۰/۰  

D(IR) ۰7/۴  1۹/1  2۴/۰  

D(IR(-1)) ۰3/2  72/3  ۰۰/۰  

D(LIQUIDITY) 16/1  ۰3/3  ۰۰/۰  

D(ROA) 36/2  1۰/1۰  ۰۰/۰  

VAROE 3۴/1 -  ۰3/1 -  32/۰  

D(HERD) 53/3 -  56/۰ -  57/۰  

D(HERD(-1)) 25/۴ -  12/5 -  ۰۰/۰  

C ۰۰۰2 /۰  32/17  ۰۰/۰  

 پژوهش های منبع: یافته 

 گیری . نتیجه5
اث مقاله  متغیراین  دوسته  در  بنیادی  متغیرهای  تورم،  ر  داخلی،  ناخالص  تولید  مانند  اقتصادی  های کلان 

نقدینگی، نرخ ارز و نرخ بهره سالانه را در کنار متغیرهای بنیادی و رفتاری مانند رفتار گله ای را به عنوان متغیر  
مورد بررسی   دارایی شرکتهای بازار سرمایه و واریانس بازده حقوق صاحبان سهامرفتاری در سطح بازار و بازده 

بازار یا رفتار بازارهای مالی توسط  قرار داده است.   یک بحث اساسی در ادبیات مالی قدرت توضیح دهندگی 
تدا  اب  عوامل بنیادی و رفتاری است که این مقاله سعی کرده در قالب یک مدل اقتصادسنجی به آن پاسخ دهد.

و  استخراج شد  بازار سرمایه  بازده  نوسانات  گارچ  از مدل  استفاده  اثر    با  قالب یک مدل رگرسیونی  سپس در 
متغیرهای یاد شده بر نوسانات بازده با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه های توزیعی مورد ارزیابی قرار  

 گرفت.
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نتایج بدست آمده حاکی از آن است که هر دو دسته متغیرهای بنیادی چه در سطح کلان اقتصادی و چه  
رفتار   رماری دارای اثر معناداری هستند. متغیآدر سطح شرکتی بر تغییرات نوسانات بازده بورس تهران از نظر  

گله ای نیز که در اینجا براساس ادبیات پیشین نسبت حجم معاملات به درصد غیرشناوری بورس اوراق بهادار 
بود. نکته مهم نوع اثرگذاری متغیر    یتهران بود نیز هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت دارای اثر معنادار آمار

رفتار گله ای بر بازار سرمایه در ایران است که در کوتاه مدت اثر این متغیر بر نوسانات مثبت و در بلندمدت  
د گرچه رفتار گله ای در کوتاه مدت می تواند شاخص بازار را رشد دهد اما در  منفی است که نشان می ده

نشان دهنده بازده شرکتها نسبت به فعالیت    بلندمدت عامل کاهش آن خواهد بود. بازده دارایی بازار نیز که عملاً 
های آنها می باشد نیز موجبات رشد نوسانات بازار سرمایه را فراهم می کند که می تواند نشان از نگاه بنیادی 
سرمایه گذاران و استقبال آنها از خرید سهام شرکتها باشد عاملی که در مورد واریانس بازده حقوق صاحبان  

بدست آمده معکوس است. نتایج بدست آمده در مورد متغیرهای کلان اقتصادی نیز گویای سهام بر طبق نتایج  
ار سرمایه است و نشان می دهد که سرمایه گذاران در ایران هم معناداری اثر این متغیرها بر نوسانات بازده باز

 دو عامل بنیادی و رفتاری هستند. در کوتاه مدت و هم در بلندمدت در تصمیم گیری های خود متاثر از هر
گذار در بازار ایران باید هر دو عامل بنیادی و رفتاری گذاری، سرمایه بنابر نتایج بدست آمده از جهت سرمایه

مدت و بلندمدت در نظر داشته باشد. از نظر سیاستی  های زمانی آنها در کوتاه را مورد توجه قرار دهد و پویایی
نیز برای داشتن بازار سرمایه باثبات و مطلوب از نظر کارکردی، سیاستگذار باید زمینه برای ثبات در متغیرهای 

 . کلان از دیدگاه بنیادی و ایجاد انتظارات واقعی و مثبت از دیدگاه رفتاری فراهم سازد
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