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Abstract 
The present study aimed to examine herding or collective behavior as a behavioral 

bias among investors. For this purpose, using the daily stock price data of 184 active 
companies listed in the Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2017, the 
existence of herding behavior in the Tehran Stock Exchange was investigated with a 
new approach. The severity and weakness of this behavior during these years and 
effective observations on its occurrence were also explored and verified. The data 
were analyzed based on the principle of time series data and using standard scoring 
techniques and impact points. Findings confirmed the existence of herding behavior 
in all the mentioned years, and showed the distribution of the severity and weakness 
of the incidence of this behavior in a daily manner along with effective observations. 
With the aid of the effective point identification technique, the times of occurrence of 
collective behavior were extracted. The results of this study demonstrated that this 
behavior occurs with more intensity in downtrend than upward trends. 
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وار با شیوه مبتنی بر ارزش بازار سهام در شدت و ضعف رفتار توده یبررس

 1اوراق بهادار تهران بورس

 

 2علی جعفری

 چكیده

در  یتاررف تورش یک عنوانبه، واررفتار توده یاجمعی رفتار هدف این پژوهش بررسی پدیده 
شرکت فعال  481بدین منظور با استفاده از اطلاعات قیمت سهام روزانه  .گذاران استسرمایهین ب

وار در بورس وجود رفتار توده 4931تا  4931های شده در بورس اوراق تهران در طول سالپذیرفته
است و شدت و ضعف این رفتار در طول  شدهیبررساوراق بهادار تهران، با رویکردی جدید، 

 لیحلوتهیتجزمؤثر در وقوع آن مورد راستی آزمایی قرار گرفت. برای های پژوهش و مشاهدات سال
های نمرات استاندارد و نقاط گیری از تکنیکهای سری زمانی و بهرهها، با اتکا به اصول دادهداده

های الوار در کلیه سهای پژوهش، ضمن تائید وجود رفتار تودهاست. یافته شدهاستفادهاثرگذاری 
روزانه به همراه مشاهدات اثرگذار  صورتبهشِ شدت و ضعف بروز این رفتار را پژوهش، پراکن

نشان داده است و با کمک تکنیک تشخیص نقاط مؤثر، مقاطع زمانی بروز رفتار جمعی قوی 
وار در روندهای نزولی با که رفتار توده دهدیماست. همچنین نتایج پژوهش نشان  شدهاستخراج

 .افتدیمصعودی اتفاق  شدت بیشتری از روندهای

 
 .های رفتاری، کارایی اطلاعاتی بازاروار، تورشرفتار توده :واژه های كلیدی

 G14 , G11 , C51 بندی موضوعی:طبقه

                                                                                                          
 JFM.2019.22428.1803/10.22051مقاله:  DOIکد . 1
 Email:jafarilarijani@gmail.com استادیار دانشگاه آزاد اسلامی قایم شهر. 2

 19/03/1398تاريخ دريافت:

 05/06/1398تاريخ تصويب: 

 مالي  مديريتراهبرد 
 مششبیست و ، شماره هفتمسال 

 1398 پايیز  

 83-107صص   

 دانشگاه الزهرا )س(
 دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي 



 8934 پاییز، ششمبیست و ، شماره هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   48

 

 مقدمه

شناسی، رفتار را واکنش فرد )چه در زندگی رفتار، شیوه معمول عمل و زندگی است. در روان

رفتار جمعی  نظرانصاحباز نظر اغلب کنند. عادی و چه در اوضاع خاص اجتماعی(، تعریف می

. افرادی که از ناپذیربینی، خودانگیخته، هیجانی و پیشساختار یبالگوهای رفتاری  ؛عبارت است از

کنند، در برابر محرك خاصی که ممکن است شخص دیگر یا حادثه معینی رفتار جمعی پیروی می

 رفتاری هایتورش از یکی 4وارتوده رفتار پدیده مالی بازارهای در دهند.باشد، واکنش نشان می

 معاملات همبستگی وار معرفجمعی یا رفتار توده هست. رفتار گذارانسرمایه شدهشناخته

 نمایش یا و گذارانسرمایه دیگر رفتار از تبعیت با گذاریسرمایه تصمیمات اتخاذ و گذارانسرمایه

 هایدهه طی . در (2202) 3ژنگ و2 شیانگ است. بازار کل گذاریسرمایه رفتار با یکسان رفتار

 ماننده علوم سایر کمک با رفتار جمعی علل یافتن و تبیین در سعی مالی پژوهشگران اخیر

 قتصادا عناوین تحت یارشتهانیم هایحوزه رونیازا اند،فیزیک بوده و اجتماعی علوم روانشناسی،

 در که مطالعاتی زا یکی گرفته است.شکل گیریتصمیم نظریه و مالی ریاضیات مالی، اقتصادسنجی،

 که بود یروانشناس رایج هاینظریه با اقتصادی هایادغام نظریه یافته،گسترش سرعتبه زمینه این

 رمشهو مالی، روانشناس دانش از حوزه این گذارانبنیان از گردید. مطرح 1«رفتاری مالی»عنوان  تحت

 حتت گذارانسرمایه رفتار تبیین جهت هاییارائه مدل علت به 1001 سال در که است 5کانمن دانیل

 نتی فرضس مالی اقتصادی الگوی شد. در نائل اقتصادی نوبل جایزه به دریافت عدم اطمینان، شرایط

 یشینه کردنب دنبال همیشه به کنند ومی رفتار عقلایی کامل طوربه گیرندگانتصمیم که شودمی

 ، عقلانیت«مالی سنتی» پارادایم در اصلی دوپایه دیگرعبارتبه هستند. خود انتظار مورد مطلوبیت

 در کهرحالید است، انتظار مورد مطلوبیت سازیبیشینه بر مبتنی هایگیریو تصمیم عوامل کامل

 وصیفت هاییمدل کارگیریبه با توانرا می مالی هایپدیده برخی که شودمی عنوان «مالی رفتاری»

 شوند. نمی گرفته نظر در عقلایی عوامل اقتصادی کاملاً هاآن در که کرد

 از مشابه گذاریسرمایه رفتار بروز که است حقیقت این از وار ناشیتوده رفتار بررسی اهمیت

 دشومی جمعی، موجب تصمیم یک گیریشکل طریق از معین زمانیک در بازار فعالان سوی

                                                                                                          
1 . Herding Behavior 
2 . Shiang 

3 . Xheng 

4 . Behavioral finance 

5 . Daniel Kahneman 

https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Daniel_Kahneman&oldid=677078407
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 حرافان بنیادین بر پارامترهای مبتنی گذاریقیمت هایمدل ساختار از هادارایی و سهام هایقیمت

 منطقی باطارت هادارایی آن بنیادین اقتصادی متغیرهای با هادارایی قیمت یعنی کند، پیدا آشکاری

 تأثیر شود. بنابراین،نمی گذاریدرست قیمت شرایطی چنین در هادارایی درواقع و نداشته

 هابحران دتشدی و گیریشکل در آن نقش و بازارهای سرمایه وار درتوده رفتار پدیده انکارغیرقابل

 ردهایرویک از استفاده با پدیده این سیبرر ضرورت بازارهای مالی، در قیمتی شدید نوسانات و

 و چرایی وجود، عدم یا وجود مورد در پرسش اساس، این دهد. برقرار می تأکید مورد را متفاوت

و  ضروری چالشی مالی، بازارهای در آن بروز علل و هاریشه و جمعی رفتار و نمودِ  بروز چگونگی

 وجود رضیهف بودن ذهن به نزدیک و رانیا هیسرما بازار شرایط گرفتن نظر در با .است ناپذیراجتناب

بازار  یاکرد که؛ آ بیان گونهاین را مطرح مسئله توانمی ،رانیا هیسرما بازار در جمعی پدیده رفتار

وت متفا الگوهای و هامدل تحت آیا وار هست؟یا توده جمعی رفتار پدیده از متأثر رانیا هیسرما

 آیا آید؟یم به دست رانیا هیسرما بازار در پدیده این مورد در یکسانی نتایج رفتاری، پدیده سنجش

 داشته رانیا هیسرمابازار  در رفتاری پدیده این بروز در کنندهتعیین نقش که دارد وجود متغیرهایی

های گیریمیمدر تص یتیو شخص یهای روانویژگی انکاربا توجه به نقش غیرقابل، نیباوجودا باشند؟

 از: است پژوهش عبارت یناز انجام ا ی، هدف اصلیو مال یاقتصاد

 وار در روندهای صعودی و نزولی بازار.بررسی پراکنش شدت و ضعف رفتار توده -

 وار در بورس اوراق بهادار تهران.تعیین مشاهدات اثرگذار بر بروز رفتار توده -
 

 مبانی نظری پژوهش و مروری بر پیشینه پژوهش 

 قیقیهست. ح یبندطبقهقابل مختلف هایجنبه از مالی بازارهای در گذارانسرمایه جمعی رفتار

 آگاهانه و نبود اختیاری اجباری یا بودن، عادی گذارسرمایه یا تحلیلگر گذار،سرمایه بودن نهادی یا

 بازارهای در یجمع رفتار پدیده بندیطبقه مبنای عنوانبه توانمی را جمعی رفتار بودن غیرآگاهانه یا

 یلهستند که دل یهایپدیدهی، در حوزه مال 0غیرمتعارف هایپدیدهیا  هاناهنجاری .قرارداد مالی

وقوع  گذاران و فعالان بازار باعثسرمایهیتی و شخص یهای رواننداشته بلکه ویژگی یخاص یمنطق

( الگوی APT) 1راژگذاری آربیتیل؛ نظریه قیمتاستاندارد از قب یهای مالگردد. نظریهمی هاآن

                                                                                                          
1 . Anomalies 

2 . Arbitrage Pricing Theory  
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که ( MPT) 2گذاری مدرن( و استراتژی سبد سرمایهCAPM) 4ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

 بر دو اصل مهم یکردند، همگمیتازی ی یکهو اقتصاد یمال یریتدر عرصه مد 4330دهه  ازتا قبل 

 یهیکارایی در بازار. بداصل وجود  (1) ،گذارانسرمایهرفتار بودن  یاصل منطق (4) ست:ااستوار 

های هنظریی، و منطق یپشتوانه عقل فاقد یاصول و بروز رفتارها یناست در صورت نقض شدن ا

 یموارد متعدد ریهای اخدههی ناهنجار نباشند. ط یرفتارها یلقب ینا یحو تشر یینقادر به تب یزمذکور ن

های آن بروز نوسانات و بحران یجهنت که یدهعوامل بازار مشاهده گرد یغیرمنطقی از سوی از رفتارها

نشان  مختلف یدر بازارها فتهمطالعات صورت گر ین،بوده است. علاوه بر ا یمال یدر بازارها یدشد

ها ارد قیمتمو یارینبوده و در بس اکار کاملاًی، بازارها برخلاف انتظار تئوری پردازان مال ینداده که ا

 یهای مالشدن نظریه یدهشواهد باعث به چالش کش ینندارد. وجود ا یبا اطلاعات موجود همخوان

یشتر . بنابراین شناخت بیدگرد یرفتار یمال یمتحت عنوان پارادا یدجد یماستاندارد و ظهور پارادا

رد. کمک خواهد کبازار رفتاری معامله گران به حفظ تعادل بازار و کاهش شکنندگی  یهاتورش

گذاران در بازارهای مالی، رفتار جمعی است که قادر به توضیح ی سرمایهاستثناهای رفتار ازجمله

 ینا اهنظریهین باشد. هدف اهای بازارهای مالی و افزایش نوسانات قیمت سهام میبخشی از تلاطم

مورد ملاحظه قرار دهند.  گیریتصمیمیند فرای رفتاری معامله گران در هااست که تورش

 رفتارند. کنمییم به دو نوع تقس یدایشمنشأ پ ازلحاظرا  یهای جمعکتحریل قب ینا ننظراصاحب

 یدر بازار است که علت اصل یکنواختحرکت  ینوعی، بدل یرفتار جمع یا 9یرعمدیغ یجمع

لت ست. عادر بازار  ییبنا یرگذاران و عناصر بازار به اطلاعات زسرمایه زمانآن توجه هم یدایشپ

 ینندر چاست. مشترك  اتیزمان عناصر بازار از منابع اطلاعاستفاده هم یده،پد ینگیری اشکل

عمد و تنها بر اساس اطلاعات موجود اقدام به انجام اعمال  یرغ صورتبهافراد مستقل و  یطیشرا

یل به تعد تواندمیی جمع یرفتارها یلنوع قب یناند که اعقیدهین نظران بر اکنند. صاحبمشابه می

 تواندیم تنها مضر نبوده بلکهنهیده پد ینا هاآنلذا به اعتقاد  .کندکمک  ل،سب با اصوها متناقیمت

 یعمد یمعج ید رفتارحساب آها و کارایی بازار بهدارائیینه در تخصیص به عامل مؤثر یک عنوانبه

از  تیخود اقدام به تبع یو باورها یاست که فرد بدون در نظر گرفتن اطلاعات شخص یتیوضع

جه به بدون تو یوهش ینگیری به اتصمیم ازآنجاکهکند. می هاآنبرداری از اعمال و گرته گرانید

ت تعادل لذا بازار از حال ،گیردصورت می یگراناز د یتو اصول بازار و صرفاً در تبع یبنائ یراخبار ز

                                                                                                          
1 . Capital Asset Pricing Model  
2 . Modern Portfolio Theory  
3 . Unintentional Herding 
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اب و حب گیریشکل هایگردد تا زمینهباعث می یواقع یمتها از قخارج گشته و انحراف قیمت

  .(1004)هوآنگ و سالمون،  گردددر بازار فراهم  یدوقوع نوسانات شد جهیدرنتو  یزشر

در مبانی نظری، رفتار جمعی، از نظر عوامل ایجادکننده آن به دو گروه عمدۀ جعلی و حقیقی 

 هگردد. در رفتار جمعی جعلی، افراد گروه در نتیجه بررسی اطلاعات یکسان، به این نتیجتقسیم می

ی گونه رفتار مشابه مبتنی بر اطلاعات کافی، نتیجه کارایرسند که عمل مشابهی را انجام دهند. اینمی

در پی خواهد داشت و بر مبنای پیروی از دیگران شکل نگرفته است. همچنین، فاقد خصوصیات 

ست که اشود، رفتار جمعی حقیقی منفی رفتار جمعی حقیقی است. آنچه در مالیه رفتاری بررسی می

ار جمعی گیرد. رفتاز یکدیگر صورت می هاآندر آن عمل مشابه توسط عوامل بازار در نتیجه پیروی 

د نوسان منجر به تشدی درنهایتشود که حقیقی لزوماً کارا نیست و باعث شکنندگی بازار مالی می

 گردد.های سیستمی میها و ریسکقیمت

گذاری صنعت بررسی کاربرد سرمایه»تحت عنوان ( ، 4931و دیگران )سلیمانی نتایج پژوهش 

 نشان داده است که« گذارانراهبرد توالی در میان سرمایهوار در سطح صنعت و تودهپایه، رفتار 

لی استفاده وگیرد. قرار می مورداستفادهگذاران خرد مایهدر تصمیم سر« سَـبک»یک عنوان صنعت به

گذاران خرد مشاهده نشده است و در مقابل استفاده از راهبرد معکوس از راهبرد توالی در میان سرمایه

رسد در سطح سبک صنعت، اخبار منفی اثرگذارتر است و رفتار ظر میشده است. به نمشاهده

تواند ناشی از بدبینی دار است. شدت رفتار در سمت فروش میوار به سمت فروش معنیتوده

  گذاران خرد باشد.سرمایه

عوامل مؤثر بر بروز رفتار جمعی در »(، در پژوهش خود با عنوان 4931خداپرست و همکاران )

بر  های سهام، به بررسی نحوه اثرگذاری ویژگی«داران عادی در بورس اوراق بهادار تهرانبین سهام

نتیجه گرفتند که اندازه شرکت،  هاآنبروز رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

که ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک بر بروز رفتار جمعی تأثیر مثبت دارند؛ درحالی

 با رفتار جمعی همبستگی معکوس دارد. P/E نسبت

گذاران در بورس اوراق وار سرمایهرفتار توده»(، در پژوهشی با عنوان 4930سعیدی و فرهانیان )

. همچنین اندنمودهواری معناداری را در طی دوره زمانی تحقیق مشاهده ، رفتار توده«بهادار تهران

مانایی و هم انباشتگی رفتار بلندمدت آن، در کنار واری، جهت سنجش تطبیق رفتار متغیر توده

. انددادهرار ق یموردبررسعنوان متغیر خاص اقتصاد کلان متغیرهای ویژه بازار سهام، همچنین تورم به

واری توده با معیار تشخیص موردنظرگرنجر نشان داد که متغیرهای  -نتایج آزمون هم انباشتگی انگل

http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=41569&_au=%D9%85%D8%AC%D8%AA%D8%A8%DB%8C++%D8%B3%D9%84%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C+%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%A9
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=41569&_au=%D9%85%D8%AC%D8%AA%D8%A8%DB%8C++%D8%B3%D9%84%DB%8C%D9%85%D8%A7%D9%86%DB%8C+%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B4%DA%A9


 8934 پاییز، ششمبیست و ، شماره هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   44

 

شده در حوزه رفتار جمعی در بورس ، نگاهی به مطالعات انجامهرحالبهدارای همگرایی هستند. 

توان دریافت که رویکرد تمام این مطالعات، بررسی وجود و یا عدم وجود اوراق بهادار ایران، می

ان های متأخر )همچون تیکه به تائید پژوهشهای متمادی بوده است. درحالیاین رفتار در طول سال

طور ذاتی در فرآیند معاملات بازار بورس اوراق بهادار وجود (، این رفتار به1041زی و همکاران، 

و واکاوی شدت و ضعف بروز این رفتار است.  چندوچوندارد و آنچه دارای اهمیت است، تبیین 

واری صورت گرفته است. این در حوزه بازار سرمایه مطالعات فراوانی راجع به پدیده رفتار توده

 : شوندیمبه دو نوع تقسیم  مورداستفادهبه نوع اطلاعات  مطالعات بسته

ژوهشگران پ ،هاپژوهش یلقب ینا در گذاران:رفتار سرمایه وتحلیلیهبر تجز یروش مبتنالف( 

 قرار عهموردمطالرا  هاآنی پرتفو ییراتگذاران و تغصورت گرفته توسط سرمایه یهادوفروشیخر

. تاس قرارگرفته یموردبررس هاآنیان در م یعدم وجود رفتار جمع یاوجود  یق،طر یناند و از اداده

ان یتوجهی را در مقابلی رفتار جمع ،هایی متفاوتروش کارگیریبا به ،(1041) دمیر و همکاران

 یارتحت عنوان مع یدجد یمدل یبا طراح ،(4333مشاهده کردند. ورمر ) یگذاران نهادسرمایه

 هایشرکتیران مد یانرفتار در م یناز وجود ا یفیشواهد ضع ،PCM))4یوپرتفول ییراتتغ

 ،LSVعنوان با  یاریبا ارائه مع ،(4331) یشنیویفر و ، اشلیشوكلاکون کرد. مشاهده یگذارسرمایه

 یگونه رفتار جمعقرارداد و هیچ یموردبررسمشترك را  یگذارسرمایه هایصندوقیران رفتار مد

 مشاهده نکردند. یرانمد ینا یاندر م

 ازمندین یهای قبلبرخلاف روش ،دسته از مطالعات این: اقتصادسنجیون بر فن یهای مبتنروشب( 

ری کارگیو به یخیگذاران نبوده، بلکه با استفاده از اطلاعات تارسرمایهی اطلاعات خصوص

ی تار جمعرفرد، یکرو یننمایند. در امیی اقدام به شناسایی رفتار جمع ی،اقتصادسنج هاییکتکن

 یننجاکه در است. ازآا ییشناساقابلیرها متغ ینآید که از روابط بمی حساببهی کمّ یرپارامتر غ یک

اعم  ،ازارکل ببه توانرا می آمدهدستبهیج نتا ،لذا ؛شوداز اطلاعات کل بازار استفاده می یکرد،رو

( مدلی 1041در این زمینه؛ پژوهش ژی و همکاران )داد.  یمتعم یحقوق یقی یاگذاران حقاز سرمایه

بر  های قبلی کهبرخلاف مدل هاآنواری مطرح نمودند. گیری رفتار تودهکاملاً جدید را برای اندازه

گذاری آربیتراژ بنا نهادند و همچنین در وزن اند، مدل جدید را بر پایه نظریه قیمتبوده CAPMپایه 

با تلفیق دو مدل قبلی، توانستند  هاآناند. همچنین زار پیروی نمودهدهی عوامل، از بحث ارزش با

 ازند.واری تبدیل سواری را به مفهوم نسبی وجود تودهمفهوم مطلق وجود و یا عدم وجود رفتار توده

                                                                                                          
1 . Portfolio Change Measure 
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 ییاقتصادسنجی جهت شناسایکرد با رو یمطالعه تجرب یناول ،(1049بالسیار و همکاران ) پژوهش

ن و گیری فعالاتصمیمیند پژوهش ادعا نمودند که فرآ یندر ا هاآن. شودمی محسوب یرفتار جمع

که بازار  ییطدر شرا یجمع یرفتارها ،هاآند دارد. به اعتقای بازار بستگ یکل یطبه شرا ،عوامل بازار

 یانگینه مدانند کمییطی را شرا یبحران یطشرا هاآنشود. می ترشایع ،داشته باشد یبحران یتوضع

شود ه میگفت یطیبه شرا یبحران یطشرا ،داشته باشد. در عمل یادیزکاهش  یش یازده بازار افزابا

 یطراواقع گردد. چنانچه بازار در ش ینپائ یا بالاآستانهدر  زار،کاهش در بازده با یش یادرصد افزاکه 

 یهای منطققدر مطلق بازده بازار، بر اساس مدل یشدر آن صورت با افزا ،قرار داشته باشدی عاد

 یمواقع نیبینی کرد، چراکه در چنپیش هابازدهی را برا ییبالا یتوان پراکندگمی، گذاریقیمت

که  طییدر شرا ،کنند. برعکسمی گیریخودشان تصمیم یبر اساس اطلاعات شخص ،فعالان بازار

ود خ یدارند که از اعتقادات شخص یلت افراد تمادر آن صور ،داشته باشد یادیبازار نوسانات ز

طراف بازده سهام منفرد در ا یطیشرا ین. در چنیندنما یتنظر کرده و از عملکرد کل بازار تبعصرف

در  یحرانب یطبه هنگام وقوع شرا هدارند کمییان ب هاآن ،اساس ینگردد. بر ابازده بازار متمرکز می

ی از سو یرفتار جمع یم،غیرعادی را در بازار شاهد باشی اهکه بازده یطیدر شرا یابازار 

 یطرارا در ش یدیگونه رفتار تقلهیچ ،با انجام پژوهش فوق هاآن شود.می ترشایع گذارانسرمایه

شناسایی و ی مدل برا یدترین( جد1004هوانگ و سالمون ) پژوهش مشاهده نکردند.ی بحران

های حرکت یبا بررس هاآنتوسط هوانگ و سالمون صورت گرفته است.  یدیگیری رفتار تقلاندازه

 ینب زیامکان تما ،هابازدهی های مقطعجای پرداختن به حرکتبه ،)بتاها( تیعوامل حساس یمقطع

 ،یچندعاملی های خطمدلیری با بکار گ هاآنو غیرعمدی را فراهم آوردند.  یعمد یرفتار جمع

 ،اوراق بهادار متیعوامل تأثیرگذار بر ق یگراز د یتاز عامل بازار، تبع یتتبع یزانتوانستند علاوه بر م

 مطالعه چانگ و همکاران - .یندرا نیز شناسایی نما یعوامل اقتصاد یرسا یزاندازه و ن مثل ارزش،

د رفتار از وجو یالمللی به شواهدبازار بین ینمطالعه چند بایدی، زمینه آزمون رفتار تقل در (1000)

مثل کره  نوظهور یبازارها یزکنگ و نهنگ ،متحدهالاتیایل از قب یشرفتهپ اییدر بازاره یدیتقل

بر اساس مدل  ،معروف شده است CCKمدل آنان که به مدل  یافتند. دست یوانو تا یجنوب

بر  هاچنانچه قیمت ینکهدارند به ا اعتقاد هاآنشده است. طراحی ایسرمایه هایدارائی گذاریقیمت

ود در بازار وج یشده و رفتار جمعتعیین ایسرمایه هایدارائی گذاریقیمتی های تعادلمدل اساس

وجود  یو خط یمرابطه مستق تغیر،دو م ینتوان انتظار داشت که بمی در آن صورت ،نداشته باشد

توان می در آن صورت ،معکوس باشد یحت یاو  یممذکور غیرخطی مستق ۀچنانچه رابط داشته باشد.
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بازار  فعالان ،نوسانات بازار یشبا افزا یطی،شرا یندر بازار حکم داد. در چن یبه وجود رفتار جمع

پوشی کرده و بر اساس اطلاعات کل خود چشم یو خصوص ییابند تا از اطلاعات شخصمییل تما

 حساب بهی ز رفتار جمعا یاریتنهایی معبهی عامل پراکندگ ،CCKمدل  در .یندبازار حرکت نما

 پرداخت.  یدهپد ینتوان به شناسایی ابلکه از رابطه آن با بازده بازار می یامدهن

 

 پژوهش یشناسروش

ساله برای دستیابی به دو هدف متفاوت  5یک دوره زمانی های دادهاز  پژوهشبرای انجام این 

لذا ، هست 4931تا سال  4931های لکه قلمرو زمانی تحقیق ساشود. ازآنجاییو مربوط استفاده می

به شرح زیر  که شده در بورس اوراق بهادار تهران هستهای پذیرفتهجامعه آماری شامل شرکت

 .اندشدهانتخاب

 
 515  1931در سال  شدهرفتهیپذ یهاتعداد شرکت

ها بیمه و بانکی، گذارهیهای سرماشرکتدر گروه که  ییهاتعداد شرکت
 .اندشدهیبندطبقه

(11)   

(103) .یا وارد فرابورس شدند از بورس حذف 29-29طی بازه های که تعداد شرکت   
(16) نبوده استپاپان اسفند منتهی به  هاآنمالی  لهایی که پایان ساتعداد شرکت   
در بازه زمانی در دسترس نبوده یا ناقص  هاآن ازیموردنعاا  لاهایی که اطتعداد شرکت

 بوده است
(93)   

  (133)  

 381  پژوهشماری آ هجامع

 

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه

 ( پژوهش1مدل شماره )

برآورد وقوع  منظوربه، CCKهای کلاسیک، از مدل در وهلۀ نخست، با نگاهی به رویکرد مدل 

(، 1000) بر اساس مدل چانگ و همکارانشود. رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

 .وار قضاوت کردتوان نسبت به وقوع یا عدم وقوع رفتار تودهبر اساس مدل ذیل می
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t+ ε mt (4رابطه )
2r 2| + γmt|r 1= α + γ tCSAD 

، به معنای وجود رفتار جمعی در بازار است. در 2γکه بر اساس این مدل، مقدار منفی و معنادار 

 مدل فوق:

CSADt  = )انحراف معیار مقطعی(
4

𝑁 
 ∑ |𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑚𝑡|𝑁

𝑖=1  

itr بازده روزانه سهام شرکت :i در زمان t  که برابر است باقیمت بسته شدن سهم منهای قیمت باز

 بر قیمت باز شدن سهم شدن آن تقسیم

mtr بازده روزانه بازار در زمان :t  دهشاستفادهکه در این پژوهش از شاخص بازده قیمتی و نقدی 

 است.

 

 ( پژوهش2شماره )مدل 

که ترکیبی وزن  (1041تر کیفیت رفتار جمعی، از مدل ژی و همکاران )سنجش دقیق منظوربه

چ است، فرن -گذاری آربیتراژ و مدل سه عاملی فاما بر اساس تئوری قیمت شدهیبازسازو  شدهداده

 جهت بررسی مدل پژوهش بهره برده شده است:

WCSV4
t = γm(rmt – rft )2 + ∑ 𝛾𝑘

𝑘
𝑘=1 𝐹𝑘𝑡

2 + 𝜀𝑡 

با لحاظ کردن عوامل اندازه  درواقعاست.  tدر زمان  F، ریسک سیستماتیک عامل ktFکه در آن 

 و ارزش، مدل مذکور به شکل ذیل تبدیل خواهد شد:
WCSVt = γm(rmt – rft )2 + γS SMB+ γH HML + 𝜀𝑡 

 که در آن:
WCSVt = ∑ 𝑤𝑖𝑡

𝑛
𝑖=1 (𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑚𝑡) 

tWCSV میانگین موزون واریانس ترکیبی در زمان :t 

ftr – mtr  بازده مازاد بازار بر بازده بدون ریسک در زمان :t 

fr بازده بدون ریسک است که در این پژوهش برابر با نرخ اوراق مشارکت مصوب بانک ،

 مرکزی در طی سالیان موردمطالعه این پژوهش خواهد بود.

itw بازار شرکت  باارزش: وزن ارزش بازار سهام که برابر استi  بر ارزش کل بازار در تقسیم

 روز

                                                                                                          
1 . Weighted Cross-Sectional Variance 
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SMBهایشرکت سهام پرتفوی های روزانهبازده میانگین بین بوده و از تفاوت 4: عامل اندازه 

 آید.به دست می بزرگ هایپرتفوی سهام شرکت و 1کوچک

HMLهایشرکت سهام پرتفوی های روزانهبازده میانگین بین است و از تفاوت 9: عامل ارزش 

 ارزش به فترید ارزش نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی و بالا بازار به ارزش ارزش دفتری نسبت با

 آید.به دست می پایین بازار

 

 هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز

 آمار توصیفی

 مشاهده نمود. 4توان در جدول را میکار رفته در مدل اول آمار توصیفی متغیرهای به

 

 (CCKاول )آمار توصیفی مدل .3جدول 

 انحراف میانگین میانه حداقل حداکثر متغیر 

3131 

انحراف معیار 

 مقطعی
020/0 009/0 011/0 011/0 009/0 

 001/0 0091/0 0061/0 000003/0 090/0 بازده روزانه بازار

3131 

انحراف معیار 

 مقطعی
013/0 001/0 012/0 012/0 002/0 

 005/0 000/0 002/0 000009/0 055/0 بازده روزانه بازار

                                                                                                          
 آید.ضرب میانگین قیمت پایانی در تعداد سهام منتشره به دست میعبارت است از ارزش بازار شرکت که از حاصل. 1

از مقدار ها هایی هستند که مقدار مربوط به عامل اندازه آن(، شرکتSهای با عامل اندازه کوچک)ظور از شرکتنم. 2

  شوند.( محسوب میBها، شرکت بزرگ)تر است و سایر شرکتمیانه کوچک
بر ارزش بازار شرکت. در این پژوهش برای عامل ارزش برابر است با ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم . 9

ه سهم نصورت کسر، میانگین سالیانه ارزش دفتری سهم و برای مخرج کسر، میانگین قیمت بسته شدن سالیا

(، چهل درصد Lها  به سه دسته سی درصد کوچک)لحاظ شده است؛ سپس بر اساس این نسبت، شرکت

   شوند.( تفکیک میH( و سی درصد بزرگ)Mمیانی)
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3131 

انحراف معیار 

 مقطعی
023/0 0022/0 010/0 012/0 0091/0 

 0005/0 0051/0 0091/0 00002/0 021/0 بازده روزانه بازار

3131 

انحراف معیار 

 مقطعی
013/0 0000/0 0093/0 011/0 009/0 

 0003/0 00051/0 00099/0 00001/0 012/0 روزانه بازاربازده 

3131 

انحراف معیار 

 مقطعی
021/0 0013/0 010/0 012/0 0020/0 

 0053/0 0000/0 000/0 000000/0 021/0 بازده روزانه بازار

 ساله 1

انحراف معیار 

 مقطعی
020/0 0022/0 011/0 015/0 002/0 

 000/0 006/0 000/0 000005/0 050/0 بازده روزانه بازار

 

توان مشاهده نمود، نزدیک بودن میانه و میانگین در می 4که در جدول  ییاعتناقابلاز موارد 

 هایها و عدم وجود نقاط و دادهها است که نشان از پراکنش نرمال دادهتمامی متغیرهای تمامی دوره

تواند منجر به انحراف نتایج از تخمین واقعی دانیم، وجود داده پرت میگونه که میپرت دارد. همان

های پرت، همچنین باعث افزایش نامطلوب تورش در برآورد گردد. وجود داده یا داده و ایجاد

توان افزایش دامنه انحراف معیار خواهد شد. در اینجا و در ستون انتهایی می یجهدرنتپراکندگی و 

ها در محدوده صفرتا یک، مؤید پراکنش منطقی و عدم دید که قرار گرفتن انحراف معیار کلیه داده

 نماید.ود داده پرت بوده که طبعاً اعتماد به نتایج را تقویت میوج

 

 های مربوطهبرآورد رگرسیونی مدل اول و آزمون

های اولیه، اقدام به برازش تر عنوان شد، پس از احراز شرایط لازم برای دادهگونه که پیشهمان

نتایج  1م شود. در جدول های پژوهش اقداشود تا از روی آن به بررسی فرضیهرگرسیونی مدل می
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های توان دید. جهت بررسی وجود یا عدم وجود رفتار جمعی در سالرا می CCKرگرسیون مدل 

mtتر بیان شد، ملاك قضاوت منفی و معنادار بودن ضریب متغیر طور که پیشپژوهش، همان
2r ی عنی

2γ  توان دید که ضریب موردنظر در تمام ، می 1است. بر اساس نتایج مندرج در جدول شماره

توان ، منفی و معنادار است که میسالهپنج صورتبههای پژوهش به تفکیک سالیانه و همچنین سال

وار در بورس اوراق بهادار تهران های پژوهش، پدیده رفتار تودهنتیجه گرفت که در طی تمام دوره

 است.  شدهدهید
 

 CCK. نتایج رگرسیون مدل 1جدول 
 

 Sig VIF آماره ضریب متغیرها
 ضریب تعیین

شدهتعدیل  
F DW 

31
31

 

010/0 عرض از مبدأ  59/91  0000/0  - 

02/0  

29/59  

(0000/0)  

99/2  

09/0 بازده روزانه بازار  63/1  0000/0  1000 

توان دوم بازده روزانه 

 بازار

91/1-  11/0-  0000/0  1001 

31
31

 

11/0 عرض از مبدأ  66/00  0000/0  ---  

11/0  

13/150  

(0000/0)  

 

22/2 50/0 بازده روزانه بازار   00/11  0000/0  1000 

توان دوم بازده روزانه 

 بازار

01/1-  06/1-  0000/0  1009 
31

31
 

000/0 عرض از مبدأ  63/22  0000/0  ---  

13/0  

51/133  

(0000/0)  

 

16/1 19/0 بازده روزانه بازار   02/20  0000/0  1009 

توان دوم بازده روزانه 

 بازار

12/9-  31/11-  0909/0  1009 

31
31

 

006/0 عرض از مبدأ  09/16  0000/0  ---  

19/0  

 

10/212  

(0000/0)  

 

11/2 96/0 بازده روزانه بازار   62/9  0000/0  1001 

توان دوم بازده روزانه 

 بازار

09/1-  69/1-  0000/0  1001 

جزء تأخیری 

AR (1)  

59/0  59/10  0000/0  1001 

3 1 3 001/0 عرض از مبدأ 1  11/22  0000/0  ---    
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 واربررسی شدت وقوع پدیده رفتار توده

وار در بورس اوراق بهادار تهران، و تبیین شدت و ضعف رفتار توده برآوردپیش از اقدام به 

 شده است:که بر اساس فرمول ذیل محاسبه tWCSVپراکنش متغیر 

∑ (1رابطه ) 𝑤𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1 (𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑚𝑡)=  tWCSV 

 که در آن:

:(𝑟𝑖𝑡 −  𝑟𝑚𝑡) بازده روزانه سهام منهای بازده روزانه بازار 

: 𝑤𝑖𝑡  ارزش موزون بازار هر شرکت است که از تقسیم ارزش روزانه بازارi بر کل ارزش  تقسیم

ا در خلال ، پراکنش این متغیر ر4آید. بر این اساس، در نمودار شماره بازار در همان روز به دست می

 توان مشاهده کرد.های پژوهش میسال

39/0 بازده روزانه بازار  01/12  0000/0  1002 56/0  65/162  

(0000/0)  

09/1  

توان دوم بازده روزانه 

 بازار

99/2-  10/1-  0000/0  1005 

جزء تأخیری 

AR (1)  

56/0  15/10  0000/0  1000 

1 
اله

س
 

013/0 عرض از مبدأ  09/90  0000/0  --- 

 

11/0  

15/965  

(0000/0)  

 

06/2  

13/0 بازده روزانه بازار  00/92  0000/0  1001 

توان دوم بازده روزانه 

 بازار

21/1-  26/1-  0000/0  1001 

-21/1 عرض از مبدأ  21/1-  0000/0  1000 

جزء تأخیری 

AR (1)  

10/0  92/25  0000/0  1001 
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 3131الی  3131از سال  WCSV ریمتغپراکنش  .3نمودار 

 

 های مربوطهرگرسیونی مدل اصلی پژوهش و آزمون برآورد

همکاران  فرنچ بر اساس مدل ترکیبی ژانگ و -گذاری آربیتراژ و فامااستفاده مدل ترکیبی قیمت

 مدل و به دست آوردن ضرایب معادله ذیل اقدام شده است.(، نسبت به تخمین 1041)

 

 𝜀𝑡HML + H γSMB +  Sγ+  2) ftr – mt( rmγ=  tWCSV ( 9رابطه )

 

و البته استفاده از وزن بازده  HMLو  SMBبینیم، با اضافه شدن دو معیار در واقع، آن چنانکه می

 بین تفاوت این مدل، عامل دوم،شده است. در ، مدل ترکیبی جدید ارائهtWCSVدر محاسبه 

 زرگب هایسهام شرکت پرتفوی و کوچک هایشرکت سهام پرتفوی های روزانهبازده میانگین

شده و برای محاسبه آن داده نشان SMBبا نشان اختصاری  و گویندمی اندازه عامل آن به که است

 شود:از فرمول ذیل استفاده می

 

  (1رابطه )
  

 که در آن:

S/L: هانآ بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه از نظر که هاییشرکت 

 .است پایین

S/M: متوسط بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه از نظر که هاییشرکت 

 .است
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S/H: هاآن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه از نظر که ییهاشرکت 

 .است بالا

B/L: هانآ بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه از نظر که هاییشرکت 

 .است پایین

B/L: هانآ بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه از نظر که هاییشرکت 

 .است متوسط

B/L: بالا هانآ بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه از نظر که هاییشرکت 

 .است

 نسبت اب هایشرکت سهام پرتفوی های روزانهبازده میانگین بین تفاوت سوم، و سرانجام، عامل

 بازار رزشا به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت سهام پرتفوی و بالا بازار به ارزش دفتری ارزش

شده و بر اساس نشان داده HMLگویند و با نماد اختصاری که به آن عامل ارزش می است پایین

 آید:فرمول ذیل به دست می

 
بنابراین ابتدا با برآورد رگرسیونی مدل، نسبت به تخمین ضرایب اقدام شده و با جاگذاری 

کنیم و در ادامه با استناد به مدل پژوهش تخمینی را محاسبه می tWCSVضرایب معنادار در مدل، 

را که از توزیع نرمال تبعیت  z( و با استفاده از فرمول ذیل، نمره 1041تیان چانگ و همکاران )

 شود.شرکت است، محاسبه می 90کند و دارای جامعه آماری بالاتر از می

 
 کسر معرف انحراف استاندارد مقطعی. است و مخرج tWCSVمیزان برآوردی  که در آن 

در ریاضیات آماری، نمره استاندارد یک متغیر، باکم کردن آن از مقدار تخمینی و تقسیم نتیجه 

(. بر این اساس و به استناد جدول 1041آید )چانگ و همکاران، بر انحراف معیار آن به دست می

و حدفاصل  %35+ مؤید دقت برآورد 11/4تا  -11/4حدفاصل  zتوزیع نرمال، قرار گرفتن نمره 

 خواهد بود. %33+ مؤید سطح اطمینان 18/1تا  -18/1

ه به این است که با توج نکته حائز اهمیت در محاسبات مربوط به ایجاد شش پرتفوی مذکور

ها بر اساس معیار مهمی چون ارزش بازار، بدیهی است که هرچقدر دوره زمانی بندی شرکتتقسیم

تر باشد دقت بالاتری در تبیین جایگاه شرکت به لحاظ اندازه و ارزش بازار به بندی کوتاهاین تقسیم
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 ممکن است محاسبه میانگین ارزش ،سالهپنجدفتری آن خواهد داشت. به عبارتی، در طی یک دوره 

های مورد بندی از نوع کوچک قرار دهد که شامل نیمی از شرکترا در تقسیم iبازار، شرکت 

های اما با مطالعه رفتار شرکت در بازه؛ تر از میانه هستندمطالعه است که دارای بازده روزانه پایین

ما در ها در سبد کوچک ادر بعضی دورههای سالیانه(، شرکت فوق تر )متل تفکیکزمانی کوتاه

تر منجر های زمانی کوتاهتفکیک مطالعه به دوره رونیاای دیگر در سبد بزرگ قرار بگیرد. از پاره

رد، ضمن و با این رویک ساله خواهد شد. با وجود اینهایی متفاوت از دوره کلی پنجبه ایجاد پرتفوی

زمانی به  هایساله، با تفکیک دورهاحتساب میانگین پنجپرتفوی با  1برآورد مدل در قالب ایجاد 

های بر اساس داده HMLو  SMBو محاسبه  موردنظرهای شکل سالیانه )به منشور تشکیل پرتفوی

خلاصه نتایج  9قرارگرفته است. جدول  یموردبررستر صورت دقیقروزانه(، نیز کلیه مطالعات به

های فروض کلاسیک رگرسیونی مدل هد. نتایج آزموندرگرسیون مدل اصلی پژوهش را نشان می

 اصلی پژوهش را نیز در ادامه خواهیم دید.

 

 بررسی استقلال خطاها

 -5/4واتسون )محدوده مجاز  –در هر مدل رگرسیونی، خارج از محدوده بودن آماره دوربین 

های ورهاز د کیچیه، حالنیباای پیاپی است. خودهمبستگدهنده وجود مشکل + هست(، نشان5/4تا 

 (، دچار این مشکل نبوده و نیاز به اعمال تصحیح ندارند.9زمانی پژوهش )مطابق با نتایج جدول 

 

 WCSVنتایج رگرسیون مدل اصلی پژوهش برای تخمین  .1جدول 

 
 Sig VIF آماره ضریب متغیرها

 ضریب تعیین

شدهتعدیل  
F DW 

31
31

 

α 000909/0  9091 0001/0  --- 

11/0  
00/12  

(000/0)  
05/2  

Rm-Rf 00011/0  23.-  6161/0  01/1  

SMB 000593/0  2015 092/0  00/1  

HML 051/0  1095 16/10/0  01/1  

31
31

 

α 00013/0  9006 0020/0  ---  

00/0  

31/9  

(009/0)  

 

61/1  Rm-Rf 0012/0  -1001  9122/0  00/1  

SMB 000256/0  1055 1219/0  09/1  

HML 000952/0  2019 003/0  09/1  

3 1 3 1 α 00062/0  1019 0000/0  ---  09/10   
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Rm-Rf 019/0  0002-  0000/0  09/1  10/0  (0000/0)  61/1  

SMB 00005/0  1090 0110/0  00/1  

HML 0010/0  1026 2000/0  02/1  

31
31

 

α 000095/0  1022 0000/0  ---  

05/0  

21/5  

(001/0)  

 

62/1  Rm-Rf 0016/0  9001-  0009/0  01/1  

SMB 000005/0  0015 9990/0  00/1  

HML 000090/0  1012 100/0  01/1  

31
31

 

α 00051/0  5003 0000/0  ---  

05/0  

05/5  

(0000/0)  

 

99/1  Rm-Rf 003/0  9019-  0009/0  01/1  

SMB 00010/0  0096 9653/0  05/1  

HML 00050/0  1001 9039/0  00/1  

1 
اله

س
 

α 00090/0  19013 0000/0  ---  

06/0  

91/91  

(0000/0)  

 

91/1  Rm-Rf 0055/0  6015-  0000/0  01/0  

SMB 00006/0  10916 2000/0  01/0  

HML 00101/0  10103 0000/0  00/1  

 

 وار در روندهای صعودی بازار تبیین پراكنش شدت و ضعف رفتار توده

(،  تخمینی )یا همان  tWCSVآمده نسبت به محاسبه دستبا استفاده از ضرایب معنادار به

اقدام  z( نسبت به محاسبه نمره 1کنیم و سپس با استفاده از معادله )( اقدام می9مطابق با معادله )

برای  اله،سصورت پنجتر بیان شد، ضمن تعیین این نمره بهطور که پیشکنیم. همچنین، همانمی

صورت مجزا نسبت به محاسبه و ترسیم آن اقدام شده است. در ادامه و طی ها نیز بهتک سالتک

شود، طبق جدول توزیع شود. یادآور می، پراکنش این نمره مشاهده می1تا  1نمودارهای شماره 

که  است %33، معرف سطح اطمینان ±18/1و اعداد  %35، معرف سطح اطمینان ±11/4نرمال، اعداد 

اند. اساس قضاوت در مورد شدههای متفاوت در نمودارها مشخصچینوسیله خطهر دو دامنه به

به ترتیب معرف  -18/1و  -11/4تر از شدت و ضعف رفتار جمعی بدین ترتیب است که نقاط پایین

قاطی درصد هستند. ن 33و  35وار با شدت بالا در سطح اطمینان به ترتیب روزهای وقوع رفتار توده

وار با شدت ضعیف در اند، مبینّ روزهای وقوع رفتار تودهقرارگرفته ±18/1و  ±11/4که حدفاصل 

گیرند، + قرار می18/1+ و 11/4درصد هستند و سرانجام، نقاطی که بالاتر از  33و  35سطح اطمینان 
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مکاران، قضاوت خاصی داشت )چانگ و ه هاآنتوان در مورد دهنده نقاطی هستند که نمینشان

1041.)  

 

 
 

 

 

 سالهپنج Zپراکنش نمره  .1نمودار

 3131برای سال  Zپراکنش نمره  .1نمودار 

 1131برای سال  Zپراكنش نمره  .4نمودار 
 

 3131برای سال  Zپراکنش نمره  .1نمودار 

4931 4939 4931 4935 4931 
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 3131برای سال  Zپراکنش نمره .1نمودار 

 

 3131برای سال  Zپراکنش نمره  .7نمودار 

 

های ویهای صورت گرفته برای تشکیل پرتفبندیتر توضیح داده شد، تقسیمطور که پیشهمان

، روگانه، بر اساس معیار ارزش بازار شرکت و ارزش دفتری به بازار آن بوده است. ازاینشش

داری از میانگین ارزش بازار  تقریب ناصحیح و تورشتواند بهتر بودن دوره مطالعه، میطولانی

ین تر ناکارآمد باشد. بر اهای زمانی کوتاهانجامیده و در تخمین و تشخیص جزئیات و رفتار بازه

ساله موردبررسی قرارگرفته است، با اساس، علاوه بر آنکه مدل پژوهش در طی یک دوره پنج

مک است تا به افزایش دقت برآورد کهای زمانی سالیانه، تلاش شده های مطالعه به بازهتفکیک دوره

های زمانی سالیانه از دقت بالاتری در تبیین جزییات رود که نتایج دوره، انتظار مینیباوجوداشود. 

 وار برخوردار باشد.رفتار توده

. طبق افتیدست ادشدهیتوان به تأثیر اعمال فرا گرد گانه فوق، میبا نگاهی به نمودارهای شش

سوم  ماههسهتوان دید که در ساله است، میصورت پنجوار بهکه مبینّ جزییات رفتار توده 1نمودار 

داده است. از وار با شدت بالا رخ، رفتار توده4931و نیمه اول سال  4939، نیمه دوم سال 4931سال 

، ضمن تائید نتایج مطالعه (5و  1، 9های مذکور )نمودارهای طرفی با مراجعه به نتایج سالیانه سال

وار رفتار توده توان شدت و ضعفساله، با دقت بالاتر و تفکیکی با وضوح و دقت بیشتر، میدوره پنج

های مذکور را مشاهده کرد. از این حیث شاید بتوان گفت که هر دو سبک تحلیل، توانایی در سال
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ده خور توجه است، تفاوت در تشریح این پدیاند. اما آنچه دروار داشتهمشابهی در تبیین رفتار توده

رت صواست. طبق آنچه از نتیجه بررسی این پدیده به 4931تا  4931یعنی  موردپژوهشهای در سال

ماهه نخست ، در سه%33شود، با دقت ( دیده می1، در )نمودار 4931تفکیک سالیانه، مختص به سال 

شود. این در حالی است که با مشاهده دیده می ماهه پایانی سال، رفتار جمعی قویو خصوصاً سه

این رفتار  4931، تنها در روزهای معدودی از آغاز سال %33( با احتساب سطح اطمینان 1)نمودار 

کاهش دهیم نتایج تا حد زیادی با نتایج  %35که وقتی سطح اطمینان را به شود درحالیدیده می

همین روند  شیکمابنیز  4931خواهد شد. در سال یکسان  %33تفکیکی سالیانه با سطح اطمینان 

، %33دهد که با احتساب سطح اطمینان ( نشان می1سالیانه )نمودار  لیوتحلهیتجزبرقرار است. نتایج 

وار قوی بوده است اگرچه که پراکنش آن در شاهد روزهای فراوانی با وقوع رفتار توده 4931سال 

، 4931ز تراکم بیشتری برخوردار است. در اینجا نیز همانند سال ماهه پایانی سال اماهه دوم و سهسه

 %35قادر به توضیح این مطلب نیست اما در سطح اطمینان  %33ساله در سطح اطمینان نمودار پنج

 نتایج آن با نتایج تفکیکی مشابه و همسو است.

 

 وارتعیین نقاط اثرگذار بر رفتار توده

 واری در بورس اوراق بهادار تهران، تعیین نقاطت رفتار تودهآخرین مرحله از روند تبیین کیفی

(، DFFITS) دورافتادهی پرت یا نقاط هادادهاثرگذاری است. با استفاده از روش شناسایی  باقدرت

بروز  عوامل کلیدی تأثیرگذار بر عنوانبه –مشاهداتی که دارای رفتاری فراتر از استاندارد هستند 

تر ایینتر بیان شد، بر اساس تعریف، نقاطی که پگونه که پیشگردند. همانمیشناسایی  -رفتار جمعی

√1-از 
𝑝

𝑛
ه در آن شوند. کگیرند، نقاطی با قدرت نفوذپذیری و اثرگذاری بالا انگاشته میقرار می 

pها )متغیرهای مستقل( و ، تعداد مؤلفهn 9مشاهده و  4101با توجه به  تعداد مشاهدات است؛که 

گردد. نتایج در نمودار این آماره تعیین می عنوان آستانهبه -0331/0متغیر مستقل این پژوهش، عدد 

 مشاهده است. قابل  8
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 DDFFITSپراکنش آماره  .8نمودار 

 

های سال ، در کلیهشودیمدیده  8در نمودار  DFFITS گونه که از پراکنش آمارههمان

ای وجود دارند که در بروز رفتار جمعی در محدوده زمانی ، عوامل و رخدادهای ویژهردمطالعهمو

صورت کنند. طبق تعریف، خطوط عمودی فروتر از خط آستانه )که بهآفرینی میحوالی خود، نقش

 هستند.  موردنظرشده است(، معرف مشاهدات مؤثر چین نمایش دادهخط
 

 ی و بحث ریگجهینت

لبته، وجود ایم. اوار در بورس اوراق بهادار ایران بودهدر پژوهش حاضر، ما در پی تبیین وضعیت رفتار توده

ر شده است، اما تفاوت عمده این پژوهش با ساییا عدم وجود این رفتار، در مطالعات مشابه دیگری نیز بررسی

شرکت فعال در  481های روزانه فاده از دادهشده، در دو نکته اساسی نهفته است. نخست، استهای انجامپژوهش

(، وسیعی از اطلاعات بوده است ساله پژوهش )که از این حیث، کمتر پژوهشی دارای چنان دامنهطول دوره پنج

بروز این رفتار  وتحلیل عوامل مؤثر برثانیاً، تبیین چگونگی و شدت بروز این رفتار در طول دوره مطالعه و تجزیه

گذاری آربیتراژ و با استفاده از وزن (، با تکنیک قیمت1000) CCKسنتی چانگ و همکاران  با ترکیب مدل

تا در توان یافت. در این راسگونه پژوهش مشابهی را نمیکه از این حیث، هیچ های فعالدهی به بازده شرکت

های خلال سال وار در(، ابتدا به بررسی وجود رفتار توده1000قالب مدل کلاسیک چانگ و همکاران )

رفت در یگونه که انتظار مساله )کلی(، پرداختیم و همانصورت پنجصورت تفکیکی و هم بهپژوهش، هم به
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آمده از تدسوار تائید شده است. نتایج این بخش از پژوهش، نتیجه بهها، وجود رفتار تودهکلیه وضعیت

 دهد.را مورد تائید قرار می (4930ی و دیگران )(، خداپرست شیراز4934سعیدی و دیگران )های مشابه پژوهش

تبیین چگونگی و کیفیت بروز این رفتار در قالب پراکنش  منظوربهدر بخش دوم پژوهش، 

(، مبتنی بر ترکیب مدل سنتی چانگ و 1041روزانه، با استفاده از مدل ترکیبی ژی و همکاران )

های ستفاده از سیستم وزن دهی بازده شرکتگذاری آربیتراژ و ا(، با تئوری قیمت1000همکاران )

های سری زمانی استفاده گردید. بدواً، پس از اعمال شرایط لازم، های آماری دادهمؤثر، از تکنیک

رار موردسنجش ق هاآنواسطه عنوان نمونه آماری برگزیده شدند تا اهداف پژوهش بهشرکت به 481

ته شد و پس از تخمین رگرسیونی مدل پژوهش، های آماری مقتضی به کار گرفروش سپس گیرد.

رو، با آمده، از هشت آزمون معتبر بهره برده شده است. ازایندستمنظور بررسی صحت نتایج بهبه

توان به صحت نتایج این مطالعه نگاه کرد و سرانجام، با استفاده از دو تکنیک اطمینان بیشتری می

(، نقاط قوت و ضعف این رفتار 8تا  1ق نمودارهای پراکنش های مؤثر )مطابنمرات استاندارد و داده

صورت روزانه مشخص گردید. با توجه به نبود مطالعه مشابه داخلی، های پژوهش بهدر خلال سال

مقایسه نیست؛ تنها، از این حیث که به هنگام رونق بازار سرمایه، نتایج این بخش از پژوهش، قابل

گیرد و برعکس، به هنگام رکود ران در بازار بورس صورت نمیگذارفتار جمعی از سوی سرمایه

ه دلیل ، بحالنیبااگیرد. گذاران صورت میصورت زودگذر در بین سرمایهاست که این رفتار به

آمده از بازار بورس اوراق دستتوان نتایج به(، می1041تشابهات الگویی بامطالعه ژی و همکاران )

قرارداد.  موردسنجشرا ازلحاظ شدت و ضعف و عوامل بروز و وقوع، بهادار ایران و کشور چین 

نظر از تائید وجود رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران، دستیابی به دو هدف ، صرفنیباوجودا

های مشابه، صرفاً وجود و یا عدم اساسی مدنظر بوده است. نخست، با توجه به آنکه تمام پژوهش

قراردادند، در این پژوهش تلاش شده است تا  یموردبررسبورس ایران  وجود رفتار جمعی را در

طور دقیق، شدت و ضعف بروز این رفتار در طی روزهای سال نمایش داده شود. ثانیاً، با کمک به

شده تکنیک تشخیص نقاط مؤثر، روز و یا روزهایی که عامل اصلی بروز رفتار جمعی قوی )مشاهده

اند استخراج شوند. با توجه به نتایج پژوهش در این بازه زمانی، به هدر بخش نخست پژوهش(، بود

گردد که در روندهای نزولی، بیشتر از روندهای صعودی گذاران حقیقی و حقوقی پیشنهاد میسرمایه

 فتارر وار در ساخت تصمیمات خود توجه داشته باشند. در انتهای روند صعودی،به حضور رفتار توده

ست بایوار درروند نزولی متعاقب آن هست و این نکته میعمده منشأ رفتار تودهسهامدار حقوقی 

گذاران قرار بگیرد. حوادث سیاسی اعم از انتخابات ریاست جمهوری و مسائل مدنظر سرمایه
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ا توجه به این امر گذاران باند و سرمایهالملل، بیشترین سهم را بر بروز و تقویت رفتار جمعی داشتهبین

های سال لخلاوار در رفتار توده کنشاپربا توجه به انند تصمیمات بهتری را اخذ نمایند. تومی

مل انسبت به عو یثر بیشترا ها،شرکتانی ـنه تاـطلاعاه ـکشود می ءاـحصا این برداشت ،هشوپژ

 د. ـندار واردهتو رفتار بروز و تقویتیسک سیستماتیک بر ر
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