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تجزيه و تحليل رفتار جمعي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

  مدل فضاي حالت
  

  ****1غلامحسين گل ارضي ***حسن قاليباف، **رضا راعي، *شاپور محمدي،
استاديار دانشگاه تهران *

  دانشيار دانشگاه تهران **
  دانشيار دانشگاه الزهراء ***

  علمي دانشگاه آزاد واحد شاهرود و دانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه تهران هيأت****

  
چكيده 

تواند تأثيرات مخربي بر عملكـرد بـازار   گذاران در بازار سرمايه نوعي تورش رفتاري است كه ميرفتارجمعي سرمايه
گيـري  هت سـنجش و انـدازه  نظران جو صاحب پژوهشگرانهاي مختلفي توسط ها و مدلروش. سرمايه داشته باشد

ها بـراي شـرايط   هاي مختلف جهان ارائه گرديده است كه هريك از اين روشرفتارجمعي سرمايه گذاران در بورس
گيري و سنجش رفتـار  ها و رويكردهاي اندازهرويكرد تبعيت از بتا، يكي از جديدترين روش. خاصي مناسب هستند

گـذاران از طريـق پراكنـدگي مقطعـي عوامـل      ر، رفتار جمعي سـرمايه در رويكرد مذكو. جمعي سرمايه گذاران است
كـارگيري مـدل فضـاي     مقاله حاضر، با استفاده از همين رويكرد و با بـه . شودگيري مياندازه) ضرايب بتا(حساسيت 

الـي   1380فروردين (ماهه  92گذاران ازعوامل بازار، ارزش و اندازه در يك دوره زمانيحالت، تبعيت جمعي سرمايه
گـذاران در بـورس اوراق   دهـد سـرمايه  حاضر نشان مـي  پژوهشنتايج . نمايد را بررسي و مطالعه مي) 1387آبان ماه 

گـذاران از عامـل بـازار و    تبعيت جمعي سرمايه. كنندصورت جمعي و مستمر از عامل بازار تبعيت مي بهادار تهران به
گردد تا روابط تعادلي در بورس در بورس اوراق بهادار باعث مي گذارانناديده گرفتن متغيرهاي بنيادي توسط سرمايه

 پژوهشعلاوه بر اين، نتايج . اوراق بهادار تهران تا حد زيادي تضعيف شده، بازار به سمت عدم كارايي متمايل گردد
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ندازه و ارزش گذاري خود به عامل اگذاران در بورس اوراق بهادار تهران در تصيمات سرمايهدهد كه سرمايهنشان مي
هاي كوچك يا بزرگ و يا توجه توان گفت كه توجه همزمان به سهم شركتتوجه جمعي ندارند كه بر اين اساس مي

  . تواند تأثيري بر روابط تعادلي بازار سرمايه در ايران داشته باشدهاي ارزشي يا رشدي نميهمزمان به سهام شركت
  رفتاري، رفتار جمعي، تبعيت از بتا، مدل فضاي حالت  بورس اوراق بهادار، مالي :هاي كليدي واژه

  
  مقدمه -1

با حاكميت پـارادايم مـالي رفتـاري و بـه چـالش      
هـاي مـالي اسـتاندارد بـه دليـل      كشيده شدن تئـوري 

هاي مشاهده شـده در  ناتواني آنها در تبيين ناهنجاري
هـاي   دربـاره موضـوع   پژوهشبازارسرمايه، مطالعه و 

يافتـه  مايه گذاران اهميت خاصيرفتاري و رواني سر
نظـران   است، چراكه به اعتقاد كارشناسـان و صـاحب  

ها در  اين حوزه، عامل اصلي بروز اين قبيل ناهنجاري
گـذاران  بازار سرمايه، مسايل رفتاري و رواني سـرمايه 

هـاي اخيـر مطالعـات     بر اين اساس، طي سـال . است
هاي مختلـف رفتـاري    اي درخصوص موضوع گسترده

در . هاي مطرح دنيـا صـورت گرفتـه اسـت     بورسدر 
مــذكور، رفتارهــاي مختلــف ســرمايه  هــاي پــژوهش

تواند عملكرد بـازار و كـارايي    گذاران كه به نوعي مي
آن را تحت تأثير قرار دهد، مطالعه و بررسـي علمـي   

  . گردد مي
هـاي مهـم    عنوان يكي از موضـوع  رفتارجمعي به 

وضـعيتي را   مورد بحـث در پـارادايم مـالي رفتـاري،    
گـذاران در يـك دورة زمـاني    كندكه سـرمايه تبيين مي

مشخص، معاملات يكنواخت و هم جهتـي را انجـام   
چنانچه دليل بروز رفتارجمعي سرمايه ]. 14[دهند  مي

ها ازاطلاعات مشترك باشد، در آن گذاران، استفاده آن
ــارجمعي  ــارجمعي صــورت گرفتــه، رفت صــورت رفت

. شـود  ناميـده مـي   2عمـدي يا رفتار جمعي غير 1كاذب
                                                            

1 - Spurious Herding
2 - Uninentional Herding

 تـوان نـوعي تعـديل    رفتار جمعي غير عمـدي را مـي  
دانست كه كارايي اطلاعاتي بـازار و   3هاقيمتبنيادي

تخصيص بهينه منابع مالي براساس متغيرهاي بنيـادي  
متقـابلاً رفتـارجمعي عمـدي    . دهـد  نشان مـي  ابازار ر

كند كه سرمايه گذاران به دلايل متعدد  زماني بروز مي
هاي شخصي  نطقي يا غير منطقي، اطلاعات و تحليلم

خود را ناديـده گرفتـه، اقـدام بـه تبعيـت و تقليـد از       
بر خـلاف رفتـار جمعـي    . كنند تصميمات ديگران مي

غير عمدي كه نشان دهنده كارايي بازار سرمايه است، 
ــاري    ــاري ناهنج ــده رفت ــدي پدي ــي عم ــار جمع رفت

ر روابـط  تواند بـه اخـتلال د   شود كه مي محسوب مي
ــازار و در نتيجــه عــدم ــارايي آن منجــر تعــادلي ب ك

  ].3[,]1[گردد

اولين اقتصادداني بود كه)1899(4ثوراستين وبلن 
رفتار جمعـي سـرمايه گـذاران را در قالـب تغييـرات      

و هـا سبكاز قبيل ناگهاني در رفتار مصرف كنندگان،
كنندگان مطالعه و بررسي مصرف5هاي زودگذرهوس
ــه  . ]13[نمــود ــرس اينك ــراد ازت ــاد دارد اف ــز اعتق كين

هـا و   تصميمات آنها مغاير با عرف تلقي شود، از ايده
عقايد شخصي خود چشم پوشي كرده، مطابق با نظـر  

اعتقـاد دارد كـه   ) 1992(بانرجي . كنند جمع عمل مي
هر فرد به هنگام تصميم گيري، بـه تصـميمات افـراد    

ميم گيري وي اين شيوه تص. پيش از خود توجه دارد

                                                            

3 - Fundamental Herding
4 - Thorstein Veblen
5 - Fads
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داند، چراكه امكان دارد افراد قبلي را عملي منطقي مي
ايـن شـيوه   . اطلاعات بيشتري در اختيار داشته باشـند 

تواند منطقي باشد، امـا در  گيري هرچند كه ميتصميم
  ]. 3[گرددتواند به عدم كارآيي بازار منجرنهايت مي

را 1جريـان اطلاعـاتي  ) 1992(بيخچنداني و همكاران
به اعتقاد آنها، . دانندشكل گيري رفتار جمعي ميمنشأ 

مشاهده رفتـار ديگـران اطلاعـاتي را بـه فـرد منتقـل       
توانــد منشــأ بــروز كنــد كــه ايــن اطلاعــات مــيمــي

فـروت  ]. 5[رفتارجمعي سرمايه گذاران در بازار گردد
ــاران ــاران  ) 1992(و همك ــليفر و همك ــز هيراش و ني

اي علت بـروز  جداگانه هاي پژوهشبا انجام ) 1994(
رفتارهاي جمعي سرمايه گذاران در بـازار سـرمايه را   

ها از منابع اطلاعاتي مشترك دانسته، اعتقاد استفاده آن
تواند نشان دهندة شـفافيت   دارند كه پديده مذكور مي
اسچارفسـتين  . ي بازار باشدياطلاعاتي در بازار يا كارآ

ر نگراني و ترس از دست دادن اعتبا)1988(و استين 
هاي انفرادي را يكي از دلايـل اصـلي   به دليل حركت

بروز رفتارهاي جمعي سرمايه گذاران در بازار سرمايه 
  ]. 9[دانند مي

علاوه بر مطالعات فوق كه بيشتر بر علل پيدايش  
ــد، گــروه أرفتــار جمعــي و پيامــدهاي آن ت كيــد دارن

گيري و سنجش پديده ديگري از مطالعات براي اندازه
با توجه بـه نـوع اطلاعـات    . اند گرفته مذكور صورت

تـوان بـه دو گـروه     مورد استفاده اين مطالعات را مـي 
  :تقسيم بندي نمود

مطالعـاتي هسـتند كـه بـا اسـتفاده از      : گروه اول 
اطلاعات مربوط به پرتفوي سرمايه گذاران و تغييرات 

گيري رفتـارجمعي  صورت گرفته درآن اقدام به اندازه
ــي ــدم ــوك . كنن ــي و  لاكونيش ــا طراح ــاران ب و همك

                                                            

1 - Informational Cascades

رفتارجمعي قابـل   LSVعنوان  باكارگيري معياري  به
اي را درميان مديران سرمايه گذاري مشـاهده  ملاحظه
عنـوان معيـار    بـا ورمرز با ارائـه مـدلي    .]12[ننمودند

تغييرات صورت گرفته (PCM)2تغييرات در پرتفوي
در وزن هر يك از سـهام موجـود در پرتفوليـو را در    

لحاظ و از اين طريق، شدت رفتار جمعي  LSVمدل 
. گذاري را اندازه گيري نمـود در ميان مديران سرمايه

ازايرادات وارده بر مدل مذكور اين است كه مشخص 
كند اين رفتـار بيشـتر از سـوي سـرمايه گـذاران       نمي

. گيرد يـا سـرمايه گـذاران حقيقـي     نهادي صورت مي
 بـا معيـاري   بـا ارائـه  براي رفع اين نقيصه، نوفسينگر

ايـن  3(SHM)معيار رفتار جمعي جهـت دار عنوان 
  ]. 13[,]17[دايراد را بر طرف نمو

ــروه دوم ــتفاده   : گ ــا اس ــه ب ــتند ك ــاتي هس مطالع
كـارگيري   هـاي تـاريخي و بـه   هاي زماني و دادهسري
هـاي اقتصادســنجي اقـدام بــه شناسـايي رفتــار    روش

ــي ــي م ــدجمع ــن رويكــرد از . نماين ــه در اي از آنجاك
شود، لذا نتايج به دست لاعات كل بازاراستفاده مياط

توان به كل بازار اعـم از سـرمايه    آمده را به آساني مي
ــادي تعمــيم داد  ــا نه ــي ي كريســتي و . گــذاران حقيق

اولين مطالعه تجربي با رويكرد اقتصاد  (CH)هيوانگ
سنجي را براي شناسايي رفتار جمعي سرمايه گـذاران  

آنها بـا ارائـه يـك مـدل     . ادنددر بازار سرمايه انجام د
ــا اســتفاده از   ــا متغيرهــاي مجــازي و ب رگرســيوني ب
انحراف معيار مقطعي بازده، اقـدام بـه انـدازه گيـري     
رفتار جمعي سرمايه گذاران در شرايط مختلف بـازار  

آنها در مدل خود ادعا نمودند در شرايطي كه . نمودند
 هاي زيادي داشـته باشـد، در آن صـورت    بازار نوسان

افراد تمايل دارند كه از اعتقادات شخصي خود صرف 
                                                            

2 - Portfolio Change Measure
3 - Signed Herding Measure
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 ].8[نظر كرده، از عملكـرد كـل بـازار تبعيـت نماينـد     
از قدر مطلق  (CCK)چانگ و همكاران با ارائه مدل 
عنـوان معيـاري بـراي     مقطعي انحراف از ميانگين، بـه 

اندازه گيري رفتـار جمعـي سـرمايه گـذاران اسـتفاده      
رويكرد جديدي را زير  انگ و سالمونهو]. 7[نمودند

عنوان تبعيت جمعي از بتا جهت اندازه گيـري رفتـار   
در رويكرد مـذكور، بـا اسـتفاده از    . جمعي بنا نهادند

تغييرات مقطعي عوامل حساسيت يا بتاهـا عـلاوه بـر    
شناسايي و تجزيـه و تحليـل رفتـار جمعـي سـرمايه      
گذاران، امكان تمايز بين رفتار جمعي عمـدي و غيـر   

هـاي  فـرض اساسـي در مـدل   . وجود دارد عمدي نيز
اخير اين است كه تغييرات ضريب بتا در كوتاه مدت 

گذاران در تبعيت عمدتاً ناشي از رفتار جمعي سرمايه
در اين رويكـرد، رفتـارجمعي   . از عامل مربوطه است

هـا از  گذاران از طريق ميزان تبعيت جمعـي آن سرمايه
ار شـامل بـازده   عوامل تأثيرگذار بر بـازده اوراق بهـاد  

  ]. 11[،]10[شود گيري ميبازار، اندازه و ارزش اندازه
داخلي مرتبط با موضوع پژوهش  هاي پژوهشاهم 

  : حاضر به شرح زير است
ي پژوهشدر ) 1385(اسلامي بيدگلي و شهرياري 

گـذاران بـا   رفتـار تـوده وار سـرمايه   "با عنوان بررسي
كل سهام در استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده 

الـي   1380هـاي   بورس اوراق بهادار تهران، طي سال
) رفتار جمعـي (واروجود رفتارتودهبه بررسي  "1384

مشــاركت كننــدگان در بــورس اوراق بهــادار تهــران 
با استفاده از پژوهشگران، پژوهشدر اين . اند پردخته
پديده رفتـارجمعي  به بررسي  )CH , CCK(دو مدل

هـاي  يافتـه . انـد  ار تهران پرداختهدر بورس اوراق بهاد
حاكي از آن است كه رفتار تـوده وار در   پژوهشاين 

دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود 
واري در زمان ركود بازار ندارد، ولي شواهدي از توده

مشـاهده گرديـده   هاي روزانه بـازده  با استفاده از داده
راق بهـادار تهـران،   به بيان ديگر، در بـورس او . است

ها از بازده بازار در خـلال  انحراف بازده سهام شركت
هايي كه تغييرات شاخص قيمت و بـازده نقـدي   دوره

مل تر از زمـاني  أ، به مراتب بيشتر و قابل تاستمثبت 
علـت اصـلي    .است كه تغييرات شاخص منفي اسـت 

گيـري يكسـان و   توان به تصميم  اي را مي چنين پديده
مـذكور   پـژوهش نتايج . مل بازار نسبت دادمشابه عوا
علاوه بر ايـن، در ايـن   . همخواني دارد CHبا ادعاي 
هاي هفتگـي   كارگيري داده با به پژوهشگران، پژوهش

واري را هاي روزانه رفتار تـوده و ماهيانه به جاي داده
اند كه اين امر نشان دهنـده زود گـذر    مشاهده ننموده

ــورس اور  ــده در ب ــن پدي ــودن اي ــران ب ــادار ته اق به
  ].2[است

ي بـا  پژوهشدر ) 1388(ايزدي نيا و حاجيان نژاد 
بررســي رفتـار رمــه وار در صـنايع منتخــب    "عنـوان 

-1387هـاي   بورس اوراق بهـادار تهـران طـي سـال    
به بررسـي رفتـار رمـه وار در صـنايع مختلـف      1380

، بـا اسـتفاده از روش   پـژوهش در ايـن  . پرداخته انـد 
اقدام به آزمون رفتار جمعي(CH)كريستي و هوانگ

كـارگيري   با به. انددر صنايع مختلف نموده) رمه وار(
بر روي پرتفوليوهايي از صـنايع مختلـف،   CHروش

آنها دريافتنـد كـه سـرمايه گـذاران در بـورس اوراق      
صورت منطقي  بهادار تهران در شرايط بحراني بازار به

اي ه ـ عمل نموده، مطابق با مدل قيمت گذاري دارايي
اي در شـرايط بحرانـي بـازار انحـراف معيـار      سرمايه

  ]. 1[يابدمقطعي بازده سهام افزايش مي
مقاله حاضر نيز با رويكرد تبعيت از بتـا و نيـز بـا    

گيـري و  استفاده ازمدل فضاي حالت اقدام بـه انـدازه  
بررسي رفتارجمعي سرمايه گـذاران در بـورس اورق   

 پـژوهش ايـن   بـه عبـارت ديگـر، در   . نمايدبهادار مي
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گـذاران در بـورس اوراق بهـادار    رفتار جمعي سرمايه
تهران از طريق ميزان تبعيت آنها از سـه عامـل بـازده    
بــازار، انــدازه و ارزش در قالــب ســه فرضــيه مجــزا 

  .گرددصورت جداگانه آزمون مي به
  

  و معرفي مدل  پژوهشروش  -2
را نتـايج مطالعـات    پژوهشمبناي نظري مدل اين 

ني بر عدم ثبات ضرايب بتا و متغير بودن آن متعدد مب
در تبيـين   پژوهشگران. دهنددر طول زمان تشكيل مي

و تشريح علل اين پديده، تغييرات زماني ضـرايب بتـا   
يعني تغييرات بلند مدت و كوتاه مدت  ؛را به دو دسته

 ـ. نمايندتقسيم بندي مي رخلاف تغييـرات بلندمـدت   ب
تمايـل بتاهـا بـه    : بيـل از قضرايب بتا كه به عـواملي، 
هاي شركت و تأثير صنعت  ميانگين، تغيير در مشخصه

هاي كوتاه دراين ضرايب  ، نوسان]4[قابل استناد است
رفتار جمعي : هاي رفتاري، از قبيل عمدتاً به ناهنجاري

سرمايه گذاران در تبعيت از عامل مربوطه نسبت داده 
 بر همين اساس، رويكرد جديـدي بـا عنـوان    .شود مي

گيـري رفتـار جمعـي    تبعيت جمعي از بتا براي اندازه
گـذاري  پايـه ) 2001، 2004(توسط هوانگ و سالمون

در رويكرد مذكور، رفتـارجمعي بـه وضـعيتي    . گرديد
شود كه افراد در تصميمات سرمايه گـذاري  اطلاق مي

ــادي و تحليــل  ــادات  خــود، متغيرهــاي بني ــا و اعتق ه
ا بـه عـواملي، از   شخصي را ناديده گرفته، به جاي آنه

. كننـد بـازده بـازار، انـدازه و ارزش توجـه مـي     : قبيل
گذاران بـه يـك عامـل    ازآنجاكه توجه همزمان سرمايه

هاي مقطعي ضريب بتـاي   خاص، باعث كاهش نوسان
گردد، لذا هرگونه كاهش درانحراف معيار آن عامل مي

ــا در دوره ــاه مــدت را  مقطعــي ضــرايب بت هــاي كوت
گـذاران از عامـل   جمعـي سـرمايه   توان بـه تبعيـت  مي

  ].11[,]10[مربوطه نسبت داد

چنانچه بازار در شرايط  CAPMبر اساس مدل سنتي 
تعادل قرار داشته باشـد، در آن صـورت بـازده مـورد     
انتظار از يك دارايي خاص تابع بدون اريبي از بـازده  
بازار خواهد بود، كه شدت ايـن رابطـه بـا شاخصـي     

  :شوداندازه گيري مي imtتحت عنوان
)1 (  

  )( mttimtitt rErE   
  : و بنابراين داريم

)2 (  

)(

)(

mtt

itt
imt rE

rE
  

  
)(در مدل فوق itt rE  و)( mtt rE   به ترتيب اميـد

تبعيـت  . و بـازده بـازار اسـت    iرياضي بازده دارايـي 
گردد تا سرمايه گذاران از بازده بازار باعث ميجمعي 

كـاهش يابـد،    imtانحراف معيار مقطعي بتاي بازار 
گذاران بدون توجه بـه  زيرا در چنين شرايطي سرمايه

كنند تـا بـازده   رابطه تعادلي ريسك و بازده، سعي مي
هـاي منفـرد را بـا بـازده پرتفـوي بـازارمنطبق       دارايي

گردد تا بتاها گذاران باعث مياين عمل سرمايه. ندنماي
به ميانگين خود متمايل شده، در نتيجه انحراف معيـار  

  .مقطعي بتاي بازاركاهش يابد
در شرايطي كه تبعيت از عملكـرد بـازار صـورت    

 1imtگذاران سـهامي را كـه داراي   گيرد، سرمايه
ها اين قبيل اكه آنكنند، چر بيشتر خريداري مي ،است

با افزايش . دانندسهام را در مقايسه با بازار ارزانتر مي
تقاضا براي اين قبيل سـهام، قيمـت آن نيـز در بـازار     

يابد كه اين افزايش قيمت باعـث افـزايش   افزايش مي
)(بازده تورش دار it

b
t rE   در مقايسه با بـازده تعـادلي

)(ســهم  itt rE  ــاي تــورش و در نتيجــه، افــزايش بت
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bدار
imt  نسبت به بتاي تعادليimt در قالب رابطه ،

  :گرددزير مي
)3(  

)(

)(

mtt

it
b
tb

imt rE

rE
  

ــه    ــر، چنانچ ــارت ديگ ــه عب ــد و 1imtب باش
در آن گذاران نيز از عامل بازار تبعيـت كننـد،   سرمايه

ــورت  )()()(ص mttit
b
titt rErErE   ــوده، در ب

imt) 3(نتيجه، براساس رابطه 
b
imt    خواهد شـد .

علاوه بر اين، در چنين شرايطي سرمايه گذاران سهام 
را در مقايسه با بازار گـران دانسـته،    1imtداراي 

گذاران هاين تصميم سرماي. كننداقدام به فروش آن مي
باعث كاهش قيمت بازار سهم در مقايسـه بـا قيمـت    
ــورش دار    ــازده ت ــاهش ب ــه ك ــادلي آن و در نتيج تع

)( it
b
t rE   ــادلي ــازده تع ــا ب )(در مقايســه ب itt rE  و

bسرانجام كاهش بتاي تورش دار 
imt  نسبت به بتاي

به عبارت ديگر، . گردد مي) 3(، در رابطه imtتعادلي 
سرمايه گذاران از بـازده  بوده و نيز 1imtچنانچه

بــــــازار تبعيــــــت كننــــــد، در آن صــــــورت 
)()()( mttit

b
titt rErErE    بـــوده، در نتيجـــه

imt
b
imt    وجـود چنـين پديـده اي    . خواهد شـد
صورت زير تعديل  بهCAPMگردد تا مدل  باعث مي

  :گردد
)4 (  

)1(
)(

)(
 imtmtimt

b
imt

mtt

it
b
t h

rE

rE   

)(در مدل فوق  it
b
t rE وb

imt   به ترتيب اميد رياضـي
و ضـريب بتـاي اريـب دارآن     iدار سهم بازده تورش

پارامتر پنهاني است كه رفتـار   mthو  tسهم در زمان 
جمعي سـرمايه گـذاران در تبعيـت از بـازده بـازار را      

اين پارامتر بسته به شرايط بازار ممكـن  . دهد نشان مي
  . است در محدوده كوچكتر يا مساوي يك تغيير كند

توان  باشد، در آن صورت مي 0mthكه هنگامي
معي در تبعيـت از بـازده   گفت كه هيچ گونه رفتار ج

imtبازار وجود نداشته و 
b
imt     خواهد بـود و در

. برابـر خواهـد بـود   ) 4(بـا رابطـه   ) 1(نتيجه، رابطـه  
ــورت  1mthچنانچــه  ــد، در آن ص 1bباش

imt 
توان گفت كه بتاي سهام با بتاي بازار برابـر   بوده، مي

كه اين نشان دهندة وجود تبعيت كامل سرمايه . است
  .گذاران از بازده بازار است

به طور كلي، پارامتر رفتـار جمعـي بـين دو حـد     
10فوق؛ يعني   mth    در نوسان بـوده، ميـزان آن

نشان دهندة شدت تبعيـت سـرمايه گـذاران از بـازده     
باشـد، گفتـه    0mthدر شـرايطي كـه   . بازار اسـت 

رفتـار  . شود كه رفتار جمعي معكوس وجـود دارد  مي
جمعي معكوس، نشان دهندة اين اسـت كـه سـرمايه    
گذاران نه تنها به بازده بـازار تـوجهي ندارنـد، بلكـه     

ايــن پديــده باعــث . كننــد بــرخلاف آن حركــت مــي
گردد تا اختلاف بتاها با ميانگين افزايش يافته و در  مي

  . ار مقطعي بتاها نيز افزايش يابدنتيجه انحراف معي
كه يك پـارامتر   mthمحاسبه پارامتر رفتارجمعي  براي

كنـيم كـه پـارامتر     آيد، فرض مـي  پنهان به حساب مي
) 4(معادلـه   ،مذكور نشان دهنده رفتاركل بـازار بـوده  

لـذا بـا   . براي همه سهام موجود در بازار برقرار است
عات مقطعي مربوط به همـه سـهام در   استفاده از اطلا

bهاي منحصر به فرد هر سهم بربازار تاثير حركت
imt 

با توجه به اينكه ميـانگين مقطعـي   . شود ها حذف مي
b
imt  ياimt  است، خواهيم داشت  1برابر:  

)5(  

))1)1((()( 2 imtmtimtc
b
imtc hEsTd   

)1())1(( 2
mtimtc hE  

)1)(( mtimtc hStd    
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ــد بــه ترتيــب نشــان cStd(.)وcE(.)كــه دهنــده امي
جـزء اول  . رياضي و انحـراف معيـار مقطعـي هسـتند    

انحراف معيار بتاهـاي تعـادلي و جـزء دوم    ) 5(معادله
به دليل غير قابل مشاهده . تابعي از رفتار جمعي است

، از مدل فضاي حالت و فيلتر كالمن mthبودن پارامتر
  . براي شناسايي و تجزيه و تحليل آن اقدام خواهد شد

هاي مدل مـذكور، ايـن اسـت كـه بـا       از ديگر قابليت
توان تبعيت جمعي سرمايه گذاران از استفاده از آن مي

ل اندازه ثر بر بازده اوراق بهادار، از قبيؤديگر عوامل م
. و ارزش را نيز اندازه گيري و تجزيه و تحليـل نمـود  

باعــث  kتبعيــت جمعــي ســرمايه گــذاران از عامــل
گردد تا ضريب بتاي آن عامل، همانند بتـاي عامـل    مي

  .صورت زير اريب پيدا كند بازار به
)6(  

  )( iktCiktktikt
b
ikt Eh    

  
كه  iktCE  ميد رياضي مقطعي بتاي عامـل  اk  در

ــان  ــي   kthو  tزم ــار جمع ــار رفت ــده معي نشــان دهن
انحراف معيـار  . است kگذاران به سوي عاملسرمايه

صورت زير قابل محاسـبه   مقطعي بتاهاي اريب دار به
  :است

)7(  
    )))((()( 2

iktciktcimtktiktc
b
iktc EEhEStd  

))(())((( 2
ktiktciktciktc hEEE    

  ))(( ktiktciktc hEStd    
  

براي استخراج و تجزيه و تحليل متغير در اين بخش، 
1پنهان

kth  از مدل فضاي حالت و فيلتر كالمن استفاده
  .شودمي

                                                            

1 - Latent

، مدل فضـاي حالـت زيـر    )7(با مبنا قرار دادن معادله 
گـذاران از  جمعـي سـرمايه   ميزان تبعيت براي سنجش

عوامل بازار، اندازه و ارزش و نيز درجـه پايـداري آن   
براي اين منظور، ابتـدا از دو طـرف   . گرددطراحي مي

  :شود صورت زير لگاريتم گرفته مي اين معادله به
)8(  

      )()()( ktiktciktc
b
iktc hELogStdLogStdLog  

ــه   ــوط ب ــات مرب ــتفاده از مفروض ــا اس )(ب iktcsTd  
توان لگاريتم انحراف معيار مقطعي بتاهاي تعـادلي   مي

  :را به صورت زير بيان نمود
)9(  

  ktkiktcStdLog  )(  
با توجه بـا ايـن كـه      )( iktck StdLogE    و

2,0( kvkt iid   ــتند ــذا معادلـــه  هسـ ) 8(، لـ
  :شودصورت زير نوشته مي به
)10(  

   ktktk
b
iktc HStdLog    

  : كه 
  )( ktiktckt hELogH  

ــان    ــر پنه ــوق متغي ــدل ف ــاس   ktHدر م ــر اس ب
ــد      ــك فراين ــت از ي ــاي حال ــدل فض ــات م مفروض

بـراي  . كنـد تبعيـت مـي   AR(1)اتورگرسيو مرتبه اول
و  kگيري رفتار جمعي و ميزان تبعيت از عامل اندازه

:شود معادله زير استفاده مينيز بررسي پايداري آن از 
)11(  

   ktktk
b
iktc HStdLog    

ktktkkt HH   1  
  :كه

 2,  kkt iid  
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مدل فوق، يك مدل استاندارد فضاي حالت است 
به و معادله دوم 1گيريكه معادله اول به معادله اندازه

بـا شناسـايي   . يا انتقال معروف است 2معادله وضيعت
در معادلـه وضـعيت،    ktHت متغير پنهانالگوي حرك

توان به وجود يـا عـدم رفتـار جمعـي در تبعيـت      مي
چنانچـه ضـريب   . بـرد گـذاران پـي  توسط سرمايهkاز

معنــادار باشــد،  kمتغيــر وقفــه در معادلــه وضــعيت
ي سرمايه گذاران توان به وجود پديده تبعيت جمعمي

چنانچـه  . يا وجود رفتار جمعي حكـم داد  kاز عامل

k تـوان گفـت كـه     معنادار نباشد، در آن صورت مي
0ktH 11(بـــوده، در نتيجـــه معادلـــه انـــدازه (
  : صورت زير در خواهد آمد به

   ktk
b
iktcStdLog    

 tشود كه به ازاي تمام  در چنين وضعيتي ادعا مي
صـورت   kگونـه تبعيـت جمعـي از عامـل    ها، هـيچ 

  .گيرد نمي
پايداري رفتار جمعي از طريق قدر مطلق عبـارت  

k 1بـر ايـن اسـاس، اگـر    . گرددآزمون ميk 
باشد پارامتر رفتار جمعي يـك فرآينـد پايـدار تلقـي     

 1kشود؛ در غير ايـن صـورت؛ يعنـي اگـر     مي
باشد، رفتار جمعي مشاهده شده يك فرآيند پايدار به 

  .آيدحساب نمي
ــدل فضــاي  ktHپــس از اســتخراج  ــق م از طري

بر اساس رابطـه زيـر    kthحالت، پارامتر رفتار جمعي
  :گردد محاسبه مي

)12(  

)exp(1 ktkt Hh   

                                                            

1 - Measurment Equation
2 - State Equation

، پـژوهش متغيرهاي اصلي مـورد مطالعـه در ايـن    
اين . شامل ضرايب بتاي بازار و اندازه و ارزش هستند

ضرايب كه بر اساس مدل بازار و مدل سه عاملي فاما 
ي قابـل  عنـوان متغيرهـا   گردند، بـه و فرنچ برآورد مي

  . شوندكار گرفته مي به پژوهشده در مدل اهمش
هـاي  را كليـه شـركت   پـژوهش جامعه آماري اين 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران تشـكيل    
، به روش پژوهشنمونه مورد مطالعه در اين . دهندمي

بـر ايـن   . انـد غربال كردن جامعه آماري به دست آمده
هـايي اسـت كـه    شامل شركت پژوهشاساس، نمونه 
در بورس تهران مـورد   1380ها از سال اولاً سهام آن

معاملــه قــرار گرفتــه وثانيــاً وقفــه طــولاني در رونــد 
با بررسي انجـام  . ها به وجود نيامده باشدمعاملات آن

شــركت حــايز شــرايط لازم بــراي  110شــده تعــداد 
هاي مـورد  داده. حضور در نمونه تشخيص داده شدند

قيمت روزانـه سـهام، مصـوبات    : مل، شاپژوهشنياز 
مجامع، شاخص بازده نقـدي و قيمـت، ارزش بـازار    

ها، ارزش حقوق صاحبان سهام از طريق بانك شركت
هـاي سـازمان   آورد نـوين و نيـز سـايت   اطلاعـاتي ره 

بورس و اوراق بهادارو سايت شـركت بـورس اوراق   
  . اندآوري گرديدهبهادار جمع

  
  پژوهشفرضيات -1-2

، براسـاس ادبيـات موضـوع و مبـاني     پژوهشدر اين
، سه فرضيه استخراج و آزمون خواهند پژوهشنظري 

  : اين فرضيات عبارتند از. شد
سهامداران در بورس اوراق بهادار تهـران از عامـل    -

  . كنندبازار تبعيت مي
سهامداران در بورس اوراق بهادار تهـران از عامـل    -

  . كننداندازه تبعيت مي
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ان در بورس اوراق بهادار تهـران از عامـل   سهامدار -
  . كنندارزش تبعيت مي

  ها  تخمين مدل و تحليل داده -3
بــه منظورآزمــون ميــزان تبعيــت جمعــي ســرمايه 
گذاران از عامل بازار و نيز آزمون پايـداري يـا عـدم    

) 11(پايـــداري ايـــن پديـــده معادلـــه شـــماره     
)(براي b

iMtcStd بازار و مدل سه  مبتني بر مدلهاي
صورت مجزا تخمين زده شده و  عاملي فاما و فرنچ به

  . ارائه گرديده است 1نتايج در جدول 
  

  

)(براي ) 1نتايج حاصل از تخمين مدل : 1جدول b
imtcStd   

هاي مبتني بر مدل بازار داده  پارامتر
هاي مبتنـي بـر مـدل فامـا و      داده

فرنچ 

m )641/0 (0198/0- )429/0 (032/0

m )000/0 (375/0 )000/0 (433/0
  .هستند P.Valueاعداد داخل پرانتز مقادير * 

  
% 95درسطح اطمينان بيشتر از  mبا توجه به اين كه 

مدل بازار و مـدل سـه   (هاي هر دو مدلبر اساس داده
ادعا % 95معنادار است، لذا با اطمينان بيشتر از ) عاملي

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار    شود كـه سـرمايه  مي
.كنندصورت جمعي تبعيت مي تهران از عامل بازار به

براي آزمون پايداري يا عـدم پايـداري رفتـار جمعـي     
 مشاهده شده با استفاده ازآزمون افـزوده شـده ديكـي   

مورد آزمون قرار گرفته و نتـايج   mپارامتر) ADF(فولر

  . ارائه شده است 2حاصله در جدول 

  

  ADFخلاصه نتايج آزمون افزوده شده ديكي فولر : 2جدول

  هستند P.Valueاعداد داخل پرانتز مقادير * 
  

تـوان   مي ADFبر اساس نتايج حاصل از آزمون 
ادعا نمود كه تبعيت جمعي سرمايه گـذاران از عامـل   

مـذكور بـا   يافتـه . ايدار استفرآيندي دايمي و پ ،بازار
كـــه در ] 9[نتـــايج مطالعـــات هوانـــگ و ســـالمون

هـاي ايـالات متحـده و كـره جنـوبي صـورت       بورس
  . گرفته، همخواني دارد

براي انحراف معيار مقطعـي  ) 11(با تخمين معادله
)(بتاهاي عامل اندازه b

iStcStd  توان ميزان تبعيت مي
ل اندازه را مـورد آزمـون   گذاران از عامجمعي سرمايه

نتايج حاصل از اين تخمين را نشان  3جدول. قرار داد
  . دهدمي

  

نتيجه مقدار بحراني ADF
1H 0H آزمون

m  مبناي محاسبه بتا

0H459/3  رد- 118/5-
1m 1m ADF

مدل بازار  37/0

0Hرد 459/3- 569/4-
1m 1m ADF

مدل سه عاملي  43/0
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)(نتايج حاصل از تخمين مدل با : 3جدول b
istcStd   

  
  
  
  

  .هستند P.Valueپرانتز مقادير  اعداد داخل* 
  

در معادله  Sبا توجه به اينكه ضريب متغير وقفه 
تـوان علـت   وضعيت فاقد معناداري لازم اسـت، نمـي  

)(تغييرات كوتاه مدت در  b
iStcStd   را به رفتارهـاي

جمعي سرمايه گذاران و توجه همزمان آنها بـه عامـل   
بنابراين، بر خلاف مطالعه هوانگ و . ت دادمذكور نسب

% 95، با اطمينان بيشـتراز  پژوهشدر اين ] 9[سالمون 
كنيم كه سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار ادعا مي

ــه ــت   تهــران ب ــدازه تبعي صــورت جمعــي از عامــل ان

با توجه به اين كه وجود تبعيـت جمعـي از   . كنندنمي
مـون فرضـيه بـر    عامل انـدازه تأييـد نشـده اسـت، آز    

پايــداري يــا عــدم پايــداري آن موضــوعيتي نخواهــد 
  . داشت

ــه    ــين معادلـ ــا تخمـ ــين، بـ ــراي) 11(همچنـ بـ
)( b

iHtcStd   گـذاران از  ميزان تبعيت جمعي سـرمايه
عامــل ارزش مــورد آزمــون قــرار گرفتــه و نتــايج در 

. آورده شده است 4جدول 
  

)(براي 1نتايج حاصل از تخمين مدل : 4جدول b
iHtcStd   

پارامتر برآورد مدل

H
)000/0 (284/0-

H
)709/0 (048/0

  .هستند P.Valueاعداد داخل پرانتز مقادير * 
  

تـوان بـه   نمـي Hبا توجه به معنادار نبودن پارامتر
سرمايه گـذاران از عامـل ارزش   وجود تبعيت جمعي 

نيـز بـر    پـژوهش بنابراين، در اين بخش از . حكم داد
بـا اطمينـان   ] 9[هوانـگ و سـالمون    پـژوهش خلاف 

فرض تبعيت جمعي سرمايه گـذاران از  % 95بيشتر از 
به دليـل عـدم تأييـد تبعيـت     . شودعامل ارزش رد مي

هـاي  سرمايه گـذاران از عامـل ارزش، انجـام آزمـون    
خصــوص پايــداري يــا مقطعــي بــودن آن فرعــي در 

  . موضوعيتي نخواهد داشت
  

  نتيجه گيري  -4
عنوان نوعي تورش رفتـاري منشـأ    رفتار جمعي به

: هـاي متعـددي، از قبيـل   بروز و پيـدايش ناهنجـاري  
هـاي   گيـري نوسـان  ها و شـكل حباب و سقوط قيمت

شديد در بـازار و در نهايـت، عـدم كـارايي در بـازار      
رفتار جمعي سرمايه گذاران در . آيد سرمايه به حساب

گيـري  هاي مختلفي قابل انـدازه بازار سرمايه به روش
گيـري  هـاي انـدازه  است كه يكي از جديدترين روش

در . هاي ضـريب بتاسـت   اين پديده استفاده از نوسان
هاي مقطعي ضرايب  ، با استفاده از نوسانپژوهشاين 

پارامتر برآورد مدل

S )000/0 (216/0-

S )593/0 (071/0
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كـارگيري   بـه بتاي عوامل بازار، اندازه و ارزش و نيـز  
مدل فضاي حالت، تبعيت جمعي سـرمايه گـذاران از   

. بررسي و تجزيه و تحليل شـده اسـت   ،عوامل مذكور
  : حاضر عبارتند از پژوهشنتايج حاصل از انجام 

سرمايه گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران از     -1
گذاري خود عامل بازار تبعيت و در تصميمات سرمايه

هـاي بنيـادي تأثيرگـذار در    به جـاي توجـه بـه متغير   
كنند؛ يعني قيمت، بيشتر به عملكرد كل بازار توجه مي

در مواقعي كه بازده بازار در حال افزايش يـا كـاهش   
است، بازده اكثر سهام بدون دليل منطقي و صـرفاً بـا   

تبعيت . يابدپيروي از بازده بازار افزايش يا كاهش مي
ي بنيـادي در  از روند بازار و ناديـده گـرفتن متغيرهـا   

هـا از  تواند انحراف قيمـت عرضه و تقاضاي سهام مي
قيمت تعادلي و عدم كارايي بازار را بـه دنبـال داشـته    

همچنين، با انجام آزمون ريشه واحـد مشـخص   . باشد
 ،گرديد كه تبعيت جمعي سرمايه گذاران از عامل بازار

  . فرآيندي دايمي و پايدار است
راق بهـادار تهـران از   گذاران در بـورس او سرمايه -2

عـدم  . كننـد صورت جمعي تبعيت نمـي  عامل اندازه به
گـذاران از عامـل انـدازه، بـدين     تبعيت جمعي سرمايه

گـذاري  معناست كه سهامداران در تصميمات سـرمايه 
ــادي و    ــاي بني ــرفتن متغيره ــر گ ــدون در نظ ــود ب خ

هاي صورت جمعي به خريد يا فروش سهام شركت به
  .كنندنمي كوچك يا بزرگ اقدام

گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران، از    سرمايه -3
كنند؛ بـدين  صورت جمعي تبعيت نمي عامل ارزش به

معنا كه سهامداران بدون توجه به متغيرهـاي بنيـادي،   
هاي صورت جمعي به خريد يا فروش سهام شركت به

  . كنندارزشي يا رشدي اقدام نمي
توان مي پژوهشعنوان نتيجه گيري كلي، در اين به

گفــت كــه ســرمايه گــذاران در بــورس اوراق بهــادار 

تهران، با ناديده گرفتن متغيرهاي بنيادي به هنگام اخذ 
صورت جمعي و دايم بـه   گذاري بهتصميمات سرمايه

بـه عبـارت ديگـر، عامـل     . كننـد عامل بازار توجه مي
ها اصلي تعيين كننده در تصميمات خريد يا فروش آن

زار است، نه متغيرهاي بنيـادي مربـوط بـه    بازده كل با
دهـد  نشان مي پژوهشهمچنين، نتايج اين . هاشركت

گـذاران بـورس   كه چنين تبعيت جمعي توسط سرمايه
اوراق بهادار تهران از عامـل انـدازه و ارزش صـورت    

  . گيردنمي
در خاتمه، بـه منظـور تبيـين بيشـتر پديـدة رفتـار       

هاي زير  ، موضوعجمعي در بورس اوراق بهادار تهران
  : گرددمندان پيشنهاد مي براي مطالعه به علاقه

بررسي تأثير پديدة رفتار جمعي سهامداران در بروز - 
  حباب يا سقوط قيمت اوراق بهادار؛ 

بررسي تأثير پديدة تـأثير رفتـار جمعـي بـر شـدت       -
  ها در بازار؛ نوسان

گذاران در مـورد سـهام   مقايسه رفتار جمعي سرمايه -
  هاي كوچك و بزرگ؛كتشر
گيـري  بررسي رابطه بين شفافيت اطلاعاتي و شكل -

رفتار جمعي سهامداران؛
ي سهامداران در تبعيت از عوامل بررسي رفتار جمع -

ثر بر قيمت اوراق بهـادار بـه غيـر از عوامـل فامـا      مؤ
  وفرنچ؛

مقايسه رفتار جمعي سهامداران در تبعيت از عامـل   -
  .بازار در صنايع مختلف
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