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اثر وضعیت بازار بر شکل‌گیری رفتار جمعی در بورس 
اوراق بهادار تهران
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  افشین عزیزیان***

چكيده 

انس��ان اقتصادی مفروض در نظریه نئوکلاس کیمالی براساس 3 اصل »منفعت شخصیک امل«، 
»عقلانی��تک ام��ل« و »اطلاعاتک ام��ل« تصمیم می‌گیرد. هر 3 اصلی ادش��ده در دنیای واقعی با 
چالش‌هایی مواجه است و بسیاری از منتقدان هم به لحاظ نظری و هم بر مبنای شواهد تجربی با 
آن موافق نیس��تند )بدری، ۱۳۸۸(. دانش مالی رفتاری در پی آن اس��تک ه با استفاده از مفاهیم و 
مفروضات اساسی بنا شده بر مشاهدات و رویکرد واقع‌گرایانه، خلاف قاعده‌هایی1 راک ه دانش مالی 
کلاس�� کیبا اصول و فروض خود در توضیح آن دچار مش��کل است، تبیین و تشریح نماید. پدیده 
رفتارجمعی2 به عنوانی کی از تورش‌های رفتاری شناخته شده در دانش مالی رفتاری، موضوع این 
تحقیق می‌باش��د. در این پژوهش با بهره‌گیری از اطلاعات مبادلات س��هام در بورس اوراق بهادار 
ته��ران و تفک کیوضعیت بازار به رون��ق )مثبت( و رکود )منفی(، پدیده رفتار جمعی مورد مطالعه 
قرار گرفته است. در بررسی اثر شرایط بازار بر شکل‌گیری پدیده رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار 
تهران، از مدل‌های مبتنی بر پراکندگی بازده‌ و مدل مبتنی بر بتا در ساختار فضای حالت استفاده 
شده است. دوره زمانی پیش آزمون از ابتدای ۱۳۸۴ تا پایان ۱۳۸۶ و دوره زمانی آزمون از ابتدای 
۱۳۸۷ تا پایان ۱۳۹۰ بوده اس��ت. مش��اهدات هفتگیِ حجم و بازده در دوره زمانی پیش آزمون و 
آزمون به ترتیب ۰۴۸ ،۹ و ۰۶۴ ،۱۲ مشاهده بوده است. نتایج پژوهش حاکی از شواهدی استک ه 
پدیده رفتار جمعی در بازار مثبت را مورد تأیید قرار می‌دهد، اما ش��واهدک افی در تأیید وجود این 

پدیده رفتاری در شرایط منفیِ بورس اوراق بهادار تهران به‌دست نیامد. 
واژگان کل�یدی: مالی رفتاری، رفت��ار جمعی، وضعیت بازار، پراکندگ��ی مقطعی بازده، مدل 

فضای حالت، بورس اوراق بهادار تهران. 

* استادیار دانشگاه شهید بهشتی
**دانشیار دانشگاه شهید بهشتی

afshin_aziziyan@yahoo.com -دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشگاه شهید بهشتی ***
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۱- مقدمه
در ده��ه ۱۹۷۰ می�الدی فرضیهک ارایی بازار به عنوان مدل قابل قبولی از رفتار بازار پذیرفته ش��د 
ام��ا از دهه ۸۰ می�الدی تاکنونک ارایی بازار به معنای انعکاس تمامی اطلاعات در قیمت اوراق بهادار 
و همچنی��ن عدم امکانک س��ب بازده اضافی در بلندمدت، در مالی رفتاری به چالشک ش��یده ‌ش��ده 
اس��ت. در بررسی‌ها و مطالعات بازارهای مالی در این دهه، موارد متعددی از ناهنجاری‌ها و رفتارهای 
خلاف قاعده‌ مش��اهده شدک ه نش��ان دهنده عدم ارتباط بین قیمت بازار با قیمت ذاتی اوراق بهادار و 
به عبارت دیگر نش��ان دهنده عدمک ارایی بازارهای مالی بود. از جمله رفتارهای خلاف قاعده مشاهده 
ش��ده در بازارهای مالی می‌توان به حرکت غیرعادی قیمت س��هام در عرضه‌های اولیه‌، ادغام‌ و تجزیه 
سهام، تحقق بازده غیرعادی سهام شرکت‌هایک وچ کو سهام ارزشی و همچنین موارد خلاف قاعده 

تقویمی3 در فصول و مواقع خاصی از سال اشارهک رد )جانسن، لیندبلوم و پلاتان4، ۲۰۰۲(. 
‌پدی��ده رفتار جمعی5 به عنوانی کی از خلاف قاعده‌های رفتاری ش��ناخته ش��ده‌ در بازارهای مالی 
به شمار می‌آید و شواهد تجربی بسیاری وجود داردک ه نشان می‌دهد رفتار سرمایه‌گذاران در بازارهای 
مال��ی تح��ت تأثیر رفتار دیگر فع��الان آن بازار‌ها قرار دارد.ی عنی افراد به ج��ای صرف وقت و زمان و 
انجام قضاوت شخصی، بدون انجام تلاشی مستقل، از بازار پیروی می‌کنند. حتی منطقی‌ترین افراد در 
بازارهای مالی نیز در معرض پدیده رفتار جمعی قرار داش��ته و در بس��یاری از مواقع نظرات و اقدامات 
دیگران را در تصمیمات خود دخالت می‌دهند. بنابراین می‌توان گفت رفتار جمعی س��رمایه‌گذاران در 
بازارهای مالی از ش��دت و ضعف برخوردار بوده و ش��امل خفیف‌ترین تا ش��دید‌ترین حالت‌ها می‌باشد 

)جانسن، لیندبلوم و پلاتان6، ۲۰۰۲(. 
البته در بررسی پدیده رفتار جمعی آنچه مورد نظر می‌باشد مطالعه رفتار جمعی آگاهانه7 و بررسی 
علل و عوامل و ش��رایط بروز و ش��کل‌گیری آن می‌باشد. رفتار جمعی آگاهانه در واقع، انتخاب آگاهانه 
نادیده‌گرفتن اطلاعات و تحلیل‌های شخصی و تبعیت و تقلید از رفتار جمعی ا بازار می‌باشد. این نوع 
رفت��ار جمع��ی به دلیل اقدام آگاهانه فرد در تبعیت از تصمیمات دیگران نامطلوب به ش��مار می‌آید و 
می‌تواند به بروز اختلال در بازارهای مالی و انحراف قیمت اوراق بهادار از ارزش ذاتی آن‌ها منجر شود. 
پژوهش��گران در چرایی بروز رفتار جمعی آگاهانه دلایلی همچون اطلاعات ناقص و عدم دسترسی به 
منابع اطلاعاتی، علاقه بهک سب شهرت در میان مدیران سرمایه‌گذاریک م تجربه و ساختار برنامه‌های 

تشویقی مدیران سرمایه‌گذاری را مورد اشاره قرار داده‌اند. 

۲- بیان مساله
اهمیت بررسی رفتار جمعی ناشی از این حقیقت استک ه بروز رفتار سرمایه‌گذاری مشابه از سوی 
فعالان بازار در کی زمان معین از طریق ش��کل‌گیری کی تصمیم جمعی، موجب می‌ش��ود قیمت‌های 
س��هام و دارایی‌ها از س��اختار مدل‌های قیمت‌گذاری مبتنی بر پارامترهای بنیادین انحراف آش��کاری 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
7

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ی 

مع
 ج

تار
 رف

ری
ل‌گی

شک
بر 

ار 
باز

ت 
ضعی

ر و
اث

سال چهاردهم | شماره 56 |  پاييز 93

پی��داک ند. بر این اس��اس تأثیر غیرقابل انکار پدیده رفتار جمعی در بازارهای س��رمایه و نقش آن‌ در 
ش��کل‌گیری و تشدید بحران‌ها و نوسانات شدید قیمتی در بازارهای مالی، ضرورت بررسی این پدیده 

با استفاده از رویکردهای متفاوت را مورد تأیکد قرار می‌دهد. 
بنابراین پرسش در مورد وجودی ا عدم وجود، چرایی و چگونگی بروز و نمودِ رفتار جمعی و ریشه‌ها و 
علل بروز آن در بازارهای مالی، چالشی ضروری و اجتناب‌ناپذیر است. بررسی و پاسخگویی به موضوعِ 
چنین پرسشی، به ویژه در بازار سرمایه‌ای همچون بازار سرمایه ایران ارزشمند خواهد بود. زیرا رفتار 

جمعی در بازارهای سرمایهک متر توسعهی افته، موضوعی مربوط‌تر و مبتلابه به شمار می‌آید. 
ب��ا در نظر گرفتن ش��رایط بازار س��رمایه ای��ران و نزد کیبه ذهن بودن فرضیه وج��ود پدیده رفتار 
جمعی در بازار سرمایه ایران، می‌توان مساله را اینگونه بیانک رد: آیا بازار سرمایه ایران متأثر از پدیده 
رفتار جمعی می‌باش��د؟ آیا بروز رفتار جمعی در بازار س��رمایه ایران تابعی از شرایط بازار می‌باشد؟ آیا 
تحت مدل‌ها و الگوهای متفاوت س��نجش پدیده رفتار جمعی نتایجی کس��انی در مورد این پدیده در 
بازار س��رمایه ایران به دس��ت می‌آید؟ پاسخگویی به این مسائل و مسائل مشابه از طریق بررسی ابعاد 
این پدیده رفتاری، عوامل محرکه آن و تأثیرات آن در بخش‌های مختلف بازار س��رمایه وک لیت بازار 
س��رمایه، می‌تواند الهام بخش تغییرات در رفتار سرمایه‌گذاران و همچنین بازنگری در قواعد، مقررات 

و مکانیزم‌های حاکم بر بازار سرمایه باشد. 

۳-پیشینه پژوهش
تئوری‌های تبیین‌کننده منش��أ ش��کل‌گیری رفتار جمعی از مطالعات تجربی این پدیده رفتاری در 
بازارهای مالی، قابل تفک کیمی‌باش��د. در مطالعات تئور کیتلاش می‌ش��ود در خصوص علل و عوامل 
قابل انتس��اب به چرایی رفتار جمعی نظریه‌پردازی ش��ود در حالیک ه در مطالعات تجربی با رویکردی 
متمایز، محققین با مدل‌س��ازی و فرمولهک ��ردنِ اندازه‌گیری پدیده رفتار جمع��ی در بازارهای مالی، 

چگونگی همسویی رفتار سرمایه‌گذاران در این بازار‌ها را مورد سنجش و ارزیابی قرار می‌دهند. 
در بعد نظری، نظریه‌های مطرح در تش��ریح رفتار جمعی در بازارهای مالی بر مبنای تأیکد آن‌ها بر 
عوامل ش��کل‌دهنده این پدیده رفتاری دسته‌بندی می‌ش��ود. بر این اساس نظریه‌های زیر از شناخته 

شده‌ترین نظریه‌های شکل‌گیری رفتار جمعی به شمار می‌آیند. 
الف- نظریه‌های روان‌ش�ناختی: نظریه‌های روان‌شناختی در مطالعه رفتار جمعی و عوامل محرکه 
آن به جنبه روان‌ش��ناختی این پدیده تأیکد دارند. به عنوان مث��ال، مطابق دیدگاه )لوکس8، ۱۹۹۵( 
غالب س��رمایه‌گذاران افراد خوش‌بینی هس��تندک ه عمدتأ به اطلاعات بنیادی نیز دسترس��ی مؤثری 
نداش��ته و از تخصصک افی نیز برخوردار نمی‌باش��ند، لذا مبنای عمل خود را بر مش��اهده رفتار دیگر 
س��رمایه‌گذاران در بازار قرار می‌دهند. بدین ترتیب رفتار جمعی در نتیجه همه‌گیری وجه احساس��ی 
بروز و ظهور پیدا می‌کند. دونو و ولچ 9)۱۹۹۶(، نیز در مطالعه خود وجه احساس امنیت سرمایه‌گذاران 
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در تبعی��ت از جمع را م��ورد توجه قرار داده‌اند.ی عنی افراد برای اجتناب از پش��یمانی حاصل از زیان 
اتخاذ تصمیمات بر مبنای اطلاعات و قضاوت شخصی، ترجیح می‌دهند از رفتار جمع تبعیت نمایند. 
ب- نظریه‌ه�ای دس�تیابی به اطلاعات: برخی محققین پدیده رفتار جمعی، تلاش س��رمایه‌گذاران 
برای دستیابی به اطلاعات جدید را منشأ شکل‌گیری رفتار جمعی می‌دانند. در این دسته از تئوری‌ها 
بر علامت‌دهی رفتار س��رمایه‌گذاران مطلع برای س��رمایه‌گذاران غیرمطلع تأیکد می‌ش��ود )ش��لیفر و 
سومر10، ۱۹۹۰(. به عبارت دیگر رفتار سرمایه‌گذاران مطلع، سیگنال‌ها و علائمی را به سرمایه‌گذاران 
مشاهده‌گر مخابره می‌کندک ه می‌تواند موجب شود آن‌ها اطلاعات خود را نادیده گرفته و دچار رفتار 

جمعی شوند. 
ج- نظریه‌ه�ای مبتن�ی بر روابط نمایندگی11: دس��ته س��وم از تئوری‌های رفت��ار جمعی بر رابطه 
نمایندگی متمرکز می‌باشد. جاییک ه مدیران صندوق‌های سرمایه‌گذاریی ا شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
به تبع برنامه‌های تش��ویقیی ا به منظور حفظ ش��هرت و اعتبارشان می‌خواهند شروعک ننده و پیشرو 
دیگران باش��ند )شارفش��تین و استین12، ۱۹۹۰(. ایده اصلی این نظریه بر تقابل میل بهک سب شهرت 
و شناس��ائی مدیران سرمایه‌گذاری و جلب اعتماد مالکان مبتنی است. به عبارت دیگر مدیران توانا‌تر 
و ب��ا تجرب��ه می‌توانند با معرفی خود به عنوان ش��روعک نن��ده در بازارهای مالی به ش��هرت و اعتبار 
خ��ود بیافزایند، ولی مدیران بی‌تجربه و با تخصص پائین‌ت��رک ه مالکان، اعتماد و اطمینانک متری به 
آن‌ها دارند، ممکن اس��ت برای پوش��اندن ضعف تخصص و توانایی‌های خ��ود اقدام به تبعیت و تقلید 
از تصمیم��ات مدی��ران متخصص و مجرب نمایند. در نتیجه، رفتار مدیران س��رمایه‌گذاریک م تجربه 
در تقلید از رفتار دیگر مدیران س��رمایه‌گذاری می‌تواند عاملی مؤثر در ش��کل‌گیری رفتار جمعی در 

بازارهای مالی باشد. 
از نگاه تجربی، دس��ته‌بندی پژوهش‌های مالی رفتاری براساس متدولوژِی‌های به‌کار گرفته شده در 
آن‌ها صورت می‌پذیرد. کی دس��ته از متدولوژِی‌ها با بررس��ی اطلاعات معاملات سرمایه‌گذاران وجود 
پدیده رفتار جمعی را در بازارهای مالی مورد مطالعه قرار می‌دهد و دسته دیگر با استفاده از اطلاعات 
بازار و با بهره‌گیری از رویکرد‌های اقتصادس��نجی سعی در بررسی و شناخت این پدیده رفتاری دارند. 
در میان مدل‌های مبتنی بر رویکرد اول 3 مدل عمده وجود داردک ه شامل مدل LSV 13 لاکونیشو ک
و همکاران )۱۹۹۲(، مدل 14PCM ورمرز15 )۱۹۹۵( و مدل SMH 16 نوفسینگر17 )۱۹۹۶( می‌باشد. 
در دس��ته دوم مطالعات نیز مدل CH 18 کریس��تی و هوانگ )۱۹۹۵(، مدل 19CCK چانگ، چنگ و 
خورانا )۲۰۰۰(، و مدل تبعیت از بتای هوانگ و سالمون20 )۲۰۰۴( مدل‌های اصلی به شمار می‌آیند. 
در رویکرد مبتنی بر اطلاعات معاملات سرمایه‌گذاران وجود دشواری‌هایی در دسترسی به جزئیات 
معاملات سرمایه‌گذاران، امکان بررسی را محدود می‌سازد، اما در رویکرد مبتنی بر اطلاعات بازار –که 
رویکرد مورد استفاده در این مطالعه نیز می‌باشد- بهره‌گیری از مدل‌های اقتصادسنجی شناخته شده 
درک نار قابلیت دسترس��ی به اطلاعات مورد نیاز بررس��ی دقیق‌ترِ پدیده رفتار جمعی را امکان‌پذیر و 
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عملی می‌سازد. در رویکرد مبتنی بر اطلاعات بازار، دو دسته مدل‌های شناخته شده وجود دارد. دسته 
اول مدل‌های مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده اوراق بهادار و دس��ته دوم مدل‌های حساسیت عاملی 

مبتنی بر بتاک ه نخستین بار توسط هوانگ و سالمون21 )۲۰۰۴( ارائه شده است. 
متدول��وژی مبتن��ی بر پراکندگی بازده: این متدولوژی و مدل‌های مبتنی بر آن، در بررس��ی پدیده 
رفت��ار جمع��ی بر مطالعه انحراف معیار مقطع��ی و انحراف مطلق مقطعی ب��ازده‌ اوراق بهادار متمرکز 
می‌باش��د. اولین مطالعه از تحقیقات مبتنی بر پراکندگی بازده‌، پژوهشک ریستی و هوانگ22 )۱۹۹۵( 
در بازار س��رمایه امریکا بوده اس��ت. به زعم آن‌ها در ش��رایطیک ه بازار وضعیت مثبتی ا منفی قابل 
ملاحظه پیدا می‌کند، اقدامات سرمایه‌گذاران نیز به کی جهت میل می‌کند و تمایل به خریدی ا فروش 
در تمامی اوراق بهادار موجود در بازار به صورت همزمان ش��کل می‌گیرد. بنابراین طبق این اس��تدلال 
انتظار بر این است در مواقع بروز رفتار جمعی در بازار، بازده اوراق به کی جهت واحد میل نماید و در 
نتیجه آن، پراکندگی مقطعی بازده اوراق در بازار نسبت به شرایط عادیک متر شود. مدل‌های شناخته 
شده در متدولوژی مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده مدل CH ازک ریستی و هوانگ و مدل CCK از 
چانگ، چنگ و خورانا23 )۲۰۰۰( می‌باشدک ه در اولی از انحراف معیار پراکندگی بازده‌ )CSSD( و در 
دومی از انحراف مطلق مقطعی بازده‌ )CSAD( برای اندازه‌گیری پراکندگی بازده‌ استفاده شده است. 
متدول�وژی حساسی�ت عامل�ی مبتن�ی بر بت�ا: هوانگ و س��المون24 )۲۰۰۴( برای نخس��تین بار 
ب��ا بهره‌گی��ری از تغییرات مقطعی عوامل حساس��یت )بتا( به جای تغییرات مقطعی بازده نس��بت به 
اندازه‌گیری و آزمون تجربی پدیده رفتار جمعی اقدامک ردند. آن‌ها در مدل خود انحراف معیار مقطعی 
ضرایب بتا را به عنوان کی س��ری متغیر مش��اهده ش��ده معرفیک ردندک ه تابعی از متغیر غیر قابل 
مش��اهده به نام رفتار جمعی اس��ت. به اعتقاد آن‌ها همسویی رفتار س��رمایه‌گذاران و تبعیت آن‌ها از 
عوامل مؤثر بر بازده می‌تواند موجب تمایل ضرایب بتا به میانگین و در نتیجهک اهش نوس��ان مقطعی 
)انحراف معیار مقطعی( این ضرایب شود. این پژوهشگران در مطالعه خود در بازارهای ایالات متحده 
وک ره جنوبی، با بهره‌گیری از مدل فضای حالت توانس��تند، رفتار جمعی غیرعمد و مستقل از شرایط 

بازار را مشاهده نمایند. 
کالین‌ترایک��س و فری‌ی��را25 در س��ال ۲۰۰۶، با اس��تفاده از مدل هوانگ و س��المون رفتار جمعی 
سرمایه‌گذاران را در بازار سرمایه پرتغال مورد بررسی قرار دادند. آن‌ها در بررسی خود شرایط متفاوت 
بازار را نیز مد نظر داش��تند. براس��اس نتیجه مطالعه آن‌ها، وجود پدیده رفتار جمعی در بازار سرمایه 
پرتغال به تأیید رسید. علاوه بر این آن‌ها دریافتندک ه در شرایط حدیِ بازار، شدت بروز رفتار جمعی 

سرمایه‌گذاران افزایش می‌یابد. 
دمی��رر،ک وتان و چن26 )۲۰۱۰( با اس��تفاده از دو مدل مبتنی ب��ر پراکندگی مقطعی بازده و مدل 
حساس��یت عاملی مبتنی بر بتا، رفتار جمعی را در بازار س��رمایه تایوان مورد بررسی قرار دادند. آن‌ها 
در تحقیق خود از داده‌های بازده روزانه ۶۸۹ ش��رکت بورس تایوان در دوره زمانی ۱۲ ساله از ابتدای 
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۱۹۹۵ تا پایان ۲۰۰۶ استفادهک رده و این شرکت‌ها را در ۱۸ صنعت مختلف طبقه‌بندیک ردند. هدف 
آن‌ها از دسته‌بندی شرکت‌ها در صنایع مختلف، مطالعه رفتار جمعی در آن صنایع بوده است. براساس 
یافته‌های آن‌ها، مدل خطیک ریستی و هوانگ شواهدی در تأیید رفتار جمعی در بازار سرمایه تایوان 
ارائ��ه نکرد ولی مدل غیرخطی چانگ و همکاران پدیده رفتار جمعی در بازار س��رمایه تایوان را مورد 
تأیید قرار داد. همچنین ش��واهد مدل حساس��یت عاملی مبتنی بر بتا نش��ان از تأیید رفتار جمعی در 

تمامی صنایع و بخش‌ها در بازار سرمایه تایوان داشت. 
مطالعاتِ مالی رفتاری در بازار سرمایه ایران اگرچه تاکنونک م تعداد بوده است ولی توجه به پدیده‌های 
رفتاری مختلف و سوگیری‌های‌شناختی در بازار سرمایه ایران به شدت رو به فزونی است. در بررسی پدیده 
رفتار جمعی نیز مطالعات صورت پذیرفته به طور عمده ش��امل بکارگی��ری اطلاعات بازار و برازش آن در 
مدل‌های شناخته شده در این بخش است و به استثنای مطالعه اسلامی بیدگلی و شهریاری )۱۳۸۵(ک ه 
با اس��تفاده از مدل CH وCCK رفتار جمعی سرمایه‏گذاران در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی 
و آزمون قرار داده‌ و تفکیکی برای بازار مثبت و منفی قائل ش��ده اس��ت سایر بررسی‌ها، بر مبنای اطلاعات 
کل بازار و بدون بخش‌بندی مشاهدات بر مبنای شرایط بازار انجام گرفته است. مطالعه ایزدی‏نیا و حاجیان 
)۱۳۸۸( با بهک ارگیری مدل CH و بررسی پدیده رفتار جمعی براساس اطلاعات تفکیکی صنایع مختلف 
و مطالعه غلامحسین گل‌ارضی )۱۳۸۹(، با استفاده از رویکرد حساسیت عاملی مبتنی بر بتا و بررسی رفتار 
جمعی س��رمایه‌گذاران براس��اس میزان تبعیت آن‌ها از 3 عامل بازده بازار، اندازه و ارزش، از آن جمله‌اند. 
براساس نتایج پژوهش بیدگلی و شهریاری )۱۳۸۵( رفتار جمعی در دوران رونق در بورس اوراق بهادار تهران 

وجود ندارد، ولی شواهدی در تأیید این پدیده در زمان رکود بازار به‌دست آمده است. 

۴- فرضیه‌های پژوهش
پرسش اصلی این پژوهش را می‌توان به شرح زیر بیانک رد: 

آیا وضعیت بازار )رونقی ا رکود( بر شکل‌گیری رفتار جمعی سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران 
تأثیرگذار است؟ 

به منظور پاسخ به سؤال اصلی تحقیق 3 فرضیه طراحی شده استک ه هر کی از آن‌ها در ارتباط با 
خروجیِ آزمون مدل مربوطه می‌باشد: 

۱-براس��اس مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده، وضعیت بازار )رونقی ا رکود( بر ش��کل‌گیری 
رفتار جمعی سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. 

۲-براساس مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده، وضعیت بازار )رونقی ا رکود( بر شکل‌گیری 
رفتار جمعی سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. 

۳-براس��اس مدل حساس��یت عاملی مبتنی بر بتا، وضعیت بازار )رونقی ا رکود( بر شکل‌گیری رفتار 
جمعی سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است. 
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۵- روش‌شناسی پژوهش
در این پژوهش هدف اصلی ش��ناخت پدیده رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران در دوره‌های 
رونق )بازار مثبت( و رکود )بازار منفی( می‌باشد. بر این اساس 3 دسته مدل با بهره‌گیری از مشاهدات 
بازار مثبت و منفی برازش ش��ده اس��ت. دس��ته اول مدل‌ خطی مبتنی بر انحراف معیارِ بازده مقطعی 
ش��رکت‌ها، دس��ته دوم مدل‌ غیرخطی مبتنی بر انحرافِ مطلق بازده مقطعی ش��رکت‌ها و دسته سوم 

مدل‌ حساسیت عاملی مبتنی بر فضای حالت. 

 ۱-۵- مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده‌
 )CSSD( م��دل خط��ی مبتنی بر انحراف معیار ب��ازده‌ در این پژوهش برگرفته از مدل اس��تاندارد
کریس��تی و هوانگ )۱۹۹۵( می‌باش��د. معادله اصلی منطبق بر مدل مذکور بوده و به شرح رابطه زیر 

می‌باشد: 
                         )۱( 

همانند مدل اس��تانداردک ریس��تی و هوان��گ در معادله )۱( نیز و متغیرهای مجازی اس��تک ه در 
دوره‌هاییک ه بازده بازار منفی اس��ت مقدار کی و در غیر اینصورت مقدار صفر می‌گیرد و بالعکس در 
دوره‌هاییک ه بازده بازار مثبت اس��ت مقدار کی و در غیر اینصورت مقدار صفر می‌گیرد. در این مدل 
معنادار بودن ضرایب متغیرهای مجازی و به ترتیب به معنی تابعیت پراکندگی بازده‌ از قرارگیری بازده 
بازار در دنباله پایین و بالای توزیع بازدهِ آن می‌باشد. به این معنیک ه وقتی بازده بازار در دنباله پایین 
یا بالای توزیع بازده قرار می‌گیرد بازده مقطعی ش��رکت‌ها نیز به کی س��و متمایل ش��ده و پراکندگی 
مقطعی بازده‌ شرکت‌هاک وچ کمی‌شود. تأیید وجود این رخداد نشانه همسویی سرمایه‌گذاران در بازار 

منفی و مثبت تلقی شده و بیانگر پدیده رفتار جمعی خواهد بود. 
متغیر وابس��تهی ا انحراف معیار مقطعی بازده سهام با استفاده از داده‌های بازده سهام شرکت‌ها و به 

شرح رابطه زیر محاسبه می‌شود: 
				   )۲( 

در این رابطه متوسط بازده بازار و معرف بازده سهم i در دوره هفتگی منتهی به پایان روز t می‌باشد. 
دو مدل دیگر علاوه بر مدل استاندارد خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده مقطعی نیز مورد آزمون 
قرار گرفته است. در این دو مدل متغیرهایک نترلی به مدل استاندارد افزوده شده است، متغیر معرف 

نوسان‌پذیری بازده بازار، معرف تغییرات حجم مبادلات بازار و عامل عملکرد است. 
		    )۳( 

     	  )۴( 
برای محاسبه متغیر تغییرات حجم مبادلات، ابتدا نسبت حاصل تقسیم حجم مبادلات بازار )ارزش 
 ۱-t و t س��هام مبادله شده( بر متوس��ط ارزش روزانه بازار در دوره مش��اهده منتهی به مقطع زمانی
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محاسبه شده و از رابطه زیر برای استخراج متغیر تغییرات حجم مبادلات استفاده می‌شود. 

			  )۵( 
همچنین برای محاس��به متغیر عامل عملکرد، قدر مطلق میانگین بازده س��هام طبقه‌بندی شده در 
چارکِ چهارم بازار از نظر عملکرد در دوره زمانی منتهی به زمان t، از قدر مطلق میانگین بازده سهام 
طبقه‌بندی شده در چارکِ اول بازار از نظر عملکرد در دوره زمانی منتهی به زمان t،ک سر می‌شود. 

۲-۵- مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده‌
در این پژوهش با بهره‌گیری از مدل معرفی ش��ده توس��ط چانگ، چنگ و خورانا 27)۲۰۰۰(، مدل 

پایه‌ای آزمون به شرح رابطه زیر برازش شده است: 
		 )۶( 

در رابطه  )۶(، متوس��ط ب��ازده بازار و  انحراف معیار بازده ب��ازار در دوره‌ هفتگی منتهی 
نیز به صورت  و 

 
ب��ه پایان روز t می‌باش��د. متغیرهای  و 

 تعریف می‌ش��ود. طبق تعریف، متغیر مج��ازی D در مواقعیک ه بازده بازار مثبت 
است مقدار کی و در غیر این صورت مقدار صفر خواهد داشت. بر این اساس مقدار منفی و معنی‌داری 
ضرای��ب متغیرهای  و  به ترتیب به معنی تأیید وج��ود رفتار جمعی در بازار منفی و 

مثبت می‌باشد. 
 متغیر وابسته این مدل در هر دوره به شرح رابطه زیر برآورد می‌شود )در این رابطه  

معرف بازده سهم i در دوره هفتگی منتهی به پایان روز t می‌باشد(: 
		 )۷( 

مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده در حضور متغیرهایک نترلی به شرح زیر بسطی افته است: 
	 )۸( 
  )۹(

تعاریف متغیر‌ها مشابه تعاریف پیش‌گفته می‌باشد. 

۳-۵- مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا
مدل استاندارد حساسیت عاملی مبتنی بر بتاک ه در ساختار فضای حالت تعریف می‌شود به صورت 

زیر ارائه شده است: 
 				    )۱۰( 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID
13

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ی 

مع
 ج

تار
 رف

ری
ل‌گی

شک
بر 

ار 
باز

ت 
ضعی

ر و
اث

سال چهاردهم | شماره 56 |  پاييز 93

پارام‌تر رفتار جمعی اس��ت. همچنین  ضریب بتای تورش‌دار دارایی i و  در رابط��ه )۱۰( 
، به معنی وجود رفتار جمعی بوده و معنی‌دار بودن ضریب  به  در این مدل مقدار معنی‌دار 

مفهوم تأیید ساختار خودهمبسته ویژه خواهد بود. 
س��ه مدل فضای حالت دیگریک ه در این پژوهش مورد آزمون قرار خواهد گرفت، مدل‌های )۱۱(، 
)۱۲( و )۱۳( می‌باش��د. تمامی این مدل‌ها با بهره‌گیری از داده‌های تفکیکی از بازار مثبت و منفی به 

صورت جداگانه برآورد و مورد آزمون قرار گرفته است. 
در رابطه )۱۱( عوامل  بازده بازار و  نوس��ان‌پذیری بازده بازار به عنوان متغیرک نترلی به 

مدل افزوده شده است: 
 

       )۱۱( 

در رابطه )۱۲( ساختار مدل با ورود متغیر  عامل عملکرد گذشته دچار تغییراتی شده است: 
 

      )۱۲( 

در رابطه )۱۳( مدل فوق بسطی افته است و متغیرهایک نترلی در مدل گنجانده شده است: 
 

	  	 )۱۳( 
 
، عامل  ، تغیی��رات حجم مبادلات،  ، نوس��ان‌پذیری بازده بازار،  در مدل )۱۳( 
عامل عملکرد گذش��ته می‌باشد. به طور مش��ابه مقدار معنی‌دار، به معنی وجود رفتار  اندازه و 
جمعی بوده و معنی‌دار  بودن ضریب  به مفهوم تأیید ساختار خودهمبسته ویژه خواهد بود. 
ب��رای محاس��به متغیر  عامل اندازه، قدر مطلق میانگین بازده س��هام طبقه‌بندی ش��ده در 
چارکِ چهارم بازار از نظر اندازه در دوره زمانی منتهی به زمان t، از قدر مطلق میانگین بازده س��هام 

طبقه‌بندی شده در چارکِ اول بازار از نظر اندازه در دوره زمانی منتهی به زمان t،ک سر می‌شود. 

۶- تحلیل داده‌ها و تخمین مدل‌ها
۱-۶- داده‌های پژوهش

نمونه اولیه این پژوهش ش��املک لیه ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران بوده 
است اما در مرحله پالایش داده‌ها برای برازش مدل‌های پژوهش، لازم بوده است با اعمال فیلترهایی 
آن دس��ته از ش��رکت‌هاییک ه اطلاعات موردنی��از پژوهش را برخوردار نبوده‌ان��د از نمونه نهاییک نار 
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گذارده ش��وند. بر این اس��اس فیلترهایی همچ��ون تاریخ پذیرش، برخورداری داده‌های ش��رکت‌ها از 
حداقل ش��رایط ورود در نمونه پژوهش و ماهیت س��رمایه‌گذاری داش��تنی ا نداشتن شرکت‌ها اعمال 
ش��ده و در ‌‌نهایت ۵۸ ش��رکت ش��رایط حض��ور در نمونه نهای��ی پژوهش را احرازک رده‌ان��د. در میان 
شرکت‌های منتخب در نمونه نهایی ۲۰ شرکت از جمله شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ بوده‌اند 
که برآورد مدل‌ها کی بار با استفاده از اطلاعاتک ل شرکت‌های نمونه نهایی و کی بار باک نار گذاشتن 

شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ برآورد و آزمون شده است. 
با توجه به گزینش ۵۸ ش��رکت از ش��رکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در نمونه 
نهایی پژوهش،ک ل مش��اهدات هفتگی بازده شامل ۲۱، ۱۱۲ مشاهده )شرکت- هفته( شده است. در 
این میان ۹، ۰۴۸ مشاهده در دوره پیش آزمون و مابقی در دوره آزمون بوده است. علاوه بر این ۳۶۴ 
مش��اهده بازده بازار و ۳۶۴ مش��اهده حجم مبادلات بازار نیز در دوره پژوهش انجام پذیرفته استک ه 
۲۰۸ مشاده در دوره آزمون بوده است. از مجموع مشاهدات بازده هفتگی بازار در دوره آزمون، تعداد 

مشاهدات با بازده مثبت ۱۱۷ مشاهده و بازده منفی ۹۱ مشاهده بوده است. 
جداول ۱ و ۲ به ترتیب آمار توصیفی ش��رکت‌های منتخب در نمونه نهایی پژوهش براس��اس نوع 

صنعت و آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای مشاهدات نمونه نهایی را نشان می‌دهد. 
بررسی جداول آمار توصیفی بیانگر آن استک ه ۵۸ نمونه تحقیق از شرکت‌های متعلق به ۱۸ صنعت 
مختلف فعال در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشدک ه در این میان صنعت خودرو و قطعات و صنعت 
سرمایه‌گذاری‌ها بیشترین سهم را در نمونه منتخب دارند. بیشترین پراکندگی بازده هفتگی متعلق به 
صنعت انبوه‌س��ازی و پیمانکاری صنعتی بوده است و حداکثر و حداقل بازده هفتگی شرکت‌های قرار 
‌گرفته در این صنایع اختلاف مش��هودی را نش��ان می‌دهد. در بررسی مجموع مشاهدات نیز در میان
 ۰۶۴ ،۱۲ مشاهده مربوط به دوره آزمون، میانگین بازده هفتگی شرکت‌های نمونه ۰/۵۲% و انحراف 
معیار مش��اهدات بازده هفتگی ش��رکت‌های نمونه ۵/۸۷% بوده اس��ت. در می��ان متغیرهای پژوهش 
)ج��دول ۲(، متغیر بازده هفتگی بازار در دوره آزمون دارای میانگین و بازده به ترتیب معادل %۰/۵۴ 
و ۲/۱۰% بوده و میانگین تغییرات حجم مبادلات نیز براس��اس فرمول محاسباتی آن معادل ۰/۷۴۹۲ 
اس��ت، همچنین برای متغیرهای اندازه و عملکرد مقدار انحراف معیار، به ترتیب ۰/۰۱۶۳ و ۰/۰۳۵۵، 

نشان دهنده پراکندگی محدودِ مشاهدات هفتگی این متغیر‌ها برای شرکت‌های نمونه می‌باشد. 
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جدول۱- آمار توصیفی مشاهدات بازده هفتگیِ شرکت‌های نمونه

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگین بازده هفتگیتعداد مشاهداتتعداد شرکت‌هانام صنعتردیف
%۹۷ .۸%۰۱ .۶۹-۴۴ .۲۶%%۰۴ .۰-%۵۵ .۴۸۳۲۰انبوه‌سازی۱

%۸۵ .۱۰%۳۸ .۳۲-%۶۹ .۸۲%۰۰ .۰%۸۴ .۱۲۰۸۰پیمانکاری صنعتی۲

%۰۱ .۵%۵۱ .۱۷-%۲۴ .۱۹%۰۰ .۰%۲۶ .۱۲۰۸۰حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات۳

%۲۴ .۵%۲۹ .۱۲-%۸۲ .۲۵%۰۰ .۰%۸۵ .۱۲۰۸۰غذایی به جز قند و شکر۴

%۸۰ .۴%۷۴ .۱۶-%۵۶ .۳۵%۰۰ .۰%۷۷ .۳۶۲۴۰چند رشته‌ای صنعتی۵

%۱۴ .۴%۳۸ .۱۹-%۲۷ .۴۳%۰۰ .۰%۵۳ .۴۵۶۰ ،۷۱سرمایه‌گذاری‌ها۶

%۹۹ .۵%۲۹ .۴۲-%۵۶ .۵۳%۰۰ .۰%۶۳ .۴۸۳۲۰فلزات اساسی۷

%۲۰ .۶%۶۷ .۱۸-%۱۲ .۲۱%۰۰ .۰%۰۳ .۰-۱۲۰۸لاست کیو پلاستکی۸

%۸۴ .۴%۱۰ .۳۶-%۵۴ .۴۲%۰۰ .۰%۴۵ .۴۹۶۰ ،۱۲۲خودرو و قطعات۹

%۵۴ .۴%۲۹ .۱۶-%۱۱ .۲۸%۰۰ .۰%۲۵ .۲۴۱۶۰ماشین آلات و تجهیزات۱۰

%۲۶ .۵%۰۳ .۱۷-%۳۴ .۱۵%۴۲ .۰-%۰۲ .۰-۱۲۰۸کانی غیرفلزی۱۱

%۶۶ .۴%۲۵ .۱۱-%۱۱ .۵۴%۰۰ .۰%۷۰ .۳۶۲۴۰بانک‌ها و نهادهای پولی۱۲

%۱۰ .۷%۱۳ .۵۴-۴۵ .۷۵%%۱۶ .۰-%۱۸ .۴۸۳۲۰سیمان، آه کو گچ۱۳

%۲۹ .۸%۹۹ .۳۴-۳۴ .۷۷%%۰۰ .۰%۷۳ .۴۸۳۲۰کانه‌های فلزی۱۴

%۲۳ .۶%۷۹ .۲۲-%۹۷ .۱۹%۰۰ .۰%۹۳ .۱۲۰۸۰رایانه۱۵

%۵۵ .۵%۸۲ .۱۸-%۴۱ .۳۵%۰۰ .۰%۳۸ .۴۸۳۲۰شیمیایی۱۶

%۴۲ .۴%۲۴ .۳۸-%۱۴ .۳۵%۰۲ .۰%۶۱ .۳۶۲۴۰سایر مالی۱۷

%۲۲ .۳%۲۲ .۱۰-%۰۶ .۱۴%۰۰ .۰%۷۸ .۲۴۱۶۰مواد دارویی۱۸

مجموع 
%۸۷ .۵%۰۱ .۶۹-۶۹ .۸۲%%۰۰ .۰%۵۲ .۰۶۴۰ ،۵۸۱۲مشاهدات

جدول۲- آمار توصیفی متغیر‌ها 

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانهمیانگین متغیرردیف
۱ )CSSD( ۰۲۷۷ .۰۰۴۸۰ .۲۸۳۲۰ .۰۴۶۱۰ .۰۵۰۳۰ .۰انحراف معیار مقطعی بازده‌
۲ )CSAD( ۰۱۲۷ .۰۰۱۴۰ .۱۱۱۹۰ .۰۳۰۹۰ .۰۳۲۴۰ .۰انحراف معیار مطلق بازده
‌لگاریتم انحراف معیار مقطعی بتاهای تورش‌دار ۳

) (
-۰. ۲۸۵۲-۰. ۲۷۹۳-۰. ۱۹۴۳-۰. ۳۷۰۲۰. ۰۴۴۸

۴) %۱۰ .۲%۸۸ .۵-%۵۴ .۱۰%۳۴ .۰%۵۴ .۰بازده بازار )

۵ ) %۳۱ .۰%۰۸ .۱%۲۲ .۲%۹۶ .۱%۸۲ .۱نوسان‌پذیری بازده بازار )

۶ ) ۶۳۰۷ .۹۷۷۱۳ .۰-۶۴۷۳ .۰۵۰۲۳۲ .۷۴۹۲۰ .۰تغییرات حجم مبادلات )

۷ ) ۰۱۶۳ .۰۰۰۲۰ .۱۱۹۰۰ .۰۱۳۲۰ .۰۱۷۴۰ .۰اندازه )

۸ ) ۰۳۵۵ .۰۰۵۳۰ .۲۵۱۴۰ .۱۰۰۷۰ .۱۰۵۳۰ .۰عملکرد )
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۲-۶- تخمین مدل‌ها
با توجه به مدل‌های س��ه‌گانه خطی مبتنی بر انحراف معیار بازدهک ه در این پژوهش برازش ش��ده است 

نتایج آماری به شرح جدول زیر به‌دست آمده است: 

جدول ۳- خلاصه نتایج آماری مدل‌های مبتنی بر انحراف معیار بازده

	

مدلمتغیرمقدار ضریبانحراف معیار استانداردآماره tسطح معناداری
0.000021.108170.0023150.048862C

مدل اول )معادله ۱(  0.70130.3841360.0118610.004556 
0.00073.4383370.0079950.027491 
0.10761.6160510.0063180.010210C

مدل دوم )معادله ۳( 

0.5615-0.5815800.006603-0.003840 
0.0076-2.6961210.004675-0.012605 
0.0000-5.3571040.336615-1.803281 
0.000022.677450.0309180.701147 
0.07931.7635510.0063690.011231C

مدل سوم )معادله ۴( 

0.6208-0.4955020.006613-0.003277 
0.0064-2.7530380.004676-0.012872 
0.0000-5.4791180.339820-1.861912 
0.000022.725790.0309790.704012 
0.2334-1.1951840.000282-0.000337

: متغیر مجازی با  : متغیر مجازی با مقداری �� کدر دنباله پایین توزیع بازده بازار و صفر در غیر اینصورت، C: مق��دار ثاب��ت، 
: تغییرات حجم مبادلات،  مقدار کی در دنباله بالا توزیع بازده بازار و صفر در غیر اینصورت،  : نوسان‌پذیری بازده بازار، 

: عامل عملکرد. 

، در هیچ کی مدل‌های برآورد  بررسی نتایج جدول ۳ نشان می‌دهد ضریب متغیر معرفِ بازار منفی، 
ش��ده از نظر آماری معنی‌دار نمی‌باش��د. این موضوع به معنی رد وجود پدیده رفتار جمعی در بورس اوراق 
بهادار تهران در بازار منفی )بازده منفی بازار( می‌باش��د. بر عکس، ضریب متغیر،  به عنوان معرفِ بازار 
مثبت، از نظر آماری معنی‌دار بوده و با پذیرش مقدار منفی در مدل دوم و س��وم تأییدک ننده رفتار جمعی 
،  از نظر آماری  سرمایه‌گذاران در بازار مثبت می‌باشد.  در بین متغیرهایک نترلی نیز ضریب متغیر
در سطوح مختلف آماری معنی‌دار بوده و اثر تعیین  و  معنی‌دار نیس��ت ولی ضرایب متغیرهای 

کننده آن‌ها بر انحراف معیار مقطعی بازده‌ تأیید شده است. 
همچنین طبق نتایج آماری حضوری ا عدم حضور ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ در نمونه نهایی 

اثر معنی‌داری بر نتایج آماری خروجی از مدل انحراف معیار مقطعی نداشته است. 
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جدول ۴، خلاصه نتایج آماری حاصل از برآورد مدل‌های مبتنی بر انحراف مطلق مقطعی بازده‌ را نشان می‌‌دهد. 
جدول ۴- خلاصه نتایج آماری مدل مبتنی بر انحراف مطلق بازده

مدلمتغیرمقدار ضریبانحراف معیار استانداردآماره tسطح معناداری

0.000020.828070.0011900.024792C

مدل اول‌ )معادله ۶( 
0.00004.9995490.0871880.435901 

0.3244-0.9878182.088113-2.062675 

0.00392.9192551.0440393.0478816 
0.02192.3091000.0012140.002804C

مدل دوم )معادله ۸(

0.00004.3769350.0308920.135214 

0.00113.3099650.7292502.413790 

0.00006.5451900.3725062.4381119 
0.1251-1.5400010.064152-0.098794 
0.000040.313210.0066180.266776 
0.08331.7402720.0020070.003493C

مدل سوم )معادله ۹( 

0.16381.3976570.0676730.094584 

0.22701.2117971.7684582.143013 

0.00004.9528230.5596352.771772 
0.0979-1.6626330.118755-0.197446 
0.7249-0.3523930.000118-0.000041 
0.000013.708040.0216830.297234 

: عامل عملکرد.  : تغییرات حجم مبادلات،  : نوسان‌پذیری بازده بازار،  : بازده بازار،  C: مقدار ثابت، 

 
نتای��ج تخمین آماری مندرج در جدول ۴ بیانگر این اس��تک ��ه ضرایب متغیرهای  و 

موج��ب حصول نتیجه‌ای مبنی ب��ر تأیید رفتار جمعی در بازار مثبتی ا منفی نمی‌باش��د، زیرا هیچ کی از 
ضرای��ب همزمان دارای مقدار منفی و معنی‌دار از نظر آماری نبوده اس��ت. در میان متغیرهایک نترلی نیز 

در تمام سطوح معمول، از نظر آماری معنی‌دار بوده است.  تنها ضریب متغیر 
در برآورد مدل‌های مبتنی بر انحراف مطلق بازده بدون حضور ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ، نتایج 
کاملًا متفاوتی به‌دست می‌آید. ضریب متغیر  در هر 3 مدل مقدار منفی داشته و از نظر آماری تأییدکننده 
وج��ود پدیده رفتار جمعی در بازار مثبت می‌باش��د. ضریب متغیر  نیز مقدار منفی دارد ولی به جهت 
معنی‌دار نبودن ضرایب، فرضیه وجود پدیده رفتار جمعی در بازار منفی رد می‌شود. در بین متغیرهایک نترلی 
نیز همانند حالت قبل، ضریب متغیر  در تمام سطوح معمول، از نظر آماری معنی‌دار بوده است. همچنین 
، در سطح خطای ۱۰ درصد تأیید شده است.  جدول ۵ خلاصه نتایج  معنی‌داری آماریِ ضریب متغیر 
تخمین آماری مدل‌های چهارگانه حساسیت عاملی مبتنی بر بتا را با استفاده از مشاهدات بازار مثبت نشان 

می‌دهد. همچنین جدول ۶ اطلاعات مشابه برای مشاهدات بازار منفی را به نمایش می‌گذارد. 
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جدول ۵- خلاصه نتایج آماری مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا- بازار مثبت

مدلمتغیرمقدار ضریبانحراف معیار استانداردآماره tسطح معناداری

0.000-11.460.242046-0.2773757 

مدل اول )معادله ۱۰( 
0.00043.540.2216030.9647512 
0.0721.460.00001620.0000237 

0.0003.940.00003120.0001228 

0.000-3.730.1933685-0.720498 

مدل دوم )معادله ۱۱( 

0.00037.890.02519820.954788 
0.306-1.020.0006435-0.0006589 
0.022-2.300.1093248-0.2511992 
0.0801.410.00001590.0000225 

0.0003.900.00003050.0001187 

0.000-3.780.1806298-0.6835004 

مدل سوم )معادله ۱۲( 

0.00038.050.02509730.9548567 
0.226-1.210.0269936-0.0326543 
0.023-2.270.1021249-0.2314439 
0.0871.360.0000160.0000217 

0.0003.900.000003060.0001194

0.000-3.740.1810423-0.6771534 

مدل چهارم )معادله ۱۳( 

0.00037.490.0254450.9539922 
0.210-1.250.026968-0.0337877 
0.026-2.230.1023821-0.2279295 
0.374-0.890.0003748-0.0003335 
0.414-0.820.0002367-0.0001935 
0.1211.170.00001630.000019 

0.0003.860.00003180.0001228 

: واریانس پسماند جمله  : ضریب تعدیل در ساختار خودهمبسته متغیر پنهانی،  : امید ریاضی لگاریتم انحراف معیار بتاهای مقطعی، 
: نوسان‌پذیری بازده  : بازده بازار،  : واریانس پسماند جمله وضعیت در ساختار فضای حالت،  اندازه‌گیری در ساختار فضای حالت، 

: عامل عملکرد.  : عامل اندازه،  : تغییرات حجم مبادلات،  بازار، 
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جدول ۶- خلاصه نتایج آماری مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا- بازار منفی
مدلمتغیرمقدار ضریبانحراف معیار استانداردآماره tسطح معناداری

مدل اول )معادله ۱۰(  0.000-10.640.0255493-0.2717498

0.00027.430.03445880.9450944 
0.1640.980.0000280.0000273 
0.0003.850.00005860.0002258 
مدل دوم )معادله ۱۱(  0.000-5.820.1845012-1.073754

0.00030.560.314660.9616948 
0.428-0.790.0010571-0.0008388 
0.000-4.390.1030357-0.4521221 
0.1201.170.00002140.0000251 
0.0003.870.00004490.0001735 
0.000-5.660.1880097-1.064773

 
مدل سوم )معادله 

 )۱۲
0.00031.210.03085520.9629265 
0.614-0.500.0483876-0.0243844 
0.000-4.300.1044202-0.4490227 
0.0971.300.00002140.0000277 
0.0003.860.00004410.0001699

مدل چهارم )معادله ۱۳(  0.000-5.650.1892709-1.069749

0.00030.960.03109390.9626309 
0.833-0.210.0530935-0.0112037 
0.000-4.290.1051589-0.4514759 
0.406-0.830.0002763-0.0002296 
0.768-0.290.1158755-0.034118 
0.1131.210.00002130.0000258 
0.0003.860.00004440.0001713 

: واریانس  : واریانس پسماند جمله اندازه‌گیری در ساختار فضای حالت،  : ضریب تعدیل در ساختار خودهمبسته متغیر پنهانی،  : امید ریاضی لگاریتم انحراف معیار بتاهای مقطعی، 
: عامل عملکرد.  : عامل اندازه،  : تغییرات حجم مبادلات،  : نوسان‌پذیری بازده بازار،  : بازده بازار،  پسماند جمله وضعیت در ساختار فضای حالت، 
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بررسی نتایج تخمین آماری مدل‌های حساسیت عاملی مبتنی بر بتا در بازار مثبت و منفی نشان می‌دهد 
ضریب متغیر  در هر دو حالت مثبت و منفی بازار از نظر آماری معنی‌دار است. بنابراین طبق تفسیر 
مدل حساس��یت عاملی، وجود پدیده رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران هم در بازار مثبت و هم در 

بازار منفی مورد تأیید قرار می‌گیرد. 
، در بازار منفی و مثبت، از نظر آمار معنی‌دار نبوده اس��ت. به  و  ضرای��ب متغیرهایک نترلی 
این معنیک ه بازده بازار و اندازه تفاضل عملکرد شرکت‌های با عملکرد عالی و با عملکرد ضعیف بر لگاریتم 
انحراف معیارِ بتاهای مقطعی ش��رکت‌های نمونه اثر تعیین‌کننده‌ای ن��دارد. علاوه بر این ضرایب دو متغیر 
نیز در برآودهای انجام شده با مشاهدات بازار مثبت و منفی از نظر آماری معنی‌دار نبوده   و 
است. با این حال ضریب متغیر  در بازار مثبت در سطح ۵ درصد و در بازار منفی در سطح ۱ درصد از 
نظر آماری معنی‌دار می‌باش��دک ه نشان دهنده اثرپذیری لگاریتم انحراف معیارِ بتاهای مقطعی شرکت‌های 

نمونه از عامل انحراف معیار بازده بازار می‌باشد. 
همچنین تمامی برآوردهای مدل‌های حساس��یت عاملی با اس��تفاده از داده‌ه��ای بازار مثبت و منفی، با 
خارجک ردن ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری و هلدینگ از نمونه نهایی، مجدداً انجام پذیرفته و نتایج مشابهی 

به‌دست آمد. 

۷- پیشنهاد‌ها و محدودیت‌های پژوهش
۱-۷- پیشنهاد‌ها

پیش�نهادهایی برای انجام پژوهش‌های آتی: بازه زمانی متفاوت: با توجه به توس��عه بازار سرمایه ایران و 
حضور ش��رکت‌های بزرگ‌ اصل ۴۴ در بورس اوراق بهادار تهران، پیش��نهاد می‌ش��ود در آینده و با توجه به 

تولید بیشتر اطلاعات بازار، مطالعات مشابه این پژوهش با داده‌های جدید‌تر وک امل‌تر تکرار شود. 
مدل‌های مبتنی بر اطلاعات مبادلات: در ادبیات موضوعی رفتار جمعی علاوه بر رویکرد بررسی اطلاعات 
بازار، رویکرد دیگری مبتنی بر بررس��ی اطلاعات معاملات س��رمایه‌گذاران )به‌ویژه حقوقی( وجود دارد، به 
نظر می‌رس��د در سال‌های آتی امکانی فراهم شود تا پدیده‌های مالی رفتاری از جمله رفتار جمعی را بتوان 

با استفاده از رویکرد مبتنی بر اطلاعات معاملات سرمایه‌گذاران نیز انجام داد. 
 مطالعات مقایس��ه‌ای و تطبیقی: پذیرش نقش تعیین‌کننده‌تر توس��ط بازارهای سرمایه درک شورهای در 
حال توسعه موجب شده است شرایطی فراهم شود تا امکان مطالعات گسترده‌تر در این بازار‌ها ميسر گردد. 
به نظر می‌رسد درآینده و با توسعه دسترسی به بایگانی اطلاعات بازارهای سرمایه، بتوان مطالعات تطبیقی 
و مقایسه‌ای از جمله در حوزه مالی رفتاری و پدیده رفتار جمعی انجام داد. نتایج چنین مطالعاتی می‌تواند 
بازخوردی اثرگذار در سیاس��ت‌گذاری‌ها و ترس��یم مکانیزم‌های اجرایی و عملیاتی در بازار سرمایه ایران، به 

همراه داشته باشد. 
اثر سیکل‌های اقتصادی: در صورتیک ه امکان مطالعه در بازه‌های زمانی طولانی‌تر میسر باشد، پیشنهاد 
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می‌ش��ود مطالعاتی با درنظرداش��ت دوره‌های رونق و رکود و اثر س��یکل‌های اقتصادی بر رویکرد رفتاری و 
پدیده رفتار جمعی در میان سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرد. 

متغیرهایک نترلی:ی کی از متغیرهای اثرگذاریک ه فضای مطالعه مستقلی را می‌طلبد اثر حجم مبادلات 
می‌باش��د، انجام پژوهش��ی با تمرکز بر اثر تعیین‌کننده متغیر حجم مبادلات بر پدیده رفتار جمعی، به ویژه 
در بازار س��رمایه ایران، مطلوب می‌نماید. علاوه بر این متغیرهایک نترلی دیگری را نیز می‌توان در فرآیند 
مطالعات پدیده رفتار جمعی دخیل نمود از جمله ویژگی‌های شرکتیی ا ویژگی‌های صنایع، متغیرهای مالی 

همچون نقدشوندگی، میزان شفافیت اطلاعاتی شرکت‌ها و صنایع. 

۲-۷- محدودیت‌ها
محدودیت‌هایی در این تحقیق وجود داشته استک ه ممکن است بر چارچوب تحقیق و تعمیم نتایج آن 

اثرگذار باشد. عمده محدودیت‌های مطرح شامل موارد زیر بوده است. 
محدودیت‌ه��ای مقررات��ی و مکانیزم‌هایک نترلی: مقررات ناظر بر بازار س��رمایه، به طور معمول موجب 
ش��کل‌گیری محدودیت‌هایی در انجام پژوهش‌های تجربی می‌ش��ود. از جمله مقرراتی همچون حجم مبنا، 
حد نوس��ان قیمت روزانه و توقف نماد معاملاتی ش��رکت‌هاک ه بعضاً مدت زمان آن نیز طولانی می‌شود. با 
توجه به اینکه اولاً، ممکن اس��ت س�یالق و علایق مدیران بورسی در چگونگی اجرای مکانیزم‌هایک نترلی 
دخیل و مؤثر باش��د و ثانیاً، موانع ایجاد شده در مسیر جریان مبادلات اوراق سهام شرکت‌هاییک ه موضوع 
مکانیزم‌ه��ایک نترلی واقع می‌ش��وند، موجب می‌ش��ود هم احتمال دس��تکاری قیم��ت و غیرصحیح بودن 
قیمت‌های تابلو وجود داش��ته باش��د و هم بنا به موانع مبادلاتی، مبادلات اوراق بهادار با خلل‌هایی مواجه 
ش��ودک ه در قالب عدم وجود داده‌ها و اطلاعات مبادلاتی شرکت‌ها در مقاطعی از زمان خودنمایی می‌کند. 

این مورد از محدودیت‌های اثر گذار در این تحقیق بوده است. 
 عمق اند کبازار: بازار سرمایه ایران بازاری جوان و نوپا می‌باشدک ه سهم ناچیزی از تولید ناخالص ملی 
دارد )البته در س��ال‌های اخیر با پذیرش ش��رکت‌های اصل ۴۴ در بازار سرمایه و تداوم این روند در آینده، 
وزن بازار س��رمایه در تولید ناخالص ملی ارتقای افته و خواهدی افت(. نو پا بودن بازار س��رمایه، ارزش ریالی 
محدود بازار س��رمایه و شناخته نبودن برای عموم موجب ش��ده است عمق بازار سرمایه ایران بسیار اند ک
بوده و مبادلات اوراق بهادار از روند پیوسته و پر حجم فاصله داشته باشد، این موضوع به‌ویژه در مورد سهام 
ش��رکت‌هایک وچ ک)که از نظر تعدادی درصد بالایی از شرکت‌های بورس را شکل می‌دهند( موجب نبود 
داده‌های لازم برای مطالعات اینچینی می‌ش��ود و در صورت وجود داده‌ها، قابلیت اطمینان آن مورد ش�� ک

و تردید خواهد بود. 
محدودیت منابع اطلاعاتی: به‌طور طبیعی بهره‌مندی از آمار و اطلاعات منس��جم و قابل اتکا و داش��تن 
بایگانی منظم و بی‌نقص از داده‌های بازار، اس��اس انجام پژوهش‌ها و اتخاذ سیاس��ت‌ها به شمار می‌آید. در 
بازار س��رمایه ایران تا چند سال گذشته اصولاً شرکت‌های ارائه دهنده خدمات اطلاعات بازار سرمایه وجود 
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خارج��ی نداش��ته‌اند، در حال حاضر نیز فعالیت این ش��رکت‌ها به صورتک م و بیش ب��ا خطا‌ها و ایراداتی 
آمیخته استک ه ممکن است در خروجی بانک‌های اطلاعاتی این شرکت‌ها و در نتیجه بر نتایج پژوهش‌های 
متکی بر این بانک‌های اطلاعاتی، اثرگذار باش��د.ک ما اینکه بررس��ی داده‌های منابع اطلاعاتی مختلف بعضاً 
ب��ه اطلاعات متناقض و ناهمخوان می‌انجامدی ا اطلاعات کی منبع در مقام ارزیابی صحت داده‌ها، اطمینان 
لازم در خص��وص صحت داده‌ها را منتقل نمی‌کند. این محدودیت با تلاش و تمرکز بیش��تر در آینده قابل 

رفع و اصلاح می‌باشد. 

۸- بحث و نتیجه‌گیری
پرس��ش اصلی در این پژوهش چگونگ��ی اثر وضعیت بازار –رونقی ا رکود- بر ش��کل‌گیری پدیده رفتار 
جمعی در بورس اوراق بهادار تهران بوده اس��ت. بر این مبنا 3 دس��ته مدل، ش��امل مدل خطی مبتنی بر 
انحراف معیار مقطعی بازده، مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده و مدل حساس��یت عاملی مبتنی 

بر بتا برازش و مورد آزمون قرار گرفته است. 
براس��اس نتایج آماری مدل انحراف معیار مقطعی، در بررس��ی بازار مثبت و منفی به صورت مجزا، وجود 
پدیده رفتار جمعی در بازار مثبت تأیید شده و در بازار منفی با قاطعیت رد می‌شود. اینی افته در برآوردهای 
مختلف با اس��تفاده از داده‌های متفاوت تکرار ش��ده است. همچنین متغیر انحراف معیار بازده بازار و متغیر 
عملکرد )که معرف تفاضل عملکرد ش��رکت‌های با عملکرد قوی و ضعیف در مقطع مش��اهده بوده اس��ت( 
در مدل انحراف معیار مقطعی، ضرایب معنی‌داری داش��ته‌ اس��ت و تأثیرپذیری انحراف معیار مقطعی بازده 
شرکت‌ها از این دو متغیر به تأیید رسیده است. اما در مورد متغیر تغییرات حجم مبادلاتی افته‌ها متناقض 

بوده و با اطمینان نمی‌توان اثر تعیینک ننده این فاکتور بر متغیر وابسته مدل را ردی ا تأیید نمود. 
نکت��ه مهم و حائز توجه در آزمون مدل خطی مبتنی ب��ر انحراف معیار مقطعی بازده، تأیید پدیده رفتار 
جمع��ی در بازار مثبت و رد آن در بازار منفی اس��ت. از نگاه تئور کیاینی افت��ه را می‌توان این‌گونه تبیین 
نمود، در بازار مثبت س��رمایه‌گذاران تحت تأثیر رفتار دیگر س��رمایه‌گذاران و ب��ا تفکر آرزومندانه، اقدام به 
اتخاذ تصمیمات س��رمایه‌گذاری مش��ابه می‌نمایند ولی در بازار منفی س��وگیری‌های روان‌شناختی موجب 
می‌ش��ود نه تنها سرمایه‌گذار از رویکرد تصمیم‌گیری عقلایی فاصله بگیرد بلکه حتی قادر به تقلید و اتخاذ 
تصمیم مش��ابه با دیگر س��رمایه‌گذاران نباشد و بر موضع خود در حفظ سرمایه‌گذاری زیانده اصرار ورزد. از 
جمله مهم‌ترین سوگیری‌هاییک ه می‌تواند تبیینک ننده این رفتار باشد می‌توان به سوگیریِ »باورپذیری«، 

»زیان‌گریزی« و »پشیمان‌گریزی« اشاره نمود. 
نتای��ج آم��اری مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده نیز حاکی از تأیید وجود پدیده رفتار جمعی 
در بازار مثبت و رد وجود این پدیده رفتاری در بازار منفی می‌باشد. البته نکته حائز اهمیت آنکه در برآورد 
و آزمون مدل غیرخطی با خارجک ردن داده‌های ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری و هلدینگ از نمونه پژوهش، 

وجود پدیده رفتار جمعی در بازار مثبت مورد تشک کیقرار می‌گیرد. 
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مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا، هم تأییدکننده و هم نقضک ننده نتایج دو مدل مبتنی بر پراکندگی 
بازده‌ بوده اس��ت. براساس نتایج این مدل، پدیده رفتار جمعی در تمامی شرایط در بازار بورس اوراق بهادار 
ته��ران محتمل بوده و تأیید می‌ش��ودی عنی بروز و ظهور این پدی��ده رفتاری تابعی از جهت مثبتی ا منفی 

بازار نبوده و رخداد آن در هر دو وضعیت محتمل می‌باشد. 
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