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  107تا  87 صفحه از  ،1390 پاييز دهم،ياز شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

در بين سهامداران عادي بورس اوراق جمعي  عوامل موثر بر بروز رفتار

  تهران بهادار

  

  *** سميه ابوالفتحي      ** محمد سيراني      *جليل خداپرست شيرازي

 05/06/1390: تاريخ پذيرش                      01/03/1390: تاريخ دريافت

  چكيده

كنند، ولي  عمل مي گذاران به طور منطقي يكي از مفروضات كارايي بازار سرمايه اين است كه سرمايه
فرض كرد از آن جايي كه مي توان . گذاران است العمل غير منطقي سرمايه شواهدي وجود دارد كه حاكي از عكس

گران  بورس اوراق بهادار تهران از كارايي لازم برخودار نيست، بنابراين شناخت بيشتر تورش هاي رفتاري معامله
از جمله استثناهاي رفتاري . هاي مالي كمك خواهد كرد به حفظ تعادل بازار و كاهش شكنندگي سيستم

هاي بازارهاي مالي و  توضيح بخشي از تلاطم گذاران در بازارهاي مالي، رفتار جمعي است كه قادر به سرمايه
گذاران تصميم به تقليد از تصميمات قابل مشاهده سايرين  وقتي سرمايه. باشد افزايش نوسانات قيمت سهام مي

بنابراين شناخت عوامل موثر بر بروز چنين رفتاري بايد مورد توجه . كند گيرند، رفتار جمعي بروز مي مي
هاي  ژگي با توجه به مطالب فوق در اين مطالعه نحوه اثرگذاري برخي وي. ايه قرار گيردگذاران بازار سرم سياست

گيري رفتار جمعي از  به منظور اندازه. سهام بر بروز رفتار جمعي در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است
 اندازه شركت،(سهام  هاي تفاده و براي انجام تحقيق چهار عامل به عنوان ويژگياس )LSVلاكونيشوك(شاخص 

  .گرديد ها تدوين انتخاب و براساس آن فرضيه )P/E  ريسك سيستماتيك، ريسك غير سيستماتيك و نسبت
شده، اندازه شركت، ريسك سيستماتيك و غير سيستماتيك شركت بر بروز رفتار  هاي انجام با توجه به تحليل

بطور كلي نتايج بدست آمده . ستگي معكوس داردرفتار جمعي همببا  P/Eمثبت دارد، ولي نسبت  جمعي تاثير
  .براساس نظريه كمبود اطلاعات و علايق مشترك سهامداران قابل توجيه است

  
  .(LSV) ماليه رفتاري، رفتار جمعي، مدل لاكونيشوك :كليدي ه هايواژ

                                                 
                      jkshirazi@iaushiraz.ac.ir. ، مسئول مكاتبات دانشگاه آزاد اسلامي واحد شيرازاستاديار *

**
  .دانشگاه تهران ،دكتري حسابداري 
  . واحد مرودشت ،  دانشجوي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي ***
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  مقدمه -1

شود كه تصميم گيرندگان كاملا عقلايي عمل  مي در الگوي اقتصاد مالي سنتي فرض
 در اين الگو كه. مطلوبيت مورد انتظار هستند كنند و هميشه به دنبال حداكثر كردن مي

گذاران موجب تعديل  است، واكنش منطقي سرمايه آمده بيرون آن دل از كارا بازار نظريه
چنين مفروضاتي . شود مي) ذاتي(هاي واقعي  اوراق بهادار براي رسيدن به ارزش قيمت

ها قرار گرفت، زيرا شواهد در  اين نظريهب ت به الگوهاي غالگيري انتقادامبناي شكل
 احساسات براي اقتصاد كلاسيك جايي فرضيات. به گونه ديگري بودند دنياي واقعي

 شناخت. است نگذاشته باقي مالي هاي گيري تصميم شناختي در و خطاهاي انساني
 در بازدهي و قيمت روندهاي و مالي تحقيقات در و خطاها احساسات همين اثرات

 به كه شد گذاري سرمايه و مالي در مديريت جرياني ايجاد به منجر مختلف بازارهاي
موضوع دارد كه  به بيان ديگر، ماليه رفتاري اشاره به اين. يافت رفتاري شهرت ماليه

ها آن هايي تبيين نمود كه در توان در قالب مدل هاي مالي را مي برخي پديده
  .عقلايي نيستندگذاران كاملا  سرمايه
هاي ماليه رفتاري  تبيين استثناهاي بازار مالي و مدل كنون مطالعات بي شماري بها

هايي است  از جمله مدل 1بررسي و آزمون بروز رفتار جمعي اند كه در اين ميان پرداخته
رفتار . پردازد گيري سهامداران در بازارهاي مالي مي چگونگي تصميم كه به بررسي
گذاران نسبت  پديده رفتاري به تبيين رفتار معاملاتي يكسان سرمايه ن يكجمعي به عنوا

دهد  رفتار جمعي در بازار مالي زماني رخ مي. پردازد سهام خاصي مي به خريد يا فروش
تحت تاثير تصميمات سايرين قرار گيرند و در اين فرآيند با ناديده  گذاران كه سرمايه

                                                 
١. Herding Behavior 

به معني رمه، گله،  349، ص 1386، )فارسي-انگليسي(فرهنگ همراه پيشرو آريان پور در  Herdواژه 
نيز گفته  اي در متون اقتصادي به رفتار جمعي، رفتار گله. باشدميگروه، جمعيت، جمع شدن، گردآمدن 

 .شود مي
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به . پردازند گذاران مي به تقليد از ساير سرمايه و باورهاي خود گرفتن اطلاعات شخصي
 گيريگذاران تنها بر پايه رفتار كل بازار نسبت به معامله سهام تصميم عبارت ديگر سرمايه

گذاران موجب نوسان  هاي بازار اين نحوه عملكرد سرمايه اي اعتقاد حرفه به. كنند مي
گذاران بطور فراگير  زماني كه سرمايهدر واقع . شود ناپايداري بازار مالي مي ها و قيمت

كنند، قيمت آن سهم از مقدار تعادلي آن فراتر رفته و  خريد سهم خاصي مي اقدام به
دهد كه  عكس اين قضيه زماني رخ مي. گردد افزايش قيمت پايه اي سهم مي منجر به

طم اين گونه رفتار موجب افزايش تلا. فروش سهم خاصي هجوم بياورند ها نسبت بهآن
بنابراين شناخت بيشتر رفتار . شود هاي مالي مي و شكنندگي سيستم در بازارهاي سرمايه

  .آيد جمعي و عوامل تاثيرگذار بر بروز اين گونه رفتار امري ضروري به نظر مي
بطور كلي . مفهوم رفتار جمعي داراي پيشينه نسبتا كوتاهي در متون اقتصادي است

2، بانرجي1بيخچنداني از اوايل دهه نود و با مقالاتي كهمباني نظري پيرامون اين موضوع 
 

3و ولش
جدي مطرح و به فاصله كوتاهي مطالعات تجربي نيز براي  ارائه كردند به شكل 

اگرچه مباني نظري در اين زمينه انسجام خاصي . انجام شد آزمودن وجود چنين رفتاري
اما مطالعات تجربي از . كرد ميوجود اين رفتار را بررسي  هاي خاصي داشت و با نظريه

در يك مسير وجود رفتار جمعي براي فعالان . پيدا كرد همان ابتدا دو مسير جداگانه
وجود چنين رفتاري در كل بازار و بدون توجه  خاصي بررسي شد و در مسيري ديگر

  .به فعالان بازار مد نظر قرارگرفت

  ژوهش مباني نظري و پيشينه پ -2

عمده جعلي  رفتار جمعي از نظر عوامل ايجاد كننده آن به دو گروهمباني نظري  در
جعلي افراد گروه در نتيجه بررسي اطلاعات  در رفتار جمعي. گردد و حقيقي تقسيم مي

                                                 
١. Bikhchandani 

٢. Banerjee 

٣. Welch  
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اين گونه رفتار مشابه . انجام دهند رسند كه عمل مشابهي را يكسان به اين نتيجه مي
داشت و بر مبناي پيروي از ديگران  اهدمبتني بر اطلاعات كافي نتيجه كارايي در پي خو

آنچه كه . جمعي حقيقي است همچنين فاقد خصوصيات منفي رفتار. شكل نگرفته است
در آن عمل مشابه توسط  شود رفتار جمعي حقيقي است كه در ماليه رفتاري بررسي مي

رفتار جمعي حقيقي  .گيرد عوامل بازار در نتيجه پيروي آن ها از يكديگر صورت مي
منجر به تشديد  شود كه در نهايت زوما كارا نيست و باعث شكنندگي بازار مالي ميل

هايي كه به عنوان دلايل بروز  نظريه .گردد مي هاي سيستمي ها و ريسك نوسان قيمت
  :پنج دسته قابل تقسيم هستند اند به طور كلي به رفتار جمعي حقيقي ارائه شده

گذاران و تمايل  كه در نتيجه كمبود اطلاعات مورد نياز سرمايه 1آبشار اطلاعاتي .1
 : 1992بيخچنداني ،  (آن ها براي استفاده از اطلاعات شخصي ديگران بوجود مي آيد 

 . )797-817 صص : 1992 ، بانرجي و ولش( و ) 992-1026 صص

اطلاعات به اين معني كه اطلاعات كامل صرفا در دست يك فرد  2همبستگي .2
بنابراين با تقليد از .  گذار قسمتي از اين اطلاعات را در اختيار دارد و هر سرمايه نيست

:  1992،  فروت(يكديگر همه اطلاعات در مورد يك تصميم به دست مي آيد 
 )1461-1484صص

  . 4)1665-1698 صص : 1994،  هيرشلايفر(و 3
براي وجود ملاحظات اعتباري براي مديران به اين منظور كه مديران  .3

كنند رفتاري مشابه ديگران اتخاذ جلوگيري از وارد آمدن لطمه به اعتبارشان سعي مي
شارف ( و 5)97-124 صص : 1994 ترومن،(كنند تا در صورت شكست تنها نباشند 

  .6)465-479صص : 1990اشتاين و اشتاين،
هاي با  وجود علايق و تمايلات مشترك در بين سرمايه گذاران نسبت به سهم .4

                                                 
١. Information Cascade 

٢. Correlated 

٣. Root   
٤. Hirshleifer  

٥. Trueman 

٦. Charfstein and Stein 
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  .1)111-135 صص : 1996فالكنشتين، ( گي خاص مانند ريسك، اندازه و غيرهويژ
 گرايش به مد كه منجر به رفتارهاي مشابه در بين سرمايه گذاران مي شود .5

 .2)35-55 صص : 1990، شلايفر(

انسجام  همان طور كه بيان شد، با اين كه مباني نظري در مورد رفتار جمعي از يك
 توان ارتباط مانوسي ميان چارچوب نظري مطرح به سختي مينسبي برخوردار است اما 

مطالعات تجربي كه تاكنون صورت گرفته . شده و مطالعات تجربي موجود برقرار كرد
كند، در عوض با يك روش آماري صرف  مدل نظريه خاصي را آزمون نمي است هيچ

لي را بدون توجه گذاران ويا كل يك بازار ما هاي گروه معيني از سرمايه مجموعه تصميم
  .كند فعالان بازار اندازه گيري مي گذاران و به نوع سرمايه

 صص :1992( 3ديگران استاندارد توسط لاكونيشوك و تجربيتقريبا اولين مطالعه 
گيري  براي اندازه )LSVمدل( در روش لاكونيشوك و ديگران. مطرح شد) 43-23

هايي  اند به مجموع شركت بودههايي كه خريدار  شركت رفتار جمعي از نسبت مجموع
بسيار ضعيفي از  هاي هاي آن ها نشانه يافته .كه معامله داشته اند، استفاده شده است

اي  در مطالعه) 1088-5 صص : 1995( 4ديگران گرينبلات و. رفتار جمعي را نشان داد
اين  بازار انجام دادند، دريافتند كه اكثر فعال در 5گذاري هاي سرمايه كه روي صندوق
كنند، كه در دوره  را خريداري مي گذاري بطور سيستماتيك سهامي  موسسات سرمايه
اين مقدار  هر چند كه در مورد فروش سهام با بازده پايين .داشته است قبل بازده بهتري

تحقيق قبلي  علاوه بر اين آن ها سطح بالاتري از رفتار جمعي را نسبت به. كمتر است
  .نبود چنان اين سطح مشاهده شده از نظر آماري معناداراما هم.  مشاهده كردند

                                                 
١. Falkenstein 

٢. Hleifer 

٣. Akonishok, Shleifer and Vishny (LSV) 

٤. Grinblatt et al. 

٥. Mutual funds 
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گرفتن اطلاعات  با در نظر )581- 622 صص : 1999( 1در مطالعه ديگر توسط ورمرز
اين موسسات در مورد  گذاري به اين نتيجه رسيد كه هاي سرمايه فصلي مربوط به صندوق

او همچنين دريافت كه  .دهند مي تري بروز تر رفتار جمعي پررنگ هاي كوچك معامله سهم
 اند رفتار جمعي بيشتري داشته هاي درآمد محور موسسات در حال رشد، در مقابل شركت

ها و  رفتار جمعي بر قيمت نتيجه ديگري كه پژوهش ورمرز در برداشت اثري بود كه. 
خريداري شده بودند، بطور معنا  هايي كه بطور گروهي براي مثال سهم. گذاشت بازده مي
 صص : 1999( 2سياس نوفسينگر و .كردند ازده بالاتري را در همان دوره تجربه ميداري ب
براي  ها و بازده را هم سطح رفتار جمعي و اثر آن بر سطح قيمت )2263- 2295
آن ها . اند گذاران حقيقي بازار مقايسه نموده گذاران و هم براي سرمايه هاي سرمايه شركت

اين گونه رفتار  گذاري نسبت به هاي سرمايه ين شركتمشاهده كردند كه رفتار جمعي در ب
  .ها و بازده داراي تاثير بيشتري است گذاران حقيقي بر روي قيمت در بين سرمايه

با شاخصي متفاوت براي ) 165-206 صص : 2004( 3مطالعه ديگري توسط سياس
ها از  رفتار جمعي را پيروي شركت وي ملاك.  سنجش رفتار جمعي انجام گرفت

است از آنجا كه اطلاعات  سياس معتقد.  معاملات يكديگر در دوره قبل قرار داد
بنابراين آنچه نشان دهنده  گيرد ها به سرعت در اختيار ديگران قرار نمي معاملات شركت

. معاملات دوره قبل است ها با وجود رفتار جمعي است، مشابهت معاملات شركت
بين معاملات دو دوره متوالي تخمين  روش مذكور در حقيقت نوعي همبستگي را

  .داند آنرا نشانه رفتار جمعي مي زند و در صورتي كه اين همبستگي معنادار باشد، مي
گذاري به سهام نوظهور در  هاي سرمايه رويكرد شركت با بررسي )2005( 4شارما

معاملات آن ها را در دوره رونق شديد ) اينترنتي هاي مانند شركت(بازار سهام 
آمريكا بررسي نموده و به اين نتيجه رسيده است  هاي تكنولوژيك در بازار سهام مسها

                                                 
١. Ermers 

٢. Nofsinger and Sias  
٣. Sias 

٤. Sharma 
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رفتار جمعي داشته اند، بلكه رفتار آن ها باعث  ها در دوره مذكور نه تنها كه اين شركت
  .تلاطم بيشتر بازار نيز شده است

كات مطالعات انجام گرفته و نتايج بدست آمده ن با نگاهي به پراكندگي جغرافيايي
مطالعات ذكر شده تا اينجا روي بازار سرمايه در  در واقع تمام. شود جالبي مشاهده مي

مشابهي براي ساير كشورها نيز انجام گرفته  مطالعات.  كشور آمريكا متمركز شده بود
1والتر و وبر براي مثال. است

براي بازار سهام آلمان  تحقيقي )375-406 صص : 2004( 
آن ها تاثير اين رفتار . اند آورده سطح معناداري از رفتار جمعي را بدستاند و  انجام داده

و هم از نظر متلاطم كنندگي رد  ها، هم از نظر عامل تعديل كننده را بر تلاطم قيمت
شركت  268در مطالعه مشابهي، ) 381-403 صص :2005( 2وايلي. اند كرده

كردند را در نظر گرفته و  ليت ميفعا گذاري را كه در بازار سهام كشور انگليس سرمايه
كيم . با استفاده از شاخص لاكونيشوك ميزان رفتار جمعي را در بين آن ها بدست آورد

سطح معناداري از رفتار جمعي را در بازار  )213-242 صص : 2005( 3و نوفسينگر
ا كمتر چه از مقدار مشابه در بازار سهام آمريك اند، اين مقدار گر سهام ژاپن مشاهده كرده

  .بيشتر بوده است ها است، اما تاثير آن بر نوسان قيمت
فتار جمعي را سطح معناداري از ر) 2008( 4يان ر مطالعه مفصل ديگري، پاكت ود
هاي بازار سهام آمريكا مشاهده نمودند و همچنين ميزان اثرگذاري اين  شركت در بين

مطالعه به خصوص به تاثير رفتار در اين .  معنادار يافته اند ها را نيز رفتار بر قيمت
گيري فروش بر بازده سهام مورد معامله پرداخته شده و نتيجه جمعي در جهت خريد و

در جهت خريد، بيشتر علت اطلاعاتي داشته و برعكس  شده است كه رفتار جمعي
هزينه اعتباري براي مديران، علايق (رفتار جمعي در جهت فروش علت رفتاري 

                                                 
١. Walter and Weber 

٢. Wylie 

٣. Kim and Nofsinger 

٤. Puckett and Yan 
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رفتار جمعي را در ) 469-491 صص :2009 ( 1چويي و سياس .دارد...) ها وشركت
هاي تكنولوژيك را  آن ها بطور مشخص سهام شركت. صنايع مختلف آزمون كردند

گذاري در زمĤن هاي  هاي سرمايه كنند كه امكان دارد شركت مثال زده و استدلال مي
 2ونزا و ديگران .خاص، تنها در مورد اين سهام از خود رفتار تقليدي بروز دهند

، ريسك  هاي خاص سهام همچون ريسك سيستماتيك بررسي تاثير ويژگيبه 
غيرسيستماتيك و اندازه شركت و همچنين عوامل كلي بازار مانند بازده كل بازار بر 

  .اي پرداختند اي و غيرحرفه گذاران حرفه بروز رفتار جمعي سرمايه
عبارتند از   در ايران انجام گرفته است، كه در مورد رفتار جمعي مطالعات مهمي

 )25 صص: 1386( ، شهرياري)1-31 صص : 1382 و 79 -117 صص :1381(عبدلي 
هاي نظري رفتار جمعي و  كه دو مقاله اولي به جنبه) 1387( رضاييو ) 1386( ، خيري

  .هاي تجربي آن پرداخته است سه مورد ديگر بر جنبه
به اين نكته ) 7-23 صص : 1372(عبده تبريزي شايان ذكر است كه جهانخاني و 

اند كه از جمله مشكلات بازارهاي غير كارا همچون بازار بورس تهران اين اشاره كرده
به بيان ديگر . بندند كه بخرند و يا بفروشنداست كه در مقطعي از زمان همه صف مي

پيرو و  بين، كند و افراد در چنين بازاري دهنبازار بورس تهران گله اي عمل مي
  .روندمقلداند كه تا چيزي عنوان شود همه به دنبالش مي

به ) 1-31 صص :1382 و 79-117 صص : 1381( عبدليهمان طور كه بيان شد 
هاي نظري رفتار جمعي با استفاده از دو مدل مبني بر مطالعات بيخچنداني و  جنبه

تنها به ) 797-817  صص : 1992(و بانرجي ) 992-1026 صص :1992(ديگران 
نتيجه عمده اين است . بررسي تاثير عدم اطمينان و محدوديت اطلاعات پرداخته است

كه آبشار اطلاعاتي، زماني كه اطلاعات افراد وضوح بيشتري دارد با احتمال بالاتري رخ 
عدم اطمينان و (هر دو مقاله فوق تنها به يكي از علل ايجاد رفتار جمعي . دهد مي

                                                 
١. Hoi and Sias 

٢.Veneza, Nashikkar and Shapira 
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پرداخته است ولي همچنان كه در بخش مطالعات تجربي گفته ) طلاعاتمحدوديت ا
  . شد، حداقل پنج علت براي ايجاد اين گونه رفتار مطرح شده است

با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده كل به ) 25 صص: 1386( شهرياري
ه رفتار هاي اين تحقيق حاكي از آن است ك يافته. بررسي رفتار جمعي پرداخته است

در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ) رفتار جمعي(وار  توده
هاي روزانه بازده  واري در زمان ركود بازار با استفاده از داده ولي شواهدي از توده

ها  به بررسي رفتار جمعي هنگام تشكل حباب قيمت) 1386(خيري . بدست آمده است
ج بدست آمده حاكي از آن است كه اين نوع رفتار حتي در نبود نتاي. پرداخته است

نيز به آزمون رفتار جمعي در بين ) 1387(رضايي . خورد هاي شديد به چشم مي تلاطم
نتايج تحقيق بروز رفتار جمعي در بين . پرداخته است 1گذاران نهادي سرمايه
  . كند بر بازده سهام رد ميكند، اما تاثير معناداري  گذاران نهادي را تائيد مي سرمايه

  بيان مسأله -3

سهامداران نسبت به  علايق مشترك نظريه براساس تجربي، مطالعات نتايج بنابر
هاي خاص سهام و همچنين نظريه كمبود اطلاعات در اين مطالعه به بررسي  ويژگي

 هاي سهام شركت از جمله اندازه شركت، ريسك سيستماتيك و غير تاثير ويژگي
. بر بروز رفتار جمعي در بين سهامداران پرداخته شده است P/E سيستماتيك و نسبت

  :ها به شرح زير تدوين گرديد با توجه به هدف تحقيق فرضيه
بين اندازه شركت و بروز رفتار جمعي در بين سهامداران رابطه معني  :ضيه اولفر
  .وجود دارد داري

                                                 
١. Institutional Investor 

ها از  گذاري در ساير شركت هايي هستند كه در زمينه سرمايه گذاران نهادي موسسات و سازمان سرمايه
ها و  ها و بيمه گذاري، بانك هاي سرمايه طريق خريد سهام آن ها فعاليت دارند كه عموما شامل شركت

  .شوند گذاري مي هاي سرمايه صندوق
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و بروز رفتار جمعي در بين ) بتا(بين ريسك سيستماتيك شركت  :فرضيه دوم
 .داري وجود دارد سهامداران رابطه معني

بين ريسك غيرسيستماتيك شركت و بروز رفتار جمعي در بين  :فرضيه سوم
  .معني داري وجود دارد سهامداران رابطه
سهامداران  شركت و بروز رفتار جمعي در بين P/Eبين نسبت : فرضيه چهارم

  .اردرابطه معني داري وجود د
، ريسك سيستماتيك،  شركت ، اندازه با توجه به فرضيات فوق شاخص لاكونيشوك

نظر گرفته شده است كه  هاي پژوهش در به عنوان متغير P/E غيرسيستماتيك و نسبت
  .تعاريف عملياتي آن ها به شرح زير است

  تعاريف عملياتي متغيرهاي پژوهش -4

  (LSV) لاكونيشوك شاخص -4-1

و  1992در سال  مدل لاكونيشوك و ديگران شاخصي برگرفته از ازدر اين تحليل 
گيري رفتار جمعي نسبت به سهام شركت  براي اندازه 1995گرينبلات و ديگران در سال

i در دوره زماني t به منظور محاسبه اين شاخص الگويي به شرح . استفاده شده است
  .1تاس در نظر گرفته شده) 1(رابطه 
)1(                                            Mi,t = | pi.t – pt | - E [| pi.t – pt |] 

   t در دوره زماني i نشان دهنده شاخص رفتار جمعي شركت HMi,t )1(در فرمول 
 برابر با تعداد خريداران به كل تعداد Pit محاسبه قسمت اول نسبت كه در ست، بطوريا

همچنين . است t در دوره زماني i سهام) فروشندگان مجموع خريداران و(معامله گران 
Pt به مجموع تعداد معامله گران براي كل سهام در  نشان دهنده مجموع تعداد خريداران
باشد، اين  داشته وجود Pit ,Pt اگر انحراف قابل ملاحظه اي بين. مي باشد t زمان

. باشد مي t در طي دوره iانحراف بيان گر بروز رفتار معاملاتي يكسان نسبت به سهام
                                                 

١. Venezia, Nashikkar and Shapira 
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  | Pi,t – Pt |براي ارزيابي تصادفي بودن يا سيستماتيك بودن اين انحراف، مقدار انتظاري
تعداد آزمايش  nit جمله اي با بصورت توزيع دو تحت فرضيه صفر نبود رفتار جمعي

. محاسبه شده است ، بصورتي كه خريد به مفهوم پيروزي است Pt موفقيت با احتمال
توزيع مشخصي ندارد تا بتوان به فرمول تعريف شده اي  (Pi,t – Pt) قدر مطلق اگرچه

براي محاسبه قسمت ) 2( توان به رابطه اما با كمك  توزيع دوجمله اي مي دست يافت ،
 .دوم دست يافت

)2            (                                 E [| pi,t –p |]= 2pt (1-pt) / (π. n) 

در حالتي است كه رفتار جمعي وجود نداشته   | Pi,t – Pt |مقدار انتظاري )2( رابطه
) خريداران و فروشندگان حاصل جمع( تعداد معامله گران را n در اين عبارت. باشد
شد، نسبت مجموع  را همان طور كه قبلا بيان pt و پارامتر t در دوره زماني i سهام

  .نظر گرفته شده است در t سهام در زمانخريداران به مجموع معامله گران براي كل 

  شركت اندازه 4-2

و تاريخي بودن ارقام دارايي براي محاسبه اندازه شركت از   تورمي ا توجه به شرايطب
به عنوان ) قيمت بازار هر سهم× تعداد سهام منتشره ( لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام 

 ).97-122 :1384نيكبخت، مرادي،  (است  اندازه شركت استفاده شده مبناي تعيين

  اتيكريسك سيستم 4-3

. سيستماتيك از شاخص بتا استفاده شده است در اين مطالعه جهت سنجش ريسك
سهم مورد نظر نسبت به شاخص كل در  به منظور ارزيابي بتا شدت تغييرات بازدهي

كه در نظر گرفته شده ) آزمون بازده هفتگي براي كل دوره(مقاطع زماني هفتگي 
  )125 :1381 شباهنگ،(شود  محاسبه مي) 3( بصورت رابطه

)3(                             
 � بازدهي سهم و بازدهي بازار � ���

 فرمول بتا  :   β= بازدهي  بازار
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  سيستماتيك ريسك غير 4-4

هاي گذشته نيز كه در حقيقت شدت  دوره از انحراف معيار بازده سهم مورد نظر در
غير سيستماتيك استفاده گرديده و  باشد، به عنوان معرف ريسك تغييرات بازده سهم مي

  :است) 4(نحوه محاسبه آن به صورت رابطه 

)4    (         �∑ �	
���1 ��	�2�
��1 

 =σ  :فرمول ريسك غير سيستماتيك 
   

   P/Eنسبت  4-5

سود  از فرمول قيمت سهم تقسيم بر پيش بيني P/E براي بدست آوردن نسبت
 باشد گران مالي هر چه اين مقدار كمتر خالص استفاده گرديده است كه از ديدگاه تحليل

 ضمنا منظور از پيش بيني سود خالص، ميزان سود متعلق به هر. اهميت بيشتري دارد
 باشد كه براي گردد، مي سهم در يك دوره مالي كه توسط شركت پيش بيني و اعلام مي

شركت بر ) بعد از كسر ماليات(محاسبه اين عدد حاصل تقسيم ميزان سود يا زيان 
-122 صص :1384مرادي،  و نيكبخت( فته استسهام آن مورد استفاده قرار گر تعداد
97(.  

  ها روش جمع آوري و تجزيه و تحليل داده -5

گزارش روزانه معاملات به تفكيك  ها از هاي مورد نياز براي آزمون فرضيه داده
نرم افزاري  و از گزارشات بسته 1بورس اوراق بهادار تهرانحقيقي و حقوقي در سايت 
جامعه آماري  .شركت ره آورد نوين استخراج گرديده استجامع بورس اوراق بهادار 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه  شركت اين تحقيق شامل كليه
از ابتداي دي (ماه  24قلمرو زماني تحقيق . فعاليت داشته اند طي دوره تحقيق در بورس

فاصله زماني ماهيانه در اين از باشد و  مي) 1388پايان آذر ماه سال  تا 1386ماه سال

                                                 
1. www.irbourse.com 
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 هاي پذيرفته شده در جهت انجام آزمون از بين شركت. بررسي استفاده شده است

  .بورس، شركت هايي با شرايط زير را در نظر گرفته شده اند
بهادار تهران پذيرفته  در بورس اوراق 1386ها تا پايان آذر ماه سال  شركت .1

 .شده باشد

گري، حذف اثرات  يكسان سازي تاريخ گزارشها به منظور  سال مالي شركت .2
  .باشد فصلي و افزايش قابليت مقايسه اي اطلاعات، منتهي به پايان اسفند ماه

 .نداده باشند ها سال مالي خود را طي دوره مطالعه تغيير شركت .3

مورد معامله قرار  بايست در طول دوره مطالعه هر ماه ها مي سهام شركت .4
گران و خريداران  محاسبه شاخص رفتار جمعي، تعداد معاملهگرفته باشند چراكه براي 
 .در هر ماه مورد نياز است

زماني انجام مطالعه به  ها در دوره اطلاعات مالي مورد نياز در مورد شركت .5
 .طور كامل در دسترس باشد

هاي  شركت با توجه به محدوديت 59تعداد  هاي اعمال شده با توجه به محدوديت
هاي  هاي مورد نياز مربوط به شركت پس از جمع آوري داده. استفوق انتخاب شده 

  . هاي مطرح شده به شرح زير آزمون شده اند ، فرضيه منتخب
ابتدا لگاريتم  اندازه شركت و رفتار جمعي،در فرضيه اول براي سنجش ارتباط بين 

هاي انتخاب شده به  طبيعي ميانگين ارزش روز در دوره آزمون براي هر يك از شركت
عنوان معيار اندازه شركت را محاسبه و سپس براساس اندازه، سهام در ده طبقه بصورت 

با محاسبه ميانگين رفتار جمعي اندازه گيري شده سهام . شوند صعودي تقسيم بندي مي
بين ميانگين اندازه شركت و ميانگين رفتار جمعي براساس طبقات رابطه هر طبقه، 
(N=10)  كه بين منفي يك تا صفر قرار  ضرايبي(ضريب همبستگي پيرسون به كمك

شود، مستقيم  دارند، همبستگي معكوس و ضرايبي كه بين صفر و مثبت يك واقع مي
تر  ضعيف هستند و همچنين هر چه اين ضرايب به صفر نزديكتر باشد همبستگي

  . شود بررسي مي) خواهد بود
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اين است كه بين ميانگين اندازه شركت و ميانگين رفتار جمعي هدف از بررسي رابطه 
تصميم گيرندگان بتوانند از روي ميانگين اندازه شركت، ميانگين بروز رفتار جمعي در بين 

نرم افزار آماري تجزيه و تحليل اطلاعات با استفاده از . سهامداران را پيش بيني كنند
spss  صورت گرفته است)درصد 5باخطاي كمتر از (درصد  95و در سطح اطمينان ،.  

باشد، با اين  هاي دوم، سوم و چهارم نيز مشابه فرضيه اول مي نحوه آزمون فرضيه
 ، ريسك غيرسيستماتيك و)بتا(هاي مربوط به ريسك سيستماتيك  تفاوت كه از داده

  . ان مبناي طبقه بندي سهام استفاده گرديده استبه عنو به ترتيبP/E نسبت

  ها تجزيه و تحليل يافته -6

  .خلاصه اي از آزمون فرضيات تحقيق به شرح زير است
 (N=10)در فرضيه اول ارتباط بين اندازه شركت و رفتار جمعي بر اساس طبقات 

، حاكي از آن است كه ارتباط  )1(نتايج حاصل در جدول . مورد سنجش قرار گرفت
درصد معنادار  95مستقيم بسيار قوي بين اين دو متغير وجود دارد كه در سطح اطمينان 

  . است

  سطح معناداري بين دو متغير اندازه شركت و رفتار جمعي براساس طبقات ضريب همبستگي و - 1جدول

    ميانگين اندازه شركت هر طبقه

∗∗924/0  
ضريب همبستگي 

  پيرسون

ميانگين رفتار جمعي هر 
  طبقه

  سطح معناداري  باشد درصد مي 5تر از  كه كوچك:  00/0

بين دو متغير رابطه وجود : فرض صفر رد
  دارد

  نتيجه آزمون

  تعداد طبقات  10
 ريافته هاي پژوهشگ: منبع* 

رفتار جمعي ناشي از كمبود اطلاعات و آبشار -بنا به مباني و پيشينه نظري
هاي بزرگ از  رفت كه رفتار جمعي كمتري نسبت به شركت انتظار مي -اطلاعاتي
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هاي بزرگ به دليل داشتن تعداد زياد سهامدار  گذاران سرزند، چراكه شركت سرمايه
نمايند و با توجه به صرفه جويي  ش ميگذاران را مرتبا گزار اطلاعات مورد نياز سرمايه

. هاي كوچك كمتر است در مقياس، هزينه انتشار اطلاعات براي آن ها نسبت به شركت
هاي بزرگ زيادتر است لذا انتظار  بنابراين حجم اطلاعات قابل دسترس براي شركت

 اما بر. گيرد هايي صورت  رود كه رفتار تقليدي كمتري در مورد اين چنين شركت مي
طبق نتايج آزمون اين فرضيه، با افزايش اندازه شركت، بروز رفتار جمعي نيز در بين 

كند كه علاقه و تمايلات معامله گران در  اين نتيجه بيان مي. شود سهامداران بيشتر مي
هاي بزرگ مشترك است و اين نتيجه با مباني  بازار بورس تهران نسبت به سهام شركت

  .باشد قابل توجيه مي -ي ناشي از علايق مشتركرفتار جمع-و پيشينه نظري
و رفتار جمعي ) بتا(فرضيه دوم كه بررسي ارتباط معنادار بين ريسك سيستماتيك 

وجود رابطه قوي مستقيم و . هاي آماري ذكر شده، آزمون گرديد باشد، توسط روش مي
درصد با توجه  95معنادار بين متغير ميانگين بتا و ميانگين رفتار جمعي با سطح اطمينان 

  . به دست آمده است) 2(به جدول 

سطح معناداري بين دو متغير ريسك سيستماتيك و رفتار جمعي  ضريب همبستگي و -2جدول

  براساس طبقات

    ميانگين ريسك سيستماتيك هر طبقه
  ضريب همبستگي پيرسون  88/0∗∗

ميانگين رفتار جمعي 
  هر طبقه

  سطح معناداري  باشد ميدرصد  5تر از  كه كوچك:  01/0
  نتيجه آزمون  بين دو متغير رابطه وجود دارد: فرض صفر رد

  تعداد طبقات  10
  ريافته هاي پژوهشگ: منبع* 

بررسي رابطه بين متغير ريسك غيرسيستماتيك (نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم 
بين اين دو متغير ، حاكي از رابطه قوي مستقيم و معنادار )3(در جدول ) با رفتار جمعي

  .البته شدت اين همبستگي كمتر از فرضيه دوم است. باشد مي
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سطح معناداري بين دو متغير ريسك غيرسيستماتيك و رفتار جمعي  ضريب همبستگي و -3جدول

  بر اساس طبقات

    ميانگين ريسك غيرسيستماتيك هر طبقه
  ضريب همبستگي پيرسون  748/0∗

ميانگين رفتار جمعي 
  هر طبقه

  سطح معناداري  باشد درصد مي 5تر از  كه كوچك:  013/0
  نتيجه آزمون  بين دو متغير رابطه وجود دارد: فرض صفر رد 

  تعداد طبقات  10
  ريافته هاي پژوهشگ: منبع* 

توان بيان كرد كه  مي) آزمون فرضيه دوم و سوم(در تحليل اين روابط مستقيم 
بالا نشان دهنده كمبود اطلاعات در مورد ) سيستماتيك و غير سيستماتيك(ريسك 
گذاران نسبت به بازده سهام اين  ها و در نتيجه كمتر شدن اطمينان سرمايه شركت
هاي موجود و رفع  گذاران براي فايق آمدن به ابهام بنابراين سرمايه. ها است شركت

رفتار لذا . هاي اطلاعاتي مجبور هستند كه به تقليد از يكديگر بپردازند محدوديت
  .جمعي شديدتري در مورد سهام با ريسك بالا وجود دارد

شود  ، مشاهده مي)4(با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه چهارم در جدول 
به اين . و رفتار جمعي رابطه معكوس و معنادار وجود دارد P/Eبين دو متغير نسبت كه 

گذاران  پايين تر باشد بروز رفتار جمعي در بين سرمايه P/Eمعني كه هر چه نسبت 
 P/Eبه عبارت ديگر سهامداران نسبت به خريد و فروش سهام با نسبت . شود شديدتر مي

پايين تر تمايلات و علايق مشترك بيشتري دارند كه در راستاي نظر تحليل گران مالي در 
  .باشد مي كوچكتر نيز P/Eخصوص بااهميت تر بودن سهام با نسبت 
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شركت و رفتار جمعي  P/Eسطح معناداري بين دو متغير نسبت  ضريب همبستگي و -4جدول

  براساس طبقات

    هر طبقه P/Eميانگين نسبت 
  ضريب همبستگي پيرسون  -665/0∗

ميانگين رفتار جمعي 
  هر طبقه

  سطح معناداري  باشد درصد مي 5تر از  كه كوچك:  036/0

  نتيجه آزمون  متغير رابطه وجود داردبين دو : فرض صفر رد

  تعداد طبقات  10
  ريافته هاي پژوهشگ: منبع* 

 نتيجه گيري و پيشنهادات -7

دهد كه تاثير عوامل معرفي  نتايج حاصل از آزمون فرضيات اين مطالعه نشان مي
هاي  سهامداران نسبت به ويژگي علايق مشترك نظريه براساسشده بر رفتار جمعي 

از آنجايي كه رفتار . خاص سهام و همچنين نظريه كمبود اطلاعات قابل توجيه است
هاي بازار بورس و همچنين افزايش نوسانات  جمعي قادر به توضيح بخشي از تلاطم

باشد، بنابراين شناخت عوامل موثر بر بروز چنين رفتاري بايد مورد  قيمت سهام مي
وضعيت نامناسب اطلاع رساني در بورس . ست گذاران بازار سرمايه قرار گيردتوجه سيا

اوراق بهادار تهران، فقدان شفافيت كافي در بازار و نحوه نامنظم انتشار اطلاعات از 
گذاران به تقليد از يكديگر بپردازند، لذا  شود سرمايه جمله عواملي است كه سبب مي

گذاران و اطلاع رساني  بازار، راهنمايي سرمايهانديشيدن تمهيداتي براي كاهش تنش 
. گذاران گردد هاي احساسي و غير عقلايي سرمايه تواند موجب كاهش رفتار صحيح مي

  :شود، به شرح زير است همچنين از جمله مطالعاتي كه در ادامه نتايج حاضر پيشنهاد مي
ن ها بر رفتار بررسي عواملي غير از عوامل معرفي شده در اين مطالعه و تاثير آ .1

 .) ها به عنوان مثال رتبه قابليت نقد شوندگي شركت(جمعي 

هاي ديگر اندازه گيري رفتار جمعي مانند روش سياس و  استفاده از شاخص .2
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 .بررسي تاثير عوامل معرفي شده بر رفتار جمعي

اندازه گيري رفتار جمعي در جهت خريد و فروش و مقايسه تاثير عوامل  .3
 .چنين رفتاري در هر دو جهت معرفي شده بر بروز
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