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گذاران در بورس اوراق بهادار  بررسی رفتار گروهی سرمایه
 تهران

 

 

 چکیده

باید به کمک مالی رفتاری به اند و  بوده عاجز توجیه آن از سنتی مالی یها نظریه که ییها رفتار از یکی
رفتار گروهی در بازارهای مالی باعث فاصله سرمایه گذاران است.  رفتار گروهی دنبال تبیین آن بود،

ی ورود آربیتراژرها، تشکیل اشود و این به معن ها می بنیادی آن ارزش هایهای سهام از  گرفتن قیمت
معکوس  سهام و خرید و فروشقابل توجه های  وجود صف باشد. ها از بازار می حباب و فرار سرمایه

، عدم وجود چارچوب قانونی محکم، تاثیرپذیری شدید بورس شدن روند آنها در روزهای معاملاتی بعد
و خروج سریع آنها از بازار در  گذاران حقیقی و حضور کمرنگ سرمایه صادیو اقت از تحولات سیاسی

با  ، شواهدی از بروز رفتار گروهی در بورس اوراق بهادار تهران است.هنگام کاهش شاخص بورس
بروز این نوع رفتار در بورس اوراق   شواهد اولیه رهای مالی، وتوجه به اهمیت رفتار گروهی در بازا

 5831تا سال  5831از سال  این بازارگذاران در  این تحقیق به بررسی رفتار گروهی سرمایه بهادار تهران،
( است. برای تخمین 0111. مدل استفاده شده در این تحقیق، مدل چانگ، چنگ و خورانا )پرداخته است

ران در گذا دهد سرمایه دست آمده، نشان می نتایج به این مدل از رگرسیون استوار استفاده شده است.
بورس اوراق بهادار تهران رفتار گروهی دارند، و این نوع رفتار در بازار افزایشی بیشتر از بازار کاهشی 

 است.
 مالی رفتاری، رفتار گروهی، بازار افزایشی، بازار کاهشی، رگرسیون استوار های کلیدی: واژه

                                                                                                                          
  ییدانشگاه علامه طباطبا یمال تیریکارشناس ارشد مد 

  ییدانشگاه علامه طباطبا یگروه حسابدار اریاستاد 
 ییدانشگاه علامه طباطبا یگروه حسابدار اریاستاد 

 22/9/2939 تاریخ پذیرش:                72/2/2937تاریخ دریافت:  

 راد مصطفی جهانگیری
 محمد مرفوع
 یمیمحمد جواد سل
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 مقدمه

گذاران بر اساس  شود که سرمایه می  وریک بیان ئدر برخی از مفروضات و مبانی ت 
گیری پرداخته و عملکرد خویش  های مبتنی بر عقلانیت خویش به تصمیم تجزیه و تحلیل

از اطلاعات  کاملا متاثر ،تصمیماتبر این اساس کنند. به عبارت دیگر  می  را بر آن بنا 
ست. اما مشاهدات عملکرد و تصمیمات دیگران ا  از نحوه شخصی تصادفی و مستقل

مفروضات مذکور و عملکرد واقعی  بین تناقضاتیوجود   نشان دهندهدنیای واقعی، 
باشد. برای بررسی موضوعاتی از این دست رشته ای با عنوان مالی  می  های مالی  بازار

گذاران در  گیری سرمایه به وجود آمد که به بررسی رفتار و نحوه تصمیم 5رفتاری
 (.5831 ،)اسلامی بیدگلی و شهریاریپردازد  می  بازارهای مالی 

های موجود که مبتنی بر عقلانیت کامل  ناتوانی مدل ی این مکتب فکری با مشاهده 
عقلانیت  طرفداران این مکتبگیری روی آورد.  به روانشناسی و علم تصمیم دودنب

کردند  فرض پذیرفتند و سعیارایه داده بود به عنوان پیش 8را که سایمون 0محدود
های مالی را با علم روانشناسی بارور سازند. دانش مالی رفتاری معتقد به وجود ردپای  مدل

همزمان  یباشد و سعی دارد با مطالعه می  گذاران  و سرمایه ارهای روانشناسی در باز تورش
های رفتاری به  گیری و مدل شناسی الگوهای تصمیم رفتار ،روانشناسی ،شناسی جامعه
 .(5831، )بدری و صادقی ها بپردازد ی روند و جهت حرکت قیمتبین پیش
در بورس اوراق  سرمایه گذاران1گروهیاز انجام تحقیق حاضر، بررسی رفتار  هدف 

ای نیز ترجمه شده ای و تودهاین نوع رفتار در ترجمه فارسی، گلهباشد.  بهادار تهران می
گذاران، این نوع از  رفتار گروهی سرمایهعلاوه بر بررسی در این تحقیق چنین  هماست. 

 شوند. رفتار در بازارهای افزایشی و کاهشی نیز بررسی شده و با هم مقایسه می

 بیان مسئله

 نظریات که هستند مشکلاتی و مسائل با رویارویی برای جدید ابزاری نوین، یها نظریه 

                                                                                                                          
1- Behavioral Finance 
2- Bounded Rationality 
3- Herbert A. Simon 
4- Herd Behavior 

http://en.wikipedia.org/wiki/Bounded_rationality
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 رفتاری مالی یها یهنظردر این راستا، . بودند عاجزها  آن به پاسخگویی از  قدیمی
. نبودند توجیه قابل مالی سنتی یها نظریه با که شدند ییها بحران از برخی جوابگوی

 کمتر یا بیشتر بازار بازده که هنگامی در ویژه به جمعی و توده وار صورت به بازار حرکت
 توجیه از سنتی مالی یها نظریه که است ییها رفتار از یکی است، طبیعی )نرمال( حالت از

رفتار  .شود می   اطلاق گروهی رفتار بازار در جمعی حرکت این به. اند بوده عاجز آن
بر اساس در هنگام سرمایه گذاری  اشخاصکند که آیا  می  بررسی  ،طور خاص گروهی به

رفتارها و عملکرد دیگران  ،تحت تاثیر تصمیماتبیشتر یا  ،کنند می  اطلاعات خود عمل 
ملاتی شبیه به هم و اخود باعث انجام معموضوع این  .کنند می  ها تقلید  قرار گرفته و از آن

 شود.  می  در یک جهت یکسان 
 به منجر که بازار، در گذاران سرمایه رفتارهای دسته آن از است عبارت گروهی رفتار 

 تصمیمات اتخاذ و سهام قیمت با رابطه در خود عقاید وها  بینی پیش گرفتن نادیده
 و احساسی رفتارهای دیگر، عبارت به. شود می   بازار کل رفتار پایه بر تنها گذاری، سرمایه

 و خرید یها صف به نسبت گذاران سرمایه از زیادی تعداد عقلایی غیر در برخی موارد
 بهره دلیل به ،ها آن گمان به که است افرادی از تبعیت بهها  آن گروهی حرکت و فروش
 را خاصی سهام با رابطه در بازار از خروج و ورود زمان بهترین نهانی، اطلاعات از مندی
 .اند  داده تشخیص گذاران سرمایه سایر از زودتر

 ،گروهی توسط مشارکت کنندگان در بازاررفتار دارند که  می  ها بیان  برخی مشاهده 
دهد.  می  کند و شکنندگی سیستم مالی را افزایش  می  نوسانات و عدم ثبات بازار را تشدید 

این موضوع توسط محققین مختلف در بازارهای مالی کشورهای مختلف مورد بررسی 
 .ه استها بسته به بازار مورد بررسی متفاوت بود قرار گرفته که نتایج آن

رفتارهایی   گیرد بیان کننده می  ار تهران صورت آن چه در بورس اوراق بهاد  مشاهده 
توان  می  . برای مثال است بسیار نزدیک به تعریف بیان شده برای رفتار گروهی که باشد می  

خرید و جا به جایی سریع آن با صف فروش و بالعکس  قابل توجههای  به تشکیل صف
هایی مشابه  نین رفتارهایی و حالتکه چ این  گیری نهایی درباره برای تصمیماشاره کرد. اما 

که توسط محققین  میلهای ع با استفاده از روش دیک رفتار گروهی است یا خیر بای نآ
مورد آزمون  شده،  های مالی مختلف به صورتی رایج استفاده  مختلف در کشورها و بازار

بازار شرکتهای اخیر علیرغم رشد چشمگیر ارزش معاملات و ارزش در سالقرار گیرد. 
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ها در بورس اوراق بهادار و حضور پررنگ سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی، تحقیق 
از این رو چندانی در خصوص بررسی پدیده رفتار گروهی در بورس انجام نشده است. 

در بازار بورس اوراق بهادار تهران سرمایه گذاران این تحقیق قصد بررسی رفتار گروهی 
و توجه به نتایج آن در بازار  یقیانجام چنین تحق .دارد 5831 تا 5831های در سالرا 

گذاران  سرمایهاخیر تواند کمک شایانی به درک بهتر رفتار  می  بورس اوراق بهادار تهران 
 .نمایددر این بازار 

 اهمیت و ضرورت تحقیق

 و گرفته نادیده را خود باورهای افراد گروهی، رفتار وجود با که است این بر فرض 
. نمایند می   اتخاذ بازار گروهی حرکات اساس بر صرفا را خود گذاری سرمایه تصمیمات

 پیدا انحراف بازار کل بازده از که شود می   هدایت نحوی به سهام بازده بنابراین، رفتار
 (.5831)اسلامی بیدگلی و شهریاری,  نکند
 بازار های قیمت که کرد آشکار وضوح به 5اخیرچند سال  المللی بین مالی بحران 

. بگیرد فاصله طولانی یها دوره برای بنیادی، ارزش از توجهی قابل طور به تواند می  
 طور به دیگر عوامل سایر و آربیتراژرها نامتقارن، اطلاعات نقدینگی، یها محدودیت

منجر به از بین رفتن ثبات  عوامل این. شدند شناخته بحران این مقصر عنوان به معمول
 پوشش قابل غیر سیستماتیک ریسک یک با را گذاران سرمایه و شده مالی بازارهای

 رفتاری منفی یها جنبه از یکیهمچنین  (.0155کند )فیلیپاس و همکاران،  می   مواجه
 قیمت حباب. کند می   خارج تعادل حالت از را بازار که است قیمت حباب گروهی

 (.0113بگیرد )هات،  شکل گروهی رفتار ی وسیله به تواند می  
 در گروهی رفتار شناخت که رسید نتیجه این به توان می   بیان شده مطالب به توجه با 

 وگذاران توسط سرمایه بازار در گروهی رفتار شناخت با اولاً. است مفید جنبه دو از بازار
از  ثانیاً. یافت دست بازار عرف از فراتر ییها سود به توان می  ها  سهام شرکت بنیادی تحلیل

 بازار و عدم ثبات ناپایداری افزایش و بازار اثربخشی کاهش باعث گروهی رفتارآنجا که 

                                                                                                                          
 میلادی بود. 7002بحران مالی بین المللی که شروع آن از بحران مالی ایالات متحده آمریکا در سال  ـ 3
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بازار را  لازم تدابیر اعمال و آن شناخت با ندتوان مینهادهای مسئول بازار سرمایه    شود، می  
  ی بیشتر سوق دهند.پایدار سمت به

باشد، توجه بسیاری به  ی مالی می مربوط به حوزههای اخیر و در تحقیقاتی که  در دهه 
اغلب تحقیقاتی که به بررسی  و گذاران در بازارهای مالی شده رفتار گروهی سرمایه

باشد  پردازد مربوط به رفتار گروهی می گذاران در بازارهای مالی می تجربی رفتار سرمایه
 (0113)تان و همکاران، 

 پیشینه تحقیق

 طریق از بازار در گروهی رفتار پیرامون تحقیقاتی ( به5331) 5کریستی و هوانگ 
 بیانها  آن مدل. پرداختند نیویورک بورس بازار در گذاران سرمایه سرمایه بازگشت

 از است معمولی حرکت دارای بازار که ییها دوره در گذاران سرمایه که داشت می  
 دارد غیرعادی یها حرکت بازار که ییها دوره در اما کنند می   استفاده خود اطلاعات

 رسیدند نتیجه این بهها  آن. کنند تبعیت بازار کلی رفتار از که دارند تمایل گذاران سرمایه
 .نیست بازار تلاطم درزمان سهام یها بازده ی کننده تعیین عامل گروهی رفتار که
 انحرافات تعیین طریق از گروهی رفتار ی مطالعه ( به0111) 0چانگ، چنگ و خورانا 

 قوی شواهد که رسیدند نتیجه این به و هپرداخت بازار چندین در بازار بازده از سهام بازده
 از ضعیفی شواهد چنین هم دارد، وجود تایوان و جنوبی  کره بازار در گروهی رفتار از

 رفتار از شواهدی کنگ هنگ و آمریکا یها بازار در. باشد می   ژاپن بازار در گروهی رفتار
 .نشد پیدا گروهی

 و شنزن بازار چین، بازار در گروهی رفتار ی مطالعه ( به0111) 8دمیرر و کوتان 
. نکردند پیدا چینی گذاران سرمایه بین در گروهی رفتار از شواهدی و پرداختند شانگهای،

 کاهشی بازار در گذاران سرمایه که کرد می   تایید را موضوع این آنان یها یافته که هرچند
تان، چیانگ، این نتایج با تحقیقات  .دارند مشابه رفتار به تمایل افزایشی بازار از بیشتر

                                                                                                                          
1- Christie and Huang 
2- Chang, Cheng & Khorana 
3- Demirer & Kutan 
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که این موضوع را در  (0151) 0چیانگ، ژیاندونگ و تانو  (0113) 5میسون و نلینگ
 های دیگری بررسی کردند سازگار بود. همان بازار با مدل

با استفاده از انحرافات  را (گروهیوار )توده  ( رفتار5831شهریاری ) و بیدگلی می  اسلا 
 تهران بورس اوراق بهاداردر  31تا  31طی سالهای  در بازده سهام از بازده کل بازار

یافته های این تحقیق حاکی از آن است که رفتار توده وار در دوران رونق  .کردند بررسی
وده واری در زمان بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولی شواهدی از ت

با استفاده از به علاوه محققین  . رکود بازار با استفاده از داده های روزانه بازده یافت شد
، که این مساله می تواند ندداده های هفتگی و ماهانه به شواهدی از توده واری دست نیافت

 .تاکیدی بر کوتاه مدت بودن پدیده توده واری باشد

 گذاران سرمایه بین گروهی رفتار وجود خود تحقیق ( در5831) آبادی شهر و یوسفی  
 هوانگ مدل از استفاده با را 5831 تا 5830 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در
متغیرهای مورد نیاز تحقیق با استفاده  ند.داد قرار آزمون و بررسی مورد (HS) 8سالمون و

 .بازار و بازده ماهانه هر سهم، محاسبه گردیدندماه گذشته بازده ماهانه  01از اطلاعات 
 .دارند گروهی رفتار تهران بورس در گذاران سرمایه که رسیدند نتیجه این بهمحققین 

همچنین نتایج تحقیق بیانگر آن بود که بین بازده بازار و پدیده رفتار گروهی رابطه 
 معناداری وجود ندارد. 

 1مدل کریستی و هوانگ از استفاده با که تحقیقی ( در5833) نژاد حاجیان و نیا ایزدی 
(CH) و مواد شیمیایی، محصولات گذاری، سرمایه صنایع شامل صنعت چهار در 

 به دادند، انجام تهران بهادار اوراق بورس در گچ و آهک سیمان، و دارویی محصولات
 که داشتند بیان و نکردند پیدا دست صنایع این در گروهی رفتار از شواهدی

 .دارند عقلایی رفتار بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه
 بررسی به 5831 تا 5831 یها سال بین تحقیقی ( در5833) یرضای و حداد کشاورز 

 گروهی رفتار بروز آمده دست به نتایج. پرداختند نهادی گذاران سرمایه بین گروهی رفتار

                                                                                                                          
1- Tan, Chiang, Mason & Nelling 
2- Chiang, Jiandong, & Tan 
3- Huang & Salmon 
4- Christie & Huang 
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 یافته توسعه کشورهای از بالاتر را آن سطح و کرد می   تایید را نهادی گذاران سرمایه بین در
 بر داری معنی تاثیر گروهی رفتار که شد داده نشان تحقیق این در چنین هم. داد می   نشان
 .نداشته است سهام بازده
 در گروهی رفتار بررسی به گروهی بتای معیار طریق ( از5831) فرهانیان سعیدی و 

با استفاده از روش پنجره متحرک  5831 تا 5830 یها سال برای تهران بهادار اوراق بورس
 تایید آن ی نتیجه که پرداختند(0111ماهه )روش هوانگ و سالمون  01با اندازه پنجره 

همچنین جهت سنجش تطبیق رفتار توده  .بود تهران بهادار اوراق بورس در گروهی رفتار
رهای ویژه بازار سهام واری، مانایی و هم انباشتگی رفتار بلندمدت آن، در کنار متغی

)بازده، ارزش و حجم معاملات( و تورم مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون نشان داد 
 که متغیرهای مورد نظر با معیار تشخیص توده واری دارای همگرایی هستند.

 روش تحقیق

جا که به بررسی ارتباط متغیرهای مستقل با متغیر  تحقیق جاضر کاربردی بوده و از آن 
از نگاهی دیگر از آنجا که . باشد ابسته می پردازد یک تحقیق توصیفی همبستگی میو

آوری شده  ها جمع است، و داده 5831تا  5831ی زمانی مورد مطالعه در این تحقیق  بازه
 رویدادی است. ی پس تاریخی است، این تحقیق یک مطالعه

 های تحقیق فرضیه

باشد و بورس اوراق بهادار تهران  می  تر  نمایانرفتار گروهی در بازارهای مالی نوظهور  
گذاران به بازارهای  جا که ورود سرمایه چنین از آن همباشد.  می  جز این دسته از بازارها 

است بیشتر از زمانی است که این و در حال رونق  مالی در زمانی که این بازارها افزایشی
اطلاعات  تازه وارد گذاران اغلب این سرمایهجایی که  ، و از آنبازارها حالت رکود دارند

ها ندارند؛ تمایل زیادی به پیروی از سایرین  چندانی از بازارهای مالی و سهام شرکت
 باشد: های این تحقیق به صورت زیر می فرضیه ها دارند. با توجه به این موضوع

 .ارندد گروهی رفتار تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه فرضیه اول:
در صورت وجود رفتار گروهی در بازار، این رفتار در بازار افزایشی بیشتر از  فرضیه دوم:

 بازار کاهشی است.
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 یک طی در که شود می   گفته بازاری به (0کاهشی) 5افزایشی شایان ذکر است که بازار 
 (. 5330، 8باشد )ویگینز صفر از( کمتر) بیشتر بازده آن ماه

 تحقیقمتغیرها و مدل 

 (CCK)چانگ، چنگ و خورانا مدل  برای بررسی رفتار گروهی در بازارهای مالی از 
جود دارد رفتار گروهی در بازار و هنگامی که استفاده می شود که بر اساس آن( 0111)

ها از بازده  شرکتبازده بازار شده و در حقیقت انحرافات بازده  مشابهها  بازده شرکت
بل از بیان مدل چانگ، چنگ و خورانا دو مدل متداول دیگر یعنی ق یابد. بازار کاهش می

معرفی  (0111)( HS( و مدل هوانگ و سالمون )5331) (CH)مدل کریستی و هوانگ 
 می شوند.

در بازار سرمایه، بر  ( برای کشف رفتار گروهی5331مدل کریستی و هوانگ ) 
هوانگ مطرح کردند که رفتار  های سهام و کل بازار تمرکز نموده است. کریستی و بازده

جایی  های بازده سهام آشکار نماید. به نظر آن ها، از آن تواند خود را در داده می گروهی
اجماع کل بازار  گذاری به پیروی از گذاران جهت اتخاذ تصمیمات سرمایه که سرمایه

بازار کم ا از بازده کل ه ظار داشت انحراف بازده سهام شرکتتوان انت گرایش دارند، می
ها برای آزمون رفتار  گروهی از معادله رگرسیون زیر استفاده کردند، تا دریابند  باشد. آن

یافته است یا  سطح انحراف بازده هر سهم از بازده کل بازار در زمان تلاطم بازار، کاهش
نق نمودند، که مربوط به دوران رکود و رو ها از دو متغیر مجازی استفاده خیر.  بنابراین آن

باشد. به عبارت دیگر سطح انحرافات را متغیری وابسته به زمان تلاطم بازار  بازار می
 دانستند.

            
      

     
 می باشد. t: انحرافات بازده هر سهم از بازده کل بازار در روز        

  
عادی کاهشی بازده بازار. اگر بازده برای در نظر گرفتن نوسانات غیر : متغیر مجازی  

واقع بر حد پایین توزیع نرمال بازده باشد برابر یک و در غیر این صورت برابر  tدر روز 

                                                                                                                          
1- Bull Market 
2- Bear Market 
3- Wiggins 
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 صفر است.
  
عادی افزایشی بازده بازار. اگر بازده غیر مجازی برای در نظر گرفتن نوسانات غیر: مت  

اشد برابر یک و در غیر این صورت برابر واقع بر حد بالای توزیع نرمال بازده ب tدر روز 
 صفر است.

 : انحراف متوسط از بازده بازار.  
منفی    دار )در رابطه با بازار کاهشی( و وجود  منفی معنی   وجود ضرایب  

توسط  گیری رفتار گروهی گر شکلدار )در رابطه با بازار افزایشی( بیان معنی
سطح انحرافات و نوسانات بازار ای منفی بین  رابطهکنندگان در بازار است، زیرا  مشارکت

در زمان تلاطم بازار، سطح انحرافات کاهش  را نشان می دهد و بدین معنی است که
 یافته است.

راف معیار مقطعی ی انحرافات بازده سهام، از انح کریستی و هوانگ برای محاسبه 
 ده بازار استفاده نمودند.ها از بازبازده سهام شرکت

 ی زیر را برای رفتار گروهی ارائه نمودند: هوانگ و سالمون رابطه

   
  

 

  
∑

(

 
     

   

 ̂   
 ̂  
⁄

)

 
 

 

  

   

 

   
 t: مقدار استاندارد شده رفتار گروهی در زمان   
 iهای معادلات رگرسیون برای سهم : انحراف معیار پسماند    ̂ 
 انحراف معیار بازده ماهانه بازار :   ̂ 

N های پرتفوی مورد نظر : تعداد شرکت 
    در این رابطه 

 شود: به صورت زیر محاسبه می ی بتای گروهی یا تخمین زننده  

    
  

 ̂   
 

 ̂  
  

   (       )

   (   )
 

   (    
 )  

 ̂   
 

 ̂  
  

   ̂ در این رابطه  
  ̂ است و     و     کواریانس   

و     عبارتست از واریانس   
 ̂   
 ها محاسبه شده است. ای است که بر آن اساس رگرسیون واریانس پسماندهای نمونه  
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 و بازده بازار برای همان دوره است. tدر زمان  iبه ترتیب بازده سهم     و     
   واریانس )در این مدل اگر  

های  ی بالا معادل صفر شود، بتای سهم ( در معادله 
ی رفتار گروهی کامل است و هر چه  مختلف همسان بازار تغییر کرده که نشان دهنده

   مقدار واریانس )
 ( افزایش یابد، از مقدار رفتار گروهی کسر شده است. 

استفاده این تحقیق از آن که در  ( 0111) (CCK)چانگ، چنگ و خورانا  اما مدل 
ده بازار کمتر باشد تمایل شود، بر این مبنا است که هر چه انحرافات بازده سهام از باز می

ها  . به عبارت دیگر بازده سهام شرکتشود اران به پیروی از بازار بیشتر میگذ سرمایه
 باشد. گی نبوده و مانند بازده بازار میدارای پراکند

 آید. دست می بهها متغیر وابسته است و از رابطه زیر  بازده شرکت در این مدل انحرافات

      
 

 
∑|         |

 

   

 

ها از بازده بازار  قدر مطلق انحراف مقطعی بازده سهام شرکت       در این رابطه  
سهم در  Nمیانگین بازده      و  tدر روز  iبازده سهم شرکت      است.  tدر روز 

های موجود در پرتفوی بازار در  تعداد شرکت Nمی باشد.  tپرتفوی کل بازار در روز 
 است. tروز 
دست  از بازده بازار، نیازمند به ها زده سهام شرکتدست آوردن انحرافات با برای به 

ی زمانی  چنین بازده بازار در طی دوره آوردن بازده سهام موجود در پرتفوی بازار و هم
باشیم. در ضمن بازده بازار و بازده سهام موجود در پرتفوی به صورت روزانه  قیق میتح

 شوند. محاسبه می
 آید: دست می زیر به ی از رابطه ،     بازده سهام شرکت، مقدار

     
           
      

 

در زمانی   قیمت روز ماقبل سهم شرکت می باشد.       : قیمت روز جاری سهم و     
 که شرکت تقسیم سود و تغییر سرمایه داشته باشد، قیمت روز قبل تعدیل می شود.

دست  شرکت موجود در پرتفوی بازار به Nبازده روزانه  حسابی از میانگین     مقدار 
 ی آن به قرار زیر است: آید و رابطه می



        353                                                                ......     در گذاران هیسرما یرفتار گروه یبررس
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در این تحقیق بازده بازار و  ی بازده بازار محاسبه می شود. مربع بازده بازار به وسیله 
 باشند. مربع بازده بازار متغیرهای مستقل مدل می

، زمانی که ها شرکتمثبت بین بازده بازار و انحرافات بازده  ی یک رابطه CCKمدل  
معنی که ضریب مثبت بازده بازار کند، به این  بینی می دارد پیشبازار حالت غیرعادی ن

از بازده بازار می باشد. ضریب منفی و  ها شرکتنشان دهنده افزایش انحرافات بازده 
ها از بازده بازار، و  شرکتکاهش انحرافات بازده  ی معنادار مربع بازده بازار نشان دهنده

 باشد. ی وجود رفتار گروهی در بازار می کنندهتایید

 بررسی رفتار گروهی در توزیع کل بازار از مدل زیر استفاده می شود. در این تحقیق برای
           |    |        

     
  
حاکی از متوسط سطح انحرافات بازده سهام از بازده بازار، در بازار بی    در این مدل  

   ریب بازده بازار و ض   باشد.  می  برابر صفر      باشد، یعنی زمانی که  می   تلاطم
 ضریب مربع بازده بازار است. 

شود که در حقیقت  کاهشی نیز از مدل زیر استفاده میی بازار افزایشی و  برای مقایسه 
از هم جدا  مجازی، بازار افزایشی و کاهشیی یک متغیر  همان مدل قبلی بوده اما به وسیله

 اند. شده
           (   )               (   )    

         
     

               
              

ضریب بازده بازار در بازار    ضریب بازده بازار در بازار افزایشی و    در این رابطه  
ضریب بازده بازار در بازار    ضریب مربع بازده بازار در بازار افزایشی و    کاهشی و 

و  کند افزایشی و کاهشی را از هم جدا میاست که بازار  مجازیمتغیر  Dاست.  کاهشی
 قبلاً نحوه محاسبه آن توضیح داده شد.

و با نرمال نبود  ،(CSAD) ین تحقیقا  که توزیع متغیر وابسته با توجه به این نکته 
 مدل، در این ، به جای استفاده از رگرسیون خطی سادهنرمال نشد سازی های نرمال روش
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های پرت در رگرسیون  از رگرسیون استوار برای تخمین ضرایب استفاده شده است.داده
اساسا، دو راه برای  و باشد ساده، یک مشکل اساسی در تخمین این نوع رگرسیون می

شود، رفع  مقابله با این مشکل وجود دارد. اولین و بهترین راهی که معمولا توصیه می
باشد، این روش به  ها پرت کمی موجود می خطاهای آزمون فرضیات است. وقتی داده

های پرت زیاد است، پیدا کردن و تصحیح یا  زمانی که داده اما ،کند بهترین وجه عمل می
ای نیاز  ها سخت و گاهی ناممکن است و به محاسبات سخت و پیچیده ن دادهحذف ای

 دارد.
باشد. این رگرسیون سعی دارد راهی را ارائه دهد که  راه دوم رگرسیون استوار می 

های پرت تاثیر نپذیرد. روش اصلاح فرضیات حداقل مربعات و  تخمین رگرسیون از داده
کنند. روش اصلاح  ت مختلف پیگیری میرگرسیون استوار یک هدف را در دو جه

شود پیدا  ها برازش می های پرت بهترین خطی را که به داده فرضیات با حذف داده
ها برازش  بیشترین داده کند. در مقابل رگرسیون استوار ابتدا بهترین خطی را که به می
ند )لروی و ک و حذف می یافتههای پرت را  پیدا کرده، بعد از طریق خطاها، داده شود می

های  روشروش رگرسیون استوار یک روش ناپارامتریک است. (.5331روسو، 
نرمال   آزمونها را با خود ندارند، نیاز به  جا که فرض نرمال بودن داده ناپارامتریک از آن

 .ها نیست بودن داده

 جامعه آماری و قلمرو زمانی و مکانی

 ی هباشد. قلمرو زمانی نیز باز ران میبورس اوراق بهادار تهقلمرو مکانی این تحقیق  
هایی که در این  برای اجرای مدل باشد. می 5831تا انتهای سال  5831زمانی ابتدای سال 
های بورس اوراق  شوند به اطلاعات مربوط به معاملات روزانه شرکت تحقیق استفاده می

ت روزانه باعث جایی که نبود اطلاعات کافی مربوط به معاملا بهادار نیاز است. از آن
های مورد  های زیر برای شرکت شود، محدودیت ها می کاهش قدرت تخمین این مدل

 شد. در نظر گرفتههای بهتر،  یابی تخمین مطالعه، برای دست
در بورس اوراق بهادار تهران  5831تا ابتدای سال  باید های مورد مطالعه شرکت .5

های  در بورس فعال بوده و از فهرست شرکت 5831پذیرفته شده و تا پایان سال 
 در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشند.  پذیرفته شده
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بطور ماه  1از  بیش نبایددر بورس اوراق بهادار تهران  ی نمونهها نماد معاملاتی شرکت .0
 باشند. متوقف ستهپیو

که  شرکت در بورس اوراق بهادار تهران 535های بالا تعداد  با توجه به محدودیت 
 برای این مطالعه انتخاب شدند. شرایط فوق را داشتند،

 ها آوری و پردازش داده روش جمع

 535های روزانه  بازده برای محاسبهها  های پایانی روزانه شرکت در این تحقیق از قیمت 
. آنها حاصل شده استبازده بازار از میانگین بازده روزانه  نمونه استفاده گردیده و شرکت

از   آورد این رگرسیونبرای بر های این تحقیق از رگرسیون استوار؛ و برای اجرای مدل
 استفاده شده است. STATAافزار  نرم

 های تحقیق یافته

نمایش داده شده است. ، 5آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق در جدول  
جا که متغیر وابسته از توزیع نرمال برخوردار نبود، به جای  همانگونه که بیان گردید، از آن

 استفاده از رگرسیون ساده از رگرسیون استوار در تخمین ضرایب استفاده شده است.

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق .3جدول 

  
    بازده بازار و      ها از بازده بازار.  انجرافات بازده شرکت       فوق، در جدول

  

    
              

 میانه 001630/0 002123/0 000009/0

 بیشینه 090137/0 022660/0 000900/0

 کمینه 000110/0 000007/0 000000/0

 میانگین 001322/0 007976/0 000022/0

 انحراف معیار 009327/0 007710/0 000079/0

 تعداد مشاهدات 2070 2070 2070
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 مربع بازده بازار می باشد..

 های مشابه نتایج آزمون فرضیه ها و مقایسه با تحقیق

 .دارند گروهی رفتار تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه :3فرضیه 
مشخص است ضریب متغیر مربع بازده بازار منفی و  0  طور که از جدول شماره همان 

ی کاهش  منفی برای این متغیر نشان دهنده % معنادار است. وجود ضریب1در سطح 
انی که بازار دچار تلاطم )در حال افزایش یا از بازده بازار، زم ها شرکتانحرافات بازده 

بازار به معنی وجود از بازده  ها شرکتباشد. کاهش انحرافات بازده  کاهش( است، می
 شود. ست. پس فرضیه اول تحقیق تایید میرفتار گروهی در بازار ا

 ( در بورس نیورک؛ مطالعه5331)کریستی و هوانگ  با تحقیقاتاین تحقیق  ی نتیجه 
تان و چیانگ  ؛ مطالعهژاپن در بازارهای کره جنوبی، تایوان و (0111چانگ و همکاران )

مطابقت  چیندر بازار ( 0151چیانگ و همکاران )مطالعه  و ( بر روی بازار چین0113)
یوسفی و شهرآبادی  ،(5831و شهریاری ) اسلامیچنین  این تحقیق با تحقیقات  دارد. هم

مطابقت ، اند شدهکه بر روی بورس اوراق بهادار تهران انجام  (5831) صمدی (،5831)
 .دارد

 نتایج رگرسیون توزیع کل بازار .4جدول

 سطح معنی داری tآماره ازمون  خطا مقدار ضریب متغیر مستقل ضریب

   0000922/0 0002200/0 77/00 000/0 

   066227/2 172173/0 20/21 000/0 

   09112/20- 996071/1 77/7- 072/0 

 
|    |           این جدول نتایج رگرسیون          

باشد. در  می     
بازده بازار می      ها از بازده بازار و  ، انحرافات بازده شرکت     این رگرسیون 

 باشد.
در صورت وجود رفتار گروهی در بازار، این رفتار در بازار افزایشی بیشتر از  :4فرضیه 
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 بازار کاهشی است.
ضریب متغیر مربع بازده بازار، برای  ،مشخص است 8  طور که از جدول شماره همان 
کاهش   ادار است. ضریب منفی نشان دهنده% معن1ر افزایشی منفی و در سطح بازا

است.  ی بودهاز بازده بازار، در زمانی است که بازار افزایش ها شرکتانحرافات بازده 
از بازده بازار به معنی وجود رفتار گروهی در بازار  ها شرکتکاهش انحرافات بازده 

معنی است. این به معنی  اما بیه بازار کاهشی منفی افزایشی است. ضریب متغیر مربع بازد
عدم تایید وجود رفتار گروهی در بازار کاهشی می باشد. پس رفتار گروهی در بازار 

ابراین فرضیه دوم تحقیق حاضر . بننمی شوددر بازار کاهشی تایید  اما هافزایشی تایید شد
 شود. نیز تایید می

 .افزایشی و بازار کاهشی نتایج رگرسیون توزیع بازار .1جدول 

 سطح معناداری tزمون آآماره  خطا مقدار ضریب متغیر مستقل ضریب

   000960/0 0002031/0 03/00 000/0 

   226073/2 263313/0 63/26 000/0 

   3030722/0 0277232/0 63/27 000/0 

   11912/72- 272723/2 06/7- 020/0 

   691726/1- 601201/2 22/0- 920/0 

  

             (   )            این جدول نتایج رگرسیون 

  (   )    
         

اگر  D=0و        اگر  D=1باشد.  می     
     ها از بازده بازار و  انحرافات بازده شرکت،       در این رگرسیون.       

 بازده بازار می باشد.

ام نشده زیادی بر روی بازار افزایشی و کاهشی، در زمینه رفتار گروهی انج تحقیقات 
اند و به این نتیجه  بازار چین انجام دادهمشابهی در ( تحقیقی 0111است. دمیرر و کوتان )

بازار چین رفتار گروهی ندارند، اما تمایل به رفتار شبیه به در رسیدند که سرمایه گذاران 
( 5831و شهریاری )  کاهشی بیشتر از بازار افزایشی است. در تحقیق اسلامیهم در بازار 

این نتیجه رسیدند که رفتار  علاوه بر تایید رفتار گروهی در بورس اوراق بهادار تهران؛ به
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ندارد. از رفتار در بازار افزایشی وجود  گروهی در بازار کاهشی وجود دارد، اما این نوع
که علت آن می تواند تفاوت  مغایر با نتایج این تحقیق است ها نتایج هر دوی این تحقیق

 .در سالهای انجام تحقیق باشد

 های تحقیق محدودیت

هایی است که قابل کنترل نبوده و ممکن است در نتایج  هر تحقیقی دارای محدودیت 
 هایی این تحقیق عبارتند از: نظر محدودیتمتحقیق تاثیرگذار باشند. از این 

ها در مدت زمانی  یی بودند که نماد آنها شرکتهای این تحقیق  محدودیتاز جمله  .5
ماه در  1اما هیچ گاه توقف پیوسته نماد آنها به  بسته بوده دفعاتماه، اما به  1کمتر از 

کم در هر سال  ها شرکتهای مربوط به معاملات این  . بنابراین دادهسال نرسیده است
 حاسبات شود.بوده و ممکن است باعث کاهش دقت م

در و حجم مبنا های این تحقیق وجود دامنه نوسان روزانه  یکی دیگر از محدودیت .0
بورس اوراق بهادار تهران است که از تغییرات بیش از دامنه نوسان قیمت جلوگیری 

های خرید و فروش طولانی منجر  و خود در برخی موارد به تشکیل صف نماید می
کن است از نظر روانی رفتار گروهی را تشدید های طولانی مم شود و این صف می

 . نماید
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