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Abstract 

The herd behavior of investors is of the most noticeable issues in finance. Herd 
behavior could lead to an increase in volatility of share prices and its deviation 
from intrinsic value. There have been some investigations on this issue in recent 
years which prove the presence of herd behavior in the Tehran Stock Exchange. 
However, few of them seek to study the impact of various stock traits on 
investors’ behavior. This study aims to regard the idiosyncratic risk as a possible 
determinant of herding and consider its impact on the extreme market condition, 
up and down markets. Using companies listed in Tehran Stock Exchange 
between 1388 to 1394(Iranian calendar), the results demonstrate that the 
idiosyncratic risk could intensify the herd behavior of investors in extreme down 
markets. In addition, for stocks with lower idiosyncratic risk, herding could be 
observed in down markets. 

Keywords: Idiosyncratic risk, Herd behavior, Extreme market condition, Up 
and down markets 

∗ Corresponding Author: j.alizadeh921@atu.ac.ir 
How to Cite: Salimi, M.Alizadadeh, J., Dostjabarian, J., Hoshangi, Z. (2021) The investigation of 
relationship between the herd behaviour of investors and idiosyncratic risk: evidence from the 
Tehran stock exchange,  Empirical Studies in Financial Accounting Quarterly, 71(18), 33-55 
DOI: 10.22054/qjma.2021.20241.1565   

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

https://orcid.org/0000-0001-5526-5194
https://orcid.org/0000-0003-2750-9942
https://orcid.org/0000-0002-1267-4390
https://orcid.org/0000-0002-2897-6422


 فصلنامه علمی مطالعات تجربی حسابداري مالی 

 55 -33، 1400، پائیز، 71، شماره 18دوره 
www.atu.ac.ir 

  510.22054/qjma.2021.20241.156 DOI: 
 

   
 

شی
وه

 پژ
اله

مق
   

   
   

   
   

  
ت: 

ریاف
خ د

اری
ت

05/
12/

13
98

   
   

 
ش: 

ذیر
خ پ

اری
ت

01/
09/

13
99

   
   

   
   

   
 

IS
SN

: 2
82

1-
01

66
 

  E
IS

SN
:2

53
8-

25
19

   
   

 
 

 
 تاثیر ریسک غیرسیستماتیک سهام بر رفتار گروهی سرمایه گذاران 

 در بورس اوراق بهادار تهران 
 

 
  چکیده

 افزایش باعث گروهی رفتار. است مالی حوزه پژوهشگران توجه مورد هاي پدیده از یکی گذاران سرمایه گروهی رفتار
 سالهاي در پدیده این. می گردد آن ذاتی ارزش از سهم گرفتن فاصله به منجر و شده مالی بازارهاي در قیمتها نوسان

 تهران بهادار اوراق بورس در آن وجود بر مبنی شواهدي و است گرفته قرار آزمون مورد نیز کشور داخل در گذشته
 رفتار بر سهام ویژگیهاي بین تمایز آیا که پرداختند موضوع این بررسی به  ها پژوهش از اندکی حال عین در. دارد وجود

 احتمالی عوامل از یکی عنوان به غیرسیستماتیک ریسک به مطالعه این در. خیر یا می گذارد تأثیر آن سهامداران گروهی
 نیز و هیجانی بازار در گروهی رفتار بر غیرسیستماتیک ریسک تأثیر علاوه به. می شود پرداخته گروهی رفتار کننده تشدید

 هیجانی بازار شرایط در می دهد نشان حاضر تحقیق نتایج. می گیرد قرار بررسی مورد مجزا طور به نزولی و صعودي بازار
 با سهام در علاوه به. است بوده تأثیرگذار آن سهامداران گروهی رفتار تشدید بر سهم غیرسیستماتیک ریسک نزولی،
 هاي داده از استفاده با مطالعه این. است شده دیده نزولی بازار در بیشتر گروهی رفتار پایینتر، غیرسیستماتیک ریسک

 .است شده انجام 1394 تا 1388 سالهاي طی تهران بهادار اوراق بورس در فعال شرکتهاي
   نزولی و صعودي بازار هیجانی، بازار گروهی، رفتار غیرسیستماتیک، ریسک هاکلیدواژه
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  مقدمه

 و بیجاندانی( کرد تعریف گذاران سرمایه سایر رفتار تعمدي تکرار توان می را گروهی رفتار
 آربیتراژ مدل و CAPM مانند مالی، هاي دارایی گذاري قیمت سنتی مدلهاي). 2000 همکاران،

 انتظارات تحت مالی هاي دارایی گذاري ارزش به قادر سرمایه گذاران که کنند می فرض
 ها تئوري این مفروضات عمل در اما. هستند کارا بازار شرایط در و اطلاعات اساس بر عقلائی

 گذشته سالهاي در. کنند می عمل بازار در رفتاري عوامل تأثیر تحت افراد و شود می نقض
. است شده انجام سهام قیمت بر آن تأثیر و گذارانسرمایه رفتار درك براي زیادي تحقیقات

 گذاران،سرمایه دیگر رفتار گذاري،سرمایه افق چون متعددي عوامل به سهامداران رفتار
 در). 2000 همکاران، و چانگ. (دارد بستگی عوامل دیگر و بازار معاملات بازار، نوسانات

 خود هاي تحلیل و اطلاعات بر اتکا جاي به گذاران سرمایه برخی بازار، کارائی ضعیف حالت
 هاي صندوق مدیران میان حتی که رفتار این. کنند می پیروي گذاران سرمایه سایر رفتار از

 شکل و ذاتی ارزش از ها دارایی قیمت انحراف به منجر تواند می است شده دیده نیز مشترك
 ) 2011همکاران، و لیائو. (شود بازار در حباب گیري

 رفتار نوظهور، بازارهاي زیرساختهاي کمتر یافتگی توسعه و بازار تر پایین کارایی بدلیل
 ژنگ و چیانگ توسط گرفته انجام مطالعه. است شده مشاهده بیشتر بازارها این در گروهی

 در را گروهی رفتار وجود اند،کرده بررسی کشور 18 بازارهاي در را گروهی رفتار که) 2010(
 هايسال طی شده انجام داخلی هاي پژوهش علاوه به. نمایدمی تأیید آسیایی نوظهور بازارهاي

 بررسی ضرورت امر این که کندمی تأیید تهران بورس در را گروهی رفتار از شواهدي گذشته
 . کندمی بیشتر را آن بر موثر عوامل و موضوع تر دقیق

 است، شده انجام تایوان بورس در) 2015( همکاران و هانگ توسط اخیراً که تحقیقی در
 مقاطع در بالاتر غیرسیستماتیک ریسک با سهام در سهامداران گروهی رفتار گردیده مشاهده
 ولی است شدن حذف قابل بخشی تنوع با غیرسیستماتیک ریسک. است شده تشدید خاصی
 به. دارند غیرسیستماتیک ریسک قبول ازاي در بازده صرف به نیاز سهمی تک گذاران سرمایه

 کنند،می پیروي گذارانسرمایه سایر استراتژي از سهمی، تک سهامداران که زمانی علاوه
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 به منجر و داده قرار تأثیر تحت را هاآن گروهی رفتار است ممکن غیرسیستماتیک ریسک
 بازده با است است ممکن گروهی رفتار لذا. شود آن ذاتی ارزش  از دارایی قیمت انحراف

 . باشد داشته رابطه غیرسیستماتیک ریسک از ناشی غیرمتعارف
 رفتار از پیروي به هاآن تمایل یعنی گذاران سرمایه گروهی رفتار بررسی به مطالعه این در

 هايشرکت در غیرسیستماتیک ریسک یعنی آن، کننده تعیین احتمالی عوامل از یکی و بازار
 راستا این در.می شود پرداخته 1394 تا 1388 سالهاي خلال در تهران بهادار اوراق بورس

 :گرددمی مطرح زیر فرضیات
 شدیدتر بالاتر، غیرسیستماتیک ریسک با سهام در گذران سرمایه گروهی رفتار: اول فرضیه

 .است
 بالا غیرسیستماتیک ریسک با سهام گروهی رفتار صعودي هیجانی بازار در: دوم فرضیه

 .است شدیدتر
 بالا غیرسیستماتیک ریسک با سهام گروهی رفتار نزولی هیجانی بازار در: سوم فرضیه

 است شدیدتر
 غیرسیستماتیک ریسک با سهام در نزولی و صعودي بازار در گروهی رفتار: چهارم فرضیه

 .است متقارن متفاوت،

 پیشینه پژوهش

 مورد هايحوزه از یکی و گرددمی باز پیش سال 20 حدود به گروهی رفتار مطالعات پیشینه
 متغیرهاي به تواندمی گروهی رفتار که آنجایی از. است رفتاري مالی پژوهشگران علاقه

 این در مطالعات و نیست اي ساده کار آن کردن کمی باشد، داشته زیادي بستگی روانشناسی
 دسته دو بر مشتمل اندشده ایجاد گروهی رفتار مطالعه براي که کمی هايروش. نوپاست حوزه
 هاي صندوق سطح در و معاملات حجم تحلیل بر متمرکز اول دسته. باشندمی کلی

 بر دوم دسته. شد پیشنهاد) 1992( همکاران و لاکنیشک توسط بار اولین که است گذاريسرمایه
 با بار اولین که دارد تکیه سهم بازده چون اطلاعاتی بررسی با بازار سطح در گروهی رفتار مطالعه
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 بورس در گروهی رفتار وجود بررسی براي) 1995( هانگ و کریست پیشنهادي روش
 .گردید پیشنهاد است، هیجانی بازار که مقاطعی در نیویورك

 هانگ و کریست. است برخوردار محققان میان خوبی اقبال از دوم روش بر مبتنی هايمدل  
 شاخص عنوان به و هابازده پراکندگی گیرياندازه براي را  مقطعی معیار انحراف) 1995(

 تمایل گذارانسرمایه که بازار هیجان مواقع در مدل طبق. دادند پیشنهاد گروهی رفتار نمایانگر
 در را گروهی رفتار آنها تحقیق نتایج. یابدمی کاهش شاخص این دارند یکدیگر از پیروي به

 . نکرد تأیید امریکا بازارهاي
 براي را  بازار از سهم بازده مطلق انحراف سنجش  شاخص) 2000( همکاران و چانگ

 رابطه گروهی،رفتار وجود صورت در که است استوار فرض این بر آنها مدل. دادند پیشنهاد
CAPM شاخص میان غیرخطی رابطه وجود صورت در بنابراین. نیست برقرار CSAD بازده و 

 .گرددمی تأیید گروهی رفتار وجود بازار،
. دادند پیشنهاد گروهی رفتار سنجش براي جایگزینی روش) 2006( سالمون و هوانگ

 کاهش بازار هیجانات و گروهی رفتار افزایش اثر بر بتا مقطعی واریانس آنها مدل مطابق
 بازار بازده تأثیر تحت شدت به دارایی انتظار مورد بازده شودمی باعث گروهی رفتار. یابدمی

 نوسان بازار بتاي حول سهم بتاي یعنی سیستماتیک ریسک شاخص مقطع این در و گیردقرار
 کره و امریکا بازار در گروهی رفتار از شواهدي مدل این طبق هاآن مطالعه. داشت خواهد
 .است داده نشان جنوبی

 است شده انجام دنیا بازارهاي سطح در شده یاد هايمدل از استفاده با زیادي هايپژوهش
 رفتار از شواهدي به که کرد اشاره)  2008(همکاران و تان تحقیق به توان می جمله آن از که

 توسط دیگري تحقیق در. یافتند دست چین سهام بازار در نزولی و صعودي بازار در گروهی
 امریکاي و آسیایی اروپایی، امریکایی، کشور 18 در گروهی رفتار) 2010( ژنگ و چیانگ

 کشورهاي بازار در گروهی رفتار وجود از شواهدي هاآن تحقیق نتایج. است شده بررسی لاتین
 و گودفلو مطالعه در. است شده داده نشان آسیا در سهام بازارهاي و) امریکا استثناي به( پیشرفته

 سهامداران میان کاهشی بازار در تنها گروهی رفتار لهستان، سهام بازار در) 2009( همکاران
 . است نشده مشاهده حقوقی سهامداران در گروهی رفتار از شواهدي و داشته وجود حقیقی
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 هايویژگی با سهمی هاي گروه و صنایع برخی سطح در گروهی رفتار مطالعات برخی در
 سهام بازار در) 2014( همکاران و یایو مطالعه به توانمی مثال طور به. است شده مشاهده خاص

 تأیید بازار سطح در گروهی رفتار دادند نشان که کرد اشاره 2008 تا 1999 سالهاي خلال چین
 و رشدي سهام در گروهی رفتار علاوه به. است شده مشاهده صنایع پورتفوي سطح در اما نشده

 .است بوده شدیدتر بازار ارزش کمترین و بیشترین با سهام نیز
 مطالعه مثال طور به. باشد اثرگذار گروهی رفتار بر تواندمی مالی بحران وقوع این بر افزون

 کره بازار در گروهی رفتار مالی بحران وقوع زمان در که داد نشان) 2004( سالمون و هوانگ
 در گروهی رفتار تشدید از حاکی) 2010( ژنگ و چیانگ مطالعه. است داشته کاهش جنوبی

 و دارد؛ کشورها آن مالی بحران هنگام در بررسی مورد اروپایی و آسیایی امریکایی، کشورهاي
 بوده همسایه کشورهاي در مالی بحران ایجاد عوامل از و داشته سرایتی اثر گروهی رفتار حتی
 .است

 تهران بهادار اوراق بورس در را گروهی رفتار وجود از شواهدي نیز داخلی هاي پژوهش
 به 1384 تا 1380 سالهاي طی مطالعه اي در) 1385( شهریاري و بیدگلی اسلامی. نمایدمی تأیید

 از استفاده بـا تهران بهادار اوراق بورس در کنندگان مشارکت گروهی رفتار وجود بررسی
 گروهی رفتار که است حاکی پژوهش این نتایج. اندپرداخته کل بازده از سهام بازده انحرافات

 در رفتار این از شواهدي ولی نداشته وجود تهران بهادار اوراق بورس در بازار رونق دوران در
 در را پدیده این هاآن علاوه به. است گردیده مشاهده روزانه سطح در نزولی بازار زمان
 مقیاس این در گروهی رفتار داد نشان نتایج که کردند بررسی نیز ماهیانه و هفتگی هايدوره

 . است بوده دوره آن خلال در گذرا اي پدیده گروهی رفتار واقع در و ندارد وجود
 صنعت چهار در گروهی رفتار بررسی به اي مطالعه در) 1388( نژاد حاجیان و نیا ایزدي

 هاآن تحقیق نتایج. پرداختند شیمیایی صنایع و گذاري سرمایه آهک، و گچ سیمان، داروئی،
 فرهانیان و سعیدي. است نکرده تأیید را آزمون مورد پرتفوي چهار در گروهی رفتار وجود

 بررسی تهران بهادار اوراق بورس در 1382-1386 سالهاي خلال در را گروهی رفتار)  1390(
 وجود مذکور دوره در معناداري بطور گروهی رفتار که بود آن از حاکی آنان نتایج. کردند
 بازه در را گروهی رفتار ،)1393( همکاران و راد جهانگیري دیگري پژوهش در. است داشته
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 در گذارانسرمایه دهد می نشان آمده، دست به نتایج. کردند بررسی 1390 تا 1385 سالهاي
 بازار از بیشتر صعودي بازار در رفتار نوع این و دارند گروهی رفتار تهران بهادار اوراق بورس
 خلال در ایران اجاره صکوك بازار در اي مطالعه طی نیز) 1395( تکبیري و فدایی. است نزولی

 صکوك بازار گذاران سرمایه بین در وار توده رفتار وجود گرفتند نتیجه 1394 تا 1390 سالهاي
 گردد درنمی تایید اجاره

 تاییده را تهران بورس بازار در وار توده رفتار وجود تنها نه پژوهشگران از گروهی بین این
 با) 1395( خجسته و زنجیردار. پرداختند پدیده این بر موثر عوامل و آن تاثیرات به که کرده

 بررسی را سهام بازده بر نهادي گذاران سرمایه وار توده رفتار سالمون و هوانگ مدل از استفاده
 کوچکتر شرکتهاي از بیش بزرگتر هايشرکت در و بوده معنادار رابطه این که دریافتند و کرده

 و دارابی. است پایین مالی اهرم با هايشرکت از بیشتر بالاتر مالی اهرم یا هايشرکت در و
 بورس بازار در وار توده رفتار و بهره نرخ ارز، نرخ رابطه به اي مطالعه در نیز) 1397( همکاران

 رابطه سطوح همه در بهره نرخ و ارز نرخ و وار توده رفتار میان گرفتند نتیجه و پرداخته تهران
 .است برقرار داري معنی

 گروهی رفتار اینکه بدلیل. نماید تشدید یا تعدیل را گروهی رفتار تواند می متعددي عوامل
 غیرعادي بازده با انحراف این است ممکن شود،می آن ذاتی قیمت از سهم انحراف به منجر
 دادند نشان) 2001( همکاران و کمپل. باشد داشته رابطه شرکتی عوامل از ناشی بازده یعنی سهم

 کاهش نیز  بازار مدل تعیین ضریب غیرسیستماتیک، ریسک افزایش با امریکا بازار در که
 بر غیرسیستماتیک ریسک که داد نشان)  1396( همکاران و شکرخواه مطالعه همچنین. یابدمی

 ریسک سطح می دهد نشان موضوع این. است تاثیرگذار تهران بورس در سهام آتی بازده
 اثر) 2015( همکاران و هانگ. است موثر سهم بازده توضیح براي بازار توان در غیرسیستماتیک

 نتایج و کردند مطالعه تایوان بورس در سهامداران گروهی رفتار بر را غیرسیستماتیک ریسک
 گروهی رفتار غیرسیستماتیک ریسک مختلف سطوح در سهامداران داد نشان هاآن پژوهش
 در گروهی رفتار که است این بر دال پژوهش این هايیافته. دهند می نشان خود از را متفاوتی

 معناداري تفاوت مالی، بحران شرایط در اما بوده شدیدتر بالاتر غیرسیستماتیک ریسک با سهام
 شده انجام تحقیق. ندارد وجود متفاوت غیرسیستماتیک ریسک با سهام در گروهی رفتار میان
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 رفتار با مستقیمی رابطه غیرسیستماتیک ریسک دهدمی نشان نیز) 2006( دونگ و چانگ توسط
 غیرسیتماتیک ریسک توضیح براي زیادي دلایل. دارد ژاپن بازار حقوقی سهامداران گروهی

 ریسک تفاوت توضیح در موثري نقش بنیادي متغیرهاي دادند نشان آنها. دارد وجود
 ریسک میان رابطه تا گرددمی تلاش  اساس این بر. دارد شرکتها بین غیرسیتماتیک

 یافته ، تحقیق روش ادامه در. گردد مطالعه ایران بورس بازار در گروهی رفتار و غیرسیستماتیک
 .گردید خواهند ارائه نتایج و ها

  1روش

 فرضیات آزمون و غیرسیستماتیک ریسک محاسبه براي استفاده مورد متدولوژي بخش این در
 . گرددمی ارایه شده مطرح

 غیرسیستماتیک ریسک

 گذاريقیمت هايمدل با و نیست مشاهده قابل بازار در مستقیم طور به غیرسیستماتیک ریسک
 رفتار و غیرسیستماتیک ریسک ارتباط تحقیق این در که آنجایی از. است مرتبط دارایی

 طول در نمونه در موجود سهام کلیه براي را ریسک این باید ابتدا در شود،می بررسی گروهی
 گرفته بهره غیرسیستماتیک ریسک تخمین براي بازار مدل از. کرد برآورد بررسی مورد بازه
 .گردد¬می برآورد یک شماره معادله مطابق بازار مدل لذا. شودمی

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 = α + β1𝐸𝐸𝐸𝐸m,t + εi,t     )1(  

 و بالی. (بود خواهد بازار مدل رگرسیون پسماند معیار انحراف برابر غیرسیستماتیک ریسک
 )2008 همکاران،

)2(    𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖 = �𝑉𝑉𝐼𝐼𝑉𝑉�𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡��
1/2

 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 بازده مازاد سهمi  در روزt  
 𝐸𝐸𝐸𝐸m,t روزانه بازده حسابی میانگین N بازار در روز  پرتفوي در موجود شرکتt  

εi,t  پسماند رگرسیون 
 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖  ریسک غیرسیستماتیک سهمi ت.اس 

1. method 
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 هايسپرده بازده از منظور این براي که شده محاسبه ریسک بدون بازده به نسبت مازاد بازده
 .است شده استفاده مرکزي بانک مصوب نرخ با ساله یک گذاريسرمایه

 توزیع و سرمایه افزایش به نسبت شده تعدیل سهام قیمت اطلاعات از نیز سهم روزانه بازده
 . است گردیده استخراج نقدي سود

 اساس بر هاشرکت بایستمی گروهی، رفتار بر غیرسیستماتیک ریسک اثر بررسی براي
. گردد بررسی مجزا صورت به گروه هر در گروهی رفتار و کرد بنديتقسیم ریسک این سطح
 غیرسیستماتیک ریسک حسب بر هاشرکت بندي گروه براي بندي چارك روش از منظور بدین

 و گرفته قرار آن از تر پایین هاداده درصد 25 که است اي نقطه اول چارك. است شده استفاده
 سوم گروه پژوهش این در که هستند غیرسیستماتیک ریسک کمترین داراي که است سهامی
 ریسک به مربوط هايداده درصد 25 که است اي نقطه چهارم چارك. شوندمی نامیده

 داراي و شودمی نامیده اول گروه پژوهش این در و گرفته قرار آن از بالاتر غیرسیستماتیک
 قرار چهارم و اول چارك دو میان که سهامی. هستند غیرسیستماتیک ریسک میزان بیشترین

 مقاله هدف اینکه بدلیل. شودمی نامیده دوم گروه هاست، داده کل درصد 50 شامل و گرفته
 سوم و دوم چارك بوده، پایین و بالا غیرسیستماتیک ریسک با سهام میان تمایز حداکثر ایجاد

 .اندشده ادغام هستند نزدیک میانه به که
 ریسک با سهام در گذران سرمایه گروهی رفتار که این آزمون براي: اول فرضیه

 استفاده) 2000( همکاران و چانگ پیشنهادي مدل از  است، شدیدتر بالاتر غیرسیستماتیک
 :شودمی

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶t =∝ +φ1�𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝜑𝜑2𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡
2 + ε𝑡𝑡    )3(  

 
 :می شود محاسبه 4 شماره معادله صورت به CSAD آماره که

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = ∑ �ri,t − rm,t� N⁄N
𝑖𝑖=1         )4(  

𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡  بازده پورتفوي بازار در روزt  
 ε𝑡𝑡  جزء اخلال 

 باشند.ضرائب رگرسیون می φ2و  φ1متغیرهاي 
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 ايرابطه رودمی انتظار که است بازار بازده  از سهم بازده خطی انحراف با برابر CSAD متغیر
 گروهی رفتار وجود دهندهنشان تواند می غیرخطی رابطه وجود و باشد داشته بازار بازده با خطی
 بازده و CSAD همبستگی دهندهنشان که φ_2 ضریب گروهی، رفتار وجود زمان در. باشد
 گروهی، رفتار وجود درصورت رودمی انتظار. داشت خواهند داري معنی رابطه است بازار مربع
 عبارت ولی شود صفر به نزدیک CSAD آماره و شده نزدیک بازار بازده به سهم بازده

 𝛗𝛗𝟏𝟏�𝒓𝒓𝒎𝒎,𝒕𝒕� لذا است، نرمال حد از بزرگتر مقداري گروهی رفتار وجود بدلیل و مثبت φ2 به 
 کاملاً  آماري لحاظ به اول گروه در φ2 ضریب چنانچه پس. بود خواهد منفی داري معناي طور
 از بزرگتر معناداري طور به آن اندازه گروه، سه هر در آن بودن منفی صورت در و بوده منفی

 .گرددمی تأیید اول فرضیه باشد دیگر گروه دو
 گروهیرفتار نزولی، و صعودي هیجانی  بازارهاي در اینکه آزمون براي: سوم و دوم فرضیه

) 1995( هانگ و کریست پیشنهادي مدل از است، شدیدتر بالا غیرسیستماتیک ریسک با سهام
 بازده از سهم بازده انحراف بررسی براي را  مقطعی معیار انحراف متغیر هاآن. شودمی استفاده

 :اند داده پیشنهاد بازار

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = �∑ �𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡�
2 (𝑁𝑁 − 1)�𝑁𝑁

𝑖𝑖=1     )5(  

 
 زیر مدل بود، خواهد صفر به نزدیک هیجانی بازار در CSSD شاخص آیا اینکه بررسی براي
 : گیرد می قرار استفاده مورد

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = α + β1DU,t + β2𝐶𝐶𝐿𝐿,𝑡𝑡 + ε𝑡𝑡     )6(  

 
=1 U,TD  اگر بازده بازار در روزt  بر روي دنباله راست توزیع بازدهی بازار ( که در اینجا نرمال

 گردد) قرار گیرد و در غیر اینصورت برابر صفرفرض می
=1L,TD  اگر بازده در روزt  بر روي دنباله چپ توزیع بازدهی بازار ( که در اینجا نرمال فرض
 برابر صفرصورت  گردد) قرار گیرد و در غیر اینمی
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 دنباله راست و چپ در  سطح پنج درصد در نظر  گرفته شده است.
 کوچکتر هیجانی هاي دوره در CSSDt باشد، داشته وجود گروهی رفتار چنانچه رود می انتظار
 افت یا صعود دوران در گذاران سرمایه رفتار در تفاوت گیري اندازه براي 𝛽𝛽2𝛽𝛽1 ضرائب. باشد

 اول گروه در  𝛽𝛽2𝛽𝛽1 ضرایب چنانچه. است شده گرفته نظر در نرمال بازار به نسبت بازار شدید
 تأیید نزولی یا صعودي هیجانی بازار در گروهی رفتار وجود باشد، منفی معناداري طور به

 .شودمی

 شاخص نزولی، و صعودي بازار در گروهی رفتار تقارن سنجش براي:  چهارم فرضیه
CSAD گرددمی محاسبه زیر شرح به نزولی و صعودي بازار در 3 شماره معادله رگرسیون و .

 . سنجید را گروهی رفتار بودن متقارن توان¬می ها آزمون این مطابق

 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑈𝑈𝑈𝑈 = α + φ1UP�rm,t

UP� + φ2
UP�rm,t

UP�2 + ε𝑡𝑡    )7(  

 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑁𝑁 = α + φ1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑁𝑁�rm,t

DOWN� + φ2
DOWN�rm,t

DOWN�2 + ε𝑡𝑡  )8(  

 است. 3تا  1نشانگر نوع سهم از لحاظ ریسک غیرسیستماتیک می باشد و برابر  iاندیس 
 �rm,t

UP rm,t�و  �
DOWN�  قدرمطلق بازده پوتفوي بازار در شرایطی است که بازار به ترتیب

 صعودي و نزولی است. 
φ2چنانچه ضریب 

UP  از لحاظ آماري منفی و معنی دار باشد، نشانگر رفتار گروهی در بازار
φ2صعودي است و چنانچه 

DOWN  از لحاظ آماري منفی و معنی دار باشد، نشانگر رفتار
 باشد.گروهی در بازار نزولی می

 جامعه آماري و قلمرو زمانی و مکانی

 در شدهپذیرفته تولیدي يهاشرکت کلیه جاري پژوهش آماري جامعه ):N( آماري جامعه

 .است بهادار تهران اوراق بورس
 .است تهران بهادار اوراق بورس پژوهش این انجام مکانی: مکان قلمرو

 است. 1394 تا 1388 بین هايسال حاضر، پژوهش زمانی زمانی: قلمرو قلمرو
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 زیر شرایط داراي که آماري جامعه عضو هايشرکت کلیه پژوهش این در ):n( آماري نمونه

 :شد خواهند انتخاب نمونه عضو هايعنوان شرکتبه اند،بوده
 بهادار اوراق بورس عضویت در پژوهش انتهاي تا ابتدا از موردنظر هايشرکت -1

 .باشند

 .باشد دسترس در هاآن توضیحی هايیادداشت و مالی هايصورت اطلاعات -2
 باشند.درصد روزهاي بازه مورد بررسی معامله شده  60حداقل  -3
 ماه به طور پیوسته متوقف نباشند. 6ها بیش از نماد شرکت -4

 
 شرکت براي این مطالعه انتخاب شدند.. 188هاي ذکر شده با توجه به محدودیت

 ها یافته

در جدول شماره یک نشان داده  �𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡�و  CSSDو  CSAD آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي
بررسی  Augmented Dickey-Fuller استفاده از آزمون  اند. به علاوه مانایی متغیرها باشده

در تمام سطوح مانا  �𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡�و  CSAD ،CSSDدهد سري هاي شده است که نتایج  نشان می
 هاي ذکر شده براي آزمون فرضیات را اجرا نمود.توان رگرسیونهستند. لذا می

 
 : آمار توصیفی متغیرهاي آزمون1جدول 

  میانگین انحراف معیار مینیمم ماکزیمم همبستگی سریالی

ADF 5 2 1      
        CSADt 

 کل نمونه 0,0152 0,0049 0,0050 0,096 0,47 0,34 0,44 5,2-
 گروه اول 0,0158 0,004 0,0067 0,041 0,21 0,22 0,06 8,8-
 گروه دوم 0,0135 0.003 0,0045 0,0275 0,36 0,29 0,12 10,1-
 گروه سوم 0,012 0,0048 0,0024 0,0561 0,47 0,34 0,2 4,18-*

        CSSDt 
 کل نمونه 0,024 0,015 0,011 0,319 0,1 0,11 0,17 7,5-
 گروه اول 0,0015 0,013 0,0001 0,39 0,001 0,002- 0,018 31,8-
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 گروه دوم 0,0006 0,0008 0,0001 0,0107 0,035 0,06 0,088 28,2-
 گروه سوم 0,0004 0,0007 0,00002 0,009 0,099 0,133 0,053 15,6-

-10,2 0,20 0,18 0,35 0,0805 0,00001 0,0063 0,0072 �𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡� 
 درصد معنا دار است. 99درسطح *

 
هاي براي کلیه شرکت 1براي محاسبه ریسک غیرسیستماتیک، معادله رگرسیون شماره 

غیرسیستماتیک هر شرکت از انحراف ریسک  2نمونه اجرا گردیده و با توجه به معادله شماره 
محاسبه شده است. آمار توصیفی ریسک غیرسیستماتیک  1معیار پسماندهاي رگرسیون شماره 

 باشد:می 2سهام به شرح جدول شماره  188نمونه مورد بررسی مشتمل بر 
 

 )Idiovolati: آمار توصیفی متغیر ریسک غیرسیستماتیک (2جدول شماره 
  تعداد نمونه میانگین انحراف معیار مینیمم ماکزیمم
 گروه اول 47 0,0424 0,0178 0,0307 0,1228
 گروه دوم 94 0,0257 0,0023 0,0209 0,03029
 گروه سوم 47 0,0172 0,0025 0,0123 0,0207

 
 آزمون فرضیه اول: رفتار گروهی سرمایه گذران در سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالاتر،

 شدیدتر است.
شود. همان طور که در جدول ابتدا وجود رفتار گروهی در سطح  کل نمونه بررسی میدر 

𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡نشان داده شده ضریب متغیر  3
درصد معنادار و منفی است. این امر نشان می  95در سطح  2

دهد انحراف بازده سهام از بازده پورتفو بازار رو به کاهش است. لذا وجود رفتار گروهی در 
  گردد.ررسی تأیید میبازه مورد ب

به منظور مقایسه رفتار گروهی در سهام با ریسک غیرسیستماتیک متفاوت، آزمون  معادله 
براي سه گروه اجرا شده است. به دلیل وجود داده هاي پرت، از رگرسیون  3رگرسیون شماره 
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نشان داده شده  3براي برآورد رگرسیون استفاده گردیده و  نتایج در جدول شماره  2استوار
 است. 

دهد شواهدي مبنی بر وجود رفتار گروهی در تمام سطوح با ریسک نتایج نشان می
غیرسیستماتیک متفاوت وجود دارد. یعنی در هر سه نمونه با ریسک غیرسیستماتیک متفاوت، 

. علامت متغیر مربع بازده پرتفوي بازار در هر سه گروه منفی بوده رفتار گروهی دیده شده است
اما با آزمون چاو مشخص گردید که ضرائب رگرسیون در زیرنمونه ها با یکدیگر و با کل نمونه 

 گردد.تفاوت معناداري نسبت به هم ندارند  لذا فرضیه اول تأیید نمی

 
 : آزمون وجود رفتار گروهی در بازار3جدول

p-value  آمارهz کل نمونه ضرائب 
0,0000 36,5 0,012 α 

 اندازه بازده پرتفوي بازار 0,55 7,5 0,0000

 مربع بازده پرتفوي بازار -9,08 -2,4 0,0170

0,0000  0,46 Adj − R2 

p-value  آمارهz گروه اول ضرائب 
0,0000 57.1 0,013 α 

 بازاراندازه بازده پرتفوي  0,62 11.6 0,0000

 مربع بازده پرتفوي بازار 18,6- 7.9- 0,0000

  0,12 Adj − R2 

p-value  آمارهz گروه دوم ضرائب 
0,0000 54.9 0,01 α 

 اندازه بازده پرتفوي بازار 0.56 11.2 0,0000
 مربع بازده پرتفوي بازار 12.5- 5.6- 0,0000

  0.19 Adj − R2 

p-value  آمارهz گروه سوم ضرائب 

0,0000 33.2 0,007 α 

 اندازه بازده پرتفوي بازار 0.78 16.2 0,0000

robust regression ۲ 
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 مربع بازده پرتفوي بازار 15.4- 7.2- 0,0000
  0.33 Adj − R2 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶t =∝ +φ1�𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝜑𝜑2𝑉𝑉𝑚𝑚,𝑡𝑡
2 + ε𝑡𝑡 

 
 آزمون فرض دوم و سوم: در بازار هیجانی، رفتار گروهی در سهام با ریسک

 غیرسیستماتیک بالاتر بیشتر است.

براي  6در ابتدا وجود رفتار گروهی براي کل پوتفوي بازار بررسی و از معادله شماره 
 ، ضریب متغیر  4محاسبه رگرسیون استفاده می شود. مطابق نتایج بدست آمده در جدول شماره 

L,tD  رفتار گروهی در بازار براي کل نمونه منفی و به لحاظ آماري معنی دار است. بنابراین
مثبت و معنی دار است، بنابراین فرضیه   U,tDهیجانی نزولی تأیید می شود. اما ضریب متفیر 

 گردد.وجود رفتار گروهی در بازار هیجانی صعودي تأیید نمی
این آزمون براي سهام با ریسک غیرسیستماتیک متفاوت نیز اجرا شده است. ضریب متغیر 

U,tD    در بازار هیجانی صعودي در کلیه گروهاي اول، دوم و سوم مثبت است. این نتایج نشان
می دهد مستقل از سطح ریسک غیرسیستماتیک هر سهم، رفتار گروهی در بازار هیجانی 

 شود. صعودي تأیید نمی
در گروه اول که به لحاظ آماري نیز معنی دار است،  DL,tبا توجه به منفی بودن ضریب 

-بازار هیجانی نزولی براي سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا تأیید می رفتار گروهی در وجود

درصد معنی دار  5شود. در گروه سوم ضریب این متغیر مثبت و به لحاظ آماري نیز در سطح 
است لذا وجود رفتار گروهی در بازار هیجانی نزولی براي سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین 

 د.شوتأیید نمی
توان نتیجه گیري کرد که در بازار هیجانی نزولی، رفتار گروهی بستگی به ریسک می 

غیرسیستماتیک دارد و در سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالاتر بیشتر است. ولی در بازار 
یک از گروه سهام با ریسک غیرسیستماتیک متفاوت هیجانی مثبت وجود رفتار گروهی در هیچ

گردد. همچنین فرضیه سوم در ذا فرضیه دوم در بازار هیجانی مثبت تأیید نمیتأیید نمی گردد. ل
 شود.بازار هیجانی منفی تأیید می
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 : آزمون رفتار گروهی با شرایط ریسک غیرسیستماتیک متفاوت در بازار هیجانی 4جدول

p-value  آمارهz کل نمونه ضرائب 
0,0000 64,5 0,023 α 

0,0036 2,7 0,017 DU,t 

0,0041 -2,8 -0,003 𝐶𝐶𝐿𝐿,𝑡𝑡 

  0,06 Adj − R2 

p-value  آمارهz گروه اول ضرائب 
0.0000 73.5 0,0046 α 
0.0000 396.4 0,0109 DU,t 

0,0131 -2.48 -0,00006 𝐶𝐶𝐿𝐿,𝑡𝑡 

  -0.13 Adj − R2 

p-value  آمارهz گروه دوم ضرائب 
0.0000 70.34 0.00059 α 
0.0085 4.22 0.000307 DU,t 
0.0542 -1.92 -0.0005 𝐶𝐶𝐿𝐿,𝑡𝑡 

  0.009 Adj − R2 

p-value  آمارهz گروه سوم ضرائب 
0.0000 47.2 0.00023 α 
0.0000 7.8 0.00017 DU,t 
0.0341 2.1 0.00046 𝐶𝐶𝐿𝐿,𝑡𝑡 

  0.030 Adj − R2 

                𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = α + β1DU,t + β2𝐶𝐶𝐿𝐿,𝑡𝑡 + ε𝑡𝑡 
 

 گروهی در بازار صعودي و نزولی در سهام با ریسکآزمون فرضیه چهارم:  رفتار 
 غیرسیستماتیک متفاوت متقارن است.

براي هر نمونه در بازار صعودي و نزولی اجرا شده  8و  7رگرسیون هاي معادله هاي شماره 
 نشان داده شده است.  5و نتایج رگرسیون در جدول شماره 

مثبت و  2βدر بازار صعودي، ضریب  شود.در ابتدا این فرضیه براي کل نمونه آزمون می
گردد. اما ضریب فوق در معنی دار است، لذا وجود رفتار گروهی در بازار صعودي تأیید نمی
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درصد معنی دار است. بدین ترتیب وجود رفتار گروهی  99و در سطح  9.85-بازار نزولی برابر 
ه به نتایج حاصله رفتار گروهی در گردد. بنابراین با توجدر بازار نزولی براي کل نمونه تأیید می

در هر دو بازار صعودي و  2βبازار صعودي و نزولی متقارن نیست. در گروه اول، ضریب متغیر 
نزولی منفی و معنی دار است، لذا علاوه بر تأیید وجود رفتار گروهی در بازار صعودي و نزولی 

رفتار گروهی در این نوع سهام دهد بالا، نتایج نشان می براي سهام با ریسک غیرسیستماتیک
 گردد.متقارن است و لذا فرضیه براي براي گروه اول تأیید می

کند. ولی در گروه دوم، نتایج رگرسیون وجود رفتار گروهی در بازار صعودي را رد می
دهد سهامداران این گروه متمایل به پیروي از بازار در نتایج حاصله در بازار نزولی نشان می

ولی هستند. لذا رفتار گروهی در سهام با ریسک غیرسیستماتیک میانه در بازار نزولی شرایط نز
وجود دارد ولی در بازار صعودي شواهد کافی دیده نشده است. از این رو رفتار گروهی در این 

 گروه متقارن نیست.
 براي نمونه سوم در بازار صعودي منفی بوده ولی معنی دار نیست. همین موضوع 2βضریب 

در بازار نزولی نیز وجود دارد. لذا نمی توان در خصوص وجود رفتار گروهی در سهام با 
 ریسک غیرسیستماتیک پایین اظهار نظر کرد. 

گیري کرد که رفتار گروهی در بازار صعودي یا توان نتیجهبا توجه به نتایج حاصله می
تمایل سهامداران سهام با  نزولی بستگی به سطح ریسک غیرسیستماتیک دارد. شواهدي مبنی بر

ریسک غیرسیستماتیک بالا به پیروي از بازار در هر دو بازار صعودي و نزولی وجود دارد. اما 
شواهد کافی براي وجود این رفتار در سهام با ریسک غیرسیستماتیک پایین دیده نشده است. در 

 سایر سهام رفتار گروهی تنها در بازار نزولی دیده شده است.
 

 : آزمون رفتار گروهی در بازار صعودي و نزولی5جدول 
  بازار صعوي بازار نزولی

p-value  آمارهz ضرائب p-value  آمارهz کل نمونه ضرائب 
0.0000 44.50 0.011 0.0000 53.45 0,0126 α 
 اندازه بازده پرتفوي بازار  0.31 9.60 0.0000 0.45 6.45 0.0000
 مربع بازده پرتفوي بازار 8.45 11.54 0.0000 9.85- 2.73- 0.0062
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  0.21   0.29 Adj − R2 

p-value  آمارهz ضرائب p-value  آمارهz گروه اول ضرائب 
0.0000 41.8 0.01 0.0000 48.2 0.013 α 
 اندازه بازده پرتفوي بازار  0.75 19.5 0.0000 0.47 5.3 0.0000
 بازده پرتفوي بازارمربع  21.4- 24.7- 0.0000 14.6- 3.2- 0.0012

  0.096   0.14 Adj − R2 

p-value  آمارهz ضرائب p-value  آمارهz گروه دوم ضرائب 
0.0000 40.03 0.012 0.0000 50.7 0.013 α 
 اندازه بازده پرتفوي بازار  0.34 9.6 0.0000 0.37 4.5 0.0000
 مربع بازده پرتفوي بازار 2.4 2.98 0.0028 7.7- 1.8- 0.072

  0.20   0.47 Adj − R2 

p-value  آمارهz ضرائب p-value  آمارهz گروه سوم ضرائب 
0.0000 24.9 0.007 0.0000 32.4 0.008 α 
 اندازه بازده پرتفوي بازار  0.51 16.4 0.0000 0.52 6.5 0.0000
 مربع بازده پرتفوي بازار 0.3- 0.13- 0.89 5.6- 1.38- 0.160

  0.46   0.36 R2Adj −  

 

 گیري بحث و نتیجه

در مطالعاتی که تاکنون براي مطالعه رفتار گروهی در بورس اوراق بهادار انجام گرفته به تأثیر 
تمایز میان ریسک غیرسیستماتیک سهام بر رفتار گروهی سهامداران آن کمتر پرداخته شده 

 استبازده مازاد  است. در این مطالعه به تأثیر ریسک غیرسیستماتیک، که عامل مهمی در کسب
 گذاري است، بر رفتار گروهی پرداخته شده است. و مورد توجه مدیران سرمایه

 
 : آزمون وجود رفتار گروهی در نمونه 6جدول 

کل  شرایط بازار ردیف
 نمونه

گروه اول ( ریسک 
 سیستماتیک بالا )

گروه دوم ( ریسک 
 سیستماتیک میانه)

گروه سوم ( ریسک 
 سیستماتیک پایین)

 تایید تایید تایید تایید حالت کلی 1
بازار هیجانی  2

 صعودي
 رد رد رد رد
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بازار هیجانی  3
 نزولی

 رد معنی دار نیست تایید تایید

 معنی دار نیست رد تایید رد بازار صعودي 4
 معنی دار نیست رد تایید تایید بازار نزولی 5

 
رفتار گروهی در بورس  1394تا  1388دهد در بازه سالهاي نتایج تحقیق حاضر نشان می

) ، سعیدي و 2010اوراق بهادار تهران وجود داشته و این با نتایج تحقیقات  چیانگ و ژنگ(
-می 6) همخوانی دارد.با توجه به جدول 1393) و جهانگیري راد و همکاران(1390فرهانیان (

طعی تمایز رفتار گروهی توان گفت با وجود تایید رفتار گروهی در بازه زمانی مورد نظر، در مقا
 در سهام با ریسک غیرسیستماتیک متفاوت دیده شده است. 

 
 : خلاصه نتایج تحقیق 7جدول 

 نتیجه فرض ردیف
 رد رفتار گروهی سرمایه گذران در سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالاتر، شدیدتر است 1
بالا شدیدتر است. (بازار صعودي در بازار هیجانی، رفتار گروهی سهام با ریسک غیرسیستماتیک  2

 هیجانی)
 رد

در بازار هیجانی، رفتار گروهی سهام با ریسک غیرسیستماتیک بالا شدیدتر است. (بازار نزولی  3
 هیجانی)

 تایید

 رد رفتار گروهی در بازار صعودي و نزولی در سهام با ریسک غیرسیستماتیک متفاوت، متقارن است.  4

 
در شرایط بازار نزولی هیجانی، ریسک غیرسیستماتیک سهم بر تشدید دهد شواهد نشان می  

رفتار گروهی سهامداران آن تأثیرگذار بوده است و در نتیجه فرضیه دوم در حالت نزولی 
) مطابقت دارد. به علاوه 2015گردد که این با نتایج تحقیق هانگ و همکاران (هیجانی تایید می

تماتیک، رفتار گروهی در بازار صعودي و نزولی وجود در سهام با بیشترین ریسک غیرسیس
داشته و متقارن است  اما با کاهش ریسک غیرسیستماتیک تنها شواهدي از وجود رفتار گروهی 
در بازار نزولی دیده شده است در نتیجه وجود رفتار گروهی در بازار نزولی براي کل نمونه 
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تار گروهی در بازار صعودي و نزولی متقارن نیست. گردد اما با توجه به نتایج حاصله رفتأیید می
) در بازارهاي امریکا، ژاپن و هنگ کنگ 2000این نتیجه مشابه یافته چانگ و همکارانش (

است که رفتار گروهی رفتار متقارنی در بازار صعودي و نزولی ندارد. همچنین این نتیجه یافته 
ی کند. آنها شواهدي مبنی بر وجود رفتار ) را نیز تأیید م1385(و شهریاري  تحقیق اسلامی

 گروهی در بازار نزولی در بورس تهران یافتند. 
هاي خاص خود را دارد. براي بهبود نتایج تحقیق گردد این تحقیق محدودیتخاطرنشان می

گردد تاثیر ریسک غیر سیستماتیک بر رفتار گروهی در سطح صنایع مختلف نیز پیشنهاد می
توان به بررسی تاثیر ریسک غیر سیستماتیک در کنار عواملی چون ین میبررسی گردد. همچن

 رشدي بودن یا نبودن سهام بر رفتار گروهی نیز پرداخت. 
توان از نتایج این تحقیق در مدیریت بازار نزولی و کاهش رفتار صورت کاربردي نیز میه ب

یسک غیرسیستماتیک پایین تر هیجانی سرمایه گذاران با تشویق به سرمایه گذاري در سهام با ر
 سود جست.
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