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 چكيده

گذاري مشترك فعال در بورس اوراق هاي سرمايهاين تحقيق در پي پاسخ به اين سوال است كه آيا صندوق
وار پيروي مي كنند؟ اگر چنين رفتاري دهند از رفتار تودههايي كه انجام ميگذاريبهادار تهران در سرمايه

هايي(از لحاظ اندازه، بزرگ سهام چه نوع شركتوجود دارد بر روي چه نوع سهامي(رشدي يا ارزشي) و 
گذاري مشترك در بورس اوراق هاي سرمايهجامعه آماري تحقيق همه صندوق شود؟يا كوچك) اعمال مي

گذاري مشترك هاي سرمايهار صندوقو  براي محاسبه رفتار توده LSVبهادار تهران بوده است و از مدل 
 در فعال مشترك گذاري سرمايه هاي بيانگر آن است كه بين صندوق. نتايج اين تحقيق استفاده شده است

مشترك بر  گذاري سرمايههاي رفتار توده وار صندوق؛ .دارد وجود وار توده رفتار تهران بهادار اوراق بورس
سهام گذاري مشترك بر روي  هاي سرمايهوار صندوق رفتار تودههاي كوچكتر بيشتر است؛ ركتروي سهام ش
گذاري مشترك در هنگام رشد شاخص كل بورس  ي سرمايهصندوقهارفتار توده وار  است؛ رشدي  بيشتر

گذاري مشترك در هنگام تنزل شاخص  هاي سرمايهوار صندوق رفتار تودهدر خريد بيشتر از فروش نيست؛ 
 كل بورس در فروش بيشتر از خريد نيست.
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 مقدمه 
و  گذاران براساس تجزيهشود كه سرمايهدر برخي از مفروضات و مباني نظري بيان مي

گيري پرداخته و عملكرد خويش را بر آن بنا هاي مبتني بر عقلانيت خويش به تصميمتحليل
هاي روانشناسي در بازار و  پاي تورش به وجود رد كنند. دانش مالي رفتاري معتقدمي

ناسي، روانشناسي، رفتارشناسي، ش  زمان جامعه و سعي دارد با مطالعه هم استگذاران سرمايه
ها بيني روند و جهت حركت قيمتهاي رفتاري به پيشگيري و مدلالگوهاي تصميم

 بپردازد.
رفتارهاي زودگذر مشاهده نمود، حتي توان در مد و پيروي از وار را ميرفتار توده

 ينااي نيز نيازمند دقت و تحقيق در مورد چگونگي انجام آنهاست.  چنين تصميمات ساده
-وجود دارد كه سرمايههاي بازار ايدر ميان اقتصاددانان مالي و حرفه ويژه به ،اعتقاد غالب

به نحوي كه اين د، گيرگذاران قرار مي ايهسرمگذاري تحت تاثير تصميمات ساير 
تواند به طور وار ميشود. در حوزه مالي، رفتار توده ناميده مي "اثر اولين گروه"تاثيرگذاري 

 باشد. بالقوه همگاني و عمومي 
گذاري مشترك فعال هاي سرمايهدر اين پژوهش سوال اصلي اين است كه آيا صندوق

وار دهند از رفتار تودهانجام ميهايي كه گذاريدر بورس اوراق بهادار تهران در سرمايه
پيروي مي كنند؟ اگر چنين رفتاري وجود دارد بر روي چه نوع سهامي(رشدي يا ارزشي) و 

 شود؟هايي(از لحاظ اندازه، بزرگ يا كوچك) اعمال ميسهام چه نوع شركت
به دليل نوپايي مباحث و مطالعات مربوط به مالي رفتاري در دنيا و با توجه به محدود 

هاي انجام شده مرتبط با اين موضوع در ايران، تحقيق در اين زمينه براي بازار ودن پژوهشب
تواند براي مباحثي ها ميوار بر قيمتسرمايه ايران ضروري است. توجه به تاثير رفتار توده

پيرامون كارآيي بازار ارزشمند باشد. بررسي رفتار گروهي در بورس اوراق بهادار تهران 
گذاران،  كاربردي براي سرمايهداراي ارزش ارزش باشد و براي محققان با دتوان مي

-هاي سرمايههاي تامين سرمايه، صندوقگذاري، شركتهاي سرمايهشركت گران، معامله
كنندگان  تنظيمهاي كارگزاري وگذاران حقيقي و حقوقي، شركتگذاري مشترك، سرمايه

 اوراق بهادار باشد.قوانين و مقررات از جمله سازمان بورس 
 
 



  49 ... مشترك يگذار يهسرما يرفتار توده وار در صندوق ها يبررس

 پيشينه تحقيق
صندوق  769اي از وار را براي نمونه) رفتار توده1992لاكونيشوك و همكاران (

به  گيري كردند واندازه 1989تا  1985 هايبازنشستگي در ايالات متحده آمريكا طي سال
-تمن و ورمرزتوجه نيست.گرينبلت، تيوار قابلتودهاين نتيجه رسيدند كه سطح كلي رفتار

گذاري مشترك را مورد بررسي قرار داده و شواهد صندوق سرمايه 274) رفتار 1995(
 وار يافتند.تودهاندكي از رفتار

 2424اي متشكل از باشد كه در آن نمونه) مي1999ترين تحقيق مربوط به ورمرز (جامع
 2(يك دوره  1994تا  1975هاي گذاري مشترك گوناگون را طي سالصندوق سرمايه

 ه نسبت زيادي از رفتارساله) مورد بررسي قرار داد. يافته هاي ورمرز بيانگر اين است ك
-تودههاي بازخور مثبت است و سهامي كه در رفتارمربوط به استفاده از استراتژيوار    توده

 ماهه بعد،  بازدهي بيشتري نسبت به سهامي كه درهاي سهاند در دورهاي خريداري شده
ها را بر اساس اهداف اند. هنگامي كه وي صندوقاند، داشتهوار فروخته شدهرفتار توده

هاي رشدي تمايل كند كه در بين صندوقكند، مشاهده ميبندي ميگذاري  تقسيمسرمايه
 توده وار وجود دارد.بيشتري به رفتار

گذاري ترك سرمايهصندوق مش 32اي قوي را در بين توده) رفتار2002لوبائو و سرا (
هاي  مشاهده كردند. آنها بيان مي كنند صندوق 2000تا  1998كشور پرتغال طي سالهاي 

آوري و پردازش اطلاعات هستند. اگر اين  تر،  احتمالا داراي ابزار بهتري براي جمع بزرگ
تركه به اطلاعات  هاي كوچك تر بايستي توسط صندوق هاي بزرگ گونه باشد، صندوق

هاي  وقساني ندارند، مورد تقليد قرار گيرند. اين بدان معني است كه براي صنددسترسي آ
تري از رفتار گروهي مورد انتظار است.  ، سطوح پايينكوچك و بزرگ در درون گروه

هاي متفاوتي دارند نه درون  هايي رخ دهد كه ابزار يا قابليت رفتار گروهي بايد در بين گروه
داراي اندازه يكسان هستند. بنابراين،  بهتر است منتظر رفتار  ها، كه هايي از صندوق گروه

 ها بود. اين در حالي است كه هاي صندوق ها نسبت به زيرگروه گروهي براي كل صندوق
هاي خيلي كوچك يا خيلي بزرگ، ممكن است  هاي متوسط نسبت به صندوق صندوق

 دهند. رفتار گروهي بيشتري نشان 
ها در چندين  بر است. اگر صندوق يل اوراق بهادار هزينهآوري اطلاعات و تحل جمع 

گذاري كنند، به طور بالقوه يا با   طبقه دارايي (اوراق قرضه، سهام، اوراق مشتقه) سرمايه
هاي دقيق كمتري  هاي بالاتر در پردازش اطلاعات مواجه مي شوند يا داراي  نشانه هزينه
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شود. اگر اين نظر درستي باشد،   هي بيشتري ميخواهند بود، كه احتمالا منجر به رفتار گرو
ها باشيم كه در  هاي صندوق تري از رفتار گروهي براي زيرگروه بايد شاهد سطوح پايين

 هاي متفاوت، در يك طبقه دارايي تمركز كرده اند. هاي با دارايي مقايسه با صندوق
هايي  يشتر در صندوقكنند، رفتار گروهي ب بيني مي پيشهاي عدم كارايي اطلاعاتي  مدل
تري دارند و استفاده از اطلاعات شخصي كه  گذاري كوتاه كند كه افق سرمايه بروز مي

يابند. از اين رو، چون  تر) مي هزينه اند را سودمندتر (كم ديگران در اختيار آنها قرار داده
ند. در ده كنند، معاملات هم جهت و مشابهي انجام مي اطلاعات مشابه و يكساني تحليل مي

كنند، به دليل اينكه از افق  هاي خريد و نگهداري اجرا مي هايي كه استراتژي مقابل، صندوق
هاي دستكاري ضمني دارند؛ چرا  بلندتري برخوردارند، تمايل كمتري به اجراي استراتژي

ها بنابراين، اين قبيل صندوق شوند. ها به ارزش هاي ذاتي نزديك مي كه در بلندمدت،  قيمت
يل به استفاده از همه اطلاعاتي هستند كه در اختيار دارند (اطلاعاتي كه از طرف متما

ديگران در اختيار آنها قرار گرفته و اطلاعات منحصر به فرد خودشان) و به همين دليل،  در 
تر)  هد سطوح بالاتر (پايينپردازند. بنابراين بايستي شا معاملات كمتر به رفتار گروهي مي

تر  مدت كوتاه افقهاي از كه ها باشيم هايي از صندوق وهاي زيرگرگروهي بررفتار
ها معمولاً فراواني بيشتري (كمتري) در توازن  تر) برخوردارند و اين صندوق (بلندمدت

 دهند. مجدد پرتفوي نشان مي
كند،  كنند هنگامي كه بازار خوب عمل مي بيني مي آبشارهاي اطلاعات پيش

هاي نهاني خودشان بيشتر استفاده  تند و ممكن است از سيگنالتر هس گذاران مطمئن سرمايه
كرده و از تقليد از ديگران دوري كنند. بنابراين، ما بايد انتظار داشته باشيم، هنگامي كه 

هاي  كنند،  رفتار گروهي كمتري داشته باشيم. به طريق ديگر، مدل بازارها خوب عمل مي
تر  ها دقيق كند،  سيگنال بسيار خوب يا بد عمل مي دهد هنگامي كه بازار نمايندگي نشان مي

تر است و مديران بد سعي خواهند  و مشخص تر هستند. تشخيص رفتار بد از خوب، آسان
كرد كه از مديران خوب بيشتر تقليد كنند تا مشتريان خود را فريب دهند. بنابراين هنگامي 

 هد رفتار گروهي بيشتري باشيم.كنند بايد شا كه بازارها خيلي خوب يا خيلي بد عمل مي
هاي اي را در حدود چهار يا پنج برابر بيشتر از بازارنتايج تحقيق لوبائو و سرا رفتارتوده

دهد و به نظر مي رسد رفتار گروهي در خريد سهام بيشتر از رفتار توسعه يافته نشان مي
وسط نسبت به ي متصندوقهاگروهي در فروش سهام است. همچنين آنها نشان دادند كه 

ي بسيار بزرگ يا بسيار كوچك  تمايل بيشتري به رفتار گروهي دارند و بطور صندوقها
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كلي هنگامي كه بازار سهام از رونق برخوردار است و نوسانات افزايش مي يابد؛ رفتار 
گروهي بطور معني داري كاهش داشته است.  در اين تحقيق، از معيار اندازه گيري رفتار 

) پيشنهاد گرديد، استفاده شده است. لوبائو و سرا 1992ه توسط لاكونيشوك (توده وار  ك
 مشترك را به شرح زير ارائه مي دهند؛  گذاري سرمايهي صندوقها) دلايل تمركز بر 2002(

گذاري مشترك مستعد رفتار گروهي هستند؛ زيرا  ي سرمايهصندوقهانخست آنكه 
دلايل و استدلالات تئوريك متفاوتي كه قبلا توضيح داده شد براي آنها كاربرد دارد و اين 
امكان ممكن است بوجود آيد كه علل اصلي رفتار گروهي مشخص شود. به ويژه، رفتار 

 دهد.  گذاران نهادي معنا مي مايهگروهي كه علل آن مسائل نمايندگي  است تنها براي سر
گذاري مشترك كه در بازار سهام داراي اهميت  هاي سرمايه دوم آنكه، مطالعه صندوق

گذاري  هاي سرمايه باشند مهم است. سوم آنكه، دسترسي به اطلاعات صندوق روزافزون مي
نتايج  كند. مقايسه مشترك پرتغال فرصت خوبي را براي يك آزمون بدون نمونه فراهم مي

به دست آمده در كشور پرتغال با نتايج مشاهده شده در بازارهاي سهام بالغي همچون 
ايالات متحده و بريتانيا، بينش و بصيرتي در زمينه اعتبار  مباني نظري متفاوت كه براي 

 كند توضيح رفتار گروهي استفاده مي شود، ايجاد مي
) 1992وسط لاكونيشوك و همكاران ()  با استفاده از معيار ارائه شده ت2005ويلي (

مورد  1993تا  1986هاي ) را طي سالUKگذاري مشترك بريتانيا (صندوق سرمايه 268
هاي اي را براي صندوقتودهبررسي قرار داد. نتايج تحقيق وي ميزان نسبتا كمي از رفتار

 گذاري مشترك در بزرگترين و كوچكترين سهام نشان داد.سرمايه
رفتار سرمايه گذاران نهادي در يك بازار سهام ") نيز  در مقاله 2005هل (ورونكوا و ب

بررسي  2001تا  1999هاي صندوق بازنشستگي كشور لهستان را طي سال 17 "نوظهور
هاي بازنشستگي كشور لهستان نسبت به بازارهاي كردند و نشان دادند كه مديران صندوق

زخور مثبت بسيار بيشتري دارند. همچنين آنها اي و معاملات باتودهتوسعه يافته رفتار
نتوانستند به وضوح نشان دهند كه رفتار توده وار  مديران صندوقها، تاثيرمعناداري بر قيمت 

گيري رفتار گروهي كه توسط لاكونيشوك و همكاران  سهام دارد. آنها نيز از معيار اندازه
 شود استفاده كرده اند.  يطراحي شده است و اصطلاحاً معيار ال اس وي ناميده م

مطالعه ديگري كه با موضوع سرمايه گذاران توده وار  و راهبري شركتي در بازارهاي 
 -صورت گرفته است؛ نشان 2004تا  1995متمركز بر روي بازار سهام فنلاند طي سالهاي 

وار بيشتر در اين بازار به نسبت ساير بازارهاي متمركز و سطوح رفتار  دهنده رفتار توده
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قويتر در بين سرمايه گذاران انفرادي در مقايسه با سرمايه گذاران داخلي و خارجي  وار توده
است. همچنين رفتار توده وار در جهت فروش و در سهام كوچك، قويتر از رفتار توده وار 

 در خريد و در سهام بزرگ است.
اي از ) با استفاده از نمونه2006اي توسط والتر و وبر (تودهاي ديگر در زمينه رفتارمطالعه

انجام يافت.  2002تا  1998هاي گذاري مشترك آلمان طي سالصندوق سرمايه 60
اي بدست آوردند بسيار نزديك به مقادير مربوط به بازارهاي تودهمقاديري كه براي رفتار

غيرواقعي است  سهم عمده اي از رفتار توده وار، باشد. آنها نشان داده اند كهيافته ميتوسعه
تاثيري بر ثبات يا ، رفتار توده وار گردد و علاوه بر آن كه به حركات شاخص بازار برمي

گيري رفتار گروهي كه توسط لاكونيشوك  ثباتي قيمت سهام ندارد. آنها از معيار اندازه بي
اي در مطالعات و  ست استفاده كرده اند. اين معيار به طور گستردهو همكاران طراحي شده ا

گذاري مشترك مورد استفاده قرار  هاي سرمايه تحقيقات تجربي رفتار گروهي صندوق
شود كه نتايج كسب شده مستقيما با اكثر تحقيقات  گيرد. استفاده از اين معيار،  باعث مي مي

 قبلي مقايسه شود.
درصد نشان مي دهد  11/5صندوق  60ر توده وار را در بين اين معيار ال اس وي رفتا 

كه از آمار منتشره بازار امريكا و انگليس كمي بيشتر است. بنابراين،  مي توان بازار آلمان را 
نزديك به بازاهاي توسعه يافته تلقي نمود. آنها نشان دادند تمايل به رفتار توده وار خريد در 

به رفتار توده وار فروش در هنگام ركود بازار افزايش مي يابد؛ از  دوره رونق بازار و تمايل
 اين رو، بنظر مي رسد پديده رفتار توده وار، به وضعيت رونق و ركود بازار نيز وابسته است.

) به 1992) با استفاده از معيار لاكونيشوك و همكاران (2007مانگانارو و مارتينز (
 2007تا  2000هاي ترك كشور سوئد طي سالگذاري مشصندوق سرمايه 124بررسي 

وار قوي مشاهده كردند كه ميزان آن را  بيشتر از  تودهپرداختند. آنها براي نمونه خود، رفتار
كارايي اطلاعات بازارهاي كمتر توسعه يافته، از  يافته تشخيص دادند.هاي توسعهبازار

ن تصميمات خود را بيشتر بر پايه گذارا كمتري  برخوردارند، بنابراين ممكن است سرمايه
 اطلاعات كسب شده از معاملات همتايان خود اتخاذ كنند.

گذاران را با استفاده از انحرافات بازده سهام وار سرمايه) رفتار توده1385(سارا شهرياري
مورد بررسي و  1384تا  1380هاي از بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

ها از بازده بازار در فواصل قرار داد. براي اين منظور ، انحراف بازده سهام شركتآزمون 
هاي نوسانات زماني روزانه، هفتگي و ماهانه، در كل توزيع بازده بازار و در خلال دوره
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هاي اين تحقيق حاكي از افزايشي يا كاهشي بازار، مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند. يافته
وار در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ر تودهآن است كه رفتا

هاي روزانه يافت شد. نكته واري در زمان ركود بازار با استفاده از دادهاما شواهدي از توده
واري ديگر آنكه اين تحقيق با استفاده از داده هاي هفتگي و ماهانه به شواهدي از توده

ي در بورس وارتواند تاكيدي بر كوتاه مدت بودن پديده توده مساله مي دست نيافته، كه اين
واري از دو آزمون استفاده شده اوراق بهادار تهران باشد. در اين تحقيق، جهت آزمون توده

) در سال CHاست. مدل اول كه اولين بار توسط كريستس و هوانگ (معروف به مدل 
در چين مورد استفاده قرار  2006در سال  در آمريكا معرفي شد و مدل تان كه 1995

 گرفت.
 

 مباني نظري تحقيق
در تحقيقات به عمل آمده مشاهده شده است كه در جوامع انساني افرادي كه به طور 

كنند. اجتماع تاثير شگرفي بر قضاوت منظم با هم در ارتباط هستند به طور مشابه نيز فكر مي
حيط اجتماع خود قرار دارند و غالبا براي پيروي از افراد دارد. مردم به شدت تحت تاثير م

وار است. رفتار از رفتار توده كنند. اين رفتار ناشيميمحيط، خود را تحت فشار حس 
هاي  وار مستلزم  وجود هماهنگي بين افراد است. يكي از دلايل يكسان بودن قضاوتتوده

العمل نشان  لاعات يكساني عكسهاي مشابه، اين است كه افراد نسبت به اط مردم در زمان
دهند. اجتماع تاثير شگرفي بر قضاوت افراد دارد. مردم به شدت تحت تاثير محيط  مي

كنند.  ار حس ميگيرند و غالبا براي پيروي از محيط، خود را تحت فش اجتماع خود قرار مي
ا نمايد كه بازي نقش ايف هاي سفته تواند در ايجاد حباب از اين جهت ميوار،  رفتار توده

شود،  كه عملكرد خوب آنها تكرار مي را بويژه زماني "برندگان بازار"هميشه افراد مايلند 
 ).18-19؛ صص 2002به دقت زير نظر گيرند (جانسون، ليندبلوم، پلاتان، 

توان در مد و پيروي از رفتارهاي زودگذر مشاهده نمود، حتي وار را ميرفتار توده
نيز نيازمند دقت و تحقيق در مورد چگونگي انجام آنهاست. در  اي چنين تصميمات ساده

گذاران هاي بازار اين اعتقاد غالب وجود دارد كه سرمايهايميان اقتصاددانان مالي و حرفه
اثر اولين  "گيرند و اين تاثيرگذاري گذاران قرار مي تحت تاثير تصميمات ساير سرمايه

تواند بطور بالقوه همگاني و عمومي وار ميرفتار توده شود. در حوزه مالي، ناميده مي "گروه
 باشد . 
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تواند  وار ميوجود دارد. به طور كلي، رفتار توده وارچند راه براي تعريف رفتار توده
البته اين كه يك گروه از  .گذاران تعريف شود وجود همبستگي در بين رفتار سرمايه

كسان و طي يك دوره زماني يكسان معامله گذاران سهام مشابهي را در يك جهت ي سرمايه
اند. حتي هنگامي كه  كنند، لزوماً به معناي اين نيست كه آنها تحت تاثير ديگران قرار گرفته

گذاران به طور مستقل از يكديگر تحت تاثير اطلاعات يا عامل مشتركي قرار دارند،  سرمايه
شود. بنابراين، يك تعريف  وار غيرواقعي و ناآگاهانه منجرتواند معاملات توده مي

وار ، ممكن است تنها معاملات داراي همبستگي حاصل از تقليد محدودتري از رفتار توده
را در نظر بگيرد. به عبارت ديگر، يك تعريف محدودتر از رفتار گروهي تنها بر همبستگي 

 كند.  باشد تمركز مي گذاران مي موجود در معاملات كه حاصل تعامل بين سرمايه
گذاران در بازار، كه منجر به   وار عبارتست از آن دسته رفتارهاي سرمايه رفتار توده

ها و عقايد خود در رابطه با قيمت سهام و اتخاذ تصميمات  بيني ناديده گرفتن پيش
وار را به عنوان قصد و نيت  شود. رفتار توده گذاري تنها بر پايه رفتار كل بازار مي سرمايه

گذاران تعريف  برداي و كپي كردن رفتار ساير سرمايه ران جهت گرتهآشكار سرمايه گذا
 .اند كرده

تبديل به عبارتي تحقيرآميز در فرهنگ  "توده"هاي مالي گسترده  معمولا پس از بحران
هايي به تصوير  صورت توده ها به گذاران و مديران صندوق شود. سرمايه لغات مالي مي

پاداش مبادلات به سمت  -كافي و درك ريسكشوند كه بدون اطلاعات  كشيده مي
تر برند و با اولين نشانه ناامني و خطر به سمت مواضع امن معاملات پر ريسك، يورش مي

كنندگان در  واري توسط مشاركت دارند كه توده ها بيان ميكنند. برخي مشاهده فرار مي
يستم مالي را افزايش كند و شكنندگي س بازار، نوسانات و عدم ثبات بازار را تشديد مي

گذاراني كه به دنبال حداكثر  دهد. اين امر سوالاتي را در خصوص اين كه؛ چرا سرمايه مي
نمودن سود هستند، با وجود مجموعه اطلاعات يكسان به طور هم زمان و به صورت كم و 

سبتاً دهند؟ و آيا چنين رفتاري بخشي از نظم بازار در بازارهاي ن بيش مشابه واكنش نشان مي
؛ 2001نمايد ( بيچاندني و شرما،  شفاف است، يا در نتيجه ساير عوامل است؟ مطرح مي

 ).279-280صص 
گذار براي تقليد از ديگران، بايد از اقدامات سايرين آگاه بوده و تحت تأثير  يك سرمايه

توان اصطلاح توده را به افرادي نسبت داد كه يك  آنها قرار گيرد. به طور كلي مي
گذاران و بدون دانستن تصميمات آنها انجام  گذاري را به تبعيت از ساير سرمايه ايهسرم
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گذاري  گذاران تصميمي براي سرمايه سرمايهيابند ساير  د، ولي زماني كه درميدهن مي
كنند. به همين ترتيب، زماني كه آنها با مطلع شدن از  گذاري نمي ندارند، آنها نيز سرمايه

گذاري به انجام  گذاري دارند، تصميمات خود را از عدم سرمايه رمايهاينكه ديگران قصد س
 ).1386واري هستند(اسلامي بيدگلي، شهرياري، دهند نيز دچار توده گذاري تغيير مي سرمايه

ريزي شده خود  گذار طالب حداكثر سود، تصميم برنامه غالبا به چند دليل،  يك سرمايه
كند  دهد. اول اين كه، او فكر مي ديگران تغيير مي گذاري را پس از مشاهده براي سرمايه

داند و  گذاري بدانند كه او نمي ديگران ممكن است چيزهايي در خصوص بازده سرمايه
هاي ايجاد شده  هاي آنها اين اطلاعات را آشكار سازد. دومين دليل يعني انگيزهفعاليت

ها كه به نمايندگي از  وقتوسط نظام پاداش و دستمزد، كه البته در خصوص مديران صند
كنند، مطرح است. سومين دليل براي تقليد اين است كه افراد  گذاري مي ديگران سرمايه

 نوايي با ديگران داشته باشند. ممكن است ذاتا تمايل به هم
گيرند، ممكن  گذاران توسط تصميمات ديگران تحت تاثير قرار مي زماني كه سرمايه

گذاري تشكيل دهند، كه براي همه آنها نامناسب  تصميم سرمايهاست جمعي در رابطه با 
گذاراني كه زودتر تصميم گرفتند، ممكن است در  هاي سرمايهاست. اقدامات و ارزيابي

ساز باشد. از طرفي، گذاران خواهند گرفت، سرنوشت تعيين تصميمي كه اكثريت سرمايه
اند، ممكن است نادرست باشد.   گذاران براي آن جمع تشكيل داده تصميمي كه سرمايه

گذاران تصميم نادرستي بگيرند، با ورود اطلاعات جديد احتمالا تصميم  نهايتاً، اگر سرمايه
دهد  نات در بازار را افزايش ميكنند، كه اين امر نوسا خود را در جهت عكس عوض مي

 ).279-280؛ صص 2001بيچاندني و شرما، (
هاي سهام، تغييرات قيمت را به نفوذ  بازدهتفسير رايجي در خصوص تغييرپذيري 

گيري  دهد، كه بسياري از ناظران آن را به عنوان شكل گذاران نسبت مي هاي سرمايه توده
ها، اعتقاد بر اين  گذاري دارايي نگرند. از منظر مدل قيمتخودجوش و رفتار غيرعقلايي مي

ذاران در يك مورد خاص به گ منطقي سرمايهوار بيانگر واكنش غير است كه رفتار توده
گذاران در معرض  گيري منطقي آنها است. با اين فرض سرمايه جاي نتيجه تصميم

واري قرار دارند و ممكن است مجبور شوند در  بيني توده هاي غير قابل پيش وسوسه
 هاي ناكارا، معامله نمايند. قيمت

تواند اهنگي با يكديگر ميوار مستلزم وجود هماهنگي بين افراد است. اين همرفتار توده
بر مبناي مشاهده برخي علائم (مثل نوسان قيمت)، يا مبتني بر توانايي مشاهده مستقيم ديگر 
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گذاري يك همكار) باشد. با اين وجود،  هنوز گيران (بعنوان مثال مشاهده سرمايه تصميم
-وار را در كليار تودهوار ارائه نمود. به بيان ديگر رفتتوان تعريف دقيقي از رفتار تودهنمي

كه در ميان افراد مختلف  كردتوان به عنوان الگوهاي رفتاري تعريف ترين حالت آن مي
گذاران اقدام به خريد سهام داغ نمايند، اين شايع است. با اين وجود، چنانچه اكثر سرمايه

-كنش سرمايهتواند تنها ناشي از ورود اطلاعات مرتبطي باشد كه مستقلاً منجر به وا امر مي
گيرد،  وار كه مورد بررسي و توجه قرار ميگذاران شده است. در عوض منطق رفتار توده
گيري اشتباهي را بطور سيستماتيك به كليه  عبارت است از آنكه فردي قادر است تصميم

افراد منتقل نمايد (به عنوان مثال اتخاذ تصميم غيربهينه به جاي تصميمي بهينه). در اين 
هايي مثل تغييرات ناپايدار بدون ورود وار ارتباط تنگاتنگي با پديدهفتار تودهحالت، ر

؛ ص 1996ها و رفتارهاي زودگذر دارد (دونو و ولچ، هرگونه اطلاعات جديد، حباب
604.( 

گذاران آن را قصد و نيت آشكار سرمايهوار پيچاندني و شرما در تعريف رفتار توده
وار  گذاران معرفي كرده اند. تعبير جالب از رفتار تودهمايهجهت كپي كردن رفتار ساير سر

اي از افراد مبادرت به اي مي باشد. به اين دليل كه تودهاي يا رمهتشبيه آن به رفتارهاي گله
ترين پديده شناخته شده در بازارهاي وار عموميكنند. رفتار تودهانجام كارهاي مشابه مي

تواند باعث رفتارهاي غيرمنطقي از سي است. اين پديده ميمالي در چارچوب علم روانشنا
هاي گذاران با تجزيه و تحليلگذاران شود. ممكن است تعدادي از سرمايهسوي سرمايه

گذاري بنيادي به اين نتيجه برسند كه يك سهم خاص پايين تر از ارزش واقعي آن، قيمت
كنند و شبيه سهم خودداري ميشده است و خريد آن سهم منطقي است، اما از خريد آن 

توانند دچار اين پديده كنند. حتي افراد كاملاً منطقي هم ميگذاران عمل ميساير سرمايه
دهد از نظر دهد يا واكنش خاصي از خود بروز ميشوند. وقتي جمعي كار خاصي انجام مي

در اين ذهني براي افراد ديگر سخت است كه رفتاري متفاوت از آن جمع داشته باشد. 
اي به گذاري، به عنوان تودههاي سرمايهگذاران و مديران صندوقحالت گروه سرمايه

گذاران بدون داشتن اطلاعات كافي، مبادرت به شوند كه ساير سرمايهتصوير كشيده مي
-نمايند و با اولين نشانهها، جهت كسب منفعت ميانجام اقداماتي مخاطره آميز و مشابه آن

برند. اين امر عمدتاً ناشي از نبود هاي امن هجوم ميسرعت به سمت پناهگاه هاي بحران با
تقارن اطلاعاتي و تحليل كارشناسانه مناسب، نبود يا كمبود شفافيت اطلاعاتي و معاملاتي، 
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گذاران و نقص قوانين و مقررات، نبود الزامات افشاي اطلاعات و جلب اطمينان سرمايه
 باشد.ر سرمايه مينهايتاً نبود كارآيي بازا

 
 گذاري سرمايهي صندوقها

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران  1ماده 20در بند گذاري سرمايهصندوق 
 به شرح زير تعريف شده است:

باشد گذاري در اوراق بهادار مينهادي مالي است كه فعاليت اصلي آن سرمايه "
. (قانون "ر سود و زيان صندوق شريك اندگذاري خود، دومالكان آن به نسبت سرمايه

 )1384بازار،
ي صندوقها"توان نتيجه گرفت كهبه اين ترتيب از مجموعه تعاريف ارائه شده مي

هاي مالي و از جمله نهادهايي هستند گذاري مشترك به عنوان يكي از انواع واسطهسرمايه
ها را جوهي را تحصيل و آنعموم مردم، و خود به گذاري سرمايهكه با فروش پيوسته واحد 

در تركيب متنوعي از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق قرضه، ابزارهاي كوتاه مدت بازار 
-گذاري ميپول و دارايي هاي ديگر، با توجه به هدف صندوق، به طور حرفه اي سرمايه

گذاري مشترك به عنوان پرتفوي شناخته ي سرمايهصندوقها.تركيب دارايي هاي "كنند
ها، به نسبت سهم خود بخشي از گذاري صندوقشود و خريداران واحدهاي سرمايهمي

گذاري صندوق آورند و هر واحد سرمايهمالكيت سبد اوراق بهادار صندوق را به دست مي
هاي صندوق و درآمد ناشي از گذاران در داراييبيانگر نسبت مالكيت هر يك از سرمايه

 هاست.آن دارايي
 

 قيق هاي تحفرضيه
-گذاري مشترك  فعال در بورس اوراق بهادار تهران رفتار تودههاي سرمايهبين صندوق
 وار وجود دارد.

گذاري مشترك بر روي سهام شركت هاي كوچكتر هاي سرمايهوار صندوقرفتار توده
 بيشتر است.

 گذاري مشترك براي سهام رشدي بيشتر است.هاي سرمايهوار صندوقرفتار توده
گذاري مشترك در هنگام رشد شاخص كل بورس هاي سرمايهوار صندوقتودهرفتار 

 در خريد بيشتر است.
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گذاري مشترك در هنگام تنزل شاخص كل بورس هاي سرمايهوار صندوقرفتار توده
 در فروش بيشتر است. 

 
 روش تحقيق

ر در اين تحقيق به دنبال توصيف شرايط موجود و وضعيت مشاهده شده در نحوه رفتا
  .توان اين تحقيق را از جمله تحقيقات توصيفي تلقي نمودباشيم، ميگذاران مي سرمايه

ها و اطلاعات و روش تجزيه و تحليل يك  بنابراين اين تحقيق از نظر گردآوري داده
پژوهش  توصيفي و غير آزمايشي مي باشد كه سعي پژوهشگر بر اين است كه يك مساله و 

 پرسش واقعي را كه در عمل وجود دارد، طي فرايند تحقيق پاسخ دهد. 
 

 جامعه و نمونه آماري
بررسي قرار ، كل جامعه مورد مشترك گذاري سرمايهي صندوقهابه دليل تعداد كم 

گيرد ونمونه اي انتخاب نمي شود. با توجه به بررسي كل جامعه آماري در محدوده  مي
 زماني معين، مي توان نتايج بدست آمده را به دوره هاي آتي تخمين زد.

 
 قلمرو زماني

مشترك در ايران ، قلمرو زماني از  گذاري سرمايهي صندوقهابا توجه به عمر محدود 
 ساله)مورد بررسي قرار مي گيرد. 4(دوره  1391ا انتهاي سال ت 1388ابتداي سال

  LSVمدل 
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به پرتفوي خود  tرا در دوره  iكه سهم  ): تعداد سرمايه گذارانيBi,t )Si,tمحاسبه 
به طور مثال سهام بانك ملت در دوره يك ماهه  .كننداضافه (از پرتفوي خود حذف) مي

براي سهام  Bi,tفروشنده داشته است؛ لذا  84خريدار و  106به ترتيب  1391فروردين سال 
 84براي همين سهم در همين دوره برابر با  Si,tو  106برابر با  1391وبملت در فروردين 

 هد بود.خوا
خرند. اين نسبت از مي tرا طي دوره  i: نسبت سرمايه گذاراني كه سهم  Pi,t محاسبه 

حاصل مي شود. به  Si,tو   Bi,tنيز از جمع  Ni,tبدست مي آيد.   Ni,tبه  Bi,tتقسيم 
 /. مي شود.56برابر با  1391عنوان مثال اين نسبت براي سهام بانك ملت در فروردين 

: نسبت مورد انتظار تعداد خريداراني كه در شرايط وجود فرضيه خنثي،  Ptمحاسبه 
بدست خواهد آمد. تصميمات معاملاتي، توسط خالص جريانات مربوط به منابع مالي فرد 

گيرد. به عنوان مثال، زماني كه مقادير زيادي منابع مالي به دست آيد، تحت تاثير قرار مي
 Ptبازار بيشتر  در طرف خريد قرار گيرند. كسر كردن  گذاران تمايل دارند كه درسرمايه

ماهه براي همه سهام طي يك دوره يك  Pt باشد.اي ميتودههايبراي اصلاح چنين رفتار
 كند. در اين تحقيق نسبت مورد انتظارهاي مختلف تغيير ميخاص ثابت است اما در دوره

Pt ،5/0  .در نظر گرفته شده است 

ttiو Pi,t از حاصلضرب :  AFi,t لمحاسبه عامل تعدي PP  tبراي هر سهم در ماه  ,−
 بدست مي آيد.

LSV،ttiاولين بخش از معيار  PP يك مقدار مطلق است، و در نتيجه مقدار مورد  ,−
انتظار با توجه به نوسانات تصادفي ممكن است از صفر فاصله داشته باشد. عامل تعديل، 

AFi ، كند. اين  تصادفي بودن را اصلاح ميAFi  مقدار مورد انتظارtti PP باشد  مي ,−
به عنوان  Si,tو  Bi,tاي با  كه تحت اين فرض كه جهت معاملات از يك توزيع دو جمله

شود. عامل تعديل، انحرافي كه ممكن است در كند، برآورد مي نتايج ممكن پيروي مي

tti PP شود، اتفاق افتد، را  براي سهامي كه توسط تعداد كمي سرمايه گذار معامله مي ,−
 كند. اصلاح مي

HM) عامل رفتار توده اي :Herding Movement ( 
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گذاران، به محاسبه  اي در يك زيرگروه خاص از سرمايهتودهبراي ارزيابي رفتار
براي همه سهام و دوره هاي يك ماهه در آن گروه  HMi,tاي تودهميانگين معيار رفتار

اي از رفتار گروهي براي سهم مورد  نشانه HMi,tپردازيم. يك مقدار مثبت براي  خاص مي
 خواهد بود. (t) ) در دوره يك ماهه مورد بررسيiنظر (

 
 آزمون فرضيه ها

اق بهادار گذاري مشترک فعال در بورس اور هاي سرمايه آزمون فرضيه اول: بين صندوق
 .وجود داردوار  تهران رفتار توده

اگر اين شرايط . مستلزم آن  است كه توزيع جامعه نرمال باشد tبه كارگيري آزمون 
ثانياً داراي مقادير پرت  كمي مخدوش شود به شرط آنكه اولاً حجم نمونه خيلي كم نباشد،

هاي مدل به  باشد كه فرضگر آن  هاي اوليه بيان نبوده قابل اغماض است ولي اگر بررسي
باتوجه به  .هاي جايگزين ناپارامتري استفاده كرد توان از آزمون شدت مختل است، مي

) 30 بزرگتر از( نتيجه آزمون كلموگروف اسميرنوف و باتوجه به بزرگ بودن حجم نمونه
توان طبق قضيه حد مركزي، توزيع ميانگين نمونه را نرمال فرض نمود و از آزمون  مي
 استودنت استفاده كرد. امتريك تيپار

مشترك فعال در بورس اوراق بهادار  گذاري سرمايههاي  ): بين صندوقH0فرض صفر(
 وجود ندارد.  وار تهران رفتار توده

مشترك فعال در بورس اوراق  گذاري سرمايههاي  ): بين صندوقH1فرض مقابل( 
 وجود دارد. وار بهادار تهران رفتار توده

 اي يک نمونه tنتايج آزمون) ١(جدول 

 يانگينم يرمتغ
انحراف 
 استاندارد

 t آماره
درجه 

 يآزاد
سطح 
 يمعنادار

 يجهنت

رفتار 
 توده وار

۲۴۱۷۵۴۴/۰ ۱۶۴۴۳۳۳۱/۰ ۳۶/۲۵۲ ۶۰۷ ۰ 
وجود رفتار 

 توده وار

 
 هاي صندوق بين در وار توده رفتار ميانگين مقدار اولا دهد مي نشان آزمون نتيجه

 فرض همچنين ،است شده براورد صفر از تر بالا بورس، در فعال مشترك گذاري سرمايه
 شده% 5 از كمتر معناداري سطح مقدار( شود مي رد صفر با ميانگين برابري بر مبني صفر
 مقدار با برابر 05/0 با برابر آلفاي سطح در دنباله تك آزمون بحراني عدد مقدار) است
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-مي بيشتر 645/1 دنباله تك بحراني مقدار از t آمار مقدار ديگر سوي از. باشدمي 645/1
 . شودمي تاييد صفر عدد با بودن بزرگتري بر مبني دنباله تك آزمون فرض بنابراين باشند
 

مشترک بر روي سهام  گذاري سرمايههاي  وار صندوق رفتار توده: آزمون فرضيه دوم
 .هاي کوچکتر بيشتر است شرکت

مشترك بر روي سهام  گذاري سرمايههاي  در بين صندوقوار  براي مقايسه رفتار توده
 شود. مستقل استفاده مي Tهاي كوچك و بزرگ از آزمون  شركت

 باشد. فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به شكل زير مي
H0 هاي كوچك( شركتوار  : بين رفتار تودهµ1هاي بزرگ  شركت وار  ) و رفتار توده

)µ2ود ندارد.)، تفاوت معناداري وج 
H1 هاي كوچك( شركت وار : بين رفتار تودهµ1هاي بزرگ  شركت وار ) و رفتار توده

)µ2تفاوت معناداري وجود دارد ،(. 

 نتايج توصيفي) ٢(جدول 

 شرکت 
اندازه 
 نمونه

 ينتخم يخطا انحراف استاندارد يانگينم

 رفتارتوده وار
 

 ٠٠٧٣٨١٥٨/٠ ١٣٢٠٤٥٦٥/٠ ١٨٥٧٠٩٥/٠ ٣٢٠ کوچک
 ٠٢٢٥٧٢٤٢/٠ ٠٩٠٢٨٩٦٨/٠ ٠٨٢٠٢٧٣/٠ ١٦ بزرگ

 

 مقايسه متغيرها در دو گروه) ٣(جدول 

 

 t آزمون يجنتا

T 
 

درجه 
 آزادي

سطح 
 معناداري

 فاصله اطمينان

 کران بالا کران پايين
 ١٦٩٤٢١٩٢/٠ ٠٣٧٩٤٢٤٩/٠ ٠٠٢/٠ ٣٣٤ ١٠٢/٣ رفتار توده وار 

 
 بين% 95 اطمينان سطح در معناداري تفاوت كه دهد مي نشان معناداري سطح مقدار

 تفاوت ،)µ2( بزرگ هاي شركت وار توده رفتار و) µ1(كوچك هاي شركت وار توده رفتار
 وار توده رفتار نتيجه در ).است شده% 5 از كمتر معناداري سطح( دارد وجود معناداري

 مقدار به توجه با. دارد معناداري اختلاف هم با بزرگ هاي شركت و كوچك هاي شركت
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 سطح در كوچك هاي شركت وار توده رفتار كه گفت وانت مي امده دست به ميانگين
 64/1 از بيشتر t مقدار(باشد مي بزرگ هاي شركت وار توده رفتار از بيشتر% 95 اطمينان

 ).باشد مي مثبت بالاي و پايين كران داراي شده محاسبه اطمينان فاصله و باشد مي
 

مشترک براي سهام رشدي  گذاري سرمايههاي  صندوقوار  تودهرفتار : آزمون فرضيه سوم
 .بيشتر است

مشترك بر روي سهام  گذاري سرمايههاي  در بين صندوقرفتار توده وار براي مقايسه 
 شود. مستقل استفاده مي Tز آزمون رشدي و ارزشي ا

H0 سهام ارزشي( وار : بين رفتار تودهµ1سهام رشدي (  وار ) و رفتار تودهµ2 تفاوت ،(
 معناداري وجود ندارد.

H1 سهام ارزشي( وار : بين رفتار تودهµ1سهام رشدي (  وار ) و رفتار تودهµ2 تفاوت ،(
 معناداري وجود دارد.

 نتايج توصيفي) ٤جدول(

 ينتخم يخطا انحراف استاندارد يانگينم اندازه نمونه سهام 

 رفتار
 وار توده
 

 ۰۲۷۶۸۴۱۵/۰ ۱۴۶۴۹۰۷۴/۰ ۲۸۶۰۰۲۱/۰ ۲۸ يارزش

 ۰۱۳۲۰۱۴۹/۰ ۱۵۴۵۱۹۴۲/۰ ۳۷۷۲۱۷۹/۰ ۱۳۷ يرشد

 

 مقايسه متغيرها در دو گروه) ٥(جدول 

 

 tنتايج آزمون 

T 
درجه 
 آزادي

سطح 
 معناداري

 فاصله اطمينان
 کران بالا کران پايين

 -۰۲۸۴۶۷۹۴/۰ -۱۵۳۹۶۳۶/۰ ۰۰۵/۰ ۱۶۳ -۸۷/۲ وار رفتار توده

 
 بين% 95 اطمينان سطح در معناداري تفاوت كه دهد مي نشان معناداري سطح مقدار

 معناداري تفاوت ،)µ2( رشدي سهام وار توده رفتار و) µ1(ارزشي سهام وار توده رفتار
 و رشدي سهام وار توده رفتار نتيجه در). است شده% 5 از كمتر معناداري سطح( دارد وجود
 وانت مي مدهآ دست به ميانگين مقدار به توجه با. دارد معناداري اختلاف هم با ارزشي سهام
 سهام وار توده رفتار از بيشتر% 95 اطمينان سطح در رشدي سهام وار توده رفتار كه گفت
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 كران داراي شده محاسبه اطمينان فاصله و باشد مي -64/1 از كمتر t مقدار(باشد مي ارزشي
 ).باشد مي منفي بالاي و پايين
 

مشترک در هنگام رشد  گذاري سرمايههاي  وار صندوقرفتارتوده: آزمون فرضيه چهارم
 .شاخص کل بورس در خريد بيشتراست

در هنگام رشد شاخص  گذاري سرمايههاي  وار  در بين صندوقبراي مقايسه رفتار توده
 شود. مستقل استفاده مي Tاز آزمون كل بورس درخريد و فروش 

H0 شترك در هنگام رشد شاخص م گذاري سرمايههاي  صندوق وار: بين رفتار توده
مشترك در هنگام  گذاري سرمايههاي  صندوق  وار ) و رفتار تودهµ1كل بورس در خريد(

 )، تفاوت معناداري وجود ندارد.µ2رشد شاخص كل بورس در فروش (
H1 مشترك در هنگام رشد شاخص  گذاري سرمايههاي  صندوق وار: بين رفتار توده

مشترك در هنگام  گذاري سرمايههاي  صندوق وارتوده ) و رفتارµ1(خريد كل بورس در 
 )، تفاوت معناداري وجود دارد.µ2رشد شاخص كل بورس در فروش (

 نتايج توصيفي) ٦(جدول 

 
دوران 
 رونق

 ينتخم يخطا انحراف استاندارد يانگينم اندازه نمونه

 رفتار
 وار توده
 

 ٠٣٤٣٤٢٣٢/٠ ٢٠٨٨٩٦١٧/٠ ٣٠٨٨٩٢٢/٠ ٣٧ يدخر

 ٠٢٧٥٢٨٨١/٠ ١١٠١١٥٢٥/٠ ٢٥٧١٥٩٤/٠ ١٦ فروش

 

 مقايسه متغيرها در دو گروه) ٧(جدول 

 

 tنتايج آزمون

T 
درجه 
 آزادي

سطح 
 معناداري

 فاصله اطمينان

 کران بالا کران پايين

 ۱۶۳۰۹۴۵۶/۰ -۰۵۹۶۲۸۹۸/۰ ۳۵۵/۰ ۵۱ ۹۳۳/۰ وار توده رفتار

 
 بين% 95 اطمينان سطح در معناداري تفاوت كه دهد مي نشان معناداري سطح مقدار

 در بورس كل شاخص رشد هنگام در مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق وار توده رفتار
 شاخص رشد هنگام در مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق وار توده رفتار و) µ1(خريد



 1394پاييز ـ  47ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   64

% 5 از بيشتر معناداري سطح. (ندارد وجود معناداري تفاوت ،)µ2( فروش در بورس كل
 ).است شده

 
مشترک در هنگام تنزل  گذاري سرمايههاي  وار صندوقرفتارتوده: آزمون فرضيه پنجم

 .شاخص کل بورس در فروش بيشتراست
درهنگام تنزل شاخص  گذاري سرمايههاي  وار  در بين صندوقبراي مقايسه رفتارتوده

 شود. مستقل استفاده مي Tآزمون كل بورس درخريد وفروش از
H0 گذاري مشترك در هنگام تنزل شاخص هاي سرمايه صندوق وار: بين رفتار توده

مشترك در هنگام  گذاري سرمايههاي  صندوق وار) و رفتار تودهµ1كل بورس در خريد(
 )، تفاوت معناداري وجود ندارد.µ2تنزل شاخص كل بورس در فروش (

H1 ص گذاري مشترك در هنگام تنزل شاخهاي سرمايه صندوق وار: بين رفتار توده
مشترك در هنگام  گذاري سرمايههاي  صندوق وار) و رفتار تودهµ1كل بورس در خريد(

 )، تفاوت معناداري وجود دارد.µ2تنزل شاخص كل بورس در فروش (

 نتايج توصيفي) ٨(جدول 

 
دوران 
 رکود

اندازه 
 نمونه

 ينتخم يخطا انحراف استاندارد يانگينم

 رفتار
 وار توده
 

 ٠٢٩٧٥٢١١/٠ ١٤٢٦٨٦١/٠ ٢٢٤٨٥٦٥/٠ ٢٣ يدخر

 ٠٢٢٠٨٢٥٢/٠ ١٢٢٩٥٠٢٩/٠ ١٨٨٥٤٨٤/٠ ٣١ فروش

 

 مقايسه متغيرها در دو گروه) ٩(جدول 

 

 tنتايج آزمون 

T 
 

درجه 
 آزادي

سطح 
 معناداري

 فاصله اطمينان

 کران بالا کران پايين
 ۱۰۹۰۱۶۱۳/۰ -۰۳۶۳۹۹۸۶/۰ ۳۲۱/۰ ۵۲ ۰۰۲/۱ وار  رفتار توده

 
 بين% 95 اطمينان سطح در معناداري تفاوت كه دهد مي نشان معناداري سطح مقدار

 در بورس كل شاخص تنزل هنگام در مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق وار توده رفتار
 شاخص تنزل هنگام در مشترك گذاري سرمايه هاي صندوق وار توده رفتار و) µ1(خريد
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% 5 از بيشتر معناداري سطح. (ندارد وجود معناداري تفاوت ،)µ2( فروش در بورس كل
 شود. مي رد% 95 اطمينان سطح در محقق فرض نتيجه در).  است شده

 
 يافته هاي تحقيق

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول
 فرضيه اول: شواهدي که دال بر رد فرضيه اول باشد مشاهده نگرديد. 

گذاري مشترك توسط مديران حرفه اي اداره مي شوند. نتايج اين هاي سرمايهصندوق
فرضيه نشان مي دهد كه مديران حرفه اي پيش بيني ها و عقايد خود در رابطه با قيمت سهام 

 بر پايه رفتار كل بازار  اتخاذ مي كنند.  تنها  گذاري سرمايهرا ناديده مي گيرند و تصميمات 
از برخي مطالعات گذشته از جمله گرينبلت، تيتمن و  نتايج فرضيه اول با نتايج حاصل

) و مانگانارو و مارتينز 2005) و ويلي(2002)، لوبائو و سرا (1999)، ورمرز(1995ورمرز(
 ) مشابه است.1390)  والميرا فهامي (2007(

گذاران را با استفاده از انحرافات بازده سهام وار سرمايه) رفتار توده1385سارا شهرياري(
بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي و آزمون قرار داد و به اين  از

وار دارند. تحقيق حاضر در سطح نتيجه رسيد كه در كوتاه مدت سرمايه گذاران رفتار توده
وار مورد بررسي قرار گذاري مشترك رفتار تودههاي سرمايهبالاتر يعني در سطح صندوق

 وار دارند.مشترك رفتار توده گذاري سرمايهي صندوقهاجه رسيد كه داد و به اين نتي
 
 
 نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم 

 فرضيه دوم: شواهدي که دال بر رد فرضيه دوم باشد مشاهده نگرديد. 
سهام شركت هاي كوچك اطلاعات دقيق كمتري را ارائه مي كند، ممكن است يك 

بپردازد.كسب گذار به جاي استفاده از اطلاعات نهاني خودش، به رفتار گروهي  سرمايه
تر است. كه يكي از چك نسبت به شركت هاي بزرگتر راحتهاي كوبازدهي از سهام شركت

مبنا) براي سهام در معاملات است. بنابراين دلايل اين امر وجود حد نوسان(مانند حجم 
تر آسان است. به بيان ديگر گروهي با ايجاد جابجايي قيمت سهام شركت هاي كوچك

شايعات در بازار سرمايه گذاران را به سمت  معامله يك سهم خاص مي كشانند تا قيمت 
 هنگاميبنابراين  آن سهم را به محدوده خاصي برسانند و به بازدهي  مورد نظر دست يابند.
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كند  اند سهم را ترك كرده گذاران از او پيروي سرمايهكه وارس هرم تودهكه را
گذاران به پيروي از رأس هرم، آن سهم را رها كرده در نتيجه قيمت آن سهم سقوط  سرمايه

 مي كند. 
) و  2005نتايج فرضيه دوم با نتايج حاصل از برخي مطالعات گذشته از جمله ويلي(

 )  مشابه است.2007() ، مانگانارو و مارتينز2006دو و همكاران (ويت 
 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم
 فرضيه سوم: شواهدي که دال بر رد فرضيه سوم باشد مشاهده نگرديد.

اين بود كه رفتار توده وار  در سهام ارزشي بيشتر اتفاق  آنهايكي از يافته هاي تحقيق 
يه كشور ما همواره شايعات پيرامون سهام رشدي بيشتر بوده است. مي افتد. در بازار سرما

نمايي شده است. سهام رشدي  گذاران از سهام رشدي بيش در نتيجه انتظارات سرمايه
گذار به جاي استفاده از  ، ممكن است يك سرمايهكنند عات دقيق كمتري را ارائه مياطلا

ده قرار سهام ارزشي در مرحله گاو شيرزد. اطلاعات نهاني خودش، به رفتار گروهي بپردا
گذاراني كه به دنبال كسب بازدهي در كوتاه مدت مدت هستند  براي سرمايه دارند و

ي صندوقهاگذاران كه  اين سرمايهاين تعداد بسيار زيادي از  بنابر جذاب نيست،
 گذاري مشترك را نيز شامل مي شوند به  پيروي از يكديگر به سهام رشدي روي سرمايه

 آورند.  مي
و همكاران ي مطالعات گذشته از جمله ويت دو نتايج فرضيه سوم با نتايج حاصل از برخ

) تفاوت دارد.كه اين تفاوت ميتواند به دليل بازه زماني و تفاوت بازار سرمايه ايران با 2006(
 بازار سرمايه فنلاند باشد.

راهبري شركتي در و  وارگذاران توده ) موضوع سرمايه2006ويت دو و همكاران (
مورد بررسي  2004تا  1995بازارهاي متمركز بر روي بازار سهام فنلاند در طي سالهاي 

 قرار دادند. 
 

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه چهارم
 فرضيه چهارم: شواهدي دال بر رد فرضيه چهارم مشاهده گرديد. 

مشترك: ممكن است منابع پولي جديد وارد صندوق  گذاري سرمايهي صندوقهاشرايط 
مشترك نمي توانسته خريد  گذاري سرمايهمشترك نشده باشد و صندوق  گذاري سرمايه
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ساند و سهام انجام دهد و اين امكان را هم نداشته  برخي از سهام پرتفوي خود را  بفروش ر
 ها نمايد.ديگري را جايگزين آن

 ف خريد در آن سهم موفق نبوده است.خريد سهم مورد نظر به دليل ص
نتايج فرضيه چهارم با نتايج حاصل از برخي مطالعات گذشته از جمله والتر و وبر 

نتايج حاصل با نتايج مورد انتظار ما در ابتداي شروع اين تحقيق  ) تفاوت دارد.2006(
 يكسان نبوده كه ممكن است به موجب دلايل ذيل باشد:

 
 فرضيه پنجمنتايج حاصل از آزمون 

 فرضيه پنجم: شواهدي که دال بر تأييد فرضيه پنجم باشد، مشاهده نگرديد. 
كان جايگزيني براي سهمي را بفروش رساند ام گذاري سرمايهدر دوران ركود بازار اگر 

از اين قاعده مستثني  گذاري سرمايهي صندوقهاتر مي شود كه مديران خريد سهم مشكل
 زار به دوران رونق را دارند.نيستند و اميد به برگشت با

 فروش سهم مورد نظر به دليل صف فروش در آن سهم موفق نبوده است.
) 2006(نتايج فرضيه پنجم با نتايج حاصل از برخي مطالعات گذشته از جمله والتر و وبر

تفاوت دارد. نتايج حاصل با نتايج مورد انتظار ما در ابتداي شروع اين تحقيق يكسان نبوده 
 ممكن است به موجب دلايل ذيل باشد:كه 
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