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اثر وضعیت بازار بر شکل گیری رفتار جمعی در بورس 
اوراق بهادار تهران

  احمد بدری *
   محمد عرب مازار يزدی**

  افشين عزيزيان***

چکيده 

انس��ان‌اقتصادی‌مفروض‌در‌نظريه‌نئوكلاسيك‌مالی‌براساس‌‌3اصل‌»منفعت‌شخصی‌كامل«،‌
»عقلاني��ت‌كام��ل«‌و‌»اطلاعات‌كام��ل«‌تصميم‌می‌گيرد.‌هر‌‌3اصل‌يادش��ده‌در‌دنيای‌واقعی‌با‌
چالش‌هايی‌مواجه‌است‌و‌بسياری‌از‌منتقدان‌هم‌به‌لحاظ‌نظری‌و‌هم‌بر‌مبنای‌شواهد‌تجربی‌با‌
آن‌موافق‌نيس��تند‌)بدری،‌1388(.‌دانش‌مالی‌رفتاری‌در‌پی‌آن‌اس��ت‌كه‌با‌استفاده‌از‌مفاهيم‌و‌
مفروضات‌اساسی‌بنا‌شده‌بر‌مشاهدات‌و‌رويکرد‌واقع‌گرايانه،‌خلاف‌قاعده‌هايی‌1را‌كه‌دانش‌مالی‌
كلاس��يك‌با‌اصول‌و‌فروض‌خود‌در‌توضيح‌آن‌دچار‌مش��کل‌است،‌تبيين‌و‌تشريح‌نمايد.‌پديده‌
رفتارجمعی‌2به‌عنوان‌يکی‌از‌تورش‌های‌رفتاری‌شناخته‌شده‌در‌دانش‌مالی‌رفتاری،‌موضوع‌اين‌
تحقيق‌می‌باش��د.‌در‌اين‌پژوهش‌با‌بهره‌گيری‌از‌اطلاعات‌مبادلات‌س��هام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
ته��ران‌و‌تفکيك‌وضعيت‌بازار‌به‌رون��ق‌)مثبت(‌و‌ركود‌)منفی(،‌پديده‌رفتار‌جمعی‌مورد‌مطالعه‌
قرار‌گرفته‌است.‌در‌بررسی‌اثر‌شرايط‌بازار‌بر‌شکل‌گيری‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
تهران،‌از‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌پراكندگی‌بازده‌‌و‌مدل‌مبتنی‌بر‌بتا‌در‌ساختار‌فضای‌حالت‌استفاده‌
شده‌است.‌دوره‌زمانی‌پيش‌آزمون‌از‌ابتدای‌‌1384تا‌پايان‌‌1386و‌دوره‌زمانی‌آزمون‌از‌ابتدای‌
‌1387تا‌پايان‌‌1390بوده‌اس��ت.‌مش��اهدات‌هفتگیِ‌حجم‌و‌بازده‌در‌دوره‌زمانی‌پيش‌آزمون‌و‌
آزمون‌به‌ترتيب‌‌9،‌048و‌‌12،‌064مشاهده‌بوده‌است.‌نتايج‌پژوهش‌حاكی‌از‌شواهدی‌است‌كه‌
پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌مثبت‌را‌مورد‌تأييد‌قرار‌می‌دهد،‌اما‌ش��واهد‌كافی‌در‌تأييد‌وجود‌اين‌

پديده‌رفتاری‌در‌شرايط‌منفیِ‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌به‌دست‌نيامد.‌
واژگان كليـدی: مالی‌رفتاری،‌رفت��ار‌جمعی،‌وضعيت‌بازار،‌پراكندگ��ی‌مقطعی‌بازده،‌مدل‌

فضای‌حالت،‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران.‌

*‌استاديار‌دانشگاه‌شهيد‌بهشتی
**دانشيار‌دانشگاه‌شهيد‌بهشتی

afshin_aziziyan@yahoo.com -دانشجوی‌دكتری‌مديريت‌مالی‌دانشگاه‌شهيد‌بهشتی‌***
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1- مقدمه
در‌ده��ه‌‌1970مي��لادی‌فرضيه‌كارايی‌بازار‌به‌عنوان‌مدل‌قابل‌قبولی‌از‌رفتار‌بازار‌پذيرفته‌ش��د‌
ام��ا‌از‌دهه‌‌80مي��لادی‌تاكنون‌كارايی‌بازار‌به‌معنای‌انعکاس‌تمامی‌اطلاعات‌در‌قيمت‌اوراق‌بهادار‌
و‌همچني��ن‌عدم‌امکان‌كس��ب‌بازده‌اضافی‌در‌بلندمدت،‌در‌مالی‌رفتاری‌به‌چالش‌كش��يده‌‌ش��ده‌
اس��ت.‌در‌بررسی‌ها‌و‌مطالعات‌بازارهای‌مالی‌در‌اين‌دهه،‌موارد‌متعددی‌از‌ناهنجاری‌ها‌و‌رفتارهای‌
خلاف‌قاعده‌‌مش��اهده‌شد‌كه‌نش��ان‌دهنده‌عدم‌ارتباط‌بين‌قيمت‌بازار‌با‌قيمت‌ذاتی‌اوراق‌بهادار‌و‌
به‌عبارت‌ديگر‌نش��ان‌دهنده‌عدم‌كارايی‌بازارهای‌مالی‌بود.‌از‌جمله‌رفتارهای‌خلاف‌قاعده‌مشاهده‌
ش��ده‌در‌بازارهای‌مالی‌می‌توان‌به‌حركت‌غيرعادی‌قيمت‌س��هام‌در‌عرضه‌های‌اوليه‌،‌ادغام‌‌و‌تجزيه‌
سهام،‌تحقق‌بازده‌غيرعادی‌سهام‌شركت‌های‌كوچك‌و‌سهام‌ارزشی‌و‌همچنين‌موارد‌خلاف‌قاعده‌

تقويمی‌3در‌فصول‌و‌مواقع‌خاصی‌از‌سال‌اشاره‌كرد‌)جانسن،‌ليندبلوم‌و‌پلاتان2002‌،4(.‌
‌پدي��ده‌رفتار‌جمعی‌5به‌عنوان‌يکی‌از‌خلاف‌قاعده‌های‌رفتاری‌ش��ناخته‌ش��ده‌‌در‌بازارهای‌مالی‌
به‌شمار‌می‌آيد‌و‌شواهد‌تجربی‌بسياری‌وجود‌دارد‌كه‌نشان‌می‌دهد‌رفتار‌سرمايه‌گذاران‌در‌بازارهای‌
مال��ی‌تح��ت‌تأثير‌رفتار‌ديگر‌فع��الان‌آن‌بازار‌ها‌قرار‌دارد.‌يعنی‌افراد‌به‌ج��ای‌صرف‌وقت‌و‌زمان‌و‌
انجام‌قضاوت‌شخصی،‌بدون‌انجام‌تلاشی‌مستقل،‌از‌بازار‌پيروی‌می‌كنند.‌حتی‌منطقی‌ترين‌افراد‌در‌
بازارهای‌مالی‌نيز‌در‌معرض‌پديده‌رفتار‌جمعی‌قرار‌داش��ته‌و‌در‌بس��ياری‌از‌مواقع‌نظرات‌و‌اقدامات‌
ديگران‌را‌در‌تصميمات‌خود‌دخالت‌می‌دهند.‌بنابراين‌می‌توان‌گفت‌رفتار‌جمعی‌س��رمايه‌گذاران‌در‌
بازارهای‌مالی‌از‌ش��دت‌و‌ضعف‌برخوردار‌بوده‌و‌ش��امل‌خفيف‌ترين‌تا‌ش��ديد‌ترين‌حالت‌ها‌می‌باشد‌

)جانسن،‌ليندبلوم‌و‌پلاتان2002‌،6(.‌
البته‌در‌بررسی‌پديده‌رفتار‌جمعی‌آنچه‌مورد‌نظر‌می‌باشد‌مطالعه‌رفتار‌جمعی‌آگاهانه‌7و‌بررسی‌
علل‌و‌عوامل‌و‌ش��رايط‌بروز‌و‌ش��کل‌گيری‌آن‌می‌باشد.‌رفتار‌جمعی‌آگاهانه‌در‌واقع،‌انتخاب‌آگاهانه‌
ناديده‌گرفتن‌اطلاعات‌و‌تحليل‌های‌شخصی‌و‌تبعيت‌و‌تقليد‌از‌رفتار‌جمع‌يا‌بازار‌می‌باشد.‌اين‌نوع‌
رفت��ار‌جمع��ی‌به‌دليل‌اقدام‌آگاهانه‌فرد‌در‌تبعيت‌از‌تصميمات‌ديگران‌نامطلوب‌به‌ش��مار‌می‌آيد‌و‌
می‌تواند‌به‌بروز‌اختلال‌در‌بازارهای‌مالی‌و‌انحراف‌قيمت‌اوراق‌بهادار‌از‌ارزش‌ذاتی‌آن‌ها‌منجر‌شود.‌
پژوهش��گران‌در‌چرايی‌بروز‌رفتار‌جمعی‌آگاهانه‌دلايلی‌همچون‌اطلاعات‌ناقص‌و‌عدم‌دسترسی‌به‌
منابع‌اطلاعاتی،‌علاقه‌به‌كسب‌شهرت‌در‌ميان‌مديران‌سرمايه‌گذاری‌كم‌تجربه‌و‌ساختار‌برنامه‌های‌

تشويقی‌مديران‌سرمايه‌گذاری‌را‌مورد‌اشاره‌قرار‌داده‌اند.‌

2- بيان مساله
اهميت‌بررسی‌رفتار‌جمعی‌ناشی‌از‌اين‌حقيقت‌است‌كه‌بروز‌رفتار‌سرمايه‌گذاری‌مشابه‌از‌سوی‌
فعالان‌بازار‌در‌يك‌زمان‌معين‌از‌طريق‌ش��کل‌گيری‌يك‌تصميم‌جمعی،‌موجب‌می‌ش��ود‌قيمت‌های‌
س��هام‌و‌دارايی‌ها‌از‌س��اختار‌مدل‌های‌قيمت‌گذاری‌مبتنی‌بر‌پارامترهای‌بنيادين‌انحراف‌آش��کاری‌
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پي��دا‌كند.‌بر‌اين‌اس��اس‌تأثير‌غيرقابل‌انکار‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازارهای‌س��رمايه‌و‌نقش‌آن‌‌در‌
ش��کل‌گيری‌و‌تشديد‌بحران‌ها‌و‌نوسانات‌شديد‌قيمتی‌در‌بازارهای‌مالی،‌ضرورت‌بررسی‌اين‌پديده‌

با‌استفاده‌از‌رويکردهای‌متفاوت‌را‌مورد‌تأكيد‌قرار‌می‌دهد.‌
بنابراين‌پرسش‌در‌مورد‌وجود‌يا‌عدم‌وجود،‌چرايی‌و‌چگونگی‌بروز‌و‌نمودِ‌رفتار‌جمعی‌و‌ريشه‌ها‌و‌
علل‌بروز‌آن‌در‌بازارهای‌مالی،‌چالشی‌ضروری‌و‌اجتناب‌ناپذير‌است.‌بررسی‌و‌پاسخگويی‌به‌موضوعِ‌
چنين‌پرسشی،‌به‌ويژه‌در‌بازار‌سرمايه‌ای‌همچون‌بازار‌سرمايه‌ايران‌ارزشمند‌خواهد‌بود.‌زيرا‌رفتار‌

جمعی‌در‌بازارهای‌سرمايه‌كمتر‌توسعه‌يافته،‌موضوعی‌مربوط‌تر‌و‌مبتلابه‌به‌شمار‌می‌آيد.‌
ب��ا‌در‌نظر‌گرفتن‌ش��رايط‌بازار‌س��رمايه‌اي��ران‌و‌نزديك‌به‌ذهن‌بودن‌فرضيه‌وج��ود‌پديده‌رفتار‌
جمعی‌در‌بازار‌سرمايه‌ايران،‌می‌توان‌مساله‌را‌اينگونه‌بيان‌كرد:‌آيا‌بازار‌سرمايه‌ايران‌متأثر‌از‌پديده‌
رفتار‌جمعی‌می‌باش��د؟‌آيا‌بروز‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌س��رمايه‌ايران‌تابعی‌از‌شرايط‌بازار‌می‌باشد؟‌آيا‌
تحت‌مدل‌ها‌و‌الگوهای‌متفاوت‌س��نجش‌پديده‌رفتار‌جمعی‌نتايج‌يکس��انی‌در‌مورد‌اين‌پديده‌در‌
بازار‌س��رمايه‌ايران‌به‌دس��ت‌می‌آيد؟‌پاسخگويی‌به‌اين‌مسائل‌و‌مسائل‌مشابه‌از‌طريق‌بررسی‌ابعاد‌
اين‌پديده‌رفتاری،‌عوامل‌محركه‌آن‌و‌تأثيرات‌آن‌در‌بخش‌های‌مختلف‌بازار‌س��رمايه‌و‌كليت‌بازار‌
س��رمايه،‌می‌تواند‌الهام‌بخش‌تغييرات‌در‌رفتار‌سرمايه‌گذاران‌و‌همچنين‌بازنگری‌در‌قواعد،‌مقررات‌

و‌مکانيزم‌های‌حاكم‌بر‌بازار‌سرمايه‌باشد.‌

3-پيشينه پژوهش
تئوری‌های‌تبيين‌كننده‌منش��أ‌ش��کل‌گيری‌رفتار‌جمعی‌از‌مطالعات‌تجربی‌اين‌پديده‌رفتاری‌در‌
بازارهای‌مالی،‌قابل‌تفکيك‌می‌باش��د.‌در‌مطالعات‌تئوريك‌تلاش‌می‌ش��ود‌در‌خصوص‌علل‌و‌عوامل‌
قابل‌انتس��اب‌به‌چرايی‌رفتار‌جمعی‌نظريه‌پردازی‌ش��ود‌در‌حالی‌كه‌در‌مطالعات‌تجربی‌با‌رويکردی‌
متمايز،‌محققين‌با‌مدل‌س��ازی‌و‌فرموله‌ك��ردنِ‌اندازه‌گيری‌پديده‌رفتار‌جمع��ی‌در‌بازارهای‌مالی،‌

چگونگی‌همسويی‌رفتار‌سرمايه‌گذاران‌در‌اين‌بازار‌ها‌را‌مورد‌سنجش‌و‌ارزيابی‌قرار‌می‌دهند.‌
در‌بعد‌نظری،‌نظريه‌های‌مطرح‌در‌تش��ريح‌رفتار‌جمعی‌در‌بازارهای‌مالی‌بر‌مبنای‌تأكيد‌آن‌ها‌بر‌
عوامل‌ش��کل‌دهنده‌اين‌پديده‌رفتاری‌دسته‌بندی‌می‌ش��ود.‌بر‌اين‌اساس‌نظريه‌های‌زير‌از‌شناخته‌

شده‌ترين‌نظريه‌های‌شکل‌گيری‌رفتار‌جمعی‌به‌شمار‌می‌آيند.‌
الف- نظريه های روان شـناختی: نظريه‌های‌روان‌شناختی‌در‌مطالعه‌رفتار‌جمعی‌و‌عوامل‌محركه‌
آن‌به‌جنبه‌روان‌ش��ناختی‌اين‌پديده‌تأكيد‌دارند.‌به‌عنوان‌مث��ال،‌مطابق‌ديدگاه‌)لوكس1995‌،8(‌
غالب‌س��رمايه‌گذاران‌افراد‌خوش‌بينی‌هس��تند‌كه‌عمدتأ‌به‌اطلاعات‌بنيادی‌نيز‌دسترس��ی‌مؤثری‌
نداش��ته‌و‌از‌تخصص‌كافی‌نيز‌برخوردار‌نمی‌باش��ند،‌لذا‌مبنای‌عمل‌خود‌را‌بر‌مش��اهده‌رفتار‌ديگر‌
س��رمايه‌گذاران‌در‌بازار‌قرار‌می‌دهند.‌بدين‌ترتيب‌رفتار‌جمعی‌در‌نتيجه‌همه‌گيری‌وجه‌احساس��ی‌
بروز‌و‌ظهور‌پيدا‌می‌كند.‌دونو‌و‌ولچ‌9)1996(،‌نيز‌در‌مطالعه‌خود‌وجه‌احساس‌امنيت‌سرمايه‌گذاران‌
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در‌تبعي��ت‌از‌جمع‌را‌م��ورد‌توجه‌قرار‌داده‌اند.‌يعنی‌افراد‌برای‌اجتناب‌از‌پش��يمانی‌حاصل‌از‌زيان‌
اتخاذ‌تصميمات‌بر‌مبنای‌اطلاعات‌و‌قضاوت‌شخصی،‌ترجيح‌می‌دهند‌از‌رفتار‌جمع‌تبعيت‌نمايند.‌
ب- نظريه هـای دسـتيابی به اطلاعات: برخی‌محققين‌پديده‌رفتار‌جمعی،‌تلاش‌س��رمايه‌گذاران‌
برای‌دستيابی‌به‌اطلاعات‌جديد‌را‌منشأ‌شکل‌گيری‌رفتار‌جمعی‌می‌دانند.‌در‌اين‌دسته‌از‌تئوری‌ها‌
بر‌علامت‌دهی‌رفتار‌س��رمايه‌گذاران‌مطلع‌برای‌س��رمايه‌گذاران‌غيرمطلع‌تأكيد‌می‌ش��ود‌)ش��ليفر‌و‌
سومر1990‌،10(.‌به‌عبارت‌ديگر‌رفتار‌سرمايه‌گذاران‌مطلع،‌سيگنال‌ها‌و‌علائمی‌را‌به‌سرمايه‌گذاران‌
مشاهده‌گر‌مخابره‌می‌كند‌كه‌می‌تواند‌موجب‌شود‌آن‌ها‌اطلاعات‌خود‌را‌ناديده‌گرفته‌و‌دچار‌رفتار‌

جمعی‌شوند.‌
ج- نظريه هـای مبتنـی بر روابط نمايندگی11: دس��ته‌س��وم‌از‌تئوری‌های‌رفت��ار‌جمعی‌بر‌رابطه‌
نمايندگی‌متمركز‌می‌باشد.‌جايی‌كه‌مديران‌صندوق‌های‌سرمايه‌گذاری‌يا‌شركت‌های‌سرمايه‌گذاری‌
به‌تبع‌برنامه‌های‌تش��ويقی‌يا‌به‌منظور‌حفظ‌ش��هرت‌و‌اعتبارشان‌می‌خواهند‌شروع‌كننده‌و‌پيشرو‌
ديگران‌باش��ند‌)شارفش��تين‌و‌استين1990‌،12(.‌ايده‌اصلی‌اين‌نظريه‌بر‌تقابل‌ميل‌به‌كسب‌شهرت‌
و‌شناس��ائی‌مديران‌سرمايه‌گذاری‌و‌جلب‌اعتماد‌مالکان‌مبتنی‌است.‌به‌عبارت‌ديگر‌مديران‌توانا‌تر‌
و‌ب��ا‌تجرب��ه‌می‌توانند‌با‌معرفی‌خود‌به‌عنوان‌ش��روع‌كنن��ده‌در‌بازارهای‌مالی‌به‌ش��هرت‌و‌اعتبار‌
خ��ود‌بيافزايند،‌ولی‌مديران‌بی‌تجربه‌و‌با‌تخصص‌پائين‌ت��ر‌كه‌مالکان،‌اعتماد‌و‌اطمينان‌كمتری‌به‌
آن‌ها‌دارند،‌ممکن‌اس��ت‌برای‌پوش��اندن‌ضعف‌تخصص‌و‌توانايی‌های‌خ��ود‌اقدام‌به‌تبعيت‌و‌تقليد‌
از‌تصميم��ات‌مدي��ران‌متخصص‌و‌مجرب‌نمايند.‌در‌نتيجه،‌رفتار‌مديران‌س��رمايه‌گذاری‌كم‌تجربه‌
در‌تقليد‌از‌رفتار‌ديگر‌مديران‌س��رمايه‌گذاری‌می‌تواند‌عاملی‌مؤثر‌در‌ش��کل‌گيری‌رفتار‌جمعی‌در‌

بازارهای‌مالی‌باشد.‌
از‌نگاه‌تجربی،‌دس��ته‌بندی‌پژوهش‌های‌مالی‌رفتاری‌براساس‌متدولوژِی‌های‌به‌كار‌گرفته‌شده‌در‌
آن‌ها‌صورت‌می‌پذيرد.‌يك‌دس��ته‌از‌متدولوژِی‌ها‌با‌بررس��ی‌اطلاعات‌معاملات‌سرمايه‌گذاران‌وجود‌
پديده‌رفتار‌جمعی‌را‌در‌بازارهای‌مالی‌مورد‌مطالعه‌قرار‌می‌دهد‌و‌دسته‌ديگر‌با‌استفاده‌از‌اطلاعات‌
بازار‌و‌با‌بهره‌گيری‌از‌رويکرد‌های‌اقتصادس��نجی‌سعی‌در‌بررسی‌و‌شناخت‌اين‌پديده‌رفتاری‌دارند.‌
در‌ميان‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌رويکرد‌اول‌‌3مدل‌عمده‌وجود‌دارد‌كه‌شامل‌مدل‌‌13‌LSVلاكونيشوك‌
و‌همکاران‌)1992(،‌مدل‌‌14PCMورمرز‌15)1995(‌و‌مدل‌‌16‌SMHنوفسينگر‌17)1996(‌می‌باشد.‌
در‌دس��ته‌دوم‌مطالعات‌نيز‌مدل‌‌18‌CHكريس��تی‌و‌هوانگ‌)1995(،‌مدل‌‌19CCKچانگ،‌چنگ‌و‌
خورانا‌)2000(،‌و‌مدل‌تبعيت‌از‌بتای‌هوانگ‌و‌سالمون‌20)2004(‌مدل‌های‌اصلی‌به‌شمار‌می‌آيند.‌
در‌رويکرد‌مبتنی‌بر‌اطلاعات‌معاملات‌سرمايه‌گذاران‌وجود‌دشواری‌هايی‌در‌دسترسی‌به‌جزئيات‌
معاملات‌سرمايه‌گذاران،‌امکان‌بررسی‌را‌محدود‌می‌سازد،‌اما‌در‌رويکرد‌مبتنی‌بر‌اطلاعات‌بازار‌–كه‌
رويکرد‌مورد‌استفاده‌در‌اين‌مطالعه‌نيز‌می‌باشد-‌بهره‌گيری‌از‌مدل‌های‌اقتصادسنجی‌شناخته‌شده‌
در‌كنار‌قابليت‌دسترس��ی‌به‌اطلاعات‌مورد‌نياز‌بررس��ی‌دقيق‌ترِ‌پديده‌رفتار‌جمعی‌را‌امکان‌پذير‌و‌
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عملی‌می‌سازد.‌در‌رويکرد‌مبتنی‌بر‌اطلاعات‌بازار،‌دو‌دسته‌مدل‌های‌شناخته‌شده‌وجود‌دارد.‌دسته‌
اول‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌پراكندگی‌مقطعی‌بازده‌اوراق‌بهادار‌و‌دس��ته‌دوم‌مدل‌های‌حساسيت‌عاملی‌

مبتنی‌بر‌بتا‌كه‌نخستين‌بار‌توسط‌هوانگ‌و‌سالمون‌21)2004(‌ارائه‌شده‌است.‌
متدول��وژی‌مبتن��ی‌بر‌پراكندگی‌بازده:‌اين‌متدولوژی‌و‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌آن،‌در‌بررس��ی‌پديده‌
رفت��ار‌جمع��ی‌بر‌مطالعه‌انحراف‌معيار‌مقطع��ی‌و‌انحراف‌مطلق‌مقطعی‌ب��ازده‌‌اوراق‌بهادار‌متمركز‌
می‌باش��د.‌اولين‌مطالعه‌از‌تحقيقات‌مبتنی‌بر‌پراكندگی‌بازده‌،‌پژوهش‌كريستی‌و‌هوانگ‌22)1995(‌
در‌بازار‌س��رمايه‌امريکا‌بوده‌اس��ت.‌به‌زعم‌آن‌ها‌در‌ش��رايطی‌كه‌بازار‌وضعيت‌مثبت‌يا‌منفی‌قابل‌
ملاحظه‌پيدا‌می‌كند،‌اقدامات‌سرمايه‌گذاران‌نيز‌به‌يك‌جهت‌ميل‌می‌كند‌و‌تمايل‌به‌خريد‌يا‌فروش‌
در‌تمامی‌اوراق‌بهادار‌موجود‌در‌بازار‌به‌صورت‌همزمان‌ش��کل‌می‌گيرد.‌بنابراين‌طبق‌اين‌اس��تدلال‌
انتظار‌بر‌اين‌است‌در‌مواقع‌بروز‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار،‌بازده‌اوراق‌به‌يك‌جهت‌واحد‌ميل‌نمايد‌و‌در‌
نتيجه‌آن،‌پراكندگی‌مقطعی‌بازده‌اوراق‌در‌بازار‌نسبت‌به‌شرايط‌عادی‌كمتر‌شود.‌مدل‌های‌شناخته‌
شده‌در‌متدولوژی‌مبتنی‌بر‌پراكندگی‌مقطعی‌بازده‌مدل‌‌CHاز‌كريستی‌و‌هوانگ‌و‌مدل‌‌CCKاز‌
چانگ،‌چنگ‌و‌خورانا‌23)2000(‌می‌باشد‌كه‌در‌اولی‌از‌انحراف‌معيار‌پراكندگی‌بازده‌‌)CSSD(‌و‌در‌
دومی‌از‌انحراف‌مطلق‌مقطعی‌بازده‌‌)CSAD(‌برای‌اندازه‌گيری‌پراكندگی‌بازده‌‌استفاده‌شده‌است.‌
متدولـوژی حساسـيت عاملـی مبتنـی بر بتـا: هوانگ‌و‌س��المون‌24)2004(‌برای‌نخس��تين‌بار‌
ب��ا‌بهره‌گي��ری‌از‌تغييرات‌مقطعی‌عوامل‌حساس��يت‌)بتا(‌به‌جای‌تغييرات‌مقطعی‌بازده‌نس��بت‌به‌
اندازه‌گيری‌و‌آزمون‌تجربی‌پديده‌رفتار‌جمعی‌اقدام‌كردند.‌آن‌ها‌در‌مدل‌خود‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌
ضرايب‌بتا‌را‌به‌عنوان‌يك‌س��ری‌متغير‌مش��اهده‌ش��ده‌معرفی‌كردند‌كه‌تابعی‌از‌متغير‌غير‌قابل‌
مش��اهده‌به‌نام‌رفتار‌جمعی‌اس��ت.‌به‌اعتقاد‌آن‌ها‌همسويی‌رفتار‌س��رمايه‌گذاران‌و‌تبعيت‌آن‌ها‌از‌
عوامل‌مؤثر‌بر‌بازده‌می‌تواند‌موجب‌تمايل‌ضرايب‌بتا‌به‌ميانگين‌و‌در‌نتيجه‌كاهش‌نوس��ان‌مقطعی‌
)انحراف‌معيار‌مقطعی(‌اين‌ضرايب‌شود.‌اين‌پژوهشگران‌در‌مطالعه‌خود‌در‌بازارهای‌ايالات‌متحده‌
و‌كره‌جنوبی،‌با‌بهره‌گيری‌از‌مدل‌فضای‌حالت‌توانس��تند،‌رفتار‌جمعی‌غيرعمد‌و‌مستقل‌از‌شرايط‌

بازار‌را‌مشاهده‌نمايند.‌
كالين‌تراكي��س‌و‌فری‌ي��را‌25در‌س��ال‌2006،‌با‌اس��تفاده‌از‌مدل‌هوانگ‌و‌س��المون‌رفتار‌جمعی‌
سرمايه‌گذاران‌را‌در‌بازار‌سرمايه‌پرتغال‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌آن‌ها‌در‌بررسی‌خود‌شرايط‌متفاوت‌
بازار‌را‌نيز‌مد‌نظر‌داش��تند.‌براس��اس‌نتيجه‌مطالعه‌آن‌ها،‌وجود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌سرمايه‌
پرتغال‌به‌تأييد‌رسيد.‌علاوه‌بر‌اين‌آن‌ها‌دريافتند‌كه‌در‌شرايط‌حدیِ‌بازار،‌شدت‌بروز‌رفتار‌جمعی‌

سرمايه‌گذاران‌افزايش‌می‌يابد.‌
دمي��رر،‌كوتان‌و‌چن‌26)2010(‌با‌اس��تفاده‌از‌دو‌مدل‌مبتنی‌ب��ر‌پراكندگی‌مقطعی‌بازده‌و‌مدل‌
حساس��يت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا،‌رفتار‌جمعی‌را‌در‌بازار‌س��رمايه‌تايوان‌مورد‌بررسی‌قرار‌دادند.‌آن‌ها‌
در‌تحقيق‌خود‌از‌داده‌های‌بازده‌روزانه‌‌689ش��ركت‌بورس‌تايوان‌در‌دوره‌زمانی‌‌12ساله‌از‌ابتدای‌



1010

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ی 

مع
 ج

تار
 رف

ری
ل گی

شک
بر 

ار 
باز

ت 
ضعی

ر و
اث

سال چهاردهم | شماره 56 |  پايیز 93

‌1995تا‌پايان‌‌2006استفاده‌كرده‌و‌اين‌شركت‌ها‌را‌در‌‌18صنعت‌مختلف‌طبقه‌بندی‌كردند.‌هدف‌
آن‌ها‌از‌دسته‌بندی‌شركت‌ها‌در‌صنايع‌مختلف،‌مطالعه‌رفتار‌جمعی‌در‌آن‌صنايع‌بوده‌است.‌براساس‌
يافته‌های‌آن‌ها،‌مدل‌خطی‌كريستی‌و‌هوانگ‌شواهدی‌در‌تأييد‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌سرمايه‌تايوان‌
ارائ��ه‌نکرد‌ولی‌مدل‌غيرخطی‌چانگ‌و‌همکاران‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌س��رمايه‌تايوان‌را‌مورد‌
تأييد‌قرار‌داد.‌همچنين‌ش��واهد‌مدل‌حساس��يت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا‌نش��ان‌از‌تأييد‌رفتار‌جمعی‌در‌

تمامی‌صنايع‌و‌بخش‌ها‌در‌بازار‌سرمايه‌تايوان‌داشت.‌
مطالعاتِ‌مالی‌رفتاری‌در‌بازار‌سرمايه‌ايران‌اگرچه‌تاكنون‌كم‌تعداد‌بوده‌است‌ولی‌توجه‌به‌پديده‌های‌
رفتاری‌مختلف‌و‌سوگيری‌های‌شناختی‌در‌بازار‌سرمايه‌ايران‌به‌شدت‌رو‌به‌فزونی‌است.‌در‌بررسی‌پديده‌
رفتار‌جمعی‌نيز‌مطالعات‌صورت‌پذيرفته‌به‌طور‌عمده‌ش��امل‌بکارگي��ری‌اطلاعات‌بازار‌و‌برازش‌آن‌در‌
مدل‌های‌شناخته‌شده‌در‌اين‌بخش‌است‌و‌به‌استثنای‌مطالعه‌اسلامی‌بيدگلی‌و‌شهرياری‌)1385(‌كه‌
با‌اس��تفاده‌از‌مدل‌‌CHو‌CCKرفتار‌جمعی‌سرمايه‌گذاران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌مورد‌بررسی‌
و‌آزمون‌قرار‌داده‌‌و‌تفکيکی‌برای‌بازار‌مثبت‌و‌منفی‌قائل‌ش��ده‌اس��ت‌ساير‌بررسی‌ها،‌بر‌مبنای‌اطلاعات‌
كل‌بازار‌و‌بدون‌بخش‌بندی‌مشاهدات‌بر‌مبنای‌شرايط‌بازار‌انجام‌گرفته‌است.‌مطالعه‌ايزدی‌نيا‌و‌حاجيان‌
)1388(‌با‌به‌كارگيری‌مدل‌‌CHو‌بررسی‌پديده‌رفتار‌جمعی‌براساس‌اطلاعات‌تفکيکی‌صنايع‌مختلف‌
و‌مطالعه‌غلامحسين‌گل‌ارضی‌)1389(،‌با‌استفاده‌از‌رويکرد‌حساسيت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا‌و‌بررسی‌رفتار‌
جمعی‌س��رمايه‌گذاران‌براس��اس‌ميزان‌تبعيت‌آن‌ها‌از‌‌3عامل‌بازده‌بازار،‌اندازه‌و‌ارزش،‌از‌آن‌جمله‌اند.‌
براساس‌نتايج‌پژوهش‌بيدگلی‌و‌شهرياری‌)1385(‌رفتار‌جمعی‌در‌دوران‌رونق‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌

وجود‌ندارد،‌ولی‌شواهدی‌در‌تأييد‌اين‌پديده‌در‌زمان‌ركود‌بازار‌به‌دست‌آمده‌است.‌

4- فرضيه های پژوهش
پرسش‌اصلی‌اين‌پژوهش‌را‌می‌توان‌به‌شرح‌زير‌بيان‌كرد:‌

آيا‌وضعيت‌بازار‌)رونق‌يا‌ركود(‌بر‌شکل‌گيری‌رفتار‌جمعی‌سهامداران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌
تأثيرگذار‌است؟‌

به‌منظور‌پاسخ‌به‌سؤال‌اصلی‌تحقيق‌‌3فرضيه‌طراحی‌شده‌است‌كه‌هر‌يك‌از‌آن‌ها‌در‌ارتباط‌با‌
خروجیِ‌آزمون‌مدل‌مربوطه‌می‌باشد:‌

1-براس��اس‌مدل‌خطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌معيار‌بازده،‌وضعيت‌بازار‌)رونق‌يا‌ركود(‌بر‌ش��کل‌گيری‌
رفتار‌جمعی‌سهامداران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تأثيرگذار‌است.‌

2-براساس‌مدل‌غيرخطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌مطلق‌بازده،‌وضعيت‌بازار‌)رونق‌يا‌ركود(‌بر‌شکل‌گيری‌
رفتار‌جمعی‌سهامداران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تأثيرگذار‌است.‌

3-براس��اس‌مدل‌حساس��يت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا،‌وضعيت‌بازار‌)رونق‌يا‌ركود(‌بر‌شکل‌گيری‌رفتار‌
جمعی‌سهامداران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌تأثيرگذار‌است.‌
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5- روش شناسی پژوهش
در‌اين‌پژوهش‌هدف‌اصلی‌ش��ناخت‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌دوره‌های‌
رونق‌)بازار‌مثبت(‌و‌ركود‌)بازار‌منفی(‌می‌باشد.‌بر‌اين‌اساس‌‌3دسته‌مدل‌با‌بهره‌گيری‌از‌مشاهدات‌
بازار‌مثبت‌و‌منفی‌برازش‌ش��ده‌اس��ت.‌دس��ته‌اول‌مدل‌‌خطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌معيارِ‌بازده‌مقطعی‌
ش��ركت‌ها،‌دس��ته‌دوم‌مدل‌‌غيرخطی‌مبتنی‌بر‌انحرافِ‌مطلق‌بازده‌مقطعی‌ش��ركت‌ها‌و‌دسته‌سوم‌

مدل‌‌حساسيت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌فضای‌حالت.‌

 1-5- مدل خطی مبتنی بر انحراف معيار بازده 
‌)CSSD(م��دل‌خط��ی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌معيار‌ب��ازده‌‌در‌اين‌پژوهش‌برگرفته‌از‌مدل‌اس��تاندارد‌
كريس��تی‌و‌هوانگ‌)1995(‌می‌باش��د.‌معادله‌اصلی‌منطبق‌بر‌مدل‌مذكور‌بوده‌و‌به‌شرح‌رابطه‌زير‌

می‌باشد:‌
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)1(‌

همانند‌مدل‌اس��تاندارد‌كريس��تی‌و‌هوان��گ‌در‌معادله‌)1(‌نيز‌و‌متغيرهای‌مجازی‌اس��ت‌كه‌در‌
دوره‌هايی‌كه‌بازده‌بازار‌منفی‌اس��ت‌مقدار‌يك‌و‌در‌غير‌اينصورت‌مقدار‌صفر‌می‌گيرد‌و‌بالعکس‌در‌
دوره‌هايی‌كه‌بازده‌بازار‌مثبت‌اس��ت‌مقدار‌يك‌و‌در‌غير‌اينصورت‌مقدار‌صفر‌می‌گيرد.‌در‌اين‌مدل‌
معنادار‌بودن‌ضرايب‌متغيرهای‌مجازی‌و‌به‌ترتيب‌به‌معنی‌تابعيت‌پراكندگی‌بازده‌‌از‌قرارگيری‌بازده‌
بازار‌در‌دنباله‌پايين‌و‌بالای‌توزيع‌بازدهِ‌آن‌می‌باشد.‌به‌اين‌معنی‌كه‌وقتی‌بازده‌بازار‌در‌دنباله‌پايين‌
يا‌بالای‌توزيع‌بازده‌قرار‌می‌گيرد‌بازده‌مقطعی‌ش��ركت‌ها‌نيز‌به‌يك‌س��و‌متمايل‌ش��ده‌و‌پراكندگی‌
مقطعی‌بازده‌‌شركت‌ها‌كوچك‌می‌شود.‌تأييد‌وجود‌اين‌رخداد‌نشانه‌همسويی‌سرمايه‌گذاران‌در‌بازار‌

منفی‌و‌مثبت‌تلقی‌شده‌و‌بيانگر‌پديده‌رفتار‌جمعی‌خواهد‌بود.‌
متغير‌وابس��ته‌يا‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌بازده‌سهام‌با‌استفاده‌از‌داده‌های‌بازده‌سهام‌شركت‌ها‌و‌به‌

شرح‌رابطه‌زير‌محاسبه‌می‌شود:‌
‌ ‌ ‌ ‌‌)2(‌

در‌اين‌رابطه‌متوسط‌بازده‌بازار‌و‌معرف‌بازده‌سهم‌‌iدر‌دوره‌هفتگی‌منتهی‌به‌پايان‌روز‌‌tمی‌باشد.‌
دو‌مدل‌ديگر‌علاوه‌بر‌مدل‌استاندارد‌خطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌معيار‌بازده‌مقطعی‌نيز‌مورد‌آزمون‌
قرار‌گرفته‌است.‌در‌اين‌دو‌مدل‌متغيرهای‌كنترلی‌به‌مدل‌استاندارد‌افزوده‌شده‌است،‌متغير‌معرف‌

نوسان‌پذيری‌بازده‌بازار،‌معرف‌تغييرات‌حجم‌مبادلات‌بازار‌و‌عامل‌عملکرد‌است.‌
‌ ‌‌‌‌‌)3(‌

‌‌‌‌‌ ‌‌)4(‌
برای‌محاسبه‌متغير‌تغييرات‌حجم‌مبادلات،‌ابتدا‌نسبت‌حاصل‌تقسيم‌حجم‌مبادلات‌بازار‌)ارزش‌
‌1-tو‌‌tس��هام‌مبادله‌شده(‌بر‌متوس��ط‌ارزش‌روزانه‌بازار‌در‌دوره‌مش��اهده‌منتهی‌به‌مقطع‌زمانی‌
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محاسبه‌شده‌و‌از‌رابطه‌زير‌برای‌استخراج‌متغير‌تغييرات‌حجم‌مبادلات‌استفاده‌می‌شود.‌

‌ ‌ ‌‌)5(‌
همچنين‌برای‌محاس��به‌متغير‌عامل‌عملکرد،‌قدر‌مطلق‌ميانگين‌بازده‌س��هام‌طبقه‌بندی‌شده‌در‌
چاركِ‌چهارم‌بازار‌از‌نظر‌عملکرد‌در‌دوره‌زمانی‌منتهی‌به‌زمان‌t،‌از‌قدر‌مطلق‌ميانگين‌بازده‌سهام‌
طبقه‌بندی‌شده‌در‌چاركِ‌اول‌بازار‌از‌نظر‌عملکرد‌در‌دوره‌زمانی‌منتهی‌به‌زمان‌t،‌كسر‌می‌شود.‌

2-5- مدل غيرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده 
در‌اين‌پژوهش‌با‌بهره‌گيری‌از‌مدل‌معرفی‌ش��ده‌توس��ط‌چانگ،‌چنگ‌و‌خورانا‌27)2000(،‌مدل‌

پايه‌ای‌آزمون‌به‌شرح‌رابطه‌زير‌برازش‌شده‌است:‌
‌ ‌‌)6(‌

‌انحراف‌معيار‌بازده‌ب��ازار‌در‌دوره‌‌هفتگی‌منتهی‌ ‌متوس��ط‌ب��ازده‌بازار‌و‌ در‌رابطه‌‌)6(،
نيز‌به‌صورت‌ و‌

 
‌و‌ ب��ه‌پايان‌روز‌‌tمی‌باش��د.‌متغيرهای‌

‌تعريف‌می‌ش��ود.‌طبق‌تعريف،‌متغير‌مج��ازی‌‌Dدر‌مواقعی‌كه‌بازده‌بازار‌مثبت‌
است‌مقدار‌يك‌و‌در‌غير‌اين‌صورت‌مقدار‌صفر‌خواهد‌داشت.‌بر‌اين‌اساس‌مقدار‌منفی‌و‌معنی‌داری‌
‌به‌ترتيب‌به‌معنی‌تأييد‌وج��ود‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌منفی‌و‌ ‌و‌ ضراي��ب‌متغيرهای‌

مثبت‌می‌باشد.‌
‌ ‌متغير‌وابسته‌اين‌مدل‌در‌هر‌دوره‌به‌شرح‌رابطه‌زير‌برآورد‌می‌شود‌)در‌اين‌رابطه‌

معرف‌بازده‌سهم‌‌iدر‌دوره‌هفتگی‌منتهی‌به‌پايان‌روز‌‌tمی‌باشد(:‌
‌ ‌‌)7(‌

مدل‌غيرخطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌مطلق‌بازده‌در‌حضور‌متغيرهای‌كنترلی‌به‌شرح‌زير‌بسط‌يافته‌است:‌
‌‌)8(‌
‌‌)9(

تعاريف‌متغير‌ها‌مشابه‌تعاريف‌پيش‌گفته‌می‌باشد.‌

3-5- مدل حساسيت عاملی مبتنی بر بتا
مدل‌استاندارد‌حساسيت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا‌كه‌در‌ساختار‌فضای‌حالت‌تعريف‌می‌شود‌به‌صورت‌

زير‌ارائه‌شده‌است:‌
‌ ‌ ‌ ‌ ‌)10(‌
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پارام‌تر‌رفتار‌جمعی‌اس��ت.‌همچنين‌ ضريب‌بتای‌تورش‌دار‌دارايی‌‌iو‌ در‌رابط��ه‌)10(‌
‌به‌ ،‌به‌معنی‌وجود‌رفتار‌جمعی‌بوده‌و‌معنی‌دار‌بودن‌ضريب‌ در‌اين‌مدل‌مقدار‌معنی‌دار‌

مفهوم‌تأييد‌ساختار‌خودهمبسته‌ويژه‌خواهد‌بود.‌
س��ه‌مدل‌فضای‌حالت‌ديگری‌كه‌در‌اين‌پژوهش‌مورد‌آزمون‌قرار‌خواهد‌گرفت،‌مدل‌های‌)11(،‌
)12(‌و‌)13(‌می‌باش��د.‌تمامی‌اين‌مدل‌ها‌با‌بهره‌گيری‌از‌داده‌های‌تفکيکی‌از‌بازار‌مثبت‌و‌منفی‌به‌

صورت‌جداگانه‌برآورد‌و‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌است.‌
‌نوس��ان‌پذيری‌بازده‌بازار‌به‌عنوان‌متغير‌كنترلی‌به‌ ‌بازده‌بازار‌و‌ در‌رابطه‌)11(‌عوامل‌

مدل‌افزوده‌شده‌است:‌
‌

‌‌‌‌‌‌‌)11(‌

‌عامل‌عملکرد‌گذشته‌دچار‌تغييراتی‌شده‌است:‌ در‌رابطه‌)12(‌ساختار‌مدل‌با‌ورود‌متغير‌
‌

‌‌‌‌ ‌)12(‌

در‌رابطه‌)13(‌مدل‌فوق‌بسط‌يافته‌است‌و‌متغيرهای‌كنترلی‌در‌مدل‌گنجانده‌شده‌است:‌
‌

‌ ‌ ‌‌)13(‌
‌
،‌عامل‌ ،‌تغيي��رات‌حجم‌مبادلات،‌ ،‌نوس��ان‌پذيری‌بازده‌بازار،‌ در‌مدل‌)13(‌
عامل‌عملکرد‌گذش��ته‌می‌باشد.‌به‌طور‌مش��ابه‌مقدار‌معنی‌دار،‌به‌معنی‌وجود‌رفتار‌ اندازه‌و‌
‌به‌مفهوم‌تأييد‌ساختار‌خودهمبسته‌ويژه‌خواهد‌بود.‌ ‌بودن‌ضريب‌ جمعی‌بوده‌و‌معنی‌دار‌
‌عامل‌اندازه،‌قدر‌مطلق‌ميانگين‌بازده‌س��هام‌طبقه‌بندی‌ش��ده‌در‌ ب��رای‌محاس��به‌متغير‌
چاركِ‌چهارم‌بازار‌از‌نظر‌اندازه‌در‌دوره‌زمانی‌منتهی‌به‌زمان‌t،‌از‌قدر‌مطلق‌ميانگين‌بازده‌س��هام‌

طبقه‌بندی‌شده‌در‌چاركِ‌اول‌بازار‌از‌نظر‌اندازه‌در‌دوره‌زمانی‌منتهی‌به‌زمان‌t،‌كسر‌می‌شود.‌

6- تحليل داده ها و تخمين مدل ها
1-6- داده های پژوهش

نمونه‌اوليه‌اين‌پژوهش‌ش��امل‌كليه‌ش��ركت‌های‌پذيرفته‌ش��ده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بوده‌
است‌اما‌در‌مرحله‌پالايش‌داده‌ها‌برای‌برازش‌مدل‌های‌پژوهش،‌لازم‌بوده‌است‌با‌اعمال‌فيلترهايی‌
آن‌دس��ته‌از‌ش��ركت‌هايی‌كه‌اطلاعات‌موردني��از‌پژوهش‌را‌برخوردار‌نبوده‌ان��د‌از‌نمونه‌نهايی‌كنار‌
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گذارده‌ش��وند.‌بر‌اين‌اس��اس‌فيلترهايی‌همچ��ون‌تاريخ‌پذيرش،‌برخورداری‌داده‌های‌ش��ركت‌ها‌از‌
حداقل‌ش��رايط‌ورود‌در‌نمونه‌پژوهش‌و‌ماهيت‌س��رمايه‌گذاری‌داش��تن‌يا‌نداشتن‌شركت‌ها‌اعمال‌
ش��ده‌و‌در‌‌‌نهايت‌‌58ش��ركت‌ش��رايط‌حض��ور‌در‌نمونه‌نهاي��ی‌پژوهش‌را‌احراز‌كرده‌ان��د.‌در‌ميان‌
شركت‌های‌منتخب‌در‌نمونه‌نهايی‌‌20شركت‌از‌جمله‌شركت‌های‌سرمايه‌گذاری‌و‌هلدينگ‌بوده‌اند‌
كه‌برآورد‌مدل‌ها‌يك‌بار‌با‌استفاده‌از‌اطلاعات‌كل‌شركت‌های‌نمونه‌نهايی‌و‌يك‌بار‌با‌كنار‌گذاشتن‌

شركت‌های‌سرمايه‌گذاری‌و‌هلدينگ‌برآورد‌و‌آزمون‌شده‌است.‌
با‌توجه‌به‌گزينش‌‌58ش��ركت‌از‌ش��ركت‌های‌پذيرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌نمونه‌
نهايی‌پژوهش،‌كل‌مش��اهدات‌هفتگی‌بازده‌شامل‌‌112‌،21مشاهده‌)شركت-‌هفته(‌شده‌است.‌در‌
اين‌ميان‌‌048‌،9مشاهده‌در‌دوره‌پيش‌آزمون‌و‌مابقی‌در‌دوره‌آزمون‌بوده‌است.‌علاوه‌بر‌اين‌‌364
مش��اهده‌بازده‌بازار‌و‌‌364مش��اهده‌حجم‌مبادلات‌بازار‌نيز‌در‌دوره‌پژوهش‌انجام‌پذيرفته‌است‌كه‌
‌208مشاده‌در‌دوره‌آزمون‌بوده‌است.‌از‌مجموع‌مشاهدات‌بازده‌هفتگی‌بازار‌در‌دوره‌آزمون،‌تعداد‌

مشاهدات‌با‌بازده‌مثبت‌‌117مشاهده‌و‌بازده‌منفی‌‌91مشاهده‌بوده‌است.‌
جداول‌‌1و‌‌2به‌ترتيب‌آمار‌توصيفی‌ش��ركت‌های‌منتخب‌در‌نمونه‌نهايی‌پژوهش‌براس��اس‌نوع‌

صنعت‌و‌آمار‌توصيفی‌متغيرهای‌پژوهش‌برای‌مشاهدات‌نمونه‌نهايی‌را‌نشان‌می‌دهد.‌
بررسی‌جداول‌آمار‌توصيفی‌بيانگر‌آن‌است‌كه‌‌58نمونه‌تحقيق‌از‌شركت‌های‌متعلق‌به‌‌18صنعت‌
مختلف‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌می‌باشد‌كه‌در‌اين‌ميان‌صنعت‌خودرو‌و‌قطعات‌و‌صنعت‌
سرمايه‌گذاری‌ها‌بيشترين‌سهم‌را‌در‌نمونه‌منتخب‌دارند.‌بيشترين‌پراكندگی‌بازده‌هفتگی‌متعلق‌به‌
صنعت‌انبوه‌س��ازی‌و‌پيمانکاری‌صنعتی‌بوده‌است‌و‌حداكثر‌و‌حداقل‌بازده‌هفتگی‌شركت‌های‌قرار‌
‌گرفته‌در‌اين‌صنايع‌اختلاف‌مش��هودی‌را‌نش��ان‌می‌دهد.‌در‌بررسی‌مجموع‌مشاهدات‌نيز‌در‌ميان
‌‌12،‌064مشاهده‌مربوط‌به‌دوره‌آزمون،‌ميانگين‌بازده‌هفتگی‌شركت‌های‌نمونه‌0/52%‌و‌انحراف‌
معيار‌مش��اهدات‌بازده‌هفتگی‌ش��ركت‌های‌نمونه‌5/87%‌بوده‌اس��ت.‌در‌مي��ان‌متغيرهای‌پژوهش‌
)ج��دول‌2(،‌متغير‌بازده‌هفتگی‌بازار‌در‌دوره‌آزمون‌دارای‌ميانگين‌و‌بازده‌به‌ترتيب‌معادل‌‌%0/54
و‌2/10%‌بوده‌و‌ميانگين‌تغييرات‌حجم‌مبادلات‌نيز‌براس��اس‌فرمول‌محاسباتی‌آن‌معادل‌‌0/7492
اس��ت،‌همچنين‌برای‌متغيرهای‌اندازه‌و‌عملکرد‌مقدار‌انحراف‌معيار،‌به‌ترتيب‌‌0/0163و‌0/0355،‌

نشان‌دهنده‌پراكندگی‌محدودِ‌مشاهدات‌هفتگی‌اين‌متغير‌ها‌برای‌شركت‌های‌نمونه‌می‌باشد.‌
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جدول1- آمار توصيفی مشاهدات بازده هفتگیِ شركت های نمونه

انحراف‌معيارحداقلحداكثرميانهميانگين‌بازده‌هفتگیتعداد‌مشاهداتتعداد‌شركت‌هانام‌صنعترديف
%8.‌97%69.‌01-26.‌44%%0.‌04-%48320.‌55انبوه‌سازی1

%10.‌85%32.‌38-%82.‌69%0.‌00%12080.‌84پيمانکاری‌صنعتی2

%5.‌01%17.‌51-%19.‌24%0.‌00%12080.‌26حمل‌ونقل،‌انبارداری‌و‌ارتباطات3

%5.‌24%12.‌29-%25.‌82%0.‌00%12080.‌85غذايی‌به‌جز‌قند‌و‌شکر4

%4.‌80%16.‌74-%35.‌56%0.‌00%36240.‌77چند‌رشته‌ای‌صنعتی5

%4.‌14%19.‌38-%43.‌27%0.‌00%71،‌4560.‌53سرمايه‌گذاری‌ها6

%5.‌99%42.‌29-%53.‌56%0.‌00%48320.‌63فلزات‌اساسی7

%6.‌20%18.‌67-%21.‌12%0.‌00%0.‌03-1208لاستيك‌و‌پلاستيك8

%4.‌84%36.‌10-%42.‌54%0.‌00%122،‌4960.‌45خودرو‌و‌قطعات9

%4.‌54%16.‌29-%28.‌11%0.‌00%24160.‌25ماشين‌آلات‌و‌تجهيزات10

%5.‌26%17.‌03-%15.‌34%0.‌42-%0.‌02-1208كانی‌غيرفلزی11

%4.‌66%11.‌25-%54.‌11%0.‌00%36240.‌70بانك‌ها‌و‌نهادهای‌پولی12

%7.‌10%54.‌13-75.‌45%%0.‌16-%48320.‌18سيمان،‌آهك‌و‌گچ13

%8.‌29%34.‌99-77.‌34%%0.‌00%48320.‌73كانه‌های‌فلزی14

%6.‌23%22.‌79-%19.‌97%0.‌00%12080.‌93رايانه15

%5.‌55%18.‌82-%35.‌41%0.‌00%48320.‌38شيميايی16

%4.‌42%38.‌24-%35.‌14%0.‌02%36240.‌61ساير‌مالی17

%3.‌22%10.‌22-%14.‌06%0.‌00%24160.‌78مواد‌دارويی18

مجموع‌
%5.‌87%69.‌01-82.‌69%%0.‌00%5812،‌0640.‌52مشاهدات

جدول2- آمار توصيفی متغير ها 

انحراف‌معيارحداقلحداكثرميانهميانگين‌متغيررديف
1‌)CSSD(0.‌05030.‌04610.‌28320.‌00480.‌0277انحراف‌معيار‌مقطعی‌بازده‌‌
2‌)CSAD(0.‌03240.‌03090.‌11190.‌00140.‌0127انحراف‌معيار‌مطلق‌بازده‌
‌لگاريتم‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌بتاهای‌تورش‌دار‌3

) (
-0.‌2852-0.‌2793-0.‌1943-0.‌37020.‌0448

4) %2.‌10%5.‌88-%10.‌54%0.‌34%0.‌54بازده‌بازار‌)

5‌) %0.‌31%1.‌08%2.‌22%1.‌96%1.‌82نوسان‌پذيری‌بازده‌بازار‌)

6‌) 0.‌97713.‌6307-0.‌74920.‌050232.‌6473تغييرات‌حجم‌مبادلات‌)

7‌) 0.‌01740.‌01320.‌11900.‌00020.‌0163اندازه‌)

8‌) 0.‌10530.‌10070.‌25140.‌00530.‌0355عملکرد‌)
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2-6- تخمين مدل ها
با‌توجه‌به‌مدل‌های‌س��ه‌گانه‌خطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌معيار‌بازده‌كه‌در‌اين‌پژوهش‌برازش‌ش��ده‌است‌

نتايج‌آماری‌به‌شرح‌جدول‌زير‌به‌دست‌آمده‌است:‌

جدول 3- خلاصه نتايج آماری مدل های مبتنی بر انحراف معيار بازده

‌

مدلمتغيرمقدار‌ضريبانحراف‌معيار‌استانداردآماره‌tسطح‌معناداری
0.000021.108170.0023150.048862C

مدل‌اول‌)معادله‌1(‌ 0.70130.3841360.0118610.004556‌
0.00073.4383370.0079950.027491‌
0.10761.6160510.0063180.010210C

مدل‌دوم‌)معادله‌3(‌

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

مدل‌سوم‌)معادله‌4(‌

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

:‌متغير‌مجازی‌با‌ :‌متغير‌مجازی‌با‌مقدار‌ي��ك‌در‌دنباله‌پايين‌توزيع‌بازده‌بازار‌و‌صفر‌در‌غير‌اينصورت، C:‌مق��دار‌ثاب��ت،‌
:‌تغييرات‌حجم‌مبادلات،‌ ‌:‌نوسان‌پذيری‌بازده‌بازار،‌ مقدار‌يك‌در‌دنباله‌بالا‌توزيع‌بازده‌بازار‌و‌صفر‌در‌غير‌اينصورت،‌

:‌عامل‌عملکرد.‌

،‌در‌هيچ‌يك‌مدل‌های‌برآورد‌ بررسی‌نتايج‌جدول‌‌3نشان‌می‌دهد‌ضريب‌متغير‌معرفِ‌بازار‌منفی،‌
ش��ده‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌نمی‌باش��د.‌اين‌موضوع‌به‌معنی‌رد‌وجود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بورس‌اوراق‌
‌به‌عنوان‌معرفِ‌بازار‌ بهادار‌تهران‌در‌بازار‌منفی‌)بازده‌منفی‌بازار(‌می‌باش��د.‌بر‌عکس،‌ضريب‌متغير،‌
مثبت،‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌بوده‌و‌با‌پذيرش‌مقدار‌منفی‌در‌مدل‌دوم‌و‌س��وم‌تأييد‌كننده‌رفتار‌جمعی‌
،‌‌از‌نظر‌آماری‌ سرمايه‌گذاران‌در‌بازار‌مثبت‌می‌باشد.‌‌در‌بين‌متغيرهای‌كنترلی‌نيز‌ضريب‌متغير
در‌سطوح‌مختلف‌آماری‌معنی‌دار‌بوده‌و‌اثر‌تعيين‌ و‌ معنی‌دار‌نيس��ت‌ولی‌ضرايب‌متغيرهای‌

كننده‌آن‌ها‌بر‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌بازده‌‌تأييد‌شده‌است.‌
همچنين‌طبق‌نتايج‌آماری‌حضور‌يا‌عدم‌حضور‌ش��ركت‌های‌سرمايه‌گذاری‌و‌هلدينگ‌در‌نمونه‌نهايی‌

اثر‌معنی‌داری‌بر‌نتايج‌آماری‌خروجی‌از‌مدل‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌نداشته‌است.‌
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جدول‌4،‌خلاصه‌نتايج‌آماری‌حاصل‌از‌برآورد‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌انحراف‌مطلق‌مقطعی‌بازده‌‌را‌نشان‌می‌‌دهد.‌
جدول 4- خلاصه نتايج آماری مدل مبتنی بر انحراف مطلق بازده

مدلمتغيرمقدار‌ضريبانحراف‌معيار‌استانداردآماره‌tسطح‌معناداری

0.000020.828070.0011900.024792C

مدل‌اول‌‌)معادله‌6(‌
0.00004.9995490.0871880.435901‌

0.3244-0.9878182.088113-2.062675‌

0.00392.9192551.0440393.0478816‌
0.02192.3091000.0012140.002804C

مدل‌دوم‌)معادله‌8(

0.00004.3769350.0308920.135214‌

0.00113.3099650.7292502.413790‌

0.00006.5451900.3725062.4381119‌
0.1251-1.5400010.064152-0.098794‌
0.000040.313210.0066180.266776‌
0.08331.7402720.0020070.003493C

مدل‌سوم‌)معادله‌9(‌

0.16381.3976570.0676730.094584‌

0.22701.2117971.7684582.143013‌

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

:‌عامل‌عملکرد.‌ :‌تغييرات‌حجم‌مبادلات،‌ :‌نوسان‌پذيری‌بازده‌بازار،‌ :‌بازده‌بازار،‌ C:‌مقدار‌ثابت،‌

 
‌و‌ نتاي��ج‌تخمين‌آماری‌مندرج‌در‌جدول‌‌4بيانگر‌اين‌اس��ت‌ك��ه‌ضرايب‌متغيرهای‌

موج��ب‌حصول‌نتيجه‌ای‌مبنی‌ب��ر‌تأييد‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌مثبت‌يا‌منفی‌نمی‌باش��د،‌زيرا‌هيچ‌يك‌از‌
ضراي��ب‌همزمان‌دارای‌مقدار‌منفی‌و‌معنی‌دار‌از‌نظر‌آماری‌نبوده‌اس��ت.‌در‌ميان‌متغيرهای‌كنترلی‌نيز‌

در‌تمام‌سطوح‌معمول،‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌بوده‌است.‌ تنها‌ضريب‌متغير‌
در‌برآورد‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌انحراف‌مطلق‌بازده‌بدون‌حضور‌ش��ركت‌های‌سرمايه‌گذاری‌و‌هلدينگ،‌نتايج‌
‌در‌هر‌‌3مدل‌مقدار‌منفی‌داشته‌و‌از‌نظر‌آماری‌تأييدكننده‌ كاملًا‌متفاوتی‌به‌دست‌می‌آيد.‌ضريب‌متغير‌
‌نيز‌مقدار‌منفی‌دارد‌ولی‌به‌جهت‌ وج��ود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌مثبت‌می‌باش��د.‌ضريب‌متغير‌
معنی‌دار‌نبودن‌ضرايب،‌فرضيه‌وجود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌منفی‌رد‌می‌شود.‌در‌بين‌متغيرهای‌كنترلی‌
‌در‌تمام‌سطوح‌معمول،‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌بوده‌است.‌همچنين‌ نيز‌همانند‌حالت‌قبل،‌ضريب‌متغير‌
،‌در‌سطح‌خطای‌‌10درصد‌تأييد‌شده‌است.‌‌جدول‌‌5خلاصه‌نتايج‌ معنی‌داری‌آماریِ‌ضريب‌متغير‌
تخمين‌آماری‌مدل‌های‌چهارگانه‌حساسيت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا‌را‌با‌استفاده‌از‌مشاهدات‌بازار‌مثبت‌نشان‌

می‌دهد.‌همچنين‌جدول‌‌6اطلاعات‌مشابه‌برای‌مشاهدات‌بازار‌منفی‌را‌به‌نمايش‌می‌گذارد.‌
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جدول 5- خلاصه نتايج آماری مدل حساسيت عاملی مبتنی بر بتا- بازار مثبت

مدلمتغيرمقدار‌ضريبانحراف‌معيار‌استانداردآماره‌tسطح‌معناداری

0.000-11.460.242046-0.2773757‌

مدل‌اول‌)معادله‌10(‌
0.00043.540.2216030.9647512‌
0.0721.460.00001620.0000237‌

0.0003.940.00003120.0001228‌

0.000-3.730.1933685-0.720498‌

مدل‌دوم‌)معادله‌11(‌

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

0.0003.900.00003050.0001187‌

0.000-3.780.1806298-0.6835004‌

مدل‌سوم‌)معادله‌12(‌

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

0.0003.900.000003060.0001194

0.000-3.740.1810423-0.6771534‌

مدل‌چهارم‌)معادله‌13(‌

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

0.0003.860.00003180.0001228‌

:‌واريانس‌پسماند‌جمله‌ :‌ضريب‌تعديل‌در‌ساختار‌خودهمبسته‌متغير‌پنهانی،‌ :‌اميد‌رياضی‌لگاريتم‌انحراف‌معيار‌بتاهای‌مقطعی،‌
:‌نوسان‌پذيری‌بازده‌ :‌بازده‌بازار،‌ :‌واريانس‌پسماند‌جمله‌وضعيت‌در‌ساختار‌فضای‌حالت،‌ اندازه‌گيری‌در‌ساختار‌فضای‌حالت،‌

:‌عامل‌عملکرد.‌ :‌عامل‌اندازه،‌ :‌تغييرات‌حجم‌مبادلات،‌ بازار،‌
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جدول 6- خلاصه نتايج آماری مدل حساسيت عاملی مبتنی بر بتا- بازار منفی
مدلمتغيرمقدار‌ضريبانحراف‌معيار‌استانداردآماره‌tسطح‌معناداری

مدل‌اول‌)معادله‌10(‌‌0.000-10.640.0255493-0.2717498

0.00027.430.03445880.9450944‌
0.1640.980.0000280.0000273‌
0.0003.850.00005860.0002258‌
مدل‌دوم‌)معادله‌11(‌‌0.000-5.820.1845012-1.073754

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

‌
مدل‌سوم‌)معادله‌

‌)12
0.00031.210.03085520.9629265‌
0.614-0.500.0483876-0.0243844‌
0.000-4.300.1044202-0.4490227‌
0.0971.300.00002140.0000277‌
0.0003.860.00004410.0001699

مدل‌چهارم‌)معادله‌13(‌‌0.000-5.650.1892709-1.069749

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

:‌واريانس‌ :‌واريانس‌پسماند‌جمله‌اندازه‌گيری‌در‌ساختار‌فضای‌حالت،‌ :‌ضريب‌تعديل‌در‌ساختار‌خودهمبسته‌متغير‌پنهانی،‌ :‌اميد‌رياضی‌لگاريتم‌انحراف‌معيار‌بتاهای‌مقطعی،‌
:‌عامل‌عملکرد.‌ :‌عامل‌اندازه،‌ :‌تغييرات‌حجم‌مبادلات،‌ :‌نوسان‌پذيری‌بازده‌بازار،‌ :‌بازده‌بازار،‌ پسماند‌جمله‌وضعيت‌در‌ساختار‌فضای‌حالت،‌
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بررسی‌نتايج‌تخمين‌آماری‌مدل‌های‌حساسيت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا‌در‌بازار‌مثبت‌و‌منفی‌نشان‌می‌دهد‌
‌در‌هر‌دو‌حالت‌مثبت‌و‌منفی‌بازار‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌است.‌بنابراين‌طبق‌تفسير‌ ضريب‌متغير‌
مدل‌حساس��يت‌عاملی،‌وجود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌هم‌در‌بازار‌مثبت‌و‌هم‌در‌

بازار‌منفی‌مورد‌تأييد‌قرار‌می‌گيرد.‌
،‌در‌بازار‌منفی‌و‌مثبت،‌از‌نظر‌آمار‌معنی‌دار‌نبوده‌اس��ت.‌به‌ و‌ ضراي��ب‌متغيرهای‌كنترلی‌
اين‌معنی‌كه‌بازده‌بازار‌و‌اندازه‌تفاضل‌عملکرد‌شركت‌های‌با‌عملکرد‌عالی‌و‌با‌عملکرد‌ضعيف‌بر‌لگاريتم‌
انحراف‌معيارِ‌بتاهای‌مقطعی‌ش��ركت‌های‌نمونه‌اثر‌تعيين‌كننده‌ای‌ن��دارد.‌علاوه‌بر‌اين‌ضرايب‌دو‌متغير‌
نيز‌در‌برآودهای‌انجام‌شده‌با‌مشاهدات‌بازار‌مثبت‌و‌منفی‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌نبوده‌ ‌و‌
‌در‌بازار‌مثبت‌در‌سطح‌‌5درصد‌و‌در‌بازار‌منفی‌در‌سطح‌‌1درصد‌از‌ است.‌با‌اين‌حال‌ضريب‌متغير‌
نظر‌آماری‌معنی‌دار‌می‌باش��د‌كه‌نشان‌دهنده‌اثرپذيری‌لگاريتم‌انحراف‌معيارِ‌بتاهای‌مقطعی‌شركت‌های‌

نمونه‌از‌عامل‌انحراف‌معيار‌بازده‌بازار‌می‌باشد.‌
همچنين‌تمامی‌برآوردهای‌مدل‌های‌حساس��يت‌عاملی‌با‌اس��تفاده‌از‌داده‌ه��ای‌بازار‌مثبت‌و‌منفی،‌با‌
خارج‌كردن‌ش��ركت‌های‌س��رمايه‌گذاری‌و‌هلدينگ‌از‌نمونه‌نهايی،‌مجدداً‌انجام‌پذيرفته‌و‌نتايج‌مشابهی‌

به‌دست‌آمد.‌

7- پيشنهاد ها و محدوديت های پژوهش
1-7- پيشنهاد ها

پيشـنهادهايی برای انجام پژوهش های آتی: بازه‌زمانی‌متفاوت:‌با‌توجه‌به‌توس��عه‌بازار‌سرمايه‌ايران‌و‌
حضور‌ش��ركت‌های‌بزرگ‌‌اصل‌‌44در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌پيش��نهاد‌می‌ش��ود‌در‌آينده‌و‌با‌توجه‌به‌

توليد‌بيشتر‌اطلاعات‌بازار،‌مطالعات‌مشابه‌اين‌پژوهش‌با‌داده‌های‌جديد‌تر‌و‌كامل‌تر‌تکرار‌شود.‌
مدل‌های‌مبتنی‌بر‌اطلاعات‌مبادلات:‌در‌ادبيات‌موضوعی‌رفتار‌جمعی‌علاوه‌بر‌رويکرد‌بررسی‌اطلاعات‌
بازار،‌رويکرد‌ديگری‌مبتنی‌بر‌بررس��ی‌اطلاعات‌معاملات‌س��رمايه‌گذاران‌)به‌ويژه‌حقوقی(‌وجود‌دارد،‌به‌
نظر‌می‌رس��د‌در‌سال‌های‌آتی‌امکانی‌فراهم‌شود‌تا‌پديده‌های‌مالی‌رفتاری‌از‌جمله‌رفتار‌جمعی‌را‌بتوان‌

با‌استفاده‌از‌رويکرد‌مبتنی‌بر‌اطلاعات‌معاملات‌سرمايه‌گذاران‌نيز‌انجام‌داد.‌
‌مطالعات‌مقايس��ه‌ای‌و‌تطبيقی:‌پذيرش‌نقش‌تعيين‌كننده‌تر‌توس��ط‌بازارهای‌سرمايه‌در‌كشورهای‌در‌
حال‌توسعه‌موجب‌شده‌است‌شرايطی‌فراهم‌شود‌تا‌امکان‌مطالعات‌گسترده‌تر‌در‌اين‌بازار‌ها‌ميسر‌گردد.‌
به‌نظر‌می‌رسد‌درآينده‌و‌با‌توسعه‌دسترسی‌به‌بايگانی‌اطلاعات‌بازارهای‌سرمايه،‌بتوان‌مطالعات‌تطبيقی‌
و‌مقايسه‌ای‌از‌جمله‌در‌حوزه‌مالی‌رفتاری‌و‌پديده‌رفتار‌جمعی‌انجام‌داد.‌نتايج‌چنين‌مطالعاتی‌می‌تواند‌
بازخوردی‌اثرگذار‌در‌سياس��ت‌گذاری‌ها‌و‌ترس��يم‌مکانيزم‌های‌اجرايی‌و‌عملياتی‌در‌بازار‌سرمايه‌ايران،‌به‌

همراه‌داشته‌باشد.‌
اثر‌سيکل‌های‌اقتصادی:‌در‌صورتی‌كه‌امکان‌مطالعه‌در‌بازه‌های‌زمانی‌طولانی‌تر‌ميسر‌باشد،‌پيشنهاد‌
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می‌ش��ود‌مطالعاتی‌با‌درنظرداش��ت‌دوره‌های‌رونق‌و‌ركود‌و‌اثر‌س��يکل‌های‌اقتصادی‌بر‌رويکرد‌رفتاری‌و‌
پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌ميان‌سرمايه‌گذاران‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌انجام‌پذيرد.‌

متغيرهای‌كنترلی:‌يکی‌از‌متغيرهای‌اثرگذاری‌كه‌فضای‌مطالعه‌مستقلی‌را‌می‌طلبد‌اثر‌حجم‌مبادلات‌
می‌باش��د،‌انجام‌پژوهش��ی‌با‌تمركز‌بر‌اثر‌تعيين‌كننده‌متغير‌حجم‌مبادلات‌بر‌پديده‌رفتار‌جمعی،‌به‌ويژه‌
در‌بازار‌س��رمايه‌ايران،‌مطلوب‌می‌نمايد.‌علاوه‌بر‌اين‌متغيرهای‌كنترلی‌ديگری‌را‌نيز‌می‌توان‌در‌فرآيند‌
مطالعات‌پديده‌رفتار‌جمعی‌دخيل‌نمود‌از‌جمله‌ويژگی‌های‌شركتی‌يا‌ويژگی‌های‌صنايع،‌متغيرهای‌مالی‌

همچون‌نقدشوندگی،‌ميزان‌شفافيت‌اطلاعاتی‌شركت‌ها‌و‌صنايع.‌

2-7- محدوديت ها
محدوديت‌هايی‌در‌اين‌تحقيق‌وجود‌داشته‌است‌كه‌ممکن‌است‌بر‌چارچوب‌تحقيق‌و‌تعميم‌نتايج‌آن‌

اثرگذار‌باشد.‌عمده‌محدوديت‌های‌مطرح‌شامل‌موارد‌زير‌بوده‌است.‌
محدوديت‌ه��ای‌مقررات��ی‌و‌مکانيزم‌های‌كنترلی:‌مقررات‌ناظر‌بر‌بازار‌س��رمايه،‌به‌طور‌معمول‌موجب‌
ش��کل‌گيری‌محدوديت‌هايی‌در‌انجام‌پژوهش‌های‌تجربی‌می‌ش��ود.‌از‌جمله‌مقرراتی‌همچون‌حجم‌مبنا،‌
حد‌نوس��ان‌قيمت‌روزانه‌و‌توقف‌نماد‌معاملاتی‌ش��ركت‌ها‌كه‌بعضاً‌مدت‌زمان‌آن‌نيز‌طولانی‌می‌شود.‌با‌
توجه‌به‌اينکه‌اولاً،‌ممکن‌اس��ت‌س��لايق‌و‌علايق‌مديران‌بورسی‌در‌چگونگی‌اجرای‌مکانيزم‌های‌كنترلی‌
دخيل‌و‌مؤثر‌باش��د‌و‌ثانياً،‌موانع‌ايجاد‌شده‌در‌مسير‌جريان‌مبادلات‌اوراق‌سهام‌شركت‌هايی‌كه‌موضوع‌
مکانيزم‌ه��ای‌كنترلی‌واقع‌می‌ش��وند،‌موجب‌می‌ش��ود‌هم‌احتمال‌دس��تکاری‌قيم��ت‌و‌غيرصحيح‌بودن‌
قيمت‌های‌تابلو‌وجود‌داش��ته‌باش��د‌و‌هم‌بنا‌به‌موانع‌مبادلاتی،‌مبادلات‌اوراق‌بهادار‌با‌خلل‌هايی‌مواجه‌
ش��ود‌كه‌در‌قالب‌عدم‌وجود‌داده‌ها‌و‌اطلاعات‌مبادلاتی‌شركت‌ها‌در‌مقاطعی‌از‌زمان‌خودنمايی‌می‌كند.‌

اين‌مورد‌از‌محدوديت‌های‌اثر‌گذار‌در‌اين‌تحقيق‌بوده‌است.‌
‌عمق‌اندك‌بازار:‌بازار‌سرمايه‌ايران‌بازاری‌جوان‌و‌نوپا‌می‌باشد‌كه‌سهم‌ناچيزی‌از‌توليد‌ناخالص‌ملی‌
دارد‌)البته‌در‌س��ال‌های‌اخير‌با‌پذيرش‌ش��ركت‌های‌اصل‌‌44در‌بازار‌سرمايه‌و‌تداوم‌اين‌روند‌در‌آينده،‌
وزن‌بازار‌س��رمايه‌در‌توليد‌ناخالص‌ملی‌ارتقا‌يافته‌و‌خواهد‌يافت(.‌نو‌پا‌بودن‌بازار‌س��رمايه،‌ارزش‌ريالی‌
محدود‌بازار‌س��رمايه‌و‌شناخته‌نبودن‌برای‌عموم‌موجب‌ش��ده‌است‌عمق‌بازار‌سرمايه‌ايران‌بسيار‌اندك‌
بوده‌و‌مبادلات‌اوراق‌بهادار‌از‌روند‌پيوسته‌و‌پر‌حجم‌فاصله‌داشته‌باشد،‌اين‌موضوع‌به‌ويژه‌در‌مورد‌سهام‌
ش��ركت‌های‌كوچك‌)كه‌از‌نظر‌تعدادی‌درصد‌بالايی‌از‌شركت‌های‌بورس‌را‌شکل‌می‌دهند(‌موجب‌نبود‌
داده‌های‌لازم‌برای‌مطالعات‌اينچينی‌می‌ش��ود‌و‌در‌صورت‌وجود‌داده‌ها،‌قابليت‌اطمينان‌آن‌مورد‌ش��ك‌

و‌ترديد‌خواهد‌بود.‌
محدوديت‌منابع‌اطلاعاتی:‌به‌طور‌طبيعی‌بهره‌مندی‌از‌آمار‌و‌اطلاعات‌منس��جم‌و‌قابل‌اتکا‌و‌داش��تن‌
بايگانی‌منظم‌و‌بی‌نقص‌از‌داده‌های‌بازار،‌اس��اس‌انجام‌پژوهش‌ها‌و‌اتخاذ‌سياس��ت‌ها‌به‌شمار‌می‌آيد.‌در‌
بازار‌س��رمايه‌ايران‌تا‌چند‌سال‌گذشته‌اصولاً‌شركت‌های‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌اطلاعات‌بازار‌سرمايه‌وجود‌
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خارج��ی‌نداش��ته‌اند،‌در‌حال‌حاضر‌نيز‌فعاليت‌اين‌ش��ركت‌ها‌به‌صورت‌كم‌و‌بيش‌ب��ا‌خطا‌ها‌و‌ايراداتی‌
آميخته‌است‌كه‌ممکن‌است‌در‌خروجی‌بانك‌های‌اطلاعاتی‌اين‌شركت‌ها‌و‌در‌نتيجه‌بر‌نتايج‌پژوهش‌های‌
متکی‌بر‌اين‌بانك‌های‌اطلاعاتی،‌اثرگذار‌باش��د.‌كما‌اينکه‌بررس��ی‌داده‌های‌منابع‌اطلاعاتی‌مختلف‌بعضاً‌
ب��ه‌اطلاعات‌متناقض‌و‌ناهمخوان‌می‌انجامد‌يا‌اطلاعات‌يك‌منبع‌در‌مقام‌ارزيابی‌صحت‌داده‌ها،‌اطمينان‌
لازم‌در‌خص��وص‌صحت‌داده‌ها‌را‌منتقل‌نمی‌كند.‌اين‌محدوديت‌با‌تلاش‌و‌تمركز‌بيش��تر‌در‌آينده‌قابل‌

رفع‌و‌اصلاح‌می‌باشد.‌

8- بحث و نتيجه گيری
پرس��ش‌اصلی‌در‌اين‌پژوهش‌چگونگ��ی‌اثر‌وضعيت‌بازار‌–رونق‌يا‌ركود-‌بر‌ش��کل‌گيری‌پديده‌رفتار‌
جمعی‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بوده‌اس��ت.‌بر‌اين‌مبنا‌‌3دس��ته‌مدل،‌ش��امل‌مدل‌خطی‌مبتنی‌بر‌
انحراف‌معيار‌مقطعی‌بازده،‌مدل‌غيرخطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌مطلق‌بازده‌و‌مدل‌حساس��يت‌عاملی‌مبتنی‌

بر‌بتا‌برازش‌و‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌است.‌
براس��اس‌نتايج‌آماری‌مدل‌انحراف‌معيار‌مقطعی،‌در‌بررس��ی‌بازار‌مثبت‌و‌منفی‌به‌صورت‌مجزا،‌وجود‌
پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌مثبت‌تأييد‌شده‌و‌در‌بازار‌منفی‌با‌قاطعيت‌رد‌می‌شود.‌اين‌يافته‌در‌برآوردهای‌
مختلف‌با‌اس��تفاده‌از‌داده‌های‌متفاوت‌تکرار‌ش��ده‌است.‌همچنين‌متغير‌انحراف‌معيار‌بازده‌بازار‌و‌متغير‌
عملکرد‌)كه‌معرف‌تفاضل‌عملکرد‌ش��ركت‌های‌با‌عملکرد‌قوی‌و‌ضعيف‌در‌مقطع‌مش��اهده‌بوده‌اس��ت(‌
در‌مدل‌انحراف‌معيار‌مقطعی،‌ضرايب‌معنی‌داری‌داش��ته‌‌اس��ت‌و‌تأثيرپذيری‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌بازده‌
شركت‌ها‌از‌اين‌دو‌متغير‌به‌تأييد‌رسيده‌است.‌اما‌در‌مورد‌متغير‌تغييرات‌حجم‌مبادلات‌يافته‌ها‌متناقض‌

بوده‌و‌با‌اطمينان‌نمی‌توان‌اثر‌تعيين‌كننده‌اين‌فاكتور‌بر‌متغير‌وابسته‌مدل‌را‌رد‌يا‌تأييد‌نمود.‌
نکت��ه‌مهم‌و‌حائز‌توجه‌در‌آزمون‌مدل‌خطی‌مبتنی‌ب��ر‌انحراف‌معيار‌مقطعی‌بازده،‌تأييد‌پديده‌رفتار‌
جمع��ی‌در‌بازار‌مثبت‌و‌رد‌آن‌در‌بازار‌منفی‌اس��ت.‌از‌نگاه‌تئوريك‌اين‌يافت��ه‌را‌می‌توان‌اين‌گونه‌تبيين‌
نمود،‌در‌بازار‌مثبت‌س��رمايه‌گذاران‌تحت‌تأثير‌رفتار‌ديگر‌س��رمايه‌گذاران‌و‌ب��ا‌تفکر‌آرزومندانه،‌اقدام‌به‌
اتخاذ‌تصميمات‌س��رمايه‌گذاری‌مش��ابه‌می‌نمايند‌ولی‌در‌بازار‌منفی‌س��وگيری‌های‌روان‌شناختی‌موجب‌
می‌ش��ود‌نه‌تنها‌سرمايه‌گذار‌از‌رويکرد‌تصميم‌گيری‌عقلايی‌فاصله‌بگيرد‌بلکه‌حتی‌قادر‌به‌تقليد‌و‌اتخاذ‌
تصميم‌مش��ابه‌با‌ديگر‌س��رمايه‌گذاران‌نباشد‌و‌بر‌موضع‌خود‌در‌حفظ‌سرمايه‌گذاری‌زيانده‌اصرار‌ورزد.‌از‌
جمله‌مهم‌ترين‌سوگيری‌هايی‌كه‌می‌تواند‌تبيين‌كننده‌اين‌رفتار‌باشد‌می‌توان‌به‌سوگيریِ‌»باورپذيری«،‌

»زيان‌گريزی«‌و‌»پشيمان‌گريزی«‌اشاره‌نمود.‌
نتاي��ج‌آم��اری‌مدل‌غيرخطی‌مبتنی‌بر‌انحراف‌مطلق‌بازده‌نيز‌حاكی‌از‌تأييد‌وجود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌
در‌بازار‌مثبت‌و‌رد‌وجود‌اين‌پديده‌رفتاری‌در‌بازار‌منفی‌می‌باشد.‌البته‌نکته‌حائز‌اهميت‌آنکه‌در‌برآورد‌
و‌آزمون‌مدل‌غيرخطی‌با‌خارج‌كردن‌داده‌های‌ش��ركت‌های‌س��رمايه‌گذاری‌و‌هلدينگ‌از‌نمونه‌پژوهش،‌

وجود‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌بازار‌مثبت‌مورد‌تشکيك‌قرار‌می‌گيرد.‌
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مدل‌حساسيت‌عاملی‌مبتنی‌بر‌بتا،‌هم‌تأييدكننده‌و‌هم‌نقض‌كننده‌نتايج‌دو‌مدل‌مبتنی‌بر‌پراكندگی‌
بازده‌‌بوده‌اس��ت.‌براساس‌نتايج‌اين‌مدل،‌پديده‌رفتار‌جمعی‌در‌تمامی‌شرايط‌در‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
ته��ران‌محتمل‌بوده‌و‌تأييد‌می‌ش��ود‌يعنی‌بروز‌و‌ظهور‌اين‌پدي��ده‌رفتاری‌تابعی‌از‌جهت‌مثبت‌يا‌منفی‌

بازار‌نبوده‌و‌رخداد‌آن‌در‌هر‌دو‌وضعيت‌محتمل‌می‌باشد.‌
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