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  مقدمه
به وضـعيتي   رود و شمار مي به هاي مالي كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه يكي از اركان اصلي تئوري

در تعـادل    اصـطلاح  با متغيرهاي بنيادي شركت تناسب داشته و بـه د كه قيمت سهام شو گفته مي
اطلاعـاتي   ناكـارايي هـايي مبتنـي بـر     هاي مختلف دنيا پديـده  هاي اخير در بورس طي دهه. باشد

، 3تأثيرات تقويمي، 2سقوط قيمت، 1نوسانات شديد در قيمت، حباب چونهايي  پديده. مشاهده شد
چك و بزرگ، تفاوت در بازده سهام ارزشي و رشدي همگـي  هاي كو تفاوت در بازده سهام شركت

هوانـگ و سـالمون،   ( انـد  تعادل بين قيمت و متغيرهـاي بنيـادي   نبود بازار و   كارايينا  دهندة نشان
، است گذاري جديدترين پارادايم حاكم بر حوزة مالي و سرمايه كهدر پارادايم مالي رفتاري ). 2004

هـاي رفتـاري    به دو دسته عوامل محـدوديت در آربيتـراژ و تـورش    4ها ريشة اين قبيل ناهنجاري
هـاي   ست كه مشاهدة فرصـت  محدوديت در آربيتراژ به اين معنا. شود گذاران ربط داده مي سرمايه

دلايلي  ها نيست و آربيتراژگران بنا به معناي استفاده از اين فرصت آربيتراژي توسط آربيتراژگران به
هاي معـاملاتي   گران اخلالگر و هزينه دي، ريسك مدل، ريسك معاملهريسك متغيرهاي بنيا چون

هاي  تورش. همچنان باقي بماند يتعادل بيعمليات آربيتراژ خودداري كنند و اجراي ممكن است از 
كـارايي بـازار و شـكاف بـين      ناتواند به  گذاران نيز گاهي مي رفتاري يا رفتارهاي غيرعادي سرمايه

، اعتمـاد  5واكنشـي  واكنشي و كم رفتارهايي مثل بيش. بازار سهام منجر شودقيمت واقعي و قيمت 
 استگذاران  مصاديقي از رفتارهاي غيرعادي سرمايه ،...و 8رفتار جمعي ،7اندازي ، لنگر6بيش از حد

 . تواند بر كارايي بازار سرمايه تأثيرات سويي داشته باشد كه مي

گذاران بـدون   شود كه سرمايه گفته مي وضعيتي، به منزلة نوعي رفتار غيرعادي رفتار جمعي به
كنند و  مي اقدام در نظر گرفتن تحليل و اعتقادات شخصي به تبعيت از تصميمات ديگران در بازار

توانـد   پديدة رفتار جمعـي در بـازار سـرمايه مـي    . دهند نتيجه رفتارهاي مشابهي از خود بروز مي در
كلـي، نبـود    طور ت، افزايش نوسانات قيمت در بازار و بهمثل حباب و سقوط قيم 9هايي قاعدگي بي

بر اينكه يكي  علاوه، بنابراين با شناسايي و بررسي اين پديده. دنبال داشته باشد تعادل در بازار را به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bubble 
2. Crash 
3. Calendar Effect 
4. Anomalies 
5. Over Reaction & Under Reaction 
6. Over Confidence  
7. Anchoring  
8. Herding Behavior 
9. Anomalies 
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كارگيري تصـميمات   توان شرايطي را براي به د، ميشو از ابعاد رفتاري بازار سرماية ايران تبيين مي
در همين راستا، پژوهش حاضـر بـه بررسـي    . گذاران و عوامل بازار فراهم كرد بهينه براي سرمايه

پايداري آن ناآزمون پايداري يا  ،آزمون پديدة رفتار جمعي با رويكرد مبتني بر حجم معاملات و نيز
  .پردازد ميدر بورس اوراق بهادار تهران 

  پيشينة پژوهش
گذاران را در قالـب تغييـرات    رفتار جمعي سرمايهاولين اقتصادداني بود كه ) 1899(ثوراستين وبلن 

كنندگان مطالعـه   مصرف 1هاي زودگذر ها و هوس قبيل سبك  از  كنندگان، ناگهاني در رفتار مصرف
كينـز معتقـد اسـت افـراد از تـرس اينكـه       ). 1992لاكونيشوك، اشليفر، ويشـني،  (و بررسي كرد 

و مطابق با نظر   پوشي عقايد شخصي خود چشم ها و تصميماتشان مغاير با عرف تلقي شود، از ايده
گيري به تصميمات افراد  بانرجي بر اين عقيده است كه هر فرد هنگام تصميم. كنند جمع عمل مي

چراكـه امكـان دارد    ؛دانـد  گيري را عمل منطقي مـي  وي اين شيوة تصميم. ماقبل خود توجه دارد
توانـد   گيـري مـي   ايـن شـيوة تصـميم   هرچند . افراد قبلي اطلاعات بيشتري در اختيار داشته باشند

بيخچنداني، هير ). 1992بانرجي، (كارايي بازار منجر شود  نابه  ممكن استنهايت  در ،منطقي باشد
به اعتقـاد آنهـا مشـاهدة    . دانند گيري رفتار جمعي مي را منشأ شكل 2اشليفر، ولچ جريان اطلاعاتي

توانـد   ند كه استفاده از اين اطلاعـات مشـترك مـي   ك رفتار ديگران اطلاعاتي را به فرد منتقل مي
ي يكنواخـت   آنها اين نوع رفتارها. گذاران در بازار شود هاي مشابه در ميان سرمايه منشأ بروز رفتار

بيخچنداني، اشـليفر، ولـچ،   (ناميدند  4يا رفتار جمعي كاذب 3عمد گذاران را رفتار جمعي غير سرمايه
گذاران در بازار  رفتار جمعي و يكنواخت سرمايهبروز  معتقدندما همچنين بيخچنداني و شار). 1992

تواند سبب بـروز رفتـار    استفاده از منابع اطلاعاتي مشترك مي يمواقع در و  عمدي نيستهميشه 
دهنـدة    بلكه نشان ،تنها نامطلوب نيست به اعتقاد آنها اين نوع رفتار جمعي نه. جمعي در بازار شود

). 2001بيخچنداني و شـارما،  (كارايي اطلاعاتي بازار و دسترسي يكسان عموم به اطلاعات است 
متناسب با تغيير در متغيرهاي بنيـادي   ،ها قيمت 5ونگ و كانلا پديدة يادشده را نوعي تعديل بنيادين

جهت بين  هم ي رفتار مشابه ونوع 6برخلاف رفتار جمعي غيرعمد، رفتار جمعي عمدي. دانند بازار مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fads 
2. Informational Cascades 
3. Un Intentional Herding 
4. Spurious Herding  
5. Fundamental Adjustment 
6. Intentional Herding 
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گـذاران از تصـميمات    كه علت اصلي آن الگوبرداري عمـدي سـرمايه    گذاران در بازار است سرمايه
برخلاف رفتار جمعي غيرعمـد كـه   . هاي شخصي است گرفتن اطلاعات و تحليل يكديگر و ناديده

 ـ  نشان امطلوبي اسـت كـه   دهندة كارايي اطلاعاتي است، رفتارهاي جمعي عمدي پديدة رفتـاري ن
ونگ و كـانلا،  (د شو  شدن روابط تعادلي قيمت با متغيرهاي بنيادي منجر مي نهايت به مخدوش در

2006.( 

گـذاران در بـازار سـرمايه را بـا توجـه بـه نـوع اطلاعـات          پژوهشگران رفتار جمعـي سـرمايه  
هـاي   ه بـا داده ك ـ اسـت هايي  دستة اول، روش. اند گرفته هاي مختلفي اندازه به روش ،شده بررسي

. نـد كن مـي  اقـدام  گـذاران  گيري رفتار جمعي سرمايه گذار به اندازه شده از پرتفوي سرمايه استخراج
هـاي   از مديران صندوق يرفتار جمعي گروه LSVو همكارانش با مدلي معروف به   لاكونيشوك

ر دورة زمـاني  يك سهم د) فروش(ها به خريد  گذاري را از طريق ميانگين ميزان تمايل آن سرمايه
، )كننـد  گذاران مستقل از هم عمل مـي  كه سرمايه وضعيتي(عادي وضعيت مشخص در مقايسه با 

كـارگيري مـدل    گرينبالت، تيتمان و ورمرز بـا بـه  ). 1992لاكونيشوك و همكاران، ( گرفتند اندازه
LSV  رفتـار   شواهدي ازبه گذاري مشترك پرداختند و  مدير صندوق سرمايه 274به مطالعة رفتار

منظـور   ورمرز و نوفسـينگر بـه  ). 1995ورمرز،  و گرينبالت، تيتمان(جمعي ميان آنها دست نيافتند 
و  1ترتيب با ارائة معيارهايي با عنوان معيار تغييـرات پرتفـوي   ، بهLSVكردن نواقص مدل  طرف بر

گـذاري را   شـدت و جهـت رفتـار جمعـي ميـان مـديران سـرمايه        ،2دار معيار رفتار جمعـي جهـت  
  ).1996نوفسينگر، و  1995ورمرز، (گيري كردند  اندازه

كريستي و هوانگ با ارائة مـدلي معـروف   . ندا هاي تاريخي هاي مبتني بر داده دستة دوم روش
جي بـه  هـاي اقتصادسـن   كـارگيري مـدل   هاي تاريخي و به داده كمك بهبار  براي نخستين CHبه 

بـراي ايـن منظـور آنهـا بـا      . كردند اقدامگذاران حقيقي و حقوقي  گيري رفتار جمعي سرمايه اندازه
سهام و متغيرهـاي مجـازي رفتـار جمعـي       ايجاد رابطة رگرسيون بين انحراف معيار مقطعي بازده

يـن نتيجـه   آنها در اين پژوهش بـه ا . گيري كردند بحراني بازار را اندازه وضعيتگذاران در  سرمايه
دهنـد   گونـه رفتـار جمعـي از خـود بـروز نمـي       گذاران هيچ بحراني سرمايهوضعيت رسيدند كه در 

قـدر مطلـق    كمك و به CCKچانگ و همكاران با مدلي معروف به ). 1995كريستي و هوانگ، (
ت عنوان معيار پراكندگي، به سنجش رفتار جمعي در بازارهاي ايـالا  ها به انحراف از ميانگين بازده

به شواهدي از رفتار جمعي در اين بازارهـا   كردند و اقدامكنگ، كرة جنوبي و تايوان  متحده، هنگ
رويكرد جديدي بـا عنـوان    كمك به هوانگ و سالمون). 2000چانگ، چنگ، خورنا، (دست يافتند 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Portfolio Change Measure (PCM) 
2. Singed Herding Measure (SHM) 
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آنها در . كردنداقدام گذاران در بازار سرمايه  گيري رفتار جمعي سرمايه به اندازه 1تبعيت جمعي از بتا
رفتـار  ) ضـرايب بتـا  (از انحـراف معيـار مقطعـي ضـرايب حساسـيت       منـدي  بهـره  اين رويكرد بـا 

قبيـل عامـل بـازار، انـدازه و ارزش بررسـي را        گذاران در تبعيت جمعي از عوامل خاص از سرمايه
معي غيرعمد رفتار ج ،كارگيري اين مدل در بازارهاي ايالات متحده و كرة جنوبي آنها با به. كردند

هوانـگ و  و  2001هوانـگ و سـالمون،   (بـازار را مشـاهده كردنـد     وضـعيت و پايدار و مستقل از 
 ).2004سالمون، 

بار با استفاده از پراكندگي مقطعـي حجـم معـاملات، رفتـار جمعـي در       هاچيچا براي نخستين
ثبات از سوي  رفتار جمعي عمدي دائمي با نوعيوي در اين پژوهش . بورس تورنتو را بررسي كرد

دوره به رفتار جمعـي   هربر اين وي دريافت كه رفتار جمعي  علاوه . گذاران را مشاهده كرد سرمايه
  ).2010هاچيچا، (دورة قبل بستگي دارد 

سالة نظرية مالي رفتاري در سطح جهان، پـژوهش در ايـن حـوزه از     رغم قدمت حدوداً سي به
مـوارد  ايـن  توان بـه   در اين حوزه مي پيشين هاي هشاز پژو. سابقة چندان زيادي برخوردار نيست

وي . هاي مالي نوين و مالي رفتـاري پرداخـت   اي به مقايسة نظريه تلنگي با ارائة مقاله. اشاره كرد
 هاي آنهـا،  و ضعف ها قوت بررسي در دو حوزه و پيشيندر اين پژوهش با مرور مفاهيم، مطالعات 

ن پژوهش دريافت كه مـالي رفتـاري در مقايسـه بـا مـالي      وي در اي. هر دو نظريه را مقايسه كرد
تلنگـي،  (گـذاران را تبيـين كنـد     گذاري و اقتصـادي سـرمايه   تواند رفتارهاي سرمايه نوين بهتر مي

دهندة پارادايم مالي رفتـاري و خطاهـايي    پور به معرفي اركان اصلي تشكيل راعي و فلاح). 1383
آنهـا در ايـن پـژوهش كـاربرد     . شوند پرداختند مرتكب مي  گيري هنگام تصميم گذاران  كه سرمايه

گـذاري را ارائـه كردنـد     گذاران نسبت به ابعاد مختلـف سـرمايه   مالي رفتاري در فهم بهتر سرمايه
گذاران در  تورش رفتاري سرمايه 36بندي  پور و عبدالهي با اولويت فلاح). 1383پور،  راعي و فلاح(

هـاي شـناختي،    گـروه  ترتيـب  بـه  مراتبي فازي دريافتند كه لهگروه به روش تحليل سلس پنج قالب
پـور و   فـلاح (نـد   دار قـرار   اولويـت  در ،اي و ترجيحـي  رفتار مكاشفه  ،هاي غيرعادي عاطفي، پديده

اي بر  هاي دوره قاعدگي پژوهشي به بررسي تأثير بي اجراينظري و فرزانگان با ). 1390عبدالهي، 
شده در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختنـد، آنهـا در ايـن      پذيرفتههاي  بازده سهام عادي شركت
تواند تغييرات بازده سهام در بازار را  اي تا حد زيادي مي هاي دوره قاعدگي پژوهش دريافتند كه بي

  ).1390نظري و فرزانگان، (ن نمايد تبيي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beta Herding 
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هاي مالي رفتاري، مطالعات چندان زيادي در  شاخه يكي از زير منزلة خصوص رفتار جمعي به در
تـوان بـه    شـده در ايـن خصـوص مـي     هـاي انجـام   از معدود پـژوهش . ايران صورت نگرفته است

  . هاي زير اشاره كرد پژهش
رفتـار  (وار  به بررسي و آزمون رفتار تـوده  CCKو  CHمدل  كمك بهبار  شهرياري براي اولين

اين پژوهش دريافـت  اجراي وي با . كرد اقداموراق بهادار تهران گذاران در بورس ا سرمايه) جمعي
صورت مقطعي بـه بـروز    گذاران به سرمايه ،ركود وضعيتكه در بورس اوراق بهادار تهران تنها در 

بـه بررسـي    CHكـارگيري مـدل    نژاد با به حاجيان). 1385شهرياري، (ند كن مياقدام رفتار جمعي 
نتيجـه رسـيد كـه    ايـن  و بـه   پرداخـت گـذاران در صـنايع    سـرمايه ) رفتـار جمعـي  (وار  رفتار رمـه 

بحراني، رفتار جمعـي از خـود بـروز     وضعيتخلاف ادعاي كريستي و هوانگ در  گذاران بر سرمايه
حالـت  كارگيري مدل فضاي  ارضي با رويكرد تبعيت از بتا و به گل). 1388نژاد،  حاجيان(دهند  نمي
گانة فامـا   گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از عوامل سه آزمون تبعيت جمعي سرمايه اجراي به

گـذاران   وي دريافت كه سرمايه. پرداخت) 1387تا آبان  1380فروردين (ماهه  و فرنچ در دورة نود
ه چنين تبعيتي از ك حالي ، دركنند ميصورت دائم و پيوسته از عامل بازار تبعيت  طي دورة يادشده به

  ).1389ارضي،  گل(يعني اندازه و ارزش صورت نگرفته است  ،دو عامل ديگر
هايي كه نام برده شد، از بازده سهام و بازده بازار بـراي محاسـبه و سـنجش     در تمام پژوهش
اين پـژوهش بـراي سـنجش رفتـار      هايي كهمعيار. گذاران استفاده شده است رفتار جمعي سرمايه

، حجم معاملات سهام و حجم معاملات بـازار اسـت كـه ايـن     برد كار مي به گذاران هجمعي سرماي
  .شود اجرا ميبار   و براي اولين است روش در ايران جديد

  شناسي پژوهش روش
مـدل رگرسـيون بـه     كمـك  بهپژوهش حاضر نوعي پژوهش توصيفي از نوع همبستگي است كه 

جامعـة  . پـردازد  گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران مـي    شناسايي و بررسي رفتار جمعي سرمايه
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران تشـكيل       هـاي پذيرفتـه   آماري اين پژوهش را كلية شـركت 

بـه روش حـذف سيسـتماتيك انتخـاب شـده اسـت و شـامل         پـژوهش نمونـة آمـاري   . دهند مي
هـاي   و قبل از آن و بدون وقفـه  1388سهام آنها از ابتداي مرداد  ةشود كه معامل يي ميها شركت
را شـركت   146نمونـة انتخـابي بـه ايـن روش     . صورت گرفته باشد) ماه 6بيش از (مدت  طولاني
   .گيرد دربرمي

  : ند ازا در اين پژوهش، عبارت شده هاي بررسي فرضيه
   ؛كنند صورت جمعي عمل مي تهران به گذاران در بورس اوراق بهادار سرمايه •
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  .فرايند پايدار است ، نوعيگذاران در بورس اوراق بهادار تهران رفتار جمعي سرمايه •
  . دهد اساس مدل پژوهش حاضر را رابطة بين حجم معاملاتي سهام و بازار شكل مي

ܸ  )1رابطة  = ܽ + ߚ ܸ +  ߝ
 β୧عـرض از مبـدأ و    α୧ ؛و حجم معـاملات بـازار   iترتيب حجم معاملات سهام  به V୫و  ܸكه، 

  .استعرض از مبدأ و شيب خط 
 شـايان توانـد دربردارنـدة اطلاعـات     بر اين فرض مبتني است كه حجم معاملات مي 1رابطة 

توانـد دربردارنـدة    بدين معنا كه افزايش يا كاهش در حجم معاملات مـي  ؛توجهي از شركت باشد
تعـادل براسـاس مـدل     وضـعيت در . دكن اطلاعاتي باشد كه افراد را به خريد يا فروش ترغيب مي

  : صورت زير برقرار خواهد بود ريسك به ـ ، رابطة تعادلي حجمCAPMسنتي 
ܸ,௧  )2رابطة  = .,,௧ߚ ܸ,௧ 

حساسـيت معـاملات    β୧,୫,୲و  tو بازار در زمان  iترتيب حجم معاملات سهام  به ܸ,୲و  ୧ܸ,୲كه 
  .است tبه كل معاملات بازار در زمان  iسهم 

ريسك كه با ـ  توان ادعا كرد توازن حجم گذاران از عملكرد بازار، مي با فرض تبعيت سرمايه
  :صورت زير درخواهد آمد بهشده و  نمايش داده شده است، دچار تورش 2رابطة 
ܸ,௧  )3رابطة  = ,௧ߚ × ܸ,௧  

 β୧,୫୲ୠو  tو معـاملات بـازار در دورة    iدار معـاملات سـهام    ترتيب حجم تورش به V୫,୲ୠو  ୧ܸ,୲ୠكه 
  . است tدر دورة  iدار سهم  ضريب بتاي تورش
و بـازار باشـند، در آن    i ترتيب انحراف معيـار معـاملات سـهم    به δ୫,୲و  δ୧,୲با فرض اينكه 

  : ندشو صورت زير محاسبه مي و بازار به iدار سهم  صورت حجم معاملات تورش
ܸ,௧  )4رابطة  = ܸ,௧ +  ,௧ߜ
ܸ,௧  )5رابطة  = ܸ,௧ +  ,௧ߜ

نسـبت بـه بـازار و    1گذاران  توان احساس سرمايه با تقسيم انحراف معيار بر حجم معاملات مي
  : دست آورد صورت زير به بهرا  iسهم 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investor Sentiment 
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ܵ,௧  )6رابطة  =  ,௧ܸ,௧ߜ
,௧ܵ  )7رابطة  =  ,௧ܸ,௧ߜ

ميـزان احسـاس    معرف ,௧ܵو  iگذار نسبت به سهام  دهندة ميزان احساس سرمايه نشان ܵ,௧كه 
  . گذار نسبت به بازار است سرمايه

سـهم   ،دار و بازار ضريب بتاي تورش iگذاران نسبت به سهم  با داشتن ميزان تمايلات سرمايه
i  آيد دست مي به 8طبق رابطة .  

,,௧ߚ  )8رابطة  = ,,௧ߚ + ܵ,௧1 + ܵ,௧  

  : توان محاسبه كرد دار را به روش زير نيز مي طبق تعريف بتا، بتاي تورش

ܸ,௧ܸ݉,௧  )9رابطة  = ,,௧ߚ  

  :شود ميصورت زير بيان  نيز به β୧,୫,୲ୠ)(دار  و بتاي تورش) β,,௧(رابطة بين بتاي تعادلي 
,,௧ߚ  )10رابطة  = ,,௧ߚ − ℎ,௧(ߚ,,௧ − 1) 

پـارامتر يادشـده   . كنـد  تغيير مي دهندة پارامتر رفتار جمعي است كه در طول زمان نشان ℎ,௧ كه
  : كلي، يكي از سه حالت زير را داشته باشد طور تواند به يم

ℎ,௧: حالت اول = ,,௧ߚمعناي  به 0 = گونه رفتار جمعـي   هيچ به بيان ديگر ؛است ,,௧ߚ
  .در بازار وجود ندارد

ℎ,௧: حالت دوم = ,,௧ߚمعناي  به 1 =    .دهد را نشان مي است كه رفتار جمعي كامل 1
0: حالت سوم ≤ ℎ݉,ݐ ≤ معناي اين است كه درجاتي از رفتـار جمعـي در جهـت بـازار      به 1

  .شود تعيين مي h୫,୲وجود دارد كه مقدار و شدت آن توسط پارامتر 
  : توان به رابطة خطي سادة زير دست يافت مي 10با ترتيب مجدد رابطة 

,,௧ߚ  )11رابطة  − ,,௧ߚ = ℎ,௧(ߚ,,௧ − 1) 
گذاران در بـازار   رفتار جمعي سرمايه توان بروز را مي 11در رابطة  ℎ,௧شيب خط يا  ي معنادار

   .كردتعبير 
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را در مقـاطع   ℎ,௧جهت آزمون پايداري فرايند رفتار جمعي، در ايـن پـژوهش ابتـدا پـارامتر     
طبـق رابطـة    را و سپس معادلة خودهمبستگي مرتبة اول آوريم مي دست به 12ماهانه طبق رابطة 

  .دهيم  براي متغير يادشده تشكيل مي 13

h୫,୲  )12رابطة  = 1N(β୧,୫,୲ − 1)ଶ౪
୧ୀଵ  

ℎ,௧  )13رابطة  = ℎ௧ିଵ + ݁௧ 
پايداري رفتـار  نا ، پايداري يا)(واحد روي ضريب متغير وقفه  ةآزمون ريش اجراينهايت با  در
  .خواهد شد  آزمايشجمعي 

  هاي پژوهش يافته
در فرضية اصلي پـژوهش ادعـا   . شوند ها تشريح مي هاين پژوهش در قالب آزمون فرضيهاي  يافته

بيـان  . كننـد  صورت جمعـي عمـل مـي    گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به سرمايه ،شده است
  . صورت زير است آماري فرضية يادشده به

:0ܪ   .كنند نميصورت جمعي عمل  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به سرمايه ℎ,௧ = 0  

:0ܪ   .كنند صورت جمعي عمل مي گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به سرمايه ℎ,௧ ≠ 0  

. شـود  آزمـون مـي    هاي پـانلي  هاي پژوهش، فرضية اول به روش داده با توجه به ماهيت داده
ها صورت گرفتـه   دهبودن دا ليمر براي حصول اطمينان از پانل Fآزمون  براي اين منظور ابتدا پيش

  .دهد نتايج آزمون يادشده را نشان مي 1جدول . است

 ليمر  Fنتايج آزمون. 1جدول 

  سطح معناداري درجة آزادي Fآمارة  آزمون تأثيرات

Cross-section F 4279/4 )4716/145( 0000/0 

 
توان ادعـا   درصد اطمينان مي 95با  ،است 05/0تر از  با توجه به اينكه سطح معناداري كوچك

ي بـرا بودن دادها، آزمون هاسـمن   پس از تأييد پانل. ندا هاي اين پژوهش از نوع پانل كرد كه داده
شـده   درج 2در جـدول   آن كـه نتـايج   شود اجرا ميبودن  مدل تأثيرات ثابت يا تصادفي صيتشخ
  .است
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  نتايج آزمون هاسمن. 2جدول 
  سطح معناداري 2߯جة آزاديدر 2߯ ةآمار خلاصة آزمون

Cross-section random 0/559072 1 0/4546 

  
 بايد توان ادعا كرد كه درصد مي 95است،  با اطمينان  05/0آنجاكه سطح معنادار بيشتر از   از

بودن تأثيرات مقاطع  پس از اطمينان از تشخيص تصادفي. كار گرفته شود مدل تأثيرات تصادفي به
نتـايج   3جدول . شود مي آزمايش، وجود داشتن يا نداشتن رفتار جمعي در بازار 11با برآورد رابطة 

 . دهد را نشان مي 11آزمون فرضية اصلي پژوهش از برازش رابطة 

 نتايج آزمون فرضية اصلي پژوهش. 3جدول 

 ضريب متغير
خطاي

 استاندارد
 tآمارة 

سطح 
 معناداري

C  0/046611 0/003115 14/96316 0/0000 h୫,୲ 0/046697 0/003119 14/96982 0/0000 
F-statistic 6/088472 R-squared 0/158596 

Durbin- watson stat 1/753374 Adjusted R-squared 0/132547 
 

عنوان شـيب خـط رگرسـيون در سـطح      به ℎ,௧ ،شود مشاهده مي 3گونه كه در جدول  همان
را رد كـرد و   H0تـوان فـرض    درصد اطمينان مي 95بنابراين با  ؛درصد معنادار است 95اطمينان 

گـذاران بـورس    بين سـرمايه  ،بودن آن عمدي توجه به عمدي يا غير بيمدعي شد كه رفتار جمعي 
دهد يكـي   نشان مي اصلينتايج آزمون فرضية  ،ديگر بيانبه . گيرد اوراق بهادار تهران صورت مي

گذاري در بـورس اوراق بهـادار    گذاران براي سرمايه توجه سهامداران و سرمايه شاياناز معيارهاي 
پس از اطمينـان نسـبت بـه وجـود رفتـار جمعـي       . شده در بازار است حجم معاملات انجام ،تهران
 آزمايشآن در قالب فرضية دوم  ي يا ناپايداريرگذاران در بورس اوراق بهادار تهران، پايدا سرمايه

  :صورت زير است يادشده به  بيان آماري فرضية. شود مي
:0ܪ . گذاران در بورس اوراق بهادار تهران فرايند پايدار نيست رفتار جمعي سرمايه หℎ,௧ห ≥ 1 
:0ܪ . گذاران در بورس اوراق بهادار تهران فرايند پايدار است رفتار جمعي سرمايه หℎ,௧ห < 1 
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نتايج آزمون  4جدول . شده است اجرايافتة ريشة واحد  آزمون تعميم ، اين فرضيهآزمايش  براي
  . دهد يادشده را نشان مي

  نتايج آزمون ريشة واحد. 4 جدول
t-Statistic Prob.* 

-5/307027 0/0001

 آزمون ديكي فولر

1% level -3/632900  
5% level -2/948404  
10% level -2/612874  

  
تـر   شود قدر مطلق آمارة آزمون از مقادير بحراني بزرگ مشاهده مي 4گونه كه در جدول  همان

تـوان ادعـا كـرد كـه      مي 0H درصد با رد فرض 90و   95،  99است و بنابراين، در سطح اطمينان 
  . فرايند پايدار است نوعيگذاران در تبعيت از حجم معاملات بازار  رفتار جمعي سرمايه

 گيري و پيشنهادها نتيجه
منظور آزمون وجودداشتن يا نداشتن پديدة رفتـار جمعـي در بـورس اوراق بهـادار      اين پژوهش به

بـه عبـارت ديگـر هـدف اصـلي ايـن       . تهران به روشي مبتني بر حجم معاملات انجام شده است
ان در بورس اوراق بهادار تهـران  گذار است كه آيا تصميمات سرمايه پرسشپژوهش پاسخ به اين 

ثير حجم معاملات سهام قرار دارد يا خير؟ با آزمون فرضية اصلي پژوهش مشـخص شـد   أت  تحت
جملـه در اختيـار    هاي خود بنا بـه دلايلـي از   گيري كه سهامداران در بورس اوراق بهادار در تصميم

ات و دلايل ناشناختة ديگر به موقع، ناتواني در تحليل درست اطلاع نداشتن اطلاعات صحيح و به
صـورت جمعـي از ايـن عامـل      كنند و بـه  گذار توجه مي عامل مهم و تأثير منزلة حجم معاملات به

د كـه حجـم   شـو  گذاران به حجم معاملات بازار سـبب مـي   زمان سرمايه توجه هم. كنند تبعيت مي
هنگـام   كـه افـراد    دهنـدة ايـن اسـت    معاملات سهم به حجم بازار تورش پيدا كند كه اين نشـان 

خاص، به جاي توجـه بـه اطلاعـات داخلـي و ارزش      يگذاري در سهم گيري براي سرمايه تصميم
بـردن بـه وجـود رفتـار      پس از پي. ذاتي سهم، حجم معاملات را مبناي تصميمات خود قرار دهند

داري ايـن  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، در فرضية فرعي پايداري يا عدم پاي جمعي سرمايه
نتايج حاصـل از ايـن آزمـون نشـان     . واحد آزموده شد   ريشة  يافتة پديده با استفاده از آزمون تعميم

گذاران در تبعيت از حجم معاملات بازار يك فرايند دائمي و پايدار  دهد كه رفتار جمعي سرمايه مي
ان عاملي است كـه  توان گفت حجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهر طور خلاصه مي به. است

منظـور تبيـين    در خاتمـه بـه  . اي دارند گيري به آن توجه ويژه گذاران براي تصميم همواره سرمايه
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گيـري و   بيشتر پديدة رفتار جمعي در بورس اوراق بهادار تهران و شناسايي عوامل مؤثر در شـكل 
  :دشو مندان پيشنهاد مي نيز پيامدهاي مربوط به آن، موضوعات زير براي مطالعه بيشتر به علاقه

گذاران با رويكرد مبتني بر حجـم   عمدي بودن رفتار جمعي سرمايه آزمون عمدي يا غير •
  معاملات؛

  گذاران؛ بررسي علل بروز رفتار جمعي در ميان سرمايه •
  گذاران حقيقي و حقوقي؛ گيري و مقايسة رفتار جمعي در ميان سرمايه اندازه •
  هاي كوچك و بزرگ؛  در سهام شركت گيري و مقايسة رفتار جمعي اندازه •
  . هاي رشدي و ارزشي گيري و مقايسة رفتار جمعي در سهام شركت اندازه •
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