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Abstract 

Objective: Behavioral finance, as a sub-field of behavioral economics, has posed 
many challenges to classic financial theories and market efficiency. In general, 
herd behavior emerges when investors decide to follow other investors rather than 
relying on their own analysis and knowledge and change their decisions based on 
other investors’ opinions. Even though this behavior may be rational for less 
sophisticated investors, the existence of wide herding may result in volatility in 
returns and instability of the capital market, which is known as a source of 
financial risk. The purpose of this study is to investigate the herd behavior among 
investors in Tehran Stock Exchange during the 4-year period from 23/05/2015 to 
21/05/2019. 

Methods: This study examines the existence of wide herding among investors in 
Tehran Stock Exchange by using the Chiang and Zheng model which is an 
econometric model based on the daily return of sectors, the daily return of the 
selected portfolio and cross-sectional absolute deviation. Besides, Chiang and 
Zheng model is the only econometric based model which can detect herd behavior 
in up-markets and down-markets separately.  



 

 
 

Results: The findings of the study clearly illustrate that the assumption of 
investors herd behavior in the market has been confirmed. In addition, herd 
behavior is stronger in the up-markets than the down-markets during the 
mentioned 4-year period. It should be noted that herd behavior was detected in 
both up- markets and down- markets, but the intensity was higher in up- markets. 

Conclusion: With respect to the obtained coefficients in the regression equations 
and the type of herd behavior in terms of occurring in down markets or up 
markets, it can be concluded that investors in Tehran Stock Exchange are 
generally affected by herd behavior, but in periods of market decline, investors 
decide and act somewhat more rational, and they show lower intensity of herd 
behavior in their investments. 
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  چكيده
زماني . است كرده و كارايي بازار ايجاد هاي مالي كلاسيك  بسياري در تقابل با نظريه هاي دغدغهدر سطح كلان، مالي رفتاري  :هدف

 ،ديگرانكنند و نظر   مي پيرويگذاران  از ساير سرمايه هاي خود، گيري منطقي بر مبناي تحليل جاي رفتار و تصميم گذاران به كه سرمايه
دانـش و تجربـه    ي كـه گـذاران  مايهاي براي سـر  رفتار تودهگاهي . آيد اي پديد مي ، رفتار تودهدهد ي آنها را تغيير ميگذار تصميم سرمايه

 هيبـازار سـرما   يثبات بيبازده و  هاي نوسانبه ممكن است  ،اي گسترده در بازار تودهوجود رفتار اما  است؛تا حدي عقلايي  ي دارندكمتر
بـورس اوراق   گـذاران  اي بـين سـرمايه   بررسي وجود رفتار توده ،هدف اين مطالعه. شود منبع ريسك شناخته مي ،نوعي كه به شودمنجر 

  .است 31/02/1398تا  02/03/1394 ، يعني ازساله 4بهادار تهران، در بازه زماني 
اين مدل اقتصادسنجي بـا  . پردازد اي گسترده در بازار مي به بررسي رفتار توده پژوهش حاضر با استفاده از مدل چيانگ و ژنگ، :روش

 مهـم  هـاي  همچنين يكي از برتري. استنتخاب شده و انحراف مطلق مقطعي بازده تكيه بر بازده روزانه صنايع، بازده روزانه پرتفوليو ا
  .استصورت مجزا  هاي صعودي و نزولي بازار به اي در دوره هاي قبلي، توانايي بررسي رفتار توده مدل در مقايسه بااين مدل 

 زشي ـر يها دوره گرفتن نظر در با ساله 4 يزمان بازه نيا كل در و شد  دييدر بازار تأ گذاران هيسرما يا توده رفتار وجود فرض: ها يافته
  .بود شتريب يصعود يا  دوره در آن شدت يول مشاهده شد؛ تيوضع دو هر در يا توده رفتار جداگانه، صورت به بازار صعود و

افـول   اي ـصـعود   يهـا  در زمان لحاظ بروز به ،يا و نوع رفتار توده يونيمعادلات رگرس ازآمده  دست به بيبا توجه به ضرا: گيري نتيجه
 يبازار تا حد زشير يها در دوره اند؛ اما داشته يا در بورس تهران رفتار توده گذاران هيسرما ،يطور كل گرفت كه به جهينت توان يبازار، م
  . اند كاهش داده ها يگذار هيدر سرمااي خود را  شدت رفتار تودهو  اند عمل كرده تر يمنطق

  
  .اي، انحراف مطلق مقطعي، پراكندگي بازده سهام، بازار بورس تهران رفتاري، رفتار توده مالي :ها كليدواژه

  
اي در بـورس اوراق بهـادار    بررسي رفتـار تـوده   ).1399( وارث، حامد؛ آرين، حميدرضا؛ آريانايكتا، بنيامين؛ بناءزاده، محمدجواد: استناد

   .407 -388، )3(22تحقيقات مالي،  .تهران با مدل چيانگ و ژنگ
--------------------------------------------------------------------------------  

  407 -388. صص ،3 ه، شمار22 هر، دو1399، تحقيقات مالي
DOI: 10.22059/frj.2020.292714.1006951  

 17/03/1399: رشيپذ، 29/08/1398 :افتيدر

     دانشكده مديريت دانشگاه تهران ©



 3، شماره22، دوره1399الي، تحقيقات م  389

 

  مقدمه
هـا ايجـاد    در قيمـت سـهام شـركت    شايان توجهي راتغييرات  ،گذاران سرمايه 1اي منطق و رفتار توده بيهاي  گيري تصميم

وضوح نشـان دادنـد    ، به2008و بحران مالي  2كام هاي مالي اخير، از جمله حباب دات بحران هاي مربوط به بررسي. كند مي
مطالعات زيـادي   ،هاي اخير در سال. داشته باشدچشمگيري انحراف  تواند با ارزش بنيادي آن، مي ،كه قيمت بازاري سهام

هاي مـالي در سـطح جهـاني و     گذاري، تشديد بحران هاي قيمت مثل مدل ،آن بر عوامل مختلف هايتأثيردر اين حوزه و 
جاي اتكا به اطلاعـات   بهگذاران  شود كه سرمايه اي زماني ايجاد مي رفتار توده ،كلي طور به. است  صورت گرفته... محلي و

  ).1995، 3كريستي و هوانگ( كنند تقليد ميگذاران  از تصميم ساير سرمايه ،هاي خود منتشر شده و تحليل
بايـد از   ،گـذار بخواهـد از ديگـران تقليـد كنـد      اگـر سـرمايه  . شـود  ه مـي اي به دو صـورت در نظـر گرفت ـ   رفتار توده

تواند به اين صورت باشد كه  اي مي بروز رفتار توده. تصميم آنها قرار گيرد يرتأثو تحت  اشدبهاي آنها مطلع  گذاري سرمايه
شـود ديگـران ايـن     مـي ولي زماني كه مطلع  كند؛گذاري  سرمايه گيرد كه مي تصميم ،شخص بدون اطلاع از نظر ديگران

پـذير اسـت؛ يعنـي     ز امكـان آن ني صورت برعكس البته . شود ميدهند، از تصميم خود منصرف  گذاري را انجام نمي سرمايه
، دهنـد  را انجام مـي  گذاري سرمايهاين  ديگران فهمد كه مي ،گذاري را انجام ندهد پس از اينكه تصميم گرفت سرمايه ،فرد

  ).2000، 4بيخچنداني و شارما( دهد ميتغيير  گذاري نظر خود را به انجام سرمايه بنابراين،
اي  وجـود رفتـار تـوده   ... كنگ، يونان، تركيه، پاكسـتان و  ، چين، هنگمريكاآدر بسياري از كشورهاي جهان از جمله 

بروز اين پديـده در شـرايط خاصـي از    گوياي  ها، اين بررسيو نتايج  شده استگذاران در بازارهاي سرمايه بررسي  سرمايه
 ،آن ئت گرفتـه از نش ـاهميت بررسي وجـود ايـن پديـده و عواقـب     در حال حاضر، . استهاي تاريخي معين  بازار و در بازه

گـذاري   هـاي قيمـت   حتي به تغيير مـدل  ،مدتدرازتواند در  مي ،در اين زمينه  و گسترش پژوهش يافته يروزافزون افزايش
هـاي شـديد در نتيجـه     هاي اخير، در بازار بورس تهـران شـاهد تلاطـم    سالطي . مالي منجر شود  هاي بحران هنگام بروز

بررسي اين موضوع بـا رويكـرد   از آنجا كه به . اي اقتصادي و افزايش قيمت ارز بوديمه از قبيل تحريم ،مختلف هاي اتفاق
هـاي زمـاني مختلـف و بررسـي تغييـرات       ، مطالعه اين بازار در بازهتوجه زيادي نشده است پيش رو در بازار بورس تهران

در  يگذاران، گـام مهم ـ  ميان سرمايه اي گسترده بررسي وجود رفتار توده كنارقيمت سهام به نسبت ارزش بنيادي آنها، در 
  .استگذاران فردي  ها و سرمايه گذاري شركت هاي مالي و سرمايه راستاي بهبود استراتژي
 5اي در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل چيانـگ و ژنـگ   بررسي وجود رفتار توده ،هدف اين مطالعه

 و) 1995( از جملـه كريسـتي و هوانـگ    ،هـاي قبلـي   تر از مـدل  يافته و دقيقتغيير  يكه به عقيده پژوهشگران، مدل است
و تنها مدل اقتصادسـنجي اسـت    شود مي محسوب) 2004( 7هوانگ و سالمونو همچنين ) 2000( 6چانگ، چنگ و خورانا

  .طور جداگانه آزمون كند به هاي صعود و افول بازار دوره  در را اي رفتار توده تواند ميكه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Herd behavior 2. Dotcom bubble 
3. Christie and Huang 4. Bikhchandani and Sharma 
5. Chiang and Zheng 6. Chang, Cheng and Khorana 
7. Hwang and Salmon 
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به  زياد، بستگي هم بامعتقدند كه معاملات مرتبط ) 2010( 1اهميت مطالعه در اين زمينه، دميرر و كوتان در خصوص

متعـارف  نازيرا رفتارهـاي   ؛كند گذاران نگراني ايجاد مي اي براي سياست رفتار تودهو  شوند منجر ميتضعيف پايداري مالي 
آنهـا   .كنـد  را تضـعيف مـي   و بازارهـاي مـالي   داده را افـزايش   ازدهب هاي نوسانويژه در وضعيت بحران،  به ،گذاران سرمايه

، به نتايج مشابهي دست زين نوظهور يبازارها ساير يبرا مشخص شود كهلازم است تا  يشتريب هاي پژوهشمعتقدند كه 
اسـتاندارد   بهينـه و غيـر   هاي غيـر  گيري به تصميم ،ها، در سطوح بالاتر گذاري اشتباه دارايي علاوه، ارزش به .ريخ اي يابيم مي

بـه كـاهش    ،در نهايت منجر شده وگذاران  هاي نامناسب از سياست بروز واكنش ،ها و حتي گذاران نهادي و شركت سرمايه
سـارنج، صـادقي مقـدم،     ،مثـال، آذر  بـراي ). 2011، 2اكونومو،كوستاكيس و فيليپاس(شديد رفاه اجتماعي ختم خواهد شد 

 دريافتند كه اگـر افشـاي   ،راحي مدل مبتني بر عامل بازار سهام و بررسي سناريوهاي متفاوتبا ط )1397( زاده، مغزز رجب
همه بازيگران به آنها دسترسي داشته باشـند، قيمـت سـهام كمتـرين      ،زمان همنحوي صورت گيرد كه  اطلاعات سهام به

ج درصدي از بازار بـورس تهـران،   انحراف از ارزش بنيادي را خواهد داشت و در صورت حذف محدوديت نوسان روزانه پن
ولي پس از مدتي به قيمت تعـادلي   مواجه خواهد شد؛تغييرات شديد نسبت به ارزش بنيادي  بامدت  قيمت سهام در كوتاه

هـاي يـك    بستگي بـين سـهم   اگر هم كه دانيم مي ،گذاري سازي سبد سرمايه طبق اصل متنوع ،همچنين. شود نزديك مي
كـه بـراي    گـاهي لازم اسـت   مـوقعيتي، در چنـين  . يافت  سازي آن سبد كاهش خواهد  متنوع هرپورتفوي افزايش يابد، ثم

اين در حـالي اسـت   . گذاري را افزايش دهيم هاي سبد سرمايه سيستماتيك، تعداد دارايي دستيابي به كاهش در ريسك غير
بسته شوند، امكان كاهش ريسـك از   مل همطور كا ها به حالتي كه بازده دارايي يعني كه در بالاترين سطح از اين وضعيت،

اي  رفتار تـوده  ،علاوه بر اين). 2000، و همكاران و چانگ 2010چيانگ و ژنگ، (سازي وجود نخواهد داشت  طريق متنوع
 3هـاي عقلايـي   و در تشـكيل پديـده حبـاب    دهند را كاهش مي و مدگرايي دو عاملي هستند كه امنيت رواني فعالان بازار

  ).1389ستايش،  خداپرست شيرازي، قاسمي و رحمان(زار بورس تهران نقش دارند تصادفي در با
   :خواهد شددر اين پژوهش دو فرضيه بررسي 

  وجود دارد؛ گذاران حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ميان سرمايهاي  رفتار توده ،در حالت كلي ؛فرض اول
  .دهد يم يرو ارباز رونق يها دوره در شتريب يا توده رفتار ؛دوم فرض

 و در انتهـا،  شـود  پرداختـه مـي   هاي پژوهش يافته و شناسي نظري و تجربي، روش هاي ترتيب به پيشينه به ،در ادامه
 .خواهد شدگيري  و نتيجه گذاشته شده به بحث دست آمده آنچه به

  پژوهش نظري پيشينه
امـا   ؛شـود  ك ناديـده گرفتـه شـده يـا انكـار مـي      هاي اقتصـاد كلاسـي   تئوري درآنها  تأثيرعوامل بسياري وجود دارند كه 

در مـالي  . اند وجود اين ارتباط را با محاسـبات عـددي نشـان دهنـد     توانسته ،هاي اخير هاي صورت گرفته در سال پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Demirer and Kutan 2. Economou, Kostakis and Philippas 
3. Rational bubble 
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 تـأثير گـذاران حقيقـي،    خصـوص سـرمايه   گـذاران، بـه   گيري سـرمايه  در تصميم ،ربط ظاهر بي اين عوامل به چون ،رفتاري

روز هفته يا روز ماه بر معاملات، اثر  تأثير. دستخوش تغيير خواهد شد تحت تأثير آنهابازدهي و قيمت سهام نيز ، گذارد مي
گيـري   كـه بـر تصـميم    اسـت مـواردي  چند نمونـه از  نفس بيش از حد مديرعامل،  من و اثر اعتمادبهژانويه و روزهاي بدي

  .گذارد مي تأثيردهي بازار بر باز ،ها و متعاقب آن گذاران و بازدهي شركت سرمايه
منظور بررسي ميـزان تكرارشـوندگي اثـر روزهـاي      المللي سهام، به با مطالعه هفت شاخص بين) 2019( 1بوروفسكي

اي كه در تاريخ سـيزدهم   شنبه يا جمعه به اين نتيجه رسيد كه در روزهاي چهارم و سيزدهم هر ماه و روزهاي سه من،بدي
، بررسـي شـده  در بـازه زمـاني    ،بر بازده يادشدهروزهاي  تأثيرو  يابد ميهفت شاخص كاهش يك ماه باشند، بازدهي اين 

شـده در بـورس    شـركت پذيرفتـه   142هـاي   با بررسي داده )1398( ساعدي و رضاييان. اند صورت معناداري تكرار شده به
و چه نباشد، بر بـازده سـهام شـركت    مديره باشد  نفس بيش از حد مديرعامل، چه عضو هيئت تهران، دريافتند كه اعتمادبه

اعتمـادي   بـيش  در مقابـل، . كننـد  اسـتفاده مـي  بهتـر  هاي رشد شركت  از فرصت ،اين مديران اغلبزيرا  ؛مثبت دارد تأثير
عضـو   چنانچـه و دهـد   را افـزايش مـي  ريسك سيسـتماتيك شـركت    ،مديره نباشد در صورتي كه عضو هيئت ،مديرعامل

  .داردسيستماتيك را براي شركت در پي مديره باشد، كاهش ريسك  هيئت
ممكـن  انـد،   رد جديد وارد بورس اوراق بهادار تهران شـده گذار خُ تعداد زيادي سرمايه ،هاي اخير طي سال از آنجا كه

 ـ  سـرمايه . باشـد   داشتهثير نسبي أتبر بازده بازار  ،گيري آنها در انتخاب سهام الگوهاي تصميماست   ،معمـولاً  ،ردگـذاران خُ
هاي صنعت، اندازه شركت و ارزش بازار به ارزش دفتري بـراي   ها، بيشتر از سبك اي بررسي و تحليل هر يك از سهمج به

 گذاري را بر مبنـاي ويژگـي مشـترك آنهـا، مـثلاً      هاي سرمايه بدين صورت كه ابتدا گزينه. كنند انتخاب سهام استفاده مي
كننـد   هاي آن گروه، سهم مدنظر خود را انتخاب مي تحليل شركت بندي كرده و پس از هاي با اندازه متوسط، دسته شركت

 ).1396سليماني مارشك، هاشمي و صمدي، (

ها در برابـر تغييـرات ميـانگين بـازار، بـا       صنعت ها و تك سهم ، حساسيت تك2ها گذاري عقلايي دارايي در مدل قيمت
تغييـرات   ،ش و چه در راستاي افزايش بازده شـاخص چه در راستاي كاه ،اگر بازار ،بر همين اساس ،يكديگر متفاوت است

بـراي   هـا  ، يكـي از راه بنـابراين . پيدا كنـد  توجهي افزايش شايانصورت  ها بايد به داشته باشد، پراكندگي بازده سهم شديد
بـازده  ميـانگين  (اي در بازار، سنجيدن اختلاف بازده هر سهم يا هر صنعت با بازده شاخص بازار  تشخيص وجود رفتار توده

كمتـر از پراكنـدگي    بسـيار هـا   صـنعت  ها يـا تـك   سهم اگر شدت افزايش پراكندگي بازده تك در اين صورت،. است) بازار
توان ادعـا كـرد كـه رابطـه ايـن دو،       گذاري منطقي باشد يا اينكه پراكندگي كاهش يابد، مي مدل قيمت بابيني شده  پيش

اي در بازار وجود  رفتار توده ،در آن بازه زماني ،و به همين خاطر تاسخطي  گذاري منطقي، غير برخلاف فرض مدل قيمت
 .توان توضيح تغييرات قيمتي در آن بازه را ندارد ،گذاري عقلايي و مدل قيمت  داشته

دسته اول كه مبتني بر . بر سه مفهوم استوارند ،اي منظور توضيح دلايل بروز رفتار توده گرفته به هاي صورت پژوهش 
از تبعيـت  كـه ناخودآگـاه بـا    شـود   ديده مـي اين ويژگي ، ها اغلب انسان در كند كه گران است، بيان مي سي معاملهشنا روان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Borowski 2. Rational Asset Pricing Model 
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اي غيرمنطقي يا غيرعقلايي نيز در همين دسته قـرار   رفتار توده). 2008 ،1گلدبام(كنند   اكثريت، احساس امنيت ذهني پيدا 

گـذاران   و كوركورانـه از سـرمايه   گيرنـد  ميقبلي خود را ناديده  هاياعتقاد گذاران كند كه سرمايه و زماني بروز مي گيرد مي
  ). 1996 ،2دوونو و ولش(كنند  ديگر پيروي مي
گـذاران و   هـا حـاكي از آن اسـت كـه اقـدامات سـرمايه       يافته. مبتني استمحور  مسائل اطلاعات تأثيربر  ،دسته دوم

  ). 2000 ،3كالوو و مندوزا(گذاران با اطلاعات كمتر باشد  بي براي سرمايهتواند منبع اطلاعاتي مناس تر، مي ران آگاهگتحليل
دهد كه با اسـتفاده از اسـتراتژي    نتايج تحقيقات نشان مي .است استوار شهرت در اين زمينه تأثير پايه بر ،دسته سوم

ديدگاه منطقي ). 2008 ،4سرسوانك و وي(توانند شهرت خود را حفظ كنند  مي ،هاي پوششي اي، مديران صندوق رفتار توده
گرفتن  و بر مسئله نمايندگي متمركز است كه مديران با ناديده گيرد ميدر اين دسته جاي  ،لحاظ مفهومي به اي، رفتار توده

 ،5شارفشـتاين و اشـتاين  (كنند تا شهرت و اعتبارشان را در بـازار حفـظ كننـد     اطلاعات خود، اقدامات ديگران را تقليد مي
 ،اي دانيم كه رفتار توده و همچنين مي نشئت گرفته استدهي به مديران  نظام پاداش از ،از بروز اين مسئله بخشي). 1990

  ).2003 ،6هيرشليفر و تئو( استتركيبي از رفتارهاي منطقي و غيرمنطقي فعالان در بازار سرمايه 
نـه از   ،گيـرد  ت مـي ئران حقيقـي نش ـ گـذا  هاي سرمايه گيري از تصميم ،اي در بازارهاي سهام رفتار توده عمدةبخش 

در بازار اوراق قرضه شركتي،  با اين حال، گذاران نهادي كه تخصص و تجربه لازم در اين حوزه را دارند، معاملات سرمايه
بـازار   در مقايسـه بـا  پايين،  خصوص در اوراق قرضه با درجه اعتباري نسبتاً گذار نهادي، به اي سرمايه سطح بروز رفتار توده

هـاي   ويـژه صـندوق   گذاران نهـادي، بـه   سرمايه. استاز خريد  زيادتر در فروش بسيار اين رفتار و شدت بيشتر است، مسها
در معاملات اوراق قرضـه شـركتي بـا     طور عمده، به هاي بيمه، هاي بازنشستگي و شركت گذاري مشترك، صندوق سرمايه

اي كه درجه اعتبـاري آنهـا    خصوص اوراق قرضه دگي پايين و بهپايين، اندازه كوچك و ميزان نقدشون درجه اعتباري نسبتاً
  ).2017، 7كاي، هان، لي و لي(دهند  اي شديدي بروز مي است، رفتار توده  تغيير كرده اًاخير

هاي مورد مطالعه  ها، گروه اي، با توجه به رويكرد انتخاب داده هاي انجام شده براي تشخيص بروز رفتار توده پژوهش
بوده و اطلاعات موجود در بازار مبتني بر رويكرد اقتصادسنجي  ،دسته اول. گيرند در دو دسته قرار مي ،تحليلهاي  و روش

هـاي حاضـر در ايـن دسـته      تـرين مـدل   معـروف . كنـد  ، بررسي مياستگذاران  معاملات تمامي سرمايه تأثيررا كه تحت 
). CZ( و چيانـگ و ژنـگ  ) CCK(و همكـاران   انـگ ، چ)CH( ، كريستي و هوانـگ )HS( هوانگ و سالمون :ند ازا عبارت

هـاي   اي را علاوه بـر حالـت كلـي، در زمـان     كه وجود رفتار توده است اي تنها مدل اقتصادسنجي ،CZمدل  گفتني است،
هاي صعودي بازار بيشـتر   شدت بروز اين رفتار در دورهدهد كه  نشان ميو  كند ميريزش و صعود بازار نيز جداگانه آزمون 

  .هاي نزولي ا در دورهي است
سازي آنها، مستلزم دسترسي به  و پياده مبتني است) معمولاً نهادي(گذاران  بر تغييرات در پرتفوي سرمايه ،دسته دوم
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1. Goldbaum 2. Devenow and Welch 
3. Calvo and Mendoza 4. Swank and Visser 
5. Scharfstein and Stein 6. Hirshleifer and Teoh 
7. Cai, Han, Li, & Li 
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 ،LSV1 :نـد از ا حاضر در اين دسـته عبـارت   بسيار معروف هاي مدل. استگذاران مورد بررسي  اطلاعات معاملاتي سرمايه

PCM2  وSHM3.  
 انجـام گرفتـه،    منظور بهبود مدل قبلـي  بهكه  يو تغييرات اجرا شده ها با اين مدل ي كههاي ا نتايج پژوهشدر ارتباط ب

هـاي   به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـين مـديران شـركت        LSVمدل  از ارائه پس )1992( 4ويشنيلاكونيشوك، اشليفر و 
گـذاران   ها در پرتفوي سرمايه ل تغييرات وزني سهمشام ،اين مدل. شود ديده نمي ياي چشمگير گذاري، رفتار توده سرمايه

كه قادر بود  LSVبه مدل آن را و  در نظر گرفته PCMدر مدل عامل را  اين )1995(  5ورمرزگرينبلات، تيتمن و و  نبود
يـز  يتم ولي اين مدل، توانـايي  .كردنداضافه ، گيري كند گذاري اندازه اي را هم بين مديران شركت سرمايه شدت رفتار توده

گيرد يـا   گذاران حقوقي صورت مي سرمايهبيشتر از  ،هاي مورد بررسي اي در نمونه رفتار توده كه نداشت دادن اين مسئله را
 .اين كاستي را پوشش داد SHMارائه مدل با  )1996( 6نگرينوفس بنابراين، .حقيقي

مدل چيانگ و ژنگ پيروي خواهد كرد كـه  اي در بازار، از رويكرد مبتني بر  پژوهش حاضر براي تشخيص رفتار توده
  .شود مياطلاق  CZبه اختصار به آن 
كامـل   توضـيح  شـده و بيان هاي قبلي  با مدل CZهاي مدل  و تفاوتتشريح  CCKو  HS ،CHهاي  مدل در ادامه،

  .موكول شده استشناسي  بخش روش به، CZ مدل
هاي  ، كاهش پراكندگي بازدهاست بازار متلاطم هنگامي كهفرض بر اين است كه  )CH(در مدل كريستي و هوانگ 

گـذاران   زيـرا اگـر سـرمايه    ؛اسـت اي در بـازار   اي قوي از وجود رفتـار تـوده   نشانه ،دست آمده، نسبت به بازده كلي بازار به
ه خـاص هـر سـهم، بـازد      هـاي  گذاري خود را بر اساس بازده كل بازار اتخاذ كنند، نه بر اساس ويژگي سرمايه هاي تصميم
گذاري عقلايـي   با مدل قيمت نتيجه توجهي با بازده كل بازار نخواهد داشت كه اين شايانتفاوت  ،گذاران انفرادي سرمايه
، آمـده  دسـت  هـاي بـه   فرض بر اين اسـت كـه پراكنـدگي بـازده     گذاري عقلايي، متناقض است؛ زيرا در مدل قيمتدارايي 

انحـراف معيـار    ،يكي از معيارهاي سنجش پراكندگي. پيدا كندافزايش  هاي تلاطم تغييرات بزرگ بازار در دوره بايست مي
  ).1995كريستي و هوانگ، (مقطعي است 

در ايـن مـدل   . كند ، استفاده مياستاز تغييرات مقطعي بتا كه عامل حساسيت دارايي ) HS(مدل هوانگ و سالمون 
شدن ضريب بتا به ميانگين كل بـازار و در   نزديكاز اين رو، ، استاي در بازار سهام  تغييرات مقطعي بتا تابعي از رفتار توده

ايـن رويكـرد   . اسـت گـذاران   گرايي در رفتار سرمايه كاهش پراكندگي و انحراف معيار مقطعي، نمودي از وجود هم ،نتيجه
شـباهت  . نـد ك ميرا نيز بررسي  7اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت، از حالت تعادلي در مدل قيمت هاي همچنين انحراف

گرفتن  ناديدهتغييرات مقطعي بازار و مربوط به در استفاده از اطلاعات  ،كريستي و هوانگ روشبا هوانگ و سالمون  روش
. نه بر تغييرات بازده سهام استولي تمركز آنها بر تغييرات حساسيت  ؛هاي زماني است اقتصادسنجي مبتني بر سري روش

  ).2004هوانگ و سالمون، (
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1. Lakonishok, Shleifer and Vishny 2. Portfolio Change Measure 
3. Signed Herding Measure 4. Lakonishok, Shleifer, & Vishny 
5. Grinblatt, Titman and Wermers 6. Nofsinger 
7. Capital Asset Pricing Model 
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اي  توانست رفتار توده از مدل كريستي و هوانگ را ارائه دادند كه مي) CCK(شده   مدلي اصلاح مكارانش،و ه چانگ

گـذاري   مدعي شدند كه مـدل قيمـت   آنها. تر نيز تشخيص دهد هاي عادي در بازار را علاوه بر دوران تلاطم بازار، در دوره
هاي تلاطم و تغييرات بزرگ در بازار، بـاور دارد كـه رابطـه     دوره ها در بيني افزايش پراكندگي بازده بر پيش عقلايي، علاوه

انحـراف   شاخصآنها از . استصورت خطي  گذاران انفرادي و بازده كل بازار، به هاي سرمايه بين پراكندگي بازده در دارايي
نه تنهـا   ،اي در بازار ودهو مدعي شدند كه وجود رفتار ت كردندها استفاده  مطلق مقطعي بازده براي سنجش پراكندگي بازده

اين معنا كـه  كند؛ به  ايجاد مي رابطه غيرخطي ها و بازده بازار نيز بلكه بين پراكندگي دهد، را كاهش مي ها پراكندگي بازده
يابد يا با نرخي كمتر از نرخ متناسب با تغييرات بـازده بـازار افـزايش     ها نسبت به حالت نرمال بازار يا كاهش مي پراكندگي

 ).2000، و همكاران چانگ(كند  ا ميپيد

به سمت راست معادله رگرسيون را  R୫.୲ گذاران، جمله منظور رصدكردن عدم تقارن رفتار سرمايه به ،چيانگ و ژنگ
انحـراف مطلـق   اي، همچنان از اثبات وجـود رابطـه غيرخطـي     و براي تشخيص بروز رفتار توده نداضافه كرد CCKمدل 

صورت كه اگر توان دوم ميانگين بازده روزانـه صـنايع،     بدين. نددبر بهره  ذاران و بازده پرتفوليو بازارگ مقطعي بازده سرمايه
 اي، اثبـات  و مقدار آن منفي باشد، وجود رابطه غيرخطي و متعاقب آن بروز رفتار توده ي بودهمتغير معنادار ،لحاظ آماري به
 هـر يـك را   ز داده وي ـهاي مثبـت و منفـي را از يكـديگر تمي    مجازي، دورهآنها با استفاده از متغيرهاي  ،علاوه به. شود مي

مريكا بـر بـروز رفتـار    آبازار  تأثيربه بررسي  R୫.୲.୳ୱ2 و R୫.୲.୳ୱهمچنين با اضافه كردن دو متغير . كردندجداگانه بررسي 
  ).2010چيانگ و ژنگ، ( پرداختنداي در ساير بازارهاي مالي  توده

  پيشينه تجربي
هاي فرااعتمادي،  يد اين مسئله بود كه سوگيريؤ، م1395تا  1391ساله  گذاران حقيقي در بازه پنج ررسي پرتفوي سرمايهب

ازحد  فرااعتمادي موجب معامله بيش. رايج است كمابيش ،گذاران حقيقي بورس تهران نماگري و اثر تمايلاتي ميان سرمايه
سازي سوگيري تعميم روند كه زيرمجموعـه   ديگر، با ساده سوياز  .شود مي گذاران حقيقي و عدم تنوع در پرتفوي سرمايه

اي  سـاله توجـه ويـژه    گذاران حقيقي براي انتخاب سهام مدنظر، به بازده چهارماهه و يك ، سرمايهاستسوگيري نماگيري 
ري سـهام برنـده و بازنـده    همچنين با توجه به مدت زمان نگهدا. كنند اقدام ميو بيشتر به خريد سهام برنده گذشته  كرده

ارتبـاط بـين اثـر    پردازنـد؛ امـا    ميسوگيري اثر تمايلاتي به گذاران  الذكر، سرمايه گذاران حقيقي در بازه فوق توسط سرمايه
  ).1398نژاد،  اصل و فدايي جمشيدي، قاليباف(گذاران معنادار نيست  تمايلاتي و عملكرد سرمايه

هـاي شخصـيتي    بيانگر اين مسئله است كه ويژگـي  ،قي فعال در بورس تهرانگذاران حقي نفر از سرمايه 380بررسي 
گـذاران بـا تمايـل زيـاد بـه       سـرمايه . گذارد معناداري مي تأثير ،بر رفتار و عملكرد آنها در معاملات ،گذاران حقيقي سرمايه

 ـ  و تنـوع پرتفـوي سـرمايه    دهنـد  انجام مي حداكثرسازي، تعداد خريد و فروش بيشتري ا مركـز كنتـرل بيرونـي،    گـذاران ب
  ).1397اصل،  جمشيدي و قاليباف( شود ميخواهي زياد، بيشتر  خودارزيابي و هيجان
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هـاي مـدرن و    هـاي سـنجش عملكـرد نظريـه     گذاري بورس تهران، بر شاخص هاي سرمايه اي در شركت رفتار توده

هـاي رقيـب و    ها از شـركت  پيروي اين شركتدر اثر  ،منفي معناداري دارد كه بخشي از اين مسئله تأثيرفرامدرن پرتفوي 
  ).1396شمس و اسفندياري مقدم، (آيد  وجود مي هاي مشابه آنها به گذاري اقدام به سرمايه

با اسـتفاده از مشـاهدات هفتگـي بـازده و     و  CCKو  HS ،CHهاي  به كمك مدل) 1392(عرب، بدري و عزيزيان 
  .كردندييد أهر سه مدل ترا با اي  ، وجود رفتار توده1390 تا انتهاي سال 1384از ابتداي سال  حجم مبادلات

اي با رويكرد مبتني بر حجم  به بررسي رفتار توده CHو  CAPMبا استفاده از دو مدل ) 1391(ارضي و ضياچي  گل
دادند كه در  در بازار بورس تهران پرداختند و نشان 1391تا تير  1388پايداري و ناپايداري آن از مرداد   معاملات و آزمون

  .صورت پيوسته در بازار بورس تهران وجود داشته است اي به بررسي، رفتار توده در دستبازه 
گـذاري   هـاي سـرمايه   بين صـندوق كه گرفتند  نتيجه ،LSVگيري از مدل  با بهره )1394( باباجاني، عبادي و مرادي

گـذاري مشـترك    هاي سرمايه صندوق دررفتار  و اينرد داوجود  اي رفتار توده ،بورس اوراق بهادار تهران مشترك فعال در
. اسـت  رشدي بيشتر روي سهام ها اين صندوق اي رفتار توده علاوه بر اين،. بيشتر است ،تر هاي كوچك روي سهام شركت

بيشـتر از   ،در خريد هنگام رشد شاخص كل بورس ،مذكورهاي  صندوق اي رفتار توده شواهدي دال بر اينكه ، آنهادر ضمن
  .به دست نياوردندعكس، ريا ب است فروش

 ،1394تـا   1385زمـاني   هاي ماهانه طي بازه هاي مربوط به بازده با استفاده از دادهو  HSمدل  كمك به) 1395(ويسي 
  .دارد اثر مثبت و معنادار ،بازده بورس اوراق بهادار تهران هاي اي بر نوسان رفتار توده نشان دادند كه 
 دوران درو دريافت كـه   كردگذاران نهادي را بررسي  اي سرمايه رفتار توده ،CHمدل ا استفاده از ب) 1391( پورزماني

 ركـود  دوران بـازده در  روزانـه  هاي اما با استفاده از داده رد؛ندا وجود تهران بورس اوراق بهادار دراي  توده رفتار ،بازار رونق
اي  نشـانه  هفتگي، هاي داده از استفاده اين در حالي است كه با .كند وز ميگذاران نهادي بر اي ميان سرمايه رفتار توده ،بازار
 رفتار پديده بودن مدت كوتاه بر مبني ،هوانگ و كريستي يافته بر ييديأمهر ت ،مسئله اين كه نيامد دست هب اي توده رفتار از

  .استاي  توده
در بـازار سـرمايه جهـاني     را اي رفتار توده ،ه سهامبا استفاده از انحراف معيار مقطعي بازد )1995( كريستي و هوانگ

توجه به  با. گذارد نميتوجهي  تأثير شايان ،بر بازده سهام در دوران تلاطم بازار ،اي كه رفتار تودهگرفتند  و نتيجه سنجيدند
و عـدم   اسـت ر متفاوت بازده بازا نيانگيها نسبت به م بازده سهم يپراكندگ زانيم ،آنها، در دوران تلاطم بازار يها يبررس

 ،بـازار  ديبازده بـازار در دوران رشـد شـد    نيانگيبازده سهام از م يكه پراكندگ يا گونه به ؛شود يم دهيمورد د نيتقارن در ا
  .از زمان سقوط بازار است شتريب يتوجهشايان شكل  به

مريكـا،  آرس كشـورهاي  با استفاده از انحـراف مطلـق مقطعـي بـازده سـهام، بـازار بـو        )2000(و همكارانش  چانگ
مريكـا و  آاي در بـازار   رفتـار تـوده   ،در دوران تغييرات شديد بـازار . را بررسي كردند جنوبي و تايوان  كنگ، ژاپن، كره هنگ
جنـوبي و    اي وجود داشت و كره تا حدي رفتار تودهبازار ژاپن ، در شده بررسيبازه زماني  طي ؛ اماكنگ مشاهده نشد هنگ



  396  اي در بورس اوراق بهادار تهران با مدل چيانگ و ژنگبررسي رفتار توده

 
 يجنوب  كه در كره دادنشان ي آنها تجرب يها پژوهش همچنين. گذاران بودند اي سرمايه شديد رفتار توده رتأثيتحت  ،تايوان
   .است  شتهدا يتر مهم ارينقش بس ،گذاران در بازار هيسرما يريگ مياقتصاد كلان، در روند تصممربوط به اطلاعات  وان،يو تا

جنوبي را   مريكا، انگلستان و كرهآدي خود، بازار سهام كشورهاي با استفاده از مدل پيشنها )2003( هوانگ و سالمون
  .شود ميمشاهده اي  رفتار تودههم در زمان رونق و هم در زمان افول بازار،  ،و دريافتند كه در اين بازارها كردندبررسي 

مل اسـتراليا،  شـا  ،بازارهـاي پيشـرفته  . كردنـد  دسته تقسـيم  3به را كشور  18 در پژوهشي،) 2010( چيانگ و ژنگ
شـامل آرژانتـين، برزيـل، شـيلي و      ،مريكـاي لاتـين  آبازارهـاي   ؛متحده كنگ، ژاپن، بريتانيا و ايالات فرانسه، آلمان، هنگ

شـواهدي   پژوهش،در اين . جنوبي، تايوان، تايلند، چين، اندونزي، مالزي و سنگاپور  شامل كره ،بازارهاي آسيايي ؛مكزيك
امـا در بازارهـاي سـهام     ؛مريكاي لاتين بـه دسـت نيامـد   آمريكا و كشورهاي آدر بازار سهام  اي مبني بر وجود رفتار توده

 هـاي  در دوره ايـن،  با وجود. بودگذاران  اي سرمايه بروز رفتار توده گوياي نتايج، ،يافته و بازارهاي آسيايي كشورهاي توسعه
ها بـا   خورد كه اين يافته مريكاي لاتين نيز به چشم ميآ مريكا و كشورهايآاي در بازار سهام  رفتار توده ،اقتصادي  بحران

   .متناقض استدر بازار چين، در بازارهاي پيشرفته و دميرر و كوتان  و همكارانش چانگنتايج تحقيقات پيشين 
در  ،اي يونان، پرتغال، اسپانيا و ايتاليا كشور مديترانه 4روي  )2011( 1اكونومو، كوستاكيس و فيليپاسدر پژوهشي كه 

كه  هنگامي ،در كشور پرتغال مشخص شد كه، و همكاران انجام دادند چانگبر اساس مدل و  2008تا  1998بازه زماني 
اتفـاق  اي  رفتـار تـوده   ،در هر دو زمان ،زماني كه حجم مبادلاتي پايين است و در يونان ،در ايتاليا ؛حجم مبادلاتي بالاست

به چشـم  مردم  اي رفتار ضدتوده، در اسپانيا و ايتاليا واي  در پرتغال رفتار توده ،نيز 2008در خصوص بحران سال . افتد مي
رفتار  ،اند، از اين رو گذاري منطقي اتخاذ كرده سرمايه هاي تصميم ،گذاران در بازار يونان نيز در اين بحران سرمايه. خورد مي
  ..است  نشده  در اين كشور مشاهده اي توده

يافته، به ايـن نتيجـه    دسته پيشرفته، نوظهور و كمتر توسعه 3 بهبندي آنها  دستهكشور و  69با بررسي ) 2013( 2چن
چانـگ و  ي قبلي هاهاي تازه با ادعا اين يافته. كند بروز مياي  رفتار توده ،مريكاي لاتينآرسيد كه در بازارهاي پيشرفته و 

در اي  رفتار توده در خصوص نبود ،چيانگ و ژنگ ه وپيشرفتاي در بازار كشورهاي  رفتار توده نبود در خصوص ،همكارانش
  .متناقض استمريكاي لاتين آكشورهاي 

پرداخت و  2014تا  2000بررسي بازار بورس امان در بازه زماني  به CZشناسي  با استفاده از روش )2015( 3رمضان
و با افزايش بازده بـازار، پراكنـدگي    استمعكوس  ،نشان داد كه رابطه بين انحراف مطلق مقطعي بازده سهام و بازده بازار

  . اند اقدام كردهاي  رفتار تودهگذاران به  سرمايه ،در نتيجه يابد، ميكاهش 
در بـازه  با تمركز بر بحران مالي و بدهي خارجي دولت يونان، بورس آتـن را  ) 2016( 4اكونومو، كاتسيكاس و ويكرز

و نتيجه گرفتند كه ، بررسي كردند در نظر گرفتن اثر اندازه شركت و CCKو  CZهاي  روشبا استفاده از  ،2015تا  2007
 شـدت  ،شديد بـازار  هاي هاي ريزش بازار، وجود حجم معاملاتي بالا و نوسان و در زمانرخ داده اي در اين بازار  رفتار توده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Economou, Kostakis, & Philippas  2. Tao Chen 
3. Ramadan 4. Economou, Katsikas and Vickers 
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بـيش از سـاير    ،هـاي كوچـك   گذاران در سـهام شـركت   اي سرمايه رفتار توده ،طور كلي به .شده استبيشتر  اي رفتار توده

 .كند ها بروز مي شركت

كشور آسياي شـرقي بـا    9در سطح صنايع حاضر در بورس ) 2017( 1، لي و چيانگژنگاي  بررسي رفتار تودهنتايج 
كند، مضـاف   حكايت مياي در اكثر صنايع اين كشورها  ، از وجود رفتار توده2013تا  1993در بازه  CCKو  CZهاي  مدل

رفتـار   سوي ديگر،از  .است بيش از صنايع خدماتي  ،اي در صنايع تكنولوژيك ر بازار بورس هر كشور، رفتار تودهد بر اينكه
نشان و همكارانش  تحليل پرتفوي چيانگ. استگزارش شده  هاي افول بازار شديدتر  اي در سطح صنعت نيز، در دوره توده

 با ،و صنايع با ارزش متوسط كمتر است بيشتراي  شدت رفتار توده ،تداد كه در صنايعي كه ارزش بازار آنها كم يا زياد اس
رفتـار   اسـت، هـا كمتـر    در صنايعي كه ميزان سود تقسـيمي شـركت   ،علاوه به. اند بودهدرگير گذاران  اي سرمايه رفتار توده

  .است  اي شديدتري نسبت به صنايع با سود تقسيمي بالا رخ داده توده
شود كه در چين فعاليـت كـرده و در بازارهـاي بـورس      ها اطلاق مي سهام آن دسته از شركت به A  در كشور چين، سهام

امـا   كننـد؛ معامله  را A سهام اجازه داشتند كه گذاران چيني فقط سرمايه 2003تا سال . شوند شانگهاي و شنژن معامله مي
را  سـهام ايـن    2گـذار خـارجي معتبـر    از طريق سيستم سرمايهنيز اجازه داده شد كه نهادهاي مالي خارجي به پس از آن، 
در  گذاران خارجي آنهـا را  اغلب سرمايه كه استهاي فعال در چين  مربوط به شركت B  از طرف ديگر، سهام. معامله كنند

و  Aسـهام   87 )2019( 3ژو. كننـد  ميكنگ، معامله  و در بورس شنژن با ارز دلار هنگ مريكاآبورس شانگهاي با ارز دلار 
B  بـا اسـتفاده از مـدل     2016تا  2009در بازه  ،شوند كه در بورس شانگهاي و شنژن معامله ميراCCK    بررسـي كـرد و

هـايي كـه    در زمـان  Bاي در سـهام   رفتار تـوده . استاي  رفتار توده تأثيرتحت  Bو  A  دريافت كه ارزش معاملاتي سهام
اي در معـاملات   اين در حالي است كه، شدت رفتـار تـوده  . دت بيشتري داردبازار و حجم معاملات بالاست، ش هاي نوسان
  .، بالاتر است در زمان نوسان شديد اين دسته از سهام Aسهام 

دهنده آن را با معيار انحراف مطلق مقطعي آزمود و به اين نتيجـه   و سهام تشكيل CSI-300شاخص  )2020( 4هان
اي  ولي زمان ريزش بازار، رفتار تـوده  است؛ اي نبوده رفتار توده تأثيرتحت  ،رشد هاي رسيد كه نمونه مورد بررسي در زمان

 .مشهود استآن 

اي  رفتـار تـوده   تـأثير هاي زماني متفاوت، تحت  آنچنان كه مشهود است، بازارهاي بسياري در سراسر جهان، در بازه
گـذاران،   بـازه مـدنظر، تخصـص و تجربـه سـرمايه      يهـا  بروز اين رفتار با توجه به ميـزان نوسـان  . اند گذاران بوده سرمايه
گـذاران نهـادي    سرمايه ،مثال رايب. است  هاي فرهنگي و اجتماعي و بسياري ديگر از عوامل، شدت متفاوتي داشته ويژگي

گـذاران حقيقـي در ريـزش و     خصوص با تغيير درجه اعتبـاري اوراق و سـرمايه   هاي اوراق قرضه، به در زمان ريزش قيمت
هـاي اقتصادسـنجي و    است كه بـا اسـتفاده از مـدل     حدي بوده شدت اين مسئله به. اند اي بروز داده رفتار توده ،ازارصعود ب

بـا توجـه بـه نـوع     . اسـت   در بازارهاي مالي اثبات شده اين پديده گسترده اي، وجود هاي بروز رفتار توده سازي نشانه يكم
گـذاري در امـلاك و    و بيشـتر بـر سـرمايه    گيـرد  مـي رايي فيزيكي صـورت  در دا گذاري سنتي در ايران كه عمدتاً سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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لحـاظ   بازار بورس، هم به در مقايسه باهاي فيزيكي  بازار دارايي هاي اينكه نوسان  و نظر به استمتمركز مستغلات و طلا 

اهش پيوسته ارزش ريـال  با توجه به ك ،و همچنين استنوسان، بسيار كمتر  ايجاددرصد نوسان و هم به لحاظ بازه زماني 
و زيـاد نيسـت    كمـابيش ريسـك ضـرر آنهـا     ، از اين رو،اين بازارها روند رو به رشد دارند در برابر ارزهاي خارجي، عمدتاً

گريزي نسـبي   ريسك ،گذاران حقيقي ايران ميان سرمايه در دوره ريزش بازار بورس، كه توان اين فرضيه را مطرح كرد مي
آنچـه  با توجه بـه  . شوند يا وارد معامله نمي اتخاذ كرده يتر منطقي هاي ، آنها تصميموضعيتيين و در چن شود مشاهده مي

اي در دوران ريزش و صعود  شدت رفتار توده ،هاي مبتني بر اقتصادسنجي  گيري از مدل با بهرهو اينكه تا به حال  بيان شد
اي و  ين پژوهش مبنـي بـر شـديدتر بـودن رفتـار تـوده      ، فرضيه دوم ابررسي نشده استصورت جدا،  بازار بورس تهران به

  .شود ميگذاران در اين دوره، در پايان بخش مقدمه مطرح و در ادامه آزمون  گيري بي مهاباتر سرمايه تصميم

  شناسي پژوهش روش
خوانـده   CZكه به اختصار  استاي در بازار، مبتني بر مدل چيانگ و ژنگ  رويكرد اين پژوهش براي تشخيص رفتار توده

گـذاران بـه    اي سـرمايه  رفتـار تـوده   ،كـه در آن و همكـارانش اسـت    چانگ ةمطالعروش اصلاح شده  روش،اين . شود مي
و معيـار آنهـا بـراي    منجـر شـد   گذاران انفرادي و بازده كل بـازار   اي غيرخطي بين پراكندگي بازده سرمايه برقراري رابطه

يا افـزايش  ابد اي در بازار كاهش ي بايد در زمان بروز رفتار توده اين معيار. ودبانحراف مطلق مقطعي بازده  ،گيري نيز اندازه
 وانـد   استفاده كرده از انحراف مطلق مقطعي در مطالعه خود چيانگ و ژنگ. آن كمتر از افزايش متناسب با بازده بازار باشد

امر از بروز خطـاي بـالقوه مشخصـات كـه      كه اين نيازي نداردبه محاسبه بتا  معياراين برخلاف مدل كريستي و هوانگ، 
  .كند ، جلوگيري مياستاي  هاي سرمايه گذاري دارايي عاملي قيمت مربوط به مدل تك

௧ܴ  )1رابطه  = 100 × (log	( ௧ܲ) − log( ௧ܲିଵ)) 
  .است t مقدار شاخص صنعت در روز ௧ܲكه در آن،  دهد را نشان مينحوه محاسبه بازده روزانه ، 1رابطه 

௧ܦܣܵܥ  )2رابطه  = 1ܰ |ܴ.௧ − ܴ.௧|ே
ୀଵ 	 

ميـانگين   .௧ܴو  tدر روز  iبازده مشـاهده شـده صـنعت     .௧ܴتعداد صنايع بررسي شده در نمونه،  N در رابطه بالا،
 .است tصنعت انتخاب شده، در روز  Nهاي روزانه  ساده بازده

  .شود اي گسترده در بازار، از معادله رگرسيوني زير استفاده مي وجود رفتار تودهمنظور تشخيص  به

௧ܦܣܵܥ  )3رابطه  = ߛ + ଵܴ.௧ߛ + |ଶ|ܴ.௧ߛ + ଷܴ.௧ଶߛ + ߳௧   . معيار سنجش پراكندگي بازده است ௧ܦܣܵܥ 
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سـمت   شدن يك جمله بـه  ، اضافهو همكاران معادله پيشنهادي چانگ بادر مقايسه  اين معادله متفاوت يكي از موارد

 هاي وضعيتگذاران در  كردن عدم تقارن و تناسب رفتار سرمايه هدف از اين كار، لحاظ. است 1ܴ.௧ߛراست معادله، يعني 
بين  شود كه مي مان تلاطم بازار باعثاي در ز ، رفتار تودهبيان شدنيز در اين مقاله  طور كه قبلاً همان. مختلف بازار است

غيرخطـي  شاخص  ، رابطه غيرخطي ايجاد شود، از اين رو،گذاران و بازده پرتفوليو بازار انحراف مطلق مقطعي بازده سرمايه ܴ.௧2  ـ يباعث كاهش يا افزايش ،اي همچنين وجود رفتار توده. است  اضافه شدهبه رابطه  ازده كمتر از افزايش متناسب با ب
 ،منفـي و متغيـر مربوطـه    3در رابطه  3ߛ ، يعني .௧2ܴدر نتيجه اگر مقدار ضريب  شود، مي انحراف مطلق مقطعي بازار، در

  .اي گسترده در بازار را نتيجه گرفت توان وجود رفتار توده لحاظ آماري معنادار باشد، مي به
شواهدي دال بر عـدم تقـارن و    به )2010( 2و اولسن) 2008( 1مطالعات بسياري مانند تان، چيانگ، ميسون و نلينگ

تر به آن اشـاره   گونه كه قبل اند و همان يافته دست هاي ركود و رونق بازار گذاران در دوره اي سرمايه تناسب در رفتار توده
صـورت جـدا    را بـه هاي صـعود و ريـزش بـازار     دوره اين قابليت را دارد تاتنها مدل اقتصادسنجي است كه  CZشد، مدل 
ديگري كه چيانگ و ژنگ ارائه  رابطهاين عدم تقارن در بازار بورس تهران،  از   به همين منظور، براي آزمون. بررسي كند

  .شود استفاده مي اند، كرده

௧ܦܣܵܥ  )4رابطه  = ߛ	 + ଵ(1ߛ − .௧ܴ(ܦ + ଶߛ ܦ ܴ.௧ + ଷߛ (1 − (ܦ ܴ.௧ଶ + ସߛ ܦ ܴ.௧ଶ + ߳௧ 
صفر و در ساير مواقع  1كه مقدار آن زماني كه بازده بازار منفي باشد برابر است يك متغير مجازي  D رابطه،در اين 

  . است
و اسـت  اي در دوره رونق بـازار   بروز رفتار توده دهنده نشان ،لحاظ آماري معنادار باشد منفي و متغير مستقل به 3ߛ اگر

  .دهد را نشان مياي در دوره افول بازار  لحاظ آماري معنادار باشد، بروز رفتار توده مستقل به منفي و متغير 4ߛر اگ
بازارهاي بـورس   تأثيرهاي مبتني بر رويكرد اقتصادسنجي، توجه به  با ساير مدل CZهاي عمده مدل  يكي از تفاوت

چيانـگ و ژنـگ   . گيـرد  گذاري خارجي صورت مي كه در آن سرمايهاست اي در يك بازار محلي  خارجي بر بروز رفتار توده
تـرين بازارهـاي    يافتـه  ترين و توسـعه  عنوان يكي از بزرگ به ،مريكاآرخ داده و اخبار مربوط به بازار  هاي كه اتفاق معتقدند

، تأثيرمنظور بررسي اين  ا، بهدر همين راست. گذارد بسزايي بر ساير بازارهاي بورس در كشورهاي ديگر مي تأثيربورس دنيا، 
  .دكرتوان استفاده  از معادله رگرسيوني زير مي

௧ܦܣܵܥ  )5رابطه  = ߛ + ଵܴ.௧ߛ + |ଶ|ܴ௧ߛ + ଷܴ.௧ଶߛ + ௨௦.௧ܦܣܵܥସߛ + ହܴ௨௦..௧ଶߛ + ߳௧ 
و مربـع  مريكـا  آپراكنـدگي بـازده در بـازار     :نـد از ا ترتيب عبـارت  به ௨௦..௧2ܴو  ௨௦.௧ܦܣܵܥ در اين رابطه، متغيرهاي
هاي قبلي، در ايـن رابطـه اگـر     در رابطه ߛعلاوه بر موارد ذكر شده درباره متغيرهاي . مريكاآميانگين بازده صنايع در بازار 

مطالعـه، حـول    در دستكه بازار بورس كشور  استاين مسئله  دهنده لحاظ آماري معنادار باشد، نشان منفي و به 5ߛمتغير 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 چنانچهعلاوه بر اين، . دهد اي بروز مي و اخبار اين بازار، در بازار محلي رفتار توده ها اتفاق تأثيرو تحت  مريكاآبازار بورس 

غـالبي بـر آن    تأثيرمريكا، آده در بازار رساند كه پراكندگي باز لحاظ آماري معنادار باشد، اين پيام را مي مثبت و به 4ߛمتغير 
  . بازار محلي دارد

گـذاري خـارجي در بـازار     حجم سـرمايه  دربارةهاي قبلي  ذكر است كه با توجه به وضعيت ذكر شده در بخش شايان
ارجي، گذاران نهادي خ ـ گذاري براي سرمايه بودن فضاي سرمايه بسته دليل بورس تهران و مقايسه آن با ارزش كل بازار، به

گذاران ايرانـي،   اي توسط سرمايه بازارهاي خارجي از جمله بازار آلمان، بر بروز رفتار توده تأثيرو بررسي  5استفاده از رابطه 
 Eviewsافـزار   تمام محاسبات اقتصادسنجي اين پژوهش با نرم. شود ناديده گرفته شده و محاسبه نمي است وبسيار ناچيز 

	.است  صورت گرفته 	
  ي پژوهشها يافته

تـا   02/03/1394سـاله   4بـازه زمـاني   انـد و   كـار گرفتـه شـده    بـه  ،هاي شـاخص روزانـه صـنايع    داده ،در پژوهش حاضر
هاي مـالي لابراتـوار    ها از آرشيو شاخص صنايع سازمان بورس اوراق بهادار و سامانه داده تمامي داده. است 31/02/1398

ها نيز با يكـديگر مقايسـه    با يكديگر تطابق داده شده و مقادير روزانه دادهها  تاريخ داده .است آوري شده ريسك خاتم جمع
، تمامي صنايع موجود در بورس اوراق بهادار تهران علاوه بر اين. است  حاصل شدهاطمينان يكسان بودن آنها  ازو  اند شده

نيـازي  دادن نتايج نمونه به جامعه  عميمنمونه و جامعه با يكديگر يكسان هستند و به ت است، از اين رو،در نظر گرفته شده 
بـراي صـنايع    ،02/03/1394يعنـي تـاريخ    ،داده از ابتداي بازه زمـاني انتخـاب شـده    نبودعلت  است كه به گفتني. نيست

هاي اين صنايع به محاسبات،  كردن داده اضافه ،نقليه جز وسايل فروشي به اطلاعات و ارتباطات، اداره بازارهاي مالي و خرده
براي اطلاعـات و ارتباطـات و    28/06/1396براي اداره بازارهاي مالي،  05/10/1395 يعني ،هاي آنها تاريخ شروع داده از

اي از اطلاعـات مربـوط بـه     خلاصـه  ،1جـدول  . اسـت نقليـه   فروشي به جز وسـايل  براي خرده 28/11/1397بازنشسته و  	. دهد ه صنايع انتخاب شده ارائه ميرا در بازه زماني مذكور و با توجه ب ௧CSADܦܣܵܥ
 است 31/02/1398تا  02/03/1394 خيبازده روزانه از تار يشامل اطلاعات مربوط به انحراف مطلق مقطع 1 جدول

 .است  محاسبه شده عيبازده روزانه صنا نيانگيكه با توجه به م

  31/02/1398تا  02/03/1394از  CSAD(t)آمار توصيفي . 1جدول 
۱ نيانگيم ميانه  حداكثر حداقل اريانحراف مع يچولگ يدگيكش براـ  جارك مشاهدات

  آماره  42/0 38/0 46/1 00/0 17/0 99/0 48/4 04/248  969

 
 ارز مـت يق رشـد  كه خصوص به ،است پذير هيتوج رانيا در يتورم اقتصاد به توجه با فوق جدول دربرا ـ   جارك مقدار

 .شد تهران بورس در حاضر يها شركت از ياريبس  متيق در ديشد شيافزا موجب ،رياخ يها سال در

  . درج شده است 2كه نتايج آن در جدول  برآورد شد ، ضرايب معادلات رگرسيوني2با توجه به رابطه  سپس 
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 31/02/1398تا  02/03/1394از تاريخ  3نتايج تخمين رگرسيون رابطه . 2جدول 

  متغير  ضريب  خطاي استاندارد  tآماره  Pمقدار 
  أعرض از مبد 294983/0 007502/0 32180/39  0000/0
0042/0  869998/2 015051/0 043196/0 ܴ.௧ 
0000/0 74692/16 049607/0 830770/0 |ܴ.௧| 
0000/0 358495/9- 045934/0 429869/0- 

 ضريب تعيين  388780/0 ير وابستهميانگين متغ 423721/0

 ضريب تعيين تعديل شده  386879/0 انحراف معيار متغير وابسته 175979/0

 خطاي استاندارد رگرسيون  137795/0 معيار اطلاعات آكائيك -121983/1

 ها مانده مجموع مربع باقي  32285/18 معيار شوارتز -101854/1

 نمايي لگاريتم درست  6007/547 كويينـ  معيار هانان -114321/1

 F  آماره  6028/204 دوربين واتسون  آماره 044062/1

 )Fآماره( احتمال 000000/0

  CSAD୲ :متغير وابسته حداقل مربعات: روش 969: تعداد مشاهدات
  

سـته در معادلـه   رابطه بـين متغيرهـاي مسـتقل و متغيـر واب     نبود Eviewsافزار  در نرم اوليهبا توجه به اينكه فرض 
، رابطـه  تـر باشـد   به مقـدار صـفر نزديـك   شود،  ميمشاهده  Pمقدار كه در ستون هايي  P-value، هرچه استرگرسيوني 

در سـطوح معنـاداري    شـود، تمـامي متغيرهـا    طور كه ملاحظه مي همان. تري بين متغير مستقل و وابسته وجود دارد قوي
منفـي   برآورد شدهدر معادله رگرسيوني  3ߛضريب چون  ،همچنين. نادارندلحاظ آماري مع به ،درصد10درصد و 5درصد و 1

  . شود تأييد مياي  ، فرض وجود رفتار تودهاست
 معادلـه  در  مانـده  يباق ريمقاد انيم كه گرفت جهينت توان يم واتسون، نيدورب آماره يبرا شده گزارش مقدار به توجه با
 بـازه  در يا تـوده  رفتـار  بـروز  در خصـوص  يريگ جهينت صحت موضوع نيا لبتها كه دارد وجود بستگي همخود ،يونيرگرس
 عيصنا يتمام يعني جامعه، كل و نيست نمونه به مربوط ،شده استفاده يها داده رايز ؛كرد نخواهد مخدوش را مدنظر يزمان

  .ندارد يده ميتعم به يازين و است دربرگرفته را تهران بورس بازار در موجود
فرض صفر معنادار نبـودن متغيرهـا در    در آزمون والد،. است  شده اجرامون معناداري متغيرها، آزمون والد منظور آز به

  .است  نظر گرفته شده

  3نتايج آزمون والد براي متغيرهاي مستقل رگرسيون در رابطه . 3جدول 
 Pمقدار  df  مقدار  آماره آزمون

  F  6028/204  965/3  0000/0آماره 
  0000/0  3  8084/613  مربع كاي

  γ1=0 و γ3  ،0=γ2=0: فرض صفر
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مبني بر معنـادار نبـودن متغيرهـاي     ،والد آزمونفرض صفر  از اين رو، ،استبرابر صفر  Pكه مقدار  شود ميمشاهده 
  .شود مستقل، رد مي

بـه   31/02/1398تـا   02/03/1394مدل رگرسيوني در بازه زماني برآورد محاسبات مربوط به  ،4رابطه  خصوصدر 
  .استشرح زير 

  31/02/1398تا  02/03/1394 خياز تار 4رابطه  ونيرگرس نيتخم جينتا .4جدول 
  متغير  ضريب  خطاي استاندارد  tآماره  Pمقدار 
 أعرض از مبد 296331/0 007469/0 67590/39  0000/0

0000/0  68673/17 053269/0 942162/0 (1 − D)R୫.୲ 
0000/0 09933/10- 065137/0 657844/0- D	R୫.୲ 
0000/0 907373/9- 052503./ 520171/0- (1 − D)R୫.୲2  

0001/0  016110/4-  065851/0  264467/0-  D	R୫.୲2  

 ضريب تعيين  396391/0 ميانگين متغير وابسته 423721/0

 ضريب تعيين تعديل شده  393886/0 انحراف معيار متغير وابسته 175979/0

خطاي استاندارد رگرسيون  137005/0 عيار اطلاعات آكائيكم -132450/1
  ها مانده مجموع مربع باقي  09468/18 معيار شوارتز -107288/1
 نمايي لگاريتم درست  6719/553 كويينـ  معيار هانان -122872/1

 Fآماره   2650/158 آماره دوربين واتسون 078439/1

 )Fآماره( احتمال 000000/0

969: مشاهدات تعداد   ௧ܦܣܵܥ :متغير وابسته حداقل مربعات: روش

  
لحـاظ آمـاري    بـه  ،درصـد 10درصد و 5درصد، 1تمامي متغيرها در سطوح معناداري شود،  ميطور كه مشاهده  همان

يت رونـق و افـول بـازار    اي در هر دو وضع فرض بروز رفتار توده از اين رو، است،منفي  4ߛو  3ߛمعنادارند و مقادير تخميني 
توان نتيجه گرفت كـه ميـزان    ، مي4ߛنسبت به  3ߛ تر بودن قدرمطلق ضريب  همچنين با توجه به بزرگ. شود ميييد أنيز ت

  .است  بيشتر از دوران افول بازار بوده ،اي در دوران رشد بازار بروز رفتار توده
است كه نتايج   ، از آزمون والد استفاده شده4قل در نتايج رابطه براي حصول اطمينان از معناداربودن متغيرهاي مست

  .شود مشاهده مي 5در جدول آن 

 4نتايج آزمون والد براي متغيرهاي مستقل رگرسيون در رابطه . 5جدول 

 Pمقدار  df مقدار  آماره آزمون

  F 2650/158  964/4  0000/0آماره 
  0000/0  4  0600/633  مربع كاي

  γ1=0 و γ4، 0=γ3  ،0=γ2=0 :فرض صفر
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تـوان نتيجـه گرفـت كـه متغيرهـاي مسـتقل در        ، فرض صفر آزمون والد رد شده و مـي Pنظر به صفر شدن مقدار 

  .، همگي معنادارند4رگرسيون رابطه 

  گيري بحث و نتيجه
و حقوقي، به بررسي بـروز   گذاران حقيقي شناسي چيانگ و ژنگ بدون جداسازي سرمايه گيري از روش اين پژوهش با بهره

هاي افول و  در دوره گذاران اي گسترده در بازار بورس اوراق بهادار تهران و بررسي شدت اين رفتار ميان سرمايه رفتار توده
اي ميـان   مبنـي بـر وجـود رفتـار تـوده      ،هـر دو فـرض ايـن پـژوهش     تأييـد هـا حـاكي از    يافته. صعود بازار پرداخته است

هاي پيشـين   ها با نتايج پژوهش كه اين يافته استهاي رونق بازار  الت كلي و شدت بيشتر آن در دورهگذاران در ح سرمايه
) 1395، و همكـاران  زاده و فضـل  1391ارضـي و ضـياچي،    گـل  ؛1392 و همكـاران،  عرب: مانند(ها  داخلي با ساير روش

. هاي مختلف، نتايج متفاوتي را نشـان داده اسـت  اي در بازارهاي سرمايه كشور كه بررسي رفتار توده هرچند ،مطابقت دارد
تواند موجب افزايش مومنتوم يا سـقوط بـازار    اي در بازار سرمايه ايران مي نظر به اينكه وجود رفتار توده). 2012، 1ليندهي(

از اي براي جلـوگيري   گذاري در راستاي كاهش رفتارهاي توده رصد، سنجش و سياست ،)2015، 2رامي، ژو و موسي(شود 
 .دارداهميت  ،ايجاد حباب و سقوط بازار سهام

اي در  دلايل مبرهن براي توجيه تفاوت وجود يا ميزان بروز رفتـار تـوده   شود كه ميهاي آتي پيشنهاد  براي پژوهش
ه ه ـمواج اي، راهبردهايي براي و با شناسايي عوامل ايجاد و تشديد رفتار توده بررسي شودبازار سرمايه كشورهاي مختلف 

آوري بـازار   واسطه اخذ راهبردهاي صـحيح، تـاب   تا به شودگذاران بازار سرمايه پيشنهاد  به سياست ،ا اين خطاي شناختيب
تا امكان  پيشنهاد شودمشخصي هاي معاملاتي  استراتژي ،اي بازار شرايط وجود رفتار تودهبراي  از سوي ديگر،. بهبود يابد

  .شودگذاران ميسر  گذاري با بازده مازاد براي سرمايه رمايههاي س هاي آربيتراژ و فرصت شناسايي فرصت

  منابع
داران  گراي رفتار سـهام  سازي عامل مدل). 1397(هاشم  ،معزز ؛علي ،زاده رجب ؛علي اصغر ،صادقي مقدم ؛عليرضا ،سارنج ؛عادل ،آذر

   . 150-130 ،)2(20، تحقيقات مالي .در بازار سرمايه ايران
بـورس اوراق   گذاري مشترك در هاي سرمايه وار در صندوق بررسي رفتار توده). 1394(، جواد؛ مرادي، نسرين باباجاني، جعفر؛ عبادي
  . 71 -47، )47(12، مطالعات تجربي حسابداري مالي .بهادار تهران

. در بازار سهام ارانگذ هيسرما يريگ ميبر تصم يا اثر پوشش رسانه). 1396(فرزانه  ،رضازاده؛ رضوان ي،حجاز ؛جمال ،خانقاه يبرزگر
 .124-107 ،)33(9 ي،وحسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش
گذاران نهادي با اسـتفاده از مـدل كريسـتي و هوانـگ در بـورس اوراق بهـادار        وار سرمايه بررسي رفتار توده). 1391(پورزماني، زهرا 
  . 160-147، )3(1 ،گذاري دانش سرمايه .تهران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lindhe 2. Ramiah, Xu & Moosa 
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گـذاران   هاي رفتاري و عملكرد سـرمايه  بررسي سوگيري). 1398( محمد اسماعيل ،فدايي نژاد ؛حسن ،قاليباف اصل ؛ناصر ،جمشيدي

  . 164 -143 ،)2(20 ،تحقيقات مالي .حقيقي بورس اوراق بهادار تهران

اري گـذ  گذاران بر رفتار معـاملاتي و عملكـرد سـرمايه    بررسي تأثير شخصيت سرمايه). 1397( حسن ،قاليباف اصل ؛ناصر ،جمشيدي
      . 90 -75، )1(20 ،تحقيقات مالي .آنان؛ شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران

هـاي   اي در تشـكيل حبـاب   بررسي تأثير رفتار گلـه ). 1389(خداپرست شيرازي، جليل؛ قاسمي، محمدرضا؛ رحمان ستايش، عليرضا 
 .51-27، )2(1، مجله مطالعات اقتصادي. عقلايي

بررسي تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بـر بـازده و ريسـك غيرسيسـتماتيك     ). 1398( دوحي ،رضاييان ؛رحمان ،ساعدي
 .79- 100 ،)1(21 ،تحقيقات مالي .شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: سهام با توجه به نقش دوگانگي وظيفه مدير عامل

 قـات يتحق. خـرد  گـذاران  هيو سـرما  هيپا صنعت يگذار هيسرما). 1396( ديسع ي،صمد ؛دعباسيس ي،هاشم ي؛مجتب ،مارشك يمانيسل
  .578-557 ،)4(19 ،يمال

بـر اسـاس    يگـذار  هيسـرما  يهـا  بر عملكرد شركت يوار تأثير رفتار توده). 1396( موريرتيام ،مقدم يارياسفند ؛نيالد شهاب ،شمس
  .118-97 ،)1(19 ،يمال قاتيتحق. يمدرن و فرامدرن پرتفو يها هينظر

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار     هيسـرما  يرفتار جمع يآزمون تجرب). 1392( نيافش ،انيزيعز؛ احمد ي،بدر ؛محمد ي،زديمازار  عرب
 . 27-1 ،)39(10 ،يمال يحسابدار يمطالعات تجرب. تهران

 يكـرد يبـا رو گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  هيسرما يرفتار جمع يبررس). 1393(اصغر  يعل ي،اچيض ؛نيغلامحس ي،ارض گل
   .371-359 ،)2(16 ،يمال قاتيتحق. بر حجم معاملات يمبتن

كارشناسـي ارشـد، تبريـز،      نامـه  پايـان . تهـران  بهادار اوراق بورس بازده نوسانات بر وار توده رفتارتأثير  يبررس. )1395( آرش ،ويسي
  .دانشگاه تبريز
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