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چکیده 

تواند تأثیرات مخربی بر عملکـرد بـازار   گذاران در بازار سرمایه نوعی تورش رفتاري است که میرفتارجمعی سرمایه

گیـري  هت سـنجش و انـدازه  نظران جو صاحب پژوهشگرانهاي مختلفی توسط ها و مدلروش. سرمایه داشته باشد

ها بـراي شـرایط   هاي مختلف جهان ارائه گردیده است که هریک از این روشرفتارجمعی سرمایه گذاران در بورس

گیري و سنجش رفتـار  ها و رویکردهاي اندازهرویکرد تبعیت از بتا، یکی از جدیدترین روش. خاصی مناسب هستند

گـذاران از طریـق پراکنـدگی مقطعـی عوامـل      ر، رفتار جمعی سـرمایه در رویکرد مذکو. جمعی سرمایه گذاران است

کـارگیري مـدل فضـاي     مقاله حاضر، با استفاده از همین رویکرد و با بـه . شودگیري میاندازه) ضرایب بتا(حساسیت 

الـی   1380فروردین (ماهه  92گذاران ازعوامل بازار، ارزش و اندازه در یک دوره زمانیحالت، تبعیت جمعی سرمایه

گـذاران در بـورس اوراق   دهـد سـرمایه  حاضر نشان مـی  پژوهشنتایج . نماید را بررسی و مطالعه می) 1387آبان ماه 

گـذاران از عامـل بـازار و    تبعیت جمعی سرمایه. کنندصورت جمعی و مستمر از عامل بازار تبعیت می بهادار تهران به

گردد تا روابط تعادلی در بورس در بورس اوراق بهادار باعث می گذاراننادیده گرفتن متغیرهاي بنیادي توسط سرمایه

 پژوهشعلاوه بر این، نتایج . اوراق بهادار تهران تا حد زیادي تضعیف شده، بازار به سمت عدم کارایی متمایل گردد
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ندازه و ارزش گذاري خود به عامل اگذاران در بورس اوراق بهادار تهران در تصیمات سرمایهدهد که سرمایهنشان می

هاي کوچک یا بزرگ و یا توجه توان گفت که توجه همزمان به سهم شرکتتوجه جمعی ندارند که بر این اساس می

  . تواند تأثیري بر روابط تعادلی بازار سرمایه در ایران داشته باشدهاي ارزشی یا رشدي نمیهمزمان به سهام شرکت

  رفتاري، رفتار جمعی، تبعیت از بتا، مدل فضاي حالت  بورس اوراق بهادار، مالی :هاي کلیدي واژه

  

  مقدمه -1

با حاکمیت پـارادایم مـالی رفتـاري و بـه چـالش      

هـاي مـالی اسـتاندارد بـه دلیـل      کشیده شدن تئـوري 

هاي مشاهده شـده در  ناتوانی آنها در تبیین ناهنجاري

هـاي   دربـاره موضـوع   پژوهشبازارسرمایه، مطالعه و 

یافتـه  مایه گذاران اهمیت خاصیرفتاري و روانی سر

نظـران   است، چراکه به اعتقاد کارشناسـان و صـاحب  

ها در  این حوزه، عامل اصلی بروز این قبیل ناهنجاري

گـذاران  بازار سرمایه، مسایل رفتاري و روانی سـرمایه 

هـاي اخیـر مطالعـات     بر این اساس، طی سـال . است

هاي مختلـف رفتـاري    اي درخصوص موضوع گسترده

در . هاي مطرح دنیـا صـورت گرفتـه اسـت     بورسدر 

مــذکور، رفتارهــاي مختلــف ســرمایه  هــاي پــژوهش

تواند عملکرد بـازار و کـارایی    گذاران که به نوعی می

آن را تحت تأثیر قرار دهد، مطالعه و بررسـی علمـی   

  . گردد می

هـاي مهـم    عنوان یکی از موضـوع  رفتارجمعی به 

وضـعیتی را   مورد بحـث در پـارادایم مـالی رفتـاري،    

گـذاران در یـک دورة زمـانی    کندکه سـرمایه تبیین می

مشخص، معاملات یکنواخت و هم جهتـی را انجـام   

چنانچه دلیل بروز رفتارجمعی سرمایه ]. 14[دهند  می

ها ازاطلاعات مشترك باشد، در آن گذاران، استفاده آن

ــارجمعی  ــارجمعی صــورت گرفتــه، رفت صــورت رفت

کاذب
1

عمـدي یا رفتار جمعی غیر 
2
. شـود  نامیـده مـی   

                                                            

1 - Spurious Herding
2 - Uninentional Herding

 تـوان نـوعی تعـدیل    رفتار جمعی غیر عمـدي را مـی  

هاقیمتبنیادي
3
دانست که کارایی اطلاعاتی بـازار و   

تخصیص بهینه منابع مالی براساس متغیرهاي بنیـادي  

متقـابلاً رفتـارجمعی عمـدي    . دهـد  نشان مـی  ابازار ر

کند که سرمایه گذاران به دلایل متعدد  زمانی بروز می

هاي شخصی  نطقی یا غیر منطقی، اطلاعات و تحلیلم

خود را نادیـده گرفتـه، اقـدام بـه تبعیـت و تقلیـد از       

بر خـلاف رفتـار جمعـی    . کنند تصمیمات دیگران می

غیر عمدي که نشان دهنده کارایی بازار سرمایه است، 

ــاري    ــاري ناهنج ــده رفت ــدي پدی ــی عم ــار جمع رفت

ر روابـط  تواند بـه اخـتلال د   شود که می محسوب می

ــازار و در نتیجــه عــدم ــارایی آن منجــر تعــادلی ب ک

  ].3[,]1[گردد

ثوراستین وبلن 
4

اولین اقتصاددانی بود که)1899(

رفتار جمعـی سـرمایه گـذاران را در قالـب تغییـرات      

و هـا سبکاز قبیل ناگهانی در رفتار مصرف کنندگان،

هاي زودگذرهوس
5

کنندگان مطالعه و بررسی مصرف

ــه  . ]13[نمــود ــرس اینک ــراد ازت ــاد دارد اف ــز اعتق کین

هـا و   تصمیمات آنها مغایر با عرف تلقی شود، از ایده

عقاید شخصی خود چشم پوشی کرده، مطابق با نظـر  

اعتقـاد دارد کـه   ) 1992(بانرجی . کنند جمع عمل می

هر فرد به هنگام تصمیم گیري، بـه تصـمیمات افـراد    

میم گیري وي این شیوه تص. پیش از خود توجه دارد

                                                            

3 - Fundamental Herding
4 - Thorstein Veblen
5 - Fads
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داند، چراکه امکان دارد افراد قبلی را عملی منطقی می

ایـن شـیوه   . اطلاعات بیشتري در اختیار داشته باشـند 

تواند منطقی باشد، امـا در  گیري هرچند که میتصمیم

  ]. 3[گرددتواند به عدم کارآیی بازار منجرنهایت می

جریـان اطلاعـاتی  ) 1992(بیخچندانی و همکاران
1

را 

به اعتقاد آنها، . دانندشکل گیري رفتار جمعی میمنشأ 

مشاهده رفتـار دیگـران اطلاعـاتی را بـه فـرد منتقـل       

توانــد منشــأ بــروز کنــد کــه ایــن اطلاعــات مــیمــی

فـروت  ]. 5[رفتارجمعی سرمایه گذاران در بازار گردد

ــاران ــاران  ) 1992(و همک ــلیفر و همک ــز هیراش و نی

اي علت بـروز  جداگانه هاي پژوهشبا انجام ) 1994(

رفتارهاي جمعی سرمایه گذاران در بـازار سـرمایه را   

ها از منابع اطلاعاتی مشترك دانسته، اعتقاد استفاده آن

تواند نشان دهندة شـفافیت   دارند که پدیده مذکور می

اسچارفسـتین  . ی بازار باشدیاطلاعاتی در بازار یا کارآ

ر نگرانی و ترس از دست دادن اعتبا)1988(و استین 

هاي انفرادي را یکی از دلایـل اصـلی   به دلیل حرکت

بروز رفتارهاي جمعی سرمایه گذاران در بازار سرمایه 

  ]. 9[دانند می

علاوه بر مطالعات فوق که بیشتر بر علل پیدایش  

ــد، گــروه أرفتــار جمعــی و پیامــدهاي آن ت کیــد دارن

گیري و سنجش پدیده دیگري از مطالعات براي اندازه

با توجه بـه نـوع اطلاعـات    . اند گرفته مذکور صورت

تـوان بـه دو گـروه     مورد استفاده این مطالعات را مـی 

  :تقسیم بندي نمود

مطالعـاتی هسـتند کـه بـا اسـتفاده از      : گروه اول 

اطلاعات مربوط به پرتفوي سرمایه گذاران و تغییرات 

گیري رفتـارجمعی  صورت گرفته درآن اقدام به اندازه

ــی ــدم ــوك . کنن ــی و  لاکونیش ــا طراح ــاران ب و همک

                                                            

1 - Informational Cascades

رفتارجمعی قابـل   LSVعنوان  باکارگیري معیاري  به

اي را درمیان مدیران سرمایه گذاري مشـاهده  ملاحظه

عنـوان معیـار    بـا ورمرز با ارائـه مـدلی    .]12[ننمودند

تغییرات در پرتفوي
2(PCM) تغییرات صورت گرفته

در وزن هر یک از سـهام موجـود در پرتفولیـو را در    

لحاظ و از این طریق، شدت رفتار جمعی  LSVمدل 

. گذاري را اندازه گیري نمـود در میان مدیران سرمایه

ازایرادات وارده بر مدل مذکور این است که مشخص 

کند این رفتـار بیشـتر از سـوي سـرمایه گـذاران       نمی

. گیرد یـا سـرمایه گـذاران حقیقـی     نهادي صورت می

 بـا معیـاري   بـا ارائـه  براي رفع این نقیصه، نوفسینگر

3(SHM)معیار رفتار جمعی جهـت دار عنوان 

ایـن  

  ]. 13[,]17[دایراد را بر طرف نمو

ــروه دوم ــتفاده   : گ ــا اس ــه ب ــتند ک ــاتی هس مطالع

کـارگیري   هـاي تـاریخی و بـه   هاي زمانی و دادهسري

هـاي اقتصادســنجی اقـدام بــه شناسـایی رفتــار    روش

ــی ــی م ــدجمع ــن رویکــرد از . نماین ــه در ای از آنجاک

شود، لذا نتایج به دست لاعات کل بازاراستفاده میاط

توان به کل بازار اعـم از سـرمایه    آمده را به آسانی می

ــادي تعمــیم داد  ــا نه ــی ی کریســتی و . گــذاران حقیق

اولین مطالعه تجربی با رویکرد اقتصاد  (CH)هیوانگ

سنجی را براي شناسایی رفتار جمعی سرمایه گـذاران  

آنها بـا ارائـه یـک مـدل     . ادنددر بازار سرمایه انجام د

ــا اســتفاده از   ــا متغیرهــاي مجــازي و ب رگرســیونی ب

انحراف معیار مقطعی بازده، اقـدام بـه انـدازه گیـري     

رفتار جمعی سرمایه گذاران در شرایط مختلف بـازار  

آنها در مدل خود ادعا نمودند در شرایطی که . نمودند

 هاي زیادي داشـته باشـد، در آن صـورت    بازار نوسان

افراد تمایل دارند که از اعتقادات شخصی خود صرف 

                                                            

2 - Portfolio Change Measure
3 - Signed Herding Measure
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 ].8[نظر کرده، از عملکـرد کـل بـازار تبعیـت نماینـد     

از قدر مطلق  (CCK)چانگ و همکاران با ارائه مدل 

عنـوان معیـاري بـراي     مقطعی انحراف از میانگین، بـه 

اندازه گیري رفتـار جمعـی سـرمایه گـذاران اسـتفاده      

رویکرد جدیدي را زیر  انگ و سالمونهو]. 7[نمودند

عنوان تبعیت جمعی از بتا جهت اندازه گیـري رفتـار   

در رویکرد مـذکور، بـا اسـتفاده از    . جمعی بنا نهادند

تغییرات مقطعی عوامل حساسیت یا بتاهـا عـلاوه بـر    

شناسایی و تجزیـه و تحلیـل رفتـار جمعـی سـرمایه      

گذاران، امکان تمایز بین رفتار جمعی عمـدي و غیـر   

هـاي  فـرض اساسـی در مـدل   . وجود دارد عمدي نیز

اخیر این است که تغییرات ضریب بتا در کوتاه مدت 

گذاران در تبعیت عمدتاً ناشی از رفتار جمعی سرمایه

در این رویکـرد، رفتـارجمعی   . از عامل مربوطه است

هـا از  گذاران از طریق میزان تبعیت جمعـی آن سرمایه

ار شـامل بـازده   عوامل تأثیرگذار بر بـازده اوراق بهـاد  

  ]. 11[،]10[شود گیري میبازار، اندازه و ارزش اندازه

داخلی مرتبط با موضوع پژوهش  هاي پژوهشاهم 

  : حاضر به شرح زیر است

ی پژوهشدر ) 1385(اسلامی بیدگلی و شهریاري 

گـذاران بـا   رفتـار تـوده وار سـرمایه   "با عنوان بررسی

کل سهام در استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده 

الـی   1380هـاي   بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

) رفتار جمعـی (واروجود رفتارتودهبه بررسی  "1384

مشــارکت کننــدگان در بــورس اوراق بهــادار تهــران 

با استفاده از پژوهشگران، پژوهشدر این . اند پردخته

پدیده رفتـارجمعی  به بررسی  )CH , CCK(دو مدل

هـاي  یافتـه . انـد  ار تهران پرداختهدر بورس اوراق بهاد

حاکی از آن است که رفتار تـوده وار در   پژوهشاین 

دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود 

واري در زمان رکود بازار ندارد، ولی شواهدي از توده

مشـاهده گردیـده   هاي روزانه بـازده  با استفاده از داده

راق بهـادار تهـران،   به بیان دیگر، در بـورس او . است

ها از بازده بازار در خـلال  انحراف بازده سهام شرکت

هایی که تغییرات شاخص قیمت و بـازده نقـدي   دوره

مل تر از زمـانی  أ، به مراتب بیشتر و قابل تاستمثبت 

علـت اصـلی    .است که تغییرات شاخص منفی اسـت 

گیـري یکسـان و   توان به تصمیم  اي را می چنین پدیده

مـذکور   پـژوهش نتایج . مل بازار نسبت دادمشابه عوا

علاوه بر ایـن، در ایـن   . همخوانی دارد CHبا ادعاي 

هاي هفتگـی   کارگیري داده با به پژوهشگران، پژوهش

واري را هاي روزانه رفتار تـوده و ماهیانه به جاي داده

اند که این امر نشان دهنـده زود گـذر    مشاهده ننموده

ــورس اور  ــده در ب ــن پدی ــودن ای ــران ب ــادار ته اق به

  ].2[است

ی بـا  پژوهشدر ) 1388(ایزدي نیا و حاجیان نژاد 

بررســی رفتـار رمــه وار در صـنایع منتخــب    "عنـوان 

-1387هـاي   بورس اوراق بهـادار تهـران طـی سـال    

به بررسـی رفتـار رمـه وار در صـنایع مختلـف      1380

، بـا اسـتفاده از روش   پـژوهش در ایـن  . پرداخته انـد 

اقدام به آزمون رفتار جمعی(CH)کریستی و هوانگ

کـارگیري   با به. انددر صنایع مختلف نموده) رمه وار(

بر روي پرتفولیوهایی از صـنایع مختلـف،   CHروش

آنها دریافتنـد کـه سـرمایه گـذاران در بـورس اوراق      

صورت منطقی  بهادار تهران در شرایط بحرانی بازار به

اي ه ـ عمل نموده، مطابق با مدل قیمت گذاري دارایی

اي در شـرایط بحرانـی بـازار انحـراف معیـار      سرمایه

  ]. 1[یابدمقطعی بازده سهام افزایش می

مقاله حاضر نیز با رویکرد تبعیت از بتـا و نیـز بـا    

گیـري و  استفاده ازمدل فضاي حالت اقدام بـه انـدازه  

بررسی رفتارجمعی سرمایه گـذاران در بـورس اورق   

 پـژوهش ایـن   بـه عبـارت دیگـر، در   . نمایدبهادار می
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گـذاران در بـورس اوراق بهـادار    رفتار جمعی سرمایه

تهران از طریق میزان تبعیت آنها از سـه عامـل بـازده    

بــازار، انــدازه و ارزش در قالــب ســه فرضــیه مجــزا 

  .گرددصورت جداگانه آزمون می به

  

  و معرفی مدل  پژوهشروش  -2

را نتـایج مطالعـات    پژوهشمبناي نظري مدل این 

نی بر عدم ثبات ضرایب بتا و متغیر بودن آن متعدد مب

در تبیـین   پژوهشگران. دهنددر طول زمان تشکیل می

و تشریح علل این پدیده، تغییرات زمانی ضـرایب بتـا   

یعنی تغییرات بلند مدت و کوتاه مدت  ؛را به دو دسته

 ـ. نمایندتقسیم بندي می رخلاف تغییـرات بلندمـدت   ب

تمایـل بتاهـا بـه    : بیـل از قضرایب بتا که به عـواملی، 

هاي شرکت و تأثیر صنعت  میانگین، تغییر در مشخصه

هاي کوتاه دراین ضرایب  ، نوسان]4[قابل استناد است

رفتار جمعی : هاي رفتاري، از قبیل عمدتاً به ناهنجاري

سرمایه گذاران در تبعیت از عامل مربوطه نسبت داده 

 بر همین اساس، رویکرد جدیـدي بـا عنـوان    .شود می

گیـري رفتـار جمعـی    تبعیت جمعی از بتا براي اندازه

گـذاري  پایـه ) 2001، 2004(توسط هوانگ و سالمون

در رویکرد مذکور، رفتـارجمعی بـه وضـعیتی    . گردید

شود که افراد در تصمیمات سرمایه گـذاري  اطلاق می

ــادي و تحلیــل  ــادات  خــود، متغیرهــاي بنی ــا و اعتق ه

ا بـه عـواملی، از   شخصی را نادیده گرفته، به جاي آنه

. کننـد بـازده بـازار، انـدازه و ارزش توجـه مـی     : قبیل

گذاران بـه یـک عامـل    ازآنجاکه توجه همزمان سرمایه

هاي مقطعی ضریب بتـاي   خاص، باعث کاهش نوسان

گردد، لذا هرگونه کاهش درانحراف معیار آن عامل می

ــا در دوره ــاه مــدت را  مقطعــی ضــرایب بت هــاي کوت

گـذاران از عامـل   جمعـی سـرمایه   توان بـه تبعیـت  می

  ].11[,]10[مربوطه نسبت داد

چنانچه بازار در شرایط  CAPMبر اساس مدل سنتی 

تعادل قرار داشته باشـد، در آن صـورت بـازده مـورد     

انتظار از یک دارایی خاص تابع بدون اریبی از بـازده  

بازار خواهد بود، که شدت ایـن رابطـه بـا شاخصـی     

  :شوداندازه گیري می imtβتحت عنوان

)1 (  

( ) )( mttimtitt rErE β=
  

  : و بنابراین داریم

)2 (  

)(

)(

mtt

itt
imt rE

rE
=β  

  

)(در مدل فوق itt rE  و)( mtt rE   به ترتیب امیـد

تبعیـت  . و بـازده بـازار اسـت    iریاضی بازده دارایـی 

گردد تا سرمایه گذاران از بازده بازار باعث میجمعی 

کـاهش یابـد،    imtβانحراف معیار مقطعی بتاي بازار 

گذاران بدون توجه بـه  زیرا در چنین شرایطی سرمایه

کنند تـا بـازده   رابطه تعادلی ریسک و بازده، سعی می

هـاي منفـرد را بـا بـازده پرتفـوي بـازارمنطبق       دارایی

گردد تا بتاها گذاران باعث میاین عمل سرمایه. ندنمای

به میانگین خود متمایل شده، در نتیجه انحراف معیـار  

  .مقطعی بتاي بازارکاهش یابد

در شرایطی که تبعیت از عملکـرد بـازار صـورت    

 imtβ>1گذاران سـهامی را کـه داراي   گیرد، سرمایه

ها این قبیل اکه آنکنند، چر بیشتر خریداري می ،است

با افزایش . دانندسهام را در مقایسه با بازار ارزانتر می

تقاضا براي این قبیل سـهام، قیمـت آن نیـز در بـازار     

یابد که این افزایش قیمت باعـث افـزایش   افزایش می

)(بازده تورش دار it
b
t rE   در مقایسه با بـازده تعـادلی

)(ســهم  itt rE  ــاي تــورش و در نتیجــه، افــزایش بت
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دار
b
imtβ  نسبت به بتاي تعادلیimtβ در قالب رابطه ،

  :گرددزیر می

)3(  

)(

)(

mtt

it
b
tb

imt rE

rE
=β  

ــه    ــر، چنانچ ــارت دیگ ــه عب ــد و imtβ>1ب باش

در آن گذاران نیز از عامل بازار تبعیـت کننـد،   سرمایه

ــورت  )()()(ص mttit
b
titt rErErE ــوده، در  >> ب

imt) 3(نتیجه، براساس رابطه 
b
imt ββ . خواهد شـد  <

علاوه بر این، در چنین شرایطی سرمایه گذاران سهام 

را در مقایسه با بازار گـران دانسـته،    imtβ<1داراي 

گذاران هاین تصمیم سرمای. کننداقدام به فروش آن می

باعث کاهش قیمت بازار سهم در مقایسـه بـا قیمـت    

ــورش دار    ــازده ت ــاهش ب ــه ک ــادلی آن و در نتیج تع

)( it
b
t rE   ــادلی ــازده تع ــا ب )(در مقایســه ب itt rE  و

سرانجام کاهش بتاي تورش دار 
b
imtβ  نسبت به بتاي

به عبارت دیگر، . گردد می) 3(، در رابطه imtβتعادلی 

سرمایه گذاران از بـازده  بوده و نیز imtβ<1چنانچه

بــــــازار تبعیــــــت کننــــــد، در آن صــــــورت 

)()()( mttit
b
titt rErErE بـــوده، در نتیجـــه   <<

imt
b
imt ββ وجـود چنـین پدیـده اي    . خواهد شـد  >

صورت زیر تعدیل  بهCAPMگردد تا مدل  باعث می

  :گردد

)4 (  

)1(
)(

)(
−−== imtmtimt

b
imt

mtt

it
b
t h

rE

rE βββ  

)(در مدل فوق  it
b
t rE و

b
imtβ   به ترتیب امید ریاضـی

و ضـریب بتـاي اریـب دارآن     iدار سهم بازده تورش

پارامتر پنهانی است که رفتـار   mthو  tسهم در زمان 

جمعی سـرمایه گـذاران در تبعیـت از بـازده بـازار را      

این پارامتر بسته به شرایط بازار ممکـن  . دهد نشان می

  . است در محدوده کوچکتر یا مساوي یک تغییر کند

توان  باشد، در آن صورت می mth=0که هنگامی

معی در تبعیـت از بـازده   گفت که هیچ گونه رفتار ج

imtبازار وجود نداشته و 
b
imt ββ خواهد بـود و در   =

. برابـر خواهـد بـود   ) 4(بـا رابطـه   ) 1(نتیجه، رابطـه  

ــورت  mth=1چنانچــه  ــد، در آن ص b=1باش
imtβ 

توان گفت که بتاي سهام با بتاي بازار برابـر   بوده، می

که این نشان دهندة وجود تبعیت کامل سرمایه . است

  .گذاران از بازده بازار است

به طور کلی، پارامتر رفتـار جمعـی بـین دو حـد     

10فوق؛ یعنی  << mth    در نوسان بـوده، میـزان آن

نشان دهندة شدت تبعیـت سـرمایه گـذاران از بـازده     

باشـد، گفتـه    mth>0در شـرایطی کـه   . بازار اسـت 

رفتـار  . شود که رفتار جمعی معکوس وجـود دارد  می

جمعی معکوس، نشان دهندة این اسـت کـه سـرمایه    

گذاران نه تنها به بازده بـازار تـوجهی ندارنـد، بلکـه     

ایــن پدیــده باعــث . کننــد بــرخلاف آن حرکــت مــی

گردد تا اختلاف بتاها با میانگین افزایش یافته و در  می

  . ار مقطعی بتاها نیز افزایش یابدنتیجه انحراف معی

که یک پـارامتر   mthمحاسبه پارامتر رفتارجمعی  براي

کنـیم کـه پـارامتر     آید، فرض مـی  پنهان به حساب می

) 4(معادلـه   ،مذکور نشان دهنده رفتارکل بـازار بـوده  

لـذا بـا   . براي همه سهام موجود در بازار برقرار است

عات مقطعی مربوط به همـه سـهام در   استفاده از اطلا

هاي منحصر به فرد هر سهم بربازار تاثیر حرکت
b
imtβ 

با توجه به اینکه میـانگین مقطعـی   . شود ها حذف می

b
imtβ  یاimtβ  است، خواهیم داشت  1برابر:  

)5(  

))1)1((()( 2−−−= imtmtimtc
b
imtc hEsTd βββ  

)1())1(( 2
mtimtc hE −−= β

)1)(( mtimtc hStd −= β
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ــد بــه ترتیــب نشــان cStd(.)وcE(.)کــه دهنــده امی

جـزء اول  . ریاضی و انحـراف معیـار مقطعـی هسـتند    

انحراف معیار بتاهـاي تعـادلی و جـزء دوم    ) 5(معادله

به دلیل غیر قابل مشاهده . تابعی از رفتار جمعی است

، از مدل فضاي حالت و فیلتر کالمن mthبودن پارامتر

  . براي شناسایی و تجزیه و تحلیل آن اقدام خواهد شد

هاي مدل مـذکور، ایـن اسـت کـه بـا       از دیگر قابلیت

توان تبعیت جمعی سرمایه گذاران از استفاده از آن می

ل اندازه ثر بر بازده اوراق بهادار، از قبیؤدیگر عوامل م

. و ارزش را نیز اندازه گیري و تجزیه و تحلیـل نمـود  

باعــث  kتبعیــت جمعــی ســرمایه گــذاران از عامــل

گردد تا ضریب بتاي آن عامل، همانند بتـاي عامـل    می

  .صورت زیر اریب پیدا کند بازار به

)6(  

[ ] )( iktCiktktikt
b
ikt Eh ββββ −−=  

  

]که  ]iktCE β مید ریاضی مقطعی بتاي عامـل  اk  در

ــان  ــی   kthو  tزم ــار جمع ــار رفت ــده معی نشــان دهن

انحراف معیـار  . است kگذاران به سوي عاملسرمایه

صورت زیر قابل محاسـبه   مقطعی بتاهاي اریب دار به

  :است

)7(  

[ ] [ ] )))((()( 2
iktciktcimtktiktc

b
iktc EEhEStd βββββ −−−=

))(())((( 2
ktiktciktciktc hEEE −−= βββ

  

[ ] ))(( ktiktciktc hEStd −= ββ  

  

براي استخراج و تجزیه و تحلیل متغیر در این بخش، 

پنهان
1

kth  از مدل فضاي حالت و فیلتر کالمن استفاده

  .شودمی

                                                            

1 - Latent

، مدل فضـاي حالـت زیـر    )7(با مبنا قرار دادن معادله 

گـذاران از  جمعـی سـرمایه   میزان تبعیت براي سنجش

عوامل بازار، اندازه و ارزش و نیز درجـه پایـداري آن   

براي این منظور، ابتـدا از دو طـرف   . گرددطراحی می

  :شود صورت زیر لگاریتم گرفته می این معادله به

)8(  

[ ] [ ] [ ] )()()( ktiktciktc
b
iktc hELogStdLogStdLog −+= βββ

ــه   ــوط ب ــات مرب ــتفاده از مفروض ــا اس )(ب iktcsTd β 

توان لگاریتم انحراف معیار مقطعی بتاهاي تعـادلی   می

  :را به صورت زیر بیان نمود

)9(  

[ ] ktkiktcStdLog νµβ +=)(  

]با توجه بـا ایـن کـه     ][ ])( iktck StdLogE βµ و  =

)2,0( kvkt iid σν ــتند ≈ ــذا معادلـــه  هسـ ) 8(، لـ

  :شودصورت زیر نوشته می به

)10(  

( )[ ] ktktk
b
iktc HStdLog νµβ ++=  

  : که 

[ ] )( ktiktckt hELogH −= β

ــان    ــر پنه ــوق متغی ــدل ف ــاس   ktHدر م ــر اس ب

ــد      ــک فراین ــت از ی ــاي حال ــدل فض ــات م مفروض

بـراي  . کنـد تبعیـت مـی   AR(1)اتورگرسیو مرتبه اول

و  kگیري رفتار جمعی و میزان تبعیت از عامل اندازه

:شود معادله زیر استفاده مینیز بررسی پایداري آن از 

)11(  

( )[ ] ktktk
b
iktc HStdLog νµβ ++=  

ktktkkt HH ηφ += −1  

  :که

( )2, ησοη kkt iid≈  
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مدل فوق، یک مدل استاندارد فضاي حالت است 

گیريکه معادله اول به معادله اندازه
1

به و معادله دوم 

معادله وضیعت
2

بـا شناسـایی   . یا انتقال معروف است 

در معادلـه وضـعیت،    ktHت متغیر پنهانالگوي حرک

توان به وجود یـا عـدم رفتـار جمعـی در تبعیـت      می

چنانچـه ضـریب   . بـرد گـذاران پـی  توسط سرمایهkاز

معنــادار باشــد،  kφمتغیــر وقفــه در معادلــه وضــعیت

ی سرمایه گذاران توان به وجود پدیده تبعیت جمعمی

چنانچـه  . یا وجود رفتار جمعی حکـم داد  kاز عامل

kφ تـوان گفـت کـه     معنادار نباشد، در آن صورت می

0=ktH  11(بـــوده، در نتیجـــه معادلـــه انـــدازه (

  : صورت زیر در خواهد آمد به

( )[ ] ktk
b
iktcStdLog νµβ +=

  

 tشود که به ازاي تمام  در چنین وضعیتی ادعا می

صـورت   kگونـه تبعیـت جمعـی از عامـل    ها، هـیچ 

  .گیرد نمی

پایداري رفتار جمعی از طریق قدر مطلق عبـارت  

kφ 1بـر ایـن اسـاس، اگـر    . گرددآزمون می<kφ 

باشد پارامتر رفتار جمعی یـک فرآینـد پایـدار تلقـی     

 kφ≤1شود؛ در غیر ایـن صـورت؛ یعنـی اگـر     می

باشد، رفتار جمعی مشاهده شده یک فرآیند پایدار به 

  .آیدحساب نمی

ــدل فضــاي  ktHپــس از اســتخراج  ــق م از طری

بر اساس رابطـه زیـر    kthحالت، پارامتر رفتار جمعی

  :گردد محاسبه می

)12(  

)exp(1 ktkt Hh −=  

                                                            

1 - Measurment Equation
2 - State Equation

، پـژوهش متغیرهاي اصلی مـورد مطالعـه در ایـن    

این . شامل ضرایب بتاي بازار و اندازه و ارزش هستند

ضرایب که بر اساس مدل بازار و مدل سه عاملی فاما 

ي قابـل  عنـوان متغیرهـا   گردند، بـه و فرنچ برآورد می

  . شوندکار گرفته می به پژوهشده در مدل اهمش

هـاي  را کلیـه شـرکت   پـژوهش جامعه آماري این 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران تشـکیل    

، به روش پژوهشنمونه مورد مطالعه در این . دهندمی

بـر ایـن   . انـد غربال کردن جامعه آماري به دست آمده

هـایی اسـت کـه    شامل شرکت پژوهشاساس، نمونه 

در بورس تهران مـورد   1380ها از سال اولاً سهام آن

معاملــه قــرار گرفتــه وثانیــاً وقفــه طــولانی در رونــد 

با بررسی انجـام  . ها به وجود نیامده باشدمعاملات آن

شــرکت حــایز شــرایط لازم بــراي  110شــده تعــداد 

هاي مـورد  داده. حضور در نمونه تشخیص داده شدند

قیمت روزانـه سـهام، مصـوبات    : مل، شاپژوهشنیاز 

مجامع، شاخص بازده نقـدي و قیمـت، ارزش بـازار    

ها، ارزش حقوق صاحبان سهام از طریق بانک شرکت

هـاي سـازمان   آورد نـوین و نیـز سـایت   اطلاعـاتی ره 

بورس و اوراق بهادارو سایت شـرکت بـورس اوراق   

  . اندآوري گردیدهبهادار جمع

  

  پژوهشفرضیات  -1-2

، براسـاس ادبیـات موضـوع و مبـانی     پژوهشدر این

، سه فرضیه استخراج و آزمون خواهند پژوهشنظري 

  : این فرضیات عبارتند از. شد

سهامداران در بورس اوراق بهادار تهـران از عامـل    -

  . کنندبازار تبعیت می

سهامداران در بورس اوراق بهادار تهـران از عامـل    -

  . کننداندازه تبعیت می



عل

  57/تجزیه و تحلیل رفتار جمعی سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فضاي حالت

ان در بورس اوراق بهادار تهـران از عامـل   سهامدار -

  . کنندارزش تبعیت می

  ها  تخمین مدل و تحلیل داده -3

بــه منظورآزمــون میــزان تبعیــت جمعــی ســرمایه 

گذاران از عامل بازار و نیز آزمون پایـداري یـا عـدم    

) 11(پایـــداري ایـــن پدیـــده معادلـــه شـــماره     

)(براي b
iMtcStd βبازار و مدل سه  مبتنی بر مدلهاي

صورت مجزا تخمین زده شده و  عاملی فاما و فرنچ به

  . ارائه گردیده است 1نتایج در جدول 

  

  

)(براي ) 1نتایج حاصل از تخمین مدل : 1جدول b
imtcStd β  

هاي مبتنی بر مدل بازار داده  پارامتر

هاي مبتنـی بـر مـدل فامـا و      داده

فرنچ 

mµ )641/0 (0198/0- )429/0 (032/0

mφ )000/0 (375/0 )000/0 (433/0

  .هستند P.Valueاعداد داخل پرانتز مقادیر * 

  

% 95درسطح اطمینان بیشتر از  mφبا توجه به این که 

مدل بازار و مـدل سـه   (هاي هر دو مدلبر اساس داده

ادعا % 95معنادار است، لذا با اطمینان بیشتر از ) عاملی

گـذاران در بـورس اوراق بهـادار    شود کـه سـرمایه  می

.کنندصورت جمعی تبعیت می تهران از عامل بازار به

براي آزمون پایداري یا عـدم پایـداري رفتـار جمعـی     

 مشاهده شده با استفاده ازآزمون افـزوده شـده دیکـی   

مورد آزمون قرار گرفته و نتـایج   mφپارامتر) ADF(فولر

  . ارائه شده است 2حاصله در جدول 

  

  ADFخلاصه نتایج آزمون افزوده شده دیکی فولر : 2جدول

  هستند P.Valueاعداد داخل پرانتز مقادیر * 

  

تـوان   می ADFبر اساس نتایج حاصل از آزمون 

ادعا نمود که تبعیت جمعی سرمایه گـذاران از عامـل   

مـذکور بـا   یافتـه . ایدار استفرآیندي دایمی و پ ،بازار

کـــه در ] 9[نتـــایج مطالعـــات هوانـــگ و ســـالمون

هـاي ایـالات متحـده و کـره جنـوبی صـورت       بورس

  . گرفته، همخوانی دارد

براي انحراف معیار مقطعـی  ) 11(با تخمین معادله

)(بتاهاي عامل اندازه b
iStcStd β توان میزان تبعیت می

ل اندازه را مـورد آزمـون   گذاران از عامجمعی سرمایه

نتایج حاصل از این تخمین را نشان  3جدول. قرار داد

  . دهدمی

  

نتیجه مقدار بحرانی ADF
1H 0H آزمون

mφ  
مبناي محاسبه بتا

0H459/3  رد-
118/5-

1<mφ 1≥mφ ADF
37/0  

مدل بازار

0Hرد
459/3-

569/4-
1<mφ 1≥mφ ADF

43/0  
مدل سه عاملی
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)(نتایج حاصل از تخمین مدل با : 3جدول b
istcStd β  

  

  

  

  

  .هستند P.Valueپرانتز مقادیر  اعداد داخل* 

  

در معادله  Sφبا توجه به اینکه ضریب متغیر وقفه 

تـوان علـت   وضعیت فاقد معناداري لازم اسـت، نمـی  

)(تغییرات کوتاه مدت در  b
iStcStd β  را به رفتارهـاي

جمعی سرمایه گذاران و توجه همزمان آنها بـه عامـل   

بنابراین، بر خلاف مطالعه هوانگ و . ت دادمذکور نسب

% 95، با اطمینان بیشـتراز  پژوهشدر این ] 9[سالمون 

کنیم که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار ادعا می

ــه ــت   تهــران ب ــدازه تبعی صــورت جمعــی از عامــل ان

با توجه به این که وجود تبعیـت جمعـی از   . کنندنمی

مـون فرضـیه بـر    عامل انـدازه تأییـد نشـده اسـت، آز    

پایــداري یــا عــدم پایــداري آن موضــوعیتی نخواهــد 

  . داشت

ــه    ــین معادلـ ــا تخمـ ــین، بـ ــراي) 11(همچنـ بـ

)( b
iHtcStd β  گـذاران از  میزان تبعیت جمعی سـرمایه

عامــل ارزش مــورد آزمــون قــرار گرفتــه و نتــایج در 

. آورده شده است 4جدول 

  

)(براي 1نتایج حاصل از تخمین مدل : 4جدول b
iHtcStd β  

پارامتر برآورد مدل

Hµ
)000/0 (284/0-

Hφ
)709/0 (048/0

  .هستند P.Valueاعداد داخل پرانتز مقادیر * 

  

تـوان بـه   نمـی Hφبا توجه به معنادار نبودن پارامتر

سرمایه گـذاران از عامـل ارزش   وجود تبعیت جمعی 

نیـز بـر    پـژوهش بنابراین، در این بخش از . حکم داد

بـا اطمینـان   ] 9[هوانـگ و سـالمون    پـژوهش خلاف 

فرض تبعیت جمعی سرمایه گـذاران از  % 95بیشتر از 

به دلیـل عـدم تأییـد تبعیـت     . شودعامل ارزش رد می

هـاي  سرمایه گـذاران از عامـل ارزش، انجـام آزمـون    

خصــوص پایــداري یــا مقطعــی بــودن آن فرعــی در 

  . موضوعیتی نخواهد داشت

  

  نتیجه گیري  -4

عنوان نوعی تورش رفتـاري منشـأ    رفتار جمعی به

: هـاي متعـددي، از قبیـل   بروز و پیـدایش ناهنجـاري  

هـاي   گیـري نوسـان  ها و شـکل حباب و سقوط قیمت

شدید در بـازار و در نهایـت، عـدم کـارایی در بـازار      

رفتار جمعی سرمایه گذاران در . آید سرمایه به حساب

گیـري  هاي مختلفی قابل انـدازه بازار سرمایه به روش

گیـري  هـاي انـدازه  است که یکی از جدیدترین روش

در . هاي ضـریب بتاسـت   این پدیده استفاده از نوسان

هاي مقطعی ضرایب  ، با استفاده از نوسانپژوهشاین 

پارامتر برآورد مدل

Sµ )000/0 (216/0-

Sφ )593/0 (071/0
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کـارگیري   بـه بتاي عوامل بازار، اندازه و ارزش و نیـز  

مدل فضاي حالت، تبعیت جمعی سـرمایه گـذاران از   

. بررسی و تجزیه و تحلیل شـده اسـت   ،عوامل مذکور

  : حاضر عبارتند از پژوهشنتایج حاصل از انجام 

سرمایه گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران از     -1

گذاري خود عامل بازار تبعیت و در تصمیمات سرمایه

هـاي بنیـادي تأثیرگـذار در    به جـاي توجـه بـه متغیر   

کنند؛ یعنی قیمت، بیشتر به عملکرد کل بازار توجه می

در مواقعی که بازده بازار در حال افزایش یـا کـاهش   

است، بازده اکثر سهام بدون دلیل منطقی و صـرفاً بـا   

تبعیت . یابدپیروي از بازده بازار افزایش یا کاهش می

ي بنیـادي در  از روند بازار و نادیـده گـرفتن متغیرهـا   

هـا از  تواند انحراف قیمـت عرضه و تقاضاي سهام می

قیمت تعادلی و عدم کارایی بازار را بـه دنبـال داشـته    

همچنین، با انجام آزمون ریشه واحـد مشـخص   . باشد

 ،گردید که تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل بازار

  . فرآیندي دایمی و پایدار است

راق بهـادار تهـران از   گذاران در بـورس او سرمایه -2

عـدم  . کننـد صورت جمعی تبعیت نمـی  عامل اندازه به

گـذاران از عامـل انـدازه، بـدین     تبعیت جمعی سرمایه

گـذاري  معناست که سهامداران در تصمیمات سـرمایه 

ــادي و    ــاي بنی ــرفتن متغیره ــر گ ــدون در نظ ــود ب خ

هاي صورت جمعی به خرید یا فروش سهام شرکت به

  .کنندنمی کوچک یا بزرگ اقدام

گذاران در بـورس اوراق بهـادار تهـران، از    سرمایه -3

کنند؛ بـدین  صورت جمعی تبعیت نمی عامل ارزش به

معنا که سهامداران بدون توجه به متغیرهـاي بنیـادي،   

هاي صورت جمعی به خرید یا فروش سهام شرکت به

  . کنندارزشی یا رشدي اقدام نمی

توان می پژوهشعنوان نتیجه گیري کلی، در این به

گفــت کــه ســرمایه گــذاران در بــورس اوراق بهــادار 

تهران، با نادیده گرفتن متغیرهاي بنیادي به هنگام اخذ 

صورت جمعی و دایم بـه   گذاري بهتصمیمات سرمایه

بـه عبـارت دیگـر، عامـل     . کننـد عامل بازار توجه می

ها اصلی تعیین کننده در تصمیمات خرید یا فروش آن

زار است، نه متغیرهاي بنیـادي مربـوط بـه    بازده کل با

دهـد  نشان می پژوهشهمچنین، نتایج این . هاشرکت

گـذاران بـورس   که چنین تبعیت جمعی توسط سرمایه

اوراق بهادار تهران از عامـل انـدازه و ارزش صـورت    

  . گیردنمی

در خاتمه، بـه منظـور تبیـین بیشـتر پدیـدة رفتـار       

هاي زیر  ، موضوعجمعی در بورس اوراق بهادار تهران

  : گرددمندان پیشنهاد می براي مطالعه به علاقه

بررسی تأثیر پدیدة رفتار جمعی سهامداران در بروز - 

  حباب یا سقوط قیمت اوراق بهادار؛ 

بررسی تأثیر پدیدة تـأثیر رفتـار جمعـی بـر شـدت       -

  ها در بازار؛ نوسان

گذاران در مـورد سـهام   مقایسه رفتار جمعی سرمایه -

  هاي کوچک و بزرگ؛کتشر

گیـري  بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعاتی و شکل -

رفتار جمعی سهامداران؛

ی سهامداران در تبعیت از عوامل بررسی رفتار جمع -

ثر بر قیمت اوراق بهـادار بـه غیـر از عوامـل فامـا      مؤ

  وفرنچ؛

مقایسه رفتار جمعی سهامداران در تبعیت از عامـل   -

  .بازار در صنایع مختلف
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چکیده 

رفتارجمعی سرمایهگذاران در بازار سرمایه نوعی تورش رفتاری است که میتواند تأثیرات مخربی بر عملکرد بازار سرمایه داشته باشد. روشها و مدلهای مختلفی توسط پژوهشگران و صاحبنظران جهت سنجش و اندازهگیری رفتارجمعی سرمایه گذاران در بورسهای مختلف جهان ارائه گردیده است که هریک از این روشها برای شرایط خاصی مناسب هستند. رویکرد تبعیت از بتا، یکی از جدیدترین روشها و رویکردهای اندازهگیری و سنجش رفتار جمعی سرمایه گذاران است. در رویکرد مذکور، رفتار جمعی سرمایهگذاران از طریق پراکندگی مقطعی عوامل حساسیت (ضرایب بتا) اندازهگیری میشود. مقاله حاضر، با استفاده از همین رویکرد و با بهکارگیری مدل فضای حالت، تبعیت جمعی سرمایهگذاران ازعوامل بازار، ارزش و اندازه در یک دوره زمانی92 ماهه (فروردین 1380 الی آبان ماه 1387) را بررسی و مطالعه مینماید. نتایج پژوهش حاضر نشان میدهد سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران بهصورت جمعی و مستمر از عامل بازار تبعیت میکنند. تبعیت جمعی سرمایهگذاران از عامل بازار و نادیده گرفتن متغیرهای بنیادی توسط سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار باعث میگردد تا روابط تعادلی در بورس اوراق بهادار تهران تا حد زیادی تضعیف شده، بازار به سمت عدم کارایی متمایل گردد. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان میدهد که سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران در تصیمات سرمایهگذاری خود به عامل اندازه و ارزش توجه جمعی ندارند که بر این اساس میتوان گفت که توجه همزمان به سهم شرکتهای کوچک یا بزرگ و یا توجه همزمان به سهام شرکتهای ارزشی یا رشدی نمیتواند تأثیری بر روابط تعادلی بازار سرمایه در ایران داشته باشد. 


واژههای کلیدی: بورس اوراق بهادار، مالی رفتاری، رفتار جمعی، تبعیت از بتا، مدل فضای حالت 


1- مقدمه


با حاکمیت پارادایم مالی رفتاری و به چالش کشیده شدن تئوریهای مالی استاندارد به دلیل ناتوانی آنها در تبیین ناهنجاریهای مشاهده شده در بازارسرمایه، مطالعه و پژوهش درباره موضوعهای رفتاری و روانی سرمایه گذاران اهمیت خاصی یافته است، چراکه به اعتقاد کارشناسان و صاحبنظران این حوزه، عامل اصلی بروز این قبیل ناهنجاریها در بازار سرمایه، مسایل رفتاری و روانی سرمایهگذاران است. بر این اساس، طی سالهای اخیر مطالعات گستردهای درخصوص موضوعهای مختلف رفتاری در بورسهای مطرح دنیا صورت گرفته است. در پژوهشهای مذکور، رفتارهای مختلف سرمایه گذاران که به نوعی میتواند عملکرد بازار و کارایی آن را تحت تأثیر قرار دهد، مطالعه و بررسی علمی میگردد. 


 رفتارجمعی بهعنوان یکی از موضوعهای مهم مورد بحث در پارادایم مالی رفتاری، وضعیتی را تبیین میکندکه سرمایهگذاران در یک دورة زمانی مشخص، معاملات یکنواخت و هم جهتی را انجام میدهند [14]. چنانچه دلیل بروز رفتارجمعی سرمایه گذاران، استفاده آنها ازاطلاعات مشترک باشد، در آن صورت رفتارجمعی صورت گرفته، رفتارجمعی کاذب
 یا رفتار جمعی غیرعمدی
 نامیده میشود. رفتار جمعی غیر عمدی را میتوان نوعی تعدیل بنیادی قیمتها
 دانست که کارایی اطلاعاتی بازار و تخصیص بهینه منابع مالی براساس متغیرهای بنیادی بازار را نشان میدهد. متقابلاً رفتارجمعی عمدی زمانی بروز میکند که سرمایه گذاران به دلایل متعدد منطقی یا غیر منطقی، اطلاعات و تحلیلهای شخصی خود را نادیده گرفته، اقدام به تبعیت و تقلید از تصمیمات دیگران میکنند. بر خلاف رفتار جمعی غیر عمدی که نشان دهنده کارایی بازار سرمایه است، رفتار جمعی عمدی پدیده رفتاری ناهنجاری محسوب میشود که میتواند به اختلال در روابط تعادلی بازار و در نتیجه عدم کارایی آن منجر گردد[1],[3].


 ثوراستین وبلن
 (1899) اولین اقتصاددانی بود که رفتار جمعی سرمایه گذاران را در قالب تغییرات ناگهانی در رفتار مصرف کنندگان، از قبیل سبکها و هوسهای زودگذر
 مصرفکنندگان مطالعه و بررسی نمود[13]. کینز اعتقاد دارد افراد ازترس اینکه تصمیمات آنها مغایر با عرف تلقی شود، از ایدهها و عقاید شخصی خود چشم پوشی کرده، مطابق با نظر جمع عمل میکنند. بانرجی (1992) اعتقاد دارد که هر فرد به هنگام تصمیم گیری، به تصمیمات افراد پیش از خود توجه دارد. وی این شیوه تصمیم گیری را عملی منطقی میداند، چراکه امکان دارد افراد قبلی اطلاعات بیشتری در اختیار داشته باشند. این شیوه تصمیمگیری هرچند که میتواند منطقی باشد، اما در نهایت میتواند به عدم کارآیی بازار منجر گردد[3]. 


بیخچندانی و همکاران (1992) جریان اطلاعاتی
 را منشأ شکل گیری رفتار جمعی میدانند. به اعتقاد آنها، مشاهده رفتار دیگران اطلاعاتی را به فرد منتقل میکند که این اطلاعات میتواند منشأ بروز رفتارجمعی سرمایه گذاران در بازار گردد[5]. فروت و همکاران (1992) و نیز هیراشلیفر و همکاران (1994) با انجام پژوهشهای جداگانهای علت بروز رفتارهای جمعی سرمایه گذاران در بازار سرمایه را استفاده آنها از منابع اطلاعاتی مشترک دانسته، اعتقاد دارند که پدیده مذکور میتواند نشان دهندة شفافیت اطلاعاتی در بازار یا کارآیی بازار باشد. اسچارفستین و استین (1988) نگرانی و ترس از دست دادن اعتبار به دلیل حرکتهای انفرادی را یکی از دلایل اصلی بروز رفتارهای جمعی سرمایه گذاران در بازار سرمایه میدانند[9]. 

 علاوه بر مطالعات فوق که بیشتر بر علل پیدایش رفتار جمعی و پیامدهای آن تأکید دارند، گروه دیگری از مطالعات برای اندازهگیری و سنجش پدیده مذکور صورت گرفتهاند. با توجه به نوع اطلاعات مورد استفاده این مطالعات را میتوان به دو گروه تقسیم بندی نمود:


 گروه اول: مطالعاتی هستند که با استفاده از اطلاعات مربوط به پرتفوی سرمایه گذاران و تغییرات صورت گرفته درآن اقدام به اندازهگیری رفتارجمعی میکنند. لاکونیشوک و همکاران با طراحی و بهکارگیری معیاری با عنوان LSV رفتارجمعی قابل ملاحظهای را درمیان مدیران سرمایه گذاری مشاهده ننمودند[12]. ورمرز با ارائه مدلی با عنوان معیار تغییرات در پرتفوی
(PCM) تغییرات صورت گرفته در وزن هر یک از سهام موجود در پرتفولیو را در مدل LSV لحاظ و از این طریق، شدت رفتار جمعی در میان مدیران سرمایه گذاری را اندازه گیری نمود. ازایرادات وارده بر مدل مذکور این است که مشخص نمیکند این رفتار بیشتر از سوی سرمایه گذاران نهادی صورت میگیرد یا سرمایه گذاران حقیقی. برای رفع این نقیصه، نوفسینگر با ارائه معیاری با عنوان معیار رفتار جمعی جهت دار (SHM)
 این ایراد را بر طرف نمود[17],[13]. 


گروه دوم: مطالعاتی هستند که با استفاده سریهای زمانی و دادههای تاریخی و بهکارگیری روشهای اقتصادسنجی اقدام به شناسایی رفتار جمعی مینمایند. از آنجاکه در این رویکرد از اطلاعات کل بازاراستفاده میشود، لذا نتایج به دست آمده را به آسانی میتوان به کل بازار اعم از سرمایه گذاران حقیقی یا نهادی تعمیم داد. کریستی و هیوانگ(CH) اولین مطالعه تجربی با رویکرد اقتصاد سنجی را برای شناسایی رفتار جمعی سرمایه گذاران در بازار سرمایه انجام دادند. آنها با ارائه یک مدل رگرسیونی با متغیرهای مجازی و با استفاده از انحراف معیار مقطعی بازده، اقدام به اندازه گیری رفتار جمعی سرمایه گذاران در شرایط مختلف بازار نمودند. آنها در مدل خود ادعا نمودند در شرایطی که بازار نوسانهای زیادی داشته باشد، در آن صورت افراد تمایل دارند که از اعتقادات شخصی خود صرف نظر کرده، از عملکرد کل بازار تبعیت نمایند[8]. چانگ و همکاران با ارائه مدل (CCK) از قدر مطلق مقطعی انحراف از میانگین، بهعنوان معیاری برای اندازه گیری رفتار جمعی سرمایه گذاران استفاده نمودند[7]. هوانگ و سالمون رویکرد جدیدی را زیر عنوان تبعیت جمعی از بتا جهت اندازه گیری رفتار جمعی بنا نهادند. در رویکرد مذکور، با استفاده از تغییرات مقطعی عوامل حساسیت یا بتاها علاوه بر شناسایی و تجزیه و تحلیل رفتار جمعی سرمایه گذاران، امکان تمایز بین رفتار جمعی عمدی و غیر عمدی نیز وجود دارد. فرض اساسی در مدلهای اخیر این است که تغییرات ضریب بتا در کوتاه مدت عمدتاً ناشی از رفتار جمعی سرمایهگذاران در تبعیت از عامل مربوطه است. در این رویکرد، رفتارجمعی سرمایهگذاران از طریق میزان تبعیت جمعی آنها از عوامل تأثیرگذار بر بازده اوراق بهادار شامل بازده بازار، اندازه و ارزش اندازهگیری میشود[10]،[11]. 


اهم پژوهشهای داخلی مرتبط با موضوع پژوهش حاضر به شرح زیر است: 


اسلامی بیدگلی و شهریاری (1385) در پژوهشی با عنوان بررسی"رفتار توده وار سرمایهگذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران، طی سالهای 1380 الی 1384" به بررسی وجود رفتارتودهوار (رفتار جمعی) مشارکت کنندگان در بورس اوراق بهادار تهران پردختهاند. در این پژوهش، پژوهشگران با استفاده از دو مدل (CH , CCK) به بررسي پدیده رفتارجمعی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهاند. يافتههاي اين پژوهش حاكي از آن است كه رفتار توده وار در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولي شواهدي از تودهواري در زمان رکود بازار با استفاده از دادههاي روزانه بازده مشاهده گردیده است. به بيان ديگر، در بورس اوراق بهادار تهران، انحراف بازده سهام شركتها از بازده بازار در خلال دورههايي كه تغييرات شاخص قيمت و بازده نقدي مثبت است، به مراتب بيشتر و قابل تأمل تر از زماني است که تغييرات شاخص منفي است. علت اصلی چنین پدیدهای را میتوان به تصمیمگیری یکسان و مشابه عوامل بازار نسبت داد. نتایج پژوهش مذکور با ادعای CH همخوانی دارد. علاوه بر این، در این پژوهش، پژوهشگران با بهکارگیری دادههای هفتگی و ماهیانه به جای دادههای روزانه رفتار تودهواری را مشاهده ننمودهاند که این امر نشان دهنده زود گذر بودن این پدیده در بورس اوراق بهادار تهران است[2].


ایزدی نیا و حاجیان نژاد (1388) در پژوهشی با عنوان" بررسی رفتار رمه وار در صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1387-1380به بررسی رفتار رمه وار در صنایع مختلف پرداخته اند. در این پژوهش، با استفاده از روش کریستی و هوانگ (CH) اقدام به آزمون رفتار جمعی (رمه وار) در صنایع مختلف نمودهاند. با بهکارگیری روش CHبر روی پرتفولیوهایی از صنایع مختلف، آنها دریافتند که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط بحرانی بازار بهصورت منطقی عمل نموده، مطابق با مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایهای در شرایط بحرانی بازار انحراف معیار مقطعی بازده سهام افزایش مییابد[1]. 


مقاله حاضر نیز با رویکرد تبعیت از بتا و نیز با استفاده ازمدل فضای حالت اقدام به اندازهگیری و بررسی رفتارجمعی سرمایه گذاران در بورس اورق بهادار مینماید. به عبارت دیگر، در این پژوهش رفتار جمعی سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران از طریق میزان تبعیت آنها از سه عامل بازده بازار، اندازه و ارزش در قالب سه فرضیه مجزا بهصورت جداگانه آزمون میگردد.


2- روش پژوهش و معرفی مدل 


مبنای نظری مدل این پژوهش را نتایج مطالعات متعدد مبنی بر عدم ثبات ضرایب بتا و متغیر بودن آن در طول زمان تشکیل میدهند. پژوهشگران در تبیین و تشریح علل این پدیده، تغییرات زمانی ضرایب بتا را به دو دسته؛ یعنی تغییرات بلند مدت و کوتاه مدت تقسیم بندی مینمایند. برخلاف تغییرات بلندمدت ضرایب بتا که به عواملی، از قبیل: تمایل بتاها به میانگین، تغییر در مشخصههای شرکت و تأثیر صنعت قابل استناد است[4]، نوسانهای کوتاه دراین ضرایب عمدتاً به ناهنجاریهای رفتاری، از قبیل: رفتار جمعی سرمایه گذاران در تبعیت از عامل مربوطه نسبت داده میشود. بر همین اساس، رویکرد جدیدی با عنوان تبعیت جمعی از بتا برای اندازهگیری رفتار جمعی توسط هوانگ و سالمون (2004 ،2001) پایهگذاری گردید. در رویکرد مذکور، رفتارجمعی به وضعیتی اطلاق میشود که افراد در تصمیمات سرمایه گذاری خود، متغیرهای بنیادی و تحلیلها و اعتقادات شخصی را نادیده گرفته، به جای آنها به عواملی، از قبیل: بازده بازار، اندازه و ارزش توجه میکنند. ازآنجاکه توجه همزمان سرمایهگذاران به یک عامل خاص، باعث کاهش نوسانهای مقطعی ضریب بتای آن عامل میگردد، لذا هرگونه کاهش درانحراف معیار مقطعی ضرایب بتا در دورههای کوتاه مدت را میتوان به تبعیت جمعی سرمایهگذاران از عامل مربوطه نسبت داد[10],[11].


بر اساس مدل سنتی CAPM چنانچه بازار در شرایط تعادل قرار داشته باشد، در آن صورت بازده مورد انتظار از یک دارایی خاص تابع بدون اریبی از بازده بازار خواهد بود، که شدت این رابطه با شاخصی تحت عنوان
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 اندازه گیری میشود:
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و بنابراین داریم: 
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در مدل فوق
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 و 
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 به ترتیب امید ریاضی بازده دارایی
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 و بازده بازار است. تبعیت جمعی سرمایه گذاران از بازده بازار باعث میگردد تا انحراف معیار مقطعی بتای بازار 
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 کاهش یابد، زیرا در چنین شرایطی سرمایهگذاران بدون توجه به رابطه تعادلی ریسک و بازده، سعی میکنند تا بازده داراییهای منفرد را با بازده پرتفوی بازارمنطبق نمایند. این عمل سرمایهگذاران باعث میگردد تا بتاها به میانگین خود متمایل شده، در نتیجه انحراف معیار مقطعی بتای بازارکاهش یابد.


در شرایطی که تبعیت از عملکرد بازار صورت گیرد، سرمایهگذاران سهامی را که دارای 
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 است، بیشتر خریداری میکنند، چراکه آنها این قبیل سهام را در مقایسه با بازار ارزانتر میدانند. با افزایش تقاضا برای این قبیل سهام، قیمت آن نیز در بازار افزایش مییابد که این افزایش قیمت باعث افزایش بازده تورش دار
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 در مقایسه با بازده تعادلی سهم 
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 و در نتیجه، افزایش بتای تورش دار
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 نسبت به بتای تعادلی 
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، در قالب رابطه زیر میگردد:
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به عبارت دیگر، چنانچه 
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باشد و سرمایهگذاران نیز از عامل بازار تبعیت کنند، در آن صورت 
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 بوده، در نتیجه، براساس رابطه (3) 
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 خواهد شد. علاوه بر این، در چنین شرایطی سرمایه گذاران سهام دارای 
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 را در مقایسه با بازار گران دانسته، اقدام به فروش آن میکنند. این تصمیم سرمایهگذاران باعث کاهش قیمت بازار سهم در مقایسه با قیمت تعادلی آن و در نتیجه کاهش بازده تورش دار 
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 در مقایسه با بازده تعادلی 
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 و سرانجام کاهش بتای تورش دار 
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 نسبت به بتای تعادلی 
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، در رابطه (3) میگردد. به عبارت دیگر، چنانچه
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 بوده و نیز سرمایه گذاران از بازده بازار تبعیت کنند، در آن صورت 
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 بوده، در نتیجه 
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 خواهد شد. وجود چنین پدیده ای باعث میگردد تا مدل CAPM بهصورت زیر تعدیل گردد:


(4) 



[image: image25.wmf])


1


(


)


(


)


(


-


-


=


=


imt


mt


imt


b


imt


mt


t


it


b


t


h


r


E


r


E


b


b


b




در مدل فوق 
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 و
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 به ترتیب امید ریاضی بازده تورشدار سهم 

[image: image28.wmf]i


 و ضریب بتای اریب دارآن سهم در زمان 
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 و 
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 پارامتر پنهانی است که رفتار جمعی سرمایه گذاران در تبعیت از بازده بازار را نشان میدهد. این پارامتر بسته به شرایط بازار ممکن است در محدوده کوچکتر یا مساوی یک تغییر کند. 


هنگامیکه 
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 باشد، در آن صورت میتوان گفت که هیچ گونه رفتار جمعی در تبعیت از بازده بازار وجود نداشته و 
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 خواهد بود و در نتیجه، رابطه (1) با رابطه (4) برابر خواهد بود. چنانچه 
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 باشد، در آن صورت 
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 بوده، میتوان گفت که بتای سهام با بتای بازار برابر است. که این نشان دهندة وجود تبعیت کامل سرمایه گذاران از بازده بازار است.


به طور کلی، پارامتر رفتار جمعی بین دو حد فوق؛ یعنی 
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 در نوسان بوده، میزان آن نشان دهندة شدت تبعیت سرمایه گذاران از بازده بازار است. در شرایطی که 
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 باشد، گفته میشود که رفتار جمعی معکوس وجود دارد. رفتار جمعی معکوس، نشان دهندة این است که سرمایه گذاران نه تنها به بازده بازار توجهی ندارند، بلکه برخلاف آن حرکت میکنند. این پدیده باعث میگردد تا اختلاف بتاها با میانگین افزایش یافته و در نتیجه انحراف معیار مقطعی بتاها نیز افزایش یابد. 


برای محاسبه پارامتر رفتارجمعی 
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 که یک پارامتر پنهان به حساب میآید، فرض میکنیم که پارامتر مذکور نشان دهنده رفتارکل بازار بوده، معادله (4) برای همه سهام موجود در بازار برقرار است. لذا با استفاده از اطلاعات مقطعی مربوط به همه سهام در بازار تاثیر حرکتهای منحصر به فرد هر سهم بر
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 ها حذف میشود. با توجه به اینکه میانگین مقطعی 
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 یا 
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 برابر 1 است، خواهیم داشت :


(5)




[image: image41.wmf])


)


1


)


1


(


((


)


(


2


-


-


-


=


imt


mt


imt


c


b


imt


c


h


E


sTd


b


b


b






[image: image42.wmf])


1


(


)


)


1


((


2


mt


imt


c


h


E


-


-


=


b






[image: image43.wmf])


1


)(


(


mt


imt


c


h


Std


-


=


b




که
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 به ترتیب نشاندهنده امید ریاضی و انحراف معیار مقطعی هستند. جزء اول معادله(5) انحراف معیار بتاهای تعادلی و جزء دوم تابعی از رفتار جمعی است. به دلیل غیر قابل مشاهده بودن پارامتر
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، از مدل فضای حالت و فیلتر کالمن برای شناسایی و تجزیه و تحلیل آن اقدام خواهد شد. 


از دیگر قابلیتهای مدل مذکور، این است که با استفاده از آن میتوان تبعیت جمعی سرمایه گذاران از دیگر عوامل مؤثر بر بازده اوراق بهادار، از قبیل اندازه و ارزش را نیز اندازه گیری و تجزیه و تحلیل نمود. تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل
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 باعث میگردد تا ضریب بتای آن عامل، همانند بتای عامل بازار بهصورت زیر اریب پیدا کند.
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که 
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 امید ریاضی مقطعی بتای عامل 
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 در زمان 
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 و 
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 نشان دهنده معیار رفتار جمعی سرمایهگذاران به سوی عامل
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 است. انحراف معیار مقطعی بتاهای اریب دار بهصورت زیر قابل محاسبه است: 
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 EMBED Equation.3  [image: image55.wmf])
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در این بخش، برای استخراج و تجزیه و تحلیل متغیر پنهان
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 از مدل فضای حالت و فیلتر کالمن استفاده میشود.


با مبنا قرار دادن معادله (7)، مدل فضای حالت زیر برای سنجش میزان تبعیت جمعی سرمایهگذاران از عوامل بازار، اندازه و ارزش و نیز درجه پایداری آن طراحی میگردد. برای این منظور، ابتدا از دو طرف این معادله بهصورت زیر لگاریتم گرفته میشود:
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با استفاده از مفروضات مربوط به
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 میتوان لگاریتم انحراف معیار مقطعی بتاهای تعادلی را به صورت زیر بیان نمود:
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با توجه با این که 
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 و 
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 هستند، لذا معادله (8) بهصورت زیر نوشته میشود:
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که : 
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در مدل فوق متغیر پنهان 
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 بر اساس مفروضات مدل فضای حالت از یک فرایند اتورگرسیو مرتبه اولAR(1) تبعیت میکند. برای اندازهگیری رفتار جمعی و میزان تبعیت از عامل 
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 و نیز بررسی پایداری آن از معادله زیر استفاده میشود:
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که:
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مدل فوق، یک مدل استاندارد فضای حالت است که معادله اول به معادله اندازهگیری
 و معادله دوم به معادله وضیعت
 یا انتقال معروف است. با شناسایی الگوی حرکت متغیر پنهان
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 در معادله وضعیت، میتوان به وجود یا عدم رفتار جمعی در تبعیت از
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توسط سرمایهگذاران پیبرد. چنانچه ضریب متغیر وقفه در معادله وضعیت
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 معنادار باشد، میتوان به وجود پدیده تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل
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 یا وجود رفتار جمعی حکم داد. چنانچه 
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 معنادار نباشد، در آن صورت میتوان گفت که 
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 بوده، در نتیجه معادله اندازه (11) بهصورت زیر در خواهد آمد: 
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در چنین وضعیتی ادعا میشود که به ازای تمام 
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 ها، هیچگونه تبعیت جمعی از عامل

[image: image78.wmf]k


 صورت نمیگیرد.


پایداری رفتار جمعی از طریق قدر مطلق عبارت 
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 آزمون میگردد. بر این اساس، اگر
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 باشد پارامتر رفتار جمعی یک فرآیند پایدار تلقی میشود؛ در غیر این صورت؛ یعنی اگر 
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 باشد، رفتار جمعی مشاهده شده یک فرآیند پایدار به حساب نمیآید.


پس از استخراج 
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 از طریق مدل فضای حالت، پارامتر رفتار جمعی
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 بر اساس رابطه زیر محاسبه میگردد:
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متغیرهای اصلی مورد مطالعه در این پژوهش، شامل ضرایب بتای بازار و اندازه و ارزش هستند. این ضرایب که بر اساس مدل بازار و مدل سه عاملی فاما و فرنچ برآورد میگردند، بهعنوان متغیرهای قابل مشاهده در مدل پژوهش بهکار گرفته میشوند. 


جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میدهند. نمونه مورد مطالعه در این پژوهش، به روش غربال کردن جامعه آماری به دست آمدهاند. بر این اساس، نمونه پژوهش شامل شرکتهایی است که اولاً سهام آنها از سال 1380 در بورس تهران مورد معامله قرار گرفته وثانیاً وقفه طولانی در روند معاملات آنها به وجود نیامده باشد. با بررسی انجام شده تعداد 110 شرکت حایز شرایط لازم برای حضور در نمونه تشخیص داده شدند. دادههای مورد نیاز پژوهش، شامل: قیمت روزانه سهام، مصوبات مجامع، شاخص بازده نقدی و قیمت، ارزش بازار شرکتها، ارزش حقوق صاحبان سهام از طریق بانک اطلاعاتی رهآورد نوین و نیز سایتهای سازمان بورس و اوراق بهادارو سایت شرکت بورس اوراق بهادار جمعآوری گردیدهاند. 


1-2- فرضیات پژوهش 


در این پژوهش، براساس ادبیات موضوع و مبانی نظری پژوهش، سه فرضیه استخراج و آزمون خواهند شد. این فرضیات عبارتند از: 


- سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران از عامل بازار تبعیت میکنند. 


- سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران از عامل اندازه تبعیت میکنند. 


- سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران از عامل ارزش تبعیت میکنند. 


3- تخمین مدل و تحلیل دادهها

به منظورآزمون میزان تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل بازار و نیز آزمون پایداری یا عدم پایداری این پدیده معادله شماره (11) برای
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های مبتنی بر مدل بازار و مدل سه عاملی فاما و فرنچ بهصورت مجزا تخمین زده شده و نتایج در جدول 1 ارائه گردیده است. 


جدول1: نتایج حاصل از تخمین مدل 1) برای 
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* اعداد داخل پرانتز مقادیر P.Value هستند.


با توجه به این که 
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 درسطح اطمینان بیشتر از 95% بر اساس دادههای هر دو مدل(مدل بازار و مدل سه عاملی) معنادار است، لذا با اطمینان بیشتر از 95% ادعا میشود که سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران از عامل بازار بهصورت جمعی تبعیت میکنند.

برای آزمون پایداری یا عدم پایداری رفتار جمعی مشاهده شده با استفاده ازآزمون افزوده شده دیکی فولر (
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 مورد آزمون قرار گرفته و نتایج حاصله در جدول 2 ارائه شده است. 


جدول2: خلاصه نتایج آزمون افزوده شده دیکی فولر 
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* اعداد داخل پرانتز مقادیر P.Value هستند

بر اساس نتایج حاصل از آزمون 
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 میتوان ادعا نمود که تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل بازار، فرآیندی دایمی و پایدار است. یافتهمذکور با نتایج مطالعات هوانگ و سالمون[9] که در بورسهای ایالات متحده و کره جنوبی صورت گرفته، همخوانی دارد. 


با تخمین معادله(11) برای انحراف معیار مقطعی بتاهای عامل اندازه
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 میتوان میزان تبعیت جمعی سرمایهگذاران از عامل اندازه را مورد آزمون قرار داد. جدول3 نتایج حاصل از این تخمین را نشان میدهد. 


جدول3 : نتایج حاصل از تخمین مدل با 
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* اعداد داخل پرانتز مقادیر P.Value هستند.


با توجه به اینکه ضریب متغیر وقفه 
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 در معادله وضعیت فاقد معناداری لازم است، نمیتوان علت تغییرات کوتاه مدت در 
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را به رفتارهای جمعی سرمایه گذاران و توجه همزمان آنها به عامل مذکور نسبت داد. بنابراین، بر خلاف مطالعه هوانگ و سالمون [9] در این پژوهش، با اطمینان بیشتراز 95% ادعا میکنیم که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بهصورت جمعی از عامل اندازه تبعیت نمیکنند. با توجه به این که وجود تبعیت جمعی از عامل اندازه تأیید نشده است، آزمون فرضیه بر پایداری یا عدم پایداری آن موضوعیتی نخواهد داشت. 


همچنین، با تخمین معادله (11) برای 
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 میزان تبعیت جمعی سرمایهگذاران از عامل ارزش مورد آزمون قرار گرفته و نتایج در جدول 4 آورده شده است. 

جدول4 : نتایج حاصل از تخمین مدل 1 برای 
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* اعداد داخل پرانتز مقادیر P.Value هستند.


با توجه به معنادار نبودن پارامتر
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نمیتوان به وجود تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل ارزش حکم داد. بنابراین، در این بخش از پژوهش نیز بر خلاف پژوهش هوانگ و سالمون [9] با اطمینان بیشتر از 95% فرض تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل ارزش رد میشود. به دلیل عدم تأیید تبعیت سرمایه گذاران از عامل ارزش، انجام آزمونهای فرعی در خصوص پایداری یا مقطعی بودن آن موضوعیتی نخواهد داشت. 


4- نتیجه گیری 


رفتار جمعی بهعنوان نوعی تورش رفتاری منشأ بروز و پیدایش ناهنجاریهای متعددی، از قبیل: حباب و سقوط قیمتها و شکلگیری نوسانهای شدید در بازار و در نهایت، عدم کارایی در بازار سرمایه به حساب آید. رفتار جمعی سرمایه گذاران در بازار سرمایه به روشهای مختلفی قابل اندازهگیری است که یکی از جدیدترین روشهای اندازهگیری این پدیده استفاده از نوسانهای ضریب بتاست. در این پژوهش، با استفاده از نوسانهای مقطعی ضرایب بتای عوامل بازار، اندازه و ارزش و نیز بهکارگیری مدل فضای حالت، تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عوامل مذکور، بررسی و تجزیه و تحلیل شده است. نتایج حاصل از انجام پژوهش حاضر عبارتند از: 


1- سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از عامل بازار تبعیت و در تصمیمات سرمایهگذاری خود به جای توجه به متغیرهای بنیادی تأثیرگذار در قیمت، بیشتر به عملکرد کل بازار توجه میکنند؛ یعنی در مواقعی که بازده بازار در حال افزایش یا کاهش است، بازده اکثر سهام بدون دلیل منطقی و صرفاً با پیروی از بازده بازار افزایش یا کاهش مییابد. تبعیت از روند بازار و نادیده گرفتن متغیرهای بنیادی در عرضه و تقاضای سهام میتواند انحراف قیمتها از قیمت تعادلی و عدم کارایی بازار را به دنبال داشته باشد. همچنین، با انجام آزمون ریشه واحد مشخص گردید که تبعیت جمعی سرمایه گذاران از عامل بازار، فرآیندی دایمی و پایدار است. 


2- سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران از عامل اندازه بهصورت جمعی تبعیت نمیکنند. عدم تبعیت جمعی سرمایهگذاران از عامل اندازه، بدین معناست که سهامداران در تصمیمات سرمایهگذاری خود بدون در نظر گرفتن متغیرهای بنیادی و بهصورت جمعی به خرید یا فروش سهام شرکتهای کوچک یا بزرگ اقدام نمیکنند.


3- سرمایهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران، از عامل ارزش بهصورت جمعی تبعیت نمیکنند؛ بدین معنا که سهامداران بدون توجه به متغیرهای بنیادی، بهصورت جمعی به خرید یا فروش سهام شرکتهای ارزشی یا رشدی اقدام نمیکنند. 


بهعنوان نتیجه گیری کلی، در این پژوهش میتوان گفت که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، با نادیده گرفتن متغیرهای بنیادی به هنگام اخذ تصمیمات سرمایهگذاری بهصورت جمعی و دایم به عامل بازار توجه میکنند. به عبارت دیگر، عامل اصلی تعیین کننده در تصمیمات خرید یا فروش آنها بازده کل بازار است، نه متغیرهای بنیادی مربوط به شرکتها. همچنین، نتایج این پژوهش نشان میدهد که چنین تبعیت جمعی توسط سرمایهگذاران بورس اوراق بهادار تهران از عامل اندازه و ارزش صورت نمیگیرد. 


در خاتمه، به منظور تبیین بیشتر پدیدة رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران، موضوعهای زیر برای مطالعه به علاقهمندان پیشنهاد میگردد: 


- بررسی تأثیر پدیدة رفتار جمعی سهامداران در بروز حباب یا سقوط قیمت اوراق بهادار؛ 


- بررسی تأثیر پدیدة تأثیر رفتار جمعی بر شدت نوسانها در بازار؛


- مقایسه رفتار جمعی سرمایهگذاران در مورد سهام شرکتهای کوچک و بزرگ؛


- بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعاتی و شکلگیری رفتار جمعی سهامداران؛

- بررسی رفتار جمعی سهامداران در تبعیت از عوامل مؤثر بر قیمت اوراق بهادار به غیر از عوامل فاما وفرنچ؛


- مقایسه رفتار جمعی سهامداران در تبعیت از عامل بازار در صنایع مختلف.
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� - Spurious Herding


� - Uninentional Herding


� - Fundamental Herding


� - Thorstein Veblen 


� - Fads


� - Informational Cascades


� - Portfolio Change Measure


� - Signed Herding Measure


� - Latent


� - Measurment Equation


� - State Equation
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