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  چكيده 
گذاران به صورت عمد و يا غير عمد اقدام به انجام  وضعيتي است كه سرمايه  دهنده سرمايه نشانرفتارجمعي در بازار 
مختلف منطقي يا غير منطقـي و  گذاران به دلايل  بر خلاف رفتار جمعي عمدي كه سرمايه. نمايند عمليات مشابهي مي

گـذاران ديگـر    هاي شخصي خود را ناديده گرفته، اقـدام بـه پيـروي از سـرمايه     به صورت آگاهانه اطلاعات و تحليل
گذاران به اطلاعات بازار و واكنش يكسان آنها بـه ايـن    نمايند، در رفتار جمعي غيرعمدي دسترسي يكسان سرمايه مي

چند رفتارجمعي عمدي  هر. گذاران در بازار مشاهده شود ارهاي مشابهي توسط سرمايهگردد تا رفت اطلاعات باعث مي
آيـد،   مي  ها در بازاربه حساب حباب و سقوط شديد قيمت: هايي از قبيل ساز بروز ناهنجاري اي مخرب و زمينه پديده

تحقيق حاضر با رويكرد تبعيت . كارايي اطلاعاتي در بازار است  دهنده  اي مطلوب و نشان رفتارجمعي غيرعمد پديده
گذاران از عامل بازار و نيز عمدي يـا   از بتا و نيز به كارگيري مدل فضاي حالت اقدام به آزمون تبعيت جمعي سرمايه

نتايج حاصـل از انجـام   . نموده است)  89الي اسفند  80فروردين  (ماهه 120زماني      غيرعمدي بودن آن در يك دوره
  .  نمايند گذاران به صورت عمدي و دائمي ازعامل بازار تبعيت مي هد كه سرمايهد اين تحقيق نشان مي

  رفتار جمعي عمدي، رفتار جمعي غير عمدي، تبعيت از بتارفتار جمعي، مالي رفتاري،  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه
  هـاي مـديريت   يكي از مفروضات زيربنايي تئوري

تئوري مـدرن پرتفـوي، مـدل    : مالي استاندارد، ازقبيل
گذاري  ، مدل قيمت اي هاي سرمايه گذاري دارايي قيمت

ژ و  سه عاملي فاما و فرنچ، مدل قيمت گذاري آربيتـرا 
هايي كه پس از جنگ جهاني دوم درحوزه  ساير نظريه

مالي مطرح گرديدنـد، فـرض كـارائي بـازار سـرمايه      
بـديهي اسـت در صـورت عـدم يكـي از ايـن       . است

هاي مـذكور نيـز اعتبـار خـود را از      مفروضات، نظريه
  . دست خواهند داد
محققان و صـاحبنظران بـازار    1980ه در اواخر ده

متعددي حاكي از عدم ارتباط   1هاي سرمايه، ناهنجاري
منطقي بين قيمت ذاتي و قيمت بازار اوراق بهـادار در  

ــورس ــد   ب ــاهده نمودن ــان را مش ــف جه ــاي مختل . ه
هـاي بـالاتر از    تحقـق بـازده  : هايي، از قبيـل  ناهنجاري

چـك و  هـاي كو  بازده مورد انتظار براي سهام شـركت 
يا ريزش  3گيري حباب ، شكل 2ده، اثرات تقويمي زيان

همگي علايمي از ناكـارايي و   4در قيمت اوراق بهادار
هـاي   فراهم نبودن شرايط لازم براي استفاده از تئـوري 

بـا بـه چـالش كشـيده     . مديريت مالي استاندارد است
هاي مالي استاندارد، پارادايم جديـدي بـا    شدن تئوري

مديريت مالي و   در حوزه 5مالي رفتاري عنوان پارادايم
در پارادايم مديريت مالي . گذاري حاكم گرديد سرمايه

رفتاري، ناكارايي بازار سـرمايه بـه دو دسـته عوامـل،     
هـاي    و تـورش  6ژ عوامل محدود كننده آربيتـرا : شامل

  ]. 13[ شود گذاران نسبت داده مي سرمايه 7رفتاري

                                                            

1 Anomalies   
2 Calendar Effect 
3 Bubble 
4 Crash 
5 Behavioral Finance 
6 Limits to Arbitrage 
7 Behavioral  Biases 

مشاهده در بـازار  هاي رفتاري قابل  يكي از تورش
گـذاران و تبعيـت آنهـا از     سرمايه 8سرمايه رفتارجمعي

وضعيتي اسـت    دهنده رفتارجمعي نشان. يكديگر است
گذاران بنابه دلايل متعدد رفتارهاي مشابه و  كه سرمايه

) 2001( بيخچنداني و شـارما . دهند جهتي انجام مي هم
نظـر  گذاران در بازار سرمايه را از  رفتار جمعي سرمايه

قصد و نيت آنها از اين عمل به دو نوع رفتار جمعـي  
. كننـد  تقسيم مي 10و رفتار جمعي غير عمدي 9عمدي

نوعي  11به اعتقاد آنها رفتارجمعي غيرعمدي يا صوري
گذاران اسـت   رفتار مشابه و هم جهت در ميان سرمايه

آنهــا از اطلاعــات  كــه علــت بــروز آن، برخــورداري
اطلاعات مربـوط بـه    چنانچه. يكسان و مشترك است

متغيرهاي بنيادي در بازار به صورت يكسان در اختيار 
گذاران قرار داشـته باشـد، در آن صـورت     همه سرمايه

آنهـا بـا پـردازش و تحليــل ايـن اطلاعـات در قالــب      
هـاي مـالي اسـتاندارد، تصـميمات يكنـواختي را       مدل

اتخاذ خواهند كرد، كه نتيجه اين تصميمات يكنواخت 
بـراي  . رهاي مشابه در بـازار سـرمايه اسـت   بروز رفتا

مثال، چنانچه نرخ بهره به صـورت ناگهـاني افـزايش    
نيز بلافاصله در بازار منتشر شود،  مربوطه يافته و خبر

در آن صــورت اكثــر ســهامداران بــه دلايــل علمــي و 
ايـن رفتـار   ]. 5[ كننـد  منطقي اقدام به فروش سهام مي

يـد و الگـوبرداري از   توان تقل  مشابه سهامداران را نمي
اعمال يكديگر ناميد، چراكـه علـت بـروز ايـن قبيـل      

گـذاران دسترسـي و    رفتارهاي مشابه از سوي سـرمايه 
ونـگ و كـانلا   . استفاده آنها از اطلاعات مشترك است

                                                            

8 Herding Behavior 
9 Intentional Herding 
10 Unintentional Herding 
11 Spurious Herding    
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اين قبيل رفتارهاي جمعـي را نـوعي تعـديل    ) 2006(
ها متناسب با اطلاعات اساسي بـازار و   قيمت 1بنيادين

بـرخلاف   .داننـد  اي مطلـوب مـي   ال، پديدهدر عين ح
نوعي رفتـار   2رفتارجمعي غيرعمد، رفتارجمعي عمدي

گـذاران در يـك بـازار     مشابه و هم جهت بين سرمايه
است، كه علت اصلي پيدايش آن الگوبرداري عمـدي  

گذاران از تصميمات يكديگر و ناديده گـرفتن   سرمايه
ايـن قبيـل   . هـاي شخصـي اسـت    اطلاعات و تحليـل 

ــي  ر ــورت م ــاني ص ــي زم ــاي جمع ــه   فتاره ــرد ك گي
گذاران بنا بـه دلايـل منطقـي يـا غيـر منطقـي،        سرمايه

هاي شخصي خود را ناديده گرفته،  اطلاعات و تحليل
گذاران ديگر الگوبرداري  از اعمال و تصميمات سرمايه

  دهنده برخلاف رفتار جمعي صوري كه نشان. كنند مي
اي جمعـي عمـدي   سرمايه است، رفتاره ـ كارايي بازار

ــامطلوبي اســت كــه در نهايــت بــه    پديــده رفتــاري ن
گيـري   مخدوش شدن روابط تعادلي در بازار و شـكل 

هاي ناهنجاري از قبيل حبـاب و سـقوط شـديد     پديده
 ].14[ گردد  ها در بازار منجر مي قيمت

هـاي مختلفـي بـراي     محققان و صاحبنظران روش
ار جمعي ارائه رفت  گيري و تجزيه و تحليل پديده اندازه

) LSV( لاكونيشـوك، اشـليفر، ويشـني   . انـد  شده كرده
گذاران  گيري رفتار جمعي سرمايه براي اندازه)  1992(

. نمودنـد  LSVنهادي اقدام به ارائه مدلي معـروف بـه  
آنها در اين مدل رفتار جمعـي يـك گـروه از مـديران     

گذاري را از طريق ميانگين ميـزان   هاي سرمايه صندوق
يك سـهم در يـك دوره   ) فروش(تمايل آنها به خريد 

شـرايطي  (زماني مشخص در مقايسه با شرايط عـادي  
، )كننـد  گـذاران مسـتقل از هـم عمـل مـي      كه سـرمايه 

با استفاده از مدل مـذكور بـه    آنها. گيري نمودند اندازه

                                                            

1 Fundamental  Adjustment 
2 Intentional Herding 

گذاري پرداخته و بـه   مدير سرمايه  341بررسي رفتار 
اين نتيجه دست يافتند كه اين مـديران در تصـميمات   

]. 12[ كننــد گــذاري خــود مســتقل عمــل مــي ســرمايه
بـا بـه كـارگيري    ) 1995( گرينبالت، تيتمـان، ورمـرز  

ــدل ــار  LSVم ــه رفت ــه مطالع ــندوق   274ب ــدير ص م
ي مشترك پرداخته و شـواهدي از وجـود   گذار سرمايه

ورمـرز  ]. 9[ رفتارجمعي در ميان آنهـا دسـت نيافتنـد   
بــه منظــور بــر طــرف )  1996( و نوفســينگر) 1995(

، بـا ارائـه معيـار تغييـرات     LSV نمودن نواقص مـدل 
 SHM 4و معيار رفتارجمعي جهت دار PCM 3پرتفوي
SHM   گيــري شــدت و جهــت    اقــدام بــه انــدازه

 گـذاري نمودنـد   مـديران سـرمايه   رفتارجمعي در ميان
]15[ ،]13 .[  

براي نخسـتين بـار بـا    ) 1995( كريستي و هوانگ
هـاي   هاي تاريخي و به كـارگيري مـدل   استفاده از داده

اقتصاد سـنجي اقـدام بـه شناسـايي و سـنجش رفتـار       
گـذاران حقيقـي و حقـوقي در     جمعي توسط سـرمايه 

بـين   آنها بـا برقـراري رابطـه رگرسـيون    . بازار نمودند
هـا و متغيرهـاي مجـازي     انحراف معيار مقطعي بـازده 

گـذاران در شـرايط    اقدام به آزمون رفتارجمعي سرمايه
با انجام اين مطالعـه، آنهـا هـيچ    . بحراني بازار نمودند

گونه رفتارجمعي در شـرايط بحرانـي بـازار مشـاهده     
با اسـتفاده از  ) 2000(چانگ و همكاران ]. 7[ ننمودند

ها به عنوان معيـار   ف از ميانگين بازدهقدر مطلق انحرا
، اقدام به سنجش CCK پراكندگي در مدلي معروف به

رفتار جمعي در بازارهاي ايالات متحده، هنگ كنـگ،  
وجود رفتـار  ن پرداخته، علايمي از كره جنوبي و تايوا

ــد    ــاهده نمودن ــا مش ــن بازاره ــي را در اي ]. 6[ جمع
هـاي   وشهـا و ر  هاي فوق كه هـر كـدام بـا داده    مدل

                                                            

3 Portfolio Change Measure (PCM) 
4 Singed Herding Measure (SHM) 
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انـد،   مختلفي اقدام بـه سـنجش رفتـار جمعـي نمـوده     
همگي داراي يك ايراد مشترك بوده و آن اين كه هيچ 

ها قادر به تمايز بـين رفتـار جمعـي     كدام از اين روش
  .عمدي و رفتار جمعي غيرعمدي نيستند

ــالمون   و 2004 و SH)) (2006 هوانــــگ و ســ
بـراي   1رويكرد جديدي با عنوان تبعيت از بتـا ) 2001
گـذاران در بـازار    گيـري رفتـار جمعـي سـرمايه     اندازه

در اين رويكرد با استفاده از  HS. سرمايه ارائه نمودند
) ضرايب بتا( انحراف معيار مقطعي ضرايب حساسيت

گـذاران   علاوه بر انـدازه گيـري رفتـارجمعي سـرمايه    
توانســتند رفتــار جمعــي عمــدي را از رفتــار جمعــي 

آنهـا در مـدل پيشـنهادي     .غيرعمدي تفكيـك نماينـد  
مدت ضرايب بتاي مورد اسـتفاده   خود، تغييرات كوتاه

گذاري را به عوامل رفتاري از قبيل  هاي قيمت در مدل
اعتقاد دارند  گذاران نسبت داده و رفتار جمعي سرمايه

گذاران بـه عـواملي، از    به اينكه توجه همزمان سرمايه
زمـاني    دورهبازده بازار، اندازه و ارزش در يـك  : قبيل

كوتاه، به كاهش انحراف معيار مقطعي ضـرايب بتـاي   
هوانـگ و سـالمون در   . گـردد  اين عوامـل منجـر مـي   

بـا اسـتفاده از مـدل فضـاي     ) 2004(مطالعه ديگـري  
حالت توانستند عمـدي يـا غيرعمـدي بـودن تبعيـت      

گــذاران از عوامــل مــؤثر بــر بــازده  همزمــان ســرمايه
آنها بـا بـه كـارگيري    . هاي مالي را آزمون كنند دارايي

اين مدل در بازارهاي ايـالات متحـده و كـره جنـوبي     
رفتار جمعي غيرعمـد و پايـدار و مسـتقل از شـرايط     

  ].11[ و ]10[ بازار را مشاهده نمودند
ــي ــه در خصــوص مســائل   عل ــم اينكــه مطالع رغ

ــي     ــار جمع ــه رفت ــاري، از جمل ــالي رفت ــديريت م م

                                                            

1 Beta Herding 

ــدمت نســبتاً  ســرمايه ــان از ق ــذاران در جه ــادي  گ زي
برخوردار است، تحقيقات درخور توجهي درباره ايـن  

ــام نشــده اســت   ــران انج ــلامي و . موضــوع در اي اس
  CCKو CH بـا اسـتفاده از مـدل   ) 1385(شـهرياري  

) جمعـي ( وار اقدام به بررسـي و آزمـون رفتـار تـوده    
بـا  . گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نمـود  سرمايه

انجام اين تحقيق مشخص گرديد كه به هنگـام رونـق   
گـذران در   بازارسرمايه، رفتارجمعي از سـوي سـرمايه  

گيرد و بـرعكس، بـه هنگـام ركـود      بازار صورت نمي
گـذاران صـورت    رفتار جمعي زودگذر در بين سرمايه

مبنـي بـر    CHمـذكور ادعـاي    وهش ژ نتايج پ. گيرد مي
وقوع رفتـار جمعـي در شـرايط بحرانـي بـازار را در      

نيـا و حاجيـان    ايـزدي ]. 3[ كند بورس تهران تاٌييد مي
اقدام به بررسـي   CHبا به كارگيري مدل ) 1388(نژاد 

گذاران در صـنايع   سرمايه) رفتار جمعي( وار رفتار رمه
بر خـلاف  گذاران  نموده و به نتيجه رسيدند كه سرمايه

در شرايط بحراني، رفتار جمعـي از خـود     CHادعاي
بـا  ) 1389(ارضـي   محمدي و گل]. 2[ دهند بروز نمي

رويكرد تبعيت از بتا و به كارگيري مدل فضاي حالت 
گذاران در بورس  اقدام به آزمون تبعيت جمعي سرمايه

اوراق بهادار تهران از عوامل سه گانه فاما و فـرنچ در  
) 1387الي آبـان   1380فروردين (ماهه نود   يك دوره
ــد ــد    . پرداختن ــخص ش ــق مش ــن تحقي ــام اي ــا انج ب

مذكور به صـورت پايـدار از     گذاران طي دوره سرمايه
عامل بازار تبعيت نموده، در حالي كه چنين تبعيتي از 

  ]. 4[ دو عامل اندازه و ارزش صورت نگرفته است
تحقيق حاضر به منظور تكميل تحقيقات فوق و با 

دف آزمــون عمــدي يــا غيرعمــدي بــودن تبعيــت هــ
گذاران از بازده بازار با استفاده از مدل فضـاي   سرمايه

بـه عبـارت ديگـر، در ايـن     . حالت انجام خواهد شـد 
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تحقيق محقق قصـد دارد بـا اسـتفاده از مـدل فضـاي      
حالت به اين پرسش پاسخ دهد كه آيا تبعيت جمعـي  

تحقيقـات قبلـي     گذاران ازعامل بازده بازار كه  سرمايه
گيرد  اند، به صورت عمد صورت مي به آن دست يافته

يا يك عمـل غيرعمـد بـوده كـه منشـأ آن دسترسـي       
گـذاران بـه منـابع اطلاعـاتي مشـترك       يكسان سرمايه

  . است
  

  و مباني نظري مدل تحقيق   روش تحقيق
اصلي كه در اين تحقيق آزمون قرار خواهد   فرضيه

ذاران در بورس اوراق گ سرمايه: شد، عبارت است از
بهادار تهران به صورت عمد از عامل بازار تبعيـت  

: هاي مورد نياز ايـن تحقيـق كـه شـامل     داده. كنند مي
قيمت روزانه سهام، تصميمات مجامع، شاخص قيمت 

هاسـت، از   سهام، ارزش بازار و ارزش دفتري شـركت 
هاي فشرده حـاوي بانـك اطلاعـاتي بـازار      طريق لوح

سـازمان    مراجعه به پايگاه اطلاع رسـاني سرمايه و نيز 
جامعـه  . آوري شده اسـت  بورس و اوراق بهادار جمع

هاي پذيرفته شده در  آماري اين تحقيق را كليه شركت
نمونـه  . دهنـد  بورس اوراق بهادار تهران تشـكيل مـي  

مــورد نيــاز بــراي انجــام ايــن تحقيــق نيــز بــه روش  
سـال  غربالگري با دو شـرط، مـورد معاملـه بـودن از     

مـاه در   هـاي بـيش از شـش    و نيز نداشتن وقفه 1380
كـه وجـود    از آنجا. روند معاملات انتخاب شده است

هاي طولاني در يك سري زماني به كاهش اعتبار  وقفه
گـردد، لـذا بـا     نتايج و برآوردهاي تحقيـق منجـر مـي   

هـاي داراي بـيش از    استفاده از نظر خبرگـان، شـركت  
نـد انجـام معـاملات از    شش ماه وقفه متـوالي در فرآي 

در . انـد  هاي مورد بررسي خارج شـده  فهرست شركت
بـه   107نتيجه، فيلتر نمودن نمونـه آمـاري بـا حجـم     

ايـن تحقيـق بـراي    . عنوان نمونه شركت به دست آمد
تا اسفند  1380فروردين ( ماهه  120زماني    يك دوره

  .صورت گرفته است ) 1389
تحقيق حاضر با رويكرد تبعيت از بتا و با اسـتفاده  

بـا اسـتناد بـه    . از مدل فضاي حالت انجام شده اسـت 
در اين تحقيق ) 2004(نتايج مطالعه هوانگ و سالمون 

هاي كوتاه مدت  تغييرات ضرايب بتاي عوامل در دوره
. شـود  گـذاران نسـبت داده مـي    به رفتارجمعي سرمايه

گـذاران از عوامـل    رمايهبراساس اين ادعا چنانچـه س ـ 
بازارتبعيت جمعي تبعيت داشته باشند، در آن صورت 

بازار بـه صـورت زيـر در معـرض ايـن تـورش         مدل
  : گذاران قرار خواهد گرفت  رفتاري سرمايه

 itt
b
imtitit MKTr

d
εβα ++=   

، tدر زمـان  iاضافه بـازده دارايـي   itrدر رابطه فوق 

itα   ــدأ و ــرض از مب ــازار،   MKTع ــل ب bعام
imtβ 

نيـز   itεو  tعامل بـازار در زمـان   ضريب تورش دار
2خطاي پسمانده با ميانگين صفر و واريانس

εσ است .
بر روي بتا نشان دهنده تـورش دار بـودن    bبالانويس

گذاران ازعامل بـازار   به علت تبعيت جمعي سرمايه  آن
بين بتـاي تـورش دار و بتـاي تعـادلي را       رابطه .است
  : توان به صورت زير بيان كرد مي

)2(  
 

  
bفوق   در رابطه

imtβ    دار،  ضـريب بتـاي تـورشimtβ 
نشان دهنـده معيـار رفتـار     mthضريب بتاي تعادلي و 

و عـدد   گذاران در تبعيت ازعامل بـازار  جمعي سرمايه
. يك ميانگين مقطعي ضرايب بتاي عامل بـازار اسـت  

بـه   mthهايي اسـت كـه    حالت  نشان دهنده) 1(نگاره 
 . تواند داشته باشد عنوان معيار رفتار جمعي مي

  

)1( −−= imtmtimt
b
imt h βββ

)1(  
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 mthهاي مختلف  حالت. 1 نگاره شماره
 تفسير ها حالت

 عدم وجود رفتار جمعي 

 رفتار جمعي كامل 

 رفتار جمعي بين صفر و يك 

 رفتار جمعي معكوس 
 

ــدوده  ــولاً در مح ــارجمعي معم ــارامتر رفت   پ
10 << mth  دهنـده   آن نشـان واقع بوده، ميزان

. گذاران از بازده بازار است شدت تبعيت سرمايه
انحراف معيـار مقطعـي بتاهـاي تـورش دار بـه      

  :صورت زير قابل محاسبه است
)3( 

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

)1())1(( 2
mtimtc hE −−= β

)1)(( mtimtc hStd −= β  
 1يك متغير پنهان mthبا توجه به اينكه پارامتر

و غير قابل مشاهده است ، لذا براي شناسـايي و  
تحليل آن از مدل اقتصاد سنجي فضـاي حالـت   

در ايـن تحقيـق، ابتـدا ميـزان     . شـود  استفاده مي
گذاران از عامل بازار با استفاده از  تبعيت سرمايه

مدلي كه براي ايـن  . مدل زير آزمون خواهد شد
 بـه ) 3(شود، بر اساس معادله  منظور استفاده مي

  : گردد صورت زير طراحي مي
)4(  
 

 

                                                            

1 Latent Variable 

  : كه
  : و

~)0,(با توجه بـه اينكـه    2
mvmt id σν   ،اسـت

تـوان    را به صورت زيـر مـي  ) 4(بنابراين معادله 
 : بازنويسي نمود

( )[ ] mtktk
b
imtc HStdLog νµβ ++=  

يك متغير پنهان بـوده كـه از    mtHاز آنجاكه
كنـد، لـذا بـا     تبعيت مي AR)1(فرايند ماركفي يا

توان نسبت بـه    استفاده از مدل فضاي حالت مي
لـذا  . تخمين و تجزيه و تحليـل آن اقـدام نمـود   

گذاران در  گيري رفتار جمعي سرمايه براي اندازه
توان طراحي  مدل زيررا مي تبعيت از عامل بازار،

  : نمود
)5( 

 
 

يك مدل استاندارد فضاي حالت ) 5(معادله 
و  2است كه در آن معادله اول به معادله مشـاهده 

. معـروف اسـت   3معادله دوم به معادله وضيعت
بترتيب به عنوان انحراف  ktηو ktv در اين مدل

                                                            

2 Observation Equation 
3 State Equation 

imt
b
imtimth ββ =⇒= 0

[ ]imt
b
imtimt Eh ββ =⇒= 1

10 << imth

0<imth

mtmtmmt HH ηφ += −1

( )[ ] mtmtm
b
imtc HStdLog νµβ ++=

[ ] mtmimtcStdLog νµβ +=)(

[ ] [ ]
[ ] )(

)()(

mtimtc

imtc
b
imtc

hELog
StdLogStdLog

−+
=

β
ββ

[ ][ ])( imtcm StdLogE βµ =
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( )[ ]
mttmtmtm

mtmmtmmtm
b
imtc

vPECHMLCSMBC
rCLogCHsTdLog

++++
+++=

543

21 σµβ
ــمانده  ــار پس ــاهده و    معي ــادلات مش ــا در مع ه

ــانگين و    ــا مي ــال ب ــع نرم ــعيت داراي توزي وض
واريانسي بـه شـرح زيـر    

  :هستند

  
  

معنـادار باشـد،    mφچنانچه ضريب متغير وقفـه  
گـذاران بـه صـورت     توان گفت كـه سـرمايه    مي

بـرعكس،  . كننـد  جمعي از عامل بازار تبعيت مي
به معناي عدم تبعيـت جمعـي    mφمعنادار نبودن

 mtH=0گــذاران از عامــل مــذكور و  ســرمايه
  همچنين، پايداري يا مقطعي بودن پديـده  .است

مذكور با استفاده از آزمـون بهبـود يافتـه ديكـي     
 . فولر بررسي خواهد شد

توان نسبت بـه   مي) 5(پس از تخمين معادله 
متغير پنهان محاسبه پارامتر رفتار جمعي كه يك 

 : شود، به صورت زير اقدام نمود محسوب مي

)6(  

 
  

براي آزمـون عمـدي يـا غيرعمـدي بـودن تبعيـت       
گــذاران از عامــل بــازار، متغيرهــاي  جمعــي ســرمايه
هـاي بـازار   ، نوسـان mrبـازده بـازار  : بنيادي، از قبيل

mLog σصرف عامل اندازه ،SMB،  صرف عامل
EP،ضريبHMLارزش كه هر يك بـه نـوعي    /

حاوي اطلاعات بازار هستند، به عنوان متغير مسـتقل  
به معادله مشاهده اضافه شده و مدل مـورد نظـر بـه    

  : گردد مي صورت زير ارائه

  

  

)7 (  
  

ــوق     چنان ــاي ف ــردن متغيره ــا وارد ك ــه ب  mφچ
معناداري خود را از دسـت بدهـد، در آن صـورت    

را ) 5(رفتار جمعي مشاهده شده بر اساس معادلـه  
نوعي رفتار جمعي غيرعمـدي يـا تعـديل بنيـادي     

بـرعكس، چنانچـه   . كنيم ها در بازار تلقي مي قيمت
معناداري  mφبا دخالت دادن متغيرهاي فوق پارامتر

شود كـه رفتـار جمعـي     مي خود را حفظ كند، گفته
، افـراد   مشاهده شده يك رفتار جمعي عمدي بـوده 

بدون توجه به اطلاعـات اساسـي بـازار، اقـدام بـه      
   .نمايند تبعيت از عامل بازار مي

 

  هاي تحقيق يافته

در اين تحقيق انحراف معيار مقطعي بتاهـاي  

)( دار تـورش  b
imtcLogStd β     بـه عنـوان متغيـر

ــازار ــازار ، نوســانmrوابســته و بــازده ب هــاي ب

mLog σ  صرف عامـل انـدازه ،SMB  صـرف ،
EP، ضـريب HMLعامل ارزش بـه عنـوان    /

گر در قالب مدل فضـاي حالـت    متغيرهاي تبيين
توصـيف  . انـد  اسـتفاده شـده  ) 7معادله شـماره  (

ارائه شده ) 2(  آماري متغيرهاي مذكور در نگاره
  . است

  

  
  

)exp(1 mtmt Hh −=
mtmt hH −= 1)exp(

)1( mtmt hLogH −=

),0(~ 2
ηση mmt iid

),0(~ 2
mvmt iid σν

mtmtmmt HH ηφ += −1
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 توصيف آماري متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق. 2نگاره شماره 

EP/
 

HML SMB  mLog σ rm )( b
imtcLogStd β  پارامترها  

0895/4  261/0-  0895/7  4946/2-  0178/0  0132/0  ميانگين  

8395/6  0140/0-  8395/6  4872/2- 0085/0  0493/0  ميانه  

8630/10  1780/0  8630/10  7163/1-  2630/0  3812/0  ماكزيمم 

3560/4  3220/0-  3560/4  2082/3-  0660/0-  9266/0-  مينيمم 

5759/1  0869/0  5759/1  2454/0  0494/0  2110/0  انحراف معيار  

5004/0  5196/0-  5004/0  0334/0-  4121/1  2640/1-  چولگي 

3644/2  1690/4  3644/2  1025/4  8912/6  1453/6  كشيدگي 

0292/7  2320/12  0292/7  0996/6  5888/115  4203/81  برا -جارگ  

 تعداد مشاهده  120 120 120 120 120 120

  
براي آزمون عمدي يا غيرعمـدي بـودن رفتـارجمعي    

در تبعيـت از عامـل بـازار در بـورس        گـذاران  سرمايه
در ) 5(ابتـدا بـا تخمـين معادلـه      تهـران، اوراق بهادار 

مذكور بررسي شـده    ، وجود پديده%95سطح اطمينان 
از تخمين مدل مـذكور در نگـاره   نتايج حاصل . است

   ارائه شده است )3(

 نتايج آزمون وجود تبعيت جمعي از عامل بازار.  3نگاره شماره 

  نتيجه آزمون سطح اطمينان P.VALUE 0H مقدار محاسبه شده  پارامتر

mφ  
333/0  000/0  0=mφ 95%  0H  رد

 
توان گفت كـه   مي) 3(  با توجه به مندرجات نگاره

معادلـه  ضريب متغير وقفـه در  % 95در سطح اطمينان 
)( وضعيت mφ   معنادار بوده، كه اين به معناي تبعيـت

گذاران از عامل بـازار در بـورس اوراق    جمعي سرمايه
  . بهادار تهران است

به منظور آزمـون دائمـي يـا مقطعـي بـودن رفتـار       

گذاران در تبعيت از عامـل بـازار، ابتـدا     جمعي سرمايه
كه يك پارامتر پنهـان اسـت    mthپارامتر رفتار جمعي 

بـراي هـر دوره محاسـبه و    ) 6(با اسـتفاده از معادلـه   
آزمون بهبود يافته ديكي % 95سپس در سطح اطمينان 

نتايج ) 4(  نگاره. فولر بر روي آن صورت گرفته است
 .دهد مربوط به آزمون مذكور را نشان مي

 
 گذاران از عامل بازار نتايج آزمون دائمي يا مقطعي بودن تبعيت سرمايه. 4  نگاره شماره

 مقدار بحراني ADF سري زماني
0H  نتيجه آزمون سطح اطمينان

mth  
57/11-  8861/2-  1≥mφ  95%  0H رد    
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دهد كه تبعيت  نشان مي) 4(  نتايج موجود در نگاره
گذاران از عامل بازار نـه بـه صـورت مقطعـي،      سرمايه

  . گيرد بلكه در قالب فرآيندي دائمي صورت مي
براي آزمون عمـدي يـا غيرعمـدي بـودن تبعيـت      

در سـطح  ) 7(  گذاران از عامـل بـازار، معادلـه    سرمايه
مورد تخمين قرار گرفته و نتايج حاصـل  % 95ينان اطم

 .ارائه شده است) 5(  در نگاره

 گذاران ازعامل بازار نتايج آزمون عمدي يا غير عمدي بودن تبعيت جمعي سرمايه. 5نگاره شماره 

 
شود، هـيچ يـك از متغيرهـاي     چنانكه مشاهده مي

 از% 95بنيادي اضافه شده به مدل در سـطح اطمينـان   
وارد كـردن  معناداري لازم برخوردار نبـوده و نيـز بـا    

)(متغيرهاي مذكور به مدل، ضريب متغير وقفه mφ  در
از . كنـد  معادله وضعيت معناداري خـود را حفـظ مـي   

آنجاكه اضافه نمودن متغيرهاي بنيادي به مدل، تاٌثيري 
)( بر معناداري ضريب متغير وقفه mφ    نداشـته و ايـن

% 95معنادار است، لذا بـا   متغير در وضعيت جديد نيز
گذاران از عامـل   توان رفتار جمعي سرمايه اطمينان مي

 . بازار را نوعي رفتار عمد به حساب آورد

  هاي تحقيق  گيري، پيشنهادها و محدوديت نتيجه
گـذاران در   در اين تحقيـق رفتـار جمعـي سـرمايه    

تبعيت از عامل بازار و نيز عمدي يا غير عمدي بـودن  
رويكرد تبعيت از بتا و با استفاده از مدل فضـاي  آن با 

نتايج حاصـل از انجـام ايـن    . حالت آزمون شده است
گـذاران در بـورس     دهـد كـه سـرمايه    تحقيق نشان مي

تا پايـان سـال    1380 هاي اوراق بهادار تهران طي سال
به صورت عمد و پيوسته از عامل بازار تبعيـت   1390

از عامـل بـازار، ايـن     منظور از تبعيت عمدي. اند كرده
گذاران به هنگام اتخاذ تصميم دربـاره   است كه سرمايه

خريد يا فروش سهام بـه جـاي توجـه بـه متغيرهـاي      
كنند؛ بـدين معنـي    بنيادي، به بازده كل بازار توجه مي

گذاران حاضر  كه بهنگام افزايش در بازده بازار سرمايه
هــايي را كــه بــه لحــاظ  شــوند تــا ســهام شــركت مــي
رهاي بنيادي وضعيت مناسبي ندارنـد، بـه قيمـت    متغي

بـروز  . بالاتر از قيمت ذاتي خريداري كنند و بالعكس
گردد  گذاران باعث مي اين قبيل اعمال از سوي سرمايه

بازار و قيمت ذاتي اوراق بهـادار    تا شكاف بين قيمت
  . و در نتيجه عدم كارائي بازار تشديد گردد

يي كه خـلأ تحقيـق   ها با انجام اين تحقيق، موضوع
گردد، به شرح زير شناسايي و  درباره آنها احساس مي

  :گردند براي انجام تحقيق به محققان پيشنهاد مي
گـذاران در    رفتـار جمعـي سـرمايه     ثير پديدهأبررسي ت

  بروز ناهنجاري در بازارهاي مالي؛ 
گـذاران در صـنايع    مقايسه شدت رفتار جمعي سرمايه -

 مختلف؛ 

0H سطح اطمينان نتيجه آزمون  P.VALUE پارامتر مقدارمحاسبه شده 

0H %95 قبول  01 =mC  6807/0  0447/0-  1mC  

0H %95 قبول  02 =mC  9814/0  0169/0-  2mC  

0H %95 قبول  03 =mC  8211/0  0974/0  3mC  

0H %95 قبول  04 =mC  6599/0  1576/0-  4mC  

0H %95 قبول  05 =mC  2074/0  0309/0  5mC  

0H رد  95%  0=mφ  0252/0  2748/0  mφ  
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هـاي رشـدي و    مقايسه شدت رفتار جمعي در شركت
 . ارزشي

ها و تحقيقات علمي، در انجـام   همانند تمامي پژوهش
ها و مشكلاتي وجود داشـته   اين تحقيق نيز محدوديت

  : اند از ترين آنها عبارت بوده كه عمده
بسـياري از  هاي نسبتاً طولاني در معامله  وجود وقفه -

ســهام باعــث گرديــد تــا تعــداد درخــور تــوجهي از  
هـاي   هاي جامعـه آمـاري از فهرسـت شـركت     شركت

نمونه حذف شوند، كه اين امر قطعاً بـر دقـت نتـايج    
  .تحقيق تاثٌير خواهد گذاشت

وجود مقررات و دستورالعمل هاي كنتـرل بـازار از    -
قبيل نوسـان مجـاز قيمـت و حجـم مبنـا و غيـره تـا        

هـاي   دار شـدن داده  اي باعث انحراف و تـورش  اندازه
تحقيق و در نتيجه پايين آمدن دقت نتـايج حاصـل از   

  . گردد تحقيق مي
 

  :منابع
همگام با  EViews " ).1381. (بيدرام، رسول -1

چـاپ   وري، انتشـارات منشـور بهـره    "اقتصاد سنجي 
  .اول

بررسي رفتـار  "). 1388. (حاجيان نژاد، امين -2 
صنايع منتخب بورس اوراق بهـادار تهـران   وار در  رمه

نامـه كارشناسـي    پايـان  "1380-1387هـاي   طي سـال 
ــوم اداري و  ارشــد،  دانشــگاه اصــفهان، دانشــكده عل
  .اقتصاد
ــارا -3 ــهرياري، س ــار "). 1385. (ش بررســي رفت
گذاران با اسـتفاده از انحرافـات بـازده     وار سرمايه توده

بهادار تهران، سهام از بازده كل سهام در بورس اوراق 
نامه كارشناسـي   پايان " 1384الي  1380هاي  طي سال

  .دانشگاه تهران، دانشكده مديريتارشد، 
محمدي، شاپور، رضا راعي، حسـن قاليبـاف    -4 

تجزيـه و   "). 1389. (اصل و غلامحسين گـل ارضـي  
تحليل رفتار جمعي سهامداران در بورس اوراق بهادار 

ــا اســتفاده از مــدل فضــاي    مجلــه "حالــت  تهــران ب
  .4ش  هاي حسابداري مالي، پژوهش

5- Bikhchandani, S, and Sunil Sharma, (2001), 
“Herd Behavior in Financial Markets: A 
Review,” Working Paper, International 
Monetary Fund  

6- Chang, E. and Cheng, J., and Khurana, A. 
(2000), “An Examination of Herd 
Behavior in Equity Markets: An 
Empirical Perspective,” Working Paper; 
Georgia Institute of Technology. 

7- Christie, William G., and Roger D. Huang, 
(1995), “Following the Pied Piper: Do 
Individual Returns Herd Around the 
Market?” Financial Analysts Journal 

8- Cipriani, M. and Guarino, A.,(2007) “Herd 
Behavior in Financial Markets: A Field 
Experiment with Financial Market 
Professionals” American Economic 
Review 

9- Grinblatt, M. , Titman S. and Wermers, R. 
(1995) “Momentum Investment 
Strategies, Portfolio Performance, and 
Herding: A Study of Mutual Fund 
Behavior,” American Economic Review, 
December 

10- Hwang, Salmon (2001) “ A New Measure 
of Herding and Empirical Evidence” 
University of London Business School 
Working Paper 

11- Hwang, S. and M. Salmon, (2004) 
“Market stress and herding” Journal of 
Empirical Finance 

12- Lakonishok, J., et al.,(1992), “The Impact 
of Institutional Trading on Stock  
Prices,” Journal of Financial Economics 

13- Nofsinger John R.(1996) “Tests Of  
Herding And Positive Feedback Trading 
Strategies By Institutions And 
Individuals” Washington State University  

14- Wang,D. And Canela,M. (2006) “ Herd 
Behavior towards the Market 
Index:Evidence from 21 Financial 
Markets” Working paper 

15- Wermers, R. (1995), “ Herding, Trade 
Reversals, and Cascading by Institutional 
Investors” University of Colorado, Boulder 




