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 چكیده

مالی شرکتهای هنگام پیش بینی وضعیت  آنهاحلیلگران اوراق بهادار رفتاری است که میان ت رفتار گله واری

تواند براساس عوامل  رفتار مینوع توصیه های سرمایه گذاری از خود نشان می دهد . این  سهامی عام و ارائه

 بی جهت به منظوردر این مقاله از شبکه های وزنی  .سته تقسیم شوددرفتار گله واری تحلیلگر به دوایجادکننده 

گره ها و میانگین درجه سپس یک شاخص جدید  بر مبنای میانگین استفاده و تحلیلگران واری  مطالعه رفتار گله

می نتایج تحقیق نشان ه است.اری تشکیل شدوانواع مختلفی از رفتار گله  بررسیضریب خوشه بندی وزنی برای 
مانند فنی و برخی از صنایع  در اری میان تحلیلگران دارد .واز رفتارگله  صیکه هر صنعتی درجه خا دهد

 دارند. رفتار گله واری غیر آگاهانهمانند دارویی رخی دیگر باری آگاهانه و در وتحلیلگران رفتار گله مهندسی 

قیمت سهام ثیر منفی روی أثیر مثبت و رفتار گله واری آگاهانه تأنتیجه بعدی این که رفتار گله واری ناآگاهانه ت

 .دارد
 

 .، ضریب خوشه بندی وزن بی جهتر گله واری ،شبکه وزنی رفتا تحلیلگران، هاي كلیدي: واژه

 

 

 

 

 

 

 

 06/20/69تاریخ پذیرش:        02/20/69تاریخ دریافت: 

mailto:Zahra.shirazian@gmail.com
mailto:Zahra.shirazian@gmail.com


   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

02  

 
 9911 تابستان/ ام سيشماره  / تمشهسال 

 مقدمه -1
مالی تحلیلگران اوراق بهادار ،رفتاری است که تحلیلگران هنگام پیش بینی وضعیت  1رفتار گله واری

تواند  رفتار مینوع توصیه های سرمایه گذاری از خود نشان می دهد . این  شرکتهای سهامی عام و هنگام ارائه

. دسته اول (0212)جگادیش سته تقسیم شوددرفتار گله واری تحلیلگر به دوایجادکننده براساس تفاوت عوامل 

ی المثل آخرین گزارشهای م،تحلیلگران از تحلیل مشابه اطلاعات عمومی در دسترس بسیاری از توسط مجموعه

مالی ، استانداردهای صنعتی تصویب شده شرکتهای پذیرفته شده در بورس ، قوانین ومقررات جدید بازارهای 

تحلیلگران پیشنهادهای مشابهی ارائه می دهند . دسته زبور،ایجاد می شود . براساس اطلاعات م ...توسط دولت و

ی یک تحلیلگر ها از گزارش هاییدوم وقتی است که تحلیلگر به دلیل فقدان توانایی تحقیق و ارائه پیشنهاد

سالهای تجربه فرد ،تعداد تعداد دیگری مثل  یمان رفتار گله واری است .فاکتورهامشهور پیروی کند که این ه

در .شهرت تحلیلگر می تواند منجر به این پدیده شودواوراق بهادار وشرکتهایی که تحلیلگر بررسی می کند

کند و در موقعیت اول ، تحلیلگر از آخرین اطلاعات در دسترس برای پیش بینی ها و بررسی هایش استفاده می 

حالت دوم آنها صرفا از پیش بینی ها و تصمیمات دیگران بدون استفاده از اطلاعات در دسترس تقلید می کنند . 

 د؟نثیر می گذارأروی بازده و قیمت سهام تگونه انواع متفاوت رفتار گله واری چسوال این است که حال 
و مطالعه رفتار گله واری از جنبه چنین  اهانهه تمایز میان رفتار گله واری آگاهانه و ناآگلهدف این مقا

است بخصوص اگر رفتار گله واری نا آگاهانه اتفاق بیفتد ، یک یا چند تحلیلگر یک نقش مهم تری را  تعاملاتی

پیش بینی تحلیلگران  ،در این حالت بیشتر تحلیلگران.[11نسبت به دیگران در فرایند این تعامل بازی می کنند]

اط دارند در حالی که بیشتر تحلیلگران ارتباط قوی با بروی می کنند چرا که آنها با افراد مهم ارتخیلی مهم را پی

هم ندارند . اگر یک رفتار گله واری آگاهانه اتفاق بیفتد هیچ شاخصی وجود ندارد که در گروه تحلیلگران یک 

واری آگاهانه از  -منظورجدایی رفتارگلهه یک شبکه تحلیلگری به لتحلیلگر مهم وجود دارد براین مبنا در این مقا

 غیرآگاهانه ساخته شده است .

 

  پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

(رفتار توده وار را بعنوان قصد و نیت آشکار سرمایه 0222بیچاندنی و شرما) مبانی پیشینه نظري: -الف

( چندین دلیل بالقوه 0222گذاران جهت کپی کردن رفتار سایر سرمایه گذاران تعریف کرده اند.چویی و سیاس)

هرت و برای رفتار توده وار عقلایی در نظر میگیرند که مهمترین آن وجود اطلاعات ناقص، نگرانی در حسن ش

( پدیده رفتار توده واری حتی 0211اعتبار و ساختارهای جبران خدمات می باشد. بر اساس تحقیق لیو،هوانگ )

(نشان میدهد که تقلید و همرنگ شدن با 1669در رفتار سرمایه گذاران نهادی هم نمایان است.پژوهش دیوینو)

توده وار را می توان در مد و پیروی از  جماعت از جمله اصلی ترین غرایز نوع بشر محسوب می شود. رفتار

رفتارهای زودگذر مشاهده نمود،حتی چنین تصمیمات ساده ای نیز نیازمند دقت و تحقیق درباره چگونگی انجام 

آنهاست بویژه در میان اقتصاددانان مالی و حرفه ای بازار این اعتقاد وجود دارد کهسرمایه گذاران تحت تاثیر 

گذاران قرار میگیرند.رفتار توده وار از این جهت می تواند در ایجاد حبابهای سفته بازی تصمیمات سایر سرمایه 
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را بویژه زمانیکه عملکرد خوب آنها تکرار میشود،به دقت  "برندگان بازار"نقش ایفا نماید که همیشه افراد مایلند 

حیط سرمایه گذاری خود هستند و (بر این باور است که سرمایه گذاران تحت تاثیرم0221زیر نظر گیرند.فروملت)

( عنوان 1829اغلب فشاری را در جهت همرنگی با محیط در خود احساس میکنند.اسلامی بیدگلی و شهریاری)

کرده اند این نوع از رفتار توده وار بعنوان یکی از آفتهای بزرگ بازارهای مالی بشمار میرود و بعنوان رفتار توده 
رفتار توده وار را در کلی ترین حالت آن می توان بعنوان الگوهای رفتاری تعریف وار غیرعقلایی تلقی می گردد. 

نمود که در میان افراد مختلف شایع است.با این وجود چنانچه اکثر سرمایه گذاران اقدام به خرید سهام داغ 

سرمایه گذاران شده نماینداین امر میتواند تنها ناشی از ورود اطلاعات مرتبطی باشد که مستقلا منجر به واکنش 

است در عوض منطق رفتار توده وار که مورد بررسی و توجه قرار میگیرد عبارتست از آنکه فردی قادر است 

تصمیم گیری اشتباهی را بطور سیستماتیک به کلیه افراد منتقل نماید در اینحالت رفتار توده وار ارتباط 

ورود هرگونه اطلاعات جدید،حبابها و رفتارهای زودگذر دارد.  تنگاتنگی با پدیده هایی مثل تغییرات ناپایدار بدون

در سالهای اخیر مطالعات زیادی به صورت تجربی و تئوریکی روی رفتار گله واری شده است و مطالعاتی به این 

عواملی وجود دارند که روی تصمیمات  .[2،0،8نتیجه رسیدند که این پدیده میان تحلیلگران وجود دارد]

وهمبستگی میان اعمال تحلیلگران و این فاکتورها تاثیر می گذارند . برای مثال هنگامی که تجربه و  تحلیلگران

و از طرفی با افزایش تعداد شرکتهایی  .[12،6،9مهارت تحلیلگر بالا می رود رفتار گله واری او کاهش می یابد ]

با این وجود این مطالعات .[9یاد می شود]اری او زوکه تحلیلگر دنبال می کند و افزایش حق دلالی ،رفتار گله 

قیمت  ثیر رفتار گله واری تحلیلگر رویأت.[8قائل نشده اند ] 8و غیرآگاهانه 0تمایزی میان رفتارگله واری آگاهانه

د که یک نمطالعات نشان می ده برخی سهام موضوعی است که مورد توجه بسیاری از مطالعات قرار گرفته است.
به یک پیش بینی گله واری  نسبتمت سهام یاثر قوی تری روی ق  1بینی یا واگرایی پیش 0پیش بینی پررنگ

د که پیش بینی های اجماع یا گله واری می تواند باعث نعلاوه برخی مطالعات نشان می دهه ب .[8،1،9،10]دارد

وند معکوس بازده رموجب رفتار گله واری سرمایه گذاران یا صندوق های سرمایه گذاری در معاملات شود که 

روی بازده گونه انواع متفاوت رفتار گله واری چسوال این است که [. حال 10،18سهام یا عدم ثبات قیمتها شود ]

 ،را می گیرد و گزارش هایی را منتشر می کندتصمیماتی که یک تحلیلگر  د؟زمانینثیر می گذارأو قیمت سهام ت

می تواندبه  دیگر تحلیلگران به دست آورد به عبارتی این نوع فعالیترا درباره رفتار واعمال  یممکن است اطلاعات

و مطالعه  ه تمایز میان رفتار گله واری آگاهانه و ناآگاهانهلتعامل میان تحلیلگران توجه شود.هدف این مقاعنوان 

، یک یا چند  است بخصوص اگر رفتار گله واری نا آگاهانه اتفاق بیفتد رفتار گله واری از جنبه چنین تعاملاتی

در این حالت بیشتر .[11تحلیلگر یک نقش مهم تری را نسبت به دیگران در فرایند این تعامل بازی می کنند]

اط دارند در حالی بپیش بینی تحلیلگران خیلی مهم را پیروی می کنند چرا که آنها با افراد مهم ارت ،تحلیلگران

اگر یک رفتار گله واری آگاهانه اتفاق بیفتد هیچ شاخصی وجود که بیشتر تحلیلگران ارتباط قوی با هم ندارند . 

ه یک شبکه تحلیلگری به لندارد که در گروه تحلیلگران یک تحلیلگر مهم وجود دارد براین مبنا در این مقا
واری آگاهانه از غیرآگاهانه ساخته شده است .در مطالعات اخیر رفتار سرمایه گذاران و  -منظورجدایی رفتارگله

اما هیچ مطالعه ای به تحلیل رفتار .[19-16زار های مالی براساس انواع شبکه ها مورد بررسی قرار گرفته است]با
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شاخص  به وسیله شبکه ها انجام نشده است،از طرفی مبنای تعامل میان تحلیل گران یک نگله واری تحلیلگرا

و ضریب  9گره هادرجه  یله محاسبه میانگیناری آگاهانه از ناآگاهانه به وسوتوانمندی برای تمایز رفتار گله 

ثیر انواع مختلف رفتار أسپس از این شاخص برای بررسی ت.شبکه های تحلیلگران ایجاد شد 0خوشه بندی وزنی

گله واری روی بازدهی قیمت سهام شرکتهای پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد . در تحقیقات 
. در این توجه نمیشدکه تحلیلگران در صنایع مختلف رفتار گله واری مختلفی را نشان می دهند این گذشته به 

 پژوهش شبکه های تحلیل گران برای هر صنعتی ایجاد شده تا رفتار گله واری در صنایع مختلف بررسی شود .

وده وار در میان تقریبا اولین مطالعه ای که در زمینه بررسی تجربی وجود رفتار تپیشینه تجربی:  -ب

سرمایه گذاران نهادی انجام گرفته و بصورت یک تحقیق استاندارد در این زمینه مطرح شد توسط لاکونیشوک و 

در زمینه سرمایه گذاری در بازار  1626تا  1621صندوق بازنشستگی را که در بین سالهای  096دیگران بود.آنها 

ست آمده توسط ایشان نشانه این بود که مدیران این صندوقها سهام فعالیت کردند را در نظر گرفتند.نتیجه بد

( با در نظر گرفتن تمام صندوقهای 1666نشانه های بسیار ضعیفی از رفتار توده وار را از خود نشان دادند. ورمز)

تحقیق گسترده ای انجام دادو بدین  1660تا1601سرمایه گذاری آمریکایی حاضر در بازار سهام بین سالهای 

جه رسید که شرکتهای سرمایه گذاری در مورد معامله سهام کوچکتر رفتار توده وار پررنگ تری بروز نتی
میدهند.او همچنین دریافت که صندوقهایی که معطوف به رشد بوده اند در مقابل صندوقهای درآمد محور رفتار 

قیمت و بازده بود یعنی سهامی که توده وار بیشتری داشته اندنتیجه دیگر این تحقیق تاثیر رفتار توده وار بر 

( انجام شد 0220بطور توده وار خریداری شده بودند بازده بالاتر را تجربه می کردند.مطالعه دیگر توسط سپاس)

( با جمع آوری آمار معاملات 0220که علت رفتار توده وار را عامل آبشار اطلاعاتی می داند. فونگ و دیگران)

ی، رفتار توده وار را بررسی نمودند.نتایج آنها نشان داد که مدیران فعالتر در روزانه شرکتهای سرمایه گذار

معاملات مربوط به فروش سطح بالایی از رفتار توده وار را نشان می دهند.همچنین این رفتار با اندازه و نوع سهم 

 009لات هفتگی ( معام0222مرتبط بوده و در مورد سهام کوچکتر،درحال رشد پررنگتر است. پاکت و یانگ)

بررسی کردند.آنها با استفاده از هر دو شاخص لاکونیشوک و  0220تا 1666شرکت سرمایه گذاری را از سال 

سپاس سطح معنی داری از رفتارتوده وار را در بین این شرکتها مشاهده نموده اند.آنها همچنین میزان اثرگذاری 

خصوصا در این مطالعه به تاثیر رفتار توده وار در جهت خرید و این رفتار بر قیمتها را نیز معنی دار یافته اند م

فروش بر بازده سهام مورد معامله پرداخته شده و نتیجه گیری شده که رفتار توده وار در جهت خرید بیشتر علت 

( با بررسی رویکرد 0228اطلاعاتی داشته و بر عکس رفتار توده وار در جهت فروش علت رفتاری دارد.شارما)

تهای سرمایه گذاری به سهام شرکتهای جدیدالورود معاملات آنها را در دوره صعود شدید سهام تکنولوزیک شرک
در بازار سهام بررسی نموده و بدین نتیجه رسیده این شرکتها در دوره مزبور نه تنها رفتار توده واری داشته اند 

ن مطالعات با توجه به آمار و شرایطی که در نظر بلکه رفتار آنها باعث تلاطم بیشتر بازار شده است.هر یک از ای

 گرفته اندسطح متفاوتی از رفتار توده واری را مشاهده نموده اند.
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  پژوهشروش شناسی  -3
 می کند.ارائه  مختلفروی اوراق بهادارپیش بینی متفاوتی در یک سال مالی ، یک تحلیلگر گزارش های 

2صحت پیش بینی شاخص های مالی مثل 
EPS    در مقایسه با پیش بینی قیمت سهام بهتر می تواند توانمندی

یک تحلیلگر را منعکس کند ، به دلیل وجود یکسری پارازیتهای همیشگی که می تواند قضاوت و تصمیمات یک 

 میباشد.شاخص خوبی از توانمندی  پیش بینی یک تحلیلگر ،)سود هر سهم(  EPS[، 8] بزندتحلیلگر را بر هم 

 60صنعت مختلف در سال  00 مد هر سهم ( آ)در   EPSازپیش بینی های تحلیلگران  این پژوهش دربنابراین 

از پرسشنامه استاندارد رفتار برای جمع آوری داده ها  برای انجام محاسبات و تشکیل شبکه استفاده شده است .

  802جامعه آماری تعداد  گویه است 01(استفاده شد  که دارای 0210گله واری تحلیلگران زانگ و همکاران)

تحلیلگر بودند که به همه آنها پرسشنامه داده شد با انجام غربالگری که در ادامه ذکر خواهد شد بعد از جمع 

تحلیلگر رسید برخی از آنها فقط برای یک صنعت خاص و برخی  012آوری پرسشنامه ها تعداد مورد تحلیل به 

حلیل و پیش بینی سود هر سهم انجام میدادند.داده های جمع ت صنعت مورد نظر 00برای چندین صنعت از 

 ومتلب تحلیل و گرافها رسم شد.SPSSآوری شده با نرم افزار 

 

 داده خام و نمونه بعد از پردازش -1جدول

 صنایع
تعداد 

 تحلیلگران

تعداد تحلیلگران 

 بعد پردازش

 تعداد

 گزارشها 

تعداد گزارشها بعد 

 از پردازش

 646 925 67 123 فنی و مهندسی

 536 711 37 64 کاشی و سرامیک

 691 1116 96 158 خودرو و قطعات

 990 1308 49 83 دارویی

 803 986 43 60 هتل و رستوران

 763 1066 70 117 انبوه سازی املاک و مستغلات

 392 487 29 50 بیمه و بازنشستگی

 1238 1852 126 218 استخراج نفت و گاز

 2266 3163 200 336 نفتیفراورده های 

 646 786 50 84 وسایل ارتباطی

 1193 1578 74 124 سیمانی آهک و گچ

 625 847 42 70 سایر حمل و نقل

 1320 1675 102 183 فلزات اساسی

 1155 1485 66 93 بانکها و موسسات مالی

 570 823 48 87 غذایی

 496 669 64 121 واسطه گریهای مالی
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 صنایع
تعداد 

 تحلیلگران

تعداد تحلیلگران 

 بعد پردازش

 تعداد

 گزارشها 

تعداد گزارشها بعد 

 از پردازش

 1118 1354 58 102 کانی غیرفلزی

 1122 1467 68 104 لاستیک و پلاستیک

 1701 2279 134 193 استخراج کانی فلزی

 735 1034 89 156 دستگاههای برقی

 1978 2490 103 154 مخابرات

 538 845 45 85 کانی غیرفلزی

 21522 28946 1660 2765 جمع

 978.27 1315.73 75.45 125.68 میانگین

 

سهم وجود  EPSیک تحلیلگر پیش بینی کننده برای  فقط اول آنکه اگر غربالگری انجام شد:به روش زیر 
این سهم برای تحقیق حذف شده است چرا که در این موقعیت ، این سهم توسط تحلیلگران دنبال  ،داشته باشد

برای یک سهام خاص منتشر    EPSنمی شود . دوم اینکه اگر یک تحلیلگر تنها یک گزارش پیش بینی  روی 

کند این گزارش حذف می شود چرا که این موقعیت پیشنهاد می کند تحلیلگر نباید به استفاده از اطلاعات در 

بعبارت دیگر او به طور مستمر نمی تواند ادامه دهد.دسترس برای بررسی و تجدید نظر گزارش روی این سهم 

ض می شود هر تحلیلگری که سهم یکسانی را دنبال می کند درباره روی این سهم متمرکز باشد ، سوم این که فر

این سهام ایده های مشابه یا یکسانی دارد.بنابراین اگر یک سازمان تحلیلگری را که یک سهم خاص را دنبال می 

کند با تحلیلگر دیگری جایگزین کند گزارش منتشر شده تحلیلگر قبلی مانند گزارش تحلیلگر جدید رفتار می 

 د.شو

 

 : روش ایجاد شبكه هاي تحلیل -3-1
جهت  شبکه یک شبکه اگر. کنند می وصل به هم را ها یالها گره که  است 11یال و 12شامل گره 6هر شبکه

جایگزین می شوند که برای اتصال و هدایت گره های خاص به دیگر گره ها  18ها -باکمان یالها ،باشد 10دار

را منعکس ها استفاده می شوند شواهدی وجود دارد که یالها)کمانها( ،روابط میان دو گره مختلف به دیگر گره 

ن پژوهش در ای .می کنند . بنابراین یالها )کمانها(و گره ها عناصر اساسی و اصلی یک شبکه را تشکیل می دهند

  EPSتحلیلگرهای متفاوت از یک صنعت به عنوان  گره ها درشبکه و تحقیق در مورد رفتار آنها درپیش بینی 

بعدی در کامل کردن شبکه است. همانطور که قبلا انتخاب شده اند،مرحله کلیدی  بکه ها، یال شسهام مختلف 

د بدون توجه به اینکه رفتار گله واری تحلیلگران گفته شد رفتار گله واری تحلیلگران به دو گروه تقسیم بندی ش

آگاهانه یا نا آگاهانه است ممکن است منتج به اجماع پیش بینی هایشان شود .از روش زیر برای تعیین اینکه 

ابتدا اولین  [1و 9یکسال خاص اتفاق افتاده یا خیر استفاده می کنیم .]   EPSرفتار گله واری در پیش بینی 

هر تحلیلگر )همه را از یک صنعت( برای یک سهم خاص مربوط به همان صنعت در  EPSی گزارش پیش بین
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 یک را هم محاسبه می کنیم .اگر آخرین پیش بینی EPSانتخاب کرده و میانگین پیش بینی های  60سال 

این  ،شدتحلیلگر روی این سهم خاص بالاتر از پیش بینی اولیه او و کمتر از میانگین پیش بینی های اولیه با

را به عنوان پیش بینی غیر گله ای تقسیم بندی می  60هم در سال سبرای این    EPSپیش بینی تحلیلگر از 

تقسیم بندی می شود . این روش در نمودار یک نشان داده  گله ای کنیم در غیر این صورت به عنوان پیش بینی
برطبق روش بالا  برای این سهم  گله واریشده است . اگر تعدادی تحلیلگر از یک صنعتی که یک پیش بینی 

، اگر تحلیل گران  به هم وصل می شوندیالها )گره ها( از طریق  اینمنتشر می کنند در یک گروه جمع شوند ، 

بر طبق تعداد سهام تنظیم می شود همانطور  یالهاپیش بینی های گله واری را برای چند سهم ایجاد کنند وزن 

 نشان داده شده  است . 0که در نمودار 

 

 بینی تحلیلگران. بینی تحلیلگر و متوسط پیش چگونگی قضاوت رفتار گله واري براساس پیش :1نمودار

 

اولیه اگر آخرین پیش بینی سود هر سهم تحلیلگر برای یک سهمی میان اولین پیش بینی و متوسط پیش بینی 

 باشد،پیش بینی این تحلیلگر گله واری است در غیراینصورت غیرگله واری است. 60تحلیلگران در سال 

 

 
 سه گره تحلیلگرند. A,B,C:تنظیم یالها و وزنهایشان براي شبكه تحلیلگري ،2نمودار

 

A,B  وجود دارد  8داشتند بنابراین یک یال بین آنها با وزن  60پیش بینی های گله واری برای سه سهم در سال

 رفتار گله واری روی هیچ سهمی وجود نداشته است.B,Cوجود دارد میان  A,Cبین  0همین موقعیت با وزن 
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  تشكیل و تحلیل شبكه هاي تحلیل گري -3-2

یک شبکه تحلیل گری برای هر صنعت تشکیل می شود . چون تعداد ،مورد استفادهبعد از تعیین داده و روش 

 گره ها برای هر شبکه بسیار زیاد است فقط توصیف شبکه ها با استفاده از شاخص های آماری ارائه می شود.

 آمده است . 0جزئیات داده ها در جدول 

 

 جزییات آماري هر شبكه تحلیلگري صنعت -2جدول

 

تعداد گره 

ها در 

 شبكه

 كل یالها

تعداد گره 

هاي متمایز 

 شده

درجه متوسط گره 

ها قبل از حذف گره 

 هاي متمایز شده

درجه متوسط گره 

ها بعداز حذف گره 

 هاي متمایز شده

قطر 

 شبكه

 3 2.89 1.16 (%60)40 (1)39 67 فنی و مهندسی

 2 9.41 6.86 (%27)10 (12)127 37 کاشی و سرامیک

 6 6 2.94 (%51)49 (13)141 96 خودرو و قطعات

 3 20.23 17.76 (%12)6 (195)435 49 دارویی

 4 4.67 2.6 (%44)19 (3)56 43 هتل و رستوران

 4 8.58 4.66 (%46)32 (9)163 70 انبوه سازی املاک و مستغلات

 4 5.9 4.28 (%28)8 (9)62 29 بیمه و بازنشستگی

 6 6.13 3.06 (%50)63 (14)193 126 استخراج نفت و گاز

 7 6.07 3.58 (%41)82 (8)358 200 فراورده های نفتی

 4 3.86 2.24 (%42)21 (4)56 50 وسایل ارتباطی

 6 7.38 4.78 (%35)26 (12)177 74 سیمانی آهک و گچ

 4 7.11 6.1 (%14)6 (13)128 42 سایر حمل و نقل

 8 7.29 4.65 (%36)37 (26)237 102 فلزات اساسی

 4 12.33 9.15 (%26)17 (78)302 66 مالیبانکها و موسسات 

 6 3.31 1.79 (%46)22 (2)43 48 غذایی

 6 6 3.75 (%38)24 (1)120 64 واسطه گریهای مالی

 3 10.83 7.66 (%29)17 (38)222 58 کانی غیرفلزی

 4 6.25 3.68 (%41)28 (8)125 68 لاستیک و پلاستیک

 6 8.74 6 (%31)42 (42)402 134 استخراج کانی فلزی

 4 4.6 2.07 (%55)49 (7)92 89 دستگاههای برقی

 5 10.78 7.22 (%33)34 (71)372 103 مخابرات

 6 2.7 1.2 (%56)25 (1)27 45 کانی غیرفلزی

تعداد یالهای با وزن بیشتر از یک است نسبتها در پرانتز ستون چهارم تحلیلگر متمایز از کل تحلیلگران  8اعداد پرانتز ستون

 میدهد. را نشان
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لیست ستون دوم تعداد گره ها برای هرشبکه  در.صنعت آورده شده است 00تعداد ،  0ستون اول جدول در

 داده شده است . تعداد متوسطنشان  8در ستون شده در جدول یک را نشان می دهد،کل یالهای هر شبکه 

 مثلابرای هر صنعتی متفاوت است  درپرانتز ستون سوم نشان داده شده که هر گره وصل می شودیالهایی که به 

د . ستون چهارم نمی باش یال را داراتعداد متوسط  بیشترین و فنی و مهندسی کمترین داروییشبکه تحلیلگری 
  EPSتعداد گره های مجزا در هر شبکه را نشان می دهد یعنی تعداد تحلیلگرایی  که هرگز گزارش پیش بینی  

سهم تحلیلگر مجزا به کل تحلیلگرها می ،درصد نشان داده شده 0تز ستون اری منتشر نکردند . در پرانوگله 

از همه بیشتر می باشد .  فنی و مهندسیاز همه صنایع کمتر و برای  داروییت برای صنعت سباین ن باشد

  (وصل هستند گره نه آمی کند که ب یارجاع به تحلیلگر های دیگر گره)تحلیلگر(که یک )میزانی 

(آمده است 9و 1ز گره ها  قبل و بعد حذف گره های مجزا شده به ترتیب در ستون های )درجه متوسطی ا

مشخص است که از همه کمتر می باشد. فنی و مهندسیاز دیگر صنایع بیشتر و  داروییدرجه متوسط گره های 

در هر حال از بین این مسیر ها مسیری در هر شبکه وجود دارد.Vjبه گره  Viمسیرهای چندگانه ای از هر گره 

کوتاه ترین مسیر گفته می شود ضخامت یک شبکه به صورت زیر  آنال را دارد که به یوجود دارد که کمتری 

 :تعداد گره های شبکه می باشد Nکه تعریف می شود 
                                                            

Diameter=                                            (1) 

                                             

 

از همه  فلزات اساسیضخامت هر شبکه آورده شده است . ضخامت برای بخش شبکه  0جدول  0در ستون 

و از همه کمتر می باشد این ضخامت یعنی هر تحلیلگر  0برابر کاشی و سرامیکصنعت  و برای 2برابر و بیشتر 

دو شبکه صنعتی در به دلیل محدود بودن فضا،تنها گراف به راحتی با دیگر تحلیلگران در ارتباط است .

 آورده شده است . 0و8نمودارهای 
 

 
 شبكه تحلیلگر فرآورده هاي نفتی :تعداد یال وزن یال می باشد. -3نمودار
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 شبكه تحلیلگر صنعت سیمان:تعداد یال همان وزن یال می باشد. -4نمودار

 

 یافته هاي پژوهش -4

 واري براساس شبكه تحلیل گري تحلیل رفتار گله

برطبق پیشینه ، اینکه تحلیل گر به استفاده از اطلاعات اخیر هنگام پیش بینی ها و رسیدگی ها ادامه بدهد 

هر چند  .می باشد،دارد آیا تحلیل گر رفتار گله واری آگاهانه یا ناآگاهانهکلیدی در تعیین اینکه فاکتوریک 

محققین گذشته با آن مواجه بودند یک روش  که هایی مشکل است به دلیل عدم اطمینان میان این دوتمایز
 اگر یک رفتار.بررسی می شودبه طور واضح  مختلف  جایگزین به روز شده است یعنی تعامل میان تحلیل گران

تعدادی از اغلب پس چند تحلیل گر وجود دارد که ،گله واری نا آگاهانه میان یک گروه از تحلیلگران وجود دارد

تحلیل گران از آنها دنباله روی و تقلید می کنند به این چند تحلیلگر به عنوان رهبران عقیده یا تحلیلگران رهبر 

 .[16ارجاع می شود ]

رفتار گله واری آگاهانه را نشان می  ،کرد آیا یک گروه از تحلیل گرانمی توان تعیین ،در سراسر شبکه ها

ممکن است همدیگر را  ،دیگر گره ها )تحلیلگرهایی ( وصل استه از آنجایی که یک تحلیلگر )گره( ب ؟ دنده

 باشد بالا بسیار اگر احتمالی که این تحلیلگرها همدیگر را بشناسند پایین باشد و درجه این گرهنه. بشناسند یا

گران از  این موقعیت پیشنهاد می کند که بسیاری از تحلیل.طبقه بندی می شود 10یک گره بعنوان رهبر عقیده

 براساس نهایجاد میکنند، عقیده و ایده رهبر تقلید می کند و پیش بینی های هدفمندی را براساس عقاید رهبر

هر گره به احتمال زیاد همدیگر را اطراف حلیلگران گره خیلی زیاد نیست و تهراگر درجه تصادفی. رفتار گله واری

اطراف این گره و یالهای  هیچ نوع رفتار گله واری ناآگاهانه واضحی در شبکه گله واری وجود ندارد،می شناسند

پیش بینی های مشابه براساس اطلاعات عمومی منتشر می کنند  ها تصادفی اند . بیشتر این تحلیل گران صرفاً

بکه چند رهبر عقیده )ایده( وجود داشته باشد ، نتیجه گیری می شود که این صنعت برخلاف آن اگر در این ش
ماکزیمم را از هر شبکه زیر گراف مرتبط شده  است . در ابتدا ،از نوع گله واری غیر آگاهانهنوع گله واری آگاهانه

و حذف چندزیر شبکه لیست شده  0تحلیلگری صنعت با حذف گره های جدا شده از شبکه که در جدول 

گراف گره ها را در زیر ه میکشیم . دوم اینکه درجه هم ،کوچک که از دیگر زیر شبکه ها مجزا شده اندبامقیاس 
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محاسبه می شود .سوم ضریب  گرافهامرتبط شده ماکزیمم از هر صنعت و درجه متوسط از این گره ها در این 

از هر صنعتی و متوسط ضریب خوشه بندی  بط شده ماکزیممخوشه بندی وزنی از همه گره ها در زیر گراف مرت

 وزنی از گره ها در این گرافها محاسبه می شود .

ضریب خوشه بندی متوسط یک نوع شاخص آماری است که به احتمال متوسطی بر می گردد که دو گره که 
 Vi. زیر توجه کنید غیرجهت داربه یک گره وصل هستند ، به یکدیگر نیز وصل باشند . به عنوان مثال به شبکه 

می    Hiکه با این گره در ارتباط هستند  یالهاییو تعداد     Kiآن درجه  (i=1,2,3,…,N) است ویک گره 

 [ :02و01به صورت زیر محاسبه می شود ] نیز ضریب خوشه بندیباشد.
                                                   
   

   

        
                                (2) 

 cمیانگین ضریب خوشه بندی شبکه 
 

  
∑    

   

 
                        (3)                                                                                                      

 

ضریب  جهت محاسبه دارد اگر یک شبکه وزنی باشد از معادله زیرتنها برای یک شبکه غیر وزنی کاربرد  8معادله 

 خوشه بندی وزنی هر گره در یک شبکه استفاده می شود : 
                     

   
 ∑   ̃     ̃   ̃   

 
     

        
             (4) 

  

    , Wij  هدرجایی ک
   

         
این وزن شدت را به هم وصل میکند. jو  iوزن یالی است که گره های  

برای ضریب خوشه بندی وزنی متوسط  8ارتباط یا رابطه نزدیک میان دو گروه را پیشنهاد می کند از معادله 

 شبکه استفاده می شود .

نمودار شده است. بسندهاف مرتبط شده ماکزیمم از شبکه های صنعت ربه دلیل محدودیت فضایی به دو زیرگ

اف مرتبط شده رویژگی های زیر گ 8را نشان می دهد،جدول فنی مهندسی  و دارویی اف صنایع ردو زیرگ 9و1

درجه متوسط  بیشترینبیشترین تعداد یالها و داروییماکزیمم از هر شبکه تحلیل گری صنعت را نشان می دهد ، 

کمترین درجه متوسط گره ها  کانی غیر فلزیعداد یال و کمترین ت فنی و مهندسیگره ها را دارد ، در حالی که 

که می تواند سطح رفتار گله واری غیرآگاهانه  DCرا در میان همه صنایع دارد . بر اساس مطالب فوق یک نسبت 

 ،به صورت زیر می باشد:را ارزیابی کند 

        
 متوسط گره درجه

ریب خوشه بندی وزنی متوسطض
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DC  نه است در غیر این صورت رفتار گله واری میان هابودن رفتارگله واری غیر آگابالا به معنی بالا

 DC.از نتایج تحلیلگرانی وجود دارد که تصمیمات مشابه و پیش بینی های مبتنی بر اطلاعات عمومی می گیرند

واری  را دارد یعنی در این صنعت بیشتری رفتار گله  DC=116/94بیشترین  داروییمشخص است که 8در جدول 

برای مطالعه تأثیر انواع مختلف رفتار گله وار تحلیلگران قیمت سهام با  DC حال از شاخصناآگاهانه وجود دارد 
را به عنوان متغیر مستقل و بازده تجمعی از میانگین قیمت هر  DC استفاده ازتحلیل تجربی استفاده می کنیم . 

تحلیل  روی قیمت بازار بوسیله  DCصنعت در همان دوره را به عنوان متغیر وابسته برای تحقیق تاثیر 

11رگرسیون
OLS به  .داردتأثیر روی قیمت سهام در نظر می گیریم . برطبق مطالعات قبلی حجم معامله بازار

برای تعیین اینکه .له رگرسیون اضافه می کنیمدل دیگر به معاقمعامله را به عنوان متغیر مست همین علت حجم

له مدر ابتدا نرخ تغیر حجم معا ،بر قیمت بازار را بهبود ببخشد  DCثیر أآیا حجم معامله می تواند توانایی تبیین ت

به عنوان متغیر مستقل در  OLSیون انجام رگرس برای 0را به ترتیب در جدول DCولگاریتم RCV 19)  (هر صنف

 مت سهام رابطه وجود دارد.ینظر گرفته شدند بر طبق مطالعات پیشین بین حجم معامله و ق

 

 جزییات آماري ماكزیمم ارتباط زیرگراف از هر شبكه تحلیلگر صنعت -3جدول

 

تعداد 

 ها گره

تعداد كل 

 یالها

درجه 

متوسط 

 ها گره

قطر 

 شبكه

ضریب خوشه 

بندي وزنی 

 متوسط

DC 

 11.13 0.299 3 3.33 (1)20 12 فنی و مهندسی

 34.51 0.324 2 11.18 (12)123 22 کاشی و سرامیک

 19.49 0.35 6 6.82 (13)133 39 خودرو و قطعات

 116.94 0.173 3 20.23 (195)435 43 دارویی

 16.9 0.296 4 5 (3)55 22 هتل و رستوران

 16.99 0.505 4 8.58 (9)163 38 انبوه سازی املاک و مستغلات

 13.92 0.424 4 5.9 (9)62 21 بیمه و بازنشستگی

 28.35 0.23 6 6.52 (14)189 58 استخراج نفت و گاز

 17.21 0.358 7 6.16 (8)357 116 فراورده های نفتی

 11.94 0.386 4 4.61 (4)53 23 وسایل ارتباطی

 21.45 0.344 6 7.38 (12)177 48 سیمانی آهک و گچ

 40.16 0.186 4 7.47 (13)127 34 سایر حمل و نقل

 27.1 0.29 8 7.86 (26)232 59 فلزات اساسی

 63.89 0.193 4 12.33 (78)302 49 بانکها و موسسات مالی

 12.58 0.318 6 4 (2)38 19 غذایی

 15.42 0.389 6 6 (1)120 40 واسطه گریهای مالی
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تعداد 

 ها گره

تعداد كل 

 یالها

درجه 

متوسط 

 ها گره

قطر 

 شبكه

ضریب خوشه 

بندي وزنی 

 متوسط

DC 

 51.5 0.22 3 11.33 (38)221 39 کانی غیرفلزی

 16.18 0.421 4 6.81 (8)109 32 لاستیک و پلاستیک

 46.6 0.191 6 8.9 (42)401 90 استخراج کانی فلزی

 20.07 0.299 4 6 (7)84 28 دستگاههای برقی

 70.06 0.158 5 11.07 (71)371 67 مخابرات

 10.18 0.284 6 2.89 (1)26 18 کانی غیرفلزی

 یالهایی که وزنشان بیشتر از یک هست را نشان میدهد.اعداد داخل پرانتز ستون سوم تعداد 

 

 
 ماكزیمم ارتباط زیرگراف صنعت دارویی -5نمودار

 

 
 ماكزیمم ارتباط زیرگراف صنعت فنی مهندسی -6نمودار
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 OLSنتایج تاثیر رفتار گله واري تحلیلگران بر قیمت بازار با استفاده از رگرسیون  -4جدول

 RAP RAP RAP متغیرها

 [1.1691-]0.1525-  [2.9890]0.0902 از مبدا عرض

RCV 0.3244[5.2449]  0.3085[5.7000] 

LogDC  0.0443[2.9886] 0.0766[1.8043] 

R-Squared 0.5717 0.070 0.6198 

Adjusted R-Squared 0.5503 0.070 0.5798 

AIC -0.8113 -0.127 -0.8397 

 

% معنی 1در سطح خطای  و RCV 3244/2نتایج تحقیق حاضر این ادعا را تایید می کند . ضریب رگرسیون 

این % معنی دار است.1بوده که آن هم در سطح خطای  242008برابر DCضریب رگرسیونی لگاریتم دار است .

و لگاریتم  RCVرد. حال مت سهام داینتایج نشان می دهد که حجم معامله و رفتار گله واری اثر مهمی روی ق

DCی مستقل همزمان در تحلیل رگرسیون وارد می کنیم . ضریب  هارا به عنوان متغیرRCVو در  8221/2برابر

که می ،% معنی دار است 12و درسطح خطای  2099/2برابر    DC% معنی دارد و ضریب لگاریتم 1سطح خطای 

نشان  ثیر گذارد .نتایج تحقیقأتواند روی تغییر قیمت سهام تتوان  نتیجه گرفت رفتار گله واری تحلیلگران می 

 اثرات متفاوتی روی قیمت سهام دارند .،می دهد که انواع مختلفی از رفتار گله واری میان گروههای تحلیل گران

زیاد می شود یعنی زمانی که رفتار های گله واری غیر آگاهانه ای میان گروهای  DCهنگامی که 

کوچک می DCی شود آنگاه بازده تجمعی از میانگین قیمت ها نیز زیاد می شود . زمانی که جدی م،تحلیلگری

 قیمت خورد آنگاه بازده تجمعی می شود یعنی هنگامی که رفتارهای گله واری آگاهانه میان شبکه ها به چشم

ثیر أگله واری آگاهانه ترفتار  و ثیر مثبتأمیانگین سهام کوچک می شود بنابراین رفتار گله واری غیر آگاهانه ت

 منفی روی قیمت سهام دارند .

 

 و بحث نتیجه گیري -5

مالی شرکتهای تحلیلگران اوراق بهادار رفتاری است که تحلیلگران هنگام پیش بینی وضعیت  رفتار گله واری

تواند براساس  رفتار مینوع توصیه های سرمایه گذاری از خود نشان می دهد . این  سهامی عام و هنگام ارائه

 بسیاری از سته تقسیم شود. دسته اول توسط مجموعهدرفتار گله واری تحلیلگر به دوایجادکننده تفاوت عوامل 

ی شرکتهای پذیرفته شده در المثل آخرین گزارشهای م،تحلیلگران از تحلیل مشابه اطلاعات عمومی در دسترس

ایجاد می شود و...ردهای صنعتی تصویب شده توسط دولت بورس ، قوانین ومقررات جدید بازارهای مالی ، استاندا

تحلیلگران پیشنهادهای مشابهی ارائه می دهند. دسته دوم وقتی است که تحلیلگر به زبور،. براساس اطلاعات م

ی یک تحلیلگر مشهور پیروی کند که این همان ها از گزارش هاییدلیل فقدان توانایی تحقیق و ارائه پیشنهاد

سالهای تجربه فرد ،تعداد اوراق بهادار وشرکتهایی که تعداد دیگری مثل  یری است .فاکتورهارفتار گله وا
در موقعیت اول ، تحلیلگر از آخرین .شهرت تحلیلگر می تواند منجر به این پدیده شودوتحلیلگر بررسی می کند
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م آنها صرفا از پیش اطلاعات در دسترس برای پیش بینی ها و بررسی هایش استفاده می کند و در حالت دو

بینی ها و تصمیمات دیگران بدون استفاده از اطلاعات در دسترس تقلید می کنند . برای مثال هنگامی که تجربه 

و مهارت تحلیلگر بالا می رود رفتار گله واری او کاهش می یابد و از طرفی با افزایش تعداد شرکتهایی که 

ه یک شبکه لاری او زیاد می شود براین مبنا در این مقاورفتار گله تحلیلگر دنبال می کند و افزایش حق دلالی ،
واری آگاهانه از غیرآگاهانه ساخته شده است و از شبکه های تحلیلگری  تحلیلگری به منظورجدایی رفتارگله

متفاوت و تشکیل یک نسبتی برمبنای درجه متوسط از گره ها و میانگین ضریب خوشه بندی وزنی برای تحقیق 

صنعت هستند که گروههای  ینیافته ها نشان می دهند که چند .ره این دو نوع رفتار گله واری استفاده شددربا

تحلیلگری در آنها رفتار گله واری غیر آگاهانه نشان می دهند که براساس اطلاعات عمومی پیش بینی و قضاوت 

گزارشهای پیش بینی سود هر سهم در طبق تحلیل انجام شده ،تعداد تحلیلگران )گره ها در شبکه(و می کنند .

صنایع فراورده های نفتی و استخراج نفت و گاز  بیشترین و در بیمه و بازنشستگی کمترین بودند از طرفی یالها 

که وصل کننده گره ها هستند و نشانه پیش بینی گله واری گره ها)تحلیلگرها(بر سهام مشترک می باشند در  

عت فنی مهندسی کمترین بوده و در نتیجه تعداد تحلیلگرانی که پیش بینی صنعت دارویی بیشترین و در صن

گله واری ندارند در فنی مهندسی بیشترین و در دارویی کمترین بوده که نشانه رفتار گله واری بالا از طرف 

در ارتباط  تحلیلگران در دارویی و رفتار گله واری پایین آنها در فنی مهندسی می باشد. قطر شبکه نشانه براحتی

بودن گره هاست که در فلزات اساسی بیشترین و در کاشی و سرامیک کمترین مقدار است.اگر رفتار تحلیلگران 

ناآگاهانه باشد بین گروهی از تحلیلگران ،رهبرانی وجود دارند که بقیه از آنها دنباله روی میکنند.اگر درجه 

اسند کم باشد آنگاه گره رهبر دارند و بسیاری از تحلیلگران متوسط گره بالا و احتمالی که گره ها همدیگر را بشن
از رهبر پیروی می کنند یعنی رفتار گله واری غیر آگاهانه دارند و اگر درجه متوسط گره پایین باشد و تحلیلگران 

نای بیشتری یکدیگر را بشناسند رفتار گله واری بصورت تصادفی و آگاهانه بوده و تصمیم گیری تحلیلگران بر مب

اطلاعات عمومی و...می باشد. صنعت دارویی بیشترین یال و درجه متوسط گره و فنی مهندسی کمترین یال و 

کانی غیر فلزی کمترین ذرجه متوسط گره ها را دارند.در این تحقیق از ضریب خوشه بندی متوسط)احتمالی که 

که می  DCیک نسبت  رای محاسبهدو گره به یک گره مشترک وصل هستند که به همدیگر نیز وصل یاشند( ب

بالا نشانه رفتار گله واری غیر  DCکند استفاده شد. ضریب  تواند سطح رفتار گله واری غیرآگاهانه را ارزیابی

آگاهانه است که به ترتیب در دارویی و مخابرات بیشترین و در فنی مهندسی کمترین مقدار را دارد.نتایج این 

را به عنوان متغیر مستقل و بازده تجمعی از میانگین قیمت هر  DC ( می باشد.0210تحقیق مشابه زایو و زانگ)

ا استفاده از تحلیل روی قیمت بازار  ب DCصنعت در همان دوره را به عنوان متغیر وابسته برای تحقیق تاثیر 

ر و ضریب % معنی دا1در سطح خطای  و RCV 3244/2ضریب رگرسیون  در نظر گرفتیم ،رگرسیون خطی

این نتایج نشان می دهد % معنی دار بود.1بوده که آن هم در سطح خطای  242008برابر DCرسیونی لگاریتم رگ

می  0212که این نتایج مشابه تحقیق کیم  مت سهام داردیکه حجم معامله و رفتار گله واری اثر مهمی روی ق
ضریب  شد که ی مستقل همزمان در تحلیل رگرسیون وارد هارا به عنوان متغیرDCو لگاریتم RCV باشد از طرفی

RCVمعنی و ضریب لگاریتم 1و در سطح خطای  8221/2برابر %DC    12و درسطح خطای  2099/2برابر %
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ثیر گذارد أکه می توان  نتیجه گرفت رفتار گله واری تحلیلگران می تواند روی تغییر قیمت سهام تبوده معنی دار 

اثرات متفاوتی روی ،می دهد که انواع مختلفی از رفتار گله واری میان گروههای تحلیل گران نشان .نتایج تحقیق

زیاد می شود یعنی زمانی که رفتار های گله واری غیر آگاهانه ای میان  DCهنگامی که  قیمت سهام دارند .

شود . زمانی که جدی می شود آنگاه بازده تجمعی از میانگین قیمت ها نیز زیاد می  گروهای تحلیلگری
DCخورد آنگاه بازده  می کوچک می شود یعنی هنگامی که رفتارهای گله واری آگاهانه میان شبکه ها به چشم

رفتار گله واری  و ثیر مثبتأمیانگین سهام کوچک می شود بنابراین رفتار گله واری غیر آگاهانه ت قیمت تجمعی

 می باشد. 0210نتایج مشابه تحقیق زانگ و زایوکه این ثیر منفی روی قیمت سهام دارند أآگاهانه ت

پیشنهاد می شود  عوامل مختلف تاثیرگذار بر تورش  رفتار تحلیلگراندر تحقیقات آتی ارزیابی شود .باید 

اذعان نمود که نبود تحلیل های کارشناسانه مناسب،فقدان شفافیت کامل اطلاعاتی در فرایند انجام معامله و 

جب میشود که تحلیلگران و سرمایه گذاران نهادی نیز بسمت پیروی از یکدیگر بروند.لذا مواردی از این دست مو

 فراهم کردن بستری برای رشد و توسعه تحلیلگری مالی ،اقتصادی ضرورت می یابد.
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