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  چکیده

نقش در اقتصاد این با توجه به بنابراین . کنندبازارهاي مالی نقشی حیاتی را در اقتصاد کلان و پایداري کشورها ایفا می    

 و واريرفتار توده يریگو شکل گرانیاز اعمال د دیبه تقل لیدر خصوص تما گذارانهیسرمامدیران و رفتار  یکلان بررس

وار هدف اصلی این پژوهش بررسی تورش رفتار توده. رسدبه نظر می يضرور هارفتار بر ارزش شرکت نیا یرتأث زانمی

. تواند به توسعه مباحث مالی رفتاري کمک کندشرکت در سطوح شرکت، صنعت و کل جامعه پژوهش است که می باارزش

آن بر  یرتأثواري در سطوح شرکت و صنعت بررسی شد و گذاران از منظر تودهو سرمایهبدین منظور تورش رفتاري مدیران 

شرکت فعال در صنعت محصولات  44اي شامل ها نمونهبراي آزمون فرضیه. قرار گرفت وتحلیل یهتجزارزش شرکت مورد 

واري جود تورش رفتار تودهنتایج تجربی این پژوهش گویاي و. انتخاب گردید 1397تا  1391هاي شیمیایی براي سال

- تودهرفتار  يدارا يمعنادار طور بهسهام  يهامتینشان داد قپژوهش  جینتا. گذاران در سطح صنعت استمدیران و سرمایه

. داشته باشد یرتأثبر ارزش شرکت  تواندمی گذارانهیتورش رفتار سرما دیگرد یدتائ نیهمچن. باشدیدر سطح شرکت مواري 

  .بر ارزش شرکت دارد يمعنادار یرتأث رانیقرار گرفت که تورش رفتار مد یدتائوضوع مورد م نیا یتدرنها
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  مقدمه

 واريتوده رفتار. باشدگذاران میسرمایه 1وارير تودهیکی از معضلات بازارهاي بورس اوراق بهادار بازتاب رفتا

با تقلید از قضاوت دیگران آغازگر  یبدون برنامه قبل توانندیگروه افراد م کیچگونه در کند است که بیان می یاصطلاح

 جاي بهدهند یم حیمعتقد است که فعالان بازار ترج واريتوده هینظر .ها همسو عمل کنندرفتار غیرمنطقی بوده و با آن

ار ــاین رفت). 2001، 2گاربر( کنند يروــیخود پ یمعاملات يدر الگوها قضاوت دیگرانمنبع اطلاعات خود، از استفاده از 

؛ کومار و 2000، 4باربر و اودن(داشته باشد  تأثیراي بر کارایی بازارهاي مالی بالقوه طور بهتواند می) تورش( 3قاعدگیبی

وار حتی در زمان تحرکات در پژوهشی نشان دادند که در آمریکا رفتار توده) 1995( 6ریستی و هوانگک). 2015، 5گویال

. واري شدید در سطح صنعت دارنداذعان به وجود رفتار توده) 2009( 7در مقابل، چوي و سیاس. شدید بازار وجود ندارد

گذاران فردي را در بازار بورس نیویورك بررسی کردند تأثیر مبادلات سرمایه) 2015( 8ها وانگ و ژانگهمسو با پژوهش آن

) 2014( 9مبارك و همکاران. واري اثر مثبتی بر ارزش شرکت داردگذاران تودهو به این نتیجه رسیدند که وجود سرمایه

ي نشان دادند که ادر مطالعه) 2006( 10والتر و موریتز. واري در زمان بحران نشان دادندشواهدي را مبنی بر وجود رفتار توده

 11مایر و کوتاندي. وار در بازارهاي سهام برخی از کشورهاي آسیا مانند چین، تایوان و کره جنوبی وجود داردرفتار توده

اي انجام دادند که پراکندگی نوسانات شاخص در پژوهشی را در بازار سرمایه چین روي رفتار بازده سهام در دوره) 2006(

 12بو و همکاران. واري بر این نوسانات تأثیرگذار بوده استبه این نتیجه رسیدند که رفتار تودهآن بسیار شدید بود و 

هاي غیرمالی و تأثیر مثبت معنادار آن بر ارزش شرکت واري مدیران شرکتاي شاهد وجود رفتار تودهدر مطالعه) 2013(

صنعت و بازار ) 2(مدیران شرکت و ) 1(ي را در دو سطح وارتوان رفتار تودهدر بالا می ذکرشدهبا توجه به مطالب . بودند

   .را بر ارزش شرکت سنجید هرکدامبندي کرد و تأثیر طبقه
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  :زیر با توجه به هدف پژوهش مطرح گردید هاي سؤالبر همین اساس 

 ها و صنعت محصولات شیمیایی وجود دارد؟واري در سطوح شرکتآیا تورش توده )1

 واري هستند؟در صنعت محصولات شیمیایی داراي تورش توده هاي فعالآیا مدیران شرکت )2

 تواند بر ارزش شرکت تأثیرگذار باشد؟گذاران میواري مدیران و سرمایهآیا تورش توده )3

ها با سهام و ارزش گذاران و نیز تأثیرگذاري آنواري مدیران و سرمایهرفتار توده زمان همدر ایران تاکنون پژوهشی که 

  . تواند از این منظر مفید باشدقرار دهد وجود ندارد بنابراین این پژوهش می بررسیموردشرکت را 

  ها، پیشینه پژوهش و تدوین فرضیهنظري مبانی

ثباتی بازارها و شکنندگی بازارهاي ها، بیوار را موجب تشدید نوسانکنندگان در بازار وجود رفتار تودهبرخی از مشارکت

آگاه  هاآناز اقدامات  دیکند، با دیتقل گرانیگذار از دهیسرما کی نکهیا يبرا). 2001، 1ی و شارمابیخچاندان(دانند مالی می

هاي گذاري اگر فردي بدون اطلاع از تصمیماز دیدگاه سرمایه طورکلی به .ردیقرار گ اقدامات آن ریتحت تأثنیز باشد و 

گذاري گذاري کند و اگر دانش و یا تصمیم دیگران در مورد سرمایهها اقدام به سرمایهگذاري دیگران با تقلید از آنسرمایه

بیخچاندانی . است گرفته شکلواري گذاري جدید تغییر دهد تودهگذاري خود را به سرمایهتغییر کند وي نیز وضعیت سرمایه

واري از خود نشان ش تودهگذاري تورتواند وجود داشته باشد که فردي در سرمایهمعتقدند چندین دلیل می) 2001(و شارما 

ها هاي آنگذاري اطلاعاتی داشته باشند که بتوان از طریق اقداماول اینکه ممکن است دیگران در ارتباط با بازده سرمایه. دهد

کنند تا از طریق کنند تلاش میدوم اینکه مدیرانی که با افزایش ارزش شرکت پاداش دریافت می. برد پیبه این موضوع 

رفتاري  ازلحاظسوم اینکه احتمال دارد شخص ذاتاً . وار براي حفظ منافع شخصی ارزش شرکت را بالا ببرنددهرفتار تو

اقدام . هاي اطلاعاتی دانستوار را ناشی از تفاوتتوان رفتار تودهبنابراین می. فردي متکی بر عقاید و رفتارهاي دیگران باشد

باشد که اکثریت از چه روشی کنند تا حدودي به این وابسته میگیري مییمگذاران عجولی که زود تصمو ارزیابی سرمایه

در . ها اشتباه باشدگیري آنبنابراین این احتمال وجود دارد که تصمیم. کنند بسیار مهم استگیري استفاده میبراي تصمیم

دهند انجام می ایجادشدهلف توده شان یا از طریق دریافت اطلاعات جدید اقدامی مخابا کمک تجربه درنهایت صورت این

واري عمدي با تعریفی که در بالا به یعنی توده(وار رفتار توده. که این موضوع موجب تشدید نوسانات در بازار خواهد شد

ب در وار کاذوار عمدي با رفتار تودهمرز بین رفتار توده درواقع. متمایز دانست 2وار کاذبرا باید از واژه توده) آن اشاره شد

وار عمدي الزاماً نتیجه کارا وار کاذب همواره کارا خواهد بود اما با رفتار تودهنتیجه رفتار توده. کارا بودن نتیجه مدنظر است

                                                                                                                                                                                                 

 
1
 Sushil Bikhchandani & Sunil Sharma 

2
 Spurious herding 



 1399زمستان / 1شماره /   گذاريسرمایه و مالی هايپیشرفت علمی نشریه       

٢٢ 
 

- اگر نرخ بهره یا نرخ ارز ناگهان افزایش یابد در این صورت ممکن است جذابیت سرمایه مثال عنوان به. حاصل نخواهد شد

ها و ارز تغییر دهند در این شرایط گذاري خود را به سمت بانکگذاران جهت سرمایهو سرمایه تهیاف کاهشگذاري در سهام 

  .است گرفته شکلوار کاذب رفتار توده

 خریدوفروشگذاران تمایل دارند تا براي ، سرمایه1گذاري یا استراتژي بازخورد مثبتبر اساس استراتژي مومنتوم سرمایه

 واري مبتنی برتودهشکل از رفتار  نیا. جه کنند یعنی خرید برندگان اخیر و فروش بازندگان اخیرسهم به بازده گذشته آن تو

اطلاعات موجود  هیکل کننده منعکسبازار  يهامتیکه ق این فرضیه ادعا دارد رایز ستین یمنطق يکارآ يبازارها هیفرض

این . دهدکند و نوسانات بازار را افزایش میمی تحرکات قیمتی سهام را تشدید درنهایتاستراتژي بازخورد مثبت  .است

ها واکنش آن درنتیجهکند که هضم اطلاعات جدید توسط فعالان بازار و استراتژي در پاسخ به فرضیه بازار کارا بیان می

دهد یالعمل نشان مدر بازار عکس منتشرشدهبه اطلاعات جدید  مرورزمان بهاست بنابراین قیمت اوراق بهادار  بر زمان

  ). 2000، 2شیلر(

ریسک از دست رفتن ) 2(آبشارهاي اطلاعاتی، ) 1. (وار وجود داردبنا به آنچه بیان شد دلایل مختلفی براي رفتار توده

گذاران هیاز سرما یگروه به شرایطی است کهمربوط  یاطلاعاتآبشارهاي ). منافع شخصی(ساختار پاداش ) 3(شهرت و 

در این صورت  .شودیگروه منتقل م نیا نیب يآبشار صورت بهو اطلاعات کنند یکدیگر تبعیت میاز رفتار  یمتوال صورت به

یعنی هر . کنندراد قبلی را تکرار میـدهند و یکی پس از دیگري عمل افهاي زنجیري را شکل میگذاران حلقهسرمایه

ترین مهم. گیرد که اطلاعات محرمانه نباشدل میاین فرایند زمانی شک. گیردگذار اطلاعات خود را از نفر قبل میسرمایه

در این فرآیند افراد به دوستان و همکاران خود بیشتر . شدن اطلاعات است دهان به دهانگیري آبشار اطلاعاتی عامل در شکل

ربوط به یک سهم و در این شرایط خبر م. شودگذاري میها منجر به سرمایهاز آن شده شنیدهها اعتماد دارند و اخبار از رسانه

عدم  لیبه دل یشغل يهایتر، نگرانگسترده طور به ایاعتبار ریسک از دست رفتن شهرت یا . شودمنتشر می سرعت بهخرید آن 

اگر مدیر از انتخاب مناسب سهام مطمئن نباشد براي  .شودیم جادیخاص ا ریمد کیمهارت  ای ییدر مورد توانا نانیاطم

در این . کندگذاري میدر امر سرمایه گذاري خود با سایر افراد متخصصم به انطباق تصمیم سرمایهحفظ شهرت و اعتبار اقدا

واري ممکن است دلیل رفتار توده. آیدمی وجود بهواري شرایط اگر سایر افراد متخصص چنین دیدگاهی داشته باشند توده

بنابراین روش مدیر براي رسیدن به . رد وي بستگی دارددر این شرایط پاداش مدیر به عملک. ساختار پاداش مدبران باشد
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کند تا از سایر افراد متخصص پیروي کند و اگر این دیدگاه در بین و مدیر انگیزه پیدا می شده خارجهدف از حالت طبیعی 

  . خواهد آمد وجود بهواري سایر افراد متخصص نیز باشد توده

 یشواهد تجرب. کنندگان در بازارهاي مالی وجود داردوار در بین مشارکتودهپیشینه پژوهش متنوعی در ارتباط با رفتار ت

وجود یی حاکی از اروپا برخی کشورهاي و متحده ایالات گذاري و نیز بازنشستگی درهاي سرمایهصندوق رانیدر مورد مد

 يدر بازارها وارودهــترفتار  ریتأث). 1991، 2؛ لاکونشوك و شیلفر1995، 1بلات و همکارانگرین(است  واريتورش توده

مطالعه تجربی که توسط چیانگ و  .)2019، 3حسین شاه و همکاران صداقت سید( است شترینوظهور ب ویژه به یالمللنیب

واري وجود دارد انجام شد نشان داد که در هفت بازار سرمایه در آسیا و شش بازار مالی در اروپا رفتار توده) 2010( 4ژنگ

هاي در پژوهش. مشاهده نشد) یک دوره بحران جز به( متحده ایالاتقاعدگی رفتاري در بازارهاي سرمایه ین بیا که درحالی

گذاران در بازارهاي مالی به این نتیجه رسیدند که سرمایه) 2017( 6و ژنگ و همکاران) 2013( 5دیگر بالسیلار و همکاران

اي در بازار مطالعه) 2018( 7یوسف و همکاران. واري هستندودهداراي تورش رفتار  ت فارس خلیجکشورهاي عربی حوزه 

بسیار شدید  2008تا  2005هاي واري براي سالسرمایه پاکستان انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که تورش رفتار توده

ران با رفتار گذاهاي جمعیتی سرمایهپژوهشی را در خصوص رابطه بین شاخصه) 1395(رحمانی و مرشیدي . بوده است

گذاران قومیت عرب و مناطق جغرافیایی سرمایه جز بهها قومیت تأثیروار انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که در ایران توده

در مطالعات دیگر، . واري معنادار بوده استگذاران بر رفتار تودهمنطقه جغرافیایی جنوب و نیز دوره سنی سرمایه استثناي به

وجود رفتار ) 1388(گذاري و یوسفی و شهرآبادي هاي سرمایهواري در بین مدیران شرکتوجود رفتار توده) 1390(مظفري 

  .گذاران را تأیید نمودندواري در بین سرمایهتوده

معتقدند ) 2019(حسین شاه و همکاران  صداقت سید. افتدواري در شرایط بازار صعودي و نزولی اتفاق میتورش توده

اداري بر بازده سهام ـهاي مختلف تأثیر مثبت و معنمدت و درازمدت در سطح بخشواري نهادي در میانهتورش تود

هاي مختلف بازار سرمایه چین مورد وار را در سطح بخششیوع رفتار توده) 2014( 8یائو و همکاران. ها داردشرکت

همچنین . واري هستندگذاران داراي رفتار تودهف سرمایهو به این نتیجه رسیدند که در سطوح مختل قراردادند وتحلیل تجزیه
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قاعدگی رفتاري براي سهام وار در سطح صنعت شیوع بیشتري دارد و نیز این بیها نشان داد که رفتار تودهنتایج پژوهش آن

  .باشدمی واري در شرایط رکود بازار بارزترها نشان دادند که تودهآن. بیشتر است 2به نسبت سهام ارزشی 1رشدي

ها بررسی آن. واري بین بازارهاي چین و هند انجام دادنداي تطبیقی در ارتباط با تورش تودهمطالعه) 2011( 3لائو و سینگ

واري هستند شوند و هر دو بازار داراي تورش تودهاستانداردهاي افشاي اطلاعات ناکارا محسوب می ازنظرنشان داد هرچند 

ها از منظر عدم تقارن اطلاعات نشان داد بازار بررسی آن. رمایه چین به نسبت هند بیشتر استاما این تورش در بازار س

قاعدگی رفتاري واري است ولی در هند تنها در بازار صعودي این بیترین رفتارهاي تودهسهام چین داراي عمیق

واري در بازار سهام چین را ناشی از ودهـوان تورش تــتمی. اداري نداردــو با حجم معاملات ارتباطی معن شده مشاهده

چانگ و (گیري دانست مدت و ورود ریسک در تصمیمگذاري کوتاهگذاران با افق سرمایهگران، سرمایههاي تحلیلبینیپیش

  :شودزیر تدوین می صورت بهبا توجه به پیشینه پژوهش فرضیه اول پژوهش ). 2017، 4همکاران

  .وار معناداري در سطوح بازار و صنعت هستندنگر رفتار تودههاي سهام بیاقیمت: 1فرضیه

وي اشاره . کنندگذاري میگذاران در سهامی که نسبت به آن شناخت دارند سرمایهمعتقد است سرمایه) 2005( 5هوبرمن

ه آن اوراق از کنند یا نسبت بهایی است که در آن کار میدارد که تمرکز کارمندان در خرید اوراق بهادار بر روي شرکت

 یافت دستو به این نتیجه  قرارداد موردبررسیواري را بر عملکرد سهام تأثیر پدیده توده) 2007( 6ها. اندهمکاران خو شنیده

- سرمایه رابینشدیدي  عقلایی غیررفتار ) 2013( 7گبکا و ووهار. تواند بر ارزش شرکت تأثیرگذار باشدکه این رفتار می

  .المللی یافتندمصرفی، نفت و گاز و فلزات اساسی در بازارهاي بینگذاران صنایع خدمات 

گذاران ممکن است در سهام و صنایعی که بیشتر شناخت توان به این نتیجه رسید که سرمایهمی شده بیانبا بررسی مطالب 

  :رفتگ نظر درزیر  صورت بهتوان فرضیه دوم را گذاري کنند بنابراین میدارند ورود کنند و سرمایه

  . وار معناداري در سطح شرکت هستندهاي سهام بیانگر رفتار تودهقیمت: 2فرضیه

گذاران نسبت به یک شرکت توضیح رفتار سرمایه منظور بهواري در هر سطح رسد تنها تشخیص تورش تودهبه نظر می

ارزش . گیرندش شرکت را در نظر میگذاري ارزهاي سرمایهگیريتصمیم منظور بهگذاران عموماً سرمایه. خاص کافی نباشد
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قیمت سهم یک شرکت به حجم  دیگر عبارت بهنیز بستگی دارد  گذاران سرمایه خریدوفروشتعداد دفعات  بهبازار سهام 

هاي ها و تورشقاعدگیگذاران داراي بیالگوهاي رفتاري در معاملات سرمایه .دهد میواکنش نشان  گذارانمعاملات سرمایه

در ارتباط با تأثیر ) 2015(وانگ و ژانگ ). 2019، 1آلاباس(گذارد که بر عملکرد قیمت سهام شرکت تأثیر میزیادي است 

دریافتند که اثر رفتار ) 2015( 2هیلیارد و ژانگ. اتی ارائه دادندــگذاران بر ارزش شرکت توضیحمثبت معاملات سرمایه

هاي ارزش دفتري در بازار چین نسبت به بازار آمریکا براي سالواري بر متغیرهاي اندازه شرکت و نسبت قیمت به توده

  :واري بر ارزش شرکت تأثیر داشته باشد بنابراینرود که رفتار تودهدر این پژوهش انتظار می. تر استضعیف 2012تا  1999

  .گذاران تأثیر مثبت معناداري بر ارزش شرکت داردواري سرمایهتورش توده: 3فرضیه

دگی رفتاري در ــقاعها نیز ممکن است این بیرکتـگذاران محدود نشده و مدیران شواري به سرمایهتورش توده

کند که اطلاعاتی که مدیران واري فرض میهاي مربوط به رفتار تودهتئوري. گذاري را از خود بروز دهندهاي سرمایهتصمیم

 اند تولیدشدهنقص و در یک سیستم بازار کامل لاً کامل و بیگیرند کامگذاري میهاي سرمایهها بر اساس آن تصمیمشرکت

در چنین . ها و یک مکانیزم قوي از راهبري شرکتی باشدکننده شفافیت سیستم گزارشگري مالی شرکتتواند تضمینکه می

در . دگذاري مدیر باید مبتنی بر مجموعه اطلاعات خاص شرکت تحت مدیریتش باشهاي سرمایهگیريشرایطی، تصمیم

دیران در ــار مـواري در رفتدعی هستند که تورش تودهــم) 1996( 3رندرگاست و استولــنقطه مقابل این تئوري، پ

ح بالایی از رفتار ـهاي کوچک با سطدریافتند عملکرد شرکت) 2019(مایر و ژانگ دي. هایشان وجود داردگیريتصمیم

گونه ها نتوانستند هیچالبته آن. تر استواري متفاوت و پایینتورش تودههاي کوچک با سطح کم واري به نسبت شرکتتوده

چن و . واري مشاهده کننداثر متقابل معناداري را بین نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و بتاي بازار با متغیر تورش توده

واري مدیران سطح بالایی از تودهشان داراي از عملکرد گذشته نظر صرفبه صنایعی اشاره کردند که ) 2018( 4مایردي

  .هستند

ها بجاي استفاده و تکیه بر منابع اطلاعاتی خود دنبال کننده کنند که مدیران شرکتواري بیان میهاي رفتار تودهتئوري

 ترین سوگیري در روانشناسی قضاوتواري را برجستهرفتار توده) 2001( 5گاربر. گذاري دیگران هستندهاي سرمایهتصمیم

تقسیم  2وار غیرعمديو رفتار توده 1وار عمديوار را به دو بخش رفتار تودهرفتار توده) 2004( 6فونگ و همکاران. داندمی
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ها در معرض ریسک از دست دادن مدیران شرکت) 1: (کنندبیان می گونه اینوار مدیران را ها دلایل رفتار تودهآن. کنندمی

ممکن ) 2. (دهندواري نشان میاز منابع اطلاعاتی خصوصی خود رفتار توده نظر صرف شهرت قرار دارند بنابراین گاهی

هاي رقیب دست پیدا کنند که نتیجه و رصد معاملات گذشته به منابع اطلاعاتی شرکت وتحلیل تجزیهاست مدیران از طریق 

ررسی ـوامل مشابه سایر مدیران را بـا عبا توجه به اینکه مدیران فاکتورها ی) 3. (گیري آبشارهاي اطلاعاتی استآن شکل

این ) 4. (واري شکل گیردطور غیرعمدي رفتار تودهکنند ممکن است اطلاعات محرمانه مشابهی را دریافت کنند و بهمی

هایی با وضعیت بنیادي ضعیف شان نسبت به سهام شرکتگذاريهاي سرمایهاحتمال وجود دارد که مدیران در تصمیم

  .گیردواري شکل میشان دهند که ناخواسته رفتار تودهواکنش منفی ن

  .واري مدیران تأثیر مثبت معناداري بر ارزش شرکت داردتورش توده: 4فرضیه

 نیا. هاي مالی محسوب شودگذاران و مدیران در ارزیابی تصمیمشاخص سرمایه ترین مهمتواند عملکرد مالی شرکت می

و بو و همکاران ) 2019(آلاباس  .خواهد داشتبازار  ییو کارا هیسرما صی، تخصيگذارهیسرما در بسزایی ریتأث موضوع

 هرکدامهاي سه و چهار فرضیه. وار مدیران را بر ارزش شرکت گزارش کردندتأثیر مثبت و معنادار تورش توده) 2013(

است تا اثر مرکب تورش دهند اما منطقی قرار می موردسنجشواري را بر ارزش شرکت جداگانه تورش توده صورت به

  :واري بر ارزش شرکت نیز مورد آزمون قرار گیرد بنابراینتوده

  .ارزش شرکت دارد گذاران و مدیران تأثیر مثبت معناداري برواري سرمایهاثر متقابل تورش توده: 5فرضیه

  شناسی پژوهشروش

روش، از نوع  برحسببندي طبقه ازلحاظ بندي پژوهش بر مبناي هدف از نوع کاربردي،این پژوهش از لحاظ طبقه   

- استفاده از داده(رویدادي رویکرد پژوهش نیز پس. باشدهاي توصیفی، از نوع همبستگی میتوصیفی و از میان انواع پژوهش

ها، از روش تحلیل همبستگی و روش رگرسیون چند متغیره انجام آزمون فرضیه منظور به. است) هاي رویدادهاي گذشته

هاي فعال در صنعت محصولات شیمیایی  در این پژوهش شامل تمام شرکت جامعه مورد آزمون. است شده استفاده

 منظور به. باشدها در دسترس است میکه اطلاعات آن 1397تا  1391هاي  در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شده پذیرفته

  . قرار گرفت موردبررسیشرکت انتخاب و  44ها تعداد آزمون فرضیه

                                                                                                                                                                                                 
1
 Intentional herding 

2
 Unintentional herding 
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گذار در سطح بازار از مدل چانگ و وار سرمایهبراي محاسبه رفتار توده ):(گذار  وار سرمایه روش محاسبه رفتار توده

  :بهره گرفته شد) 2000( 1همکاران

  

این صورت عدد صفر  گیرد در غیرمی 1و عدد  وار استدهنده وجود تورش تودهمنفی و معنادار باشد نشان اگر ضریب 

 .خواهد بود

  :آیدمی دست بهگذار در سطح بازار که از رابطه زیر وار سرمایه رفتار توده=   

  

 .هاي مساوي در پرتفوي استبازده با وزن=  و  tام در زمان  iبازده سهم =  در رابطه بالا، 

  :شودگذار در سطح صنعت و شرکت از مدل زیر استفاده میر سرمایهوابراي محاسبه رفتار توده

  

  

بدین شکل . شودوار در صنعت که براي محاسبه آن از متوسط بازده صنعت استفاده میرفتار توده=  در رابطه بالا 

  .گیردت مقدار صفر به خود میدر غیر این صور 1از متوسط بازده صنعت بیشتر باشد عدد  آمده دست به مقدار اگرکه 

گذاري به سرمایه  وار وجود دارد که انحراف معیار مطلق از نسبت سرمایه زمانی رفتار توده ):(وار مدیر رفتار توده

- براي محاسبه رفتار توده. گیرد و در غیر این صورت مقدار صفر خواهد بود وجود داشته باشد در این صورت مقدار یک می

  :شودبه شکل زیر استفاده می) 2019(ر مدیر از رابطه آلاباس وا
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 استثناي بهها  سهام سرمایه سایر شرکت سهام سرمایه در ابتداي دوره و و  گذاري سرمایهخالص  در رابطه بالا، 

مدل  .ها بهره گرفتزیر براي آزمون فرضیه هاي دلمتوان از بر اساس مبانی نظري پژوهش می. -1tدر سال  iشرکت 

  :  زیر است صورت به 2و  1 هاي فرضیهپژوهش براي آزمون 

  

  :  زیر است صورت به 3مدل پژوهش براي آزمون فرضیه 

  

  :زیر است صورت به 4مدل پژوهش براي آزمون فرضیه 

  

 :زیر است صورت به 5مدل پژوهش براي آزمون فرضیه 

  

 هاي پژوهشدر مدل شده استفادهمتغیرهاي  )1(جدول  

 نحوه سنجش نماد  نام متغیر  ردیف

 هادارایی يارزش دفترشرکت بر  يارزش جارنسبت   FV يارزش دفتربازار به  نسبت ارزش  1

  قیمت پایان دوره سهام شرکت  SP  قیمت سهام 2

 )2000(مدل چانگ و همکاران   IHR گذار یهسرما وار تودهرفتار   3

 )2019(مدل آلاباس   MHR مدیر وار تودهرفتار  4

 هاهاي نقدي به مجموع دارایینسبت جریان CF نقدي هاي یانجر 5

 هاها به مجموع دارایینسبت مجموع بدهی FL اهرم شرکت 6

 هاي شرکتلگاریتم مجموع دارایی FS اندازه شرکت 7

 شرکت نسبت به سال قبل لگاریتم تغییرات ارزش روز FG تغییرات ارزش روز شرکت 8
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  ها و نتایج پژوهشداده وتحلیل یهتجز

همچنین . است شده استفادههاي آماري توصیفی و استنباطی از روش شده گردآوريهاي داده وتحلیل تجزیه منظور به 

هاي پژوهش مورد ، فرضیهها آزمون پیشنتایج  تائیدپس از . لازم مانند آزمون ریشه واحد انجام خواهد شد هاي آزمون پیش

هاي این پژوهش البته با توجه به اینکه داده .شودهاي رگرسیونی تخمین زده میو نتایج در قالب مدل قرارگرفتهآزمون 

و هاسمن براي تشخیص اینکه مدل رگرسیونی با اثرات ثابت است یا ) چاو(لیمر -هاي افتابلویی هستند، آزمون صورت به

 شده استفاده 10نسخه  Eviewsافزار  ها در این پژوهش از نرماست که جهت آزمون فرضیه ذکر قابل. ددگرتصادفی انجام می

  .آمده است) 2(هاي توصیفی متغیرها در جدول شماره آماره .است

  هاي توصیفی متغیرهاي پژوهشآماره) 2(جدول

  FV SP CF  FL  FS  FG  

  0645/12  261/15  585/0  141/0  3747  682/2  میانگین

  060/12  874/14  470/0  077/0  9/22448  266/2  میانه

  197/14  891/19  975/3  872/0  15556  639/12  بیشترین مقدار

  954/9  685/10  012/0  -237/0  2/569  900/0  کمترین مقدار

  969/0  701/1  549/0  197/0  8/3906  722/2  انحراف معیار

    0فراوانی عدد   1فراوانی عدد   نام متغیر

IHR 157  51%  151  49%      

MHR  154  50%  154  50%      

متوسط ارزش بازار سهام  طور بهدهد باشد که نشان میمی 682/2میانگین متغیر ارزش شرکت ) 2(با توجه به جدول 

در ارتباط با این متغیر کمترین . ها استبرابر ارزش دفتري آن 5/2هاي فعال در صنعت محصولات شیمیایی بیش از شرکت

متوسط قیمت  طور بههمچنین مقدار میانگین متغیر قیمت سهام بیانگر این است که . باشد می 6/12و  9/0دار و بیشترین مق

 CFمقدار میانگین متغیر . ریال بوده است 3747 موردپژوهشهاي محصولات شیمیایی در دوره  پایان دوره سهام شرکت

درصد ارزش دفتري مجموع  14د در صنعت شیمیایی هاي موجو هاي نقدي شرکت تقریبی جریان طور بهدهد که  نشان می

درصد از  58میانگین  طور بهمیانگین متغیر اهرم مالی گویاي این است که . شود ها را شامل می ها در این شرکت دارایی

ین و از سوي دیگر با توجه به اینکه مقادیر میانگ .اند هاي فعال در این صنعت از محل بدهی تحصیل شده هاي شرکت دارایی

نتایج آزمون ریشه واحد به . توان نتیجه گرفت که متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار هستند میانه نزدیک به هم هستند می

مانایی یک سري . کند ها را بررسی می آزمون ریشه واحد مانایی داده. باشدمی) 3(جدول  صورت بهروش لوین، لین و چاو 

اگر متغیرهاي استفاده در برآورد مدل نامانا باشند، . هاي آن داشته باشد روي رفتار و ویژگیتواند تأثیر شدیدي  ها می از داده
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 آمده دست بهکه ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهاي مستقل و وابسته وجود نداشته باشد ضریب تعیین  حال درعین

بنابراین آزمون ریشه . شود رگرسیون کاذب گفته می تواند بسیار بالا بوده و موجب گمراهی شود که به آن می اشتباه بهآن 

  .گیرد واحد براي جلوگیري از رگرسیون کاذب انجام می

  نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي پژوهش) 3(جدول 

  FV SP IHR  MHR  CF  FL  FS  FG  

  - 59/7  -48/15  - 56/6  -56/15  -45/25  -19/17  -47/47  - 98/101  مقدار آماره

  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  مقدار احتمال

توان نتیجه گرفت درصد است بنابراین می 5دهد که مقدار احتمال براي تمام متغیرها کمتر از نشان می) 3(نتایج جدول 

  .که متغیرها مانا هستند

  نتایج آزمون همبستگی متغیرهاي توضیحی) 4(جدول

  همبستگی ضریب

IHR  MHR CF FL FS FG 
 داريدار احتمال معنیمق

IHR  
1           

-----           

MHR 
0707/0 - 1          

2585/0 -----         

CF 
1334/0 - 0426/0 - 1       

0324/0 4962/0 -----       

FL 
2176/0 2217/0 2703/0 - 1     

0004/0 0003/0 0000/0 -----     

FS 
1496/0 - 0828/0 3467/0 2481/0 - 1   

0164/0 1853/0 0000/0 0001/0 -----   

FG 
0598/0 - 0086/0 - 4050/0 2676/0 - 6759/0 1 

3396/0 8896/0 0000/0 0000/0 0000/0 ----- 

 ازنظرمتغیر با متغیر دیگر  کشود که ی گیري می اي اندازه باشد که از طریق آن درجه مطالعه همبستگی یک ابزار آماري می

احتمال ) درصد 70بیش از (اگر در مدل رگرسیون همبستگی بین متغیرهاي توضیحی زیاد باشد  درواقع. بط استخطی مرت

در ارتباط با متغیرهاي توضیحی  دو دوبهمقادیر همبستگی ) 4(در جدول ). 2005بالتاجی، (مخدوش شدن نتایج وجود دارد 
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همبستگی بالایی  که ازآنجایی. باشدآن می داري معنیاحتمال  عدد اول میزان همبستگی و عدد پایینی آن مقدار. آمده است

هاي نتایج آزمون. وجود ندارد اي مسئلهبین متغیرها  خطی همتوان نتیجه گرفت از بابت شود میمیان متغیرها مشاهده نمی

  .است شده دادهنشان ) 5(هاي پژوهش در جدول لیمر و هاسمن براي مدل-اف

  لیمر و هاسمن- ي افهانتایج آزمون) 5(جدول

  نوع آزمون  مدل
 tآماره 

  نتیجه  مقدار احتمال
  اسکوئر-آماره کاي

1 
  000/0  103/2  لیمر-اف

  مدل پانل با اثرات ثابت
  048/0  773/12  هاسمن

2  
  000/0  109/2  لیمر-اف

  مدل پانل با اثرات ثابت
  024/0  889/12  هاسمن

3  
  000/0  113/2  لیمر-اف

  ت ثابتمدل پانل با اثرا
  023/0  946/12  هاسمن

4  
  000/0  102/2  لیمر-اف

  مدل پانل با اثرات ثابت
  002/0  026/22  هاسمن

  .است شده ارائههاي پژوهش در جدول زیر نتایج آزمون فرضیه

  هاي رگرسیوننتایج برآورد مدل) 6(جدول

  )4(مدل   )3(مدل   )2(مدل   )1(مدل   متغیر

-P  ضریب
value 

-P  ضریب
value  

-P  ضریب
value  

-P ضریب
value 

IHR  116/0-  069/0  134/0-  083/0  -  -  122/0-  062/0  

MHR  404/0  007/0  -  -  415/0  000/0  427/0  026/0  

IHR*MHR -  -  -  -  -  -  020/0-  096/0  

CF  243/0  672/0  244/0  671/0  283/0  653/0  198/0  740/0  

FL  939/0-  000/0  881/0-  000/0  928/0-  000/0  907/0-  000/0  

FS  124/0-  513/0  183/0-  360/0  099/0  558/0  134/0-  501/0  

FG  188/1  000/0  249/1  000/0  179/1  000/0  181/1  000/0  

C  37/9-  000/0  04/9-  000/0  725/9-  000/0  163/9-  000/0  

  
765/0  751/0  766/0  763/0  

  
710/0  694/0  712/0  706/0  

D.Watson  961/1  942/1  940/1  958/1  

F-statistic  761/13  054/13  186/14  271/13  

Prob.  000/0  000/0  000/0  000/0  
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باشد  درصد می 10کمتر از  IHRمتغیر  P-valueبا توجه به اینکه ) 1-مدل(در ارتباط با فرضیه اول ) 6(نتایج جدول 

گذار در سطح  ر معنادار سرمایهواوجود رفتار توده دیگر عبارت به. گردد درصد تأیید می 90فرضیه اول در سطح اطمینان 

دهد تورش رفتاري  گذار منفی است که نشان می وار سرمایه ضریب رفتار توده. هاي سهام  اثبات گردیدصنعت در قیمت

درصد تأیید گردید  95نیز در سطح اطمینان ) 1-مدل(فرضیه دوم پژوهش . سهام رابطه عکس دارد باقیمتگذاران  سرمایه

-نشان می 3و  2هاي نتایج مدل. سهام دارد هاي باقیمترابطه مثبت معناداري ) مدیر(ر در سطح شرکت وایعنی رفتار توده

 95سطح اطمینان (وار مدیران و تورش توده) درصد 90سطح اطمینان (گذاران با ضریب منفی وار سرمایهدهد تورش توده

کننده اثر متقابل معنادار تورش  تائید 4-نتایج مدل همچنین. با ضریب مثبت تأثیر معناداري بر ارزش شرکت دارد) درصد

باشد فرضیه گذاران و مدیران بر ارزش شرکت است اما با توجه به اینکه این رابطه داراي ضریب منفی میواري سرمایهتوده

  .شودنمی تائیدآخر 

توان وجود همخطی را  میاین آزمون روشی است که . دهد نتایج آزمون عامل تورم واریانس را نشان می) 7(جدول 

دهد که واریانس ضرایب تخمینی تا چه اندازه نسبت به حالتی که متغیرهاي  این عامل نشان می. آن تشخیص داد وسیله به

  .ندارند، متورم شده است بستگی همتخمینی 

  نتایج آزمون عامل تورم واریانس) 7(جدول

س
ص تورم واریان

خ
شا

  

  IHR MHR  IHR*MHR  CF  FL  FS  FG  مدل

1  076/1  020/1  -  240/1  161/1  609/2  711/2  

2  075/1  -  -  241/1  161/1  570/2  701/2  

3  -  019/1  -  123/1  122/1  602/2  711/2  

4  043/2  046/2  236/3  244/1  187/1  633/2  725/2  

بین متغیرها  طیخ همتوان نتیجه گرفت که مشکل است می 5کمتر از  VIFمقادیر  ازآنجاکه) 7(با توجه به نتایج جدول 

هاي چهار مدل پژوهش در نرمال بودن باقیمانده تائید منظور بهاي مقادیر واقعی و برازش شده بررسی مقایسه. وجود ندارد

  .است شده دادهنشان ) 1(شکل 
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Residual Actual Fitted  
  هاي مدل اي مقادیر واقعی و برازش شده باقیماندهبررسی مقایسه) 1(شکل 

  گیريبحث و نتیجه

پیوسته با یکدیگر در حال تعامل هستند  طور بهتوان دریافت مردمی که اي در جوامع انسانی میبا مشاهدات ریشه

گیرند و وار فرض بر این است که افراد باورهاي خود را نادیده میتوده در موضوع رفتار. اندیشنداي نیز میمشابه صورت به

دهد اگر بررسی ادبیات پژوهش نشان می. کنندگذاري خود را بر اساس تحرکات گروهی بازار اتخاذ میهاي سرمایهتصمیم

- کند و بالعکس اگر تورش تودهمیگذاران نامعقول باشد این رفتار با قیمت سهام رابطه مثبت ایجاد وار سرمایهرفتار توده

توان به این شکل توجیه واري منطقی و معقول باشد این رفتار با قیمت سهام رابطه منفی ایجاد خواهد کرد که دلیل آن را می

-نمود که قیمت سهام و شفافیت اطلاعات رابطه نزدیکی با هم دارند و همین شفافیت به عنوان شاخصی در نظر گرفته می

هاي اول هاي آماري، فرضیهبا توجه به نتایج آزمون. یسک سقوط قیمت سهام را تحت تأثیر خود قرار خواهد دادشود که ر

وار معنادار در سطوح بازار، صنعت و هاي سهام بیانگر رفتار تودهها مطرح که قیمتو دوم که در مجموع این فرض در آن

هاي یعنی مدل(هاي مربوطه مدل P-value ازآنجاکه. ها منفی بودآن قرار گرفت که البته ضرایب تائیدشرکت هستند، مورد 

واري منطقی در گذاران در بازار ایران داراي تورش تودهتوان استنباط کرد که سرمایهباشد میدرصد می 10کمتر از ) 2و  1

نعت و به تبع آن افزایش سطوح بازار، صنعت و شرکت هستند و این ضرایب منفی در کل موجب ایجاد بازار صعودي در ص

و ) 2017(، ژنگ و همکاران )2007(، ها )2005(هاي هوبرمن این نتایج همسو با نتایج پژوهش. شودارزش شرکت می

  .است) 2019(سیدصداقت حسین شاه و همکاران 

ر مدیران واري رفتادهد که تورش تودهبررسی فرضیه چهارم پژوهش است نشان می منظور بهکه  3نتایج آزمون مدل 

- یم حیرا ترج رانیمد گریموفق د هايو متابعت از رفتار و اقدام دیتقل رانیمد. شرکت دارد باارزشارتباط مثبت معناداري 
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اجتناب  شانهایو ضعف یتا از آشکار شدن ناتوان رندگییم دهیخود را ناد یکامل اطلاعات خصوص طور به که نحوي به دهند،

دارند  سکینسبت به ر یمتفاوت رشیپذ تی، قابلموردنظر تیبازده و مطلوب-سکیر ۀجه به رابطمختلف با تو رانیمد. ندینما

مشتاق هستند تا از  نییپا توانمنديبا  رانیمد. اثرگذار باشد تواندیم سکیر رشپذی در وارچون رفتار توده يکه عوامل رفتار

از طرفی با  .خود را بهبود بخشند یکنند و چهره واقعخود را پنهان  یواقع تیفیک و کنند يخود الگوبردارخوب همکاران 

سیاسی بودن این صنعت . توجه به سیاسی بودن صنعت محصولات شیمیایی احتمالاً مدیران داراي اطلاعات خاص هستند

تواند می داشته باشند که این مهم باهمآورد که مدیران فعال در این صنعت روابط و ارتباطاتی نیز این احتمال را به وجود می

هاي پرندرگاست و استول با نتایج پژوهش راستا همنتایج آزمون این فرضیه . وار باشدآورنده تورش رفتار توده وجود به

 .باشدمی) 2018(مایر و چن و دي) 2004(، فونگ و همکاران )1996(

گذاران و مدیران مورد سرمایه واريفرضیه پنجم مبنی بر تأثیرپذیري ارزش شرکت از اثر متقابل تورش توده درنهایت

ایجاد بازار صعودي و اثر تعاملی مثبت  به منجرگذاران و مدیران واري سرمایهاثر متقابل منفی تورش توده. قرار گرفت تائید

ارزش  زیاد احتمال بهوار منفی باشد همچنین اگر ضریب هر دو متغیر رفتار توده. باشدنزولی در بازار می درروندتوجیحی 

 معنادار غیراز مقادیر  MHRو  IHRاز سوي دیگر اگر متغیرهاي . شودو موجب سقوط قیمت سهام می یافته کاهشرکت ش

 .   تواند سیگنالی براي بهبود و رونق بازار باشدبه سمت معنادار مثبت حرکت کنند می
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Investigating the Relationship between Mass Behavior Bias and Value of 
Companies in the Chemical Products Industry of Tehran Stock Exchange 

Saeed Pakdelan, Mohammed Hussain Vadie, Alireza Azarbrahman, Samira Salim 

Abstract 
    Financial markets play a vital role in macroeconomics and sustainability. Therefore, considering 

this role in macroeconomics, it seems necessary to study the behavior of managers and investors 

regarding the tendency to imitate the actions of others and the formation of mass behavior and the 

impact of this behavior on the value of companies. The main purpose of this study is to investigate 

the bias of corporate mass behavior with the value of the company at the company, industry and the 

entire research community, which can help to develop behavioral financial issues. For this purpose, 

the behavioral bias of managers and investors was examined from the perspective of mass 

production at the company and industry levels and its effect on the value of the company was 

analyzed. To test the hypotheses, a sample of 44 companies active in the chemical products industry 

for the years 1391 to 1397 was selected and correlation and multivariate regression tests were used. 

The experimental results of this study indicate the existence of bias in the mass behavior of 

managers and investors at the industry level. The results showed that stock prices have a significant 

mass behavior at the company level. It was also confirmed that investor behavior bias can affect the 

value of the company. Finally, it was confirmed that the behavior of managers has a significant 

effect on the value of the company. 

Keywords: Company Value, Mass Bias, Manager Mass Behavior, Investor Mass Behavior 

 

 


