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 چكیده

های مهم در بازارهای مالی که توجهات زیادی را به خود جلب  های رفتاری و سوگیری یکی از تورش

توده در رفتار، اصطلاحی برای تبیین این موضوع  وجود است. گذاران ای سرمایه نموده، رفتار توده

این . توانند بدون برنامه قبلی با یکدیگر همسو عمل کنند است که چگونه افراد در یک گروه می

ای را در بورس اوراق  پردازد و رفتار توده گیری این سوگیری مهم می تحقیق، به شناسایی و اندازه

مدل واریانس ای از  در این تحقیق، برای بررسی رفتار توده دهد. بهادار تهران مورد بررسی قرار می

، استفاده است (APT)گذاری آربیتراژ  موزون مقطعی که روش جدیدی مبتنی بر نظریه قیمت

جامعه  باشد. ترکیبی از مدل مبتنی بر پراکندگی بازده و مدل پراکندگی بتا میشود. این مدل،  می

زمانی فروردین  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  آماری حاضر، تمامی شرکت

بازده چانگ، چنگ و  در این تحقیق مدل پراکندگیگیرد.  را در بر می ۹۸۱۱تا پایان اسفند  ۹۸۳۱

نیز تخمین زده شدند و با مدل  CAPMخورانا و همچنین مدل واریانس موزون مقطعی بر مبنای 

باشد. به  های دیگر می اصلی مقایسه شدند که نتایج حاکی از برتری مدل اصلی نسبت به مدل

یف مشاهده ها به صورت ضع ای در تمام سال رفتار تودهدهد که  نتایج پژوهش نشان میعلاوه، 

مشاهده شده و بیشتر از  ۹۸۱۱ای قوی بیشتری در سال  شود، این در حالی است که نقاط توده می

 .ای مواجه بوده است ها با پدیده رفتار توده سایر سال

گذاری آربیتراژ، مدل سه عاملی فاما فرنچ، پراکندگی  ای، نظریه قیمت رفتار توده هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1

گیرد و به دنبال فهم  ها را عقلایی و حداکثر کننده منفعت در نظر می کلاسیک انسان مالی

گذاران  ها رفتار سرمایه هایی است که در آن گذاران با استفاده از مدل بازارهای مالی و رفتار سرمایه

کلاسیک  هایی در بازارهای مالی کشف و تأیید شد که مالی شوند. به تدریج، پدیده منطقی فرض می

گرایان به  ای را برای متفکرین مالی ایجاد نمود. تعقل را مورد چالش قرار داد و جنب و جوش تازه

گیری مکتبی جدید  تدریج اقرار به ضعف برخی باورهای خود کردند و همین موضوع باعث شکل

دند، به های موجود که مبتنی بر عقلانیت کامل بو گردید. این مکتب با نشان دادن ناتوانی مدل

(. پیشینه مالی رفتاری ۹۸۱۱لو و شرفی،  گیری رفتاری روی آورد )غریب روانشناسی و دانش تصمیم

گردد. این شاخه ترکیبی علوم مالی، که در واقع علوم  به طور تقریبی به اوایل دهه هفتاد باز می

استفاده قرار  شناسی را برای تحلیل بهتر مسائل بازارهای مالی مورد روانشناسی و گاهی جامعه

گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف  گیری سرمایه دهد، اغلب به بررسی فرایند تصمیم می

گذاران  های سرمایه پردازد و تأکید آن بیشتر به تأثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوت بازارهای مالی می

ها بر رفتارهای  اری آنگذاری است. ساختارهای خاص فرهنگی در ایران و اثرگذ بر تصمیمات سرمایه

های تحلیلی و شناختی  ها و مدل فردی و گروهی افراد به ویژه در بازار سرمایه، لزوم شناخت تئوری

پور و عبداللهی،  نماید )فلاح ناپذیر می اندرکاران بازار، اجتناب رفتاری را برای فعالان و دست مالی

۹۸۱1.) 

باشد و  گذاران می شناسی در بازار و سرمایه انهای رو رفتاری معتقد به وجود تورش دانش مالی

گیری و  شناسی، الگوهای تصمیم شناسی، رفتارشناسی، جامعه سعی دارد با مطالعه همزمان روان

(. یکی ۹۸۳1ها بپردازد )بدری و صادقی، بینی روند و جهت حرکت قیمت های رفتاری، به پیش مدل

رهای مالی که توجهات زیادی را به خود جلب های مهم در بازا از تورش های رفتاری و سوگیری

ای حاکی از تمایل انسان به رفتار کردن  رفتار تودهباشد.  گذاران می ای سرمایه نموده، رفتار توده

ای، چگونگی اتخاذ تصمیمات  گیری رفتارهای توده شبیه دیگران است. در این خصوص، شکل

 کند.  گذاران را تا حدی توجیه می یههای مختلف توسط سرما گذاری از میان گزینه سرمایه

گذاری مشابه از  ای ناشی از این حقیقت است که بروز رفتار سرمایه اهمیت بررسی رفتار توده

شود  گیری یک تصمیم جمعی، موجب می سوی فعالان بازار در یک زمان معین از طریق شکل

بر پارامترهای بنیادین، انحراف  گذاری مبتنی های قیمت ها از ساختار مدل های سهام و دارایی قیمت

ها ارتباط منطقی  ها با متغیرهای اقتصادی بنیادین آن دارایی آشکاری پیدا کند؛ یعنی قیمت دارایی

شوند. بنابراین، تأثیر غیرقابل  گذاری نمی ها در چنین شرایطی درست قیمت نداشته و درواقع، دارایی

ها و نوسانات  گیری و تشدید بحران یه و نقش آن در شکلای در بازارهای سرما انکار پدیده رفتار توده
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شدید قیمتی در بازارهای مالی، ضرورت بررسی این پدیده با استفاده از رویکردهای متفاوت را مورد 

 (.۹۸۱۱مازار، بدری و عزیزیان،  دهد )عرب تأکید قرار می

گذاران، لازمه توسعه بازار سهام بوده و شناخت درست  گیری سرمایه درک و ارتقای شیوه تصمیم

ساز اقدامات اصلاحی شود. فقدان راهکار مناسب برای هدایت  تواند زمینه های بازار می ضعف

شود. از  گذاران فعلی می گذاران جدید و خروج سرمایه گذاران، موجب عدم استقبال سرمایه سرمایه

های دولت است  گری سازی و کاهش تصدی ن کشور در جهت خصوصیهای کلا جایی که سیاست آن

های کنونی بازار  ها به بازار سهام منتقل شود، بایستی ضعف رود حجم عظیمی از سرمایه و انتظار می

نژاد،  نیا و حاجیان گذاری تشویق گردند )ایزدی گذاران در این بخش به سرمایه مرتفع گردد تا سرمایه

۹۸۳۳  .) 

گذاران  با توجه به نقش کلیدی بازار سرمایه در اقتصاد کلان کشور، بررسی رفتار سرمایهبنابراین 

ها به تقلید از اعمال دیگران یا به عبارتی  در بورس اوراق بهادار تهران در خصوص تمایل آن

ای و همچنین شناخت عوامل موثر بر آن، امری ضروری است که این تحقیق  گیری رفتار توده شکل

رد با رویکردی نوین این مساله را ارزیابی نماید. بخش بعدی تحقیق به بررسی ادبیات سعی دا

تحقیق و مروری اجمالی بر تحقیقات صورت گرفته در این حوزه اختصاص یافته است. در بخش 

ای مبتنی بر واریانس موزون  سوم مقاله، روش شناسی تحقیق با تاکید بر مدلسازی رفتار توده

های مختلف ارائه شده و در نهایت در  ه است. بخش چهارم نتایج مدلسازی با شیوهمقطعی ارائه شد

 های کاربردی در این خصوص مطرح گردیده است.  گیری، توصیه بخش پنجم، ضمن ارائه نتیجه
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

رفتاری مالی و یکی از  مالی های مهم مورد بحث در پارادایم عنوان یکی از موضوع ای به رفتار توده

گذاران  کند که سرمایه ترین موضوعات برای دست نیافتن به کارایی بازار ، وضعیتی را تبیین می مهم

، ۹دهند )نوفسینگر و سیاس جهتی را انجام می در یک دوره زمانی مشخص، معاملات یکنواخت و هم

وان آن را قصد و نیت آشکار ت ای مفهومی کیفی و انتزاعی است و می (. رفتار توده۹۱۱۱

(. ۹۸۱۹گذاران تعریف نمود )زنجیردار و خالقی،  گذاران برای تکرار کردن رفتار سایر سرمایه سرمایه

تواند منجر  چنین رفتاری معمولا موضوع مورد علاقه سیاستگذاران بازار است، زیرا چنین رفتاری می

طورخاص در شرایط بحرانی شود.  ازارهای مالی، بهثباتی ب ها و بی پذیری بازده تر شدن نوسان به وخیم

کند و  کنندگان در بازار، نوسانات و عدم ثبات بازار را تشدید می ای توسط مشارکت رفتار توده

که؛ چرا  دهد. این امر سوالاتی را در خصوص این شکنندگی سیستم مالی را افزایش می

طور  ، با وجود مجموعه اطلاعات یکسان بهدنبال حداکثر کردن سود هستند گذارانی که به سرمایه
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دهند؟ و آیا چنین رفتاری بخشی از نظم  صورت کم و بیش مشابه واکنش نشان می همزمان و به

نماید )مظفری،  بازار در بازارهای نسبتا شفاف است، یا در نتیجه سایر عوامل است؛ مطرح می

۹۸۱1 .) 

گیرند، ممکن است در  حت تأثیر قرار میگذاران توسط تصمیمات دیگران ت زمانی که سرمایه

اقدامات   ها نامناسب است. ای شوند، که برای همه آن گذاری خود دچار رفتار توده تصمیمات سرمایه

گذارانی که زودتر تصمیم گرفتند، ممکن است در تعیین تصمیمی که اکثریت  های سرمایه و ارزیابی

گذاران بر اساس  از طرفی، تصمیمی که سرمایه ساز باشد. گذاران خواهند گرفت، سرنوشت سرمایه

گذاران تصمیم نادرستی  اند، ممکن است نادرست باشد و نهایتا، اگر سرمایه ای اتخاذ کرده رفتار توده

بگیرند، با ورود اطلاعات جدید یا بر حسب تجربه، احتمالا تصمیم خود را در جهت عکس عوض 

معکوس رقم خواهند زد که این امر نوسانات در بازار را  ای جدیدی را در جهت کنند و رفتار توده می

 (.۱111، ۱دهد )بیچاندانی و شارما افزایش می

گذاری نگردیده  کنند که قیمت سهام به درستی ارزش بسیاری از بازیگران بازارهای مالی فکر می

افراد ورزند. این  است. با این حال از هرگونه اقدامی در جهت عکس روند جاری خودداری می

ای  کنند ارزش ندارد که با مجموعه توده مورد نظر دربیافتند. این مثالی از رفتار توده احساس می

ای آگاهانه یا اختیاری، تبعیت از جمع  (. در رفتار توده۱11۹، ۸اجباری یا غیر آگاهانه است )فروملت

یا غیرمنطقی تصمیم یا از کل بازار انتخاب فرد است. به این معنی که شخص با دلایل منطقی و 

نظر کرده و اقدام به تبعیت از تصمیمات و  های شخصی خود صرف گیرد از اطلاعات و تحلیل می

تواند با بروز  آید که می شمار می ای نامطلوب به ای پدیده اقدامات بازار نماید. این نوع رفتار توده

ق منحرف کرده و کارایی بازار را های بازار را از ارزش ذاتی اورا اختلال در بازارهای مالی، قیمت

های  گیری پدیده مخدوش نماید و در نهایت منجر به مخدوش شدن روابط تعادلی در بازار و شکل

(.  پژوهشگران ۱119، ۱ها در بازار گردد )ونگ و کانلا ناهنجاری از قبیل حباب و سقوط شدید قیمت

دهد. از آن  ای آگاهانه را توضیح می تودهاند که چرایی رفتار  دلایل متعدد و متفاوتی را برشمرده

توان اطلاعات ناقص و عدم دسترسی به منابع اطلاعاتی، علاقه به کسب شهرت در میان  جمله می

گذاری را برشمرد  های تشویقی مدیران سرمایه تجربه و ساختار برنامه گذاری کم مدیران سرمایه

 (. ۹۸۱۱مازار و همکاران،  )عرب

 

 اي  ش رفتار تودههاي سنج مدل -2-1

ای و پیامدهای آن تأکید دارند، گروهی  علاوه بر مطالعاتی که بیشتر بر علل پیدایش رفتار توده

پذیرفته از  های انجام اند و پژوهش گیری و سنجش پدیده مذکور صورت گرفته از مطالعات برای اندازه
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ها را  اند. این پژوهش متفاوتی برای بررسی تأیید یا رد وجود این پدیده رفتاری بهره گرفته های شیوه

ها در دو دسته کلی قرار داد. دسته اول مطالعاتی  شده در آن کارگرفته به های توان بر اساس شیوه می

صورت گرفته گذاران، اطلاعات مربوط به پرتفوی و تغییرات  که بر مبنای اطلاعات معاملات سرمایه

های اصلی در رویکرد  اند. مدل ای در بازارهای مالی داشته در آن، تلاش در تأیید یا رد رفتار توده

لاکونیشوک، شلیفر، و   LSV طور عمده شامل مدل گذاران به مبتنی بر اطلاعات معاملات سرمایه

9(، مدل ۹۱۱۱) 1ویشنی
PCM ۳( و مدل ۹۱۱1) 7ورمرز

SHM باشد. در  ( می۹۱۱9) ۱نوفسینگر

ای را  دسته دوم نیز محققین با استفاده از اطلاعات بازار و با رویکرد اقتصادسنجی پدیده رفتار توده

 ۹1اند. در این دسته از مطالعات مدل کریستی و هوانگ در بازارهای مالی مورد بررسی قرار داده

 ۹۱و سالمون (، و مدل تبعیت از بتای هوانگ۱111) ۹۹( ، مدل چانگ، چنگ و خورانا۹۱۱1)

 آیند. های مطرح به شمار می ترین مدل ( عمده۱11۱)

گذاران  گذاران لازم است جزئیات معاملات سرمایه در رویکرد مبتنی بر اطلاعات معاملات سرمایه

ای وجود داشته باشد. در نقطه مقابل، رویکرد مبتنی بر  در اختیار باشد تا امکان بررسی رفتار توده

های  های اقتصادسنجی و با استفاده از اطلاعات و داده گیری از مدل که با بهرهاطلاعات بازار است 

جا که در  دهد. از آن ای را در بازارهای مالی مورد مطالعه و بررسی قرار می بازار، پدیده رفتار توده

ن به کل توا آسانی می دست آمده را به شود، لذا نتایج به این رویکرد، از اطلاعات کل بازار استفاده می

گذاران حقیقی یا نهادی تعمیم داد. در رویکرد مبتنی بر اطلاعات کل بازار، دو  بازار اعم از سرمایه

های مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده  دسته مدلسازی تاکنون مورد استفاده قرار گرفته است: مدل

 های حساسیت عاملی مبتنی بر بتا. و مدل

 

 ی بازدههاي مبتنی بر پراکندگی مقطع مدل

ای، انحراف  ای، در مطالعه رفتار توده شیوه مبتنی بر رویکرد اقتصادسنجی در مطالعه رفتار توده

شود. اولین مطالعه از تحقیقات  معیار مقطعی و انحراف مطلق مقطعی بازده اوراق بهادار بررسی می

امریکا بوده است. ( در بازار سرمایه ۹۱۱1مبتنی بر پراکندگی بازده، پژوهش کریستی و هوانگ  )

گذاران در بازارهای مالی، تابعی از شرایط کلی حاکم بر بازار است.  ها معتقدند تصمیمات سرمایه آن

کند، اقدامات  عبارت دیگر، در شرایطی که بازار وضعیت مثبت یا منفی قابل ملاحظه پیدا می به

ش در تمامی اوراق بهادار کند و تمایل به خرید یا فرو گذاران نیز به یک جهت میل می سرمایه

 گیرد.  صورت همزمان شکل می موجود در بازار به
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و مدل چانگ، چنگ و  (CSSD) ۹۸( از معیار انحراف معیار  مقطعیCHمدل کریستی و هوانگ )

گیری پراکندگی بازده استفاده  برای اندازه (CSAD) ۹۱( از معیار انحراف مطلق مقطعیCCKخورانا )

 نمایند. می

 

 حساسیت عاملی مبتنی بر بتاهاي  مدل

(. HS( ارائه شده است )معروف به مدل ۱11۱این روش اولین بار توسط هوانگ و سالمون )

دارای تورش هستند و یک مدل فضای حالت برای  CAPMهای  کنند که تخمین ها فرض می آن

ها در مدل  مایند. آنن تعیین مقدار انحراف بین پارامتر واقعی بازار و پارامتر تعادل بازار ایجاد می

تجربی خود به جای تغییرات مقطعی بازده از تغییرات مقطعی عوامل حساسیت )بتا( استفاده 

عنوان  ( در مدل خود انحراف معیار مقطعی ضرایب بتا را به۱11۱کنند. هوانگ و سالمون ) می

ای است.  رفتار توده دانند که تابعی از متغیر غیرقابل مشاهده به نام شده می سری متغیر مشاهده یک

تواند موجب  ها از عوامل موثر بر بازده می گذاران و تبعیت آن ها همسویی رفتار سرمایه به اعتقاد آن

تمایل ضرایب بتا به میانگین و در نتیجه کاهش نوسان مقطعی )انحراف معیار مقطعی( این ضرایب 

گذاران از عامل بازار، بازده مورد انتظار  ای و تبعیت سرمایه ها در حضور رفتار توده گردد. به باور آن

دار  در شرایط عادی خارج شده و بازده تورش -CAPMطبق رابطه  -یک دارایی از تابع بدون اریب

 دار از بازده بازار برخوردار خواهد شد.  ها از تابعی اریب دارایی

 

 مدل ترکیبی مبتنی بر پراکندگی بازده و پراکندگی بتا

( از لحاظ نظری، دچار کمبود ۱111) CCKکنند که مدل  ( بیان می۱1۹1) ۹1ژانگ خی، خو و

ای را با استفاده از ترکیب  ها رفتار توده ( نیز فاقد قدرت تشخیص است. آن۱11۱) HSاست و مدل 

اند و مدل جدید واریانس موزون  مدل پراکندگی بازده و مدل پراکندگی بتا مورد آزمون قرار داده

کنند که این مدل، به مفروضات اولیه کمتری نیاز  ها بیان می اند. آن ارائه نمودهرا  (WCSV)مقطعی 

تواند  کند، می استفاده می  APTعاملی فامافرنچ به عنوان مدل پایه  جایی که از مدل سه دارد و از آن

(، هیچ ۱111) CCK کنند که این مدل، در مقایسه با مدل ها ادعا می تری باشد. آن روش مناسب

ای قابل اتکا، الگوی متغیر  ها نداشته و با نظریه حراف سیستماتیک شدیدی بین انتظارات و تخمینان

(، دیدگاهی کاملا متفاوت ۱11۱) HSگیرد. همچنین در مقایسه با مدل  با زمان برای بتا درنظر می

گیرد و  عنوان یک پارامتر برای کاهش مشکل عملی بودن در نظر می دارد و واریانس مقطعی بتا به

دهد تا  ای با مقادیر بحرانی را از طریق توزیع مجانبی نشان می طور مستقیم الگوهای رفتار توده به
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 APTکنند که  درمورد حساسیت و قدرت تشخیص مدل، اطمینان حاصل شود. همچنین بیان می

  باشد. باشد. این مدل، مبنای تحقیق حاضر می می CAPMتر از  دقیق
    

 وهشپیشینه پژ -2-2

های مالی تحقیقات متعددی انجام گرفته است که  ای در بازار گیری رفتار توده در خصوص شکل

در این بخش ابتدا مطالعات خارجی وسپس مطالعات  اند. شناسی خاص خود را داشته هریک روش

 داخلی آورده شده است.

ای در بورس سهام نیویورک را از طریق تعیین انحراف  ( رفتار توده۹۱۱1کریستی و هوانگ )

های تنش بازار بررسی  سهم در پرتفوی بازار، در طول دوره nمعیار مقطعی بازده سهام از بازده 

های سهام در زمان تنش بازار  ای عامل تعیین کننده بازده نموده و عنوان کردند که رفتار توده

 یست. ن

ای در بازارهای مالی از طریق  گیری رفتار توده ( به تحقیق در مورد شکل۹۱۱9دنوو و ولچ )

گذاران که  گذاران، در خصوص آن دسته از رفتارهای سرمایه شناسی سرمایه تمرکز بر مسائل روان

(، هیشلفر ۱111اند. بیچاندانی و شارما ) تواند منجر به گرایش مطابق با اجماع بازار شود پرداخته می

( در ۱111( روی سهام آمریکا و چانگ و همکاران )۹۱۱1(، کریستی و هوانگ )۱11۸) ۹9و تئو

های اروپایی،  ( بر روی قرارداهای آتی کالا در بورس۱11۸) ۹7المللی، گلیسون، لی، و ماتور سطح بین

خصوص انجام  های بورسی، مطالعات جامعی را در این ( در مورد صندوق۱11۸گلیسون و همکاران )

( برای بررسی ۹۱۱1( از مدل کریستی و هوانگ )۱11۸اند. در تحقیق گلیسون و همکاران ) داده

شوند، استفاده شده  ای در سیزده قرارداد آتی کالا که در سه بورس اروپایی معامله می رفتار توده

 وجود ندارد.  ای ها حاکی از آن است که در بازارهای آتی، رفتار توده است. نتایج تحقیق آن

( با ارائه یک مدل رگرسیون غیرخطی جدید، مدل کریستی و هوانگ ۱111چانگ و همکاران )

گیری  برای اندازه (CSAD)( را بهبود بخشیدند و از معیار انحراف مطلق مقطعی بازده ۹۱۱1)

کره جنوبی ای در بازارهای ایالات متحده، هنگ کنگ،  پراکندگی بازده استفاده نمودند و رفتار توده

ای در بازار سرمایه امریکا و هنگ  ها شواهد روشنی در تأیید رفتار توده و تایوان آزمون نمودند. آن

دست نیاورند، ولی این پدیده رفتاری در بازار سرمایه تایوان و کره جنوبی مورد تأیید قرار  کنگ به

 گرفت.

ای در یک بازار کوچک و  توده( در تحقیق خود، به بررسی رفتار ۱111) ۹۳کیپریانی و گارینو

تحت کنترل با روش تحقیق مبتنی بر انحراف معیار مقطعی بازده سهام پرداختند و نتیجه پژوهش 

( رفتار ۱11۳) ۹۱تان، چیانگ، ماسن، و نلینگ ای در بازار بود. ها حاکی از عدم وجود رفتار توده آن
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بطه بین انحرافات بازده سهام از طریق ای را با استفاده از یک رگرسیون خطی برای تعیین را توده

های شانگهای و شنزن آزمون  های مقطعی بازده از بازده کل بازار، در بورس انحراف معیار مطلق داده

 ای در هردو بورس دست یافتند.  کردند و به شواهدی از رفتار توده

ای را در بازارهای پرتغال، ایتالیا، اسپانیا و  ( رفتار توده۱1۹۹) ۱1، کستاکیس، و فیلیپاساکونومو

ای خفیفی را برای یونان و اسپانیا در بحران اخیر تأیید نمودند. این  یونان بررسی کردند و رفتار توده

گیری بازار و وابستگی  خصوص در اوج ای در یونان، به محققین همواره از قابل توجه بودن رفتار توده

( ۱11۳) ۱۹ایر کشورها گزارش کردند. وجود این یافته در بازار یونان توسط کاپورال و همکارانبه س

( و ۱11۱، ۱۱آرکنگلیس، و کاسوتو دی ای نیز در بازارهای مالی ایتالیا ) کاپارلی، تایید شد. رفتار توده

  ( پیدا شد.۱1۹۹،  ۱۸ترکیه )کاپوسوزوگلو

 یبازده و پراکندگ یمدل پراکندگ بیاز ترک یا ودهسنجش رفتار ت ی( برا۱1۹1) همکاران و خی

 انسیبه نام وار یدیروش جد قیرا از طر نیدر بازار سهام چ یا ها رفتار توده بتا استفاده نمودند. آن

 یبررس  ۱119-۱1۹۸ یها سال یط -۱۱گذاری آربیتراژ تئوری قیمت بر یمبتن -یموزون مقطع

 رفتار به منجر ۱117-۱11۳ هایسالدر  بازار یآشفتگ که دندیرس جهینت نیا به ها آن. نمودند

 .است شده یبلندمدت یا توده

گذاری  های سرمایه در کشور ما با وجود احساس بروز رفتارهای غیرعقلایی در اکثر زمینه

  شهریاری و بیدگلی اقتصادی تعداد تحقیقات صورت گرفته در این حوزه اندک است. اسلامی

 متکی ها آن اند. تحقیق تهران پرداخته بهادار اوراق بورس در ای توده رفتار وجود بررسی به( ۹۸۳9)

 از حاکی ها آن پژوهش است. نتیجه بوده نسبتاً مشابه نتایج ای با توده رفتار گیری اندازه مدل دو بر

 بازار افول های زمان در فقط مطالعه مورد های طی سال در تهران بهادار اوراق بورس در که آن است

گذاران  ای سرمایه ( نیز وجود رفتار توده۹۸۳۳است. یوسفی و شهرآبادی ) داشته وجود ای توده رفتار

در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل هوانگ و سالمون مورد بررسی و آزمون قرار 

تایج حاکی از اند. برای محاسبه متغیرهای مورد نیاز از روش بازه متحرک استفاده نمودند که ن داده

 باشد. ای در بازار سهام ایران می وجود رفتار توده

ای در صنایع منتخب در بورس  ( به بررسی و آزمون رفتار توده۹۸۳۳نژاد) نیا و حاجیان ایزدی

ای در چهار پرتفوی  ها حاکی از آن است که رفتار توده اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آن

ازده سهام مورد آزمون وجود نداشته است و همچنین نتایج تحقیق برای دوران تنش همراه با افول ب

گذاران عقلایی به  باشد. بنابراین رفتار سرمایه و دوران تنش همراه با صعود بازده سهام یکسان می

ای انحراف معیار بازده  های سرمایه گذاری دارایی رسد. به عبارت دیگر مطابق با الگوی قیمت نظر می

 سهام در دوران تنش بازار افزایش یافته است. 
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گذاران در  ای سرمایه ( در مقاله خود به تجزیه و تحلیل رفتار توده۹۸۳۱محمدی و همکاران )

ها در مقاله خود  از رویکرد  اند. آن بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فضای حالت پرداخته

گذاران از طریق  ای سرمایه اند. در این روش رفتار توده ای استفاده کرده تبعیت از بتای رفتار توده

شود. در این مقاله با همین رویکرد  گیری می ندگی مقطعی عوامل حساسیت )ضرایب بتا( اندازهپراک

گذاران از عوامل بازار، ارزش و اندازه در یک  و استفاده از مدل فضای حالت تبعیت جمعی سرمایه

 ها ( بررسی شده است. نتایج پژوهش آن۹۸۳7الی آبان ماه  ۹۸۳1ماهه )فروردین  ۱۱دوره زمانی 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به صورت جمعی و مستمر از عامل  دهد که سرمایه نشان می

گذاران از عوامل بازار  و نادیده گرفتن متغیرهای بنیادی  کنند. تبعیت جمعی سرمایه بازار تبعیت می

وراق بهادار شود تا روابط تعادلی در بورس ا گذاران در بورس اوراق بهادار باعث می توسط سرمایه

تهران تا حد زیادی تضعیف گردد و بازار به سمت عدم کارایی متمایل گردد. علاوه بر این، نتایج 

گذاری خود به  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در تصمیمات سرمایه دهد که سرمایه نشان می

زمان به سهم  ه همتوان گفت که توج عامل اندازه و ارزش توجه جمعی ندارند که بر این اساس می

تواند  های ارزشی یا رشدی نمی زمان به سهام شرکت های کوچک یا بزرگ و یا توجه هم شرکت

 تأثیری بر روابط تعادلی بازار در سهام ایران داشته باشد.

های  ای در بین شرکت ای، به بررسی و آزمون وجود رفتار توده ( در مقاله۹۸۱1مظفری )

گذاری  های سرمایه های ماهانه شرکت م ایران پرداخته است. وی از دادهگذاری در بازار سها سرمایه

های  ای در بین مدیران شرکت استفاده نمود. نتیجه تحقیق به این موضوع اشاره دارد که رفتار توده

 شود. گذاری مشاهده می سرمایه

ق بهادار تهران گذاران در بورس اورا ای سرمایه ( به بررسی رفتار توده۹۸۱۹سعیدی و فرهانیان )

ماهه  ۱۱های  ای، از روش پنجره متحرک با اندازه پنجره ها برای محاسبه بتای توده پرداختند. آن

محاسبه   ۹۸۳۱-۳9های  های سال برای هریک از ماه  اند. در این پژوهش مقادیر توده استفاده کرده

ای معناداری در طی دوره  هو مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به نتایج به دست آمده، رفتار تود

ای، مانایی و هم  زمانی تحقیق مشاهده گردید. در ادامه جهت سنجش تطبیق رفتار متغیر توده

انباشتگی رفتار بلندمدت آن، در کنار متغیرهای ویژه بازار سهام، همچنین تورم به عنوان متغیر 

 خاص اقتصاد کلان مورد بررسی قرار گرفت.

( با استفاده از اطلاعات مبادلات سهام در بورس اوراق بهادار تهران ۹۸۱۱مازار و همکاران ) عرب

ها و مدل مبتنی بر بتا در  های مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده سهام شرکت کارگیری مدل و با به

اند. نتایج تحقیق  طور تجربی مورد آزمون قرار داده ای را به ساختار فضای حالت، پدیده رفتار توده

گذاری برخوردار  گذاران غالبا از استقلال عمل در اتخاذ تصمیمات سرمایه دهد که سرمایه نشان می
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دهند که به معنی تأیید  نبوده و تبعیت از تصمیم دیگران را به اتخاذ رویکرد مستقل ترجیح می

های  لای مد باشد. همچنین ارزیابی توان مقایسه ای در بورس اوراق بهادار تهران می پدیده رفتار توده

های مبتنی بر پراکندگی بازده از توان  دهد که مدل مبتنی بر بتا در مقایسه با مدل مختلف نشان می

 ای برخوردار است. دهندگی بالاتری در تبیین پدیده رفتار توده توضیح

 

 تحقیق و روش برآورد  مدل -3

 مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده -3-1

(، بر این مبنا است که هرچه انحرافات بازده سهام از بازده ۱111مدل چانگ، چنگ و خورانا )

شود. به عبارت دیگر، بازده سهام  گذاران به پیروی از بازار بیشتر می  بازار کمتر باشد، تمایل سرمایه

 (. ۹۸۱۸باشد )جهانگیری راد و همکاران،  ها دارای پراکندگی نبوده و مانند بازده بازار می شرکت

متغیر وابسته این مدل است و در هر دوره به شرح رابطه زیر (،      ها )  ازده شرکتانحرافات ب

 شود: برآورد می

        (۹)رابطه 
 

 
∑         

 

   

 

                     

 tها از بازده بازار در روز  قدر مطلق انحراف مقطعی بازده سهام شرکت      در این رابطه،  

 بازده بازار در روز    و  tدر روز  i بازده سهام شرکت     ها در پرتفوی بازار،  تعداد شرکت Nاست. 

t کند باشد. مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق مقطعی نیز از تابع استاندارد زیر تبعیت می می: 

 

                      (۱)رابطه 
                            

 

تلاطم  حاکی از متوسط سطح انحرافات بازده سهام از بازده بازار، در بازار بی  در این رابطه، 

ضریب مربع بازده بازار    ضریب بازده بازار و    باشد. برابر صفر می    باشد. یعنی زمانی که  می

 است.

 CSADنامعتبر بوده و بنابراین  CAPMای شدید وجود داشته باشد،  هنگامی که رفتار توده

صورت معناداری  به   ارتباط خطی نخواهد داشت. به عبارت دیگر، در این شرایط     ر با  دیگ

 (. ۱1۹1منفی است )خی و همکاران، 
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مدل ترکیبی مبتنی بر پراکندگی بازده و پراکندگی بتا )مدل واریانس موزون  -3-2

 مقطعی(

آماره  نماییم. آربیتراژ استفاده میدر تحقیق حاضر از مدل واریانس موزون مقطعی بر مبنای تئوری 

 ( :۱1۹1شود )خی و همکاران،  بدین صورت محاسبه می (WCSV)واریانس موزون مقطعی 

(       )   ∑       (۸)رابطه 
 

 

   

 

 

نرخ بازده بدون ریسک،     ، tمتوسط بازده بازار در روز     ، tدر روز  iبازده سهم     که در آن، 

 باشد. می     ∑و  tدر روز  iوزن ارزش بازار سهام     

 از طرفی داریم:

 (۱)رابطه 
∑   

 

   

(       )
      (    )(       )

  ∑    (    )

 

   

   
      

 

مدل واریانس موزون  یعنی-بنابراین، مدل ترکیبی مبتنی بر پراکندگی بازده و پراکندگی بتا 

 :(۱1۹1کند )خی و همکاران،  از معادله اصلی به شکل زیر تبعیت می -مقطعی

(       )         (1)رابطه 
  ∑   

 
      

                                                    
 

 توان آن را بدین صورت بیان نمود: که می

 (9)رابطه 
     =    (       )

 
        

         
      (    

   )        (       )                    
 

 

هنگامی که ساختار بازار در مدل واریانس موزون مقطعی، دو فرض اساسی وجود دارد: اول اینکه 

    )     ،  سهام پایدار و ثابت است
 -که واریانس مقطعی ضرایب بتا هستند – (    )    و (

. دوم اینکه فرض باشد ( می۱11۱این فرض برگرفته از مدل هوانگ و سالمون ) باشند. ثابت می

ای بازار سهام در نقاط  ای همواره وجود دارد و شرایط رفتار توده شود در بازار سهام، رفتار توده می

نه از نظر وجود آن. در واقع، تمامی  زمانی متفاوت از نظر سطح با هم متفاوت هستند و

ای در هرنقطه از زمان را  قدر منطقی باشند که تاثیرات رفتار توده توانند آن گذاران هرگز نمی سرمایه

به طور کامل حذف نمایند. تحت این فرض قوی، آن دسته از نقاط زمانی که درمطالعات قبلی به 
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ای ضعیف((  اند، به عنوان ))رفتارهای توده بندی شده ای غیرمعنادار(( طبقه عنوان ))رفتارهای توده

ای ضعیف، به معیار تشخیص  توان بر اساس رفتارهای توده گردد. به علاوه، می بندی می طبقه

به جای یک  -ای یک مفهوم نسبی  ای قوی دست پیدا نمود. در این شیوه، رفتار توده رفتارهای توده

 است .  -مفهوم مطلق

تواند منجر  ای می (، رفتار توده۱111( و چانگ، چنگ و خورانا )۹۱۱1هوانگ )مطابق کریستی و 

در این مدل نیز معیاری برای پراکندگی  WCSVبه کاهش پراکندگی بازده بازار سهام شود. آماره 

ای، کم یا زیاد، همواره وجود دارد. بنابراین،  بازده است. از طرفی، طبق فرض دوم، رفتار توده

آل  تر از شرایط ایده های واقعی، باید همیشه پایین از طریق داده WCSVسبه شده های محا ارزش

(       )ای باشد. ضمنا،  بدون رفتار توده
   و   

هردو مثبت هستند، بنابراین متغیر وابسته   

WCSV باشند. به این معنا که،  جهت می و ضرایب رگرسیون هم    (    
    )    و  ( 

تخمین  ( 

ای،  رو، برای سنجش رفتار توده باشند. از این تر می ای پایین زش بدون وجود رفتار تودهزده شده، از ار

های  دست آمده از داده توان سطح توده در یک نقطه زمانی خاص را با سطح متوسط توده به می

    )    و  (    )    تاریخی مقایسه نمود. بدین صورت که 
عنوان  روزانه واقعی را به (

    (    
    )    و  ( 

    )    گیریم. سپس در مدل،  درنظر می ( 
    )    و  ( 

ترتیب  را به ( 

    )    با 
    )    و  ( 

نماییم. اگر  مقایسه می -آیند های واقعی به دست می که از داده - ( 

    (    
    )    و  ( 

تر  توجهی ضعیف طور قابل تر باشند، )یا به توجهی قوی به طور قابل ( 

 شود.  ای قوی درنظر گرفته می عنوان وجود رفتار توده نباشند(، این نقطه زمانی به

 

 اي قوي آزمون نقاط توده -3-3

 گیریم: معادله زیر را در نظر می

 (7)رابطه 
          (    )(       )

  ∑     (    )
 
      

                    

 

 :شود عاملی می صورت مدل، تک گیریم. در این را در نظر می  k=0حال در این معادله، حالت خاص 

(       )(    )           (۳)رابطه 
      

 

    )    سپس 
    )    با  -باشد دار می که واریانس مقطعی بتاهای تورش-( 

که واریانس - ( 

طرفه به شرح زیر بیان  شود و آزمون فرضیه یک مقایسه می -باشد مقطعی بتاهای تاریخی می

 شود: می

    )     :    (۱)رابطه 
 )=    (    

 )      v.s.        :     (    
 )      (    

 )  . 
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(       )پس از ضرب طرفین آزمون فرضیه در
توان فرضیه اصلی را بدین صورت بیان  ، می   

 نمود:

 . ̂                        .Test 1:          = ̂        v.s (۹1)رابطه 
 

 شوند. شناسایی می   ای قوی با ردشدن فرضیه  نقاط توده

جایی که معیار واحدی برای توصیف واریانس  است، از آن  k ۹های چندمتغیره که  برای مدل

 ها داریم: طور مستقیم اعمال شود. در این مدل تواند به مقطعی وجود ندارد، روش بالا دیگر نمی

 

    )     (۹۹)رابطه 
 )(       )

  ∑     (    
 ) 

      
   ̂

 
  

 

̂ که در آن 
 

 باشد. می OLSزننده بدون تورش  تخمین  

تواند به عنوان توده شناخته شود.  های تاریخی نیز می دست آمده از داده توده بهسطح متوسط 

تر از سطح متوسط تاریخی رفتار  طور قابل توجهی ضعیف ای معین که به اگر سطح رفتار توده

 توان آزمون فرضیه جدیدی ایجاد نمود: عنوان توده در نظر گیریم، می ای نباشد را به توده

 

   ̂                        .Test 2 :          = ̂        v.s (۹۱)رابطه 
 

 تشخیص داده شوند.    توانند از طریق رد نشدن  ای قوی می نقاط توده

 شود: با مقایسه این دو آزمون، نتایج زیر استنتاج می

 شود. عنوان توده قوی تلقی تواند به رد شود، این نقطه زمانی می ۹اگر فرضیه صفرِ آزمون  (۹

 تر تلقی شود. عنوان توده ضعیف تواند به اگر هردو فرضیه صفر رد نشوند، این نقطه زمانی می (۱

عنوان توده  رد شود، شواهد کافی برای درنظرگرفتن این نقطه به ۱اگر فرضیه صفرِ آزمون  (۸

 وجود ندارد.

 

 ها و نتایج تجربی  داده -4

تهران  های بورس اوراق بهادار نه تمامی شرکتدر این تحقیق از اطلاعات مربوط به معاملات روزا

هایی که در هر سال توقفی  استفاده شده و صرفا شرکت ۹۸۱۱تا انتهای سال  ۹۸۳۱ابتدای سال 

 اند. اند، از سال مربوطه حذف شده روز متوالی و پیوسته داشته 11بیشتر از 
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  (WCSV)مدل واریانس موزون مقطعی  -4-1

، برای مطالعه حساسیت سالانه توده، هرسال به ۹۸۱۱-۹۸۳۱زمانی های  علاوه بر تمام دوره

نتایج تخمین مدل با این روش پس از رفع  صورت جداگانه نیز مورد بررسی قرار گرفته است.

ارائه شده  ۹، در جدول (HAC)ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی با استفاده از برآورد کوواریانس 

 است.

 

 APTنتایج برآورد مدل واریانس موزون مقطعی بر مبناي  -1جدول 
    شده تعدیل

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 سال     

 
1٫۳۱991۳ 

** 

۹٫7۹۸97۹ 
(۱٫11) 

 
1٫۹11۹۸۹ 

(1٫۹۸) 

 
1٫۹۳۱1۱1- 

(1٫۹۳-) 

* 

1٫۳1۸19۸ 
(۹٫7۳) 

** 

۹٫۳۹919۳ 
(۱٫۱۱) 

*** 

۹٫711791 
(۸٫۹۱) 

13۳۱ 

 
1٫۳1771۱ 

*** 

۸٫۱۱7۹۸1 
(9٫۱۱) 

 
1٫۸۱۸۱1۱ 

(1٫۱۳) 

 
1٫1۸1۱۹1- 

(۹٫۹۹-) 

*** 

۹٫9۹۹1۱1 
(۱٫۹۱) 

*** 

۱٫۱71۱۳۱ 
(۸٫7۱) 

*** 

1٫1۱۹۱۸۱ 
(۸٫۸7) 

13۱۱ 

 
1٫۱1۱۳1۱ 

** 

۱٫۱1۳1۳۱ 
(۱٫19) 

 
1٫۹۱7171 

(1٫۹۹) 

** 

۸٫۱۳۳۱۱1 
(۱٫۹7) 

*** 

۱٫۸91۱7۱ 
(۸٫۳۸) 

*** 

1٫۳1۱۳۱۱ 
(۸٫1۱) 

** 

۱٫۱9۳۱۸1 
(۱٫۸1) 

13۱1 

 
1٫۱۸۳۱۱1 

 
1٫1۳9۸11- 

(1٫1۱-) 

 
1٫7۸1۹۹۱- 

(1٫۱1-) 

** 

۸٫۱۹۱۱۱1 
(۱٫۱۱) 

** 

۹٫۱7۱1۱1 
(۱٫۹9) 

*** 

1٫11۸۱۳۹ 
(۸٫91) 

*** 

۱٫۱1۹۱۱1 
(۸٫7۱) 

13۱2 

 
1٫۱7۳۱۱۳ 

 
۹٫1۹۳۳۱۱- 

(1٫۳۱-) 

 
۹٫۸۱9171- 

(1٫77-) 

 
1٫۸۱۱17۳ 

(1٫۹۹) 

 
۹٫۱1۹۱۱۱ 

(۹٫۱۸) 

* 

۸٫۹1۸119 
(۹٫۱۸) 

*** 

۹٫71۱۱۳۳ 
(۸٫۱۱) 

13۱3 

 
1٫9۱1۸19 

 
۹٫۹۱۱1۹۸ 

(1٫91) 

 
۹٫9۹۱۹1۸- 

(۹٫۹7-) 

 
۹٫۱۱1۱۱۳- 

(۹٫۹9-) 

** 

۸٫۱۱11۹۱ 
(۱٫۸9) 

*** 

۱٫7۹1۱71 
(۸٫۹1) 

*** 

۹٫۹۹۱۹17 
(۸٫97) 

13۱4 

 
1٫779۱۱1 

*** 

۹٫۳۱۹9۹۱ 
(۹٫۱۱) 

 
۹٫11۱۹9۱- 

(۹٫1۱-) 

 
۹٫1۱1۳۱1 

(۹٫۸۳) 

* 

۹٫991۳1۳ 
(۱٫9۱) 

** 

۸٫۱17۱1۱ 
(۱٫۳1) 

*** 

۹٫71۸۱۳۱ 
(۳٫۱۱) 

 ها سالکل 

 tآماره  ٫باشد می ٪۱1به معنای معناداری در سطح  *و  ٪۱1، ** به معنای معناداری در سطح  ٪۱۱به معنای معناداری در سطح  ***
 ٫هم در داخل پرانتز نشان داده شده است

های کوچک و پرتفوی  های پرتفوی سهام شرکت تفاوت بین میانگین بازده SMBبازده بدون ریسک،     ، tمتوسط بازده بازار در روز     
های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  های پرتفوی سهام شرکت تفاوت بین میانگین بازده HMLهای بزرگ )عامل اندازه(،  سهام شرکت

همچنین معادله  ٫باشد نیز جزء خطا می   ارزش(، و  های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین )عامل بالا و پرتفوی سهام شرکت
 رگرسیون به صورت زیر است:

     =    (       )
 
        

         
  

                   (       )        (       )                    
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ای همواره در بازار سهام وجود  شود که رفتار توده در مدل واریانس موزون مقطعی فرض می

باشد، بلکه هدف  ای نمی دارد. بنابراین هدف از تخمین مدل، رد یا تأیید وجود پدیده رفتار توده

باشد.  می -های مرتبط با انجام آزمون –ای قوی و نقاط تأثیرگذار قوی  تعیین و شناسایی نقاط توده

ای بیشتری وجود داشته است. در سال  نقاط توده ۹۸۱۱و  ۹۸۱۹های  ، در سال ۹با توجه به جدول 

ها و افزایش چشمگیر نرخ ارز در کشور، بازار سرمایه  به دلیل اجرای طرح هدفمندی یارانه ۹۸۱۹

 بازدهی بیشتر، به بازار سهام هجوم آوردند و گذاران برای کسب جذابیت بالایی پیدا کرد و سرمایه

 های فوق شده است. ای در سال گیری رفتار توده گذاران از بازار، منجر به شکل پیروی سرمایه

 

  (CCK)مدل پراکندگی بازده چانگ، چنگ و خورانا   -4-2

هدایی کده    انجام شدده اسدت. بدرای مددل     ۹۸۱۱-۹۸۳۱های  های سال بر روی داده  CCKمدل 

ارای ناهمسانی واریانس یا خودهمبستگی بین جملات خطا هستند، از تکنیک بدرآورد کوواریدانس   د

(HAC)  نمایش داده شده است. ۱برای تخمین استفاده شده است. نتایج تخمین در جدول 
 

 (CCKمدل پراکندگی بازده چانگ، چنگ و خورانا )مدل  -2جدول 
 سال ̂   ̂   ̂     شده تعدیل

 

1٫۸7۱9۳۸ 

 

1٫1۱۱1۱7- 

(1٫۱1-) 

*** 

1٫۱1779۳ 

(۱٫۱7) 

*** 

۹٫۹19۱۱۱ 

(۱9٫71) 

13۳۱ 

 

1٫۱۱7۹۱1 

** 

1٫۹۹۱۱1۹- 

(۱٫1۱-) 

*** 

1٫1۱۱1۱۹ 

(1٫۱۱) 

*** 

۹٫۱۱۱۹1۱ 

(۱7٫۹۱) 

13۱۱ 

 

1٫111۱7۸ 

 

1٫11۱۳9۱- 

(۹٫۹۳-) 

*** 

1٫9۸۹719 

(7٫19) 

*** 

۹٫۹7۳111 

(۱۳٫۱۳) 

13۱1 

 

1٫1۹1۳۹1 

 

1٫1۸17۹۳ 

(1٫1۳) 

 

1٫11۱119- 

(1٫17-) 

*** 

۱٫1۱11۱۳ 

(۱7٫۳۹) 

13۱2 

 

1٫۱۱۱7۳۱ 

*** 

1٫1۳9۳۸۱ 

(9٫77) 

* 

1٫۹۱۹119 

(۹٫71) 

*** 

۹٫۱۸1۱۱۸ 

(۸۳٫1۸) 

13۱3 

 

1٫۸۱99۱9 

*** 

1٫۱۱۳1۸۱- 

(9٫۹۹-) 

*** 

1٫۱11۸۱۱ 

(۳٫7۳) 

*** 

۹٫17۱791 

(۱۱٫۸۸) 

13۱4 
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 سال ̂   ̂   ̂     شده تعدیل

 

1٫۱97۱7۳ 

 

1٫1۱1۹۱9- 

(1٫۱۹-) 

*** 

1٫۱۱97۹7 

(۱٫۳9) 

*** 

۹٫۸۹۳1۱۳ 

(۸۱٫۱9) 

 ها کل سال

 ٫باشد می ٪۱1و * به معنای معناداری در سطح  ٪۱1، ** به معنای معناداری در سطح  ٪۱۱به معنای معناداری در سطح ***

 معادله رگرسیون به صورت زیر است:
         

 
       

 
   
     

 ٫باشد نیز جزء خطا می   و  tمتوسط بازده بازار در روز     

 

 )ضریب منفی و معنادار مربع بازده بازار
 
ها از  دهنده کاهش انحرافات بازده شرکت ، نشان (

نشان داده  ۱باشد. همانطور که در جدول  ای در بازار می بازده بازار، و تأییدکننده وجود رفتار توده

نسبتا سطح بالاتری از توده  ۹۸۱۱و  ۹۸۱1های  گیرد که در سال نتیجه می CCK  شده است، مدل

-۹۸۳۱های  های سال از طریق آزمون تمام داده CCKهای دیگر وجود دارد. مدل  نسبت به سال

 کند.  های قابل توجه و معناداری شناسایی نمی توده ۹۸۱۱

 WCSVشده در مدل  ، مشخص است که ضریب تعیین تعدیلWCSVو  CCKبا مقایسه مدل 

دهندگی بالاتر این مدل نسبت به مدل  دهنده برتری و قدرت توضیح بسیار بالاتر است و این نشان

  باشد. می CCKپراکندگی بازده 

 

  CAPMمدل واریانس موزون مقطعی بر مبناي  -4-3

در مدل  APTعاملی فاما و فرنچ، به عنوان مدل پایه  جایی که در این تحقیق، از مدل سه از آن

تر نیز   واریانس موزون مقطعی استفاده شده است، بدیهی است که بررسی شود آیا یک مدل ساده

 APTجای مدل پایه  به CAPMمتغیره  تواند به همان خوبی عمل کند یا خیر؟ بنابراین، مدل تک می

ترتیب  سازی شد و از رگرسیون حداقل مربعات معمولی به برای مدل واریانس موزون مقطعی پیاده

هایی که دارای  های کلی استفاده شده است. برای مدل های هرسال جداگانه و داده برای داده

 (HAC)ناهمسانی واریانس یا خودهمبستگی بین جملات خطا هستند، از تکنیک برآورد کوواریانس 

 نمایش داده شده است.  ۸ی تخمین استفاده شده است. نتایج تخمین در جدول برا

، ضریب CAPMشود، بر اساس تخمین مدل  مشاهده می ۸در جدول شماره  طور که همان

است. این  APTتر از مدل واریانس موزون مقطعی بر مبنای  طور متوسط پایین تعیین تعدیل شده به

کند.  تأیید می WCSVرا در مدل  CAPMفاما و فرنچ نسبت به عاملی  امر، تناسب بهتر مدل سه

بر  WCSVدهد که مدل  شود و نشان می تر می بنابراین، از طریق افزودن دو عامل، مدل متناسب

  شوندگی بالاتری دارد. ، قدرت توضیحAPTمبنای 
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 CAPMمدل واریانس موزون مقطعی بر مبناي  -3جدول 
 سال      شده تعدیل

 

1٫۳۸19۹۱ 

*** 

۱٫۸1۳۱۳۱ 

(۱٫۹۱) 

13۳۱ 

 

1٫7۱11۱۱ 

*** 

۹٫۱111۱9 

(1٫۱۱) 

13۱۱ 

 

1٫۹۱۱۳۱۱ 

*** 

۱٫۱۸۹99۱ 

(۸٫7۱) 

13۱1 

 

1٫۱۱۱۱1۱ 

*** 

۱٫7۱۸۱۱۸ 

(۱٫7۳) 

13۱2 

 

1٫۱9۹۸۱۳ 

*** 

۹٫99۹۱99 

(1٫9۸) 

13۱3 

 

1٫11۸1۳9 

*** 

۹٫1۹۱۸۹۸ 

(7٫17) 

13۱4 

 

1٫7۱۱7۱۳ 

*** 

۱٫11۸۱۳9 

(۱٫۳1) 

 ها کل سال

  ٫باشد می ٪۱1به معنای معناداری در سطح  *و  ٪۱1، ** به معنای معناداری در سطح  ٪۱۱به معنای معناداری در سطح  ***

 معادله رگرسیون به صورت زیر است:

     =   (       )
  

 ٫باشد نیز جزء خطا می   بازده بدون ریسک، و     ، tمتوسط بازده بازار در روز     

 

 اي قوي نقاط توده -4-4

    )    های   زن از تخمین WCSVطور که ذکر شد، مدل  همان 
    )    و  ( 

بدست آمده   ( 

    )    های معیار برای   عنوان ارزش های تاریخی، به از داده
نماید تا  استفاده می (    )    و  (

ای در یک روز مجزا ایجاد کند. در این آزمون، مقدار  بینی خطی برای آزمون رفتار توده یک پیش

درصد مقایسه  1جدول در سطح خطای  Zای قوی محاسبه شده و با آماره  آماره آزمون نقاط توده

 گزارش شده است. ۱ای قوی در جدول  شده است. نتایج آزمون نقاط توده
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 اي قوي آزمون نقاط توده -4جدول 

 

ای، عمدتا  در درصد بسیار بالایی از روزهای معاملاتی رفتار تودهشود،  گونه که ملاحظه می همان

ای قوی بیشتری بوده و بیشتر از سایر  دارای نقاط توده ۹۸۱۱سال از نوع ضعیف، وجود دارد. 

 است.ای مواجه بوده  ها با پدیده رفتار توده سال

 

 و بحث گیري نتیجه -5

گذاران در بورس اوراق  شواهد اولیه در بورس اوراق بهادار تهران حکایت از آن دارند که سرمایه

های خرید و فروش سهام و  بهادار تهران رفتارهای احساسی و بعضا غیرعقلایی نسبت به صف

ها به  ای آن به حرکت توده تواند منجر دهند، که این امر می همچنین رشد و رکود بازار نشان می

مندی از اطلاعات نهانی بهترین زمان ورود و  دلیل بهره ها به تأسی از افرادی شود که به گمان آن

 دهند.  گذاران تشخیص می خروج از بازار در رابطه با سهام خاصی را زودتر از سایر سرمایه

، APTها، مدل واریانس موزون مقطعی بر مبنای  در این تحقیق، بر اساس نتایج تخمین مدل

طور  ، بهCAPMمبتنی بر   ( و هم نسبت به مدلCCKهای پراکندگی بازده )مدل  هم نسبت به مدل

دهندگی و قدرت تبیین بالاتری برخوردار است و نتایج حاکی از برتری  قابل توجهی از قدرت توضیح

 1شماره  به طور خلاصه، نتایج این مقایسه در جدولباشد.  های دیگر می این مدل نسبت به مدل

 .ارائه شده است

بر مبنای   WCSVهتر مدل ( نیز حاکی از برتری و تناسب ب۱1۹1نتایج تحقیق خی و همکاران )

APT های معرفی شده دارد. بنابراین نتایج این تحقیق، با تحقیق ذکر شده  نسبت به سایر مدل

های مختلف،  ای مدل ( نیز با ارزیابی توان مقایسه۹۸۱۱مازار و همکاران ) مشابهت دارد. تحقیق عرب

 ها تعداد داده سال
فراوانی نقاط 

  اي قوي توده
 نسبت

فراوانی نقاط 

اي قوي و  توده

 ضعیف

 نسبت

۹۸۳۱ ۱۱۸ ۱ 1٫1۸71 ۱۹۸ 1٫۳791 

۹۸۱1 ۱۱۹ ۸ 1٫1۹۱۱ ۹۱1 1٫7۳۳۸ 

۹۸۱۹ ۱۸۱ 1 1٫1۱1۱ ۹۳7 1٫7۳۱۱ 

۹۸۱۱ ۱۱۸ ۹۱ 1٫1۱۱۸ ۱۹۱ 1٫۱1۹۱ 

۹۸۱۸ ۱۱۹ 1 1 ۱۱۳ 1٫۱۱91 

۹۸۱۱ ۱۱۸ ۸ 1٫1۹۱۸ ۱۱۹ 1٫۱1۱۱ 
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مبتنی بر پراکندگی بازده از توان های   های مبتنی بر بتا در مقایسه به مدل دهد که مدل نشان می

 ای برخوردار است. دهندگی بالاتری در تبیین پدیده رفتار توده توضیح

  

 شده ها از نظر ضریب تعیین تعدیل مقایسه مدل -5جدول 

 رتبه سوم رتبه دوم رتبه اول سال

 CCK   مدل CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  ۹۸۳۱

 CCK   مدل CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  ۹۸۱1

 CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  CCK   مدل ۹۸۱۹

 CCK   مدل CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  ۹۸۱۱

 CCK   مدل CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  ۹۸۱۸

 CCK   مدل CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  ۹۸۱۱

 CCK   مدل CAPMبر مبنای WCSV مدل  APTبر مبنای  WCSVمدل  ها کل سال

 

گیرد و منجر به  ها را به کار می طور موثری داده ، بهAPTمدل واریانس موزون مقطعی بر مبنای 

شود. برتریِ دیگر این مدل،  سازی اطلاعات بازار می افزایش قابلیت اطمینان نتایج از طریق یکپارچه

این است که قادر است نتیجه دقیقی از روزهای وجود توده نشان دهد و روزهای وجود توده که از 

توانند با سطح میانگین توده در کل دوره پژوهش مقایسه  د، میشون طریق این مدل شناسایی می

تواند صحت و کارایی در شناسایی  می APTشوند. بنابراین، مدل واریانس موزون مقطعی بر مبنای 

گیری رفتار  شود که برای بررسی و اندازه ای را بهبود و توسعه بخشد و پیشنهاد می رفتار توده

 ه شود.ای، از این مدل استفاد توده

ای، عمدتا از نوع ضعیف،  در این پژوهش، در درصد بسیار بالایی از روزهای معاملاتی رفتار توده

ای، حتی از نوع ضعیف، حاکی از رفتار مبتنی بر  وجود دارد و همین تأیید وجود رفتار توده

، دارای ۹۸۱۱. در این میان، سال باشد احساسات و تصمیمات غیرعقلایی در بازار سهام ایران می

 ای مواجه بوده است.  ها با پدیده رفتار توده ای قوی بیشتری است و بیشتر از سایر سال نقاط توده

ای، در درصد بسیار بالایی از روزهای معاملاتی، حاکی از رفتار مبتنی بر  تأیید وجود رفتار توده

باشد. در واقع با توجه به نتایج تحقیق،  احساسات و تصمیمات غیرعقلایی در بازار سهام ایران می

با بورس سهام جایی که بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه  توان به این نتیجه رسید که از آن می

گذاران  توان انتظار داشت سرمایه یافتگی لازم برخوردار نیست، می یافته از توسعه کشورهای توسعه

پندارند اطلاعات بیشتری در  گذاری خود را بر تصمیمات سایر افرادی که می تصمیمات سرمایه

دتا ناشی از چارچوب تواند عم دهند. برخی دلایل این مسأله، می خصوص تحولات بازار دارند، قرار 
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بازی در بازار  گذاران، تمایل به سفته گذاری اندک برای سرمایه های سرمایه قانونی ضعیف، جایگزین

سهام در نتیجه نوسانات زیاد در بازار، عدم شفافیت و کارایی اطلاعاتی و معاملاتی، نبود الزامات 

تأثیرپذیری زیاد بازار از تحولات  گذاران از این رهگذر، افشای اطلاعات و جلب اطمینان سرمایه

 سیاسی و ... باشد.
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