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  چكيده
در بسياري از موارد مشاهده شده است كه قيمت ها در بازار سهم دچار نوسانات شديد مي شوند بدون اينكه 

گيري رفتار توده وار تبعيت در مدل تصميم . اطلاعات مشخص و موثقي در رابطه با آنها در بازار منتشر شده باشد
اين گونه تصميم گيري ها سبب هجوم . بي قيد و شرط از ساير سرمايه گذاران مبناي اتخاذ تصميمات است

سرمايه گذاران براي خريد يا فروش سهم و بروز نوسانات شديد قيمتي شده كه پيامد آن بي ثباتي و شكنندگي 
  .بازار مي باشد

ده وار سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته در اين پژوهش وجود رفتار تو
در اين راستا با استفاده از مدل كريستي و هوانگ انحراف بازده سهام شركت ها از بازده بازار در فواصل . است

ا كاهشي بازار در گروه زماني روزانه و هفتگي در كل توزيع بازده بازار و نيز در خلال دوره هاي نوسانات افزايشي ي
  . سرمايه گذاران نهادي مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت

نتايج تحقيق حاكي از آن است كه رفتار توده وار در دوران رونق بازار در بورس تهران وجود ندارد، ولي 
نكته . بازده يافت شد شواهدي از رفتار توده وار در دوران ركود بازار در بورس تهران با استفاده از داده هاي روزانه

ديگر اينكه با استفاده از داده هاي هفتگي شواهدي حاكي از رفتار توده وار بدست نيامد كه اين مسئله مي تواند 
  .مبني بر كوتاه مدت بودن پديده رفتار توده وار باشد) 1995(تاكيدي بر يافته كريستي و هانگ 

 
  .بازده سهام، بازده كل بازار، سرمايه گذاران نهاديرفتار توده وار، انحرافات  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
ده بين علم مالي وساير رشته هاي علوم اجتماعي كه به عنوان روانشناسي مالي معروف ش طارتبا

است باعث شده كه دانشمندان بررسي هاي زيادي در خصوص رفتارهاي سرمايه گذاران در بازارهاي 
در بورس اوراق بهادار در تهران نيز سرمايه گذاران فردي و نهادي رفتارهاي خاص .مالي بعمل آورند

خود را دارند كه از شخصيت، تجربيات گذشته سرمايه گذاري آنها و نيز فرهنگ سرمايه گذاري جامعه 
شناسايي اين رفتارها و عكس العمل ها در شرايط متفاوت بازار كمك خواهد كرد تا . نشأت مي گيرد

گران بتوانند روند حركت بازار و شاخص ها را پيش بيني كرده و بازار به سمت كارآيي بيشتر  تحليل
حركت نمايد همچنين اگر رفتارهاي سرمايه گذاران در شرايط مختلف بازار شناسايي شود سياست 

  . تر داشته و سريع تر به هدف خود نائل آيند هاي صحيح گذاران مي توانند تصميم گيري
فرضيه هاي مهم روانشناسي كه امروزه در رفتار مالي جايگاه ويژه اي يافته است فرضيه از جمله 
مشاهدات ريشه اي در جوامع انساني نشان مي دهد مردمي كه پيوسته با يكديگر . است 1رفتار توده وار

اي رفتار توده وار عبارت است از آن دسته رفتاره. در حال تعامل هستند به طور مشابه مي انديشند
سرمايه گذاران در بازار، كه منجر به ناديده گرفتن پيش بيني ها و عقايد خود در رابطه با قيمت سهام و 

  ).1386سلطاني، (اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري تنها بر پايه رفتار كل بازار مي شود
ميمات سرمايه فرض بر اين است كه با وجود رفتار توده وار، افراد باورهاي خود را ناديده گرفته و تص

بنابراين رفتار بازده سهام به نحوي . گذاري خود را صرفا براساس حركات گروهي بازار اتخاذ مي نمايند
بدين منظور در اين مقاله، انحراف بازده سهام . هدايت مي شود كه از بازده كل بازار انحراف پيدا نكند

ركل توزيع بازده بازار و نيز در خلال دوره شركت ها از بازده بازار در فواصل زماني روزانه و هفتگي د
  ).1996دونو و ويچ، (هاي نوسانات افزايشي يا كاهشي بازار مورد تجزيه و تحليل قرار مي گرفتند

در اين تحقيق هدف آنست كه رفتار توده وار سرمايه گذاران نهادي با استفاده از مدل كريستي و 
هاي سرمايه گذاران در تصميم گيري به قدري مهم  درك درست ضعف. هوانگ مورد بررسي قرار گيرد

اين تحقيق مي تواند در بهبود . است كه بدون توجه به آن توسعه بازار سهام غير ممكن خواهد بود
  .تصميم گيري متصديان امر، براي جهت دهي صحيح بازار سهام مثمر ثمر باشد

  
 پژوهشمروري بر ادبيات و پيشينه  -2

سرمايه گذاران تحت تاثير محيط سرمايه گذاري خود هستند و اغلب فشاري را در جهت همرنگي با 
رفتار توده . به عنوان مثال مد، شكل ملايمي از رفتار توده وار است. محيط در خود احساس مي كنند
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دگان را وار شناخته شده ترين پديده عيني در بازارهاي مالي است كه گرايش افراطي به عملكرد برن
  : در رابطه با رفتار توده وار دو ديدگاه متفاوت وجود دارد .نشان مي دهد

  ديدگاه رفتار توده وار عقلايي  )1
 ديدگاه رفتار توده وار غير عقلايي )2

اعتقاد اين ديدگاه بر اين است . ي سرمايه گذار تمركز دارد.رفتار توده وار غير عقلايي بر روانشناس
قرار دادن تجزيه و تحليل هاي عقلايي، صرفا به تقليد كوركورانه از يكديگر كه مديران بدون مدنظر 

در . روي مي آورند، در نتيجه سرمايه گذاران عاقل تر قادر به كسب سود بيشتري از اين رفتار هستند
مقابل توده واري عقلايي، بر تصميمات بهينه اي تمركز دارد كه در اثر اختلالات اطلاعاتي يا موضوعات 

  ).1996دونو و ويچ ، (نگيزشي تخريب مي شوند براي مثال توده واري مبتني بر حس شهرت ا
 معتقدند رفتار پژوهشگران از بسياري وار توده رفتار بودن غيرعقلايي يا بودن عقلايي از صرفنظر

 تاطلاعا مختلف سرمايهگذاران گروههاي. ميباشد بازار در اطلاعات تقارن عدم فرعي محصول وار توده
 دسترسي ميزان و گروه هر خصوصياتميان  تفاوت و ميĤورند دست به متفاوت كيفيتهاي با را مختلفي

 عبارت به يا و باشد داشته خود به مخصوص رفتار سرمايه گذاري گروه هر ميشود سبب اطلاعات به آنها

  ).2008ونزيا ، (آيد وجود به وار توده گروه رفتار هر درون در ديگر
 در فعالان بازار اصلي گروه سه براي را مالي بازارهاي در وار توده رفتار بروز انتظار ميتوان كلي طور به

 سرمايه گذاري نهادهاي بزرگ -3 و سرمايه گذاري مديران  -2 انفرادي سرمايه گذاران -1 :گرفت نظر

   .عمومي بيمه هاي و بازنشستگي صندوقهاي قبيل از
 برده اند بكار را مختلفي روشهاي كه است گرفته صورت وار توده رفتار با در رابطه زيادي تحقيقات

 سهام بازدهي پراكنش از استفاده اخير سالهاي در و است بوده همبستگي نوع از اين تحقيقات اغلب ولي

 و دميرر و2000 ) (همكارانش و چانگ((ميخورد  چشم به بيشتر وار توده رفتار آزمون براي حول ميانگين
  )). 1995(كريستي و هوانگ و 2005 ) (كوتان 

رفتار توده وار در بورس سهام نيويورك را از طريق تعيين انحراف معيار ) 1995(كريستي و هوانگ 
سهم در پرتفوي بازار، در طول دوره هاي تنش بازار بررسي نموده و  nمقطعي بازده سهام از بازده 

  .ه بازده هاي سهام در زمان تنش بازار نيستعنوان كردند كه رفتار توده وار عامل تعيين كنند
رفتار توده وار با استفاده از يك رگرسيون خطي براي تعيين رابطه بين ) 2010(تان و همكاران 

انحرافات بازده سهام از طريق انحراف معيار مطلق داده هاي مقطعي بازده از بازده كل بازار، در بورس 
  . شواهدي از توده واري در هر دو بورس دست يافتند هاي شانگهاي و شنزن آزمون كردند و به
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با بررسي ارتباط ميان بروز رفتار توده وار و ميزان حس شهرت مديران بيان مي ) 2009(ويلاتورو 
كند كه هر چه مديران حس شهرت بيشتري داشته باشند بيشتر به اطلاعات خصوصي خود تكيه مي 

  .شتر رفتار همديگر را تقليد مي كنندكنند و برعكس مديران كمتر شناخته شده بي
بررسي و آزمون رفتار توده وار سرمايه «در مقاله اي به عنوان ) 1386(اسلامي بيدگلي و ديگران 

گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
تحقيق آنها . ه وار در بورس اوراق بهادار تهران پردخته اندبه بررسي وجود رفتار تود» 1384تا  1380

نتيجه . متكي بر دو مدل اندازه گيري رفتار توده وار ميباشد ولي نتايج دو مدل نسبتا مشابه بوده است
پژوهش آنها حاكي از آنست كه در بورس اوراق بهادار تهران فقط در زمان هاي افول بازار رفتار توده وار 

  .است وجود داشته
، به بررسي رفتار توده وار در ميان صنايع محصولات فلزي و مواد و )1385( شهرآبادييوسفي و 

تحقيق آنها بر پايه روش تحقيق مبتني بر محاسبه انحراف معيار مقطعي . محصولات دارويي پرداختند
ون بورس اوراق نتيجه تحقيق حاكي از عدم وجود رفتار توده وار در صنايع مورد آزم. سهام بوده است

  .بهادار تهران مي باشد
به بررسي و آزمون رفتار توده وار در صنايع منتخب در بورس ) 1388(ايزدي نيا و حاجيان نژاد 
 مورد پرتفوي چهار در توده وار رفتار كه آنست از حاكي آنها تحقيق نتايجاوراق بهادار تهران پرداختند 

 دوران و سهام بازده افول با همراه دوران تنش براي تحقيق نتايج همچنين و است نداشته وجود آزمون

 به .ميرسد نظر يه عقلايي سرمايه گذاران بنابراين رفتار ميباشد يكسان سهام بازده صعود با همراه تنش

 تنش دوران در سهام بازده معيار انحراف سرمايه اي قيمتگذاري داراييهاي الگوي با مطابق ديگر عبارت

  .است يافته افزايش بازار
تهران  بهادار اوراق بورس در سرمايه گذاران توده وار به بررسي رفتار) 1391(فرهانيان  سعيدي و

 ماهه 24 پنجره هاي با اندازه متحرك پنجره روش از توده وار، بتاي محاسبه براي آنها. پرداختند

 براي توده واري مقادير پژوهش اين در .كرده اند استفاده )2006 سال در سالمون و هوانگ پيشنهادي(

 آمده، به دست نتايج به توجه با .قرار گرفت بررسي مورد و محاسبه 1382- 86 سالهاي ماههاي از يك هر

 متغير رفتار تطبيق سنجش جهت در ادامه، .گرديد مشاهده تحقيق زماني دوره طي در معنادار توده واري

 تورم همچنين سهام، بازار ويژه كنار متغيرهاي در آن، بلندمدت رفتار هم انباشتگي و مانايي توده واري،

 نشان گرنجر-انگل هم انباشتگي آزمون نتايج .گرفت قرار بررسي مورد كلان اقتصاد خاص متغير عنوان به

  .هستند همگرايي توده واري داراي تشخيص معيار با نظر مورد متغيرهاي كه داد
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  شناسي پژوهش روش -3
با توجه به بكارگيري جمع وسيع داده هاي روش پژوهش حاضر توصيفي و از نظر هدف كاربردي و 

مربوط به سهام در مدل هاي بررسي رفتار توده وار در اين تحقيق جامعه مورد بررسي به سرمايه 
  .گذاران نهادي محدود گرديد

شركت هاي انتخابي بايد تا اول آنكه . سرمايه گذاران نهادي با احتساب دو ويژگي گزينش گرديد
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند و دوم آنكه وقفه معاملاتي بيش  1385ابتداي فروردين 

انتخاب نمونه در . در مورد سهام آنها وجود نداشته باشد 1389تا پايان  1385ماه از ابتداي سال  6از 
را در اين مدل، از بين تمامي شركت ها آنهايي كه اين تحقيق به صورت قضاوتي انجام گرفته است زي

بيشترين حجم معاملات ريالي، تعداد روزهاي معاملاتي و تعداد دفعات معاملاتي را دارا بودند براي 
  .سرمايه گذاران نهادي انتخاب گرديدند

  
  هاي پژوهش فرضيه -4

  :فرضيات تدوين شده براي اجراي اين الگوها عبارتند از
وار موجب كاهش انحراف بازده سهام از بازده بازار براي سرمايه گذاران نهادي    مي رفتار توده  )1

 .شود
در صورتي كه انحرافات بازده سهام از بازده كل بازار معني دار باشد، انحرافات دوران ركورد بازار  )2

 .كمتر از انحرافات دوران رونق است
  
  مدل پژوهش و متغيرهاي آن - 5

آنها . بكار گرفته شده است 1995استفاده شده توسط كريستي و هوانگ در اين پژوهش روش 
اين معيار مي . را براي اندازه گيري پراكندگي بازده سهام بكار گرفتند 2انحراف معيار استاندارد مقطعي

ايده اصلي اين روش بر اين فرض . تواند مبين پراكندگي بازده سهام شركت ها حول ميانگين بازار باشد
است كه وقتي رفتار توده وار در بازار وجود داشته باشد بازده هاي سهام شركت هاي مختلف از  استوار

زيرا افراد عقايد شخصي خود را در تصميم گيري رها مي . بازده كل بازار انحراف زيادي پيدا نمي كند
  .كنند و تنها بر پايه تصميمات مشابه ساير سرمايه گذاران عمل مي كنند

استفاده كردند، تا دريابند سطح ) 1(نگ براي آزمون توده واري از معادله رگرسيون كريستي و هوا
انحراف بازده هر سهم از بازده كل بازار در زمان تنش بازار، كاهش يافته است يا خير؟ بنابراين آنها از دو 
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رت ديگر سطح به عبا. متغير موهومي استفاده نمودند، كه مربوط به دوران ركود و رونق بازار مي باشد
  .انحرافات را متغيري وابسته به زمان تنش بازار دانستند

  
1εββα        )1(معادله  +++= uuLT DDCSSD

L
  

  
  .مي باشد tانحراف بازده هر سهم از بازده كل بازار در روز :  ௧ܦܵܵܥ

  متغير موهومي براي جذب نوسانات غير عادي كاهش بازده بازار:  ௧௟ܦ
واقع بر حد پايين توزيع نرمال بازده باشد و در غير اينصورت برابر صفر  tاگر بازده بازار در روز : ௧௟ܦ=  1

  .است
  متغير موهومي براي جذب نوسانات غير عادي افزايشي بازده بازار:  ௧௨ܦ

واقع بر حد بالاي توزيع نرمال بازده باشد و در غير اينصورت برابر صفر  tاگر بازده بازار در روز : ௧௟ܦ=  1
  .است

ي حاكي از انحراف متوسط از بازده بازار، در محدوده اي است كه توسط دو متغير موهوم: ߙضريب 
  .پوشش داده نمي شود

كريستي و هوانگ، بيشترين حد بازده بازار را يك بار يك درصد و بار ديگر پنج درصد حد بالا يا 
براي مشخص % 10و % 5، % 1در اين تحقيق ما از معيارهاي . پايين توزيع بازده بازار در نظر گرفتند

يين متغيرهاي موهومي استفاده مي كردن دنباله به سمت راست و چپ توزيع بازدهي پرتفوي براي تع
  .نماييم

منفي به  ௨ߚو وجود ) در رابطه با بازار كاهشي(منفي و به لحاظ آماري معني داري  ௟ߚوجود ضريب 
بيانگر شكل گيري رفتار توده وار توسط مشاركت ) در رابطه با بازار افزايشي(لحاظ آماري معني دار 

و ) كه متغير وابسته است(كنندگان در بازار است، زيرا بيانگر رابطه اي منفي بين سطح انحرافات 
ازار، سطح انحرافات كاهش مي باشد، يعني در زمان تنش ب) در غالب متغيرهاي موهومي(نوسانات بازار 

  .يافته است
براي محاسبه انحرافات بازده سهام، از انحرافا معيار قطعي بازده سهام شركت ها از بازده بازار 
استفاده نمودند، كه متوسط نزديكي بازده هر سهم به ميانگين بازار را تعيين مي نمايد كه به صورت زير 

  :مي باشد

௧ܦܵܵܥ          )2(معادله  ൌ ට∑ ሺோ೔,೟ିோ೘,೟
೙
೔సభ

ேିଵ
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  tانحراف معيار مقطعي داده هاي بازده ها در روز :  ௧ܦܵܵܥ
ܴ௜,௧  : بازده سهم شركتi  در روزt  
ܴ௠,௧  : ميانگينN  بازده، در پرتفوي كل بازار در روزt  

N : تعداد شركت هاي موجود در پرتفوي انتخابي كه در روزT مورد معامله قرار گرفته اند.  
در اين رگرسيون براي . همواره يك متغيره است) 1(لازم به ذكر است رگرسيون برآوردي در معادله 

  :انحراف معيار مقطعي سه حالت وجود دارد
هر دو صفر  D୳و  D୪دير ممكن است به دليل قرار گرفتن بازدهي پرتفوي در دامنه طبيعي مقا )1

. برآورد كننده انحراف معيار آن دوره مشخص است  α عادله رگرسيون تنهابنابراين در م. باشد
 .انتظار بر اين است كه اكثر انحراف معيارهاي مقطعي چنين ويژگي خاصي را دارا باشند

برابر يك  D୪به دليل قرار گرفتن بازدهي پرتفوي در انتهاي سمت چپ توزيع بازدهي ها مقادير  )2
 .خواهد بود β୪و  α باشد بنابراين معادله رگرسيون شامل

برابر يك  D୳به دليل قرار گرفتن بازدهي روزانه در انتهاي سمت راست توزيع بازدهي ها مقادير  )3
 .خواهد بود β୳و  αبنابراين معادله رگرسيون شامل . باشد

مثبت  β୳و  β୪ون براي دو ضريب بيان مي كنند چنانچه برآورد رگرسي) 1995(كريستي و هوانگ 
باشد مبين آن است كه در دوره هاي با نوسانات شديد در بازار، انحراف معيار پرتفوي هم افزايش يافته 

است يك كه در حدود ميانگين انحراف معيارهاي مقطعي  αاست زيرا در معادله رگرسيون به مقدار 
مت گذاري دارايي هاي سرمايه اي كه بيان عدد مثبت اضافه شده است در نتيجه پيش بيني مدل قي

و بنابراين وجود رفتار . مي كند در دوران تنش انحراف معيار پرتفوي بايد افزايش يابد صحيح مي باشد
  .توده وار در پرتفوي منتفي است
منفي باشد مبين آن است كه انحراف معيار در دوره هاي تنش  ௨ߚو  ௟ߚاما چنانچه ضرايب برآوردي 

كه در حدود ميانگين انحراف معيارهاي مقطعي روزانه  aپرتفوي كاهش پيدا كرده است زيرا از عدد 
لازم به ذكر . در نتيجه وجود رفتار توده وار در پرتفوي تاييد مي گردد. است، مقاديري كم مي شود

  .ستي مقادير بدست آمده براي ضرايب از نظر آماري معنادر باشنداست كه در همه موارد باي
و همينطور داده هاي هفتگي تنها در % 10و % 5، % 1در اين تحقيق داده هاي روزانه در سه معيار 

دليل بكارگيري داده هاي هفتگي تنها . براي تعيين متغيرهاي موهومي بكار گرفته مي شود% 10معيار 
كه ارزش يك به خود مي گيرند % 5و % 1ت كه تعداد متغيرهاي موهومي با معيار اين اس% 10در معيار 

  .بسيار كم است
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در اين تحقيق متغيرها در سه دسته متغيرهاي مربوط به بازدهي سهام، متغيرهاي مربوط به 
  .انحراف معيار مقطعي و متغيرهاي موهومي به شرح زير مورد استفاده قرار مي گيرند

  
  متغيرهاي مربوط به بازده سهام -1- 5

  :براي محاسبه بازدهي از دو معادله زير استفاده مي شود
محاسبه بازدهي سهام در حالتي كه افزايش سرمايه تركيبي از اندوخته ها و مطالبات و آورده نقدي 

  :باشد و مجمع هنوز برگزار نشده باشد
  

௜,௧ܴ    )3(معادله  ൌ
ሺଵାఈభାఈమሻ൫௉೔,೟ା஽೔,೟൯ି௉೔,೟షభషଵ଴଴଴ഀభ

௉೔,೟షభାଵ଴଴଴ഀభ
 

  
محاسبه بازدهي سهام در حالتي كه افزايش سرمايه تركيبي از اندوخته ها و مطالبات و آورده نقدي 

:باشد و مجمع برگزار شده باشد
     

tiR=)                       4(معادله  ,

11,

11,,,21

1000
1000)1(

α
ααα

+
−−+++

−

−

ti

tititi

p
PDp 

ܴ௜,௧  : بازده سهام شركتi  در دورهt  
௜ܲ,௧  : قيمت سهم در دورهt  

௜ܲ,௧ିଵ  : قيمت سهم در دورهt-1  
  tسود نقدي براي دوره :  ௜,௧ܦ

  درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي: ଵߙ 
  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته: ଶߙ 

  
  تفوي در يك دورهميانگين مقطعي بازده سهام پر -2- 5

  :بازده پر تفوي از معادله زير استفاده مي شود nبراي محاسبه ميانگين مقطعي 
  

௧ିܴ      )5(معادله  ൌ
∑ ோೕ,೟
ಿ
೔సభ
ே

  
ܴ௧ି  : بازده پرتفوي دردورهt  
௝ܴ,௧  : بازده سهام شركتJ  در دورهt  
N : تعداد شركت هاي موجود در پرتفوي در دورهt  
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  انحراف معيار مقطعي بازده سهام در يك دوره -3- 5
محاسبه مي شود كه داده هاي مورد نياز براي ) 2(انحراف معيار مقطعي بازده سهام از طريق معادله 

محاسبه آن عبارتند از بازده سهام هر شركت و همچنين ميانگين مقطعي بازده سهام پرتفوي كه مطابق 
  .ندبا معاملات بالا قابل محاسبه مي باش

  
  متغيرهاي موهومي دوران تنش بازار -4- 5

از نوع متغيرهاي موهومي بوده و مقادير مجاز براي آنها صفر و يك مي باشد كه  ௧௨ܦو  ௧௟ܦدو متغير 
  .مقادير آن قابل محاسبه مي باشد 4و  3مطابق با معادلات 

% 5، % 1در سه معيار (ي غيرعادي بيانگر روزهايي است كه در آن بازار بازدهي بالا ௧௨ܦبراي  1عدد 
در (بيانگر روزهايي است كه در آن بازار بازدهي پايين غير عادي  ௧௟ܦبراي  1عدد . داشته است%) 10و 

  .داشته است%) 10و % 5، % 1سه معيار 
  

  نتايج پژوهش -6
شود، زيرا هر چه معمولا رفتار توده وار در فواصل زماني كوتاهي اتفاق مي افتد و بلافاصله محو مي 

زمان طولاني تر مي شود اطلاعات بيشتري منتشر مي شود و عمل تقليد از ديگران با اطلاعات منتشر 
شده محك مي خورد بنابراين چنانچه اطلاعات متناقض با رويه تقليد باشد باعث از هم پاشيده شدن 

زماني بلندتري در نظر گرفته  بنابراين هر چه فواصل). 1995كريستي و هوانگ، (توده مزبور مي شوند 
بنابراين در اين تحقيق . شود احتمال پيدا كردن دوره هاي داراي رفتار توده وار مشكل تر مي شود
هاي  آماره 1جدول شماره  .فواصل زماني روزانه و هفتگي به صورت جداگانه مورد بررسي قرار مي گيرد

  در فاصله زماني روزانه را نشان مي دهد  توصيفي مرتبط با بازده بازار و انحراف معيار مقطعي
  

  فاصله زماني روزانه -آماره هاي توصيفي براي سرمايه گذاران نهادي) 1(جدول 
  %10سطح   %5سطح   %1سطح  ௧ܦܵܵܥ ௠,௧ܴ  شرح

  -----   -----   -----   1410 1410  تعداد مشاهدات
  ----   -----   -----   6520/31  2456/6  ماكزيمم
  ----   -----   -----   4412/0  - 1919/5  مينيمم

  -----   -----   -----   0004/2  6610/0  انحراف معيار
  61  40  32  ----   ----   با ارزش يك ௧௨ܦ تعداد
  36  23  15  ----   -----   با ارزش يك ௧௟ܦ تعداد
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هاي توصيفي مرتبط با بازده بازار و انحراف معيار مقطعي در فاصله زماني هفتگي  آماره 2جدول شماره 
   .نشان مي دهد را
  

  فاصله زماني هفتگي -آماره هاي توصيفي براي سرمايه گذاران نهادي) 2(جدول 
  %10سطح  شرح

  ------   350  350  تعداد مشاهدات 
  ------   260/35  120/9  ماكزيمم 

  ------   940/1  - 250/4  نيمم مي
  ------   920/3  099/2  انحراف معيار 

  28  ------   ------   با ارزش يك D୲୳تعداد 
  12  ------   ------   با ارزش يك D୲୪تعداد 

  
جهت آزمون فرضيات اول و دوم براساس مدل كريستي و هوانگ، همانطور كه پيشتر عنوان گرديد 

  :رگرسيون زير تخمين زده مي شود
௧ܦܵܵܥ ൌ ߙ ൅ ௧௨ܦ௨ߚ ൅ ௧௟ܦ௟ߚ ൅  ௧ߝ

ضرايب متغيرها براي پرتفوي هاي مورد  Eviewsبا استفاده از معادله رگرسيون و با كمك نرم افزار 
نتايج حاصل از تخمين رگرسيون فوق در سه معيار براساس داده هاي ) 3(در جدول . آزمون بدست آمد

  .روزانه و معيار ده درصد براي داده هاي هفتگي آورده شده است
  

ܜ۲܁܁۱  رگرسيونضرايب ) 3(جدول  ൌ હ ൅ ઺ܜ۲ܝ
ܝ ൅ ઺ܜ۲ܔ

ܔ ൅ ઽܜ  
 F- Statistic  Adjusted  فواصل زماني

R– Squared  
  داده هاي روزانه

  درصد 1معيار 
992/1  545/2  390/1  

858/131  2025/0  

  درصد 5معيار 
948/1  065/2  032/1  

0074/100  1220/0  

 درصد 10معيار 
955/1  355/2  852/0  

0528/90  2511/0  

  داده هاي هفتگي

 درصد 10معيار 
923/4  

*)600/25(  
502/4  

*)256/6(  
300/0 -  

)1025/0(  2832/29  3502/0  

  .درصد معني دار هستند 95فاصله اطمينان در *
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  :درصد بشرح زير مي باشد 1ضرايب رگرسيون با استفاده از داده هاي روزانه با معيار 
L
t

u
tt DDSDSC 390457/1.545450/3992502/1ˆ ++=  

  
  :درصد بشرح زير مي باشد 5ضرايب رگرسيون با استفاده از داده هاي روزانه با معيار 

L
t

u
tt DDSDSC 032101/1065420/2948898/1ˆ ++=  

  
  :درصد بشرح زير مي باشد 10با استفاده از داده هاي روزانه با معيار ضرايب رگرسيون 

L
t

u
tt DDSDSC 852420/03551288/2955298/1ˆ ++= 

  
كه به  ௧௟ܦو  ௧௨ܦدرصد، ضريب متغيرهاي  10و  5، 1براساس داده هاي روزانه در هر سه معيار 

ترتيب نشان دهنده معيار توده واري در شرايط نوسانات غير عادي بالا و پايين در بازار مي باشند، مثبت 
وجود رفتار توده : بنابراين فرضيه اول كه بيان مي داشت. معني دار هستند% 95و در فاصله اطمينان 

ران نهادي مي شود در هيچ يك از وار موجب كاهش انحرافات بازده سهام از بازده كل بازار سرمايه گذا
  .سه معيار در سطح داده هاي روزانه تاييد نمي شود

  :درصد بشرح زير مي باشد 10ضرايب رگرسيون با استفاده از داده هاي هفتگي با معيار 
L
t

u
tt DDSDSC 300244/0502354/4923561/4ˆ −+=  

  
اما معني دار نمي منفي  ௧௟ܦمثبت و معني دار است در حاليكه ضريب  ௧௨ܦبا داده هاي هفتگي ضريب 

  . باشد
وجود رفتار توده وار موجب كاهش انحرافات بازده سهام از : بنابراين فرضيه اول كه بيان مي داشت

درصد در سطح داده هاي هفتگي نيز تاييد  10بازده كل بازار سرمايه گذاران نهادي مي شود در معيار 
  .نمي شود

مربوط به بازار رو  ௧௨ܦضريب . بياندازيم  ௧௟ܦو  ௧௨ܦبراي فرضيه دوم كافي است كه نگاهي به ضرايب 
اين مساله نشان . مربوط به بازار رو به افول است ௧௟ܦبه رشد به مراتب در هر سه معيار بيشتر از ضريب 

بنابراين فرضيه دوم كه بيان . دهنده اجماع بيشتر مشاركت كنندگان بازار در زمان ركود بازار مي باشد
در صورتيكه انحرافات بازده سهام از بازده بازار براي سرمايه گذاران نهادي معني دار باشد  مي داشت

ولي . انحراف دوران ركود كمتر از انحرافات دوران رونق مي باشد براي داده هاي روزانه تاييد مي گردد
  .فرضيه دوم تاييد نمي گردد ௧௟ܦدر داده هاي هفتگي به علت معني دار نبودن ضريب 
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   و بحث نتيجه گيري -7
 آنها متابعت موجب بازار در كنندگان مشاركت بين وار توده رفتار وجودكريستي و هوانگ  عقيده به

 انحراف سطح و گردد مي بازار بازده با ها شركت بازده رفتار مشابهت نتيجه در و بازار كل اجماع از
 دوره خلال در زياد احتمال به وار توده رفتار همچنين. يابد مي كاهش بازار بازده از ها شركت بازده
 .پيوندد مي بوقوع بازار تنش هاي

نتايج حاصل از اين تحقيق شواهدي از توده واري در دوران ركود با استفاده از داده هاي روزانه را 
 شفافيت كمبود يا نبود مناسب، كارشناسانه تحليلهاي نبود از ناشي      ًعمدتا  امر اين .نشان مي دهد

 و اطلاعات الزاماتافشاي نبود كافي، مقررات و قوانين نبود اطلاعاتي، تقارن عدم معاملاتي، و اطلاعاتي
 وجود حقيقت در .باشد مي سرمايه بازار كارآيي عدم       ًنهايتا  و رهگذر، اين از سرمايه گذاران اطمينان جلب

از طرفي با استفاده از داده هاي هفتگي به شواهدي از   .ميشود منجر بازار به ناكارامدي توده وار رفتار
در نتيجه مشابه با آنچه كه كريستي و هوانگ در تحقيقات خود به آن دست . توده واري دست نيافتيم

 تحقيقات برخي با تحقيق اين نتايج .يافتند نتيجه مي گيريم كه توده واري پديده اي كوتاه مدت است

 بازارهاي در 2000 ) (همكارانش و چانگ چنانچه .دارد مطابقت مالي زارهايبا ساير روي بر گرفته صورت

بر  مبني شواهدي دادند نشان چين مالي بازارهاي در 2005 )(كوتان  و دميرر و آمريكا و ژاپن مالي
  .ندارد وجود بازارها گونه اين در وار توده ساختار

 اوراق بورس در گذاران سرمايه كه دارند آن از حكايت تهران بهادار اوراق بورس در اوليه شواهد
 همچنين و سهام فروش و خريد هاي صف به نسبت عقلايي غير     ًبعضا  و احساسي رفتارهاي تهران بهادار
 فراواني از تاسي به آنها وار توده حركت به منجر تواند مي امر اين كه ، ميدهند نشان ركود بازار و رشد
 رابطه در بازار از خروج و ورود زمان بهترين نهاني اطلاعات از مندي بهره دليل به آنها گمان به كه شود

 تواند مي مساله اين دلايل برخي. دهند مي تشخيص گذاران سرمايه ساير از زودتر را خاصي سهام با
 سرمايه براي اندك گذاري سرمايه هاي جايگزين �نارسا و ضعيف قانوني چارچوب از ناشي" عمدتا

 كارايي و شفافيت عدم بازار، در زياد نوسانات نتيجه در  سهام بازار در بازي سفته به تمايل گذاران،
  .باشد..  و سياسي تحولات از بازار زياد پذيري تاثير �اطلاعاتي

با توجه به اينكه تحقيقات انجام شده از توده واري در ايران به صورت جداگانه برروي سرمايه 
ق بهادار انجام گرديده جاي آن دارد كه تحقيقي مقايسه اي از گذاران و صنايع مختلف در بورس اورا

مديران سرمايه  �رفتار توده وار برروي سه گروه اصلي فعالان بازار يعني سرمايه گذاران انفرادي 
 .گذاري ونهادهاي بزرگ سرمايه گذاري انجام گيرد
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 براي 2005 )(كوتان  و دميرر ديگري همچونمدلهاي  از توان مي بعدي تحقيقاتهمچنين در 
  .برد بهره متفاوت هاي داده با سرمايه بازار در وار توده رفتار آزمون

نرخ  تغيير مثل اقتصادي جمله وقايع مهم از ديگر موهومي متغيرهاي زا توان مي آتي درتحقيقات
  .كرد استفاده درمدل قوانين تغيير بهره،
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