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  چكيده
   اين عامل گاهي باعث . رودشمار ميعنوان يك عنصر مهم در بازارهاي مالي بهگذاران است و بههاي رفتاري در بين سرمايهوار يكي از تورشرفتار توده

واري ساختگي و ايز قائل شدن بين تودهاين زمينه تم يك مشكل اساسي در. گرددشود، ميوجود آمدن تلاطم در شرايطي كه اطلاعات در آن پخش ميبه
      وار بين در اين تحقيق وجود رفتار توده .واري آگاهانه ممكن است ناكارا باشد و در نهايت منتهي به نوسان در بازار شودآگاهانه است، زيرا توده

براي محاسبه متغيرهاي مورد نياز . ررسي و آزمون قرار گرفته استگذاران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل هوانگ و سالمون مورد بسرمايه
ماه گذشته بازده ماهانه بازار  24عبارت ديگر با استفاده از اطلاعات به. ماه در نظر گرفته شده است 24مدل از روش پنجره متحرك استفاده و اندازه پنجره 

مقادير  HSدست آمده در فرمول استاندارد شده گذاري متغيرهاي بهيپس از جا. ه گرديدندو بازده ماهانه هر سهم، متغيرهاي مورد نياز تحقيق محاسب
واري در طي دوره زماني دست آمده تودهبا توجه به نتايج به. محاسبه و مورد بررسي قرار گرفت 1382-86هاي سالهاي واري براي هر يك از ماهتوده

   .تحقيق مشاهده گرديد

  وار، احساساتاري، رفتار تودهمالي رفت: كليدي كلمات 

  مقدمه - 1

اي از نظام نظام مالي يك كشور به عنوان زير مجموعه كارآمديترديد بي
تواند بر اقتصادي آن كشور و با توجه به روابط متقابل با ديگراجزا، مي

بازار سرمايه در اين  .كارآمدي سيستم اقتصادي تأثير بسزايي داشته باشد
اي برخوردار از جايگاه ويژه اي از نظام مالي،ر مجموعهميان به عنوان زي

بوده و نقشي اساسي در رابطه جذب و هدايت و تخصيص سرمايه موجود 
زايي را برعهده توليد و اشتغال گذاري در امردر جامعه به سمت سرمايه

با توجه به تحولات صورت گرفته در بورس اوراق بهادار تهران و . دارد
تواند نحوه رفتار مي كه داخلي از جمله وضع قوانين جديد تغييرات عوامل

اتخاذ نگاهي عميق به روند اين  گذاران را تحت تأثير قرار دهد،سرمايه
  .تغييرات بيش از پيش ضرورت پيدا مي كند

  بيان مسأله  - 2

هاي مرتبط با بازار سرمايه در ايران تاكنون تحقيقات فراواني در اكثر حوزه
  پرداختن  اما آنچه در اين بين كمتر مورد توجه قرار گرفته،صورت گرفته، 

گذاران در بورس گيري رفتار سرمايهبه تحقيقات جدي در خصوص شكل
  گيري در اكثر كشورها، شناخت فرآيند تصميم .باشداوراق بهادار تهران مي

  
  

كنندگان كنندگان در بورس، همواره موضوعي مهم براي مشاركتمشاركت
در ساير كشورها نيز موضوع رفتار . گذاران در بازار بوده استايهو سرم
 در اكثر اين كشورها،. وار اخيراً مورد توجه محققين قرار گرفته استتوده

       محققان تلاش هاي قابل توجهي جهت مطالعه و درك رفتار 
دنبال آن تأثير اين عوامل بر كنندگان بازار و بهمشاركت گذاريسرمايه

   اند، چرا كه رفتارهايي كه بر تصميماتقيمت اوراق بهادار داشته
     گذارند از اهميتكنندگان در بازار تأثير ميگذاري مشاركتسرمايه

  .ويژه اي برخوردار هستند
هاي اخير محققين مالي سعي در تبيين و يافتن علل موارد در طي دهه

اجتماعي و فيزيك  خاص با كمك ساير علوم همانند روانشناسي، علوم
اي تحت عناوين اقتصاد مالي، هاي ميان رشتهاند، از اين رو حوزهبوده

گيري شكل گرفته تصميم رياضيات مالي و نظريه اقتصاد سنجي مالي،
ادغام  يكي از مطالعاتي كه در اين زمينه به سرعت گسترش يافته، .است
     كه تحت عنوان هاي رايج روانشناسي بودهاي اقتصادي با نظريهنظريه

از بنيانگذاران اين حوزه از دانش مالي  .مطرح گرديد " 1مالي رفتاري "
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به علت ارائه  2002روانشناس مشهور دانيل كانمن است كه در سال 
اطمينان، به گذاران تحت شرايط عدمهايي جهت تبيين رفتار سرمايهمدل

ادي مالي سنتي در الگوي اقتص. دريافت جايزه نوبل اقتصادي نائل شد
كنند رفتار مي 2گيرندگان به طور كامل عقلاييفرض مي شود كه تصميم

به  .كردن مطلوبيت مورد انتظار خود هستندو هميشه به دنبال بيشينه
عبارت ديگر دو پايه اصلي در پارادايم سنتي مالي، عقلانيت كامل عوامل و 

انتظار است، در سازي مطلوبيت مورد گيريهاي مبتني بر بيشينهتصميم
  هاي مالي راشود كه برخي پديدهكه در مالي رفتاري عنوان مي حالي
كارگيري مدلهايي توصيف كرد كه در آنها عامل اقتصادي توان با بهمي

در برخي از مدلهاي مالي رفتاري، . شودكاملاً عقلايي در نظر گرفته نمي
در برخي مدلها . دعوامل، رفتاري دارند كه به طور كامل عقلايي نيستن

دهند كه با نيز، عوامل اعتقادات درستي دارند ولي انتخابهايي انجام مي
  . ]2[ بيشينه سازي مطلوبيت مورد انتظار سازگار نيست

 3واراي كه از آن به رفتارهاي تودهگيري رفتارهاي رمهشكل بارهدر اين 
از ميان گذاري شود، توضيح چگونگي اتخاذ تصميمات سرمايهتعبير مي

 . كندگذاران را تا حدودي توجيه ميهاي مختلف توسط سرمايهگزينه
وار پذيرش ريسك فراوان بدون اطلاعات كافي است، به عبارتي رفتار توده

كردن رفتار ساير كپي درگذاران توان آن را قصد و نيت آشكار سرمايهمي
  . ]6[ گذاران تعريف نمودسرمايه

اي به اران و مديران صندوقها، به عنوان تودهگذدر اين حالت سرمايه
شوند كه بدون اطلاعات كافي مبادرت به اقدامات تصوير كشيده مي

 هاي بحران بهنمايند و با اولين نشانهكسب منفعت مي درآميز مخاطره
اين امر عمدتاً ناشي از . آورندسرعت به سمت پناهگاههاي امن هجوم مي

دم تقارن اطلاعاتي، فقدان قوانين و مقررات با فقدان شفافيت اطلاعاتي، ع
پشتوانه اجرايي، عدم صراحت مقررات، فقدان الزامات افشاي اطلاعات و 

گذاران از اين رهگذر، فقدان تحليلهاي كارشناسانه جلب اطمينان سرمايه
اگر بازار دقيقاً كارا . باشدمناسب و نهايتاً عدم كارآيي بازار سرمايه مي

وار به وار وجود ندارد، در حقيقت وجود رفتار تودهتودهباشد رفتار 
  .شودناكارامدي بازار منجر مي

 برايگذاران در بورس اوراق بهادار تهران دهد كه سرمايهشواهد نشان مي 
نمايند و قضاوتهاي تعيين ارزش سهام كمتر از روشهاي كمي استفاده مي

غيرعلمي، شايعات و ايشان بيشتر مبتني بر تصورات ذهني، اطلاعات 
كنندگان در بازار سرمايه پيروي كوركورانه از عده معدودي از مشاركت

راستا و به منظور بهبود شرايط گسترش فعاليتهاي بازار در همين. است
سرمايه و جلوگيري از شكست، در اقداماتي كه در جهت جلب مشاركت 

جايگزين گيرد، بايد نتايج علمي گذاري صورت ميمردم در سرمايه
كنندگان تصورات ذهني گردد و آموزشهاي لازم در اين زمينه به مشاركت

  .]4[در بازار داده شود 

                                                 
2.Fully rationa 

.Herding behavior 3 

شك اطلاعات نيز نقش اساسي در بورس اوراق بهادار دارد و همين بدون
سازي اطلاعات در بازار اوراق بهادار امر باعث شده تا بر اهميت شفاف

  .افزوده شود
گذاران بايد به مسأله نوظهور رفتارهاي سرمايههنگام بررسي اين قبيل 

طبق تحقيقات انجام گرفته توسط چانگ و . بودن بازارها نيز توجه شود
در . تر استوار در بازارهاي نوظهور نمايانرفتار توده) 1999(همكاران 

بازارهاي نوظهور كميابي اطلاعات و به موقع و دقيق نبودن اطلاعات در 
و همچنين اثرگذاري عوامل سياسي و اقتصادي مورد يك شركت خاص 

    گذاران بر رفتار سايركلان بر بازارهاي مالي سبب تمركز سرمايه
وار در اين گيري رفتار تودهگذاران و پيروي از آنها و در نتيجه شكلسرمايه

  . گرددبازارها مي
 با توجه به نقش كليدي بازار سرمايه در اقتصاد كلان كشور، بنابراين

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در خصوص بررسي رفتار سرمايه
وار گيري رفتار تودهتمايل آنها به تقليد از اعمال ديگران يا به عبارتي شكل

  . بسيار ضروري است

  پيشينه تحقيق -3 

وار در بازارهاي مالي تحقيقات متعددي گيري رفتار تودهدر خصوص شكل
ولچ و  .اندشناسي خاص خود را داشتهيك روشانجام گرفته است كه هر 

وار در بازارهاي گيري رفتار تودهبه تحقيق در مورد شكل) 1996(دونو 
در خصوص آن  گذاران،طريق تمركز بر مسائل روانشناسي سرمايه4مالي از 

تواند منجر به گرايش مطابق با گذاران كه ميدسته از رفتارهاي سرمايه
كالو و مندوزا  ،)1998(اوري و زمسكي  .انداختهاجماع بازار شود پرد

    .اندديدگاه ديگري را بيان نموده) 1999(چاري و كهنو  ،)1998(
گذاران گذاران اصولاً عقيده دارند ساير سرمايهترتيب كه سرمايهبدين

اطلاعاتي در رابطه با سهام خاص و بازده آنها دارند و اقدامات آنها منجر 
راجان  ،)1990(شارفشتين و اشتين  .شوداطلاعاتي ميبه افشاي چنين 

تمركز دارند و  4مالك –بر مسأله مدير ) 1996(ماوگ و نيك  ،)1994(
دانند كه مديران مالي هنگام اتخاذ تصميمات آن را مربوط به زماني مي

هاي پردازند و علت آن را انگيزهگذاري به پيروي از ساير افراد ميسرمايه
شرايط استخدامي يا به نحوه  هاي پاداش و جبران خدمات،امهناشي از برن

هيشلفر و تئوچ  ،)2001(بيچاندني و شرما  .دانندحفظ شهرت و اعتبار مي
چانگ و  بر روي سهام امريكا،) 1995(، كريستي و هوانگ )2001(

بر ) 2003(گليسون و همكاران او  در سطح بين المللي،) 2000(همكاران 
گليسون و همكاران او  هاي اروپايي،آتي كالا در بورس روي قراردادهاي

مطالعات جامعي را در  ها،هاي قابل معامله در بورسروي صندوق) 2004(
   .]4[ انداين خصوص انجام داده

در سالهاي اخير در ايران نيز موضوعات مالي رفتاري مورد توجه قرار 
از جمله . است گرفته است و چندين تحقيق در اين زمينه صورت گرفته

                                                 
Principal-agent problem.4 
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العمل تبيين و ارائه الگوي عكس"ساله دكتري علي سعيدي با عنوان ر
العمل بيش از حد عكس( گذاران در بازار اوراق بهادار تهرانرفتاري سرمايه
در اخيراً چنين خانم شهرياري نيز هم. 1384در سال  ")و كمتر از حد

ا استفاده از مدل وار در بورس اوراق بهادار تهران بخصوص رفتار توده
  .اندكريستي و هوانگ تحقيقي را انجام داده

  مباني نظري تحقيق - 4 

در طي دهه اخير انديشمندان مالي سعي در تبيين و يافتن علل موارد 
خاص با كمك از ساير علوم همانند روانشناسي، علوم اجتماعي و فيزيك 

ن اقتصاد مالي، اي تحت عناويهاي ميان رشتهاز اين رو حوزه. اندبوده
گيري شكل گرفته اقتصاد سنجي مالي، رياضيات مالي و نظريه تصميم

يكي از مطالعاتي كه در اين زمينه به سرعت گسترش يافت و تا . است
هاي هاي مذكور را تبيين نمايد، ادغام نظريهحدودي توانست پديده

 ماليه«هاي رايج روانشناسي بود كه تحت عنوان اقتصادي با نظريه
از بنيانگذاران اين حوزه از دانش مالي روانشناس . مطرح شد» رفتاري

هايي به خاطر ارائه مدل 2002مشهور دانيل كانمن است كه در سال 
گذاران تحت شرايط عدم اطمينان به دريافت جهت تبيين رفتار سرمايه

  .جايزه نوبل اقتصادي نائل شد
گيرندگان كاملاً تصميمشود كه در الگوي اقتصادي مالي متعارف فرض مي

كنند و هميشه به دنبال بيشينه كردن مطلوبيت مورد عقلايي عمل مي
انتظار هستند، به عبارت ديگر دو پايه اصلي در پارادايم متعارف مالي، 

سازي مطلوبيت گيريهاي مبتني بر بيشينهعقلانيت كامل عوامل و تصميم
شود كه برخي عنوان ميماليه رفتاري  مورد انتظار است، در حاليكه در

هايي كه در آنها كارگيري مدلتوان با بههاي مالي را احتمالاً ميپديده
در برخي . برخي عوامل موجود در اقتصاد كاملاً عقلايي نيستند، درك كرد

از مدلهاي مالي رفتاري، عوامل اعتقاداتي دارند كه به طور كامل صحيح 
تصادي اعتقادات درستي دارند ولي در برخي مدلها نيز، عوامل اق. نيستند
دهند كه با بيشينه سازي مطلوبيت مورد انتظار هايي انجام ميانتخاب

  .]2[سازگار نيست 

  مالي رفتاري 4-1

مالي رفتاري پارادايم جديدي در بازارهاي مالي است، كه به تازگي ظهور 
رو هيافته و در پاسخ به مشكلاتي است كه پارادايم مالي مدرن با آن روب

     هاي مالي بيان ديگر به بحث در رابطه با برخي پديدهبه. بوده است
  . پردازد كه در آنها نمايندگان كاملاً عقلايي نيستندمي

و  5محدوديت در آربيتراژ: مالي رفتاري شامل دو حوزه اساسي است
پردازد كه محدوديت در آربيتراژ به اين امر مي. 6روانشناسي شناختي

رايطي نيروهاي آربيتراژ در بازار مؤثر و در چه مواقعي غير تحت چه ش
      دارد كه فرآيندهايروانشناسي شناختي بيان مي. مؤثر خواهند بود

                                                 
5.Limits to arbitrage 
6.Cognitive psychology 

هاي شناختي تحت تأثير گيري انساني با توجه به برخي محدوديتتصميم
  .]1[گيرد قرار مي

ي نگري و روانشناسمحدوديت در آربيتراژ خود شامل تئوري پيش
باشد، كه در ادامه به بررسي هر يك شناختي شامل رفتارهاي شهودي مي

  .پردازيممي

  7نگريتئوري پيش 4-2

كه توسط كانمن و تورسكي در سال  نگريپيشپايه و اصول ديگر تئوري 
تابع ارزش با تابع مطلوبيت در  .است 8»تابع ارزش«ارائه شد  1979

نقطه « كند و اين به خاطر ق ميفر (EUT)تئوري مطلوبيت مورد انتظار 
  . گرددافراد تعيين مي 9»نقطه مرجع «وسيله هاست كه ب» عطف

صورت مقعر يا ه بر اساس تئوري مطلوبيت مورد انتظار تابع مطلوبيت ب
، اما بر طبق تابع ارزش ارائه شده توسط كانمن و تورسكي شيب استكاو 

افزايش و پس از آن با تابع مطلوبيت ثروت قبل از نقطه عطف در حال 
نقطه عطف هم براي هر فردي . باشدافزايش ثروت در حالت كاهش مي

و بستگي به اين دارد كه چه مقدار ثروت را مد نظرش قرار  استمتفاوت 
  :بر اين اساس. داده باشد

گريز گذاران ريسكشد سرمايههاي قبلي كه گفته ميبر خلاف تئوري
گذاران در سمت كه سرمايه ردند زمانيهستند كانمن و تورسكي بيان ك

پذيري تغيير گريزي به ريسكهستند از ريسك) ضرر(چپ منحني ثروت 
  :نمودار تابع ارزش كانمن و تورسكي در زير آمده است. دهندجهت مي

  مطلوبيت                                                                   
  عطف                                                                                    

             
  ثروت                                                 

  
  تابع ارزش كانمن و تورسكي): 1(نمودار                     

و » ترجيح براي نتايج مطمئن«ده عنوان شده در اين قسمت يعني دو پدي
كه به » گذاران با ضرر روبرو هستندترجيح ريسك، زماني كه سرمايه«

وسيله كانمن و تورسكي كشف شده ممكن است بتواند بعضي از ابعاد 
  .]3[ذاران را توضيح دهد گغيرمنطقي بودن سرمايه

توسط دانشمندان ديگري نظير  80نگري در طي سالهاي دهه تئوري پيش
بخش مهم از  4اكنون اين تئوري و هم تالر،شيلر و جانسون تكميل شده

  :گيرد كه عبارتند ازگذاران را در بر ميابعاد رفتاري سرمايه
  حسابداري ذهني  -2    10گريزيزيان -1
  گريزي افسوس -4    خود كنترلي -3
  

                                                 
Prospect Theory.7  
Value function.8  
Reference point.9  
Loss Aversion.10 
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  11رفتارهاي شهودي 4-3

گيري در فرهنگ لغت به معني رفتار و تصميم (Heuristics)واژه 
تعريف ديگري كه از اين واژه . مستندات گذشته استها و براساس تجربه

  : شده به اين صورت است
ي را بر اساس آزمون و خطا است كه براساس آن افراد رفتارهاي فرآيندي«

  .»12دهندتوسعه مي
ي كه ظرفيت پردازش اطلاعات در بشر محدود است اشخاص به جاياز آن

آورند كه به ميگيري ناقص يا روشهاي ابتكاري روي روشهاي تصميم
به اين مختصرسازي كه . شوندهاي نسبتاً خوبي نيز منجر ميگيريتصميم

گفته  13سازي ابتكاريساده گيرد،گيري صورت ميدر فرآيندهاي تصميم
  .شودمي

هستند كه موجب  14در واقع روشهاي ابتكاري يك سري قواعد سرانگشتي
  .شوندگيري ميسهولت در فرآيند تصميم

از اين قواعد سرانگشتي به منظور حل تسريع مسايل پيچيده  ذهن انسان 
براي مثال يك بازيكن بيليارد براي محاسبه زاويه و  .كنداستفاده مي

سرعتي كه بايد به توپ ضربه بزند از مثلثات و معادلات ديفرانسيل 
گيرد و كند، بلكه او از يك سري قواعد سرانگشتي بهره مياستفاده نمي

  . از رياضيات چيزي نداند حتي ممكن است
با اين وجود . بنابراين روشهاي ابتكاري ابزاري مفيد در حل مسائل هستند
شوند استفاده برخي رويدادها و الگوهاي رفتاري وجود دارند كه باعث مي

بنابراين . بينجامدگيري از روشهاي ابتكاري به خطا و تورش در تصميم
گيري صحيح منجر يك تصميم استفاده از روشهاي ابتكاري هميشه به

   .]2[ شودنمي
تر شدن است و اين باعث طور روزافزوني در حال پيچيدهبازارهاي مالي به

اما  .شودمي )ابتكاري(افزايش رفتارهاي مبتني بر تجربه و آزمون و خطا 
اين پديده ممكن . اين رفتارها هميشه در بازارهاي مالي سودمند نيست

منطقي عمل غيرعقلاني و غير كه چرا گاهي بازار است بتواند توضيح دهد
 15»وار رفتار توده«ل اين نوع رفتار در بازار مالي يكي از اشكا. كندمي

 هاي ديگر رفتارهاي مبتني بر تجربيات و آزمون و خطا از شكل. است
... و » كم واكنشي –بيش واكنشي « 16»فرا اطميناني به خود«توان به مي

وار كه از مهمترين رفتار تودهطور خلاصه بهبه در ادامهرا نام برد كه 
  .شوداشاره مي است، هاي رفتاري ياد شدهپديده

  واررفتار توده 4-4

اگر جوامع بشري را به دقت مـدنظر قـرار دهـيم و رفتارهـاي افـراد آن را      
يابيم، افرادي كه با يكديگر ارتباط متقابل دارند و تحت تحليل كنيم درمي

                                                 
Heuristics.11  

12.People find things out for them selves usually By trail and Error    
Heuristics Simplification.13  

14.Rule of thumb 
Herd Behavior   .15  

 Over confidence .16  

   فكـر و رفتـار   كننـد معمـولاً مشـابه هـم،     م يا سيستم زندگي مـي يك نظا
  .نمايندمي

مشابه يكديگر  يكي از دلايلي كه رفتارها و قضاوتهاي افراد يك جامعه،
     است اينست كه همه آنها در معرض اطلاعات يكسان و مشابه قرار

ي به دهجهت است كه نقش بزرگي در» تأثير اجتماعي« گيرند و ديگر مي
كه افراد با قضاوت يكسان يك گروه  زماني. كندقضاوتهاي افراد بازي مي

كنند كه پاسخ شوند گرايش پيدا ميبزرگ از همنوعان خود مواجه مي
  . متفاوت آنها احتمالاً نادرست است

توانند اشتباه كنند كنند كه همه افراد نميسادگي فكر مياين افراد به
ما در زندگي . شوندو با آنها هماهنگ مي دهندير بنابراين نظر خود را تغي

اي پاسخ يكسان داد آموزيم كه هر گاه گروه بزرگي از افراد به مسألهمي
افراد معمولاً تحت تأثير محيط . حق با آنهاست و بايد نظر آنها را پذيرفت
كنند كه خودشان را با محيط اطرافشان هستند و اكثر آنها سعي مي

  .تطبيق دهند
كه يك  يك شكل خفيف رفتار مبتني بر نظر اكثريت است در حالي17مد

مثال از شكل قوي آن موجي است كه باعث ايجاد حباب خطرناك در 
  .شودبورس اوراق بهادار مي

ترين پديده شناخته شده در بازارهاي مالي در وار عموميرفتار توده
رفتارهاي تواند باعث ، اين پديده مياستچارچوب و حيطه روانشناسي 
    ممكن است تعدادي از . گذاران شودغيرمنطقي از طرف سرمايه

فكر كنند يا به اين نتيجه  18گذاران با تجزيه و تحليل اساسيسرمايه
گذاري نشده است اما با برسند كه يك ارز يا سهام خاص درست قيمت

كنند وجود اين از قرار گرفتن در مقابل نظر اكثريت خودداري مي
  ).بازيگران سهام، نظري متفاوت داشته باشند اكثريت(

در واقع اين . توانند دچاراين پديده شوندحتي افراد كاملاً منطقي هم مي
افراد داوطلبانه و به منظور استفاده از نوسانات بازار مالي اقدام به اين كار 

  .كنندمي
دهان به «وار بسيار مهم است گيري رفتار تودهمتغير ديگري كه در شكل

است، افراد عموماً به دوستان و همكاران خود بيشتر از  19»دهان شدن
مثل راديو و تلويزيون و  20هاي متعارفرسانه. ها اعتماد دارندرسانه

اما  ها دارندها قابليت خاصي براي گسترش اطلاعات، عقايد و ايدهروزنامه
وفقيت آميز نبوده آنها براي ايجاد عمل در بازارهاي مالي م تاكنون توانايي

در بسياري از مواقع صحبت با دوستان و همكاران مؤثرترين كانال . است
بنابراين خبر . استگذاري ارتباطي براي اخذ اطلاعات و انجام سرمايه

  .خريد يك سهام خوب ممكن است به سرعت گسترش يابد

  وار در بازارهاي ماليرفتار توده 4-5

                                                 
Fashion.17 
Fundamental .18  
Word of mouth.19  
.Conventional media 20 
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وقتي . نسان به رفتاركردن شبيه ديگران استاي حاكي از تمايل ا رفتار توده
العمل خاصي از خود بروز  دهند يا عكس جامعه كار خاصي انجام مي  توده
دهند، از نظر ذهني براي افراد خيلي سخت است كه رفتاري متفاوت از  مي

اي از افراد  اي به رفتار مجموعه به بيان ديگر رفتار توده. بقيه داشته باشند
ه بدون هماهنگي با يكديگر، رفتاري شبيه به هم از خود شود ك گفته مي
گذاران كه به  تحقيقات نشان داده است بسياري از سرمايه. دهند نشان مي

ورزند، از اطلاعات رد و بدل شده و  كار خريد و فروش سهام مبادرت مي
در اين زمينه . كنند گذاران استفاده مي ارتباطات موجود بين سرمايه

  از واژه. أثير گفتگوهاي اينترنتي بر قيمت سهام اشاره كردتوان به ت مي
و ) گله(حركات و رفتار گروهي حيوانات   اي براي مطالعه رفتار توده

هايي از جمله  رفتار گروهي در پديده  مطالعه. شود پرندگان نيز استفاده مي
ها،  هاي خياباني، آزار اقليت حباب بازار سهام، سقوط بازار سهام، آشوب

. شود هاي مذهبي يا سياسي استفاده مي تظاهرات سياسي و يا هواخواهي
شود  اي پرداخته مي در مطالعات روانشناسي اجتماعي به تبيين رفتار توده

تجمع . دهند كه گروهي از افراد در يك زمان كارهاي يكساني انجام مي
ثر شود كه يك ا هاي شادي يا غم مي افراد و ايجاد جو، باعث تشديد حالت

ها، افراد رفتاري شبيه جمعيت انجام  رواني است، در اين تجمع-ذهني
برخي از اين . كه در مورد آن تفكر خاصي داشته باشند دهند، بدون آن مي

مثل حركات سياسي و (اند مثل مد و برخي با تشنج زياد  ها ملايم حالت
 روانشناسان اين حالت را با از بين رفتن شخصيت فردي يا). خياباني

دانند كه همزمان برخي حالات احساسي بر  كمرنگ شدن آن همراه مي
البته . شود گردد كه به آن احساسات گروهي گفته مي افراد عارض مي

وار چندان مناسب نيست و نسبت دادن اين پديده به عنوان رفتار توده
تحقيقات تجربي زيادي در اين خصوص به انجام نرسيده، خصوصاً هنگامي 

خواهي در مقابل ظلم و يا  ساسات با احساسات مذهبي، عدالتكه اين اح
  .]3[ تحت فرمان كاريزماتيك يك رهبر همراه باشد

گذاران با توجه به اينكه شود اين است كه چرا سرمايهسؤالي كه مطرح مي
سازي سود خود در اي از اطلاعات مشابهي را دارند براي بيشينهمجموعه

  دهند؟بيشتري را از خود نشان مي العمل كمتر يايك زمان عكس
  :توان چندين علت مختلف را بيان نموددر پاسخ به اين سؤال مي

گذاري بدانند كه او اول، ديگران ممكن است چيزي را درباره بازده سرمايه
  . ]6[ ملشان اين اطلاعات را فاش كندداند و عنمي

اوت دوم، تطبيق عمل شخص با انديشه متعارف جامعه به جاي قض
هاي اين موضوع نه تنها طبيعي است بلكه در مورد مؤسسه. شخصي است

. گذاري درست همان چيزي است كه قانون از آنها خواسته استسرمايه
گذرد، گونه مؤسسات در طول صدها سالي كه از آغاز پيدايش آنها مياين

ري گذابنا به مفاد حقوق عرفي، ملزم به رعايت معيار دورانديشي و سرمايه
به اين معني كه بايد به . اندهاي حساب شده و آينده نگر بودهدر زمينه

. دست ديگران نگاه كنند و در عمل، قدرت ابتكار از آنها سلب شده است
ها مشخص كرد كه دقيقاً چه توان براي آناما مشكل اينجاست كه نمي

شد ها توصيه ميچند ده سال پيش به اين مؤسسه. كاري را نبايد بكنند

گذاري كنند اما امروز ديگر اين توصيه به كه روي درآمدهاي ثابت سرمايه
  .نگري استدور از معيار دورانديشي و آينده

سومين دليل براي تقليد اين است كه ممكن است افراد ميل ذاتي براي 
گذاران تحت تأثير وقتي سرمايه. مطابقت خود با ديگران داشته باشند

گيرند، ممكن است همه آنها به يك تصميم مي تصميمات ديگران قرار
وار عبارت بنابراين رفتار توده. روي آورند كه براي همه آنها اشتباه است

گذاران در بازار، كه منجر به ناديده است از آن دسته رفتارهاي سرمايه
ها و عقايد خود در رابطه با قيمت سهام و اتخاذ بينيگرفتن پيش

وار رفتار توده. شودتنها بر پايه رفتار كل بازار مي گذاريتصميمات سرمايه
گذاران كردن رفتار ساير سرمايهكپي درگذاران قصد و نيت آشكار سرمايه

  .]6[ است
      گذاران توسط تصميمات ديگران تحت تأثير قرارزماني كه سرمايه

گذاري تشكيل اي در رابطه با تصميم سرمايهگيرند، ممكن است تودهمي
       هاياقدامات و ارزيابي. هند، كه براي همه آنها نامناسب استد

گذاراني كه زودتر تصميم گرفتند ممكن است در تعيين تصميمي سرمايه
از طرفي . ساز باشد گذاران خواهند گرفت سرنوشتكه اكثريت سرمايه

اند، ممكن است گذاران براي آن توده تشكيل دادهتصميمي كه سرمايه
گذاران تصميم نادرستي بگيرند با باشد و در نهايت اگر سرمايهنادرست 

ورود اطلاعات جديد ممكن است تصميم خود را در جهت عكس عوض 
  .]6[دهد كنند كه اين امر نوسانات بازار را افزايش مي
هاي سهام، تغييرات قيمت در تفسير رايجي در خصوص تغييرپذيري بازده

دهد، كه بسياري از گذاران نسبت ميمايههاي سربازار را به نفوذ توده
        گيري خودجوش و رفتار غيرعقلايي عنوان شكلناظران آن را به

ها، اعتقاد بر اين است كه گذاري دارايياز ديدگاه مدل قيمت. دانندمي
گذاران در يك مورد خاص وار بيانگر واكنش غيرمنطقي سرمايهرفتار توده

گذاران با اين فرض سرمايه. ري منطقي آنهاستگيبه جاي نتيجه تصميم
واري قرار دارند و ممكن بيني تودههاي غيرقابل پيشدر معرض وسوسه

   .]4[ هاي ناكارا معامله نماينداست مجبور شوند در قيمت
وار مستلزم وجود هماهنگي بين افراد است، اين هماهنگي با رفتار توده

برخي علائم مانند نوسان قيمت يا تواند بر مبناي مشاهده يكديگر مي
  .گيران ديگر باشدمبتني بر توانايي مشاهده مستقيم تصميم

وار ارائه نمود، به توان تعريف دقيقي از رفتار تودهبا اين وجود هنوز نمي 
عنوان يكي از توان بهوار را در حالت كلي آن ميبيان ديگر رفتار توده

با اين . ميان افراد مختلف شايع استالگوهاي رفتاري تعريف نمود كه در 
گذاران اقدام به خريد سهام داغ نمايند اين امر وجود چنانچه اكثر سرمايه

طور مستقل تواند تنها ناشي از ورود اطلاعات مرتبطي باشد كه بهمي
وار در عوض منطق رفتار توده. گذاران شده استمنجر به واكنش سرمايه

عبارت است از آنكه فردي قادر است  گيردكه مورد بررسي قرار مي
 تيك به كليه افراد منتقل نمايدگيري اشتباهي را به طور سيستماتصميم

]8[.  
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  شناسي تحقيقروش - 5

هـا،  شواهد تجربي در روانشناسي اجتماعي در خصوص رفتار افراد در گروه
نمايند، حتي زمانيكـه  كه افراد از تصميمات گروه پيروي مي اندثابت كرده

واري در بازارهاي مالي توسط افرادي توده. كنديابند گروه اشتباه ميميدر
گـذاري  نمايند و تصـميمات سـرمايه  كه عقايد شخصي خود را سركوب مي

هاي گروه موافق نيستند، تنها بر اسـاس  كه با پيشگوييخود راحتي زماني
   .]7[ود شنمايند، مشخص مياقدامات جمعي بازار اتخاذ مي

ــن ت ــوده در اي ــوعي ت ــق ن ــي حقي ــرار م ــورد بررســي ق ــهواري م ــرد ك         گي
يا حركـات كـل   (گذاران عملكرد يكي از متغيرها مثل شاخص بازار سرمايه

كنند و بر اساس آن تصميمات مربوط به خريد و فروش را پيروي مي) بازار
. كننـد يك سهم را بدون توجه به مدل تعادلي ريسك و بـازده اتخـاذ مـي   

. واري عبارتست از رويكرد به بازده بازار داشـتن ر اين اساس تودهبنابراين ب
كار رفته ابتدا چگونگي تحت تأثير قـرار گـرفتن بتـاي    براي توجيه مدل به

. گيردمورد بررسي قرار مي 22واريو توده 21يك دارايي در مقابل احساسات
واري اسـت، واريـانس   در شرايط خاص تأثير احساسات شـبيه تـأثير تـوده   

  .يابدواري و احساسات كل بازار كاهش ميطعي بتا بر اثر افزايش تودهمق
گيـري  راحتي قابـل انـدازه  واري يك مفهوم كيفي و انتزاعي است و بهتوده

   گيـري رفتـار  ، هوانگ و سالمون يك شـاخص عـددي بـراي انـدازه    نيست
ل آزمون فرضيه اصـلي از مـد   برايوار ارائه نمودند، كه دراين تحقيق، توده

ارائـه گرديـده،    2004معـروف اسـت و در سـال      HSاين دو كه به مـدل 
واري گيري تودههوانگ و سالمون رابطه زير را براي اندازه .شوداستفاده مي
  :اندارائه نموده
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  :كه در اين رابطه داريم
Hmt :وار در زمان مقدار رفتار توده t  

itεσ̂:انحراف معيار پسماندهاي معادلات رگرسيون  
mtσ̂:و انحراف معيار بازده ماهانه بازار  
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در طـول زمـان عـدد ثـابتي      βدر تحقيقات مختلف نشان داده شـده كـه   
هـاي مختلـف   توسط روش βييرات زماني تغ. نيست و در حال تغيير است

گيـري تغييـرات زمـاني    در اين تحقيق براي انـدازه . گيري استقابل اندازه
βعنوان شاخصي بـراي  به 23بتا s

imt   اسـتفاده   24از روش پنجـره متحـرك
  :ماه در نظر گرفته شده است 24ها اندازه پنجره و شده است

                                                 
Sentiment.21 

22.Herding 
23.Time Variation Of Betas 
24.Rolling Windows 

. t =1,2,3,…,τ     rmt + εitβ s
imt  rit  =αs

i t  +   
it ε دست آمده از رابطه رگرسيون فوق مقادير پسماندها يا خطاهاي به

  .باشدمي iبراي هر سهم 

  برآورد مدل - 6

واري براي هر يك از ماههاي دوره زماني ، مقادير تودهHSبر طبق مدل 
متغيرها توضيح  محاسبه گرديدند كه در ادامه درباره محاسبه 86-1382

ابتدا دو متغير بازده  HSسازي مدل براي پياده .دهيممختصري را ارائه مي
سهم نمونه تحقيق طي دوره  32ماهانه بازار و بازده ماهانه هر يك از 

طور مثال براي محاسبه بازده بازار به. محاسبه گرديدند 1382-86زماني 
آخرين روز ماه كسر و  Tedpixاولين روز ماه از  Tedpix، 1382تير ماه 

همچنين براي محاسبه بازده تير . اولين روز ماه تقسيم گرديد Tedpixبر 
شاخص قيمت و سود نقدي اولين روز ماه آن سهم از شاخص  iماه سهم 

قيمت و سود نقدي آخرين روز ماه كسر و بر شاخص قيمت و سود نقدي 
سهم نمونه  32ر همين ترتيب براي هبه. اولين روز ماه تقسيم گرديد

  .آماري تحقيق و در بازده زماني مورد نظر اين دو متغير محاسبه گرديدند
سپس براي هر سهم در هر يك از ماههاي مذكور با استفاده از اطلاعات  

ها و بازده ماهانه بازار، رگرسيون اين دو ماه قبل بازده ماهانه سهم 24
ده شد و با استفاده از افزارهاي آماري، تخمين زوسيله نرممتغير به

ها انحراف معيار آنها محاسبه دست آمده از رگرسيونپسماندهاي به
  .. گرديدند

هاي ماهانه بازار با كوواريانس بين بازده ماهانه بازار و سهم و واريانس بازده
    ماه قبل آنها محاسبه و طبق رابطه زير بتاي 24توجه به اطلاعات 

  :خراج گرديدواري استاندارد شده استتوده
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هاي واري و انحراف معيار پسماندها و بازدهجايگزيني بتاي توده سپس با
وار براي هر يك از استاندارد شده، مقدار رفتار توده Hmtبازار در رابطه 

  .محاسبه گرديدند 1382-86ماههاي سالهاي 

  رضيات تحقيق ف -7

  :باشديك فرضيه فرعي مي پژوهش داراي يك فرضيه اصلي واين 
  :فرضيه اصلي
گذاران در بورس اوراق بهادار گيري سرمايهوار در بين تصميمرفتار توده

  .شودديده مي 1382-86تهران طي سالهاي 
  :فرضيه فرعي

  .وار ارتباط معناداري وجود داردبين بازدهي بازار و رفتار توده

  نمونه آماري -8



 57- 64) 1388( 2مجله مديريت توسعه و تحول 
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به دليل . انجام گرفته است تصادفيانتخاب نمونه در اين تحقيق به صورت 
بـا  باشـد، لـذا   گير ميهاي موجود بسيار وقتاينكه استفاده از تمام شركت

شـركت پذيرفتـه شـده در     32گيري تصادفي تعداد استفاده از روش نمونه
  :است 1بورس انتخاب گرديدند كه به شرح جدول شماره 

  ن فرضيه اصلي نتيجه آزمو - 9

كـه مقـدار محاسـبه شـده      واري در صـورتي پس از محاسبه مقـدار تـوده  
Hmt،    ــفر ــه ص ــك ب ــت و نزدي ــوده  مثب ــردد، ت ــورس اوراق گ واري در ب

  .بهادار وجود دارد
نشــان داده  1دســت آمــده كــه در جــدول شــماره بــا مشــاهده نتــايج بــه

ــادير محاســبه  1382-86شــده اســت، در تمــامي ماههــاي ســالهاي   مق
ــه صــفر ، مثبــتHmtشــده  ــابراين فرضــيه اصــلي اســت و نزديــك ب ، بن

  .شودتحقيق تأييد مي

  فرعي يهنتيجه آزمون فرض - 10

وار و در اين تحقيق براي آزمون فرضيه فرعي تحقيق و ارتباط رفتار توده
كه نتيجه آن  بازده بازار از ضريب همبستگي پيرسون استفاده شده است

  :استشرح جدول زير به
   )1(ل جدو

  Correlations):2(جدول 

   HMT RTM 
HMT Pearson Correlation 1 -.007

Sig. (2-tailed) . .957
N 60 60

RTM Pearson Correlation .007 - 1
Sig. (2-tailed) .957 .

N 60 60

ده است و ش - 0.007شود ضريب همبستگي طور كه مشاهده ميهمان
 وار ارتباطاين بدان معناست كه بين دو متغير بازده بازار و رفتار توده

دار نيست، بنابراين فرضيه فرعي وجود دارد اما اين رابطه معني منفي
وار بين بازدهي بازار و رفتار توده: توان گفتشود و ميتحقيق رد مي

  .ارتباط معناداري وجود ندارد

  نتيجه تحقيق - 11

اي از سرمايه يك كشور رهاي پيشرفته، بازار سرمايه بخش عمدهدر كشو
تواند در اقتصاد آن كشور راحتي ميدهد، بنابراين بهرا در خود جاي مي

بازار اوراق بهادار ايران جزء بازارهاي نوظهور است و در . ايفاي نقش نمايد
 موقع و دقيق نبودن اطلاعات در مورد يكنتيجه كميابي اطلاعات، به

شركت خاص و همچنين اثرگذاري عوامل اقتصادي كلان بر بازارهاي 
گذاران و پيروي از گذاران بر رفتار ساير سرمايهمالي، سبب تمركز سرمايه

وار بر اين بازار امري بديهي گيري رفتار تودهشود و در نتيجه شكلآنها مي
يتهاي در چنين شرايطي بازار سهام كه بايد عنصري فعال در فعال. است

شود و رونق و ركودي را اقتصادي باشد، به معضلي براي اقتصاد مبدل مي
كنندگان در بازار كند كه بيشتر از رفتارها و انتظارات مشاركتايجاد مي

شواهد اوليه در بورس . هاايجاد شده است و نه از وضعيت واقعي شركت
بورس اوراق  گذاران دراوراق بهادار تهران نشان از آن دارد كه سرمايه

بهادار تهران رفتارهاي احساسي و گاهي غيرعقلايي نسبت به رشد و ركود 
وار آنها به تواند منجر به حركت تودهدهند، كه اين امر ميبازار نشان مي

سمت گروهي از افراد شود كه به گمان آنها، به دليل داشتن اطلاعات 
ه با سهام خاصي را پنهاني بهترين زمان ورود و خروج از بازار در رابط

برخي از دلايل اين امر . دهندگذاران تشخيص ميزودتر از سايرسرمايه
بازي در بازار، تواند ناشي از چارچوب ضعيف قانوني، تمايل به سفتهمي

عدم شفافيت اطلاعات، حضور كمرنگ سهامداران حقيقي و حضور پررنگ 
  .باشد... دولت در بازار و 

توان به اين نتيجه رسيد كه ت آمده از تحقيق، ميدسبا توجه به نتايج به
سهام  كه بورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با بورس از آنجايي

توان يافتگي لازم برخوردار نيست، ميكشورهاي توسعه يافته از توسعه
گذاري خود را بر تصميمات گذاران تصميمات سرمايهانتظار داشت سرمايه

ات بيشتري در خصوص تحولات بازار دارند، قرار ساير افرادي كه اطلاع
  .دهندمي

  خذامنابع و م - 12

، مجلـه تحقيقـات مـالي،    مالي رفتـاري  نظريه نوين مالي و تقابل .تلنگي، احمـد  ]١[
 .1383، تهران، 17شماره 

 .رويكردي متفاوت در حوزه مـالي  ماليه رفتاري .پور، سـعيد حلاراعي، رضا و ف ]٢[
 .1383، تهران، 18مجله تحقيقات مالي، شماره 

H      

  86سال  85سال  84سال  83سال   82سال  زمان

  فروردين
  ارديبهشت

  خرداد
  تير

  مرداد
  شهريور

  مهر
  آبان
  آذر
  دي

  بهمن
  اسفند

0.0616  
0.0600  
0.0678  
0.1130  
0.3508  
0.5078  
0.5772  
0.6090  
0.5795  
0.5516  
0.5431  
0.55732  

0.5542  
0.5661  
0.5651  
0.4867  
0.4602  
0.4312  
0.4352  
0.4556  
0.4568  
0.4688  
0.4871  

0.480852  

0.5009  
0.4815  
0.4500  
0.3890  
0.1306  
0.1219  
0.1056  
0.1068  
0.0913  
0.0724  
0.0585  

0.059138  

0.0633  
0.0701  
0.0724  
0.0634  
0.0597  
0.0683  
0.0681  
0.0719  
0.0737  
0.0843  
0.0869  
0.09404  

0.1070  
0.1260  
0.1284  
0.1281  
0.1236  
0.1193  
0.1154  
0.1153  
0.1285  
0.1423  
0.15958  
0.183  
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گذاران در بازار رفتاري سرمايه العملتبيين و ارائه الگوي عكس .سعيدي، علـي  ]٣[
 رسـاله دكتـرا،   ،)العمل بيش از حد و كمتـر از حـد  عكس( تهران اوراق بهادار

 .1384، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم وتحقيقات

اران بـا اسـتفاده از   گـذ سرمايه واربررسي و آزمون رفتار توده .شهرياري، سارا ]۴[
 بازده كل بازار در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي     انحرافات بازده سهام از
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