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   فصلنامه علمي پژوهشي
  دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  پانزدهمشماره  
  1391 پاييز

  
  بررسي و آزمون رفتار توده وار شركت هاي سرمايه گذاري

  با استفاده از مدل لاكونيشوك
 

        
  1مهردخت مظفري

  
   چكيده

از آن  .شـود  مـي  گفته آيد، مي بوجود يكديگر با انسانها تقابل اثر در كه رفتاري شباهت هر به توده وار رفتار
هـاي ايـن    فعاليـت ، ويژه بازار سهام هستند ترين بازيگران بازار سرمايه و به گذاران نهادي از مهم سرمايهجا كه  
. هام نيـز اثرگـذار اسـت   ها، بر معاملات ساير فعـالان بـازار س ـ   گذاران علاوه بر تأثير مستقيم بر شاخص سرمايه

گذاران نهادي برمبناي اطلاعـات كـافي نبـوده و تنهـا براسـاس پيـروي از سـاير         كه معاملات سرمايه درصورتي
 مـالي  بازارهاي در فراگير از رفتارهاي كه يكي ها رخ خواهد داد در بين آن توده وارگذاران باشد، رفتار  سرمايه

  .اوراق بهادار بپردازد بورس مالي بويژه بازارهاي نوسانات از بخشي توضيح به است قادر كه باشد مي
در بين )اي  گله (توده وار به آزمون وجود رفتار) 1992(لاكونيشوك  مدلدر اين تحقيق با استفاده از 

، در اين روش از داده هاي ماهانه شركت پردازيم حاضر در بازار سهام ايران مي شركت هاي سرمايه گذاري
شركت هاي  مديران در بين توده وار نتايج تحقيق بروز رفتارهاي سرمايه گذاري استفاده گرديد و 

  .كند را تأييد مي مبتني بر مدا پژوهش يگذار سرمايه
  
  .شركت هاي سرمايه گذاري گذاران نهادي، ، سرمايهتوده واررفتار  :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
در بسياري موارد مشاهده شده است كه قيمت 
ها در بازار سهام دچار نوسانات شديد مي شوند، 
بدون اينكه اطلاعات مشخص و موثقي در رابطه با 

شناخت فرايند . آن ها در بازار منتشر شده باشد
واره كنندگان در بازار هم گيري مشاركت تصميم

موضوعي چالش برانگيز براي محافل دانشگاهي و 
كنندگان در بازار بوده  حتي براي خود مشاركت

از جمله اين مشاركت كنندگان شركت هاي  .است
 فعالان نيتر مهم ازي كي كه سرمايه گذاري هستند

 هيسرما نهيزم در ها آن ،مي باشند هيسرما بازار
 آن سهام ديخر قيطر از ها شركت ريسا دري گذار
  عمده طور به كه ها شركت نيا. كنندي م تيفعال ها
ي م شناختهي گذار هيسرماي ها شركت نام با

 از چه و تعداد نظر از چه رياخي ها سال در شوند،
 بخش و اند داشتهي اديز رشد هيسرما ارزش نظر
 در را بورس در حاضري ها شركت سهام ازي بزرگ
 هيسرما بازار در رنگ پر نقش نيا. اند گرفته ارياخت

 نيا معامله و تيفعال نحوه كه است شده موجب
ي رفتاري مال منظر از ها آني بررس و ها شركت

تاكنون مقالات بيشماري به نظريه مالي  .ابدي تياهم
پرداخته اند، كه طي آنها به ) كارايي بازار(مدرن 

سازي بازده سهام در طول  نقصان اين نظريه در مدل
اين نظريه فرض . اشاره شده استعمر واقعي آن 

گيري انتظارات منطقي  شكل را بر آن نهاده است كه
هاي آتي منجر به تنزيل آني  گذاران از قيمت سرمايه

هاي مورد انتظار  تمامي اطلاعات بازار در قيمت
گيري  چنين مفروضاتي مبناي شكل. شود مي

انتقادات به اين نظريه در خصوص بيان رفتار بازده 
گذاران  طبق تئوري بازار كارا، سرمايه. باشد ميسهام 

انتظارات مشابهي بر مبناي اطلاعات موجود و در 

دانند ديگران نيز اين  دسترس دارند، زيرا مي
اطلاعات موجود و در دسترس عموم را به روش 

دهند و تمامي اين  مشابهي مورد استفاده قرار مي
ال اشخاص، افرادي هستند كه بطور منطقي به دنب

گيري  شكل. حداكثر نمودن مطلوبيت خود هستند
گذاران، توضيحي ديگر  وار سرمايه رفتارهاي توده

در خصوص چگونگي اتخاذ تصميمات 
هاي مختلف، توسط  گذاري از ميان گزينه سرمايه
چنين رفتاري معمولا . باشد گذاران مي سرمايه

موضوع مورد علاقه سياستگذاران بازار است، زيرا 
تر شدن  تواند منجر به وخيم اري ميچنين رفت

ثباتي  ها و بدين ترتيب بي پذيري بازده نوسان
الخصوص در شرايط بحراني  بازارهاي مالي علي

مطالعات انجام شده نشان مي دهد كه عامل  .گردد
رفتار مي تواند باعث اثرگذاري بر روي عملكرد 
سرمايه گذاران شود، از آنجا كه از تجزيه و تحليل 

ي خود فراتر روند و رفتاري را بر گزينند كه عقلاي
اين مطالعات وجود پديده . مشابه سايرين باشد

رفتار توده وار و معامله همزمان يك نوع سهام در 
در . يك جهت را در سرمايه گذاران عنوان كرده اند

مدل تصميم گيري رفتار توده وار تبعيت بي قيد و 
اذ تصميمات گذاران مبناي اتخ شرط از ساير سرمايه

اين گونه تصميم گيري ها سبب هجوم . است
سرمايه گذاران براي خريد يا فروش سهام و بروز 
نوسانات شديد قيمتي شده كه پيامد آن بي ثباتي و 

مسأله اساسي تحقيق . شكنندگي بازار مي شود
) نهادي(گذارانوار سرمايهحاضر بررسي رفتار توده

كه در اين . اشددر بورس اوراق بهادار تهران مي ب
تحقيق منظور از سرمايه گذاران نهادي شركت هاي 
سرمايه گذاري مي باشد كه يكي از مهم ترين 
بازيگران بازار سرمايه هستند، آن ها در زمينه 
سرمايه گذاري در ساير شركت ها از طريق خريد 
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اين شركت ها كه به . سهام آن ها فعاليت مي كنند
سرمايه گذاري طور عمده  با نام شركت هاي 

شناخته مي شوند، در سال هاي اخير چه از نظر 
تعداد و چه از نظر ارزش سرمايه رشد زيادي داشته 
اند و بخش بزرگي از سهام شركت هاي حاضر در 

اين نقش پر رنگ در . بورس را در اختيار گرفته اند
بازار سرمايه موجب شده است كه نحوه فعاليت و 

رسي آن ها از منظر مالي معامله اين شركت ها، و بر
  .رفتاري اهميت يابد

  
  پژوهشمباني نظري و پيشينه  -2
  تبيين علمي موضوع -2-1

مالي ) 2003(1در تحقيق باربريز و تالر
را پارادايم جديدي در بازارهاي مالي 2رفتاري

معرفي كرده اند، كه به تازگي ظهور يافته و در 
مدرن با پاسخ به مشكلاتي است كه پارادايم مالي 

تر، به اين به بيان گسترده. آن روبرو بوده است
هاي مالي با استفاده پردازد كه برخي پديدهبحث مي
هايي كه در آنها نمايندگان كاملا عقلايي از مدل

تر، به به بيان تخصصي. شوندنيستند، بهتر درك مي
پردازد كه، زمانيكه تحليل و بررسي اين مساله مي

-عقلانيت فردي را كنار مييكي يا هردو اصل 

هاي مالي در برخي مدل. افتدگذاريم، چه اتفاقي مي
توانند بدرستي عقايد خود رفتاري، نمايندگان نمي

ها، نمايندگان درساير مدل. را به روز رسانند
هايي مي كند كه سوال برانگيز است و با انتخاب

  .مطلوبيت مورد انتظار ذهني همخواني ندارد
مالي رفتاري را در دو حوزه  )1383(تلنگي

: اساسي مورد بحث قرار مي دهد كه شامل
 4و روانشناسي شناختي 3محدوديت در آربيتراژ

تحت پارادايم رايج نظريه مدرن مالي، . است

گيرندگان داراي رفتار عقلايي بوده و در پي تصميم
در مقابل . سازي مطلوبيت خود هستندحداكثر

هاي دارد كه فرايندروانشناسي شناختي بيان مي
-گيري انساني با توجه به برخي محدوديتتصميم

بيچاندني و . گيردهاي شناختي تحت تاثير قرار مي
را به عنوان قصد و  6واررفتار توده) 2000(5شرما 

برداري و گذاران جهت گرتهنيت آشكار سرمايه
-گذاران تعريف كردهكردن رفتار ساير سرمايهكپي

  .اند
چندين دليل بالقوه ) 2008(7سچويي و سيا
وار عقلايي در نظر مي گيرند، كه براي رفتار توده

مهمترين آن وجود اطلاعات ناقص، نگراني در 
مورد حسن شهرت و اعتبار و ساختارهاي جبران 

همچنين بر اساس تحقيقات ليو،  .باشدخدمات مي
واري ي رفتار تودهپديده) 2011(8هوانگ و ووا

) هاي مشابه در يك جهتسهاممعامله همزمان (
حتي در رفتار سرمايه گذاران نهادي هم نمايان 

در مورد رفتار توده وار مدير سرمايه گذار  .است
اول، بر : اي مستحضر است نهادي، سه تئوري پايه

شهرت، زماني ) ساختن(اساس نگه داشتن يا ايجاد 
كه بازارها به خوبي اطلاع رساني نشده باشند و 

ن است اطلاعات اختصاصي خود را مديران ممك
. ناديده بگيرند و در رفتار توده وار پنهان شوند

دوم، مديران ممكن است اطلاعات اختصاصي را از 
) گروه _تاثير همتا(عملكرد گذشته نمايندگان 

                     ً                          استنباط كنند و مطلوبا  تصميم مي گيرند كه همانند 
سوم، سرمايه گذاران نهادي ممكن . آنها عمل كنند

يكساني  اطلاعات اختصاصي وابسته به هم و است
را از تجزيه و تحليل شاخص هاي مشابه يا از 
اوراق بهادار دلخواه با مشخصات معين به دست 

وار ازسايرفاكتورهايي كه در ايجاد رفتار توده. آورند
  .گذار را نام برداثر دارد مي توان احساس سرمايه
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نشان مي دهد   )1996(9پژوهش ديوينو و ولچ
كه تقليد و همرنگ شدن با جماعت شايد از جمله 

رفتار . ترين غرايز نوع بشر محسوب شوداصلي
توان در مد و پيروي از رفتارهاي وار را ميتوده

زودگذر مشاهده نمود، حتي چنين تصميمات 
اي نيز نيازمند دقت و تحقيق در مورد ساده

يان الخصوص در معلي. چگونگي انجام آنهاست
هاي  بازار اين اعتقاد ايدانان مالي و حرفهاقتصاد

گذاران تحت تاثير غالب وجود داردكه سرمايه
گيرند، به گذاران قرار ميتصميمات ساير سرمايه
 "اثر اولين گروه"گذاري نحوي كه اين تاثير

وار در حوزه مالي، رفتار توده. ناميده مي شود10
  .عمومي باشدتواند بطور بالقوه همگاني و مي

  
 :11وار رفتار توده مفهوم

 سوداني و رهنماي رودپشتي، حاجيها پژوهش
وجود پديده هاي غير معمول، عنوان مي كند كه 

تكرار اين پديده ها و مدل هاي مبتني بر عقلانيت 
كامل براي توضيح آن، محققان را بر آن داشت كه 
تا علت آن را بيابند و رويكرد جديدي پايه گذاري 

 .    كنند

 12محققاني نظير جانسون، ليندبلوم و پلاتان
يكي از دلايل يكسان بودن معتقدند كه ) 2002(

هاي مشابه، اين است كه  هاي مردم در زمان اوتقض
العمل نشان  افراد نسبت به اطلاعات يكساني عكس

اجتماع تاثير شگرفي بر قضاوت افراد . دهند مي
مردم به شدت تحت تاثير محيط اجتماع خود . دارد

گيرند و غالبا براي پيروي از محيط، خود را  قرار مي
يف شكل خف 13مدها. كنند تحت فشار حس مي

واري هستند، درحاليكه نمونه برجسته تر آن  توده
است كه باعث ايجاد  14رفتارهاي زودگذر

در بازار  15ها هاي سفته بازي و شكست حباب
تواند در  وار از اين جهت مي رفتار توده. شوند مي

بازي نقش ايفا نمايد كه  هاي سفته ايجاد حباب
را بويژه  "برندگان بازار"هميشه افراد مايلند 

شود، به دقت  زمانيكه عملكرد خوب آنها تكرار مي
بيان ) 1388(ايزدي نيا و حاجيان .زير نظر گيرند

كردند كه تقليد سهام داران از يكديگر، ريسك 
سرمايه گذاري در بازار را افزايش مي دهد و 
سرانجام منجر به تحميل زيان به اكثريت سرمايه 

بر اين ) 2001(16فروملت. گذاران در بازار مي گردد
سرمايه گذاران تحت تاثير محيط  باور است كه

سرمايه گذاري خود هستند و اغلب فشاري را در 
. جهت همرنگي با محيط در خود احساس مي كنند

به عنوان مثال مد، شكل ملايمي از رفتار توده وار 
رفتار توده وار شناخته شده ترين پديده عيني . است

فراطي به در بازارهاي مالي است كه گرايش ا
به نظر مي رسد . عملكرد برندگان را نشان مي دهد

كه تميز دادن وجه داوطلبانه و يا تحت اجبار در 
بسياري . رفتارهاي توده واركاري غير عملي است

از بازيگران صحنه بازارهاي مالي فكر مي كنند كه 
قيمت سهام به درستي ارزش گذاري نگرديده است 

دامي در جهت عكس با اين حال از هر گونه اق. 
اين افراد . روند جاري خودداري مي ورزند 

احساس مي كنند ارزش ندارد كه با مجموعه توده 
اين مثالي است از رفتار توده . مورد نظر دربيفتند

وار تحت اجبار، زيرا آنها توده را داوطلبانه دنبال 
نمي كنند اما براي اجتناب از لگدمال شدن در پي 

  .راه مي افتندنظر به توده مورد 
عنوان ) 1386( اسلامي بيدگلي و شهرياري

كرده اند اين نوع از رفتار توده وار به عنوان يكي از 
آفت هاي بزرگ بازارهاي مالي به شمار مي رود و 
. به عنوان رفتار توده وار غير عقلايي تلقي مي گردد
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در طرف مقابل رفتار توده وار عقلايي مبين مشابه 
هاي فعالان بازار مي باشد ولي  بودن تصميم گيري

اين مشابهت به دليل واكنش به اطلاعات مشابه 
بنابراين مبتني . بودن و نشانه كارايي بازار مي باشد
وار عبارتست از  بر مطالعات انجام شده، رفتار توده

گذاران در بازار، كه منجر  آن دسته رفتارهاي سرمايه
خود در رابطه ها و عقايد  بيني به  ناديده گرفتن پيش

گذاري  با قيمت سهام و اتخاذ تصميمات سرمايه
بيخچاندني و . شود تنها بر پايه رفتار كل بازار مي

وار را به عنوان قصد و  ، رفتار توده)2000(شرما 
برداي و كپي  نيت آشكار سرمايه گذاران جهت گرته

 .اند گذاران تعريف كرده كردن رفتار ساير سرمايه

 "توده"هاي مالي گسترده  انمعمولا پس از بحر
تبديل به عبارتي تحقيرآميز در فرهنگ لغات مالي 

ها  گذاران و مديران صندوق سرمايه. شود مي
شوند كه  هايي به تصوير كشيده مي صورت توده به

پاداش -بدون اطلاعات كافي و درك ريسك
مبادلات به سمت معاملات پر ريسك، يورش 

ني و خطر به سمت برند و با اولين نشانه ناام مي
برخي مشاهده ها بيان . كنند مواضع امن تر فرار مي

كنندگان در  واري توسط مشاركت دارند كه توده مي
كند  بازار، نوسانات و عدم ثبات بازار را تشديد مي

اين . دهد و شكنندگي سيستم مالي را افزايش مي
امر سوالاتي را در خصوص اينكه؛ چرا 

ل حداكثر نمودن سود گذاراني كه بدنبا سرمايه
هستند، با وجود مجموعه اطلاعات يكسان بطور 
همزمان و بصورت كم و بيش مشابه واكنش نشان 

دهند؟ و آيا چنين رفتاري بخشي از نظم بازار  مي
در بازارهاي نسبتا شفاف است، يا در نتيجه ساير 

  .نمايد عوامل است؟ مطرح مي
ايد از گذار براي تقليد از ديگران، ب يك سرمايه 

اقدامات سايرين آگاه بوده و تحت تاثير آنها قرار 

توان اصطلاح توده را به افرادي  بطور كلي مي. گيرد
گذاري را به تبعيت از  نسبت داد كه يك سرمايه

گذاران و بدون دانستن تصميمات آنها  ساير سرمايه
يابند ساير  مي دهند، ولي زمانيكه در انجام مي

گذاري ندارند،  گذاران تصميمي براي سرمايه سرمايه
به همين ترتيب، . كنند گذاري نمي آنها نيز سرمايه

زمانيكه آنها با مطلع شدن از اينكه ديگران قصد 
گذاري دارند، تصميمات خود را از عدم  سرمايه
دهند  گذاري تغيير مي گذاري به انجام سرمايه سرمايه

  . واري هستند هنيز دچار تود
گذار طالب  غالبا به چند دليل يك سرمايه

ريزي شده خود براي  تصميم برنامه ،17حداكثر سود
گذاري را پس از مشاهده ديگران تغيير  سرمايه

كند ديگران ممكن  اول اينكه، او فكر مي. دهد مي
گذاري  است چيزهايي در خصوص بازده سرمايه

ي آنها اين ها داند و فعاليت بدانند كه او نمي
دومين دليل يعني . اطلاعات را آشكار سازد

هاي ايجاد شده توسط نظام پاداش و  انگيزه
ها كه  دستمزد، كه البته در خصوص مديران صندوق

كنند،  گذاري مي به نمايندگي از ديگران سرمايه
سومين دليل براي تقليد اين است كه . مطرح است

با ديگران  افراد ممكن است ذاتا تمايل به همنوايي
) 2001( بطوريكه بيخچاندي و شرما. داشته باشند
گذاران توسط  كه سرمايه كنند زماني عنوان مي

گيرند، ممكن  تصميمات ديگران تحت تاثير قرار مي
گذاري  اي در رابطه با تصميم سرمايه است توده

. تشكيل دهند، كه براي همه آنها نامناسب است
گذاراني كه زودتر  هاي سرمايه اقدامات و ارزيابي

تصميم گرفتند، ممكن است در تعيين تصميمي كه 
گذاران خواهند گرفت، سرنوشت  اكثريت سرمايه

گذاران  از طرفي، تصميمي كه سرمايه. ساز باشد
اند، ممكن است نادرست  براي آن توده تشكيل داده
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گذاران تصميم نادرستي  باشد و نهايتا، اگر سرمايه
ات جديد احتمالا تصميم بگيرند، با ورود اطلاع

كه اين امر . كنند خود را در جهت عكس عوض مي
  .دهد نوسانات در بازار را افزايش مي
نشان مي ) 1995(18پژوهش كريستي و هوانگ

دهد كه تفسير رايجي در خصوص تغييرپذيري 
هاي  هاي سهام، تغييرات قيمت را به نفوذ توده بازده

ري از ناظران دهد، كه بسيا گذاران نسبت مي سرمايه
گيري خودجوش و رفتار  آن را به عنوان شكل
گذاري  از منظر مدل قيمت. غيرعقلايي مي نگرند

وار  ها، اعتقاد بر اين است كه رفتار توده دارايي
گذاران در يك  بيانگر واكنش غير منطقي سرمايه

گيري منطقي  مورد خاص به جاي نتيجه تصميم
در معرض  گذاران با اين فرض سرمايه. آنهاست
واري قرار  بيني توده هاي غير قابل پيش وسوسه

هاي  دارند و ممكن است مجبور شوند در قيمت
  .ناكارا معامله نمايند

  )1996(همچنين در تحقيق ديوينو و ولچ 
وار مستلزم وجود عنوان شده است كه رفتار توده

اين هماهنگي با يكديگر . هماهنگي بين افراد است
مثل نوسان (ي مشاهده برخي علائم تواند بر مبنامي

، يا مبتني بر توانايي مشاهده مستقيم ديگر )قيمت
گذاري بعنوان مثال مشاهده سرمايه(گيران  تصميم

  . باشد) يك همكار
توان تعريف دقيقي از با اين وجود هنوز نمي

وار به بيان ديگر رفتار توده. وار ارائه نمودرفتار توده
توان بعنوان الگوهاي ن ميترين حالت آرا در كلي

رفتاري تعريف نمود كه در ميان افراد مختلف شايع 
گذاران با اين وجود، چنانچه اكثر سرمايه. است

تواند  نمايند، اين امر مي 19اقدام به خريد سهام داغ
تنها ناشي از ورود اطلاعات مرتبطي باشد كه 

. گذاران شده استمستقلا منجر به واكنش سرمايه

وار كه مورد بررسي و منطق رفتار تودهدر عوض 
گيرد، عبارت است از آنكه فردي  توجه قرار مي

گيري اشتباهي را بطور  قادر است تصميم
بعنوان مثال (سيستماتيك به كليه افراد منتقل نمايد 

در ). اتخاذ تصميم غيربهينه به جاي تصميمي بهينه
ده وار ارتباط تنگاتنگي با پدياين حالت، رفتار توده

هايي مثل تغييرات ناپايدار بدون ورود هرگونه 
ها و رفتارهاي زودگذر اطلاعات جديد، حباب

  .دارد
  
  پيشينه پژوهش -2-2

بطور كلي مباني نظري پيرامون اين موضوع از 
) 1992( اوايل دهه نود و با مقالاتي كه بيخچنداني

ارائه ) 1992( و ولش) 1992(و ديگران، با نرجي
لي جدي مطرح شد و به فاصله كرده اند به شك

كوتاهي تحقيقات تجربي نيز براي آزمون وجود 
گرچه مباني نظري در اين . چنين رفتاري انجام شد 

زمينه انسجام خاصي داشت و با نظريه هاي خاصي 
وجود اين رفتار را بررسي مي كرد، اما در تحقيقات 
تجربي از همان ابتدا دو مسير جداگانه پيدا كرد و 

مسير وجود رفتارتوده وار در كل بازار و در يك 
بدون توجه به فعالان بازار بررسي شد و در مسيري 
ديگر وجود چنين رفتاري براي فعالان خاصي مد 

در حقيقت در مسير اول بازار .نظر قرار گرفت 
و اين . سرمايه از اشخاص تشكيل شده است

اشخاص تفاوتي با هم ندارند و ارزيابي و تحليل 
بهي را در معاملاتشان انجام مي دهند، اما هاي مشا

در مسير دوم بازيگران بزرگ كه اصطلاحا سرمايه 
گذاران نهادي ناميده مي شوند، بطور مجزا و 
. متفاوت از بقيه فعالان بازار در نظر گرفته شدند
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تحقيق حاضر نيز معاملات سرمايه گذاران نهادي را 
  .ر مي گيردمد نظر قرار داده و لذا در مسير دوم قرا

در مورد موضوع اين پژوهش، پژوهش هاي 
مشابهي صورت گرفته كه در اين قسمت بطور 

  :خلاصه به برخي از آن ها اشاره مي شود
اسلامي بيدگلي و شهرياري در مقاله سال  •

خود به بررسي رفتار توده وار سرمايه  1386
.. گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

تحقيق كه بر اساس انحرافات  يافته هاي اين
بازده سهام از بازده كل بازار طي سال هاي 

انجام شده است، حاكي از آن است  84-1380
كه رفتار توده وار در دوران رونق بازار در 
بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولي 
شواهدي از رفتار توده وار در زمان ركود بازار 

. انه بازده يافت شدبا استفاده از داده هاي روز
نكته ديگري كه در اين تحقيق به آن اشاره شد 
اين است كه با استفاده از داده هاي هفتگي و 
ماهانه به شواهدي از رفتار توده وار دست 
نيافته است، كه اين مساله مي تواند تاكيدي بر 

  .كوتاه مدت بودن پديده رفتار توده وار باشد

نامه خود در كشاورز حداد و خيري طي پايان •
به آزمون وجود رفتار گله اي در   1386سال 

در اين مقاله با . بازار سهام ايران پرداخته اند
به )  2004( استفاده از مدل هوانگ وسالامون

دنبال وجود رفتارهاي گله اي در بازار سهام 
ايران به سمت پورتفوي بازار و متغيرهاي 

ات  ارزش و اندازه براي توضيح بخشي از نوسان
 .بازار بوده اند

در پاياننامه خود در  كشاورز حداد و رضائي •
( با استفاده از دو روش لاكونيشوك  1387سال 
به آزمون وجود )  2004( و سياس )  1992

رفتار گله اي در بين سرمايه گذاران نهادي 

در هر . حاضر در بازار سهام ايران پرداخته اند
ماهيانه بازدهي دو روش، از دادههاي هفتگي و 

سرمايه گذار نهادي،  114و حجم معاملات 
براي آزمودن رفتار گله اي كوتاه مدت و از 
داده هاي فصلي براي آزمون رفتار گله اي بلند 

 .مدت استفاده شده است

      ً                                   تقريبا  اولين مطالعه اي كه در زمينه بررسي  •
تجربي وجود رفتار توده وار در ميان سرمايه 

م گرفته و به صورت يك گذاران نهادي انجا
تحقيق استاندارد در اين زمينه مطرح شد توسط 

صندوق  769آنها . لاكونيشوك و ديگران بود
تا  1985بازنشستگي را كه در بين سال هاي 

در زمينه سرمايه گذاري در بازار سهام  1989
نتيجه به دست . فعاليت كردند را در نظر گرفتند

بود كه  آمده توسط ايشان نشان دهنده اين
مديران اين صندوق ها نشانه هاي بسيار 
ضعيفي از رفتار توده وار از خود بروز داده 

  .بودند
با در نظر گرفتن تمام صندوق ) 1999(ورمرز  •

هاي سرمايه گذاري آمريكايي حاضر در بازار 
تحقيق  1994و  1975سهام بين سال هاي 

گسترده اي انجام داد و به اين نتيجه رسيد كه 
اي سرمايه گذاري در مورد معامله شركت ه

سهم هاي كوچك تر رفتار توده وار پررنگ 
او همچنين دريافت كه . تري بروز مي دهند

صندوق هايي كه معطوف به رشد بوده اند، در 
مقابل صندوق هاي درآمد محور رفتار توده وار 

نتيجه ديگري كه تحقيق . بيشتري داشته اند
تار توده وار ورمز در برداشت اثري بود كه رف
براي مثال . بر قيمت ها و بازده مي گذاشت

سهم هايي كه به طور توده وار خريداري شده 
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بودند، به طور معني داري بازده بالاتري را در 
  . همان دوره تجربه مي كردند

انجام ) 2004(مطالعه ديگري توسط سياس  •
گرفت كه از نظر شاخص به كار گرفته شده 
براي سنجش رفتار توده وار قابل ملاحظه 

نتيجه عمده اي كه تحقيق سياس در بر . است
داشت اين بود كه در بيشتر موارد علت رفتار 
توده وار استنتاج اطلاعاتي است كه شركت ها 

يعني در واقع . ننداز فعاليت هاي همديگر مي ك
وي علت وجود رفتار توده وار را عامل آبشار 

  . اطلاعاتي مي داند
با جمع آوري آمار ) 2004(فونگ و ديگران  •

معاملات روزانه شركت هاي سرمايه گذاري، 
رفتار توده وار را از جنبه ديگري بررسي نموده 

آنها عوامل متفاوتي را كه بر سطح رفتار . اند
شده، تاثير مي گذارند در نظر  توده وار مشاهده

. گرفته و نحوه اثر آنها را به دست آورده اند
نتايج جالب توجه اين تحقيق نشانگر اين است 

      ً           مخصوصا  در معاملات (كه مديران فعالتر 
سطح بالايي از رفتار توده ) مربوط به فروش

همچنين اين رفتار با . وار را نشان مي دهند
ده و در مورد سهم اندازه و نوع سهم مرتبط بو

هاي كوچك تر، در حال رشد و متعلق به 
 .صنايع پر رنگ تر است

 776معاملات هفتگي ) 2008(پاكت و يان   •
تا سال  1999شركت سرمايه گذاري را از سال 

آنها با استفاده از . مد نظر قرار داده اند 2004
هر دو شاخص لاكونيشوك و سياس سطح 

را در بين اين معني داري از رفتار توده وار 
آنها همچنين . شركت ها مشاهده نموده اند

ميزان اثر گذاري اين رفتار بر قيمت ها را نيز 
      ً                  مخصوصا  در اين مطالعه به . معني دار يافته اند

تاثير رفتار توده وار در جهت خريد و فروش 
بر بازده سهم هاي مورد معامله پرداخته شده و 

وار در  نتيجه گيري شده است كه رفتار توده
جهت خريد بيشتر علت اطلاعاتي داشته و بر 
عكس رفتار توده وار در جهت فروش علت 

ملاحظه اعتباري مديران، علايق (رفتاري 
  . دارد...) شركت ها و

مطالعات مشابه ديگري نيز در اين زمينه 
صورت گرفته و براي مثال سطح رفتار توده وار را 

وت و در براي شركت هاي متفاوت، سهم هاي متفا
براي نمونه . شرايط مختلف بازار بررسي نموده اند

سطح رفتار توده وار و ) 1999(نوفسينگر و سياس 
اثر آن بر سطح قيمت ها و بازده را براي شركت 
هاي سرمايه گذاري و ساير معامله گران بازار 
مقايسه نموده و در هر دو مورد سطح بالاتري را 

دست آورده  براي شركت هاي سرمايه گذاري به
با بررسي رويكرد شركت هاي ) 2003(شارما . اند

سرمايه گذاري به سهام شركت هاي جديدالورود 
معاملات آنها را در ) هاي اينترنتي مانند شركت(

دوره صعود شديد سهام هاي تكنولوژيك در بازار 
سهام آمريكا بررسي نموده و به اين نتيجه رسيده 

ذكور نه تنها است كه اين شركت ها در دوره م
رفتار توده وار داشته اند، بلكه رفتار آنها باعث 

هر يك از اين . تلاطم بيشتر بازار نيز شده است
مطالعات با توجه به آمار و شرايطي كه در نظر 
گرفته اند سطح متفاوتي از رفتار توده وار را 

 . مشاهده نموده اند

  
روش شناسي پژوهش -3  

في مي باشد تحقيق حاضر از جنبه روش توصي
از جنبه هدف كاربردي و با استفاده از اطلاعات 
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ابزار گردآوري داده ها . پس رويدادي مي باشد
اطلاعات موجود بر روي سايت سازمان بورس و 
از نرم افزار آرشيو اطلاعيه هاي ناشران بورسي كه 
توسط مديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي 

شده است، سازمان بورس اوراق بهادار منتشر 
  .استفاده گرديد

اي براي جمع آوري اطلاعات به روش كتابخانه
  :و ابزار تحليل آن به طرق زير بهره گرفته شد

براي تدوين مفاهيم  :اي منابع كتابخانه) الف
نظري، مرور نتايج تحقيقات پيشين در زمينه 
موضوعات رفتار سرمايه گذاران و نيز معرفي 

د استفاده در اين هاي مفهومي و آماري مور مدل
زمينه، از اطلاعات مندرج در اسناد و مدارك در 

هاي  ها، گزارش بها، مقاله دسترس شامل كتا
هاي مرتبط با موضوع استفاده  نامه پژوهشي و پايان

  . شده است
 :رساني بورس افزارهاي اطلاع نرم) ب
هاي مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي مرتبط  داده

گذاري در مرحله اول با  با شركت هاي سرمايه
نرم افزار آرشيو اطلاعيه هاي ناشران استفاده 

بورسي كه توسط مديريت پژوهش توسعه و 
مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار منتشر 

سپس، ارقام . استخراج گرديده است شده است،
ها با اطلاعات موجود در  كلي و نهايي اين داده

ق داده شده و در سامانه معاملاتي بورس تطبي
صورت لزوم يا مشاهده مغايرت، اصلاحات مورد 

  . هاي اوليه اعمال شده است نياز بر روي داده
در : افزارهاي آماري و اقتصادسنجي نرم) ج

ها از  بندي و پردازش داده آوري، طبقه مرحله جمع
در اين مرحله . استفاده شده است Excelنرم افزار 

گذاري كه از هاي سرمايههاي مربوط به شركت داده

رساني و معاملاتي بورس  افزارهاي اطلاع نرم
افزار درج  طور دستي در نرم استخراج گرديده، به

  . شده است
براي محاسبه رفتار توده وار در   آماري  جامعه

-هاي سرمايهاين پژوهش شامل تمامي شركت

گذاري پذيرفته شده در بورس است، به اين شرط 
 88- 85ني تحقيق يعني سالهاي كه در دوره زما

اطلاعات معاملاتي آنها در دسترس قرار داشته باشد 
شركت سرمايه گذاري فعال در  23بر همين اساس 

بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند و سپس 
شركت  70سبد سهام اين شركت ها به تعداد 

  .بودند، استخراج گرديد
ا ت 1385قلمرو زماني تحقيق از ابتداي سال 

را شامل گرديد كه مقدار رفتار  1388پايان سال 
توده وار نيز بر همين اساس در اين دوره برآورد 

  .شده است
  

  پژوهشسوالات و فرضيه هاي  -4
 بازار تحليلگران بين در باور يك خلاصه طور به

سرمايه  هاي شركت اينكه بر مبني دارد وجود
كوتاه  سودهاي يعني .دارند گذاري رفتارتوده وار

 براي و ميدهند قرار مدنظر را خود مدت

 تكيه غيرپايه اي كم و اطلاعات بر تصميمگيري

 كه ميشود اعتقاد اين به منجر باور اين .ميكنند

 وجود عوامل به از يكي بازار، در شركتها اين فعاليت

كوتاه  نگرش و ناپايداري ها،قيمت تلاطم آمدن
سرمايه  بزرگ شركتهاي      ًحقيتا  آيا اما .است مدت

 آيا ميدهند؟ بروز خود از رفتاري چنين گذاري

 و اندك اطلاعات براي تصميماتشان آنها ملاك

 به مدت كوتاه ديد آنها آيا است؟ غيرپايه اي
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 اين كلي به طور آيا و دارند؟ شان سرمايه سودآوري

  دارند؟ رفتارتوده وار ها شركت
 اين براي پاسخي يافتن دنبال به تحقيق اين در ما

 بازار خاص بطور (ايران سرمايه بازار در پرسشها

 سوال اساسي . هستيم )تهران بهادار و اوراق سهام

  :از عبارت است مي كنيم مطرح ما كه
 بازار در گذاري حاضرشركت هاي سرمايه آيا )1

توده  رفتار )بررسي مورد دوره در(ايران  سهام
 داشته اند؟ وار

تحقيق حاكي از برخورداري  فرضيه
. گذاري از رفتار توده وار استهاي سرمايه شركت

براي بررسي و تاييد اين فرضيه اقدام به بكارگيري 
مدل محاسباتي لاكونيشوك، و بررسي شروط تاييد 

  .رفتار توده وار در اين مدل برآمده ايم
 

  :جهت آزمون پژوهشمدل  -5
رفتار توده وار بر اساس مدل لاكونيشوك به شكل 

  :محاسبه استزير قابل 
                              

  HM୧,୲ ൌ หp୧,୲ െ E൫P୧,୲൯ห െ Eหp୧,୲ െ E൫P୧,୲൯ห             
                                        

  كه در آن 
P୧,୲ ൌ B୧,୲ ൫B୧,୲ ൅ S୧,୲൯⁄                                                                                         

  
Bi,t در (از تعداد مديران صندوق  عبارت است

تحقيق حاضر تعداد مديران سبد سهام شركتهاي 
خريداري  t را در ماه iكه سهام ) گذاري سرمايه

تعداد مديراني است كه سهام  Si,tكرده اند همچنين 
i  را در ماهt در نتيجه . اندفروختهPi,t  نسبت تعداد

خريداران به مجموع خريداران و فروشندگان سهام 
 i در ماهt همچنين. مي باشد: 

  
E൫P୧,୲൯ ൌ ∑ ୆౟,౪

౤
౟సభ

∑ ൫୆౟,౪ାୗ౟,౪൯౤
౟సభ

                           
                                

با محاسبه معيار توده واري لاكونيشوك، به دو 
دسته داده مي توان دست يافت كه بر اساس شرط 

نسبت خريداران به مجموع ) كوچكتري(بزرگتري 
در ) خريداران به علاوه فروشندگان(معامله گران 

از ميانگين كل اين نسبت در همه سهام  iتك سهم 
 :يعني. تعيين مي شود

 
BHM ൌ HM୧,୲หP୧,୲ ൐EൣP୧,୲൧                                                                 
SHM ൌ HM୧,୲หP୧,୲ ൏ EൣP୧,୲൧                                  

 
در صورتيكه معادله اول برقرار باشد يعني رفتار 
توده وار خريد وجود دارد و در صورتيكه معادله 
دوم برقرار باشد، يعني رفتار توده وار فروش شكل 

اگر صندوق يا شركتي دچار رفتار . گرفته است
توده وار در فروش سهام باشد مقدار سهام فروخته 

بيشتر  شده توسط آن از مقدار خريداري شده اش
خواهد  SHM > BHMخواهد شد در اين صورت 

  .گرديد
 
 

  پژوهشنتايج  -6
در اين تحقيق پس از جمع آوري اطلاعات و 
آزمون رفتار توده وار مدل لاكونيشك براي هر 
سهم در هر ماه نتايج بدست آمده نشانگر بروز و يا 

ها عدم بروز رفتار توده وار براي هر كدام از شركت
ها در هر دوره بيانگر معني داري اين و ميانگين آن

مقادير . رفتار در آن دوره و كل بازار سهام است
بزرگتر از صفر نمايانگر وجود رفتار توده وار 

  .برشمرده مي شود
  فرضيه هاي آماري 

H଴ : µ ൑ 0 
Hଵ : µ ൐ 0 
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استيودنت  tبراي آزمون آماري اين فرضيه از آماره 
  :به صورت زير استفاده مي شود

t ൌ µିΧ
஢

  
  

بدست آمده براي تاييد  tضمن آنكه مقدار آماره 
Hଵ نبايد منفي باشد ،.  
  
  و بحث نتيجه گيري -7

نتايج حاصل از آزمون فرضيات در جدول 
ارائه گرديده كه حكايت از وجود رفتار ) 1(شماره 
از  يكي. واري در بازار سرمايه ايران دارد توده

 اي گله رفتارهاي مالي بازارهاي در فراگير رفتارهاي

 نوسانات از بخشي توضيح به است قادر كه باشد مي

 بازاري در بپردازد وقتي بورس بويژه مالي، بازارهاي

 بدرستي CAPM باشد داشته وجود رفتاري چنين

 و شكنندگي دچار مالي هاي سيستم و كند نمي عمل
  .شد خواهند تعادل عدم

 سازمان صورت به ايران در سرمايه بازار سابقه

 و بوده جوان بسيار كه رسد مي سال 43 به يافته
 با. دهد مى تشكيل را بازار اين قسمت عمده بورس

 نوسانات شاهد بورس  كوتاه، مدت اين در حال اين

       ًمخصوصا  و بوده خيزهاي فراواني و افت و شديد

 بوده چشمگير بسيار آن نوسانات اخير سالهاي در

  .است
در تفسير نتايج بدست آمده مي توان گفت كه 
بدليل شناخت بيشتر سرمايه گذاران نهادي از سهم 
هاي پر معامله تر احتمال بروز اين رفتار در خريد 

در واقع . و فروش اين سهم ها كاهش يافته است
انجام معاملات بيشتر موجب انتشار اطلاعات بيشتر 

تار توده شده واين اطلاعات مانع از شكل گيري رف
 . وار شده است

  
  نتايج آزمون مدل تحقيق -1جدول

HM BHM SHM 

1385 

average 2.81565E-16 average 0.029847 average 0.029847 
stdev 1.77514E-16 stdev 0.015363 stdev 0.015363 
t-stat 1.586160159 t-stat 1.942838 t-stat 1.942838 
Prob. قبول  قبول  رد  

1386 

average 2.10942E-16 average 0.023437 average 0.023437 
stdev 1.13402E-16 stdev 0.016325 stdev 0.016325 
t-stat 1.860128301 t-stat 1.435697 t-stat 1.435697 
Prob. رد  رد  قبول  

1387 

average 1.55061E-16 average 0.040302 average 0.040918 
stdev 8.26852E-17 stdev 0.021503 stdev 0.0219 
t-stat 1.875318996 t-stat 1.874286 t-stat 1.868429 
Prob. قبول  قبول  قبول  

1388 

average 1.83989E-16 average 0.03695 average 0.03695 
stdev 1.05339E-16 stdev 0.015124 stdev 0.015124 
t-stat 1.74662679 t-stat 2.44312 t-stat 2.44312 
Prob. قبول  قبول  قبول  
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وجود (همچنانكه از وضعيت كلي بازار سهام 
تلاطم و نزولي بودن شاخص كل در بيشتر دوره 

مشخص بود اين انتظار وجود داشت كه رفتار ) ها
داده توده وار در اكثر دوره ها در جهت فروش رخ 

 .باشد

نتايج بدست آمده اين انتظار را تاييد مي كند و 
مشاهده مي كنيم كه رفتار توده وار در جهت 

دليل اصلي اين مساله را . فروش پر رنگ تر است
مي توان بدبيني سرمايه گذاران نهادي به آينده بازار 

زيرا در بيشتر طول . در دوره مورد مطالعه دانست
م بوده و شاخص كاهشي اين دوره بازار در تلاط

نتايج حاصل بيانگر اين است كه رفتار . بوده است
توده وار در سرمايه گذاران نهادي كه در اين 
تحقيق شركت هاي سرمايه گذاري فعال در بورس 
هستند، بر اساس مدل لاكونيشك بررسي شد، طي 

  .سال هاي مختلف بررسي، تاييد مي شود
ي مطالعه پيشنهاد مي شود كه روش تحقيق برا 

و . گذاري نيز انجام پذيردهاي سرمايهرفتار صندوق
وار همچنين آنچه كه تا كنون در بررسي رفتار توده

مورد بحث قرار گرفته است، تشخيص وجود اين 
گذاران بوده است، ارزيابي رفتار در بين سرمايه

-عوامل مختلف اثرگذار بر تورش در رفتار سرمايه

برخوردار است كه گذاران از اهميت بيشتري 
. اميدواريم در تحقيقات آتي بدان پرداخته شود

وبايد اذعان نمود كه نبود تحليل هاي كارشناسانه 
مناسب، فقدان شفافيت كامل اطلاعاتي در فرآيند 
انجام معامله و مواردي از اين دست موجب مي 
شود كه سرمايه گذاران نهادي نيز به سمت پيروي 

اهم كردن بستري براي رشد از يكديگر بروند لذا فر
و توسعه تحليل گري مالي ، اقتصادي و رفتاري 
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