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 چكیده

در دو دهه اخیر بررسی رفتار توده وار در بازار سرمایه ایران مورد توجه محققان بسیاری بوده است. لیکن 

تحقیقات اندکی به بررسی عوامل اثرگذار بر وقوع این پدیده پرداخته اند. هدف این تحقیق بررسی نقش 

ورس اوراق بهادار تهران می باشد. بدین مومنتوم، احساسات سرمایه گذاران و اندازه شرکت بر رفتار توده وار در ب

استفاده شده است. مدل به کار  0831تا  0831منظور از بازده روزانه سهام شرکتها و بازده بازار طی سال های 

رفته در این تحقیق رگرسیون چند متغیره است که با استفاده از تکینک های مربوط به داده های سری زمانی 
ز آزمون علیت گرنجر به منظور تعیین رابطه علّی بین احساسات سرمایه گذاران و برازش شده است. همچنین ا

 رفتار توده وار  بهره گرفته شده است. 

نتایج تحقیق نشان داد که احساسات سرمایه گذاران بر رفتار توده وار تأثیر معنی داری دارد. آزمون علیت 

وجود تأثیر معنی دار متغیرهای مومنتوم و اندازه  گرنجر نیز مؤید این نتیجه است. لیکن شواهدی مبنی بر

 .شرکت بر رفتار توده وار مشاهده نگردید
 

 .رفتار توده وار، مومنتوم، احساسات سرمایه گذاران، اندازه شرکت های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
کنندگان در بازار یکی از موضوعات چالش برانگیز در حوزه ادبیات مالی درک فرایند تصمیم گیری مشارکت 

سرمایه است. یکی از مهمترین فرضیه های مطرح در این خصوص، فرضیه بازار کاراست که به سرعت و تمامیت 

واکنش قیمت اوراق بهادار به اعلان اطلاعات جدید اشاره دارد. به طور کلی در یک بازارکارا قیمت سهام، 

. به بیان دیگر سرمایه گذاران دارای انتظارات منطقی برآوردی صحیح و بی طرفانه از ارزش های آتی سهام است

(. یکی از ایرادات اساسی فرضیه بازار کارا 0331، 0و آگاهانه از قیمت های آینده سهام هستند )واتز و زیمرمن

مربوط به ارائه مدلی برای تعیین  بازده واقعی اوراق بهادار است که به صورت نظری و عملی در پژوهش های 

(. این نقص در ادبیات مالی به عنوان 0331، 8و سامرز 0333، 1رد بحث قرار گرفته است ) شیلرمتعدد مو

ناهنجاری های بازار شناخته می شود. لیکن در اقتصاد رفتاری وجود این نقص در بازارهای مالی به تورش های 

(. در اقتصاد 1109، 9ادراکی، خطاهای انسانی و واکنش های انسانی نسبت داده شده است )یاو و همکاران

رفتاری فرض بر این است که رفتار افراد به طور کامل نیست و امکان بروز رفتار غیر منطقی در تصمیم گیری 

شناخته شده است. رفتار توده وار زمانی  2افراد وجود دارد. یکی از این تورش های رفتاری به عنوان رفتار توده وار

یه گذاران به گونه ای عمل کنند که اقدام های خود را از دیگران تقلید در بازار سرمایه رخ می دهد که سرما
( رفتار توده وار هنگامی رخ می دهد که فرد 0332) 1(. به اعتقاد کریستی و هیانگ1109نمایند )یاو و همکاران، 

جمعی قرار داده عقاید خود را نادیده گرفته و مبنای اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری خود را تنها  بر اساس رفتار 

و در رفتار توده وار مشارکت نمایند. اگرچه در پژوهش های انجام شده مکرراً به بررسی وجود یا عدم وجود رفتار 

توده وار در بازارهای سرمایه پرداخته شده است، لیکن عوامل تأثیرگذار و تشدید کننده این پدیده به میزان 

وجه قرار گرفته است. از این رو پژوهش حاضر بر آن است تا به بررسی اندکی در بورس اوراق بهادار تهران مورد ت

تأثیر مومنتوم، احساسات سرمایه گذاران و اندازه شرکت به عنوان برخی عوامل احتمالی تأثیرگذار بر رفتار توده 

پژوهش های  وار بپردازد. افزون بر این، این پژوهش با انتخاب دوره زمانی نسبتاً طولانی )در مقایسه با سایر

 داخلی انجام شده در این حوزه( قادر است بر غنای ادبیات مالی رفتاری بیفزاید.  

  

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

افراد بر فرآیند تصمیم گیری و    7یکی از موضوعات اثبات شده در علم روانشناسی، تأثیرگذاری احساسات

قضاوت آنان درخصوص رویدادهای آتی است. به گونه ای که هرگاه افراد دارای احساسات مثبت باشند دست به 

می نمایند.  3و هنگامی که دارای احساسات منفی باشند اقدام به انتخاب های بدبینانه 3انتخاب های خوشبینانه

سرمایه گذاران نسبت به قیمت های پیش بینی شده در بازار است. از آنجایی  احساسات بازار نشان دهنده نگرش

که سرمایه گذاران احساسات خود را در بازار سرمایه منعکس می کنند، انتظار می رود که احساسات سرمایه 

 (. 1109،  01ویرا و پریراگذاران بتواند عامل اثر گذاری بر رفتار توده وار باشد )

به منظور اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری از استراتژی های گوناگونی استفاده می نمایند. سرمایه گذاران 

است.  مومنتوم در علم فیزیک  00یکی از استراتژی های مورد استفاده توسط سرمایه گذاران، استراتژی مومنتوم
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یر خود بدون تغییر بدین معنی است که اگر یک سیستم بسته توسط نیروی خارجی تحت تاثیر قرار نگیرد به مس

میزان جنبش آنی یا نیروی حرکت ادامه می دهد. پژوهش ها حاکی از این است که سرمایه گذاران می توانند از 

(. پایه و اساس استراتژی 0838روش مومنتوم بازده برای ایجاد بازدهی اضافی استفاده کنند )بدری و فتح الهی، 

هام های بازنده استوار است. در این استراتژی اعتقاد اصلی بر این مومنتوم بر خرید سهام های برنده و فروش س
است که اگر شرکتی دارای بازدهی مثبت باشد، بازدهی مثبت در دوره های کوتاه مدت ادامه خواهد داشت. 

وجود مومنتوم به معنی توانایی پیش بینی بازدهی در افق های زمانی متفاوت است که این موضوع با فرضیه بازار 

کارا در تضاد است. از آنجایی که استراتژی مومنتوم به طور کامل بر اساس اطلاعات گذشته بازده سهام شرکت 

شکل می گیرد، استفاده از این استراتژی می تواند به عنوان نوع خاصی از رفتار توده وار در نظر گرفته شود. از 

ال می کنند، نوسان های بازده شدیدتر می شود این رو، هنگامی که سرمایه گذاران استراتژی مومنتوم را دنب

( نشان دادند که با استفاده از انواع خاصی از سهام و 0338) 08(. جگادیش و تیتمن1118، 01)چن و همکاران

اجرای استراتژی مومنتوم می توان به سود آوری بالاتری دست یافت. این یافته به این موضوع اشاره دارد که 

ورت تصادفی در بازار ایجاد می شوند، زیرا اگر این موضوع صحیح  نباشد مومنتوم فرصت های مومنتوم به ص

وسیعی در سطح بازار شکل خواهد گرفت. بنابراین، توزیع مقطعی بازده در هر نقطه از زمان به دلیل وجود 

ی وجود مومنتوم در سهام خاص افزایش می یابد. همچنین، در بازارهای سرمایه ای که امکان فروش استقراض

ندارد، احتمال بیشتری می رود که سرمایه گذاران در بازار های افزایشی نسبت به بازارهای کاهشی استراتژی 

 (. 1118مومنتوم را بپذیرند )چن و همکاران، 

وجود رفتار توده وار در پژوهش های داخلی و خارجی مورد بررسی قرار گرفته است و نتایج پژوهش آنها بر 
( و یاو و همکاران 0833ه وار در بازار سرمایه صحه گذارده اند )برای مثال ایزدی نیا و حاجیان )وجود رفتار تود

((. حال آنکه نقش اندازه شرکت بر تغییر این رفتار غیر منطقی در بازار سرمایه ایران مورد توجه قرار 1109)

زه شرکت بر رفتار توده وار مورد ( نقش اندا1109نگرفته است. در پژوهش صورت گرفته توسط یاو و همکاران )

( توجه بیشتر 1( وجود حجم معاملاتی بالاتر، )0بررسی قرار گرفت. به اعتقاد آنها شرکت های بزرگ به دلیل )

( واکنش سریعتر به اخبار خوب بازار، در مقایسه با شرکت های کوچک  به گونه 8تحلیل گران بازار سرمایه و )

(. با توجه به 0331، 09ده وار در بازار سرمایه قرار می گیرند )مک کوین و همکارانای متفاوت در جریان رفتار تو

مطالب فوق و خلأهای موجود پیرامون عوامل اثرگذار بر رفتار توده وار در این تحقیق به بررسی سه عامل 

ر ادامه به برخی از مومنتوم، احساسات سرمایه گذاران و اندازه شرکت بر وقوع رفتار توده وار پرداخته می شود. د

 تحقیقات انجام شده پیرامون رفتار توده وار، احساسات سرمایه گذاران و مومنتوم پرداخته می شود.
( به بررسی رفتار توده وار و رابطه بین احساسات سرمایه گذاران با رفتار توده وار در بازار 1109ویرا و پریرا )

این مطالعه دو رویکرد متفاوت برای اندازه گیری شدت رفتار  پرداختند. در 1118 - 1100اروپا بین سال های 

توده وار مورد استفاده قرار گرفته است. لیکن نتایج حاصل از دو روش متفاوت است. نتیجه دیگر تحقیق نشان 
 داد که احساسات سرمایه گذاران تأثیر اندکی بر رفتار توده وار دارد.  
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توده وار در بازار سهام چین پرداختند. پژوهش آنها در دو بازار چین  ( به بررسی رفتار1109یاو و همکاران )

 1113تا  0333صورت گرفت. آنها در پژوهش خود از داده های روزانه استفاده کرده و دوره پژوهش آنها بین 

سطح است.  نتایج پژوهش آنها نشان داد که رفتار توده وار در بازار سرمایه چین وجود دارد و این رفتار در 

صنعت نسبت یه سطح بازار قوی تر است. همچنین، نتایج آنها نشان داد که رفتار توده وار برای شرکت های 
بزرک و کوچک قوی تر است. علاوه براین، نتایج پژوهش آنها نشان داد که  رفتار توده وار برای سهام رشدی در 

 مقایسه با سهام ارزشی قوی تر است.

به بررسی رفتار توده وار و حجم معاملات در بازار سرمایه آمریکا پرداخت.  (1109) 02جلاسی و بن سعیدی

نتایج پژوهش آنها نشان دادکه رفتار توده وار در بازار سرمایه وجود دارد. همچنین، نتایج آنها نشان داد که حجم 

 معاملات به افزایش نامتقارن رفتار توده وار کمک می کند.

پژوهشی با استفاده از داده های روزانه به بررسی عوامل تأثیرگذار بر رفتار  ( در1101) 01بلاسکو و همکاران

پرداختند. آنان دریافتند که رفتار توده وار تحت  0337 – 1118توده وار در بورس اوراق بهادار اسپانیا طی دوره 

 نهاست. تأثیر بازده های گذشته، احساسات و ذهنیت سرمایه گذاران و نیز تمایل به تقلید توسط آ

( به بررسی اثرات نامتقارن و رفتار توده وار در بازار سرمایه استرالیا پرداخت. وی در 1101) 07شبول-آل

مورد بررسی قرار داد و از داده های روزانه و  1101تا  1118شرکت بورسی را از دوره  120پژوهش خود تعداد 

وی نشان داد که رفتار نامتقارن توده وار در بازار ماهانه برای آزمون فرضیه ها استفاده نمود.  نتایج پژوهش 

سرمایه استرالیا وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که سرمایه گذاران  نسبت به وجود بحران های مالی رفتار 

نامتقارن از خود نشان می دهند در حالی که نسبت به متغیر های بنیادی ) اندازه شرکت، سود هرسهم، نسبت 
 ، و نسبت ارزش دفتری به بازار( رفتار نامتقارن وجود ندارد.قیمت به سود

( در مطالعه ای به بررسی عوامل اثرگذار بر رفتار توده وار در بازار سرمایه چین 1118چن و همکاران )

پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که درصورت وجود مومنتوم پراکندگی نسبی بازده کاهش می یابد. با این 

 اهدی اندکی در خصوص وجود رفتار توده وار به دست آمده است. وجود شو

را بررسی  0831 تا 0832 سال از بازار این در گذاران سرمایه گروهی ( رفتار0838راد و همکاران ) جهانگیری

 گذاران گروهی سرمایه استوار به کارگرفته شده است. آنان دریافتند رفتار نمودند. در این تحقیق مدل رگرسیون

 بازار در رفتار گروهی سرمایه گذاران وجود دارد. نتیجه دیگر تحقیق نشان داد که تهران بهادار اوراق در بورس

 کاهشی است. بازار از بیشتر افزایشی

در بورس اوراق بهادار تهران  0831 - 0833را در دوره زمانی  مومنتوم بازده سهام( 0838الهی ) فتح بدری و

بررسی نمودند. یافته های تحقیق آنها حاکی از وجود مومنتوم در دوره های میان مدت است. اما رفته رفته در 

 دوره های بلند مدت مومنتوم حذف می شود. 

 بازده بر گذاران سرمایه احساسی یها گرایش ( در مطالعه ای به بررسی تاثیر0831حیدرپور و همکاران )

 ارزش نسبت قیمت، پرداختند. در این تحقیق پرتفوهایی برحسب اندازه، 0833تا  0831سهام در دوره زمانی 

نهادی تشکیل وسپس به بررسی فرضیه های تحقیق در آنها پرداخته شد. نتایج  مالکیت نسبت و بازار به دفتری



احمدي يار و سعید علي سروش افسانه... /  وار در گذاران بر رفتار توده بررسي نقش مومنتوم و احساسات سرمايه  

717 

 

 7931 تابستان/ ام هجدهشماره  / پنجمسال 

نسبت  اندازه کوچک، دارای شرکتهای سهام بازده گذاران و سرمایه احساسی های تحقیق نشان داد که بین گرایش

 نهادی پایین رابطه ای مثبت و معنی دار وجود دارد. مالکیت نسبت و بازار به دفتری ارزش

 بر بنیادی را تکنیک متغیرهای و گذاران سرمایه احساسی گیری تصمیم ( تاثیر0830سرلک و همکاران )

مورد مطالعه قرار دادند. یافته های تحقیق حاکی از وجود رابطه معنی دار  0833تا  0839 سهام در دوره بازده
 دارایی تغییرات درصد و ها دارایی گذاران، بازده سرمایه احساسی گیری متغیر آرمز به عنوان شاخص تصمیم

 سهام شرکتها می باشد.  بازده با جاری بدهی به جاری

شاخصی از رفتار توده وار و بازده های ماهانه  عنوان به توده وار بتای تفاده از( با اس0831فرهانیان ) سعیدی و

، وجود رفتار توده وار را در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودند. نتایج تحقیق 0831تا  0831طی سال های 

 از وجود رفتار توده وار در این دوره حکایت می کند.

تا  0831تهران بین سال های  بهادار اوراق بورس در توده وار وجود رفتار( 0833ایزدی نیا و حاجیان نژاد )

 ها قیمت شدید افول با و پرنوسان سهام در دوره های معیار بازده را بررسی نمودند. آنان دریافتند انحراف 0837

 شدید نوساناتها متفاوت نیست. به عبارت دیگر  قیمت رشد قابل ملاحظه با و پرنوسان های دوره در مقایسه با

 وار ندارد. توده رفتار بروز ارتباطی با قیمت سهام

 طی تهران بهادار بورس اوراق سرمایه گذاران در توده وار رفتار ( به بررسی0831اسلامی بیدگلی و شهریاری )

 و هفتگی در دوره های روزانه، بازار و بازده سهام شرکتها بازده پرداختند. بدین جهت از 0839 تا 0831 سالهای

بازار مورد بررسی قرار  کاهشی افزایشی و نوسانات ماهانه استفاده شد. افزون بر این رفتار توده وار در دوره های

گرفت. یافته های تحقیق حاکی از وجود رفتار توده وار در دوره های رکود بازار است. لیکن شواهدی از وجود این 
ت. همچنین آنان رفتار توده وار را تنها در بازده های روزانه مشاهده رفتار در دوره های رونق بازار یافت نشده اس

 نمودند.  

 

 فرضیه های پژوهش -3

 در این پژوهش با توجه به مبانی نظری پژوهش فرضیه هایی به شرح زیر تدوین گردیده است:

 احساسات سرمایه گذاران موجب شکل گیری رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تهران می شود. -فرضیه اول

 استراتژی مومنتوم موجب شکل گیری رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تهران می شود. -فرضیه دوم

 اندازه شرکت بر شکل گیری رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است. -فرضیه سوم

 

 روش شناسی پژوهش -4

همبستگی است.  -پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی

مدل آماری به کار گرفته ید. جهت آزمون فرضیه های پژوهش، داده ها به روش کتابخانه ای جمع آوری گرد

جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در این تحقیق مدل رگرسیون چند متغیره است. 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش به منظور دستیابی به نمونه پژوهش از روش حذف 

 روش حذف سیستماتیک به شرح زیر است: سیستماتیک استفاده شد. معیار های مورد استفاده در

شرکت های مورد مطالعه شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال های  (0

 است. 0831تا  0831
 ماه متوقف نشده باشد. 1نماد معاملاتی شرکت های نمونه در بورس اوراق بهادار تهران بیش از  (1

 ترس باشد.اطلاعات آنها به صورت روزانه در دس (8

 

مشاهده روزانه برای بررسی فرضیه های پژوهش مورد استفاده  8097با اعمال محدودیت های بالا، تعداد 

قرار گرفت. با توجه به متفاوت بودن تعداد شرکت ها در دوره پژوهش، می توان اطلاعات مربوط به تعداد شرکت 

 ( مشاهده نمود.0ها در هر سال را در جدول )

 

 اد شركت های نمونه پژوهش در هر سال(: تعد1جدول)

 08 08 04 03 02 01 08 سال

 077 021 078 071 091 080 013 تعداد شرکت

  31 30 31 33 33 37 سال

  997 813 133 199 121 021 تعداد شرکت

 

 مدل پژوهش و نحوه اندازه گیری آن -8

( استفاده شده 1111) 03همکاراندر این پژوهش به منظور آزمون فرضیه های پژوهش از مدل چانگ و 

است. بر اساس این مدل هنگامی که انحراف بازده سهم شرکت ها از بازده بازار کاهش یابد، نشانه های وجود 

رفتار توده وار آشکار می گردد. در مدل ارائه شده به منظور نشان دادن وجود رفتار توده وار در بازار سرمایه از 

استفاده می شود. در صورتی که این ضریب منفی باشد، دلالت بر وجود رفتار توده وار ضریب توان دوم بازده بازار 
در بازار سرمایه دارد. همچنین، رابطه خطی بین قدر مطلق بازدهی بازار و انحراف مقطعی بازده بیانگر وجود 

و  است. مدل چانگ (CAPMرابطه تعادلی ریسک و بازده در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای)

 ( به شرح زیر است:1111همکاران)
 

       
 
   |   |       

        رابطه  1                                                           

 

بیانگر  |  |، بازده روزانه سهام شرکت ها از بازده بازارنشان دهنده انحراف مقطعی      که در رابطه بالا 
  قدر مطلق بازده بازار و 

نشان دهنده توان دوم بازده بازار است. در این پژوهش به منظور محاسبه انحراف   

 بازده از رابطه زیر استفاده می شود:
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∑|       |

 

 

 رابطه (2)                                                                               

 

بازده سهم )بازده بازار( نیز از تفاوت قیمت پایانی ) شاخص کل بازار( امروز از قیمت پایانی ) شاخص کل بازار( 

دیروز تقسیم بر قیمت پایانی) شاخص کل بازار( دیروز محاسبه شده است. در این پژوهش به منظور بررسی 

 ( اضافه گردید:0رابطه ) آزمون فرضیه اول پژوهش متغیر احساسات سرمایه گذاران به
 

        
 
   |   |       

            
 رابطه  3                                

 

، بیانگر احساسات سرمایه گذاران است. در صورتی که ضریب احساسات سرمایه     که در رابطه بالا 

گذاران منفی و معنی دار باشد، نشان دهنده اثر آن بر رفتار توده وار است.  در این پژوهش به منظور اندازه گیری 

ار ساخته می استفاده می شود. شاخص آرمز بر اساس داده های باز 03احساسات سرمایه گذاران از شاخص آرمز

 ((. شاخص آرمز به صورت زیر محاسبه می شود:11،1111و وانگ و همکاران 1101شود )بلاسکو و همکاران،

 

      

    
    

⁄

       
       

⁄
 رابطه  4                                                                  

 

شاخص آرمز از تقسیم دو نسبت بدست می آید. در نسبت اول تعداد شرکت هایی که قیمت هایشان در یک 

روز کاری افزایش یافته است بر تعداد شرکت هایی که قیمت ها یشان  در همان روز کاری کاهش یافته است، 

     تقسیم می شود) یعنی   
    

شده ای که قیمت آن افزایش یافته (.  در نسبت دوم حجم سهام معامله   ⁄

       است بر حجم سهام معامله شده ای که قیمت آن کاهش یافته است، تقسیم می شود ) یعنی  
       

⁄ 
(. در نهایت، این دو نسبت به یکدیگر تقسیم می شوند. شاخص آرمز می تواند بیشتر یا کمتر از عدد یک باشد. 

وهش حاضر به منظور بررسی ارتباط علیّ بین احساسات سرمایه گذاران و رفتار توده وار از افزون بر این، در پژ

استفاده شده است. به عبارت دیگر، انجام آزمون علیت گرنجر به منظور مشخص شدن  10آزمون علیت گرنجر
ر احساسات سرمایه گذاران تاثیر گذاری احساسات سرمایه گذاران بر رفتار توده وار یا تاثیر گذاری رفتار توده وار ب

 در بازار سرمایه ایران صورت می گیرد.

به منظور بررسی فرضیه های دوم و سوم پژوهش نخست متغیر های مومنتوم  و اندازه شرکت محاسبه می 

گردد و سپس نمونه پژوهش بر حسب هر یک از این دو متغیر، به دو گروه تقسیم بندی شده و آزمون فرضیه 

گرفته است. در این پژوهش از حجم معاملات روزانه برای سنجش مومنتوم استفاده شده  های پژوهش صورت

 81است. زمانی یک شرکت دارای مومنتوم بالا است که حجم معاملات روزانه بیشتر از میانگین حجم معاملات 

عامله شده و تعداد (. به منظور سنجش اندازه روزانه شرکت از ارزش بازار سهام م1101شبیل، -روز قبل باشد )آل

 سهام شرکت استفاده شد که رابطه آن به شرح زیر است:
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∑        

 

 

    رابطه 5                                                               

 

نشان   ، بیانگر تعداد سهام منتشر شده شرکت و   ، بیانگر قیمت پایانی سهم،     که در رابطه بالا 

دهنده تعداد شرکت های مورد معامله در یک روز کاری است. بعد از محاسبه اندازه شرکت به صورت روزانه و 

 بدست آوردن میانگین آن، شرکت ها به دو گروه با اندازه کوچک و بزرگ تقسیم بندی می شوند.

وهش به صورت سری زمانی می باشد که با استفاده از نرم افزار رهاورد داده های مورد استفاده در این پژ

نوین استخراج گردیده است. در این پژوهش نخست از برنامه اکسل به منظور مرتب سازی و خلاصه سازی داده 

 استفاده گردیده است. 7های اولیه استفاده شد و برای انجام تخمین های پژوهش از نرم افزار ایویوز نسخه 

 

  یافته های پژوهش -8
نخستین اقدام در بررسی داده های سری زمانی، سنجش مانایی است. بدین منظور آزمون ریشه واحد صورت می 

( ارائه شده است. نتایج آزمون مانایی نشان 1گیرد تا مانایی آزمون شود. نتایج مربوط به آزمون مانایی در جدول)

ای تمام متغیر های پژوهش  از مقادیر بحرانی بیشتر است و از این رو استیودنت بر tمی دهد که قدرمطلق آماره 

 می توان نتیجه گرفت که متغیر های پژوهش مانا هستند.
 

 (: نتایج آزمون دیكی فولر تعمیم یافته برای مانایی متغیر های پژوهش2جدول)

 مقدار بحرانی آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

 -291/8 درصد 0در سطح 

 -300/1 درصد 2 در سطح

 -238/1 درصد 01در سطح 

 سطح معنی داری استیودنت tآماره  متغیر پژوهش

 11/1 -201/2 قدر مطلق مقطعی انحراف بازده روزانه

 11/1 -239/7 قدر مطلق بازده بازار روزانه

 11/1 -133/12 توان دوم بازده بازار روزانه

 11/1 -831/93 شاخص احساسات سرمایه گذاران روزانه

 

یکی از فروض کلاسیک رگرسیون نبود خودهمبستگی در اجزای باقیمانده است. تخمین های اولیه مدل 

های پژوهش به وجود خودهمبستگی دلالت داشت که به منظور رفع خود همبستگی به تمام مدل های 

کل گیری رفتار اضافه گردید. به موجب فرضیه اول تحقیق احساسات سرمایه گذاران موجب ش  )0AR(پژوهش

( ارائه شده است. 8توده وار در بورس اوراق بهادار تهران می شود. نتایج مربوط به آزمون این فرضیه در جدول )

 2( است که در سطح خطای -02/1استیودنت برای متغیر تعامل بازده بازار و احساسات سرمایه گذار ) t آماره

ول پژوهش رد نمی گردد. افزون بر این، ضریب منفی متغیر درصد منفی و معنی دار است. بنابراین، فرضیه ا
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نشان می دهد که با افزایش احساسات در بین سرمایه گذاران میزان انحراف مقطعی بازده روزانه کاهش می یابد 

 که می تواند منجر به تشکیل رفتار توده وار در بازار سرمایه شود. 

 

 ه گذاران(: نتایج آزمون  متغیر احساسات سرمای3جدول)

 سطح معنی داری استیودنت tآماره  ضریب متغیر متغیر

 11/1 23/11 100/1 عرض از مبدا

 11/1 11/03 232/1 قدر مطلق بازده بازار

 11/1 79/8 398/8 توان دوم بازده بازار

 18/1 -02/1 -737/1 تعامل توان دوم بازده بازار و احساسات سرمایه گذار

 F 31/339  11/1آماره 

   28/1 ضریب تعیین تعدیل شده

   13/1 آماره دوربین واتسون

 

نتایج بالا نشان می دهد که احساسات سرمایه گذاران یکی از دلایل وقوع رفتار توده وار در بازار سرمایه ایران 

گذاران در است. در مقابل برخی معتقدند که رفتار توده وار نیز می تواند علت وقوع تغییر در احساسات سرمایه 

بازار سرمایه ایران باشد. برای پاسخ به این سوال از آزمون علیت گرنجر استفاده شد. قبل از انجام آزمون علیت 

، حنان 18، شوارتز11گرنجر، لازم است تعداد وقفه های بهینه مشخص شود. با توجه به نتایج معیار های اکوئیک

وقفه به عنوان وقفه بهینه  8( ارائه شده است، تعداد 9)و لگاریتم طبیعی تابع احتمال که در جدول  19کویین

انتخاب گردید. وقفه بهینه زمانی ایجاد می گردد که معیار های اکوئیک، شوارتز، حنان کوبین کمترین مقدار و 

 معیار لگاریتم طبیعی تابع احتمال بیشترین مقدار را داشته باشد.

 

 فه بهینه(: نتایج مربوط به مشخص كردن تعداد وق4جدول)

 معیار لگاریتم طبیعی تابع احتمال معیارحنان كوبین معیارشوارتز معیاراكوئیک تعداد وقفه

1 871/8- 703/8- 710/8- 129/2183 

0 133/9- 131/9- 138/9- 837/1101 

1 119/9- 039/9- 037/9- 030/1872 

8 * 199/9- * 107/9- * 189/9- 719/1991 

 

( می باشد. با 2بعد از مشخص شدن وقفه بهینه آزمون علیت گرنجر انجام شده و نتایج آن به شرح جدول )

توجه به نتایج آزمون علیت گرنجر می توان نتیجه گرفت که در بازار سرمایه ایران احساسات سرمایه گذار علت 

ساسات سرمایه گذاران در بازار سرمایه شکل گیری رفتار توده وار است و رفتار توده وار موجب شدید تر شدن اح

 ایران  نشده است. 
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 (: نتایج آزمون علیت گرنجر8جدول)

 Fآماره  H0 فرضیه 

سطح 

 معنی

 داری

 تعداد بهینه

 وقفه
 نتیجه آزمون

احساسات سرمایه گذاران علت گرنجری رفتار توده وار 
 نمی باشد.

 فرضیه رد می شود. 8 117/1 111/9

گرنجری احساسات سرمایه گذاران  رفتار توده وار علت

 نمی باشد.
 فرضیه رد نمی شود. 8 170/1 881/1

 

فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد که استراتژی مومنتوم موجب شکل گیری رفتار توده وار در بورس اوراق  

استیودنت برای  t ( می باشد. آماره1بهادار تهران می شود. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه به شرح جدول )

( می باشد. به عبارت دیگر 92/1(، )89/8متغیر توان دوم بازده بازار در مدل متغیر مومنتوم و اندازه به ترتیب )

ضریب متغیر توان دوم بازده بازار برای مومنتوم بالا مثبت و معنی دار است اما برای وضعیت مومنتوم پایین 

ع که در رفتار توده وار ضریب متغیر توان دوم بازده بازار می بایست معنی دار نیست. با در نظر گرفتن این موضو

منفی و معنی دار باشد، می توان نتیجه گرفت که متغیر مومنتوم موجب تشکیل و تشدید رفتار توده وار در بازار 

 سرمایه ایران نشده است. بر این اساس فرضیه دوم تحقیق رد می شود.

 

 های مومنتوم و اندازه شركت(: نتایج آزمون متغیر 8جدول )

 اندازه مومنتوم 

 كوچک بزرگ پایین بالا متغیر

 عرض از مبدا
100/1 

*(80/91) 

101/1 
*(71/98) 

108/1 
*(13/93) 

113/1 
*(11/83) 

 قدر مطلق بازده بازار
239/1 

*(91/09) 
103/1 

*(11/08) 
183/1 

*(01/3) 
131/0 

*(011/11) 

 توان دوم بازده بازار
183/9 

*(89/8) 

721/1 

(92/1) 

883/3 
*(33/3) 

308/1- 

(11/0-) 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
29/1 93/1 11/1 20/1 

 03/1 91/1 17/1 19/1 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 

سطح معنی داری آماره 
F 

10/191 

(11/1) 

11/932 

(11/1) 

21/779 

(11/1) 

11/278 

(11/1) 

 درصد است. 2کمتر از  علامت)*( نشانه معنی داری در سطح خطای
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فرضیه سوم به بررسی تأثیر اندازه شرکت بر شکل گیری رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تهران می 

( و 33/3استیودنت برای متغیر توان دوم بازده بازار در شرکتهای بزرگ و کوچک به ترتیب ) t پردازد. آماره

( است. از این رو ضریب این متغیر در شرکتهای بزرگ مثبت و معنی دار و  در شرکتهای کوچک به -11/0)

 لحاظ آماری 
مایه ایران تحت تأثیر اندازه معنی داری نیست. از این رو می توان دریافت که رفتار توده وار در بازار سر

شرکت قرار ندارد. همچنین، با در نظر گرفتن این موضوع که رابطه تعادلی ریسک و بازده در مدل قیمت گذاری 

دارایی سرمایه ای به صورت خطی است و ضرایب متغیر قدر مطلق بازده بازار  برای متغیر مومنتوم بالا از 

ستدلال نمود که به کار گیری استراتژی مونتتوم در بازار سرمایه می تواند مومنتوم پایین بیشتر است، می توان ا

 منجر به کسب بازدهی بیشتر شود. 

 

 نتیجه گیری و بحث -7
اعتقاد به وجود رفتار توده وار در حوزه های مختلفی از علوم مانند روانشناسی، جامعه شناسی، اقتصاد و مالی 

رفتار توده وار را به عنوان اقدام های تقلید کننده گروهی از افراد از یک نماینده وجود دارد. به طور کلی می توان 

تعریف نمود. رها کردن تفکر فردی و پیروی از رفتار گروهی می تواند پیامد هایی اقتصادی برای سرمایه گذاران 

ذاران، مومنتوم و اندازه داشته باشد. از این رو، هدف این پژوهش بررسی نقش و تاثیر گذاری احساسات سرمایه گ

شرکت بر رفتار توده وار در بازار سرمایه ایران است. بررسی داده های سری زمانی روزانه نشان داد که متغیر های 

پژوهش در سطح، از مانایی برخوردار هستند. نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که احساسات سرمایه 

ید رفتار توده وار در بازار سرمایه ایران نقش آفرینی کند این نتیجه با گذاران می تواند بر شکل گیری و تشد

( همخوانی دارد. از طرف دیگر، 1101(  ناسازگار و با  پژوهش بلاسکو و همکاران )1109پژوهش ویرا و پریرا )

ر توده وار وقفه بهینه نیز نشان داد احساسات سرمایه گذاران علیت رفتا 8نتایج آزمون علیت گرنجر با تعداد 

( همخوانی دارد. 1101(   و پژوهش بلاسکو و همکاران )1109است. این نتیجه با نتایج پژوهش ویرا و پریرا )

همچنین، نتایج پژوهش نشان داد که متغیر های مومنتوم و اندازه شرکت تاثیری بر رفتار توده وار در بازار 

به تصمیم گیری های غیر منطقی در بین سرمایه گذارن  سرمایه ایران ندارند. از این رو، این دو متغیر منجر

( سازگاری داشته لیکن با پژوهش های چن و 1101نشده است. نتایج این پژوهش با پژوهش آل شبیل )

 (  ناسازگار است.1109(  و یاو و همکاران )1118همکاران )

ار، می توان به سرمایه گذاران توصیه با توجه به تاثیر گذاری احساسات سرمایه گذاران بر تشدید رفتار توده و

نمود که به هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری، نقش احساسات را مورد توجه قرار داده و به منظور انجام 

سرمایه گذاری بهتر از تصمیم گیری های احساسی خوشبینانه و بدبینانه اجتناب و با کسب اطلاعات و دستیابی 

کار شرکت از تشدید رفتار توده وار جلوگیری نمایند.  با توجه به معنی دار بودن  به آگاهی لازم درباره کسب و

شاخص آرمز، به سازمان های قانونگذار توصیه می شود به منظور اطلاع رسانی بیشتر درباره نقش احساسات 

زار آرمز( در بازار سرمایه گذاران در بازار سرمایه اقدام به ارائه شاخص احساسات سرمایه گذاران )مانند شاخص با
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سرمایه کنند تا سرمایه گذاران بهتر بتواند روند احساسات را در بازار سرمایه مشاهده نمایند تا زمینه کنترل آن  

در بین سرمایه گذاران فراهم شود. با توجه به وجود روش های مختلف برای سنجش رفتار توده وار به پژوهش 

سنجش توده وار مانند مدل های سری زمانی آرچ و گارچ، بررسی گران توصیه می شود ضمن تغییر در مدل 

اثرات نامتقارن رفتار توده وار را نیز برای پژوهش های آتی مورد توجه قرار دهند. همچنین، در پژوهش های آتی 
 .می توان اثر سایر شاخص های سنجش احساسات سرمایه گذاران را بر رفتار توده وار مورد بررسی قرار داد
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