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 چکیده

گذاران هاي رفتاري در بین سرمایه وار یا شبیه جمع رفتار کردن، یکی از تورش رفتار توده
افزایش نوسانات قیمت در بازار  هایی مثل حباب و سقوط قیمت،قاعدگیبی توانـدمـی که است

بنابراین با شناسایی و  ،دنبال داشته باشد را بهسرمایه تعادل در بازار  کلـی، نبـودطور بهو 
توان شود، میایران تبیین می هیسرمابر اینکه یکی از ابعاد رفتاري بازار  بررسی این پدیده، علاوه

در  .گذاران و عوامل بازار فراهم کردسرمایه بهینه براي تصـمیمات کارگیري بهشرایطی را براي 
با استفاده از حجم گذاران بورس اوراق بهادار تهران وار بین سرمایهرفتار تودهتحقیق وجود  این

براي دوره  چیکا که یک ابتکار و نوآوري از مدل هوانگ و سالمون است،ها  روشمعاملات با 
شده در بازار سهام هاي پذیرفتهشرکت شرکت از 142در خصوص  1398 لغایت 1394 زمانی
پیوسته در بازار سهام  صورت بهواري دهد تودهنتایج پژوهش نشان می .اجرا شده است تهران
                             .در طول دوره بررسی وجود داشته است تهران

 JEL: G12, G14, G40, G41 بنديطبقه
ري، اقتصاد مالی رفتاري، حجم معاملات سهام، رفتار جمعی، واتودههاي کلیدي: واژه
 ضریب بتا

  

                                                           
 *. نویسنده مسئول، شماره تماس: 
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 مقدمه -1
وار هاي رفتاري که در بازارهاي مالی وجود دارد، رفتار تودهیکی از انواع تورش

اي، به دور از و گاه حرفه يا رحرفهیغگذاران است. در بازارهاي مالی بسیاري از سرمایه
اند، اقدام به صرف این که دیگران سهمی را خریده یا فروختههاي لازم، به انجام تحلیل

اي یا کنند که این تقلید کورکورانه از رفتار دیگران، همان رفتار گلهعملی مشابه می
 شود.نامیده می 1واررفتار توده
وار عبارت است از پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات رفتار توده حقیقتدر 

گذاران جهت تکرار کردن رفتار قصد و نیت آشکار سرمایه ان آن راتوکافی، به عبارتی می
قلید سهامداران از ). ت2001، 2(بیخچندانی و شارما .دکرگذاران تعریف سایر سرمایه

سرانجام منجر به تحمیل  دهد وگذاري در بازار را افزایش مییکدیگر، ریسک سرمایه
 ).2002، 3(جانسون، لیندبلم و پلاتان دشوگذاران در بازار میمایهزیان به اکثریت سر

هایی مثل حباب و قاعدگیبی توانـد پدیدة رفتار جمعـی در بـازار سـرمایه مـی
سرمایه تعادل در بازار  کلـی، نبـودطور بهسقوط قیمت، افزایش نوسانات قیمت در بازار و 

بر اینکه یکی از  لاوهبنابراین با شناسایی و بررسی این پدیده، ع ،دنبال داشته باشد را به
 کارگیري بهتوان شرایطی را براي شود، میایران تبیین می هیسرماابعاد رفتاري بازار 

 .گذاران و عوامل بازار فراهم کردبهینه براي سرمایه تصـمیمات
پژوهش پاسخ به این پرسش است که آیا تصمیمات  هـدف اصـلی ایـن

حجم معاملات سهام قرار دارد یا خیر؟  تأثیرتحت بازار سهام ایران گذاران در  سرمایه
 هیفرض، در بازار سهام ایرانگذاران در جمعی سرمایه بـردن بـه وجـود رفتـار پس از پی

واحد  شهیر افتهی پدیده با استفاده از آزمون تعمیم فرعی پایداري یا عدم پایداري ایـن
 شود.میآزموده 

 
 ادبیات نظري -2

اي به نقش حجم معاملات در ارتباط بین در مقاله ،1994چارلز کرامر در سال 
گیرد که حجم معاملات منبع و نتیجه می کند میاشاره  CAPMریسک و بازده در مدل 

ریسک بوده که نقش اساسی را در تعیین قیمت و بازده سهام در مدل مذکور دارد و 
                                                           
1. Herding 
2. Bikhchandani & Sharma 
3. Johnson, Lindblom, & Platan 
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هاي با حجم از ماههاي با حجم بالاي معاملات را متفاوت رابطه ریسک و بازده در ماه
اي است که ضرب گونه ). اهمیت حجم معاملات به1994، 1(کرامر کند میین معاملات پای

هایی در بازارهاي مطرح بورس وال استریت و نیویورك براي آن ساخته شده است: المثل
آورد یا حجم معاملات است که می وجود بهحجم معاملات است که تغییرات قیمت را 

 بار نخستین ،هاچیکا ،2010). در سال 1987، 2(کارپوف آوردحرکت درمیقیمت را به 
واري  توده حجـم معـاملاتبا استفاده از  ،به جاي بازده با الهام از مدل هوانگ و سالمون،

هاي مشابه ه و به نتایج بیشتري نسبت به روشبورس تورنتو بررسی کردبازار  در را
بر تغییر قیمت سهم  مؤثرم معاملات عاملی حج ).2010، 3(هاچیکا است افتهی دست
قیمت را مورد  درستیمسئله پایداري و  حقیقتحجم معاملات در  چنین همباشد می

). سعیدي و فرهانیان در 1395(اسلامی بیدگلی و شعبان پورفرد،  دهدبررسی قرار می
ان شناسایی اي را در بورس اوراق بهادار تهرتحقیقی از روش هوانگ و سالمون رفتار گله

ند آنها این آزمون را بین متغیرهاي دیگر از جمله حجم معاملات و ارزش ا هکرد تأییدو 
از این دسته متغیرها  متأثرواري د که تودهده میند که نتایج نشان ا همعاملات انجام داد

 ).1390(سعیدي و فرهانیان،  باشد. مینیز 
 هاي تکنیکال است کهتحلیلر دبنابراین حجم معاملات یکی از معیارهاي اصلی 

گذاران در سرمایه که رود به شمار میعاملی اساسی در تحلیل معاملات 
و  درستنداشتن اطلاعات  جملـه در اختیـار هاي خود بنا بـه دلایلـی از گیري تصمیم

 حجم معاملات به ، ناتوانی در تحلیل درست اطلاعات و دلایل ناشناختۀ دیگر بهموقع به
 کنند.می پیروي جمعـی از ایـن عامـل صورت بهگذار توجه و تأثیرل مهم و منزلۀ عام

 
 پیشینه پژوهش -3

تحقیقی در آمریکا و کره جنوبی براي فاصله در ، 2006هوانگ و سالمون در سال 
واري را با استفاده از انحراف معیار مقطعی حساسیت سهام توده 1993-2002 یزمان
واري در بازار منجر  ند که تودها هو به این نتیجه رسید هري کردگیشناسایی و اندازه ،(بتا)

 ).2006، 4شود (هوانگ و سالمونبه نوسانات زیاد می

                                                           
1. Kramer 
2. Karpoff 
3. Hachicha 
4. Hwang & Salmon 
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روش وار با نقش حجم معاملات را بر رفتار توده) در تحقیقی 2008(تان و همکاران 
در  تحقیق مبتنی بر تعیین انحراف معیار مقطعی بازده سهام و تخمین رگرسیون

وار در بررسی کردند که نتایج حاکی از آن است که رفتار توده را ارهاي سهام چینباز
دهند. شرایط بازارهاي صعودي، حجم بالاي معاملات و فراریت بالا از خود نشان می

 ).2008، 1(تان، چیانگ، ماسون و نلینگ
بار با استفاده از پراکندگی مقطعـی حجـم  براي نخستین )2010( اکهاچی

بورس تورنتو را بررسی کرد. وي در این پژوهش نوعی رفتار  لات، رفتـار جمعـی درمعـام
 ).2010، 2(هاچیکا گذاران را مشاهده کردسرمایه جمعی عمدي دائمی باثبات از سوي

گذاري در هاي سرمایهصندوق واري مدیرانرفتار توده )2014و همکاران ( فراي
گذاري در این سرمایه هايان مدیران صندوقآلمان را بررسی کردند و نشان دادند می

 ).2014، 3(فراي، هربست و والتر واري وجود داردکشور میزان معینی از رفتار توده
 Bو  Aبازار واري در دو ) در پژوهش خود به بررسی توده2014یائو و همکاران (

گذاران سرمایهوار تفاوت رفتار توده دهنده نشانهاي و شنژن) پرداختند که نتایج (شانگ
 ).2014، 4در دو بازار مذکور بود (یائو، ما و هی

واري انجام شده است که در ادامه به آنها در داخل نیز مطالعاتی پیرامون رفتار توده
 شود.اشاره می

اي را در بورس سعیدي و فرهانیان در تحقیقی از روش هوانگ و سالمون رفتار گله
آنها این آزمون را بین متغیرهاي  چنین همکردند  أییدتاوراق بهادار تهران شناسایی و 

دیگر از جمله حجم معاملات و ارزش معاملات انجام دادند که نتایج نشان داد که 
 ).1390از این دسته متغیرها نیز است (سعیدي و فرهانیان،  متأثرواري  توده

گذاران در ایهسرم واررفتار توده تأثیر"با عنوان اي یوسفی و شهرآبادي در مقاله
و  يگیر هانداز واري را با استفاده از مدل هوانگ و سالمونتوده "بورس اوراق بهادار تهران

 ).1388، یوسفی و شهرآباديند (نمود تأیید
وار ) با استفاده از مدل هوانگ و سالمون رفتار توده1395( خجسته و زنجیردار

 ).1395د. (خجسته و زنجیردار، کردن تأییدگذاران نهادي و بازده سهام را سرمایه

                                                           
1. Tan, Chiang, Mason, & Nelling 
2. Hachicha 
3. Frey, Herbst, & Walter 
4. Yao, Ma, & He 
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یی که نام برده شد، از بازده سهام و بازده بازار بـراي محاسـبه ها پژوهش بیشتردر 
گذاران با رفتار . هدف سرمایهگذاران استفاده شده استرفتار جمعی سرمایه و سـنجش

تواند از و نمی پذیردمی تأثیر گوناگونیوار، بازده بیشتر است که خود بازده از عوامل توده
واري را شکل بر بازده هستند که توده مؤثربلکه آن عوامل  ،واري شودابتدا دچار توده

مثال، قیمت عامل ماقبل بازده، عرضه و تقاضا (حجم معاملات) عامل  عنوان بهدهند می
ها و ... عوامل ماقبل ها یا اخبار یا افشاي اطلاعات شرکتماقبل قیمت، تحلیل داده

دهی بروز رفتار بنابراین حجم معاملات عامل کلیدي علامت؛ و تقاضا هستند عرضه
شود. اي از حجم معاملات شروع میرفتار گله اي در بازار سرمایه است و اصولاً گله

برد، کار می گذاران بهسرمایه یرفتار جمعمعیارهایی که این پـژوهش بـراي سـنجش 
روش در ایران جدید است  زار اسـت کـه ایـنحجم معاملات سهام و حجم معاملات بـا

 .شودبراي اولین بار اجرا میدر این مقیاس و دوره زمانی و 
 
 روش شناسی پژوهش -4

هاي به کارگرفته شده در آنها در دو دسته توان بر اساس شیوهرا می ها پژوهشاین 
گذاران، یهمطالعاتی که بر مبناي اطلاعات معاملات سرما دسته اول کلی قرار داد:

یا رد رفتار  تأییددر آن، تلاش در  گرفته انجاماطلاعات مربوط به پرتفوي و تغییرات 
مدل : شاملاین دسته هاي اصلی مدل ؛ کهانداي در بازارهاي مالی داشتهتوده

 )1996( و مدل نوفسینگر )1995( ورمرز دلم )،1992( و ویشنی لاکونیشوك، شلیفر
محققین با استفاده از اطلاعات بازار و با رویکرد اقتصادسنجی نیز  دسته دومد. نباشیم

اند. در این دسته از اي را در بازارهاي مالی مورد بررسی قرار دادهپدیده رفتار توده
دل مو  )2000( مدل چانگ، چنگ و خورانا ،)1995( مطالعات مدل کریستی و هوانگ

به شمار  این دسته هاي مطرحمدل ترینعمده ،)2006سالمون (تبعیت از بتاي هوانگ و 
 .آیندمی

لازم است  ،)گذاراناطلاعات معاملات سرمایهدسته اول ( در رویکرد مبتنی بر
اي وجود گذاران در اختیار باشد تا امکان بررسی رفتار تودهجزئیات معاملات سرمایه

 .مواجه است هاییدر بازارهاي توسعه نیافته با محدودیت بیشترو این دسته  داشته باشد
گیري از با بهرهاي پدیده رفتار توده ) کهاطلاعات بازاردوم ( دسته رویکرد مبتنی بر در

هاي بازار، در بازارهاي مالی مورد هاي اقتصادسنجی و با استفاده از اطلاعات و دادهمدل
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ت محدودی با شود، لذاد، از اطلاعات کل بازار استفاده میگیرمطالعه و بررسی قرار می
توان به کل بازار اعم آسانی می را بهاز آن نتایج به دست آمده م و هستی کمتري مواجه

، لذا این دسته از مزیت بیشتري نسبت به گذاران حقیقی یا نهادي تعمیم داداز سرمایه
شده است. گروه اول  سازي مدلدسته اول برخوردار است. دسته دوم به دو گروه 

بازده یا حجم یا ...) هستند و گروه دوم نظر (ی پارامتر مورد هاي مبتنی بر پراکندگ مدل
هوانگ و هاي مبتنی بر حساسیت عاملی مبتنی بر بتا هستند که اولین بار توسط  مدل

 شودفرض می) ارائه شد و در آن 2006و  2004، 2001 ،1(هوانگ و سالمون سالمون
براي تعیین مقدار و یک مدل فضاي حالت  بودهداراي تورش  CAPM2هاي تخمین

نمایند. آنها در مدل خود انحراف بین پارامتر واقعی بازار و پارامتر تعادل بازار ایجاد می
 کرده وبه جاي تغییرات مقطعی بازده از تغییرات مقطعی عوامل حساسیت (بتا) استفاده 

 دانند کهیکسري متغیر مشاهده شده می عنوان بهانحراف معیار مقطعی ضرایب بتا را 
به اعتقاد آنها همسویی رفتار  .اي استتابعی از متغیر غیرقابل مشاهده به نام رفتار توده

 تواند موجب می (پارامتر مورد نظر) بر بازده مؤثرگذاران و تبعیت آنها از عوامل سرمایه
تمایل ضرایب بتا به میانگین و در نتیجه کاهش نوسان مقطعی (انحراف معیار مقطعی) 

گذاران از عامل بازار، بازده اي و تبعیت سرمایهدر حضور رفتار توده ؛ ودداین ضرایب گر
در  CAPMیک دارایی از تابع بدون اریب طبق رابطه پارامتر مورد انتظار) انتظار (مورد 

دار (پارامتر مورد انتظار تورش هادار داراییتورش شرایط عادي خارج شده و بازده
برخوردار خواهد  دار)(پارامتر مورد انتظار تورش از بازده بازار داراز تابعی اریب ها)دارایی
ولی بجاي  با الهام از مدل هوانگ و سالمون، بار نخستینهاچیکا  2010در سال  .شد
. بورس تورنتو بررسی کردبازار  در واري راتوده حجـم معـاملاتبا استفاده از  ،بازده

که پیش  وار در ایران رابناي مذکور رفتار تودهکوشد با استفاده از م می مطالعه حاضر نیز
هاي غیر از حجم معامله بود؛ براي دوره اخیر بازار سهام از این بیشتر متکی به روش

 ایران مورد آزمون قرار دهد.
 
 مدل پژوهش -4-1

مدل پژوهش حاضر که برگرفته از مدل هاچیکا است در واقع رابطه بین حجم 
 :کند میزیر تبیین  صورت به، CAPMاساس مدل سنتی براملات سهام و بازار را مع

                                                           
1. Hwang & Salmon  
2. Capital Asset Pricing Model 
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)1(  
Vi وVm    به ترتیب حجم معاملات سهامi  و حجم معاملات بازار؛i  مبدأعرض از 

تواند در بر این فرض استوار است که حجم معاملات می 1رابطه  شیب خط است. βiو 
شرکت باشد؛ بدین معنا که افزایش یا کاهش در حجم اطلاعات قابل توجهی از  شامل
. در کند میدارنده اطلاعاتی باشد که افراد را به خرید یا فروش ترغیب برتواند درمی

ر زی صورت بهریسک -، رابطه تعادلی حجمCAPMاساس مدل سنتی وضعیت تعادل بر
 برقرار خواهد بود:

)2(   
و  t و حجم معاملات بازار در زمان iبه ترتیب حجم معاملات سهام  Vm,tو  Vi,tکه 

βi,m,t  ضریب حساسیت معاملات سهمi  به کل معاملات بازار در زمانt .است 
ریسک -توان ادعا کرد توازن حجمگذاران از عملکرد بازار، میبا فرض تبعیت سرمایه

 :درخواهد آمدزیر  صورت بهو نمایش داده شده است، دچار تورش شده  2 که با رابطه
)3(  

Vbکه 
i,t  وVb

m,t دار معاملات سهام ترتیب حجم تورشi  و معاملات بازار در دورهt 
βbو 

i,m,t دار سهم ضریب بتاي تورشi  در دورهt .است 
ار باشند، در آن و باز iترتیب انحراف معیار معاملات سهم به m,t و i,tبا فرض اینکه 

 شوند:صورت زیر محاسبه میو بازار به iدار سهم صورت حجم معاملات تورش
)4(  
)5(   

گذاران نسبت به توان احساس سرمایهبا تقسیم انحراف معیار بر حجم معاملات می
 را به دست آورد. iبازار و سهم 

)6(  
)7(   

معرف میزان  Sm,tو  iگذار نسبت به سهام میزان احساس سرمایه دهنده نشان Si,tکه 
گذاران نسبت گذار نسبت به بازار است. با داشتن میزان تمایلات سرمایهاحساس سرمایه

 آید:دست میزیر به ابطهطبق ر iدار سهم و بازار، ضریب بتاي تورش iبه سهم 
)8(  

 توان محاسبه کرد:دار را به روش زیر میطبق تعریف بتا، بتاي تورش
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)9(  
bدار (و بتاي تورش )βi,m,tرابطه بین بتاي تعادلی (

i,m,t(  زیر بیان  صورت بهنیز
 شود:می

)10(  
 و کند میپارامتر رفتار جمعی است که در طول زمان تغییر  دهنده نشان که 

 تواند یکی از سه حالت زیر را داشته باشد:می
 رفتار جمعی در بازار وجود ندارد. گونه هیچباشد که یعنی   ل:حالت او

 طورکامل رفتار جمعی در بازار وجود دارد.باشد که یعنی به   حالت دوم:
باشد که یعنی درجاتی از رفتار جمعی در جهت بازار  حالت سوم: 

 شود.تعیین می وجود دارد که شدت و مقدار آن توسط پارامتر 
 زیر نوشت: صورت بهرا  10توان رابطه می

)11(    
 رفتار جمعیتوان بروز را می 11در رابطه  معناداري شیب خط یا 

 .کرد ریتعبگذاران در بازار  سرمایه
واري عبارت است از واریانس مقطعی بتا که از تعریف هوانگ و سالمون از توده

 :باشد میصورت زیر به؛ واري و احساسات نشأت گرفته استتوده
)12(  

 iواري سهم : بتاي توده ،tواري در بازار سهام در زمان مقدار رفتار توده :
 است. tمان : تعداد سهم در بازار در زو  tدر زمان 

اشد که در تحقیقات بمی نیاز به تخمین  براي محاسبه  12در رابطه 
مختلف نشان داده شده که بتا در طول زمان عدد ثابتی نیست و در حال تغییر است. 

گیري است. در این تحقیق براي هاي مختلف قابل اندازهتغییرات زمانی بتا توسط روش
از روش پنجره متحرك   عنوان شاخصی برايگیري تغییرات زمانی بتا بهاندازه
 :شوداز روش رگرسیون ساده استفاده می ه شده است. براي تخمین استفاد
)13    (                              

دست آمده از رابطه رگرسیون فوق براي هر مقادیر پسماندها یا خطاهاي به 
عبارتست از  tدر زمان  iبراي سهم   ن ترتیب تخمین زنندهباشد. به ایمی iسهم 

 و خواهیم داشت: 
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)14                           (                              
)15           (  

 عبارتست از واریانس  است و   و کوواریانس  در این رابطه 
 ها محاسبه شدهاي است که بر آن اساس رگرسیونواریانس پسماندها نمونه و 

واري را از رابطه هوانگ و توان مقدار توده می ،زن بنابراین براساس تخمین است،
 آورد: دست به) 12سالمون مذکور (رابطه 

)16                                 (                      
بستگی دارد و این   به معناداري در این معادله، معناداري تخمین 

را نیز  معناداري ممکن است در طول زمان تغییر کند که محاسبات مربوط به 
خواهد بود  درستدر حالتی  مبناي محاسباتی  چنین همدهد.  می قرار تأثیرتحت 

 تأثیرواري تحت هتود صورت اینبا سرعت یکسان تغییر کنند، در غیر   و  ،که 
 ها نیز ممکن است قرار گیرد.ناهمسانی واریانس

و  قرارگرفتن  تأثیرجلوگیري از این ویژگی نامناسب و تحت  منظور بهبنابراین 
مالی  هاي در طول بحرانویژه  بهناشی از تغییر در ناپایداري بازار  تأثیرکاهش  چنین هم

 به عبارت دیگر ؛ شودواري استفاده میگیري تودهشاخص اندازه عنوان به tاز آماره 
 با استفاده از انحراف معیار استاندارد شده است.

)17                                                    (      

هاي همسان است، که داراي توزیع با واریانس tآماره در حقیقت با استفاده از 
نوسانات بازار از بین  تأثیر چنین همو  ها در تخمین موضوع ناهمسانی واریانس

 .کند میواري دو دوره را بررسی شاخص توده عنوان به tبنابراین آماره ؛ رودمی

)18 (                                                       ) 

بنابراین شاخص استاندارد شده براي ؛ درجه آزادي است DF که در این رابطه
 واري به شکل زیر است:محاسبه توده

)19 (                                                       

 که در این رابطه داریم:
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 tوار در زمان مقدار استاندارد شده رفتار توده 
 iمعادلات رگرسیون براي سهم  معیار پسماندهايانحراف  :
 انحراف معیار بازده ماهانه بازار :

 دست به 19را در مقاطع ماهانه طبق رابطه  در این پژوهش ابتدا پارامتر 
خود و سپس معادلۀ سپس جهت آزمون پایداري فرآیند رفتار جمعی  آوریم. می
 تشکیلزیر  صورت بهبراي متغیر یادشده  20 مرتبۀ اول را طبـق رابطـۀ یبستگ هم
 :دهیم می

)20                                                      (          
پایداري یا ناپایداري   واحد روي ضریب متغیر وقفه شهیردرنهایت با اجراي آزمون 

 .جمعی آزمایش خواهد شد رفتـار
 
 جامعه آماري  -3-2

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت مامیتجامعه آماري این پژوهش را 
که به روش  1398تا  1394دهند. نمونه آماري پژوهش در بازه زمانی تهران تشکیل می

شود که معامله سهام آنها می هاییحذف سیستماتیک انتخاب شده است و شامل شرکت
یش از یک ماه) بمدت (طولانی هاي  هو قبل از آن و بدون وقف 1394از ابتداي سال 

 .ردیگ یبرمشرکت را در  142صورت گرفته باشد. نمونه انتخابی به این روش 
 
 هاي پژوهشفرضیه -3-3

 وار وجود دارد.گذاران بورس اوراق بهادار تهران رفتار تودهدر بین سرمایه -1
 گذاران بورس اوراق بهادار تهران، نوعی فرآیند پایدار است.وار سرمایهرفتار توده -2

 
 پژوهش نتایج -4

 کنیم:ابتدا شرح مختصري از مراحل عملی روش تحقیق را به ترتیب بیان می
بورس  فناوريها و شاخص بازار از سایت شرکت حجم روزانه معاملات شرکت -1

 .شوداستخراج و سپس با بررسی شرایط، تبدیل به متغیرهاي ماهانه می ،تهران
 ، متغیرهاياستاندارد شده)( يواردهتو) ( واررفتار تودهبراي محاسبه  -2

 .شودمی گیريازهاند  هشرکت در هر ما 142تک ) براي تک19رابطه (



   823  ... گذاران در بازار سهام تهرانبررسی رفتار جمعی سرمایه 

 

 

 ،مقدار محاسبه شده که درصورتی ها،تمام سهم واريپس از محاسبه مقدار توده -3
آن  مقادیر که درصورتیواري وجود ندارد و د، رفتار تودهشو برابر صفر 

 .وجود دارد واري در بورس اوراق بهادارتوده ،دباشصفر  بیشتر از
 باشد:هاي ماهانه به شرح ذیل میواري با استفاده از دادهنتایج محاسبه مقدار توده 

 
 هاي ماهانهبا استفاده از داده واري بازار مقادیر معیار توده .1 جدول

 98سال  97سال  96سال  95سال  94سال  ماه
 7687/0 5269/0 2574/0 3515/0 4241/0 روردینف

 8951/0 4609/0 3448/0 3768/0 2391/0 اردیبهشت
 9652/0 2227/0 3569/0 3688/0 3695/0 خرداد
 9647/0 4075/0 4260/0 3680/0 4222/0 تیر

 9829/0 4312/0 4286/0 4038/0 3586/0 مرداد
 9788/0 4643/0 4384/0 3560/0 3086/0 شهریور

 9825/0 4355/0 4316/0 3562/0 3705/0 هرم
 9886/0 3921/0 4365/0 4423/0 3724/0 آبان
 9785/0 4257/0 4540/0 3043/0 3203/0 آذر
 9874/0 9486/0 3706/0 4147/0 5925/0 دي

 9887/0 8541/0 4437/0 3858/0 4035/0 بهمن
 9955/0 8416/0 3056/0 4662/0 3686/0 اسفند

 پژوهشي ها منبع: یافته
 

 
 پژوهشهاي  منبع: یافته

 )1394-1398واري ماهانه در طول دوره بررسی (مقایسه مقدار توده .1نمودار 
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 )1394-1398بررسی ( دورهواري ماهانه در طول آمار توصیفی مقدار توده .2جدول 
میانگین  سال

واري توده
 در سال

بیشترین 
واريتوده

 در سال

کمترین 
واري توده

 در سال

ریانس وا
واريتوده

انحراف 
معیار 

واريتوده

چولگی 
 واريتوده

کشیدگی 
 واريتوده

13943792/0 5925/02391/0 0072/0 0846/0 1843/1 6496/3 
13953829/0 4662/03043/0 0019/0 0437/0 3531/0 3889/0 
13963912/0 4540/02574/0 0040/0 0634/0 0352/1-0506/0 
13975343/0 9486/02227/0 0042/0 2224/0 9283/0 2133/0-
13989564/0 9955/07687/0 0042/0 0647/0 6656/2- 2975/7 

 پژوهشهاي  منبع: یافته
 

نشان داده شده است، در تمامی  1دست آمده که در جدول با مشاهده نتایج به
 ،باشد صفر و مثبت میغیر  ،مقادیر محاسبه شده 1394-98 يها سال هاي ماه

یعنی درجاتی از رفتار جمعی در جهت بازار وجود دارد که شدت و مقدار آن در هر ماه 
مقدار رفتار  ،نزدیک باشد 1که هرچه به عدد  با توجه به شرایط بازار متفاوت بوده است

 ،هرچه این عدد به صفر نزدیک شود ،باشد و برعکسواري در آن ماه بیشتر میتوده
که آمار توصیفی  2مثال در جدول  عنوان به اري کمتر بوده است.ومقدار رفتار توده

در  1398تا  1394 واري از سالشود که میانگین تودهمشاهده می ،آمده است 1جدول 
گذاران جدید، تعداد زیاد توان به ورود سرمایهکه از علل عمده آن می حال افزایش بوده

ها به این بازار ه هجوم قابل توجه سرمایهگیرهاي بازار نسبت به قبل و در یک جملنوسان
 1با توجه به نمودار  چنین همسودآوري آن نسبت به سایر بازارها بوده است.  دلیل به

بنابراین فرضیه اصلی تحقیق تأیید  ،شودحاصل می ي دوره نیز همین نتیجهها سال تمام
در بورس اوراق بهادار گذاران سرمایه گیري تصمیموار در بین شود، یعنی رفتار تودهمی

 98اخیر ( گرفته انجامتحولات با توجه به  .شودمی دیده 1394-98 يها سال تهران طی
شاهد مشارکت زیاد و ورود  ،بورس اوراق بهادار تهران بازار در )99 تا اردیبهشت

آن افزایش  دنبال به و در این بازار حقیقی و خرد طور عمده گذاران بهسابقه سرمایه بی
که گواه این ادعا در  خواهیم بودها از سایر بازارها به این بازار ل توجه ورود سرمایهقاب

 نمایان است. 4 و 2 ،3نمودارهاي 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار تهرانمنبع: 

 معاملات سهام به تفکیک نوع معاملات ارزش ساله یکروند  .2نمودار 
 

 
 انمنبع: سازمان بورس و اوراق بهادار تهر

 ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در سهام ساله یکروند  .3نمودار 
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 منبع: سازمان بورس و اوراق بهادار تهران
 شاخص کل بورس تهران و فرابورس ایران ساله یکروند  .4نمودار 

 
اصلی  هیفرضشوند. در ها تشریح میهاي این پژوهش در قالب آزمون فرضیهیافته
جمعـی  صورت بهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران شده است، سرمایه ادعـا پـژوهش

 :صورت زیر استیادشده به هیفرض آماري بیـان ؛ کهکننـدعمـل مـی
 H0 :                               :کنندصورت جمعی عمل نمیگذاران بهسرمایه
 H1 :                                       د: نکنصورت جمعی عمل میگذاران بهسرمایه

هاي پـانلی آزمـون اول به روش داده هیفرضهاي پژوهش، با توجه به ماهیت داده
بودن  لیمر براي حصول اطمینان از پانلF آزمونبراي این منظور ابتدا پیش .شـودمـی
 :دهدیادشده را نشان مینتایج آزمون  ،3است. جدول  ها صورت گرفتـهداده

 
 لیمرF نتایج آزمون  .3 جدول

 اتتأثیرآزمون  F آماره آزادي درجه سطح معناداري
0000/0 4176/141 4197/4 Cross-section  F 

 پژوهشهاي  منبع: یافته
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درصد اطمینان  95است، با  05/0از  تر کوچکبا توجه به اینکه سطح معناداري 
 بودن پانلاند. پس از تأیید هاي این پژوهش از نوع پانلکرد که داده توان ادعـامی
بودن اجرا  ات ثابت یا تصادفیتأثیرص مدل یتشخ هاسـمن بـراي ها، آزمون هداد
 :است دهآم 4کـه نتـایج آن در جـدول  ،شود می

         
 هاسمننتایج آزمون  .4 جدول

 خلاصه آزمون 2Х آماره 2Х آزادي درجه سطح معناداري
4341/0 1 549871/0 Cross-section  random 

 هاي پژوهش یافته منبع:
 

توان ادعا درصد می 95است، با اطمینان  005/0که سطح معنادار بیشتر از  از آنجا
کار گرفته شود. پس از اطمینان از تشخیص ات تصادفی بهتأثیرمدل  کرد که باید

د داشتن یا نداشتن رفتار جمعی وجو ،11 رابطۀبرآورد با  ات مقاطعتأثیربودن  تصادفی
اصلی پژوهش از برازش رابطۀ  هیفرضآزمون  نتـایج ،5شود. جدول در بازار آزمایش می

 :باشد زیر می صورت به11
 

 11 پژوهش از برازش رابطۀ نتایج آزمون فرضیه اصلی .5جدول 
سطح معناداري t آماره استاندارد خطاي ضریب متغیر

C 045612/0 003014/0 93615/14 0000/0 
 046699/0 003117/0 92269/14 0000/0 

F-statistic 087427/6 R-squared 157567/0 
Durbin Watson 743371/1 Adjusted R-squared 1312644/0 

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

شـیب خـط رگرسـیون  عنوان به شود، مشاهده می 5در جدول  که  گونه همان
 توان میدرصد اطمینان  95درصد معنادار است؛ بنابراین با  95اطمینان  حدر سـط
بودن  به عمدي یا غیرعمدي توجه بیمدعی شد که رفتار جمعی  را رد کـرد و H0فـرض 

گیرد. به بیان دیگر، نتایج اوراق بهادار تهران صورت می گـذاران بـورسآن، بین سـرمایه
از معیارهاي شایان توجه سهامداران و  ـیدهد یکاصلی نشان می فرضیهآزمون 
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 تهران، حجم معاملات انجام گذاري در بـورس اوراق بهـادارگذاران براي سرمایه سرمایه
گذاران در سرمایه شده در بازار است. پس از اطمینـان نسـبت بـه وجـود رفتـار جمعـی

شود. می دوم آزمایش ضیهفربورس اوراق بهادار تهران، پایداري یا ناپایداري آن در قالب 
 :صورت زیر استشده به یاد فرضیهبیان آماري 

 H0:  .گذاران در بورس اوراق بهادار تهران فرایند پایدار نیسترفتار جمعی سرمایه
 H1:      ر است:گذاران در اوراق بهادار بورس تهران فرایند پایدارفتار جمعی سرمایه

جدول که  واحد اجرا شده است ریشه افتهی آزمایش این فرضیه، آزمون تعمیمبراي 
 :دهدیادشده را نشان می نتایج آزمون 6

 
 واحد ریشهنتایج آزمون  .6جدول 

 .t-Statistic Prop آزمون دیکی فولر
 207421/4- 0001/0 

1 %level 629500/3-  
5 %level 938501/2-  

10%level 6172484/2-  
 پژوهشهاي  ع: یافتهمنب

 
آزمون از مقادیر  آمارهقدر مطلق  ،شودمشاهده می 6در جدول  که  گونه همان

 H0رصد با رد فرض  90و  95، 99 است و بنابراین، در سطح اطمینان تر بزرگبحرانی 
گذاران در تبعیت از حجم معاملات بازار رفتار جمعی سرمایه ادعـا کـرد کـه توان می

 شود.و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش نیز اثبات می ایدار استنوعی فرایند پ
 

 گیريخلاصه و نتیجه -5
د در بازار اوراق بهادار ایران یکی از متغیرهاي اصلی و بنیادي شکه اشاره  طور همان

که علت این مسئله،  در تحلیل هر سهم براي معامله، توجه به تغییر حجم آن سهم است
کارایی بازار و عدم شفافیت کافی اطلاعات و عدم دسترسی  دلایل زیادي از جمله عدم

جملـه در  هاي خود بنا بـه دلایلـی ازگیريدر تصمیمکافی به همه ابزارهاي لازم 
، ناتوانی در تحلیل درست اطلاعات و دلایل موقع بهنداشتن اطلاعات صحیح و  اختیـار

کنند و گذار توجه میأثیرتمنزلۀ عامل مهم و  حجم معاملات به ناشناختۀ دیگر به



   829  ... گذاران در بازار سهام تهرانبررسی رفتار جمعی سرمایه 

 

 

گذاران به حجم کنند. توجه همزمان سرمایهمی پیروي جمعـی از ایـن عامـل صورت به
تورش پیدا کند  معاملات سهم به حجم بازار شـود کـه حجـممعاملات بازار سـبب مـی

گذاري در سهمی خاص، گیري براي سرمایهتصمیم افـراد هنگـامدهد  می که این نشـان
ذاتی سهم، حجم معاملات را مبناي  اي توجـه بـه اطلاعـات داخلـی و ارزشبه ج

براي شروع تحلیل سهام  اي کننده تعییناده و لذا این متغیر نقش تصمیمات خود قرار د
براي کارایی هرچه بهتر بازارهاي مالی در ایران، راهکارهاي  چنین هم .کند میبازي 

  :دشوپیشنهاد ارائه می صورت به 6جدول  سیاستی مبتنی بر موضوع این پژوهش در
 

 راهکارهاي سیاستی مبتنی بر موضوع این پژوهش .6جدول 
برخی عوامل ناکارایی بازار
 مرتبط با موضوع تحقیق

راهکارهاي سیاستی مبتنی بر موضوع این پژوهش (درمان عوامل 
 ناکارایی بازار)

 مبنا در بورسافزایش دامنه نوسان قیمت و حذف حجم  -1 اصطکاك بازار
 سازي بیشتر معاملاتعدم محدودیت در معاملات بورس و روان -2
 کاهش زمان بسته بودن نماد سهام در بورس -3

 هاافزایش سهام شناور شرکت -1 حجم معاملات
 اوراق بهادار یگردان بازاروضع مقررات بروزتر جهت  -2

 هاي پژوهش منبع: یافته
 

  :شودپیشنهاد میزیر آتی تحقیقات  پژوهشگران محترم بررسیبه در آخر 
 ان حقیقیگذار هنهادي بر سرمایگذاران رفتار گروهی سرمایه تأثیر -
 اي جامعهگذار بر رفتار گلههدایتی سیاسترفتار  تأثیر -
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