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در خصوص تمایل به  انگذار سرمایهبررسی رفتار  اقتصادكلان در سرمایه بازار كلیدی نقش به توجه با

بسیار  ها شركتیر این رفتار بر بازده سهام تأث، وار گیری رفتار توده  شكل وتقلید از اعمال دیگران 

 1931تا  1917شركت در دوره زمانی  13كه با استفاده از مدل هوانگ و سالامون برای  استضروری 

از نظر هدف، از نوع تحقیقات كاربردی است. از نظر  ، پژوهش حاضراند تحلیل قرار گرفته و مورد تجزیه

اسمیرنوف جهت نرمال بودن  -كلموگوروف از آزمونو  روش و ماهیت از نوع پژوهش همبستگی

نتایج حاكی از ی آماری تحقیق پرداخته شد. ها فرضیهبررسی به  tهای آماری و به كمک آزمون هاداده

ی وجود دارد و این معناداران نهادی و بازده سهام ارتباط گذار سرمایه وار تودهآن است كه بین رفتار 

با اهرم مالی بالا بیشتر از  یها شركت كوچک و در یها شركتبزرگ بیشتر از  یها شركت رابطه در

 ی با اهرم مالی پایین است.ها شركت

 

 .JEL :H54, R53بندی  طبقه

 ان نهادی، مدل هوانگ و سالامون.گذار سرمایه وار تودهبازده سهام، رفتار  :یدیكل یها واژه
 

 . مقدمه1

در بورس همواره موضوعی  كنندگان مشاركتگیری  تصمیم فرایند شناخت كشورها، بیشتر در

ان در بازار بوده است. در اكثر كشورها محققان گذار سرمایهو  كنندگان مشاركتمهم برای 

                                                 
 15/9/1935تاریخ پذیرش:           11/11/1931* تاریخ دریافت: 
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بازار و  كنندگان مشاركتی گذار سرمایهقابل توجهی جهت مطالعه و درک رفتار  یها تلاش

اند، چرا كه رفتارهایی كه بر تصمیمات  تأثیر این عوامل بر قیمت اوراق بهادار داشته

  .ندای برخوردار از اهمیت ویژه گذارند یدر بازار تأثیر م كنندگان مشاركتی گذار سرمایه

های اقتصادی با  سرعت گسترش یافته، ادغام نظریه یكی از مطالعاتی كه در این زمینه به

 های رایج روانشناسی بود كه تحت عنوان مالی رفتاری مطرح گردید. نظریه

كامل عقلایی  طور بهگیرندگان   شود كه تصمیمدر الگوی اقتصادی مالی سنتی فرض می

 دیگر  عبارت بهكردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند.  بیشینه در پیو همیشه  كنند یرفتار م

بر  مبتنی های گیری تصمیمدو پایه اصلی در پارادایم سنتی مالی، عقلانیت كامل عوامل و 

كه برخی  شود یرفتاری عنوان م كه در مالی سازی مطلوبیت مورد انتظار است، در حالی بیشینه

ها عامل اقتصادی  توصیف كرد كه در آن ییها كارگیری مدل با به توان یهای مالی را م پدیده

مالی رفتاری، عوامل رفتاری دارند  یها . در برخی از مدلشود یعقلایی در نظر گرفته نمكاملاً 

 اما ،ها نیز عوامل اعتقادات درستی دارند كامل عقلایی نیستند. در برخی مدل طور بهكه 

و راعی مطلوبیت مورد انتظار سازگار نیست ) سازی بیشینهكه با  ندده میانجام  ییها انتخاب

 (. 1131 همكاران،

، شود یوار تعبیر م توده رفتارهای به ازآن كه ای رمه رفتارهای گیری شكل باره این در

های مختلف توسط  ی از میان گزینهگذار سرمایهتوضیح چگونگی اتخاذ تصمیمات 

پذیرش ریسك فراوان بدون  ،وار . رفتار تودهكند یان را تا حدودی توجیه مگذار سرمایه

كردن  ان در كپیگذار سرمایهآن را قصد و نیت آشكار  توان یی معبارت به .اطلاعات كافی است

 (.0222بیخچندانی و شرما،ان تعریف نمود )گذار سرمایهرفتار سایر 

 شوند یتصویر كشیده م به ایتوده عنوان به ها صندوق ومدیران انگذار سرمایه حالت این در

نمایند و با اولین آمیز در كسب منفعت می كه بدون اطلاعات كافی مبادرت به اقدامات مخاطره

  هعمدطور  به. این امر آورند یهای امن هجوم م سمت پناهگاه سرعت به های بحران به نشانه

ناشی از فقدان شفافیت اطلاعاتی، عدم تقارن اطلاعاتی، فقدان قوانین و مقررات با پشتوانه 

ان گذار سرمایهعات و جلب اطمینان اجرایی، عدم صراحت مقررات، فقدان الزامات افشای اطلا

  .استبازار سرمایه  یینهایت عدم كارادر كارشناسانه مناسب و  های یلاز این رهگذر، فقدان تحل
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 وار  وار وجود ندارد، در حقیقت وجود رفتار توده اگر بازار دقیقاً كارا باشد رفتار توده

ان در بورس اوراق گذار سرمایهكه  دنده می. شواهد نشان شود یبازار منجر م یمدابه ناكار

 یها و قضاوت نمایند یكمی استفاده م یها بهادار تهران برای تعیین ارزش سهام كمتر از روش

 تعداد، شایعات و پیروی كوركورانه از یعلم یرایشان بیشتر مبتنی بر تصورات ذهنی، اطلاعات غ

بهبود شرایط  منظور بهراستا و  ینادر بازار سرمایه است. در  كنندگان مشاركتمعدودی از 

بازار سرمایه و جلوگیری از شكست، در اقداماتی كه در جهت جلب  های یتگسترش فعال

 باید نتایج علمی جایگزین تصورات ذهنی گردد گیرد یی صورت مگذار سرمایهمشاركت مردم در 

شك اطلاعات  در بازار داده شود. بدون كنندگان مشاركتلازم در این زمینه به  یها و آموزش

 یساز نیز نقش اساسی در بورس اوراق بهادار دارد و همین امر باعث شده تا بر اهمیت شفاف

  .(1131، )شهریاری اطلاعات در بازار اوراق بهادار افزوده شود

 موقع و دقیق نبودن اطلاعات در مورد  كمیابی اطلاعات و به ،در بازارهای نوظهور

اثرگذاری عوامل سیاسی و اقتصادی كلان بر بازارهای مالی  ینركت خاص و همچنیك ش

ها و در نتیجه  ان و پیروی از آنگذار سرمایهان بر رفتار سایر گذار سرمایهسبب تمركز 

 سرمایه بازار كلیدی نقش به توجه با د. بنابراینشو یوار در این بازارها م گیری رفتار توده شكل

ان در بورس اوراق بهادار تهران در خصوص گذار سرمایهبررسی رفتار  كشور، كلان اقتصاد در

 با .وار بسیار ضروری است گیری رفتار توده ی شكلعبارت بهها به تقلید از اعمال دیگران یا  تمایل آن

 دلیل به ،های مالی استانداردكشیده شدن تئوری چالش به و رفتاری مالی پارادایم حاكمیت

، مطالعه و پژوهش درباره یهشده در بازار سرما مشاهده های یها در تبیین ناهنجار ناتوانی آن

چرا كه به اعتقاد  ؛ان اهمیت خاصی یافته استگذار سرمایهرفتاری و روانی  یها موضوع

ها در بازار سرمایه نظران این حوزه، عامل اصلی بروز این قبیل ناهنجاری كارشناسان و صاحب

نوعی  ان كه بهگذار سرمایهان است. رفتارهای مختلف گذار سرمایهرفتاری و روانی ل ئمسا

یی بر بازده سزا بهیر تأثو در نتیجه عملكرد بازار و كارایی آن را تحت تأثیر قرار دهد  تواند یم

 رفتاری تورش نوعی عنوان به جمعی گردد. رفتار یمطالعه و بررسی علمی مسهام داشته باشد، 

گیری  و شكل ها یمتمتعددی از قبیل: حباب و سقوط ق های یبروز و پیدایش ناهنجار منشأ

ین دلیل ابه  .عدم كارایی در بازار سرمایه به حساب آید های شدید در بازار و در نهایتنوسان
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ین بروز اان بررسی شود تا بتوانیم از گذار سرمایهدر بین  وار تودهضروری است كه رفتار 

 (.1131، محمدی و همكارانم )جلوگیری كنی ها یهنجار نا
 

 . چارچوب نظری پژوهش2

 وار تودهثیر رفتار أت"ای تحت عنوان  در مقاله آبادی شده توسط یوسفی و شهر تحقیق انجامدر 

سالامون ی را با استفاده از مدل هوانگ و وار توده" ان در بورس اوراق بهادار تهرانگذار سرمایه

 كه فرضیه دوم این تحقیق با فرضیات تحقیق حاضر همخوانی دارد. ندا اندازه گیری نموده

ل دیگری مورد  ان را با مدگذار سرمایهرفتار جمعی نیز  (1131) محمدی و همكاران  مقاله

در فرضیه دوم این تحقیق به بررسی تبعیت سهامداران از عامل اندازه . دده میبررسی قرار 

 حاضر همخوانی دارد.پردازد كه با فرضیات تحقیق  می

كنون هیچ تحقیق مشابهی به بررسی  كه تا شده و با توجه به این عنوانبا توجه به تحقیقات 

متغیر  عنوان بهان نهادی بر بازده سهام با در نظر گرفتن اهرم مالی گذار سرمایهوار تودهرفتار 

 است. نوآوریتحقیق حاضر از این حیث دارای  ،نپرداخته است گر تعدیل

 

 پژوهشه . پیشین9

 در انگذار سرمایه رفتارگروهی بررسی" ( با عنوان1111ن )اراد و همكار جهانگیریدر تحقیق 

. استفاده شده است یوار تودهچنگوخورانا برای  از مدل چانگ، "تهران بهادار اوراق بورس

 دنده می نشان آمده دست به نتایج. است شده استفاده استوار رگرسیون از مدل تخمین این برای

 بازار در رفتار نوع این و دارند رفتارگروهی تهران بهادار اوراق در بورس انگذار سرمایه

  .كاهشی است بازار از بیشتر افزایشی

 نسبت تأثیر مطالعه"( با عنوان 1111كسبی ) و خالق در تحقیقی دیگر نوشته زنجیردار

 دوپونت به تحلیل تأثیرنسبت "انگذار سرمایهوار  توده رفتار بر آن واجزای شده تعدیل دوپونت

 یافتن حاضر، پژوهش هدف. پردازند می گذاران سرمایهوار  توده رفتار بر آن اجزای و شده تعدیل

 بینی پیش توان اجزایش و شده تعدیل دوپونت ازتحلیل استفاده آیا كه است پرسش این پاسخ

 رفتار بر تواند می و دارد را ها شركت سهام بازده دهندگی توضیح و آتی سودآوری
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 یها دارایی خالص بازده دده مینشان  پژوهش از حاصل نتایج ؟باشد مؤثر انگذار سرمایه

 .دارد را آینده سودآوری كنندگی بینی پیش توانایی عملیاتی

 های تورش: نمودند بندی طبقه گروه دو به را رفتاری های تورش( 0221) دیگران و فرناندز

 .دنشو یانسان م ییعقلاریگیری غ های احساسی كه هردوی این موارد موجب تصمیم و تورش شناختی

ریشه در بینش و عواطف ناگهانی داشته و اصلاح  ،گریزی های احساسی همچون زیان تورش

ریشه در اشتباه شیوه  ،در دسترس بودن نظیرهای شناختی  . تورشیستها به سهولت مقدور ن آن

نشان  شفرین اما، شود یتصمیم م یاستدلال دارد و كسب اطلاعات موجب بهبود و كاهش خطا

داد كه انتخاب پرتفوی با چارچوب تئوری دورنما متفاوت از انتخاب پرتفوی در چارچوب 

 .تئوری مطلوبیت مورد انتظار است

 رفتار و بروز سهام مبادلاتی یها هزینه میان رابطه بررسی به ( درتحقیقی0221رومانو )

 یها نهیه هزك است حاكی یو تحقیق نتایج. پردازد یم یگذار سرمایه مدیران توسط وار توده

 یها نهیه هزك حالی در ،شود یم مدیران این میان در وار توده رفتار بروز موجب بالا مبادلاتی

 شود یم موجب پایین بسیار مبادلاتی یها هزینه حتی و ندارد دنبال به را روندی چنین پایین مبادلاتی

 كوچك یها یگذار سرمایه با انگذار سرمایهاز دهندكه انجام را اقداماتی یگذار سرمایه مدیران

 .گردند متمایز

 كند یم بیان مدیران شهرت حسن میزان و وار توده رفتار ( با بررسی ارتباط بروز0221ویلاتورو )

 كنند یم تكیه خود خصوصی اطلاعات به بیشتر ،باشند داشته بیشتریشهرت  حسن مدیران هرچه كه

 .كنند یم تقلید را همدیگر رفتار بیشتر شده شناختهر كمت مدیران برعكس و

  "چین سهام بازارهای در وار توده رفتار" باعنوان تحقیقی در (0223تان و همكاران )

  رگرسیونن تخمی و سهام بازده مقطعی معیار  انحراف تعیین بر تحقیق مبتنی از روش استفاده با

 د.یافتن دست چین سهام بازارهای در یوار توده از شواهدی به

  "دارند؟ وار توده رفتار كسانی چه" عنوان با تحقیقی ( در0222هاردتا و همكاران )

  را مالی انتحلیلگر یها بینی پیش ها آن .پرداختند بازار در مالی انتحلیلگر رفتار بررسی به

 ها آن مالی، تحلیلگران تعصبات رغم علی داد نتایج نشان .كردند بررسی پرسشنامه از استفاده با

 اند. نداشته وار توده رفتار
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ی كلی گذار سرمایهرفتار "پژوهشی تحت عنوان  (0211كوتاری و همكاران )

ی با تغییرات گذار سرمایه. در این تحقیق به بررسی چگونگی ارتباط انجام دادند"ها شركت

و نرخ  ثباتی بیگذشته و آینده در انواع متغیرهای اقتصادی كلان از جمله سود، قیمت سهام، 

پرداخته شده است. نتایج این تحقیق  0212تا  1110ی آمریكایی در دوره ها شركتبهره در بین 

پایین سهام  د و با بازدهكن می بینی پیشی بالا رشد سود منفی را گذار سرمایهكه  دهد مینشان 

 همراه است.

  "ساختگی بازار یك در وار توده رفتار" عنوان با ( درتحقیقی0221گارینو ) سیپریانیو

 انحراف بر مبتنی تحقیقی روش با كنترل تحت و كوچك بازار یك در وار توده رفتار بررسی به

ی وار توده رفتار وجود عدم از حاكی ها آن پژوهش نتیجه و پرداختند سهام بازده مقطعی معیار

 .بود بازارر د

ان گذار سرمایهتحقیق به بررسی رفتار گروهی  در یك( 1111راد و همكاران ) جهانگیری

چانگ، چنگ و مدل از  در این تحقیق. ندا پرداخته 1112تا سال  1131در این بازار از سال 

استفاده شده است. نتایج  برای تخمین این مدل از رگرسیون استوارو  (0222خورانا )

ان در بورس اوراق بهادار تهران رفتار گروهی دارند و گذار سرمایهد ده میآمده نشان  دست به

 .این نوع رفتار در بازار افزایشی بیشتر از بازار كاهشی است

ان در بورس اوراق بهادار گذار سرمایهوار  وجود رفتار توده یپژوهشدر ( 1111پورزمانی )

است. در این راستا با استفاده از مدل كریستی و هوانگ انحراف  دادهمورد بررسی قرار  را تهران

از بازده بازار در فواصل زمانی روزانه و هفتگی در كل توزیع بازده بازار و  ها شركتبازده سهام 

ان نهادی مورد گذار سرمایههای نوسانات افزایشی یا كاهشی بازار در گروه  نیز در خلال دوره

 وار در دوران رونق بازار  نتایج تحقیق حاكی است كه رفتار توده .تحلیل قرار گرفت و جزیهت

وار در دوران ركود بازار در بورس  شواهدی از رفتار توده امادر بورس تهران وجود ندارد، 

 های روزانه بازده یافت شد.  تهران با استفاده از داده

وار در بورس اوراق بهادار تهران  وجود رفتار توده یپژوهش در( 1133نیا و همكاران ) ایزدی

 وار در چهار پرتفوی  ست كه رفتار تودها. نتایج تحقیق حاكی اند دادهمورد بررسی قرار را 

مورد آزمون وجود نداشته و همچنین نتایج تحقیق برای دوران تنش همراه با افول بازده سهام و 
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ان عقلایی گذار سرمایهرفتار  اساس این بر .استان دوران تنش همراه با صعود بازده سهام یكس

انحراف  ،ای سرمایه یها ییگذاری دارا دیگر مطابق با الگوی قیمت عبارت به ؛رسد یم نظر به

 .معیار بازده سهام در دوران تنش بازار افزایش یافته است

 كنندگان  وار مشاركت وجود رفتار توده یتحقیقدر ( 1132اسلامی بیدگلی و همكاران )

  دهد نشان میهای این تحقیق  . یافتهاند دادهمورد بررسی قرار  را در بورس اوراق بهادار تهران

شواهدی  اماوار در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد،  رفتار توده  كه

 های روزانه بازده یافت شد. به بیان دیگر  واری در زمان ركود بازار با استفاده از داده از توده

 هایی از بازده بازار در خلال دوره ها شركتدر بورس اوراق بهادار تهران انحراف بازده سهام 

 .باشد تغییرات شاخص قیمت و بازده نقدی مثبت می  كه است

 

 شهای پژوه . فرضیه1

 د:نگرد یمصورت زیر ارائه  های تحقیق حاضر به فرضیه

ی ها شركتان نهادی و بازده سهام گذار سرمایه وار تودهبین رفتار  فرضیه اصلی اول: -

 ی وجود دارد.معنادارشده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط  پذیرفته

 یها شركتدر بازده سهام  بران نهادی گذار سرمایهوار  رفتار توده یرتأث :فرضیه فرعی اول -

 ی با اندازه كوچك است.ها شركتاز  یشترببا اندازه بزرگ 

 یها شركتان نهادی بر بازده سهام در گذار سرمایهوار  رفتارتوده یرتأث :فرضیه فرعی دوم -

 ی با اهرم مالی پایین است.ها شركتبا اهرم مالی بالا بیشتر از 
 

 . روش پژوهش5

از نظر هدف، از نوع تحقیقات كاربردی است. از نظر روش و ماهیت از نوع  پژوهش حاضر

ای است.  پژوهش همبستگی است. روش گردآوری اطلاعات در این تحقیق روش كتابخانه

منابع داخلی و خارجی موجود در  ،مباحث تئوریك پژوهش از مسیر مطالعه منابع، نشریات

كلیه  آماری در این پژوهشجامعه  .ندا شدهآوری  ها و استفاده از اینترنت جمع كتاب

نمونه  عنوان بهشركت  91 تعدادكه  هستندشده در بورس اوراق بهادار تهران  ی پذیرفتهها شركت

برای  است. 1111 تا 1131دوره زمانی این پژوهش از ابتدای سال  .سیستماتیك پژوهش انتخاب شدند
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های و در نهایت به كمك آزمون استفاده شده استSPSS ر افزا از نرم ها داده تحلیل و تجزیه

های آماری شده به قضاوت و ارزیابی در مورد هر یك از فرضیه ، احتمال محاسبهtآماری 

 پژوهش پرداخته شد. 
 

 پژوهش یها مدل. 6

 باشند: یمصورت زیر  ی رگرسیونی تحقیق حاضر بهها مدل

 مدل آماری فرضیه اصلی: 
 

it 0 1 it it
R   HM  €                     (1)  

 

 ی ها شركترا بر اساس اندازه به دو دسته  ها شركتابتدا  مدل آماری فرضیه فرعی اول:

ی با اندازه كوچك ها شركت ه( ویاناز م بزرگتربا اندازه  یها شركت) با اندازه بزرگ

مدل رگرسیونی زیر در  برآوردسپس به  تقسیم كرده و ،ه(از میان كوچكتر  اندازهی با ها شركت)

 پردازیم: یمی با اندازه بزرگ ها شركت

 
 

it 0 1 it it  R   HM  €                        (0)  

 

 ی ها شركت  دستهرا بر اساس اهرم به دو  ها شركت ابتدا م:مدل آماری فرضیه فرعی دو

ن اهرم مالی پاییی با ها شركت ه( واهرم مالی بالاتر از میانی با ها شركتبالا ) با اهرم

مدل رگرسیونی زیر در  برآوردپس به ، س تقسیم كرده و (تر از میانه یینپابا اهرم ی ها شركت)

 پردازیم: یمی با اهرم مالی بالا ها شركت
 

it 0 1 it it  R   HM  €                        (1)  

 

it R: بازده سهام  

itHM:  ان نهادیگذار سرمایه وار تودهرفتار 

€it: خطای برآورد 
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0: عرض از مبدأ رگرسیون 

1: برآوردكننده شیب خط رگرسیون 
 

 پژوهش . متغیرهای7
 متغیرهای مستقل. 7-1

گیری  از مدل هوانگ و سالامون رابطه زیر را برای اندازهبا استفاده  :     )وار  تودهرفتار 

 :اند كردهی ارائه وار توده
 

t

2
N s

imt

m,t

i 1t εi,t m,t

b1
H

N σ / σ


 
 
 

                 (9)  

 

m,tH در زمان وار توده: مقدار رفتار 

i,tانحراف معیار پسماندهای معادلات رگرسیون: 

m,tانحراف معیار بازده ماهانه بازار: 
 

 i,t m,tSTD                       (1)  

 

 كه در آن:

STDانحراف معیار : 

: it€ خطای معادله رگرسیون     it mR R( )  

m,t: صورت زیر محاسبه می گردد: ه بهك انحراف معیار بازده ماهانه بازار 
 

 m,t m,t
σ STD  R                    (2)  

 

 كه در آن:

STD: انحراف معیار 

MR:  گردد(. یممستقیم استخراج  طور بهكه )بازده ماهانه بازار 
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sت كه بارز اس طور همان

imtb  از رابطه زیر است ی استاندارد شده وار تودهكه مقدار بتای

 آید:می دست به

 
 

2

i,t m,ts imt

imt 2

m,t imt

COV r , r
b

VAR r


 

                 (1)  

 

 

 كه در آن:

             i m i i m m i m i m
Cov r , r E r E r r E r E r *r r)( ) E r( E     
  

  
N

22

i i

i 1

p x x


                    (3)  

 
 

:  i
E r امید ریاضی بازده سهام 

:  m
E r امید ریاضی بازده بازار 

µ: میانگین 

 .است تغییر حال در نیست و ثابتی عدد زمان درطول βكه  شده داده نشان مختلف تحقیقات در

 برای تحقیق این در. است گیری اندازه مختلف قابل یها روش توسطβ  زمانی تغییرات

استفاده ک متحر پنجره روش از  β imtبرای شاخصی عنوان بها زمانی بت تغییرات گیری اندازه

 :ندا شده نظرگرفته در ماه 09 ها پنجره اندازه و شده است
 

 (1                                                                                              )it mt
R R          

 

 هر برای فوق رگرسیون رابطه از آمده دست به خطاهای یا پسماندها مقادیر (1شماره ) رابطه

 .باشد یم i سهم

 

 متغیر وابسته. 7-2

 :شود یم محاسبه شرح زیر بهباشد كه  یم     )بازده سهام 
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  1 0

it

0

1 p p DPS
R

p

    
 

1000
100            (12)  

 

 itR بازده سهام شركت اصلی 

درصد كل افزایش سرمایه : 

1: P قیمت سهام در پایان دوره 

0: P قیمت سهام در ابتدای دوره 

DPS:  سود تقسیمی هر سهم 

: درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات  

 قیمت اسمی هر سهم: 1222

( 1131-1111) زمانی دوره یها ماهاز یك هر برای یوار توده مقادیر HSمدل  اساس بر

 رایم. بیده می ارائه را توضیح مختصری متغیرها محاسبه درباره ادامه در كه گردیدند محاسبه

 نمونه سهم 91 از یك هر ماهانه بازده و بازار بازده ماهانه متغیر دو ابتدا HS مدل سازی پیاده

 بازار بازده محاسبه برای مثال طور به. گردیدند محاسبه( 1131-1111) دوره زمانی طی تحقیق

 روز اولینTedpix ر بو ماه كسر  روز آخرین Tedpix ماه از روز اولینTedpix  1131ه تیرما

 اولین نقدی سود و قیمت شاخص iسهم ه تیرما بازده محاسبه برای همچنین. گردید تقسیم ماه

 سود و قیمت شاخص بر و كسر ماه روز آخرین نقدی سود و قیمت شاخص از سهم آن ماه روز

 تحقیق آماریه نمون سهم 91 هر رایب ترتیب ینابه . گردید تقسیم ماه روز نقدی اولین

 از یك هر در سهم هر برای سپس، گردیدند محاسبه متغیر دو این نظر مورد زمانی بازده در و

 وسیله به دو متغیر این رگرسیون ماهانه، بازده قبل ماه 09ازاطلاعات  استفاده با مذكور یها ماه

 ها یونرگرس از آمده دست به از پسماندهای استفاده با و شد زده تخمین آماری افزارهای نرم

 واریانس و سهم و بازار ماهانه بازده بین كوواریانس محاسبه گردیدند. ها آنمعیار انحراف

بتای  زیر رابطه طبق و محاسبه ها آن قبل ماه 09 اطلاعات به با توجه بازار ماهانه یها بازده

 :گردید استخراج استانداردشده یوار توده
 

 
 
i,t m,ts

imt

m,t

COV r , r
b

VAR r
                  (11)  
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 های استانداردشده، بازده و پسماندها معیار انحراف و یوار توده بتای باجایگزینی سپس

 محاسبه( 1131-1111) یها سال های ماه در بازار وار توده رفتار مقدار  Hmtاز یك هر برای

كه  با توجه به این اماباشد،  یم 1111تا  1131ساله و از سال  زمانی پژوهش، پنج  دورهگردیدند. )

 د(.آوری ش جمع 1111تا  1131از سال  ها ، دادهباشد یمهای دو سال قبل  نیاز به داده
 

 گر تعدیل. متغیرهای 7-9

 (:1110زاده،  باشد )شاهعلی یم های شركت ییداراكل كه برابر با لگاریتم  (SIZE) ندازه شركتا -
 

 it it
Size LN asset                  (10)  

 

it
Asset های شركت ییدارا: كل 

it
Sizeاندازه شركت : 

 

 ( :1110زاده،  ید )شاهعلیآ یم دست به ها ییبه كل دارا ها یكه از تقسیم كل بده :(LEV) یهرم مالا -

 كل دارایی شركت/كل بدهی شركت= اهرم مالی 
 

 پژوهش ها و تحلیل . یافته1
 تحلیل آزمون فرضیه اصلی اول و تجزیه. 1-1

شده در بورس اوراق  ی پذیرفتهها شركتان نهادی و بازده سهام گذار سرمایه وار تودهبین رفتار 

 ی وجود دارد.معناداربهادار تهران ارتباط 
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ان نهادی و بازده سهامگذار سرمایه وار تودهرگرسیونی برای رابطه بین رفتار د برآور. 1جدول   

تعداد 

 مشاهدات

F آماره 

(F احتمال) 
 

-دوربین

 نوواتس

R2 

 شده تعدیل

 احتمال

 
t متغیر ضریب آماره 

091 
911112/9 

21131/2



331001/1 110132/2

2222/2 31211/92 111119/1  ضریب ثابت 

 2111/2 122911/0 110111/0 

 وار تودهرفتار 

گذاران  سرمایه

 نهادی

 مأخذ: نتایج تحقیق.

 

متغیرها كلیه برای  tی معنادارسطح  یرمقاداز آنجا كه  (1) جدولبا توجه به نتایج حاصل از 

 شود رد میبرابر صفر  این دو متغیریب رگرسیون ابنابراین آزمون تساوی ضر است،درصد  1كمتر از 

و نیز  باشند یم معنادار درصد 11با سطح اطمینان  مذكورمتغیرهای  دده میه نشان این مسئل كه

 مدلپایین  سبتاًن دهندگی توضیحتوان  دهنده نشان (110/2) شده مدل تعدیل تعیین ضریب مقدار

از تغییرات بازده توسط  درصد 0/11ین معنا كه حدود ا هب باشد، یم وابسته متغیر تشریح منظور به

برابر با  رگرسیون Fمقدار آماره  .استان نهادی قابل تبیین گذار سرمایه وار تودهرفتار 

 از توان حكایتنتایج  Fباشد كه با توجه به احتمال مربوط به آماره  یم 911112/9

 درصد 21/2 خطای سطح در محاسباتی Fمقادیر  زیرا ،دارد ی مذكورها مدل دهندگی توضیح

داری معنادارای  درصد 11رگرسیون در سطح اطمینان  یها مدل اساس این بر. است معنادار

مستقیم خطی   رابطهان نهادی و بازده سهام گذار سرمایه وار تودهرفتار . بنابراین بین دنباش یكلی م

 نهایی:مدل رگرسیونی  گیرد. یمفرضیه اصلی اول مورد پذیرش قرار ی وجود دارد و معنادار و
 

it it
LNR HM 597534 /1+ 912799 / 2              (11)  

 

 

 فرعی اولتحلیل فرضیه  و یهو تجز . آزمون1-1-1

ی با اندازه بزرگ بیشتر از ها شركتدر بازده سهام بران نهادی گذار سرمایهوار  رفتار توده یرتأث

 .ی با اندازه كوچك استها شركت
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 (و كوچکی بزرگ ها شركتان نهادی و بازده سهام )گذار سرمایه وار تودهرابطه بین رفتار  نیرگرسیود برآور .2جدول 

ی بزرگها شركت  

تعداد 

مشاهد

 ات

F آماره 

)F احتمال)  

 

-دوربین

نوواتس  

R1
0 

 شده تعدیل

 احتمال

 
t متغیر ضریب آماره 

101 
11119/01  

222221/2 
190310/1  031132/2 

2222/2  02191/12  101119/1   ثابتضریب 

2222/2  031212/1  20111/90 

 وار تودهرفتار 

گذاران  سرمایه

 نهادی

ی كوچکها شركت  

تعداد 

مشاهد

 ات

F آماره 

)F احتمال)  

-دوربین

نوواتس  

R2
0 

شده تعدیل  

 احتمال

 
t متغیر ضریب آماره 

100 
111229/2  

101111/2 
213011/2  222119/2 

2222/2  12131/92  190212/1   ضریب ثابت

1011/2 203911/2 110901/2

 وار تودهرفتار 

گذاران  سرمایه

 نهادی

 مأخذ: نتایج تحقیق.
 

كلیه برای  tی معنادارسطح  یرمقاد(، از آنجا كه 0) جدولبا توجه به نتایج حاصل از 

 12/2 ی كوچك كمتر ازها شركتان نهادی در گذار سرمایه وار تودهاستثنای رفتار  بهمتغیرها 

ی با ها شركتان نهادی در گذار سرمایه وار تودهاستثنای رفتار  مذكور )بهمتغیرهای ، استدرصد 

شده  عدیلت عیینت ضریب مقدار .باشند یم معنادار درصد 11با سطح اطمینان  اندازه كوچك(

از تغییرات بازده سهام  درصد 1/03آن است كه حدود دهنده  گ نشانی بزرها شركتدر  مدل

شود. با توجه به  یمی بزرگ تبیین ها شركتدر  ان نهادیگذار سرمایه وار تودهرفتار ط توس

ی بزرگ و ها شركت مدلدر  دهندگی توضیح ز توانا ج حكایتنتای Fاحتمال مربوط به آماره 

 مدلدر  رگرسیون یها مدل، بنابراین داردی كوچك ها شركت مدل در دهندگی توضیحعدم 

  .دنباش یی كلی ممعناداردارای  درصد 11در سطح اطمینان  ی بزرگها شركت

 خودهمبستگی مدل، اخلالی اجزا بین كه است مطلب این یدؤم واتسون-دوربین آماره

ی ها شركتان نهادی و بازده سهام تنها در سطح گذار سرمایه وار تودهرفتار بین و  ندارد وجود

رابطه خطی ی كوچك ها شركتدر و  ی وجود داردمعنادار مستقیم ورابطه خطی بزرگ 

 تنها  بازده سهام بران نهادی گذار سرمایهوار  رفتار توده یرتأث ینبنابرا یافت نشد،ی معنادار
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نتایج و  فتتوان فرضیه فرعی اول را پذیر یم پست؛ اس معناداری با اندازه بزرگ ها شركت در

ان گذار سرمایه وار تودهیرگذاری اندازه شركت بر نوع و شدت رابطه بین رفتار از تأثحاكی 

 ی بزرگ:ها شركتمدل رگرسیونی نهایی در . باشد یمنهادی و بازده سهام 
 

it it
LNR HM 1/ 329354 + 42 /02797               (19)  

 

 فرعی دومتحلیل فرضیه  و یهآزمون و تجز .1-1-2

ز اهرم مالی بالا بیشتر ا با یها شركتدر ان نهادی بر بازده سهامگذار سرمایهوار  رفتار توده یرتأث

 ت. ی با اهرم مالی پایین اسها شركت
 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
29

 ]
 

                            15 / 20

https://qjfep.ir/article-1-361-en.html


 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست   111

 ان نهادی و بازده سهام گذار سرمایه وار تودهبرآورد رگرسیونی رابطه بین رفتار  .9جدول 

 ی با اهرم مالی بالا و پایین(ها شركت)

 ی با اهرم مالی بالاها شركت

تعداد 

 اتمشاهد

F آماره 

)F احتمال)  

-دوربین

 نوواتس

R1
0 

 شده تعدیل

 احتمال

 
t متغیر ضریب آماره 

101 
12200/12 

22222/2
192101/1 019111/2

2222/2 00911/11 019911/1   ضریب ثابت

2222/2 101091/1 23911/11
 وار تودهرفتار 

 ان نهادیگذار سرمایه

 ی با اهرم مالی پایینها شركت

تعداد 

 مشاهدات

F آماره 

)F(احتمال 

-دوربین

 نوواتس

R2
0 

 شده تعدیل

 احتمال

 
t متغیر ضریب آماره 

100 
093310/2 

21321/2
239131/1 221011/2

2222/2 02113/99 202121/0  ضریب ثابت

2131/2 913312/2 113101/2
 وار تودهرفتار 

 ان نهادیگذار سرمایه

 نتایج تحقیق. مأخذ: 
 

كلیه برای  tی معنادارسطح  مقادیركه  مسئلهاین  (،1) جدولتوجه به نتایج حاصل از با 

ز ی با اهرم مالی پایین كمتر اها شركتان نهادی در گذار سرمایه وار تودهاستثنای رفتار  بهمتغیرها 

ان گذار سرمایه وار تودهاستثنای رفتار  هر )بمذكومتغیرهای  دده مینشان است، درصد  21/2

 ،باشند یم معنادار درصد 11با سطح اطمینان  پایین(ی با اهرم مالی ها شركتنهادی در سطح 

د كه حدود ده میی با اهرم مالی بالا نشان ها شركتدر  شده مدل تعدیل تعیین ضریب مقدار

ی با اهرم ها شركتان نهادی در گذار سرمایه وار تودهتغییرات بازده توسط رفتار از  رصدد 1/01

 دهندگی توضیح از توان ج حكایتنتای Fبا توجه به احتمال مربوط به آماره  .استمالی بالا قابل تبیین 

ی با اهرم مالی ها شركت مدل در دهندگی توضیحی با اهرم مالی بالا و عدم ها شركتل مددر 

در سطح اطمینان  ی با اهرم مالی بالاها شركت مدلدر  رگرسیون یها مدلبنابراین . داردپایین 

 است مطلب این یدؤم واتسون-دوربین مقادیرآماره باشند. میی كلی معناداردارای  درصد 11

ان گذار سرمایه وار تودهرفتار بنابراین بین ، وجودندارد خود همبستگی مدل اخلالی اجزا بین كه

ی معنادار مستقیم وخطی   رابطهی با اهرم مالی بالا ها شركتنهادی و بازده سهام تنها در سطح 

بنابراین  .داردنی وجود معنادارخطی   رابطهی با اهرم مالی پایین ها شركت در ، اماوجود دارد

 یرگذاری اهرم مالی تأث دهنده نشاننتایج د و را مورد پذیرش قرار دام فرضیه فرعی دو توان یم
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. مدل استان نهادی و بازده سهام گذار سرمایه وار تودهبر نوع و شدت رابطه بین رفتار 

 ی با اهرم مالی بالا:ها شركترگرسیونی نهایی در 
 

it it
LNR HM 1/ 294473 + 51/ 68439              (11)  

 

 گیری . نتیجه5

ان نهادی و بازده گذار سرمایهوار هدف از انجام پژوهش حاضر بررسی رابطه میان رفتار توده

  1111 تا 1131زمانی  فاصلهدر  شده در بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفتهها شركتسهام 

 بوده است، پس از طراحی و آزمون فرضیات پژوهش  بهادار تهراناوراق  در بورس

 وار تودهكه به تفكیك فرضیه اصلی و فرعی صورت گرفت، این نتیجه حاصل شد كه بین رفتار 

ان ارتباط شده در بورس اوراق بهادار تهر ی پذیرفتهها شركتان نهادی و بازده سهام گذار سرمایه

  بازده سهام بران نهادی گذار سرمایهوار  رفتار توده یرتأثعلاوه  هد. بی وجود دارمعنادار

رفتار  یرتأثی با اندازه كوچك است و نیز ها شركتی با اندازه بزرگ بیشتر از ها شركتدر 

با اهرم مالی بالا بیشتر از  یها شركت در ان نهادی بر بازده سهامگذار سرمایهوار  توده

 ی با اهرم مالی پایین است.ها شركت

  "در یك بازار ساختگی وار تودهرفتار " ( در تحقیقی با عنوان0223سیرپریانی و گارینو )

در بازار كوچك و تحت كنترل با روش تحقیقی مبتنی بر انحراف معیار  وار تودهبه بررسی رفتار 

در بازارهای  وار تودهمقطعی بازده سهام پرداختند و نتیجه پژوهش حاكی از عدم وجود رفتار 

 .استكوچك بود كه از این نظر با نتایج حاصل از این پژوهش سازگار 

 

 پیشنهادات پژوهش. 6

 سهام مبادلاتی یها هزینهبه بررسی ارتباط  شود یمبه محققان در راستای تحقیقات آتی پیشنهاد 

ی و همچنین به بررسی ارتباط بین گذار سرمایهی ها صندوقدر  وار بروز رفتار توده و

 در شرایط رونق و ركود بازار بپردازند. و بازده سهام انگذار سرمایه احساسی های یشگرا

 

 

 منابع
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 ان با استفاده از گذار سرمایهوار  بررسی و آزمون رفتار توده (،1132)شهریاری سارا  و بیدگلی، غلامرضا اسلامی

 ، "1139تا  1132 یها انحرافات بازده سهام از بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طی سال      

 .01-99صص ، 91سال ، های حسابداری و حسابرسی یبررس      

 بورس اوراق صنایع منتخب وار در  رفتار توده بررسی و آزمون" (،1133)نژاد  حاجیانامین  و نیا، ناصر ایزدی

 .121-110 صص ،1سال  ،نشریه بورس اوراق بهادار، "بهادار تهران      

 ان نهادی با استفاده از مدل كریستی و هوانگ گذار سرمایهوار  بررسی رفتار توده" (،1111)پورزمانی، زهرا 

 .191-122صص ، 1، شماره 1سال  ،یگذار سرمایهدانش ، "در بورس اوراق بهادار تهران      

 ان گذار سرمایهررسی رفتار گروهی ب" (،1111)سلیمی محمد جواد  و مرفوع، محمد ؛راد، مصطفی جهانگیری

 .111-112صص ، 90، شماره 11 سال، مطالعات تجربی حسابداری مالی بورس اوراق بهادار تهران،در       

  تحقیقات دوفصلنامه، "مالی حوزه در متفاوت رویكردی رفتاری، مالی" (،1131) پور فلاحسعید و  رضا راعی،
 .11-122 پاییز، و زمستان ،13 شماره ،مالی      

  ها شركتسودآوری  بینی پیشآن برای  شده تعدیلبررسی كارایی نسبت دوپونت "، (1110، بیتا )زاده شاهعلی

 دومین همایش ملی مدیریت نوین، شیراز.، "در هر یك از مراحل چرخه عمرشركت      

 ان با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده گذار سرمایهوار  بررسی و آزمون رفتار توده (،1131شهریاری، سارا )
 .ارشد، دانشگاه تهران كارشناسی نامه پایان، 1139الی  1132 یها بهادار تهران طی سال كل بازار در بورس اوراق      

  جمعی رفتارل حلیتو (، تجزیه1131) ارضی گلو غلامحسین  سن، حقالیباف ؛رضا راعی، ؛شاپور محمدی،

  ی حسابداریها پژوهش مجله حالت، فضای مدل از استفاده با بهادار تهران اوراق بورس در انگذار سرمایه      
 91-22صص  ،0سال  ،مالی      

 رفتار  بر و اجزای آن شده تعدیلنسبت دوپونت  ریمطالعه تأث (،1111) كسبی خالق پروانه ،زنجیردار مجید

 .19، ص 1، سال اوراق بهادار لیتحل یمال دانش یپژوهش یفصلنامه علم ،انگذار سرمایه وار توده      
Bernhardta, Dan; Campellob, Murillo & Edward Kutsoati (2006), "Who Herd?" ,  

      Journal of Financial Economics, Vol. 80, Issue 3, PP. 657-667. 

Bikhchandani, Sushil & Sunil Sharma (2000), "Herd Behavior in Financial  
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Cipriani, Marco & Antonio Guarino (2005), "Herd Behavior in a Laboratory  

      Financial Market", American Economic Review, Vol. 95, Issue 5,  

      PP. 1427-1443. 

Cipriani, M. & A. Guarino (2008), "Herd Behavior and Contagion in Financial  

      Markets", Journal of Theoretical Economics, Vol. 8, Issue 1. 
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Kothari S. P.; Jonathan L. & B. W. Jerold (2015), "The Behavior of Aggregate  
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 پیوست
 

 ی مورد استفاده در تحقیقها شركتلیست 
1البرزدارو فنرسازی خاور 

0اما قطعات اتومبیل 

1ایران خودرو قند قزوین 

9آلومراد  داروپخشكارخانجات 

1باما كالسیمین 

2بانك اقتصاد نوین كشت و صنعت پیاذر 

1بانك پارسیان كیمیدارو 

3بانك تجارت گروه بهمن 

1بانك سینا لنت ترمز 

12بانك كارآفرین معادن بافق 

11بانك ملت مهندسی حمل و نقل پتروشیمی 

10بوتان نصیر ماشین 

11 پامچالپارس   

19پارس سوئیچ   

11تامین ماسه   

12تایدواتر   

11تراكتورسازی   

13چرخشگر   

11چینی ایران   

02حمل ونقل توكا   

01خدمات كشاورزی   

00دارو ابوریحان   

01دارو جابرابن حیان   

09داروپخش   

01دشت مرغاب   

02ذغالسنگ نگین   

01 ایرانرادیاتور   

03رینگ سازی مشهد   

01سازه پویش   

12سایپا آذین   

11سیمان ارومیه   

10سیمان داراب   

11سیمان صوفیان   

19شهید قندی   

11شیشه دارویی رازی   

صنعتی سپاهان   

فرآورده های نسوز آذر   
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