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  1نياناصر ايزديدكتر 
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  چكيده

      ها در بازار سهام دچار نوسانات شديد   در بسياري از موارد مشاهده شده است كه قيمت
در . ها در بازار منتشر شده باشدا آنشوند بدون اينكه اطلاعات مشخص و موثقي در رابطه بمي

گذاران مبناي اتخاذ قيد و شرط از ساير سرمايهوار تبعيت بي رفتار توده گيريمدل تصميم
گذاران براي خريد يا فروش سهام ها سبب هجوم سرمايهگيرياين گونه تصميم. تصميمات است

  .باشدميكنندگي بازار ثباتي و شو بروز نوسانات شديد قيمتي شده كه پيامد آن بي
 تهران مورد بررسي قرار گرفته بورس اوراق بهاداروار در   در اين پژوهش وجود رفتار توده

      روش تحقيق آن مبتني بر كاهش انحراف معيار مقطعي بازده سهام نسبت به ميانگين در. است
   ي از آنست كه رفتار نتايج تحقيق حاك. باشدها ميهاي تنش بازار نسبت به ساير دورهدوره
وار در چهار پرتفوي مورد آزمون وجود نداشته است و همچنين نتايج تحقيق براي دوران توده
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باشد بنابراين تنش همراه با افول بازده سهام و دوران تنش همراه با صعود بازده سهام يكسان مي
   گذاريبا الگوي قيمتبه عبارت ديگر مطابق . رسدگذاران عقلايي يه نظر ميرفتار سرمايه

 .اي انحراف معيار بازده سهام در دوران تنش بازار افزايش يافته استهاي سرمايهدارايي

بازي، بازده سهام، انحراف معيار وار، حباب سفته تودهمالي رفتاري، رفتار  :واژگان كليدي

  مقطعي بازده سهام
 G10,G11,G14,C20,M41 :بندي موضوعيطبقه

  مقدمه

گذاري در بازار سهام منجر بـه شـكوفايي صـنايع و            هم نمودن شرايط مطلوب براي سرمايه        فرا
با در نظر گرفتن اهميت اين موضوع،       . شودهاي اقتصادي مي  ايجاد اشتغال و برون رفت از بحران      

هـاي كنـوني آن و تـلاش        كند و كشف نارسـايي    هايي كه اين بازار را تهديد مي      جلوگيري از آفت  
  .شود نمودن اين مشكلات امري لازم و ضروري تلقي ميبراي برطرف

     نظريه اقتصاد مالي نوين، براي بازيگران اقتصادي در بازارهاي مالي دو ويژگي در نظر 
وري مورد انتظار، اتخاذ بازيگران صحنه بازار تصميمات را بر طبق قواعد تئوري بهره) 1: گيردمي

بازيگران در اين نظريه ) 2 .كنند در مورد آينده ارائه مياي راهاي منصفانهبينيكرده و پيش
 مانند زماني كه مطلوبيت نهايي ،باشدوري هر شخص مقعر ميريسك گريز هستند و تابع بهره

شوند و در ها منطقي تعيين قيمت ميگذارييابد بنابراين سرمايهها كاهش ميگذاريسرمايه
اما در بسياري از موارد  .(Johnson, et al, 2002)باشد نتيجه موازنه منطقي در بازار حاكم مي
هاي اين نظريه به وقوع پيوست كه با مفرضات اوليه بينيمشاهده گرديد وقايعي متضاد با پيش

  . (Brunnermeier, 2001)آن سازگاري نداشت 
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            ي جديدي در مطالعات مالي پديد آمده است كه      براي توجيه اين رويدادها حوزه
هاي اي از مباحث مالي است كه به نظريهمالي رفتاري مقوله. شودمالي رفتاري ناميده مي

                    راهبرد  برخلاف. نمايدگيري اضافه ميهاي رفتاري را در فرآيند تصميماستاندارد مالي جنبه
    ارگيري اطلاعات تعامل داردهاي گردآوري و بكشارپ و ماركويتز مالي رفتاري با افراد و شيوه

(Olsen, 1998) .هاي مالي با استفاده از نظريات روانشناسي مالي رفتاري در پي توضيح پديده
   گذاران در نظر گرفتهگيري عقلايي و غيرعقلايي سرمايهباشد و در آن هر دو جنبه تصميممي
  از جمله. گرددبيني ميگيري فرد پيششود و با توجه به شرايط و محيط، مدل تصميممي

    اي يافته است فرضيه رفتار  مهم روانشناسي كه امروزه در رفتار مالي جايگاه ويژهيهافرضيه
دهد مردمي كه پيوسته با يكديگر در اي در جوامع انساني نشان ميمشاهدات ريشه. وار است توده

براي آن كه بتوان بر عملي ). 1386،57سلطاني، (انديشند حال تعامل هستند به طور مشابه مي
   هاي نوسانات بازار سوداگري كه تغييرات قيمت را به تفكرات غير منطقي نسبت بودن نظريه

هاي بخشي از  داوري. هاي اين تفكرات مشابه آگاهي يافتدهد صحه گذاشت بايد از ريشهمي
 حال واكنش به اطلاعات ها درگذاران در شرايط يكسان به دليل آن است كه آنمشابه سرمايه

مشابه هستند كه اين مورد با فرضيه بازار كارا نيز همخواني دارد اما بايد به اين نكته نيز توجه 
گذار با آراي وقتي سرمايه. هاي فرد قدرت فراواني داردداشته باشيم كه نفوذ اجتماعي در داوري

ود را با جمع مطابقت داده و اشتباه را شود ناآگاهانه تمايل دارد خمخالف گروه عظيمي روبه رو مي
كند و در واقع او بر اين باور است كه يك گروه بزرگ هرگز اشتباه نمي. به حساب خود بگذارد

. اطلاع است اين يك رفتار عقلايي استها بيافراد گروه به اطلاعاتي دسترسي دارند كه او از آن
       هاي خود متفق القول ز مردم در داوريايم كه وقتي گروهي اما در زندگي روزمره آموخته

  .(Shiller, 2000)كنند شوند مطمئناً اشتباه نميمي
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دلايل متنوعي براي بروز چنين رفتاري وجود دارد كه مهمترين آن عدم تقارن اطلاعاتي در 
ي چنين تصور. باشدگذاران ميبازار و در نتيجه تصور وجود اطلاعات مفيدتر توسط ديگر سرمايه

گيري درست ديگران گذار اطلاعات خود را ناديده بگيرد و به خيال تصميمشود سرمايهسبب مي
در اين تحقيق هدف آنست كه وجود چنين  .(Johnson et al, 2002) ها بپردازدبه تقليد از آن

گذاران انفرادي و مديران رفتاري در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شود كه شامل سرمايه
از آنجايي كه بازار سهام ايران در مقايسه با بازارهاي سهام كشورهاي . باشدگذاري ميايهسرم

توسعه يافته داراي سابقه كمتري بوده و در ابتداي مسير رشد و توسعه، در حال كسب تجربه و 
تواند از تكرار مشكلاتي كه هاي مختلف داراي ضعف ميپيشرفت است بررسي اين بازار در بخش

هاي درك درست ضعف. زارهاي سهام با قدمت بيشتر به وجود آمده است، جلوگيري نمايددر با
گيري به قدري مهم است كه بدون توجه به آن توسعه بازار سهام گذاران در تصميمسرمايه

از طرف ديگر بايد به اين موضوع توجه نمود كه نبود راهكار مناسب براي . غيرممكن خواهد بود
گذاران فعلي و گذاران جديد و خروج سرمايهاران موجب وارد نشدن سرمايهگذهدايت سرمايه

        با توجه به اينكه موضوع مورد تحقيق در رابطه با رفتار . گرددتضعيف بيشتر بازار مي
گيري متصديان تواند در بهبود تصميمباشد اين تحقيق ميگذاران در بازار سهام ايران ميسرمايه

هاي كلان كشور در از آنجايي كه سياست.  دهي صحيح بازار سهام مثمرثمر باشدامر، براي جهت
رود حجم عظيمي از هاي دولت است و انتظار ميگريسازي و كاهش تصديجهت خصوصي

گذاران هاي كنوني بازار مرتفع گردد تا سرمايهها به بازار سهام منتقل شود بايستي ضعفسرمايه
گونه كه قبلا ذكر گرديد شناخت درست همان. اري تشويق گردندگذدر اين بخش به سرمايه

  .هاي بازار مي تواند زمينه ساز اقدامات اصلاحي در بازار شودضعف
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   ادبيات و پيشينه پژوهش 

         دهد وگذاري در بازار را افزايش مي     تقليد سهامداران از يكديگر، ريسك سرمايه
                           گرددگذاران در بازار ميبه اكثريت سرمايهسرانجام منجر به تحميل زيان 

Johnson et al., 2002) .(گذاري خود هستند و گذاران تحت تأثير محيط سرمايهسرمايه
 شكل ،به عنوان مثال مد. كننداغلب فشاري را در جهت همرنگي با محيط در خود احساس مي

ترين پديده عيني در بازارهاي مالي است وار شناخته شده تار تودهرف. وار استملايمي از رفتار توده
رسد كه تميز دادن وجه به نظر مي. دهدكه گرايش افراطي به عملكرد برندگان را نشان مي

بسياري از بازيگران صحنه . اري غيرعملي استكوار  داوطلبانه و يا تحت اجبار در رفتارهاي توده
با اين حال از . گذاري نگرديده استد كه قيمت سهام به درستي ارزشكننبازارهاي مالي فكر مي

كنند ارزش  اين افراد احساس مي.ورزندروند جاري خودداري مي هرگونه اقدامي در جهت عكس
 وار تحت اجبار، زيرا اين مثالي است از رفتار توده. ندارد كه با مجموعه توده مورد نظر در بيفتند

كنند اما براي اجتناب از لگدمال شدن در پي توده مورد نظر به بانه دنبال نميها توده را داوطلآن
هاي بزرگ وار به عنوان يكي از آفت اين نوع از رفتار توده. (Fromlet, 2001) افتندراه مي

 در طرف .گرددوار غيرعقلايي تلقي مي رود و به عنوان رفتار تودهبازارهاي مالي به شمار مي
باشد ولي اين هاي فعالان بازار ميگيريوار عقلايي مبين مشابه بودن تصميم تودهر مقابل رفتا

اسلامي بيدگلي و ( باشدمشابهت به دليل واكنش به اطلاعات مشابه بوده و نشانه كارايي بازار مي
  ). 1386،26شهرياري، 
از پژوهشگران معتقدند وار بسياري  نظر از عقلايي بودن يا غيرعقلايي بودن رفتار تودهصرف
       هاي مختلفگروه. باشدوار محصول فرعي عدم تقارن اطلاعات در بازار مي رفتار توده

آورند و تفاوت ميان هاي متفاوت به دست ميگذاران اطلاعات مختلفي را با كيفيتسرمايه



   88 پائيز 7 شمارة ارفصلنامه بورس اوراق بهاد
 

110 

     ار شود هر گروه رفتها به اطلاعات سبب ميخصوصيات هر گروه و ميزان دسترسي آن
             گذاري مخصوص به خود داشته باشد و يا به عبارت ديگر در درون هر گروهسرمايه

          بيخ چانداني و شارمادراين رابطه . (Venezia, 2008) وار به وجود آيد رفتار توده

(Bikhchandani, Sharma, 2000)گذاران در يك گروه به كنند كه اگر سرمايه بيان مي
به . ور كافي همانند و هم فكر باشند بسيار محتمل است كه رفتار توده وار از خود بروز دهندط

تواند گيري مشابهي روبه روست و هر عضو ميبيان ديگر هر عضو اين گروه با مشكلات تصميم
اما چنين گروهي نسبت به اندازه بازار كوچك است زيرا در . معاملات ساير اعضا را مشاهده كند

بازار، خريداران و فروشندگان به اندازه كافي متنوع هستند و در % 80گروه بزرگ مثلاً شامل يك 
  .شودكنند پس اجماع كلي غير ممكن مينتيجه تصميمات مختلفي اتخاذ مي
گذاران حداكثر سازي مطلوبيت باشد سه وار توسط سرمايه چنانچه دليل بروز رفتار توده

وار   ديدگاهي كه رفتار توده-1 (Demirer, Kutan, 2005) دارد ديدگاه در رابطه با آن وجود
 ,Devenow, Welch)دهد را به ساختار روانشناسي افراد در همرنگي با جامعه نسبت مي

اي در اختيار كند افرادي در بازار هستند كه اطلاعات محرمانه  ديدگاهي كه بيان مي-2 .(1996
              خواهندگذاران ديگر ميكنند بنابراين سرمايهگيري ميصميمو با توجه به اين اطلاعات ت دارند

                        .(Bernhardta et al., 2006) هاي بالاتري دست يابندها به بازدهيبا پيروي از آن
كند مديران به دلايل استخدامي، داند و بيان مي ديدگاهي كه روابط نمايندگي را عامل آن مي-3

   كسب پاداش، حفظ حسن شهرت و غيره با تقليد از ديگران ريسك مورد نظرشان را كاهش
  .(Sharfstein, Stein, 1990)دهند مي

وار در بازارهاي مالي را براي سه گروه اصلي  توان انتظار بروز رفتار تودهبه طور كلي مي
 نهادهاي -3گذاري و ن سرمايه مديرا-2گذاران انفرادي  سرمايه-1 :فعالان بازار در نظر گرفت
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تحقيقات زيادي در . هاي عموميهاي بازنشستگي و بيمهگذاري از قبيل صندوقبزرگ سرمايه
اند ولي اغلب اين هاي مختلفي را بكار بردهوار صورت گرفته است كه روش رابطه با رفتار توده

ز پراكنش بازدهي سهام حول هاي اخير استفاده اتحقيقات از نوع همبستگي بوده است و در سال
  1خورد ميانگين براي آزمون رفتار توده وار بيشتر به چشم مي

هـاي مبـادلاتي سـهام و        در تحقيقي به بررسي رابطه ميان هزينه       (Romano,2009) رومانو
نتايج تحقيق او حاكي از اين است كه        . پردازدگذاري مي وار توسط مديران سرمايه    توده بروز رفتار 

  شـود در حـالي كـه       وار در ميان ايـن مـديران مـي         هاي مبادلاتي بالا سبب بروز رفتار توده      هزينه
هاي مبادلاتي بسيار پايين    هاي مبادلاتي پايين چنين روندي را به دنبال ندارد و حتي هزينه           هزينه

        گــذاران بــا گــذاري اقــداماتي را انجــام دهنــد كــه از ســرمايهشــود مــديران ســرمايهســبب مــي
با بررسي ارتباط ميان . (Villatoro, 2009)ويلاتورو . هاي كوچك متمايز گردندگذاريسرمايه

كند كه هر چه مديران حـسن شـهرت         وار و ميزان حسن شهرت مديران بيان مي        بروز رفتار توده  
كنند و بـرعكس مـديران كمتـر        بيشتري داشته باشند بيشتر به اطلاعات خصوصي خود تكيه مي         

ــناخته شــ ـ ــي   شـ ــد مـ ــديگر را تقليـ ــار همـ ــشتر رفتـ ــدده بيـ ــارانش .كننـ ــان و همكـ                                تـ
(Tan et al., 2008) با استفاده از "وار در بازارهاي سهام چينرفتار توده" در تحقيقي با عنوان 

ــين    ــهام و تخمـ ــازده سـ ــار مقطعـــي بـ ــراف معيـ ــين انحـ ــر تعيـ                     روش تحقيـــق مبتنـــي بـ
ــوده  ر ــواهدي از تـ ــه شـ ــيون بـ ــد   گرسـ ــت يافتنـ ــين دسـ ــهام چـ ــاي سـ                                      . واري در بازارهـ

رفتـار تـوده وار در   " در تحقيقي با عنـوان  (Uchidaa, Nakagawa, 2007)اچيدا و ناكاگاوا 

. هـاي ژاپنـي پرداختنـد     برخي از بانك  سي رفتار متقاضيان دريافت وام از        به برر  "بازار وام در ژاپن   
اي و تخمين رگرسيون چندگانـه بـه شـواهدي از           هاي دسته ها با استفاده از داده    روش تحقيق آن  

                                              
1. Christie, Huwang (1995), Demirer, Kutan (2005) , Chang et al, (2001) 
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  . (Bernhardta et al., 2006) بـرن هاردتـا و همكـارانش   . وجود رفتار توده وار دست يافتنـد 
رسي رفتار تحليلگران مالي در بـازار        به بر  "چه كساني رفتار توده وار دارند؟     "در تحقيقي با عنوان     

نامـه بررسـي كردنـد نتـايج        هاي تحليلگران مالي را با استفاده از پرسش       بينيها پيش پرداختند آن 
سـيپرياني و گـارينو      . ها رفتار توده وار نداشته اند     رغم تعصبات تحليلگران مالي، آن    نشان داد علي  

(Cipriani, Guarino, 2005) وار در يك بـازار سـاختگي   رفتار توده"ان در تحقيقي با عنو" 
وار در يك بازار كوچك و تحت كنترل با روش تحقيقي مبتني بـر انحـراف                 به بررسي رفتار توده   

وار در   ها حاكي از عدم وجـود رفتـار تـوده         معيار مقطعي بازده سهام پرداختند و نتيجه پژوهش آن        
  .بازار بود

گـذاري  هـاي سـرمايه   ارهاي غيرعقلايـي در اكثـر زمينـه       در كشور ما با وجود احساس بروز رفت       
در سال هاي گذشته تحقيقـاتي      . اقتصادي تعداد تحقيقات صورت گرفته در اين حوزه اندك است         

  :باشنددر خصوص بررسي رفتار توده وار در كشور انجام شده است كه به شرح زير مي
بررسـي و آزمـون رفتـار تـوده وار          "اي با عنـوان     در مقاله ) 1386(اسلامي بيدگلي و شهرياري     

گذاران با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده كل بازار در بـورس اوراق بهـادار تهـران          سرمايه
 به بررسي وجـود رفتـار تـوده وار در بـورس اوراق بهـادار تهـران       "1384 تا 1380هاي  طي سال 
وار بوده ولي نتايج دو مدل نـسبتأ        فتار رمه گيري ر ها متكي بر دو مدل اندازه     تحقيق آن . اندپرداخته

ها حاكي از آنست كه در بورس اوراق بهـادار تهـران در طـي    نتيجه پژوهش آن . مشابه بوده است  
          . وار وجـود داشـته اسـت      هـاي افـول بـازار رفتـار تـوده         هـاي مـورد مطالعـه فقـط در زمـان          سال

آزمون رفتار توده وار در بـورس اوراق بهـادار          بررسي و   "در تحقيق خود با عنوان      ) 1385(يوسفي  
 به بررسي وجود رفتار توده وار در ميان صنايع محـصولات فلـزي و مـواد و محـصولات                    "تهران

تحقيق او بر پايه روش تحقيق مبتني بر محاسـبه انحـراف معيـار مقطعـي                . دارويي پرداخته است  
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ده وار در صنايع مورد آزمـون بـورس         نتيجه تحقيق حاكي از عدم وجود رفتار تو       . سهام بوده است  
  .اوراق بهادار تهران مي باشد

  روش پژوهش 

  فرضيه هاي پژوهش  

شود كه بـا توجـه بـه روش      در اين تحقيق با توجه به مباني نظري دو فرضيه در نظر گرفته مي             
  . پژوهش كاملاً با هم همخواني دارند

  .د داشته است اوراق بهادار تهران رفتار توده وار وجوبورس در -1  
 . بين نوسانات شديد بازده سهام و بروز رفتار توده وار ارتباط وجود دارد-2

  الگوي پژوهش

 و (Christie& Huang,1995)ر اين پژوهش روش استفاده شده توسط كريستي و هيوانگ د   
هـا انحـراف معيـار    آن.  بكار گرفته شده اسـت (Demirer & Kutan, 2005)دميرر و كوتان 

تواند مبين  اين معيار مي   .گيري پراكندگي بازده سهام بكار گرفتند      را براي اندازه   1دارد مقطعي استان
  .باشد) پرتفوليو(ها حول ميانگين بازار پراكندگي بازده سهام شركت

هـاي سـهام    لازم به توضيح است كه بكارگيري انحراف معيار مقطعي به دليل آنست كه قيمت             
هاي پايـان روز مـلاك عمـل        ولي در اين مدل تنها قيمت     . ن دارند حتي در طي يك روز نيز نوسا      

   گيرند و در حقيقت از نوسانات مستمر قيمت سهام در تعيين انحـراف معيـار صـرف نظـر                  قرار مي 
وار در بـازار   ايده اصلي اين روش تحقيق بر اين فرض استوار است كه وقتي رفتار تـوده   . گرددمي

     هاي مختلف از بـازده كـل بـازار انحـراف زيـادي پيـدا              هام شركت هاي س وجود داشته باشد بازده   
كنند و تنها بر پايـه تـصميمات        گيري رها مي  زيرا افراد عقايد شخصي خود را در تصميم       . كندنمي

                                              
1. Cross- Sectional Standard Deviation 
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   گـذاري  از طـرف ديگـر طبـق اسـتدلال مـدل قيمـت            . كننـد گذاران عمل مي  مشابه ساير سرمايه  
در ايـن مـدل هـر شـركت ضـريب           . شوداملاً متناقض ارائه مي   اي ديدگاهي ك  هاي سرمايه دارايي

رود پراكندگي بيشتري نـسبت     حساسيت متفاوتي نسبت به ميانگين بازار دارد و بنابراين انتظار مي          
  .وجود داشته باشد) پرتفوي(به ميانگين بازده بازار 

 وار در  كنند بـروز رفتـار تـوده   بيان مي(Christie& Huang, 1995) كريستي و هيوانگ 
زيـرا افـراد بـا احتمـال        . ها داراي حداكثر تغييرات هستند بيشتر محتمل است       هايي كه قيمت  دوره

هـاي  هاي خود را حداكثر كنند و يا زيان       روند تا بازده  بسيار زيادي به سوي اجماع با بازار پيش مي        
ده از معادلـه انحـراف      توان بـا اسـتفا    بنابراين مي . گذاري خود را تا حد زيادي كاهش دهند       سرمايه

هايي پرداخت كه در    معيار مقطعي بازده سهام به آزمون وجود يا عدم وجود رفتار توده وار در دوره              
گـذاران دچـار اسـترس و    هـا عمومـاً سـرمايه   در اين دوره . بازار حداكثر تغييرات وجود داشته است     

  . شوند ناميده ميهاي تنش در بازارهايي، دورهاز اينرو چنين دوره. نگراني هستند
از معادله اول مقادير واقعي انحـراف معيـار         : در اين روش تحقيق دو معادله اساسي وجود دارد        

  :باشدآيد كه به صورت زير ميمقطعي بازده سهام در يك دوره به دست مي

                                          )1(معادله 
  

 tدارد مقطعي بازده ها در دوره انحراف معيار استان  : 

 t در دوره jبازده سهام   : 

 tميانگين مقطعي بازده سهام موجود در پرتفوي در دوره   : 

  هاي موجود در پرتفويتعداد شركت : 
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 رگرسـيون خطـي زيـر بـرآورد        . باشـد  دوم كه در حقيقت تخمين مقادير انحراف معيار مي         متغير
  :شودمي

                                       )2( معادله

 

 tانحراف معيار استاندارد مقطعي در دوره  : 

 در انتهاي سمت چپ توزيع بازده باشد و براي بقيه مـوارد             tاگر بازده بازار در دوره       : 
  .باشدبرابر با صفر مي
 در انتهاي سمت راست توزيـع بـازده باشـد و بـراي بقيـه           tاگر بازده بازار در دوره       : 

  .باشدموارد برابر با صفر مي
در اين رگرسيون براي . باشدلازم به ذكر است رگرسيون برآوردي همواره يك متغيره مي

ن بازدهي پرتفوي ممكن است به دليل قرار گرفت) 1: انحراف معيار مقطعي سه حالت وجود دارد
.  هر دو صفر باشدو مقادير ) خارج از دو انتهاي طيف توزيع بازده(در دامنه طبيعي 

انتظار .  برآورد كننده انحراف معيار آن دوره مشخص استبنابراين در معادله رگرسيون تنها 
به دليل قرار  )2. چنين ويژگي خاصي را دارا باشندبراين است كه اكثر انحراف معيارهاي مقطعي 

 باشد بنابراين 1 برابر با  گرفتن بازدهي پرتفوي در انتهاي سمت چپ توزيع بازدهي ها مقدار
به دليل قرار گرفتن بازدهي روزانه در انتهاي ) 3.  خواهد بود و αمعادله رگرسيون شامل 

  و α باشد بنابراين معادله رگرسيون شامل 1 برابر ها مقدار ازدهيسمت راست توزيع ب
براي مشخص %  5و % 1در تحقيقات انجام شده توسط بسياري از محققان از معيار . خواهد بود

       كردن دنباله سمت راست و چپ توزيع بازدهي پرتفوي براي تعيين متغيرهاي موهومي
        كريستي و هيووانگ. شوده شده است و در اين تحقيق نيز همين دو معيار بكار گرفته مياستفاد
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(Christie, Huang, 1995) كنند چنانچه برآورد رگرسيون براي دو ضريببيان مي        
      ، انحرافهاي با نوسانات شديد در بازده مثبت باشد مبين آن است كه در دوره و 

 كه در حدود ميانگين αمعيار پرتفوي هم افزايش يافته است زيرا در معادله رگرسيون به مقدار 
   انحراف معيارهاي مقطعي است يك عدد مثبت اضافه شده است در نتيجه پيش بيني مدل 

ش انحراف معيار پرتفوي بايد كند در دوران تناي كه بيان ميهاي سرمايهگذاري داراييقيمت
             . و بنابراين وجود رفتار توده وار درپرتفوي منتفي است. باشدمي افزايش يابد، صحيح

هاي  منفي باشند مبين آنست كه انحراف معيار در دوره و اما چنانچه ضرايب برآوردي 
 كه در حدود ميانگين انحراف معيارهاي α از عدد تنش پرتفوي كاهش پيدا كرده است زيرا
      وار در پرتفوي تائيد در نتيجه وجود رفتار توده. شودمقطعي روزانه است، مقاديري كم مي

لازم به ذكر است كه در همه اين موارد بايستي مقادير بدست آمده براي ضرايب از نظر . گرددمي
اي از هاي مختلف تنها در طبقهواري در زمان ديده تودهرسد پبه نظر مي. آماري معنادار باشند
                    وار در يك پرتفوي با اين مفهوم كه ممكن است رفتار توده. سهام روي دهد

گذاران كاملاً عقلائي وجود داشته باشد در حالي كه در همان زمان در پرتفوي ديگر رفتار سرمايه
وار ضرورتاً نشان دهنده رفتار  حائز اهميت است كه رفتار توده نيزذكر اين نكته . و منطقي باشد
       گذاران از صحت اطلاعات زيرا در شرايطي كه سرمايه. گذاران نيستسرمايه غير عقلايي

كنند دهند و عقلائي نيز عمل ميخبرند رفتار جمعي غيرعقلائي بروز ميخود بي
(Bikhchandani, Sharma, 2000).   

هاي ساختار توده وار را بـه وسـيله وجـود      كند مشخصه به ما كمك مي   ) 2(ات در معادله    مفروض
اين نكته حائز اهميـت اسـت       . نشان دهيم   و   هاي منفي و از نظر آماري با اهميت         ضريب
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و در شرايط مبهم وار ضرورتاً مبين غير عقلايي بودن فعالان بازار نيست كه تأكيد كنيم رفتار توده
  . گذاران راه حل ديگري وجود ندارداطلاعاتي براي دوري از زيان به جز پيروي از ساير سرمايه

% 5و  % 1هاي روزانه و هفتگي به تفكيك مورد استفاده قرار گرفتـه و دو معيـار                در تحقيق داده  
  .شودبراي تعيين متغيرهاي موهومي بكار گرفته مي

  متغيرهاي پژوهش 

ن تحقيق متغيرها در سه دسته متغيرهاي مربوط به بازدهي سهام، متغيرهاي مربوط بـه   در اي 
گيرند و از آن جايي كه هـدف بررسـي رفتـار            انحراف معيار مقطعي و متغيرهاي موهومي قرار مي       

باشـد و    مـي  1387 تـا    1380 سـاله از     8وار در چهار پرتفـوي متفـاوت در طـول يـك دوره               توده
گيرند بـراي معـادلات     هاي روزانه و هفتگي به صورت متمايز مورد بررسي قرار مي          همچنين داده 

  :شوندتحقيق متغيرها متناسب با نوع پرتفوي و دوره تعريف مي
  متغيرهاي مربوط به بازده سهام

  بازده سهام يك شركت در يك دوره 

 سهام صاحبان يعموم مجمع برگزاري از قبل شركت يك سهام بازدهي بودن متفاوت به توجه با

  :شودمي استفاده زير معادله دو از بازدهي محاسبه براي آن، از بعد و

 آورده و مطالبات و ها اندوخته از تركيبي سرمايه افزايش كه حالتي در سهام بازدهي محاسبه -1

 :باشد نشده برگزار هنوز مجمع و باشد نقدي
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       )3( معادله
 

 آورده و مطالبـات  و هااندوخته از تركيبي سرمايه افزايش كه حالتي در سهام بازدهي محاسبه -2

 :باشد شده برگزار  مجمع و باشد نقدي

              )4( معادله

 

 t در دوره iبازده سهام شركت  : 

 tقيمت سهم در دوره  : 

  t-1قيمت سهم در دوره  : 
 t  براي دوره سود نقدي : 

 درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي : 

  درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته : 
  ميانگين مقطعي بازده سهام پرتفوي در يك دوره. 2-3-3

  :شودي زير استفاده مي بازده در هر پرتفوي از معادلهnبراي محاسبه ميانگين مقطعي 
  

                                                        )5(معادله 
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 tبازده پرتفوي در دوره  : 

  t  در دوره jبازده سهام شركت  : 
  t هاي موجود در پرتفوي در دورهتعداد شركت : 

  انحراف معيار مقطعي بازده سهام در يك دوره

هاي مورد نياز شود كه دادهمحاسبه مي) 1(ف معيار مقطعي بازده سهام از طريق معادله انحرا
براي محاسبه آن عبارتند از بازده سهام هر شركت و همچنين ميانگين مقطعي بازده سهام 

 بوده كه Nتنها مورد ابهام مقادير . باشندپرتفوي كه مطابق با معادلات بالا قابل محاسبه مي
 از خصوصيات روش تحقيق بكار گرفته .باشدهاي موجود در هر پرتفوي مي شركتمبين تعداد

شده در اين پژوهش اين است كه تعداد نمونه در هر روز يا هر هفته متغير است به همين منظور 
هايي كه در آن دوره در پرتفوي در محاسبه انحراف معيار مقطعي سهام در يك دوره كليه شركت

اعم از آن كه معامله شده باشند يا معامله نشده باشند جزء تعداد نمونه به مذكور وجود دارند 
  .آيندحساب مي

  رمتغيرهاي موهومي دوران تنش بازا

    ها صفر و يكمقادير مجاز براي آن  از نوع متغيرهاي موهومي بوده و و  دو متغير  
  .باشدها قابل محاسبه ميير آن مقاد4و 3باشد مطابق با معادلات مي

   فواصل زماني براي آزمون فرضيه ها

      شود، زيراافتد و بلافاصله محو ميوار در فواصل زماني كوتاهي اتفاق مي معمولاً رفتار توده
شود و عمل تقليد از ديگران با اطلاعات تر شود اطلاعات بيشتري منتشر ميهر چه زمان طولاني
خورد بنابراين چنانچه اطلاعات متناقض با رويه تقليد باشد باعث از هم ميمنتشر شده محك 

نابراين هر چه فواصل زماني ب. (Christie, Huang, 1995)شوند شدن توده مزبور ميپاشيده
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شود در تر ميوار مشكلهاي داراي رفتار تودهبلندتري در نظر گرفته شود احتمال پيدا كردن دوره
  .گيرد زماني روزانه و هفتگي به صورت جداگانه مورد بررسي قرار مياين تحقيق فواصل

  گيري جامعه، نمونه و روش نمونه

وار  هاي بررسي رفتـار تـوده  هاي مربوط به سهام در مدلبا توجه به بكارگيري حجم وسيع داده     
رديد كه  در اين تحقيق جامعه مورد بررسي به چهار صنعت از بورس اوراق بهادار تهران محدود گ               

آهك و   ها، محصولات شيميايي، مواد و محصولات دارويي و سيمان،        گذاريشامل صنايع سرمايه  
 صنعت موجود در بورس اوراق بهادار تهران بـا          37انتخاب اين چهار صنعت از ميان       . باشدگچ مي 

هاي موجـود در آن صـنعت در        احتساب دو ويژگي گزينش گرديد اول آن كه تعداد حداقل شركت          
 شركت باشد و دوم آن كه از لحاظ افت شاخص صنعت در صنايع موجـود در                 5 زمان بيشتر از     هر

 ايـن  تر باشند با توجه بـه      از بقيه صنايع شاخص    83ي بحراني بازار در آذرماه سال       بورس در دوره  

 ممكن و است نظر مد مذكور صنعت چهار از هريك در وار توده رفتار كشف  تحقيق اين در كه نكته

 اخـتلال  دچـار  تحقيـق  فرضـيات  آزمون براي نياز مورد اساسي هايداده گيرينمونه انجام با است

 مـزاحم  متغيرهـاي  ورود از جلـوگيري  لحـاظ  به فقط و گرفتمي قرار بررسي مورد جامعه كل شوند

 .گرديـد  حـذف  بررسـي  مـورد  نمونـه  از است بوده متوقف ماه سه از بيش آنها نماد كه هاييشركت
 بـودن  محـدود  بـه  توجـه  بـا  كـه  شـده  استفاده سيستماتيك حذف روش از گيرينمونه در بنابراين

      و جامعـه  در موجـود  هـاي داده بـين  چنـداني  تفـاوت  گيرندمي قرار شرط بند  زمره كه هاييشركت

 هـا، گـذاري سـرمايه  صـنعت  چهـار  تحقيـق  ايـن  در بنـابراين  .اسـت  نداشـته  وجود نمونه هايداده

   .گردندمي بررسي گچ و آهك سيمان، گروه و دارويي محصولات و مواد يي،شيميا محصولات
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  پژوهش هاي فرضيه آزمون 

   اول فرضيه آزمون

  :گرددمي برآورد هافرضيه آزمون به مربوط رگرسيون )2( معادله طبق بر       
 

  
  

  :شودمي شكسته زير فرعي يهفرض دو به فرضيه اين اول، فرضيه آماري آزمون براي
در دوران تنش در پرتفوي همراه با افت شديد بازده سهام انحراف معيار مقطعي ميـانگين                 ) الف

  .يابدبازده سهام پرتفوي كاهش مي
  :است زير شرح به آن با مرتبط آماري هاي فرضيه كه 

 اول نوع آماري هايفرضيه

 
 

 مـورد  در بتـوانيم  تـا  بـسنجيم  را ضـريب  ايـن  علامت ايستيب  فرض تأئيد صورت در سپس

 متغيـر  ضـريب  بـودن  معنادار كه  چنانچه است ذكر به لازم .كنيم نظر اظهار اول فرعي فرضيه

 نظر اظهار تحقيق اول فرعي فرضيه رد يا تأئيد مورد در تواننمي ،نگردد تأئيد باشدمي  موهومي

  :باشدمي زير شرح به موهومي متغير علامت تعيين به مربوط آماري هايرضيهف كه نمود
  دوم نوع آماري هايفرضيه
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  .عكس بر و گرددمي تأئيد پرتفوي در وارتوده رفتار وجود   فرضيه رد صورت در و
حراف معيار مقطعي ميانگين    در دوران تنش در پرتفوي همراه با رشد شديد بازده سهام ان            ) ب

  :بود خواهد زير صورت به آن آماري هافرضيه كه .يابدبازده سهام پرتفوي كاهش مي
  اول نوع آماري هايفرضيه

 
 

 

 زيـر  آماري فرضيات وسيله به دوم فرعي فرضيه بررسي به توان مي  فرضيه تأئيد صورت در

  :پرداخت
  دوم نوع آماري هايفرضيه

 

   پژوهش دوم فرضيه آزمون

بررسي گـردد و    ) 2(بايستي معناداري ضرايب رگرسيون در معادله            براي آزمون اين فرضيه مي    
زيرا طبق مفروضات اين مدل انحراف      .  منفي باشند  همچنين مقادير به دست آمده براي       

) نوسانات زياد در بـازده سـهام       (هاي تنش هاي سهام پرتفوي در دوره    معيار مقطعي ميانگين بازده   
وار شناسايي شود به مفهوم وجود رابطـه بـين نوسـانات            شود بنابراين چنانچه رفتار توده    برآورد مي 

                 باشــد و در غيــر ايــن صــورت فرضــيه مــذكوروار مــيشــديد بــازده ســهام و بــروز رفتــار تــوده
  :شود در نظر گرفته ميهاي آماري زيربه همين منظور فرضيه. گرددرد مي

 هاي آماري نوع اولفرضيه
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  :شود فرضيات آماري زير در نظر گرفته ميو در صورت تأئيد معناداري اين ضرايب

 هاي آماري نوع دومفرضيه

 
 

 

   هـاي آمـاري نـوع اول    اسـتيودنت فرضـيه  t     در اين تحقيق ابتدا به وسـيله آزمـون آمـاري            
گردد و در صورت تأئيد معنـاداري ضـرايب،         هاي بالا بررسي مي   ر قسمت د) معنادار بودن ضرايب  (

گردد كه شرايط پـذيرش و يـا رد         بررسي مي ) تعيين علامت ضرايب  (هاي آماري نوع دوم     فرضيه
بينـي  وار نشان دهنده صـحت پـيش      هاي مربوط به رفتار توده    از طرفي رد فرضيه   . آن بيان گرديد  

  .باشداي ميايههاي سرمگذاري داراييمدل قيمت

  :پژوهشهاي داده

هـا از طريـق سـايت       هاي مورد نياز شامل بازده قيمتي سهام شـركت        در اين پژوهش كليه داده    
هاي مورد اشاره و در نظر      آوري گرديد و با توجه به فرمول      سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع     

ورد حـق تقـدم سـهام       ها و ميـزان سـود نقـدي و حـسب م ـ           گرفتن زمان مجامع عمومي شركت    
  .اطلاعات مورد نياز استخراج گرديد

  هاي پژوهشيافته

  آماره هاي توصيفي

هاي توصيفي تحقيق شامل انحراف معيار مقطعي بازده سهام پرتفوي و همچنين ميانگين             آماره
  :باشد مي2 و 1هاي مقطعي بازده سهام پرتفوي در يك دوره به شرح نگاره
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  هاي روزانه توصيفي مربوط به دادههايآماره: 1 شماره جدول

 انحراف معيار ماكزيمممينيممتعدادشرح پرتفوي
  سرمايه گذاري ها 0,739 1930-7,564,95
19300,02811,87 1,14 
محصولات  5,1133 193376,2-99,1

 4,79 19330,00217,62  شيميايي
  محصولات دارويي 0,48 19292,475,72
19290,01317,36 1,51 
  سيمان، آهك و گچ 0,848 19346,48-17,53
19340,00538,78 2,183 

  هاي هفتگي آماره هاي توصيفي مربوط به داده:2 شماره جدول
  انحراف معيار  ماكزيمم  مينيممتعداد شرح پرتفوي

  سرمايه گذاري ها  2,03 13,51  -8,58 403
 403 0,038  15,18 2,46  

محـــــــــصولات  1,71 16,39  -5,04 402
  11,11 19,1  0,4 402   شيميايي

  محصولات دارويي  1,572 11,3  -2,59 404
 404 0,38  21,03 3,124  

  سيمان، آهك و گچ  10,35 1,7  -5,21 404
 404 0,07  4,2 4,85  

  هانتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده

 ضرايب متغيرها براي پرتفوهاي Eviewsعادله رگرسيون و با كمك نرم افزار با استفاده از م
مورد آزمون به دست آمد از آن جايي كه در اين تحقيق چهار پرتفوي مورد آزمون قرار گرفت و از 

هاي روزانه و  رگرسيون براي داده8براي متغيرهاي موهومي استفاده شد تعداد % 5و % 1دومعيار 
  :  آورده شده است4و3هاي هاي هفتگي برآورد گرديد كه در نگاره داده رگرسيون براي8
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  هاي روزانهبا استفاده از دادهضرايب رگرسيون  :3 شماره جدول
  معيار  پرتفوي

0,965 3,74  2,41  1%  
)49,7(* )6,45(* )8,45(* 

0,891 2,30  2,13  
  سرمايه گذاري ها

5%  
)49,2(* )7,95(* )11,17(* 

1,320 11,37  39,6  1%  
)45,2( * )11,02( * *) 2,85(  

1,26 8,13  29,2  
  محصولات شيميايي

5%  
*) 49,9(  *) 11,36(  *) 2,83(  

0,992 5,73  6,68  1%  
*) 56,5(  *) 7,12(  *) 14,47(  

0,933 3,65  5,25  
  محصولات دارويي

5%  
*) 63,4(  *) 7,97(  *) 13,66(  

0,886 8,91  11,37  1%  
*) 36,8(  *) 9,86(  *) 8,03(  

0,801 5,13  8,09  
  سيمان، آهك و گچ

5%  
*) 40,1(  *) 8,02(  *) 8,87(  

  هاي هفتگيداده   با استفاده از ضرايب رگرسيون  : 4 شماره جدول 

  معيار  پرتفوي
2,81 4,96  6,18  1%  

)25,2(* )4,53(* )9,67(* 
2,66 3,75  5,76  

  سرمايه گذاري ها
5%  

)25,6(* )5,42(* )12,3(* 
4,02 8,76  36,18  1%  

)25,7( *  )4,78( * *) 2,45(  
3,92 7,28  25,5  

  محصولات شيميايي
5%  

*) 25,2(  *) 4,91(  *) 2,44(  
3,80 4,01  0,429  1%  

*) 16,3(  *) 4,88(  *) 9,53(  
3,65 3,84  3,009  

  محصولات دارويي
5%  

*) 15,3(  *) 2,87(  *) 3,75(  
0,886 8,91  11,37  1%  

*) 13,5(  ) 0,266(  *) 5,48(  
3,26 4,93  11,14  

  سيمان، آهك و گچ
5%  

*) 18,6(  *) 2,92(  *) 6,47(  
  %95در سطح اطمينان *
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 هايداده از استفاده با گچ و آهك سيمان، پرتفوي براي هاي بالا تنها ضريب در نگاره

          علت به كه مذكور برآوردي رگرسيون از غير به بنابراين باشدنمي معنادار %1 معيار و هفتگي

 برآوردي معادلات بقيه براي نمود نظر اظهار آن مورد در توانتمي اول نوع آماري فرضيه شدن رد

 آزمون را تحقيق هايفرضيه صحت و داد قرار ررسيب مورد را آماري هايفرضيه دوم نوع توانمي

 و اول فرعي هايفرضيه كافيست گرديد ذكر قبلاً كه چنان دوم و اول فرضيه آزمون براي .نمود
 و  ضرايب بودن منفي يا مثبت بايستي هافرضيه اين آزمون براي .گردند بررسي دوم

 در كه هستند آن مبين و بوده مثبت ضرايب اين كليه شودمي هدهمشا كه چنان هم .شوند مشخص

 الگوي هايبينيپيش با مطابق كه است يافته افزايش مقطعي معيار انحراف پرتفوي در تنش دوران

 بودن متفاوت دليل به رودمي انتظار الگو اين طبق زيرا باشدمي ايسرمايه هايدارايي گذاريقيمت

 بازده ميانگين روي نوسانات افزايش با پرتفوي بازده ميانگين به نسبت امسه بازده هايحساسيت

 و گرددنمي تأئيد وارتوده رفتار وجود بنابراين يابد افزايش پرتفوي كل در سهام بازده پراكندگي
 دليل به باشدمي وار توده رفتار بروز و شديد نوسانات بين رابطه وجود كه نيز دوم فرضيه همچنين

   .گرددمي رد پرتفوي تنش دوران در وار توده رفتار كشف عدم
دهد كـه حـداقل بـا اسـتفاده از روش تحقيـق             ها نشان مي  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده      

 وجـود   1387 تـا    1380مبتني بر انحراف معيار مقطعي بازده سهام رفتار تـوده وار در طـول دوره                
گذاران از  بروز رفتارهاي عقلايي در صـنايع         ايهنداشته است بنابراين شواهدي دال بر عدول سرم       

  .  منتخب بورس اوراق بهادار تهران در دوره مذكور وجود نداشته است
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  اهو پشنهادا گيري نتيجه

گونه كه در بخش قبل توضيح داده شد با استفاده از مدل انحراف معيار مقطعي ارائه شده                 همان
وار در  پورتفوليوهاي   وجود رفتار توده(Christie, Huang, 1995)توسط كريستي و هيوانگ 

دار ميـان نوسـانات شـديد قيمـت      معنـي همچنين وجود رابطه .گرددنظر گرفته شده تأئيد نميدر 
     همچنـين در مـورد كـوچكتر بـودن انحـراف معيـار        . گـردد سهام و بروز رفتار توده وار تأئيد نمـي        

هاي پرنوسان و با رشد     ا در يك پرتفوي نسبت به دوره      ههاي پرنوسان و با افول شديد قيمت      دوره
ها نتايج همساني به دست نيامد اين در حالي است كـه اكثـر محققـان ايـن حـوزه در                     زياد قيمت 

   هـاي پـرتنش و افـولي بـازار كمتـر از پراكنـدگي             اند كه پراكندگي دوره   تحقيقات خود بيان نموده   
     هـا و بـا اسـتفاده از       گـذاري چنانچـه در گـروه سـرمايه      . باشدهاي پرتنش و صعودي بازار مي     دوره
انحراف معيار مقطعـي    % 5و  % 1ها بود و در هر دو معيار        بينيهاي روزانه نتايج معكوس پيش    داده

بازده سهام در روزهاي پرتنش و نزولي بازار بيشتر از انحراف معيار مقطعي بازده سـهام روزهـاي                  
هاي هفتگي مشاهده گرديـد كـه در گـروه           با استفاده از داده    پرتنش و صعودي بازار بدست آمد و      
هاي پرنوسان و همراه با افـول بـازده         انحراف معيار هفته  % 5مواد و محصولات دارويي و با معيار        

  . باشدهاي پرنوسان و با رشد بازده ميبيشتر از انحراف معيار بازده سهام در هفته
 گرفته بر روي ساير بازارهاي مالي در سرتاسر دنيا نيز           نتايج اين تحقيق با برخي تحقيقات صورت      
 در بـازار آمريكـا و    (Christie, Huang, 1995)مطابقت دارد چنانچه كريـستي و هيووانـگ  

 در بازارهاي مالي ژاپن و آمريكا و دميرر و كوتان (Chang et al., 2000) چانگ و همكارانش
(Demirer, Kutan, 2005)اند شـواهدي مبنـي بـر     خاطر نشان كرده در بازارهاي مالي چين

نكته قابل ذكر در اين ميان وجود رفتـار تـوده وار            . گونه بازارها وجود ندارد   وار در اين   ساختار توده 
 .در برخي از بازارهاي نوظهور نظير كره جنوبي و تايلند بوده است
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هـاي  فاده از داده  با توجه ضرايب معادلات رگرسيون در پرتفوي محصولات شيميايي چه با اسـت            
شود تغييرات انحراف معيار مقطعي ميانگين هاي روزانه مشاهده ميهفتگي و چه با استفاده از داده

تواند حـاكي از واكـنش شـديدتر        اين امر مي  . بازده سهام بسيار شديدتر از ساير پرتفوها بوده است        
  .گذاران در اين پرتفوي نسبت به ساير پرتفوها باشدسرمايه
ر تحقيقات صورت گرفته در سرتاسر دنيا عدم وجود رفتار تـوده وار تأئيـد شـده اسـت در                    در اكث 

حالي كه انتظارات اغلب خلاف آن بوده است دليل چنين امري نبود مدل تحقيق كاملي در كمـي              
شايد به جرأت بتوان گفت كـه مـدل بكـار گرفتـه شـده در ايـن                 . كردن رفتار توده وار بوده است     

هاي تحقيق  وار باشد زيرا مبنا و پايه تمامي مدل        موجود براي بررسي رفتار توده    تحقيق تنها مدل    
كند كه شـايد    وجود چنين امري اين سؤال را در ذهن تداعي مي         . باشدارائه شده در اين زمينه مي     

وار وجود داشته باشد ولي چنين مدل تحقيقي نتواند آن را تأئيـد كنـد بنـابراين          در بازار رفتار توده   
 .زوم فعاليت بيشتر محققان در اين زمينه وجود داردل

 ـهاي عمده اين پژوهش نبود اطلاعاتي مانند روزهاي توقف نمادهاي سهام            از محدوديت  ود ب
هاي توقف معاملاتي بازده صفر در      كه سبب گرديد به ناچار براي كليه سهام معامله نشده در دوره           

        بـراي حـد نوسـان سـهام از يـك طـرف و      همجنـين وجـود كمينـه و بيـشينه     . نظر گرفته شـود   
نوسان پذيري بدون محدوديت براي سهام در روز بازگشايي نماد معاملاتي از طرف ديگـر سـبب                 

  .بروز اختلالاتي در مدل گرديد
وجود برخي از تغييرات در مدل انحراف معيار مقطعي بازده سهام نظير استفاده از حداقل 

نتايج متفاوتي را نسبت به آن چه در اين تحقيق حاصل گرديد تغييرات بازده سهام ممكن است 
در بر داشته باشد لذا امكان ارائه پژوهشي با استفاده از ساير الگوهاي مرتبط براي آزمون رفتار 

همچنين با توجه به اين كه در اين تحقيق . وار در بازار بورس مفيد فايده خواهد بود توده
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بندي پژوهشي هاي پرنوسان به دست نيامد امكان صورتوار در دوره شواهدي از وجود رفتار توده
هاي كم تنش و عادي بازار وجود دارد همجنين وار در دوره در رابطه با بررسي وجود رفتار توده

  .هايي در ساير صنايع بورس ممكن است نتايج متفاوتي در بر داشته باشدانجام پژوهش
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