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  چكيده
در اين . گذاران استتاري در بين سرمايههاي رفوار يا شبيه جمع رفتار كردن، يكي از تورشرفتار توده

هادار تهران مورد بررسي و آزمون قرار گذاران بورس اوراق بوار بين سرمايهتحقيق وجود رفتار توده
ها، نظير بازده بازار يا بازده يك صنعت واري به معناي تبعيت كردن از يكي از شاخصتوده. استگرفته

گذاران با توجه به آن و بدون توجه به ريسك و بازده شركت، اقدام به خريد خاص تعبير شده و سرمايه
وار به عنوان معيار در نظر گرفتن شاخص بازار، از بتاي تودهاين پژوهش با . كنندو فروش سهام مي

وار، از روش پنجره متحرك با محققان براي محاسبه بتاي توده. كندواري استفاده ميتشخيص توده
در اين . انداستفاده كرده) 2006پيشنهادي هوانگ و سالمون در سال (ماهه  24هاي اندازه پنجره

محاسبه و مورد بررسي قرار  1382-86هاي هاي سالبراي هر يك از ماهواري پژوهش مقادير توده
در . واري معنادار در طي دوره زماني تحقيق مشاهده گرديددست آمده، تودهبا توجه به نتايج به. گرفت
انباشتگي رفتار بلندمدت آن، در كنار واري، مانايي و همجهت سنجش تطبيق رفتار متغير توده ،ادامه

. ي ويژه بازار سهام، همچنين تورم به عنوان متغير خاص اقتصاد كلان مورد بررسي قرار گرفتمتغيرها
واري گرنجر نشان داد كه متغيرهاي مورد نظر با معيار تشخيص توده-انباشتگي انگلنتايج آزمون هم
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  مقدمه
-كنندگان در بورس، موضوعي مهم براي مقام ناظر و سرمايهگيري مشاركتشناخت فرآيند تصميم

اند به مطالعه و درك رفتار در اغلب تحقيقات در اين زمينه، محققان كوشيده. رودگذاران به شمار مي
. دنبال آن تأثير اين عوامل بر قيمت اوراق بهادار بپردازندكنندگان بازار و بهركتگذاري مشاسرمايه

گذارند از كنندگان در بازار تأثير ميگذاري مشاركتچرا كه رفتارهايي كه بر تصميمات سرمايه
ارد به ويژه در دهه اخير، محققين مالي سعي در تبيين و يافتن علل مو. اي برخوردار هستنداهميت ويژه

اند، استفاده از با كمك ساير علوم همانند روانشناسي، علوم اجتماعي و فيزيك داشته 1خاص
 "2رفتاري مالي"گيري گرايش هاي اقتصادي منجر به شكلدستاوردهاي روانشناسي در نظريه پردازي

گيري آن ندازهاي كه براي ابسياري از مفاهيم حوزه مالي رفتاري، مفاهيم انتزاعي بوده به گونه .گرديد
وار مفهومي كيفي و انتزاعي است كه محققين براي رفتار توده. هاي كمي ارائه گرددبايد شاخص

واري در بورس گيري تودهدر اين تحقيق مبناي اندازه. اندهايي را پيشنهاد دادهگيري آن شيوهاندازه
در ادامه به مانايي و همگرايي . اوراق بهادار تهران مدل معرفي شده توسط هوانگ و سالمون بوده است
  .اين متغير در كنار ساير متغيرهاي اصلي بازار سهام توجه گرديده است

  
  واررفتار توده
توان آن را ست از پذيرش ريسك فراوان بدون اطلاعات كافي، به عبارتي ميا وار عبارترفتار توده

گذاران تعريف نمود ر سرمايهگذاران جهت تكرار كردن رفتار سايقصد و نيت آشكار سرمايه
)Bikhchandani, et al., 2000 .(اي كه از آن به رفتارهاي گيري رفتارهاي گلهدر اين خصوص شكل

هاي مختلف توسط گذاري از ميان گزينهشود، چگونگي اتخاذ تصميمات سرمايهتعبير مي 3وارتوده
ر حاكي از تمايل انسان به رفتار كردن شبيه ا ورفتار توده. كندگذاران را تا حدودي توجيه ميسرمايه

شود كه بدون هماهنگي  اي از افراد گفته مي ار به رفتار مجموعه وبه بيان ديگر رفتار توده. ديگران است
هايي از جمله  رفتار گروهي، در پديده  مطالعه. دهند با يكديگر، رفتاري شبيه به هم از خود نشان مي

ها، تظاهرات سياسي و يا  هاي خياباني، آزار اقليت ار سهام، آشوبحباب بازار سهام، سقوط باز
هاي  تجمع افراد و ايجاد جو، باعث تشديد حالت. هاي مذهبي يا سياسي صورت گرفته است هواخواهي

رواني است، در اين تجمعات، افراد رفتاري شبيه جمعيت انجام  ذهني ـشود كه يك اثر  شادي يا غم مي

                                              
1. Paradox 
2. Behavioral Finance 
3. Herding Behavior 
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ها  برخي از اين حالت). تهييج اجتماعي(كه در مورد آن تفكر خاصي داشته باشند  دهند، بدون آن مي
روانشناسان اين حالت را غلبه ). مثل حركات سياسي و خياباني(اند مثل مد و برخي با تشنج زياد  ملايم

  .دانندگيري براي انجام رفتاري خاص مياحساسات بر تعقل در تصميم
توانند به گذاري، نيز ميهاي سرمايهگذاران و مديران صندوقوه سرمايهدر بازار اوراق بهادار، گر 

اي به تصوير كشيده شوند كه بدون داشتن اطلاعات كافي، مبادرت به انجام اقدامات عنوان توده
سرعت به سمت هاي بحران بهنمايند و با اولين نشانهها جهت كسب منفعت ميآميز مشابه آنمخاطره
هاي كارشناسانه مناسب، نبود يا اين امر عمدتاً ناشي از نبود تحليل. برندمن هجوم ميهاي اپناهگاه

كمبود شفافيت اطلاعاتي و معاملاتي، نبود تقارن اطلاعاتي، نبود قوانين و مقررات كافي، نبود الزامات 
- زار سرمايه ميگذاران از اين رهگذر، و نهايتاً عدم كارآيي باافشاي اطلاعات و جلب اطمينان سرمايه

وار به وار وجود ندارد، در حقيقت وجود رفتار تودهاگر بازار دقيقاً كارا باشد رفتار توده. باشد
واري در رفتار با اين حال حتي در بازارهاي مالي پيشرفته، نشان از توده. شودناكارامدي بازار منجر مي

  .اير عوامل با تشكيك همراه كرده استشود كه پارادايم فرضيه بازار كارا را در كنار سديده مي
طبق تحقيقات . گذاران بايد به مسأله نوظهور بودن بازارها نيز توجه شودهنگام بررسي رفتار سرمايه

وار در بازارهاي نوظهور رفتار توده) Chang, et al., 2000(انجام گرفته توسط چانگ و همكاران 
اطلاعات و به موقع و دقيق نبودن اطلاعات در مورد يك در بازارهاي نوظهور كميابي . تر استنمايان

شركت خاص و همچنين اثرگذاري عوامل سياسي و اقتصادي كلان بر بازارهاي مالي سبب تمركز 
وار در گيري رفتار تودهگذاران و پيروي از آنها و در نتيجه شكلگذاران بر رفتار ساير سرمايهسرمايه

   .گردداين بازارها مي
بيش از  واري در بازارهاي سرمايه، به اين نكته بايد توجه كرد كهديگر به موضوع توده در نگاه

. در اين بازارها از بين برود) آربيتراژي(هاي سودجويي شود فرصتحد شبيه شدن رفتارها باعث مي
ن بحرا. شوداين موضوعي است كه باعث سكون و كم تحركي فرايند معاملاتي در بازارهاي ثانويه مي

گذاري از جمله معضلات بيش از حد شبيه شدن هاي سرمايهها و صندوقها در شركتچارتيست
جا مسئله، فراگيري استفاده از متخصص رياضي در تبيين در اين. شودگذاري تلقي ميرفتارهاي سرمايه

الگوهاي بازار توسط مدير پورتفوي شركت يا صندوق است كه وي بر اساس الگوهاي خاص 
هاي رياضي در بازار، عموماً ها يا متخصصان مدلچارتيست. پردازدگذاري ميها به سرمايهستچارتي
شود رفتار اين كنند همين عامل باعث ميهاي يكسان به مديران پيشنهاد ميهاي مشابهي را در زمانمدل
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يا تبديل به زيان گذاري يا كاهش پيدا كند و مديران شبيه يكديگر شده و سود مورد انتظار از سرمايه
  .شود

گذاران اقدام به خريد سهام پرطرفدار نمايند اين البته بايد خاطر نشان كرد كه چنانچه اكثر سرمايه
گذاران طور مستقل منجر به واكنش سرمايهتواند تنها ناشي از ورود اطلاعات مرتبطي باشد كه بهامر مي

گيرد عبارت است از آنكه فردي رسي قرار ميوار كه مورد بردر عوض منطق رفتار توده. شده است
 ,.Devenow, et al(گيري اشتباهي را به طور سيستماتيك به كليه افراد منتقل نمايد قادر است تصميم

1996.(  
  

 پيشينه تحقيق

وار در بازارهاي مالي تحقيقات متعددي انجام گرفته است كه هر گيري رفتار تودهدر خصوص شكل
 به تحقيق در مورد) Welch, et al., 1996( همكارانولچ و  .اندخود را داشتهشناسي خاص يك روش

در  گذاران،طريق تمركز بر مسائل روانشناسي سرمايه وار در بازارهاي مالي ازگيري رفتار تودهشكل
تواند منجر به گرايش مطابق با اجماع بازار شود گذاران كه ميخصوص آن دسته از رفتارهاي سرمايه

ترتيب بدين اند،ديدگاه ديگري را بيان نموده ،)Avery , et al.,  1998( همكاراناوري و  .انداختهپرد
گذاران اطلاعاتي در رابطه با سهام و بازده آنها دارند گذاران اصولاً عقيده دارند ساير سرمايهكه سرمايه

شارفشتين و  .توان تبعيت كردا ميهشود و لذا از آنو اقدامات آنها منجر به افشاي چنين اطلاعاتي مي
 –مدير بر مسأله) Maug, et al., 1995(ماوگ و نيك  و) Scharfstein, et al., 1990(همكاران 

- تصميمات سرمايه دانند كه مديران مالي زمان اتخاذتمركز دارند و آن را مربوط به زماني مي 1مالك

هاي پاداش و جبران هاي ناشي از برنامهرا انگيزه پردازند و علت آنگذاري به پيروي از ساير افراد مي
 همكارانبيچاندني و  .دانندشرايط استخدامي يا به نحوه حفظ شهرت و اعتبار مي خدمات،

)Bikhchandani, et al., 2000(،  هيشلفر و تئو)Hirshleifer, et al., 2001( كريستي و هوانگ ،
)Christie, et al., 1995 ( و چانگ و همكارانروي سهام امريكا )Chang, et al., 2000 ( در سطح

گليسون و  هاي اروپايي،گليسون و همكاران او بر روي قراردادهاي آتي كالا در بورس بين المللي،
مطالعات جامعي را در اين  ،1هاي بورسيدر مورد صندوق) Gleason, et al., 2003( همكاران

  . اندخصوص انجام داده

                                              
1. Exchange Traded Funds (ETFs) 
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گذاران با استفاده از انحرافات بازده وار سرمايهبه بررسي و آزمون رفتار توده همكاراناسلامي و 
اند الگوي پرداخته 1384الي  1380سهام از بازده كل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
 هاي اين تحقيق حاكي از آنيافته. مورد استفاده در تحقيق ايشان، مدل كريستي و هوانگ  بوده است

است كه رفتار توده وار در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولي شواهدي 
به بيان ديگر، در . ديده شده استهاي روزانه بازده واري در زمان ركود بازار با استفاده از دادهاز توده

هايي كه تغييرات ر در خلال دورهها از بازده بازابورس اوراق بهادار تهران، انحراف بازده سهام شركت
تر از زماني است كه تغييرات ملأ، به مراتب بيشتر و قابل تاستشاخص قيمت و بازده نقدي مثبت 

ها با رفتار بازار در دوران دهنده تشابه رفتار بازده سهام شركتله نشانأاين مس. شاخص منفي است
واري هاي هفتگي و ماهانه شواهدي از تودهاز دادهكه با استفاده نكته ديگر آن. باشدركود بازار مي
هاي اخير در ايران نيز موضوعات مالي رفتاري در سال). 1386اسلامي و شهرياري، ( تأييد نشده است

از جمله نيكومرام و . مورد توجه قرار گرفته است و چندين تحقيق در اين زمينه صورت گرفته است
گذاران در بازار اوراق العمل رفتاري سرمايهو ارائه الگوي عكس تبيين "سعيدي در تحقيقي با عنوان 

گيري احساسات در به تبيين مدلي براي اندازه ")العمل بيش از حد و كمتر از حدعكس(بهادار تهران 
  .)1387، همكاراننيكومرام و ( ورس اوراق بهادار تهران پرداختندب

  
  شناسي تحقيقروش

اند كه افراد از ها، بيان داشتهجتماعي در خصوص رفتار افراد در گروهشواهد تجربي در روانشناسي ا
واري در توده. كنديابند گروه اشتباه ميكه درمينمايند، حتي زمانيتصميمات گروه پيروي مي

گذاري نمايند و تصميمات سرمايهبازارهاي مالي توسط افرادي كه عقايد شخصي خود را سركوب مي
هاي گروه موافق نيستند، تنها بر اساس اقدامات جمعي بازار اتخاذ ه با پيشگوييكخود راحتي زماني

  ).  Christie, et al., 1995(شود نمايند، مشخص ميمي
گذاران عملكرد يكي از گيرد كه سرمايهواري مورد بررسي قرار ميدر اين تحقيق نوعي توده

تصميمات  كنند و بر اساس آنرا پيروي مي )يا حركات كل بازار(متغيرها مثل شاخص بازده بازار 
. كنندمربوط به خريد و فروش يك سهم را بدون توجه به مدل تعادلي ريسك و بازده اتخاذ مي

در اين روش، واريانس . 1واري عبارتست از رويكرد به بازده بازار داشتنبنابراين بر اين اساس توده

                                              
 .شودگفته مي) Beta Herding(واري كه به آن بتاي توده. 1
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براي توجيه مدل . واري در نظر گرفته شده استم معيار تودهبه عنوا) بازده بازار(مقطعي متغير مورد نظر 
 2واريتوده و 1در مقابل احساسات كار رفته ابتدا چگونگي تحت تأثير قرار گرفتن بتاي يك داراييبه

واري نوعي از احساسات در بازار است كه البته در شرايط خاص تأثير توده. گيردمورد بررسي قرار مي
- واري اندازهدر اين تحقيق با فرض وجود احساسات، درجه توده. واري استر تودهاحساسات شبيه تأثي

  .شودگيري مي
 CAPMواري چگونه بتاي تعادلي در مدل شود كه احساسات و تودهبر اين اساس ابتدا بيان مي

 واري مشابه هم خواهد بود وتحت شرايط خاص، تأثير احساسات و توده. دهدرا تحت تأثير قرار مي
. يابدواري و احساسات كل بازار كاهش ميآن زماني است كه واريانس مقطعي بتا بر اثر افزايش توده

را  p يا پرتفوي i نرخ بازده مورد انتظار هر ورقه بهادار مانند، 3ايهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت
به صورت معادله  CAPM هرابط. سازدبا معيار مناسب ريسك اوراق بهادار، يعني بتاي آن مرتبط مي

  : زير است
Et (rit) = βimt  Et (rmt)                                                            )1(                                 

  :كه در اين رابطه 

Et (rit) :بازده مازاد مورد انتظار سهم در زمان t  
Et (rmt): ر در زمانبازده مازاد مورد انتظار بازا t  

βimt :عبارتي فاكتور حساسيت سهمريسك سيستماتيك يا به i در زمان t 

  :شودبتا در شرايط تعادل به شرح زير محاسبه مي، CAPM بر اساس معادله
                                  

در . گذاري كردرا قيمت t در زمان i توان داراييمي imtβ با داشتن
تحت تأثير تغييرات   Et(rit)اييافتد، بازده مورد انتظار يك دارواري اتفاق ميهشرايطي كه تورش تود

  imtβ خواهد بود و CAPM گيرد كه اين تأثير بيش از تأثير مدل تعادليمورد انتظار بازده بازار قرار مي
اي، يههاي سرماگذاري داراييهوانگ و سالمون با تعميم معادله مدل قيمت. كندنوسان مي 1اطراف 

  :اندواري را تعريف نمودهبتاي توده
                                              

1.Sentiment 
2. Herding 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

)r(E

)r(E

mtt

itt
imt 
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)(h
)r(E

)r(E
imtmtimt

b
imt

mtt

it
b
t 1                                                                )2(                       

Eb معادله در اين
t(rit)  عبارتست از بازده مازاد مورد انتظار سهم در زمانt تحت شرايط توده-

 > hmt در عين حال. تغيير است حال واردي است كه در طول زمان درر ضريب تودهبيانگ hmt واري و

βbواري در بازار وجود نداشته و به عبارتي باشد، توده hmt = 0 در اين رابطه، اگر. باشدمي 1
imt = 

βimt .حداكثر hmt  است كه در اين حالت خواهيم داشت 1 عددنيز:  
βb

imt = βimt – hmt (βimt – 1) = βimt – βimt + 1                                    βb
imt = 1 

است با بازده  ها برابردر اين حالت بدون توجه به ريسك سيستماتيك هر سهم، بازده مازاد تمامي سهم
واري كامل بازار قرار و در شرايط توده hmt = 1 در حالت). است 1چرا كه بتاي بازار (مازاد بازار 
توان تأييد كرد كه است و به اين وسيله مي hmt < 1 > 0واري در شرايط وجود توده. تخواهيم داش
- در حالت وجود توده. خواهد بود hmt  واري تابع مقدارتوده واري وجود دارد و مقداردر بازار توده

βbاست،  1واري، براي سهمي كه داراي بتاي بزرگتر از 
imt > 1   βimt > ي و براي سهمي كه دارا

βbاست،  1بتاي كوچكتر از 
imt < 1  βimt <1وار، بتا اطراف ، به اين علت در زمان وجود رفتار توده 

  .كندنوسان مي
  
  

βb باشد، در اين صورت رابطة hmt < 0كه زماني ديگر طرفاز 
imt > βimt > 1 برقرار است .

  .وجود دارد 1واري معكوستوان گفت تودهاين حالت مي در
 علت همينعنوان يك عدد معلوم وجود دارد و بهدر اين مدل به Et(rmt) ست كهقابل ذكر ا

hmt واري تحت تأثير قيمتبنابراين معيار توده. شودمشروط به مقدار بازده مازاد بازار محاسبه مي-

گيرد، با اين حال در يك مقطع زماني در قرار نمي) شبيه حباب قيمت(گذاري نادرست در روند بازار 
هر چند ارتباط بين دو متغير بازده مورد انتظار سهم و بازده مورد . شودوار ديده ميبازار، رفتار تودهكل 

 دو ضريب. گذار استسرمايه 2ضرايب احساسات HS  پايه و اساس مدلاست، اما  انتظار بازار واضح
Sit و Smt ترتيب ضريب احساس در سهمبه i شونديو ضريب احساس در سبد بازار تعريف م .

                                              
1. Adverse Beta Herding 
2. Sentiment 

βb
i βb

i

βimt βimt 
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گذاران آينده روشني اگر سرمايه ،به عنوان مثال. ست از جو عمومي بازار سهاما احساسات نيز عبارت
بنابراين انتظار بازده . را انتظار داشته باشند و بازار رونق شكل گيرد، احساس بازار مثبت است و بالعكس

با مقدار تعادلي و مقدار احساس به گذار در شرايط وجود احساسات برابر است دار سرمايهمازاد تورش
  :شرح زير

Es
t( rit ) = Et( rit ) +δit                      

Es
t( rmt ) = Et( rmt ) +δmt

 

Es
t( rmt ) :بازده مازاد مورد انتظار در شرايط احساسي براي سهم i  

Et( rmt ) :بازده مازاد مورد انتظار در شرايط تعادلي براي سهم i  
δit :حساسات روي سهم مقدار اi  

Es
t( rmt ) : احساسي براي سبد بازار شرايطبازده مازاد مورد انتظار در  

Et( rmt ) :بازده مازاد مورد انتظار در شرايط تعادلي براي سبد بازار  
δmt :مقدار احساسات روي بازار 

در همان بيانگر مجموع احساسات سهام  δmt به عبارتي. باشدمي δmt = Ec (δit) در اين رابطه
بنابراين بتاي  .1عبارتست از ارزش مورد انتظار در يك مقطع زماني Ec (0) مقطع زماني است و

  :شوداحساسي به صورت زير تعريف مي

)r(E

)r(E

mt
s
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s
ts
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mt

itimt
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imt

mtt

mtmtt
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)r(E

)r(E

)r(E

)r(E
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)r(E
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 11
              )3(      

  :               در اين رابطه

)r(E
S

mtt

it
it


 ) مقدار احساسات در سهمبه عبارتي i به نسبت بازده مورد انتظار بازار(  

)r(E
S

mtt

mt
mt


 )باشدمي) به عبارتي مقدار احساسات در سبد بازار به نسبت بازده مورد انتظار بازار.  

                                              
1.Cross-sectional Expectation 
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و در بازار كاهشي مقادير اين  رودانتظار مي Smt و Sit مقادير مثبت) جو مثبت بازار(در بازار صعودي 
sدر شرايط وجود احساسات داراي تورش خواهد بود و مقادير β. باشندمتغير  منفي مي دو

imt ارزش-

  .هاي مختلف اشاره شده استدر حالت βمختلف  در زير به مقادير. گيردهاي مختلفي به خود مي

mt = 0δ &  0≠  itδ(  iimtكه هنگامي( S
 

 
 

s
imt  

mt ≠ 0δ &  0 = itδ(  mtكه هنگامي(

imt

S


1
 

mt ≠ 0δ & 0  ≠  itδ(  mtكه هنگامي(

imt

S

S




1
 

 i ولي براي سهم ،)mt = 0δ( در حالت اول اگر در كل بازار شرايط احساسي وجود نداشته باشد
خاص با فرض  حالت، ]itδ Ec(= mtδ = ( 0[ كهاز آنجايي ،)i tδ ≠0 ( شته باشدشرايط احساسي وجود دا

البته مشروط به (صورت زير خواهد بود ، شرايط احساسي به2آيد و در معادله بوجود مي Sit وجود
  ):Et(rmt) مقدار مشخص

Sit = -hmt (βimt-1)  
براي  ولي )mt ≠ 0δ( احساسي وجود دارد حالت دوم مربوط است به شرايطي كه در كل بازار شرايط

حتي اگر براي يك سهم شرايط احساسي وجود نداشته  .)itδ = 0( شرايط احساسي وجود ندارد i سهم
. احساسات وجود دارددر كل بازار  باشد، بتاي آن سهم از بتاي تعادلي تورش خواهد داشت، چرا كه

در اين حالت . سمت پايين تورش خواهد كرد و بالعكساگر احساس كل بازار مثبت باشد، بتاي آن به 
اند كه منجر به ايجاد احساس در كل بازار شده هاي ديگري تحت شرايط احساسي قرار گرفتهسهم
  .است

 3معادله در  .و هم بر كل بازار اثرگذار است i حالت سوم نيز حالتي است كه احساسات هم بر سهم
βimt s = گاهآن mtδ  δit = βimt   اگر: داريم

imt چرا كه:  
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)r(E

1
  

كه احساسات كل بازار، بازده مورد انتظار يك سهم را فقط از طريق رابطه تعادلي تحت هنگامي
ايجاد چنين شرايطي  حالدر عين. برابر خواهد بود احساسي β تعادلي با مقدار βدهد، تأثير قرار مي
احساسات بازار از طرق مختلفي بر در واقع . توان چنين انتظاري داشتنيست و نمي چندان ساده

گذاري داراي تورش فرااطميناني است سرمايهدر شرايطي كه . اثرگذار خواهد بود i احساسات سهم
روابط تعادلي  ، سطح مشابهي از احساسات بر احساس سهم مشخص بدون توجه به)احساس مثبت(

ها بطور يكسان اثرگذارده و در يك حالت خاص اگر احساسات بر تمامي سهم. اثرگذار خواهد بود
s، هاآنگاه براي تمامي سهم Smt = Sit > 0اگر 

imt همچنين خواهيم. شودمتمايل مي 1 به سمت 
   :داشت

1 < s
imt< βimt   →  1< βimt  

βimt < s
imt< 1   →  1> βimt  

  :باشد Smt = Sit > 0 اگر همين ترتيببه
s

imt <  imt β  < 1   →   1> βimt  

s
imt >  imt β  > 1   →   1< βimt  

د داشته باشد، هاي فوق، اگر براي سهم مشخص يا كل بازار احساسات وجودر هر يك از حالت
  .بتاي تعادلي وجود نخواهد داشت
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كنيم احساسات با سه وار در شرايط وجود احساسات، فرض ميبراي بررسي بيشتر بتاي توده
حالت  واري و احساسات مربوط بهتأثير احساسات بر كل بازار، توده: گذاردمتغير بر يك سهم اثر مي

  .1خاص
)4                                (                 Sit = Smt – hmt (βimt - 1) + ωit  

it ω عبارتست از احساسات روي سهم i البته ممكن است اجزاء مؤثر ديگري نيز . در شرايط خاص
واري يكي از سه بنابراين توده. اي ساده و گوياستمعادله 4وجود داشته باشند، در عين حال معادله 

بنابراين مقدار احساسات مورد انتظار جمع سهام . هم خاص استعامل اثرگذار بر احساسات يك س
  :بازار در يك مقطع مشخص زماني عبارتست از

Ec(Sit) = Ec (Smt - hmt (βimt-1) + ωit) = Smt    
  :داريم 4و  3بنابراين طبق معادله  E(βimt - 1) = Ec(ωit) = 0آنجائيكه  از

mt

itimtmtmtimt

mt

itimts
imt S

)(hS

S

S








 1
1
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mt

itmtimtmtmtimt

S
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 1
11                  

mt

itimtmtmt

S

))(h(S




 1
111  

 itimtmt
mt

s
imt ))(h(

S



 111

11                                                           )5(  

در  واري، احساسات كل بازار و احساساتتوده(تنها در حالتي كه سه جزء معادله  5در معادله 
، صفر باشند) شرايط خاص imt

s
imt:  

  imtimt
s
imt ))(( 


 


111

11  

s ،)واريمقدار توده( hmtو مقدار مثبت  Smt براي يك مقدار مشخص
imt مي ميل 1 سمت به-

طرف  از. خواهد شد 1 باعث دور شدن از مقدار) واري معكوستوده(منفي  hmt كند، در حالي كه
hmt،s ر مشخصازاي مقدايابد، بهافزايش مي Smt كهديگر هنگامي

imt كند و حركت مي 1 به سمت
  .بالعكس

                                              
1. Idiosyncratic Sentiment 
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s مرتبط نباشند، اگر واريانس it ωبا imtβكه  در شرايطي
imt داشت را محاسبه كنيم خواهيم:  

 
























2

111
1

itimtmt
mt

c
s
imtc ))(h(

S
E)(Var  

 )(Var)(Var)h(
)S( itcimtcmt

mt




 2
2 11

1 

Var)(فرض بر اين است كه با افزايش imtc  و)(Var itc مقادير ،mth وmts كاهش مي -

شود و احساس نسبت به بازار مثبت است، واري، گرايش به بازار تعريف ميدر شرايطي كه توده. يابند
Var)(مقدار imt

s
c  ارد واري وجود نددر شرايطي كه توده. يابدكاهش مي)mth( ولي ،

Var)(، تغييرات در )mts(احساسات در بازار وجود دارد  imt
s
c   به علت جابجايي در

  . احساسات بازار خواهد بود
واري و واري عبارتست از واريانس مقطعي بتا كه از تودهتعريف هوانگ و سالمون از توده

از بتاي تخمين زده شده عاملي  tالبته توضيح داده خواهد شد كه آماره . أت گرفته استاحساسات نش
گيري با توجه به روابط ذكر شده هوانگ و سالمون فرمول خود را براي اندازه. خود بتا است ازبهتر 
  ):Hwang, et al., 2006(اند واري به شرح زير ارائه دادهتوده

2

1
11

)(
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s
imt
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it

mt
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  :بر اساس اين رابطه
Hmt :واري در بازار سهام در زمانمقدار رفتار توده  t  

Nt : تعداد سهم در بازار سهام در زمانt 

βs
imt :واردي سهم بتاي تودهi در زمان t باشدمي.  

Hmt :مختلف  هاي زمانيدانيم در دورهطور كه ميوار است، زيرا هماندهنده رفتار تودهتوضيح
دهنده واري نشانوجود دارد، اين تعريف از بتاي توده sβ براي هر سهم يك... ) روزانه، ماهانه و (

واري اين تعريف از بتاي توده. گيردواري نشأت ميتغييرات مقطعي بتاست كه از احساسات و توده
واري نشأت عبارتست از تغييرات مقطعي واريانس بتاها در طول زمان كه اين تغيير از احساسات و توده

هاي مختلف همسان فوق معادل صفر شود، يعني بتاي سهم) Hmt(بنابراين اگر واريانس . گرفته است
افزايش يابد، از ) Hmt(مقدار واريانس واري كامل است و هر چه دهنده تودهبازار تغيير كرده كه نشان

  . واري كسر شده استمقدار توده
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s، محاسبه Hmtمانع اصلي براي محاسبه  در اين معادله
imt در . است كه بايد تخمين زده شود

تغييرات . غيير استدر طول زمان عدد ثابتي نيست و در حال ت βتحقيقات مختلف نشان داده شده كه 
گيري تغييرات در اين تحقيق براي اندازه. گيري استهاي مختلف قابل اندازهتوسط روش βزماني 

sعنوان شاخصي براي به 1زماني بتا
imt براي تخمين .استفاده شده است 2از روش پنجره متحركs

imt 
  : كنيممي از روش رگرسيون ساده استفاده

t =1, 2, 3,…,τ                 itmt
s
imt

s
itit rr   

it ε دست آمده از رابطه رگرسيون فوق براي هر سهممقادير پسماندها يا خطاهاي به i به اين . باشدمي
sترتيب تخمين زننده

imt   براي سهمi  در زمانt عبارتست ازbs
imt و خواهيم داشت:  

)rvar(

)r,rcov(
ˆ

ˆ
b

mt

mtit

mt

imts
imt 
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)b(Var
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2در اين رابطه 
imt̂  كواريانسrit  وrmt  2 واست

mt̂  عبارتست از واريانسrmt   2و
itˆ  

بنابراين بر اساس . محاسبه شده است هارگرسيوناي است كه بر آن اساس واريانس پسماندهاي نمونه
bsزنتخمين

imtست آورددتوان از رابطه زير بهواري را ميگيري مقدار توده، شاخص اندازه:  

2

1
11

)b(
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H s
imt
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it

o
mt

t
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sدر اين معادله، معناداري تخمين
imt  به معناداريbs

imt  بستگي دارد و اين معناداري ممكن
oاست در طول زمان تغيير كند كه محاسبات مربوط به 

mtH همچنين. دهدرا نيز تحت تأثير قرار مي 
bs محاسباتيمبناي 

imt  در حالتي صحيح خواهد بود كهrmt ،rit  وitε  با سرعت يكسان تغيير كنند، در
  . گيرد ها نيز ممكن است قرارواري تحت تأثير ناهمساني واريانسصورت تودهغيراين

oمنظور جلوگيري از اين ويژگي نامناسب و تحت تأثير قرار گرفتن بهبنابراين 
mtH و همچنين ،

عنوان به tهاي مالي از آماره ويژه در طول بحرانكاهش تأثير ناشي از تغيير در ناپايداري بازار به

                                              
1.Time Variation of Betas 
2. Rolling Windows 
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bsبه عبارت ديگر . شودواري استفاده ميگيري تودهشاخص اندازه
imt  با استفاده از انحراف معيار

  . استاندارد شده است

mtit

s
imt

s
imtc

s
imtc

s
imt
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هاي همسان است، موضوع ناهمساني كه داراي توزيع با واريانس tدر حقيقت با استفاده از آماره 
bsها در تخمين واريانس

imt بنابراين آماره  .رودو همچنين تأثير نوسانات بازار از بين ميt  به عنوان
واري دو دوره را دار در تودهشود و وجود تفاوت معنيمحاسبه مي واري به اين ترتيبشاخص توده
  . كندبررسي مي

);DF(t
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به  واريتودهبنابراين شاخص استاندارد شده براي محاسبه . درجه آزادي است DFكه در اين رابطه 
  :شودياين شكل تعريف م
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  :كه در اين رابطه داريم

*
mtH :وار در زمان استاندارد شده رفتار توده مقدار t  

itˆ :  انحراف معيار پسماندهاي معادلات رگرسيون براي سهمi 

mt̂ : ،انحراف معيار بازده ماهانه بازار  
تـوان گفـت كـه آيـا     عدد مطلق اين شاخص قابل استفاده نيست، بلكه با استفاده از اين شاخص مـي 

  .واري افزايش يافته يا كاهشتوده
  

  امعه و نمونه   ها، جفرضيه
  :هاي تحقيق در اين پژوهش عبارتند ازفرضيه

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران طي گيري سرمايهوار در بين تصميمرفتار توده :فرضيه اصلي - 1
  . شودديده مي 1382-86سالهاي 
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  :فرضيات فرعي - 2
  .ردوار ارتباط معناداري وجود دابين بازده بازار و رفتار توده -1 - 2
  .وار و متغيرهاي ويژه بازار سهام هم انباشتگي وجود داردين رفتار تودهب -2- 2
  .وار و تورم به عنوان متغير ويژه اقتصاد كلان هم انباشتگي وجود داردبين رفتار توده -3- 2

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماري مورد نظر در اين تحقيق تمامي شركت
حجم نمونه معادل . انتخاب نمونه در اين تحقيق به صورت تصادفي انجام گرفته است. اشدبتهران مي

هاي نام شركت 1در جدول پيوست شماره . اند انتخاب گرديدداري داشتهشركت كه بتاي معنا 135
  .نمونه آورده شده است

  
  هاي آماريآوري و تحليل دادهجمع

آورد نوين و افزار رهسازي مدل، كليه اطلاعات نرمپياده جهت دستيابي به اطلاعات مورد نياز براي
 1اطلاعات منتشره توسط مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار

  .مورد استفاده قرار گرفته شده است
bsمقدار ) 7(در اين تحقيق ابتدا با استفاده از رابطه 

imt  و با استفاده از معادلات محاسبه شده
ˆitرگرسيوني به شيوه پنجره متحرك، مقادير پسماند براي محاسبه   روش پنجره .  اندمحاسبه شده

ماهه در نظر گرفته شده، به عنوان مثال براي محاسبه پسماند فروردين  24هاي اندازه پنجره با متحرك
ماه گذشته مورد استفاده قرار گرفته و  24ار و بازده سهم براي ، اطلاعات مربوط به بازده كل باز82

جمله پسماند رگرسيون براي اولين شركت نمونه محاسبه شده و به همين ترتيب براي همان ماه، 
براي . اندهاي ديگر نمونه محاسبه شدهجملات پسماند رگرسيون بازده بازار و بازده سهام شركت

ماه از ابتدا  1، 82هاي نمونه در ارديبهشت ه بازار و بازده سهام شركتمحاسبه پسماند رگرسيون بازد
  :ماه اطلاعات اخير يعني فروردين به آن اضافه شده است 1كم شده و 

t =1, 2, 3,…,τ                 itmt
s
imt

s
itit rr   

ني استفاده شده تا معادله رگرسيو 60ماه، براي هر شركت  60ساله و وجود  6با توجه به دوره زماني 
معادله  8100شركت حجم نمونه است، در مجموع  135جايي كه از آن. بتاها تخمين زده شوند

  تخمين زده شده است  Mat labنويسي رگرسيوني در محيط برنامه

                                              
1. www.rdis.ir 
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هاي مختلف به عنوان اطلاعات مقطعي مورد استفاده قرار در مرحله بعد براي هر ماه، اطلاعات شركت
  . واري با استفاده از رابطه زير محاسبه شده استخص تودهگرفته و شا
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واري محاسبه گرديده است كه جدول  زير ها اطلاعات مربوط به تودهبه همين ترتيب براي ساير ماه
 وار و بازده بازار در دوره موردجهت آزمون همبستگي رفتار توده. واري استدهنده روند تودهنشان

، محاسبه )TEDPIX(واري و شاخص قيمت و سود نقدي روزانه سهام نظر، همبستگي بين مقادير توده
  . گرديد

  
  نتايج تحقيق

- توده برابر صفر گردد، رفتار ،Hmt كه مقدار محاسبه شدهواري در صورتيپس از محاسبه مقدار توده

واري در بورس اوراق بهادار توده كه مقادير آن بيشتر از صفر گرددواري وجود ندارد و در صورتي
  .وجود دارد

  واري بازار مقادير معيار توده : )1(جدول

 
 86سال 85سال 84سال 83سال  82سال

 0.9871 0.9809 1.0078 0.9662 0.9725 فروردين

 0.9958 0.9830 1.0112 0.9641 0.9680 ارديبهشت

 0.9958 0.9864 1.0053 0.9724 0.9316 خرداد

 0.9960 0.9609 0.9936 0.9731 0.9227 رتي

 0.9948 0.9622 0.9642 0.9633 0.9351 مرداد

 0.9827 0.9627 0.9734 0.9673 0.9581 شهريور

 0.9643 0.9586 0.9781 0.9844 0.9586 مهر

 0.9800 0.9619 0.9736 1.0053 0.9841 آبان

 0.9708 0.9730 09695 1.0067 0.9775 آذر

 0.9829 0.9669 0.9924 10267 0.9701 دي

 0.9620 0.9660 0.9949 1.0115 0.9731 بهمن

 0.9830 0.9753 0.9991 1.0021 0.9708 اسفند

*
mtH
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  واريتغييرات معيار توده ):2(جدول 

 86سال 85سال 84سال 83سال  82سال   

 0.0118 -0.0183 0.0057 -0.0046   فروردين

 0.0088 0.0022 0.0034 -0.0021 -0.0047 ارديبهشت

 0.0000 0.0034 -0.0059 0.0083 -0.0363 خرداد

 0.0002 -0.0255 -0.0117 0.0007 -0.0089 تير

 -0.0013 0.0013 -0.0294 -0.0098 0.0124 مرداد

 -0.0120 0.0005 0.0092 0.0040 0.0229 شهريور

 -0.0185 -0.0041 0.0048 0.0172 0.0005 مهر

 0.0157 0.0033 -0.0046 0.0209 0.0254 آبان

 -0.0092 0.0111 -0.0041 0.0014 -0.0065 آذر

 0.0121 -0.0061 0.0229 0.0200 -0.0074 دي

 -0.0208 -0.0010 0.0025 -0.0152 0.0030 بهمن

 0.0210 0.0093 0.0042 -0.0094 -0.0024 اسفند

هاي سالهاي تمامي ماهدر  ،است نشان داده شده 1دست آمده كه در جدول شماره با مشاهده نتايج به
- باشد، بنابراين فرضيه اصلي  تحقيق تأييد ميغير صفر و مثبت مي، Hmt مقادير محاسبه شده 86-1382

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي گيري سرمايهوار در بين تصميمشود، يعني رفتار توده
  .شودديده مي 86-1382

 وار و بازده بازار ازرضيه فرعي تحقيق در خصوص ارتباط رفتار تودهدر اين تحقيق براي آزمون ف
 كه رابطه دست آمدههب  -0.007ضريب همبستگي معادل . ضريب همبستگي پيرسون استفاده شد

واري به عبارت ديگر توده. دهدوار را بازتاب نميمعناداري بين دو متغير بازده بازار و رفتار توده
وار به در واقع رفتار توده. به شكل همزمان همسويي با بازده بورس تهران نداردعليرغم تاييد وجود، 

واري در توان گفت تودهپس مي. شودگذاران در بورس تهران منتهي نمينتايج مثبتي براي سرمايه
. بورس تهران عملي است كه منجر به از دست دادن فرصت كسب سود از اين بازار ثانويه شده است

موضوعي است كه محققان مالي رفتاري در پي تبيين آن هستند كه لزوماً پيروي از رفتار اين همان 
حدس محققان اين پژوهش آن بود . شودگيري عقلايي منجر نميجمعي به كسب سود و يك تصميم

در واقع . هايي از بازار تغييرات همسويي پيدا نمايدي گرفتن علامتواري در نتيجهكه ممكن است توده
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تواند با اطلاعات كهنه بازار شكل گرفته باشد و به همين دليل با بازده همزمان خود لزوماً واري ميدهتو
توان صحت و سقم آن اين موضوعي است كه با آزمون مانايي و هم انباشتگي مي. ارتباطي نداشته باشد

  . را بررسي نمود
  

  ي ويژه بازار سرمايه و تورموار با متغيرهاانباشتگي ميان رفتار تودهبررسي وجود هم
تواند از سويي به متغيرهاي اصلي بازار و از سوي گيرندگان بازار سرمايه ميواري در رفتار تصميمتوده

. ديگر به متغيرهاي اقتصاد كلان از جمله تورم، يا حتي رخدادهاي طبيعي و سياسي بستگي داشته باشد
اني هر يك از متغيرهاي تحقيق بر حسب در اين مجال محققان ضمن آزمون مانايي سري زم

واري پرداختند، تا نشان داده شود كه هاي قابل آزمون در كنار معيار تودهمحدوديت، به انتخاب گزاره
مدت متناسب با تغييرات عوامل اساسي بازار است، يا اين واكنش تنها واري در بلندآيا تغييرات توده

كنشي متقابل بين ؟ در واقع به دنبال اين هدف كه كنش يا برهمباشدامري سطحي و غير قابل تعميم مي
به دليل وجود تاخير در انتقال .  متغيرهاي مورد آزمون قابل مشاهده است اين آزمون انجام گرديد

گذاران، ممكن است تاثير تغييرات متغيرهاي اقتصادي با وقفه بر اطلاعات واصله در تصميمات سرمايه
ار مشاهده شود، بررسي وجود بردارهاي تعادلي بلندمدت توسط آزمون هم انباشتگي واري و بر بازتوده

هاي ايستا بين متغيرهاي تحقيق، كند كه عليرغم مشاهده نشدن رابطه در آزموناين فرض را تقويت مي
فرصت براي تحليل عليت و . ها با همگرايي در حركت مواجه باشندمدت همه متغيرممكن است در بلند

ها و تبيين نماييم، كه خود نيازمند الگودم يا تأخر در تاثيرگذاري را به تحقيق ديگري موكول ميتق
در بين متغيرهاي اقتصاد كلان به . آيدمجدد روابط بر اساس اطلاعاتي است كه از اين تحقيق بر مي

توان از تورم به ا ميبندي شده است، تنههاي تحقيق بر آن اساس طبقهدليل فقر اطلاعات ماهانه كه داده
علاوه بنابر نتايج تحقيقات پيشين در بازار سرمايه ايران از به. عنوان يك متغير موثر بيروني استفاده كرد

، نشان داده شده است كه از ميان متغيرهاي خاص اقتصاد )1386(حيدري ، جمله تحقيق حميد پهلوان
. هاي بازار سرمايه موثر بوده استر روند مولفهكلان، تنها نرخ تورم به عنوان متغير اقتصاد كلان ب

) همگرايي(انباشتگي تحقيق حاضر را با بررسي و آزمون وجود رابطه تعادلي بلندمدت و امكان هم
متغيرهاي ويژه بازار سرمايه از جمله ارزش بازار، ارزش معاملات و روند بازده بازار و تورم با متغير 

هاي بانك مركزي و ورت درصد تغييرات ماهانه و بر اساس دادهكه همگي به ص(وار، رفتار توده
  . دهيمادامه مي) اندسازمان بورس و اوراق بهادار تدوين شده
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به اين منظور آزمون وجود ريشه واحد . هاي زماني، سنجش مانايي استنخستين اقدام در بررسي سري
تايج اين آزمون براي همه متغيرها ن. گيرد تا مانايي حداقل در سطح ضعيف آزمايش شودصورت مي

مدت با واري در بلندبا اين حال همگرايي حركت بتاي توده. غير از بتاي توده واري مانايي را نشان داد
انباشتگي اين تغييرات بازده ، ارزش و حجم معاملات  بازار و تورم مورد پرسش است كه در آزمون هم

د در اين تحقيق، مبتني بر آماره ديكي فولر افزوده شده و ريشه واح آزمون. شودمهم پاسخ داده مي
گرنجر و  ـ انباشتگي با دو روش انگلهمچنين آزمون هم Eviewsتعيين وقفه بهينه تحقيق با استفاده از 

نمادهاي مورد . ذكر گرديده است 6تا  3نتايج اين آزمونها در جداول . يوهانسون صورت پذيرفته است
  .باشدها به شرح زير ميدر آزمون استفاده در جداول و

  
 بر مبناي ديكي فولر تعميم يافتهآزمون ريشه واحد  ):3(جدول شماره 

Test critical values: 1% level  -3.546099  
 5% level  -2.911730  
 10% level  -2.593551  

t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic(CPI)-5.270077  0.0000 
Augmented Dickey-Fuller test statistic(MRM) -4.523540  0.0005 
Augmented Dickey-Fuller test statistic(PDMC) -8.372265  0.0000 
Augmented Dickey-Fuller test statistic(PDVT) -4.456915  0.0007 
Augmented Dickey-Fuller test statistic (HBETA)) -5.774533  0.0000 

 
  آزمون وقفه بهينه):4(جدول شماره 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0269.5482NA4.57e-11-9.619934-9.437449-9.549365 
1325.035598.868281.51e-11*-10.72856*-9.633654*-10.30515*
2343.396729.377991.97e-11-10.48715-8.479820-9.710902 
3357.891420.556063.07e-11-10.10514-7.185384-8.976047 

بازده ماهانه بورس تهران، نرخ تورم، درصد تغييرات ارزش معاملات، درصد تغييرات ارزش بازار 
بنابراين كليه . در هر ماه در دوره تحقيق، در سطح و بدون اخذ تفاضل از مانايي برخوردار است

وقفه بهينه مدل نيز بر اساس معيارهاي . در اين قسمت از تحقيق مانا هستند متغيرهاي مورد بررسي
مفهوم اقتصادي هم انباشتگي آن است كه وقتي دو يا چند . يك به دست آمد) 4جدول(اطلاعاتي 

ها سري زماني بر اساس مباني نظري به هم مرتبط باشند، حداقل يك رابطه تعادلي بلندمدت بين آن
توانند داراي روندي هاي زماني ميتك سريوضوع عليرغم آن است كه تكوجود دارد اين م

ها يكديگر را در طول زمان به شكل توان نشان داد اين سريبا اين حال مي. باشند) نامانا(تصادفي 
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براي اين ) مدل تعادلي بلندمدت(به نحوي كه ممكن است يك تركيب خطي . كنندمتناسب تعقيب مي
  ). ها صفر باشددرجه انباشتگي مشترك آن(د كه هم انباشته از درجه صفر باشند متغيرها ارائه دا

  
  هاانباشتگي سريآزمون هم

پردازيم كه هاي اين تحقيق ميدوي سريدر اين قسمت ابتدا بر اساس روش گرنجر، به تحليل دو به
ر واقع هدف آن است كه د. بوده است) واريمعيار توده(وار ها، بتاي تودهيك پاي ثابت اين آزمون

-با محوريت بتاي توده(وار ميان رفتار توده) داريهمگرايي معني(ببريم آيا رابطه تعادلي بلندمدتي پي

نخست . با رشد ارزش بازار، رشد ارزش معاملات، بازده بازار و نرخ تورم وجود دارد يا خير) وار
. پس به آزمون يوهانسون اقدام گرديدس. صورت گرفت Eviews 5گرنجر در نرم افزار -آزمون انگل

بردار تعادلي بلند مدت بوده  4نتايج آزمون يوهانسون در جدول پيوست آمده و مبين وجود حداكثر
در اين روش ابتدا رگرسيون . انباشتگي راهكاري متفاوت دارداما روش گرنجر براي تعيين هم. است
گيرد ايي سري پسماندهاي آن مورد آزمون قرار ميسپس مان. شودمي اي بين دو متغير تخمين زدهساده

گيري در صورت تأييد مانايي پسماندها بدون تفاضل). آزمون ريشه واحد براي پسماندهاي رگرسيون(
توان گفت دو سري اصلي در مدل هم انباشته از مي) يعني اگر درجه انباشتگي پسماند صفر باشد(

به اين ). Holden, et al., 1995(كنند كديگر تبعيت ميدرجه صفر بوده و در بلندمدت از رفتار ي
و ) انباشتگيبعد از در نظر گرفتن درجه هم(واري هاي مشتركي بين معيار تودهترتيب رگرسيون

قابل  5متغيرهاي تحقيق در نظر گرفته شد كه نتايج آزمون ريشه واحد پسماندهاي آنها در جدول 
  :مشاهده است

  واحد ديكي فولر افزوده شده براي تاييد هم انباشتگي متغيرهاآزمون ريشه ):  5(جدول

  ADFآماره در سطح   نام متغير
احتمال پذيرش 
 فرض صفر

-مرتبه انباشتگي
  تاييد مانايي

  مانا -صفر  0.0047  3.813-  وار و بازده بازارپسماند رگرسيون بتاي توده

  مانا -صفر  0.000  6.755-  وار و تورمپسماند رگرسيون بتاي توده

  مانا -صفر  0.000 7.390-  وار و ارزش معاملاتپسماند رگرسيون بتاي توده

  مانا -صفر  0.0255  3.191-  وار و حجم معاملاتپسماند رگرسيون بتاي توده



195  گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانوار سرمايهرفتار توده  

از سوي ديگر براي بررسي توامان و شناخت وجود روابط بلند مدت تعادلي از آزمون يوهانسون 
ز مبين و مؤيد وجود چهار بردار تعادلي بلند مدت براي متغيرهاي ياد استفاده گرديد كه اين آزمون ني

نتايج كامل اين آزمون كه در آن به مقادير هر بردار نيز اشاره دارد در انتهاي ) 6جدول.(شده است
واري، اين متغير دهد كه عليرغم نامانايي ظاهري متغير بتاي تودهنتايج نشان مي. تحقيق آمده است

ات و تعديلاتي همسو با متغير نرخ تورم و متأثر كننده يا شونده از بازده بازار، حجم داراي تغيير
ها گيري رفتار توده وار به اين مولفهبه عبارت ديگر ممكن است در شكل. معاملات و ارزش بازار است

  .توجه گردد يا بر آنها تاثير ايجاد شود
 ادليتعداد بردارهاي تع -انباشتگيآزمون هم ):6(جدول 

Series: CPI HBETA MRM PDMC PDVT
Lags interval (in first differences): 1 to 1 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace0.05  
No. of CE(s) EigenvalueStatisticCritical ValueProb.** 

None * 0.581339131.5950 69.81889 0.0000 
At most 1 * 0.47651981.09472 47.85613 0.0000 
At most 2 * 0.32859143.55397 29.79707 0.0007 
At most 3 * 0.20574420.44808 15.49471 0.0082 
At most 4 * 0.1150327.087834 3.841466 0.0078 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

  
  گيري نتيجه

واري كلي در بورس اوراق بهادار تهران بكارگرفته تا كنون دو مدل شناخته شده براي محاسبه توده
اراي نقاط ضعف و قوتي است، در تحقيق حاضر جديدترين روش شده، كه هر يك از اين الگوها د

امتياز بزرگ اين الگو ارائه معياري براي بيان . واري به عنوان الگوي سوم به كار گرفته شدمحاسبه توده
واري در بازار سخن بگوييم، به سازد تا از وجود يا نبود تودهاين معيار ما را قادر مي. واري استتوده

شود تا حركت متغيرهاي واري، اين ظرفيت ايجاد ميتوجه به خلق يك سري زماني براي تودهعلاوه با 
شيوه محاسباتي براي محاسبه بتاي .  اين سري را در كنار ساير متغيرهاي اصلي بازار سهام تعقيب نماييم

اي اختصاصي هابتكار استفاده از آزمون. آيدوار از امتيازات اختصاصي اين پژوهش به شمار ميتوده
گونه كه از نتايج آزمون فرضيات اين همان. هاي زماني نيز به تبيين بهتر نتايج كمك شاياني نمودسري

با اين حال در . وار، مورد تأييد قرار گرفتواري با توجه به معيار بتاي تودهتحقيق برآمد، وجود توده
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 -در واقع نرخ تغييرات شاخص بازده نقديتحليل ايستا، بين مقدار مطلق اين مؤلفه و بازده بازار كه 
پس از آزمون مانايي دليل اين موضوع نيز . قيمت فرض شده است، ارتباط معناداري مشاهده نشد

داد بلكه تغييرات اين شاخص مانا بوده و وار تغييرات مانايي را نشان نميروشن گرديد، زيرا بتاي توده
انجام شد، نشان داده شد كه ) بازده و بتا(ن اين دو مؤلفه گرنجر كه بيـ  انباشتگي انگلدر آزمون هم

هاي بازاري در فرضي ديگر، تعدادي از مولفه. اين دو سري زماني در بلندمدت همگرايي يكسان دارند
واري توانند تاثيرات متقابل، با تودهبه علاوه نرخ تورم، به عنوان ساير عواملي كه در كنار بازده بازار مي

آزمون يوهانسون نشان داد كه چهار رابطه تعادلي . انباشتگي قرار گرفتندهند، مورد آزمون همرا نشان د
هايي همچون رشد ارزش اين آزمون بين متغير. بلند مدت بين متغيرهاي مورد آزمون قابل مشاهده است

ير گذاري نتيجه آنكه همگرايي و تاثيرپذيري يا تاث. معاملات، ارزش بازار و نرخ تورم صورت گرفت
هاي نتايج اين روش تحقيق نسبت به پژوهش. ها مورد تاييد قرار گرفتواري بر اين مولفهاحتمالي توده

به عنوان پيشنهاد به . گذاران بازار سهام استپيشين حاوي اطلاعات بيشتر براي تدقيق در رفتار سرمايه
ها و شناخت تقدم و م، بررسي عليتگام بعدي تحقيق در زمينه شناخت ابعاد توده واري در بازار سها

  .تأخرها در پيدايش تغييرات احتمالي بين متغيرهاي معرف بازار سهام و حتي اقتصاد كلان است
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