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Abstract: Style investing has been developed in behaviral finance literature. 
In style investing, the investors first classify the investment options based 
common attribute and then buy their target asset from the selected group. 
This common attribute is called "style". In this research, the use of "industry" 
as a style in "style investing" has been survied. Correlation of  retail investors 
transactions at the industry level was investigated by controlling variables of 
size and book value to market value. In order to test the research hypotheses, 
a sample of 8 milions transactions related to 335 firms was selected through a 
systematic elimination from the listed firms in the Tehran Stock Exchange 
between 2008 and 2014. The results showed that industry is used as a "style" 
by retail investors. In addition, the use of size and book value as a "style" was 
observed. 
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   گذاران خرد پايه و سرمايه گذاري صنعت سرمايه

   3، سعيد صمدي2، سيد عباس هاشمي1مجتبي سليماني مارشك

در . مـالي رفتـاري اسـت    ةهاي مطرح در حوز گذاري سبك پايه از جمله نظريه سرمايه :چكيده
بر مبناي يك پيش رو را  گذاري سرمايه هاي گذاران ابتدا گزينه سبك پايه، سرمايهگذاري  سرمايه

. كننـد  سپس از گروه منتخب دارايي مد نظر را خريـداري مـي   كرده،بندي  ويژگي مشترك گروه
در اين پژوهش كـاربرد  . بندي است شود كه اساس گروه ناميده مي» سبك«اين ويژگي مشترك 

همبسـتگي  . اسـت  شـده ي بررس ـ» گـذاري سـبك پايـه    سـرمايه «عنوان سبك در  به» صنعت«
گذاران خرد در سطح صنعت بـا كنتـرل متغيرهـاي انـدازه و ارزش دفتـري بـه        معاملات سرمايه

ميليـون   8اي شـامل   هاي پـژوهش، نمونـه   منظور آزمون فرضيه به. است شده آزمونارزش بازار 
شـده در   هـاي پذيرفتـه   مند از بـين شـركت   شركت به روش حذف سامان 335منتسب به  ةمعامل

دهـد   نتايج نشان مـي . انتخاب شده است 1393تا  1387هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سال
. كننـد  اسـتفاده مـي   بـراي انتخـاب سـهام    از آنگذاران خـرد   سرمايهسبكي است كه  كه صنعت

  .اندازه و ارزش دفتري به بازار نيز رواج دارد هاي همچنين استفاده از سبك
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  مقدمه
گـذاران   گيري سرمايه مالي و حسابداري، يافتن الگوي تصميم ةهاي پژوهش در حوز يكي از زمينه

اصـلي در  فـرض    پـيش دو . انـد  هاي نخست در پارادايم مالي كلاسيك مطرح شده پژوهش. است
سازي مطلوبيت مـورد   هاي مبتني بر بيشينه گيري تصميم عقلانيت كامل و، كلاسيك مالي ديدگاه

گيـري   هـا، موجـب شـكل    ها با برخي مشـاهده  پژوهش نتيجة گذشت زمان و تناقض. انتظار است
كـارگيري   تـوان بـا بـه    مـي  هـاي مـالي را   برخي پديده ،در مالي رفتاري. شدپارادايم مالي رفتاري 

 فراينـد و  شود كاملاً عقلايي در نظر گرفته نمي آنها عامل اقتصاديهايي توصيف كرد كه در  مدل
يكـي از ايـن    .گيرد قرار ميهاي شناختي انسان  گيري انسان، تحت تأثير برخي محدوديت تصميم
   .گذاران است ها توسط سرمايه بندي دارايي ها، الگوي دسته پديده

گـذاري   دنبـال تحليـل سـرمايه    هاي مالي رفتاري است و بـه  پژوهشة پژوهش حاضر، در زمر
گيري طي دو مرحله صورت  تصميم فراينددر اين رويكرد . گذاران خرد است سبكي توسط سرمايه

شـود و در گـام دوم سـهامي از آن     مـي  در نظر گرفتـه گيرد؛ در گام نخست يك سبك هدف  مي
 دليـل  گـذاران خـرد بـه    سـرمايه . سبك هدف در اين پژوهش صنعت است. شود سبك انتخاب مي

ي در ري ـگ ميتصـم كـردن   تـر  ارزاني و سـاز  سـاده دنبـال   محدوديت منابع مالي و اطلاعـاتي، بـه  
كنـد و منطقـي    گيري را سـاده مـي   تصميم فرايندي سبكي نيز گذار هيسرما. ي هستندگذار هيسرما

  .گذاران خرد مشهود باشد است كاربرد آن در ميان سرمايه
كه به موضـوع   وجود نداشت، پژوهش متمركزي هاي داخل كشور با توجه به بررسي پژوهش

 اي جدي ةهمچنين مطالع. گذاران پرداخته باشد عنوان يك سبك در ميان سرمايه كاربرد صنعت به
 نپرداختهوار  پايه و رفتار توده  گذاري سبك گذاران خرد در سرمايه رفتار سرمايه به بررسيدر داخل 

 صـنعت  سـطح سـبك   در گـذاران  سـرمايه  ةمعامل ةدربار كلي پرسشيك  پژوهش، اين در. است
   است؟ پيوسته  هم به صنعت سطح در خرد گذاران سرمايه سهام ةمعامل آيا شود؛ مي بررسي

  نظري ةپيشين
؛ 2003باربريز و شـليفر،  ( شوند بندي مي دسته هاي مختلف از رفتارهاي خاص انسان اشيا در دسته

. دن ـكن گيري را ساده مي تصميم فرايندها  بندي در رويارويي با محيط پيچيده، دسته. )2013رونگ، 
شـوند  بندي  دسته» مصرفي«يا » تجملي«عنوان  د بهنتوان براي مثال، كالاهاي داخل فروشگاه مي

تواند بـه درك   بندي مي سازوكار دسته. تري داشته باشد گيري ساده و مشتري هنگام خريد، تصميم
هاي مشترك همساني وجـود   چون در داخل هر سبك، ويژگي ؛يك سبك كمك كند ييابهتر اش

  . )2013رونگ، (دارد 
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هـاي قابـل    دارايي. گذاران فراگير است بندي اشيا بين سرمايه دستهة در بازارهاي مالي نيز ايد
مل خطـر،  هاي متفاوت مانند الگوي بازده يا عوا د برحسب ويژگينتوان گذاري در بازارها مي سرمايه

عنـوان اوراق   ها را به توانند دارايي گذاران مي براي مثال، سرمايه. دنبندي شو دسته گروهدر چندين 
 ةتوانـد بـه اوراق قرض ـ   علاوه خود اوراق قرضـه مـي   به. بندي كنند قرضه، سهام و وجه نقد دسته

  ارايـي بنـدي د  دسـته ايـن نـوع   گـذاري، بـه    در ادبيـات سـرمايه  . دولتي و خصوصي تفكيك شود
ممكن است بـه مـرور    ،سبك تعريف ثابتي ندارد. شود گفته مي» 1سبك يا دسته«گذاران،  سرمايه

و سـبكي قـديمي    شـده  سبك جديـدي ايجـاد   ،هاي تازه زمان به سبب نوآوري در بازار يا ديدگاه
  .)2013رونگ، (شود حذف 

 ني ـا در .بسـط دادنـد  را  2»ي سبك پايهگذار سرمايه« يرفتار ةينظر )2003( فريو شل زيباربر
تجربي شواهد . كنند مي يگذار ها سرمايه سبك يگذاران بر مبنا كه سرمايه بيان شده است هينظر

 اي ـهـا   نقاط اشـتراك، سـهام را در گـروه    يگذاران بر مبنا اغلب سرمايه كه اند دادهنشان  بسياري
 يگذاران سهام را بـر مبنـا   كه سرمايه كند تأييد مي نيز تجربي جينتا. كنند بندي مي ها دسته سبك
ي هـا  دسـته در تعريـف ايـن   . )2014جـيم و تانـگ،   ( كنند بندي مي شاخص دسته متيق ايگروه 

  .)2013ناردي و فاما، ( داردگذاران، نقش كليدي  دارايي، احساسات و سوگيري سرمايه
 صـنعت اسـت   سبنـدي بـر اسـا    گذاران، دسته رايج ميان سرمايهبندي  دستهي هامبنا ي ازيك

 هـاي  سـهام شـركت   ،اغلـب  ،مثـال  يبـرا . )2014؛ جـيم و تانـگ،   2013ملكانوف و اسـتانگل،  (
، زهراوي هاي سهام شركت و »صنعت خودروسهام «عنوان  بهرا خودرو  و پارس پايسا ،خودرو ايران
طـور خـاص    بـه . نـد كن بنـدي مـي   دسـته  »يداروسـاز  صـنعت  سـهام «عنوان  بهرا  فارابيو  رازك
 ؛ يعنـي ت داردي ـاهم) كـل بـه جـزء   ( نييبـالا بـه پـا    يگذار سرمايه كرديدر رو عيندي صناب دسته

در صنعت منتخب به سپس  كرده؛انتخاب  خود هاي مدنظر ويژگي ي را باگذاران ابتدا صنعت سرمايه
و  داري ـهـر دو طـرف خر   يصـنعت بـرا   ليتحل. كنند شركت مناسب اقدام مي ماسهي وجو جست

در  تخصـص م يگـذار  هاي سرمايه اغلب صندوق دار،يطرف خر گران تحليل. دارد تيفروشنده اهم
هـا و   بينـي  معمـول پـيش   طـور  گران طرف فروشنده، به ليتحل. كنند مي شنهاديرا پ صنعتي خاص

 زي ـها ن در سطح شركت گران ليتحل سان نيبه هم. كنند در سطح صنعت منتشر ميرا  ييها ليتحل
هاي گسترده در  در سطح شركت را با تحليل هاي تحليلصنعت هستند و اغلب  كيمتخصص در 
 هي ـاول ةهمچـون بـازار عرض ـ   يمـال  يها دهياز پد ياريعلاوه بس به. كنند مي تكميل سطح صنعت
اغلـب   ،بازار سهام يها و حباب رانيپاداش مد ،هاي ديگر شركت ليتحص ها، شركت سهام، ادغام
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1. Style 
2. Style Investing 
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نشـان   هـا  پژوهشنتيجة همچنين  .)2014جيم و تانگ، ( ارندد در سطح صنعت مشخصي بيترك
هاي ديگر حاضر در يك صنعت،  توانند بر مبناي اطلاعات شركت گذاران مي داده است كه سرمايه

  .)2009چوي و سياس، (يك شركت خاص در همان صنعت پي ببرند ة به اطلاعاتي دربار
 يو يگـذار  سـرمايه  ميبندي كند، پس تصـم  صنعت دسته يسهام را بر مبنا ،گذار سرمايه اگر

دهـد كـه    موضوع نشـان مـي   نيا. خواهد داشت )و نه در سطح شركت( در سطح صنعت يبيترك
خرنـد   فروشند و مجـدداً سـهام مـرتبط بـا صـنعت هـدف را مـي        گذاران سهام خود را مي سرمايه

 ـ  دي ـبا ،سطح صنعتدر  گذاري اين خريد مجدد و بازنگري سبد سرمايه). بازتخصيص(  يبـا فراوان
 دهد كمتر روي )در سطح شركت( سهام يتصادف يها گروه نيبمجدد  و خريد انجام شودي شتريب
  . )2014جيم و تانگ، (

 لي ـدو دلبـه  كم  دست. باشد يامر رايج ،گذاري سبكي در بازار سرمايه سرمايه رسد يمبه نظر 
 ،بنـدي  دسـته  )نخسـت  :كننـد  يروي ـسبكي پگذاري  سرمايهالگوي گذاران از  ممكن است سرمايه

 ؛دهـد  مي معقول يياطلاعات را با كارا اديز ريمقاد پردازش ةكند و اجاز مشكل انتخاب را ساده مي
اي را  حرفه يمال رانيعملكرد مد كهكند  كمك مي انگذار به سرمايه ييهاي دارا دسته جاديا )دوم
كنـد كـه سـبك     مـي  جاديرا ا ييهمتا رانيهاي مد طور خودكار گروه كنند، چون سبك به يابيارز

گـذاري   در سـرمايه  بـا يكـديگر   توان عملكرد مديران مختلف را حال مي .كنند را دنبال مي يخاص
  .)2017؛ سانتي و زونكلس، 2003باربريز و شليفر، ( كردمقايسه  روي يك سبك خاص

گذاران خرد مستعد معامله  طور خاص، سرمايه بهگذاران حاضر در بازار سرمايه،  از ميان سرمايه
دنبـال   بـه  خـرد معمـولاً   گذاران سرمايه. )2013ملكانوف و استانگل، ( بر اساس احساسات هستند

سـهام خـود    سـبد  آتـي  بـازده  اميد به آنها واقع در. اند گذاري و كاهش ريسك بخشي سرمايه تنوع
 ـ  هزينـه  ةدليـل ملاحظ ـ  امـا بـه  . خاص شركت يك بهتر آينده اميد به نه كنند مي گذاري رمايهس

 ندارنـد  را بهينـه  تصـميم  اتخاذ براي لازم و تخصص كافي خرد اطلاعات گذاران منفعت، سرمايه
 و سـازماني  منسـجم  گذاران نهـادي داراي سـاختار   در مقابل، سرمايه. )1389فروغي و احمدي، (

 منـابع  تخصـيص  كـارايي  كنند و تري اتخاذ مي منطقي و تر آگاهانه تصميم مالكانه، ةپيچيد ةشبك
  . )1384حساس يگانه، (بخشند  مي بهبود را سرعت و بازار توسط

گـذاري   و سرمايه خريد سهامرود  انتظار مي ليدلدو كم به   دست، شده انيببا توجه به مطالب 
 در مقايسـه بـا   )نخسـت  ؛تـر باشـد   گذاران خرد قـوي  سرمايه انيم )سبك( در سطح صنعتمجدد 
بـه   رو  نيا از. دارند يمحدودتر مالي و اطلاعاتي گذاران خرد منابع سرمايه ،يگذاران نهاد سرمايه
بنـدي   را بـا دسـته   يگذار سرمايهبراي  ميتصم كه دهستن دگذاران خرد مستع سرمايه رسد ينظر م

صـنعت متفـاوت نسـبت بـه      پنجاهواقع پردازش اطلاعات  در. تر كنند سهام برحسب صنعت ساده
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را طلـب   يكمتـر  اريبس ـة و هزين ـ هاي متفـاوت، زمـان   شركتاز  پردازش اطلاعات صدها سهم
گـذاران خـرد    كه سرمايه اند افتهي يشواهد قو كشورها،ساير در  نيشيپ يها پژوهش )دوم. كند مي
اگـر   ،رو  ني ـا از. اسـت  1همبسـته  معـاملات آنـان  كنند و  ي از يكديگر پيروي ميمند طور نظام به

 بـراي  ميتصـم احتمالاً بندي كنند،  خود را برحسب صنعت دستهمنتخب گذاران خرد سهام  سرمايه
جيم (كند  ميبروز گسترده در سطح صنعت  و خريد برحسب صنعت، در قالب تقاضا يگذار سرمايه

فقط بر مبناي اطلاعات سهم سهام خود را گذاران خرد  سرمايهدر مقابل چنانچه . )2014و تانگ، 
 و خريـد  ، در قالـب تقاضـا  يگـذار  سـرمايه  براي ميتصماحتمالاً كنند، يك شركت منفرد انتخاب 

  .كند بروز مي شركت منتخبگسترده در سطح 

  تجربي ةپيشين
طـي   را وار در سـطح صـنعت   وجـود رفتـار تـوده    ي،در پژوهش )2016(گانش، نارش و تياگاراجان 

آنـان نتـايج    .كردنـد شركت در بورس هند مطالعـه   50صنعت و  10 در 2015تا  2005هاي  سال
طـور   وار در سطح صنعت نيافتند و چنين نتيجه گرفتند كـه بـه   داري مبني بر وجود رفتار تودهامعن

ر زمـاني كـه رفتـا    ،در موارد معدود. عنوان سبك كاربرد ندارد هند، صنعت به ةكلي در بازار سرماي
صنايع خاص و تحليل اقتصـادي   ةوار در سطح صنايع خاصي وجود داشته است، رشد برجست توده

  .آن صنايع دانستند ةمثبت براي آن صنايع را علت اصلي خريد گسترد
نتـايج  . صنعت بورس چين آزمون كردند 50وار را ميان  رفتار توده )2015(دميرر، لين و ژانگ 

نتـايج پـژوهش نشـان داد صـنايع     . در سطح صنعت بود معناداروار  آنان حاكي از وجود رفتار توده
وار شـديد   داراي رفتار تـوده  ةوار ضعيف در معاملات، نسبت به صنايع بازند داراي رفتار تودهبازندة 

  .اند گذاران به همراه داشته در معاملات، بازده بهتري براي سرمايه
ة نمون .دندگذاران خرد آزمو ميان سرمايهرا وار در سطح صنعت  رفتار توده )2014(جيم و تانگ 

نتايج آنان كـاربرد  . در بازار ايالات متحده بود 2000تا  1983هاي  صنعت در سال 49آنان شامل 
ها حـاكي از آن بـود    يافته. را نشان دادگذاران خرد  پايه ميان سرمايه گذاري صنعت سرمايه ةگسترد

انتخاب صنايع داراي عملكرد ضعيف بوده  دليل به ،خردگذاران  از سرمايه درصد 60كه زيان حدود 
  .است

هـاي   طـي سـال   را وار در سطح صنعت وجود رفتار توده ي،در پژوهش )2013(لي، چن و سيه 
آنان حاكي از وجود رفتار  معنادارنتايج . كردند صنعت بورس چين مطالعه 22ميان  2011تا  2001
آنان بيشـترين همبسـتگي معـاملات را در    . كود استوار در سطح صنعت در شرايط رونق و ر توده
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1. Correlate 
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و نتيجه گرفتند كه صنايع فناوري پيشرفته و ساير صنايع كردند مشاهده  1صنايع فناوري پيشرفته
  .استفاده كردندگذاران  سرمايه هايي هستند كه در دو گروه كلي، سبك

نُه گذاران نهادي را ميان  هوار سرماي رفتار توده )2013(تراكيس و فريرا   گاوري ليديس، كالين
وار  نتايج آنان وجـود رفتـار تـوده   . كردندبررسي  2008تا  1995هاي  صنعت بورس اسپانيا در سال

صنايع  رخيوار در ب هاي پژوهش از وجود رفتار توده مشاهده .كرددر سطح صنعت را تأييد  معنادار
در تشـكيل  دادنـد كـه    پيشـنهاد محققـان   ، از ايـن رو حكايت دارد) مانند صنعت خدمات(محدود 

گذاري در چند صنعت خـاص و   گذاري، تنوع صنايع مدنظر قرار گيرد و از سرمايه سبدهاي سرمايه
  .شودمحدود، پرهيز 

صنعت بورس ايالات متحده در  49بين را وار  رفتار توده ،يدر پژوهش )2012(يان، ژائو و سان 
وار در سـطح   ي از وقـوع رفتـار تـوده   معنـادار  شواهدبه بررسي كردند و  2008تا  1980هاي  سال

 هاي ذاتي نزديـك  قيمت سهام را به ارزش ،وار وجود رفتار تودهدست يافتند و نشان دادند صنعت 
  .كند مي و كارايي بازار را تقويت كرده

صـنعت   49ميـان   را گذاران نهادي وار سرمايه رفتار توده ي،در پژوهش )2009(چوي و سياس 
ي از وقـوع  معنـادار شـواهد  به بررسي كردند و  2005تا  1983هاي  تحده در سالبورس ايالات م

هـاي   بينـي  پـيش ة هـاي خـود را تأييدكننـد    آنان يافته. دست يافتندوار در سطح صنعت  رفتار توده
 وار همچنين نتايج پژوهش تأثيرپذيري قيمت سهام از رفتار توده. دانستند) 2003(باربريز و شليفر 

  .كرددر سطح سبك صنعت را تأييد 
وار در سطح صنعت و كـاربرد   طور مستقيم رفتار توده هاي داخلي، هيچ پژوهشي به در پژوهش

  .شود مرتبط اشاره ميهاي  پژوهش، با اين حال به عنوان سبك را آزمون نكرده است صنعت به
بهـادار تهـران،    در بررسـي صـنايع منتخـب بـورس اوراق     )1388(ايزدي نيا و حاجيان نـژاد  

آنان تنـاقض  . نيافتند )1995(وار با استفاده از مدل كريستي و هوآنگ  شواهدي از بروز رفتار توده
وار مـرتبط   هاي نظري و شواهد تجربي را به نبود مدلي جامع براي آزمـون رفتـار تـوده    بيني پيش

  .دانستند
تهـران   ر بورس اوراق بهادارد )1995(با استفاده از مدل كريستي و هوآنگ  )1391(پورزماني 
 بـازده  روزانة هاي داده از استفاده با اما ،ندارد وجود وار توده رفتار بازار رونق دوران در نشان داد كه

  .را مشاهده كرد بازار ركود دوران در وار توده رفتار از شواهديتوان  مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. High-Tech 
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نتـايج وي  . پرداختگذاري  هاي سرمايه ميان شركت وار رفتار توده بررسيبه  )1391(مظفري 
هـاي   در شركترا رفتار  گونه نيا ،اطلاعاتي منابع داشتنهر چند  را تأييد كرد؛وار  وجود رفتار توده

  .استمحدود كرده گذاري  سرمايه
 صـنعت  پنج در بازار صعود و افول شرايط در وار را توده رفتار وجود )1393(احمدي و سينايي 

 در بـازار  بـازده  از بازده سـهام  پراكندگي آنان دريافتند افزايش همچنين .بررسي نشان دادند مورد
 بازار افول زمان در سهام مشابه رفتار افزايش دهندة نشان افول، زمان به نسبت بازار صعود شرايط
  .است

 اوراق بورس سهام بازده ديناميك با كنترل متغير اندازه، دريافتند كه )1395(سرلك و طالعي 
 معـاملات  حجـم  ،بـزرگ  هـاي  شـركت پربسـامد   معـاملات  است و يرخطيغ تابعي تهران بهادار
 وار تـوده  رفتار ايجاد باعث و دهد مي قرار تأثير تحت ركود و رونق ةدور در را كوچك هاي شركت

  .شود مي

  ها ها و فرضيه پرسش
گذاران خرد در بـورس   عنوان سبك در ميان سرمايه دنبال بررسي كاربرد صنعت به اين پژوهش به

  :نيز به شرح زير استهاي اصلي  پرسش. اوراق بهادار تهران است
 عنوان سبك كاربرد دارد؟  آيا صنعت به .1

  عنوان سبك به چه ميزان است؟ كاربرد صنعت بهگسترة فراواني و  .2
شـده  تـدوين   زيـر هاي پژوهش به شرح  شده، فرضيهمطرح  ةبر اساس مباني نظري و پيشين

  :است
وجـود   ي مثبـت خرد در سطح صنعت، همبسـتگ  گذاران هيسرماسهام معاملات بين . 1ة فرضي

  .دارد
 معنـادار تفاوت  ،وار در سطح شركت رفتار تودهو وار در سطح صنعت  رفتار تودهبين  .2ة فرضي
  .وجود دارد
تفـاوت   ،صـنعت سطح وار در  رفتار تودهو  مشابه ةازاند سهام باوار در  رفتار تودهبين  .3ة فرضي
  .وجود دارد معنادار

وار در  رفتار تـوده و  به بازار مشابه ينسبت ارزش دفتر وار در سهام با رفتار تودهبين . 4ة فرضي
  .وجود دارد معنادارتفاوت صنعت سطح 
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  )روش تحقيق(مدل مفهومي 
گـذاران و تشـكيل    گروهي از سـرمايه  1وار رفتار تودهة پديدگذاري سبكي،  در صورت وجود سرمايه

وار در شـكل   رفتـار تـوده  . )2014؛ جيم و تانـگ،  2009چوي و سياس، (دهد  يك سبك روي مي
گـذاران تقليـد و    سـرمايه سـاير  گـذاران از   دهد كه سرمايه زماني رخ مي ،وستهيپ  هم  بهيك رفتار 
به . )2016، ، ري و وانگلي(گيرند  حاليكه اطلاعات و عقايد خود را ناديده مي در ؛كنند پيروي مي

دهـد   رخ ميمانند سهام يك صنعت خاص  ،هاي مشابه احتمال زياد اين رفتار در گروهي از دارايي
كه ممكـن   شود تمركز مي منشأ اين رفتار بروار  در تحليل رفتار توده. )2015دميرر و همكارانش، (

جهـانگيري  (گـذاران باشـد    سرمايهساير از اطلاعات بنيادي يا متأثر از عملكرد رفته نشئت گاست 
رود  سبك باشد، انتظار مـي نوعي گذاران  اگر صنعت در نگاه سرمايه. )1393راد، مرفوع و سليمي، 

اول ايـن پـژوهش بـه     ةفرضـي  .باشـد  يهمبستگ يدر سطح صنعت، دارا گذاران هيمعاملات سرما
  .پردازد مي بررسي اين موضوع

ة اطلاعات خاص دربار دربردارندةو بوده ها متناوب  در سطح شركت، ممكن است اين سيگنال
وار در  ممكـن اسـت رفتـار تـوده    . )2009چوي و سـياس،  (د نعملكرد آتي يك شركت خاص باش

چـوي و سـياس،   (وار در سطح سـهم يـك شـركت باشـد      از بروز رفتار تودهبرآمده سطح صنعت، 
وار  رفتار توده» ايران خودرو«سهم در مقابل گذاران  مثلاً اگر سرمايه. )2014تانگ،  ؛ جيم و2009

گذاران در  نيمي از صنعت خودرو را شامل شود؛ احتمال دارد سرمايه» ايران خودرو«داشته باشند و 
كـرد   كي ـرا به دو جـزء تفك  يكل همبستگ بايد جهيدرنت. وار نشان دهند صنعت خودرو رفتار توده

 فروش سهم اي ديدر خر گذاران هيسرما يرو دنباله ناشي از يهمبستگ. 1: )2009ي و سياس، چو(
مختلف در  سهامفروش  اي ديدر خر گذاران هيسرما يرو دنباله ناشي از يهمبستگ. 2و  يك شركت

وار در سـطح   وار در سطح صـنعت را از رفتـار تـوده    رفتار توده توان يم بيترت  نيا  به. صنعت كي
 ةاثبـات نحـو  . پـردازد  به بررسي اين موضـوع مـي   پژوهش حاضر دوم ةفرضي. كرد زيشركت متما

 )2009(و چـوي و سـياس    )2004(سياس  هاي هدر پيوست مقال ،تجزيه همبستگي به عوامل آن
  .استشده بيان 

هـاي يـك    اين واقعيت باشد كه سـهام شـركت   ناشي ازعت وار در صن ممكن است رفتار توده
هاي پيشين  پژوهش. هاي مشابهي نظير اندازه يا نسبت ارزش دفتري به بازار دارند ويژگي ،صنعت

گذاران تمايل دارند سهام را بـر مبنـاي انـدازه و ارزش دفتـري بـه بـازار        اند كه سرمايه نشان داده
وار در سطح شـركت و   پس از كنترل رفتار توده آيا كهسي شود از اين رو بايد برر .بندي كنند دسته

وار در صـنعت   وار در سهام با اندازه و نسبت ارزش دفتري به بـازار مشـابه، رفتـار تـوده     رفتار توده
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1. Herd Behavior 
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وار كل صـنعت بـه دو جـزء     به اين منظور، رفتار توده .)2014جيم و تانگ، ( يا خير ماند پايدار مي
هـاي داراي انـدازه و    وار براي ورود به صنعت بـراي گـروه شـركت    رفتار توده .1: شود تفكيك مي

وار براي ورود بـه همـان صـنعت بـراي گـروه       رفتار توده .2 و نسبت ارزش دفتري به بازار مشابه
؛ جـيم و  2009چـوي و سـياس،   (هاي داراي اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار متفاوت  شركت
  .تدوين شده است مسئله و چهارم پژوهش براي بررسي اينسوم  فرضية. )2014تانگ، 

از بـورس اوراق   شـده  اطلاعات معـاملات دريافـت   مربوط به هاي محدوديت با در نظر گرفتن
با توجه به پژوهش جـيم   و نيز بهادار تهران و عدم تفكيك اطلاعات سهامداران حقيقي و حقوقي

ران خرد، از ميانگين مبلغ معاملات هـر گـروه   گذا ، براي تفكيك معاملات سرمايه)2014(و تانگ 
گذاران حقيقي در بورس اوراق بهـادار   با توجه به اطلاعات، ميانگين معاملات سرمايه. استفاده شد

 ؛ از ايـن رو ميليـون ريـال بـوده اسـت     70گذاران حقـوقي   ميليون ريال و براي سرمايه 21تهران 
گـذاران خـرد    عنوان معـاملات منتسـب بـه سـرمايه     به ،ميليون ريال 20تر از مبلغ  معاملات پايين

  .اند  شدهشناسايي و گردآوري 
از بورس اوراق بهادار تهران به نوع پيشنهاد خريد يا  شده هاي معاملات دريافت همچنين داده

، براي تفكيك هر يك )2014(با توجه به پژوهش جيم و تانگ  ؛ از اين رواند فروش تفكيك نشده
قيمـت سـهام    ةاگر مبلغ معامله از ميانگين روزان ،است گفتني. استفاده شد 1ة طاز معاملات از راب

  . شود در نظر گرفته مي) فروش(عنوان پيشنهاد خريد  باشد، معامله به) كمتر(بيشتر 

ݕݑܤ൝  )1رابطة  − ݎܲ					݂݅							௜,ௗ݁݀ܽݎܶ − ௜,ௗ݁݀ܽݎܶ ≥ ݎܲ − ௜,ௗ݈݈ܵ݁݁݃ܽݎ݁ݒܣ − ݎܲ					݂݅							௜,ௗ݁݀ܽݎܶ − ௜,ௗ݁݀ܽݎܶ ≥ ݎܲ − ௜,ௗ݁݃ܽݎ݁ݒܣ  

ݕݑܤ در اين رابطه، − در روز  ݅پيشنهاد خريد سـهم شـركت    ةمعاملدهندة  نشان ௜,ௗ݁݀ܽݎܶ ݈݈݁ܵ؛ ݀ − ݎܲ؛ ݀در روز  ݅شـركت  پيشـنهاد فـروش سـهم     ةمعامل ௜,ௗ݁݀ܽݎܶ −  ௜,ௗ݁݀ܽݎܶ
ݎܲ ؛݀در روز  ݅شـركت   هر سهم شركت  ةقيمت معامل − ميـانگين قيمـت هـر     ௜,ௗ݁݃ܽݎ݁ݒܣ

  .است ݀در روز  ݅شركت سهم 
 .شـود  ميگذاران خرد محاسبه  در هر هفته براي هر صنعت، نسبت خريد صنعت ميان سرمايه

 برعنوان شمار معاملات خريد در يك صنعت خاص تقسيم  ، نسبت خريد صنعت به2ة مطابق رابط
در آن صـنعت  ) يا مجموع معاملات خريد يا فـروش در يـك صـنعت خـاص    (كل معاملات  شمار

  . شود تعريف مي
=௜,௧∆ݓܴܽ  )2رابطة  ௜,௧ݕݑܤ௜,௧/൫ݕݑܤ + ݈݈ܵ݁௜,௧൯ 
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در  ݅صـنعت  از شمار معـاملات خريـد    ௜,௧ݕݑܤ؛ ݐدر زمان  	݅نسبت خريد صنعت௜,௧∆ݓܴܽ 
  .ݐدر زمان  ݅شمار معاملات فروش در صنعت  ௜,௧݈݈݁ܵ؛ ݐزمان 

فـوق در سـطح شـركت يـا صـنعت      ة هاي مورد نياز، رابط ـ ها و داده البته بسته به نوع فرضيه
 .شود محاسبه مي

گـذاران خـرد در سـطح     ه معاملات سرمايهشود ك ابتدا بررسي مي ة نخستبراي آزمون فرضي
گـذاري   گذاران از الگـوي سـرمايه   در واقع اگر سرمايه. يا خير دندار يمند نظامهمبستگي صنعت، 

. منـد در معـاملات خـرد مشـاهده شـود      پايه استفاده كنند، بايد اين همبستگي نظام سبكي صنعت
وار سـياس   رفتـار تـوده   ةاستفاده از سـنج گذاران خرد با  ميزان همبستگي تقاضاي صنعت سرمايه

متوالي دال بـر   ةهمبستگي معاملات در دو دور )2004(سياس ة در سنج. شود آزمون مي )2004(
  .وار است رفتار توده
را آزمـون   t -1 ةو دور tة همبستگي مقطعي بين نسبت خريـد در دور  )2004(سياس ة سنج

را فـراهم  گـذاران در سـطح صـنعت     ي سـرمايه پايداري تقاضـا  امكان آزموناين سنجه . كند مي
و  t ةگذاران خرد در هفت ـ طور ويژه، همبستگي مقطعي بين نسبت خريد صنعت سرمايه به .آورد مي

ݐگذاران خرد در هفته نسبت خريد صنعت سرمايه + شـامل تمـام    ݔة شـود؛ دامن ـ  بررسي مـي  	ݔ
  . زماني پژوهش خواهد بود ةهاي دور هفته

  .دنشو ها استاندارد مي نسبت 3ة اين سنجه، ابتدا مطابق رابط ةدر محاسب

  )3رابطة 
)( ,

__________

,
,

ti

tti
ti Raw

RawRaw

Δ
Δ−Δ

=Δ
σ

 

∆୧,୲  ݓܴܽ؛ ݐ ةدر هفت ݅مقدار استاندارد نسبت خريد صنعت∆୧,୲     مقدار واقعـي نسـبت خريـد
؛ ݐ تمام صنايع در زمان Δݓܴܽهاي  مقدار ميانگين مقطعي نسبت ௧തതതതതതതതത∆ݓܴܽ؛ ݐ ةدر هفت ݅صنعت    .ݐ تمام صنايع در زمان Δݓܴܽ هاي انحراف معيار مقطعي نسبت (ݐ,݅∆ݓܴܽ)ߪ

وار،  سـپس بـراي آزمـون رفتـار تـوده     . شود بنابراين براي هر صنعت، نسبت فوق محاسبه مي
چون نسبت خريـداران اسـتاندارد شـده    . برآورد خواهد شد 4ة رابطة يپاضرايب رگرسيوني زير بر 

  .ميانگين متغيرهاي مستقل و وابسته و ضريب ثابت رگرسيون صفر خواهد بود ،است
=௜,௧∆  )4رابطة  ௧∆௜,௧ିଵߚ + مقدار اسـتاندارد نسـبت خريـد     ௜,௧ି1∆؛ ݐدر هفتة  ݅صنعت مقدار استاندارد نسبت خريد  ௜,௧ ∆௜,௧ߝ

  .ݐ -1در هفتة  ݅صنعت صنعت 
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ضريب همبستگي بين ، βtضريب  شود، از اين رو محسوب مي AR1يك مدل بالا رگرسيون  ∆௜,௧  و∆௜,௧ିଵ همبستگي نسـبت خريـد صـنعت در دو     معرفي ضريب همبستگي، معنادار. است
  .متوالي است ةدور

چـوي و سـياس   همچنـين   و )2004(مـدل سـياس   به پيروي از تر نتايج،  براي تحليل دقيق
را به دو جـزء تفكيـك    ௜,௧ି1∆و  ௜,௧∆توان همبستگي بين دو نسبت خريد استاندارد  مي ،)2009(

   :كرد
,	൫∆௡,௜,௧ߩt ቀ- 1گــــذاران از خــــود در دورة  روي ســــرمايه دنبالــــه ناشــــي ازهـمـــــبستگي ) الــــف ∆௡,௜,௧ି1൯ቁ  

,	൫∆௡,௜,௧ߩt ቀ -1ة گــــذاران از ديگــــران در دور روي ســــرمايه دنبالــــه ناشــــي ازهمبســــتگي ) ب ∆௠,௝,௧ି1൯ቁ  
  :يعني

,൫∆௜,௧ߩ  )5رابطة  ∆௜,௧ିଵ൯ = ,	൫∆௡,௜,௧ߩ ∆௡,௜,௧ିଵ ൯ + ൫∆௡,௜,௧ߩ , ∆௠,௝,௧ିଵ ൯ 

,൫∆௜,௧ߩ كه در اين رابطه،  ∆௜,௧ି1൯       ضريب همبسـتگي بـين مقـدار اسـتاندارد نسـبت خريـد
,	൫∆௡,௜,௧ߩ ؛ݐ -1 و ݐدر ماه  ݅صنعت  ∆௡,௜,௧ି1൯    ضريب همبستگي بين مقدار اسـتاندارد نسـبت

,	൫∆௡,௜,௧ߩ؛ݐ -1و  ݐ ةدر دور ݊گذار  توسط سرمايه ݅خريد صنعت  ∆௠,௜,௧ି1൯  ضريب همبستگي
در  ݉گـذار   و سـرمايه  ݐدر دورة  ݊گـذار   توسط سرمايه ݅صنعت بين مقدار استاندارد نسبت خريد 

  . t – 1دورة 
وار در سـطح   وار در سطح صنعت و رفتار توده رفتار توده نيب كه مطرح شده است 2ة يفرضدر 
انباشتگي و  ناشي ازوار در سطح صنعت،  ممكن است رفتار توده .وجود دارد معنادارتفاوت  ،شركت

به . روي نداده باشدپايه  گذاري سبكي صنعت و سرمايهبوده وار در سطح شركت  تجميع رفتار توده
) خـاص (به دو جزء سـطح   t-1ة و هفت tة اين منظور، همبستگي بين نسبت خريد صنعت در هفت

) ୩,୲∆(طور ويژه، نخست نسبت خريد در سطح شركت  به. شود شركت و سطح صنعت تفكيك مي
ابتداي بر مبناي ارزش بازار در (ميانگين موزون ة وسيل سپس به ؛شود براي تمام سهام محاسبه مي

دسـت   به 6ة نسبت خريد در سطح شركت، ميانگين موزون نسبت خريد صنعت مطابق رابط) سال
  .آيد مي

,  )6رابطة 

, , ,1

i tk

i t k t k tk
WRaw W Raw

=
Δ = Δ  
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نسـبت ارزش بـازار    ௞ܹ,௧؛ ݐ ةدر دور ݅ميانگين موزون نسـبت خريـد صـنعت    ௜,௧∆ݓܴܹܽ 
 ݇نسبت خريد سهام شـركت   ௞,௧∆ݓܴܽ؛ ݐدر دورة  ݅صنعت به ارزش بازار كل  kسهام شركت 

  .ݐ ةدر دور
 ௜,௧ି1∆ݓܴܹܽو  ௜,௧∆ݓܴܹܽ همبسـتگي بـين   ،)2004(سياس ة سپس با استفاده از سنج

بين شاخص همبستگي در سطح صـنعت و در سـطح شـركت و بـرآورد      ةمقايس. شود محاسبه مي
ميانگين موزون نسبت . گيرد صورت مي 1وستـ   ضرايب آماري مربوط با استفاده از تصحيح نيوي

 گونـه  همـان درنتيجـه  . خريد صنعت، تابعي خطي از نسبت خريد براي هر سهامي در صنعت است
   :كردكل همبستگي را به دو جزء تفكيك توان  نشان داده شده است، مي 6ة كه در رابط
,	௞,௧∆ݓ൫ܴܽߩቀ گذاران خرد در خريـد يـا فـروش يـك سـهــم      روي سرمايه دنباله ناشي ازهـمـبستگي ) الف   ௞,௧ି1൯ቁ∆ݓܴܽ

گذاران خرد در خريد يا فـروش سـهام مختلـف در     روي سرمايه همبستگي ناشي از دنباله) ب 
  .௜,௧ି1൯ቁ∆ݓܴܹܽ,	௜,௧∆ݓ൫ܹܴܽߩቀيك صنعت 

  :يعني
,൫∆௜,௧ߩ  )7رابطة  ∆௜,௧ିଵ൯ = ௜,௧∆ݓ൫ܹܴܽߩ +௜,௧ିଵ൯∆ݓܴܹܽ, ௞,௧∆ݓ൫ܴܽߩ , ,൫∆௜,௧ߩ ௞,௧ିଵ൯∆ݓܴܽ ∆௜,௧ି1൯ و ݐدر مـاه   ݅د صـنعت  ـاندارد نسبت خريـضريب همبستگي بين مقدار است 

1-t ߩ؛൫ܹܴܽݓ∆௜,௧	,ܹܴܽݓ∆௜,௧ି1൯     ضريب همبستگي بين ميانگين مـوزون نسـبت خريـد
,	௞,௧∆ݓ൫ܴܽߩ؛ t-1و ݐدر ماه  ݅صنعت  ضريب همبسـتگي بـين نسـبت خريـد      ௞,௧ି1൯∆ݓܴܽ

  .t-1و ݐ ةدر دور ݇سهام شركت 
وار در سطح شركت متمايز  وار در سطح صنعت را از رفتار توده توان رفتار توده ترتيب مي اين به
گـذاري سـبكي    توان اسـتنباط كـرد كـه سـرمايه     اين دو رفتار، مي معنادارفاوت در صورت ت. كرد

  .پايه روي داده است صنعت
هاي حاضر در  وار در صنعت به سبب اين واقعيت باشد كه سهام شركت ممكن است رفتار توده

هـاي   پـژوهش . هاي مشابهي نظير اندازه يا نسبت ارزش دفتري به بازار دارند يك صنعت، ويژگي
بندي بر مبناي انـدازه و ارزش   بندي رايج در بازارهاي سرمايه، دسته اند كه دسته يشين نشان دادهپ

گذاري  سرمايه معنادارپژوهش به بررسي تفاوت  4و  3 هاي فرضيهاز اين رو . دفتري به بازار است
گـذاري سـبكي    و سـرمايه  مشـابه  »بـه بـازار   ينسبت ارزش دفتـر «و  »ازهاند« سهام باة در دست

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Newey-West 



 569   ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396زمستان ، 4 شمارة ،19 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات

، تمام سهام يك )1993(شناسي فاما و فرنچ  به اين منظور، بر اساس روش .دنپرداز مي پايه صنعت
سـپس   ؛دنشـو  گانه بر اساس اندازه و ارزش دفتري به بازار تفكيك مـي  هاي شش صنعت در گروه

   :دشو ميتفكيك  زير وار كل صنعت به دو جزء جزء رفتار توده ،8ة مطابق رابط
هاي داراي اندازه و نسـبت ارزش   خريد صنعت براي گروه شركت وار جزء اول، رفتار توده) الف

,	௜,௧∆ݓ൫ܴܵ݉ܽߩቀ دفتري به بازار مشابه   ௜,௧ି1൯ቁ∆ݓܴܽ݉ܵ
هاي داراي انـدازه و نسـبت ارزش    خريد صنعت براي گروه شركت وار جزء دوم، رفتار توده) ب

,	௜,௧∆ݓܴ݂ܽܦ൫ߩቀ دفتري به بازار متفاوت   ௜,௧ି1൯ቁ∆ݓܴ݂ܽܦ
=௜,௧ିଵ൯∆ݓܴܹܽ,	௜,௧∆ݓ൫ܹܴܽߩ  )8رابطة  ௜,௧∆ݓ൫ܴܵ݉ܽߩ , +௜,௧ିଵ൯∆ݓܴܽ݉ܵ ௜,௧∆ݓܴ݂ܽܦ൫ߩ ,  ௜,௧ିଵ൯∆ݓܴ݂ܽܦ

ضريب همبستگي بين ميـانگين مـوزون نسـبت خريـد      ௜,௧ି1൯∆ݓܴܹܽ,	௜,௧∆ݓ൫ܹܴܽߩ
,	௜,௧∆ݓ൫ܴܵ݉ܽߩ؛ t-1 و ݐدر ماه  ݅صنعت  ضريب همبستگي بـين نسـبت    ௜,௧ି1൯∆ݓܴܽ݉ܵ

؛ t-1و ݐ ةبا اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار مشـابه در دور  ݅هاي صنعت  خريد سهام شركت ,	௜,௧∆ݓܴ݂ܽܦ൫ߩ هـاي   ضريب همبستگي بين نسبت خريـد سـهام شـركت    ௜,௧ି1൯∆ݓܴ݂ܽܦ
  .t-1و ݐ ةبا اندازه و نسبت ارزش دفتري به بازار متفاوت در دور ݅صنعت 

ها در هر دوره بر اساس اندازه و نسبت ارزش  ، ابتدا سهام شركت)1993(در روش فاما و فرنچ 
گـذاري برابـر، از    در شـش سـبد سـرمايه   شده و پس از آن، مرتب  t ةدفتري به بازار در پايان دور
كمترين مقدار معيارهـاي   هايي با شركت شامل 1در نتيجه سبد  ؛شوند كوچك به بزرگ مرتب مي

سپس نسـبت  . هايي با بيشترين مقدار معيارهاي مدنظر خواهد بود شامل شركت 6مد نظر و سبد 
,	௜,௧∆ݓ൫ܴܵ݉ܽߩቀ شـود  محاسـبه مـي  در هر هفتـه   )2004(سياس ة و سنج دست آورده بهرا خريد سهام در هر سبد  در پايان ميانگين سـري زمـاني ضـرايب همبسـتگي      .௜,௧ି1൯ቁ∆ݓܴܽ݉ܵ

برآورد ضرايب با استفاده از . خواهد شدآزمون از لحاظ آماري ي تفاوت آن معنادارو  شده محاسبه
  .شود انجام مي t ةآمار

  آماري ةجامعه و نمون
 ةي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در بـاز  ها شركت شامل آماري اين پژوهش ةجامع

شـده  منـد اسـتفاده    براي تعيين حجم نمونه از روش حـذف نظـام  . شود مي 1393تا  1387زماني 
 بودهشركت زيرمجموعه چهار داراي كم  صنايعي انتخاب شدند كه دست براي اين پژوهش .است
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 ـ .نداشتندمعاملاتي  ةوقفحداكثر تا سه ماه در سطح كل صنعت و  آمـاري پـژوهش شـامل    ة نمون
  :شرايط زير هستند باشركت  335

  .پژوهش حذف نشده باشند ةشده و تا پايان دور  در بورس پذيرفته 1387پيش از سال  •
  .معاملاتي نداشته باشد ةبيش از سه ماه وقف •
  .اطلاعات آن در دسترس باشد •
از و  رود شـمار مـي   بـه  يدادي ـرو پس يها از نوع پژوهش يفيپژوهش توص كيپژوهش،  نيا

شـده در   هاي پذيرفته شركت يبر اطلاعات واقع يكه مبتن شود ب ميمحسو يلحاظ هدف كاربرد
 يآمـار  ةكـل جامع ـ   بـه  ييبا روش اسـتقرا  توان نتايج آن را مي و استبورس اوراق بهادار تهران 

  .تعميم داد
شـده   اسـتفاده  اي كتابخانـه  روش از نظري مباني گردآوري براي پژوهش، ماهيت به توجه با
 مراجعـه  و مربوطـه  هاي هنشري و ها كتابة مطالع اسنادكاوي، با طريق روشمنظور از  بدين. است
اين پژوهش  لازم برايي ها دادهبخشي از . شد گردآوري لازم اطلاعات تخصصي، هاي سايت به

ي مربوط به معـاملات  ها داده. آورد نوين تهيه شده است ي تدبيرپرداز و رهافزارها نرمبا استفاده از 
و توسـط نويسـندگان،    دسـت آمـد   به» شركت مديريت فناوري بورس تهران«بورس با همكاري 

مايكروسـافت  صـفحة گسـتردة   افـزار   از نرم ،ها سازي و تحليل داده براي آماده. شدتحليل و آماده 
  .افزار ايويوز استفاده شده است اكسل و نرم

  هاي پژوهش يافته
 ـ  با توجه به روابط  آمـاري و گـردآوري    ةتشريح شده در بخش روش تحقيق، پـس از تعيـين نمون

در ادامـه، آمـار توصـيفي و نتـايج آزمـون      . آزمون شـدند هاي پژوهش  هاي مورد نياز، فرضيه داده
  .شود ميهاي پژوهش بيان  فرضيه

  آمار توصيفي
شركت در هـر   كمترين تعداد. هاي پژوهش نمايش داده شده است آمار توصيفي داده 1در جدول 

، تعـداد  )2014(در پـژوهش جـيم و تانـگ    . شركت اسـت  34شركت و بيشترين تعداد  4صنعت 
درصد  39ترين صنعت، حدود  بزرگ. استگزارش شده شركت  500و  5ترتيب  كمينه و بيشينه به

ر دگـذاران خـرد    تعداد معاملات سرمايه .شود هاي نمونه را شامل مي از ارزش بازار مجموع صنعت
. اسـت گـزارش شـده   در سمت خريـد   هميليون معامل 5/4ميليون بوده كه  8انتخابي حدود  ةنمون

حـدود  (ميليون معاملـه   3/1در حدود » خودرو و ساخت قطعات«بيشترين تعداد معامله به صنعت 
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محصـولات  «و كمترين تعداد مربوط به صنعت  اختصاص دارد )ميليون معامله سمت خريد 77/0
  .است) هزار معامله سمت خريد 9حدود (هزار معامله  16 در حدود» كاغذي

  هاي پژوهش آمار توصيفي داده .1جدول 

 نام صنعت
تعداد 
 شركت

ميانگين ارزش 
 بازار صنعت

ميانگين 
 نسبت خريد

انحراف معيار 
 نسبت خريد

 %12 %56 123,375 9 هاي فلزي استخراج كانه

 %13 %62 16,784 13 سازي، املاك و مستغلات انبوه

 %11 %57 238,232 11 اعتباري هاي هها و مؤسس بانك

 %14 %58 12,458 5 اجتماعي نيتأم بازنشستگي بجز و صندوقبيمه 

 %27 %60 19,418 5 ، انبارداري و ارتباطاتونقل حمل

 %14 %62 59,977 31 خودرو و ساخت قطعات

 %17 %58 18,597 4 هاي وابسته به آن رايانه و فعاليت

 %16 %60 380 7 محصولات فلزيساخت 

 %12 %60 586 18 ساير محصولات كاني غيرفلزي

 %17 %66 4,078 16 ها يگذار هيسرما

 %11 %61 3,963 30 سيمان، آهك و گچ

 %16 %58 43,475 8 يا هستهي نفتي، كك و سوخت ها فراورده

 %11 %57 46,450 26 فلزات اساسي

 %18 %66 168,663 17 قند و شكر

 %14 %63 212,803 10 كاشي و سراميك

 %16 %65 5,795 12 لاستيك و پلاستيك

 %13 %63 3,651 15 و تجهيزات آلات نيماش

 %11 %57 9,618 11 هاي برقي آلات و دستگاه ماشين

 %12 %59 6,022 34 محصولات شيميايي

 %15 %63 8,076 22 محصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شكر

 %23 %67 694,081 4 كاغذيمحصولات 

 %10 %60 15,585 27 مواد و محصولات دارويي
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  هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه
گـردآوري   لازمهـاي   ها، داده شده در بخش روش تحقيق، براي آزمون فرضيهبيان مطابق روابط 

ترتيـب   هـاي پـژوهش بـه    يافتـه كه در ادامه  شدندها آزمون  در اين بخش، هر يك از فرضيه. شد
  .شود بيان ميها  فرضيه

  نخست ةنتايج آزمون فرضي
خـرد در سـطح صـنعت،     گـذاران  هيسرماسهام معاملات رود بين  مي انتظارنخست  ةمطابق فرضي

استفاده شـده   )2004(فرضيه از مدل سياس اين براي آزمون . وجود داشته باشد ي مثبتهمبستگ
. شـود  متـوالي محاسـبه مـي    ةدر دو دور در اين مدل، همبستگي مقطعي بين نسبت خريـد . است
ميانگين ضريب همبستگي  4ة ، مطابق رابطدهد نشان مي 2نتايج مندرج در جدول گونه كه  همان

ضرايب از  معنادارصفر مساوي بودن با صفر، تفاوت  ةبا فرضي. استدرصد  23نسبت خريد صنايع 
وجود همبستگي بين نسبت  اين رو،؛ از پذيرفته نشداين فرضيه  و بر اساس نتايج صفر آزمون شد

 سـهام  معـاملات  كـه بـين  فرضـية نخسـت مبنـي بـر اين    در نتيجـه  . شـود  خريد صنايع تأييد مي
شود؛ به اين معنـا كـه    ، تأييد ميدارد وجود مثبت همبستگي صنعت، سطح در خرد گذاران سرمايه
 ،5ة مطـابق رابط ـ همچنـين  . كنند استفاده مي» سبك«عنوان يك  به» صنعت«از  گذاران سرمايه

. )2جـدول  (ه اسـت  شـد روي از ديگران تفكيـك   خود و دنباله از روي همبستگي به دو جزء دنباله
ة گـذاران از خـود در دور   روي سرمايه درصد همبستگي ناشي از دنباله 3شود كه حدود  مي مشاهده

1-t  گـذاران در   سـرمايه ساير  از روي درصد ناشي از دنباله 20در خريد يك صنعت خاص و حدود
  .گذاران است سرمايهساير روي معاملات  خريد ناشي از دنباله ةدر واقع عمد. بوده است t-1ة دور

 اول ةنتايج آزمون فرضي. 2جدول 

  )β)Probميانگين ضريب همبستگي
 t -1 ةديگران در دوراز روي  ناشي از دنباله  t -1ة خود در دوراز روي  ناشي از دنباله  كل

2257/0  0285/0  1972/0  
)650/15( *  )175/12(*  )487/4( *  

  درصد 1معناداري آماري در سطح  *

  دوم ةنتايج آزمون فرضي
وار  رفتار تودهو وار در سطح صنعت  رفتار تودهبين  معناداردنبال بررسي وجود تفاوت  دوم به ةفرضي

هاي خريد هر شركت با ارزش بـازار آنهـا در ابتـداي     به اين منظور، نسبت. است در سطح شركت
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اين نسبت خريـد مـوزون در    .شود مشاهده مي 3در جدول  آن نتايجكه  دهي شده است سال وزن
دست آمـده   بهدرصد  25نسبت همبستگي . سطح صنعت، تابع خطي نسبت خريد هر شركت است

  .استگوياي تفاوت معنادار با صفر  كه
  

  دوم ةنتايج آزمون فرضي. 3 جدول
  )β)Probميانگين ضريب همبستگي

روي همان شركت  ناشي از دنباله  كل
  t - 1دورة در 

هاي همان  شركتساير روي  ناشي از دنباله
 t - 1دورة صنعت در 

2539/0  1715/0  0824/0  
)417/24(*  )747/19( *  )088/15( *  

  درصد 1معناداري آماري در سطح  *

تـوان ايـن    ، مـي )2014(و جيم و تانگ  )2009(چوي و سياس  ،)2004(مطابق مدل سياس 
ناشـي  و  t-1ة روي خريد يك شركت در دور ناشي از دنباله: كردهمبستگي را به دو بخش تجزيه 

، حـدود  3با توجه به نتـايج جـدول    .t-1دورة هاي هم صنعت در  شركت سايرروي خريد  از دنباله
مستقيم قابل انتساب به همبستگي معاملات در سطح  طور بههمبستگي در سطح صنعت  سوم كي

 در نتيجه معاملات در سطح سبك صنعت از معاملات در سطح شركت متمايز است. صنعت است
  .شود دوم نيز تأييد مي ةفرضي و

  سوم ةنتايج آزمون فرضي
يعني اندازه و  ،هاي رايج سبكاير سبخشي به نتايج و كنترل  سوم و چهارم براي قوت هاي فرضيه

و  مشـابه ة ازانـد  وار در سـهام بـا   رفتار تودهسوم، بين فرضية مطابق . اند ارزش دفتري تدوين شده
درج  4سوم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي. وجود دارد معنادارتفاوت صنعت سطح وار در  رفتار توده
هـاي   شركتساير روي خريد  همبستگي ناشي از دنباله ،شود گونه كه مشاهده مي همان. شده است

حدود . و غيرهم اندازه تفكيك شده است اندازه همهاي  به دو جزء شركت t-1ة هم صنعت در دور
درصـد آن خـالص    2ها تأثيرگذار است و حدود  شركت ةدرصد از همبستگي خاص صنعت، انداز 6

وار در سهام  رفتار تودهسوم مبني بر تفاوت  ةفرضي ،ي ضرايبمعناداربا توجه به . از اثر اندازه است
  .شود ، تأييد ميصنعتسطح وار در  رفتار تودهو  مشابه ةازاند با
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 سوم ةنتايج آزمون فرضي. 4 جدول

  )β)Probهمبستگيميانگين ضريب

 ةانداز همهاي  روي شركت ناشي از دنباله  كل
  t - 1دورة همان صنعت در 

هاي همان  شركتساير روي  ناشي از دنباله
 t - 1دورة صنعت در 

0824/0  0609/0 0215/0  
)088/15( *  )678/19( * )068/4( *  

  درصد 1معناداري آماري در سطح  *

  چهارم ةنتايج آزمون فرضي
 در وار تـوده  رفتـار  بـين  معنـادار چهارم براي بررسي وجود تفاوت  ةسوم، فرضي ةراستا با فرضي هم

  . صنعت، بسط يافته است سطح در وار توده رفتار و مشابه بازار به دفتري ارزش نسبت با سهام

 چهارم ةنتايج آزمون فرضي .5جدول 
  )β)Probميانگين ضريب همبستگي

همسان  BMهاي  روي شركت ناشي از دنباله  كل
  t - 1دورة همان صنعت در 

هاي همان  شركتساير روي  ناشي از دنباله
 t - 1دورة صنعت در 

0824/0  0257/0  0567/0  
)088/15( *  )350/12( *  )414/10( *  

  درصد 1معناداري آماري در سطح  *
  

 ،شـود  گونـه كـه مشـاهده مـي     همان. ارائه شده است 5چهارم در جدول  ةنتايج آزمون فرضي
بـه دو جـزء    t-1 ةهـاي هـم صـنعت در دور    شـركت سـاير  روي خريـد   همبستگي ناشي از دنباله

درصد  3حدود . هاي با ارزش دفتري به ارزش بازار همسان و ناهمسان تفكيك شده است شركت
 6هـا تأثيرگـذار اسـت و حـدود      از همبستگي خاص صنعت، ارزش دفتري به بازار همسان شركت

چهـارم   ةي ضـرايب فرضـي  معناداربا توجه به . درصد آن خالص از اثر ارزش دفتري به بازار است
  .شود ميد تأيي

  گيري نتيجه
دهد همگام بـا   نتايج نشان مي. شده استعنوان سبك آزمون  در اين پژوهش استفاده از صنعت به

 طوري كـه  ؛ بهسبك قلمداد كردنوعي عنوان  توان صنعت را به ، مي)2003(باربريز و شليفر  ةنظري
نتـايج  . ندداشـت همبسـتگي  درصـد   23گذاران خرد در سطح سبك صنعت حدود  معاملات سرمايه
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ضـريب همبسـتگي در سـطح    امـا   ،اسـت  )2014(راستا با نتايج جيم و تانـگ   پژوهش حاضر هم
  .بوده است درصد 55صنعت در پژوهش آنان در ايالات متحده حدود 

و » انـدازه «چـون  هم يهـاي ديگـر   سـبك  گـذاران بـه   سرمايه دهد همچنين نتايج نشان مي
و چـوي و   )2014(اين موضوع با نتايج جيم و تانـگ  . نندك توجه مينيز » ارزش دفتري به بازار«

عنـوان   در واقع اطلاعات صنعت، اندازه و ارزش دفتري به بازار بـه . همخواني دارد )2009( سياس
بندي  از اين رو دسته .قرار داردگذاران  سرمايه در كانون توجهبندي اطلاعات  سه سبك براي دسته

گـذاران كمـك    تواند در تحليل مناسب به سـرمايه  مي رتبطهاي م دقيق و مناسب صنايع و شركت
  .كند

. دهـد  هاي اين پژوهش اهميت اطلاعات در سطح صنعت در بازار سرمايه را نشـان مـي   يافته
جـاي    گـذاران بـه   يعني سرمايه. شود گذاري سبك پايه تأييد مي سرمايه ةهمچنين وجود و استفاد

سـپس از ميـان    ،پردازنـد  مـي ) تـر  كوچـك  ةانـداز  مـثلاً (تك سهام، به انتخاب گـروه   تحليل تك
طور مستقيم استفاده از  در اين پژوهش به. كنند هاي كوچك، سهم مد نظر را خريداري مي شركت
» ارزش دفتري بـه بـازار  «و » اندازه«هاي  مستقيم استفاده از سبكغيرطور  و به» صنعت«سبك 

  . نشان داده شده است

  پيشنهادها
گذاران خرد از صنعت بـه سـبك، پيشـنهاد     سرمايه ةهاي پژوهش مبني بر استفاد يافتهبا توجه به 

توسط نهادهاي حاكميتي نظيـر   ژهيو بهاطلاعات خرد و كلان اقتصادي  يافشا مسئلة به شود مي
تواننـد بـا    گـران مـي   همچنين تحليل. توجه شود يتر يجد طور بهبانك مركزي در سطح صنعت 

بـا توجـه بـه    . گذاران كمـك كننـد   ي سرمايهريگ ميتصمبه بهبود  ،صنعتانتشار تحليل در سطح 
ها در صنايع مختلف توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، بـا   ي شركتبند طبقهي صنعت، اثرگذار

  . دقت و حساسيت بيشتري صورت گيرد
دلايل عقلانـي يـا احساسـي بـودن رفتـار       رويهاي بعدي  در پژوهشد نتوان مي پژوهشگران

تـوان رفتـار سـاير     همچنـين مـي   .كننـد تقويت يا تضعيف آن تمركـز  بر و عوامل اثرگذار  وار توده
اسـتفادة   ةو نحـو ...) خرد و نهـادي، دولتـي و خصوصـي و    (گذاران در قبال سبك صنعت  سرمايه

ساير متغيرهـاي مـالي و اقتصـادي    . در نظر گرفتهاي آتي  موضوع پژوهشرا سبك توسط آنان 
هـاي   يا تشكيل سـبك  وار تواند بر ميزان رفتار توده مي نيز... ارز، اخبار سياسي و ايه نظير نوسان

  .توجه قرار گيرددر كانون هاي آتي  شود در پژوهش ديگر اثرگذار باشد كه پيشنهاد مي
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  منابع
گذاران در پنج صنعت در بورس اوراق بهادار  سرمايه وار بررسي رفتار توده). 1393. (سينايي، ح ؛.احمدي، ر

  .21شده در كنفرانس بين المللي مديريت در قرن  ارائه). اول لدج(. تهران
در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار  وار بررسي و آزمون رفتار توده). 1388. (نژاد، ا حاجيان ؛.ايزدي نيا، ن

    .  105 -132 ،)7(2 ،بورس اوراق بهادار ةفصلنام. تهران
گذاران نهادي با استفاده از مدل كريستي و هوانـگ در   سرمايه وار بررسي رفتار توده). 1391. (پورزماني، ز

  . 147-160 ،)3(1 ،گذاري دانش سرمايه. بورس اوراق بهادار تهران
گـذاران در بـورس اوراق    بررسي رفتار گروهي سـرمايه ). 1393. (سليمي، م ؛.مرفوع، م ؛.جهانگيري راد، م

  .139 -156 ،)42( 11 ،مطالعات تجربي حسابداري مالي. بهادار تهران
  . 10-13 ،)1(20، حسابدار. مباني نظري حاكميت شركتي). 1384. (حساس يگانه، ي

در بـورس   وار ي بزرگ بر ايجاد رفتار تودهها ثير معاملات پربسامد شركتأت). 1395. (طالعي، ز ؛.سرلك، ا
  .1404ارائه شده در كنفرانس بين المللي مديريت مدرن در . اوراق بهادار تهران

بـين تركيـب سـهامداران و كيفيـت اقـلام تعهـدي در        ةبررسـي رابط ـ ). 1389. (احمـدي، ن  ؛.فروغي، د
  .90-103، )5(2 ،بداريتحقيقات حسا. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

گـذاري بـا اسـتفاده از مـدل      هـاي سـرمايه   شـركت  وار بررسي و آزمـون رفتـار تـوده   ). 1391. (مظفري، م
    . 69-81 ،)15(5، دانش مالي تحليل اوراق بهادار. لاكونيشوك
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