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Abstract 
Objective: One of the main issues discussed in the behavioral financial paradigm is the herd behavior of 

investors. Herd behavior indicates a situation in which investors, regardless of personal information and analysis, 

follow other investors. This study investigate the effect of investor sentiment on herd behavior formation with 

beta herding approach in Tehran Stock Exchange. In other worlds, the purpose of this article is to examine 

whether investors decision making in Tehran Stock Exchange based on fundamental variables or market 

performance. Although this phenomenon may be considered logical from an individual point of view, but from 

a macro perspective, it can have destructive effects such as bubbles, price crashes, sharp price fluctuations, and 

as a result, distorted equilibrium relations and market inefficiencies. Huang and Salmon (2001) scientifically 

studied this phenomenon by presenting a model called beta herding. They believe that the simultaneous attention 

of investors to market returns causes the return of individual stocks to biased towards market returns, and as a 

result, the stock beta coefficient is close to the market beta coefficient. This study uses a beta herding method to 

investigate the effect of market sentiment on the probability of herd behavior in the Tehran Stock Exchange. In 

other words, this study examines whether investors in the Tehran Stock Exchange make decisions based on 

fundamental variables, or trade by ignoring these variables and being affected by market performance. This study 

also examines whether the stock beta coefficient affects the impact of market performance on investor decisions? 
 

Method: The theoretical basis of this article is the information cascades theory. According to this theory, when 

investors observe a flow of information, review information and personal analysis according to the existing flow 

of information. Since paying attention to market returns instead of fundamental variables disturbs the equilibrium 

relations in the market, so applying a CAPM-based approach can be used to identify and analyze herd behavior. 

This approach that founded by Huang and Salmon (2009) herding behavior is analyzed by basing the CAPM 

equilibrium relationship and examining market influence on this relationship. Based on the herd beta approach, 

the cross-sectional variance of betas can be considered as a measure of the impact of market returns on investors' 

decisions. This means that the more investors pay attention to the market factor in their decisions, the smaller the 

cross-sectional deviation of betas will be. Therefore, the smaller cross-sectional deviation of betas can indicate 

the presence of herd behavior of investors. Since the herd behavior of investors in following the market returns, 

causes the stock beta to be biased, so the following relationship can be established between βimt
s  and  βimt. (Huang 

and Salmon, 2009): 

βimt
s = βimt − hmt(βimt − 1) 

Which βimt is the equilibrium beta and  βimt is the biased beta. The above relationship can be rewritten as follows: 

βimt
s − βimt = 𝐶+hmt(βimt − 1) + ϵt+h 

The significance of hmt  statistic as the slope of the line in the above relationship indicates the effect of market 

returns on investors' decisions and the formation of herd behavior. In order to investigate the effect of beta 
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Abstract 
 

coefficient on the severity of the effect of stock returns from market returns, the following equation has been 

used: rlow,t+h
β

− rhigh,t+h
β

= c0+c1Hmt
∗ + ϵt+h 

In above equation, the dependent variable is difference between low beta portfolio return (rlow,t+h
β

)   with high 

beta portfolio return (rhigh,t+h
β

) and herd behavior criterion Hmt
∗  is the independent variable. Also h is used as a 

lag, which in this study is assumed to be equal to 1. Negative and significant c1 as the coefficient of Hmt
∗  (cross-

sectional deviation of estimated betas (bimt
s ) in above relation means that stocks with high and low beta 

coefficient react the same to market returns. Conversely, positive and significant c1 means that stocks with high 

and low beta coefficients do not show the same reaction to market returns, or in other words, stocks with low 

beta coefficients are more affected by market returns than stocks with high beta coefficients. Also Hmt
∗ �as a 

measure of monthly herd behavior is calculated by deviating from the standard bimt
s  according to the following 

equation (Huang and Salmon, 2009): 

Hmt
∗ =  

1

Nt
∑ (𝑏𝑖𝑚𝑡

𝑠 − 1)Nt
i=1

2
  

This research has been done for a period of 120 months, (from March 1, 2009 to the end of March 2018). The 

statistical population of this research consists of all companies listed on the Tehran Stock Exchange, which are 

filtered according to the following conditions: 

The first transaction on their stocks has been done since the beginning of 2009 or before - Have not been 

removed from the list of listed companies during the research period- 
-There is no long-term suspension (more than six months) in trading on their�stocks. 

Applying the above conditions, 112 companies remained to be surveyed, which were surveyed without sampling. 
 

Results: By conducting this research, we found that investors' sense of market return has a significant effect on 

the occurrence of herding behavior by them in the Tehran stock exchange. This means that in a boom market, 

investor demand for all stocks (even the stocks of weak and loss-making companies) has increased, which in turn 

raises prices and, consequently, returns all stocks. Conversely, in a recession condition, investor demand for all 

stocks (even of profitable stocks and strong companies) decreases, which reduces the price of these stocks and 

thus their returns. This finding is consistent with the findings of Huang and Salmon (2009) and (2013). In 

addition, we found in this study that the impact of stocks with large and small beta coefficients on market returns 

is not the same. This means that as investors become more affected by market returns, the gap between stock 

returns with high beta and stocks with low beta increases. In other words, stocks with lower beta coefficients are 

more affected by market returns than stocks with high beta coefficients. This finding is also consistent with the 

results of Huang and Salmon (2009) and (2013). 
 

Conclusion: In this study, the effect of investors' perception of the market on the price of individual securities in 

the Tehran Stock Exchange was examined. We found that investors' sense of the market influences their 

investment decisions. Being influenced by market performance means that investors in their investment decisions 

ignore the impact of fundamental variables on the price of securities and pay more attention to the overall 

performance of the market. Considering the general market trend and ignoring the main variables affecting the 

company's profitability leads to the formation of the phenomenon of herd behavior. This phenomenon is more 

visible in the case of small beta stocks. It is obvious that ignoring the fundamental variables can lead to 

unequilibrium in market and ultimately market inefficiency. Encouraging to indirect investment, such as mutual 

funds, can greatly prevent such undesirable phenomenon. Introducing with financial analysis in trading can also 

prevent such phenomena in the market. 
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مبتنی بر  با رویکردیگیری رفتار جمعی ثیر آن در شکلان از بازده بازار و تأگذارسرمایهاحساس 

 تبعیت جمعی از بتا
 

 ∗ارضیغلامحسین گل

 ∗∗دستادریس بادی

 چکیده

ر دگیری و بروز رفتار جمعی را با رویکردی مبتنی بر تبعیت از بتا در شکلاز بازده بازار  گذاراناحساس سرمایهثیر أت پژوهش این هدف:
 گذاران در بورسسرمایهکه  پردازدیمبررسی این موضوع به  پژوهشاین  یعبارت بهدهد. مطالعه قرار میمورد تهران بورس اوراق بهادار 

اقدام بازار  ملکردعثیرپذیری از أت وعلمی اصول با نادیده گرفتن که یا این ،کنندیم گیرییمتصماصول بنیادی تهران بر اساس  اوراق بهادار
 داشته باشد. تواند نقشثیرپذیری میأت شدت ایناندازه ضریب بتا تا چه حد بر  از بازده بازار، یرپذیریتأثدر صورت  وخرید و فروش  به

 

به ( 0197خر اسفند تا آ 0188از اول فروردین ) ماهه 002در یک دوره  (0229) هوانگ و سالمونمدل با استفاده از  پژوهشاین  روش:
 گیری رفتار جمعی پرداخته است.شکلدر  انگذارسرمایهاحساس ثیر أبررسی ت

 

رس ان در بوگذارسرمایهی گذارسرمایهبر تصمیمات  بازار بازده از گذارانیهسرما احساساین است  دهندهنشانحاصل نتایج  ها:یافته
نشان مده بدست آ یجنتا، علاوه بر این .شودیمباعث شکل گیری رفتار جمعی از سوی آنها که  یاگونهاوراق بهادار تهران اثرگذار بوده به 

 .پذیرندینمثیر أبزرگ و کوچک به یک میزان از بازده بازار تضریب بتای سهام با  دهدیم
 

اس ان بدون توجه به متغیرهای بنیادی و بیشتر بر اسگذارسرمایهدهد در بورس اوراق بهادار تهران های تحقیق نشان مییافته :گیرینتیجه
 .تواند عدم کارایی بازار را به دنبال داشته باشدکنند که نتیجه این گونه تصمیمات میگیری میشرایط حاکم بر بازار تصمیم 

 

 .، رفتار جمعیانگذارسرمایهاحساس  ،بتااز تبعیت  های کلیدی:واژه

 .C58, G40,G41بندی موضوعی: طبقه

گیری گذاران از بازده بازار و تأثیر آن در شکلاحساس سرمایه(. 1041) ادریس، دستبادی و ارضی، غلامحسینگل :استناد

.77-144(، 1)7، مجله توسعه و سرمایه. رفتار جمعی با رویکردی مبتنی بر تبعیت جمعی از بتا
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 قدمهم

رد کر آن بر عملیو تاٌث گذارانیهسرمات رفتار یبا محور یادیقات زی، تحق1871 دههاز  یرفتار یم مالیپارادات یمکحا با

 گذارانیهسرما 1ی، رفتار جمعمذکور میدر پارادا یمورد بررس یاز موضوعات اساس یکیه صورت گرفته است. یبازار سرما

اقدام به  ،یشخص هاییلتحلاطلاعات و به  گذاران بدون توجهه یسرماوضعیتی است که  دهندهنشان. رفتار جمعی است

چند از نظر  ره. پدیده مذکور کنندیمشرایط حاکم بر بازار تصمیم گیری  ثر ازأمتو یا گر ید گذارانیهسرمات از یتبع

، 3زشی، ر5از جمله بروز حباب یاثرات مخرب تواندیم لانکبعد  از ید، ولیآحساب ب ین است موجه و منطقکمم یفرد

، یارضگل) بدنبال داشته باشدرا بازار  ییاراکو عدم  یجه مخدوش شدن روابط تعادلیو در نت 0متینوسانات شدید ق

سی آن به برراز ابعاد مختلف را برآن داشته است که بصورت علمی  حققانم، اثرات مخرب این پدیده بر بازار(. 1378

به بررسی علمی این پدیده  6ت از بتایبا ارائه مدلی تحت عنوان تبع (5111) 2هوانگ و سالمونبه عنوان مثال، بپردازند. 

بازار  بازده سهام منفرد به سمت بازدهتا  گرددیمبازده بازار باعث  به گذارانیهسرماهمزمان توجه معتقدند  هاآنپرداختند. 

ش یافتن ربازار یا یک نزدیک شود. از آنجاکه تو یب بتایضرتورش یافته و در نتیجه ضریب بتای سهام مذکور نیز به 

اف انحرش کاه ، لذا آنهاگرددیمآنها  یار مقطعیانحراف معضرایب بتای سهام منفرد به ضریب بتای بازار باعث کاهش 

. نددانیمار در تصمیمات خود زبه بازده با گذارانیهسرماتوجه همزمان  دهندهمعیار سهام در مقاطع کوتاه مدت را نشان 

ت یتبعهم بر شدت باور کلی حاکم بر بازار، یا همان  8گذارانیهسرما احساسعلاوه بر بازده بازار، ه کافتند یدر هاآن

 .(5118هوانگ و سالمون، ) اثرگذار استاز بازده بازار  گذارانیهسرما

قرار  یالعه و بررسطمورد م یمختلف یهاروشبه در ایران به بازده بازار  گذارانیهسرمارفتار جمعی و توجه همزمان 

یری رفتار جمعی بر شکل گ گذارانیهسرما احساسثیر أتی که پژوهش، ارگرفته شدهکب یهاروشرغم تنوع یگرفته است. عل

روز رفتار بر ب انگذارسرمایهاحساس ثیر پژوهش تأدر این  بر این اساسرا مورد بررسی قرار داده باشد مشاهده نشده است. 

 .گیردیممورد بررسی قرار  این پدیده یریگشکلشدت سهام بر  یب بتایر اندازه ضریثز تأینجمعی و 

 نه پژوهشیشیپ

مل برخلاف آنها ع بتواند هکفرد دشوار است  یبرا ی، از نظر ذهندهندیمرا انجام  یعمل خاصت یثرکاهنگامی که 

 یتیوضع دهنده، نشان یرفتار یمال حوزهدر  یاز موضوعات اساس یکیبه عنوان  ی(. رفتار جمع5111، 7فریراشلیه) دینما

در  گذارانیهاسرمفروملت رفتار جمعی به اعتقاد  .کنندیماز خود  یمشابه یاقدام به بروز رفتارها گذارانیهسرماه کاست 

 هاییزشرو  هاحبابو شدیدترین آن را  8مدهاحالت آن را  ترینیفخفکه  استبازار سرمایه از شدت و ضعف برخوردار 

را به دو  گذارانیهسرماان یبروز رفتار مشابه در م. محققان علت (5111، 11فروملت) دهندیمشکل  سهام قیمت در شدید

 یرهایه چنانچه اطلاعات مربوط به متغکن معنا یبد است،سان یکبه اطلاعات  یدسترس . عامل اول،دهندیمعامل نسبت 

ند، ینمال آن یاقدام به تحل یز بصورت علمین گذارانیهسرمارد، و یقرار گ گذارانیهسرماار یبصورت همزمان در اخت یادیبن

                                                                                                                                                                                   
1 Herding Behavior 
2 Bubble 
3 Crash 
4 Volatility 
5 Hwang and Salmon 

6 Beta Herding 
7 Investor Sentiment 
8 Hirshleifer 
9 Fashions 
00 Fromlet 



 78/ 1هفتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 مشابه یرفتارها لین قبیا به اعتقاد محققان .گرددیممشابه در بازار  یات مشابه آنها باعث بروز رفتارهایدر آنصورت تصم

بازار بوده و  یاطلاعات یارائک دهندهنشان، شودیمنامیده  5کاذب یا رفتار جمعی 1یغیر عمد یاصطلاحاً رفتار جمع که

 گذارانهیسرما یعمد یه، الگوبردارین عامل بروز رفتار مشابه در بازار سرمایدوم .آورداب سحه بآن را نامطلوب  توانینم

به  یل عدم دسترسیاز قب یلین است به دلاکمم گذارانیهسرمابدین معنی که . استگران یمات دیاز رفتارها و تصم

م، از اعتماد به نفس لاز یعدم برخوردارا یسب شهرت و اعتبار و کا یل اطلاعات و یه و تحلیدر تجز یاطلاعات، ناتوان

ه رفتار ک ین نوع رفتار جمعی. ایندنماو الگوبرداری از کل بازار  گرید گذارانیهسرمامات یاز تصم یاقدام به الگوبردار

ط د نوسانات و مخدوش شدن روابیباعث تشد تواندیمه کآمده حساب نامطلوب ب یییدهپد، شودیمده ینام 3یعمد یجمع

بروز چنین مختلفی در خصوص چگونگی و علت  هاییهنظر (.1511، 0و شارما یخچندانیب) در بازار گردد یتعادل

 هستندندی بمذکور به صورت زیر قابل تقسیم هاییهنظرارائه گردیده است.  نظرانصاحبتوسط محققان و  هایییدهپد

 :(1378گل ارضی، )

 (1880) همکارانهیرشلیفر و و  FSSمعروف به  (1885)و همکاران  2فروتنظریات مبتنی بر دستیابی به اطلاعات: 

بعیت تقلید و تدر دستیابی به اطلاعات جدید را منشاء  گذارانیهسرمامشابهی تلاش  هاییهنظربا ارائه  HSTمعروف به 

 یهاافقدر بازارهای مالی  گذارانیهسرمااعتقاد دارند به اینکه درصد قابل توجهی از  هاآن . دانندیمآنها از همدیگر 

تا قبل از  ندکنیمتغییرات قیمت تلاش  بینییشپمد نظر داشته و لذا جهت  گذارییهسرماکوتاه مدتی را برای  یزمان

در دستیابی به  انگذاریهسرماتلاش  هاآنباشند دست یابند. به اعتقاد  مؤثربر قیمت سهام  تواندیمدیگران به اطلاعاتی که 

 تا به تبعیت از دیگران ترغیب شوند.  داردیمجدید گاهی مواقع آنها را بر آن اطلاعات 

که افراد با  ندبا انجام مطالعات تجربی دریافت (1821) 6و سالمون آسچنظریه جریان اطلاعات یا آبشار اطلاعاتی: 

رفتار دیگران را به عنوان یک  هاانساندارد به اینکه اعتقاد  آنها .یابندیممشاهده رفتار دیگران به اطلاعات جدیدی دست 

 (1885)7ببیخچندانی، هیراشلیفر و ولچ  ،(1885) 8بانرجی. آورندیم حسابه بمنبع اطلاعاتی درباره موضوعات مختلف 

جدید،  قبلی به یکسری اطلاعات گذارانیهسرما، اعتقاد دارند به اینکه فعالان بازار با مشاهده تصمیمات BHWمعروف به 

معروف است. آبشار   8این پدیده اصطلاحاً به آبشار اطلاعاتی که، یابندیم با ارزش شرکت دست ارتباطیب هرچند گاهاً

ه اطلاعات شخصی نسبت ب یترمرتبطاطلاعاتی توصیف کننده شرایطی است که فرد با مشاهده رفتار دیگران، به اطلاعات 

 (5111ما )بیخچندانی و شار .کندیمتبعیت  هاآنخود دست یافته و لذا با نادیده گرفتن اطلاعات شخصی از تصمیمات 

. اندیدهنام 11قرار گرفتن در فرایند آبشار اطلاعاتی و بدست آوردن اطلاعات از این طریق را اصطلاحاً یادگیری اجتماعی

ز ، لذا امکان ایجاد حباب قیمت یا اگیرندیماز آنجاکه آبشارهای اطلاعاتی بر اساس اطلاعات اندک و غالباً مبهم شکل 

 .یابدیمجدید افزایش با ورود اطلاعات  هاآنهم پاشیده شدن 
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برآیند دو دیگر را  گذارانیهسرماالگو برداری و تقلید از  (5113) 1لندبرگنظریه مبتنی برتقابل نیروهای درونی افراد: 

. به اعتقاد وی این دو نیروی درونی دائماً در جدال با همدیگر بوده و داندیم 3 و طمع 5نیروی درونی متضاد یعنی ترس

فرد همگام با جمع حرکت کرده و یا اینکه با اتکاء به دانش و اطلاعت خود  کندیمنتیجه جدال این دو نیرو مشخص 

ر نگران از د بیشتبصورت فردی و مستقل عمل نماید. غلبه عامل ترس بر عامل طمع در یک فرد به این معنا است که فر

تا کسب وجهه و اعتبار شخصی، لذا این قبیل افراد بصورت محافظه کارانه عمل نموده و  استدست دادن ثروت خود 

ردن . حرکت ککنندیمبرخلاف جمع را ندارند، با جمع همسو شده و مطابق با نظر جمع عمل  گیرییمتصمت أچون جر

ه در نتیجه غرور و تکبری است ک احساسکه مطلوبیت آن به مراتب بیشتر از  هددیممطابق نظر جمع به این افراد  آرامشی 

 (.5116و همکاران،  0ونگ) دهدیمدست  هاآناتخاذ تصمیمات صحیح  انفرادی به 

تا مدیرانی  رددگیمعدم اطمینان مالکان نسبت به عملکرد و توانائی مدیران باعث : عامل –نظریه مبتنی بر روابط مالک

خود  ایهیتوانمندخود و توجیه  یهاضعفکه از لحاظ تجربه و تخصص در سطح پائینی قرار دارند جهت پوشش دادن 

لی برای بروز عام تواندیمنمایند. این عمل مدیران کم تجربه   دیگرانمالکان،  اقدام به تبعیت و تقلید از تصمیمات  نزد

 (.5110، و ویوک شارما) باشدنهادی  گذارانیهسرمادر میان  تبعیت و تقلید

در مع از ج گذارانیهسرماتبعیت  یریگاندازهن بار اقدام به ینخست یبرا (CH) یبا ارائه مدل (1882) و هوانگ یستیرک

 یرهایهام و متغس بازده یار مقطعین انحراف معیون بیرابطهٌ رگرس یکجاد ین منظور آنها با ایا یل بازار نمودند. براکسطح 

ن یه اب با بکارگیری این مدل هاآننمودند.  یریگاندازهبازار را  یط بحرانیدر شرا گذارانیهسرما یرفتار جمع یمجاز

و هوانگ،  یستیرک) دهندینماز خود بروز  یچ گونه رفتار جمعیه گذارانیهسرما یط بحرانیه در شراکدند یجه رسینت

ار یبعنوان مع هابازدهن یانگی، با استفاده از قدر مطلق انحراف از مCCKمعروف به  یاران با مدلک(. چانگ و هم1882

ه وان نموده و بیو تا یره جنوبکنگ، کالات متحده، هنگ یا یدر بازارها ی، اقدام به سنجش رفتار جمعیندگکپرا

(. هوانگ و سالمون معروف به 5111اران، کو هم 2چانگافتند )ین بازارها دست یرا در ا یاز وجود رفتار جمع یشواهد

SH ه یازار سرمادر ب گذارانیهسرما یرفتار جمع یریگاندازهاز بتا اقدام به  یت جمعیتحت عنوان تبع یدیرد جدیکبا رو

تقل دار و مسیو پا یرعمدیغ یرفتار جمع ،یجنوبره کالات متحده و یا ین مدل در بازارهایا یریارگکبا ب هاآننمودند.

ه رفتار کافتند یدر یگرید لعهبا انجام مطا هاآن (.5110 و 5111هوانگ و سالمون، ط بازار را مشاهده نمودند )یاز شرا

ند بازار ینما حساسا گذارانیهسرماچنانچه  ین معنینده بازار دارد، بدیآنها از آ احساس به یبستگ گذارانیهسرما یجمع

در  (5110) 6لیفکبراون و س. کو بالع دهندیماز خود بروز  یشتریب ی، در آنصورت رفتار جمعیابدیمنده رشد یدر آ

 احساسبازار در آینده یا  بازدهان از گذارسرمایهتصور با ان گذارسرمایهخود دریافتند که رفتار جمعی  پژوهش

ش یافته و افزای گذارانیهسرمادر بازارهای رو به رونق، رفتار جمعی بدین معنی که  رابطه مستقیمی دارد. انگذارسرمایه

 یندگکن بار با استفاده پراینخست یراب (5111) 8چایهاچ. یابدیمدر بازارهای در حال افول این پدیده کاهش  بالعکس
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 یعمد یرفتار جمع یکق ین تحقیدر ا یدر بورس تورنتو نمود. و یرفتار جمع یحجم معاملات اقدام به بررس یمقطع

تار دوره به رف یک یرفتار جمعه کافت یدر ین ویبر ا علاوهرا مشاهده نمود.  گذارانیهسرما یبا ثبات از سوو   یدائم

با گشتاورهای مرتبه بالاتر و نیز بکارگیری  CAPMبا استفاده از  (5110) 1مسیس و زاپاریسدارد.  یقبل بستگ دوره یجمع

فرانسه، آلمان، انگلیس، ایالات متحده و چین در  یهابورسمدل فضای حالت، به وجود تبعیت جمعی از عامل بازار در 

دریافتند بیش واکنشی سهامداران منجر به تبعیت  (5117) 5هوانگ، رابیسام و سالمونپی بردند.  5113-5111دوره زمانی 

تا با بی ا نمودند که تبعیت از ب. بر این اساس آنها ادعگرددیموس از بتا کاز بتا و کم واکنشی آنها منجر به تبعیت مع

. به این معنی که سهام با بتای بزرگ در مقایسه با سهام با بتای کوچک عملکرد استمرتبط  کوچکقاعدگی بتای 

با انجام تحقیقی در بورس کره جنوبی  (5151)3چوی و یوندر تعدیل قیمت به روش تبعیت از بتا دارند.  ترییفضع

به بررسی  (5151) اردوغان. شودیمدریافتند که بهنگام افت در بازار، رفتار جمعی  بیشتری از سوی فعالان بازار مشاهده 

در بورس استانبول پرداخت. وی با استفاده از مدل فضای  18 -ان در دوره همه گیری کوویدگذارسرمایهرفتار جمعی 

حالت و بکارگیری متغیرهایی از قبیل ارزش، اندازه، بازده بازار و نوسانات دریافت که در دوره مورد بررسی تمایل 

 ان به بروز رفتار جمعی بیشتر شده است.گذارسرمایه

با مرور  پژوهشن یدر ا یپرداخت. و یرفتار ین و مال ینو یمال هاییهنظرسه یبه مقا یامقاله در (1373) یتلنگ

ن یر اد یپرداخت. و هایهنظراین ، به مقایسه دو نظریه مذکور و نیز بیان نقاط ضعف و قوت موجودم و ادبیات یمفاه

 و اقتصاد گذارییهسرما یرفتارها تواندیمن بهتر ینو یبا مالسه یدر مقا یرفتار یرویکرد مال بیان داشت که پژوهش

 پورلاحفو  یراعیاری نماید.  گذارانیهسرمارفتارهای اقتصادی  یسازمدلن نموده و محققان را در ییرا تب گذارانیهسرما

ه ک ییز خطاهایو ن یرفتار یم مالیپارادا دهندهل کیتش یان اصلکار ی، به معرفمشابهی پژوهشنیز با انجام  (1373)

سبت به ن یرفتار یادعا نمودند که مال هاآن، پرداختند. شوندیمب کخود مرت هایگیرییمتصمبهنگام  گذارانیهسرما

با  (1381) یو عبداله پورفلاح از کارآیی بیشتری برخوردار است. گذارییهسرما، در فهم بهتر ابعاد مختلف یننومالی 

 یهاروهگه کافتند یدر یفاز یل سلسله مراتبیگروه به روش تحل 2در قالب  گذارانیهسرما یتورش رفتار 36 بندییتاولو

م را دارا اول تا پنج هاییتاولوب یبه ترت «یحیترج»و « یامکاشفهرفتار »، «یرعادیغ هاییدهپد»، «یعاطف»، «یشناخت»

 یبر بازده سهام عاد یادوره هایقاعدگییبر یثأت یاقدام به بررس پژوهشیبا انجام  (1381فرزانگان و نظری ). هستند

 یادیتا حد ز یادوره هایقاعدگییبافتند یدر هاآنرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند، یپذ یهاشرکت

 .دین نماییدر بازار را تب رات بازده سهامییتغ تواندیم

ان رگذاسرمایهی تحت عنوان بررسی رفتار معاملاتی و عملکرد معاملاتی انواع پژوهش در (1380بدری و عزآبادی )

حقیقی در دوره زمانی مورد  گذارانیهسرمادریافتند که  1381الی  1378در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

 .کنندیمان حقوقی از راهبرد معاملاتی معکوس تبعیت گذارسرمایهبررسی رفتار جمعی داشته و 
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( ی)رفتار جمع وارتودهو آزمون رفتار  یاقدام به بررس CCKو CH ن بار با استفاده از مدلیاول یبرا (1372) یاریشهر

ه در بورس اوراق بهادار تهران تنها کافت یق درین تحقیبا انجام ا یدر بورس اوراق بهادار تهران نمود. و گذارانیهسرما

 .نمایندیماز خود  یاقدام به بروز رفتار جمع یبصورت مقطع گذارانیهسرماود کط ریدر شرا

ع یدر صنا گذارانیهسرما (ی)رفتار جمع واررفتاررمه یاقدام به بررس CHمدل  یریارگکبا ب (1377) نژادانیحاج

از خود  یمع، رفتار جیط بحرانیو هوانگ در شرا یستیرک یبر خلاف ادعا گذارانیهسرماد یجه رسینموده و به نتمختلف 

 یت جمعیحالت اقدام به آزمون تبع یمدل فضا یریارگکت از بتا و بیرد تبعیکبا رو (1378) یارضگل. دهندینمبروز 

 یال 1371ن ینود ماهه )فرورد دوره یکدر بورس اوراق بهادار تهران از عوامل سه گانه فاما و فرنچ در  گذارانیهسرما

ه از عامل وستیور بصورت دائم و پکمذ دوره یط گذارانیهسرماه کافت یق درین تحقیبا انجام ا ی( پرداخت. و1378آبان 

ل ارضی و گ اندازه و ارزش صورت نگرفته است. یعنیگر یاز دو عامل د یتین تبعیه چنک یت نموده، در حالیبازار تبع

و مدل هوانگ و سالمون و با رویکردی مبتنی بر حجم معاملات در یک بازه  CAPMبا ترکیب دو مدل  (1383) ضیاچی

ان در بورس اوراق بهادار گذارسرمایه( بصورت پیوسته رفتار جمعی را در میان 1381الی تیر  1377ماهه )مرداد  36زمانی 

 تهران مشاهده نمودند.

 ، عبارتند از:اندگرفتهق مورد آزمون قرار ین تحقیدر ا پیشینه ه با استناد بر ک یفرضیات

 . ددگریم ورس اوراق بهادار تهراناز بازده بازار باعث شکل گیری رفتار جمعی در ب گذارانیهسرما احساس -1

 ثیرپذیری سهام از بازده بازار در بورس اوراق بهادار تهران به میزان ضریب بتای آنها بستگی ندارد.أت -5

 پژوهشسی روش شنا

 1388پایان سال تا  1377ابتدای سال از ماهه یعنی 151زمانی  ٔ دورهبرای یک  پژوهشاین  آماری و نمونه:جامعه 

ل کیتشپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکترا کلیه  پژوهشآماری این  جامعه گرفته است.انجام 

 زیر باشند: ه واجد سه شرط ک دهندیم

 باشد. ا قبل از آن صورت گرفتهی 1377سال  یاز ابتدا شانسهام ین معامله بر رویانجام اول -

 از فهرست شرکتهای بورسی خارج نشده باشند. پژوهشدر طی دوره  -

 فتاده باشد.یاتفاق ن شانسهام یشتر از شش ماه( در معامله بر رویمدت )ب یطولان یهاوقفه -

گیری بصورت سرشماری ماندند، که بدون انجام نمونه یباق یت جهت بررسکشر 115ط فوق، تعداد یعمال شراابا 

 مورد بررسی قرار گرفتند.

ان با گذاررمایهسمبنای تئوریک موضوع این مقاله نظریه آبشار اطلاعاتی است که بر اساس آن  مدل تحقیق:تبیین 

. نمایندیمشخصی در بستر جریان اطلاعاتی موجود  هاییلتحلمشاهده یک جریان اطلاعاتی، اقدام به بازنگری اطلاعات و 

ت که تی دانسآن را نوعی آبشار اطلاعا توانیمو اطلاعات فعالان بازار است لذا  هایلتحلاز آنجاکه بازده بازار نتیجه 

تصمیمات ر بثیرگذار است. به بیان دیگر بازده بازار به عنوان نماگری از اطلاعات حاکم در بازار برتصمیمات فردی تأ

تا افراد با این ذهنیت که اطلاعات موجود در بازار بر اطلاعات شخصی  گرددیمثیر داشته و باعث ی افراد تأگذارسرمایه
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آنها ارجحیت دارد هم جهت با بازارعمل نموده و از این طریق رفتار جمعی شکل گرفته باعث تشدید روند موجود و در 

 در بازار گردد. هایمتق، ریزش از قبیل حباب هایییدهپدنهایت بروز 

از آنجا که تبعیت از بازار باعث مخدوش شدن روابط تعادلی در بازارمی شود، لذا بکارگیری رویکرد تبعت از بتا که 

جهت شناسایی و تحلیل رفتار جمعی مورد استفاده قرار گیرد. دراین رویکرد  تواندیماست  CAPMرویکردی مبتنی بر 

ثیر تبعیت از بازار أو بررسی ت CAPMگذاری شد، با مبنا قراردادن پایه (5111، 5110، 5118هوانگ و سالمون )که توسط 

نرخ بازده تعادلی اوراق بهادار تابعی از  CAPM. بر اساس شودیمبر رابطه مذکور اقدام به تجزیه  و تحلیل رفتار جمعی 

 .است هاآنضریب بتای 

(1)  𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡) =  𝛽𝑖𝑚𝑡𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡) 
 که: 

 t 𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡)در دوره  i اضافه بازده مورد انتظار تعادلی از سهم
 t 𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)اضافه بازده مورد انتظار تعادلی بازار در دوره 

 𝛽𝑖𝑚𝑡  نسبت به بازده بازار iشاخص ریسک سیستماتیک سهم 

 بصورت زیر بازنویسی کرد: توانیم( را برحسب ضریب بتا 1رابطه )

(5)  𝛽𝑖𝑚𝑡 =
𝐸𝑡(𝑟𝑖)

𝐸𝑡(𝑟𝑚) 
 

( بصورت زیر بیان 5ان نسبت به آینده بازار و سهم نسبت به آینده بازار، رابطه )گذارسرمایهبا دخالت دادن احساسات 

 : شودیم

(3) 𝛽𝑖𝑚𝑡
𝑠 =

𝐸𝑡
𝑠(𝑟𝑖)

𝐸𝑡
𝑠(𝑟𝑚) 

 

 که: 

t 𝐸𝑡در دوره  iاضافه بازده احساسی )تورش دار( مورد انتظار از سهم 
𝑠(𝑟𝑖𝑡) 

t 𝐸𝑡در دوره  iاضافه بازده احساسی )تورش دار( مورد انتظار از سهم 
𝑠(𝑟𝑚𝑡) 

t 𝛽𝑖𝑚𝑡در دوره  iضریب بتای احساسی ) تورش دار( سهم 
𝑠  

و  iو بازار باشد، در آن صورت اضافه بازده احساسی سهم  iبه ترتیب احساسات روی سهم  𝛿𝑚𝑡و  𝛿𝑖𝑡با فرض اینکه 

 بازار برابر خواهد بود با:

(0) 𝐸𝑡
𝑠(𝑟𝑖𝑡) = 𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡) + 𝛿𝑖𝑡  

(2) 𝐸𝑡
𝑠(𝑟𝑚𝑡) = 𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡) + 𝛿𝑚𝑡 

( از طریق مجموع احساسات سهام موجود در بازار در مقطع زمانی 𝛿𝑚𝑡احساسات بر روی بازار ) لازم به ذکر است که

t  آیدیمبدست: 
𝛿𝑚𝑡 = 𝐸𝑐(𝛿𝑖𝑡) 

 : شودیم( بصورت زیر بازنویسی 3(، رابطه )2( و )0با استفاده از روابط )
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(6) 𝛽𝑖𝑚𝑡
𝑠 =

𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡) + 𝛿𝑖𝑡

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡) + 𝛿𝑚𝑡
 

 خواهیم داشت: 𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)( بر 6در رابطه ) کسر با تقسیم صورت و مخرج

(8) 𝛽𝑖𝑚𝑡
𝑠 =

𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡)+𝛿𝑖𝑡
𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)+𝛿𝑚𝑡
𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)

 =
𝛽𝑖𝑚𝑡+

𝛿𝑖𝑡
𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)

1+
𝛿𝑚𝑡

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)

 

 ( عبارتست از: (𝑆𝑚𝑡به بازده بازاربازار نسبت مقداراحساسات و ( 𝑆𝑖𝑡نسبت به بازده بازار ) iمقدار احساسات در سهم 

(7) 𝑆𝑖𝑡 =
𝛿𝑖𝑡

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)
 

(8) 𝑆𝑚𝑡 =
𝛿𝑚𝑡

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)
 

 بازنویسی نمود: توانیم( را بصورت زیر 8(، رابطه )8( و )7با توجه به روابط )

(11) 𝛽𝑖𝑚𝑡
𝑠 =

𝛽𝑖𝑚𝑡 + 𝑆𝑖𝑡

1 + 𝑆𝑚𝑡
 

βimtبر اساس رویکرد تبعیت از بتا، واریانس مقطعی 
s یرپذیری أثبه عنوان معیاری جهت سنجش میزان ت تواندیم

خود از  هایگیرییمتصمدر  گذارانیهسرما. بدین معنی که هرچه یدآان از بازده بازار به حساب گذارسرمایهتصمیمات 

βimtعامل بازار بیشتر تبعیت کنند، انحراف معیار مقطعی 
s خواهد شد. بنابراین کوچکتر بودن انحراف معیار  ترکوچک

βimtمقطعی 
s گذارانهیسرماآنجاکه رفتار جمعی  در بازار باشد. از گذارانیهسرمادهنده وجود رفتار جمعی نشان تواندیمها 

βimt، لذا بین گرددیمدر تبعیت از بازده بازار، باعث تورش دار شدن بتای سهام 
s  وβimt برقرار بیان را زیر  رابطه توانیم

 (:5118، هوانگ و سالمون)نمود 

(11) βimt
s = βimt − hmt(βimt − 1) 

مجدد  سازیمرتببا . است گذارانیهسرماپارامتر رفتار جمعی  hmtو  βimtمیانگین مقطعی 1فوق، عدد  رابطهدر 

 افت:یر دست یز OLS رگرسیون رابطهبه  توانیم( 11) رابطه

(15) βimt
s − βimt = 𝐶+hmt(βimt − 1) + ϵt+h 

ه ید فرضیلذا تأیاز بازار و  گذارانیهسرماتبعیت  دهنده، نشان 15رابطه به عنوان شیب خط در  hmtمعنادار بودن آماره 

 .است پژوهشاول 

 مورد استفاده قرار گیرد. پژوهشجهت آزمون فرضیه اصلی  تواندیمOLS (15 ) رابطه رگرسیونیبه عبارت دیگر 

 .شودیمید و در غیراینصورت رد أیفرضیه مذکور ت( معنادار باشد hmt) که اگر شیب خط معنیدین ب

 ثیر پذیری سهام دارای ضریب بتای بزرگ، تأتهرانکه در بورس اورق بهادار  ادعا شده است پژوهشدر فرضیه فرعی 

در قالب چند متغیره  OLSرگرسیونی جهت آزمون فرضیه مذکور از رابطه و کوچک از بازده بازار به یک میزان است. 

 :(5118هوانگ و سالمون، ) شودیم( استفاده 13)رابطه 

(13) rlow,t+h
β

− rhigh,t+h
β

= c0+c1Hmt
∗ + ϵt+h 
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rHt+hبازده پرتفوی دارای ضریب بتای بالااختلاف  فوق،در رابطه 
β  پایینضریب بتای و بازده پرتفولیوی دارای 

 rLt+h
β جمعی تبعیت متغیر وابسته و معیارHmt

که در این  استبه عنوان وقفه  hاندیس   . ضمناًبه عنوان متغیر مستقل ∗

 فرض شده است. 1برابر با  پژوهش

ورش ، تاستسهام منفرد به سمت بتای بازار که همان یک بتای ضریب  تبعیت جمعی از بازار، در شرایط وجود

rHt+hبین ختلاف اکاهش ،اییدهپد. نتیجه چنین یابندیم
β  و rLt+h

β ابراین منفی و معنادار بودن ن. باستc1  به عنوان ضریب

Hmtمتغیر 
bimt) )انحراف معیار مقطعی بتاهای تخمینی ∗

s ))( نشان15در رابطه )ضریب بتای  بااین است که سهام  دهنده

مذکور به  ضریب. برعکس مثبت و معنادار بودن دهندیمنسبت به بازده بازار واکنش یکسانی نشان بزرگ وکوچک 

به عبارتی یا و  داده،از خود نشان ن رو کوچک واکنش یکسانی به بازده بازا ضریب بتای بزرگ بامعنای این است که سهام 

 .استکوچک از بازده بازار بیشتر از سهام با ضریب بتای بزرگ  ثیرپذیری سهام با ضریب بتایأت

Hmtهمچنین، 
bimtاز طریق انحراف معیار ماهانه،معیار رفتار جمعی  به عنوان ∗

s  گرددیمبا استفاده از رابطه زیر محاسبه 

 . (5118هوانگ و سالمون، )

(10) Hmt
∗ =  

1

Nt
∑(𝑏𝑖𝑚𝑡

𝑠 − 1)

Nt

i=1

2

 

bimtدر این رابطه 
s  تخمینی ازβimt

s از طریق برقراری رابطه رگرسیون بین بازده بازار و بازده سهم  کهاستi  برآورد

bimt، معرف میانگین مقطعی رابطه. همچنین عدد یک در این گرددیم
sهای سهام موجود در بازار وNt  تعداد سهام موجود

 دهندهشانن کوچکتر بودن آنکه ، استانحراف معیار مقطعی تعدیل شده عی مبین وبه ن اخیر . رابطهاست t دورهدر بازار در 

 .است گذارانیهسرمایکنواختی بیشتر در رفتار 

 هایهفرضو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

𝐻𝑚𝑡توصیف آماری متغیرهای اصلی پژوهش شامل  توصیف آماری متغیرهای پژوهش:
𝛽𝑖𝑚𝑡 و ∗ − شامل میانگین،  1

 داده شده است.  1میانگین، حداکثر، حداقل، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی در جدول 
 . توصیف آماری متغیرهای پژوهش1جدول 

𝐻𝑚𝑡
∗  𝛽𝑖𝑚𝑡

𝑠 − 𝛽𝑖𝑚𝑡 𝛽𝑖𝑚𝑡 − 1  

130/1  1170/1  111/1  انگینیم 

862/1  1183/1  113/1  میانه 

178/8  1862/1  123/1  حداکثر 

117/1  1120/1-  - 116/1  حداقل 

302/1  11185/1  116/1  انحراف معیار 

868/1  713/1  188/1  چولگی 

866/5  131/3  126/3  کشیدگی 

 مشاهدات 13112 13112 151

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

. اندرفتهگصورت فروض کلاسیک آزمونهای مربوط به تشخیص مدل  و قبل از انجام آزمونهای اصلی  : هاآزمونپیش 

 .استهاسمن جهت تشخیص مدل برای فرضیات دوگانه پژوهش آزمون لیمرو  Fنشان دهنده نتایج آزمون  5جدول 
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 تشخیص مدل یهاآزمون. 2جدول 
 فرضیات پژوهش

 های تشخیص مدلآزمون
 فرضیه اول فرضیه دوم

832571/3   (1111/1)  711561/3  (1111/1)  لیمر Fآزمون  Fآماره  

088011/1  (0317/1)  271130/1  (3667/1)  آزمون هاسمن 𝜒2آماره  

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

اطمینان، ادعای پانل بودن  %82کمتر است، لذا با  %2لیمر در هر دو فرضیه پژوهش از  F آماره P.Valueاز آنجاکه 

 شخیصت،  با استفاده از آزمون هاسمن اقدام به هادادهئید پانل بودن أ. پس از تشودیمدر هر دو فرضیه پژوهش تاٌئید  هاداده

پژوهش از سطح معناداری  یهفرضآماره هاسمن در هر دو  P.Valueشد که الگوی اثرات تصادفی  یاالگوی اثرات ثابت 

 .استتأئید وجود الگوی اثرات تصادفی در هردو فرضیه ( بیشتر است، که این به معنای 2%)

جهت بررسی ناهمسانی واریانس،  وایتل، آزمون فروض کلاسیک شامل آزمون پس از انجام آزمونهای تشخیص مد

برا جهت آزمون  -جارک مارهو آبین خطاهای پسمانده  جهت آزمون خود همبستگی سریالی واتسون -دوربین آماره

 آورده شده است. 5که نتایج در جدول  اندگرفتهنرمال بودن خطاهای پسمانده صورت 
 فروض کلاسیک یهاآزمون.  3جدول 

 نوع آزمون فرضیه اول فرضیه دوم

(1111/1 )1310/7  Fآماره  – Whiteآزمون  876/8( 1111/1) 

7025/1  1802/5  واتسون  -آماره دوربین 

73102/1  (15308/1)  برا -جارک آماره  86051/1( 30102/1) 

 پژوهش هاییافتهمنبع : 

.  همچنین آماره دوربین واتسون استهمسانی واریانس وجود به معنای  پژوهشدر هر دو فرضیه  Fماره آمعناداری 

 . همچنین عدم معناداری آمارهاستنشان دهنده عدم وجود خود همبستگی سریالی بین خطاهای پسمانده  در هر دو فرضیه

 .استبرا به معنای نرمال بودن جملات خطا  -جارک

پس از انجام پیش آزمونهای مربوط به تشخیص مدل و فروض کلاسیک متغیرهای : پژوهش هاییهفرضآزمون 

  .شودیمپژوهش، اقدام به آزمونن فرضیات اصلی و فرعی پژوهش 

بصورت جمعی اقدام به تبعیت از  گذارانیهسرماادعا شده است  پژوهشاول  یهفرض: در پژوهشآزمون فرضیه اصلی 

 .گیردیم( مورد آزمون قرار 15این فرضیه با استفاده از رابطه ) .نمایندیمعامل بازار 
                                                                                                      βimt

s − βimt = 𝐶 + hmt(βimt − 1) + ϵt 
به معنای تاٌئید و معنادار نبودن آن به معنای عدم  hmt با استدلال صورت گرفته در قسمت تبیین مدل، معنادار بودن 

 .  است پژوهشتاٌئید فرضیه اصلی 
H0: ℎ𝑚𝑡 = 0, H1: ℎ𝑚𝑡 ≠ 0 

 ارائه شده است. 0جدول از آزمون فرضیه مذکور در  حاصلنتایج 
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βimt) اصلینتایج آزمون فرضیه . 0جدول 
s − βimt = 𝐶 + hmt(βimt − 1) + ϵt) 

 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  سطح معناداری

1151/1  180010/0  516837/1  100360/1  𝐶 

1111/1  111775/3  330102/1  183386/5  βimt − 1 

 میانگین متغیر وابسته 18380/1 ضریب تعیین 88720/1

 مجمع خطاها 75821/2 ضریب تعیین تعدیل شده 86762/1

 کوئین -معیار هانان F 18380/1آماره  1380/387

(11111/1) F 18008/5معناداری    آماره دوربین واتسون 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 %82، لذا با است( 12/1سطح خطای مجاز )از  ترکوچک hmtپارامتر مربوط به سطح معناداری به این که  با توجه

 . ستاآنها از بازده بازار  احساسثیر در بورس اوراق بهادار تهران تحت تأ گذارانیهسرماتصمیمات  شودیمادعا  اطمینان

هام ثیر پذیری س، تأتهراندر بورس اورق بهادار  در آزمون فرضیه فرعی ادعا شده است :پژوهش آزمون فرضیه فرعی

( مورد آزمون 13این فرضیه با استفاده از رابطه ). به یک میزان استاز بازده بازار و کوچک  دارای ضزیب بتای بزرگ

 .گیردیمقرار 

rlow,t+h
β

− rhigh,t+h
β

= c0+c1Hmt
∗ + ϵt+h 

ید و در غیر یأدر این رابطه معنادار باشد فرضیه ت c1آماره  اگرگفته شد،  پژوهشهمانگونه که در قسمت تبیین مدل 

 عبارت است از:نیز فرضیه  این اینصورت رد خواهد شد. بیان آماری
H0: c1 = 0, H1: c1 ≠ 0 

 .است شده آورده( 2)جدول در فوق مدل ازبرآورد حاصل نتایج
rlow,t+h) فرعی فرضیه آزمون از حاصل نتایج. 9 جدول

β
− rhigh,t+h

β
= c0+c1Hmt

∗ + ϵt+h)  

معیار انحراف tآماره  سطح معناداری  متغیر ضریب 

018155/1  107151/1  876311/5  1105/1  𝐶 

177181/1  172138/1  861176/1  1017/1  Hmt
∗  

 هوابستمیانگین متغیر  18520/1 ضریب تعیین 68878/1

 مجمع خطاها 31181/1 ضریب تعیین تعدیل شده 62603/1

 کوئین -معیار هانان F 28121/1آماره  20/78

8111/1 F 70213/1معناداری     آماره دوربین واتسون 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

Hmt  متغیر  ضریببه عنوان  c1 که شودیممشاهده 
شکاف بین بازده افزایش  معنایکه این به  .استمثبت و معنادار ∗

عبارت دیگر  ه. باستا افزایش تبعیت از بازار بسهام دارای ضریب بتای بزرگ با بازده سهام دارای ضریب بتای کوچک 

ثیر پذیری بیشتر سهام با ضریب بتای کوچک از بازار در مقایسه با سهام أتنشان دهنده  c1گفت که مثبت بودن  توانیم

 است.دارای ضریب بتای بزرگ 
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 یریگجهینتبحث و 

 گذارانیهسرما حساساتوجه خاص به بر تبعیت از بتا و با  یبا رویکرد مبتن از بازار گذارانیهسرماتبعیت  پژوهشدر این 

از بازده بازار  گذارانیهسرما احساسمشخص گردید که  پژوهشنجام این اآزمون قرار گرفته است. با  داز بازار مور

 توانیمین اثیر معناداری داشته باشد. در تحلیل أتتهران در بورس اوراق بهادار بر بروز رفتار جمعی از سوی آنها  تواندیم

نا که در شرایط . بدین معگیردیمثیر بازده کل بازار قرار عوامل بنیادی، تحت تأبازده اوراق بهادار بدون توجه به گفت که 

اعث افزایش یافته که این ب دهیانزضعیف و  یهاشرکتبرای کل سهام، حتی سهام  گذارانیهسرمارونق بازار، تقاضای 

رای کلیه ب گذارانیهسرما. و برعکس در شرایط رکود، تقاضای گرددیمبازده آنها افزایش  نتیجهقیمت و در افزایش 

 سهام و در نتیجه کاهش که این باعث کاهش قیمت این یابدیمسودآور و قوی کاهش  یهاشرکتسهام، از جمله سهام 

 دارد. انطباق  (5113( و )5118هوانگ و سالمون)با یافته یافته  ، که اینگرددیم هاآنبازده 

ثیر پذیری سهام دارای ضریب بتای بزرگ و سهام دارای که تأ مشخص گردیدآزمون فرضیه فرعی علاوه بر این با 

ضریب بتای کوچک از بازده بازار به یک میزان نبوده و با افزایش تبعیت از بازار، شکاف بین بازده سهام با ضریب بتای 

کمتر  گفت که سهام با ضریب بتای توانیم. بعبارت دیگر یابدیمبزرگ و سهام دارای ضریب بتای کوچک افزایش 

 هوانگ وسالمون ژوهشپبا نتیجه  نیز  یافته مذکور. پذیرندیمثیر أبیشتر از سهام دارای ضریب بتای بزرگ از بازده بازار ت

 .استمنطبق  (5113) ( و5118)

در مرحله فیلتر کردن بود  هاشرکتاصلی در فرآیند انجام پژوهش، حذف تعداد قابل توجه از  هاییتمحدوداز 

 پژوهش و قابلیت تعمیم آن خواهد شد. هاییافتهکه این قطعاً باعث کاهش دقت 

ش سطح ور افزایو به منظان از عملکرد بازار گذارسرمایهمبنی بر تأثیر پذیری تصمیمات  پژوهش هاییافتهبا توجه به 

قدرت و انش د برای فعالان بازار،در سطوح مختلف آموزشی  یهابرنامهبا اجرای  که شودیمکارایی بازار سرمایه پیشنهاد 

ری رفتار جمعی و در نتیجه شکل گیماتشان از بازده بازار تصمی یرپذیریتأثآنها را ارتقاء بخشیده و از این طریق از تحلیل 

 همانند م غیر مستقیی گذارسرمایهان به گذارسرمایهبا تشویق که  شودیمپیشنهاد در بازار جلوگیری شود. همچنین 

قی ی غیر منطاآثار و پیامدهای مخرب رفتاره ی،گذارسرمایهو شرکتهای  گذارییهسرماصندوقهای ی در گذارسرمایه

 در بازار را تا حدی کاهش دهند. یاحرفهان مبتدی و غیر گذارسرمایه

را جهت  که موارد زیر شودیمپیشنهاد این حوزه  مندانعلاقهبه محققان و فزایی بیشتر علاوه بر این به منظور دانش ا

 مد نظر قرار دهند.های آتی خود پژوهش

 ناز بازده بازار در بورس اوراق بهادار تهرا گذارانیهسرماشرکت بر تبعیت  هاییژگیوثیر أبررسی ت -

 بازده بازار در بورس اوراق بهادار تهران  ازن گذارسرمایهصنعت بر تبعیت کنندگی تعدیلتأثیر بررسی  -

 ن از بازده بازار در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایهمتغیرهای اقتصادی بر تبعیت  یرتأثبررسی  -

 تقدیر و تشکر

همین  باشد. برو نگارش هر پژوهش علمی بدون مساعدت و همکاری دیگران غیر ممکن و نشدنی میبی شک تدوین 

 .اند، سپاسگزاری بعمل آورماساس بر خود لازم میدانم از کلیه عزیزانی که به نوعی در انجام این پژوهش ما را یاری داده
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 حاضر وهشپژ اجرای در معنوی حمایت خاطر نان بهسم دانشگاه تحقیقات و فناوری محترم معاونت همچنین بدینوسیله از

 .شودمی سپاسگزاری

 منابع
، 18(1) ،مالی تحقیقات .ان در بورس اوراق بهادار تهرانگذارسرمایهبررسی رفتار معاملاتی و عملکرد معاملاتی انواع  .(1380هاره )عزآبادی، ب و احمدبدری، 

37-51. 

 .3-52، 6(1)، یقات مالیتحق .یرفتار یو مال یمالن یه نوی(. تقابل نظر1373، احمد )یتلنگ

، دانشگاه کارشناسی ارشد نامهیانپا .1371-1378 یهاسالدر صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران طی  واررمهبررسی رفتار . (1377) مینا ،حاجیان نژاد

 اصفهان.

 .88-116، 6(5) تهران، ،یقات مالیتحق .یمال حوزهمتفاوت در  یردیک، رویه رفتاریمال .(1373) عید، سپورفلاح و ضا، ریراع

با استفاده از انحرافات بازده سهام از بازده کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران، طی سالهای  گذارانیهسرماوار بررسی رفتار توده. (1372) اراشهریاری، س

 تهران.دانشگاه  پایان نامه کارشناسی ارشد، .1370الی  1371

 .فازی AHP گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران: رویکردهای رفتاری سرمایهدهی تورششناسایی و وزن .(1381) عبدالهی، غلامرضا و سعید، پورفلاح

 .88-151 ،(13)31 ،مالیتحقیقات 

، دانشگاه یترکد نامهیانپا .حالت یسهامداران در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل فضا یل رفتار جمعیه و تحلیتجز .(1378) ینسحلام، غیارضگل

 تهران.

 .اوراق بهادار تهران با رویکردی مبتنی بر حجم معاملات ان در بورسگذارسرمایهررسی رفتار جمعی ب (.1383) ضیاچی، علی اصغرو  محسین، غلایارضگل

 .328-381، (5)16 ،مالی تحقیقات

گیری بوت استراپ ای در بازدهی سهام عادی بورس اوراق بهادار تهران )روش باز نمونههای دورهقاعدگیبی. (1381فرزانگان، الهام)و  نحسنظری، م

 .108-168 (،31)13 ،مالیتحقیقات  .ناپارامتریک(
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