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 چکیده
حاصل فعل و انفعال  و روحیات انسان، است. بسیاری از احساسات، حالات حاصل تعامل با اجتماع ،بخشی از رفتار انسان

نقدشوندگی،  تأثیر ،شود. هدف این پژوهش اعی یاد میها با عنوان خُلق اجتم با محیط و اجتماع پیرامون است که از آن
های تجزیه و تحلیل  ها و روش ، با توجه به نوع دادهحاضر پژوهشدر باشد. حجم و عملکرد بازار بر رفتار جمعی می

ه این پژوهش با هدف آزمون فرضیه آنجا کاز .استشده  های سری زمانی استفاده از روش تجزیه و تحلیل داده ،موجود

بینی تغییرات متغیر  که پیش دلیل اینبه ،به لحاظ هدف از نوع کاربردی است. همچنین ،شود و کمی است انجام می

تحلیل رگرسیون است.  -پذیرد، این پژوهش از نوع همبستگی وابسته با توجه به تغییرات متغیرهای مستقل صورت می
معه آماری شامل بورس اوراق بهادار جا. شده استو اکسل استفاده  12افزار ایویوز  های آماری نیز از نرم در همه تکنیك

باشد که بررسی فرضیات تحقیق  می 1400تا  1395سال متوالی از سال  6محدوده زمانی تحقیق شامل باشد.  تهران می
باط بین های این پژوهش و تعیین ارت . برای آزمون فرضیهپذیرفته استها انجام  های واقعی این سال با استفاده از داده
های مربوطه از روش رگرسیون چند متغیره  شده و فرضیه از الگوهای اقتصادسنجی استفاده  ،قل و وابستهمتغیرهای مست

گذاران اثر مثبت  بر رفتار جمعی سرمایه سهام بازار عملکرد پژوهش،بنابر نتایج . اند سری زمانی مورد بررسی قرار گرفته
 گذاران اثر معناداری ندارد.  بازار سهام بر رفتار جمعی سرمایه و حجم معاملات ینقدشوندگکه  درصورتی ؛و معناداری دارد
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 مقدمه 

های مالی در چارچوب علم روانشناسی است. این  ترین پدیده شناخته شده در بازار عمومی ،رفتار جمعی
شرود. ممکرن اسرت     گرذاران  سررمایه  سوی از احساسی و تقلیدی های رفتارتواند باعث بروز  پدیده می

ر تر  پایین یهای بنیادی به این نتیجه برسند که سهم خاص گذاران با تجزیه و تحلیل تعدادی از سرمایه
گذاری شده است و خرید آن منطقی است، اما از خرید آن سرهم خرودداری    از ارزش واقعی آن، قیمت

توانند دچرار ایرن پدیرده     کنند. حتی افراد کاملاً منطقی هم می گذاران عمل  و شبیه سایر سرمایه کرده
جرای   د بره گیرنر گرذاران تصرمیم مری    دارد کره سررمایه   رفتار جمعی اشاره به همگرایی رفتاری شوند.
توانرد عمردی    مری  ،ها و اطلاعات خصوصی خود، اعمال دیگران را دنبرال کننرد. ایرن مرورد    سیگنال

(. 2000، 2( و یررا سرراختگی )کرراشب( باشررد )بیخچنرردانی و شررارما2013، 1)گاوریلیرردیو و همکرراران
، 3ای باشرد )تراجری   تواند نتیجه عردم تقرارن اطلاعراتی یرا حرفره      رفتار جمعی عمدی می ،که حالیدر

( یا سبك معاملات 2005، 4گذار )ورونکووا و بول دلیل اشتراکات سرمایه (، رفتار جمعی کاشب به2003
استثنای رفتار جمعی کاشب و سربك معراملات، الگوهرای     شود. به ( ایجاد می2003، 5)بنت و همکاران

علرت تقلیرد کورکورانره     بره  سرهام  متیقافزایش یا کاهش نامعقول  باعثتوانند  املاتی تقلیدی میمع
توانرد   گر هوشیار می این برای گروه وسیعی از متخصصان اهمیت دارد. معامله که شوندگذاران سرمایه

که بسیاری  گامیحال، هن گذاری نادرست ناشی از رفتار جمعی، استفاده کند. بااین امیدوار باشد از قیمت
د نر توان کنند، مری  گذاران از اقدامات معاملاتی یك گروه مالی یا گروهی از همتایان تقلید می از سرمایه
نشده به اصرول و    توجهی کنترل د. بینگذاران و نهادهای نظارتی ایجاد کن هایی را برای سیاست چالش

ازار، کراهش کرارایی قیمرت و افرزایش     ثبراتی بر   تواند باعث ایجاد فاجعه مالی ناشری از بری   مبانی می
در  ،های بازار شرود. بررسری چنرین رفتراری و علرل آن      های مالی در برابر شوک پذیری سیستم آسیب

 گذاری و نقش آن در ثبات بازار مهم است. شناسایی دلایل ناکارآمدی قیمت

 توجره  بدون گذارانکه سرمایه دهدمی رخ های رفتاری است، زمانیتورش از یکی که رفتار جمعی

 (. اهمیت2011، 6همکاران و کنند )ونزیا گذاران پیرویدیگر سرمایه از رفتار خود عقاید و به اطلاعات

فعرالان   از سوی گذاری مشابهسرمایه هایتصمیم که اتخاش گیردآنجا نشأت می از رفتار جمعی بررسی

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gavriilidis et al 

2. Bikhchandani and Sharma 

3. Teraji 

4. Voronkova and Bohl 

5. Bennett et al 

6. Venezia et al 
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-قیمت ساختار الگوهای از هادارایی و سهام های قیمت شودزمانی مشخص موجب می بازه یك در بازار

 رفتار هپدید انکارناپذیر تأثیر اساس، کند. براین پیدا آشکاری بنیادین انحراف بر پارامترهای مبتنی گذاری

 مرالی،  بازارهای در قیمتی های شدیدنوسان و ها ایجاد بحران در آن و نقش سرمایه بازارهای جمعی در

 بروز رفتارهای به توجه با. کندمی تأکید متفاوت رویکردهای از استفادهبا  این پدیده بررسی بر ضرورت

هرا   آن از رفترار  تحلیرل سرودمندتری   بره  مختلر   های گروه به ها آن با تفکیك گذاران، متفاوت سرمایه
 (.1396یافت )دولو و پاپائی،  توان دست می

 معراملات زمانی مشرخص،   هدور یك در گذارانسرمایه کند کهمی را تبیین وضعیتی ،رفتار جمعی

یعنی بطور همزمان اقدام به خرید یا فروش یك سهم خرا    ؛دهند یم انجام را جهتی هم و یکنواخت
از  هرا  آن اسرتفاده  گذاران، سرمایه جمعی بروز رفتار (. چنانچه دلیل1998، 1کنند )نوفسینگر و سیاسمی

2رفتار جمعی کاشب گرفته، آن صورت رفتارجمعی صورت در باشد، مشترک اطلاعات
 جمعری  رفترار  یرا  

3غیر عمدی
4تعدیل بنیادی نوعی توانمی را جمعی غیرعمدی شود. رفتارنامیده می 

 دانسرت  هرا قیمت 

بنیرادی برازار نشران     متغیرهرای  براسراس  را مرالی  منراب   بهینه و تخصیص بازار کارایی اطلاعاتی که
یرا   متعردد منطقری   دلایرل  به گذارانسرمایه که کندمی بروز عمدی زمانی رفتار جمعی متقابلاً دهد. می

و  اطلاعرات  اسرت،  سررمایه  برازار  دهنده کرارایی  نشان که جمعی غیرعمدی رفتار برخلاف غیرمنطقی،
کننرد  مری  از تصرمیمات دیگرران   تقلیرد  تبعیرت و  بره  اقردام  گرفته، نادیده را شخصی خود های تحلیل
 (.1992، 5)بانرجی

های کل بازار برای مطالعره رفترار جمعری در    مطالعات وجود دارد که از دادهتعداد قابل توجهی از 
بررای   6ها از انحراف استاندارد قدر مطلق مقطعیکنند. آنبازارهای توسعه یافته و نوظهور استفاده می

( و شرواهد مختلر  را   2015، 7و همکراران  گیری پراکندگی برازده اسرتفاده کررده )گرالاریوتو    اندازه
یافتره، کراهش    های اطلاعراتی کمترر توسرعه    رفتار جمعی را به محیط ،اند. این مطالعاتدهگزارش کر

دهنرد )گرونی و    و در برخی موارد، محیط تجاری پرخطر نسبت مری  یگذار شفافیت، پیچیدگی سرمایه
تواند برا درجرات    دهد که تغییرات در وضعیت بازار می (. مطالعات همچنین نشان می2017، 8همکاران
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1. Nofsinger and Sias 

2. Spurious Herding 

3. Uninentional Herding 

4. Fundamental Adjustment 

5. Banerjee 

6. Cross-sectional absolute standard deviation 

7. Galariotis et al 

8. Gunney et al 
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توانرد در طرول افرت عملکررد برازار       عنوان مثال، رفتار جمعی می رفتار جمعی مرتبط باشد. به مختل 
، 1و همکراران  گریزی بارزتر باشد )یائو گذاران و ترجیح زیاد برای ریسك دلیل کاهش اعتماد سرمایه به

یابرد  مری  بیشتری  های مالی و تحرکات شدید بازار عمق دلیل بحران رفتار جمعی به ،(. همچنین2014
های شدید شود که جای معاملات منطقی بر پایه عوامل ای منجر به تنشطور گسترده تواند به که می

(. در نتیجه اگرچه زیر ساختارها، حرالات  2016، 2و همکاران گیرد )گاوریلیدیوبنیادی و اصولی را می
بررسی قرار گرفته است، اما  ها در رفتار جمعی چندین بار برای بازارهای مختل  مورد بازار و نقش آن

کره نقدشروندگی برازار     اسرت دنبال پاسخ به این سروال   به ،این مقاله ر نتایج اتفاق نظر وجود ندارد.د
 ی بر رفتار جمعی سهامداران دارد؟ تأثیرسهام، حجم بازار سهام و عملکرد بازار سهام چه 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
کره   شده بازار باشرد و هنگرامی   های تعری   های زیر مجموعه ویژگیرفتار جمعی ممکن است یکی از 

تروجهی در   شرود، تغییررات قابرل    رفتار جمعی محلی به یك موقعیت معاملاتی وارد یا از آن خارج می
شرود. ننرو و    هرای بریش از حرد قیمرت مری     شود که باعث نوسان رفتار جمعی درون بازار ایجاد می

گذاری  گذاران آماتور تمایل دارند در سهامی آشنا سرمایه ند که سرمایها ( گزارش داده2017) 3همکاران
دهد که آشنایی با یك قلمرو، صرنعت یرا گروهری از شخرایر،      کنند. مطالعات قبلی همچنین نشان می

(. 2009، 4کنرد )چروی و سریاس    زمینه مناسبی را برای فرمولاسیون رفتار جمعی محلری فرراهم مری   
که رفتار جمعی در صرنای  مختلر  متفراوت اسرت      بر این وجود دارد مبنی که شواهد جدیدتری درحالی

گذارد )کرمر و  می تأثیراندازه شرکت نیز عامل مهمی است که بر رفتار جمعی  ،(2013، 5)گبکا و وهار
هرای مشرخص انجرام     بنردی  رفتار جمعی را برر اسراس گرروه    ،گذاران سرمایه در واق  .(2013، 6ناوتز
بر این، احتمالاً اطلاعرات  دهند که دلیل آن وجود مناف  مشترک با اطلاعات مشترک است. علاوه می

تواند باعث ایجاد رفتار  شود که می های بزرگ تولید می های کوچك نسبت به سهم کمتری برای سهم
های برزرگ نیرز رخ دهرد،     تواند در میان سهم فتار جمعی میهای کوچك شود. ر جمعی در میان سهم

گذاری، مانند مدیران صندوق، ممکن است بررای اهرداف نظرارتی     زیرا بسیاری از متخصصان سرمایه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Yao et al 

2. Gavriilidis et al 

3. Zheng et al 

4. Choi and Sias 

5. Gebka and Wohar 

6. Kremer and Nautz 
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گذاری در ایرن سرهام باشرند. سرایرین نیرز عمردتاً در سرهام برزرگ ماننرد سرهام            محدود به سرمایه
کنند، زیرا این سهام ممکن است به شاخصری تعلرق    ری میگذا های با نقدشوندگی بالا سرمایه شرکت

گرذاری   بوده است. هنگام سررمایه  تأییدها مورد  هایی است که عملکرد آن داشته باشد که شامل سهم
در این سهام بزرگ، مدیران سرمایه با مهارت کمتر نیز ممکن است تمایل داشته باشرند از معراملات   

 کرد خود را افزایش دهند.همتایان خود کپی کنند تا سطح عمل

گذارنرد و   مری  ترأثیر گذاران  های مهم بازار هستند که بر رفتار سرمایه پویایی ،هانقدینگی و نوسان
گیری جزئی در مورد رفتار جمعی منجرر   تواند تنها به نتیجه ها در تجزیه و تحلیل می نادیده گرفتن آن

سازد تا مقرادیر زیرادی را بره     گذاران را قادر می (. بازار نقدینگی سرمایه2015، 1و همکاران شود )چن
شود )گرالاریوتو   سرعت و با هزینه کم معامله کنند که منجر به تغییرات قابل توجهی در قیمت نمی

های اطلاعاتی سرالم   کنند که نقدینگی با جریان (. تعدادی از مطالعات استدلال می2016و همکاران، 
انرد کره نقردینگی برا احساسرات       ست. برخی دیگر نیرز دریافتره  های تجاری آگاهانه مرتبط ا و تصمیم
 تفسریر  و اطلاعرات  تقرارن  عردم  از ناشری  حرد  از بریش  اعتماد مانند گذار و غیرمنطقی بودن سرمایه
تواند  های اطلاعاتی و رفتاری مرتبط با نقدینگی می مرتبط است. در واق ، این جنبهاطلاعات  نادرست

های  اند که رفتار جمعی در دوره ( گزارش داده2016) 2اکونومو و همکاران بگذارد. تأثیربر رفتار جمعی 
های  ( دریافتند که رفتار جمعی در دوره2017حال، ننو و همکاران ) نقدینگی بالا آشکارتر است. بااین

حجرم   تر است و این نتیجه را به کمبود اطلاعات منتشرر شرده در روزهرای کرم     نقدینگی پایین قوی
ها نیز جزء مهمری  کند. نوسان گذاران را مجبور به رفتار جمعی می دهند که سرمایه نسبت میمعاملات 

های بالا، کیفیت اطلاعات ممکن است به خطر بیفتد و باعث از ریزساختار بازار است. در زمان نوسان
(. 2016، 3های رفتاری شود )آرجون گذاران براساس سوگیری گران و سرمایه ایجاد اختلال برای معامله

گویی به هرگونه اطلاعرات جدیردی کره     گذاران ممکن است در مورد نحوه پاسخ ترتیب، سرمایه این به
گذارد و احتمالاً رفترار   می تأثیرگذار  رسد، مطمئن نباشند. این عدم اطمینان احتمالاً بر رفتار سرمایه می

 (.2016و همکاران،  4کند )لیتمی جمعی را ترویج می
 شرود.  معی، دو موضوع کلیدی حاصل میبالا در مورد نقش ریزساختارها در رفتار جهای  از تحلیل
ایسرتا در   یکنند کره دیردگاه   ها ارتباط همزمان بین ریزساختارها و رفتار جمعی را ارزیابی می اول، آن
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 های اطلاعراتی  دهد. رفتار جمعی به احتمال زیاد پاسخی تاخیری به سیگنال مورد این ارتباط ارائه می
بره ایرن    ،تر هسرتند  گذارانی است که احتمالاً با تجربه و تصمیمات معاملاتی اتخاش شده توسط سرمایه

شرود. دوم،   صورت ناگهانی پدیردار نمری   که رفتار جمعی جهت توسعه به گذر زمان نیاز دارد و به دلیل
در انجرام ایرن کرار،    دهند.  های خود را با استفاده از متغیرهای ساختگی انجام می این مطالعات تحلیل

کنند و حالات بازار را  ها در مورد عدم تقارن در رفتار جمعی براساس تغییرات در بازار اظهار نظر می آن
توانند اطلاعرات   متغیرهای ساختگی می گیرند. صورت گسسته در نظر می به ،پیوسته ای جای زنجیره به

ارزشمندی را در مورد رفتار واقعی ریزساختارها پنهان کنند. اگر از متغیرهای ساختگی اسرتفاده شرود،   
چنین رفتاری قابل درک نخواهد بود. مطالعات انردکی بره جنبره تغییرر زمران رفترار جمعری در         تأثیر

معی احتمالاً ویژگی ثابت بازارها نیسرت، امرا در طرول    کنند. در واق ، رفتار ج بازارهای سهام توجه می
یابرد. ایرن مرورد     های اطلاعاتی و رویدادهای بازار تکامل مری  زمان با تغییر در ریز ساختارها، سیگنال

بر این، رویدادهای مالی جهرانی و   تواند با تکامل چارچوب نهادی و نظارتی در بازار رخ دهد. علاوه می
گرر نیرز احتمرالاً رفترار      لی، ماننرد یکپرارچگی برازار و میرزان پوشرش تحلیرل      تغییرات در معماری ما

توانرد در   گرران مری   کند. برای مثال، انتشار آهسته اطلاعات توسط تحلیل گذاران را تعدیل می سرمایه
گرران   گذاران شود. ایرن ممکرن اسرت توسرط معاملره      رنو شدن واکنش سرمایه مدت باعث کم کوتاه
س جهت معاملات مورد سوء استفاده قرار گیرد که منجر به واکنشری بریش از حرد    کننده براسا معامله
کنند، تاب  رفتارهای جمعی بازار  گذارانی که براساس احساسات عمل می شود. سرمایه مدت می طولانی

ی کنند. مطالعات قبلی برای بررسی تغییرات زمران های بازار را تشدید میبوده و با تبعیت خود، واکنش
های رفتار جمعی بین دو تا سه  کنند تا تفاوت تکیه می 1رویکرد تغییر مارکوف فتار جمعی عمدتاً بردر ر

( دریافتند که رفتار جمعری برین   2013و همکاران ) 2عنوان مثال، بالسیلار دوره را به تصویر بکشند. به
( 2013) 3یرن های نوسان کم، زیاد و شدید در بازارهای مرزی خلیج فرارس متفراوت اسرت. کلا    زمان

  شود. طور قابل توجهی در زمان آشفتگی بازار تقویت می نشان داد که اثرات رفتار جمعی به

 داخلی های پژوهش پیشینه

مردل   نیا یریپذتأثیردر بورس اوراق بهادار و  کارهارت یعامل چهار مدل یبه بررس (1397دریکوند )
تا  1389 یدوره زمان یشرکت در ط 182منظور، تعداد  نی. بدپردازد یم جمعیو رفتار  یپول استیاز س
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1. Markov 

2. Balcilar 

3. Klein 
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اطلاعرات   یآور پو از جم  شد. در بورس اوراق بهادار انتخاب شده رفتهیپذ یها شرکت نیاز ب 1396
به ارزش  یبراساس اندازه، نسبت ارزش دفتر یپرتفو لیمستقل و وابسته و تشک یرهایبه متغ ربوطم

مرورد آزمرون    قیر تحق اتیفرض ،یو همبستگ ونیرگرس لیوتحل هیبه کمك تجز نیز و مومنتومبازار و 
ون یمفروضرات رگرسر   یو بررسر  یآمار یها با استفاده از آزمون زیبودن الگوها ن دار یمعن .قرار گرفت

تمرام عوامرل مردل     یریپذتأثیردهنده  نشان اتیحاصل از آزمون فرض جیموردسنجش قرار گرفت. نتا
 .باشد یم جمعیو دو عامل بازار و مومنتوم از رفتار  یپول استیکارهارت از س

دوره  و بررای در تحقیق خود که در بازار برورس اوراق بهرادار تهرران     (1397) ساداتی و آقابابایی
برا اسرتفاده از    جمعری به وجود رفترار  اند،  به انجام رسانده 1394تا پایان اسفند  1389زمانی فروردین 

 مردل است و ترکیبی است از   ترانیآرب هینظربر  که روش جدیدی مبتنی یمقطع موزون انویوار مدل
 در این تحقیق مدل پراکندگی بازده چانرو، اند.  پرداخته بتا یپراکندگ مدل و بازده یپراکندگ بر یمبتن

نیز تخمین زده شدند و برا   CAPMهمچنین مدل واریانو موزون مقطعی بر مبنای  چنو و خورانا و
باشرد.   هرا مری   مدل اصلی نسربت بره سرایر مردل     برتری شدند که نتایج حاکی از مدل اصلی مقایسه

هرا بره صرورت ضرعی       در تمرام سرال   جمعری رفتار اگرچه دهد که  علاوه نتایج پژوهش نشان می به
ها برا پدیرده    بیشتری مشاهده شده و بیشتر از سایر سال رفتار جمعی 1392در سال  شود، مشاهده می

 مواجه بوده است. جمعیرفتار 

 های خارجیپیشینه پژوهش

هرا  ( پژوهشی تحت عنوان رفتار جمعی در بورس سرنگاپور انجرام دادنرد. آن   2020و دیگران )1ارجون
ای وجود دارد. این  تفولیو با هر اندازهورگیری در سطح بازار و در پطور چشم دریافتند که رفتار جمعی به

ترر هرم غیرعمردی و هرم عمردی اسرت، امرا بررای          های برزرگ  رفتار جمعی برای کل بازار و پرتفو
شرواهد قابرل تروجهی از رفترار جمعری متقابرل        ،تر فقط عمدی است. همچنرین  های کوچك پرتفوی

افتراده   تر است. ریزساختارهای عقب رفتار جمعی در شرایط رو به رشد بازار شای و  پورتفولیو وجود دارد
، همچنرین کنرد.   را در سطح کل و در هر پورتفولیو تشدید مری  ها( نیز رفتار جمعینوسان)نقدینگی و 

فضرا در نظرر    -تجزیه و تحلیل انجام شده ماهیت متغیر زمان رفتار جمعی را با استفاده از مدل حالت
که رفتار جمعی در بازار در طول زمان با تغییرات در رویدادهای بازار، ریزساختارها و  گرفته و نشان داد
 یابد.  گذار تکامل می احساسات سرمایه
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 یرفتررار جمعررماننررد  ،گررذاری مرررتبطهررای سرررمایه( وجررود گزینرره2020و همکرراران ) 1برراچنرا
تر را با توجه به فعالان بازار در طری   های کوچكالمللی و صندوقدر صندوق خرید بین ذارانگ هیسرما
رفترار جمعری در    هرا نشران داد کره   بررسی نمودند. نتایج حاصرل از بررسری   1975-2017های سال

های بازار و یا بدتر شدن اوضراع عمرومی برازار    ویژه هنگام انقباض گذاری بخش خصوصی بهسرمایه
بر این نتایج نشان داد که کاهش سرمایه در صنای  بخش خصوصی، رفتار جمعری   تر است. علاوهرایج

 دهد.را افزایش می
در  تنرام یگذاران در بازار و هیسرماجمعی رفتار بررسی به  یژوهشپ در (2017همکاران )و  2نهوویو
و ماهانره   یرا با  استفاده از فرکانو روزانره، هفتگر   یجامع لیپرداختند و تحل 2005-2015سال  نیب
 ن،یر برر ا  مورد مطالعه نشران داد. عرلاوه   ۀرا در طول تمام دور جمعیرفتار  ،یقتحق یجه کردند. نتائارا

، کردنرد  میاز  بحران، در طول بحران و پرو از بحرران تقسر    شیپ  ۀها را به سه دور که داده یهنگام
 . آمددست تری به نتایج محکم

 یکه رفتار احساسر  دندیرس جهینت نیبه ا ن،یدر پژوهش خود در کشور چ (2016همکاران )و  3نو
در  ،تأثیر نیدهد؛ هر چند ا یم رییمورد انتظار و نرخ بازده مورد توق  را تغ داتیرشد عا گذاران، هیسرما
هرا نشران داد کره    آن پژوهش یجنتا ،نیگذاران متفاوت است. همچن هیسرما ینیب و خوش ینیبدب ۀدور
 دارد. یمعنادار تأثیرسهام  متیبر ق گذارانهیسرما یاحساس رفتار

سهام آفریقا، رفتار جمعری را   بازار( در پژوهشی با عنوان رفتار جمعی در 2016و همکاران ) 4گونی
رسد رفتار جمعری  نظر می مورد بررسی قرار دادند. به 2002-2015های آفریقا طی سالدر بازار سهام 
های بازار اسرت. زیررا   نوسانعدم تقارن مشروط بر  و های مورد بررسی قابل توجه استدر همه سال

های قابل توجهی وجود دارد بیشتر است. بازارهای ایرالات متحرده و   نوساناین رفتار در روزهایی که 
پویایی بازده بازارهرای   ،که حالیکنند. دررفتار جمعی را تحریك مییقای جنوبی در موارد معدودی آفر

 شوند.  ندرت باعث ایجاد رفتار جمعی در یکدیگر می ای بههای اقتصادی منطقهعضو طرح
در محردوده بحرران    لیشرما  یکرا یو آمر ییبانك اروپا یهاداده یسرر( با ب2014) 5میو ک میبنف
 .از بحران وجود داشته اسرت  شیها در دوران پبانك انیدر م جمعی رفتارکه  ندنشان داد 2008 لیما
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 جمعری رفتار  زهیها انگوجود داشته باشد، بانك یستمیها عامل مشترک س در مناف  بانكاز طرفی اگر 
 .را خواهند داشت

 شناسی تحقیق روش
انجام پژوهش در چرارچوب اسرتدلالات    باشد. روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی می

استقرایی صورت گرفته است. بدین ترتیب که مبانی نظری و پیشینه پژوهش از راه مطالعات  -قیاسی
هرا   عرات بررای تائیرد و رد فرضریه    ها در قالب قیاسری و گرردآوری اطلا   ای، مقالات و سایت کتابخانه

هرای بنیرادی تجربری     برمبنای هدف از نوع تحقیقگرفته است. نوع تحقیق  صورت استقرایی انجام به
های آماری و معیارهای پذیرفته شده  ها و اطلاعات اولیه با استفاده از روش داده ،است. در این تحقیق

هرا برمبنرای    بندی تحقیرق  تحقیق حاضر از جهت طبقه ،گیرد. همچنین مورد تجزیه و تحلیل قرار می
های تجزیره   ها و روش. در این پژوهش، با توجه به نوع دادههای کاربردی است ماهیت از نوع تحقیق

 شود. های سری زمانی استفاده می و تحلیل موجود از روش تجزیه و تحلیل داده
در بورس اوراق بهادار تهران بروده کره     شده  های پذیرفته آماری این پژوهش، کلیه شرکت  جامعه

هانه مورد بررسی قرار گرفته و بره کمرك روش   به صورت ما 1400تا  1395ساله از  6طی یك دوره 
 اند.ها انتخاب شدهمنظور آزمون فرضیه شرکت به 135غربالگری، تعداد 

 های تحقیق فرضیه
 های تحقیق به قرار زیر است:فرضیه

 گذاران اثر معناداری دارد. بر رفتار جمعی سرمایه بازار عملکرد .1

 .دارد یاثر معنادارگذاران  سهام بر رفتار جمعی سرمایه بازار ینقدشوندگ .2

 گذاران اثر معناداری دارد. بر رفتار جمعی سرمایه معاملات حجم .3

 مدل تحقیق
 ( بوده و به قرار زیر است:2020های تحقیق برگرفته از تحقیق ارجون و دیگران )مدل
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 (1  رابطه
𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1⃒𝑅𝑚.𝑡⃒ + 𝛾2𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝛾3𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 (2  رابطه
𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1⃒𝑅𝑚.𝑡⃒ + 𝛾2𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝛾3𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1 + 𝛾4𝑙𝑖𝑞𝑡−1
+ 𝛾5𝑙𝑖𝑞𝑡−1 × 𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝜀𝑡 

 (3رابطه 
𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1⃒𝑅𝑚.𝑡⃒ + 𝛾2𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝛾3𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1 + 𝛾4𝑣𝑜𝑙𝑡−1
+ 𝛾5𝑣𝑜𝑙𝑡−1 × 𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝜀𝑡 

ضررایب متغیرهرا و    𝜸𝟏عرض از مبدا،  𝜶نماد بازار،  mنماد زمان )فصل(،  tکه در این معادلات 
𝜺𝒕 .پسماند مدل است 

 متغیر وابسته

هرای  دهنده وجود رفتار جمعی بازار است. ابتدا باید رفتار جمعی شررکت (: نشان𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡رفتار جمعی )
 نمونه را محاسبه کرد که به قرار زیر است:

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 (4  رابطه =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖.𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ − 𝑅𝑚.𝑚𝑜𝑛𝑡ℎ|

𝑁

𝑖=1

 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡دست آمده است. های نمونه به : رفتار جمعی یك ماه که از میانگین رفتار جمعی شرکت 
:𝑅𝑖.𝑡  بازده سهام شرکت i  در زمان t  

𝑅 (5  رابطه =
𝑃2 − 𝑃1 + 𝐷

𝑃1
 

 متغیرهای مستقل:

دهرد کره بررای    نشان می ، بازده فصلی بازار راt(: قدرمطلق بازده بازار در زمان |𝑅𝑚.𝑡|عملکرد بازار )
 شود. آورد نوین استفاده میهای سامانه اطلاعاتی رهمحاسبه آن از داده

(: میانگین ارزش سهام معامله شده در طول یك مراه در برازار   𝑣𝑜𝑙𝑡−1) حجم معالات بازار سهام
 است. سهام تقسیم بر ارزش بازار سهام
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ابتدا نقدشوندگی هرر   ،محاسبه نقدشوندگی بازار سهاممنظور  (: به𝑙𝑖𝑞𝑡−1نقدشوندگی بازار سهام )
. کننرد  صورت وزنی با یکدیگر جم  مری  سپو به ،سهم را بر اساس معیار گردش سهام محاسبه کرده

آیرد. گرردش سرهام     دست مری  این معیار از نسبت تعداد سهم مبادله شده به تعداد سهم منتشرشده به
 (:2010ای و همکاران،شود )چ فصلی براساس رابطه زیر محاسبه می

𝑇𝑂𝑖,𝑡 (6  رابطه = 𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡/𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 

 tمنتشرشرده در فصرل    iتعرداد سرهام    𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡و  tدر فصرل   iحجم معامله سهام  𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡که 
 آید: حال از معادله زیر نقدشوندگی بازار به دست می است.

𝑙𝑖𝑞𝑡 (7  رابطه =∑𝑤𝑖 𝑇𝑂𝑖,𝑡 

 آید. دست می از تقسیم ارزش بازاری سهام شرکت به ارزش کل بازار سهام به 𝒘𝒊متغیر 
 هرا  برولتن  ایرن . اسرت  شده گزارش سهام بازار ماهانه های بولتن در سهام بازار نقدشوندگی متغیر
 .شود می ارائه بورس اطلاعات فناوری شرکت توسط

 متغیرهای کنترلی:

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1و   جمعی ار: وقفه یك دوره قبل متغیر رفت:𝑅𝑚.𝑡
 tمرب  بازده بازار در زمان  2

 های تحقیق یافته
مرکرزی )مراکزیمم، مینریمم، میرانگین( و     هرای   شراخص در این بخش ابتدا آمار توصیفی که شرامل  

 گیرد.وبررسی قرار می هستند، مورد بحث (انحراف معیار)پراکندگی 

 خلاصه وضعیت آمار توصیفی .1دول ج

 متغیرها میانگین میانه حداکثر حداقل معیارانحراف  مشاهدات

 رفتار جمعی 1350/0 1209/0 3995/0 0593/0 0620/0 71

 عملکرد بازار 0455/0 0214/0 4770/0 -1769/0 1136/0 71

 مرب  بازده بازار 0150/0 0024/0 2327/0 0000/0 0367/0 71

 سهامنقدشوندگی بازار  0751/0 0581/0 1924/0 0093/0 0436/0 71

 حجم معاملات بازار سهام 0760/0 0584/0 1950/0 0087/0 0443/0 71
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به این معنا که در برازه   ،باشد میدرصد  13متغیر رفتار جمعی دارای میانگین  ،1جدول با توجه به 
درصد بوده است. متغیر عملکرد  13میزان رفتار جمعی یك ماه برابر با  طور متوسط به زمانی مورد نظر

 4بازده فصلی بازار برابر با طور متوسط میزان  همعنا که باین به باشد،  میدرصد  4بازار دارای میانگین 
بیرانگر آن اسرت کره     ،درصرد  7درصد بوده است. متغیر حجم معاملات برازار سرهام دارای میرانگین    

درصد ارزش بازار سهام در  7میانگین ارزش سهام معامله شده در طول یك ماه در بازار سهام برابر با 
 های مورد بررسی بوده است.شرکت

 آزمون توزیع متغیرها

نرمرال   ،هرای تحقیرق   تحلیل رگرسیون در آزمون فرضیه و یکی از شروط لازم جهت استفاده از تجزیه
برای آزمون توزی  متغیرهای تحقیق و آزمرون نرمرال    ،در این تحقیق .متغیر وابسته است بودن توزی 

 استفاده شده است. 1برا -از آماره جارک ،بودن توزی  متغیر وابسته تحقیق

 توزی  متغیر وابسته .2جدول 

 متغیرها رفتار جمعی

 آزمون جارک و برا 0860/2

 ارزش احتمال 3523/0

 
درصد اسرت، توزیر  متغیرر     5که معناداری آن بیشتر از  2با توجه به آماره جارک و برا در جدول 

 وابسته تحقیق نرمال است.

 آزمون مانایی

کره   درصرورتی  .دیگر فاقد ریشه واحرد باشرند   عبارت شده در رگرسیون باید مانا یا به متغیرهای استفاده
شود نتایج حاصرل از رگرسریون کراشب و غیرواقعری باشرد.       متغیری ریشه واحد داشته باشد باعث می

های متفاوتی  ی متغیرهای پژوهش از آزمونیرو باید مانایی متغیرها بررسی شود. برای آزمون مانا ازاین
هرای آن در   اسرت و یافتره   شرده  توان استفاده کرد که در این تحقیق از آزمون دیکی فولر استفاده می

 شده است. گزارش 3جدول 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jarque-Bera 
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 دیکی فولر آزموننتایج  .3جدول 

 

 باشند. استفاده در پژوهش مانا می های مورد دهد که متغیرها و داده نشان می 3جدول نتایج 

 بررسی ناهمسانی واریانس

مهم ناهمسانی واریانو در برآورد انحراف معیار و استنباط آماری لازم است تا قبل از  تأثیربا توجه به 
وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانو مورد بررسی قررار گیررد. در ایرن     ،پرداختن به هرگونه تخمین

 (LR)نمرایی  های تابلویی از آزمون نسربت درسرت  منظور آزمون برابری واریانو در داده به ،پژوهش
  استفاده شده است.

 آزمون ناهمسانی واریانو .4جدول 

 نتیجه ارزش احتمال مقدار آماره شرح مدل

1 LR 9098/1 1365/0 عدم وجود ناهمسانی واریانو 

2 LR 2321/1 3045/0 عدم وجود ناهمسانی واریانو 

3 LR 8573/1 1143/0 عدم وجود ناهمسانی واریانو 

 
 بیشتر ها مدل واریانو ناهمسانی آزمون احتمال ارزش شود می مشاهده 4 جدول در که طور همان

 .است نشده مشاهده واریانو ناهمسانی مشکل تحقیق این در رو، ازاین و بوده درصد 5 از

 خودهمبستگیبررسی 

دارد کره برین جمرلات باقیمانرده رگرسریون،      این فرض مدل کلاسیك رگرسریون خطری بیران مری    
هرا از آزمرون خودهمبسرتگی سرریالی      همبستگی وجود نداشته باشد. برای بررسی استقلال باقیمانرده 

 احتمال آماره متغیرها

 0001/0 -0052/5 رفتار جمعی

 0000/0 -1625/5 عملکرد بازار

 0297/0 -1195/3 مرب  بازده بازار

 0142/0 -4011/3 نقدشوندگی بازار سهام

 0124/0 -4498/3 حجم معاملات بازار سهام
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فر بیرانگر عردم وجرود خودهمبسرتگی     فرضیه ص ،گادفری استفاده شده است. در این آزمون -وشیبر
 باشد. بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی بین خطاها می نیز و فرضیه مقابل است

 آزمون ناهمسانی واریانو .5جدول 

 نتیجه ارزش احتمال مقدار آماره مدل

 عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا  5695/0 5679/0 1

 خودهمبستگی جمله خطاعدم وجود  0591/0 9621/2 2

 عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا 0544/0 0518/3 3

 
درصرد مقردار    95دهرد کره در سرطح اطمینران     نشان می 5جدول در  آزمون این نتایج حاصل از

درصد بوده و فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در  5ها بیشتر از ، در این مدلFاحتمال آماره 
 در پژوهش برقرار است و خودهمبستگی بین جملات خطا وجود ندارد.های مورد استفاده  مدل

 های پژوهش برآورد مدل
باشد. متغیر وابسته در مدل اول، رفتار جمعی و متغیر مستقل، عملکرد این پژوهش دارای سه مدل می

 بیان شده است. 6در جدول باشد. نتایج آزمون این مدل بازار می

 نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل اول پژوهش .6جدول 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1⃒𝑅𝑚.𝑡⃒ + 𝛾2𝑅𝑚.𝑡
2 + 𝛾3𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 تورم واریانس احتمال t آماره خطای معیار ضریب متغیرهای مدل

 1.056703 0.0003 3.871663 0.083072 0.321625 رفتار جمعی وقفه دوره قبل

 1.768089 0.0000 2.614861 0.045390 0.118691 عملکرد بازار

 1.803562 0.0000 -5.71197 0.008060 -0.046036 مرب  بازده بازار

 NA 0.0000 6.274324 0.012049 0.075599 عرض از مبدا
 

شده تعدیل تعیین ضریب
 

 8671/1 دوربین واتسون 5484/0

 آزمون معناداری مدل

 احتمال آماره 

 F 9385/28 0000/0آماره 



 چهارو بیست، شماره نهم، دوره مطالعاتی در مدیریت بانکی و بانکداری اسلامینامه  فصل 70

درصد( بیرانگر آن اسرت کره     5تر از )کوچك Fداری آماره ، سطح معنی6با توجه به نتایج جدول 
ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از اعتبار آماری لازم برخوردار رابطه
 است.

کمتررین  ( شدت همخطری چندگانره را در تحلیرل رگرسریون     VIFدر آمار، عامل تورم واریانو )
دهد چه مقدار از تغییررات مربروط بره     کند. در واق ، این شاخص نشان می مربعات معمولی ارزیابی می

به یرك نزدیرك باشرد،    VIF ضرایب برآورد شده، بابت همخطی افزایش یافته است. اگر آماره آزمون 
باشرد،   5ر از بزرگت VIFعنوان یك قاعده تجربی، اگر مقدار  دهنده عدم وجود همخطی است. به نشان

برای همه متغیرهای مدل اول،  VIF، مقدار 6باشد. با توجه به نتایج جدول همخطی چندگانه بالا می
 توان گفت همخطی وجود ندارد.باشد، میبوده و نزدیك به عدد یك می 5کمتر از 

بوده  000/0 عملکرد بازار،شود که ارزش احتمال برای متغیر همچنین در جدول فوق مشاهده می
 5و علامت ضریب برآوردی برای متغیر مذکور مثبت است. ازآنجاکره مقردار ارزش احتمرال کمترر از     

 گذاران اثر مثبت و معنراداری دارد.  بر رفتار جمعی سرمایه بازار عملکردتوان گفت که درصد است، می
  شود.می در نتیجه فرضیه اول پژوهش تأیید

درصرد تغییررات متغیرر     54دهنده این است که نشاندرصد،  54عیین تعدیل شده برابر با ضریب ت
 شود. وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می

. نترایج  باشرد  نقدشوندگی بازار سهام مری متغیر وابسته در مدل دوم، رفتار جمعی و متغیر مستقل، 
 .بیان شده است 7در جدول آزمون این مدل 
-درصد( بیانگر آن است که رابطه 5تر از )کوچك Fداری آماره جدول، سطح معنی این با توجه به

ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجرود دارد و رگرسریون از اعتبرار آمراری لازم برخروردار      
تروان گفرت همخطری     بوده، می 5برای همه متغیرهای مدل دوم، کمتر از  VIFاست. از طرفی، مقدار 

نقدشوندگی برازار  شود که ارزش احتمال برای متغیر  وق مشاهده میهمچنین، در جدول فوجود ندارد. 
تروان گفرت کره    درصرد اسرت، مری    5است. ازآنجاکه مقدار ارزش احتمال بیشرتر از   5262/0 سهام،

 .داردن یاثر معنادارگذاران  سهام بر رفتار جمعی سرمایه بازار ینقدشوندگ
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 نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل دوم پژوهش .7جدول 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1⃒𝑅𝑚.𝑡⃒ + 𝛾2𝑅𝑚.𝑡
2 + 𝛾3𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1 + 𝛾4𝑙𝑖𝑞𝑡−1 + 𝛾5𝑙𝑖𝑞𝑡−1 × 𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝜀𝑡  

 تورم واریانس احتمال t آماره خطای معیار ضریب متغیرهای مدل

 9712/1 0031/0 0756/3 1077/0 3313/0 رفتار جمعی وقفه دوره قبل

 9220/2 3314/0 9787/0 0717/0 0701/0 عملکرد بازار

 4930/3 0000/0 57086/12 020237/0 -25439/0 مرب  بازده بازار

 5682/2 5262/0 6373/0 1752/0 1116/0 نقدشوندگی بازار سهام

 9280/3 0044/0 -9508/2 9620/5 -593/17 نقدشوندگی بازار*مرب  بازده

 NA 0000/0 1539/5 0123/0 0637/0 عرض از مبدا
 

شده تعدیل تعیین ضریب
 

 1203/2 واتسون دوربین  5928/0

 آزمون معناداری مدل

 احتمال آماره 

 F 0962/21 0000/0آماره 

 
 59شرده برابرر برا     ضریب تعیین تعردیل  ،از سوی دیگر شود.در نتیجه فرضیه دوم پژوهش رد می

توسرط متغیرهرای مسرتقل و     ،از تغییرات متغیر وابسرته  درصد 59درصد است که بیانگر آن است که 
 گردد.کنترلی تبیین می

. نترایج آزمرون   باشرد حجم معاملات میمتغیر وابسته در مدل سوم، رفتار جمعی و متغیر مستقل، 
 بیان شده است. 8در جدول این مدل به قرار 
-بیانگر آن است که رابطه (درصد 5تر از کوچك) Fداری آماره سطح معنی، به این جدولبا توجه 

ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجرود دارد و رگرسریون از اعتبرار آمراری لازم برخروردار      
توان گفرت همخطری    بوده، می 5برای همه متغیرهای مدل دوم، کمتر از  VIFمقدار ، است. از طرفی

برای متغیر حجرم معراملات   شود که ارزش احتمال در جدول فوق مشاهده می ،وجود ندارد. همچنین
تروان گفرت کره    درصد است، می 5است. ازآنجاکه مقدار ارزش احتمال بیشتر از  6098/0بازار سهام، 

 .اثر معناداری نداردگذاران  بر رفتار جمعی سرمایه معاملات حجم
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 نتایج آزمون تحلیل رگرسیون مدل سوم پژوهش .8جدول 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1⃒𝑅𝑚.𝑡⃒ + 𝛾2𝑅𝑚.𝑡
2 + 𝛾3𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡−1 + 𝛾4𝑣𝑜𝑙𝑡−1 + 𝛾5𝑣𝑜𝑙𝑡−1 × 𝑅𝑚.𝑡

2 + 𝜀𝑡 

 تورم واریانس احتمال t آماره خطای معیار ضریب متغیرهای مدل

 1072/2 0051/0 9007/2 1118/0 3244/0 رفتار جمعی وقفه دوره قبل

 2615/2 5688/0 5727/0 1580/0 0905/0 عملکرد بازار

 1664/4 0018/0 2609/3 9116/0 9728/2 مرب  بازده بازار

 6467/2 6098/0 5128/0 1755/0 0900/0 حجم معاملات بازار سهام

 6758/3 0050/0 -9102/2 1066/6 -771/17 حجم معاملات*مرب  بازده

 NA 0000/0 0281/5 0124/0 0626/0 عرض از مبدا
 

شده تعدیل تعیین ضریب
 

 0933/2 واتسون دوربین  5895/0

 آزمون معناداری مدل

 احتمال آماره 

 F 8902/20 0000/0آماره 

 58شرده برابرر برا     ضریب تعیین تعدیل ،شود. از سوی دیگرفرضیه سوم پژوهش رد می ،در نتیجه
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین  58درصد بیانگر آن است که 

 گردد.می

 گیری نتیجه
 .گذاران اثر مثبرت و معنراداری دارد   های پژوهش، عملکرد بازار بر رفتار جمعی سرمایهتوجه به یافتهبا 
شود. نتیجه آزمون این فرضیه با نتیجه حاصل از تحقیقات ارجون  فرضیه اول پژوهش پذیرفته می ،لذا

( 2011ینو )( و لئرو و سر  2016(، گونی و همکراران ) 2017(، وینهوو و همکاران )2020و همکاران )
شرود کره    بیشتری را ثبت کند، باعث مری  بازدهیهر چه بازار سهام  کلی، صورت به باشد. راستا می هم

این رفتار در جهت بازدهی بازار است. با نگاهی ساده بره   .گذاران افزایش پیدا کند رفتار جمعی سرمایه
هایی که بازار سهام رو بره افرزایش اسرت و     توان این مورد را به وضوح دید که در دوره بازار سهام می
گذاران خرد و حتی عمده، سررمایه خرود را جرذب     سرمایه .صورت مستمر رخ داده است این افزایش به

ایش قیمت سهام سود ببرند. در واق  افزایش بازدهی بازار سهام، این سیگنال بازار سهام کرده تا از افز
توانند از افزایش قیمرت رخ داده،   گذاری در چنین بازاری می دهد که با سرمایه گذاران می را به سرمایه
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هرای موجرود در برازار     این افزایش شاخص بازار سهام را به کل سهام ،سود ببرند. در اصل سهامداران
گذاری ایمن و پر سود نسبت بره سرایر    گذاری در بازار سهام را یك سرمایه ام تعمیم داده و سرمایهسه

هایی که کاهش بازدهی بازار سهام بره   در زمان ،دیگر بینند. ازسوی ها همچون بانك می گذاری سرمایه
ی در چنرین  طور کل دهد. به دهد، رفتار یاد شده در واق  به صورت معکوس رخ می صورت کلی رخ می

هایی برا ارزش شاتری بیشرتر     سهامداران تمایل به افزایش فروش سهام خود هرچند در سهام ،شرایطی
هرای پرژوهش،   شود. از طرفی با توجره بره یافتره    فرضیه اول پژوهش پذیرفته می ،ترتیب این دارند. به

فرضریه دوم   ،ترتیرب  ایرن  گذاران اثر معناداری ندارد. بره  نقدشوندگی بازار سهام بر رفتار جمعی سرمایه
شود. همچنین با توجره بره نترایج حاصرل، حجرم معراملات برر رفترار جمعری           پژوهش پذیرفته نمی

 شود. فرضیه سوم پژوهش پذیرفته نمی ،ترتیب این گذاران اثر معناداری ندارد. به سرمایه

شرود.   امداران مری بازده بازار سهام منجر به تشدید رفتار جمعی در سهها، با توجه به نتایج فرضیه
دلیل همسو بودن با تصمیم گروهی صرورت   رفتار جمعی، رفتاری براساس احساسات است که فقط به

تواند باعث به وجود آمدن افزایش بیش از حد قیمت سهام یرا کراهش    این رفتار می ،رو گیرد. ازاین می
هرای شردید بررای     توانرد منجرر بره برروز زیران      مری  ،گذاری نادرست بیش از حد آن شود. این قیمت

تواند وجود این رفتار نامطلوب را در بازار سرهام تشردید    بازده بازار سهام می ،رو داران گردد. ازاین سهام
شود، در زمانی که بازده بازار سهام رو بره افرزایش    های بورسی توصیه می به مدیران شرکت ،کند. لذا
هرا و   رسانی ارزش واقعی سهام شرکت ، اطلاععمومی سازی همچون آگاه هایی سیاستبا اعمال است، 

 ند.جلوگیری نمای گذاراناز رفتارهای جمعی سرمایهبازدهی میزان  از نظرتفکیك کردن صنای  

 منابع و مآخذ

 الف. فارسی
 .وار آنان رفتار تودهگذاران و  هیسرما لاتیتما نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک تأثیر یبررس .(1397) سارا ،یجعفر

 .و اقتصاد تیریدانشکده مد باهنر کرمان، دی، دانشگاه شهارشد ینامه کارشناس انیپا

کارهارت با روش  یدر مدل چهار عامل یا و رفتار توده یپول استیس تأثیر یبررس .(1397) مینس کوند،یدر

 ی.خوارزم، دانشگاه ارشد ینامه کارشناس انیپا .به ظاهر نامرتبط ونیرگرس
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وار در  رفتار توده تأثیر یبررس .(1396) میمر ،یلنگرود انیجواد و رضا یمحمد؛ محمدنژاد، عل دوستار،

 ،یمال نیو تام ییدارا تیریمد .در بورس اوراق بهادار تهران یگذار هیسرما یها شرکت رانیمد یریپذ سكیر
(17) ،148-129. 

رفتار جمعی سرمایه گذاران در سطوح خرد و کلان و تأثیر آن  .(1396پاپائی، سید سجاد ) و دولو، مریم

 .166-149(، 2، )فصلنامه مدیریت دارایی و تأمین مالیهای بازار.  در نوسان

ون زمو انویبر وار یوار مبتنرفتار توده یبررس .(1397) می، محمد ابراهییآقا بابا و اکرم سادات ،یسادات

 .197-219، (35) ،اوراق بهادار تیریمد و یمال یمجله مهندس .در بورس اوراق بهادار تهران یمقطع

بر  تیریو مد گذاران هیرفتار سرما تأثیر یبررس .(1397فاطمه ) ی،دیس و دیوح ،یکاظم؛ دانش ،ینیالد شمو

 .163-189، 9(2) ،یدانش حسابدار .سهام یبازده
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