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 Herding behavior is usually considered a negative phenomenon. 
Because, when investors imitate each other, purchases and sales are 
not made based on new and reliable information about the company, 
but rather on the behavior of others. Herding beta is a driving force in 
which emotions and collective imitation take logic from the market 
and cause prices to follow crowd psychology instead of moving based 
on economic realities, and price anomalies occur. The purpose of the 
present study was to present a hierarchical model of the effects of 
herding beta with an approach to explaining anomalies in the Tehran 
Stock Exchange. The method of this research is mixed (qualitative-
quantitative). The qualitative part of the research was conducted by 
interviewing 21 experts and analyzing the resulting data using the 
content analysis method (theme), and 19 effective herd beta effects in 
explaining stock market anomalies were identified and extracted. 
Then, in the quantitative part, the combined DEMATEL-ISM method 
was used to design the model. In the DEMATEL part, the relationship 
and effectiveness of the extracted effects were collected with the help 
of experts. The collected data were analyzed in the form of a self-
interaction matrix using ISM Matlab software, and a four-level model 
was obtained. The data required for this part was also collected using 
the self-interaction matrix. Analysis of the collected data with Matlab 
software led to the formation of four levels, and increasing the level of 
uncertainty in the stock market was the most effective effect of herd 
beta on stock market anomalies in this model. 
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 بورس اوراق بهادار تهران یها یناهنجار نییتب کردیبا رو یگله ا یاآثار بت یسلسله مراتب یارائه الگو
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 اطلاعات مقاله  چکیده

 کنند،یم دیتقل گریکدیاز  گذارانهیسوورما یوقت را،ی. زشووودیم یتلق یمنف یادهیمعمولاً پد یارفتار گله

 گرانیبلکه بر اساس رفتار د شود،یانجام نمو معتبر شرکت  دیها بر اساس اطلاعات جدو فروش دیخر

منطق را از بازار  ،یجمع دیاست که در آن، احساسات و تقل یامحرکه یروین یاگله ی. بتاشودیانجام م

توده  یتابع روانشناس ،یاقتصاد یهاتیحرکت بر اساس واقع یبه جا هامتیق شودیو باعث م ردیگیم

آثار  یسوولسووله مراتب ید. هدف از انجام مطالعه حاضوور ارائه الگورخ ده یمتیق یهایشوووند و ناهنجار

 نیبورس اوراق بهادار تهران بوده اسوووت. روش انجام ا یها یناهنجار نییتب کردیبا رو یگله ا یبتا

ست. بخش کیکم-یفی)ک ختهیپژوهش آم صاحبه با  یفی( ا ستفاده از م  لیخبره و تحل 21پژوهش با ا

موثر در  یاگله یاثربتا 19و  دیمحتوا)تم( به انجام رسوو لیک روش تحلحاصوول از آن به کم یداده ها

مدل از روش  یطراح یبرا یو استخراج شد. سپس، در بخش کم ییبورس شناسا یهایناهنجار نییتب

سمت د ISM – متلید یبیترک شد. در ق ستفاده  شده با  ینحوه ارتباط و اثرگذار متلیا ستخراج  آثار ا

با نرم شووو یکمک خبرگان گردآور قالب ماتر یگردآور یمتلب داده ها ISMافزارد.   سیشوووده در 

سطح ییشدند و الگو لیو تحل هیتجز یخودتعامل صلح یچهار   زیبخش ن نیا ازیموردن یهاشد. داده ا

افزار متلب منجر به با نرم شدهیگردآور یهاداده لیشد. تحل یگردآور یخودتعامل سیبا استفاده از ماتر

در  یگله ا یاثر بتا نیدر بورس اثرگذارتر نانیسوطح عدم اطم شیکه افزا دیح گردچهار سوط لیتشوک

 الگو بود. نیبورس در ا یها یناهنجار
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 مقدمه 

کند، یعنی زمانی که افراد بدون تحلیل مستقل، ف میگذاران را در بازار سهام توصیمفهومی است که رفتار گروهی سرمایه 1ایبتای گله

کنند. این پدیده در بورس اوراق بهادار گذاران بزرگ( اتخاذ میویژه اکثریت بازار یا سرمایهتصمیمات خود را بر اساس رفتار دیگران )به

ان یکی از ارکان اصلی نظام مالی، نقش عنو(. بازار سرمایه بهAlemu et al,2023,P516تواند چندین ناهنجاری مهم ایجاد کند)می

گذاری های کلاسیک مالی، از جمله مدل قیمتهای نظریهفرضاساسی در تجهیز منابع و تخصیص بهینه سرمایه دارد. یکی از پیش

ز ریسک و بازده شکل ی ارزیابی مستقل اگذاران رفتار عقلایی دارند و تصمیمات آنان بر پایه، این است که سرمایه2ایهای سرمایهدارایی

طور کامل با این فرض همخوانی گذاران بهاند که رفتار واقعی سرمایههای اخیر نشان دادهگیرد. با این حال، شواهد تجربی متعدد در دههمی

است که   3ایار گلهترین این عوامل رفتاری، رفتکنند. یکی از مهمای در تغییرات قیمتی ایفا میکنندهندارد و عوامل رفتاری نقش تعیین

 Khol etگذاران بدون تحلیل شخصی، تصمیمات خود را تحت تأثیر حرکات جمعی بازار اتخاذ کنند)شود سرمایهسبب می

al,2021,P562شود و مفهوم جدیدی به نام ای در بازارهای سهام، منجر به تغییر در ساختار ریسک سیستماتیک می(. وجود رفتار گله

ای بیانگر آن است که حساسیت بازده سهام نسبت به حرکات بازار، نه تنها متأثر از عوامل بنیادی، سازد. بتای گلهطرح میرا م ایبتای گله

ها از ارزش ذاتی، افزایش همبستگی تواند موجب انحراف قیمتگذاران نیز قرار دارد. این پدیده میبلکه تحت تأثیر رفتار جمعی سرمایه

ای (. افزایش بتای گلهDaros et al,2024,P473های قیمتی، و نهایتاً تضعیف کارایی بازار شود)گیری حبابلغیرمنطقی بین سهام، شک

توان به افزایش ها میهای رفتاری و ساختاری متعدد در بورس اوراق بهادار شود. از جمله این ناهنجاریساز بروز ناهنجاریتواند زمینهمی

و کاهش   ها از ارزش ذاتی، بروز نوسانات شدیدهای قیمتی، دور شدن قیمتگیری حبابسهام، شکلهمبستگی غیرمنطقی میان بازدهی 

ثباتی در بازار و افزایش ریسک تنها موجب بیای نههای سنتی ریسک و بازده اشاره کرد. در نتیجه، رفتار گلهبینی مدلقدرت پیش

 Francechiniکند)گذاری منصفانه را نیز تضعیف میوکارهای تحلیل و قیمتگذاران به سازشود، بلکه اعتماد سرمایهسیستماتیک می

et al,2022,P676های رشد یا افت شدید بازار، رفتارهای تقلیدی دهد که در دوره(. در بورس اوراق بهادار ایران نیز مشاهدات نشان می

تواند منشأ اصلی بخشی از نوسانات غیرمنطقی و ه مییابد. این پدیدشدت افزایش میگذاران بهو تصمیمات گروهی میان سرمایه

های ساختاری و ای و ناهنجاریمند رابطه بین بتای گلههای قیمتی در بازار باشد. با وجود اهمیت این موضوع، بررسی نظامناپایداری

های ناشی از آن، ای و ناهنجاریگله(. رفتار 114،ص1401صورت جامع انجام نشده است)فرهادی و همکاران،رفتاری بورس ایران هنوز به

تر از میزان انحراف گذاری، به فهم عمیقکشند. اثبات تجربی میزان تأثیر این رفتار بر نوسانات و قیمتمستقیماً کارایی بازار را به چالش می

تند، به مدیران پرتفوی این امکان را ای بالاتری هسکند. البته، شناسایی سهامی که دارای بتای گلهبازار واقعی از الگوی کارا کمک می

های جای تمرکز صرف بر ریسک بازار )بتا کلاسیک(، ریسک رفتاری را نیز در سبد خود لحاظ کرده و با استفاده از استراتژیدهد تا بهمی

اق بهادار ایران نیز مشاهده (. در بورس اور,P2024Reist et al,686، ثبات پرتفوی را در شرایط هیجانی بازار افزایش دهند) 4ایگله-ضد

گذاران تمایل دارند همسو با روند عمومی بازار رفتار کنند؛ چه در صعودهای هیجانی و چه در های خاص، سرمایهشود که در دورهمی

شوار سازد. پذیری نوسانات بازار را دهای ناگهانی. چنین رفتارهایی ممکن است ساختار ریسک سنتی را دچار اختلال کند و کنترلسقوط

به همین خاطر این پژوهش به دنبال ارائه الگوی سلسله مراتبی آثار بتای گله ای با رویکرد تبیین ناهنجاری های بورس اوراق بهادار 

 تهران است. 

  

                                                
1   Herd Beta 
2   CAPM 
3   Herding Behavior 
4   Anti-Herding 
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 مبانی نظری 

دهند را روهی از مردم انجام میای فکری و روانی است که بر طبق این رفتار، برخی از افراد هر کاری که گای(، پدیده ای )قبیلهتفکر گله

کنند. جنبه مثبت رفتار گله ای در زندگی انسان، خرد جمعی و بهبود نتایج حاصل از اتکا به نظر جمع فارغ از باور و اعتقاد خود، دنبال می

 Benedet etهای شدید اقتصادی است)های اقتصادی، و ریزشها، حبابمنفی آن شورش جنبهکه و تقلید از آن است. در حالی

al,2023,P167دلیل عدم وجود آگاهی و دانش مالی  ها مشاهده کرد اما در بازارهای مالی بهتوان در تمام عرصهرا می ای(. رفتار گله

ه مشاهد برخی از سهامداران زمانی که .که این رفتار، صحیح نیست کنند در حالیگذاران همسو با جریانات بازار حرکت میکافی، سرمایه

ای، به آن ای در حال خرید یا فروش سهمی هستند، بدون بررسی و تحلیل و صرفا بر اساس هیجان کاذب و رفتار گلهکنند که عدهمی

ای کنند. در مقابل گاهی اوقات افراد صف های خرید و فروش را به اشتباه ناشی از رفتار گلهها پیروی میشوند و از آنگروه ملحق می

های بازار، رفتار شود)(. یکی از عوامل نوسان ن فکر نیز اگر با تحلیل و بررسی همراه نباشد، ممکن است به ضرر فرد تمامدانند که ایمی

شود. برای جلوگیری از باشد. طبیعتا بازاری با چنین رفتارهایی اصلا بازار منطقی نیست و رفتارهای هیجانی در آن مشاهده میای میقبیله

(. دلایل Sailer et al,2024,P152هتر است احساسات خود را کنترل و از انجام هر گونه معاملات هیجانی پرهیز کرد)چنین رفتارهایی ب

های تحلیلی ای در بازار بورس عبارتند از: نداشتن علم و دانش کافی در حوزه اقتصاد و بازار بورس، عدم یادگیری مهارتبروز رفتارهای گله

ای بودن بازار بورس که به موجب آن باید تصمیمات در لحظه و بدون تحلیل، لیل بنیادی و تابلوخوانی، لحظهاعم از تحلیل تکنیکال، تح

گران این حس را به وجود آورده که تقاضا برای آن سهم زیاد است و در گرفته شوند، ثبت سفارشات زیاد برای یک سهم، در میان معامله

 Lean etکند)و در بسیاری از موارد ترس، فعالان بازار را به خرید یا فروش بد موقع وادار میآورند نتیجه افراد به خرید سهم روی می

al,2023,P502 .) توانند از تأثیرات گذاران می ای در بازار بورس اهمیت زیادی دارد. اولًا، با درک این رفتار، سرمایهشناخت رفتار قبیله

دهد تا به جای پیروی از ها اجازه میهایشان تأثیر بگذارد، آگاه شوند. این آگاهی به آنریگی هیجانی و جمعی که ممکن است بر تصمیم

های بحران گذاران کمک کند تا زمان تواند به سرمایهای می ثانیاً، شناخت رفتار قبیله .های منطقی خود عمل کنندجمع، بر اساس تحلیل

گیرند، ممکن است گذاران به دلیل ترس یا طمع تصمیمات مشابهی میاکثر سرمایه های سودآور را شناسایی کنند. وقتی که یا فرصت

ها توانند از نوسانات شدید قیمتگذاران میگذاری با ارزش به وجود بیاید. همچنین، با درک رفتار جمعی، سرمایه  های سرمایه فرصت

دهد گذاران این امکان را میای به سرمایه این، آگاهی از رفتار قبیلهعلاوه بر  .بینی کنند و از وقوع ضررهای بزرگ جلوگیری کنندپیش 

ها گذاری تواند به بهبود بازده سرمایهمدت را شناسایی نمایند. در نتیجه، این شناخت میکه بازار را بهتر تحلیل کنند و روندهای طولانی 

کند تا به یک گذاران کمک می ای به سرمایهشناخت رفتار قبیله  های ناشی از رفتارهای هیجانی کمک کند. در نهایت، و کاهش ریسک

 Couto Serrenho etکند)گیری میهای خود تصمیم ها و تحلیلگذار مستقل و منطقی تبدیل شوند که بر اساس دادهسرمایه 

al,2023,P281 که تحت تأثیر هیجانات و احساسات گروهی  گیری جمعی اشاره داردای در بازار سرمایه به الگوهای تصمیم (. رفتار قبیله

های قیمتی شود. ها و ایجاد حبابهای غیرمنطقی، نوسانات شدید قیمتگیریتواند منجر به تصمیم گیرد. این نوع رفتار می شکل می

د. در نتیجه، آگاهی از این رفتار گذاران معمولاً به دلایل مختلفی از جمله ترس، طمع یا فشار اجتماعی به پیروی از جمع تمایل دارنسرمایه 

توانند از تأثیرات ای می  گذاران با شناسایی رفتار قبیله گذاری بسیار حائز اهمیت است. سرمایهو شناخت اثرات آن بر تصمیمات سرمایه 

های تا از فرصتکند ها کمک میمنفی آن جلوگیری کرده و به تصمیمات منطقی و مستقل بیشتری دست یابند. این شناخت به آن

 (. Vanholder et al,2021های ناشی از رفتارهای هیجانی را کاهش دهند)برداری کنند و ریسک گذاری بالقوه بهرهسرمایه

کند و نشانگر نوسان قیمتی سهم، در مقایسه ضریب بتا، میزان ریسک سیستماتیک سبد سهام را نسبت به ریسک پرتفوی بازار محاسبه می

کند. فرمول محاسبه ضریب بتا به شرح زیر است: ضریب بتا از تقسیم کوواریانس بین بازاری است که در آن فعالیت می با شرایط کلی

(. در Brunner et al,2023,P86آید که در ادامه نمایش داده شده است)بازدهی دارایی و بازدهی بازار بر واریانس بازار به دست می

شود. پژوهش ترین آنها در ادامه اشاره میمختلفی به انجام رسیده است که در ادامه به برخی از مهمای پژوهش های رابطه با بتای گله

( مالی رفتاری کوششی برای مد نظر قرار دادن عوامل شناختی و احساسی است، که روند تصمیم گیری افراد را 2024کاستا و همکاران  )
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طقی هنگام تحلیل موقعیت یا تصمیمات مختلف گسترش پیدا می کند. در موضوعات و تحت تأثیر قرار می دهد و فراتر از فرض افکار من

مباحث مرتبط با مالی رفتاری، معلوم گردید که تأثیرات عاطفی در تصمیمات سرمایه گذاری نقش دارند. برای ارائه اسناد و مدارک از این 

قبلی بیان کردند که احساسات به عنوان جزء اجتناب ناپذیر در  رابطه طبیعی، کمدال و مونتگمری پس از مطالعه و تحقیق پژوهش های

طول همه فرایند تصمیم گیری عمل می کند. این در برگیرنده متغیرهای قبل از تصمیم گیری، و همچنین متغیرهای بعد از آن می شود. 

اطفی، یا هر دو به وقوع بپیوندد. این بیان می لذا، خطا در تصمیم گیری به علت خطای شناختی باشد و یا احتمال دارد به علت تأثیرات ع

(، در نطق 2023کند که مطلوب بودن عواطف سرمایه گذار قادر است بر تصمیم گیری وی اثرات فراوانی داشته باشد. آلنسو و همکاران )

افات معنی دار جهان واقعی از مدل نوبل خود اظهار کرد که عمل متقابل، انصاف، توهم پولی، زیان گریزی و رفتار گله وار، به تشریح انحر

تعادل عمومی کمک می نماید. او حتی نشان داد که اقتصاد کلان می بایست بر مبنای چنین ملاحظاتی در رفتار انسان پی ریزی شود. 

یل اینکه رقابت در ( اینگونه بیان کردند که امروزه تحلیل مفاهیم و مهارت های در ارتباط با سواد مالی به دل2022مانداکی و همکاران )

بازارهای مالی بسیار فشرده است از اهمیت بالایی برخوردار است طوری که هر یک از اشخاص خود به معامله گران حرفه ای در در 

بازارهای مالی مبدل گشته اند و این در حالی است که دخالت در بازارهای مالی با پیدایش محصولات و خدمات مالی جدید همراه شده 

تحقیق کنونی نیز به قصد تحلیل تاثیرسواد مالی بر تصمیمات سرمایه گذاری با لحاظ کردن نقش حائز اهمیتی که تحمل ریسک است. 

مالی واعتمادبه نفس بیش از حد در بین فعالان بازار سرمایه وجود دارد تشکیل شده است. همچنین مطالعه تاثیر رفتار گله ای باتوجه به 

ن تصور کند از اهداف این پژوهش است. هرچند داده های مورد نیاز با مطالعه جامعه آماری قابل دسترس در نقشی که می توان برای آ

بورس اوراق بهادار غنا به پژوهشگر کمک کرد، این تحقیق از نظر استراتژی پژوهش از نوع کاربردی و از نظر هدف، توصیفی بود.سواد 

موثر در استفاده از منابع پولی و مدیریت آن سواد مالی گفته می شود. رابیسام و همکاران مالی: توانایی قضاوت آگاهانه و تصمیم گیری 

گذار در بازار سهام هند انجام دادند. در (  پژوهشی را با هدف تعیین عوامل مختلف روانشناختی تأثیرگذار بر تصمیم گیری سرمایه2022)

گذاری در دو گروه مجزا قرار گرفتند. چهار گردآوری گردید که بر اساس تجربه سرمایه فروشیهگذار خردسرمایه 380ها از این تحقیق، داده

ای و لنگر انداختن در نظر گرفته شده و بکارگیری تحلیل تفکیک سوگیری رفتاری یعنی سوگیری زیان گریزی، پشیمان گریزی، رفتار گله

ای به وسیله هر دو گروه به همان اندازه ای که احتمال که رفتار گلهوتحلیل شده است. این گونه مشخص شد و آزمون مجذور کای تجزیه

گذاران دارای تجربه کمتر، گذاران باتجربه در مقایسه با سرمایهداشت به نمایش گذاشته شده است. ضمناً،  اینگونه مشخص شد که سرمایه

( مولفه های رفتاری موثر بر 2021تند. احمد و همکاران )های زیان گریزی، پشیمان گریزی و لنگر انداختن مواجه هسبیشتر به سوگیری

ای هلند را مورد مطالعه قرار دادند و نشان داده شد که هر یک از این عوامل در گذاران در بورس منطقهتصمیم گیری و عملکرد سرمایه

های توزیع شده در بین به،  پرسشنامه های پژوهش با توجهگذاران موثراند. سپس، فرضیهچه سطحی بر تصمیم گیری و عملکرد سرمایه

اند، با عنایت به آزمونهای انجام شده بر روی عوامل بررسی شده مشاهده گردید که همه عوامل روی گذاران مورد آزمون قرارگرفتهسرمایه

( 2( اثر تمایلی، 1آنها به ترتیب:  بندیگذاری دارایی های مالی اثرات بسیاری داشته است؛ که میزان تأثیر در رتبهای سرمایهرفتارهای گله

های مالی بودند. گذاری و دارایی( ضرر گریزی بر روی سرمایه6( پشیمان گریزی، 5( حسابداری ذهنی، 4( فرا اعتمادی، 3کاری، محافظه

العمل رفتاری و رفتار گذاران، عکسگذاران، بیش اطمینانی سرمایه( به بررسی اثر میانجی احساسات سرمایه2020کاسکان و همکاران  )

های پذیرفته شده در بازار بورس عراق گذاری در شرکتگذار و تصمیمات سرمایههای شخصی سرمایهای( بر رابطه بین ویژگیوار)گلهتوده

آوری شد که گذاران حقیقی و حقوقی در عراق توزیع و گردنفر میان سرمایه 300ای برای پرداختند. برای دستیابی به این هدف، پرسشنامه

های پژوهش پس از طبقه بندی اطلاعات در نرم افزار اکسل، از نرم نامه سالم دریافت شد. جهت ازمون فرضیهپرسش 242از این تعداد 

-تواند تصمیمات سرمایهها نشان داد که سن و تجربه میو نرم افزار آموس استفاده گردید. نتایج آزمون فرضیه 24افزار اس پی اس اس

باشند. علاوه برای نتایج گذاران نمیرا تحت تأثیر قرار دهد. اما جنسیت و تحصیلات قادر به تأثیر گذاری بر تصمیمات سرمایه گذاران

گیری گذاران نیز قادرند بر نحوه تصمیمگذاران در کنار بیش اطمینانی سرمایه-دهد که احساسات سرمایهپژوهش حاضر نشان می



 

 
 

 204   حهصف............................................................................................و همکاران فتح آباد ینظرنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 

توانند نقش میانجی در -گذاران نمیگذاران و بیش اطمینانی سرمایهاما این دو متغیر یعنی احساسات سرمایهگذاران اثر بگذارد. سرمایه

 گذاران ایفا نمایند. گیری سرمایهشناختی و تصمیمهای جمعیترابطه بین مؤلفه

ترین آنها اشاره می شود. رضا به برخی از مهم ای به انجام رسید که در ادامهدر داخل کشور نیز پژوهش های مختلفی در رابطه با رفتار گله

و رفتار گله ای در بازار رمزارزها را مورد بررسی قرار دادند. این پژوهش با استفاده از روش پراکندگی  19( کووید 1404قلی زاده و همکاران)

دوره زمانی مجزا )کل دوره زمانی، قبل و در مطلق مقطعی  و تکنیک حداقل مربعات معمولی، رفتار گله ای در بازار رمزارزها را در پنج 

های قیمت روزانه چهار رمزارز بزرگ بر اساس ، بازار صعودی )گاوی( و نزولی )خرسی( با استفاده از داده19-طول دوره  همه گیری کووید

ه است. نتایج تحقیق نشان داد وجود مورد بررسی قرار داد 2021تا دسامبر  2019ارزش بازار )بیت کوین، اتریوم، تتر و ریپل( از  ژانویه 

گذاران، عملکرد بازار را دنبال رفتار گله ای قوی در سراسر بازار طی دوره مورد مطالعه بوده و به این معنی است که در این دوره، سرمایه

گیری شود، در حالی که همهده نمیدر بازار مشاه 19-ای در دوره قبل از شیوع کوویدکنند. همچنین نتایج بیانگر این است که رفتار گلهمی

ای، تنها در بازار صعودی )گاوی( به طور های پژوهش، رفتار گلهای در بازار رمزارزها را به دنبال دارد. بر اساس یافته، رفتار گله19 -کووید

و نیز در بازار  19 -گیری کوویدهمهگران در بازار رمزارزها در طول دوره توان گفت که معاملهشود و بنابراین میداری تایید میمعنی

های اجتماعی ای کاربران شبکه( به واکاوی رفتار گله1403کنند. دلبری و همکاران)صعودی،  تصمیمات معاملاتی مشابهی را اتخاذ می

انشجوی مقاطع د 38در اشتراک و استفاده از اطلاعات پرداختند. در این پژوهش پیمایشی که با رویکردی کیفی صورت گرفت، تعداد 

های پژوهش با استفاده های مورد نیاز برای پاسخ به پرسشگیری هدفمند مورد مطالعه قرار گرفتند. دادهمختلف تحصیلی به روش نمونه

از مصاحبه نیمه ساختار یافته گردآوری شد. روایی ابزار با نظر متخصصان و پایایی آن نیز با روش ضریب کاپا مورد تایید قرار گرفت. 

ای کاربران عبارتند از: اهداف اشتراک و استفاده از اطلاعات )شغلی، سفر و های پژوهش نشان داد که عوامل موثر بر بروز رفتار گلهیافته

های کسب اطلاعات گردشگری، خاطرات شخصی، اطلاعات علمی، تماس با دیگران، اخبار و مسائل روز، مذهب، تغذیه، هنر و ...(، روش

های اجتماعی(، الگوی استفاده از اطلاعات )با توجه به اطلاعات و ذاری )همان شبکه اجتماعی، تولید محتوا، و سایر شبکهگبرای اشتراک

ای، سواد اطلاعاتی، مهارت های ارتباطی( و الگوبرداری در اشتراک های فردی )سواد انتقادی، سواد رسانهبدون توجه به اطلاعات(، مهارت

ای، مشاده نتایج اقدامات دیگران، اطلاع رسانی ناکافی (. همچنین، معیارهای سب شهرت، انتشار اطلاعات قطرهاطلاعات )حس رقابت، ک

ها، دوباره پست کردن، اشتراک گذاری، تعداد زیاد پسندیدن / نپسندیدن، تعداد عضو، اسکرین شات، تعداد زیاد نظرات، تعداد زیاد شکلک

( به بررسی اثر رفتار گله ای در اقتصاد ایران 1401ای کاربران موثر است. فرهادی و همکاران)-رفتار گلهتعداد زیاد بازدیدها و .. بر بروز 

بر معیار کارایی مدل قیمت گذاری دارایی ها پرداختند. روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی بودکه جهت 

اده شده است. جهت سنجش آزمون فرضیات از مدل چهار عاملی کارهارت استفاده شده آزمون سوالات تحقیق از روشی رگرسیونی استف

شرکت فعال در اقتصاد کشور ایران است. بازه  115است که عامل توده واری به آن اضافه شده است. نمونه آماری تحقیق حاضر شامل 

واری شده است. نتایج تحقیق نشان داد که تودهر گرفتهمورد بررسی قرا 1398تا  1389سال است که از سال  10زمانی تحقیق به مدت 

گردد و ناکارایی مدل دهد و موجب بازگشت بتا در بازار میدر درجات مختلف ریسک متفاوت بوده و بیشتر در نواحی پر ریسک بازار رخ می

واری های پر ریسک از نمونه، تودهویای را به دنبال دارد. همچنین مشخص گردید که با حذف پرتفهای سرمایهگذاری داراییقیمت

 دهد. ای با ثبات گردیده و بازگشت بتا رخ نمیهای سرمایهگذاری داراییگردد و رفتار بتا طبق نظریه مدل قیمتمشاهده نمی

  روش شناسی پژوهش 

ی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از این پژوهش به دنبال ارائه الگوی سلسله مراتبی آثار بتای گله ای با رویکرد تبیین ناهنجاری ها

های کیفی و کمی( است. روش تحقیق آمیخته رویکردی پژوهشی است که در آن از ترکیبی از روش -یک روش پژوهش آمیخته )کیفی

ای سه مزیت شود. به همین خاطر از اعتبار بسیار مناسبی برخوردار است. روش تحقیق آمیخته دارزمان استفاده میکمی به صورت هم

ها در مورد یک آوری دادههای مختلف برای جمعپذیری، زمینه سازی و اعتبار با استفاده از روشاند از: تعمیمبسیار مهم است. که عبارت
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این  شود. بهگیری تقویت میهای کیفی و کمی همگرا باشند، اعتبار نتیجهتواند نتایج پژوهش حاضر را معتبرتر کند. اگر دادهموضوع می

ترین کاربرد آن برای مدیران و شود. چراکه بیشگویند. این پژوهش از جنبه هدف کاربردی محسوب میفرآیند مثلث سازی می

گذاران بورس اوراق بهادار است. در بخش کیفی به منظور درک، شناخت و استخراج متغیرها از مصاحبه نیمه ساختاریافته و تحلیل سیاست

ها طور منظم از مجموعه متون مصاحبهها بهتوا، دادهشده است. برای انجام تجزیه و تحلیل محبه متغیر استفادهمحتوا )تم( تا رسیدن 

 1افزار مکس کیوداهای تخصصی از تحلیل محتوایی با کمک نرمهای زیربنایی مصاحبهاند. معمولاً برای شناخت مقولهشدهآوریجمع

( بکار گرفته شده ISMحی مدل پژوهش روش ترکیبی دیمتل و مدلسازی ساختاری تفسیری )شود. در بخش کمی برای طرااستفاده می

که داده های مورد نیاز برای تکمیل ماتریس برگرفته ازنظرات خبرگانی است که با این روش آشنایی کامل دارند. جامعه آماری این پژوهش 

ه حسابداری و مدیریت مالی با رتبه علمی دانشیار و بالاتر( و ای از خبرگان دانشگاهی )اساتید رشتدر بخش کیفی شامل مجموعه

سال سابقه مدیریت( در حوزه  15سازمانی)مدیران ارشد شرکت های سرمایه گذار در بورس اوراق بهادار، دارای مدرک دکتری و بیش از 

گیری انتخابی با استفاده از روش نمونه سرمایه گذاری در بورس است. لذا، در بخش کیفی، ملاک اندازة نمونه، کفایت تئوریک است.

آوری شد. در طول های لازم جمععنوان نمونه خبرگان اولیه پژوهش مشخص و سپس دادهنفر به به 12هدفمند در ابتدای امر تعداد 

ونه خبرگان نفر مصاحبه صورت پذیرفت و اشباع نظری حاصل شد. وضعیت نم 21مصاحبه افراد جدیدی شناسایی شدند که درمجموع با 

ها نیز دارای درصد آن 21ها و درصد از نمونه خبرگان تحقیق دارای سابقه علمی و پژوهشی در دانشگاه 57دهد که پژوهش نشان می

درصد از  22گذاری ایران هستند. علاوه بر دودسته فوق سابقه مدیریتی و اجرایی در شرکت های سرمایه گذاری با سابقه مدیریت سرمایه

باشند. گذاری هستند، که دارای تحصیلات عالیه دانشگاهی میبرگانی نیز دارای سابقه مشاور مدیریت در شرکت های سرمایهنمونه خ

سال فعالیت  13سال و سابقه کار خبرگان مشاور نیز  17و  14میانگین سابقه کار خبرگان دانشگاهی و مدیران اجرایی سازمان ها بین 

گذاری هستند. ای در شرکت های سرمایهبه خوب و به دنبال آن آشنایی کامل به ابعاد موضوع رفتار گلهدهنده تجرباشند، که نشانمی

است و می توان ادعاکردکه میزان پایایی تحلیل مصاحبه کنونی  %86پایایی بین دوکدگذاربرای مصاحبه های انجام گرفته درپژوهش برابر

ا روش نمونه گیری هدفمند استفاده شد که با روش ترکیبی دیمتل و مدلسازی مناسب است. در بخش کمی، از خبرگان بخش کیفی ب

، از نرم Dematel-ISMنفر بود. برای تحلیل داده ها در بخش مدلسازی با روش  17ساختاری تفسیری آشنایی داشتند و تعداد آنها نیز 

 متلب استفاده شد.    ISMافزار 

 یافته های پژوهش 

ترین بهادار تهران به مشروح حقیق حاضر توصیف آثار بتای گله ای با رویکرد تبیین ناهنجاری های بورس اوراقبا توجه به اینکه هدف ت

بخش کیفی یین نقطه پایانشکل ممکن در قالب یک الگوی بومی است، بنابراین از معیاری به نام اشباع داده یا اشباع نظری برای تع

شود اطلاعات موجود در مورد موضوع پژوهش را تغییر ارد میضعیت داده جدیدی که به پژوهش وشود، به عبارت بهتر در این واستفاده می

کدگذاری انجام و سپس متغیرها استخراج شد، که  124های حاصل از مصاحبه دهد. در گام اول تحلیل محتوا، پس از کدگذاری دادهنمی

شده که تعدادی از کدگذاری اولیه برگرفته از مصاحبه های میدانی به عنوان ائههای میدانی ارتعدادی از کدگذاری اولیه برگرفته از مصاحبه

 شده است.نمونه در جدول یک ارائه

  

                                                
1 - Maxqda 
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 کدگذاری اولیه برگرفته از مصاحبه های میدانی. 1جدول

 کدگذاری اولیه ردیف
 کاهش قدرت خرید سهام داران در بورس 1

 ورسهای کلان در بگذاریعدم اطمینان در سیاست 2

 های الگوریتمی در بورس می شودشکست یک سطح مقاومت مهم که باعث فعال شدن سفارش 3

 مهاجرت سرمایه گذاران از سهام به دارایی هایی همانند زمین و طلا و ... 4

 افزایش عدم اطمینان بازار و اطلاعات 5

 افزایش حجم معاملات به دلیل تقلید کورکورانه 6

 های سود شرکتنسبت به آینده تغییرات انتظارات 7

 عدم اطمینان رفتاری در سرمایه گذاران 8

 ورود حجم بالایی از سرمایه با استفاده از وام 9

 اندگران اولیه که از روند سود کسب کردهخروج معامله 10

 نشان داده شده است. 2در ادامه تم های فرعی از کدهای اولیه استخراج شدند که نمونه ای از آنها مطابق با جدول 

 مفاهیم و تم های فرعی به دست آمده از داده های کیفی . 2جدول

 تم فرعی کدگذاری اولیه

بهم ریختگی در ساختار ریسک  کاهش قدرت خرید سهام داران در بورس
 مهاجرت سرمایه گذاران از سهام به دارایی هایی همانند زمین و طلا و ... سیستماتیک

 های سود شرکتت نسبت به آیندهتغییرات انتظارا

افزایش سطح عدم اطمینان در  های کلان در بورسگذاریعدم اطمینان در سیاست
 افزایش عدم اطمینان بازار و اطلاعات بورس

 های سود شرکتتغییرات انتظارات نسبت به آینده

ورس می های الگوریتمی در بشکست یک سطح مقاومت مهم که باعث فعال شدن سفارش
 شود

شکل گیری روندهای نادرست 
 معاملاتی در بورس

 افزایش حجم معاملات به دلیل تقلید کورکورانه

 ورود حجم بالایی از سرمایه با استفاده از وام

 اندگران اولیه که از روند سود کسب کردهخروج معامله

در زیر استخراج  3اثر اصلی از بخش کیفی به شرح جدول 19در واقع سپس در گام آخر تم های اصلی از تم های فرعی استخراج می شوند. 

 شد که مبنای بخش کمی برای مدلسازی قرار می گیرد. 
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 آثار استخراج شده بخش کیفی پژوهش .3جدول

 آثار کد آثار کد

C1 ظهور حباب قیمتی و ریزش شدید C11 انعکاس دیرتر اطلاعات در قیمت سهام 

C2 یان سهامافزایش هم حرکتی م C12 کاهش سرمایه گذاری در بورس 

C3 ایجاد شوک های ناگهانی قیمتی C13 رشد مصنوعی بتای برآوردی سهام 

C4 انحراف مدل های قیمت گذاری استاندارد C14 افزایش سطح عدم اطمینان در بورس 

C5 افزایش اثر سرایتی در سهام صنایع مختلف C15 فاصله قیمت ها از ارزش ذاتی سهام 

C6 افزایش تصمیم گیری های غیرمنطقی منجر به زیان C16 شدت پدیده شتاب بازده ها 

C7 شکست فرضیه بازار کارا C17 شکل گیری روندهای نادرست معاملاتی در بورس 

C8 از دست رفتن فرصت های مناسب سرمایه گذاری C18 بی اثر شدن تحلیل بنیادی 

C9 فزایش نوسان پذیری غیرمنطقی بازارا C19 افزایش نوسان پذیری غیرمنطقی بازار 

C10 بهم ریختگی در ساختار ریسک سیستماتیک 

ماتریس ارتباط مستقیم آثار با هم تشکیل شده است. در این بخش میزان تاثیرگذاری هر سپس در بخش کمی برای بخش دیمتل ابتدا 

 مشخص و در جدول چهار آورده شده است. 4تا  0وهش بر روی یکدیگر بر اساس طیف اثر تایید شده پژ 19کدام از 

 ماتریس ارتباط مستقیم معیارها .4جدول
  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 

C1 0 4 0 4 2 3 0 4 1 0 0 3 2 0 0 2 4 4 1 

C2 3 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 2 1 0 

C3 3 3 0 3 4 3 2 3 4 0 0 1 2 0 0 3 3 3 1 

C4 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 0 

C5 3 2 0 3 0 3 0 2 0 0 0 3 0 0 0 0 3 3 0 

C6 3 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 0 0 0 3 0 0 

C7 3 3 2 2 3 2 0 3 3 3 0 2 3 0 0 3 3 2 2 

C8 3 2 2 3 2 1 0 0 2 0 0 1 0 0 0 1 3 2 3 

C9 3 2 3 3 3 1 1 3 0 0 0 2 0 0 0 1 3 2 0 

C10 2 2 2 3 0 3 3 2 2 0 0 2 3 0 0 3 2 3 0 

C11 2 2 2 0 2 3 3 2 3 4 0 0 4 0 3 3 2 0 3 

C12 3 0 0 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C13 3 2 0 2 3 3 3 3 2 3 2 3 0 0 1 3 3 3 3 

C14 3 3 2 3 4 2 2 3 3 2 3 2 3 0 4 3 3 3 0 

C15 3 2 2 3 4 3 3 2 3 4 4 2 4 0 0 3 3 3 3 

C16 0 0 0 0 0 0 3 2 0 0 3 3 3 0 3 0 3 3 3 

C17 3 0 0 2 3 3 0 3 0 0 3 2 2 0 1 0 0 4 4 

C18 3 2 0 3 0 0 0 3 3 0 0 0 0 0 0 1 3 0 3 

C19 3 0 4 2 3 3 3 3 1 0 0 1 3 0 0 4 3 3 0 
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ابتدا باید مجموع سطر و دست آمده  برای نرمالیزه کردن ماتریس بهات مستقیم انجام می شود. در گام بعدی  نرمال کردن ماتریس ارتباط

ستون ماتریس ارتباطات مستقیم را بدست آورد سپس از بین اعداد مجموع، بیشترین مقدار را محاسبه کرد که در جدول پنج آورده شده 

 است.

 مجموع سطر و ستون ماتریس ارتباطات مستقیم .5جدول

 جمع ستون جمع سطر 

C1 34 49 

C2 10 31 

C3 38 19 

C4 9 36 

C5 22 33 

C6 11 38 

C7 39 23 

C8 25 38 

C9 27 27 

C10 32 16 

C11 38 15 

C12 6 31 

C13 42 30 

C14 48 0 

C15 51 12 

C16 26 30 

C17 30 49 

C18 21 42 

C19 36 26 

 51بیشترین مقدار= 
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( محاسبه Tشود. در ادامه  ماتریس روابط کل )تقسیم می 51های ماتریس ارتباط مستقیم را بر عدد تمام درایهسپس جهت نرمال سازی 

شود. سپس ماتریس همانی را منهای ماتریس تشکیل می (I19∗19)می شود. برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل، ابتدا ماتریس همانی 

کنیم. ماتریس روابط کل در . در نهایت ماتریس نرمال را در ماتریس معکوس ضرب میشود نرمال کرده و ماتریس حاصل معکوس می

 جدول شش آورده شده است. 

 ماتریس نرمالیزه شده روش دیمتل .6جدول 

 
( ماتریس روابط کل بدست Rها )( و مجموع ستونDتشکیل نمودار علی، مجموع سطرها ) سپس بایستی نمودار علی تشکیل شود. برای

مثبت دارند دارای ماهیت علت و تاثیرگذار  D-Rبا توجه به جدول قبل، معیارهایی که شود.  محاسبه می D-Rو  D+Rید. سپس آمی

 D+Rبر اساس مقادیر شود دارند که شاخص استقرار، ارتقاء و توسعه سطح اینترنت اشیاء در خطوط تولید و توزیع تاثیرگذارترین معیار می

 ن نمودار علی معیارها را تعیین کرد. تواجدول هفت می D-Rو 
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 اهمیت وتأثیرگذاری شاخص ها از نظر علی و معلولی .7جدول

 نوع شاخص نام شاخص کد

C1 معلول ظهور حباب قیمتی و ریزش شدید 

C2 معلول افزایش هم حرکتی میان سهام 

C3 علت ایجاد شوک های ناگهانی قیمتی 

C4 معلول نداردانحراف مدل های قیمت گذاری استا 

C5 معلول افزایش اثر سرایتی در سهام صنایع مختلف 

C6 معلول افزایش تصمیم گیری های غیرمنطقی منجر به زیان 

C7 علت شکست فرضیه بازار کارا 

C8 معلول از دست رفتن فرصت های مناسب سرمایه گذاری 

C9 علت افزایش نوسان پذیری غیرمنطقی بازار 

C10 علت اختار ریسک سیستماتیکبهم ریختگی در س 

C11 علت انعکاس دیرتر اطلاعات در قیمت سهام 

C12 معلول کاهش سرمایه گذاری در بورس 

C13 علت رشد مصنوعی بتای برآوردی سهام 

C14 علت افزایش سطح عدم اطمینان در بورس 

C15 علت فاصله قیمت ها از ارزش ذاتی سهام 

C16 علت شدت پدیده شتاب بازده ها 

C17 معلول شکل گیری روندهای نادرست معاملاتی در بورس 

C18 معلول بی اثر شدن تحلیل بنیادی 

C19 علت افزایش نوسان پذیری غیرمنطقی بازار 

با توجه به اینکه در بخش دیمتل روابط علی و معلولی شاخص های پژوهش مشخص شد در ادامه بخش کمی و برای رسیدن به مدلی 

اثربتای گله ای با رویکرد تبیین ناهنجاری های بورس  با  19ری شاخص ها نیز با در نظر گرفتن روابط علی و معلولی مناسب تاثیرگذا

روش مدلسازی ساختاری تفسیری انجام می گیرد. در واقع خروجی روش دیمتل به عنوان ورودی بخش مدلسازی ساختاری تفسیری مورد 

معلولی میزان تاثیرگذاری و تاثیرپذیری مولفه های نیز اضافه شده تا الگوی دقیق  -ه بر روابط علیاستفاده قرار می گیرد تا در ادامه علاو

به طور همزمان از مزایای  تر با اعتباری مطلوب و مناسب تدوین شود. به بیانی دیگر در این قسمت هدف این است که پژوهش حاضر

ای نمونه دیمتل از طیفی پنج درجه برای گردآوری دیدگاه خبرگان در پژوهش  بر تفسیری استفاده کند.-روش دیمتل و مدلسازی ساختاری

شود شروع می 1و  0تفسیری با ماتریس -استفاده کرده است بنابراین، انعطاف بیشتری برای ورودی دارد. درحالیکه مدلسازی ساختاری

به بررسی سطوح تاثیرگذاری و تاثیرپذیری  ISMتفاده از روش بنابراین انعطاف بسیار پایینی برای دریافت ورودی دارد. در این بخش با اس

ابزاری کارآمد جهت بررسی سطوح تاثیرگذاری با استفاده  ISMشود. استفاده از خروجی روش دیمتل به عنوان ورودی عوامل پرداخته می

باشد بنابراین تقریبا مشابه یکدیگر می SMI(. در واقع چون ماهیت دو روش دیمتل و 2018و همکاران،  1باشد )وانگاز روابط دیمتل می

های دو روش یکسان نیستند بنابراین ممکن است نتایجی در مواقعی که از دو پرسشنامه برای تحلیل هر کدام استفاده شود چون ورودی

تری را اند نتایج دقیقتومی ISMحاصل شود که به نحوی بر خلاف دو نتایج دو روش باشند بنابراین استفاده از روش ترکیبی دیمتل و 

در این گام باید از ماتریس ماتریس دستیابی تشکیل می شود.  های این روش آورده شده است. در این گام ابتداحاصل کند. در ادامه گام

                                                
1 Wang 



 

 211   حهصف............................................................................................و همکاران فتح آباد ینظرنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

ر غیر اینصورت و د 1هایی که بیشتر از مقدار آستانه هستند مقادیر ارتباطات کل دیمتل مقدار آستانه )میانگین حسابی( گرفت و سپس درایه

هایی که عدد یک وجود دارد نشان از رابطه معنی دار بین معیار سطر با ستون است. در سلول 0.06گیرند مقدار آستانه معیارها صفر می

 باشد. است این فرایند در جدول هشت انجام شده است که در واقع همان ماتریس دستیابی اولیه می

 روابط معنی دار بین آثار .8جدول 

  C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 

C1 0 1 0 1 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 

C2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C3 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 

C4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 

C5 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 

C6 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 

C7 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 

C8 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 

C9 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 

C10 1 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 

C11 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 

C12 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

C13 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 1 

C14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 

C15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 

C16 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 

C17 1 0 0 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 

C18 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 

C19 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 0 

این سازگاری با استفاده از روابط ثانویه که ممکن است وجود نداشته در ادامه می بایست ماتریس دستیابی اولیه سازگار تشکیل شود.  

نشان داده شد روابطی هستند که در ماتریس سازگار  ∗1های که با شوند. در جدول نه سلولولیه افزوده میباشند به ماتریس دستیابی ا

 شده ایجاد شده اند.
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 ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده .9جدول 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 C12 C13 C14 C15 C16 C17 C18 C19 قدرت نفوذ 

C1 1 1 0 1 1 1 0 1 *1 0 *1 1 *1 0 0 0 1 1 *1 13 

C2 1 1 0 *1 *1 *1 0 *1 0 0 0 *1 0 0 0 0 *1 *1 0 9 

C3 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 *1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 *1 18 

C4 1 *1 0 1 *1 *1 0 *1 *1 0 *1 *1 *1 0 0 0 1 1 *1 13 

C5 1 *1 0 1 1 1 0 *1 *1 0 *1 1 *1 0 0 0 1 1 *1 13 

C6 1 *1 0 *1 *1 1 0 *1 0 0 *1 *1 *1 0 0 0 1 *1 *1 12 

C7 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 1 18 

C8 1 1 *1 1 1 *1 *1 1 *1 0 *1 *1 *1 0 0 *1 1 1 1 16 

C9 1 1 1 1 1 *1 0 1 1 0 *1 1 *1 0 0 *1 1 1 *1 15 

C10 1 1 *1 1 *1 1 1 1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 *1 18 

C11 1 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 0 1 1 1 1 1 18 

C12 1 *1 0 *1 *1 1 0 *1 0 0 0 1 0 0 0 0 *1 *1 0 9 

C13 1 1 *1 1 1 1 1 1 1 1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 1 18 

C14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 *1 19 

C15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 18 

C16 *1 *1 *1 *1 *1 *1 1 1 *1 *1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 18 

C17 1 *1 *1 1 1 1 *1 1 *1 *1 1 1 1 0 *1 *1 1 1 1 18 

C18 1 *1 *1 1 *1 *1 *1 1 1 0 *1 *1 *1 0 0 *1 1 1 1 16 

C19 1 *1 1 1 1 1 1 1 *1 *1 *1 1 1 0 *1 1 1 1 1 18 

  17 19 19 13 10 1 17 19 17 10 16 19 12 19 19 19 13 19 19 میزان وابستگی



 

 213   حهصف............................................................................................و همکاران فتح آباد ینظرنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

ها در ستون برابر ورودی هستند که برای تعیین سطح اول، نتایج در جدول 1ها در هر سطر بیانگر خروجی، و تعداد  1شود برای این کار، تعداد ها از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده  استخراج میها و ورودیخروجی

 آورده شده است.  10

 1اثرهای سطح  .10جدول 

 سطح تراکاش ورودی خروجی نام اثر

C1 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 
1 

C2 C1-C2-C4-C5-C6-C8-C12-C17-C18- 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C12-C17-C18- 1 

C3 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19 
C3-C7-C8-C9-C10-C11-C13-C15-C16-

C17-C18-C19 
  

C4 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 
1 

C5 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-C13-

C17-C18-C19 
1 

C6 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C11-C12-C13-C17-

C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C11-C12-C13-C17-

C18-C19 
1 

C7 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C10-C11-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19 
C3-C7-C8-C10-C11-C13-C15-C16-C17-

C18-C19 
  

C8 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C11-C12-

C13-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C11-C12-

C13-C16-C17-C18-C19 
1 

C9 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C8-C9-C11-C12-

C13-C16-C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C7-C8-C9-C10-C11-C13-

C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C3-C4-C5-C8-C9-C11-C13-C16-C17-

C18-C19 
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C10 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C17-

C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C15-C16-C17-C19   

C11 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-C13-

C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C13-C15-C16-C17-C18-C19 
  

C12 C1-C2-C4-C5-C6-C8-C12-C17-C18- 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C4-C5-C6-C8-C12-C17-C18- 1 

C13 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-C13-

C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C13-C15-C16-C17-C18-C19 
  

C14 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C14- C14-   

C15 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C17-

C19 
C3-C7-C10-C11-C13-C15-C16-C17-C19   

C16 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C3-C7-C8-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-

C17-C18-C19 
C3-C7-C8-C9-C10-C11-C13-C15-C16-

C17-C18-C19 
  

C17 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 
1 

C18 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C11-C12-

C13-C16-C17-C18-C19 

C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C11-C12-

C13-C16-C17-C18-C19 
1 

C19 
C1-C2-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C12-C13-C15-C16-C17-C18-C19 

C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-C13-

C14-C15-C16-C17-C18-C19 
C1-C3-C4-C5-C6-C7-C8-C9-C10-C11-

C13-C15-C16-C17-C18-C19 
  

 

مولفه را  9باشد. حال برای تعیین اثر های سطح دوم، کافیست سطر و ستون این می C18و  C1 ،C2 ،C4 ،C5 ،C6 ،C8 ،C12 ،C17ای سطح یک استخراج شده است که شامل مولفه های در جدول فوق، اثره

 آورده شده است. 11داد. نتایج در جدول  ( حذف نمود و دوباره محاسبات تعیین خروجی و ورودی را انجام10از ماتریس دستیابی اولیه سازگار شده )جدول 
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 2اثر های سطح  .11جدول 

 سطح اشتراک ورودی خروجی نام اثر

C3 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 2 

C7 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C10-C11-C13-C15-C16-C19  

C9 C3-C9-C11-C13-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C9-C11-C13-C16-C19 2 

C10 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C10-C11-C13-C15-C16-C19  

C11 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 2 
C13 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 2 

C14 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C14 C14  

C15 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C10-C11-C13-C15-C16-C19  

C16 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 2 
C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C14-C15-C16-C19 C3-C7-C9-C10-C11-C13-C15-C16-C19 2 

 

 آورده شده است. 12باشد. نتایج در جدول می C19و  C3 ،C9 ،C11 ،C13 ،C16، اثر های سطح دوم استخراج شده است که شامل مولفه های 11در جدول 

 

 4و  3اثر های سطح  .11جدول 

 سطح اکاشتر ورودی خروجی نام اثر

C7 C7-C10-C15 C7-C10-C14-C15 C7-C10-C15 3 
C10 C7-C10-C15 C7-C10-C14-C15 C7-C10-C15 3 
C14 C7-C10-C14-C15 C14 C14 4 
C15 C7-C10-C15 C7-C10-C14-C15 C7-C10-C15 3 
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رابطه باشد آن رابطه   jو  iر بین دو متغیر شود. اگرسم می ISMدر گام آخر با استفاده از سطوح بدست آمده از شاخص ها، شبکه تعاملات 

بندی های تعدی و نیز با استفاده از بخشبه وسیله یک پیکان جهت دار نشان داده می شود. دیاگرام نهایی ایجاد شده که با حذف حالت

 سطوح بدست آمده است در شکل یک نشان داده شده است. 

 
 با رویکرد تبیین ناهنجاری های بورس اوراق بهادار تهرانالگوی سلسله مراتبی آثار بتای گله ای   .1شکل

 

 بحث و نتیجه گیری 

این پژوهش با هدف الگوی سلسله مراتبی آثار بتای گله ای با رویکرد تبیین ناهنجاری های بورس اوراق بهادار تهران به انجام رسید و 

اثر در الگوی تدوین شده مد نظر پژوهش قرار دارد. در واقع، الگوی پژوهش نیز متشکل از چهار سطح است. سطح چهارم تاثیرگذارترین 

رود، افزایش سطح عدم اطمینان در بورس تاثیرگذارترین اثر در الگو است. این بدان معنا است که وقتی سطح عدم اطمینان بالا می

های منطقی گذاران تحلیلر این شرایط سرمایهشوند. دبینی )مثل رشد سود، سیاست دولت، یا نرخ ارز( غیرقابل اعتماد میپارامترهای پیش

ها )نسبت داند چه خواهد شد. در شرایط عادی، تفاوت بین سهام و حدود بتای آنگذارند چون باور دارند هیچ کس واقعاً نمیرا کنار می

شود و ها غیرممکن میشرکتاما وقتی عدم اطمینان شدید شود و ارزیابی جریان نقدی آتی  .ریسک نسبی به بازار( قابل تشخیص است

تک سهام با شود. در این حالت، ارتباط بازده تکوابسته می« حرکت کلی شاخص»های خاص هر سهم، به بازار به جای تفکیک ریسک

ای در شوند و این همان چیزی که در ناهنجاری های پدیده بتای گلهصورت مصنوعی همگرا مییابد و بتاها بهشاخص کل افزایش می

شود. عدم اطمینان بالا، همواره با رشد ترس و طمع همراه است. وقتی اطلاعات نامطمئن است، ذهن انسان ورس اوراق بهادار دیده میب

 افزایش سطح عدم اطمینان در بورس
 4سطح 

 فاصله قیمت ها از ارزش ذاتی سهام تگی در ساختار ریسک سیستماتیکبهم ریخ شکست فرضیه بازار کارا

ایجاد شوک 

های ناگهانی 

 قیمتی

افزایش نوسان 

پذیری 

 غیرمنطقی بازار

انعکاس دیرتر 

اطلاعات در 

 قیمت سهام

رشد مصنوعی 

بتای برآوردی 

 سهام

شدت پدیده 

 شتاب بازده ها

افزایش نوسان پذیری 

 غیرمنطقی بازار

 ظهور

حباب 

قیمتی و 

ریزش 

 شدید

افزای

ش هم 

حرکتی 

میان 

 سهام

انحراف 

مدل های 

قیمت 

گذاری 

 استاندارد

افزای

ش اثر 

سرایت

ی در 

سهام 

صنایع 

 مختلف

افزایش 

تصمیم 

گیری 

های 

غیرمنط

قی 

منجر به 

 زیان

از دست 

رفتن 

فرصت 

های 

مناسب 

سرمایه 

 گذاری

کاهش 

سرمایه 

گذاری 

در 

 بورس

شکل 

گیری 

ی روندها

نادرست 

معاملاتی 

در 

 بورس

بی اثر 
شدن 

تحلیل 

 بنیادی

 3سطح 

 2سطح 

 1 حطس
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برد. آنچه که الگوی پژوهش نشان می دهد اینکه، سطح سوم نتیجه تاثیرات سطح بر شناختی و الگوهای جمعی پناه میهای میانبه راه

شامل شکست فرضیه بازار کارا، بهم ریختگی در ساختار ریسک سیستماتیک و همچنین، فاصله قیمت ها از ارزش عدم اطمینان است و 

اعتبار شدن این ایده است که قیمت سهام همیشه تمام اطلاعات موجود معنای بیذاتی سهام است. شکست فرضیه بازار کارا در بورس به

گذاران بینی، رفتار سرمایهها قابل پیشانی دیگر، شکست فرضیه بازار کارا یعنی اینکه بازدهیکند. به بیطور کامل و فوری منعکس میرا به

شود که قیمت بازار یک به حالتی گفته می« ها از ارزش ذاتی سهامگیرند. فاصله قیمتها از ارزش بنیادی فاصله میغیرعقلایی، و قیمت

اش معامله تر از حد واقعیتر از چیزی است که باید باشد، یا ارزاننی سهم یا گرانسهم با ارزش واقعی یا بنیادی آن هماهنگ نیست یع

های اصلی ناکارایی بازار و وجود رفتارهای هیجانی شود. این پدیده در تحلیل مالی و رفتاری اهمیت زیادی دارد، چون یکی از نشانهمی

م بهم ریختگی در ساختار ریسک سیستماتیک است. بهم ریختگی در ساختار ای است. یکی دیگر از آثار مهم در سطح سوناشی از بتای گله

بخشی قابل هایی که با تنوعهای مختلف ریسک سیستماتیک )آن دسته از ریسکریسک سیستماتیک به وضعیتی اشاره دارد که مولفه

جاد نوسانات شدید، کاهش کارایی بازار و افزایش بینی بر یکدیگر تأثیر گذاشته و باعث ایطور نامتعارف و غیرقابل پیشحذف نیستند( به

در حالت عادی، این اجزا )مانند ریسک نرخ بهره، تورم، سیاسی، بازار، ارز، و رفتاری( تأثیرات مشخص و قابل تحلیلی شوند. ریسک کلی می

بینی از بین رفته و عوامل خطی و قابل پیشیعنی این رابطه ” بهم ریختگی“بر یکدیگر و بر بازار دارند. اما به خاطر تاثیر بتای گله ای 

کنند. همه اینها دست به دست هم می دهند تا در سطح دوم شوک های ناگهانی صورت غیرمنتظره و تشدیدکننده عمل میمختلف به

... این آثار به  قیمتی ایجاد شوند و نوسان پذیری غیرمنطقی بازار افزایش یافته و انعکاس دیرتر اطلاعات در قیمت سهام روی دهد و

عنوان رابط ایفای نقش می کنند. در سطح یک نیز آثاری هستند که تاثیرپذیرترین اثرها در الگوی پژوهش هستند که ملاحظه می شوند. 

پژوهش حاضر از چند جنبه با پژوهش های پیشین انجام گرفته دارای تمایز است اول آنکه این پژوهش یک پژوهش صرفاً کیفی و یا یک 

کمی( است. لذا، اعتبار پژوهش های آمیخته بسیار بالاتر و بهتر است. علاوه براین، -هش صرفاً کمی نیست و پژوهشی آمیخته)کیفیپزو

پژوهش حاضر به بررسی یک یا چند فرضیه و یا مطالعه رابطه و یا روابطی بسنده ننموده و همچنین در جهت ارایه الگو گام برداشته است. 

ر نیز ترکیبی بوده و از دو بخش دیمتل و ساختاری تفسیری بهره گرفته شده که خود نوآوری مناسبی برای ارایه روش کمی پژوهش حاض

 ای در ادامه پیشنهادهایی ارایه می شود. الگو است. در راستای تبیین آثار بتای گله

رای توسعه اقتصادی و صنعتی شرکت های بورسی های مشخص بمدت و بلندمدت و همچنین انتشار برنامهریزی میاناول آنکه لزوم برنامه

ها توسط ساززمان بورس اوراق بهادار خصوص در مورد ریسکموقع و قابل اتکا، بههای دقیق، بهها به ارائه گزارشو همچنین، الزام شرکت

ا راهکارهای مناسب برای کاهش  های مستقل یکیبندی معتبر برای ارائه ارزیابیگر و موسسات رتبههای تحلیلکشور. حمایت از شرکت

گذاران با مفاهیمی مانند ارزش ذاتی، ریسک، بازده، تحلیل بنیادی و ای در بورس است. ارتقاء سطح دانش سرمایهو کنترل آثار بتای گله

ها و برای کنترل آنای و تلاش های رفتاری خود و دیگران در بتای گلهتکنیکال و بهبود درک روانشناسی بازاربه منظور شناخت سوگیری

جای دنبال کردن هیجانات بازار، بر محاسبه و تحلیل ارزش واقعی سهم تمرکز شود. مشخص تمرکز بر ارزش ذاتی سهام در بورس به

گذاران گذاران. ترویج صبوری و دید بلندمدت در سرمایهکردن نقطه خروج از معامله در صورت حرکت بازار خلاف انتظار برای سرمایه

مدت شوند، اما ارزش بنیادی در بلندمدت اهمیت دارد. در نهایت اینکه، درک اینکه بازارهای بورسی ممکن است دچار نوسانات کوتاه بورس

خصوص در بخش سهام، با عدم طور کامل حذف کند، زیرا ذات بازارهای مالی، بهتواند عدم اطمینان در بورس را بههیچ راهکاری نمی

تواند به کاهش چشمگیر سطح و اثرات منفی عدم اطمینان کمک کرده و ا ترکیب راهکارهای کلان و خرد میقطعیت همراه است. ام

 بازاری کارآمدتر و پایدارتر ایجاد کند. 
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