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 چكیده

  بازارهای   در  کارایی  ایجاد  در  تواند  می  مالی،   های  گیری  تصمیم  در  ایرفتارگله  مطالعه ماهیت  که  این  به  توجه  با

مالی صنایع    تامین  به  مربوط  های  گیری  تصمیم  در  ایرفتارگله  وجود  حاضر،  پژوهش  در  شود،  واقع  موثر  مالی

  ،محصولات شیمیایی  ،فلزات اساسیت،  خودرو و ساخت قطعا   )شاملتهران    بهادار  اوراق  بورس  در  منتخب فعال

گرفته    قرار  بررسی  و  آزمون  مورد  1394-1400  زمانی  دوره   طی،  (سیمان، آهک و گچو  های فلزی  استخراج کانه

سرمایه شرکت    ساختار  ، یک بار همگرایی(CSAD)  مقطعی  مطلق  پراکندگی  روش  با به کارگیری  منظور  بدین.  است

بار دیگر همگرایی ساختار سرمایه شرکت های منتخب    و  رهبر  شرکت  سرمایه  ساختار  سمت  به  های صنایع منتخب

 تصمیم   در  صنایع  ایگرفته و رفتارگله  قرار  آزمون  مورد  کل شرکت های منتخب،  سرمایه  ساختار  توسطبه سمت م

  وضعیت   در  صنایع  ای  گله  در ادامه، رفتار  خود بررسی گردیده است. همچنین  مالی  تامین  به  مربوط  های  گیری

   .آزمون قرار گرفت  مورد  بازار سهام نیز  نزولی  صعودی و

بر اساس معیار تعیین شرکت رهبر، با بررسی میزان دارایی و درآمد شرکت های منتخب مورد مطالعه در  

صنایع مورد    که  داد  برآوردها نشان  پژوهش حاضر، شرکت فولاد مبارکه به عنوان شرکت رهبر انتخاب گردید. نتایج

  پیروی   شرکت رهبر )فولاد مبارکه(  هسرمای  ساختار  از  خود  مالی  تامین  در نحوه تصمیم گیری در خصوص  بررسی،

نمایند، در حالی که در این خصوص، از متوسط ساختار سرمایه کل صنایع پیروی نمی کنند. همچنین نتایج   می

در تصمیم گیری های تامین مالی  صعودی و نزولی، بازار شرایط در بیانگر این است که شرکت های مورد مطالعه

 خود از رفتار رهبر پیروی می کنند و از متوسط ساختار سرمایه کل تبعیت نمی نمایند.  

 (CSAD)  مقطعی  مطلق  پراکندگی  سرمایه ، ای ، تصمیم گیری مالی، ساختاررفتارگله  کلمات کلیدی:

 G41و  JEL : G4  ،G30  طبقه بندی
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 مقدمه   -1

شواهدی    می نمایند، اماطور منطقی عمل    به  بازیگران این بازاریکی از مفروضات کارایی بازار سرمایه این است که  

. به عبارت دیگر، ایده رفتار کاملا عقلایی می باشد  فعالان این بازاروجود دارد که حاکی از عکس العمل غیر منطقی  

فتاری به دنبال تاثیر فرایندهای روان شناختی در تصمیم گیری  در بازارهای مالی کافی نبوده و در مقابل، مالی ر

(. از دیدگاه ریچارد تیلر، اقتصاد رفتاری عبارت است از دانشی که با ترکیب  1401ها است )تقوی و همکاران،  

دانسته های روانشناسی و اقتصاد و به طور خاص روانشناسی شناختی، می کوشد توضیحی برای رفتارها و تصمیم 

(. از این رو، مطالعات مرتبط با اقتصاد رفتاری از جایگاه  1402اقتصادی پیدا کند ) حسینی کیا و میرابی،    های

های مهم در   های رفتاری و سوگیری  تورشاز جمله  (.  1400ویژه ای برخوردار شده اند ) زینی وند و همکاران،  

تصمیم به تقلید از    می کند که سرمایه گذاران  زمانی بروزنموده،   بازارهای مالی که توجه زیادی را به خود جلب

توده ای    به رفتارو    بودهاین رفتار در بین سرمایه گذاران بسیار معمول  .  تصمیمات قابل مشاهده سایرین می گیرند

رفتار توده ای، پیروی از رفتار دیگران برای تصمیم گیری به منظور هدایت سرمایه گذاری    .معروف است  1یاگلهیا  

هیرشلیفر در   و  بیچندانی  همچون  محققانی  باشد.  می  ولش 1992)2بورس  بانرجی 1992)  3(،  و  از  1992)4(   )

را مورد    یاگله . آن ها در مقالات مذکور رفتار  شوندیممحسوب    یاگلهپیشگامان پژوهش های نظری در رفتار  

حدودی از افراد با اطلاعات شخصی بررسی قرار داده و بیان نموده اند که برخی تصمیم گیری ها، توسط تعداد م

انجام می گیرد و  برخی افراد دیگر ضمن بی اعتنایی نسبت به اطلاعات خصوصی خود، به پیروی از آن گروه  

  و   ( 2003)  6هیرشلیفر و تئو  (،2001)5. بیچندانی و شارما نمایندیممحدود، تشویق شده و تصمیمات خود را اتخاذ  

رفتار گروهی که به نوعی منطبق با جمع باشد،  "د: نای را به این صورت تعریف می کن( رفتار گله 1992بانرجی )

( نیز در تعریف دیگری  2004) 7. هوانگ و سالمون "حتی وقتی که اطلاعات خصوصی هریک کاملاً متفاوت است 

د به جای این که از  تصمیم بگیرن  برخی،زمانی به وجود می آید که    یاگلهرفتار  "بیان می کنند:    یاگلهاز رفتار  

. اهمیت بررسی "اعتقادات و اطلاعات خود پیروی کنند، تصمیمات دیگران یا حرکات موجود در بازار را تقلید کنند

رفتار توده ای زمانی اهمیت پیدا می کند که بروز رفتارهای مشابه سرمایه گذاران به واسطه فعالان بازار، موجب  

از ساختار مدل های قیمت گذاری مبتنی بر پارامترهای بنیادین، می شود؛ در    هایی داراقیمت های سهام و   انحراف

با متغیرهای اقتصادی بنیادین ارتباط منطقی نداشته و دارایی ها در چنین شرایطی، درست   هاییداراواقع قیمت 

گیری و تشدید    قیمت گذاری نمی شوند. بنابراین، تأثیر رفتار توده ای در بازارهای سرمایه و نقش آن در شکل

شدید قیمتی در بازارهای مالی، بررسی این پدیده را مورد تأکید قرار می دهد )عرب مازار و    بحران ها و نوسانات

 .  (1392همکاران،  

 
1-herding behavior 

2- Bikhchandani & Hirshleifer   
3- Welch   
4- Banerjee 
5-Bikhchandani, S., & Sharma, S 
6-Hirshleifer, D., & Teoh, S. H 
7-Hwang, S., & Salmon, M 



 79 /  یمال یها یریگمیدر تصم عیصنا یارفتار گلهو همکاران /   زاده یرضاقل هیمهد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

در میان سرمایه گذاران، این گرایش رفتاری گسترش داده شده و    یاگلهتوضیحات مربوط به رفتار  ی  ر ادامه  د

بیان می دارد که این    (1992)  . بانرجیگیردیمری های مالی شرکت ها مد نظر قرار  در تصمیم گی  یاگلهرفتار  

  نیز   شکل از رفتار گله ای می تواند در موقعیت های مختلف از جمله تصمیم گیری در مورد تأمین مالی شرکت ها

  مالی شرکت ها  محیط تصمیم گیری برای تأمین  در را    یاگلهچنین تعریفی از رفتار    پژوهش حاضر  اعمال شود.

ایجاد    می تواند در    ،در تصمیم گیری شرکت ها برای تأمین مالیی  اگلهماهیت مطالعه رفتار    .مد نظر قرار می دهد

در تصمیمات مالی شرکت ها تأثیر قابل  ی  اگلهانتظار می رود که رفتار    کارایی در بازارهای مالی موثر واقع شود.

صاحبان سهام داشته باشد، در نتیجه قیمت ها را از ارزش ذاتی تغییر دهد و در  توجهی بر هزینه بدهی و حقوق  

   1نهایت منجر به ایجاد نوسانات و ناکارایی بیش از حد در بازارهای مالی شود. روش پراکندگی مطلق مقطعی

)CSAD(  مالی   تامیندر  ی  اگلهبه منظور تشخیص رفتار  ،  ( معرفی شده است 2010)   2ژنگ  توسط چیانگ وکه

وجود داشته ی  اگلهاگر رفتار  سوالاتی که در این باره مطرح است این است که  صنایع مختلف استفاده می شود.  

پراکندگی مطلق مقطعی  ساختار سرمایه نسبت به  یا  و    بازارسرمایه  ساختار  نسبت به متوسط   (CSAD) باشد، 

 ینزول بازاردر  می توان  را  ی شرکت ها در تامین مالی  اگلهچه شواهدی از رفتار  و  چگونه تغییر می یابد؟  رهبر    شرکت

 ؟  نمودپیدا  یا افزایشی    یصعودیا کاهشی و بازار 

 با توجه به مطالب فوق، در پژوهش حاضر سعی بر این است که با استفاده از روش پراکندگی مطلق مقطعی

(CSAD)در میان شرکت های پنج صنعت فعال در  ی  اگلهیص رفتار  ، ادبیات مربوط به ساختار سرمایه در تشخ

های  استخراج کانه  ،5محصولات شیمیایی   ،4فلزات اساسی   ، 3خودرو و ساخت قطعات   بورس اوراق بهادار تهران )شامل

، شواهد تجربی  1400تا    1394، بررسی شده و مشخص گردد که آیا طی دوره زمانی  (7سیمان، آهک و گچ و    6فلزی 

  و همچنین  پژوهش  هدف  بنابراین، بر اساسصنایع در تامین مالی آن ها، وجود دارد یا خیر؟  ی  اگلهجود رفتار  از و

های تامین  ای در تصمیم گیریرفتار گله  تحقیق به این صورت می باشد:  فرضیه  پژوهش،  سؤال  در نظر گرفتن  با

این مطالعه به صورت زیر سازماندهی   تهران وجود دارد. بورس اوراق بهادار    در   منتخب پذیرفته شده  مالی صنایع

می شود: در بخش های بعدی ابتدا مروری بر مبانی نظری و ادبیات تحقیق خواهیم داشت. در ادامه به معرفی مدل  

و متغیرهای تحقیق پرداخته و در بخش بعدی نتایج برآورد مدل ارائه می گردد. در پایان نیز بر اساس نتایج به  

 مده، پیشنهاداتی ارائه خواهد گردید. دست آ

 

 

 

 
8- cross-sectional absolute dispersion 
9- Chiang & Zheng 
3 Motor Vehicles and Auto Parts 

1- Basic Metal 
2- Chemicals & By products 
3- Metal Ores Mining 
4- Cement- Lime & Plaster 
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 مبانی نظری - 2

 ای رفتار گله - 2- 1

به ادبیات مالی وارد کرد.  1936در  را  رفتار گله ای  را به عنوان اولین نفری معرفی کرد که مفهوم    شاید بتوان کینز

ها مجددا  ای پس از سال گلهرفتارکینز با این مفهوم قصد داشت تا نوسانات موجود در بازار سهام را توجیه نماید.  

(، بنرجی  1990)  2اشتین و اشتین ( وارد ادبیات بازارهای مالی شد و بعد از آن توسط شارف 1987)  1توسط شیلر 

ای را  گله ( رفتار 1992بیکچندانی و سایرین ).شد  مدلسازی( 1992) 3ولش  و هیرشلیفر بیکچندانی،  ( و1992)

فردی نشات گرفته و منتج به نتایج یک رفتار تقلیدی است که از عوامل    یاگلهرفتارکنند:  به این شکل تعریف می

است   . وجود توده یا گله در رفتار، اصطلاحی برای تبیین این موضوعشودای برای بازار به عنوان یک کل مینابهینه 

گیری رفتار  نامه قبلی با یکدیگر همسو عمل کنند. در مدل تصمیمتوانند بدون برکه چگونه افراد در یک گروه می

ها سبب  گذاران مبنای تصمیم گیری است. این گونه تصمیم گیریای، تبعیت بی قید و شرط از سایر سرمایهگله

گذاران برای خرید یا فروش سهام و بروز نوسانات شدید قیمتی می شود که پیامد آن بی ثباتی و  هجوم سرمایه

ها   باشد. بخشی از تصمیمات مشابه سرمایه گذاران در شرایط یکسان به این دلیل است که آنکنندگی بازار میش

در حال واکنش به اطلاعات مشابه هستند که این مورد با فرضیه بازار کارا نیز همخوانی دارد؛ در واقع این باور  

ای، این است که مردم  از دلایل رفتار گله.  4( 0002،کند )شیلر مطرح می شود که یک گروه بزرگ هرگز اشتباه نمی

گر عزم  تواند نمایانکنند، آن گاه بازار می دهند پیروی می به صورت ناخودآگاه یا خودآگاه از آنچه دیگران انجام می 

ندن از  ها است. همچنین میل به عقب نماای ای، احترام گذاشتن به حرفه جمعی باشد. دلیل دیگر برای رفتار گله

تواند مردم را به دنبال  ای است که میشناسی رفتار گلهبقیه یا از دست ندادن یک چیز، عنصر موثر دیگری در روان 

 کردن احساسات بازار تشویق کند. 
 

 انواع رفتار گله ای   - 2- 2

منظور از گله جعلی یا کاذب )    تقسیم می شود.  6و گله جعلی5ی در میان سرمایه گذاران به گله عمدی اگلهرفتار

گیری مواجهند و اطلاعات موجود، منجر به  یمتصمگذارانی است که با مسایل مشابهی در  یهسرما(،  7توده بنیادی 

ی عمدی نیست و ناشی از مسایل و اطلاعات موجود، به  ا تودهتصمیمات مشابه در آن ها می شود )یعنی رفتار  

گیرندگان، دسترسی مساوی به مجموعه  یمتصمدر یک بازار کارآمد نظری، انتظار بر این است که  وجود آمده است(.  

رساند.  ی می جعلی را به حداقل  هاگلهافتد و پذیرش  ی ماطلاعات مشابه داشته باشند که البته این امر به ندرت اتفاق  

رسند که عمل مشابهی را انجام دهند.  یم یجه  در گله جعلی، افراد گروه در نتیجه بررسی اطلاعات یکسان، به این نت

 
5- Shiller 

6- Scharfstein and Stein 
7- Bikhchandani, Hirshleifer, and Welch 

8- Shiller 

9--intentional herding 
10--spurious herding 
11- Fundamental herding 
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این گونه رفتار مشابه مبتنی بر اطلاعات کافی، نتیجه کارایی در پی خواهد داشت و بر مبنای پیروی از دیگران  

شکل نگرفته است. همچنین، فاقد خصوصیات منفی رفتارجمعی حقیقی است. این پدیده نه تنها مضر نبوده بلکه  

ها و کارایی بازار به حساب آید. منظور از گله عمدی )  یدارائیک عامل مؤثر در تخصیص بهینه  می تواند به عنوان  

گذاران برای دنبال کردن رفتار دیگران است. در گله عمدی، فرد بدون در  یهسرما(، قصد عمدی  1توده غیربنیادی 

گیری به این  یمتصمو ازآن جا که  نظر گرفتن اطلاعات شخصی و باورهای خود اقدام به تبعیت از دیگران می کند  

گیرد، لذا بازار از حالت  یمشیوه بدون توجه به اخبار زیر بنائی و اصول بازار و صرفاً در تبعیت از دیگران صورت  

تعادل خارج گشته و انحراف قیمت ها از قیمت واقعی باعث می گردد تا زمینه های شکل گیری حباب و ریزش و  

 (.  2001،  2دید در بازار فراهم گردد )هوانگ و سالمون  در نتیجه وقوع نوسانات ش 

ی یا جمعی( بررسی می شود، رفتارجمعی حقیقی است  ا توده ی )اگلهرفتارآن چه در مالیه رفتاری به عنوان  

که در آن عمل مشابه توسط عوامل بازار در نتیجه پیروی آن ها از یکدیگر صورت می گیرد. رفتارجمعی حقیقی 

نیست و باعث شکنندگی بازار مالی می شود که در نهایت منجر به تشدید نوسان قیمت ها و ریسک  لزوماً کارا  

های سیستمی می گردد. لذا می توان گفت توده های کاذب ممکن است کارایی بازارهای مالی را افزایش دهند،  

باتی مالی شود )بیخچاندانی  رود که توده عمدی منجر به بی ثباتی بیش از حد و حتی بی ثی مدر حالی که انتظار  

 (.2001،    3و شرما 

 

 گیری های مربوط به تامین مالی ای صنایع در تصمیمرفتار گله - 2- 3

یکی از مهم ترین اجزای هر فعالیت اقتصادی، فراهم نمودن منابع مالی مورد نیاز است. منابع مالی مورد نیاز را می 

توان از محل حقوق صاحبان سهام یا بدهی تامین کرد. ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام در تامین مالی، بیانگر  

  ، نهایت  در  نماید  تامین  را  خود  فعالیت  تداوم  برای  نیاز  ردمو  مالی  منابع  چگونه  شرکت  این کهساختار سرمایه است.  

  بر  موثر  پارامترهای مهم ترین از یکی عنوان به سرمایه ساختار امروزه دهد.می شکل را ی شرکت سرمایه ساختار

باشد  مطرح  سرمایه،  بازار  در  هاشرکت   گیریجهت   و  گذاری  ارزش   ساختار  که  رابطه  این  در  گیریتصمیم.  می 

ساختار سرمایه ی نامناسب برای صنایع    است.  مدیران  اصلی  وظایف  از  ،باشد   داشته   چه ترکیبی  شرکت  یک  سرمایه

می تواند منجر به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی محصولات، عدم کارآمدی و ناتوانی در به کارگیری  

سیاست ساختار سرمایه، موازنه بین ریسک  (.  1386مناسب نیروی انسانی و موارد مشابه شود )سجادی و جعفری،  

کند  و بازده را برقرار می کند. از یک طرف، استفاده از بدهی بیشتر، ریسک جریان سودآوری شرکت را بیشتر می

انجامد. ریسک مربوط به استفاده از بدهی بیشتر، باعث کاهش  و از طرف دیگر، به نرخ بازده مورد انتظار بیشتری می

گردد. لذا  شود و از طرف دیگر، نرخ بازده مورد انتظار بیشتر آن، باعث افزایش قیمت سهام میسهام می قیمت  

   (.   1381کند )عبده تبریزی و میری،  ساختار سرمایه بهینه، تعادل مطلوبی را بین ریسک و بازده ایجاد می

 
12- Non-fundamental herding   
1- Hang & salmon 
2- Bikhchandani and Sharma   



 و همکاران  زاده یرضاقل هیمهد/    یمال یها یری گمیدر تصم عیصنا یا رفتار گله   / 82

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404بهار /  70پیاپی /  19 ۀدور

نیان و کارایی بازارهای مالی نقش بسزایی در ب ،ها گیری تأمین مالی شرکتای در تصمیمماهیت مطالعه رفتار گله

ای باشد که از متوسط ساختار  در صورتی که عملکرد ساختار سرمایه بنگاهی در داخل یک صنعت به گونه  .دارد

سرمایه کل صنعت پیروی )تبعیت( کند و یا از ساختار سرمایه صنعت رهبر پیروی )تبعیت( کند، گفته می شود  

گیری  های داخل یک صنعت در تصمیمدر اکثر مواقع، بنگاه  (.2017 ،) کامارا ای داردگلهکه بنگاه مورد نظر رفتار 

کنند. به عبارت دیگر، زمانی که های مالی خود از ساختار سرمایه یک بنگاه رهبر در صنعت مربوطه، تقلید می

ممکن است تغییراتی را در    های پیرو نیزگیرد ساختار سرمایه خود را اصلاح نماید، بنگاهبنگاه رهبر تصمیم می

در برخی صنایع، مدیران مالی شرکت ها ممکن است به دلایلی مانند جبران  ساختار سرمایه خود به وجود بیاورند.  

خسارت در برابر عملکرد غیربهینه و هزینه های اعتبار، در طول متوسط ساختار سرمایه صنعت و یا در طول ساختار  

 ای از خود نشان دهند.  سرمایه صنعت رهبر، رفتار گله

را مورد بررسی قرار داده اند بر روی   هاشرکت ی مالن یتأمی برای ریگمیتصمی در اگلهاکثر مطالعاتی که رفتار

تأمین    رندگانیگمیتصمکه در یک بازار کارآ،    رودیمبنیان و کارایی بازارهای مالی تاکید دارند. از نظر تئوری انتظار  

تأمین مالی    رندگانیگمیتصماطلاعات مشابه داشته باشند. گله جعلی وضعیتی است که مالی دسترسی یکسان به  

ی روبرو می شوند، اما در عمل ، این امر به ندرت محقق می شود  ریگمیتصمبا مجموعه اطلاعات مشابه و مشکلات  

(، مارگاریتس و پسیلاکی 2007)  1و لذا به وقوع پیوستن گله جعلی را به حداقل می رساند. مارگاریتس و پسیلاکی

( دریافته اند که یکی از مشکلات ادبیات نظری در تشخیص  1988)3( ، تیتمن و وسلز  2001)  2(، اوزکان 2010)

بر  اگلهرفتار   عوامل خاص شرکت،  برخی  و  دارایی  است که ساختار  این  از عمدی  مالی  یم تصمی جعلی  گیری 

ی به طور موثری یک تصمیم بهینه  اگلهر ضمنی نشان داده اند که رفتارتاثیرگذارند. همه آن ها به طو  هاشرکت 

( تحقیقات 2005)  6( و سپریانی و گوآرینو 2001)  5، خان و ویویانی (2003)4محسوب می شود. در مقابل شیلر 

می باشد. بر این    که نتایج آن ها کاملاً متفاوت  اندداده ی در بازارهای مالی انجام  اگلهتجربی مشابهی راجع به رفتار  

ی در  گذار هیسرما، قسمت عمده ای از تصمیمات مالی و  هاشرکت اساس مشخص می شود که تصمیمات مالی  

ی در تصمیمات  اگله. بنابراین انتظار می رود که رفتاردهدی ماقتصادهای بزرگ نظیر اقتصاد ایالات متحده را تشکیل  

مالی شرکت ها تأثیر قابل توجهی بر هزینه بدهی و حقوق صاحبان سهام داشته باشد و در نتیجه قیمت ها را از  

ی ذاتی تغییر داده و در نهایت منجر به ایجاد نوسانات و ناکارایی بیش از حد در بازارهای مالی شود. از  هاارزش 

شوند و این نیز  یمدچار سواری مجانی  هاشرکت ود در بازار، بعضی طرف دیگر همراه با عدم تقارن اطلاعاتی موج

شرکت بدون پرداخت  که    سواری مجانی زمانی اتفاق می افتد  .ی را در صنعت نشان می دهداگله به نوعی رفتار

مند  که بر دیگران تحمیل می شود، از فضای موجود در بازار بهره   ایینهاز طریق هز  -حتی هزینه فرصت  -هزینه ای  

 گردد.
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در    یاشواهد آماری از رفتارگلهممکن است  ،  و یا ساختار سرمایه بنگاه رهبر  متوسط ساختار سرمایه   یریگبا اندازه 

( بیان می دارد شواهد آماری  2017)1کامارا  یافت شود.نیز یا افزایشی  یصعودبازار و   ینزولصنایع مختلف در بازار 

از متوسط ساختار سرمایه کل صنعت  شود که  یمی صنعت خدمات در بازار خرسی یافت  اگلهقابل توجهی از رفتار

ی صنایع کارخانه ای در بازار گاوی به صورت پیروی  اگله . همچنین شواهد بیانگر بروز رفتارپیروی )تبعیت( می کند

   .باشدیاز ساختار سرمایه صنعت رهبر م

 

 پیشینه پژوهش   -3

   :گردد  یم  اشاره  قیتحق  موضوع  با  رابطه  در  شده  انجام  مطالعات  نیتر  مهم  از  ی منتخب  به  قسمت  نیا  در

مالی را مورد  های بحران دری صنایع اگلهرفتار و  مالی در مقاله ای نحوه تأمین، (2020)2پانجاتن و همکاران 

ارائه داده    را  بحران  در  گیری  تصمیم  ای برای  گله  رفتار  و  مالی  منابع  توسعه  با  رابطه  در  بررسی قرار داده و شواهدی

  ی ا گلهرفتار  و  مالی  بحران  دوره  در  گذاری  سرمایه  تصمیمات  بر  سرمایه  اند. بر اساس یافته های این تحقیق، ساختار

 گذار می باشد.    تأثیر

( تاثیر شرکت های همتا و تقلید و توده واری شرکت ها از یکدیگر را در تعیین ساختار سرمایه  2018)  3لی

ررسی قرار داد. نتیجه پژوهش وی نشان داد که شرکت های پیرو در صنعت )شرکت های کوچک و دارای  مورد ب 

سودآوری کمتر( حساسیت بیشتری در تعامل با شرکت های رهبر صنعت )شرکت های بزرگ و دارای سودآوری  

و رقابت بالاتر مشهود    بیشتر( دارند. همچنین اثر همتا بیشتر در صنعت های با ظرفیت بیشتر، سطح پویایی کمتر

بود. به علاوه، شرکت ها نه تنها از سیاست های مالی شرکت های همتا، بلکه از پروژه های سرمایه گذاری و برنامه  

 ریزی استراتژیک آن ها هم تقلید می کنند.

صنایع فعال در بورس ایالات متحده آمریکا را در تصمیم گیری   گله ایدر مطالعه خود رفتار  (،2017)کامارا 

مورد بررسی قرار داده است. وی با استفاده از داده های پانلی،    2015تا  1996های مالی آن ها، طی دوره زمانی 

ی ، ساخت و ساز، عمده فروشی و خدمات( ارزیاب   تولیدیرا در چهار صنعت ایالات متحده آمریکا )ی  ارفتارگله

بحث نموده    بر اساس متوسط ساختار سرمایه صنعتی  انموده و در مورد تمایل آن ها برای نشان دادن رفتارگله

گله رفتارهای  به دنبال ردیابی   ( CSADاست. کامارا در مطالعه خود، با استفاده از روش پراکندگی مطلق مقطعی )

ه در این مطالعه، صنایع مورد بررسی تمایل به  در هر صنعت بوده است. بر اساس نتایج به دست آمد  صنایعای  

   حول متوسط ساختار سرمایه صنعت و حول ساختار سرمایه صنعت رهبر دارند.ی  ارفتارگله

  .باشدی شرکت یا صنعت، مرتبط با ارزش شرکت م  یاکه رفتارگله  کندیدر مطالعه خود بیان م(،  1992)4بانرجی 

تصمیم   کنند،  پیروی  خود  اطلاعات  به جای این که از  گذارانیه سرما  آید که  می  به وجود  زمانی  یا گلهرفتار  از نظر او

کنند که پیروی از این روند، در نهایت منجر به    تقلید  را  بازار  در  موجود  حرکات  یا  دیگران  که تصمیمات  گیرندیم
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 مالی تأمین برای گیرییمتصم محیط  به  را یاگلهرفتار از تعریفی   چنین مطالعه، این نا کارآمدی بازار خواهد شد.

 داند. یمی  اگلهدهد و انگیزه برای سواری مجانی را به نوعی تشدید رفتاری م  گسترش  ها  شرکت

های   یریگ میدر تصم صنایعی ارفتار گلهکه تا کنون  رسدیمبر اساس جستجوهایی که انجام گرفته، به نظر 

در داخل کشور مورد توجه و بررسی قرار نگرفته و در بین مطالعات خارجی نیز مطالعات اندکی به بررسی   ،مالی

 این موضوع پرداخته اند.  
 

  معرفی مدل و متغیرهای پژوهش -4

پژوهش های انجام شده برای تشخیص بروز رفتار گله ای، با توجه به رویکرد انتخاب داده ها، گروه های مورد  

روش های تحلیل، در دو دسته قرار می گیرند. دسته اول بر رویکرد اقتصادسنجی مبتنی بوده و اطلاعات  مطالعه و  

موجود در بازار را که تحت تاثیر معاملات تمامی سرمایه گذاران است، بررسی می کند. معروف ترین مدل های  

از: کریستی و هوانگ ) )، هوانگ و س (CH)1( 1995حاضر در این دسته عبارتند  ، چانگ و  (HS)2(  2004المون 

بر    SHMو    LSV  ،PCM. مدل های دسته دوم نظیر  (CZ)4(  2010و چیانگ و ژنگ )  (CCK)3(  2000همکاران )

معاملاتی  اطلاعات  به  پیاده سازی آن ها مستلزم دسترسی  است و  پرتفوی سرمایه گذاران مبتنی  تغییرات در 

 سرمایه گذاران مورد بررسی است.  

ای  سازی به منظور ارزیابی رفتار گله( یک شیوه مدل 2000( و چانگ و همکاران )1995کریستی و هوانگ )

دهد. هر دو مدل مبتنی بر این اصل  مبنای پراکندگی بازده سهام نشان می  ای را برمعرفی کردند که رفتار گله

شود. بر این اساس، رفتار  ای ارائه شود، بازده سهام فردی به بازده کلی سهام همگرا میبودند که اگر رفتار گله

بازار می گله بازده  بازده سهام فردی به جای شاخص  ارزش  . این تفاوت  شودای منجر به تفاوت های اندکی در 

به   CSADیا  CKKو با مدل انحراف استاندارد مطلق مقطعی  5(CSSD)کوچک با مدل انحراف استاندارد مقطعی 

در حرکات شدید   آورد. پراکندگی بازده سهام را در حداکثر نوسانات بازار بدست می  CSSDمدل   آید.  دست می

یابد.  همراه با اکثریت بازار رفتار کند، پراکندگی بازده کاهش میگذار در راستای حرکات بازار و  بازار، اگر سرمایه

های قیمتی بازار  هایی که نوسانات زیادی وجود دارد، افراد احتمالا اطلاعات فردی و یا سیگنالدر واقع، در دوره

العات قبلی مدل  با توجه به مط   دهند.مبتنی بر اطلاعات خودشان را نادیده گرفته و رفتار گروهی را ملاک قرار می

CSSD  ها مشکلاتی است. برای مثال در این مدل نیاز است تا نحوه تخمین بازدهی های بیش از دارای محدودیت

شود.  ای احتمالی در دوره های با ثبات در این مدل در نظر گرفته نمیحد به طور شفاف بیان شود یا رفتار گله

(،  2000هایی که در مدل چانگ و همکاران )و محدودیتست  ا  CSSDتر از شیوه  یک جایگزین عمومی  CSADمدل  

دهد و انحراف بازده استاندارد مطلق مقطعی را در مدل وارد  تر توسعه میوجود داشت را به یک چارچوب عمومی
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های   را نسبت به داده  CSADبا توجه به در نظر گرفتن مقادیر غیر خطی حساسیت مدل   می نماید. این مدل  

بازدهی   میانگین کاهش میپرت  به  آنها نسبت  زیاد  پراکندگی  از مدل قیمتو  این مدل  واقع  گذاری  دهد. در 

کند،  که بازدهی دارایی را به صورت یک رابطه خطی با پرتفوی بازار مرتبط می(  CAPMای )های سرمایهدارایی

   الهام گرفته شده است.

مدل اقتصاد سنجی ای است که وجود رفتار گله  ( تنها  2010از بین مدل های مذکور، مدل چیانگ و ژانگ )

ای را علاوه بر حالت کلی، در زمان های ریزش و صعود بازار نیز جداگانه آزمون می کند و نشان می دهد که شدت  

به منظور تشخیص  بروز این رفتار در دوره های صعودی بازار بیشتر است یا در دوره های نزولی. پژوهش حاضر  

  2ژنگ  توسط چیانگ وکه   )CSAD(  1روش پراکندگی مطلق مقطعی، از  صنایع مختلف  تامین مالی  در  ی  اگلهرفتار  

 استفاده می شود.  ،  ( معرفی شده است2010)

   ایرفتارگله سازی به منظور تشخیصیک شیوه مدل  ،(2010) 3ژنگ  و بر اساس مدل چیانگ ( 2017) کامارا

دهد.  ای را بر مبنای پراکندگی ساختار سرمایه صنعت نشان میرفتارگله  که   نمودند   معرفی    صنایع  تامین مالی در

  ساختار   مدل،  این  در  متغیر مبنا  و  بوده  مالی  های  گیریتصمیم  در  صنایع  ایرفتارگله  ردیابی  دنبال  به روش   این

  ساختار  و  صنعت  هسرمای  ساختار  متغیر  دو  بین  خطی  غیر  رابطه  فرض  بر  مبتنی  که  روش  این.  باشد  می  سرمایه

  باشد،   سرمایه کل می  ساختار  و  صنعت  سرمایه  ساختار  متغیر  دو  بین  خطی  غیر  و یا رابطه  رهبر  صنعت  سرمایه

  متوسط   از  که   باشد  ایگونه  به   صنعت   یک   داخل  در   بنگاهی  سرمایه  ساختار  عملکرد  که   صورتی  در  داردمی  بیان

 می   گفته  کند،(  تبعیت)  پیروی  رهبر  صنعت  سرمایه  ساختار  از  یا  و  کند(  تبعیت)  پیروی  صنعت  کل  سرمایه  ساختار

ساختار سرمایه صنعت به متوسط    اگر  دیگر  عبارت  به.  در تامین مالی خود دارد  ایرفتارگله  نظر  مورد  بنگاه  که  شود

 ای بروز می یابد. شود، رفتارگلهساختار سرمایه صنایع مختلف و یا ساختار سرمایه صنعت رهبر همگرا  

ف استاندار مقطعی می تواند مبین پراکندگی ساختار سرمایه شرکت، حول متوسط ساختار سرمایه و یا  انحرا

ای وجود  حول ساختار سرمایه شرکت رهبر باشد. ایده اصلی این روش بر این فرض استوار است که وقتی رفتارگله

و یا ساختار سرمایه شرکت رهبر،  داشته باشد، ساختار سرمایه شرکت مورد بررسی از متوسط ساختار سرمایه کل  

انحراف زیادی پیدا نمی کند. زیرا در این وضعیت، بنگاه ها، در تصمیم گیری های مربوط به ساختار سرمایه، عقاید  

خود را رها نموده و تنها بر پایه تصمیمات مشابه ساختار سرمایه رهبر و یا متوسط ساختار سرمایه کل عمل می 

 (. 2017کنند )کامارا،  

 

 (CSAD)محاسبه انحراف استاندارد مقطعی  -1-4

( به دست  2( و )1مقدار انحراف استاندارد مقطعی برای هر صنعت در هردوره زمانی، با استفاده از معادلات شماره )

 می آید:

 
8- cross-sectional absolute dispersion 
9- Chiang & Zheng 
6 Chiang & Zheng  
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𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝐸𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝐶𝑆𝑖,𝑡 − 𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡|

𝑁

𝑖=1

                                                                   (1) 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑|𝐶𝑆𝑖,𝑡 − 𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡|

𝑁

𝑖=1

                                                                 (2) 

 

tCSADMED  انحراف استاندارد مقطعی هر صنعت در زمان :t  زه پراکندگی ساختار سرمایه( نسبت به متوسط  )اندا

 ساختار سرمایه کل

tCSADLEAD  انحراف استاندارد مقطعی هر صنعت در زمان :t    اندازه پراکندگی ساختار سرمایه( نسبت به ساختار(

 شرکت رهبر  سرمایه

itCS  :سرمایه شرکت    ساختارi    در دورهt    .چگونه شرکت، منابع  شاخص ساختار سرمایه نشان می دهد که  است

مالی مورد نیاز عملیات شرکت و رشد خود را با استفاده از راه های مختلف تامین می کند. ساختار سرمایه ممکن  

 (.  1995  ،  1است بسته به هدف تحقیق به شیوه های مختلفی تعریف شود )راجان و زینگالس 

یی ها، ماهیت دارایی ها و ترکیب استقراض شرکت  ( ساختار سرمایه را تعادل بین بدهی ها و دارا1999)  2بلکویی 

بیان می کند. او ساختار سرمایه را ادعای کلی بر دارایی های شرکت معرفی می نماید. هدف اصلی تصمیم های  

ساختار سرمایه، حداکثر نمودن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب وجوه بلندمدت است )ستایش و کاشانی 

تقسیم بر مجموع   (D)پژوهش، ساختار سرمایه به صورت مجموع کل بدهی های شرکت    (. در این1390پور،  

 محاسبه می گردد:  (A)دارایی های شرکت  
𝐶𝑆𝑡 = 𝐷𝑖𝑡/ 𝐴𝑖𝑡                                                                                                           (3) 

 

ادبیات نظری، مدیران شرکت ها به دلیل مزایای تامین مالی از طریق بدهی، تمایل دارند از این طریق  بر اساس  

نیازهای مالی شرکت را  تامین کنند، اما تامین مالی از طریق بدهی، هزینه بهره را در پی دارد و این موضوع باعث  

ه صرف پرداخت هزینه های تامین مالی خواهد شد که شرکت ها بخشی از درآمدهای خود را در سال های آیند

 (.2007  ،4و  ایروتس 2005  ،3کنند )چن و استرانگ 

N  :بررسی   مورد  صنعت  در  موجود  شرکت های  تعداد 

𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡زمان  بررسی در  مورد  پنج صنعت  در  های موجود  شرکت  سرمایه کل  ساختار  : متوسط  t 

:𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡زمان  در  رهبر  شرکت  سرمایه  : ساختار  t 

لازم به ذکر است بنگاه رهبر، بنگاهی است که دارایی و درآمدش در طی بیش از نصف دوره مورد بررسی، بیشتر  

 (.  2017از بقیه صنایع باشد و در پنج سال اخیر هم این روند خود را حفظ کرده باشد )کامارا،  

 

 
1 - Rajan & Zingales 

2 - Belkaoui 
3- Chen & Strange۳ 

Eriotis   4- 
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با جایگذاری    (𝐶𝑆𝐴𝐷𝑚𝑒𝑑)تار سرمایه کل صنایع مورد بررسی  انحراف استاندارد مقطعی هر صنعت از متوسط ساخ

و داده های متوسط ساختار سرمایه کل صنایع   (𝐶𝑆𝑖,𝑡)داده های مربوط به ساختار سرمایه شرکت های هر صنعت  

عی هر صنعت ( به دست می آید. به همین ترتیب، انحراف استاندارد مقط1در مدل )  (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)مورد بررسی 

با جایگذاری داده های مربوط به ساختار سرمایه شرکت    (𝐶𝑆𝐴𝐷𝑙𝑒𝑎𝑑)مورد مطالعه از ساختار سرمایه شرکت رهبر  

(  2در معادله )   (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)و نیز داده های ساختار سرمایه شرکت رهبر    (𝐶𝑆𝑖,𝑡)های مورد بررسی در هر صنعت  

 به دست خواهد آمد. 

 

 بررسی رفتار گله ای  -2-4

ای در تصمیم گیری های مربوط به تامین مالی در بین صنایع  وجود یا عدم وجود رفتار گله  در ادامه، برای بررسی

 مدل یک و دو به صورت زیر برآورد می گردد:   مورد بررسی،

 (: 1مدل )

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝐸𝐷𝑡 = λ0 + λ1|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ2(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡                            (4) 
 

 (: 2مدل )

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷𝑡 = λ0 + λ1|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ2(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡                          (5) 
 

 

  (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
  در   بررسی  مورد  صنعتپنج    در  موجود  سرمایه تمامی شرکت های  ساختار  : توان دوم متوسط2

 t  زمان

 (𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
 t  زمان  در  رهبر  شرکت  سرمایه  : توان دوم ساختار2

   

با توجه به ضریب    را مورد آزمون قرار می دهد.  کل  سرمایه  ساختار  متوسط  و  CSAD  بین  غیرخطی  رابطه  یک،  مدل

λ2   غیرخطی   رابطه  یک  بیانگر  نیز  دو  می توان وجود رفتارگله ای در این مدل را بررسی نمود. به همین ترتیب مدل  

 ساختار سرمایه رهبر )  دوم  توان  که ضریب   λ2از    آن  در  که  باشد  می  رهبر  سرمایه شرکت   ساختار  و  CSAD  بین

(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
   ود رفتارگله ای استفاده می شود.( می باشد، برای آزمون وجود یا عدم وج2

آورند. در نتیجه، در صورت  به طور خاص، ممکن است صنایع مورد بررسی به سمت اجماع )رفتار گروهی( روی  

کاهش خواهد یافت. این ویژگی با ضریب منفی و معنی  (𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) مقطعی  مطلق  پراکندگی  رفتارگله ای،  وجود

منفی و از لحاظ آماری معنی     λ2یعنی   ها،  مدل  غیرخطی  جزء   که   صورتی  شود. بنابراین درنشان داده می   λ2دار 

  λ2( علامت ضریب  4ای دارد. به عبارت دیگر اگر در مدل یک )معادله شماره  گله رفتار وجود بر دار باشد، دلالت

 سرمایه  ساختار  متوسط  از  خود  مالی  تامین  در  منفی و معنی دار باشد بدین معنی است که صنایع مورد بررسی،

   λ2( علامت ضریب 5)معادله شماره    مدل دو  در  اگر  ترتیب  همین  به.  نمایند  می  پیروی  صنایع مورد مطالعه،  کل
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  شرکت   سرمایه  ساختار  از  خود  مالی  تامین  بررسی، در  مورد  منفی و معنی دار باشد بدین معنی است که صنایع

 . نمایند  می  رهبر پیروی

دهد که بنگاه مورد نظر به رفتار سایرین اعتماد نداشته  ای معکوس یا منفی زمانی روی میدر مقابل، رفتارگله

یابد را نادیده بگیرد که این امر منجر به  و اطلاعاتی که از طریق حرکات گسترده ساختار سرمایه آن ها انتقال می 

  λ2ای معکوس به وسیله ضریب مثبت و معنی دار  د. رفتارگلهشومطلق مقطعی می   افزایش بیش از حد پراکندگی

 (.  2013)  2( و کلن2013)  1و وهار   شود )جبکاشناسایی می

 

 ای در بازار نزولی و صعودی  بررسی رفتارگله  -2-4- 1

، انتظار می رود که  گیرد  قراربازار سهام  تحت تأثیر شرایط  می تواند  ها   با توجه به این که محیط تأمین مالی بنگاه 

  در منتخب صنایع ای گله رفتار لذا. تحت تاثیر قرار گیرد، صعودی و نزولی بازار سهامدر شرایط نیز رفتار گله ای 

 مدل های سه و چهار بررسی خواهد شد:   با برآورد  نیز  دو وضعیت صعودی و نزولی بازار سهام

 مدل سه: 
 

CSADMED = 𝜃𝜏 + λ1,𝜏(1 − 𝐷)|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ2,𝜏𝐷|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ3,𝜏(1 − 𝐷)(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2

+ λ4,𝜏𝐷(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2

                                                                  (6) 
 مدل چهار: 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝐸𝐴𝐷 = 𝜃𝜏 + λ1,𝜏(1 − 𝐷)|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ2,𝜏𝐷|𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ3,𝜏(1 − 𝐷)(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

+ λ4,𝜏𝐷(𝐶𝑆𝐼𝑛𝑑𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

                                                                                       (7) 
 که در آن: 

:D  ها رو به   هنگامی که قیمتوضعیت صعودی یا نزولی بازار سهام است.    بیانگر  که  باشد  می  مجازی  متغیر  یک

گفته می شود  کند که به آن روند صعودی   روندی با شیب مثبت را ایجاد می  بازار،افزایش باشند، مجموع حرکات  

د نزولی شود که به آن رون ها رو به کاهش هستند نیز روندی با شیب منفی ایجاد می قیمتکه  وقتی  و در مقابل،  

بازار    در  صورت  این  غیر  در  ( وD = 1)  یک  بازار نزولی برابر  در  D  مجازی  متغیر  می گویند. بر این اساس، ارزش

 ( در نظر گرفته می شود.D = 0)  صفر  برابر  صعودی،

منفی بوده و از لحاظ آماری نیز معنادار باشد، بیانگر این است که در شرایط صعودی بازار    λ3در صورتی که  

ای  سهام، شرکت های مورد مطالعه در پنج صنعت مورد بررسی، در تصمیم گیری های تامین مالی خود، رفتارگله 

اختار سرمایه شرکت رهبر  دارند، به گونه ای که در مدل یک، از متوسط ساختار سرمایه کل و در مدل دو از س

منفی و معنی دار بیانگر این است که در وضعیت نزولی بازار سهام، صنایع مورد     λ4پیروی می کنند. در مقابل،  

 
1-Gebka & Wohar 

2-Klein 
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مطالعه، ساختار سرمایه خود را به تبعیت از متوسط ساختار سرمایه کل و یا ساختار سرمایه رهبر تعیین می کنند  

 ای تایید می گردد. عیت، وجود رفتارگلهو لذا می توان گفت که در این وض

 

 برآورد مدل و ارائه نتایج  -5

استفاده از معادله های شماره )4همان گونه که در بخش ) با  ابتدا  انحراف  2( و )1( توضیح داده شد،  ( مقدار 

ت شماره  استاندارد مقطعی برای هر صنعت به دست آمده و سپس با استفاده از این مقادیر، مدل یک و دو )معادلا

( با تکیه بر الگوهای پانل دیتا و به کارگیری تخمین زن های اثرات ثابت و تصادفی برآورد شده و وجود یا  5و    4

 عدم وجود رفتار گله ای تعیین می گردد.   

 

 (CSAD)مرحله اول: محاسبه مقدار انحراف استاندارد مقطعی  - 1-5

ه دارایی و درآمدش در طی بیش از نصف دوره مورد بررسی،  با در نظر گرفتن این که شرکت رهبر، شرکتی است ک

(، در بین  2017سال اخیر هم این روند خود را حفظ کرده باشد )کامارا،    5بیشتر از بقیه شرکت ها بوده و در  

بیشترین دارایی و درآمد را    1398تا    1395شرکت های مورد بررسی، شرکت فولاد مبارکه که طی سال های  

عنوان شرکت رهبر انتخاب می شود. در این مرحله، مقدار انحراف استاندارد مقطعی برای هر صنعت    داشته است، به 

 ( به دست می آید. 2( و )1در هردوره زمانی، با استفاده از معادلات شماره )

 

 مرحله دوم: برآورد مدل )پانل دیتا( و تعیین وجود یا عدم وجود رفتار گله ای  - 2-5

حله با تکیه بر الگوهای پانل دیتا و به کارگیری تخمین زن های اثرات ثابت و تصادفی انجام  برآورد مدل در این مر

می شود. برآورد مدل در این مرحله، مشخص خواهد نمود که آیا رفتار گله ای در تصمیم گیری های مالی صنایع  

موجود در این    CSADLEADو    CSADMEDدر دو مدل مورد بررسی وجود دارد یا خیر؟ لازم به ذکر است که  

 ای است که در مرحله اول به دست آمده است.    CSADمرحله، در واقع همان  

به منظور تخمین معادلات در این مرحله ابتدا لازم است نوع روش تخمین داده های پانل تعیین شود. بنابراین  

استفاده می شود. با    Fع از آماره  ابتدا برای تعیین وجود )یا عدم وجود( عرض از مبدا جداگانه برای هر یک از صنای

جدول بزرگ تر بود، با سطح   Fمحاسبه شده در هر دو مدل یک و دو، از آماره    Fتوجه به این که میزان آماره  

درصد فرضیه صفر آزمون مبتنی بر استفاده از روش حداقل مربعات معمولی رد می شود و در   99اطمینان بالای 

تبار نبوده و باید عرض از مبداهای مختلف )روش اثرات ثابت یا تصادفی( را در  دارای اع  1نتیجه رگرسیون مقید 

مدل ها لحاظ کرد. سپس برای آزمون این که مدل با بهره گیری از روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی برآورد شود،  

آمده از انجام محاسبات برای  به دست    𝑥2استفاده شده است. با توجه به این که احتمال آماره      2از آزمون هاسمن 

 
1-Restrictes Regression 

2-Hasman test 
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بزرگ تر است، فرضیه صفر مبنی بر استفاده از روش اثرات تصادفی پذیرفته می شود     05/0تمامی رگرسیون ها از  

 و لذا روش اثرات تصادفی برای تخمین مدل ها تایید می گردد.
 

 نتایج برآورد بررسی وجود رفتارگله ای در تصمیم گیری های مالی  -1-2-5

ای در تصمیم گیری های مربوط به تامین مالی صنایع مورد مطالعه،  ور بررسی وجود یا عدم وجود رفتارگلهبه منظ

(،  1( تخمین زده می شوند. لازم به ذکر است که منظور از مدل ) 5و    4مدل های یک و دو ) معادله های شماره  

متوسط ساختار سرمایه کل صنایع بوده و    ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابلمربوط به بررسی رفتارگله

 ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل رفتار صنعت رهبر می باشد.  (، مدل مربوط به بررسی رفتارگله2مدل )

( نتایج برآورد مدل های یک و دو به روش اثرات تصادفی را نشان می دهد. این جداول  2( و )1جداول شماره )

به آزمون هاسمن که نشان دهنده مناسب بودن روش اثرات تصادفی در برآوردها می باشد،  همچنین نتایج مربوط  

 را نشان می دهد. 

 
 (: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در مدل یک 1جدول )

𝝀𝟐 𝝀𝟏 𝝀𝟎  

000398/0 821942/0 205/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝑒𝑑 5840/6 3713/42 5/2 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 0005/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

944762/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

37/21 

(003/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

451/112 

(004/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

212/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع

 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

 (: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در مدل دو 2جدول ) 

𝝀𝟐 𝝀𝟏 𝝀𝟎  

084835/0 - 007797/0 77/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝑒𝑎𝑑 703953/0 - 44053/7 43/2 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 0006/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 
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𝝀𝟐 𝝀𝟏 𝝀𝟎  

800237/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

52/24 

(001/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

856/97 

(003/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

578/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع

 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

ارائه شده در   برای قدر مطلق متوسط ساختار سرمایه     𝜆1(، ضریب مثبت و معنی دار 1جدول )بر اساس نتایج 

دار   معنی  مثبت و  و ضریب  نشان   𝜆2صنایع  توان دوم متوسط ساختار سرمایه صنایع،  رفتارگلهبرای  ای  دهنده 

باشد. این نتیجه بیانگر این است که هر صنعت به رفتار سایر صنایع ) متوسط ساختار سرمایه معکوس یا منفی می

را نادیده می  یابدصنایع( اعتماد نداشته و اطلاعاتی که از طریق حرکات گسترده ساختار سرمایه آن ها انتقال می 

( و    2013،  1و وهار   شود )جی باکامطلق مقطعی می  گیرد که این امر منجر به افزایش بیش از حد پراکندگی

 (.  2013،  2)کلین

مثبت و    𝜆1، منفی و معنی دار بوده و ضریب   𝜆2( نشان می دهد که ضریب  2نتایج ارائه شده در جدول )

معنی دار می باشد. این نتیجه نشان دهنده یک رابطه افزایشی غیرخطی میان انحراف استاندارد مقطعی یا همان  

ای در مدل دو می باشد.  متغیر وابسته مدل به قدر مطلق ساختار سرمایه شرکت رهبر بوده و بیانگر وجود رفتارگله 

ابطه با رهبر مورد بررسی قرار می گیرد، نتیجه گرفته می شود  به عبارت دیگر زمانی که رفتار صنایع منتخب در ر

  از   خود  مالی  تامین  در  ای وجود داشته و بدین معنی است که صنایع مورد مطالعه،که در این وضعیت، رفتارگله

 نمایند.   می  پیروی  رهبر  سرمایه  ساختار

 

 ای در بازار صعودی و نزولی سهام بررسی رفتارگله  -2-2-5

  رفتار صنایع در تامین مالی موثر باشد،  است بر روی بازار سهام ممکن صعودی و نزولی شرایط که  این به توجه با

(، به منظور بررسی رفتار گله ای صنایع در این شرایط برآورد می 7و    6مدل های سه و چهار )معادلات شماره  

 گردند.  

 

 
1-Gebka & Wohar 

2-Klein 
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 بازار نزولی  در ایرفتارگله   بررسی -1-2-2-5

در بازار نزولی برابر یک در نظر گرفته می   D(، متغیر مجازی  7( و )6به این که در معادله های شماره )با توجه  

ای در این وضعیت به شکل ذیل  ( به منظور بررسی رفتارگله7و    6شود، مدل های سه و چهار )معادله های شماره  

 تصریح می گردند:

 مدل سه در بازار نزولی: 

          (8           )                                            𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝑒𝑑 = 𝜃 + λ2|𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ4(𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2 

 مدل چهار در بازار نزولی: 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝑒𝑎𝑑 = 𝜃 + λ2|𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ4(𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

                                                                (9) 
 

ای در وضعیت بازار نزولی نشان داده شده است. مدل سه مربوط به  ( نتایج حاصل از بررسی رفتارگله3در جدول )

نزولی بوده و مدل  ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل متوسط ساختار سرمایه کل در بازار بررسی رفتارگله

ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل رفتار شرکت رهبر در این دوران می چهار مربوط به بررسی رفتارگله

 ( نشان داده شده است: 3ای در بازار نزولی در جدول شماره )نتایج حاصل از بررسی رفتارگله  باشد.

   
 ازار سهام نزولی(: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در ب3جدول )

 مدل سه

𝛌𝟒 𝛌𝟐  

001662/0 634417/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADMED 010193/0 864136/9 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0001/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

891438/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

68/25 

(003/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

941/152 

(002/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

378/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 مدل چهار 

003772/0 - 0006673/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADLEAD 769135/5 - 66938/13 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 
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710718/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

24/29 

(001/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

098/117 

(004/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

861/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع

 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

ای صنایع در ارتباط با  ( حاکی از این است که در شرایط بازار نزولی در مدل چهار که رفتارگله3نتایج جدول )

مثبت و معنی دار می باشد    λ2و ضریب   منفی و معنی داربوده    λ4شرکت رهبر مورد بررسی قرار می گیرد؛ ضریب  

د و صنایع مورد بررسی در تصمیم گیری های  و بدان معنی است که در این وضعیت رفتار گله ای مشاهده می شو

مثبت   λ4تامین مالی خود از رفتار رهبر پیروی می کنند.  در مقابل، در بررسی مدل سوم مشخص شد که علامت  

 ای در این وضعیت مشاهده نمی گردد.بوده و لذا می توان گفت که شواهدی از رفتارگله

 

 ای در بازار صعودی بررسی رفتارگله  -2-2-2-5

در بازار صعودی سهام برابر صفر در نظر گرفته می شود، معادله های    Dبا در نظر گرفتن این که متغیر مجازی  

 ای در این شرایط از بازار به شکل ذیل تصریح می گردند:( به منظور بررسی رفتارگله7( و )6شماره )

 مدل سه در بازار صعودی: 

  (10                                                       )𝐶𝑆𝐴𝐷𝑀𝑒𝑑 = 𝜃 + λ1|𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡| + λ3(𝐶𝑆𝑀𝑒𝑑,𝑡)
2 

 مدل چهار در بازار صعودی: 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝐿𝑒𝑎𝑑 = 𝜃 + λ1|𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡| + λ3(𝐶𝑆𝐿𝑒𝑎𝑑,𝑡)
2

                    (11                                     )  

 

ای در وضعیت بازار صعودی نشان داده شده است. مدل سه مربوط  ( نتایج حاصل از بررسی رفتارگله4در جدول )

ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل متوسط ساختار سرمایه کل در بازار صعودی بوده و  به بررسی رفتارگله

ای با در نظر گرفتن رفتار صنایع در مقابل رفتار شرکت رهبر در این دوران  ط به بررسی رفتارگلهمدل چهار مربو 

 می باشد. 
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 (: نتایج حاصل از بررسی رفتارگله ای در بازار سهام صعودی 4جدول ) 

 مدل سه

𝛌𝟑 𝛌𝟏  

000379/0 828139/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADMED 319079/5 92004/33 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0000/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

954873/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

80/24 

(001/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

962/82 

(003/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

606/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 مدل چهار 

184406/0 - 009145/0 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑒𝑛𝑡 

CSADLEAD 33413/1 - 593931/7 𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑠 

0033/0 0000/0 𝑃 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 

887254/0 𝐴𝑑𝑗. 𝑅2 

47/27 

(002/0 ) 

 لیمر   Fآماره 
(Pr>F) 

760/104 

(002/0 ) 

 فیشر  Fآماره 
(Pr>F) 

312/0 

 آزمون هاسمن 
(Pr>chi2) 

(0H  )اثرات تصادفی : 

 یافته های پژوهشگر : منبع
 است.  Standard Errorاعداد داخل پرانتز بیانگر 

 

و ضریب مثبت   λ3(، در بازار صعودی سهام با توجه به ضریب منفی و معنادار  4بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

ای صنایع به تبعیت از شرکت  در مدل چهارم، نتیجه گرفته می شود که در این وضعیت، رفتارگلهλ1 و معنی دار  

 ای مشاهده نمی گردد.، رفتارگله  λ3رهبر مشاهده می شود. اما در مقابل، در مدل سوم، با توجه به ضریب مثبت  
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 نتایج و پیشنهادها  -6

ی های تامین مالی شرکت ها و نحوه شکل گیری ساختار  ای در تصمیم گیربا توجه به اهمیت بررسی رفتارگله 

در    ای صنایعگله  رفتار  برای تشخیص  (CSAD) مقطعی  مطلق  پراکندگی  روش  سرمایه آن ها، در پژوهش حاضر از

استفاده شده و همگرایی ساختار    1400  تا  1394  زمانی  دوره  طی  ها  آن  مالی  تصمیم گیری های مربوط به تامین

منتخب به سمت ساختار سرمایه شرکت رهبر و یا به سمت متوسط ساختار سرمایه کل صنایع    سرمایه شرکت های

ای صنایع در شرایط صعودی و نزولی بازار سهام  مورد بررسی، مورد آزمون قرارگرفت. همچنین در ادامه، رفتارگله

 نیز بررسی گردید.  

آمد شرکت های منتخب مورد مطالعه در پژوهش  بر اساس معیار تعیین شرکت رهبر، با بررسی میزان دارایی و در

 حاضر، شرکت فولاد مبارکه اصفهان به عنوان شرکت رهبر انتخاب گردید. 

بر اساس برآوردهای انجام شده در رابطه با وجود یا عدم وجود رفتارگله ای صنایع در تصمیم گیری های مربوط  

 به تامین مالی، نتایج زیر حاصل شد: 

صنایع منتخب در رابطه با شرکت رهبر مورد بررسی قرار می گیرد، نتیجه گرفته می شود  زمانی که رفتار   -

  مالی   تامین  در  ای وجود داشته و بدین معنی است که صنایع مورد مطالعه،که در این وضعیت، رفتارگله

 نمایند.    می  پیروی  شرکت رهبر  سرمایه  ساختار  از  خود

ب - ا متوسط ساختار سرمایه مورد بررسی قرار می گیرد، نتیجه  زمانی که رفتار صنایع منتخب در رابطه 

گرفته می شود که در این وضعیت، هر صنعت به متوسط ساختار سرمایه سایر صنایع اعتماد نداشته و در  

 تصمیم گیری های مالی خود، از این متوسط ساختار سرمایه پیروی نمی کند.

رکت رهبر در شرایط بازار صعودی نشان داد که در این  نتایج بررسی رفتار گله ای صنایع در ارتباط با ش -

وضعیت، رفتار گله ای مشاهده می شود و صنایع مورد بررسی در تصمیم گیری های تامین مالی خود از  

 رفتار رهبر پیروی می کنند.  

ین  نتایج بررسی رفتار گله ای صنایع در ارتباط با شرکت رهبر در شرایط بازار نزولی نشان داد که در ا -

وضعیت، رفتار گله ای مشاهده می شود و صنایع مورد بررسی در تصمیم گیری های تامین مالی خود از  

 رفتار رهبر پیروی می کنند.  

صنایع منتخب در بازار صعودی، به متوسط ساختار سرمایه کل صنایع اعتماد نداشته و در تصمیم گیری   -

ساختار سر متوسط  از  خود،  مالی  تامین  به  مربوط  وضعیت،  های  این  در  لذا  و  کنند  نمی  پیروی  مایه 

 ای مشاهده نمی شود. رفتارگله

صنایع منتخب در بازار نزولی، به متوسط ساختار سرمایه کل صنایع اعتماد نداشته و در تصمیم گیری  -

وضعیت،   این  در  لذا  و  کنند  نمی  پیروی  سرمایه  ساختار  متوسط  از  خود،  مالی  تامین  به  مربوط  های 

 مشاهده نمی شود.   ایرفتارگله
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  خود مالی  تامین در تهران،  بهادار اوراق  بورس در فعال منتخب صنایع که این براساس نتایج این پژوهش مبنی بر

 مسئولان  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  که  گردد  می  پیشنهاد  نمایند،  می  پیروی  شرکت رهبر  سرمایه  ساختار  از

  رابطه   در  را  موضوع  این  ،(پژوهش  این  در  شده  استفاده  روش  نظیر)  موجود  متفاوت  های  روش  از  استفاده  با  صنایع،

  را   خود  سرمایه  ساختار  که  شود  مشخص  تا  داده  قرار  بررسی  مورد  مالی،  تامین  در  خود  های  گیری  تصمیم  نحوه  با

  تامین  در  صنایع  و  ها  شرکت  این  های  گیری  تصمیم  نحوه  طریق  این  از  و  نمایند   می  ریزی  برنامه  شکلی  چه  به

 . گیرد  قرار  گذاران  سرمایه  و  اعتباردهندگان  مدیران،  اختیار  در  مشخص  طور  به  ها،  آن  مالی
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Abstract 
Studying herd behavior in financial decision-making can contribute to the efficiency of financial 

markets. The herd behavior in the financial decisions about the financing of selected active industries 

listed on the Tehran Stock Exchange (Motor Vehicles and Auto Parts, basic metals, chemical products, 

metal ores mining and cement, lime & plaster) was studied during the period of 2015-2021. For this 

purpose, using the Cross-Sectional Absolute Dispersion (CSAD) method, the convergence of the capital 

structure of the selected companies toward the leading company's capital structure and also the 

convergence of the capital structure of the selected companies toward the average capital structure of 

all selected companies were examined to investigate the herd behavior in the industries' financing 

decisions. Furthermore, the herd behavior of industries in both bullish and bearish markets was studied. 

Furthermore, the herd behavior of industries in both bullish and bearish markets was studied. Based on 

the criteria for determining the leading company (By examining the asset and income levels of the 

selected companies) the Foolad Mobarakeh Steel Company was selected as the leader company. The 

results of estimation indicated that the examined industries followed the capital structure of the leader 

company (Foolad Mobarakeh Steel Company) in their financing decisions, while they did not follow to 

the average capital structure of all industries in this regard. Furthermore, the results indicate that the 

companies followed the behavior of the leader in their financing decisions during both bullish and 

bearish markets, and they did not follow to the average capital structure . 
Keywords: Herd Behavior, Financing Decision Making, Capital Structure, Cross - Sectional Absolute 

Dispersion (CSAD)  
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