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Abstract 
Anomalies in financial markets, which is produced and exacerbated by sensitive and 

imitative behavior and reduces market efficiency, have always been the focus of 
researchers. In this research, a criterion for measuring the mass turnover of institutional 
investors is introduced, which, while considering the fundamental factors, also controls 
the turnover between institutional investors of same type and non-same type.  

In this study, in order to achieve the above objectives, modeling of institutional 
investor transactions and deriving mass aggregation criteria from regression models, taking 
into account the effects of economic variables affecting stock prices, has been used to 
calculate the aggregate measure. Then, the effects of bulk on momentary anomalies, stock 
turnover ratio, price volatility, P/E, accrual and profitability to stock return ratio were 
studied. The results indicate that herding has the greatest effect on momentums. The two-
month momentum has the highest coefficient with a negative sign. This means that with 
the increase (decrease) in bulk density, the two-month momentum decreases (increases), 
in other words, the increase (decrease) in bulk density leads to a decrease in the abnormal 
efficiency caused by the momentum. Among the other anomalies examined, the six-
month price fluctuation has the greatest impact on mass production. Also, by examining 
the relationship between bulk density and anomaly, it was determined that this relationship 
is two-way and also after entering the bulk factor in the Fama-French models, the 
explanatory power of the model has improved. 
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 چکیده
ازار را کاهش د و کارایی بشوبی قاعدگی در بازارهاي مالی که همراه با رفتار احساسی و تقلیدوار تولید و تشدید می

اري وبه معرفی معیاري براي سنجش میزان توده پژوهشبوده است. در این  پژوهشگراندهد، همواره در کانون توجه می
ن نهادي هم نوع اگذارسرمایهواري بین گذاران نهادي پرداخته شده است که ضمن در نظر داشتن عوامل بنیادین، تودهسرمایه

بر  اديگذاران نهوار سرمایهنشان دادن آثار رفتار توده پژوهشد. هدف اصلی این کنو غیر هم نوع را نیز کنترل می
نشان داده شده است که از عامل  پژوهش. همچنین در این است 1398تا  1393هاي بازار سرمایه در سالهاي قاعدگیبی

 د.کرتوان به عنوان عاملی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاده ان نهادي میگذارسرمایهواري توده
گذاران نهادي و استخراج معیارهاي معاملات سرمایهسازي ، از مدلبالابراي کسب اهداف  پژوهشدر این 

هاي رگرسیون با لحاظ کردن آثار متغیرهاي اقتصادي موثر بر قیمت سهام، براي محاسبه سنجه واري از مدلتوده
یمت هاي توالی، نسبت گردش سهام، نوسان قیمت، ققاعدگیواري بر بیواري استفاده شده است. سپس آثار تودهتوده

اري بیشترین اثر وآن است توده نشانگر، تعهدي و نسبت سودآوري به بازده سهام مورد مطالعه قرار گرفت. نتایج بر سود
، واريودهتها دارد. توالی دو ماهه بیشترین ضریب با علامت منفی را دارد. بدین معنا که با افزایش (کاهش) را بر توالی

ی از منجر به کاهش بازده غیرنرمالی ناش واريتودهعبارتی افزایش (کاهش)  یابد و بهتوالی دو ماهه کاهش (افزایش) می
اري وهاي بررسی شده، نوسان قیمت شش ماهه داراي بیشترین اثر پذیري از تودهقاعدگیشود. در بین سایر بیتوالی می

 دیدگاهن از . همچنیاستبل واري واقع شده در دوره قاست. بدین معنا که بی قاعدگی نوسان قیمتی تحت تأثیر توده
ن واري معرفی شده در این پژوهش بیشترین اثر را بر بی قاعدگی نوسان قیمتی دارد. همچنیقاعدگی، تودهقدرت تبیین بی

و نیز پس از وارد کردن عامل  استد این رابطه دو طرفه شقاعدگی مشخص واري و بیبا بررسی جهت رابطه توده
 . ده استکرپیدا  پیشرفتواري در مدل فاما و فرنچ، قدرت توضیح دهنگی مدل توده
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 مقدمه
کنندگان در بازار، همواره مشارکت يریگمیتصم ندیشناخت فرآ ایدر اکثر نقاط دن

ت. کنندگان در بازار بوده اسمشارکت يو برا یمحافل دانشگاه يبرا زیچالش برانگ یموضوع
کنندگان بازار و مشارکت يگذارهیدرك رفتار سرما براي چشمگیري يهاتلاش پژوهشگران

ر این د هاپژوهشکه حجم بالاي  انداوراق بهادار داشته متیعوامل بر ق نیا ریآن تأث پیروبه 
 ریدر بازار تأث يگذارهیسرما هايمیکه بر تصم یی. چرا که رفتارهاآن است بیانگرحوزه 

برخوردار هستند. در بورس اوراق بهادار  هاگذاري داراییی در قیمتخاص تیاز اهم گذارند،یم
 يهاهتجرب ت،یخاص خود را دارند که از شخص يرهارفتا ي،و نهاد يگذاران فردهیسرما زین

ها در نشواکرفتارها  نیا یی. شناساردیگیجامعه، نشات م يگذارهیفرهنگ سرما زیگذشته و ن
ها بتوانند روند حرکت بازار و شاخص گرانلیمتفاوت بازار کمک خواهد کرد تا تحل طیشرا
 .کندحرکت  شتریب ییو بازار به سمت کارا تري رصد کردهبا دید وسیعرا 

ران گذااستیس ،شود ییمختلف بازار شناسا طیدر شرا گذارانهیرفتار سرمانوع اگر 
 ،خصوص نیدر ا .ندیبه هدف خود نائل آ ترعیداشته و سر ترحیصح يهايریگمیتصم توانندیم

 يگذاررمایهس هايمیتصم گرفتن یچگونگ حیتوض اي ویا گله وارتوده يرفتارها يریگشکل
 .ن، از اهمیت بسزایی برخوردار استاگذارسرمایهمختلف توسط  يهانهیگز انیاز م

انتظار داشت  توانیمدر حوزه مالی رفتاري بازار سرمایه ایران،  پژوهشاه کلی به پیشینه گبا ن
ه دهنده به بازار شناختکننده و جهتنهادي یا حقوقی که همواره به عنوان حمایت گذارانهیسرما

 چشمگیريي مالی اثرات هاییدارا، بر بازدهی وارتوده، در صورت داشتن ویژگی شوندیم
و توسعه  رفتپیشداشته باشند. بازار سرمایه ایران با توجه به اینکه در میانه راه حرکت به سمت 

 نرمال در آن امري ي غیرهایبازدهبروز  بنابراینو  بودهعوامل رفتاري زیادي  گرفتار است،
ارائه خواهد شد،  پژوهشبا توجه به روش و مدلی که در  رودیم. انتظار استمتداول و معمول 

در کوتاه مدت توان  دست کمي بر بروز بازده غیر نرمال تأیید و وارتودهاثرات مهم 
بارتست از ع دشویمد. آنچه در این مطالعه بر این ادبیات افزون شوکنندگی آن اثبات ینیبشیپ

نهادي (به عنوان رهبران بازار سهام) بر  گذارانهیسرما وارتودهمطالعه در خصوص تأثیر رفتار 
وع، بر خالی بودن چنین تحلیلی در ادبیات موض افزونکه  هایقاعدگیببروز و نیز شدت و ضعف 

. این سنجه قادر خواهد بود دکنیمي این نهادها ارائه وارتودهي براي محاسبه میزان اسنجه
نهادي را ممکن سازد و  گذارانهیسرمابین انواع مختلف  وارتودهي متقابل رفتار هاکنش
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ز این نهادها ي بین هر یک اوارتودهبراي نخستین بار میزان  تواندیمی به چنین تحلیلی ابیدست
 را مورد محاسبه قرار دهد. 

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

 ظريمبانی ن
 هایقاعدگیبعاملی دانست که اشکال دیگري از از  توانیمي را وارتودهرفتاري جمعی یا 

شمگیري چی اثرات قاعدگیبو یا بر بسیاري از اشکال دیگر  شودیم) از آن ناشی هاییناکارا(
از جمله اثرات مهم ) 2001(، 2و شارما 1بیخچاندانی. به عنوان مثال دکنیمرا تشدید  هاآندارد و 

. دانندیمی و افزایش شکنندگی سیستم مالی ثباتیبي در بازار و ریپذنوساني را تشدید وارتوده
یجاد فهم بهتر و ا هايمنجر به ارائه توضیح تواندیممطالعه و آزمون تجربی این روابط بنیادین 

ي گذارهیرماسازي فرآیند تر در رابطه با فرآیند کشف قیمت شود و بستري براي بهینه سکامل
ي ریگمیتصمبه دلیل اهمیت تأثیرات این نوع . )2015، 3(جاکوبسالین بازار فراهم آوردبراي فع

بر افت و خیزهاي بازار، به خصوص در بازارهاي در حال توسعه مانند بازار سرمایه کشورمان، 
ست. ادبیات این حوزه ي به انجام رسیده اوارتودهمطالعات و مباحث زیادي در خصوص پدیده 

ي گوناگون آن مورد مطالعه و هاجنبه، همچنان به شدت در حال رشد است و هايپژوهش
 کنکاش قرار گرفته است.

ی مختلف شناسایی شده و مورد تجزیه قاعدگیب تاکنون بیش از صدها پژوهشدر ادبیات 
ي هالیحلت، توالیراهبردهاي و تحلیل قرار گرفته است که شامل طبقات گوناگونی از قبیل 

ي هامدل. تاستکنیکی، بازگشت قیمتی کوتاه و بلندمدت، آثار تقویمی، آثار صنعت، و ... 
کز تمر هایقاعدگیببر روي تعداد اندکی از  فراگیرانهي اهیسرماي هاییداراي گذارمتیق
ر آثار این ا براي مقایسه بهتزمینه ر تواندیم هایقاعدگیب. مطالعه گستره وسیعی از این کنندیم
 فراهم کند. هایقاعدگیب

عات این . براي مثال مجموعه اطلانیستندمستقل  به درستیي مورد مطالعه هایقاعدگالبته بی 
ه مورد استفاده قرار گرفت پژوهشاست که در ادبیات  توالیاز راهبردهاي  برخیمطالعه شامل 

1. Bikhchandani 
2. Sharma 
3. Jacobs 
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، 1یش(جیگاد بنیادي پژوهشکه با وجود تفاوت در فرم، همچنان بسیار نزدیک به رویکرد 
و  هایقاعدگاست. ایجاد یک مبناي مشترك براي تعدادي از بی توالیر مورد د) 1992، 2تیتمن

به شمار  پژوهشدر یک فضاي اطلاعاتی و زمانی مشخص از جمله مزایاي این  هاآنتحلیل 
ی قاعدگیبتنها بر روي یک یا چند  هاییداراگذاري مربوط به ارزش هايژوهشپ. بیشتر رودیم

را  هامدلکه اثر زیادي در بروز نتایج دارد مقایسه میان  هاروشو تفاوت در  اندکردهتمرکز 
بر اتفاق این گروه  استواریز نسبت به ماهیت ن )2010( و همکاران 3. ریچاردسوندکنیمدشوار 

جدي بر  تلاش هاتاکنون تعداد بسیار کمی از مقالهکه  اندهکردتقاد کرده و بیان ان پژوهشهااز 
دن همین کرحاضر با لحاظ  پژوهش. اندداشته هایقاعدگیبایجاد ساختار جامع در مورد 

کمبود  دنکرقبلی و نیز لحاظ  هايپژوهشدر قابلیت مقایسه و عدم اتفاق نظر در  هاتیمحدود
 از این دست در ایران شکل گرفته است. هايپژوهش

 
 پیشینه پژوهش

مهم و مورد توجه در حوزه مالی رفتاري را به  هايپژوهش دو گروه عمده از موضوعاین 
صورت گرفته در حوزه  هايپژوهش. در این بخش، منتخبی از سازدیمیکدیگر مربوط 

. پژوهشگران از شودیم مالی و اقتصادي مطرح رانیگمیتصمي یا رفتار جمعی وارتوده
 اندختهپرداي مختلف به مطالعه آثار و میزان این نوع رفتار در بازارهاي مالی مختلف هادگاهید

در حوزه  هاپژوهش. گروه دوم از شودیمدر این بخش اشاره  هاآنکه به برخی از 
ی قاعدگیببه  توانیماین حوزه  هايپژوهشي بازار مالی است که با بررسی هایقاعدگیب

ي هاژوهشپدر  هایقاعدگیباین  نیترمهمد که مروري بر منتخبی از کرشناخته شده دست پیدا 
 این حوزه صورت پذیرفته است.

 
 واريتودههاي حوزه پیشینه پژوهش

گذاران نهادي، اطلاعات نامشهود و نسبت هیبا عنوان سرما پژوهشیدر  ،)2005( 4انگیج
رفتار  یابیبه منظور ارز ريیاندازه گ اسیاز سه مق ،به ارزش بازار دفتري مؤثر ارزش

1. Jegadeesh 
2. Titman 
3. Richardson 
4. Jiang 
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فتار از ر اسیمق نینخستد. کربه اطلاعات نامشهود استفاده  واکنش گذاران نهادي درهیسرما
 نیها، دومآن ينگهداري شده يهايگذارسرمایه زانیم در راتییتغ ،گذاران نهاديهیسرما

و  دیهم خر اسیمق نینگهداري شده و سوم سهم نوع کیتعداد در  راتییعبارت از تغ اسیمق
از وجود رفتار توده وار  ییهانشانه وي در نهایتان نهادي بود که گذارسرمایهفروش توده وار 

 .دکر ان در واکنش به اطلاعات نامشهود مشاهدهگذارسرمایه انیم
رفتار توده وار بر بازار  ياقتصاد ریرا با عنوان تأث یپژوهش ،)2012( همکاران و 1ناکاگووا

وار هاي ناشی از رفتارهاي تودهنشان داده شد که وام پژوهشدر این  وام ژاپن، به انجام رساندند.
هاي ثباتی تولید ناخالص داخلی و قیمت زمین در سالناکارآمد مؤسسات مالی ژاپنی، موجب بی

تایج نمثبت بیشتري دارند.  ریتأثمالی،  هايهمؤسسهاي معمولی این شود، در حالی که وامبعد می
ممکن است تا حدي ناشی از  1990دهد که رو به وخامت گذاشتنِ اقتصاد در دهه نشان می

وار ناکارآمد به وقوع پیوسته در بازار وام ژاپن در دوره حباب اقتصادي ِ اواخر رفتارهاي توده
 .باشد 1980دهه 

ان گرو معامله ينهاد گذارانهینوان رفتار توده وار سرمارا با ع ی، پژوهش)2014( 2نیلو  لین
ید هاي خر، با استفاده از دادهپژوهشاین  بازار، به انجام رساندند. در دیدر حرکات شد نیمارج

گذاران نهادهاي خارجی و داخلی و فروش روزانه در بازار سهام تایوان، به بررسی تمایل سرمایه
دهند نجام رفتار توده وار پرداخته شده است. شواهد قوي، نشان میاي به احاشیهگران معاملهو 

هاي ژگیگران و ویکه پدیده رفتار توده وار، به میزان بسیار زیادي با شرایط بازار، انواع معامله
 ها در ارتباط است. بنگاه

دهنده وار (توده وار) نشان رفتار توده ایبا عنوان آ یپژوهشدر ، )2018( 4و ورادو 3جیانگ
 گذاري، موجبهاي سرمایهکه استفاده از رفتار توده وار در صندوق نشان دادند مهارت است؟ 

 شود. درصد در سال نسبت به همتایان آنها می 2ي کاهش عملکرد این صندوقها به اندازه
: تمیآن بر ق ریو تأث يرا با عنوان رفتار توده وار نهاد ی، پژوهش)2019( همکارانو  5کاي

ز ، به بررسی میزان بروپژوهشدر این  ، به انجام رساندند.یاز بازار اوراق بهادار شرکت يشواهد
اخته رفتار توده وار بر قیمت پرد ریتأثو  هاي سهامیاوراق قرضه شرکترفتار توده وار در بازار 
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رکتی، ار شي اوراق بهاددریافتند که میزان رفتار توده وار نهادي در معامله پژوهشگرانشود. می
، دهد و همچنینبالاتر از چیزي است که در مورد سهام ثبت شده رخ می چشمگیريبه میزان 

 تر و پایدارتر از خرید توده وار است. مشخص شد که فروش توده وار بسیار قوي
 ان در بورسگذارسرمایهرفتار  یابیرا با عنوان ارز ی)، پژوهش1392(و همکاران  فرد یلیوک

، به انجام رساندند. نتایج این پژوهش نشان ياشبکه لیتحل ندیدار تهران با روش فرااوراق بها
درصد رفتارها و تصمیمات خرید  40ان در بورس اوراق بهادار تهران در گذارسرمایهکه  دهدیم

درصد مواقع فرایند دقیق و تحلیلی را براي تصمیم  33و فروش سهام، رفتار توده وار دارند و در 
درصد رفتارهاي  22همچنین، حدود  .کنندید و فروش سهام انتخاب کرده، منطقی رفتار مخری

درصد تصمیمات خرید و فروش سهام آنها شهودي است. بر  5ان واکنشی و حدود گذارسرمایه
اساس نتایج دیگر این پژوهش، عوامل مربوط به بازار سهام و آموزش و فرهنگ، بیش از سایر 

 ان مؤثر است.گذارسرمایهعوامل بر رفتارهاي 
 يو نهاد يوار فردودهرفتار ت یبا عنوان بررس ی)، در پژوهش1394( ییو مولا هی، سميروزیف
ضمن تایید وجود رفتار توده وار اصلاح شده،  LSVآن بر بازده سهام با استفاده از مدل  ریو تأث
رس در دست یخاطر اطلاعات خصوص هب يان نهادگذارسرمایهوار که رفتار توده دندکربیان 

ل خاطر احساسات و عوامبه  شتریب يان فردگذارسرمایهکه رفتار توده وار  یهاست، در حالآن
 هاست.آن يرفتار

 و رفتار توده وار يفرا اعتماد ریبا عنوان تأث ی)، در پژوهش1395همکاران (و  مکارم ینیحس
 ياداعتم فرا د کهدن، نشان دارعضو بورس اوراق بهادا يهاشرکت یمال يهااستیبر س رانیمد

 دارد. ریعضو بورس اوراق بهادار تأث يهاشرکت یمال يهااستیبر س رانیو رفتار توده وار مد
رفتار توده وار در  یرا با عنوان بررس یپژوهش، )1396( یدگلیب یو اسلام یائیپور عل میکر

اط بتنچنین اس توانیم هحاصل شدنتایج از بورس اوراق بهادار تهران، به انجام رساندند.  عیصنا
و احتمال وقوع رفتار  دهران وجود داروار در بازار بورس اوراق بهادار ترفتار توده که کرد
 است.  یشیاز بازار افزا شتریب یوار در بازر کاهشتوده

بر  تواراس دیجد وهیوار با ششدت و ضعف رفتار توده یرا با عنوان بررس ی)، پژوهش1398( يجعفر
ود وج دیپژوهش، ضمن تائ يهاافتهی .ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به انجام رساند

زانه به رفتار را به صورت رو نیپژوهش، پراکنشِ شدت و ضعف بروز ا يهاسال هیوار در کلرفتار توده
ز رفتار برو ینقاط مؤثر، مقاطع زمان صیتشخ روشهمراه مشاهدات اثرگذار نشان داده است و با کمک 
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ار در وکه رفتار توده دهدینشان م نیزپژوهش این  جینتا نیاستخراج شده است. همچن يقو یجمع
 .افتدیاتفاق م يصعود ياز روندها يشتریبا شدت ب ینزول يروندها

 
 قاعدگی بازارهاي حوزه بیپیشینه پژوهش

ا یافته سه عاملی فام شبا استفاده از مدل گستر، در پژوهشی )2009( و همکاران 1هریشلیفر
که اقلام  ه استنشان داد پژوهشاند. نتایج قاعدگی اقلام تعهدي پرداختهو فرنچ به بررسی بی

 توانیهدي ممبتنی بر اقلام تع ییهايتشکیل پرتفو دار دارد و با تعهدي با بازده سهام رابطه معنی
را به  اقلام تعهدي ،گذارانکه سرمایه هبینی کرد. همچنین، نتایج نشان دادبازده سهام را پیش

 .و در مورد توضیحات ریسک تردید دارند کنندیذاري مگشست ارزشکلی نادر
سهام  يدر بازارها یمیتقو يهايناهنجاردر پژوهشی با عنوان ، )2012( همکاران و 2اریس

محرم ورمضان بازار بورس سهام  یتقویم يهابازده سهام در ماه ریتأث ،فارس جیخل يهمکار يشورا
شوراي همکاري خلیج فارس دریافتند که در بازارهاي بورس کشورهاي عضو شوراي همکاري 

 قمري ندارد. يهارمضان تفاوت معناداري با سایر ماه محرم و يهاخلیج فارس، بازده سهام در ماه

در بورس اساتانبول  ياقلام تعهد یقاعدگیب یبه بررس ،)2015( و همکاران 3ازکان
لام اق یقاعدگیآن به ظهور ب يو اجزا ياز کل اقلام تعهد تباهاش يگذاراند. قیمتپرداخته

ده از ان با استفاگذارسرمایهدر بورس استانبول و کاهش بازده سهام منجر شده است و  يتعهد
سهام  يزده غیر عادها، به طور متوسط باشرکت يخود بر اساس کل اقلام تعهد یمعاملات راهبرد
 اند.کرده یجاددرصد را ا 18,58معادل 
 يو سودآور ينقد انی، جرياقلام تعهددر پژوهشی با عنوان  ،)2016( و همکاران 4بال

 يهارکتش یبر عملکرد آت ياثرات اقلام تعهد یبه بررس، در سطح مقطع بازده سهام یاتیعمل
 یآت يسودآور با يکه بین اقلام تعهد دهدینشان م جید. نتانفعال در بازار سهام انگلستان پرداخت

 وجود دارد.  يها رابطه معنادارشرکت یو نیاز بازده سهام آت
رس بو يکلان و اقتصاد يرهایمتغ ریتأثدر پژوهشی با عنوان ، )2017( همکارانو  5بهلول

 یرا در طول دوره زمان میاثرات تقو ،میرژ ضیتحت تعو یاوراق بهادار بر بازده شاخص اسلام
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ثر ا«که  دهدیبه دست آمده نشان م جینتا .قرار داد یبازار سهام هند را مورد بررس 2011-2015
 است.  اریدر زمان بس هاينوسان رینظر گرفتن متغ درپس از  یدر بازار سهام هند حت »ماه دسامبر

 يذارگمتیبر ق ياقلام تعهد یقاعدگیرا با عنوان اثر ب ی)، پژوهش1391(ی و همکاران قدرت
 سود بر بازده سهام و ياقلام تعهد دهدیپژوهش نشان م يهاافتهیها، به انجام رساندند. شرکت

طه نشان دهنده وجود راب ایشانپژوهش  جینتا نیها اثرگذار است. همچنشرکت متیق جهیدر نت
عوامل  ریل سابا کنتر جینتا نیا. باشدیسود شرکت و بازده سهام م ياقلام تعهد نیب ادارمعن یمنف
زش بازار به ار يبازار، اندازه و نسبت ارزش دفتر سکیبر بازده سهام مانند صرف ر رگذاریتأث

 .ه استشرکت همچنان ثابت ماند
ماه مبارك رمضان بر بورس اوراق  ریتأثي با عنوان امقاله در )،1391( يمحمد و یسینای

دي، کل، قیمت وبازده نق يهاشاخص یرمضان بر میانگین بازدهکه ماه  نشان دادند ،بهادار تهران
ل، ک يهاشاخص یومعنادارندارد، اما بر نوسان پذیري بازده یمنف ریبازار دوم تأث بازار اول و

ان نان نشان دادند که ماه رمضآ نیمعنادار دارد. همچن و یمنف ریقیمت وبازده نقدي وبازار دوم تأث
 معناداري ندارد. ریصنعت تأث بازار اول و يهااخصش یپذیري بازدهبر نوسان

شرکت بین  60اي اطلاعات هشت ساله ) در مطالعه1392زاده و محمودي کهنی (نایب
 اند.ادهدکه به روش حذفی سیستماتیک انتخاب شده است، مورد مطالعه قرار ، 89تا  82سالهاي 

عادي  در گذشته داراي بازده غیر هایی کهبیانگر آن است که قیمت سهام شرکت پژوهشنتایج 
ده است و اري شانباشته بالاتري (پایین تري) بوده اند، بیش از واقع (کمتر از واقع) قیمت گذ

 نشان دهنده وجودامر این  ،دکرمدت بازده پایینی (بالایی) را کسب خواهد سهام آنها در بلند
به این عامل در انتخاب سبد سهام، و توجه  دازه سهامداران به قیمت سهام استواکنش بیش از ان

هایی که در گذشته نسبت همچنین قیمت سهام شرکت .شودبه سود آوري پرتفوي منتج می
میانگین نرخ سودآوري به خالص بازده دوره قبل بالاتري (پایین تري) بوده اند، بیش از واقع 

 (کمتر از واقع) قیمت گذاري شده است. 
و  يحسابدار يهانسبت ۀرابط یرا با عنوان بررس یپژوهش )،1395( یومیو فعال ق يخواجو

 ی، به انجام رساندند. هدف اصلیو ارزش يسهام رشد يناهنجار نییمنظور تببازده به یچولگ
ازده سهام و ب عیتوز یچولگ ۀبا استفاده از رابط یارزش يسهام رشد يناهنجار نییپژوهش تب نیا

زش و نسبت ار یچولگ انینشان داد مایشان  وهشپژ جیاست. نتا بوده يحسابدار هاينسبت
 يمحتوا ةکنندانیموضوع ب نیوجود دارد. ا يو معنادار یمنف ۀبه ارزش بازار رابط يدفتر
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 ر آنافزون بدر بورس اوراق بهادار تهران است.  یمال هايبر صورت یمبتن هاينسبت یاطلاعات
 ،گذار استاثر یو ارزش يبازده سهام رشد انیبازده بر تفاوت م یپژوهش چولگ جینتا يبر مبنا

 دییتأ يبرا یدر نمونه، مدارک یو ارزش يسهام رشد قاعدگییعدم وجود ب لیدلهرچند به
 ۀعلاق ۀواسطبه یو ارزش يتفاوت بازده سهام رشد نییبر تب استوارپژوهش،  یتجرب يالگو
 .گزارش نشد ،یبه چولگ گذارانهیسرما

علاوه  مدل سـه عـاملی فامـا و فرنچ به یدر پژوهش) 1395( اسلامی بیدگلی و هنر دوست
منظور بررسی  به اند.کردهرا بررسـی ) 2003(معیار ریسک نقدشـوندگی بـازار پاسـتور و اسـتامبا 

شود  یمحاسبه م گفته شدهشـده بـا ریسـک، بـا استفاده از مدل  ، بـازدهی تعـدیلیادشدهمدل 
شده در این  هاي بررسیقاعدگی بی ود.شـهاي بازار مالی آزمون مـی قاعدگی و رابطۀ آن با بی

پژوهش عبارتاند از: اندازة شرکت، نسبت ارزش دفتـري بـه ارزش بازار، نسبت گردش سهام و 
ـده ش هـاي بررسـی قاعـدگی جذب اثر تمـام بـی گویاي پژوهشهاي گذشته. نتایج بازدهی

 .ی استدر دورة مورد بررس یادشدهتوسط مدل 
 و ياقلام تعهد ينابهنجار ریتأث یبا عنوان بررس ی)، پژوهش1398(و همکاران  انیمراد

 انشده در بورس اوراق بهادار تهر رفتهیپذ يبر بازده سهام در شرکتها یمال نیتأم يهاتیفعال
 رفتهیپذ يهادر شرکت ياقلام تعهد يعدم وجود نابهنجار انگریحاصل ب جینتا صورت دادند که

 شده در بورس اوراق بهادار هست.
 

 روش شناسی پژوهش
و به  گیهمبست -حاضر به لحاظ هدف، کاربردي، به لحاظ روش استنتاج، توصیفی پژوهش

وه گر، به لحاظ مبانی فلسفی در گذشته نگر -، پس رویداديپژوهشلحاظ طرح کلی 
 ،پژوهش یندر اکمی است.  هادادهو به لحاظ ماهیت  ردیگیمگرایانه قرار اثباتي هاپژوهش

در نظر گرفته شده و جامعه آماري این و فرابورس ایران بورس اوراق بهادار تهران  قلمرو مکانی
ایران  و فرابورسهاي حقوقی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش را کلیه شرکت

 ه انتشار اطلاعات. با توجه بدهندیتشکیل مو نیز سهامداران حقوقی بیش از یک درصدي 
دسترس قرراداد دارد،  در 1393معاملات سهامداران بالاي یک درصدي که از بهمن ماه 

ها در استخراج گیرد. این دادهرا در بر می 1398تا آخر سال  یادشدهاز تاریخ  پژوهشهاي داده
 گیرد.مورد استفاده قرار میپژوهش واري سنجه توده
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 گذاران نهاديواري سرمایهسنجه توده
، مشابه روش بکار گرفته شده شده گذارهیسرماي نهادهاي وارتودهبراي استخراج معیار 

ي بر روي آثار اقتصادي امطالعه(که  2011در سال ، )2012( و همکاران 1توسط ناکاگاوا
) عمل انددادهي مختلف انجام هابخشوام دهنده در اعطاي تسهیلات به  مؤسساتي وارتوده
 گذاريسرمایهو با در بازار سرمایه ایران تطبیق داده شده است. در این مدل روابط میان رشد شده 

و با درنظر گرفتن متغیرهاي کنترل اقتصادي، مد نظر است. ابتدا مدل  گذارهیسرمادر نهادهاي 
 :شودیمرگرسیون زیر برآورد 

𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆  1رابطه  = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑆𝑆𝑑𝑑𝑍𝑍𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛾𝛾𝑆𝑆𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡−1𝑆𝑆 + 𝛿𝛿−𝑆𝑆𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡−1−𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆 

بر روي  tدر زمان  Sي نوع گذارهیسرمانهاد  گذاريسرمایهبه مفهوم حجم  𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆در این مدل 
است (نکته قابل توجه آنکه بررسی بر اساس اطلاعات هفتگی صورت گرفت که به  iسهام 

ن نهادي در یکی از انواع گذاراهر کدام از سرمایه .)شدهاي رگرسیون معنادار منتهی نمدل
نهادي  گذارهیسرمابه معناي نوع  Sو  رندیگیمجاي  بالاي به شرح گذارهیسرما ه هايمؤسس

به معناي رشد متغیر  dx. همچنین است Sغیر از نوع  مؤسساتبه معناي سایر  S–مورد بررسی و 
X است. 

بر  بنیادي طوربه تواندیمبرداري از متغیرهاي اقتصادي که  ،2کاذب واريتودهبراي کنترل 
بگذارد به عنوان متغیرهاي کنترل در مدل بکار  ریتأث گذارهیسرما نهادهايي هايریگمیتصم

ي به عمل آمده نشان هایبررسمعین شده است.  Zکه در مدل فوق با علامت  شودیمگرفته 
بازار سرمایه ایران عوامل اقتصادي شامل تغییرات نرخ ارز (رضازاده،  پژوهش هايدر  دهدیم

)، نرخ تورم 1376)، (تقوي و همکاران، 1390)، (ترابی، هومن، 1394)، (مقدم، سزاوار، 1395
)، حجم نقدینگی 1392و همکاران،  زادهمیکر)، (دایی 1394)، (مقدم، سزاوار، 1395(رضازاده، 

)، (موسایی و همکاران، 1390)، (ترابی، هومن، 1394سزاوار،  )، (مقدم،1395(رضازاده، 
) و نرخ 1392و همکاران،  زادهمیکر)، (دایی 1394)، نرخ رشد اقتصادي (مقدم، سزاوار، 1389

) در تغییرات شاخص بورس 1390)، (ترابی، هومن، 1392و همکاران،  زادهمیکربهره (دایی 
 .اندشدهتشخیص داده  مؤثراوراق بهادار 

1. Nakagawa 
2. Spurious Herding 
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گذاران نهادي به ازاي هر ماه بررسی سرمایه 1،000تا  900اطلاعات حدود پژوهش در این 
اند. طبقه بندي این نهادها بر اساس مطالعه طبقه قرار گرفته 19در گذاران این سرمایهشده و 

 گذاران نهادي و کمیت سهامداري هر دسته صورت گرفته است.  ماهیت تک تک سرمایه
ي نهاد وارتودهبه ترتیب به عنوان پارامتر  𝛿𝛿−𝑆𝑆و 𝛾𝛾𝑆𝑆، ضرایببالادل رگرسیون پس از تخمین م

 -Sنسبت به نوع  Sنوع  گذارهیسرماي نهاد وارتودهو پارامتر  Sنسبت به نوع  Sنوع  گذارهیسرما
با افزایش  i، معاملات سهام بالا. در صورتی معناداري آماري و افزایش پارامترهاي شودیمشناخته 

 ارانگذهیسرمانهادي مشابه خود و سایر  گذارانهیسرمانسبت به  S نهادي نوع گذارهیسرماي وارتوده
 : کردي را به صورت زیر تعریف وارتودهمعیار  توانیمشده است. بنابراین  روبرونهادي 

𝐻𝐻𝐵𝐵𝑖𝑖.𝑡𝑡 = ∑ �𝛾𝛾𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆 × 𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆 × 𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑆𝑆

∑𝑇𝑇𝑆𝑆
� + ∑ �𝛿𝛿𝑖𝑖.𝑡𝑡−𝑆𝑆 × 𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡−𝑆𝑆 × 𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡

−𝑆𝑆

∑𝑇𝑇−𝑆𝑆
�−𝑆𝑆𝑆𝑆  2رابطه  

نهادهاي  گذاريسرمایهتغییرات در  بالابا توجه به این واقعیت که عامل مورد بررسی در مدل 
ه با در مقایس گذارهیسرمانهاد هر  گذاريسرمایهاست، براي در نظر گرفتن حجم  گذارهیسرما

𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡  ، از ضریب iسهام در  گذاريسرمایه کل
𝑆𝑆

∑𝑇𝑇𝑆𝑆
استفاده شده است. بنابراین براي هر شرکت در 

 واري بدست خواهد آمد. به عنوان سنجه توده HBهر ماه یک عدد 
 
 هاي بازارواري و بی قاعدگیتوده

و  )2015( بزاین حوزه از قبیل مطالعه جاکو پژوهش هايدر این مطالعه همانند 
ي مورد بررسی در جامعه آماري در پرتفوهاي مرتب شده بر اساس هاشرکت )،2016(1زارمبا

ي زمانی ماهانه، بر هابازهو پرتفوها در  شودیممقدار بازدهی غیر نرمال مورد بررسی مرتب 
ژوهش پ. از این روش در ادبیات رندیگیممورد بازنگري قرار  دوبارهاساس متغیر مورد بررسی 

 د.شونام برده می 2فروش-خریدوهاي سهام فبه عنوان ایجاد پرت
 نهادي، از مدل گذارانهیسرماي وارتودهکنندگی ینیبشیپبراي مطالعه آثار و قدرت 

 i یقاعدگیب. در مرحله اول سري زمانی بازده ماهانه شودیمي استفاده امرحلهرگرسیون دو 
)𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡زار () بر روي مازاد بازده باRMRF) فاکتور تفاضل بزرگ و کوچک ،(SMB و فاکتور (

 شود:) رگرس میHMLتفاضل ارزش و رشدي (

1. Zaremba 
2. Long-Short Equity 
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𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼�𝑖𝑖 + �̂�𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝑡𝑡 + �̂�𝛽2𝑖𝑖𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝐵𝑡𝑡 + �̂�𝛽3𝑖𝑖𝐻𝐻𝑅𝑅𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 
 )3(رابطه 

در هر پرتفوي بر اساس میانگین بازده سهام محاسبه خواهد شد.  iی قاعدگیببازده ماهانه 
و  𝛼𝛼�𝑁𝑁.𝑖𝑖مجموع صورتبه) i )1BAARی قاعدگیبسپس بازده ماهانه غیر نرمال تعدیل شده 

  شود:تعریف می 𝜀𝜀𝑁𝑁.𝑖𝑖.𝑡𝑡مقادیر 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑅𝑅𝑁𝑁.𝑖𝑖 = 𝛼𝛼�𝑁𝑁.𝑖𝑖 + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑑𝑑 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐹𝐹 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝜀𝜀𝑁𝑁.𝑖𝑖.𝑡𝑡    4(رابطه( 

(بازده غیرنرمال تعدیل شده) حاصل بر روي متغیر اصلی  BAARدر مرحله بعد سري زمانی 
. این متغیر موهومی داراي مقدار شودیمنهادي رگرس  گذارانهیسرماي وارتودهو موهومی 
ي آن) زیر مقدار هاوقفه(و پژوهش ي تعریف شده در این وارتودهاگر شاخص  ،صفر است

چنانچه  ي بالاي میانه قرار داشته باشد.وارتودهداراي مقدار یک است اگر شاخص  ،باشد میانه
 يوارتودهبه این نتیجه رسید که  توانیماین متغیر موهومی داراي معناداري آماري باشد، 

و  است مؤثری مورد بررسی قاعدگیببر روي بازده غیر نرمال ناشی از  گذارهیسرمانهادهاي 
 بالعکس.

 
 پژوهشهاي دگیقاعبی

ایران  هايپژوهشبر  استوارو  2-3اشاره شده بخش  هايپژوهشو بر اساس پژوهش در این 
ا بپژوهش هاي و تناسب دادهپژوهش هاي بازار، با توجه به بازه زمانی در زمینه بی قاعدگی

 هاي زیر استفاده شده است:صورت گرفته، از بی قاعدگی هايپژوهش
صورت گرفته در این زمینه،  هايپژوهش: با توجه به 2راهبرد توالیهاي بی قاعدگی -1

رت که فروش به این صو-قاعدگی توالی بر اساس تشکیل پرتفوهاي خریدبازدهی بی
هایی با فرض خرید (دهک بالاي) سهامی که داراي بیشترین میانگین بازده در پرتفوي

-ام داراي کمترین میانگین بازدههاي دو تا شش ماهه و نیز فروش (دهک پایین) سهدوره

تشکیل و اختلاف بازدهی ماهانه دهک بالا و دهک پایین محاسبه  ،هاي مشابه باشند
هاي سه شود. هر اختلاف بازده به عنوان یک مشاهده در سمت متغیر وابسته مدلمی

 د.  شومی گنجاندهعاملی 

1. Benchmark Adjasted Abnormal Return  

2. Momentum 
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 فروش-دخریرتفوهاي بی قاعدگی نسبت گردش سهام: در این بی قاعدگی، تشکیل پ -2
گیرد. مطابق ادبیات پژوهش، نسبت گردش بر حسب نسبت گردش سهام صورت می

هر ماه از تقسیم حجم ماهانۀ معاملۀ سهام بر سهام منتشرشده در دست مردم در سهام 
سازي آن از لگاریتم طبیعی  منظـور نرمال شـود. سـپس بـهپایان همان ماه حاصل مـی

تالانه، محمودي و  همچنین .)1395اسلامی بیدگلی و هنردوست، ( شودآن استفاده می
هاي حجم معامله و بازدهی هاي بعدي ) در پژوهشی نشان دادند بین داده1392شرفی (

 رابطه معنا داري وجود دارد. 
جریان هاي نقد عملیاتی قابلیت سودآوري آتی را بهتر بی قاعدگی اقلام تعهدي سود:  -3

شود که یموجب م ،چنانچه این تفکیک انجام نپذیرد .کندبینی می م تعهدي پیشلااز اق
شم بینانه و چرا بسیار خوش لام تعهدي بالاهاي با اقگذاران چشم انداز شرکتسرمایه
تعهدي پایین را بسیار بدبینانه برآورد کنند. در نتیجه اگر  اقلامي با هاشرکتانداز 

اثر گذارند، به طور غیرمنطقی انتظار می رود که  هاگذاران ساده اندیش بر قیمتسرمایه
عهدي پایین ت اقلامي با هاشرکتارزش بیشتري نسبت به  بالاتعهدي  اقلامي با هاشرکت

 اقلامهاي با دریافت که شرکت) 1996اسلاوان ( ،داشته باشند. بر اساس این فرضیه
قع تعهدي پایین کمتر از وا ماقلاي با هاشرکتشوند که عملکرد موجب می بالاتعهدي 

)، اقلام 1391بر اساس مطالعه انجام شده توسط مجتهد زاده و قدرتی ( .ارزیابی شود
 شود:  اي و بصورت زیر محاسبه میتعهدي بر اساس روش ترازنامه

Accrual t = [(ΔCurrent Assets t –Δcash t ) – (ΔCurrent Liabilities t – Δshortterm Debt t 
- Δtaxes Payable t ) – Depreciation Expense t] / Total Assets t-1 

Accrual t  : زمانتعهدي در  اقلامکل t  
ΔCurrent Assetst : زمان جاري ازتغییر در جمع دارایی هاي t-1  تا زمانt 

ΔCasht : زمانتغییر در وجوه نقد ازt-1  زمان تا t 

ΔCurrent Liabilitiest :زماناز  دهی هاي جاريتغییر در جمع ب t-1  تا زمانt 
ΔShortterm Debt t :زمان ت مالی دریافتی کوتاه مدت ازتغییر در تسهیلا t-1  تا زمانt 

Δtaxes Payable t : زمانتغییر در ذخیره مالیات از t-1  تا زمانt 
Depreciation Expense :زمان ك در هزینه استهلا  t 

 Total Assetst : زمان کل دارایی ها درt 



 ي ...هایقاعدگیبنهادي بر  گذارانهیسرماسعیدي و همکاران: آثار رفتار توده وار  172 

 هاي بازار، از اطلاعات سه ماهه منتشربراي شرکت یادشدهتوضیح آنکه در محاسبه نسبت 
 ها استفاده شده است. شده توسط شرکت

بالایی  P/E سودبه  قیمتهایی که نسبت رسد شركنظر می بهبی قاعدگی نسبت قیمت بر سود:  -4
کنند. به هر حال اینکه آثار اندازه، صورت را حاصل میهاي مازادي  شان، بازدهیدارند، سهم

نسبت قیمت به سود از  .)1390(نظري و فرزانگان،  دیگري از این اثر است یا نه توافقی وجود ندارد
 ود. شگذاران سهام محسوب میگران و ارزشهاي مرو استفاده توسط معاملهترین نسبتجمله مهم

) و جیانگ 2006صورت گرفته توسط ژانگ ( هايپژوهشمطابق بی قاعدگی نوسان بازدهی:  -5
با  نیاتر خواهد بود. بنابري با نوسان قیمت بالا، توالی قويهاشرکت)، در 2005و همکاران (

ه سهام هاي متفاوتی نسبت بگران در بازار سرمایه ایران، قضاوتتوجه به این واقعیت که معامله
 ت.قاعدگی اقدام شده اسنسبت به مطالعه این بیپژوهش این  پرنوسان و کم نوسان دارند، در

 
 هاي پژوهشپرسش

 نگذاراهیسرماي وارتودهگسترده در زمینه  هايپژوهششد با وجود  گفتههمانطور که 
 انهفراگیر هامدلی و چه در حوزه بازار سرمایه ایران، المللنیببازارهاي  هايپژوهشنهادي چه در 

ضمن تلاش در پژوهش در این  .استو بسط این مدل  بر مدل لاکانوشیک و همکاران استوار
در بازار سرمایه در ایران، مدل کاربردي ارائه شود که  وارتودهجهت کشف پیامدهاي رفتار 

آگاهانه  يوارتودهنهادي، به عوامل بنیادي به عنوان تمیز دهنده  گذارانهیسرمابر معاملات  افزون
 زیر پاسخ داده شود: هايپرسشبه  و دشوهانه نیز توجه و غیر آگا

 ي بازار سرمایه در ایران چیست؟هایقاعدگیبنهادي بر  گذارانهیسرما وارتودهآثار رفتار  .1

ي بازار، آیا اضافه کردن هایقاعدگیبي بر وارتودهدر صورت تأیید اثرگذاري عامل  .2
در  هامدلموجب بهبود این  تواندیمي عاملی هامدلاین ریسک فاکتور جدید به 

 توضیح بازدهی سهام شود؟

 ي است؟وارتودهبیشتر تحت تأثیر عامل  هایقاعدگیبکدام  .3
 

 هاي پژوهشیافته
تا دي ماه  1393هاي ماهانه (از اسفند گذاران نهادي بر اساس دادهواري سرمایهسنجه توده

 1،000تا  900. در هر ماه بین معاملات شد ههاي جداگانه برآورد) با استفاده از رگرسیون1398
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 449گذار، گذاري نهادي مورد بررسی قرار گرفت و به ازاي هر نوع نهاد سرمایهسرمایه
رگرسیون برآورد شده است.  8،531نهاد مورد بررسی  19رگرسیون برآورد شد و مجموعا براي 

هاي اولیه (به صورت رگرسیون ، نتایج یکی از1پس از برآورد الگوهاي مورد اشاره، در جدول 
 نمونه) ارائه شده است.

 
ل  دو ل :1ج د ه م د يتو د  وار هنها ذارسرمای م گ دو  ي 

𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑆𝑆𝑑𝑑𝑍𝑍𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛾𝛾𝑆𝑆𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡−1𝑆𝑆 + 𝛿𝛿−𝑆𝑆𝑑𝑑𝑇𝑇𝑖𝑖.𝑡𝑡−1−𝑆𝑆 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡𝑆𝑆  

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار

N2  *2نهاد نوع 

NN2  2سایر نهادها بجز نهاد نوع 

CURR  تغییرات نرخ ارز

GDP  نرخ رشد اقتصادي

INF  نرخ تورم

INTRBANKRATE  نرخ بهره بین بانکی

LIQ  حجم نقدینگی

C  ضریب ثابت

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 


 در الگو آورده شده است. * تمامی متغیرهاي طرف راست معادله با یک وقفه زمانی

 
در گذشته (یک  2گذاري نهاد نوع بر اساس نتایج ملاحظه می شود که با افزایش سرمایه

گذاري گذاري این نهاد در دوره جاري کاهش خواهد یافت. همچنین سرمایهدوره قبل)، سرمایه
نیست. به همین ترتیب در دوره جاري اثرگذار  2گذاري نهاد سایر نهادها در دوره قبل بر سرمایه

اثر منفی و معنادار دارد نرخ ارز  راتییتغ، 2گذاري نهاد نوع شود که در میزان سرمایهملاحظه می
نادار گذاري این نهاد اثر مثبت و معی بر میزان سرمایهبانک نیبهره ب نرخو  يرشد اقتصاد نرخو 

 درصد دارد. 95در سطح احتمال 
، بر اساس رابطه 1د نظر براي تمامی نهادها مطابق با رابطه هاي مورپس از برآورد رگرسیون

است. در ادامه و در راستاي بررسی تاثیر  شدهگذاري محاسبه واري نهادهاي سرمایهمتغیر توده 2
ی بازار قاعدگیران، مدل بیا یهبازار سرما هايقاعدگییبر ب ينهاد گذارانیهوار سرمارفتار توده

 ، آورده شده است.2. نتایج مدل بی قاعدگی بازار در جدول شدرد سرمایه نیز باید برآو
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ل  دو ل :2ج د م) م ی سها ه د ه: باز ه (متغیر وابست ی بازار سرمای دگ قاع ی   ب

𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼�𝑖𝑖 + �̂�𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝑡𝑡 + �̂�𝛽2𝑖𝑖𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝐵𝑡𝑡 + �̂�𝛽3𝑖𝑖𝐻𝐻𝑅𝑅𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی
انحراف 

 معیار
احتمال آماره  tآماره 

t 
 بازده بازار مازاد

RMRF 
 فاکتور تفاضل بزرگ و کوچک

SMB 
 فاکتور تفاضل ارزش و رشدي

HML 

 ضریب ثابت
C 

 شدهتعدیلیین عضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 

 

 

نشان می دهد که مدل رگرسیونی مورد نظر در حالت کلی معنادار است.  2نتایج جدول 
درصد است. همچنین ضریب تعیین نشانگر آن  5کمتر از سطح خطاي  Fچراکه احتمال آماره 

درصد از تغییرات بازده بازار بر اساس متغیرهاي طرف راست معادله قابل توضیح  2/14است که 
 است. 

ان نهادي و بی قاعدگی بازار سرمایه، بر گذارسرمایهواري در نهایت پس از محاسبه توده
) که عبارت است از مجموع عرض BAAR( 1ه غیر نرمال تعدیل شده، بازده ماهان4اساس رابطه 

از مبدا و اجزاء اخلال مدل سه عاملی فاما و فرنچ (بی قاعدگی محاسبه شده) بر روي معیار 
دگی مورد ارزیابی عواري بر بی قاشود تا از این طریق اثر توده) رگرس میHBDواري (توده

عبارت است از متغیر  HBD، پژوهشاین  هايتوضیحشود بر اساس قرار گیرد. یاد آور می
، و 1از میانه آن معادل  واريتودهبه نحوي که در صورت بالاتر بودن معیار  واريتودهموهومی 

است. بر این اساس، مدل اصلی پژوهش که بیانگر تأثیر  شده منظوردر غیر این صورت صفر 
ار سرمایه است برآورد می شود. مدل تخمین اثر واري سهامداران نهادي بر بی قاعدگی بازتوده
 ، ارائه شده است.3قاعدگی در جدول واري بر بیتوده

1. Benchmark Adjasted Abnormal Return 
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ل  ه :3جدو ي سرمایهاثر تود یوار ي بر ب ن نهاد ی بازاگذارا ی قاعدگ ی بازار (متغیر وابسته: ب دگ  ر)قاع

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی
 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار

HBD  گذاران نهاديسرمایه واريتوده

C  ضریب ثابت

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 


 
بر مدل  استوارواري کاملا بر بی قاعدگی شود، تودهمشاهده می 3طور که در جدول همان

 دار دارد. اصلی فاما و فرنچ تأثیر معنی
پژوهش کمک  تر شدن نتایجتواند به روشندر راستاي بررسی نتایج یکی از مسایلی که بررسی آن می

ط ، رواب4و بی قاعدگی است. بر همین اساس در جدول  واريتودهکند، بررسی روابط علیت دو طرفه بین 
 گذاران نهادي و بی قاعدگی بازار سرمایه آورده شده است.سرمایه واريتودهعلیت گرنجري بین 

 
ل دو ن 4 ج ي بی جر ت گران ی علی ج بررس تای ه: ن د يتو ه وار ذارسرمای دگ ن نها دگق یو ب يا  یاع

 هیبازار سرما
 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه صفر

 رد فرض صفر   ستنی يان نهادگذارسرمایه واريتودهعلت گرنجري  هیبازار سرما یقاعدگ یب
 رد فرض صفر   ستنی هیبازار سرما یقاعدگ یبي علت گرنجري ان نهادگذارسرمایه واريتوده

 
علت گرنجري  هیبازار سرما یقاعدگیب، ملاحظه می شود که 4بر اساس نتایج جدول 

است. چرا که فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه علیت از  يگذاران نهادهیسرما يوارتوده
 يوارتودهواري رد شده است. به همین ترتیب ملاحظه می شودکه قاعدگی به تودهبی

است. بنابراین در حالت کلی  هیبازار سرما یقاعدگیب يعلت گرنجر يگذاران نهادهیسرما
 واريدو طرفه بین بی قاعدگی بازار سرمایه و تودهتوان یک رابطه علیت گرنجري می

 گذاران نهادي متصور شد.سرمایه
 

 هاقاعدگیواري بر بیبررسی تأثیر توده
مورد  ،هاي نام برده شدهقاعدگی، هر یک از بیپژوهشمطابق روش اشاره شده در این 

 . منعکس شده است 5ارزیابی قرار گرفته است که خلاصه نتایج آن در جدول 
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ل  دو خلاصه 5ج ج:  تای ش ن ه ی پژو ي اصل ها ل  د  م

 بی قاعدگی وقفه ضریب رگرسیون ضریب تعیین %5معنی داري در سطح کمتر از 

  معنادار   دو ماهه توالی

  معنادار   سه ماهه توالی

  غیر معنادار   پنج ماهه توالی

  معنادار   پنج ماهه توالی

  معنادار   پنج ماهه توالی

  غیر معنادار   شش ماهه توالی

  معنادار   شش ماهه توالی

  معنادار   شش ماهه توالی

  معنادار   نوسان سه ماهه

  معنادار   نوسان شش ماهه

  معنادار   شش ماههنوسان 

  معنادار   حجم معاملات

  معنادار   سود به قیمت

  معنادار   سودآوري به بازده سهام

 تعهدي 0 3,997 0,034 غیر معنادار

   
ها و ضریب تعیین مدل ها را بطور خلاصه نمایش خلاصه اي از ضرایب رگرسیون 5جدول 

ماهه  دو توالیها دارد. توالیواري بیشترین اثر را بر شود تودهملاحظه میدهد. همانطور که می
 توالیاري، و. بدین معنا که با افزایش (کاهش) تودهاستبیشترین ضریب با علامت منفی را دارا 

ده منجر به کاهش باز واريتودهیابد و به عبارتی افزایش (کاهش) دو ماهه کاهش (افزایش) می
 شود. غیر نرمال می

 
 واري به عنوان عامل چهارمتوده

ن قاعدگی و اثبات ارتباط بین ایبی-واريهاي تودهبا توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل
د. نتایج آزمون مدل شواري نیز برآورد قاعدگی بر اساس عامل چهارم یعنی تودهدو، مدل بی

 زارش شده است.گ 6مورد نظر در جدول 
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ل  دو ل :6ج د ه م د ل تو ه عام ه علاو ه ب ی بازار سرمای دگ قاع ی  ی سهب ه د ه: باز ي (متغیر وابست م)وار  ا
𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼�𝑖𝑖 + �̂�𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝑡𝑡 + �̂�𝛽2𝑖𝑖𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝐵𝑡𝑡 + �̂�𝛽3𝑖𝑖𝐻𝐻𝑅𝑅𝐿𝐿𝑡𝑡 + �̂�𝛽4𝑖𝑖𝐻𝐻𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی
انحراف 

 معیار
احتمال آماره  tآماره 

t 
 مازاد بازده بازار 

RMRF 0.051 0.003 16.573 0.000 
 SMB 0.045 0.003 12.907 0.000 فاکتور تفاضل بزرگ و کوچک 
 HML -0.732 0.003 -240.135 0.000 فاکتور تفاضل ارزش و رشدي 

 HB 0.891 0.027 33.200 0.000 گذاران نهاديسرمابه واريتوده
 C 1.137 0.005 241.179 0.000 ضریب ثابت

 لیمر Fآماره آزمون 
0.470 

  Fاحتمال آماره آزمون 
  1.000 لیمر

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت واتسون -دوربین  Fاحتمال آماره  Fآماره 
104036 0.000 1.885 0.949 0.949 

 
گذاران نهادي مشاهده می شود که ضریب مورد نظر سرمایه واريتودهبا بررسی ضریب 

توان می بنابرایندرصد معنادار است.  95در سطح احتمال  tبوده و بر اساس آماره  891/0برابر با 
دوره مورد نظر منجر به افزایش بازدهی شده  درگذاران نهادي وار سرمایهگفت که رفتار توده

 است.  
 

 پژوهش هايپرسشنتیجه گیري و پاسخ به 
 هايشپرس، خلاصه نتایج در پاسخ به پژوهشهاي با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل

 :استبه شرح زیر پژوهش 
ي بازار سرمایه در ایران هایقاعدگیبنهادي بر  گذارانهیسرما وارتودهآثار رفتار  .1

 چیست؟

ان نهادي (متغیر دو گذارسرمایه واريتودههمانطور که نتایج نشان داد، با افزایش میزان 
وم هاي اول و دهاي بازار سرمایه افزایش یافت. با بررسی تأثیر وقفهقاعدگی ارزشی)، بی

ر قاعدگی بازار سرمایه اثواري بر بیقاعدگی ملاحظه شد که وقفه دوم تودهواري بر بیتوده
فزایش وار، منجر به ارچه رفتار تودهمنفی و معنادار دارد. در واقع می توان چنین بیان کرد که اگ

وار گذشته با کاهش بازده غیرنرمال قاعدگی یا بازده غیرنرمال می شود، اما رفتار تودهبی
)، 2013و همکاران ( ژوهاي با یافتهپژوهش نتایج  نظرقاعدگی دوره جاري ارتباط دارد. از این بی
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 ییو مولاي روزیفاست. در ایران نیز  مشابه )2016و همکاران ( لنیدیا ،)2014( نیو ل نیل
مکاران و ه رناصریمتأثیر دارد.  و بر بازده سهام يوار فردتوده رفتاربیان کردند که )، 1394(
 سکیسهام بر ر متیق یو همزمان گذارانهیتوده وار سرما رفتارنیز بیان کردند که )، 1396(

ان و همکار ینیالدشمسهمچنین دارد.  یمعنادار و مثبت ریها تأثسهام شرکت متیسقوط ق
ها تسهام شرک ةبر بازد يمعکوس و معنادار ری، تأثيرفتار يرهایکه متغ ندداد نشان )، 1397(

 انجام شده می توان نتایج پژوهش حاضر را تأیید کرد.  هايپژوهشبر اساس  بنابراین دارند.

ي بازار، آیا اضافه کردن اهیقاعدگیبي بر وارتودهدر صورت تأیید اثرگذاري عامل  .2
در  هامدلموجب بهبود این  تواندیمي عاملی هامدلاین ریسک فاکتور جدید به 

 توضیح بازدهی سهام شود؟

به عنوان  نیز واريتودهدر مدل بی قاعدگی بازار سرمایه، متغیر  بالا پرسشبراي پاسخ به 
دهد رفتار ده است نشان میشارائه  6یک متغیر مستقل وارد شد. نتایج حاصل شده که در جدول 

تواند به عنوان یک عامل چهارم در مدل بی قاعدگی در نظر ان نهادي میگذارسرمایهوار توده
ش ده است. افزایشمعرفی  واريتودهساس عامل رفتاري گرفته شود و مدلی تعدیل شده بر ا

دهد شان میواري نفاکتور تودهقدرت توضیح دهنگی یا تبیین مدل سه عاملی پس از وارد کردن 
 هد. دهاي مالی را به نحو معناداري تحت تأثیر قرار میبروز این رفتار در مجموع بازدهی دارایی

 ي است؟وارتودهبیشتر تحت تأثیر عامل  هایقاعدگیبکدام  .3

 به شرح زیر است: پرسش بالا، پاسخ به 5در جدول  نوشته شدهبا توجه به نتایج 
و ماهه د توالیها دارد. توالیبیشترین اثر را بر  واريتودهشود همانطور که ملاحظه می -الف

. بدین معنا که با افزایش (کاهش) استبیشترین ضریب با علامت منفی را دارا 
اران گذواري سرمایهیابد. بنابراین تودهدو ماهه کاهش (افزایش) می توالی، واريتوده

 دارد.  چشمگیريدو ماهه اثر  توالیغیر نرمال ناشی از  نهادي بر کاهش بازده
ر واري اثتوان به این نتیجه رسید تودههاي پنج ماهه و شش ماهه میتوالیبا ملاحظه  -ب

معناداري بر تغییرات بازده غیر نرمال ناشی از بی قاعدگی ندارد. بروز این نتیجه با توجه 
 . نیستن واري دور از ذهبه ماهیت کوتاه مدت توده

 واري است. این در حالی استنوسان قیمت شش ماهه داراي بیشترین اثر پذیري از توده -ج
ي بر وارواري است، اما تودهکه نوسان قیمت سه ماهه اگر چه بطور معنادار متاثر از توده
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بر بازده  اثر بیشتري واريتودهتر است. بنابراین آن به مراتب از نوسان شش ماهه کوچک
 با بسامد پایین دارد.  هايات با بسامد بالا نسبت به نوسانیر نرمال نوسانغ

واري معرفی شده در این پژوهش قاعدگی، تودهقدرت تبیین بی دیدگاههمچنین از  -د
 کمابیشوضیح واري تقاعدگی نوسان قیمتی دارد. بدین معنا که تودهبیشترین اثر را بر بی

 صل از بی قاعدگی نوسان بازدهی دارد.    کاملی از بازدهی غیر نرمال حا
 

 آتی هايپژوهشبراي  هاییپیشنهاد
قاعدگی، مطالعه در خصوص موارد واري و بیدر خاتمه براي پژوهش بیشتر در حوزه توده

 د:شومندان پیشنهاد میزیر به علاقه
به خصوص  ينهاد گذارانهیسرماهر گروه از رفتار توده وار مطالعه در خصوص  •

 هاي بازار؛هاي موثر بر روندگروه
بل و ق رانیا هیبازار سرما يهایقاعدگیبر ب ينهاد گذارانهیآثار رفتار توده وار سرما •

 بعد از توافق برجام؛
در  هیبازار سرما يهایقاعدگیبر ب ينهاد گذارانهیرفتار توده وار سرماتأثیر  مقایسه •

 و کشورهاي خاورمیانه؛ رانیا

ها در بازار سرمایه کشور از جمله تأثیرات انواع انواع بی قاعدگی مطالعه در خصوص •
گرفته،  مشابه بین الملی صورت هايپژوهشتحلیل فنی (تکنیکی) و سایر مواردي که در 

 واري ها و اخلال ها در بازار؛هاي بازار و ایجاد تودهبر فراز و نشیب
گذاري در برآورد سرمایههاي گذاري داراییهاي قیمتاستفاده از سایر مدل •

 هاي بازار؛قاعدگیبی
هاي روزانه یا هفتگی در برآورد تر از جمله دادههاي با تواتر کوتاهاستفاده از داده •

 ؛واريتوده
 ها در تخصیصسایر نهادهاي پولی و مالی از قبیل بانک واريتودهمطالعه در خصوص  •

 هاي مختلف اقتصادي. منابع یا تسهیلات به بخش
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 منابع
هاي بازار مالی با قاعدگی)، بررسی رابطه بین بی1390اعظم، ( ،هنردوست ؛غلامرضا ،اسلامی بیدگلی

بازدهی مقطعی سهام با در نظر گرفتن عامل ریسک نقدشوندگی در مدل سه عاملی فاما و فرنچ در 
 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهران. بورس اوراق بهادار تهران، پایان

هاي بازدهی بورس اوراق )، اثرات متغیرهاي اقتصاد کلان بر شاخص1390تقی، ( ،هومن ؛علی ،ترابی
 .1، سال چهارم، شماره فصلنامه مدلسازي اقتصاديبهادار تهران، 

)، بررسی متغیرهاي اقتصادي اثرگذار بر شاخص 1376محمد، ( ،برزنده ؛تیمور ،محمدي ؛مهدي ،تقوي
 .41و  40، شماره مجله برنامه و بودجهتهران،  سهام بورس اوراق بهادار

بررسی شدت و ضعف رفتار توده وار با شیوه جدید مبتنی بر ارزش بازار سهام )، 1398علی، ( ،جعفري
 .26، سال هفتم، شماره راهبرد مدیریت مالی، در بورس اوراق بهادار تهران

 نییمنظور تببازده به یو چولگ يسابدارح يهانسبت ۀرابط یبررسعلی،  ،فعال قیومی ؛شکراله ،خواجوي
 .4، شماره 44، دوره هاي حسابداري و حسابرسیبررسیی، و ارزش يسهام رشد يناهنجار
)، اثر متغیرهاي کلان 1392لطفعلی، ( ،قاسمیان مقدم ؛حسین ،سعید، شریفی زمانی ؛زادهدایی کریم

 . 12و 11هاي ، شمارهمجله اقتصاديها، اقتصادي بر شاخص قیمت سهام بانک
 گذاران سرمایه جمعیتی هايشاخصه از برخی رابطه )، بررسی1396فاطمه، ( ،مرشیدي ؛علی ،رحمانی

، سال گذاريفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهتهران،  بهادار اوراق بورس وار درتوده رفتار با
 .24ششم، شماره 

 ثباتی بازدهی بازار سهام بورس اوراق بهادار)، تاثیر متغیرهاي اقتصادي کلان بر بی1395علی، ( ،رضازاده
 .2، شماره هاي کاربردي اقتصاد، سال سومفصلنامه نظریه، GARCH-Xتهران: مشاهداتی بر پایه مدل 

، بهادار تهرانماه مبارك رمضان بر بورس اوراق  ریتأث)، 1391سید مهدي، ( ،محمدي ؛حسنعلی ،سینایی
 .1، سال دوم شماره تحقیقات مالی اسلامی

بررسی رفتار توده وار فردي و نهادي و تاثیر آن بر بازده )، 1394محمدعلی، ( ،مولائی ؛سمیه ،فیروزي
  ، پایانامه کارشناسی ارشد، دانشگاه صنعتی شاهرود. اصلاح شده LSV سهام با استفاده از مدل

نامه فصل، هاشرکت يگذارمتیبر ق ياقلام تعهد یقاعدگیاثر ب)، 1391ویدا، ( ،مجتهدزاده ؛منا ،قدرتی
 .10شماره  3، دوره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

)، بررسی متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص قیمت سهام 1394محمدرضا، ( ،سزاوار ؛محمدرضا ،مقدم
 .75، شماره هاي بازرگانیبررسیدر بورس اوراق بهادار، 

)، رابطه بازار سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي در 1389حسین، ( ،امیري و نادر ،مهرگان ؛میثم ،موسایی
 .54ام، شماره  18 ، سالفصلنامه پژوهشها و سیاستهاي اقتصاديایران، 

https://shahroodut.ac.ir/fa/thesis/thesis.php?thid=HA89
https://shahroodut.ac.ir/fa/thesis/thesis.php?thid=HA89
https://shahroodut.ac.ir/fa/thesis/thesis.php?thid=HA89
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 بهینه پرتفوي انتخاب و سرمایه بازار هاي قاعدگی )، بی1392قدسیه، ( ،محمودي کهنی ؛شهناز ،نایب زاده

 .6، سال دوم، شماره گذاريفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهتهران،  بهادار اوراق بورس در
در بازدهی سهام عادي بورس اوراق بهادار هاي دورهاي بیقاعدگی)، 1390الهام، ( ،فرزانگان ؛محسن ،نظري

 .3شماره  ،13، دوره نشریه تحقیقات مالی، گیري بوت استراپ ناپارامتریک) تهران (روش باز نمونه
اق گذاران در بورس اورارزیابی رفتار سرمایه .مهدي ،خشنود ؛حیدر ،نژادفروغ ؛حمیدرضا ،وکیلی فرد

 فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی،اي، بهادار تهران با روش فرآیند تحلیل شبکه
 سال اول، شماره دوم. 
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