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Abstract 

This study investigates, for the first time,the herding behavior effect on the excessive 

market idiosyncratic volatility in the industries listed on the Tehran Stock Exchange. We 

use daily data of 105 firms in 21 industries for the period 2008 to 2020, which covers the 

stock price bubbles and nuclear sanctions against Iran. The result sof the modified cross-

sectional absolute deviation(CSAD) model show that during such turmoil periods, herding 

does not exist in the whole market, but is observed in eight industries. Moreover, because 

of the fear of larg elosses during market turmoil, investors ignore their own information to 

imitate the decisions of in form edtraders, and, in turn, herding in thirteen industries. 

Moreover, the findings of the modified GJR-GARCH model highlight that herding has a 

different effect on volatility across the different industries. In particular, her dingnegatively 

affect tsthe conditional idiosyncratic volatility in fourteen industries along withthe whole 

market. Furthermore, because the larger trading volume results in higher informed 

trading,trading volume turnover egatively affects the conditional idiosyncratic volatility in 

sixteenin dustries. 
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 چکيده

پذیری غیرسیستماتیک مازاد بازار را در سطح صنایع فعال ای بر نوسانثیر رفتار گلهتأبار پژوهش حاضر برای نخستین

 1387-1398 هایسال در صنعت 21 قالبشرکت در  105 نةروزا هایداده از در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده

 CSAD مادل از حاصال نتاای . شودمی یرانا یهعل ایهسته هایتحریم و سهام قیمت حباب شامل که کندمی بررسی

ساطح  در ایگلاه رفتاار ینکها باوجود ،فوق آشفتگی هایدوره طی دهندمی نشان یافتهیم( تعممقطعی مطلق انحراف)

 از گذارانسارمایه تارس و احساساا  علاوه،باه. شاودمی مشااهده صنایع برخی دررفتار  این ندارد، وجودکل بازار 

 از تقلیاد باه و بگیرنادشخصای خاود را نادیاده  اطلاعاا  شاودیم موجابباازار  هاییدر آشفتگ شدید هایزیان

. شاوند واردصنعت  سیزده درای به حرکا  گله و بپردازند پندارند،می مطلع را آنها که گرانیمعامله هایگیریتصمیم

متفااو   ایع،صان در پذیرینوساان بر ایگله رفتار ثیرتأ یافته،یمتعم GJR-GARCHاز مدل  حاصل هاییافته طبق بر

صنعت علاوه بر  چهاردهدر  یشرط یرسیستماتیکغ یریپذموجب کاهش نوسان یارفتار گله اینکه ویژههب است؛بوده 

 ییرا تغ شود،می آگاهانهمعاملا   یشافزا موجب گذارانسرمایه یمحج معاملا  چون علاوه،بهکل بازار شده است. 

 .داردصنعت  شانزده در یشرط غیرسیستماتیک پذیرینوسانبر  یمنف تأثیرحجم معاملا  
 

، معااملا  حجام تغییارا باازار،  آشافتگی شارطی، غیرسیساتماتیک پذیرینوسان، ایگله رفتار :کليدي هايواژه

 گذارانسرمایه احساسا 
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  همقدم

 یماال یبازارهاا پویاای حرکا  توضیح و بررسی

به خاود جلاب  را پژوهشگران توجهاست که  چالشی

 هاااییاایدارا گااذارییمااتق هااایماادل. اساات کاارده

 فاار  تحاات کنناادماای بیااان( CAPM) اییهساارما

 هاایدارایی توانندیم گذارانسرمایه عقلایی، انتظارا 

 واقعیات، در امااکنند؛  گذارییمتق درستیبهرا  یمال

 برخی بازارها بودنناکامل ازجمله مختلفی دلایل به بنا

اطلاعاا  و اعتقاادا   برتکیاه جایباه گذارانسرمایه

مایرا دنبال  سایرین اتخاذشدۀ هایاستراتژی یش،خو

مای نماایش باه را 1ایرفتاار گلاه ایگوناهبه و کنند

شاواهدی  خودخودیباهای رفتار گلاه کشف. گذارند

 کندمی نقض رارفتار عقلایی در بازار  ضیةرفاست که 

[27.] 

 یککلاسا یماال هااینظریاهکه  شرایطی چنین در

، دهناد توضایح را هادارایی یمتق نوسانا  توانندنمی

 یماال یةنظار در پاساخ یاافتنباه دنباال  پژوهشگران

 یرفتااار مااالی درحقیقاات،. بااود خواهنااد یرفتااار

 و پااذیرفتنی یحا توانسااته اساات توضاا درسااتیبه

 ؛مازاد بازار فراهم کند پذیرینوسان یبرا ایبینانهواقع

 باه نسابت گذارانسرمایه هایواکنش که فر  ینا با

 در کاه کندمی یددر سطح بازار تول یحوادث، نوسانات

[. 8] کنادمای عمل تریقو ،حوادث خود اثربا  مقایسه

 پردازنادیم یاگلاه رفتاربه  گذارانسرمایه ینکها دلیل

 ایان بار یاا ندارناد، اطلاعاتی خود از یااست که  این

 بااهدر بااازار  کنندگانمشااارکت سااایر کااه ندتصااور

. این افکار و اعتقادا  دارند دسترسیبرتری  اطلاعا 

 موجاب و کنادمی سارایت انگذارسارمایه بیناشتباه 

 حاال. شاودمای کاارا هاایارزش از هاقیمت انحراف

 مقاادیرچنانچه بازار نتواند قیمت سهام را باه سامت 

                                                           
1. Herding 

پذیری ماازاد ساهام تولیاد بنیادی تعدیل کند، نوساان

 نیازدر باازار را  پاذیرینوساان توانادمای کهشود می

[. 26] دهاد افازایش و کند تقویت چشمگیری طوربه

 کاااهش بااا همااواره یاگلااه رفتااار چااوندرواقااع، 

 واگرایای ،گذاران همراه اساترمایهمیان س هاناهمگنی

[؛ 32] شاودمی موجاب را تعاادلی مقاادیر از هاقیمت

 بار منفای ثیارتأ گذارانسارمایه جمعیرفتار  بنابراین،

 .دارد سهام بازار ثبا 

 یریپاذنوسان یستماتیک،س یریپذبرخلاف نوسان

 شارکت خااص هاایویژگی باه کاه یرسیستماتیکغ

سااازی پورتفااوی حااذف متنوع بااا شااود،می مربااو 

گذاران سارمایه بازارها بودنناکامل دلیل به؛ اما شودمی

توانند پورتفوهای کاملاً متناوع داشاته فردی عملاً نمی

، باه کساب باازده از ریساک خااص رویانازا ؛باشند

اوراق بهادار موجاود در پورتفوهایشاان توجاه دارناد 

نیازمناد پذیری غیرسیستماتیک هنوز [. پس نوسان30]

 آکادمیک است. یهابررسی در پژوهش

نوظهاور و  بهاادارِ اوراق بازارهای در ایگله رفتار

تر است. برخلاف بازارهای کشاورهای شایع ،کوچک

اطلاعاتی  ازنظربورس اوراق بهادار تهران  یافته،توسعه

 طوربهگذاران نهادی کارا نیست و در این بازار سرمایه

های بنیادی بازار به معاملاه غیرعقلایی برخلاف ارزش

ای آمدن رفتار گله وجود بهعامل اصلی  کهپردازند می

 غیرسیسااتماتیک پذیرینوسااان افاازایشآن،  یپاا درو 

 آمادهایپی توانادمی ایگلاه رفتار وجود. است بازار

 آن موقعیات و باشد داشته همراه به بازار این در منفی

 خراب منطقه و کشور سطح در گذاریسرمایه برای را

ای بررساای اهمیاات رفتااار گلااه رو،ازایاان کنااد؛

پذیری گذاران و ارتباااا  آن باااا نوساااانسااارمایه

 اهمیاتغیرسیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران 

 .دارد زیادی
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 ینظار یدر بخش مبان یا که مرور ادب گونههمان

بااین رفتااار  بطةرا دهااد،یپااژوهش نشااان م پیشینةو 

 عمادتاًری غیرسیستماتیک شارطی پذیای و نوسانگله

 یافتهتوساعهبازارهای سهام  ویژهبهکشورها  یرسا یبرا

هم به نتای  مشخصای  حال، این با ؛است شده بررسی

 ،[29)] انادنیافته دسات ایگلاه رفتاار وجود به راجع

 یمپاژوهش باه دنباال تعما یانا رو،ازاین ؛[(6[، ]14]

 یاراننوظهاور ا یةسارما باازار بارای یتجرب مطالعا 

 است.

 رفتاار کاهنشاد  یافتای مطالعه کنون تا علاوه،به

 غیرسیساتماتیک پذیرینوساان باا آن ارتبا  و ایگله

بورس اوراق بهادار تهاران انجاام داده  برای را شرطی

 از اساتفاده معتقدناد[ 11] همکااران و بلاسکوباشد. 

 از تریجاامع دیادگاه شارطی پذیرینوساان هایمدل

 است حالی در این. کندمی فراهم پذیرینوسان مفهوم

مهام را باا اساتفاده از  ایان شدهانجام یهاکه پژوهش

 [(.23] ،[6)] اندکرده مطالعه یرشرطیغ یریپذنوسان

بر  ایگلهرفتار  ثیرتأدر این پژوهش،  ینکها ویژهبه

 دربر کال باازار،  علاوه یرسیستماتیکغ پذیرینوسان

در باورس اوراق بهاادار تهاران  مختلف یعسطح صنا

 یانا کننادۀبیان پژوهش ادبیا  مرور. شودمی بررسی

اثاار آن باار  و یاکنااون رفتااار گلااه تااااساات کااه 

در  یعسااطح صاانا در یرسیسااتماتیکغ یریپذنوسااان

 دراسات.  نشاده بررسایبورس اوراق بهاادار تهاران 

 نظارباا در  بار،یننخسات یبارا مطالعاه ایان در یان،پا

هاای شاامل دوره ،1باازار آشافتگی هاایدوره گرفتن

 هااییمبازار اوراق بهاادار تهاران و تحر یمتیحباب ق

ای آن بر رفتار گله تأثیر یبه بررس یران،ا یهعل یاهسته

 پردازد.پذیری غیرسیستماتیک میو نوسان

                                                           
1. Market Turmoil 

بارای رسایدن باه اهاداف فاوق،  پژوهش، این در

( CSAD) 2ای انحراف مطلاق مقطعایمعیار رفتار گله

 باه. همچنین، شودمی استفاده[ 12] همکاران و چانگ

 فتةیااتعمیم فارم[، 10] یداساابن یاز متدولوژ یرویپ

شاود کاه در نظار گرفتاه می ایگوناهبه CSADمدل 

گذاران شامل حجام معااملا  و احساساا  سارمایه

شااود.  یاازای نهااای رفتارهااای گلااهمحرک عنوانبااه

نیاز  GJR-GARCHمادل  ،، در این پاژوهشعلاوهبه

است که بینش جدیادی از  شده دادهتعمیم  ایگونهبه

 بارای و تغییرا  حجام معااملا  رفتارهای گله تأثیر

پذیری معیاری از نوساان عنوانبهپذیری شرطی نوسان

 صور ، این در کند؛غیرسیستماتیک شرطی را فراهم 

بااین ریسااک خاااص یااک شاارکت و رفتااار  بطةرا

 .شودمی بررسی ترعمیقگذاران سرمایه

و  گذارانسارمایه بارایپژوهش  ینا یتجرب نتای 

 ها،ریساک ساازیمتنوع راساتایدر  یپورتفو مدیران

 تهاران بهاادار اوراق بازار در فعال هایشرکت مدیران

 هااییساتمعملکرد س یزآنال یبرا گذارانیاستس یزو ن

رفتاار  ثیرتأ بررسی درحقیقت،. است یدمف یاربس یمال

 باه یاراز دارد؛ زیاادی اهمیت یمال هایانسان بر بازار

 بنیاادی عوامال از ناشای کاهواکنش بازار  ۀنحودرک 

 .کندمی کمک نیست،

 پیشینةمبااانی نظااری و  پااژوهش، یاانا مةادا در

 پاژوهش، روشپژوهش،  هایفرضیهپژوهش،  یتجرب

. شاوندمی معرفای آمااری هاایداده و پاژوهش مدل

 و گیرییجااهانتهااا نت در و پااژوهش هاییافتااه سااپس

 .شوندمی ارائه آتی پیشنهادهای
 

 پژوهش پيشينةو  ينظر مباني

 دهنادمی نشان یا در ادب یتجرب شواهد و هایافته
. اسات متفااو مختلاف  یعصانا یاانم یارفتار گلاه

                                                           
2. Cross-Sectional Absolute Deviation (CSAD) Measure 
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 به را صنایع برخی تنها است ممکن رفتار این درواقع،
 گذارانسارمایه کیفیات صنعت، آن خاص سبک علت
بررسی  بنابراین، کند؛ ثرمتأ غیره و صنعت هر در فعال

گماراه بازار کل سطح در ایگله رفتار دربارۀگسترده 
بندی ادبیا  موجود بار اهمیات تقسایم واست  کننده

دارد.  تأکیادای صنایع برای بررسی و تحلیل رفتار گله
 هایشرکت میان اطلاعا  انتشارکند [ ادعا می22] هو

 هاشرکت این زیرا است؛ بیشتر صنعت یک در موجود
 تکنولوژیکی هاینوآوری و تولیدی محصولا  ازنظر
گذاران نیااز قااادر . ساارمایهترناادنزدیک یکاادیگر بااه

یک شرکت خااص را از  ۀخواهند بود اطلاعا  دربار
ها در همان سایر شرکت ۀروی اطلاعا  موجود دربار

تر آنهاا مناساب یبرا رو،ینازا کنند؛بینی صنعت، پیش
های خود راجع باه معاملاتشاان گیریاست که تصمیم
در سطح صنایع قرار دهناد.  وتحلیلیهرا بر مبنای تجز

 بااازار در گذارانساارمایه[ نتیجااه گرفاات 28] لیتیماای
 جمعای رفتاار باه صانایع برخی در تنها فرانسه سهام
[ 38پردازند. به همین ترتیاب، ژناگ و همکااران ]می
 و کردند بررسیای را برای نُه کشور آسیایی گله رفتار
 مالی و تکنولوژی صنایع در ایگله رفتارگرفتند  یجهنت

باه  1عماومی تساهیلا  صانعت در اما؛ است ترشایع
 سایدابن هاییافته همچنین،دارد.  ترینسبت شیوع کم

 پذیرینوساان بار ایگله رفتار اثر دهندمی نشان[ 10]
 گاروه باه بساته مختلاف صانایع میاان اسات ممکن
 پردازنادمی معامله به صنعت هر در که گذارانیسرمایه

 رو،یاانازا ؛متفاااو  باشاد آنهاا دریااافتی اطلاعاا  و
طور گسترده در سطح کل بازار ای بهبررسی رفتار گله

[ 16باشاد. دهقاانی و سااپیان ] کننادهگماراه تواندیم
 تکنولااوژی صاانعت بااه تنهااا ایگلااه رفتاااردریافتنااد 
 زمانی معتقدند[ 19] وهار و جبکا. است شده منحصر

، رفتار شوندمی گرفته نظر در کلی سطح در بازارها که
 مختلاف صانایع که هنگامی اما؛ شودای ناپدید میگله

                                                           
1. Utility Sector 

، رفتاار شاودمی گرفتاه نظار در مجزا طوربه اقتصادی
 . شودای در برخی از آنها پدیدار میگله

 دهادینشاان م تجربای هاایپژوهش یگرد خةشا
 ماالی آشافتگی هاایدوره طیبازارها  در یاگله رفتار

 یةنظر برطبق[ 17] همکاران و دمیرر. شودمی مشاهده
 تاابعکاه  دهندیم یحتوض 2گذارانسرمایه گریزییانز

 آنهاا گریزاست که  ایگونهبه گذارانیهسرما یتمطلوب
 اسااس باراست.  یشترب ،به کسب بازده نسبت یاناز ز
هاای رکاود ای را طی دورهشواهدی از رفتار گله ین،ا

[ باا 9و همکااران ] بااتمونخبازار در تاایوان یافتناد. 
را در بااازار  یارفتااار گلااه ،CSAD یاااراسااتفاده از مع

 یجاهنت ماالی بحاران هاایدوره طای ولساتانسهام مغ
به  گرایش[ نشان دادند 4] همکاران و آرجونگرفتند. 
روناق باازار ساهام سانگاپور  یطدر شارا یارفتار گله

 ایگلاه رفتاار[ نشاان داد 10] سایدابناست.  تریعشا
 در فعاال صانعت 10 در ماالی استرس هایدوره طی
و همکااران  اکونوماوتر است. شایع آمریکا سهام بازار
 در ایگلاهرفتار  یاکشور اسپان برخلاف دریافتند[ 18]

های بحاران ا طی دوره، پرتغال و ایتالیآمریکا بازارهای
 رفتااروجاود دارد. آنهاا همچناین نشاان دادناد  یمال
 مشاهود باازار روناق در تنهاا یوناان کشور در ایگله
 .است

 یهاادوره طی گذارانیهسرما احساسا  همچنین،
 یارفتاار گلاه یاتدر تقو یمهما عاملبازار  یآشفتگ
 تارسمقابلاه باا  یبارا گذارانسارمایه درواقع،. است
 هاایزیان از جلوگیریبازار و  یاز نوسانا  منف یناش

 شاوندمی متمایالگران معامله یراز سا یدتقل به، شدید
و همکاران  هادسوننمونه،  برای ؛[(13] ،[36[، ]29)]
بار رفتاار  گذارانیهسارما احساسا [ نشان دادند 24]

[ 10] سایدابن. گذاردیم ثیرتأ یتانیادر کشور بر یاگله
 دررا  گاذارانسارمایه احساساا  شاخص بارنخستین

کرده  بررسی ایگله رفتار با را آن ارتبا گرفته و  نظر
 .است

                                                           
2. Loss Aversion 
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 یاگلاه رفتااراسات کاه  ایان بار اعتقاد علاوه،به

. باشد ثیرگذارتأ بازده شرطی پذیرینوسانبر  تواندمی

، یک باشد داشته وجود سهام بازار در ایگله رفتار اگر

را  خاصای سهام ،گذارانِ احتمالاً مطلعسرمایهگروه از 

اختصاصاای  طوربااهکااه اطلاعاااتش  کنناادیمعاملااه م

 ساایر توساطگذاران . این سرمایهدارد قرار دسترسدر

 درنتیجاه، که شوندمی دنبال و تقلید ناآگاه گرانِمعامله

 یشحجم معاملا  مربو  باه آن ساهام خااص افازا

 معاااملا ، محجاا رفتنبااا بااالا مساالماً. یاباادیم

اماا  ؛یابادافزایش می مدنظرقیمت سهام  پذیرینوسان

از  بیشاتر هماواره نشدهمعامله یهاتعداد سهم چنانچه

 پذیرینوسان متوسط باشد، شدهمعامله یهاسهم تعداد

اثار رفتاار  علاوه،باه[. 25] یابادمی کااهش باازار کل

 یعصانا یاانممکان اسات م یریپذبار نوساان یاگله

کااه در آن  گذارانییهبااه گااروه ساارما بسااته مختلااف

 یافااتکااه در یو اطلاعااات کنناادیصاانعت معاملااه م

[ نشاان دادناد 35] فاان و وامتفاو  باشاد.  کنند،یم

پذیری ای بسته باه ساطوم مختلاف نوساانگله رفتار

دهااد. غیرسیسااتماتیک، الگوهااای متفاااوتی نشااان می

را بار  یااثرا  متفاو  رفتاار گلاه یز[ ن10] سایدابن

مختلااف  یعدر صاانا یرسیسااتماتیکغ یریپذنوسااان

[، بالسیلار 23] همکاران و هانگگرفتند.  یجهنت یکاآمر

[ در 11[ و بلاساااکو و همکااااران ]6و همکااااران ]

هااای تجرباای خااویش بااا اسااتفاده از ماادل پژوهش

GARCH،  شواهدی مبنی بر وجاود یاک رابطاه باین

پذیری غیرسیستماتیک شرطی ای و نوسانحرکا  گله

 ایگله رفتار دریافتند[ 21یافتند. هولمس و همکاران ]

تر پذیری پااایین شااایعهااای نوسااانطاای دوره 1ارادی

 است.

 وجاود شارایط دربر آن است کاه  اعتقاد علاوه،به

 معنااداری ثیارتأ ندتوامی معاملا  حجم ای،گله رفتار

[ اساتدلال 10] ساایدابن. باشاد داشته پذیرینوسان بر

                                                           
1. Intentional Herding 

مطلع  گذارانیهسرما معاملا ، حجم افزایش با کندیم

 باه توجاه باو  کنندیم یداپ یشگرا یشتربه معاملا  ب

تر باشاد، معااملا  معاملا  بزرگ ۀانداز هرچه اینکه

بااازار  در پذیرینوسااان د،خواهااد شاا یشااترآگاهاناه ب

 باازار در ایگلاه رفتار وقتی درنتیجه، یابد؛می کاهش

 یریپذنوساان حجایم، معااملا  باشاد، داشته وجود

و  لیتیمای اماا؛ کندیم ثرمتأ یمنف طوربهبازار را  ۀبازد

 گذارانیهتعداد سرما که زمانی معتقدند[ 29همکاران ]

 یاا باشاد، یعصانا یرساا ازکمتر  صنعت یکمطلع در 

 از را مطلع گرانمعامله نتوانند گذارانسرمایه که زمانی

باازار را  توانندیدهند، پس نم ییزتم ناآگاهگران معامله

حجاام  رو،ازایاان ؛کننااد تحریااک یابااه رفتااار گلااه

باه  بناا دارد. یریپذمثبات بار نوساان ثیارتأمعاملا  

حجام  اینکاه باه توجاه باا[ 15] یچانگ و ل یدگاهد

 موجب گیرد،یم  نشأ ازحدیشب ینانمعاملا  از اطم

 .شودمی یریپذنوسان یشافزا

و  یارفتار گلاه ینب بطةرا زمینة در یا ادب اگرچه

گساترده اسات،  بسایار یرسیساتماتیکغ یریپذنوسان

تنها وجود رفتاار  یراندر ا گرفتهانجام تجربی مطالعا 

 بررساایرا در بااورس اوراق بهااادار تهااران  ایگلااه

 از استفاده با[ 3و همکاران ] یزدی مازارعرب. اندکرده

بار بتاا در  مبتنای مادل و CSADو  CSSD هایمدل

 حجام ییارا تغ ثیرناپاذیریتأ ،حالات یساختار فضا

 ۀباازد یانحراف مطلاق مقطعا ۀانداز بر بازار مبادلا 

 چارچوب در[ 2. پورزمانی ]گرفتند نتیجه را هاشرکت

وار [، رفتاااار تاااوده14] هاناااگ و کریساااتیه مااادل

نتیجه  بازارهای رکود گذاران نهادی را در دورهسرمایه

 از اسااتفاده بااا[ 1نژاد ]نیااا و حاجیااانگرفاات. ایزدی

 شواهدی به(، CSSD) 2مقطعی معیار انحراف رویکرد

وار در باورس اوراق بهاادار مبنی بر وجود رفتار توده

 فتند.بازار دست نیا نوسان پرهای تهران طی دوره

                                                           
 Cross-Sectional Standard Deviation .ه
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و  خااارجی یتجرباا مطالعااا  باارخلاف نخساات،
 پااذیرینوسااان پااژوهش، ایاان در فااوق، یداخلاا

 بهاادار اوراق باورس در بازدهغیرسیستماتیک شرطی 
 GJR-GARCHبا استفاده از مادل  بارنخستین تهران،

شاکاف  مطالعاه، ایان در دوم،. شاودتخمین زده مای
 باا آن ارتباا  و ایموجود در ادبیا  رفتارهاای گلاه

 وشاده  پرُ گذارانسرمایه احساسا  و معاملا  حجم
 پااذیرینوسااان باارایایاان روابااط مقطعاای  تااأثیر

سطح صنایع فعال، عالاوه بار کال  درغیرسیستماتیک 
. اسات شاده بررسی ترعمیقبازار اوراق بهادار تهران، 

 نظاربا در  بار،یننخست یپژوهش برا یندر ا یان،در پا
هاای شاامل دوره ،1باازار آشافتگی هاایدوره گرفتن
 هااییمبازار اوراق بهاادار تهاران و تحر یمتیحباب ق
ای آن بر رفتار گله تأثیر یبه بررس یران،ا یهعل یاهسته

علات  باهپاردازد. پذیری غیرسیستماتیک میو نوسان
 پاذیرینوسان بر ایگله رفتار اثر زمینة درادبیا   نبود

 عمیاق ررسایب دنبال به پژوهش این غیرسیستماتیک،
 اوراق باورس در فعاال صانایع سطح در موضوع این

 .است تهران بهادار

 
 پژوهش هايفرضيه

های پژوهش به فرضیه شده،بیانتوجه به مطالب  با
 :شوندشرم زیر مطرم می

 حبااب هاایدوره طای ایگلاه رفتار: اول ضیةفر
 بهاادار اوراق بورس در ایهسته بحران و سهام قیمت
 .دارد وجود تهران
دوره طای گذارانسارمایه احساساا دوم:  ضیةفر
 .کندمی تقویت را ایگله رفتار بازار، آشفتگی های
نوساان کااهش موجاب ایگله رفتارسوم:  ضیةفر
 .شودمی شرطی غیرسیستماتیک پذیری
 موجاب معااملا  حجام افازایشچهارم:  ضیةفر
 .شودمی شرطی یرسیستماتیکغ پذیرینوسان کاهش
 
 

                                                           
1. Market Turmoil 

 پژوهش روش

 ،آماری در نظر گرفته شده در این پاژوهش معةجا
 بهاادار اوراق باورس در شدههای پذیرفتهشرکت کلیة
 طای( فراباورس هایشارکت احتسااب)بدون  تهران
 کااه اساات 29/12/1398الاای  1/1/1387زمااانی  ۀدور
 ایان در نیااز ماورد هایداده: دارندرا  یرز هاییژگیو

ها وجاود برای شارکت شدهبررسی ۀدور طی پژوهش
 بارای. باشند نداشته منفی دفتری ارزش و ندداشته باش
ها و باین شارکت آمدهدساتبهنتای   یسةمقا سهولت

 اسافندماههایی که سال مالی آنها پایاان صنایع، شرکت
پژوهش تغییر کرده باشد، از نموناه  ۀدور طی یانبوده 

ای رفتار گله ،مطالعه ۀحذف شدند. به دلیل آنکه حوز
های مجاااز شااامل شاارکت آماااری معةجااااساات، 
های گریای و باناک و واساطهگذاری و بیماهسرمایه

 CSADمعیاار  سبةمحاا همچنین،مالی نیز شده است. 
انتخااب  ایگوناهبهها نیازمند این اسات کاه شارکت

 شارایط با شرکت دو کمدستشوند که در هر صنعت 
 نظار در و فاوق فیلترهاای اعماال با. بگیرد قرار فوق
 معةجاا مجااز، نمااد وضاعیت باا هایشرکت گرفتن

 باورس در شرکت 145 تعداد شامل دسترسآماری در
. برای تعیاین حجام نموناه باا شد تهران بهادار اوراق

درصاد،  5استفاده از فرمول کوکران در سطح خطاای 
 باا. نادآمد دست بهنمونه  عنوانبهشرکت  105تعداد 
فرمول کاوکران  اساسانتخاب نمونه بر اینکه به توجه
آمااری  نةنماو ایان کالحاصال از  نتاای  شد، انجام

 .شودمی داده تعمیم بازار بهانتخابی 
صنعت فعاال  21شرکت نمونه، در قالب  105 این

 قارار( 1) ۀنگاار مطاابقدر بورس اوراق بهادار تهران 
 پااژوهش، ایاان در نیاااز مااورد هااایداده. گیرناادمی
افازار آورد ناوین و نرمافزار رهزانه از نرمرو صور به

 ی. باراشادند آوریجماعآمار همراه مرکز آمار ایران، 
 Excel2016 یافزارهااز نرم پژوهش هایفرضیهانجام 
 .شودیم استفاده Eviews10و 



 63 حمیدرضا حیدری و الهام فرزانگان           ......پذیری غیرسیستماتیک ای بر نوسانثیر رفتار گلهتأبررسی 
 

 

 هاي موجود در نمونه به تفکيک صنعتتعداد شرکت .1 ۀنگار
 شرکت تعداد صنعت نام تعداد
 6 فلزی هایکانه استخراج 1
 2 کاغذی محصولا  2
 5 ایهسته سوخت و کک نفتی، هایفرآورده 3
 3 پلاستیک و لاستیک 4
 5 اساسی فلزا  5
 2 فلزی محصولا  ساخت 6
 4 برقی دستگاههای 7
 12 قطعا  ساخت و خودرو 8
 4 قند و شکر جزبهغذایی و آشامیدنی  محصولا  9
 15 دارویی محصولا  و مواد 10
 6 شیمیایی محصولا  11
 3 سرامیک و کاشی 12
 8 گچ و آهک سیمان، 13
 5 غیرفلزی کانی محصولا  سایر 14
 5 اعتباری مؤسسا و  هابانک 15
 2 پولی و مالی هایگریواسطه 16
 3 ارتباطا  و انبارداری ونقل،حمل 17
 2 مخابرا  18
 5 اجتماعی تأمین جزبهو صندوق بازنشستگی  بیمه 19
 4 آن به وابسته هایفعالیت و رایانه 20
 4 تجهیزا  و آلا ماشین 21
 105 کل جمع 

 پژوهش هاییافته: منبع               
 

 

 CSAD ايگله رفتار مدل
 یارفتااار گلااه بااهدر بااازار  گذارانساارمایه اگاار

ساهام هار  ۀباازد، کنناد تقلیاد را یکادیگربپردازند و 
شرکت به سمت مقدار متوسط روند بازار همگرا مای

 غیرخطیمنفی  بطةرا براساس ای. پس رفتار گلهشود
و  CSAD مقطعاای معیااار انحااراف متغیرهااای بااین

Rm,tبازار  ۀبازدمجذور متوسط 
( 1) بطةراشارم  به ،2

 :شودمی تعیین
CSADt = α + γ1|Rm,t| + γ2Rm,t

2

+ εt 
 (1) رابطه

انحاراف مطلاق  یاارمعارف مع CSAD آن، در که
 ایگلااه رفتااار از[ 12چانااگ و همکاااران ] یمقطعاا
مادل  یرا بر مبناا یارمع یناست. آنها ا گذارانیهسرما

CAPM اندکرده( تعریف 2) بطةبه شرم را و: 

CSADt (2) رابطه =
1

Nt
∑|Ri,t − Rm,t|

Nt

i=1

 

برای هر صنعت و با در نظر گرفتن  CSAD معیار
 Ri,t ،شودهای خاص آن صنعت محاسبه میسهم
 ،است tدر روز  iسهم شرکت  شدۀمشاهده ۀبازد

Rm,t  مقطعی پورتفوی کل بازار متشکل  ۀبازدمتوسط
به  ،پژوهش یناست. در ا tسهم در زمان  Ntاز تعداد 

[، برای 10] سایدابن و[ 33از تان و همکاران ] یرویپ
وزن استفاده بازار از رویکرد هم بازدهمتوسط  سبةمحا
سهام هر شرکت  ۀبازد سبةمحا برای علاوه،به. شودیم
i، ri,t با افزایش سرمایه و  شدهتعدیلقیمت  یسر از

 :شودمی استفاده( 3) بطةراسود نقدی به شرم 
ri,t

=
(Pt − Pt−1) + DPS + + حق تقدم سهام جایزه

Pt−1 + (1000 × (درصد افزایش سرمایه از محل آورده
 

 (3)رابطه

پایه و  قیمتمعرف  ترتیببه Ptو Pt−1 آن، در که
سود نقدی  DPSقیمت روز شرکت و منظور از 

 با نیزبازار  نةروزا ۀازدب علاوه،بهپرداختی است. 
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شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران،  از استفاده
TEPIX،  شودی( محاسبه م4) بطةرابه شرم: 

𝑅𝑚,𝑡 = (ln TEPIX𝑡 − ln TEPIX𝑡−1)
× 100 

(4)رابطه  

 رودیوجود داشته باشد، انتظار م ایگلهرفتار  اگر
γضریب( 1) بطةرا در

2
 معنادارآماری  ازنظرو  یمنف 

 .باشد
 

 ايگله رفتارهاي از يافتهيمتعم CSAD مدل

 شد بیان نظری مبانی بخش در که مطالبی براساس

 بطةراپاژوهش  ایان در ،[10] یداسااز بن یرویو به پ

 حجام تغییارا  جدیاد یارو ساه متغ شد بازبینی( 1)

 ثیارتأکاه  Dt موهومی یرمتغ ،turnoverm,t معاملا 

 باازار قیمتای هاایو حباب ایهسته بحران هایدوره

در مدل برجسته کند و شاخص  را تهراناوراق بهادار 

و تارس  نااآرامی یزانو م درجهکه  Senttاحساسا  

 باه( 5) بطةراشارم  به یرد،را اندازه بگ گذارانیهسرما

 :شودمی اضافه آن
𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 (5) رابطه = 𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2𝑅𝑚,𝑡

2

+ 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑚,𝑡

+ 𝛾4𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡

+ 𝛾5𝑅𝑚,𝑡
2 𝐷𝑡 

 +𝛾6𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑚,𝑡𝐷𝑡 + 𝛾7𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡𝐷𝑡

+ 𝜀𝑡 
 

 سهمحجم معاملا   ییرا تغ یردر آن، متغ که

turnover،   روز  در سهماز تقسیم حجم معاملاt، 

 یرشود. متغتعریف می tبر ارزش بازار در روز 

 به توجه با ،Senttگذاران شاخص احساسا  سرمایه

اطلاعا  از بازار اوراق بهادار تهران،  بودن دردسترس

( EMSI) 1شاخص احساسا  بازار سرمایه براساس

 محاسبه( 6) بطةرا شرم به[ 7] جونز و پازایاباندو

 :شودمی

 (6) رابطه
𝐸𝑀𝑆𝐼 =

∑(𝑅𝑖𝑟 − �̅�𝑟)(𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)

[∑ 𝑅𝑖𝑟 − �̅�𝑟
2

∑ 𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣
2

]
1 2⁄

× 100 
 

                                                           
1. Equity Market Sentiment Index 

100−در آن  کااااه ≤ EMSI ≤ اساااات.  100+

 ۀباازد تبةر ترتیابباه Rivو  Rir یرهایمتغ همچنین،

)متوسط انحراف  2تاریخی پذیرینوسان تبةرروزانه و 

پن  روز قبل( بارای ساهام  ۀبازدروزانه از  ۀبازدمعیار 

بازده  تبةمتوسط ر ترتیببه R̅vو  R̅r. هستند iشرکت 

 . اندنمونه در موجود سهام کل پذیرینوسان تبةرو 

 پاژوهش ایان در شاده گرفتاه نظر در نةنمو ۀدور

 حبااب( 1: ازقبیال مهمای حاوادث از اسات متشکل

( بحران 2اوراق بهادار تهران و  بورس در سهام قیمت

 هااییتفعال یاهو غارب عل یکاااز آمر یای ناشهسته

طای دو  Dtمتغیار موهاومی  رو،ازاین یران؛ا یاهسته

 صور ، اینآشفتگی فوق، مقدار یک و در غیر  ۀدور

 گیرد.مقدار صفر می

بر  دلالت( 5) بطةرا در γ3منفی  ضریب پایان، در

حجم معاملا   و CSADمنفی بین  بطةراوجود یک 

 ای دارد.امکان رفتار گله روازاینو 
 

 شرطي غيرسيستماتيک پذيريو نوسان ايگله رفتار

 بازار

 مطالعاااه، ایااان در شاااده،بیانمطالاااب  براسااااس

 ۀباازدپذیری غیرسیساتماتیک شارطی متوساط نوسان

نامتقااارن  GJR-GARCHرویکاارد  براساااسبااازار 

 روش از اسااتفاده بااا و[ 20] همکاااران و گلوسااتون

از  پیارویشود. باه تخمین زده می راستنمایی حداکثر

دو متغیر تغییارا  حجام معااملا  و  ،[10] یداسابن

CSAD  واریانس مدل  لةمعادبهGJR شاوند اضافه می

پذیری بار متوساط نوساان آنهاا ثیرتأتا امکان بررسی 

 ،(7) بطةرا شاارم بااهغیرسیسااتماتیک شاارطی بااازار 

 :شودفراهم 
 

                                                           
2. Historical Volatility 
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𝑅𝑚,𝑡 (7) رابطه = 𝑐 + 𝜀𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2

+ 𝜉1𝐼[𝜀𝑡−1<0]𝜀𝑡−1
2

+ 𝛽1𝜎𝑡−1
2

+ 𝛿𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑚,𝑡

+ 𝛾𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 

بازار است  ۀبازدیک جایگزین برای متوسط  c آن در که

,εt~IID(0و جماالا  خطااای  σt
مسااتقل و  طوربااه (2

 νآزادی  جةاسااتیودنت بااا در tیکسااان تحاات توزیااع 

 بودنمثبت به مقید β1و  α0، α1 ضرایباند. توزیع شده

α1شر  با + ξ
1

≥ ξ. ضاریب هساتند 0
1
اثار اهارم را  

εt−1های منفی، دهد که برای شوکنشان می < وزن  ،0

 انتظار. شودمی داده قرارپذیری شرطی بیشتری بر نوسان

 γ ضاریب باشاد، داشاته وجود ایگله رفتار اگر رودیم

متمرکاز و کوچاک  یدر بازارهاا ین،. همچنباشد منفی

 را باازار یریپذنوساان معااملا ، حجام رودیانتظار م

δ) ثرمتأ نفیم طوربه <  .کند( 0
 

 پژوهش هاييافته

 توصيفي آمار

  طای دهندیم نشان( 2) ۀنگاردر  یفیتوص هایآماره
 ج

متغیرهااا  کلیة میااانگین مقاادار شااده،بررسی ۀدور 

-J بارا -جارک  ۀآمار برطبقاست.  مثبت شد به

B، متغیرهاا  همةبارای  باودنصافر نرماال ضیةفر

 در. ایان شاودباازار رد مای ۀبازدمتوسط  ازجمله

بارای شااخص  فقطکه مقدار چولگی  است حالی

 کننادۀبیان کهاست  آمده دست به یاحساسا  منف

 است؛ چپ به چوله متغیراین  توزیعاست که  ینا

. دارنادباه راسات  چولاه توزیاع متغیرها یراما سا

 ازجملاهمتغیرهاا  همةمقدار کشایدگی نیاز بارای 

 باه ؛اسات آمده دست به 3تر از بازار، بزرگ ۀبازد

توزیع ایان متغیرهاا نسابت باه  لةدنبا که معنا این

. در کنار این شاواهد، است ترتوزیع نرمال، مسطح

شوک از پذیرینوسان ،آن موجب بهاثر اهرمی که 

 ثیارتأمثبات  هاایشاوک باا مقایسه در منفی های

در بازارهای ماالی  طورمعمولبه پذیرد،میبیشتری 

 تجربای شواهدکل،  در پس[. 20] شودمشاهده می

نامتقااارن  GJR-GARCHاسااتفاده از ماادل  فااوق،

 ۀباازد یسازمدل یبرا رااستیودنت  tتحت توزیع 

 .1کنندیم یهبازار توج ۀبازد نیزها و شرکت
 

 پژوهش يرهايتوصيفي متغ هايآماره. 2 ۀنگار

Rm,t Rm,t متغیر
2  turnovert CSADt sentt 

 E80/7 032762/0 5284/732 029552/0-05 001355/0 میانگین
 -E46/7 740000/4 888234/2-11 000000/0 -056703/0 مینیمم
 241890/1 263/9173 196026/1 011994/0 109515/0 ماکزیمم
 165877/0 2451/825 038680/0 000300/0 008727/0 معیار انحراف

 -858791/4 564317/3 153940/7 73258/23 849438/0 چولگی
 37860/90 25711/21 2348/203 1336/872 93015/15 کشیدگی

 J-B 3/409597 09+E82/1 0/6812156 48/64711 0/761995 برا - جارک

 پژوهش هاییافته: منبع

 

                                                           
مدل  ،همچنینپرون انجام شده است.  - واحد فیلیپس ةبرای اطمینان از مانایی متغیرها و جلوگیری از رگرسیون کاذب، آزمون ریش ،در این پژوهش. 1

CSAD آزمون ریشه ۀ صفحه، نگار 20نگارش مجله مبنی بر محدودیت تعداد صفحا  به مة نااما با توجه به شیوه؛ ( نیز برآورد شده است1بطة )در را

 ارائه نشده است. CSADنتای  تخمین مدل ۀ ارو نگواحد 



 
�
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 يافتهتعميم CSAD مدل برازش

 CSADماادل  ینتخماا یباارا پااژوهش، یاانا در

. شاودیم یافتعر Dt یموهاوم یرابتدا متغ یافته،یمتعم

 1یافتاهساوپریمم تعمایم ADFاز آزماون  منظور، بدین

(GSADF[( )31 )]ی شاااااود. نتاااااااساااااتفاده می 

 روزاناه هاایداده بارای بارنخستین که GSADFآزمون

 ۀهاای روزاناه طای دورداده تهران بهادار اورق بورس

 نتاای  این اند؛اعمال شده 29/12/1398الی  1/1/1387

. بادین اناد( گازارش شاده1( و نماودار )3) ۀنگاردر 

منظور، از سری زماانی لگااریتم شااخص کال قیمات 

بار مبناای شااخص قیمات  شدهواقعی ،TEPIXام سه

. 2شاوداستفاده می 1390 یةبه سال پا CPI کنندهمصرف

 افازارنرمبا اساتفاده از  CPI شاخصذکر است  درخور

EViews10  است. شده تبدیلاز ماهانه به روزانه 

 فار  ورد  ،واحاد یشةر صافر فار  نتای ، طبق بر

 بهاادار اوراق باورس در حباب وجود بر مبنی جانشین

شود. پذیرفته می 1398الی  1387زمانی  ۀباز طی تهران

آزمون )منحنای آبای رناگ( و  ۀبا توجه به نمودارِ آمار

)منحنای قرماز  %95نمودارِ مقاادیر بحرانای در ساطح 

شاود کاه باورس اوراق بهاادار رنگ( نتیجه گرفتاه می

دوره رفتار انفجاری داشته کاه  52در  درمجموع،تهران 

 زمااانی هااایبازه بااه مربااو  آنهااا گیرترینچشاام

 تااااااا 29/2/1392 و 22/3/1390 تااااااا 2/12/1388

 روز 384 و 430 تعداد با تعداد با ترتیببه 24/2/1393

ای نیاز بحران هساته تاریخ پژوهش،بوده است. در این 

جدید  ۀو دور 1392تا  1391ها پیشین تحریم ۀدر دور

 شده است. در نظر گرفته 1398تا  1397ها تحریم

                                                           
1. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller 

 CPIکننده کز آمار ایران اطلاعا  مربو  به شاخص قیمت مصرف. مر2

 است. کردهگزارش  1398را تنها تا تیر ماه 

نتای  رگرسیون حاصل از تخماین مادل  ،(4) ۀنگار

CSAD دهاد. گازارش می را( 2) بطةرادر  یافتهیمتعم

 یبارا آمدهدستبه مقدارشود فوق ملاحظه می ۀنگاراز 

صنعت علاوه بر کل بازار، منفی و  14برای  γ2ضریب 

 ،γ3آماری است. ضریب حجم معاملا   ازنظرمعنادار 

کل بازار، منفی  استثنایبهصنعت  21صنعت از  9 برای

 یع،صنا یندر ا دهدمی نشان که آمد دست بهو معنادار 

گذاران بااا اطلاعااا  ساارمایه نااطمینااانی، شاارایط در

سااایر  یهای معاااملاتمحاادود تقلیااد از اسااتراتژی

حجم  ثیرتأاهمیت  که کنندیگذاران را انتخاب مسرمایه

 .کندمی برجسته را یارفتار گلهبه  یشگرا برمعاملا  

 استثنایبه γ5ضریب  ،(4) ۀنگارطبق نتای  در  بر

صنعت، منفی و معنادار  21صنعت از  8کل بازار برای 

نتیجه گرفته  رو،ازاین ؛است آمده دست بهآماری  ازنظر

ای و حباب بازار های بحران هستهدوره طیشود می

صنعت  ۀبازدبرخی صنایع،  دراوراق بهادار، تنها 

 اول ضیةیعنی فر ؛ای بوده استمحرک رفتار گله

 استثنایبه صنعت 21صنعت از  8 یپژوهش فقط برا

 شود.پذیرفته می %95بازار در سطح خطای 

 turnoverتغییرا  حجم معاملا   اینکه باوجود

سطح کل  استثنایبهصنعت  9ای در محرک رفتار گله

از اینکه بازار در شرایط آشفتگی  نظرصرفبازار است، 

ضریب  بودنقرار داشته باشد یا خیر )به علت منفی

γ3 ،)تغییرا  حجم  ،آشفتگی مالی هایدوره طی

 ؛کندای را تقویت میصنعت رفتار گله 12معاملا  در 

صنایع منفی و معنادار  ینمربو  به ا γ6زیرا ضریب 

 است. آمده دست بهآماری  ازنظر
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 GSADF. نتايج آزمون 3 ۀنگار

P- ۀآمار مقدار t 
 اطمینان سطح

0000/0 

301236/7 

442829/2 99% 

 %95 414838/2 آزمون بحرانی مقادیر

365859/2 90% 

 پژوهش هاییافته: منبع
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 استثنایبه γ5ضریب  ،(4) ۀنگارطبق نتای  در  بر

صنعت، منفی و  21صنعت از  8کل بازار برای 

 رو،ازاین ؛است آمده دست بهآماری  ازنظرمعنادار 

ای و های بحران هستهدوره طیشود نتیجه گرفته می

 ۀبازدبرخی صنایع،  درحباب بازار اوراق بهادار، تنها 

 ضیةیعنی فر ؛ای بوده استصنعت محرک رفتار گله

 صنعت 21صنعت از  8 یپژوهش فقط برا اول

 شود.پذیرفته می %95بازار در سطح خطای  استثنایبه

 turnoverتغییرا  حجم معاملا   اینکه باوجود

سطح کل  استثنایبهصنعت  9ای در محرک رفتار گله

از اینکه بازار در شرایط  نظرصرفبازار است، 

 بودنآشفتگی قرار داشته باشد یا خیر )به علت منفی

تغییرا   ،آشفتگی مالی هایدوره طی(، γ3ضریب 

ای را تقویت صنعت رفتار گله 12حجم معاملا  در 

صنایع منفی و  ینمربو  به ا γ6زیرا ضریب  ؛کندیم

 است. آمده دست بهآماری  ازنظرمعنادار 
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 يافتهتعميم ايگله رفتار مدل تخمين نتايج. 4 ۀنگار

Rm| Rm| مبدأاز  عر  صنعت
2  Volm Sent Rm

2 × D Volm × D Sent × D 

 صنایع کل
*4362/933 
(59658/34) 

*6190/589 
(9592/104) 

*5/184782- 
(060/9401) 

*0837/570 
(1704/203) 

*45868/79- 
(715111/9) 

*1/185581 
(872/9883) 

*136/3528- 
(6840/291) 

*99956/69 
(978958/9) 

 فلزی هایکانه استخراج
*681/1856- 
(9476/106) 

*461/3920- 
(7231/153) 

*7/256939- 
(62/25438) 

*08+E68/4- 
(17639409) 

*70390/20 
(155252/1) 

*6/373412 
(74/42309) 

*08+E70/7 
(23653234) 

*32814/22- 
(166035/1) 

 کاغذی محصولا 
*2905/104- 
(33518/11) 

*59/91904 
(790/3665) 

*08+E04/2- 
(0/1883937) 

*12+E28/3 
(10+E76/3) 

*38749/13 
(171904/0) 

*08+E97/1 
(0/2492307) 

*12+E57/1- 
(11+E13/1) 

091868/0 
(313828/0) 

 ایهسته سوخت و کک نفتی، هایفرآورده
*590/7786 
(7229/831) 

**15274036 
(0/7929343) 

*10+E24/1- 
(09+E74/1) 

*09+E01/3 
(08+E14/1) 

*62767/46 
(386232/8) 

*10+E25/1 
(09+E04/2) 

*09+E46/2- 
(08+E41/4) 

*33875/49- 
(937113/4) 

 پلاستیک و لاستیک
*98/21277 
(2757/136) 

*83/74973- 
(6461/775) 

*0/8461769- 
(9/808664) 

*10+E14/1- 
(09+E89/1) 

*33823/90 
(58248/26) 

*10996901 
(0/816945) 

*10+E42/1 
(09+E89/1) 

*2911/129- 
(58608/26) 

 اساسی فلزا 
*22/12449 
(1998/303) 

*/4424892 
(0/242551) 

*08+E14/7 
(73067607) 

**10+E57/2 
(10+E41/1) 

*7302/209- 
(25761/39) 

*09+E96/1- 
(08+E20/1) 

*11+E66/7- 
(11+E72/3) 

*5394/118 
(97894/38) 

 فلزی محصولا  ساخت
*41/12768 
(21603/67) 

*4/159212 
(073/2097) 

*09+E38/1 
(28502825) 

*09+E85/1- 
(20570153) 

*14324/96 
(912545/0) 

*09+E41/1- 
(28168060) 

*09+E18/5 
(33311720) 

*67924/67- 
(393153/1) 

 برقی دستگاههای
*53/13995 
(96180/27) 

*/2112170- 
(48/52379) 

*09+E01/4- 
(23599568) 

*11+E27/4 
(08+E84/5) 

*428963/0- 
(002723/0) 

*10+E75/1- 
(08+E07/2) 

*09+E18/5- 
(36490351) 

*496186/0- 
(001379/0) 

 قطعا  ساخت و خودرو
*49/46599 
(491/4514) 

*9/379817- 
(470/5328) 

*37765296- 
(12033563) 

08+E17/1 
(08+E49/3) 

*4955/295- 
(74992/69) 

*42239445 
(14614380) 

*09+E55/1- 
(08+E48/1) 

*5414/277 
(83016/62) 

 قند و شکر جزبهغذایی و آشامیدنی  محصولا 
*22/14911 
(105/1623) 

**5/145992 
(10/83688) 

*22770041- 
(10338260) 

*07-E30/1 
(09-E93/2) 

*40910/84 
(14229/15) 

*47233364 
/(5918324) 

*07-E20/1- 
(09-E79/2) 

*6652/181- 
(30323/32) 

 دارویی محصولا  و مواد
*075/5508 
(4540/509) 

*8/667682- 
(44/41543) 

*32614239 
(11461234) 

*10+E25/3 
(09+E69/9) 

*32519/24- 
(630589/5) 

*53432355- 
(20518298) 

10+E43/1- 
(10+E00/1) 

*12460/17- 
(227223/6) 
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 شیمیایی محصولا 
*14/30579 
(424/4155) 

*3/300674- 
(30/88245) 

*08+E01/2- 
(13362755) 

**08+E90/6- 
(08+E58/3) 

*7410/106- 
(906259/7) 

*08+E25/2 
(14348808) 

*09+E06/1- 
(60098744) 

*63500/57 
(50233/15) 

 سرامیک و کاشی
*35/20369 
(67668/18) 

*/3782966- 
(062/5100) 

*08+E65/3 
(9/979694) 

*09-E32/1- 
(10-E34/2) 

*15074/50- 
(153431/2) 

*08+E32/2- 
(1/763618) 

*08-E26/4 
(10-E92/3) 

*20747/14- 
(144072/2) 

 گچ و آهک سیمان،
*51/37738 
(906/2987) 

*55/63641- 
(287/8387) 

*10044978- 
(0/968777) 

*09+E63/2- 
(08+E46/4) 

*12134/24- 
(531664/2) 

*/4001684 
(7/485435) 

*08+E09/6 
(84235994) 

*54546/24- 
(594189/2) 

 غیرفلزی کانی محصولا  سایر
*50/42650 
(303/1449) 

*/9318383 
(2/476527) 

*09+E02/2 
(08+E27/1) 

*10+E10/6 
(10+E99/2) 

*3540/447- 
(23093/15) 

*09+E97/2- 
(08+E73/2) 

*11+E02/1- 
(10+E25/4) 

*5747/276 
(64789/14) 

 اعتباری مؤسسا و  هابانک
*940/6272- 
(2880/256) 

*6/433125- 
(780/1989) 

*37638716- 
(5/296338) 

*09-E82/7 
(09-E33/2) 

*4309/394- 
(36434/18) 

*53517273 
(7/561009) 

*09-E37/4 
(10-E69/7) 

*2898/532 
(08817/32) 

 پولی و مالی هایگریواسطه
*25/35077 
(9850/196) 

*7/125813- 
(727/1686) 

*13301674- 
(4/223537) 

*10+E56/2- 
(09+E97/1) 

*5465/127 
(692176/8) 

*/4845446 
(6/235710) 

*10+E67/3 
(09+E96/1) 

*5093/156- 
(690163/8) 

 ارتباطا  و انبارداری ونقل،حمل
*489/3623 
(84044/12) 

*/7870870- 
(59/14192) 

*09+E76/2 
/(6807547) 

*10+E64/4- 
(09+E74/1) 

*7101/417 
(383453/0) 

*09+E15/2- 
/(6213199) 

*10+E82/3- 
(09+E64/2) 

*2320/294- 
(468739/0) 

 مخابرا 

*411/2218 
(1211/178) 

*37/12774- 
(1616/515) 

*1/500577- 
(72/18519) 

*09+E76/3 
(08+E01/2) 

*59521/21- 
(700493/1) 

*4/539380 
(69/13960) 

*09+E29/3- 
(08+E39/2) 

*268826/2 
(778477/0) 

 اجتماعی مینتأ جزبهو صندوق بازنشستگی  بیمه
*017/2827- 
(13100/12) 

*/5770454 
(1/122433) 

*11+E41/2- 
(10+E45/3) 

*08+E23/8- 
/(5133199) 

*36443/19 
(221151/0) 

*11+E51/6 
(10+E81/3) 

*08+E82/7 
/(5156421) 

*942525/0- 
(100635/0) 

 آن به وابسته هایفعالیت و رایانه
*497/3363- 
(218/1645) 

*27/68017- 
(44/10975) 

*08+E94/1 
(14712322) 

*09+E88/1 
(24981850) 

*3673/347 
(90472/20) 

*08+E90/1- 
(14926371) 

*09+E09/4- 
(08+E93/1) 

*72994/62 
(646858/5) 

 تجهیزا  و آلا ماشین
*58/31548 
(147/2719) 

*/2983973- 
(944/5394) 

*08+E52/1- 
/(7970688) 

**12+E97/7 
(12+E20/4) 

*2664/162- 
(08788/11) 

*08+E31/2 
/(4634326) 

*11+E50/6 
(10+E81/3) 

*4519/532- 
(990034/8) 

 .هستند %90و  %95در سطح  معناداری ترتیببه **و  * یهاعلامت واستیودنت  t ۀمقادیر انحراف معیار آمار ،در پرانتز شده داده قراراعداد  پژوهش؛ هاییافته: منبع
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متغیر شاخص احساسا   واردکردن علاوه،به

های آشفتگی ای را طی دورهگذاران، رفتار گلهسرمایه

. است کردهکل بازار تقویت  استثنایبهصنعت  13در 

Sentمربو  به متغیر  γ6مقدار ضریب  × D  برای

صنعت فلزا  اساسی، صنعت خودرو و ساخت 

قطعا ، صنعت محصولا  شیمیایی، صنعت سایر 

ها و نعت بانکمحصولا  کانی غیرفلزی، ص

اعتباری، صنعت مخابرا  و صنعت رایانه  مؤسسا 

 ازنظرهای وابسته به آن، مثبت و معنادار و فعالیت

دوم پژوهش  ضیةاست. پس فر آمده دست بهآماری 

بازار،  استثنایبهصنعت و  21صنعت از  13 یفقط برا

 شود.پذیرفته می %95در سطح خطای 

 

 GJR-GARCHمدل  برازشاي و گله رفتار

 يافتهيمتعم

 ةیافتااتعمیم GJR-GARCHماادل  ینتخماا نتااای 

. ملاحظااه اندشااده گاازارش( 5) ۀنگااار در( 7) بطةرا

پذیری شااارطی نوساااان ای،گلاااه رفتاااارشاااود می

صنعت  14صنعت را در  ۀبازدغیرسیستماتیک متوسط 

صانعت فلازا  اساسای،  استثنایبه ؛کاهش داده است

صانعت ماواد و صنعت سااخت محصاولا  فلازی، 

محصاولا  دارویای، صانعت محصاولا  شاایمیایی، 

هااا و صاانعت ساایمان، آهااک و گااچ، صاانعت بانک

 برای γضرایب  کهاعتباری و صنعت رایانه  مؤسسا 

 نیساتند؛آمااری معناادار  ازنظار یاا استمثبت  یاآنها 

 21صانعت از  14 یسوم پژوهش برا ضیةفر رو،ازاین

پذیرفتاه  %95صنعت، علاوه بر بازار، در سطح خطای 

 شود.می

پذیری تغییاار حجاام معاااملا  نیااز نوسااان متغیاار

صنعت علاوه بر کال باازار،  16غیرسیستماتیک را در 

چهااارم  ضیةفاار. پااس سااازدمی ثاارمتأمنفاای  طوربااه

صانعت در کناار کال باازار، در  16 یپژوهش نیز برا

بارای  حال، هر بهشود. یرفته میپذ %95سطح خطای 

های فلزی، صانعت محصاولا  صنعت استخراج کانه

کاغااذی، صاانعت محصااولا  شاایمیایی، صاانعت 

مخااابرا  و صاانعت بیمااه و صااندوق بازنشسااتگی، 

اسات.  آماده دسات باهآماری مثبت  ازنظر δضریب 

 صانایع ایان در یااداد کاه  یحتوضا اینگوناه توانیم

 ساایر باه نسابت مطلاع ذارانگسارمایه تعداد احتمالاً

ایان صانایع  در گذارانسارمایهیاا  است، کمتر صنایع

 ؛دهناد ییزتم نامطلعگران مطلع را از معامله توانندنمی

 ایگلاه رفتاار سامت باه را بازار توانندنمی درنتیجه،

 خااص ساهامبار  یممعاملا  حج یراز کنند؛ تحریک

 .نیست چشمگیر چندان صنایع این

 همکااران و لیتیمای هاییافتاه طباق بار پایان، در

 انتظااار پذیری،نوسااان بااودنیینپااا یط[ در شاارا29]

 رو،ازایان باشاد؛ ترشایع بازار در ایگله رفتار رودمی

پذیری شارطی ای و نوساانمنفی بین رفتار گله بطةرا

 ای است.شواهدی از وجود رفتار گله
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 يافتهتعميم GJR-GARCHمدل  ينتخم يج. نتا5 ۀنگار

Offset α0 εm,t−1 صنعت
2  Leverage σt−1

2  turnover CSAD d.f. SIC 

 105 صنایع کل
*07-E42/8 

(07-E06/4) 

*148114/0 

(039815/0) 

*075172/0 

(028307/0) 

*832826/0 

(030645/0) 

*016336/0- 

(251551/0) 

*10-E42/5- 

(10-E66/4) 

*293389/4 

(0000/0) 
519332/7- 

 6 فلزی هایکانه استخراج
*07-E13/8 

(07-E87/2) 

*157989/0 

(040248/0) 

*087748/0 

(029873/0) 

*827076/0 

(028430/0) 

*015416/0 

(049117/0) 

*11-E73/1- 

(12-E05/8) 

*037715/4 

(345307/8) 
432688/7- 

 2 کاغذی محصولا 
*98/20732 

(476/1152) 

*055458/0 

(021177/0) 

*104110/0 

(035114/0) 

*208068/0 

(034221/0) 

001608/0 

(35460591) 

*361944/0- 

(020055/0) 

*836281/6 

(278159/0) 
03202/12 

کک و سوخت های نفتی، فرآورده

 ایهسته
5 

*20926847 

/(2972795) 

*263726/9 

(677455/3) 

**12187/14 

(0854/0) 

*500283/0 

(061346/0) 

*09+E45/8- 

(08+E42/9) 

*2264/187- 

(17751/44) 

*000010/2 

(06-E34/6) 
59207/10 

 3 پلاستیک و لاستیک
*33880494 

/(4546593) 

*8300/158 

(20154/70) 

*7497/528 

(6892/156) 

*572170/0 

(047516/0) 

*12+E02/1- 

(11+E34/1) 

*7730/241- 

(67981/66) 

*000004/2 

(67981/66) 
960783/9 

 5 اساسی فلزا 
*13868595 

/(1930087) 

*61606/15 

(704191/4) 

*19357/16- 

(868643/4) 

*459631/0 

(053274/0) 

*12+E35/1- 

(11+E69/5) 

*1290/458 

(00614/76) 

*000261/2 

(05-E37/1) 
03010/13 

 2 فلزی محصولا  ساخت
05-E27/1 

(05-E85/2) 

*118863/0- 

(046313/0) 

*211700/0 

(087127/0) 

*998367/0 

(000381/0) 

*08+E14/7- 

(08+E58/2) 

*507453/0 

(153889/0) 

*000320/2 

(05-E00/7) 
826346/8 

 4 دستگاههای برقی
*85697330 

(11622857) 

**09714/47 

(04783/24) 

*48705/73 

(19926/35) 

*544331/0 

(053584/0) 

*12+E22/6- 

(11+E41/5) 

*0220/371- 

(8746/182) 

*000008/2 

(8746/182) 
83887/11 

 12 قطعا  ساخت و خودرو
*85697330 

(11622857) 

**09714/47 

(04783/24) 

*48705/73 

(19926/35) 

*544331/0 

(0000/0) 

*12+E22/6- 

(11+E41/5) 

*0220/371- 

(0425/0) 

*000008/2 

(06-E34/5) 
83887/11 

غذایی و آشامیدنی  محصولا 

 قند و شکر جزبه
4 

*7/126353 

(305/5702) 

*056393/0 

(011077/0) 

*033525/0 

(010137/0) 

*070471/0- 

(013306/0) 

*08-E02/9- 

(08-E10/3) 

*749488/1- 

(124519/0) 

*36787/19 

(075927/1) 
08423/14 

 15 دارویی محصولا  و مواد
*/1767427 

(7/574166) 

384687/0- 

(303980/7) 

*2256/140 

(51958/40) 

*972812/0 

(003323/0) 

*6335/277- 

(85488/67) 

11+E07/4 

(11+E05/1) 

*000106/2 

(05-E91/4) 
26960/13 
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 6 شیمیایی محصولا 
*10501881 

/(4378478) 

*716313/1- 

(736860/0) 

*3935/613 

(0675/262) 

*255530/0 

(028555/0) 

*12+E55/7 

(12+E37/3) 

*5558/174 

(8339/102) 

*000395/2 

(000139/0) 
39459/13 

 3 سرامیک و کاشی
*08+E93/6 

(83468520) 

*643/2845 

(6959/896) 

*417/4099 

(165/1316) 

*534714/0 

(044722/0) 

*001637/0- 

(05-E76/9) 

*218/4470- 

(122/1997) 

*000000/2 

(06-E28/2) 
90572/10 

 8 گچ و آهک سیمان،
*58634724 

/(5691429) 

49342/25- 

(97139/18) 

*407/3072 

(0639/416) 

*424552/0 

(033737/0) 

*12+E37/1- 

(11+E72/2) 

*6747/127 

(76241/48) 

*000003/2 

(06-E32/4) 
76212/10 

 5 غیرفلزی کانی محصولا  سایر
*10+E27/1 

(09+E37/1) 

*151/3229 

(6190/906) 

*247/6753 

(730/1794) 

*508120/0 

(045664/0) 

*14+E12/3- 

(13+E25/5) 

*2/128171- 

(32/20469) 

*000000/2 

(06-E11/2) 
33958/13 

 5 اعتباری مؤسسا و  هابانک
*73/82507 

(53/12816) 

**433442/1 

(761819/0) 

*5050/104 

(45017/18) 

*518856/0 

(020566/0) 

*10-E18/4- 

(11-E17/7) 

**558556/0 

(316116/0) 

*000281/2 

(05-E49/2) 
732194/8 

 2 پولی و مالی هایگریواسطه
*22619624 

/(2377097) 

*318/2675 

(4260/793) 

836/1206 

(2965/888) 

*530051/0 

(039482/0) 

*11+E09/6- 

(10+E25/4) 

*7280/147- 

(53254/51) 

*000000/2 

(06-E11/2) 
328642/7 

 3 ارتباطا  و انبارداری ونقل،حمل
*35895780 

/(5216972) 

*145/1742 

(9477/809) 

*701/2998 

(084/1208) 

*540833/0 

(064030/0) 

*12+E89/1- 

(11+E47/1) 

*0944/168- 

(57485/80) 

*000000/2 

(06-E95/1) 
180055/7 

 2 مخابرا 
*007/2657 

(46700/87) 

000129/0 

(05-E38/9) 

*000761/0 

(000104/0) 

*999900/0- 

(05-E51/2) 

*09-E03/5 

(10-E63/8) 

*002020/0- 

(000637/0) 

*84506/19 

(695773/0) 
613964/9 

 جزبهو صندوق بازنشستگی  بیمه

 اجتماعی مینتأ
5 

*85/36621 

(519/5202) 

252593/3 

(321182/5) 

*54565/57 

(07975/14) 

*961521/0 

(003878/0) 

2983/885 

(0000/1) 

*057373/1- 

(212219/0) 

*000019/2 

(06-E32/8) 
357902/7 

 4 آن به وابسته هایفعالیت و رایانه
*9/129656 

(44/59663) 

**390845/2 

(275182/1) 

**357012/3 

(866842/1) 

*539649/0 

(022734/0) 

**06-E57/7- 

(06-E54/4) 

*327498/4 

(105041/2) 

*000419/2 

(000167/0) 
819036/9 

 4 تجهیزا  و آلا ماشین
*08+E29/2 

(18481977) 

*9402/843 

(1547/289) 

*633/2434 

(5633/586) 

*355097/0 

(033828/0) 

*13+E80/1- 

(12+E32/1) 

*910/1539- 

(0478/282) 

*000002/2 

(06-E48/3) 
79601/10 

 .هستند %90و  %95در سطح  معناداری ترتیببه **و  * یهاعلامت واستیودنت  t ۀمقادیر انحراف معیار آمار ،در پرانتز شده داده قراراعداد  پژوهش؛ هاییافته: منبع



 73  حمیدرضا حیدری و الهام فرزانگان           ......پذیری غیرسیستماتیک ای بر نوسانثیر رفتار گلهتأبررسی 
 

 

 

 پيشنهادها و گيرينتيجه

 مالی، بازارهای پویای حرکا  توضیح و بررسی

را به خود جلب  پژوهشگراناست که توجه  یچالش

موجب  نوظهور بازارهای بودنناکامل. است کرده

اطلاعا   برتکیه جایبهگذاران سرمایه برخی شودیم

 سایرین اتخاذشدۀهای و اعتقادا  خویش، استراتژی

 که بگذارند نمایش به را ایگله رفتار و کنندرا دنبال 

شود. های کارا میها از ارزشموجب انحراف قیمت

حال چنانچه بازار نتواند قیمت سهام را به سمت 

 تولید مازادپذیری بنیادی تعدیل کند، نوسان یرمقاد

 .شودمی

پذیری ای و نوسانبین رفتار گله بطةرا یا ،ادب در

کشورها  یرسا یغیرسیستماتیک شرطی عمدتاً برا

است.  شده بررسی یافتهتوسعهام بازارهای سه ویژهبه

 ایگله رفتار کهنشد  یافتای مطالعه کنوندر ایران تا 

 در را غیرسیستماتیک پذیرینوسان با آن ارتبا  و

. رفتار باشد داده انجام تهران بهادار اوراق بورس

تر تر شایعای در بازارهای اوراق بهادار کوچکگله

 یافته،توسعهاست. برخلاف بازارهای کشورهای 

اطلاعاتی کارا نیست  ازنظربورس اوراق بهادار تهران 

 طوربه بازار، این درنهادی  گذارانسرمایهو 

های بنیادی بازار به معامله غیرعقلایی برخلاف ارزش

منفی در  آمدهایپی ،ایپردازند. وجود رفتار گلهمی

و موقعیت آن را برای  دارداین بازار به همراه 

 کند؛میاری در سطح کشور و منطقه خراب گذسرمایه

شکاف  یندنبال پوشش ا به روپیش پژوهش رو،ازاین

و  یارفتار گله لعةمطا به بارنخستین برایاست و 

 مازاد غیرسیستماتیک پذیرینوسان بر آن ثیرتأبررسی 

 بهادار اوراق بورس در فعال صنایع سطح در بازار

 حباب شامل بحرانی هایدوره گرفتن درنظر با تهران،

 .پردازدیم ایهسته هایتحریم و سهام قیمت

 نشاناول پژوهش  ضیةفرتجربی حاصل از  نتای 

 گذاران،سرمایه ،بازار یآشفتگ یهادوره طی دهندمی

( نمونه در موجود صنعت 21 از) صنعت 8 در تنها

 سایدابن هاییافتهبا  یجهنت این. دارندای گله رفتار

 و یزدی مازارعرب و[ 38] مکارانه و ژنگ ،[10]

 یرا برا ایگله رفتار کهاست  سازگار[ 3] همکاران

 نژادحاجیان و نیاایزدیگرفتند.  نتیجه یعصنا یبرخ

 بورسکل  سطح در راوار رفتار توده نبود نیز[ 1]

 یجهبازار نت پُرنوسانهای اوراق بهادار تهران طی دوره

 ی با نتا راستایرهمغ پژوهش این هاییافتهگرفتند. 

وار توده رفتار او زیرا است؛[ 2] پورزمانی لعةمطا

 سطح دررکود  هایدوره طیگذاران نهادی را سرمایه

 آزمونبورس اوراق بهادار تهران نتیجه گرفت.  کل

است که احساسا   ینا کنندۀیانب دوم ضیةفر یتجرب

ای در فعالانه بر گرایش به رفتار گله ،گذارانسرمایه

 نتیجة. است ثیرگذارتأبازار،  جزبهصنعت  13

 و[ 24] همکاران و هادسونبا پژوهش  آمدهدستبه

 ییدتأ درخصوص. است راستاهم[ 10] سایدابن

 طی که شودمیاستدلال  اینگونه یادشده ضیةفر

 با گذارانسرمایه که حباب و ایهسته بحران هایدوره

اطلاعا  شخصی خود  اند،مواجه اضطراب و وحشت

 شدۀگرفته هایتصمیم از تقلید به و گیرندمیرا نادیده 

 وپندارند که آنها را مطلع می پردازندیم گرانیمعامله

 .شوندمی وارد ایگله حرکا  به

 آزماوناز  آمدهدساتبهتجربای  بررسای علاوه،به

ای بار گلاه رفتاار دهادیم نشانپژوهش  سوم ضیةفر

 21 ازصااانعت  14پذیری غیرسیساااتماتیکِ نوساااان

 ثیارتأبار کال باازار  عالاوه نمونه، در موجود صنعت

 و موجاود ادبیاا  باا راستاهم یافته ایندارد.  معنادار

[ اساات. 10] سااایدابن و[ 28] یتیماایل هااایپژوهش

 ترباودنباه علات کم گفات بایاد ،سوم ضیةفر دربارۀ



 
 

 1399زمستان (، 46، پیاپی )چهارم، شماره دوازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش 74
 

 

و  انادماندهبااقی غیرفعالبازار  درهایی که سهم تعداد

 باازار کال پذیرینوسان اند،نشده ایگله رفتار از ثرمتأ

 ایکننادهمنعای اثار بنابراین، رفتار گله یابد؛می کاهش

 برای کال صانایع دارد. بازده متوسطپذیری بر نوسان

ای رفتااار گلااه ثیاارتأ شااودیملاحظااه م همچنااین،

 یبارا یرسیساتماتیکغ یریپذبر نوسان گذارانیهسرما

چهاارم  ضیةفاررابطه با  درمتفاو  است.  ،هر صنعت

دلالات دارد بار  آمدهدساتبه یتجرب شواهدپژوهش، 

پذیری ماااانع نوساااان ،حجااام معااااملا  ینکاااها

 16 بارای و باازار لغیرسیستماتیک شارطی بارای کا

باا  که است اینگونه یتجرب ۀمشاهد این. است صنعت

در این صانایع،  یززار و نافزایش حجم معاملا  در با

 به نامطلعگران گذاران آگاه در مقایسه با معاملهسرمایه

 اینکاه باه توجه باو  آورندمی روی بیشتری معاملا 

تر باشد، معاملا  آگاهانه معاملا  بزرگ ۀانداز چههر

 یع،صانا ینبر ا علاوه پذیرینوسان شود،ینیز بیشتر م

حجاام  حااال، ایاان بااا یابااد؛می کاااهش نیاازبااازار  در

 5پذیری شارطی در مثبت بار نوساان طوربهمعاملا  

 بازنشساتگی صاندوق و بیماه صنعت ازجملهصنعت 

ایان  در کاه اسات ایاناستدلال  یک. است ثیرگذارتأ

 نسابتباهگذاران مطلاع صنایع احتمالاً تعداد سارمایه

گذاران یا اینکاه در ایان صانایع، سارمایه است، ترکم

گران معاملاه دیگارگران مطلاع را از توانند معاملهنمی

 باه را باازار تواننادنمی درنتیجاه، دهند؛ تمییز نامطلع

معااملا   یاراز کنناد؛ تحریاک ایگلاه رفتاار سمت

 چشامگیر چنادان صانایع ایان خاص سهامبر  یمحج

پذیری متوسط نوسان فوق، صنایع در بنابراین، نیست؛

 حجام تغییارا  از ثارمتأمثبات  طورباهصنعت  ۀبازد

 یتجرباا نتااای رابطااه بااا  در. شااودمی معاااملا 

 لیتیمای لعةمطاا چهارم، ضیةفرمربو  به  آمدهدستبه

 ثیاارتأشااده اساات کااه  یافاات[ 10] سااایدابن[ و 28]

 پذیرینوسانبر  گذارانیهمعنادار حجم معاملا  سرما

در  یازو ن یعصانا یرا در ساطح برخا یرسیستماتیکغ

 .گرفتند نتیجهسهام  بازار کلسطح 

دساتاوردهایی نیاز  تواندیاین پژوهش م هاییافته

و مااادیران  گذارانیهگذاران، سااارمابااارای سیاسااات

فعاال در باورس اوراق بهاادار تهاران باه  هایشرکت

 ضیةفارحاصل از  نتیجةتوجه به  باداشته باشد.  ههمرا

اوراق بهادار  بازارای در سطح کل رفتار گله نبود ،اول

فعاال  صانایع سطحرفتار در  این بودنمعنای  بهتهران 

دوم پاژوهش  ضیةفراز  حاصل نتای  همچنین،. نیست

و بحاران باازار،  یآشفتگ یهادوره طی اینکه بر مبنی

 اسات، ایگلاه رفتار محرک گذارانسرمایه احساسا 

 دلیال باه گذارانسارمایه کاه رساندمی را واقعیت این

های بحاران یاا با زیان در دوره شدنمواجه از نگرانی

حرکااا   رریسااک،پُ معاااملا  بااا شاادنمواجااه

 شااودیم یشاانهادپ پااسدهنااد. نشااان می جمعیدسااته

اوراق بهادار تهران را  بازار در شفافیت گذارانسیاست

 بتوانناد تا دهندهای قانونی افزایش چارچوب طریقاز

 به دستیابی یکسان فرصت داشتن در را گذارانسرمایه

باالا مطمائن  اعتباار باکانال قانونی  ازطریق اطلاعا 

 یریجلاوگ یابه رفتار گله یشگرا از رو،ازاین و کنند

ای را رفتاار گلاه اینکاه باه توجاه باا همچنین،. کنند

 پیشانهاد کارد،کامل از بازارها حذف  طوربهتوان نمی

دانش و  وتحلیلتجزیه زمینة در گذارانسرمایه شودیم

 هایی توانمند شاوند تاا بتوانناد تصامیماطلاعا  مال

 کار این. کننداتخاذ  ییعقلا و پذیرفتنیگذاری سرمایه

 بنیاادی مقاادیر باا ترنزدیک هاقیمت تا کندمی کمک

 ساوم هایفرضیه برطبق چون همچنین،. کنند حرکت

 وگذاران ای غیرعقلایای سارمایهگلاه رفتار چهارم، و

 ثیرگاذارتأپذیری باازار نوساان برآنها  معاملا  حجم

منجاار شااود،  آن ثباااتییب بااه تواناادمی کااهاساات 
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 تاامکانیزمی طراحی کنند  یدباگذاران بازار میسیاست

بینای و از گذاران را پیشای سارمایهرفتاار گلاه بتواند

 یبااارای طراحااا آمدهدساااتبه یرفتاااار اطلاعاااا 

 موجب امر این. کننداستفاده  خودهای گذاریسیاست

. در شاودمی تهران بهادار اوراق بازار به بخشیدنثبا 

بایاد کیفیات و شافافیت ها میمادیران شارکت یان،پا

 تااا دهناادها را افاازایش های مااالی شاارکتصااور 

 باار مبتناای را تصمیماتشااان بتواننااد گذارانساارمایه

 .کنندهمگان اتخاذ  دردسترس عمومی اطلاعا 

 ،در انجاام ایان پاژوهش روپایش هایمحدودیت

ها و حتای هاای شارکتسری زماانی داده بودنکوتاه

زماانی کاافی  ۀبه سری زمانی باا بااز نداشتندسترسی

در باورس  شادههای پذیرفتاهبرای خیلای از شارکت

ایاان پااژوهش  مةادا در. اسااتاوراق بهااادار تهااران 

تر باورس اوراق بررسای عمیاق برایشود پیشنهاد می

 گروههاااایای میاااان فتاااار گلاااهبهاااادار تهاااران، ر

گران معاملاه عنوانبه گرانتحلیل ازقبیل گذارانسرمایه

 یهاصااندوق وگذاران نهااادی مطلااع بااازار، ساارمایه

 همچنین،شود.  پرداختهمجزا  طوربه نیز گذارییهسرما

ای و بااین رفتااار گلااه بطةرا توانناادمی پژوهشااگران

کنند  بررسی مختلفی پورتفوهای برای راپذیری نوسان

پذیری تشاکیل ساطوم متفااو  نوساان براسااس که

 ثیرگاذاریتأ ۀنحاو تواننادمی طریاق این از. شوندمی

 ایگلااه رفتااار باار راپذیری غیرسیسااتماتیک نوسااان

 .کنند بررسی
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