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Abstract  
The purpose of this paper is to evaluate the two behavioral biases, overreaction, and 

underreaction, of investors in the Tehran Stock Exchange (TSE) and to express their 

relationship with another bias called herd behavior. Meaning of behavioral biases in the 

capital market is the situations in which a person with rational or irrational reasons 

ignores his personal information and his influence by News, economic and political 

evolutions, etc., which will not lead to an on-time or sufficient reaction or both to the 

market evolutions and will cause a gap in comparison to the efficient market. In this 

study, Barberise et al.'s model was used to evaluate overreaction and underreaction, and 

the Laconishok model to examine the behavioral biases of investors. For this purpose, 

the daily data of stock prices and stock trading volume of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange between 2013 to 2019 have been used. The results show that 

the overreaction, underreaction, and herding behavior of TSE investors existed during 

the studied period. 
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 چکیده 
دلایل منطقی یا غیرمنطقی، اطلاعات  وضعیتی است که طی آن فرد بنا به  های رفتاری در بازار سرمایه،  تورش
واکنشی به موقع یا  از اخبار، تحولات اقتصادی، سیاسی و...    های شخصی خود را نادیده گرفته و با تأثیرپذیری و تحلیل

حاضر  مقاله  شود. در این راستا،  میدهد و سبب فاصله گرفتن بازار از بازار کارا  به اندازه و یا هر دو به تحولات بازار نمی
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 مقدمه

جود گذاران وتک سرمایهشود که همبستگی کمی بین رفتار تکمالی متعارف فرض می پژوهشهایدر 

گذاران یکدیگر را خنثی کرده و بازار در مجموع کارا دارد و به این ترتیب تورش احساسات و رفتار سرمایه

راکی های ادتورش پذیرند و ضمناً انواعگذاران از یکدیگر اثر میاست. در حالی که در دیدگاه رفتاری، سرمایه

های مذبور، گذارد. تورشهای آنان برای خرید و فروش سهام اثر میگیریو احساسی بر رفتار آنان و تصمیم

قی گذاران تلتوان آن را خنثی شده توسط رفتار سایر سرمایهدر مجموع بر کارایی بازار اثر گذاشته و نمی

شود و میزان تغییرات قیمت سهام آن شرکت در پاسخ هنگامی که اخباری در مورد شرکتی منتشر می کرد.

شود و میزان اتفاق افتاده و به عکس، هنگامی که اخباری منتشر می 2به آن خبر ناچیز است، کم واکنشی

)سعیدی و فرهانیان،  اتفاق افتاده است 2تغییرات قیمت در پاسخ به آن خبر بیش از حد است، بیش واکنشی

2331.) 

مطرح شد. آنها  2311در سال  3کنشی سهام برای اولین بار توسط دی بونت و تالروااین پدیده بیش

سبد سهام با کمترین بازدهی در طول پنج سال با استفاده از اطلاعات بازار سهام آمریکا عنوان کردند که 

چنین مقبل، بازدهی بیشتری به نسبت سبد با بیشترین بازدهی در طول پنج سال قبل داشته است. آنها ه

نشی واک، با کنترل اثر اندازه و ریسک سیستماتیک و اثر ژانویه، وجود بیش2311سال دیگر در  پژوهشیدر 

گذاران فردی نتیجه گرفتند که سرمایه( نیز 2001) 1را دوباره تأیید کردند. در این راستا ماهانی و پوتشمن

 دهند. از خود نشان می واکنشیدر مقابل اطلاعات گذشته سود هر سهم تعهد شده، بیش

است. به این معنا که  1واریدر بازارهای مالی، تودههای رفتاری از سویی، یکی دیگر از انواع تورش

های لازم، به صرف این که ای، به دور از انجام تحلیلای و گاه حرفهگذاران غیرحرفهبسیاری از سرمایه

 زنند که این تقلید کورکورانه از رفتار دیگرانمشابه دست میاند، به عملی دیگران سهمی را خریده یا فروخته

ست. ا پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی ،واررفتار تودهاند. در واقع وار نامیدهتودهای یا رفتار گلهرا 

ذاران گرفتار سایر سرمایهگذاران جهت تکرار قصد و نیت آشکار سرمایهصورت به توان آن راعبارتی میبه

گذاری در قلید سهامداران از یکدیگر، ریسک سرمایه( که این ت2002، 6)بیخچندانی و شارما تعریف نمود

و  )جانسون گرددگذاران در بازار منجر میسرانجام به تحمیل زیان به اکثریت سرمایه و دادهبازار را افزایش 

 (.2002، 1همکاران

ذاران گهای نامتناسب رفتاری سرمایهاین باورند که واکنشمقاله حاضر بر بر این اساس، نویسندگان 

واری( در بازار سرمایه، ابتدا بر حجم معاملات، بعد قیمت و در نهایت بر واکنشی و تودهواکنشی، کم)بیش

                                                                                                                                           
1. Underreaction 
2. Overreaction 
3. De Bondt & Thaler 
4. Mahani & poteshman 
5. Herding 
6. Bikhchandani & Sharma 
7. Johnson et al 
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ای به نقش حجم ( نیز در مقاله2331) 2کرامرانجامد. واری میطور غالب به تودهبهبازده تأثیرگذاشته و 

گیرد اشاره نموده و نتیجه می 2ایگذاری دارایی سرمایهت در ارتبا  بین ریسک و بازده در مدل قیمتمعاملا

دارد و نقش اساسی که حجم معاملات منبع ریسک بوده و در تعیین قیمت و بازده سهام در مدل مذکور 

های با حجم پائین معاملات های با حجم بالای معاملات را متفاوت از ماهاین رابطه ریسک و بازده در ماه

هایی در بازارهای مطرح بورس وال استریت المثلای است که ضربگونهکند. این اهمیت حجم معاملات بهمی

 حجم"یا  "آوردوجود میحجم معاملات است که تغییرات قیمت را به"و نیویورک برای آن ساخته شده که 

 (.2311، 3)کارپوف انداز آن جمله "آوردمعاملات است که قیمت را به حرکت درمی

ب واکنش نامتناس صورت توأمان دو پدیدهبا این حال، جستجوی نگارندگان نشان داد پژوهشی که به

این پژوهش با هدف آزمون دو  بنابراینواری را در بازار مالی تهران بررسی کرده باشد، سابقه ندارد. و توده

 مطالعاتی را جبران کند:فرضیه اصلی زیر شکل گرفته تا این خلأ 

 واکنشی( در بازار سهام ایران بر حجم معاملات واکنشی و کمگذاران)بیشهای نامتناسب سرمایهواکنش

 موثر است.

 واکنشی( در بازار سهام ایران منجر به تودهواکنشی و کمگذاران)بیشهای نامتناسب سرمایهواکنش-

 شود.واری می

 ژوهشپو پیشینه بیان مبانی نظری  ابتدا ساماندهی شده کهصورت  نای بهپیش رو مقاله ادامه در 

برآورد شده است. بعد از آن  پژوهشتشریح و مدل شناسی پژوهش روش سپس،. پژوهش مرور شده است

 عمل آمدهبهگیری هنتیج در پایان با توجه به مورد بحث و بررسی قرار گرفته است. نیز نتایج تخمینی ارائه و

 شده است. ارائه پژوهشپیشنهادهای 

 

 مبانی نظری

های گذاران در شرایط احساسی، امکان واکنش متناسب نداشته و همواره در معرض تورشسرمایه

واکنشی پس از انتشار اخبار جدید واکنشی و بیشکممانند خاص رفتاری  هایحالت قرار دارند. اینرفتاری 

ذب از جکه گذاران اسب سرمایهتنواکنش ناماین . استیید شده أتمالی نیز  پژوهشهایدر بازارهای مالی  در

اسی نقش اس تعیین میزان کارایی بازار اوراق بهادار درشود میاق بهادار ناشی رخیر اطلاعات در قیمت اوأبا ت

ر دو گذاران صحیح و سریع باشد، بازار اوراق بهادار به سمت کارایی اگر واکنش سرمایهنحوی که بهدارد. 

ان، گذاراختلال در واکنش سرمایهخیر و أهرگونه ت . در واقع،کندکارایی میل میناصورت به سمت این غیر

 (. 362-362، 2331)سعیدی و فرهانیان،  دکنبیشتر میرا فاصله از بازار کارا 

چارچوب و حیطه  ترین پدیده شناخته شده در بازارهای مالی درعمومی واررفتار تودهاز سویی، 

ممکن است در این حالت گذاران شود. غیرمنطقی از طرف سرمایه باعث رفتارهای که شناسی استروان

                                                                                                                                           

1. Kramer 

2. CAPM 

3. Karpoff 
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خاص  برسند که یک ارز یا سهام به این نتیجهتحلیل اساسی وبا تجزیهو گذاران فکر کنند سرمایه تعدادی از

نموده و وجود این از قرار گرفتن در مقابل نظر اکثریت خودداری  اما با .گذاری نشده استقیمتدرست 

تفاده منظور اسافراد داوطلبانه و به این ،این پدیده شوند. در واقع توانند دچارحتی افراد کاملاً منطقی هم می

های افراد یک جامعه، مشابه و قضاوت رفتارهاهمچنین،  .کنندمی از نوسانات بازار مالی اقدام به این کار

و تأثیر اجتماعی است که نقش  دارند همه آنها در معرض اطلاعات یکسان و مشابه قرار زیرا .است یکدیگر

از  بزرگ کند. زمانی که افراد با قضاوت یکسان یک گروهمی ایفاهای افراد قضاوت دهی بهبزرگی در جهت

این افراد  .آنها احتمالاً نادرست استمتفاوت  کنند که پاسخپیدا می شوند گرایشنوعان خود مواجه میهم

ا آنها و ب دادهبنابراین نظر خود را تغییر . توانند اشتباه کنندکنند که همه افراد نمیسادگی فکر میبه

ا د را بخوکنند سعی میشان هستند و اکثر ااطراف افراد معمولاً تحت تأثیر محیطزیرا شوند. هماهنگ می

ت رفتار مبتنی بر نظر اکثری ی ازشکل خفیفنیز در این راستا قابل تفسیر است و  مد .تطبیق دهند محیط

موجی است که باعث ایجاد حباب مانند رفتار مبتنی بر نظر اکثریت این قوی  شکل اما شود.محسوب می

 نهادیان گذارسرمایه در وارتار تودهرف (.2311)یوسفی و شهرآبادی،  شودبورس اوراق بهادار می خطرناک در

شهرت،  (یا ایجاد) ننگه داشت طبق، نخست مطرح شده است.ای پایه نظریهسه نیز وجود دارد که برای آن 

یده ناد مدیران ممکن است اطلاعات اختصاصی خود را، اشندبکه بازارها به خوبی اطلاع رسانی نشده  زمانی

عملکرد گذشته  اطلاعات اختصاصی را از دوم، ممکن است مدیران .پنهان شوندوار و در رفتار توده گرفته

آنها عمل کنند. سوم،  گیرند که همانندبتصمیم  استنبا  کنند و مطلوباً( گروه _ثیر همتاأت)نمایندگان 

ای هتحلیل شاخصورا از تجزیه است اطلاعات اختصاصی وابسته به هم و کسانی گذاران نهادی ممکنسرمایه

 (.2022 ،2و همکاران لیو)آورند  دستاوراق بهادار دلخواه با مشخصات معین به مشابه یا از

 

 مروری بر پیشینه پژوهش

 یجهنت به این سهام گیری همزمانی قیمتبررسی رابطه ناپایداری و اندازه با (2020) 2و همکاران گاسن

و ناپایداری سهام تقلیل یافته  بازار با 2Rگیری همزمانی قیمت سهام بر اساس مدل که اندازهرسیدند 

 نیست.مؤثر  2Rناپایداری در اصلاح  برای اصلاح بتا برای اثرات استفادهمورد های سنتی حلراه

اخته پردمومنتوم قیمت به بررسی راهبرد مالی  هایاز تحلیل صورت با استفاده( 2021) 3صفدر احمد و

  .بنیادی با عملکرد قیمتی گذشته ناسازگار هستند که عواملاست مومنتوم قیمت در جایی  ندنشان داد و

 وم در هنگاممومنتراهبردهای سودآوری  رفتار جمعی صنعت وبا بررسی  (2021) 1ژانگ دمیرر و

کار رود، حتی در مومنتومی به تواند در افزایش سودهاینشان داد که الگوهای رفتاری میهای بازار بحران

 . کندصورت ضعیف کار میمعمول مومنتوم به راهبرد کههای بحران بازار دوره

                                                                                                                                           
1. Liao et al 
2. Gassen et al 
3. Ahmed & Safdar 
4. Demirer & Zhang 
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ن انشه و داوطلبانه پرداخت به بررسی رابطه همزمانی قیمت سهام و افشای (2021) 2و همکاران راشید

 Uگذارند و ارتباطی قیمت سهام تأثیر می تنها اطلاعات عمومی بلکه اطلاعات خصوصی نیز بر که نه ندداد

. همچنین بین همزمانی قیمت سهام و سطح افشای وجود داردشکل بین همزمانی و افشای داوطلبانه 

 ی وجود دارد.رابطه مثبت و معنادارشرکت  داوطلبانه

 1و شنژن 3در دو بازار سهام شانگهایگذاران وار سرمایهبا بررسی رفتار توده (2021) 2یائو و همکاران

 متفاوت است.گذاران در این دو بازار وار سرمایهنشان داد رفتار توده

نموده گذاری در آلمان را بررسی های سرمایهصندوق وار مدیرانرفتار توده (2021) 1و همکاران فرای

 .این کشور وجود داردگذاری سرمایه هایمدیران صندوق در بینوار و نشان دادند میزان معینی از رفتار توده

سهام و نحوه اتخاذ متیگوناگون عملکرد قی هایاثر عدم اطمینان اطلاعاتی بر جنبه (2022) 6هوآ

هرچه عدم داد  وی نشان پژوهشنتایج را مورد بررسی قرار داده است. مین مالی مدیران أتصمیمات ت

د. در یابو شتاب قیمت افزایش می یابد، سودآوری راهبرد معاملاتی شتاب سوداطمینان اطلاعاتی افزایش 

گذاران نیز افزایش واکنش کمتر از حد سرمایه ی،با افزایش عدم اطمینان اطلاعات عنوان کرد که ،نتیجه

 .یابدمی

را  1بورس تورنتو با استفاده از پراکندگی مقطعی حجم معاملات، رفتار جمعی در (2020) 1هاچیکا

ن بر ایگذاران را مشاهده کرد. علاوهسرمایه نوعی رفتار جمعی عمدی دائمی باثبات از سویبررسی کرد. وی 

 .دورة قبل بستگی دارد جمعی هر دوره به رفتار جمعی دریافت که رفتار

 راعایدات  بر جریان تدریجی بعد از اعلاماثر عدم اطمینان اطلاعاتی ( 2001) 3و همکاران فرانسیس

که بازار نسبت به علائم سود غیرمنتظره سهام دارای آن ؛نخست داشت: سه نتیجه دربر اند کهکردهبررسی 

ای که دار سبدهای سهامی ،دهد. دومبیشتر، واکنش کمتر از حد بالاتری را نشان می اطلاعاتیاطمینان عدم

در داخل  ،برخوردارند. سومغیرمنتظره شدیدتری هستند، اغلب از عدم اطمینان اطلاعاتی بالاتری  اخبار

عاتی بالاتری سهامی که از عدم اطمینان اطلا هستند، سهامی که دارای اخبار غیرمنتظره شدیدتر سبد

 .دننسبت به سهام با عدم اطمینان اطلاعاتی کمتر دار، نرخ بازده غیرعادی بالاتری ندبرخوردار

 گذارانسرمایه چگونه کهاین- گذارسرمایه احساسات برای مدل یک (2331) 20باربریز و همکاران

 و ستا سازگار شناختیروان شواهد بر مبتنی تجربی هایبا یافته که اندارائه داده -دهندشکل می را اعتقاد

 کند.می تولید واکنشی( رادو واکنش )کم و بیش هر

                                                                                                                                           
1. Rasheed et al 
2. Yao et al 
3. Shanghai 
4. Shenzhen 
5. Frey et al 
6. Hua 
7. Hachicha 
8. Toronto 
9. Francis et al 
10. Barberis et al 
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 مورد بررسیرا مدیران و اثربخشی مدیریت ریسک  اطمینانیبیشارتبا  ( 2331) قادری و همکاران

گذاری بیش گذاری و سرمایهتخمین سود، مخارج سرمایه از سه معیار خطای منظوراین  برای. انددادهقرار 

وری، گزارشگری و انطباق ، بهرهراهبردمدیران و از چهار عامل  اطمینانیبیشهای عنوان شاخصاز حد به

 یسکر مدیریت هایشیوه این پژوهش، تایجن اساس برمحاسبه اثربخشی مدیریت ریسک استفاده شد.  برای

 اد.د خواهد دست از را خود اثربخشی و بوده مدیران اطمینانیبیش و رفتاری هایسوگیری از متأثر سازمانی

 شود.می تأییدریسک  مدیریت بر مدیران حد از بیش اطمینان اثر بنابراین

شرکت در دوره  13گذاران نهادی برای وار سرمایهبه بررسی رفتار توده (2331خجسته و زنجیردار )

ی و بازده سهام ارتبا  گذاران نهادوار سرمایهنتایج نشان داد بین رفتار تودهاند. پرداخته 32تا  11زمانی 

های با اهرم های کوچک بیشتر و در شرکتهای بزرگ از شرکتمعناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت

 های با اهرم مالی پائین بیشتر است.مالی بالا از شرکت

 قرارای بر بورس ایران را مورد ارزیابی اطلاعات و اخبار هستهتأثیر  (2331ریاحین و همکاران )

صورت کلی با ورود گذاران بازار سهام ایران بهدست آمده حاکی از آن است که سرمایهنتایج بهاند. داده

دهند و این اطلاعات و اخبار در دوره دولت واکنشی نشان میای به بازار، از خود بیشاطلاعات و اخبار هسته

های نهم و دهم ایجاد کرده سب به دوره دولتگذاران نواکنشی بیشتری را در رفتار سرمایهیازدهم، بیش

 است.

واکنشی سهامداران و مقایسه آن در ( در پژوهشی به بررسی بیش2333گل ارضی و ضیاچی )

در میان سهامداران نشان داد اند. نتایج های کوچک و بزرگ در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهشرکت

واکنشی مشاهده های کوچک بیشکترمیان سهامداران شدر  ماوجود دارد. اواکنشی های بزرگ بیشکترش

کوس اری معدمایهرس راهبردی رکارگیواکنشی در بازار، سهامداران با بهوجود بیش نهایت با توجه به در. نشد

 .بازده اضافی دست یابند توانند بهمی

گذاران در بورس اوراق مایهبررسی رفتار گروهی سربه ای مقاله در( 2333)راد و همکاران جهانگیری

گروهی دارند و این نوع  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران رفتارسرمایه دادنشان پرداخته و تهران  بهادار

 .رفتار در بازار افزایشی بیشتر از بازار کاهشی است

وار با تودهبه بررسی ارتبا  رفتار های فصلی ( با استفاده از داده2331شمس و اسفندیاری مقدم )

اند. پرداختهگذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های سرمایههای شرکتعملکرد و ویژگی

سی های مورد بررهای شرکتوار با عملکرد و ویژگیهای ایشان بیانگر رابطه منفی معنادار رفتار تودهیافته

فصل قبل، جریان نقدی، تغییر رشد فروش، تغییر  واری با رشد دارایی، بازدهاست. به این صورت که توده

 سود خالص و تغییر سود ناخالص رابطه عکس دارد.

در بورس تهران و را رفتار جمعی و مومنتوم با بازدهی سهام  ( رابطه2023فرهادی و همکاران )

ی رفتار جمعی و دارا نشان داد سبد سهاماند. نتایج صنایع مورد بررسی قرار دادهدر سطح  فرابورس ایران

مومنتوم دارد و عامل رفتار جمعی بدون رفتار جمعی و  سبد سهامتری در مقایسه با بازدهی بالا مومنتوم،

 .شودتر در آینده میکسب بازدهی مومنتومی بالا موجب
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 سنجش بررسی و ، از بازده سهام و بازده بازار برایبالاهای پژوهش اغلبدر گونه که ملاحظه شد همان

 که نویسندگان پژوهش. حال آناستفاده شده است واری(واکنشی و تودهواکنشی، کم)بیش گذارانرفتار سرمایه

تحلیل هر سهم برای معامله در بازار بورس اوراق بهادار حاضر بر این باورند که یکی از متغیرهای اصلی و بنیادی 

گذاران به دلایل زیادی از جمله عدم کارایی بازار و تهران، توجه به تغییر حجم معاملات آن سهم است. سرمایه

انی در ناتو و موقعهو ب ، شفافاطلاعات صحیح مانند گیریتصمیم عدم دسترسی کافی به همه ابزارهای لازم برای

 کنند ومنزلة عامل مهم و تأثیرگذار توجه می حجم معاملات به به ه،تحلیل درست اطلاعات و دلایل ناشناخت

د شوگذاران به حجم معاملات بازار سبب میکنند. توجه همزمان سرمایهتبعیت می جمعی از این عامل صورتبه

برای  گیریتصمیم دهندة این است که افراد هنگامنشانمعاملات سهم به حجم بازار تورش پیدا کند که  که حجم

ی سهم، حجم معاملات را مبنای ذات گذاری در سهمی خاص، به جای توجه به اطلاعات داخلی و ارزشسرمایه

 کند. ای ایفا میکنندهاین متغیر در تحلیل سهام نقش تعییناده و تصمیم خود قرار د

ابتدا به آزمون وجود یا عدم وجود پدیده  پژوهش نای، یادشدهخلأ مطالعاتی با توجه به  بنابراین

نعت وار در چندین صاست. سپس رفتار تودهپرداخته ان رته در بورس اوراق بهادار واکنشیو کم واکنشیبیش

 بورسی را مورد بررسی قرار داده است.

 

 پژوهش  روش

 و شرایط انتخاب شرکت های نمونه جامعه آماری

است که از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت شامل پژوهشجامعه آماری این 

از بورس خارج  2331 در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال 2332قبل از سال  کهی هایشرکت این بین،

 عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.های مورد نیاز آنها در دسترس بود بهو داده اندنشده

 

 شناسی پژوهشروش

گذاران های نامتناسب سرمایه( برای بررسی واکنش2331باربریز و همکاران ) در این پژوهش از مدل

استفاده شده که در گذاران وار سرمایه( برای بررسی رفتار توده2332) 2و همکاران لاکونیشوک و از مدل

 اند.ادامه تشریح شده
 

 باربریز و همکاران  مدل

در شوند. در یکی از این دو وضعیت قرار داده میگذاران بازار هشود و سرمایدر این مدل، دو وضعیت متصور می

ه کنند و بگذاران اطلاعاتی به تناوب خوب و بد )مثبت و منفی( در مورد شرکت دریافت میوضعیت اول، سرمایه

ایط این شر پندارند اطلاعات مزبور و شرایط ایجاد شده، گذرا است ودهند. چرا که میوزن کافی نمیاطلاعات منتشر 

دهد. در وضعیت دوم، واکنشی رخ میبه دوره قبل باز خواهد گشت. بنابراین، در مواجهه با اطلاعات جدید کم

                                                                                                                                           

1. Lakonishok et al 
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عبارت دیگر، پس از یک سری کنند. بهبد را در مورد شرکت دریافت مییا ای از اطلاعات خوب گذاران دنبالهسرمایه

گذاران نسبت به أخرین اطلاعات از شود سرمایهارزش باعث میخبار هماطلاعات خوب و یا بد، یعنی تداوم انتشار ا

 شود:  از رابطه زیر محاسبه می t (tN)واکنشی نشان دهند. عایدی دوره خود بیش

Nt                                                                                              ( 2) رابطه = Nt−1 ± yt 

علاوه یک شوک که ممکن است قبل به برابر است با عایدی دوره t عایدی در دوره عبارت دیگر،به

شکل زیر است که تفاوت دو ماتریس در احتمالات منفی یا مثبت باشد. ماتریس انتقال برای دو مدل به

0.5)حدی  < 𝜋𝐻 < 0و  1 < 𝜋𝐿 <  باشد:    صورت زیر میبه (0.5

 

 مدل اول .1جدول 
𝑦𝑡+1 = −𝑦 𝑦𝑡+1 = 𝑦  2مدل 

1 − 𝜋𝐿
 𝜋𝐿

 𝑦𝑡 = 𝑦 

𝜋𝐿
 1 − 𝜋𝐿

 𝑦𝑡 = −𝑦 

 (2331باربریز و همکاران ) منبع:

 

  مدل دوم  .2جدول 

𝑦𝑡+1 = −𝑦 𝑦𝑡+1 = 𝑦  2مدل 

1 − 𝜋𝐻
 𝜋𝐻

 𝑦𝑡 = 𝑦 

𝜋𝐻
 1 − 𝜋𝐻

 𝑦𝑡 = −𝑦 

 (2331باربریز و همکاران ) منبع:

 

قبل عایدی مثبت )یا منفی( بوده به  اگر در دو دورهدهد، که وضعیت اول را نشان می 2در مدل 

گذاران خود را در سرمایه 2بعد نیز مثبت )یا منفی( خواهد بود، چرا که در مدل  احتمال کمی عایدی دوره

قبل عایدی  اگر در دوره  2فرض کرده که بازگشت به میانگین مورد انتظار است. ولی در مدل 2وضعیت 

 2بعد نیز مثبت )یا منفی ( خواهد بود. در وضعیت  مثبت )یا منفی( بوده به احتمال زیاد عایدی دوره

  ها معتقداند.گذاران به وجود روند قیمتسرمایه

وضعیت  است که ماتریس تغییر 2و برعکس، یک فرآیند مارکفی 2به  2تغییر وضعیت بازار از وضعیت 

 ورت زیر است:ص)انتقال وضعیت( به

 

 ماتریس تغییر وضعیت. 3جدول 
St+1 = 2 St+1 =  وضعیت 1

λ1 1 − λ1 St = 1 

1 − λ2 λ2 St = 2 
 (2331باربریز و همکاران ) منبع:

                                                                                                                                           

1. Markov Process 
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بستگی دارد.  tS-1( حاکم است فقط به وضعیت قبل یعنی tSاین که در حال حاضر کدام وضعیت )

. λ1+λ2<1کنیم فرض می بنابراینکاری(، افتد )براساس فرض محافظهندرت اتفاق میتغییر وضعیت به

احتمال غیرمشرو  برای  2λ>2λعبارت دیگر بیشتر است. به 2فرض دیگر این که احتمال وقوع وضعیت 

 و 2λ. البته نتایج این مدل به بزرگی یا کوچکی  λ +λ1  /)2λ (2برابر است با  2قرار گرفتن در وضعیت 

2λ عایدی بستگی به این دارد که از کدام مدل باید استفاده کرد و این  بستگی ندارد. از طرفی محاسبه

 موضوع خود به وضعیت بازار در حالت فعلی بستگی دارد.

 

 هامحاسبه شوک وضعیت با استفاده مدل .4جدول 

𝑆𝑡+1 = 2 𝑆𝑡+1 = 1  

𝜆1 1 − 𝜆1 
در وضعیت   2با استفاده از مدل  𝑞𝑡شوک 

𝑆𝑡 = 1 

1 − 𝜆2 𝜆2 
1)شوک  − 𝑞𝑡) در  2با استفاده از مدل

𝑆𝑡وضعیت    = 2 

𝜆1𝑞𝑡 + (1 − 𝜆2)(1 − 𝑞𝑡) (1 − 𝜆1)𝑞𝑡 + 𝜆2(1 − 𝑞𝑡) 
-احتمال قرار گرفتن در هر یک از وضعیت

 t+1ها در زمان 

 (2331باربریز و همکاران ) منبع:

 

tq که در دورهیعنی احتمال این  t  اطلاعات در مورد قرار گرفته باشیم، مشرو  به وجود 2وضعیت 𝑦𝑡

 𝑦𝑡−1,   و𝑞𝑡−1 به همین ترتیبt+1q احتمال این( کهt+1y  اندازه 2بر اساس مدل)بر اساس  گیری شده باشد

 : شودمحاسبه می از رابطه زیربا استفاده  2قضیه بیز

qt+1                (2رابطه) =
Pr(St+1=1)Pr(St+1=1,yt)

Pr(St+1=1)Pr(yt+1|=1,yt)+Pr⁡(St+1=2)Pr(yt+1|St+1=2,yt)
 

𝑞𝑡+1شود این حالت اثبات میدر  < 𝑞𝑡 عبارت دیگر اگر عایدی دو دوره از نظر علامت یکسان به

از نظر علامت مخالف  t+1دهند. حال اگر شوک در دوره وزن بیشتری می 2گذاران به مدل باشند، سرمایه

 باشد خواهیم داشت:  tدوره 

𝑞𝑡+1                           (        3)رابطه =
((1−𝜆1)𝑞𝑡+𝜆2(1−𝑞𝑡))𝜋𝐿

((1−𝜆1)𝑞𝑡+𝜆2(1−𝑞𝑡))(1−𝜋𝐿)+(𝜆1𝑞𝑡+(1−𝜆2)(1−𝑞𝑡))(1−𝜋𝐻)
 

𝑞𝑡+1شود در این حالت اثبات می > 𝑞𝑡 عبارت دیگر اگر عایدی دو دوره از نظر علامت مخالفبه 

 𝑦𝑡+1که )احتمال این 𝑞𝑡+1دهند. به همین ترتیب وزن بیشتری می 2گذاران به مدل هم باشند، سرمایه

 ( محاسبه1گیری شده باشد( بر اساس قضیه بیز با استفاده از رابطه )اندازه 2بر اساس مدل 

 : شودمی

𝑞𝑡+1                           (  1رابطه) =
𝑃𝑟(𝑆𝑡+1=2)𝑃𝑟(𝑦𝑡+1|𝑆𝑡+1=2,𝑦𝑡)

Pr(𝑆𝑡+1=2)𝑃𝑟(𝑦𝑡+1|𝑆𝑡+1=2,𝑦𝑡)+Pr⁡(𝑆𝑡+1=1)𝑃𝑟(𝑦𝑡+1|𝑆𝑡+1=1,𝑦𝑡)
 

                                                                                                                                           
1. Bayes Theorem 
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سهام و تأثیر بر روی حجم سهام  بینی قیمتدنبال بیان ارتبا  مدل مذکور برای پیشبهدر ادامه 

د، های نقهای مبتنی بر تنزیل جریانگذاری سهام از جمله روشهای متداول قیمتهستیم. با توجه به روش

عواید N نزیل و عبارتست از نرخ ت δزیر استفاده کرد )رابطه توان از جهت محاسبه قیمت اوراق بهادار می

 (:سالانه

𝑃𝑡                                                                        (1)رابطه  = 𝐸𝑡 {
𝑁𝑡+1

1+𝛿
+

𝑁𝑡+2

(1+𝛿)2
+⋯} 

ر کند. حال اگر فرض بگذاران در مورد عواید آینده از گشت تصادفی پیروی نمیدانیم که انتظار سرمایهمی

Et(Nt+j)توان با فرض باشد، میوجود گشت تصادفی  = Nt  قیمت سهام را به صورت𝑁𝑡

𝛿
 ولیمحاسبه کرد.  

ها را بر اساس گشت تصادفی گذاران حرکت قیمتقیمت سهام از این مقدار دارای انحراف است، چرا که سرمایه

بینی روند( را برای پیش)باور به وجود  2)باور به بازگشت به میانگین( یا  2کنند، بلکه یکی از دو مدل تصور نمی

گذاران بر این باور باشند که نظام تعیین قیمت در گیرند. اگر سرمایهعایدی و در نهایت قیمت سهام درنظر می

 شود.بازار بر اساس مدل تغییر رژیم است، قیمت بر اساس معادله زیر محاسبه می

𝑃𝑡                                                                (                6رابطه ) =
𝑁𝑡

𝛿
+ 𝑦1(𝑝1 − 𝑝2𝑞𝑡) 

𝜋𝐿مقادیر ثابتی هستند که بر اساس 2Pو  1Pمقادیر  , 𝜋Η, 𝜆1, 𝜆2 اند.قابل محاسبه 

 

 و همکاران  مدل لاکونیشوک

 گرانای براساس نسبت خریداران به کل معاملهفرض پایه آن است که توزیعی دوجمله در این مدل

شود. در این وضعیت نسبت موفقیت برابر تعداد خریداران تقسیم بر تعداد کل خریداران و فروشندگان ساخته 

 iبرای سهم  t( در زمان معین i,tHواری )خواهد بود. بر اساس توزیع مذکور، معادله زیر برای محاسبه توده

 صورت زیر تعریف شده است: به

𝐻𝑖,𝑡                                                                       (  1رابطه ) = |𝑃𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑃)| − 𝐴𝐹𝑖,𝑡  

به کل تعداد خریداران و فروشندگان  tدر دوره زمانی  iنسبت تعداد خریداران سهم  Pi,tدر این معادله 

Pi,tیعنی:   tدر دوره زمانی  iسهم  =
Bi,t

(Bi,t+Si,t)
 tدر دوره زمانی  iتعداد خریداران سهم  i,tBکه در آن  

امید ریاضی نسبت موفقیت همه سهام  E(P)است. و  tدر دوره زمانی  iتعداد فروشندگان سهم   i,tSاست و 

 شود: صورت زیر محاسبه میباشد و بهمعامله شده می

𝐸(𝑃)                                                                                   (   1رابطه ) =
∑ 𝐵𝑖,𝑡
𝑛
𝑖=1

∑ (𝐵𝑖,𝑡+𝑆𝑖,𝑡)
𝑛
𝑖=1

 

رود ارزش مقدار واری وجود نداشته باشد، انتظار مییا عامل تعدیل، یعنی اگر در بازار توده AFعامل 

Pi,t|قسمت اول معادله یعنی  − E(P)|  چقدر باشد تا با کسر مقدار اول ازAF مقداری بزرگتر از صفر ،

)ارزش  در واقع امید ریاضی AFگیریم. بنابراین واری درنظر میعنوان مقدار تودهآن را به دست آید کهبه
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Pi,t|مورد انتظار(  − E(P)|  :است. یعنی=E(|Pi,t − E(P)|⁡) AFi,t واری است. البته بعد از محاسبه توده

 : کردصورت زیر تعیین واری را نیز بهتوان نوع تودهمی

 واری خریدتوده     BH=⁡(𝐻𝑖,𝑡|𝑝𝑖,𝑡)⁡> E(P)                             (                             3رابطه )

 واری فروشتوده    SH=(𝐻𝑖,𝑡|𝑝𝑖,𝑡)⁡< E(P)                             (                              20رابطه )

 

 پژوهش هاییافته

 فرضیه سپسواکنشی( و واکنشی و کم)بیش، ابتدا فرضیه اول 31تا  32های لساهای استفاده از دادهبا در ادامه، 

 مورد بررسی قرار گرفته است.ارتباطات  و انبارداری ونقل، در چند صنعت بورسی از جمله مخابرات، حملواری( )تودهدوم 

 

 واکنشی(واکنشی و کمآزمون فرضیه اول پژوهش )بیش

 اولیه اتاطلاع گذارانسرمایه که دارد بستگی این به کمتر از حد واکنش و حد از بیش واکنش میزان کلی، طوربه

واکنشی کم و واکنشیبیش باشد، درک قابل راحتی به افراد از بسیاری توسط بتواند اگراطلاعات. کنندمی درک چگونه را

های لدوره برای هر دو شرکت در طی سا 21های با استفاده از عایدی .افتاد ندرت اتفاق خواهدو به کم بسیار بازار در

گیری شوک عایدی جاری( برای اندازه 2)احتمال استفاده از مدل  qtگذاران را در مورد ، جداول زیر نظر سرمایه31تا  32

،  =2/0 کنیمی( تصادفی است و همچنین فرض م𝑌= ty±دهد. در این جدول فرایند ایجاد عایدی )شوکنشان می

3/0=  ،11/0=H  1/0و=L . ا گذار )بالبته فروض چهارگانه مذکور در واقع ذهنی بوده و تعیین آنها برای هر سرمایه

 فردی است.گریزی و...( مقادیر منحصربهشناختی و ریسکتوجه به شرایط روان

 

 های نامتناسب شرکت مخابرات ایرانواکنش. 5جدول 
 دوره بررسی تاریخ قیمت اولیه سهم سهم کل حجم اولیه (tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واکنش نوع واکنش با قیمت اولیه حجم مبادله شده

   1/0 +    0 

1063333  
 کم واکنشی

11/0 - 1103222111 2301 23/03/2332 2 

بیش  1021223

 واکنشی

16/0 + 1313030611 2312 02/01/2332 2 

2211603 

 کم واکنشی

11/0 + 3231212013 2113 32/06/2333 3 

2032002  16/0 - 2121601303 2133 22/22/2333 1 

2313210  30/0 + 1021321312 2163 21/02/2331 1 

2216121  32/0 - 1311603133 2030 02/01/2331 6 

3612321 
 کم واکنشی

32/0 + 22311211333 2310 23/02/2331 1 

1232161 

 بیش واکنشی

32/0 - 3316211021 2262 01/22/2331 1 

23222321  13/0 - 21112221112 2311 22/01/2336 3 

2312061  63/0 - 1133226102 2302 23/06/2336 20 

1261113  62/0 - 21132311102 2110 06/01/2331 22 

2021236 
 کم واکنشی

11/0 - 3161301232 2160 23/01/2331 22 

23311113 
 بیش واکنشی

13/0 + 12201303110 2612 01/02/2331 23 

21210133  63/0 + 61162111062 3110 32/06/2331 21 

 های پژوهشیافته منبع:
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شوند که در جداول زیر تدریج طبق تعاریف قبلی تعیین میها به(، شوکtqحال بعد از محاسبات همگی احتمالات )

، 1تا  3های برای شرکت مخابرات ایران طی دوره 1شود در جدول طور که مشاهده مینشان داده شده است. همان

 2که شوک عایدی از مدل یا احتمال این tqدهد مقدار اند و مدل نشان میهای مثبت و منفی پیاپی ایجاد شدهشوک

دهد ن میاند و مدل نشاهای منفی پیاپی ایجاد شده، شوک22تا  1استفاده شود در حال افزایش است و در طول دوره 

کاهش  12/0تا  11/0از  tqاستفاده شود در حال افزایش است و مقدار  2یا احتمال این که شوک عایدی از مدل  tqمقدار 

، 6طبق جدول یابد. و کاهش می tqشوند، ها، هرجا دو عدد مثبت و یا دو عدد منفی ایجاد مییافته است. در طول این دوره

 هایشوک با ( ty) مثبت هایشوک 21تا  22و  3تا  2هایدوره شود که درن مشاهده میبرای شرکت ارتباطات سیار ایرا

بر چنین روندی )یک در میان  2مدل  که باشد. زیراواکنشی میاند که مبین حالت اول مدل یعنی کمشده جایگزین منفی

و همچنین  هستند معکوس صورت متوالیبه هااست و شوک واکنشیکم دوره شوک مثبت و منفی( استوار بود. بنابراین این

 ند.کواکنشی( را تأیید میحالت دوم مدل )یعنی بیشو... هستیم که این هم  1تا  1، 6تا  3های دوره واکنشی درشاهد بیش
 

 های نامتناسب شرکت ارتباطات سیار ایرانواکنش .6جدول 
 دوره بررسی تاریخ قیمت اولیه سهم سهم اولیهحجم  ( tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واکنش نوع واکنش حجم مبادله شده

   1/0 +    0 

601321  

 کم واکنشی

11/0 - 21331161313 12320 32/06/2332 2 

321102  16/0 + 10216620131 11011 30/1/2332 2 

33011 

 بیش واکنشی

30/0 - 2012610210 32100 32/06/2333 3 

131122  11/0 - 2131320121 32101 21/01/2333 1 

226366  63/0 - 3131661123 23100 32/06/2331 1 

331216 
 کم واکنشی

62/0 - 22131321311 21622 06/20/2331 6 

311112 
 بیش واکنشی

10/0 + 22213116316 31201 32/06/2331 1 

2211616 

 کم واکنشی

10/0 + 11222113021 31130 26/20/2331 1 

2111113  11/0 - 21100000000 21103 23/06/2336 3 

113111 

 بیش واکنشی

13/0 + 22102111166 21000 23/03/2336 20 

3116110  11/0 + 61323310121 21113 32/06/2331 22 

111611 

 کم واکنشی

61/0 + 1111112311 21321 21/03/2331 22 

2211211  13/0 - 21133032162 22131 32/06/2331 23 

2361103  13/0 + 33311231133 21300 30/03/2331 21 

 های پژوهشیافته منبع:

 
واکنشی( واکنشی و کمهای نامتناسب )بیشواکنششود مشاهده می 6و  1 جداول طور که درهمان

شده و به اصطلاح در هر دوره، سبب دور شدن قیمت سهم از ارزش ذاتی آن ضمن تأثیر بر حجم معاملات 
ح و بازار سهام به اصطلاوجود نیامده وجود آمده است. به بیان دیگر، تعادل عرضه و تقاضا بهبهحباب قیمتی 

 .ودشاز یک بازار کارا دور شده و تعادل در بازار وجود نداشته است. در نتیجه فرضیه اول پژوهش اثبات می
 

 واری(فرضیه دوم پژوهش )توده

ات )شامل شرکت مخابرات ایران و شرکت ارتباطات سیار ایران( و صنعت صنعت مخابرواری در این قسمت ابتدا توده
 ریل پردازسیر، شرکت سینا، شرکت ریل و بندری دریایی خدمات ارتباطات )شامل شرکت توسعه و انبارداری ونقل، حمل
 ارائه شده است. 1در جدول نتایج ( مورد آزمون قرار گرفته و 2332لاکونیشوک و همکاران )مدل کوثر( با  سیر
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 واری صنعت مخابراتتوده. 7جدول 

 شرح
 شرکت ارتباطات سیار ایران سهام شرکت مخابرات ایران

 بازه زمانی 
 فروشندگان خریداران فروشندگان خریداران

 123013 312133 1112123 2111213 گذارانسرمایه

21/01/2331 

𝑃𝑖,𝑡 30/0 10/0 61/0 31/0 

E(P)  
موفقیت کل نسبت  61/0

 فروشندگان

نسبت موفقیت کل  31/0

 خریداران
 

𝑃𝑖,𝑡
− 𝐸(𝑃) 

 01/0 30/0  

𝐴𝐹𝑖,𝑡  211/0 211/0  

𝐻𝑖,𝑡  221/0 221/0  

  واری خرید توده واری فروش توده  وارینوع توده

 های پژوهشیافته منبع:

 

های بالا که وجود واکنش 6و  1زمانی جداول های بنابراین، فرضیه دوم نیز اثبات گردید. زیرا در بازه

 هامحرز گردیده است. در ادامه این آزمون 1در جدول واری نامتناسب نمایان شده بود، وجود توده

 ارائه شده 22تا  1در جداول و خلاصه نتایج ارتباطات تکرار  و انبارداری ونقل، حمل را برای صنعت

 است.

 

 سینا و بندری دریایی خدمات سب شرکت توسعههای نامتناواکنش. 8جدول 

حجم مبادله شده 

 با قیمت اولیه

نوع 

 واکنش

نوع 

 واکنش
𝑞𝑡 (شوکty) سهم کل حجم اولیه 

قیمت اولیه 

 سهم
 دوره بررسی تاریخ

   10/0 +    0 

بیش   221102

 واکنشی

10/0 + 161121612 6120 23/22/2331 2 

کم  213031

 واکنشی

10/0 + 2101130016 3032 21/22/2331 2 

بیش  10311

 واکنشی

11/0 - 362162112 1111 32/03/2336 3 

کم  633611

 واکنشی

61/0 - 1331111131 1162 02/22/2336 1 

323361  12/0 + 2133122661 1111 21/22/2336 1 

221302  11/0 - 2100022116 1316 20/02/2331 6 

3212636  30/0 + 201022121301 22131 21/01/2331 1 

122223  32/0 - 1112230611 3322 22/22/2331 1 

2311111 

ی
نش
واک
ش 
بی

 

32/0 + 22161616211 21111 01/03/2331 3 

2022321  13/0 + 23112266131 23162 21/01/2331 20 

2223262  63/0 + 13311016321 21030 20/20/2331 22 

2213111  62/0 + 13360111163 21301 26/22/2331 22 

1613361  11/0 + 222031216162 31201 32/02/2333 23 

2613032  11/0 + 61122311312 33322 21/02/2333 21 

 های پژوهشیافته منبع:
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  (حریل) پردازسیر های نامتناسب شرکت ریلواکنش .9جدول 
حجم مبادله 

شده با قیمت 

 اولیه

قیمت اولیه  سهم کل حجم اولیه (tyشوک) 𝑞𝑡 واکنشنوع  نوع واکنش

 سهم

 دوره بررسی تاریخ

   10/0 +    0 

22313310  
 واکنشیکم

11/0 - 33001121111 2136 23/22/2331 2 

بیش  31321112

 واکنشی

16/0 + 60236113101 2111 21/22/2331 2 

1012012 
 واکنشیکم

11/0 + 21312306111 2302 32/03/2336 3 

بیش  3110162

 واکنشی

16/0 - 1111611231 2101 02/22/2336 1 

20330212  11/0 - 23022626323 2262 21/22/2336 1 

3331161 

 کم واکنشی

61/0 - 1112310311 2222 20/02/2331 6 

21231611  12/0 + 31001101331 2311 21/01/2331 1 

3112312  11/0 - 23123121361 2362 22/22/2331 1 

21131211  30/0 + 12222161136 2111 01/03/2331 3 

21001011  32/0 - 33001366311 2111 21/01/2331 20 

11201203  32/0 + 226663113612 3321 20/20/2331 22 

23113021  32/0 - 61210266623 3101 26/22/2331 22 

بیش  201210212

 واکنشی

32/0 + 103133233122 1111 32/02/2333 23 

11010161  13/0 + 300321133213 6121 21/02/2333 21 

 های پژوهشیافته منبع:

 

  (حسیر) کوثر سیر های نامتناسب شرکت ریلواکنش .11جدول 
حجم مبادله 

شده با قیمت 

 اولیه

 (tyشوک) 𝑞𝑡 نوع واکنش نوع واکنش
 کل حجم اولیه

 سهم

قیمت 

اولیه 

 سهم

 دوره بررسی تاریخ

   10/0 +    0 

2111626  

 کم واکنشی

11/0 - 1631111216 2621 23/22/2331 2 

2310211  16/0 + 3226666002 3221 21/22/2331 2 

بیش  101110

 واکنشی

30/0 - 2126632116 3001 32/03/2336 3 

601331  21/0 - 2623036131 2612 02/22/2336 1 

2211163  36/0 - 2160311260 2101 21/22/2336 1 

262310 
 کم واکنشی

12/0 - 600132220 2233 20/02/2331 6 

بیش  21323110

 واکنشی

12/0 + 11113111061 3013 21/01/2331 1 

2331132  61/0 + 6013032132 3216 22/22/2331 1 

3131611  13/0 + 21123323231 3100 01/03/2331 3 

2233161  16/0 + 22611010211 1123 21/01/2331 20 

1611100  11/0 + 62123333016 1063 20/20/2331 22 

2221161  12/0 + 21660311311 1211 26/22/2331 22 

3113121  12/0 + 220131216601 22201 32/02/2333 23 

111261  10/0 + 1061223110 23111 21/02/2333 21 

 های پژوهشیافته منبع:
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 واری صنعت حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات توده .11جدول 

 شرح

شرکت توسعه خدمات دریایی 

 و بندری سینا
 شرکت ریل سیر کوثر  شرکت ریل پرداز سیر 

 بازه زمانی

 فروشندگان خریداران فروشندگان خریداران فروشندگان خریداران

 132 361 2136 6201 122 131 گذارانسرمایه

22/02/2333 

𝑃𝑖,𝑡 13/0  11/0  16/0  

E(P) 12/0 نسبت موفقیت کل خریداران 

𝑃𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑃) 23/0  01/0  26/0  

𝐴𝐹𝑖,𝑡 21/0  

𝐻𝑖,𝑡 01/0 23/0 01/0 

 واری فروش توده واری خرید توده واری فروش توده واری نوع توده

 های پژوهشیافته منبع:
 

ی اهای زمانی مشابه نیز شاهد بروز رفتار گلهیک قابل مشاهده است، در بازهوجود یک تناظر یک به ، های بالاجدول

 ه ایجاد واکنشگیریم کنتیجه می بنابراینباشد. ای نیز محرز میهای نامتناسب بروز رفتار گلههستیم. یعنی پس از واکنش

ای همشهود است. بنابراین وجود واکنششود که این ادعا با مقایسه نتایج هر دو بخش واری مینامتناسب منجر به توده

 شود.اثبات می( منجر شده و فرضیه دوم 22شرح جدول واری )بهبه توده( 20و  3، 1جداول شرح نامتناسب )به

 
  گیریبحث و نتیجه

به علت شرایط اقتصادی، سیاسی ، از یک طرف 33تا اردیبهشت 31اردیبهشت ماه در دوره یک ساله 

دولت، شاهد ورود طرف دیگر به علت تحریک عمومی مردم برای ورود به بازار سرمایه توسط و غیره ... و از 

شناخت کافی گذاران، اغلب تازه وارد از بازار سرمایه گذاران زیادی بودیم و این موج زیاد سرمایهسرمایه

های دیدهموجب بروز پکنند که تجربه دیگران بیشتر تقلید و تبعیت می ، شایعات واحساساتنداشتند و از 

 نمایان است. 3تا  2که گواه این ادعا در نمودارهای شده واری در بازار سهام و تودهواکنشی کم ،واکنشیبیش
 

 
 روند یکساله ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در سهام .1نمودار 

 بورس و اوراق بهادارمنبع: گزارش سازمان 
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 روند یکساله شاخص کل بورس تهران و فرابورس ایران .2نمودار 

 منبع: گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار

 

 
 روند یکساله ارزش ارزش معاملات سهام به تفکیک نوع معاملات .3نمودار 

 منبع: گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار
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این مطالعه که نسبت به سایر مطالعات مشابه بسیار محسوس و ملموس است با شواهد تجربی نتایج 

و هیجانی های رفتاری بنابراین واکنش طور کامل تطابق و همگرایی دارد.بهمندرج در نمودارهای فوق 

عنوان یک مثال، هجوم زیاد  گذاران در بازار سهام ایران باعث ناکارایی بیشتر این بازار خواهد شد. بهسرمایه

واری( و همچنین واکنشی و تودهواکنشی، کمکنندگان در بازار سبب حجم زیاد معاملات )بیشمشارکت

های مصنوعی در معاملات های ساختاری بازار سرمایه ایران مانند: عدم بازارگردانی و ... موجب وقفهضعف

آن ذاتی  یری از تطابق سریع قیمت سهام و ارزشمصنوعی باعث جلوگ هایوقفهشود که این سهام می

 وتواند مانع از تغییر قیمت سهام بر اساس اطلاعات جدید شده ها میکنندهوجود متوقف بنابراین .شودمی

 گذاران موجبهای رفتاری سرمایهدر نتیجه شناخت و رصد واکنشنماید. میبازار را با مشکل مواجه  کارایی

 هانیبیپیش این گذار و مقام ناظر بازار سرمایه خواهد شد. هرقدرتری برای سیاستاتخاذ تصمیمات بهینه

 رایب کشور گذارانسیاست در اختیار مناسبی توانند راهبردمی و هستند تراطمینان قابل ،باشد تردقیق

اهش ارایی و کدهد. در پایان چند سیاست اجرایی برای افزایش ک سهام قرار شدید بازار نوسانات بینیپیش

 ردد:گگذاران بازار سرمایه ایران متناسب با نتایج مطالعه پیشنهاد میهای نامتناسب رفتاری سرمایهواکنش

 گذاری غیرمستقیم در و تشویق فرهنگ عمومی به سرمایه گذاریهای مشاور سرمایهشرکت با توسعه

 اقدام گردد.گذاران گذاری نسبت به افزایش آگاهی سرمایههای سرمایهصندوق

  با کاهش زمان بسته بودن نماد، افزایش دامنه نوسان قیمت و حذف حجم مبنا اصطکاک در بازار

 کاهش یابد.

 روز جهت بازارگردانی بر عمق بازار افزوده شود.با افزایش سهام شناور و وضع مقررات به 

 شوداقدام  زدایی و عدم دخالت دولت در بازار نسبت به افزایش استقلال آنبا مقررات . 
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