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Abstract 

The purpose of this research is to examine herding by institutional and individual investors in micro and macro level and 

their effects on market volatility. In micro level, we compare herding by institutional and individual investors also examines 

the effect of firm’s characteristics on micro herding by panel data regression. In macro level, we test the influence of market 

factors on herding and the effect of macro herding on market volatility through time series regression. The results indicate 

that there is a herding tendency among both institutional and individual investors and shiw that the propensity to herd is 

higher in institutional investors. Herding depends on firm’s characteristics and institutional investors are more sensitive to 

these variables. In macro level results show that market return affects herding by institutional investors also market return 

causes herding, mainly by institutional investors, in the Granger causality sense. Finally, herding by institutional investors 

influences market volatility. 
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 چکیده

 ،سطح خرددر بازار است.  های ر نوسانتأثیر آن در دو سطح خرد و کلان و د گذاران نهادی و انفرادیجمعی سرمایه بررسی پدیدة رفتار ،حاضرهدف پژوهش 

 سهامهای بنیادی تأثیر ویژگی ،های تابلوییبا استفاده از رگرسیون داده ،نمونه دو tآزمون  به روش گذاران نهادی و انفرادیسرمایهجمعی  رفتار ۀمقایس علاوه بر

 جمعی تأثیر رفتار و تحلیل و آزمون شده گذاراندو گروه سرمایه جمعی عوامل بازار بر رفتاراسیت تأثیر حس نیزسطح کلان در  .شود میبررسی جمعی  ر رفتارد

 انگرذار  سررمایه هرر دو گرروه   جمعی در بین  رفتار دهدمینشان سطح خرد  . نتایجشود می بررسی بازار با استفاده از رگرسیون سری زمانی های ر نوساند کلان

کره  وابسرته اسرت    سرهام بنیرادی   هرای ویژگیبه جمعی  رفتارمیزان  ی حاصل،ها یافته براساس. استدی بیشتر گذاران نهاسرمایهو این پدیده در بین د رداوجود 

گذاران نهرادی  جمعی سرمایه رفتاراینکه  علاوه بردهد  مینشان  نیز سطح کلان یهایافته .دارند یبیشترحساسیت ،هااین ویژگینسبت به گذاران نهادی  سرمایه

سطح های یافتهگارچ نیز آزمون علیت گرنجر و نتایج .ثر استمؤنیز بازار  های ر نوساند آنانرفتار این  ،قرار دارد بازده بازار ویژه به شتر تحت تأثیر عوامل بازاربی

 .کندتأیید میرا  کلان

 .رفتاریمالی گذاران نهادی، ، سرمایهانفرادی گذاران، سرمایهرفتار جمعی :کلیدی های هواژ
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 مقدمه

 اسرت،  هرای رفتراری   یکی از ترورش  که رفتارجمعی

گرذاران بردون توجره بره      دهد کره سررمایه   زمانی رخ می

گرذاران   ار دیگرر سررمایه  اطلاعات و عقاید خرود از رفتر  

از آنجرا   اهمیت بررسی رفتار جمعری  .]73[ دپیروی کنن

 گرذاری  سررمایه  هرای  اتخرا  تصرمیم  که گیرد نشأت می

از سوی فعالان بازار در یک بازه زمرانی مشرخص    مشابه

هرا از سراختار   های سهام و دارایری شود قیمتموجب می

گرذاری مبتنرری برر پارامترهرای بنیررادین    قیمرت هرای  الگو

تررأثیر ، ایررن اسرراسبررر انحررراف آشررکاری پیرردا کنررد.  

رفتار جمعری در بازارهرای سررمایه و     پدیدة نشدنیانکار

 هرای  ها و نوسران بحران یافتن شدتو  ایجاددر  نقش آن

ضرورت بررسی ایرن   بر رهای مالی،شدید قیمتی در بازا

 .کنرد  میتأکید با استفاده از رویکردهای متفاوت  پدیده

گرذاران، برا   با توجه به بروز رفتارهرای متفراوت سررمایه   

برره تحلیررل   هررای مختلرر    تفکیررک آنهررا برره گررروه   

 افت.دست یتوان  میها سودمندتری از رفتار آن

بررا  یاطلاعررات ،گررذارانسرررمایهمختلرر  هررای گررروه

تفراوت   ؛ بنرابراین کننرد های متفاوت دریافت میکیفیت

 آنها دسترسدرها و اطلاعات گروهاین های بین ویژگی

 . شرناخت دشومی یک از هرمتفاوت  یرفتاربروز  باعث

گرذاران   هرای مختلر  سررمایه   رفترار جمعری گرروه    ۀبنی

 زیررا  ؛ها شرود قیمت های بهتر نوسانفهم باعث  تواند می

بره   مجرزا  ای گونه ممکن است بهها گروهاین  هر کدام از

بنردی  مختلفی برای تقسریم  هایوشباشند. ر وابستهبازار 

-و  تجزیره  بررای هرای مختلر    گذاران به گرروه سرمایه

گذاران بندی سرمایه. تقسیمتحلیل رفتار آنها وجود دارد

 هرا  یکی از این روش ،انفرادی به دو گروه کلی نهادی و

گرذاران   سررمایه ضمن تفکیک بندی  ست. در این دستها

 آنهررا هررر کرردام از رفتررار جمعرری، برره دو گررروه بررزر 

 فوقبندی  تقسیمعلاوه بر این، . شود میبررسی و تحلیل 

سرنجش ترأثیر افرزایش فهرم     برای مهم  یابزار صورت به

 ۀمطالع. عمل کندتواند  میگذاران رفتار سرمایه ردبازار 

-هرای سررمایه  رفترار متفراوت گرروه    بره  توجره با  حاضر

دو  دررا ر آن و عوامررل مررؤثر د گررذاران، رفتررار جمعرری

رفترار   ترأثیر  نیرز و  گذار نهرادی و انفررادی   گروه سرمایه

بررسرری بررازار  هررای ر نوسرراند را جمعرری ایررن دو گررروه

رفترار   ۀزمینر در  شرده  انجرام  هرای پژوهش غلبا. کند می

بتای برازار   انندهای کلان بازار مبا استفاده از داده جمعی

امرا   ؛انرد گیرری کررده  و بازده بازار این پدیرده را انردازه  

 های مربوط بره معراملات  دادهبا استفاده از  حاضر ۀمطالع

اقرردام گیررری رفتررار جمعرری گررذاران برره انرردازه سرررمایه

 .کند می

 کردنرری کر حاضررر از دو جهررت پررژوهش نروآوری 

گرذارن   سررمایه رفتار جمعی  گیریاندازه، نخست :است

ی در برورس  پژوهشر که تاکنون در هری   در سطح کلان 

بررسری و  دوم،  اسرت. مشاهده نشده اوراق بهادار تهران 

ر رفتار جمعی در دو سرطح خررد و   عوامل مؤثر دتحلیل 

برورس   در پرژوهش بررای اولرین برار در ایرن     کره   کلان

رفترار جمعری خررد    . ودشر  می مطالعهتهران اوراق بهادار 

که رفتار جمعی اختصاصی برای هر سرهم اسرت، میرزان    

برر   را گذاران نهادی و انفررادی  تمرکز معاملات سرمایه

. از ایرن  کند بررسی میخرید یا فروش یک سهم خاص 

هایی نظیر انردازه،  تحلیل مشخصه و شاخص برای تجزیه

برروز  د که بره  شو یبتا و ریسک خاص شرکت استفاده م

میرزان  نیز شود. رفتار جمعی کلان میمنجر رفتار جمعی 

فروش برازار   گذاران بر خرید یا تمرکز معاملات سرمایه

میرزان  طرور دقیر     . ایرن شراخص بره   کنرد مری ارزیابی را 

و  هرا  همبستگی عوامل بازار مانند حجم کل بازار، نوسان

 بره  توجره  با. کند بررسی میبا رفتار جمعی  را ه بازاربازد

 یرن در ا کرلان،  و خرد سطح دو در جمعی رفتار بررسی
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 جمعری  رفتار یاآ :شود می مطرح ها ، این پرسشپژوهش

از  یشبررر خررررد سرررطح در انفررررادی گرررذارانسررررمایه

 یرادی بن هرای ویژگری  یرا اسرت  آ  ینهراد  گذاران یهسرما

 عوامرل  یااست  آ ثرؤسطح خرد م یر رفتار جمعد سهام

 یاو آ  است گذارتأثیر کلان سطح جمعی رفتار رد ارباز

 هرای  نوسران  رد رانگذاسرمایه کلان سطح جمعی رفتار

 دارد  یربازار تأث

 

 پژوهش ۀپیشین
تجربی  ۀدر مطالع (7112) و همکاران 7لاکونیشوک

LSVمعیررار  ۀبررا ارا رر خررود
گیررری رفتررار انرردازه برررای 2

صررررندوق  161گررررذاری  رفتررررار سرررررمایه  ،جمعرررری

. بررسی کردندمریکا ا ۀدر بازار سرمای را گذاری سرمایه

مبنررای آزمررون آنهررا اطلاعررات فصررلی مبررادلات ایررن     

هرای  افته. یبود 7191تا  7199زمانی  ةها در دورصندوق

رفترررار جمعررری مررردیران   تأییرررد دهنررردة ن هرررا نشرررا آن

هررا در مبررادلات سررهام  گررذاری ایررن صررندوق  سرررمایه

دیگرری نیرز از    پژوهشگران .بود تر های کوچکشرکت

 گیرری رفترار جمعری اسرتفاده    انردازه بررای   LSVالگوی

رفترار   (7119) 3ورمررز  و تیتمران  ت،برلا گرین. انددهکر

ل در بررازار گررذاری فعررا صررندوق سرررمایه  214جمعرری 

بررسری   7194 ترا  7114 هرای سرال  را درمریکرا  ا ۀسرمای

شررواهد  آنهررا پررژوهشاز آمررده  دسررت هنتررایج برر .کردنررد

 (7111) زرورمر . نشان نداد روشنی در تأیید رفتار جمعی

هررای پدیرردة رفتررار جمعرری در مبررادلات سررهام صررندوق

و در دورة مریکررا ا ۀگررذاری را در بررازار سرررمایسرررمایه

وی شرواهد   هاییافته. کردمطالعه  7114تا  7119زمانی 

مرردیران انرردکی در تأییررد رفتررار جمعرری در مبررادلات    

 نگرینوفسر به همراه داشت.  4گذاریهای سرمایهصندوق

                                                           
1 Lakonishok 

2 Lakonishok Sheleifer Vishny 
3 Grinblatt, Titman & Wermers 

4 Mutul fund managers trades 

گرذاران نهرادی و   رفتار جمعی سرمایه (7119) 9اسیس و

 7116ترا   7111ساله  21انفرادی را در یک دورة زمانی 

نترایج  . کردنرد نیویورک مطالعره  اوراق بهادار در بورس 

گرذاران  بازخورد مبرادلات سررمایه  نشان داد آنها  مطالعۀ

رگرذارتر از مبرادلات   ینهادی در برروز رفترار جمعری تأث   

 پری بررد   (2114) سریاس  انفررادی اسرت.  گذاران سرمایه

گذاران نهادی تمایرل دارنرد در خریرد و فرروش      سرمایه

های مشابه، از رفتار یکدیگر و از معاملات  سهام شرکت

کره در  هرای دیگرری    پرژوهش پیشین خود پیروی کنند. 

 دهرد  انجرام شرده اسرت، نشران مری     مریکا ابازارهای غیر 

است بیشرتر  تر ممکن  رفتار جمعی در بازارهای کوچک

با بررسی رفتار جمعی  (2119) 6وایلی. رواج داشته باشد

نسربتا    گذاری بریتانیرا بره شرواهد    سرمایه مدیران صندوق

 و ناشرریکار ،ونزیررا کمری از رفتررار جمعرری دسررت یافررت. 

گیری دو نوع رفتار جمعی خرد با اندازه (2171) 1شاپیرا

دو و کلان با استفاده از اطلاعرات مربروط بره معراملات     

هرای  سرال  درای و انفررادی  گذاران حرفره گروه سرمایه

هرا  . آناقردام کردنرد  به بررسی این پدیده  7111تا  7114

ر رفترار جمعری در سرطح    ضمن بررسری عوامرل مرؤثر د   

برازار   هرای  ر نوساند را ، اثر رفتار جمعیشرکت و بازار

آنهرا ضرمن تأییرد     هرای یافتره . کردندنیز تجزیه و تحلیل 

ای و گررذاران حرفرره وجررود رفتررار جمعرری در سرررمایه  

گررذاران در سرررمایه پدیرردهانفرررادی و بیشررتربودن ایررن  

های بنیادی شررکت شرامل   انفرادی به تأیید تأثیر ویژگی

ه اندازه، ریسک و بتا و عوامل بازار شامل حجرم و برازد  

بره   آنهرا  ،عرلاوه برر ایرن   بازار بر رفتار جمعری رسریدند.   

برازار   هرای  تأثیر رفتار جمعی بر نوسران  نتایجی حاکی از

-رفترار جمعری سررمایه    (2174) 9لین و لین دست یافتند.

 درهرای معراملات روزانره    برا اسرتفاده از داده   را گذاران

                                                           
5 Nofsinger and Sias 

6 Wylie 

7 Venezia, Nashikkar and Shapira 
8 Anchor Y Lin , Yueh-Neng Lin 
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بررسری  در برازار سرهام ترایوان     2111تا  2111های سال

وابسرتگی   دهنردة  هرای پرژوهش آنهرا نشران    . یافتهکردند

گررذار و رفتررار جمعرری برره شرررای  بررازار، نرروع سرررمایه  

برا   (2179) 7ژو و لری  ژنر،،  .استهای شرکت  ویژگی

گذاران سرمایه تأثیر رفتار جمعی  LSVاستفاده از معیار 

در برازار سرهام   سرهام   ینردة آ اضرافی ر برازده  د را نهادی

ها اطلاعات فصرلی  مبنای آزمون آن. بررسی کردندچین 

ترا   2113زمانی  ةگذاران نهادی در دورسرمایهمعاملات 

 اضررافینشرران داد بررازده  آنهررا ۀمطالعررنتررایج بررود.  2172

برا رفترار    یهمبستگی مثبتر  ،مدت و بلندمدت سهامکوتاه

 2ژنرر، و ژانرر، گررذاران نهررادی دارد. جمعرری سرررمایه

 کلاسریک  روش کره   LSV( با استفاده از روش 2176)

 یررانمررذکور را م ةپدیررد ،اسررت جمعرری رفتررار آزمررون

 یبررسرر ینچرر ۀیبررازار سرررما  ینهرراد گررذاران یهسرررما

 دهرد  یپرژوهش نشران مر    ین. شواهد حاصل از اکنند یم

در برورس اوراق بهرادار    تروجهی  در خرور  یرفتار جمعر 

 .شود یملاحظه م ینچ

( 7311لفتحی )اخداپرسررت شرریرازی، سرریرانی و ابررو

 بررسرری LSV الگررویرفتررار جمعرری را بررا اسررتفاده از   

های سهام شامل اندازه، اثر ویژگی ،پژوهشگران. کردند

ر را د P/Eو نسبت  مند نظامغیر، ریسک مند نظامریسک 

کررارگیری  هبررا برر گررذاران حقیقرری رفتررار جمعرری سرررمایه

 پژوهش. نتایج بررسی کردندآزمون همبستگی پیرسون 

و  منررد نظررامشرررکت، ریسررک   ةآنهررا نشرران داد انررداز 

 امرا  ؛ار جمعری ترأثیر مثبرت دارد   ر بروز رفتد مند نظامغیر

 بررا رفتررار جمعرری همبسررتگی معکرروس دارد. P/Eنسرربت 

( بررا اسررتفاده از رویکرررد  7391محمرردی و همکرراران ) 

فضرای حالرت، تبعیرت    الگروی  کرارگیری   تبعیت بتا و به

گذاران از عروام برازار، انردازه و ارزش را     جمعی سرمایه

بررسرری  7391تررا آبرران  7391در بررازه زمررانی فررروردین 

                                                           
1 Dazhi Zheng, Huimin Li, Xiaowei Zhu 

2 Zhang and Zheng 

گرذاران   سررمایه دهد  . نتایج این پژوهش نشان میکردند

صورت جمعری و مسرتمر از    بورس اوراق بهادار تهران به

برازار  عامرل  کنند. تبعیت جمعی از  عامل بازار تبعیت می

کررارایی بررازار ناانگاشررتن متریرهررای بنیررادی برره  و نادیررده

 دهندة نشانشود. شواهد حاصل از این پژوهش  میمنجر 

گذاران نسبت به عوامل انردازه   جمعی سرمایه یتوجه بی

رفتررار جمعرری برررین    (7311صررمدی )  و ارزش اسررت. 

رفترار   ،. در ایرن پرژوهش  را بررسی کررد گذاران سرمایه

بره  و این نتیجه  شدتأیید  LSVاز معیار  جمعی با استفاده

گرذاران در مواقرخ خریرد سرهام     کره سررمایه   دست آمرد 

نسبت به فروش و در مواقخ معامله سرهام برزر  تمایرل    

 ۀدر مقایسر  ،بیشتری به رفتار جمعی دارند. علاوه بر ایرن 

یر تهرران برا سرا   اوراق بهرادار  معیار رفتار جمعی برورس  

 کره بره دسرت آمد  ایرن نتیجره    ،ی اوراق بهرادار ها بورس

اوراق  سررطح رفتررار جمعرری در ایررران نسرربت برره بررورس 

سو د، انگلستان و نیویورک بیشرتر و از نرزدک و    بهادار

ارضرری گررل پرترررال کمتررر اسررت.اوراق بهررادار بررورس 

 را رفتار جمعری در برورس اوراق بهرادار تهرران     (7391)

برا اسرتفاده    . ویبررسی کرد 7391 تا 7391های سال در

رفترار جمعری    ،حساسیت عراملی مبتنری برر بترا     الگویاز 

ها از سه عامرل برازده   میزان تبعیت آن باگذاران را سرمایه

هررای ایررن   یافترره. کرررد بررسرریبررازار، انرردازه و ارزش  

گذاران در بورس اوراق بهادار سرمایه نشان داد پژوهش

خرذ  گرفتن متریرهرای بنیرادی بره هنگرام ا     تهران با نادیده

توجه خود را به عامرل برازار   ، گذاریسرمایه های تصمیم

دیگررر عامررل اصررلی    برره عبررارت  ؛کننرردمنعطرر  مرری 

گرذاران،  خرید و فروش سررمایه  های تصمیم ةکنند تعیین

بررازده کررل بررازار اسررت و متریرهررای بنیررادی مربرروط برره 

در ایرن   یدار معنری  یکننده و اثرتعیین ینقش ،هاشرکت

( رفتررار 7399) نررژادانیررحاج و ایررنیزدیررا .ینررد نررداردافر

 7391ترا   7391در دورة زمرانی  را جمعی صنایخ منتخب 



 

 793/   بازار های نوسان در آن تأثیر و کلان و خرد سطوح در گذاران سرمایه جمعی رفتار

 

-سررمایه  آنهرا نشران داد   پرژوهش . نترایج  کردندبررسی 

صورت منطقری عمرل    بحرانی بازار بهگذاران در شرای  

هرای  در دوره هرا برازده و انحراف معیار مقطعی  کنند می

هررای دارایرریگررذاری قیمررت الگررویبحررران، مطرراب   

رفتررار ( 7313) عزیزیررانیابررد. ای افررزایش مرری سرررمایه

را  گذاران بورس اوراق بهرادار تهرران  بین سرمایهجمعی 

سرنجش رفترار   هرای  الگرو وی سه دسرته از  . بررسی کرد

انحرراف   الگروی  ،های کرلان برازار  داده مبتنی برجمعی 

انحررراف مطلرر  بررازده و  الگررویمعیررار مقطعرری بررازده، 

در سراختار فضرای    حساسیت عاملی مبتنی برر بترا   الگوی

 دهندة ن نشا مذکور پژوهشبرآورد کرد. نتایج را حالت 

گرذاران برورس   تأیید وجرود رفترار جمعری برین سررمایه     

 .استاوراق بهادار تهران 

 

 پژوهش روش

گرذاران  سررمایه  همره  ،پژوهشنظر در این مدّ ۀجامع

انفرادی و نهادی دارای کرد معراملاتی در برورس اوراق    

گرذاران نهرادی شرامل    سرمایه ۀ. نمونهستندبهادار تهران 

 ۀمعامله و نمونحجم بیشترین  دارایصد شخص حقوقی 

گذاران انفرادی سه هزار شخص حقیقی پرمعامله سرمایه

گررذاران  هررای مربرروط برره معرراملات سرررمایه  دادهاسررت. 

 7311پایران   ترا  7399 فررادی از ابتردای سرال   نهادی و ان

شرامل حجرم معراملات و     آنهرا  اطلاعات برازار  که است

شاخص بازار از شرکت مدیریت و فناوری برورس اخرذ   

هرای بورسری    هرای مربروط بره شررکت     دادهسرت.  ا  شده

از مرکرز پرردازش    نیرز  ها شامل اندازه و ریسک شرکت

 ةنحرو  ،در ادامره  .ستا  های مالی ایران دریافت شده داده

 شود.بیان می گیری متریرهااندازه

 یجمعر  رفترار  یرین تع بررای  خررد:  سطح جمعی رفتار

 گرذاران  هیهرر گرروه از سررما    یبرا ابتدا ،سهم هر ۀماهان

 ،t یزمران  ةدر دور iهر سرهم   ی( و براینهاد و ی)انفراد

بره کرل    دیر خر معراملات  تعرداد نسبت  معادل  Pitنسبت 

 بره . شرود  یمحاسربه مر   ،tدر خرلال مراه    iمعاملات سهم 

 دیر خرنسربت معراملات    نیانگیر معادل م Pt بیترت نیهم

. اگرر  شرود  یمر  یریگ اندازه tة دور در ماسه یتمام یبرا

Pit از  یمعنادار طور بهPt  ،توانرد  یمر انحراف داشته باشد 

 iنسبت بره سرهم    گذاران هیسرما یرفتار جمع ةدهندنشان

 براسرراس الگرروی پررژوهش  نیررا دردر آن دوره باشررد. 

LSV  وGTW
از  Pit یمطلرر  بررالا  انحررراف ]73[ ]4[ 7

Pt،abs(Pit – Pt)  شرود  یمر  منظرور  یرفترار جمعر   نشانۀ. 

 صرورت  هبر  ،دیآ یم دست هب Hitبا  که یجمع رفتار اریمع

 :شود یم یریگاندازه ریز

(7) 
       (      )       (      )  

(2) 

 

    

تعداد معاملات خرید

مجموع تعداد معاملات خرید و فروش
 

 

 نسبت t، Pit ةدر دور iشرکت  یرفتار جمع Hit که

به کل معاملات شررکت   گذارانهیسرما دیخر معاملات

i ةورد در  t،  Pt نسررربت معررراملات خریرررد  نیانگیرررم

 یرک  ةدور t و t ةدور درهرا  شرکت ۀهمگذاران  سرمایه

تصررادفی یررا   ،گیررریانرردازه ایررن روش .اسررت ماهرره

 از میانگین بلندمردت  جمعیرفتار  بودن انحرافمند نظام

کند. برای رسیدن به این هردف فرر     را نیز بررسی می

، تحرت  tدر زمران   iشود تعداد معاملات خرید سرهم   می

ای  رفتار جمعی، مطاب  توزیرخ دوجملره   نبودفر  صفر 

و فروش  )تعداد کل خرید Nitبرنولی با تعداد آزمایش 

 دهنرردة نشرران ،خریررد ۀو هررر معاملرر( tدر زمرران  iسررهم 

سررمت  عبررارت یناولرر. اسررت Ptبررا احتمررال  «موفقیررت»

اسرت. برا توجره     شدنی راحتی محاسبه به (7) ۀرابطراست 
                                                           
1 Grinblatt, Titman & Wermers 
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ای  شرده  از هری  توزیرخ شرناخته    abs (Pit – Pt)به اینکه 

 ، روشری بررای تقریرب توزیرخ نرمررال،    کنرد  پیرروی نمری  

با استفاده از  E[ abs (Pit – Pt )]، مدّنظرارزش  ۀمحاسب

. ایررن اسررت Nitای بررا تعررداد آزمررایش  توزیررخ دوجملرره

دقی  اسرت و   ،کوچک باشد Nit تقریب حتی زمانی که

تقریرب   Nit افرزایش برا  م أترو مطاب  قانون اعداد بزر  

گیرری   انردازه  اینگونره  ارزش مردّنظر  .دشرو  می یتر دقی 

 شود: می

آزمررایش بررا احتمررال   nموفقیررت در  دتعرردا Xاگررر 

 ،pt=x/nباشد و در هر آزمایش داشرته باشریم    pموفقیت 

نشران داده    Mبرا    μاز میانگین   x مدّنظرانحراف مطل  

 شود: می

(3) 
       (   )  

 ∫ (   )   ∫ (   ) ( )        

 

 

 

  

 

 

M1  وM2  دو انتگرررال وf(0)   چگررالی تررابخ توزیررخ

متقرارن   ترابخ توزیرخ نرمرال    اینکه توجه به. با استنرمال 

ترروان  مری  f(0)و برا عنایرت بره تعریر       M1=M2 ؛اسرت 

 نتیجه گرفت:

(4) 

   
 

 √  
∫ (   )     (   )    

 

√  

 

  

 

 

 :نتیجه در M=2M1با توجه به اینکه 

(9)  

   √   

 

بودن توزیخ متریرهای تصرادفی   ای به دوجمله توجهبا 

و  )تعرداد معراملات(   nکره تعرداد آزمرایش    فرر  این با 

تعداد موفقیت و احتمال موفقیرت   ،تعداد معاملات خرید

p  ای انحراف  . برای توزیخ دوجملهاستدر هر آزمایش

 برابر است با:   xمعیار

(6) 

 

  √  (   ) 
 

حاصررل  زیررر ۀرابطرر (6)و ( 9) وابرر ربررا ترکیررب  

 :شود می

 

(1) 

 

  √  (   )  √   √   (   )   
 

 توان نتیجه گرفت: نهایت می در

(9) 

 

     (    )  
 

 
 √  (   )    

 

هرای   در این مقیاس از داده: رفتار جمعی سطح کلان

گذاران  و تمامی معاملات سرمایه دشو روزانه استفاده می

شرود و در   آوری مری  جمخ  ماکل سه برنهادی و انفرادی 

د. گیرر  هرر گرروه قررار مری    ت متعل  به تعداد کل معاملا

گیری رفتار جمعی کلان مشابه رفتار جمعی خررد   اندازه

شود.  حذف می i اندیساست با این تفاوت که در اینجا 

 (1) ۀرابطمطاب   ،شودنشان داده می Htاین مقیاس که با 

 :آید دست میه ب

(1) 

 
      (     )       (     )  

 

 معرراملاتنسرربت  t ،Ptة دوررفتررار جمعرری   Htکرره 

t،P  ةدور درگرذاران حقیقری و حقروقی    خرید سررمایه 
* 

در  .اسرت روزانره   ةدور tو  پژوهش ةدور در Ptمیانگین 



 

 799/   بازار های نوسان در آن تأثیر و کلان و خرد سطوح در گذاران سرمایه جمعی رفتار

 

E[ abs (Pt– P رابطهاین 
*
 شود. محاسبه میسرطح خررد    ۀمعادلر مطاب   [( 

 

 رفتار جمعی سطح خرد و کلان ۀمحاسب ۀنحو (1) جدول

 

هرا در  ییکل دارا دفتریشرکت معادل ارزش  ةانداز

شررکت در کرل دوره    ة. میرانگین انرداز  پایان سال است

-بررای انردازه   .ه استداندازه استفاده شمعیار  صورت به

معیرار  از انحرراف   ترتیرب  بره  بترا خاص و  ریسکگیری 

( استفاده شرده  77( و )71) مطاب  رواب  بتامعیار  بازده و

 است.

(71) 

      (
  

    
) 

(77) 

  
   (     )

  
  

 

است که بازده بازار معادل بازده شاخص قیمت و بازده نقدی 

 .شود( محاسبه می72) ۀمطاب  رابط

(72) 

      (
  

    
) 

 

 برازار  معاملاتکل  ۀحجم روزانلگاریتم حجم بازار 

در ایرن بخرش    ،شرده  هرای ارا ره  با توجه به فرضیه است.

در  هرا آزمون فرضریه  برایهای لازم الگوها و روش ابتدا

 بررای  شرود. بیران مری   سطح خرد و در ادامه سطح کلان

-معناداری اختلاف میانگین رفتار جمعی سررمایه آزمون 

رفترار جمعری    ۀمقایس برایکه  انفرادیگذاران نهادی و 

 tاز آزمرون   ،شرود  انجام میگذاران سرمایهاین دو گروه 

 اثررربررسرری  در راسررتای .شرروداسررتفاده مرری دو نمونرره 

رفترار جمعری    ۀرابط ،رفتار جمعیر د بنیادیهای ویژگی

اندازه، بتا و ریسرک   های بنیادی شرکت شاملبا ویژگی

ترررک و  ترررکصرررورت  هخررراص شررررکت، درابتررردا بررر

دو نمونره بررای آزمرون معنراداری      tکارگیری آزمون  هب

گرذارن نهرادی و انفررادی    تفاوت رفترار جمعری سررمایه   

 هرای داده الگروی  ازو درادامه با استفاده  شود میبررسی 

ر هرای بنیرادی شررکت د    اثرر همزمران ویژگری    ،ترابلویی 

 بررسری گرذاران نهرادی و انفررادی    رفتار جمعی سررمایه 

هرای بنیرادی   بررسی اثر همزمران ویژگری   برایشود. می

 شود:می برازش( 73) ۀرابط ،ر رفتار جمعیشرکت د

(73) 
         (    )  

   (                  )   ( )    ( )   ( )

     
 

 ،t ةدر دور iشرررکت  یرفتررار جمعرر  Hit ندر آ کرره

(Size)i شرررکت  ةانرردازi،    ( )  شرررکت  یبترراi  در

 خراص ریسرک   T(t)، (Idiosyncratic Risk)i,T(t) ةدور

 ةدور Tروزانررررررره و ةدور T(t) ،t ةشررررررررکت در دور

سطح کلان از در  هاآزمون فرضیه برای .است ماهه شش

تأثیر عوامرل  برای بررسی  شود.استفاده می زیرهای الگو

ابتدا  ،های روزانه از داده با استفاده ،ر رفتار جمعیبازار د

برازار   عوامرل  کرلان و  همبستگی بین معیار رفتار جمعری 

 محاسبه ۀنحو دوره متغیرها سطح

 Hit = abs ( Pit –Pt) – E[ abs (Pit – Pt )] روزانه Pit, Pt خرد

Pt, P کلان
Ht = abs ( Pt – P ماهانه *

*
 ) – E[ abs (Pt – P

*
 )] 

 t ةدور در Pitمیانگین  Ptنسبت تعداد معاملات خرید به تعداد معاملات خرید و فروش هر سهم،  Pitسطح خرد: 

Pنسبت تعداد معاملات خرید به تعداد معاملات خرید و فروش،  Ptسطح کلان: 
 پژوهش ةدور در Ptمیانگین  *
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رگرسریون   ،ایرن غایرت   رسیدن به برای. شود میبررسی 

 حجرم برازار  برازده برازار و    برر معیار رفتار جمعی روزانه 

 زیرر شررح   بره  مربروط رگرسریون   معادلۀ شود. می برازش

 :است

(74) 

           ∑  (  (             ))
   

   

   

 ∑   (      )     

   

   

 ∑   (       )    

   

   

   

 

 t،Market ةرود یرفتار جمعر  Herdingt ن در آ که

volume  ،حجم کل بازارReturn     ،برازده برازارt ةدور 

کره بره    وقفره حداقل تعداد  .استتعداد وقفه   روزانه و 

 اسرت  هانتخرا  شرد   ،نشود منجر همبستگی سریالی خطا

 )همبسرتگی سرریالی   اسرت ان نمای iبا  (74) ۀرابطکه در 

همبسرتگی   آزمرون بررای   LM آزمرون دفری گرا -بروش

ترأثیر رفترار    آزمرون بررای   (.شرده اسرت  سریالی استفاده 

مطل   رگرسیون قدراز  بازار های ر نوسانجمعی کلان د

 ۀرابطر اب  مطر  متریرهرای توضریحی برازار   برر  بازده برازار  

و  ایرراز ونز تیررتبع برره درادامرره. شررود مرریاسررتفاده  (79)

 آزمرون  ی( بررا 7،7گرارچ )  آزمون از( 2177همکاران )

یرت  علّو آزمرون  و رفتار جمعری   بازار ترییرپذیری بازده

و  کرلان  بررسی رابطره علّری رفترار جمعری     برایگرنجر 

 رگرسریون  الگروی در  شرود. می استفادهبازار  های نوسان

متریر وابسته و حجم  ،مطل  بازده بازار قدرسری زمانی، 

 هرای قردر   وقفره  هرای آنهرا و   رفتار جمعری و وقفره   بازار،

 .هستندمتریرهای توضیحی  ،مطل  بازده بازار

 (79) 
                      

  

 ∑   (  (             ))
   

   

   

 ∑  (                      )     

   

   

 ∑  (        )    

   

   

   

 

 t، Marketة رود یرفتار جمع  Herdingtدر آن  که

volume برازار،  حجم کلAbsolute Market Return  

تعرداد وقفره     روزانره و   ةدور tبرازار،   برازده  مطلر   قدر

 .است

 

 ها افتهی
در دو بخرش سرطح    پژوهشهای در این بخش یافته

 نترایج ابتردا   ،سرطح خررد  در  شود.خرد و کلان ارا ه می

 و گذاران نهرادی و انفررادی   رفتار جمعی سرمایه ۀمقایس

ر های بنیادی شررکت د اثر ویژگیبررسی  نتایجدرادامه 

 ۀمقایسر  نترایج حاصرل از   شرود. رفتار جمعی خرد ارا ه می

با استفاده از  گذاران نهادی و انفرادیسرمایهرفتار جمعی 

جدول شرود  مری ملاحظره   (2) جدول دردو نمونه   tآزمون 

دو نمونره بررای مقایسرۀ رفترار جمعری       tنتایج آزمون   2

 دهد. گذاران نهادی و انفرادی را نشان میخرد سرمایه
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 گذاران نهادی و انفرادی سرمایه خرد رفتار جمعی ۀدو نمونه برای مقایس tنتایج آزمون  (2) جدول

 t ۀآمار میانگین رفتارجمعی
درجه 

 آزادی

احتمال 

 آماره

 حد
 نتیجه

 پایین بالا

Hins*– Hind** 222/99 7121 111/1 291/1 262/1 اول رد فرضیۀ 

 گذاران انفرادیگذاران نهادی، **: رفتار جمعی سرمایه*: رفتار جمعی سرمایه

 

کره معرادل صرفر     آمراره احتمرال  بره مقردار   با توجره  

شرود و درنتیجره رفترار جمعری     اول رد مری  ۀفرضی ،است

طررور معنرراداری بیشررتر از    گررذاران نهررادی برره  سرررمایه

های اثر ویژگی در بررسی ران انفرادی است.اگذ سرمایه

ابترردا میررانگین رفتررار  ،ر رفتررار جمعرریبنیررادی شرررکت د

بنیادی شرکت شامل اندازه، های و ویژگی جمعی ماهانه

سرره سررال برررای هررر شرررکت   در بتررا و ریسررک خرراص 

از کوچک به برزر    متریرهای بنیادیشود. محاسبه می

و میرانگین رفترار جمعری هرر دهرک       شرده  بنردی دهک

نمررایش ترییرررات رفتررار  بررراینتررایج  .شررودمحاسرربه مرری

 ،(7)های  جمعی با افزایش متریرهای بنیادی مطاب  شکل

 .است (3)و  (2)

 

 
 رفتار جمعی و بتا( 2شکل )          ه    رفتار جمعی و انداز (1شکل )

 

 
 رفتار جمعی و ریسک خاص شرکت( 3شکل )

 

رفترررار جمعررری   (3)ترررا  (7)ی هرررامطررراب  شرررکل 

ها بررای متریرهرای   در تمام دهکگذاران نهادی  سرمایه

انرردازه، بتررا و ریسررک خرراص برریش از رفتررار جمعرری     

گذاران انفرادی است. این تفراوت برا اسرتفاده از     سرمایه

 درصرد معنرادار اسرت.    11در سرطح   دو نمونره  tآزمون 

گرذاران نهرادی   رفتار جمعی در سرمایه (7مطاب  شکل )

 (2) شکل در یابد.و انفرادی با افزایش اندازه کاهش می

گذاران نهادی و انفرادی با افرزایش  رفتار جمعی سرمایه

توانرد دلیرل ایجراد    در نتیجره بترا مری    ،یابرد می بتا کاهش

 شرکل  در همچنین .گذاران باشدرفتار جمعی در سرمایه
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گرذاران نهرادی برا ریسرک     سرمایهرفتار جمعی بین  (3)

گرذاران  برای سررمایه . شودمشاهده نمی ای رابطه ،خاص

ش هرفتار جمعری کرا   ،انفرادی با افزایش ریسک خاص

نترایج  تحلیل رفتار جمعی سرطح خررد،    ادامهدریابد. می

ر رفترار  طور همزمران د  های بنیادی شرکت بهاثر ویژگی

بررای   هرای ترابلویی  داده رگرسریون  ازجمعی با اسرتفاده  

بررای   .دشرو ارا ره مری  گذاران نهرادی و انفررادی   سرمایه

 کره  دشرو  بررازش مری  لیمرر   Fابتدا آزمون  الگو،تخمین 

گرذاران نهرادی و   سررمایه احتمرال آمراره بررای    برا   نتایج

. بررای  اسرت معنرادار   129/1و  119/1ترتیرب   ی بهانفراد

آزمرون  از  ،ثابرت یرا تصرادفی    آثرار انتخا  بین آزمرون  

که نترایج آزمرون برا احتمرال     است  هشد استفادههاسمن 

ترتیرب   گرذاران نهرادی و انفررادی بره     آماره برای سرمایه

 آثرار زمرون  از آ نیست؛ بنابراینمعنادار  619/1و  614/1

( 3نتررایج آزمررون در جرردول ) .شررود مرریثابررت اسررتفاده 

 نمایان است.

 

 ر رفتار جمعی خردهای بنیادی شرکت د نتایج آزمون اثر ویژگی  (3جدول )

 

را رفتررار جمعرری  ۀرابطرر آزمررون نتررایج (3) جرردول

شررکت   بنیرادی  هرای متریر وابسرته و ویژگری   صورت به

 صرورت  بره  را ریسک خاص شررکت و شامل اندازه، بتا 

گرذاران  برای سررمایه . دهدنشان می متریرهای توضیحی

تررا و ریسررک خرراص نهررادی تمررامی متریرهررای انرردازه، ب

 616/2و -E13/7-  ،1171/1-71 ترتیرب برا ضررایب    به

 بررا رفتررار درصرد  11 معنرراداری در سرطح  معنررادار ۀرابطر 

 ،و بترا  ، به این صورت که متریرهرای انردازه  استجمعی 

مثبت و معنادار  ۀرابط ،منفی و متریر ریسک خاص ۀرابط

توان گفت رفتار جمعی . درنتیجه میداردبا رفتار جمعی 

هرای بنیرادی   گذاران نهادی تحرت ترأثیر ویژگری   سرمایه

ضریب بترا  گذاران انفرادی برای سرمایه. است شده گفته

درصرد   11 اطمینران  اسرت کره در سرطح    -1231/1برابر

رفتررار جمعرری ایررن   و اسررتمنفرری  وتررأثیر آن معنررادار 

. نیسررتگررذاران بررا ریسررک و انرردازه معنررادار   سرررمایه

گرذاران انفررادی از برین    رفترار جمعری سررمایه   درنتیجره  

 .استمتریرهای بنیادی شرکت تنها تحت تأثیر بتا 

 برازار شرامل   عوامرل اثرر   نترایج  ابتدا کلان، سطح در

گذاران ر رفتار جمعی کلان سرمایهبازده و حجم بازار د

درادامه نتایج اثر رفتار جمعی کرلان  نهادی و انفرادی و 

         (    )    (                  )   ( )    ( )   ( )      

 گذاران انفرادیسرمایه گذاران نهادیسرمایه متغیر

 اندازه
***71-E13/7- 77-E13/7- 

 -1231/1*** -1171/1*** بتا

 -4136/1 616/2*** ریسک خاص

 عر  از مبدأ
***311/1 ***7119/1 

 F ***329/9 ***199/3 ةآمار

 1632/1 1926/1 ضریب تعیین

 1413/1 1617/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 19درصد، **: در سطح  11که *: معناداری در سطح  است شده داده نشان ستاره با معناداری سطح و است متریرها ضریب جدول داخل اعداد

 .استدرصد  11درصد و ***: در سطح 
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برازار ارا ره    هرای  گذاران برر نوسران  این دو گروه سرمایه

 یجمعرر رفترار  رد برازار  عوامرل  اثرر  بخرش در  شرود. مری 

رفتار جمعری کرلان و عوامرل     ۀبررسی رابط نتایج ،کلان

گرذاران  بازار شرامل برازده و حجرم برازار بررای سررمایه      

برا اسرتفاده از رگرسریون سرری زمرانی       انفرادی و نهادی

ابتردا آزمرون    مرذکور الگوی برازش  برای .شودارا ه می

بررای تعیرین حرداقل تعرداد      LMگادفری تسرت  -بروش

بررازش  نشرود،   منجرر  وقفه که به همبستگی سریالی خطا

 و یرک  ،گذاران نهادیتعداد وقفه برای سرمایه. دشو می

. آیرد  مری دست ه دو ب انفرادی برابر گذارانبرای سرمایه

مشرراهده ( 4در جرردول )مررذکور  الگرروینتررایج برررازش 

 .دشو می

 

 ر رفتار جمعی کلاننتایج آزمون تأثیر عوامل بازار د ( 4) جدول

           ∑   (  (             ))
   

 

   

   

∑   (      )      

   

   

∑   (       )    

   

   

   

 گذاران انفرادیسرمایه گذاران نهادیسرمایه متغیر

 اول رفتار جمعی ۀوقف
***7632/1 ***7299/1 

 7719/1*** - دوم رفتار جمعی ۀوقف

1111/1 -1191/1 حجم بازار  

 -1177/1 -1771/1** اول حجم بازار ۀوقف

 -1123/1 - دوم حجم بازار ۀوقف

 بازده بازار
**1921/7- 7913/1 

 2939/1 -7493/7 اول بازده بازار ۀوقف

 2262/1 - دوم بازده بازار ۀوقف

 عر  از مبدأ
***9364/1 1111/1 

 F ***1796/1 ***9924/3 ةآمار

 1439/1 1617/1 ضریب تعیین

 1329/1 1613/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 19درصد، **: در سطح  11که *: معناداری در سطح  است شده داده نشان ستاره با معناداری سطح و است متریرها ضریب جدول داخل اعداد

 .استدرصد  11درصد و ***: در سطح 

 

رفتررار  مشررهود اسررت( 4) جرردول همررانطور کرره در

 رابطرۀ  ،خرود  ۀگذاران با وقفجمعی هر دو گروه سرمایه

ر د گذشررته رفتررار جمعرری یعنرری ؛مثبررت و معنررادار دارد

ترأثیر مثبرت   فعلری  گذاران به رفتار جمعری  تمایل سرمایه

متریرر حجرم برازار در     گذاران نهرادی برای سرمایهدارد. 

کره ترأثیر آن   دارد  -119/1 ضرریب  ،حالت بدون وقفره 

 ۀدر حالتی که حجرم برازار برا وقفر     لیکن ؛نیستمعنادار 

 -1771/1ضرریب   متریر بااین  ،شودآزمون میاول خود 

 معراملات  افزایش حجرم کرل   دارد؛ یعنی یمعنادارتأثیر 

باعررث کرراهش رفتررار جمعرری بررا یررک روز تررأخیر بررازار 

 ،شرررود. برررازده برررازار در حالرررت بررردون وقفررره     مررری

 منفرری و معنررادار آن  تررأثیر کررهدارد  -1921/7ضررریب

ترأثیر   -7493/7 ضرریب با اول  ۀوقف در حالتاما  ؛است

بازده بازار در حالت  ،با توجه به نتایج .نیستآن معنادار 
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برا   ؛ یعنری منفری برا رفترار جمعری دارد     ۀرابط ،بدون وقفه

گذاران نهادی به رفتار تمایل سرمایه ،افزایش بازده بازار

 گذاران انفرادینتایج برای سرمایه شود.جمعی کمتر می

 اول ۀوقفو  -1177/1ضریب با حجم بازار  دهدنشان می

 چنرین هم. نردارد ی تأثیر معنرادار  -1123/1با ضریب آن 

-حالرت  گذاران بازده بازار دربرای این گروه از سرمایه

ترتیرب برا    دوم بره  ۀاول و وقفر  ۀهای بدون وقفه، برا وقفر  

 یمعنررادارتررأثیر  2262/1و  2939/1، 7913/1ضرررایب 

 معنرراداری بررین ۀرابطرر ،نتررایج براسرراسد. درنتیجرره نرردار

گررذاران انفرررادی رفتررار جمعرری سرررمایه و عوامررل بررازار

 برازار  برازده  ،رگرسریون  نترایج  بره  توجه با .مشاهده نشد

 کرلان  جمعری  رفترار  بر ضعی ، هرچند معناداری، تأثیر

زمانی کره   کنند یم ادعا( 2111و همکاران ) کانیلدارد. 

 ،دهنرد  مری  افرزایش  ، معاملات را متحده یالاتدر اافراد 

 ایرن  ،ایرن  اسراس . برر  ]9[ یابرد  مری  افرزایش  سرهام  بازده

 معرراملاتی رفتررار یرراکرره آ شررود مرری مطرررح پرسررش

 تبیین توان و کند ثرأمتتواند  میبازده را   ،گذاران سرمایه

 یادشرده  ثیرأتر  رابطره،  این وجود صورت در. دارد را آن

 بنرابراین  اسرت   بیشرتر  گذاران سرمایه از گروه کدام در

 همکراران  و ونیرزا از  تعیر پرسش به تب ینپاسخ به ا برای

. دشرو  مری  بررسری  برازده  رد جمعری  رفترار  ثیرأت (2177)

 .شود می برازش( 76) ۀمعادل منظور، این برای

(76) 

 

         ∑  (  (             ))
   

   

   

 ∑  (      )     

   

   

 ∑  (       )    

   

   

   

برررررای  (76) ۀرابطرررر حاصررررل از برررررازش نتررررایج

ارا ره   (9جردول ) نهرادی و انفررادی در    گرذاران  سرمایه

 شود.می

 

 ره بازار بازددو حجم بازار  کلان نتایج آزمون تأثیر رفتار جمعی (5) جدول

         ∑   (  (             ))
   

 

   

   

∑   (      )      

   

   

∑   (       )    

   

   

   

 گذاران انفرادیسرمایه گذاران نهادیسرمایه متغیر

 رفتار جمعی
**1147/1- - 

 4637/1*** 4931/1*** بازده بازاراول  ۀوقف

-1619/1* بازده بازاردوم  ۀوقف  *1111/1- 

 -112/1 -117/1 عر  از مبدأ

 F ةآمار
***7149/27 ***9962/21  

 7196/1 2119/1 ضریب تعیین

 7967/1 7173/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 19درصد، **: در سطح  11*: معناداری در سطح که   است شده داده نشان ستاره با معناداری سطح و است متریرها ضریب جدول داخل اعداد

 .استدرصد  11درصد و ***: در سطح 
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متریرهرایی   صررفا   رعایت اختصرار، برای از این پس 

لحرا  آمراری    بره آن  ضررایب کره   شرود  مینمایش داده 

رفترار  ضریب  ،گذاران نهادی برای سرمایهمعنادار است. 

 معنرادار  ترأثیر  و است  -1147/1برابر جمعی بدون وقفه 

برررازده برررازار  و دوم اول ۀضرررریب وقفررر .دارد و منفررری

کره در هرر دو    است -1619/1و  4931/1ترتیب برابر  به

 ۀبا این تفراوت کره در وقفر    ،دارد یتأثیر معنادار ،حالت

 .اسرت ضریب منفری   ،دوم ۀضریب مثبت و در وقف ،اول

ای بین رفتار جمعری  رابطه ،گذاران انفرادی سرمایهبرای 

بررسری اثرر رفترار     درادامره و بازده برازار مشراهده نشرد.    

 ،فاده از آزمون علیّت گرنجربا است ر بازده بازارجمعی د

گرذاران  سرمایهکلان ذاری دو متریر رفتار جمعی گتأثیر

نترایج آزمرون    .اسرت  شرده نهادی و برازده برازار تحلیرل    

یرت گرنجرر   برازده برازار علّ  دهد نشان می 7گرنجریت علّ

گذاران نهرادی اسرت و برازده برازار     رفتار جمعی سرمایه

 شود.میمنجر گذاران نهادی به رفتار جمعی در سرمایه

ضعی  رفترار جمعری و برازده     ۀبخشی از دلایل رابط

علت تمایل بالا بره خریرد یرا فرروش در      به تواند میبازار 

. اگر تمایرل برالای خریرد و فرروش     گذاران باشدسرمایه

برازده برازار در    ردبه یک اندازه تکررار شرود، ترأثیر آن    

بره عبرارت    ؛شرود  معیار رفتار جمعری خنثری مری    ۀمحاسب

)فرروش( در برازار    دیگر هنگامی که تمایل بالا به خرید

و چرون   نهد می)پایین(  وجود دارد، بازده بازار رو به بالا

 خریرد تمایزی برای رفتار جمعری   LSV رفتار جمعیمعیار 

برا  کنرد.   اثرر یکردیگر را خنثری مری     ؛شودو فروش قا ل نمی

ضرعی    ۀایرن رابطر   رود مری احتمرال   پژوهش ۀپیشین ۀمطالع

 «2عردم تروازن خریرد   »متریرر   ،رو از این .باشدمذکور دلیل  هب

                                                           
 sajadpapaei@yahooنتایج آزمون علیّت گرنجر قابل ارا ره اسرت:   7

com  
2 Buy Imbalance 

اسرتفاده  برای ایجاد تمایز بین رفتار جمعی خریرد و فرروش   

 شود.محاسبه می (71) ۀرابط براساس. این متریر شود می

(71) 

 

عدم توازن خرید  
تعداد معاملات خرید تعداد معاملات فروش 

تعداد معاملات خرید تعداد معاملات فروش 
 

 

با جایگذاری متریر عدم توازن خریرد برا رفترار جمعری،     

نترایج حاصرل از آن در    شرود. ( مجددا  برازش می76) ۀرابط

 د.شو ( ملاحظه می6جدول )
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 ر بازده بازاررفتار جمعی کلان( دمعیار جایگزین ) نتایج آزمون تأثیر عدم توازن خرید  (6) جدول

 

 نترایج آزمرون ترأثیر عردم تروازن خریرد       (6) جدول

ر حجرم برازار را د   و عنوان جرایگزین رفترار جمعری(    )به

 ،گرذاران نهرادی  بررای سررمایه  . دهدنشان میبازده بازار 

 یاثر معنادار -1194/1با ضریب عدم توازن خرید متریر 

برررا اول برررازده برررازار   ۀوقفررر برررر برررازده برررازار دارد. 

برازده برازار    ؛ یعنری دارد یتأثیر معنرادار  3346/1ضریب

 یمثبرت و معنرادار   ۀرابطر  ،روز قبل با بازده برازار امرروز  

در  عدم توازن خرید ،گذاران انفرادی برای سرمایه دارد.

 یباضررربررا  ترتیررب برره اول ۀوقفررو وقفرره  برردونحالررت 

دارد. برر برازده برازار     یتأثیر معنادار 1139/1و  1714/1

دهرد  نشان مینیز گذاران نتایج برای هر دو گروه سرمایه

دوم  ۀوقفر  برا  وقفره و بردون  عدم توازن خرید در حالت 

تأثیر معنراداری   -1137/1و  -119/1 یباضربا  ترتیب به

گرذاری متریرر عردم     ر بازده بازار دارد. درنتیجه با جاید

 معناداری ضررایب متریرهرا   ،توازن خرید با رفتار جمعی

شود. بیشتر مشاهده می گذارانبرای هر دو گروه سرمایه

و گررروه د در هررریررت گرنجررر مطرراب  نتررایج آزمررون علّ

یت گرنجری برازده  عدم توازن خرید علّ ،گذاران سرمایه

عردم تروازن   یرت گرنجرری   علّ ،بازار است و بازده برازار 

به عبارت دیگر هم عردم تروازن خریرد بره      ؛تاس خرید

عردم تروازن   بره   و هم برازده برازار   منجر شدهازار بازده ب

 شود.میمنجر  خرید

توانرد هرم ناشری از    دلیل اینکه رفتار جمعی بالا می به

ن وجرود دارد  خرید بالا و هم فروش بالا باشد، این امکا

 بازار ترأثیر بگرذارد   های ر نوسانکه رفتار جمعی کلان د

. درادامره بررای   (برازار  هرای  رفتار جمعی کلان و نوسان)

برا   ،. اولشرود  میبررسی این مسأله از دو آزمون استفاده 

اثررر رفتررار جمعرری و  ،اسررتفاده از رگرسرریون چنرردمتریره

عنروان معیرار    مطلر  برازده برازار بره     ر قردر حجم برازار د 

برا اسرتفاده از    ،شرود. دوم برازار، آزمرون مری    های نوسان

ر رفتررار بررازار د هررای ( اثررر نوسرران7،7) 7ارچآزمررون گرر

 ترأثیر  رگرسریون  آزمرون  نترایج شود. می آزمودهجمعی 

                                                           
1 Garch 

         ∑  (  (             ))
   

 

   

   

∑   (      )      

   

   

∑   (              )    

   

   

   

 نهادی و انفرادی گذاران انفرادیسرمایه گذاران نهادیسرمایه متریر

 عدم توازن خرید
***1194/1- ***1714/1 **1191/1- 

 - 1139/1** - اول عدم توازن خرید ۀوقف

 -1137/1* - - دوم عدم توازن خرید ۀوقف

 4322/1*** 4623/1*** 3346/1*** اول بازده بازار ۀوقف

 -1911/1** - - دوم بازده بازار ۀوقف

-119/1 عر  از مبدأ  1112/1-  119/1- 

 F 91/64 ةآمار
***1961/44 ***4139/22 

 2119/1 2441/1 3711/1 ضریب تعیین

 2119/1 2312/1 3747/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 19درصد، **: در سطح  11*: معناداری در سطح که   است شده داده نشان ستاره با معناداری سطح و است یرهامتر یبداخل جدول ضر اعداد

 .استدرصد  11درصد و ***: در سطح 



 

 763/   بازار های نوسان در آن تأثیر و کلان و خرد سطوح در گذاران سرمایه جمعی رفتار

 

برازده   مطلر   قردر  رد برازار  حجرم  و کرلان  جمعی رفتار

در جردول  رادی گرذاران نهرادی و انفر   سرمایه برایبازار 

 است.شده ( ارا ه 1)

 

 بازار بازده مطلق قدر رد بازار حجم و کلان جمعی رفتار تأثیر رگرسیون آزمون نتایج ( 7) جدول
                      

  

 ∑  (  (             ))
   

 

   

   

∑  (                      )     

   

   

 ∑  (        )    

   

   

   

 نهادی و انفرادی گذاران انفرادیسرمایه گذاران نهادیسرمایه متریر

 مطل  بازده اول قدر ۀوقف
***3937/1 ***3934/1 ***3924/1 

 - - 1146/1*** رفتارجمعی

 -112/1 112/1 -111/1 عر  از مبدأ

 F ***9/29 ***91/22 ***13/22 ةآمار

 7311/1 7412/1 7942/1 ضریب تعیین

 7331/1 7341/1 7492/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 19درصد، **: در سطح  11که *: معناداری در سطح   است شده داده نشان ستاره با معناداری سطح واست  یرهامتر یبداخل جدول ضر اعداد

 .استدرصد  11درصد و ***: در سطح 

 

حجرم   ر جمعری و نتایج آزمون تأثیر رفتا (1جدول )

دهرد. مطراب    مطل  بازده بازار نشران مری   ر قدرد را بازار

مطلر  برازده    اول قردر  ۀوقفر  ،هرا  در تمامی حالت، نتایج

مطلر    قردر  یعنری  دارد؛ضرریب مثبرت و معنرادار     ،بازار

مثبت و معنرادار دارد.   ۀرابط ،اول خود ۀبازده بازار با وقف

ضریب با رفتار جمعی  متریر ،گذاران نهادیبرای سرمایه

ر ی داثرر معنرادار   ،درصد 11در سطح اطمینان  1146/1

گرذاران   بررای سررمایه  لیکن  ؛دارد قدر مطل  بازده بازار

 ،نهادی و انفرادیگذاران سرمایهمجموع کل و انفرادی 

برازار   بازدهمطل   معناداری بین رفتار جمعی و قدر ۀرابط

 .مشاهده نشد

 ردجمعری و حجرم برازار     اثرر رفترار   ،در قسمت قبل

 بررای تخمرین زده شرد.    OLSبازار برا روش   های نوسان

و  یکارناشر  یرا، از ونز یتو به تبع ها یافته یتحساس یلتحل

ی متفراوت  آزمرون  برا در اینجا ایرن رابطره    (2177) یراشاپ

  (9) در جرردولگرارچ  شرود. نتررایج آزمرون   بررآورد مری  

 .استنمایان 
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 بازار با استفاده از آزمون گارچ های ر نوسانیج آزمون تأثیر رفتار جمعی کلان دنتا (8) جدول

 

جرم  حنتایج آزمون تأثیر رفتار جمعری و   (9) جدول

. نترایج  دهرد ر قدر مطل  بازده برازار نشران مری   درا بازار 

رفترار   دهرد نشران مری   گرذاران نهرادی  سررمایه  مربوط به

. درنتیجره  داردی اثرر معنرادار   1131/1با ضرریب  جمعی 

گرذاران نهرادی و قردر مطلر      بین رفتار جمعری سررمایه  

برین  شرود.  مشاهده مری  یمعنادار و مثبت ۀرابط ،بازده بازار

و رفترار جمعرری   گررذاران انفررادی رفترار جمعری سررمایه   

 ،قدر مطل  بازده بازار با گذاران نهادی و انفرادی سرمایه

مطلر  برازده    اول قدر ۀوقف نشد. معناداری مشاهده ۀرابط

ترتیرب   بره  3729/1و  3217/1، 3371/1بازار با ضرایب  

مجموع نهرادی و  گذاران نهادی، انفرادی و برای سرمایه

مثبرت   اثر ،ر قدر مطل  بازده بازار بدون وقفهد ،انفرادی

رفتررار  یررت گرنجرررآزمررون علّ یجانترردارد.  یمعنررادار و

 ۀدر همر  دهرد نشران مری   بازار های جمعی کلان و نوسان

رفترار   بره همرین دلیرل،    ؛یرت معنرادار نیسرت   هرا علّ حالت

 .نیستبازار  های رنجر نوسانجمعی علیّت گ

 

 پیشنهادها و نتایج

 رفترار  ةپدیرد  دهد نشان میحاضر های پژوهش  یافته

گذاران نهادی و انفررادی  دو گروه سرمایهی در هر جمع

در  گرذاران سررمایه  هرر دو گرروه   شرود؛ یعنری   میتأیید 

طررور معمررول در اتخررا   بررورس اوراق بهررادار تهررران برره

 هرای  تبعیرت از تصرمیم  خرود  گذاری های سرمایهتصمیم

تررجیح  مسرتقل  تصمیم گذاران را به اتخا  دیگر سرمایه

کارایی برازار، نبرود   نادر  ،چنین الگوی رفتاری دهند.می

شرررفافیت اطلاعررراتی، تبعیرررت فعرررالان برررازار از اخبرررار 

و نواقص موجرود در سراز    ها غیربنیادی در اتخا  تصمیم

 ریشره  توانرد  مری  بازار شده در ارهای اجرایی طراحیو ک

 (7311) صرمدی هرای  مؤید یافته ،این نتیجه داشته باشد.

                      

  

 ∑  (  (             ))
   

 

   

   

∑  (                      )     

   

   

 ∑  (        )    

   

   

   

 نهادی و انفرادی گذاران انفرادی سرمایه گذاران نهادیسرمایه متریرها

 مطل  بازده اول قدر ۀوقف
***3371/1 ***3217/1 ***3729/1 

 - - 1131/1*** رفتار جمعی

 
***2661/1 ***2661/1 ***2921/1 

 
***3779/1 ***3319/1 ***3221/1 

 -10113 -10113 -10119 عر  از مبدأ

 7321/1 7343/1 7467/1 ضریب تعیین

 7261/1 7297/1 7411/1 شده ضریب تعیین تعدیل

درصد، **: معناداری در  11که *: معناداری در سطح   با ستاره نشان داده شده است یو سطح معنادار است متریرها ضریب جدول داخل اعداد

 .استدرصد  11درصد و ***: معناداری در سطح  19سطح 



 

 769/   بازار های نوسان در آن تأثیر و کلان و خرد سطوح در گذاران سرمایه جمعی رفتار

 

رفتار جمعری  مبنی بر تأیید  ]7[( 7313) و عزیزیان ]77[

رفترار   ،علاوه بر این .استدر بورس اوراق بهادار تهران 

گرذاران  گرذاران نهرادی بریش از سررمایه    سررمایه جمعی 

ناشری از ارتبراط    ،این موضروع  .شود میانفرادی مشاهده 

تعرداد انردک آنهرا     نیرز گذاران نهادی و سرمایه نزدیک

ایرن  . باشرد  توانرد  مری  گرذاران انفررادی  نسبت به سرمایه

( 2171)ونزیررا، ناشرریکار و شرراپیرا  ۀیافترر مخررال  ،نتیجرره

ر رفتررار جمعرری عوامررل مررؤثر دبررسرری  در .اسررت ]73[

ترر   های بزر رفتار جمعی نسبت به شرکت ه شدمشاهد

، لاکونیشروک نترایج   برا  . ایرن یافتره  شرود  یانجام مکمتر 

 پرژوهش نترایج   همسرو و برا   ]1[ (7112)شلیفر و ویشرنی 

 ]6[ (7311خداپرسررت شرریرازی، سرریرانی و ابرروالفتحی )

گرررذاران نهرررادی بررریش از   . سررررمایهاسرررتمتضررراد 

هرای بنیرادی   گذاران انفرادی تحت تأثیر ویژگری  سرمایه

ایرن نتیجره نیرز     .کننرد  رفتار می صورت جمعی هب شرکت

گرذاران  رفتار جمعری در سررمایه   ةمؤید بیشتربودن پدید

نشران   کرلان  سطحآمده در  دست هشواهد ب است.نهادی 

ر برازده  د گرذاران نهرادی  رفترار جمعری سررمایه    دهد می

شرود. نترایج   و باعرث کراهش آن مری    داشرته بازار ترأثیر  

برازده برازار بره رفترار جمعری      دهد  آزمون علّی نشان می

بین رفتار جمعی  اما ؛شودمیمنجر گذاران نهادی  سرمایه

ای مشراهده  رابطره  ،گذاران انفرادی و بازده برازار سرمایه

حاصرل   شرواهد بازده بازار و رفتار جمعی  ۀدر رابط .نشد

متریرر رفترار جمعری    ترییرر  نتایج نسربت بره    دهد مینشان 

ر د گرذاران نهرادی  رفترار جمعری سررمایه   . استحساس 

 دهنردة  نشران  بروده و گرذار  تأثیربازار  های نوسان افزایش

گرذاران نهرادی   سررمایه یشرتر رفترار جمعری    ب اثرگذاری

 .اسرت بر عوامرل برازار   گذاران انفرادی نسبت به سرمایه

 دهنردة  نشان ]73[ (2171ونزیا و همکاران ) ۀمطالعنتایج 

گرذاران  رفتار جمعری سررمایه   عوامل بازار با بیشتر ۀرابط

 ،حاضررر پررژوهشنتررایج  در حررالی کرره  ،بررود انفرررادی

 .استگذاران نهادی بیشتر با سرمایه ۀرابط دهندة ن نشا

 خراص  ریسک و بتا تخمین برای حاضر پژوهش در

 یزمران  ۀ)فاصرل  هفتگری  برازده  از خررد  سطح در شرکت

 ةو بازده روزانه دور (ینتخم ة)دور سه ساله ةدور بازده(

 یشرواهد تجربر   یماهره اسرتفاده شرده اسرت. برخر      شرش 

 ۀنسربت بره فاصرل    ینری تخم یبترا  یتحساسر  دهنردة  ن نشا

صررورت  یررناسررت. در ا ینتخمرر ةبررازده و دور یزمرران

بترا   ینتخمر  ةیوشر  ییرر نسبت به تر یجنتا یتحساس یبررس

در  یرررموضرروع اخ شررود یمرر یشررنهاد. پیابررد یمرر یررتاهم

 یرن ا ۀنمونر  همچنرین  .شرود  بررسری  ینرده آ یها پژوهش

؛ به اطلاعات مواجه برود  یدسترس یتپژوهش با محدود

 توانرد  یترر مر   برزر   یا موضوع با نمونه یبررس بنابراین

بره   پژوهش ینا نتایج باشد. یدتریجد های یافتهمتضمن 

مختل   های گروه گذاری یهسرما های یاستراتژ یطراح

 هرای  یافته خصوصا . کند کمکتواند  می گذاران یهسرما

توانرد   مری  یهبرازار سررما   ینظرارت  ینهادهرا  یبرا  حاصل

 ،یابعاد رفترار جمعر   تر ی دق ییتا با شناسا شود واقخ مفید

کنتررل و نظرارت برر     یبرا یتر مناسب یاز ساز و کارها

  .یرندبازار بهره گ
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