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 چکیده
وار در خریداران و فروشندگان اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران  به ارائه الگوی رفتار توده پژوهشین ا     
ابتدا  ،است. بدین منظور شدهوار نیز  بررسی  گیری رفتار توده تأثیر بازدهی شرکت بر شکل ،پردازد. همچنینمی

در ) لحظه به صورت روزانه و لحظه های معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران بهداده واری با استفاده ازرفتار توده
تعداد و نحوه بروز این رفتار در  سپس، و شده استگیری ثانیه( تحلیل و اندازه 480،360،240،120های زمانی  بازه

( 2014) د سیپریانی و گوارینوپایه رویکر واری اطلاعاتی بر از مدل توده ،. براین اساسشدمعاملات روزمره مشخص 
شده . مزیت مدل ارائهشودواری ارائه الگوی رفتاری برای توده استفاده شد تا بر مبنای ریزساختار بازار سرمایه ایران،

 سیگنال اطلاعاتی ارزش در نظر گرفتنایران ارائه شده است،  های موجودی که برای بورس  نسبت به سایر مدل
واری  شده توده نتایج نشان داد که براساس الگوی ارائه .بازار است ریزساختار هایمدل در پارامتر یک عنوانبه

گذاران تأثیر دارد. در  وار سرمایه واری با هم رابطه دارند و بازدهی سهام بر رفتار توده اطلاعاتی، بازدهی سهم و توده
 واری فروش بیشتر از رفتاررفتار توده ،همچنینداده و  واری رختمامی روزها و اکثر لحظات معاملاتی، رفتار توده

های رابطه بین این رفتار با بازدهی شرکت بر اساس مدل رگرسیون لجستیک در بازه ،سپس واری خرید است. توده
 وار رابطه دارد.زمانی مورد تحلیل قرار گرفت و مشخص شد که بازدهی شرکت با رفتار توده

 

 معاملاتی؛ بازدهی. های داده بازار؛ اطلاعاتی؛ ریزساختارواری  ها: توده کلیدواژه
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 . مقدمه1

های مالی مالی رفتاری شاخه جدیدی از دانش مالی است. در سطح کلان، مالـی رفتاری نظـریه     
گیرد. در سطح خرد، مالی رفتاری نشان بازار کارآی سرمایه را به چالش می نظریهویـژه کلاسیک به

بودن در مالـی کلاسیک گذاران با فرض بنیادی عقلایـیدنیای واقعی، رفتار سرمایهدهد که در می
ی برای تشریح رفتار شناخت رواندلیل استفاده از مباحث رفتاری به -دانش مالی .سازگـاری ندارد

، 2یگر نما، 1یفرا اعتماد :گذاران و بازارهای سرمایه از اصطلاحات و مفاهیم خاص خود همانند سرمایه
 .[1] کند استفاده می 4وار و رفتار توده 3ینگرکوتاه

شناسی و جانورشناسی گرفته تا های مختلف علمی، از عصبواری در شاخهتوده مفهوم     
عنوان مهمترین این رفتار به [.22] شناسی، روانشناسی، اقتصاد و حوزه مالی ورود پیدا کرده است جامعه

دهد، مطرح گذاران را تحت تأثیر قرار می تصمیمات معاملاتی سرمایهگذاری و عاملی که فرآیند قیمت
 [.16] شده است

کنند که  گذاران تصمیمات یکسانی را اتخاذ می شود که سرمایه وار به وضعیتی گفته می رفتار توده     
ی در این پدیده موجب شیوع و گسترش یک الگوی رفتار تواند آگاهانه یا ناآگاهانه باشد. آن می منشأ

  واسطه بهگذاران  شود که سرمایه وار ناآگاهانه به وضعیتی اطلاق می رفتار توده [.21]شود افراد می
این رفتار  [.18] کنند استفاده از منابع اطلاعاتی یکسان اقدام به اتخاذ تصمیمات یکسان می

عنوان یک بازار کارا به بازارهایی مانند بازار سرمایه آمریکا کارآیی بازار سرمایه است.  دهنده نشان
صورت همزمان و شفاف در اختیار همه قرار هچرا که در آن جریان اطلاعاتی ب ؛آیدحساب می به

 [.14] گیرد می
گذاران به اطلاعات بوده و  بیانگر دسترسی یکسان سرمایه ،ای ناآگاهانه شکل بگیرد اگر رفتار توده     

گذار  شود که سرمایه وار آگاهانه به وضعیتی گفته می توده رفتار یی اطلاعاتی بازار دارد.ناکارانشان از 
گذاران تبعیت  ها و دانش خود را نادیده گرفته و از تغییرات و رفتار سرمایه عمدی تحلیل صورت به

 [.9]کند  می
و  5ها گیری حباب، ریزش قیمت تواند اثرات مخرّب بر بازار داشته باشد. شکل این پدیده می     

شناسایی و تبیین این پدیده با دو رویکرد، توسط  درنتیجه نوسانات از نتایج این پدیده رفتاری است.
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Over Confidence 
2. Representativeness 

3. Self-Control Bias 

4. Herding 
5. Crash 
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مبتنی بر رویکرد آماری است. در این  مطالعات ،ها رویکرد اوّل مدل صورت گرفته است. پژوهشگران
ای بر اساس تغییرات قیمت شرکت  آن با بازار، رفتار توده  با بررسی آماری معاملات و مقایسه ،رویکرد

 کنند. واری را بیان می کلی وجود رفتار توده صورت بهها  شود. این نوع مدل و شاخص بازار بررسی می
ی معاملاتی و ها است که با بررسی شرایط عدم اطمینان و داده نظریی ها مدلرویکرد دوّم مبتنی بر 

پردازند. از رهبران این رویکرد بانرجی  وار می بر اساس ریزساختار بازار به بررسی و تبیین رفتار توده
توان نام  ( می2005( و سیپریانی )2000) و خورانا شنگ (، چانگ،1997( و آوری و زمسکی )1992)

وتحلیل محتوایی به  بررسین و برد. این رویکرد با بررسی ریزساختار بازار و اطلاعات موجود در آ
  بازار به مطالعه پژوهشگران پردازند. در رویکرد دوم وار می گیری رفتار توده تبیین، شناسایی و اندازه

( 1995پردازد. به بیان اوهارا ) گیری قیمت می اثرات ساختار بازار و رفتار معاملاتی افراد در فرآیند شکل
ها تحت یک سری مجموعه قوانین  فرآیند و نتایج معامله دارایی  لعهاست از مطا ریزساختار بازار عبارت

ها تأکید دارد. تحقیقات  گیری قیمت خاص. ریزساختار بر مکانیسم فرآیند معامله مؤثر بر شکل
گیری  شکل دربارهگیرند تا قواعد  های معامله بهره می ریزساختار بازار از ساختار ناشی از مکانیسم

های  تنها توانایی تشخیص چگونگی اثرگذاری پروتکل سازی کنند. این امر نه ار مدلها را در باز قیمت
ها را در  های سری زمانی مخصوصاً در قیمت چرایی وجود ویژگی ،بلکه ؛کند معاملاتی را فراهم می

  [.10] گیرد نظر می
 در پی پژوهشرویکرد اوّل است. این  بر اساس بیشتردر کشور و در دنیا  شده انجام هایپژوهش     

و بررسی تأثیر بازدهی شرکت بر آن است.  های معاملاتی واری مبتنی بر داده شناسایی و تبیین توده
و در پی پاسخ  کرد خواهد را بررسی معاملاتی های داده اساس بر واری توده مطالعه این ،یگرد عبارت به

 واری خرید یا فروش تأثیر دارد یا خیر؟به این پرسش است که آیا بازدهی شرکت بر رفتار توده

 
 پژوهش و چارچوب نظریمبانی . 2

 و ها شامل مدل اوّل رویکرد. است عمده رویکرد دو بر مبتنی واری، پیرامون توده مطالعات     
 بازار، با آن  مقایسه و معاملات آماری بررسی با رویکرد این در. است آماری روش بر مبتنی مطالعات

 نوع این طورکلی، به ؛شود می بررسی بازار شاخص و شرکت قیمت تغییرات اساس بر ای توده رفتار
 مقالات با ای توده پیرامون رفتار نظری هایپژوهش .کنند می بیان را واری توده رفتار وجود ها مدل

وار در این  توده مدل رفتار [.10]شد  آغاز( 1992) ولش و هرشلیفر و، بیخچندانی (1992) بانرجی
ای  صورت دنباله خصوصی، به اطلاعات با عوامل آن در که دهند روی می انتزاعی محیط در مقالات
سهمی  عوامل از متناهی تعدادی آنکه از  پس دهد، های این مقالات نشان می یافته. گیرند می تصمیم
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 از و گیرند نادیده می را خود خصوصی اطلاعات کننده، پیروی عوامل همه اند، کرده انتخاب مشابه را
 هایی مکانیسم شناسایی برای تلاش در نظری هایپژوهشکنند. درواقع گروه پیش از خود تقلید می

( 1995) لانکونیشک و همکاران ،مثال برای . شکل گیرد تواند می ای توده رفتار آن طریق از که است
 .اندوتحلیل کرده بررسی بندی، خوشه آماری معیارهای طریق از را مالی بازارهای در واری توده وجود

 علت به است ممکن تصمیم، بندی نتایج خوشه :گفت باید هاپژوهشدر رابطه با این گروه از  ،درنهایت
 از را کاذب ای توده رفتار توان نمی از این طریق ،و بنابراین باشد و یا ناشی از آن نباشد واری توده
 [.6]داد  تشخیص گرفتن اطلاعات خصوصی است،حقیقی که ناشی از نادیده واری توده
 بر و معاملاتی های داده و اطمینان عدم شرایط بررسی با که است های مدل بر مبتنی دوّم رویکرد     

 بازار ریزساختار بررسی با رویکرد این. پردازد می وار توده رفتار تبیین و بررسی به بازار ریزساختار اساس
 وار توده رفتار گیری اندازه و شناسایی تبیین، به محتوایی، وتحلیل بررسی نیز و آن در موجود اطلاعات و

 [.10] پردازد می
 مانند هاپژوهشاز این  برخی. شود می دنبال متفاوت مسیری تجربی، رویکرد با ییهاپژوهشدر      

 .دارند تمرکز مالی بازارهای در ایتوده رفتار بر (،2014) گوارینو و سیپریان (،1998زمسکی ) و آوری
 اوراق بهاداری باارزش نامطلع، و مطلع گران معامله آن در که پردازند بازاری می به تحلیل مطالعات این

تنظیم سفارش  جریان به توجه با بازار ساز یک توسط اوراق بهادار قیمت کنند. معامله می ناشناخته را
 زوایای پنهانی از رفتار رو حائز اهمیت است که، واری ازآن توده تجربی در هایپژوهش. شود می

در ادامه مروری اجمالی بر مطالعات حوزه ریزساختار  سازد. را آشکار می مالی بازار کنندگان مشارکت
 :(1 جدول) شود بیان می

 
 پژوهش خلاصه پیشینه. 1جدول 

 قیمت سرعت
 عنوان قیمت سرعت انجام معامله های خریدوفروش به اختلاف مظنهمعرفی 

 (1968) دمستز

 ساز است ها در راستای سودآوری بازار مظنه
 ساز فردی خنثی نسبت به ریسک است بازار

 ساز است. ها بیانگر قدرت بازار قیمت
 (1976) گارمن

 (1978) استول ساز است. های خریدوفروش جبران ریسک بازاراختلاف مظنه به

 (1986) آمیهود و مندسلون گذاری( هزینه نقدشوندگی در قیمت) های خریدوفروشاختلاف مظنه در نظر گرفتن

 تفاوت بین منفعت بازار و منفعت معامله
 گذاران نسبت به برخی دیگر دلیل داشتن اطلاعات بهتر برخی سرمایهوجود هزینه معامله به

 دلیل وجود اطلاعاتر تنها بهوجود اختلاف دامنه مظنه بازا
 (1971) باقیهوت
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  . خلاصه ... )ادامه(1جدول 

 ارائه تعریف رسمی از مفهوم هزینه اطلاعات
منظور جبران زیان مورد انتظار معامله با  اسپرد( مثبت به) وجود اختلاف دامنه مظنه

 گذاران مطلع سرمایه
گرها در اندازه اختلاف جمعیتی معاملهگرها، پارامترهای تأثیر کشش تابع تقاضای معامله

 دامنه مظنه )اسپرد(

 
 (1983) کوپلند وگالایی

 تمرکز اصلی مدل در چگونگی جذب اطلاعات توسط بازار
 ها گسترش مدل ترتیبی معامله در خصوص مطالعه اثر اطلاعات نهایی در قیمت

 های معاملاتی بر اساس خاصیت مارتینگلگیری قیمت شکل
 کردن دقیق اندازه برای اختلاف دامنه مظنهجای مشخص بهتعیین حدود 

 ای و دارندگان اطلاعات نهاییامید ریاضی( حرفه) همگرایی ارزش مورد انتظار
 از عدم تقارن اطاعاتی اسپرد() منتج شدن اختلاف دامنه مظنه

 وجود رابطه بین رفتار قیمت در مدل و مفهوم کار آیی

 (1985) گلوستن و میگروم

 ها یند تصادفی قیمتآبررسی ارتباط بین وجود اطلاعات، زمان معاملات و فر
 قیمت تصادفی اصولی یندآارائه خصوصیات فر

 میلگروم وگلوستن و داشتن فروض رقابتی و ریسک خنثی همانند مدل کوپلند و گالایی
 بعد: 2های عدم تقارن اطلاعاتی پیشین از تفاوت این مدل با مدل

 های متفاوت معاملاتیگرها با اندازه معامله معامله کردن. 1
 اتکا به عدم اطمینان اطلاعاتی. 2

گران غیر  نقطه قدرت این مدل وگلوستن و میلگروم مسئله یادگیری بازار گران و معامله
 ها مطلع در تحلیل قیمت

 (1992) ایسلی و اوهارا

 ای و قیمت داراییبررسی روابط بین رفتار توده
کارگزار مطلع با پیروی از روند معاملات قبلی،  توسطشده  ای: معامله انجامتودهتعریف رفتار 

 علیرغم درتقابل بودن این روند با اطلاعات اولیه خودش دربارۀ ارزش آن دارایی
برگشت  طور کامل درخواست غیرقابل گران خرد به میلگروم: معامله تفاوت با مدل گلوستین و

 دارند
 شدند.ای درگیر نمیهای یکنواخت هرگز در رفتار توده سیگنالگران با  معامله

 پیشنهاد قیمت خریدوفروش، قطعاً باارزش واقعی، همگراست.
طور سراسر تحت  تواند مکانیسم قیمت را در طول معامله، بهعدم اطمینان چندبعدی می
 شود.ای مدت موجب رفتار توده پوشش قرار دهد و در کوتاه

 (1997) زمسکی

 ریزساختار هاییند تجاری با استفاده از چارچوب ساختاری مدلآآورد محتوای اطلاعاتی فربر
به  های آنها را برای خریدوفروش دارایی، راگیریمطلع و تصمیم گران غیر اجازه ورود معامله

 دهد.مدل می
 مختلف، معاملات است. هایاندازهشامل 

 صورت نمودار درختی د رخ داد بهفاق یند کلی روزهای دارای رخداد وآترسیم فر

 (1997) اوهارا و ایسلی
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 :نتایج، ارائه چارچوبی آماری برای تعیین ساختار معامله ناآگاهانه
 محتوای اطلاعاتی است حجم مدل دارای .1

 هاستگران مطلع وابسته به سابقه آن لهرفتار تجاری، معام .2

معاملاتی، آگاهانه و های  برآورد مستقیم فرآیند تجاری شامل برآوردهایی از گرایش با. 3
 دهد.اطلاعات را می امکان محاسبه احتمال معاملات مبتنی بر ناآگاهانه

 ای مالیبازار حرفه واری دربررسی رفتار تودهـ 
 های خصوصی وار توسط درک سیگنالشناسایی رفتار تودهـ 
 واررفتار در جریان بررسی رفتار توده مقایسه دوـ 
 واری در جریان تطبیق قیمت سفارش توده عدم امکان بروز رفتار. 1
 واری، باوجود عدم قطعیت رویدادامکان بروز رفتار توده .2
 است هاروزرسانی قیمت شده در به تفاوت بین دو رفتار ارائهـ 
 (1985) گروملمدل ترتیبی معامله گلستین و می با( 1998) مدل تحلیل آوری و زمسکیـ 

 (2009) سیپریانی و گوارینو

 واری در بازارهای مالی حقیقی  دادن اهمیت تودهاز روش تجربی برای نشاناستفاده 
از ( 1997) اول اوهارا راهبردکارگیری  معاملات بازار سهام و به اطلاعاتبا طراحی مدل 

  1985طریق احتمال حداکثر جهت تخمین پارامترهای مدل گلوستین 
 با توجه به دو ویژگی: تجانس در تصمیمات معاملاتمحاسبه عدم 

 گران خرد در نظر گرفتن معامله( 1
 گران مطلع  معاملهکردن اشتباه تلقیبا فرض ( 2

 نتایج:وارانه، معاملات توده باهایی  دوره از طریق ها گران و قیمت معاملهتشخیص 
 در حالت تعادل ای  رفتار تودهوجود ( 1
 در سابقه معاملات محتوای اطلاعاتی وجود  (2

 (2014) سیپریانی و گوارینو

 
واری را مشخص کند. در رابطه بین بازدهی شرکت و رفتار توده تااین پژوهش در پی آن است      

رفتار  پژوهشی( در 2010چانگ و ژنگ ) ،مثال برای گرفته است.  انجام های زیادیپژوهشاین حوزه 
و به این نتیجه رسیدند که بازدهی  کردهکشور دنیا( بررسی  18) بازارهای جهانیواری را در توده

 است: به شرح زیر پژوهشفرضیه این ؛ لذا، واری رابطه داردشرکت با رفتار توده
 داری با بازدهی شرکت دارد.ارابطه معن ،واری مبتنی بر ریزساختار بازاررفتار توده
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 شناسی پژوهشروش. 3

 در پـی کـه   اسـت  1ی بیـزین هـا  روش بر پایه پژوهشمدل این  .یمفهومها و مدل  یهفرضتوسعه 
در بازار مالی بر  هاواری آن ی رفتار تودهریگ اندازهگران مطلع و غیرمطلع و  شناخت و تحلیل رفتار معامله

 .[2] استهای معاملاتی  اساس ریز داده
اطلاعات شخصی خود اقدام به خریـد   برخلاف مطلع گر معامله ،که افتد یمواری زمانی اتفاق  توده     

رفتـار   کنـد، مطلع با دریافت خبر بد اقدام به خریـد   گر معامله d از روز t. اگر در زمان کند یم یا فروش
مطلع با دریافـت خبـر    گر معامله dاز روز  tاست و بالعکس. اگر در زمان  2واری خرید توده معاملاتی او

جهت خبر اقـدام   برخلاف چراکه ؛است 3واری فروش رفتار معاملاتی او توده کند، خوب اقدام به فروش
مطلـع اقـدام بـه فـروش      گر معاملهسیگنال مثبت به بازار وارد شود و  که یهنگاماست.  کردهبه خرید 

رخداد اطلاعاتی منفی یا سیگنال منفـی بـه بـازار     که یهنگامو  ردیگ یمواری عرضه شکل  توده نماید،
بـا اسـتفاده از    پژوهشمدل این  در گیرد. واری تقاضا شکل میتوده گر مطلع خرید کند،بیاید و معامله

 دسـت بهبا  و (1987) اوهاراایسلی و  و بر اساس روش ای معاملات سهام طی یک روز های لحظه داده
شود و  ( محاسبه می1985ی مدل میلیگروم و گلستن )پارامترها 4«نماییماکزیمم درست »آوردن تابع 

در لحظات معاملاتی بـازار   دوفروشیخرواری توده مقدار (𝜏) گنالیسبر اساس مقادیر ارزش اقتضائی 
های معاملاتی بازار طی روز یـا ریزسـاختار بـازار شـامل      بر اساس داده ،این مدل [.10] دیآ یم دستبه

. بـرای  پـردازد  یم ـی معاملاتی طی لحظات پیـاپی بـه بررسـی موشـکافانه     ها متیقعرضه و تقاضا و 
-مـی طی روز مشخص  یجهت معاملات (1991لی و ردی )ی معاملات با استفاده از الگوریتم بند دسته

و تعداد دفعات معاملات طی یـک روز   𝑑وزهای معاملاتی طی سال با نماد تعداد ر ،در این مدلشود. 

ارزش ذاتـی   .شـود مشـخص مـی   𝑣𝑑نماد با   𝑑. ارزش ذاتی سهم در روزشودداده مینشان  tنماد  اب
. بـا احتمـال   کنـد دیگـر تغییـر    روز روزبـه تواند از یـک  می ،اما ؛کند ینمسهام طی روز معاملاتی تغییر 

1 − 𝛼 روز  در𝑑  ارزش ذاتـی سـهم در ابتـدای روز     ،و بنـابراین  ونددیپ ینمرخداد اطلاعاتی به وقوع

𝑉𝑑) ذاتـی آن در پایـان روز قبـل برابـر اسـت       باارزش = 𝑉𝑑−1)   و بـا احتمـال𝛼  در روز𝑑   رخـداد
 باارزشوز  و ارزش ذاتی سهم در ابتدای کند یمو ارزش ذاتی سهم تغییر  ونددیپ یماطلاعاتی به وقوع 

𝑉𝑑)ذاتی آن در پایان روز قبل برابر نخواهد بود ) ≠ 𝑉𝑑)1.  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Bayesian 
2. Herd-buying 

3. Herd-selling 
4. Maximum likelihood function 
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𝑉𝑑ارزش سهم به δ − 1با احتمال  بیافتد، اتفاق 1اگر یک رخداد اطلاعاتی منفی     
𝐿 = 𝑉𝑑−1 − λ𝐿 

بـه   δاتفـاق بیافتـد ارزش سـهم بـا احتمـال       2و اگـر یـک رخـداد اطلاعـاتی مثبـت      ابـد ی یمکاهش 
𝑉𝑑

𝐻 = 𝑉𝑑−1 + λ𝐻  ابـد ی یم ـافزایش  (λ𝐿 > λ𝐻و   0 > ی رخـدادها کـه  (. بـا توجـه بـه ایـن     0
1)خـواهیم داشـت    ،نیبنـابرا  ؛اند شده عیتوزطور مستقل در طول روز معامله  اطلاعاتی به − 𝛿)λ𝐿 =

𝛿λ𝐻. 
فروش یا عدم معامله را انجـام   تصادفی سه عمل خرید، صورت به گر معاملهدر طول روز معاملاتی      
 A = {buy, sell, no trade} صـورت  به توان یمرا  گر معاملهی ها تیفعالمجموعه  ،نیبنابرا ؛دهد می

𝑋𝑡 با نمـاد  dدر روز  tگر در زمان  نشان داد. فعالیت معامله
𝑑  شـود و انباشـت تـاریخی     نشـان داده مـی

𝐻𝑡 با نماد   dاز روز  t-1های معاملاتی و قیمت تا زمان داده
𝑑شود. نشان داده می 

گر بتواند سهام را خرید یا  کند که معامله بازار ساز قیمت را طوری تنظیم می  dروزاز   tدر هر زمان     

𝑎𝑡  با نماد   t. قیمت فروش در زمانکندفروش 
𝑑 و قیمت خرید در زمـانt     بـا نمـاد 𝑏𝑡

𝑑   نشـان داده
 شود. می

عرضه و تقاضـای بـازار سـاز بـاارزش مـورد      به خاطر حفظ توان رقابت در بازار با معادل قراردادن      
شرط در دسترس بودن اطلاعات، امید ریاضی سود  بازار ساز صـفر در نظـر گرفتـه     گر به انتظار معامله

 شود.رابطه عرضه و تقاضای بازار ساز به شرح زیر است: می
 

 d d d d d

t d t t t ta E V h X buy a b       

 d d d d d

t d t t t tb E V h X sell a b       

 
شوند و در روز بدون تقسیم می 4گر غیرمطلع و معامله 3گر مطلع بازار به دودسته معاملهگران  معامله     

 شوند.گران، غیرمطلع محسوب میرخداد اطلاعاتی، همه معامله
انجام دهـد را   گر مطلع، یک نوع فعالیت خرید، فروش یا عدم معامله در بازارکه معاملهاحتمال این     

1)گر غیرمطلع یک فعالیتی در بازار انجام دهد با یک معاملهکه و احتمال این 𝜇با  − 𝜇)  نشان داده

گر غیرمطلع احتمال خرید معامله μϵ(0,1)شود و  می
𝜀

2
و احتمال فروش او  

𝜀

2
که فعالیتی و احتمال این 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Bad informational event 

2. Good informational event 
3. Informed trader 
4. Noisy trader 
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1به مقدار عدم معامله  در بازار نداشته باشد − ε 0شـود و   در نظر گرفته می < ε < گـر   معاملـه  1
ها سیگنال جدید )خبر خوب یا بد( دربـاره  درباره ارزش سهام است. آن 1دارای اطلاعات خصوصیمطلع 

کـه   کننـد. هنگـامی  کنند و سـابقه معـاملاتی و قیمـت جـاری آن را بررسـی مـی      سهام را دریافت می

St) یاطلاعاتگران سیگنال  معامله
d) در روزd   ام و در زمانt ،یـک  آن سیگنال دارای  را دریافت کنند

 کند: مقدار ارزش اطلاعاتی است که تابع چگالی ارزش اقتضائی آن از رابطه زیر تبعیت می
 

𝐆𝐨𝐨𝐝 𝐧𝐞𝐰𝐬     →        𝐠𝑯(𝐒𝐭
𝐝|𝐕𝐝

𝐇) = 𝟏 + 𝛕(𝟐𝐒𝐭
𝐝 − 𝟏),                

𝐁𝐚𝐝 𝐧𝐞𝐰𝐬       →         𝐠𝑳(𝐒𝐭
𝐝|𝐕𝐝

𝑳) = 𝟏 − 𝛕(𝟐𝐒𝐭
𝐝 − 𝟏), 

 
0اگر       < τ ≤  مسـاوی یـک خواهـد بـود     تر کوچکمساوی صفر و  تر بزرگباشد، تابع چگالی  1

0 ≤ g𝐻,𝐿 ≤ τو اگر  1 >  شرح زیر است:باشد، تابع چگالی تابع به 1
 

𝐈𝐟 𝐆𝐨𝐨𝐝 𝐧𝐞𝐰𝐬:   
𝛕−𝟏

𝟐𝛕
≤ 𝐠𝐇 ≤

𝛕−𝟏+𝟐√𝛕

𝟐𝛕
                                        

 𝐈𝐟 𝐁𝐚𝐝 𝐧𝐞𝐰𝐬:   
𝛕 + 𝟏 − 𝟐√𝛕

𝟐𝛕
≤ 𝐠𝐥 ≤

𝛕 + 𝟏

𝟐𝛕
    

 
اگر بر  کسب منفعت است.( A = {buy, sell, no trade})گر از انجام فعالیت  هدف معامله     

بالاتر از پیشنهاد فروش  (𝑉𝑑)گر مطلع، ارزش مورد انتظار سهام  اساس اطلاعات معاملاتی معامله

𝑎𝑡)) ساز بازار
𝑑 باشد( 𝐸 (𝑉𝑎|ℎ𝑡

𝑑, 𝑠𝑡
𝑑) ≥ 𝑎𝑡

𝑑)وی پیشنهاد  ازنظردهد و اگر  ، خرید را انجام می

𝑏𝑡 خرید بازار ساز
𝑑))  بالاتر از ارزش مورد انتظار سهام (𝑉𝑑) باشد( 𝐸 (𝑉𝑎|ℎ𝑡

𝑑, 𝑠𝑡
𝑑) ≤ 𝑏𝑡

𝑑) ،

𝑎𝑡گر مطلع بین  و اگر قیمت مورد انتظار معامله فروشد یمسهام خود را 
𝑑  و𝑏𝑡

𝑑 باشد 
(𝑏𝑡

𝑑 <  𝐸 (𝑉𝑎|ℎ𝑡
𝑑 , 𝑠𝑡

𝑑) < 𝑎𝑡
𝑑)، دهد. معامله را انجام نمی 

 کرد: تعریف  زیرگر مطلع را به شرح  تابع عایدی معامله توان یم
 

𝑼: {𝑽𝒅
𝑳 , 𝑽𝒅

𝑯} × 𝑨 × [𝑽𝒅
𝑳 , 𝑽𝒅

𝑯]𝟐     →   𝑹+ 

𝑼(𝑼𝒅, 𝑿𝒕
𝒅, 𝒂𝒕

𝒅, 𝒃𝒕
𝒅) = {

𝑽𝒅 − 𝒂𝒕
𝒅           𝒊𝒇 𝑿𝒕

𝒅 = 𝒃𝒖𝒚

           𝟎                  𝒊𝒇 𝑿𝒕
𝒅 = 𝒏𝒐 𝒕𝒓𝒂𝒅𝒆

𝒃𝒕
𝒅 − 𝑽𝒅     𝒊𝒇 𝑿𝒕

𝒅 = 𝒔𝒆𝒍𝒍

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Private information 
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ی اطلاعاتی معاملاتی دارای ها گنالیسگر آگاه ناشی از  تصمیم معاملاتی معامله  tدر هر زمان     

𝛽𝑡)آستانه خرید 
𝑑)  و آستانه فروش (𝜎𝑡

𝑑)  .است 
𝑬 (𝑽𝒅|𝒉𝒕

𝒅, 𝝈𝒕
𝒅) = 𝒃𝒕

𝒅 

𝑬 (𝑽𝒂|𝒉𝒕
𝒅, 𝜷𝒕

𝒅) = 𝒂𝒕
𝒅 

 

𝜎𝑡ی خبری که ارزش خبری آن کمتر از درازاگر مطلع  معامله     
𝑑 ی خبری ازا درفروشد و باشد می

𝛽𝑡که مقدار ارزشی آن بیشتر از 
𝑑 خرد.باشد می 

 

 
 گر آگاه نمایش زمان خرید و فروش معامله .1شکل 

 

𝛽𝑡که ارزش سیگنال بیشتر از مقدار گر آگاه، زمانی یک معامله ،1شکل در      
𝑑 اقدام به خرید  ،باشد

𝜎𝑡که ارزش سیگنال کمتر از مقدار سهام و زمانی
𝑑 گر آگاه  کند. معامله اقدام به فروش سهام می ،باشد

𝜎𝑡 که ارزش سیگنال بین یزمان
𝑑 و𝛽𝑡

𝑑 دهد. خرید یا فروش انجام نمی ،باشد  
رفتار  کند،ام با دریافت خبر بد اقدام به خرید  dدر روز   tزمانگر آگاه اگر در  معامله ،در این مدل     
  واری خرید دارد که در این صورت: توده

𝑬(𝑽𝒅|𝒉𝒕
𝒅, 𝒔𝒕

𝒅) > 𝒂𝒕 
𝒅 𝒇𝒐𝒓 𝒔𝒕

𝒅 < 𝟎. 𝟓 
 

رفتار  کند،اقدام به فروش  خوب خبرام با دریافت dدر روز   tزمانآگاه در  گر معامله اگرو      
  واری فروش خواهد داشت که در این صورت: توده

𝑬(𝑽𝒅|𝒉𝒕
𝒅, 𝒔𝒕

𝒅) < 𝒃𝒕 
𝒅 𝒇𝒐𝒓 𝒔𝒕

𝒅 > 𝟎. 𝟓 (𝒊)  
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دارای  ،اطلاعات و تحلیل خود معامله را انجام دهد برخلافگر آگاه  که معاملهزمانی ،گرید  انیب  به     
گر درصدد تطبیق رفتار  گیرد که معامله نشأت می ازآنجاواری  واری است و این رفتار توده رفتار توده

بعد از افزایش قیمت اقدام به خرید و بعد از کاهش  ،بنابراین ؛خود با اطلاعات تاریخی معاملات است
 کند. قیمت اقدام به فروش می

دارای ارزش  ها گنالیس که یدرصورت ،گران های متفاوت توسط معامله با توجه به دریافت سیگنال     
 ،زیاد باشد ها گنالیسواری شده و اگر ارزش اطلاعاتی  گر دچار رفتار توده اطلاعاتی کم باشد، معامله

 ،مقدار ارزش اطلاعاتی سیگنال اگر کم باشد ،گرید عبارت بهدهند.  واری از خود بروز نمی رفتار توده
ر ارزش اطلاعاتی سیگنال بسیار بالا اگ ،ولی ؛واری شود گر مطلع ممکن است دچار رفتار توده معامله

 کند. گر آگاه نیز تغییر می کند و انتظار معامله گر آگاه نیز از آن تبعیت می معامله ،باشد
گران حداقل تعدادی سیگنال را  هایی از روزهای معاملاتی برای ما اهمیت دارند که معامله دوره     

𝜎𝑡با مقایسه دو آستانه   tزمان واری شده باشند. در هر درک و درگیر رفتار توده
𝑑  وβ

t

d با عدد 
 ؟واری است یا خیر گر دارای رفتار توده که آیا معامله کردمشخص  توان یم5/0

 

st) کندگر آگاه با دریافت خبر بد اقدام به خرید  اگر معامله .واری تعریف توده
d < 0.5)  معیار

βt ) بودخواهد  5/0خرید کمتر ازواری  توده
d < گر با دریافت خبر خوب اقدام به  اگر معامله( و 0.5

st) کندفروش 
d > 0.5) است 5/0فروش بیشتر از واری  معیار توده.(σt

d>0.5)   
 

 
 نمایش نموداری خبر خوب و خبر بد .2شکل 

 
0.3)گر آگاه پس از دریافت خبر بد  معامله ،2بر اساس شکل       <  βt

d < اقدام به خرید  (0.5
  دهد. واری خرید انجام می کند و رفتار توده می
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 واری فروش نمایش نموداری رفتار توده .3 شکل

 
0.5)گر آگاه پس از دریافت خبر خوب  معامله ،3شکل در       <  𝜎𝑡

𝑑 < اقدام به فروش  (0.7
 دهد. واری فروش انجام می کند و رفتار  توده می

. چون فرض بر این است که شودباید تابع درست نمایی آن تعیین  ،واری تودهبرای تخمین مقدار      
گران بازار اطلاعات روز قبل را کامل  رخدادهای اطلاعاتی طی روز مستقل از هم هستند و معامله

 معاملات پیاپی سهم بستگی به ارزش همان روز دارد. ،جهیدرنت ؛اند دریافت کرده
 شود:میزیر تعریف  صورت بهخی تابع درست نمایی معاملات تاری

 
𝓛 (𝚽 ; {𝒉𝒅}𝒅=𝟏

𝑫 ) = 𝑷𝒓({𝒉𝒅}𝒅=𝟏
𝑫 |𝚽) = 𝜫𝒅=𝟏

𝑫 𝑷𝒓(𝒉𝒅|𝚽)                 

 که در آن:

 :
d

hنماد کلیه اطلاعات معاملاتی پایان روزd ام 
Φ = {𝛼, 𝛿, 𝜇, 𝜏, 휀}: پارامترهای مدل 

ضرب  صورت بهاحتمال آن را بر اساس آمار بیزی  توان یمبودن رخدادها با توجه به مستقل     
 احتمال وقوع رخدادها در نظر گرفت.

 
 

 بنابراین:

Pr(ht
d| Φ) = ∏ Pr(xs

d|hs
d, Φ)

𝑡

𝑠=1
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گر مطلع با احتمال افزایش ارزش قیمت سهم و احتمال فعالیت  احتمال فعالیت معامله ،بنابراین     
 رییتغ  عدمگر مطلع با احتمال  گر مطلع با احتمال کاهش ارزش سهم و احتمال فعالیت معامله معامله

 ارزش قیمت سهم بدین شرح است:
 

𝐏𝐫(𝐱𝐭
𝐝|𝐡𝐭

𝐝, 𝚽) = 𝐏𝐫(𝐱𝐭
𝐝|𝐡𝐭

𝐝, 𝛎𝐝
𝐇, 𝚽) 𝐏𝐫(𝛎𝐝

𝐇| 𝐡𝐭
𝐝, 𝚽) + 𝐏𝐫(𝐱𝐭

𝐝|𝐡𝐭
𝐝, 𝛎𝐝

𝐋 , 𝚽) 𝐏𝐫(𝛎𝐝
𝐋|𝐡𝐭

𝐝, 𝚽)                                  

+ 𝐏𝐫(𝐱𝐭
𝐝|𝐡𝐭

𝐝, 𝛎𝐝−𝟏, 𝚽) 𝐏𝐫(𝛎𝐝−𝟏|𝐡𝐭
𝐝, 𝚽)             

 

و  افتهی  کاهشکه سیگنال بد بوده و ارزش سهام گر مطلع زمانی محاسبه احتمال خرید معامله     
 زیر است: صورت بهشود  واری خرید می گر مطلع دچار  توده معامله

           
𝐏𝐫(𝐛𝐮𝐲𝐭

𝐝|𝐡𝐭
𝐝, 𝚽) = 𝛃𝐭

𝐝𝟐
(𝛂𝛕𝛍 − 𝟐𝛂𝛅𝛍𝛕) + 𝛃(𝛂𝛅(𝟏 − 𝛕)𝛍 − 𝛂(𝟏 + 𝛕)𝛍 + 𝛂𝛅(𝟏 + 𝛕)𝛍) + 𝛂𝛍 −

𝛂𝛆

𝟐
−

𝛂𝛍𝛆

𝟐

+
(𝟏 − 𝛂)𝛆

𝟐
                                       

 
که سیگنال خوب بوده و ارزش سهم گر مطلع زمانی محاسبه احتمال فروش معامله ،همچنین     

 صورت زیر است:  به ،شود واری فروش می گر مطلع دچار توده یافته و معامله  افزایش
 

𝐏𝐫(𝐬𝐞𝐥𝐥𝐭
𝐝|𝐡𝐭

𝐝, 𝚽) = 𝛔𝐭
𝐝𝟐

(𝟐𝛂𝛅𝛍𝛕 − 𝛂𝛍𝛕) + 𝛔𝐭
𝐝(−𝟐𝛂𝛅𝛍𝛕 + 𝛂𝛍 + 𝛂𝛍𝛕) + (

𝛆

𝟐
−

𝛂𝛍𝛆

𝟐
)                                               

 
مقدار ارزش سیگنال با توجه به ریزساختار بازار سرمایه کشور  پژوهش،نوآوری مدل در این      

ام از dدر روز  tواری در هر دوره  شده است و برای محاسبه توده  صورت سناریو در نظر گرفته به

βtمعادلات فوق 
d  وσt

d شود واری تعیین می محاسبه و مقدار توده. 

های جدید از کاربردی اکتشاف زمینه پژوهشکاربردی است. هدف  ،از بعد هدف این پژوهش،     
برحسب روش،  پژوهشاین  ،واقعیت است. از سوی دیگر دانش درباره کاربرد مشخصی از فرآیندها در

توصیفی از نوع  پژوهشیک ها، آوری داده عروش جم از نظر ،همچنین [.3] یک مطالعه موردی است
 [.4] همبستگی است

انتخاب سنجیده  ،گیری قضاوتیدر نمونهاحتمالی و قضاوتی است.  صورت غیر به گیریروش نمونه     

، پژوهشدر این  .باشند نظر موردگیرد که هریک معرف بخشی از جامعه واحدها به طریقی صورت می
شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را  های پذیرفتهشرکتنمونه انتخابی از بین 

در  1387باشد. ب( شرکت منتخب باید قبل از سال  1392بررسی سال  دوره مورد: الف( داشته باشند
 شرکت طی دوره مورد( در بورس فعال باشد. ج 1392شده و تا پایان سال  بورس اوراق تهران پذیرفته
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ر سال مالی نداده باشد و سال مالی آن به پایان اسفندماه منتهی شود. د( بیش از یک ماه تغیی ،بررسی
روز معاملاتی  200در طول سال حداقل دارای ( وقفه در انجام معاملات شرکت وجود نداشته باشد. ه

ت صور ها در بورس اوراق بهادار تهران بههای مربوط به حجم معاملات و قیمت شرکت باشد و( داده
شود. با توجه به از سامانه معاملاتی بورس اوراق بهادار استخراج می 1392ای طی سال روزانه و لحظه

نیاز از طریق  عنوان نمونه انتخاب شد. اطلاعات مورد اخابر( به) شرایط فوق سهام شرکت مخابرات
نیاز این  ای موردهشده است. داده  های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراجبانک

( 2 1شده ( اطلاعات عرضه )فروش( ارسال1شامل موارد زیر است:  ،پژوهش در خصوص شرکت
که در ( زمانی4کرده است  ( قیمتی که در آن معامله تحقق پیدا3 2شده اطلاعات تقاضا )خرید( ارسال

پیداکرده است.  که در آن معامله تحقق( زمانی5شده است.   های عرضه و تقاضا، ارسالآن قیمت
 الگوریتم لی و با( فروش متغیرهای فوق 2( خرید 1اند از:  مطالعه در این بخش عبارت متغیرهای مورد

های  لازم به توضیح است که روش آید. می دستبه های طی روز ( و با استفاده از داده1991ردی )
معاملات در مطالعات ریزساختار  بندی سه الگوریتم طبقه شود: شامل موارد زیر می بندی معاملات طبقه

(. در حالت اول اگر 1991) قانون لی و ردی .3 4قانون تیک .2 3قانون مظنه .1شده است:  استفاده
( فروش) عنوان خرید معامله به پایین( میانه قیمت پیشنهادی خریدوفروش باشد،) قیمت معامله بالای

اگر قیمت  قیمت نسبت به معاملات قبلی است،در حالت دوم که بر اساس حرکت  شود. بندی می طبقه
فروش( در نظر گرفته ) صورت خرید آنگاه این معامله به از قیمت قبلی است،( تر پایین) معامله بالاتر

این  ،سپس .تر( باشد پایین) تغییر قبلی تیک بالاتر ،ولی ؛و اگر قیمت معامله تغییری نکند شود می
در  رویه لی و ردی ترکیبی از دو قانون اول است: شود. بندی می فروش( طبقه) صورت خرید معامله به

شود و بعد با استفاده از  می بندی دسته( تر از نقطه میانی بالا یا پایین) ابتدا معامله بر اساس قانون مظنه
وار به  برای تخمین رفتار توده ،همچنین [.13] شود بندی می قانون تیک معاملات نقطه میانی طبقه

 اند از: که عبارت استمیلگروم نیاز  -احتمال پارامترهای مدل گلوستنبرآورد 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Posted ask price 

2. Posted bid price  

3. Quote Rule 
4. Tick Rule 
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 پارامترهای مدل گلوستن و میلگروم .2جدول 

 
شده است   استفاده 1برای برآورد پارامترهای مدل از روش حداکثر درست نمایی پژوهش،در این      

های لازم صورت گرفته و پارامترهای مدل برآورد  نویسی برنامه  MATLABافزارکه با استفاده از نرم
 اند. شده

 
 هایافتهیل تحل. 4

لازم است تا تعداد خرید، تعداد فروش و عدم معامله  ،شده منظور اطلاع از تعداد معاملات انجام به     
آوری لحظه جمع به صورت لحظه به پژوهشهای این داده که. با توجه به اینشوددر طول سال بررسی 

ثانیه مطرح خواهد  480و  360، 240، 120های زمانی نتایج تحلیل برای بازه ،لذا ؛شده است  و تحلیل
درصد نیز عدم معامله  29درصد خرید و  33درصد معاملات فروش،  38ثانیه  120شد. در بازه زمانی 

درصد نیز عدم  28درصد خرید و  33درصد معاملات فروش،  39ثانیه،  240بوده است. در بازه زمانی 
درصد  24درصد خرید و  33درصد معاملات فروش،  42ثانیه،  360در بازه زمانی  معامله بوده است.

 24درصد خرید و  34درصد معاملات فروش،  42ثانیه،  480در بازه زمانی  بوده است.نیز عدم معامله 
نوع معامله است و در کلیه  بیشتر از سایر دو آمار فروش در نتیجه، درصد نیز عدم معامله بوده است.

 شده است.  ها این برتری حفظ بازه

 -آورد احتمال پارامترهای مدل گلوستنوار به بر طور که بیان شد، برای تخمین رفتار توده همان     
و پارامترهای برآوردشده برای  MATLABافزار  های حاصل از نرم. خروجیاستمیلگروم نیاز 

 است. 3های زمانی مختلف به شرح جدول  بازه
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. MLE 

 دلم پارامترهای تعریف

 α [(: احتمال عدم رخداد روز اطلاعاتیα-1 (]دادن رخداد در روز معاملاتی احتمال روی

 δ [اطلاعات بد: احتمال رخداد δ-1]احتمال رخداد اطلاعات خوب 

 گر مطلع )خرید یا فروش یا عدم معامله( احتمال معامله معامله

[1 − μ: گر غیر مطلع احتمال معامله معامله] 
μ 

 τ مقدار ارزش اقتضایی خبر

احتمال خرید )
ε

2
 گر غیر مطلع )  (، احتمال فروش معامله 

ε

2
 ( و

[ (  1 − εگر غیر مطلع( (: احتمال عدم فعالیت معامله] 
ε 
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 پارامترهای مدل .3جدول 

 

βtواری  های توده وار پس از محاسبه شاخصبرای بررسی تأثیر بازدهی شرکت بر رفتار توده     
d  و

σt
d بدین منظورشودمیواری کل روز اقدام به بررسی تأثیر بازدهی روزانه دارایی بر توده به ازای هر . ،

عنوان یک روز دارای رفتار  واری خرید یا فروش وجود داشته است بهها رفتار تودهروزهایی را که در آن
واری خریدوفروش یک از رفتارهای توده روزهایی که در آن هیچ و 1عدد و با واری در نظر گرفته توده

 شود.داده میصفر نشان عدد انجام نگرفته با 
 شود:میصورت زیر استفاده  به 1واری از رگرسیون لجستیک برای تحلیل اثر بازدهی بر رفتار توده

 
Ht

d=α0+α1Rd+ε 

 
Rd دهنده بازدهی روز است.  نشان 
تواند رود که متغیر وابسته تنها دو نتیجه ممکن دارد و میکار میهرگرسیون لجستیک هنگامی ب     

نظر و ارزش صفر  به معنای وقوع حادثه مورد 1را بپذیرد که ارزش  1تنها یکی از دو ارزش صفر یا 
 به معنای عدم وقوع آن است. 

شرح است. ورود متغیرها به روش  بدین Spssافزار نتایج اجرای رگرسیون لجستیک در نرم     

 .گرفته است  انجام 2پسرفت

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Binomial logistic regression 
2. Backward 

ε τ μ δ α بازه زمانی ثانیه() شده زمان سپری 

 ثانیه 120بازه زمانی  175/280 746/0 100/0 322/0 109/0 451/0

 ثانیه 240بازه زمانی  45/33 500/0 100/0 318/0 437/0 562/0

 ثانیه 360بازه زمانی  89/42 768/0 100/0 340/0 790/0 465/0

 ثانیه 480بازه زمانی  85/30 735/0 101/0 356/0 797/0 472/0
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 ثانیه 480بازه زمانی 

 
 ثانیه 480بازه  واری درتوده . آزمون معناداری رگرسیون لجستیک برای4جدول 

 یدارمعنا سطح یآزاددرجه  دوکای  

 1گام  واریتوده

Step 70/5 1 017/0 

Block 70/5 1 017/0 

Model 70/5 1 017/0 

 
χ2 است و  05/0داری آن کمتر از ااست و عدد معن 70/5واری مدل در گام اول برای توده

متغیرهای مستقل بازدهی بر متغیر  ،دو مناسب است. بنابراینوضعیت کای ،درنتیجه ؛دار استامعن
برای این رابطه نوشت. توان معادله رگرسیونی را می ،لذا ؛واری( تأثیر داشته استرفتار توده) وابسته

 (. 4دول ج) نتایج ضرایب رگرسیون نیز حاکی از این امر است
 

 ثانیه 480بازه  واری درتوده . ضرایب رگرسیون لجستیک برای5جدول 
 داریسطح معنا درجه آزادی والد خطای معیار بتا 

158/0 بازدهی  067/0  511/5  1 019/0  

311/0 عدد ثابت  137/0  142/5  1 023/0  

 
این فرضیه در  ،لذا ؛داری در وضعیت مناسبی هستند، مقدار آماره والد و عدد معنا5بر اساس جدول      

ثانیه  480توان معادله رگرسیون را برای فرضیه پنجم در بازه می ،. درنتیجهشودتایید میاین بازه 
 شرح زیر نوشت: به

Ht
d
=0.31+0.15Rd+ε 

 ثانیه 360بازه زمانی 
 

 ثانیه 360بازه  واری درتوده معناداری رگرسیون لجستیک برای . آزمون6جدول 
 یدارسطح معنا یآزاددرجه  دوکای 

 1گام 

Step 502/8  1 004/0  

Block 502/8  1 004/0  

Model 502/8  1 004/0  
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χ2 در؛ است 05/0داری آن کمتر از ااست و عدد معن 50/8واری مدل در گام دوم برای توده 
متغیر مستقل بازدهی بر متغیر وابسته  ،بنابراین ؛دار شده و در وضعیت مناسب استامعن دوکای ،نتیجه
توان معادله رگرسیونی را برای این رابطه نوشت. نتایج ضرایب رگرسیون می ،واری تأثیر دارد. لذاتوده

 است. 7شرح جدول به
 

 ثانیه 360واری در بازه توده . ضرایب رگرسیون لجستیک برای7جدول 

 
مناسبی هستند و نیازی به خروج داری در وضعیت ا، مقدار آماره والد و عدد معن7بر اساس جدول      

توان معادله می ،. درنتیجهشودتایید میاین فرضیه در این بازه  ،لذا ؛ها از معادله رگرسیون نیستآن
 شرح زیر نوشت:ثانیه به 360رگرسیون را برای فرضیه پنجم در بازه 

 
Ht
d
=0.23+0.19Rd+ε 

 

 ثانیه 240بازه زمانی 
 

 ثانیه 240واری در بازه توده . آزمون معناداری رگرسیون لجستیک برای8جدول 
 یدارسطح معنا یآزاددرجه  دوکای  

 1گام  واریتوده

Step 855/2 1 091/0  

Block 855/2 1 091/0  

Model 855/2 1 091/0  

Step 855/2 1 091/0 2گام    

 
χ2 ؛است 05/0داری آن بیشتر از ااست و عدد معن 85/2واری دل در گام دوم برای تودهم 
متغیر مستقل بازدهی بر متغیر  ،بنابراین ؛دار نشده و در وضعیت مناسب نیستادو معنکای ،درنتیجه

توان معادله رگرسیونی را برای این رابطه نوشت. نتایج ضرایب می ،واری تأثیر دارد. لذاوابسته توده
 است. 9شرح جدول رگرسیون به

 داریسطح معنا درجه آزادی والد خطای معیار بتا 

193/0 بازدهی  068/0  082/8  1 004/0  

230/0 عدد ثابت  137/0  816/2  1 043/0  
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داری در وضعیت مناسبی نیستند و لذا این فرضیه در این ا، مقدار آماره والد و عدد معنبر این اساس     
ثانیه  360توان معادله رگرسیون را برای فرضیه پنجم در بازه نمی ،درنتیجه .شودتایید نمیبازه مورد 

 نوشت.
 

و مقدار بتا کلاً  1که مقدار سیگما کلاً ثانیه نیز با توجه به این 120برای بازه  .ثانیه 120بازه زمانی 
توان از نمی ،لذا .واری کلاً وجود داردتوده ،درنتیجه ؛صورت صفر و یک نیست است و به صفر

 کرد.رگرسیون لجستیک یا هر رگرسیون دیگری استفاده 
دو و همچنین ضرایب معادله که مقادیر آماره کایتوان بیان کرد با توجه به ایندر کل می ،لذا     

گیرد. مورد تأیید قرار می پژوهشفرضیه این  ،؛ لذاو تایید شددار امعن 360و  480رگرسیون در دو بازه 
 وار اثر دارد.که بازدهی بر رفتار توده بدین معنی

 
 و پیشنهاد گیری نتیجه. 5

 شد فراهم ساختاری، برآورد چارچوب در واری توده تحلیل برای تجربی راهبردی پژوهش، این در     
 در وار توده رفتار احتمال تخمین به ،(2014) گوارینو و سیپریانی سوی از شده ارائه مدل اساس بر و

عنوان نمونه آماری  شرکت مخابرات ایران به ،شد. بدین منظور پرداخته تهران بهادار اوراق بورس
های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران از سیستم 1392های معاملاتی آن در سال انتخاب و داده

و  شدافزار اکسل و مطلب تحلیل نویسی در نرمهای خام با استفاده از برنامهاستخراج شد. داده
منظور تعیین مدل رفتار  های لازم بهنویسیبرنامه ،استفاده درآمد. سپس  صورت اطلاعات قابل به

ا ار خرید یوو احتمال رخداد یا عدم رخداد رفتار توده شدافزار مطلب انجام وار با استفاده از نرم توده
 آمد.  دست ها بهفروش و تعداد بروز آن

وار وجود دارد. دهد که در بورس اوراق بهادار تهران رفتار تودهها نشان مینتایج تحلیل داده     
واری در بورس اوراق بهادار تهران اتفاق روزها و اکثر لحظات روز، رفتار توده تمامی ،دیگر عبارت به

شرکت  معاملاتی هایداده از استفاده با ها،بررسی از آمده دست به نتایج دیگر، عبارت به افتاده است.
 واریتوده سال، یک طی شرکت معاملات زمان از درصد 100در  ، نشان داد1392 سال مخابرات طی
واری واری فروش بیشتر از تودهکه رفتار توده شدمشخص  ،است. همچنین وجود داشته خریدوفروش
واری خرید و در روز توده 10روز موجود، در  235ثانیه، از کل  480مثال، در بازه  برای خرید است. 

واری فروش وجود ثانیه، کلاً توده 120واری فروش اتفاق افتاده است. یا در بازه زمانی روز توده 105
 داشته است.
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ازدهی که ب شدانجام گرفت و مشخص  پژوهشبررسی فرضیه  برایآزمون رگرسیون لجستیک      
که دیگر، با توجه به این عبارت وار در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد. بهشرکت بر بروز رفتار توده

که بازدهی خیلی بالا یا خیلی  هنگامی ،لذا ؛در نوسان است 4تا مثبت  4بازدهی شرکت در بازه منفی 
گیرد. این وار شکل میهشود و رفتار تودموجب تشکیل صف خرید یا صف فروش می ،پایین است

که هرچه بازه ثانیه با توجه به این 240در بازه  ،اما شد؛ثانیه تأیید  360و  480های فرضیه در بازه
کند، این فرضیه تأیید واری فروش میل میوار نیز به سمت رفتار تودهرفتار توده ،شودتر می کوچک

 ،لذا ؛واری فروش( وجود داشتتوده) واریرفتار تودهکه کلاً دلیل این ثانیه نیز به 120نشد. در بازه 
ثانیه،  360و  480های با توجه به بازه ،در این بازه قابل آزمون نبود. در حالت کلی پژوهشفرضیه 

 وار مورد تأیید قرار گرفت.وجود رابطه بین بازدهی شرکت و بروز رفتار توده
عاری از محدودیت نیست. اولین  نیز پژوهشعلوم رفتاری، این  هایپژوهشهمانند اکثر      

در بورس اوراق بهادار تهران است. بازارساز با داشتن اطلاعات اساسی از  1نبود بازارساز ،محدودیت
عنوان یک  که بازارساز به. این محدودیت تا زمانیکندسهم اقدام به تنظیم عرضه و تقاضا در بازار می

 ته باشد، وجود خواهد داشت.نهاد مالی رسمی در بازار وجود نداش
های معاملاتی موجود در بورس اوراق بهادار تهران ها و دادهکه تعداد شرکتمحدودیت دوم این     

های یکی شرکت و در طی توانست تنها داده پژوهشگربسیار زیاد بوده و با توجه به این محدودیت، 
ورس تحت تأثیر حوادث و رویدادهای اقتصادی و که بازار ببا توجه به این ،لذا کند؛یک سال را بررسی 

بنابراین، دار باشد. تواند تورشتعمیم این نتایج به رفتار کلی بازار می، گیردسیاسی مختلف قرار می
های زمانی مختلف، ها و بازههای مختلف در سالآتی با بررسی شرکت هایپژوهش شودپیشنهاد می

ها به بسط بیشتر دانش در این با مدنظر قراردادن این محدودیتو  کننداین پدیده را بیشتر بررسی 
 حوزه یاری رسانند.

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Market makers 
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