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توده  بعنوان  رفتار  جنبه   ی ک ی وار  مال   ی ک ی   ی رفتار   ی ها از  در  مهم  موضوعات  که  ی م   ی رفتار   ی از    توجه مورد  باشد 
بازار    . گذار باشد اثر   گذاران ه ی سرما  مات ی در تصم   تواند ی م باشد و  می   گذاران ه ی سرما ی و همچنین  دانشگاه   محققان 

  در   واحد  هزار  ٧٦٨٩٤ با ی تقر  محدوده  از   تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص   ر ی چشمگ  رشد  به  توجه  با سرمایه ایران 
  در   واحد  ١١٣٥٣٦٧ محدوده  تا  بازار  زش ی ر  ن ی همچن  و  ١٤٠٠ سال  اواخر   در   واحد  ١٣٤٧٥٥٥  محدوده  تا  ١٣٩٦ سال 

  ل ی در بازار، به دل   اد ی نوسانات ز   و   است   داشته   ی اد ی ز   ات نوسان   ، ١٣٩٩  سال   در   ی خ ی تار   زش ی ر   ن ی همچن  و همان سال  
تجزیه و تحلیل  گذاران به تقلید از دیگران بپردازند و از  سرمایه که    شود ی باعث م   سک، ی و ر   ت ی عدم قطع   ش ی افزا 

این دوره زمانی    وار توده   رفتار   ی بررس   رو   ن ی ا   از   . نظر کنند خود صرف  اینکه .  باشد ی م   ت ی اهم  حائز در    باتوجه به 
  از   هدف   از این رو .  است   نگرفته   انجام   ی زمان   بازه   ن ی ا   در   وار توده   رفتار   وجود   عدم   ا ی   وجود   از   ی جامع   ق ی تحق   تاکنون 

در   نشان دهنده آن است که  ق ی تحق  ج ی باشد. نتا ی م  ١٤٠٠تا   ١٣٩٥ ی وار در بازه زمان توده رفتار  ی بررس  مطالعه  ن ی ا 
جداگانه دوران رشد و افول    ی با بررس   ن ی . همچندر سطح بازار وجود داشته است   وار رفتار توده   ، ی دوره بررس   ی ط 

  افول   دوران   به   نسبت   تر ی منطق   ر بازا   رشد   دوران   در   گذاران ه ی که سرما   دند ی رس   جه ی نت   ن ی به ا   سندگان ی نو   ه ی بازار سرما 
  .  اند کرده   عمل   ه ی سرما   بازار 

  

  : ارجاع به مقاله 
).  سال انتشار. (نام نویسنده دوم  و   نام نویسنده اول، نام خانوادگی نویسنده دوم  ،نام خانوادگی نویسنده اول

  . ص- ص),  شماره(دوره ،عنوان مجله. عنوان مقاله
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   مقدمه  - ۱

توده رفتار  محیطتاکنون  وار  مفهوم  ا  هایدر  جامعهمختلفی  از  روانشناسی،  ،  شناسیعم 
وار یکی از موضوعات کلیدی در حوزه  . اصولا رفتار تودهبررسی شده استاقتصاد و امور مالی  

پوشی  گذاران ممکن است از تحلیل منطقی خود چشمسرمایهدر آن  که  باشد رفتاری میمالی  
 ;Galariotis, Rong, & Spyrou, 2015( کنند و در عوض رفتاری مانند گروه اتخاذ کنند

Liao, Huang, & Wu, 2011(های  تواند دلایل مختلفی مانند نگرانی. این نوع رفتار می
تقارن اطلاعات)Chevalier & Ellison, 1999(شغلی و    )Choi & Skiba, 2015(،عدم 

 داشته باشد. )Bikhchandani & Sharma, 2001(١آبشارهای اطلاعاتی 
وار، به عنوان یک پدیده اجتماعی و رفتاری قابل مشاهده در بازارهای مالی،  رفتار توده

بازار را تشدید   نوسانات  ممکن است  وار  رفتار توده  . تأثیرات قابل توجهی بر عملکرد بازارها دارد
، عدم استحکام و  ) Mobarek, Mollah, & Keasey, 2014(ثباتی بازار کند و منجر به بی

بازار   ایجاد    )Chauhan, Ahmad, Aggarwal, & Chandra, 2020(پایداری  حتی  و 
همچنین از طرفی این رفتار ممکن است منجر به کارایی   .)Vo & Phan, 2019(گرددحباب 

در مورد رفتار  که  های مختلفی  . از این رو با توجه به دیدگاه)Spyrou, 2013(قیمت گردد
در بازارهای  در این زمینه  وار و یافتن شواهد تجربی  تودهمطالعه رفتارار وجود دارد،  و توده

است ضروری  ایران    (Chauhan et al., 2020).مالی  مورد  در  امر  توجه  این  رشد    بهبا 
تا محدوده    ۱۳۹۶هزار واحد در سال    ۷۶۸۹۴کل بازار سرمایه ایران از محدوده تقریبا  شاخص  

و همچنین    ۱۱۳۵۳۶۷و همچنین ریزش بازار تا محدوده    ۱۴۰۰سال    واحد در اواخر  ۱۳۴۷۵۵۵
تاریخی    و ریزش     ۱۳۹۸سال    به بازار بورس اوراق بهادار تهران در شروعمردم  ورود عظیم  

  طی این دوره   وارتوده  بررسی رفتار   از این رو .  می باشد   ئزبیشتر حا   ، ۱۳۹۹  بورس در سال
  در این مطالعه دو فرضیه زیر بررسی خواهد شد: بوده و  مهم

  وار وجود داشته است؟ )آیا در این دوره رفتار توده۱
  )این رفتار در دوران رشد شدیدتر بوده است یا دوران افول؟  ۲

وار  ان، تاکنون تحقیقات زیادی در مورد رفتار تودهدر حوزه مطالعات بازار سرمایه ایر 
بازه به  این تحقیقات محدود  اغلب  اما  بودهانجام شده است.  بطور  .اندهای زمانی خاصی 

در بازه زمانی  )۱۳۹۹(وارث و همکارانو    ۱۳۹۶تا    ۱۳۹۲در بازه زمانی    )۱۳۹۸جعفری(مثال  

 
1 Information cascade 
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اما اولا، تاکنون هیچ تحقیقی به صورت  به بررسی رفتار توده وار پرداخته اند  ۱۳۹۸تا  ۱۳۹۴
وار پرداخته نشده  به بررسی رفتار توده  ١٤٠٠تا    ١٣٩٦جامع از اوایل رشد بازار سرمایه از سال  

تهران در سال   بهادار  اوراق  بورس  تاریخی  به ریزش  با توجه  ثانیاً،  ، ضروری  ١٣٩٩است. 
یداد تاریخی تغییر کرده است  است که بررسی شود که آیا دیدگاه سهامداران پس از این رو

تواند به توسعه دانش در حوزه  یا خیر؟ اضافه کردن این دو جنبه به مطالعات موجود می
از این جهت می توان گفت    .گذاران و تأثیرات رویدادهای بازار سرمایه کمک کندرفتار سرمایه

 ) ۲۰۱۰(١چیانگ و ژنگ در این مطالعه از مدل  همچنین    این مطالعه دارای نواوری می باشد. 
ر يافته و دقيقتر از مـدلهـاي قبلـي، از جملـه كريسـتي و  مدلي تغيياستفاده گردیده است که 

محسوب ميشود و تنها مدل اقتصادسـنجي می    )٢٠٠٤(٣و هوانگ و سالمون   )١٩٩٥(  ٢هوانـگ 
مي كه  دورهباشد  در  را  تودهاي  رفتار  به  هایتواند  بازار  افول  و  آزمون  صعود  طور جداگانه 

یک پدیده کوتاه مدت  با توجه به اینکه رفتار توده وار    آنبر علاوه.  ),1399كند(وارث و همکاران
داده فراوانی  چه  هر  و  بدست می  است  وار  توده  رفتار  از  بهتری  تخمین  باشد،  بیشتر  ها 

توده  )Chauhan et al., 2020(آید رفتار  بهتر  کردن  اشکار  برای  تحقیق  این  از  در  وار 
  گردید. فاده های روزانه استداده

وار و یافتن شواهد تجربی آن در بازارهای مالی بخصوص  مطالعه رفتار توده بطورکلی          
شناسایی ماهیت و علل رفتار    بازار بورس اوراق بهادار تهران بسیار حائز اهمیت است زیرا  

 ,Kumar(کندهای احتمالی قیمت کمک  ها و حباببه دور زدن ناکارآمدی    تواندوار میتوده
کمک  تواند  گذاری میدر جهت تصمیمات بهتر سرمایه  به سرمایه گذاران  برآنعلاوه.) 2022
به محققین    وار گردد و همچنینهای ناشی از رفتار تودهتواند باعث کاهش ریسک  میکند و  

رهای مالی به شناخت  وار در بازادانشگاهی می تواند کمک کند تا با شناسایی رفتار های توده
  و درک بهتری از این ادبیات دست پیدا کنند. 

 
1 Chiang & Zheng 
2 Christie & Huang 
3 Hwang & Salmon 
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 مبانی نظری  - ۲
 وار  توده   رفتار -۱-۲

در    )۱۹۹۲(١بانرجی  وار تعاریف متعددی از این مفهوم ارائه کرده است.ادبیات رفتار توده
دهد  کند: هر کس کاری را انجام میوار را اینگونه تعریف میمقاله تأثیرگذار خود رفتار توده

فاوت  دهند، حتی زمانی که اطلاعات خصوصی آنها انجام کاری کاملاً متکه دیگران انجام می
می نشان  شارما   دهد.را  و  می  )۲۰۰۱(٢بیخچندانی  استدلال  خود  مقاله  که  در  کنند 

وار در نظر گرفت، اگر از اقدامات دیگران  توان بخشی از یک رفتار تودهگذاران را میسرمایه
کنند که اگر اطلاعات  گیرند. همچنین نویسندگان بیان میقرار   آگاه باشند و تحت تأثیر آنها

گذاری به  گذار تصمیم خود را از عدم سرمایهگذاری باعث شود سرمایهوامل سرمایهسایر ع
وار است. از سوی دیگر زمانی گذار در حال انجام رفتار تودهگذاری تغییر دهد، سرمایهسرمایه

گذاری  گذاری دیگران اقدام به سرمایهع از تصمیمات سرمایهگذاران قبلا بدون اطلا که سرمایه
گذاری را انجام ندهند،  اند آن سرمایهلاع از اینکه دیگران تصمیم گرفتهکرده باشند و با اط

وار رخ داده گذاری متمایل  شوند نیز یک رفتار تودهنظر خود را تغییر داده و به عدم سرمایه
ها و بحران  ثباتی بازار و حتی ایجاد حبابث نوسانات شدید، بیاین نوع رفتار اغلب باع است.

  .) Spyrou, 2013(گردددر بازارهای مالی می

 وار   توده   رفتار  انواع  -۲-۲
سرمایهگذاران  رمایهس قوی  عمدا(تمایل  تکر یا  برای  بصورت  گذاران  یا  دیگران)  اقدامات  ار 

ا می شود) باعث  هایجاد همبستگی در معاملات آنعمد(بدلیل عامل مشترک که باعث  غیر 
وار غیرعمد  رفتار توده  .)Bikhchandani & Sharma, 2001(شوندوار میایجاد رفتار توده
می اتفاق  سرمایهزمانی  واقع  در  که  تاثیرافتد  بدلیل  در    گذاران  همگی  که  یکسان  عاملی 

 Choi).کنند معرض آن هستند تصمیمات یکسان بگیرند و در نتیجه مشابه یکدیگر معامله
& Skiba, 2015)    میان در  مشترک  عامل  حال، وجود  این  است  گذاران  سرمایهبا  ممکن 

 ,Gavriilidis(را به سمت نشان دادن همبستگی در معاملات خود سوق دهد  گذارانسرمایه
Kallinterakis, & Ferreira, 2013(    کارامد نتیجه  یک  به  اتفاق ممکن است  و همین 

 & Choi(رمایه گذاریهای س. سبک)Bikhchandani & Sharma, 2001(منجر بشود

 
1 Banerje 
2 Bikhchandani and Sharma 
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Zwinkels, 2023Sias, 2009; Santi & (   نسبی همگنی  یا  تحصیلات  ١و  (بطورمثال 
 & ,Celiker, Chowdhury, & Sonaer, 2015; Holmes, Kallinterakis(مشابه)

Ferreira, 2011( پدید آمدن این نوع رفتار دانست. گذاران را می توان از علل بین سرمایه  

  وار انواع رفتار توده   . ١شکل  

 )٢٠٠١( ٢ابیخچندانی و شارمماخذ: 

Figure 1. Types of  herd behavior 

Source:( Bikhchandani & Sharma, 2001)   

اطمینان در  گذاران بدلایلی از جمله عدمسرمایهدهد.  وار را نشان میانواع رفتار توده ١شکل 
آورند.  وار روی میگذار به رفتار تودهبازار، کمبود اطلاعات و یا حتی فشارهای پنهان بر سرمایه

 ,Spyrou(وار عمد و غیرمنطقی رخ داده استدهد رفتار تودهاین اتفاق رخ می هنگامی که 
  گیرد. انشناسی یک سرمایه گذاری نشات میوار عمدی و غیرمنطقی از رو . رفتار توده) 2013

باشد  وار عمد و منطقی میوار عمدی، رفتار تودههای رفتار تودهیکی دیگر از زیر شاخه
ر  واوار مبتنی بر اطلاعات ،رفتار تودهدسته تقسیم کرد: رفتار توده  ۳که می توان آن را  به  

 
1 Relative homogeneity 
2 Bikhchandani & Sharma 
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وار  وده. در رفتار تجبرانی و یا غرامتوار بر اساس  مبتنی بر شهرت و همچنین رفتار توده
گذاران بینش و آگاهی بهتری  ندگان باور دارند که سایر سرمایهگیر مبتنی بر اطلاعات، تصمیم

  گیرند. کمبود دانش ناشی از باورهایو به همین دلیل از آن ها الگو میاز شرایط بازار دارند  
ناتوانی  سرمایه به  میگذاران  باعث  اطلاعات  پردازش  در  آن آنها  که  الگو  شود  دیگران  از  ها 
  .) Bikhchandani & Sharma, 2001(بگیرند

توده رفتار  شهرت در  بر  مبتنی  سرمایه  ١وار  یک  سرمایهاگر  تصمیمات  گذاری  گذار 
این  گذار اسیب وارد شود  گذار بگیرد  می تواند به اعتبار سرمایهخلاف جهت دیگر سرمایه

گذار منفرد مهم نباشد اما برای مثال برای تحلیلگران سهام  ممکن است حتی برای یک سرمایه
.  )Bikhchandani & Sharma, 2001(تر استگذاری مهمهای سرمایهو مدیران صندوق

به همین دلیل ممکن است برای اینکه به شهرت تحلیلگر اسیبی وارد نشود از اجماع پیروی  
  کند و از انحراف از جمعیت سرپیچی کند. 

کارمندان با عملکرد    اتفاق می افتد که حقوقزمانی    ٢و یا غرامت   وار جبرانیرفتار توده
باشد.   که  مرتبط  تصمیماتی  میاتخاذ  منحرف  بازار  اجماع  میاز  بعنوان  تواشود،  ند 

ضروری تلقی شود و در نهایت منجر به بیکاری شود. پیروی از اجماع می  پذیری غیر ریسک
می بیمهتواند  بعنوان  برعکس  کندتواند  عمل  کارمندان  برای   ,Bikhchandani(ای 

Hirshleifer, & Welch, 1992(  . 
  
 ی مطالعات تجرب   ی بررس  - ۳
  ی خارج   مطالعات  بر   مختصر   ی مرور  - ۱-۳

یافته و در حال توسعه  فتار توده وار در بازارهای توسعهمطالعات تجربی متعددی برای یافتن ر 
ها به نتایج متضادی منجر  در طول سال  و  کشور یا جهانی انجام شده است   در سطح صنعت، 

    .)Chauhan et al., 2020(شده است
و چین  وار در طول بحران کرونا را در بازار امریکا  رفتار توده )۲۰۲۴( ٣زینگ و همکاران         

در بازار سهام ایالات متحده پیدا نکردند   ر او اند و هیچ مدرکی دال بر رفتار تودهبررسی کرده
در بازار سهام چین مشاهده کردند.   ویروس کرونا اما رفتار توده وار قابل توجهی تحت بحران 

 
1 Reputation-based herding behavior 
2 Compensation-based Herding 
3 Xing et al. 
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  .است  مشاهده شده در چین عمدتاً ناشی از احساسات واررفتار تودهدریافتند  علاوه بر این،  
در    وار رابطه بین احساسات سرمایه گذاران و رفتار توده به بررسی  )۲۰۲۳(  ١فیلیپ و پوچیا 

وار تحت احساسات  ها  شواهدی از رفتار تودهان بازارهای سهام ایالات متحده و اروپا پرداختند
 )۲۰۲۳(٢گوین و همکاران ن   .ویژه در بازار ایالات متحده، پیدا کردندبهشدید مثبت و منفی  

وار را در بازار سهام ویتنام بعنوان یک بازار نوظهور بررسی کردند و به این نتیجه  رفتار توده
بازارهای صعودی کمتر مشخص است، اما در سایر شرایط    واررسیدند که رفتار توده برای 

وار را در بازار  وجود رفتار توده  )۲۰۲۰(  ٣باتمونخ و همکاران همچنین    تر است.بازار برجسته
های صعودی و نزولی و همچنین  سهام مغولستان بعنوان یک بازار نوظهور از جمله در دوره

از   ن ها شواهدیآت بالا و پایین بازارها مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند.  های نوسانا وضعیت
  . ها پیدا کردندوار در همه موقعیترفتار توده

.  وار در بازار سهام چین پرداختند به بررسی دلایل رفتار توده  )۲۰۱۷(  ٤چونگ و همکاران          
تودهنویسندگان   رفتار  از  قوی  بازارهای  شواهدی  دو  هر  در  دار  نزولی وار  و  پیدا    صعودی 

توده  کردند. رفتار  اساسی  دلایل  بررسی  با  توصیه  وار  همچنین  که  دادند  نشان  چین  در 
هلمز    وار می باشد.  دلایل اصلی رفتار توده  ،تحلیلگر، افق سرمایه گذار کوتاه مدت و ریسک

وار در بازار  های ماهانه شواهد واضحی از رفتار تودهنیز با استفاده از داده)۲۰۱۳(٥و همکاران 
وار عمدی و به دلایل  سهام پرتغال یافت کردند. همچنین به این نتیجه رسیدند که رفتار توده

وار  نیز در تحقیقی به این نتیجه رسیدند که رفتار توده  )۲۰۱۱(٦شهرت می باشد. لائو و سینگ 
وار در  در بازار سهام چین و هند وجود دارد و همچنین به این نتیجه رسیدند که رفتار توده

  تر است. شرایط شدید بازار قابل توجه
 وار در سهامدریافتند که رفتار  تودهبا بررسی بازار چین   (2010)٧کاران چیانگ و هم        

A رخ داده است، در حالی که سهام B دهند که بازارها  وار را فقط زمانی نشان میرفتار توده

 
1 Filip & Pochea 
2 Nguyen et al. 
3 Batmunkh et al 
4 Chong et al 
5 Holmes et al. 
6 Lao and Singh 
7 Chiang et al 
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قدر   از مدل )۲۰۰۸(تان و همکاران،  برخلاف نتایج چیانگ و همکاران   .در حال کاهش بودند
بهادار    Bو   Aبرای بررسی سهام چینی  )١CSADمطلق انحرافات مقطعی( در بورس اوراق 
ها به این نتیجه رسیدند که رفتار  استفاده کردند. آن  ۲۰۰۳تا    ۱۹۹۴شانگهای و شنژن از سال  

مشاهدات چانگ و    .توده وار قابل توجهی در طول افزایش و کاهش شرایط بازار وجود دارد
توده  )۲۰۰۰(٢همکاران  رفتار  از  توجهی  قابل  داد سطح  حال  نشان  در  مالی  بازارهای  در  وار 

توده رفتار  تایوان، سطح جزئی  و  جنوبی  کره  رفتار  توسعه  از  شواهدی  هیچ  و  ژاپن  در  وار 
    .د ندارد وار در بازارهای سهام توسعه یافته ایالات متحده و هنگ کنگ وجو توده

  ی بر مطالعات داخل   ی مرور  -۲-۳
به این نتیجه رسیدند که در دوران رونق    )۱۳۸۶(  ر سرمایه ایران بیدگلی و شهریاری در بازا

توان در آن شواهد قابل قبولی  شود و نمیوار به خوبی توجیه نمیبازار سرمایه، رفتار توده
توده رفتار  وجود  از  شواهدی  رکود،  زمان  در  اما،  یافت.  آن  وجود  از  برای  استفاده  با  وار 

گذاران  یل تغییرات در رفتار سرمایههای روزانه مشاهده شد. این نتایج ممکن است به دلداده
های مختلف و در پاسخ به شرایط اقتصادی و بازار باشد. با این حال، با استفاده از  در زمان

تودهداده رفتار  برای وجود  قبولی  قابل  نتوانستند شواهد  ها  آن  ماهانه،  وار  های هفتگی و 
وار  و عدم ثبات رفتار توده  مدت بودندریافت کنند. این مسئله ممکن است به دلیل کوتاه

  وار به یک بازه زمانی  محدود است. دهد که رفتار تودهدر طول زمان باشد، که نشان می
وار  که در دوران رونق بازار سرمایه در بورس تهران، رفتار توده  ادنشان د  )۱۳۹۱پورزمانی (

وار در دوران رکود بازار در بورس تهران با استفاده از  وجود ندارد. اما، شواهدی از رفتار توده
هاي هفتگي شواهدي حاكي  همچنین با استفاده از داده  های روزانه مشاهده شده است.داده

امد كه اين مسئله مي تواند تاكيدي بر يافته كريستي و هوانگ  وار بدست نياز رفتار توده
    .مبني بر كوتاه مدت بودن پديده رفتار توده وار می باشد )۱۹۹۵(

گذاری مشترک  های سرمایهدهد که در صندوقنشان می  )۱۳۹۴(باباجانی و همکاران  
گذارانی که در  وار وجود دارد. این یعنی سرمایهفعال در بورس اوراق بهادار تهران، رفتار توده

صندوق کردهاین  شرکت  تصمیمها  و  رفتار  به  توجه  با  دارند  تمایل  سایر  اند،  گیری 

 
1 cross-sectional absolute deviation 

 
2 Chang et al. 
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ت سرمایه نتایج  این،  بر  کنند.علاوه  عمل  میگذاران  نشان  تودهحقیق  رفتار  که  در  دهد  وار 
های کوچکتر دارد. این  گذاری مشترک بیشترین تأثیر را بر سهام شرکتهای سرمایهصندوق

های کوچک  وار بیشترین تأثیر را بر قیمت و عملکرد سهام شرکتمعنا دارد که رفتار توده
  دارد.

وار  نتیجه رسیدند که بین رفتار تودهدر تحقیقی به این  )  ۱۳۹۵(  خجسته و زنجیردار          
های  سرمایه گذاران نهادی و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت

های با اهرم مالی بالا بیشتر از شرکت هایی  های کوچک و در شرکتبزرگ بیشتر از شرکت
قی به این نتیجه رسیدند  در تحقی  )۱۳۹۵(  دیسروش یار و علی احم  با اهرم مالی پایین است.

توده رفتار  بر  گذاران  احساسات سرمایه  تاثیر معنکه  تاثیر  اوار  دارد. همچنین وجود  داری 
  . معنادار متغییرهای مومنتوم و اندازه شرکت بر رفتار توده وار مشاهده نگردید

ر  دهد که اطلاعات نامشهود تأثیر قابل توجهی بنشان می  ) ۱۳۹۷(شایسته مند و پورزمانی  
  گذاران نهادی دارند.  وار سرمایه رفتار توده
وار در روندهای نزولی،  در پژوهش خود نشان داد که رفتار توده )۱۳۹۸(  جعفری             

هایی که  دهد. به عبارت دیگر، در زمانبه شدت بیشتری نسبت به روندهای صعودی رخ می
وار بیشتری  کاهش است، رفتار تودهبازار سهام در حال افول است و قیمت سهام در حال  

گذاران در  به این نتیجه رسیدند که سرمایه(1399) از طرفی وارث و همکاران  دهد.رخ می
اند. یعنی بیشتر به صورت گروهی و با تأثیر اطلاعات عمومی  ای داشتهبورس تهران رفتار توده

نگرانی سرمایهو  در  عمومی  کردههای  عمل  خود  دگذاری  اما  دورهاند.  بازار،  ر  ریزش  های 
منطقیسرمایه حدی  به  کردهگذاران  عمل  تودهتر  رفتار  شدت  و  در  اند  را  خود  ای 
 اند.  ها کاهش دادهگذاریسرمایه
صورت  تاکنون هیچ تحقیقی ب توان دریافت که  می  پیشینبا توجه به مرور مطالعات            

از سال   بازار سرمایه  اوایل رشد  از  توده  ١٤٠٠تا    ١٣٩٦جامع  رفتار  بررسی    نپرداخته وار  به 
است. از این رو بررسی این دوره زمانی بخصوص باتوجه به ریزش تاریخی بورس اوراق بهادار  

سال   در  می  ١٣٩٩تهران  اهمیت  یافتهباشد حائز  به  توجه  با  همچنین  و  های  .  بیدگلی 
(و    )۱۳۸۶(شهریاری   داده)  ۱۳۹۱پورزمانی  در  از  که  شواهدی  ماهانه  و  هفتگی  های 

،  وار دست پیدا کردندهای روزانه به شواهدی از رفتارتودهنکردند اما در داده  پیداوار  رفتارتوده
 های روزانه استفاده گردیده است. از این رو در این مطالعه از داده
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  پژوهش   روش  - ۴
  ی وار در بورس اوراق بهادار تهران معدم وجود رفتار توده  ایوجود    ی مطالعه، بررس  ن ی هدف ا

بورس اوراق بهادار تهران    ی هاروزانه سهام  مت یمطالعه از ق  نی منظور، در ا  نی ا  یباشد. برا
سال  ۱۳۹۵سال    ن یفرورد  بازهدر   اسفند  همچن  ۱۴۰۰تا  است.  شده  روش    نی استفاده 

وار در بازار بورس اوراق بهادار تهران از آن  ار تودهوجود رفت  یبررس  یکه برا  یسنجاقتصاد 
رگرس  است  شده    Eviews  مورداستفاده  افزارنرم  نی همچن  و  شدب   یم  ols  ون یاستفاده 

  . باشد می

  ی ر یگ   نمونه  -۱-۴
  برای باشد.یم۱۴۰۰اسفند    ۲۸تا    ۱۳۹۵سال    ن یفرورد ۵سال از   ۶به مدت    تحقیق  زمانیبازه  

  حذفی  گیرینمونهو با استفاده از روش    زیر   محدودیتهاینمونه با اعمال    هایشرکتانتخاب  
انتخاب شدهشرک  ۱۳۰تعداد    سیستماتیک، نمونه  عنوان حجم  به    هامحدودیت  ایناند.  ت 
  : باشد یم  زیرشامل موارد 

  ۱۳۹۵قبل از سال    ی،مورد بررس  یهالساهمگن شدن نمونه آماري در    منظوربه .۱
از بورس اوراق    ۱۴۰۰شده باشند و تا پايان    پذیرفته تهران بهادار در بورس اوراق  

  بهادار تهران خارج نشده باشند؛ 
  ها منتهي به پايان اسفند باشد؛ آن دوره مالي . ۲
  ها طي دوره تحقيق داراي وقفه معاملاتي بيشتر از سه ماه نباشد؛ آن سهام .۳
  طي دوره تحقيق، تغيير سال مالي نداده باشد؛  .۴
فعال  یهاشرکت  جزء . ۵   ،یگذارهیسرما  ی هاشرکتازجمله    ،یمال  یهاتیحوزه 

  نباشند.   یو مؤسسات مال  هامهیها، ببانک 

 پژوهش  ی رها ی متغ   و  مدل  - ۲-۴
شوک که  شدید  هنگامی  شرایط  سایر  و  بحران  بازار،  میهای  رخ  سهام  بازار  دهد،  در 

تودهسرمایه نتیجه، رفتار  تقلید کنند. در  یکدیگر برای معاملات  از  وار  گذاران ممکن است 
وهوانگ  می کریستی  شود.  مقطعی  انحراف  کاهش  باعث  معیار  انحراف    )۱۹۹۵(تواند 

تواند  گی بازده سهام ارائه کردند که می) را برای اندازه گیری پراکندCSSDاستاندارد مقطعی (
توده رفتار  تشخیص  انحرافبرای  شود.  استفاده  مقطعی(  معیار  وار  به CSSDاستاندارد   (

    :صورت زیر تعریف می شود
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)۱ ( CSSDt=α+ Dt
Lβ

L
+βUDt

U+εi                                                                      

     
گذار در طول  ها در رفتار سرمایهنشان دادن تفاوتبرای   (D) متغیر ساختگی   )۱(در رابطه

  حرکات شدید بازار طراحی شده است. 

 𝐷௧
௎ اگر بازده بازار در روزt  گیرد. و در غیر این  الای توزیع باشد، مقدار یک را میدر انتهای ب

  صورت صفر. 
 𝐷௧

௅اگر بازده بازار در روز t و در غیر این   گیردرا مییینی توزیع باشد، مقدار یک  در انتهای پا
  صورت صفر.  
  .دار آماری نشان دهنده رفتار توده وار خواهد بودمنفی و معنی 𝛽௎و𝛽௅ وجود ضرایب 

های شدید  این است که نیاز به تعریف بازده CSSD های مرتبط با مدلیکی از چالش        
تاثیر  گیرد و تحتامتقارن در توزیع بازده را در نظر نمیویژگی ن   (Tan et al., 2008).دارد

  )۲۰۰۰(  ١.از این رو چانگ و همکاران ) Chang et al., 2000(گیرد  وجود نقاط پرت قرار می
را با الهام از مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه  CSAD را گسترش داده و مدل CSSDمدل

 ای ارائه دادند. 
توده      بازه زمانی مورد مطالعه  جهت سنجش رفتار  در  تهران  بهادار  اوراق  در بورس  وار 

پیشنهاد    )۲۰۰۰(که توسط چانگ و همکاران(CSAD  قدر مطلق انحراف مقطعینویسندگان از  
  :این روش شناسی به شرح زیر مشخص شده است اند.شده است استفاده کرده

)۲( CSADt=
1

N
∑ |Ri.t- Rm.t|                                              n

i=1 

  : آن  در که دهد یم  نشان را  (CSAD)قدر مطلق انحراف مقطعی )۲( رابطه در
𝑅௜.௧ منفرد  شرکت  سهم  روزانه بازده i زمان در t     

𝑅௠.௧ بازده شاخص در زمان t باشد یم .  
ا   یکل  بطور دهنده  نشان  باشد  کمتر  انحرافات  اکثر   نیهرچه  که  شب  تیاست  هم    هیبازار 

به سمت    CSADوجود دارد. اصولا هر چه    بازارنسبت به    ی اند و انحرافات کممعامله کرده
  یمقطع  مطلق  انحرافات  نی ب  رابطه  کل  دروار مشهودتر است.  کند اثر رفتار توده  لیصفر م

 
1 Chang et al . 
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 به  را   2شکل    ازحالات   یکی  است  ممکن   ده یگرد  مشاهده  یها   داده  به  توجه  با   بازار  بازده  و
  . ردیبگ خود

  
  و بازده بازار  csadانواع حالات رابطه بین   . 2شکل  

  )٢٠١٣( ١ماخذ: گبکا و وهر 

Figure 2. Types of relation between csad and market returns 

Source: (Gębka & Wohar, 2013) 

توان گفت نشان دهنده رفتار توده  در صورت افزایش بازده بازار اگر انحرافات کاهش یابد می
گذاری منطقی را به نمایش  منطقی و قیمتیک رفتار   )Aدر اشکال بالا، شکل( وار می باشد.

) به سمت  Bگذاشته است. در شکل  اکثریت معامله گران  بازار  بازده  افزایش  با  بازار  ) و  
می پراکندگیمعامله  و  میکنند  میل  صفر  سمت  به  رفتار  ها  نوع  این  نتیجه  در  کند 

  وار در بازار سهام است. دهنده وجود رفتار تودهنشان

 
1 Gębka & Wohar 
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، این معیار نسبت به مقدار مطلق بازده  ر مطلق انحراف مقطعیقد پس از محاسبه 
شاخص و مجذور آن رگرسیون می شود تا ماهیت رابطه بین دو متغیر مشخص شود. یک  

  وار در بازارهای مالی است. رابطه غیرخطی نشان دهنده حضور رفتار توده

)۳ (  CSADt=α+ β1
|Rm.t|+ β2หRm.t

2 ห+ ϵt                                         

|𝑅௠.௧|     ، بازده شاخصห𝑅௠.௧
2 ห  باشد بازده شاخص می  مربع 𝛽1  ضریب |𝑅௠.௧|    است و 𝛽2 

ห𝑅௠.௧ ضریب 
2 หاست پس از اعمال رگرسیون OLS ضریب آید. به دست می 𝛽2   برای تعیین

باید یک   𝛽2 مقدار منفی برایبا بازده بازار استفاده می شود. یک  راکندگی  ماهیت رابطه پ
وار در نظر گرفته  دهد و به عنوان نشانه رفتار تودهرابطه غیرخطی بین دو متغیر را نشان می

   .می شود

  وار در دوران رشد و افول بازار رفتار توده  -۳-۴
عمده داراییبخش  بازدهی  نامتقارن  ویژگی  اخیر  تجربی  تحقیقات  از  برجسته  ای  را  ها 

. بررسی  )Chiang et al., 2010; Chiang & Zheng, 2010; Tan et al., 2008(کندمی
وار در روزهایی که بازار رو به کاهش است نسبت به روزهایی که بازار در  اینکه آیا رفتار توده

.  ) Chiang et al., 2010(دهد یا خیر جالب است حال رشد است واکنش نامتقارن نشان می
سرمایهبررسی  برای   آیا  ااینکه  به  رو  بازار  که  روزهایی  در  به  گذاران  نسبت  است  فزایش 

ها را با استفاده از یک  دهند، دادهکند، واکنش متفاوتی نشان میروزهایی که بازار افت می
را تعمیم می    )۳(کنیم. بنابراین نویسندگان معادله  متغیر ساختگی به دو گروه تقسیم می

 ) Soroushyar & Ali Ahmadi, 2016( دهند:

)۴ (   

CSADt=α+β1
(1-D)Rm,t+β2D Rm,t+β3

(1-D)Rm,t
2+β4D2

m,t+∈t 

ر مجازی است که مقدار آن هنگامی که بازده بازار منفی باشد برابر  متغی  یک  D،  0  در رابطه
منفی و از نظر آماری معنادار باشد، نشان دهنده رفتار     𝑦ଷاست. اگر   ۰و در سایر مواقع    ۱

منفی و از نظر آماری معنادار باشد، نشان دهنده     𝑦ସوار در دوره رونق بازار است و اگر  توده
 وار در دوران افول بازار می باشد. رفتار توده
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 ج ی نتا  - ۵

ها استخراج  ی دادهآمار توصیفاز سایت بورس اوراق بهادار تهران،  ها  پس از جمع آوری داده
تایج آمار توصیفی متعلق به هر متغیر نمایش داده شده است. تجزیه  ن  1  جدولگردید. در  

دی داده ها استفاده می  و تحلیل آماری توصیفی روشی است که برای پردازش و خلاصه بن
های بازده شامل داده1جدول  شود. این روش برای توصیف و تحلیل جامعه یا نمونه است.  

 ۱۳۷۲می باشد. در مجموع    ۱۴۰۰تا اسفند سال    ۱۳۹۵روزانه سهام از تاریخ فروردین سال  
مشاهده در نظر گرفته شده است که مربوط به قیمت پایانی روزانه سهام است. با توجه به 

باشد.  ها میاز وجود نقاط بزرگ در داده  تر است که حاکیمیانگین از میانه بزرگ  1جدول  
بیشترین مقدار بازده بازار در این دوره زمانی    .همچنین همه متغییرها کشیدگی مثبت دارند

ه بازار مربوط به تاریخ  درصد و کمترین مقدار بازد  ۴٫۳با مقدار    ۱۳/۰۲/۱۳۹۹مربوط به تاریخ  
 ) Gholamreza & Sara, 2008( درصد می باشد. ۳٫۹۵-با مقدار  ۱۴/۱۰/۱۳۹۸

  آمار توصیفی .1جدول  

 نویسنده  هاییافته:ماخذ
Table 1. Descriptive Statistics 

 Source: Research results 
بیشترین   میانه  میانگین  

  مقدار 
کمترین 

  مقدار 
انحراف  
  معیار

تعداد    کشیدگی   چولگی 
  مشاهده 

  Rm (  ۰٫۰۰۲  ۰٫۰۰۱  ۰٫۰۴۳  ۰٫۰۳۹ -  ۰٫۰۱۱  ۰٫۲۴۳  ۴٫۳۴۸  ۱۳۷۲بازده بازار(
انحرافات مطلق  

  ) CSADمقطعی(
۰٫۰۱۷  ۰٫۰۱۶  ۰٫۰۲۸  ۰٫۰۰۷  ۰٫۰۰۴  ۰٫۳۱۰  ۲٫۲۷۵  ۱۳۷۲  

بررسی شده    .Error! Reference source not foundو بازده بازار در     CSADرابطه بین  
می توان دریافت که هرچقدر    .Error! Reference source not foundاست. با توجه به  

راکندگی کمتر شده و به سمت صفر میل کرده است که حاکی  یابد پبازده بازار افزایش می
گذاران با جمعیت می باشد. بطور کلی با توجه به رابطه غیر خطی  از همسو شدن سرمایه

بازده بازار و  توان به این نکته پی برد که در طی دوره مورد بررسی رفتار  می   CSAD بین 
استفاده نمود. قبل    olsتوان از رگرسیون  میوار در بازار وجود داشته است. برای تایید  توده

  از انجام رگرسیون لازم است فروض کلاسیک رگرسیون بررسی گردد.
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  و بازده بازار  csadرابطه بین  . 3شکل  

 های نویسنده یافته:ماخذ

Figure 3. The relation between csad and market returns 
 Source: Research results 

های مورد  در تحقیقات رگرسیون، جلوگیری از رگرسیون کاذب بسیار مهم است. یکی از روش
- استفاده برای بررسی مانایی متغیرها و جلوگیری از رگرسیون کاذب، استفاده از آزمون دیکی

  ۰٫۰۵که در سطح معنی داری    ) است. نتایج نشان دهنده این استADF( فویلر تعمیم یافته
، برای تمامی متغیرهای تحقیق،  2جدول درصد آزمون ریشه واحد صورت گرفته. با توجه به  

دارد که در نتیجه در سطح معناداری    ۰٫۰۵مقادیر سطح معناداری کمتر از   ADF آماره آزمون
 فرضیه صفر رد شده و متغیرها دارای ریشه واحد نمی باشند.  ۰٫۰۵

  آزمون دیکی فویلر تعمیم یافته  .2جدول  

  های نویسنده یافته:ماخذ

Table 2. Generalized Dickey-Fuller test 

 Source: Research results 

  سطح معناداری   آماره آزمون   نماد متغییر ها

 Rm -10.719 0.000  بازده بازار 

 CSAD -4.632 0.000 انحراف مطلق مقطعی 
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خطی بین متغیرها در مدل برای سنجش اعتبار و  همچنین علاوه بر بررسی عدم وجود هم
هایی در رابطه با ناهمسانی واریانس و وجود  بررسی مفروضات کلاسیک رگرسیون، آزمون

خودهمبستگی انجام گرفته است. در این مطالعه برای بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون  
می نشان  آزمون  نتیجه  است.  گردیده  استفاده  پاگان  ناهمسانی  بروش  مشکل  که  دهد 

واتسن، نتایج دال بر وجود -ا توجه به نتایج آزمون دوربینواریانس وجود ندارد. همچنین ب 
) رفع گردیده است.  ARخود همبستگی دارد. این مشکل از طریق روش های خود رگرسیونی(

 رآورد گردید. ب 3جدول ضرایب مدل رگرسیون با توجه به  ۲سپس با توجه به رابطه

  ٣نتايج تخمين رگرسيون رابطه   .3جدول  

 های نویسنده یافته:ماخذ

Table 3. The results of regression estimation of relation 2 

 Source: Research results 

  نتیجه گیری  سطح معناداری   tآماره    ضرایب متغیر در مدل  متغییرهای مستقل 

 معناداری در مدل  0.000 32.048 0.015  عرض از مبدا 

 معناداری در مدل  0.000 15.296 0.472  قدر مطلق بازده بازار 

 معناداری در مدل  0.000 15.135- 20.322-  مربع بازده بازار 

AR(1) 0.849 55.742 0.000  معناداری در مدل 

 F  761.025آماره  
 0.712 ضریب تعیین

 0.000 سطح معناداری 

 2.48 دوربین واتسون 
ضریب تعیین تعدیل   

 شده
0.711 

 نتیجه کفایت مدل 
است و مدل در کل    ۰٫۰۵کمتر از Fسطح معناداری آماره  

  معنادار است. 
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است که    05.برای رگرسیون کمتر از   f ، سطح معناداری آماره3جدول  بر اساس برآوردهای  
های نشان دهنده این است که مدل در کل معنادار است. ضریب مربع بازده بازار در داده

گذاران  روزانه منفی است. این نشان می دهد که در طول دوره زمانی مورد بررسی، سرمایه
اند. از این رو، شواهد  عملکرد بازار را دنبال کرده و ویژگی های فردی سهام را نادیده گرفته

وار در سطح بازار در طول کل بازه زمانی روزانه وجود دارد. این  بل توجهی از رفتار تودهقا
های روزانه  ها با تفسیر ما از نمودار بین انحرافات مطلق مقطعی و بازده بازار در داده یافته

 .نمایش داده شده است  4جدول  نتایج در  (۳(یکسان است.همچنین در خصوص رابطه 

  ٤نتایج تخمین رگرسیون رابطه :4جدول  

  های نویسنده یافته:ماخذ

Table 4. The results of regression estimation of relation       ٣  

 Source: Research results 

  نتیجه گیری  سطح معناداری   tآماره    ضرایب متغیر در مدل  متغییرهای مستقل 

 معناداری در مدل  0.000 32.425 0.016  عرض از مبدا 

 (1 − 𝐷)𝑅௠,௧ 0.344 16.365 0.000  معناداری در مدل 

 𝐷 𝑅௠,௧ -0.455 -16.012 0.000  معناداری در مدل 

 (1 − 𝐷)𝑅௠,௧
ଶ -15.051 -22.386 0.000  معناداری در مدل 

 𝐷ଶ
௠,௧ -17.582 -15.987 0.00  معناداری در مدل 

AR(1) 0.849 58.378 0.0000  معناداری در مدل 

 F  527.262آماره  
 0.698 ضریب تعیین

 0.000 سطح معناداری 

H  0.697 ضریب تعیین تعدیل  شده  2.453  دوربین 
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 نتیجه کفایت مدل 
است و مدل در کل معنادار    ٠٫٠٥کمتر از Fسطح معناداری آماره  

  .است

می توان نتیجه گرفت رفتار     𝑦ସو   𝑦ଷبا توجه به نتایج بالا و همچنین منفی بودن ضرایب  
وار هم در دوران افول بازار و هم در دوران رونق بازار در طی دوره مورد بررسی وجود  توده

توان  بیشتر است می  𝑦ଷاز     𝑦ସداشته است. همچنین با توجه به اینکه قدر مطلق ضریب  
  ازار بیشتر بوده است.وار در دوران افول بازار از دوران رونق بنتیجه گرفت میزان رفتار توده

  ی ر ی گ   جه ی نت  - ۶
در بازار    وار توده  رفتار  یبررس  به  رانیا  سهام  بازار  روزانه  هایز دادها  استفاده  با  مطالعه  نیا

گذاران در دوران رونق    هیسرما انیرفتار در م  ن یشدت ا نیبورس اوراق بهادار تهران و همچن 

  ی از وجود رفتارتوده وار بطور کل  یحاک  قی تحق  نی ا  یها  افتهی.  است   پرداختهو صعود بازار  

رفتار در دوران افول بازار    نی نشان داد که ا  هاافتهی نی همچنباشد.   یم   ی در دوره مورد بررس

طی    )۱۳۸۶(  یاریشهر  و   یدگلیبهای  افتهی  با  افتهی  ن ی ا.  باشد یم   دتریشد   هیسرما 

و همچنین    ۱۳۸۹تا    ۱۳۸۵  هایسالطی    )۱۳۹۱پورزمانی (های  یافته  ،۱۳۸۴تا    ۱۳۸۰هایسال

  وانجام گرفته است    ۱۳۹۶تا    ۱۳۹۲  یاهسال  نی ب  در  که   )۱۳۹۸جعفری (  مطالعه های  یافته

.  باشدیراستا م  کیدر  است    دتریوار شد که در دوران افول رفتار توده  اندهدیرس  جهینت  نیبه ا

انجام    ۱۳۹۸تا    ۱۳۹۴  یسال ها  نی در ب  که  )۱۳۹۱(  پژوهش وارث و همکاران  جیبا نتا  نی همچن

  در است    دتریشد  یوار در دوران صعودکه رفتار توده  دندی رس  جهی نت  نی به ا  و گرفته است  

     .باشد یم تضاد 

که به بررسی جامع رفتار  مطالعه    ن ی ا  ی هاافتهی  ن یهمچن  پیشین وعات  توجه به مطالبا

  نی به ا  توانیمپرداخته است    ۱۳۹۹وار در رشد اخیر بازار سرمایه بخصوص ریزش سال  توده

  هیاکثر سرما  ۱۳۹۶در سال    رانی ا  هیبازار سرما  د یکه تا قبل از شروع رشد شد  دی رس  جهینت

  یناراحت  لیدل  به  ینزول  یبازارها   طولدر    سکی عدم تحمل ر  وشدن بازار    یمنف  باگذاران  

  ت یبا اکثردر بازارهای نزولی  و  شته اند  دا  خود  ل یتحل  و  هیتجز   به  یکمتر  توجه  خود،  یروان

و با شروع رشد بازار    ۱۳۹۶. بعد از سال  اندیدهوار گردمنجر به رفتار توده  کرده وبازار معامله  
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ترس از جا   و شتریبازار به دنبال کسب سود ب  ن یاز افراد به ا   یادیورود ز  نی و همچن هیسرما 

.  رخ داده است یصعود یبازارها دروار بیشتر رفتار تودهدوران  نیماندن از کسب سود در ا

عدم تحمل    وبازار    تیاکثر   دیشد  انیو ز  ۱۳۹۹در سال    هیبازار سرما  یخیتار   زشیبعد از ر  اما

گذاران در دوران    هیسرما   شتریب  بازار  افول  هنگام  در   ثروت  دادن  ت دس  از   ی ناش  سک یر   مجدد

  . دادند بروز را  ارو توده رفتار  از  یشتریب شدت  بازارافول 

  دوران   در  گذاران هیسرما  دتریبخصوص رفتار شد پژوهش  نیا   یهاافتهیبا توجه به  

  ی ری پذ  تحمل   شی افزا  با  یی راهکارها  ارائه   با  گذاران استی س  گرددیم  شنهادی پ  بازار   افول 

  کردن  فراهم  با  توانند   یم  گذاراناستیس   . باشند  کوشا  بازار  افول  دوران   در   گذاران  هیسرما 

وار را کاهش دهد  خطرات مرتبط با رفتار توده  تواندیم   یگذارهیسرما  ی برا  یگری د  یهاطیمح

  ف یرا تلط  یاثرات نزول   توانندیمختلف م  یهاییدر دارا  هیبا داشتن سرما  گذارانهیسرما  رایز

به عنوان ابزار پوشش،    مشتقه  یابزارها  توسعه  با  توانند  یم   گذاران  استیس  نیهمچن .کنند 

  ینزول  یوار در بازارهااز رفتار توده  یگذاران خود را در برابر اثرات ناش  هیکنند تا سرما  کمک

   .محافظت کنند

  ی آت  برای تحقیقات   شنهادات یپ  - ۱-۶
  توانیم  انجام داد که  تفکیکی،مختلف و به صورت    صنایعحاظر را در قالب    تحقیقتوان    می

مدل مورد    یدهندگ  یحقدرت توض  یرا به دست آورد و به بررس  تریقتر و دقهمگن  یجینتا

  تر،جامع  جینتا  به  یابیدست  منظور  به  توان  یم  نیهمچنآزمون در آن صنعت خاص پرداخت.  

  ش ی افزا  موجب  امر  نیا  که  رایز  داد  انجام  یتر  گسترده  یزمان  محدوده  در  را  حاضر  پژوهش

  گرددیم  شنهادی پ نی همچن. شد   خواهد آمده دست به جینتا  شتریب اعتبار و  مشاهدات تعداد

  یی شناسا  به  مختلف   یکشورها  گر ی د  هیسرما  یبازارها گر ید  با   رانی ا  ه یسرما  بازار   سهی مقا  با   تا
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