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 چکیده 

وجود این رفتار در  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده و  ای( سرمایه در این پژوهش، رفتار جمعی )گله 
های رکود و رونق معاملات سهام تحلیل شده است. علاوه بر  روندهای صعودی و نزولی بازار و همچنین در دوره 

قرار گرفته است. نمونه پژوهش شامل حدود   ی گذاران بر رفتار جمعی آنان نیز موردبررس این، تأثیر نگرش سرمایه 
از    ۳۵۰,۰۰۰ روزانه  سال   ۱۲۹داده  طی  می   ۱۴۰۲تا    ۱۳۸۶های  شرکت  نشان  نتایج  جمعی  است.  رفتار  که  دهد 
به پیروی از رفتار جمعی دارند.    ی توجه گذاران گرایش قابل گذاران به طور معناداری وجود دارد و سرمایه سرمایه 

تی  های معاملا تنها در روندهای نزولی بلکه در روندهای صعودی نیز مشاهده شده است. تحلیل دوره رفتار جمعی نه 
شود، اما  های رکود و کاهش حجم معاملات، رفتار جمعی چندان مشاهده نمی دهد که در دوره مختلف نشان می 

کردن  دهد. همچنین، حتی پس از لحاظ های رونق و افزایش حجم معاملات، این رفتار به طور معنادار رخ می در دوره 
از    ی توجه گذاران به طور قابل دهد سرمایه می   گذاران، رفتار جمعی همچنان مشاهده شد که نشان نگرش سرمایه 

 . کنند پیروی می   ،  ها و انتظارهای فردی خود نظر از گرایش رفتار جمعی بازار صرف 
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 مقدمه  -۱
تصمیم  شیوه  و درک  نظارتی  نهادهای  برای  کلیدی  مباحث  از  سرمایه  بازار  فعالان  گیری 

بسرمایه میگذاران  شمار  پژوهشه  از  بسیاری  رفتاری  آید.  الگوهای  بررسی  به  ها 
اند، زیرا تصمیمات  گذاری اوراق بهادار پرداختهگذاران و اثرات این رفتارها بر قیمتسرمایه
شکلسرمایه در  مهمی  نقش  افراد  سالگذاری  در  دارد.  بازار  روندهای  اخیر،  گیری  های 

شناسی و علوم  ای مانند روانرشتهز رویکردهای میانگیری اپژوهشگران حوزه مالی با بهره
های رفتاری بازار را بهتر تبیین کنند و این نگاه منجر به  اند علل پدیدهاجتماعی، تلاش کرده

ای نوین از دانش اقتصاد با عنوان مالی رفتاری شده است. مالی رفتاری  گیری شاخهشکل

https://doi.org/10.22055/jqe.2021.38511.2405
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می سرمایهنشان  تصمیمات  که  همو دهد  تحتگذاران  و  نیست  عقلایی  کاملاً    ر یتأثاره 
سوگیری میهیجانات،  قرار  محیطی  شرایط  و  ذهنی  )های   & Saeediگیرد 
Farahanian,2011 ). 

بر مفروضات عقلانیت کامل و کارایی اطلاعاتی  نظریه های مالی کلاسیک عمدتاً 
رفتارهای غیرعقلایی، این  بازار استوار بودند، اما شواهد تجربی از بروز نوسانات قیمتی و  

  Kahneman)های مالی رفتاری شدگیری دیدگاهمفروضات را به چالش کشیده و باعث شکل

& Tversky,1979)نظریه در  که  انسانی«  »عامل  نقش  چارچوب،  این  در  کلاسیک  .  های 
 .تر شده است مغفول مانده بود، پررنگ

های رسمی و کمی  ز تحلیلگذاران اغلب ا دهد سرمایههای متعدد نشان میپژوهش
می تحتفاصله  و  میقضاوت  ری تأثگیرند  عمل  خود  ذهنی  حالات  و  باورها  این  ها،  کنند. 

شود، بیانگر گرایش  گذاران« معرفی میها که در این پژوهش با عنوان »نگرش سرمایهویژگی
وامل بنیادی،  تواند از ترکیب ع ذهنی و طرز تلقی افراد نسبت به روندهای آتی بازار است و می

گیرد روانی شکل  و  تجربی  اطلاعاتی  .  (Kim & Ha,2010)فنی،  با شفافیت  بازارهایی  در 
گذاران بر  پایین و رفتارهای هیجانی بیشتر، مانند بازار سرمایه ایران، اثرگذاری نگرش سرمایه

 .تر است تصمیمات مالی پررنگ
است؛ وضعیتی که   1وار هیکی از نمودهای بارز این تأثیر، بروز رفتار جمعی یا گل

کنند. رفتار جمعی  تحلیل مستقل، از رفتار دیگران تبعیت می  یجاگذاران بهدر آن سرمایه
باشد و در دوره یا غیرمنطقی  یا کاهش شدید قیمتممکن است منطقی  افزایش  ها،  های 

 Bikhchandani)کنندگذاران صرفاً به امید تداوم روند، اقدام به خرید یا فروش میسرمایه
& Sharma,2001)   . 

باوجود تحقیقات پیشین در زمینه رفتار جمعی و مالی رفتاری، مطالعات محدودی  
گذاران  به طور خاص به تحلیل رفتار جمعی در بورس تهران با تمرکز بر نقش نگرش سرمایه

بازار پرداخته نوآورانه است. نخست،  در شرایط مختلف  از چند جهت  اند. پژوهش حاضر 
که صرفاً    (Choi & Yoon,2020; Kim & Ha,2010)ف بسیاری از مطالعات پیشینبرخلا

اند، در این تحقیق نقش  یافته پرداختهبه شناسایی وجود رفتار جمعی در بازارهای توسعه
شود.  عنوان یک متغیر رفتاری مؤثر در بروز رفتار جمعی بررسی میگذاران بهنگرش سرمایه

تمرکز   با  مطالعه  این  بهدوم،  ایران  سرمایه  بازار  تحتبر  و  نوظهور  بازار  یک    ری تأثعنوان 
المللی  های بینکند که در پژوهشهای اطلاعاتی و رفتاری، شرایطی را بررسی میمحدودیت

 
1 Herding Behavior 
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کمتر موردتوجه بوده است. سوم، بررسی رفتار جمعی در روندهای مختلف بازار )صعودی و  
وضعیت و  بهنزولی(  معاملاتی،  متفاوت  منحصربه  های  تجربی  ویژگی  پژوهش  فردی  این 

 .دهد می

گذاران در بورس  بنابراین، هدف پژوهش حاضر بررسی وقوع رفتار جمعی سرمایه
گیری آن است تا خلأ موجود در  گذاران در شکلاوراق بهادار تهران و نقش نگرش سرمایه

 .بازار ارائه شودتری از رفتارهای هیجانی مطالعات پیشین پر شده و فهم دقیق

 پیشینه تحقیق مبانی نظری و   -۲

 و جایگاه آن در مالی رفتاری  جمعی مفهوم رفتار   -2-1
مفاه  یکی  جمعیرفتار   مال  یادیبن   میاز  تصم  یرفتار  یدر  به  که    ی گروه  یریگمیاست 
تحل  گذارانهیسرما به  اتکا  چن   هالیبدون  در  دارد.  اشاره  مستقل  اطلاعات    ، یرفتار  ن یو 
تحل  یجابه  گذارانهیسرما به  عموم   یهالیاتکا  روند  از  سا  ایبازار    یخود،    ر یاقدامات 
بازار،    دیهمچون نوسانات شد  یطیدر شرا  ژهیوبه  دهیپد  نی. اکنندیم  ت یتبع  گذارانهیسرما

  هاییدارا  متیمنجر به انحراف ق   تواندیو م  شودیم  دیتشد  ی جانی ه  یهاموج  ای  ان،یترس از ز
ذات ارزش   & Bikhchandani)شود  یمال  یهابحران  ای  یمتیق  یها حباب  لی تشک  ،یاز 

Sharma,2001; Devenow & Welch,1996)  .که فرض    کیکلاس   ی مال  یهاهیدر مقابل نظر
که    دهد ینشان م  یرفتار  یمال  گذارند،یبازار م   ییو کارا  گذاران هیسرما  ییرا بر رفتار عقلا

روان ادراک  یاجتماع   ،یشناختعوامل  تصم   یو  تع  ی مال  یری گمیدر  دارند.    کنندهنیی نقش 
دارند    دی نکته تأک  نیبر ا   2008مانند بحران سال     ؛یمال  یهاپس از بحران  یمتعدد  قاتی تحق

و تعادل    تیت عقلان صرفاً با مفروضا   توانیبازارها را نم  یهاییاز نوسانات و ناکارا  یاریکه بس
هم   . (Barberis & Thaler,2003)داد  حی توض مال  ن یاز  حوزهبه  یرفتار  ی رو،    ی اعنوان 
تلاش    ،یو اقتصاد رفتار  یعلوم اجتماع   ،ی شناخت  یشناس از روان  یریگبا بهره  ،یارشتهانیم
  مات یرا در تصم   یفشار اجتماع  یحافظه، شهود و حت  ها،یر ینقش احساسات، سوگ   کندیم
  ، ییرعقلای غ  یرفتارها  ینمودها  نی تراز برجسته  یکی  عنوانبه  جمعیکند. رفتار    نیی تب   یمال

  ی و اجتماع  ی ذهن  یندهایدر فرا   شهیقرار دارد، چراکه اغلب ر  یرفتار  یدر مرکز توجه مال
 . (Shiller,2002)گذارد یبرجا ی مال  یبر بازارها یستمی اثرات س  تواندیدارد و م دهی چیپ
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 یی رعقلا یدر برابر غ   یی : عقلا جمعیانواع رفتار   -۲-۲
به آن دشوار    یدسترس   ای  نهیکه اطلاعات بازار ناقص، پرهز  ی طی: در شراعقلایی  جمعی  رفتار

در نظر گرفته    ی عنوان منبع اطلاعاترا به  گران ید  ماتیممکن است تصم  گذارانهیباشد، سرما
  یبانرج  یهامانند مدل2یآبشار اطلاعات  ی هاهیکنند. نظر  یرو یها پاز آن  ییو به طور عقلا

ممکن است با    گذارانهیکه سرما  کنندیم  انی( ب1992)  4و همکاران   یخچاندانی( و ب1992)3
  ن یهستند و بر هم   یاطلاعات بهتر  یها داراکنند که آن  یر یگ جهینت   گران،یمشاهده رفتار د
تصم  از  تبعآن  میاساس  به  ت یها  اطلاعات  و  منتقل  کنند  گروه  اين  بين  آبشاري  صورت 

 یبر عملکرد نسب  یجبران مبتن  ایمانند حفظ شهرت    یزشیانگ  یساختارها  نی. همچن شودیم
   .(Scharfstein & Stein,1990)شود   ییعقلا جمعیمنجر به رفتار   تواندیم زین

هیجانات، فشار   ر ی تأثگذاران تحتسرمایهدر این حالت،    :غیرعقلایی جمعی رفتار 
اجتماعی، ذهنیت جمعی یا الگوهای روانی خاص، بدون اتکا به تحلیل منطقی، از دیگران  

از جریان  تبعیت می از عقب ماندن  بازار، ترس  به روند  اطمینان کاذب  برای مثال،  کنند. 
دی    هایتار شود. پژوهشتواند منجر به این نوع رف یا تمایل به تأیید اجتماعی می  ، عمومی

همکاران و  همکاران1990)  لانگ  و  فروت  و  داده  (1992)  (  رفتارهایی  نشان  چنین  که  اند 
 ;De Long et al,1990)ثباتی بازار شوند توانند پایداری نداشته و در نهایت موجب بیمی

Froot et al,1992).  ( 2001بیخچاندانی و شارما  )ن دادند  نیز با تلفیق این دو دیدگاه نشا
های  زمان باشد و در موقعیتتواند دارای ابعاد عقلایی و غیرعقلایی هممی  جمعیکه رفتار  

 . (Bikhchandani & Sharma,2001)های گوناگون ظهور یابدمختلف بازار به شیوه

 ی مال   ی در بازارها   جمعی بروز رفتار    ط ی شرا  -۳-۲
  ی در بازارها  جمعیاز آن است که رفتار    یحاک  یالمللنی و مطالعات ب  یمتعدد تجرب  شواهد

 اند از: عبارت طی شرا  نیا  نیتر. مهمکند یبروز م شتر یب یخاص طیتحت شرا ،ی مال
نزول  شرا  :یبازار  عموم  طیدر  و    گذارانهیسرما  ها،متیق   ی کاهش  ترس  دچار 

  یاریبس  شودیباعث م  ندهینسبت به آ  نانیو عدم اطم  شتریب   انی. ترس از زشوندیاضطراب م
خود    یهاییمستقل، دارا  ل یکرده و بدون تحل   یرویپ   گرانی د  ماتیاز تصم   گذارانهیاز سرما

منجر شود. مطالعه    هامتیشدت گرفتن افت قبه  تواند یم  تی وضع  ن ی به فروش برسانند. ا  را

 
2 Information Cascades 
3 Banerjee 
4 Bikhchandani et al 



 

 

اوراق بهادار تهران: نقش روندهای بازار، رونق  تحلیل رفتار جمعي در بورس 

  گذار و رکود، و نگرش سرمایه
6 

 

 

،  کره     6کوسداکو  و5کوسپی   بازارهای بورس  ینشان داد که در بازارها(  2020)  چوی و یون
معناداربه  ی جمعرفتار   بازارها  ی طور  است  شتر یب  ینزول   ی در  شده   & Choi)مشاهده 

Yoon,2020) . 
صعودی ب  قیمت :ازار  و  دارد  صعودی  روندی  بازار  که  شرایطی  بهدر  صورت  ها 

گذاران  در میان سرمایه یابند، احساس طمع و ترس از عقب ماندن از سودپیوسته افزایش می
هایی منجر  تواند به تقلید از رفتار سایرین و خرید دارایییابد. این احساس میافزایش می

ندارند. در چنین شرایطی، سرمایه بنیادی قوی  تحلیل  گذاران بدون بررسی  شود که لزوماً 
تواند  وع میپردازند که این موضمستقل و صرفاً با مشاهده رفتار جمعی، به خرید سهام می

در    جمعی  اند که رفتار  های قیمتی شود. شواهد تجربی متعددی نشان دادهمنجر به حباب
 .  (Chang et al,2000)گیردهای رشد شدید بازار نیز شدت میدوره

که حجم معاملات در بازار به شکل    ی حجم معاملات(: زمان  شی)افزا  رونق  یها دوره 
وارد  تازه گذاران هیورود سرما  ها،متیرشد ق  یهادر دوره ژهیوبه ابد،ییم  شیافزا  یتوجهقابل
(  ۲۰۰۸)  تان و همکاران  . دهدیم   ش یرا افزاجمعی  رفتار    یریگبه بازار، احتمال شکل  ی جانیو ه 

پژوهشی  د در  رفتار  ادندنشان  دوره  جمعی،  ز  یهادر  حجم  و  بالا  نوسان    تیتقو  ادیبا 
 . (Tan et al,2008)شودیم

موارد، رفتار    یحجم معاملات(: در برخ  ای)کاهش نوسان    رکود ای آرامش   ی ها دوره 
از جمع، به    یرویپ  یجابه  گذارانهیحالت، سرما  نی. در اشودیم  دهید  زیمعکوس ن   جمعی

تصم  ی هالیتحل و  اآورندیم  یرو  یفرد  یری گمیمستقل  شرا  ن ی.  در  عمدتاً  رخ    یطیرفتار 
رکود  یم حالت  در  بازار  که  پا  ایدهد  تحل   نیی نوسان  افق  و  دارد    گذاران هیسرما  یلیقرار 

 . (Gębka & Wohar,2013) شودیتر مگسترده
مختلف    یهاآن، از جنبه  ییرعقلای غ  ای  یی، فارغ از منشأ عقلاجمعی  رفتاردر نهایت  

کارا مال  ییبر  ثبات  تصم  یبازار،  بررس  رگذاریتأث   گذارانهیسرما  یری گمیو  عوامل    یاست. 
ناظر و    ینهادها  ،ی مال  گذاراناستیس  یبرا  گذاران،هیسرما  نگرشدهنده آن، از جمله  شکل

 است.  یراهبرد  تیاهم  یفعالان بازار دارا

 جمعی رفتار    یر ی گ در شکل   گذاران ه ی سرما نگرش  نقش     -۴-۲
مفاه   از سال  یمیجمله  در  ادب  ری اخ  یهاکه  شده  یرفتار  یمال  ات یدر    نگرش ،  برجسته 

  ی هاو نگرش  یروان  یهایژگیو  ،ی انتظارات ذهن  ها،دگاه یمفهوم به د  نی است. ا  گذارانهیسرما
 

5 KOSPI 
6 KOSDAQ 
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  گر،ید  انیاشاره دارد. به ب   هامتیروند ق  ایها  ییبازار، دارا  ندهینسبت به آ  گذارانهیسرما  یفرد
و    یریپذسکیر  زان یم  ،یسطح آگاه  ت،یباورها، شخص  ات،ی بر اساس تجرب  گذارهیهر سرما

در    تواندیخاص م  دگاهید  ن ی و هم   پردازدیبازار م  طیشرا  لی خود به تحل   یذهن  یهایریسوگ 
 رفتار مستقل شود.  ا ی جمعیمنجر به رفتار  ، یطیشرا

که در    دهندینشان م (2020( و چوی و یون)2010) ا  و ه  میمانند ک   یتجرب  مطالعات
براساس    ،ی لیتحل  یهامدل  ای  یادیاتکا به اطلاعات بن   یجابه  گذارانهیاز موارد، سرما  یاریبس

احساسات شخصبرداشت و  تأث  ،ی ها  رفتار    ر یتحت  به  و  گرفته  قرار    ش یگرا  جمعیجمع 
بهابندییم زمان  ژهیو.  ز  یی هادر  بازار  ابهام  فشار    گذارهیسرما  ا یاست    ادیکه  دچار 

 & Kim & Ha,2010; Choi)ابدییم  شیاز جمع افزا  دیبه تقل   لیاست، تما  یریگمیتصم
Yoon,2020) . 

تحت  گذارانهیسرما  نگرش است  بن  ر یتأثممکن  گزارش  نی ادیعوامل    ی ها)مانند 
بهره، شاخص  ،ی مال اقتصاد  یهانرخ  اخبار    عات،ی)مانند شا  نیادیربن یعوامل غ   ای(  یکلان 

  ب یترک  نی . اردی( شکل گ یو فرهنگ   یشخص  ی باورها  یحت  ا ی  یاجتماع  ی هاشیپو  ، یارسانه
را از قواعد    گذاران هیرفتار بازار را دشوار و رفتار سرما  یریپذلیتحل  تواندیاز عوامل م  دهی چیپ

 دور کند.  ییعقلا
  .در ادامه به برخی از مطالعات تجربی مرتبط با موضوع پژوهش پرداخته شده است

گذاران نهادی و احساسات  سرمایه جمعی ای با عنوان "رفتار (  در مقاله2024گو و همکاران )
گذاران نهادی و  سرمایه  جمعیگذار در رفتار  گذار" به بررسی نقش احساسات سرمایهسرمایه

گذاران نهادی  دهد که سرمایهاند. نتایج این مطالعه نشان میتأثیر آن بر قیمت سهام پرداخته
احساسات سرمایهدوره  در که  رفتار  هایی  به  بیشتری  تمایل  است،  بالا  نشان    جمعیگذار 
دهند که در  دهند که این امر تأثیر زیادی بر قیمت سهام دارد. به علاوه، نتایج نشان میمی

ای بر بازار سهام  کنندهاثر تثبیت  جمعیگذاران پایین است، رفتار  زمانی که احساسات سرمایه
شود.  ها میهایی که احساسات بالا است، موجب تحریف قیمتحالی که در زماندارد، در  

بر قیمت سهام به تأثیر احساسات  برای شرکتهمچنین،  با  ویژه  های کوچک، بدون سود، 
 .(Guo et al,2024) های کم و رشد بالا، بیشتر مشهود استدارایی

ای با عنوان "بررسی رابطه بین رفتار  در مقاله(  2025)  و همکاران   اردکانی  جندقی
گذاران و بازده مورد انتظار مدیران در بورس اوراق بهادار تهران" به مطالعه رفتارهای  سرمایه

  جمعیاند. این پژوهش با تمرکز بر رفتار  گذاران در بازار بورس پرداختهغیرمنطقی سرمایه
تواند  گذاران میسرمایه  جمعیدهد که رفتار  می  عنوان یکی از مصادیق این انحرافات، نشانبه

  جمعی بر بازده مورد انتظار سهامداران تأثیر بگذارد. این مطالعه به این نتیجه رسید که رفتار  
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رفتار  سرمایه اثرات  اما  دارد،  انتظار سهامداران  مورد  بازده  بر  معناداری  اثر    جمعی گذاران 
 .  (Jandaghi Ardakani et al,2025)مدیران از نظر آماری معنادار نبوده است

  کا،یآمر  نیلات  کپارچهی  یدر بازارها  یرفتار مال  یبه بررس   (2024ویتو و همکاران )
  ق یتحق  جیپرداختند. نتا 2019تا  2002از سال  کیو مکز  ایپرو، کلمب ،ی لیشامل بازار سهام ش

  یمانند بازارها یخاص  طیشرا نی معمول و همچن  طیشرا یرا در تمام  جمعی ها وجود رفتار  آن
 .  (Vieito et al,2024)کرد دیی و بالا تأ  نیی با نوسانات پا طیو شرا  یو خرس یگاو

با مطالعه دو گروه    نی در بازار چ  جمعی رفتار    یبه بررس (  2023)  لیو و همکاران
آن پرداختند.  ناآگاه  و  آگاه  درسهامداران  ا  افتند یها  الگ   ن یکه  گروه  از    ی متفاوت  ی وهادو 

  شی اثرات در دوره پ ن یگذاشت، و ا ر یرا نشان دادند که بر عملکرد بازار تأث  جمعی  یریسوگ 
معنا اوج  ا  داراز  اوج  از  پس  اما  تغ   نیبودند،  همچن  رییاثرات  که   نی کرد.  شد  مشخص 

شکاف    نی ا  یاز خود نشان دادند نسبت به سهامداران ناآگاه، ول   یسهامداران آگاه رفتار کمتر
بازار افت کرد و عدم اطم  یزمان ها  آن  ن،ی . علاوه بر اافتی کاهش    افت، ی  شیافزا  نانیکه 
ا   افتندیدر از  ناآگاه به ترت  وج،که در دوره پس  در مواجهه با عوامل    بیسهامداران آگاه و 
 . (Liu et al,2023)بردندیرنج م یجمعاز انحرافات   یادیربن یو غ یادیبن

جمعی  گذار و رفتار  در مقاله خود با عنوان "احساسات سرمایه(  2020چوی و یون )
رفتار   بررسی  به  کره"  بورس  بازار  سرمایه  جمعیدر  احساسات  با  آن  ارتباط  گذاران  و 

ی رفتار  سازای برای شبیهو رگرسیون رتبه ها از روش انحراف مطلق مقطعیاند. آنپرداخته
بورسجمعی   بازارهای  تحلیل کره  در  نتایج  کردند.  رفتار  استفاده  که  داد  نشان   جمعی ها 

دوره در  میبیشتر  مشاهده  بازار  رکودی  دورههای  در  این،  بر  علاوه  حجم  شود.  با  های 
ای  دهد. همچنین، نتایج رگرسیون رتبهمنفی رخ می  جمعیمعاملات کم و نوسان پایین، رفتار  

رفتار   که  داد  بازارهای  جمعینشان  کره در  چارک بورس  بیشترین  و  کمترین  دیده  در  ها 
شود. نتایج  ها به شکل منفی ظاهر میه در شرایط بازارهای نوسانی و بحرانویژ شود، که بهمی

در بازار    جمعیگذاران نقش مهمی در ایجاد رفتار  همچنین نشان داد که احساسات سرمایه
 (Choi & Yoon,2020).کندسهام کره ایفا می
در    ارانگذهیوار سرمارفتار توده  یتجرب  لی تحل( در پژوهشی با عنوان"1404آقایی )
وار  رفتار توده  یبررس "به  رانی در ا  یو اجتماع  یمختلف اقتصاد  طیاز شرا  یبازار سهام: شواهد

در شرا تهران  بهادار  اوراق  بورس  اقتصاد  طیدر  اجتماع  یمختلف  از    ر ینظ  یو  بعد  و  قبل 
ی  و گاو  یخرس  یبازارها  طیو در شرا  19  دیکوو  ینوسانات نرخ ارز، قبل و بعد از وقوع پاندم

داد،پر  نشان  نتایج  توده  داخت.  رفتار  دوروجود  در  شد  ۀوار  نوسانات  از  ارز    دیقبل  نرخ 
  توانیآمده نمدستبه  بیضر  یعدم معنادار  لی وضوح مشهود است؛ اما پس از آن، به دلبه
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وار قبل از  پژوهش نشان داد که رفتار توده  جینتاهمچنین  کرد.    دییوار را تأوجود رفتار توده
  ن ی ا  روس،یو  وعیوجود داشته است، اما پس از ش   رانیدر بازار سهام ا  دیکوو  روسیو  وعی ش

وار معکوس  موارد به رفتار توده  یدر برخ  یو حت  افتیکاهش    یطور درخور توجهرفتار به
وار  رفتار توده زی ن ی و گاو ی رسخ ینشان داد که در بازارها ها لی تحل ن، ی براشد؛ علاوه  لیتبد
 . (Aghaei,2025)بازار مشهود بوده است ترنیی پا یهادر چارک ژهیوبه

های  ای در گروهبررسی رفتارگلهبا عنوان"( در پژوهشی  1404و همکاران )  پورمیابراه
تهران بهادار  اوراق  بورس  در  گله"صنایع  رفتار  بررسی  بورس  ای سرمایهبه  در  اوراق  گذاران 

های مختلف صنعتی پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که  بهادار تهران به تفکیک گروه
های صعودی  ها به شکل معناداری وجود دارد و شدت آن در دورهای در تمامی گروهرفتار گله

های زمانی روزانه و هفتگی نشان داد که رفتار  بازار بیشتر بوده است. همچنین بررسی بازه
تواند  ای در برخی صنایع میتر است و عدم تقارن رفتار گلههای روزانه پررنگای در بازهه گل

از ویژگی بیشترین رفتار  های شناختی سرمایهناشی  باشد.  از ضرر،  از جمله گریز  گذاران، 
پالایش نفت و  ای در گروه شرکتگله  تولید خودرو و قطعات و کمترین آن در گروه  های 

 (Ebrahimpour et al,2025).شد   مشتقات مشاهده
های پولی و  رابطه بین سیاست"( در پژوهشی با عنوان  1403)  و آسیاییاصولیان  

، به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی  "وار سهامدارانتغییرات نرخ ارز با رفتارهای توده
ها نشان داد که  تهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. یاف وار سرمایهبر رفتار توده

وار سهامداران دارد، در  گیری رفتار تودهتغییرات نرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری بر شکل
نبود معنادار  آماری  نظر  از  نقدینگی  حجم  تغییرات  اثر  که   & Osoolian).حالی 

Asiaie,2024) 
  گذاری مبتنی تصمیمات سرمایه"( در پژوهشی با عنوان  1403)  و همکاران   کاویانی

توده رفتار  تمایلی،  اثر  تهرانبر  سرمایه  بازار  در  بلوچیپ  سهام  و  نقش  " وار  بررسی  به   ،
تصمیمسوگیری در  رفتاری  سرمایههای  از  گیری  استفاده  با  مطالعه  این  پرداختند.  گذاران 

سازی معادلات ساختاری  ها با مدلشده از طریق پرسشنامه و تحلیل آنهای گردآوریداده
گذاری در سهام  وار و تمایل به سرمایهها نشان داد که اثر تمایلی، رفتار تودهتهانجام شد. یاف 

گذاری دارند،  بلوچیپ، همگی تأثیر مثبت و معناداری بر ادراک ریسک و تصمیمات سرمایه
 ).برانگیز بودن فرضیه کارایی بازار در مواجهه با عوامل رفتاری استدهنده چالشکه نشان

Kaviani et al,2024) 
کر و  عنوان  1402)  یزی تبر  یمیصبوری  با  پژوهشی  در  استراتژی"(  های  تأثیر 

وار در بازار سرمایه گیری رفتار تودهمعاملاتی مبتنی بر رفتار تجاری و مومنتوم بازده بر شکل
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وار در  گذاران بر بروز رفتارهای تودههای معاملاتی سرمایه، به بررسی نقش استراتژی" ایران
های معاملاتی مبتنی بر  نشان داد که استراتژی یافته هابهادار تهران پرداختند. بورس اوراق 

بازه در  بازده  کوتاهمومنتوم  زمانی  میانهای  استراتژیمدت،  نیز  و  بلندمدت،  و  های  مدت 
توده رفتار  تقویت  به  منجر  تجاری،  رفتار  بر  میمبتنی  بازار  در   & Sabori).گردندوار 

Karimi Tabrizi,2023) 
( با عنوان1402حیدری هراتمه  گذاران  وار سرمایهبررسی رفتار رمه"( در پژوهشی 

)تیر  شرکت تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  رفتار  "(1400تیر    -1397های صنعتی  تحلیل  به   ،
های صنعتی در بورس تهران پرداخت. این تحقیق با  گذاران شرکتوار در میان سرمایهرمه

گذاری نهادی،  رس تهران و با درنظرگرفتن عوامل مختلفی نظیر سرمایههای بو استفاده از داده
وار در این بازار وجود دارد یا  عوامل بنیادی، و نوسانات با وقفه، بررسی کرد که آیا رفتار رمه

وار در این دوره زمانی مشاهده شده است و عوامل مختلفی  خیر. نتایج نشان داد که رفتار رمه
های جهانی بر شدت این رفتار تأثیرگذار  ثباتی سیاسی و بحرانزار، بیاز جمله نوسانات با

صورت کورکورانه  گذاران در این دوره زمانی بهها حاکی از آن است که سرمایهاند. یافتهبوده
می انجام  بازار  در  دیگران  که  را  اقداماتی  علمی،  اطلاعات  به  توجه  بدون  دنبال  و  دهند، 

 (Heydari Heratmeh,2023).اندکرده

 ها  فرضیه  -۵-۲
 بر اساس مبانی نظری بیان شده فرضیات پژوهش به شرح زیر است:

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران وجود  فرضیه اول؛ رخداد رفتار جمعی سرمایه
 داشته است. 

رفتار جمعی سرمایه اوراق  فرضیه دوم؛ رخداد  بورس  نزولی  در روندهای  گذاران 
 داشته است. بهادار تهران وجود 

گذاران در روندهای صعودی بورس اوراق  فرضیه سوم؛ رخداد رفتار جمعی سرمایه
 بهادار تهران وجود داشته است. 

های رکود )کاهش حجم( گذاران در دورهفرضیه چهارم؛ رخداد رفتار جمعی سرمایه
 معاملات بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته است. 

های رونق )افزایش حجم(  گذاران در دورهعی سرمایهفرضیه پنجم؛ رخداد رفتار جم
 معاملات بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته است. 

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران تحت  رخداد رفتار جمعی سرمایهفرضیه ششم؛  
 .گذاران وجود داشته است تأثیر نگرش سرمایه
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 پژوهش      ی شناس   روش  -۳
گذاران بورس اوراق بهادار تهران، به سرمایه  رفتار جمعیدر این تحقیق ضمن بررسی وجود  

جمعی رفتار  وضعیت  بررسی  و  سرمایه  بازار  مختلف  روندهای  سهام  در  معاملاتی  های 
بررسی   به  نگرش سرمایهرگذاریتأثپرداخته شده است. همچنین  رفتار جمعیی  بر    گذاران 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. بدین  سهامداران شرکت
. به بررسی  ...منظور ابتدا با استفاده از آمار توصیفی همچون میانگین، میانه، انحراف معیار و 

مدل از  استفاده  با  ادامه  در  و  است  شده  پرداخته  تحقیق  متغیرهای  کلی  های  وضعیت 
   .شرح زیر به بررسی فرضیات تحقیق پرداخته شده استرگرسیونی به  

 متغير وابسته:  -۱-۳
تحقیق    متغیر استوابسته  جمعی   عبارت  رفتار  جمعی گذاران.  ای( سرمایه)گله  7از    رفتار 
-پیش  گرفتندهیناد  به  منجر  که  بازار  در  گذارانسرمایه  رفتارهای  دسته   آن   از  است  عبارت
  پایه  بر  تنها  گذاری،سرمایه  تصمیمات  اتخاذ  و  سهام  قیمتبا  دررابطه  خود  عقاید  و  هابینی
درJahangiri Rad & Salimi,2014)  شودیم  بازار  کل  رفتار منظور  به  پژوهش  این   (. 

جمعی رفتار  همکاران  مدل  از   گذارانسرمایه  سنجش  و  شده    استفاده  (2000)  چانگ 
  از   هاشرکت  سهم  بازده  انحراف  که  هنگامی  مدل  این  اساس  بر.  (Chang et al,2000)است
در واقع وجود رفتار  .  گرددمی   آشکار  جمعی  های وجود رفتار نشانه  یابد،   کاهش  بازار  بازده

های اندک و جزئی بین بازده سهام مختلف و  گذاران منجر به وجود تفاوت سرمایه  جمعی
بازار می  رفتار جمعیبازده  برای سنجش وجود  باشود.  ابتدا  رابطه    ،  از  میزان    (۱)استفاده 

 شود. گیری می بازار اندازه بازده از  شرکت سهم بازده انحراف 

𝐶𝑆𝐴𝐷 =
1

𝑛
∑|𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡|

𝑛

𝑖=1

 

 
(۱)  

 که در این مدل؛  
𝑛   تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکت :i   در روزt  موردنظردر سال مالی 

𝑅𝑖,𝑡   شرکت : بازده سهامi   در روزt 
𝑅𝑚,𝑡  روز : بازده روزانه بازار درt 

 
7 Herding Behavior 
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از رابطه فوق    آمدهدستبهگذاران، مقدار  سرمایه  جهت بررسی وجود رفتار جمعی
(  ۲۰۰۰)  شود. چانگ و همکاران متغیر وابسته استفاده می   عنوان بهدر مدل رگرسیونی زیر  

  بازده   از  ها شرکت  سهم  بازده  انحراف کند که رابطه مثبتی بین بازده بازار و قدرمطلق  عنوان می
ارزش8CSAD)  بازار مدل  در  دارایی(  سرمایهگذاری  )های  وجود  CAPMای  در  (  اما  دارد؛ 

 Chang)آمدخواهد    ( در۲و به صورت رابطه ) ، این رابطه متفاوتشرایط وجود رفتار جمعی
et al,2000) . 

𝐶𝑆𝐴𝐷 = 𝛼 + 𝛽1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽2𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝜀𝑡 

 (۲)  

نشانبه  شده  ارائه  مدل  در  از    سرمایه  بازار  در    جمعی  رفتار   وجوددادن  منظور 
  باشد،   منفی  ضریب  این  که  صورتی   در .  شودمی   استفاده(  𝛽2)   بازار   بازده  دوم  توان  ضریب
که  .  دارد  سرمایه  بازار  در    جمعی  رفتار  وجود  بر  دلالت با اهمیت    𝛽2در صورتی  و  مثبت 

جمعی رفتار  خلاف  می   باشد،  که  تایید  نادیدهشود  معنای  و  به  بازار  کلی  رویکرد  گرفتن 
  بازدهی  مطلق  قدر  بین  خطی  رابطه  گذاران است. همچنین،تغییرات قیمتی توسط سرمایه

بیانگر  مقطعی  انحراف  ( و|𝑅𝑚,𝑡|)  بازار رابطه  بازده    مدل  در  بازده  و  ریسک  تعادلی  وجود 
 ای است.  سرمایه دارایی  گذاری قیمت

 : مستقل  متغير  -۲-۳
-که از آن با نام رویکرد بازار نیز یاد می  است  9گذاران تحقیق نگرش سرمایه  متغیر مستقل

ها در  گذاران در خصوص سیر موردانتظار قیمتغالب سرمایه  و دیدگاه  طرز برخوردشود،  
این گرایش مجموعی از عوامل بنیادین و   است.  یا در خصوص یک دارایی خاص   یک بازار

جهانی    و  ملی  وقایع   فصلی  عوامل  اقتصادی،  هایگزارش  قیمت،  ، از جمله پیشینهالیتکنیک
  است. چنانچه    11و خرسی    10گذاران شامل دو رویکرد اصلی گاوی است. رویکرد بازار سرمایه

قیمتسرمایه صعودی  حرکت  انتظار  بازار  گذارانی  در  بهسرمایه  ها  باشند،  داشته    آن  را 
گذاران  باشد، بیشتر سرمایه خرسی  مقابل، اگر رویکرد بازار شود. در  گفته می گاوی رویکرد

ها را دارند. رویکرد بازار معمولاً نشانگری مخالف خوانانه دانسته  انتظار حرکت نزولی قیمت
ش شرط بست.  ااست که خوب است علیه  ی زیآنچه بیشتر مردم انتظارش را دارند چ.  شودمی

 
8 Cross-Sectional Absolute Deviation 

9 Investor Sentiment 
10 Bulish 
11 Bearish 



 

13 
 عامری ، حسین فرزام مختار، محسن لطفي

 ( ..)...   1404پاییز    های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه 
 

 

 

گیرد که باور بر این است نشانگر خوبی در  قرار میرویکرد بازار به این دلیل مورداستفاده  
باشد خصوص حرکت وقتی بسیار شدید  بازار است، خصوصاً  . جهت سنجش رویکرد  های 

سرمایه روش بازار  از  همکاران  افتهیرییتغ شناسی  گذاران  و  شده  2020)  ریو  استفاده   )
روزانه سهام شامل؛ شاخص    مؤلفه. در این روش با استفاده از چهار  (Ryu et al,2020)است

نسبی  سهام ،    12قدرت  گردش  سهام   13نسبت  معاملات  حجم  لگاریتم  خط    14،  و شاخص 
، معیار نهایی  (۳)و به شرح مدل     16ی اساسی هامؤلفه، با استفاده از روش تحلیل    15روانی 

 .گرددار واحد استخراج می یک معی صورتبهگذاران رویکرد بازار سرمایه
𝑆𝑖,𝑡 = 𝐹𝑖,𝑅𝑆𝐼𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,𝐴𝑇𝑅𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,𝐿𝑇𝑉𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,𝑃𝐿𝐼𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 

 (۳)  

( جهت تخمین دقیق رویکرد  𝑆𝑖,𝑡گذاران ) پس از تعیین معیار واحد نگرش سرمایه
-رگرسیونی زیر به تفکیک هر شرکتگذاران و حذف اثرات بازار از آن از مدل  بازار سرمایه

-( بیانگر معیار نهایی نگرش سرمایه𝜀𝑖,𝑡گردد و در نهایت مقادیر باقیمانده ) سال استفاده می
 . ( استخراج می شود۴، بنابراین مدل )باشدگذاران به بازار در سال مورد نظر می

 
𝑆𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑅𝐾𝑇𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 = 𝜀𝑖,𝑡 
 

(۴)  

-جهت محاسبه نهایی رویکرد بازار سرمایه  مورداستفادهی  هامؤلفهنحوه سنجش  
 .است( به شرح زیر SENTگذاران )

𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡    در استفاده  اندیکاتورهای مورد  از  یکی  به عنوان  نسبی،  قدرت  : شاخص 
ار  گیری شده و بیانگر قدرت نسبی باز تحلیل تکنیکال، بر اساس میزان تغییرات قیمت، اندازه

در افزایش یا کاهش قیمت است. هر چه مقدار عددی این شاخص بیشتر باشد نشان دهنده  
قوی بودن روند خرید و هر چه این مقدار کمتر باشد، نشان دهنده قوی بودن روند فروش  

شود. قدرت نسبی  ابتدا باید مقدار قدرت نسبی محاسبه  RSI برای محاسبه اندیکاتوراست. 
در طی دوره  (Average Loss) متوسط زیان به    (Average Gain) از تقسیم متوسط سود

 
12 Relative Strength Index (RSI) 
13 Adjusted Turnover Rate (ATR) 
14 Logarithm of Trading Volume (LTV) 
15 Psychological Line Index (PLI) 
16 Principal Component Analysis (PCA) 
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حاصل    (5)روز قبل از روز مورد نظر( و بر اساس رابطه    ۱۴)بطور معمول  محاسبه اندیکاتور  
 . (Kim et al,2019)گرددمی

𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 =

[
 
 
 
 

∑ 𝑚𝑎𝑥⁡(𝑃𝑖,𝑡−𝑘 − 𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1, 0)13
𝑘=0

∑ 𝑚𝑎𝑥⁡(𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1 − 𝑃𝑖,𝑡−𝑘 , 0)13
𝑘=0

1 + (
∑ 𝑚𝑎𝑥⁡(𝑃𝑖,𝑡−𝑘 − 𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1, 0)13

𝑘=0

∑ 𝑚𝑎𝑥⁡(𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1 − 𝑃𝑖,𝑡−𝑘 , 0)13
𝑘=0

)
]
 
 
 
 

× 100 

(۵)  

از میانگین درصد بازده نگهداشت    عبارت استدر رابطه فوق صورت کسر اصلی  
از میانگین درصد    عبارت است پایانی سهام مثبت و مخرج کسر    مت یباقسهام در روزهای  

 پایانی سهام منفی.   مت یباقبازده نگهداشت سهام در روزهای 
𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡    : نسبت گردش سهام اصلاح شده طی دوره مورد نظر که بر اساس رابطه

 . (Kim et al,2019)گردد حاصل می (۶)

𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 =
𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑁𝑢𝑚⁡𝑜𝑓⁡𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑔⁡𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡

×
𝑅𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|
 

(۶)  

𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡    لگاریتم طبیعی حجم معاملات سهام شرکت در روز مورد نظر :(Kim et 
al,2019  .) 

𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡  باشد که بر  : شاخص خط روانی، یکی از اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال می
بالعکس منتقل  اساس آن آستانه قیمت سهم که در آن قدرت از خریداران به فروشندگان و یا  

گردد. این اندیکاتور بر اساس نسبت تعداد روزهای با قیمت پایانی مثبت  گردد تعیین میمی
به شرح    14)در این تحقیق   بر تعداد کل روزهای مد نظر و  حاصل    (7رابطه)روز گذشته( 

 . (Kim et al,2019)گردد می

𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 = [∑ {
𝑚𝑎𝑥⁡(𝑃𝑖,𝑡−𝑘 − 𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1, 0)

𝑃𝑖,𝑡−𝑘 − 𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1

}

11

𝑘=0

/12] × 100 (7)  

 های فوق؛ در هر یک از مدل 
𝑃𝑖,𝑡    قیمت سهام :i    در روزt    ،𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡    حجم معاملات سهام :i    در روزt    و𝑅𝑖,𝑡    :
 tدر روز  iبازده سهام 
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متغیر خالص سرمایه SENT بنابراین،  نگرش  مدلبیانگر  در  و  بوده  های  گذاران 
 . عنوان متغیر مستقل مورد استفاده قرار گرفته استبهتجربی پژوهش 

 :  گذاران بر رفتار جمعی نگرش سرمایه   ر ی تأث بررسی    - ۳-۲-۱
گذاران  اینکه وجود نگرش سرمایه  بر مبنی    (۸رابطه)  در این بخش به بررسی ایده اصلی تحقیق

شود یا  ار سرمایه می گذاران باز در میان سرمایه  در بازار سرمایه، منجر به رخداد رفتار جمعی 
 (. Choi & Yoon,2020) شودخیر، پرداخته می

𝐶𝑆𝐴𝐷 = 𝛼 + 𝛽1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽2𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 × 𝑅𝑚,𝑡

2 + 𝜀𝑡 
 (۸)  

 در این مدل؛ 
𝐶𝑆𝐴𝐷  قدرمطلق انحراف بازده سهام شرکت :i  در روزt  از بازده بازار 
|𝑅𝑚,𝑡|   قدر مطلق بازده بازار در روز :t 
𝑅𝑚,𝑡

 : بازده بازار به توان دوم  2
𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 گذاران  : نگرش سرمایه 

مقدار منفی و معنادار داشته باشد، بدان معناست    𝛽4در مدل فوق چنانچه ضریب  
کنند  گذاران تبعیت میگذاران بر خلاف نگرش خود، از تصمیمات دیگر سرمایهکه با سرمایه

بیانگر رفتاری غیر از رفتار جمعی    𝛽4ضریب  است. مثبت بودن    که بیانگر وجود رفتار جمعی
 است.  

از   استفاده  با  بیشتر  به شواهد  دستیابی  و جهت  فوق  رگرسیونی  مدل  بر  علاوه 
چندکی  بررسی    (9رابطه)  17رگرسیون  سرمایهرگذاریتأث به  نگرش  رفتار  ی  رخداد  بر  گذاران 

 شود. پرداخته می  %80، و  % 50،  %20های در چندک جمعی
𝑄(𝐶𝑆𝐴𝐷)𝜏 = 𝛼𝜏 + 𝛽1,𝜏|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽2,𝜏𝑅𝑚,𝑡

2 𝛽3,𝜏𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡𝛽4,𝜏𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 × 𝑅𝑚,𝑡
2

+ 𝜀𝑡,𝜏 (۹)  

 متغیرهای وضعیت بازار:  -۳-۳
 به تفکیک وضعیت روند بازار:   بررسی وجود رفتار جمعی   - ۳-۳-۱
گذاران در شرایط نزولی و یا صعودی بازار سرمایه  آنکه  ممکن است رفتار سرمایه  بهباتوجه

های مختلف بازار سرمایه )بازار  متفاوت از یکدیگر باشد، در این بخش به تفکیک وضعیت
  به بررسی وجود   (10رابطه)  (2020چوی و یون ) صعودی و بازار نزولی( با استفاده از مدل  

 
17 Quantile Regression 
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در شرایط وجود بازار صعودی و بازار نزولی در بورس اوراق بهادار   رفتار جمعی )عدم وجود(
 .  (Choi & Yoon,2020)تهران پرداخته شده است

𝐶𝑆𝐴𝐷 = 𝛼 + 𝛽1𝐷|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽2(1 − 𝐷)|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽3𝐷𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝛽4(1

− 𝐷)𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝜀𝑡 (۱۰)  

 در این مدل؛ 
𝐶𝑆𝐴𝐷  قدرمطلق انحراف بازده سهام شرکت :i  در روزt  از بازده بازار 
|𝑅𝑚,𝑡|   قدر مطلق بازده بازار در روز :t 
𝑅𝑚,𝑡

 : بازده بازار به توان دوم  2
𝐷    وضعیت بازار سرمایه. چنانچه بازدهی بازار منفی    دهنده نشان: متغیر مجازی

𝐷باشد   = 𝐷و در صورتی که بازده بازار مثبت باشد،   1 = 0  . 
مقدار منفی و معنادار داشته باشد، بدان معنی    𝛽3در مدل فوق چنانچه ضریب  

  𝛽4گذاران مشاهده شده است و چنانچه  سرمایه  است که در شرایط بازار نزولی رفتار جمعی
 ر منفی و معنادار باشد، بیانگر آن است که در شرایط وجود بازار صعوی، رفتار جمعیمقدا

 گذاران به شکل معنادار وجود داشته است. سرمایه
 به تفکیک وضعیت معاملات بازار:   بررسی وجود رفتار جمعی   - ۳-۳-۲

سرمایه که  در  زمانی  آن  ارزش  و  سهام  بنیادی  ارزش  بین  )گپ(  فاصله  یک  بازار  گذاران 
فوق معاملات  حجم  شاهد  نماید،  سرمایه  مشاهده  بازار  در  )غیرعادی(  و    میهست العاده 

توان  می  لذا   .ی منجر گرددرمنطق یغ تواند به رفتارهای  تغییرات در حجم معاملات سهام می
گذاران با حجم معاملات سهام دارای ارتباط معنادار  سرمایه  انتظار داشت که رفتار جمعی

را می  گریدارتعببهباشد.   بالا  معاملات سهام  نشانهحجم  از  یکی  -های ورود سرمایهتوان 
حجم معاملات    ر یتأثگذاران دارای اطلاعات به بازار تلقی نمود. بر همین اساس جهت بررسی  

جمعی رفتار  رگرسیونی  سرمایه  بر  مدل  از  می(  ۱۱)گذاران،  )استفاده   & Choiشود 
Yoon,2020 .) 

𝐶𝑆𝐴𝐷 = 𝛼 + 𝛽1𝑣|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽2(1 − 𝑣)|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛽3𝑣𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝛽4(1 − 𝑣)𝑅𝑚,𝑡

2

+ 𝜀𝑡 (۱۱)  
 در این مدل؛ 

𝐶𝑆𝐴𝐷  قدرمطلق انحراف بازده سهام شرکت :i  در روزt  از بازده بازار 
|𝑅𝑚,𝑡|   قدر مطلق بازده بازار در روز :t 
𝑅𝑚,𝑡

 : بازده بازار به توان دوم  2
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𝑣    وضعیت معاملات سهام. چنانچه حجم معاملات    دهنده نشان: متغیر مجازی
سهام )نسبت تعداد سهام معامله شده به جمع کل تعداد سهام شرکت( کمتر از میانگین  

باشد،     ۳۰متحرک   𝑣روز گذشته  = از میانگین    1 بیشتر  و در صورتی که حجم معاملات 
𝑣روز گذشته باشد،   ۳۰متحرک  = 0  . 

مقدار منفی و معنادار داشته باشد، بدان معنی    𝛽3در مدل فوق چنانچه ضریب  
گذاران وجود داشته و  سرمایه  است که در شرایط کاهش حجم معاملات سهام رفتار جمعی

اشد، بیانگر آن است که در شرایط افزایش حجم معاملات  مقدار منفی و معنادار ب  𝛽4چنانچه  
 گذاران وجود داشته است. سرمایه  سهام، رفتار جمعی

 
 های پژوهش   یافته  -۴

 آمار توصیفی و جداول فراوانی  -۱-۴
هاي مرکزي  ها با استفاده از شاخصداده  لی وتحله یتجز  ،(۱جدول )   در بخش آمار توصيفي

و شاخص ميانه  ميانگين  انجام  همچون  کشيدگي  و  چولگي  معيار،  انحراف  پراکندگي  هاي 
های پرت وجود داشته که با استفاده از  در برخی از متغیرهای تحقیق دادهپذيرفته است.  
پیراستن بررسی  تکنیک  همچنین  است.  گردیده  آنها  حذف  به  در    آمده عملبههای  اقدام 

برخورداری معیارهای مختلف   دهندهنشانخصوص نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق 
از بررسی مانایی   آمدهدستبهگذاری نادرست از توزیعی نزدیک به نرمال است. نتایج قیمت

بین   غیرعادی  روابط  و  کاذب  رگرسیون  وجود  عدم  بیانگر  پژوهش  متغیرهای  همگرایی  و 
 حقیق است )جهت حفظ اختصار از ارائه نتایج خودداری گردیده است(. متغیرهای ت

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  . ۱  جدول 

 18مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 1. Descriptive Statistics of Research Variables 
Source: Research Findings 

انحراف   میانه  میانگین  متغیرهای تحقیق 
 معیار 

ضریب  
 چولگی

ضریب  
 کشیدگی 

 بیشینه  کمینه 

        نماد  عنوان 

 
نیستید و مقدار آنها   واقع سفر است، در  شده داده نشان  000/0اعداد مندرج در جدول آمار توصیفی که با مقدار   18

 . هستند  001/0کمتر از 
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قدرمطلق  
بازده   انحراف 
سهام از بازده  

 بازار 

CSAD 027/0 015/0 035/0 707/1 945/3 000/0 208/0 

  قدرمطلق
 بازده بازار 

│Rm│ 007/0 004/0 008/0 785/1 906/2 000/0 037/0 

دوم   توان 
 بازده بازار 

2Rm 001/0 000/0 000/0 132/1 974/4 000/0 001/0 

نگرش  
 گذاران سرمایه 

SENT 001/0 - 034/0 - 914/0 211/0 639/0 008/7- 143/18 

 
بیانگر آن است که میانگین   آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  بازده    قدرمطلقنتایج  انحراف 

بوده که نشان دهنده    027/0روزانه محاسبه شده، برابر با    صورتبهسهام از بازده بازار که  
درصد میان    3دهد که تفاوتی نزدیک به  درصدی است. این نتیجه نشان می  3تفاوت حدود  

های مورد بررسی و بازده بازار سرمایه )تغییرات شاخص کل( وجود  بازده روزانه سهام شرکت
-می  0/ 007ن قدر مطلق بازده بازار برابر با  دهد که میانگی داشته است. دیگر نتایج نشان می

نشان میب و  از  اشد  کمتر  کل  روزانه شاخص  تغییرات  که  روز می  1دهد  در  باشد.  درصد 
دهد  دیگر نتایج نشان میباشد.  می  0/ 001متوسط توان دوم بازده بازار در دوره تحقیق برابر با  

نگرش سرمایه با  که میانگین  برابر  باشد  با می  -۰۰۱/۰گذاران  بزرگتر  این مقدار  چه  شد، هر 
-ها میگذاران و سهامداران شرکتتر )مستقل از تغییرات بازار( سرمایهبیانگر رویکرد خاص

 باشد. 
 

 جدول فراوانی متغیرهای مجازی   . ۲جدول
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 2. Frequency Table of Dummy Variables 
Source: Research Findings 

 درصد فراوانی فراوانی  متغیرهای تحقیق 

 1 0 1 0 نماد  عنوان 

 D 203685 145442 583/0 417/0 منفی بودن بازده بازار 
کمتر بودن حجم معاملات از میانگین  

 V 115643 233484 331/0 669/0 روز گذشته   30
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ارائه شده است.  ( تحقیق  ۱و    ۰ی مجازی )رهایمتغفراوانی و درصد فراوانی    (۲) جدول  در  
بازار که جهت تعیین روندهای صعودی و   بازده  بودن  درصد فراوانی متغیر مجازی منفی 

باشد و این بدان معناست  می   ۴۱7/۰نزولی بازار سرمایه استفاده شده، در طول دوره تحقیق  
درصد از روزهای معاملاتی بازار سرمایه، بازدهی منفی داشته و روند معاملاتی    ۴۲که حدود  

درصد   ۵۸سهام نزولی بوده در حالی که این درصد برای روندهای معاملاتی صعودی حدود 
میمی نشان  نتیجه  دیگر  حجم  باشد.  بودن  کمتر  مجازی  متغیر  فراوانی  درصد  که  دهد 

باشد. مطابق این نتیجه در  می  ۰/ ۶۶۹روز گذشته برابر با    ۳۰معاملات از میانگین متحرک  
ایم و تنها  های رونق معاملاتی سهام نبودهدرصد( شاهد دوره  ۶7بخش عمده دوره تحقیق )

حدود   حجم     ۳۳در  فزونی  و  سهام  معاملات  رونق  سهام،  معاملاتی  روزهای  از  درصد 
 روز گذشته خود، مشاهده شده است.   ۳۰معاملات از میانگین متحرک 

 نتایج بررسی وجود رفتار جمعی  -۲-۴
گرسیونی نخست تحقیق جهت بررسی وجود رفتار  از مدل ر   آمده دستبهنتایج    (3) جداول  در  

 ارائه شده است.  جمعی
 

 نتایج بررسی وجود رفتار جمعی سرمایه گذاران   . ۳  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 3. Results of Examining the Presence of Investor Herding Behavior 
Source: Research Findings 

 نماد متغیرهای پژوهش 
 نتایج متغیرهای تحقیق 

 سطح معناداری  tآماره   ضریب 

 C 024 /0 316/129 000/0 عرض از مبدأ 

 Rm│ 552/0 854/37 000/0│ قدرمطلق بازده بازار 

 2Rm 175/13 - 239/30- 000/0 بازده بازار توان دوم 

  F 381/536 000/0آزمون  

   381/0 ضریب تعیین 

   401/2 ( DWواتسون )   -آماره دوربین 
 : بررسی اعتبار مدل



 

 

اوراق بهادار تهران: نقش روندهای بازار، رونق  تحلیل رفتار جمعي در بورس 

  گذار و رکود، و نگرش سرمایه
20 

 

 

معناداری مدل است و این بیانگر آن است که بین متغیرهای    دهندهنشانمدل    Fمقدار آماره  
های اولیه مدل بیانگر  تحقیق رابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقیق معنادار است. تخمین

رفع این مشکل به مدل وقفه    منظوربهها بود که  وجود خودهمبستگی در اجزای باقیمانده
AR(1)    بیانگر    آماره دوربين واتسون  در خصوص  آمدهتدسبهنتایج  اضافه گردید و پس از آن

است )مقادیر آماره  يکي ديگر از فروض رگرسيون    دییو تأ  هاباقيمانده  یعدم خودهمبستگ
های مدل  بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده  2/ 5تا    5/1واتسون بین    -ن  دوربی 

 است(.  

 نتایج آزمون فرضیه نخست پژوهش؛  -۳-۴
ی منفی و معنادار  رگذاریتأثدر خصوص متغیر توان دوم بازده بازار، بیانگر    آمدهدستبهنتایج  

اطمینان   به عنوان متغیر  %99)در سطح  بازار  بازده  از  بازده سهام  انحراف  بر  متغیر  این   )
-سرمایه  وابسته تحقیق است. منفی بودن ضریب این متغیر نشان دهنده وجود رفتار جمعی

توان گفت که رفتار  سرمایه است و با توجه به سطح معنادار بدست آمده می گذاران در بازار
در  سرمایه  جمعی نظری  مبانی  است. مطابق  گردیده  مشاهده  اهمیتی  با  به شکل  گذاران 

بازار   بازده  از  بازده سهام  انحراف  بازار و  بازده  بین  شرایط رخداد رفتار جمعی رابطه خطی 
، که نتایج    (Choi & Yoon,2020)شودغیرخطی مشاهده میبرقرار نیست و رابطه به صورت  

نماید لذا  فرضیه  گذاران را تایید میسرمایه  متغیر توان دوم بازده بازار وجود رفتار جمعی
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه رخداد رفتار جمعینخست تحقیق مبنی بر اینکه 

 شود(. شود )تایید می رد نمی %99وجود داشته است، در سطح اطمینان 
 های بازار به تفکیک وضعیت روند   وجود رفتار جمعینتایج  

 
 نتایج بررسی وجود رفتار جمعی سرمایه گذاران در روندهای مختلف بازار  . ۴  جدول 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 4. Results of Examining the Presence of Investor Herding Behavior in Different 
Market Trends 
Source: Research Findings 

 نماد  متغیرهای پژوهش 
 نتایج متغیرهای تحقیق 

سطح  tآماره  ضریب 
 معناداری 

     
 C 024/0 072/129 000/0 عرض از مبدأ 
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 D*│Rm│ 612/0 278/32 000/0 روند نزولی قدرمطلق بازده بازار*  

 2D*Rm 765/16- 462/27- 000/0 توان دوم بازده بازار * روند نزولی 

 D*│Rm│ 519/0 739/32 000/0-1 قدرمطلق بازده بازار* روند صعودی 

 2D*Rm-1 138/11- 395/22 - 000/0 توان دوم بازده بازار * روند صعودی 

  F 505/357 000/0آزمون  

   381/0 ضریب تعیین 

   409/2 ( DWواتسون )  -آماره دوربین  

 
 بررسی اعتبار مدل 

دهد که بین متغیرهای  معناداری مدل است و نشان می  دهندهنشانمدل    Fمقدار آماره    -
های اولیه مدل بیانگر  تحقیق رابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقیق معنادار است. تخمین

رفع این مشکل به مدل وقفه    منظوربهها بوده که  خودهمبستگی در اجزای باقیماندهوجود  
AR(1)    بیانگر    آماره دوربين واتسون  در خصوص  آمدهدستبهنتایج  اضافه گردید و پس از آن

است )مقادیر آماره  يکي ديگر از فروض رگرسيون    دییو تأ  هاباقيمانده  یعدم خودهمبستگ
های مدل  بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده  2/ 5تا    5/1واتسون بین    -ن  دوربی 

 است(.  

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش؛  -۴-۴
بازار    آمدهدستبهنتایج   نزولی  روندهای  در  بازار  بازده  دوم  توان  متغیر  خصوص  در 

(2D*RM  ،)( 4جدول)    ین متغیر  ( ا%99ی منفی و معنادار )در سطح اطمینان  رگذاری تأثبیانگر
بر انحراف بازده سهام از بازده بازار به عنوان متغیر وابسته تحقیق است. منفی بودن ضریب  

بازار سرمایه است.   روند نزولی گذاران درسرمایه این متغیر نشان دهنده وجود رفتار جمعی
م، رفتار  ایمطابق این نتیجه در روندهای نزولی بازار که شاهد بازدهی منفی بازار سرمایه بوده

فرضیه دوم  گذران نیز  به شکل معنادار وجود داشته است. مطابق این نتیجه  سرمایه  جمعی
اینکه رخداد رفتار جمعی بر  اوراق  سرمایه  پژوهش مبنی  نزولی بورس  گذاران در روندهای 

 شود(. شود )تایید می رد نمی  %99بهادار تهران وجود داشته است، در سطح اطمینان 
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 فرضیه سوم پژوهش؛   نتایج آزمون -۵-۴
-1در خصوص متغیر توان دوم بازده بازار در روندهای صعودی بازار )  آمدهدستبهنتایج  

2D*RM  ،) ( 4جدول)    ( این متغیر  %99ی منفی و معنادار )در سطح اطمینان  رگذاریتأث بیانگر
بر انحراف بازده سهام از بازده بازار به عنوان متغیر وابسته تحقیق است. منفی بودن ضریب  

متغیر   جمعی  بیانگراین  رفتار  درسرمایه  وجود  است.    روند صعودی  گذاران  بازار سرمایه 
-ه که افزایش قیمت سهام را شاهد میمطابق این نتیجه در روندهای صعودی بازار سرمای

گذران به شکل معناداری وجود داشته است. مطابق این نتیجه  سرمایه  باشیم، رفتار جمعی 
گذاران در روندهای صعودی  سرمایه  فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه رخداد رفتار جمعی

اطمینان   در سطح  است،  داشته  تهران وجود  بهادار  اوراق  نم  %99بورس  )تایید  یرد  شود 
 شود(. می

 گذاران به تفکیک وضعیت معاملاتی بازار سرمایه   وجود رفتار جمعینتایج  
 

 نتایج بررسی وجود رفتار جمعی سرمایه گذاران به تفکیک وضعیت معاملاتی بازار   .۵  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 5. Results of Examining the Presence of Investor Herding Behavior by Market 
Trading Conditions 
Source: Research Findings 

 نماد  متغیرهای پژوهش 
 نتایج متغیرهای تحقیق 

 tآماره  ضریب 
سطح 

 معناداری 

 C 025/0 584/131 000/0 عرض از مبدأ 

 v*│Rm│ 042/0 - 579/2- 010/0 بازده بازار* رکود معاملات  قدرمطلق

 2v*Rm 561/1 972/88 000/0 توان دوم بازده بازار * رکود معاملات 

 v*│Rm│ 449/4 744/8 000/0-1 بازده بازار* رونق معاملات  قدرمطلق

 2v*Rm-1 035/43 - 729/75- 000/0 توان دوم بازده بازار * رونق معاملات 

  F 180/375 000/0آزمون  

   392/0 ضریب تعیین 

   405/2 ( DWواتسون )  -ن  آماره دوربی
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 بررسی اعتبار مدل 
دهد که بین متغیرهای  معناداری مدل است و نشان می  دهندهنشانمدل    Fمقدار آماره    -

بیانگر  های اولیه مدل  تحقیق رابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقیق معنادار است. تخمین
رفع این مشکل به مدل وقفه    منظوربهها بوده که  وجود خودهمبستگی در اجزای باقیمانده

AR(1)    بیانگر    آماره دوربين واتسون  در خصوص  آمدهدستبهنتایج  اضافه گردید و پس از آن
است )مقادیر آماره  يکي ديگر از فروض رگرسيون    دییو تأ  هاباقيمانده  یعدم خودهمبستگ

های مدل  بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمانده  2/ 5تا    5/1واتسون بین    -ن  دوربی 
 است(.  

 نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش؛  -۶-۴
در خصوص متغیر توان دوم بازده بازار در وضعیت رکود معاملات بازار    آمدهدستبهنتایج  

(2v*RM  ،) ( 5جدول  )  ( این متغیر  %99ح اطمینان  ی مثبت و معنادار )در سط رگذاری تأثبیانگر
بر انحراف بازده سهام از بازده بازار است. مثبت بودن ضریب این متغیر نشان دهنده عدم  

بازار سرمایه است. مطابق این نتیجه    دوره رکود معاملات  گذاران درسرمایه  وجود رفتار جمعی
گذران  سرمایه  یدر دوره رکود معاملات بازار و کاهش در حجم معاملات سهام، رفتار جمع

فرضیه چهارم  ایم. مطابق این نتیجه  وجود نداشته و شاهد روند معمول بازار سرمایه بوده
های رکود )کاهش حجم(  گذاران در دورهسرمایه  پژوهش مبنی بر اینکه رخداد رفتار جمعی

شود  رد می   % 99معاملات بورس اوراق بهادار تهران وجود داشته است، در سطح اطمینان  
 شود(. )تایید نمی

 نتایج آزمون فرضیه پنجم پژوهش؛  -7-۴
  سهامی رونق معاملات  هادورهدر خصوص متغیر توان دوم بازده بازار در    آمدهدستبهنتایج  

(2v*RM-1  ،) ( 5جدول)    ( این  %99ی منفی و معنادار )در سطح اطمینان  رگذاریتأثبیانگر
بازده بازار می از    بیانگرد. منفی بودن ضریب این متغیر  باشمتغیر بر انحراف بازده سهام 

رفتار جمعی  در سرمایه  وجود  معاملات  گذاران  رونق  این    دوره  مطابق  است.  بازار سرمایه 
های رونق معاملات بازار سرمایه، که افزایش حجم معاملات سهام نسبت به  نتیجه در دوره 

متحرک   جمعی  30میانگین  رفتار  داشته،  پی  در  را  گذشته  شکل  سرمایه  روز  به  گذران 
فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر اینکه ر خداد  معناداری وجود داشته است. مطابق این نتیجه  

های رونق )افزایش حجم( معاملات بورس اوراق بهادار  گذاران در دورهسرمایه  رفتار جمعی 
 شود(. شود )تایید میرد نمی  %99تهران وجود داشته است، در سطح اطمینان 
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   رفتار جمعی  گذاران بر نگرش سرمایه   ر یتأث نتایج  
 

 نتایج بررسی تاثیر نگرش سرمایه گذاران بر وجود رفتار جمعی   . ۶  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 6. Results of Examining the Impact of Investor Sentiment on Herding Behavior 
Source: Research Findings 

 نماد  متغیرهای پژوهش 
 نتایج متغیرهای تحقیق 

 سطح معناداری  tآماره  ضریب 
     

 C 024/0 200/131 000/0 عرض از مبدأ 
 Rm│ 552/0 881/37 000/0│ بازده بازار  قدرمطلق

 2Rm 715/12- 243/29 - 000/0 توان دوم بازده بازار 
 SENT 005/0 161/60 000/0 گذاران ه ی سرمانگرش 
 2SENT*RM 601/4 - 858/34- 000/0 * توان دوم بازار گذاران ه ی سرمانگرش 

  F 140/363 000/0آزمون  
   384/0 ضریب تعیین 
   399/2 ( DWواتسون )  -ن  آماره دوربی

 اعتبار مدل بررسی  
دهد که بین متغیرهای  معناداری مدل است و نشان می  دهندهنشانمدل    Fمقدار آماره    -

های اولیه مدل بیانگر  تحقیق رابطه معناداری وجود دارد و مدل تحقیق معنادار است. تخمین
رفع این مشکل به مدل وقفه    منظوربهها بوده که  وجود خودهمبستگی در اجزای باقیمانده

AR(1)    بیانگر    آماره دوربين واتسون  در خصوص  آمدهدستبهنتایج  اضافه گردید و پس از آن
است )مقادیر آماره  يکي ديگر از فروض رگرسيون    دییو تأ  هاباقيمانده  یعدم خودهمبستگ

های مدل  دهبیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین باقیمان  2/ 5تا    5/1واتسون بین    -ن  دوربی 
 است(.  

 نتایج آزمون فرضیه ششم پژوهش؛  -۸-۴
نگرش سرمایه  آمدهدستبهنتایج   متغیر  نشان میدر خصوص  متغیر  گذاران  این  که  دهد 

از متغیر    آمدهدستبهی مثبت و معنادار بر متغیر وابسته داشته است. نتایج  ریتأثیی  تنهابه
سرمایه نگرش  در  بازار  بازده  دوم  توان  )گذار تعاملی  ) (،  2SENT*RMان  بیانگر   (6جدول 

( این متغیر بر انحراف مقطعی بازده %99ی منفی و معنادار )در سطح اطمینان  رگذاریتأث
سهام از بازده بازار داشته است. منفی بودن ضریب این متغیر بدان معنی است که با افزایش  
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-گذاران قرار گرفتهسرمایهگذاران، به احتمال بیشتر تحت تاثیر تصمیمات دیگر  نگرش سرمایه
کند،    ر ییتغ  ندهینسبت به آگذاران  سرمایه  نانهیبدب  دگاهیاگر داند و این بدان معناست که  

گذاران،  مطابق این نتیجه با وجود نگرش سرمایه  .دهندیاز خود نشان م   جمعیرفتار  آنها  
-سرمایه  جمعیدهد که رفتار  آنها همچنان مشاهده شده است و این نشان می  رفتار جمعی

گذاران  گذاران بر نگرش آنان چیره شده است. به عبارت دیگر مطابق این نتیجه نگرش سرمایه
گذاران داشته باشد و با لحاظ نمودن  سرمایه  نتوانسته است تاثیری معنادار بر رفتار جمعی

بق این  ایم. مطاگذاران بودهدر سرمایه  نگرش آنها، همچنان شاهد وجود رخداد رفتار جمعی
گذاران در بورس اوراق بهادار  رخداد رفتار جمعی سرمایهفرضیه ششم پژوهش مبنی بر  نتیجه  

شود  رد می  %99، در سطح اطمینان  گذاران وجود داشته استتهران تحت تأثیر نگرش سرمایه
 شود(. )تایید نمی

چندک   (7) جدول  در   تفکیک  به  چندکی  رگرسیونی  از  استفاده  با  تحقیق  مدل  های  نتایج 
های مختلف بررسی  شود در چندککه مشاهده می  طورهمانمختلف بررسی شده است.  

گذاران داشته  سرمایه  ی معنادار بر رفتار جمعیریتأثگذاران نتوانسته  شده، نگرش سرمایه
 وجود داشته است.   ، همچنان رفتار جمعیگذاران اعمال نگرش سرمایه باوجودباشد و 

 
 نتایج بررسی تاثیر نگرش سرمایه گذاران بر وجود رفتار جمعی به تفکیک چندک های آماری   . 7جدول 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 7. Results of Examining the Impact of Investor Sentiment on Herding Behavior by 
Statistical Quantiles 
Source: Research Findings 

 نماد  متغیرهای پژوهش 
 80/0چندک  50/0چندک  20/0چندک 

 ضریب 
سطح   و  آماره 

 معناداری 
 ضریب 

سطح   و  آماره 
 معناداری 

 ضریب 
سطح   و  آماره 

 معناداری 
 C 002/0 120/59 000/0 010/0 831/131 000/0 031/0 821/179 000/0 عرض از مبدأ 

 Rm│ 626/0 260/109 000/0 858/0 740/52 000/0 705/1 972/45 000/0│ بازده بازار   قدرمطلق
 2Rm 748/9- 370/51- 000/0 147/8- 144/15 - 000/0 322/17- 120/14 - 000/0 توان دوم بازده بازار 

نگرش  
 گذاران ه ی سرما

SENT 001/0 711/30 000/0 004/0 531/79 000/0 009/0 851/70 000/0 

نگرش  
*  گذاران ه ی سرما

 توان دوم بازار 
2SENT*RM 297/0- 502/4- 000/0 555/4 - 272/24 - 000/0 442/7- 393/17 - 000/0 
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 گیری و نتیجه   بندی جمع  -۵
در بورس    گذاران هی سرما  یآن است که رفتار جمع  انگریپژوهش حاضر ب  یهاافتهی

و    گذاران هیسرما  یجمع  یرو یدهنده پ وجود دارد و نشان  یطور معنادار اوراق بهادار تهران به
با    جهینت   نی مختلف بازار است. ا  طیدر شرا  گرانیمشابه د  ماتیها به اتخاذ تصم آن  لیتما
و همکاران    پورمی( و ابراه 2024کاران )و هم  تو ی (، و2024همکاران )  وگو    ی هاپژوهش  جینتا
هم1404) جمع(  رفتار  وقوع  که  است  بازارها  یراستا  حت   یمال   یدر  و  شرا  ینوظهور    ط یدر 

بازار نشان داد    ی نزول  یروندها  طیشرا  لیتحل   نی اند. همچنکرده  دییرا تأ  یمتفاوت معاملات
از ترس   یناش تواندیم جینتا  نی. اشودیمشاهده م ادارو معن  یصورت قوبه یکه رفتار جمع

  نی تر باشد. در چنبزرگ  گذارانهیاز سرما دیبه تقل  شیو گرا یاطلاعات نانیعدم اطم  ان،یاز ز
  مات یبر اطلاعات برتر است و تصم   یمبتن  گرانیرفتار د  کنندیتصور م   گذارانهیسرما  ،یطیشرا
  ر ی نظ  تر،نییپا  یاطلاعات  تی با شفاف  یی در بازارها  ررفتا   نی. شدت ا کنند یرا تکرار م  یجمع

 است.   شتریبورس تهران، ب
معنادار است.    یرفتار جمع  ز یبازار ن   یصعود  ینشان داد که در روندها  ج ینتا  ی طرف  از

ابراه  افتهی  نیا پژوهش  )  پورمیبا  همکاران  هم1404و  م(  و  است  از    یناش  تواندیراستا 
و غلبه   یاطلاعات  ییکارا  نیی بازار نوظهور، سطح پا  ک یعنوان  به  ران یا هیبازار سرما  یهایژگیو
ماندن از  از حد، ترس از عقب  ش یب  ینی بخوش  ،یطیمح   ن ی باشد. در چن   یجمع  جاناتیه

  ی هاحباب  جاد یو ا  ی دیتقل  یرفتارها  ی ریگموجب شکل  یجمع  تیسودآور و ذهن   یهافرصت
معاملات( نشان داد که   یرونق بازار )حجم بالا   یهادوره  ی بررس  نی. همچن شودیم  یمتیق

غالب بازار    انیاز جر  دیبه تقل  یشتریب  لیتما  گذارانهیو سرما  ابدییم  شیافزا  یرفتار جمع
  افته یکاهش    یمعاملات( رفتار جمع  نیی )حجم پا  یرکود معاملات  یهادر دوره  یدارند. از طرف
تفاوت    نی( متفاوت است. ا2020)  ونیو    یچو  جیمعنادار نبوده است، که با نتا  یو از نظر آمار

و  یناش  تواندیم ا  یهایژگیاز  بازار  از جمله محدود  رانیخاص  به    یدر دسترس  تیباشد، 
به    لی که تما  ی فرهنگ-یو عوامل روان  ی بر اخبار سرخط  گذارانهیاطلاعات شفاف، تمرکز سرما

  ی و دامنه زمان  یشناختروش  ی هاتفاوت  ن ی. همچن دهد یهش مرکود کا   ط یرا در شرا  د یتقل
 باشد.  یعامل اختلاف با مطالعات خارج تواند یم  زیها نداده

ششم رد    ه یمربوط به فرض  ی بر رفتار جمع  گذاران هینگرش سرما   ری مربوط به تأث  جینتا
طور  اما به  دهد،یرا شکل م  گرانیها از بازار و ددرک آن  گذارانهیشد. اگرچه نگرش سرما

جمع   میمستق رفتار  بروز  اشودینم  یموجب  م  نی .  ماه   یناش  تواندیامر  و  درون  تیاز  زا 
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  زی ن  گذارانهیسرما  یرفتار جمع  کهیطورباشد؛ به  یو رفتار جمع  نگرش  ن یرابطه ب  19ی زمانهم
در    ریدو متغ   نی ا  ان یم   یعل    ک یتفک  ن،یقرار دهد. بنابرا  ریها را تحت تأث نگرش آن  تواند یم

اثر نگرش بر    ری برآورد در تفس  یدارد و امکان خطا  تیمحدود  ی مقطع  یهاچارچوب داده
  ی واقع  یرفتار  یدهنده روندهانشان  هاافتهی  ت،یمحدود  نی. با وجود ا اردوجود د  یرفتار جمع

 است.  یمختلف معاملات طیدر شرا یتار جمعبازار و نقش غالب رف 
تحت    گذارانهیسرما  یرفتار جمع  دهد یپژوهش نشان م  ن یا  یهاافتهی  ،یکل  طوربه

و   ی نزول ی در روندها کند؛یم ر ییتغ گذارانهیحاکم بر سرما  یروان یبازار و فضا طیشرا  ریتأث
رکود و کاهش    یهاکه در دوره  یاست، در حال  شتریب  یبه رفتار جمع  لیرونق تما  یهادوره

 . کنند یتر عمل مصورت منفعلبه گذارانهیحجم معاملات، سرما
  گذاراناستیناظر، س  ینهادها  یبرا  یقابل توجه  یامدها یپژوهش حاضر پ  یهاافتهی

کاهش    ،ی اطلاعات  تیشفاف   یبا ارتقا  توانندیم  گذاراناستیدارد. س  هیو فعالان بازار سرما
  ی رفتارها  یری گو هشداردهنده، از شکل  ینظارت  یهاها و توسعه سامانهداده  یدر افشا  ریتأخ
همچن   ی ریشگیپ  یجانیه  یجمع سا  ن،یکنند.  و  بورس  بهبود    یمال  ینهادها  ری سازمان  با 

گزارش  یمال  یهاآموزش انتشار  م  یلیتحل  یهاو  مال  توانندیمستند،  سواد    ی سطح 
مدت را کاهش دهند.  آنان نسبت به نوسانات کوتاه  ت یداده و حساس  شیرا افزا  گذارانهیسرما
رفتار    زی و ن  ،یو راهبرد  یلیتحل  یکردهایرو  خاذدر ات  ینهاد  گذارانهینقش سرما  ان،یم   نیدر ا

و ثبات بازار   یی به بهبود کارا تواندیم  ،یادیبن  یهالیتحل هی خرد بر پا گذارانهیآگاهانه سرما
 کند.  یانیک شاکم

  ی ادهیدر بورس تهران پد  ی که رفتار جمع  دهدیمطالعه نشان م  نی ا  ج ینتا  ، یکل  طوربه
چندوجه  داریپا شرا  یو  از  هم  که  روان  طیاست  عوامل  از  هم  و  فرهنگ  یشناخت بازار    ی و 

مؤثر در    ی هااستیتوسعه س   ی برا  ییمبنا  تواندیم  هاافتهی  نی . اردیپذیم  ر یتأث   گذارانهیسرما
نوظهور فراهم    یدر بازارها ی رفتار  یی کارا  تیو تقو یدیتقل  ی رفتارها  ی جهت کاهش آثار منف
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