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Abstract 

Objective: Herd Behavior is one of the biases behavioral that affects financial markets 
and decision making. Herd Behavior in financial markets is the tendency of a group of 

investors to follow the actions of others and to ignore personal beliefs and information 

and following the market consensus .The purpose of this study is to investigate the 

relationship between Herd Behavior between crude oil prices and the stock market. In 

addition, the effect of variables such as upturns and downturns periods, investor 

tendencies and market liquidity on the relationship between the two variables will also be 

tested . This paper contributes to the debate on the cross-markets correlation by extending 

tests of herding behavior between the stock market and the crude oil market. We study 

herding behavior at the sector level during extreme oil market movements. Furthermore, 

we investigate the cross herding behavior between the two markets while including the 

volatility of the oil prices and investors’ sentiment. We use a modified version of the 

cross section absolute deviation model to infer the impact of the oil market on industry 

herding. 

Methods: This research is an applied research in terms of purpose and a correlational 

research in terms of method. The research sample, after imposing the intended 

restrictions, included companies enlisted on the Tehran Stock Exchange, in the period 

from 2015 to 2020. To test the research hypotheses, a panel data model was used, and to 

Https://orcid.org/0000-0001-6761-6297
Https://orcid.org/0000-0002-4049-6624
https://www.orcid.org/0000-0003-4027-8018


measure the Herd Behavior extends the work of Chang & et al (2000). Then we tested the 

research hypotheses.  

Results: The research’s Results confirm the Herd Behavior in the Iranian stock market. 
The return of the crude oil market has an effect on the Herd Behavior  in the Tehran 

Stock Exchange. In addition, this behavioral biasess is greater during periods of crude oil 

market upturns than during periods of downturns. The results also showed that more 

liquidity in the market is associated with more Herd Behavir. 

Conclusion: This paper examines herding behavior within Tehran Stock Exchange 

industries and explores the impact of oil prices on the intensity of herding. It further 

investigates the asymmetric effect of oil prices moves (downturns and upturns) on 

herding within sectors, while including both the volatility of the crude oil market and 

investors’ sentiment. The reason behind the inclusion of oil prices and volatility is to 
study the possible integration between the stock market and oil market and to infer the 

possible cross-herding behavior between them. There is herd behavior in the Tehran 

Stock Exchange and the crude oil market as one of the most important sectors of the 

economy and the largest source of government revenue also affects it. Therefore, the 

capital market and the effects it receives from the crude oil market should be considered 

more and more by economic decision makers. 
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  چكيده
 ،يمـال  يبازارهـا  در وار توده رفتار .گذارد يم تأثير يريگ ميتصم و يمال يبازارها بر كه است يرفتار يها تورش از يكي وار توده رفتار :هدف

 .اسـت  بـازار  اجمـاع  از يرويپ و يشخص اطلاعات و باورها گرفتن دهيناد و گرانيد اعمال از كردن يرويپ به گذاران هيسرما از يگروه ليتما
 هاي دوره يرنظ يرهاييمتغ تأثير ،ينا بر علاوه .است سهام بازار و خام نفت يمتق ينب متقابل وار توده رفتار رابطه يبررس پژوهش ينا دفه

  .شد خواهد زمونآ نيز فوق متغير دو هرابط بر بازار ينقدشوندگ و گذاران هيسرما هاي شيگرا ركود، و رونق
 بـورس  در شـده  رفتـه يپذ يهـا  شـركت  ،پژوهش نمونه .است يبستگ هم نوع از روش نظر از و يكاربرد هدف نظر از پژوهش نيا :روش
 يهـا  هيفرض ـ آزمـون  يبـرا  .اسـت  گرفته قرار مدنظر ها آن براي هايي محدوديت كه است 1399 تا 1394 يزمان بازه در تهران بهادار اوراق
  .است شده استفاده )2000( همكاران و چانگ مدل از ،وار توده رفتار يريگ اندازه يبرا و ييتابلو يها داده مدل از ق،يتحق

 تأثير تهران بهادار اوراق بورس وار توده رفتار بر نفت بازار يبازده .كند يم تأييد را رانيا سهام بازار در وار توده رفتار پژوهش جينتا :ها يافته
 در شـتر يب ينگينقـد  كـه  داد نشـان  جينتا نيهمچن .است ركود يها دوره از شتريب نفت بازار رونق يها دوره در ،يرفتار يريسوگ نيا و دارد
  .است همراه يشتريب وار توده رفتار با بازار

 آن بـر  زين مهم بسيار ياقتصاد يها بخش از يكي عنوان به نفت بازار و دارد وجود وار توده رفتار تهران بهادار اوراق بورس در :گيري نتيجه
  .گذارد يم تأثير

  
  
  
  .نقدشوندگي ،رفتاري مالي گذاران، سرمايه هاي گرايش ي،وار توده رفتار :ها كليدواژه
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   .527 -505 ،)4(24 مالي، تحقيقات .تنف بازار و تهران
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  مقدمه
 يبرا عاقل انسان كه بود نيا بر اعتقاد و شد ينم چنداني توجه انساني علل به ،يمال و اقتصادي هاي تئوري در ،گذشته در
 .كند يرويپ مسئله  حل نديفرا از ديبا كند، انتخاب را نهيگز نيبهتر ش،يخو يرو شيپ هاي ميتصم انيم از بتواند نكهيا
 ،آخر ةمرحل و شدهييشناسا يهاحلراه يابيارز مختلف، يها حل راه نييتع مسئله، ييشناسا و طرح شامل نديفرا نيا

 دگاهيد .آمد وجود هب 1»ييعقلا يريگ ميتصم« نام هب يدگاهيد كه بود اعتقاد نيا اساس بر .است حل راه نيبهتر انتخاب
 سكير كردن حداقل اي سكير از ينيمع سطح در ،ثروت مطلوبيت كردنحداكثر يبرا افراد كه كند يم فرض مدرن يمال
 بر كه است ييهايتئور مجموعه استاندارد، يمال مباحث شالوده .رنديگ مي عقلايي هاي ميتصم ثروت، از ينيمع سطح در

 4ايهيسرما هايييدارا گذاريمتيق تئوري )1952 ،3تزيماركو( 2مدرن يپرتفو يتئور .دانگرفته شكل دگاهيد نيا اساس
 )1976 ،9راس( 8تراژيآرب تئوري و )1973 ،7مرتون و شولز بلك،( 6معامله ارياخت اوراق گذاريمتيق تئوري )1964 ،5پشار(
 بازارها كه كنديم فرض نيچن و است بازار ييكارا ها،يتئور نيا تمام ياساس فرض .دهنديم ليتشك را مجموعه نيا

  ).1388 ،كردلويي و يدگليب ياسلام( شوند يبررس و ليحلت و هيتجز كه دارند قابليت
 چنـداني  نقـش  سازي مدل در يمال يهايريگميتصم در ،يشناخت يخطا و يانسان حساساتا بازار، كارايي ةنظري در 
 در افـراد  كـه  كنـد  مـي  بيـان  11»محـدود  تي ـعقلان« عنـوان   تتح ـ خـود  ةي ـنظر در 10سايمون هربرت اما ؛است نداشته
 عمـل  اسـت،  شده عنوان ييعقلا يريگميتصم نديفرا در كه گونه آن يراقتصاديغ چه و ياقتصاد چه ،خود يريگ ميتصم
 هـاي  ميتصـم  و روزمـره  طيشـرا  در افراد ،مونيسا نظر به .كند مي بيان افراد محدود تيعقلان را امر نيا علت و كنند ينم

 ،علت نيهم به .ننديگزيبرم را همان ،باشد خوب يكاف ةدازان به كه برسند يمورد اي پاسخ حل،راه كي به كه يزمان ،خود
 مكاتب در يفكر انقلاب ينوع را سايمون نظرية .است شده اطلاق زين 12»خوب كافي ةانداز به  ةنظري« ه،ينظر نيا به گاه

 90 ةده ـ در جتدري به ،ديجد يفكر مكتب .آمد وجود به يديجد يفكر مكتب ،جهينت در ،گيرند مي نظر در يمال و ياقتصاد
 كامـل  تيعقلان بر كه موجود يهامدل يناتوان ةمشاهد با يفكر مكتب نيا .شد رفتهيپذ يمال يهانهيزم از يكي عنوان به
 .آوردنـد  يرو يريگميتصم علم و شناسي روان به ،بود مبتني مدتكوتاه در ييهافرصت نيچن حذف اي تراژيآب وجود عدم و

 علـم  با را يمال يهامدل كردند يسع و رفتنديپذ فرضشيپ عنوان به بود، كرده ارائه مونيسا كه را محدود تيعقلان هاآن
  ).1388 ،كردلويي و يدگليب ياسلام( دهند پيوند شناسي روان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Problem Solving Process 
2. Modern Portfolio Teory 
3. Markowitz 
4. Capital Asset Pricing Model 
5. Shrap  
6. Option 
7. Black & Scholes 
8. Arbitrage 
9. Ross 
10. Herbert Simon 
11. Bounded Rationality 
12. Good enough decision making Theory 
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 در شناسي روان كه دارديم اظهار ،است آمده وجود به يمال و 1شناسي روان قيتلف از كه يرفتار يمال دگاهيد اي مكتب

 ،گذارديم اثر يگذارهيسرما هاي هينظر بر ها، انحراف و يشناخت يخطاها كه آنجا از .كند يم فايا نقش يمال يريگميتصم
 مختلف طيشرا در هاآن العملعكس و يمال يهابازار در گذارانهيسرما يرفتارها خصوص در ياديز يهايبررس محققان

 .دندآور عمل هب

 راحتي به گذاران سرمايه كند مي عنوان كه آربيتراژ در محدوديت يكي :اصلي ةپاي دو با است پارادايمي رفتاري مالي
 و گذاران سرمايه قضاوت و رفتار آن، از استفاده با كه است شناسي روان دوم ؛كنند استفاده آربيتراژ هاي فرصت از توانند نمي

  .)1383 پور، فلاح و اعير( شود مي بررسي شوند، مي مرتكب قضاوت هنگام در اشخاص كه خطاهايي همچنين
 مطلوبيت سازي بيشينه يعني ،مالي مدرن پارادايم ةكنند محدود و اصلي هاي فرض رفتاري، مالي حقيقت در

 و عقلايي بازارهاي بحث يعني استاندارد مالي اساسي فرض ديگر و گذارد مي كنار را اقتصادي عاقل انسان و موردانتظار
 روي بااهميتي اثر )تورش( ادراكي خطاهاي كه كند مي بيان رفتاري مالي يتئور .كشد مي چالش به را كارا بازارهاي
   :است شده اشاره )ها تورش( ادراكي خطاهاي از هايي نمونه به زير در .دارند مالي گيري تصميم
 اتتجربي با جديد تجربيات نمودن سازگار براي افراد تلاش :)1957 ،3نگريفست( 2شناختي هاي ناهنجاري تئوري 

  قديم؛

 عقيده راستاي در كه هستند اطلاعاتي يافتن دنبال به افراد :)1960 ،5واسون تريپ( 4اطلاعات تأييد خطاي 
  باشد؛ خودشان

 از ارزش، تعيين يا آتي هاي پديده بيني پيش براي افراد :)1974 ،7ناكانمو  تورسكي( 6تعديل و انداختن لنگر 
  كنند؛ تعديل را آن كنند مي سعي سپس و كنند مي استفاده ،دارند اختيار در كه يموجود اطلاعات

 9و تورسكي كياسلو، ناكانم و 1974 ، ناكانمو  تورسكي( 8شهودي عوامل يا اطلاعات به دسترسي خطاي، 
  سرانگشتي؛ قواعد اساس بر افراد گيري تصميم :)1982

 سود؛ كسب به نسبت زيان از اجتناب به افراد ترجيح :)1979 ،تورسكيكانمان و ( 10گريزي زيان  

 انتظار؛ مورد نهايي ارزش نه ،است زيان و سود از تابعي ،ارزش :)1979 تورسكي، و ناكانم( مرجع نقطه  

 گذاران؛ هيسرما يريگ ميتصم بر لهئمس با مواجهه شيوه اثر :)1981 تورسكي، و ناكانم( 11بندي صورت اثر  

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Psychology 
2. Cognitive Dissonanca Theory 
3. Festinger 
4. Confirmation bias 
5. Peter Wason 
6. Anchoring & Adjustment 
7. Tversky & Kahneman   
8. Availability Bias(Accessibility) 
9. Kahneman, Slovic & Tversky 
10. Loss Aversion 
11. Framing Effect 
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 نه انتظارمورد يمانيپش اساس بر افراد يريگ ميتصم :)1982 ،3بل ؛1982 ،2سوگن و لومز( 1يمانيپش يتئور 

  انتظار؛ مورد ارزش

 ر،ياخ اتيتجرب به حد از شيب يدهوزن :)1985 ،5تالر و بونت يد( يفرافكن يخطا اي 4حد از شيب العمل عكس 
  عكس؛بر و گذشته برندگان يبرا شتريب يگذارمتيق

 دادن؛ نسبت خود يهامهارت به را يتصادف يهاتيموفق :)1989 ،7چيلويگ و يرسكتو( 6گرم دست  

 دانستن؛ ييعقلا را خود هاي ميتصم :)1999 ،9نيداو( 8حد از شيب اعتماد  

 تر بزرگ گروه رفتار از تيتبع به افراد ليتما :)2000 ،11لريش( 10وار توده رفتار.   
 گرفتن ناديده و انديگر هاي اقدام از يرويپ به گذاران هيسرما از گروه كي ليتما ،يمال يبازارها در وار توده رفتار

 الگوي عنوان به توان مي را واري توده .)1998 ،12زمسكي و آوري( است بازار اجماع از پيروي و شخصي اطلاعات و باورها
 ريفتع گونه اين وار توده رفتار ،ديگر بيان به .)1996 ،14و ولچ ديوينو ؛1992 ،13ولچ( دانست افراد بين بسته هم رفتاري

 كردن كپي جهت گذاران سرمايه آشكار نيت و قصد را آن توان مي كه كافي اطلاعات بدون زياد ريسك پذيرش :شود مي
 .)2000 ،15و شارما بيخچنداني( دانست آنان از تبعيت و گذاران سرمايه ساير رفتار

 قت،يحق در .است تياهم ائزح هاقيمت با اطلاعات ارتباط ةنحو جهت از مالي محققان براي وار توده رفتار درك
 شدن كشيده انحراف به و بازار در يثباتيب حد، از شيب نوسان به يوار توده كه كننديم ديتأك يتجرب مطالعات از ياريبس

  ).1999 ،17شين و موريس ؛1990 ،16شيلر( شود مي منجر تعادلي ارزش از ها قيمت
 رفتار تحقيق ادبيات از اي مجموعه كه گرفت  صورت )1992( 18بانرجي توسط واري توده رفتار نظري تحقيقات اولين

 ،شايلاكون ؛1995 ،19هوانگ و يستيكر( گرفت دربرمي را زمان آن تا شده انجام تحقيقات و متون تمام و بود واري توده
  ).2010 ؛22ژنگ و انگيچ ؛2003 ،21فف و چانگ ؛1992 ،20شيلفر و ويشني

 ةرابط و پردازد يم خام نفت بازار و سهام بازار دو نيب يوارتوده رفتار يبررس به ،رانيا در بارنياول يبرا پژوهش نيا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Regret Theory 
2. Loomes & Sugden 
3. Bell 
4. Over reaction (Representativeness) 
5. De Bondt & Thaler 
6. Hot-hand Effect 
7. Tversky & Gilovich 
8. Overconfidence bias 
9. Odean 
10. Herd Behaviors 
11. Shiller 
12. Avery & Zemsky 
13. Welch 
14. Devenow & Welch 
15. Bikhchandani & Sharma 
16. Shiller 
17. Morris and Shin 
18. Banerjee 
19. Christie and Huang 
20. Lakonishok, Shleifer & Vishny 
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 و ينفت متيق نيب ةرابط خود پژوهش در )1394( يواقف .كند مي يبررس قاتيتحق در را سهام شاخص بر نفت متيق

 .دارد وجود نفت تيق و بورس كل شاخص راتييتغ نيب يميمستق ارتباط كه داد نشان و آزمود را رانيا در سهام شاخص

 .است گذارتأثير وارتوده رفتار بروز در زين بازار و يبررس مورد كشور يافتگيتوسعه زانيم كه دهديم نشان قاتيتحق
 بازارهاي در .است تر نمايان نوظهور بازارهاي در وار توده رفتار كه دادند نشان خود پژوهش در )2000( شهمكاران و چانگ
 عوامل اثرگذاري ،همچنين و خاص شركت يك مورد در اطلاعات نبودن دقيق و موقع به و لاعاتاط كميابي ،نوظهور
 در و ها آن از پيروي و گذاران سرمايه ساير رفتار بر گذاران سرمايه تمركز سبب مالي، بازارهاي بر كلان اقتصادي و سياسي
 رفتار رابطه بررسي ،بنابراين .)1394 فرهانيان، و سعيدي( شود مي بازارها اين در وار توده رفتار گيري شكل ،نتيجه
  .است اهميت حائز ايران در خام نفت بازار و سهام بازار دو نيب يوار توده

 توجه و ها آن تمايلات از شاخص يك عنوان به ،وار توده رفتار بر 1گذاران سرمايه هاي گرايش اثر يافتن اين بر علاوه
 در با نتيجه در .است اهميت حائز نيز نبوده تأثير بي هايش گيري تصميم در كه او اتاحساس و گذار سرمايه روحي حالات به

 .شود مي ممكن سهام بازار در رفتاري الگوي اين نظير معمول، غير هاي پديده برخي توضيح ، احساسات اثر گرفتن نظر

 حد تا ها آن ةبودج ،نيهمچن و شود يم نيمأت نفت فروش قيطر از ها آن ياصل درآمد كه رانيا مانند ييكشورها در
 و گذاران استيس يها هغدغد از ،ياقتصاد مختلف يها بخش بر نفت متيق هاي نوسان تأثير ،است نفت بر يمتك ياديز

 نفت متيق و ياقتصاد تحولات دليل، همين به رود؛ مي شمار به مهم يها بخش از يكي سهام، بازار .است اقتصاددانان
 رو نيا از .شود آشكارتر زمان طول در دو نيا انيم ارتباط تا رديگ قرار پژوهشگران توجه نونكا در شيپ از شيب ديبا

 كه يطور به ؛است تياهم حائز زين يرفتار يالگو نيا بر آن يگذارتأثير و نفت بازار ركود و رونق يها هدور تأثير به توجه
 در وار توده رفتار رابطه و وار توده رفتار بر نفت بازار ركود و رونق يها دوره تأثير الذكر فوق عوامل بر علاوه ،پژوهش نيا در
   .است شده يبررس زين نفت و سهام بازار دو

 .است سهام بازار و خام نفت متيق نيب متقابل وار توده رفتار ةرابط يبررس حاضر، پژوهش هدف اساس، نيا بر
 به ،زمينه اين در نوآوري عنوان به پژوهش اين .اند كرده بررسي را وار توده رفتار عمدتاً موضوع اين در شده انجام تحقيقات
 ركود، و رونق يها دوره نظير متغيرهايي تأثير ،اين بر علاوه .است پرداخته سهام بازار و نفت بازار متقابل تأثير بررسي
  .است شده آزمون زين فوق ريمتغ دو ةرابط بر بازار نقدشوندگي و گذاران سرمايه هاي گرايش
 يشناس روش سپس .شود مي تشريح يتجرب و ينظر يمبان ،ادامه در كه بود خواهد گونه اين به پژوهش اين ختارسا
 خواهد ارائه ها يافته گيري نتيجه و بحث ،پايان در و شود مي انجام ها يافته تحليل و ها هفرضي آزمون و شده معرفي پژوهش

  .شد

  پژوهش نظري ةپيشين
 است افراد از اي مجموعه رفتار ،واري توده .است ديگران شبيه كردن رفتار به انسان تمايل از كيحا وار توده رفتار موضوع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Market Sentiment 
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 مبادرت سهام معاملات به كه گذاران سرمايه از بسياري است داده  نشان تحقيقات .كنند مي عمل هم هب شبيه كه
 توان مي زمينه اين در .كنند مي استفاده ذارانگ سرمايه بين موجود ارتباطات اساس بر شده ردوبدل اطلاعات از ورزند، مي
  ).2003 ،1تيهو و هرشليفر( كرد اشاره سهام قيمت بر اينترنتي هايوگو گفت تأثير به

 ةهم كه است اين ،دهد مي جلوه يكديگر مشابه را جامعه يك افراد يها           قضاوت و رفتارها كه دليلي گفت توان مي
 در بزرگي نقش كه است »اجتماعي تأثير« ديگر دليل و گيرند مي قرار مشابه و انيكس اطلاعات معرض در ها آن

 نوعان هم از بزرگي گروه واكنش با مشابه يا يكسان مشتركات با افراد كه زماني .كند مي بازي افراد قضاوت به دهي جهت
 .است نادرست گروه آن به ها آن تمتفاو واكنش احتمالاً كه كنند مي احساس شوند، مي مواجه پديده يك مقابل در خود
 بسيار آن كردن اشتباه احتمال كم دست يا كند اشتباه كه نيست ممكن )توده( افراد گروه كنند مي فكر سادگي به افراد اين
  )459 :1394 فراهانيان، و سعيدي( شوند مي هماهنگ گروه آن با و داده تغيير را خود نظر بنابراين است، كم

   وار توده رفتار بندي طبقه
 قصـد،  با افراد آگاهانه واري توده حالت در .شود مي تقسيم ناآگاهانه واري توده و آگاهانه واري توده دسته دو به وار تودهرفتار
 ،ناآگاهانـه  واري تـوده  حالـت  در .دهنـد  مـي  بروز خود از معكوس حركت نيز شدت همان با و كنند مي عمل ديگران شبيه

 دو بـه  خـود  آگاهانـه  واري تـوده  .كننـد  مـي  عمل هم شبيه گذاران سرمايه از گروهي يكسان، طشراي با شدن مواجه علت هب
 سـرمايه  بـازار  در مشـكلات  بـروز  بـه  حالـت  هـر  در كـه  شود مي بررسي عقلايي غير و )منافع اساس بر( عقلايي صورت

  .)466 :1394 فرهانيان، و سعيدي( انجامد مي
 هاي تصميم پذير يتؤر نتايج و پيامدها بر كه دارد قرار عقلايي وار تودهرفتار هديدگا غيرعقلايي، واري توده مقابل در
 .شوند مي تخريب انگيزشي موضوعات يا اطلاعاتي هاي اختلال موجب به كه دارد تمركز اي بهينه هاي تصميم و ديگران

 پردازش در و هستند عقلايي ديح تا گيران تصميم دارد مي بيان كه دارد وجود نيز فوق حالت دو ميانه ديدگاه البته
 و كنند مي جويي صرفه )رفتاري/تجربي( خطا و آزمون يها           روش كارگيري هب طريق از اطلاعات كسب ةهزين يا اطلاعات
  .ببرد بين از را اثري چنين تواند مين ثالث اشخاص عقلايي يها           فعاليت

 است آن از يحاك ياطلاعات يها           رهيزنج يالگوها :است يمبتن ريز نياممض از )شتريب اي( يكي بر ييعقلا يوار توده
 خود نيشيپ يها           حلقه افراد هاي اقدام از را خود اطلاعات ،ياطلاعات ةريزنج كي يها   حلقه نيآخر در حاضر افراد كه
  .كنند مي تبعيت گرانيد هاي قداما از و گيرند مي ناديده را خود اطلاعات خواه دل به و آورند يم دست به

   وار تودهرفتار ايجاد علل
 :رفتـگ رـنظ در بازار الانـفع يلـاص گروه هـس يبرا را يمال يبازارها در وار توده ارـرفت روزـب ارـانتظ وانـت يم يكل طور به
 و يبازنشستگ يها وقصند ليقب از يگذار هيسرما بزرگ ينهادها .3 ؛يگذار هيسرما رانيمد .2 ؛يانفراد گذاران هيسرما .1
  ).1995 ،هوانگ و يستيكر( يعموم يها مهيب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hirshleifer & Teoh 
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 در رساني اطلاع و اطلاعاتي شفافيت نظير يملعوا ،)2005( 2كوتان و دميرر و )2001( 1تئو و هرشليفر ديدگاه از
 بازار در بازي تهسف به تمايل گذاران، سرمايه براي اندك گذاري سرمايه هاي جايگزين نارسا، و ضعيف قانوني چارچوب بازار،
 .افزايند مي بازار در واري توده تشكيل احتمال بر ...و سياسي تحولات نتيجه در بازار در زياد هاي نوسان نتيجه در و سهام

 شناسي روان مسائل بر تمركز قيطر از ،يمال يبازارها در وار توده رفتار يريگ شكل دربارة )1996( 3ولچ و دونو
 اين ،شود مي منجر بازار اجماع با مطابق شيگرا به كه گذاران هيسرما يرفتارها از دسته آن خصوص در گذاران، هيسرما

 اطلاعات ها آن بازده و سهام با رابطه در گذاران هيسرما ريسا دارند دهيعق اصولاً گذاران هيسرما كه كردند مطرح را ديدگاه
 .كرد تيتبع ها آن از توان يم رو اين از ؛شود يم نجرم ياطلاعات نيچن يافشا به ها آن   قداما و دارند اي محرمانه

 به مربوط را آن و دارند تمركز 6يگذار هيسرما رانيمد ةلئمس بر )1995( 5نيك و ماوگ و )1990( 4استين واسچارفستين 
 هاي انگيزه را آن علت و كنند مي پيروي افراد ساير از گذاري سرمايه هاي تصميم اتخاذ زمان مديران، كه دانند يم يزمان

  .دانند مي اعتبار و شهرت حفظ ةنحو يا استخدامي شرايط خدمات، جبران و پاداش هاي برنامه از ناشي

 اين بين واري توده ايجاد براي عاملي را گذاري سرمايه هاي صندوق مديران نگراني نيز )1999( 7گراهام راستا اين در
  .است  كرده بيان گروه

  وار توده رفتار يدايشپ علل هب مربوط هاي نظريه
 هر .است گرديده هئارا نظران صاحب و محققان توسط سرمايه بازار در وار تودهرفتار پيدايش علت دربارة مختلفي يها           نظريه
  .است داده قرار بررسي مورد خاصي ديدگاه از را وار تودهرفتار پيدايش چگونگي ،ها           نظريه اين از يك

 صورت به گذاران سرمايه از گروهي كه است معنا اين به اطلاعاتي آبشار :اطلاعاتي آبشار يا اطلاعات جريان نظريه
 بار اولين براي .شود مي منتقل گروه اين بين آبشاري صورت به اطلاعات و كنند مي تبعيت يكديگر رفتار از متوالي

 گذاران سرمايه رفتار در واري توده تبيين به طريق ينا از )1992( ولچ و )1992( همكارانش و بيچاندني جمله از محققيني
 .كنند مي تكرار را قبلي افراد عمل ديگري از پس يكي و دهند مي تشكيل را زنجير اين يها           حلقه گذاران سرمايه .پرداختند

 اطلاعات كه گيرد مي كلش هنگامي اطلاعاتي آبشار .كند مي اخذ قبل نفر از را خود اطلاعات گذار سرمايه هر حقيقت در
  .باشد دسترس در عمومي صورت به بلكه نباشد، محرمانه
 هيرشليفر، و FSS به معروف )1992( استين و اسچارفستين فروت، :اطلاعات به دستيابي بر مبتني نظريه

 اطلاعات به دستيابي در انگذار سرمايه تلاش مشابه هاي           نظريه ارائه با HST به معروف )1994( تينمان و سابراهمانيام
 مالي، بازار در گذاران سرمايه از توجهي شايان درصد كه دارند اعتقاد ها آن .دانند مي اي توده رفتار گيري شكل أمنش را جديد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hirshleifer & Teoh 
2. Demirer & Kutan 
3. Devenow & Welch 
4. Scharfstein & Stein 
5. Maug & Naik 
6. Exchange Traded Funds (ETFs) 
7. Graham 
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 از قبل تا كنند مي تلاش قيمت تغييرات بيني پيش جهت رو اين از ؛دارند مدتي كوتاه زماني افق يگذار سرمايه براي

 دستيابي در گذاران سرمايه تلاش ها آن اعتقاد به .باشد ثرؤم سهام قيمت بر تواند مي كه يابند دست اطلاعاتي به ديگران
 اطلاعات دنبال به مربوط، اطلاعات گرفتن ناديده با مواقع برخي در ها آن تا شود مي باعث قيمت بر مؤثر اطلاعات به

   .دباشن نامربوط
 اين بر شد، مطرح )1990( نياست و نياسچارفست توسط بار اولين كه نظريه اين :لعام ـ مالك روابط بر مبتني نظريه
 اطمينان مناسب سهم انتخاب و شناسايي در خود )مديران( عوامل توانمندي به نسبت مالكان كه است استوار اصلي ايده

 تجربه لحاظ به كه مديراني تا شود يم باعث مديران توانايي و عملكرد توانمندي به مالكان اطميناني بي اين .ندارند كامل
 به مالكان، نزد خود يها           توانمندي توجيه و خود يها           ضعف دادن پوشش جهت در دارند، قرار پاييني سطح در تخصص و

 ايبر عاملي تواند مي تجربه كم مديران عمل اين .كنند اقدام متخصص و مجرب مديران هاي تصميم از تقليد و تبعيت
  .آيد حساب به نهادي راناگذ سرمايه درميان وار تودهرفتار بروز

  پژوهش تجربي ةپيشين
 يزمان دوره در كايآمر بورس و وركيوين بورس در گذاران هيسرما وار توده رفتار يبررس به )1995( هوانگ و يستيكر

 خود اطلاعات از دارد، يمعمول حركت بازار كه ييها دوره در گذاران هيسرما ها آن مدل اساس بر .پرداختند 1988 تا 1962
 تبعيت بازار يكل رفتار از دارند ليتما گذاران هيسرما ،دارد يعاد ريغ يها حركت بازار كه ييها دوره در اما ؛كنند يم استفاده
 .تسين بازار تلاطم زمان در سهام يها بازده ةكنند نييتع عامل ،يگروه رفتار كه است نيا از يحاك جينتا .كنند

 طول در )JSX( جاكارتا سهام بازار يخارج و يداخل گذاران هيسرما يگروه رفتار ةمطالع به )2004( 1دموتا و يبوو
 گذاران هيسرما شتريب يگروه رفتار از يحاك جينتا .پرداختند بحران از بعد و آسيا 1997زمان بحران مالي  در قبل، دوره سه

 بحران طول در يداخل يگروه رفتار .افتي شيافزا ايآس بحران آغاز از پس نيهمچن كه است يداخل به نسبت يخارج
 بازخورد با معاملات و نبوده ثبات يب ذاتاً گذاران هيسرما رفتار نيهمچن .دارد مثبت رابطه شركت اندازه با و افتهين شيافزا

  .ستين بحران زمان در سهام بازار حركات دكنندهيتشد مثبت
 تا 2001 يزمان دوره در شنژن و يشانگها بورس در A سهام گروه وار توده رفتار يبررس به )2013( 2ه، چن و هسيل
 4ركود بازار به نسبت 3رونق بازار طول در ها بخش برخي در گروهي رفتار كه يافتند دست نتيجه اين به و پرداختند 2011
 نقش گريد يها بخش يگروه رفتار حيتوض در ،اطلاعات يفناور بخش از سهام بازده يپراكندگ چنانكه؛ است بيشتر
 برخوردار يشتريب عمق از ركود بازار به نسبت رونق بازار طول در ها بخش يبرخ در يگروه رفتار نيهمچن .دارد يمهم
 .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bowe & Domuta  
2. Lee, Chen & Hsieh 
3. Bull Market 
4. Bear Market 
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 به )2000( همكاران و انگچ ،)1995( هوانگ و يستيكر مدل دو از استفاده با )2016( 1يويبرا دا،يبنسا ،يميتيل
 بحران و سهام بازار ركود كام، دات حباب اه،يس دوشنبه بحران يها           دوره طول در كايآمر سهام بازار در يوار توده آزمون

 با ها           بخش اكثر در 2009 تا 1987 از بازار يبحران يها           دوره در يگروه رفتار وجود از يحاك جينتا .پرداختند يجهان يمال
   .است )CSSD( يمقطع استاندارد اريمع انحراف مدل برخلاف )CSAD( يمقطع مطلق اريمع فانحرا مدل از استفاده
 طول دررا  ، رفتار گروهيفرانسه بازار در ،بازار بازده از سهام بازده انحرافات تعيين طريق از )2016( 2يميتيل
 يگروه رفتار نشان داد كه جينتا .مطالعه كرد روپاا بدهي بحران و جهاني مالي بحران سهام، بازار ركود بحران يها           دوره

 بازده نيانگيم در تفاوتدهندة  نشان ،ها بخش يبرخ در )2016 تا 2000 از( بازار يبحران يها دورهكل  در شده مشاهده
 در ضرر احتمال از ترس با گذاران هيسرما كه افتيدر نيهمچن .است گذاران هيسرما احساسات و معاملات گردش ها، بخش
 .زنند يم دست يگروه رفتار به ،تر مطلع افراد از يرويپ با زيآم مخاطره سهام ةمعامل و بازار يبحران يها دوره

 عربستان يهاشركت در گذاران هيسرما يگروه رفتار بر خام نفت يها           قيمت تأثير بررسي به )2017( 3رريدم
 .پرداخت )GCC( فارس خليج همكاري شوراي سهام بازارهاي رد ابوظبي و دبي بحرين، كويت، عمان، قطر، سعودي،

 نيهمچن .است بازار ضرر يها دوره طول در قطر، و عمان جز به GCC يبازارها ةيكل در يگروه رفتار از يحاك جينتا
  .دارد بازارها نيا در يوار توده رفتار بر شايان توجهي اثر ،يصعود ديشد حركاتزمان  در منحصراً نفت متيق

 يزمان دوره در »نفت بازار و ييكايآمر عيصنا نيب يوار توده رفتار« يبررس به يقيتحق در )2018( 4يميتيل و كبارنمب
 بر نفت بازار حركات تأثير آمريكا، سهام بازار در واري توده رفتار عدم از حاكي ها آن جينتا .پرداختند 2017 تا 2000
 صعودي دوران به نسبت ركودي دوران در واري توده رفتار بودن تر شايع م،سها بازار صنعت هاي بخش برخي در واري توده
  .شود مي اي توده رفتار كاهش به منجر كه است گذاران سرمايه احساسي گرايش و نفت بازار هاي نوسان تأثير و نفت بازار

 است شده انجام ايران در وار توده رفتار خصوص در تحقيقاتيكه  دهد مي نشان ايران در شده انجام تحقيقات بررسي
 نگرفته انجام ايران در حاضر پژوهش مشابه پژوهش اما ؛شد خواهد اشاره ها آن از برخي نتايج به بعدي بخش در كه

 گذاران سرمايه وار توده رفتار آزمون و بررسي« عنوان با اي مقاله در )1386( شهرياري و بيدگلي اسلامي ،نمونه براي .است
 بررسي به »1384 تا 1380 هاي سال طي تهران بهادار اوراق بورس در بازار كل بازده از سهام بازده رافاتانح از استفاده با

و  بودهمتكي  وار توده رفتار گيري اندازه مدل دو بر ها آن پژوهش .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در وار توده رفتار وجود
 طي در تهران بهادار اوراق بورس در كه ستا آن از حاكي ها آن پژوهش ةنتيج .است بوده مشابه نسبتاً مدل دو نتايج
   .است داشته وجود وار توده رفتار بازار افول هاي زمان در فقط ،مطالعه مورد هاي سال

 تهران بهادار اوراق بورس منتخب صنايع در وار توده رفتار آزمون و بررسي به )1389( نژاد حاجيان و نيا ايزدي
 ،گچ و آهك سيمان، و دارويي محصولات شيميايي، محصولات ها، گذاري سرمايه پرتفوي 4 در را وار توده رفتار و پرداختند

 يمعنادارة رابط و ندارد  وجود بررسي مورد هاي پرتفوي در وار توده رفتار گرفتند نتيجه و كردند بررسي ساله 8 دوره طي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Litimi, BenSaïda, and Bouraoui 
2. Litimi 
3. Demirer 
4. Benmabrouk & Litimi 
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 همراه تنش دوران براي پژوهش نتايج ،همچنين .شود ديده نمي وار توده رفتار بروز و سهام قيمت شديد هاي نوسان ميان

  .است يكسان سهام بازده صعود با همراه تنش دوران و سهام بازده افول با
 اين در .كرد ررسيب را تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمايه وار توده رفتار وجود يپژوهش در )1390( زماني پور

 و روزانه زماني فواصل در بازار بازده از ها شركت سهام بازده انحراف ،)1995( هوانگ و كريستي مدل از استفاده با راستا
 گذاران سرمايه گروه در بازار كاهشي يا افزايشي هاي نوسان هاي دوره خلال در نيز و بازار بازده توزيع كل در هفتگي
 اما ؛ندارد وجود تهران بورس در بازار رونق دوران در وار هتود رفتار ها، بر اساس يافته .شده است تحليل و تجزيه نهادي

  .شود ميديده  بازده روزانه هاي داده از استفاده با تهران بورس در بازار ركود دوران در وار توده رفتار وجود از شواهدي
 )1992( كاشيكونلا مدل از استفاده با يگذار هيسرما يها شركت وار توده رفتار آزمون و يبررس به )1391( يمظفر

 از روش نيا در .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در فعال يگذار هيسرما شركت 23يبرا 1385-88 يها سال يط
 يها شركت رانيمد نيب در وار توده رفتار كه ديرس جهينت نيا به و كرد استفاده يگذار هيسرما يها شركت ماهانه يها داده
 .دارد وجود يگذار هيسرما

 »تهران بهادار اوراق بورس بازده نوسانات بر وار توده رفتار تأثير يبررس« عنوان با يپژوهش به )1395( يسيو
 در .شد گرفته نظر در انهيماه صورت به ساله 10 يزمان بازه يط ،يبورس عيصنا نيب از صنعت 15 پژوهش نيا در .پرداخت

 شدت سنجش يبرا و شده دهيسنج گذاران هيسرما وار توده رفتار )2006( سالمون و هوانگ مدل از استفاده با راستا نيا
 يانباشتگ هم كرديرو از استفاده با پژوهش مدل .است شده استفاده GARCH كيتكن از ،بهادار اوراق يبازده هاي نوسان

و  عنادارم و مثبت تأثير وار توده رفتار كه دهد يم نشان پژوهش نيا يها افتهي .است شده زده نيتخم وسيليجوس وهانسني
 عنصر كي عنوان به وار توده رفتار دارد؛ از اين رو سهام يبازده هاي نوسان بر معنادار يمنف تأثير ارز نرخ و تورم همچنين،

 يبازده هاي نوسان و ينگينقد حجم نيب پژوهش نيا در ،ضمندر  .است شده تأييد يمال يبازارها نظم ةزنند برهم مهم
 .ديده نشد يمعنادار رابطه سهام

 رفتار يريگ شكل بر مؤثر ملاعو شناسايي به پژوهشي در )1399(كيا  و اسماعيلي شيري، خليلي، ياسيني، درهقلعه
 عوامل شامل يبررس مورد عوامل كهاست  نيا از يحاك جينتا .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس گذاران هيسرما وار توده

 و ها ميتحر ارز، نرخ و است مؤثر وار توده رفتار در يفرد عوامل و كتشر يمال عوامل ،يروان عوامل ،ياسيس ،ياقتصاد
  .گذارد مي بهادار اوراق بورس گذاران هيسرما وار توده رفتار بر را تأثير نيشتريب كارگزاران نظر

 جمح از استفاده با تهران سهام بازار در گذاران هيسرما يجمع رفتار يبررس به يپژوهش در )1399( يدريح و يدلعب
 در طول دورة بررسي، كهاست  اين از حاكي نتايج .پرداختند 1398 تا 1394 زماني دوره در كايهاچ روش با معاملات

  .است  داشته وجود تهران سهام بازار در پيوسته صورت به واري توده

  پژوهش هاي فرضيه
  :است زير شرح به پژوهش هاي           فرضيه
 .دارد وجود وار توده رفتار تهران، ربهادا اوراق بورس در :اولة فرضي
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  .دارد اثر تهران بهادار اوراق بورس در واري توده بر خام نفت بازار بازده :دومة فرضي
 از بيشتر نفت بازار ركود هاي           دوره در تهران بهادار اوراق رسبو در وار توده رفتار به گذاران سرمايه تمايل :سومة فرضي
  .است نفت بازار رونق هاي           دوره
  .دارد اثر تهران بهادار اوراق بورس در واري توده بر خام نفت بازارهاي  نوسان و گذاران سرمايه گرايش :چهارمة فرضي
 با هايي           دوره از بيشتر بالا نقدشوندگي با هايي           دوره در بازار، گيدنقدشون گرفتن نظر در با واري توده رفتار :پنجم فرضية

  .است نمايان پايين نقدشوندگي

  پژوهش شناسي روش
 تا 1394 هاي سال بين در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه شامل پژوهش اين آماري جامعه
  .است 1399

  پژوهش يها هيفرض آزمون و  مدل تخمين
  :است شده استفاده )2017( همكاران و يميتيل پژوهش اساس بر 1 ةرابط از اول  فرضية آزمون براي

	௧ܦܣܵܥ  )1 رابطة = ߙ + ଵหܴ௠,௧หߣ + ଶܴ௠,௧ଶߣ + ௧ߝ  
 هاي           داده بازده ميانگين௠,௧ܴ	 ؛t روز در ها           بازده مقطعي هاي           داده مقطعي معيار انحراف 	௧ܦܣܵܥ ،فوقرابطة  در

  .اند شده معامله t روز در كه است انتخابي پرتفوي در موجود هاي           شركت تعداد N و t روز در بازار كل پرتفوي در N يمقطع
  :است 2 ةرابط شرح به پژوهش دوم ةفرضي آزمون مدل

ߙ		ୀ	௧ܦܣܵܥ  )2 رابطة + ଵหܴ௠,௧หߣ + ଶܴ௠,௧ଶߣ + ଷܴ௢௜௟,௧ଶߣ +  ௧ߝ
 .هاست هبازد مقطعي هاي           داده مقطعي معيار انحراف متغير ،وابسته متغير اول، فرضية همانند نيز فرضيه اين در

  .است اوپك نفت بازار روزانه بازده Roil,t	 متغير .اند شده مدل وارد مستقل متغير عنوان به نيز Roil,t	 و Rm,t متغيرهاي
  . است 3رابطة  شرح به پژوهش سوم يةفرض آزمون مدل

ߙ		ୀ	௧ܦܣܵܥ  )3 رابطة + ଵหܴ௠,௧หߣ + ଶܴ௠,௧ଶߣ + ௧௨,௢௜௟ܴ௠,௧ଶܦଷߣ + ௧௟,௢௜௟ܴ௠,௧ଶܦସߣ + ହܴ௢௜௟,௧ଶߣ +  ௧ߝ
Dt)	متغير .است شده مدل اردو مستقل متغير عنوان به Roil,t	 متغير ،مدل اين در

l,oil)	Dt

u,oilاست كه مجازي متغير 
  .دهيم مي قرار )صفر( يك ،گيرد قرار بازده توزيع )پايين دم( بالا دم در خام نفت بازار بازده اگر

  . است 4 ةرابط شرح به پژوهش چهارم فرضية آزمون مدل

ߙ	ୀ	௧ܦܣܵܥ  )4 رابطة + ଵหܴ௠,௧หߣ + ଶܴ௠,௧ଶߣ + ௧௨,௢௜௟ܴ௠,௧ଶܦଷߣ + ௧௟,௢௜௟ܴ௠,௧ଶܦସߣ + +௢௜௟,௧ଶߪߜ ௧ݐ݊݁ܵ߮ +  ௧ߝ
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 .است گذاران سرمايه هاي گرايش بيانگر و است شده مدل وارد مستقل متغير عنوان به Sentt	 متغير مدل اين رد
σoil,t متغير

 5 ةرابط مطابق كه است خام نفت بازار شرطي واريانس بيانگر و است شده مدل وارد مستقل متغير عنوان هب 2
  :شود مي تعريف

ଶ	௧ߪ  )5 رابطة = 	߱ + ൫ߙଵ + ௧ିଵଶߝሾఌ೟షభಬబሿ൯ܫߛ + ௧ିଵଶߪଵߚ  

  :است شده تعريف 6 ةرابط شرح به پژوهش پنجم فرضية آزمون مدل

௧ܦܣܵܥ  )6 رابطة = ߙ + ଵหܴ௠,௧หߣ + ଶܴ௠,௧ଶߣ + ௧௨,௜௟௟௜௤ܴ௠,௧ଶܦଷߣ + ௧௟,௜௟௟௜௤ܴ௠,௧ଶܦସߣ +  ௧ߝ
 شد،با توزيع از )تر پايين( بالاتر آميهود شده گيري اندازه مقدار است كه اگر مجازي متغير Illiqi,t متغير مدل اين در

  .دهيم مي قرار )صفر( يك

  ها آن ةمحاسب ةنحو و پژوهش يرهايمتغ
  وابسته يرهايمتغ

 بورس در واري توده )2000( 1، چنگ وخوراناچانگ مدل از استفاده با ابتدا پژوهش اين در :گذاران سرمايه وار رفتارتوده
 عنـوان  بـه  را )CSAD( بازده مقطعي مطلق معيار انحراف ،)2000( همكاران و چانگ .شود بررسي مي تهران بهادار اوراق

  :شود مي محاسبه 7 ةرابط صورت به بردند كه كار به بازده پراكندگي از معياري

	ୀ	௧ܦܣܵܥ  )7 رابطة 1ܰ ෍หܴ௜,௧ − ܴ௠,௧หே
௜ୀଵ  

 در گرفته به سهم لقتع يايمزا مجموعه كه )كل بازده اي يواقع بازده(R୧,୲	 ريمتغ محاسبه يبرا :كل بازده اي يواقع بازده
  .است شده استفاده شدهليتعد بازده از ،است سال طول

  مستقل يرهايمتغ
 آرمـز  شـاخص  از ،)گـذاران  هيسـرما  ياحساس ـ شيگـرا ( Sent ريمتغ محاسبه براي :گذاران سرمايه احساسي گرايش
 ).2006 ،2كريسـتي  و اسـكالي ويگنـاني،   ،وانـگ ( شـود  يم ـ  ساخته بازار يها           داده اساس بر آرمز شاخص .شود يم  استفاده
  :شود مي محاسبه 8از طريق رابطة  زآرم شاخص

:ܼܯܴܣ  )8 رابطة  ௧݈݋ݒܿ݁ܦ/௧݈݋ݒݒ݀ܣ௧ܿ݁ܦ/௧ݒ݀ܣ
 روز كي در ها آن يها متيق كه ييها شركت تعداد اول نسبت در .ديآ يم دست به نسبت دو ميتقس از آرمز شاخص

 شود يم ميتقس است، افتهي كاهش يكار روز همان در ها آن يها متيق كه ييها شركت تعداد بر ،است افتهي شيافزا يكار
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Chang, Cheng & Khorana 
2. Wang, Vignani, Scali & Cresti 
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 يا شده معامله سهام حجم بر است افتهي شيافزا آن متيق كه يا شده معامله سهام حجم ،دوم نسبت در .)௧ܿ݁ܦ/௧ݒ݀ܣ(

 ميتقس گريكدي به نسبت دو نيا ،تينها در ).௧݈݋ݒܿ݁ܦ/௧݈݋ݒݒ݀ܣ( شود يم ميتقس است، افتهي كاهش آن متيق كه
  .باشد كي عدد از كمتر اي شتريب تواند يم آرمز شاخص .شوند يم

σoil,t محاسـبه  بـراي  :خام نفت بازار شرطي واريانس
 آسـتانه  گـارچ  مـدل  از ،)خـام  نفـت  بـازار  شـرطي  واريـانس ( 2

)TGARCH( مدل يكشود كه  يم فرض .شود مي ادهاستف TGARCHm,s است 9صورت رابطة  به.  

ଶ	௧ߪ  )9 رابطة = ଴ߙ	 +෍ሺߙ௜ + ௜ߛ ௧ܰି௜ሻߙ௧ି௜ଶ +෍ߚ௝ߪ௧ି௝ଶ௠
௝ୀଵ

௦
௜ୀଵ  

 كرده است، شنهادپي )2002( هوديآم كه )سهام نقدشوندگي عدم نسبت( Illiquid متغير :سهام نقدشوندگي عدم
  .شود مي محاسبه 10 ةرابط صورت به

௜,௧ݍ݈݈݅ܫ  )10 رابطة = 1ܰ ෍ቆ หܴ௜,௧ห௜ܲ,௧ܸ ௜ܱ,௧ቇே
௧ୀଵ  

  پژوهش هاي يافته
 تيجهن .شود آزمون مي 1 ةرابط طريق از فرضيه اين .دارد وجود وار توده رفتار تهران، بهادار اوراق بورس در :اول فرضية
 رابطه از يحاك آمارة فيشر شود يم مشاهده كه طور همان. است  شده داده نشان 1 جدول در اول، فرضية مدل تخمين
 نييتع بيضر مقدار .است برخوردار جينتا ليتحل يبرا لازم اعتبار از الگو و است وابسته و مستقل يرهايمتغ نيب معنادار
ة دهند نشان ،λଵمعنادار  و منفي مقدار وجود .است داده ارائه يقبول قابل برازش مدل دهد يم نشان كه است 947/0 برابر

 ضريب همچنين .است )خطي منفي رابطه( بازار عادي شرايط طي بازار بازده از ،ها شركت سهام بازده انحرافات كاهش
 سهام بازده انحرافات، يعني متغير اين براي منفي ضريب وجود .استمعنادار  و منفي بازار بازدهي مربع لگاريتم متغير

كاهش انحرافات . است، كاهش داشته است) در حال افزايش يا كاهش(بازار دچار تلاطم  كه زماني ، درها از بازده بازار شركت
  .شود اول تأييد مي فرضيةي وجود رفتار گروهي در بازار است، بر اين اساس امعن به ،ها از بازاده بازار بازاده سهام شركت

  اول فرضية مدل تخمين نتيجه .1 جدول
࢚ࡰ࡭ࡿ࡯  وابسته متغير

 احتمال مقدار t آماره استاندارد خطاي ونيرگرسبيضر نماد نام
 LNRm| 0091/0-0035/0 601/2- 0093/0|  بازار يبازده تميلگار قدرمطلق

  ௠ଶ 00116/0-  00044/0  629/2-  0086/0ܴܰܮ بازار يبازده مربع تميلگار
 ଴ 528/335902/0 805/56  000/0ߚ ثابت ضريب

  F 22525  آماره
R2 947  
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 آزمون 2 ةرابط قيطر از هيفرض نيا .دارد اثر تهران بهادار اوراق بورس در يوار توده بر خام نفت بازار بازده :دوم فرضية

  .است  شده داده نشان 2 جدول در دوم، فرضية مدل تخمين نتيجه .شود مي

  دوم فرضية مدل نيتخم نتيجه .2 جدول
࢚ࡰ࡭ࡿ࡯  وابسته متغير

 احتمال t آماره  استانداردخطاي بتاضريب نماد نام
௠| 701/4872/2637/1102/0ܴ|  بازار بازدهي قدرمطلق

  ௠ଶ 858/36-  086/63  584/0-  559/0ܴ بازار بازدهي مربع
௢௜௟,௧ଶܴ   خام نفت بازار بازدهي  65/0 43/4 180/2  029/0  
଴ 444/33677/0427/49  000/0ߚ ثابت ضريب

F 34/22063 آماره  
R2 946

  
 يبرا الگو و است وابسته و مستقل يرهايمتغ نيب معنادار رابطه از حاكي آمارة فيشر شود يم مشاهده كه طور همان

 قبولي قابل برازش مدل، دهد مي نشان كه است 946/0 برابر تعيين بضري مقدار .به اندازة كافي معتبر است جينتا ليتحل
  .است  داده ارائه

 ضريب وجود .است معنادار و مثبت اوپك نفت بازار بازدهي مربع متغير ضريب :دوم فرضية رگرسيوني مدل تحليل
 ها شركت بازده انحرافات افزايش .دده بازار را نشان مي بازدهي از ها شركت بازده انحرافات افزايش ،متغير اين براي مثبت

   .شود مي تأييد دوم فرضية پس است، بازار در گروهي رفتار كاهش يامعن به ،بازار بازدهي از

 آزمون 3رابطة  طريق از فرضيه اين .دارد اثر تهران بهادار اوراق بورس در واري توده بر خام نفت بازار بازده :سوم ةيفرض
  .است شده درج 3 جدول در سوم، رضيةف مدل تخمينة نتيج .شود مي

  سوم فرضية مدل نيتخم ةنتيج. 3 جدول
CSADt  وابسته ريمتغ  

 احتمال t آماره استاندارد يخطا بتابيضر نماد نام
௠| 704/4874/2637/1102/0ܴ|  بازار يبازده قدرمطلق

  ௠ଶ 975/36-  106/63  586/0-  558/0ܴ  بازار يبازده مربع
௧௨,௢௜௟ܴ௠,௧ଶܦ  -  177/213-022/120776/1-  076/0  

௢௜௟,௧ଶܴ اوپك نفت بازار بازدهي  64/9 42/4 179/2  029/0  
  ଴ 444/33  676/0440/49  000/0ߚ  ثابت ضريب

  F 96/21963 آماره
R2 947/0
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 از الگو و است وابسته و مستقل يرهايمتغ نيب معنادار ةرابط از حاكي آمارة فيشر شود مي مشاهده كه طور همان

 قابل برازش مدل، دهد مي  نشان كه است 946/0 برابر تعيين ضريب مقدار .است برخوردار جينتا ليتحل يبرا لازم اعتبار
  .است داده ارائه قبولي
 دهنده نشان λଷ معنادار و منفي مقدار وجود كه گرفت نتيجه چنين توان مي :سوم فرضية رگرسيوني مدل تحليل
 عبارت به .است اوپك نفت بازار رونق و ركود يها           دوره در بازار بازدهي از ها شركت سهام بازده انحرافات ميانگين تفاوت
 براي را شرايط ساير و كنيم انتخاب جامعه از اوپك نفت بازار رونق دوره از نمونه يك و ركود دوره از نمونه يك اگر ،ديگر
 دوره از كمتر اوپك نفت بازار رونق دوره در بازار بازدهي از ها شركت سهام بازده انحرافات بگيريم، نظر در يكسان ها آن

 يها           دوره در تهران بهادار اوراق بورس در وار تودهرفتار به گذاران سرمايه گرايش نتيجه در .است اوپك نفت بازار ركود
  .شود مين تأييد سوم فرضية پس است، نفت بازار ركود يها           دوره از بيشتر نفت بازار رونق

 .دارد اثر تهران بهادار اوراق بورس در يوار توده بر خام نفت بازار هاي نوسان و گذاران هيسرما شيگرا :چهارم فرضية
  . است دهش منعكس 4 جدول در چهارم، فرضية مدل تخمين نتيجه .شود مي آزمون 4 ةرابط طريق از هيفرض نيا

  چهارم فرضية مدل تخمين نتيجه .4 جدول
CSADt  وابسته متغير  

 احتمال t آماره استاندارد خطاي  بتا ضريب  نماد نام
 ௠| 5/879 3/357 1/751 0/080ܴ|  بازار بازدهي قدرمطلق

-௠ଶ 604/45ܴ  بازار بازدهي مربع  71/527 638/0-  0/524 
௧௨,௢௜௟ܴ௠,௧ଶܦ  -  920/368-  162/338 273/2-  0/023 

σ௢௜௟,௧ଶ اوپك نفت بازار شرطي واريانس  3/15 1/56 2/023 0/043 
-௧ 019/0ݐ݊݁ܵ  گذاران سرمايه گرايش  0/007 699/2-  0/007 
 ଴ 33/434 0/708 47/207 0/000ߚ  ثابت ضريب

 F 21694/13 آماره
R2 0/946 

  
 از الگو و است وابسته و مستقل يرهايمتغ نيب معنادار ةرابط از حاكي آمارة فيشر، شود مي هدهمشا كههمان طور 

 قابل برازش مدل، دهد مي نشان كه است 946/0 برابر تعيين ضريب مقدار .است برخوردار جينتا ليتحل يبرا لازم اعتبار
  .است  دادهارائه  قبولي
ة دهند نشان δمعنادار  و مثبت مقدار وجود كه گرفت نتيجه چنين توان مي :چهارمفرضية  رگرسيوني مدل تحليل
 مقدار وجود، همچنين و )سهام بازار در واري توده رفتار كاهش( بازار بازدهي از ها شركت سهام بازده انحرافات افزايش
 بازار در واري توده اررفت افزايش( بازار بازدهي از ها شركت سهام بازده انحرافات كاهشة دهند نشان φمعنادار  و منفي
 اثر تهران بهادار اوراق بورس واري توده بر اوپك نفت بازارهاي  نوسان و گذاران سرمايه گرايش نتيجه در .است )سهام
  .شود ميتأييد  چهارمفرضية  پس دارد،
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 با هايي           دوره از بيشتر بالا ندگينقدشو با هايي           دوره در بازار، نقدشونگي گرفتن نظر در با واري توده رفتار :پنجم فرضية

 پنجم، فرضية مدل تحليل نتيجه .شود مي آزمون 6 ةرابط طريق از ،پژوهش پنجم فرضية .است نمايان پايين نقدشوندگي
 .است شده منعكس 5 جدول در

  پنجم فرضية مدل نيتخم نتيجه. 5 جدول
CSADt  وابسته متغير  

 احتمال t آماره اندارداست خطاي  بتا ضريب  نماد نام
B |ܴ௠| 27/301 14/567 1/874 0/061 

بازار بازدهي مربع  ܴ௠ଶ 117/339-  311/095 090/1-  0/276 
௧௛,௜௟௟௜௤ܴ௠,௧ଶܦ -  4/168 0/409 10/185 0/000 
ثابت ضريب  ଴ 30/1842/230 13/534 0/000ߚ 

 F 19666/96 آماره
R2 0/940 

 از الگو و است وابسته و مستقل يرهايمتغ نيب معنادار رابطه از حاكي آمارة فيشر ،شود مي مشاهده كه طور همان
 قابل برازش مدل، دهد مي نشان كه است 940/0 برابر تعيين ضريب مقدار .است برخوردار جينتا ليتحل يبرا لازم اعتبار
  .است داده ارائه قبولي
 ةدهنـد  نشـان  λଷ معنـادار  و مثبـت  مقـدار  وجود كه گرفت نتيجه چنين توان مي :پنجم فرضية رگرسيوني مدل تحليل
 بـه  .اسـت  سـهام  پـايين  و بالا آميهود نقدشوندگي عدم در بازار بازدهي از ها شركت سهام بازده انحرافات ميانگين تفاوت
 جامعـه  از سهام پايين آميهود نقدشوندگي عدم از نمونه يك و بالا آميهود نقدشوندگي عدم از نمونه يك اگر ،ديگر عبارت
 در بـازار  بـازدهي  از هـا  شـركت  سـهام  بـازده  انحرافات بگيريم، نظر در يكسان ها آن براي را شرايط ساير و كنيم انتخاب
 گـرايش  نتيجـه  در اسـت؛  پايين آميهود نقدشوندگي عدم با ييها           سهم از بيشتر بالا، آميهود نقدشوندگي عدم با ييها           سهم

 از كمتـر  بـالا،  آميهـود  نقدشـوندگي  عـدم  بـا  ييهـا            سـهم  در تهران بهادار اوراق بورس در وار توده رفتار به گذاران سرمايه
  .شود مي تأييد پنجم فرضية پس است، پايين آميهود نقدشوندگي عدم با ييها           سهم

  پيشنهادها و يريگ جهينت
 و است آمده وجود به  يگير تصميم و شناسي روان علوم با مالي و كلاسيك اقتصاد تلفيق از يرفتار ليما ديدگاه يا مكتب
 چگونه كه كند بررسي ،همچنين .دارد وجود مالي ادبيات در كه كند توصيف را استثناهايي بروز دلايل تا كند مي تلاش
 ).1383 تلنگي،( شوند مي ذهني يخطاها ديگر بارتع به يا سيستماتيك يخطا دچار خود يها قضاوت در گذاران سرمايه
 رفتاركردن، جمع هيشب اي وار توده فتارر .است وار توده رفتار  شد، بررسي پژوهش اين در كه رفتاري خطاهاي اين از يكي

 و نفت ارباز يوارتوده رفتار نيب ةرابط يبررس به ،پژوهش اين در .است گذاران هيسرما نيب در يرفتار يها تورش از يكي
  .شد پرداخته 1399 تا 1394 هاي سال طي ينقدشوندگ و ركود و رونق يهادوره رينظ يعوامل نظرگرفتن در با سهام بازار
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 جينتـا  .شـد  آزمـون  »دارد وجـود  وار تـوده  رفتـار  تهـران،  بهـادار  اوراق بورس در« رب مبني اول فرضية ،اول مدل در

 بـورس  در )1995( هوانـگ  و يسـت يكر :دارد مطابقـت  خـارجي  و داخلي قاتيحقت اين با اول ةيفرض تأييد از آمده دست هب
 در )2008( 1انـگ يچ و تـان  ةمطالع ،ژاپن و وانيتا و يجنوب ةكر يبازارها در )2000( كارانهم و چانگ ةمطالع ،وركيوين

 ياريشـهر  و اسلامي ،)2017( بنسايدا ،)2013( 2ووهار و گبكا ،نيچ بازار در )2010( همكاران و انگيچ ةمطالع ،نيچ بازار
  .)1386( شهرآبادي و يوسفي ،)1386(

 دسـت  آن بـه  )2018( يم ـيتيل و كمبـار بن كه است يجينتا با تقابل در ،پژوهش اين از آمده دست به نتايج همچنين
 اسـتفاده  از نشـان  و نـدارد  وجـود  آمريكـا  سـهام  بـازار  صـنعت  هاي بخش در واري توده رفتار كه كردند بيان ها آن .نديافت

   .دارد گذاران سرمايه توسط بازار اجماع از پيروي ازاي به شخصي اطلاعات
 آزمون »دارد اثر تهران بهادار اوراق بورس در يوار توده بر خام نفت بازار بازده« بر مبني دوم فرضية ،دوم مدل در

 بازار حركات دهد مي نشان كه است )2018( يميتيل و كباربنم ج،ينتا با مشابه دوم ةفرضي تأييد از آمده دست به جينتا .شد
 گذاران سرمايه ،آمده دست به نتايج پيرو .شود مي آمريكا سهام بازار صنعت هاي بخش برخي در واري توده افزايش موجب ،نفت
 همواره كه ندگير مي  نظر در مثبت حركات از اي نشانه عنوان به را نفت بازار معاملاتي هاي           سيگنال ها، بخش برخي در

 برخي در گذاران سرمايه مقابل در .شود مي برتر سود به دستيابي براي بازار اجماع از پيروي به ها آن هدايت و ترس موجب
 سهام بازار در ،اضافي اطلاعات اين اساس بر و گيرند مي  نظر در اطلاعات تكميلي منبع عنوان به را نفت قيمت ها، بخش
  .پردازند مي معامله به بازار اجماع گرفتن نظر در بدون

 يها دوره در تهران بهادار اوراق رسبو در وار توده رفتار به گذاران هيسرما ليتما« بر مبني سوم فرضية ،سوم مدل در
  .شد آزمون ،»است نفت بازار رونق يها دوره از شتريب نفت بازار ركود

 ديشد حركات يبررس با كه است )2018( يميتيل و باركبنم نتايج، با تقابل در تخمين اين نتايج سوم، ةفرضي رد با
 ترعيشا نفت بازار صعود دوران به نسبت نفت بازار ركود دوران در سهام، بازار در يوار توده رفتار كه افتنديدر نفت بازار
 رفتار دريافتند كه است )2017( 3رريدم و اولوسور ج،ينتا با تقابل در ،پژوهش نيا از آمدهدست به جينتا نيهمچن .است
  .است تر شايع نفت بازار نزولي روند در سهام، بازار واري توده

 اوراق بورس در واري توده بر خام نفت بازار هاي نوسان و گذاران سرمايه گرايش« فرضية آزمون به چهارم مدل در
  .است شده  پرداخته »دارد اثر تهران بهادار

 بازار هاي نوسان آن مطابق .دارد مطابقت )2018( ليتيمي و بنمبارك هاي هيافت با چهارم فرضية تأييد از حاصل نتايج
 منجر آمريكا سهام بازار صنعت هاي بخشة هم در واري توده رفتار كاهش به گذاران، سرمايه احساسي گرايش و نفت
 تلاطم سيگنال عنوان به را نفت بازار بيشتر هاي نوسانة دور اطلاعات گذاران سرمايه آمده، دست به نتايج پيرو .شود مي

  .پردازند يم بازار اجماع گرفتن نظر در بدون ،سهام بازار در معامله به وكنند  مي استنباط اقتصادي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tan &Chiang 
2. Gebka & Wohar 
3. Ulussever & Demirer 



  
 

  522  همكاران ورستمي/...بهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتهصنايع در وار توده رفتار بررسي

 
 اناتيجر به نسبت نانياطم با مرتبط گذاران هيسرما گرايش كه افتنديدر )1990( 1شليفر، سامرس و والدمن ،دلونگ

 اجماع جاي به را خود احساسات باشند، داشته بيشتري اطمينان آتي، انتظارات ةباردر گذاران سرمايه چنانچه .است آتي نقد
  .شود مي منجر واري توده رفتار كاهش به كه گيرند مي  نظر در بازار

 بالا ينقدشوندگ با ييها دوره در بازار، ينقدشونگ گرفتن نظر در با يوار توده رفتار« فرضية آزمون به ،پنجم مدل در
  .است شده  پرداخته »است انينما نييپا ينقدشوندگ با ييها دوره از شتريب

 به ها آن .افتندي  دست آن به )2018( همكاران و اندارس كه است يجينتا مشابه پنجم ةفرضي تأييد از حاصل نتايج
 جهينت در كه است تر انينما بالا ينقدشوندگ با ييها           دوره در ه،يروس سهام بازار يوار توده رفتار كه رسيدند نتيجه اين

  .است ياديبن اطلاعات

  منابع
 سـهام  بازده انحرافات از استفاده با گذاران سرمايه وار توده رفتار آزمون و بررسي ).1386( سارا شهرياري، ؛غلامرضا بيدگلي، اسلامي

  .44-25 ،)49(14  ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي .تهران بهادار اوراق بورس در بازار كل بازده از

 مهندسي مجله .نسافاين نورو تا استاندارد مالي از گذر مرحله رفتاري، مالي .)1388( رضا حميد كردلويي، ؛غلامرضا بيدگلي، اسلامي
  .36-19 ،)1(1 ،پرتفوي مديريت و مالي

 فصـلنامه  .تهـران  بهـادار  وراقا بـورس  منتخب صنايع در وار توده رفتار آزمون و بررسي ).1389( امين نژاد، حاجيان ؛ناصر نيا، ايزدي
 .132-105 ،)7(2 ،بهادار اوراق بورس

 بهـادار  اوراق بـورس  در هوانـگ  و كريسـتي  مـدل  از اسـتفاده  با نهادي گذاران سرمايه وار توده رفتار بررسي ).1390( زهرا پورزماني،
 .160 -147 ،)3( ،گذاري سرمايه  دانش پژوهشي علمي فصلنامه .تهران

  .25-3 ،)1(6 ،مالي تحقيقات .رفتاري مالي و مالي نوين نظريه تقابل .)1383( احمد تلنگي،

. گذاران در بازار سهام تهـران بـا اسـتفاده از حجـم معـاملات      بررسي رفتار جمعي سرمايه). 1399( قهرمان ،عبدلي و محمد ،حيدري
  .830 -813، )4(55، اقتصاديتحقيقات 

  .106 -77 ،)18(6 ،مالي تحقيقات .يمال حوزه در متفاوت يردكيرو ،يرفتار هيمال .)1383( ديسع پور، فلاح ؛رضا ،يراع

 .بورس انتشارات ،)دوم چاپ( رفتاري مالي و اقتصاد مباني .)1394( جواد محمد سيد ،فرهانيان ؛علي ،سعيدي

گيـري   ر بـر شـكل  شناسايي عوامل مـؤث ). 1399( غريبه ،كيا اسماعيليو  علي ،ياسيني ؛كرم ،خليلي ؛اردشير ،شيري ؛سميره ،قلعه دره
 . 56 -47، )42(، فصلنامه مديريت توسعه و تحول. گذاران بورس اوراق بهادار تهران وار سرمايه رفتار توده

 مـالي  دانـش  .لاكونيشـوك  مـدل  از استفاده با گذاري سرمايه ي ها شركت وار توده رفتار آزمون و بررسي ).1391( مهردخت مظفري،
 .81-69 ،)15(5 ،بهادار اوراق تحليل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. De Long, Shleifer, Summers & Waldmann 
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 سـال  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  شـاخص  و نفت متيق نيب ارتباط يبررس ).1394( يموس ،يديمج ؛ميرح افتخار، ؛نهيسك ،يواقف

  .تهران ،باز يها ينوآور و ينيكارآفر كنفرانس نياول و تيريمد و يحسابدار يالملل نيب كنفرانس نيچهارم .1382 -1392

 دانشـگاه  ،)ارشـد  كارشناسي نامه پايان( .تهران بهادار اوراق بورس بازده نوسانات بر وار توده ررفتا تأثير بررسي ).1395( آرش ويسي،
 .تبريز

 انتخـاب  بر سكير يريگ اندازه مدرن و كيكلاس يها شاخص تأثير يابيارز ).1390( درضايس ،يموسو ؛يمهد ،يتقو ؛فرشاد ،يبتيه
   .99 -87 ،)21(7 ،بهادار اوراق ليتحل يمال دانش يپژوهش يعلم فصلنامه .يرفتار يمال يوريت چارچوب در يپرتفو

 و توسـعه  تيريمد .بهادار اوراق بورس در گذاران هيسرما وار توده رفتار آزمون و يبررس ).1388( ابوالفضل ،يشهرآباد ؛راحله ،يوسفي
 .64-57 ،)2(1 ،تحول
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