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Abstract 

 Introduction: The stock market is one of the most important and influential segments 
of the financial market in any economy [1]. This market reflects the economic situation of 

countries because one of its functions is to collect capital and transfer it to individuals and 

companies seeking investment. In addition, the capital market is one of the most important 

pillars for financing. The stock returns of listed companies can be affected by various 
factors. Changes in oil prices can be considered as one of the important factors affecting 

the stock market. Oil-exporting countries, of which oil is an important source of income, 

are affected by the fluctuation of the price of this black gold, their economy is affected 
more than other countries, and also their budgets, which often rely on oil prices, are affected 

in this regard. In countries such as Iran, where their main source of income comes from oil 

sales and whose budgets rely heavily on oil, the impact of oil price fluctuations on various 
sectors of the economy has been a concern for policymakers and economists. One of the 

most important sectors is the stock market, where economic developments and oil prices 

are increasingly being considered by researchers to make the relationship between the two 

more obvious over time. Accordingly, the purpose of this study is to investigate the 
relationship between the herding of the crude oil market and the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: In the study of herding behavior, financial literature is divided into two 

main branches: The first branch of measures of herding behavior based on efficiency 
dispersion [2]. The second proposal is a statistical criterion based on analysts' transactions 

[3]. In this study, based on the approaches of Christie and Huang (1995), the herding 

behavior between the stock market (with the index of the top 50 companies of the Tehran 

Stock Exchange) and the crude oil market has been investigated. 
Christie and Huang (1995) presented the standard deviation of the CSSD cross-sectional 

study as a model of herding behavior. Their model is as follows: 

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = √
∑ (𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡)

2𝑁
𝑖=1

𝑁 − 1
 

where N is equal to the number of securities that make up the market index, 𝑅𝑖𝑡  is equal 

to the return on securities i in period t, 𝑅𝑚𝑡  is equal to the average yield of N securities 

from the market portfolio for day t. If there is herding behavior in securities, then the 
dispersion will be low. In fact, because herding behavior tends to follow market trends 

(ascending or descending), securities follow market trends and thus dispersion decreases.  
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Christie and Huang (1995) model believes that herding behavior occurs more during 
intense market movements (ups and downs). 

Results and Discussion: The results show that the regression coefficient of the square 

market return is negative and statistically significant. The existence of a negative 

coefficient for the stock market and crude oil market returns indicates the reduction of 
deviations of companies' returns from market returns during the market turmoil (increasing 

or decreasing). Reducing the deviations of companies' returns from market returns means 

the existence of herding behavior in the market.  
Also, in examining the existence of herding behavior in a reciprocal manner, the results 

of examining the hypothesis of the existence of reciprocal herding behavior in the stock 

market and crude oil market in the stock market are confirmed. The existence of a negative 
square coefficient for the variable market return indicates a decrease in the deviations of 

companies' returns from market returns, when the cross-market, i.e. oil or stock market, is 

fluctuating. Thus, the hypothesis of the existence of reciprocal herding behavior in the stock 

market is confirmed. The results of this section are similar to the research of Balcilar, 
Demirer [4], Gong and Dai [5], and Mabrouk [6]. 

Conclusion: This study investigates the reciprocal herding behavior between the stock 

market and the crude oil market in Iran. The results of the herding behavior indicate the 
existence of herding behavior among the top 50 companies on the Tehran Stock Exchange 

and the OPEC oil market between 2011 and 2019. The results of the study based on two 

criteria explaining herding behavior, confirmed the existence of herding behavior between 

the top 50 listed companies and the OPEC crude oil market. The results also show that the 
relationship between the herding behavior of investors is reciprocal between these two 

markets. 
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 چکیده

ی )مطابق بودجه نفت یدرصد بودجه سالانه دولت را درآمدها ۵۴تا  ۱۴و  یصادرات یدرصد درآمدها ۲۴تا  ۱۴ یراندر ا
باشد. می یرانا یناخالص داخل یددرصد تول ۱۴درآمد فروش نفت بالغ بر  ین،دهد. همچنمی یلتشک ( ۲۱-۲۰های مصوب سال

تواند نفت می یجهان یخام وابسته است و شوک بازارها تبه صادرات نف ایصورت گستردهبه یراناقتصاد ا اساس نیا بر
تقابل در ای مرفتار توده یراهبرد یپژوهش به بررس ینباشد. ا یتحائز اهم یهاز جمله بازار سرما یرانا یساختار اقتصاد یبرا

تا  19۲۴ یهاسال ینب در یانهماه یهاپژوهش از داده ینمنظور در ا ینو بازار نفت خام پرداخته است. بد یرانبازار سهام ا
 یارعبر اساس دو م یبررس یجشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران و نفت خام اوپک استفاده شده است. نتا ۵۴ یبرا 19۲۱

و بازار نفت  یشرکت برتر بورس ۵۴ ینب یراهبرد یالگو یکای متقابل و وجود رفتار توده یدمو ،ایرفتار توده کنندهنییتب
تقابل صورت مبه گذارانیهای سرمادو بازار رابطه رفتار توده ینا ینکه ب دهدینشان م یجنتا ینخام اوپک بوده است. همچن

در  بردنجهت بهره یراهبرد معاملات یبر بازده سهام، امکان طراح یمواز یبازارها یرثتأ یواکاو یتاهم یلاز دلا یکیاست. 
 مناسب یاتخاذ راهبرد معاملات یدو بازار مذکور، برا یانبه تأیید رابطه متقابل م توجه گذاری است. باسرمایه یهایاستراتژ

 ر بورس اوراق بهادار تهران دانست.گذاری دسرمایه یاستراتژ یاز راهبردها یکیتوان بازار نفت را می
 

  .بازار نفت خام ؛بورس اوراق بهادار تهران ی؛مقطع یارانحراف مع ؛ایرفتار توده: هاکلیدواژه
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 مقدمه .1

 .]۱9[بازار مالی در هر اقتصاد دانست هایبخش نیاثرگذارترو  ترینمهماز جمله  توانمیبورس اوراق بهادار را 
متقاضی، یکی از ارکان  هایشرکتآوری سرمایه و انتقال آن به افراد و این بازار به دلیل کارکردهایی همچون جمع

ی مردم، موجب رشد هاسرمایهاندازها و بورس با تجمیع پس .]۱۵[ گرددمیمهم برای تأمین مالی محسوب 
زایی و رونق تولید شده و توسعه بازارهای مالی نقش بسزایی در رشد درآمد ملی و رفاه عمومی اشتغالاقتصادی، 

های اوراق بهادار در سراسر جهان وجود دارند و در و صنایع مختلفی در بورس هاشرکت. ]۱۱[ جامعه به عهده دارد
 هاانکبایی، دارویی، غذایی، خودرویی، زیادی ذیل صنایعی همچون صنایع شیمی هایشرکتکشور ما نیز تاکنون 

اند. یکی از صنایعی که نقش مؤثری در بورس اوراق بهادار و مؤسسات مالی، در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده
 ها هستند. ، صنعت نفت و صنایع وابسته آن همچون پتروشیمیکندمیدر کشور ایفا 

صد درآمدهای صادراتی و کمتر از نیمی از بودجه سالانه دولت در ۱۴بیش از  وبودجهبرنامهطابق آمار سازمان م
درصد از تولید ناخالص داخلی را تشکیل  ۱۴بر درآمدهای نفتی متکی بوده و درآمد حاصل از فروش نفت افزون بر 

نقش گسترده صنعت نفت و صنایع وابسته آن را در اقتصاد کشور نشان  خوبیبهداده است. آمارهای ارائه شده 
 یطلا نیا متیآنها است، با نوسان ق یاز منابع مهم درآمد یکیصادرکننده نفت که نفت  یکشورها. در دهندمی
در این  یارهرمنتظیغشوک  هرگونهنتیجه ورود  . درگیردمیقرار  تأثیرکشورها مورد  ریاز سا شیاقتصاد آنها ب اه،یس

 .]۱۴[ کشورها به صنعت نفت، اثرات فراوان و گاها مخربی را در اقتصاد آن کشور به همراه دارد
د کشور، اصلی اقتصا هایبخشیکی از  بورس اوراق بهادار نیز ی نبوده واین قاعده در بازار سرمایه نیز مستثن 

شرکت بزرگ پذیرفته شده در بورس  ۵۴لازم به ذکر است که بیش از . باشدمیتا حد زیادی متأثر از صنعت نفت 
اوراق بهادار در کشور، به صنایع نفتی تعلق داشته و علاوه بر تأثیر مستقیم این صنعت در بورس اوراق بهادار، 

، تاثیرهاز این است. یکی ا رگذاریتأثمتعدد دیگری نیز بر این بازار  یهاکانالو از  میرمستقیغ صورتبهصنعت نفت 
 که آنجا از پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. یهاشرکتاثرگذاری تغییرات قیمت نفت بر بازده سهام 

 متیق توانمی ،گیردمیقرار  لیمورد تحل یآت ینقد یهاانیشده جر لیسهام توسط ارزش تنز متیق یگذارارزش
 .]۱1[ شودیم متأثر یکلان اقتصاد عیبازار سهام نام برد که از وقا لیدر تحل نیادیبن یهااز مؤلفه یکی نفت را

مامی و افراد در اتخاذ ت ردیپذیمافراد بر اساس منطق عقلایی صورت  گیریتصمیممطابق اصول اقتصاد خرد، 
 یریگمیدر زمان تصم نیز گذارانهیسرما، نظریه. مطابق این 1کنندمیعقلایی عمل  صورتبهتصمیمات خود 

 ر نظرد، تمام جوانب را گذاریسرمایهمختلف  یهانهیگزو در هنگام انتخاب  کنندمیرفتار  ییکاملاً عقلا صورتبه
 ودشیم ییرعقلایباعث بروز رفتار غ یمواقع عوامل یبرخ. البته ]۱9[ کنندمیتصمیم را اتخاذ  نیترییعقلاگرفته و 

 ۱وارهرفتار تود دهیپد ،یرفتار یمقدمه از مباحث مال نی. با ادهدیقرار م ریها را تحت تأثآن یریگمیو نحوه تصم
 شاننعینی در بازارهای مالی است که گرایش افراطی به عملکرد برندگان را  یهاپدیده نیترشدهاز شناخته یکی
وار وار بسیاری از پژوهشگران معتقدند رفتار تودهیا غیرعقلایی بودن رفتار توده نظر از عقلایی بودن. صرفدهدیم

به تغییر و نوسانات قیمت  توانمی. از اثرات مهم این پدیده ]۱۴[ محصول فرعی عدم تقارن اطلاعات در بازار است
 .]9۴، ۱۱[ در بازارهای مالی اشاره کرد ثباتیبیو بازدهی سهام و 

ای در بازارهای سرمایه و همچنین بازارهای کالایی در های متعددی در زمینه اثبات وجود رفتار تودهپژوهش
یچ یک خواهد شد، اما ه کشورهای مختلف صورت گرفته است که در قسمت پیشینه پژوهش بیشتر بدان پرداخته

 رواین از الخصوص بازار نفت اوپک و بازار بورس اوراق بهادار نپرداخته است.ها به رابطه متقابل دو بازار، علیاز آن
ی را ط بازار نفت خام و بورس اوراق بهادار تهران نیمتقابل ب ایتودهپژوهش حاضر در تلاش است تا اثر رفتار 

شرکت برتر بورس  ۵۴در بین  وارتوده. در این مقاله ابتدا وجود رفتار قرار دهدبررسی  وردم 19۲۱تا  19۲۴های سال
اوراق بهادار و بازار نفت اوپک مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج تحقیق حاکی از وجود این پدیده در این دو 
                                                                                                                                           

1 Rational choice theory ۱ Herd behavior 
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در بورس اوراق بهادار بر بازار نفت اوپک و حالت برعکس آن، یعنی  وارتوده. در گام بعدی تأثیر رفتار باشدمیبازار 
 جدداً مدر بازار نفت اوپک بر بورس اوراق بهادار مورد سنجش قرار گرفته است. نتایج تحقیق  وارتودهتأثیر رفتار 

لازم به  .باشدمیک متقابل در بازار سهام و بازار نفت خام اوپ وارتوده وجود رفتارتأیید این فرضیه و  دهندهنشان
، ایران و جایگاه ویژه این صنعت در بازار سرمایه ذکر است نتایج تحقیق با توجه به نقش ویژه صنعت نفت در کشور

های منظور طراحی استراتژیتوان از تنایج تحقیق بهداشته و همچنین میان گذارای برای سیاستالعادهاهمیت فوق
 معاملاتی بهره برد.

 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری .2
 کیکلاس یمال یهاهینظر مقابل در شانهیدگراند و 1معارضین انیجر کی توانیم را یرفتار یمال .بانی نظریم

 همچون کیکلاس یمال هیاول اصول که کرد جستجو ییجا در توانیم را یرفتار یمال شهیر. دانست جیرا و
 حالت از دهرنیگمیتصم که است یحالت نیچن در. ردیگیم قرار خدشه مورد بازار ییکارا و ییعقلا یریگمیتصم
 یمتعدد یهایریسوگ. ]۰[ گرددیم ۱یرفتار یهایریسوگ دچار و گرفته فاصله تیعقلان بر یمبتن یریگمیتصم
 هب توانیم هایریسوگ نیا جمله از. کند مبتلا خود به یریگ میدرتصم را گذارهیسرما تواندیم که دارد وجود

 .]9۴[ کرد اشاره ۱کنترل توهم و ۰یزیگرانیز ،۴یریلنگرگ ، ۵یواکنش کم ،۱یواکنش شیب ، 9ازحدشیب نفساعتمادبه
دیگر را  گذارانسرمایهپیروی از  گذارهیسرماوار نام دارد. زمانی که یک رفتار توده هاسوگیرییکی دیگر از این 

در  ایتودهرفتار . ]91[ شده است ایتودهار رفتار عقلایی خود کند، او دچ گیریتصمیمجایگزین رفتار منطقی و 
ت و مهار یحقوق گذارانسرمایهکه معمولا  چرا فتد،ایاتفاق م یقیحق گذارانسرمایه از سویغالبا  یمال یبازارها

دسته از  نیگفت که ا یکل صورتبهتوان یرا دارند. البته نم یرفتار یریسوگ نیعدم ابتلا به ا یتجربه لازم برا
ان کنندگمشارکت ،یمال یشوند و مطابق اطلاعات موجود از معاملات بازارهاینم وارتودهدچار رفتار  گذارانسرمایه

 زین مهیب هایشرکتو  گذاریسرمایه هایشرکت ،یبازنشستگ یهاهمچون صندوق هیسرما یدر بازارها یحقوق
 .]9[ اندداده شیاز خود نما یدینسبتا شد وارتوده یاز مواقع رفتارها یدر برخ

ده اشاره ش هاآننیز به  هاپژوهشممکن است دلایل مختلفی داشته باشد که در برخی از  ایتودهبروز رفتار 
لت اشاره کرد. در پرسش از ع گذارانسرمایهبه رفتار سایر  گذارسرمایهبه دیدگاه  توانمیاست. از جمله این دلایل 

ر از قبیل اینکه ممکن است سای اندداده ییهاپاسخ هاآن، اندکردهعمل  ایتوده صورتبهکه  یگذارانهیسرمارفتار 
لیل به همین د .اندبوده خبریباز آن موضوع  هاآنکه  اندداشته گذاریسرمایهاطلاعاتی در مورد بازده  گذارانسرمایه

یکی از دلایل دیگری که  . ]۱[ اندداده، رفتار سایرین را بر نظر شخصی خود ترجیح گیریتصمیمدر زمان  هاآن
عمل خود را با افکار و عقاید  دهندمیبیان کرد آن است که معمولا افراد ترجیح  ایتودهبرای وقوع رفتار  نتوامی

اعث شود بپر رنگ دیده می صورتبهشناختی در آن های جامعهمتعارف جامعه تطبیق دهند. این موضوع که ریشه
 .]9۲[ های شخصی خود ارجحیت دهندنظر جامعه را به قضاوت گیریتصمیمگردد تا افراد در هنگام می

 یهاتیموقعطلبد. این هماهنگی ممکن است در سطحی از هماهنگی بین افراد را می ایتودهوقوع رفتار 
 همچون نوسانات قیمتی و هانشانهدر بازارهای مالی، مشاهده بعضی از  مانندمتفاوت ظاهر شود.  صورتبهمختلف 

عی از نو تواندمی نگذاراسرمایهتصمیم سایر  واسطهیببازده سهام، حجم مشخصی از معاملات و یا حتی مشاهده 
 وارهتودنتایج یک تحقیق که در زمینه اثبات وجود رفتار  مثالرای ب. ]9۲[ هماهنگی را بین فعالان بازار ایجاد کند

                                                                                                                                           
1 Heterodox 
۱ Behavioural bias 
9 Overconfidence 
۱ Overreaction 

۵ Underreaction  
۴ Anchoring 
۰ Loss aversion 
۱ Illusion of control 
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ای هدر بورس اوراق بهادار تهران در سال وارتودهصورت پذیرفته است بیانگر آن است که علاوه بر وجود رفتار 
 [.۱۱جود دارد ]رابطه معناداری و وارتوده، بین بازده بازار با وقوع رفتار 19۲1تا  19۱۰

برخی مواقع نیز وقوع بعضی از اتفاقات بیرونی همچون تحولات سیاسی، اقتصادی و حتی فرهنگی موجب در 
رای بت. ، یک واقعه بیرونی بوده اسگیریتصمیماین هماهنگی در  یریگشکلشده و منشأ  وارتودهبروز پدیده رفتار 

 اشدبمی فارسخلیجدر کشورهای حوزه  ضاندر ماه مبارک رم وارتودهنتایج یک پژوهش حاکی از وجود رفتار  مثال
در بازار سهام عربستان صورت پذیرفته  ایتودههش دیگری که در زمینه وجود رفتار ونتایج پژ برآنعلاوه. ]9۱[

 تنشس ینا یکنشست اوپک و مواقع نزد یروزها بازار سهام عربستان در در ایتودهرفتار است حاکی از وقوع 
 .]1۱[ تبوده اس

 بهباتوجه ویز بیشتر بدان پرداخته خواهد شد که در بخش پیشینه پژوهش ن گرفتهصورت مبانی نظریبا مرور 
 در اقتصاد کشور، نحوه اثرگذاری هاآنقیمت  راتییتغنقش و جایگاه صنعت نفت و صنایع وابسته آن و اهمیت 

 ایودهتدر بازار بورس اوراق بهادار تهران و همچنین اثر متقابل رفتار  ایتودهتحولات بازار نفت اوپک بر وقوع رفتار 
شده ن پرداختهبین بورس اوراق بهادار تهران و بازار نفت اوپک، یکی از موضوعات مهمی است که تا کنون بدان 

و  انیرمتقابل در بازار سهام ا ایتودهرفتار  یراهبرد یبررس بهپژوهش حاضر در تلاش است تا  جهتنیازااست. 
 اوپک بپردازد. بازار نفت خام

مرتبط با موضوع پژوهش حاضر در چهار دسته  گرفتهصورت هایپژوهشکلی  صورتبه. پیشینه پژوهش
ر بازار د ایتودهدر بازارهای مالی، وجود رفتار  ایتودهکلی رابطه بازار کالاهای اساسی با بازارهای مالی، وجود رفتار 

خلاصه بدان اشاره شده است. در ادامه نیز  صورتبه 1که در جدول  شودمی، تقسیم واررفتار تودهکالاها و اثرات 
 پرداخته خواهد شد. اختصاربه، گرفته صورت هایپژوهش ترینمهمبه بیان 

وار در بازار بانکداری اسلامی: شواهدی از رفتار توده» شناخت( در ۱۴۱۱) یوسف و آکلا. مطالعات خارجی
روزهای نشست سازمان  ی مختلف زمانی همچونهابازهوار در به بررسی رفتار توده« کشورهای حوزه خلیج

گیری کرونا در کشورهای واقع ی شدت و کاهش همههادورهن و رمضاماه کشورهای صادرکننده نفت )اوپک(، 
 یهاروزوار در توان به عدم وقوع رفتار تودهترین نتایج این پژوهش میاند. از مهمپرداختهفارس در حوزه خلیج

ای در ماه مبارک رمضان اشاره کرد. به و وقوع رفتار تودهنشست سازمان کشورهای صادرکننده نفت )اوپک(، 
ی هایاستراتژمچنین گذاری بازارهای مالی و هیاستستواند در زمینه عقیده نگارندگان، این پژوهش می

 .]9۱[قرار گیرد  استفاده موردمعاملاتی در کشورهای مورد بررسی، 
و حجم معاملات: شواهدی از بورس اوراق بهادار  ایتودهرفتارهای »( در پژوهش ۱۴۱۱) الغریبه و خرابشه

 اند.د بررسی قرار دادهای و ارتباط آن با حجم معاملات و سطوح نقدینگی در بازار را موروجود رفتار توده« عمان
م ای و حجای و همچنین همبستگی قوی بین رفتار تودهدهنده شواهد قوی از وجود رفتار تودهها نشاننتایج آن

 .]1۱[باشد  معاملات می
« ژاپن در جغرافیایی هایداده از شواهدی: وام بازارهای در بانکی واررفتار توده»بررسیدر ( ۱۴۱۱) 1ناکاگاوا
شده بر یبندطبقههای با استفاده از داده ۱۴۴۴تا  1۲۱۴های ها در بازارهای وام را طی سالوار بانکرفتار توده

 .]۱۱[ داردوجود ای های منطقهای در بین بانکرفتار توده اظهار داشتاساس نوع بانک و منطقه جغرافیایی 
 

 پیشینه پژوهش تحقیقای از خلاصه .1جدول 

 ایده اصلی پژوهشگر موضوع

 ]9۵[ (19۲۱, همکارانو  ی)واقف
بهادار و قیمت نفت  اوراقارتباط مستقیم بین شاخص کل بورس 

 نیوسنگسبک

                                                                                                                                           
1 Nakagawa 
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 ایده اصلی پژوهشگر موضوع

رابطه بازار 

کالاهای 

اساسی با 

بازارهای 

 مالی

 نوسانات بازار نفت اوپک بر بازار سهام عربستان ریتأث ] 1۱[  (۱۴۱1, همکارانو  گابوری)

 سهام واقعی بازده بر را آن نوسانات و نفت قیمت تأثیرات ] ۱۲[ (1۲۲۲, سادورسکی)

 ارتباط معکوس شاخص کالاهای اساسی و شاخص سهام و اوراق قرضه ]1۱[  (۱۴۴۴, گریر)

 ]۵[  (۱۴۴۲, سیاس و چوی)
بر  (نقره و طلا مس، ،WTI نفت برنت، نفت) هایقیمت بین رابطه بررسی

 بازار سهام در آمریکا

وجود رفتار 

در  ایتوده

بازارهای 

 مالی

 در بازار سهام عربستان ایتودهوجود رفتار  ] 1۱[  (۱۴۱1, همکارانو  گابوری)

 ] 1۰[ (۱۴۴۲, پارکو  خان)
 سال آسیا در شده واقع مالی بحران طول در سهام بازار در ایتوده رفتار وجود

 فیلیپین و کره اندونزی، مالزی، تایلند، کشور ۵ در

 ] ۱1[ (19۲1, ی)مظفر
حاضر در بازار  گذارییهسرما یهاشرکت ین( در بیا)گله وارتودهوجود رفتار 

 هاآنیران و مدیران سهام ا

 در سهام شرکت مخابرات دوفروشیخردر  وارتوده رفتار دییتأ ] 1۴[ (19۲۵, همکارانو  ی)کبار

 ] 9۱[ (19۲۰, یو پورزمان مندستهی)شا
در بورس اوراق بهادار تهران و تأثیر اطلاعات نامشهود بر  ایتودهوجود رفتار 

 آن

 ] ۱9[  (19۲۰, یریو کش یریبهنم)زارع
 مانیزهمحقیقی و حقوقی و تأیید رابطه  دارانسهامدر بین  ایتودهوجود رفتار 

 ایتودهقیمت سهام و رفتار 

 ] 9۱[  (۱۴۱۱, همکارانو  تسیوناس)
بخش انرژی و نوسانات شدید در  هایشرکتدر سهام  ایتودهوجود رفتار 

 ایتودهبه دلیل رفتار  هاشرکتو بازدهی این  قیمت

 شرکت منتخب در بازار بورس اوراق بهادار تهران 1۱در  ایتودهوجود رفتار  ] 99[ (19۲۰, مقدمیاری)شمس و اسفند

 ] 9۴[  (19۲۲, همکاران)وارث و 
تا  19۲۱ هایسالدر بازار بورس اوراق بهادار تهران طی  ایتودهوجود رفتار 

19۲۱ 

 ] ۱۴[ (19۲۰, یو آقابابائ ی)سادات
تا  19۱۲ هایسالدر بازار بورس اوراق بهادار تهران طی  ایتودهوجود رفتار 

19۲۱ 

 ایمنطقه هایبانک بین در ایتوده رفتار وجود ] ۱۱[ (۱۴۱۱, گاواناکا)

 در بخش انرژی در بازار سرمایه هند هاشرکتقوی در جانب  ایتودهرفتار  ]1۲[ (۱۴۱۴, شریواستاواو  مدائن)

 ] 1۱[ (۱۴۱۱, همکارانو  خرابشه)
 حجم و ایتوده رفتار بین قوی همبستگی همچنین و ایتوده رفتار وجود

 معاملات

 ]9۱[ (۱۴۱۱, آکلاو یوسف)
نشست سازمان کشورهای صادرکننده نفت  یروزهادر  وارتودهعدم وقوع رفتار 

 در ماه مبارک رمضان ایتودهو وقوع رفتار )اوپک(، 

وجود رفتار 

در  ایتوده

 بازار کالاها

 کشاورزی و فلزات انرژی، مانند کالا بازارهای در ایتوده رفتار وجود ] ۱۴[ (۱۴۱۴, مکنی و یوسف)

 یدپذیرتجد هاییدر انرژ ایتودهرفتار وجود  ] 9۰[ (۱۴۱۴, همکارانو  یانگ)

رفتار اثرات 

 وارتوده

 ]۱[ (۱۴۴۱, تریکلنداس و دنیس)
 ]11[ (۱۴۴۴, همکارانو گابیاکس )

از رفتار  ناشی قیمتیدر بازارهای مالی به دلیل نوسانات  یثباتیبو  ینظمیب
 وارتوده

 ] ۲[ (1۲۵9, فریدمن)
 ]1۴[ (1۲۲۱, همکارانو  فروت)

رفتار  ناشی از قیمتیدر بازار کالاها به دلیل نوسانات  ینظمیبو  ثباتیبی
 وارتوده

 در بازارهای مالی وارتودهاثرات نامتقارن و نامشخص رفتار  ] 9[ (۱۴1۲, همکارانو  کای)

 ] 9۱[ (۱۴۱۱, همکارانو  تسیوناس)
بخش انرژی و نوسانات شدید در  هایشرکتدر سهام  ایتودهوجود رفتار 

 ایتودهبه دلیل رفتار  هاشرکتو بازدهی این  قیمت

 

بازار  یدر صنعت انرژ یخارج ینهاد گذارانسرمایه ایتودهرفتار » شناخت( در ۱۴۱۴و مدائن ) واستاوایشر
 لاوهعقرار داده است.  یدر بورس هند را مورد بررس یفعال در صنعت انرژ یخارج گذارانسرمایهرفتار  «هند هیسرما

 قیتحق جیاست. نتا دهیبازده بازار و حجم معاملات را سنج ،یفرد هرفتار را با بازد نیمقاله رابطه ا نی، اآن بر
 .]1۲[ باشدمیهند  هیدر بازار سرما یدر بخش انرژ هاشرکتدر جانب  یقو ایتودهرفتار  دهندهنشان

 یفلزات و کشاورز ی،کالا مانند انرژ یدر بازارها ایتودهوجود رفتار  یبه بررس( ۱۴۱۴یوسف و مکنی )
 یزن رها رابازا یندر ا ایتودهنفت را بر رفتار  یمتق ییراتتغ یآنها اثر نامتقارن احتمال ین،ه بر ا. علاواندپرداخته
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 ینمچن. هباشدمی ییکالا یدر بازارها گذارانسرمایه فتارر یایپو یتماه یانگرآنها ب هاییافته. اندکرده یبررس
 ایتودهو در طول دوره بحران و پس از آن، رفتار  ،ایتودهرفتار ضد  ی،عاد یهاآنها نشان داد که در دوره یجنتا

 زارلف بامخت یهادر بخش ینفت یهاشوک نامتقارن تأثیرآنها نشان داده است که  یجنتا ین. همچنشودمیمشاهده 
 ترییشب نمود ایتودهبوده است، رفتار  یکه بازار نفت نزول یهنگام ینمختلف، متفاوت است. همچن یهاکالا و دوره

 .]۱۴[ ذکر شده است ینبدب گذارانسرمایهآن، احساسات  یاحتمال یلکرده که دل یداپ
 ییانپا هاییمتبا استفاده از ق یدپذیر،تجد هاییدر انرژ ایتودهرفتار  یبه بررس( ۱۴۱۴یانگ و همکاران )

مه  ۱۲تا  ۱۴۴۴مارچ  ۱۱ یبازه زمان یو برا یا،اروپا و آس یکا،در آمر یلی،فس یهاو سوخت یدپذیرتجد هاییانرژ

 -د ویکو گیریهمه( و ۱۴۴9کرونا )سارس( ) ویروس ،(۱۴۴۲–۱۴۴۰) ی. پژوهش آنها بحران مالاندپرداخته ۱۴۱۴
است،  یکه بازده نفت نزول ی( هنگام1: )دهدمیپژوهش نشان  ینا یج. نتادهدمی( را پوشش ۱۴۱۴ -۱۴1۲) 1۲

 ایتوده، رفتار 1۲ -د یسارس و کوو ی( برا۱. )دهندمیرا در بازار سهام نشان  ایتودهرفتار  یشترب گذارانسرمایه
 ییهادر دوره ایتودهکرونا، رفتار  یروس( در زمان بحران و9)و  است ترمحتملنفت  یبالا یاربس هایبه هنگام بازده

 ،یآن است که پس از بحران مالاز  یحاک یجنتا یندارد. ا یشتریدارد احتمال ب یکم یارکه نفت بازده بس
در  ایودهتاحتمال مشاهده رفتار  این، بنابردهندمینشان  یشتریب یتحساس یی،نسبت به ضرر دارا گذارانسرمایه

 یر،دچار وحشت شده و بدون تدب گذارانسرمایه، 1۲ -د ی، در طول سارس و کووحال ینا بااست.  یشتربازار سهام ب
 .]9۰[ فروشندیخود را م هایییدارا

 ایدهتورفتار  یشگرا منظوربهجلسات اوپک را  یهانوسانات بازار نفت و داده یرتأث (۱۴۱1گابوری و همکاران )
ان است. در بازار عربست توجهقابل ایتودهوجود رفتار  دهندهنشانآنها  یج. نتااندکرده یدر بازار سهام عربستان بررس

در  ایودهترفتار  ین،نوسانات بازار نفت بوده است. علاوه بر ا زرفتار مستقل ا ینآن است که ا توجهجالبنکته 
 یجهان یبالا ینانآن عدم اطم یاحتمال یلشده است، اما دل یافتنشست  ینا یکنشست اوپک و مواقع نزد یروزها

 .]1۱[ ذکر شده است
از  یواهد: شوارتودهرفتار  یصتشخ یبرا یرهچندمتغ ینوسانات تصادف» تبییندر ( ۱۴۱۱تسیوناس و همکاران )

د نتایج تحقیق موی .انددادهبخش انرژی را مورد بررسی قرار  هایشرکتدر سهام  ایتودهوجود رفتار  «یبخش انرژ
 ینرژابخش  هایییکه بازده دارا دهدمینشان  یجنتا . همچنینباشدمی هاشرکتدر سهام این  ایتودهوجود رفتار 

 باشدمیام نفت خ هاییمتبازار و ق یستمیس یسکر یشاز افزا یکه ناش کنندمیرا تجربه  یتوجهقابل نوسانات
]9۱[. 

 یانگدر بورس اوراق بهادار تهران با مدل چ ایتودهرفتار  یبررس»در  (19۲۲و همکاران ) وارث. مطالعات داخلی
بورس  گذارانیهسرما ینب ایتودهوجود رفتار  مطالعهبه  ایتودهدر زمینه رفتار  مبانی نظریضمن بیان  «و ژنگ

 انگذاریهسرما ایتوده، فرض وجود رفتار هایافتهبق اطم .اندپرداخته 19۲۱تا  19۲۱ هایسالطی  اوراق بهادار تهران
عود و ص یزشر یهادوره گرفتن نظر دربا  یبررس یو در کل بازه زمانشد  ییدتأ بورس اوراق بهادار تهران در بازار
 دورةدر  ایتودهنشان داد که شدت رفتار  یجمشاهده شد. نتا یتدر هر دو وضع ایتودهصورت جداگانه، رفتار بازار به
  .] 9۴[ باشدمی یشترب ی بازارصعود

و  یقی)حق دارانسهام وارتودهسهام و رفتار  یمتق زمانیهمرابطه  یبررس»در  (19۲۰) یریو کش بهنمیری
)حقیقی و  دارانسهام وارتودهرا بر رفتار  نقدشوندگیتأثیر  «سهام ینقدشوندگ یانجیبر نقش م تأکید(: با یحقوق

 هایفته. یاکندمیبررسی  باشدمی وارتودهرابطه هم زمانی قیمت سهام و رفتار  ینحقوقی( که در واقع میانجی ب
)حقیقی و حقوقی( رابطه مثبت و معناداری  دارانسهام وارتودهآنها نشان داد که هم زمانی قیمت سهام و رفتار 

فتار زمانی قیمت سهام و ردر رابطه بین هم نقدشوندگینقش میانجی معیارهای  دهندهنشاندارند؛ همچنین نتایج 
 وارتودهزمانی قیمت سهام و رفتار این تأثیر در رابطه بین همکه  )حقیقی و حقوقی( است دارانسهام وارتوده
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 صورتهبحقیقی  دارانسهام وارتودهزمانی قیمت سهام و رفتار جزئی و در رابطه بین هم صورتبهحقوقی  دارانسهام
 .]۱9[ کامل است
شده  یرفتهپذ گذارییهمربوط به هجده شرکت سرما یها( با استفاده از داده19۲۰مقدم ) یاریو اسفند شمس

 یهاکتشر هاییژگیبا عملکرد و و وارتودهارتباط رفتار  یبه بررس ی،فصل صورتبهدر بورس اوراق بهادار تهران 
معنادار با  یارتباط منف ،گذاریسرمایه یهادر شرکت وارتودهآنها نشان داد که رفتار  یجنتااند. پرداخته یمورد بررس
ده ش یافتها شرکت ینا هاییژگیبا و وارتودهرفتار  ینب ی، رابطه معنادارحالیندرعها دارد. شرکت ینعملکرد ا

 .]99[ است
مبتنی بر واریانس موزون مقطعی در بورس اوراق بهادار  ایتودهبررسی رفتار »در ( 19۲۰) ییو آقابابا ساداتی

 یجهنت ینآنها به ا یناست. همچن یمال یمهم در بازارها هایاز تورش یکی ایتودهکردند که رفتار  یانب «تهران
 توانندیمگروه قرار دارند  یککه در  یموضوع است که چگونه افراد ینا گریینتبکه وجود توده در رفتار،  اندیدهرس

 ینند و اپرداخت یریسوگ ینا یریگاندازه بههمسو عمل کنند. آنها در پژوهش خود  یکدیگربا  یبدون برنامه قبل
 یاهدر تمام سال ایتودهآنها، رفتار  یجد. بر طبق نتاقرار دادن یرفتار را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس

 یاربس 19۲۱رفتار در سال  ینمشاهده شده است و ا یفضع صورتبه 19۲۱تا  19۱۲ هایسالی، یعنی مورد بررس
 .] ۱۴[ ها بوده استسال یراز سا تریقو

 «بازار یزساختارردر بورس اوراق بهادار تهران بر اساس  واریرفتار توده» شناخت( در 19۲۵و همکاران ) کباری
 یبورس اوراق بهادار تهران به بررس یالحظه یمعاملات هایو با استفاده از داده ینوو گوار یپریانیمدل س یبر مبنا

و  دخری واررفتار توده دهدیمحقق نشان م هاییافته. ه استنمود هاشرکتو فروش سهام  یددر خر واریرفتار توده
از رفتار  بیش فروش واررفتار توده نینشده وجود دارد و همچ یدوره بررس یفروش در سهام شرکت مخابرات ط

 .]1۴[ است خرید وارتوده
( بر رفتار LSV)یشنیو و یفرشل یشاک،مدل لاکون بر اساساطلاعات نامشهود  تأثیر»در ( 19۲۵) مندشایسته

استفاده  با ینهاد گذارانسرمایه واراطلاعات نامشهود بر رفتار توده تأثیر یبه بررس «ینهاد گذارانسرمایهوار توده
در بورس اوراق بهادار  19۲9تا  19۱۲ یدوره زمان یو هوانگ برا یستیو کر یشنیو و یفرلش یک،از مدل لاکونش

-می ینهاد گذارانسرمایه واررا بر رفتار توده مشهوداطلاعات نا تأثیروجود  مؤید پژوهش یجنتا .اندپرداختهتهران 
 .]9۱[ باشد

 «با استفاده از مدل لاکونیشوک گذارییهسرما یهاشرکت وارتودهررسی و آزمون رفتار ب» با (19۲1) مظفری
ر در حاض گذارییهسرما یهاشرکت ین( در بیا)گله وارتودهبه آزمون وجود رفتار  یشوکاستفاده از مدل لاکون با

بر  یبتنم گذارییهسرما یهاشرکت یرانمد یندر ب وارتودهپژوهش بروز رفتار  یجپرداخته است. نتا یرانبازار سهام ا
 .]۱1[ کرده است ییدمدل پژوهش را تأ

 

 شناسی پژوهشروش .3

تا  19۲۴شرکت فعال در بورس اوراق بهادار از ابتدای فروردین سال  ۵۴امعه آماری این پژوهش، شاخص ج
( تا انتهای ۱۴11مارچ  ۱1) 19۲۴ین سال فروردابتدای  ازین قیمت نفت اوپک همچنو  19۲۱انتهای اسفند سال 

 به دو یمال مبانی نظری، وارتودهتار رف یبررس درباشد. میماهیانه  صورت( به۱۴1۲مارچ  ۱1) 19۲۱اسفند سال 
 شنهادیپ نی. دوم]۴[ است بازدهی بر اساس پراکندگ وارتودهشاخه اقدامات رفتار  نی. اولشودمی میتقس یشاخه اصل

به  نگو هوا یستیکر رویکردهای بر اساس ،پژوهش نیدر ا گران است.لیمعاملات تحل یبر مبنا یآمار اریمع کی
اجماع کلی بورس(  مثابهبهشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران  ۵۴بین بازار سهام )با شاخص  ایتودهبررسی رفتار 

 و بازار نفت خام پرداخته شده است.
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اند. مدل ارائه کرده وارتودهمدل رفتار  دررا  1یانحراف استاندارد مطالعه مقطع  ]۴[ (1۲۲۵)و هوانگ  یستیکر
 است: ریآنها به شرح ز

(1) 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = √
∑ (𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑚𝑡)

2𝑁
𝑖=1

𝑁 − 1
 

 که در آن: 
N  باشد.میشاخص بازار  دهندهیلتشکبرابر با تعداد اوراق بهادار 𝑅𝑖𝑡  برابر با بازده اوراق بهادارi  در دورهt و 

𝑅𝑚𝑡  برابر با متوسط بازدهی اوراقN  از سبد دارایی بازار برای روزt است. 
که  اآنج ازوار در اوراق بهادار وجود داشته باشد، آنگاه پراکندگی پایین خواهد بود. در حقیقت، اگر رفتار توده

وار تمایل به پیروی از روند بازار )صعودی یا نزولی( دارد، اوراق بهادار از روند بازار پیروی کرده و در نتیجه رفتار توده

در طول حرکات  شتریب وارتودهمعتقد است که رفتار  ]۴[ (1۲۲۵)و هوانگ  یستیکرمدل یابد. پراکندگی کاهش می

را  ریمعادله ز ]۴[ (1۲۲۵)و هوانگ  یستیکر ،ایتودهوجود رفتار  دییتأ یبرا و رکود(. صعود) دهدمیبازار رخ  دیشد
 کردند: شیآزما

 
(۱) 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡

𝑙 + 𝛽2𝐷𝑡
𝑢 + 𝜀𝑡 

 
𝐷𝑡 متغیراگر  که در آن:

باشد، می 1کمترین بازده را نسبت به چندک پایینی توزیع داشته باشد برابر  tدر روز  1
𝐷𝑡 متغیرگردد. اگر لحاظ می ۴در غیر این صورت 

𝑢  در روزt  کمترین بازده نسبت به چندک بالایی توزیع بازدهی
 گردد.لحاظ می ۴و در غیر این صورت  1را داشته باشد برابر 

به  ]۴[ (1۲۲۵)و هوانگ  یستیکر. کنندمیورد آ، حرکات شدید بازار را بر۱ده در معادله های معرفی شمدل
 مشاهدات بسیار بالا و پایین توزیع را برای تشخیص حرکات شدید بازار استفاده کردند.  %۵و  %1ترتیب 

حال، انحراف  نیبا اباشد. می ایتودهوجود رفتار  دهندهنشان 𝛽2و  𝛽1دار ضرایب منفی و آماری معنی روازاین
 نیا و حضور کندمیفرض  متیق دیحرکات شد یوار را تنها در طفرض وجود رفتار توده یاستاندارد مطالعه مقطع

 یستیکر که مطالعات ]۱[ ۱(1۲۲۲) همکارانو  چانگ ریدر مطالعه اخ .گیردمی دهیناد یمعمول یهارا در دوره دهیپد
 طیرا در همه شرا ایتودهکه رفتار ر ایقدرمطلق انحراف مع برش مقطعی ،را گسترش دادند ]۴[  (1۲۲۵)و هوانگ 
 :بیان کردند ریبه شرح ز دهد،یم صیبازار تشخ

(9) 𝐶𝑆𝐴𝐷 =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡|

𝑁

𝑖=1

 

و  tدر دوره  iبرابر با بازده اوراق بهادار  𝑅𝑖𝑡است.  های موجود در بازارتعداد شرکت دهندهنشان N که در آن:
𝑅𝑚𝑡  برابر با متوسط بازدهی اوراقN  از سبد دارایی بازار برای روزt است. 

فرض شده است که انحراف  ]۱[ (1۲۲۲) همکارانو  چانگ، ایدارایی سرمایه گذارییمتقمدل بر اساس 
 یپراکندگ نیب یرابطه مثبت و خط ،ایتودهدر رفتار  ن،یاز بازده بازار است. بنابرا یو تابع خط شیمطلق بازده افزا

 .افتیادامه نخواهد  گریو بازده بازار د
 کرد: شنهادیپ را ریز ونیرگرس ]۱[ (1۲۲۲) همکارانو  چانگ ،ایتودهوجود رفتار  آزمون یبرا
(۱) 𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝜆1|𝑅𝑚.𝑡| + 𝜆2(𝑅𝑚.𝑡)

2 + 𝜀𝑡 

 
 است. ایتودهوجود رفتار  دهندهنشان 𝜆2که در آن ضریب منفی 

                                                                                                                                           
1 Cross sectional standard deviation (CSSD) ۱ Chen and Dong 
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 ،]۴[  (1۲۲۵و هوانگ,  یستیکر)در بازار نفت خام تمرکز دارد  ایتودهمطالعه حاضر به بررسی رفتار  کهآنجا از
 زیر توسعه داده شده است: صورتبهای از معادلات مجموعهدر ادامه بازبینی شده و مذکور مشخصات 

 

(۵) 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑜𝑖𝑙.𝑡 =∑
(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡)

2

𝑁 − 1

𝑁

𝑖=1

 

(۴) 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑜𝑖𝑙.𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡
𝑙.𝑜𝑖𝑙 + 𝛽2𝐷𝑡

𝑢.𝑜𝑖𝑙 + 𝜀𝑡 

(9) 𝐶𝑆𝐴𝐷𝑜𝑖𝑙.𝑡 =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡|

𝑁

𝑖=1

 

(۱) 𝐶𝑆𝐴𝐷𝑜𝑖𝑙.𝑡 = 𝛼 + 𝜆1|𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡| + 𝜆2(𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡)
2 + 𝜀𝑡 

 
که  ییهایوجود داشته باشد، پراکندگ ایتودهاز رفتار  ی، اگر شواهد]۴[ (1۲۲۵)و هوانگ  یستیکربه اعتقاد 

وراق ا راگ خواهد بود. نییها پابازار دیشد یهااند، در حرکتآمده به دست یتوسط انحراف استاندارد مطالعه مقطع
فت اوپک قیمت ن بازدهی به توجه بابازده اوراق بهادار  ی، پراکندگدداشته باشن ایتودهبهادار حول بازار نفت رفتار 

بازده  دهندهنشان 𝑅𝑖𝑡بازده شاخص بازدهی نفت خام اوپک و  دهندهنشان 𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡 مذکور،در معادله  ود.شیکمتر م
 در بازار نفت ایتودهکه هدف تشخیص رفتار  آنجا ازباشد. میشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران  ۵۴شاخص 

𝐷𝑡خام و به طور خاص در زمان بحران مالی است، سپس 
𝑙.𝑜𝑖𝑙  و𝐷𝑡

𝑢.𝑜𝑖𝑙  حرکات شدید در شاخص نفت خام اوپک
 دهد.می به دسترا 

، یایهسرما یهاییدارا یگذاریمتمدل ق هیفرض ریو در ز ،]۱[(1۲۲۲) همکارانو  چانگ به باتوجه ن،یعلاوه بر ا
وجود دارد، رابطه مثبت و  ایتودهرفتار  فرض، اگر نیباشد. به دنبال ا یخط دیو بازده بازار با CSAD نیرابطه ب

 ی( منف۱)در معادله  𝜆2 بیدر اطراف بازار نفت خام، ضر وارتودهدر حضور  جه،یحفظ نخواهد شد. در نت گرید ،یخط
 خواهد بود.

 دهدنشان میوار را در اطراف بازار نفت خام اوراق بهادار رفتار توده ایآ» آزمون اینکه(، ۱( و )۴بر اساس معادله )
 :پذیردانجام می ریز طریقبه  «یا خیر
 

(۲) 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑜𝑖𝑙.𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡
𝑢.𝑜𝑖𝑙 + 𝛽2𝐷𝑡

𝑙.𝑜𝑖𝑙 + 𝛽3𝐷𝑡
𝑢.𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 + 𝛽4𝐷𝑡

𝑙.𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡

+ 𝜀𝑡 

(1۴) 𝐶𝑆𝐴𝐷𝑜𝑖𝑙.𝑡 = 𝛼 + 𝜆1|𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡| + 𝜆2(𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡)
2 + 𝜆3|𝑅𝑚.𝑡| + 𝜆4(𝑅𝑚.𝑡)

2

+ 𝜀𝑡 
(11) 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡

𝑢 + 𝛽2𝐷𝑡
𝑙 + 𝛽3𝐷𝑡

𝑢.𝑜𝑖𝑙 + 𝛽4𝐷𝑡
𝑙.𝑜𝑖𝑙 + 𝜀𝑡 

(1۱) 𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝜆1|𝑅𝑚.𝑡| + 𝜆2(𝑅𝑚.𝑡)
2 + 𝜆3|𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡| + 𝜆4(𝑅𝑜𝑖𝑙.𝑡)

2 + 𝜀𝑡 

 
شده  یریگاندازه شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران ۵۴توسط شاخص  ،بازده بازار سهام 𝑅𝑚.𝑡که در آن 

 .است
باشد. در حالی میاوراق در بازار نفت خام  ایتودهوجود رفتار  دهندهنشان ۲در معادله  𝛽2و  𝛽1ضرایب منفی 

 𝜆2باشد. در ضمن ضریب منفی میاوراق بهادار اطراف بازار سهام  ایتودهرفتار  دهندهنشان 𝛽4و  𝛽3که منفی 
در سطح بازار  ایتودهرفتار  𝜆4باشد و ضریب منفی میدر بازار نفت خام  گذارانسرمایه ایتودهرفتار  دهندهنشان

هر  در گذارانسرمایه ایتودهتار رف دهندهنشاندهد. با این حال، اگر هر دو ضریب منفی باشند سهام را نشان می
 باشد. میدو بازار 
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 هاها و یافتهتحلیل داده .4

به شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشرکت متغیرهای مورد بررسی برای اولیههای آماره ۱ر جدول د
 شده است. صورت مجمل ارائه

 متغیرهای پژوهش آماری. خصوصیات ۱ جدول

 کشیدگی چولگی انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
RM ۴۱/۱ ۵۴/۴ 9۲/1۴ ۱۴/۱ 1۲/۴ ۴۴/۴ ۴1/۱ 

ROIL 1۴/۴ ۱۱/۴ ۰۱/۱9 19/۱۱ ۰۱/۱ ۱1/۴ 1۴/۱ 

CSADM ۰۲/۴ ۴۴/۵ ۱۴/1۴ ۵۱/9 91/9 ۱۲/1 9۱/۱ 

CSADOIL ۲۱/۰ ۱۴/۴ 1۱/۱۴ 9۱/9 ۰۰/۱ ۰۱/1 ۴۱/۵ 

CSSDM ۵۰/۰۴ ۵۴/۱۴ ۰۱/91۵ ۱۱/۱۴ ۵۲/۴۲ ۲۴/1 ۴ 

CSSDOIL ۲۱/1۴۴ ۴۴/۵۰ ۵۱/۰۱۱ ۵۱/۱1 99/1۱۴ ۴1/۱ 9۱/1۴ 

 

محاسبات معرفی شده در  به توجه باتغییرات دو شاخص انحراف معیار مقطعی برای بازار سهام و بازار نفت 
که مشخص است، دامنه نوسانات انحراف معیار  طورهماننمایش داده شده است.  ۱و  1فصل سوم در نمودارهای 
است. این موضوع برای هر دو بازار بورس و نفت  CSSDبسیار کمتر از معیار  CSADمقطعی بر اساس معیار 

 برقرار است.
 

 
 شرکت بورس اوراق بهادار ایران ۵۴قیمت نقت اوپک و شاخص  CSAD. روند تغییرات 1نمودار 

 

 

 
 شرکت بورس اوراق بهادار ایران ۵۴قیمت نقت اوپک و شاخص  CSSDروند تغییرات  ۱نمودار 
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شرکت برتر بورس  ۵۴وار در بین در گام نخست در این پژوهش به بررسی وجود رفتار توده. پژوهش هاییهآزمون فرض

  است. دهش پرداختهماهیانه  صورتبه 19۲۱تا انتهای سال  19۲۴های اوراق بهادار و بازار نفت اوپک در بین سال
منفی  𝛽2و  𝛽1ای ضرایب در هنگام وجود رفتار توده CSSDدهد که در مدل رویکرد نشان می 9نتایج جدول 

ازنظر آماری معرف  𝛾2 داریمقدار منفی و معنعلامت  CSADهستند. این در حالی است که در رویکرد  معنادارو 
 باشد. میدر بازار  واریتودهوجود رفتار 

 داریمعندر شرایط  CSSDبرای مدل  𝛽2و  𝛽1همچنین مشخص است که برای بازار نفت ضرایب کسب شده 
دهد که بر اساس این معیار در هر دو بازار سهام و نفت خام رابطه خوبی نشان میبودن قرار ندارند. این موضوع به

دارای  𝛾2ضریب  CSADار انحراف معیار مقطعی بر اساس معی شده ارائهدر مدل  کهیدرحالواری وجود ندارد. توده
 مربع بازدهی بازار متغیر برای منفی ضریب دار بودن هستند. وجوددار بودن در سطح معنیتأثیر منفی و معنی

 حال )در تلاطم دچار بازار که زمانی بازار سهام و نفت خام، بازده از هاشرکتبازدهی  کاهش انحرافات دهندهنشان

دهد که در هر دو بازار سهام و نفت خام بر اساس معیارهای این موضوع نشان می .باشدمی است، کاهش(یا  افزایش
 وجود دارد. واریرفتار توده شده ارائه

 
 واربرای بررسی فرضیه وجود رفتار توده مدل. برآورد 9جدول 

𝑪𝑺𝑺𝑫𝒐𝒊𝒍.𝒕 = 𝜶+ 𝜷𝟏𝑫𝒕
𝒍.𝒐𝒊𝒍 + 𝜷𝟐𝑫𝒕

𝒖.𝒐𝒊𝒍 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆2 𝜆1 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۱۱/۴ 

 ضریب ۱۴۲/9 ۴19/1 ۴9۴9/1  

 t آماره ۱۲۱/۴ ۱۱۰/۵ ۱۴۰/۱  

 احتمال ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۴  

𝑪𝑺𝑺𝑫𝒎.𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝒕
𝒍.𝒎 + 𝜷𝟐𝑫𝒕

𝒖.𝒎 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆2 𝜆1 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

1۰/۴ 

 ضریب ۱9۴/۱ ۱۰1/۴ ۱۱۱/۴  

 t آماره ۵۰۰/9۴ ۴۱۱/1 ۴۲9/1  

 احتمال ۴۴۴/۴ 9۴۴/۴ ۱۰۱/۴  

𝑪𝑺𝑨𝑫𝒐𝒊𝒍.𝒕 = 𝛂 + 𝝀𝟏|𝑹𝒐𝒊𝒍.𝒕| + 𝝀𝟐(𝑹𝒐𝒊𝒍.𝒕)
𝟐+ 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆2 𝜆1 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۲۱/۴ 
 ضریب 1.345   0.114 0.0016

 t آماره 45.017   21.917 9.511

 احتمال 0.000   0.000 0.000

𝑪𝑺𝑨𝑫𝒎.𝒕 = 𝛂 + 𝝀𝟏|𝑹𝒎.𝒕| + 𝝀𝟐(𝑹𝒎.𝒕)
𝟐 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆2 𝜆1 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۲/۴ 

 ضریب 9۵۱/1   1۴۱/۴ ۴۴1۱/۴

 t آماره ۱۴۰/9۴   ۱۴۰/۱ ۰۲۱/1

 احتمال ۴۴۴/۴   ۴۴۴/۴ ۴۰9/۴

 
 باید بیان کرد؛آید می به دست ۵۱اول که از معادلات  سؤالبدین ترتیب در پاسخ به 

 .دارد وجود گذارانسرمایه بین در وارتوده رفتار تهران بهادار اوراق بورس در
 .دارد وجود گذارانسرمایه بین در وارتوده رفتار بازار نفت اوپک در

 CSADواری در بازار سرمایه و بازار نفت بر اساس معیار انحراف معیار مقطعی وجود رفتار توده تأییدحال پس از 
 است. پرداخته شدهی متقابل وارتودهبه بررسی رفتار 



 ـشماره    2۰2  ۲۰۴2  پاییز ـ ۵۵مطالعات مدیریت راهبردی 

 

اوراق در بازار نفت خام  ایتودهوجود رفتار  دهندهنشان 𝛽2و  𝛽1ضرایب منفی  که دهدیمنشان  ۱نتایج جدول 
در این حالت باشد. میاوراق بهادار اطراف بازار سهام  ایتودهرفتار  دهندهنشان 𝛽4و  𝛽3است. در حالی که منفی 

 باشد. میدر هر دو بازار  گذارانسرمایه ایتودهرفتار  دهندهنشاناگر هر دو ضریب منفی باشند 
باشد و ضریب منفی میدر بازار نفت خام  گذارانهیسرما ایتودهرفتار  دهندهنشان 𝜆2در ضمن ضریب منفی 

𝜆4  فتار ر دهندهنشاندهد. با این حال، اگر هر دو ضریب منفی باشند در سطح بازار سهام را نشان می ایتودهرفتار
 باشد. میدر هر دو بازار  گذارانهیسرما ایتوده

که  هددیممتقابل نشان  صورتبه گذارانهیسرما ایتودهی بررسی فرضیه رابطه رفتار هامدلنتایج برآورد 
بودن قرار ندارند.  داریمعندر شرایط  CSSDرویکرد  بر اساسهمچون مدل قبلی در بررسی انحراف معیار مقطعی 

واری وجود ندارد. دهد که بر اساس این معیار در هر دو بازار سهام و نفت خام رابطه تودهاین موضوع نشان می
 نیست. یرپذامکانمتقابل نیز  صورتبههمچنین این موضوع 

 
 وار متقابلتوده. برآورد مدل برای بررسی فرضیه وجود رفتار ۱جدول 

𝑪𝑺𝑺𝑫𝒐𝒊𝒍.𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝒕
𝒖.𝒐𝒊𝒍 + 𝜷𝟐𝑫𝒕

𝒍.𝒐𝒊𝒍 + 𝜷𝟑𝑫𝒕
𝒖.𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 + 𝜷𝟒𝑫𝒕

𝒍.𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆4 𝜆3 𝜆2 𝜆1 𝛽4 𝛽3 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۱1/۴ 

 ضریب ۴۱۰/9 ۱۰1/1 ۴1۱/1 11۴/۴ 11۴/۴    

 t آماره ۱۱۰/1۱ ۱۴۱/۱ ۱۴۰/۵ ۵۱۵/۴ ۵۱۵/۴    

 احتمال ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۴ ۵۲۲/۴ ۵۲۲/۴    

𝑪𝑺𝑺𝑫𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝒕
𝒖.𝒐𝒊𝒍 + 𝜷𝟐𝑫𝒕

𝒍.𝒐𝒊𝒍 + 𝜷𝟑𝑫𝒕
𝒖.𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 + 𝜷𝟒𝑫𝒕

𝒍.𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆4 𝜆3 𝜆2 𝜆1 𝛽4 𝛽3 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۴۲/۴ 

 ضریب ۰۴۰/9 ۴۲۰/۴ ۴11/۴ ۵۴1/1 ۱۵۱/۴    

 t آماره ۱۴9/۱۲ ۰۲۱/۴ ۴۱۱/۴ 9۴۴/11 ۱۱۴/۱    

 احتمال ۴۴۴/۴ ۱۱۱/۴ ۲99/۴ ۴۴۴/۴ ۴19/۴    

𝑪𝑺𝑨𝑫𝒐𝒊𝒍.𝒕 = 𝛂 + 𝝀𝟏|𝑹𝒐𝒊𝒍.𝒕| + 𝝀𝟐(𝑹𝒐𝒊𝒍.𝒕)
𝟐 + 𝝀𝟑|𝑹𝒎.𝒕| + 𝝀𝟒(𝑹𝒎.𝒕)

𝟐 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆4 𝜆3 𝜆2 𝜆1 𝛽4 𝛽3 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۲۱/۴ 

 ضریب 9۱1/1     11۵/۴ ۴۴1۰/۴ 1۴۱/۴ ۴۴1۱/۴

 t آماره 26.550     ۲۱۴/۱۱ ۲۱۴/۲ ۱1۰/۱ ۰۵۲۰/1

 احتمال ۴۴۴/۴     ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۴ ۴۴۴/۴ ۴۰۱۵/۴

𝑪𝑺𝑨𝑫𝒕 = 𝛂+ 𝝀𝟏|𝑹𝒎.𝒕| + 𝝀𝟐(𝑹𝒎.𝒕)
𝟐 + 𝝀𝟑|𝑹𝒐𝒊𝒍.𝒕| + 𝝀𝟒(𝑹𝒐𝒊𝒍.𝒕)

𝟐 + 𝜺𝒕 مدل 

𝑹𝟐 𝜆4 𝜆3 𝜆2 𝜆1 𝛽4 𝛽3 𝛽2 𝛽1 α مؤلفه 

۲۱/۴ 

 ضریب 9۱۴/1     11۱۱/۴ ۴۴1۰/۴ ۴۴9/۴ ۴۴۴۱۱/۴

 t آماره ۵۴۵/۱۴     ۲۵۱۵/۰ 1۱11/۱ 9۵۱/۰ ۵۰۱/۱

 احتمال ۴۴۴/۴     ۴۴۴/۴ ۴۱۲۱/۴ ۴۴۴/۴ ۴1۴1/۴

 
 دهدیمبرای هر دو بازار نفت و سهام نشان  CSADبررسی انجام شده در مدل معیار انحراف معیار مقطعی 

بودن بر انحراف معیار  داریمعنصورت ( ضریب منفی و به𝝀𝟐) که ضرایب توان دوم بازدهی بازار و بازدهی نفت
 نیمعنادار است. ا %1۴ است. لازم به ذکر است که ضریب یاد شده برای هر دو بازار در سطح رگذاریتأثمقطعی 

 در بازارهای مختلف است. در این بررسی ضرایب گذارانهیسرماای رابطه رفتار تودهتأیید وجود ی به معن موضوع نیز
ریب ی که هر دو بازار ضاگونهبهاست.  شده اثباتمتقابل در سطح هر دو بازار نیز  گذارانهیسرماای رابطه رفتار توده

درصد کمتر  1۴و  ۵از سطح خطای  هاآنشده است. چرا که مقدار احتمال  داریمعنکسب شده برای رفتار متقابل 
 نبودن رد شده است. دارامعنشده است و فرض صفر مبنی بر 
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صاد است و گذاری در اقتکارگیری بهینه منابع سرمایه ستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی نیازمند بهد
-رمایهگیری سپذیر نیست که در این جهت شناخت فرآیند تصمیمبازار سرمایه کارآمد امکان این مهم بدون وجود
اری از گذعات و انتخاب سرمایهلاتحلیل اط و منظور شناسایی چگونگی تجزیه واری آنها بهگذاران و رفتار توده

وع خود گویای اهمیت این موضمتعددی در این زمینه صورت گرفته است که  مطالعاتیی برخوردار است. لااهمیت با
گذاران در بازار سهام و بازار نفت خام و گیری سرمایها ست. در این پژوهش نیز بروز این رفتارها در مراحل تصمیم

حقیق برای این مهم این ت. است بررسی قرار گرفته واری متقابل در بازار سهام و نفت موردهمچنین بروز رفتار توده
وار سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین بررسی و تأثیر بندی رفتار تودهطبقه به بررسی، شناسایی و

وار سهامداران در بورس اوراق گذاران بر رفتار تودهنوسانات نفت، نوسانات بازار سهام و احساسات در بین سرمایه
 .بهادار و قیمت نفت پرداخته است
متقابل بین بازار سهام و بازار نفت خام در ایران پرداخته است. نتایج بررسی  ایتودهاین پژوهش به بررسی رفتار 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران و بازار  ۵۴وار در بین وجود رفتار توده دهندهنشانوار آزمون وجود رفتار توده
 است. 19۲۱تا  19۲۴های نفت اوپک در بین سال

 دهدیم نشان یجوار در بازار سهام نتاوجود رفتار توده یهفرض یبررس یابر یخط یوندر بخش اول برآورد رگرس
ع نشان موضو یناست. ا یلحاظ آمار بودن از داریو معن یبازار علامت منف یمربع بازده یرمتغ یونرگرس یبکه ضر

رافات بازده دهندة کاهش انحنفت خام نشان ازاربازار سهام و ب یمربع بازده یبرا یمنف یبکه وجود ضر دهدیم
ها از کاهش( است. کاهش انحرافات بازده شرکت یا یشها از بازده بازار، در زمان تلاطم بازار )در حال افزاشرکت

 . دشویم ییداول پژوهش تأ یهفرض یبررس ینوار در بازار است. پس در اوجود رفتار توده یبازده بازار به معن
قابل در وار متنتایج بررسی فرضیه وجود رفتار توده ،متقابل صورتبهوار همچنین در بررسی وجود رفتار توده

ضریب برآورد شده برای مربع بازار هر یک  که چراگردد. می تأییدسطح بازار سهام و بازار نفت خام در بازار سهام 
ن . این مهم نشادار استآماری معنی لحاظ ازمنفی و  صورتبه هاآنی سهام بازار نفت و ضریب متقابل هابخشاز 

 بازده از هاشرکت بازده کاهش انحرافات دهندهنشان مربع بازدهی بازار متغیر برای منفی ضریب دهد که وجودمی

. بدین ترتیب فرضیه وجود رفتار باشدمی است، نوسان حال در بازار متقابل یعنی نفت و یا بازار سهام که زمانی بازار،
 (۱۴1۱, مکارانهو  لاری)بالک قاتیبخش مشابه تحق نیا جینتا. گیردمیقرار  تأییدوار متقابل در بازار سهام مورد توده

 باشد.می ]19[ (۱۴1۰, گونگ و دای ) و ]1[
ازار سهام وار در باینکه وجود رفتار توده به توجه با: به این شرح هستندبر اساس نتایج، پیشنهادهای راهبردی 

کاهش  موجب تواندمیقرار گرفته است، لذا بهبود سازوکار انتشار اطلاعات مربوط به سهام بازار  تأییدایران مورد 
 یرتحت تاثوار در بازار سهام ایران وجود رفتار توده که آنجا از ینهمچندر بازار گردد.  دارانسهاماین رفتار در بین 

 شرایط بازارهای همراستا در کاهش گرفتن نظر درگردد با بازار نفت خام اوپک قرار گرفته است، لذا پیشنهاد می
 تا به حال این ارتباط بین بازار بورس و قیمت نفت پژوهش و مطالعات بیشتری صورت بپذیرد. ،واریرفتارهای توده

سرمایه  هایگذاران بازار، مدیران صندوقتواند به سیاستیخام جهانی مورد بررسی قرار نگرفته بود و این موضوع م
  گذار روی بورس ایران بررسی نمایند. مت نفت خام را به عنوان شاخص اثرها کمک نماید تا قیگذاری، هلدینگ
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