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 چکیده
در کشورهاي جهان، بازارهاي مالی و از جمله بازار رمزارزها را تحت تاثیر  19 -با توجه به این که شیوع کووید

می تواند جالب توجه باشد. پژوهش حاضر  19-گیري کوویدبازار، طی همهگران در این قرار داده، بررسی رفتار معامله
در بازار رمزارزها  گله اي رفتارو تکنیک حداقل مربعات معمولی،  (CSAD) مقطعی مطلق پراکندگی با استفاده از روش

صعودي (گاوي) و نزولی ، بازار 19-همه گیري کووید  قبل و در طول دوره(کل دوره زمانی،  مجزازمانی دوره  در پنج را
ل) ریپ تتر و وم،یاتر ن،یکو تیبزرگ بر اساس ارزش بازار (ب رمزارز چهار روزانههاي قیمت ی)) با استفاده از دادهخرس(

وجود رفتار گلهاي قوي در مورد بررسی قرار داده است. نتایج تحقیق نشان دهنده  2021تا دسامبر  2019از  ژانویه 
، عملکرد بازار را دنبال گذارانهدوره، سرمای نای درمعنی است که  نورد مطالعه بوده و به ایسراسر بازار طی دوره م

شود، در بازار مشاهده نمی 19-دیکووشیوع قبل از  اي در دورهگلهنتایج بیانگر این است که رفتار  نی. همچنکنندمی
هاي پژوهش، رفتار را به دنبال دارد. بر اساس یافته بازار رمزارزهادر  ايرفتار گله ،19 -کووید يریگهمهدر حالی که 
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 مقدمه
ده به مشکلات پیچیمنجر ، تعطیلی و قرنطینه ناشی از شیوع ویروس کرونا میلادي 2019خر سال ااو

 وجود به بحران تأثیر تحت .نمودوکارها را با مشکل مواجه  ادامه فعالیت براي اکثر کسبو گردید اقتصادي 
اولین ضربه مهلک ناشی از شیوع این بیماري ، 2020در اواسط ماه مارس  این ویروس، شیوع از ناشی آمده

اعی پیامدهاي اجتم اي که همچنان نیز برآورد و پیش بینی مقیاسبه گونهشد، ، وارد الی جهانیبر بازارهاي م
هاي مالی شاهد ربازا تمامی 19گیري کووید چه در اثر گسترش همهاگر باشد.و اقتصادي آن دشوار می

هاي رمزنگاري شده بیت کوین و سایر ارزبازار  در سقوط در این میان، هاي خود بودند، اماکاهش شاخص
اي هاي مالی نسبتاً جدید و ناشناختهشده،که داراییبراي ارزهاي رمزنگاري باشد. قابل توجه می (رمزارزها)

گذرد، بدون این سابقه بود. بیت کوین که تقریباً یک دهه از عمر آن مییک شوك بی 19هستند، کووید 
ت. ثباتی بالایی را تجربه کرده اسهاي بیطور سنتی دورههاي سیستماتیک عمده باشد، بهکه مستعد بحران

هاي ریسک و فرار فرصت 19گیري کووید طول همهدهد که بیت کوین نتوانسته درشواهد تجربی نشان می
داري هاي رفتاري مانند گلههاي امن را نشان دهد و در برخی موارد منجر به ناهنجاريبه سمت دارایی

ه ر چنین شرایطی ک). د2021( 1مشروط و بدون قید و شرط در این بازارها شده است، یارووایا و همکاران
ر بررسی رفتاهاي مشابهی داشته و مستعد وحشت مالی گسترده باشند گذاران ممکن است ترسسرمایه

بدیهی است که یک . تواند جالب توجه باشدمی 19اي در بازار رمزارزها در طول بحران شیوع کووید گله
د بازار ، غالباً در شرایط شدیاي، وجود دارد و تقلید متقابلپیوند نسبتا قوي بین احساسات بازار و رفتار گله

گیري، اقدامات ها و همهگذاران در شرایط افزایش عدم قطعیت ناشی از بحرانشود. سرمایهمشاهده می
نه چنین شرایطی، هزییکدیگر را از نزدیک مشاهده نموده و تمایل دارند از تصمیمات جمع، تقلید نمایند. در

دهد. اي را افزایش میشتر از حد معمول بوده و لذا انگیزه رفتار گلهو زمان پردازش میزان تولید اطلاعات، بی
لید گذاران نسبت به تقاي در اقتصاد و امور مالی نشان دهنده گرایش غیرمنطقی است که سرمایهرفتار گله

 2ازیسیها کاملاً با این طرز تفکر مخالف باشند، کیردهند، حتی اگر آنگذاران نشان میاز رفتار سایر سرمایه
هاي معاملاتی دهند از شیوهگذاران ترجیح میاي زمانی در بازار وجود دارد که سرمایهرفتار گله.  )2021(

اساس اطلاعات و عقاید خود رفتار  تر یا اجماع بازار هستند تقلید کنند و برکنند مطلعکسانی که فکر می
گذاران یکی از دلایل احتمالی افت همزمان بازار سرمایهکنند که رفتار تقلیدي کنند. محققان بیان مینمی

ده، ثبات نموده، کارایی بازار را کاهش داها را بیاي، بازاراند که رفتار گلهاست. سیاستگزاران نیز بر این عقیده
 3، فرروالا و همکاراندهدشکنندگی سیستم مالی را افزایش می نهایت، تنوع سبد را دشوارتر نموده و در

)2021(. 

                                                                                                                                           
1. Yarovaya et al 
2. Kyriazis 
3. Ferreruela et al 
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با به کارگیري روش پراکندگی مطلق است که  نیبر ا یبا توجه به مطالب فوق، در پژوهش حاضر سع
ر در بازاگران اي معاملهرفتار گلهمربوط به  اتیادبو تکنیک حداقل مربعات معمولی،  1 (CSAD) مقطعی

شده و با  یسبرر (XRP) ریپلو  (USDT) تتر ،  (ETH)اتریوم، (BTC) با تاکید بر بیت کوین رمزارزها
تحت  آیا مشخص گردد که 2021تا دسامبر  2019ی ژانویه دوره زمان یط ي روزانههادر نظر گرفتن داده

) و نیز در بازارهاي صعودي  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر  11(  19شرایط شیوع ویروس کووید 
جستجوهاي  یا خیر؟ اي در این بازار وجود داردگلهشواهد تجربی از وجود رفتار (گاوي) و نزولی (خرسی) 

اي را در رابطه با سهام در دهد که اکثر مطالعات انجام شده داخلی تا کنون رفتار گلهانجام شده نشان می
اي را در بازارهاي دیگر نظیر بازار اند و تعداد مطالعاتی که رفتار گلهبورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده

ر دباشد. از سوي دیگر همان گونه که بیان گردید دیجیتال بررسی نموده باشند، بسیار اندك میارزهاي 
هاي و نیز در وضعیت 19 -اي در بازار رمزارزها  تحت شرایط شیوع ویروس کوویدرفتار گله ،پژوهش حاضر

 مختلف بازار بررسی خواهد شد که تاکنون مورد توجه قرار نگرفته است.
هاي بعدي ابتدا مروري بر مبانی نظري و شود: در بخشبه صورت زیر سازماندهی میاین مطالعه 

ادبیات تحقیق خواهیم داشت. در ادامه به معرفی مدل و متغیرهاي تحقیق پرداخته و در بخش بعدي نتایج 
 گردید.گردد. در پایان نیز بر اساس نتایج به دست آمده، پیشنهاداتی ارائه خواهد برآورد مدل ارائه می

 
  مبانی نظري

 ايرفتار گله .1
به ادبیات  1936در را اي رفتار گلهرا به عنوان اولین نفري معرفی کرد که مفهوم  شاید بتوان کینز

اي لهگمالی وارد کرد. کینز با این مفهوم قصد داشت تا نوسانات موجود در بازار سهام را توجیه نماید. رفتار
اسچارفستین   وارد ادبیات بازارهاي مالی شد و بعد از آن توسط )1987( 2رشیلها مجددا توسط پس از سال

بیخچندانی و  .شد مدلسازي )1992( 5بیخچندانی و همکاران و )1992( 4بنرجی )،1990( 3و استین
یک رفتار تقلیدي است که از  ياگلهرفتارکنند: اي را به این شکل تعریف میگلهرفتار  )1992همکاران (

ه یا گله . وجود تودشوداي براي بازار به عنوان یک کل میعوامل فردي نشات گرفته و منتج به نتایج نابهینه
توانند بدون برنامه قبلی است که چگونه افراد در یک گروه می در رفتار، اصطلاحی براي تبیین این موضوع

گذاران قید و شرط از سایر سرمایهاي، تبعیت بیگیري رفتار گلهصمیمبا یکدیگر همسو عمل کنند. در مدل ت
گذاران براي خرید یا فروش سهام ها سبب هجوم سرمایهگیريگیري است. این گونه تصمیممبناي تصمیم

صمیمات باشد. بخشی از تثباتی و شکنندگی بازار میشود که پیامد آن بیو بروز نوسانات شدید قیمتی می

                                                                                                                                           
1. Cross Sectional Absolute Deviation 
2. Shiller 
3. Scharfstein and Stein 
4. Banerji 
5. Bikhchandani et al (1992) 
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ها در حال واکنش به اطلاعات مشابه هستند گذاران در شرایط یکسان به این دلیل است که آنسرمایه مشابه
شود که یک گروه بزرگ هرگز که این مورد با فرضیه بازار کارا نیز همخوانی دارد؛ در واقع این باور مطرح می

ردم به صورت ناخودآگاه یا خودآگاه اي، این است که ماز دلایل رفتار گله). 1987( 1کند، شیلراشتباه نمی
گر عزم جمعی باشد. دلیل دیگر تواند نمایانگاه بازار میکنند، آندهند پیروي میاز آنچه دیگران انجام می

ها است. همچنین میل به عقب نماندن از بقیه یا از دست اياي، احترام گذاشتن به حرفهبراي رفتار گله
تواند مردم را به دنبال کردن اي است که میشناسی رفتار گلهثر دیگري در روانندادن یک چیز، عنصر مو

 احساسات بازار تشویق کند.
 

 اي انواع رفتار گله .2

 منظور از گله جعلی تقسیم می شود. 3و گله جعلی 2ي در میان سرمایه گذاران به گله عمدياگلهرفتار
گیري مواجهند و اطلاعات یمتصمگذارانی است که با مسائل مشابهی در یهسرما)، 4یا کاذب ( توده بنیادي

ي عمدي نیست و ناشی از مسایل و اتودهشود (یعنی رفتار ها میموجود، منجر به تصمیمات مشابه در آن
، گیرندگانیمتصماطلاعات موجود، به وجود آمده است). در یک بازار کارآمد نظري، انتظار بر این است که 

پذیرش  افتد ویمسترسی مساوي به مجموعه اطلاعات مشابه داشته باشند که البته این امر به ندرت اتفاق د
رساند. در گله جعلی، افراد گروه در نتیجه بررسی اطلاعات یکسان، به این یمي جعلی را به حداقل هاگله

بتنی بر اطلاعات کافی، نتیجه رسند که عمل مشابهی را انجام دهند. این گونه رفتار مشابه میمنتیجه 
کارایی در پی خواهد داشت و بر مبناي پیروي از دیگران شکل نگرفته است. همچنین، فاقد خصوصیات 

تواند به عنوان یک عامل مؤثر در منفی رفتار جمعی حقیقی است. این پدیده نه تنها مضر نبوده بلکه می
)، 5ید. در مقابل، منظور از گله عمدي ( توده غیربنیاديها و کارایی بازار به حساب آیدارائتخصیص بهینه 

گذاران براي دنبال کردن رفتار دیگران است. در گله عمدي، فرد بدون در نظر گرفتن یهسرماقصد عمدي 
وه گیري به این شییمتصماطلاعات شخصی و باورهاي خود اقدام به تبعیت از دیگران می کند و از آن جا که 

جر به تواند منگیرد، مییمار زیر بنائی و اصول بازار و صرفاً در تبعیت از دیگران صورت بدون توجه به اخب
ها از لذا بازار از حالت تعادل خارج گشته و انحراف قیمت .نوسانات بیش از حد و خطر سیستماتیک شود

 ات شدید درگیري حباب و ریزش و در نتیجه وقوع نوسانهاي شکلگردد تا زمینهقیمت واقعی باعث می
 ).2004( 6بازار فراهم گردد، هوانگ و سالمون

                                                                                                                                           
1. Shiller 
2. Intentional Herding 
3. Spurious Herding 
4. Fundamental herding 
5. Non-fundamental herding 
6. Hwang and Salmon 
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شود، رفتار جمعی حقیقی ي یا جمعی) بررسی میاتودهي (اگلهچه در مالیه رفتاري به عنوان رفتار آن
ی گیرد. رفتار جمعها از یکدیگر صورت میاست که در آن عمل مشابه توسط عوامل بازار در نتیجه پیروي آن

ها شود که در نهایت منجر به تشدید نوسان قیمتحقیقی لزوماً کارا نیست و باعث شکنندگی بازار مالی می
هاي کاذب ممکن است کارایی بازارهاي مالی را توان گفت تودهردد. لذا میگهاي سیستمی میو ریسک

تی مالی ثبارود که توده عمدي منجر به بی ثباتی بیش از حد و حتی بییمحالی که انتظار افزایش دهند، در
 ).2000(1شود، بیخچندانی و شارما 

   
 اي در بازار رمزارزهاو رفتار گله 19کووید  .3

ران گذایک اپیدمی، به عنوان یک رویداد غیر منتظره که به طور قابل توجهی زندگی و روال سرمایه
ته باشد ها داشتواند تأثیر مشابهی بر احساسات و بنابراین بر رفتار مشاهده شده در بازاردهد، میرا تغییر می

میلادي آغاز گردید و طی چند  2019در اواخر سال  19 -گیر کوویدبیماري همه ).2021، 2فروالا و مالور(
هاي پیشرو در تاریخ مدرن گیري که یکی از فاجعهماه به سایر کشورهاي جهان سرایت پیدا کرد. این همه

تعطیلی )، 1402هاي مختلف اقتصادي و اجتماعی تاثیر گذاشت (رضاقلی زاده و همکاران، بود، بر شاخص
ارزهاي دیجیتال نیز از این  بازارمشکلات پیچیده اقتصادي منجر شد و  شیوع آن بهقرنطینه ناشی از  و

اي هاي مالی نسبتاً جدید و ناشناختهبراي ارزهاي رمزنگاري شده که دارایی نماند.ها در امان آشفتگی
ل بازده تاریخی چشمگیرشان سابقه بود. رمز ارزها از زمان پیدایش، به دلییک شوك بی 19هستند، کووید 

در کانون توجه بوده و حتی از جانب بسیاري از سرمایه گذارانی که قبل از ورودشان به این بازار، با استفاده 
به همراه افت اند، مورد توجه قرار گرفته است. از سایر ابزارهاي سرمایه گذاري سنتی معامله نکرده

تحت تاثیر قرار گرفت. ارزهاي رمزنگاري طلا و بیت کوین نیز  سیستماتیک بازارهاي مالی، ارزش بازارهاي
ت شواهد اولیه نشان می دهد بی شده، اغلب رفتارهاي بیت کوین را به عنوان رهبر این بازار تقلید می کنند.

 19کوین بدون این که مستعد بحران هاي سیستماتیک عمده باشد، نتوانسته درطول همه گیري کووید 
هاي هاي امن را نشان دهد و این امر می تواند منجر به ناهنجاريو فرار به سمت داراییهاي ریسک فرصت

در چنین شرایطی  ).2021( 3اي مشروط و بدون قید و شرط شود، یارووایا و همکارانرفتاري مانند رفتار گله
فتار بررسی رهاي مشابهی داشته و مستعد وحشت مالی گسترده باشند گذاران ممکن است ترسکه سرمایه

پس از تحت تاثیر قرار  4.تواند جالب توجه باشدمی 19اي در بازار رمزارزها در طول بحران شیوع کووید گله

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani and Sharma 
2. Ferruela and Mallor 
3. Yarovaya et al 

ها افزوده زمینه را براي نوآوري دیجیتال فراهم کرده و بر سرعت این نوآوري 19گیري کووید البته باید توجه داشت که  همه .4
سبب شد پذیرش فراگیر ارزهاي دیجیتال در سطح جهان، با سرعت بیشتري  19کووید بحران است. برخی کارشناسان معتقدند

عنوان ها بهسبب شده ویژگی این دارایی 19گیري کووید طور خاص، همهرخ دهد، زیرا درك مردم از این پول تغییر کرده و به 
براي حمایت از اقتصاد و کسب و کارهاي آسیب دیده  هاي مرکزيگذاري بیشتر مورد توجه قرار گیرد. بانکحوزه امن سرمایه
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ها  ، محققان به ارتباط بین بحران19 -وویدک روسیو از تالیجید يبازار ارزهاگرفتن بازارهاي مالی از جمله 
 1ژانگ و همکاران نظیر از مطالعات یبرخاي از خود نشان دادند. در این زمینه، و بازارهاي مالی توجه ویژه

هد دیم شیبازار را افزا اناتکه بحران کرونا نوس دندیرس جهینت نیبه ا )2020( 2) و هارون و ریزوي2020(
 یمنف ریگذاران تأثهیاحساسات سرما برکووید،  يریگکه در مرحله همه يرا با اخبار یجینتا نیو چن

خبر به سرعت پخش شد و  نیا، 19 -کووید يریگدهند. در واقع، از زمان ظهور همهیم حیتوض ،گذاردیم
 ).2022( 3نژانگ و همکارا، گذاشت ریتأث گذارانهیبر رفتار سرما

 دارندیمبیان ) 2021( 5مندسی و کاگلی) و 2021( 4روبانی و همکاران) ، ۲۰۲۲( ژانگ و همکاران
 تیاز جمله ب کیاستراتژ يهاییدارا یبر برخ یطور قابل توجهبه این ویروس، شیوع به ربوطخبار ماکه 
، هگذار است. در این رابطریتأث تالیجید يگذاران در بازار ارزهاهیبر رفتار سرما گذاشته و نیز ریتأث نیکو

 نیاز حد ا شیتوان به واکنش بیها را مافتهی نیاعقیده دارند که  )2021(6و همکاران اخترزمان
 نیهراس در ب جادیباعث ا 19-دیکوو. در طول دوره استرس نسبت داد یاطلاعات نیگذاران به چنهیسرما
ه در ک ايرفتار گله را به دنبال داشته است. ايمانند رفتار گله يرفتار يهايریسوگ وگذاران شده هیسرما
و  د، هوانگکننیم دیتقل هیبدون ارجاع به اصول اول گرانید يگذارهیسرما ماتیاز تصم گذارانهیسرماآن 

 و را تحت تاثیر قرار داده یمال يثبات بازارهادر بازار، حباب  جادینوسانات و ا شیبا افزا )2004( 7سالمون
 یبا بازده تالیجید يارزهادرواقع،  گردد.می یمال يبازارهادر عدم تعادل  ایجادمنجر به  در نتیجه

ري و شوند، بوشناخته می تیفیو فقدان اطلاعات با ک ف،یضع یچارچوب قانون د،یالعاده، نوسانات شدخارق
 یکه فاقد تجربه و دانش کافگذاران در بازار ارز دیجیتال سرمایه برخی از کنندیم بیان ).2019( 8همکاران
ده ش ، بر اساس احساسات منتقلاساسی اصولتوجه به  ياسترس بازار، به جا يهادر دوره ژهیو به، هستند
این  .کنندیمعامله م) 2021( 9نئیم و همکاران ،ترییمانند گوگل و تو یاجتماع يهارسانه قیاز طر

                                                                                                                                           
هاي تورم، مردم و شرایط قرنطینه، هزاران میلیارد دلار به اقتصادها تزریق نموده و همزمان با افزایش نرخ 19ناشی از کووید 

ي ها براگر برخی دولتها در برابر تورم حرکت کردند. از سوي دیعنوان حافظ جدید دارایی به سمت بازار ارزهاي دیجیتال به
هایی را در مورد نقض حریم هاي ردگیري مبتلایان را به اجرا درآوردند که این موضوع نگرانیکرونا، برنامه گیريمهار همه

خصوصی به وجود آورد. از این رو برخی از مردم استفاده از ارزهاي دیجیتال را به عنوان راهی امن براي حفظ حریم خصوصی 
طور خاص، بیت کوین به عنوان سلطان ارزهاي دیجیتال، به عنوان حوزه امن به .قدرت انتخاب کردندو حذف تمرکز 

 گذاري مورد توجه قرار گرفت و میلیاردها دلار سرمایه به سوي آن سرازیر شد. سرمایه
1. Zhang et al 
2. Haroon and Rizvi 
3. Zhang et al 
4. Rubbaniy et al 
5. Mandaci and Cagli 
6. Akhtaruzzaman et al 
7. Hwang and Salmon 
8. Bouri et al 
9. Naeem et al 
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 ریدارند تحت تأث لیخودشان، تما لیبدون توجه به تحل 19 -یري کوویدگدر طول بحران همه گذارانهیسرما
باشد. بر اساس نتایج بسیاري از مطالعات انجام شده، می لقوهبا ايرفتار گله همانکه  رندیقرار بگ گرانید

که  توان بیان نمودمی شده و لذا دیتشد 19 -کووید ریگهمه يماریاخبار مرتبط با ب همگام با این رفتار
 دارد.وجود  19 -کووید ریگبحران همهو   تالیجید يدر بازار ارزها ايرفتار گله نیب يداریرابطه معن

 
 مروري بر پیشینه پژوهش

) 2020( 1اشرفاند. تمرکز کرده یمال يبر بازارها 19 -کووید روسیو ریتأثموضوع بر  محققان بسیاري
 دهندواکنش منفی نشان می 19-شده کووید دییموارد تا افزایش تعدادسهام به  يکه بازارها بیان می کند

نموده  تیرا تقو دهمتح الاتیا ینوسانات بازار مال ي کرونا،ریگهمهنشان می دهد که  )2020(2البولسکا
33Fشهزاد و همکاران است.

بر بازده سهام  19 -و تاثیر شیوع کووید  (GFC)یجهان یبحران مال ریتأث )2020( 3
 الاتیا يکه بازارهااند با یکدیگر مقایسه نموده و نتیجه گرفته نیژاپن و چ ا،یتالیمتحده، آلمان، ا الاتیا

 يحال، بازارها نیبا ا اند.گرفتهقرار  19 -کووید بحران ریتحت تأث،  GFC از بحران شیمتحده و اروپا ب
 و )2021( 5ال مونتسر و همکاران ،)2020( 4علی و همکاران .بیشتر تاثیر پذیرفته اند GFC بحراناز  ییایآس

 ریتأث زین تالیجید يبازار ارزها ییبر کارا 19 -کووید يریگهمهدارند که نیز بیان می )2021( 6وانگ و وانگ
 .گذاشته است

بال آنها به دن لیتمانظیر گذاران  هیسرما هايرفتار، برخی از گریاز مطالعات د ياریبس گر،ید يسو از
 عنوان مثال،بهاند. مورد بررسی قرار داده بازارهاي یرا در طول آشفتگاي) گله ( رفتار کردن اجماع بازار
 یبررس 2001-2012زمانی دوره  یسهام اروپا ط يرا در بازارهااي گلهرفتار  2014، 7مبارك و همکاران

. کردند دایپ ورویبحران منطقه  و (GFC) یجهان یمالدر طول بحران  اي راگلهرفتار از  يشواهد نمودند و
لمان) و آ ایتانیمتحده، بر الاتی(ا افتهی را در سه بازار سهام توسعه ايگلهرفتار  ) 2018( 8اکونومو و همکاران

 گزارش ایتانیبازار سهام بر تنها در اي رارفتار گلهاز  يو شواهد بررسی نموده بحران مالی جهانی دورهدر 
اي را نیز ظهور رفتار گله ) 2017( 10) و بنسیدا2016( 9لیتیمی و همکاران از جمله یگريمطالعات د .ندکرد

 اند.نمودهگذاران گزارش هیوحشت سرما لیبه دل، متحده الاتیا عیدر صنا یآشفتگ يهادر طول دوره
                                                                                                                                           
1. Ashraf 
2. Albulescu 
3. Shehzad et al 
4. Ali et al 
5. El Montasser et al 
6. Wang and Wang 
7. Mobarek et al 
8. Economou et al 
9. Litimi et al 
10. BenSaïda 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0230
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0190
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0190
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0180
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 تحرکات طی دوراندر اي رفتاري گلهکه  دندیرس جهین نتیبه ادر مطالعه خود  )2018( 1بنمبروك و لیتیمی
 ،یمللال نیمطالعه در سطح ب کیبازار نفت بارزتر است. در دوره کاهشی  بازار نفت مشهود است و در دیشد

 يهادر دوره ايبه شواهدي مبنی بر بروز رفتار گلهو  کشور را در نظر گرفتهجده  )2010( 2چیانگ و ژنگ
و یوسف و ) 2017( 3دست یافتند. بلسیلار و همکاران نیلات يکایآمر متحده و الاتیا يدر بازارها یبحران

در  نیز فارس جیخلحوزه  یعرب يدر بازار سهام کشورها گذارانهیکه سرما دادندنشان  )8201( 4موکنی
 دندیرس جهینت نیبه ا )2017( 5یلوسور و دمیر نهیزم نیدر هم اند.دادهنشان  ايی، رفتار گلهبحران يهادوره

بر   )5201( 6نظیر دمیرر و همکاراناز مطالعات  یبارزتر است. برخ ،بازار انیز يهادر دورهگلهاي که رفتار 
ر داي گلهبروز رفتار از  يشواهد، به بالا ناتنوساهایی با دورهدر طول  شده ومتمرکز  کامودیتی يبازارها

دهند یگزارش م) 2020( 8یوسفو ) 2020(7یوسف و موکنی راستا نیدر هم دست یافتند.بخش غلات 
خود  انیاز همتاو پس از آن  یجهان یبحران مال طی دورهدر کامودیتی  يگذاران در بازارها هیکه سرما

   ند.کنیم دیتقل
 یمورد بررس 19-دیکوو يریگرا در طول همه یمال يدر بازارها يداراز مطالعات رفتار گله یبرخ راًیاخ
اروپا  کا،یمتحده آمر الاتیدر ا يسهام انرژ متیدر ق ايگله رفتار  )2020( 9همکارانچانگ و . اندقرار داده

در  ايرفتار گلهکه  نداهدیرس جهینت نیبه ا نموده و یبررس 19-ي کوویدریگرا در طول دوره همه ایو آس
کیزیس و  و )2021( 10اسپینوسا مندز و آریاسنفت وجود دارد.  متیق دیشد ینزول يهاحرکتدوره 

 يبازارهادر  19 -کووید روسیو يریگهمهدوره را در طول  ايرفتار گله دوجونیز  )2021( 11همکاران
 .کنندیم دییتأ یالمللنیسهام ب

تعداد  اند،کامودیتی پرداختهسهام و  يدر بازارها ايرفتار گله یکه به بررس بسیاري مطالعات رغمیعل
ها نیز این بررسی را در دوره که برخی از آن تمرکز دارند تالیجید يارزهابر بازار نیز مطالعات  محدودي از

 تالیجیرا در شش ارز د ايرفتار گله )2020( 12بالیس و داراکوس .اندانجام داده 19 -شیوع ویروس کووید
اند که نتیجه گرفته CSAD مدلبا به کارگیري  بررسی نموده و 2018تا  2015 دوره زمانی یط یاصل

 شود.مشاهده می يبازار صعودتري در ، به طور قويتالیجید يدر بازار ارزها گذارانهیسرما ايرفتار گله

                                                                                                                                           
1. BenMabrouk and Litimi  
2. Chiang and Zheng (2010)  
3. Balcılar et al 
4. Youssef and Mokni 
5. Ulussever and Demirer   
6. Demirer et al 
7. Youssef and Mokni 
8. Youssef 
9. Chang et al 
10. Espinosa-Méndez and Arias 
11. Kizys et al 
12. Ballis and Drakos 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0040
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0045
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0095
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0250
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اي در بیان می دارند رفتار گلهدست آمده که به )2019( 1کالینتراکیس و وانگ توسطنیز  یمشابه جهینت
. برخلاف شودیم دیحجم بالا تشدبا نوسانات کم و با  ،يصعود در بازارهايشده،  يرمزنگارهاي ارز بازار
رفتار نتیجه گرفته شده که  )9201( 3توماس و همکاران-در ویدال، )2020( 2بالیس و دراکوسز جینتا

56Fبوری و ھمکاران وجود دارد. بازار نزولیدر  تنها

 هايارز در بازار CSADمدل با به کارگیري  ) ۲۰۱۹( ٤
اي موجود رفتار گلهاز  يشواهد چیهاند که نتیجه گرفته 2018تا  2013 طی دوره زمانیشده  يرمزنگار
استاندارد  فانحرا، CSAD مدل یعنی) با استفاده از سه مدل مختلف، 2019و همکاران ( لوایگاما سدانیست. 

طی دوره  تالیجیارز د 50را در  ايوجود رفتار گله )2004( 5هوانگ و سالمون يو بتا (CSSD) یمقطع
را در اي رفتار گلهوجود  CSSD مدلبه دست آمده از  جینتامورد بررسی قرار دادند.  2018تا  2015 زمانی

 مدلاي معکوس مشاهده شده و گلهرفتار وجود  بر اساس مدل بتا،. دهدیبازار نشان م نزولیدوره  طی
 CSAD نیز با  )2020( 6کیسر و استکل طور مشابه،به .دهدیرا نشان م ايگله رفتار از یفیشواهد ضع

 دییتأ تالیجید ياز ارزها یدر نمونه بزرگ اي راقابل توجه يبنداي گلهرفتار وجود  CSAD استفاده از مدل
زمانی مورد مطالعه، دوره  شتریدر ب تالیجید يرا در بازار ارزها يارفتار گله وجود) 2020( 7وسفکنند. یمی

 ابند،ییم شیافزا دلارشاخص  و S&P500شاخص  نوساناتزمانی که  کندیم دییتأتشخیص داده و 
  CSSDکردیاز رواستفاده با   )2020( 8سوسانا و همکاران .کنندیم دیخود تقل انیاز همتاگذاران سرمایه

 دیکوو يریگهمه طی دورهبرتر در  تالیجیدر ده ارز د اي رادست یافتند که وجود رفتار گله يشواهد به
دوره قبل و را در در بازار ارزهاي دیجیتال  ايگله رفتار )2021( 9جیمراهقبل از آن تایید می نماید. و  19

ژانویه  31تا  2019آوریل  20دیجیتال بزرگ براساس ارزش بازار از  هايارز براي 19 -بعد از شیوع کووید
که همه  دریافتند (CSAD)مدل انحراف مطلق مقطعی  مورد مطالعه قرار داده و با به کارگیري 2021

 )2021( 10نروبانی و همکارا است. دادهاي را در بازار ارزهاي دیجیتال افزایش رفتار گله ،19 گیري کووید
 ، کوویدهاي ترسزماندر (در بازار ارزهاي دیجیتال تحت شرایط مختلف بازار گذاران سرمایهاي گله رفتار

رمز در بازار  ايهاي گلهگذارسرمایهحضور شواهد قابل توجهی از ) را بررسی نموده و به هارنطینهو ق 19
رفی از طنامتقارن است.  بازارهاي صعودي و نزولیدر  ايدند که این رفتار گلهدست یافتند و بیان نمو ارزها

                                                                                                                                           
1. Kallinterakis and Wang 
2. Ballis and Drakos's 
3. Vidal-Thomas et al 
4. Bouri et al 
5. Hwang and Salmon 
6. Kaiser and Stöckl 
7. Youssef  
8. Susana et al 
9. Gymerah 
10. Rubbaniy et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0065
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شان نرا ي در بازار ارزهاي دیجیتال در زمان قرنطینه اگلهوجود رفتار شواهدي از به دست آمده، نتایج دیگر، 
 ها بازگرداند.آنرا به بازار به را کاهش داده و اعتماد  ارزهاگذاران رمزترس سرمایه ها،رنطینهکه قچرا ، نداد

را در  ايگله وجود رفتار) 2020( 2کوسکان و همکاران ) و2019( 1در مقابل، استورویانیس و بابالوس
با به کارگیري روش پراکندگی مطلق نیز  )2021( 3. یارووایادهندینم صیتشخ تالیجید يبازار ارزها

دوره زمانی  طی 19 گیري کوویددر زمان همه رمزارزها اي در بازاربه بررسی رفتار گله (CSAD)مقطعی 
اي در بازار صعودي و نزولی اند که رفتار گلهپرداخته و نتیجه گرفته 2020مارس  13تا  2019ژانویه  1

 گردد.تقویت نمی 19 وجود دارد، اما در طی کووید
 واکنشه بررسی تجزیه و تحلیل پویایی بیت کوین و ب اينیز در مطالعه )2021( 4مینف و همکاران

 به کار گرفتند کهروش جدیدي را  بدین منظور، اند وپرداخته 19_کوویدویروس گذار پس از شیوع سرمایه
 )MLM( اي را شناسایی کرده و ناکارآمدي بیت کوین را از طریق شاخص ناکارآمديهاي گلهوجود سوگیري

کند. این مطالعه همچنین ماري تعریف شده با معیارهاي تداوم ارزیابی میهاي آبا استفاده از شاخص
که منجر  (MFDFA) 5هاي دینامیکی غیرخطی بیت کوین را با تخمین تحلیل نوسانات تک فرکتالیویژگی

داد  این مطالعه نشان. نتایج تجربی نمودندشود، بررسی بر عملکرد بیت کوین می 19 به استنباط اثر کووید
 اتباعث کاهش تعصب و شیوع این ویروس، کارآمدتر است، 19 -کوویدگیري بیت کوین پس از همهکه 
 اي شده است.گله

در جستجوهایی که انجام شده، مشخص گردید که تا کنون در داخل کشور مطالعات بسیاري در 
 ) در مطالعه خود1402اي در بورس اوراق بهادار انجام شده است. اسدي و همکاران (زمینه بررسی رفتار گله

ر وار دهاي بورس و فرابورس تهران، رفتار تودههاي قیمت سهام شرکتکارلو و دادهبا استفاده از روش مونت
صورت وار تقریباً بهرفتار توده داد کهنتایج برآوردها نشان  را مورد بررسی قرار دادند.هاي نمونه بین شرکت

ی وار ابتدا کاهشی و سپس افزایشدار مطلق بازده سهام، مقدار رفتار تودهکند و با افزایش مقمتقارن رفتار می
وار اندك است؛ دهد، مقدار رفتار تودهاست. بر این اساس، در روزهایی که تغییرات قیمت چندانی رخ نمی

) 1400( . فرهادي و همکارانشوندوار نیز مثبت و صعودي میاما با افزایش مقدار بازدهی، میانگین رفتار توده
مدل  کارایی معیار ایران بر اساس در فعال شرکت 115در میان  ايگله در مطالعه اي به بررسی رفتار

 و بوده متفاوت ریسک درجات مختلف در وارياند که تودهپرداخته و نتیجه گرفته هادارایی گذاريقیمت
 مدل ناکارایی و گرددبازار می در بتا بازگشت موجب و دهدمی رخ بازار ریسک پر نواحی در بیشتر
 رفتار ) در پژوهشی وجود1399وارث و همکاران ( .دارد دنبال به را ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت
 تهران را با مدل چیانگ و ژنگ مورد آزمون قرار داده و نتیجه اوراق بهادار بورس گذارانسرمایه بین ايتوده

                                                                                                                                           
1. Stavroyiannis and Babalos 
2. Coskun et al 
3. Yarovaya et al 
4. Minf et al 
5. Multi Fractal Detrended Fluctuation Analysis 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0120


 

 

33 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 ند؛اداشته ياتوده رفتار تهران در دوره زمانی مورد مطالعه، بورس در ذارانگسرمایه کلی، طور به که اندگرفته
 هاگذاري سرمایه در را خود ايتوده رفتار شدت و کرده عمل ترحدي منطقی تا بازار ریزش هايدوره در اما

گذاران سرمایهوار ) به بررسی رفتار توده1395اي دیگر، زنجیردار و خجسته (اند. در مطالعهکاهش داده
 1387 زمانی دوره شرکت طی 13 مدل هوانگ و سالمون براي از استفاده نهادي و تاثیر آن بر بازده سهام با

گذاران نهادي و بازده وار سرمایهنتایج این تحقیق حاکی از آن بود که بین رفتار توده پرداختند. 1391تا
هاي کوچک بوده و هاي بزرگ بیشتر از شرکترکتداري وجود دارد و این رابطه در شسهام ارتباط معنی

 باشد. هاي با اهرم مالی پایین میهاي با اهرم مالی بالا بیشتر از شرکتدر شرکت
اي را در رابطه با سهام در طور که مشخص است، اکثر مطالعات انجام شده داخلی، رفتار گلههمان

اي را در بازارهاي دیگر نظیر بازار اد مطالعاتی که رفتار گلهاند و تعدبورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده
توان به مطالعه عسکرزاده و روحی باشد که از آن جمله میاند، بسیار اندك میارزهاي دیجیتال بررسی نموده

اي در بازار ارز دیجیتال طی دوره زمانی ) اشاره نمود. ایشان در پژوهش خود به بررسی رفتار گله1401(
استفاده نمودند.  (CSAD)پرداخته و بدین منظور از روش انحراف معیار مطلق مقطعی  2022تا  2019

اي در بازار صعودي ارز دیجیتال وجود دارد، ضمن آن که شدت این پژوهش نشان داد که رفتار گله جنتای
 اي در بازار صعودي نسبت به بازار نزولی بیشتر است. رفتار گله

تار رف ضمن ارزیابیاست که  نیبر ا یدر پژوهش حاضر سعاز سوي دیگر همان گونه که بیان گردید 
 11( 19 -در شرایط شیوع ویروس کووید ، این موضوع مورد بررسی قرار گیرد که آیادر بازار رمزارزهااي گله

شواهد تجربی (خرسی) ) و نیز در بازارهاي صعودي (گاوي) و نزولی  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر 
رسد به نظر مییا خیر؟ بر اساس جستجوهاي انجام شده،  اي در این بازار وجود داردگلهاز وجود رفتار 

 اي در بازار رمزارزها و با تاکید بر دوره شیوع کوویدتاکنون هیچ مطالعه داخلی در زمینه بررسی رفتار گله
 انجام نشده است. 19

 
 هاي پژوهشفرضیه

و  1 (CSAD) با به کارگیري روش پراکندگی مطلق مقطعیاست که  نیبر ا یش حاضر سعدر پژوه
ر بیت با تاکید ب در بازار رمزارزهاگران اي معاملهرفتار گلهمربوط به  اتیادبتکنیک حداقل مربعات معمولی، 

ي هاشده و با در نظر گرفتن داده یسبرر (XRP) و ریپل (USDT) تتر ،  (ETH)اتریوم، (BTC) کوین
تحت شرایط شیوع ویروس  آیا مشخص گردد که 2021تا دسامبر  2019ی ژانویه دوره زمان یط روزانه

) و نیز در بازارهاي صعودي (گاوي) و نزولی (خرسی)  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر  11(  19کووید 
، فرضیه هاي تحقیق به بر این اساس یا خیر؟ وجود دارد اي در این بازارگلهشواهد تجربی از وجود رفتار 

 شرح ذیل مطرح می گردند:
 .اي در بازار رمزارزهاي مورد مطالعه در کل دوره زمانی مورد بررسی وجود داردرفتار گله -

                                                                                                                                           
1. Cross Sectional Absolute Deviation 
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 وجود دارد. 19اي در بازار رمزارزهاي مورد مطالعه در دوره زمانی شیوع ویروس کووید رفتار گله -
 اي دارند.رمزارزهاي مورد مطالعه، در وضعیت صعودي (گاوي) بازار رمزارزها، رفتار گله -
 .اي دارندرمزارزهاي مورد مطالعه، در وضعیت نزولی (خرسی) بازار رمزارزها، رفتار گله -
 

 روش شناسی پژوهش
 معرفی مدل و متغیرها -1

اي هها، گروهتوجه به رویکرد انتخاب داده اي، باهاي انجام شده براي تشخیص بروز رفتار گلهپژوهش
گیرند. دسته اول بر رویکرد اقتصادسنجی مبتنی بوده هاي تحلیل، در دو دسته قرار میمورد مطالعه و روش

رین تکند. معروفگذاران است، بررسی میو اطلاعات موجود در بازار را که تحت تاثیر معاملات تمامی سرمایه
)، چانگ و 2004( 2)، هوانگ و سالمون1995( 1دسته عبارتند از: کریستی و هوانگهاي حاضر در این مدل

هاي دسته دوم نظیر مدل معرفی شده توسط ). مدل2010( 4) و چیانگ و ژنگ2000( 3همکاران
و معیار رفتار جمعی  (PCM)6 )، معیار تغییرات پورتفوي5LSV )1992لاکونیشوك، اشلیفر و ویشنی 

سی ها مستلزم دسترگذاران مبتنی است و پیاده سازي آنبر تغییرات در پرتفوي سرمایه (SHM)7جهت دار
 گذاران مورد بررسی است.به اطلاعات معاملاتی سرمایه

سازي به منظور ارزیابی رفتار ) یک شیوه مدل2000) و چانگ و همکاران (1995کریستی و هوانگ (
ی دهد. هر دو مدل مبتنمبناي پراکندگی بازده دارایی نشان میاي را بر اي معرفی کردند که رفتار گلهگله

ود. بر این شاي ارائه شود، بازده دارایی فردي به بازده کلی بازار همگرا میبر این اصل بودند که اگر رفتار گله
هاي اندکی در ارزش بازده دارایی فردي به جاي شاخص بازده بازار اي منجر به تفاوتاساس، رفتار گله

و با مدل انحراف استاندارد مطلق  CSSD(8( شود. این تفاوت کوچک با مدل انحراف استاندارد مقطعیمی
 آید.به دست می (CSAD) مقطعی

 شود :) بیان می1به صورت معادله ( )CSSD( استاندارد مقطعی انحراف

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = �∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖،𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁−1
                                                                                        (1) 

 باشد.می tدر زمان   i، بازده ارز رمزنگاري شده iRکه در آن 

                                                                                                                                           
1. Christie and Huang 
2. Hwang and Salmon  
3. Chang et al 
4. Chiang and Zheng 
5. Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
6. Portfolio Change Measure  
7. Singed Herding Measure  
8. Cross-Sectional Standard Deviation 
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 و بیت کوین، اتریم، تترشامل بزرگ بر اساس ارزش بازار  رمزارز چهارهمان گونه که بیان گردید، 
بازدهی هر یک از رمزارزهاي مورد اند. ریپل ، به عنوان رمزارزهاي مورد بررسی در این پژوهش انتخاب شده

 ) زیر به دست می آید:2بررسی از طریق رابطه (

)2( 
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 �

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

� × 100 

 که در آن: 
tP قیمت رمز ارز :i  در روزt 
1-tP رمزارز : شاخصi  باشد.می در روز قبل 
t,mR بیانگر بازده بازار ارزهاي رمزنگاري شده فعال در زمان ،t .می باشد 

 1براي محاسبه بازدهی بازار رمزارزها، از داده هاي روزانه شاخص کل بازار رمزارزها در این پژوهش
ریپل و  اطلاعات بازار یک دسته از رمزارزها مانند بیت کوین، اتریوم،، 2استفاده شده است. ارزش بازار کل

تر از نحوه عملکرد رمزارزها تر و واقعیکند که تصویري کاملباشد. این شاخص کمک میلایت کوین می
داشته باشیم. هرچه مارکت کپ کل بالاتر برود، یعنی رویکرد مردم نسبت به رمزارزها بهتر شده و امکان 

جم کل سرمایه موجود در بازار نشان دهنده ح (TOTAL) رشد این بازار را فراهم کرده است. این شاخص
شود، چه به صورت ارز باشد و شود و وارد میکریپتوکارنسی است. همچنین تمام پولی که از بازار خارج می

تواند عدد این شاخص را تأثیرگذار خواهد بود و می TOTAL چه به صورت استیبل کوین، بر روي شاخص
آید، با این ) به دست می2اي مشابه رابطه (ز طریق رابطهجا به جا کند. بازدهی شاخص کل رمزارزها نیز ا

 باشد.در روز قبل می بازار  شاخص کل tP-1بوده و  tبازار در روز  کل شاخص tPتفاوت که در آن 
در حرکات شدید  آورد.پراکندگی بازده دارایی را در حداکثر نوسانات بازار به دست می CSSDمدل 

راستاي حرکات بازار و همراه با اکثریت بازار رفتار کند، پراکندگی بازده کاهش گذار در بازار، اگر سرمایه
 هايهایی که نوسانات زیادي وجود دارد، افراد احتمالا اطلاعات فردي و یا سیگنالیابد. در واقع، در دورهمی

چانگ و  دهند.یقیمتی بازار مبتنی بر اطلاعات خودشان را نادیده گرفته و رفتار گروهی را ملاك قرار م
 کنند:اي زیر را پیشنهاد میمدل رفتار گله )2000همکاران (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝑡𝑡𝑈𝑈 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑡𝑡𝐿𝐿 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                           )3(  

آیند و بیانگر بازار بدست میمتغیرهاي مجازي هستند، که با توجه به بازده  𝐶𝐶𝑡𝑡𝑈𝑈و  𝐶𝐶𝑡𝑡𝐿𝐿 که در آن
اي توسط مقدار منفی و است. وجود رفتار گله tهاي بالا و پایین آن ها در زمان بازدهی سهام در دنباله

اي وجود داشته باشد، دهد که اگر رفتار گلهشود، و نشان میمشخص می 𝛽𝛽2و  𝛽𝛽1 دار ضرایبمعنی
باشد. اگر این ضرایب مثبت باشند، نشان خواهد ار بسیار اندك میدر روندهاي بالا و پایین باز  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡ارزش

                                                                                                                                           
1. Crypto total market cap 
2. Total Market Cap 
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ها و داراي محدودیت CSSD اي وجود ندارد. با این وجود با توجه به مطالعات قبلی مدلداد که رفتار گله
مشکلاتی است. براي مثال در این مدل نیاز است تا نحوه تخمین بازدهی هاي بیش از حد به طور شفاف 

 CSAD مدلشود. هاي با ثبات در این مدل در نظر گرفته نمیاي احتمالی در دورها رفتار گلهبیان شود ی
)، 2000هایی که در مدل چانگ و همکاران (و محدودیتاست  CSSD تر از شیوهیک جایگزین عمومی

در مدل  دهد و انحراف بازده استاندارد مطلق مقطعی راتر توسعه میوجود داشت را به یک چارچوب عمومی
 شود:وارد نموده و به صورت زیر بیان می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 1
𝑁𝑁
∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖،𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1                                                                     (4) 

هاي را نسبت به داده CSAD این مدل با توجه به در نظر گرفتن مقادیر غیرخطی، حساسیت مدل
گذاري دهد. در واقع این مدل از مدل قیمتها نسبت به میانگین کاهش میپراکندگی زیاد آنپرت بازدهی و 

که بازدهی دارایی را به صورت یک رابطه خطی با پرتفوي بازار مرتبط  )CAPM( ايهاي سرمایهدارایی
 توان به صورت زیر بازنویسی نمود:را می CSADکند، الهام گرفته شده است. مدل می

CSADt = 𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1  �𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡� + 𝛽𝛽2 �𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
2
 + εt                                                   ( )5  

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 باشد که همان گونه که گفته شد از طریق محاسبه بازدهی شاخص : بازده پورتفوي بازار می
 رمزارز مورد مطالعه، بازده انحراف که هنگامی مدل این اساس گردد. برمحاسبه می (total)کل بازار رمزارزها 

اي گله رفتار وجود دادن نشان براي مدل،  آید. دراي پدید میرفتار گله هاي نشان یابد، کاهش بازار بازده از
 دلالت باشد، منفی ضریب این هنگامی که می شود و استفاده بازار بازده دوم توان بازاررمز ارزها از ضریب در
 می باشد. بازار ي دراگله رفتار وجود بر

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  :شاخص   بازده از رمز ارز مورد بررسی (بیت کوین) روزانه بازده مقطعی انحراف استاندارد
 می باشد.  (total) کل بازار

الگوي  اي در بازار را مورد بررسی قرار داد.) می توان وجود یا عدم وجود رفتار گله5با استفاده از مدل (
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 هایی که نوسانات زیادي در اي را در کل دوره زمانی، شامل دورهتایید یا رد کردن رفتار گله اجازه

به   𝛽𝛽2با ضریب  CSADخطی دهد. جزء غیرهایی که بازار ثابت و پایدار است، میبازار وجود دارد و دوره
ازار همه ارزهاي و متوسط بازده مطلق ب CSADبیانگر یک رابطه غیرخطی بین  مدلآید. این دست می

بازده مطلق بازار ارزهاي رمزنگاري  که ضریب توان دوم متوسط   𝛽𝛽2رمزنگاري شده می باشد که در آن از
 طوربهشود. اي در بازار ارزهاي رمزنگاري شده استفاده میباشد، براي نشان دادن وجود رفتار گلهشده می

آورند. در نتیجه، پراکندگی بازده (رفتار گروهی) روي میکنندگان بازار به سمت اجماع بازار خاص، شرکت
یابد تا از سطح قیمت منطقی خود کمتر شود. این ویژگی با ضریب منفی و کاهش می 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡مقطعی 

 مدل این اساس دارد. بنابراین بر بازار اي درگله رفتار وجود بر دلالت شود ونشان داده می   𝛽𝛽2ردامعنی

اي پدید هایی رفتار گلهنشانه یابد، کاهش بازار بازده کل از رمزارز مورد بررسی بازده رافانح که هنگامی
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دهد که سرمایه گذار به رفتار بازار اعتماد اي معکوس یا منفی زمانی روي میآید. در عوض، رفتار گلهمی
ها رو ، آننادیده بگیرد. از اینیابد را نداشته و اطلاعاتی که از طریق حرکات گسترده قیمت بازار انتقال می

 ها دارند که منجر به افزایش بیش از حد پراکندگیاي از داراییتمایل به مبادله بیش از حد زیر مجموعه
شود، جبکا شناسایی می 𝛽𝛽2 دار اي معکوس به وسیله ضریب مثبت و معنیشود. رفتار گلهبازده مقطعی می

 ).2013( 2) و کلین2013( 1و وهر
 

 19اي رمزارزها در دوران قبل و بعد از شیوع ویروس کووید مدل بررسی رفتار گله .2
 ) برآورد خواهد شد:6اي در بازار رمزارزها، معادله (بر رفتار گله 19به منظور ارزیابی اثر کووید  

CSADt= 𝛽𝛽0+𝛽𝛽1 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽2(1-𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝛽𝛽4(1 −
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝜀𝜀𝑡𝑡  )6(                                                                                           

COVIDD : باشد. می 19یک متغیر دامی (مجازي) است که بیانگر دوره قبل و بعد از شیوع ویروس کووید 
به عنوان یک بیماري  19(زمانی که کووید  2019دسامبر 1 بعد از  COVIDDارزش متغیر مجازي 

خواهد بود. لذا بر  (D=0)و در غیر این صورت برابر صفر  (D=1)باشد گیر اعلام شد) برابر با یک میهمه
(از ابتداي ژانویه  19اي در دوران قبل از شیوع ویروس کووید )، رفتار گله6این اساس و بر مبناي مدل (

 گردد:) برآورد می7) بر اساس مدل (2019دسامبر تا  2019سال 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽2�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽4�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡�
2
       )7                                                          (  

) بر اساس مدل 2021تا دسامبر  2019( از دسامبر  19اي در دوران بعد از کووید و بررسی رفتار گله
 شود:می) انجام 8(

)8                                                                      (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽3�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡�
2 

اي در بازار دار باشد، بیانگر وجود رفتار گلهمنفی بوده و از لحاظ آماري نیز معنی 𝛽𝛽3در صورتی که  
اي در دار بیانگر وجود رفتار گلهمنفی و معنی 𝛽𝛽4در مقابل،  بوده و 19رمزارزها پس از شیوع ویروس کووید 

 باشد.می 19بازار رمزارزها پیش از شیوع کووید 
 

 در بازار صعودي (گاوي) و نزولی (خرسی)  ايبررسی رفتار گله .3
شود آیا رفتار همان گونه که بیان گردید یکی دیگر از اهداف پژوهش حاضر این است که بررسی 

اصطلاح گاو و خرس براي تفسیر اي در بازارهاي صعودي (گاوي) و نزولی (خرسی) متقارن است یاخیر؟ گله

                                                                                                                                           
1. Gebka & Wohar 
2. Klein 
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ار ها دچطور کلی به معناي بازه زمانی است که در بازار، قیمتشود و بهروند بازارهاي مالی به کار برده می
هنگامی که از این رو،  ).2000( 1رتغییر شوند و روند بازار جهت صعودي یا نزولی داشته باشد، چاوت و پات

کند که به آن روند روندي با شیب مثبت را ایجاد می بازار،رو به افزایش باشند، مجموع حرکات  هاقیمت
ها رو به کاهش هستند نیز روندي با شیب منفی ایجاد  قیمتکه وقتی شود و در مقابل، گفته میصعودي 

ها در طول دوره خرسی عموماً کاهشی است، درحالی بنابراین قیمتگویند. میشود که به آن روند نزولی می
 بررسیمنظور  به ).2012( 2که در طول دوره گاوي با افزایش قیمت مواجه هستیم، کندلون و همکاران

 :گرددیم) تصریح 9اي در این دو وضعیت متفاوت بازار، مدل (وضعیت رفتار گله

CSADt =𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1  (1-D)│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽2 D │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽3 (1-D) (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝛽𝛽4 D (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+ 𝜀𝜀𝑡𝑡  (9) 
 

D  بازارهاي صعودي و  بازار است. صعودي یا نزولییک متغیر مجازي می باشد که بیانگر وضعیت
ارزش گردد. در دوره مورد بررسی مشخص می (TOTAL) نزولی رمزارزها، بر اساس تغییرات شاخص کل

در بازار و در غیر این صورت  )D = 1( برابر یکبازار رمزارزها  نزولی (خرسی)در شرایط  Dمتغیر مجازي 
اي رمزارز مورد بررسی در بازار نزولی توان رفتار گلهلذا میخواهد بود.  )D = 0( برابر صفرصعودي (گاوي) 

 ) بررسی نمود:10را بر اساس مدل (

CSADt =𝛽𝛽0  +𝛽𝛽2 │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽4 (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+ 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                    (10)  

) مورد آزمون قرار 11اي رمزارزها در بازار صعودي بر اساس مدل (و به همین ترتیب، رفتار گله
 گیرد:می

)11 (                                       𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1  │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│ + 𝛽𝛽3 (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡             

 ياگلهرفتار دار باشد، بیانگر منفی بوده و از لحاظ آماري نیز معنی 𝛽𝛽4 که بر این اساس، در صورتی 
در  ياگلهرفتار دار بیانگر وجود منفی و معنی 𝛽𝛽3 در وضعیت نزولی بازار (بازارخرسی) بوده و در مقابل،

    باشد.وضعیت صعودي بازار رمزارزها (بازارگاوي) می
 برآورد مدل و ارائه نتایج

) مقدار انحراف 4) توضیح داده شد، ابتدا با استفاده از معادله شماره (1-4همان گونه که در بخش (
به دست آمده و سپس با مورد بررسی استاندارد مقطعی براي هر یک از رمزارزهاي منتخب در دوره زمانی 

اي ) به ترتیب به منظور بررسی رفتار گله11) و (10)، (8)، (7)، (5هاي شماره (استفاده از این مقادیر، مدل
گردند. ، در دوره صعودي و نزولی بازار برآورد می19-گیري کوویددر کل دوره زمانی، دوره قبل و بعد از همه

ل گردد. بر اساس نتایج حاصه، ابتدا آزمون ایستایی متغیرها انجام میبه منظور تخمین معادلات در این مرحل
، Ng-Perron و آزمون ریشه واحد) DF-GLS( هاي حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولراز آزمون

                                                                                                                                           
1. Cauvet and Potterh 
2. Candelon  et al 
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درصد ایستا بوده و فرضیه صفر مبنی بر وجود  95 اطمینانمتغیرهاي مورد بررسی در این تحقیق در سطح 
 گردد.ید نمیریشه واحد تائ

 
 19گیري کووید و بعد از همه 19-اي در کل دوره زمانی، دوره زمانی قبل از همه گیري کوویدبررسی رفتارگله .1

گران رمزارزهاي مورد بررسی اي در بین معاملهبه منظور بررسی وجود یا عدم وجود رفتارگله
)، در دوران قبل 2021تا دسامبر  2019در بازار رمزارزها، در کل دوره زمانی مورد بررسی (ژانویه 

مبر دسا 11( 19 -) و بعد از شیوع کووید2019دسامبر  10تا  2019ژانویه  1( 19-از شیوع کووید
) 1( جدول) برآورد می گردند. 8) و (7)، (5) به ترتیب مدل هاي ( 2021تا دسامبر سال  2019

 دهد.برآورد هر مدل در دوره زمانی مربوطه را نشان می جنتای
 

 19 -اي در کل دوره زمانی، دوره قبل و بعد از شیوع کوویدنتایج بررسی وجود رفتار گله :1جدول 
 )5کل دوره زمانی (مدل 

 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,5516 0,4306 0,4879-   

Std. Err. 0,0368 0,057 0,0269   

𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,0000 0,0000 0,0000   

 )7(مدل  19 -دوره قبل از شیوع کووید

 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,3821 - 0,5490 - 0,2315- 

Std. Err. 0,0315 - 0,0407 - 0,8923 

𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,0000 - 0,0000 - 0,795 

 )8مدل ( 19 -دوره بعد از شیوع کووید

 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef.  0,0545 - 0,8584- - 

Std. Err. 0,1998 0,0115 - 0,1294 - 

𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,008 0,0000 - 0,0000 - 

 : محاسبات پژوهشمنبع
 

منفی بوده و از لحاظ   𝛽𝛽2متغیر  بدهد که ضریزمانی کل نشان می دورهنتایج برآورد در 
وضعیت نشان دهنده وجود رفتار گله اي قوي در سراسر بازار طی دوره  ندار است. ایآماري معنی

، عملکرد بازار را دنبال گذارانهدوره، سرمای نای درمعنی است که  نمورد مطالعه بوده و به ای
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 3)، کیثر و استوکل2020( 2)، بالیس و دراکوسز2020( 1مطالعه روبانی با جهنتی ن. ایکنندمی

که وجود رفتار  همخوانی دارد )2021( 5)، یارووایا و همکاران2019( 4)، بوري و همکاران2020(
مبنی  )2019( 6استوریانیس و بابالوس جهبا نتی اماداري در بازار رمزارزها را نتیجه گرفته اند. گله

 اي در این بازار، متفاوت می باشد.گله رفتاربر عدم وجود 
هجوم  با تالیجاي در بازار ارزهاي دیاند که رفتار گلهنیز نتیجه گرفته )2020کیثر و استوکل (

د توجه شود. بایمی فتوصی نکوی تی به سمت معامله رمزارزهایی نظیر بیمنطق رگذاران غیهسرمای
اي در بازار دارند که وجود رفتار گلهداشت که اکثر مطالعات انجام شده در این زمینه، بیان می

، در ثروت گردد دشدی اني شود و البته اصلاحات لازم ممکن است منجر به زیبازنگررمزارزها باید 
در    𝛽𝛽3دهد، ضریب ) نشان می8مدل ( ) در رابطه با برآورد1همان گونه که نتایج جدول ( ).202جیمراه (
توان نتیجه گرفت که و لذا می دار استمعنی يآمار لحاظو از بوده  ینفنیز م 19 -گیري کوویددوره همه
گذاران در بازار هیکه سرمانمود  انیتوان بیم. بنابراین وجود دارد  Covid-19 در طول دوره ايرفتار گله
 اتمیاز تصم دیبه تقل لیتما، لازمو تحلیل هاي بدون اعمال دقت COVID-19 يریدر طول همه گرمزارزها، 
رفتار که حضور باشد می )2020روبانی (مطابق با مطالعه  جهینت نیادارند. گذاران هیسرما ریسا معاملاتی

خلاف  بر جهینت نیا نماید. در حالی کهرا تایید می COVID-19 يریگدر طول همه پتویدر بازار کراي گله
 گیريدر طی دوره همهکنند باشد که بیان می) می2021به دست آمده توسط یارووایا ( جهینت

COVID-19 تشدید نشده است. لازم به ذکر است که مطالعه ) پتوی(کر تالیجید يدر بازارارزهااي گله رفتار
 که ردیده، در حالیانجام گ 2020 مارس 13تا  2019 هیژانو 1 هاي دوره زمانیایشان بر اساس داده

COVID-19 یبهداشت جهان سازمان شد و ییشناسا 2019بار در دسامبر  نیاول (WHO)  مارس  11در
یارووایا  مطالعه زمانی مورد دورهماه از  4بنابراین تنها حدود  .اعلام کرد ریگهمه يماریب کیآن را  2020

و لذا ممکن است این مورد، دلیل عدم  بود COVID-19 يریگهمهدوره در طول  )2021همکاران ( و
 در این مطالعه باشد.  19 -گیري کوویداي در طی دوران همهتایید رفتار گله

باشد، اما از می یمنف 19-دیدوره قبل از کوودر   𝛽𝛽4دهد که ضریب ) نشان می7نتایج برآورد مدل (
 19-دیکووشیوع قبل از  اي در دورهگلهتوان نتیجه گرفت که رفتار و لذا می ستیدار نلحاظ آماري معنی 

گران رمزارزها، توان بیان نمود که معاملههاي این بخش از برآورد میلذا بر اساس یافتهوجود ندارد. در بازار 
گذاران فعال در این تصمیمات سایر سرمایهگرفتند و از یم میتصم یبه طور منطق 19-دیقبل از دوره کوو

 .کردندینم يرویپ بخش،

                                                                                                                                           
1. Rubbaniy et al 
2. Ballis and Drakos's 
3. Kaiser et al 
4. Bouri et al 
5. Yarovaya et al 
6. Stavroyiannis and Babalos 
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 اي در دوره صعودي بازار (گاوي) و دوره نزولی بازار (خرسی) بررسی رفتارگله. 2

اي در بازار نزولی (خرسی) و بازار صعودي در این بخش به منظور بررسی وجود یا عدم وجود رفتار گله
کل ، گونه که بیان گردید بدین منظورگردد. همان) برآورد می11) و (10(گاوي) ، به ترتیب مدل هاي (

به ترتیب به دو دوره ،  (TOTAL) زمانی مورد بررسی بر اساس بازده مثبت و یا منفی شاخص بازاردوره 
در  ايرفتار گله ایآها بیان خواهد نمود که برآورد این مدل یتجرب جینتا گردد.صعودي و نزولی تقسیم می

)، 2یا خیر؟ جدول شماره ( دهدیشان ماز خود ن يزیمتماحالت مختلف بازار  يروندها تحتها، رمزارزبازار 
 دهد.هاي مذکور را نشان مینتایج بررسی مدل

 
 اي در بازار نزولی (خرسی) و بازار صعودي (گاوي)نتایج بررسی وجود رفتار گله .2جدول 

 )10بازار نزولی (مدل 
 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,6805 - 0,9147 - 0,2327- 
Std. Err. 0,2912 - 0,0703 - 0,2753 
𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,020 - 0,0000 - 0,398 

 )11بازار صعودي (مدل 
 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,8445 0,1185 - 0,1214- - 
Std. Err. 0,1648 0,0463 - 0,0313 - 
𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,0000 0,011 - 0,0000 - 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
طور اي در بازار صعودي بهدر دوره صعودي، رفتار گله   𝛽𝛽3دار بودن ضریب با توجه به منفی و معنی

معنی است. این نتیجه بیان در بازار نزولی منفی اما بی   𝛽𝛽4شود، درحالی که ضریب داري تایید میمعنی
 یگذارانهیاست، سرما شیدر حال افزا وستهیبه طور پرمزارزها  متیق که ي صعودي بازارهادر دوره داردمی

 ا مطالعهبها  افتهی نیابا سایرین، رفتار کنند.  مشابهتا به طور  دارند لیتما ،کنندیمعامله م رمزارزهاکه در 
 همخوانی دارد. )2020( 3)، روبانی2020( 2)، بالیس و دراکوسز2019( 1استورویانیس و بابالوس

 
 گیرينتیجهبحث و 

شامل بیت کوین،  بازار ارزشبرترین رمزارزها بر اساس  گرانمعامله ايگله ، رفتارپژوهش حاضردر 
مورد بررسی قرار گرفته است. این پنج دوره شامل کل  مجزا یدوره فرع پنج اتریوم، تتر و ریپل، در طی

مبر دسا 10تا  2019ژانویه  1( 19-قبل از شیوع کووید، )2021تا دسامبر  2019(ژانویه دوره زمانی 
)، دوره صعودي  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر  11( 19 -)،  بعد از شیوع کووید2019

                                                                                                                                           
1. Stavroyiannis and Babalos 
2. Ballis and Drakos's 
3. Rubbaniy et al 
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باشد. صعودي یا نزولی بودن بازار در طی دوره (گاوي) و دوره نزولی (خرسی) بازار رمزارزها می
 گردد.مشخص میبازار رمزارزهاي  TOTAL بر اساس تغییرات شاخص کلزمانی مورد مطالعه 

 هاي مذکور از روشاي در دورهگلهتعیین وجود یا عدم وجود رفتار  يبرا یتجرب مونآزر به منظو
تکنیک حداقل مربعات  و )2000چانگ و همکاران ( معرفی شده توسط(CSAD) مقطعی مطلق پراکندگی

وجود از  يشواهد شده است. نتایج برآورد مدل در کل دوره زمانی مورد بررسی، بیانگر معمولی استفاده
 ،گذارانهدوره، سرمای نای درمعنی است که  نو به ایباشد می مورد مطالعه کل دورهاي در رفتار گله

)، 2020)، روبانی (2019( 1با مطالعه بوري و همکاران جهنتی نای. کنندعملکرد بازار را دنبال می
همخوانی دارد،  )2021( 3)، یارووایا و همکاران2020( 2)، کیثر و استوکل2020بالیس و دراکوسز (

 باشد.می )۲۰۱۹استورویانیس و بابالوس ( در حالی که برخلاف نتیجه مطالعه
 مطابق با مطالعه 19 -گیري کوویددوره همهدر طول  اينتایج به دست آمده در رابطه با رفتار گله

نماید. درحالی میرا تایید  COVID- 19يریگدر طول همه پتویدر بازار کراي گله)، رفتار 2020( 4روبانی
در طی دوره کنند باشد که بیان میمی )1202( 5مطالعه یارووایا و همکارانخلاف  بر جهینت نیا که

تشدید نشده است. در مقابل، نتایج ) پتوی(کر تالیجید يدر بازارارزهااي گله رفتار COVID-19 گیريهمه
توان معنی دار نیست. بر این اساس می 19-دیدوره قبل از کوواي در نشان دهنده این است که رفتار گله

گرفتند یم میتصم یبه طور منطق 19-دیقبل از دوره کووگران ارزهاي منتخب در بازار، بیان نمود که معامله
 . کردندینم يرویپ گذاران فعال در این بخش،تصمیمات سایر سرمایهو از 

داري تایید ازار صعودي (گاوي) به طور معنیاي در بدهد که رفتار گلهها نشان مینتایج برآورد مدل
نها ت دارددار نیست. این نتیجه بیان میشود، در حالی که وجود این رفتار در بازار نزولی (خرسی) معنیمی

معامله گران ارزهاي است،  شیدر حال افزا وستهیبه طور پرمزارزها  متیق که ي صعودي بازارهادر دوره
 استورویانیس و با مطالعهها  افتهی نیابا سایرین، رفتار کنند.  مشابهتا به طور  دارند لیتما منتخب
 همخوانی دارد. )2020(روبانی و  )2020( 7بالیس و دراکوسز )،2019(6بابالوس

نشان 19 -گیري کوویدی دوره همهطدر و  ي، بازار صعودمورد بررسی در کل دوره ايرفتار گله وجود
تواند . نتایج این مطالعه میکندیم جادیرا او نوسان  سکیاز ر يو سطح بالاتر بوده زاردر بایی دهنده ناکارآ

بازار رمزارزها کمک نماید تا درك بیشتري از  گذاراناستیبازار و س يهاکنندهمیتنظ گذاران،هیسرما به
 شرایط دردست آورده و به 19 -گیري کوویدهاي بحرانی نظیر همهاي در طی دورهجهت گیري رفتار گله

اي در این بازار، از سوي دیگر، با توجه به تایید وجود رفتار گله .دنریبگتري مناسب ماتیتصم نانیعدم اطم

                                                                                                                                           
1. Bouri et al 
2. Kaiser and Stöckl 
3. Yarovaya et al 
4. Rubbaniy et al 
5. Yarovaya et al 
6. Stavroyiannis and Babalos 
7. Ballis and Drakos's 
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منعکس نموده و لذا نقش اساسی در نوسانات معاملات را به احساسات خود ان رگذاهیسرماتوان گفت می
گذاران و چگونگی تاثیرپذیري بازارهاي مالی در دارند. با توجه به این موضوع، بررسی انواع رفتارهاي سرمایه

اشد. بر وثر بگذاران نیز مهاي سرمایهگیريتواند بر تصمیمواکنش به این احساسات،  جالب توجه بوده و می
 ماتیاتخاذ تصم يبرا رفتارها لیو تحل هیتجز يتوانند از ابزارهایگذاران مهیسرما همین اساس،

 مختلف هاي رفتاريخود را با توجه به حرکت شاخص يرتفووپنموده و تر استفاده آگاهانه يگذارهیسرما
 2021تا پایان  2019گونه که بیان گردید دوره زمانی مطالعه حاضر از ابتداي ژانویه همان .نمایند میتنظ

را  اي در بازار رمزارزهارفتارهاي گله هاي آتیگردد پژوهشانتخاب شده است. در همین راستا پیشنهاد می
 در سایر بازارهاي مالی)(و یا  تالیجید ياز ارزها يترنمونه بزرگ يبراهاي زمانی متفاوت و نیز در دوره

 ردد.گان در این بازار پیشنهاد میگذارهیسرما رفتاري مختلف يهاشاخص نمایند. همچنین بررسی یبررس
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض منافع: بنا بر

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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