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 چكیده

ای موجب  ای است. رفتار گله ها از ارزش ذاتی آنها بروز رفتار گله شرکت یکی از عوامل دور شدن قیمت بازاری سهام 

بازارهای مالی می  بنابراین شناسایی دقیق رفتار گله کاهش کارایی  اهمیت  گردد.  از  ابعاد مختلف آن  ای و بررسی 

تهران به تفکیک اندازه )ارزش   بهادار  اوراق  بورس  در  ای گله  رفتار  بررسی  سزایی برخوردار است. در این پژوهش به به 

برای این منظور با استفاده از روش چانگ و همکاران    . پرداخته شده است   ها بازاری( و میزان نقدشوندگی شرکت 

ها با نقدشوندگی  ها با ارزش بازاری بزرگ و کوچک و دو گروه از شرکت ای در دو گروه از شرکت (، رفتارگله 2000) 

  کل   شاخص   دو  از  استفاده   با  هابررسی   مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین   1402تا    1394بالا و پایین طی دوره  

دهد که در گروه  نتایج نشان می   . است   شده   انجام   هفتگی   و   روزانه   زمانی   های بازه   در   و   جداگانه   صورت  به   وزن   هم   و 

ای کمتری وجود دارد. وجود  ها با ارزش بازاری کوچک، رفتار گله ها با ارزش بازاری بزرگ در مقایسه با شرکت شرکت 

ای در  تواند از عوامل کاهش رفتار گله ها با ارزش بازاری بزرگ می سهامدارن حقوقی و حجم بالای معاملات در شرکت 

ها با نقدشوندگی بالا  ها با نقدشوندگی پایین نسبت به شرکت این گروه باشد. همچنین مطابق نتایج، در گروه شرکت 

ای با استفاده از دو شاخص کل و شاخص هم  در مقایسه رفتار گله ای تفاوت چندانی وجود ندارد.  در بروز رفتار گله 

ها با ارزش بازاری بزرگ و نقد  ای بیشتری در شرکت دهد که با استفاده از شاخص کل، رفتار گله ، نتایج نشان می وزن 

 های بزرگ باشد.تواند به علت تاثیرپذیری زیاد شاخص کل از شرکت که می شود  شوندگی بالا مشاهده می 

 بورس اوراق بهادار تهران.   ،ای، ارزش بازاری، نقدشوندگی، انحراف مطلق مقطعیرفتار گله  هاي كلیدي:واژه 

 JEL : G41،E44 ،C32    ،.G10طبقه بندي 
 

 
 yahya.ebrahimpour@yahoo.comایران.، تبریز ، تبریز  دانشگاه، مدیریت و اقتصاد دانشکده،  ریزی  برنامه و اقتصادی  توسعه گروه 1

 enobahar@tabrizu.ac.irایران)نویسنده مسئول(، تبریز ، تبریز  دانشگاه، مدیریت و اقتصاد دانشکده،  ریزی  برنامه و اقتصادی  توسعه گروه 2
 pmohamadzadeh@tabrizu.ac.irایران.، تبریز ، تبریز  دانشگاه، مدیریت و اقتصاد دانشکده،  ریزی  برنامه و اقتصادی  توسعه گروه 3



 و همکاران  پور میابراه ییحی...  /   بورس در هاشرکت یبراساس اندازه و نقدشوندگ یا رفتار گله یبررس   / 102

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404تابستان /  71پیاپی /  19 ۀدور

 مقدمه   -1

 و  صنعتی   و  خدماتی  هایبخش  سمت  به  اقتصاد  در  موجود  نقدینگی  هدایت  در  کلیدی  نقش  مالی، دارای  بازارهای

  روند. به شمار می  کشورها  اقتصادی  رشد  اصلی  عوامل  از  یکی  مالی،  بازارهای.  هستند  اقتصادی  رشد  بهبود  آن  تبع   به

 مطالعه  بنابراین  شود، می   ارزیابی آنها  کارایی  پارامتر  اساس  بر  خود  اهداف  به دستیابی  در  مالی  بازارهای  توانمندی

ترین عوامل  در این میان یکی از مهم  .است  بوده  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  همواره  بازارها  کارایی  بر  تاثیرگذار  عوامل

 ای است. تاثیرگذار بر کارایی بازارهای مالی، رفتار گله

کننده حالتی  ای بیانای در واقع الگوی رفتاری همبسته بین افراد است. به عبارت دقیقتر رفتار گلهرفتار گله

کنند. رفتار  می  گذاران تبعیتعملکرد سایر سرمایه  و  رفتار  از،  خود   اطلاعات  و  است که افراد بدون استفاده از دانش

  سهام   قیمت  شودمی   باعث  و  شودمی  سهام  قیمت  منطقی  غیر  نوسان  و  گذاری  سرمایه  ریسک  ای موجب افزایشگله

  نتواند  سهام قیمت و برای مدت طولانی ادامه داشته باشد ایگله رفتار اگر همچنین .شود دور خود ذاتی ارزش از

  تشکیل   همچون  بزرگی  هایناکارایی  و  ثباتی   بی  به  منجر  است  ممکن  کند،  تنظیم  خود  ذاتی  ارزش  با  را  خود

  سرمایه   رفتن  دست  از  باعث  مالی  بازارهای  در  ایگله  رفتار  مخرب  اثرات  .شود  مالی  سیستم  سقوط  حتی  و  هاحباب 

  افزایش   برای  گذارانسیاست  اهداف  از  یکی  راستا  این   در.  گرددمی  کارایی  عدم   از  ناشی  اقتصادی  مشکلات  و  ها

  عنوان  به  ایگله  ابعاد مختلف رفتار  بررسی.  است  در بازارهای مالی  ایگله  رفتار  دقیق  شناسایی  بازارها،  کارایی

ریزان این حوزه  و برنامه  ارزشمندی را برای سیاستگذاران  اطلاعات  تواندمی  بازارها،  کارایی  کاهش  عامل  تریناصلی

 فراهم آورد. 

  اوراق   ای در بورسبررسی رفتار گله.  شود می  محسوب  نوظهور  سرمایه  های بازار   از  تهران  بهادار  اوراق  بورس

  ارزی   هایهای اخیر بازار سرمایه با بحراندر سال.  از اهمیت بیشتری برخوردار است  اخیر  هایسال   در  تهران  بهادار

بروز رفتار گله  نزولی  و  صعودی  روندهای  و احتمال  دهد، زیرا  ای را افزایش می بسیاری رو به رو بوده است که 

موجب افزایش  داشته و    بیشتری  یرگذاران تاث  یهبازار بر رفتار سرما  یادنوسان ز  یطدر شرا  یرفتار  یهایری سوگ

 حقیقی  معاملاتی  هایکد  بسیار زیاد  افزایش. همچنین  (1400  ،)سعادت زاده حصار و همکاران  شونداشتباهات می

برای تحلیل    کافی  به بازار، بدون دانش  حقیقی  گرمعامله  هامیلیون  ورود  معنی  به   که  1400  تا  1397  هایسال   طی

در    ای گله  رفتار  بررسی  اساس   این  بر.  دهد می   افزایش  بازار   این  در  را  ایگله  رفتار  گیریشکل  بازار است، احتمال

 .باشد   مفید  بسیار  رفتار  این  منفی  آثار  کاهش   برای  کارهاراه   ارائه  در  تواندهای اخیر میبورس اوراق بهادار در سال

متفاوت  یو حقوق  یقیگذاران حق  هیسرما  یرفتار  یها تورش دارد    یگذار  هیسرما  ماتیبر تصم  یاثرات  آنها 

  گران  معاملهکه    بزرگ  یبازار   ارزش  با  هاشرکت   گروه  در   یارفتار گله  بروز. بنابراین  (1400  ،و همکاران  یلی)اسماع

  ارزش  باها  به گروه شرکت   نسبت  دارند،  بیشتری  فعالیت  آنها  در  ایحرفه  تحلیلی  تیم  دارای  هایصندوق   و  حقوقی

  شدن  دور  هنگام  خبره   گران  معامله  بازارکارا،  نظریه  و  فاما  گفته  اساس  بر  تواند متفاوت باشد. زیرامی  کوچک  یبازار 

.  گردندمی  ذاتی  ارزش  از  قیمتها  شدن  دور  مانع  و  نموده  مخالف  جهت  در  معامله  به  اقدام  ذاتی،  ارزش  از  سهام  قیمت

 و کوچک متفاوت باشد.   بزرگ  بازاری   ارزش  با  هاشرکت   ای درنحوه بروز رفتار گله  رسدمی  نظر  به  بنابراین
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  قانون   وجود  به  توجه  با  موثر باشد.  ایگله  رفتار  بروز  بر  تواندمی  نیز  هاشرکت  نقدشوندگی  از سوی دیگر میزان

 هستیم  بازار  در  فروش  و  خرید  هایصف  تشکیل  شاهد  همواره  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در   قیمتی   نوسان  دامنه

  و  اخبار   انتشار  برای  را  زیادی  زمان  نقدشوندگی،  کاهش  و  معاملات  حجم  کاهش  با  تواندمی  نوعی  به  پدیده  این  که

 نقدشوندگی  عامل  رسدمی  نظر  به  لذا.  آورد  بوجود  را  صف  در  گرانمعامله   مشارکت   جهت  ایمشاوره   هایتوصیه

  به  توجه  با.  باشد  موثر  ایگله  رفتار  بروز  بر  تواندمی   باشد،می   معاملات  در  فروش  هایصف  از  متاثر  نیز که  هاشرکت 

به تفکیک اندازه  تهران    بهادار  اوراق  بورس  در  ایگله  رفتار  بررسی  حاضر  مطالعه  اصلی  هدف  شده،  مطرح  مباحث

 . است  ها)ارزش بازاری( و میزان نقدشوندگی شرکت

 

 چارچوب نظري و پیشینه پژوهش -2

 اي رفتار گله  -1- 2

 یمال   تیری بر مد  یرفتار   یهاتورش.  است  ایگله  رفتار  مالی،  بازارهای  در  رفتاری  هایتورش  ترینمتداول  از  یکی

ای ممکن است آگاهانه )عامدانه( و یا  رفتار گله(  1400  ،و همکاران  یصری)ق   هستندگذار    ریتاث  اریها بس  ییدارا

اختیار شبیه دیگران عمل می  با  افراد  ناآگاهانه،  باشد. در حالت    سرمایه  به عبارت دقیقتر گاهیکنند.  ناآگاهانه 

رفتار    چنین  دهند.می   نشان  خود  یکسانی از  واکنش،  دارند   قرار  یکسانی  اطلاعات  معرض  در   که  این  علت  به  گذاران

  از گذاران  سرمایهاما در حالت آگاهانه،  . شودنمی  بازار  ناکارایی  لزوما منجر به و  است و غیرعمدی ناآگاهانه  ایگله

  عمل  دیگر  گذاران  سرمایه  مشابه  و  گذاشته  کنار  را  خود  تخصصی  هایتحلیل  و  اطلاعات  و  کرده  تبعیت  یکدیگر

ناکارآمدی  ای که مورد بحث است و منجر به  نوع رفتار گلهاست.    عمدی  و  آگاهانه   ای،رفتار گله  کنند. چنینمی

ای آگاهانه خود به دو دسته عقلایی )براساس منافع( و  ای عامدانه و آگاهانه است. رفتار گلهشود، رفتار گلهبازار می

شود )سعیدی و فرهانیان،  شود، که در هر دو حالت منجر به بروز مشکلاتی در بازار سرمایه میغیرعقلایی تقسیم می

عامدانه ممکن    یارا رفتار گلهیمهم است، ز  یر عامدانه در تئوریعامدانه و غ  ی ارفتار گلهن  یز بیاگرچه تما (.1401

بر   یادیرا عوامل زیار دشوار باشد زیک در عمل ممکن است بسین تفکیا یبازار شود. ول یاست منجر به ناکارآمد

 1( 2001و شارما،    یخچندانیه گذار موثر هستند. )بیسرما  یریم گیتصم

  یی دگاه عقلایعامدانه وجود دارد، د یادگاه متفاوت در مورد رفتار گلهیدو د 2( 1996ونو و ولش )یطبق نظر د

کند که    یه گذاران متمرکز است و فرض میسرما  یبر روانشناس  ایرفتار گله  ییرعقلایدگاه غی. دییرعقلایو غ

گران  یرند و کورکورانه از دیگ یده میرا ناد ییعقلا یهالیکنند و تمام تحل یه گذاران مانند مقلدان رفتار م یسرما

  یکدیگر  از گذارانسرمایه   کورکورانه تقلید غیرعقلایی، ایگله در واقع رفتار (.1996نو و ولش، یکنند )دیم یرو یپ

  افزایش  را  بازار  در  گذاریسرمایه   ریسک  غیرعقلایی،  ایگله  رفتار  شود.می  کارایی  از  موجب دور شدن بازار  که  است

  ای گله  رفتار  ترین علل بروزاز مهمشود.  می  بازار  در  گذاران  سرمایه  اکثریت  به   زیان  تحمیل   به  منجر  و  دهدمی

  عمق   کم  و  جامعه  فرهنگی  الگوی  تخصصی،  نهادهای  نیافتگی  توسعه  اطلاعاتی،  شفافیت  توان به نبودمی  غیرعقلایی

 
1 Bikhchandani and Sharma 
2 Devenow and Welch 
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تمرکز    یبر عوامل خارج  ییعقلا  یارفتار گلهدر مقابل    .(1401  ،فرهانیاناشاره کرد )سعیدی و    سهام  بازار  بودن

  به   مشابهت  این  ولی  است،  گذارانسرمایه  هایگیری  تصمیم  بودن  نیز بیان کننده مشابه  عقلایی  ایگله  رفتار  دارد.

ل  یسه دل  .(1386شهریاری،    و  بیدگلی  اسلامی)دهد  می  رخ  مشابه  تحلیلی   های روش  از  استفاده  همچون  دلایلی 

  های یکسان دمات و استفاده از تکنیکجبران خ   یستمس  ،عبارتند از توجه به شهرت  ییعقلا  یاگله  رفتار  وزبرمهم  

ای آگاهانه )عقلایی و غیرعقلایی( بطور خلاصه نمایش  علل بروز رفتار گله  1در شکل    (.2001و شارما،    یچندانیک)ب

 داده شده است.  

 

 
 ايگیري رفتار گله(: علل شكل 1شكل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 پیشینه تجربی  -2- 2

  درگرفته  انجام   مطالعات  شود. ابتداای پرداخته میزمینه رفتار گلهگرفته در  به بررسی مطالعات انجام  در این بخش

 گیرد. مورد بررسی قرار می  کشور  داخل  درگرفته  انجام  مطالعات  سپس  و  خارج از کشور

های کوچک  ای در شرکت ای در مورد بازار نوظهور ویتنام را با تمرکز بر رفتار گله( مطالعه 2007)  1کالینتراکیس 

ای سوگیری مثبت  های کوچک نسبت به رفتار گلهدهد که شرکت نشان می   ایج حاصل از این مطالعهارائه داد. نت

 
1 Kallinterakis 

 اي عقلاییرفتار گله

 اي غیر عقلاییرفتار گله

 دغدغه شهرت

 سیستم جبران خدمات

 هاي یكساناستفاده از تكنیک

 عدم شفافیت اطلاعات

 كم عمق بودن بازار

 الگوي فرهنگی جامعه

 نیافتگی نهادهاي تخصصیتوسعه 
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شوند،  می  هدایتهای نظارتی ناقص  کند که بازارهای نوظهور اغلب توسط چارچوب خاطرنشان می  او  همچنیندارند.  

 ها در رابطه هستند. بنابراین با سطح بالایی از شایعات و دستکاری

و    1998های  ای بین سال ( بورس سهام آتن در یونان را در خصوص رفتار گله2008)و همکاران    1کاپورلا 

داد   2007 قرار  آن ندمورد مطالعه  استفاده  ها  .  و چانگ  -های کریستیاز روش با  اساس    و همکارانهوانگ  بر  و 

را    ایرفتار گلهمدت  این مطالعه ماهیت کوتاه   .دادند  های خود را انجامهای روزانه، هفتگی و ماهانه بررسیداده 

های زمانی  ای را در فواصل روزانه در مقایسه با دیگر بازهها با موفقیت بیشتری رفتار گلهکند، زیرا آنبرجسته می

 کردند.   شناسایی

در این مطالعه برای بررسی  بررسی قرار داده است.    موردرا  بورس اوراق بهادار هلسینکی   (2008)  2ساستامینن 

رفتار گله ازوجود  و چانگ  -های کریستیروش   ای  است.استفاده  و همکاران  هوانگ  از    شده  او در مطالعه خود 

.  را در این شرکتها شناسایی نکرده استای  بزرگ استفاده کرده و هیچگونه رفتار گله  یهاشرکت های مربوط به  داده

ه  های نزولی بازار مشاهده شد ای در دورههای پرتنش بازار، رفتار گلهدر دوره همچنین مطابق نتایج این مطالعه،  

 . است

ای متناسب با  ای بازار سهام روسیه را در خصوص رفتارهای گله طی مطالعه   (2018)  3و همکاران   ایندارس

افزایش    موجبکه    یدهد در همه مواردنشان میاز این مطالعه  . نتایج حاصل  اندمورد بررسی قرار داده اخبار متفاوت  

ای تحت  های سهامداران برای بروز رفتار گلهولی انگیزه   ،ای شناسایی شده است گردد، رفتار گلهتنش در بازار می

شرایط خاص بازار مانند روند بازار، نقدینگی، عدم اطمینان، ورود اطلاعات جدید و نوسانات قیمت نفت متفاوت  

 . است

عدد رمز ارز با    50  در این مطالعه  اند.پرداخته   5ای در بازار رمز ارزها به بررسی رفتار گله  (2019)  4پالو و گاما 

. نتایج حاصل از این  است  مورد بررسی قرار گرفته  2018تا    2015بیشترین نقدینگی و بالاترین سرمایه از سال  

 بازار بوده است. های صعودی و نزولی  ای در دوره رفتارگله  مطالعه حاکی از بروز

های بزرگ و کوچک  ای در شرکت ای بازار سهام هند را از نظر رفتار گلهدر مطالعه   (2020)  6و همکاران   چوهان

دهنده وجود  نشان از این مطالعه نتایج حاصل اند.بررسی قرار داده های با حجم معاملات زیاد و کم موردو شرکت 

های با حجم معاملات  های بزرگ و همچنین شرکتهای کوچک نسبت به شرکت ای شدیدتر در شرکت رفتار گله

 ها با حجم معاملات زیاد بوده است. کم نسبت به شرکت

 
1 Caporale 
2 Saastamoinen 
3 Indārs et al. 
4 Paulo and Gama  
5 Cryptocurrency 
6 Chauhan et al. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S2214635018302090#!
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های صعودی و نزولی  ای در بازار سهام مغولستان را در دوره در پژوهشی رفتار گله  (2020)  1و همکاران   باتمونخ

در    دهد کهمطالعه نشان میاند. نتایج این  ه بررسی قرارداد  رویدادهای مهم تاثیرگذار بر بازار سهام موردتحت    و

 ای از سوی سهامداران مشاهده شده است. همه شرایط رفتارگله

بازار    6در    2020را در سال    19ای ناشی از شیوع کوید  ( در مطالعه خود رفتار گله2022)  2جیانگ و همکاران 

رفتار گله بررسی  این مطالعه جهت  دادند. در  قرار  بررسی  مورد  آسیایی  از مدل  سهام  مارکوف    HSای  و روش 

تا ژانویه    2020ای در بازه زمانی فوریه  سویچینگ استفاده شده است. نتایج این مطالعه حاکی از وجود رفتار گله

 شدت افزایش یافته است.به  2020ای در زمان سقوط بازار در سال  است. همچنین مطابق نتایج، رفتار گله  2021

بروز رفتار    ، بر19کوید    بحران   و  جهانی   مالی   بحران،  جهانی   بحران  دو   ( به بررسی تاثیر 2024)   3زینگ و همکاران 

پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه حاکی از آن است که در    متحده آمریکا   ایالات   و   چین   سهام   بازارهای   در   ای گله 

ای مشاهده نشده است. اما در بازار سهام چین  هیچ رفتار گله   متحده آمریکا   طول هر دو بحران، در بازار سهام ایالات 

  داری گله   ای معنادار و قابل توجهی شناسایی شده است. همچنین مطابق نتایج رفتاررفتار گله   19در دوران بحران کوید  

  تأثیر   گذاران بوده است. نتایج این مطالعه تفاوت درسرمایه   احساسات   از   ناشی   عمدتا   چین   بازار سهام   در   شده   مشاهده 

 دهد.می   را نشان  یافته   توسعه   و   نوظهور   سهام   بازارهای   در   ای گله   بروز رفتار   های جهانی بر بحران 

 بهادار اوراق بورس  در  کنندگانمشارکت ای گله رفتار  وجود  تحقیقی در  (1386)همکاران   و  بیدگلی اسلامی

 ایگله  رفتار که دهدمی  نشان مطالعه این هایاند. یافتهداده قرار  بررسی   مورد1384تا    1380های  سال  طی را تهران

 استفاده  با بازار رکود زمان در این رفتار از شواهدی اما ندارد،  وجود تهران بهادار اوراق بورس در  بازار رونق دوران  در

 شد.  یافت بازده روزانه هایداده  از

 قرار بررسی  مورد را تهران بهادار اوراق بورس در ایگله  رفتار وجود پژوهشی در  (1388)همکاران   و نیاایزدی

 نتایج همچنین و نداشته وجود آزمون مورد پرتفوی  چهار در ای گله رفتار  که است از آن    حاکی تحقیق نتایج اند. داده

  بنابراین   است. یکسان سهام  بازده  صعود با  همراه  تنش  دوران  و سهام بازده  افول با همراه  تنش دوران  برای  تحقیق

 رسد. می  نظر  به  عقلایی  گذاران  سرمایه  مطابق نتایج این تحقیق، رفتار

دوره   طی را را تهران بهادار اوراق بورس  در گذارانسرمایه  ایگله رفتار وجود  پژوهشی در  (1391)پورزمانی  

 بازده انحراف هوانگ و کریستی مدل از استفاده با راستا این ر. داست داده قرار بررسی  مورد 1389تا    1385  زمانی

 هایدوره  خلال  در  نیز  و  بازار  بازده  توزیع کل در  هفتگی  و روزانه زمانی فواصل در  بازار بازده از  ها شرکت  سهام

 حاکی تحقیق نتایجت.  گرف قرار تحلیل  تجزیه و  مورد نهادی  گذارانسرمایه  گروه در بازار  کاهشی یا  افزایشی نوسانات 

 رکود دوران  در ازاین رفتار  شواهدی اما ندارد،  وجود تهران  بورس در  بازار رونق  دوران  در ایگله رفتار  که است از آن  

 .شد یافت بازده روزانه  هایداده  از استفاده با تهران  بورس در  بازار

 
1 Batmunkh et al. 
2 Jiang et al. 
3 Xing et al. 
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بهادار   در  گذاران سرمایه  گروهی  رفتار بررسی  به مطالعه خود در   (1393)همکاران   و  رادجهانگیری اوراق  بورس 

 تخمین برای ( و2000) خورانا و چنگ چانگ،  مدل از تحقیق این در.  پرداختند 1390 سال تا 1385 سال از تهران

 در گذارانسرمایه  دهدمی  نشان از این مطالعه  به دست آمده است. نتایج شده استفاده استوار رگرسیون از مدل این

 است.  کاهشی بازار از بیشتر افزایشی بازار در رفتار نوع این و دارند ایگله  رفتار تهران  بهادار اوراق  بورس 

با  را  گذاران بورس اوراق بهادار تهران  بین سرمایه  ایگلهوجود رفتار    ای( در مطالعه1399عبدلی و حیدری )

در این مطالعه  . اندبررسی کرده  1398لغایت  1394برای دوره زمانی  با روش هاچیکاو استفاده از حجم معاملات 

نتایج پژوهش نشان  تهران مورد بررسی قرار گرفته است.    سهام  بازار  در  پذیرفته شده  هایشرکت  از  شرکت  142

   .صورت پیوسته در بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره بررسی وجود داشته است به  ایرفتار گلهدهد  می

پذیری غیرسیستماتیک مازاد بازار را در سطح صنایع  ای بر نوسان تأثیر رفتار گله( 1400حیدری و فرزانگان )

اند.  قرار دادهبررسی مورد  1387-1398های های روزانة سال فعال در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده 

پذیری در صنایع، متفاوت  ای بر نوسان یافته، تأثیر رفتار گلهتعمیم GJR-GARCH های حاصل از مدلطبق یافته

پذیری غیرسیستماتیک شرطی در چهارده صنعت علاوه  ای موجب کاهش نوسان ویژه اینکه رفتار گلهبه  .بوده است

 . بر کل بازار شده است

در درجات مختلف    1399تا    1389ای از سال  ( در مطالعه خود به بررسی رفتار گله 1401فرهادی و همکاران )

ای  ریسک پرداختند. در این تحقیق از مدل چهار عاملی کارهات استفاده شده و نتایج نشان دهنده تفاوت رفتار گله

ای  های پر ریسک از مطالعه شاهد کاهش رفتار گلهباشد. همچنین با حذف شرکت در درجات مختلف ریسک می

 بودند. 

بادی  ارضی و  بر  بازار  بازده  از  گذارانسرمایه   احساسات  ( تأثیر1401دست )گل    رفتار   بروز  و  گیریشکل   را 

اند. در این  داده   قرار  بررسی  مورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس در  بتا  جمعی از  تبعیت  بر  مبتنی  رویکردی  با  ای،گله

  تا  1388  ابتدای  ماهه، از  120  دوره  طی یک(  2009)  سالمون  و  هوانگ  ای از مدلگله  مطالعه جهت بررسی رفتار

  بازار   بازده  از  گذارانسرمایه   که احساسات  است  این  دهندهنشان  حاصل  استفاده شده است. نتایج  1397  انتهای سال

ای  گله  و بروز رفتار گیری شکل و موجب است موثر تهران بهادار بورس اوراق در افراد گذاریسرمایه  تصمیمات بر

   شود.  گذاران می در سرمایه

ای در بورس اوراق بهادار تهران مطالعات  که در زمینه بررسی رفتار گلهدهد  بررسی پیشینه تحقیق نشان می

ای در این زمینه  که نگارندگان این مقاله اطلاع دارند تاکنون مطالعهمحدودی انجام شده است. همچنین تا جایی  

 صورت نگرفته است.  (  2000)  1چانگ و همکاران ها و با استفاده از روش   به تفکیک اندازه و نقدشوندگی شرکت

 

 

 

 
1 Chang et al. 
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 سوالات پژوهش   -3

  شرکتها   نقدشوندگی  و  اندازه تفکیک  به تهران  بهادار  اوراق  بورس در  ایگله  رفتار بررسی هدف اصلی مطالعه حاضر 

 .سوالات پژوهش به صورت ذیل مطرح می شود  راستا  این  در.  است

ها با ارزش بازاری  شرکتدر  است و  ها  بورس اوراق بهادار تهران متاثر از اندازه شرکت  ای در آیا رفتار گله (1

 بزرگ و کوچک متفاوت است؟

ها با  در شرکت است و  ها  بورس اوراق بهادار تهران متاثر از درجه نقدشوندگی شرکت  ای درآیا رفتار گله (2

 نقدشوندگی بالا و پایین متفاوت است؟

 

 روش شناسی تحقیق  -4

  آنها .  بودند (  1995)  1هوانگ کریستی و  ی در بازارهای مالی  سنجاقتصاد   کردیبا رو ای  بررسی رفتار گلهپیشگامان  از  

  همچنین  هاآن   مطالعه.  دارد  بستگی  بازار  عمومی  شرایط  به  بازار  گرانمعامله  گیریتصمیم  فرآیند  که  نمودند  بیان

 . گرفت  قرار(  2000)  همکاران  و  چانگ  همچون  دیگری  مطالعات  برای  ایپایه  عنوان  به

  برای   یکسانی  منطق  از(  2000)  همکاران  و  چانگ  و(  1995)  هوانگ  و  کریستیارائه شده توسط    روش  در هر دو

  ادامه  در  های بسیاری بین این دو روش وجود دارد.با این وجود تفاوت  شده است،  استفاده  ایگله  رفتار  شناسایی

 . شودمی  پرداخته  رویکرد  دو  این  بیان  به  اختصار  به

  بازار   محیط   در   ایگله  رفتار  تشخیص  برای  را(  CSSD)  بازده  مقطعی  انحراف  از  استفاده(  1995)  هوانگ  و  کریستی

 .  شودمی  تعریف  زیر  صورت  به  که  کردند  معرفی

CSSDt = √
∑ (𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑚𝑡)2𝑁

𝑖=1

𝑁−1
                                                                                                                                 )1(   

 

  هوانگ  و  کریستی.  باشدمی  t  زمان  در  بازار  بازده  مقطعی  میانگین  mtR  و  t  زمان  در  ام  i  سهام  بازده   itR  آن  در  که

  گران  معامله پیروی دهنده نشان بازار بازده میانگین به نسبت سهام بازده مقطعی انحراف کاهش که بودند معتقد

 .  است  ایگله  رفتار   وجود  دهندهنشان  و  بوده  بازار  از

 . است  ذیل  شرح  به  ایگله  رفتار  شناسایی  برای  روش  این  در  شده  ارائه  مدل

CSSDt = α + βLDL
t + βUDU

t + 𝜀𝑡                                                                                                                   )2 (   
   

 بازدهی  توزیع  انتهای  یا  و  ابتدا  در  که  روندمی  کاربه  بازار  از  ایمحدوده   کردن  جدا  برای  tUD  و  tLD  مجازی  هایمتغیر

  گرفتن   قرار  هستند. با  بازار  تنش  زمان  در  ایگله  رفتار  شناسایی  دنبال  به  هوانگ  و  کریستی  متغیرها  این  با.  قراردارد

  وجود   2در رابطه    .بود  خواهد  تنش   در  بازدهی  نظر  از  بازار  توزیع،  انتهایی  و  ابتدایی  هایمحدوده   در  بازار  بازده

 . باشدمی   نظر  مورد  محدوده  در  ایگله  رفتار  وجود  دهنده  نشان  Uβ  و Lβ  ضرایب  برای  معنادار  و  منفی  مقادیر

 
1 Christie & Huang 



 109 /...  بورس در هاشرکت یبراساس اندازه و نقدشوندگ یا رفتار گله یبررسو همکاران /   پور میابراه ییحی 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404تابستان /  71پیاپی /  19 ۀدور

  مدل  این پشت منطق. کردند ارائه بازار  در ایگله رفتار شناسایی بری را جدیدی مدل( 2000) همکاران و چانگ

  های دوره   و  هاحباب   بروز  مانند  پرتنش  یها زمان  در  گذارانسرمایه   که  است  این  هوانگ  و  کریستی  مدل  همانند  نیز

  بین  رابطه  مدل   این  خلاصه  طور  به.  کنندمی   دنبال  را  بازار  روند  و  دهندمی  دست  از  را  خود  اطمینان  سقوط،

  چانگ   روش  در  ایگله  رفتار  شناسایی  برای  شده  ارائه  مدل.  کندمی  بررسی  را  بازار   کل  بازده  و  سهام  بازده  پراکندگی

 . است  زیر  رابطه  صورت  به  همکاران  و

𝐶𝑆A𝐷𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1 |𝑅𝑚, | + 𝛾2 R 2𝑚, + 𝜀𝑡                                                                                                         )3(     
 

  بازده  میانگین  از  سهام  بازده  پراکندگی  میزان  محاسبه  برای  که  است  مقطعی  مطلق  انحرف    tCSAD  ،3در رابطه  

 شود. محاسبه می  4شود. انحراف مطلق مقطعی با استفاده از رابطه  می   استفاده  بازار

 

CSAD 𝑡= 
1

𝑁
 ∑ | 𝑅𝑖.𝑡 −  𝑅𝑚.𝑡 |𝑁

𝑖=1   (4                                                                                                                      )  

 

 است.   t  زمان  در  ام  i  سهام  بازده  و  بازار  مقطعی  بازده  میانگین  ترتیب  به  𝑅𝑖.𝑡 و   𝑚𝑅  که در آن

 به  محدود   فقط  و  گیردمی  قرار  بررسی  مورد   دوره  کل  همکاران  و  چانگ  روش  در  شودمی   مشاهده  که  همانطور

  معامله  رفتار  نزولی  و  صعودی  هایدوره  به  دوره  کل   تقسیم  با  توانمی  همچنین  و  نیست  بازار  در  تنش  هایدوره 

 . کرد  بررسی  جداگانه  بصورت  بازار  افت  و  رشد  هنگام  را  گران

  وجود   دهندهنشان  باشد،  معنادار  آماری  لحاظ  به   و  منفی  𝛾2  ضریب  که   صورتی  در  همکاران  و  چانگ  رویکرد  براساس

  از   تهران،   بهادار  اوراق  بورس  در  ایگله  رفتار  بررسی  برای  مطالعه  این  در.  است  بررسی  مورد  بازار  در  ایگله  رفتار

 . شودمی  استفاده(  2000)  1همکاران   و  چانگ   مدل

 

 ها روش گردآوري داده-5

  ابتدای   ازی،  بررس  موردهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران و محدوده زمانی  جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت

های صنایع، از نرم  های بورسی فعال در گروه های قیمتی شرکتداده   است.  1402  ماه  آبان  پایان  تا  1394  سال

ها،  ها بر اساس ارزش بازاری شرکت استخراج و با استفاده از برنامه نویسی در زبان پایتون، داده   TSE CLIENTافزار  

اند. مبنای انتخاب  ها با کمترین ارزش بازاری تقسیم شدهها با بیشترین ارزش بازاری و شرکت گروه شرکت  2به  

ها است. لازم به ذکر است که در این  ها در روز گردآوری دادهها در این دسته بندی، ارزش کل سهام شرکت شرکت 

( در تمام طول دوره مطالعه در  1هایی که های موجود در بورس اوراق بهادار تهران، شرکتمطالعه از میان شرکت 

اند، به عنوان جامعه دوره به مدت طولانی بسته و غیر قابل معامله نبوده  ( در طول این2اند و  این بازار حضور داشته 

ها با ارزش  شرکت با بیشترین ارزش کل به عنوان گروه شرکت   40ها،  اند و از میان این شرکتآماری انتخاب شده

اند.  ها با ارزش بازاری کوچک انتخاب شده شرکت با کمترین ارزش کل به عنوان گروه شرکت   40بازاری بزرگ و  

 
1 Chang et al. 
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رفتار گله بررسی  برای  نقدشوندگی، شرکت همچنین  اساس  بر  به  ای  و گروه شرکت  2ها  بالا  نقدشوندگی  با  ها 

ها در این دسته بندی نیز، تعداد  اند. معیار و مبنای انتخاب شرکت ها با نقد شوندگی پایین تقسیم شدهشرکت 

ها  شرکت با کمترین تعداد روز صف فروش به عنوان گروه شرکت  40تر  روزهای صف فروش است. به عبارت دقیق

ها با نقد شوندگی پایین  شرکت با بیشترین تعداد روز صف فروش به عنوان گروه شرکت   40با نقدشوندگی بالا و  

ها و محاسبات، برای جلوگیری از هر گونه خطا و اشتباه، تمام محاسبات  اند با توجه به حجم زیاد داده انتخاب شده 

  ها نیز با برنامه نویسی به زبان پایتون انجام شده است.ها و انحراف از میانگینها و شاخص رکت مربوط به بازدهی ش 

 

 ها یافته  -6

ها با ارزش بازاری  ( در دو گروه از شرکت 2000در این بخش نتایج برآورد مدل تحقیق به روش چانگ و همکاران )

نقدشوندگی بالا و پایین  ارائه شده است. جهت بررسی دقیقتر موضوع،  ها با  بزرگ و کوچک و دو گروه از شرکت 

و با استفاده از دو شاخص    های صعود و نزول بازاردوره  های زمانی روزانه و هفتگی و به تفکیکبازه ها در  بررسی

 وزن به عنوان میانگین بازده بازار انجام شده است.  کل و هم

دهد. مطابق نتایج،  بزرگ را نشان می  بازاری  ارزش  با  هابرای گروه شرکت نتایج برآورد مدل تحقیق    1جدول  

در این گروه با استفاده از شاخص کل هم وزن به عنوان میانگین بازده بازار، کاهش انحراف مطلق مقطعی بازدهی 

های زمانی روزانه و هفتگی وجود دارد ولی فقط در بازه ( در کل دوره بازه𝛾2نسبت به میانگین بازده بازار )ضریب  

 ای رخ داده است.  دار بوده و رفتار گلهزمانی روزانه از نظر آماری معنی

 
 ها با ارزش بازاری بزرگ نتایج برآورد مدل برای گروه شرکت  -1جدول 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه وزن هم كل شاخص از استفاده با

 هفتگی روزانه  

 نزولی صعودي كل دوره نزولی صعودي كل دوره

ɣ0 ***0177/0 ***0171/0 ***0181/0 ***0414/0 ***0439/0 ***0401/0 

t-Statistic 7614/47 6297/37 7367/32 1017/19 3355/14 9483/13 

ɣ1 ***5819/0 ***4589/0 ***7687/0 ***3617/0 ***4118/0 1469/0 

t-Statistic 1211/8 4779/5 6525/6 2022/3 779/2 8659/0 

ɣ2 **8491/4- 5639/0 ***701/14- 4968/0- 8476/0- 2329/0 

t-Statistic 0602/2- 2102/0 6618/3- 5169/0- 6885/0- 1528/0 

F-statistic 6818/149 632/128 5484/45 2906/26 8455/17 958/26 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 بازار  بازده  میانگین عنوانبه  کل شاخص از  استفاده   با

 هفتگی روزانه  

 نزولی  صعودی  کل دوره  نزولی  صعودی  کل دوره 
ɣ0 ***0156/0 ***0155/0 ***0157/0 ***0281/0 ***0295/0 ***0273/0 

t-Statistic 9082/67 862/56 1725/38 3431/23 2084/18 6616/14 
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ɣ1 ***6024/0 ***5936/0 ***6341/0 ***4213/0 ***4825/0 ***3281/0 

t-Statistic 1663/14 9086/11 1821/8 0472/7 7098/6 6568/2 

ɣ2 ***203/14- ***277/13- ***461/16- **1191/1- ***522/1- 4456/1- 

t-Statistic 501/11- 2996/9- 1249/7- 5135/2- 0298/3- 0976/1- 

F-statistic 1943/113 2624/85 6788/34 2444/76 7283/60 4974/8 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0003/0 

 ت. اس  %1و  %5، %10دهنده معناداری در سطحترتیب نشانبه ***و **، *  توجه:

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

ای دیده شده  های صعودی و نزولی نیز صرفا در دوره نزولی بازه زمانی روزانه رفتار گلهبا تفکیک کل دوره به دوره

های صعودی  ای در کل دوره هفتگی و دورهاست. به عبارت دیگر با استفاده از شاخص کل هم وزن هیچ رفتار گله

 و نزولی آن دیده شناسایی نشده است.

های زمانی روزانه و هفتگی  در هر دو بازه   𝛾2با استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  

شود. با تفکیک کل دوره به  ای در هر دو دوره تایید میدار است و وجود رفتار گلهمنفی و از نظر آماری معنی

ای  ها شاهد وجود رفتار گله های صعودی و نزولی نیز، به غیر از دوره نزولی بازه زمانی هفتگی در بقیه دورهدوره 

 هستیم. 

ها با ارزش بازاری  ای در استفاده از دو شاخص کل و کل هم وزن در گروه شرکت در مقایسه بین بروز رفتار گله

ای بیشتری  توان گفت در استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین بازده بازار شاهد شناسایی رفتار گلهبزرگ، می

 نسبت به استفاده از شاخص کل هم وزن هستیم. 

 
 ها با ارزش بازاري كوچک نتایج برآورد مدل براي گروه شركت  -2جدول  

 بازار  بازده میانگین عنوانبه وزن هم كل شاخص از استفاده با

 هفتگی روزانه  

 نزولی صعودي كل دوره نزولی صعودي كل دوره
ɣ0 ***0259/0 ***0259/0 ***0264/0 ***0574/0 ***0571/0 ***0602/0 

t-Statistic 4677/77 9997/61 7073/52 4081/34 3545/26 0128/24 
ɣ1 ***783/0 ***5251/0 ***1177/1 ***3868/0 ***5624/0 074/0- 

t-Statistic 0827/12 8317/6 6965/10 4517/4 3615/5 5003/0- 
ɣ2 ***157/15- ***526/7- ***65/26- **6694/1- ***952/2- 0742/1 

t-Statistic 1197/7- 0581/3- 3405/7- 2581/2- 3873/3- 8083/0 
F-statistic 0713/139 6722/67 1489/82 1889/22 428/24 56/46 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 بازار  بازده  میانگین عنوانبه  کل شاخص از  استفاده   با

 هفتگی روزانه  

 نزولی  صعودی  کل دوره  نزولی  صعودی  کل دوره 
ɣ0 ***0262/0 ***0261/0 ***0265/0 ***0617/0 ***0646/0 ***0605/0 

t-Statistic 972/90 9823/67 199/61 2943/32 2967/24 9222/21 
ɣ1 ***6871/0 ***7408/0 ***6144/0 ***417/0 ***5176/0 1525/0 
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t-Statistic 8973/12 5853/10 522/7 3985/4 3775/4 8315/0 
ɣ2 ***08/18- ***309/18- ***66/18- *2697/1- **0193/2- 2136/0- 

t-Statistic 6868/11- 1345/9- 6631/7- 7983/1- 4454/2- 1092/0- 
F-statistic 8158/83 5944/58 8394/29 1645/26 3829/19 434/15 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 ت. اس  %1و  %5، %10دهنده معناداری در سطحترتیب نشانبه ***و **، *  توجه:

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

بازاری کوچک ارائه شده است. مطابق نتایج،   ارزش  با  هابرای گروه شرکت نتایج برآورد مدل تحقیق    2جدول  در  

ها با ارزش بازاری کوچک با استفاده از شاخص کل هم وزن به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  در گروه شرکت 

𝛾2  ای در کل دوره  توان گفت رفتار گلههای زمانی روزانه و هفتگی منفی و معنادار است لذا میدر کل دوره بازه

های صعودی و نزولی، در دوره صعودی  بازه زمانی روزانه و هفتگی شکل گرفته است. و با تفکیک کل دوره به دوره

ای  از نظر آماری معنی دار بوده لذا رفتار گله  𝛾2و نزولی بازه زمانی روزانه و دوره صعودی بازه زمانی هفتگی، ضریب  

 دیده شده است. 

های زمانی روزانه و هفتگی از  در هر دو بازه   𝛾2با استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  

های  شود و با تفکیک کل دوره به دورهای در هر دو دوره تایید مینظر آماری معنی دار هست و وجود رفتار گله

 ای معنی داری وجود دارد. ها رفتارگلهصعودی و نزولی به غیر دوره نزولی در بازه زمانی هفتگی در بقیه دوره

ای در استفاده از شاخص کل به  ها با ارزش بازاری کوچک، در میزان شناسایی رفتار گلهبطور کلی در گروه شرکت 

 شود. عنوان میانگین بازده بازار نسبت به استفاده از شاخص کل هم وزن تفاوت چندانی دیده نمی 

دهد. مطابق نتایج، در نقدشوندگی بالا را نشان می  با  هانتایج برآورد مدل تحقیق برای گروه شرکت   3جدول  

های زمانی  در کل دوره بازه   𝛾2این گروه با استفاده از شاخص کل هم وزن به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  

ای در کل هر دو دوره رخ داده است. با تفکیک کل  روزانه و هفتگی منفی و از نظر آماری معنادار بوده و رفتار گله 

 𝛾2های صعودی و نزولی، در دوره نزولی بازه زمانی روزانه و دوره صعودی بازه زمانی هفتگی، ضریب دوره به دوره 

 ای دیده شده است. از نظر آماری معنی دار بوده لذا رفتار گله

های زمانی روزانه و هفتگی  در هر دو بازه   𝛾2با استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  

های صعودی و  شود. با تفکیک کل دوره به دورهای در هر دو دوره تایید میمنفی و معنادار است و وجود رفتار گله

 داری وجود دارد. ای معنیها رفتارگلهنزولی نیز، به غیر دوره نزولی در بازه زمانی هفتگی در بقیه دوره
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 ها با نقدشوندگی بالا نتایج برآورد مدل براي شركت -3جدول 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه وزن هم كل شاخص از استفاده با

 هفتگی روزانه  

 نزولی صعودي كل دوره نزولی صعودي كل دوره
ɣ0 ***0178/0 ***0173/0 ***0182/0 ***0331/0 ***0326/0 ***0351/0 

t-Statistic 0244/53 5389/42 8012/35 5506/24 7596/18 2971/16 
ɣ1 ***6181/0 ***4791/0 ***8114/0 ***4073/0 ***5131/0 15/0 

t-Statistic 5356/9 4093/6 6469/7 7995/5 1105/6 1802/1 
ɣ2 **8297/4- 7219/0 ***353/14- **2512/1- ***978/1- 1547/0 

t-Statistic 268/2- 3016/0 8932/3- 0939/2- 8364/2- 1355/0 
F-statistic 9516/213 883/178 2949/67 7317/54 3114/50 289/45 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 بازار  بازده  میانگین عنوانبه  کل شاخص از  استفاده   با

 هفتگی روزانه  

 نزولی  صعودی  کل دوره  نزولی  صعودی  کل دوره 
ɣ0 ***0163/0 ***0162/0 ***0164/0 ***0303/0 ***0317/0 ***0296/0 

t-Statistic 7857/77 7768/64 1298/44 0853/27 4591/20 7595/17 
ɣ1 ***6073/0 ***6162/0 ***6049/0 ***4239/0 ***474/0 ***3124/0 

t-Statistic 647/15 4567/13 6132/8 633/7 883/6 82/2 
ɣ2 ***062/14- ***679/13- ***274/15- ***291/1- ***651/1- 0613/1- 

t-Statistic 4756/12- 4311/10- 2952/7- 1226/3- 4329/3- 8983/0- 
F-statistic 9506/141 2408/110 5613/39 7465/78 3627/56 9147/11 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 ت. اس  %1و  %5، %10دهنده معناداری در سطحترتیب نشانبه ***و **، *  توجه:

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

ها با نقد شوندگی بالا  ای با استفاده از شاخص کل و شاخص کل هم وزن در گروه شرکتدر مقایسه بروز رفتار گله

ای بیشتری نسبت به استفاده از  گلهتوان گفت در استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین بازده بازار رفتار  می

 شود.شاخص کل هم وزن شناسایی می

نقدشوندگی پایین گزارش شده است. مطابق    با  هابرای گروه شرکت نتایج برآورد مدل تحقیق    4جدول  در  

ها با نقدشوندگی پایین با استفاده از شاخص کل هم وزن به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  نتایج، در گروه شرکت 

𝛾2 ای در هر دو دوره دار بوده و رفتار گلههای زمانی روزانه و هفتگی منفی و از نظر آماری معنیدر کل دوره بازه

های صعودی و نزولی نیز، در دوره نزولی بازه زمانی زمانی روزانه و هفتگی وجود دارد. با تفکیک کل دوره به دوره 

 ای دیده شده است. از نظر آماری معنی دار بوده لذا رفتار گله  𝛾2روزانه و دوره صعودی بازه زمانی هفتگی، ضریب  

های زمانی روزانه و هفتگی  در هر دو بازه   𝛾2با استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین بازده بازار، ضریب  

شود. همچنین با تفکیک کل  ای در هر دو دوره تایید میمنفی و از نظر آماری معنی دار است و وجود رفتار گله

ای معنی ها رفتارگلههای صعودی و نزولی، به غیر از دوره نزولی در بازه زمانی هفتگی در بقیه دورهدوره به دوره 
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ها با نقد شوندگی پایین، در استفاده از شاخص کل به عنوان میانگین  داری وجود دارد. بطور کلی در گروه شرکت 

 ای بیشتری نسبت به استفاده از شاخص کل هم وزن هستیم. بازده بازار شاهد شناسایی رفتار گله
 

 ها با نقدشوندگی پاییننتایج برآورد مدل براي شركت -4جدول 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه وزن هم كل شاخص از استفاده با

 هفتگی روزانه  

 نزولی صعودي كل دوره نزولی صعودي كل دوره

ɣ0 ***0252/0 ***0251/0 ***0255/0 ***0439/0 ***0423/0 ***0479/0 

t-Statistic 1269/77 5118/61 9788/52 4685/35 5367/27 0294/24 

ɣ1 ***6019/0 ***3597/0 ***939/0 ***3186/0 ***4894/0 0952/0- 

t-Statistic 515/9 7919/4 3632/9 944/4 5827/6 8094/0- 

ɣ2 ***8663/9- 2618/2- ***177/22- **1768/1- ***404/2- 4686/1 

t-Statistic 748/4- 941/0- 3648/6- 1458/2- 8919/3- 3898/1 

F-statistic 6129/110 5612/61 9783/63 1201/33 1804/41 894/14 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 بازار  بازده  میانگین عنوانبه  کل شاخص از  استفاده   با

 هفتگی روزانه  

 نزولی  صعودی  کل دوره  نزولی  صعودی  کل دوره 
ɣ0 ***0251/0 ***0252/0 ***025/0 ***045/0 ***0475/0 ***0441/0 

t-Statistic 1698/94 4595/71 85/61 9833/30 6436/22 3943/22 

ɣ1 ***5398/0 ***5539/0 ***5455/0 ***4276/0 ***4997/0 193/0 

t-Statistic 9388/10 5954/8 1612/7 9253/5 3544/5 4739/1 

ɣ2 ***226/14- ***439/13- ***927/16- **2516/1- ***832/1- 203/0 

t-Statistic 9274/9- 2817/7- 4534/7- 329/2- 8112/2- 1454/0 

F-statistic 2514/60 4292/39 905/27 3568/49 7721/31 405/7 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0008/0 

 ت. اس  %1و  %5، %10دهنده معناداری در سطحترتیب نشانبه ***و **، *  توجه:

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 گیري بحث و نتیجه- 7

ای است. رفتار  ها از ارزش ذاتی آنها بروز رفتار گله یکی از مهمترین عوامل دور شدن قیمت بازاری سهام شرکت

ای و بررسی ابعاد مختلف آن، هم از  گردد. شناسایی دقیق رفتار گلهای موجب کاهش کارایی بازارهای مالی میگله

سیاست گذاری برای کاهش مضرات آن و هم از نظر سفته بازان بسیار با اهمیت است. بنابراین در این مطالعه  جهت  

ای در بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک دو عامل مهم، اندازه ارزش بازاری و میزان نقدشوندگی، با  رفتار گله

ای در  مورد بررسی قرار گرفته است. در این مطالعه، بررسی رفتار گله(  2000)  همکاران  و چانگ روشاستفاده از  

ای  دو بازه زمانی روزانه و هفتگی جهت شناسایی میزان ماندگاری رفتار صورت گرفته است. علاوه بر این، رفتار گله
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در کل دوره و همچنین دو دوره صعودی و نزولی بصورت جداگانه برای بررسی تقارن در بروز این رفتار مد نظر  

وزن بصورت جداگانه  قرار گرفته است. همچنین جهت بررسی دقیقتر موضوع، از دو شاخص کل و شاخص کل هم 

 نتایج تحقیق به صورت خلاصه ارائه شده است.   5ای استفاده شده است. در جدول  برای بررسی رفتار گله

 
 وزن  هم كل شاخص از استفاده با ايگله  رفتار وجود عدم و وجود به مربوط نتایج خلاصه  -5جدول 

 بندي دسته
كل دوره 

 وزانه ر

كل دوره 

 هفتگی

صعودي 

 روزانه 

صعودي 

 هفتگی
 نزولی روزانه 

نزولی 

 هفتگی

 ○ ● ○ ○ ○ ● با ارزش بازاری بزرگ   هاشرکت

 ○ ● ● ● ● ● با ارزش بازاری کوچک   هاشرکت

 ○ ● ● ○ ● ● با نقد شوندگی بالا   هاشرکت

 ○ ● ● ○ ● ● پایین ها با نقد شوندگی شرکت

 0 100 75 25 75 100 ای درصد وجود رفتار گله

 كل  شاخص از استفاده با ايگله  رفتار وجود  عدم و وجود به مربوط نتایج خلاصه

 بندي دسته
كل دوره 

 وزانه ر

كل دوره 

 هفتگی

صعودي 

 روزانه 

صعودي 

 هفتگی

نزولی 

 روزانه 

نزولی 

 هفتگی

 ○ ● ● ● ● ● با ارزش بازاری بزرگ   هاشرکت

 ○ ● ● ● ● ● با ارزش بازاری کوچک   هاشرکت

 ○ ● ● ● ● ● با نقد شوندگی بالا   هاشرکت

 ○ ● ● ● ● ● ها با نقد شوندگی پایین شرکت

 0 100 100 100 100 100 ای درصد وجود رفتار گله

 ای است.دهنده عدم وجود رفتار گلهنشان ○ای و دهنده وجود رفتار گلهنشان  ●توجه: 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

ای با دو شاخص بصورت مجزا مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه  همانطور که اشاره شد در این مطالعه رفتار گله 

رفت با استفاده از این  ارزش بازاری بزرگ دارد، انتظار می ها با  به اینکه شاخص کل تاثیر پذیری بسیار بالایی از شرکت 

ای بیشتری باشیم که نتایج به دست آمده نیز حاکی از همین امر است.  های بزرگ شاهد رفتار گله شاخص در شرکت 

پذیرد، شاخص بهتری برای استفاده به عنوان  ها تاثیر نمی وزن که از بزرگی شرکت رسد شاخص کل هم لذا به نظر می 

 گردد.  وزن تفسیر می میانگین بازده بازار باشد. بر این اساس نتایج بدست آمده با استفاده از شاخص کل هم 

ها با ارزش بازاری کوچک نسبت  دهنده این است که در شرکتای در کل دوره، نتایج نشاندر بررسی رفتار گله

تواند ناشی از کوچک  شود. این موضوع میای بیشتری مشاهده میها با ارزش بازاری بزرگ رفتار گلهبه شرکت

این شرکت  ارزش معاملات  باشد. در گروه شرکت بودن  بازاری بزرگ بهها  ارزش  با  ای بسیار  وضوح رفتار گلهها 

ها  شود. این موضوع در بازه زمانی هفتگی بسیار مشهود است. به عبارت بهتر این گروه از شرکت کمتری مشاهده می 
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باشد.  ای هستند، مناسب میگذارانی که به دنبال دوری جستن از مضرات رفتار گلهبا دید میان مدت برای سرمایه 

ها،  ها و دوره ای هستند و در همه بازه شدت مستعد بروز رفتار گلهها با ارزش بازاری کوچک بهاز طرف دیگر شرکت 

شود. همچنین  ای دیده می بازه زمانی هفتگی مرتبط با دوره نزولی بازار، شواهد زیادی از بروز رفتار گلهبه غیر از  

ها با اندازه کوچک در بازه زمانی روزانه متقارن است و یکطرفه بودن بازار  ای در شرکتمطابق نتایج، رفتار گله

زرگ و کوچک،  ها با ارزش بازاری بتاثیری در بروز این رفتار در بازه روزانه ندارد. این تفاوت میان دو گروه شرکت

 دهد.ای را نشان می ها در بروز رفتار گلهتاثیر بسیار زیاد اندازه شرکت 

ای در  توان گفت تفاوت چندانی در بروز رفتار گلهدر بررسی دو گروه شرکت ها با نقدشوندگی بالا و پایین می

ای ندارد. با  شود. به عبارت دیگر میزان نقد شوندگی نمادها تاثیر چندانی بر بروز رفتار گلهاین دو گروه دیده نمی

های مورد بررسی،  شود در دوره نزولی بازه زمانی هفتگی در هیچ یک از گروهمشاهده می  5توجه به نتایج جدول 

ای شناسایی نشده است و این موضوع حتی مستقل از استفاده شاخص کل یا شاخص کل هم وزن به  رفتار گله

های صعودی و نزولی بازار نیز  ای در دورهعنوان میانگین بازده بازار است. در خصوص تقارن در بروز رفتار گله

با  شود.  ای دیده نمیها با نقدشوندگی بالا و پایین تقارنی در بروز رفتار گلهت در هر دو گروه شرکت توان گفمی

  از طریق صرفا  گذاران  در این بازار سرمایهباشد و    ی ک طرفه می  ینکه بورس اوراق بهادار تهران بازار یتوجه به ا

صعود و نزول بازار    یگران در دوره ها تفاوت در رفتار معاملهکنند،    کسبسود  ند  توانیها مییمت دارایش قیافزا

 رسد. منطقی به نظر می

گله رفتار  مخرب  آثار  و  تحقیق  نتایج  به  توجه  میبا  پیشنهاد  بازار  در  اعمال  ای  با  گذاران  سیاست  شود 

ها جهت کاهش اثرات شایعات، افزایش عمق بازار با افزودن بر  هایی همچون شفاف سازی اخبار و اطلاعیهسیاست 

ای شوند. همچنین برای  ها، موجب کاهش بروز رفتار گلهها و ایجاد بازارگردان در شرکت میزان سهام شناور شرکت 

ها و  تری از دوره گذاران نیازمند اطلاعات دقیق، سیاست ای در بازار های کاهش بروز رفتار گلهافزایش تاثیر سیاست 

بازار و شرکت بازه از  بروز رفتار گلههای مشخصی  بتوانند سیاست ای می هایی هستند که مستعد  تا  های  باشند، 

تواند موجب  ای میها و شرایط بازار اتخاذ نمایند. وجود اطلاعات دقیق از شرایط بروز رفتار گلهشرکت  متناسب با

های  ها و شرکتها گردد. در این راستا نتایج حاصل از این پژوهش در خصوص دورهافزایش اثر گذاری این سیاست 

تواند به سیاستگذاران در اجرای بهتر این سیاستها کمک نماید. بر اساس نتایج حاصل ای، میمستعد بروز رفتار گله

های  های رونق بازار سیاست گذاران حوزه مالی کشور، در دورهشود دولتمردان و سیاست از این مطالعه توصیه می

ها  تری دنبال نمایند. همچنین اجرای دقیق این سیاستها در مجموعه شرکت ای را به صورت جدی کاهش رفتار گله

   ای هستند، از اهمیت بیشتری برخوردار است.  تر که بیشتر مستعد بروز رفتارگلهاری کوچک با ارزش باز
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Abstract 
One of the factors causing the market price of companies to deviate from their real value is the 

occurrence of Herd behavior. Herd behavior leads to reduced efficiency in financial markets. Therefore, 

accurately identifying Herd behavior and examining its various aspects is of significant importance. 

This study examines Herd behavior in the Tehran Stock Exchange, by considering the size (market 

value) and liquidity of the companies. To achieve this, we used the method proposed by Chang et al. 

(2000) to analyze herd behavior in two groups of companies: those with large and small market caps, 

and those with high and low liquidity, over the period from 2015 to 2023. The analysis was conducted 

separately using two indices, the market total index and the equal-weighted index, across daily and 

weekly time frames. The results indicate that in the group of companies with large market caps, there 

is less herd behavior compared to companies with small market caps. The presence of institutional 

investors and high trading volumes in companies with large market caps could be factors reducing herd 

behavior in this group. Additionally, according to the results, there is not much difference in herd 

behavior between companies with low liquidity and those with high liquidity. Comparing herd behavior 

using the two indices, the results show that using the total index reveals more herd behavior in 

companies with large market cap and high liquidity, which could be due to the market total index's 

greater sensitivity to large companies. 

Keywords: Herd Behavior, Market Value, Liquidity, Cross-Sectional Absolute Deviation(CSAD), 

Tehran Stock Exchange. 
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