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Abstract 

This study aims to investigate herd behavior across nine industry groups within the Tehran Stock Exchange from 2015 to 2023. Utilizing the 

methodology proposed by Chang et al. (2000), we analyze daily and weekly fluctuations in the market to assess herd behavior during periods 
of market volatility. The findings reveal significant herd behavior in nearly all industry groups, suggesting a pervasive phenomenon across the 

overall market. Notably, herd behavior is predominantly observed during upward trends within both daily and weekly time frames, potentially 

contributing to stock market surges, such as the notable rise from 2018 to mid-2019, which led to substantial price bubbles. Furthermore, by 
segmenting the study period into downward and upward phases, we explore the symmetry of herd behavior, revealing asymmetries in many 

industry groups. 
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Introduction 

Barber and Odean (1999) introduced behavioral finance as a framework that elucidates irrational investor behaviors and enhances our 

understanding of inefficiencies in financial markets. A key concept within this domain is herd behavior, which emerged in the literature 

during the early 1990s. For instance, Banerjee (1992) explored herd behavior in abstract settings, illustrating how once a certain number 

of brokers favored a particular option, subsequent brokers tended to imitate this choice while disregarding their own information. The 

investigation of herd behavior in the Tehran Stock Exchange (TSE) has become increasingly relevant in recent years due to the market's 

experience with various currency crises and multiple upward and downward trends. Over the past decade, the TSE has undergone 

significant growth, marked by a dramatic increase in the number of active trading codes and a sharp rise in their trading values, 

underscoring the necessity of examining herd behavior in this context. Consequently, this study aims to investigate herd behavior 

within the TSE across nine distinct industry groups. Analyzing herd behavior by industry is particularly important given the high 

correlation among firms within each group and the simultaneous influence of macroeconomic news on companies operating in the 

same sector. 

 

Materials & Methods 

Christie and Huang (1995) were pioneers in the empirical study of herd behavior in financial markets, employing an econometric 

approach to illustrate that the decision-making processes of market participants are influenced by prevailing market conditions. 

Building on their work, Chang et al. (2000) introduced a new model for identifying herd behavior, positing that investors often lose 

confidence during stressful periods, such as market bubbles or downturns, which leads them to follow prevailing market trends. The 

methodology for detecting herd behavior as proposed by Chang et al. (2000) is encapsulated in Equation 3.  
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𝐶𝑆A𝐷𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1 |𝑅𝑚,t | + 𝛾2 R 2𝑚,t + 𝜀𝑡                                                                                           (1)  

In Equation 3, CSADt represents the cross-sectional absolute deviation, which is utilized to measure the dispersion of stock returns 

relative to the average market return. The calculation of the cross-sectional absolute deviation is detailed in Equation 4.  

 

CSAD 𝑡= 
1

𝑁
 ∑ | 𝑅𝑖.𝑡 −  𝑅𝑚.𝑡 |𝑁

𝑖=1                                                                                                     (2)  

 

In whick, Rm,t and Ri,t denote the average market return and the return of stock i at time t, respectively. N refers to the number of 

companies within the relevant industry selected for estimating herd behavior in that sector. The variable t represents the time frame 

used for calculating returns and absolute deviations; this study employs both daily and weekly intervals to analyze herd behavior. 

Additionally, it is important to note that the total index return and the equal-weighted index return are utilized as measures of the 

average market return in the current analysis. 

 

Findings 

The results of the analysis of herd behavior within industry groups, utilizing both the total index and the equal-weighted index, are 

summarized in Table 1. 

 
Table (1): Summary of results related to herd behavior in industry groups 

Equal-weighted index 

Industry Group 

Total 

daily 

period 

Total 

weekly 

period 

Daily 

upward 

Weekly 

upward 

Daily 

downward 

Weekly 

downward 

Pharmaceutical 

companies 
● ● ○ ● ● ○ 

Basic Metals companies ● ○ ○ ○ ● ○ 

Sugar production 

companies 
● ○ ○ ○ ● ○ 

Food Production 

companies 
● ○ ○ ○ ● ○ 

Automobile 

manufacturing companies 
● ● ● ● ● ○ 

Oil refining companies ○ ○ ● ● ● ○ 

Investment companies ● ○ ○ ● ● ○ 

Chemical companies ● ● ○ ● ● ○ 

Cement companies ● ● ○ ● ● ○ 

Percentage of herd 

behavior presence 
89 44 22 67 100 0 

 

Total index 

Industry group 

Total 

daily 

period 

Total 

weekly 

period 

Daily 

upward 

Weekly 

upward 

Daily 

downward 

Weekly 

downward 

Pharmaceutical 

companies 
● ● ● ● ● ○ 

Basic Metals companies ● ○ ● ○ ● ○ 

Sugar production 

companies 
● ○ ● ● ● ○ 

Food Production 

companies 
● ● ● ● ● ○ 

Automobile 

manufacturing companies 
● ● ● ● ● ○ 

Oil refining companies ● ○ ● ○ ● ● 

Investment companies ● ○ ● ● ● ○ 

Chemical companies ● ● ● ● ● ○ 

Cement companies ● ● ● ● ● ○ 

Percentage of herd 

behavior presence 
100 56 100 78 100 11 
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● Indicates the presence of herd behavior and ○ indicates the absence of herd behavior. 

According to the results reported in Table 1, evidence of herd behavior is observed in nearly all studied groups at least during one 

period, suggesting a prevalent presence of herd behavior across the Tehran Stock Exchange. When using the equal-weighted index as 

the average market return, the most significant herd behavior was identified in the group of automobile and parts manufacturers, 

followed by pharmaceuticals, cement, and chemical companies. Notably, no herd behavior was detected in any group during the 

downward trend of the weekly period. In contrast, when employing the total index as the average market return, the groups that 

exhibited the most herd behavior included pharmaceuticals, food, automobile and parts manufacturing, chemicals, and cement. 

Additionally, herd behavior was only observed in the oil refining group during the downward trend of the weekly period. Overall, both 

indices indicated that herd behavior was more pronounced in the daily time frame compared to the weekly time frame. The separation 

of the entire period into bullish and bearish phases revealed that when using the overall index as the average market return, herd 

behavior was more prevalent in both bullish and bearish daily time frames, indicating symmetry in the occurrence of herd behavior 

during this interval. In contrast, employing the equal-weighted index did not yield this symmetry; instead, more intense herd behavior 

was noted during the bearish daily time frame. Furthermore, across both indices, a greater degree of herd behavior was observed in the 

bullish phase compared to the bearish phase within the weekly time frame.  

 

Discussion & conclusion 

The results demonstrate significant herd behavior across nearly all industry groups, indicating its pervasiveness within the overall 

market. The findings reveal that herd behavior is most pronounced during upward trends in both daily and weekly time frames, which 

may contribute to stock market increases, such as the notable rise from 2018 to mid-2019 that led to substantial price bubbles. 

Additionally, the analysis identifies the highest levels of herd behavior within the automobile manufacturing sector, while the oil 

refining sector exhibits the lowest. The results further indicate that herd behavior is more prevalent in the daily time frame compared 

to the weekly time frame, aligning with the emotional contagion aspect of this phenomenon. By partitioning the entire study period 

into upward and downward phases, the investigation of symmetry in herd behavior reveals asymmetry in many groups. This asymmetry 

may be attributed to market one-sidedness or cognitive factors such as loss aversion, as suggested by Kahneman and Tversky's Prospect 

Theory. 
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 چکیده

 با   راسلتا این در.  اسلت  صلنای  از گروه ۹  تفکیک  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ایگیه رفتار بررسلی  حاضلر  مطالعۀ  اصلیی  هدف

 تا   13۹4  هایسلال طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس در  موجود  هایشلرکت در  ایگیه  رفتار(  2000) همکاران و  چانگ   روش از  اسلتفاده

 در   تقریباً که  دهدمی نشلان نتایج.  اسلت شلده بررسلی  هفتگی  و روزانه زمانی  هایبازه در و  بازار  نزول و  صلعود  هایدوره در  1402

مطابق نتایج در بیشلتر صلنای  در .  اسلت  بازار  درکییت  ایگیه رفتار  وجود  بیانگر  که دارد  وجود  معناداری  ایگیه رفتار  ها،گروه تمامی

تواند یکی از عوامل اصلیی صلعودهای  ای شلناسلایی شلده اسلت که میهای زمانی روزانه و هفتگی رفتار گیههای صلعودی بازهدوره

ها شلد. هایی بزرگ در قیمت سلها  شلرکتباشلد که موج  ایااد حبا  13۹۹تا اواسل     13۹8های  شلدید بازار هموون صلعود سلال

 کمترین   مشلتقات و  نفت  پالایش  هایشلرکت گروه در  و  ایگیه رفتار  بیشلترین  قطعات  سلاخت  و خودرو  تولید  هایشلرکت گروه در

  وجود   بیشلتری  ایگیه  رفتار هفتگی بازۀ  در مقایسله با  روزانه زمانی بازۀ در که  دهدمی نشلان نتایج.  اسلت  شلده مشلاهده  ایگیه رفتار

 تقارن   وجود  بازار،  صللعودی و  نزولی  هایدوره  به دوره کل  تفکیک  با  مطالعه این  در. دارد  مطابقت رفتار این  هیاانی ذات  با که دارد

  طرفه یک  دلیل  به  تواندمی که  اسلت  هاگروه از  بسلیاری در تقارن  عد  ازحاکی  نتایج که  اسلت شلده بررسلی  نیز  ایگیه رفتار  بروز در

 .باشد تورسکی و کانمن  اندازچشم  نظریۀ  مطابق  ضرر، از گریز هموون  شناختی  عوامل یا  بازار بودن

 تهران  بهادار  اوراق  بورس  وزن،هم کل  شاخص  کل، شاخص  ای،گیه رفتار  رفتاری،  مالی: هاکلید واژه

 JEL  :G41،E44 ،C32 ، .G10  بندیطبقه 
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 مقدمه

 پشلت  در انسلانی  رفتارهای مانند  کیفی پارامترهای ها،نظریه این در.  دارند تأکید  کمّی  هایواقعیت  بر  غالباً  سلنتی مالی هاینظریه

 در نقشلی  احسلاسلی  هایگرایش و  هارفتار  سلنتی، مالی هاینظریه در  دیگرعبارتبه  ؛شلودمی  گرفته  نادیده و شلده  پنهان اعداد

  شلناسلی روان  که  هاییمدل  به مالی  سلنتی هاینظریه از  عیمی  مطالعات از  بسلیاری میلادی ۹0 دهۀ  طی در.  ندارند مالی  بازارهای

 آن(  Shiller, 2002) شلییر  که  شلد معرفی  رفتاری مالی  رشلتۀ و  دادند  جهت  تغییر داد،می  ارتباط مالی  بازارهای رفتار  با را انسلان

 و  کنندمی انتقاد مالی  سلنتی هاینظریه ها ازنظریه این. کندمی  توصلی   شلناسلیروان و  اجتماعی عیو  مالی،  امور از  ترکیبی را

 & Barber)  اودان و  باربر.  است  مالی  هایمدل از  بسیاری  بنای  سنگ  که  دارند(  1EMH) کارا  بازار  فرضیۀ  با مستقیمی مخالفت 

Odean, 1999  )غیرعقلایی   رفتلارهلای  تبیین  امکلان  هلانظریله  از  جلدیلدی  ماموعلۀ  عنوانبله  رفتلاری  ملالی  زمینلۀ  معرفی  بلا  

 . کردند ممکن را مالی  بازارهای  ناکارایی از  تریعمیق  درک  و  گذارانسرمایه

  اوایل  ادبیات در  ایگیه  رفتار.  اسلت   ایگیه  رفتارهای  رفتاری، مالی  امور زمینۀ در  شلدهبحث   موضلوعات ترینمهم از یکی

 هاآن.  کردند معرفی  انتزاعی هایمحی  در را ایگیه رفتار (Banerjee, 1992) بانرجی مانند مقالاتی. شد معرفی  میلادی ۹0 دهۀ

  اقدا   این از نیز دیگر  کارگزاران کردند، انتخا  را  مشلابهی گزینۀ  2کارگزاران از  مشلخصلی  تعداد  اینکه از  بعد  که  دادند نشلان

  سللادگی به(  Bikchandani & Sharma, 2001) شللارما  و  بیکواندانی.  گرفتند نادیده را  خود  شللخصللی اطلاعات  و کردند  تقیید

 به  مربوط تعاری   «.اسللت  گذارانسللرمایه  سللایر  رفتار کردنکپی  برای  گذارانسللرمایه آشللکار  هدف  ایگیه رفتار»  که  گویندمی

 آمدۀدست به  اطلاعات  از گذاران،سرمایه دیگر  عمیکرد  مشاهدۀ با گذارانسرمایه  که  دارند مشترک   ایدۀ این  به اشاره ایگیه رفتار

 .کنندنمی  استفاده عمل در  خود

  گرفتن فاصلیه  باعث   که  اسلت  مالی  بازارهای  کارایی عد   عوامل  تریناصلیی از  ایگیه  رفتار  گرفتهصلورت  مطالعات  براسلاس

.  شلللودمی آنها از بعلد طولانی  رکود هایدوره  و  ناگهلانی نزول و صلللعود  ایالاد به  منار و دارایی ذاتی ارزش از  بازاری ارزش

.  شودمی  کارایی  عد  از  ناشی اقتصادی مشکلات  و  هاسرمایه رفتن  دست  از  باعث  مالی  بازارهای در  ایگیه  رفتار  مخر   اثرات

  بیشللتر   بسللیار  مخر   اثرات این تهران  بهادار  اوراق  بورس هموون  نوظهوری بازارهای در  گرفته،صللورت مطالعات  براسللاس

 این از  ناشلی هایریسلک  مدیریت  برای  گذارانسلرمایه  به کمک  برعلاوه مالی  بازارهای در  ایگیه  رفتار  وجود  شلناسلایی.  اسلت 

 ایااد  مالی حوزۀ در  گذارانسلیاسلت  مهم اهداف از یکی زیرا ؛باشلد  اهمیت   حائز  بسلیار نیز  گذارانسلیاسلت  برای تواندمی  رفتار،

  بازارها   کارایی  کاهش  عامل تریناصللیی  عنوانبه  ایگیه  رفتار مختی  ابعاد  بررسللیاز سللویی  .  اسللت  بازار در  بیشللتر  کارایی

 .آورد فراهم  حوزه این ریزانبرنامه  و  گذارانسیاست   برای را ارزشمندی اطلاعات تواندمی

  زیرا  ؛اسلت   برخوردار  بیشلتری  اهمیت  از اخیر هایسلال در تهران  بهادار  اوراق  بورس در ایگیه  رفتار بررسلی  دیگر سلوی از

  بهادار   اوراق بورس.  اسلت  کرده تاربه را  بسلیاری  نزولی  و صلعودی روندهای و ارزی  هایبحران  سلرمایه، بازار  هاسلال این در

 معاملات ارزش شلدید افزایش و حقیقی معاملاتی کدهای  چندبرابری  افزایش.  اسلت  داشلته  زیادی رشلد گذشلته دهۀ طی تهران

 شلدهمطرح  مباحث   بهباتوجه.  اسلت   افزوده  بازار این در  ایگیه  رفتار بررسلی  اهمیت  بر  اخیر،  هایسلال در هااین کد به  مربوط

  رفتار  بررسلی.  اسلت  صلنای  از  گروه ۹ تفکیک به  تهران  بهادار اوراق  بورس در  ایگیه رفتار بررسلی  حاضلر مطالعۀ اصلیی  هدف

 روی کلان  اقتصلادی  اخبار زمانهم تأثیر و  گروه هر در  موجود  هایشلرکت  بالای  همبسلتگی  عیت  به  صلنای ، تفکیک به  ایگیه

 .  است   برخوردار  سزاییبه  اهمیت  از  گروه یک  هایشرکت 

 

 
1 Efficient-market hypothesis 
2 Agents 



 

 7                               و همکاران نوبهار  الهام                                                   تهران  بهادار اوراق  بورس در  صنایع  هایگروه  در  ایرفتارگله بررسی

 

 

 نظری مبانی

  افراد  بین  همبسللته  رفتاری الگوی  درواق   ایگیه  رفتار.  اسللت   ایگیه  رفتار مالی، بازارهای در  رفتاری  هایتورش  انواع از یکی

 و  رفتلار از خود، اطلاعات  و  دانش از  اسلللتفلاده بدون افراد  که اسلللت   حالتی  کننلدۀبیلان  ایگیله  رفتلار  تردقیق  عبلارت به  ؛اسلللت 

  بازارهای  در  شلدهشلناخته  پدیدۀ  ترینعمومی  ایگیه  رفتار  (.Raafat et al., 2009)  کنندمی تبعیت   گذارانسلرمایه سلایر  عمیکرد

  رفتار . شلود  گذارانسلرمایه ازسلوی غیرمنطقی  رفتارهای  باعث  تواندمی  پدیده این.  اسلت  شلناسلیروان عیم  چارچو  در مالی

 .است  شده داده نشان 1  شکل در  ایگیه رفتار  انواع بندیطبقه. کرد بندیطبقه  دسته چند در توانمی را  ایگیه

 معرض در  اینکه  عیت  به  گذارانسلرمایه  گاهی.  باشلد ناآگاهانه  یا( عامدانه)  آگاهانه  اسلت  ممکن  ایگیه  رفتار شلکل،  مطابق

 یابد،  افزایش شلدتبه  مشلارکت   اوراق نرخ اگر مثالرای  ب ؛دهندمی نشلان خود از  یکسلانی  واکنش  دارند، قرار  یکسلانی اطلاعات

  واکنش   حالت  این در.  کنندمی سلها   فروش به اقدا  گذارانسلرمایه و دهدمی دسلت  از را  خود  جذابیت  سلها  در  گذاریسلرمایه

  کرده   تبعیت  دیگر افراد از  فرد یک  که نیست   چنین و  شودمی اناا  مسلتقل  شلکل  به رفتار این  ولی  اسلت؛  یکسلان  گذارانسلرمایه

 (. Saidi & Farhanian, 2022)  شودنمی منار بازار  ناکارایی به لزوماً  و  است  غیرعمدی و  ناآگاهانه  ایگیه  رفتار چنین.  باشد

 

 
 ( Saidi & Farhanian, 2022) ایگله  رفتار بندیطبقه (: 1) شکل

 

  و   کننلدمی  تبعیلت   یکلدیگر  از  گلذارانسلللرملایله  ای،گیله  رفتلار  نوع  این  در.  اسلللت   آگلاهلانله  و  علاملدانله  ایگیله  رفتلار  دو ،  نوع

 هر  حالت  این در  کنند؛می عمل  دیگر  گذارانسلللرمایه  مشلللابه و گذارندمی  کنار را  خود  تخصلللصلللی  هایتحییل و اطلاعات

  بازار   ناکارایی به منار  که  اسلت  عمدی و آگاهانه  ایگیه  رفتار  چنین. کندنمی معامیه  دیگر  گذارسلرمایه از مسلتقل  گذار،سلرمایه

 دهدمی  رخ  سلها   بازار  در  زیاد  نوسلانات درنتیاه و معکوس  ایگیه  رفتار  آن  تب به و  اسلت   شلکننده  ایگیه رفتار  چنین.  شلودمی

 . دهدمی  افزایش را بازار  سیستمی  ریسک  درماموع که

  رفتار .  غیرعقلایی  ایگیه رفتار  و  عقلایی  ایگیه  رفتار. اندکرده تقسلیم دسلته دو  به نیز را آگاهانه  ایگیه  رفتار پژوهشلگران

سللوگیری شللناختی از . کندمی دور  کارایی از را  بازار که  اسللت  یکدیگر از  گذارانسللرمایه  کورکورانه تقیید غیرعقلایی  ایگیه

 Ghayourbaghbaniشود )ای در تصمیمات میدهد و باعث بروز رفتار گیهگران را شکل میعوامیی است که تصمیمات معامیه

& Behbudi, 2017.) 

 ایرفتار گله

 ناآگاهانه آگاهانه

 غیرعقلایی عقلایی
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  کنند،   تأیید را  سلها   قیمت  در تغییری  بنیادین هایتحییل  و باشلد  افتاده  شلرکت  در  خاصلی اتفاق اینکه بدون  اوقات  گاهی

  ریسلک  یکدیگر، از  گذارانسلرمایه  تقیید  ،(Saidi & Farhanian, 2022)  یابدمی افزایش  آرا آرا   و داردبرمی  خیز سلهم  قیمت 

 اصلیی  عیل.  شلودمی بازار در  گذارانسلرمایه بیشلتر به  زیان تحمیل به منار سلراناا  و  دهدمی  افزایش را بازار در  گذاریسلرمایه

  عمقکم  و  جامعه   فرهنگی  الگوی   تخصلصلی،   نهادهای   نیافتگی توسلعه  اطلاعاتی،   شلفافیت  نبود  از:  اند عبارت   غیرعقلایی   ای گیه   رفتار 

 دلاییی به   مشللابهت   این  ولی   اسللت؛  بازار  فعالان   های گیری تصللمیم   بودن مشللابه   مبین   نیز  عقلایی   ای گیه   رفتار  .سللها    بازار  بودن 

  اصللیی عیل   تر دقیق   عبارت  به   ؛ ( Eslamibidgoli & Shahriari, 2008)   دهد می  رخ   مشللابه  تحیییی   های روش  از   اسللتفاده  هموون 

 . یکسان   های تکنیک  از   استفاده   و   خدمات  جبران   سیستم   شهرت،  دغدغۀ   از   اند عبارت (  مناف    براساس )   عقلایی   ای گیه   رفتار 

 .  شودمی  بررسی  ایگیه  رفتار زمینۀ در  گرفتهصورت مطالعات ادامه در

  همونین .  دارند  مثبت   سلوگیری  ایگیه  رفتار به  کوچک  هایشلرکت   که  دهدمی نشلان(  Kallinterakis, 2007)  کالینتراکیس

  شایعات  از بالایی سطح با  کنند؛ بنابراین،می هدایت  را  نوظهور بازارهای ناقص، نظارتی  هایچارچو  که کندمی  خاطرنشان او

  ماهانه  و هفتگی روزانه، هایداده  براسلللاس(  Caporale et al., 2008) همکاران  کاپورلا و.هسلللتند رابطه در  هادسلللتکاری و

  بیشللتری   موفقیت   با هاآن زیرا کند؛می  برجسللته را  ایگیه  رفتار  مدتکوتاه  ماهیت   مطالعه این. دادند  اناا  را  خود  هایبررسللی

  برای  (Saastamoinen, 2008)  سلاسلتامینن  .کردند  شلناسلایی  زمانی  هایبازه دیگر  با مقایسله  در روزانه  فواصلل در را  ایگیه  رفتار

 در او.  اسللت   کرده اسللتفاده (2000همکاران ) و  چانگ و  (1995هوانگ )-کریسللتی  هایروش از  ایگیه  رفتار  وجود بررسللی

 نکرده  شلناسلایی  هاشلرکت  این در را  ایگیه رفتار  گونههیچ و  کرده اسلتفاده  بزرگ  هایشلرکت   به مربوط  هایداده از  خود  مطالعۀ

 و  ایندارس .اسلت  شلده مشلاهده  بازار نزولی هایدوره در  ایگیه  رفتار بازار، پرتنش  هایدوره در  مطالعه، این  نتایج مطابق.  اسلت 

  ای گیه  رفتار شلود،می  بازار در تنش افزایش  موج   که  مواردی همۀ درکه  دهندمی نیز نشلان(  Indārs et al., 2019) همکاران

 عد   نقدینگی، بازار، روند مانند بازار  خاص  شلرای  در  ایگیه رفتار  بروز برای دارانسلها   هایانگیزه ولی  اسلت؛ شلده  شلناسلایی

 دررا   ایگیه  رفتار(  Pinto et al., 2019)پینتو و همکاران   .اسلت  متفاوت نفت   قیمت   نوسلانات و جدید اطلاعات  ورود اطمینان،

 و  چوهان  .اسللت   بوده  بازار نزولی و  صللعودی  هایدوره  در  ایرفتارگیه  بروز  ازنتایج حاکی. اندکرده  بررسللی 1رمزارزها  بازار

 حام با  هایشرکت  و کوچک و بزرگ  هایشرکت   در ایگیه رفتار  ازنظر  را  هند سها  بازار(  Chauhan et al., 2020)  همکاران

  کوچک   هایشرکت  در شدیدتر  ایگیه رفتار  وجود دهندۀنشان  مطالعه این از  حاصل  نتایج.  اندکرده  بررسلی کم و زیاد معاملات

  . اسلت   بوده زیاد معاملات حام با  هاشلرکت  در مقایسله با کم  معاملات حام  با  هایشلرکت  و  بزرگ  هایشلرکت   در مقایسله با

 در و نزولی و صلعودی  هایدوره در را مغولسلتان سلها   بازار در  ایگیه رفتار(  Batmunkh et al., 2020)  همکاران و  باتمونخ

 دارانسلها   ازسلوی  ایرفتارگیه شلرای  همۀ در که دهدمی نشلان  نتایج. اندکرده بررسلی سلها   بازار بر  تأثیرگذار مهم رویدادهای

  بازار  6 در 2020 سلال در را 1۹  کوید  شلیوع از  ناشلی  ایگیه  رفتار  (Jiang et al., 2022) همکاران و  جیانگ  .اسلت  شلده  مشلاهده

  فوریه  زمانی بازۀ در  ایگیه  رفتار  وجود  ازحاکینتایج  . اندکرده  سلویوینگ بررسلی  مارکوف با اسلتفاده از روش آسلیایی  سلها 

حسلن و    . اسلت   یافته   افزایش   شلدت به   2020 سلال  در  بازار سلقوط زمان در  ایگیه  رفتار  نتایج، مطابق.  اسلت  2021  ژانویه تا 2020

  دادند و نشلان  کردند   ی بررسل بازار سلها  جهانی    33در  را    ی سلتم ی سل   سلک ی و ر   ای رفتار گیه  ن ی ب  ۀ رابط (  Hasan et al., 2023همکاران ) 

  از  ناشللی   ای گیه   سللیسللتمی وجود دارد. مطابق نتایج، رفتار   ریسللک   و   ای گیه  رفتار  بین  قوی   ارتباط   از  محکمی  تاربی   شللواهد که  

 اتفاق   غیربنیادی  اطلاعات  دلیل   به   رفتار   این  که  است  زمانی   از   بیشتر ،  یابد می   افزایش   سیستمی  ریسک   که   شلرایطی   در   بنیادی  اطلاعات 

 
1 Cryptocurrency 



 

 ۹                               و همکاران نوبهار  الهام                                                   تهران  بهادار اوراق  بورس در  صنایع  هایگروه  در  ایرفتارگله بررسی

 

 

ای  در بروز رفتار گیه   ی اثرات متفاوت  ی دارا   ی احسلاسلات خبر ( نشلان دادند که  Kirimhan et al., 2024کیریمهان و همکاران ) .  افتد می 

پاک آشللکارتر    رمزارزهای  ان ی در م   ای رفتار گیه د،  گذار ی م  ر ی گذاران تأث ه ی سللرما بر طور مثبت به   ی اقتصللاد   بار که اخ   ی اسللت. هنگام 

   . شود در رمزارزهای کثی  این رفتار دیده نمی   که ی درحال   ؛ شود ی م 

 وجود تهران بهادار اوراق بورس در بازار رونق دوران در ایگیه رفتار که نشلان دادند(  2008)  شلهریاری و بیدگیی اسللامی

  نژاد حاجیان و نیاایزدی  .شللد یافت  بازده روزانه هایداده از اسللتفاده با بازار رکود زمان در رفتار این از شللواهدی اما؛  ندارد

 تنش دوران برای پژوهش نتایج و نداشلته وجود شلدهآزمایش سلبد چهار در ایگیه رفتار نشلان دادند که پژوهشلی در(  2009)

  رفتار  پژوهش، این  نتایج مطابق  بنابراین،  ؛اسلت  یکسلان سلها ۀ بازد صلعود با همراه تنش دوران و سلها  بازدۀ افول با همراه

 سلها  بازدۀ انحراف(  1995) هوانگ و کریسلتی مدل از اسلتفاده با(  2012)  پورزمانی .رسلدمی نظر به عقلایی  گذارانسلرمایه

 نوسلانات هایدوره خلال در نیز و بازار بازدۀ توزی  کل در هفتگی و روزانه زمانی فواصلل در بازار بازدۀ ازرا  هاشلرکت 

 در ایگیه رفتار که اسلت    ازآنحاکی پژوهش نتایج.  کرد وتحییلتازیه نهادی گذارانسلرمایه گروه در بازار کاهشلی یا افزایشلی

 از اسلتفاده با تهران بورس در بازار رکود دوران در رفتار ازاین شلواهدی اما ندارد؛ وجود تهران بورس در بازار رونق دوران

 این تخمین برای و(  2000) خورانا و چنگ چانگ، مدل از( 2013) همکاران و  رادجهانگیری. شلد یافت  بازده روزانه هایداده

 و دارند ایگیه رفتار تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسلرمایه دهدمی نشلان نتایج.  کرد اسلتفاده اسلتوار رگرسلیون از مدل

  مختی   درجات در ای راگیه  رفتار(  2022) همکاران و  فرهادی  .اسلت  کاهشلی بازار از بیشلتر افزایشلی بازار در رفتار نوع این

 در  ایگیه  رفتار تفاوت  دهندۀنشلان  نتایج  و  شلده  اسلتفاده  کارهات  چهارعامیی  مدل از پژوهش این در. کردند بررسلی ریسلک

 .بودند  ایگیه رفتار کاهش شاهد مطالعه، از پرریسک  هایشرکت  حذف  با. است   ریسک مختی   درجات

  و   چانگ روش از  اسلتفاده  با و  صلنای   تفکیک  به زمینه این در ایمطالعه  تاکنون که  دهدمی  نشلان پژوهش  پیشلینۀ  بررسلی

 . است  نگرفته صورت (Chang et al., 2000) همکاران

 

 پژوهش روش

(  Christie & Huang, 1995)  هوانگ و  کریسلتی مالی  بازارهای در  سلنایاقتصلاد رویکرد  با  ایگیه رفتار  بررسلی  پیشلگامان از

عوامل   از  تأثرای مرفتار گیه. دارد  بستگی بازار  عمومی  شرای  به بازار  گرانمعامیه گیریتصمیم فرایند  که  کردند  بیان آنها. بودند

  دیگری   مطالعات  برای ایپایه  عنوانبه( 1995)کریسللتی و هوانگ   (.(Dolo & Papaei, 2017  بازار قرار دارد ۀویژه بازدبازار به

(  2000)  همکلاران و  چانگ و(  1995)  هوانگ و  کریسلللتی که روش  دو هر  در  .گرفت  قرار(  2000)  همکلاران و  چانگ هموون

  روش  دو این بین  بسلیاری  هایتفاوت  وجودبااین اسلت؛  شلده اسلتفاده  ایگیه  رفتار  شلناسلایی برای  یکسلانی منطق از کردند، ارائه

  بازده   مقطعی انحراف از اسللتفاده(  1995)  هوانگ و  کریسللتی .شللودمی  بیان رویکرد دو  این اختصللار به ادامه در. دارد  وجود

(CSSD  )شودمی تعری  1رابطه  صورتبه که کردند معرفی  بازار محی  در  ایگیه رفتار تشخیص  برای را . 

CSSDt = √
∑ (𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑚𝑡)2𝑁

𝑖=1

𝑁−1
                                                                                                            )1(  

 

 بودند معتقد هوانگ و  کریسلتی.  اسلت  t زمان در  بازار بازدۀ  مقطعی  میانگین  mtR و t زمان در  ا  i  سلها  بازدۀ  itR آن در که

رفتار   و  اسللت   بازار از  گرانمعامیه پیروی دهندۀنشللان  بازار بازدۀ میانگین  در مقایسلله با  سللها  بازدۀ  مقطعی انحراف  کاهش که

 .است  2رابطۀ  شرح  به ایگیه  رفتار  شناسایی برای روش این در شدهارائه مدل. دهدای را نشان میگیه

CSSDt = α + βLDL
t + βUDU

t + 𝜀𝑡                                                                                                  )2(  
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 بلازدهی  توزی   انتهلای  یلا  ابتلدا  در  کله  رونلدمی  کلار  بله  بلازار  از  ایمحلدوده  جلداکردن  برای  tUD  و  tLD  مالازی  هلایمتغیر

  قرارگرفتن  با. هسللتند بازار تنش زمان در  ایگیه  رفتار  شللناسللایی  دنبال  به  (1995هوانگ )  و کریسللتی  متغیرها این  با. قراردارد

 و  منفی  مقلادیر  وجود  2 رابطلۀ  در.  بود  خواهلد  تنش در  بلازدهی ازنظر  بلازار  توزی ،  انتهلایی  و  ابتلدایی  هلایمحلدوده  در  بلازار  بلازدۀ

 .است  مدنظر محدودۀ در  ایگیه  رفتار وجود دهندۀنشان  Uβ و Lβ  ضرای    برای معنادار

 مدل  همانند نیز  مدل این منطق.  کردند ارائه  بازار  در  ایگیه رفتار  شناسایی برای را جدیدی  مدل(  2000) همکاران و  چانگ

 از را  خود اطمینان سلقوط،  هایدوره  و  هاحبا  بروز مانند پرتنش هایزمان در  گذارانسلرمایه که  اسلت  این  هوانگ و  کریسلتی

 را  بازار  کل  بازدۀ  و  سللها  بازدۀ پراکندگی  بین  رابطۀ مدل این خلاصلله  طوربه. کنندمی دنبال را  بازار  روند و دهندمی  دسللت 

 .است  3 رابطۀ صورتبه( 2000)همکاران   و چانگ  روش در  ایگیه رفتار  شناسایی برای شدهارائه مدل. کندمی  بررسی

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

  استفاده   بازار بازدۀ میانگین از  سها  بازدۀ  پراکندگی میزان  محاسبۀ برای  که است   مقطعی  مطیق  انحرف  tCSAD ،3 رابطۀ در

 .شودمی  محاسبه 4 رابطۀ از استفاده با مقطعی مطیق انحراف.  شودمی

CSAD 𝑡= 
1

𝑁
 ∑ | 𝑅𝑖.𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡  |𝑁

𝑖=1  (4           )                                                                                       

 

های موجود  تعداد شلرکت  N  .اسلت  t زمان در ا i  سلها  بازدۀ بازار و  مقطعی بازدۀ  میانگین ترتی    به 𝑅𝑖.𝑡 و   t𝑚𝑅, آن در که 

ها و عنوان بازۀ زمانی محاسلبۀ بازدهبه tاند. ای در آن صلنعت انتخا  شلدهدر صلنعت مدنظر اسلت که برای تخمین رفتار گیه

ای در نظر گرفته شلده های روزانه و هفتگی برای بررسلی رفتار گیهشلود که در این پژوهش بازهانحراف مطیق در نظر گرفته می

عنوان میانگین بازدۀ بازار اسلتفاده  وزن بهاسلت. لاز  به ذکر اسلت که در مطالعۀ حاضلر از بازدۀ شلاخص کل و شلاخص کل هم

 شده است.

t𝑚, و tCSAD نیب  ۀرابطاند، کرده در روشی که چانگ و همکاران ارائه  3طبق رابطۀ 
2R  استفاده  ای  رفتار گیه صیتشخ یبرا

مقطعی   مطیق انحرف نیب ۀ، رابطایگیهرفتار  در حضللور   کنند کهبیان می  (2000) و همکاران  چانگتر  دقیقعبارتبهشللود؛  می

(tCSAD  ) دار برایو معنی یمنف    یضللر کو ی  اسللت   یرخطیبازار غ ۀبازدتوان دو  و ɣ2 دارد  ایدلالت بر حضللور رفتار گیه .

  ش یمتناسل  با افزا یپراکندگ  یعنی  ؛اسلت  یخطصلورت بین این دو متغیر به ۀرابط  ،ایرفتار گیه  ا یدر غاین در حالی اسلت که  

 .ابدییم  شیبازار افزا یبازده

  نیسلللت؛   بلازار در  تنش  هلایبله دوره  محلدود  فق   و  شلللودمی  زملانی بررسلللی دورۀ  ای درکللوجود رفتلار گیله  3در رابطلۀ 

  های دوره به  دوره کل تقسلیم با توانمی  وبازار ممکن اسلت نامتقارن باشلد  ۀو بازد  مقطعی مطیق انحرف نیب ۀرابط  ن،یبراعلاوه

 بررسی کرد. 6و  5با استفاده از دو مدل   جداگانه صورتبه  بازار  افت  و رشد هنگا  را  گرانمعامیه رفتار نزولی  و صعودی
𝐶𝑆A𝐷𝑡

up = 𝛾0 + 𝛾1
up |𝑅𝑚,t

up | + 𝛾2
up R 2𝑚,t

up + 𝜀𝑡                             if  Rm,t > 0             (5) 

 
𝐶𝑆A𝐷𝑡

down = 𝛾0 + 𝛾1
down |𝑅𝑚,t

down | + 𝛾2
down R 2𝑚,t

down + 𝜀𝑡               if  Rm,t <0              (6)  

 

های زمانی روزانه و هفتگی محاسللبه  شللوند، انحراف مطیق و بازدۀ بازار برای بازه نمایش داده می   upکه پارامترها با   5در رابطۀ 

شلللوند، انحراف مطیق و بازدۀ بازار برای نملایش داده می   downکه پارامترها با   6شلللوند که بازدۀ بازار مثبلت اسلللت و در رابطلۀ می 

در هر دو  (  2000)   همکاران   و   چانگ  رویکرد   براسلاس شلوند که بازده بازار منفی اسلت.  های زمانی روزانه و هفتگی محاسلبه می بازه 

 . است   شده، بررسی   بازار   در   ای گیه   رفتار   وجود   دهندۀ نشان  باشد،   معنادار  آماری  لحاظ به   و  منفی   𝛾2  ضری    که درصورتی معادله، 
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شللده   اسللتفاده(  2000)  همکاران و  چانگ  مدل از تهران،  بهادار اوراق  بورس در  ایگیه  رفتار بررسللی  برای  مطالعه این در 

  پایان  تا 13۹4  سلال ابتدای از  شلده،بررسلی زمانی  محدودۀ و تهران  بهادار  اوراق  بورس  در فعال  هایشلرکت  آماری  نمونۀ  .اسلت 

 افزارنر  از  صلنای ،  هایگروهگروه از  ۹ در  شلده در بازۀ مدنظرمعامیه  بورسلی  هایشلرکت   قیمتی هایداده.  اسلت  1402  ماهآبان

TSE CLIENT روزهای  کل  براسللاس  هاداده  پایتون، زبان در  نویسللیبرنامه از اسللتفاده  با وشللدند   اسللتخراج  بورس سللازمان  

  که   هاییشلرکت   و  شلدند  متناظر بازار  هایشلاخص  تاریخ  با آنها  بودنبسلته روزهای  قراردادن  مدنظر و  هاشلرکت   و بازار  فعالیت 

 و  هلاداده  زیلاد  حام  بلهبلاتوجله. شلللدنلد  گلذاشلللتله  کنلار  هلاداده  رونلد در  مخر   تلأثیر  دلیلل بله  انلد،بوده  متوق   طولانی  هلایدوره

 از انحراف و  هاشلاخص و  هاشلرکت  بازدهی  به مربوط  محاسلبات تما   اشلتباه، و خطا  هرگونه از  جیوگیری برای  محاسلبات،

 .است   گرفته اناا   پایتون زبان به  نویسیبرنامه  با نیز  هامیانگین

 

 هایافته

  بازدهی سلها  برای شلده، آمار توصلیفی مربوط به منظور نمایش بهتر وضلعیت بازدۀ سلها  در دورۀ مطالعهپیش از برآورد مدل به

ارائه شلده اسلت. برای ایااد امکان مقایسله، آمار توصلیفی  2و   1های روزانه و هفتگی در جداول  صلنای  در دوره از  گروه ۹

 وزن نیز در این جداول گزارش شده است.شاخص کل و شاخص کل هم

 
 آمار توصیفی(: 1) جدول

Table (1): Descriptive statistics 

 وزنهای کل و همهای صنایع و شاخصآمار توصیفی برای بازده

 واریانس میانگین  مینیمم  ماکزیمم  تعداد زمانی ۀباز عنوان 

 های تولید داروگروه شرکت
07563/0 2110 روزانه  - 05604/0  - 00127/0  00035/0  

221۹0/0 422 هفتگی  - 16507/0  00762/0  00246/0  

 های فیزات اساسیگروه شرکت
1063۹/0 2110 روزانه  - 0642۹/0  00015/0  00033/0  

23255/0 422 هفتگی  - 13048/0  01047/0  00226/0  

 های تولید قند و شکرگروه شرکت
08805/0 2110 روزانه  - 10141/0  - 00051/0  00050/0  

21513/0 422 هفتگی  - 1413۹/0  01027/0  00310/0  

های تولید محصللولات  گروه شللرکت

 غذایی

10۹06/0 2110 روزانه  - 05۹21/0  - 00087/0  00033/0  

16881/0 422 هفتگی  - 165۹2/0  00821/0  00208/0  

تولیلد خودرو و  گروه شلللرکلت هلای 

 قطعات

07۹۹5/0 2110 روزانه  - 06124/0  - 00120/0  00046/0  

21458/0 422 هفتگی  - 181۹1/0  00۹06/0  00313/0  

 های پالایش نفتگروه شرکت
07713/0 2110 روزانه  - 06620/0  - 00007/0  00045/0  

21145/0 422 هفتگی  - 15335/0  00۹23/0  00324/0  

07581/0 2110 روزانه گذاریهای سرمایهگروه شرکت  - 06463/0  - 00034/0  00033/0  
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2154۹/0 422 هفتگی  - 1۹402/0  00818/0  00252/0  

های تولید محصللولات  گروه شللرکت

 شیمیایی

05872/0 2110 روزانه  - 053۹0/0  - 00032/0  00027/0  

17686/0 422 هفتگی  - 14۹40/0  008۹3/0  00183/0  

 های تولید سیمانگروه شرکت
06405/0 2110 روزانه  - 05716/0  - 0012۹/0  00042/0  

1۹121/0 422 هفتگی  - 153۹7/0  00767/0  0026۹/0  

 شاخص کل 
04460/0 2110 روزانه  - 04400/0  00212/0  00012/0  

15880/0 422 هفتگی  - 15570/0  01106/0  00146/0  

 وزنشاخص کل هم
04۹60/0 2110 روزانه  - 05150/0  00177/0  00016/0  

1۹240/0 422 هفتگی  - 12670/0  00۹24/0  0015۹/0  

 

شلده فق  گروه فیزات اسلاسلی دارای میانگین مثبت اسلت  گروه مطالعه ۹در بازۀ زمانی روزانه، از بین   1مطابق نتایج جدول  

وزن دارای میانگین مثبت هسلتند. در بازۀ که هر دو شلاخص کل و همها دارای میانگین بازدهی منفی اسلت؛ درحالیو بقیۀ گروه

اند. در بازۀ های تولید سلیمان کمترین میانگین بازده را داشلتهزمانی روزانه گروه فیزات اسلاسلی بیشلترین بازده و گروه شلرکت 

شلده، گروه از صلنای  بررسلی ۹ها مثبت اسلت. از بین  زمانی هفتگی برخلاف بازۀ روزانه، میانگین بازدۀ سلها  در تمامی گروه

 اند. های تولید دارو کمترین میانگین بازده را داشتههای فیزات اساسی بیشتر میانگین بازده و گروه شرکت گروه شرکت 

  تهران   بهادار اوراق  بورس در فعال  شلرکت  15۹ در(  2000) همکاران  و چانگ  روش به پژوهش  مدل برآورد  در ادامه نتایج

 روزانه زمانی بازۀ  دو  در  هابررسلی  ای،گیه  رفتار ماندگاری میزان  بررسلی برای.  گزارش شلده اسلت   صلنای  از  گروه ۹ تفکیک به

 و صلعودی  هایدوره به  دوره  کل بازار،  رکود و  رونق هایزمان در  ایگیه رفتار تفاوت  بررسلی برای.  اسلت   شلده اناا  هفتگی و

 دو  وجود  بهباتوجه که  اسللت   ذکر به  لاز .  اسللت  شللده  اناا   دوره دو هر  برای  ایجداگانه برآوردهای و شللده تفکیک نزولی

  موضلوع،   تردقیق بررسلی  برای  مطالعه این در -وزنهم  کل  شلاخص و  کل  شلاخص- تهران  بهادار اوراق  بورس در مهم  شلاخص

 .است  شده  استفاده  بازار بازدۀ میانگین  عنوانبه جداگانه  صورتبه  شاخص دو هر از

 در  نتایج،  مطابق.  دهدمی  نشلان دارویی محصلولات تولید  هایشلرکت   گروه  برای را پژوهش  مدل برآورد  نتایج( 2) جدول

 و  روزانه زمانی  هایبازه دورۀ  کل  در 𝛾2  ضلللری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه  وزنهم  کل شلللاخص از  اسلللتفاده  با  گروه این

 دو تفکیک  با  .شللودمی  تأیید هفتگی و روزانه زمانی  بازۀ دو هر  در  ایگیه  رفتار  وجود  بنابراین  و  اسللت  معنادار و منفی هفتگی

 و  روزانله  زملانی  بلازۀ  نزولی  هلایدوره  در  ایگیله  رفتلار  بروز دهنلدۀنتلایج نشلللان  نزولی بلازار نیز،  و  صلللعودی  هلایدوره  بله  بلازه

 است. هفتگی زمانی بازۀ صعودی  هایدوره
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 دارویی  محصولات تولید هایشرکت گروه برای مدل برآورد نتایج(: 2) جدول

Table (2): Results of the model estimation for the group of pharmaceutical manufacturing companies 

 بازار  بازد میانگین عنوانبه  وزنهم کل شاخص از استفاده : با1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0234*** 0/0232*** 0/0237*** 0/0366*** 0/0358*** 0/03۹3*** 

 t 63/2۹75 4۹/6341 43/761 25/8607 1۹/۹428 17/40۹4 آماره

ɣ1 0/5277*** 0/32۹1*** 0/7682*** 0/3۹۹2*** 0/5115*** 0/1286 

 t 7/3854 3/8225 6/7۹42 5/40۹4 5/8828 0/۹663 آماره

ɣ2 -5/8377** 0/۹۹61 -16/06۹*** -1/1563* -1/7554** -0/3535 

 t -2/486۹ 0/3613 -4/0۹06 -1/8417 -2/43 -0/2۹56 آماره

 F 101/6202 6۹/2012 41/3085 50/0638 53/3788 13/4۹3 آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 سطح معناداری آماره

 عنوان میانگین بازده بازار: با استفاده از شاخص کل به2تابیو

 
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/0231*** 0/0236*** 0/0224*** 0/037۹*** 0/0404*** 0/0368*** 

 t 78/227۹ 62/742۹ 47/122 20/۹357 15/0861 16/1872 آماره

ɣ1 0/5708*** 0/5846*** 0/58۹5*** 0/5321*** 0/6603*** 0/2۹43* 

 t 10/4325 8/5156 6/5704 5/۹146 5/5437 1/۹514 آماره

ɣ2 -15/412*** -15/005*** -17/815*** -1/4806** -2/344*** -1/3427 

 t -۹/7008 -7/6322 -6/6605 -2/2101 -2/81۹3 -0/8347 آماره

 F 54/4405 36/7665 22/6254 51/554 35/6105 44/285 آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 سطح معناداری آماره

 .  است  %1 و %5 ،%10سطح در معناداری دهندۀنشان  ترتی  به  ***و  ** ،*

 

 منفی   هفتگی  و روزانه زمانی بازۀ دو هر در 𝛾2  ضلری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه کل  شلاخص از  اسلتفاده  مطابق نتایج، با

  های دوره  به  دوره  کل تفکیلک  با.  شلللودمی تأییلد  بازه دو هر در  ایگیله  رفتلار  وجود  بنلابراین  و  اسلللت  معنلادار  آماری  لحلاظبه و

  ای رفتارگیه  هادوره بقیه  در هفتگی، زمانی بازۀ نزولی  هایدوره از  غیر به که  اسللت  آن  دهندۀنشللان  نتایج نیز نزولی و صللعودی

 در  گفت  توانمی بازار بازدۀ  میانگین  عنوانبه وزنهم و  کل شلاخص  دو از اسلتفاده  مقایسلۀ بنابراین، در ؛دارد  وجود داریمعنی

  استفاده  در مقایسه با  بیشتری ایگیه رفتار  بازار  بازدۀ میانگین  عنوانبه  کل شاخص از استفاده در دارویی  محصولات  تولید  گروه

 شناسایی شده است. وزنهم  کل  شاخص از

ای در بازۀ زمانی هفتگی با اسللتفاده از هر دو شللاخص اسللت؛ به  نتایج نشللان دهندۀ وجود عد  تقارن در بروز رفتار گیه

ای از خود نشللان بازار، رفتار گیه های تولید محصللولات دارویی در زمان صللعودگران در گروه شللرکت تر معامیهعبارت دقیق

های صلعود بازار، قیمت  شلود که در زمانگیرند. این امر موج  میای قرار نمیدهند؛ ولی در زمان نزول بازار در رفتار گیهمی

ای با شلتا  بیشلتری افزایش یابد، ولی در زمان نزول بازار، شلدت نزول های این گروه به دلیل بروز رفتار گیهسلها  شلرکت 

ای وجود دارد، وزن، عد  تقارن در بروز رفتار گیهها کمتر باشلد. در بازۀ زمانی روزانه نیز با اسلتفاده از شلاخص کل همقیمت 



 

 1404پاییز ( 50شماره پیاپی )، مسو، شماره زدهمیس سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                             14

 

 

عنوان میانگین  ای شلناسلایی شلده اسلتا اما هنگا  اسلتفاده از شلاخص کل بههای نزول بازار رفتار گیهکه تنها در دورهنحویبه

 شود.ای مشاهده نمیبازدۀ بازار، عد  تقارن در بروز رفتار گیه

  این  در نتایج  مطابق. دهدمی نشلان  اسلاسلی  فیزات محصلولات تولید  هایشلرکت   گروه  برای مدل را برآورد  نتایج( 3) جدول

 ازنظر و منفی روزانه زمانی بازۀ دورۀ  کل  در 𝛾2  ضلری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه وزنهم  کل  شلاخص از  اسلتفاده  با  گروه،

 نزولی، و  صلعودی  هایدوره به روزانه زمانی بازۀ  کل تفکیک با  اما  ؛دهدمی  نشلان را  ایگیه رفتار  وجود  و  اسلت  معنادار آماری

  بله   بلازه  این  تفکیلک  و  هفتگی  زملانی  بلازۀ  در  کلهدرحلالی.  هسلللتیم  روزانله  زملانی  بلازۀ  نزولی  دورۀ در  ایگیله  رفتلار  بروز  شلللاهلد

 .است  نشده  مشاهده داریمعنی  ایگیه رفتار  هیچ نزولی و صعودی  هایدوره

 

 اساسی فلزات  محصولات تولید هایشرکت گروه برای مدل برآورد نتایج(: 3) جدول
Table (3): Results of the model estimation for the group of companies producing basic metal products 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  وزنهم کل شاخص از استفاده : با1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0237*** 0/0237*** 0/0235*** 0/044۹*** 0/0443*** 0/0475*** 

 t 63/28۹1 48/5۹78 44/2846 27/۹542 20/166 20/۹203 آماره

ɣ1 0/4412*** 0/2448*** 0/6۹53*** 0/1۹43** 0/328*** -0/140۹ 

 t 6/0825 2/72۹1 6/2771 2/3246 3/0866 -1/0527 آماره

ɣ2 -4/4042* 2/5632 -15/465*** 0/2076 -0/6786 1/8۹35 

 t -1/8482 0/8۹23 -4/0186 0/2۹1۹ -0/7687 1/5741 آماره

 F 74/6486 51/122 31/848۹ 23/7۹33 21/۹501 15/۹62 آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره 

 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  کل شاخص از استفاده : با2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0227*** 0/022۹*** 0/0225*** 0/044*** 0/0464*** 0/0425*** 

 t 81/1525 64/5842 48/8055 30/3176 21/7۹06 21/2824 آماره

ɣ1 0/3684*** 0/327۹*** 0/4324*** 0/1632** 0/187** 0/0653 

 t 7/111۹ 5/0616 4/۹747 2/2662 1/۹762 0/4۹26 آماره

ɣ2 -10/515*** -۹/1722*** -12/۹31*** 0/2168 -0/0246 0/55۹8 

 t -6/۹۹15 -4/۹441 -4/۹۹ 0/4043 -0/0372 0/3۹61 آماره

 F 25/7303 12/۹732 12/8161 22/7744 13/۹731 21/62 آماره

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره 

 .است  %1 و %5 ،%10سطح در معناداری دهندۀنشان  ترتی  به  ***و  ** ،*
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  ازنظر و منفی روزانه  زمانی بازۀ  در 𝛾2  ضلری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه  کل شلاخص از  اسلتفاده با  نتایج  مطابق همونین،

 و صلعودی  هایدوره به  دوره  کل  تفکیک  با همونین. شلودمی تأیید  بازه این  کل در  ایگیه رفتار  وجود  و اسلت  دارمعنی آماری

 نزولی و صلعودی  هایدوره به  بازه این تفکیک و هفتگی زمانی بازۀ در  کهدرحالی؛.دارد  وجود معناداری  ایگیه  رفتار نیز نزولی

ای در بازۀ زمانی هفتگی در اسلتفاده از هر دو شلاخص  عد  بروز رفتار گیه.  اسلت  نشلده  مشلاهده داریمعنی  ایگیه  رفتار هیچ

و نزول هفتگی  های صلعودمحصلولات فیزی در دورههای تولید گران در گروه شلرکت تواند بیانگر این نکته باشلد که معامیهمی

گیرند؛ اما در بازۀ زمانی روزانه با اسلتفاده از کنند و متأثر از هیاانات صلعود و نزول بازار قرار نمیبازار به یک شلکل رفتار می

های نزول گران در این گروه در زمانای هسلللتیم و معامیهوزن شلللاهد وجود عد  تقلارن در بروز رفتار گیهشلللاخص کل هم

عنوان بازده بازار نیز هیچ عد  تقارنی در بازۀ دهند. با اسلتفاده از شلاخص کل بهای از خود نشلان میمدت بازار رفتار گیهکوتاه

 زمانی روزانه وجود ندارد.

  گروه،  این در  نتایج مطابق. دهدمی نشلان  شلکر و قند تولید  هایشلرکت   گروه  برای را پژوهش  مدل برآورد  نتایج( 4) جدول

 اسلت معنادار  و منفی روزانه زمانی بازۀ  دورۀ  کل در 𝛾2  ضلری   بازار، بازدۀ  میانگین  عنوانبه  وزنهم  کل  شلاخص از اسلتفاده  با

 .است   ایگیه  رفتار  وجود دهندۀنشان که

 در  ایگیله  رفتلار بروز شلللاهلد  تنهلا نزولی،  و صلللعودی  هلایدوره بله روزانله زملانی بلازۀ  کلل تفکیلک  بلا 5مطلابق نتلایج جلدول 

.  نلدارد   وجود  معنلاداری  ایگیله  رفتلار  روزانله  زملانی  بلازۀ  صلللعودی  هلایدوره  در  و  هسلللتیم  روزانله  زملانی  بلازۀ  نزولی  هلایدوره

 مشلللاهلده  داریمعنی  ایگیله  رفتلار  هیچ  نیز  نزولی  و  صلللعودی  هلایدوره بله  بلازه  این تفکیلک  و هفتگی  زملانی  بلازه  در  همونین

 شود.نمی

  وجود  و  اسللت  دارمعنی و منفی روزانه زمانی بازۀ در 𝛾2  ضللری   بازار، بازدۀ  میانگین  عنوانبه کل  شللاخص از اسللتفاده  با

  ای گیله  رفتلار  نیز  نزولی  و  صلللعودی  هلایدوره  بله  دوره  کلل  تفکیلک  بلا  همونین.  شلللودمی تلأییلد  بلازه  این  کلل  در  ایگیله  رفتلار

  هلای دوره  در  تنهلا  نزولی  و  صلللعودی  هلایدوره  بله  بلازه  این  تفکیلک  و  هفتگی  زملانی  بلازۀ  در  کلهدرحلالی  ؛دارد  وجود  معنلاداری

 از  اسلتفاده در نیز شلکر  و قند  تولید  گروه  در؛ بنابراین،  اسلت  شلده مشلاهده داریمعنی  ایگیه  رفتار  هفتگی  زمانی بازۀ صلعودی

 وزنهم کل  شلاخص از  اسلتفاده در مقایسله با  بیشلتری  ایگیه  رفتار  شلناسلایی  شلاهد  بازار بازدۀ میانگین  عنوانبه کل  شلاخص

  .هستیم

ای در بازۀ زمانی هفتگی مشللاهده  وزن عد  تقارنی در بروز رفتار گیههمونین مطابق نتایج با اسللتفاده از شللاخص کل هم

ای  های صلعود بازار رفتار گیهکه فق  در دورهنحویاسلتفاده از شلاخص کل شلاهد وجود عد  تقارن هسلتیم، بهشلود؛ اما با  نمی

ای از بازار، رفتار گیه  های تولید قند و شلکر در زمان صلعودگران در گروه شلرکت دیگر معامیهعبارتشلناسلایی شلده اسلت؛ به

تواند بیانگر  گیرند. این موضوع میای قرار نمیهایی که بازار در حال نزول است در رفتار گیهدهند، ولی در زمانخود نشان می

یابد؛ ولی در زمان نزول های این گروه با شلتا  بیشلتری افزایش میاین نکته باشلد که در زمان صلعود بازار قیمت سلها  شلرکت 

وزن این عد  تقارن متفاوت  از شللاخص کل هم ها کمتر خواهد بود. در بازۀ زمانی روزانه با اسللتفادهبازار شللدت نزول قیمت 

کنند؛ ولی هنگا  استفاده از مدت بازار با شتا  بیشتری نزول میهای این گروه در زمان نزول کوتاهاسلت و قیمت سلها  شرکت 

 شود.عنوان میانگین بازدۀ بازار هیچ عد  تقارنی در بازۀ زمانی روزانه مشاهده نمیشاخص کل به
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 شکر  و قند تولید هایشرکت گروه برای مدل برآورد نتایج(: 4) جدول

Table (4): Results of the model estimation for the group of sugar manufacturing companies 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  وزنهم کل شاخص از استفاده : با1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0266*** 0/0268*** 0/0267*** 0/04۹*** 0/04۹7*** 0/0502*** 

 t 55/0655 41/4۹68 37/7715 22/2505 16/۹272 15/0665 هآمار

ɣ1 0/4233*** 0/1۹31 0/78۹3*** 0/1۹86* 0/2۹44** -0/1004 

 t 4/524۹ 1/6277 5/3455 1/73 2/073 -0/5106 هآمار

ɣ2 -6/۹865** 0/5416 -21/2۹8*** -0/8815 -1/4443 0/2161 

 t -2/2736 0/1426 -4/1514 -0/۹026 -1/2241 0/1223 هآمار

 F 24/7807 12/3۹64 16/74۹7 3/225 4/0۹25 4/346 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0407 0/0178 0/0101سطح معناداری آماره 

 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  کل شاخص از استفاده : با2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/027*** 0/0273*** 0/0264*** 0/0516*** 0/0486*** 0/0578*** 

 t 61/3141 47/6476 38/38۹4 22/1257 16/34 15/2376 هآمار

ɣ1 0/3306*** 0/3382*** 0/3844*** 0/2275* 0/5408*** -0/3737 

 t 4/0628 3/2335 2/۹645 1/۹636 4/0۹23 -1/4821 هآمار

ɣ2 -۹/5763*** -7/74۹*** -15/517*** -0/0۹46 -1/۹661** 2/783 

 t -4/0527 -2/5867 -4/014 -0/10۹6 -2/1303 1/0351 هآمار

 F 8/5012 6/0437 10/65۹ 11/31۹ 18/7851 13/766 هآمار

 F 0/0002 0/0024 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره 

   .است  %1 و %5 ،%10سطح در معناداری دهندۀنشان  ترتی  به  ***و  ** ،*

 

  با   گروه این در.  اسلت  شلده ارائه  غذایی  محصلولات تولید  هایشلرکت   گروه  برای پژوهش  مدل برآورد  نتایج( 5) جدول در

  منفی هفتگی  و  روزانه  زمانی  هایبازه  دورۀ  کل در 𝛾2  ضللری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه وزنهم  کل شللاخص از  اسللتفاده

.  اسلت  روزانه زمانی بازۀ در  ایگیه  رفتار  وجود  دهندۀنشلان که  اسلت  معنادار آماری  ازنظر روزانه  زمانی بازۀ  در  فق  اما  اسلت؛

 دارد.  وجود  ایگیه رفتار روزانه زمانی بازۀ نزولی دورۀ در  تنها نزولی، و صعودی  هایدوره به  دوره کل تفکیک  با همونین
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 غذایی محصولات تولید هایشرکت گروه برای مدل برآورد نتایج(: 5) جدول
Table (5): Results of the model estimation for the group of companies producing food products 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  وزنهم کل شاخص از استفاده : با1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0264*** 0/0266*** 0/0261*** 0/0464*** 0/0457*** 0/04۹*** 

 t 6۹/8487 51/882۹ 51/2376 2۹/713 22/838 1۹/3351 هآمار

ɣ1 0/4706*** 0/18۹6** 0/۹12*** 0/272۹*** 0/375۹*** 0/0073 

 t 6/4246 2/0081 8/5751 3/3542 3/8865 0/048۹ هآمار

ɣ2 -4/832** 4/587 -21/502*** -0/5116 -1/153 0/74۹2 

 t -2/0081 1/5175 -5/8188 -0/73۹ -1/435 0/5583 هآمار

 F 81/5561 48/0718 53/8242 25/406۹ 26/0644 ۹/681 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/000سطح معناداری آماره 

 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  کل شاخص از استفاده : با2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0264*** 0/0267*** 0/025۹*** 0/0475*** 0/0487*** 0/0473*** 

 t 82/0384 62/5551 53/3416 27/5۹17 20/577۹ 17/88۹۹ هآمار

ɣ1 0/45۹6*** 0/4247*** 0/5561*** 0/4357*** 0/5238*** 0/2662 

 t 7/7271 5/4607 6/0684 5/0۹52 4/۹846 1/5172 هآمار

ɣ2 -10/352*** -8/02۹6*** -16/062*** -1/0634* -1/6487** -0/684۹ 

 t -5/۹۹43 -3/6048 -5/8787 -1/6701 -2/2468 -0/366 هآمار

 F 36/2028 24/3811 18/5647 42/6828 33/5863 40/۹03 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره 

 .است  %1 و %5 ،%10سطح در معناداری دهندۀنشان  ترتی  به  ***و  ** ،*
 

 و   اسلت  معنادار و منفی هفتگی و روزانه زمانی بازۀ در 𝛾2  ضلری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه  کل  شلاخص از اسلتفاده  با
  های دوره در نیز نزولی و صللعودی  هایدوره به  دوره کل تفکیک  با.  شللودمی  تأیید  بازه دو هر در  ایگیه  رفتار  وجود  بنابراین

  مقایسلۀ   درهمونین . دارد  وجود  معناداری  ایگیه رفتار هفتگی زمانی بازۀ  صلعودی  دورۀ و روزانه  زمانی بازۀ  نزولی  و صلعودی

  رفتار   شلناسلایی شلاهد کل  شلاخص از  اسلتفاده در گفت   توانمی بازار بازدۀ  میانگین  عنوانبه  وزنهم  کل  شلاخص و  کل  شلاخص

 .هستیم وزنهم کل  شاخص از  استفاده  در مقایسه با  بیشتری  ایگیه
وزن، در بازۀ هفتگی عد  تقارنی در بروز رفتار  با اسلتفاده از شلاخص کل هم غذایی  محصلولات تولید  هایشلرکت   گروهدر 

ای وجود  تر در بازۀ زمانی هفتگی در هر دو دورۀ صللعود و نزول بازار، رفتار گیهعبارت دقیق  شللود؛ بهای مشللاهده نمیگیه

ای  های صللعودی رفتار گیهکه فق  در دورهنحویندارد؛ ولی با اسللتفاده از شللاخص کل، شللاهد وجود عد  تقارن هسللتیم، به

های تولید محصلولات غذایی گران در گروه شلرکت تواند بیانگر این نکته باشلد که معامیهشلناسلایی شلده اسلت. این موضلوع می

گیرند. در ای قرار نمیهای نزول بازار در رفتار گیهدهند، ولی در زمانای از خود نشلان میبازار، رفتار گیه  های صلعوددر زمان
ای وجود دارد؛ اما این عد  تقارن برعکس در بروز رفتار گیهوزن عد  تقارن  بازۀ زمانی روزانه نیز با استفاده از شاخص کل هم

دهند؛ اما با اسلللتفاده از ای از خود نشلللان میمدت بازار رفتار گیههای نزول کوتاهگران در این گروه در زماناسلللت و معامیه

 ای وجود ندارد.شاخص کل عد  تقارنی در بروز رفتار گیه
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  مطابق . دهدمی نشللان  قطعات  سللاخت  و  خودرو تولید  هایشللرکت   گروه  برای پژوهش را  مدل برآورد  نتایج( 6) جدول

  هفتگی  و روزانه زمانی  هایبازه دورۀ کل در 𝛾2  ضلری   بازار، بازدۀ  میانگین  عنوانبه  وزنهم  کل  شلاخص از  اسلتفاده با  نتایج،

 بله  دوره  کلل  تفکیلک  بلا.  دارد  وجود  هفتگی  و  روزانله  زملانی  بلازۀ  دورۀ  کلل  در  ایگیله  رفتلار  بنلابراین  و  اسلللت   دارمعنی  و  منفی

  رفتار   وجود هفتگی زمانی بازۀ صلعودی دورۀ و روزانه زمانی بازۀ نزولی و صلعودی دورۀ در نیز، نزولی و صلعودی  هایدوره

 .شودمی تأیید  ایگیه

 
 قطعات  ساخت و خودرو تولید هایشرکت گروه برای مدل برآورد نتایج(: 6) جدول

Table (6): Results of the model estimation for the group of automobile manufacturing 
 بازار  بازده میانگین عنوانبه  وزنهم کل شاخص از استفاده : با1تابلو

 
 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/025*** 0/0246*** 0/0257*** 0/0477*** 0/0444*** 0/053۹*** 

 t 62/0412 46/1547 45/76۹2 26/7۹64 1۹/7521 18/724۹ هآمار

ɣ1 0/۹3۹8*** 0/7226*** 1/2705*** 0/3۹51*** 0/61۹5*** -0/1054 

 t 12/0484 7/3722 10/8271 4/2661 5/6۹38 -0/6212 هآمار

ɣ2 -18/581*** -11/521*** -31/218*** -1/3848* -2/۹3*** 1/7708 

 t -7/2516 -3/6711 -7/6572 -1/7572 -3/2423 1/1608 هآمار

 F 133/541۹ 68/6۹61 7۹/۹53 26/0۹2 32/7307 11/551 هآمار

سلللطح معنلاداری آملاره 
F  

0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

 بازار  بازده میانگین عنوانبه  کل شاخص از استفاده : با2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  دوره کل نزولی صعودی  دوره کل

ɣ0 0/0254*** 0/0252*** 0/0256*** 0/04۹5*** 0/0516*** 0/05*** 

 t 74/7348 56/731۹ 48/7831 25/۹08 18/5616 18/7587 هآمار

ɣ1 0/7۹75*** 0/8342*** 0/7632*** 0/4۹54*** 0/5854*** 0/156 

 t 12/6۹۹5 10/2۹2 7/6۹25 5/2186 4/7427 0/8808 هآمار

ɣ2 -21/7۹5*** -21/382*** -23/75*** -1/6855** -2/403*** 1/0۹7 

 t -11/۹517 -۹/2113 -8/02۹4 -2/3842 -2/7884 0/5808 هآمار

 F 80/65 53/7526 32/3524 32/6755 21/007۹ 5/8568 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0034سطح معناداری آماره 

 است. %1و  %5، %10معناداری در سطح ۀدهندترتی  نشانبه  ***و  **، *
 

 لحاظ به و منفی هفتگی و روزانه زمانی بازۀ دو هر در 𝛾2  ضللری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه کل  شللاخص از  اسللتفاده  با

 و  صلعودی هایدوره  به دوره  کل تفکیک با همونین.  شلودمی تأیید دوره دو هر در  ایگیه  رفتار  وجود و  اسلت  دارمعنی آماری

 و  خودرو تولید  گروه در .دارد  وجود داریمعنی  ایرفتلارگیه هفتگی، زمانی بازۀ نزولی  هایدوره  جزبه  هادوره تملامی در نزولی،

 از  اسلتفاده در مقایسله با  بازار بازدۀ میانگین  عنوانبه کل  شلاخص از اسلتفاده در  ایگیه  رفتار  شلناسلایی میزان در قطعات،  سلاخت 

همونین مطابق نتایج در این گروه، با اسللتفاده از هر دو شللاخص شللاهد  .شللودنمی دیده چندانی تفاوت وزنهم  کل شللاخص

هلای  گران در این گروه در دورهدیگر معلامیلهعبلارتای در بلازۀ زملانی هفتگی هسلللتیم؛ بلهوجود علد  تقلارن در بروز رفتلار گیله
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گیرند؛ بنابراین، در زمان ای قرار نمیهای نزول بازار در رفتار گیهدهند، ولی در دورهای از خود نشان میبازار، رفتار گیه صعود

یابند، ولی در زمان نزول ای با شلتا  بیشلتری افزایش میهای این گروه به دلیل بروز رفتار گیهصلعود بازار، قیمت سلها  شلرکت 

ها کمتر خواهد بود؛ اما در بازۀ زمانی روزانه با اسللتفاده از هر دو شللاخص هیچ عد  تقارنی در بروز  بازار، شللدت نزول قیمت 

 شود.ای مشاهده نمیرفتار گیه

  گروه  این در.  اسلت   شلده گزارش  مشلتقات  و  نفت  پالایش  هایشلرکت   گروه  برای پژوهش  مدل برآورد  نتایج( 7) جدول در

 معنادار   هفتگی  و روزانه زمانی  هایبازه دورۀ  کل  در 𝛾2  ضلری    بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه وزنهم  کل شلاخص از اسلتفاده  با

های صللعودی و نزولی، در ها به دورهشللود. ولی با تفکیک کل بازهنمی تأیید دوره  کل در  ایگیه رفتار  وجود  بنابراین،  نیسللت؛

 ای وجود دارد.زمانی هفتگی، رفتارگیه ۀنزولی باز ۀجز دورها بهتمامی دوره

 
 های پالایش نفت و مشتقات (: نتایج برآورد مدل برای گروه شرکت7جدول )

Table (7): Results of the model estimation for the group of oil refining and derivatives companies 
 میانگین بازده بازار عنوان وزن به با استفاده از شاخص کل هم: 1تابلو

 
 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/01۹5*** 0/01۹2*** 0/01۹5*** 0/0373*** 0/0358*** 0/0403*** 

 t 41/2678 31/257 28/06۹۹ 16/636۹ 12/6316 10/6۹۹۹ هآمار

ɣ1 0/4446*** 0/2447** 0/7216*** 0/4236*** 0/5302*** 0/2018 

 t 4/8631 2/1617 4/۹752 3/6283 3/8702 0/۹08 هآمار

ɣ2 -1/0275 6/2422* -11/6354** -1/4218 -2/0583* -0/4557 

 t -0/3421 1/7222 -2/3088 -1/4313 -1/8086 -0/2281 هآمار

 F 7۹/3276 58/3252 32/1231 1۹/7188 20/0137 13/408 هآمار

 F  0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره 

 

 عنوان میانگین بازده بازار با استفاده از شاخص کل به : 2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/0172*** 0/0174*** 0/0168*** 0/0341*** 0/0374*** 0/0305*** 

 t 50/0۹75 43/1351 27/018۹ 18/687 13/8327 12/2472 هآمار

ɣ1 0/5455*** 0/443*** 0/7214*** 0/3428*** 0/3267*** 0/427۹** 

 t 8/5۹32 6/0105 6/1615 3/783 2/7203 2/5۹ هآمار

ɣ2 -13/65*** -10/638*** -1۹/068*** -1/0677 -1/0156 -2/۹545* 

 t -7/4054 -5/03۹4 -5/463 -1/5821 -1/2111 -1/676۹ هآمار

 F 38/62۹6 1۹/5266 1۹/3778 18/۹105 10/14۹6 4/6657 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0001 0/0105سطح معناداری آماره 

 است. %1و  %5، %10معناداری در سطح ۀدهندترتی  نشانبه  ***و  **، *

 

 در  و روزانه زمانی بازۀ  کل  در  بازار، بازدۀ میانگین  عنوانبه کل  شللاخص از  اسللتفاده  با نفت   پالایش  هایشللرکت   گروه در

  رفتار  نزولی  دورۀ در  صلرفاً هفتگی، زمانی بازۀ در  کهدرحالی  ؛شلودمی  تأیید  ایگیه  رفتار  وجود  آن نزولی  و صلعودی  هایدوره

  بازار،  بازدۀ میانگین  عنوانبه  کل  شلاخص از  اسلتفاده  در  مشلتقات، و نفت  پالایش  گروه در  طورکییبه. دارد  وجود معنادار  ایگیه
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مطابق نتایج در این گروه، با اسلتفاده   زن هسلتیم.وهم  کل  شلاخص از  اسلتفاده  در مقایسله با  بیشلتری  ایگیه رفتار  شلناسلایی شلاهد

گران در تر معامیهعبارت دقیقشلود؛ به  ای در بازۀ زمانی روزانه مشلاهده نمیاز هر دو شلاخص عد  تقارنی در بروز رفتار گیه

دهند؛ ای از خود نشلان میمدت بازار رفتار گیهدر هر دو دورۀ صلعود و نزول کوتاه های پالایش نفت و مشلتقاتگروه شلرکت 

 ای است.دهندۀ وجود عد  تقارن در بروز رفتار گیهاما در بازۀ زمانی هفتگی نتایج نشان

دهد. مطابق نتایج با اسلتفاده از شلاخص  گذاری نشلان می های سلرمایه را برای گروه شلرکت  پژوهش ( نتایج برآورد مدل  8جدول ) 

زمانی  ۀ ولی فق  در باز  ، های زمانی روزانه و هفتگی منفی اسلت بازه   ۀ در کل دور   𝛾2بازار، ضلری    ۀ عنوان میانگین بازد وزن به کل هم 

های  شود. با تفکیک کل دوره به دوره یید می أ زمانی روزانه ت   ۀ ای تنها در باز وجود رفتار گیه   ، بنابراین  ؛ روزانه ازنظر آماری معنادار است 

 ای معنادار وجود دارد. زمانی هفتگی رفتار گیه   ۀ صعودی باز   ۀ زمانی روزانه و دور  ۀ نزولی باز   ۀ صعودی و نزولی نیز، در دور 

 
 گذاریهای سرمایه (: نتایج برآورد مدل برای گروه شرکت8جدول )

Table (8): Results of the model estimation for the group of investment companies 

 عنوان میانگین بازده بازار وزن به با استفاده از شاخص کل هم: 1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/01۹4*** 0/01۹*** 0/02*** 0/0346*** 0/034*** 0/0368*** 

 t 56/0658 43/7434 38/6721 24/8061 1۹/7306 15/6824 هآمار

ɣ1 0/614*** 0/4752*** 0/76۹5*** 0/3555*** 0/457۹*** 0/0۹36 

 t ۹/1571 5/۹50۹ 7/13۹6 4/۹01۹ 5/4۹7 0/6761 هآمار

ɣ2 -4/11۹3* 1/2441 -12/721*** -0/68۹ -1/3575* 0/6317 

 t -1/8701 0/4865 -3/3۹71 -1/1164 -1/۹617 0/5078 هآمار

 F 212/7086 164/021۹ 64/1263 53/38 53/786۹ 35/546 هآمار

سلللطح معنلاداری آملاره 
F  

0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

 عنوان میانگین بازده بازار با استفاده از شاخص کل به : 2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/0187*** 0/0187*** 0/0188*** 0/0345*** 0/0368*** 0/0345*** 

 t 72/8428 57/0812 44/861 25/7385 20/3316 16/5507 هآمار

ɣ1 0/6178*** 0/6448*** 0/5832*** 0/36۹2*** 0/4145*** 0/1085 

 t 13/0002 10/7734 7/3۹32 5/5432 5/154 0/7823 هآمار

ɣ2 -14/526*** -14/6۹*** -14/807*** -0/8058 -1/2467** 1/5۹7 

 t -10/5261 -8/56۹6 -6/2۹58 -1/6247 -2/21۹7 1/08 هآمار

 F ۹5/7048 67/702۹ 28/۹668 54/7543 37/8417 ۹/501 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0001سطح معناداری آماره 

   .است  %1و  %5، %10معناداری در سطح ۀدهندترتی  نشانبه  ***و  **، *

 

زمانی روزانه منفی و معنادار اسلت و وجود رفتار   ۀدر باز 𝛾2بازار، ضلری     ۀعنوان میانگین بازدبا اسلتفاده از شلاخص کل به

 ۀهای صلعودی و نزولی بازهای صلعودی و نزولی نیز در دورهشلود. با تفکیک کل دوره به دورهیید میأروزانه ت ۀای در بازگیه

شلود.  ای معنادار مشلاهده مینزولی رفتار گیه  ۀدر دور فق هفتگی  ۀولی در باز ؛ای معناداری وجود داردرفتار گیه هزمانی روزان
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در اسلتفاده از  که  توان گفت وزن میای با اسلتفاده از شلاخص کل و همرفتار گیه ۀگذاری در مقایسل های سلرمایهدر گروه شلرکت 

 وزن شناسایی شده است.استفاده از شاخص کل هم در مقایسه باای بیشتری  شاخص کل رفتار گیه

تواند بیانگر این نکته باشلد  ای در بازۀ زمانی هفتگی در اسلتفاده از هر دو شلاخص میوجود عد  تقارن در بروز رفتار گیه

هایی  دهند؛ ولی در زمان ای از خود نشلان می بازار، رفتار گیه  های صلعود گذاری در زمان های سلرمایه گران در گروه شلرکت که معامیه 

گیرند. این عد  تقارن به این معنی اسلت که در زمان صلعود بازار، قیمت سلها  ای قرار نمی که بازار در حال نزول اسلت در رفتار گیه 

ها  یابند؛ ولی در زمان نزول بازار، شللدت نزول قیمت ای با شللتا  بیشللتری افزایش می های این گروه به دلیل بروز رفتار گیه شللرکت 

ای وجود دارد؛ املا بلا وزن، علد  تقلارن در بروز رفتلار گیله بلا اسلللتفلاده از شلللاخص کلل هم  کمتر خواهلد بود. در بلازۀ زملانی روزانله نیز 

 شود. عنوان میانگین بازدۀ بازار هیچ عد  تقارنی در بازۀ زمانی روزانه مشاهده نمی استفاده از شاخص کل به 

های تولید محصلولات شلیمیایی ارائه شلده اسلت. در این گروه  برای گروه شلرکت  پژوهش( نتایج برآورد مدل  ۹در جدول )

های زمانی روزانه و هفتگی منفی و بازه ۀدر کل دور 𝛾2بازار، ضلری    ۀعنوان میانگین بازدوزن بهبا اسلتفاده از شلاخص کل هم

زملانی روزانله و هفتگی وجود دارد. بلا تفکیلک کلل دوره بله  ۀبلاز ۀای در کلل دوررفتلار گیله  ،بنلابراین  ؛ازنظر آملاری معنلادار اسلللت 

ای  زمانی هفتگی رفتار گیه ۀهای صلللعودی باززمانی روزانه و دوره ۀهای نزولی بازهای صلللعودی و نزولی نیز، در دورهدوره

 شود.مشاهده می

های زمانی روزانه و هفتگی ای در کل دوره بازهبازار، وجود رفتار گیه ۀعنوان میلانگین بازدبا اسلللتفلاده از شلللاخص کل به

ها  دوره ۀزمانی هفتگی، در بقی ۀنزولی باز  ۀهای صلعودی و نزولی نیز، به غیر از دورشلود. با تفکیک کل دوره به دورهیید میأت

ای بیشتری  رفتار گیه ،بازار ۀعنوان میانگین بازداستفاده از شاخص کل به در این گروه نیز با ای معنی داری وجود دارد.رفتارگیه

 مشاهده شده است.وزن استفاده از شاخص کل همدر مقایسه با  

ای در بازۀ زمانی  از وجود عد  تقارن در بروز رفتار گیهنیز نتایج حاکیتولید محصللولات شللیمیایی    هایدر گروه شللرکت 

ای  بازار، شللاهد بروز رفتار گیه  تر در این گروه در زمان صللعودهفتگی، با اسللتفاده از هر دو شللاخص اسللت؛ به عبارت دقیق

وزن شلود. در بازۀ زمانی روزانه نیز با اسلتفاده از شلاخص کل همای مشلاهده نمیهای نزول بازار رفتار گیههسلتیم؛ ولی در زمان

مدت بازار رفتار  های نزول کوتاهگران در این گروه در زمانعد  تقارن وجود دارد؛ اما این عد  تقارن برعکس اسللت و معامیه

 ای وجود ندارد.دهند؛ اما با استفاده از شاخص کل عد  تقارنی در بروز رفتار گیهای از خود نشان میگیه
 

 شیمیاییهای تولید محصولات (: نتایج برآورد مدل برای گروه شرکت9جدول )
Table (9): Results of the model estimation for the group of companies producing chemical products 

 عنوان میانگین بازده بازار وزن به با استفاده از شاخص کل هم: 1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/0204*** 0/0202*** 0/0207*** 0/0367*** 0/036۹*** 0/0376*** 

 t 62/5072 47/8821 44/1023 26/1۹21 1۹/8481 17/3۹24 هآمار

ɣ1 0/5808*** 0/4302*** 0/783*** 0/412*** 0/480۹*** 0/2264* 

 t ۹/16۹1 5/546 8/0004 5/646 5/3444 1/7772 هآمار

ɣ2 -6/5523*** -1/1817 -15/38*** -1/40۹۹** -1/8۹85** -0/4326 

 t -3/14۹ -0/4758 -4/522۹ -2/2704 -2/53۹7 -0/377۹ هآمار

 F 154/06۹ 104/0384 63/2651 46/8388 37/3636 5/5713 هآمار

 F  0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0046سطح معناداری آماره 
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 بازار عنوان میانگین بازده با استفاده از شاخص کل به : 2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/01۹6*** 0/01۹4*** 0/01۹۹*** 0/034۹*** 0/0376*** 0/0332*** 

 t 86/6۹8 6۹/۹745 51/2702 27/5۹28 21/1737 17/8334 هآمار

ɣ1 0/5132*** 0/5333*** 0/4624*** 0/4536*** 0/4582*** 0/3336*** 

 t 12/2۹65 10/5116 6/325 7/230۹ 5/80۹7 2/6۹71 هآمار

ɣ2 -12/737*** -13/1۹*** -11/538*** -1/712*** -1/886*** -0/5162 

 t -10/5105 -۹/0787 -5/2۹42 -3/6652 -3/4255 -0/3۹13 هآمار

 F 7۹/7823 57/7325 21/6441 55/2583 31/3806 15/7۹61 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره

   .است  %1و  %5، %10معناداری در سطح ۀدهندترتی  نشانبه  ***و  **، *

 

( نشلان داده شلده اسلت. مطابق  10های تولید سلیمان، آهک و گچ در جدول )برای گروه شلرکت  پژوهشنتایج برآورد مدل  

های زمانی بازه ۀدر کل دور 𝛾2بازار، ضللری    ۀعنوان میانگین بازدوزن بهنتایج در این گروه، با اسللتفاده از شللاخص کل هم

شلود. با تفکیک کل  یید میأزمانی روزانه و هفتگی ت ۀای در بازوجود رفتار گیه  ،بنابراین  ؛روزانه و هفتگی منفی و معنادر اسلت 

ای  زمانی هفتگی، رفتار گیه ۀصلللعودی باز ۀزمانی روزانه و دور ۀنزولی باز ۀهای صلللعودی و نزولی نیز، در دوردوره به دوره

 وجود دارد. 

ای  هفتگی، رفتارگیه ۀنزولی باز  ۀها، به غیر از دوربازار، در تمامی دوره  ۀعنوان میانگین بازدبا اسلللتفاده از شلللاخص کل به

های تولید سلیمان، آهک و گچ در اسلتفاده از شلاخص کل  شلود. همونین مطابق نتایج، در گروه شلرکت داری مشلاهده میمعنی

 .وزن هستیماستفاده از شاخص کل هم  در مقایسه باای بیشتری  بازار شاهد شناسایی رفتار گیه ۀعنوان میانگین بازدبه
 

 های تولید سیمان، آهک و گچ(: نتایج برآورد مدل برای گروه شرکت10جدول )
Table (10): Results of the model estimation for the group of companies producing cement, lime, and gypsum 

 عنوان میانگین بازده بازار وزن به با استفاده از شاخص کل هم: 1تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/0207*** 0/0207*** 0/021*** 0/03۹*** 0/037*** 0/0435*** 

 t 56/۹766 4۹/3088 35/3455 24/5145 1۹/5303 15/8۹36 هآمار

ɣ1 0/5881*** 0/3887*** 0/854۹*** 0/3۹31*** 0/5645*** 0/000۹ 

 t 8/3725 5/0353 6/8۹02 4/745 6/1528 0/0054 هآمار

ɣ2 -۹/678۹*** -3/2۹۹2 -20/232*** -1/7086** -2/738*** 0/0204 

 t -4/1۹48 -1/3347 -4/6۹33 -2/423۹ -3/5۹18 0/0141 هآمار

 F 85/1746 58/16۹ 34/5247 24/۹70۹ 36/73 10/5103 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره
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 عنوان میانگین بازده بازار با استفاده از شاخص کل به : 2تابلو
 

 هفتگی روزانه 

 نزولی صعودی  کل دوره نزولی صعودی  کل دوره

ɣ0 0/0206*** 0/020۹*** 0/02*** 0/03۹3*** 0/0417*** 0/0378*** 

 t 65/0022 56/3۹6۹ 34/۹548 21/7۹68 16/2134 15/0734 هآمار

ɣ1 0/56۹3*** 0/57۹3*** 0/5827*** 0/5478*** 0/6445*** 0/3835** 

 t ۹/7247 8/5513 5/3۹64 6/1258 5/6421 2/3034 هآمار

ɣ2 -15/627*** -15/425*** -17/171*** -2/222*** -2/876*** -2/5263 

 t -۹/1۹15 -7/۹508 -5/333۹ -3/337 -3/6063 -1/4227 هآمار

 F 47/3108 36/5801 14/8758 36/004 25/۹03 3۹/404 هآمار

 F 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000سطح معناداری آماره

 است. %1و  %5، %10معناداری در سطح ۀدهندترتی  نشانبه  ***و  **، *

 

گران در دهد که معامیههفتگی در اسلتفاده از هر دو شلاخص نشلان میای در بازۀ زمانی وجود عد  تقارن در بروز رفتار گیه

هایی که  دهند؛ ولی در زمانای از خود نشلان میبازار، رفتار گیه های تولید سلیمان، آهک و گچ در زمان صلعودگروه شلرکت 

گیرند. این عد  تقارن به این معنی اسللت که در زمان صللعود بازار، قیمت  ای قرار نمیبازار در حال نزول اسللت، در رفتار گیه

یابند؛ ولی در زمان نزول بازار، شلدت نزول ای با شلتا  بیشلتری افزایش میهای این گروه به دلیل بروز رفتار گیهسلها  شلرکت 

 ها کمتر خواهد بود. قیمت 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه

گرفته روی  های صللورت اسللاس و طبق بررسللی شللود و براین می بورس اوراق بهادار تهران ا نظر قدمت، بازاری نوظهور محسللو  

ترین عامل  بازار کارا، اصلیی  ۀ گیرند. از طرفی براسلاس نظری ب ثیر شلدید  أ ای ت رفتارهای گیه از  توانند  بازارهای نوظهور، این بازارها می 

که از این نظر نیز بورس اوراق بهادار    اسلت گران  ها از طرف معامیه تحییل اطلاعات موجود در شلرکت و  ناکارایی بازار عد  بررسلی  

ها،  بدون توانایی تحییل اطلاعات مالی و فنی شللرکت  به ورود بسللیار زیاد اشللخاص حقیقی در چند سللال اخیر، عمدتاًتهران باتوجه 

اتی آنها دور  ها از ارزش ذ ای ارزش بازاری شللرکت ای اسللت. با بروز رفتار گیه بسللیار مسللتعد کاهش کارایی به عیت بروز رفتار گیه 

 . شود ها و رکودها در بازارهای مالی و خسارات شدید مالی تواند موج  بروز عد  تعادل و ایااد حبا  شود که می می 

اسلت. این تفکیک به   شلده های صلنای  موجود در بورس اوراق بهادار تهران بررسلی  ای به تفکیک گروه در این مطالعه رفتار گیه 

های یک گروه از اهمیت  زمان اخبار اقتصلادی کلان روی شلرکت ثیر هم أ های موجود در هر گروه و ت عیت همبسلتگی بالای شلرکت 

تر به بروز این رفتار در بورس اوراق توان نگاهی دقیق های صنای  می ای به تفکیک گروه سزایی برخوردار است. با بررسی رفتار گیه به 

 گذاران این حوزه فراهم آورد. گران و سیاست بهادار تهران داشت و اطلاعات کاربردی و مفیدتری را برای استفاده معامیه 

ای به تفکیک بر بررسللی رفتار گیهای در این مقاله اتخاذ شللده اسللت، علاوهبه روشللی که برای بررسللی رفتار گیهباتوجه

های  طور در دورهای و همینزمان ماندگاری رفتار گیهزمانی روزانه و هفتگی برای شناسایی مدت ۀها، این رفتار در دو بازگروه

اسلت. لاز  به ذکر اسلت که بررسلی   شلدهصلعودی و نزولی بازار برای تشلخیص تقارن و عد  تقارن در بروز این رفتار بررسلی  

بیشلللتری    ت ای هموون بورس اوراق بهلادار تهران از اهمیل طرفلههلای یلکای در بلازارتقلارن و علد  تقلارن در بروز رفتلار گیله

برخوردار اسللت. به عیت وجود دو شللاخص کل معروف برای بورس اوراق بهادار تهران، یعنی شللاخص کل و شللاخص کل  
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  ۀ زیرا براسلاس روش محاسلب  ؛بازار اسلتفاده شلده اسلت  ۀعنوان میانگین بازدصلورت جداگانه بههوزن از هر دو شلاخص بهم

ثیر بیشتری در أهای بزرگ تبه عبارت بهتر شرکت  ؛پذیردثیر میأصورت وزن تهها بشاخص کل، این شاخص از بزرگی شرکت 

بررسلی   برای  ،بنابراین ؛شلودثر نمیأها متوزن از بزرگی شلرکت که شلاخص کل همدرحالی  ،رشلد یا افت شلاخص کل دارند

صورت خلاصه بهپژوهش  نتایج    11ای استفاده شده است. در جدول تر موضوع، از هر دو شاخص برای بررسی رفتار گیهدقیق

ای وجود دارد که  حداقل در یک دوره رفتار گیه  شلدههای مطالعهگروه ۀدر هم  تقریباً 11براسلاس نتایج جدول    ارائه شلده اسلت.

های زمانی متفاوت  ای در کییات بورس اوراق بهادار تهران اسلت که در مطالعات پیشلین در دورهوجود رفتار گیه ۀدهندنشلان

 .ها و رکودهای مشهود طی سالیان اخیر باشدتواند یکی از عوامل ایااد حبا است. همین موضوع می شدهنیز تأیید 
 

 ای در گروه صنایع نتایج مربوط به بررسی رفتار گله   ۀ (: خلاص11جدول )
Table (11): Summary of results related to the study of herd behavior in the industry group 

 وزنهای صنایع با استفاده از شاخص کل همای در گروهنتایج مربوط به وجود و عدم وجود رفتار گله  ۀ خلاص : 1تابلو

کل دوره  گروه صنایع

 روزانه 

کل دوره 

 هفتگی

صعودی 

 روزانه 

صعودی 

 هفتگی

نزولی  

 روزانه 

نزولی  

 هفتگی

 ○ ● ● ○ ● ● های داروسازیشرکت

 ○ ● ○ ○ ○ ● های فیزات اساسیشرکت

 ○ ● ○ ○ ○ ● های تولید قند و شکرشرکت

 ○ ● ○ ○ ○ ● های تولید مواد غذاییشرکت

 ○ ● ● ● ● ● های تولید خودروشرکت

 ○ ● ● ● ○ ○ های پالایش نفتشرکت

 ○ ● ● ○ ○ ● گذاریهای سرمایهشرکت

 ○ ● ● ○ ● ● های شیمیاییشرکت

 ○ ● ● ○ ● ● های سیمانیشرکت

 0 100 67 22 44 8۹ ایرفتار گیهدرصد وجود  

 های صنایع با استفاده از شاخص کلنتایج مربوط به وجود و عدم وجود رفتار گله ای در گروه ۀ خلاص : 2تابلو

کل دوره  گروه صنایع

 روزانه 

کل دوره 

 هفتگی

صعودی 

 روزانه 

صعودی 

 هفتگی

نزولی  

 روزانه 

نزولی  

 هفتگی

 ○ ● ● ● ● ● های داروسازیشرکت

 ○ ● ○ ● ○ ● های فیزات اساسیشرکت

 ○ ● ● ● ○ ● های تولید قند و شکرشرکت

 ○ ● ● ● ● ● های تولید مواد غذاییشرکت

 ○ ● ● ● ● ● های تولید خودروشرکت

 ● ● ○ ● ○ ● های پالایش نفتشرکت

 ○ ● ● ● ○ ● گذاریهای سرمایهشرکت

 ○ ● ● ● ● ● های شیمیاییشرکت

 ○ ● ● ● ● ● های سیمانیشرکت

 11 100 78 100 56 100 ایدرصد وجود رفتار گیه

 ای است.عد  وجود رفتار گیه ۀدهندنشان ○ای و  وجود رفتار گیهدۀ دهننشان ●
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در ای بیشلتری در بازۀ زمانی روزانه ها رفتارگیهگروه  بیشلترهای زمانی روزانه و هفتگی در ای در بازهبا بررسلی رفتار گیه

به  ثیرپذیری بیشللتری نسللبت أگران بورس اوراق بهادار تهران تدیگر معامیهعبارتبه ؛بازۀ زمانی هفتگی وجود دارد  مقایسلله با

گران از ثیرپذیری شللدید معامیهأهیاان و ت  ۀدهندبازۀ هفتگی دارند که نشللان در مقایسلله بانوسللانات کل بازار در بازۀ روزانه 

های شلخصلی و عمل براسلاس رفتار  تواند ناشلی از صلرف نظرکردن افراد از تحییل. این امر میاسلت  مدت بازارنوسلانات کوتاه

 بسیار با اهمیت باشد. ،بازی دارندای که قصد سفتهگران حرفهمعامیهتواند برای گران باشد. این موضوع میدیگر معامیه

ازآن اسلت  بازار، نتایج حاکی  ۀعنوان میانگین بازدوزن بهای با اسلتفاده از دو شلاخص کل و شلاخص همرفتار گیه ۀدر مقایسل 

به نتایج جدول ای بیشلتری شلناسلایی شلده اسلت. باتوجه، رفتار گیهشلدههای مطالعهگروه  بیشلترکه با اسلتفاده از شلاخص کل در 

صلعودی بازۀ  ۀای در اسلتفاده از این دو شلاخص مربوط به دورترین تفاوت در بروز رفتار گیهشلود که عمدهمشلاهده می  (11)

نزولی بلازۀ هفتگی در   ۀنزولی بلازۀ روزانله و دور  ۀروزانله و دور  ۀو هملاهنگی خوبی بین نتلایج کلل دور  اسلللت زملانی روزانله  

به  پذیرد و باتوجههای بزرگ میثیر زیادتری از شلرکت أبه اینکه شلاخص کل تشلود. باتوجهاسلتفاده از این دو شلاخص دیده می

توان  صورت مازا، میهدوشاخص بهای بزرگ با اسلتفاده از های شلامل شلرکت شلده در گروهای شلناسلاییتفاوت میزان رفتار گیه

 بازار استفاده شود.   ۀعنوان میانگین بازدوزن بهای از شاخص کل همنتیاه گرفت که بهتر است برای شناسایی رفتار گیه

با استفاده    شدههای مطالعهدهد که درماموع گروههای صلعودی و نزولی نشان مینتایج حاصلل از تفکیک کل دوره به دوره

ای بیشللتری وجود  صللعودی و نزولی بازۀ زمانی روزانه رفتار گیه ۀبازار، در هر دو دور ۀعنوان میانگین بازداز شللاخص کل به

که درصلورت  . درحالیاسلت ای در بازۀ زمانی روزانه با اسلتفاده از این شلاخص  تقارن در بروز رفتار گیه ۀدهنددارد که نشلان

وجود  ای شلدیدتری  نزولی بازۀ زمانی روزانه رفتار گیه ۀشلود و در دوروزن این تقارن مشلاهده نمیاسلتفاده از شلاخص کل هم

ت زیادی بین نتایج در اسلتفاده از دو شلاخص دیده مشلابه های صلعودی و نزولی تقریباًهفتگی به دوره ۀ. با تفکیک کل دوردارد

نزولی بازۀ زمانی  ۀدور اب  در مقایسلهصلعودی    ۀای بیشلتری در دورشلود. در اسلتفاده از هر دو شلاخص شلاهد بروز رفتار گیهمی

  اسلت؛ وزن شلده با اسلتفاده از شلاخص کل بیشلتر از شلاخص کل همای شلناسلاییولی همونان میزان رفتار گیه؛ هفتگی هسلتیم

. این عد  اسلت طرفه بودن بازار  ثر از وضلعیت یکأشلدت متو به  نیسلت ای در بازۀ زمانی هفتگی متقارن دیگر رفتار گیهعبارتبه

 باشد. (2013) 1یتورسک  و کانمنانداز چشم ۀگریز از ضرر، مطابق نظری به دلایل عوامل رفتاری هموون تواندتقارن می
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وار  (. ارزیابی اثر حمایت ماازی در ایااد رفتار توده13۹5)  هدیهصلوفی، مو عیی  صلطفی،فرخی اسلتاد، م اتبی،فرخی اسلتاد، م

  https://doi.org/10.22034/jse.2016.11073 .24-5(،  33)۹، بورس اوراق بهادار .در بورس اوراق بهادار تهران

ای در اقتصلاد ایران بر معیار بررسلی اثر رفتار گیه  .(1401)رضلا و تهرانی،   ییرضلا،سلارنج، ع  حمد،ندیری، م میدرضلا،فرهادی، ح

 .113-136(،  38)11، نشریه اقتصاد و بانکداری اسلامی .هاگذاری داراییکارایی مدل قیمت 
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