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Abstract  
The stock exchange serves as a critical source of corporate financing and as a platform for individuals to invest their savings, attracting a 

substantial amount of domestic capital in recent years and playing a pivotal role in the country's economic growth and development. This study 

investigates herding behavior in the Tehran Stock Exchange (TSE) under various economic and social conditions, including periods before 
and after exchange rate fluctuations, prior to and following the COVID-19 pandemic, and during both bullish and bearish market phases from 

April 2015 to March 2023. The analysis is based on the overall stock price index and the price index of the top 50 companies,  employing 

Ordinary Least Squares (OLS) regression and quantile regression methodologies. The findings indicate that herding behavior is significantly 

evident in the TSE throughout the entire study period and across most quantiles (from the 0.05 to the 0.75 quantile) for both indices. 

Specifically, herding behavior is prominently observed prior to significant exchange rate fluctuations; however, it becomes unconfirmed 

afterward due to the insignificance of the resulting coefficients. Furthermore, herding behavior was found to be present in the TSE before the 
COVID-19 outbreak, with a notable decline after the pandemic, and in some cases, a reversal was observed. The analyses also demonstrate 

that herding behavior persists in both bullish and bearish market conditions, especially within the lower market quantiles.  
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Introduction 

The capital market serves as one of the fundamental pillars of the economy, playing a vital role in fostering economic growth and 

development. In recent years, Iran’s capital market has attracted significant attention from both traders and policymakers, owing to its 

financial appeal and investment opportunities. However, irrational and emotional behaviors among investors within this market have 

presented substantial challenges. A major issue is herding behavior, which refers to the innate human tendency to mimic others. In 

financial markets, such behavior can drive investors to make irrational decisions and engage in high-risk transactions, as participants 

often base their choices not on the intrinsic value of stocks, but rather on the perceived actions and expectations of others regarding 

future price movements (Bikhchandani & Sharma, 2000). Given the critical role of the capital market and its investors as key players 

in the economy, it is essential to examine their behavior to promote optimal decision-making and ensure proper market functioning. 

This study utilizes behavioral finance theories and analyzes data related to TSE to investigate investor behavior through the lens of 

herding behavior. Specifically, the research explores herding behavior under various macroeconomic conditions, including currency 

fluctuations, both bearish and bullish market environments, and the COVID-19 pandemic as a unique social context. 

 

Materials & Methods  
To evaluate herding behavior, Christie and Huang (1995) and Chang et al. (2000) employed modeling approaches based on the cross-

sectional dispersion of stock returns. The methodologies in both studies are grounded in the principle that, when herding behavior is 

present, individual stock returns tend to converge toward the overall market return. As a result, herding behavior leads to minimal 

differences between individual stock returns and the market return index. These minor discrepancies are quantified using the cross-

sectional standard deviation (CSSD) and the cross-sectional absolute deviation (CSAD). Given the limitations of the CSSD model—
such as the necessity of estimating excess returns and its inability to account for potential herding behavior during stable periods—this 
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study adopts the CSAD model to address these shortcomings. The CSAD model enhances the CSSD framework by incorporating cross-

sectional absolute deviations, providing a more robust analysis of herding behavior. 

Additionally, in light of the nature of the research problem, this study employs quantile regression (QR), introduced by Koenker 

and Bassett (1978), to conduct a more nuanced analysis of herding behavior. Quantile regression provides a more precise methodology 

by capturing variations across the entire distribution of the dependent variable and addressing the limitations of ordinary least squares 

(OLS) estimators (Barnes & Hughes, 2002; Zhou & Anderson, 2013). This approach models the response of the dependent variable to 

the independent variable at various quantiles, denoted as "τ," making it an effective tool for analyzing non-normal distributions. 

Moreover, quantile regression is particularly adept at handling outliers, extreme values, and non-normal deviations (Xiao, 2012; Allen 

et al., 2013; Alexander, 2008). 

 

Findings 

The results of the OLS along w indicate the presence of herding behavior in the Tehran Stock Exchange (TSE) throughout the study 

period. This finding reflects a tendency among investors to engage in collective behavior in the TSE across various time intervals. 

Further confirmation of herding behavior is provided by the quantile regression (QR) results, which reveal its presence in the lower 

and middle quantiles of the stock market during the study period, particularly under normal market conditions. However, in the higher 

quantiles, herding behavior diminishes and, in some cases, even reverses. This suggests that investors in the upper quantiles are more 

inclined to make independent decisions and are less likely to follow the crowd. 

During periods of exchange rate fluctuations, herding behavior was notably observed prior to sharp increases in exchange rates. 

These findings imply that in the lead-up to significant economic volatility, investors, driven by uncertainty regarding future conditions, 

are more likely to engage in herding behavior. However, after experiencing intense currency fluctuations, while some indications of 

herding behavior persisted, they were not statistically significant. This outcome may suggest that following substantial volatility, 

investors tend to adopt more individualized and potentially more conservative strategies. The QR analysis also indicated that herding 

behavior was more pronounced in the lower quantiles of the market, which may reflect the influence of exchange rate fluctuations on 

less risk-tolerant investors.  
During the COVID-19 pandemic, the study results revealed the presence of herding behavior in both the overall index and the top 

50 companies’ index prior to the pandemic. This finding is noteworthy, as it indicates that herding behavior was evident in the TSE 

even before the onset of a global crisis. However, following the pandemic, herding behavior significantly declined and, in some 

instances, reversed. These changes underscore the impact of crisis conditions and increased volatility on investor behavior, suggesting 

that, in critical situations, investors tend to rely more on independent decision-making and individual assessments. The results from 

both the OLS and QR analyses further indicated the presence of herding behavior in TSE during both bullish and bearish market 

conditions, particularly in the lower quantiles of the market. In bullish markets, investors typically gravitate toward purchasing stocks 

with positive returns, while in bearish markets, they are inclined to sell stocks with negative returns. These behaviors, especially 

prevalent in the lower quantiles, clearly illustrate the sensitivity of investors to market conditions and their propensity to follow the 

crowd. 

 

Conclusion and Discussion 

This study analyzed herding behavior in the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2015 to 2022 using Ordinary Least Squares (OLS) 

and quantile regression methods, examining both the overall index and the index of the top 50 companies. The results revealed the 

presence of herding behavior throughout the study period and under various economic and social conditions, including exchange rate 

fluctuations, the COVID-19 pandemic, and both bullish and bearish markets. However, the intensity of herding behavior varied 

depending on the circumstances, with a stronger presence observed in the lower quantiles of the market. Following periods of severe 

exchange rate volatility and the pandemic, a noticeable shift toward independent behavior and individual decision-making emerged. 

Furthermore, herding behavior was identified as a contributing factor to market volatility. To enhance the efficiency of the stock market 

and mitigate the negative effects of herding behavior, it is recommended to improve information transparency and provide investors 

with access to independent analyses. Effective solutions include offering education in technical and fundamental analysis, strengthening 

oversight and regulations, diversifying financial instruments such as exchange-traded funds (ETFs), and adopting stable monetary and 

fiscal policies. Additionally, developing IT infrastructure, introducing tax incentives for long-term investments, and fostering 

collaboration among related institutions can further contribute to the sustainability and stability of the market. 
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 چکیده

های  اندازهای افراد جامعه، در سالگذاری پسها و بستر سرمایهترین منابع تأمین مالی شرکتعنوان یکی از مهمبورس اوراق بهادار به

  ۀ عنوان ب شتی از بازار سترمایه، نیشتی استاستی در رشتد و توستع های داخلی را جذب و بهاخیر توانستته استت ب ز زیادی از سترمایه

های آنان در گذاران و واکنزبررستی دقی  رفتار سترمایهبه  اهمیت نیز بازار ستهام در اقتصتاد ایران    باوجوداقتصتادی کشتور ای ا کند  

وار در بورس اوراق بهادار تهران در استت  در این پووهز، بررستی رفتار توده  شتدهبرابر تغییرات اقتصتادی و اجتماعی کمتر توجه  

و در شتتترایخ  19وید وو بعد از نوستتتانات نرر ارز، ق   و بعد از وقوا پاندمی ک  شتتترایخ م تلق اقتصتتتادی و اجتماعی نظیر ق  

شترکت    50براستاس شتاخک ک  قیمت ستهام و شتاخک    1401تا است ند    1394زمانی فروردین   ۀبازارهای خرستی و گاوی یی دور

و رگرستیون اارکی اناام شتده استت   (OLS)   ها با استت اده از رو  دداق  مربعات معمولیاستت  تللی  داده شتدهبرتر بررستی 

  بیشتتر و در   شتدهبررستی ۀیور درخور توجهی در بازار ستهام ایران یی ک  دوروار بهستت که رفتار تودها ازایننتایج پووهز داکی

 ۀ وار در دورآمده وجود رفتار تودهدستت( در هر دو شتاخک مشتاهده شتده استت  براستاس نتایج به75/0تا    05/0ها )از اارک  اارک

توان وجود  نمی  آمدهدستتاما پس از آن، به دلی  عدم معناداری ضتری  به  ؛وضتو  مشتهود استتق   از نوستانات شتدید نرر ارز به

ید در بازار ستهام ایران وجود داشتته  ووار ق   از شتیوا ویروس کویید کرد  نتایج پووهز نشتان داد که رفتار تودهأوار را ترفتار توده

وار معکوس  یور درخور توجهی کاهز یافت و دتی در برخی موارد به رفتتار تودهاستتتت، اما پس از شتتتیوا ویروس، این رفتتار به

تر بازار های پایینویوه در اارکوار بهها نشتتان داد که در بازارهای خرستتی و گاوی نیت رفتار تودهبراین، تللی علاوهد؛  ت دی  شتت

 مشهود بوده است   

 وار، رگرسیون اارکی، پاندمی کووید، نوسانات نرر ارز، بازارهای خرسی و گاویرفتار توده :هاهکلیدواژ

 JEL: F65 ،C32 ،E44بندیطبقه 
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 مقدمه

کند  اقتصتادی کشتورها ای ا   ۀتواند نیشتی دیاتی در تلی  رشتد و توستععنوان یکی از ارکان استاستی اقتصتاد، میبازار سترمایه به

گران و معامله  ۀگذاری، توجه گستتتردهای ستترمایههای مالی و فرصتتت ایران به دلی  جذابیت   ۀهای اخیر، بازار ستترمایدر ستتال

های بترگ در صتنایع  ها باعث شتده استت که بستیاری از شترکت استت  این جذابیت  کرده  را به خود جل  اران  ذگ استت یست 

گذاری  های ستترمایهم تلق به تأمین مالی ازیری  انتشتتار ستتهام روی آورند که این امر فواید م تل ی را نظیر کاهز ریستت 

وجود، رفتارهای غیرمنطیی و هیاانی بااین  ؛برای مدیران و تستتتهی  دستتتترستتتی به منابع مالی جدید در پی داشتتتته استتتت 

های جدی را نیت به همراه داشتته استت  پووهشتگران در مطالعات م تل ی تأ یر هیاانات گذاران در بازار سترمایه، االزسترمایه

ای جدید در ها منار به ظهور شتتاخهو این پووهز اندکردهگذاران بررستتی  های ستترمایهگیریبر تصتتمیمرا   روانی و عوام

بر تصتمیمات  را  شتناختیمالی رفتاری تأ یرات روان ۀ(  نظریChaudhary, 2013شتده استت ) «مالی رفتاری»مطالعات مالی به نام 

بر رفتار انستانی و ادستاستات اراده دهد  این نظریه عواملی مانند و ستعی دارد تا توضتیلاتی م تنی  کندمیمالی افراد بررستی 

گذاران تأ یر تصتمیمات سترمایهبر توانند دهد که اگونه این عوام  مید و نشتان میکنبررستی میرا ادستاستات و هیاانات 

  .(Birau, 2012) بگذارند

ها به تیلید از یکدیگر اشتتتاره دارد  وار استتتت که به تمای  ی یعی انستتتانهای مهم در این زمینه، رفتار تودهیکی از پدیده

خوبی مشتهود  کردن افراد از صتنعت مد بهها به یور ذاتی تمای  به تیلید از رفتارهای یکدیگر دارند و این رفتار در پیرویانستان

گذاران  تواند منار به ات اذ تصتمیمات غیرمنطیی و معاملات پرریست  ازستوی سترمایهاستت  در بازارهای مالی، این رفتار می

 ۀبینی ستایر فعالان بازار دربارزیرا فعالان بازار، ستهام خود را نه براستاس قیمت ذاتی آن، بلکه براستاس ارزیابی و پیز  ؛شتود

واند نوستتتانات قیمت را تشتتتدید و کارایی بازار را نیت به خطر تکنند  این نوا رفتار میقیمت و روند آینده ستتتهم انت اب می

 (  Bikhchandani & Sharma, 2000بیاندازد )

عنوان بازیگران اصتلی آن در اقتصتاد، بررستی رفتار آنها در راستتای  گذاران بهبه نیز کلیدی بازار سترمایه و سترمایهباتوجه

های مالی رفتاری  ات اذ تصتمیمات بهینه و هدایت صتلیب بازار ضتروری استت  به همین منظور این پووهز با استت اده از نظریه

وار تللی   از منظر رفتار تودهرا گذاران در این بازار  ها و ایلاعات مرت خ با بازار ستتهام ایران، رفتار ستترمایهو براستتاس داده

در شترایخ خا  اقتصتاد کلان را   این موضتوامنظور بررستی بیشتتر این پدیده در بازار ستهام ایران، در این پووهز   بهکندمی

عنوان شتترایخ خا  اجتماعی  به 19یعنی وقوا نوستتانات ارزی، شتترایخ خرستتی و گاوی بازار ستتهام و وقوا پاندمی کووید  

منظور تلی  اهداف پووهز، به   ستتازدگذشتتته در این زمینه نیت متمایت می یهاپووهز از که این پووهز را  کندمیبررستتی 

  ستسس به مطالعات شتودمیای ستاماندهی شتده استت که در ابتدا م انی نظری مرت خ با موضتوا بررستی  گونهستاختار میاله به

معرفی   شتدههشتناستی پووهز و مدل استت ادشتود  در ب ز بعد، رو پیشتین در راستتای موضتوا تلیی  تللی  و نید می

  بندی نهایی و پیشنهادهای سیاستی اراده خواهد شدآمده، جمعدست نهایت، با برآورد مدل و تللی  نتایج بهدرد   شو می

  

 مبانی نظری  

فشتار   درگذاران به یور مداوم آید  سترمایهها در بازار سترمایه به شتمار میترین پدیدهوار یکی از بارزترین و ملموسرفتار توده

شتتاید بتوان   ( Fromlet, 2001های آنها تأ یر بگذارد )گیریتواند بر تصتتمیمبا ملیخ بازار قرار دارند و این فشتتار می یهمرنگ

بته ادبیتات متالی وارد کرد  کینت بتا این م هوم 1936وار را در ستتتال  عنوان اولین ن ری معرفی کرد کته م هوم رفتتار تودهکینت را بته

(  Shiller, 2000ها مادداً توستخ شتیلر )وار پس از ستالقصتد داشتت تا نوستانات موجود در بازار ستهام را توجیه کند  رفتار توده

 ,.Bikhchandani et alبی چندانی و همکاران ) و )Banerjee,1992)  وارد ادبیات بازارهای مالی شد و بعد از آن توسخ بنرجی
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صتورت غیرعمدی تمای  دارند منافع خود را گذاران بهای استت که در آن سترمایهوار پدیدهستازی شتد  رفتار توده( مدل1992

گذاران تصتمیم به تیلید تر هنگامی که سترمایههای دیگران نادیده بگیرند  به زبان ستادهبرای تیلید از افکار، ادستاستات و فعالیت 

تواند به (  این نوا رفتار میBekiros et al., 2017افتد )وار ات اق میگیرند، رفتار تودهاز تصتتمیمات قاب  مشتتاهده دیگران می

وار  گذاران داشتته باشتد  رفتار تودههای منطیی سترمایهگیریو تأ یرات مث ت و من ی بر تصتمیم  کندشتک  شتمشتیر دو ل ه عم  

تواند منار به گذاران باشتتد و از فردی به فرد دیگر منتی  شتتود  این پدیده میتواند ناشتتی از تیلید رفتاری میان ستترمایهمی

ها (  برخی از پووهزBekiros et al., 2017  اتی و نوستانات شتدید در بازار سترمایه شتود )های قیمتی، بیترشتدن د اببترگ

تواند در هر دو بازار صتعودی و نتولی دهد و این پدیده میوار به دلی  عدم تیارن ایلاعاتی رر میاند که رفتار تودهنشتان داده

 ,Christie & Huangها، اه خوشت ینانه و اه بدبینانه، یکستان نیستتند )گذاران در این دورههای سترمایهمشتاهده شتود و واکنز

دهد که عدم ایمینان  گران آگاه و غیرآگاه در بازارهای مالی، هنگامی رر میوار برای هر دو دستتته از معامله(  رفتار توده1995

  ( Chaffai & Medhioub, 2018ها و وقوا ی  رویداد ایلاعاتی مشاهده شود )برای ارز  دارایی

وار غیرآگاهانه  شتود  رفتار تودهگذاران براستاس ادبیات موجود به دو دستته کلی تیستیم میوار در میان سترمایهرفتار توده

هتا و پیتامتدهتای مت تاوتی، تتأ یرات وار عمتدی(  این دو نوا رفتتار، بتا ویوگیوار آگتاهتانته )تودهوار جعلی( و رفتتار توده)توده

گذاران بدون دریافت  وار غیرآگاهانه به وضتتتعیتی اشتتتاره دارد که در آن ستتترمایهرفتار توده .م تل ی بر بازارهای مالی دارند

کنند  این رفتار عمدی نیست  های یکسانی را ات اذ میهای شت صتی مشتابه، تصمیمایلاعات مستتییم از دیگران، براستاس تللی 

زمان رر ای و همه این نوا رفتار به شتتک  تودههای همستتان استتت  اگراو ناشتتی از دستتترستتی به ایلاعات مشتتابه و تللی 

یور مستتی  از دیگران و براستاس بررستی دقی   ها بهگیریدهد، تأ یر اندانی بر ناکارایی بازار ندارد  درواقع، این نوا تصتمیممی

 ,.Lakonishok et alها و افتایز کارایی بازار کمت  کنتد )دارایی  ۀتواند به ت صتتتیک بهینت گیرد و میایلاعات صتتتورت می

کنند  یور عمدی از تصمیمات دیگران پیروی میگذاران بهدهد که سرمایهوار آگاهانه زمانی رر میدر میاب ، رفتار توده.  (1992

گیرند  این رفتار براستاس اعتماد به توانایی دیگران در تللی  بازار شتک   های شت صتی خود را نادیده میو ایلاعات و تللی 

گذاران را به پذیر  ایلاعات نادرستت وا دارد  این نوا رفتار که به دو زیرماموعه عیلایی و گیرد و ممکن استت سترمایهمی

وار  (  رفتار تودهBikhchandani & Sharma, 2000)    اتی بازار منار شتودتواند به ناکارایی و بیشتود، میغیرعیلایی تیستیم می

ها و صترفاً براستاس تصتمیمات ذاتی دارایی گذاران، بدون توجه به ارز آگاهانه غیرعیلایی به وضتعیتی اشتاره دارد که سترمایه

های قیمتی در بازار و تواند منار به افتایز نوسانات و ایااد د ابکنند  این نوا رفتار میدیگران، اقدام به خرید و فرو  می

وار آگتاهتانته عیلایی نیت بته دن تال منطیی رفتتار توده  .(Chang et al., 2000  تاتی و نتاکتارایی بتازار شتتتود )درنهتایتت بتاعتث بی

  ؛ کنندیور منطیی تصتمیمات دیگران را دن ال میگذاران بهدادن پیروی از تصتمیمات دیگران استت  در این دالت، سترمایهجلوه

توانتد بته تلریق ایلاعتات و کتاهز  امتا این نوا رفتتار نیت می  ؛داننتدایلاعتات معت ر می  ۀدهنتدزیرا این تصتتتمیمتات را بتازتتاب

دهنتد  انتدین دلیت  بتالیوه برای رفتتار هتای فردی جتای خود را بته تصتتتمیمتات جمعی میتللیت   زیرا  ؛کتارایی بتازار منار شتتتود

مدیر و -گذاران، الگوی مال ترین آنها الگوهای بازخورد تصتمیمات سترمایهوار عیلایی در بازار مالی وجود دارد که مهمتوده

وار غیرآگتاهتانته معمولاً تتأ یر من ی کمی بر (  رفتتار تودهBikhchandani & Sharma, 2000)  استتتت ایلاعتاتی  ۀالگوهتای زنایر

توانتد ویوه نوا غیرعیلایی آن( می)بته  وار آگتاهتانتهولی رفتتار توده ؛بتازار دارد و دتی ممکن استتتت بته افتایز کتارایی کمت  کنتد

بنابراین، شتناخت دقی  این رفتارها و مدیریت آنها برای د     ات و  ؛  اتی بازارهای مالی شتودمنار به نوستانات شتدید و بی

 کارایی بازار ضروری است 

  ریست    و ایمینان  عدم  ستطب  شترایخ این  زیرا  استت؛  اجتماعی  و  اقتصتادی  کلان  شترایخ متأ ر از شتدتبه  وارتوده  رفتار

  ایمینان   عدم شتدت ارزی،  نوستانات یا  کرونا پاندمی نظیر خا   شترایخ در  دهدمی  تغییر را  گذارانسترمایه  توستخ  شتدهادراک 
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  جهانی   ماهیت  دلی   به کرونا پاندمی   شتودمی  بیشتتر آگاهانه  وارتوده  رفتار  ویوهبه  وارتوده رفتار  بروز  ادتمال و یابدمی  افتایز

 به را  خود  جای فردی  هایتللی  و  کرد  خود تصتتمیمات در بازنگری  به ما ور را  گذارانستترمایه از  بستتیاری  آن،  ناگهانی و

 از  پیروی به ایلاعاتی  هایهتینه و ریستتت   کاهز برای  گذارانستتترمایه  شتتترایخ، این در   داد  دیگران  تصتتتمیمات از  پیروی

    (Goodell, 2020)کردند پیدا  تمای  دیگران تصمیمات

  عنوان به ارز  نرر در شتدید تغییرات  زیرا  شتود؛  وارتوده رفتار  بروز به منار تواندمی  شترایخ  این نیت، ارزی  نوستانات دربارۀ

  های دارایی از ملافظت  دن ال به معمولاً  شترایطی انین در  گذارانسترمایه   شتودمی ادراک   اقتصتادی تغییرات از  قوی  ستیگنالی

  بازارهای (   Chang et al., 2000)  کند  ایااد هادارایی  فرو  یا  خرید  در  را مشابهی  جمعی رفتار  تواندمی  امر  این  و  هستند خود

  گذاردمی تأ یر  وارتوده  رفتار بر  که  دارند  گذارانسترمایه شتناستیروان ازنظر مت اوتی شترایخ(  نتولی) خرستی و(  صتعودی)  گاوی

 امر  این و باشند  داشته  بیشتری گرایز  هادارایی خرید به  گذارانسرمایه شودمی  باعث  جمعی  بینیخو  صعودی،  بازارهای در

 و  گستتتترده  هتایفرو   بته  منار  جمعی  ترس  و  بتدبینی  نتولی،  بتازارهتای  در  میتابت ،  در   کنتدمی  تربترگ  را  قیمتی  هتاید تاب

 ( Christie & Huang, 1995)شود  می بازار  نوسانات  افتایز

 

 مطالعات پیشین

ای از مطالعات شتود  خلاصتهآنها با پووهز داضتر بررستی می  ۀپیشتین و میایست   ۀشتددر این قستمت از پووهز مطالعات اناام

 ( اراده شده است 1ق لی در جدول ) ۀشداناام
 

 مطالعات پیشین  (:1) جدول
Table (1): Literature Review 

 نتایج 
روش پژوهش/ تکنیک  

 شده بررسی 
 نویسندگان  زمانی و مکانی ۀزاب

 مطالعات داخلی

گذاران نهادی بازار ستتهام ایران  وار در بین ستترمایهوجود رفتار توده

دستت آمده  ه  یافته ب های توستعهشتده و ستطب آن بالاتر از کشتور  ییدأت

ستتهام   ۀداری بر بازد یر معنیأوار تاستتت  براستتاس نتایج، رفتار توده

های ق   مستتی  بوده استت، بر  دوره ۀگونه که از بازدنداشتته و همان

 ا ر بوده است بی  تهای بعد نیدوره ۀبازد

 سیاس

لاکونیشتتتوک، شتتتی لر و 

 (LSV) ویشنی

 1387آبان -1385مرداد  

 بازار بورس ایران

 ییکشاورز و رضا

(1389) 

 یر مث ت و معناداری  أوار تگذاران بر رفتار تودهادستتاستتات ستترمایه

متغیرهتای مومنتوم و   یر معنتادار  أبر وجود تتامتا شتتتواهتدی م تنی  ؛دارد

 وار مشاهده نشده است شرکت بر رفتار توده  ۀانداز

انلراف استتتتاندارد مطل   

 (CSADمیطعی)

1380 -1392 

 بورس اوراق بهادار ایران

  و   یتتارستتتترو 

 ادمدی

(1395) 

های  وار مدیران شترکتپذیری و رفتار تودهریست نتایج نشتان داد بین 

 ای معکوس وجود دارد گذاری، رابطهسرمایه

متعتتادلات   التگتوستتتتازی 

رویکرد  بتا  ستتتتاختتاری 

مربعتات جت  یددتداقت  

(PLS) 

1392 

 بورس اوراق بهادار تهران 

و   دوستتتتتتتتتار 

 همکاران

(1396) 

وار در بتازار ستتتهتام ایران را تتأییتد  نتتایج پووهز وجود رفتتار توده

وار بورس اوراق بهتادار  کنتد  بتازدهی بتازار ن تت نیت بر رفتتار تودهمی

  تهران تأ یر دارد

 های تابلوییمدل داده

 1399تا  1394

بورس اوراق بهادار تهران  

 و بازار ن ت

و    یرستتتتتتتمتت

 همکاران

(1401) 

صتتورت متیارن  وار تیری اً بهدهد رفتار تودهمینشتتان  نتایج برآوردها  

وار  سهام، میدار رفتار توده  ۀکند و با افتایز میدار مطل  بازدرفتار می
 رو  مونت کارلو

 1398تا  1390

و   بتهتتادار  اوراق  بتورس 

 و همکاران  یاسد

(1402) 
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 نتایج 
روش پژوهش/ تکنیک  

 شده بررسی 
 نویسندگان  زمانی و مکانی ۀزاب

در استاس، در روزهایی که براین  ؛ابتدا کاهشتی و ستسس افتایشتی استت

قیمتت انتدانی رر نمی رفتتار تودهتغییرات  وار انتدک  دهتد، میتدار 

وار نیت مث ت و  استت؛ اما با افتایز میدار بازدهی، میانگین رفتار توده

 شده است درصد  16بر  شوند و بالغصعودی می

 فرابورس

 مطالعات خارجی

های  ای در بازار ستتهام انگلستتتان در دورهشتتواهد قوی از رفتار گله 

براستتتاس    زمتانی م تلق وجود دارد  نتتایج دتاصتتت  از پووهز 

ای در بازار ستتهام  رگرستتیون بردار پشتتتی ان، شتتواهدی از رفتار گله

جهتتانی   متتالی  بلران  دوران  در  دور  2007–2008انگلستتتتتتان   ۀو 

COVID-19 دهند اراده می 

 ماشین لرنینگ 
 2021تا  2006

 کشور انگلستان
Asim et al. 

(2024) 

های میطعی م تلق و شترایخ بازار در فازهای  ای در تللی رفتار گله

  زمانی م تلق شناسایی شد

متیتطتعتی   متعتیتتار  انتلتراف 

(CSSD  انتتلتتراف و   )

 (CSADمطل  میطعی )

 2023تا  2013

بهتادار داکتا   بورس اوراق 

 در بنگلاد 
Afrin (2024) 

ای در این و ستتتنگتاپور وجود دارد  در انتدونتی و این،  رفتتار گلته

آن وجود دارد   ویوه در زمتان وقوا کرونتا و پس ازای بتهرفتتار گلته

ای در شترایخ بازار نتولی در این، اندونتی و تایوان بیشتتر  رفتار گله

 .مشهود است

متیتطتعتی   متعتیتتار  انتلتراف 

(CSSD  انتتلتتراف و   )

متتیتتطتتعتتی   متتطتتلتت  

(CSAD متتتتتدل (و 

GARCH 

  2023تا  2019 

کشور آسیایی اندونتی،    6

ستتتنگتاپور، تتایوان، این،  

 و هند    کنگ هنگ 

Patwarani & 

Husodo 

(2023) 

انلراف استتتاندارد پراکندگی میطعی بازار ستتهام در ستتهام بترگ در 

های با ارز  بازار و  تر استتت  ستتهاممیایستته با ستتهام کوا  پایین

 وار قرار دارد دام معاملات بالاتر، کمتر در معرض رفتار توده

انلراف استتتتاندارد مطل   

 (CSAD)  میطعی

  –2011ژانتتتتویتتتته  

 2015دسام ر

 بازار بورس هند

 

Chauhan et 

al. (2020) 

ها به  کند  وقتی دادهتأیید می 1GCCوار را در نتایج وجود رفتار توده

وار به صتورت  شتود رفتار تودههای بالا و پایین بازار تیستیم میدوره

هتایی کته بتازار رو بته بتالا بتاشتتتد، معنتادار و من ی  آمتاری، فیخ در دوره

 است 

بتا  روزانته  بته صتتتورت 

متتدل  از  استتتتتتتت تتاده 

GARCH   و رگرستتیون

 اارکی

تتا جولای    2010ژانویته  

2016 

شتتتورای همکاری خلیج  

 اسلامی  

Chaffai & 

Medhioub 

(2018) 

که در بازه   استت  شترایخ ست ت بازار تشتدید شتده دروار  رفتار توده

وار  اارک بالایی توزیع شتریی بازده نشتان داده شتده استت  رفتار توده

یابد   دیده شتتده و تا پایان آن کاهز می  2008در ابتدای بلران مالی  

و نیز    استتالگوهای نامتیارن    ۀدهندعلاوه، نوستانات ضتمنی نشتانهب 

 کند کلیدی را در تیویت رفتار غیرمنطیی ای ا می

 انلراف استاندارد میطعی

(CSSD) 

انلراف استتتتاندارد مطل   

 (CSAD) میطعی

 (QR) رگرسیون اارکی

جتولای    -2000ژانتویتته  

2015 

 بازار بورس آمریکا

 

 

Bekiros et al. 
(2017) 

 

داده یی هتای رربلران  دروار در بتازار ستتتهتام فرانستتته  رفتتار توده

تنها در برخی از صتتنایع داضتتر در بورس   2016تا   2000های  ستتال

وار بر روی  وار مشتتاهده شتتده استتت  رفتار تودهفرانستته رفتار توده

  گذاردمیها ا ر من ی  سهم ۀمیانگین بازد

و   GARCH2  یالگوهتا

CSAD 

دور بتتلتتران    ۀاتتهتتار 

هتتتتتتتای  ستتتتتتتتتتال

2001،2008،2010،2016 

 فرانسه

Litimi 
(2017) 

این وجود دارد و این رفتار در ستطب    ۀوار در بازار سترمایرفتار توده

های  برای شترکت  ایگلهتر استت  رفتار ستطب بازار قوی ازصتنعت  

انلراف استتتتاندارد مطل   

 (CSAD) میطعی

 2008تا سال  1999سال

 بازار بورس این
Yao et al. 
(2014) 

 
1 Gulf Cooperation Council 
2 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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 نتایج 
روش پژوهش/ تکنیک  

 شده بررسی 
 نویسندگان  زمانی و مکانی ۀزاب

وار برای ستهام رشتدی در رفتار توده  تر استت بترک و کوا  قوی

 .تر استمیایسه با سهام ارزشی قوی

 ای دارد گذاران تأ یر اندکی بر رفتار گلهادساسات سرمایه

 

انلراف استتتتاندارد مطل   

 (CSAD) میطعی

 2011-2003سال 

 بازار اروپا

Vieira & 

Pereira 

(2015)  

هتای گتذشتتتتته، ادستتتاستتتات و ذهنیتت  بتازده  از   رأتتموار  رفتتار توده

 گذاران و نیت تمای  به تیلید توسخ آنهاست سرمایه

 

انلراف استتتتاندارد مطل   

 (CSAD)  میطعی

 

 2003تا سال  1993سال

بتازار بورس اوراق بهتادار  

 اسسانیا

Blasco et al. 
(2012) 

ای  کند که هیچ ا ری از رفتار گلهنتایج داصت  از این پووهز بیان می

کنگ و در ب شتی گذاران بازار بورس در آمریکا، هنگ در بین سترمایه

 از صنایع ژاپن مشاهده نشده است  

رو   از  استتتتت تتاده  بتتا 

CSAD 

 1995تا  1976های  سال

کنتگ، ژاپن،  آمریکتا، هنتگ 

 جنوبی و تایوان ۀکر

Chang et al. 

(2000) 

 من ع  گردآوری نویسنده

 

های انلراف معیار  در ایران عمدتاً فیخ از رو  ۀ ق لیشتداناام  مطالعاتشتود،  می شتاهده( م1در جدول )یور که در همان

پووهز از که در این دالیدر ؛اندوار استتتت اده کردهمنظور بررستتتی رفتار تودههای ستتتنتی دیگر بهو رو  (CSAD) میطعی

مکان بررستی رفتار  رگرستیون اارکی ا( استت اده شتده استت   OLS) رگرستیون دداق  مربعات معمولی  ورگرستیون اارکی  

دهد که این رفتار در شتتترایخ م تلق بازار اگونه تغییر کند و نشتتتان میهای م تلق بازدهی را فراهم میوار در اارک توده

های م تلق زمانی و بردست  شترایخ م تلق اقتصتادی و دوره  در  وارپووهز بررستی رفتار توده براین، در اینعلاوه ؛کندمی

وی بازار و براستاس  و در شترایخ خرستی و گا 19ید  واجتماعی نظیر ق   و بعد از نوستانات نرر ارز، ق   و بعد از پاندمی کو 

ای به این موارد  که تاکنون در هیچ مطالعه  شتده استت صتنعت برتر بررستی  50دو شتاخک ک  قیمت بازار ستهام و شتاخک  

توان گ ت این پووهز با استتت اده از رو  رگرستتیون اارکی و دداق  مربعات معمولی و یورکلی مینشتتده استتت  به  توجه

وار در بازار ستهام ایران پرداخته استت که  جامع و اندوجهی از بررستی رفتار توده یتللی  در شترایخ م تلق بازار، به دیدگاه

 نشده بود    توجهتاکنون در مطالعات دیگر به آن 

 

 روش پژوهش

 از  (Chang et al., 2000) و اانگ و همکاران (Christie & Huang, 1995کریستتی و هانگ ) وار،منظور ارزیابی رفتار تودهبه

بر این اصت  بودند در هر دو مطالعه م تنی  شتدههای استت ادهرو   کردندستهام استت اده   ۀستازی بر م نای پراکندگی بازدمدل  ۀشتیو 

وار منار به استاس، رفتار تودهشتود و براینکلی ستهام همگرا می  ۀستهام فردی به بازد ۀوار، بازدکه درصتورت وجود رفتار توده

شتود  این ت اوت کوا  با استت اده از انلراف بازار می ۀجای شتاخک بازدستهام فردی به ۀهای اندکی در ارز  بازدت اوت

 انلراف  ۀشتود  فرم کلی ملاست ملاست ه می  CSADیا    CKK( و انلراف استتاندارد مطل  میطعی  CSSDاستتاندارد میطعی )

 شود صورت زیر بیان می( بهCSSDاستاندارد میطعی )

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = √
∑ (𝑅𝑖,𝑡−𝑅𝑚,𝑡)𝑁

𝑖=1

𝑁−1          )1( 
 

پووهز از شتاخک بازار اول بورس و شتاخک  استت که در این   tدر زمان  iستهام شترکت   ۀ شتد مشتاهده  ۀ بازد  ، 𝑅𝑖,t  که در آن 
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های م تلق و با تناست  وزنی قاب  ق ولی تشتکی   شتاخصتی که از ترکی  مناست ی از ستهام گروه عنوان  )به   شترکت برتر بورس  50

بیانگر بازدهی    ، 𝑅𝑚,t   هستتند هایی استت اده شتده استت که نمایانگر تلولات بازار ستهام ایران ترین شتاخک عنوان مهم ( به شتده استت 

عنوان ست د استت که در این پووهز شتاخک ک  قیمت بورس اوراق بهادار به  tموجود در بازار( در زمان  ست د Nبازار )بازدهی 

 آمده است   ( به دست 2) معادلۀ های مذکور ازیری   قیمت شاخک روزانه  بازار در نظر گرفته شده است  بازدهی 

 (2                                                                                                       )𝑅𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) × 100  

 

گذار  آورد  در درکات شتدید بازار، اگر سترمایهدستت میه ستهام را در دداکثر نوستانات بازار ب ۀپراکندگی بازد  CSSDمدل  

هایی که نوستانات  یابد  درواقع در دورهدر راستتای درکات بازار و همراه با اکثریت بازار رفتار کند، پراکندگی بازده کاهز می

و   گیرندمیبر ایلاعات خودشتتان را نادیده های قیمتی بازار م تنیایلاعات فردی یا ستتیگنال  زیادی وجود دارد، افراد ادتمالاً

منظور بررستتی  به  (3)  معادلۀ(  Chang et al., 2000اانگ و همکاران )  ۀدهند  براستتاس مطالعرفتار گروهی را ملاک قرار می

 است اده شده است   وار  رفتار توده

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝑡
𝑈 + 𝛽2𝐷𝑡

𝐿 + 𝜀𝑡      (3 )   
 

𝐷𝑡در این معادله 
𝐿 و 𝐷𝑡

𝑈 آیند و بیانگر بازدهی ستتتهام در دستتتت میه بازار ب ۀبه بازدمتغیرهای ماازی هستتتتند که باتوجه

شود  می مش ک    𝛽2و  𝛽1وار توسخ میدار من ی و معنادار ضرای  هستند  وجود رفتار توده tهای بالا و پایین آنها در زمان  دن اله

در روندهای بالا و پایین بازار بستیار اندک و میادیر مث ت   𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡وار وجود داشتته باشتد، ارز  و نشتان می دهد که اگر رفتار توده 

نظیر نیازمندی به   CSSDها و مشتتکلات مدل  به ملدودیت وار استتت  باتوجه رفتار توده   نداشتتتن وجود  ۀ دهند این ضتترای  نشتتان 

  CSADهتای بتا  تات، در این پووهز از متدل  وار ادتمتالی در دوره ازدتد متدل و در نظر نگرفتن رفتتار توده هتای بیز ت مین بتازدهی 

تر  را به ی  ااراوب عمومی   CSSDهای مدل  ملدودیت   CSADها استتتت اده شتتتد  مدل  کردن این ملدودیت منظور بریرف به 

 بیان می شود  ( 4معادله ) دهد و انلراف بازده استاندارد مطل  میطعی را در مدل وارد کرده و به صورت  توسعه می 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 =
1

𝑁
∑ |𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡|𝑁

𝑖=1         (4 )  
 

تر از مدل  جایگتین عمومی  CSADستتت د بازار استتتت  مدل  ۀبازد Rm,tو  tدر زمان  iستتت د  ۀبازد Ri,t  ،معادلهکه در این  

CSSD  طی، دساسیت مدل  خبه در نظر گرفتن میادیر غیراست که باتوجهCSAD  های پرت بازدهی و پراکندگی زیاد  را به داده

شتتتده    گرفته ( الهامCAPMای )های ستتترمایهگذاری داراییبه میانگین، کاهز می دهد  درواقع این مدل از مدل قیمت را آنها 

توان را می  CSAD  مدل  (Sharpe, 1964)کند بازار مرت خ می ستت دخطی با  ایرابطهصتتورت که بازدهی ستتهام را به  استتت 

  (Bekiros et al., 2017)  بازنویسی کرد (5معادلۀ )صورت  به

(5                                                                          )𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡  
 

ۀ بازد از هاشترکت  ستهام ۀروزان ۀبازد میطعی انلراف ۀدهندوار مدل و نشتانشتاخک رفتار توده  𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡که در این معادله

بازدهی شتاخک ک    ۀکه ازیری  ملاست   استت ست د بازار    ۀبیانگر بازد 𝑅𝑚,𝑡  بازار استت  برتر  شترکت  50 ۀک  و بازد  شتاخک

(𝑅𝑚,𝑡)و  برتر  شترکت  50ک  و   ، قدر مطل  بازده ست د شتاخک|𝑅𝑚,𝑡|قیمت بورس اوراق بهادار تهران ملاست ه شتده استت   
2 

 یابد، کاهز بازار ۀبازد از هاشترکت  ستهم بازده انلراف که هنگامی مدل این بازار استت  براستاس ست د ۀبازد دوم نیت توان

 دوم توان از ضتری   سترمایه بازار وار درتوده رفتار وجود دادنبرای نشتان مدل فوق آید  دروار پدید میرفتار توده هاینشتانه
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 رفتار وجود بر دلالت  باشتد، من ی ضتری   این هنگامی که  (Gebka & Wohar, 2013شتده استت ) استت اده (𝛾2)بازار ۀبازد

زمانی  ۀوار در ک  دورتوان رفتار تودهمی 𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡  با استت اده از الگوی (Bekiros et al., 2017)  دارد سترمایه بازار وار درتوده

هایی که بازار  ابت و پایدار استت   که نوستانات زیادی در بازار وجود دارد و دوره  کرد هایی را بررستیشتام  دوره شتدهبررستی

کنندگان بازار به ستمت اجماا بازار )رفتار گروهی(  یور خا ، شترکت آید  بهدستت میه ب 𝛾2با ضتری     CSADخطی جتء غیر

شتود  این ویوگی با  و از ستطب منطیی خود کمتر می  یابدمیکاهز   tCSADمیطعی   ۀدرنتیاه، پراکندگی بازد ؛شتوندمتمای  می

گذار به  دهد که سترمایهوار معکوس یا من ی زمانی روی میشتود  درعوض رفتار تودهنشتان داده می 𝛾2دار ضتری  من ی و معنی

رو، آنها ازاین ؛یابدقیمت بازار انتیال می  ۀو ایلاعاتی را نادیده بگیرد که ازیری  درکات گستترد  باشتد  رفتار بازار اعتماد نداشتته

شتتتود   میطعی می  ۀبتازد ازدتد پراکنتدگیهتا دارنتد کته منار بته افتایز بیزای از داراییازدتد زیرماموعتهبیز ۀتمتایت  بته م تادلت 

 ( Klein, 2013شود )شناسایی می𝛾2 دارمعنیضری  مث ت و    ۀوسیلوار معکوس بهرفتار توده

 Koenkerکوینکر و باستت )که   )QR)  1زن رگرستیون اارکیپووهز از ت مین ۀبه ماهیت مستئلپووهز و باتوجه ۀدر ادام

& Bassett, 1978تری است،  دقی  ۀوار است اده شده است  رگرسیون اارکی شیو منظور بررسی رفتار تودهنیت بهاند، کرده ( اراده

کند را بریرف می OLSزن  های ت مینو ملدودیت  گیردمیشده را در نظر  زدهکه تغییرات موجود در تمام توزیع متغیر ت مین

(Barnes & Hughes, 2002( و )Zhou & Anderson, 2013 رگرستیون اارکی واکنز متغیر وابستته به متغیر مستتی  را به  )

نرمال اراده کارآمد برای بررستی توزیع غیر  یکند و روشت ستازی میشتود، مدلگ ته می "𝜏"های م تلق که به آن  ازای اارک 

 ;Xiao, 2012; Allen et al., 2013نرمال دستتتاس استتتت )های غیرموارد پرت و خارج از ملدوده و انلراف بهدهد که  می

Alexander, 2008یر متغیر مستتی  در فواصت  اارکی  أکند که تعلاوه، این رو  امکان بررستی این مستئله را فراهم میهب  (؛ 

 صتتورترا به OLSخطی در  ۀهای شتتریی مدل رگرستتیون ستتادم تلق مت اوت استتت یا خیر  رگرستتیون اارکی، اارک 

𝜏 ∈ {0. ⋯  شود بیان می( 6معادلۀ )صورت گیرد  در دالت کلی، مدل اارکی خطی بهمی نظردر  {1.

𝑦𝑖 = 𝜃𝑋𝑖 + 𝜀𝑖                                                                                                                                                                    (6)   

 

𝜃𝑡بهع ارات خطا هستتتند  باتوجه 𝜀𝑖ضتترای  و 𝜃𝑡متغیرهای مستتتی  و 𝑋𝑖متغیر وابستتته و 𝑦𝑖که در این معادله،  
∗    ،𝜏𝑡ℎ  تابع

𝜃𝑌(𝜏|𝑋)صتتتورتتوان بهرا می 𝑦𝑖اارکی شتتتریی = 𝜃𝑡
∗𝑋𝑇  رگرستتتیون اارکی    ۀزنندتعریق کرد  ت مین𝜃̑(𝜏) توان با  را می

 سازی ماموا وزنی خطاهای مطل  ت مین زد مینیمم

𝜃̑(𝜏) = 𝑚𝑖𝑛
𝜃

[∑ 𝜏|𝑦𝑖 − 𝑋𝑖𝜃|{𝑖|𝑦𝑖≥𝑋𝑖𝜃} + ∑ (1 − 𝜏)|𝑦𝑖 − 𝑋𝑖𝜃|{𝑖|𝑦𝑖<𝑋𝑖𝜃} ]                                                (7)  

 

 دست آورد  در رگرسیون اارکی، اارک ه  ریتی خطی بتوان ازیری  برنامهشده در مدل بالا را میسازی بیانمینیمم  ۀمسئل

𝜏) میانه = ستازی  مینیمم  ۀوستیلها نیت بهآید  دیگر اارک دستت میه  ستازی ماموا وزنی متیارن خطاهای مطل  باز مینیمم(0.5

ها هستتند  در ها وابستته به اارک به دستت می آیند که وزنموضتوا   ماموا وزنی نامتیارن خطاهای مطل  با درنظر گرفتن این

( استتت اده خواهد شتتد که با رگرستتیون اارکی ستتانستتورملور که  1978این مطالعه از رگرستتیون اارکی کوینکر و باستتت )

مت اوت استتت   اند،داده( پیشتتنهاد  ,2013Zhang & Zhuو زانگ و زو )  (,Buchinsky & Hahn 1998بواینستتکی و هان )

بازار   ۀبین بازد ۀشتدزدهمنای  توزیع متغیرهای ت مین ۀدر این مطالعه، تغییرات موقتی در هم  شتدهرگرستیون اارکی استت اده

(Xو پراکنتدگی بتازد )ۀ  ( بتازارYرا دتی در دامنته )نهتایتت، یعنی درهتای بی𝜏 = 𝜏و  0/05 = کنتد  متدل کتامت   ترکیت  می  0/95

𝜏)  هتای م تلقانلراف استتتتتانتدارد مطل  میطعی در اتارک   ۀوار بر م نتای شتتتیو رگرستتتیون اتارکی رفتتار توده = تتا    0/05

𝜏 =  شده است   بیان   (8معادلۀ ) صورت( در این مطالعه به 0/95

 
1 Quantile Regression 
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(8                          )                                                  𝑄𝜏(𝜏|𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) = 𝜃𝜏 + 𝛾1,𝜏|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2,𝜏(𝑅𝑚,𝑡)
2 

 

 ۀ بازد ،𝑅𝑚,𝑡های م تلق استت و در اارک  tبیانگر انلراف استتاندارد میطعی بازار در زمان  𝑄𝜏(𝜏|𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡)، (8ۀ )در معادل

(𝑅𝑚,𝑡)بازار و  برتر  شترکت  50ک  و   ست د شتاخک
بازار استت  در  برتر  شترکت  50ک  و    ست د شتاخک ۀبازد دوم نیت توان 2

استت اده   (9))پایین( نیت از رگرستیون اارکی    )بالا( و خرستی  وار در بازارهای گاویمنظور بررستی رفتار تودهپووهز و به ۀادام

 شده است 

𝑄𝜏(𝜏|𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) = 𝜃𝜏 + 𝛾1,𝜏(1 − 𝐷)|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2,𝜏𝐷|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3,𝜏(1 − 𝐷)𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝛾4,𝜏𝐷𝑅𝑚,𝑡

2   (9)  

 

  شتتتاخک  ۀکه زمانی که بازدیوریبه ،متغیر ماازی استتتت و بیانگر بازارهای گاوی و خرستتتی استتتت  D، (9ۀ )در معادل

بین    ۀپووهز رابط ۀصتورت صت ر استت  در ادام( و در غیر این D=1من ی و صت ر باشتد، ارز  آن برابر ی  )  شتدهاستت اده

( بر Zhang & Zhu, 2013ق لی نظیر زانگ و یانگ )  ۀشتدمطالعات اناام شتده استت وار بررستی  نوستانات بازار و رفتار توده

  (Shefrin, 2010aش رین )  اند  براساس مطالعاتکید کردهأگذار بر جریان بازار و نوسان نامتیارن ت یر ادساسات سرمایهأنیز ت

تواند نوسانات را د، ادساسات مینها ناکارآمد باشند و ایلاعات متیارن ن اشنیت هنگامی که قیمت   (Shefrin, 2010bش رین ) و

 تیویت کند  

 
 معرفی متغیرهای مدل  (:2) جدول

Table (2): List of the variables and the symbols 

 متغیرها علائم اختصاری 

CSADtotal  انلراف استاندارد میطعی در شاخک ک 

CSAD50   شرکت برتر 50انلراف استاندارد میطعی در شاخک 

Rtotal  بازده شاخک ک 

R50   شرکت برتر 50بازده شاخک 

Vtotal  نوسانات بازده شاخک ک 

V50    شرکت برتر 50نوسانات بازده شاخک 

DDolar متغیر ماازی افتایز نرر ارز 

DCovid 19-منغیر ماازی کووید 

 من ع  ملاس ات پووهز 
 

 هایافته

در این پووهز شتتام  انلراف استتتاندارد میطعی در   شتتدهشتتود، متغیرهای استتت اده( مشتتاهده می2یور که در جدول )همان

شترکت برتر،  50، بازدهی شتاخک ک ، بازدهی شترکت  شترکت برتر 50شتاخک ک ، انلراف استتاندارد میطعی در شتاخک  

صتورت  در این پووهز به  شتدههای استت اده  دادههستتند شترکت برتر 50نوستانات بازده شتاخک ک  و نوستانات بازده شتاخک  

هستتند  آمار و ایلاعات مربو  به شتاخک قیمت ک  ستهام   1401تا است ندماه  1394زمانی روزانه و از فروردین ماه ستال ستری

آمارهای آوری شتده استت   شترکت برتر از منابع آماری بورس اوراق بهادار تهران جمع 50بورس اوراق بهادار تهران و شتاخک  

 ( نشان داده شده است   2در این پووهز در جدول )  شدهتوصی ی متغیرهای بررسی
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 آمار توصیفی متغیرهای مدل (:3) جدول
Table (3): Descriptive statistics of the variables 

 شرکت برتر   50شاخص  شاخص کل  های آماری شاخص

CSADtotal Rtotal Vtotal CSAD50 R50 V50 

 -0031/0 2471/0 5417/1 -0027/0 2494/0 7444/1 میانگین

 -0016/0 0725/0 3328/1 0024/0 0646/0 6129/1 میانه

 693/7 11364/8 6867/20 6443/6 9684/6 0682/11 ماکتیمم

 -8314/7 -6717/6 0 -7765/6 -8277/4 0 مینیمم

 4498/1 3173/1 0985/1 3388/1 2203/1 8333/0 انلراف استاندارد

 2322/0 4955/0 5113/6 1726/0 5796/0 3139/3 اولگی

 5588/7 7922/6 4306/71 027/7 611/6 4464/16 کشیدگی

 

دهد که رفتارهای  های توصتتی ی متغیرهای مدل نشتتان می( مشتتاهده می شتتود، بررستتی آماره3یور که در جدول )همان

متغیر انلراف  ۀاند  میانگین و میانجا گذاشتتهالگوهای درخور توجهی از خود به شتده،یبررست  ۀوار و نوستانات بازار در دورتوده

ستایر متغیرها   ازدهد که این شتاخک دارای پراکندگی بازدهی بیشتتری  نشتان می (CSADtotal) استتاندارد میطعی شتاخک ک 

  ۀدهند یور نست ی دول این میادیر متمرکت هستتند که نشتانها بهبیانگر آن استت که داده 6129 1 ۀو میان  7741 1استت  میانگین 

شترکت برتر  50نوستانات بازدهی شتاخک   ۀگذاران در این شتاخک استت  در میاب ، میانگین و میانرفتار نست تاً یکساراه سترمایه

(50CSAD)  تواند ناشتی از شتاخک ک  استت  این موضتوا می  ازپراکندگی و نوستانات بیشتتری در این شتاخک   ۀدهندنشتان

در میایسته با شتاخک    CSAD50ماکتیمم شتاخک  .دستاستیت بیشتتر این شتاخک به تغییرات اقتصتادی و مالی در بازار باشتد

CSADtotal    های برتر موجود در بورس  های بازدهی بین شترکت ها، ت اوتازآن استت که در برخی دورهو داکی  استت بیشتتر

های اقتصتادی یا تغییرات ناگهانی  شتدت افتایز یافته استت که ممکن استت به دلی  شتوک به  شتدهبررستی ۀهادار یی دوراوراق ب

جایی     وار شتدید در شترایخ بلرانی استت رفتار توده  ۀدهنددر شترایخ بازار باشتد  این افتایز شتدید در ماکتیمم، معمولاً نشتان

نشتان   CSAD50شتاخک   مینیمم من ی و بترگ  .کنندزمان به ی  جهت خا  در بازار درکت مییور همگذاران بهکه سترمایه

ناشتی از ترس و   بیشتترهایی با نوستانات شتدید و من ی مواجه بوده استت  انین نوستانات من ی دهد که این شتاخک در دورهمی

در شترکت برتر  50لای متغیر نوستان انلراف معیار با  .وار من ی منار شتودتواند به رفتارهای تودهودشتت در بازار استت که می

دهد که بازدهی این شتاخک در میایسته با شتاخک ک  دارای نوستانات بیشتتری استت  این ستایر متغیرها نیت نشتان می  میایسته با

ها به تغییرات اقتصتادی تر این شترکت های برتر یا واکنز ستریعهای بیشتتر در شترکت پراکندگی بالا ممکن استت به دلی  ریست 

شتدت ها در این شتاخک بهدهد که توزیع بازدهینشتان می CSAD50و ایلاعات جدید باشتد  اولگی مث ت و بالای شتاخک  

های کوا  و پراکنده در سمت اپ توزیع  به سمت راست متمای  است  این اولگی مث ت به معنای وجود تعداد زیادی داده

های شتدید رفتارهای غیرعادی و شتوک   ۀدهندتواند نشتانبترگ و غیرمعمول در ستمت راستت استت  این امر می  ۀو اندین داد

در   CSAD50شتاخک  های غیرمنتظره شتده استت  کشتیدگی بستیار زیاد درها باشتد که منار به بازدهیبازار در برخی دوره

های این شتاخک بستیار دور از توزیع نرمال استت  کشتیدگی بالا ستایر متغیرها بیانگر آن استت که توزیع بازدهی  میایسته با

های بترگ و دور از میانگین نیت دال، تعدادی دادهاما درعین  ؛اندها به میانه نتدی این است که تعداد زیادی از داده ۀدهندنشتان

 .های بلرانی باشدر دورهوار دهای قوی و رفتارهای تودهتواند ناشی از شوک وجود دارند  این الگوی کشیدگی بالا می

  در میایسته با شترکت برتر  50، شتاخک  شتدهبررستی ۀدهد که در دوریورکلی، نتایج داصت  از آمارهای توصتی ی نشتان میبه

های ناگهانی  وار و شوک رفتارهای توده  از تأ رمشاخک ک  دارای نوسانات و پراکندگی بیشتری بوده است  این شاخک بیشتر 
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های شتدید  وار و واکنزرفتارهای توده  ۀدهندقرار گرفته استت  پراکندگی زیاد و اولگی و کشتیدگی بالا در این شتاخک نشتان

گذاران تمای  بیشتری  این باشد که در شرایخ بلرانی، سرمایه  ۀدهندتواند نشانگذاران به تغییرات بازار است  این امر میسرمایه

 شود وار شدیدتر میبه همگراشدن به تصمیمات مشابه دارند که منار به رفتارهای توده

کند   مثال توزیع نرمال( میایسه می برایهای ی  توزیع نظری خا  )ی  متغیر را با اارک   ۀشدمیادیر مرت   Q-Q نمودار

دهند  اگر توزیع  اگر این دو توزیع با هم هماهنگ باشتتند، در آن صتتورت نیا  روی نمودار ی  الگوی خطی را تشتتکی  می

نیا   گیرند  قرار نمی  x=yروی خخ   اما لتوماً ؛گیرندروی ی  خخ قرار می صتتورت خطی باشتتد، نیا  روی نمودار تیری اًبه

مییاس استتت اده شتتود  - های مکان عنوان میانگین ترستتیمی از پارامترهای ت مین در توزیع تواند به اارک نیت می - روی نمودار اارک 

برای مثال نمای ترستیمی از شت اهت یا ت اوت مواردی مث  مکان،   ؛ ها استت اده شتود انواا توزیع   ۀ اارک برای میایست - نمودار اارک 

آماری  ۀ دو نمون   ۀ توان به میایستت اارک می - های نمودار اارک دهد  از دیگر استتت اده مییاس و اولگی میان دو توزیع را نشتتان می 

های معمولی و  اارک قدرتمندتر از تکنی    - نمودار اارک یورکلی  توزیع بنیادی اشتاره کرد  به   ۀ صتورت غیرپارامتری برای میایست به 

  گام شتود می صتورت نظری استت اده  ها به داده   ۀ و به یور متداول برای میایست  استت نمودار هیستتوگرام دو نمونه    ۀ متداول برای میایست 

اارکی  _ دو ملور نمودار اارکی     اگر ی  یا هر استت های ترستیم شتده ورد اارک آ اارک ملاست ه و بر - اصتلی ایااد نمودار اارک 

شتوند و با استت اده  ها به یور خا  تعریق می صتورت تابع توزیع تامعی پیوستته باشتند، آنگاه تمامی اارک براستاس توزیع نظری به 

ابع توزیعی تامعی غیرپیوسته باشد، صتورت ت که توزیع نظری به شتوند  درصتورتی از معکوس تابع توزیعی تامعی به دستت آورده می 

که در ت مین از رگرستیون  ها ممکن استت در ت مین در نظر گرفته نشتود یا از بین برود  درصتورتی برخی از ایلاعات موجود در داده 

استت اده از نمودارهای  با دهد  شتود و ت مین معت رتری را نشتان می های م تلق بررستی می ها در اارک اارکی استت اده شتود، داده 

اند یا نه؟ نتایج داصت  از این  صتورت نرمال توزیع شتده در این پووهز به   شتده توان نشتان داد که آیا متغیرهای بررستی اارکی، می 

استتت اده از    ، صتتورت نرمال ن اشتتد که توزیع متغیرها به درصتتورتی     زن مناستت  میستتر باشتتد تواند در انت اب نوا ت مین بررستتی می 

 تری اراده دهد   تواند نتایج مطمئن اارکی می   رگرسیون 
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 چارک متغیرهای مدل -نمودارهای چارک(: 1نمودار )

Figure (1): Q-Q plots for the variables 

 

شترکت برتر و شتاخک ک    50انلراف استتاندارد میطعی و بازده دو شتاخک    ۀدهنداارک فوق نشتان-نمودارهای اارک 

ها و انلراف شتتاخک ۀدهد که بازددر این پووهز استتت  این نمودارها نشتتان می  شتتدهبررستتی ۀصتتورت روزانه یی دوربه

  برای دهد که رگرستیون اارکی مدل بهتری  کنند  این شتواهد نشتان میها از توزیع نرمال پیروی نمیاستتاندارد میطعی شتاخک

ای از   این نمودارها شتواهد اولیهاستت  شتدههای بررستیدرک و ت ستیر غیرخطی و غیرنرمال بودن پراکندگی میطعی در شتاخک

 دهند میرا نیت نشان  شدههای بررسیوار در شاخکوجود رفتار توده

وادد کیاتوفستتکی، فیلیسس،    ۀیافته، آزمون ریشتت فولر تعمیم-وادد دیکی  ۀهای ریشتت ها از آزمونبرای بررستتی پایایی داده

 توانمی(  4در جدول )را های م تلق پایایی  نتایج آزمون  شتده استت استت اده    پرون-وادد انای ۀآزمون ریشت استمیت و شتین و  

 هستند ست که تمام متغیرها در سطب پایا  ا این ۀدهندو نشان  کردمشاهده 

 
 نتایج آزمون ریشه واحد  (:4)جدول 

Table (4): The results of Unit Root Test  
 یافتهفولر تعمیم -آزمون دیکی 

 شرکت برتر  50شاخص   شاخص کل  

 ADF CSADtotal Rtotal Vtotal  CSAD50 R50 V50آزمون 

 ADFآماره  
2365/5- 

(000/0) 

1150/14- 

(000/0) 

5225/18- 

(000/0) 

 
7246/7- 

(000/0) 

0740/14- 

(000/0) 

2133/18- 

(000/0)   

 ان اشتگی  ۀدرج
 I(0) I(0) I(0)  I(0) I(0) I(0) 

 

 KPSSآزمون 

 شرکت برتر  50شاخص   شاخص کل  

 KPSS CSADtotal Rtotal Vtotal  CSAD50 R50 V50آزمون 

 KPSS 7073/2آماره  

(000/0) 

1440/1 

(000/0) 

5828/2 

(000/0) 

 2592/2 

(000/0) 

0943/1 

(000/0) 

4324/2 

(000/0)   

 I(0) I(0) I(0)  I(0) I(0) I(0) ان اشتگی  ۀدرج

 

 آزمون انجی پرون
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 شرکت برتر   50شاخص   شاخص کل  

 NG-Perron CSADtotal Rtotal Vtotal  CSAD50 R50 V50آزمون 

MZa 3721/7- 3357/27- 7351/10-  1341/10- 0895/27- 8653/11- 

MZt 8519/1- 6069/11- 3033/2-  2117/2- 5428/11- 4166/2- 

MSB 2512/0 0424/0 2145/0  2128/0 0426/0 2036/0 

MPT 5785/3 1885/0 3368/2  5758/2 2031/0 1412/2 

 I(0) I(0) I(0)  I(0) I(0) I(0) ان اشتگی  ۀدرج

 های ریشه واحد مقادیر بحرانی آزمون

 ADF KPSS Mza MZt MSB MPT 
1% 435/3- 739000/0 8000/13- 58000/2- 17400/0 5785/3 

5% 863/2- 463000/0 10000/8- 98000/1- 23300/0 17000/3 

10% 567/2- 347000/0 70000/5- 62000/1- 27500/0 45000/4 

  

 (OLS)وار با استفاده از رویکرد حداقل مربعات معمولیرفتار تودهبررسی 

با استتت اده از رویکرد دداق  مربعات معمولی و   شتتدههای بررستتیوار در دورهدر این قستتمت از پووهز وجود رفتار توده

های ق   و بعد از افتایز ناگهانی نرر ها به دو زیردورهشود  سسس دادهمیشترکت برتر بررستی   50های دو شتاخک ک  و داده

تا انتهای   1394ماه سالزمانی فروردین ۀ  براساس تغییرات نرر ارز دورشتده استت تیستیم  19ید  وارز و ق   و بعد از پاندمی کو 

بعد از   ۀعنوان دوربه 1401تا پایان استتت ند  1398ماه  ق   از نوستتتانات شتتتدید نرر ارز و از آبان  ۀعنوان دوربه 1398مهرماه  

زمان با اعلام وضتعیت زرد به دلی  و هم 1398تا ابتدای است ندماه  1394ماه  نوستانات نرر ارز انت اب شتده استت  از فروردین

 1400تا پایان است ندماه   1398ق   از شتیوا ویروس کرونا و از ابتدای است ندماه  ۀعنوان دورویروس کرونا در ایران نیت بهشتیوا  

 بعد از شیوا ویروس کرونا در نظر گرفته شده است  ۀعنوان دوربه
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 OLSزن با استفاده از تخمین 19ید و وار در زمان وقوع نوسانات ارزی و پاندمی کوبررسی رفتار توده (:5)جدول
Table (5): Investigation of herd behavior during exchange rate fluctuations and the COVID-19 pandemic using the 

OLS estimator 

 19-وار قبل و بعد از پاندمی کوویدبررسی رفتار توده
 شرکت برتر  50شاخص  شاخص کل  

 𝜃𝜏 𝛾1,𝜏 𝛾2,𝜏 
2R   شدهتعدی 𝜃𝜏 𝛾1,𝜏 𝛾2,𝜏 

2R  
 شدهتعدی 

OLStotal )ک  دوره( 
215/1 

*(36/42) 

845/0 

*(26/16) 

122/0- 

*(81/8-) 
2920/0 

000/1 

*(20/24) 

775/0 

*(26/11) 

111/0- 

*(55/6-) 
1482/0 

BOLS )ق   از پاندمی( 

  

185/1 
*(45/49) 

702/0 

*(85/14) 

067/0- 

*(91/4-) 
3304/0 

933/0 

*(24/30) 

698/0 

*(83/12) 

076/0- 

*(47/5-) 

2126/0 

 

AOLS )بعد از پاندمی( 

 

156/3 

*(02/14) 

026/0- 

(12/0-) 

049/0- 

(04/1) 
0869/0 

875/3 

*(10/9) 

627/0- 

(52/1-) 

039/0 

(47/0) 
1034/0 

 

 وار قبل و بعد از نوسانات شدید نرخ ارز بررسی رفتار توده
 برترشرکت  50شاخک   شاخص کل  

 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 
2R شدهتعدیل 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
 شدهتعدیل

 totalOLS 215/1)ک  دوره(

*(36/42) 

845/0 

*(26/16) 

122/0- 

*(81/8-) 
0 2920 

000/1 

*(20/24) 

775/0 

*(26/11) 

111/0- 

*(6 55-) 
1482/0 

 

 BOLS)ق   از نوسان نرر ارز(

  

978/0 

*(02/48) 

070/1 

*(16/16) 

219/0- 

*(87/7-) 
0 3846 

739/0 

*(87/23) 

110/1 

*(00/12) 

2321/0- 

*(54/6-) 
2368/0 

 AOLS)بعد از نوسان نرر ارز(

 

078/2 

*(60/27) 

163/0 

***(79/1) 

008/0- 

(36/0-) 
0 0296 

822/1 

*(79/15) 

174/0 

(36/1) 

018/0- 

(63/0-) 
0059/0 

 

تا ابتدای است ندماه   1394استت  از فرورین  1401تا است ند  1394در این پووهز شتام  فروردین    شتدهبررستی  ۀک  دور 

شود و از ابتدای اس ند ماه  ق   از شیوا ویروس کرونا نامیده می ۀو اعلام وضعیت زرد به دلی  شیوا ویروس کرونا دور 1398

بعد از شتیوا ویروس کرونا در این پووهز در نظر گرفته شتده استت  از فرورین   ۀعنوان دوربه 1400تا پایان است ندماه   1398

ق ت  از افتایز نرر   ۀعنوان دوربه  ،ریال بوده استتتت   113500که نرر برابری ریال با دلار ددود  1398تا انتهتای مهرماه   1394

بعد از افتایز   ۀوان دورعنبه  ،همواره قیمت افتایشتتی داشتتته استتت   که تیری اً 1401تا پایان استت ند  1398ارز و از آبان ماه  

هستتند و *، ** و *** به ترتی    t ۀآمار  ۀدهندنوستانات نرر ارز در این پووهز انت اب شتده استت  اعداد داخ  پرانتت نشتان

 درصد است  10درصد و 5درصد، 1معناداری در سطب  ۀدهندنشان

و    شتدهزمانی بررستی ۀوار در بورس اوراق بهادار تهران یی ک  دورنتایج داصت  از بررستی وجود یا عدم وجود رفتار توده

در جدول  OLSهای م تلق ق   و بعد از شتیوا پاندمی کرونا و بلران نوستانات ارزی در کشتور ایران با استت اده از مدل  دوره

 .( اراده شده است 5)

 هستند  ضری  من ی و معنادار   شدهبررسی ۀتوجهی در ک  دور  درخوروار  وجود رفتار توده  ۀدهندآمده نشتانستت دنتایج به

𝛾2 تواند به دلی   بوده استت که می، نوستانات بازده با پراکندگی کمتر در بازار همراه شتدهبررستی  ۀدهد که در ک  دورنشتان می

ای غیرخطی و افتایشتتی بین بیانگر وجود رابطه 𝛾1گذاران باشتتد  ضتتری  مث ت و معناداروار در میان ستترمایهوجود رفتار توده

آمده ق   از پاندمی کرونا نیت مشتابه  دستت براستاس نتایج به  .انلراف استتاندارد میطعی و قدر مطل  بازده شتاخک قیمت استت 
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من ی استت، به دلی  عدم   𝛾2 ید اگراه ضتری  وکو  اما بعد از پاندمی  ؛شتودیید میأوار توجود رفتار توده  شتدهبررستی  ۀک  دور

گذاران و تغییر در رفتار ستتترمایه  ۀدهندتواند نشتتتانوار را تأیید کرد  این نتیاه میتوان وجود رفتار تودهمعناداری آماری، نمی

شترکت برتر نیت  50در ت مین مدل با در نظر گرفتن شتاخک  𝛾2 کاهز هم ستتگی نوستانات پس از پاندمی باشتد  ضتری  

 .توان با ایمینان وجود این رفتار را تأیید کردبه اینکه معنادار نیست، نمیولی باتوجه  ؛وار معکوس است رفتار توده ۀدهندنشان

با در نظر گرفتن نوستتانات شتتدید نرر ارز نیت همانند مدل   شتتده بررستتی  ۀ وار در ک  دور نتایج مربو  به بررستتی رفتار توده 

دهد که نوسانات بازده  نشان می   𝛾1مث ت و معنادار   است  ضری    شده بررسی  ۀ وار در ک  دور رفتار توده   ۀ ییدکنند أ ید، ت و پاندمی کو 

آمده  دستت براستاس نتایج به  .وار استت تأ یر مستتییم نوستانات ارزی بر رفتار توده  ۀ دهند نوعی نشتان با افتایز پراکندگی همراه و به 

 𝛾2 که بعد از نوستانات شتدید نرر ارز، اگراه ضتری  وار مشتهود استت  دردالی ق   از نوستانات شتدید نرر ارز وجود رفتار توده 

شترکت    50وار را تأیید کرد  برای شتاخک  توان وجود رفتار توده برای شتاخک ک  من ی استت، به دلی  عدم معناداری آماری نمی 

 .وار معکوس را با ایمینان تأیید کرد توان رفتار توده اما به دلی  عدم معناداری، نمی  ؛ مث ت است  𝛾2برتر نیت، ضری  

دهد که رفتار  نشان می شدهبررسی ۀوار در بورس اوراق بهادار تهران یی دوریورکلی، نتایج داص  از بررسی رفتار تودهبه

و نوستانات شتدید نرر ارز، وجود داشتته استت  این  19  ویوه ق   از وقوا پاندمی کوویدبه  شتدهبررستی  ۀوار در ک  دورتوده

وار  ایلاعات کام  بازار هستتند، در تاتاد استت  رفتار توده ۀکنندها منعکسبر اینکه قیمت بازارهای کارا م نی  ۀنتیاه با فرضتی

شتتتنتاختی در ناکارآمدی بازار یا وجود عواملی ماننتد ادستتتاستتتات و رفتتارهای روان  ۀدهنتدتواند نشتتتانشتتتده میمشتتتاهده

وار کاهز یافته  های اقتصتادی و اجتماعی، رفتار تودهدال، پس از وقوا این بلرانبااین  ؛گذاران باشتدهای سترمایهگیریتصتمیم

تأ یر شتدید وقایع بترگ بر  ۀدهندیت ت دی  شتده استت  این تغییرات نشتانوار معکوس نو دتی در برخی موارد به رفتار توده

گذاران به ستمت رفتارهای  ای که پس از وقوا این وقایع، رفتار سترمایهگونهگذاران استت، بهشتناستی بازار و رفتار سترمایهروان

(،  Shiller ,2000) شتیلر همچون آمده با مطالعات پیشتیندستت تر و کمتر هم ستته تمای  پیدا کرده استت  این نتایج بهفردگرایانه

( نیت سازگار است که به تأ یر ادساسات  De Bondt & Thaler, 1985)  ( و دی بونت و تالرChoe et al., 1999)همکاران  او و 

بر  ( م نی2010)  شتت رین  ۀآمده در این مطالعه با نتایج مطالعدستتت اند  نتایج بههای بترگ بر رفتار بازارها اشتتاره کردهو بلران

 این ۀدهندها در تیویت نوستانات بازار نیت ستازگار استت  نتایج این ب ز نشتانتأ یر عدم تیارن ایلاعات و ناکارآمدی قیمت 

وار بیشتتر استت  این های ق   از بلران که ایلاعات به یور کام  و شت اف در دستترس نیستت، رفتار تودهستت که در دورها

وار و توانتد بته تشتتتدیتد رفتتارهتای تودهکنتد کته وجود عتدم تیتارن ایلاعتات می( تتأییتد می2010شتتت رین ) ۀتطتاب  نتتایج بتا مطتالعت 

 بازار منار شود نوسانات  

 

 وار با استفاده از رگرسیون چارکیبررسی رفتار توده

از   ،OLSتر نتایج داصتت  از رگرستتیونوار در بورس اوراق بهادار تهران و ارزیابی دقی تر رفتار تودهمنظور بررستتی عمی به

امکان بررستتی تأ یر متغیرها در   رگرستتیون اندکی ابتار آماری قدرتمند استتت که  شتتده استتت رگرستتیون اندکی استتت اده 

ستتازی که تنها میانگین توزیع شتتریی را مدل OLS آورد و برخلاف رگرستتیونهای م تلق توزیع بازدهی را فراهم میاارک 

  استتتت اده از رگرستتتیون اندکی در این کندها( ارزیابی  کنتد، قادر استتتت رفتتار متغیرها را در نیا  م تلق توزیع )اارک می

در   بیشتترگذاران  گذاران در ستطو  م تلق بازدهی استت  سترمایهپووهز به دلی  ضترورت بررستی رفتارهای مت اوت سترمایه

  رگرستیون اندکی با استت اده از دهند  های مت اوتی نشتان میویوه در شترایخ نوستانات شتدید، واکنزشترایخ م تلق بازار به

در بتازار ستتتهتام هتای م تلق توزیع بتازدهی  هتای رفتتاری در اتارک وار و ت تاوتاز رفتتار تودهرا  تری  تللیت  عمی   توانمی

وار در بازار تنها در ستطو  خاصتی از بازدهی یا  با استت اده از این رو  بررستی وجود رفتار توده دیگر،ع ارتبه  کرد؛شتناستایی  
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ها در بازار از توزیع  کند که توزیع بازدهیویوه زمانی اهمیت پیدا میها قاب  اناام استتت  رگرستتیون اندکی بهدر تمام اارک 

گذاران تمای  دارند تا به اینکه ستترمایهنرمال فاصتتله بگیرد و تغییرات بازدهی در ستتطو  م تلق بازار، مت اوت باشتتد  باتوجه

رود کته  هتای موجود در بتازار، تنظیم و تعتدیت  کننتد، انتظتار میشتتتنتاختی و پویتاییهتای روانبته ویوگیرفتتارهتای خود را بتاتوجته

نتایج داصت  از بررستی  .های م تلق توزیع بازدهی، مت اوت باشتدهای زمانی م تلق و در اارک وار در یول دورهرفتار توده

    کردمشاهده   توانمی( 6ل )های م تلق در جدودر اارک  را  واروجود یا عدم وجود رفتار توده

 
 شرکت برتر و شاخص کل  50وار در کل دوره در شاخص بررسی رفتار توده(: 6) جدول

Table (6): Investigation of herd behavior throughout the whole period in the Top 50 Companies Index and the Total 

Stock price Index 
 شرکت برتر   50شاخص  شاخص کل  

 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 
2R شدهتعدیل 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
 شدهتعدیل

OLS 
2145/1 

*(36/42) 

845/0 

*(26/16) 

122/0- 

*(81/8-) 
2920/0 

000/1 

*(0 000) 

775/0 

*(0 000) 

111/0- 

*(0 000) 
1482/0 

QR         

𝜏 = 0.01  

 

473/0 

*(76/17) 

919/0 

*(07/19) 

198/0 

*(49/15-) 
2209/0 

195/0 

*(5 13) 

712/0 

*(11 25) 

145/0- 

*(9 36-) 
1679/0 

𝜏 = 0.05  

 

562/0 

*(46/24) 

989/0 

*(76/23) 

212/0- 

*(11/19-) 
2472/0 

307/0 

*(37/15) 

769/0 

*(20/23) 

156/0- 

*(18/19-) 
1909/0 

𝜏 = 0.25  

 

799/0 

*(99/56) 

995/0 

*(15/39) 

205/0- 

*(34/30-) 
2727/0 

470/0 

*(96/22) 

967/0 

*(42/28) 

194/0- 

*(26/23-) 
2170/0 

𝜏 = 0.5  

 

009/1 

*(43/39) 

078/1 

*(26/23) 

215/0- 

*(37/17-) 
2406/0 

681/0 

*(74/26) 

139/1 

*(88/26) 

220/0- 

*(21/21-) 
2045/0 

𝜏 = 0.75  

 

379/1 

*(21/30) 

019/1 

*(33/12) 

163/0- 

*(41/7-) 
1755/0 

147/1 

*(18/23) 

936/0 

*(38/11) 

145/0- 

*(19/7-) 
1501/0 

𝜏 = 0.95  

 

237/2 

*(87/17) 

094/1 

*(83/4) 

069/0- 

(13/1-) 
1569/0 

335/2 

*(96/11) 

626/0 

***(93/1) 

028/0- 

(35/0-) 
0637/0 

𝜏 = 0.99 

 
 

991/2 

*(30/8) 

589/1 

**(43/2) 

155/0- 

(89/0-) 
2508/0 

915/3 

*(98/5) 

868/1 

***(72/1) 

206/0- 

(77/0-) 
0504/0 

 

( من ی و معنادار 95 0تا  01 0ها )از اارک   بیشتتردر 𝛾2 شتود که ضتری   در تللی  نتایج رگرستیون اندکی، مشتاهده می

دهد که در شترایخ معمول بازار  ها نشتان میها دلالت دارد  این یافتهوار در این اارک استت که این موضتوا بر وجود رفتار توده

ها نوستانات  دیگر، در این اارک ع ارتبه  ؛وار را نشتان دهندگذاران تمای  دارند تا رفتار تودهتر، سترمایههای پایینو در اارک 

(، اگراه ضتری   99 0تا  95 0های بالا )اما در اارک د؛  شتو گذاران منار میبازار بیشتتر به رفتار مشتابه و هماهنگ میان سترمایه

 𝛾2این موضوا ممکن است به این معنا باشد که در شرایخ شدید نوسانی یا نیست للاظ آماری معنادار همچنان من ی است، به  

آورند  این تری روی میهای مستتتتی گیریگذاران به تصتتتمیمیابد و ستتترمایهوار کاهز میهای پرتلایم، رفتار تودهدر دوره

  .های پرتلایم باشتدگذاران در دورهشتناستی سترمایهتأ یرات شترایخ خا  بازار و روان ۀدهندتواند نشتانتغییرات در رفتار می

صورت پویا  کلی، بلکه به ایصورت پدیدهتنها بهوار در بازارها نهدهد که رفتار تودهنتایج داصت  از رگرسیون اندکی نشان می

 ,Choi & Skiba) ه با مطالعات ق لی نظیر اوی و استکی اآمددستت به ۀکند  این نتیاو بستته به شترایخ م تلق بازار تغییر می
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 نیت سازگار است    (2000و اانگ و همکاران ) (2015

به نتایج داصتت  از نمودارهای اارکی نیت بررستتی  وار باتوجهدر این قستتمت از پووهز به وجود یا عدم وجود رفتار توده

 شده است   

 

 
 شاخص کل پراکندگی ضرایب مدل در (: 2)نمودار 

Figure (2): Scatter plot of model coefficients in the total Stock price index 

 

های  اما هراه به اارک   استت؛ها مث ت  در تمامی اارک  |𝑅𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙|شتود که ضتری  متغیر  ( مشتاهده می2به نمودار )باتوجه

یابد  و معناداری این ضتری  کاهز می  شتودمیبیشتتر   1میانگین  در میایسته باشتویم، پراکندگی مشتاهدات  انتهایی نتدی  می

(𝑅𝑚,𝑡)ضتری  
، از (6)به جدولاما باتوجه  استت؛ها من ی ، در تمامی اارک شتودوار استت اده میمنظور بررستی رفتار تودهکه به  2

𝜏اارک ) ≥ ( در نمودار بالا Cضتری  عرض از م د  )  یستت به اینکه ضتری  متغیر همچنان من ی استت، معنادار ن( باتوجه0.8

ق لی از رگرستتیون  این نتایج با تللی      استتت ها معنادار ستتمت اپ همواره مث ت و دارای ستتیر صتتعودی و در تمامی اارک 

هتای م تلق  وار در بتازار بورس اوراق بهتادار تهران بته شتتترایخ و اتارک کنتد کته رفتتار تودهانتدکی هم وانی دارد و تتأییتد می

یابد  های بالاتر، معناداری آن کاهز میکه در اارک تر استتت، دردالیوار قویتر، رفتار تودههای پایینبستتتگی دارد  در اارک 

 .گذاران به رفتار فردی در شرایخ نوسانی شدید است تمای  بیشتر سرمایه ۀدهندکه نشان

   

 
 به میانگین همان فاای ابری ایراف خخ میانگین مشاهدات است پراکندگی مشاهدات نس ت 1
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 شرکت برتر   50پراکندگی ضرایب مدل در شاخص (: 3) نمودار

Figure (3): Scatter plot of model coefficients in the top 50 company’s index 

 

شترکت برتر بورس نیت مشتابه رفتار شتاخک ک  استت و نتایج   50شتود که رفتار شتاخک  ( مشتاهده می3به نمودار )باتوجه

با  اما   ؛ها مث ت استتت در تمامی اارک  50Rنتایج رگرستتیون اندکی استتت  ضتتری    ۀییدکنندأداصتت  از نمودارهای اندکی ت

یابد   و معناداری این ضتری  کاهز می  شتودمیبه میانگین بیشتتر های انتهایی، پراکندگی مشتاهدات نست ت به اارک شتدن نتدی 

(𝑅𝑚,𝑡)ضتری  
2

𝜏آمده از اارک )دستت نتایج به(  6)به جدول اما باتوجه  استت؛ها من ی نیت در تمامی اارک   ≥ ( با اینکه 0/75

( همواره مث ت و دارای ستیر صتعودی و در C  ضتری  عرض از م د  )یستت ضتری  متغیر همچنان من ی استت، اما معنادار ن

   ها معنادار است تمامی اارک 

  19وار قبل و بعد از پاندمی کووید بررسی وجود رفتار توده

وار در بورس اوراق بهادار تهران ق   و بعد از شتیوا کرونا با استت اده از رگرستیون  در این قستمت از پووهز وجود رفتار توده

 شده است اندکی بررسی 

 
 19ید وپاندمی کو عوار قبل و بعد از وقوبررسی رفتار توده(: 7)جدول 

Table (7): Investigation of herd behavior before and after the COVID-19 pandemic 
 ید ووار بعد از کوبررسی وجود رفتار توده یدووار قبل از کوبررسی وجود رفتار توده ید ووار بعد از کوبررسی وجود رفتار توده یدووار قبل از کوبررسی وجود رفتار توده 

 شرکت برتر 50شاخص   شاخص کل 

 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده 

𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده 

𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده 

𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده 

OLS 
186/1 

(*49 45) 

702/0 

(*14 85) 

067/0- 

(*4 91-) 
304/0 

156/3 

(*14 02) 

026/0- 

(0 12-) 

049/0- 

(1 04-) 
0869/0 

933/0 

(*24/30) 

698/0 

(*83/12) 

076/0- 

(*47/5-) 

2126/0 

 
875/3 627/0- 039/0 1034/0 

QR                 

𝜏 = 0.01 

 

442/0 

(*91/9) 

966/0 

(*52/11) 

215/0- 

(*57/8-) 
2131/0 

046/2 

(*20 75) 

058/0- 

(0 34-) 

039/0- 

(1 01-) 

3502/

0 

1752/0 

(*36/3) 

789/0 

(*59/8) 

178/0- 

(*56/7-) 
1652/0 

602/1 

(*67/1) 
19/0- 
(*02/2-) 

003/0 

(18/0) 
1990/0 

𝜏 = 0.05  

 

561/0 

(*24/34) 

004/1 

(*96/12) 

229/0- 

(*56/9-) 
2411/0 

969/1 

(*35/15) 

179/0 

(24/1) 

089/0- 

(*80/2-) 

2345/

0 

299/0 

(*18/14) 

799/0 

(*49/21) 

174/0- 

(*28/18-) 
1907/0 

589/1 

(*94/7) 

221/0 

(78/0) 

091/0- 

(59/1-) 
1830/0 

𝜏 = 0.25  

 

794/0 

(*81/37) 

033/1 

(*22/16) 

216/0- 

(*31/7-) 
2702/0 

696/2 

(*39/21) 
265/0- 
(***7/1-) 

004/0 

(10/0) 

1354/

0 

463/0 

(*42/26) 

964/0 

(*21/31) 

204/0- 
(*90/25-) 

2138/0 
24/2 

(*33/6) 

117/0 

(45/0) 

087/0- 

(57/1-) 
1226/0 

𝜏 = 0.5  

 

989/0 

(*11/32) 

049/1 

(*14/13) 

207/0- 

(*43/5-) 
2457/0 

888/2 

(*64/17) 

057/0 

(31/0) 
073/0- 
(***7/1-) 

1195/

0 

677/0 

(*72/28) 

057/1 

(*43/25) 

209/0- 
(*71/19-) 

2042/0 
911/2 

(*63/20) 

153/0- 

(00/1-) 

041/0- 

(08/1-) 
1052/0 

𝜏 = 0.75  

364/1 

(*64/26) 

856/0 

(*28/4) 

099/0- 

(05/1-) 
1907/0 

208/3 

(*10/9) 

341/0 

(78/0) 

132/0- 

(38/1-) 
0284/0 

139/1 

(*98/26) 

764/0 

(*26/10) 

075/0- 

(*93/3-) 
1539/0 

422/3 

(*09/6) 

211/0- 

(43/0-) 

008/0- 

(08/0-) 
0411/0 

𝜏 = 0.95  

121/2 

(*31/23) 

588/0 

(***87/1) 

037/0 

(38/0) 
1852/0 

457/4 
(***71/1) 

069/0 

(05/0) 

043/0- 

(22/0) 
0232/0 

941/1 

(*28/13) 

826/0 

(*21/3) 

047/0- 

(71/0-) 
1074/0 

551/9 

(33/1) 

163/3- 

(76/0-) 

418/0 

(70/0) 
1260/0 

𝜏 = 0.99  

731/2 

(*61/13) 

024/1 

(23/1) 

153/0 

(57/0) 
3024/0 

168/13 

(**44/2) 

741/2- 

(89/0-) 

183/0 

(43/0) 
1036/0 

823/3 

(*37/6) 

529/1 

(45/1) 

163/0- 

(60/0-) 
1022/0 

119/21 

(*14/3) 

663/6- 

(17/1-) 

637/0 

(60/0) 
4939/0 
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وجود رفتار    ۀدهندیور واضتب نشتان، به19  ق   از پاندمی کووید ۀآمده از تللی  رگرستیون اندکی در دوردستت نتایج به

استت  در شتاخک ک  و شتاخک   OLSنتایج داصت  از ت مین  ۀییدکنندأوار در بازار بورس اوراق بهادار تهران استت و تتوده

وضتتتو  بیتانگر تمتایت   بته (τ ≤ 01 /0 ≥0/ 05)  هتای پتایین و میتانیدر اتارک  𝛾2شتتترکتت برتر، ضتتترایت  من ی و معنتادار    50

 ۀمتالی رفتتاری، بتازار کتارا و نظریت   ۀهتای متالی نظیر نظریت گتذاران بته پیروی از رفتتار جمعی استتتت  این نتتایج بتا نظریتهستتترمتایته

وار در بازارهای با نوستانات کمتر و شترایخ نست تاً پایدار کنند رفتار تودهبینی میهای اقتصتادی نیت ستازگاری دارد که پیزارخه

گذاران ادتمالاً به دلی  عدم ایمینان کمتر و ایلاعات مشتابه تمای  بیشتتری به ت عیت از ها، سترمایهدهد  در این اارک رر می

 τ ≥ 0/ 75)  هاشتود که با افتایز اارک دال، در شتاخک ک  مشتاهده میبااین  ؛(Chauhan et al., 2020)  رفتار دیگران دارند

یابد  این کاهز  استتمرار این رفتار استت، معناداری آن کاهز می ۀدهندهمچنان من ی استت و نشتان 𝛾2( هراند ضتری   0/ 5≥

گذاران کمتر به شتود سترمایهافتایز عدم ایمینان و نوستانات در بازار باشتد که موج  می  ۀدهندمعناداری ممکن استت نشتان

های  وار در اارک شترکت برتر نیت رفتار توده   50تری ات اذ کنند  در شتاخک  های مستتی  گیری روی از جمع بسردازند و تصتمیم دن ال 

دهد  اما با کاهز معناداری نشتان می   ؛ شتود های بالاتر نیت این رفتار دیده می پایین و میانی کاملًا مشتهود استت و دتی در برخی اارک 

وار  رفتار توده   19  ستت که پس از شتیوا کووید ا  شتود  نتایج پووهز بیانگر این تر می تر بازار، ضتعیق که این رفتار در شترایخ نوستانی 

شترکت برتر   50در شتاخک ک  و در شتاخک    𝛾2شترکت برتر کاهز یافته استت  ضتری     50در هر دو شتاخک ک  و شتاخک  

از دستت داده استت  این کاهز معناداری    اشتمگیری های بالاتر، معناداری خود را به میتان  ویوه در اارک اما به   ؛ همچنان من ی استت 

تر  خود منار به ات اذ تصتمیمات مستتی    ۀ نوب باشتد که به   19  افتایز نوستانات و ریست  بازار پس از شتیوا کووید  ۀ دهند تواند نشتان می 

های بالاتر در  ویوه در اارک به   𝛾2شتود که ضتری  شترکت برتر نیت مشتاهده می   50گذاران شتده استت  در شتاخک  توستخ سترمایه 

اما به دلی  عدم معناداری آماری  ؛ وار معکوس باشتتد ها مث ت شتتده استتت که ممکن استتت دلالت بر وجود رفتار توده برخی اارک 

راستتا استت که در    اتی اقتصتادی هم توان اظهارنظر قطعی کرد  این تغییرات پس از پاندمی با افتایز عدم ایمینان و شترایخ بی نمی 

  .جای پیروی از جمع، رفتارهای متااد ات اذ کنند گذاران ممکن است به آن، سرمایه 

در   19  وار در بتازار بورس اوراق بهتادار تهران ق ت  از پتانتدمی کوویتدازآن استتتت کته رفتتار تودهیورکلی، نتتایج دتاکیبته

کاهز یافته و در برخی    اشتمگیرییور اما پس از پاندمی، این رفتار به  شتود؛میوضتو  مشتاهده های پایین و میانی بهاارک 

آن است که در شرایخ بلرانی و نوسانی، تمای     ۀدهندها نشانوار معکوس ت دی  شتده استت  این یافتهموارد دتی به رفتار توده

های روند  این تغییر رفتار با نظریهتر میگذاران به ستمت ات اذ تصتمیمات مستتی یابد و سترمایهبه پیروی از جمع کاهز می

( و وانگ و Choe et al., 1999( و اوی و همکاران )Lao & Singh, 2011مالی و نتایج مطالعات پیشتین مانند لادو و ستینگ )

وار در شرایخ بلران و نوسانات بالا را تأیید نیت کاملاً سازگار است که کاهز رفتار توده (Hwang & Salmon, 2004سالمون )

 .کنندمی

 

 وار قبل و بعد از نوسانات ارزی بررسی وجود رفتار توده

وار در بورس اوراق بهادار تهران ق   و بعد از شتیوا کرونا با استت اده از رگرستیون  در این قستمت از پووهز وجود رفتار توده

 شود اندکی بررسی می
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 وار قبل و بعد از نوسانات ارزی بررسی رفتار توده (:8) جدول
Table (8): Investigation of herd behavior before and after exchange rate fluctuations 

 وار قبل از افزایش قیمت دلار بررسی وجود رفتار توده  وار بعد از افزایش قیمت دلار بررسی وجود رفتار توده  وار قبل از افزایش قیمت دلار بررسی وجود رفتار توده  
وار بعد از افزایش قیمت بررسی وجود رفتار توده 

 دلار 

 شرکت برتر 50شاخص  شاخص کل  

 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده

𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده

𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده

𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 

2R 
تعدیل 

 شده

OLS 
978/0 

(*02/48) 

070/1 

(*16/16) 

219/0- 

(*7 87-) 
3846/0 

087/2 

(*60/27) 

163/0 

(***79/1) 

008/0- 

(36/0-) 

0296/0 

 

739/0 

*(87/23) 

110/1 

*(00/12) 

2321/0- 

*(54/6-) 
5779/0 

822/1 

(*79/15) 

174/0 

(36/1) 

018/0- 

(63/0-) 
0059/0 

QR                 

𝜏 = 0.01 

 

423/0 

(*18/3) 

986/0 

(**28/2) 

226/0- 

(24/1-) 
1511/0 

835/0 

(*41/7) 

737/0 

(*45/5) 

175/0- 

(*57/5-) 
1544/0 

164/0 

(*31/3) 

857/0 

(*81/5) 

196/0- 

(*47/3-) 

1592/0 

 

456/0 

(*14/4) 

505/0 

(*13/4) 

106/0- 

(*0/4-) 
1111/0 

𝜏 = 0.05  

 

556/0 

(*82/22) 

930/0 

(*75/11) 

215/0- 

(*47/6-) 
1837/0 

075/1 

(*43/17) 

599/0 

(*09/8) 

139/0- 

(*09/8-) 
0990/0 

264/0 

(*00/11) 

881/0 

(*30/12) 

212/0- 

(*70/7-) 
1624/0 

682/0 

(*79/12) 

418/0 

(*08/7) 

089/0- 

(*9/6-) 
0784/0 

𝜏 = 0.25  

 

739/0 

(*73/43) 

081/1 

(*69/19) 

255/0-    

(*09/11-) 
2320/0 

531/1 

(*31/34) 

364/0 

(*79/6) 

083/0- 

(*62/6-) 
0350/0 

404/0 

(*61/23) 

075/1 

(*00/21) 

246/0- 

(*51/12- 
1941/0 

013/1 

(*41/16) 

495/0 

(*22/7) 

104/0- 

(*1/7-) 
0460/0 

𝜏 = 0.5  

 

913/0 

(*66/41) 

993/0 

(*94/13) 

178/0- 

0(*95/5-) 
2341/0 

927/1 

(*06/29) 

178/0 

(**23/2) 

038/0- 

(**07/2-) 
0073/0 

591/0 

(*99/22) 

169/1 

(*24/15) 

248/0- 

(*43/8-) 
2114/0 

378/1 

(*75/20) 

482/0 

(*53/6) 

092/0- 

(*8/5-) 
0435/0 

𝜏 = 0.75  

143/1 

(*05/37) 

021/1 

(*19/10) 

155/0- 

(*67/3-) 
2358/0 

395/2 

(*80/18) 

115/0 

(75/0) 

012/0- 

(**32/2-) 
0163/0 

867/0 

(*02/20) 

270/1 

(*82/9) 

285/0- 

(*74/5-) 
1862/0 

036/2 

(*64/15) 

022/0 

(15/0) 

049/0- 

(**5/2-

) 

0212/0 

𝜏 = 0.95  

684/1 

(*07/22) 

928/0 

(*74/3) 

101/0- 

(96/0-) 
2322/0 

065/3 

(*06/9) 

607/0 

(49/1) 

016/0- 

(16/0-) 
0891/0 

565/1 

(*39/9) 

354/1 

(*72/2) 

254/0- 

(33/1-) 
1044/0 

799/3 

(*35/6) 

136/0- 

(20/0-) 

044/0 

(31/0) 
105/0 

𝜏 = 0.99  

101/2 

(*09/5) 

716/1 

(28/1) 

444/0- 

(79/0-) 
1871/0 

143/4 

(***75/1) 

806/0 

(28/0) 

067/0- 

(10/0-) 
1227/0 

990/3 

(*03/6) 

792/1- 

(91/0-) 

015/1 

(34/1) 
0268/0 

673/7 

(***9/1) 

477/0- 

(11/0-) 

027/0 

(03/0) 
0118/0 

 

به ضری  من ی و معنادار  وار در بورس اوراق بهادار تهران باتوجهوجود رفتار تودهOLS براستاس نتایج داص  از رگرسیون

𝛾2  آن    ۀدهندشتود  این ضتری  من ی نشتانشترکت برتر ق   از نوستانات نرر ارز تأیید می 50در دو شتاخک ک  و شتاخک

خصتو  زمانی که  به   صتورت گروهی عم  کنندگذاران تمای  دارند که بهق   از افتایز قیمت دلار، سترمایه ۀاستت که در دور

افتایشتتتی غیرخطی میان  ۀدر همین دوره داکی از رابط 𝛾1کند  ضتتتری  مث ت و معنادار بازار نوستتتانات کمتری را تاربه می

وجود   ۀدهنداستت که این موضتوا نشتان  شتدهشتاخک قیمت بررستی ۀو قدر مطل  بازد (CSD) انلراف استتاندارد میطعی

ها با است اده از رگرسیون اارکی نیت تأیید ت مین داده  .هم ستتگی مث ت میان این متغیرها در بازار ق   از افتایز نرر ارز استت 

به ضتتتری  من ی و معنادار باتوجهرا ای در بورس تهران ق   از افتایز قیمت دلار وجود دارد  این رفتار  کند که رفتار تودهمی

𝛾2  0/ 75های  شتتترکت برتر در اارک  50در دو شتتتاخک ک  و≤τ≤ 1 /0  دال، در  بااین  کرد؛مشتتتاهده   توانمیوضتتتو   به

للاظ آماری معنادار نیستت  ضتری   من ی استت، به 𝛾2برای شتاخک ک ، اگراه ضتری     τ≤ 95 /0≥0/ 99های بالاتر اارک 

 .هراند این ضتری  نیت ازنظر آماری معنادار نیستت    ای معکوس استت رفتار توده  ۀدهندنشتان =τ 0/ 99در اارک  𝛾2 مث ت  

 ≥τ≥ 0/ 05تر های پایینای همچنان در اارک دهد که رفتار تودهتللی  رگرستیون اارکی پس از افتایز قیمت دلار نشتان می

مث ت   𝛾2شترکت برتر، ضتری    50و با در نظر گرفتن شتاخک    τ≤ 5 /0>  0/ 990های بالاترشتود  در اارک مشتاهده می  0/ 1

للاظ آماری معنادار نیستتند  در شتاخک ک  در اارک  هراند این ضترای  به   ای معکوس استت رفتار توده  ۀدهنداستت که نشتان

75 /0τ=     ضتری𝛾2  0/ 99های بالاتر مث ت و معنادار نیستت و در اارک <τ≤  75 /0 اما ازللاظ آماری   ؛این ضتری  من ی استت

ای در بورس اوراق بهادار تهران ق    وجود رفتار توده  ۀدهندیورکلی، نتایج داصت  از رگرستیون اندکی نشتانبه  .معنادار نیستت 

 های م تلق مت اوت است   اگراه شدت و معناداری این رفتار در اارک    و بعد از افتایز قیمت دلار است 

 

 )پایین( )بالا( و خرسی وار در بازارهای گاویبررسی رفتار توده

نتامتیتارن   ا ر( Chiang & Zheng, 2010)  زنتگایتانتگ و   و  (2000شتتتده نظیر اتانتگ و همکتاران )در برخی از مطتالعتات اناتام

وجود ا ر نامتیارن را آمده در برخی از مطالعات  دستت هاستت و نتایج ب شتدهشترایخ م تلق بازار بررستی   درمتغیرهای م تلق 

افتایز   زیرا معمولاً  استتتت؛وار نیت در بازارهای بالا و پایین مت اوت  اند و به این نتیاه رستتتیدند که رفتارهای تودهیید کردهأت

(  به همین منظور در این Chang et al., 2000بازارهای نتولی نستت تاً بیشتتتر استتت ) ازپراکندگی بازده در بازارهای صتتعودی 
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( با استت اده از رگرستیون اارکی بررستی  12) ۀوار در بورس اوراق بهادار تهران براستاس معادلقستمت از پووهز رفتار توده

 شده است   

(12  )              𝜃𝜏(𝜏|𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) = 𝜃𝜏 + 𝛾1,𝜏(1 − 𝐷)|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2,𝜏𝐷|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3,𝜏(1 − 𝐷)𝑅𝑚,𝑡
2 + 𝛾4,𝜏𝐷𝑅𝑚,𝑡

2 

 

𝑅𝑚,𝑡شتاخک من ی باشتد، یعنی ۀ( هنگامی که بازد12) ۀبراستاس معادل ≤ ( برابر با  D) باشتد، میدار متغیر ماازی پووهز 0

  خواهد بود  (13معادلۀ )صورت  ( به12) ۀی  است و در این صورت معادل

(13   )                                                        𝜃𝜏(𝜏|𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) = 𝜃𝜏 + 𝛾2,𝜏|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾4,𝜏(𝑅𝑚,𝑡)2 

 

( برابر با صت ر استت و در این صتورت  D) مث ت باشتد، میدار متغیر ماازی پووهز شتدهشتاخک بررستی ۀهنگامی که بازد

 خواهد بود  (14معادلۀ )صورت  ( به12) ۀمعادل

𝜃𝜏(𝜏|𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡) = 𝜃𝜏 + 𝛾1,𝜏|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3,𝜏(𝑅𝑚,𝑡)2     (14)  

 

دلالت بر  𝛾4وار در بازارهای گاوی استت و ضتری  من ی و معناداروجود رفتار توده  ۀدهندنشتان 𝛾3ضتری  من ی و معنادار 

وار در بازار بورس اوراق بهادار ایران وار در بازارهای خرستتی استتت  نتایج داصتت  از بررستتی رفتار تودهوجود رفتار توده

( و رگرستیون  OLSشترکت برتر بورس با استت اده از رویکرد دداق  مربعات معمولی ) 50براستاس شتاخک ک  و شتاخک  

 ( اراده شده است   9اارکی در جدول )

 
 های خرسی و گاوی وار در بازاربررسی رفتار توده (:9)جدول

Table (9): Investigation of herd behavior in bearish and bullish markets 
 شرکت برتر  5شاخص  شاخص کل 

 𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 𝜸𝟑,𝝉 𝜸𝟒,𝝉 

2R   تعدیل

 شده
𝜽𝝉 𝜸𝟏,𝝉 𝜸𝟐,𝝉 𝜸𝟑,𝝉 𝜸𝟒,𝝉 

2R  
تعتدیت  

 شده

OLS 

208/1 

(*64/41

) 

844/0 

(*10/15

) 

917/0 

(*75/10

) 

116/0- 

(*74/7-) 

161/0- 

(*93/5-) 
2935/0 

986/0 

*(63/23) 

753/0 

*(20/10) 

919/0 

*(32/8) 

095/0- 

*(21/5-

) 

173/0- 

*(54/5-

) 

1521/

0 

QR             

𝜏 = 0.01 
 

449/0 

(*15/12

) 

974/0 

(*70/13

) 

934/0 

(*61/8) 

218/0- 

(*47/11-

) 

199/0- 

(*78/5-) 
2224/0 

163/0 

(*38/6) 

931/0 

(*56/20) 

624/0 

(*22/9) 

216/0- 

(*24/19 -

) 

117/0- 

(*14/6

-) 

185/0 

 

𝜏 = 0.05  

 

563/0 

(*38/24

) 

051/1 

(*62/23

) 

919/0 

(*53/13

) 

223/0- 

(*77/18-

) 

196/0- 

(*05/9-) 
2556/0 

302/0 

(*67/13

) 

863/0 

(*01/22) 

694/0 

(*85/11) 

179/0- 

(*44/18 -

) 

142/0- 

(*61/8

-) 

199/0 

𝜏 = 0.25  

 

804/0 

(*19/53

) 

014/1 

(*83/34

) 

922/0 

(*76/20

) 

210/0- 

(*04/27-

) 

179/0- 

(*64/12-

) 

2738/0 

460/0 

(*53/22

) 

019/1 

(*60/17) 

951/0 

(*14/22-) 

198/0- 

(*14/22 -

) 

199/0- 

(*99/12 -

) 

219/0 

𝜏 = 0.5 
 

013/1 

(*58/39

) 

090/1 

(*22/12

) 

997/0 

(*26/13

) 

210/0- 

(*93/15-

) 

203/0- 

(*46/8-) 
2420/0 

689/0 

(*27 10) 

130/1 

(*25 13) 

037/1 

(*15 42) 

214/0- 

(*19 18-

) 

205/0- 

(*10 81-

) 

206/0 

𝜏 = 0.75 

 

386/1 

(*58/30

) 

971/0 

(*12/11

) 

021/1 

(*66/7) 

132/0- 

(*63/5-) 

198/0- 

(*66/4-) 
1777/0 

136/1 

(*10/23

) 

853/0 

(*80/9) 

096/1 

(*63/8) 

114/0- 

(*31/5

-) 

180/0- 

(*92/4

-) 

152/0 

𝜏 = 0.95 

 

243/2 

(*37/16

) 

054/1 

(*99/3) 

249/1 

(*10/3) 

063/0- 

(89/0) 

119/0- 

(92/0) 
1584/0 

327/2 

(*97/11

) 

606/0 

(***76/1

) 

136/1 

(**21/2

) 

025/0- 

(30/0-) 

184/0- 

(27/1-) 
069/0 

𝜏 = 0.99 
063/3 

(*40/12

653/1 

(*47/3) 

802/0 

(10/1) 

166/0- 

(30/1-) 

028/0 

(12/0) 
2653/0 

918/3 

(*76/6) 

956/2 

(*88/2) 

534/1 

(00/1) 

339/0- 

(33/1-) 

304/0- 

(70/0-) 

0712/

0 
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وار در بتازارهتای گتاوی  دهتد کته در بتازار بورس اوراق بهتادار تهران، رفتتار توده( نشتتتان می9جتدول )شتتتده در  نتتایج ارادته

  (OLS)   در ت مین مدل به رو  دداق  مربعات معمولیشتتودمیدر بازارهای خرستتی )نتولی( مشتتاهده   نیت)صتتعودی( و 

 ۀوار در هر دو نوا بازار خرستی و گاوی یی دوروجود رفتار توده ۀدهندوضتو  نشتانبه 𝛾4و   𝛾3های من ی و معنادار ضتری  

تر از های پایینخصتو  در اارک وار بهستت که رفتار تودها هستتند  نتایج داصت  از رگرستیون اارکی بیانگر این  شتدهبررستی

95 /0  τ=  که در بازارهای  یوریگیرند، بهرفتار جمعی قرار می از  تأ رمشتدت گذاران بهها سترمایهمشتهود استت  در این اارک

د؛ من ی دارنت   ۀهتایی بتا بتازدمث تت و در بتازارهتای نتولی تمتایت  بته فرو  ستتتهتام ۀهتایی بتا بتازدصتتتعودی تمتایت  بته خریتد ستتتهتام

  ؛ للاظ آماری معنادار نیستتندهمچنان من ی هستتند، به 𝛾4و  𝛾3های  ، اگراه ضتری  ≤τ  0/ 95 های بالاتر ازدال، در اارک بااین

دهد که در شترایطی که  ها نشتان میوار را در این شترایخ تأیید کرد  این یافتهتوان به یور قطعی وجود رفتار تودهنمی  ،بنابراین

ها  عدم قطعیت از تأ ر مگذاران به میتان بیشتتری  رود، رفتار سترمایهبازار به ستمت فردگرایی و کاهز تأ یر رفتار جمعی پیز می

  ؛ رشتد هستتندهایی دارند که دردالگذاران در بازارهای صتعودی تمای  به خرید ستهامسترمایه  .گیردهای فردی قرار میو ریست 

من ی  ۀهایی با بازدانتظار دارند ستتودهای بیشتتتری کستت  کنند  در میاب ، در بازارهای نتولی این تمای  به فرو  ستتهامزیرا 

وضتو   تر بههای پایینخواهند از ضتررهای بیشتتر جلوگیری کنند  این رفتارها در اارک گذاران میزیرا سترمایه  ؛شتودی  میت د

وار  توان گ ت رفتار تودهدرنتیاه، می  ست؛گذاران به شرایخ بازار و تمای  آنها به پیروی از جمع ادساسیت سرمایه  ۀدهندنشان

های م تلق مت اوت استت و در بازارهای گاوی و خرستی،  شترایخ م تلق بازار و در اارک  دردر بورس اوراق بهادار تهران 

های بالاتر، از شتدت آن اما در شترایخ خا  و در اارک   ؛شتودتر مشتاهده میهای پاییناین رفتار با شتدت بیشتتری در اارک 

   یست للاظ آماری معنادار نو به  شودمیکاسته  

 

 هانتیجه گیری و پیشنهاد

تتا   1394متاه  زمتانی فروردین  ۀوار در بورس اوراق بهتادار تهران یی دوردر این پووهز بته وجود یتا عتدم وجود رفتتار توده

و رگرستیون    OLSمنظور ارزیابی دقی  نتایج و اعت ار ستنای آنها از دو رو  ت مین   بهه استت بررستی شتد 1401است ندماه 

شترکت برتر بورس اوراق بهادار در این پووهز استت اده شتد   50اارکی و دو شتاخک ک  قیمت بازار ستهام و شتاخک قیمت  

وار  وار در شترایخ خا  اجتماعی و اقتصتادی کشتور، بررستی رفتار تودهمنظور بررستی بیشتتر وجود یا عدم وجود رفتار تودهبه

  شتددر بازار ستهام در شترایخ نوستانات ارزی کشتور، وقوا پاندمی کرونا و بازارهای خرستی و گاوی بررستی و تاتیه و تللی  

 19یتد  وهتای ق ت  و بعتد از افتایز نتاگهتانی نرر ارز و ق ت  و بعتد از پتانتدمی کو هتای پووهز بته زیردورهبته همین منظور داده

ق   از  ۀعنوان دوربه 1398تا انتهای مهرماه    1394ماه ستتالزمانی فروردین  ۀتیستتیم شتتدند  براستتاس تغییرات نرر ارز دور

بعد از نوستتانات نرر ارز انت اب شتتد  از   ۀعنوان دوربه 1401تا پایان استت ند  1398ماه  نوستتانات شتتدید نرر ارز و از آبان

زمان با اعلام وضتتعیت زرد به دلی  شتتیوا ویروس کرونا توستتخ وزارت و هم 1398تا ابتدای استت ندماه   1394ماه  فروردین

 ۀعنوان دوربه 1400تا پایان است ندماه   1398ق   از شتیوا ویروس کرونا و از ابتدای است ندماه   ۀعنوان دوربهداشتت ایران نیت به

بته بتازدهی بعتد از شتتتیوا ویروس کرونتا در این پووهز در نظر گرفتته شتتتده استتتت  بتازارهتای خرستتتی و گتاوی نیت بتاتوجته

 ند از اترین نتایج پووهز ع ارتای از مهمدر این پووهز در نظر گرفته شدند  خلاصه  شدههای قیمت بررسیشاخک

به ضتتتری  من ی و  ( و باتوجهOLS) نتایج داصتتت  از ت مین مدل پووهز با استتتت اده از رو  دداق  مربعات معمولی

 شده بررسی  ۀوار در بورس اوراق بهادار تهران یی ک  دورآمده در تمام برآوردها، داکی از وجود رفتار تودهدست به 𝛾2معنادار 
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های زمانی گذاران به پیروی از رفتار جمعی در بازار ستتهام تهران در یول دورهتمای  ستترمایه ۀدهنداستتت  این نتیاه نشتتان

های پایین و میانی بازار ستهام  وار در اارک وجود رفتار توده ۀم تلق استت  نتایج داصت  از رگرستیون اارکی نیت تأییدکنند

وارکاهز یافته و دتی در برخی  های بالاتر، رفتار تودهاما در اارک   ؛ویوه در شترایخ عادی بازار استت به  شتدهبررستی  ورۀیی د

های بالاتر بازار، تمای   گذاران در اارک دهد که سترمایهاین امر نشتان می  .وار معکوس نیت ت دی  شتده استت موارد به رفتار توده

 .گیری مستی  و کمتر به پیروی از جمع دارندبیشتری به تصمیم

ها  وضتتو  مشتتاهده شتتد  این یافتهق   از افتایز شتتدید نرر ارز به ۀوار در دوردر شتترایخ نوستتانات ارزی، رفتار توده

گذاران به دلی  عدم ایمینان از شترایخ آینده، بیشتتر  های پیز از نوستانات شتدید اقتصتادی، سترمایهازآن استت که در دورهداکی

وار وجود  اما پس از نوستتانات شتتدید نرر ارز، اگراه شتتواهدی از وجود رفتار توده ؛تمای  به پیروی از رفتار جمعی دارند

این باشتد که پس از وقوا نوستانات شتدید،  ۀدهندتواند نشتانداشتت، این شتواهد ازللاظ آماری معنادار ن ودند  این نتیاه می

د  نتایج رگرستیون اارکی نیت نشتان داد که رفتار  تر هستتنکارانهتر و شتاید ملافظههای فردیگذاران به دن ال استتراتویسترمایه

گذاران با  تأ یر نوستانات ارزی بر سترمایه  ۀدهندتواند نشتانکه می  شتودمیتر بازار مشتاهده  های پایینوار بیشتتر در اارک توده

 .پذیری کمتر باشدریس 

شرکت برتر ق     50وار در هر دو شتاخک ک  و شاخک نتایج پووهز نشتان داد که رفتار توده 19  پاندمی کووید  ۀدر دور

جهانی،   یدهد که دتی ق   از وقوا بلرانزیرا نشتان می  ؛توجه استت  درخوراز وقوا پاندمی کووید وجود داشتت  این نتیاه 

کاهز یافته و دتی در   اشتمگیرییور اما پس از پاندمی، این رفتار به  ؛وار در بازار ستهام تهران مشتهود بوده استت رفتار توده

تأ یر شترایخ بلرانی و افتایز نوستانات بر   ۀدهندوار معکوس ت دی  شتده استت  این تغییرات نشتانبرخی موارد به رفتار توده

های  ان بیشتتر به تصتمیمات مستتی  و ارزیابیگذارکه در مواجهه با شترایخ بلرانی، سترمایهیوریبه   گذاران استت رفتار سترمایه

 .اندفردی روی آورده

وار در بازارهای صتعودی و رگرستیون اارکی نشتان داد که رفتار توده OLS در بازارهای خرستی و گاوی نیت، نتایج برآورد

گذاران    در بازارهای صتعودی، سترمایهشتودمیتر بازار مشتاهده های پایینویوه در اارک و نتولی بورس اوراق بهادار تهران به

من ی دارند  این رفتارها در  ۀهایی با بازدمث ت و در بازارهای نتولی تمای  به فرو  ستتهام ۀهایی با بازدتمای  به خرید ستتهام

گذاران به شترایخ بازار و تمای  آنها به پیروی از جمع استت  نتایج  دستاستیت سترمایه  ۀدهندوضتو  نشتانتر بههای پاییناارک 

وار در بازارهای صتتعودی و نتولی بورس اوراق بهادار تهران و رگرستتیون اارکی نیت نشتتان داد که رفتار توده OLS برآورد

    شودمیوضو  مشاهده تر بازار بههای پایینویوه در اارک به

وار در بورس اوراق بهتادار تهران،  به نتتایج پووهز، برای به ود کارایی بازار ستتتهتام و کاهز ا رات من ی رفتتار تودهباتوجه

ها و متغیرهای  های مالی شترکت موقع دادههای ایلاعاتی و انتشتار بهستامانه ۀشتود شت افیت ایلاعاتی ازیری  توستعپیشتنهاد می

های آموزشتتی و گیری کنند  برگتاری دورههای مستتتی  تصتتمیمگذاران با دستتترستتی به تللی کلان افتایز یابد تا ستترمایه

تللی  تکنیکال، تللی  بنیادی و مدیریت ریست  نیت ضتروری    ۀگذاران در زمینهای ت صتصتی برای ارتیای دانز سترمایهکارگاه

ب شتی به ابتارهای مالی ازجمله معرفی ، تنواوارگذاری برای شتناستایی و کنترل رفتارهای تودهاستت  تیویت نظارت و میررات

های مالی و پولی پایدار برای کاهز نوستانات ارزی و ابتارهای مشتتیه و همچنین تنظیم ستیاستت  ETF ملصتولات جدید مانند

های مالیاتی،  مشتوق ۀگذاری بلندمدت با ارادبراین، تشتوی  به سترمایهعلاوه  ؛و اقتصتادی از دیگر راهکارهای پیشتنهادی استت 

های فناوری ایلاعات برای به ود معاملات الکترونیکی و همکاری نهادهای مرت خ مانند ستتازمان بورس و توستتعه زیرستتاخت 

های آتی پیشنهاد  برای پووهز  د تواند به   ات و پایداری بازار سرمایه کم  کناوراق بهادار، بان  مرکتی و وزارت اقتصاد می
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وار  تأ یر رفتار توده  ۀبراین، مطالععلاوه  ؛بازارهای مالی دیگر مانند بازار ارز بررستی شودستایر  وار در شتود که تأ یر رفتار تودهمی

تری از این پدیده فراهم کند  تواند درک عمی یافته میوار در بازارهای نوظهور و توستعهرفتار توده  ۀدر ستایر کشتورها یا میایست 

وار در شتتترایخ م تلق بتازار تر رفتتار تودهتوانتد بته تللیت  دقی هتای بتا فرکتانس بتالاتر نیت میهتای پویتا و دادهکتارگیری متدلبته

 .کم  کند
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