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The herding behavior in financial markets is perceived as 
one of the behavioral biases among investors, and 
investigating the influential factors effecting it, can have 
significant impact on investors' decision-making and 
efficiency in financial markets. Given the importance of 
this topic, in this study, herding behavior in the Tehran 
Stock Exchange is examined using the Cross-Sectional 
Absolute Dispersion (CSAD) method during the period 
2005 to 2021. Furthermore, the impact of changes in 
exchange rates and interest rates on herding behavior in 
both bullish and bearish market conditions is tested. The 
results indicate that in the overall period, an increase in the 
exchange rate and interest rate lead to herd behavior in the 
market, while with a decrease in the exchange rate and 
interest rate, no herd behavior is observed.  Similarly, the 
obtained results in bearish markets are similar to the 
estimates in the overall period, while this phenomenon is 
not observed in bullish markets. Therefore, it can be 
concluded that the effects of increasing exchange rates and 
interest rates on herding behavior are mainly evident in 
bearish markets. 
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  چكيده  اطلاعات مقاله 
  نوع مقاله:  

  مقاله پژوهشي 
  
  

 ١٤٠٢/ ١١/ ١٦  : افت ي در   خ ي تار 

  ١٤٠٢/ ١٢/ ٢٣تاريخ ويرايش:  
  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٣:    رش ي پذ   خ ي تار 

  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٤تاريخ انتشار:  
  
  

    هاي كليدي: واژه 
نرخ گله  رفتار  بهره،  اي،  نرخ  ارز، 

سهام،     مطلق   پراكندگي بازار 
 . مقطعي 

  
 

  : JELبندي  طبقه 
N2, E4, G0, G11.  

هاي رفتاري در  بازارهاي مالي به عنوان يكي از انواع تورش   در   اي رفتارگله 
بر آن، بين سرمايه  اثرگذار  بررسي عوامل  تواند در  مي گذاران تلقي شده و 

گيري  موثر  و    ان گذار سرمايه هاي  تصميم  مالي  بازارهاي  در  كارايي  ايجاد 
در    اي در پژوهش حاضر، رفتارگله   . با توجه به اهميت اين موضوع واقع شود 

به كارگيري  با  تهران  بهادار  اوراق  مقطعي    مطلق   پراكندگي  روش   بورس 
زماني   دوره  قرار   ١٣٨٤- ١٤٠١طي  آزمون  نيز،  مي   مورد  ادامه  در  گيرد. 

رفتار    تأثير  بر  بهره  نرخ  و  ارز  نرخ    صعودي و   وضعيت   در   اي گله تغييرات 
دهد كه در كل  مي   گردد. نتايج تحقيق نشانمي   بازار سهام آزمون   نزولي 

منجر به رفتار  دوره زماني مورد مطالعه، افزايش نرخ ارز و افزايش نرخ بهره  
شود، در حالي كه با كاهش نرخ ارز و كاهش نرخ بهره،  مي   در بازار   اي گله 

شود. به همين ترتيب، نتايج به دست آمده در بازار  نمي   مشاهده   اي گله رفتار  
، در حالي كه  است   دوره   نزولي سهام (خرسي) نيز مشابه نتايج برآورد در كل 
(گاوي) مشاهده  بازار صعودي سهام  و لذا نمي   اين پديده در  توان  مي   شود 

،  اي گله نتيجه گرفت كه اثرات افزايش نرخ ارز و افزايش نرخ بهره روي رفتار  
  شود. عمدتا در بازارهاي نزولي آشكار مي 

، اقتصاد و الگوسازي در بازار سهام.  ايرفتارگله  و  بهره  نرخ  ارز،  ). نرخ ١٤٠٢زاده، مهديه؛ تليكاني، علي (رضاقلي : استناد 
 )١٤١-١٦٩،  ١٤)٣  .10.48308/jem.2024.234719.1894DOI:   
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 مقدمه  .١

مهم در بازارهاي مالي كه توجه زيادي را به  هاي  رفتاري و سوگيريهاي  تورشاز جمله  

جلب بروزنموده،   خود  كه  مي  زماني  تصميمات    ان گذارسرمايهكند  از  تقليد  به  تصميم 

به  و    بودهان بسيار معمول  گذارسرمايهاين رفتار در بين  .  گيرندمي  قابل مشاهده سايرين 

، پيروي از رفتار ديگران براي تصميم  ايتودهرفتار    .معروف است  ١ي اگلهيا    ايتوده  رفتار

هدايت   منظور  به  بورسگذارسرمايهگيري  در  بي است  ي  محققاني همچون  و  ك.  چنداني 

  ي اگلهنظري در رفتار  هاي  پيشگامان پژوهش) از  ١٩٩٢(  ٣و بانرجي  )١٩٩٢(  ٢همكاران 

را مورد بررسي قرار داده و بيان    ياگلهدر مقالات مذكور رفتار  ها  . آنشونديممحسوب  

نموده اند كه برخي تصميم گيري ها، توسط تعداد محدودي از افراد با اطلاعات شخصي  

گيرد و  برخي افراد ديگر ضمن بي اعتنايي نسبت به اطلاعات خصوصي خود،  مي  انجام

 .  نماينديمبه پيروي از آن گروه محدود، تشويق شده و تصميمات خود را اتخاذ 

شارما كبي و  تئو   )،٢٠٠٠(٤چنداني  و  (  و  )٢٠٠٣(  ٥هيرشليفر  رفتار  ١٩٩٢بانرجي   (

تعريف  ايگله صورت  اين  به  جمع  " د:  نكن مي  را  با  منطبق  نوعي  به  كه  گروهي  رفتار 

 ٦. هوانگ و سالمون"اطلاعات خصوصي هريك كاملاً متفاوت است  باشد، حتي وقتي كه  

رفتار  ٢٠٠٤( از  ديگري  تعريف  در  نيز  به    ي اگلهرفتار  "كنند:  مي  بيان  ي اگله)  زماني 

كه  مي  وجود خود    برخي، آيد  اطلاعات  و  اعتقادات  از  كه  اين  جاي  به  بگيرند  تصميم 

كنند تقليد  را  بازار  در  موجود  حركات  يا  ديگران  تصميمات  كنند،  اهميت  "پيروي   .

ان  گذارسرمايهكند كه بروز رفتارهاي مشابه  مي  زماني اهميت پيدا  ايتودهبررسي رفتار  

انحراف موجب  بازار،  فعالان  واسطه  و  ي  هاقيمت به  ساختار    هاييدارا سهام  هاي  الگواز 

بنيادين،  پارامترهاي  بر  مبتني  گذاري  قيمت  مي  قيمت  واقع  در  با    هاييداراشود؛ 
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دارايي و  نداشته  منطقي  ارتباط  بنيادين  اقتصادي  شرايطي،  ها  متغيرهاي  چنين  در 

در بازارهاي سرمايه و نقش    اي تودهرفتار    تأثير شوند. بنابراين،  نمي  درست قيمت گذاري

شديد قيمتي در بازارهاي مالي، بررسي    و نوساناتها  آن در شكل گيري و تشديد بحران

  . )١٣٩٢دهد (عرب مازار و همكاران،  مي اين پديده را مورد تأكيد قرار

 ٢) برنان و همكاران ١٩٨٦(  ١اميهود و مندلسون  هاي انجام شده بسياري نظيرپژوهش

مي)  ١٩٨٦( سرمايهنشان  از  بسياري  كه  مبادرت  دهد  سهام  معاملات  به  كه  گذاران 

سرمايهمي بين  موجود  ارتباطات  اساس  بر  شده  بدل  و  رد  اطلاعات  از  گذاران  ورزند، 

مي مياستفاده  زمينه  اين  در  به  كنند.  سهام    تأثيرتوان  قيمت  بر  اينترنتي  گفتگوهاي 

ها،  گذاران و مديران صندوقدر اين حالت سرمايه  ).٢٠٠٣،  هيرشليفر و تئو(  اشاره نمود

شوند كه بدون اطلاعات كافي مبادرت به اقدامات  اي به تصوير كشيده ميبه عنوان توده

هاي بحران به سرعت به سمت  نمايند و با اولين نشانهآميز در كسب منفعت ميمخاطره

آورند. اين امر عمدتا ناشي از فقدان شفافيت اطلاعاتي، عدم  هاي امن هجوم ميپناهگاه

تقارن اطلاعاتي، فقدان قوانين و مقررات با پشتوانه اجرايي، عدم صراحت مقررات، فقدان  

سرمايه اطمينان  جلب  و  اطلاعات  افشاي  فقدان  الزامات  و  رهگذر  اين  از  گذاران 

طبق تحقيقات انجام   ).١٣٨٨بادي،  آ(يوسفي و شهر  استكارشناسانه مناسب  هاي  تحليل

همكاران  شده و  چانگ  رفتار  )٢٠٠٠(  ٣از جمله  نمايان  ايتوده،  نوظهور  بازارهاي  تر  در 

كه    دانست  عوامل سياسي و اقتصادي كلان  تأثيرتوان يكي از دلايل آن را  كه مي  ،است

بر رفتار ساير سرمايهموجب تمركز سرمايه از آنگذاران  نتيجه  ها  گذاران و پيروي  در  و 

 وار شده است. گيري رفتار تودهشكل

بورس اوراق بهادار تهران با وجود قدمتي حدود چهار دهه، به دلايل مختلف همواره  

دوره بوده و  رو  به  رو  فراواني  و خيزهاي  تجربه  با افت  را  و ركود  از رونق  متفاوتي  هاي 
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هاي اخير به  گيرد كه در سالجا بيشتر مورد اهميت قرار مياست. اين موضوع از آنكرده

تحريمدليل   بازهتشديد  در  معاملات  معاملات، حجم  روند  ايران،  عليه  و  ها  قيمتي  هاي 

تحليل بهادار تحتزماني مختلف و  اوراق  بدل شده در بورس  رفتارهاي    تأثيرهاي رد و 

گرفته قرار  كشورهيجاني  از  اند.  بالايي  درجه  از  ايران،  جمله  از  توسعه  حال  در  هاي 

ثباتي متغيرهاي كلان اقتصادي برخوردار بوده و اين نوسانات نيز محيط نااطميناني را  بي

توانند با اطمينان خاطر در  گذاران نيز نميگذاران ايجاد نموده و لذا سرمايهبراي سرمايه

  گيري كنند.  گذاري در زمان حال و آينده تصميممورد سرمايه

گذاران بيشتر مبتني بر تصورات ذهني،  رسد كه سرمايهدر چنين شرايطي به نظر مي

از عده معدودي از مشاركتاطلاعات غيرعلمي، و شايعات عمل مي و  در  كنندگان  كنند 

شوند. نرخ بهره و اي سوق داده ميكنند كه به سمت رفتار تودهبازار سرمايه پيروي مي

به سزايي در بازارهاي مالي داشته و    تأثيرنرخ ارز دو متغير مهم اقتصاد كلان هستند كه  

وار موجود  گذارند، ممكن است بر رفتارهاي تودهاتي كه بر قيمت و بازده سهام ميتأثيربا  

مورد   در  مركزي  بانك  موضع  بيانگر  بهره  نرخ  باشند.  موثر  هم  سرمايه  بازار  در 

يف، سود آينده مورد انتظار سهام  نرخ تخفهاي هاي پولي است كه از طريق كانالسياست

به    ).٢٠٠٥،  ١(برنانكه و كاتنر   گذاردمي  تأثيرسهام  ي  هاقيمتو حق بيمه سهام بر روي  

ويژه، نرخ بهره پايين در سطح جهاني نقش مهمي را در بهبود بازار مالي جهاني بعد از  

  كند. هاي رهني ايفا ميبحران وام

نقدينگي، رقابت   روي جريان  بر  اثرگذاري  از طريق  ارز  نرخ  نوسانات  از طرف ديگر، 

سهام  ي  هاقيمتو جريان سرمايه در داخل و خارج از كشور بر روي    هابنگاهي  المللبين

گذاران به تغييرات اساسي در  . پاسخي كه سرمايه)٢٠٠٥،  ٢(گانگ و داي   است گذار  تأثير

دهند لزوما ممكن است باعث تغيير كارايي بازار مالي شود كه اين  نرخ بهره و نرخ ارز مي

گردد، زيرا  شرايط به خصوص در وضعيت نوسانات شديد نرخ بهره و نرخ ارز تشديد مي
 

1. Bernanke and Kuttner 
2. Gong and Dai 
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از حد از خود  سرمايه به تغييرات غيرمنتظره اطلاعات، بيش  گذاران ممكن است نسبت 

  اي شكل بگيرد.واكنش نشان داده و رفتار گله

اهميت   به  توجه  بر  تأثيربا  بهره  نرخ  و  ارز  نرخ  نظير  متغيرهايي  نوسانات  گذاري 

رفتار گله بهادارگذارسرمايهاي  چگونگي  اوراق  بورس  بر  ان در  پژوهش حاضر سعي  در   ،

اي را  كه رفتار گله  ١) CSAD(   با به كارگيري روش پراكندگي مطلق مقطعي  اين است كه

مي نشان  سهام  بازده  پراكندگي  مبناي  كه  بر  شود  داده  پاسخ  پرسش  اين  به  دهد، 

  ي اگلهرفتار ي بر  تأثيرچه   ، ياقتصاد مهم  ريمتغ دو  عنوان  به بهره نرخ و  ارز  نرخ  راتييتغ

تغييرات بديهي است    ؟ دارند  ١٤٠١تا    ١٣٨٤  يدوره زمان   ي بورس اوراق بهادار تهران ط  در 

هميشه براي سهامداران اهميت اوراق بهادار،  بورس فعال در هاي  در ارزش روز بازار شركت 

. از شوند از اين لحاظ به سه دسته بزرگ، متوسط و كوچك تقسيم مي ها  شركت و    شتهدا 

اين طرف،  انتخاب  تقسيم   يك  بر  سهام  گذار سرمايه بندي  خريد  در  از اثرگذار  ان  و  بوده 

ديگر،   هم  شركت طرف  بزرگ  با هاي  مقايسه  كوچك هاي  شركت   در  و   تأثير  ،متوسط 

فعال در  منتخب شركت ١٠ د. بنابراين در پژوهش حاضربيشتري بر روي شاخص كل دارن 

سال كه  تهران  بورس   اكثر  بالاترين هاي  در  داراي  بررسي،  بازاري  مورد  به   هستند   ارزش 

شود: در مي   صورت زير سازماندهي   اين مطالعه بهگردند.  مي   عنوان جامعه آماري انتخاب 

بخش هاي بعدي ابتدا مروري بر مباني نظري و ادبيات تحقيق خواهيم داشت. در ادامه به 

گردد. مي  ارائه الگوو متغيرهاي تحقيق پرداخته و در بخش بعدي نتايج برآورد  الگومعرفي 

 در پايان نيز بر اساس نتايج به دست آمده، پيشنهاداتي ارائه خواهد گرديد.

  مباني نظري  .٢

  اي رفتار گله  .٢-١

كينز بتوان  مفهوم    شايد  كه  كرد  معرفي  نفري  اولين  عنوان  به  در  را    اي گلهرفتار  را 

 
1. Cross Sectional Absolute Deviation 
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به ادبيات مالي وارد كرد. كينز با اين مفهوم قصد داشت تا نوسانات موجود در بازار  ١٩٣٦

رفتار  نمايد.  توجيه  را  سالگلهسهام  از  پس  مجددا  اي  شيلر ها  وارد  ١٩٨٧(  ١توسط   (

از آن توسط شارف بعد  بنرجي  ١٩٩٠(  ٢اشتين و اشتين  ادبيات بازارهاي مالي شد و   ،(

و ١٩٩٢( همكاران   )  و  و   .شد   سازيالگو)  ١٩٩٢(  بيكچنداني    همكاران   بيكچنداني 

رفتار  ١٩٩٢( مي  اي گله)  تعريف  شكل  اين  به  تقليدي    ياگلهرفتاركنند:  را  رفتار  يك 

اي براي بازار به عنوان يك  فردي نشات گرفته و منتج به نتايج نابهينهاست كه از عوامل  

مي موضوعشودكل  اين  تبيين  براي  اصطلاحي  رفتار،  در  گله  يا  توده  وجود  كه  .  است 

  توانند بدون برنامه قبلي با يكديگر همسو عمل كنند. چگونه افراد در يك گروه مي 

گله تصميم   الگويدر   رفتار  سرمايه گيري  ساير  از  شرط  و  قيد  بي  تبعيت  گذاران اي، 

گيري  تصميم  گونه  اين  است.  گيري  تصميم  سرمايه مبناي  هجوم  سبب  براي ها  گذاران 

قيمتي  شديد  نوسانات  بروز  و  سهام  فروش  يا  و مي   خريد  ثباتي  بي  آن  پيامد  كه  شود 

بازار مي  باشد. بخشي از تصميمات مشابه سرمايه گذاران در شرايط يكسان به شكنندگي 

در حال واكنش به اطلاعات مشابه هستند كه اين مورد با فرضيه ها  اين دليل است كه آن 

مطرح باور  اين  واقع  در  دارد؛  همخواني  نيز  كارا  هرگز مي   بازار  بزرگ  گروه  يك  كه  شود 

نمي  (شيلر اشتباه  گله ).  ١٩٨٧  ، كند  رفتار  دلايل  صورت از  به  مردم  كه  است  اين  اي، 

تواند كنند، آن گاه بازار مي دهند پيروي مي ناخودآگاه يا خودآگاه از آنچه ديگران انجام مي 

گله نمايان  رفتار  براي  ديگر  باشد. دليل  به حرفه گر عزم جمعي  گذاشتن  احترام  ها اي اي، 

است. همچنين ميل به عقب نماندن از بقيه يا از دست ندادن يك چيز، عنصر موثر ديگري 

روان  گله در  رفتار  مي شناسي  كه  است  بازار اي  احساسات  كردن  دنبال  به  را  مردم  تواند 

  تشويق كند.

 
1. Shiller 
2. Scharfstein and Stein 
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   اي گلهانواع رفتار    .٢-٢

منظور از   شود. مي قسيم   ٢و گله جعلي  ١ان به گله عمدي گذارسرمايهي در ميان اگلهرفتار

بنيادي  (توده  كاذب  يا  جعلي  در  يهسرما)،  ٣گله  مشابهي  مسايل  با  كه  است  گذاراني 

آنيمتصم در  مشابه  تصميمات  به  منجر  موجود،  اطلاعات  و  مواجهند  شود  مي  ها گيري 

به وجود آمده  اتوده(يعني رفتار   از مسايل و اطلاعات موجود،  ناشي  نيست و  ي عمدي 

كه   است  اين  بر  انتظار  نظري،  كارآمد  بازار  يك  در  دسترسي  يمتصماست).  گيرندگان، 

افتد  يممساوي به مجموعه اطلاعات مشابه داشته باشند كه البته اين امر به ندرت اتفاق  

پذيرش   حداقل  هاگلهو  به  را  جعلي  نتيجه  يم ي  در  گروه  افراد  جعلي،  گله  در  رساند. 

نتيجه   اين  به  يكسان،  اطلاعات  اين  يم بررسي  دهند.  انجام  را  مشابهي  عمل  كه  رسند 

در  كارايي  نتيجه  كافي،  اطلاعات  بر  مبتني  مشابه  رفتار  بر   گونه  و  داشت  خواهد  پي 

رفتار  منفي  خصوصيات  فاقد  همچنين،  است.  نگرفته  شكل  ديگران  از  پيروي    مبناي 

بلكه  نبوده  مضر  تنها  نه  پديده  اين  است.  حقيقي  عامل  مي  جمعي  يك  عنوان  به  تواند 

بهينه   از گله  يدارائمؤثر در تخصيص  به حساب آيد. در مقابل، منظور  بازار  ها و كارايي 

( توده غيربنيادي  براي دنبال كردن رفتار ديگران  يهسرما)، قصد عمدي  ٤عمدي  گذاران 

است. در گله عمدي، فرد بدون در نظر گرفتن اطلاعات شخصي و باورهاي خود اقدام به  

گيري به اين شيوه بدون توجه به اخبار  يمتصم كند و ازآن جا كه  مي  تبعيت از ديگران

از ديگران صورت   تبعيت  بازار و صرفاً در  بنائي و اصول  به  مي  گيرد،يم زير  تواند منجر 

از حالت تعادل خارج گشته و    .نوسانات بيش از حد و خطر سيستماتيك شود بازار  لذا 

شكل گيري حباب و ريزش  هاي  گردد تا زمينهمي  از قيمت واقعي باعث  ها قيمتانحراف  

  ). ٢٠٠٤، و در نتيجه وقوع نوسانات شديد در بازار فراهم گردد (هوانگ و سالمون

عنوان   به  رفتاري  ماليه  در  چه  (اگلهرفتار آن  بررسي اتودهي  يا جمعي)  شود،  مي  ي 

ها  رفتارجمعي حقيقي است كه در آن عمل مشابه توسط عوامل بازار در نتيجه پيروي آن
 

1. Intentional Herding 
2. Spurious Herding 
3. Fundamental Herding 
4. Non-fundamental Herding  
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گيرد. رفتارجمعي حقيقي لزوماً كارا نيست و باعث شكنندگي بازار  مي  از يكديگر صورت

نوسان  مي  مالي تشديد  به  منجر  نهايت  در  كه  ريسك   ها قيمتشود    سيستمي هاي  و 

كاذب ممكن است كارايي بازارهاي مالي را افزايش  هاي  توان گفت تودهمي  گردد. لذا مي

رود كه توده عمدي منجر به بي ثباتي بيش از حد و حتي  يم دهند، در حالي كه انتظار  

 ).٢٠٠٠،  ١بي ثباتي مالي شود (بيكچنداني و شارما 

  اي نرخ ارز، نرخ بهره و رفتار گله  .٣-٢

مي خود  اطلاعاتي  محتواي  طريق  از  بهره  نرخ  و  ارز  و  نرخ  اقتصادي  انتظارات  توانند 

تواند باعث شود كه  قرار دهند كه به نوبه خود مي  تأثيرگذار را تحت  احساسات سرمايه

به رفتارگلهسرمايه داده و منجر  اي  گذاران به طور همزمان در يك جهت واكنش نشان 

باعث   و  شده  شركت  آتي  عملكرد  در  نااطميناني  ايجاد  باعث  بهره  نرخ  تغييرات  شود. 

شركت سوداگرانه  ميحركت  سهام  بازار  در  سهام،    تأثيرگردد.  ها  بازار  بر  تغييرات  اين 

ويژگي به  چارچوببسته  و  نقدينگي  مانند  بازار  اين  خاص  نظارتي  هاي  هاي  خاص 

ان فعال در  گذارسرمايهاي ايفا نموده و بر رفتار  تواند نقش كليدي در شروع رفتارگلهمي

گذار باشد. در بازار سهام كشورهايي كه نقدينگي كمتر و نظارت كمتري   تأثير بازار سهام 

رفتارها   از  نوع  اين  است،  برخوردار  كمتري  اعتبار  از  نيز  مركزي  بانك  و  داشته  وجود 

  ). ٢٠٢١، ٢شود (ويبوو تر ديده ميگسترده

رفتارگله مطالعات،  از  بسياري  تعريف اگرچه  غيرمنطقي  رفتار  عنوان  به  را    اي 

اي به نوعي هماهنگي نياز دارد كه سياست  نمايند، اما اعتقاد بر اين است كه رفتارگلهمي

پولي ممكن است اين نقش را ايفا كند. در حقيقت سياست پولي ممكن است رفتارهاي  

گلهسرمايه رفتار  به  منجر  و  سازد  هماهنگ  طريق  دو  از  را  كه،  گذار  اين  اول  شود:  اي 

گذار را در كوتاه مدت و  تواند انتظارات و احساسات سرمايههاي سياست پولي مياطلاعيه

 
1. Bikhchandani and Sharma   
2. Wibowo 
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به  تواند منجر به واكنش همزمان سرمايهقرار دهد كه مي  تأثيربلند مدت تحت   گذاران 

گله رفتار  تحريك  موجب  و  شده  مشابه  تصميم  بانك  يك  وقتي  حقيقت  در  گردد.  اي 

مي اعلام  را  خود  سياست  ميمركزي  سياست  اين  حد  كند  از  بيش  اعتماد  به  تواند 

سرمايهسرمايه احساسات  افزايش  و  بالقوه ميگذارمنجرشود  به طور  بي  گذار  باعث  تواند 

هاي  قرار دهد. دوم اين كه، سياست  تأثيرها را تحت  شود و بازدهي دارايي  هاقيمتثباتي  

گله رفتار  طريق  پولي  از  را  اندازهالگواي  و  هاي  نموده  هدايت  ريسك  مديريت  گيري 

هاي پولي به  سياست  شود. همچنين گذاران به معاملات مشابه ميموجب تشويق سرمايه

اي جلوگيري كند ولي با اين حال  تواند از خطرات حباب بازار به دليل رفتار گلهموقع مي

سرمايه انتظارات  و  احساسات  حفظ  براي  اعتبار  داشتن  به  نياز  مركزي  دارد بانك    گذار 

  ). ٢٠٢٢، ١(ويكاكسونو و فاليانتي 

بيان  )  ٢٠٢١(  ٢ژائو و همكاران   اي،گذاري تغيير نرخ ارز بر رفتارگلهتأثير در رابطه با  

به جذب سرمايهمي منجر  ارز  نرخ  كه كاهش  بازار  كند  كارايي  بهبود  و  خارجي  گذاران 

لذا   سهام  و  رفتارگلهمي  شده  در  تواند  اطلاعاتي  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  دهد.  كاهش  را  اي 

منجر به ايجاد توده كاذب  ها  رسد تغييرات در آندسترس همگان هستندكه به نظر مي

هاي كاذب ممكن است كارايي بازارهاي مالي  شود. لازم به ذكر است كه تودهدر بازار مي

افزايش دهند، در حالي كه انتظار مي ثباتي بيش از حد  رود توده عمدي منجر به بيرا 

رفتارگلهبازار شده و حتي بي بين  اي  ثباتي مالي را به دنبال داشته باشد بنابراين تمايز 

    ).٢٠٠٠ ،بيكچنداني و شارما( عمدي و كاذب مهم است 

سرمايه كه  ميپاسخي  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  در  اساسي  تغييرات  به    دهند، گذاران 

رفتارگلهمي وقوع  به  منجر  مالي  تواند  بازار  در  در  اي  خصوص  به  شرايط  اين  كه  شود 

گذاران نسبت به  گردد، زيرا سرمايهوضعيت نوسانات شديد نرخ بهره و نرخ ارز تشديد مي

 
1. Wicaksono and Falianty 
2. Zhau et al. 
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، ١(باندت و تالر   دهند مي  تغييرات غيرمنتظره اطلاعات، بيش از حد از خود واكنش نشان

١٩٨٥ .(  

شكل به  منجر  بهره  نرخ  افزايش  مطالعه،  اين  نتايج  اساس  تودهبر  رفتار  اي  گيري 

ميمي منجر  بهره  نرخ  كاهش  كه  حالي  در  شود. شود،  توده  ضد  دستخوش  بازار،    شود 

) داي  و  چين  مي  بيان   ) ٢٠١٧گانگ  پول  ارزش  كاهش  يا  بهره  نرخ  افزايش  كه  دارند 

تغييرات   نسبت به انگذارسرمايهشود، چرا كه  اي در بازار سهام ميباعث ايجاد رفتار گله

   دهد.مي را تغيير بازار دهند و اين امركارآييمي نشان شديدي واكنش نشده بينيپيش

در حالي كه كاهش نرخ بهره يا افزايش ارزش پول چين منجر به چنين رفتاري در بازار  

وا ارزش  كاهش  درصد  يك  مطالعه،  اين  نتايج  اساس  بر  است.  در  نشده  چين،  پول  حد 

مي توده  ايجاد  به  منجر  ارز  نرخ  شديد  نوسانات  درصد  زمان  يك  كه  حالي  در  شود، 

كند كه  مي شود. اين مطالعه بيان افزايش ارزش واحد پول چين، منجر به ايجاد توده نمي

گذاران با شدت  دهد، به گونه اي كه سرمايهرخ مي  ٢اين پديده بيشتر در بازارهاي نزولي 

دهند. كاهش نرخ بهره و  واكنش نشان مي  خوب  ينسبت به خبرهابيشتري به اخبار بد  

اي را  افزايش ارزش پول چين به عنوان يك خبر خوب براي بازار سهام چين، رفتار گله

  نمايد.تقويت كرده اما در بازارهاي نزولي، آن را تضعيف مي ٣در بازارهاي صعودي 

  مطالعات انجام شده  .٣

 تحقيق موضوع با رابطه در شده انجام مطالعات مهمترين از منتخبي به قسمت اين در

. لازم به ذكر است با توجه به تعداد مطالعات محدود انجام شده در رابطه  گرددمي اشاره

رفتار    تأثيربا   بر  بهره  ارز و نرخ  بين  ايگلهنرخ  ارتباط  به مطالعاتي كه  ، در اين بخش، 

به نوعي مرتبط با موضوع    ايگلهپولي و رفتار  هاي  سياست را مورد بررسي قرار داده و 

 
1. Bondt and Thaler 
2. Down Market 
3. Up Market 
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  . نيز اشاره شده است هستند  پژوهش حاضر

  مطالعات خارجي   .١-٣

سياست پولي (نرخ ذخيره سپرده) بر    تأثيردر مقاله خود    )٢٠٢٢(  ويكاكسونو و فاليانتي

اندونزي را طي سالرفتار گله بازار سهام  قرار    ٢٠٢٠تا    ٢٠٠٢هاي  اي در  بررسي  مورد 

استفاده نموده اند. نتايج بيان گر    FEVDو    IRFو  VECM  الگوي داده و بدين منظور از  

كه   است  رفتارگله  تأثير اين  بر  پولي  كم سياست  نسبتا  شوك  است  اي  كه  حالي  در   ،

  بيشتري بر بازار سهام اندونزي دارد.   تأثيرسياست پولي فدرال رزرو 

از رگرسيون كوانتايل (چندكي)، به   استفاده در مطالعه خود با    )٢٠١٧ژائو . همكاران ( 

بازار سهام چين طي دوره زماني  نرخ ارز بر رفتارگله   تأثيربررسي    ٢٠٢١تا    ٢٠٠٠اي در 

بازار سهام چين دهد كه رفتار گله پرداخته اند. نتايج تجربي اين مطالعه نشان مي  اي در 

هاي هاي به ويژه در دوره اي فقط در برخي نمونه نرخ ارز بر رفتار گله   تأثيروجود دارد، اما  

ارز درسال   نرخ  ارز مي   مشاهده  ٢٠١٥بحران و اصلاحات  نرخ  به طور مثال كاهش  شود. 

هاي بحران مالي و اصلاحات نرخ اي در دوره موجب اثرات قابل توجهي در كاهش رفتار گله 

در چندك  مي ارز  پايين  اثراتهاي  اين  كه  حالي  در  دوره   شود،  كوويددر  وجود   ١٩١- ي 

را در نوسانات شديد بررسي نموده و به  ايگله نرخ ارز بر رفتار  تأثيرچنين ايشان هم  ندارد. 

اي، فقط در بازارهاي نزولي قابل تغيير نرخ ارز بر رفتار گله   تأثيراند كه  اين نتيجه رسيده 

توجه است. بر اساس نتايج اين مطالعه، ضرايب مثبت به  دست آمده بيان گر اين است كه 

مي  ارز  نرخ  گله كاهش  رفتار  كاهش  باعث  لذا تواند  و  ارز مي   اي شود  بازار  كه  گفت  توان 

  تواند به بهبود كارايي بازار سهام چين كمك كند.مي 

مطالعه)  ٢٠٢١(ويبوو   بررسي  در  به  گلهسياست  تأثيراي  رفتار  بر  پولي  در  هاي  اي 

پرداخته و    ٢٠١٩تا    ٢٠٠٩بازار سهام كشورهاي توسعه يافته و نوظهور طي دوره زماني  

 
1. Covid19 
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استفاده نموده اند. نتايج اين مطالعه    SURVARو    OLSبدين منظور از روش رگرسيون  

سياستمي  نشان كه  رفتارگلهدهد  بر  پولي  اين  هاي  و  است  موثر  سهام  بازار  در  اي 

مانند نقدينگي پايين و تعداد  هاي خاصي  اثرگذاري در بازارهاي نوظهور كه داراي ويژگي

  . است گذار هستند، بيشتركم سرمايه

را در    ايگلهتغييرات نرخ بهره بر رفتار    تأثير  ايمطالعهدر    )٢٠٢٠راهايو و همكاران (

زماني   دوره  طي  غربي  اروپاي  از  مختلفي  قرار    ٢٠١٩تا    ٢٠٠٩بازارهاي  بررسي  مورد 

.  است  اي در تمامي بازارهاي مورد مطالعه دادند. نتايج اين مطالعه بيانگر وجود رفتار گله

يافته اساس  رفتارگلههاي  بر  بروز  عوامل  ترين  مهم  تحقيق،  مورد  اين  بازارهاي  در  اي 

ها دربازار،  بررسي عبارتند از: اخبار منفي مربوط به بازارسهام، ريسك بازار، عدم قطعيت

  هاي مالي و اقتصادي، افزايش در نرخ بهره و كاهش ارزش پول داخلي. نوسانات در بحران

پولي مرسوم    به بررسي رابطه بين سياست  ايمقالهدر    )٢٠٢٠(  ١كروكيدا و همكاران 

رفتارگله و  بانك مركزي  اروپا طي دوره  و غيرمتعارف  و  بازار سهام ايالات متحده  اي در 

در ايالات متحده در مقايسه با   دهد كهمي  پرداختند. نتايج نشان  ٢٠١٦ تا  ٢٠٠٨زماني  

سياست يورو  منطقه  رفتارگله  تأثيرپولي  بازارهاي  بر  اين  بيشتري  كه  دارد  بازار  در  اي 

مي منطقه  دو  بين  نتايج  در  سياسي،  تفاوت  تصميمات  در  تفاوت  دليل  به  تواند 

  هاي پولي و حتي تصميمات بانك مركزي باشد.سياست

همكاران  و  پولي  ايمطالعهدر    ) ٢٠٢٠(  ٢اپرگيز  انحرافات تصميمات سياست  نقش   ،

شكل در  را  استاندارد  پولي  قانون  يك  از  متحده  رفتارگلهايالات  به گيري  توجه  با  اي، 

نتايج اين    ٢٠١٧تا    ١٩٩٧قيمت آتي كالا طي دوره زماني   قرار داده اند.  بررسي  مورد 

داد كه   بازار كالا باعث رفتار گلهي  ها قيمتمطالعه نشان  توان  مي  شود و لذااي ميآتي 

  گردد. نمي اي تنها توسط تصميمات سياست پولي ايالات متحده هدايت گفت رفتار گله

 
1. Krokida et al. 
2. Apergis et al. 
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در بورس اوراق بهادار    ايگلهوجود رفتار    اي مطالعهدر  )  ٢٠١٩(  ١همكاران جفري و  

نموده و سپس   بررسي  بر رفتار    تأثيرتهران را  اقتصادي برونزا  را طي    اي گلهمتغيرهاي 

زماني   داده  ٢٠٠٨-٢٠١٨دوره  از  منظور  بدين  ايشان  نمودند.  صنعت    ١٢هاي  ارزيابي 

فعال در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نموده و با به كارگيري رويكرد انحراف مطلق  

مطالعه    (CSAD)مقطعي   اين  نتايج  پرداختند.  سهام  بازده  پراكندگي  گيري  اندازه  به 

) وجود دارد،  ٢در تمام صنايع منتخب در بازار نزولي (خرسي   اي گلهنشان داد كه رفتار  

  ) وجود ندارد.٣در بازار صعودي (گاوي  اي گلهدر حالي كه رفتار 

هاي پولي را بر تغييرات نرخ بهره، ارز و سياست  تأثيراي در مقاله  )٢٠١٧گانگ و داي ( 

مورد بررسي قرار دادند.   ٢٠١٦ تا  ٢٠٠٥اي در بازار سهام چين طي دوره زماني  رفتارگله 

اي نتايج نشان داد كه افزايش نرخ بهره و كاهش ارزش پول چين منجر به بروز رفتار گله 

دهنده اين شود و نشان شود كه عمدتا نيز در بازارهاي نزولي آشكار مي در بازار سهام مي 

  دهند. گذاران به اخبار بد بيشتر از اخبار خوب پاسخ مي است كه سرمايه 

پولي بانك مركزي اروپا را   سياست تأثيردر مطالعه خود )  ٢٠١٧(  كروكيدا و همكاران 

رفتارگله بحرانبر  در طي  و  يورو  منطقه  بازار  هفت  در  بازارسهام  اتحاديه  اي  مالي  هاي 

از   بدين منظور  ايشان  اند.  نموده  بررسي  برداري ساختاري   الگوياروپا    ٤خودرگرسيوني 

سياست كه  اند  گرفته  نتيجه  و  نموده  رفتارگلههاي  استفاده  بر  بحران  پولي  درطول  اي 

 . هستند اثرگذار

  مطالعات داخلي  .٢-٣

سياست پولي را بر شكل گيري    تأثير) در مطالعه خود، ١٤٠٢شررخواه الانق و همكاران (

ماهانه و طي دوره زماني  هاي  در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده  ايگلهرفتار  

 
1. Jafari et al. 
2. Bearish 
3. Bullish 
4. Vector Autoregressive Models 
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از  ١٣٨٨-٩٩ منظور  بدين  ايشان  دادند.  قرار  بررسي  -STRغيرخطي    الگويمورد 

GARCH  در بورس اوراق بهادار تهران    اي گلهاستفاده نموده و نتيجه گرفته اند كه رفتار

داراي يك رفتار متغير طي زمان است و بر اساس مقادير مختلف متغير رشد نقدينگي،  

  كند.مي ان تغييرگذارسرمايهرفتار 

  و متغيرهاي پژوهش   الگومعرفي  .٤

  اي گلهبررسي رفتار    .٤-١

رفتار  هاي  پژوهش بروز  تشخيص  براي  شده  انتخاب  ايگلهانجام  رويكرد  به  توجه  با   ،

گيرند. دسته اول  مي  تحليل، در دو دسته قرار هاي  مورد مطالعه و روشهاي  ها، گروهداده

تحت   كه  را  بازار  در  موجود  اطلاعات  و  بوده  مبتني  اقتصادسنجي  رويكرد    تأثير بر 

حاضر در اين  هاي الگوكند. معروف ترين مي  ان است، بررسيگذارسرمايهمعاملات تمامي 

، (HS)٢)  ٢٠٠٤، هوانگ و سالمون ((CH)١) ١٩٩٥دسته عبارتند از: كريستي و هوانگ (

) همكاران  و  (  (CCK)3)  ٢٠٠٠چانگ  ژنگ  و  دسته  هاي  الگو.  (CZ)4)  ٢٠١٠و چيانگ 

نظير   پرتفوي    SHMو    LSV  ،PCMدوم  در  تغييرات  و  گذارسرمايهبر  است  مبتني  ان 

آن سازي  معاملاتي  ها  پياده  اطلاعات  به  دسترسي  بررسي  گذارسرمايهمستلزم  مورد  ان 

  است. 

) هوانگ  و  (١٩٩٥كريستي  همكاران  و  چانگ  و  شيوه  ٢٠٠٠)  يك  به  الگو)  سازي 

رفتار گله ارزيابي  گلهمنظور  رفتار  بازده  اي معرفي كردند كه  پراكندگي  مبناي  بر  را  اي 

اي ارائه شود،  مبتني بر اين اصل بودند كه اگر رفتار گله  الگودهد. هر دو  سهام نشان مي

اي منجر به  شود. بر اين اساس، رفتار گلهبازده سهام فردي به بازده كلي سهام همگرا مي

بازار ميهاي  تفاوت بازده  به جاي شاخص  فردي  بازده سهام  ارزش  در  اين  اندكي  شود. 

 
1. Christie and Huang 
2. Hwang and Salmon 
3. Chang et al 
4.  Chiang and Zheng 
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انحراف استاندارد    الگويو با    ١) CSSD(انحراف استاندارد مقطعي    الگويتفاوت كوچك با  

  آيد.  به دست مي CSADيا   CKKمطلق مقطعي 

  شود : ) بيان مي١) به صورت معادله (CSSDاستاندارد مقطعي (  انحراف

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑡 = ට∑ (ோ೔،೟ିோ೘،೟)ಿ
೔సభ

ேିଵ
   (١) 

  .است ، بيانگر بازدهي بازارt,mRبوده و  i  ، بازده سهامiRكه در آن 

در   آورد.پراكندگي بازده سهام را در حداكثر نوسانات بازار به دست مي  CSSD  الگوي

سرمايه اگر  بازار،  شديد  بازار  حركات  اكثريت  با  همراه  و  بازار  حركات  راستاي  در  گذار 

مي كاهش  بازده  پراكندگي  كند،  دورهرفتار  در  واقع،  در  زيادي  يابد.  نوسانات  كه  هايي 

هاي قيمتي بازار مبتني بر اطلاعات  وجود دارد، افراد احتمالا اطلاعات فردي و يا سيگنال

مي قرار  ملاك  را  گروهي  رفتار  و  گرفته  ناديده  را  همكاران    دهند.خودشان  و  چانگ 

  كنند:اي زير را پيشنهاد ميرفتار گله الگوي، )٢٠٠٠(

𝐶𝑆𝑆𝐷௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝐷௧
௎ + 𝛽ଶ𝐷௧

௅ + 𝜀௧   (٢) 

𝐷௧كه در آن  
௅    و𝐷௧

௎  آيند  متغيرهاي مجازي هستند، كه با توجه به بازده بازار بدست مي

اي  است. وجود رفتار گله tدر زمان  ها هاي بالا و پايين آنو بيانگر بازدهي سهام در دنباله

دهد كه اگر  مي  شود، و نشانمشخص مي  𝛽ଶو    𝛽ଵتوسط مقدار منفي و معنادار ضرايب  

  در روندهاي بالا و پايين بازار بسيار اندك    𝐶𝑆𝑆𝐷௧وجود داشته باشد، ارزش   اي گلهرفتار  

  اي وجود ندارد.  . اگر اين ضرايب مثبت باشند، نشان خواهد داد كه رفتار گلهاست

ها و مشكلاتي  داراي محدوديت  CSSD  الگويبا اين وجود با توجه به مطالعات قبلي  

بيش از حد به طور  هاي  نياز است تا نحوه تخمين بازدهي  الگواست. براي مثال در اين  

در نظر گرفته    الگوبا ثبات در اين  هاي  اي احتمالي در دورهشفاف بيان شود يا رفتار گله

هايي  و محدوديتاست    CSSDتر از شيوه  يك جايگزين عمومي  CSAD  الگويشود.  نمي

 
1. Cross-Sectional Standard Deviation 
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در   (  الگوي كه  همكاران  و  عمومي٢٠٠٠چانگ  چارچوب  يك  به  را  داشت  وجود  تر  )، 

وارد نموده و به صورت    الگودهد و انحراف بازده استاندارد مطلق مقطعي را در  توسعه مي

 شود: زير بيان مي

𝐶𝑆𝐴𝐷௧ =
ଵ

ே
∑ |𝑅௜،௧ − 𝑅௠،௧|ே

௜ୀଵ     (٣) 

  است.  : بازده بازار 𝑅௠,௧و   tدر زمان  i: بازده سهام شركت 𝑅௜,௧كه  

خطي حساسيت    الگواين   غير  مقادير  گرفتن  نظر  در  به  توجه  را    CSAD  الگوي با 

دهد.  پرت بازدهي و پراكندگي زياد آنها نسبت به ميانگين كاهش ميهاي  نسبت به داده

اين   واقع  داراييقيمت  روشاز    الگودر  سرمايهگذاري  بازدهي    ) CAPM(اي  هاي  كه 

يك   به صورت  را  ميدارايي  مرتبط  بازار  پرتفوي  با  گرفته شده  رابطه خطي  الهام  كند، 

  توان به صورت زير بازنويسي نمود: را مي  CSAD الگوي است.

CSADt = α + γ1 |𝑅௠،௧| + 𝛾ଶ(𝑅௠،௧)ଶ + εt      (٤) 

كه در اين مطالعه، از بازده شاخص كل قيمت سهام    است  : بازده پورتفوي بازار  𝑅௠,௧كه  

  شود. مي بورس اوراق بهادار به عنوان بازده بازار استفاده 

𝐶𝑆𝐴𝐷௧انحراف .  است   بازار بازده از منتخبهاي  شركت سهام روزانه بازده مقطعي : 

تهران  بورس  فعال در     منتخب  شركت 10 همان طور كه بيان گرديد، در پژوهش حاضر

به عنوان جامعه    هستند  ارزش بازاري   مورد بررسي، داراي بالاترينهاي  در اكثر سالكه  

  آماري انتخاب شده اند.  

ห𝑅௠,௧หبازار پورتفوي  بازده  مطلق  قدر  ൫𝑅௠,௧൯و    : 
ଶ  توان پورتفوي دوم :   بازار  بازده 

  است.

از   استفاده  رفتار  مي  ) ٤(  معادلهبا  وجود  عدم  يا  وجود  مورد    ايگلهتوان  را  بازار  در 

الگوي   داد.  قرار  گله  𝐶𝑆𝐴𝐷௧بررسي  رفتار  كردن  رد  يا  تاييد  دوره  اجازه  كل  در  را  اي 

كه بازار ثابت  هايي  كه نوسانات زيادي در بازار وجود دارد و دورههايي  زماني، شامل دوره
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آيد. به طور خاص،  بدست مي 𝛾ଶبا ضريب   CSADخطي دهد. جزء غيرو پايدار است، مي

ميكنندگان  شركت روي  گروهي)  (رفتار  بازار  اجماع  سمت  به  نتيجه،  بازار  در  آورند. 

مقطعي   بازده  مي  𝐶𝑆𝐴𝐷௧پراكندگي  كمتر  كاهش  خود  منطقي  قيمت  سطح  از  تا  يابد 

و   منفي  با ضريب  ويژگي  اين  مي   𝛾ଶمعنادار شود.  داده  برنشان   الگو اين اساس شود. 

اي  رفتار گلههاي  نشانه يابد، كاهش بازار بازده ازها  شركت سهم بازده انحراف كه هنگامي

 توان  از ضريب سرمايه بازار اي درگله رفتار وجود دادن نشان براي الگو آيد. درپديد مي

 وجود بر دلالت باشد،  منفي  ضريب اين خواهد شد و هنگامي كه استفاده بازار بازده  دوم

گله  دارد. سرمايه بازار اي درگله رفتار روي  در عوض، رفتار  منفي زماني  يا  اي معكوس 

كه  مي حركات    گذار سرمايهدهد  طريق  از  كه  اطلاعاتي  و  نداشته  اعتماد  بازار  رفتار  به 

رو، آنها تمايل به مبادله بيش از  يابد را ناديده بگيرد. از اينگسترده قيمت بازار انتقال مي

زيرمجموعه داراييحد  از  پراكندگياي  حد  از  بيش  افزايش  به  منجر  كه  دارند  بازده   ها 

مي گلهمقطعي  رفتار  و  شود.  مثبت  ضريب  وسيله  به  معكوس  شناسايي  𝛾ଶ   معناداراي 

 ).٢٠١٣، ٢؛ گبكا و ووهار٢٠١٣، ١(كلين   شودمي

  اي گلهتغييرات نرخ ارز و تغييرات نرخ بهره بر رفتار    تأثير بررسي    .٢-٤

رفتار   بررسي  از  پس  حاضر،  پژوهش  هدف  به  توجه  بررسي   اي گلهبا  سهام،   بازار    در 

اي در بازار سهام را تشديد  گردد كه آيا تغييرات نرخ ارز و تغييرات نرخ بهره، رفتارگلهمي

 گردد: مي برآورد) ٥كند يا خير؟ بدين منظور معادله (مي

CSADt= α + γ1ฬ𝑅௠و௧
ฬ + γ2 𝑅

௠و௧

ଶ  + γ3∆intt Dumt,1𝑅
௠و௧

ଶ  + γ4∆intt(1-Dumt,1)𝑅
௠و௧

ଶ   

+ γ5∆extDumt,2𝑅
௠و௧

ଶ  + γ6∆ext(1-Dumt,2)𝑅
௠و௧

ଶ  + εt    (٥) 

tInt∆بهره نرخ  تغييرات  دهنده  نشان  زمان   :  دادهاست  tدر  از  علي  هاي  .  سود  نرخ 

 
1. Klein 
2. Gebka and Wohar 
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سرمايهسپردهالحساب   بانك گذارهاي  مدت  كوتاه  بهره هاي  ي  نرخ  متغير  براي  دولتي 

  شود.  مي استفاده

text∆:  زمان در  ارز  نرخ  تغييرات  دهنده  دادهاست    tنشان  از  غير  هاي  .  بازار  نرخ 

به   ارز  نرخ  كه  تعريف  اين  با  است.  شده  استفاده  متغير  اين  براي  آمريكا  دلار  رسمي 

مي محاسبه  داخلي  پول  به  دلار  كه  صورت  زماني  بنابراين  يعني    ∆0tex>شود  است 

  قدرت پول داخلي افزايش يافته است و بالعكس. 

 t,1=Dum   افزايش درحال  بهره  نرخ  وقتي  كه  است  مجازي  متغير    است   يك 

)>0tin∆ شود. صورت صفر ميگيرد و در غير اينمي )، مقدار يك را به خود  

t,2=Dum   كاهش ارز  نرخ  وقتي  كه  است  مجازي  متغير  پول  مي  يك  ارزش   ) يابد 

صورت صفر  گيرد  و در غير اينمي  ) مقدار يك را به خود ∆ 0tex>يابد،داخلي افزايش مي

  شود.مي

𝑅در معادله زير اثر جزيي  
௠و௧

ଶ∆   را برtCSAD∆بينيم. مي  

 
డ஼ௌ஺஽೟

డோ
೘و೟

మ  = γ2 + γ3∆inttDumt,1 + γ4∆intt (1-Dumt,1) + γ5∆extDumt,2 

             + γ6∆ext (1-Dumt,2)   (٦) 

به   6γو 3γدر صورت افزايش نرخ بهره و افزايش نرخ ارز (كاهش ارزش پول داخلي)،  

اي در بازار سهام وجود دارد.  ي منفي شوند، بدين معني است كه رفتار گلهمعنادارطور  

عبارت وضعيت،  اين  با    ∆t,2Dum-(1t ex(و   t,1Dumt∆intهاي   زيرا در  و  بوده  غيرمنفي 

رفتارگله ملي) سطح  پول  ارزش  ارز (كاهش  نرخ  و  بهره  نرخ  تر خواهد  افزايش  اي قوي 

علامت   ارز،  نرخ  كاهش  و  بهره  نرخ  كاهش  صورت  در  شود،  مي  مثبت  5γو  4γشد. 

ا  ∆t,2Dumtexو    ∆t,1Dum-(1tint(هاي  زيراعبارت در  هستند.  وضعيت يغيرمثبت    ن 

نتيجه گرفت كه رفتار گلهمي بنابراينتوان  دارد.  بازار سهام وجود  توان گفت  مي  اي در 

بر    6γ  و  3γ    ،4γ    ،5γعلامت   ارز  نرخ  تغييرات  بهره و  نرخ  اثرتغييرات  براي مشخص شدن 



 ١٥٩   در بازار سهام  ايرفتارگله و  بهره نرخ ارز،  نرخ

  شود. اي بازار سهام استفاده ميروي رفتار گله

  در بازار صعودي سهام (گاوي) و بازار نزولي سهام (خرسي)   ايگلهبررسي رفتار    .٤-٣

شود  همان گونه كه بيان گرديد يكي ديگر از اهداف پژوهش حاضر اين است كه بررسي  

اصطلاح گاو و خرس  اي در بازارهاي صعودي و نزولي متقارن است ياخير؟  آيا رفتار گله

شود و به طور كلي به معناي بازه زماني  مي  براي تفسير روند بازارهاي مالي به كار برده

دچار تغيير شوند و روند بازار جهت صعودي يا نزولي داشته    هاقيمتاست كه در بازار،  

پاتر (  باشد و  رو،    ). ٢٠٠٠،  ١چائووت  اين  كه  از  باشند،    هاقيمتهنگامي  افزايش  به  رو 

حركات   ايجاد  بازار،مجموع  را  مثبت  شيب  با  صعودي  مي  روندي  روند  آن  به  كه  كند 

مقابل،  مي  گفته  در  و  با شيب    هاقيمتكه  وقتي  شود  روندي  نيز  به كاهش هستند  رو 

ايجاد نزوليمي  منفي  روند  آن  به  كه  دوره    هاقيمتبنابراين  گويند.  مي  شود  طول  در 

مواجه   قيمت  افزايش  با  دوره گاوي  در حالي كه در طول  كاهشي است،  عموماً  خرسي 

  ). ٢٠١٢، ٢(كاندلون و همكاران  هستيم 

در اين قسمت اثر تغييرات نرخ بهره و نرخ ارز در شرايط مختلف بازار سهام (صعودي  

نزولي) بر رفتار گله بررسي خواهد گرديد كه در اين صورت  و  ) به صورت  ٥(  معادلهاي 

𝑅 اگر . يابدزير گسترش مي
௠و௧

 باشد (يعني بازار سهام صعودي باشد): 0< 

𝐶𝑆𝐴𝐷௧
௎௉ = α + 𝛾ଵ

௎௉ ቤ𝑅
௠و௧

௎௉ ቤ+ 𝛾ଶ
௎௉ ቆ𝑅

௠و௧

௎௉ ቇ

ଶ

+ 𝛾ଷ
௎௉ ∆inttDumt,1 ቆ𝑅

௠و௧

௎௉ ቇ

ଶ

 

                + 𝛾ସ
௎௉ ∆intt (1-Dumt,1)ቆ𝑅

௠و௧

௨௣
ቇ

ଶ

+ 𝛾ହ
௎௉ ∆extDumt,2 ቆ𝑅

௠و௧

௎௉ ቇ

ଶ

 

                +𝛾଺
௎௉ ∆ext (1-Dumt,2)ቆ𝑅

௠و௧

௎௉ ቇ

ଶ

+ εt    (٧) 

 
1. Chauvet and Potter 
2. Candelon et al. 
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 و اگر  Rm,t<0 باشد (يعني بازار سهام نزولي باشد):

 𝐶𝑆𝐴𝐷௧
஽ைௐே   = α + 𝛾ଵ

஽ைௐே ቤ𝑅
௠و௧

஽ைௐேቤ + 𝛾ଶ
஽ைௐே ቆ𝑅

௠و௧

஽ைௐேቇ

ଶ

 + 𝛾ଷ
஽ைௐே ∆intt 

Dumt,1 ቆ𝑅
௠و௧

஽ைௐேቇ

ଶ

+ 𝛾ସ
஽ைௐே ∆intt (1-Dumt,1)ቆ𝑅

௠و௧

஽ைௐேቇ

ଶ

+ 𝛾ହ
஽ைௐே ∆ext 

Dumt,2 ቆ𝑅
௠و௧

஽ைௐேቇ

ଶ

+ 𝛾଺
஽ைௐே ∆ext(1-Dumt,2)ቆ𝑅

௠و௧

஽ைௐேቇ

ଶ

+εt   (٨) 

𝑅(   آن  در   كه
௠و௧

஽ைௐே  و  (=𝑅
௠و௧

௎௉    زمان در  بازار  بازارصعودي    tبازده  كه  هنگامي  است، 

𝐶𝑆𝐴𝐷௧  .است(نزولي)
௎௉صعودي بازارهاي  در  مقطعي  مطلق  استاندارد  انحراف   :  ،

𝐶𝑆𝐴𝐷௧
஽ைௐே  در استاندارد مطلق مقطعي  انحراف  ቤ𝑅،  بازارهاي نزولي: 

௠و௧

௎௉ ቤ  قدر مطلق  :

بازارهاي صعودي در  بازار،  ቤ𝑅،  بازده 
௠و௧

஽ைௐேቤ  نزولي بازارهاي  در  بازار،  بازده  مطلق  قدر   :

  است. 

𝛾ଷهمچنين  
௎௉    )و𝛾଺

௎௉  بازارهاي در  (ارز)  و  بهره  نرخ  افزايش  به  مربوط  ضريب   :(

𝛾ସ،  صعودي
௎௉    ) و𝛾ହ

௎௉ ضريب مربوط به كاهش نرخ بهره و (ارز) در بازارهاي صعودي :(  ،

𝛾ଷ
஽ைௐே    و𝛾଺

஽ைௐேنزولي بازارهاي  در  (ارز)  و  بهره  نرخ  افزايش  به  مربوط  ضريب   :  ،

𝛾ସ
஽ைௐே   و𝛾ହ

஽ைௐேاست.  : ضريب مربوط به كاهش نرخ بهره و (ارز) در بازارهاي نزولي  

بازارهاي صعودي تقويت كند، درحالي كه  اي را در  اخبارخوب ممكن است رفتار گله

اگر اين    ).٢٠١٧(گانگ و داي،    كند اي را در بازارهاي نزولي تقويت مياخبار بد رفتارگله

نزولي منفي   5γو4γدربازارهاي صعودي مثبت و    5γ و4γفرض درست باشد   بازارهاي  در 

گله رفتار  است  ممكن  اخبارخوب  ديگر  ازديدگاه  صعودي  هستند.  بازارهاي  رادر  اي 

اخباربد رفتارگله نزولي تضعيف كند كه دراين صورت تضعيف كند و  بازارهاي  را در    اي 

𝛾ସ
஽ைௐேو   𝛾ହ

஽ைௐே   بوده و  معنادار منفي و 𝛾ଷ
௎௉ و𝛾଺

௎௉   هستند.  معنادارمثبت و 



 ١٦١   در بازار سهام  ايرفتارگله و  بهره نرخ ارز،  نرخ

 و ارائه نتايج  الگوبرآورد  .٥

توضيح داده شد،  ١-٤همان گونه كه در بخش (  () معادله شماره  از  با استفاده  )  ٣ابتدا 

هر براي  مقطعي  استاندارد  انحراف  آمده،     مقدار  دست  به  زماني  دوره  هر  در  شركت 

اين مقادير،   از  استفاده  با  (  الگويسپس  عدم  ٤  معادلهتحقيق  يا  برآورد شده و وجود   (

  اي گلهتغييرات نرخ ارز و نرخ بهره بر رفتار  تأثيرگردد و نيز مي تعيين  اي گلهوجود رفتار 

گيرد. لازم به ذكر است كه  مي  در شرايط صعودي و نزولي بازار سهام مورد بررسي قرار

CSAD    مورد استفاده در مرحله دوم، در واقع همانCSAD    اي است كه در مرحله اول

 به دست آمده است.  

بازار سهام (كل دوره، دوره صعودي و دوره نزولي   ايگله بررسي وجود رفتار  .٥-١ در 

  بازار سهام)

اي در بورس اوراق بهادار تهران در وضعيت  به منظور بررسي وجود يا عدم وجود رفتارگله

سهام،   بازار  نزولي  و  صعودي  شرايط  (  معادلهكلي،  برآورد٤شماره  جدول  مي  )  گردد. 

  دهد. مي تحقيق را نشان الگوي) نتايج برآورد ١شماره (
  

): براي كل دوره بازار، دوره  ٤بر اساس معادله ( ايگله نتايج بررسي وجود رفتار  . )١جدول (
 صعودي و دوره نزولي 

  كل دوره بازار 
 α  1γ  2γ  

Coef.  ٠.١٠٧ ٠.٧٧٨ ١.٤٣٦ - 

Std. Err.  ٠.٠١٧٢ ٠.٠٥٩٨ ٠.٠٣٢١ 

P − value   ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ 

Adj. Rଶ  ٨١٨٤/٠ 

 Fآماره 
٠٨٢/١٠٥  

)٠٠٢/٠ ( 

 بازار صعودي (گاوي) 

 α  1γ  2γ  
Coef. ٠.١١٥ ٠.٧٥٧ ١.٣٦٤ -  
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Std. Err. ٠.٠٢٠٩ ٠.٠٦٦ ٠.٠٣٠٣ 

P − value   ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ 

Adj. Rଶ   ٨٦٤١/٠ 

 Fآماره 
١٥٠/٩٢  

)٠٠٠/٠ ( 

 بازار نزولي (خرسي) 

 α 1γ 2γ 

Coef. ٠.٣٧٠٧ ١.٩٢٧ 
٠.١٥٦٦ -  

 
Std. Err. ٠.٠١٧٢ ٠.٠٦٨٤ ٠.٠٩٥٣ 

P − value  ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ 

Adj. Rଶ   ٩١٣٠/٠ 

 Fآماره 
٩٨٢/١٠١  

)٠٢٣/٠ ( 

  تحقيق هاي منبع: يافته    

 

) در سه دوره كل، صعودي  ٤)، نتايج معادله (١بر اساس نتايج ارائه شده در جدول (

  معنادار هر سه وضعيت بازار، منفي و    در    2γدهد كه ضريب  مي  و نزولي بازار سهام نشان 

براي توان    2γ  معناداربراي بازده بازار و ضريب منفي و     γ1معنادار . ضريب مثبت و  است

دهنده يك رابطه افزايشي غيرخطي ميان انحراف استاندارد مقطعي  دوم بازده بازار، نشان

وابسته   بيانگر وجود رفتارگله  الگويا همان متغير  و  بوده  بازار  بازده  قدر مطلق  در  به  اي 

مورد بررسي، در رابطه  هاي  . به عبارت ديگر زماني كه رفتار بازده سهام شركتاست  الگو

قرار بررسي  مورد  بازار  بازده كل  اين وضعيت،  مي  گيرد، نتيجه گرفته مي  با  در  شود كه 

  اي وجود دارد.  رفتارگله

رفتار   كه  است  اين  فوق  نتايج  با  رابطه  در  توجه  قابل  در    اي گلهنكته  تري  قوي 

در مقايسه با    -٠.١٥٦٦شود (  مي  بازارهاي نزولي در مقايسه با بازارهاي صعودي مشاهده

) و  ٢٠١٧(  ١يائو و همكاران )،  ٢٠١٧گانگ و داي (  ) كه مطابق با نتايج مطالعات-٠.١١٥

 
1. Yao et al. 



 ١٦٣   در بازار سهام  ايرفتارگله و  بهره نرخ ارز،  نرخ

و    tCSADدهد كه رابطه خطي بين  مي  . اين نتايج نشاناست )  ٢٠٠٠چانگ و همكاران (

حول  در شرايط نزولي بازار،  دارند    ليان تماگذارسرمايه  بازدهي سبد بازار وجود ندارد و 

بازار   كل  ديگربازده  عبارت  به  بگيرند.  رابطه غيرخطي  مي  قرار  يك  نمود كه  بيان  توان 

دارد.    tCSADبين   وجود  بازار  بازده  (و  معادله  در  دوم  درجه  نشان ٤رابطه  د  دهمي  ) 

𝑅 كهزماني  
௠و௧

∗  = - (γ1 / 2 γ2 )   ،باشدCSADt   بر اين  رسدمي  ه حداكثر مقدار خودب .

با   است  برابر  صعودي  بازار  در  بازار  بازده  براي  معين  آستانه  حد  𝑅 اساس، 
௠و௧

୙୔∗  =

𝑅و در بازار نزولي برابر    % 3.29  
௠و௧

஽ைௐே∗  = . در بازار صعودي، زماني كه  است   % 1.18  

𝑅
௠و௧

<  𝑅
௠و௧

୙୔∗   ،ش ي با افزا   باشدRm,t  ،CSADt     مقابل،  در  و   يابد مي  ي افزايش نرخ كاهش با

𝑅   كه  ي زمان 
௠و௧

>  𝑅
௠و௧

୙୔∗    ،شود CSADt   اين وضعيت در    .ابد ي مي  كاهش  كنواخت ي به طور

 وجود دارد.   ي مشابه بازارهاي نزولي نيز به طور  

رفتار    .٢-٥ وجود  بهره   ايگله بررسي  نرخ  و  ارز  نرخ  تغيير  در شرايط  بازار سهام  در 

  (كل دوره، دوره صعودي و دوره نزولي بازار سهام)

گذاري نوسانات متغيرهايي نظير نرخ ارز و نرخ بهره بر چگونگي  تأثيربا توجه به اهميت  

اي  در اين قسمت از تحقيق، رفتارگله،  ان در بورس اوراق بهادارگذارسرمايهاي  رفتار گله

  گيرد.  مي موجود در بازار سهام در شرايط تغييرات نرخ بهره و نرخ ارز مورد بررسي قرار 

نظير  شده  انجام  مطالعات  از  (   برخي  همكاران  و  همكاران ٢٠٠٠چانگ  و  چيانگ   ،(١ 

افزايش   معمولاً دارند با توجه به اين كه  مي   بيان   )٢٠١٣(   ٢فيليپس و همكاران  و   )٢٠١٠( 

بيشتر   نسبتاً  نزولي  بازارهاي  به  نسبت  بازارهاي صعودي  در  بازده  رفتار است پراكندگي   ،

تواند در بازارهاي رو به بالا (صعودي) و رو به پايين (نزولي) ان نيز مي گذارسرمايه اي  گله 

بامتفاوت   لذا  نزولي  شرايط  كه  اين   به  توجه  باشد.  است بر   بازار سهام ممكن  صعودي و 

 
1. Chiang et al. 
2. Philippas et al. 
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) كه اثرات افزايش و كاهش ٥شماره (   معادله علاوه بر    ان موثر باشد، گذارسرمايه رفتار    روي 

دهد، مي   را بدون توجه به جهت بازار مورد بررسي قرار  اي گله نرخ ارز و نرخ بهره بر رفتار  

تهران با   ايگله نيز به منظور بررسي رفتار    ٨و    ٧معادلات شماره   اوراق بهادار  در بورس 

برآورد بازار،  جهت  به  ( مي   توجه  بخش  در  كه  گونه  همان  به ٣- ٤گردند.  گرديد،  بيان   (

اي در شرايط صعودي بازار سهام، يعني زماني كه بازده بازار بزرگ منظور بررسي رفتارگله 

باشد،   از صفر  (   معادله تر  برآورد٧شماره  بازار سهام، يعني مي   )  نزولي  گردد و در شرايط 

 گردد.مي   ) برآورد٨شماره (  معادله زماني كه بازده بازار كوچك تر از صفر باشد،  

تحت شرايط تغيير در نرخ ارز و نرخ    ايگله) نتايج بررسي وجود رفتار  ٢در جدول (

  بهره براي كل دوره بازار، دوره صعودي و دوره نزولي نشان داده شده است: 
 

با لحاظ نمودن تغييرات نرخ ارز و نرخ بهره براي   ايگله نتايج بررسي وجود رفتار  . )٢جدول (
 كل دوره بازار، دوره صعودي و دوره نزولي  

  كل دوره بازار 
 α  1γ  2γ  3γ  4γ  5γ  6γ  

 - ٠.٥٢٩١ - ٠.٠٤٥٦ ٠.٠٩٩٠ - ٠.٤٣٠٦ - ٠.١٠٣٠ ٠.٧٥٦ ١.٤٧١  ضريب 

 ٠.١٩٩٨ ٠.٠٢٩٣ ٠.٠٨١٨ ٠.٠٥٧ ٠.٠١٥٧ ٠.٠٥٤٩ ٠.٠٣١٣  انحراف معيار 

 ٠.٠٠٨ ٠.١٢١ ٠.٢٢٧ ٠.٠٠٠٠ ٠.٠٠٠٠ ٠.٠٠٠٠ ٠.٠٠٠٠ احتمال 

Rଶ٩٠٦٤/٠  شده تعديل  

 Fآماره 
١٣/٨٩  

)٠٠٣/٠ (  
 بازار صعودي (گاوي) 

 α  1γ  2γ  3γ  4γ  5γ  6γ  
 - ٠.٠٣٢٥ - ٠.١١٩٦ ٠.٠٤٨٣ - ٠.١٩٤٤ - ٠.٦٨٠٥ ٠.٤٨ ٠.٧٢١٥ ضريب 

 ٠.٢٧٥٤ ٠.١٧٨٣ ٠.٠٩٦٩ ١.٠٠٢ ٠.٢٩١٢ ٠.١٠١٨ ٠.٠٥٧٨ انحراف معيار 

 ٠.٩٠٦ ٠.٥٠٣ ٠.٦١٨ ٠.٨٤٦ ٠.٠٢ ٠.٠٠٠٠ ٠.٠٠٠٠ احتمال 

Rଶ٩٣٢٨/٠ شده تعديل 

 Fآماره 
١١٢/٩٥  

)٠٠٤/٠ ( 

 بازار نزولي (خرسي) 

 α 1γ 2γ 3γ 4γ 5γ 6γ 
 - ٠.٥٧٠٥ - ٠.٠٦٣٦ ٠.٠٦٨٥ - ٠.٧٥٢ - ٠.٠٨٦ ٠.٧٦٠ ١.٤٦٥  ضريب 
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 ٠.١٣٩٢ ٠.٠٦٨٤ ٠.٠٩٠٢ ٠.٠٦٥٥ ٠.٠٢٨١ ٠.٠٩٩٣ ٠.٠٥٧٢ انحراف معيار 

 ٠.٠٠٠ ٠.٣٥٣ ٠.٤٤٨ ٠.٠٠٠٠ ٠.٠٠٢ ٠.٠٠٠٠ ٠.٠٠٠٠ احتمال 

Rଶ٨٩٧٣/٠ شده تعديل 

 Fآماره 
٠٨/٨٢  

)٠٣٣/٠ ( 

  تحقيق هاي منبع: يافته

  

)، به هنگام در نظر گرفتن اثرات تغيير نرخ ارز  ٢بر اساس نتايج ارائه شده در جدول (

بر رفتار   بهره  نرخ  نشان  ايگلهو  برآوردي  به     ٦γو    ٣γدهد كه  مي  در دوره كل، ضرايب 

منفيمعنادارطور   كه    ي،  در حالي  يافته  معنادار   ٥γ  و  ٤γهستند،  اين    بيان ها  نيستند. 

را    ايگلهدارد كه افزايش نرخ بهره و كاهش ارزش پول ملي (افزايش نرخ ارز)، رفتار  مي

در بورس اوراق بهادار تهران به دنبال دارد، در حالي كه كاهش نرخ بهره و افزايش ارزش  

در بورس اوراق بهادار تهران نشده    ايگلهپول ملي (كاهش نرخ ارز)، منجر به بروز رفتار  

ان فعال در بورس اوراق بهادار  گذارسرمايهتوان نتيجه گرفت كه  مي  است. بر اين اساس 

افزايش نرخ بهره رفتار   و  ارز  نرخ  تهران، در دوره زماني مورد مطالعه، در مقابل افزايش 

ارز و كاهش نرخ بهره،  مي  را در پيش  ايگله نرخ  گيرند، در حالي كه در مقابل كاهش 

  دهند.نمي از خود نشان ايگلهرفتار  

.  است  نتايج تجربي به دست آمده در بازارهاي نزولي مشابه نتايج برآورد در دوره كل

  معنادار   از لحاظ آماري   ٦γو     ٥γ ،٤γ ،٣γاما با توجه به اين كه در دوره صعودي بازار،  

مشاهده  صعودي  بازار  در  پديده  اين  كلي نمي  نيستند،  طور  به  بنابراين  توان  مي  شود. 

نرخ بهره روي رفتار   افزايش  و  ارز  نرخ  در    ، عمدتاًايگلهنتيجه گرفت كه اثرات افزايش 

  شود.مي بازارهاي نزولي آشكار

  و پيشنهادها گيرينتيجه .٦

بررسي  با توجه به اهميت تعيين وجود يا عدم وجود رفتارگله بازار سهام و    تأثير اي در 
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  مطلق   پراكندگي  روش  اي، در پژوهش حاضر ازتغييرات نرخ ارز و نرخ بهره بر رفتارگله

تشخيص  (CSAD)  مقطعي تهرانگله  رفتار  براي  بهادار  اوراق  بورس  در    دوره   طي  اي 

تغييرات نرخ ارز و نرخ بهره بر رفتار    تأثيراستفاده شده و سپس    ١٤٠١  تا  ١٣٨٤  زماني 

در بازار سهام نزولي و صعودي مورد آزمون قرارگرفت. بر اساس برآوردهاي انجام    ايگله

  شده، نتايج زير حاصل شد: 

رفتار    -  بررسي  دوره    اي گلهنتايج  تهران طي  بهادار  اوراق  بورس   ١٣٨٤-١٤٠١در 

در بازار مشاهده   اي گلهدهد در سه دوره كل، صعودي و نزولي بازار سهام، رفتار  مي نشان

  دهند.  مي از خودشان نشان اي گلههايشان، رفتار گيريان در تصميمگذارسرمايهشده و 

در كل دوره زماني    ايگلهتغييرات نرخ ارز و نرخ بهره بر رفتار    تأثيرنتايج بررسي    -

مورد بررسي نشان داد كه افزايش نرخ بهره و كاهش ارزش پول ملي (افزايش نرخ ارز)،  

را در بورس اوراق بهادار تهران به دنبال دارد، در حالي كه كاهش نرخ بهره    ايگلهرفتار  

رفتار   بروز  به  ارز)، منجر  نرخ  افزايش ارزش پول ملي (كاهش  اوراق    ايگلهو  بورس  در 

ان بورس  گذارسرمايهتوان نتيجه گرفت كه  مي  بهادار تهران نشده است. به عبارت ديگر

اوراق بهادار تهران، در دوره زماني مورد مطالعه، در مقابل افزايش نرخ ارز و افزايش نرخ  

گيرند، در حالي كه در مقابل كاهش نرخ ارز و كاهش  مي  را در پيش   اي گلهبهره رفتار  

  دهند.  نمي از خود نشان ايگلهنرخ بهره، رفتار 

كل   - دوره  در  برآورد  نتايج  مشابه  نزولي  بازارهاي  در  آمده  دست  به  تجربي    نتايج 

بازار صعودي مشاهدهاست اين پديده در  به طور كلي نمي  ، در حالي كه  بنابراين    شود. 

رفتار  مي بهره روي  نرخ  افزايش  و  ارز  نرخ  افزايش  اثرات  گرفت كه  نتيجه  ،  ايگلهتوان 

  شود.  مي عمدتا در بازارهاي نزولي آشكار 

بر اساس نتايج به دست آمده در اين پژوهش و با توجه به اين كه نوسانات در نرخ  

افزايش) مي ارز (در جهت  نرخ  و  بروز رفتارگلهبهره  باعث  بازار سهام گردد،  تواند  اي در 

گزاري سياست  طريق  از  امكان،  حد  تا  كه  شود  سعي  نوسانات  هاي  بايد  اين  مختلف 
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بازار سهام جلوگيري شود. همچنين پيشنهاد  رفتاري در  بروز چنين  از  تا    كنترل شوند 

هاي مختلف در بورس  اي، شاخصهاي بيشتر در مورد رفتارگلهگردد كه جهت بررسيمي

  شده و برآوردها صورت گيرد.  الگواوراق بهادار تهران، وارد 

  . تعارض منافع ٧

  تعارض منافع وجود ندارد.
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  گردد. جهت حمايت، تشكر و قدرداني مي مازندراناز دانشگاه 
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