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Abstract***†*** 

Purpose: Asymmetry in herd behavior is defined as the varying frequency of 

herd behavior under conditions of positive versus negative market returns. 

Return jumps can result from information that prompts novice traders to 
mimic the actions of others. Considering the confirmed explanatory power of 

return jumps in explaining herd behavior and the importance of examining this 

asymmetry in the context of the Tehran Stock Exchange (TSE) bubble, this 

study aims to investigate herd behavior, its asymmetry, and the explanatory 
power of return jumps concerning this phenomenon across all examined 

periods (before, during, and after the occurrence of the TSE bubble). The 

objective is to provide a detailed analysis of how herd behavior varies in 
different market conditions and how return jumps influence this behavior, 

offering insights into investor behavior during volatile periods. 

Method: For this research, companies listed on the TSE from February 24, 

2015 (the inception date of the equal-weight index), to March 20, 2023, were 
analyzed using the Cross-Sectional Absolute Deviation (CSAD) method. This 

method measures herd behavior by examining the relationship between the 

deviation of individual stock returns and the index return, which allows for 
daily analysis of herd behavior. Additionally, return jumps were calculated 

using five-minute intraday data of the equal-weight index, employing realized 

variance and bipower variance methods to ensure robustness. The CSAD 
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method assesses herd behavior by analyzing the relationship between the 

deviation of individual stock returns and the index return, enabling a detailed 
and daily examination of herd behavior. By comparing the frequency of herd 

behavior under positive and negative market returns (both with and without 

considering return jumps), the study tests the asymmetry of herd behavior. 

The inclusion of return jumps in the analysis helps to determine their impact 
on herd behavior, particularly during periods of significant market 

fluctuations. 

Findings: The results of this study indicate that return jumps were observed 
on the TSE during the three periods under investigation. In none of the three 

periods (without considering the distinction between positive and negative 

market returns and return jumps) was the occurrence of herd behavior on the 

TSE confirmed. However, in negative return market conditions (without 
considering return jumps), herd behavior was confirmed in each period 

examined. Considering return jumps, the explanatory power of the model 

increased, as evidenced by the rise in the adjusted R-squared value. 

Conclusion: The occurrence of herd behavior in negative return markets and 

its absence in positive return markets confirm the asymmetry of herd behavior 

in the TSE. This asymmetry could be attributed to the increased tendency of 
investors to imitate others during bearish markets due to stress and associated 

risks, whereas in bullish markets, investors perceive lower risks and are less 

inclined to follow the crowd. The results also suggest that the explanatory 

power of herd behavior concerning return jumps is not rejected, affirming the 

impact of sudden price changes on herd behavior. 

Keywords: Herding, Herding Asymmetry, Market Bubble, Return Jump
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 1چکیده

مثبت و  یرفتار در بازار با بازده نیوقوع ا زانیتفاوت م یوار به معنار تودهعدم تقارن رفتا: هدف

 یاز اطلاعات یناش تواندیبازده م یهاپرش نکهی. با در نظر گرفتن اباشدیم یمنف یبازار با بازده
قدرت  دییو با توجه به تا کندیم بیترغ نیریاز رفتار سا دیبازار را به تقل یگران مبتدباشد که معامله

 تیاهم گرید یو از سو پژوهشنهیشیوار در پبازده در خصوص رفتار توده یهاپرش یدهندگحیتوض
وار، عدم تقارن رفتار توده یپژوهش بررس نی، هدف ارفتار در دوره حباب نیعدم تقارن ا یبررس

 یهاه)دور یزمان رهدر سه دو دهیپد نیبازده در خصوص ا یهاپرش یدهندگحیآن و قدرت توض
 .باشدیو بعد از وقوع حباب( در بورس اوراق بهادار تهران م نیقبل، ح

 5شده در بورس اوراق بهادار تهران از رفتهیپذ یهابازده شرکت پژوهش، رفتار نیدر ا: روش

با استفاده از  1401اسفند ماه سال  29وزن( تا شاخص هم لیتشک خی)تار 1393اسفند ماه سال 
ه با بازد یهاقرار گرفته است. پرش ی( مورد بررسCSADبازده ) یطعروش انحراف مطلق مق

 انسیو وار افتهیتحقق انسیوزن به کمک وارشاخص هم یاقهیپنج دق یهادهنظر گرفتن دادر
bipower یهابازده با توجه به انحراف بازده یاست. روش انحراف مطلق مقطع دهیمحاسبه گرد 

                                                   
 07/08/1403، تاریخ پذیرش مقاله: 24/04/1403تاریخ دریافت مقاله: 

            .        مسئول( سندهی)نو رانیتهران، ا ،یبهشت دیدانشگاه شه مه،یو ب یمال تیریگروه مد ار،یدانش *
E-Mail: A_Badri@mail.sbu.ac.ir 

 m_osoolian@sbu.ac.irMail: -E                  . رانیتهران، ا ،یبهشت دیدانشگاه شه مه،یو ب یمال تیریگروه مد ار،یاستاد** 
 .رانیتهران، ا ،یبهشت دیه شهدانشگا ،مهیو ب یمال تیریارشد، گروه مد یکارشناس ***

E-Mail: mehwolo@gmail.com
    

  2645 -4637شاپای چاپی:              

2645 -4645شاپای الکترونیکی:         

ی
ش

 مقاله پژوه

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:m_osoolian@sbu.ac.ir
mailto:mehwolo@gmail.com
mailto:mehwolo@gmail.com
https://orcid.org/0000-0003-4386-5402
https://orcid.org/0009-0004-7727-7275


 47، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ چشم                                                                                         12

وار را به صورت روزانه نده شاخص( از بازده شاخص، رفتار تودهده لیتشک) منفرد یهاسهم یمتیق
ارتباط  یبازده جهت بررس یروش انحراف مطلق مقطع جینتا نیدهد. همچنیمورد آزمون قرار م

وار از آزمون عدم تقارن رفتار توده یوار مورداستفاده قرارگرفته است. برابا رفتار توده هاریمتغ ریسا
 ن)با در نظر گرفت یمنف یمثبت و بازار با بازده یوار در بازار با بازدهفتار تودهوقوع ر زانیتفاوت م

 بازده و بدون در نظر گرفتن آن( استفاده شده است. یهاپرش

بازده در بورس  یهاپرش ،یمطالعه نشان داد که درهر سه دوره مورد بررس نیا جینتا: هاافتهی

 کی)بدون در نظر گرفتن تفک ینها در دوره سوم مورد بررساوراق بهادار تهران قابل مشاهده است. ت
 دییوار در بورس اوراق بهادار تهران تابازده( وقوع رفتار توده یهابازار و پرش یمثبت و منف یبازده

وار در بازده( وقوع رفتار توده یهابازار )بدون در نظر گرفتن پرش یبازده منف طی. در شراشودیم
شده لیتعد نییتع بیبازده، ضر یها. با در نظر گرفتن پرششودیم دییتا ،یررسهر سه دوره مورد ب

 است. افتهی شیمدل افزا یدهندگ حیگفت که قدرت توض توانیم نیبنابرا ابدییم شیافزا

و عدم مشاهده آن  یمنف یوار در بازار با بازدهبا توجه به مشاهده وقوع رفتار توده: یریگجهینت

وار در بورس اوراق (، عدم تقارن رفتار تودهیمثبت )در دوره اول و دوم مورد بررس یدهدر بازار با باز
 یرهاگفت که در بازا توانیعدم تقارن م نیا حی. در توضردیگیقرار م دییبهادار تهران مورد تا

 به یشتریب لیبازار، تما ینزول طیمرتبط با شرا یهاسکیاسترس و ر لیبه دل گذارانهیسرما ،یمنف
را احساس  یکمتر یهاسکیر گذارانهیمثبت که سرما یدارند. در مقابل، در بازارها گرانیاز د دیتقل
 نیاست. همچن یمنف یزدهفعالان بازار، کمتر از بازار با با ریاز رفتار سا دیبه تقل لیتما کنند،یم

 شیزده افزابا یهاوار با در نظر گرفتن پرشمدل در خصوص رفتار توده یدهندگحیقدرت توض
 .ابدییم

بازده، حباب بورس  یهاوار، پرشوار، عدم تقارن رفتار تودهرفتار تودهها: واژهکلید

 اوراق بهادار
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  . مقدمه1

های مالی دارد موضوعی حائز اهمیت است. این پدیده به وار به دلیل تاثیراتی که بر بازاررفتار توده
. (2009، 2و گوارینو 1)سیپریانی استگذار های مالی تاثیرزارتوجهی بر نقدشوندگی بامیزان قابل
 3ها و شکنندگی بازاربر قیمت دارایی های مالی شده ودر بازار تشدید نوسانات موجب واررفتار توده
وار بر . البته تمامی تحقیقات منجر به تایید تاثیر رفتار توده(2016، 5و بیشاپ 4)ورایگذارد تاثیر می

وار به ویژه رفتار توده ( معتقدند1992)و همکاران  6اند، لاکونیشاکقیمت سهام نگردیده ثباتیبی
ثباتی که در اختیار دارند( لزوما باعث بی یاطلاعات کیفیت گذاران نهادی )به دلیلدر سطح سرمایه
ا را به هاغلب قیمت کند بلکهها را از ارزش بنیادی دور نمینه تنها قیمتو  شودقیمت سهام نمی

 شود. دهد و باعث افزایش کارایی بازار میسمت تعادل سوق می

مشاهده گذاران نهادی و فردی بین سرمایه هاوار را در بسیاری از بازارودهپدیده رفتار ت محققین
 8)ویتو دانندباتی و نوسانات بازار میثدلیل اصلی بیاین رفتار را  و اغلب (2013، 7)اسپیرو اندنموده

 .  (2023مکاران، و ه

بر بازار سرمایه  قابل توجه های دارای تاثیراتوار یکی از سوگیریبا توجه به اینکه رفتار توده
 های بازده(وار با تمرکز بر تغییرات ناگهانی قیمت )پرشدر این پژوهش رفتار توده باشد،می

با  .شودمی بازار تعریفقیمت در عادی های بازده حرکات غیراست. پرش موردبررسی قرار گرفته
تواند باعث تمایل میپرش بازده  (2020) 10و پادونساکساواسدی 9وانیدوارانانتوجه به پژوهش 

ن توده شود. همچنین در این کردهای خود و دنبال گذاران به نادیده گرفتن باورتر سرمایهشبی
رفتار در شرایط بازار با  این شدت متفاوت به معنای وار کهپژوهش به بررسی عدم تقارن رفتار توده

های بازده و پرداخته شده است. با توجه به تایید ارتباط پرشنیز باشد بازدهی مثبت و منفی می
وار ، در این پژوهش رفتار تودههای پیشینپژوهش در وارهای بورس اوراق بهادار با رفتار تودهحباب

 تهران در دوره وقوع حباب بورس اوراق بهادار های بازده،و عدم تقارن آن با در نظر گرفتن پرش
 و قبل و بعد آن مورد آزمون قرار گرفته است.

 

                                                   
1 Cipriani 
2 Guarino 
3 Market fragility 
4 Wray 
5 Bishop 
6 Lakonishok 
7 Spurou 
8 Vieito 
9 Wanidwaranan 
10 Padungsaksawasdi 



 47، شماره 14، دوره 1403انداز مديريت مالي ـ چشم                                                                                         14

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

ی بالایی باشد که دارای گسترههای شناسایی شده در رفتار انسان میوار یکی از ویژگیرفتار توده
مالی تا تعصب )مانند خشونت اوباش(، های بازار سهام و سفته بازی است، به نحوی که از حباب

و  2گیرد )سالگانیکمیبررکننده را د( و ترجیحات مصرف2005، 1های سیاسی )باتاگلینیانتخاب
ای مورد بررسی قرار گرفته ( ، این ویژگی در حوزه مالی و اقتصاد به طور گسترده2006همکاران، 

 است. 

های مالی و نقش وار در بازارتار توده( پژوهشی جهت بررسی رف1998) 4و زمسکی 3آوری
وار زمانی ها، رفتار تودهاند. به گفته آنوار انجام دادهگیری رفتار تودههای اطلاعاتی در شکلساختار

آید که نوعی عدم قطعیت مرتبط با رویداد وجود داشته باشد که باعث ایجاد شک و به وجود می
 تردید در بازار شود.

وار ناشی از عدم قطعیت اطلاعاتی در بازار سرمایه، یعنی عدم اطمینان تار تودهاز نظر تئوری، رف
های معامله شده و کیفیت اطلاعات است. در شرایط عدم اطمینان، در مورد ارزش واقعی دارایی

ها در اختیار دارند، گران آگاه اطلاعات بهتری از آنکنند معاملهکنندگان بازاراغلب تصور میمشارکت
 گذاران آگاه را دنبال کنند. کند تا اقدامات انجام شده توسط سرمایهها را تشویق میآنکه 

باشد. وار در حوزه مالی، عدم تقارن آن مییکی از موضوعات مورد مطالعه در خصوص رفتار توده
ی و پدیدهوار در شرایط مختلف بازار اشاره دارد وار به قدرت متفاوت رفتار تودهعدم تقارن رفتار توده

های سهام مختلف مانند های مختلف مشاهده شده است. مطالعات در بازارشایعی است که در بازار
های بازار با بازدهی مثبت و منفی نشان دهنده وجود عدم تقارن بنگلادش و ایالات متحده در دوره

سهام چین و اندونزی  های انجام گرفته در بازار(.  پژوهش2023، 6و ژانگ 5وار است )فیرفتار توده
گذاران تمایل های نزولی، جایی که سرمایهوار در بازاردهد که رفتار توده( نشان می2023، 7)ادنان

 تر است.دارند برای جلوگیری از زیان به دلیل استرس بالا از یکدیگر تقلید کنند، مشهود

ازی قیمت سهام اضافه بازده به مدلس تر بررسی قیمت سهام، پرشهای دقیقجهت ایجاد مدل
( الهام گرفته شده و پس از آن توسط تعدادی از محققین مورد 1976) 8شد، این رویکرد از مرتون

مطالعه قرار گرفت. پرش بازده در بازار یک واقعیت است، بنابراین در نظر گرفتن آن مدل 

                                                   
1 Battaglini 
2 Salganik 
3 Avery 
4 Zemsky 
5 Fei 
6 Zhang 
7 Adnan 
8 Merton 
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مودار توزیع احتمال را به توانند ننیز می 1انتشار -های پرشنماید. مدلتر میگذاری را واقعیقیمت
شکل بهتری توضیح دهند. پرش بازده به عنوان تغییر ناگهانی قیمت در یک زمان بسیار کوتاه 

توانند با توزیع گوسی های بازار است که نمیای از پدیدهشود که مربوط به طیف گستردهتعریف می
انتشار بازده برای  -ل پرش( از یک مد2009) 5و وو 4(. کار2011، 3مرتبط باشند )لی 2نویزی
های اعتباری استفاده کردند و تعامل بین های سهام و سوآپگذاری همزمان آپشنقیمت

( نیز به شواهد مشابهی 2003و همکاران ) 6های اعتباری و ریسک بازار را نشان دادند. لیوریسک
های بازده ضور پرشگذاری را در شرایط ح( قیمت1984) 8و روزنفلد 7یافتند. همچنین جارودست

 ها را تایید کردند. مطالعه کرده و مزیت لحاظ کردن پرش بازده در بررسی

های بازار نیز در تحقیقات مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است وار و حبابارتباط بین رفتار توده
زایش ثروت را گران تمایل دارند از کسانی که بالاترین افهای مالی معامله(. در بازار2023، 9)انو

( با این حال، تمایل به رفتار 2022، 10شود )چموراوار میدارند تقلید کنند که منجر به رفتار توده
شود. در واقع آگاهی از عدم تقارن اطلاعاتی های قیمتی بیشتر نمیوار لزوما منجر به حبابتوده
 11کنند )خانتر عمل میمحتاطگریز گران ریسکزیرا معامله ،ها را کاهش دهدتواند بزرگی حبابمی

 (. 2022، 12و سورش

یافته های توسعهگرفته تا کشور 13(MILAهای یکپارچه آمریکای لاتین )وار از بازاررفتار توده 
و در حال توسعه بررسی شده و تاثیر آن بر ثبات و کارایی بازار مورد مطالعه قرار گرفته است. در 

وار تحت تاثیر شرایط بازار و نوسانات بازار قرار دارد )ویتو، تایید شد که رفتار توده MILAبازار 
 چین، بازار سقوط یورو، منطقه بحران مانند خاص، هایبحران طول در بیشتر های(. بررسی2023

 باشد،می 15اطلاعات غیر بنیادی از وار ناشیرفتار توده که داد نشان کرونا، گیریهمه و 14برگزیت
ریسک سیستماتیک مورد تایید  با واررفتار توده قوی متقابل رابطه و بازار، منفی شرایط در ویژهبه

 (. 2023و همکاران،  16قرار گرفته است )حسن

                                                   
1 jump diffusion model 
2 gaussian noise distribution 
3 Lee 
4 Carr 
5 Wu 
6 Liu 
7 Jarrow 
8 Rosenfeld 
9 Enow 
10 Chmura 
11 Khan 
12 Suresh 
13 Latin American Integrated Market 
14 Brexit  
15 non-fundamental information 
16 Hasan 
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وار به همراه داشته است، به مطالعات در منطقه آسیا نتایج متفاوتی را در مورد وجود رفتار توده
یلانکا، تایوان، اندونزی و ویتنام های هند، پاکستان، سرطوری که نتایج مختلفی در خصوص بازار

بازار سهام، تمایل  41وار در (. بررسی رفتار توده2022، 2و تنکون 1مشاهده گردیده است )چتهوریکا
دهد که نشان از ابعاد جهانی ها را نشان میگذاران به تقلید در داخل و خارج از همان کشورسرمایه

 (.2020، 3وار دارد )چنرفتار توده

های درحال توسعه و نوظهور به دلیل وار در بازاراند که رفتار تودهاز مطالعات نشان دادهبسیاری 
و  4تر است. از نظر مفهومی، لوباوسطح بالای اطلاعات نامتقارن و کیفیت پایین اطلاعات رایج

چارچوب های سرمایه در حال توسعه به یک وار در بازارکنند که رفتار توده( استدلال می2007) 5سرا
شود. سطح پایین افشای اطلاعات و نظارتی ناقص، به ویژه در شفافیت اطلاعات نسبت داده می

هایی را در شود و شک و تردیدکیفیت آن باعث ایجاد مشکلات ناشی از عدم قطعیت در بازار می
ا به نماید و تجزیه و تحلیل بنیادی رمورد قابلیت اطمینان اطلاعات در دسترس عموم ایجاد می

 کشد.چالش می

وار در بورس اوراق بهادار اندونزی، سنگاپور، ( به بررسی رفتار توده2021و همکاران ) 6محرم
پرداختند.  2014تا  2008در بازه زمانی سال  CSADتایلند، کوالالامپور و فیلیپین به کمک مدل 

ادار کولالامپور و فیلیپین وار در بورس اوراق بهدهنده وجود رفتار تودهها نشاننتایج پژوهش آن
وار در بورس اوراق بهادار اندونزی، سنگاپور و تایلند بود، اما شواهدی در خصوص وجود رفتار توده

 مشاهده نشد.

وار بر بازده سهام در سطح صنعت در ( به بررسی اثرات رفتار توده2022و همکاران ) 7جبین
های تشکیل دهنده این پژوهش قیمت سهام شرکتهای بورس اوراق بهادار پاکستان پرداختند. داده

باشد، در این پژوهش برای بررسی رفتار می 2017تا  1999بورس اوراق بهادار پاکستان از سال 
های پژوهش، تاخیر توزیع شده استفاده شده و جهت تجزیه و تحلیل داده CSADوار از مدل توده

دهنده تاثیر مثبت های این پژوهش نشان. یافتهمورد استفاده قرار گرفته است 8خودرگرسیونی پانل
 باشد.وار بر بازده سهام میرفتار توده

 

 

                                                   
1 Chathurika 
2 Tennekoon 
3 Chen 
4 Lobao 
5 Serra 
6 Muharam 
7 Jabeen 
8 panel autoregressive distributed lag (ARDL) 
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 وار در بورس اوراق بهادار تهرانرفتار توده

موجب گسترش تحقیقات در بازار  1392گیری حباب بورس اوراق بهادار تهران در سال شکل
ن حوزه بعد از حباب بورس اوراق بهادار ها در ایسرمایه ایران شد، همچنین افزایش دوباره پژوهش

 باشد.نیز قابل مشاهده می 1399-1398در سال 

به بررسی  HSو  CSSD ،CSAD( با استفاده از روش 1391عرب مازاد یزدی و همکاران )
پرداختند.  1390تا پایان سال  1384وار در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال وجود رفتار توده

ها دهد. آنوار در بورس اوراق بهادار تهران را مورد تایید قرار میها وجود رفتار تودهنتایج آن
 پردازند و نتیجههای استفاده شده دراین پژوهش میدهندگی مدلهمچنین به بررسی توان توضیح

دهندگی بالاتری دارای توان توضیح CSADو  CSSDهای به نسبت مدل HSگیرند مدل می
 باشد.می

پذیری غیرسیستماتیک مازاد وار بر نوسان( به بررسی تاثیر رفتار توده1400یدری و فرزانگان )ح
شرکت  105های روزانه بازار در سطح صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

ها به پردازند. آنمی CSADبه کمک روش  1398-1387های صنعت طی سال 21در قالب 
وار در سطح کل بازار دست نیافتند اگرچه این رفتار در سطح ی مبنی بر وجود رفتار تودهشواهد

 برخی صنایع مشاهده شد.

مطالعه پرتفوی در سطح هر صنعت و با استفاده   ( با استفاده از روش1398فرهادی و همکاران )
وار سی رفتار تودههای بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس به بررهای قیمتی شرکتاز داده

 هایپرتفوی نسبت به وارتوده رفتار دارای هایپرتفوی ها به این نتیجه رسیدند کهپرداختند. آن
 نمایند.می کسب بالاتری بازدهی وارتوده بدون رفتار

وار متقابل بین قیمت نفت خام و بازار سهام در ( به بررسی رفتار توده1401رستمی و همکاران )
های تابلویی و های این پژوهش، از دادهپرداختند. جهت آزمون فرضیه 1399تا  1394بازه زمانی 
دهنده آن استفاده شد. نتیجه این پژوهش نشان CSADوار از روش گیری رفتار تودهبرای اندازه

وار وار بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار بوده و رفتار تودهاست که بازدهی بازار نفت بر رفتار توده
 پیوندد. های رکود به وقوع میاز دوره های رونق بازار نفت بیشتردر دوره

گذاران حقوقی در وار سرمایه( به بررسی تاثیر رفتار توده1401اصولیان و اصغری شیخی )
وار در رسند در شرایط وقوع رفتار تودهپرداخته و به این نتیجه می 1PEADگیری و تشدید شکل

درصد، امکان کسب بازده  40تا مثبت  40های تعدیل سود منفی ران برای گروهگذابین سرمایه
 شود.عادی مثبت تقویت میغیر

                                                   
1 Post-Earning-Announcement Drift 
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بازار نفت خام و بورس اوراق  انیوار متقابل مرفتار توده یبه بررس (1402اصولیان و همکاران )
هادار تهران و شرکت برتر بورس اوراق ب 50 یبرا 1398تا  1390 یهاسال نیبهادار تهران در ب

وار دهنده وجود رفتار تودهپرداختند. نتایج این پژوهش نشان CSSDبا استفاده از روش  نفت اوپک
باشد، همچنین شرکت برتر بورسی و بازار نفت خام اوپک می 50متقابل و یک الگوی راهبردی بین 

 ذاران به صورت متقابل است.گوار سرمایهدهد که بین این دو بازار رابطه رفتار تودهنتایج نشان می

های رایج جهت بررسی رفتار یکی از روش CSADهای اشاره شده، روش بر اساس پژوهش
های بازده های مختلف با پرشباشد. مزیت این روش امکان بررسی ارتباط متغیروار میتوده
های بازده با و پرش وارپژوهش بررسی ارتباط رفتار تودهباشد. با توجه به مبانی نظری و پیشینهمی

وار در این تواند به درک بهتر رفتار تودهدر نظر گرفتن دوره حباب در بورس اوراق بهادار تهران می
تواند وار نیز میبازار کمک کند. همچنین با توجه به پیشینه پژوهش بررسی عدم تقارن رفتار توده

درعین حال تا امروز ارتباط  تهران شود.وار در بورس اوراق بهادار باعث درک بهتر از رفتار توده
وار در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار نگرفته است. لذا های بازده با رفتار تودهپرش

های بازده را مورد وار و عدم تقارن آن با پرشپژوهش حاضر در پی آن است که ارتباط رفتار توده
 بررسی قرار دهد.

 باشد: شرح زیر میفرضیه های این پژوهش به 

 فرضیه مقدماتی: پرش بازده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

 شود.وار در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده میفرضیه اول: رفتار توده

 وار در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.فرضیه دوم: عدم تقارن رفتار توده

 باشد.دهندگی میوار دارای توان توضیحر تودهفرضیه سوم: پرش بازده در خصوص رفتا

 شناسی پژوهش. روش3

 بورسوزن همآن شاخص  یپژوهش بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آمار نیا یآمار جامعه
اسفند ماه  5دوره زمانی  یطوزن دهنده شاخص همتشکیل یهاشرکت هیو کل اوراق بهادار تهران

جهت بررسی . باشدیم 1401اسفند ماه سال  29وزن( تا م)تاریخ تشکیل شاخص ه 1393سال 
ها در سه بازه زیر مورد بررسی قرار جداگانه دوره وقوع حباب بورس اوراق بهادار تهران، داده

 اند:گرفته
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 21/3/1397تا  5/12/1393دوره اول: . 1

 تهران( وقوع حباب بورس اوراق بهادار )دوره 20/5/1399تا  22/3/1397دوره دوم: . 2

   29/12/1401تا  21/5/1399دوره سوم: . 3

های مورد بررسی در این تعداد شرکت است. ها در هر دوره انجام  گرفتهزموندر نهایت تمامی آ
که طی دوره زمانی  شودمی شامل هایی راباشد و سهام تمام شرکتشرکت می 342پژوهش 

 .اندرار گرفتهقمعامله  مورد پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران

 با استفاده از« مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار»های مورد نیاز از پایگاه داده شرکت داده
 آوری شده است.و مرکز آمار بورس اوراق بهادار تهران جمع TSECLIENTافزار نرم

ایی و بعد از شناس گرفتهمورد بررسی قرار  های بازدهابتدا وقوع پرشجهت انجام این پژوهش 
 وار در چهار حالت زیر پرداخته شده است.های بازده به بررسی وقوع رفتار تودهپرش

 های بازده.وار بدون تفکیک بازده مثبت و منفی و پرشبررسی رفتار توده .1

 های بازده.وار با تفکیک بازده مثبت و منفی و بدون در نظر گرفتن پرشبررسی رفتار توده .2

های بازده و بدون در نظر گرفتن تکفیک بازده ر نظر گرفتن پرشوار با دبررسی رفتار توده .3
 مثبت و منفی.

 های بازده و تفکیک بازده مثبت و منفی.وار با در نظر گرفتن همزمان پرشبررسی رفتار توده .4

های بازده پرداخته شده شناسایی پرشابتدا به توضیح روشتحقیق، شناسی روش برای تشریح 
 چهار حالت ذکر شده در بالا شرح داده خواهد شد. از هر یکشناسایی و سپس روش

 :بررسی می شود انتشار-مدل پرشدر ابتدا 

𝑑𝑝𝑡 (1)رابطه  =  𝜇𝑡𝑑𝑡 +  𝜎𝑡𝑑𝑊𝑡 + 𝐾𝑡𝑑𝑞𝑡; 𝑡 ≥ 0 

نوسان  کی 𝜎𝑡و  1روند تدریجی کی 𝜇𝑡شاخص بورس است،  یعیطب تمیلگار 𝑝𝑡که  ییجا
 ندیفرآ کی 𝑞𝑡است.  ای )براونی(کاتورهحرکت استاندارد  کی 𝑊𝑡است.  𝑡در طول دوره  یاظهلح

𝑑𝑞𝑡وجود دارد  پرش بازده کی 𝑡در دوره  ه طوری که وقتیب است پواسون =  ریو در غاست   1
𝑑𝑞𝑡 اب 𝑡گسسته در طول دوره  جهش کیاندازه  𝜅𝑡صفر است. برابر صورت  نیا =  .است 1

                                                   
1 Drift 
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و همکاران  3( ، اندرسون2004) 2و شفرد 1نیلسون-های بندورفشده در پژوهشطبق روش ارائه 
قابل مشاهده  5(QV( ، به این دلیل که واریانس درجه دوم )2005و همکاران ) 4( و کوپمن2007)

ررسی در شرایط ب 6(RV)واریانس تحقق یافته  شود کهها اشاره میباشد، در این پژوهشنمی
همچنین اندرسون و همکاران شود. گرا میبه سمت واریانس درجه دوم هم 7های با فرکانس بالاداده

های با فرکانس بالا واریانس درجه دوم دهند که در شرایط در نظر گرفتن داده( نشان می2003)
 𝑡زمانی  های بازده در دورههای پرش( و مجموع مربع اندازهIVمعادل جمع واریانس یکپارچه )

 باشد:می

𝑅𝑉 (𝑡) (2)رابطه  = ∑ 𝑟𝑡,𝑗
2

𝑀

𝑗=1

 

𝑟𝑡,𝑗 (3)رابطه  = 𝑝𝑡,𝑗 − 𝑝𝑡,𝑗−1; 𝑗 = 1, … , 𝑀; 𝑡 = 1, … , 𝑇 

𝑅𝑉(𝑡) (4)رابطه  → 𝑄𝑉(𝑡) ≡ 𝐼𝑉(𝑡) + ∑ 𝐾𝑡,𝑗
2

𝑀

𝑗=1

 

 یهاتعداد دوره 𝑀و 𝑡در روز  𝑗بالا در طول دوره بازده بازار گسسته با فرکانس  𝑟𝑡,𝑗ه کجایی 
به  𝑀 که یهنگام کنندپیشنهاد می (2002) 9شپردو  8نیلسون_بارندورف است. 𝑡نمونه در روز 

نشان  ریز که در Bipower (BV) واریانس کیبا  کپارچهینوسانات  نماید،نهایت میل میسمت بی
 زده شود. نیمداده شده است تخ

𝐵𝑉(𝑡) (5)رابطه  → 𝐼𝑉(𝑡) ≡ ∫ 𝜎2(𝑠)𝑑𝑠
𝑡

𝑡−1

 

𝑀 وقتی → که  کندایجاد میرا  𝑟𝑡,𝑗و  𝑟𝑡,𝑗−1 ی دو بازده متوال نیب یالیارتباط سر کی زنوی ،∞
 هنی سوگیرانیبشیپ کیو متعاقباً منجر به  شدهاستفاده  (2002) شفردو  نیلسون-بارندورفتوسط 

( 2020) 11و پادونساکساواسدی 10اله وانیدوارانانشده در مقما از روش معرفیرو،  نی. از اشودیم

                                                   
1 Barndorff-Nielsen 
2 Shephard 
3 Andersen 
4 Koopman 
5 Quadratic variation 
6 Realized variance 
7 High-frequency data 
8 Barndorff-Nielsen 
9 Shephard 
10 Wanidwaranan 
11 Padungsaksawasdi 
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معرفی  1مبازگشت مبه ندیرا با استفاده از فرآ یالیسر یمشکل بالقوه همبستگ کنیم کهاستفاده می

 (𝐽(𝑡))جزء پرش  کی جه،ی. در نتدهدیکاهش م (2003) و همکاران 2شده توسط اندرسن
 شود:داده مینشان  به شکل زیر است که Bipowerواریانس و  افتهیتحقق  انسیاز وار یمحصول

BV(t) (6)رابطه  = μ1
2 (

M

M − 2
) ∑|rt,j−2|

M

j=1

|rt,j|; μ1 = √
2

π
 

J(t) (7)رابطه  ≡ RV(t) − BV(t) → ∑ Kt,j
2

M

j=1

 

معرفی شده در  3در این پژوهش از تست زی وقوع پرش بازده روزعلاوه برای شناسایی هب
تر از مقدار بحرانی توزیع بزرگ 𝑍(𝑡)ایم. اگر نموده ( استفاده2005) 5چنو تاو 4هوانگپژوهش 

داری آماری باشد، آن روز به عنوان روز شامل پرش بازده در در سطح معنی (𝜙𝛼)نرمال استاندارد 
 شود.نظر گرفته می

𝑍(𝑡) (8)رابطه  =

𝑅𝑉(𝑡)−𝐵𝑉(𝑡)

𝑅𝑉(𝑡)

√[(
𝜋

2
)2 + 𝜋 − 5]

1

𝑀
𝑚𝑎𝑥[1,

𝑇𝑃(𝑡)

𝐵𝑉(𝑡)
2]

 

 (9)رابطه 
𝑇𝑃(𝑡)

= 𝑀𝜇4 3⁄
−3 (

𝑀

𝑀 − 4
) ∑|𝑟𝑡,𝑗−4|

4
3⁄

|𝑟𝑡,𝑗−2|
4

3⁄
|𝑟𝑡.𝑗|

4
3⁄

,

𝑀

𝑗=5

 

𝜇4 (10)رابطه 
3⁄ =

2
2

3⁄ Γ (
7

6
)

Γ (
1

2
)

 

𝑇𝑃(𝑡)
 شود.استفاده می Bipowerین مقیاس واریانس تحقق یافته و واریانس برای تعی 6

نمایند که مرتبط با وار معرفی میمدلی جهت بررسی رفتار توده (2000و همکاران ) 7چنگ
باشد، بر اساس فروض مالی ای در مالی کلاسیک میهای سرمایهگذاری داراییهای قیمتمدل

بر این موضوع  CSADبازده رابطه مستقیم دارد، در فرمول  کلاسیک، بازدهی بازار با پراکندگی

                                                   
1 staggered return process 
2 Andersen 
3 Z-statistic 
4 Huang 
5 Tauchen 
6 Tri-power quarticity statistic 
7 Chang 
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معکوس  دار( باشد به معنی رابطهمنفی )و از لحاظ آماری معنی 𝛾تکیه شده است. در صورتی که 
منفی )و به  𝛾1باشد. یک وار میدهنده رفتار تودهاست که نشانبازدهی بازار و پراکندگی بازده 

طه خطی منفی بین بازده بازار و انحراف مطلق مقطعی بازده را نشان دار( رابلحاظ آماری معنی
دهنده نشان 𝛾2وار کلان(. و وار شدید در سطح کل بازار است )رفتار تودهدهد که بیانگر رفتار تودهمی

ه دهندنشان 𝛾2باشد و مقدار منفی تغییر در شیب رابطه بازده بازار و انحراف مطلق مقطعی بازده می
وار در محاسبه رفتار توده های رایجمدل یکی از مدلوار در سطح کل بازار است. این رفتار توده

و  2( و گاوریلیدیاس2022) 1یوسفهای مالی نظیر پژوهش باشد و در تحقیقات اخیر حوزهمی
 مورد استفاده قرار گرفته است. ( 2023) 3کالینتراکیس

 د:باشبه صورت زیر می CSADروش محاسبه 

𝐶𝑆𝐴𝐷 (11)رابطه  =
1

𝑁
∑|𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚,𝑡|

𝑁

𝑖=1

 

𝐶𝑆𝐴𝐷 (12)رابطه  = 𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾2(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡 

مورد ها در سبد تعداد شرکت 𝑡 ،𝑁بازده در زمان  یانحراف مطلق مقطع کی CSADt کهجایی 

100است که  𝑡در زمان  𝑖روزانه منفرد سهام شرکت  بازده 𝑅 𝑖,𝑡 و باشدبررسی می × ( 𝑃𝑖,𝑡  −

 𝑃𝑖,𝑡−1) . 𝑃𝑖،𝑡  و𝑃𝑖،𝑡−1 سهام  متیق یعیطب یها تمیلگار بیبه ترت𝑖  در زمان𝑡  و𝑡 − هستند.  1
𝑅𝑚,𝑡 در زمان  4وزنهمپرتفوی  بازده𝑡  و𝜀𝑡  عبارت خطا در زمان𝑡 اسبه ، جهت محاستCSADt 

 شود تا از تاثیر تغییرات تعداد سهام در طی زمان جلوگیری شود.وزن استفاده میاز شاخص هم

های بازده با برای بررسی همزمان پرش (2020)طبق پژوهش وانیدوارانان و پادونساکساواسدی 
 نیم:ک( اضافه می12را به معادله ) 𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝، متغیر دامی CSADاستفاده از روش 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 (13)رابطه  = 𝛼 + 𝛾1𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 + 𝛾2|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾4(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝛾5𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡 

رش بازده باشد که در شرایط وقوع پبازده میمتغیر دامی مربوط به پرش 𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝در این معادله 
. شودبرابر صفر درنظر گرفته می 𝑡عدم وقوع پرش بازده در روز  و در صورت برابر یک 𝑡در روز 

 باشد.وار در سطح بازار میهای بازده بر رفتار تودهدهنده تاثیر پرشنشان 𝛾5و  𝛾3مقدار منفی 

                                                   
1 Youssef 
2 Gavriilidis 
3 Kallinterakis 

 یکل دیتقل ماتیوار در سطح کل منعکس کننده تصموزن است. رفتار توده یبهتر از بازده داراوزن هم یاستفاده از بازده پرتفو 4
مدل رفتار گله در  یکند، که مشخصه اصل یبازار کمک م یو جداگانه به پراکندگ یاست. سهام به طور مساو یبازار مال کیدر 

 .ستیمهم ن شرکتاندازه  ن،یسطح کل بازار است. بنابرا
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وانیدوارانان و ژوهش مشابه پ 𝐷𝑑وار متغیر دامی جهت بررسی عدم تقارن رفتار توده
 شود:( اضافه می12به معادله ) (2020)پادونساکساواسدی 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 (14)رابطه  = 𝛼 + 𝛾1𝐷𝑑 + 𝛾2|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾4(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝛾5𝐷𝑑(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝜀𝑡 

 باشد.وار میدهنده عدم تقارن رفتار تودهنشان 𝛾5و  𝛾3 مقدار منفی و به لحاظ آماری معنی دار

 𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝و  𝐷𝑑های دامی های بازده متغیروار و پرشن عدم تقارن رفتار تودهماجهت بررسی همز
 گردد:( اضافه می12به معادله )

رابطه 

(15) 

𝐶𝑆𝐴𝐷𝑡 = 𝛼 + 𝛾1𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 + 𝛾2𝐷𝑑 + 𝛾3𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑 + 𝛾4|𝑅𝑚,𝑡|

+ 𝛾5𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾6𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾7𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡|

+ 𝛾8(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝛾9𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝛾10𝐷𝑑(𝑅𝑚,𝑡)
2

+ 𝛾11𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑(𝑅𝑚,𝑡)
2 

وار در سطح کلی بازار در شرایط دهنده وقوع رفتار تودهمنفی نشان 𝛾11و  𝛾7(، 15در معادله )
 .باشدبازدهی منفی و وقوع پرش بازده می

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4 

 فولر-نتایج آماری و آزمون دیکی

 مشاهده توان( می1گیرد. با توجه به جدول )یابتدا نتایج آماری هر سه دوره مورد بررسی قرار م
 دوم دوره به مربوط بررسی مورد هایدوره در بازده مقطعی مطلق انحراف میزان بیشترین که نمود
 .باشدمی دوره همین به مربوط نیز بررسی مورد هایدوره در بازار بازده مقدار بیشترین و بوده

 بررسیزمانی مورد  دوره سه به مربوط بازده مقطعی مطلق رافانح و بازار بازده توصیفی آماره .1 جدول

Data summary  

S.D. (%) دوره زمانی متغیر (%) میانگین (%) کمینه (%) بیشینه 

220/2  338/3  423/1  791/1  𝐶𝑆𝐴𝐷 اول دوره 

541/0  708/2  487/2-  076/0  𝑅𝑚 ( 12/1393 - 03/1397 ) 

621/0  367/5  586/1  365/2  𝐶𝑆𝐴𝐷 دوم ورهد 

469/1  840/4  949/3-  675/0  𝑅𝑚 ( 03/1397 - 05/1399 ) 

625/0  602/4  306/1  169/2  𝐶𝑆𝐴𝐷 سوم دوره 

105/1  464/4  880/3-  026/0  𝑅𝑚 ( 05/1399 - 12/1401 ) 
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فولر بازده بازار و انحراف مطلق مقطعی -آزمون دیکی( که نتایج بررسی 2با توجه به جدول )
 مقطعی مطلق فولر مربوط به انحراف-دهد. نتایج آزمون دیکیبازده در هر سه دوره را نشان می

 هایآزمون نتایج و باشندمی پایایی دهندهنشان سوم و دوم هایدوره به مربوط بازار بازده و بازده
 مربوط بازده مقطعی مطلق انحراف پایایی آزمون نتیجه اما تکاست،ها قابل اآن روی شده انجام آتی
 هایداده نتایج دلیل همین به باشد،نمی پایا درصد پنج از تربالا P-Value دلیل به اول دوره به

 .باشدنمی آن قابل اتکا به مربوط

گی پیاپی در تاخیر بازده بازار و انحراف مطلق مقطعی بازده مربوط به سه دوره فولر و همبست-نتیجه آزمون دیکی .2 جدول
 زمانی مورد بررسی

  ADF همبستگی پیاپی در تاخیر 

دوره 
 زمانی

-C متغیر
Value 

P-
Value 

 20 5 3 2 1 پایایی

  دوره اول

( 12/1393 -

30/1397 ) 

CSAD 361/1-  161/1  عدم پایایی 
687/
0 

540/
0 

483/
0 

347/
0 

258/0  

Rm 088/18-  001/0  
پایایی در سطح 

%1  

404/
0 

110/
0 

201/
0 

035/
0 

062/0  

  دوره دوم

( 03/1397 -

05/1399 ) 

CSAD 990/2-  004/0  
پایایی در سطح 

%1  

464/
0 

241/
0 

342/
0 

297/
0 

218/0  

Rm 600/12-  001/0  
پایایی در سطح 

%1  

431/
0 

187/
0 

226/
0 

057/
0 

037/0
- 

  دوره سوم

( 05/1399 -

12/1401 ) 

CSAD 392/2-  016/0  
پایایی در سطح 

%5  

774/
0 

640/
0 

652/
0 

549/
0 

455/0  

Rm 409/16-  001/0  
پایایی در سطح 

%1  

396/
0 

088/
0 

204/
0 

078/
0 

078/0
- 

 وار بدون در نظر گرفتن پرش بازدهرفتار توده

وار بدون بررسی عدم تقارن آن و در نظر گرفتن رسی رفتار توده( که نتایج بر3طبق جدول )
توان مشاهده نمود که ضریب تعیین تعدیل شده برای دوره دهد، میهای بازده را نشان میپرش
در بین زیر  باشد.می دصرد 5/10و برای دوره سوم  دصرد 39/9، برای دوره دوم  دصرد 4/33اول 

𝑅𝑚,𝑡های مورد بررسی تنها در زیر دوره سوم به دلیل ضریب منفی دوره
شواهدی مبنی بر رفتار  2

کمتر از پنج درصد  P-Valueشود و به دلیل وار در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده میتوده
 باشد.دارای قابلیت اتکا می
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 وار بدون در نظر گرفتن پرش بازدهرفتار توده .3 جدول

 زیر دوره اول  
(1393/12-1397/03) 

 ره دوم زیر دو
(1397/03-1399/05) 

 زیر دوره سوم 
(1399/05-

1401/12) 

مقدار ضرایب 
 رگرسیون

Intercept ***774/1  ***285/2  ***900/1  

|Rm,t| 209/0  077/0  ***579/0  

Rm,t
2  ***085/0  ***106/0  ***113/0-  

p-value 

Intercept 0000/0  0000/0  0000/0  

|Rm,t| 0000/0  3051/0  0000/0  

Rm,t
2  0002/0  0000/0  0005/0  

t-statistic 

Intercept 94/144  53/42  08/38  

|Rm,t| 00/5  03/1  29/6  

Rm,t
2  72/3  03/5  51/3-  

R2 
Ordinary 336/0  401/0  108/0  

Adjusted 334/0  399/0  105/0  

 واربررسی عدم تقارن رفتار توده

وار در هر سه دوره را با در نظر گرفتن بازده منفی ( که نتایج بررسی رفتار توده4با توجه به جدول )
𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡توان مشاهده نمود که با توجه به دهد میبازار نشان می

منفی برای هر سه دوره مورد  2
توان شواهدی ( می3)بررسی و معنی داری هر سه، و تفاوت نتایج آن با نتایج حاصل از جدول 

 وار را در هر سه دوره مورد بررسی نشان داد.مبنی بر وجود عدم تقارن رفتار توده

 وارعدم تقارن رفتار توده .4 جدول 

 
 زیر دوره اول 

(1393/12-1397/03) 

 زیر دوره دوم 
(1397/03-1399/05) 

 زیر دوره سوم 
(1399/05-1401/12) 

مقدار ضرایب 
 رگرسیون

Intercept ***785/1  ***268/2  ***856/1  

𝐷𝑑 030/0-  015/0-  054/0  

|𝑅𝑚,𝑡| 054/0  053/0  183/0  

𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| ***387/0  266/0  ***909/0  

𝑅𝑚,𝑡
2  ***154/0  ***119/0  014/0  

𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  ***187/0-  **116/0-  ***313/0-  

p-value 

Intercept 0000/0  0000/0  0000/0  

𝐷𝑑 2184/0  8967/0  5635/0  

|𝑅𝑚,𝑡| 3139/0  5594/0  1056/0  

𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| 0000/0  1342/0  0000/0  

𝑅𝑚,𝑡
2  0000/0  0000/0  7077/0  

𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  0002/0  0331/0  0000/0  
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t-statistic 

Intercept 15/111  16/33  12/29  

𝐷𝑑 23/1-  13/0-  58/0  

|𝑅𝑚,𝑡| 01/1  85/0  62/1  

𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| 58/4  50/1  12/5  

𝑅𝑚,𝑡
2  75/5  99/4  38/0  

𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  79/3-  14/2-  84/4-  

𝑅2 
Ordinary 368/0  410/0  241/0  

Adjusted 364/0  404/0  235/0  

دیل شده مربوط به این بررسی در خصوص زیر دوره ( ضریب تعیین تع4با توجه به نتایج جدول )
و در خصوص زیر  دصرد 4/40، در خصوص زیر دوره دوم مورد بررسی برابر دصرد 4/36اول برابر 

 دهد.ها را نشان میدهندگی آنباشد که قدرت توضیحمی دصرد 5/23دوره سوم مورد بررسی برابر 

 وارم تقارن رفتار تودهبدون در نظر گرفتن عد وارتاثیر پرش بازده بر رفتار توده

ه مورد بررسی در این زهای وقوع پرش بازده در هر سه با( که تعداد روز5با توجه به نتایج جدول )
پرش  ،روز 335روز مورد بررسی در  793دهد، در بازه اول مورد بررسی از پژوهش را نشان می

 523بازده دوم مورد بررسی از ، در باشدها میروز دصرد 2/42بازده به وقوع پیوسته است که معادل 
باشد و ها میروز دصرد 3/36روز پرش بازده اتفاق افتاده است که برابر  190روز مورد بررسی در 

شود که برابر روز پرش بازده مشاهده می 131روز مورد بررسی در  626در بازه سوم مورد بررسی از 
به دست آمده  دصرد 99ینان باشد. این نتایج در سطح اطمهای مورد بررسی میروز دصرد 9/20

 است.

 %99در سطح اطمینان  RVو  BVهای مورد بررسی بر اساس نتایج بررسی وقوع پرش بازده در زیر دوره .5جدول 

 شرح
  زیر دوره اول

( 12/1393 - 03/1397 ) 

  زیر دوره دوم
( 03/1397 - 05/1399 ) 

  زیر دوره سوم
( 05/1399 - 12/1401 ) 

(%99های پرش بازده )روز  335 019  131 

(%99درصد وقوع پرش بازده )  422/0  363/0  209/0  

های معاملاتی مورد بررسیتعداد روز  793 523 626 

وار در مشاهده نمود که تنها در دوره سوم مورد بررسی رفتار توده توانمی( 6) جدول به با توجه
به  درصد این نتایجبالاتر از پنج  P-Value شود که به دلیلشرایط وقوع پرش بازده مشاهده می

ضریب تعیین تعدیل شده برای دوره اول مورد بررسی برابر  . همچنینلحاظ آماری معتبر نیست
و برای دوره سوم مورد بررسی برابر  دصرد 41، برای دوره دوم مورد بررسی برابر  دصرد 2/33
اهد های بازده، شوار بدون در نظر گرفتن پرشباشد، که به نسبت بررسی رفتار تودهمی دصرد 3/14

دهندگی مدل در شرایط در دهنده قدرت توضیحافزایش آن در دوره دوم و سوم هستیم که نشان
 باشد.های بازده مینظر گرفتن پرش
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 %99های بازده در سطح اطمینان پرش -های بازدهوار و پرشودهت ارتباط رفتار .6دول ج

 
 دوره اول 

(1397/1393-03/12)  

 دوره دوم 
(1399/1397-05/03)  

 دوره سوم 
(1401/1399-12/05)  

مقدار ضرایب 
 رگرسیون

Intercept ***766/1  ***229/2  ***876/1  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 011/0  054/0  100/0-  

|𝑅𝑚,𝑡| ***221/0  117/0  ***506/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| 003/0  065/0  **052/1  

𝑅𝑚,𝑡
2  ***082/0  ***088/0  **085/0-  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝑅𝑚,𝑡
2  016/0-  011/0  386/0-  

p-value 

Intercept 0000/0  0000/0  0000/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 6662/0  6142/0  4307/0  

|𝑅𝑚,𝑡| 0000/0  2489/0  0000/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| 9812/0  6783/0  0119/0  

𝑅𝑚,𝑡
2  0015/0  0021/0  0113/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝑅𝑚,𝑡
2  8529/0  7995/0  1454/0  

t-statistic 

Intercept 92/98  42/29  32/32  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 43/0  50/0  79/0-  

|𝑅𝑚,𝑡| 35/4  15/1  09/5  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| 02/0  42/0  52/2  

𝑅𝑚,𝑡
2  19/3  09/3  54/2-  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝑅𝑚,𝑡
2  19/0-  25/0  46/1-  

R2 
Ordinary 336/0  416/0  149/0  

Adjusted 332/0  410/0  143/0  

 های بازدهن با در نظر گرفتن پرشوار و عدم تقارن آتودهبررسی رفتار 

وار در ( تنها در دوره اول مورد بررسی شواهدی مبنی بر وقوع رفتار توده7با توجه به نتایج جدول )
با توجه به ضرایب تعیین تعدیل شده شود. شرایط بازده منفی بازار و وقوع پرش بازده مشاهده می

توان مشاهد نمود که در هر سه دوره این ضریب به نسبت شرایط در نظر ( می7بر اساس جدول )
افزایش قدرت  دهندهافزایش داشته است که نشان ((4های بازده )جدول )نگرفتن پرش

  .باشدمی دهندگی مدل در شرایط اضافه شدن پرش بازده به مدلتوضیح
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 دصرد99های بازده در سطح اطمینان پرش -ظر گرفتن بازده منفی بازارهای بازده با در نوار و پرشرفتار توده ارتباط .7جدول 

 دوره اول  
(1393/1397-12/03)  

 دوره دوم 
(1397/1399-03/05)  

 دوره سوم 
(1399/1401-05/12)  

مقدار ضرایب 
 رگرسیون

Intercept ***777/1  ***237/2  ***783/1  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 017/0-  001/0-  208/0  

𝐷𝑑 036/0-  065/0-  143/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑 067/0  140/0  398/0-  

|𝑅𝑚,𝑡| 022/0  028/0  **251/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| **290/0  190/0  235/0-  

𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| ***503/0  381/0  ***596/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| **629/0-  293/0-  394/1  

𝑅𝑚,𝑡
2  ***177/0  ***122/0  000/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝑅𝑚,𝑡
2  147/0-  030/0-  107/0  

𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  ***245/0-  **150/0-  ***208/0-  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  196/0  114/0  147/0  

p-value 

Intercept 0000/0  0000/0  0000/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝 6210/0  9966/0  1554/0  

𝐷𝑑 3002/0  6795/0  1700/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑 1995/0  5513/0  0925/0  

|𝑅𝑚,𝑡| 7328/0  8217/0  0366/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝|𝑅𝑚,𝑡| 0381/0  3031/0  6143/0  

𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| 0000/0  0826/0  0013/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡| 0160/0  5439/0  0927/0  

𝑅𝑚,𝑡
2  0000/0  0003/0  9900/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝑅𝑚,𝑡
2  1228/0  5365/0  7019/0  

𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  0000/0  0196/0  0013/0  

𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑𝑅𝑚,𝑡
2  4897/0  4576/0  7950/0  

R2 
Ordinary 383/0  426/0  336/0  

Adjusted 374/0  414/0  324/0  

 گیری نتیجهبحث و . 5

توان مشاهده نمود که های بازده در بورس اوراق بهادار میابتدا با توجه به نتایج بررسی وقوع پرش
ها پرش بازده روز دصرد 9/20و  دصرد 3/36، دصرد 2/42مورد بررسی به ترتیب در  دورهدر سه 

ین ا .گیردفرضیه مقدماتی پژوهش مورد تایید قرار می. با توجه به این نتیجه به وقوع پیوسته است
در  تطابق دارد. (1395)مکاران و مولایی و ه (1401)نجارپور و رستمی های فته با نتایج پژوهشیا

های بازده و بدون در نظر گرفتن پرش CSADبا استفاده از روش  وارشرایط بررسی رفتار توده
سوم مورد بررسی مورد تایید  تنها در دورهوار تفکیک بازدهی مثبت و منفی بازار وجود رفتار توده

مطابق با نتیجه حاصل از  این یافته .گرددگرفته و در دوره اول و دوم مورد بررسی تایید نمیقرار 
و خلاف نتایج حاصل از  (1400)توسط حیدری و فرزانگان  CSADوار به کمک بررسی رفتار توده
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نتایج را این  .باشدمی (1401)و رستمی و همکاران  (1388)های یوسفی و شهرآبادی پژوهش
های مورد بررسی و یا فاصله زمانی های مورد استفاده، تفاوت در بازهبه تفاوت در روش توانمی

 .نسبت داد های مورد استفاده )روزانه هفتگی، ماهانه و یا سالانه(بین داده

ار در شرایط بازار با وار با توجه به تفکیک بازده مثبت و منفی بازدر شرایط بررسی رفتار توده
 دهندهنشان موضوع این .شوددر هر سه دوره مورد بررسی مشاهده می واررفتار توده، بازدهی منفی

. با توجه به تایید وقوع رفتار باشدمیدوره اول و دوم مورد بررسی در  وارتوده رفتار تقارن عدم
عدم تقارن رفتار  .شودپژوهش رد نمی فرضیه اول و دوموار در شرایط بازار با بازدهی منفی، توده
 باشد. گذارانسرمایه میان در تربیش ریسک احساس از ناشی استرس علت به است ممکن وارتوده

توان در خصوص ضریب تعیین تعدیل شده میبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش همچنین 
دهندگی قدرت توضیح CSADهای بازده به مدل شدن پرشکه در شرایط اضافه مشاهده نمود 

( ارتباط 7در جدول ) |𝐷𝑗𝑢𝑚𝑝𝐷𝑑|𝑅𝑚,𝑡و با توجه به ضریب رگرسیون منفی یابد مدل افزایش می
با  .است فرضیه سوم پژوهش عدم ردشود، که به معنای وار رد نمیهای بازده با رفتار تودهپرش

تواند به این دلیل می واربازده و رفتار تودههای ارتباط پرش،  (2022توجه به پژوهش ناینا و گوپتا )
 اطلاعاتی دلیل به های بازده()پرش قیمت ناگهانی تغییرات ،بازار منفی بازدهی شرایط در باشد که

نشان  وارتوده رفتار بهتری گرایش بیش دلیل همین به و مطلع نبوده آن از گذارانسرمایه که است
 .دهندمی

 شنهادهایو پ هاتیمحدود .6

توان به نمیدر این روش  CSADهای سری زمانی در روش با توجه به محدودیت بررسی داده
)جهت بررسی این  پرداختوار با رفتار توده ارتباط عواملی همچون تجربه، تحصیلات و فرهنگ

 با وارتوده رفتار بررسی به محدود مطالعه این. نمود(ای استفاده توان از روش پرسشنامهموارد می
 با هایداده از توانمی آتی، تحقیقات در. است بوده CSAD روش و روزانه هایداده از استفاده

 رفتار بر بازده هایپرش تأثیرات بررسی برای( ماهانه یا هفتگی هایداده مثلاً) بالاتر فرکانس
همراه  اتفاق تأخیر با هاپرش این به گذارانسرمایه واکنش است ممکن که چرا کرد، استفاده وارتوده
 نرخ معاملات، حجم همچون دیگری عوامل آتی تحقیقات در شودمی پیشنهاد همچنین،. باشد
 شرایط در گذارانسرمایه رفتار از تریدقیق تصویر تا شود اضافه مدل به بازار استرس و بهره،

  .آید دستبه بازار مختلف

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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