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 19/3/1403تاریخ پذیرش:                              27/11/1402 تاریخ دریافت:

 چیکده
گیری ر شکلبای در بازار سهام ایران و شناسایی عوامل موثر هدف اصلی این مطالعه، بررسی وجود رفتار رمه

تا  1387ل های موجود در بازار در بازه آذرماه ساهای روزانه تمامی سهمآن است. در این راستا  از داده
الات انتقال استفاده شده است. در این مطالعه، از روش جدید مارکوف سویچینگ با احتم 1401ورماه سال شهری

کند راهم میای، این امکان را برای محقق فمتغیر استفاده شده که در کنار بررسی الگوی غیرخطی رفتار رمه
ای با استفاده از مدل تدا وجود رفتار رمهها را نیز شناسایی کند. ایکه بتواند عوامل موثر بر انتقال بین رژیم

ز وجود خطی بررسی شده و سپس با نتایج مدل غیرخطی مقایسه شده است. نتایج برآورد هر دو مدل حاکی ا
ای طی زمان ثابت دهد که الگوی رفتار رمهای در بازار سهام است اما برآورد مدل غیرخطی نشان میرفتار رمه

ای به صورت مهرحال تغییر است و بازار سهام بین دو رژیم رفتار عقلایی و رفتار  نبوده و به صورت مداوم در
زار سهام و شود. نتایج برآورد مدل غیرخطی همچنین بیانگر اثرگذار بودن متغیرهای ارزش بامکرر جابجا می

ه بازار بشیدن ای در بازار سهام است. بنابراین عمق بخگیری رفتار رمهحجم معاملات بر کاهش احتمال شکل
گذار مورد ای توسط سیاستگیری رفتار رمهتواند به عنوان یک ابزار سیاستی در جهت مقابله با شکلسهام می

 برداری قرار گیرد.بهره

 

 ای، مدل مارکوف سویچینگبورس اوراق بهادار، رفتار رمههاي کلیدي: واژه

  JEL: G10 ،G14 ،C22بندي طبقه

                                                                                                                   
 hedhus@pnu.ac.ir                                      گروه اقتصاد، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران         استادیار  1
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 مقدمه

هه، حداقل اقتصاد ایران حاکی از رخداد دو واقعه مهم طی دهه اخیر است. طی این دبررسی تحولات 

ه تشدید های اقتصادی عمدتا در نتیجایم. این بحرانشاهد دو بحران بزرگ در اقتصاد ایران بوده

لیل داند. فارغ از های پیشین، صورت پذیرفتهها و همچنین انباشت مشکلات اقتصادی دههتحریم

ر از های مشترک هستند. اتفاقی که در هر دو دوی آن، هر دو بحران دارای برخی ویژگیگیرشکل

افتاده  ( در بازار سهام1399تا  1397و دومی از سال  1392تا  1391های ها )اولی در سالتحریم

ریت سهام است، به این شکل بوده که ابتدا تمایل بسیاری برای خرید سهام شکل گرفته و قیمت اکث

ج، به یکباره، رغ از ارزش ذاتی آنها( شروع به رشد کرده است و سپس بعد از رسیدن به یک نقطه او)فا

ا به فروش راند که سهامی که در اختیار دارند گذاران تغییر پیدا کرده و تلاش کردهرفتار سرمایه

 برسانند.

گذاران عقلایی سرمایهکه در آن همه  1تواند با فرضیه بازار کاراوقوع چنین رفتاری چندان نمی

کنند، بوده و از تمامی اطلاعات موجود به بهترین شکل در راستای تعیین قیمت سهام استفاده می

رسد حداقل در دو دوره مذکور انحراف از فرضیه بازار کارا رخ داده و سنخیت داشته باشد. به نظر می

 دارد.  3ایباهت زیادی به رفتار رمهاند که شاز خود نشان داده 2های رفتاریگذاران تورشسرمایه

ین عبارت اهای مختلف علم باشد. ای، شاید یکی از پرکاربردترین مفاهیم در حوزهعبارت رفتار رمه

الی دارای مشناسی، جانورشناسی، روانشناسی، اقتصاد و علوم ای از علوم مانند عصبدر  طیف گسترده

، عوامل علم اقتصاد به معنی فرآیندی است که در آنای در کاربرد است. به طور کلی، رفتار رمه

کنند اذ میاقتصادی از تصمیمات یکدیگر تقلید کرده و تصمیمات خود را بر اساس تصمیم سایرین اتخ

 (.1398)میرلوحی و همکاران، 

گیری حباب، تخصیص نابهینه تواند پیامدهای نامطلوبی مانند شکلای در بازار سهام، میرفتار رمه

(. از طرف دیگر، با توجه به اینکه 1998، 4)آوری و زمسکی تواند به همراه داشته باشدمنابع و ... را می

های مختلفی تواند از مکانیزمتغییرات بازار سهام، صرفا محدود به این بازار )و آثار اسمی( نبوده و می

یز تحت تاثیر قرار دهد، بررسی رفتار مانند مکانیزم ثروت، مکانزیم اعتبار و ... بخش واقعی اقتصاد را ن

های مالی تواند از اهمیت بسیار بالایی برخوردار باشد. وقوع بحرانای و عوامل موثر بر آن میرمه

                                                                                                                   
1 Efficient Market Hypothesis 

2 Behavioral Bias 

3 Herd Behavior 

4 Avery and Zemsky 
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هایی های اخیر، سبب شده تا محققین حوزه اقتصاد، به دنبال عوامل ایجاد چنین بحرانمتعدد طی دهه

 ها  تاکید کنند.ی این بحرانگیرای در شکلباشند و به نقش رفتار رمه

ای انجام شده، دارای ایرادات اساسی در بخش مطالعاتی که پیشتر در زمینه شناسایی رفتار رمه

ای دارای الگوی یکسان شناسی هستند. در اغلب این مطالعات چنین فرض شده که رفتار رمهروش

ند در بازار شکل بگیرد و سپس از بین تواای میها است. این در حالی است که رفتار رمهدر همه دوره

ای نشان دهند و در برخی ها، فعالان اقتصادی، از خود رفتار رمهبرود. ممکن است در برخی از بحران

تواند ای میهای خطی برای شناسایی رفتار رمهدیگر، چنین رفتار نکنند. بنابراین، استفاده از روش

و دقیق، با مشکل مواجه کند. در این مطالعه برای شناسایی  محقق را در دستیابی به نتایج بدون تورش

ای از روش مارکوف سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر طی زمان استفاده شده است. رفتار رمه

توان رفتار استفاده از این روش دو مزیت مهم را به همراه دارد: اول اینکه در چارچوب این روش، می

طی زمان مدلسازی کرد و دوم اینکه، استفاده از این روش این امکان را ای را به صورت متغیر رمه

 ای، عوامل موثر بر آن را نیز شناسایی نمود.کند که بتوان، علاوه بر بررسی وجود رفتار رمهفراهم می

بخش تنظیم شده است.  5در این راستا و در جهت دستیابی به اهداف تحقیق، این مطالعه در 

ها و ر، مبانی نظری و مروری بر مطالعات تجربی آمده است. در بخش سوم، دادهپس از مقدمه حاض

شناسی تحقیق معرفی شده و در بخش چهارم نیز نتایج تجربی تحقیق ارائه شده است. نهایتا در روش

 گیری تحقیق آمده است.بخش پنجم نیز خلاصه و نتیجه

 

 پشینه پژوهش

 

 پیشینه نظري

های خود، تحت تاثیر گیریدر زندگی روزمره ما وجود دارد که ما در تصمیمهای بسیار زیادی موقعیت

ترین مثالی که وجود دارد انتخاب رستوران، مدرسه یا گیریم. شاید رایجتصمیمات دیگران قرار می

کنیم که مشهور بوده و دارای مشتریان زیادی باشد دانشگاه باشد. ما معمولا رستورانی را انتخاب می

کنیم که متقاضیان زیادی برای آن وجود داشته باشد. ای ثبت نام میدمان را در مدرسهیا فرزن

شود، متاثر شده و به هایی که پیش از انتخابات انجام میدهندگان معمولا از نتایج نظرسنجیرای

 (.1992)بنرجی،  بینی شده بودنددهند که در نظرسنجی به عنوان برنده پیشکسانی رای می

توان هزاران نمونه از چنین رفتارهایی ارائه نمود که های از این دست بسیار زیاد است و میمثال

کنند. چنین رفتاری که در آن فرد از گیری به تصمیمات سایرین توجه میدر آنها افراد هنگام تصمیم

نای تصمیمات تصمیمات دیگران تقلید نموده و تصمیمات خود را نه بر مبنای نظر شخصی بلکه بر مب
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ای همانطور که در زندگی روزمره اتفاق شهرت دارد. رفتار رمه 1ایکند، به رفتار رمهدیگران اتخاذ می

 افتد، در بازارهای مالی و دارایی نیز امکان وقوع دارد.می

را به عنوان اولین نفری معرفی کرد که این مفهوم را به ادبیات مالی وارد کرد.  2شاید بتوان کینز

سهام خود را نه بر اساس قیمت ذاتی آن، بلکه بر اساس  ،نز همواره بر این باور بود که فعالان بازارکی

بینی سایر فعالان درباره قیمت و روند آینده سهم ارزیابی سایر فعالان بازار سرمایه از آن سهم و پیش

 کنند.انتخاب می

ای نتوانست ها بعد، رفتار رمهتا سالای بود، اما کننده رفتار رمهگرچه کینز، به نوعی مطرح

 3ها مجددا توسط شیلرای پس از سال، رفتار رمهکینزپس از  .جایگاهی در ادبیات مالی پیدا کند

 5(، بنرجی1990) 4اشتین و اشتین( وارد ادبیات بازارهای مالی شد و بعد از آن توسط شارف1987)

 مدلسازی شد. ( 1992) 6( و  بیکچندانی، هیرشلیفر و ولش1992)

ای یک رفتار رفتار رمه»کنند: ای را به این شکل تعریف می( رفتار رمه1992بیکچندانی و سایرین )

عنوان یک کل  ای برای بازار بهتقلیدی است که از عوامل فردی نشات گرفته و منتج به نتایج نابهینه

 «. شودمی

ای شود. گیری رفتار رمهی منجر به شکلتواند در بازارهای مالدلایل متعددی وجود دارد که می

بندی تقسیم توان در سه دسته عمدهای در بازار را میترین دلایل به وجود آمدن رفتار رمهاما عمده

ریح هر یک کرد: اطلاعات ناقص، مسئله شهرت یا اعتبار و ساختار دستمزد. در زیر به تفصیل به تش

 شود.از این سه عامل پرداخته می

 

 اي مبتني بر اطلاعاترمهرفتار 

بازار سهام  ای عقلایی است که در چارچوبای مبتنی بر اطلاعات ناقص، نوعی از رفتار رمهرفتار رمه

یفر و ولش (، بیکچندانی، هیرشل1992گیری دارد و توسط بنرجی )یا سایر بازارهای مالی امکان شکل

 ( مدلسازی شده است.1992( و ولش )1992)

گذاری روبرو باشند و اطلاعات در شرایط نااطمینانی با تصمیمات مشابه سرمایه فرض کنید افراد

گذاری داشته باشند. اطلاعات خصوصی افراد را خصوصی )اما ناقص( در مورد تصمیم صحیح سرمایه

                                                                                                                   
1 Herd Behavior 

2 Keynes 

3 Shiller 

4 Scharfstein and Stein 

5 Banerjee 

6 Bikhchandani, Hirshleifer, and Welch 
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گذاری خاص مانند یک سهم های پژوهشی آنها در مورد یک سرمایهتوان به عنوان نتیجه تلاشمی

گذاری مورد نظر نیز به صورت عمومی در سوی دیگر، تمامی اطلاعات مرتبط با سرمایهنظر گرفت. از 

ای که وجود دارد این است که در مورد کیفیت این اطلاعات گیرد. اما مسئلهاختیار افراد قرار می

عمومی، نااطمینانی وجود دارد. به عنوان مثال آیا آمار و ارقام اقتصادی منتشر شده توسط دولت 

هایی تکاری شده است؟ آیا دولت واقعا اقدام به انجام اصلاحات اقتصادی نموده است؟ اینها مثالدس

دهنده نا اطمینانی در اطلاعات عمومی منتشر شده هستند. در این چارچوب، ارزیابی هستند که نشان

رای آن توان به عنوان اطلاعات خصوصی بهر فرد از صحت و سقم اطلاعات عمومی منتشر شده را می

گذاری( همدیگر را مشاهده کنند اما به توانند کنش )تصمیمات سرمایهفرد در نظر گرفت. افراد می

زاده و همکاران های دریافتی آنها دسترسی ندارند. جاوداناطلاعات خصوصی سایر افراد و سیگنال

تمال نادیده گرفته تر باشد، احدهند که هر چقدر کیفیت اطلاعات منتشر شده پایین( نشان می1400)

شود. بر این اساس، اگر افراد بینش اندکی در مورد تصمیم شدن اطلاعات توسط افراد بیشتر می

توان اطلاعات خصوصی آنها را از روی کنش هر یک استنباط گذاری داشته باشند، میصحیح سرمایه

گذاران . رفتار سست سرمایهای در بازار وجود داردنمود. در چنین چارچوبی امکان رخ دادن رفتار رمه

گذاران(، شکننده تواند به راحتی با دستیابی به اطلاعات اندک جدید )مانند تصمیمات سایر سرمایهمی

کند. در چنین شرایطی، برخی اتفاقات تصادفی ای مهیا میباشد و شرایط را برای پیدایش رفتار رمه

گیری تواند سبب شکلگیرند، میهمه تصمیم می گذاران که پیش ازبه همراه انتخاب برخی از سرمایه

 شود.یاد می« ایرفتار رمه»رفتاری شود که از آن تحت عنوان 

 

 اي مبتني بر اعتبار یا شهرترفتار رمه

ای در بازار سهام گیری رفتار رمه( تئوری دیگری در مورد علت شکل1990اشتین و اشتین )شارف

گذاری اشتین و اشتین این است که زمانی که یک مدیر سرمایهشارفارائه نمودند. ایده اصلی تئوری 

و کارفرمای او در مورد توانایی مدیر در انتخاب سهام مناسب اطمینان نداشته باشند، انطباق 

تواند میزان توانایی مدیر گذاری با پورتفولیوی سایر متخصصان از سوی مدیر میپورتفولیوی سرمایه

ای از ابهام نگه دارد. این کار به نفع مدیر خواهد بود و با ب را همچنان در هالهدر انتخاب سهام مناس

تواند سطح توانایی خود را از کارفرمای خود مخفی گذاری سایر مدیران، میتقلید از تصمیمات سرمایه

 ای رخ خواهد داد.نگه دارد؛ اگر سایر مدیران نیز چنین رفتار کنند، رفتار رمه

 

 مبتني بر ساختار دستمزد ايرفتار رمه
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گذار )به عنوان مثال یک کارگزار( به سطح عملکرد او در مقایسه با سایر اگر دستمزد سرمایه

های کارگزار را مختل کند و سبب تشکیل تواند انگیزهگذاران ربط داشته باشد، این مسئله میسرمایه

ای تواند رفتار رمهین موضوع همچنین می((. ا1992) 2( و رول1993) 1پورتفولیو غیربهینه شود )برنان

گذار معیار را در بازار به دنبال داشته باشد. زمانی که دستمزد کارگزار وابسته به عملکرد یک سرمایه

گذار معیار، تقلید کند و پورتفولیوی خود را باشد، کارگزار انگیزه این را خواهد داشت که از سرمایه

گذار معیار، طوری تعیین کند که به پورتفولیوی وی بسیار نزدیک های سرمایهپس از مشاهده تصمیم

 شود.ای در بازار میباشد تا دستمزد خود را حداکثر نماید که این امر در نهایت، منجر به بروز رفتار رمه

 

 پیشینه تجربي

م، تا سها ای در بازارهای مختلف، خصوصا در بازارمطالعات زیادی در حوزه بررسی وجود رفتار رمه

ه مرور شده ترین مطالعات انجام شده داخلی و خارجی در این حوزکنون انجام شده است. در زیر، مهم

 است.

 

 مطالعات داخلي

راق بهادار گذاران در بورس اوای سرمایه( در مطالعه خود وجود رفتار رمه1386بیدگلی و شهریاری )

ازار و هم در ای هم در دوران کاهش برفتار رمهاند. بررسی تهران را مورد بررسی و آزمون قرار داده

ای در دوران های این تحقیق حاکی از آن است که رفتار رمهیافته .دوران رونق بازار انجام شده است

ای در زمان رکود بازار رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولی شواهدی از رفتار رمه

های هفتگی از داده وزانه بازده وجود دارد. نکته دیگر آنکه محققین با استفادههای ربا استفاده از داده

مدت بودن وتاهتواند تاکیدی بر کای دست نیافتند که این مساله میو ماهانه به شواهدی از رفتار رمه

 ای باشد.پدیده رفتار رمه

ی وجود سالمون به بررسای با استفاده از مدل هوانگ و ( در مطالعه1388یوسفی و شهرآبادی )

ر این تحقیق که دای( بین سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. رفتار توده وار )رمه

وره مورد دانجام شده است، محققین به این نتیجه رسیدند که در  1386تا  1382برای بازه سالهای 

 ای در بازار وجود داشته است.بررسی، رفتار رمه

ای در بورس اوراق بهادار تهران در میان ( در مطالعه خود به بررسی رفتار رمه1391ی )پورزمان

ای از رویکرد گذاران نهادی این بازار پرداخته است. در این مطالعه، برای بررسی رفتار رمهسرمایه

                                                                                                                   
1 Brennan 

2 Roll 
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روزانه های های مورد استفاده در این تحقیق داده( استفاده شده است. داده1995کریسیتی و هوانگ )

بوده است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که رفتار  1389تا  1385و هفتگی بازار در بازه زمانی 

ای در ای در دوران رونق بازار در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد، ولی شواهدی از رفتار رمهرمه

هفتگی محقق نتوانسته است  هایدوران رکود بازار وجود دارد. نکته دیگر اینکه با استفاده از داده

تواند تاکیدی بر یافته کریستی و هوانگ ای بدست بیاورد که این مساله میشواهدی حاکی از رفتار رمه

 ای باشد.مدت بودن پدیده رفتار رمه( مبنی بر کوتاه1995)

بوری به بررسی وجود رفتار -و امیرات LSVهای ( با استفاده از مدل1392صالحی و دیگران )

های گذاری( در بازه زمانی سالای در بورس اوراق بهادار تهران )در میان بیست شرکت سرمایهرمه

ای، تلاش شده است تا نوع پرداختند. در این مطالعه علاوه بر بررسی وجود رفتار رمه 1388تا  1385

ای در بورس ی شود. نتایج مطالعه حاکی از وجود رفتار رمهای )عقلایی یا غیرعقلایی( شناسایرفتار رمه

ای موجود در بازار دهد که رفتار رمهاوراق بهادار تهران است. علاوه بر این، نتایج این مطالعه نشان می

 گذاری از احساسات است. های سرمایهبه دلیل پیروی مدیران شرکت

های ای در صندوقوار یا رمهه بررسی رفتار تودهای خود ب( در مطالعه1394باباجانی و همکاران )

استفاده  LSVاند.در این مطالعه، از روش گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهسرمایه

گذاری مشترک فعال در بورس های سرمایهدهد که بین صندوقشده است. نتایج این مطالعه نشان می

گذاری مشترک های سرمایهای صندوقوجود دارد. همچنین رفتار رمه ایاوراق بهادار تهران رفتار رمه

 های کوچکتر بیشتر است. روی سهام شرکت

ای در بورس اوراق بهادار تهران ای به بررسی رفتار رمه( در مطالعه1397ساداتی و آقابابائی )

و از دو روش  1394تا  1389های های روزانه در بازه سالپرداختند. در این مطالعه محققین از داده

برای بررسی رفتار  CAPM( و مدل واریانس موزون مقطعی بر مبانی 2000چانگ، چنگ و خورانا )

ای به صورت ضعیف در بازار ای استفاده نمودند. نتایج مطالعه ایشان حاکی از وجود رفتار رمهرمه

 تر بوده است.، این رفتار قوی1392است. البته در سال 

ای در بورس اوراق بهادار ( در مطالعه خود به بررسی وجود رفتار رمه1398مکاران )میرلوحی و ه

تهران پرداختند. در این مطالعه، محققین از رویکرد غیرخطی مبتنی بر روش چانگ و همکاران 

تا آذرماه سال  1387( استفاده کردند. بازه زمانی مورد مطالعه این تحقیق نیز آذرماه سال 2000)

ای در بورس اوراق بهادار تهران بوده ه است. نتایج این تحقیق حاکی از وجود رفتار رمهبود 1396

ای از یک الگوی غیرخطی دهد که رفتار رمهاست. همچنین نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می

 کرده است.پیروی می
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فاده از یک را با است ای در بورس اوراق بهادار تهران( وجود رفتار رمه1401فرهادی و همکاران )

ر دادند. را مورد بررسی قرا 1398تا  1389های بورسی و در بازه زمانی عددی از شرکت 115نمونه 

در  شتریبمتفاوت بوده و  سکیدر درجات مختلف ر واریتودهنتایج این مطالعه حاکی از آن است که 

 گذاریمتیمدل ق ییو ناکارا گرددیو موجب بازگشت بتا در بازار م ددهیبازار رخ م سکیپر ر ینواح

 .را به دنبال دارد ایهیسرما هایییدارا

هران و تای در بورس اوراق بهادار ای به بررسی رفتار رمه( در مطالعه1402اسدی و همکاران )

 یو و داده هابا استفاده از روش مونت کارلای بورس نیویورک پرداختند.  در این مطالعه، رفتار رمه

بررسی شده و ، 1398تا  1390 یسال ها یبورس و فرابورس تهران، ط یسهام شرکت ها متیق

 انگریب یق،این تحق اول افتهنتایج بدست آمده با نتایج حاصل از بورس نیویورک مقایسه شده است. ی

وجود رفتار  دوم از افتهیاست.  قیوارد ممکن در نمونه تحقم از درصد 29٫6وجود رفتار توده وار در 

ر رفتار مقدا شیسوم، منعکس کننده افزا افتهیدارد.  تحکای درصد 4٫07وده وار به مقدارمتوسط ت

ر سطح د متیق راتییتغ شیادهد با افز یبازده مطلق است که نشان م شیتوده وار همراه با افزا

 .ابدی یم شیافزا زیشرکت ها، مقدار رفتار توده وار ن

 

 مطالعات خارجي

های فصلی مربوط به پورتفولیوی ای با استفاده از داده( در مطالعه1992) 1لاکونیشوک و همکاران

ای در بازار به بررسی رفتار رمه 1989تا  1985های گذاری بازنشستگی طی سالصندوق سرمایه 769

سهام ایالات متحده آمریکا پرداختند. در این مطالعه با استفاده از روشی که خود محققین توسعه 

ای در بازار مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته است. رفتار رمه ،شهرت دارد LSVروش دادند و به 

های ای میان مدیران صندوقنتایج این تحقیق حاکی از آن است که شواهد کافی از وجود رفتار رمه

هایی که دارای اندازه کوچکتری هستند گذاری بازنشستگی وجود ندارد. البته در مورد سهمسرمایه

های بزرگتر رفتار ای توسط محققین یافت شده است. برای سهماهدی مبنی بر وجود رفتار رمهشو

ها از اطلاعات شخصی خود استفاده گذاری در این سهمای مصداق نداشته و مدیران برای سرمایهرمه

 کنند. می

 کایمتحده آمر الاتیروزانه و ماهانه بازده سهام ا یها( با استفاده از داده1995) 2و هوانگ یستیکر

 هیروزانه مورد استفاده از ژوئ یها. دادهدهندیقرار م یابیو ارز یبازار مورد بررس نیرا در ا یارفتار رمه

 یبرا نیاست. محقق 1988 رتا دسامب 1925ماهانه از دسامبر  یهاو داده 1988تا دسامبر  1962

                                                                                                                   
1 Lakonishok 

2 Christie & Huang 
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 ق،یتحق جی. نتاط خود آنها توسعه داده شده استکه توس کنندیاستفاده م یاز روش یاآزمون رفتار رمه

در بازار  یبزرگ راتییکه تغ یبازار، زمان نیانگیها حول مبازده سهم یاز آن است که پراکندگ یحاک

. به عبارت ابدییم شی(، افزاشودیکل بازار وارد م هبزرگ ب یمنف ایمثبت  یها)شوک دهدیرخ م

بوده است که  نیا نیمحقق یریگجهی. نتدهدیرخ نم ییهاحالت نیدر چن یارفتار رمه گرید

 .ردیگیصورت م ییصورت نگرفته و کاملا بر اساس رفتار عقلا یاسهام به صورت رمه یگذارمتیق

 الاتیا یدر بازار سهام کشورها یارفتار رمه یبه بررس یا( در مطالعه2000) 1چانگ و همکاران

از  نیمحقق ق،یتحق نیانجام ا ی. براپردازدیم وانیو تا یهنگ کنگ، ژاپن، کره جنوب کا،یمتحده آمر

بوده است  یروش زیناند. روش مورد استفاده ها و بازار استفاده نمودهروزانه بازده سهام شرکت یهاداده

 افتهیاند، توسعه که چانگ و همکاران توسعه داده یتوسعه داده شده است. روش نیکه توسط محقق

است که  نیآن، ا یاصل دهیداده شده است و ا ارائه( 1995و هوانگ ) یستیاست که توسط کر یروش

به بازار وارد  یمنف ایبزرگ مثبت  یهاکه شوک یبازار )زمان وسانپر ن یهاافراد معمولا در دوره

 یمبن یشواهد گونهچیاز آن است که ه یحاک قیتحق نیا جی. نتاشوندیم یا( دچار رفتار رمهشودیم

نوظهور  یبازارها یو هنگ کنگ وجود ندارد اما برا کایمتحده آمر الاتیدر بازار سهام ا یابر رفتار رمه

 یشواهد جزئ زیژاپن ن یوجود دارد. برا یااز رفتار رمه یداریشواهد معن وانیو تا یجنوبکره  یعنی

نشان  نیهمچن قیتحق نیا جینتاشده است.  افتیکشور  نیدر بازار سهام ا یااز وجود رفتار رمه

 است. شتریب یدر بازار نزول یاکه احتمال وقوع رفتار رمه دهدیم

مطالعه  نیپرداختند. در ا نیدر بازار سهام چ یارفتار رمه ی( به بررس2006)  2و کوتان رریدم

و   یشانگها یشرکت حاضر در بازارها 375روزانه بازده سهام  یهااز داده یارفتار رمه یبررس یبرا

 نیدر ا هاستفاده شده است. روش مورد استفاد 2002تا دسامبر  1999 هیژانو یشنزن  در بازه زمان

( 2000(، چانگ )1995و هوانگ ) یستیکر یهاروش یدر راستا یارفتار رمه ییشناسا یبرا قیتحق

در سطح شرکت و در  یهابر اساس داده قیتحق جیبوده است. نتا( 2004و همکاران ) 3ونسیو گل

 یگهاسهام شان یدر بازارها یابر رفتار رمه یمبن یشواهد گونهچیکه ه دهدیسطح صنعت نشان م

 و شنزن وجود ندارد. 

کشور  18را در بازار سهام  یاروزانه، رفتار رمه یها( با استفاده از داده2010)  4و ژنگ انگیچ

بوده  2009 لیآور 24تا  1988 یم 25بازه  ز،ین یاند. بازه مورد بررسقرار داده یجهان مورد بررس

                                                                                                                   
1 Chang 

2 Demirer & Kutan 

3 Gleason 

4 Chiang & Zheng 
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و  یستیکر یبیترک کردیاستفاده شده، رو یارفتار رمه یبررس یمطالعه برا نیکه در ا یاست. روش

بر  یمبن یاز وجود شواهد یحاک ق،یتحق جی( است. نتا2000( و چانگ و همکاران )1995هوانگ )

است.  ییایآس ی( و بازارهاکایمتحده آمر الاتی)به جز ا شرفتهیپ یدر بازار سهام اقتصادها یارفتار رمه

 وجود ندارد.  یااز رفتار رمه یاثر چیه نیلات یکایآمر یکه بازار کشورها دهدینشان م جینتا نیهمچن

متحده  الاتیبازار ا یروزانه سهام برا یهابا استفاده از داده یا( در مطالعه2013) 1بوهل و همکاران

با توسعه  نیپرداختند. محقق یارفتار رمه یبه بررس 2010تا  2001 یهاسال یدر بازه زمان کا،یآمر

مارکوف  ونی( در چارچوب رگرس2000( و چانگ )1995و هوانگ ) یستیروش ارائه شده توسط کر

 نیا جیقرار دهند. نتا یابیدر زمان مورد ارز ریرا به صورت متغ یامهتوانستند رفتار ر نگ،یچیسو

 .دهدیبازار رخ م یدر دوران نزول شتریب یااز آن است که رفتار رمه یمطالعه حاک

مورد  ییایرا در سطح صنعت در بازار سهام نه کشور آس یا(  رفتار رمه2017) 2و همکاران  ژنگ

( 2000روزانه و از روش چانگ و همکاران ) یهااز داده نیمطالعه، محقق نیقرار دادند. در ا یبررس

در سطح  یااز وجود رفتار رمه یحاک شانیمطالعه ا جیاستفاده نمودند. نتا یارفتار رمه یبررس یبرا

 یاکه رفتار رمه دهدیمطالعه نشان م نیا جینتا نیشده است. همچن یبررس یصنعت، در اغلب بازارها

 بوده است. عیصنا ریاز سا شیب ،یو مال یعت تکنولوژدر دو صن

 یعضو شورا یدر کشورها یارفتار رمه یبه بررس یا( در مطالعه2018) 3و همکاران  یچفا

 یشنهادیروزانه و از روش پ یهااز داده نیمطالعه، محقق نیفارس پرداختند. در ا جیخل یهمکار

 یناهمسان یهامطالعه از روش نیمنظور، در ا نیا ی( استفاده نمودند. برا2010و ژنگ ) انگیچ

مطالعه  جیاستفاده شده است. نتا لیکوانتا ونی( و رگرسGARCH) افتهیمیتعم یشرط انسیوار

فارس است.  جیخل یهمکار یعضو شورا یدر بازار سهام کشورها یااز وجود رفتار رمه یحاک شانیا

در دوران رونق بازار وجود داشته  شتریب یاکه رفتار رمه دهدیمطالعه نشان م نیا جینتا نیهمچن

 است.

بر  19-دیاثرات کوو یمقاله در بررس نیاول ای که( در مطالعه2021) 5و آریاس 4مندز-اسپینوسا

 روسیو ایکه آ به این موضوع پرداخته استبه طور خاص،  آید،به شمار می هیانوسیاق یمال یبازارها

از  یا. با استفاده از نمونهریخ ایداشته است  ایدر بازار بورس استرال ایرمهبر رفتار  یریتأث 19-دیکوو

در این مطالعه  ، 2020ژوئن  19تا  2008 ژوئن 10از  یشده در دوره زمان ستیل یهاتمام شرکت

                                                                                                                   
1 Bohl 

2 Zheng 

3 Chaffai 

4 Espinosa-Méndez 

5 Arias 
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همچنین   جی. نتاشودیم یارفتار گله شیباعث افزا 19-دیکوو روسیکه و شده است دایپ یشواهد

 .شودیظاهر م یبحران یهاها و دورهدر طول بحران یاکه رفتار گله دهدیان منش

( 2000ای با استفاده از روش پیشنهادی چانگ و همکاران )( در مطالعه2023و همکاران ) 1مندآه

ای در بازار سهام مالزی پرداختند. نوآوری موجود در این تحقیق به این موضوع به بررسی رفتار رمه

ای را در دو دسته از سهام که اولی مطابق با فقه اسلام هستند و گردد که محققین رفتار رمهبرمی

ها یافتهآیند، به صورت جداگانه مورد بررسی قرار دادند. دسته دیگر سهام غیراسلامی به شمار می

صعودی  هایتوضعیگذاران در بین سهام مطابق با شریعت در ای سرمایهدهد که رفتار گلهنشان می

با رابطه غیرخطی با بازده بازار وجود دارد، در حالی که برای سهام غیرمطابق با شریعت،  بازار و نزولی

رابطه خطی یا غیرخطی وجود ندارد. علاوه  و نه به صورتبازار صعودی و نزولی  نه دردر  ایرمهرفتار 

ودی و با رابطه غیرخطی با بازده بازار وجود تنها در بازارهای صع ایرمهبر این، برای کل بازار، رفتار 

دارد. با این حال، این رابطه معنادار نیست. علاوه بر این، نتایج این مطالعه نسبت به تأثیر بحران مالی 

 .آسیایی و جهانی پایدار است

ای هم به صورت تئوریک و هم به صورت تجربی رابطه بین ( در مطالعه2024) 2آهن و همکاران

 نااطمینانیاین مطالعه نقش ای را مورد ارزیابی قرار دادند. در وواقع، انی اقتصادی و رفتار رمهنااطمین

دهد. با گذاران توضیح میسرمایه ایرمههای تجاری و رفتار اقتصادی را به عنوان یک پل بین چرخه

زده سهام را دارد، بادهنده نحوه تولید فرآیند شروع با یک معادله تفاضلی تصادفی معمولی که نمایش

داده و سپس به صورت تجربی مدل ارائه شده را مورد ارزیابی یک مدل نظری ساده ارائه محققین 

های تجاری برای چرخه ایهناخالص داخلی به عنوان نمایند تولید نرخ رشد در این مطالعه،. قرار دادند

د بیشتر از دوران رونق است. محققین ای در دوران رکونتایج حاکی از آن است که رفتار رمه. شده است

که منجر به انحراف رفتاری قوی در بازار سهام  دهندمیاقتصادی نسبت  این موضوع را به نااطمینانی

 .های مدل کوانتومی سازگار هستندبینیها با پیششود. این یافتهمی

ور، مطالعات دهد که هم در داخل و هم در خارج از کشمروری بر مطالعات تجربی نشان می

ای انجام شده است. اما مشکلی که در عمده این مطالعات وجود دارد این متعددی در زمینه رفتار رمه

ای اند که در صورتی که رفتار رمهای بهره بردههای خطی برای شناسایی رفتار رمهاست که از روش

فتار غیرخطی در بازار سهام، دار شود. رتواند منجر به نتایج تورشدارای الگوی غیرخطی باشد، می

شود . دلیل آن نیز به این عمق و با حجم معاملات اندک بیشتر مشاهده میخصوصا در بازارهای کم

 گردد که حجم اندک معاملات باعث ایجاد همبستگی سریالی در فرآیند تولیدکنندهموضوع برمی

                                                                                                                   
1 Ah Mand 

2 Ahn et al. 
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بررسی مطالعات تجربی حاکی از  (. از طرف دیگر،2009، 2و لودتی 1شود )کالینتراکیسبازدهی می

ای بسنده شده و به بررسی عوامی آن است که در اغلب این مطالعات صرفا به شناسایی رفتار رمه

مانند حجم معاملات پایین، ارزش بازار سهام و نااطمینانی بازار و سایر عوامل موثر بر آن پرداخته 

 ی پوشش داده شود. نشده است. در این مطالعه تلاش شده تا این شکاف تجرب

 شناسي پژوهشروش

 

 هاي تحقیقمعرفي داده

های روزانه بورس اوراق ای و ارزیابی عوامل موثر بر آن از دادهدر این مطالعه برای شناسایی رفتار رمه

های استفاده شده است. تعداد شرکت 1401شهریور سال  15تا  1387آذر 17بهادار تهران در بازه 

نتهای بازه شامل شرکت و در ا 115موجود در نمونه، طی زمان ثابت نبوده و در ابتدای دوره تعداد 

های موجود در نمونه مربوط به تابلوی بورس بوده و اطلاعات شرکت بوده است. شرکت 338

ها استفاده نشده است. متغیرهای استفاده شده در این های زیرمجموعه فرابورس در تحلیلشرکت

م معاملات و ، بازدهی بورس اوراق بهادار تهران، ارزش بازار، حجتحقیق، متغیرهای بازدهی سهام

تلاطم بازار بوده است. برای محاسبه بازدهی سهام از روش ساده محاسبه بازدهی استفاده شده و برای 

استفاده شده است. لازم به ذکر است که  3EGARCHبدست آوردن شاخص تلاطم بازار از روش 

 استخراج اطلاعات نیز از وبسایت بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.

 

 تحقیقروش 

رائه شده در این بخش ابتدا توضیح مختصری از روش مارکوف سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر ا

لات انتقال ای بر اساس رویکرد مارکوف سویچینگ با احتماو سپس در ادامه، روش شناسایی رفتار رمه

 شود.متغیر معرفی می

 

 سویچینگ-مدل مارکوف

مطرح شده  1989غیرخطی است که توسط همیلتون در سال سویچینگ، یک رویکرد -مدل مارکوف

کند. این های مختلف استفاده میاست. این مدل از چندین معادله برای توضیح رفتار متغیرها در رژیم

ای آورد تا مدل بتواند الگوهای پویای پیچیدهها این امکان را فراهم میمدل با تغییر معادلات در رژیم

                                                                                                                   
1 Kallinterakis 

2 Lodetti 

3 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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سویچینگ این است که مکانیسم تغییر رژیم در این مدل -بدیع مدل مارکوف را توضیح دهد. ویژگی

ی اول پیروی ی مارکوف مرتبههای زنجیرهبه یک متغیر وضعیت پنهان بستگی دارد که از ویژگی

فرض توان به این شکل بیان کرد؛ کند. مدل معرفی شده توسط همیلتون را به صورت ساده میمی

کند. مدل متغیر غیرقابل مشاهده وضعیت باشد که تنها دو مقدار صفر و یک را اختیار می tsکنید 

 به شکل زیر خواهد بود: tyبرای متغیر  سویچینگ-ی رگرسیون مارکوفساده

1                                                       )
))(,0(~,

1             ,
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به صورت یکی از دو معادله  ty، معادله  tsدر این صورت بسته به مقدار متغیر وضعیت یا همان 

 tyتعیین خواهد کرد که فرآیند  tsفوق خواهد بود. به عبارت دیگر در هر لحظه از زمان، متغیر 

از یک زنجیره مارکوف  tsدر مدل مارکوف سویچینگ،  باشد.محصول کدامیک از معادلات مذکور می

 باشد:کند و ماتریس انتقال آن به شکل زیر میمرتبه اول پیروی می
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که در آن 
)1,0,(  jipij نشان دهنده احتمال انتقال از ،ist 1  بهjst  باشد. می

110واضح است که احتمالات انتقال باید شرط   ii pp  را تامین نمایند. ماتریس انتقال تنها

ه ک  1مدل باشد. بوده و تعیین کننده رفتار تصادفی متغیر وضعیت می 11pو   00pشامل دو پارامتر 

هرت سویچینگ ش-باشد به مدل مارکوفهای مارکوف مرتبه اول میمتغیر وضعیت آن دارای ویژگی

 دارد. 

ت کنند که ثابت فرض کردن احتمالا( عنوان می1994) 2( و فیلاردو1994) 1دایبولد و همکاران

انتقال طی زمان، فرضی بسیار محدودکننده است و در کارهای تجربی ممکن است با واقعیات تطابق 

کنند که با وابسته کردن احتمالات انتقال به سایر متغیرهای نداشته باشد. از این رو، ایشان، تلاش می

طی زمان عدد ثابتی  اقتصادی، آن را طی زمان متغیر کنند. در واقع، احتمالات انتقال به جای اینکه

ijpمانند 
 شود:باشد، به صورت زیر تعریف می 

),|( 1 ttt isjsp   =
)(tpij                                                                                      )2 

                                                                                                                   
1 Diebold et al. 

2 Filardo 
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 ماتریس احتمالات انتقال به شکل زیر خواهد بود: 2بنابراین بر اساس رابطه 




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3                                                                      )  

انتخاب نوع احتمالات متغیر طی زمان یا به عبارت دیگر، انتخاب رویکردی که بر اساس آن، 

ای است که قاعده خاصی ندارد و بیشتر یک مسئله کنیم مسئلهاحتمالات انتقال را طی زمان متغیر 

هایی که پیش روی محقق است، یک سری رویکردها وجود تجربی است تا تئوریک. اما از میان انتخاب

( از یک فرم تبعی 1994های مطلوبی به لحاظ تجربی هستند. دایبولد )دارند که دارای ویژگی

کند. ویژگی تابع لاجستیک این است که لات انتقال استفاده میبرای متغیر نمودن احتما 1لاجستیک

انحرافات مثبت و منفی از میانگین، اثر متضادی دارند. یا به عبارت دیگر، این تابع، نامتقارن است. 

استفاده از فرم تبعی لاجستیکی برای متغیر نمودن احتمالات انتقال طی زمان، مزیت دیگری نیز دارد 

ن تصریحی به صورت خودکار احتمالات را در بازه و آن اینکه، چنی 1,0  )یا هر بازه دلخواه دیگری(

ای شود که هنگام تخمین چنین مدلی با نتایج خارج از محدودهدهد. این موضوع باعث میقرار می

روبرو نشویم. حتی اگر نخواهیم احتمالات انتقال را متغیر کنیم، در نظر گرفتن چنین تصریحی برای 

 زه خاصی شود، دارای فایده خواهد بود. احتمالات انتقال که باعث محدود شدن این احتمالات در با

 شود:تابع لاجیت برای احتمالات انتقال به شکل زیر تصریح می

 ijt
ij tp

 


exp1

1
)(

                                                                                             )4 

ijکه در آن،  
 ای از متغیرهای برونزا و وابسته است. عبارتمربوط به مجموعه بردار ضرایب 

 ijt exp
اسبه شده تواند بین صفر تا بینهایت تغییر کند. بنابراین، احتمالات انتقال محمی 

همواره در بازه  1,0 تمالات خواهند بود. به عنوان یک مثال ساده، فرض کنید تنها متغیری که بر اح

ijtانتقال اثرگذار است، وقفه مرتبه اول متغیر وابسته مدل باشد. در این صورت،  
به صورت  

 زیر قابل تصریح است:
10  tijijijt y

                                                                                              )5 

                                                                                                                   
1 Logistic Functional Form 
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 و بر این اساس احتمالات انتقال به شکل زیر قابل محاسبه است:

 10exp1

1
)(




tijij
ij

y
tp



6                                                                                             )  

ij، هنگامی که 6شده بر اساس معادله احتمالات انتقال محاسبه 

ij
ty




1

 5/0است، مقدار  

ijرا اتخاذ خواهند نمود. با فرض مثبت بودن 
ijاگر  

ij
ty




1

  ،
)(tpij  خواهد  5/0بزرگتر از

به سمت بینهایت، 1tyبود و با میل کردن 
)(tpij  به سمت یک میل خواهد کرد. عکس این حالت

ijافتد که زمانی اتفاق می

ij
ty




1

 باشد. 

 

 اي با الگوي غیرخطيروش شناسایي رفتار رمه

 کنند:میای از معادله رگرسیونی زیر استفاده برای شناسایی رفتار رمه( 2000چانگ و همکاران )
ttmtmt rrS   2

,,                                                                              )7 

tmrدر رابطه فوق،  نماینده میزان پراکندگی بازدهی سهام  tSبوده و  tبازدهی بازار در دوره  ,

 شود:براساس فرمول زیر محاسبه میبازار حول بازدهی کل بازار است و

 

 





tN

i

tmtit rr
tN

S
1

,,

1

                                                                                  )8 

i,در فرمول فوق،  tr
های موجود در بازار است. این تعداد کل سهم Nو  tام در دوره iبازده سهم  

گذاران میان سهم های دهنده این است که سرمایهتر باشد نشانقدر به صفر نزدیک مقدار هرچه

شوند و بازدهی تمام سهام بازار نزدیک به بازدهی کل بازار است و هر موجود در بازار تمایز قائل نمی

این مقدار بزرگتر باشد به معنی پراکندگی بیشتر بازدهی سهام بازار نسبت به بازدهی کل  چقدر که

را محاسبه نموده  tSای در بازار ابتدا برای شناسایی رفتار رمه(  2000بازار است. چانگ و همکاران )

بازار به صورت عقلایی  سهامدهند. زمانی که قیمت و سپس رگرسیون معرفی شده در بالا را انجام می

m,و  tSتوان میان ( میCAPMهای شود )مانند مدلگذاری میقیمت tr
یک رابطه مثبت خطی  

ی این دو متغیر تبدیل به یک رفتار ای در بازار حاکم است رابطهرفتار رمه متصور بود، اما زمانی که
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غیرخطی شده و 
2

,m tr
. در واقع، شودبه معادله اضافه می

2

,m tr
به نوعی، نشان دهنده واریانس بازدهی 

 توان بر اساس روابط زیر نشان داد: بازار است. این موضوع را می
2 2 2 2

, , , , ,( ) ( ) ( ) ( ) 0m t m t m t m t m tVAR r E r E r E r r    

9                                                     )  

 تر از صفر باشد و  داری بزرگبه صورت معنی را انجام دهیم و  7بنابراین اگر رگرسیون 

ای گذاری سهام به صورت عقلایی انجام شده و رفتار رمهبرابر صفر باشد، به این معناست که قیمت

توان داری مخالف صفر و منفی باشد میبه صورت معنی در بازار وجود ندارد اما اگر مقدار ضریب 

 شود.ای در بازار وجود دارد و قیمت سهام به صورت عقلایی تعیین نمینتیجه گرفت که رفتار رمه

های شده است. اما روشروش فوق، روشی است که به صورت رایج تا کنون در ادبیات از آن استفاده می

ای ممکن ی دارای چند مشکل اساسی هستند: اول اینکه رفتار رمهارایج برای شناسایی رفتار رمه

است طی زمان تغییر کند و با تغییر شرایط بازار، دچار تحول شود. به عنوان مثال، ممکن است رفتار 

ای صرفا در شرایط رونق بازار وجود داشته باشد و در شرایط رکودیِ بازار اینگونه رفتارها مشاهده رمه

گیرند و از این رو ممکن است با خطا همراه ی رایج چنین ملاحظاتی را در نظر نمیهانشود. روش

باشند. چنین خطایی نه تنها به لحاظ تئوریک وجود دارد، بلکه به علت خطای تصریح ممکن است 

تواند بر ای شود. علاوه بر این، شرایط اقتصادی نیز میسبب بروز نتایج اشتباه در شناسایی رفتار رمه

های رایج توانایی لحاظ نمودن آن را ندارند. فارغ از موارد فوق، ای اثرگذار باشد و مدلتار رمهرف

های رایج با تکیه بر های رایج در فرآیند تخمین نیز با مشکلاتی روبرو هستند. امکان برآورد مدلمدل

تر های با تواتر پایینهای روزانه و هفتگی )که دارای حجم اطلاعات بیشتری در مقایسه با دادهداده

 رود. ها به شمار میهای اساسی برای این مدلهستند( وجود ندارد و این یکی از نقص

سویچینگ با احتمالات -گیرد، روش مارکوفرویکردی که در این مطالعه مورد استفاده قرار می

فراوانی کسب کرده انتقال متغیر است. این روش، به تازگی در میان محققان بازارهای مالی محبوبیت 

است و یکی از رویکردهای نوین برای بررسی رفتار غیرخطی در بازارهای مالی است. با تکیه بر این 

ای را در توان هم رفتار رمهروش، امکان رفع مشکلاتی که در بالا به آنها اشاره شد، وجود دارد و می

بر اینگونه رفتارها را شناسایی کرد. های مختلف اقتصادی ارزیابی نمود و هم عوامل اثرگذار وضعیت

 توان رگرسیون بالا را به صورت زیر بازنویسی نمود:برای این منظور می
2

, , ,t j j m t j m t j tS r r      
                                                                      )10 

𝜀𝑗,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑗
2) 

تواند در تفاوت این رگرسیون با رگرسیون قبلی این است که در این رگرسیون ضرایب مدل می

نوسان( متفاوت باشد و این موضوع رکود یا شرایط پرنوسان و کم-شرایط مختلف بازار )مانند رونق
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م ضرایب ای بر اساس شرایط بازار را فراهم آورد. در این رگرسیون، هتواند امکان بررسی رفتار رمهمی

توانند بر اساس شرایط بازار تغییر کنند و از این رو توضیح بهتری از و هم واریانس جملات اخلال می

 بازار ارائه دهند.

مطرح  برای تکمیل رگرسیون فوق باید شرایط انتقال از یک وضعیت بازار به وضعیت دیگر نیز

قع نشان شود. این ماتریس در وامیشوند. این فرآیند با معرفی ماتریس احتمالات انتقال تکمیل 

یگر )به دهد که بازار با چه احتمالی از یک وضعیت )به عنوان مثال دوره رکودی( به وضعیت دمی

 شود. عنوان مثال دوره رونق( منتقل می

بودند  های مارکوف سویچینگ سنتی این احتمالات ثابتهمانطور که پیشتر نیز ذکر شد، در مدل

تواند ر سهام میکردند. اما باید توجه داشت که شرایط اقتصادی و شرایط بازاییر نمیو در طول زمان تغ

اشند. مدل باین احتمالات را دچار تغییر کند و به خاطر همین باید این احتمالات طی زمان متغیر 

این مدل  مارکوف سویچینگ با احتمالات متغیر این نقیصه را برطرف نموده و احتمالات انتقال در

ر ماتریس احتمالات ابعی از شرایط بازار )متغیرهای اثرگذار بر بازار( هستند. بر این اساس، با تکیه بت

یی نمود. برای این ای در بازار سهام را شناساتوان اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار رمهانتقال متغیر می

 شود.ای استفاده میمنظور از معادله زیر برای برآورد رفتار رمه
2

, , ,t j j m t j m t j tS r r      
                                                                        )11 

𝜀𝑗,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑗
2) 

 
1

( ) `
1 exp

ij

t ij

p t



 

 

tدر معادله فوق  ij 
 نیز برابر است با 

0 1 2 3t ij ij ij ij ijLTV LMV Volatility        
 

دهنده ارزش بازار نشان LMVدهنده ارزش معاملات بازار سهام،نشان LTVکه در آن، 

ای شده در حوزه رفتار رمهدهنده میزان تلاطم بازار است. مطالعات انجامنشان Volatilityسهام و 

ای هستند. از این رو در رین متغیرهای اثرگذار بر رفتار رمهتاند که این سه متغیر از اصلینشان داده

 Volatilityشود. لازم به ذکر است، متغیر ای بررسی میاین مطالعه، اثر این متغیرها بر رفتار رمه

محاسبه خواهد شد. همچنین لازم  1EGARCHکه نماینده تلاطم بازار است با استفاده از روش 

است تا متغیرهای حاضر در معادله فوق، دارای خاصیت ایستایی باشند؛ از این رو به عنوان نقطه شروع 

                                                                                                                   
1Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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، ابتدا ایستایی متغیرها مورد بررسی قرار گرفته و در صورت بخش بعدیدر  های تجربیبرای تحلیل

 ها استفاده خواهد شد. حلیلناایستا بودن متغیر، از تفاضل مرتبه اول آن در ت

 

 هاي پژوهشیافته

دل مهای سری زمانی مبتنی بر فرض ایستایی متغیرهای وارد شده در مدل هستند. در اغلب مدل

ر صورتی دها ضروری است که متغیرهای تحقیق ایستا باشند. مارکوف سویچینگ نیز، مشابه سایر مدل

مکان انجام آزمون پیروی نخواهد کرد و ا tوزیع استاندارد که متغیرها ایستا نباشند، توزیع ضرایب از ت

ا ایستایی تفرضیه به راحتی میسر نخواهد بود. بنابراین، پیش از ورود به سایر مباحث ضروری است 

رهای اصلی متغیرهای تحقیق مورد بررسی و ارزیابی قرار گیرد. نتایج آزمون ریشه واحد برای متغی

 است. گزارش شده 1تحقیق در جدول 

 

 . آزمون ایستایي متغیرهاي تحقیق1جدول 

 متغیر سطح

Phillips-Perron ADF  

***20/50- ***18/6- ts
 

***64/42- ***02/19- mr
 

***39/5- ***40/6- LTV 

95/0- 46/1- LMV 

***08/8- ***52/7- Volatility
 

 درصد 1دار در سطح معنی***     درصد 5دار در سطح معنی**درصد     10دار در سطح معنی*

 های تحقیقمنبع:یافته

 

رزش دهد، همه متغیرهای تحقیق به جز متغیر لگاریتم انشان می 1همانطور که نتایج جدول 

ار سهام در سطح گیری ندارند. اما متغیر ارزش بازهستند و نیازی به تفاضلبازار سهام، در سطح ایستا 

ه آمده است از هایی که در ادامشود. بنابراین در تحلیلگیری ایستا میایستا نبوده و با یکبار تفاضل

یشه واحد تفاضل مرتبه اول این متغیر استفاده شده است. لازم به ذکر است که در هر دو آزمون ر

بودن متغیر  ده شده، فرضیه صفر آزمون ناایستایی متغیر بوده و رد فرضیه صفر به معنی ایستااستفا

 است.

که معادله اصلی روش چانگ  7جهت مقایسه نتایج مدل خطی و غیرخطی، در ادامه، ابتدا معادله 

اده از شود و سپس، این معادله با استف( است با استفاده از روش خطی برآورد می2000و همکاران )
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شود. نتایج برآورد مدل با رویکرد غیرخطی مارکوف سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر برآورد می

 آمده است. 2استفاده از روش خطی در جدول 
 

 اي. نتایج تخمین مدل شناسایي رفتار رمه2جدول 

 ارزش احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 000/0 08/92 0001/0 013/0 عرض از مبدا

tmr , 650/0 028/0 68/22 000/0 
2

,tmr
 03/10- 881/0 38/11- 000/0 

R-squared 25/0  Durbin-Watson stat 12/1  

F-statistic 94/558  Prob(F-statistic) 000/0  

 های تحقیقمنبع: یافته

 

ttmtmtمعادله برآورد شده:  rrS   2
,, 

دار شود، تمامی ضرایب مدل در سطح یک درصد معنیمشاهده می 2همانطور که در جدول 

m,دهنده تاثیر مثبتهستند. نتایج بدست آمده نشان tr
یا همان پراکندگی بازدهی  tsبر مقدار   

متغیر سهام حول بازدهی بازار بوده و حاکی از تاثیر منفی 
2

,tmr   بر متغیر وابسته است. همانطور که

ین است که اای در بازار وجود داشته باشد، انتظار بر پیشتر نیز ذکر شد، در صورتی که رفتار رمه

دهد که یچنین علامتی را در ضرایب متغیرها مشاهده کنیم. بر این اساس، نتایج مدل خطی نشان م

که با متغیر وده است و در دوران پرنوسان بازار )ای مواجه ببازار سهام ایران با مشکل رفتار رمه
2

,tmr 

فراد تحلیل یابد. یا به عبارت دیگر، ا( بازدهی سهام حول بازدهی بازار کاهش میشودنشان داده می

ها کنار گذاشته و بر اساس نظر جمع اقدام به گذاریشخصی خود را در خصوص ارزش سرمایه

بل انحراف معیار محاسبه شده برای ضرایب در مقاشایان ذکر است که کنند. گذاری میسرمایه

 (.Newey-Westناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مستحکم هستند )

ای روبرو است. سوال این است دهد که بازار سهام ایران با مسئله رفتار رمهمدل خطی نشان می

ها فقط یکسان وجود داشته یا اینکه در برخی دورهها به شکل ای در همه دورهکه آیا این رفتار رمه

بایست از ایم. مدل خطی قادر به پاسخگویی به این سوال نیست و میشاهد چنین رفتاری بوده

ای در بازار های غیرخطی استفاده شود. برای این منظور در ادامه، نتایج بررسی وجود رفتار رمهروش

سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر گزارش شده است. البته  سهام ایران با استفاده از روش مارکوف
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پیش از برآورد مدل مارکوف سویچینگ، لازم است آزمون شود که آیا این روش منجر به برازش بهتر 

تواند در این خصوص یا همان آزمون نسبت راستنمایی می LRشود یا خیر. آزمون ها میروی داده

تابع راستنمایی مدل خطی را با مدل غیرخطی مقایسه کرده و اگر  راهگشا باشد. این آزمون مقدار

برازش مدل غیرخطی منجر به دستیابی به مقدار تابع راستنمایی بالاتری شود که به صورت آماری 

 کند.دار باشد، مدل غیرخطی را به عنوان مدل برتر معرفی مینیز معنی

 

 LR.  نتایج آزمون 3جدول 

 مقدار آماره آزادیدرجه  ارزش احتمال

000/0 6 2/2315 

 یقتحق هاییافتهمنبع: 

 

دارد  دهد، فرضیه صفر آزمون که دلالت بر خطی بودن مدلنشان می 3همانطور که نتایج جدول 

گ توان نتیجه گرفت که مدل غیرخطی مارکوف سویچینداری یک درصد رد شده و میدر سطح معنی

نتایج  3خطی است. لازم به ذکر است که آزمونی که در جدول دارای عملکرد بهتری نسبت به مدل 

 آن گزارش شده، نسبت به پارامترهای مزاحم تعدیل شده است.

است.  گزارش شده  4نتایج برآورد مدل مارکوف سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر در جدول 

گاریتم ارزش لاند، متغیرهای ای در نظر گرفته شدهمتغیرهایی که به عنوان عوامل موثر بر رفتار رمه

شده است(، متغیر  بازار )به دلیل ناایستایی این متغیر، تفاضل مرتبه اول این متغیر در تخمین استفاده

تخمین استفاده  لگاریتم ارزش معاملات )این متغیر در سطح ایستا است و از این رو از خود متغیر برای

از خود متغیر  این متغیر در سطح ایستا است و از این روشده است( و متغیر نااطمینانی بازار سهام )

اره همانطور که در بخش معرفی مدل و روش تحقیق اشبرای تخمین استفاده شده است(  هستند. 

 ست.ااستفاده شده  EGARCHشد، برای محاسبه متغیر نااطمینانی و تلاطم بازار سهام از روش 

 

اي با استفاده از روش غیر خطي مارکوف رمهنتایج تخمین مدل شناسایي رفتار . 4جدول 

 سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر

 ارزش احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 رژیم اول

 000/0 61/57 000/0 011/0 عرض از مبدا
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tmr , 622/0 042/0 65/14 000/0 
2

,tmr 020/14- 176/2 44/6- 000/0 

1
 0000055/0 000/0 75/10 000/0 

 رژیم دوم

 000/0 35/19 001/0 020/0 عرض از مبدا

tmr , 267/0 094/0 83/2 005/0 
2

,tmr 034/4- 104/3 30/1- 194/0 

2
 000035/0 000/0 93/8 000/0 

 ضرایب ماتریس احتمالات انتقال

P12-C 31/0 72/4 065/0 947/0 

P12-D(LMV) 37/49- 83/64 761/0- 446/0 

P12-LTV 184/0 238/0 774/0 438/0 

P12-
VOLATILITY 

03/56- 79/58 952/0- 341/0 

P21-C 61/25 86/4 268/5 000/0 

P21-D(LMV) 50/30- 67/16 83/1- 067/0 

P21-LTV 40/1- 251/0 587/5- 000/0 

P21-
VOLATILITY 

20/11 46/36 307/0 759/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

tjtmjtmjjtمعادله برآورد شده:  rrS ,

2

,,  
,𝜀𝑗,𝑡~𝑁(0و         𝜎𝑗

2) 

ر سهام، لگاریتم متغیرهای وارد شده در ماتریس احتمالات انتقال: تفاضل مرتبه اول لگاریتم ارزش بازا

 نااطمینانی بازار سهام ارزش معاملات و

-Neweyبرای در نظرگرفتن اثر ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی احتمالی، از تخمین زن 

West (HACبرای برآورد ماتریس واریانس کواریانس ضرایب استفاده شده است. به عبارت )  ،دیگر

کم خودهمبستگی مستحانحراف معیار محاسبه شده برای ضرایب در مقابل ناهمسانی واریانس و 

 هستند.
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بعی از رژیم ای است که در آن همه اجزای معادله تاتخمین زده شده، معادله 4ای که در جدول معادله

، متغیر و هستند. ماتریس احتمالات انتقال نیز، به جای اینکه طی زمان ثابت در نظر گرفته شوند

ینانی بازار سهام  تابعی از تفاضل مرتبه اول لگاریتم ارزش بازار سهام، لگاریتم ارزش معاملات و نااطم

نوان عوامل اند. این متغیرها، سه متغیر اصلی هستند که در مطالعات تجربی به عنظر گرفته شده در

 اند.ای شناسایی شدهاثرگذار بر رفتار رمه

ه عبارت ب ای در بازار سهام هستیم.، شاهد رفتار رمه1دهد که در رژیم نشان می 4نتایج جدول 

دن ضریب متغیر دار و منفی بودن بودیگر، با توجه به معنی
2

,tmr توان گفت که در این رژیم،می 

 2اما در رژیم  شوند.گذاران، تمایز کمتری بین سهام )در مقایسه با حالت عقلایی( قائل میسرمایه

متغیر چنین وضعیتی وجود ندارد. در این رژیم، علیرغم اینکه ضریب 
2

,tmr  منفی است اما به لحاظ

راستا افراد هم توان گفت که در این رژیم، در دوران پرنوسان بازار،معنی است. بنابراین نمیآماری بی

ساس رفتار عقلایی اکنند. یا به عبارت دیگر در این رژیم افراد بر با یکدیگر، اقدام به خرید و فروش می

m,ار عقلایی حاکم باشد، ضریب کنند. زمانی که رفتتصمیمات خود را اتخاذ می tr
باید مثبت و   

دار باشد و ضریب معنی
2

,tmr شاهد 2معنی باشد. چنین حالتی را در رژیم به لحاط آماری باید بی 

 هستیم. بنابراین این رژیم منطبق بر رفتار عقلایی است.

 ، گزارش شده است، همانطور که مشاهده4در قسمت ضرایب ماتریس احتمالات که در جدول 

 2ای( به رژیم )رژیم دارای رفتار رمه 1هیچ یک از متغیرها روی احتمال انتقال از رژیم شود، می

م ای هستیمهر. به عبارت دیگر، زمانی که در رژیم مربوط به رفتار )رفتار عقلایی( اثرگذار نیستند

زمانی که اثر  د.تغییر در این متغیرها، هیچ اثری بر احتمال اینکه به رژیم عقلایی منتقل شویم ندارن

کنیم )انتقال از  ای بررسی میاین متغیرها را روی احتمال انتقال از رژیم عقلایی به رژیم رفتار رمه

بر این  م معاملات روی( شرایط کمی متفاوت است و متغیرهای ارزش بازار سهام و حج1به  2رژیم 

این  ست(. درصد ا 10داری در سطح دار دارند )برای متغیر ارزش بازار سهام معنیاحتمال اثر معنی

شود تا احتمال نتیجه، بدان معنی است که افزایش در ارزش بازار سهام و حجم معاملات سبب می

ز رژیم عقلایی با احتمال کمتری ا حضور در رژیم رفتار عقلایی تقویت شود یا به عبارت دیگر، انتقال

ضوع است(. بیانگر این مو P21ای صورت خواهد گرفت )اثر منفی هر دو متغیر روی به رژیم رفتار رمه

های بین رژیم اثر بودن متغیر نااطمینانی بر احتمالات انتقالنتایج بدست آمده، همچنین حاکی از بی

 ای است.عقلایی و رمه

هام که با استفاده از ارزش بازار نشان داده شده است، مطابق انتظار دارای اثر متغیر اندازه بازار س

های کوچک، . طبیعتا در بازارها و سهمداردای رفتار رمه انتقال از رژیم رفتار عقلایی به رژیممنفی بر 

اینجا نیز، با هایی است که اندازه بزرگتری دارند. در ای بیشتر از بازارها و سهمامکان رخداد رفتار رمه
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ای . این نتیجهکنار گذاشته شدن رفتار عقلایی کاسته شده استبزرگتر شدن اندازه بازار، از احتمال 

( نیز 2011) 3( و ونزیا و همکاران2009) 2(، چوی و سیاس1992) 1است که لاکونیشوک و همکاران

 اند.به آن دست یافته

ای رفتار رمه انتقال به رژیمر منفی بر احتمال متغیر ارزش معاملات نیز مطابق انتظار دارای اث

ای وجود دارد که  نقدشوندگی بازار را به عدم تقارن اطلاعات در بازار نسبت است. مطالعات گسترده

کنند که در بازارهایی که سطح ( از میان سایرین عنوان می1991) 4دهند. دیاموند و ورکچیامی

( نیز نشان 2001) 5اطلاعات بیشتری نیز وجود دارد. سوومیننتر است، عدم تقارن نقدشوندگی پایین

دهد که افزایش حجم معاملات به معنی بهبود کیفیت اطلاعات موجود در بازار است. بر این اساس، می

توان انتظار داشت اگر افزایش حجم معاملات را معادل با بهبود کیفیت اطلاعات در نظر بگیریم، می

ای شود؛ چرا که کاهش در ارزش معاملات ت سبب افزایش رفتار رمهکه کاهش در ارزش معاملا

افزایش معادل افزایش در عدم تقارن اطلاعات بازار است. زمانی هم که عدم تقارن اطلاعات در بازار 

 شود.ای تشدید میگیری، رفتار رمهیابد، به دلیل نبود اطلاعات باکیفیت برای تصمصیمافزایش می

ه در کدهد. در مدلی یس میانگین احتمالات انتقال محاسبه شده را نشان مینیز ماتر 5جدول 

ود، از این بنتایج برآورد آن گزارش شده است، احتمالات انتقال متغیر در نظر گرفته شده   4جدول 

ن احتمالات ، میانگین ای5رو برای هر دوره ماتریس احتمال انتقال متفاوتی محاسبه شده است. جدول 

 دهد.را نشان میانتقال 

 

 ماتریس میانگین احتمالات انتقال-5جدول 
  (t+1)در دوره  1رژیم  (t+1)در دوره  2رژیم 

 (t)در دوره  1رژیم  96/0 04/0

 (t)در دوره  2رژیم  15/0 85/0

 های تحقیقمنبع: یافته

 

پایدارترین رژیم است چراکه احتمال انتقال از این رژیم به  1گردد رژیم همانطور که مشاهده می

بازار سهام در رژیم  tباشد. به عبارت دیگر اگر در دوره می 96/0خود این رژیم نسبتا بالا بوده و حدود 

                                                                                                                   
1 Lakonishok et al. 

2 Choi and Sias 

3 Venezia et al. 

4 Diamond and Verrecchia 

5 Suominen 
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نیز در این رژیم  t+1درصد در دوره  96باشد به احتمال تقریبی  ای()یا همان رژیم رفتار رمه 1

ای در آن وجود دارد، به احتمال یان بهتر، زمانی که در رژیمی قرار داریم که رفتار رمهخواهد بود. به ب

ای هستیم. این موضوع باعث زیادی در دوره بعدی نیز در رژیمی خواهیم بود که شاهد رفتار رمه

ظار ای( بیشتر از طول دوره مورد انتشود که طول دوره مورد انتظار رژیم دو )رژیم با رفتار رمهمی

 برای رژیم یک باشد.

دهد. تطبیق شده را نشان میبندی دوره مورد بررسی را بین دو رژیم استخراجتقسیم 1نمودار 

شده، بیشتر مطابق با دهد، رژیم یک استخراجنمودارهای زیر با روند بازدهی بازار سهام، نشان می

هایی ای در دورهدیگر، رفتار رمه هایی است که بازدهی بازار سهام مثبت بوده است. به عبارتدوره

ای عمدتا در این بدان معنی است که رفتار رمه وجود داشته است که بازدهی بازار مثبت بوده است.

 شود.های با بازدهی منفی مشاهده میهای با بازدهی مثبت بیشتر از دورهدوره

 

 

 
 نمودار احتمالات هموار شده براي رژیم یک و دو-1نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

رهای نزولی تواند به دلایل مختلفی در بازارهای صعودی بیشتر دیده شود و در بازااین رفتار می

لوکس،  ؛2003شده است )هرشفایر و تئوه، کمتر مشاهده شود. در زیر به چند دلیل کلیدی اشاره 

1995:) 
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گذاران بیشتر است. نی بین سرمایهبیدر بازارهای صعودی، اعتماد و خوش: بینياعتماد و خوش .1

گذاران به راحتی تحت تأثیر رفتار دیگران قرار گیرند و تواند باعث شود سرمایهاین جو مثبت می

کنند که سایر ها به احتمال زیاد فکر میبدون بررسی دقیق، تصمیمات مشابه بگیرند. آن

 .خبرندن بیگذاران اطلاعات درست و دقیقی دارند که خودشان از آسرمایه

نقش مهمی  در بازارهای صعودی، ترس از از دست دادن فرصت ت:ترس از از دست دادن فرص .2

گذاران ممکن است ترس داشته باشند ها در حال افزایش هستند، سرمایهکند. وقتی قیمتایفا می

را تقویت  ایتواند رفتار رمهکه اگر به جمعیت نپیوندند، از سود بالقوه عقب بمانند. این ترس می

 .کند

شناختی مثبت مثل سرخوشی و در بازارهای صعودی، اثرات روان: شناختي مثبتاثر روان .3

گذاران به جای ارزیابی توانند باعث شوند سرمایهها میاعتماد به نفس بالا بیشتر است. این حالت

 .روی کنندمنطقی و مستقل، به رفتار سایرین دنباله

گذاران ممکن است احساس کنند که رهای صعودی، سرمایهدر بازا ع:پنهان شدن در جم .4

تصمیمات جمعی کمتر ریسک دارد، زیرا اگر تصمیم جمعی اشتباه باشد، افراد زیادی همراهشان 

تواند حس امنیت کاذب ایجاد اند. این پنهان شدن در جمع میهستند که همان اشتباه را کرده

 .کند

تر است و این ، اطلاعات مثبت بیشتر و در دسترسدر بازارهای صعودی: اطلاعات نامتقارن .5

گذاران به اطلاعات مشابه واکنش نشان دهند و به تبعیت از دیگران تواند موجب شود سرمایهمی

 .بپردازند

 :در مقابل، در بازارهای نزولی

گذاران ممکن است به در بازارهای نزولی، ترس و احتیاط بیشتر است. سرمایه :ترس و احتیاط .1

ها ممکن است به تر عمل کنند تا از ضررهای بیشتر جلوگیری کنند. آنمستقل و محتاطانه طور

 .های خود بیشتر اعتماد کنند و کمتر به دنبال تقلید از دیگران باشندتحلیل

های گذاران ممکن است به سرعت اقدام به فروش داراییدر شرایط نزولی، سرمایه :فرار از بازار .2

ر بیشتر جلوگیری کنند. این رفتار ممکن است به صورت فردی و سریع انجام خود کنند تا از ضر

 .ای مشاهده نشودشود و به همین دلیل الگوی مشخصی از رفتار رمه

اطلاعات منفی و نااطمینانی در بازارهای نزولی بیشتر است. این  :نااطمیناني و اطلاعات منفي .3

های فردی روی بیاورند تا از یق و تحلیلگذاران بیشتر به بررسی دقشود سرمایهباعث می

 .تصمیمات نادرست جمعی اجتناب کنند
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ای در توانند در تفاوت رفتار رمهشناختی، اطلاعاتی و بازارشناختی همگی میدر کل، عوامل روان

 .بازارهای صعودی و نزولی نقش داشته باشند

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه

ای در بازار سهام ایران و همچنین بررسی عوامل هدف اصلی این مطالعه، شناسایی وجود رفتار رمه

( استفاده شد. این رویکرد یک 2000موثر بر آن بود. در این راستا، از رویکرد چانگ و همکاران )

ای فائق ای را ندارد. بررویکرد خطی است و توانایی مدلسازی الگوی غیرخطی در متغیر رفتار رمه

( با استفاده از روش مارکوف 2000آمدن به این مشکل معادله اصلی مدل چانگ و همکاران )

کند که بتوانیم سویچینگ با احتمالات انتقال متغیر استفاده شد. این روش این امکان را فراهم می

مزیت  ای را به صورت متغیر طی زمان و به صورت غیرخطی مدلسازی کنیم. همچنین یکرفتار رمه

توان عواملی را که سبب انتقال از کند و آن اینکه، با استفاده از آن میاصلی دیگر را نیز فراهم می

شوند را شناسایی کرد. برآورد مدل در این تحقیق، با استفاده از ای میرژیم عقلایی به رژیم رفتار رمه

 صورت گرفته است.  1401شهریور سال  15تا  1387آذر سال  17های روزانه در بازه داده

( با نتایج حاصل از این تحقیق، ابتدا 2000جهت مقایسه نتایج مدل خطی چانگ و همکاران )

مدل با روش خطی برآورد شده و سپس از روش مارکوف سویچینگ برای برآورد مدل استفاده شده 

ای در بازار سهام ایران است. با این تفاوت است. نتایج حاصل از هر دو مدل حاکی از وجود رفتار رمه

ای دارد و بیانگر وجود برخی از که نتایج مدل غیرخطی دلالت بر رفتار غیرخطی در متغیر رفتار رمه

تر های رفتار عقلایی در دوره مورد بررسی است. بررسی دقیقای و برخی دورههای رفتار رمهدوره

، عمدتا منطبق با ای در بازار سهام ایران حاکم بودههایی که رفتار رمهدهد که دورهنتایج نشان می

هایی است که بازار سهام در وضعیت صعودی قرار داشته است. به عنوان مثال، رشد شتابان بورس دوره

ای قرار دارد. در بازارهای نزولی، شواهد کاملا در وضعیت رفتار رمه 1399تا اواسط  1398در سال 

گفت که در شرایط نزولی بازار، رقتار توان ای مشاهده شده است و تقریبا میکمتری از وجود رفتار رمه

ای هستیم، عقلایی، رفتار غالب بازار بوده است. اینکه چرا در وضعیت صعودی، بیشتر شاهد رفتار رمه

گردد که در دورانی که بازار سهام در حال صعود است، عوامل روانشناختی نقش به این مسئله بازمی

بیش از حد،  بینیاعتماد و خوشکنند. عواملی مانند ای ایفا میگیری رفتار رمهمهمی را در شکل

های جهت با تصمیمترس از دست دادن فرصت، پنهان شدن در جمع و پذیرش اطلاعات هم

ای در کننده رفتار رمهجهت عوامل مهم تحریکگذاری و نادیده گرفتن اطلاعات غیرهمسرمایه

 های صعودی هستند.دوره
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ها نیز حاکی از موثر بودن حجم معاملات و ارزش احتمال انتقال بین رژیمنتایج بررسی عوامل موثر بر 

ای است. با توجه به اینکه این بازار سهام بر کاهش احتمال انتقال از رژیم عقلایی به رژیم رفتار رمه

ای در بازار سهام داشته باشند، به گیری رفتار رمهکننده در شکلتوانند نقش تعییندو متغیر می

گیری رفتار شود که با عمق بخشیدن به بازار سهام مانع از شکلگذار اقتصادی توصیه میتسیاس

ای در بازار وجود خواهد داشت گیری رفتار رمهای در بازار سهام شوند. هرچند، باز هم امکان شکلرمه

در کاهش  تواندشود، میاما افزایش عمق بازار که منجر به افزایش حجم معاملات و ارزش بازار می

 ای نقش ایفا کند.  گیری رفتار رمهاحتمال شکل
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