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Abstract 
The present study aims to investigate the time-varying effects of gold, crude oil, 
and currency markets on herding behavior of investors in selected industries of the 
Tehran Stock Exchange. This study is classified as applicable and causal-ex post-
event research, and the required data were collected through library and 
documentary methods from the Tehran Stock Exchange and international sources. 
The time scope of the study includes the period from 2020 to 2025 to enable the 
analysis of investor behavior in different economic conditions and price 
fluctuations in global markets. The statistical population of the study includes 
companies listed on the Tehran Stock Exchange and the automotive, cement, and 
chemical products industries. The dependent variable, herding behavior of 
investors, is calculated using the cross-sectional absolute deviation index of 
returns. In order to analyze the effect of global markets; oil market returns, gold 
market returns, and exchange rates have been added to the model to assess the 
role of these variables in intensifying or weakening the collective behavior of 
investors in different industries. The findings show that the effect of global 
markets on the collective behavior of investors varies across industries and that 
investor behavior is not solely domestic in origin. Also, the intensity of collective 
behavior is different in bullish and bearish markets and cannot be generalized to 
the entire market. The results of the present study can help investors, industry 
managers, and policymakers better understand the effect of global markets on 
investment decisions and risk management. 
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Extended Abstract 
Introduction 
Financial and commodity markets have always been known as the main arteries of the global 
economy, and their developments have widespread effects on other economic and industrial 
sectors. Among these markets, the gold, crude oil, and foreign exchange markets have a 
special place; because price changes in these three markets not only affect macroeconomic 
policies and government decisions, but also directly and indirectly affect the behavior of 
investors and economic activists (Heidari et al., 2021). 
The gold market, as a support for maintaining the value of assets, has always been considered 
in times of economic uncertainty. Crude oil, as the most important source of energy and one 
of the key factors in economic and industrial growth, is considered one of the most sensitive 
strategic commodities in the world. On the other hand, the foreign exchange market plays a 
pivotal role in economic stability or instability, given its role in international exchanges and 
determining investment rates. Fluctuations in these markets can drastically change economic 
expectations and decisions and change the direction of various industries (Alamsyah, et al., 
2023). 
An important phenomena that has attracted the attention of financial and economic 
researchers in recent years is herd behavior. This behavior refers to a situation in which 
investors and economic activists make their decisions not based on individual and rational 
analysis, but under the influence of the crowd and following others. Such a tendency becomes 
more intense in special conditions such as severe fluctuations in global markets or financial 
crises and can cause the formation of price bubbles, increase systematic risk and market 
instability (Adnan et al., 2023). 
Since the fluctuations of gold, crude oil and foreign exchange markets are dynamic and time-
dependent in nature; their effects on the behavior of investors in selected industries are not 
constant and uniform. Rather, these effects can be intense and weak in different time periods 
and even strengthen or weaken herd behavior at some points. Therefore, examining the time-
varying effect of these markets is of great importance; because it can provide a more accurate 
understanding of the interactions between global markets and domestic industries and help 
policymakers, investors, and industry managers to manage risk and adopt intelligent 
strategies. Accordingly, the present study attempts to answer this fundamental question by 
focusing on the temporal and dynamic nature of global markets: Can the temporal variable of 
gold, crude oil, and foreign exchange markets affect the herd behavior of investors in selected 
industries? 
 
Theoretical foundations 
Herd behavior 
One of the important topics in the field of behavioral finance is the phenomenon of herd 
behavior. Herd behavior refers to the tendency of investors to imitate and follow the decisions 
of other market actors, without considering rational and individual analyses. Shiller (2000) 
believes that in conditions of increasing market uncertainty, investors increasingly seek to 
emulate the behavior of others. This can lead to the formation of price bubbles and abnormal 
fluctuations in financial markets. As a result, herd behavior is recognized as one of the factors 
affecting financial instability and systematic risk (Wang et al., 2022). 
Herd behavior can be observed in fashion and following fleeting behaviors, even such simple 
decisions require careful research on how to make them. There is a prevailing belief among 
financial economists and market professionals that investors are influenced by the decisions 
of other investors, and this influence is called the first-mover effect. In the financial field, 
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herd behavior can be potentially universal and general (Patwarani et al., 2023). There are 
several ways to define herd behavior. In general, herd behavior can be defined as the 
existence of correlations among investor behavior (Filip et al., 2023). Of course, the fact that a 
group of investors trade similar stocks in the same direction and over the same period of time 
does not necessarily mean that they are influenced by others (Xing et al., 2024). Even when 
investors are independently influenced by information or a common factor, it can lead to 
unrealistic and uninformed herd trading. Therefore, a more limited definition of herding 
behavior may only consider transactions with correlation resulting from imitation. In other 
words, a more limited definition of group behavior focuses only on the correlation in 
transactions resulting from interaction between investors (Asim et al., 2024). 
Herding behavior is the behavior of investors in the market that leads to ignoring their own 
predictions and beliefs about stock prices and making investment decisions based solely on 
the behavior of the entire market. Herding behavior has been defined as the explicit investors 
(Asadi et al., 2021). 
Aghaei (2025) in a study titled “Empirical Analysis of Investor Herding Behavior in the Stock 
Market: Evidence from Different Economic and Social Conditions in Iran” examined data 
from 2015 to  2022 using the ordinary least squares method and quartile regression. The 
results showed that herd behavior is evident in most quartiles and in different market 
conditions; this behavior was stronger before currency fluctuations and before the outbreak of 
COVID-19, but has decreased or turned into the opposite behavior since then. 
Chen et al. (2024) in a study titled “The Impact of Investor Sentiment on Herding and 
Counter-Herding Behavior in the Cryptocurrency Market” classified cryptocurrencies into 
clean and dirty based on energy consumption and analyzed the data based on economic news. 
The results indicate that positive economic news strengthens herd behavior in clean currencies 
and intensifies anti-herding behavior in dirty currencies. 
 
Research Findings 
The present study showed that the herd behavior of investors in the Tehran Stock Exchange is 
influenced by domestic factors and global markets such as foreign exchange, gold, and crude 
oil, and its intensity varies depending on the type of industry and market conditions. The 
chemical and petroleum industries were most affected by foreign markets, while the cement, 
basic metals, and automotive industries were less affected. Herding behavior varied during 
periods of market ups and downs and cannot be generalized to the entire market. The results 
also emphasize that digital transformation and the level of information disclosure can reduce 
the severity of herding behavior. Therefore, a detailed analysis of investor behavior requires a 
simultaneous examination of internal and external factors and the specific conditions of each 
industry. 
 
Discussion and Conclusion 
Achieving sustainable economic growth requires the optimal use of investment resources, and 
this is not possible without an efficient capital market. Understanding the decision-making 
process of investors and their herding behavior is of particular importance in this regard, 
because it shows how investors analyze information and choose their investments. The 
findings of the present study showed that herding behavior of investors in selected industries 
of the Tehran Stock Exchange is not only caused by internal factors, but also affected by 
global markets such as foreign exchange, gold, and crude oil. These results are consistent with 
previous studies; for example, Chen et al. (2024) showed that different digital currency 
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markets influence investor behavior in a herd-like or anti-herd manner, and the intensity of 
this behavior varies depending on the type of asset and market conditions. 
Also, the role of global markets in the formation of investor herd behavior is consistent with 
the results of Ebrahimi et al. (2024) and Rostmai et al. (2022). These studies showed that oil 
market returns and liquidity can increase the intensity of herd behavior, and this effect varies 
during periods of market boom and recession. Similarly, the present study also showed that 
the foreign exchange market has the greatest impact on the chemical and petroleum products 
industries, while it has no effect on the cement, gypsum, lime, basic metals, and automotive 
industries. 
These differences could be due to the specific market structure of each industry and the type 
of investors active in it; as Li et al. (2024b) showed that digital transformation and the level of 
information disclosure can reduce corporate herding behavior, and the severity of this 
behavior varies depending on internal and external conditions. Therefore, herding behavior 
cannot be generalized to the entire market and there is a need for analysis at the level of 
different industries. 
Furthermore, the results of the present study confirm that herd behavior also differs in bullish 
and bearish markets. This finding is consistent with the evidence of Li et al. (2024a) at the 
global level and Chen et al. (2024) in digital currency markets; that is, external sources and 
market conditions can strengthen or weaken investor behavior differently during bullish and 
bearish periods. Overall, the present study suggests that the analysis of herd behavior should 
consider both internal and external factors and be conducted at the industry level to make 
investor and policymaker decision-making more accurate and targeted. 
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وار در صنايع بررسي اثرات متغير زماني بازارهاي طلا، نفت خام و ارز بر رفتار توده
 منتخب

  
   1بيتا تبريزيان، 		2رضا تهراني، 	1سپيده بهنام

  
  ايران رودهن، اسلامي، آزاد دانشگاه رودهن، واحد مديريت، گروه	-1
  ايران تهران، تهران، دانشگاه مديريت، گروه	-2
	  

  
   

 1403 ارديبهشت 06 :تاريخ دريافت

 1403 خرداد 19 :تاريخ بازنگري 

 1403 خرداد 18 :تاريخ پذيرش 
  
  

  
  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  ها:يد واژهلك
  رفتار توده وار،
   بازار سرمايه،

   طلا،
  نفت، 

  نرخ ارز، 
  مالي رفتاري

 چكيده

وار تودهپژوهش حاضر با هدف بررسي اثرات متغير زماني بازارهاي طلا، نفت خام و ارز بر رفتار 
ره تحقيقات گذاران در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. اين مطالعه در زمسرمايه

اي و اسنادي از هاي مورد استفاده به شيوه كتابخانهگيرد و دادهرويدادي قرار ميپس–كاربردي و علي
هاي . قلمرو زماني تحقيق شامل بازه سالاندالمللي گردآوري شدهبورس اوراق بهادار تهران و منابع بين

در شرايط مختلف اقتصادي و نوسانات قيمتي  گذارانباشد تا امكان تحليل رفتار سرمايهمي 1399تا  1394
شده در بورس تهران و صنايع هاي پذيرفتهارهاي جهاني فراهم شود. جامعه آماري تحقيق شامل شركتباز

ا استفاده از گذاران، بوار سرمايهخودرو، سيمان و محصولات شيميايي است. متغير وابسته، رفتار توده
محاسبه شده است. به منظور تحليل اثر بازارهاي جهاني، بازده بازار  اهشاخص انحراف مطلق مقطعي بازده

اند تا نقش اين متغيرها در تشديد يا تضعيف رفتار جمعي نفت، طلا و نرخ ارز به مدل افزوده شده
دهد كه اثر بازارهاي جهاني بر ها نشان ميگذاران در صنايع مختلف مورد ارزيابي قرار گيرد. يافتهسرمايه

گذاران تنها منشاء داخلي ندارد. فاوت است و رفتار سرمايهگذاران در صنايع مختلف متوار سرمايهار تودهرفت
توان آن را به كل بازار وار در بازارهاي افزايشي و كاهشي متفاوت بوده و نميهمچنين، شدت رفتار توده

گذاران در درك بهتر صنايع و سياستگذاران، مديران تواند به سرمايهوهش حاضر ميتعميم داد. نتايج پژ
   گذاري و مديريت ريسك كمك كند.اي جهاني بر تصميمات سرمايهاثر بازاره
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  مقدمه
اي ها اثرات گستردهشوند و تحولات آناقتصاد جهاني شناخته ميبازارهاي مالي و كالايي همواره به عنوان شريان اصلي 

اي گذارد. در ميان اين بازارها، بازار طلا، نفت خام و ارز جايگاه ويژههاي اقتصادي و صنعتي برجاي ميبر ساير بخش
گذارد، ها تأثير ميدولتهاي كلان اقتصادي و تصميمات چرا كه تغييرات قيمتي در اين سه بازار نه تنها بر سياستدارند؛ 

 Heidari et)دهدگذاران و فعالان اقتصادي را نيز تحت تأثير قرار ميبلكه به صورت مستقيم و غيرمستقيم رفتار سرمايه

al.,2021). 

در شرايط نااطميناني اقتصادي مورد توجه قرار گرفته ها، همواره راي حفظ ارزش دارايياي ببازار طلا به عنوان پشتوانه
ترين ترين منبع انرژي و يكي از عوامل كليدي در رشد اقتصادي و صنعتي، از حساسست. نفت خام به عنوان مهما

المللي و قش آن در مبادلات بينشود. از سوي ديگر، بازار ارز نيز با توجه به نكالاهاي استراتژيك جهان محسوب مي
تواند كند. نوسانات اين بازارها ميثباتي اقتصادي ايفا مييگذاري، نقشي محوري در ثبات يا بهاي سرمايهتعيين نرخ

 هاي اقتصادي را به شدت تغيير دهد و مسير حركت صنايع مختلف را دگرگون سازدگيريانتظارات و تصميم
(Alamsyah, et al.,2023).  

 وارخود جلب كرده، رفتار تودههاي اخير توجه پژوهشگران مالي و اقتصادي را به هاي مهم كه در ساليكي از پديده

هاي گذاران و فعالان اقتصادي، تصميمات خود را نه بر مبناي تحليلاست. اين رفتار به حالتي اشاره دارد كه در آن سرمايه
كنند. چنين گرايشي در شرايط خاص مانند نوسانات يروي از ديگران اتخاذ ميفردي و عقلاني، بلكه تحت تأثير جمع و پ

هاي قيمتي، گيري حبابتواند باعث شكلهاي مالي، شدت بيشتري پيدا كرده و ميارهاي جهاني يا بحرانشديد باز
  .(adnan et al.,2023) افزايش ريسك سيستماتيك و ناپايداري بازارها شود

گذاران رفتار سرمايه ها برو ارز ماهيتي پويا و وابسته به زمان دارند، اثرات آن ازارهاي طلا، نفت خاماز آنجا كه نوسانات ب
هاي زماني مختلف شدت و ضعف داشته تواند در دورهدر صنايع منتخب نيز ثابت و يكنواخت نيست. بلكه اين اثرات مي

شود. بنابراين، بررسي اثر متغير زماني اين بازارها اهميت وار و حتي در برخي مقاطع موجب تقويت يا كاهش رفتار توده
تري از تعاملات ميان بازارهاي جهاني و صنايع داخلي ارائه داده و به تواند شناخت دقيقزيادي دارد؛ چرا كه مي

كند. هاي هوشمندانه كمك گذاران و مديران صنايع در جهت مديريت ريسك و اتخاذ استراتژيگذاران، سرمايهسياست
ارهاي جهاني، به اين پرسش اساسي بر اين اساس، پژوهش حاضر تلاش دارد تا با تمركز بر ماهيت زماني و پوياي باز

گذاران در صنايع منتخب وار سرمايهتواند بر رفتار تودهپاسخ دهد كه:آيا متغير زماني بازارهاي طلا، نفت خام و ارز مي
  اثرگذار باشد؟

 
  مباني نظري 

 وارهرفتار تود

گذاران به وار تمايل سرمايهوار است. منظور از رفتار تودهيكي از مباحث مهم در حوزه مالي رفتاري، پديده رفتار توده
معتقد است  Shiller(2000)هاي منطقي و فردي است. تقليد و پيروي از تصميمات ساير فعالان بازار، بدون توجه به تحليل

گيري از رفتار ديگران گذاران بيش از پيش به دنبال نشانهيابد، سرمايهافزايش مي بازار كه در شرايطي كه عدم اطمينان در
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هاي قيمتي و نوسانات غيرعادي در بازارهاي مالي گردد. در نتيجه، گيري حبابتواند منجر به شكلهستند. اين امر مي
  .(wang et al.,2022)شوداتيك شناخته ميسيستم ثباتي مالي و ريسكوار به عنوان يكي از عوامل مؤثر بر بيرفتار توده

رفتار توده وار را مي توان در مد و پيروي از رفتارهاي زودگذر مشاهده نمود، حتي چنين تصميمات ساده اي نيز نيازمند 
وجود  دقت و تحقيق در مورد چگونگي انجام آنهاست . در ميان اقتصاددانان مالي و حرفه اي هاي بازار اين اعتقاد غالب

دارد كه سرمايه گذاران تحت تاثير تصميمات ساير سرمايه گذاران قرار مي گيرند و اين تاثيرگذاري اثر اولين گروه 
 .(Patwarani et al.,2023)تواند بطور بالقوه همگاني و عمومي باشدناميده مي شود. در حوزه مالي، رفتار توده وار مي

د . به طور كلي، رفتار توده وار مي تواند وجود همبستگي در بين رفتار ود دارچند راه براي تعريف رفتار توده وار وج
البته اين كه يك گروه از سرمايه گذاران سهام مشابهي را در يك  .(Filip et al.,2023)سرمايه گذاران تعريف شود

ثير ديگران قرار گرفته تحت تاجهت يكسان و طي يك دوره زماني يكسان معامله كنند، لزوماً به معناي اين نيست كه آنها 
حتي هنگامي كه سرمايه گذاران به طور مستقل از يكديگر تحت تاثير اطلاعات يا عامل مشتركي  .(xing et al.,2024)اند

تواند معاملات توده وار غيرواقعي و ناآگاهانه منجر شود. بنابراين، يك تعريف محدودتري از رفتار توده قرار دارند، مي
نها معاملات داراي همبستگي حاصل از تقليد را در نظر بگيرد . به عبارت ديگر، يك تعريف محدودتر است ت وار ، ممكن

از رفتار گروهي تنها بر همبستگي موجود در معاملات كه حاصل تعامل بين سرمايه گذاران مي باشد تمركز 
 .(Asim et al.,2024)كندمي

ايه گذاران در بازار، كه منجر به ناديده گرفتن پيش بيني ها و عقايد اي سرمرفتارهرفتار توده وار عبارتست از آن دسته 
خود در رابطه با قيمت سهام و اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري تنها بر پايه رفتار كل بازار مي شود . رفتار توده وار را به 

ايه گذاران تعريف كرده ير سرمتار ساو كپي كردن رف  1عنوان قصد و نيت آشكار سرمايه گذاران جهت گرته برداي
  .(asadi et al.,2021)اند
 

  گذاراننقش بازارهاي جهاني در رفتار سرمايه
گذاران و ترين متغيرهايي هستند كه همواره مورد توجه سياستبازارهاي جهاني همچون نفت، طلا و ارز از مهم

يد و مصرف جهاني انرژي، همواره بر صنايع در توليك آن اند. بازار نفت خام به دليل جايگاه استراتژپژوهشگران بوده
تواند موجب بروز تغييرات شديد در وابسته نظير پتروشيمي و شيميايي اثرگذار بوده است. نوسانات قيمت نفت مي

  .(Krishnankutty et al.,2022)وار را افزايش دهدگذاران شود و شدت رفتار تودهگيري سرمايهتصميم
ثباتي اقتصادي تلقي شده است. گذاران در شرايط بيمواره به عنوان پناهگاهي امن براي سرمايهطلا ه بازار از سوي ديگر،

گذاران را در بازار سهام تحت تأثير قرار دهد و به بروز رفتار تقليدي در ميان تواند انتظارات سرمايهتغييرات قيمت طلا مي
  .(chen et al.,2022)فعالان اقتصادي منجر شود

المللي و اثرگذاري بر هزينه واردات و صادرات صنايع مختلف، از بازار ارز نيز به دليل نقش آن در مبادلات بينين، همچن
تواند بر سودآوري صنايع بورسي اثر مستقيم داشته باشد و رود. نوسانات نرخ ارز ميمتغيرهاي مهم اقتصادي به شمار مي

  .(lima et al.,2023)گذاران را فراهم آوردسرمايه ر ميانوار دبدين ترتيب، موجبات بروز رفتار توده
                                                            

1 Tracing 
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واري عقلايي نشان مي دهد كه در بسياري از وضعيت هاي اقتصادي، عامل ها تصميم هايشان بر مطالعات يادگيري و توده
كند. پايه تصميمات ديگران است. زيرا تصميمات گذشته اطلاعات خاصي از هر عمل و كنش عامل را منعكس مي 

از اطلاعات منعكس شده در تصميمات گذشته عقلايي است زيرا گردآوري اطلاعات خصوصي تكميلي و  ستفادها
اضافي يا تجزيه و تحليل شقوق ديگر مي تواند هزينه بر و مسلتزم صرف زمان باشد. بنابراين اين فرآيند مي تواند منجر به 

كي بر اطلاعات منعكس شده در تصميات گذشته زيي متصورت جرفتار توده وار گردد يعني عامل ها به كلي يا به 
  .(li et al.,2024)ديگران هستند و متعاقبا تصميمات مشابهي مي گيرند

  
  واريپيامدهاي رفتار توده

از ديدگاه سيستم هاي پيچيده، يك سيستم اقتصادي نه تنها شامل عواملي از قبيل متخصصان فني، بازارها، كارخانه ها و 
دربرگيرنده ي عوامل روانشناختي نيز است كه به آساني قابل رويت نيست اما با عوامل ي است، بلكه شركت هاي مال

فيزيكي در ارتباط است. در حقيقت عوامل روانشناسي بعضي مواقع بر رفتار اقتصاد كلان تاثير مي گذارد و باعث بحران 
ك عامل كليدي در جهت رفع بحران ها در ن به عنوان يسرمايه گذارادر بازار مالي مي گردد. بنابراين، فهم روانشناسي 

 .(Bogdan et al.,2022 ) بازارهاي سهام است و در پژوهش هاي مالي و اقتصادي بر آن تمركز شده است

سركوب اطلاعات شخصي كه منجر به رفتار توده وار مي گردد، ممكن است باعث وضعيتي گردد كه قيمت بازار به يك 
اساسي ناتوان گردد. اين فرآيند باعث مي شود بازار به سوي عدم كارايي حركت  عكاس اطلاعاتمناسب در ان آماره

  .(xing et al.,2024)نمايند و هم اينكه بر توانايي بازار در كارايي تخصيصي و اطلاعاتي تاثير مي گذارد
افرادي كه دليل توده ايي از نند، ناگهان معمولا زماني كه افراد مجبورند براي كسب سيگنال هاي خصوصي هزينه ك

خاصي براي ارزيابي و تحقيق در مورد اوارق بهادار ندارند تشكيل مي گردد. سوال اساسي در سراسر كارايي بازار اين 
است كه آيا معامله گران اختلال زا قيمت هاي دارايي را تحريف مي كنند و بر آن تاثير مي گذارند يا خير؟ سه شرط 

  .(Chaffai et al.,2020 )دهد: ري است تا رخين تاثير ضروبراي ا
  اول اينكه معامله گران اختلال زا به دلاليل غير اطلاعاتي تفسير نادرستي از اطلاعات موجود يا معامله داشته باشند.
     خريدار يا  دوم، معامله گران اختلال زا بايد به طور سيستماتيك همبسته باشند. يعني معامله گران اختلال زا بايد

 فروشنده ي سهام مشابهي باشند.

سوم آن ها بايد از نظر اينكه بتوانند عقلايي عمل نمايند مجدود شده باشند، زيرا سرمايه گذاران مطلع و منسجم تفسير 
 نادرست را از طريق آربيتراژ تصحيح مي نمايند.

يي ها را را تحريف كنند و ند قيمت دارال زا مي تواندر صورتي كه سه شرط فوق وجود داشته باشند، معامله گران اختلا
 .(Di et al.,2022)بر آن تاثير بگذارند

هنگامي كه بازار به طور نسبي به بلوغ رسيده باشد، روانشناسي سرمايه گذاران، متنوع و كمتر تحت تاثير ديگران قرار مي 
ه گذاران از ديگران تقليد ابت شد سرماير در بازار ثگيرد يعني درجه تقليدشان يكسان نيست. هنگامي كه رفتار توده وا

مي نمايند، از طرف ديگر ثبات بازار به شدت با درجه تقليد سرمايه گذاران ارتباط دارد. هنگامي كه درجه تقليد به صفر 
رضيه گام مي رسد، مثلا درجه تقليد سرمايه گذاران متفاوت با رفتار سرمايه گذار كتاري خودش است، بازار به صورت ف
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مايد. احتمال تقليد بالاتر به اين معني است كه سرمايه گذاران بيشتر تحت تاثير رفتار سرمايه گذاران دفي عمل مي نتصا
ديگر قرار مي گيرند. پس اگر اين شكل از تقليد به صورت شبكه با هم مرتبط شده باشند، باعث نوسانات بزرگتر در بازار 

مت سهام مي گردد و موجب ايجاد حباب هايي در قيمت سهام نوسان در قي ر باعث ايجادسهام خواهد شد. رفتار توده وا
مي شود كه هيچ گونه پشتوانه منطقي براي قيمت واقعي سهام وجود ندارد و ممكن است قيمت ها پس از مدتي به ارزش 

سي سرمايه م با روانشنادر بازار سهاذاتي خود برگردند و بازار نوسانات زيادي را تجربه كند. همچنين كثرت روند و ثبات 
گذار مرتبط شده است. تكرار روند هاي ركود و رونق با افزايش يافتن احتمال تقليد مرتبط است. پس هبستگي بالايي بين 

 Santi et)روانشناسي سرمايه گذاري و رفتار هاي بازار وجود دارد و اين باعث پيچيدگي در بازار سهام مي گردد 

al.,2024).  
  

  پيشينه تحقيق
گذاران همواره موضوع توجه پژوهشگران حوزه مالي و اقتصاد رفتاري بوده است. در بازارهاي مالي و رفتار سرمايه

گذاران مورد گيري سرمايهوار به عنوان يكي از عوامل مهم نوسانات بازار و تصميمهاي اخير، پديده رفتار تودهسال
مله اخبار اقتصادي، احساسات هند كه عوامل مختلفي از جدمطالعات متعدد نشان مي بررسي قرار گرفته است.

وار را در بازارهاي سهام و ارزهاي ديجيتال تقويت يا توانند رفتار تودهگذاران، دينداري و تحول ديجيتال ميسرمايه
  تضعيف كنند.

Aghaei (2025)  سهام: شواهدي از شرايط گذاران در بازار سرمايه وارتحليل تجربي رفتار توده«در پژوهشي با عنوان
هاي مربوط كارگيري روش حداقل مربعات معمولي و رگرسيون چاركي، دادهبا به» تلف اقتصادي و اجتماعي در ايرانمخ

ر ها و در شرايط مختلف بازاوار در بيشتر چاركرا بررسي كرد. نتايج نشان داد رفتار توده 1401تا  1394هاي به سال
تر بوده اما پس از آن كاهش يافته يا به قوي 19- از شيوع كوويد يش از نوسانات ارزي و قبلمشهود است؛ اين رفتار پ

 رفتار معكوس تبديل شده است.

 Chen et al. (2024)  وار در بازار وار و ضدتودهگذاران بر رفتار تودهتأثير احساسات سرمايه«در پژوهشي با عنوان
ها را بر اساس بندي كردند و دادهكثيف طبقه اساس مصرف انرژي به پاك وارزهاي ديجيتال را بر » لارزهاي ديجيتا

وار در ارزهاي پاك اخبار اقتصادي تحليل نمودند. نتايج بيانگر آن است كه اخبار مثبت اقتصادي باعث تقويت رفتار توده
 شود.وار در ارزهاي كثيف ميو تشديد رفتار ضدتوده

Li et al. (2024a)  گذارد؟ شواهد گذاران سهام تأثير ميوار سرمايهنداري بر رفتار تودهآيا دي«عنوان در پژوهشي با
ها نشان داد را با روش تحليل مقطعي بررسي كردند. يافته 2018تا  2006بازار جهاني طي دوره  21هاي داده» جهاني

يط نهادي شود و شراوار ميضدتوده در سطوح پايين موجب رفتاروار و دينداري در سطوح بالا موجب تقويت رفتار توده
 و آزادي اقتصادي نقش مهمي در شدت اين اثر دارند.

Li et al. (2024b)  هاي پرداختند، داده» گذاري شركتيوار سرمايهتحول ديجيتال و رفتار توده«در پژوهشي با عنوان
ديجيتال  دند. نتايج نشان داد تحولثابت تحليل كر-با مدل دو را 2022تا  2012هاي شده طي سالهاي فهرستشركت



 

٢١٥  

 226تا  206، صفحات 1403تابستان ، 2، شماره 3دوره 

 فصلنامه

 رويكردهاي نوين در مديريت و بازاريابي
 

https://www.jnamm.ir 
  

 وار در صنايع منتخببررسي اثرات متغير زماني بازارهاي طلا، نفت خام و ارز بر رفتار توده: بيتا تبريزيان، رضا تهراني، سپيده بهنام

 

گري اطلاعات وار شده و اين اثر از طريق افزايش افشاي اطلاعات داخلي و تقويت واسطهموجب كاهش رفتار توده
 شود.خارجي اعمال مي

Ebrahimi et al. (2024)  هاي دادهپرداختند، » وار در بازار بورس اوراق بهادار تهرانرفتار توده«پژوهشي با عنوان  در
هاي بازار سرمايه بود و نتايج ل آماري دادهباشد، روش تحقيق مبتني بر تحليمي 1400تا  1395هاي پژوهش مربوط به سال
تر از دوران گذاران در دوران رشد بازار منطقيرمايهوار در كل بازار وجود داشته است؛ همچنين سنشان داد رفتار توده

 اند.افول عمل كرده

Rostmai et al. (2022)   شده در بورس اوراق بهادار تهران و بازار وار در صنايع پذيرفتهرفتار توده«در پژوهشي با عنوان
هاي تابلويي و مدل چانگ و ل دادهرا با استفاده از مد 1399تا  1394هاي هاي مربوط به سالپرداختند،  داده»نفت

دهد بازدهي بازار نفت وار در بورس تهران است و نشان ميرفتار توده) تحليل كردند. تايج بيانگر وجود 2000همكاران (
 دهد.ويژه در دوران رونق نفت، شدت اين رفتار را افزايش ميو نقدينگي، به

گذاران در بازارهاي سهام و ارزهاي ديجيتال، بررسي اثرات متغير سرمايه واربا وجود مطالعات متعدد در زمينه رفتار توده
به صورت سيستماتيك  وار صنايع منتخب بورس تهرانارهاي جهاني همچون طلا، نفت خام و ارز بر رفتار تودهزماني باز

العات پيشين عمدتاً به هاي ميان صنايع مختلف، كمتر مورد توجه قرار گرفته است. همچنين، مطو با تمركز بر تفاوت
وار ميان ط افزايشي و كاهشي بازار و تفاوت رفتار تودهاند و اثرات شرايتحليل كلي بازار يا يك نوع صنعت پرداخته

هاي تاريخي و متغيرهاي بازار جهاني، تلاش ررسي نشده است. اين پژوهش با تمركز بر دادهصنايع مختلف به طور جامع ب
ايع منتخب گذاران را در صنوار سرمايهكند و نقش متغير زماني در تشديد يا كاهش رفتار توده كند اين خلأ را پرمي

  شناسايي نمايد.
  

  روش تحقيق
گذاران، تواند به سرمايهگيرد؛ زيرا نتايج آن ميپژوهش حاضر از نظر هدف، در زمره تحقيقات كاربردي قرار مي

گذاران داشته باشند. ك بهتري از نقش بازارهاي جهاني بر رفتار سرمايهگذاران و مديران صنايع كمك كند تا درسياست
هاي رويدادي است، چرا كه به بررسي روابط ميان متغيرها بر اساس دادهپس–يت و روش، تحقيق حاضر علياز لحاظ ماه

شود؛ بدين معنا كه مي اي و اسنادي انجامها نيز به شيوه كتابخانهپردازد. گردآوري دادهتاريخي و واقعي بازار مي
المللي براي قيمت نفت، طلا و تهران و همچنين منابع معتبر بينهاي داده بورس اوراق بهادار اطلاعات مورد نياز از پايگاه

  ه است.نرخ ارز استخراج شد
اف پژوهش و شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با توجه به اهدهاي پذيرفتهجامعه آماري تحقيق شامل كليه شركت

هاي حصولات شيميايي به عنوان نمونههاي صنايع خودرو و ساخت قطعات، سيمان و متمركز بر صنايع منتخب، شاخص
غيرهاي كلان همچون بازده بازار نفت خام، بازده بازار طلا و بازده نرخ ارز اند. علاوه بر اين، متمورد بررسي انتخاب شده

 اند.رد مدل شدهبه عنوان متغيرهاي اصلي پژوهش وا

ها بر اساس شاخص انحراف مطلق مقطعي بازده گذاران است كهوار سرمايهمتغير وابسته در اين تحقيق رفتار توده
)CSADشود. اين شاخص كه نخستين بار توسط) محاسبه ميet al.,(2000) Chang   توسعه داده شد، از تفاوت بين بازده
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دهنده گرايش بيشتر آيد. در واقع، هرچه اين انحراف كمتر باشد، نشانت ميهر شركت و بازده پرتفوي بازار به دس
انحراف بيانگر  وار است. در مقابل، افزايش اينذاران به رفتار مشابه و در نتيجه وجود رفتار تودهگسرمايه
 گذاران خواهد بود.تر سرمايههاي مستقلگيريتصميم

ها به صورت تابعي از قدرمطلق بازده بازار و توان دوم بازده بازار بيان هدر مدل رگرسيون، انحراف مطلق مقطعي بازد
ا در صورت وجود رفتار اي مثبت و خطي با بازده بازار دارد، امها رابطهدر شرايط عادي، پراكندگي بازده شود.مي
نادار خواهد بود. بنابراين، منفي وار، اين رابطه تضعيف شده و ضريب مربوط به جمله درجه دوم بازده بازار منفي و معتوده

 در بازار يا صنعت مورد بررسي است. واراي از وجود رفتار تودهبودن اين ضريب نشانه
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متغيرهاي بازده اين بازارها به وار، مدل مذكور توسعه يافته و به منظور تحليل اثر بازارهاي نفت، طلا و ارز بر رفتار توده
شود كه تغييرات قيمت نفت خام، نوسانات طلا و آن افزوده شده است. بدين ترتيب، امكان بررسي اين موضوع فراهم مي

ها به صورت گذاران در صنايع منتخب نقش دارند. دادهرز تا چه اندازه در تشديد يا تضعيف رفتار جمعي سرمايهنرخ ا
هاي اوليه شامل آزمون نرمال بودن و ايستايي، وارد مدل رگرسيوني آوري شده و پس از بررسيه جمعروزانه يا ماهان

 شوند.مي

انجام خواهد شد. در ابتدا  Stataو  EViewsافزارهاي آماري و اقتصادسنجي نظير ها با استفاده از نرمتحليل داده
خطي مله خودهمبستگي، ناهمساني واريانس و همهاي تشخيصي براي بررسي فروض كلاسيك رگرسيون از جآزمون

ها با استفاده از روش آيد. سپس مدلگيرد و در صورت وجود مشكلات آماري، اصلاحات لازم به عمل ميصورت مي
درصد در  5ها شوند. سطح معناداري آزمونها) برآورد ميهاي پانل ديتا (بسته به نوع دادهحداقل مربعات معمولي يا مدل

 شود.گرفته مينظر 

، 1399تا  1394ها تعيين شده است و شامل چند سال متوالي، مثلاً از سال دوره زماني تحقيق بر اساس دسترسي به داده
گذاران را در شرايط دهد كه رفتار سرمايهخواهد بود. انتخاب چنين بازه زماني بلندي به پژوهشگر اين امكان را مي

 بازارهاي جهاني بررسي كرده و نتايج معتبرتري به دست آورد. مختلف اقتصادي و نوسانات قيمتي

 
شاخص مورد بررسي در اين تحقيق، در شرايط افزايشي  5واري در بازار سهام در مورد هاي رفتار تودهبر اين اساس مدل

 و كاهشي پيرامون هريك از بازارهاي طلا، ارز و نفت به صورت زير قابل بيان است:
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وار در بورس اوراق بهادار پيرامون تغيير بازدهي هر يك از بازارهاي همانطور كه مشخص شد، بررسي وجود رفتار توده
شود. همچنين نوآوري بررسي قرار خواهد گرفت كه از نوآوري آن محسوب مي ين تحقيق موردارز، طلا و نفت در ا

ها ثابت هستند، ديگر اين تحقيق اين است كه برخلاف رويكردهاي گذشته در بررسي رگرسيون كه ضرايب تخمين آن
توانند در طول مي ت ضرايب تخميندر اين بررسي از رويكرد پارامترهاي متغير در زمان استفاده شده است. در اين رهياف

هاي متداول توانايي كافي براي محاسبه پارامترها را در اين شرايط را نداشتند و بهتر زمان تغيير كنند. بر اين اساس مدل
وار در طول زمان به چه شكلي ها را محاسبه كند و نشان دهد كه رفتار تودهاست مدلي ساخته شود كه بتواند اين واقعيت

  رهاي مختلف به چه شكلي بر آن تاثيرگذار خواهند بود. دهد و متغيميرخ 
 

 هايافته

هاي توصيفي اين متغيرها ) آماره1شود. جدول (در اين بخش به بررسي خصوصيات آماري متغيرهاي تحقيق پرداخته مي
  دهد.به صورت ماهانه گزارش مي1399تا  1394را از ابتداي سال 

  
 وهشخصوصيات آماري متغيرهاي پژ. 1جدول 

 كشيدگي چولگي انحراف حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

 6.293 1.651 4.975 4.577 31.924 10.023 10.927 خودرو و ساخت قطعات

 4.640 1.170 3.731 2.099 20.607 7.931 8.393 سيمان، آهك و گچ

فراورده هاي نفتي، كك و سوخت 
 هسته اي

10.575 8.809 58.344 3.085 7.645 3.265 17.701 

 3.719 0.973 3.287 5.127 21.300 9.043 9.771 فلزات اساسي

 3.438 1.018 3.486 4.255 19.622 8.576 9.510 محصولات شيميايي

 4.277 0.179- 8.627 28.127- 23.719 1.156 0.533 بازدهي نفت

 3.589 0.126- 5.042 15.690- 13.026 0.445 0.281 بازدهي طلا

 2.306 0.150- 0.616 9.188 11.775 10.367 10.086 لگاريتم نرخ ارز

 
بر اساس جدول فوق، تا پايان دوره تحقيق شاخص گروه خودرو و ساخت قطعات داراي بالاترين بازده ميانگين با حدود 

يان باشد. در مقابل كمترين بازده در مدرصد متوسط بازده در طي دوره تحقيق در ميان متغيرهاي مورد بررسي مي 93/10
درصد بوده و در ميان كل متغيرهاي مورد بررسي  4/8با حدود هاي بورسي مربوط به شاخص سيمان، آهك و گچ گروه

گذاران در سهام هر دهد كه سرمايهاي را داشته است. اين امر نشان ميدرصد كمترين بازده دوره 28/0نيز بازده طلا با 
ت به نتايج آماره اند. با عنايه مورد مطالعه، به طور متوسط سود بردهشاخص و در كل متغيرها در طي دور 5يك از اين 

 5گروه داراي چوله به راست بوده و و با عنايت به نتايج آماره كشيدگي در بازده شاخص  5چولگي، بازده شاخص 
حول ميانگين بيش از  دهد كه بازدهاند كه اين امر نشان ميگروه، بيشتر مشاهدات بازده حول ميانگين توزيع قرار گرفته

هاي مورد اي كسب شده در ميان گروهش از حد پايين، رخ داده است. بيشترين بازده دورههاي بيش از حد بالا و بيبازده
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باشد. در مقابل، كمترين بازده درصد، مربوط به شاخص گروه خودرو و ساخت قطعات مي 9/31بررسي نيز با حدود 
  گچ بوده است.  درصد، مربوط به شاخص گروه سيمان، آهك و 1/2با حدود ها نيز اي در ميان شاخصدوره

درصد به طور متوسط بالاترين بازده را در دوره مورد  1/10در ميان بازده نفت، طلا و ارز نيز بازده نرخ ارز با ميانگين 
درصد و  72/23فت با حدود بررسي داشته است. بيشترين بازده كسب شده در ميان اين سه متغير نيز مربوط به بازده ن

باشد. بر طبق آماره چولگي، هر سه متغير داراي چوله به چپ درصد مي - 13/28ط به نفت با كمترين آن نيز باز هم مربو
اند. در ضمن، بر طبق آماره هاي پرت توزيع هر سه متغير در سمت منفي قرار گرفتهدهد كه دادهبوده و اين امر نشان مي

 اند. ميانگين توزيع واقع شدهاست، لذا بيشتر مشاهدات آنها حول  3ت و طلا بيش از كشيدگي بازده نف

  
 نتايج آزمون ريشه واحد 

  ) نشان داده شده است. 2نتايج آزمون ريشه واحد متغيرها در جدول (
  

 ADF. نتايج آزمون مانايي در سطح متغيرها به روش 2جدول 

 احتمال آزمون آماره متغير

 0.000 -8.57 بازدهي نفت

 0.000 -12.17 بازدهي طلا

 0.000 -6.58  بازدهي نرخ ارز

 0.000 -4.34 خودرو و ساخت قطعات

 0.000 -7.07 سيمان، آهك و گچ

 0.000 -10.36 فراورده هاي نفتي، كك و سوخت هسته اي 

 0.000 -7.98 فلزات اساسي

 0.000 -7.26 محصولات شيميايي

  
، فرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد و %5خطاي تمامي متغيرهاي مورد بررسي در سطح همانطور كه مشخص است، 

  باشند.ها در سطح مانا ميدهد كه همگي دادهنامانايي را رد كرده و شواهد آماري نشان مي
  

 واري آزمون وجود متغير زماني رفتار توده

دهنده رسد كه نشاناري در يك دوره طولاني به نظر ميوهاي پيشين اشاره شد، بررسي رفتار تودههمانطور كه در بخش
واقعيت بازار نباشد، چرا كه ضريب ارائه شده براي كل دوره و در شرايط ايستا برآورد شده است. اين در حالي است كه 

موعه و در طي فراز و فرودهاي اين بازار و شرايط ساير بازارها مجبازار سهام در حالت كلي، يك بازار پويا بوده 
اطلاعات افراد دستخوش تغييرات زيادي شده و آنها در بسياري از مواقع با ناديده گرفتن اطلاعات خود به پيروي از 
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رگرسيون ياد شده در شوند. بنابراين برآورد متغير زماني پارامترهاي وار ميسايرين پرداخته و موجب بروز رفتار توده
واري يك سري از كننده رفتار تودهيك مقدار مشخص از پارامتري تبيينشود كه به جاي بخش روش تحقيق، باعث مي

 سازد.واري در طول دوره را ممكن مياين پارامتر در طول زمان برآورد گردد كه موجبات تبيين وجود رفتار توده

متغير زماني استفاده  واري به صورتبراي برآورد پارامتر رفتار توده 1پنجره غلتانبدين منظور در اين پژوهش از رهيافت 
ثابت را در نظر گرفته شود كه به منظور تخمين پارامترهاي مدل از  2ميشود. در اين رهيافت لازم است يك دوره برازش

سپس براي هر دوره مقادير پارامترها در سراسر دوره دادهها غلتانده ميشود،  3گردد. اين نمونه برازشآن استفاده مي
ماه در نظر گرفته شده است و  48ن تحقيق دوره دورن نمونه (دوره برازش) چهار سال برابر با برآورد خواهد شد. در اي

 ام تا انتهاي دوره برآورد شده است. 49هاي مختلف از ماه واري براي مدلمقادير پارامتر توده

شاخص   5وار در بازده تودهدر اين قسمت تاثير سه بازار نفت، طلا و ارز بر وجود رفتار بر اساس توضيحات ارائه شده، 
 گيرد. ) مورد بررسي قرار مي5) تا (1در قالب شكل (
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ضريب رفتار توده واري متاثر از بازار طلا در شرايط افزايشي 
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 واري صنعت محصولات شيميايي. برآورد متغير زماني تاثير بازارها بر پارامتر توده1شكل 

  
افزايشي بيشتر از دوران كاهشي  واري در دورانواقعيت است كه تاثير بازار نفت خام بر رفتار تودهنتايج نشان دهنده اين 

واري در صنعت محصولات شيميايي تاثيرگذار است. با توجه دهد كه بازار نفت بر رفتار تودهاست. اين موضوع نشان مي
د، اين موضوع تاييدكننده بازار نفت بر فعالان و به اين كه محصولات شيميايي از محصولات بالادستي صنعت نفت هستن

 اين صنعت است.گران در معامله

هاي تاثير واري در صنعت محصولات شيميايي در دورهاين در حالي است كه تاثير بازار سكه طلا نيز بر رفتار توده
زايشي و كاهشي بازار سكه بر در هر دو شرايط اف 1398تا  1397هاي داري داشته است. به طوري كه در بين سالمعني

 يي تاثيرگذار بوده است.واري صنعت محصولات شيميارفتار توده

واري در اين صنعت به خوبي نشان دهنده اين واقعيت است كه بازار ارز با در نهايت در تبيين تاثير بازار ارز بر رفتار توده
بازار ارز است و تغييرات بازار ارز موجب بروز رفتار توجه به ارز آوري اين صنعت بيشتر از ساير بازارها متاثر از 

 گردد. ر بين فعالان بازار سرمايه ميواري دتوده
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 هاي نفتيواري صنعت فرآورده. برآورد متغير زماني تاثير بازارها بر پارامتر توده2شكل 

 
هاي نفتي نشان دهنده اين واري صنعت محصولات و فرآورده) و در تبيين تاثير ساير بازارها بر رفتار توده2در شكل (

واري در اين صنعت تاثيرگذار نبوده است. اين در حالي است كه بازار طلا در بازار نفت بر رفتار تودهموضوع است كه 
هاي نفتي در واري در صنعت فراوردهداري بر رفتار تودهير معنياين صنعت در هر دو حالت افزايشي و كاهشي تاث

 هاي مختلف داشته است. دوره

گردد و تاثيرات نرخ نعت با توجه به اينكه اين صنعت از صنايع صادراتي محسوب ميدر نهايت تاثير بازار ارز بر اين ص
 دهد.ر اين صنعت را افزايش ميگذاران دواري سرمايهارز بر بازدهي آنها و در نهايت رفتار توده
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 ساسيواري صنعت فلزات ا. برآورد متغير زماني تاثير بازارها بر پارامتر توده3شكل 

 
دهد ) به خوبي اين واقعيت را نشان مي3واري در صنعت فلزات اساسي در شكل (در تبيين تاثير سايربازارها بر رفتار توده

واري نداشته داري بر رفتار تودهگذاران در اين صنعت تاثير معنيواري سرمايهبازارها بر رفتار تودهكه هيچ يك از اين 
واري در اين صنعت نداشته ان كرد كه تغييرات بازار ارز، طلا و نفت خام بر رفتار تودهتوان عنواست. بدين ترتيب مي

 است.
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 واري صنعت سيمانتاثير بازارها بر پارامتر توده. برآورد متغير زماني 4شكل 

 
در صنعت سيمان، آهك و گچ واري ) در بررسي تاثيرات بازارهاي طلا، نفت خام و ارز بر رفتار توده4مطابق با شكل (

يمان، آهك وار در صنعت سداري بر رفتار تودهنتايج مشابه با صنعت فلزات اساسي بوده و در نتيجه، اين بازارها تاثير معني
 و گچ نداشته است. 
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 واري صنعت خودرو . برآورد متغير زماني تاثير بازارها بر پارامتر توده5شكل 

 
واري بازيگران در داري بر رفتار تودهدهد كه اين سه بازار تاثير معنيز براي صنعت خودرو و ساخت نشان مي) ني5شكل (

واري در صنايع توان يه اين نتيجه اشاره كرد كه رفتار تودهوابسته آن ندارد. بدين ترتيب ميصنعت خودرو و صنايع 
  و ارز از اين بازارها موثر نيست. مختلف با توجه به وابستگي آنها به بازارهاي طلا، نفت

 
 گيريبحث و نتيجه

گذاري است و اين امر بدون وجود بازار سرمايه سرمايهدستيابي به رشد پايدار اقتصادي مستلزم استفاده بهينه از منابع 
اي نه اهميت ويژهها در اين زميوار آنگذاران و رفتار تودهگيري سرمايهپذير نيست. شناخت فرآيند تصميمكارآمد امكان

كنند. ميگذاري خود را انتخاب گذاران چگونه اطلاعات را تحليل كرده و سرمايهدهد سرمايهدارد، زيرا نشان مي
گذاران در صنايع منتخب بورس اوراق بهادار تهران نه تنها وار سرمايههاي پژوهش حاضر نشان داد كه رفتار تودهيافته

 .تاثر از بازارهاي جهاني نظير ارز، طلا و نفت خام نيز هستناشي از عوامل داخلي، بلكه م

نشان دادند كه بازارهاي متفاوت ارزهاي  Chen et al. (2024) راستا است؛ به عنوان مثال،اين نتايج با مطالعات پيشين هم
ت اين رفتار بسته به نوع دهند و شدوار تحت تأثير قرار ميوار يا ضدتودهگذاران را به شكل تودهديجيتال رفتار سرمايه

وار در اد كه رفتار تودهدر بررسي بازار سهام ايران نشان د Aghaei (2025)دارايي و شرايط بازار متفاوت است. همچنين، 
ها هاي اقتصادي يا بحرانهاي متفاوت، شدت و ضعف متفاوتي دارد و پس از شوكشرايط مختلف بازار و در چارك

ها همسو با نتايج پژوهش حاضر است كه اثر بازارهاي خارجي در صنايع ود. اين يافتهشكاهش يا حتي معكوس مي
 .بازار و نوع صنعت متفاوت است مختلف يكسان نبوده و بسته به ساختار
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 و Ebrahimi et al. (2024) گذاران با نتايجوار سرمايهگيري رفتار تودههمچنين، نقش بازارهاي جهاني در شكل
Rostmai et al. (2022) توانند شدت ها نشان دادند كه بازدهي بازار نفت و نقدينگي ميخواني دارد. اين پژوهشهم

هاي رونق و ركود بازار متفاوت است. مشابه آن، پژوهش حاضر نيز نشان فزايش دهند و اين اثر در دورهوار را ارفتار توده
يميايي و نفتي دارد، در حالي كه بر صنايع سيمان، گچ، آهك، داد كه بازار ارز بيشترين تأثير را بر صنايع محصولات ش

 .فلزات اساسي و خودروسازي اثرگذار نبوده است

 .Li et al گذاران فعال در آن باشد؛ همانطور كهتواند ناشي از ساختار ويژه بازار هر صنعت و نوع سرمايهمي هااين تفاوت

(2024b) ها را كاهش دهد و شدت وار شركتتواند رفتار تودهشاي اطلاعات مينشان دادند، تحول ديجيتال و ميزان اف
وار را به كل بازار تعميم داد و نياز توان رفتار تودهبنابراين، نمي اين رفتار بسته به شرايط داخلي و خارجي متفاوت است.

 .به تحليل در سطح صنايع مختلف وجود دارد

وار در بازارهاي افزايشي و كاهشي نيز تفاوت دارد. اين كند كه رفتار تودهعلاوه بر اين، نتايج پژوهش حاضر تاييد مي
در بازارهاي ارز ديجيتال همخواني دارد؛ يعني  Chen et al. (2024) جهاني ودر سطح  Li et al. (2024a) يافته با شواهد

هاي صعود و نزول تقويت يا دوره گذاران را به شكل متفاوت درتوانند رفتار سرمايهمنابع خارجي و شرايط بازار مي
وامل داخلي و هم خارجي را وار بايد هم عدهد كه تحليل رفتار تودهتضعيف كنند. به طور كلي، پژوهش حاضر نشان مي

تر و گذاران دقيقگذاران و سياستگيري سرمايهها در سطح صنايع مختلف انجام شود تا تصميممد نظر قرار دهد و بررسي
 .شدهدفمندتر با
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