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 چکیده
 به معنایهای رفتاری شناخته شده در مالی رفتاری، پدیدة رفتارجمعی است. این پدیدة رفتاری یکی از تورش

گذاران و اقدام به تقلید و تبعیت از رفتار های شخصی توسط سرمایهصرفنظر کردن آگاهانه از اطلاعات و تحلیل
اطلاعات مبادلات سهام در بورس اوراق  با استفاده ازباشد. این پژوهش بازار میگذاران یا رفتار کل دیگر سرمایه

ها و مدل مبتنی بر بتا در های مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده سهام شرکتو با به کارگیری مدلن بهادار تهرا
از  زمانی بررسی،دهد. دورة تجربی مورد آزمون قرار می به طوررا ساختار فضای حالت، پدیدة رفتار جمعی 

که در مجموع  باشدو حجم مبادلات می مشاهدات هفتگی بازده استفاده از با 4831تا پایان سال  4831دای سال ابت
از استقلال عمل در اتخاذ  اران غالباًگذدهد که سرمایه. نتایج پژوهش نشان میمشاهده بوده است 24،442شامل 

تخاذ رویکرد مستقل ترجیح ان را به ابعیت از تصمیمات دیگرو تگذاری برخوردار نبوده تصمیمات سرمایه
باشد. افزون بر آن، ارزیابی توان هند که به معنی تأیید پدیدة رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران مید می

ده از توان های مبتنی بر پراکندگی بازدر مقایسه با مدل مدل مبتنی بر بتادهد های مختلف نشان میای مدلمقایسه
  دهندگی بالاتری در تبیین پدیدة رفتار جمعی برخوردار است.توضیح

بورس اوراق بهادار  ،مدل فضای حالت پراکندگی مقطعی بازده، مالی رفتاری، رفتار جمعی، واژگان کلیدی:
 . تهران
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 مقدمه

 ها و نظریات اقتصادی مبتنی بر اصلهای اخیر به چالش کشیده شدن تئوریدر دهه 
های رفتاری و روانشناختی در میان مفهوم انسان اقتصادی موجب شده است توجه به جنبه

محققین مالی افزایش یافته و رویکردهای جدیدی در قالب پارادایم مالی رفتاری شکل 
گیرد. پارادایمی که در آن فرضِِِِ انسان به عنوان موجودی منطقی که همواره در بهینه 

گیرد. در حقیقت مالی رفتاری در ت مورد تردید قرار میاش کامیاب اسسازی منافع
گذاری را از زاویة دید یک تلاش است چیستی، چرایی و چگونگی تأمین مالی و سرمایه

انسان نرمال تشریح نماید. به عنوان نمونه، مالی رفتاری با مطالعة بازارهای مالی به دنبال 
های شدید بازانه و سقوطهای سفتهحبابها، ارائه دلایل و توضیحاتی برای خلاف قاعده

 باشد.در این بازارها می
 4پدیدة رفتار جمعیهای رفتاری شناخته شده در بازارهای مالی  یکی از تورش 

( معرف 2141) 2باشد. رفتار جمعی طبق تعریف شیانگ و ژنگ گذاران می سرمایه
یکدیگر است. بیچاندانی و ها با گذاران در نتیجة تعامل آنهمبستگی معاملات سرمایه

گذاری با تبعیت از رفتار دیگر ( نیز رفتار جمعی را اتخاذ تصمیمات سرمایه2114) 8شارما
کنند. گذاری کل بازار تعریف میگذاران و یا نمایش رفتار یکسان با رفتار سرمایهسرمایه

-بندی میقههای مختلف قابل طبگذاران در بازارهای مالی از جنبهرفتار جمعی سرمایه

 1گذاری عادی بودن، اجباریگذار، تحلیلگر یا سرمایهباشد. حقیقی یا نهادی بودن سرمایه
توان به بودن رفتار جمعی را می 7یا غیرآگاهانه 6بودن رفتار جمعی و آگاهانه 5یا اختیاری

 بندی پدیدة رفتار جمعی در بازارهای مالی قرار داد.عنوان مبنای طبقه
رغم این که به اشاره به نوعی رفتار جمعی دارد که افراد علی ،جباریرفتار جمعی ا 

ناگزیر به تبعیت از  ،دلیل متضرر نشدنه ناردست بودن تصمیم جمع اطمینان دارند، اما ب
                                                                                                                         

استفاده شده  "ایرفتار توده"و  "واررفتار رمه"، "ایرفتار گله"هایی نظیر در متون فارسی معادل Herding Behaviorبرای واژه ـ  1
 ایم.را برگزیده "رفتار جمعی"معادل فارسی  ،است، ما در این مقاله با تأکید بر مفهوم این واژه

2- Chiang and Zheng 
3- Bikhchandani and Sharma 
4- Enforced Herding 
5- Voluntary Herding 
6- Intentional Herding 
7- Unintentional Herding 
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باشند. یعنی فرد برای اجتناب از زیان احتمالی حرکت در خلاف مسیرِِ اشتباه جمع می
(. اما در رفتار جمعی 2114، 4شود )فروملتازار میبازار، ناخواسته مجبور به تبعیت از ب

اختیاری، تبعیت از جمع یا از کل بازار انتخاب فرد است. به این معنی که شخص با 
های شخصی خود گیرد از اطلاعات و تحلیلدلایلی منطقی و یا غیرمنطقی تصمیم می

 . صرفنظر کرده و اقدام به تبعیت از تصمیمات و اقدامات بازار نماید
های شخصی و گرفتن اطلاعات و تحلیلرفتار جمعی آگاهانه، انتخاب آگاهانة نادیده 

باشد. در واقع، افراد در زمان نمایش رفتار جمعی تبعیت و تقلید از رفتار جمع یا بازار می
آگاهانه ممکن است بنا به دلایلی اقدام به تبعیت از تصمیمات دیگران نمایند. این نوع 

تواند با بروز اختلال در بازارهای آید که میای نامطلوب به شمار میدیدهرفتار جمعی پ
های بازار را از ارزش ذاتی اوراق منحرف کرده و کارایی بازار را مخدوش مالی، قیمت

اند که چرایی رفتار جمعی آگاهانه نماید. پژوهشگران دلایل متعدد و متفاوتی را برشمرده
توان به اطلاعات ناقص و عدم دسترسی به منابع ه میدهد. از آن جملرا توضیح می

گذاری کم تجربه و ساختار اطلاعاتی، علاقه به کسب شهرت در میان مدیران سرمایه
 گذاری را برشمرد.های تشویقی مدیران سرمایهبرنامه

گذرای اهمیت بررسی رفتار جمعی ناشی از این حقیقت است که بروز رفتار سرمایه 
گیری یک تصمیم جمعی، فعالان بازار در یک زمان معین از طریق شکل مشابه از سوی

گذاری مبتنی بر های قیمتها از ساختار مدلهای سهام و داراییشود قیمتموجب می
ها با متغیرهای اقتصادی پارامترهای بنیادین انحراف آشکاری پیدا کند، یعنی قیمت دارایی

ها در چنین شرایطی درست داشته و در واقع داراییها ارتباط منطقی نبنیادین آن دارایی
شود. بنابراین، تأثیر غیرقابل انکار پدیدة رفتار جمعی در بازارهای گذاری نمیقیمت

ها و نوسانات شدید قیمتی در بازارهای گیری و تشدید بحراندر شکل سرمایه و نقش آن
متفاوت را مورد تأکید قرار مالی، ضرورت بررسی این پدیده با استفاده از رویکردهای 

دهد. بر این اساس، پرسش در مورد وجود یا عدم وجود، چرایی و چگونگی بروز و می
ها و علل بروز آن در بازارهای مالی، چالشی ضروری و نمودِ رفتار جمعی و ریشه

                                                                                                                         
1- Fromelt 
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 ناپذیر است.اجتناب
ضیة وجود پدیدة با در نظر گرفتن شرایط بازار سرمایه ایران و نزدیک به ذهن بودن فر 

توان مساله مطرح را اینگونه بیان کرد: آیا بازار رفتار جمعی در بازار سرمایه ایران، می
متفاوت  ها و الگوهایباشد؟ آیا تحت مدلسرمایه ایران متأثر از پدیدة رفتار جمعی می

-ییکسانی در مورد این پدیده در بازار سرمایه ایران بدست مسنجش پدیدة رفتاری نتایج 
آید؟ آیا متغیرهایی وجود دارد که نقش تعیین کننده در بروز این پدیدة رفتاری در بازار 
سرمایه ایران داشته باشند؟ پاسخگویی به این مسائل و مسائل مشابه از طریق بررسی ابعاد 

های مختلف بازار سرمایه و این پدیده رفتاری، عوامل محرکة آن و تأثیرات آن در بخش
گذاران و همچنین تواند الهام بخش تغییرات در رفتار سرمایهرمایه، میکلیت بازار س

 باشد.های حاکم بر بازار سرمایه بازنگری در قواعد، مقررات و مکانیزم
شود، سپس با توجه به طرح مساله تحقیق، در ادامه، ابتدا به پیشینة پژوهش پرداخته می 

های طراحی شده برای آزمون دلهای پژوهش و همچنین مروش شناسی پژوهش، فرضیه
ها و تحلیل و شود. در بخش پایانی نیز نتایج حاصل از آزمون فرضیهها تشریح میفرضیه

 شود.های پژوهش ارائه میتفسیر نتایج و همچنین محدودیت

 پیشینة پژوهش 

های  ای مالی رفتاری موجب شده است محققین رشتهدر بعد نظری، ماهیت میان رشته 
از جمله روانشناسی، جامعه شناسی و اقتصاد با رویکردها و اهداف متفاوت اقدام مختلف 

های مطرح در تشریح رفتار های رفتاری در بازارهای مالی نمایند. نظریهبه مطالعة پدیده
دهندة این پدیدة رفتاری ها بر عوامل شکلجمعی در بازارهای مالی بر مبنای تأکید آن

های روانشناختی در مطالعة رفتار جمعی و عوامل نظریهین اساس شود. بر ابندی میدسته
های دستیابی به های روانشناختی تأکید دارند در حالی که نظریهمحرکة آن بر جنبه

گیری رفتار گذاران برای دستیابی به اطلاعات جدید را منشأ شکلتلاش سرمایهاطلاعات 
های ساختار برنامه 4نمایندگیروابط های مبتنی بر نظریهدانند و همچنین جمعی می

گذاری و همچنین تلاش این مدیران های سرمایهها و صندوقتشویقی مدیران شرکت
                                                                                                                         
1- Agency Relationship 
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رفتار جمعی در گیری عاملی مؤثر در شکلبرای کسب و حفظ شهرت و اعتبار را 
 .شماردبازارهای مالی بر می

متفاوتی برای بررسی تأیید  هایهای انجام پذیرفته، از متدلوژیدر بعد تجربی، پژوهش 
توان بر اساس ها را میاند. این پژوهشیا رد وجود این پدیدة رفتاری بهره گرفته

دستة اول مطالعاتی که  ها در دو دستة کلی قرار داد.های بکار گرفته شده در آنمتدلوژی
بازارهای  گذاران تلاش در تأیید یا رد رفتار جمعی دربر مبنای اطلاعات معاملات سرمایه

گذاران به های اصلی در رویکرد مبتنی بر اطلاعات معاملات سرمایهاند. مدلمالی داشته
LSVطور عمده شامل مدل 

PCM(، مدل 4332لاکونیشوک و همکاران ) 4
 8ورمرز 2 

SMH( و مدل 4335)
باشد. در دستة دوم نیز محققین با استفاده از ( می4336) 5نوفسینگر 1

با رویکرد اقتصاد سنجی پدیدة رفتار جمعی را در بازارهای مالی مورد اطلاعات بازار و 
CHاند. در این دسته از مطالعات مدل بررسی قرار داده

(، مدل 4335کریستی و هوانگ ) 6 
CCK

 3(، و مدل تبعیت از بتای هوانگ و سالمون2111چانگ، چنگ و خورانا ) 7 
 ند.آیهای مطرح به شمار میترین مدل( عمده2111)

گذاران لازم است جزئیات معاملات در رویکرد مبتنی بر اطلاعات معاملات سرمایه 
گذاران در اختیار باشد تا امکان بررسی رفتار جمعی وجود داشته باشد. در نقطة سرمایه

های اقتصادسنجی و گیری از مدلمقابل، رویکرد مبتنی بر اطلاعات بازار است که با بهره
های بازار، پدیدة رفتار جمعی را در بازارهای مالی مورد عات و دادهبا استفاده از اطلا

دهد. در رویکرد مبتنی بر اطلاعات کل بازار، دو دسته متدلوژی مطالعه و بررسی قرار می
-و مدل ی مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازدههااست: مدل تاکنون مورد استفاه قرار گرفته

 های حساسیت عاملی مبتنی بر بتا.
 ی مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازدهمتدلوژ های مبتنی بر پراکندگی مقطعی بازده:مدل

 مطلق مقطعی بازدهدر مطالعة رفتار جمعی بر بررسی انحراف معیار مقطعی و انحراف 
                                                                                                                         
1- Lakonishok, Shleifer and Vishny (LSV) 
2- Portfolio Change Measure 
3- Wermers 
4- Sighned Herding Measure 
5- Nofsinger 
6- Christie and Huang (CH) 
7- Chang, Cheng and Khorana (CCK) 
8- Hwang and Salmon (HS) 
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 پژوهش، اوراق بهادار متمرکز است. اولین مطالعه از تحقیقات مبتنی بر پراکندگی بازده
تصمیمات  معتقدندها ( در بازار سرمایه امریکا بوده است. آن4335) 4کریستی و هوانگ

گذاران در بازارهای مالی، تابعی از شرایط کلی حاکم بر بازار است. به عبارت سرمایه
کند، اقدامات دیگر در شرایطی که بازار وضعیت مثبت یا منفی قابل ملاحظه پیدا می

یل به خرید یا فروش در تمامی اوراق کند و تماگذاران نیز به یک جهت میل میسرمایه
 گیرد. بهادار موجود در بازار به صورت همزمان شکل می

( و CSSD) معیار پراکندگی بازدهاز کریستی و هوانگ  از معیارِِ انحراف   CHمدل  
 انحراف مطلق مقطعی بازدهاز معیارِِ  (2111) 2از چانگ، چنگ و خورانا CCKمدل 

(CSADبرا )با اند. کریستی و هوانگ استفاده کرده ی پراکندگی بازدهگیری اندازه
و متغیرهای مجازی اقدام به   بین انحراف معیار مقطعی بازده برقراری رابطه رگرسیون

گذاران در شرایط بحرانی بازار نمودند و به شواهدی در تأیید  آزمون رفتارجمعی سرمایه
( 2111این پدیدة رفتاری در بازار سرمایه ایالات متحده دست نیافتند. چانگ و همکاران )

گ کنگ، ، رفتار جمعی در بازارهای ایالات متحده، هنCCKگیری از مدل نیز با بهره
ها شواهد روشنی در تأیید کره جنوبی و تایوان را مورد آزمون و سنجش قرار دادند. آن

کنگ بدست نیاوردند، ولی این پدیدة رفتاری رفتار جمعی در بازار سرمایه امریکا و هنگ
 جنوبی مورد تأیید قرار گرفت.در بازار سرمایه تایوان و کره

متدلوژی حساسیت عاملی مبتنی بر بتا یا  :های حساسیت عاملی مبتنی بر بتامدل
گیری و آزمون پدیدة رفتار جمعی است رویکرد تبعیت از بتا روش جایگزینی در اندازه

ها در مدل تجربی ( ارائه شده است. آن2111) 8که اولین بار توسط هوانگ و سالمون
ا( استفاده از تغییرات مقطعی عوامل حساسیت )بت خود به جای تغییرات مقطعی بازده

کردند.  هوانگ و سالمون در مدل خود انحراف معیار مقطعی ضرایب بتا را به عنوان یک 
دانند که تابعی از متغیر غیر قابل مشاهده به نام رفتار جمعی سری متغیر مشاهده شده می

ها از عوامل مؤثر بر بازده گذاران و تبعیت آنها همسویی رفتار سرمایهاست. به اعتقاد آن

                                                                                                                         
1- Christie and Huang 
2- Chang, Cheng and Khorana (CCK) 
3- Hwang and Salmon 
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تواند موجب تمایل ضرایب بتا به میانگین و در نتیجه کاهش نوسان مقطعی )انحراف می
-ها در حضور رفتار جمعی و تبعیت سرمایهمعیار مقطعی( این ضرایب گردد. به باور آن

طبق رابطة -موردانتظار یک دارایی از تابع بدون اریب گذاران از عامل بازار، بازده
CAPM- دار از ها از تابعی اریبدار داراییشده و بازده تورش در شرایط عادی خارج

( با استفاده از 2111هوانگ و سالمون در پژوهش خود )بازده بازار برخوردار خواهد شد. 
گذاران از  مدل فضای حالت توانستند عمدی یا غیرعمدی بودن تبعیت همزمان سرمایه

قرار دهند. آنها با بکارگیری مدل  های مالی را مورد آزمون عوامل موثر بر بازده دارائی
فضای حالت، در بازارهای ایالات متحده و کره جنوبی رفتار جمعی غیرعمد و مستقل از 

 شرایط بازار را مشاهده نمودند.
با این حال در  باشد،های مالی رفتاری در بازار سرمایه ایران رو به توسعه میپژوهش 

ی در ایران انجام پذیرفته است. اسلامی مطالعات محدودبررسی پدیدة رفتار جمعی 
گذاران  رفتار جمعی سرمایه  CCKو CH (، با استفاده از مدل4835بیدگلی و شهریاری )

-اند. طبق نتایج مطالعة آندر بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی و آزمون قرار داده

ود ندارد، ولی شواهدی ها، رفتار جمعی در دوران رونق در بورس اوراق بهادار تهران وج
( نیز با 4833نیا و حاجیان ) در تأیید این پدیده در زمان رکود بازار وجود دارد. ایزدی

گذاران در صنایع منتخب در  اقدام به بررسی رفتار جمعی سرمایه CHبکارگیری مدل 
 گذاران در شرایطکنند که سرمایهها ادعا میاند. آنبورس اوراق بهادار تهران نموده

های در دوره بحرانی بازار به صورت منطقی عمل نموده و انحراف معیار مقطعی بازده
یابد. علاوه بر این، ای افزایش میهای سرمایهگذاری داراییقیمت بحران، مطابق مدل

(، با رویکرد حساسیت عاملی مبتنی بر بتا اقدام به بررسی 4833ارضی )غلامحسین گل
کرده است. بر اساس یافته  اقدام ان در بورس اوراق بهادار تهرانگذاررفتار جمعی سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران با نادیده گرفتن متغیرهای بنیادی به ، سرمایهپژوهش
کنند. به عبارت دیگر، عامل گذاری به عامل بازار توجه میهنگام اخذ تصمیمات سرمایه

گذاران، بازده کل بازار است و فروش سرمایه اصلی تعیین کننده در تصمیمات خرید و
 دار در این فرآیند ندارد. کننده و اثر معنیها نقش تعیینمتغیرهای بنیادی مربوط به شرکت
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 شناسی پژوهشروش

مسأله اصلی در این پژوهش موضوع وجود یا عدم وجود و چگونگی پدیدة رفتار  
-و فرضیه هران است. بر این اساس پرسشجمعی در میان سهامداران بورس اوراق بهادار ت

های مختلف شکل گرفته بر محور تبیین این پدیدة رفتاری با استفاده از مدل پژوهشهای 
های رقیب شود توان تبیینی هر یک از مدلهای گروه اول تلاش میاست. در فرضیه

هادار طراحی شده برای آزمون این پدیدة رفتاری در میان سهامداران بورس اوراق ب
های رقیب، مورد آزمون و سنجش قرار گیرد. در تهران، به طور مجزا از دیگر مدل

های رقیب در ای توان توضیحی هر یک از مدلهای گروه دوم نیز سنجش مقایسهفرضیه
 تبیین پدیدة رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران، مدنظر قرار گرفته است.

 های پژوهشفرضیه

 گروه اولهای فرضیه

بر اساس مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده، رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار  .4
 شود.تهران مشاهده می

بر اساس مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده، رفتار جمعی در بورس اوراق  .2
 شود.بهادار تهران مشاهده می

در بورس اوراق بهادار تهران  بر اساس مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا، رفتار جمعی .8
 شود.مشاهده می

 های گروه دومفرضیه

توان توضیح دهندگی مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده در تبیین رفتار جمعی  .4
 سهامداران نسبت به دو مدل رقیب )هر دو مدل( بالاتر است.

رفتار توان توضیح دهندگی مدل غیر خطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده در تبیین  .2
 جمعی سهامداران نسبت به دو مدل رقیب )هر دو مدل( بالاتر است.

توان توضیح دهندگی مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا در تبیین رفتار جمعی  .8
 سهامداران نسبت به دو مدل رقیب )هر دو مدل( بالاتر است.
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 هاطرح مدل

 مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده ـ الف

از معادلة اصلی  به شرح زیر  پژوهشدر این  بر انحراف معیار بازدهمدل خطی مبتنی  
 نماید:تبعیت می

(4)              
     

  ( متغیر 4در معادلة ) 
متغیری مجازی است که وقتی بازده بازار در دنبالة بالا یا    
گیرد. در میگیرد مقدار یک و در غیر اینصورت مقدار صفر پایین توزیع بازده قرار می

، دنبالة بالا و پایین توزیع بازده شامل آن بخش از توزیع بازده بازار است که پژوهشاین 
حداقل به اندازه دو انحراف معیار دورتر از میانگین بازده بازار واقع شده است. در مدل 

  دار بودن ضریب متغیر مجازیمبتنی بر انحراف معیار بازده، معنی
 ین معنی استبه ا   

-تابعی از واقع شدن بازده بازار در دنبالة بالا و پایین توزیع بازده می که پراکندگی بازده

به معنی تأیید وجود رفتار جمعی در میان فعالان بازار  پژوهشباشد. این امر در پیشینه 
ها از بازده حدی شود. به عبارت دیگر تابعیت پراکندگی مقطعی بازده شرکتتعبیر می
 باشد.گذاران در بازار مینة تأیید همسویی رفتار سرمایهبازار، نشا

های یا انحراف معیار مقطعی بازده سهام نیز با استفاده از داده      متغیر وابستة  
 شود:بازده سهام مختلف و به شرح رابطة زیر محاسبه می

(2) 
      
̂  √

∑           
 
   

   
 

 
در دوره هفتگی منتهی  iمعرف بازده سهم     متوسط بازده بازار و      در این رابطه  

 باشد.می tبه پایان روز 
افزوده شده به مدل استاندارد به شرح  کنترلیدو مدل بسط یافته در حضور متغیرهای 

 خواهد بود: 
(8        )                              

                  

(1)              
                          

معرف تغییرات حجم       پذیری بازده بازار، معرف نوسان    ( 1( و )8در مدل ) 
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 عامل عملکرد گذشته است.      مبادلات بازار و 
حاصل تقسیم حجم مبادلات برای محاسبة متغیر تغییرات حجم مبادلات ابتدا نسبت  

ارزش روزانة بازار در دورة مشاهده منتهی به م مبادله شده( بر متوسط بازار )ارزش سها
محاسبه شده و از رابطة زیر برای استخراج متغیر تغییرات حجم   t-1و  tمقطع زمانی 

 شود.مبادلات استفاده می
(5) 

      
   

     
   

-بازده سهام طبقهدر مطلق میانگین ، قعامل عملکرد     همچنین برای محاسبة متغیر  

قدر ، از tبندی شده در چارکِ چهارم بازار از نظر عملکرد در دورة زمانی منتهی به زمان 
بندی شده در چارکِ اول بازار از نظر عملکرد در دورة مطلق میانگین بازده سهام طبقه

 شود.، کسر میtزمانی منتهی به زمان 

 مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق بازده  ـ ب

کند که مدل غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق مقطعی از شکل استاندارد زیر تبعیت می
 ( معرفی شده است:2111) 4خوراناتوسط چانگ، چنگ و 

(6)             |   |       
     

 
هفتگی  انحراف معیار بازده بازار در دوره    و  بازار متوسط بازده    در این رابطه  

از نظر آماری    دار، مقدار منفی و معنی    باشد. در مدل می tمنتهی به پایان روز 
به    دارباشد. به عبارت دیگر مقدار منفی و معنیمعرف وجود رفتار جمعی در بازار می

   این معنی خواهد بود که با افزایش 
)در مواقع قرار گرفتن بازده بازار در دنبالة بالا یا   

( خواهیم     د کاهش در انحراف مطلق مقطعی بازده )پایین توزیع بازده بازار( شاه
 بود.

شود )در این متغیر وابستة این مدل در هر دوره به شرح رابطة زیر برآورد می      
 باشد(:می tدر دوره هفتگی منتهی به پایان روز  iمعرف بازده سهم     رابطه 

                                                                                                                         
1- Chang, Cheng and Khorana 
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(7) 
      ̂

 

 
∑|       |

 

   

 

، در حضور یافتة غیرخطی مبتنی بر انحراف مطلق مقطعی بازده بسطهای مدل 
 شود:متغیرهای کنترلی به شرح زیر طراحی می

           |   |       
                 (3              )

           |   |       
                          (3      )

   
 باشد.( می1( و )8های )( مشابه مدل3( و )3های )تعاریف متغیرها در مدل

 مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا ـ ج

شود به مدل استاندارد حساسیت عاملی مبتنی بر بتا که در ساختار فضای حالت تعریف می
 صورت زیر ارائه شده است: 

(41)    [         
  ]                                          

                                         

      
    ( 41در رابطة ) 

پارامتر رفتار جمعی     و  iدار دارایی ضریب بتای تورش  
   دار است. همچنین در این مدل مقدار معنی

، به معنی وجود رفتار جمعی بوده و  
 فهوم تأیید ساختار خودهمبستة ویژه خواهد بود.به م   دار بودن ضریب معنی

مورد آزمون قرار خواهد گرفت  پژوهشسه مدل فضای حالت دیگری که در این  
 باشد.( می48( و )42(، )44های )مدل
پذیری بازده بازار به عنوان متغیر نوسان    بازده بازار و     ( عوامل 44در رابطة ) 

 به مدل افزوده شده است:  کنترلی
   [    (    

 )]                                       
               (44        )                                                                           

عامل عملکرد گذشته دچار تغییراتی شده      ( ساختار مدل با ورود متغیر 42در رابطة )
 است:

   [    (    
 )]                               

                  (42   )                                                                                                  

در مدل گنجانده شده  کنترلی( مدل فوق بسط یافته است و متغیرهای 48در رابطة ) 
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 است: 

   [    (    
 )]                                                

                (48)                                                                             

، تغییرات حجم مبادلات،      پذیری بازده بازار، ، نوسان   ( 48در مدل ) 
 باشد. به طور مشابه مقدار عامل عملکرد گذشته می     ، عامل اندازه و     

   دار معنی
به مفهوم     دار بودن ضریب، به معنی وجود رفتار جمعی بوده و معنی 

 تأیید ساختار خودهمبستة ویژه خواهد بود.
بندی شده در مطلق میانگین بازده سهام طبقهق ،عامل اندازه     برای محاسبة متغیر  

قدر مطلق میانگین ، از tدر دورة زمانی منتهی به زمان  بازار از نظر اندازه در چارکِ چهارم
در دورة زمانی منتهی به  اندازهبندی شده در چارکِ اول بازار از نظر بازده سهام طبقه

 شود.، کسر میtزمان 

 هامحاسبه متغیر

های پژوهش شرح محاسبات متغیرهای بکار گرفته شده در مدل 2و  4در جداول  
آورده شده است. با توجه به اینکه برخی متغیرهای بکارگرفته شده در مدل حساسیت 

بر بتا متفاوت از دو مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده و غیرخطی مبتنی عاملی مبتنی 
بر انحراف مطلق بازده بوده است، محاسبات متغیرها در مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا 

 ای ارائه شده است.در جدول جداگانه
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و غیرخطی  شرح محاسبات متغیرها در دو مدل خطی مبتنی بر انحراف معیار بازده .9جدول 
 مبتنی بر انحراف مطلق

 
 

  



 2932، پائیز 93شماره تجربی حسابداری مالی، سال یازدهم،  فصلنامه مطالعات                                  24

 

 شرح محاسبات متغیرها در مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا  .2جدول 
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 شرح محاسبات متغیرها در مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا  .2ادامه جدول 

 
 هاو نتایج آزمون فرضیهها تحلیل دادهتجزیه و 

 های پژوهشداده

های پذیرفته شده در بورس اوراق در ابتدا شامل کلیة شرکت پژوهشجامعة آماری  
بهادار تهران بوده است که با اعمال فیلترهایی همچون تاریخ پذیرش، برخورداری 

گذاری و ماهیت سرمایه پژوهشها از حداقل شرایط ورود در نمونة های شرکت داده
های شرکت از شرکت 53ها، پالایش شده و در نهایت تعداد داشتن یا نداشتن شرکت

را  پژوهشپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کلیة شرایط حضور در نمونة نهایی 
گذاری و های سرمایهشرکت از جملة شرکت 21احراز نمودند. از تعداد مورد اشاره، 

ها و بار ها یک بار در حضور آنها و آزمون فرضیهمدلبرآورد اند که هلدینگ بوده
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 صورت پذیرفته است. پژوهشها در نمونة نهایی ون حضور آندیگر بد
 1بدین ترتیب بر اساس تعیین دورة زمانی سه ساله برای پیش آزمون و دوره زمانی  

هفته و دورة  861شامل  پژوهشساله برای آزمون و همچنین مشاهدات هفتگی، کل دورة 
ها نیز شامل تگی شرکتشود. تعداد کل مشاهدات بازده هفهفته می 213آزمون شامل 

مشاهده در دوره  42،161هفته( شده است که از این میان -مشاهده )شرکت 24،442
و مشاهدات  پژوهشهای نمونة نهایی بندی شرکتدسته ،8آزمون رخ داده است. جدول 

ها در دورة آزمون بر حسب نوع صنعت در بورس اوراق بهادار را نشان بازده هفتگی آن
های برای مشاهدات شرکت پژوهشنیز آمار توصیفی متغیرهای  1ول در جد دهد.می

 نمونة نهایی ارائه شده است.
  



 
 

 های نمونهآمار توصیفی مشاهدات بازده هفتگیِ شرکت .3جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین بازده هفتگی تعداد مشاهدات هاتعداد شرکت نام صنعت ردیف
%84.44 238 4 سازیانبوه 1
 802 1 پیمانکاری صنعتی 8
 802 1 حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات 3
 802 1 غذایی به جز قند و شکر 4
 484 3 ای صنعتیچند رشته 5
 1،454 7 هاگذاریسرمایه 4
 238 4 فلزات اساسی 7
 802 1 لاستیک و پلاستیک 2
 8،494 18 خودرو و قطعات 9

 414 8 ماشین آلات و تجهیزات 10
 802 1 کانی غیرفلزی 11
 484 3 ها و نهادهای پولیبانک 18
%75.45 238 4 سیمان، آهک و گچ 13
%77.34 238 4 های فلزیکانه 14
 802 1 رایانه 15
 238 4 شیمیایی 14
 484 3 سایر مالی 17
 414 8 مواد دارویی 12

%28.49  18،044 52 مجموع مشاهدات
 



 

 
 
 

 آمار توصیفی متغیرها  .4جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر  ردیف

 (CSSD) انحراف معیار مقطعی بازده 1

 (CSADانحراف معیار مطلق بازده ) 8

    )        دار )لگاریتم انحراف معیار مقطعی بتاهای تورش 3
 ̂ ) 

̂) 

 (   بازده بازار ) 4

 (   پذیری بازده بازار )نوسان 5

 (     حجم مبادلات ) تغییرات 4

 (    اندازه ) 7

 (    عملکرد ) 2
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 هانتایج آزمون فرضیه

حساسیت عاملی  ها و مدلهای مبتنی بر پراکندگی بازدهنتایج بدست آمده از مدل 
در  مبتنی بر بتا تأیید کنندة وجود پدیدة رفتار جمعی در بورس اوراق بهادار تهران است.

ها طبق های آماری و چگونگی رد یا تأیید فرضیهنتایج حاصل از آزمون 5و  1، 8جداول 
  نتایج تخمین آماری ارائه شده است.

 درصد 5ار مقطعی بازده با سطح خطای داری آماری ضرایب در مدل انحراف معیمعنی .5جدول 

 گذاریهای سرمایهنمونه بدون شرکت نمونه کامل متغیر

  
  √ √ 

    √ √ 

     √ √ 

      × √ 

  
پذیری : نوسان   : متغیر مجازی با مقدار یک در دنبالة بالا یا پایین توزیع بازده و صفر در غیر اینصورت،  

 : عامل عملکرد.    : تغییرات حجم مبادلات،      بازده بازار، 

 درصد 5داری آماری ضرایب متغیرها در مدل انحراف مطلق بازده با سطح خطای معنی .2جدول 

 گذاریهای سرمایهبدون شرکتنمونه  نمونه کامل متغیر

|   | √ √ 

   
  × √ 

    × × 

     √ √ 

      × × 

پذیری بازده : نوسان   مجازی با مقدار یک در بازار مثبت و صفر در غیر اینصورت،: متغیر  : بازده بازار،    
 : عامل عملکرد.    : تغییرات حجم مبادلات،      بازار، 

 
انحراف معیار مقطعی بازده حاکی از تأیید وجود پدیدة رفتار جمعی در  های مدلیافته 

باشد. با این حال نتایج حاصل برای مدل انحراف مطلق مقطعی بازار سرمایه ایران می
در مواردی ناقض نتایج مدل انحراف معیار مقطعی بوده است. در این مدل در بازده، 
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گذاری و های سرمایهگیری از نمونة نهایی شامل شرکتمواقعی که برآوردها با بهره
کند ولی ر تمامی موارد رد میهلدینگ بوده است، نتایج، وجود پدیدة رفتار جمعی را د

گذاری و هلدینگ های سرمایههای  نمونه با خارج کردن شرکتدر زمانی که از داده
 شود.های مدل انحراف معیار مقطعی بازده میمشابه یافته شود نتایجاستفاده می

دار نبودن آماریِِ اثرگذاری در معنی CSSDبا مدل  CSADتفاوت دیگر مدل  
ها( بوده بازده بازار بر متغیر وابستة مدل )انحراف مطلق مقطعی بازده شرکت انحراف معیار

دار است علاوه بر این در هیچ یک از برآوردها ضریب متغیر تغییرات حجم مبادلات معنی
ها را به تغییرات توان اندازة انحراف مطلق مقطعی بازده شرکتنبوده است، بنابراین نمی

داریِِ ضریب در این نمود. اما در مورد متغیر عملکرد، معنی حجم مبادلات بازار مرتبط
های با عملکرد مدل نیز تکرار شده است به این معنی که میزان تفاضل عملکرد شرکت

 .ها داشته استقطعی بازده کل شرکتعالی و ضعیف، ارتباط مستقیمی با انحراف مطلق م

سیت عاملی مبتنی بر بتا با سطح خطای داری آماری ضرایب متغیرها در مدل حسامعنی .7جدول 
 درصد 5

 گذاریهای سرمایهبدون شرکتنمونه  نمونه کامل متغیر

   √ √ 

   √ √ 

     √ √ 

       √ √ 

      × × 

     × × 

   
  √ × 

   
  √ √ 

: ضریب تعدیل در ساختار خودهمبسته متغیر   : امید ریاضی لگاریتم انحراف معیار بتاهای مقطعی،   
   پنهانی، 

   گیری در ساختار فضای حالت، : واریانس پسماند جملة اندازه 
: واریانس پسماند جملة  

:     : تغییرات حجم مبادلات،      پذیری بازده بازار، : نوسان   وضعیت در ساختار فضای حالت، 
 : عامل عملکرد.    عامل اندازه، 
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بر اساس نتایج مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا، پدیدة رفتار جمعی در بازار بورس  
شود. علاوه بر این اثرگذاری متغیرهایی چون اوراق بهادار تهران محتمل بوده و تأیید می

ها رد شد. بنابراین حجم مبادلات و عامل اندازه بر انحراف معیار بتاهای مقطعی شرکت
ای در تغییرات پارامتر انحراف معیار بتاهای مقطعی نداشته و یین کنندهاین عوامل نقش تع

، عامل دیگرسهمی در تبیین این متغیر برخوردار نیستند. با این حال مشابه دو مدل از 
بخشی از تغییرات انحراف معیار مقطعی بتاهای دار، عملکرد، با داشتن ضریب معنی

 کند. ها را تبیین میشرکت

 هاای مدلهتوان مقایس

های مختلف و حصول اطمینان از قابل به طور معمول برای ارزیابی توان توضیحی مدل 
 شود.اتکا بودن نتایج بدست آمده از معیارهای زیر استفاده می

(، تعداد   این معیار برخلاف ضریب تعیین ) (: ̅ ضریب تعیین تعدیل شده )
دهد و بابت کاهش درجه را در رابطه با تعداد مشاهدات مدنظر قرار می کنترلیمتغیرهای 

گیرد. فرمول محاسبه ضریب تعیین تعدیل شده بصورت زیر ای در نظر میآزادی جریمه
 باشد.می

(41) 
 ̅          

   

   
   

∑  
 

∑     ̅  
 

 
به ترتیب مقدار  ̅ و    تعداد پارامترهای مدل،  kتعداد مشاهدات،  n(، 41در رابطة ) 

  ∑مشاهده شده و میانگین مشاهداتِ متغیر وابسته و 
 باشد.مجموع مجذور خطا می  

این معیار از طریق محاسبة جذر مجموع  (:RSMEریشة مجموع مجذورات خطا )
  ∑مجذور خطا )

 شود.( حاصل می 

بودن یابد و کمتر این معیار با افزایش ضریب تعیین کاهش می (:AICمعیار آکائیک )
 باشد. فرمول محاسبة این معیار به شرح زیر است.تر مدل میاین معیار نشانة برازش مناسب

                   
 

 
[         

∑  
 

 
]               

  

 
 

  

 
(45    )

  

  ∑تعداد پارامترهای مدل و  kتعداد مشاهدات،  T( 45در رابطة )
مجموع مجذور خطا   
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 باشد.می
این معیار نیز به مانند معیار آکائیک با افزایش ضریب تعیین  (:SICمعیار شوارتز )

باشد. تفاوت این تر بودنِِ برازش مدل مییابد و مقدار کمتر آن به معنی مطلوبکاهش می
تر در این معیار، بابت از دست دادن معیار با معیار آکائیک لحاظ کردن جریمة سنگین

 باشد. میدرجة آزادی 
(46) 

     
  

 
 

     

 
 

اطلاعات مربوط به معیارهای ضریب تعیین، ضریب تعیین تعدیل شده،  3در جدول  
گانة پژوهش گزارش های سهریشة مجموع مجذورات خطا، آکائیک و شوارتز برای مدل

 شده است.

 های پژوهشخلاصه معیارهای آماری مدل .8جدول 

ضریب  
 (  تعیین  )

ضریب تعیین 
تعدیل شده  

( ̅ ) 

ریشة مجموع 
مجذورات خطا 

(RSME) 

معیار 
آکائیک 

(AIC) 

معیار 
شوارتز 

(SIC) 
 -CSSD 143112 143111 14244336 54555- 54175مدل 
 -CSAD 143837 143817 4448 24437- 24414مدل 

مدل 
        (    

 ̂ ) 
143131 143167 14415325 64233- 64438- 

 
ها انجام ای بین مدل، مقایسه5صورتی که بر اساس معیارهای مندرج در جدول در  

رسد مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا با معیارهای مختلف، برازش شود، به نظر می
تری از دو مدل دیگر داشته و از توان توضیحی بالاتری برخوردار است، ولی در مناسب

از ضریب تعیین و ضریب تعیین  CSAD، اگرچه مدل CSADو  CSSDمقایسة مدل 
تری برخوردار است ولی در معیارهای متکی بر مجموع مجذورات تعدیل شدة مناسب

ها بر مبنای دهد. با این حال مقایسة مدلشرایط بهتری را نشان می CSSDخطا مدل 
رسد، زیرا به جهت معیارهای متکی بر مجموع مجذورات خطا صحیح به نظر نمی

  ∑ها تعریف شده است ابستة متفاوتی که برای هر یک از مدلمتغیرهای و
ها نیز به  

جهت تبعیت از متغیر وابسته مقادیری با مقیاس متفاوت به خود خواهند گرفت و 
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معیارهای آکائیک و شوارتز قابلیت اتکا نخواهند داشت. در مورد معیار ضریب تعیین با 

    ̅ )  توجه به فرمول محاسبه
∑  

 

∑     ̅  
  ∑تقسیمِِ (، 

بر پراکندگی متغیر وابستة   
 شود.ها میسر میسازد و قابلیت مقایسة ضریب تعیینمدل مشکل مقیاس را برطرف می

ها نیز در این پژوهش از آزمون آماری بررسی تفاوت معنادارِِ ضریب تعیین مدل 
ساس های طرح شده استنباط نمود. بر این ااستفاده شده است تا بتوان در خصوص فرضیه

های مورد مقایسه تفاوت ( بین مدلFدر صورتی که بر اساس آزمون آماری )آزمون 
معناداری وجود داشته باشد مدلی به عنوان مدل برتر برگزیده خواهد شد که از ضریب 

های آماری نتایج آزمون فرضیه 3تعیین تعدیل شدة بالاتری برخوردار باشد. در جدول 
 ها ارائه شده است.صل از این آزمونطرح شده همراه با استنباط حا

 های پژوهشای تفاوت توضیح دهندگی مدلآزمون مقایسه .9جدول 

 BETAو  CSADمقایسه دو مدل  BETAو  CSSDمقایسه دو مدل  CSADو  CSSDمقایسه دو مدل 

 F 4446113آماره  F 8146113آماره  F 348346آماره 
سطح 

 معناداری
1411143 

سطح 
 معناداری

1411111 
سطح 

 معناداری
1411112 

نتیجه 
 آماری

تفاوت معنادار 
 است.

نتیجه 
 آماری

تفاوت معنادار 
 است.

نتیجه 
 آماری

 تفاوت معنادار است.

 استنباط
بر اساس معیار 
ضریب تعیین 

CSAD .برتر است 
 استنباط

بر اساس معیار 
ضریب تعیین 

BETA .برتر است 
 استنباط

بر اساس معیار ضریب 
برتر  BETAتعیین 

 است.

 
ها به طور بنابر نتایج آماره و استنباط ارائه شده، اول این که توان توضیح دهندگی مدل 

ها ای مدلتوان در مورد توان مقایسهمعناداری متفاوت از یکدیگر است، دوم این که می
 CSADو  CSSDبر دو مدل دیگر داد و در مقایسه دو مدل  BETAرأی به برتری مدل 

 یا مدل انحراف مطلق بازده را بالاتر دانست. CSADنیز توان توضیح دهندگی مدل 
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 گیری ها و نتیجهتحلیل یافته

ها در چارچوب سه مدل کلی )مدل ها و آزمون فرضیهدر این پژوهش برازش مدل 
 انحراف معیار مقطعی بازده، انحراف مطلق بازده و مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا( و با

های منتخب در نمونة نهایی و های کلیة شرکتها )دادهاستفاده از دو مجموعه از داده
گذار و هلدینگ( به انجام رسیده های سرمایههای نمونة نهایی بدون حضور شرکتداده

 است.
در آزمونِِ رد یا تأیید پدیدة رفتار جمعی، این پدیدة رفتاری در هر سه مدل مورد تأیید  

گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران به ست، به این معنی که سرمایهقرار گرفته ا
مند نبوده و تبعیت گذاری بهرههای سرمایهطور معمول از استقلال عمل در اتخاذ تصمیم

دهند. چنین گذاران را به اتخاذ رویکرد مستقل ترجیح میاز تصمیمات دیگر سرمایه
های کارایی، های موجود در مؤلفهکارایی بازار و نقصتواند در عدم الگوی رفتاری می

عدم وجود شفافیت اطلاعاتی، عمق تحلیلی و کارشناسی اندک بازار، تبعیت فعالان بازار 
های اجرایی طراحی ماز اخبار غیربنیادی در اتخاذ تصمیمات و نواقص موجود در مکانیز

 شده در بازار، ریشه داشته باشد.
گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از نگاه ری رفتار سرمایهدر واقع تأثیرپذی 

های ارزشگذاری سهام، موجب آرزومندانه و بکارگیری سطحی از تحلیل بنیادین و روش
-های اتخاذ تصمیم محدودتر شده و افراد اقدام به اتخاذ تصمیمات سرمایهشود کانالمی

 گذاری مشابه نمایند. 
گذاری و هلدینگ در های سرمایههای شرکتد نمودنِِ دادهشواهد بدست آمده از وار 

ها در های این شرکت، مؤید اثرگذاری ویژة ورود دادهپژوهشهای برازش و آزمون مدل
باشد. اگرچه در مدل مبتنی بر انحراف مطلق بازده، برآورد مدل با نتایج خروجی نمی

ها یری کلی خروجی مدلگگذاری به نتایجی همسو با جهتهای سرمایهحضور شرکت
ها، تغییرات عمده در نتایج به همراه نداشته انجامد، ولی در مجموع ورود این دادهنمی

توان ساختار کلی مدل و شکل است. در مورد مدل مبتنی بر انحراف مطلق بازده نیز می
 ها در ارتباط با آن را مؤثر در خروجی بدست آمده دانست.کلی داده

انحراف معیار بازده کنترلی، متغیر حجم مبادلات، عملکرد نسبی و ای در میان متغیره 
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ها از نظر ها، اثر تعیین کننده داشته و ضرایب آنبازار در تبیین متغیرهای وابستة مدل
ت حجم مبادلات و تمایز عملکرد بازده اتوان تغییردار بوده است. بنابراین میآماری معنی

مقطعی و  رس تهران را در تبیین پراکندگی بازدههای عالی و ضعیف بوسهام شرکت
 ها اثرگذار به شمار آورد.  مطلق و همچنین انحراف معیار بتاهای مقطعی شرکت

-های پژوهش در تبیین پدیدة رفتاری جمعی نشان میبررسی توان آماری مدل نهایتاً، 

گرفته است از دهد، مدل حساسیت عاملی مبتنی بر بتا که از ساختار فضای حالت بهره 
-دهندگی بالاتری نسبت به مدل دیگر برخوردار بوده است؛ با این حال میتوان توضیح

توان توان تبیینی کمتر در دو مدل انحراف معیار مقطعی و انحراف مطلق مقطعی را به 
های نمونه پژوهش نسبت داد. ها و ترکیب و شکل دادهساختار رگرسیونی خاص این مدل

های پژوهش، توان های ارائه شده برای هر یک از مدلها و مشخصهبه مؤلفهالبته با توجه 
 ها قابلیت تفسیر و اتکا دارد.دار و خروجی آنها از نظر آماری معنیتبیینی تمامی مدل

  های پژوهشمحدودیت

هایی در این تحقیق وجود داشته است که ممکن است بر چارچوب تحقیق محدودیت 
 های مطرح شامل موارد زیر بوده است.اثرگذار باشد. عمدة محدودیتو تعمیم نتایج آن 

مقرراتی همچون حجم مبنا، حد نوسان  های کنترلی:های مقرراتی و مکانیزممحدودیت
-ها که بعضاً مدت زمان آن نیز طولانی میقیمت روزانه و توقف نماد معاملاتی شرکت

های تجربی در انجام پژوهشهایی گیری محدودیتشود به طور معمول موجب شکل
 های اثر گذار در این تحقیق بوده است.شود. این مورد از محدودیتمی

باشد که سهم ناچیزی از بازار سرمایه ایران بازاری جوان و نوپا می عمق اندک بازار: 
تولید ناخالص ملی دارد. نو پا بودن بازار سرمایه، ارزش ریالی محدود بازار سرمایه و 

نبودن برای عموم موجب شده است عمق بازار سرمایه ایران بسیار اندک بوده و شناخته 
مبادلات اوراق بهادار از روند پیوسته و پر حجم فاصله داشته باشد، این موضوع بویژه در 

-های لازم برای مطالعات اینچینی میهای کوچک موجب نبود دادهمورد سهام شرکت

 شود. 
مندی از آمار و اطلاعات منسجم و قابل طور طبیعی بهره به محدودیت منابع اطلاعاتی:

ها و اتخاذ های بازار، اساس انجام پژوهشنقص از دادهاتکا و داشتن بایگانی منظم و بی
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های های مالی در بازار سرمایه ایران، بررسی دادهآید. در پژوهشها به شمار میسیاست
انجامد یا اطلاعات یک متناقض و ناهمخوان میمنابع اطلاعاتی مختلف بعضاً به اطلاعات 

ها را منتقل ها، اطمینان لازم در خصوص صحت دادهمنبع در مقام ارزیابی صحت داده
ها و رفع موارد اختلاف، تلاش شده است کند. در مورد این محدودیت با تطبیق دادهنمی
 ها نداشته باشد.داری بر نتایج آزمون فرضیهاثر معنی امراین 
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