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  دهيچک
بهـادار تهـران مـورد       در بـورس اوراق   کننـدگان     وار مـشارکت   ق وجود رفتار تـوده    يدر اين تحق  

گـذاران در    هيت از آن دارنـد کـه سـرما        ي ـه حکا يشواهد اول .  آزمون قرار گرفته است    بررسي و 

 اســتفاده ي کمــيهــا ن ارزش ســهام، کمتــر از روشيــيبــورس اوراق بهــادار تهــران جهــت تع

عات و ي، شـا يرعلم ـي، اطلاعات غي بر تصورات ذهنيشتر مبتنيشان بي ا يها ند و قضاوت  ينما يم

ه يشرو در بازار سـرما يکنندگان پ  از افراد به عنوان مشارکتي کورکورانه از عده معدود  يرويپ

بهـادار تهـران      ن رفتـار در بـورس اوراق      ي ـ ا يبـه بررس ـ  ن راستا، بـا اسـتفاده از دو مـدل           يا. است

 يها از بازده بازار در فواصل زمان       بدين منظور انحراف بازده سهام شركت     . پرداخته خواهد شد  

هاي نوسـانات افزايـشي      ز در خلال دوره   يع بازده بازار و ن    يوز و ماهانه، در کل ت     يروزانه، هفتگ 

هاي اين تحقيق حاكي از آن است كـه          يافته. يا كاهشي بازار مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند        

 از ي شواهديبهادار تهران وجود ندارد، ول وار در دوران رونق بازار در بورس اوراق        رفتار توده 

گـر، در  يان دي ـبه ب. افت شديهاي روزانه بازده  با استفاده از داده  ر   در زمان رکود بازا    يوار  توده

هايي كـه   ها از بازده بازار در خلال دوره بهادار تهران، انحراف بازده سهام شركت     بورس اوراق 

 يتـر از زمـان   باشد، به مراتب بيشتر و قابـل تامـل   ي مثبت ميمت و بازده نقديتغييرات شاخص ق 

 هـا   دهنده تشابه رفتار بازده سهام شـرکت       ن مساله نشان  يا. است ينفرات شاخص م  يي که تغ  است

هـاي هفتگـي و        نكته ديگر آنكه با اسـتفاده از داده        .باشد يبا رفتار بازار در دوران رکود بازار م       

مـدت      بـر كوتـاه    يديتواند تاک   واري دست نيافتيم، كه اين مساله مي        ماهانه به شواهدي از توده    

  .ي باشدوار بودن پديده توده
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  مقدمه. ١
كنندگان در بازار همواره موضوعي چالش  گيري مشاركت شناخت فرايند تصميم

كنندگان بوده  تي براي خود مشاركتگذاران و ح ، سياستيبرانگيز براي محافل دانشگاه

 رفتار ‐كارايي بازار( مالي مدرن هاي يشماري به تبيين تئور تاكنون مقالات بي. است

  .اند سازي بازده سهام آشكار نموده ها را در مدل هياند كه نقصان اين نظر پرداخته) عقلايي

هاي  گذاران از قيمت انتظارات سرمايه  كهاند هاي مالي مدرن فرض را بر آن نهاده يتئور

ها،  ن تئورييطبق ا. شود ها مي آتي، منجر به تنزيل آني تمامي اطلاعات بازار در قيمت

 در مورد آينده يهاي بيني گيري نموده و پيش افراد، طبق اصول مطلوبيت مورد انتظار تصميم

كاهش گريزند و مطلوبيت نهايي ثروت آنها  ن اصول، افراد ريسكيطبق ا. دهند انجام مي

سرمايه گذاران موجب تعديل قيمت اوراق بهادار واكنش منطقي ن بازار ي در ا.]۹[يابد مي

گيري   چنين مفروضاتي مبناي شكل.]۲[مي شود ) ذاتي(براي رسيدن به ارزش هاي واقعي 

 قرار گرفت، زيرا شواهد در دنياي واقعي به گونه ها يهاي اين تئور انتقادات به پارادايم

   ديگري بودند

 پرداختند که افراد را به ييها  به بسط مدلي عمده مطالعات دانشگاه١٩٩٠ دهه يط

 ي را در بازارهاي فراوانين استثناهاين صورت که محققيبد. داد ي ارتباط مي ماليبازارها

ان، ين ميدر ا. ن آنها نبودنديي قادر به تبي مدرن ماليها هي داشتند که نظريش روي پيمال

 که ي به مشکلاتييگو ، در پاسخي مالي در بازارهايديعنوان پارادايم جد به ي رفتاريمال

 اشاره ي رفتاريگر، ماليان دي به ب.]۱[افت ي مدرن با آن روبرو بودند، نمود ي مالهاي يتئور

ن نمود که يي تبييها توان در قالب مدل ي را مي ماليها دهي پدين موضوع دارد که برخيبه ا

ت يان داشتند كه عقلانيب) ٢٠٠٣(ز و تالر يباربر. ستندي نيي عقلا کاملاًگذاران هيدر آنها سرما

کنند،  يافت مي دريديگذاران اطلاعات جد ران و سرمايهيکه مد يزمان) ١: دو جنبه دارد

ن يآنها با توجه به ا) ٢. ندينما يدشان را با توجه به آن اطلاعات تصحيح و بهنگام ميعقا

 يل و بررسي به تحلي رفتاريمال. باشد  ميييکه بهنجار و عقلاکنند   ميييها د انتخابيعقا

 نشان ي رفتاري ماليها  مدليبرخ. پردازد يت مين دو جنبه عقلاني اي کنارگذاريامدهايپ

د و افکار خود ناتوان هستند و ي عقايروز رسان گذاران در به ران و سرمايهي مداند که داده

ز است و با اصول يکنند که سوال برانگ ي مييها خاب که آنها انتاند گر نشان دادهي ديبرخ

  .]۳[ ندارديخوان ت مورد انتظار هميمطلوب
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ران و يان مديوار در م گيري رفتار توده  و آزمون شكليان بررسين ميدر ا

مات ي اتخاذ تصمي چگونگي است که به بررسييها گذاران، از جمله مدل سرمايه

ان اقتصاددانان ي در م.پردازد يه مير بازار سرماکنندگان د  توسط مشارکتيگذار هيسرما

مات ير تصميگذاران تحت تاث هين اعتقاد وجود دارد که سرماي بازار ايها يا  و حرفهيمال

 يست از آن دسته رفتارها اعبارتوار  رفتار توده. رنديگ يگذاران قرار م هير سرمايسا

د خود در رابطه با يها و عقا ينيب شيده گرفتن پيگذاران در بازار، که منجر به ناد هيسرما

به  .]۷[شود  يه رفتار کل بازار مي تنها بر پايگذار هيمات سرمايمت سهام و اتخاذ تصميق

گذاران نسبت  هي از سرمايادي تعداد زييرعقلاي غ و بعضاًي احساسيگر، رفتارهايعبارت د

 است که به گمان ي از افراديوار آنها به تاس د و فروش و حرکت تودهي خريها به صف

ن زمان ورود و خروج از بازار در رابطه با ي بهتري از اطلاعات نهانيمند ل بهرهيآنها، به دل

  .اند ص دادهيگذاران تشخ هير سرماي را زودتر از سايسهام خاص

وار، افراد باورهاي خود را ناديده گرفته و  ن است که با وجود رفتار تودهيفرض بر ا

. نمايند  بر اساس حركات گروهي بازار اتخاذ ميي خود را صرفاًگذار تصميمات سرمايه

. شود كه از بازده كل بازار انحراف پيدا نكند ن رفتار بازده سهام به نحوي هدايت مييبنابرا

 يها از بازده بازار در فواصل زمان ن مقاله، انحراف بازده سهام شركتيبدين منظور در ا

هاي نوسانات  ز در خلال دورهيع بازده بازار و نيوز و ماهانه، در کل تيروزانه، هفتگ

  . افزايشي يا كاهشي بازار مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتند

 ي و نقش اساسي از نظام ماليا مجموعهريعنوان ز ه بهيت بازار سرمايحال با توجه به اهم

 در يگذار هيص پس انداز بلندمدت جامعه به سمت سرمايت و تخصيآن در رابطه با هدا

 ير آن بر اقتصاد کلان کشور، حرکت به سمت برخورداري تاثتاًيزا و نها امور مولد و اشتغال

 رفتار ي از چگونگين خاطر آگاهيبه هم. باشد يت مي کارا، حائز اهمياز بازار

 يهدف اصل. ر استيناپذ ک ضرورت اجتنابين فرايند معاملاتي يگذاران در ا هيسرما

 يگذران در بازار به منظور بررس هي سرمايريگ مي تصمنديق حاضر شناخت فرايتحق

 است که ييها بهادار تهران در طول دوره وار در بورس اوراق  رفتار تودهيريگ شکل

 گونه اين جهت کاهش دادن يي اتخاذ راهکارهاتاًياد بوده و نهايرات شاخص کل بازار زييتغ

را يگذاران بازار است، ز استيقه س موضوع مورد علامعمولاً ين رفتاريچن. باشد يرفتارها م

ه ب (ي مالي بازارهايثبات يها و به تبع آن ب  بازدهيريپذ  شدن نوسان ميتواند منجر به وخ يم
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  .شود) يط بحرانيژه در شرايو

  

  قينه تحقيشيات و پي بر ادبيمرور. ٢
 اند كه مردم به شدت تحت تاثير محيط اطراف خـود            تاكنون تحقيقات زيادي نشان داده    

هاي افـراد متـاثر از اجتمـاع آنهـا            گيرند، به خصوص در مواقع بروز بحران، قضاوت         قرار مي 

راي هـستند، پـس      هايشان هـم    شود هرگاه گروه بزرگي از مردم در قضاوت         تصور مي . است

كننـد و     ها از سايرين تبعيت مـي       گيري  بنابراين افراد در تصميم   . كنند   درست عمل مي   مطمئناً

  . گيرد از افراد با رفتارهاي مشابه شكل مي اي تودهدر چنين شرايطي 

عبارت  به. ديآ هاي مالي به شدت به چشم مي ها در خلال بحران   طور معمول نقش توده    هب

كننــدگان در بــازار  گــذاري و يــا ســاير مــشاركت ران ســرمايهيگــذاران، مــد هيگــر، ســرمايد

 و درک مناسـب از      يعات کاف شوند که بدون اطلا     يده م ير کش ي به تصو  ييها  صورت توده   به

هـاي عـدم    ن نـشانه يسک كرده و با ديـدن اول ـ يپاداش اقدام به معاملات پرر    ‐سکيمفهوم ر 

ــان  ــباطمين  ــ عق ــشيني م ــد ين ــ. کنن ــشان داده يبرخ ــات ن ــوده    تحقيق ــار ت ــه رفت ــد ک وار  ان

 يد كـرده و شـکنندگ     يکنندگان در بازار، نوسانات و عدم ثبـات در بـازار را تـشد               مشارکت

  .]۴[دهد  يش مي را افزايمالستم يس

ــوده   ــار ت ــرما، رفت ــدني و ش ــرمايه   بيچان ــكار س ــت آش ــصد و ني ــت   وار را ق ــذاران جه گ

د از  ين امر با  ين، ا يبنابرا. اند  گذاران تعريف كرده    برداري و پيروي از رفتار ساير سرمايه        گرته

ار ي ـ اخت  از افـراد بـا در      يکـه گروه ـ  ي زمان يوار  تـوده  يري ـگ  شـکل  يعني،  » کاذب يوار  توده«

 يوار  ن تـوده  يچن ـ. نـد، مجـزا شـود     ينما  ي اتخاذ م ـ  يکسانيم  ي، تصم يداشتن اطلاعات مشابه  

د خـاطر   ي ـالبته با . ستي کارا ن   لزوماً »ي عمد يوار  توده«که   ي بازار است، درحال   ييجه کارا ينت

 ستي ـ ممکـن ن يراحت  ه بي کاذب و عمديوار ن تودهيز قائل شدن بي تمانشان کرد که عملاً

]۴[. 
وار  دگاه رفتـار تـوده    ي ـد) ١: دگاه متفـاوت وجـود دارد     ي ـوار دو د    رابطه با رفتار توده    در

 ي بـر روانـشناس    يرعقلاي ـيوار غ  رفتـار تـوده   . يرعقلاييوار غ  دگاه رفتار توده  يد) ٢ و   يعقلاي

ران بدون مدنظر قـرار دادن     ين است که مد   يدگاه بر ا  ين د ياعتقاد ا . گذار تمرکز دارد   هيسرما

جه ينت آروند، در ي ميگر رويکدي از  د کورکورانهي به تقل، صرفاًي عقلاييها ليه و تحل  يتجز

هـا   دهي ـ پدبرخـي  .]۷[ن رفتار هـستند  ي از ا  يشتريتر قادر به کسب سود ب      گذاران عاقل  هيسرما
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 يوار  از تـوده يحـاک ، يقابل قبول اخبار انتشار هرگونه در بازار بدون      سهام  متير ق ييتغمانند  

 يا  نـه يمات به ي بـر تـصم    ،يـي عقلا يوار  دگاه توده ي در مقابل د   .باشند  مي بازار    در عقلاييريغ

 يبـرا . شـوند   يب م ي تخر يزشيا موضوعات انگ  ي ي که در اثر اختلالات اطلاعات     ردتمرکز دا 

کـه   يحـاكي از آن اسـت، زمـان       )  نماينـدگي  يتئـور ( بر حسن شهرت     ي مبتن يوار  تودهمثال  

ران به منظور کـسب شـهرت   يفي هستند، مديدر سطح ضع   ي اطلاعات ييبازارها به لحاظ کارا   

خـود را در پـشت رفتـار     « نباشـند، يابي ـدهند بـراي آنكـه قابـل ارز    يح ميو حفظ اعتبار ترج   

  .]۱۱[» نديوار، پنهان نما توده

ر، ي ـ نظ يگـر يعوامـل د  ) ٢٠٠٥(رر و کوتـان     ي ـو دم ) ٢٠٠١(دگاه هرشـلايفر و تئـو       ياز د 

ــازاريرســان ت و اطــلاعيشــفاف ــانوني ضــعيف و نارســا، جــايگزين  در ب هــاي  ، چــارچوب ق

بـازي در بـازار سـهام و در نتيجـه            گذاران، تمايل به سـفته      اندك براي سرمايه   يگذار  هيسرما

 و حـضور پـر رنـگ دولـت در           يق ـينوسانات زياد در بازار، حضور کمرنگ سهامداران حق       

 در بـازار    يوار ل تـوده  ي تـشک  بر احتمال ...   و ياسياد بازار از تحولات س    ي ز يريرپذيبازار، تاث 

   .]۸[ و ]۶[  نديافزا يم
 انجام يقات متعددي تحقي ماليوار در بازارها  رفتار تودهيريگ در خصوص شکل

 در سال كريستي و هوانگ. اند  خاص خود را داشتهيشناس ک روشيگرفته است که هر 

 بازده يار مقطعيف معن انحراييق تعيورک را از طريويوار در بورس سهام ن رفتار توده ١٩٩٥

 نموده و عنوان ي بررس تنش بازاريها  بازار، در طول دورهي سهم در پرتفوnسهام از بازده 

 .ستي سهام در زمان تنش بازار نيها کننده بازده نييعامل تعوار  کردند که رفتار توده

م از بازده تعيين انحرافات بازده سهاق يوار را از طر  رفتار توده١٩٩٩چانگ و چنگ در سال 

ها  ک بازده شرکتيستماتيسک سيبازار و با استفاده از بازده مورد انتظار سهام و در نتيجه ر

 ي در بازارهايوار  از تودهي بازار، آزمون کردند و به شواهديک پرتفويستماتيسک سيو ر

از وار را با استفاده  ، رفتار توده٢٠٠٦ در سال تان، چيانگ و ميسون. افتندينوظهور دست 

ار يق انحراف معين انحرافات بازده سهام از طرين رابطه بيي تعي برايون خطيک رگرسي

 و شنزن آزمون ي شانگهايها ، در بورس بازده از بازده کل بازاري مقطعيها مطلق داده

 ي قلمرو ماليمرزها .افتندي در هر دو بورس دست يوار  از تودهيکردند و به شواهد

ن بار در ي اوليق براين تحقيبدقت مورد کنکاش قرار نگرفته و اران تاکنون ي در ايرفتار

  . رسد يبهادار تهران به انجام م  در بورس اوراقيگذار هيوار سرما قلمرو شناخت رفتار توده
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   الگوهاي تحقيقيمعرف. ٣
 خود را تنها يذارگ هيمات سرماي که تصميق افرادي از طري مالي در بازارهايوار توده

گر، يان ديبه ب. شوند يند، مشخص مينما ي بازار اتخاذ ميات جمعاساس اقدامبر

 مشابه کل بازار اتخاذ يماتيل دارند و تصميگذاران به سمت اجماع کل بازار تما هيسرما

اد ين مساله اشاره بر آن دارد که، انحراف بازده هر سهم از بازده بازار زي اند وينما يم

مدل . واري از دو مدل استفاده شده است  تودهدر اين تحقيق جهت آزمون. نخواهد بود

 در ١٩٩٥در سال ) CHمعروف به مدل ( و هوانگ يستين بار توسط کرياول، كه اول

  . در چين مورد استفاده قرار گرفت٢٠٠٦آمريكا معرفي شد و مدل تان كه در سال 

  

 CHمدل . ٣‐١
ه، بر ي سرماوار در بازار  کشف رفتار تودهيبرا) ١٩٩٥( و هوانگ يستيمدل کر

وار  اند که رفتار توده  مطرح کردهCH.  سهام و کل بازار تمرکز نموده استيها بازده

که  ييبه نظر آنها، از آنجا. دي بازده سهام آشکار نمايها تواند خود را در داده يم

ش ي از اجماع کل بازار گرايرويبه پ يگذار هيمات سرمايگذاران جهت اتخاذ تصم هيسرما

از . از بازده کل بازار کم باشدها   انحراف بازده سهام شرکتتوان انتظار داشت يدارند، م

ل افراد به سرکوب ي تما بازار احتمالاًيرعاديده آنها، در زمان نوسانات غي به عقيطرف

 يريگ ن احتمال شکليبنابرا. ابدي يش مي افزا اجماع بازار ازيروي و پيد شخصيکردن عقا

لبته آنها ا. شتر استي، بدهد ي بازار رخ مي در پرتفويرعادي غيها هکه بازد ي زمانيوار توده

ن يوار را تضم ن به خودي خود وجود رفتار تودهييفات پارااذعان داشتند، سطح انح

تواند سبب  يز مي ني فواصل معاملاتيد طي مثال، فقدان اطلاعات جديبرا .دينما ينم

 . ن گرددييانحرافات پا
CHابند سطح ياستفاده کردند، تا در) ١(ون ي از معادله رگرسيروا  آزمون تودهي برا

. ريا خيافته است يانحراف بازده هر سهم از بازده کل بازار در زمان تنش بازار، کاهش 

 استفاده نمودند، که مربوط به دوران رکود و رونق بازار ير موهومين آنها از دو متغيبنابرا

  . وابسته به زمان تنش بازار دانستنديريرا متغگر سطح انحرافات يبه عبارت د. باشد يم
  

t                                           )١(معادله 
U
tU

L
tLt DDCSSD εββα +++=  
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٣١

tCSSD : انحرافات بازده هر سهم از بازده کل بازار در روزtباشد ي م.  
L
tD :بازده بازاري کاهشير عاديانات غ جذب نوسي براير موهوميمتغ .  

1=L
tD اگر بازده بازار در روز ،t توزيع نرمال بازده باشد و در  واقع بر حد پايين

  .ن صورت برابر صفر استياريغ
U
tD :بازده بازاريشي افزاير عادي جذب نوسانات غي براير موهوميمتغ .  

1=U
tD اگر بازده بازار در روز ،tتوزيع نرمال بازده باشد و در  ي واقع بر حد بالا

  .ن صورت برابر صفر استياريغ

 است که توسط دو يا  از انحراف متوسط از بازده بازار، در محدودهيحاک :αب يضر

  . شود ي پوشش داده نمير موهوميمتغ

ق فرمـول    ي، از طر  يهوم مو يرهايجهت محاسبه متغ  
σ
µ

α
−

=
xZ

2

 کـه   xر  ي ـع متغ ي ـ، توز 

  .گردد يم ع نرمال استاندارد يل به توزيباشد، تبد يهمان بازده بازار م
  

)(
2

1 σµ α ×+= Zx  

  

)(
2

2 σµ α ×−= Zx  

  

u ي موهوميرهاين متغيي تعيبرا
tD و l

tD1 شتر ازير بيب به مقادي، به ترتx ک ي ارزش

شتر از ير بيک و به مقادي ارزش 2xر کمتر ازيبه مقاد ر کمتر از آن عدد صفر وي به مقادو

 است که در آن بازار ييانگر روزهايک بيشود، که اعداد  يآن عدد صفر اختصاص داده م

در α(ن حد بازده بازار يشتري و هوانگ، بيستيکر.]۵[  داشته استيرعادي غيبازده
2
αZ (

 توزيع بازده بازار در نظر  گر پنج درصد حد بالا يا پايينيک درصد و بار ديک بار يرا 

و ) در رابطه با بازار كاهشي(دار  ي منفي و به لحاظ آماري معنlβوجود ضرايب . گرفتند

گيري  بيانگر شكل) در رابطه با بازار افزايشي(دار  ي منفي به لحاظ آماري معنUβوجود 

ن سطح ي بي منفيا انگر رابطهيرا بيكنندگان در بازار است، ز وار توسط مشاركت رفتار توده

باشد،  يم) ي موهوميرهايدر غالب متغ( بازار و نوسانات) ر وابسته استيکه متغ(انحرافات 

 ي براCHن منظور، يبه هم. افته استي در زمان تنش بازار، سطح انحرافات کاهش يعني

ها از بازده بازار   بازده سهام شرکتيار مقطعيمحاسبه انحرافات بازده سهام، از انحراف مع
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به د و ينما ين ميين بازار را تعيانگي بازده هر سهم به ميکيمتوسط نزداستفاده نمودند، که 

  :گردد ير محاسبه ميشرح ز
  

                                                                 )٢(معادله 
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tCSSD :ها در روز   بازدهيها  دادهيار مقطعيانحراف معt؛ 

tiR   ؛t در روز iده سهم شركت باز: ,

tmR   ؛ t کل بازار در روز ي بازده، در پرتفوNن يانگيم: ,

N :هــاي موجــود در پرتفــوي انتخــابي كــه در روز  تعــداد شــركتt مــورد معاملــه قــرار 

  .اند گرفته

ها از بازده بازار، از   براي محاسبه انحراف بازده سهام شركتCHدر تخميني ديگر، 

 همان مول انحراف مطلق كه در ادامه آورده شده است، استفاده نمودند، كه البته مجدداًفر

  ).          ١٩٩٥ و هوانگ، يستيکر( حاصل شد يج قبلينتا
  

∑
=

−=
N

i
tmtit RR

N
CASD

1
,,

1  

  

  مدل تان و همکاران. ٣‐٢
 در حوزه بورس اوراق بهادار تهران در خصوص يکنون پژوهش تااز آن جايي كه 

ق دو مدل يق را از طريات تحقيم فرضي انجام نگرفته است، بر آن شديوار  تودهصيتشخ

مدل تان و همکاران . ق بحث شوديج تحقي در مورد نتايشترينان بيم، تا با اطمييآزمون نما

 از ي و شنزن انجام گرفته که بر اساس آن به شواهدي شانگهايها بورس در ٢٠٠٦در سال 

  .افتندي دست يوار توده

ها از بازده بازار با   مدل که مربوط به کاهش انحرافات بازده سهام شرکتيه اصلديا

 يون خطين رگرسي در تخميباشد، ول ي مCHهمانند مدل  است، يوار فرض وجود توده

ده يتان و همکاران عق.  است  استفاده شدهيگري از روش ديوار جهت آشکار نمودن توده

 بازده بازار يي حد نهاCHن است که يباشد، ا يرد م واCHون ي که به رگرسيراديدارند، ا

به نظر تان و همکاران، در عمل . اند ک و پنج درصد در نظر گرفتهي ياريصورت اخت هرا ب
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گر باشد و يکديتواند متفاوت از  ي بازده بازار مييگذاران در مورد حد نها هيده سرمايعق

ن، مدل يعلاوه بر ا. دير نماييطول زمان تغ نوسانات بازده بازار در ييبرداشت آنها از حد نها

CHکه رفتار ي بازار بود، درحاليرعادي در زمان نوسانات غيوار  صرفا به دنبال کشف توده

  .]۱۲[ ع بازده رخ دهديوار ممکن است در هر قسمت از طول توز توده

حراف ز قدرمطلق انيار انحرافات بازده سهام از بازده بازار توسط تان و همکاران نيمع

  :باشد ير ميها از بازده بازار به شرح معادله ز  بازده سهام شرکتيمقطع
  

∑                                                           )٣(معادله 
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tCASD :ها از بازده بازار در روز   بازده سهام شرکتيقدر مطلق انحراف مقطعt؛  

tiR   ؛t در روز iبازده سهم شرکت : ,

tmR   ؛t کل بازار در روز ي سهم در پرتفوNن بازده يانگيم: ,

N :هــاي موجــود در پرتفــوي انتخــابي كــه در روز  تعــداد شــركتt مــورد معاملــه قــرار 

  .اند گرفته

ون يزده بازار از معادله رگرسع باي در کل توزيوار تان و همکاران جهت کشف توده

  . استفاده نمودند) ٤(خطي 
  

ttmtmt                                            )٤(معادله  RRCSAD εγγα +++= 2
,2,1  

  

tmR   ؛tقدر مطلق بازده بازار در روز : ,
2

, )( tmR : مربع بازده بازار در روزt.  

α :تحرک يمتوسط سطح انحرافات بازده سهام از بازده بازار، در بازار ب  
  

وار را تنها منحصر به دوران  شتر ذکر شد، تان و همکاران رفتار تودهيطور که پ همان

اي  كه نوسانات بازار غيرعادي نيست، رابطه آنها عقيده دارند زماني.دانند يتنش بازار نم

شود، كه  بيني مي ها از بازده بازار و بازده بازار پيش ه سهام شرکتخطي بين انحرافات بازد

tmRبراي درك آن از متغير مستقل   . در معادله رگرسيون استفاده شد,

ها از  دهنده افزايش انحرافات بازده سهام شركت  نشان1γدار  وجود مقدار مثبت و معني
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از طرفي . باشد مي) يدهنده رابطه مثبت خط نشان(طي دوران شرايط عادي بازار بازده بازار 

كه احتمال (هاي نوسانات بزرگ در بازار  تان و همكاران عقيده دارند كه در طول دوره

اي غيرخطي بين انحرافات  ، وجود رابطه)تشكيل توده حول اجماع كل بازار بيشتر است

2براي آزمون اين رابطه، . گردد بيني مي ر پيشها و بازده بازا بازده سهام شرکت
, )( tmR به 

دار   منفي و به لحاظ آماري معني2γبنابراين وجود . شود معادله رگرسيون اضافه مي

نش بازار وار در بازار در زمان ت دهنده رفتار توده در آزمون نشان )يوار ب تودهيضر(

و غيرخطي بين انحرافات بازده سهم و بازده بازار را ) معكوس( منفي يا رابطهرا باشد، زي مي

کشد و به اين معني است كه نوسانات بالاتر در بازار منجر به كاهش انحرافات  ير ميبه تصو

د، اگر ينما يمت را تجربه ميرات بزرگ قييطور که بازار تغ عبارت ديگر، همان به. شود مي

ل توده ي خود و تشکيده گرفتن اطلاعات خصوصيل به نادي بازار تماکنندگان در مشارکت

ن انحرافات ي بيرخطي غيا حول اطلاعات گردآمده از اجماع کل بازار داشته باشند، رابطه

 بازده سهام يطين شرايتحت چن. ها و بازده بازار بوجود خواهد آمد بازده سهام شرکت

که جهت بازده بازار ممکن است بر رفتار  ييز آنجاا. کند يدا ميل به سمت بازده بازار پيتما

 ممکن در رفتار توده را يها ر بگذارد، تان و همکاران عدم تقارنيگذاران تاث هيسرما

ون ين آنها رگرسيبنابرا.  نمودنديا رو به افول، بررسينکه بازار رو به رشد است يمشروط به ا

 ي بازده بازار منفيک بار براي بازده بازار مثبت و يک بار برايرا بطور جداگانه، ) ٤(معادله 

upهمانند حالت قبل وجود ضريب منفي براي . ن زدنديتخم
2γ و down

2γي و به لحاظ آمار 

انگ يتان، چ(باشد  كنندگان در بازار مي واري بين مشاركت دهنده وجود توده دار نشان يمعن

  :باشد ير ميمعادلات مربوط به شرح ز). ٢٠٠٦ و همکاران،
  

  بازار رو به رشد  ): ٥(معادله 
  

  0, >tmR  , ift
up

tm
upup
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upup

t RRCSAD εγγα +++= 2
,2,1 )(  

  

up
tmR که بازار رو به رشد ي کل بازار زماني در پرتفوt شرکت در روز Nن بازده يانگيم: ,

  است؛
2

, )( up
tmR :که بازار رو به رشد است؛ يمربع بازده بازار زمان  

up
tCSAD :CSAD در زمان t مرتبط با up

tmR ,.  
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  بازار رو به افول): ٦(معادله 

  

0, <tmR  , ift
down

tm
downdown
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downdown

t RRCSAD εγγα +++= 2
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down
tmR که بازار رو به  ي کل بازار زماني در پرتفوtروز  شرکت در Nن بازده يانگيم: ,

  افول است؛
2

, )( down
tmR :که بازار رو به افول است، يمربع بازده بازار زمان  

down
tCSAD :CSAD در زمان t مرتبط با down

tmR ,.  

  

  قي تحقيها هيفرض. ٤
  : عبارتند ازن الگوهاي اي اجرايات لازم برايفرض

ها از بازده کل بازار  انحرافات بازده سهام شرکتوار،  در صورت وجود رفتار توده. ١

  . ستياد نيز

اد باشد، انحرافات دوران يکه انحرافات بازده سهام از بازده کل بازار ز يصورت در. ٢

  .رکود بازار کمتر از انحرافات دوران رونق است

  

  قي تحقيرهايمتغ. ٥
 .باشند ي و تان مشترک مCHق در هر دو مدل ين تحقيرد استفاده در ا مويرهايمتغ

ل قرار يه و تحليها و بازده بازار مورد تجز وار بازده شرکت جهت آزمون رفتار توده

، t کل بازار در روز ي بازده در پرتفوNن يانگي استفاده از ميق به جاين تحقيدر ا. گيرد يم

ک از ي مرتبط با هريها داده. استفاده شده است يمت و بازده نقدياز بازده شاخص ق

 در بورس اوراق بهادار ها  بازده روزانه، هفتگي و ماهانه سهام شرکتيها حاو شرکت

ر محاسبه ي مورد استفاده به شرح زيرهايمتغ. باشد ي م١٣٨٤ تا ١٣٨٠هاي   ساليتهران ط

  :گردند يم

  

  :شامل دو قسمت است که عبارتند از بازده سهام. ٥‐١

  هيان سرمايا زيه ي از سود سرمايبازده ناش •

 ....زه و ي، سهام جايسود نقد •
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 از  يک سال، برابر اسـت بـا مجمـوع بـازده ناش ـ           ي شده در    يک سهم نگهدار  ينرخ بازده   

صورت ه  توان آن را ب     يه، که م  يان سرما يا ز يه  ي از سود سرما   يافت سود سهام و بازده ناش     يدر

  :    ر نشان داديز
  

                            
1

4321

1

1
,
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  :گردد  از فرمول زير محاسبه ميبازده شاخص قيمت و بازده نقدي .٥‐٢

    
t

tt
tm P

PP
R 1

,
−−

=  

tmR   بازده شاخص قيمت و بازده نقدي؛  :,

tP:  شاخص قيمت و بازده نقدي در روزt ؛  

1−tP:  شاخص قيمت و بازده نقدي در روزt-1  .  

  

upجهت محاسبه  .٥‐٣
tmR up  و,

tCSAD مت و سود ياز بازده شاخص ق) ٥( در معادله

down محاسبه ي مثبت و براينقد
tmR down و,

tCSAD مت و ي شاخص قاز بازده) ٦( در معادله

  .دي استفاده گردي منفيسود نقد

  

L (متغيرهاي موهومي  .٥‐٤
tD   و U

tD (   در معادله)ک، ي ـار  ي ـبا اسـتفاده از سـه مع      ) ١

را بـر اسـاس     ي ـ، ز دنشو    ن زده مي  ي بزرگ بازار تخم   يها  ف نوسان ي تعر يپنج و ده درصد برا    

  .  استياري بازار اختيرعاديف بازده غي تعرCHمدل 

  

   مورد استفاده يفواصل زمان. ٦
هاي روزانه  لازم به ذکر است که، هر دو مدل مورد بررسي در اين تحقيق علاوه بر داده

 و تان CHبه عقيده . هاي هفتگي و ماهانه نيز مورد آزمون قرار خواهند گرفت بازده با داده

 يها به افق زمان به نظر آنها اگر توده. ا عمر کوتاه است بيا دهيوار پد و همكاران، رفتار توده

 يي روزانه توانايها از داشته باشند، استفاده از دادهي بازار نيها متير بر قي تاثي برايدتبلندم

 آشکار نمودن خودش در انحرافات بازده سهام از بازده بازار محدود يوار را برا رفتار توده

 از انحراف ي سطح بالاتري ماهانه و هفتگيها ن داد که دادهمدل نشان يتخمج ينتا. کند يم
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ند و ضرايب در اكثر موارد نيز معني دار ينما يجاد ميها از بازده بازار را ا بازده سهام شركت

  .باشند نمي

  
  يريگ جامعه، نمونه و روش نمونه. ٧

اوراق رفتـه شـده در بـورس       ي پذ يها  ه شرکت يق کل ين تحق يدر ا  مورد نظر    يجامعه آمار 

  :  در نظر گرفته شديطي ابتدا شرايريگ جهت انجام نمونه. باشد يبهادار تهران م

 در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ١٣٨٠ن  ي فـرورد  يد تا ابتـدا   ي با ي انتخاب يها  شرکت .١

  .رفته شده باشنديپذ

 در مـورد  ١٣٨٤ان سـال  ي ـ تـا پا ١٣٨٠ سال يشتر از شش ماه از ابتداي ب يوقفه معاملات  .٢

  .وجود نداشته باشدسهام آنها 

هـا،    ن مدل يرا در ا  ي انجام گرفته است، ز    يق به صورت قضاوت   ين تحق يانتخاب نمونه در ا   

از بـين   . انـد   شتر مورد معامله قرار گرفته    ي از همه مهمترند که ب     ييها آنها    شرکت ين تمام ياز ب 

پذيرفتـه   در بورس اوراق بهادار تهران       ١٣٨٤ تا   ١٣٨٠ يهايي كه در بازه زمان     تمامي شركت 

 شـرکت كـه بيـشترين حجـم معـاملات ريـالي،             ٥٥اند، تعداد     شده و مورد معامله قرار گرفته     

  .تعداد روزهاي معاملاتي و تعداد دفعات معاملاتي را دارا بودند، انتخاب گرديدند

  

 ها هيآزمون فرض. ٨
 و تـان و همكـاران،       CHبه منظور آزمون فرضيه اول و دوم به ترتيب بر اساس دو مـدل               

ون ين رگرس ـ يج حاصل از تخم   يق نتا يدر ادامه تحق  . گردند  برآورد مي   مربوط يها  رگرسيون

هـا   نين تخم ي از موارد اشتراک همه ا     يکي. گردد  يان م يق مدل اول و دوم ب     يب از طر  يبه ترت 

اله ن مـس  ي ـا. ون است يب رگرس ي ضرا يدار  ن حال معني  ين، اما در ع   يي پا 2Rدارا بودن مقدار  

ل آنکـه از    ي ـدله  ب ـ. باشـد  اند، قابل مشاهده مـي      ن پژوهش بوده  يدر تمامي مطالعاتي كه منبع ا     

 و سـپس    ي انحـراف مقطع ـ   يک بازه زمان  يها نسبت به بازده بازار در طول          اطلاعات شرکت 

 ي برازش تلقي خوبي برايار مطمئن ين بالاتر مع  ييب تع يشود، ملاک ضر    يون گرفته م  يرگرس

 در ضــمن وجــود.  توجــه شــوديونيب رگرســي ضــرايدار د بــه معنــييــبا يگــردد و مــ ينمــ

 قـرار گرفـت و      ي معادلات رگرسيون مورد بررس ـ    يانس برا ي وار يخودهمبستگي و ناهمسان  

ر ي ـ زينگاره هادر  . دندي رفع گرد  Eviewsدر صورت برخورد با آنها با استفاده از نرم افزار           
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ن مـدل بـا اسـتفاده از        يعلـت تخم ـ  . اسـت ها آورده شده      ک از مدل  ي هر   يفي توص يها  آماره

ک و پـنج    ي ـار  ي ـ درصد، کم بودن تعداد مـشاهدات در مع        ١٠ار  ي تنها در مع   ي هفتگ يها داده

  .باشد يدرصد م
  

 CH مربوط به مدل يفي توصيها  آماره):٢(نگاره 
  روزانهيهاداده ي هفتگيداده ها

در سطح 
١٠%  

در سطح   
١٠% 

در سطح 
٥% 

در سطح 
١%  

 شرح  

 تعداد مشاهدات ۱۲۰۹ ۱۲۰۹ ‐ ‐ ‐ ۲۶۱ ۲۶۱ ‐
 مميماکز ۲۴۴۶/۵ ۶۵۳۶/۲۶ ‐ ‐ ‐ ۹۰۱/۸ ۳۷۵/۳۲ ‐
 ممينيم ‐۱۸۲۷/۴ ۳۲۱۵/۰ ‐ ‐ ‐ ‐۱۶۸/۳ ۱۸۴/۱ ‐
 اريانحراف مع ۵۶۱۷/۰ ۵۶۵۱/۱ ‐ ‐ ‐ ۷۹۹/۱ ۸۴/۲ ‐
  ١تعداد       با ارزش  ‐ ‐ ۲۶ ۳۵ ۳۵ ‐ ‐ ۱۴

 ١ا ارزش تعداد       ب  ‐ ‐ ۱۱ ۱۹ ۳۰ ‐ ‐ ۸

  

   مربوط به مدل تان و همکارانيفي توصيها  آماره):٣(نگاره 

 شرح تعداد مشاهدات ممينيم  مميماکز نيانگيم اريانحراف مع
۵۶۱۷/۰ ۱۳۷۰/۰ ۲۴۴۶/۵ ۱۸۲۷/۴‐ ۱۲۰۹ tmR ,  

۶۳۴۷/۰ ۱۶۱۰/۱ ۵۹۳۱/۷ ۱۴۴۹/۰ ۱۲۰۹ tCSAD  

۴۸۲۳/۰ ۴۱۶۰/۰ ۲۴۴۶/۵ ۰۰۰۱/۰ ۷۴۳ up
tmR ,  

۳۵۳۷/۰ ۳۰۸۵/۰‐ ۰۰۰۱/۰‐ ۱۸۲۷/۴‐ ۴۶۵ down
tmR ,

 

۶۹۶۱/۰ ۲۷۳۳/۱ ۵۹۳۱/۷ ۲۲۳۸/۰ ۷۴۳ up
tCSAD  

۴۶۹۷/۰ ۹۸۱۷/۰ ۸۷۳۸/۳ ۱۴۴۹/۰ ۴۶۵ down
tCSAD  

 
  CHمدل . ٨‐١

د ي ـشتر عنوان گرد  يطورکه پ  ، همان CHاساس مدل   ات اول و دوم بر      يجهت آزمون فرض  

   :شود ين زده مير تخميون زيرگرس
  

t
L
tL

U
tUt DDCSSD εββα +++=  

  

 روزانـه و در     ياه ـ  اسـاس داده  برار  ي ـون فوق در هر سه مع     ين رگرس يج حاصل از تخم   ينتا

بــر اســاس . آورده شــده اســت) ٤(در نگــاره  ي هفتگــيهــا اســاس داده درصــد بر١٠ار يــمع

u يرهـا يب متغي درصـد، ضـر  ١٠ و ٥،  ١ار  ي ـدر هر سه مع   وزانه   ر يها  داده
tD و l

tD   کـه بـه 

tCSSD tmR ,

U
tD

tCSSD tmR ,

l
tD
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ن در بـازار    ييواري در شـرايط نوسـانات غيرعـادي بـالا و پـا              ار تـوده  ي ـدهنـده مع   ب نشان يترت

 يهـا    بـه داده    بـا توجـه    يول ـ. دار هستند   ي درصد معن  ٩٥نان  يباشند، مثبت و در فاصله اطم       يم

uب  يگـردد کـه ضـر       ي مشاهده م  يهفتگ
tD   ب  يدار و ضـر     ي مثبـت معن ـl

tD اسـت و    ي منف ـ 

  . باشد يدار نم يمعن

  

t ضرايب رگرسيون ):٤(نگاره 
L
tL

U
tUt DDCSSD εββα +++=  

   آنهاي داريو معن

α يفواصل زمان  uβ  lβ  F-statistic Adjusted 
R-squared 

 روزانه

۸۶۹۹۰۲/۱ ۵۳۸۶۵/۳ ۳۶۰۷۵۷/۱ ۹۸۵۹/۱۰۱ ۲۰۰۵۰۷/۰ 
  درصد١ار يمع

*) ۰۸۷۱/۳۴( *) ۰۵۳۲/۱۲( *) ۲۲۴۸/۳(   
۸۴۸۷۶۸/۱  ۹۶۴۶۶۱/۲ ۲۵۴۱۶۴/۱ ۸۲۷۴/۹۷ ۱۹۳۸۵۱/۰ 

  درصد٥ار يمع
*) ۲۰۸۹/۳۴( *) ۴۸۳۸/۱۱( *)۷۶۶۷/۳(   

۸۳۳۳۹۸/۱ ۲۱۱۶۷۸/۲ ۹۷۰۷۲/۰ ۰۵۱۸/۸۹ ۱۷۹۴۳۴/۰ 
  درصد١٠ار يمع

*) ۹۰۸۸/۳۲( *) ۳۲۱۶/۱۰( *) ۶۶۸۲/۳(   
 يهفتگ

۹۰۲۳۶۱/۴ ۵۶۶۵۵۴/۴ ۰۳۰۲۲۴/۰‐ ۲۹۲۱/۲۸ ۲۴۰۱۹۴/۰ 
  درصد١٠ار يمع

*) ۶۸۶۳/۲۳( *) ۱۶۴۴/۶( )۰۳۴۳/۰‐(   
  دار يدرصد معن٩٥نان يدر سطح اطم         * 

  

وار موجـب کـاهش انحرافـات         وجود رفتار توده  : داشت  يان م يه اول که ب   ين، فرض يبنابرا

  .گردد يد نمييار تايک از سه معيچيشود، در ه يبازده سهام از بازده کل بازار م

 يعن ـيم، يافتي ـ دست نيوار  از تودهيز به شواهد  ي ن ي هفتگ يها   با استفاده از داده    ياز طرف 

ده داشـتند  ي ـم، کـه عق يافتي ـ ماهانـه دسـت     يها   بر اساس داده   CH يها  هافتي مشابه   يا  جهيبه نت 

 ي بـا فواصـل زمـان      يهـا   توانـد خـود را در داده        يمدت است و نم ـ      کوتاه يا  دهي پد يوار  توده

  .مدت نشان دهد بلند
l يرهـا يب متغ ي بـه ضـرا    ي اسـت نگـاه    يق کاف ين تحق يه دوم ا  يجهت آزمون فرض  

tD  و 
u
tD ب  يسه مقدار ضرا  يبا مقا . ميندازي بu

tD            مربوط به بـازار رو بـه رشـد و l
tD     مربـوط بـه 

ار انحرافات بازده مربوط به دوران افـول بـازار بـه            يم در هر سه مع    يابي يبازار رو به افول در م     

 درصـد  ١ار ي ـ مثـال در مع يبرا. باشد ين رشد بازار ممراتب کمتر از انحرافات بازده در دورا    
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uب يروزانــه، ضــر
tD ب ي و ضــر۵۳۵/۳ معــادلl

tD طــور کــه  همــان.  اســت۳۶۰/۱ معــادل

uب  يگردد ضر   يملاحظه م 
tD  ،۶/۲  ب  يبرابر ضرl

tD دهنـده اجمـاع     شانن مساله ن ـ  يا.  است

ان ي ـه دوم کـه ب ين، فرض ـيبنـابرا . باشـد  يکنندگان بازار در زمان رکود بازار م       شتر مشارکت يب

دار باشـد، انحرافـات       يکه انحرافات بازده سهام از بازده کل بازار معن ـ         يدرصورت: داشت  يم

ورد  البتـه در م ـ    .گـردد   يد م ـ يي ـدوران رکود بازار کمتر از انحرافـات دوران رونـق اسـت، تا            

lر يب متغيرا ضريگردد، ز يد نمييه دوم تاي فرضي هفتگيها داده
tDباشد يدار نم ي معن.  

  

  مدل تان و همکاران. ٨‐٢
شتر ي ـات اول و دوم بر اسـاس مـدل تـان و همکـاران، همانطورکـه پ                يجهت آزمون فرض  

   :شوند ين زده مير تخمي زيها ونيد رگرسيعنوان گرد

  

ttmtmt RRCSAD εγγα +++= 2
,2,1  

 

t
up

tm
upup

tm
upup

t RRCSAD εγγα +++= 2
,2,1 )(  

 

t
down

tm
downdown

tm
downdown

t RRCSAD εγγα +++= 2
,2,1 )(  

  

آمده ) ٤( روزانه در نگاره     يها  فوق بر اساس داده    يها  ونين رگرس يج حاصل از تخم   ينتا

tmRدار متغير     ضريب مثبت و معني   . است دهنده رابطه خطي بين انحرافات بـازده          كه نشان  ,

باشـد،   يدار م ـ ي و معن ـ۸/۰باشد در هر سه رگرسيون حدود      و بازده بازار مي   ها    سهام شركت 

ا يم مثبت   يار ملا ي در شرايط عادي بازار اوراق بهادار با نوسانات بس         معمولاًدهد    كه نشان مي  

2 ري ـب متغ يضـر . يابد  ها از بازده بازار افزايش مي       ، انحراف بازده سهام شركت    يمنف
, )( tmR 

ع کل بازده بازار و در بـازار        يباشد، در توز    يواري در زمان تنش بازار م       نشان دهنده توده  كه  

تـوان گفـت،    در نتيجه مي. باشد دار مي  ي درصد معن  ٩٥نان  يرو به رشد مثبت و در فاصله اطم       

وار موجب کاهش انحرافات بـازده سـهام از           وجود رفتار توده  : داشت  يان م يه اول که ب   يفرض

امـا  . گردد  يد نم ييع بازده بازار و در بازار رو به رشد تا         يشود، در کل توز     يزار م بازده کل با  

2بيضر
, )( tmR  در . باشـد  يدار م ـ ي و معن ـيون مربوط به بازار رو بـه افـول، منف ـ       ي در رگرس

بهادار تهـران در بـازار رو بـه افـول             ها در بورس اوراق    توان گفت كه بازده شركت      نتيجه مي 
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. افته است يها از بازده بازار کاهش        جه انحرافات بازده شرکت   يبه بازده بازار بوده و در نت      مشا

. دي ـز مـشاهده گرد   ي ـ ن CHق مـدل    ي ـه دوم از طر   يگـر در آزمـون فرض ـ     ي د يجه به نوع  ين نت يا

وار موجب کاهش انحرافات بـازده        وجود رفتار توده  : داشت  يان م يه اول که ب   ين، فرض يبنابرا

ه دوم  ي، فرض ـ ياز طرف ـ . گـردد   يد م ييشود، در بازار رو به افول تا        يکل بازار م  سهام از بازده    

دار باشـد،     يکه انحرافات بازده سـهام از بـازده کـل بـازار معن ـ             يدرصورت: داشت  يان م يکه ب 

را ي ـز. گـردد  يد م ـيي ـانحرافات دوران رکود بازار کمتر از انحرافـات دوران رونـق اسـت، تا     

  .ن زده شده استيه افول تخمون فوق در بازار رو بيرگرس

  

  روزانهيها بر اساس داده ها ونيج رگرسينتا): ٥(نگاره 
 UP DOWN  بازار کلع بازدهيدر توز روزانه

۸۴۷۳۲۶/۰ ۹۱۱۱۲۱/۰ ۷۳۶۳۴/۰ α  *) ۴۹۵۷/۳۲( *) ۴۳۶۶/۲۶( *) ۶۷۸۰۵/۲۲( 
۸۰۲۲۳۹/۰ ۸۰۶۸۲۱/۰ ۸۸۰۳۳۲/۰ 

1γ  *) ۸۰۳۳/۱۵( *) ۴۳۱۸۱/۱۲( *) ۲۲۵۵۹۷/۹( 
۰۴۴۶۶۷/۰ ۰۶۴۸۵۲/۰ ۱۰۱۹۲۱/۰‐ 

2γ  
*) ۹۷۲۰۳۷/۲( *) ۷۱۲۰۴/۳( *) ۷۷۲۷۲۷/۳‐( 

F-statistic ۶۷۰۳/۶۹۳ ۱۲۳۵/۴۳۳ ۴۱۳/۱۵۳ 
Adjusted  

R-squared ۶۱۳۳۱۸/۰ ۶۴۱۲۶۴/۰ ۴۹۶۳۳۱/۰ 

  دار يدرصد معن٩٥نان يدر سطح اطم   * 

  

) ٦( و ماهانـه در نگـاره        ي هفتگ ـ يها  ن مدل بر اساس داده    يج حاصل از تخم   يدر ادامه نتا  

tmRضـرايب   م،  يابي ـ ي در م ـ  ي هفتگ ـ يهـا   ج داده يبـا توجـه بـه نتـا       . آورده شده اسـت     در  ,

ن كـه نـشا  باشـد،   يدار نم يون سوم معنيدارند و در رگرس رگرسيون اول و دوم مثبت و معني    

م، انحـراف بـازده     ي ـار ملا ي در شرايط عادي بازار اوراق بهادار با نوسانات بس         معمولاًدهد    مي

2ريب متغ يضر. يابد  ها از بازده بازار افزايش مي       سهام شركت 
, )( tmR ون اول  يز در رگرس ـ  ي ـ ن

ــله اطم  ــت و در فاص ــان يو دوم مثب  ــ٩٥ن ــد معن ــ ي درص  ــيدار و در رگرس ــوم معن  دار يون س

ها از بـازده بـازار دور شـده و انحرافـات             توان گفت كه بازده شركت      باشد، در نتيجه مي    مين

 ماهانـه   يهـا   جـه فـوق در خـصوص داده       ي مشابه نت  يا  جهي به نت  ياز طرف . اد شده است  يبازده ز 

. د نـشدند  يي ـ و ماهانـه تا    ي هفتگ يها  ات اول و دوم بر اساس داده      ين فرض يبنابرا. ميافتيدست  
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 و  ي هفتگ ـ يهـا    تان و همکـاران در آزمـون مـدل بـا داده            يها  افتهي مشابه   يا  جهيه نت ن ب يبنابرا

 بـا عمـر     يا  دهي ـ پد يوار  ده داشتند تـوده   يطورکه گفته شد، آنها عق     همان. ميافتيماهانه دست   

  .مدت است کوتاه
  

   و ماهانهي هفتگيها براساس داده ها ونيج رگرسينتا): ٦(نگاره 

 UP DOWN بازار  کلع بازدهيدر توز يهفتگ
۴۷۴۱۵۶/۲  ۶۲۸۱۹/۲  ۱۵۵۷۹۸/۲  α  *)۶۰۵۳۹/۱۸( *) ۰۳۱۱۷/۱۵( *)۷۰۱۷۸۸/۸(  

۵۲۹۵۳۹/۰ ۵۸۹۹۷/۰ ۵۵۴۵۰۱/۰  

1γ  *)۷۶۵۹۰۳/۴(  *)۲۰۳۱۸/۴( *)۳۹۸۵۸۶/۱( 
۰۵۶۷۶۵/۰ ۰۴۸۵۴۴/۰ ۰۱۹۴۸۳/۰ 

2γ  *)۳۴۷۳۷۹/۳( *)۴۴۲۳۱۹/۲( )۱۴۱۴۹۵/۰( 

F-statistic ۶۱۰۲/۱۵۷  ۹۹۰۴/۱۱۱  ۰۲۴۵۸/۱۵  

Adjusted 
R-squared 

۶۴۴۶۳۶/۰ ۶۷۴۰۷/۰ ۳۰۴۷۱۹/۰ 

 UP DOWN  بازار کلع بازدهيدر توز ماهانه
۸۱۸۴۵۲/۵  ۴۱۱۷۱۸/۶  ۸۰۷۳۷۴/۵  α  *)۴۶۳۶۸۹/۶( *)۶۹۵۸۹۸/۶( *)۳۵۵۴۲۷/۳( 
۳۹۱۹۰۸/۰  ۳۳۳۷۹۱/۰  ۱۵۸۰۵۵/۰‐  

1γ  *)۰۰۸۷۷۶/۴( *)۷۳۵۷۵۲/۲( )۱۰۷۵۵۷/۰( 
۰۱۵۰۸۸/۰  ۰۱۶۵۲۳/۰  ۱۱۹۸۹۵/۰  

2γ  *)۷۰۲۰۶۲/۵( *)۳۳۷۵۲۹/۵(  )۴۳۴۷۹۱/۰( 

F-statistic ۹۶۳۷/۱۲۲  ۷۲۴۴۷/۸۶  ۸۱۷۲۵۲/۱ 
Adjusted R-

squared 
۸۶۳۱۷۲/۰ ۸۷۷۲۰۶/۰ ۲۴۲۸۲۱/۰ 

  دار يدرصد معن٩٥نان ير سطح اطمد* 
  

  شنهاداتي و پيريگ جهينت. ٩
 يج مـشابه  ي از نتـا   يکه حاک ) ٦ تا   ٤نگاره   (قين تحق ي ا ي مورد بررس  يها مدلبا توجه به    

 افـول، سـطح      بـورس اوراق بهـادار تهـران در زمـان          كـه در   اسـتنباط نمـود   تـوان     ي، م ـ بودند

رفتـار   که بـه منزلـه تـشابه         ابد،ي ير کاهش م  ها از بازده کل بازا      انحرافات بازده سهام شرکت   

 از  يشـواهد  تـوان بـه عنـوان      ي، که از آن م ـ    باشد  ي رفتار بازده کل بازار م     باها    بازده شرکت 

كـويين، پينگـار و     که توسط مـك  يجه با بحث  ين نت يا. اد کرد ي در بازار رو به افول       يوار توده

ل بـه  ي ـهـا تما   سـهم يدادنـد، تمـام  آنها نشان  .]۱۰[ مطرح شد، سازگار است) ١٩٩٦( تولري
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 کوچـک   يهـا   سـهم  ي دارند، ول ـ  ي منف ي کلان اقتصاد  يع به خبرها  ينشان دادن واکنش سر   

ج يبراسـاس نتـا  .  مثبـت دارنـد  ير به اخبار کـلان اقتـصاد      يل به نشان دادن واکنش با تاخ      يتما

ار بهـاد   کننـدگان در بـورس اوراق      جه گرفت مشارکت  يتوان نت   يق م يات تحق يحاصل از فرض  

 يها ، مشاهده صف  ي، اقتصاد ياسي س ي از جمله خبرها   ي منف ي نسبت به خبرها   تهران عمدتاً 

ت يدهند و اقدام به تبع      يالعمل نشان م   شتر عکس يب...  بازار و    يبهادار، بازده منف    فروش اوراق 

 جـه ينمـوده، کـه در نت      خـود    يگذاران بدون در نظر گرفتن اطلاعات شخـص        هير سرما ياز سا 

ع بـازده کـل بـازار و در    ي ـدر توزحال آنکـه    . ندينما  يمک به بازده بازار کسب      ي نزد يبازده

ها از بازده بازار دور شده و سطح انحرافـات افـزايش             ، بازده شركت  )مثبت(بازار رو به رشد     

هـاي هفتگـي و ماهانـه نيـز شـواهدي از              لازم به ذكر است كـه بـا توجـه بـه داده            . يافته است 

، كه با توجه به نتايج حاصل از تحقيقـات كريـستي و             امديدست ن بواري در هر دو مدل        توده

 زي در بورس اوراق بهادار تهران ن      واري  توان نتيجه گرفت توده     ، مي  و تان و همكاران    هوانگ

  .استاي با عمر كوتاه  پديده

گذاران  استيد مورد توجه سيشتر بايج آن بي است که نتايق از جمله مطالعاتين تحقيا

مت يقش نوسانات يتواند منجر به افزا وار در بازار مي تودهرفتار را يز. رديقرار گه يبازار سرما

ت يبهادار تهران و عدم شفاف اوراق در بورس يرسان اطلاع نامناسبت يوضع.  گرددسهام

ح اطلاعات، مشخص نبودن يآور در جهت ارائه صح ن الزامي در بازار، فقدان قوانيکاف

 ي اطلاعاتيازهايصلاح، همخوان نبودن ن يمراجع ذ يريگي و عدم پيمراکز نظارت

 و نحوه نامنظم ارائه و انتشار ي، نقص، نادرستيسهامداران با اطلاعات موجود، ناهمگون

گر يکديد از يگذاران به تقل هيشود سرما ي است که سبب مياطلاعات از جمله عوامل

 به يشتريران توجه بيه ايگذاران بازار سرما استيگردد س ه ميين توصيبنابرا. بپردازند

بهادار تهران   در بازار در بورس اوراقيح و رفع عدم تقارن اطلاعاتي صحيرسان اطلاع

بهادار تهران دامن   در بورس اوراقيوار  که به تودهيگرياز جمله موارد د. مبذول دارند

واهد که ش ييق حاضر، از آنجايج تحقي با توجه به نتا.رديد مدنظر قرار گيبازند و  يم

دن يشيخورد، لذا اند يبهادار تهران به چشم م  در دوران رکود بورس اوراقيوار توده

ن ي مناسب در ايرسان گذاران و اطلاع هي سرمايي کاهش تنش بازار و راهنماي برايداتيتمه

گذاران  هي سرمايير عقلاي و بعضا غي احساسيتواند موجب کاهش رفتارها يط ميشرا

  .گردد
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