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 تاثیز ریسک غیزسیستماتیک سهام بز رفتار گزوهی سزمایه گذاران 

 در بورس اوراق بهادار تهزان 

 

 
  چکیده

 افضایؾ ثبػث گشٍّی سفتبس. اػت هبلی حَصُ پظٍّـگشاى تَخِ هَسد ّبی پذیذُ اص یىی گزاساى ػشهبیِ گشٍّی سفتبس

 ػبلْبی دس پذیذُ ایي. هی گشدد آى راتی اسصؽ اص ػْن گشفتي فبكلِ ثِ هٌدش ٍ ؿذُ هبلی ثبصاسّبی دس لیوتْب ًَػبى

 تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس آى ٍخَد ثش هجٌی ؿَاّذی ٍ اػت گشفتِ لشاس آصهَى هَسد ًیض وـَس داخل دس گزؿتِ

 سفتبس ثش ػْبم ٍیظگیْبی ثیي توبیض آیب وِ پشداختٌذ هَهَع ایي ثشسػی ثِ  ّب پظٍّؾ اص اًذوی حبل ػیي دس. داسد ٍخَد

 احتوبلی ػَاهل اص یىی ػٌَاى ثِ غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثِ هٌبلؼِ ایي دس. خیش یب هی گزاسد تأثیش آى ػْبهذاساى گشٍّی

 ًیض ٍ ّیدبًی ثبصاس دس گشٍّی سفتبس ثش غیشػیؼتوبتیه سیؼه تأثیش ػلاٍُ ثِ. هی ؿَد پشداختِ گشٍّی سفتبس وٌٌذُ تـذیذ

 ّیدبًی ثبصاس ؿشایي دس هی دّذ ًـبى حبهش تحمیك ًتبیح. هی گیشد لشاس ثشسػی هَسد هدضا ًَس ثِ ًضٍلی ٍ كؼَدی ثبصاس

 ثب ػْبم دس ػلاٍُ ثِ. اػت ثَدُ تأثیشگزاس آى ػْبهذاساى گشٍّی سفتبس تـذیذ ثش ػْن غیشػیؼتوبتیه سیؼه ًضٍلی،

 ّبی دادُ اص اػتفبدُ ثب هٌبلؼِ ایي. اػت ؿذُ دیذُ ًضٍلی ثبصاس دس ثیـتش گشٍّی سفتبس پبییٌتش، غیشػیؼتوبتیه سیؼه

 .اػت ؿذُ اًدبم 8861 تب 8855 ػبلْبی ًی تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس فؼبل ؿشوتْبی

   نسولی و صعودی بازار هیجانی، بازار گروهی، رفتار غیرسیستماتیک، ریسک ها کلیدواشه
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 57|و همکاران  سلیمی

 

 

  مقدمه

 ٍ ثیدبًذاًی) وشد تؼشیف گزاساى ػشهبیِ ػبیش سفتبس تؼوذی تىشاس تَاى هی سا گشٍّی سفتبس

 آسثیتشاط هذل ٍ CAPM هبًٌذ هبلی، ّبی داسایی گزاسی لیوت ػٌتی هذلْبی(. 0222 ّوىبساى،

 اًتظبسات تحت هبلی ّبی داسایی گزاسی اسصؽ ثِ لبدس ػشهبیِ گزاساى وِ وٌٌذ هی فشم

 ّب تئَسی ایي هفشٍهبت ػول دس اهب. ّؼتٌذ وبسا ثبصاس ؿشایي دس ٍ اًلاػبت اػبع ثش ػملائی

 گزؿتِ ػبلْبی دس. وٌٌذ هی ػول ثبصاس دس سفتبسی ػَاهل تأثیش تحت افشاد ٍ ؿَد هی ًمن

. اػت ؿذُ اًدبم ػْبم لیوت ثش آى تأثیش ٍ گزاساى ػشهبیِ سفتبس دسن ثشای صیبدی تحمیمبت

 گزاساى، ػشهبیِ دیگش سفتبس گزاسی، ػشهبیِ افك چَى هتؼذدی ػَاهل ثِ ػْبهذاساى سفتبس

 دس(. 0222 ّوىبساى، ٍ چبًگ. )داسد ثؼتگی ػَاهل دیگش ٍ ثبصاس هؼبهلات ثبصاس، ًَػبًبت

 خَد ّبی تحلیل ٍ اًلاػبت ثش اتىب خبی ثِ گزاساى ػشهبیِ ثشخی ثبصاس، وبسائی هؼیف حبلت

 ّبی كٌذٍق هذیشاى هیبى حتی وِ سفتبس ایي. وٌٌذ هی پیشٍی گزاساى ػشهبیِ ػبیش سفتبس اص

 ؿىل ٍ راتی اسصؽ اص ّب داسایی لیوت اًحشاف ثِ هٌدش تَاًذ هی اػت ؿذُ دیذُ ًیض هـتشن

 ( 0288ّوىبساى، ٍ لیبئَ. )ؿَد ثبصاس دس حجبة گیشی

 سفتبس ًَظَْس، ثبصاسّبی صیشػبختْبی ووتش یبفتگی تَػؼِ ٍ ثبصاس تش پبییي وبسایی ثذلیل

 طًگ ٍ چیبًگ تَػي گشفتِ اًدبم هٌبلؼِ. اػت ؿذُ هـبّذُ ثیـتش ثبصاسّب ایي دس گشٍّی

 دس سا گشٍّی سفتبس ٍخَد اًذ، وشدُ ثشسػی وـَس 85 ثبصاسّبی دس سا گشٍّی سفتبس وِ( 0282)

 ّبی ػبل ًی ؿذُ اًدبم داخلی ّبی پظٍّؾ ػلاٍُ ثِ. ًوبیذ هی تأییذ آػیبیی ًَظَْس ثبصاسّبی

 ثشسػی هشٍست اهش ایي وِ وٌذ هی تأییذ تْشاى ثَسع دس سا گشٍّی سفتبس اص ؿَاّذی گزؿتِ

 . وٌذ هی ثیـتش سا آى ثش هَثش ػَاهل ٍ هَهَع تش دلیك

 اػت، ؿذُ اًدبم تبیَاى ثَسع دس( 0282) ّوىبساى ٍ ّبًگ تَػي اخیشاً وِ تحمیمی دس

 همبًغ دس ثبلاتش  غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم دس ػْبهذاساى گشٍّی سفتبس گشدیذُ هـبّذُ

 ٍلی اػت ؿذى حزف لبثل ثخـی تٌَع ثب غیشػیؼتوبتیه سیؼه. اػت ؿذُ تـذیذ خبكی

 ثِ. داسًذ غیشػیؼتوبتیه سیؼه لجَل اصای دس ثبصدُ كشف ثِ ًیبص ػْوی ته گزاساى ػشهبیِ

 وٌٌذ، هی پیشٍی گزاساى ػشهبیِ ػبیش اػتشاتظی اص ػْوی، ته ػْبهذاساى وِ صهبًی ػلاٍُ
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 ثِ هٌدش ٍ دادُ لشاس تأثیش تحت سا ّب آى گشٍّی سفتبس اػت هوىي غیشػیؼتوبتیه سیؼه

 ثبصدُ ثب اػت اػت هوىي گشٍّی سفتبس لزا. ؿَد آى راتی اسصؽ  اص داسایی لیوت اًحشاف

 . ثبؿذ داؿتِ ساثٌِ غیشػیؼتوبتیه سیؼه اص ًبؿی غیشهتؼبسف

 سفتبس اص پیشٍی ثِ ّب آى توبیل یؼٌی گزاساى ػشهبیِ گشٍّی سفتبس ثشسػی ثِ هٌبلؼِ ایي دس

 ّبی ؿشوت دس غیشػیؼتوبتیه سیؼه یؼٌی آى، وٌٌذُ تؼییي احتوبلی ػَاهل اص یىی ٍ ثبصاس

 ساػتب ایي دس.هی ؿَد پشداختِ 8861 تب 8855 ػبلْبی خلال دس تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع

 7گشدد هی هٌشح صیش فشهیبت

 ؿذیذتش ثبلاتش، غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم دس گزساى ػشهبیِ گشٍّی سفتبس7 اٍل فشهیِ

 .اػت

 ثبلا غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم گشٍّی سفتبس كؼَدی ّیدبًی ثبصاس دس7 دٍم فشهیِ

 .اػت ؿذیذتش

 ثبلا غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم گشٍّی سفتبس ًضٍلی ّیدبًی ثبصاس دس7 ػَم فشهیِ

 اػت ؿذیذتش

 غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم دس ًضٍلی ٍ كؼَدی ثبصاس دس گشٍّی سفتبس7 چْبسم فشهیِ

 .اػت هتمبسى هتفبٍت،

 پیطینه پصوهص

 هَسد ّبی حَصُ اص یىی ٍ گشدد هی ثبص پیؾ ػبل 02 حذٍد ثِ گشٍّی سفتبس هٌبلؼبت پیـیٌِ

 هتغیشّبی ثِ تَاًذ هی گشٍّی سفتبس وِ آًدبیی اص. اػت سفتبسی هبلی پظٍّـگشاى ػلالِ

 ایي دس هٌبلؼبت ٍ ًیؼت ای ػبدُ وبس آى وشدى ووی ثبؿذ، داؿتِ صیبدی ثؼتگی سٍاًـٌبػی

 دػتِ دٍ ثش هـتول اًذ ؿذُ ایدبد گشٍّی سفتبس هٌبلؼِ ثشای وِ ووی ّبی سٍؽ. ًَپبػت حَصُ

 ّبی  كٌذٍق ػٌح دس ٍ هؼبهلات حدن تحلیل ثش هتوشوض اٍل دػتِ. ثبؿٌذ هی ولی

 دٍم دػتِ. ؿذ پیـٌْبد( 8660) ّوىبساى ٍ لاوٌیـه تَػي ثبس اٍلیي وِ اػت گزاسی ػشهبیِ

 اٍلیي وِ داسد تىیِ ػْن ثبصدُ چَى اًلاػبتی ثشسػی ثب ثبصاس ػٌح دس گشٍّی سفتبس هٌبلؼِ ثش
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 ثَسع دس گشٍّی سفتبس ٍخَد ثشسػی ثشای( 8662) ّبًگ ٍ وشیؼت پیـٌْبدی سٍؽ ثب ثبس

 .گشدیذ پیـٌْبد اػت، ّیدبًی ثبصاس وِ همبًؼی دس ًیَیَسن

 ّبًگ ٍ وشیؼت. اػت ثشخَسداس هحممبى هیبى خَثی الجبل اص دٍم سٍؽ ثش هجتٌی ّبی هذل  

 ؿبخق ػٌَاى ثِ ٍ ّب ثبصدُ پشاوٌذگی گیشی اًذاصُ ثشای سا  همٌؼی هؼیبس اًحشاف( 8662)

 توبیل گزاساى ػشهبیِ وِ ثبصاس ّیدبى هَالغ دس هذل ًجك. دادًذ پیـٌْبد گشٍّی سفتبس ًوبیبًگش

 دس سا گشٍّی سفتبس آًْب تحمیك ًتبیح. یبثذ هی وبّؾ ؿبخق ایي داسًذ یىذیگش اص پیشٍی ثِ

 . ًىشد تأییذ اهشیىب ثبصاسّبی

 ثشای سا  ثبصاس اص ػْن ثبصدُ هٌلك اًحشاف ػٌدؾ  ؿبخق( 0222) ّوىبساى ٍ چبًگ

 ساثٌِ گشٍّی، سفتبس ٍخَد كَست دس وِ اػت اػتَاس فشم ایي ثش آًْب هذل. دادًذ پیـٌْبد

CAPM ؿبخق هیبى غیشخٌی ساثٌِ ٍخَد كَست دس ثٌبثشایي. ًیؼت ثشلشاس CSAD ٍ ُثبصد 

 .گشدد هی تأییذ گشٍّی سفتبس ٍخَد ثبصاس،

. دادًذ پیـٌْبد گشٍّی سفتبس ػٌدؾ ثشای خبیگضیٌی سٍؽ( 0223) ػبلوَى ٍ َّاًگ

 وبّؾ ثبصاس ّیدبًبت ٍ گشٍّی سفتبس افضایؾ اثش ثش ثتب همٌؼی ٍاسیبًغ آًْب هذل هٌبثك

 ثبصاس ثبصدُ تأثیش تحت ؿذت ثِ داسایی اًتظبس هَسد ثبصدُ ـَد  هی ثبػث گشٍّی سفتبس. یبثذ هی

 ًَػبى ثبصاس ثتبی حَل ػْن ثتبی یؼٌی ػیؼتوبتیه سیؼه ؿبخق همٌغ ایي دس ٍ گیشد لشاس

 وشُ ٍ اهشیىب ثبصاس دس گشٍّی سفتبس اص ؿَاّذی هذل ایي ًجك ّب آى هٌبلؼِ. داؿت خَاّذ

 .اػت دادُ ًـبى خٌَثی

 اػت ؿذُ اًدبم دًیب ثبصاسّبی ػٌح دس ؿذُ یبد ّبی هذل اص اػتفبدُ ثب صیبدی ّبی پظٍّؾ

 سفتبس اص ؿَاّذی ثِ وِ وشد اؿبسُ(  0225)ّوىبساى ٍ تبى تحمیك ثِ تَاى هی خولِ آى اص وِ

 تَػي دیگشی تحمیك دس. یبفتٌذ دػت چیي ػْبم ثبصاس دس ًضٍلی ٍ كؼَدی ثبصاس دس گشٍّی

 اهشیىبی ٍ آػیبیی اسٍپبیی، اهشیىبیی، وـَس 85 دس گشٍّی سفتبس( 0282) طًگ ٍ چیبًگ

 وـَسّبی ثبصاس دس گشٍّی سفتبس ٍخَد اص ؿَاّذی ّب آى تحمیك ًتبیح. اػت ؿذُ ثشسػی لاتیي

 ٍ گَدفلَ هٌبلؼِ دس. اػت ؿذُ دادُ ًـبى آػیب دس ػْبم ثبصاسّبی ٍ( اهشیىب اػتثٌبی ثِ) پیـشفتِ

 ػْبهذاساى هیبى وبّـی ثبصاس دس تٌْب گشٍّی سفتبس لْؼتبى، ػْبم ثبصاس دس( 0226) ّوىبساى

 . اػت ًـذُ هـبّذُ حمَلی ػْبهذاساى دس گشٍّی سفتبس اص ؿَاّذی ٍ داؿتِ ٍخَد حمیمی



 7611پائیس | 97شماره | سال هجدهم | فصلنامه  علمی مطالعات تجربی حسابداری مالی  | :5

 ّبی ٍیظگی ثب ػْوی ّبی  گشٍُ ٍ كٌبیغ ثشخی ػٌح دس گشٍّی سفتبس هٌبلؼبت ثشخی دس

 ػْبم ثبصاس دس( 0281) ّوىبساى ٍ یبیَ هٌبلؼِ ثِ تَاى هی هثبل ًَس ثِ. اػت ؿذُ هـبّذُ خبف

 تأییذ ثبصاس ػٌح دس گشٍّی سفتبس دادًذ ًـبى وِ وشد اؿبسُ 0225 تب 8666 ػبلْبی خلال چیي

 ٍ سؿذی ػْبم دس گشٍّی سفتبس ػلاٍُ ثِ. اػت ؿذُ هـبّذُ كٌبیغ پَستفَی ػٌح دس اهب ًـذُ

 .اػت ثَدُ ؿذیذتش ثبصاس اسصؽ ووتشیي ٍ ثیـتشیي ثب ػْبم ًیض

 هٌبلؼِ هثبل ًَس ثِ. ثبؿذ اثشگزاس گشٍّی سفتبس ثش تَاًذ هی هبلی ثحشاى ٍلَع ایي ثش افضٍى

 وشُ ثبصاس دس گشٍّی سفتبس هبلی ثحشاى ٍلَع صهبى دس وِ داد ًـبى( 0221) ػبلوَى ٍ َّاًگ

 دس گشٍّی سفتبس تـذیذ اص حبوی( 0282) طًگ ٍ چیبًگ هٌبلؼِ. اػت داؿتِ وبّؾ خٌَثی

 ٍ داسد؛ وـَسّب آى هبلی ثحشاى ٌّگبم دس ثشسػی هَسد اسٍپبیی ٍ آػیبیی اهشیىبیی، وـَسّبی

 ثَدُ ّوؼبیِ وـَسّبی دس هبلی ثحشاى ایدبد ػَاهل اص ٍ داؿتِ ػشایتی اثش گشٍّی سفتبس حتی

 .اػت

 تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس سا گشٍّی سفتبس ٍخَد اص ؿَاّذی ًیض داخلی ّبی پظٍّؾ

 ثِ 8851 تب 8852 ػبلْبی ًی هٌبلؼِ ای دس( 8852) ؿْشیبسی ٍ ثیذگلی اػلاهی. ًوبیذ هی تأییذ

 اص اػتفبدُ ثـب تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس وٌٌذگبى هـبسوت گشٍّی سفتبس ٍخَد ثشسػی

 گشٍّی سفتبس وِ اػت حبوی پظٍّؾ ایي ًتبیح. اًذ پشداختِ ول ثبصدُ اص ػْبم ثبصدُ اًحشافبت

 دس سفتبس ایي اص ؿَاّذی ٍلی ًذاؿتِ ٍخَد تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ثبصاس سًٍك دٍساى دس

 دس سا پذیذُ ایي ّب آى ػلاٍُ ثِ. اػت گشدیذُ هـبّذُ سٍصاًِ ػٌح دس ًضٍلی ثبصاس صهبى

 همیبع ایي دس گشٍّی سفتبس داد ًـبى ًتبیح وِ وشدًذ ثشسػی ًیض هبّیبًِ ٍ ّفتگی ّبی  دٍسُ

 . اػت ثَدُ دٍسُ آى خلال دس گزسا ای پذیذُ گشٍّی سفتبس ٍالغ دس ٍ ًذاسد ٍخَد

 كٌؼت چْبس دس گشٍّی سفتبس ثشسػی ثِ ای هٌبلؼِ دس( 8855) ًظاد حبخیبى ٍ ًیب ایضدی

 ّب آى تحمیك ًتبیح. پشداختٌذ ؿیویبیی كٌبیغ ٍ گزاسی ػشهبیِ آّه، ٍ گچ ػیوبى، داسٍئی،

 فشّبًیبى ٍ ػؼیذی. اػت ًىشدُ تأییذ سا آصهَى هَسد پشتفَی چْبس دس گشٍّی سفتبس ٍخَد

 ثشسػی تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس 8850-8853 ػبلْبی خلال دس سا گشٍّی سفتبس(  8862)

 ٍخَد هزوَس دٍسُ دس هؼٌبداسی ثٌَس گشٍّی سفتبس وِ ثَد آى اص حبوی آًبى ًتبیح. وشدًذ

 ثبصُ دس سا گشٍّی سفتبس ،(8868) ّوىبساى ٍ ساد خْبًگیشی دیگشی پظٍّؾ دس. اػت داؿتِ
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 دس گزاساى ػشهبیِ دّذ هی ًـبى آهذُ، دػت ثِ ًتبیح. وشدًذ ثشسػی 8862 تب 8852 ػبلْبی

 ثبصاس اص ثیـتش كؼَدی ثبصاس دس سفتبس ًَع ایي ٍ داسًذ گشٍّی سفتبس تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع

 خلال دس ایشاى اخبسُ كىَن ثبصاس دس ای هٌبلؼِ ًی ًیض( 8862) تىجیشی ٍ فذایی. اػت ًضٍلی

 كىَن ثبصاس گزاساى ػشهبیِ ثیي دس ٍاس تَدُ سفتبس ٍخَد گشفتٌذ ًتیدِ 8861 تب 8862 ػبلْبی

 گشدد دس ًوی تبییذ اخبسُ

 تبییذُ سا تْشاى ثَسع ثبصاس دس ٍاس تَدُ سفتبس ٍخَد تٌْب ًِ پظٍّـگشاى اص گشٍّی ثیي ایي

 ثب( 8862) خدؼتِ ٍ صًدیشداس. پشداختٌذ پذیذُ ایي ثش هَثش ػَاهل ٍ آى تبثیشات ثِ وِ وشدُ

 ثشسػی سا ػْبم ثبصدُ ثش ًْبدی گزاساى ػشهبیِ ٍاس تَدُ سفتبس ػبلوَى ٍ َّاًگ هذل اص اػتفبدُ

 وَچىتش ؿشوتْبی اص ثیؾ ثضسگتش ّبی ؿشوت دس ٍ ثَدُ هؼٌبداس ساثٌِ ایي وِ دسیبفتٌذ ٍ وشدُ

 ٍ داساثی. اػت پبییي هبلی اّشم ثب ّبی ؿشوت اص ثیـتش ثبلاتش هبلی اّشم یب ّبی ؿشوت دس ٍ

 ثَسع ثبصاس دس ٍاس تَدُ سفتبس ٍ ثْشُ ًشخ اسص، ًشخ ساثٌِ ثِ ای هٌبلؼِ دس ًیض( 8864) ّوىبساى

 ساثٌِ ػٌَح ّوِ دس ثْشُ ًشخ ٍ اسص ًشخ ٍ ٍاس تَدُ سفتبس هیبى گشفتٌذ ًتیدِ ٍ پشداختِ تْشاى

 .اػت ثشلشاس داسی هؼٌی

 گشٍّی سفتبس ایٌىِ ثذلیل. ًوبیذ تـذیذ یب تؼذیل سا گشٍّی سفتبس تَاًذ هی هتؼذدی ػَاهل

 غیشػبدی ثبصدُ ثب اًحشاف ایي اػت هوىي ؿَد، هی آى راتی لیوت اص ػْن اًحشاف ثِ هٌدش

 دادًذ ًـبى( 0228) ّوىبساى ٍ ووپل. ثبؿذ داؿتِ ساثٌِ ؿشوتی ػَاهل اص ًبؿی ثبصدُ یؼٌی ػْن

 وبّؾ ًیض  ثبصاس هذل تؼییي هشیت غیشػیؼتوبتیه، سیؼه افضایؾ ثب اهشیىب ثبصاس دس وِ

 ثش غیشػیؼتوبتیه سیؼه وِ داد ًـبى(  8863) ّوىبساى ٍ ؿىشخَاُ هٌبلؼِ ّوچٌیي. یبثذ هی

 سیؼه ػٌح هی دّذ ًـبى هَهَع ایي. اػت تبثیشگزاس تْشاى ثَسع دس ػْبم آتی ثبصدُ

 اثش( 0282) ّوىبساى ٍ ّبًگ. اػت هَثش ػْن ثبصدُ تَهیح ثشای ثبصاس تَاى دس غیشػیؼتوبتیه

 ًتبیح ٍ وشدًذ هٌبلؼِ تبیَاى ثَسع دس ػْبهذاساى گشٍّی سفتبس ثش سا غیشػیؼتوبتیه سیؼه

 گشٍّی سفتبس غیشػیؼتوبتیه سیؼه هختلف ػٌَح دس ػْبهذاساى داد ًـبى ّب آى پظٍّؾ

 دس گشٍّی سفتبس وِ اػت ایي ثش دال پظٍّؾ ایي ّبی یبفتِ. دٌّذ هی ًـبى خَد اص سا هتفبٍتی

 هؼٌبداسی تفبٍت هبلی، ثحشاى ؿشایي دس اهب ثَدُ ؿذیذتش ثبلاتش غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم

 ؿذُ اًدبم تحمیك. ًذاسد ٍخَد هتفبٍت غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم دس گشٍّی سفتبس هیبى
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 سفتبس ثب هؼتمیوی ساثٌِ غیشػیؼتوبتیه سیؼه دّذ هی ًـبى ًیض( 0223) دًٍگ ٍ چبًگ تَػي

 غیشػیتوبتیه سیؼه تَهیح ثشای صیبدی دلایل. داسد طاپي ثبصاس حمَلی ػْبهذاساى گشٍّی

 سیؼه تفبٍت تَهیح دس هَثشی ًمؾ ثٌیبدی هتغیشّبی دادًذ ًـبى آًْب. داسد ٍخَد

 سیؼه هیبى ساثٌِ تب گشدد هی تلاؽ  اػبع ایي ثش. داسد ؿشوتْب ثیي غیشػیتوبتیه

 یبفتِ ، تحمیك سٍؽ اداهِ دس. گشدد هٌبلؼِ ایشاى ثَسع ثبصاس دس گشٍّی سفتبس ٍ غیشػیؼتوبتیه

 .گشدیذ خَاٌّذ اسائِ ًتبیح ٍ ّب

  8روش

 فشهیبت آصهَى ٍ غیشػیؼتوبتیه سیؼه هحبػجِ ثشای اػتفبدُ هَسد هتذٍلَطی ثخؾ ایي دس

 . گشدد هی اسایِ ؿذُ هٌشح

 غیرسیستماتیک ریسک

 گزاسی لیوت ّبی هذل ثب ٍ ًیؼت هـبّذُ لبثل ثبصاس دس هؼتمین ًَس ثِ غیشػیؼتوبتیه سیؼه

 سفتبس ٍ غیشػیؼتوبتیه سیؼه استجبى تحمیك ایي دس وِ آًدبیی اص. اػت هشتجي داسایی

 ًَل دس ًوًَِ دس هَخَد ػْبم ولیِ ثشای سا سیؼه ایي ثبیذ اثتذا دس ؿَد، هی ثشسػی گشٍّی

 گشفتِ ثْشُ غیشػیؼتوبتیه سیؼه تخویي ثشای ثبصاس هذل اص. وشد ثشآٍسد ثشسػی هَسد ثبصُ

 .گشدد¬هی ثشآٍسد یه ؿوبسُ هؼبدلِ هٌبثك ثبصاس هذل لزا. ؿَد هی

                         (8)  

 ٍ ثبلی. )ثَد خَاّذ ثبصاس هذل سگشػیَى پؼوبًذ هؼیبس اًحشاف ثشاثش غیشػیؼتوبتیه سیؼه

 (0225 ّوىبساى،

(0)                (   (    ))
   

 

  tدس سٍص  iثبصدُ هبصاد ػْن      

  tثبصاس دس سٍص  پشتفَی دس هَخَد ؿشوت N سٍصاًِ ثبصدُ حؼبثی هیبًگیي       

 پؼوبًذ سگشػیَى      

 ت.اػ iسیؼه غیشػیؼتوبتیه ػْن              
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1. method 
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 ّبی ػپشدُ ثبصدُ اص هٌظَس ایي ثشای وِ ؿذُ هحبػجِ سیؼه ثذٍى ثبصدُ ثِ ًؼجت هبصاد ثبصدُ

 .اػت ؿذُ اػتفبدُ هشوضی ثبًه هلَة ًشخ ثب ػبلِ یه گزاسی ػشهبیِ

 تَصیغ ٍ ػشهبیِ افضایؾ ثِ ًؼجت ؿذُ تؼذیل ػْبم لیوت اًلاػبت اص ًیض ػْن سٍصاًِ ثبصدُ

 . اػت گشدیذُ اػتخشاج ًمذی ػَد

 اػبع ثش ّب ؿشوت ثبیؼت هی گشٍّی، سفتبس ثش غیشػیؼتوبتیه سیؼه اثش ثشسػی ثشای

. گشدد ثشسػی هدضا كَست ثِ گشٍُ ّش دس گشٍّی سفتبس ٍ وشد ثٌذی تمؼین سیؼه ایي ػٌح

 غیشػیؼتوبتیه سیؼه حؼت ثش ّب ؿشوت ثٌذی گشٍُ ثشای ثٌذی چبسن سٍؽ اص هٌظَس ثذیي

 ٍ گشفتِ لشاس آى اص تش پبییي ّب دادُ دسكذ 02 وِ اػت ای ًمٌِ اٍل چبسن. اػت ؿذُ اػتفبدُ

 ػَم گشٍُ پظٍّؾ ایي دس وِ ّؼتٌذ غیشػیؼتوبتیه سیؼه ووتشیي داسای وِ اػت ػْبهی

 سیؼه ثِ هشثَى ّبی دادُ دسكذ 02 وِ اػت ای ًمٌِ چْبسم چبسن. ؿًَذ هی ًبهیذُ

 داسای ٍ ؿَد هی ًبهیذُ اٍل گشٍُ پظٍّؾ ایي دس ٍ گشفتِ لشاس آى اص ثبلاتش غیشػیؼتوبتیه

 لشاس چْبسم ٍ اٍل چبسن دٍ هیبى وِ ػْبهی. ّؼتٌذ غیشػیؼتوبتیه سیؼه هیضاى ثیـتشیي

 همبلِ ّذف ایٌىِ ثذلیل. ؿَد هی ًبهیذُ دٍم گشٍُ ّبػت، دادُ ول دسكذ 22 ؿبهل ٍ گشفتِ

 ػَم ٍ دٍم چبسن ثَدُ، پبییي ٍ ثبلا غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم هیبى توبیض حذاوثش ایدبد

 .اًذ ؿذُ ادغبم ّؼتٌذ ًضدیه هیبًِ ثِ وِ

 سیؼه ثب ػْبم دس گزساى ػشهبیِ گشٍّی سفتبس وِ ایي آصهَى ثشای7 اٍل فشهیِ

 اػتفبدُ( 0222) ّوىبساى ٍ چبًگ پیـٌْبدی هذل اص  اػت، ؿذیذتش ثبلاتش غیشػیؼتوبتیه

 7ؿَد هی

          |    |        
        (8)  

 

 7هی ؿَد هحبػجِ 1 ؿوبسُ هؼبدلِ كَست ثِ CSAD آهبسُ وِ

      ∑ |         |  ⁄
 
            (1)  

  tثبصدُ پَستفَی ثبصاس دس سٍص      

 خضء اخلال     

 ثبؿٌذ.هشائت سگشػیَى هی   ٍ    هتغیشّبی 
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 ای ساثٌِ سٍد هی اًتظبس وِ اػت ثبصاس ثبصدُ  اص ػْن ثبصدُ خٌی اًحشاف ثب ثشاثش CSAD هتغیش

 گشٍّی سفتبس ٍخَد دٌّذُ ًـبى تَاًذ هی غیشخٌی ساثٌِ ٍخَد ٍ ثبؿذ داؿتِ ثبصاس ثبصدُ ثب خٌی

 ثبصدُ ٍ CSAD ّوجؼتگی دٌّذُ ًـبى وِ φ_0 هشیت گشٍّی، سفتبس ٍخَد صهبى دس. ثبؿذ

 گشٍّی، سفتبس ٍخَد دسكَست سٍد هی اًتظبس. داؿت خَاٌّذ داسی هؼٌی ساثٌِ اػت ثبصاس هشثغ

 ػجبست ٍلی ؿَد كفش ثِ ًضدیه CSAD آهبسُ ٍ ؿذُ ًضدیه ثبصاس ثبصدُ ثِ ػْن ثبصدُ

 ثِ φ 0 لزا اػت، ًشهبل حذ اص ثضسگتش همذاسی گشٍّی سفتبس ٍخَد ثذلیل ٍ هثجت |    |   

 وبهلاً آهبسی لحبٍ ثِ اٍل گشٍُ دس φ 0 هشیت چٌبًچِ پغ. ثَد خَاّذ هٌفی داسی هؼٌبی ًَس

 اص ثضسگتش هؼٌبداسی ًَس ثِ آى اًذاصُ گشٍُ، ػِ ّش دس آى ثَدى هٌفی كَست دس ٍ ثَدُ هٌفی

 .گشدد هی تأییذ اٍل فشهیِ ثبؿذ دیگش گشٍُ دٍ

 گشٍّی سفتبس  ًضٍلی، ٍ كؼَدی ّیدبًی  ثبصاسّبی دس ایٌىِ آصهَى ثشای7 ػَم ٍ دٍم فشهیِ

( 8662) ّبًگ ٍ وشیؼت پیـٌْبدی هذل اص اػت، ؿذیذتش ثبلا غیشػیؼتوبتیه سیؼه ثب ػْبم

 ثبصدُ اص ػْن ثبصدُ اًحشاف ثشسػی ثشای سا  همٌؼی هؼیبس اًحشاف هتغیش ّب آى. ؿَد هی اػتفبدُ

 7اًذ دادُ پیـٌْبد ثبصاس

      √∑ (         )
 
(   )⁄ 

       (2)  

 
 صیش هذل ثَد، خَاّذ كفش ثِ ًضدیه ّیدبًی ثبصاس دس CSSD ؿبخق آیب ایٌىِ ثشسػی ثشای

 7 گیشد هی لشاس اػتفبدُ هَسد

               β
 
            (3)  

 

 DU,T=1  اگش ثبصدُ ثبصاس دس سٍصt  ثش سٍی دًجبلِ ساػت تَصیغ ثبصدّی ثبصاس ) وِ دس ایٌدب ًشهبل

 گشدد( لشاس گیشد ٍ دس غیش ایٌلَست ثشاثش كفشفشم هی

DL,T=1  اگش ثبصدُ دس سٍصt  ثش سٍی دًجبلِ چپ تَصیغ ثبصدّی ثبصاس ) وِ دس ایٌدب ًشهبل فشم

 ثشاثش كفشكَست  گشدد( لشاس گیشد ٍ دس غیش ایيهی
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 دًجبلِ ساػت ٍ چپ دس  ػٌح پٌح دسكذ دس ًظش  گشفتِ ؿذُ اػت.

 ّیدبًی ّبی دٍسُ دس CSSDt ثبؿذ، داؿتِ ٍخَد گشٍّی سفتبس چٌبًچِ سٍد هی اًتظبس

 دٍساى دس گزاساى ػشهبیِ سفتبس دس تفبٍت گیشی اًذاصُ ثشای      هشائت. ثبؿذ وَچىتش

       هشایت چٌبًچِ. اػت ؿذُ گشفتِ ًظش دس ًشهبل ثبصاس ثِ ًؼجت ثبصاس ؿذیذ افت یب كؼَد

 یب كؼَدی ّیدبًی ثبصاس دس گشٍّی سفتبس ٍخَد ثبؿذ، هٌفی هؼٌبداسی ًَس ثِ اٍل گشٍُ دس

 .ؿَد هی تأییذ ًضٍلی

 ؿبخق ًضٍلی، ٍ كؼَدی ثبصاس دس گشٍّی سفتبس تمبسى ػٌدؾ ثشای7  چْبسم فشهیِ

CSAD ٍ گشدد هی هحبػجِ صیش ؿشح ثِ ًضٍلی ٍ كؼَدی ثبصاس دس 8 ؿوبسُ هؼبدلِ  سگشػیَى .

 . ػٌدیذ سا گشٍّی سفتبس ثَدى هتمبسى تَاى¬هی ّب آصهَى ایي هٌبثك

 

       
       

  |    
  |    

  (    
  )

 
 ε

 
   (4)  

 

       
         

    |    
    |    

    (    
    )

 
 ε

 
 (5)  

 اػت. 8تب  8ًـبًگش ًَع ػْن اص لحبٍ سیؼه غیشػیؼتوبتیه هی ثبؿذ ٍ ثشاثش  iاًذیغ 

 |    
  |  ٍ|    

لذسهٌلك ثبصدُ پَتفَی ثبصاس دس ؿشایٌی اػت وِ ثبصاس ثِ تشتیت  |    

 كؼَدی ٍ ًضٍلی اػت. 

  چٌبًچِ هشیت 
اص لحبٍ آهبسی هٌفی ٍ هؼٌی داس ثبؿذ، ًـبًگش سفتبس گشٍّی دس ثبصاس    

  كؼَدی اػت ٍ چٌبًچِ 
اص لحبٍ آهبسی هٌفی ٍ هؼٌی داس ثبؿذ، ًـبًگش سفتبس      

 ثبؿذ.گشٍّی دس ثبصاس ًضٍلی هی

 جامعه آماری و قلمرو زمانی و مکانی

 دس ؿذُ پزیشفتِ تَلیذی یّب ؿشوت ولیِ خبسی پظٍّؾ آهبسی خبهؼِ (N7) آهبسی خبهؼِ

 .اػت ثْبداس تْشاى اٍساق ثَسع

 .اػت تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع پظٍّؾ ایي اًدبم هىبًی7 هىبى للوشٍ

 اػت. 1394 تب 8855 ثیي ّبی ػبل حبهش، پظٍّؾ صهبًی صهبًی7 للوشٍ للوشٍ



 7611پائیس | 97شماره | سال هجدهم | فصلنامه  علمی مطالعات تجربی حسابداری مالی  | 66

 صیش ؿشایي داسای وِ آهبسی خبهؼِ ػوَ ّبی ؿشوت ولیِ پظٍّؾ ایي دس (n7) آهبسی ًوًَِ

 :ؿذ خَاٌّذ اًتخبة ًوًَِ ػوَ ّبی ػٌَاى ؿشوت ثِ اًذ، ثَدُ

 ثْبداس اٍساق ثَسع ػوَیت دس پظٍّؾ اًتْبی تب اثتذا اص هَسدًظش ّبی ؿشوت -8

 .ثبؿٌذ

 .ثبؿذ دػتشع دس ّب آى تَهیحی ّبی یبدداؿت ٍ هبلی ّبی كَست اًلاػبت -0

 ثبؿٌذ.دسكذ سٍصّبی ثبصُ هَسد ثشسػی هؼبهلِ ؿذُ  32حذالل  -8

 هبُ ثِ ًَس پیَػتِ هتَلف ًجبؿٌذ. 3ّب ثیؾ اص ًوبد ؿشوت -1

 

 ؿشوت ثشای ایي هٌبلؼِ اًتخبة ؿذًذ.. 855ّبی روش ؿذُ ثب تَخِ ثِ هحذٍدیت

 ها  یافته

دس خذٍل ؿوبسُ یه ًـبى دادُ  |    |ٍ  CSAD  ٍCSSD آهبس تَكیفی هشثَى ثِ هتغیشّبی

 Augmented Dickey-Fuller اػتفبدُ اص آصهَى  اًذ. ثِ ػلاٍُ هبًبیی هتغیشّب ثبؿذُ

دس توبم ػٌَح  |    |ٍ  CSAD ،CSSDدّذ ػشی ّبی ثشسػی ؿذُ اػت وِ ًتبیح  ًـبى هی

 ّبی روش ؿذُ ثشای آصهَى فشهیبت سا اخشا ًوَد.تَاى سگشػیَىهبًب ّؼتٌذ. لزا هی

 
 : آمار توصیفی متغیرهای آزمون8جدول 

  هیاًگیي اًحزاف هعیار هیٌیون هاکشیون ّوبستگی سزیالی

ADF 5 2 1      

        CSADt 
 کل ًوًَِ 4.4152 4.4449 4.4454 4.496 4.47 4.34 4.44 5.2-

 گزٍُ اٍل 4.4158 4.444 4.4467 4.441 4.21 4.22 4.46 8.8-

 گزٍُ دٍم 4.4135 0.003 4.4445 4.4275 4.36 4.29 4.12 14.1-
 گزٍُ سَم 4.412 4.4448 4.4424 4.4561 4.47 4.34 4.2 4.18-*

        CSSDt 
 کل ًوًَِ 4.424 4.415 4.411 4.319 4.1 4.11 4.17 7.5-

 گزٍُ اٍل 4.4415 4.413 4.4441 4.39 4.441 4.442- 4.418 31.8-
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 گزٍُ دٍم 4.4446 4.4448 4.4441 4.4147 4.435 4.46 4.488 28.2-

 گزٍُ سَم 4.4444 4.4447 4.44442 4.449 4.499 4.133 4.453 15.6-

-14.2 4.24 4.18 4.35 4.4845 4.44441 4.4463 4.4472 |    | 
 درصد معنا دار است. 99درسطح *

 

ّبی ثشای ولیِ ؿشوت 8ثشای هحبػجِ سیؼه غیشػیؼتوبتیه، هؼبدلِ سگشػیَى ؿوبسُ 

غیشػیؼتوبتیه ّش ؿشوت اص اًحشاف سیؼه  0ًوًَِ اخشا گشدیذُ ٍ ثب تَخِ ثِ هؼبدلِ ؿوبسُ 

هحبػجِ ؿذُ اػت. آهبس تَكیفی سیؼه غیشػیؼتوبتیه  8هؼیبس پؼوبًذّبی سگشػیَى ؿوبسُ 

 ثبؿذ7هی 0ػْبم ثِ ؿشح خذٍل ؿوبسُ  855ًوًَِ هَسد ثشسػی هـتول ثش 

 

 (Idiovolati: آمار توصیفی متغیر ریسک غیرسیستماتیک )2جدول ضماره 

  تعداد ًوًَِ هیاًگیي اًحزاف هعیار هیٌیون هاکشیون

 گزٍُ اٍل 47 4.4424 4.4178 4.4347 4.1228

 گزٍُ دٍم 94 4.4257 4.4423 4.4249 4.43429

 گزٍُ سَم 47 4.4172 4.4425 4.4123 4.4247

 

 آصهَى فشهیِ اٍل7 سفتبس گشٍّی ػشهبیِ گزساى دس ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه ثبلاتش،

 ؿذیذتش اػت.

ؿَد. ّوبى ًَس وِ دس خذٍل اثتذا ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ػٌح  ول ًوًَِ ثشسػی هیدس 

    ًـبى دادُ ؿذُ هشیت هتغیش  8
دسكذ هؼٌبداس ٍ هٌفی اػت. ایي اهش ًـبى هی  62دس ػٌح   

دّذ اًحشاف ثبصدُ ػْبم اص ثبصدُ پَستفَ ثبصاس سٍ ثِ وبّؾ اػت. لزا ٍخَد سفتبس گشٍّی دس 

  گشدد.شسػی تأییذ هیثبصُ هَسد ث

ثِ هٌظَس همبیؼِ سفتبس گشٍّی دس ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت، آصهَى  هؼبدلِ 

ثشای ػِ گشٍُ اخشا ؿذُ اػت. ثِ دلیل ٍخَد دادُ ّبی پشت، اص سگشػیَى  8سگشػیَى ؿوبسُ 
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ًـبى دادُ ؿذُ  8ثشای ثشآٍسد سگشػیَى اػتفبدُ گشدیذُ ٍ  ًتبیح دس خذٍل ؿوبسُ  0اػتَاس

 اػت. 

دّذ ؿَاّذی هجٌی ثش ٍخَد سفتبس گشٍّی دس توبم ػٌَح ثب سیؼه ًتبیح ًـبى هی

غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت ٍخَد داسد. یؼٌی دس ّش ػِ ًوًَِ ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت، 

. ػلاهت هتغیش هشثغ ثبصدُ پشتفَی ثبصاس دس ّش ػِ گشٍُ هٌفی ثَدُ سفتبس گشٍّی دیذُ ؿذُ اػت

اهب ثب آصهَى چبٍ هـخق گشدیذ وِ هشائت سگشػیَى دس صیشًوًَِ ّب ثب یىذیگش ٍ ثب ول ًوًَِ 

 گشدد.تفبٍت هؼٌبداسی ًؼجت ثِ ّن ًذاسًذ  لزا فشهیِ اٍل تأییذ ًوی

 
 : آزمون وجود رفتار گروهی در بازار3جدول

p-value  ُآهارz کل ًوًَِ ضزائب 

4.4444 36.5 1.182 α 

 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار 1.55 7.5 4.4444

 هزبع باسدُ پزتفَی باسار -9.18 -2.4 4.4174

4.4444  1.46 Adj − R2 

p-value  ُآهارz گزٍُ اٍل ضزائب 

4.4444 57.1 1.183 α 

 باساراًداسُ باسدُ پزتفَی  1.62 11.6 4.4444

 هزبع باسدُ پزتفَی باسار 88.6- 7.9- 4.4444

  1.82 Adj − R2 

p-value  ُآهارz گزٍُ دٍم ضزائب 

4.4444 54.9 1.18 α 

 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار 0.56 11.2 4.4444

 هزبع باسدُ پزتفَی باسار 12.5- 5.6- 4.4444

  0.19 Adj − R2 

p-value  ُآهارz گزٍُ سَم ضزائب 

4.4444 33.2 1.117 α 

 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار 0.78 16.2 4.4444

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

۲ robust regression 
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 هزبع باسدُ پزتفَی باسار 15.4- 7.2- 4.4444

  0.33 Adj − R2 

          |    |        
     

 

 آصهَى فشم دٍم ٍ ػَم7 دس ثبصاس ّیدبًی، سفتبس گشٍّی دس ػْبم ثب سیؼه

 غیشػیؼتوبتیه ثبلاتش ثیـتش اػت.

ثشای  3دس اثتذا ٍخَد سفتبس گشٍّی ثشای ول پَتفَی ثبصاس ثشسػی ٍ اص هؼبدلِ ؿوبسُ 

 ، هشیت هتغیش  4هحبػجِ سگشػیَى اػتفبدُ هی ؿَد. هٌبثك ًتبیح ثذػت آهذُ دس خذٍل ؿوبسُ 

DL,t  سفتبس گشٍّی دس ثبصاس ثشای ول ًوًَِ هٌفی ٍ ثِ لحبٍ آهبسی هؼٌی داس اػت. ثٌبثشایي

هثجت ٍ هؼٌی داس اػت، ثٌبثشایي فشهیِ   DU,tّیدبًی ًضٍلی تأییذ هی ؿَد. اهب هشیت هتفیش 

 گشدد.ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ثبصاس ّیدبًی كؼَدی تأییذ ًوی

ایي آصهَى ثشای ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت ًیض اخشا ؿذُ اػت. هشیت هتغیش 

DU,t    دس ثبصاس ّیدبًی كؼَدی دس ولیِ گشٍّبی اٍل، دٍم ٍ ػَم هثجت اػت. ایي ًتبیح ًـبى

هی دّذ هؼتمل اص ػٌح سیؼه غیشػیؼتوبتیه ّش ػْن، سفتبس گشٍّی دس ثبصاس ّیدبًی 

 ؿَد. كؼَدی تأییذ ًوی

دس گشٍُ اٍل وِ ثِ لحبٍ آهبسی ًیض هؼٌی داس اػت،      ثب تَخِ ثِ هٌفی ثَدى هشیت 

-ثبصاس ّیدبًی ًضٍلی ثشای ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه ثبلا تأییذ هی سفتبس گشٍّی دس ٍخَد

دسكذ هؼٌی داس  2ؿَد. دس گشٍُ ػَم هشیت ایي هتغیش هثجت ٍ ثِ لحبٍ آهبسی ًیض دس ػٌح 

اػت لزا ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ثبصاس ّیدبًی ًضٍلی ثشای ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه پبییي 

 د.ؿَتأییذ ًوی

تَاى ًتیدِ گیشی وشد وِ دس ثبصاس ّیدبًی ًضٍلی، سفتبس گشٍّی ثؼتگی ثِ سیؼه هی 

غیشػیؼتوبتیه داسد ٍ دس ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه ثبلاتش ثیـتش اػت. ٍلی دس ثبصاس 

یه اص گشٍُ ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت ّیدبًی هثجت ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ّیچ

گشدد. ّوچٌیي فشهیِ ػَم دس زا فشهیِ دٍم دس ثبصاس ّیدبًی هثجت تأییذ ًویتأییذ ًوی گشدد. ل

 ؿَد.ثبصاس ّیدبًی هٌفی تأییذ هی
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 : آزمون رفتار گروهی با ضرایط ریسک غیرسیستماتیک متفاوت در بازار هیجانی 4جدول

p-value  ُآهارz کل ًوًَِ ضزائب 

4.4444 64.5 1.123 α 

4.4436 2.7 1.187      

4.4441 -2.8 -1.113      

  1.16 Adj − R2 

p-value  ُآهارz گزٍُ اٍل ضزائب 
0.0000 73.5 1.1146 α 

0.0000 396.4 1.1819      

4.4131 -2.48 -1.11116      

  -0.13 Adj − R2 

p-value  ُآهارz گزٍُ دٍم ضزائب 
0.0000 70.34 0.00059 α 
0.0085 4.22 0.000307      
0.0542 -1.92 -0.0005      

  0.009 Adj − R2 

p-value  ُآهارz گزٍُ سَم ضزائب 

0.0000 47.2 0.00023 α 
0.0000 7.8 0.00017      
0.0341 2.1 0.00046      

  0.030 Adj − R2 

                               β
 
        

 

 گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی دس ػْبم ثب سیؼهآصهَى فشهیِ چْبسم7  سفتبس 

 غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت هتمبسى اػت.

ثشای ّش ًوًَِ دس ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی اخشا ؿذُ  5ٍ  4سگشػیَى ّبی هؼبدلِ ّبی ؿوبسُ 

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت.  5ٍ ًتبیح سگشػیَى دس خذٍل ؿوبسُ 

هثجت ٍ  2βدس ثبصاس كؼَدی، هشیت  ؿَد.دس اثتذا ایي فشهیِ ثشای ول ًوًَِ آصهَى هی

گشدد. اهب هشیت فَق دس هؼٌی داس اػت، لزا ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی تأییذ ًوی



 ;6|و همکاران  سلیمی

 

 

دسكذ هؼٌی داس اػت. ثذیي تشتیت ٍخَد سفتبس گشٍّی  66ٍ دس ػٌح  9.85-ثبصاس ًضٍلی ثشاثش 

ِ ثِ ًتبیح حبكلِ سفتبس گشٍّی دس گشدد. ثٌبثشایي ثب تَخدس ثبصاس ًضٍلی ثشای ول ًوًَِ تأییذ هی

دس ّش دٍ ثبصاس كؼَدی ٍ  2βثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی هتمبسى ًیؼت. دس گشٍُ اٍل، هشیت هتغیش 

ًضٍلی هٌفی ٍ هؼٌی داس اػت، لزا ػلاٍُ ثش تأییذ ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی 

سفتبس گشٍّی دس ایي ًَع ػْبم دّذ ثبلا، ًتبیح ًـبى هی ثشای ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه

 گشدد.هتمبسى اػت ٍ لزا فشهیِ ثشای ثشای گشٍُ اٍل تأییذ هی

وٌذ. ٍلی دس گشٍُ دٍم، ًتبیح سگشػیَى ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی سا سد هی

دّذ ػْبهذاساى ایي گشٍُ هتوبیل ثِ پیشٍی اص ثبصاس دس ًتبیح حبكلِ دس ثبصاس ًضٍلی ًـبى هی

ٍلی ّؼتٌذ. لزا سفتبس گشٍّی دس ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه هیبًِ دس ثبصاس ًضٍلی ؿشایي ًض

ٍخَد داسد ٍلی دس ثبصاس كؼَدی ؿَاّذ وبفی دیذُ ًـذُ اػت. اص ایي سٍ سفتبس گشٍّی دس ایي 

 گشٍُ هتمبسى ًیؼت.

 ثشای ًوًَِ ػَم دس ثبصاس كؼَدی هٌفی ثَدُ ٍلی هؼٌی داس ًیؼت. ّویي هَهَع 2βهشیت 

دس ثبصاس ًضٍلی ًیض ٍخَد داسد. لزا ًوی تَاى دس خلَف ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ػْبم ثب 

 سیؼه غیشػیؼتوبتیه پبییي اظْبس ًظش وشد. 

گیشی وشد وِ سفتبس گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی یب تَاى ًتیدِثب تَخِ ثِ ًتبیح حبكلِ هی

توبیل ػْبهذاساى ػْبم ثب  ًضٍلی ثؼتگی ثِ ػٌح سیؼه غیشػیؼتوبتیه داسد. ؿَاّذی هجٌی ثش

سیؼه غیشػیؼتوبتیه ثبلا ثِ پیشٍی اص ثبصاس دس ّش دٍ ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی ٍخَد داسد. اهب 

ؿَاّذ وبفی ثشای ٍخَد ایي سفتبس دس ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه پبییي دیذُ ًـذُ اػت. دس 

 ػبیش ػْبم سفتبس گشٍّی تٌْب دس ثبصاس ًضٍلی دیذُ ؿذُ اػت.

 
 : آزمون رفتار گروهی در بازار صعودی و نسولی5جدول 

  باسار صعَی باسار ًشٍلی

p-value  ُآهارz ضزائب p-value  ُآهارz کل ًوًَِ ضزائب 
0.0000 44.50 0.011 0.0000 53.45 4.4126 α 

 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار  0.31 9.60 0.0000 0.45 6.45 0.0000
 هزبع باسدُ پزتفَی باسار 8.45 11.54 0.0000 9.85- 2.73- 0.0062
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  0.21   0.29 Adj − R2 

p-value  ُآهارz ضزائب p-value  ُآهارz گزٍُ اٍل ضزائب 
0.0000 41.8 0.01 0.0000 48.2 0.013 α 
 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار  0.75 19.5 0.0000 0.47 5.3 0.0000
 باسدُ پزتفَی باسارهزبع  21.4- 24.7- 0.0000 14.6- 3.2- 0.0012

  0.096   0.14 Adj − R2 

p-value  ُآهارz ضزائب p-value  ُآهارz گزٍُ دٍم ضزائب 
0.0000 40.03 0.012 0.0000 50.7 0.013 α 
 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار  0.34 9.6 0.0000 0.37 4.5 0.0000
 هزبع باسدُ پزتفَی باسار 2.4 2.98 0.0028 7.7- 1.8- 0.072

  0.20   0.47 Adj − R2 

p-value  ُآهارz ضزائب p-value  ُآهارz گزٍُ سَم ضزائب 

0.0000 24.9 0.007 0.0000 32.4 0.008 α 
 اًداسُ باسدُ پزتفَی باسار  0.51 16.4 0.0000 0.52 6.5 0.0000
 هزبع باسدُ پزتفَی باسار 0.3- 0.13- 0.89 5.6- 1.38- 0.160

  0.46   0.36 Adj − R2 

 

 گیری  بحث و نتیجه

دس هٌبلؼبتی وِ تبوٌَى ثشای هٌبلؼِ سفتبس گشٍّی دس ثَسع اٍساق ثْبداس اًدبم گشفتِ ثِ تأثیش 

توبیض هیبى سیؼه غیشػیؼتوبتیه ػْبم ثش سفتبس گشٍّی ػْبهذاساى آى ووتش پشداختِ ؿذُ 

 اػتثبصدُ هبصاد  اػت. دس ایي هٌبلؼِ ثِ تأثیش سیؼه غیشػیؼتوبتیه، وِ ػبهل هْوی دس وؼت

 گزاسی اػت، ثش سفتبس گشٍّی پشداختِ ؿذُ اػت. ٍ هَسد تَخِ هذیشاى ػشهبیِ

 
 : آزمون وجود رفتار گروهی در نمونه 6جدول 

کل  شزایط باسار ردیف

 ًوًَِ

گزٍُ اٍل ) ریسک 

 سیستواتیک بالا (

گزٍُ دٍم ) ریسک 

 سیستواتیک هیاًِ(

گزٍُ سَم ) ریسک 

 سیستواتیک پاییي(

 تایید تایید تایید تایید حالت کلی 1

باسار ّیجاًی  2

 صعَدی

 رد رد رد رد
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باسار ّیجاًی  3

 ًشٍلی

 رد هعٌی دار ًیست تایید تایید

 هعٌی دار ًیست رد تایید رد باسار صعَدی 4

 هعٌی دار ًیست رد تایید تایید باسار ًشٍلی 5

 

سفتبس گشٍّی دس ثَسع  8861تب  8855دّذ دس ثبصُ ػبلْبی ًتبیح تحمیك حبهش ًـبى هی

( ، ػؼیذی ٍ 0282اٍساق ثْبداس تْشاى ٍخَد داؿتِ ٍ ایي ثب ًتبیح تحمیمبت  چیبًگ ٍ طًگ)

-هی 3( ّوخَاًی داسد.ثب تَخِ ثِ خذٍل 8868( ٍ خْبًگیشی ساد ٍ ّوىبساى)8862فشّبًیبى )

ًؼی توبیض سفتبس گشٍّی تَاى گفت ثب ٍخَد تبییذ سفتبس گشٍّی دس ثبصُ صهبًی هَسد ًظش، دس همب

 دس ػْبم ثب سیؼه غیشػیؼتوبتیه هتفبٍت دیذُ ؿذُ اػت. 

 
 : خلاصه نتایج تحقیق 7جدول 

 ًتیجِ فزض ردیف

 رد رفتار گزٍّی سزهایِ گذراى در سْام با ریسک غیزسیستواتیک بالاتز، شدیدتز است 1

بالا شدیدتز است. )باسار صعَدی در باسار ّیجاًی، رفتار گزٍّی سْام با ریسک غیزسیستواتیک  2

 ّیجاًی(

 رد

در باسار ّیجاًی، رفتار گزٍّی سْام با ریسک غیزسیستواتیک بالا شدیدتز است. )باسار ًشٍلی  3

 ّیجاًی(

 تایید

 رد رفتار گزٍّی در باسار صعَدی ٍ ًشٍلی در سْام با ریسک غیزسیستواتیک هتفاٍت، هتقارى است.  4

 

دس ؿشایي ثبصاس ًضٍلی ّیدبًی، سیؼه غیشػیؼتوبتیه ػْن ثش تـذیذ دّذ ؿَاّذ ًـبى هی  

سفتبس گشٍّی ػْبهذاساى آى تأثیشگزاس ثَدُ اػت ٍ دس ًتیدِ فشهیِ دٍم دس حبلت ًضٍلی 

( هٌبثمت داسد. ثِ ػلاٍُ 0282گشدد وِ ایي ثب ًتبیح تحمیك ّبًگ ٍ ّوىبساى )ّیدبًی تبییذ هی

توبتیه، سفتبس گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی ٍخَد دس ػْبم ثب ثیـتشیي سیؼه غیشػیؼ

داؿتِ ٍ هتمبسى اػت  اهب ثب وبّؾ سیؼه غیشػیؼتوبتیه تٌْب ؿَاّذی اص ٍخَد سفتبس گشٍّی 

دس ثبصاس ًضٍلی دیذُ ؿذُ اػت دس ًتیدِ ٍخَد سفتبس گشٍّی دس ثبصاس ًضٍلی ثشای ول ًوًَِ 
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تبس گشٍّی دس ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی هتمبسى ًیؼت. گشدد اهب ثب تَخِ ثِ ًتبیح حبكلِ سفتأییذ هی

( دس ثبصاسّبی اهشیىب، طاپي ٍ ٌّگ وٌگ 0222ایي ًتیدِ هـبثِ یبفتِ چبًگ ٍ ّوىبساًؾ )

اػت وِ سفتبس گشٍّی سفتبس هتمبسًی دس ثبصاس كؼَدی ٍ ًضٍلی ًذاسد. ّوچٌیي ایي ًتیدِ یبفتِ 

ی وٌذ. آًْب ؿَاّذی هجٌی ثش ٍخَد سفتبس ( سا ًیض تأییذ ه8852)ٍ ؿْشیبسی  تحمیك اػلاهی

 گشٍّی دس ثبصاس ًضٍلی دس ثَسع تْشاى یبفتٌذ. 

ّبی خبف خَد سا داسد. ثشای ثْجَد ًتبیح تحمیك گشدد ایي تحمیك هحذٍدیتخبًشًـبى هی

گشدد تبثیش سیؼه غیش ػیؼتوبتیه ثش سفتبس گشٍّی دس ػٌح كٌبیغ هختلف ًیض پیـٌْبد هی

تَاى ثِ ثشسػی تبثیش سیؼه غیش ػیؼتوبتیه دس وٌبس ػَاهلی چَى یي هیثشسػی گشدد. ّوچٌ

 سؿذی ثَدى یب ًجَدى ػْبم ثش سفتبس گشٍّی ًیض پشداخت. 

تَاى اص ًتبیح ایي تحمیك دس هذیشیت ثبصاس ًضٍلی ٍ وبّؾ سفتبس كَست وبسثشدی ًیض هیِ ث

یؼه غیشػیؼتوبتیه پبییي تش ّیدبًی ػشهبیِ گزاساى ثب تـَیك ثِ ػشهبیِ گزاسی دس ػْبم ثب س

 ػَد خؼت.

Orcid 
https://orcid.org/0000-0001-5526-5194 

 
Mohammad Javad Salimi 

https://orcid.org/0000-0003-2750-9942 
 

Javad Alizade 

https://orcid.org/0000-0002-1267-4390 
 

Javad Dostjabarian 

https://orcid.org/0000-0002-2897-6422  Zohre Hoshangi 



 75|و همکاران  سلیمی

 

 

 منابع  

گزاساى ثب ٍاس ػشهبیِ. ثشسػی ٍ آصهَى سفتبس تَدُ(8853)ٍ ؿْشیبسی، ػبسا غلاهشهب ، اػلاهی ثیذگلی

 8852اص اًحشافبت ثبصدُ ػْبم اص ثبصدُ ول ثبصاس دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ًی ػبلْبی  اػتفبدُ

  .02-11، 16، ؿوبسُ چْبسدّنػبل ثشسػیْبی حؼبثذاسی ٍ حؼبثشػی، . 8851تب 

ٍاس دس كٌبیغ هٌتخت ثَسع  . ثشسػی ٍ آصهَى سفتبس تَدُ(8855)ًظاد، اهیي  ، ًبكش ٍ حبخیبىایضدیبى

 822-880 ،4، ؿوبسُ ػبل دٍم فللٌبهِ ثَسع اٍساق ثْبداس،اٍساق ثْبداس تْشاى. 

-سفتبس گشٍّی ػشهبیِ ثشسػی(. 8868خْبًگیشی ساد، هلٌفی، هشفَع، هحوذ، ٍ ػلیوی، هحوذخَاد )

ـ ػبل یبصدّن ـ  فللٌبهِ هٌبلؼبت تدشثی حؼبثذاسی هبلی، گزاساى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 818-825، 01ؿوبسُ 

 سفتبس ٍ اسص ًشخ ثْشُ، ًشخ ثیي ساثٌۀ . ثشسػی(8864) هٌَچْش خشهیي حؼیي، دسی سخت سٍیب، داساثی 

 ًْن، ػبل وبس، ٍ وؼت ٍ التلبد پظٍّـٌبهِ. تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس گزاساى ػشهبیِ ٍاس تَدُ

 84-82 ،85 ؿوبسُ

(. تبثیش سفتبس تَدُ ٍاس ػشهبیِ گزاساى ًْبدی ثش ثبصدُ ػْبم . 8862صًدیشداس هحوذ، خدؼتِ كذف )

 882-881، 82،ؿوبسُ ّبی هبی ٍ التلبدی،ػبل چْبسمفللٌبهِ ػیبػت

گزاساى دس ثَسع اٍساق  ٍاس ػشهبیِ . سفتبس تَدُ(8862)ػؼیذی، ػلی ٍ فشّبًیبى، ػیذ هحوذخَاد 

 842-865 ،83ػبل چْبسم، ؿوبسُ  ،فللٌبهِ ثَسع اٍساق ثْبداسثْبداس تْشاى. 

هشتجِ ثبلاتش ٍ ًَػبًبت  یگـتبٍسّب شیتأث یثشسػ(. 8863ؿىشخَاُ خَاد، ثَلَ لبػن، حمیمت هحوذ )

فللٌبهِ هٌبلؼبت تدشثی . ثهىجػْبم ثب اػتفبدُ اص هذل فبهب  یثش ثبصدُ آت هیؼتوبتیشػیغ
 888-826، 23ؿوبسُ ، چْبسدّنػبل ، حؼبثذاسی هبلی 

 دس اخبسُ كىَن گزاساى ػشهبیِ ٍاسی تَدُ سفتبس (.  آصهَى8862فذایی هْذی، تىجیشی صّشا )  

 818-842، 8، ؿوبسُ ؿـن ػبل اػلاهی - هبلی تحمیمبتایشاى. 

آصهَى ٍ تحلیل ٍخَد سفتبس گلِ ای دس ثیي ػشهبیِ ( 8856غلاهشهب ٍ سهبیی، هحوذ، ) وـبٍسص حذاد،

 828-884، 12ؿوبسُ  ،پظٍّؾ ّبی التلبدی ایشاى ػبل پبًضدّنى ، گزاساى ًْبدی ثبصاس ػْبم ایشا
Bali, T.G., & Cakici, N. (2008). Idiosyncratic volatility and the cross section of 

expected returns. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 43, 29–58. 

Campbell, J.Y., Lettau, M., Malkiel, B.G., & Xu, Y. (2001). Have individual 

stocks become more volatile? An empirical exploration of idiosyncratic risk. 

Journal of Finance, 56, 1–43. 



 7611پائیس | 97شماره | سال هجدهم | فصلنامه  علمی مطالعات تجربی حسابداری مالی  | 76

Chang, E.C., Cheng, J.W., & Khorana, A. (2000). An examination of herd 

behavior in equity markets: An international perspective. Journal of Banking 

& Finance, 24, 1651–1679. 

Chang, E.C., & Dong, S. (2006). Idiosyncratic volatility, fundamentals, and 

institutional herding Evidence from the Japanese stock market. Pacific-Basin 

Finance Journal, 14, 135–154. 

Chiang, T. C., & Zheng, D. (2010). An empirical analysis of herd behavior in 

global stock markets. Journal of Banking and Finance, 34, 1911–1921. 

Christie, W.G., & Huang, R.D. (1995). Following the pied piper: Do individual 

returns herd around the market?. Financial Analysts Journal, 31–37. 

Goodfellow, C., Bohl, M. T., & Gebka, B. (2009). Together we invest? 

Individual and institutional investors’ trading behaviour in Poland. 
International Review of Financial Analysis, 18, 212–221. 

Huang, T.C., Lin B-H, & Yang, T-H. (2015). Herd behavior and idiosyncratic 

volatility. Journal of Business Research 68, 763–770. 

Hwang, S., & Salmon, M. (2004). Market stress and herding. Journal of 

Empirical Finance, 11, 585–616. 

Lakonishok, J., Shleifer, A., & Vishny, R.W. (1992). The impact of institutional 

trading on stock prices. Journal of Financial Economics, 32, 23–43. 

Liao, T. L., Huang, C. J., & Wu, C. Y. (2011). Do fund managers herd to 

counter investor sentiment?. Journal of Business Research, 64, 207–212. 

Tan, L., Chiang, T. C., Mason, J. R., & Nelling, E. (2008). Herding behavior in 

Chinese stock markets: An examination of A and B shares. Pacific-Basin 

Finance Journal, Elsevier, vol. 16, 61-77 

Yao, J., Ma, C., & He, W. P. (2014). Investor herding behavior of Chinese stock 

market. International Review of Economics and Finance, 29, 12–29. 

Darabi, R., Rajabdorri, H., & Khoramin, M. (2018). Investigating the 
Relationship Between Interest Rate, Exchange Rate and Herding Behavior in 

TSE. Journal of Economics and Business Research, 9(18), 17-30. [In 

Persian]. 

Eslami Bidgoli, Gh.R, & Shahryari, S. (2008). Investigating and testing the 

Herd Behavior of investors using deviations of stock returns from total 

market returns on the Tehran Stock Exchange during 2001-2005. Accounting 

and Auditing Review, 14(3), 25-44. [In Persian]. 

Fadaee. M.,  & Takbiri, Z. (2016) Testing the Investors Herding Behavior of 

Ijarah Sukuk in Iran. Islamic Finance Research Bi-quarterly 

Journal.6(1).143-170. [In Persian]. 

Izadinia, N., & Hajiannejad, A. (2009). Review and Examine the Herd Behavior 

in Selected Industries in Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of 

Securities Exchange, 2 (7), 105-132. [In Persian]. 



 77|و همکاران  سلیمی

 

 

Jahangiri Rad. M., Marfou. M., & Salimi, M.J. (2013). Investigation of Herding 

Behavior in Tehran Stock Exchange. Empirical Studies in Financial 

Accounting, 11(42), 139-156. [In Persian]. 

Keshavarz Haddad, G., & Rezaei, M. (2011). Herding Behavior among 

Institutional Investors in Tehran Stock Exchange. Iranian Journal of 

Economic Research, 15(45), 103-137. [In Persian]. 

Saeedi. A., & Farhanian. M. J. (2012). To Study the Investor Herd Behavior in 

Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of Securities Exchange. (16)4. 

175-198. [In Persian]. 

Shekarkhah, J., Bolu, G., & Haghighat, M. (2017). The Impact of Higher 

Moments and Nonsystematic Volatility on Future Stock Return using Fama-

MacBeth Model. Empirical Studies in Financial Accounting, 14(56), 109-

133. doi: 10.22054/qjma.2018.8780 [In Persian]. 

Zanjirdar M., & Khojasteh S. (2017). The Impact of Investors’ herding 
Behavior on the Stock Returns Using Huang and Solomon Model. Quarterly 

Journal of Fiscal and Economic Policies, 4 (15),115-134. [In Persian]. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ؼهیس شیتبث(.8122)صّشُ.،  خَاد. َّؿٌگی ،دٍػت خجبسیبى خَاد. ،ػلیضادُ .خَادذهحو،  ػلیویاستناد به ایه مقاله:  

فللٌبهِ هٌبلؼبت تدشثی حؼبثذاسی . دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى گزاساى ِیػشهب یػْبم ثش سفتبس گشٍّ هیؼتوبتیشػیغ
 22-88 :48(، 85، )هبلی

 
https://dx.doi.org/10.22054/qjma.2021.20241.1565  

Empirical Studies in Financial Accounting is licensed under a Creative Commons 

Attribution-Noncommercial 4.0 International License. 

 

 

 

 

 


