
 

 

  

  

  

  :يریپذ گذاران و نوسانهیسرما يوار توده نیرابطه ب یبررس

   از بورس اوراق بهادار تهران يشواهد 

  

 2بابایی ، علی گل1الدین شمس شهاب

  30/08/94 :تاریخ پذیرش  03/07/93تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

ــدر ا ــژوهش نی ــوده پ ــادار   يوارت ــورس اوراق به ــازار ب ــع در ب ــران در وض ــاتیته  يه

در بـازار   يوارشـود. بـه منظـور سـنجش تـوده     یم یسرو بازده بر متی) مختلف قيها می(رژ

) اسـتفاده  2013(لاری) و بالس ـ2000( بورس اوراق بهادار تهران از دو مدل چانگ و همکاران

-هیسـرما  ،یـی دارو ،ییایمیش ـ مان،یصـنعت س ـ  4در  يواردهپـژوهش تـو   نی ـشده است. در ا

قـرار   یمـورد بررس ـ با اسـتفاده از رگرسـیون غیرخطـی     1388-1392یدر دوره زمان يگذار

از  کـدام  چیدر ه ـ یسـتا از آن اسـت کـه بـا اسـتفاده از مـدل ا      یبـرآورد حـاک   جینتا. ردیگیم

نشـان داد کـه    ای ـبدست آمده با استفاده از مدل پو جیاما نتا ،مشاهده نشد يوارها تودهبخش

در دو  نیوجـود دارد و همچن ـ  ادی ـز يریبا نوسـان پـذ   میدر رژ يوارها تودهبخش یدر تمام

 دیشـد  يریپذبا نوسان ییها میدر رژ ياز توده وار يشواهد يگذارهیماو سر مانیصنعت س

 يریپـذ بـا نوسـان   می ـدر رژ يواراز تـوده  يها شـواهد کدام از بخش چیوجود دارد. اما در ه
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 يواراسـت کـه تـوده    نی ـنشـان دهنـده ا   نشد کـه  افتیاندك در بورس اوراق بهادار تهران 

  شود.یم افتی بالا يریبا نوسان پذ ییهامیدر رژ شتریب

  

  JEL  C32: C51: G11: G14:بندي طبقه

مـارکوف، بـورس اوراق    میرژ رییمدل تغ ،يریپذنوسان ،يواررفتار توده :کلیدي گانواژ

   بهادار.
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   مقدمه .1

 مقـام  بـراي  مهـم  موضوعی بورس، در دگانکننمشارکت گیريتصمیم فرآیند شناخت

-کوشـیده  محققـان  زمینه، این در تحقیقات اغلب رود. درمی شمار به گذارانسرمایه و ناظر

 تـاثیر  آن بـه دنبـال   و کنندگان در بازارمشارکت گذاريرفتار سرمایه درك و مطالعه به اند

-سـرمایه  تصـمیمات  بـر  کـه  رفتارهـایی  کـه  چرا .بپردازند بهادار اوراق قیمت بر عوامل این

 هسـتند.   برخـوردار  ايویژه از اهمیت می گذارند تاثیر بازار در کنندگانمشارکت گذاري

 سایر کمک با موارد خاص علل یافتن و تبیین در سعی مالی محققین اخیر، دهه در ویژه به

اي از دسـتاورده  اسـتفاده  انـد. داشـته  فیزیـک  و اجتمـاعی  علـوم  روانشناسـی،  هماننـد  علـوم 

 1 رفتـاري  مـالی  گـرایش  گیـري شـکل  بـه  منجـر  اقتصادي هايپردازي نظریه در روانشناسی

 بـراي  کـه  ايگونـه  بـه  بوده انتزاعی مفاهیم رفتاري، مالی حوزه مفاهیم بسیاري از گردید. 

هاي مـالی رفتـاري، رفتـار    یکی از حوزه .گردد ارائه کمی هايشاخص آن باید گیرياندازه

توجهات بسیاري را در چند دهـه اخیـر بـه خـود معطـوف کـرده اسـت.         واري است کهتوده

گـذاران جهـت   را قصد و نیت آشـکار سـرمایه   يوار) رفتار توده2001( 2و شارما یبیخچاندن

کـه  واري بیشتر در جاییها معتقدند تودهآن گذاران تعریف نمودند.تکرار رفتار سایر سرمایه

تواننـد معـاملات دیگـران را    اند و میمشابهی روبرو گیريگذاران با مشکلات تصمیمسرمایه

  هاي موجود در یک صنعت.افتد مانند سهامرصد نمایند، اتفاق می

 یمنطق ـریو غ یمنطق يهازهیتواند با انگیگذاران مهیسرما انیدر م يرفتار نیهر چند چن 

 شین و افـزا شـا یها از ارزش ذات ـییدارا متیعامل موجب دور شدن ق نیشود، اما ا تیهدا

) معتقدنـد کـه   2013( 5و همکـاران  نیکل ـ. )4،2012(بلاسکو و همکـاران  شود 3استرس بازار

هـا  در بازده یعملکرد بازار اقدام کنند، در آن صورت پراکندگ يگذاران بر مبناهیاگر سرما

از  يوارسـنجش رفتـار تـوده    يبـرا  یکنـون  يسـتا یا يهـا مـدل  شود. دیناپد یبه طور کل دیبا
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توانـد در   یم ـ يواررفتار توده نکهیا صیدر تشخ ییبرند، از جمله عدم تواناینقص رنج م نیچند

 يوارکننـد رفتـار تـوده   یها فرض م ـمدل نیکند. در واقع ا رییتغ و با تغییر شرایط بازار،طول زمان 

 یطق ـمنریغ ينقص نه تنها از لحاظ اقتصاد نیمستقل از اقتصاد است. ا ای استدر طول زمان ثابت 

 ي) معتقدنـد کـه بـرا   2006( 1و کـانلا  وانـگ  .شـود یهـا  م ـ از داده ینادرسـت  نیـی بلکه منجر بـه تب 

از  دی ـاطلاعات گران و دشوار است و مشـاهده و تقل  يگذاران در بازار نوظهور، جمع آورهیسرما

در  يوارشـاخص بـازار آسـان تـر و ارزان تـر اسـت. لـذا تـوده         ای ـگذاران هیسرما ریسا ماتیتصم

بـه   یبـازار مـال   شیگـرا  شـود. یمشـاهده م ـ  شـتر یب افتهیتوسعه يهانوظهور نسبت به بازار يهاازارب

توانـد منجـر   یشـود، م ـ یم جادیگذاران اهیدر رفتار سرما رییتغ جهیکه در نت یناگهان تیوضع رییتغ

    ).1391،ی(ابطح بازارها شود نیبازده در او  متیمختلف ق يهامیرژ شیدایبه پ

واري در بـازار بـورس   این تحقیق گسترش تحقیقـاتی در زمینـه رفتـاري تـوده    هدف اول 

واري و هاي اسـتاندارد تـوده  باشد. اما هدف دوم و اصلی این تحقیق تعدیل رویکردایران می

هـاي) مختلـف بـازار    واري را در نوسـانات (رژیـم  واري که تـوده استفاده از مدل جدید توده

را تحـت نوسـانات    يواررفتار تـوده  میقصد دار قیتحق نیر اما دباشد. محاسبه می کند، می

کـه   )2013بالسـیلار ( بـا اسـتفاده مـدل    1388-1392در بازه زمانی  ) مختلف بازاريهامی(رژ

    .مییمحاسبه نمامبتنی بر مدل مارکوف است، 

است. بخش دوم و سوم اختصاص بـه ادبیـات    شده تشکیل بخش چندین از حاضر مقاله

 یق دارد. در بخش چهارم مدل تحقیق و روش برآورد بیان شـده اسـت. بخـش   و پیشینه تحق

 بخش در پردازد.می تفسیرآن و الگو برآورد از حاصل تجربی نتایج داده و معرفی به پنجم

  .است شده آورده گیرينتیجه نیز مقاله پایانی

  ادبیات تحقیق .2

ده اسـت: تمایـل طبیعـی    واري در بـازار سـرمایه ایـن گونـه تعریـف ش ـ     به طور کلی توده

گـذاران کـه بهتـر اطـلاع رسـانی      گذاران به تقلید از عملکرد گروه بزرگی از سـرمایه سرمایه

  گرفتن اطلاعات و انتظارات شخصی خود.اند و نادیدهشده

                                                      
1.Wang and Kanela  



 165  ...  یريپذ و نوسان گذاران یهرماس يوار توده ینرابطه ب یبررس

 

  

ان گـذار هیکـه سـرما   دیآ یبوجود م یزمان يوارمعتقد است رفتار توده) 1992( 1بانرجی

اطلاعـات   نیرید سـا ن ـکنیچـون کـه فکـر م ـ    نـد. نتوجـه ک  انرگـذا هیسرما گریبه اقدامات د

 گویـد طـور دیگـري عمـل کننـد.     شـان مـی  در حالیکـه اطلاعـات خصوصـی    دارنـد  يشتریب

-دی ـعقا یده ـگذاران به شـکل هیسرما لیرا تما يوار) رفتار توده1995( 2و هوانگ یستیکر

 فی ـتعر شـان یهاین ـیب شیرغم متفـاوت بـودن بـا پ ـ    یبازار عل یبر اقدامات گروه یشان مبتن

 اتاز موضـوع  یبـه عنـوان یک ـ   یرفتارجمع معتقدند که )1998( 3اسیو س نگرینوفس نمودند.

گـذاران در  کـه سـرمایه   کند یرا تبیین م ی، وضعیتيرفتار یمهم مورد بحث در پارادایم مال

. یعنـی گروهـی   دهندیرا انجام م یجهتمشخص، معاملات یکنواخت و هم یزمان هدور کی

  گذاران در زمان مشابه در جهت مشابه معامله کنند.  رمایهاز س

-هیکــه در آن ســرما ي اســتنــدیفرآ واريمعتقدنــد تــوده) 2000( 4همکــارانو  چانــگ

 خودشـان.  یکنند نه بر اساس انتظارات شخصیعملکرد انبوه بازار معامله م يگذاران بر مبنا

 یابی ـکننـد و بـدون ارز  یم ـ يرویبازار پگذاران از بازده هیبه سمت بازار، سرما يواردر توده

) 2001و شـارما (  بیخچانـدنی . فروشـند یم ـ ای ـخرنـد  یآن را م ـ ،ییدارا اتیاز خصوص قیدق

گـذاران  هیسرما گریکردن از رفتار دیکپ يگذاران براهیسرما تیرا قصد و ن يواررفتار توده

 يعمـد ریغ يواررفتار توده متفاوت از يوارنوع رفتار توده نیکردند. آنها معتقدند ا فیتعر

از  یشـوند. آنهـا معتقدنـد برخ ـ   یم ـ روب ـرو یمشابه ماتیدر آن افراد با تصم کهییاست، جا

نـرخ   شیمثال با افـزا  يبرا گذارند.یم ریگذاران تاثهیسرما ماتیبر تصم یعوامل به طور ذات

خـود   يپرتفوگذاران ممکن است در هیشود و سرمایکمتر م هايگذارهیسرما تیبهره جذاب

-هیچراکـه سـرما   سـت، ین يوارتـوده  يادهی ـدر واقـع پد  نیکنند. ا يدارهرا نگ یسهام اندک

 ینکردند. در عوض آنها به اطلاعات عموم دیگذاران تقلهیسرما گرید ماتیگذاران از تصم

 دی ـاست مانند خر یمنطقریغ يهاشامل رفتار يعمد يوارواکنش نشان دادند. اما رفتار توده

  .ریبازنده اخ يهاو فروش سهام ریبرند اخسهام 

                                                      
1.Banerjee  
2.Christi and Huang  
3.Nofsinger and  Sias 
4. Chang, et al. 
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 يوارتـوده  زانی ـارائه دادنـد و آن را م  ینسب يواراز توده یفیتعر) 2006( وانگ و کانلا

 گـر ید یدر مقابـل دوره زمـان   یدوره زمـان  کی ـ ای ـو  گـر یبـازار د  کی ـبازار در مقابل  کی

 دگاهید -1اند:قرار داده یسمورد برر دگاهیرا از دو د ینسب يواراند. آنها تودهکرده فیتعر

گـذاران   هیسـرما  يبرا دینگویدهد و میاطلاعات ربط م ییرا به کارا يوارهکه تود یمقطع

وجـود   يکمتـر  يواراطلاعات بالا، نوسان بازار و رفتار تـوده  ییبا کارا افتهیدر بازار توسعه 

گران و دشوار اسـت و   اطلاعات يگذاران در بازار نوظهور، جمع آورهیسرما يدارد. اما برا

 شاخص بازار آسان تر و ارزان تر اسـت.  ایگذاران هیسرما ریسا ماتیتصماز  دیمشاهده و تقل

در زمـان کـه    ری ـمتغ دگاهی ـد -2 شـود. یمشاهده م ـ شترینوظهور ب يهادر بازار يوارلذا توده

-یم يرویپ چرخه وار ياز الگو يکلان اقتصاد يهاریاز متغ یمانند برخ يوارطبق آن توده

  تواند به عنوان نقطه عطف در چرخه در نظر گرفته شود.یم یاتفاقات ناگهان یکند و برخ

  پیشینه تحقیق .3

اسـت   واري صورت گرفتهگیري رفتار تودهتا کنون تحقیقات زیادي در خصوص شکل

  که هر کدام از آن ها از روش خاصی پیروي نمودند.  

وار را در بازار بـین الملل(آمریکـا، هنـگ کنـگ،     ) رفتار توده2000چانگ و همکاران (

هـاي قیمـت   گیـري داده جنوبی و تایوان) مورد بررسی قرار دادند. آن هـا بـا بکـار   ژاپن، کره

-اي قـوي ) را توسعه دادند و رویـه 1995شان کار کریستی و هوانگ (روزانه سهام در تحلیل

ائه دادند و به این نتیجـه دسـت یافتنـد    واري بر مبناي رفتار بازده سهام ارتر براي کشف توده

جنـوبی و تـایوان   واري در آمریکا ، هنگ کنـگ و ژاپـن وجـود نـدارد امـا در کـره      که توده

) تـوده واري را در بـازار سـهام    2003واري وجود دارد. چن و همکـاران ( هایی از تودهنشانه

هـا از بـازده   ادند. آن) مورد بررسی قرار د1995چین با استفاده از روش کریستی و هوانگ (

اسـتفاده نمودنـد و بـه ایـن نتیجـه       2002تـا دسـامبر    1996هاي ژانویـه  روزانه سهام طی دوره

) در بـازار  Bگـذاران خارجی(دارنـدگان سـهام نـوع     واري میان سرمایهدست یافتند که توده

 ) بـا اسـتفاده از پراکنـدگی مقطعـی عامـل     2004سهام چین وجود دارد. هوانگ و سـالمون ( 

واري به سمت یـک بخـش یـا    ها در بازار روش جدیدي ارائه دادند و تودهحساسیت دارایی
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واري بـه سـمت   تـوان میـزان تـوده   سبک خاص را مورد بررسی قرار دادند. در این روش می

واري را در بازارهـاي سـهام توسـعه یافتـه و     گیري کرد. آن ها تـوده سایر عوامل را نیز اندازه

بـا اسـتفاده    2002نوامبر  30تا   1993ژانویه  1جنوبی طی دوره زمانی رهنوظهور آمریکا و ک

واري را در هـر دو بـازار   هاي روزانـه مـورد بررسـی قـرار دادنـد و شـواهدي از تـوده       از داده

واري قابل توجهی به سمت عامـل ارزش  رونقی و رکودي یافتند. همچنین بازار آمریکا توده

منطقـه جغرافیـایی شـامل بـازار سـهام       6واري را در ) توده2007( 1داشت. دمیرر و همکاران

یافته (آمریکا و اروپـاي غربـی) و بـازار سـهام آفریقا،آسـیا، اروپـا مرکـزي و شـرقی،         توسعه

آمریکا لاتین و خاورمیانه به کمک قیمـت روزانـه بـازار سـهام بـراي هـر کشـور طـی دوره         

آن ها بـا بکـارگیري مـدل کریسـتی و     مورد بررسی قرار دادند.  2004تا آپریل  1998مارس 

هـا در زمـان   ) بررسـی کردنـد کـه آیـا بـازده     2000) و چانـگ و همکـاران (  1995هوانـگ ( 

کنـد یـا خیـر. طبـق روش  کریسـتی و      رفتـار مـی   CAPMهـاي  استرس بازار طبق پیش بینی

هـا بـا   اي بدسـت نیامـد، امـا آن   واري در هـیچ منطقـه  هـیچ شـواهدي از تـوده    CH)( هوانگ

بـه شـواهدي    MSCI 2با بکارگیري شاخص  CCK)تفاده از آزمون چانگ و همکاران (اس

) نیز بـا  2009( 3 هاي آسیا و خاورمیانه دست یافتند. گودفلو و همکارانواري در بازاراز توده

واري را طـی نوسـانات روبـه بـالا و نوسـانات      وجود توده  CCKو  CHهاي استفاده از مدل

مورد بررسی قرار دادند.  2000تا نوامبر  1996نوظهور لهستان از جولاي روبه پایین در بازار 

 دچـار  دارد پـایین  روبـه  نوسـان  کـه  بـازاري  در فـردي  گذارانسرمایه که دادند آن ها  نشان

 همچنـین . دارنـد  کمتـري  واريتـوده  بـالا،  روبه نوسان با هاییبازار در و شوندمی واريتوده

)  اثـرات  2009( 4ناتی ویداد و همکـاران  .شوندنمی واريتوده دچار سازمانی گذارانسرمایه

توده واري بر نوسانات بازار سهام اسپانیا را بـه عنـوان پیامـدي ناشـی از عـدم اطـلاع رسـانی        

 31تـا   1997دسـامبر   1واري را به طور روزانه طی دوره مورد بررسی قرار دادند. آن ها توده

) کـه بـر   2006واري پیترسون وشارما (د و از معیار تودهمورد بررسی قرار دادن 2003دسامبر 

                                                      
1.Demirer, et al. 
2. Morgan Stanley Country Index 
3.Goodfellow, et al.  
4.Natividad, et al.  
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 مبناي مدل آبشار اطلاعاتی است، استفاده نمودند و بـه ایـن نتیجـه دسـت یافتنـد کـه وجـود       

 تـاثیر  موردانتظـار  بـازار  آتـی  نوسـان  بـر  امـا  گذاردمی تاثیر بازار جاري نوسان بر واريتوده

واري با اسـتفاده مـدل مـارکوف، طـی     ار توده) به آزمون رفت2013ندارد. کلین و همکاران (

ها به ایـن نتیجـه دسـت یافتنـد     در بازار سهام آمریکا پرداختند. آن  2001-2010دوره زمانی 

گـذاران بـه   پذیري بالاسـت، سـرمایه  که نوسانهاییکه در بازار بورس آمریکا در طول دوره

) بـه  2013بازار. دمیرر و همکـاران ( اند تا بر اجماع هاي بنیادین متکیطور نادرستی بر عامل

هــاي) مختلــف بــازار بــا اســتفاده از مــدل واري تحــت نوســاتات (رژیــمبررســی رفتــار تــوده

پرداختنـد.   2000-2012فارس در طی دوره زمـانی  هاي سهام حاشیه خلیجمارکوف در بازار

بـازار   هـاي) مختلـف  واري تحـت نوسـانات (رژیـم   ها معتقدند که در این رویکـرد، تـوده  آن

ها به این نتیجه دست یافتند که بازارهاي سهام حوزه خلـیج فـارس (کویـت،    وجود دارد. آن

پـذیري کـم، بـالا و    عربستان صعودي، دبی، ابوظبی و قطـر) داراي سـه وضـعیت (بـا نوسـان     

واري تحـت نوسـان   ها همچنین به این نتیجه دست یافتند که رفتار تـوده باشند. آنشدید) می

  براي تمامی بازارها به جز قطر وجود دارد. (رژیم) شدید

واري در ایـران انجـام شـده اسـت     هاي گذشته تحقیقاتی در خصوص رفتار تـوده در سال

  که به شرح زیر می باشد:  

بـا    85تـا   80هـاي  وار طی سال) به بررسی رفتار توده1386اسلامی بیدگلی وشهریاري (

ها انحراف ) پرداختند. آن2006و همکاران ( ) و تان1995استفاده از مدل کریستی هوانگ (

ها از بازده بازار را در فواصـل زمـانی روزانـه و هفتگـی و ماهانـه در کـل       بازده سهم شرکت

هاي نوسانات افزایشی یا کاهشی بازار مـورد تجزیـه و   توزیع بازده بازار و نیز در خلال دوره

در دوران رونـق بـازار در بـورس اوراق    ها دریافتنـد رفتـار تـوده واري    تحلیل قرار دادند. آن

-واري در زمان رکود بازار با اسـتفاده از داده بهادار تهران وجود ندارد، اما شواهدي از توده

هاي هفتگی و ماهانه بـه شـواهدي   هاي روزانه بازده یافت نکردند. همچنین با استفاده از داده

واري مـدت بـودن پدیـده تـوده    کوتـاه واري دست نیافتند و این مسئله را تاکیـدي بـر   از توده

وار در بـورس اوراق  ) به بررسـی و آزمـون رفتـار تـوده    1388دانستند. یوسفی و شهرآبادي (
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مـورد   1386تـا   1382هـاي  واري را به صورت ماهانه طـی سـال  بهادار تهران پرداخته و توده

د و در محاسـبه  ) اسـتفاده نمودن ـ 2004بررسی قرار دادند. آن ها از مدل هوانگ و سـالمون ( 

ماه استفاده کردند. آن هـا نتیجـه گرفتنـد چـون      24متغیرها از روش پنجره متحرك با اندازه 

یـافتگی  هاي توسعه یافته از توسـعه بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با بورس سهام کشور

ر گذاري خود را بـر تصـمیمات سـای   گذاران تصمیمات سرمایهلازم برخوردار نیست، سرمایه

ارضـی و  افرادي که اطلاعات بیشتري در خصوص تحولات بازار دارند، قرار می دهند. گـل 

گذاران در بورس اوراق بهـادار تهـران   ) به  تجزیه و تحلیل رفتار جمعی سرمایه1389راعی (

واري سرمایه گـذاران از عوامـل بـازار،    با استفاده از مدل فضاي حالت پرداختند. ایشان توده

) با استفاده 1387تا آبان ماه  1380ماهه (فروردین  12زه را در یک دوره زمانی ارزش و اندا

گـذاران در بـورس اوراق   انـد سـرمایه  گرفتـه هاي ضریب بتا بررسی نمـوده و نتیجـه  از نوسان

) 1389نیا وحاجیان نژاد (کنند. ایزديبهادار تهران به صورت جمعی از عامل بازار تبعیت می

وار در صنایع منتخب بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد و     رفتار تودهبه بررسی و آزمون 

ها، محصولات شیمیایی، محصولات دارویی و گذاريپرتفوي سرمایه 4وار را در رفتار توده

هـا در  ) مورد بررسـی قـرار دادنـد. آن   1387تا  1380ساله ( 8سیمان، آهک و گچ طی دوره 

) اسـتفاده نمونـد.   2005) و دمیـر و کوتـان (  1995(تحقیق خود از روش کریستی و هوانـگ  

هاي مورد بررسی وجود ندارد و رابطـه معنـادار   وار در پرتفويها نتیجه گرفتند رفتار تودهآن

وار وجود نـدارد. همچنـین نتـایج تحقیـق     میان نوسانات شدید قیمت سهام و بروز رفتار توده

ان تنش همراه با صعود بازده سـهام یکسـان   براي دوران تنش همراه با افول بازده سهام و دور

گذاري طـی  هاي سرمایهوار شرکت)  به بررسی و آزمون رفتار توده1390باشد. مظفري (می

گـذاري  شرکت سرمایه 23) براي 1992با استفاده از مدل لاکونیشوك ( 1385-88هاي سال

هـاي  ي ماهانـه شـرکت  هـا فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. در این روش از داده

-وار در بین مـدیران شـرکت  گذاري استفاده نمود و به این نتیجه رسید که رفتار تودهسرمایه

وار ) بــه بررســی رفتــار تــوده1390گــذاري وجــود دارد. ســعیدي و فرهانیــان (هــاي ســرمایه

ار، از وهـا بـراي محاسـبه بتـا تـوده     گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنسرمایه
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) 2006ماهه (پیشنهادي هوانـگ و سـالمون در سـال    24روش پنجره متحرك با اندازه پنجره 

-86هـاي  هـاي سـال  واري براي هر یک از مـاه اند. در این پژوهش مقادیر تودهاستفاده کرده

واري در طـی  محاسبه و مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به نتایج بدست آمده، تـوده  1382

واري، تحقیق مشاهده گردید. در ادامه جهت سـنجش تطبیـق رفتـار متغیـر تـوده     دوره زمانی 

مدت آن، در کنار متغیرهاي ویژه بازار سهام، همچنـین تـورم   انباشتگی رفتار بلندمانایی و هم

انباشـتگی  به عنوان متغیر خاص اقتصاد کلان مورد بررسـی قـرار گرفـت. نتـایج آزمـون هـم      

-واري داراي هـم رهاي تشخیص تودههاي مورد نظر با معیاغیرگرنجر نشان داد که مت -انگل

  گرایی هستند.

  مدل تحقیق و روش برآورد .4

کننـد و بـدون   یم ـ يروی ـگـذاران از بـازده بـازار پ   هیبه سمت بـازار، سـرما   يواردر توده

بنـابراین در ایـن تحقیـق     فروشـند. یم ایخرند یآن را م ،ییدارا اتیاز خصوص قیدق یابیارز

واري در هریک صنایع مذکور مورد ) توده2000دا با استفاده از مدل چانگ و همکاران (ابت

) انحــراف معیــار مطلــق مقطعــی بــازده 2000گیــرد. چانــگ و همکــاران (بررســی قــرار مــی

)CSADگیرند و آن را بـه صـورت زیـر    ) را به عنوان معیاري از پراکندگی بازده به کار می

  محاسبه می نمایند:

     

)1(  
����� =

1

�
� |��� − �� �|

�

���

 

                                                                                    

Nتعداد سهام موجود در پرتفوي :  

R�,� بازده سهم شرکت :i  در دورهt  

R�,� میانگین بازده :N سهم در پرتفوي کل بازار در روز t  

CSADها در دوره : انحراف مطلق مقطعی بازده t   
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-گذار انتظار دارد که انحرافات حول بازده سهم با اندازه شـوك طبق بازار کارا، سرمایه 

هاي متفـاوتی  هاي بازده بازار به طور مثبتی مرتبط باشد، به دلیل آنکه اوراق بهادار حساسیت

گذاران در بـازار بـا توجـه رابطـه بـین بـازده       ایهالعمل سرمنسبت به بازده بازار دارند و عکس

(بتا). با در نظر گرفتن یک مـدل تـک عـاملی جـایی کـه ریسـک       باشدسهم و بازده بازار می

شـود، نوسـانات مقطعـی در بتاهـاي اوراق     سیستماتیک بوسیله بتا اوراق بهـادار سـنجیده مـی   

شـود.  بزرگتر بـازده بـازار مـی    بهادار منجر به پراکندگی بازده مقطعی بزرگتري براي مقادیر

-واري بسیار رایج (شـایع) اسـت، حرکـات سـرمایه    که رفتار تودهگرچه در یک بازار، جایی

گذاران نسبت به ورود یا خروج از قسمت هاي مختلف بازار منجر به شکسـتن رابطـه خطـی    

روش مبتنـی  شود. در واقع ایده اصلی این و مثبت بین پراکندگی بازده سهم و بازده بازار می

واري در بـازار وجـود داشـته باشـد، بـازده سـهام       بر این موضوع است که وقتـی رفتـار تـوده   

کنند. زیرا افراد عقاید شخصی خـود را  ها از بازده کل بازار انحراف زیادي پیدا نمیشرکت

-گـذاران عمـل مـی   کنند و تنها بر پایه تصمیمات مشابه سایر سرمایهگیري رها میدر تصمیم

هـاي بـازار را در طـول    . بنابراین این روش رابطه بین پراکندگی هاي بازده سهم و بازدهکنند

  کند:کند و مدل زیر را برآورد میهاي حرکات بزرگ بازار بررسی میدوره

)2(  ����� = �� + ����� ,�� + ���� ,�
� + ��  

  R�,�  بازده بازار در روزt د. بـر اسـاس مـدل    باش ـمی CAPM  گـذار،  شـرطی، سـرمایه

 �αانتظار نوسانات مقطعی را در بتاهاي سهام دارد که در نتیجه منجر به برآورد مثبتـی بـراي   

هـاي بـازده بـازار عکـس العمـل متفـاوتی       هـا نسـبت بـه شـوك    می شود، به دلیل آنکه سهام

این است کـه رابطـه خطـی بـراي     نشان دهنده   �αخواهند داشت.  همچنین مقدار معنی دار 

، نشـان  �αدار در رود. به علاوه مشاهده یک مقدار منفی و معنیهاي بزرگتر از بین میبازده

هـاي فشـار بـازار مـی     هاي سهام با بازده بازار در طـی دوره ي شباهت بسیار زیاد بازدهدهنده

واري مـورد  رفتـار تـوده  باشد و این پارامتر در این متدولوژي بـه عنـوان یـک حـامی، بـراي      

گیرد. ضعف اساسی این روش این است که مبتنی بر یک مدل ایسـتا اسـت،   استفاده قرار می

اند. بـه عبـارت دیگـر، مـدل ایسـتا رابطـه       که در آن پارامترها در طول زمان ثابت فرض شده
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هـاي متفـاوتی از   هاي ساختاري و تغییرات رژیم را که موجـب ایجـاد وضـعیت   )، شکست2(

گیرد و شاید ایـن  م اطمینان در محیط تغییر رژیم(نوسانات مختلف) می شود را نادیده میعد

واري در طـی  واري هم موثر باشد. حـال فـرض کنیـد کـه رفتـار تـوده      وضعیت بر رفتار توده

هاي فشار بازار و در محیط متغیر امري رایج و شایع باشد، در آن صورت نیـاز بـه ارائـه    دوره

هاي مختلف بازار، وجـود  واري است که قادر است در حالترفتار توده رویکرد جدیدي از

) کـه  2013واري را شناسایی نماید. براي این منظور، ما از مـدل بالسـیلار(  یا عدم وجود توده

باشـد بـراي محاسـبه پراکنـدگی هـاي بـازده مقطعـی        مبتنی بر مدل تغییر رژیم مارکوف مـی 

  کنیم.  استفاده می

)3(  ����� = ��,�� + ��,����� ,�� + ��,���� ,�
� + ��  

  

ε�~iid(0,σ��
� گیـرد و از  ) را بـه خـود مـی   1,2,3متغیر رژیم مجـزا کـه مقـادیر(    �sو (

عریـف تـابع احتمـال انتقـال زنجیـره      کند. این  تبیین بـا ت فرآیند سه حالته مارکوف تبعیت می

  مارکوف کامل می شود:

�[�� = �|���� = �]= ��� 
 وضـعیت و بـا احتمـال انتقــال   N چنـین فرآینـدي بـه عنـوان یـک زنجیـره مـارکوف بـا         

�P����,�
= 1,2,…,N شــود. احتمــال انتقــال توصــیف مــیP�� احتمــال آن کــه وضــعیت ،i 

-) را بـه خـود مـی   1,2,3مقادیر( i,jکند وهمچنین بال شود را را بیان میدن jبوسیله وضعیت 

∑گیرند و P��= 1�
-پـذیري ها با توجه به سطح نوسـان . در مدل مارکوف اختلاف رژیم���

پذیري در هر رژیم از رابطه زیر اسـتفاده  شود. براي نشان دادن سطح نوسانشان مشخص می

  ):LOG SIGMAمی شود(

)4(  ��
� = ��

���� + ��
���� + ��

���� 

انـد  هاي موجود به صورت روزانه جمـع آوري شـده  در این مقاله ابتدا بازده کلیه شرکت

و سپس بازده هر یک از صنایع مذکور محاسبه گردید. مرحله بعـد محاسـبه انحـراف معیـار     

باشد. در آخر با استفاده از رگرسـیون  ) می1با استفاده رابطه ( )CSAD(مطلق مقطعی بازده 
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اسـت. از نـرم   هاي مختلف بـازار بـرآورد شـده   واري در حالت)، توده4و3و2غیرخطی(رابطه

  ها استفاده می شود.  نیز براي محاسبه و تجزیه و تحلیل داده Eviews8  و  Excelافزارهاي

  ها و نتایج تجربیداده .5

  هاداده .1- 5 

عات مـورد نیـاز بـراي پیـاده سـازي مـدل، از اطلاعـات منتشـره         یابی به اطلاجهت دست

بهـادار اسـتفاده    اوراق بـورس و  سـازمان  اسلامی مطالعات و توسعه توسط مدیریت پژوهش،

اسـت.   واري از دو روش ایستا و پویا استفاده شدهگردید. در این پژوهش براي محاسبه توده

) ، 2013در روش پویا از مدل بالسـیلار(  ) و2000در روش ایستا از مدل چانگ و همکاران (

 نی ـدر ا گردنـد. هـاي ایسـتا و پویـا بـا همـدیگر مقایسـه مـی       شود و در آخر مـدل استفاده می

 4در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     1388-1392زمـانی  دوره  در يوارپژوهش رفتار توده

قـرار  آزمـون   گـذاري مـورد  صنعت پتروشیمی، محصولات دارویی، سیمان و صنایع سـرمایه 

. انتخاب نمونه نیز به صورت تصادفی انجام شده اسـت. دلایـل اصـلی انتخـاب ایـن      ردیگمی

صنایع پرمعامله بودن، حساس بودن این صنایع بـه جریانـات سیاسـی و اقتصـادي و همچنـین      

باشـد.  همچنـین   هـاي موجـود در ایـن صـنایع بـر شـاخص کـل مـی        تاثیرگذار بودن شرکت

اند که این تنهـا  اند از نمونه حذف شدهماه داشته 4معاملاتی بالاتر از هایی که توقف شرکت

هاي موجـود بـه   باشد. با در نظر گرفتن این فیلتر تعداد شرکتفیلتر موجود در این تحقیق می

شـرکت دارویـی    14شرکت پتروشیمی، 11شرکت سیمانی، 13شرکت ( 53تفکیک صنعت

  ند.  دهگذاري) را تشکیل میشرکت سرمایه 15و 

  نتایج تجربی  .2-  5

 بـازده و  مقطعـی  مطلـق  معیـار  انحراف شامل تحقیق توصیفی آماره هاي 1جدول شماره 

  دهد.را نشان می پرتفوي سهام بازده میانگین مقطعی همچنین
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  ����, ��.  آماره هاي توصیفی 1جدول

گذاريسرمایه دارویی شیمیایی سیمانی   

Panel A: RM      
 0/222244 0/224877 0/303201 0/197231 میانگین

 4/970000 18/68000 34/42000 11/73000 حداکثر

 2,410000- 2,030000- 3/480000- 6/750000- حداقل

معیار انحراف  1,041406 1,383017 0/994065 0/863757 

Panel B:CSAD      

 1/202879 0/876078 1/327011 0/910339 میانگین

 6/030000 31/86369 58/35000 19/60000 حداکثر

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 حداقل

معیار انحراف  1/087042 1/994092 1/263185 0/558433 

     

 1181 1181 1181 1181 مشاهدات

  نویسندگان محاسبات :منبع  

  نتایج مدل ایستا و پویا در صنعت سیمان  .1 -2- 5

از برآورد مدل هـاي پویـا و ایسـتا را در صـنعت سـیمان      نتایج حاصل  3و2جدول شماره 

بـراي صـنعت     �αشـود ضـریب   ملاحظه می 2دهند. همانطور که در جدول شماره نشان می

شـرطی سـازگار اسـت کـه       CAPMباشد که در نتیجـه  بـا مـدل    دار میسیمان مثبت و معنی

مقطعـی در بتاهـاي سـهام    ي  وجـود نوسـانات   مثبت و معنادار بودن این ضریب نشان دهنـده 

-شود، چون که هر سهمی نسبت به شـوك هاي بزرگتري میباشد که منجر به پراکندگیمی

واري ضــریب متغیــر دهــد. بــراي تشــخیص تــودههــاي بــازار واکــنش متفــاوتی را نشــان مــی

باید منفی باشد. در واقع ایده اصلی این روش مبتنـی بـر ایـن فـرض اسـتوار        (�α)غیرخطی 

هـاي مختلـف   واري در بازار وجود داشته باشد، بازده سهام شرکتوقتی رفتار توده است که

کنند. زیرا افراد عقاید شخصی خود را در تصـمیم  از بازده کل بازار انحراف زیادي پیدا نمی

نماینـد(رفتاري مشـابه   گیري رها می کنند و تنها بر پایه بازار و روند موجود در آن عمل مـی 

شود به علت عدم منفـی بـودن   شماره مشاهده می 2بنابراین همانطور در جدولبازار داشتن). 
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واري را در صـنعت سـیمان در دوره زمـانی مـذکور     این ضریب، مدل ایستا شواهدي از توده

دهد. ثابت در نظر گرفتن روابط بین متغیرها در طول زمان و ضـعف ایـن مـدل در    نشان نمی

باشـد.  تـرین ویژگـی مـدل ایسـتا مـی     از مهـم  واريشناخت ماهیت پویـاي رفتـار تـوده   

واري در بنابراین استفاده از مدل پویـا در ایـن پـژوهش بـراي نشـان دادن رفتـار تـوده       

رسـد کـه در ادامـه بـه نتـایج حاصـل آن       نوسانات مختلف بازار ضروري بـه نظـر مـی   

دهـد  نتایج حاصل از برآورد مدل پویا را نشان مـی   3خواهیم پرداخت. جدول شماره

حالت (رژیـم) مـورد سـنجش قـرار      3واري تحت توده 3که در آن با استفاده از مدل 

پذیري )، رژیم با نوسان1حالت شامل رژیم با نوسان پذیري کم (رژیم 3گیرد. اینمی

هـا بـا توجـه بـه     باشد. رژیم) می3پذیري شدید (رژیم ) و رژیم با نوسان2زیاد (رژیم 

ملاحظـه   3وند.  همانطور که در جدول شـماره  شپذیري شان تفکیک میسطح نوسان

ي این است نشان دهنده 3و رژیم  2در رژیم �αشود، منفی و معنادار بودن ضریب می

پــذیري زیــاد و شــدید وجــود دارد. امــا واري در صــنعت ســیمان در نوســانکــه تــوده

دهنده نپذیري کم یافت نشد که به نوعی نشاواري در رژیم با نوسانشواهدي از توده

باشد. بـرخلاف مـدل ایسـتا،    پذیري اندك میواري در رژیم با نوسانعدم وجود توده

استفاده از مدل پویـا مبـین ایـن موضـوع اسـت کـه روابـط بـین متغیرهـا در نوسـانات           

  باشد.مختلف بازار متغیر می

   

  . نتایج برآورد مدل ایستا در  صنعت سیمان2جدول

 سطح معناداري z آماره ردخطاي استاندا  مقدار ضریب  ضرایب

�� 0/276069 0/013168 20/96548 0/0000 

�� 0/896739 0/015207 58/96990 0/0000 

�� 0/055657 0/001672 33/29677 0/0000 

 1/818489  دوربین واتسون 0/796710  ��ضریب تعیین

  نویسندگان محاسبات : منبع
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  ل پویا در صنعت سیمان.  نتایج برآورد مد3جدول

 ضرایب

 
 مقدار ضرایب

خطاي 

 استاندارد
 zآماره 

 سطح

 معناداري

 (نوسان پذیري کم)

α� 171552/0  0/012572 13/64579 0/0000 

α� 1/040462 0/030925 33/64489 0/0000 

α� 0/052904 0/002985 17/72199 0/0000 

LOG(SIGMA) 020850/2-  0/064275 44086/31-  0/0000 

 (نوسان پذیري زیاد)

α� 0/858672 0/080611 10/65204 0/0000 

α� 0/507551 0/106662 4/758492 0/0000 

α� 080916/0-  0/034136 370419/2-  0/0178 

LOG(SIGMA) 003573/1-  0/046149 74614/21-  0/0000 

 (نوسان پذیري شدید)

α� 0/356465 0/060549 5/887248 0/0000 

α� 1/643134 0/078710 20/87577 0/0000 

α� 073329/0-  0/013892 278572/5-  0/0000 

LOG(SIGMA) 718630/0-  0/070357 21398/10-  0/0000 

 
AR(1) 0/195142 0/035766 5/456106 0/0000 

 (ماتریس انتقال)

P11-RM(-1) 003189/0-  0/009470 336771/0-  0/7363 

P12-RM(-1) 808994/0-  0/450390 796207/1-  0/0725 

P21-RM(-1) 523944/4-  3/350458 350246/1-  0/1769 

P22-RM(-1) 0/056306 0/343463 0/163936 0/8698 

P31-RM(-1) 821845/0-  0/417504 968471/1-  0/0490 

P32-RM(-1) 155721/0-  0/322297 483159/0-  0/6290 

   2/221094 دوربین واتسون

 احتمال انتقال متغیر در زمان

P(i, j) = P( کنونی وضعیت ) = j | s( قبل وضعیت ) = i) 

 

(i = ستون / ردیف = j)   

  1 2 3 

 0/188888 0/013041 0/798071 1 میانگین
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 2 0/008288 0/905932 0/085780 

 3 0/744560 0/120329 0/135111 

  1 2 3 

 0/010450 0/038294 0/031593 1 انحراف معیار

 2 0/066186 0/061413 0/008634 

 3 0/123322 0/043220 0/094253 

  نویسندگان محاسبات : منبع

  نتایج مدل ایستا و پویا در صنعت محصولات شیمیایی .2 -2- 5

واري با استفاده از مدل ایستا و پویـا  نتایج حاصل از سنجش توده 5و  4در جدول شماره 

ملاحظـه   4شود. همانطور کـه در جـدول شـماره    مشاهده میدر صنعت محصولات شیمیایی 

باشـد کـه در نتیجـه  بـا مـدل      دار مـی براي صنعت سیمان مثبـت و معنـی    �αشود ضریب می

CAPM     واري شرطی سازگار است. اما بـا مشـاهده ضـریب تـوده(α�)   هـیچ شـواهدي از ،

  واري در صنعت محصولات شیمیایی یافت نشد.توده

کنــد. واري را تحـت نوسـانات مختلـف بــازار ارائـه مـی     نتـایج از تــوده  5 جـدول شـماره  

) 2بـراي رژیـم بـا نوسـان پـذیري زیـاد (رژیـم        �αشود تنها ضریب همانطور که ملاحظه می

منفی و معنادار است که نشان وجود توده واري در این رژیم از صنعت مـی باشـد. امـا عـدم     

) و 3) و شدید (رژیـم  1پذیري اندك (رژیمی با نوسانهایبراي رژیم  �α منفی بودن ضریب

واري در ایـن سـطوح از نوسـانات    ، نشـان دهنـده عـدم وجـود تـوده     �αمثبت بودن ضـریب  

  باشد.  شرطی می CAPMموجود در این صنعت و سازگاري این سطح از نوسانات با مدل 
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 . نتایج برآورد مدل ایستا در  صنعت محصولات شیمیایی4جدول

 رایبض
 مقدار

 ضریب

 خطاي

 استاندارد
 z آماره

سطح 

  معناداري

�� 0/530003 0/026229 20/20696 0/0000 

�� 1/139710 0/013024 87/50776 0/0000 

�� 0/016554 0/000897 18/44653 0/0000 

 2/078223  دوربین واتسون 0/908855 ��ضریب تعیین
  

  گاننویسند محاسبات : منبع 

  .  نتایج برآورد مدل پویا در صنعت شیمیایی5جدول

 ضرایب
 مقدار

 ضریب

 خطاي

 استاندارد
 z آماره

 سطح

 معناداري

  (نوسان پذیري کم)

α� 0/380005 0/031007 12/25527 0/0000 

α� 1/072956 0/023100 46/44832 0/0000 

α� 0/017761 0/000681 26/09350 0/0000 

LOG(SIGMA) 691184/1-  0/086799 48402/19-  0/0000 

 (نوسان پذیري  زیاد)

α� 0/820905 0/045034 18/22877 0/0000 

α� 0/519948 0/087730 5/926705 0/0000 

α� 087714/0-  0/035032 503826/2-  0/0123 

LOG(SIGMA) 356550/1-  0/057590 55527/23-  0/0000 

 (نوسان پذیري شدید)

α� 0/828987 0/051876 15/98014 0/0000 

α� 1/380382 0/072148 19/13261 0/0000 

α� 0/025820 0/011041 2/338621 0/0194 

LOG(SIGMA) 529155/0-  0/045952 51551/11-  0/0000 

 
AR(1) 0/341626 0/034445 9/917902 0/0000 

 (ماتریس انتقال)

P11-RM(-1) 0/032412 0/076355 0/424493 0/6712 

P12-RM(-1) 001032/1-  0/619431 616050/1-  0/1061 
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P21-RM(-1) 0/203059 0/329263 0/616708 0/5374 

P22-RM(-1) 0/428952 0/353966 1/211847 0/2256 

P31-RM(-1) -0/679589 0/278173 -2/443043 0/0146 

P32-RM(-1) -0/530135 0/292010 -1/815468 0/0695 

   2/025973 واتسون یندورب

 احتمال انتقال متغیر در زمان

P(i, j) = P( کنونی وضعیت ) = j | s( قبل وضعیت ) = i) 

 

(i = ستون / ردیف = j)   

  1 2 3 

 0/341521 0/308352 0/350127 1 میانگین

 2 0/327257 0/353715 0/319027 

 3 0/313045 0/316038 0/370917 

  1 2 3 

 0/072015 0/148312 0/087995 1  انحراف معیار

 2 0/027497 0/077427 0/061609 

 3 0/074273 0/045178 0/116013 

  نویسندگان محاسبات : منبع

  نتایج مدل ایستا و پویا در صنعت محصولات دارویی .3 -2- 5

واري را با استفاده از مدل ایسـتا در صـنعت   نتایج حاصل از برآورد توده 6جدول شماره 

واري در شـود شـواهدي از تـوده   دهد. همانطور که مشاهده مـی لات دارویی نشان میمحصو

باشد. شرطی سازگار می CAPMاین صنعت نیز با استفاده از این مدل یافت نشد که با مدل 

گذار انتظار دارد که انحرافـات حـول بـازده سـهم بـا      بر طبق این مدل، در بازار کارا، سرمایه

بـازار بـه طــور مثبتـی مـرتبط باشـد، بــه دلیـل آنکـه اوراق بهــادار         هـاي بــازده انـدازه شـوك  

  هاي متفاوتی نسبت به بازده بازار دارند.  حساسیت

هـاي   واري، نقـص مـدل  و استفاده از مدل پویا در سنجش تـوده  7اما با مشاهده جدول شماره 

شـود ضـریب    یشود. همانطور که در این جدول مشاهده م ـواري آشکار میایستا در برآورد توده

واري را در پذیري زیاد منفی و معنادار اسـت کـه وجـود تـوده    در رژیم با نوسان (�α)واري توده

  واري یافت نشد.  ها شواهدي از تودهنمایید. اما در سایر رژیماین رژیم تایید می
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  .  نتایج برآورد مدل ایستا در  محصولات دارویی6جدول

 ضریب مقدار ضرایب
 خطاي

 رداستاندا
 z آماره

سطح 

 معناداري

�� 0/427109 0/021363 19/99294 0/0000 

�� 0/777601 0/022691 34/26888 0/0000 

�� 0/050327 0/001569 32/07541 0/0000 

 2/031059 واتسون دوربین    0/924697 ��ضریب تعیین

 

  نویسندگان محاسبات : منبع

  ل پویا در صنعت محصولات دارویی. نتایج برآورد مد7جدول

 ضرایب
 مقدار

 ضریب

 خطاي

 استاندارد
 z آماره

سطح 

 معناداري

  (نوسان پذیري زیاد)

α� 0/338109 0/023596 14/32907 0/0000 

α� 1/164282 0/063602 18/30578 0/0000 

α� -0/264039 0/027783 -9/503548 0/0000 

LOG(SIGMA) -1/787561 0/052666 -33/94178 0/0000 

  (نوسان پذیري کم)

α� 0/106290 0/007543 14/09075 0/0000 

α� 1/103279 0/024569 44/90499 0/0000 

α� 0/049503 0/003698 13/38673 0/0000 

LOG(SIGMA) -2/665542 0/061735 -43/17735 0/0000 

  (نوسان پذیري شدید)

α� 0/717356 0/040205 17/84255 0/0000 

α� 0/795465 0/047327 16/80801 0/0000 

α� 0/047988 0/003103 15/46686 0/0000 

LOG(SIGMA) -0/700910 0/042291 -16/57350 0/0000 

  (ماتریس انتقال)

P11-RM(-1) 2/013069 0/539795 3/729324 0/0002 

P12-RM(-1) 0/292773 0/271854 1/076948 0/2815 

P21-RM(-1) 0/089689 0/245111 0/365912 0/7144 
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P22-RM(-1) 0/057972 0/246376 0/235301 0/8140 

P31-RM(-1) -1/806897 0/425273 -4/248791 0/0000 

P32-RM(-1) -1/064399 0/274713 -3/874581 0/0001 

    1/933214 واتسون دوربین

 احتمال انتقال متغیر در زمان

P(i, j) = P( کنونی یتوضع ) = j | s( قبل وضعیت ) = i) 

 

(i = ستون / ردیف = j)   

  1 2 3 

 0/285650 0/274883 0/439467 1 میانگین

 2 0/339151 0/332462 0/328387 

 3 0/298922 0/287162 0/413916 

     

  1 2 3 

 0/149975 0/106083 0/250784 1  انحراف معیار

 2 0/043561 0/019495 0/027548 

 3 0/169433 0/066191 0/209701 

  نویسندگان محاسبات : منبع

 گذارينتایج مدل ایستا  و پویا در صنعت سرمایه .4 -2- 5

شـود هماننـد سـایر صـنایع، در ایـن صـنعت نیـز        ملاحظه مـی  8همانطور که در جدول شماره 

دهـد کـه   نشان می 9شماره شود. اما جدول واري با استفاده از مدل ایستا مشاهده نمیاثري از توده

) 3پـذیري شـدید(رژیم   ) و رژیم با نوسـان 2پذیري زیاد (رژیم براي دو رژیم با نوسان �α ضریب

  باشد که وجود توده واري را در این دو رژیم اثبات می کند.  منفی و معنادار می

  گذاري. نتایج برآورد مدل ایستا  در صنعت سرمایه8جدول

 ضریب مقدار ضرایب
 ايخط

 استاندارد
 z آماره

سطح 

 معناداري

�� 0/924309 0/026482 34/90330 0/0000 

�� 0/345772 0/030619 11/29269 0/0000 

�� 0/074888 0/007379 10/14835 0/0000 

 2/235494  دوربین واتسون 0/361311  ��ضریب تعیین

  نویسندگان محاسبات : منبع
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 گذاريآورد مدل پویا در صنعت سرمایه. نتایج بر9جدول 

 ضرایب
 مقدار

 ضریب

 خطاي

 استاندارد
 z آماره

سطح 

 معناداري

 (نوسان پذیري کم)

α� 0/622481 0/031252 19/91785 0/0000 

α� 0/675819 0/053039 12/74187 0/0000 

α� 0/053503 0/017445 3/066920 0/0022 

LOG(SIGMA) -1/811792 0/074710 -24/25096 0/0000 

 (نوسان پذیري زیاد)

α� 0/958255 0/044289 21/63654 0/0000 

α� 0/531471 0/075178 7/069548 0/0000 

α� -0/168298 0/024902 -6/758373 0/0000 

LOG(SIGMA) -1/296667 0/056060 13016/23-  0/0000 

 (نوسان پذیري شدید)

α� 1/068068 0/060391 17/68593 0/0000 

α� 0/507209 0/101588 4/992805 0/0000 

α� -0/123825 0/031372 -3/946946 0/0001 

LOG(SIGMA) -0/649739 0/048056 -13/52049 0/0000 

 
AR(1) 0/461946 0/029168 15/83731 0/0000 

 (ماتریس انتقال)

P11-RM(-1) -0/071628 0/166933 -0/429085 0/6679 

P12-RM(-1) -2/013669 1/159694 -1/736379 0/0825 

P21-RM(-1) -1/062747 0/409545 -2/594942 0/0095 

P22-RM(-1) 2/187116 0/570490 3/833754 0/0001 

P31-RM(-1) 0/032121 0/150180 0/213882 0/8306 

P32-RM(-1) -1/063639 0/665771 -1/597604 0/1101 

    119587/2 واتسون دوربین

 احتمال انتقال متغیر در زمان

P(i, j) = P( کنونی وضعیت ) = j | s( قبل وضعیت ) = i) 

 

(i = ستون / ردیف = j)   
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  1 2 3 

 0/353702 0/309008 0/337291 1  میانگین

 2 0/290683 0/467499 0/241818 

 3 0/350312 0/308011 0/341677 

  1 2 3 

 0/130890 0/229752 0/108987 1  انحراف معیار

 2 0/226348 0/299680 0/104655 

 3 0/090825 0/154855 0/075265 

  نویسندگان  محاسبات : منبع    

  گیري  نتیجه .6

واري در بورس اوراق بهـادار تهـران بـه کـار گرفتـه      هاي مختلفی براي محاسبه تودهمدل

انـد. امـا تحقیقـات حاضـر     نظر گرفته واري را ثابت و ایستا درها رفتار تودهشد که تمامی آن

-اسـت کـه تـوده   اي پویا است. در این تحقیق، سـعی شـده  واري پدیدهدهد که تودهنشان می

هـاي   ) محاسبه نماییم و آن را با یکی از مـدل 2013واري را با استفاده از مدل پویا (بالسیلار، 

هـا را در تبیـین   ن گونه مدل) مقایسه نماییم تا ضعف ای2000ایستا (مدل چانگ و همکاران، 

  واري نشان دهیم.ماهیت پویاي رفتار توده

واري مشـاهده  ها، تودهکدام از بخشطبق نتایج بدست آمده با استفاده مدل ایستا در هیچ

شـرطی سـازگار اسـت. بـدین معنـی کـه       CAPM نشد. بنابراین نتایج بدست آمده بـا مـدل   

اي انحـراف معیـار بـازده سـهام در دوران     سـرمایه هـاي  گذاري داراییي قیمتمطابق با الگو

تنش بازار افزایش یافته است. اما نتایج بدست آمده با استفاده از مدل پویـا نشـان داد کـه در    

واري در رژیم با نوسان پذیري زیاد وجود دارد. همچنین در دو صـنعت  ها تودهتمامی بخش

پـذیري شـدید نیـز    هـایی بـا نوسـان   مواري در رژی ـگذاري شواهدي از تـوده سیمان و سرمایه

پـذیري  واري در رژیـم بـا نوسـان   ها شواهدي از تـوده وجود دارد، اما در هیچ کدام از بخش

-هـایی بـا نوسـان   واري بیشتر در رژیـم ي این است که تودهاندك یافت نشد که نشان دهنده

فاده مـدل پویـاي   توان به ایـن نتیجـه رسـید کـه بـا اسـت      شود. در آخر میپذیري بالا یافت می

هـاي  واري را در بـازار بررسـی کـرد. یافتـه    توان وجود یـا عـدم وجـود تـوده    مذکور بهتر می
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ها به ایـن نتیجـه دسـت    ) سازگار است. آن2013پژوهش با نتایج تحقیقات بالسیلار و دمیرر(

بیشـتر  دهد و هر چه نوسانات بـازار  واري بیشتر در رژیم با نوسانات بالا رخ مییافتندکه توده

گذاران در نوسانات بـالا بیشـتر   شود. چون سرمایهواري نیز بیشتر میشود احتمال وجود توده

کنند. تفاوت ایـن تحقیـق بـا پـژوهش حاضـر در ایـن  اسـت کـه         به شاخص بازار اعتماد می

هاي حوزه خلیج فارس (کویت، عربسـتان  کشور واري را درتحقیقات بالسیلار و دمیرر توده

واري در چهـار  ، ابوظبی و قطر) بررسی و آزمون نموده، اما در این مقاله، تودهصعودي، دبی

  صنعت در ایران آزمون شده است.

است. وي در تحقیـق   ناسازگار) 1389همچنین نتایج کنونی با نتایج تحقیق حاجیان نژاد(

) اسـتفاده نمـود. ایشـان    2005) و دمیـر و کوتـان (  1995خود از روش کریسـتی و هوانـگ (  

 محصـولات  شـیمیایی،  محصـولات  ها، گذاري سرمایه پرتفوي 4واهدي از توده واري در ش

  نیافت. 1387 تا 1380 ساله 8 دوره طی گچ و آهک سیمان، و دارویی
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