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 اث تقدیم  

 به  می نمایم   می و در کمال افتخار و امتنان تقد  کرانینامه را ضمن تشکر و سپاس بانی پا  نی ا

عز مادر  و  پدر  ارزشمند  همه  زمی محضر  خاطر  آم  یهاتلاش  یبه  وزیمحبت  نین  همچ    شان 

فره و  فرزانه  مرا    یاختهیاستادان  معرفت  و  علم  کسب  راه  در  پروردگار   نمودند.  ی اری که  از 

و نشاط و همراه و همسو با علم و    سرشار از شور  یخدمت  قیتوفمهربان تقاضا دارم به همه ما  

   ید.فرما تی عنا سربلند رانی ا  ییدانش و پژوهش جهت رشد و شکوفا
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 تشکر و قدردانی 
اند‌‌‌زا و‌ فاضل‌ آقا‌‌شمند‌یاستاد‌ که‌‌‌‌ی‌عبدالباق‌‌د‌ی‌عبدالمجدکتر‌‌‌‌ی‌جناب‌ راهنما‌ استاد‌ عنوان‌ به‌

ا آقا‌‌‌نیچنرا‌مورد‌لطف‌و‌محبت‌خود‌قرار‌داده،‌کمال‌تشکر‌را‌دارم.‌هم‌‌‌نجانبیهمواره‌ ‌‌ی‌از‌جناب‌

رساندند،‌‌‌یاری‌‌‌نامهانیپا‌‌نیجانب‌در‌اتمام‌ا‌‌نیبه‌ا‌‌شانیهایی‌که‌با‌راهنما‌‌‌جم‌‌یرباقر‌یمحمد‌م‌‌دکتر

.‌ارمسپاسگز
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 چکیده 
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-ریاستفاده‌شده‌است.متغ‌‌EViewsو‌‌‌‌‌‌Excelی‌هاافزارها‌از‌نرمداده‌‌لی‌و‌پردازش‌و‌تحل‌‌ی‌بند‌طبقه

-ر‌یو‌متغ‌‌یاهیسهام،‌درصد‌معاملات‌روزانه‌و‌درصد‌معاملات‌حاش‌‌‌یمتیوسانات‌قپژوهش‌ن‌‌نیا‌‌یها

است.‌‌یانیپا‌متیو‌ق‌‌یق‌یحق‌تیمالک‌ر‌ییتغ‌،یحقوق‌‌تیمالک‌ر‌ییشامل‌اندازه‌شرکت،‌تغ‌زینکنترل‌‌یها

استفاده‌‌‌‌یچندک‌ونیرگرس‌‌ک،یلجست‌‌ونیرگرس‌‌‌یهااز‌آزمون‌‌ق‌یتحق‌‌هیو‌آزمون‌فرض‌‌ی‌به‌منظور‌بررس‌

-سفته‌‌ر‌یها‌دو‌متغآزمون‌‌یکه‌در‌همه‌‌‌دهد‌ی‌دو‌روش‌نشان‌م‌‌‌ی‌بدست‌آمده‌بر‌مبنا‌‌جیشده‌است.‌نتا

از‌‌‌یی‌عقلا‌یبازسفته‌ریثکه‌البته‌تادارند‌مثبت‌‌‌ریسهام‌تاث‌یمتیو‌نگهداشت‌بر‌نوسانات‌ق‌ییعقلا‌یباز

ب‌‌ی‌بازسفته همچن‌‌شترینگهداشت‌ سفته‌‌جینتا‌‌نیاست.‌ که‌ داد‌ نشان‌ آمده‌ دست‌ احتمال‌‌‌‌یبازبه‌

افزا‌‌ی‌متینوسانات‌ق‌‌شیافزا بر‌نوسانات‌‌متغیر.‌‌ابد‌ییم‌‌‌شیدر‌سهام‌را‌ اثرات‌متفاوتی‌ نیز‌ های‌کنترل‌

دارند. سهام‌ اندا‌‌قیمتی‌ متغیر‌ که‌ طوری‌ مالکیتبه‌ تغییر‌ و‌ شرکت‌ رگرسیون‌‌‌‌زه‌ آزمون‌ در‌ حقیقی‌

است نوسانات‌ بر‌ منفی‌ اثر‌ دارای‌ مثبت‌‌‌‌لجستیک‌ اثر‌ دارای‌ چندکی‌ رگرسیون‌ آزمون‌ در‌ ‌‌است.‌اما‌

اما‌در‌رگرسیون‌چندگی‌‌‌‌استمتغیر‌قیمت‌پایانی‌نیز‌در‌آزمون‌رگرسیون‌لجستیک‌دارای‌تاثیر‌مثبت‌‌

‌ست.دارای‌اثر‌منفی‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌ا

‌نگهداشتبازی‌بازی‌عقلایی،‌سفتهبازی،‌سفتهنوسانات‌قیمت‌سهام،‌سفته‌ کلمات کلیدی:
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 اول  فصل

 کلیات پژوهش 
 مقدمه 

و‌خت افت‌ اقتصادی‌ گاه‌‌ی‌فراوان‌‌زهایی‌حولات‌ اقتصاد‌ به‌طوری‌که‌ زمان‌‌ی‌دارد،‌ و‌ اوج‌ به‌ نقطه‌‌‌‌ی‌اوقات‌ به‌

اهم‌‌ی‌مد‌‌و‌خنزول‌‌ ‌، دارا‌‌تیرسد‌ بازار‌ افزون‌ ا‌‌یبررس‌‌‌،کشور‌‌کیدر‌‌‌‌یمال‌‌یها‌‌ییروز‌ را‌‌‌‌نیمداوم‌ بازار‌

گران‌غالباً‌به‌‌و‌معامله‌‌لالان،‌بورس‌اوراق‌بهادار‌است.‌دیمال‌‌ی‌مهم‌بازارها‌‌یاز‌اجزا‌‌ی‌کیسازد،‌‌‌‌ی‌م‌‌ی‌ضرور

اصل بازارها‌‌نیتریعنوان‌ در‌ ثبات‌ عدم‌ بنابر‌‌ی‌م‌‌شناختهسهام‌‌‌‌یعامل‌ تحل‌‌توانمی‌‌نیاشوند.‌ رفتار‌‌‌‌ل‌یبا‌

مو را‌ بازانه‌ افراد،‌معاملات‌سفته‌ بررس‌معاملات‌ ‌‌جاد‌یاو‌‌‌‌مازاد‌‌‌سکی،‌جذب‌رنبازا.‌نقش‌سفته‌دادقرار‌‌‌‌ی‌رد‌

خر‌‌ینگ‌ینقد‌ با‌ بازار‌ سفته‌‌‌فروش‌‌‌ای‌‌‌د‌یدر‌ جمع‌‌‌یبازاست.‌ مستلزم‌ جبران‌‌‌‌ی‌مناسب‌‌زانیم‌‌ی‌آورموفق‌ از‌

مال ا‌‌یخسارت‌ عوض‌ ب‌‌ی‌فور‌‌ینگ‌ینقد‌‌‌جادیدر‌ ر‌‌ه‌و‌ گرفتن‌ به‌‌‌یاضاف‌‌سک‌یعهده‌ در‌طول‌‌‌‌کهی‌طوراست،‌

ز س‌‌‌ریناپذ‌زیگر‌‌یهاان‌یزمان،‌ گردد.‌‌ییودهابا‌ جبران‌ سفته‌‌‌یگذاره‌ی‌سرماکه‌‌‌‌یز‌یچ بزرگتر‌ از‌ و‌‌‌‌یبازرا‌

سفته‌‌‌یبازسفته‌ از‌ متما‌‌یبازرا،‌ باز‌‌‌معتقدند‌‌‌یبرخ‌.‌‌کند‌ی‌م‌‌زیمفرط،‌ سفته‌ ر‌‌یکه‌ نوعِ‌ ‌‌دارتر‌سک‌یصرفاً‌

برابر‌سرما‌‌یبازلاً‌سفتهمعمو‌‌است.‌‌یگذارهیسرما م‌‌‌یگذاره‌یرا‌در‌ گذار‌و‌‌هیاوقات،‌سرما‌‌یگاه،‌‌دهند‌ی‌قرار‌

باز‌‌گذار‌و‌سفتههیاوقات،‌سرما‌‌ی‌و‌گاه‌‌کنند‌ی‌م‌‌سهی‌مقا‌‌گریکد‌یبا‌‌‌‌،‌یر‌یگمیتصم‌‌یباز‌را‌از‌نظر‌افق‌زمانسفته

م‌ نظر‌ از‌ برخکنند‌ی‌م‌‌‌سهیمقا‌‌رند،یپذ‌ی‌که‌معاملات‌خود‌م‌‌یسکیر‌‌زانیرا‌ باز‌‌ی.‌ از‌‌را‌کسب‌س‌‌‌یسفته‌ ود‌

برا‌‌قیطر ق‌‌ی‌نیبشیپ‌‌ی‌تلاش‌ تاک‌‌کنند‌ی‌م‌‌ف‌یتعر‌‌مت‌ینوسان‌ باز‌‌‌کنند‌ی‌م‌‌د‌یو‌ سفته‌ وجود‌ در‌حد‌‌‌‌ی‌که‌

بزند.‌اما‌‌‌‌بیبازار‌آس‌‌‌یهازمیبه‌مکان‌‌تواند‌ی‌آن‌م‌‌یاست.‌اما‌شکل‌افراط‌‌یهر‌بازار‌ضرور‌‌تیفعال‌‌یبرا‌‌معقول،‌

‌‌جاد‌یبه‌ا‌،‌کمک‌کرده‌و‌شکل‌نامطلوب‌آن‌ینگ‌ینقد‌‌نیضا‌و‌تامعرضه‌و‌تقا‌لیبه‌تعد‌‌‌یبازشکل‌متعادل‌سفته

‌ها‌متیق‌‌د‌یو‌نوسانات‌شد‌‌‌هامتیحباب‌در‌ق‌‌جادیا‌‌‌همچنین‌گذاران‌و‌‌هی‌کنندگان‌و‌سرمادر‌معامله‌‌یتینارضا

های‌تحقیق‌مطرح‌‌در‌فصل‌حاضر‌پس‌بیان‌مسئله‌و‌ضرورت‌انجام‌پژوهش،‌اهداف‌و‌فرضیه‌‌.شودی‌منجر‌م
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کار‌برده‌شده‌در‌پژوهش‌پرداخته‌شده‌‌های‌بهرح‌روش‌و‌قلمرو‌و‌تعریف‌واژهانتها‌به‌ش‌‌‌ده‌است‌و‌در‌گردی

 است.‌

 

است‌که‌ظاهرا‌‌‌‌سهام‌‌قیمتبازانه‌بر‌نوسانات‌معاملات‌سفته‌ر‌یتأث‌یچگونگ‌‌‌یبررس‌‌‌این‌تحقیق‌‌‌ی‌هدف‌اصل

شده‌است.‌‌‌‌لیتبد‌‌‌یتجربال‌‌سؤ‌‌ک‌یمورد‌حاصل‌نشده‌است،‌به‌‌‌‌ن‌یدر‌ا‌‌ی‌چ‌اجماع‌نظر‌یه‌‌نکه‌یبا‌توجه‌به‌ا

حاش‌ است‌‌‌معاملات‌‌شناسایی‌‌‌یبرا‌‌‌یمناسب‌‌شاخص‌‌ی‌اهیمعاملات‌ بازانه‌ که‌‌‌سفته‌ طوری‌ ‌یهاه‌ی‌فرض‌‌به‌

تا‌‌‌‌کند‌ی‌تلاش‌م‌‌تحقیق‌‌نیاست.‌ادر‌بازار‌ارائه‌شده‌‌‌یبازمعاملات‌سفته‌‌‌تیهدا‌‌یدر‌رابطه‌با‌چگونگ‌‌‌یمختلف‌

‌‌ن‌ییسهام‌را‌تع‌‌قیمتیها‌بر‌نوسانات‌‌آن‌‌‌ریکند‌تا‌تاث‌‌ل‌یو‌تحل‌‌هی‌را‌به‌اشکال‌مختلف‌تجز‌‌بازانهسفتهمعاملات‌‌

حاش‌‌‌.د‌ینما برا‌‌یا‌هیمعاملات‌ است‌ تمرکز‌‌‌‌تیموقع‌‌‌ک‌ی‌‌ا‌ی‌‌یطولان‌‌ی‌مدت‌‌ی‌ممکن‌ شوند.‌ اعمال‌ این‌‌کوتاه‌

‌‌روز‌اجرا‌‌‌کی‌ممکن‌است‌در‌عرض‌‌‌‌ایهیش‌حا‌‌د‌یخر‌‌،نیاست.‌علاوه‌بر‌ا‌‌یاهیحاش‌‌‌د‌یخر‌‌ریتاث‌‌یبر‌رو‌‌‌تحقیق

بر‌‌سال‌‌‌‌کیدر‌طول‌‌‌‌گرید‌‌یروز‌معاملات‌‌‌ک‌یروز‌اجرا‌شود‌و‌در‌‌‌‌کی‌در‌‌‌‌ایو‌‌‌‌یابد‌‌‌پایانو‌‌‌‌شود یابد.‌ پایان‌

‌‌شود،‌بازی‌عقلایی‌نامیده‌میبازی‌وجود‌دارد‌که‌سفتهنوع‌دیگری‌از‌سفته‌‌(‌‌‌1953)‌‌‌دمنیفر‌‌اساس‌استدلال

بازان‌عقلان ق‌‌ییدارا‌‌ک‌ی‌‌یسفته‌ با‌ دارا‌‌یداریخر‌‌ترنییپا‌‌متیرا‌ و‌ ب‌‌یی‌کرده‌ قرا‌ فرو‌‌یبالاتر‌‌متیا‌ ‌‌ش‌به‌

بنابرا‌‌رسانند‌ی‌م ‌. آورند‌ دست‌ به‌ را‌ خود‌ سود‌ ق‌‌ن‌یتا‌ دادن‌ حرکت‌ با‌ بازانه‌ سفته‌ سمت‌‌‌‌مت‌یمعاملات‌ به‌

تا‌زمان‌‌،یادیبن‌‌ط‌یشرا انحراف‌‌یبازار‌را‌ تثب‌‌یکه‌ با‌اکنند‌یم‌‌تیرخ‌بدهد،‌ بازان‌‌‌‌دگاهید‌‌نی.‌مطابق‌ ،‌سفته‌

کم‌عقلایی‌‌ خر‌‌سهام‌ را‌ ن‌‌یداریارزش‌ و‌ بازدکرده‌ م‌‌منتظره‌‌‌ر‌یغ‌‌ی‌هاهوسان‌ کاهش‌ مقابل‌ی‌را‌ در‌ ‌‌دهند.‌

فریدمن )دیدگاه‌ کرپس‌ و‌ هارت‌ بودند‌(‌‌1986،‌ دارا‌‌معتقد‌ فروش‌ از‌ است‌ ممکن‌ بازان‌ سفته‌ در‌‌ییکه‌ ها‌

،‌‌ژهیباز‌هم‌پول‌از‌دست‌بدهند.‌به‌و‌‌نگهداشتدر‌هنگام‌مواجهه‌با‌فشار‌‌‌‌ی‌لتر‌در‌بازار‌نزونییپا‌‌یهامتیق

خود‌را‌با‌فروش‌سهام‌به‌‌‌‌ییبازان‌دارابالا‌است،‌سفتهنگهداشت‌‌و‌سطح‌‌‌‌کند‌ی‌بازار‌افت‌م‌‌متیکه‌ق‌‌یهنگام

.‌‌کردن‌بازار‌خواهد‌شد‌‌‌ثباتی‌و‌ب‌‌ییدارا‌‌متیق‌‌شتری،‌که‌بعد‌منجر‌به‌کاهش‌بدهند‌ی‌کاهش‌م‌‌نییپا‌‌متیق

اساس‌‌ این‌ سفتهبر‌ دل‌‌انه‌بازمعاملات‌ به‌ است‌ ممکن‌ روزانه‌ معاملات‌ صورت‌ نوسانات‌تداش‌نگهاثر‌‌‌‌ل‌یبه‌ ‌،

عوامل‌مؤثر‌بر‌نوسانات‌بازده‌‌‌‌ریبازانه،‌سامعاملات‌سفته‌‌قیمشاهده‌اثر‌دق‌‌ی‌برا.‌‌دهد‌‌‌شیرا‌افزا‌‌سهام‌‌قیمتی

حجم‌معاملات‌و‌نوسانات‌بازده‌‌‌‌ن‌یاست‌که‌بمستند‌شده‌‌ی‌خوب‌‌به‌در‌نظر‌گرفته‌شوند.‌در‌ابتدا‌‌‌‌د‌یسهام‌با

.‌با‌‌افتد‌ی‌تر‌اتفاق‌م‌حجم‌مبادلات‌بزرگ‌‌‌،ابد‌ی‌‌شیت‌افزاکه‌شدت‌اطلاعا‌‌ی‌سهام‌رابطه‌مثبت‌وجود‌دارد.‌زمان

با‌‌نیا ب‌‌د‌یحال،‌ مثبت‌ ارتباط‌ مشاهده‌ نوسانات‌‌نی‌توجه‌داشت‌که‌ و‌ است‌‌‌‌حجم‌معاملات‌ ‌‌به‌بازده‌ممکن‌

علّ‌‌چیه‌‌‌یمعنا پاسخ‌‌ی‌رابطه‌ است‌ ممکن‌ بلکه‌ جر‌‌ی‌نباشد،‌ به‌ باشد.‌‌ان‌یمتداول‌ و‌‌‌‌اطلاعات‌ بارون‌ بامبر،‌

( اظهار‌د1999استبر‌ تفس(‌ افزا‌‌یرهایاشتند‌که‌ باعث‌ از‌اعلام‌سود‌ واقع‌‌‌‌شیمتفاوت‌ در‌ حجم‌معاملات‌و‌

موضوع‌را‌مطرح‌‌‌‌نی(‌ا1987کارپف‌)‌‌شود.یم‌‌اعلام‌سود‌‌خیتار‌‌رامون‌یحجم‌معاملات‌پ‌‌ش‌یاز‌افزا‌‌یشواهد‌

از‌‌‌‌یحجم‌معاملات‌ناش‌‌‌نکه‌یکند‌با‌فرض‌ای‌م‌‌شتری‌بازان‌پر‌سرصدا‌نوسانات‌را‌ب‌سفته‌‌دهیکرد‌که‌اختلاف‌عق

‌شود.‌‌یم‌‌قیمت‌شتری‌ب‌‌یثباتی‌اختلاف‌نظر‌باعث‌ب
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ا اساس‌حداکثر‌و‌‌نوسانات‌قیمت‌سهام‌بر‌‌‌‌(2003بر‌اساس‌متدلوژی‌هسین‌و‌همکاران‌)مطالعه‌‌‌‌نیدر‌

حداقل‌قیمت‌و‌قیمت‌بسته‌شدن‌روزانه‌محاسبه‌و‌سپس‌بر‌مبنای‌حجم‌معاملات‌روزانه‌و‌حجم‌معاملات‌‌

گروهها تاثیر‌ بررسی‌ به‌ ای‌ عقلایی‌حاشیه‌ بازی‌ سفته‌ های‌ نظریه‌ قالب‌ در‌ بازی‌ سفته‌ مختلف‌ و‌‌‌‌1ی‌

تا‌‌‌‌‌‌1392هایسال‌‌ی‌ط‌‌‌ر‌تهرانبر‌نوسانات‌قیمت‌سهام‌شرکتهای‌پذیرفته‌در‌بورس‌اوراق‌بهادا‌‌2نگهداشت‌

های‌سهام‌با‌‌سطوح‌مختلف‌سفته‌بازی‌‌پرداخته‌خواهد‌شد.‌همچنین‌رفتار‌نوسانات‌قیمت‌پرتفوی‌‌‌‌1397

 . اندازه،‌مورد‌بررسی‌قرار‌خواهد‌گرفتپس‌از‌کنترل‌عامل‌

 

سرما بس‌‌ه‌یبازار‌ کشورها‌‌ی‌اریدر‌ همچن‌‌افتهیتوسعه‌‌‌‌یاز‌ ن‌‌نیو‌ نقش‌ ‌، توسعه‌ حال‌ محرکه‌‌‌‌ی‌رو‌یدر‌

گرفت.‌‌‌‌ده‌یارزش‌افزوده‌آن‌را‌ناد‌‌جاد‌یا‌‌تیقابل‌‌توانی‌نم‌‌ز‌ین‌‌ی‌کشورها‌‌ر‌یرا‌بر‌عهده‌دارد‌و‌در‌سا‌‌ی‌اقتصاد

که‌هرگونه‌اختلال،‌عدم‌‌‌‌ی‌باشد،‌به‌طور‌‌ی‌حساس‌م‌‌اریآن‌بس‌‌گران‌ینسبت‌به‌رفتار‌باز‌‌ی‌عیبازار‌وس‌‌‌نیچن

‌‌گرانش‌یباز‌هی‌بازار،‌آن‌را‌به‌همراه‌کل‌ن‌یدر‌ا‌یاستیو‌س‌‌‌یوجود‌ابزار‌نظارتعدم‌کنترل‌به‌موقع‌و‌عدم‌‌‌یی،کارا

از‌آن‌دارد‌که‌‌‌‌تیحکادهد.‌وجود‌حباب‌ها‌در‌بازار‌سهام‌‌یخرد،‌به‌سمت‌بحران‌سوق‌م‌‌‌گرانیباز‌‌ژه‌یبه‌و

بازار‌‌‌‌یهامتیق‌‌شیافزا در‌ موقت‌‌‌ی‌اقتصاد‌‌‌ه‌ی‌توج‌‌فاقد‌سهام‌ و‌ بم‌‌یبوده‌ بنابرای‌ در‌‌‌‌ی‌زمان‌‌ک‌ی‌در‌‌‌‌نی‌اشد.‌

افت‌شد‌‌‌ندهیآ و‌ نموده‌ پد‌‌‌د‌یسقوط‌ بازار‌سهام‌ آمد.‌همچن‌‌د‌یدر‌ فرار‌موج‌‌‌‌ش‌ریز‌‌نیخواهد‌ آن‌ها‌موجب‌

‌‌ص‌یرا‌از‌هدف‌خود‌که‌همانا‌تخص‌‌هیار‌سرماباز‌‌امر‌‌نیشود‌و‌ایتجربه‌مو‌کم‌‌‌زیگر‌‌سکیگذاران‌ر‌‌هیسرما

‌ د.سازیاست،‌منحرف‌م‌‌شتریبا‌بازده‌ب‌ی‌سمت‌محل‌بهمنابع‌

بازان‌به‌تاثیر‌آن‌‌ی‌رفتار‌سفتهبررس‌‌اآن‌است‌تا‌ب‌ی‌پژوهش‌در‌پ‌نیا،‌‌موضوع‌تیو‌با‌توجه‌به‌اهمر‌نیا‌از

 بپردازد.‌سهام‌در‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌‌قیمتها‌را‌بر‌نوسانات‌

 

در‌‌‌‌ی‌متیو‌وجود‌حباب‌ق‌‌یباز‌اثر‌سفته‌‌یدر‌بورس‌اوارق‌بهادار‌تهران‌عمدتاً‌به‌بررس‌‌‌ن‌یشیپ‌‌قاتیدر‌تحق‌

صنا و‌ آنجا‌‌ع‌یبورس‌ از‌ است.‌ شده‌ پرداخته‌ تفک‌‌ییمختلف‌ ‌‌ی‌ه‌فرضی‌‌دو‌‌منظر‌‌از‌‌بازانسفته‌‌بندیکیکه‌

‌است.‌همسئل‌‌نیا‌ی‌بررس‌‌ق‌یتحق‌‌نیکار‌نشده‌است‌لذا‌هدف‌ا‌‌رانیو‌نگهداشت‌در‌ا‌یی‌عقلا

 
1 Rational speculation 
2 Inventory speculation 
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ا‌‌یاصل‌‌هدف بازده‌سهام‌در‌بورس‌‌معاملات‌سفته‌‌‌ر‌یتأث‌‌یچگونگ‌‌‌یمطالعه‌بررس‌‌‌ن‌یدر‌ بر‌نوسانات‌ بازانه‌

‌.است‌1397تا‌‌‌‌1392یاهسال‌ی‌ط‌ران‌یاوراق‌بهادار‌ا

 

‌سهام‌است.‌قیمتبر‌نوسانات‌‌بازان‌نگهداشتو‌سفته‌‌یی‌بازان‌عقلابررسی‌چگونگی‌تاثیر‌سفته‌.‌‌1هدف‌

 

نظریه‌نگهداشت‌دارای‌تاثیر‌بر‌نوسانات‌سهام‌‌و‌‌بازی‌عقلایی‌‌بازی‌در‌چارچوب‌نظریه‌سفتهمعاملات‌سفته

‌است.‌اوراق‌بهادار‌تهران‌‌بورس‌پذیرفته‌شده‌در‌

 

‌اثیر‌مثبت‌دارند.بر‌نوسانات‌بازده‌سهام‌ت‌سفته‌بازان‌عقلایی‌

‌بر‌نوسانات‌بازده‌سهام‌تاثیر‌مثبت‌دارند.نگهداشت‌ازان‌سفته‌ب

 

این‌پژوهش‌توصیف‌کردن‌پدیده با‌‌به‌شمار‌می‌‌علّی‌های‌توصیفی‌‌جز‌پژوهشکه‌‌ها‌است‌‌هدف‌ و‌ رود‌

به‌صورت‌عدد‌‌های‌حاصل‌از‌اجرای‌تحقیق‌‌گیرد‌و‌دادهتوجه‌به‌اینکه‌با‌اطلاعات‌واقعی‌و‌تاریخی‌صورت‌می‌

ای‌است‌زیرا‌‌شود،‌از‌نظر‌زمان‌وقوع‌پس‌رویدادی‌است.‌از‌نوع‌تجزیه‌و‌تحلیل‌مقایسهآوری‌میجمعو‌رقم‌‌

گیرد،‌با‌یکدیگر‌نیز‌‌آوری‌شده‌به‌صورت‌توصیفی‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌میعلاوه‌بر‌اینکه‌اطلاعات‌جمع‌

‌شوند.‌مقایسه‌می

 

‌رس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پذیرفته‌شده‌در‌بو‌‌قلمرو‌مکانی‌:‌شرکت‌های‌

‌‌1397–‌‌1392قلمرو‌زمانی‌:‌
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‌قلمرو‌موضوعی‌:‌در‌حیطه‌مدیریت‌سرمایه‌گذاری‌
 

 

‌‌‌1397-‌1392کلیه‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌در‌دوره‌زمانی‌

‌

 

‌‌ک‌ی‌‌ای‌‌ی‌گذار‌‌هیسرما‌‌ک‌ی،‌‌‌‌ییدارا‌‌کیمحاسبه‌شده‌‌‌‌ایدرک‌شده‌‌‌‌ارزش‌ی،‌‌ارزش‌ذاتتی(‌:‌‌ارزش‌بنیادی‌)ذا

‌‌ی‌آن‌استفاده‌م‌‌ینقد‌‌‌انیشرکت‌و‌جر‌‌کیبرآورد‌ارزش‌‌‌‌یبرا‌‌بنیادی‌‌لیاصطلاح‌در‌تحل‌‌نیشرکت‌است.‌ا

‌.‌(1390،‌ثقفی)‌‌‌کند‌

‌

‌ای‌‌یداریخدمات‌قابل‌خر‌‌ای‌‌ییدارا‌‌ک‌یاست‌که‌در‌آن‌‌‌‌یفعل‌‌متیبازار‌ق‌‌متیق‌قیمت‌واقعی‌)قیمت‌بازار(‌:‌‌

‌.‌است‌فروش‌

‌

اشاره‌دارد‌که‌‌‌‌یه‌به‌عمل‌انجام‌معامله‌مالبازان‌فتهمعاملات‌س‌‌‌ای‌‌بازیسفته،‌‌‌‌یامور‌مال‌‌‌یایدر‌دنسفته‌بازی:‌‌

‌‌ز‌یا‌نر‌‌گرید‌‌یارزش‌اصل‌‌ایسود‌قابل‌توجه‌‌‌‌کیاز‌دست‌دادن‌ارزش‌را‌دارد‌اما‌انتظار‌‌‌‌ی‌برای‌خطر‌قابل‌توجه

‌(.‌2003)هسین‌و‌همکاران،‌‌‌ستداده‌ا‌ی‌در‌خود‌جا

‌

سود‌‌ بالاتر‌ قیمت‌ در‌ آن‌ فروش‌ و‌ پایین‌ قیمت‌ در‌ سهام‌ با‌خرید‌ عقلایی‌ بازان‌ سفته‌ عقلایی:‌ بازی‌ سفته‌

کسب‌می‌کنند.‌بنابراین‌معاملات‌سفته‌بازانه‌با‌سوق‌دادن‌قیمت‌بازار‌به‌سمت‌ارزش‌بنیادی‌سهام‌،‌زمانی‌‌

‌(.‌2003کاران،‌ثبیت‌می‌کنند‌)هسین‌و‌هممت‌ایجاد‌شود‌بازار‌را‌تکه‌انحرافی‌در‌قی

‌

نگهداشت: بازی‌ معامله‌‌‌سفته‌ که‌ داراییهنگامی‌ فروشنده‌‌گری‌ از‌ خریداری‌‌را‌ به‌ را‌ آن‌ سپس‌ و‌ بخرد‌ ای‌

هنگامی‌که‌‌‌‌گر‌انبار‌)نگهداشت(‌دارد.‌بر‌این‌اساس،شود‌که‌معاملهبفروشد،‌در‌این‌مواقع‌اصطلاحا‌گفته‌می

بازان‌زیاد‌است‌،‌سفته‌بازان‌با‌فروش‌سهام‌خود‌در‌قیمت‌‌طح‌دارایی‌سفتهقیمت‌بازار‌کاهش‌می‌یابد‌و‌س‌

های‌پایین‌،‌موجودی‌خود‌را‌کاهش‌می‌دهند‌،‌که‌در‌نتیجه‌منجر‌به‌کاهش‌بیشتر‌قیمت‌و‌بی‌ثباتی‌بازار‌‌

‌(.‌2003و‌همکاران،‌‌‌‌نیهسمی‌شود‌)

‌

ی‌رویکردهای‌بازار‌سرمایه‌نوسانات‌هش‌یا‌افزایش‌قیمت‌سهام‌شرکت‌ها‌بر‌مبنابه‌کا‌‌نوسانات‌قیمت‌سهام:

‌(.‌2003سهام‌اطلاق‌می‌شود‌)‌بنت‌و‌همکاران‌،‌قیمت‌
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بازده‌:‌کلیه‌مزایایی‌که‌در‌پایان‌دوره‌به‌یک‌دارایی‌)سهام(‌تعلق‌می‌گیرد‌و‌مجموع‌این‌مزایا‌عبارتند‌از‌‌

‌.‌،‌سود‌نقدی‌،‌سهام‌جایزه‌و‌حق‌تقدم‌و‌.‌افزایش‌قیمت‌سهام‌نسبت‌به‌ابتدای‌دوره

‌

 

سفته تاثیر‌ تجربه‌ پیشینه‌ بررسی‌ به‌ پژوهش‌ این‌ نظریه‌‌در‌ دو‌ مبنای‌ بر‌ سهام‌ قیمتی‌ نوسانات‌ بر‌ بازی‌

عقلایی‌و‌نگهداشت‌پرداخته‌شده‌است،‌بنابراین‌در‌فصل‌اول‌پس‌از‌بیان‌مسئله‌و‌ضرورت‌انجام‌آن،‌اهداف‌‌

ف ادرضیهو‌ دوم‌ فصل‌ در‌ است.‌ شده‌ مطرح‌ پژوهش‌ مطالعات‌‌های‌ و‌ پژوهش‌ در‌ استفاده‌ مورد‌ قبلی‌‌بیات‌

است.‌‌ گردیده‌ روش‌مطرح‌ فصل‌ متغیردر‌ محاسبه‌ نحوه‌ پژوهش،‌ و‌‌شناسی‌ کنترل‌ و‌ وابسته‌ مستقل،‌ های‌

پژوهش‌‌ها‌و‌مراحل‌انجام‌آن،‌مطرح‌شده‌است.‌در‌فصل‌چهارم‌به‌فرضیات‌‌های‌تجزیه‌و‌تحلیل‌دادهروش‌

فصل‌‌ در‌ نهایت‌ در‌ و‌ است‌ شده‌ داده‌ به‌پاسخ‌ نتایج‌ تفسیر‌ و‌ ارائه‌ به‌ محدودیتپنجم،‌ و‌ آمده‌ های‌‌دست‌

‌های‌آتی‌پرداخته‌شده‌است.پژوهش‌و‌ارائه‌پیشنهادات‌و‌توصیه‌برای‌پژوهش
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‌

 فصل دوم 

 تحقیق مبانی نظری و ادبیات 
 مقدمه 

‌‌ایفا‌‌را‌‌اقتصادی‌‌‌بازارهای‌‌اصلی‌‌‌عنصر‌‌چهار‌‌گذارانسرمایه‌‌‌و‌‌‌نبازاسهام‌‌گران،معامله‌‌‌همراه‌‌به‌‌‌بازانسفته

-در‌بازارهای‌مالی،‌سفته‌‌.شوند‌می‌‌‌وارد‌‌آتی‌‌‌قرضه‌و‌قرارداد‌‌‌اوراق‌‌‌سهام،‌‌‌در‌‌خصوصاً‌‌،بازارها‌‌در‌‌‌که‌‌‌کنند‌‌‌می

ا‌ریسک‌‌شود‌که‌در‌آن‌اوراق‌مالی‌یا‌هر‌نوع‌دارایی‌دیگر،‌ب‌معاملاتی‌گفته‌میبازانه‌به‌بازی‌یا‌معاملات‌سفته

شوند‌به‌طوری‌که‌در‌آن‌فرد‌با‌پذیرش‌خطر‌از‌دست‌دادن‌بخش‌زیادی‌از‌اصل‌‌بسیار‌بالا‌خرید‌و‌فروش‌می‌

‌‌‌.دهند‌‌می‌‌افزایش‌را‌نوسانات‌طبیعی‌غیر‌طور‌به‌‌و‌‌باشد‌‌داشته‌‌توجه‌‌قابل‌سودی‌‌کسب‌انتظار‌‌سرمایه

های‌مختلف‌‌مالی‌و‌اختلاف‌نظر‌‌بازی‌منشا‌اصلی‌سودهای‌قابل‌توجه‌در‌بازارهای‌های‌اخیر‌سفتهدر‌سال

هایی‌در‌بازار‌شده‌است‌به‌طوری‌که‌برخی‌معتقدند‌در‌این‌باره‌بوده‌است.‌این‌اختلافات‌سبب‌ایجاد‌نگرانی

وار‌‌های‌قیمتی‌و‌ایجاد‌رفتار‌تودهزا‌،‌حبابلگران‌اختلابازی‌در‌بازار‌سبب‌به‌وجود‌آمدن‌معاملهوجود‌سفته

می‌ باعث‌ و‌ میشود‌ بازار‌ قیمتوش‌در‌ که‌ بی‌د‌ بازار‌ و‌ دور‌ ذاتی‌خود‌ ارزش‌ از‌ را‌ کلی‌‌ها‌ طور‌ به‌ شود.‌ ثبات‌

های‌بالاتر‌به‌فروش‌برسد‌به‌‌بازی‌زمانی‌سودآور‌است‌که‌در‌قیمت‌پایین‌خریداری‌شود‌و‌در‌قیمتسفته

سفته که‌ غیرطوری‌ معامله‌بازان‌ و‌ اختلال‌عقلایی‌ ند‌گران‌ فعالیت‌ توان‌ ناقص‌ و‌ ربط‌ بی‌ اطلاعات‌ با‌ اشته‌‌زا‌

 باشند.‌

سرمایه‌‌ابتدا‌‌حاضر‌‌‌فصل‌‌‌در‌ مورد‌ در‌ مختصری‌ بازارتوضیح‌ در‌ آن‌ اهمیت‌ و‌ مفاهیم‌‌گذاری‌ مالی،‌ های‌

مربوط‌به‌سفته‌‌ مفاهیم‌ به‌ بازده‌و‌سپس‌ و‌ پرداخته‌میریسک‌ انواع‌آن‌ و‌ پبازی‌ نهایت‌ و‌ های‌‌یشینهشود‌

‌شوند.‌داخلی‌و‌خارجی‌به‌طور‌مختصر‌بیان‌می



 

11 

 

 

 

ثروت‌در‌‌‌‌یجاد‌افراد‌و‌ا‌‌ی‌را‌در‌زندگ‌‌یاتی‌ح‌‌یاست‌و‌نقش‌‌یضرور‌‌‌یار‌همه‌افراد‌بس‌‌یزندگ‌‌‌ی‌پول‌برا‌‌امروزه‌

رو‌به‌پس‌انداز‌‌‌‌یاافراد‌را‌برطرف‌نکند‌و‌‌‌‌یازکه‌ممکن‌است‌صرفا‌کسب‌درآمد‌ن‌‌یبه‌طور‌‌‌کند‌یم‌‌‌یفاا‌‌یندهآ

کرده‌‌‌‌یسکپول‌و‌درآمد‌خود‌ر‌‌یبر‌رو‌‌فراداست‌تا‌ا‌‌یازرو‌ن‌‌ین.‌از‌ایاورند‌ب‌‌یندهاستفاده‌در‌آ‌‌‌یکردن‌پول‌برا

‌کنند.‌‌یگذار‌‌یهو‌شروع‌به‌سرما

کسب‌‌‌‌ی‌منافع‌‌یندهدر‌آ‌‌‌ینکه‌ا‌‌ید‌منابع‌خود‌به‌ام‌یرسا‌‌یاکردن‌پول‌و‌‌‌یرعبارت‌است‌از‌درگ‌‌‌گذاریسرمایه

‌‌یی‌دارا‌‌یکه‌شخص‌‌‌ی.‌هنگام‌ید‌را‌جبران‌نما‌‌گذارییه‌سرما‌‌یسک‌حاصل‌از‌آن‌زمان‌و‌ر‌‌ید‌که‌عوا‌‌یطور‌‌‌ید‌کن

ا‌‌کند،‌یم‌‌‌یداریخر‌‌گذاری‌یهرا‌به‌عنوان‌سرما بلکه‌‌‌‌وردم‌‌ییکه‌که‌دارا‌‌یستن‌‌ینهدف‌ نظر‌را‌مصرف‌کند‌

‌(‌2010،‌مارکوس‌،‌‌‌ین،‌ک‌ی‌.)بادباشد‌یم‌یندهثروت‌در‌آ‌یجاد‌آن‌ا‌هدف‌از

‌‌یکشود.‌‌را‌متحمل‌‌‌‌هایییسکاست‌اما‌همواره‌ممکن‌است‌ر‌‌ییارزش‌دارا‌‌یش‌افزا‌‌گذارییهسرما‌‌ماهیت

‌در‌طول‌زمان‌ارزش‌خود‌را‌از‌دست‌بدهد.‌‌یانداشته‌باشد‌‌یدرآمد‌‌گونه‌یچممکن‌است‌ه‌‌گذارییهسرما

 

داراییدارایی واقعی‌ ویژگیهای‌ و‌ ماهیت‌ به‌دلیل‌ فیزیکی‌هستند‌که‌ ذاتی‌‌های‌آنهای‌ ارزش‌ ها‌دارای‌

 باشند.‌‌می‌‌و‌یا‌جایگزین‌کالاهای‌مستهلک‌شده‌‌‌های‌ثابت‌و‌قابل‌مشاهدهراییها،‌داهستند.‌این‌نوع‌دارایی

های‌واقعی‌اقتصاد‌‌ثروت‌مادی‌یک‌جامعه‌را‌نهایتا‌ظرفیت‌تولیدی‌اقتصادی‌آن‌جامعه‌که‌تابعی‌از‌دارایی

فلزات‌گرانبها،‌کالاها،‌مستغلات،‌زمین،‌تجهیزات‌‌کنند.‌داراییهستند‌تعیین‌می واقعی‌شامل‌ و‌منابع‌‌های‌

هایی‌نظیر‌تورم،‌تغییر‌‌های‌مالی‌دارند‌و‌متغیر‌اییها‌ثبات‌بیشتری‌نسبت‌به‌دارطبیعی‌است.‌این‌نوع‌دارایی‌

 (‌1390زاده‌یزدی‌،‌های‌واقعی‌دارند.)تقویدر‌ارزش‌ارز‌و‌سایر‌عوامل‌اقتصاد‌کلان‌تاثیر‌کمتری‌بر‌دارایی

 

این‌‌‌‌شود.ول‌قرار‌داده‌می،‌دارایی‌است‌که‌به‌امید‌اینکه‌ارزش‌آن‌بیشتر‌شود‌در‌آن‌پمالی‌‌گذاری‌سرمایه

اقتصاد‌مشارکت‌نمی تولیدی‌ دارایی‌مستقیما‌در‌ظرفیت‌ دارایینوع‌ این‌ بلکه‌ اقتصادکند‌ ابزاری‌در‌ های‌‌ها‌

کنند.‌در‌‌های‌واقعی‌ایجاد‌می‌راییهایی‌بر‌روی‌داها،‌ادعایافته‌هستند‌که‌افراد‌با‌استفاده‌از‌این‌ابزارتوسعه

مدل‌سرمایه‌ داراییگذاری‌میاین‌ در‌ ایجاد‌شده‌ درامد‌ در‌ آن‌‌توان‌ مالکیت‌ از‌ درآمد‌حاصل‌ یا‌ واقعی‌ های‌

توان‌سهام‌‌سهیم‌شد.‌به‌طور‌مثال‌اگر‌نشود‌یک‌کارخانه‌تولید‌اتومبیل‌شخصی‌)دارایی‌واقعی(‌داشت‌می‌

‌‌،‌‌‌ادیب.)در‌درآمد‌حاصل‌از‌آن‌سهیم‌شد‌یی‌مالی(‌را‌خریداری‌کرده‌و‌‌های‌تولید‌اتومبیل‌سازی)داراکارخانه

‌(‌‌‌2010،‌مارکوس‌‌،‌‌کین
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‌‌ایجاد‌‌که‌‌‌شود‌‌‌می‌‌استفاده‌‌‌محرکی‌‌‌نیروی‌‌‌عنوان‌‌به‌‌‌بازده‌‌‌از‌‌گذاری،‌‌‌سرمایه‌‌فرایند‌‌‌در‌‌‌و‌‌‌مالی‌‌‌بازارهای‌‌‌در

‌‌زمانی‌‌‌دوره‌‌یک‌‌در‌‌که‌‌لی‌و‌پ(.‌‌1393احمدی،)شودمی‌‌‌قلمداد‌‌گذاری‌سرمایه‌‌‌برای‌‌پاداشی‌‌و‌‌‌کند‌‌‌می‌‌‌انگیزه

‌‌شامل‌‌‌که‌‌‌شرکت‌‌‌جاری‌‌دارد.‌درآمد‌‌‌نام‌‌‌بازده‌‌‌رود،‌می‌‌دست‌‌از‌‌‌یا‌‌آید‌می‌‌بدست‌‌گذاری‌سرمایه‌‌اثر‌‌‌در‌‌‌مشخص

‌‌با‌‌‌را‌‌آن‌‌‌که‌‌است‌‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌بازده‌‌‌بیانگر‌(‌‌ضرر)دارایی‌‌کاهش‌‌یا(‌‌سود)دارایی‌‌افزایش‌‌‌یا‌‌‌و‌‌‌سالیانه‌‌‌سود

‌‌به‌‌‌نسبت‌‌ضرر‌‌یا‌‌سود‌‌و‌‌‌است‌‌سالیانه‌‌درآمد‌‌‌کل‌‌دهنده‌‌نشان‌‌دهباز‌‌نرخ‌‌دیگر‌‌بیان‌‌به.‌‌دهند‌‌‌می‌‌نشان‌‌درصد‌

‌‌اندازه‌‌‌معیار‌‌تنها‌‌خالص،‌‌سود‌‌یا‌‌درآمد‌‌‌یعنی(.‌‌1395لشکری،)شودمی‌‌سنجیده‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌‌اولیه‌‌مبلغ

‌‌جهت‌‌نیاز‌‌مورد‌‌‌سرمایه‌‌جذب‌‌به‌‌باشند،‌قادر‌‌نداشته‌‌کافی‌‌سودآوری‌‌ها‌‌شرکت‌‌اگر‌‌‌و‌‌است‌‌سودآوری‌‌گیری

‌‌دهندگان‌‌‌اعتبار‌‌و‌‌داران‌‌سهام‌‌زیرا‌‌بود‌‌نخواهند‌‌‌دهندگان‌‌اعتبار‌‌یا‌‌سهام‌داران‌‌طریق‌‌‌از‌‌ها‌‌هپروژ‌‌‌انواع‌‌انجام

‌‌به‌‌زیادی‌‌علاقه ‌‌یک‌‌‌دوام‌‌و‌‌بقا‌‌برای‌‌دلیل‌‌‌ترین‌‌اصلی.‌‌دارند‌‌‌شرکت‌‌یک‌‌آتی‌‌‌و‌‌جاری‌‌سودآوری‌‌ارزیابی‌

 (‌1396البرزی،‌).است‌دارانش‌‌سهام‌برای‌مناسب‌‌بازده‌‌ایجاد‌‌بجهت‌‌شرکت‌آن‌مدت،توانایی‌بلند‌‌در‌‌شرکت

 

از‌‌ قبل‌ که‌ را‌ ای‌ بازده‌ تا‌ دارد‌ انتظار‌ کند‌ گذاری‌می‌ سرمایه‌ مالی‌ بازارهای‌ در‌ که‌ گذاری‌ سرمایه‌ هر‌

سرمایه‌گذاری‌تخمین‌زده‌است‌را‌بدست‌آورد‌که‌به‌این‌بازده،‌بازده‌مورد‌انتظار‌می‌گویند‌و‌همواره‌با‌عدم‌‌

رد‌شود‌و‌یا‌برآورد‌نشود.‌یکی‌از‌فاکتورهای‌کلیدی‌در‌‌ه‌است‌زیرا‌ممکن‌است‌این‌بازده‌برآواطمینان‌همرا

گذاری‌سهام‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌می‌باشد‌که‌با‌ریسک‌رابطه‌ی‌مستقیم‌دارد‌به‌این‌معنی‌‌فرایند‌ارزش‌

ر‌شرکتی‌جهت‌تعیین‌‌لذا‌ه‌رود.‌‌که‌هر‌چقدر‌مقدار‌ریسک‌بالاتر‌باشد‌نرخ‌بازده‌مورد‌انتظار‌نیز‌بالاتر‌می‌

بازدهی‌است‌که‌ریسک‌پذیرفته‌شده‌ی‌شرکت‌را‌جبران‌‌بازده‌مورد‌‌ انتظار‌خود،‌مستلزم‌محاسبه‌درصد‌

‌.است‌بخش‌دو‌شامل‌شود‌می‌‌فروش‌‌و‌‌خرید‌‌مالی‌‌بازار‌یک‌‌در‌‌که‌سهمی‌هر‌‌بازده.‌(1396نماید)البرزی‌،

‌‌بازده‌‌‌آن‌‌‌به‌‌‌که‌‌‌دارند‌‌را‌‌آن‌‌‌انتظار‌‌و‌کنند‌‌‌می‌‌‌بینی‌‌پیش‌‌‌را‌‌آن‌‌‌گذاران‌سرمایه‌‌که‌‌‌است‌‌بخشی‌‌‌اول،‌‌‌بخش

‌‌دارند‌‌‌سهم‌‌از‌‌‌داران‌‌‌سهام‌‌‌که‌‌‌اطلاعاتی‌‌‌به‌‌‌بازده‌‌‌این‌‌‌زدن‌‌‌تخمین‌.‌‌گویند‌‌‌می‌‌انتظار‌‌‌مورد‌‌‌بازده‌‌‌یا‌‌‌عادی

‌‌تاثیر‌‌سهم‌‌بر‌‌آینده‌‌‌سال‌‌طی‌‌که‌‌‌است‌‌مهمی‌‌عوامل‌‌درباره‌‌بازار‌‌فعالان‌‌‌فعلی‌‌ادراک‌‌آن‌‌مبنای‌‌و‌‌دارد‌‌‌بستگی

انتظار‌یه‌دارایی‌مالی‌یا‌هر‌نوع‌دارایی‌دیگر‌باید‌‌ت‌آوردن‌بازده‌مورد‌‌،‌برای‌بدس‌به‌طور‌کلی.‌‌داشت‌‌خواهند‌

‌بازده‌های‌محتمل‌را‌در‌احتمال‌وقوع‌آن‌ها‌ضرب‌کرده‌و‌سپس‌آن‌ها‌را‌باهم‌جمع‌نمود.‌

‌‌منتشر‌‌سال‌‌طی‌‌است‌‌ای‌‌منتظره‌‌غیر‌‌اطلاعات‌‌از‌‌ناشی‌‌که‌‌‌است‌‌سهم،‌بخشی‌‌یک‌‌بازده‌‌بخش‌‌دومین‌

‌‌به‌‌‌توان‌‌می‌‌‌اطلاعات‌‌این‌‌‌احتمالی‌‌منابع‌‌‌جمله‌‌‌از‌.‌‌است‌‌نامعلوم‌‌‌بخش‌‌و‌‌‌ریسک‌‌دارای‌‌‌بخش‌‌‌این.‌‌شود‌‌می

‌:‌کرد‌اشاره‌‌زیر‌‌موارد

‌شرکت‌تحقیقات‌مورد‌‌‌در‌اخبار‌•

‌شود‌‌می‌منتشر‌‌داخلی‌‌ناخالص‌تولبد‌‌‌مورد‌در‌‌که‌‌‌ارقامی‌و‌اعداد‌•
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‌شرکت‌‌ی‌‌عمده‌رقبای‌‌از‌‌یکی‌‌الوقوع‌‌قریب‌‌ورشکستی‌•

‌.است‌انتظار‌مورد‌‌مقدار‌از‌بیشتر‌فروش‌‌‌از‌حاکی‌‌که‌اخباری‌•

‌بهره‌‌نرخ‌‌منتظره‌‌‌غیر‌و‌‌ناگهانی‌کاهش‌•

‌(‌2010بادی‌،‌کین‌،‌مارکوس‌،‌‌):‌که‌‌نوشت‌توان‌می‌کلی‌طور‌‌به

‌

‌بازده‌‌مجموع=‌‌‌انتظار‌‌مورد‌بازده‌+‌‌منتظره‌‌غیر‌‌بازده

‌

 

‌‌دولت،‌‌بیانی‌‌به.‌‌دارد‌‌صفر‌‌ریسک‌‌و‌‌شده‌‌تضمین‌‌ناشر‌‌نهاد‌‌توسط‌‌‌که‌‌است‌‌ایبازده‌‌ریسک،‌‌بدون‌‌بازده

‌‌هایی‌‌‌طرح‌‌احداث‌‌جهت‌‌خود‌‌نیاز‌‌‌مورد‌‌مالی‌‌‌منابع‌‌از‌‌بخشی‌‌تامین‌‌برای‌‌‌مختلف‌‌های‌‌‌شرکت‌‌و‌‌‌شهرداری

‌‌هستند،‌‌‌ریسک‌‌‌بدون‌‌‌اوراق‌‌‌این‌‌‌که‌‌‌این‌‌‌به‌‌‌توجه‌‌‌با‌.‌‌کنند‌‌‌می‌‌‌منتشر‌‌‌مشارکت‌‌‌اوراق‌‌...‌‌و‌‌‌بزرگراه،‌سدها‌‌مانند‌

‌‌از‌‌‌اوراق‌‌این‌‌خرید‌‌‌با‌‌توانند‌می‌‌دارند،‌‌مطمئن‌‌‌بازارهای‌‌در‌‌خود‌‌د‌نق‌‌وجود‌‌گذاریسرمایه‌‌به‌‌‌تمایل‌‌‌که‌‌افرادی‌

‌شوند.‌‌مند‌‌‌بهره‌آن‌ریسک‌بدون‌و‌‌شده‌تضمین‌سود

 

‌‌دارایی‌‌تحصیل‌‌‌برای‌‌را‌‌‌گذار‌سرمایه‌‌که‌‌طوری‌‌‌به‌‌‌ریسک،‌‌‌بدون‌‌‌بازده‌‌‌و‌‌‌انتظار‌‌مورد‌‌‌بین‌بازده‌‌‌اختلاف‌‌‌به

‌‌بیانی‌‌به‌‌‌(.‌1396نویدپور‌،‌‌)شود.‌‌گفته‌می‌‌سکیر‌‌صرف‌‌‌کند،‌‌‌تشویق‌‌‌ریسک‌‌‌بدون‌‌‌دارایی‌‌‌جای‌‌‌به‌‌‌ریسکی

‌‌اساس‌‌‌بر‌‌را‌‌بیشتری‌‌بازده‌‌‌دهد‌می‌‌‌انجام‌‌‌ای‌‌گذاریسرمایه‌‌شخصی‌‌مالی،‌‌‌بازارهای‌‌در‌‌که‌‌هنگامی‌‌دیگر،

‌(‌1396وزیری‌،‌)باشد.‌‌می‌‌ریسک‌‌صرف‌تقاضا‌مورد‌‌بازده‌این‌.نماید‌‌می‌‌طلب‌شده‌متحمل‌‌ریسک

 

‌‌دانست‌‌‌لازم‌‌وجاهت‌‌فاقد‌‌‌را‌‌مطلب‌‌این‌‌تواننمی‌‌اگرچه‌.‌‌است‌‌آمده‌‌خطر‌‌با‌‌مترادف‌‌عموم‌‌بین‌‌در‌‌ریسک‌

‌:از‌است‌عبارت‌ریسک‌‌که‌گفت‌‌‌و‌داد‌‌ارائه‌نیز‌آن‌از‌تر‌‌کاربردی‌‌‌و‌‌جامع‌ی‌تعریف‌توان‌‌‌می‌اما

‌«‌‌بیافتد‌‌اتفاق‌‌معین‌‌موقعیت‌یک‌‌در‌و‌‌مشخص‌‌دوره‌‌یک‌‌طول‌‌در‌‌توانند‌می‌که‌‌پیشامدهایی‌در‌انحراف‌‌»

‌‌که‌ریسک‌‌از‌بخش‌‌آن‌.‌است‌یافته‌‌تشکیل‌عمده‌‌بخش‌‌دو‌ار‌‌شرکت‌هر‌ریسک‌که‌‌‌است‌ذکر‌به‌لازم‌البته

‌‌بوده‌‌‌شرکت‌‌از‌‌خارج‌‌‌عوامل‌‌‌از‌‌‌متاثر‌‌‌که‌‌‌دیگر‌‌‌بخش‌‌باشدو‌‌می‌‌‌شرکت‌‌‌یک‌‌‌عملیاتی‌‌و‌‌درونی‌‌‌اتفاقات‌‌از‌‌ناشی

‌(1398شهدایی‌،‌)گذارد.‌‌می‌‌تاثیر‌شرکت‌‌بازدهی‌‌روند‌‌بر‌که‌
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‌:‌تقسیم‌کردتوان‌به‌دو‌دسته‌کلی‌ریسک‌را‌می

 

-گذاری‌شامل‌دو‌قسمت‌می،‌کل‌ریسک‌سرمایه(CAPM)ای‌‌گذاری‌دارایی‌سرمایهبر‌اساس‌مدل‌قیمت

‌‌از‌‌‌ناشی‌‌بخش‌‌‌یعنی‌‌‌بازده،‌‌ی‌‌‌نشده‌‌‌بینی‌‌‌پیش‌‌بخش‌‌سیستماتیک.‌‌شود.‌ریسک‌سیستماتیک‌و‌ریسک‌غیر

‌‌داریم،‌‌‌انتظار‌‌‌که‌‌را‌‌‌آنچه‌‌همواره‌‌‌اگر‌‌‌اینکه،‌‌‌تر‌‌‌مهم.‌‌است‌‌گذاری‌‌‌سرمایه‌‌‌نوع‌‌‌هر‌‌واقعی‌‌ریسک‌‌مترقبه،‌‌اخبار

‌‌دیگر،‌‌‌عبارت‌‌به.‌‌بود‌‌خواهد‌‌‌ریسک‌‌بدون‌‌بنابراین‌‌و‌‌بینی‌‌پیش‌‌قابل‌‌کاملا‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌‌آوریم،‌‌دست‌‌به

‌‌غیر‌‌‌اخبار‌‌نوع‌‌‌اولین.‌‌شود‌‌می‌‌‌ناشی‌‌‌–‌‌نشده‌‌‌بینی‌‌پیش‌‌‌اتفاقات‌‌–‌‌مترقبه‌‌غیر‌‌اخبار‌‌‌از‌‌‌دارایی‌‌یک‌‌‌ریسک

.‌‌شود‌‌می‌‌نامیده‌‌سیستماتیک‌‌ریسک‌‌‌میدهد،‌‌قرار‌‌تاثیر‌‌‌تحت‌‌را‌‌شرکتها‌‌از‌‌زیادی‌‌دادعت‌‌سهام‌‌که‌‌‌ای‌‌منتظره‌

‌‌که‌‌‌آنجا‌‌از.‌‌گذارد‌‌می‌‌تاثیر‌‌ها‌‌شرکت‌‌از‌‌زیادی‌‌‌تعداد‌‌سهام‌‌بر‌‌کمابیش‌‌که‌‌است‌‌آن‌‌سیستماتیک‌‌ریسک

اری‌‌ذ‌گماهیت‌سرمایه‌‌‌.‌شود‌‌می‌‌‌نامیده‌‌‌هم‌‌‌بازار‌‌‌ریسک‌‌گاهی‌‌‌دارند،‌‌‌اثر‌‌‌بازار‌‌‌کل‌‌بر‌‌‌سیستماتیک‌‌‌های‌‌‌ریسک

های‌اقتصادی‌‌شود.‌در‌واقع‌بسیاری‌از‌بنگاهنه‌تنها‌مدیریت‌بازده‌است‌بلکه‌مدیریت‌ریسک‌را‌هم‌شامل‌می

استراتژی تهیه‌ را‌صرف‌ زمان‌خود‌ و‌ پول‌ از‌ فعالیتبسیاری‌ با‌ متناسب‌ ریسک‌ سرمایه‌‌های‌ عملیاتی،‌ های‌

و‌‌‌‌ر‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌استیسک‌سیستماتیک‌یک‌عامل‌حیاتی‌دکنند.‌رگذاری‌و‌تامین‌مالی‌خود‌می

-بینی‌بازده‌سهام‌استفاده‌میاز‌آن‌به‌طور‌گسترده‌برای‌کمی‌سازی‌حساسیت‌سهام‌نسبت‌به‌بازار‌و‌پیش

‌‌اشاره‌‌اجتماعی‌‌و‌‌اقتصادی،سیاسی‌‌محیط‌‌‌در‌‌تغییرات‌‌به‌‌توان‌‌‌می‌‌سیستماتیک‌‌ریسک‌‌عوامل‌‌‌جمله‌‌شود.‌از

‌‌بر‌‌‌که‌‌تورم‌‌و‌‌‌رکود‌‌‌نظیر‌‌اقتصادی‌‌شرایط‌‌‌همچنین.‌دارند‌‌‌تاثیر‌‌‌ار‌بهاد‌‌اوراق‌‌بازده‌‌در‌‌نحوی‌‌به‌‌‌یک‌‌‌هر‌‌‌که‌‌کرد‌

‌‌از‌‌‌مالی‌‌و‌‌پولی‌‌های‌‌سیاست‌‌و‌‌ها‌‌پرداخت‌‌بازرگانی،تراز‌‌بهره،تراز‌‌نرخ‌‌است،تغییرات‌‌موثر‌‌بازار‌‌عمومی‌‌شرایط‌

‌ترین‌‌مهم ‌عوامل‌ ‌ایجاد‌‌ ‌این‌‌کننده‌ ‌نوع‌ جردن،‌‌(1395لشکری،)باشند‌‌‌می‌‌‌ریسک‌‌ وسترفیلد،‌ )راس،‌

‌(.‌2017مکاران،‌()گوئن‌و‌ه2003

نمی‌ که‌ سیستماتیک‌ ریسک‌ تنوعبر‌خلاف‌ با‌ ریسک‌‌تواند‌ از‌ دیگری‌ نوع‌ شود،‌ یا‌حذف‌ کاهش‌ بخشی‌

غیر دارد‌که‌ریسک‌ نامیده‌میوجود‌ یا‌سهم‌سیستماتیک‌ غیر‌سیستماتیک،‌یک‌سهم‌خاص‌ ریسک‌ شود.‌

تاثیر‌ق از‌شرکت‌ها‌را‌تحت‌ نوع‌ریسک‌‌گروه‌کوچکی‌ این‌ آنجا‌که‌ از‌ به‌یک‌شرکت‌‌رار‌می‌دهد.‌ منحصر‌

‌‌،‌‌‌گذاری‌‌‌سرمایه‌‌‌سبد‌‌‌زمینه‌‌‌ک‌های‌خاص‌یا‌منحصر‌به‌فرد‌نامیده‌می‌شوند.‌در‌خاص‌هستند،‌گاهی‌ریس

یابد.‌یعنی‌از‌راه‌افزایش‌تعداد‌سهام‌می‌توان‌‌‌کاهش‌‌سازی‌متنوع‌طریق‌از‌تواند‌‌‌می‌غیرسیستماتیک‌ریسک

اثیر‌گذار‌که‌باعث‌به‌وجود‌آمدن‌ریسک‌‌عه‌سهام‌را‌کاهش‌داد.‌از‌جمله‌عوامل‌تآن‌بخش‌از‌ریسک‌مجمو

توان‌به‌اقدامات‌رقیبان،کالاها‌یا‌خدمات‌تولیدی‌شرکت‌یا‌صنعت،‌نوع‌مدیریت‌‌غیرسیستماتیک‌می‌شود‌می‌

‌(.‌2003()راس،‌وسترفیلد،‌جردن،‌2011و‌ساخنار‌هزینه‌های‌شرکت‌اشاره‌نمود.‌)دمیروگلو‌و‌جامز،‌

های‌سیستماتیک‌و‌ریسک‌تجاری‌و‌ریسک‌مالی‌‌نواع‌ریسکسک‌بهره،‌ریسک‌تورم‌و‌ریسک‌بازار‌از‌اری

‌آیند.‌سیستماتیک‌به‌حساب‌میهای‌غیرجز‌ریسک
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 بهره  ریسک

‌‌در‌‌‌بهره‌‌نرخ‌‌‌اگر‌‌یعنی‌‌باشد‌‌‌داشته‌‌نوسان‌‌زمان‌‌طول‌‌در‌‌بهره‌‌نرخ‌‌که‌‌است‌‌این‌‌بهره‌‌ریسک‌‌ایجاد‌‌شرط‌

‌‌بالاتر‌‌‌بهره‌‌نرخ‌‌با‌‌جدید‌‌‌بهادار‌‌‌اوراق‌‌انتشار‌‌هرگونه‌‌‌و‌‌‌شود‌‌‌نمی‌‌‌مطرح‌‌‌ریسک‌‌این‌‌باشد‌‌‌ثابت‌‌زمان‌‌طول

‌‌نرخ‌‌‌افزایش‌‌با‌‌تر،‌‌‌ساده‌‌بیان‌‌‌به‌(.‌‌‌‌1389راسخی،‌‌‌و‌‌پور‌‌‌کاشانی)برد‌‌می‌‌‌بین‌‌‌از‌‌‌را‌‌‌قبلی‌‌‌بهادار‌‌اوراق‌‌‌جذابیت

‌‌توان‌می‌‌همچنین(.‌‌1395،‌‌عرب‌مصطفی‌بنی)‌یابد‌‌می‌‌افزایش‌‌بهادار‌اوراق‌قیمت‌‌کاهش‌احتمال‌بازار،‌بهره

‌‌آن‌‌‌ثابت‌‌بهره‌‌قبول‌‌با‌‌قرضه‌‌اوراق‌‌خرید‌‌‌هنگام‌‌به‌‌گذار‌‌‌سرمایه‌‌که‌‌است‌‌ریسکی‌‌بهره،‌‌نرخ‌‌ریسک‌‌که،‌‌‌گفت

‌‌آن‌‌‌دارنده‌‌و‌‌یابد‌‌‌می‌‌کاهش‌‌‌بازار‌‌در‌‌بهره‌‌نرخ‌‌افزایش‌‌صورت‌‌در‌‌ای‌‌قرضه‌‌اوراق‌‌چنین‌‌قیمت.‌‌پذیرد‌‌می‌‌را

‌‌با‌معکوسی‌رابطه‌بهادار‌اوراق‌قیمت.‌میشود‌زیان‌متحمل‌سررسید‌‌از‌قبل‌‌خود‌قرضه‌‌اوراق‌فروش‌‌‌صورت‌در

‌‌قیمت‌‌‌بهره،‌‌‌نرخ‌‌‌کاهش‌‌با‌‌و‌‌‌کاهش‌‌بهادار‌‌‌اوراق‌‌قیمت‌‌بهره،‌‌‌نرخ‌‌‌افزایش‌‌با‌‌دیگر‌‌عبارت‌‌به‌‌‌دارد،‌‌‌بهره‌‌خرن

‌‌سهام‌‌از‌‌بیشتر‌‌خیلی‌‌قرضه‌‌‌اوراق‌‌روی‌‌بر‌‌‌بهره‌‌نرخ‌‌نوسان‌‌نرخ‌‌‌ریسک‌‌تأثیر.‌‌یابد‌‌‌می‌‌افزایش‌‌بهادار‌‌اوراق

‌‌جهت‌‌‌در‌‌قرضه‌‌اوراق‌‌قیمت‌‌‌بهره،‌‌نرخ‌‌تغییر‌‌با.‌‌است‌‌قرضه‌‌اوراق‌‌دارندگان‌‌‌توجه‌‌مورد‌‌بیشتر‌‌و‌‌است‌‌عادی

 (‌‌1394زاده،‌عبدالله‌و‌‌مدرس‌)‌میکند‌‌تغییر‌‌معکوس‌

‌

 تورم   ریسک

‌‌را‌‌بهادار‌‌‌اوراق‌‌تمامیه‌‌که‌‌باشد‌‌‌می‌‌‌شده‌‌گذاری‌‌‌سرمایه‌‌وجوه‌‌خرید‌‌‌قدرت‌‌کاهش‌‌یا‌‌خرید‌‌‌قدرت‌‌ریسک

‌‌ناشی‌‌‌ضرر‌‌جبران‌‌جهت‌‌دهندگان‌‌‌قرض‌‌‌زیرا‌‌است‌‌مرتبط‌‌‌بهره‌‌‌نرخ‌‌‌ریسک‌‌‌با‌‌و‌‌‌دهد‌‌‌می‌‌‌قرار‌‌خود‌‌تاثیر‌‌تحت

‌‌تورم‌‌‌افزایش‌‌اثر‌‌در‌‌معمولا‌‌بهره‌‌نرخ‌‌دلیل‌‌همین‌‌به‌‌دهند‌‌‌افزایش‌‌را‌‌‌بهره‌‌نرخ‌‌کنند‌‌‌می‌‌سعی‌‌خرید‌‌‌قدرت‌‌از

‌‌سطح‌‌‌به‌‌‌نسبت‌‌اطمینان‌‌عدم‌‌‌به‌‌‌تورم‌‌‌ریسک‌‌‌دیگر،‌‌عبارت‌‌به‌(.‌‌‌‌1395،‌‌عرب‌‌‌مصطفی‌‌بنی‌.‌)یابد‌‌‌می‌‌‌افزایش

‌‌آینده‌‌‌در‌‌‌تورم‌‌‌نرخ‌‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌‌به‌‌‌اقدام‌‌‌از‌‌‌قبل‌‌‌گذاران‌‌سرمایه‌.‌‌میگردد‌‌اطلاق‌‌آینده‌‌‌سالهای‌‌‌در‌‌‌تورم‌‌‌نرخ‌

‌عایدات‌‌‌ارزیابی‌‌‌موقع‌‌‌در‌‌‌نتیجه‌‌در‌‌‌میکنند،‌‌اضافه‌‌‌خود‌‌‌توقع‌‌مورد‌‌بازده‌‌‌نرخ‌‌به‌‌‌را‌‌‌آن‌‌‌و‌‌‌کنند‌‌‌می‌‌‌پیشبینی‌‌را

‌‌نزخ‌‌در‌‌افزایش‌‌کنند‌‌‌می‌‌‌تبدیل‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌فعلی‌‌ارزش‌‌‌به‌‌تنزیل‌‌نرخ‌‌یک‌‌با‌‌را‌‌آن‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌‌آتی

‌‌بازده‌‌‌نرخ‌‌باشد،‌‌انتظار‌‌مورد‌‌تورم‌‌‌نرخ‌‌‌از‌‌بیشتر‌‌‌واقعی‌‌تورم‌‌‌نرخ‌‌‌اگر‌.‌‌میگردد‌‌فعلی‌‌ارزش‌‌‌کاهش‌‌باعث‌‌تنزیل

‌‌به‌‌‌تورم‌‌‌ریسک.‌‌بود‌‌خواهد‌‌‌کمتر‌‌‌آنها‌‌انتظار‌‌‌مورد‌‌بازده‌‌‌نرخ‌‌از‌‌آورند‌‌‌می‌‌‌دست‌‌به‌‌‌گذاران‌‌‌سرمایه‌‌‌که‌‌‌واقعی

‌‌محاسبه‌‌‌قیمت‌‌صشاخ‌‌طریق‌‌‌از‌‌را‌‌‌تورم‌‌نرخ‌‌‌اقتصاددانان.‌‌دارد‌‌اشاره‌‌گذاری‌‌‌سرمایه‌‌‌یک‌‌بودن‌‌تغییر‌‌‌قابل

‌‌بازده‌‌‌نرخ‌‌‌میخواهیم‌‌‌وقتی.‌‌است‌‌تورم‌‌‌نرخ‌‌‌تعیین‌‌‌برای‌‌وسیله‌‌‌بهترین‌‌‌مصرفی‌‌‌کالای‌‌قیمت‌‌‌شاخص‌‌و‌‌‌میکنند‌

‌‌بر‌‌‌تورم‌‌نرخ‌‌تاثیر‌‌‌صورت‌‌این‌‌در‌‌آورد‌‌حساب‌‌به‌‌‌آن‌‌در‌‌‌نیز‌‌‌را‌‌تورم‌‌‌تاثیر‌‌باید‌‌‌کنیم،‌‌‌محاسبه‌‌‌را‌‌توقع‌‌مورد‌

 (‌‌1394زاده،‌عبدالله‌و‌‌مدرس‌)بود‌خواهد‌‌بهره‌نرخ‌‌تغییر‌‌مانند‌‌ای،‌‌سرمایه‌‌دارایی‌‌یک‌انتظار‌‌مورد‌‌‌بازده

‌

 بازار  ریسک

‌‌در‌‌‌یا‌‌و‌‌کاهش‌‌سهم‌‌آن‌‌‌قیمت‌‌قبل‌‌‌دوره‌‌به‌‌نسبت‌‌شرکت‌‌یک‌‌درآمد‌‌‌افزایش‌‌با‌‌که‌‌دارد‌‌‌وجود‌‌‌امکان‌‌این

‌‌علت‌‌‌به‌‌اغلب‌‌ولی‌‌دارد‌‌مختلفی‌‌عوامل‌‌پدیده‌‌این.باشد‌‌‌داشته‌‌نوسان‌‌ثابت‌‌درآمد‌‌‌وجود‌‌‌با‌‌کوتاه‌‌زمان‌‌یک
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‌‌از‌‌که‌‌‌بهادار‌‌‌اوراق‌‌‌بازده‌‌‌در‌‌‌تغییرپذیری.‌‌است‌‌ها‌‌‌آن‌‌از‌‌‌قسمتی‌‌یا‌‌اوراق‌‌‌کل‌‌به‌‌‌نسبت‌‌‌ران‌گذا‌‌سرمایه‌‌‌نگرش‌

‌‌های‌‌‌العمل‌‌عکس‌‌از‌‌ریسک‌‌‌این‌‌که‌‌‌شود‌‌می‌‌‌نامیده‌‌بازار‌‌ریسک‌‌شود،‌‌‌می‌‌‌ناشی‌‌گذاران‌‌سرمایه‌‌انتظارات

‌‌انتظار‌‌این‌انارگذ‌‌سرمایه‌اگر.‌شود‌می‌‌ناشی‌رویت‌‌قابل‌غیر‌و‌‌رویت‌قابل‌حوادث‌به‌‌گذاران‌‌سرمایه‌گوناگون‌

‌‌قیمت‌‌رفتن‌‌بالا‌‌حسب‌‌بر‌‌‌احساس‌‌‌و‌‌‌انتظار‌‌این‌‌کند‌‌‌می‌‌‌پیدا‌‌‌بهبود‌‌صنعت‌‌‌یک‌‌وضعیت‌‌‌که‌‌‌باشند‌‌‌داشته‌‌‌را

‌باشد.‌می‌‌‌صنعت‌آن‌‌در‌‌موجود‌‌های‌شرکت‌سهام

‌‌بازار‌‌‌ریسک‌.‌‌کند‌‌‌تهدید‌‌‌را‌‌‌ها‌‌‌آن‌‌‌و‌‌‌گذشاته‌‌اثر‌‌‌مالی‌‌‌موسسات‌‌بر‌‌‌مختلف‌‌‌های‌‌راه‌‌‌از‌‌‌تواند‌‌‌می‌‌‌بازار‌‌‌ریسک

‌سهام،‌‌‌های‌‌سبد‌‌‌است‌‌ممکن‌‌تاثیرات‌‌این‌‌همچنین‌‌باشد،‌‌ترازنامه‌‌از‌‌خارج‌‌اقلام‌‌تغییرات‌‌از‌‌ناشی‌‌تواند‌‌‌می

‌‌بنابراین‌.‌‌شود‌‌ها‌‌وام‌‌‌و‌ها‌‌سپرده‌‌تطابق‌به‌‌منجر‌داده‌‌قرار‌‌‌خود‌‌تاثیر‌‌تحت‌را‌‌بهادار‌‌اوراق‌‌‌و‌شده‌‌مبادله‌‌اسناد

است.‌‌‌سهام‌‌قیمت‌‌و‌‌بهره‌‌نرخ‌‌ارز،‌‌نرخ‌‌چون‌‌فاکتورهایی‌‌در(‌‌معکوس‌)نوسان‌‌از‌‌بازار‌‌ریسک‌‌کلی‌‌طور‌‌به

 (‌1396محمدی،‌‌صادقی)

‌

 ریسک تجاری 

را‌کاهش‌‌ با‌عواملی‌که‌ممکن‌است‌سود‌شرکت‌ مواجهه‌شرکت‌ از‌هرگونه‌ تجاری‌عبارت‌است‌ ریسک‌

از‌‌ و‌ با‌سایر‌شرکتدهند‌ توانایی‌در‌رقابت‌ ها،‌کاهش‌نرخ‌‌ترکیب‌دارایی،‌تصمیمات‌عملیاتی‌شرکت،‌عدم‌

بازه و‌سوددهی‌در‌ ناشی‌میتلف‌زمهای‌مخرشد‌ نوع‌ریسک‌در‌شرکتانی‌ این‌ متفاوت‌‌شود.‌ های‌مختلف‌

ن‌این‌ریسک‌‌تواپذیر‌از‌ماهیت‌صنعتی‌هستند‌که‌در‌آن‌فعالیت‌دارند‌اما‌با‌مدیریت‌صحیح‌میاست‌و‌تاثیر

پذیری‌در‌عایدات‌شرکت‌بر‌ساختار‌سرمایه‌شرکت‌تاثیر‌دارد‌‌را‌کنترل‌کرد.‌ریسک‌تجاری‌یا‌میزان‌نوسان

استفاده‌از‌اهرم‌مالی‌و‌وام‌را‌از‌‌ری‌که‌اگر‌ریسک‌تجاری‌شرکتی‌بالا‌باشد‌شرکت‌توانایی‌خود‌برای‌‌به‌طو

می تجاری‌دست‌ ریسک‌ شرکتی‌ اگر‌ است‌ صادق‌ نیز‌ آن‌ برعکس‌ شرکت‌‌دهد.‌ دهد،‌ کاهش‌ را‌ و‌‌خود‌ ها‌

تا‌بدهی‌و‌وام‌در‌اختیار‌آن از‌جمله‌معیارموسسات‌مختلف‌بیشتر‌مایلند‌ جش‌ریسک‌‌سن‌‌هایها‌بگذارند.‌

می نوسانتجاری‌ به‌ )همتتوان‌ کرد.‌ اشاره‌ تقسیمی‌ سود‌ نسبت‌ و‌ عملیاتی‌ اهرم‌ درآمد،‌ ثقفی،‌‌های‌ فر،‌

 (‌1392()میرزایی،‌ختائی،‌قنبری،‌1396

‌

 ی ریسک مال 

به‌تصمیماتی‌که‌در‌‌ نیز‌ دارد،‌ریسک‌مالی‌ تاثیر‌ بر‌ساختار‌سرمایه‌شرکت‌ بر‌ریسک‌تجاری‌که‌ علاوه‌

ای‌که‌اگر‌شرکتی‌برای‌ایجاد‌تامین‌مالی‌مورد‌‌شود.‌به‌گونهشود‌مربوط‌میگرفته‌میمورد‌ساختار‌سرمایه‌‌

ایجاد‌این‌تعهدات‌باعث‌ایجاد‌‌نیاز‌خود‌از‌بدهی‌استفاده‌کند،‌این‌بدهی‌موجب‌ایجاد‌تعهدات‌مالی‌شده‌و‌‌

شرکت در‌ مالی‌ برای‌‌ها‌میریسک‌ را‌ درآمد‌ نقدی‌ اطمینان‌جریان‌ عدم‌ مالی،‌ تامین‌ این‌ داران‌‌سهامشود.‌

افزایش‌می‌ به‌زمانی‌که‌بدهی‌وجود‌ندارد،‌ برای‌جبران‌‌عادی‌نسبت‌ اگر‌سود‌عملیاتی‌کسب‌شده‌ دهد‌و‌

‌رود.‌گذاری‌سهامداران‌عادی‌از‌بین‌میی‌نباشد،‌سرمایهای‌ناشی‌از‌اعتبارات‌کاف‌های‌ثابت‌سرمایههزینه
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جاری‌به‌‌های‌غیررایی‌مالی،‌نسبت‌داتوان‌به‌اهرم‌‌های‌سنجش‌ریسک‌مالی‌میترین‌معیاراز‌جمله‌مهم

های‌مالی‌اشاره‌کرد‌که‌البته‌‌های‌فیزیکی‌و‌حجم‌داراییهای‌مالی‌به‌داراییهای‌جاری،‌نسبت‌داراییدارایی

‌(‌1396باشد.)بحرینی،‌ها‌اهرم‌مالی‌می‌آنترین‌مهم

 

از‌مهم نوع‌سرمایه‌یکی‌ انتخاب‌ در‌ بین‌سرترین‌دلایل‌موثر‌ توجه‌آنمایهگذاری‌ به‌ریسک‌و‌‌گذاران،‌ ها‌

-بینی‌دقیق‌بازده‌سرمایه‌گذاری‌ممکن‌نیست،‌همواره‌سرمایهباشد.‌از‌آنجایی‌که‌پیشبازده‌هر‌دارایی‌می

-باشد.‌یکی‌از‌عواملی‌که‌ریسک‌و‌بازده‌هر‌دارایی‌را‌تحت‌تاثیر‌قرار‌می‌تحمل‌ریسک‌می‌‌گذار‌مجبور‌به‌

و‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌آن‌شرکت‌برای‌‌‌‌ان‌استفاده‌هر‌شرکت‌از‌بدهیدهد،‌ساختار‌سرمایه‌است‌که‌به‌میز

ایجاد‌ساباشد،‌اطلاق‌میتامین‌مالی‌می ایجاد‌توازن‌بین‌بدهی‌و‌ساختار‌سرمایه‌سبب‌ ختار‌سرمایه‌‌شود.‌

شود.‌به‌عنوان‌مثال‌اگر‌شرکتی‌ناچار‌به‌استفاده‌‌بهینه‌و‌موجب‌افزایش‌ارزش‌شرکت‌و‌بازده‌سهامداران‌می

یابد‌و‌تقاضا‌برای‌خرید‌سهام‌آن‌شرکت‌کاهش‌یافته‌‌از‌حد‌از‌بدهی‌شود،‌ریسک‌مالی‌آن‌افزایش‌میبیش‌‌

‌(‌1396دنبال‌دارد.)دیدار،‌بیگی،‌‌و‌کاهش‌قیمت‌و‌بازده‌را‌به

 

مهم از‌ بهینه‌‌یکی‌ سرمایه‌ ساختار‌ تعیین‌ بحث‌ شرکتی،‌ مالی‌ حوزه‌ در‌ برانگیز‌ بحث‌ موضوعات‌ ترین‌

از‌‌شد‌باها‌میشرکت ترکیبی‌ بیان‌شد،‌ساختار‌سرمایه‌ این‌در‌بحث‌ساختار‌سرمایه‌ از‌ .‌همانطور‌که‌پیش‌

ره‌به‌دنبال‌این‌هستند‌که‌با‌ارائه‌‌ها‌همواباشد.‌مدیران‌شرکتها‌میها‌و‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌شرکتبدهی

رکت‌داشته‌باشد‌و‌‌ریزی‌کنند‌که‌کمترین‌هزینه‌را‌برای‌ش‌ای‌ساختار‌سرمایه‌را‌پیات‌مختلف‌به‌گونهنظر

-ترین‌مفاهیم‌در‌بحث‌مدیریت‌ساختار‌سرمایه،‌اهرم‌مالی‌می‌را‌بالا‌ببرند.‌یکی‌از‌مهم‌بتوانند‌ارزش‌شرکت‌‌

ها‌بستگی‌دارد.‌اهرم‌‌ها‌از‌لحاظ‌اعتبار‌تا‌حدود‌زیادی‌به‌اهرم‌مالی‌آنشرکت‌بندیای‌که‌درجهباشد‌به‌گونه

گذاری.‌به‌عبارت‌دیگر‌استفاده‌از‌‌افزایش‌نرخ‌بازده‌بالقوه‌سرمایهمالی‌عبارت‌است‌از‌استفاده‌از‌بدهی‌برای‌‌

مورد‌اهرم‌مالی‌و‌‌منابع‌مالی‌با‌هزینه‌ثابت‌مانند‌بدهی‌و‌سهام‌ممتاز‌در‌مقابل‌سهام‌عادی.‌تصمیمات‌در‌‌

-ساختار‌سرمایه‌بهینه‌بر‌روی‌موارد‌مختلفی‌از‌جمله‌هزینه‌سرمایه،‌تصمیمات‌استراتژیک‌و‌ثروت‌سرمایه

‌(‌1391()رضایی،‌1396گذارد.)ساعتی،‌ان‌اثر‌می‌ارگذ‌

 

مهم از‌ مییکی‌ عملیاتی‌ اهرم‌ تجاری،‌ ریسک‌ سنجش‌ معیارهای‌ میترین‌ اهرم‌ این‌ ریسک‌‌باشد.‌ تواند‌

زیرا‌میسرمایه قرار‌دهد‌ تاثیر‌ را‌تحت‌ تاثیرگذاری‌ ارزش‌شرکت‌ و‌ بر‌سودآوری‌ اهرم‌‌تواند‌ این‌ باشد.‌ گذار‌

که‌ است‌ می‌‌معیاری‌ پروژهنشان‌ انجام‌ برای‌ شرکت‌ هر‌ هزینهدهد‌ از‌ ترکیبی‌ چه‌ خود‌ و‌‌های‌ ثابت‌ های‌

های‌ثابت‌عملیاتی‌به‌‌تی‌درصد‌تغییر‌هزینههای‌متغیر‌استفاده‌کرده‌است.‌به‌عبارت‌دیگر‌اهرم‌عملیاهزینه
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مالیات‌را‌‌‌‌سود‌عملیاتی‌را‌نشان‌میدهد.‌بنابراین‌تغییرات‌در‌سطح‌فروش‌یک‌شرکت،‌سود‌قبل‌از‌بهره‌و

بینی‌‌ها‌باید‌پیششود.‌به‌همین‌علت‌مدیران‌شرکتتغییر‌داده‌و‌موجب‌تغییر‌در‌درجه‌اهرم‌عملیاتی‌می

د شرکت‌ فروش‌ سطح‌ به‌ نسبت‌ پیشدقیقی‌ عدم‌ زیرا‌ باشند‌ مورد‌‌اشته‌ تقاضا‌ و‌ فروش‌ مقدار‌ دقیق‌ بینی‌

تغییر‌در‌اهرم‌عملیات ایجاد‌ریسک‌تجاری‌در‌‌انتظار‌سبب‌تغییر‌در‌اهرم‌عمیلاتی‌شرکت‌شده‌و‌ باعث‌ ی،‌

‌(‌1388شود.)دارابی،‌سعیدی،‌شرکت‌می

 

س‌ یک‌ برای‌ بازده‌ پراکندگی‌ از‌ آماری‌ معیار‌ یک‌ قیمت،‌ موارد،‌‌نوسانات‌ بیشتر‌ در‌ است.‌ شاخص‌ یا‌ هم‌

یک‌‌دهد‌که‌قیمت‌‌هرچه‌مقدار‌نوسانات‌بیشتر‌باشد،‌ریسک‌نیز‌بیشتر‌است.‌به‌طور‌کلی‌نوسانات‌نشان‌می

تا می‌‌دارایی‌ پایین‌ و‌ بالا‌ متوسط‌ قیمت‌ حدود‌ در‌ اندازه‌ روش‌چه‌ گیری‌‌شود.‌ اندازه‌ برای‌ مختلفی‌ های‌

توان‌به‌ضریب‌بتا‌و‌انحراف‌معیار‌بازده‌اشاره‌کرد.‌نوسانات‌ها‌میی‌این‌روش‌دارد‌که‌از‌جمله نوسانات‌وجود

رزش‌اوراق‌بهادار‌اشاره‌دارد.‌نوسانات‌بالاتر‌‌اغلب‌به‌میزان‌عدم‌اطمینان‌یا‌ریسک‌مربوط‌به‌اندازه‌تغییرات‌ا

می بهادار‌ اوراق‌ قیمت‌ که‌ است‌ معنی‌ این‌ طور‌به‌ به‌ نزول‌ یا‌ صعود‌ جهت‌ در‌ کوتاه‌ زمان‌ مدت‌ در‌ ‌‌تواند‌

‌چشمگیری‌تغییر‌کند‌و‌نوسانات‌کمتر‌بدان‌معنی‌است‌که‌ارزش‌اوراق‌بهادار‌بیشتر‌تمایل‌به‌ثبات‌دارد.‌

 

از‌مهم‌ مفیکی‌ بتا‌میگیری‌سرمایه‌تصمیم‌‌اهیم‌در‌ترین‌ بازده‌ضریب‌ و‌ معیاری‌‌گذاری‌ریسک‌ بتا‌ باشد.‌

گیری‌کند‌و‌معمولا‌‌سیستماتیک‌کل‌بازار‌اندازهتواند‌نوسانات‌یک‌سهم‌را‌در‌مقایسه‌با‌ریسک‌‌است‌که‌می

‌شود.‌استفاده‌می‌(CAPM)ای‌از‌آن‌در‌مدل‌قیمت‌گذاری‌دارایی‌سرمایه

به‌با‌حرکت‌شاخص‌آن‌بازار‌باشد،‌ضریب‌بتای‌آن‌‌قیمت‌یک‌سهم‌دقیقا‌مشا‌‌به‌عنوان‌مثال‌اگر‌حرکت‌

درصد‌باشد‌در‌‌‌‌10بازدهی‌شاخص‌آن‌‌‌‌درصد‌باشد‌و‌20است.‌در‌صورتی‌که‌بازدهی‌سهم‌برابر‌‌‌‌1سهم‌برابر‌‌

خواهد‌بود.‌و‌همچنین‌در‌صورت‌بازدهی‌سهم‌نسبت‌به‌شاخص‌آن‌سهم‌‌‌‌2این‌صورت‌ضریب‌بتای‌آن‌برابر‌‌

‌(1395،‌بتای‌آن‌منفی‌خواهد‌بود.)جوانمردی‌،‌‌منفی‌باشد‌

‌شود‌برای‌محاسبه‌ضریب‌بتا‌از‌فرمول‌زیر‌استفاده‌می

𝐵𝑒𝑡𝑎 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 (𝛽) =  
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑒 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 (𝑅𝑚)
 

‌.باشد‌بازده‌شاخص‌می‌ 𝑅𝑚بازده‌سهم‌و‌‌‌‌ 𝑅𝑒که‌در‌آن‌‌
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کند‌به‌طوری‌که‌اگر‌‌گیری‌میانحراف‌معیار‌پراکندگی‌یه‌مجموعه‌داده‌را‌نسبت‌به‌میانگین‌آن‌اندازه

داده‌‌نقاط مجموعه‌ در‌ بیشتری‌ انحراف‌ باشد،‌ داشته‌ فاصله‌ آن‌ میانگین‌ از‌ هرچه‌‌داده‌ یعنی‌ دارد‌ وجود‌ ها‌

انی‌که‌انحراف‌معیار‌بر‌روی‌نرخ‌بازده‌سالیانه‌‌ها‌بیشتر‌پخش‌شوند،‌انحراف‌معیار‌نیز‌بیشتر‌است.‌زمداده

‌دهد.‌ان‌میگذاری‌را‌نششود،‌نوسانات‌تاریخی‌آن‌سرمایهگذاری‌اعمالی‌می‌رمایه‌یک‌س‌

 

امروزه‌بسیاری‌از‌بازارها‌نظیر‌کالاها،‌اوراق‌بهادار‌مالی،‌ارزهای‌خارجی‌و‌دیگر‌بازارها‌دستخوش‌فعالیت‌‌

های‌مختلف‌در‌صدد‌کسب‌سودهای‌نجومی‌‌اد‌و‌موسسات‌با‌دیدگاه‌‌این‌بین‌افرباشد‌که‌در‌‌بازی‌میسفته

-های‌بالاتر‌از‌حد‌متوسط‌برای‌کسب‌بازدهیانجام‌ریسکدر‌مدت‌زمان‌اندک‌هستند.‌سفته‌بازی‌همواره‌با‌

‌های‌بالاتر‌از‌حد‌متوسط‌همراه‌است.

از‌طریق‌پیش‌بینی‌تغییرات‌قیمت‌‌‌‌بازی‌نوعی‌فعالیت‌اقتصادی‌است‌که‌با‌هدف‌دستیابی‌به‌سود‌سفته

های‌پرریسک‌به‌‌های‌بالا‌در‌بازارهای‌مختلف‌و‌دارایی‌‌شود‌به‌طوری‌که‌افراد‌و‌موسسات‌با‌مهارتانجام‌می

‌(‌1389کنند.)رزبان،‌گذاری‌میگیر‌در‌کوتاه‌مدت‌سرمایه‌های‌چشمامید‌کسب‌سود

اهد‌شد،‌اما‌دلیل‌محکمی‌برای‌قبول‌این‌‌گذاری‌بر‌اساس‌امید‌و‌انتظار‌سود‌حاصل‌خوتصمیمات‌سرمایه‌

سفتهمو فعالیت‌ در‌ زیرضوع‌ ندارد‌ وجود‌ فعالیت‌‌بازانه‌ نوع‌ این‌ در‌ سرمایه‌ رفتن‌ دست‌ از‌ احتمال‌ ا‌همیشه‌

سفته‌‌ فعالیت‌ در‌ موجود‌ ریسک‌ هرچقدر‌ کلی،‌ قاعده‌ یک‌ عنوان‌ به‌ دارد.‌ پاداش‌‌وجود‌ باشد،‌ بیشتر‌ بازانه‌

‌متناسب‌با‌ریسک‌نیز‌بیشتر‌است.

ش‌یک‌اوراق‌‌ای‌هستند.‌ارزگرانی‌هستند‌که‌به‌دنبال‌کسب‌سود‌سرمایهبازان‌کوتاه‌مدت،‌معامله‌‌تهسف

زا‌و‌‌ها‌از‌قیمت‌در‌آینده‌بستگی‌دارد‌که‌این‌انتظارات‌به‌اطلاعات‌اختلالها‌به‌انتظارات‌آنبهادار‌برای‌آن

ها‌بالاتر‌است،‌قیمت‌‌نمعاملات‌در‌آ‌هایی‌که‌حجم‌‌تغییرات‌اخیر‌بازار‌حساس‌است.‌به‌همین‌دلیل‌در‌بازار‌

های‌استاندارد‌مالی،‌این‌‌از‌حد‌باشد.‌با‌این‌حال،‌نظریههای‌بیش‌‌تواند‌در‌معرض‌نوسانات‌و‌حبابسهام‌می

‌دانند.‌بازی‌مرتبط‌نمیاتفاقات‌را‌با‌سفته

ار‌سهام‌‌قابل‌انکار‌است.‌یک‌بازکند‌غیراهمیت‌نقشی‌که‌بورس‌در‌شرایط‌اقتصادی‌یک‌کشور‌بازی‌می

نشانسازمان ثبات‌ با‌ و‌ بیافته‌ پیشرو‌ اقتصادی‌ رشد‌ است.‌ اقتصادی‌ ثبات‌ پویایی‌‌دهنده‌ نمایانگر‌ خوبی‌ ه‌

‌پذیر‌یک‌کشور‌است.دهنده‌وضعیت‌اقتصادی‌آسیبثبات‌نشانباشد.‌در‌مقابل،‌یک‌بازار‌سهام‌بی‌اقتصاد‌می

سفته توسط‌ که‌ دارد‌ وجود‌ عملکرد‌ سفتهچندین‌ عقیده‌ و‌ دبازابازی‌ مینه‌ انجام‌ اقتصاد‌ دنیای‌ پذیرد.‌‌ر‌

که‌در‌آن‌نهادهای‌تجاری‌و‌تولید‌از‌یکدیگر‌متمایز‌شده‌‌،‌‌1850بازانه‌از‌اوایل‌دهه‌‌ظهور‌یک‌طبقه‌سفته

شد،‌آماده‌‌باز‌نامیده‌میای‌که‌سفتهبودند،‌نکته‌مهمی‌در‌دنیای‌اقتصاد‌بود.‌دلیل‌این‌امر‌این‌است‌که‌طبقه

ها‌هر‌گونه‌ریسک‌از‌جانب‌بازرگانان‌را‌بپذیرد.‌تحول‌کامل‌در‌تجارت‌که‌در‌‌ه‌آنبود‌تا‌با‌خرید‌و‌فروش‌ب‌
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میاوای را‌ ریسک‌ پذیرش‌ افتاد،‌ اتفاق‌ نوزدهم‌ قرن‌ پیشرفتل‌ و‌‌روش‌‌‌طلبید.‌ ارتباطات‌ و‌ نقل‌ و‌ های‌حمل‌

ستقل‌به‌‌های‌محلی‌و‌جدا‌و‌مهای‌فناوری‌منجر‌به‌تغییر‌شدیدی‌در‌وضعیت‌بازار‌از‌بازارهمچنین‌دستاورد

ای‌را‌به‌عنوان‌‌همیشه‌نقش‌برجستهی‌شد.‌درحالی‌که‌عرضه‌و‌تقاضا‌در‌یک‌بازار‌مستقل‌محلی‌‌بازار‌جهان

شود.‌اما‌در‌بازار‌جهانی‌‌بازانه‌میکند،‌که‌در‌نتیجه‌منجر‌به‌ایجاد‌عقیده‌سفتهکننده‌قیمت‌بازی‌می‌تنظیم‌

تصمیم‌ برای‌ تقاضا‌ و‌ عرضه‌ از‌ بیش‌ سفجدید‌چنین‌چیزی‌ ریسک‌‌تهگیری‌ تحمل‌ رو‌ این‌ از‌ نیست.‌ بازانه‌

ها‌امری‌معمول‌و‌قابل‌کنترل‌برای‌بازرگانان‌است.‌با‌‌از‌معاملات‌آن‌‌احتکار‌در‌بازار‌محلی‌به‌عنوان‌بخشی

بازی‌و‌شرایط‌محلی‌وجود‌ندارد،‌‌کند‌و‌دانش‌کافی‌برای‌ایجاد‌عقیده‌سفتهاین‌حال‌وقتی‌بازار‌تغییر‌می

تولید‌ برای‌ بریسک‌ و‌ می‌غیرازرگانان‌‌کننده‌ تحمل‌ طبقهقابل‌ بنابراین‌ خوبی‌‌شود.‌ دانش‌ که‌ افراد‌ از‌ از‌‌ای‌

های‌مورد‌معامله‌و‌همچنین‌عوامل‌مرتبط‌با‌شرایط‌جهانی‌داشته‌باشند،‌مورد‌نیاز‌است.‌‌شرایط‌جهانی‌کالا

ک‌اهمیت‌‌بازی‌و‌ریسهای‌دیگر‌است‌زیرا‌عنصر‌عقیده‌سفتهتر‌از‌وجود‌طبقهنیاز‌به‌وجود‌این‌طبقه‌مهم

اندازد.‌‌باز‌میبیشتری‌را‌بدوش‌سفتهشود.‌این‌به‌نوبه‌خود‌مسئولیت‌‌شتری‌پیدا‌کرده‌و‌قابل‌تشخیص‌میبی

باز‌از‌عناصر‌سوداگرانه‌تجارت‌‌از‌این‌رو‌وجود‌یه‌نهاد‌متمایز‌به‌عنوان‌پذیرنده‌ریسک‌به‌منظور‌رهایی‌سفته

تر‌دامنه‌نوسانات‌‌ایجاد‌ثبات‌یا‌تعدیل‌دقیق‌‌ش‌آن‌دربازی‌نقهای‌سفتهیکی‌دیگر‌از‌عملکرد.‌‌بسیار‌مهم‌بود

-شود،‌به‌عنوان‌خریدار‌وارد‌عمل‌می‌بهاداری‌به‌مقدار‌زیادی‌عرضه‌می‌‌وقتی‌اوراق‌‌بازانقیمت‌است.‌سفته

تعدیل‌می را‌ قیمت‌ و‌کاهش‌ بگیرد،‌آنشوند‌ از‌عرضه‌پیشی‌ تقاضا‌ و‌‌کنند.‌هنگامی‌که‌ از‌محل‌دارایی‌ ها‌

تن‌بیش‌از‌‌شوند‌و‌بر‌همین‌اساس‌از‌بالا‌رفکرده‌و‌در‌نقش‌فروشنده‌ظاهر‌میم‌به‌عرضه‌‌ی‌خود‌اقداذخیره

‌(‌2014کنند.)سالامون،‌ابراهیمی،‌یاسین،‌‌حد‌قیمت‌جلوگیری‌می

 

ها‌براساس‌‌ای‌از‌سفته‌بازان‌که‌بعد‌از‌بررسی‌بنیادین‌شرکت(‌دسته1953بر‌اساس‌استدلال‌فریدمن‌)‌

کنند‌و‌پس‌از‌‌پایین‌می‌های‌‌گذاری‌و‌شروع‌به‌خرید‌دارایی‌در‌قیمتایه‌ل‌اعتماد‌اقدام‌به‌سرماطلاعات‌قاب

کنند،‌به‌‌های‌بالاتر‌شروع‌به‌فروش‌آن‌می‌سوق‌دادن‌قیمت‌آن‌به‌سمت‌ارزش‌واقعی‌و‌ذاتی‌آن‌در‌قیمت

از‌سفته‌ بازان‌عقلایی‌گفته‌میاین‌دسته‌ باز شود.بازان،‌سفته‌ اقتصادی‌‌بدیهی‌است‌که‌نظریه‌ ار‌کارا‌نقش‌

ها‌با‌اصول‌بازار‌نیاز‌دارند‌و‌به‌‌سازی‌قیمتر‌جهت‌همسانبازان‌که‌به‌اطلاعات‌دقیقی‌دمی‌را‌برای‌سفتهمه

‌کند.شوند‌ایفا‌می‌طور‌کلی‌باعث‌بهبود‌کارایی‌بازار‌می

این‌دسته‌از‌‌‌‌دهند‌که‌در‌ادبیات‌مالی‌به‌بازان‌را‌تشکیل‌میای‌وسیع‌از‌سفتهبازان‌عقلایی،‌طبقهسفته

بازان‌برای‌رشد‌اقتصاد‌مفید‌هستند‌زیرا‌از‌تغییرات‌‌تهگویند.‌این‌دسته‌از‌سفگذار‌نیز‌میسرمایهسفته‌بازان،‌

کنند.‌این‌گروه‌‌نرخ‌دارایی‌مورد‌نظر‌برای‌سود‌بردن‌و‌رساندن‌ارزش‌روز‌آن‌به‌ارزش‌ذاتی‌آن‌استفاده‌می

سفته بااز‌ بین‌ گران‌ معامله‌ شامل‌ اغلب‌ مدیرانبازان‌ و‌‌سرمایه‌‌‌های‌‌صندوق‌‌نکی،‌ پرتفوی‌ مدیران‌ گذاری،‌

 شود.ردان‌میهای‌سبدگشرکت

می )همچنین‌ ماتیجس‌ که‌ آنچه‌ اساس‌ بر‌ گفت‌ می2015توان‌ بیان‌ سفته(‌ بازدهی‌‌کند‌ به‌ عقلایی‌ باز‌

علاقه‌دوره تعیینای‌ که‌ به‌طوری‌ است‌ د‌مند‌ انتظار‌ مورد‌ فروش‌ قیمت‌ دارایی،‌ فعلی‌ ارزش‌ اصلی‌ ر‌‌کننده‌
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رفتار‌سفتهدوره این‌ بعدی‌است.‌ دنبالی‌ دنبالکنندگابازان‌مشابه‌دیدگاه‌ تفاوت‌که‌ این‌ با‌ روند‌است.‌ -ن‌

بینی‌ها‌را‌بر‌اساس‌اطلاعاتی‌محدود‌و‌به‌طور‌معمول‌با‌استفاده‌از‌برون‌یابی‌بازده‌اخیر‌‌کنندگان‌روند‌پیش

گذاران‌بلند‌مدت‌این‌‌تی‌دقیق‌به‌عنوان‌سرمایهبازان‌عقلایی‌بر‌اساس‌مدل‌و‌اطلاعادهند‌ولی‌سفتهانجام‌می‌

‌دهند.‌کار‌را‌انجام‌می‌

در‌بازار‌سهام،‌سهامی‌را‌که‌کم‌ارزش‌هستند‌‌‌‌ (DAYTRD) گران‌روزانهمطابق‌با‌دیدگاه‌فریدمن‌معامله

انات‌‌رسانند‌و‌به‌این‌ترتیب‌نوس‌ها‌در‌پایان‌روز،‌آن‌را‌به‌فروش‌میکنند‌و‌با‌اصلاح‌قیمت‌آنرا‌خریداری‌می

‌دهند.می‌روزانه‌سهام‌را‌کاهش‌

 

‌‌آن‌‌از‌‌یکی‌‌بازی‌‌‌سهام‌سفته‌‌که‌‌شود‌‌می‌‌طبقه‌‌‌‌‌4شامل‌‌نگهداشت،نگهداشت‌‌بندی‌‌طبقه‌‌یهنظری‌‌‌طبق

بینی‌شده‌در‌‌بینی‌افزایش‌قیمت‌و‌یا‌تغییرات‌پیشاست.‌این‌نوع‌سهام،‌سهامی‌هستند‌که‌به‌دلیل‌پیش‌‌ها

شده‌نیز‌گفته‌‌خور‌‌شوند.در‌ادبیات‌مختلف‌به‌این‌نوع‌سهام،‌سهام‌پیشری‌میعرضه‌و‌تقاضای‌قیمت‌خریدا‌

نشانهمی به‌دلایل‌مختلف‌ بنا‌ به‌عنوان‌مثال‌فرض‌کنید‌که‌ این‌‌شود.‌ در‌ باشد‌ از‌صعود‌وجود‌داشته‌ های‌

تی‌‌های‌سیگنال‌درس‌کنند.‌اگر‌نشانهبینی‌احتمال‌صعود‌شروع‌به‌خرید‌سهام‌میبازان‌با‌پیشمرحله‌سفته

ه‌است‌ولی‌اگر‌به‌هر‌دلیلی‌نشانه‌های‌موجود‌‌بازان‌درست‌بودبینی‌سفتهدهد‌که‌پیشنشان‌میداده‌باشند‌‌

های‌بعدی‌دارایی‌خود‌را‌‌خور‌شده‌باشد،‌سفته‌بازان‌بدون‌توجه‌به‌نشانهنادرست‌باشد‌و‌قیمت‌سهام‌پیش

گونه‌انگیزه‌سفته‌بازی‌وجود‌ندارد‌و‌‌ه‌هیچشوند‌بنابراین‌در‌این‌دورثباتی‌بازار‌میکنند‌و‌باعث‌بیعرضه‌می‌

تری‌از‌قیمت‌قبل‌از‌‌ها‌به‌سطح‌پایینها‌به‌این‌منجر‌شود‌که‌قیمتثبات‌کردن‌قیمتممکن‌است‌این‌بی

‌‌طرفی‌‌‌از‌‌‌و‌‌‌باشد‌‌‌بالا‌‌نگهداشت‌‌بازان‌‌‌سفته‌‌‌دارایی‌‌‌که‌‌‌هنگامی‌‌‌کلی‌‌‌طور‌‌‌بازان‌به‌سهم‌برسد.‌بهورود‌سفته‌‌

‌‌بازار‌‌‌در‌‌‌خود‌‌‌سهام‌‌ی‌‌عرضه‌‌با‌‌و‌‌دهند‌‌‌می‌‌‌دست‌‌از‌‌‌را‌‌خود‌‌‌دارایی‌‌‌ارزش‌‌‌بازان‌‌تهسف‌‌باشد،‌‌نزولی‌‌بازار‌‌روند‌

‌(‌1986شوند‌)هارت،‌کرپس‌،‌می‌دارایی‌‌قیمت‌‌بیشتر‌کاهش‌‌و‌‌‌بازار‌ثباتی‌‌بی‌باعث

 

روند‌ که‌ حالی‌ بازاردر‌ در‌ مدت‌ بلند‌ تهای‌ معمولا‌ مالی‌ اقتصاد‌‌های‌ مبانی‌ میوسط‌ ایجاد‌ شوند‌‌کلان‌

به‌طور‌معمول‌سفتهانه‌می‌بازهای‌سفتهفعالیت باشد.‌ نوسانات‌داشته‌ نقش‌مهمی‌در‌هدایت‌ در‌‌تواند‌ بازی‌

های‌بالای‌بهره‌است‌که‌اجازه‌هدایت‌‌های‌پولی،‌رشد‌شدید‌نقدینگی‌و‌نرخهای‌دارایی‌معلول‌سیاستبازار

دهد‌و‌با‌ورود‌‌یبازی‌را‌افزایش‌مهایی‌انگیزه‌سفتهد.‌حمایت‌از‌چنین‌طرحهدسرمایه‌به‌بخش‌تولید‌را‌نمی

‌کند.‌های‌کالایی‌و‌مالی‌حباب‌ایجاد‌می‌به‌بخش
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های‌معاملاتی‌و‌یا‌احتیاطی‌پول‌را‌نزد‌خود‌‌گران‌کلاسیک‌بر‌این‌باورند‌که‌افراد‌به‌دلیل‌انگیزهمعامله

-شده‌است‌وجود‌دارد‌که‌همان‌انگیزه‌سفتهدارند‌اما‌دلیل‌دیگری‌به‌جز‌دو‌دلیلی‌که‌در‌بالا‌ذکر‌‌نگه‌می

‌‌و‌‌‌سودآور‌‌معاملات‌‌انجام‌‌هدف‌‌و‌‌امید‌‌‌با‌‌پول‌‌که‌‌‌است‌‌معنی‌‌این‌‌به‌‌پول‌‌بازی‌‌سفته‌‌‌باشد.‌تقاضایبازی‌می

‌‌بیشتری‌‌‌توجیه‌‌احتیاطی‌‌و‌معاملاتی‌‌های‌‌‌انگیزه‌‌‌کلی‌‌طور‌‌‌به‌.‌‌شود‌‌نگهداری‌‌‌رو،‌پیش‌‌های‌‌‌فرصت‌‌از‌‌‌استفاده

‌‌انگیزه‌‌‌سه‌‌‌هر‌‌که‌‌‌است‌‌ذکر‌‌‌به‌‌‌لازم‌‌‌دارد،‌‌‌نقد‌‌‌وجه‌‌نگهداری‌‌‌برای‌‌شرکت‌‌‌بازی‌‌سفته‌‌‌های‌‌‌انگیزه‌‌‌به‌‌‌نسبت

‌گیرد.‌‌می‌‌قرار‌‌نقدی‌‌های‌جریان‌زمان‌‌و‌‌مقدار‌‌در‌‌اطمینان‌عدم‌تاثیر‌‌تحت‌‌موجود‌

 

‌‌کرد‌‌‌تاکید‌‌‌و‌‌نمود‌تعریف‌‌‌بازی‌‌‌سفته‌‌‌توان‌‌‌می‌‌‌را‌‌متقی‌نوسان‌بینی‌‌پیش‌‌‌برای‌‌تلاش‌‌طریق‌‌‌از‌‌‌سود‌‌‌کسب

‌‌به‌‌‌یابد‌‌‌ادامه‌‌‌افراطی‌‌‌صورت‌‌به‌‌‌اگر‌‌اما.‌‌است‌‌لازم‌‌‌بازاری‌‌هر‌‌‌فعالیت‌‌‌برای‌‌‌معقول،‌‌حد‌‌‌در‌‌‌بازی‌‌‌سفته‌‌وجود‌‌‌که‌

‌‌به‌‌‌و‌‌باشند‌‌‌اکوسیستم‌‌یک‌‌‌مانند‌‌‌و‌‌شوند‌‌‌ایفا‌‌درست‌‌ها‌‌نقش‌‌‌از‌‌‌یک‌‌هر‌‌اگر‌‌بازارها‌‌در.‌‌میرساند‌‌‌آسیب‌‌بازار

‌‌توجه‌‌‌تکته‌‌‌این‌‌به‌‌‌باید‌‌‌اما‌‌‌باشند،‌‌بازار‌‌‌بقای‌‌و‌‌‌سلامت‌‌ضامن‌‌توانند‌می‌‌شوند‌‌‌ایفا‌‌‌منطقی‌‌‌و‌‌متعادل‌‌‌شکلی

‌‌نامطلوب‌‌‌شکل‌‌و‌‌‌نموده‌‌‌کمک‌‌نقدینگی‌‌تامین‌‌و‌‌تقاضا‌‌و‌‌‌عرضه‌‌‌تعدیل‌‌‌به‌‌‌بازی‌‌‌سفته‌‌‌متعادل‌‌‌شکل‌‌که‌‌‌نمود

‌‌حباب‌‌ایجاد‌‌‌عثبا‌‌ها‌‌قیمت‌‌‌در‌‌‌همچنین‌‌‌و‌‌‌کرده‌‌‌نارضایتی‌‌‌ایجاد‌‌‌گذاران‌‌‌سرمایه‌‌‌و‌‌‌کنندگان‌‌‌معامله‌‌‌در‌‌‌آن،‌

-طبق‌نظری‌.شود‌‌می‌‌سهام(‌‌نامتعارف)‌‌بالای‌‌قیمتی‌‌بازده‌‌و‌‌ها‌‌قیمت‌‌شدید‌‌‌نوسانات‌‌ایجاد‌‌به‌‌‌منجر‌‌و‌‌شده

های‌موجود‌در‌بازار‌که‌هر‌وقت‌قیمت‌سهمی‌بالا‌برود‌تمایل‌آن‌برای‌شکستن‌سطوح‌بالای‌قیمتی‌بیشتر‌‌

افزایش‌بیشتر‌‌رود‌انتظارات‌را‌برای‌‌‌میاز‌برگشت‌از‌آن‌نقاط‌است‌بنابراین‌هنگامی‌که‌قیمت‌سهامی‌بالا

گذاران‌بر‌روی‌‌شود‌که‌سرمایهکند‌و‌این‌این‌انتظارات‌بیش‌از‌حد‌باعث‌میدر‌سهامدارن‌ایجاد‌می‌‌قیمت

گذاران‌آتی‌‌بازی‌کنند‌و‌این‌معمولا‌تهدیدی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌سفتههای‌بالقوه‌آتی‌حاصل‌از‌سرمایهدرآمد‌

‌(‌‌1386همکاران،‌‌و‌اسدی)‌دارد.‌‌بازی‌نام‌،‌پدیده‌توهم‌سفتهباشد.این‌نوع‌پدیدهمی

 

‌‌تعریف‌این.‌‌متناسب‌سود‌‌‌به‌‌‌دستیابی‌‌‌برای‌‌‌ملاحضه‌‌‌قابل‌ریسک‌‌‌قبول‌:‌‌‌از‌‌‌است‌‌عبارت‌‌بازی‌‌‌سفته‌‌تعریف‌

‌متناسب‌‌سود‌‌و‌‌ملاحضه‌‌قابل‌‌ریسک‌‌‌از‌‌‌منظور‌‌نکنیم‌‌مشخص‌‌‌چنانچه‌‌‌اما‌‌است،‌‌خوب‌‌‌شناسی‌‌زبان‌‌نظر‌‌از

‌‌بر‌‌‌کافی‌‌حد‌‌‌به‌‌ریسک‌‌آن‌‌‌که‌‌است‌‌این‌‌ملاحضه‌‌‌قابل‌‌ریسک‌‌از‌‌‌منظور.‌‌داشت‌‌نخواهد‌‌‌کاربردی‌‌‌،چیست

‌‌کند‌‌‌رد‌‌‌دلیل‌‌‌این‌‌‌به‌‌‌را‌‌مثبت‌‌‌ریسک‌‌‌صرف‌‌‌با‌‌‌گذاری‌‌سرمایه‌‌‌فرصت‌‌‌است‌‌ممکن‌‌فرد‌.‌‌است‌‌تاثیرگذار‌‌تصمیم‌

‌‌بدین‌‌،‌است‌‌مثبت‌‌ریسک‌‌صرف‌‌‌متناسب،‌‌‌سود‌‌‌از‌‌‌منظور‌.‌‌نباشد‌‌‌کافی‌‌‌ریسک،‌‌‌قبول‌‌‌برای‌‌‌آن‌‌‌بالقوه‌‌‌سود‌‌‌که‌

‌.است‌‌ریسک‌بدون‌‌بازده‌‌از‌بیشتر‌انتظار‌‌مورد‌‌‌بازده‌که‌معنا
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‌‌بازی‌از‌دیدگاه‌فقه‌تطبیقی‌ماهیت‌معاملات‌غرری‌با‌تاکید‌بر‌سفته‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌1397)‌‌رئیسی

است‌‌یافت‌‌‌دست‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌به‌ دیگری‌ ضرر‌ به‌ یکی‌ دارایی‌ افزایش‌ معامله،‌ در‌ غرر‌ غرر‌‌‌‌که‌ از‌‌زیرا‌ ناشی‌

بازی‌مطلوب،‌هیچ‌گونه‌برخوردی‌با‌‌کند‌ولی‌ریسک‌در‌سفتهریسکی‌است‌که‌بر‌ارکان‌قرارداد‌برخورد‌می‌

بازی‌مبتنی‌بر‌محاسبات‌علمی‌‌ارکان‌قرارداد‌ندارد‌و‌ناظر‌بر‌آینده‌سرمایه‌است‌و‌از‌طرفی‌اگر‌ریسک‌سفته

مچنین‌مقتضای‌پذیرش‌مبنای‌فقهی‌تسری‌‌د‌داشت‌و‌هو‌دقیق‌باشد‌با‌مفهوم‌غرر‌منهی،‌رابطه‌تباین‌خواه

بازانه‌است،‌مشروط‌بر‌اینکه‌به‌‌غرر‌از‌شرط‌به‌عوضین،‌غرری‌بودن‌هر‌گونه‌فعالیت‌مبتنی‌بر‌ریسک‌سفته

‌تغییر‌مصنوعی‌قیمت‌کالا‌یا‌اوراق‌بهادار‌منجر‌شود.‌

‌‌و‌‌‌تهران‌‌‌اداربه‌‌اوراق‌‌س‌بور‌‌در‌‌بازیسفته‌‌حباب‌‌ایمقایسه‌‌‌بررسی‌‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌‌در(‌‌1395)‌‌عباسی

(‌‌‌‌2016تا‌‌‌‌‌2007زمانی‌‌دوره‌‌‌طی‌‌‌نوظهور‌‌‌بازارهای‌‌برای‌)‌‌‌‌‌‌1395تا‌‌‌‌‌1386زمانی‌‌دوره‌‌‌طی‌‌‌نوظهور‌‌‌بازارهای

‌‌و‌‌‌کره‌‌‌ایران،‌‌‌کشور‌‌‌سه‌‌در‌‌‌تقسیمی‌‌‌سود‌‌‌به‌‌‌قیمت‌‌نسبت‌‌شاخص‌‌‌به‌‌توجه‌‌‌با‌‌که‌‌‌یافت‌‌دست‌‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌‌به

‌‌دیگر‌‌‌کشور‌‌دو‌‌ار‌‌بیشتر‌‌بسیار‌‌کره‌‌کشور‌‌‌در‌‌‌آن‌‌‌انمیز‌‌اما‌‌باشد‌‌‌می‌‌قیمتی‌‌حباب‌‌دارای‌‌کشور‌‌سه‌‌هر‌‌‌ترکیه،

‌.باشد‌‌می

‌‌بر‌‌‌بازی‌¬سفته‌‌‌هایحمله‌‌‌و‌‌اقتصادی‌‌‌هایتحریم‌‌نقش‌‌‌بررسی‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در‌(‌‌1393)‌‌پورشهابی

‌‌که‌‌یافت‌دست‌‌نتیجه‌این‌به‌‌‌‌1391تا‌‌1359زمانی‌دوره‌‌طی‌ایران‌اقتصاد‌در‌تورم‌‌و‌پولی‌‌بحران‌گیریشکل

‌شد،‌‌آغاز‌‌ایران‌در‌‌پولی‌بحران‌گیری‌شکل‌هدف‌با‌‌میلادی‌‌2006سال‌از‌که‌ادیتصاق‌های‌تحریم‌نتیجه‌در

‌‌تورم‌‌‌بازانه،افزایش‌‌سفته‌‌های‌‌حمله‌‌‌وجود‌‌همچنین.است‌‌شده‌‌کشور‌‌ارزی‌‌ذخایر‌‌کاهش‌‌سبب‌‌ها‌‌تحریم‌‌‌این

‌‌جهت‌‌در‌‌‌و‌‌پولی‌‌بحران‌‌گیری‌‌شکل‌‌به‌‌ها،‌‌تحریم‌‌این‌‌کنار‌‌در‌‌اقتصاد‌‌در‌‌نقدینگی‌‌حجم‌‌افزایش‌‌و‌‌انتطاری

‌‌ارزی‌‌‌ذخایر‌‌کاهش‌‌بر‌‌موثر‌‌عوامل‌‌از‌‌نیز‌‌کشور‌‌بودجه‌‌کسری‌‌همچنین.‌‌‌‌است‌‌بوده‌‌کشور‌‌ارزی‌‌ذخایر‌‌کاهش

‌‌ارزی‌‌‌ذخایر‌‌‌از‌‌کمتری‌‌‌میزان‌‌‌عرضه‌‌‌به‌‌نیاز‌‌آن،‌‌‌برای‌‌تقاضا‌‌کاهش‌‌و‌‌‌ارز‌‌نرخ‌‌افزایش‌‌با‌‌لذا‌‌است‌‌بوده‌‌کشور

‌‌در‌‌‌نقدینگی‌‌رشد‌‌‌به‌‌‌توان‌‌‌می‌‌‌تورم‌‌‌افزایش‌‌دلایل‌‌دیگر‌‌‌از‌.‌‌است‌‌داشته‌‌‌همراه‌‌به‌‌‌بازار‌‌‌کنترل‌‌‌جهت‌‌کشور‌

‌‌که‌‌‌کرد‌‌اشاره‌‌‌پولی‌‌بحران‌‌از‌‌ناشی‌‌‌اقتصادی‌‌رکود‌‌‌و‌‌‌نفتی‌‌‌بخش‌‌‌درآمدهای‌‌کاهش‌‌ارز،‌‌‌نرخ‌‌‌افزایش‌‌اقتصاد،

‌‌نتایج‌‌‌اساس‌‌‌بر.است‌‌شده‌‌کشور‌‌‌در‌‌‌ارزی‌‌‌ذخایر‌‌کاهش‌‌و‌‌داخلی‌‌پول‌‌‌ارزش‌‌‌کاهش‌‌موجب‌‌‌عوامل‌‌‌این‌‌‌تمامیه

‌‌به‌‌‌نقدینگی‌‌انتقال‌‌دهنده‌‌نشان‌‌و‌‌داشته‌‌منفی‌‌اثر‌‌قیحقی‌‌‌پول‌‌‌تقاضای‌‌بر‌‌اقتصادی‌‌های‌‌تحریم‌‌آمده‌‌بدست

‌.باشد‌‌‌می‌‌اقتصادی‌تحریم‌‌شرایط‌‌در‌‌پول‌رقیب‌بازارهای

‌‌و‌‌‌تهران‌‌بهادار‌‌اوراق‌‌بورس‌‌‌در‌‌‌عقلایی‌‌بازیسفته‌‌‌حباب‌‌بررسی‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌1391)‌‌اعتمادی

‌‌دست‌‌‌نتیجه‌‌این‌‌به‌‌‌‌‌1390تا‌‌‌‌1383زمانی‌‌دوره‌‌طی‌‌سوئیچینگ-مارکوف‌‌مدل‌‌از‌‌استفاده‌‌‌با‌‌منتخب‌‌‌صنایع

‌‌موسسات‌‌و‌‌‌ها‌‌بانک‌‌فلزی،‌‌های‌‌‌کانه‌‌استخراج‌‌صنعت‌‌یعنی‌‌بررسی‌‌‌مورد‌‌‌صنعت‌‌‌‌6از‌‌صنعت‌‌‌‌3که‌‌‌یافت
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‌‌رژیم‌‌‌تغییر‌‌از‌‌صنعت‌‌‌‌6این‌‌همچنین‌‌و‌‌باشد‌‌‌می‌‌بازی‌‌سفته‌‌‌حباب‌‌دارای‌‌‌شیمیایی‌‌محصولات‌‌و‌‌اعتباری

‌.کنند‌‌‌می‌پیروی‌مارکوف‌

‌‌طی‌‌خام‌‌نفت‌‌آتی‌‌‌بازار‌‌در‌‌ریسک‌‌‌پوشش‌‌و‌‌بازیسفته‌‌‌سیبرر‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌1390)‌‌فرد‌‌محمدی

‌‌قیمتی‌‌‌نوسانات‌‌از‌‌‌دیرتر‌‌تجاری‌‌‌غیر‌‌‌مواضع‌‌تغییر‌‌‌که‌‌‌یافت‌‌دست‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌به‌‌‌‌‌2008تا‌‌‌‌‌1995زمانی‌‌‌دوره‌

‌‌نفت‌‌‌آتی‌‌قراردادهای‌‌بازدهی‌‌‌و‌‌‌است‌‌نبوده‌‌ها‌‌قیمت‌‌ثباتی‌‌‌بی‌‌‌علت‌‌ها‌‌تجاری‌‌‌غیر‌‌‌فعالیت‌‌‌و‌‌‌میگیرد‌‌‌صورت

‌.‌باشد‌می‌هاتجاری‌‌غیر‌‌خرید‌‌موضع‌خالص‌گرنجری‌‌علت‌خام

‌‌بهادار‌‌‌اوراق‌‌بورس‌‌‌در‌‌بازانه‌‌سفته‌‌حباب‌‌شناسایی‌‌جهت‌‌مدلی‌‌ارائه‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌1390)‌‌روغنیان

‌‌موجب‌‌‌کافی‌‌‌نظارت‌‌و‌‌توجه‌‌عدم‌‌‌که‌‌یافت‌‌دست‌‌نتیجه‌‌این‌‌‌به‌‌‌‌1387تا‌‌‌‌1383زمانی‌‌‌دوره‌‌‌طی‌‌‌تهران

‌‌و‌‌‌حباب‌‌نسبی‌‌‌اندازه‌‌عامل‌‌‌دو‌‌از‌‌‌که‌‌شود‌‌‌می‌‌‌متییق‌‌حباب‌‌‌شدن‌‌پدیدار‌‌و‌‌قیمت‌‌پیوسته‌‌و‌‌شدید‌‌‌افزایش

‌.‌کرد‌‌استفاده‌بهادار‌اوراق‌بورس‌‌شاخص‌در‌‌بازانه‌‌سفته‌حباب‌تشخیص‌‌‌در‌‌توانمی‌‌‌معاملات‌‌عادی‌غیر‌حجم

‌‌دوره‌‌طی‌‌ایران‌‌در‌‌مسکن‌‌بازار‌‌نوسانات‌‌بر‌‌بازی‌‌سفته‌‌اثر‌‌بررسی‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌1389)‌‌رزبان

‌‌روند‌‌‌تحلیل‌‌اثر‌‌‌بر‌‌‌بازار‌‌در‌‌بازی‌‌‌سفته‌‌‌تقاضای‌‌ایجاد‌‌که‌‌‌یافت‌‌‌دست‌‌یجهتن‌‌این‌‌به‌‌‌‌‌‌1387تا‌‌‌‌‌1370زمانی

‌‌کشش‌‌‌بررسی‌‌از‌‌پس‌‌همچین‌‌کند‌‌‌می‌‌ایجاد‌‌مسکن‌‌بازار‌‌در‌‌بسزایی‌‌تاثیر‌‌و‌‌بوده‌‌گذشته‌‌های‌‌دوره‌‌قیمت

‌‌جهت‌‌اساسی‌‌فاکتور‌‌‌یک‌‌عرضه،‌‌‌تقویت‌‌‌و‌‌‌تولید‌‌‌سرعت‌‌افزایش‌‌‌که‌‌‌یافت‌‌‌دست‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌‌به‌‌‌عرضه،‌‌‌قیمتی‌

‌.است‌بازی‌سفته‌‌تقاضای‌به‌پاسخگویی‌برای‌‌بازار‌اتنوسان‌کنترل‌

 

‌‌و‌‌نفت‌‌بازارهای‌‌در‌‌‌ریسک‌‌پوشش‌‌و‌‌بازیسفته‌‌متقابل‌‌اثر‌‌‌مدل‌"‌‌عنوان‌‌با‌‌تحقیقی‌‌‌در(‌‌2020)‌‌‌کمپبل

‌‌بانک‌‌متوسط‌‌متغیرهای‌یافت‌دست‌نتیجه‌‌این‌به‌"فازی‌و‌‌دینامیکی‌مدت‌بلند‌‌‌گذاران‌‌سرمایه‌-‌آمریکا‌دلار

‌‌گذاری‌‌‌سرمایه‌‌و‌‌‌عقلانیت‌‌از‌‌انحرافات‌‌به‌‌که‌‌هستند‌‌‌فرضی‌‌بهره‌‌نرخ‌‌پویایی‌‌برای‌‌پارامترهایی‌‌ثرمؤ‌‌‌طور‌‌‌به

‌‌دو‌‌‌که‌‌دارد‌‌‌وجود‌‌بازانسفته‌‌سیستم‌‌در‌‌‌فاز‌‌‌تغییر‌‌یک‌‌،‌‌صفر‌‌‌میدان‌‌‌در‌.‌‌دارند‌‌‌بستگی‌‌بهره‌‌نرخ‌‌شده‌‌فرض‌

‌‌بلند‌‌‌گذارسرمایه‌‌پویایی‌‌ای‌پارامتره‌‌سیستم‌‌این‌‌در‌‌رو‌‌‌این‌‌‌از‌‌کند،می‌‌ایجاد‌‌بانکی‌‌متغیرهای‌‌‌برای‌‌‌را‌‌‌متغیر

‌‌در‌‌‌که‌‌‌است‌‌اتفاقی‌‌همان‌‌دقیقاً‌‌این‌‌باشند،داشته‌‌سریع‌‌‌تغییر‌‌توانند‌می‌‌‌بهره‌‌نرخ‌‌‌شود‌‌می‌‌‌فرض‌‌که‌‌مدت

‌.‌دهد‌‌می‌رخ‌‌فیزیکی‌های‌سیستم‌برای‌خاموش‌‌دینامیکی‌‌مطالعه‌

‌‌این‌‌‌به‌‌"بازانهسفته‌‌های‌حباب‌‌و‌‌نقدینگی‌‌،‌‌دارایی‌‌کمبود‌"‌‌عنوان‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌2019)‌‌سیتانا‌‌و‌‌بلویز

‌‌شدن‌‌بدتر‌با‌و‌‌رود‌نمی‌بین‌‌از‌‌نقدینگی‌،‌‌معامله‌از‌حاصل‌سود‌نظر‌از‌مناسب‌فرض‌با‌‌که‌‌یافتند‌‌دست‌‌نتیجه

‌‌و‌‌،‌شود‌می‌نزدیک‌بازانهسفته‌کاملاً‌تعادل‌یک‌به‌نتیجه‌‌در‌‌رودنمی‌بین‌از‌نیز‌معاملات‌‌حجم‌اعتبار،‌شرایط‌

‌‌تعادل‌‌‌به‌‌کلی،‌‌طور‌‌به‌‌و‌‌شودمی‌‌‌اعمال‌‌ناقص‌‌بازارهای‌‌به‌‌هیجنت‌‌این.‌‌گیرند‌‌‌می‌‌قرار‌‌مجاز‌‌حد‌‌‌در‌‌ها‌‌حباب

‌‌اعمال‌‌‌دارند،‌‌دخالت‌‌آن‌‌در‌‌بازدهی‌‌‌گذاریقیمت‌‌‌معیارهای‌‌از‌‌استفاده‌‌‌با‌‌‌موازی‌‌هایمحدودیت‌‌‌که‌‌‌جایی‌‌در

‌.شودمی‌
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‌‌مقطع‌‌سطح‌‌و‌منطقی‌‌‌بازانهسفته‌حباب‌،‌‌قیمت‌افت‌‌احتمال‌عنوان‌با‌تحقیقی‌در‌(‌2019)‌کانگ‌‌و‌جانگ

‌‌بر‌‌‌همیشه‌‌‌بالا‌‌سطح‌‌‌در‌‌گذاران‌‌‌سرمایه‌‌‌بالا،‌‌‌هایقیمت‌‌اصلاح‌‌‌هنگام‌‌‌به‌‌‌که‌‌‌رسیدند‌‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌به‌‌‌سهام‌‌بازده‌

‌‌حباب‌‌اثر‌‌‌بر‌‌تواند‌‌‌می‌‌‌حدی‌‌‌تا‌‌سقوط‌‌‌اثرات‌‌که‌‌دهد‌‌‌می‌‌‌نشان‌‌‌و‌‌‌کنند‌نمی‌‌معامله‌‌پایین‌‌‌گذاری‌قیمت‌‌خلاف‌

‌.بالا‌گذاری‌‌قیمت‌اثر‌بر‌نه‌‌باشد‌‌عقلایی‌بازانه‌‌سفته‌های

‌‌بازارهای‌‌‌در‌‌بازانه‌‌سفته‌‌‌فعالیتهای‌‌و‌‌قیمت‌‌نوسانات"‌‌عنوان‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌‌2019)‌‌تو‌لکادی‌‌و‌‌الجیری

‌‌و‌‌‌هستند‌‌‌بازار‌‌نوسانات‌‌در‌‌‌پیشرو‌‌‌قدرت‌‌‌دارای‌‌زااختلال‌‌معاملات‌‌که‌‌رسیدند‌‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌‌به‌‌"آتی‌‌کالاهای

‌هستند.‌‌نوسان‌محرکان‌این‌از‌‌نوعی‌گیراننوسان

‌‌چرا:‌‌مالی‌‌دنیای‌‌‌در‌‌نفت‌‌آتی‌‌بازار‌‌ثبات‌‌عدم‌‌بینی‌‌پیش‌"‌‌نوا‌عن‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در‌(‌‌2018)‌‌‌همکاران‌‌و‌‌گوئن

‌‌کردن‌‌‌باز‌‌‌و‌‌‌معاملات‌‌حجم‌‌کردن‌‌‌وارد‌‌با‌‌که‌‌‌یافتند‌‌‌دست‌نتیجه‌‌‌این‌‌به‌‌‌"دارند‌‌‌اهمیت‌‌بازانه‌سفته‌‌های‌‌‌فعالیت

‌‌که‌‌‌کنند‌می‌‌مستندسازی‌‌را‌‌اقدام‌‌دو‌‌بین‌‌نامحسوس‌‌‌تعامل‌‌نوسانات،‌‌پویایی‌‌در‌(‌‌بازانه‌‌‌سفته‌‌نسبت)‌‌بهره

‌‌برای‌‌‌کردن‌‌حساب‌‌با‌‌این،‌‌بر‌‌علاوه.‌‌کند‌می‌‌ایفا‌‌بازار‌‌در‌‌مهمی‌‌نقش‌‌بازانه‌‌سفته‌‌رفتارهای-پایداریان‌‌رفتار

‌‌و‌‌‌است‌‌ترضعیف‌‌گذشته‌به‌‌نسبت‌‌حاضر‌‌حال‌‌در‌‌‌رفتار‌‌این‌‌‌که‌‌یافتند‌‌‌توجهی‌‌قابل‌شواهد‌‌‌ساختاری،‌‌تغییرات

-پیش‌.‌‌دارد‌‌کمتری‌‌ریسک‌‌یا/‌‌‌‌و‌‌‌آموزنده‌‌‌اخیر‌‌زمانی‌‌دوره‌‌در‌‌نفت‌‌آتی‌‌معاملات‌‌بازار‌‌که‌‌‌دهد‌‌‌می‌‌‌نشان‌‌این

‌‌در‌‌‌ناپایدار‌‌و‌‌‌پایدار‌‌رفتار‌‌با‌‌مطابق‌‌که‌‌‌شده‌‌بینی‌‌‌پیش‌‌ترجیحات‌‌با‌‌مطابق‌‌ها‌‌ویژگی‌‌این‌‌اساس‌‌‌بر‌‌‌هاییبینی

‌.‌کند‌‌می‌‌‌عمل‌خوب‌بسیار‌است،‌نفت‌‌آتی‌‌‌معاملات‌بازار

‌‌آتی‌‌‌معاملات‌‌ثبات‌‌عدم‌‌و‌‌بازانهسفته‌‌فعالیت"‌‌عنوان‌‌‌با‌‌تحقیقی‌‌‌در(‌‌2018)‌‌‌ولنریتر‌‌و‌‌سیکلوس‌‌‌،‌‌بوهل

‌‌،‌‌‌GARCHهای‌‌‌مدل‌‌‌از‌‌‌استفاده‌‌‌با‌‌که‌‌‌یافتند‌‌‌دست‌‌نتیجه‌‌‌این‌‌به‌‌‌"گرداند‌برمی‌‌را‌‌‌چین‌‌‌کشاورزی‌‌کالاهای

.‌‌گرفت‌‌قرار‌‌‌بررسی‌‌‌مورد‌‌‌دقت‌‌‌به‌‌‌چینی‌‌‌آتی‌‌‌معاملات‌‌‌قرارداد‌‌‌هشت‌‌‌مشروط‌‌‌نوسانات‌‌در‌‌‌نسبت‌‌‌دو‌‌‌هر‌‌‌تأثیر‌

‌‌واریانس‌‌تجزیه‌‌‌و‌‌‌واکنش‌‌-‌‌کنش‌‌‌آنالیز‌‌‌،‌‌‌گرنجر‌‌‌علیت‌‌های‌تست‌‌با‌‌رابطه‌‌در‌‌‌‌‌VARهای‌‌‌مدل‌‌‌این،‌‌‌بر‌‌‌علاوه‌

‌‌بیشتر‌‌‌در.‌‌شود‌‌می‌‌‌استفاده‌‌‌بازده‌‌نوسانات‌‌و‌‌‌بازانهسفته‌‌فعالیت‌‌بین‌‌تقدم‌‌‌و‌‌‌تاخیر‌‌رابطه‌‌‌آوردن‌‌بدست‌‌برای

‌‌پوشش‌‌‌نسبت‌‌‌بر‌‌تکیه‌‌‌با‌‌نتایج‌‌‌شودمی‌‌بررسی‌‌‌شرطی‌‌نوسانات‌‌بر‌‌‌گمان‌‌و‌‌حدس‌‌‌نسبت‌‌‌مثبت‌‌‌تأثیر‌‌‌کالاها،

‌.‌است‌ناپذیر‌نتیجه‌ریسک

‌‌دست‌نتیجه‌‌این‌‌‌به‌‌پایه‌‌رمز‌‌بازانه‌ارزهایسفته‌‌ماهیت‌‌‌عنوان"‌‌با‌‌تحقیقی‌‌در(‌2018)‌همکاران‌‌و‌تان‌کی

‌‌کاهش‌‌را‌‌‌ریسک‌‌و‌‌ببخشد،‌‌بهبود‌‌‌را‌‌نوسانات‌‌ناپایداری‌‌تواند‌‌‌می‌‌اهرم‌‌‌تأثیر‌‌و‌‌نوسانات‌‌پایداری‌‌که‌‌یافتند‌

‌.‌دهد‌‌کاهش‌رمزنگاری‌‌بازار‌در‌‌‌را‌بازیسفته‌سطح‌رو‌‌‌این‌از‌دهد‌

‌‌بازده‌‌نوسانات‌‌بر‌‌‌بازانهسفته‌‌معاملات‌‌تأثیر‌"‌‌هدف‌‌با‌‌تحقیقی‌‌‌در‌(‌‌‌‌2003)‌‌‌‌لو‌‌‌و‌‌تسینگ‌‌‌،‌‌‌گوو‌‌‌،‌‌هسین

‌‌با‌‌‌شده‌‌بینی‌پیش‌‌بازانهسفته‌‌معاملات‌‌‌خصوصیات‌‌که‌‌‌یافتند‌‌‌دست‌‌نتیجه‌‌این‌‌به‌‌‌"تایوان‌‌از‌‌شواهدی:‌‌سهام

‌‌فرضیه‌‌‌با‌‌ق‌مطاب‌‌دهد،‌‌می‌‌نشان‌‌شواهد‌‌‌باشد‌‌‌داشته‌‌وجود‌‌‌بازار‌‌در‌‌همزمان‌‌است‌‌ممکن‌‌متضاد‌‌‌های‌نظریه

‌‌روزانه‌‌‌داخل‌قیمت‌‌نوسانات‌‌افزایش‌‌‌باعث‌‌روز‌‌معاملات‌‌طریق‌‌‌از‌‌بازانه‌سفته‌‌تجاری‌‌های‌فعالیت‌‌که‌‌نگهداشت،

‌‌،‌‌‌حال‌‌این‌‌با.‌‌دارند‌‌‌نوساناتی‌‌چنین‌‌تشدید‌‌‌به‌‌تمایل‌‌،‌‌خاص‌‌روز‌‌در‌‌‌قیمت‌‌افزایش‌‌صورت‌‌در‌‌و‌‌شوند‌می

‌‌است،‌‌‌بازار‌‌ثبات‌‌‌برای‌‌گیرد،‌می‌‌‌اندازه‌‌‌را‌‌‌انباشتی‌‌بازانه‌سفته‌‌معاملات‌‌‌که‌‌‌حاشیه،‌‌بدهی‌‌‌فزاینده‌‌‌سطح
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‌‌پاسخی‌‌عنوان‌‌‌به‌‌‌و‌‌‌معاملات‌‌حجم‌‌‌افزایش‌‌‌با‌‌‌همچنین.‌‌کند‌می‌‌‌حمایت‌‌عقلایی‌‌‌بازانه‌سفته‌‌فرضیه‌‌از‌‌‌بنابراین،

‌.کند‌می‌پیدا‌بازده‌نوسانات‌بر‌مثبت‌‌تأثیر‌از‌‌شواهدی‌،‌آسیا‌‌‌1997سال‌مالی‌بحران‌به

‌‌این‌به‌"‌هستند؟‌نزدیک‌لبه‌‌‌به‌زیادی‌بسیار‌تعداد‌آیا:‌‌حاشیه‌بدهی‌"عنوان‌با‌‌تحقیقی‌در‌(‌2000)‌کوهن

‌‌طول‌‌‌در‌بازار‌‌کلی‌‌گذاریسرمایه‌‌‌از‌‌سهمی‌‌عنوان‌‌‌به‌‌ایحاشیه‌‌‌بدهی‌‌متحده،‌‌‌ایالات‌‌در‌‌‌که‌‌یافت‌‌دست‌نتیجه

‌.‌است‌یافتهافزایش‌‌دهه‌چند‌‌دوره‌‌یک

‌

 

باشد.‌اکثر‌‌های‌مختلف‌میقیمتی‌در‌بازار‌گذار‌بر‌نوساناتترین‌مباحث‌تاثیربازی‌یکی‌از‌مهممبحث‌سفته

با‌‌پژوهش مرتبط‌ سفتهسفتههای‌ به‌حباب‌ مربوط‌ غیربازی‌ و‌ یعنی‌حباب‌عقلایی‌ آن‌ انواع‌ و‌ عقلایی‌‌بازی‌

طبقهمی بحث‌ در‌ سفتهباشد.‌ سفتهبندی‌ دسته‌ دو‌ به‌ که‌ میبازان‌ تقسیم‌ نگهداشت‌ و‌ عقلایی‌ شود،‌‌بازان‌

ند،‌وجود‌‌وراق‌بهادار‌تهران‌بررسی‌کسته‌را‌بر‌نوسانات‌قیمت‌سهام‌بورس‌اتاکنون‌پژوهشی‌که‌اثر‌این‌دو‌د

پژوهش در‌ اما‌ همکاران)‌ندارد.‌ و‌ هسین‌ خارجی‌ سفته2003های‌ معاملات‌ تاثیر‌ پژوهشی‌ طی‌ بر‌‌(‌ بازانه‌

نتیجه‌رسیدند‌که‌وجود‌این‌دو‌دسته‌از‌سفته به‌این‌ بازده‌سهام‌را‌بررسی‌کرده‌و‌ بازان‌نوسانات‌‌نوسانات‌

‌دهند.زایش‌مییمتی‌سهام‌را‌افق
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 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش
 مقدمه 

میاساسی پژوهش‌ روش‌ پژوهش،‌ انجام‌ مقوله‌ انجام‌‌ترین‌ برای‌ انتخابی‌ روش‌ اگر‌ که‌ طوری‌ به‌ باشد‌

شود.‌‌تر‌و‌با‌اطمینان‌بیشتری‌انجام‌میعپژوهش‌متناسب‌با‌موضوع‌پژوهش‌انتخاب‌شود،‌انجام‌پژوهش‌سری‌

شناسی‌پژوهش،‌تمامیه‌اجزای‌یک‌پژوهش‌به‌طور‌پیوسته‌و‌به‌صورت‌مجزا‌با‌یکدیگر‌ارتباط‌‌در‌بحث‌روش‌

های‌کلی‌شود.‌شناخت‌این‌قواعد‌سبب‌‌دارند‌که‌این‌ارتیاط‌در‌نهایت‌باید‌منجر‌به‌شناخت‌قواعد‌و‌قانون

صر‌تحقیق‌و‌قوانین‌و‌قواعد‌در‌این‌‌شود‌و‌همبستگی‌بین‌عناها‌میپدیده‌‌ی‌علت‌و‌معلولی‌بینایجاد‌رابطه

می تحقیق‌ فرضیات‌ رد‌ یا‌ و‌ اثبات‌ به‌ زیرا‌ است‌ اهمیت‌ حائز‌ بسیار‌ طرح‌‌شناخت‌ هر‌ اجرای‌ در‌ پردازد.‌

دستاورد میپژوهشی،‌ استفاده‌ پژوهش‌ انتخاب‌ برای‌ که‌ است‌ روشی‌ از‌ متاثر‌ پژوهش‌ اهداف‌‌های‌ و‌ شود‌

 ش‌انتخاب‌شده‌باشد.شود‌که‌روشی‌درست‌برای‌پژوه‌محقق‌میپژوهش‌زمانی‌

به‌توضیح‌و‌تشریح‌رویه انجام‌‌بر‌این‌اساس‌در‌این‌فصل‌به‌طور‌مختصر‌ های‌عملیاتی‌برگزیده،‌جهت‌

‌.شودها‌پرداخته‌میمحاسبات‌و‌همچنین‌روش‌آماری‌آزمون‌فرضیه

‌

‌
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ه‌دنبال‌‌مطالعات‌علمی‌است‌زیرا‌هر‌پژوهشی‌که‌ب‌‌های‌استفاده‌از‌روش‌پژوهش‌مناسب‌یکی‌از‌ویژگی

کند.‌انتخاب‌یک‌روش‌تحقیق‌مناسب‌مراحل‌متعددی‌‌دستیابی‌به‌هدف‌است‌از‌روش‌خاصی‌استفاده‌می

توان‌‌های‌پژوهش‌را‌از‌لحاظ‌هدف‌میدارد‌که‌باید‌متناسب‌با‌اهداف،‌موضوع‌و‌ماهیت‌پژوهش‌باشد.‌روش‌

باشد.‌‌ش‌از‌نوع‌کاربردی‌میای‌و‌نظری‌تقسیم‌کرد‌که‌این‌پژوهتوسعهی‌کاربردی،‌بنیادی،‌‌به‌چهار‌دسته

ها‌است‌که‌نتایج‌آن‌در‌حل‌یک‌مسئله‌و‌در‌جهت‌رشد‌و‌بهبود‌‌پژوهش‌کاربردی‌از‌آن‌دست‌از‌پژوهش

می را‌ پژوهش‌ اطلاعات‌ گردآوری‌ لحاظ‌ از‌ همچنین‌ باشد.‌ داشته‌ کاربرد‌ محصول‌ تحقیقات‌‌یک‌ به‌ توان‌

تقسیم آزمایشی‌ و‌ باتوصیفی‌ محقق‌ توصیفی،‌ کرد.‌در‌روش‌ منظم‌خصوصیات‌یک‌‌‌‌بندی‌ و‌ واقعی‌ مطالعه‌

پردازد.‌به‌عبارت‌دیگر‌هدف‌‌موقعیت‌به‌کشف‌عقاید،‌افکار،‌ادراکات‌و‌ترجیحات‌افراد‌از‌طریق‌این‌روش‌می

محقق‌از‌این‌کار‌توصیف،‌ثبت‌و‌تحلیل‌و‌تفسیر‌شرایط‌موجود‌و‌گزارش‌آن‌بدون‌دخالت‌یا‌استنتاج‌ذهنی‌‌

(‌‌2یابی‌پیمایشی‌‌(‌پژوهش‌زمینه1شود‌که‌شامل:‌‌سته‌تقسیم‌می‌باشد.‌پژوهش‌توصیفی‌خود‌به‌پنج‌دمی

نگر(‌‌ موردی)ژرفا‌ محتوا‌‌3پژوهش‌ تحلیل‌ )همخوانی(‌‌4(‌ همبستگی‌ پژوهش‌ پس5(‌ پژوهش‌ رویدادی‌‌(‌

پدیدهمقایسه-)علی کردن‌ توصیف‌ پژوهش‌ این‌ هدف‌ که‌ آنجایی‌ از‌ هستند.‌ پژوهشای(‌ جز‌ است‌ های‌‌ها‌

های‌‌گیرد‌و‌دادهد‌و‌با‌توجه‌به‌اینکه‌با‌اطلاعات‌واقعی‌و‌تاریخی‌صورت‌می‌روتوصیفی‌پیمایشی‌به‌شمار‌می

شود،‌از‌نظر‌زمان‌وقوع‌پس‌رویدادی‌است.‌از‌‌آوری‌میحاصل‌از‌اجرای‌تحقیق‌به‌صورت‌عدد‌و‌رقم‌جمع

تحلیل‌مقایسه تجزیه‌و‌ اینکه‌اطلاعات‌جمعنوع‌ بر‌ زیرا‌علاوه‌ مورد‌‌ای‌است‌ به‌صورت‌توصیفی‌ آوری‌شده‌

‌(‌1398()طاهری،‌‌1396شوند.‌)عباسی،‌گیرد،‌با‌یکدیگر‌نیز‌مقایسه‌میجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌میت

 

 

بازانه‌بر‌نوسانات‌باشد‌و‌به‌بررسی‌تاثیر‌معاملات‌سفتهگذاری‌میاین‌تحقیق‌در‌حیطه‌مدیریت‌سرمایه

بهادار‌‌های‌پذیرفتهبازده‌سهام‌شرکت اوراق‌ بر‌مبنای‌نظریهشده‌در‌بورس‌ بازی‌غقلایی‌و‌‌های‌سفتهتهران‌

‌پردازد.نگهداشت‌می

 

‌است.‌‌1397تا‌سال‌‌‌1392قلمرو‌زمانی‌پژوهش،‌مربوط‌به‌اطلاعات‌مالی‌از‌سال‌
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های‌فعال‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌است‌‌قلمرو‌مکانی‌یا‌همان‌جامعه‌آماری‌پژوهش‌مربوط‌به‌شرکت

آن از‌ میو‌ بورس‌ سازمان‌ خاص‌ مقررات‌ مشمول‌ تهران‌ بهادار‌ اوراق‌ بورس‌ که‌ میجایی‌ انتظار‌ رود‌‌باشد‌

‌ها‌از‌کیفیت‌بالاتری‌برخوردار‌باشند.اطلاعات‌تهیه‌شده‌از‌سوی‌این‌شرکت

 

داده نیازمند‌ پژوهش‌ شرکتاین‌ مالی‌ میهای‌ جمعها‌ برای‌ که‌ شیوهباشد‌ از‌ اطلاعات‌ این‌ های‌‌آوری‌

مختلف‌استفاده‌شده‌است.‌برای‌اطلاعات‌مورد‌نیاز‌در‌فصل‌دوم‌یعنی‌مبانی‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهش‌از‌از‌‌

ها‌و‌مقالات‌فارسی‌و‌لاتین‌و‌کتب‌موجود‌استفاده‌شده‌است.‌‌نامهگیری‌از‌پایانای‌و‌با‌بهرهروش‌کتابخانه

داده گردآوری‌ برای‌ فرضیههمچنین‌ به‌ پاسخ‌ برای‌ نیاز‌ مورد‌ اسناد‌‌های‌ از‌ پژوهش‌ اهداف‌ به‌ رسیدن‌ و‌ ها‌

موجود‌در‌کتابخانه‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌سایت‌شرکت‌مدیریت‌فناوری‌بورس‌تهران‌استفاده‌‌

های‌مربوط‌به‌‌های‌دریافتی‌جهت‌استفاده‌در‌مدلبندی‌و‌آماده‌سازی‌اطلاعات‌و‌داده‌شده‌است.‌برای‌طبقه

‌استفاده‌شده‌است.‌EViewsافزار‌(‌و‌نرمExcelحه‌گسترده‌)افزار‌صفها‌از‌نرمآزمون‌فرضیه

 

جغرافیایی‌‌ یک‌حوزه‌ در‌ و‌ مشابه‌هستند‌ یا‌ مشترک‌ ویژگی‌ یا‌چند‌ یک‌ دارای‌ افراد‌ و‌ عناصر‌ کلیه‌ به‌

می‌ فعالیت‌ میمشخص‌ محقق‌ و‌ آنکنند‌ مورد‌ در‌ پژوهش‌ به‌ میخواهد‌ گفته‌ آماری‌ جامعه‌ بپردازد‌ -ها‌

شرکت‌از‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌است‌که‌به‌صورت‌‌‌‌100(‌جامعه‌آماری‌این‌پژوهش‌‌1397سفی،‌‌شود.)یو

گیرند.‌نمونه‌آماری‌‌(‌مورد‌بررسی‌قرار‌می1397-1392سال‌)‌‌6ی‌زمانی‌‌اند‌و‌در‌بازهتصادفی‌انتخاب‌شده

‌پژوهش‌طبق‌شرایط‌زیر‌انتخاب‌شده‌است:

‌در‌دسترس‌باشد.‌های‌مورد‌بررسی،‌اطلاعات‌شرکت‌در‌همه‌سال .1

 .‌اند‌گذاری‌ا‌نمونه‌آماری‌حذف‌شدههای‌سرمایه‌ها‌و‌شرکتگری‌مالی،‌بانکواسطه .2
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باشد.‌از‌آنجایی‌که‌این‌‌گیری‌نوسان‌قیمت‌روزانه‌سهام‌میهای‌این‌پژوهش‌اندازهترین‌متغیریکی‌از‌مهم

کند‌لازم‌است‌که‌ابتدا‌مقدار‌آن‌محاسبه‌شود.‌‌نوسانات‌قیمت‌سهام‌را‌بررسی‌می‌بازی‌برمطالعه‌تاثیر‌سفته‌

 آید:‌نوسان‌قیمت‌سهام‌از‌رابطه‌زیر‌بدست‌می

برای‌نوسانات‌بازده‌سهام‌استفاده‌خواهد‌‌‌‌در‌این‌تحقیق‌از‌واریانس‌شرطی‌متغیر‌زمانی‌به‌عنوان‌نماینده

پردازد،‌که‌‌های‌معاملاتی‌مربوط‌به‌حاشیه‌معاملات‌میلیت‌رات‌فعاشد.‌از‌آنجا‌که‌این‌تحقیق‌به‌بررسی‌اث

نوسانات‌‌‌"روزانه‌‌‌‌"های‌‌کند،‌در‌نوسانات‌بازار‌سهام‌درصورت‌وجود‌این‌اثر،‌باید‌از‌مقیاس‌هر‌روز‌تغییر‌می‌

ه‌‌استفاده‌شود.‌سپس،‌برای‌بررسی‌تاثیر‌معاملات‌روزانه‌بر‌روی‌نوسانات‌سهام،‌لازم‌است‌که‌مقیاسی‌را‌ب

یرد‌که‌نوسانات‌روزانه‌را‌محاسبه‌کند.‌بنابراین‌به‌عنوان‌نماینده‌خود،‌تفاضل‌بین‌بالاترین‌قیمت‌و‌‌کار‌گ

‌ترین‌قیمت‌روز‌را‌به‌عنوان‌درصدی‌از‌قیمت‌بسته‌شدن‌انتخاب‌خواهد‌کرد.‌پایین
‌

𝑆𝑖𝑔𝑚𝑎𝑖,𝑡
𝐻𝐿 = |

𝑃𝑖,𝑡
𝐻 − 𝑃𝑖,𝑡

𝐿

𝑃𝑖,𝑡−1
| 

𝑃𝑖,𝑡که‌در‌آن‌‌
𝐻‌‌‌‌،𝑃𝑖,𝑡

𝐿و‌‌‌‌‌𝑃𝑖,𝑡−1به‌ترتیب‌بالاترین‌قیمت‌،‌پایین‌ترین‌قیمت‌و‌قیمت‌بسته‌شدن‌سهم‌می‌‌‌‌

𝜎𝑖,𝑡باشد‌و‌‌
𝐻𝐿مقدار‌بزرگی‌نوسان‌قیمت‌روزانه‌برای‌سهم‌‌‌‌‌𝑖در‌روز‌‌‌‌ 𝑡کند.‌هسین‌و‌همکاران‌‌اندازه‌گیری‌می‌

نو2003) بر‌ ای‌ حاشیه‌ نیازهای‌ تأثیر‌ بررسی‌ برای‌ معی(‌ یک‌ از‌ آتی‌ های‌ قیمت‌ مشابه‌‌سانات‌ نوسانات‌ ار‌

‌استفاده‌کردند.‌

که‌مربوط‌به‌‌‌‌TseClientجهت‌استخراج‌اطلاعات‌قیمتی‌سهام‌مورد‌استفاده‌در‌این‌پژوهش‌از‌نرم‌افزار‌‌

‌شرکت‌مدیریت‌فناوری‌بورس‌تهران‌است‌استفاده‌شده‌است.‌

 

 

بازده‌‌این‌پژوهش‌سعی‌دارد‌که‌‌ بازانه،‌‌تاثیر‌اشکال‌مختلف‌معاملات‌سفتهسهام‌تحت‌چگونگی‌نوسانات‌

حاشیه معاملات‌ و‌ روزانه‌ معاملات‌ و‌‌یعنی‌ توسط‌هسین‌ که‌ همانطور‌ ‌، ابتدا‌ دهد.‌ قرار‌ بررسی‌ مورد‌ را‌ ای‌
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مدت‌‌(‌فرض‌شده‌است‌برای‌اندازه‌گیری‌میزان‌استفاده‌از‌معاملات‌سفته‌بازانه‌بسیار‌کوتاه‌‌2003همکاران‌)

‌شود.‌روز‌استفاده‌می،‌از‌درصد‌معامله‌
‌

𝐷𝐴𝑌𝑇𝑅𝐷𝑖,𝑡 =
𝐷𝐴𝑇𝑇𝑅𝐷𝑉𝑖,𝑡

𝑉𝑂𝐿𝑀𝑖,𝑡

 

آن‌‌ در‌ ،‌‌‌‌𝐷𝐴𝑇𝑇𝑅𝐷𝑉𝑖,𝑡که‌ است‌ روز‌ در‌ شده‌ معامله‌ سهام‌ و‌‌‌‌𝑉𝑂𝐿𝑀𝑖,𝑡تعداد‌ شده‌ معامله‌ سهام‌ کل‌

𝐷𝐴𝑌𝑇𝑅𝐷𝑖,𝑡کند.‌‌مشخص‌می‌درصد‌معامله‌در‌هر‌روز‌را‌‌‌

با‌تعداد‌کل‌سهام‌شرکت‌در‌درصد‌شناوری‌آن.‌ولی‌با‌توجه‌به‌عدم‌‌‌‌کل‌سهام‌معامله‌شده‌برابر‌است

وجود‌دسترسی‌به‌درصد‌شناوری‌سهام‌مربوطه،‌از‌تعداد‌کل‌سهام‌شرکت‌برای‌بدست‌آوردن‌درصد‌معامله‌‌

‌در‌هر‌روز‌استفاده‌شده‌است.

 

معاملات ادامه،‌ اندازه‌‌‌در‌ سود‌ می‌حاشیه‌ معامگیری‌ ‌ یعنی‌ ‌، مستثنی‌‌شود‌ را‌ روزانه‌ معاملات‌ که‌ لاتی‌

‌کنند.‌می‌

𝑀𝑅𝐺𝐵𝑈𝑌𝑖,𝑡 =
𝑀𝑅𝐺𝐵𝑈𝑌𝑉𝑖,𝑡

𝑉𝑂𝐿𝑀𝑖,𝑡
 

‌‌درصد‌‌‌𝑀𝑅𝐺𝐵𝑈𝑌𝑖,𝑡است‌و‌‌‌‌tدر‌روز‌‌‌‌iحجم‌معاملات‌حاشیه‌ای‌روزانه‌سهم‌‌‌‌𝑀𝑅𝐺𝐵𝑈𝑌𝑉𝑖,𝑡که‌در‌آن‌،‌‌

‌(.‌2003)هسین‌و‌همکاران،‌‌کل‌معاملات‌ناخالص‌داخلی‌به‌عنوان‌بخشی‌از‌کل‌حجم‌معاملات‌روزانه‌است‌.

آوردن‌حجم‌معاملات‌حاشیه به‌دست‌ قبل‌خود‌رگرسیون‌‌برای‌ روز‌ به‌حجم‌ از‌حجم‌روزانه‌نسبت‌ ای‌

د شده‌ معامله‌ سهام‌ کل‌ بر‌ آمده‌ دست‌ به‌ عدد‌ تقسیم‌ با‌ نهایت‌ در‌ است.‌ شده‌ روزگرفته‌ کل‌‌ر‌ درصد‌ ‌،

‌‌‌آید.معاملات‌ناخالص‌به‌دست‌می
‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 

شرکت،‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی،‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌و‌ارزش‌روز‌به‌‌‌‌اندازههای‌‌در‌این‌پژوهش،‌از‌متغیر

‌های‌کنترل‌استفاده‌شده‌است.‌عنوان‌متغیر

 

ی‌سهام‌منتشر‌شده‌یک‌شرکت‌در‌بازار‌‌الی‌همهشرکت‌به‌طور‌مفهومی‌به‌معنای‌ارزش‌کل‌ری‌‌اندازه

شود.‌اما‌به‌طور‌عملیاتی‌از‌لگاریتم‌ارزش‌‌بورس‌اوراق‌بهادار‌است‌که‌به‌آن‌ارزش‌بازار‌سهام‌نیز‌گفته‌می
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آید.‌در‌‌ست‌میروز‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌)حاصل‌ضرب‌تعداد‌کل‌سهام‌منتشره‌و‌قیمت‌پایانی‌هر‌روز(‌بد‌

‌شرکت‌استفاده‌شده‌است.‌اندازهی‌این‌پژوهش‌از‌مقدار‌عملیات

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 = log(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝐷𝑎𝑦𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡) 

 

می‌ حقیقی‌ سهامداران‌ اختیار‌ در‌ که‌ سهامی‌ توسط‌‌تعداد‌ سهام‌ فروش‌ و‌ خرید‌ که‌ صورتی‌ در‌ باشد.‌

‌کاهش‌پیدا‌میکند.‌های‌شرکت‌این‌مقدار‌افزایش‌و‌‌حقوقی

 

می حقوقی‌ سهامداران‌ اختیار‌ در‌ که‌ سهامی‌ توسط‌‌تعداد‌ سهام‌ فروش‌ و‌ خرید‌ که‌ صورتی‌ در‌ باشد.‌

‌های‌شرکت‌این‌مقدار‌افزایش‌و‌کاهش‌پیدا‌میکند.‌حقوقی

 

ول‌روز،‌بر‌اساس‌‌شود‌که‌آن‌سهم‌در‌طهایی‌گفته‌میقیمت‌پایانی‌سهام‌یک‌شرکت،‌به‌میانگین‌قیمت

د‌داد‌و‌ستد‌قرار‌گرفته‌است.‌البته‌با‌توجه‌به‌قانون‌حجم‌مبنا،‌اگر‌تعداد‌سهام‌معامله‌شده‌‌ها‌مور‌آن‌قیمت

-های‌داد‌و‌ستد‌شده‌در‌روز‌برابر‌قیمت‌پایانی‌می‌در‌روز‌بزرگتر‌یا‌مساوی‌حجم‌مبنا‌باشد،‌میانگین‌قیمت

اندازه‌نسبت‌حجم‌معامله‌‌‌‌حجم‌مبنا‌باشد،‌در‌این‌صورت‌به‌‌باشد‌اما‌اگر‌حجم‌معامله‌شده‌در‌روز‌کمتر‌از

‌شود.‌شده‌به‌حجم‌مبنا،‌قیمت‌پایانی‌تعیین‌می

 

به‌فرضیه توجه‌ متغیربا‌ انواع‌ مورد‌ و‌همچنین‌مطالبی‌که‌در‌ پژوهش‌ این‌ در‌ بیان‌شد،‌‌های‌موجود‌ ها‌

-بازی‌مدل‌میی‌زیر‌تاثیر‌معاملات‌سفتهطه‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام،‌از‌راب‌‌بازیبرای‌شناسایی‌تاثیر‌سفته

‌شود.

log (𝑣)𝑖𝑡 =∝𝑖𝑡+ 𝛽1log (𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡) + 𝛽2𝐷𝐴𝑌𝑇𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑀𝑅𝐺𝐵𝑈𝑌𝑖𝑡 + ∑ 𝑋𝑖𝑡

𝑛

𝑛=1

+ 𝛾𝑖𝑡 

‌

(،‌حجم‌معاملات‌‌Sizeه‌شرکت‌)‌متغیر‌کنترلی‌شامل‌انداز‌‌𝑋𝑖𝑡حجم‌معاملات‌سهام،‌‌‌‌𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡که‌در‌آن‌‌

های‌‌خطای‌مدل‌و‌دو‌متغیر‌بعدی‌همان‌متغیر‌‌ 𝛾𝑖𝑡گران‌حقوقی‌،‌‌گران‌حقیقی،‌حجم‌معاملهنسبی‌معامله‌

‌معاملات‌سفته‌بازی‌هستند.‌
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داده توصیفی‌ آمار‌ ابتدا‌ بخش‌ این‌ قرار‌های‌‌در‌ بررسی‌ مورد‌ از‌‌می‌‌پژوهش‌ استفاده‌ با‌ سپس‌ و‌ گیرد‌

‌گیرند.های‌موجود‌مورد‌آزمون‌قرار‌می‌های‌آماری،‌فرضیهآزمون

 

ها‌و‌‌ای‌از‌روش‌آوری‌شده‌از‌نمونه‌آماری،‌از‌مجموعههای‌جمعبرای‌توصیف،‌تفسیر‌و‌خلاصه‌کردن‌داده

شود.‌این‌مجموعه‌داده‌آماری‌شامل‌‌ه‌میها‌آمار‌توصیفی‌گفتارشود‌که‌به‌مجموع‌این‌کها‌استفاده‌میشیوه

پردازد.‌این‌آمار‌بیانگر‌‌های‌نمونه‌آماری‌پژوهش‌میمقادیری‌از‌یک‌یا‌چند‌متغیر‌است‌که‌به‌بررسی‌ویژگی

های‌پژوهش‌نظیر‌‌های‌پراکندگی‌دادههای‌مرکزی‌نظیر‌میانگین‌و‌همچنین‌پارامتراطلاعاتی‌در‌مورد‌پارامتر

باشد‌ترین‌عوامل‌در‌تحلیل‌آماری،‌آمار‌توصیفی‌می‌باشد.‌یکی‌از‌مهمشیدگی‌میحراف‌معیار،‌چولگی‌و‌کان

‌(‌1398کند.‌)طاهری‌،‌های‌مورد‌استفاده‌در‌پژوهش‌را‌نمایان‌میهای‌متغیرکه‌بارزترین‌ویژگی
‌

 

اندازهشیوه برای‌ مختلفی‌ دو‌‌های‌ میان‌ ارتباط‌ و‌ منظورگیری‌همبستگی‌ دارد.‌ وجود‌ تصادفی‌ از‌‌‌‌متغیر‌

پیش توانایی‌ متغیر،‌ دو‌ میان‌ این‌‌ضریب‌همبستگی‌ در‌ است.‌ دیگر‌ متغیر‌ بر‌حسب‌ متغیر‌ مقدار‌یک‌ بینی‌

گیری‌‌های‌پژوهش‌اندازه‌پژوهش‌با‌استفاده‌از‌ضریب‌همبستگی‌پیرسون‌و‌اسپیرمن‌همبستگی‌میان‌متغیر

انداز برای‌ پیرسون‌ همبستگی‌ ضریب‌ از‌ است.‌ اهشده‌ کمی‌ متغیر‌ دو‌ وابستگی‌ میگیری‌ که‌‌ستفاده‌ شود‌

دو‌متغیر‌تصادفی‌باشند‌که‌دارای‌امید‌‌‌yو‌‌xمعرفی‌شد.‌اگر‌دو‌متغیر‌‌‌1900در‌سال‌‌3توسط‌کارل‌پیرسون‌

‌آید:باشند،‌ضریب‌همبستگی‌پیرسون‌از‌رابطه‌زیر‌به‌دست‌می‌(V)و‌واریانس‌‌(E)ریاضی‌

𝜌(𝑋, 𝑌) = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋, 𝑌) =
𝐸[𝑋 − 𝐸(𝑋))(𝑌 − 𝐸(𝑌))]

[𝑉(𝑋)𝑉(𝑌)]
1
2

 

‌باشد.می‌-1و‌‌1این‌مقدار‌همیشه‌در‌بازه‌

−1 ≤ 𝜌(𝑋, 𝑌) ≤ 1 

صورت‌‌های‌باشند‌که‌دور‌افتاده‌یا‌منحرف‌شده‌باشند‌دراین‌های‌موجود‌در‌پژوهش‌دارای‌دادهاگر‌متغیر

معرفی‌شد.‌در‌این‌‌‌‌4توسط‌چالز‌اسپیرمن‌‌1904شود.‌این‌ضریب‌در‌سال‌‌از‌همبستگی‌اسپیرمن‌استفاده‌می

رتبههمب دارای‌ متغیر‌ هر‌ مقدار‌ را‌‌ای‌میستگی‌ اسپیرمن‌ محاسبه‌ضریب‌همبستگی‌ نحه‌ زیر‌ فرمول‌ باشد‌

‌دهد:‌نشان‌می

 
3 Karl Pearson 
4 Charles Edward Spearman 
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𝑟𝑠(𝑥, 𝑦) =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑥, 𝑟𝑦)

𝑠𝑟𝑥. 𝑠𝑟𝑦
 

‌باشد.‌ی‌مقدار‌هر‌متغیر‌مینشان‌دهنده‌رتبه‌‌rبالا‌که‌در‌رابطه‌

به‌این‌گونه‌است تر‌‌که‌هر‌چه‌قدر‌مطلق‌عدد‌به‌دست‌آمده‌به‌یک‌نزدیک‌‌‌تحلیل‌ضریب‌همبستگی‌

رابطه دو‌‌باشد‌ بین‌ همبستگی‌ ضریب‌ اگر‌ دیگر‌ تعبیری‌ به‌ یه‌ است.‌ برقرار‌ متغیر‌ دو‌ بین‌ قدرتمندتری‌ ی‌

متغیر‌شاهد‌افزایش‌در‌متغیر‌دیگر‌هستیم‌و‌در‌مورد‌همبستگی‌منفی‌‌متغیر‌مثبت‌باشد‌با‌افزایش‌در‌یک‌‌

توان‌گفت‌که‌اگر‌همبستگی‌میان‌‌شاهد‌کاهش‌در‌متغیر‌دیگر‌هستیم.‌همچنین‌می‌‌‌با‌افزایش‌در‌این‌متغیر

‌دو‌متغیر‌برابر‌یا‌نزدیک‌به‌صفر‌باشد،‌ارتباط‌ضعیفی‌بین‌دو‌متغیر‌وجود‌دارد.‌

 

ها‌انگینگیرد،‌آزمون‌مقایسه‌میهایی‌که‌به‌کررات‌در‌نحلیل‌آماری‌مورد‌استفاده‌کرار‌می‌از‌آزمونیکی‌‌

میمی را‌ آزمون‌ از‌ متغیرباشد.‌ بودن‌ مستقل‌ یا‌ وابسته‌ مقایسه،‌ مورد‌ جوامع‌ نظر‌ از‌ یا‌‌توان‌ پارامتری‌ ها،‌

بندی‌کرد.‌برای‌استفاده‌از‌‌معه‌تقسیمها‌در‌جاپارامتری‌نبودن‌نوع‌آزمون‌و‌برقراری‌یا‌عدم‌برقراری‌واریانس

واریانس تساوی‌ ابتدا‌ آزمون‌ ازاین‌ استفاده‌ با‌ می‌‌های‌ قرار‌ بررسی‌ مورد‌ لون‌ تفاوت‌‌آزمون‌ کنار‌ در‌ گیرد.‌

‌ها،‌سطح‌معناداری‌نیز‌بسیار‌حائز‌اهمیت‌است.‌‌میانگین

 

ک‌ زمانی‌مناسب‌است‌ برای‌ تجزیه‌و‌تحلیل‌رگرسیون‌ تمام‌‌انجام‌ مانند‌ به‌ دوگانه‌است.‌ وابسته‌ متغیر‌ ه‌

یک‌‌تحلیل نیز‌ لجستیک‌ رگرسیون‌ ‌، رگرسیون‌ برای‌‌های‌ لجستیک‌ رگرسیون‌ است.‌ بینی‌ پیش‌ تحلیل‌

ها‌و‌توضیح‌رابطه‌بین‌یک‌متغیر‌باینری‌وابسته‌و‌یک‌یا‌چند‌متغیر‌مستقل‌اسمی‌و‌ترتیبی‌‌توصیف‌داده

 استفاده‌می‌شود.‌

ی‌بین‌یک‌متغیر‌مستقل‌و‌یک‌متغیر‌وابسته‌را‌با‌مقادیر‌کیفی‌بسنجد،‌‌بطههنگامی‌که‌محقق‌بخواهد‌را

های‌آماری‌چند‌متغیری‌است‌که‌در‌این‌‌شود.‌این‌آزمون‌از‌جمله‌روش‌یک‌استفاده‌میاز‌رگرسیون‌لجست

صورت‌‌ به‌ باید‌ وابسته‌ متغیر‌ برای‌ اما‌ ندارد‌ وجود‌ محدودیتی‌ هیچ‌ مستقل‌ متغیر‌ از‌ استفاده‌ برای‌ حالت‌

است‌‌ی‌ترتیبی‌یا‌اسمی‌باشد.‌این‌بدین‌معنی‌است‌که‌در‌رگرسیون‌خطی‌متغیر‌وابسته‌متغیری‌کمی‌‌دوتای

اما‌در‌رگرسیون‌لجستیک‌متغیری‌کیفی‌و‌دو‌وجهی‌است.‌درپژوهش‌حاضر‌برای‌انجام‌آزمون‌لجستیک،‌‌

هک‌بالا‌برابر‌‌بندی‌شده‌است‌و‌دو‌دهک‌پایین‌برابر‌صفر‌و‌دو‌دبازی‌سهم‌بر‌اساس‌میانه‌دهکابتدا‌سفته

‌یک‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.‌
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-های‌مختلف‌در‌چندک‌باشد‌که‌قابلیت‌محاسبه‌و‌رسم‌منحنیرگرسیون‌چندگی‌یک‌روش‌آماری‌می

داده تحلیل‌ در‌ رگرسیون‌خطی‌عملکرد‌ضعیفی‌ است‌ آنجایی‌که‌ممکن‌ از‌ دارد.‌ را‌ متفاوت‌ داشته‌‌های‌ ها‌

تر‌نسبت‌به‌رگرسیون‌خطی‌ارائه‌داد.‌این‌‌توان‌تحلیلی‌بهتر‌و‌قوی‌گی‌میباشد،‌با‌استفاده‌از‌رگرسیون‌چند‌

معرفی‌شد.‌این‌روش‌با‌ارائه‌تصاویری‌کامل‌‌‌‌1978ین‌بار‌توسط‌کاونکر‌و‌باسک‌در‌سال‌‌رگرسیون‌برای‌اول

ها‌و‌‌ههای‌وابسته‌و‌مستقل‌را‌با‌یکدیگر‌بدون‌نیاز‌به‌نرمال‌بودن‌دادها،‌امکان‌سنجش‌متغیرو‌جامع‌از‌داده

می‌ فراهم‌ افتاده‌ نقاط‌دور‌ از‌‌حتی‌ افتاده‌ نقاط‌دور‌ مقابل‌ در‌ پایداری‌ این‌ رگرسیون‌‌کند‌که‌ مزایای‌ جمله‌

‌باشد.‌می‌olsچندگی‌نسبت‌به‌روش‌

 

 

روش‌ ابتدا‌ فصل‌ این‌ و‌‌در‌ موضوعی‌ مکانی،‌ زمانی،‌ قلمرو‌ به‌ مربوط‌ اطلاعات‌ سپس‌ و‌ پژوهش‌ شناسی‌

های‌آماری‌مورد‌استفاده‌در‌این‌مطالعه‌‌های‌گردآوری‌اطلاعات‌ارائه‌گردیده‌است‌و‌ضمن‌توضیح‌روش‌روش‌

از‌‌ دادهآزمونبه‌طور‌مشخص‌ ارزیابی‌ برای‌ میانگین،‌رگرسیون‌چندکی،‌رگرسیون‌ مقایسه‌ استفاده‌‌های‌ ها‌

‌شده‌است.

‌

‌
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 چهارمفصل 

 هاتجزیه و تحلیل داده
 مقدمه 

داده تحلیل‌ و‌ مهمتجزیه‌ از‌ یکی‌ علمی،‌ پژوهش‌ روش‌ فرایند‌ از‌ بخشی‌ عنوان‌ به‌ اطلاعات‌ و‌ و‌‌ترین‌‌ها‌

از‌روش‌های‌تحقیق‌به‌شمار‌می‌ترین‌بخشاصلی با‌استفاده‌ به‌عبارتی‌پژوهشگر‌ های‌مختلف‌تجزیه‌و‌‌آید.‌

پردازد.‌‌های‌مورد‌استفاده‌در‌پژوهش‌میمورد‌تایید‌و‌یا‌رد‌فرضیهگیری‌در‌‌تحلیل‌به‌پاسخگویی‌و‌تصمیم

م‌با‌استفاده‌از‌فنون‌آماری‌مختلف‌‌های‌خاای‌است‌که‌در‌آن‌ابتدا‌دادهاین‌بخش‌شامل‌فرایندی‌چند‌مرحله

شوند‌و‌در‌نهایت‌به‌‌بندی‌و‌پردازش‌میبندی،‌دستهگیرند‌و‌سپس‌خلاصه،‌کد‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌می‌

 گیرد.‌‌کنندگان‌قرار‌میکل‌اطلاعات‌در‌اختیار‌استفاده‌ش‌

های‌پذیرفته‌‌هام‌شرکتبازانه‌بر‌نوسانات‌قیمت‌س‌از‌آنجا‌که‌پژوهش‌حاضر‌به‌بررسی‌تاثیر‌معاملات‌سفته

پردازد،‌در‌این‌فصل‌‌بازی‌عقلایی‌و‌نگهداشت‌میهای‌سفتهشده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌بر‌مبنای‌نظریه

افزار‌‌بندی‌و‌سپس‌با‌استفاده‌از‌نرمدسته‌‌Excelافزار‌‌آوری‌شده‌با‌استفاده‌از‌نرمهای‌جمع‌دادهاز‌پژوهش،‌‌

EViewsهای‌پژوهش‌ارائه‌گردیده‌و‌نتایج‌حاصل‌جداول‌آماری‌مربوط‌به‌متغیراند.‌‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌‌

‌ها‌مورد‌تجزیه‌و‌تحلیل‌قرار‌گرفته‌است.از‌آن

‌

‌
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های‌پژوهش‌ارائه‌شده‌است.‌این‌آمار‌بیانگر‌اطلاعاتی‌در‌‌(‌آمار‌توصیفی‌مربوط‌به‌متغیر4-1)در‌جدول‌‌

پارامتر همچمورد‌ و‌ میانگین‌ نظیر‌ مرکزی‌ پارامترهای‌ دادهنین‌ پراکندگی‌ انحراف‌‌های‌ نظیر‌ پژوهش‌ های‌

‌.‌باشد‌معیار،‌چولگی‌و‌کشیدگی‌می

‌
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش . 1-4جدول 

 

با‌‌ برابر‌ حقوقی‌ خرید‌ درصد‌ معیار‌‌‌‌22.513میانگین‌ انحراف‌ پراکند‌‌‌32.639و‌ دهنده‌ نشان‌ که‌ گی‌‌است،‌

ها‌به‌واسطه‌‌بالای‌درصد‌خرید‌حقوقی‌در‌نمونه‌آماری‌است.‌این‌بدین‌معنا‌است‌که‌رفتار‌معاملاتی‌حقوقی

کشیدگیچولگیانحراف معیارمیانگین

INSBUYPER22/5132/641/290/23

INSBUYNUM1/582/683/3517/52

PBUYPER77/3732/74-1/280/20

PBUYNUM80/59147/174/1824/47

INSELLVALUE6557438569/2627255648134/356/8156/54

INSELLP14/2826/012/083/38

INSELLNUM1/162/535/3045/80

PSELLVALUE6441392831/3115951420519/795/5352/53

PSELLPER81/4529/43-1/631/47

PSELLNUM73/27117/903/8523/97

DELTAINSTOPER-312316776/0711397326325/572/0569/33

LOGDAYVALUE8/591/70-0/57-0/61

SIGMA0/030/020/33-0/36

DELTAPNUM-7/3096/24-1/8145/64

DELTAINSNUM-0/102/272/0842/43

SIZE8/651/72-0/58-0/60

DAYTRD0/000/005/3948/08

MRGBUY4/902/05-1/581/35

LOGCLOSE3/620/270/47-0/74

‌INSBUYPER:‌درصد‌خرید‌حقوقی‌؛‌‌INSBUYNUM:‌تعداد‌خرید‌حقوقی‌؛‌‌PBUYPER:‌درصد‌خرید‌حقیقی‌؛‌‌PBUYNUM:‌تعداد‌خرید‌حقیقی‌؛‌

‌INSELLVALUE:‌ارزش‌فروش‌حقوقی‌؛‌‌INSELLP:‌درصد‌فروش‌حقوقی‌؛‌‌INSELLNUM:‌تعداد‌فروش‌حقوقی‌؛‌‌PSELLVALUE:‌ارزش‌فروش‌حقیقی‌؛‌

‌PSELLPER:‌درصد‌فروش‌حقیقی‌؛‌‌PSELLNUM:‌تعداد‌فروش‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSTOPER:‌تغییر‌ماکیت‌حقوقی‌به‌حقیقی‌؛‌‌‌LOGDAYVALUE:‌لگاریتم‌

ارزش‌روز‌؛‌‌SIGMA:‌نوسان‌؛‌‌DELTAPNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌؛‌‌‌SIZE:‌اندازه‌شرکت‌؛‌‌DAYTRD:‌درصد‌معامله‌

روزانه‌؛‌‌MRGBUY:‌معاملات‌حاشیه‌ای‌‌؛‌‌LOGCLOSE:‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی.
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قبال‌شرک‌ پراکندگی‌در‌ متفاوت‌میتاین‌ مختلف‌ دارای‌چولگی‌‌های‌ متغیر‌ این‌ و‌کشیدگی‌‌‌‌1.287باشد.‌

‌است.‌0.225

است،‌این‌متغیر‌نیز‌دارای‌پراکندگی‌‌‌‌2.68و‌انحراف‌معیار‌‌1.583در‌تعداد‌خرید‌حقوقی‌میانگین‌برابر‌با‌

درصد‌خرید‌‌است.‌متغیر‌بعدی‌‌‌‌17.524و‌کشیدگی‌‌‌‌‌3.351باشد.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌نسبتا‌بالایی‌می

است،‌پراکندگی‌این‌متغیر‌نیز‌‌‌‌32.739و‌انحراف‌معیار‌آن‌‌‌‌77.365باشد‌که‌میانگین‌آن‌برابر‌با‌‌حقیقی‌می

های‌مختلف،‌متفاوت‌است.‌مقدار‌چولگی‌‌ها‌در‌قبال‌شرکتها‌نیز‌به‌مانند‌حقوقیباشد.‌رفتار‌حقیقیبالا‌می

برابر‌‌ ترتیب‌ به‌ متغیر‌ این‌ در‌ کشیدگی‌ با‌‌‌‌0.195و‌‌‌‌-1.278و‌ برابر‌ حقیقی‌ خرید‌ تعداد‌ میانگین‌ است.‌

ت.‌‌است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بالای‌این‌متغیر‌در‌نمونه‌آماری‌اس‌‌‌147.173و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌80.586

چولگی‌‌ دارای‌ متغیر‌ کشیدگی‌‌‌‌4.184این‌ با‌‌‌‌24.473و‌ برابر‌ حقوقی‌ فروش‌ ارزش‌ میانگین‌ است.‌

است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بسیار‌بالای‌این‌متغیر‌‌‌‌‌‌27255648134و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌6557438569

قی‌برابر‌با‌‌است.‌‌میانگین‌درصد‌فروش‌حقو‌‌‌56.541و‌کشیدگی‌‌‌‌4.808است.‌این‌متغیر‌نیز‌دارای‌چولگی‌

است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بالای‌این‌متغیر‌در‌نمونه‌آماری‌است.‌‌‌‌26.009و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌14.278

است.‌‌میانگین‌تعداد‌فروش‌حقوقی‌‌‌‌3.382و‌‌‌‌2.082گی‌در‌این‌متغیر‌به‌ترتیب‌برابر‌‌مقدار‌چولگی‌و‌کشید‌

با‌‌ معیار‌‌‌‌1.160برابر‌ انحراف‌ پر‌‌2.530و‌ دهنده‌ نشان‌ که‌ نمونه‌‌است،‌ در‌ متغیر‌ این‌ بالای‌ نسبتا‌ اکندگی‌

رابر‌‌است.‌میانگین‌ارزش‌فروش‌حقیقی‌ب‌‌45.796و‌کشیدگی‌‌‌‌5.304آماری‌است.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌

است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بسیار‌بالای‌این‌متغیر‌‌‌‌15951420520و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌6441392831با‌‌

است.‌میانگین‌درصد‌فروش‌‌‌‌‌52.532و‌‌‌5.533ر‌به‌ترتیب‌برابر‌‌است.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌متغی

با‌‌ برابر‌ معیار‌‌‌‌81.445حقیقی‌ انحراف‌ متغیر‌‌‌29.433و‌ این‌ پراکندگی‌ می‌‌است،‌ بالا‌ بسیار‌ این‌‌نیز‌ باشد.‌

و‌انحراف‌‌‌73.267است.‌میانگین‌تعداد‌فروش‌حقیقی‌برابر‌با‌‌‌‌1.468و‌کشیدگی‌‌‌‌-1.63متغیر‌دارای‌چولگی‌‌

به‌‌‌‌117.899معیار‌‌ متغیر‌ این‌ در‌ و‌کشیدگی‌ چولگی‌ مقدار‌ است.‌ بالا‌ هم‌ متغیر‌ این‌ در‌ پراکندگی‌ است،‌

برابر‌‌ تغی‌‌23.97و‌‌‌‌3.851ترتیب‌ میانگین‌ با‌‌است.‌ برابر‌ به‌حقیقی‌ مالکیت‌حقوقی‌ و‌‌‌‌-312316776.1یر‌

است.‌این‌‌است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بالای‌این‌متغیر‌در‌نمونه‌آماری‌‌‌‌11397326326انحراف‌معیار‌‌

و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌8.585است.‌میانگین‌ارزش‌روز‌برابر‌با‌‌‌‌‌69.326و‌کشیدگی‌‌‌‌2.051متغیر‌دارای‌چولگی‌‌

و‌کشیدگی‌‌‌‌-0.573باشد.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌ندگی‌در‌این‌متغیر‌نیز‌بالا‌میاست،‌میزان‌پراک‌‌1.695

با‌‌‌‌-0.608 برابر‌ نوسان‌ میانگین‌ انحراف‌معیار‌‌‌‌0.034است.‌ این‌متغیر‌کم‌‌‌‌0.0229و‌ در‌ پراکندگی‌ است،‌

برابر‌‌می ترتیب‌ به‌ متغیر‌ این‌ در‌ و‌کشیدگی‌ مقدار‌چولگی‌ ‌‌‌‌0.327باشد.‌ تغ‌‌-0.356و‌ میانگین‌ ییر‌‌است.‌

است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بسیار‌بالای‌این‌‌‌‌96.241و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌-7.295مالکیت‌حقیقی‌برابر‌با‌‌

است.‌میانگین‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌‌‌‌45.644و‌کشیدگی‌‌‌‌-1.805گی‌‌باشد.‌این‌متغیر‌دارای‌چولمتغیر‌می

با‌‌ انحراف‌معیار‌‌‌‌-0.0987برابر‌ بالا‌میاست،‌میزان‌پراکندگی‌در‌این‌‌‌‌2.271و‌ نیز‌نسبتا‌ باشد.‌این‌‌متغیر‌

و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌8.654است.‌میانگین‌اندازه‌شرکت‌برابر‌با‌‌‌‌42.434و‌کشیدگی‌‌‌‌2.077متغیر‌دارای‌چولگی‌‌

است،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌بالای‌این‌متغیر‌در‌نمونه‌آماری‌است.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌‌‌‌1.722

و‌انحراف‌‌‌‌0.0017است.‌میانگین‌درصد‌معامله‌روزانه‌برابر‌با‌‌‌‌-‌‌0.604و‌‌‌-0.584این‌متغیر‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

ی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌متغیر‌به‌‌باشد.‌مقدار‌چولگ‌است،‌میزان‌پراکندگی‌در‌این‌متغیر‌کم‌می‌‌0.0029معیار‌‌
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برابر‌‌ ‌‌48.084و‌‌‌‌5.391ترتیب‌ معاملات‌حاشیه‌ میانگین‌ با‌‌است.‌ برابر‌ معیار‌‌‌‌4.904ای‌ انحراف‌ ‌‌2.046و‌

‌‌1.352و‌کشیدگی‌‌‌‌-1.584باشد.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌ت،‌که‌نشان‌دهنده‌پراکندگی‌نسبتا‌بالا‌میاس‌

با‌‌ برابر‌ پایانی‌ لگاریتم‌قیمت‌ میانگین‌ انحراف‌معیار‌‌‌‌3.615است.‌ این‌‌‌‌0.274و‌ در‌ پراکندگی‌ میزان‌ است،‌

‌.است‌-0.739و‌‌‌0.466بر‌باشد.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌متغیر‌به‌ترتیب‌برامتغیر‌نیز‌بالا‌می

 

 

متغیر میانگین‌ مقایسه‌ به‌ بخش‌ این‌ سفت‌در‌ معاملات‌ حجم‌ مبنای‌ بر‌ تحقیق‌ پایین‌‌ههای‌ و‌ بالا‌ بازی‌

بازی‌در‌‌بازی‌عقلایی،‌بر‌اساس‌شدت‌سفتهپرداخته‌شده‌است.‌بر‌این‌اساس‌بر‌مبنای‌حجم‌معاملات‌سفته

به‌مقایسه‌میانگین‌متغیرکهر‌دوره‌ده بالا‌و‌پایین‌‌بندی‌صورت‌گرفته‌و‌ های‌تحقیق‌در‌سطح‌دو‌دهک‌

سفتهسفته است.‌ شده‌ پرداخته‌ معاملابازی‌ به‌ پایین‌ آنبازی‌ در‌ روزانه‌ معامله‌ درصد‌ که‌ دارد‌ اشاره‌ ها‌‌تی‌

معاملاتی‌اشاره‌دارد‌‌‌‌بازی‌بالا‌بهنشان‌داده‌شده‌است‌همچنین‌سفته‌‌1پایین‌باشد‌که‌در‌جداول‌زیر‌با‌عدد‌‌

نشان‌داده‌شده‌است.‌متغیر‌درصد‌‌‌‌2ها‌بالا‌باشد‌که‌در‌جداول‌زیر‌با‌عدد‌‌که‌در‌درصد‌معامله‌روزانه‌در‌آن

روزانه‌ اندازه‌سفته‌‌معامله‌ را‌ عقلایی‌ می‌بازی‌ برابری‌‌گیری‌ عدم‌ و‌ برابری‌ تشخیص‌ برای‌ زیر‌ از‌جدول‌ کند.‌

و‌در‌‌ 5های‌هر‌دو‌گروه‌باهم‌برابر‌هستند‌در‌فرضیه‌صفر،‌واریانس‌‌ای‌کهشود‌به‌گونهها‌استفاده‌میواریانس

‌.‌‌6های‌دو‌گروه‌با‌هم‌برابر‌نیستد‌‌فرضیه‌یک،‌فرضیه

𝐻0   𝜇1 − 𝜇2 = 0 

𝐻1   𝜇1 − 𝜇2 ≠ 0 

 
5‌Equal variances assumed   
6‌Equal variances not assumed 
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 DAYTRDآزمون مقایسه میانگین . 2-4جدول 

 

نتایج‌‌ به‌ با‌سفتهآزمون،‌تفاوت‌میانگین‌نوسانات‌در‌دوره‌با‌توجه‌ به‌نوسانات‌‌های‌زمانی‌ بازی‌پایین‌نسبت‌

-باشد.‌این‌بدین‌معنا‌است‌که‌میانگین‌نوسانات‌در‌شرکتمی‌‌-0.028بازی‌بالا‌برابر‌‌های‌با‌حجم‌سفتهدوره

ر‌است.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌‌بازی‌بالا‌دارند،‌کمتهایی‌که‌سفتهبازی‌پایین‌دارند‌نسبت‌به‌شرکتهایی‌که‌سفته

‌شود.‌رد‌می‌1ی‌صفر‌در‌سطح‌خطای‌%باشد‌فرضیه‌می‌0.00و‌سطح‌معناداری‌‌-146.277برابر‌‌tی‌آماره

م تغییر‌ دورهدر‌ میانگین‌ تفاوت‌ حقیقی‌ سفتهالکیت‌ با‌ زمانی‌ مالکیت‌‌های‌ تغییر‌ به‌ نسبت‌ پایین‌ بازی‌

و‌‌‌‌28.309برابر‌‌‌‌tی‌‌باشد.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌آمارهمی‌‌30.148بازی‌بالا‌برابر‌‌های‌با‌حجم‌سفتهحقیقی‌دوره

با‌خطای‌%باشد‌فرضیه‌می‌‌0.00سطح‌معناداری‌‌ نیز‌ تغییر‌‌شودرد‌می‌‌1ی‌صفر‌در‌این‌قسمت‌ .‌در‌بخش‌

های‌‌بازی‌پایین‌نسبت‌به‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌دورههای‌زمانی‌با‌سفتهمالکیت‌حقوقی‌تفاوت‌میانگین‌دوره

‌‌0.144و‌سطح‌معناداری‌‌‌1.46برابر‌‌‌tی‌باشد.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌آماره‌می‌‌0.0291بازی‌بالا‌برابر‌‌با‌حجم‌سفته

است‌در‌نتیجه‌فرضیه‌یک،‌رد‌و‌فرضیه‌صفر‌‌‌‌0.05ی‌بالاتر‌از‌‌باشد.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌عدد‌سطح‌معنادارمی

بازی‌پایین‌نسبت‌به‌اندازه‌‌ا‌سفتههای‌زمانی‌بباشد.‌در‌مورداندازه‌شرکت،‌تفاوت‌میانگین‌دورهقابل‌قبول‌می

و‌‌‌‌-112.346برابر‌‌‌‌tی‌‌باشد.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌آماره‌می‌‌-1.634بازی‌بالا‌برابر‌‌های‌با‌حجم‌سفتهشرکت‌دوره

معناداری‌‌ فرضیهمی‌‌0.00سطح‌ %باشد‌ احتمال‌خطای‌ با‌ معاملات‌حاشیهرد‌می‌‌1ی‌صفر‌ تفاوت‌ ای‌‌شود.‌

سفتهدوره با‌ زمانی‌ پایهای‌ حاشیهبازی‌ معاملات‌ به‌ نسبت‌ دورهین‌ سفتهای‌ حجم‌ با‌ برابر‌‌های‌ بالا‌ بازی‌

ی‌صفر‌‌باشد‌فرضیه‌می‌‌0.00داری‌‌و‌سطح‌معنا‌‌-293.19برابر‌‌‌‌tی‌‌باشد.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌آمارهمی‌‌-2.428

-رهبازی‌پایین‌نسبت‌به‌قیمت‌پایانی‌دوهای‌زمانی‌با‌سفتهشود.‌در‌نهایت‌تفاوت‌قیمت‌پایانی‌دورهرد‌می

سفته حجم‌ با‌ برابر‌‌های‌ بالا‌ آمارهمی‌‌0.3238بازی‌ اینکه‌ به‌ توجه‌ با‌ سطح‌‌‌‌93.557برابر‌‌‌‌tی‌‌باشد.‌ و‌

 شود.‌رد‌می‌1ر‌سطح‌خطای‌%‌ی‌صفر‌دباشد‌فرضیهمی‌0.00معناداری‌‌

t انحراف معیارتفاوت میانگینسطح معناداریآماره

SIGMA-146/2770/000-0/0290/000

DELTAPNUM28/3090/00030/1481/065

DELTAINUM1/4600/1440/0290/020

SIZE-112/3460/000-1/6340/015

MRGBUY-293/1900/000-2/4290/008

LOGCLOSE93/5570/0000/3240/003

‌‌‌SIGMA:‌نوسان‌؛‌‌DELTAPNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌؛‌‌‌SIZE:‌اندازه‌شرکت‌؛‌

‌MRGBUY:‌معاملات‌حاشیه‌ای‌‌؛‌‌LOGCLOSE:‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی.
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مورد‌بررسی‌ارائه‌شده‌است.‌‌های‌‌در‌این‌بخش‌آمار‌توصیفی‌مربوط‌به‌درصد‌معامله‌در‌هر‌روز‌برای‌داده

این‌جدول‌شاخص به‌شاخصدر‌ مربوط‌ اطلاعات‌ و‌ میانه‌ میانگین،‌ نظیر‌ مرکزی‌ نظیر‌‌های‌ پراکندگی‌ های‌

‌های‌پژوهش‌بدست‌آمده‌است.‌گی‌و‌کشیدگی‌برای‌متغیرانحراف‌معیار،‌چول

‌
 DAYTRDآمار توصیفی . 3-4جدول 

 

‌‌0.020و‌انحراف‌معیار‌آن‌برابر‌‌‌‌0.017(‌برابر‌‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهمیانگین‌نوسانات‌در‌دوره

باشد.‌در‌این‌دوره‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌به‌ترتیب‌‌نسبتا‌کم‌نوسانات‌میمی‌باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌‌

و‌‌‌‌0.046(،‌مقدار‌میانگین‌برابر‌‌2بازی‌بالا‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهمی‌باشد.‌در‌دوره‌‌0.984و‌‌‌‌1.178برابر‌‌

های‌زمانی‌‌رهبازی‌در‌دوباشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌زیاد‌و‌احتمال‌وجود‌سفتهمی‌‌0.022انحراف‌معیار‌برابر‌‌

 باشد.‌می‌-0.201و‌مقدار‌کشیدگی‌برابر‌‌0.065باشد.‌در‌این‌دوره‌مقدار‌چولگی‌برابر‌بالا‌می

دورهمیانگ‌ در‌ مالکیت‌حقیقی‌ تغییر‌ سفتهین‌ با‌ زمانی‌ )کد‌‌های‌ پایین‌ برابر‌‌1بازی‌ انحراف‌‌‌‌-1.740(‌ و‌

باشد.‌در‌این‌دوره‌مقدار‌‌ین‌متغیر‌میمی‌باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌بسیار‌بالای‌ا‌‌46.287معیار‌آن‌برابر‌‌

بازی‌بالا‌ای‌زمانی‌با‌سفتههمی‌باشد.‌در‌دوره‌‌18843.956و‌‌‌‌-131.299چولگی‌و‌کشیدگی‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌زیاد‌‌می‌‌153.327و‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌‌‌-31.968(،‌مقدار‌میانگین‌برابر‌‌2)کد‌‌

و‌مقدار‌کشیدگی‌برابر‌‌‌‌0.065باشد.‌در‌این‌دوره‌مقدار‌چولگی‌برابر‌‌بازی‌بالا‌میهای‌زمانی‌با‌سفتهدر‌دوره

‌باشد.می‌-0.201

تغی متغیر‌ دورهدر‌ در‌ میانگین‌ مقدار‌ حقوقی،‌ مالکیت‌ سفتهیر‌ با‌ زمانی‌ )کد‌‌های‌ پایین‌ برابر‌‌1بازی‌ ‌)

برابر‌‌‌‌-0.153 معیار‌ انحراف‌ پراکندگیمی‌‌0.950و‌مقدار‌ متغیر‌ در‌این‌ این‌متغیر‌‌‌‌باشد.‌ کمی‌وجود‌دارد.‌

چولگی‌‌ کشیدگی‌‌‌‌-0.817دارای‌ دورهمی‌‌16.890و‌ در‌ سفتهباشد.‌ با‌ زمانی‌ بالاهای‌ مقدار‌‌2)کد‌‌‌‌بازی‌ ‌)

باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌نسبتا‌کم‌این‌متغیر‌‌می‌‌2.840و‌‌‌-0.182میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

‌است.‌129.128و‌مقدار‌کشیدگی‌برابر‌‌‌-4.366است.‌مقدار‌چولگی‌در‌این‌متغیر‌برابر

121212121212

0/1827/3508/9843/9536/3823/7903/466-0/153-31/968-1/740-0/0170/046میانگین

8/0000/0000/0007/6939/5013/9736/3563/7713/447-0/0120/0450/000میانه

0/0200/02246/287153/3270/9502/8401/5741/5191/0420/6810/4010/332انحراف‌معیار

0/1910/2840/1130/729-0/842-1/052-4/366-0/817-5/365-131/299-1/1780/065چولگی

0/5311/243-0/018-0/4710/970-0/20118843/95694/04816/890129/1281/098-0/984کشیدگی

LOGCLOSE

  SIGMA : نوسان ؛ DELTAPNUM : تغییر مالکیت حقیقی ؛ DELTAINSNUM : تغییر مالکیت حقوقی ؛  SIZE : اندازه شرکت ؛ MRGBUY : معاملات حاشیه ای ؛ LOGCLOSE : لگاریتم قیمت پایانی.

SIGMADELTAPNUMDELTAINUMSIZEMRGBUY
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میانگین‌در‌دوره اندازه‌شرکت،‌ با‌سفتهدر‌بخش‌ )‌های‌زمانی‌ پایین‌ برابر‌‌1کد‌‌بازی‌ انحراف‌‌‌‌7.350(‌ و‌

باشد.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌‌است‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌بالا‌در‌این‌متغیر‌می‌‌1.574معیار‌برابر‌‌

برابر‌‌ ترتیب‌ به‌ با‌سفتهاست.‌در‌دوره‌‌1.098و‌‌‌‌-1.052متغیر‌ زمانی‌ )کد‌‌های‌ بالا‌ (‌مقدار‌میانگین‌‌2بازی‌

ب‌‌8.984برابر‌‌ معیار‌ انحراف‌ مقدار‌ می‌‌1.519رابر‌‌و‌ بالا‌ پراکندگی‌ مقدار‌ نیز‌ دوره‌ این‌ در‌ که‌ باشد.‌‌است‌

‌است.‌‌-0.471و‌کشیدگی‌‌-0.842همچنین‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌

‌‌0(‌تقریبا‌برابر‌با‌‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌های‌با‌سفتهملات‌روزانه‌در‌دورهمیانگین‌و‌انحراف‌معیار‌درصد‌معا

است.‌‌‌‌-1.00و‌کشیدگی‌‌‌‌0.474(.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌0.000023و‌‌‌‌0.000029است‌)‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

دوره سفتهدر‌ با‌ زمانی‌ )کد‌‌های‌ بالا‌ برابر‌‌2بازی‌ ترتیب‌ به‌ معیار‌ انحراف‌ و‌ میانگین‌ مقدار‌ و‌‌‌‌0.00874(‌

می‌باشد‌که‌اعدادی‌تقریبا‌نزدیک‌به‌یکدیگر‌هستند.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌ابن‌متغیر‌به‌‌‌‌0.00931

‌است.‌44.156و‌‌4.919ترتیب‌برابر‌

و‌‌‌‌3.953(‌برابر‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهای،‌مقدار‌میانگین‌در‌دورهدر‌بخش‌معاملات‌حاشیه

پراکندگی‌در‌این‌متغیر‌نسبتا‌بالا‌است.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌‌باشد.‌می‌1.042انحراف‌معیار‌برابر‌‌

(‌مقادیر‌‌2بازی‌بالا‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهاشد‌همچنین‌در‌دورهبمی‌‌0.970و‌‌‌‌-0.191دوره‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

ترتیب‌برابر‌‌ به‌ انحراف‌معیار‌ و‌ ایدهندهاست‌که‌نشان‌‌‌0.681و‌‌‌‌6.382میانگین‌ بالاتر‌ ن‌دوره‌‌ی‌پراکندگی‌

دوره‌ به‌ سفتهنسبت‌ با‌ زمانی‌ میی‌ پایین‌ دارای‌چولگی‌‌بازی‌ دوره‌ این‌ کشیدگی‌‌‌‌0.284باشد.‌ ‌‌-0.018و‌

‌است.‌

-های‌زمانی‌با‌سفتهمقدار‌میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌برای‌آخرین‌متغیر‌یعنی‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی‌در‌دوره

باشد.‌همچنین‌‌این‌دوره‌مقدار‌پراکندگی‌بالا‌میاست.‌در‌‌‌‌0.401و‌‌‌‌3.790(‌به‌ترتیب‌بار‌‌1بازی‌پایین‌)‌کد‌

بازی‌بالا‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهدر‌دوره‌‌است.‌‌-0.531و‌کشیدگی‌‌‌‌0.113این‌متغیر‌در‌این‌دوره‌دارای‌چولگی‌‌

است.‌در‌این‌دوره‌نیز‌مقدار‌پراکندگی‌بالا‌‌‌‌0.332و‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌‌3.466(‌مقدار‌میانگین‌برابر‌‌2)کد‌‌

‌باشد.می‌‌1.243و‌گشیدگی‌‌0.729متغیر‌در‌این‌دوره‌دارای‌چولگی‌‌باشد.‌این‌می

 

بازی‌‌بخش‌به‌مانند‌بخش‌قبل‌به‌مقایسه‌میانگین‌متغیرای‌تحقیق‌در‌مبنای‌حجم‌معاملات‌سفته‌‌در‌این‌

بازی‌‌گیرد‌که‌سفتهی‌قرار‌میای‌مورد‌بررس‌بالا‌و‌پایین‌پرداخته‌شده‌است.‌در‌این‌بخش‌معاملات‌حاشیه

‌.‌دهد‌نگهداشت‌رو‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌

𝐻0   𝜇1 − 𝜇2 = 0 

𝐻1   𝜇1 − 𝜇2 ≠ 0 
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 MRGBUYآزمون مقایسه میانگین  .4-4جدول  

باشد،‌فرضیه‌صفر‌در‌‌می‌‌0.00جدول‌بالا‌‌های‌‌با‌توجه‌به‌این‌موضوع‌که‌سطح‌معناداری‌برای‌تمام‌متغیر

‌شوند.‌‌رد‌می‌1ها‌با‌سطح‌خطای‌%تمام‌متغیر

 

ای‌‌این‌بخش‌همانند‌بخش‌آمار‌توصیفی‌درصد‌معامله‌روزانه،‌آمار‌توصیفی‌مربوط‌به‌معاملات‌حاشیهدر‌‌

داده شاخصبرای‌ جدول‌ این‌ در‌ است.‌ شده‌ ارائه‌ بررسی‌ مورد‌ و‌‌های‌ میانه‌ میانگین،‌ نظیر‌ مرکزی‌ های‌

های‌پژوهش‌‌رهای‌پراکندگی‌نظیر‌انحراف‌معیار،‌چولگی‌و‌کشیدگی‌برای‌متغیاطلاعات‌مربوط‌به‌شاخص

‌بدست‌آمده‌است.

‌
 MRGBUYآمار توصیفی  .5-4جدول  

 

tانحراف‌معیارتفاوت‌میانگینسطح‌معناداریآماره‌

SIGMA-125/4520/000-0/0250/000

DELTAPNUM35/3310/00046/4571/315

DELTAINUM10/7880/0000/3360/031

SIZE-141/0880/000-2/0420/014

DAYTRD-54/7970/000-0/0060/000

LOGCLOSE158/6630/0000/5360/003

‌‌‌SIGMA:‌نوسان‌؛‌‌DELTAPNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌؛‌‌

‌SIZE:‌اندازه‌شرکت‌؛‌‌DAYTRD:‌درصد‌معامله‌روزانه‌؛‌‌LOGCLOSE:‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی.

121212121212

0/4337/1909/2330/0000/0063/8753/339-0/098-46/924-0/426-0/0170/041میانگین

16/0000/0000/0007/5869/8960/0000/0033/8823/334-0/0050/0390/000میانه

0/0210/0204/760188/6900/6304/4231/4201/5750/0000/0090/3990/301انحراف‌معیار

0/8015/2385/2200/0090/466-1/523-2/388-0/796-3/892-9/239-1/3020/451چولگی

0/078-0/530-0/89038/69050/195-0/9830/206383/42948/8617/36243/6842/207کشیدگی

  SIGMA : نوسان ؛ DELTAPNUM : تغییر مالکیت حقیقی ؛ DELTAINSNUM : تغییر مالکیت حقوقی ؛  SIZE : اندازه شرکت ؛ DAYTRD : درصد معامله روزانه ؛ LOGCLOSE : لگاریتم قیمت پایانی.

LOGCLOSE SIGMADELTAPNUMDELTAINUMSIZEDAYTRD
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دوره در‌ نوسانات‌ سفت‌میانگین‌ با‌ زمانی‌ )کد‌‌ههای‌ پایین‌ برابر‌‌1بازی‌ برابر‌‌‌‌0.0165(‌ آن‌ معیار‌ انحراف‌ و‌

باشد.‌در‌این‌دوره‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌‌نوسانات‌می‌می‌باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌نسبتا‌کم‌‌‌‌0.0214

(،‌مقدار‌میانگین‌برابر‌‌2بازی‌بالا‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهمی‌باشد.‌در‌دوره‌‌0.983و‌‌‌‌1.3020به‌ترتیب‌برابر‌‌

باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌نسبتا‌زیاد‌در‌این‌دوره‌است.‌در‌این‌‌می‌‌0.0196و‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌‌0.0413

‌باشد.می‌0.2060و‌مقدار‌کشیدگی‌برابر‌‌‌‌0.4510مقدار‌چولگی‌برابر‌دوره‌

‌‌و‌انحراف‌‌‌-0.4258(‌برابر‌‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهمیانگین‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌در‌دوره

باشد.‌در‌این‌دوره‌مقدار‌‌می‌باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌بسیار‌بالای‌این‌متغیر‌می‌‌4.7595معیار‌آن‌برابر‌‌

برابر‌‌چ ترتیب‌ به‌ باشد.‌در‌دوره‌‌383.4290و‌‌‌‌-9.2390ولگی‌و‌کشیدگی‌ با‌سفته‌می‌ بالا‌‌های‌زمانی‌ بازی‌

برابر‌‌2)کد‌‌ برابر‌‌‌‌‌-46.9237(،‌مقدار‌میانگین‌ انحراف‌معیار‌ از‌پراکندگی‌‌می‌‌188.6898و‌ باشد‌که‌نشان‌

دوره در‌ سفتهزیاد‌ با‌ زمانی‌ میهای‌ بالا‌ مقداربازی‌ دوره‌ این‌ در‌ برابر‌‌‌‌باشد.‌ مقدار‌‌‌‌-3.8920چولگی‌ و‌

‌باشد.‌می‌‌48.8610کشیدگی‌برابر‌

دوره در‌ میانگین‌ مقدار‌ حقوقی،‌ مالکیت‌ تغییر‌ متغیر‌ سفتهدر‌ با‌ زمانی‌ )کد‌‌های‌ پایین‌ برابر‌‌1بازی‌ ‌)

باشد.‌در‌این‌متغیر‌پراکندگی‌کمی‌وجود‌دارد.‌این‌متغیر‌‌می‌‌0.6300و‌مقدار‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌‌-0.0977

با‌سفتهباشد.‌در‌دورهمی‌‌7.3620و‌کشیدگی‌‌‌‌-0.7960چولگی‌‌دارای‌‌ زمانی‌ )کد‌‌های‌ بالا‌ (‌مقدار‌‌2بازی‌

شان‌از‌پراکندگی‌بالای‌این‌متغیر‌‌باشد‌که‌نمی‌‌4.4228و‌‌‌‌-0.4335میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

‌است.‌43.6840و‌مقدار‌کشیدگی‌برابر‌‌‌‌-2.3880است.‌مقدار‌چولگی‌در‌این‌متغیر‌برابر

و‌انحراف‌‌‌‌7.1904(‌برابر‌‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهدر‌بخش‌اندازه‌شرکت،‌میانگین‌در‌دوره

باشد.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌‌ن‌متغیر‌میاست‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌بالا‌در‌ای‌‌1.4201معیار‌برابر‌‌

(‌مقدار‌میانگین‌‌2بازی‌بالا‌)کد‌‌مانی‌با‌سفتههای‌زاست.‌در‌دوره‌‌‌2.2070و‌‌‌‌-1.5230متغیر‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

باشد.‌‌است‌که‌در‌این‌دوره‌نیز‌مقدار‌پراکندگی‌بالا‌می‌‌1.5751و‌مقدار‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌‌9.2328برابر‌‌

‌است.-0.8900و‌کشیدگی‌‌‌‌-0.8010تغیر‌دارای‌چولگی‌همچنین‌این‌م

‌‌0(‌تقریبا‌برابر‌با‌‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌با‌سفتههای‌‌میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌درصد‌معاملات‌روزانه‌در‌دوره

‌‌38.6900و‌کشیدگی‌‌‌‌5.2380(.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌0.000136و‌‌‌‌0.000068است‌)‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

و‌‌‌‌0.0058(‌مقدار‌میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌2بازی‌بالا‌)کد‌‌با‌سفته‌‌های‌زمانیاست.‌در‌دوره

دی‌تقریبا‌نزدیک‌به‌یکدیگر‌هستند.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌ابن‌متغیر‌به‌‌می‌باشد‌که‌اعدا‌‌0.0091

‌است.‌‌50.1950و‌‌‌5.2200ترتیب‌برابر‌

‌‌3.6190(‌برابر‌‌1بازی‌پایین‌)کد‌‌زمانی‌با‌سفتههای‌‌ای،‌مقدار‌میانگین‌در‌دورهدر‌بخش‌معاملات‌حاشیه

یر‌نسبتا‌بالا‌است.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌‌باشد.‌پراکندگی‌در‌این‌متغمی‌‌0.7325و‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌

(‌‌2بازی‌بالا‌)کد‌‌های‌زمانی‌با‌سفتهباشد‌همچنین‌در‌دورهمی‌‌3.7240و‌‌‌‌-1.6440این‌دوره‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

ی‌پراکندگی‌بالاتر‌‌دهندهاست‌که‌نشان‌‌0.4352و‌‌‌‌6.8793ن‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌مقادیر‌میانگی
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و‌کشیدگی‌‌‌‌0.9880باشد.‌این‌دوره‌دارای‌چولگی‌‌بازی‌پایین‌میی‌زمانی‌با‌سفتهدورهاین‌دوره‌نسبت‌به‌‌

‌است.‌‌0.5640

-های‌زمانی‌با‌سفتهپایانی‌در‌دورهمقدار‌میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌برای‌آخرین‌متغیر‌یعنی‌لگاریتم‌قیمت‌

کد‌‌ ‌( پایین‌ بار‌‌1بازی‌ ترتیب‌ به‌ مقد‌‌‌0.3988و‌‌‌‌3.8752(‌ دوره‌ این‌ در‌ میاست.‌ بالا‌ پراکندگی‌ باشد.‌ار‌

های‌زمانی‌با‌‌است.‌در‌دوره‌‌-0.5300و‌کشیدگی‌‌‌‌0.0090همچنین‌این‌متغیر‌در‌این‌دوره‌دارای‌چولگی‌‌

)کد‌‌سفته بالا‌ بر2بازی‌ میانگین‌ مقدار‌ برابر‌‌‌‌3.3390ابر‌‌(‌ معیار‌ انحراف‌ نیز‌‌‌‌0.3009و‌ دوره‌ این‌ در‌ است.‌

‌باشد.می‌-0.0780و‌گشیدگی‌‌‌0.4660این‌دوره‌دارای‌چولگی‌‌باشد.‌این‌متغیر‌درمقدار‌پراکندگی‌بالا‌می

 

-حجم‌معاملات‌سفته‌‌در‌این‌بخش‌به‌مانند‌دو‌بخش‌قبل‌به‌مقایسه‌میانگین‌متغیرای‌تحقیق‌در‌مبنای‌

ین‌تفاوت‌که‌در‌‌گیرد.‌با‌ابازی‌بالا‌و‌پایین‌پرداخته‌شده‌است.‌در‌این‌بخش‌نوسانات‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌

‌باشد.بیانگر‌نوسانات‌زیاد‌می‌1بیانگر‌نوسانات‌کم‌و‌کد‌‌0این‌قسمت‌کد‌‌

های‌موجود‌در‌جدول‌بالا‌‌ای،‌تمام‌متغیراین‌آزمون‌نیز‌به‌مانند‌آزمون‌مقایسه‌میانگین‌معاملات‌حاشیه

بازی‌پایین‌نسبت‌‌زمانی‌با‌سفتههای‌ها‌در‌دورهباشند.‌در‌نتیجه‌در‌تمامیه‌متغیرمی‌0دارای‌سطح‌معناداری‌

‌شود.بازی‌بالا،‌فرضیه‌صفر‌رد‌میهای‌زمانی‌با‌سفتهبه‌دوره

‌
 SIGMAنگین  آزمون مقایسه میا.6-4جدول  

 

tانحراف‌معیارتفاوت‌میانگینسطح‌معناداریآماره‌

DELTAPNUM-17/0350-13/902040/81608

DELTAINUM-8/4280-0/150880/0179

SIZE50/60700/76180/01505

DAYTRD59/10900/003240/00005

MRGBUY142/80701/442170/0101

LOGCLOSE-51/4640-0/182190/00354

‌:‌DAYTRDاندازه‌شرکت‌؛‌‌:‌SIZEتغییر‌مالکیت‌حقوقی‌؛‌‌‌:‌DELTAINSNUMتغییر‌مالکیت‌حقیقی‌؛‌‌:‌DELTAPNUM

درصد‌معامله‌روزانه‌؛‌‌MRGBUY:‌معاملات‌حاشیه‌ای‌؛‌‌LOGCLOSE:‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی.
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ای،‌آمار‌توصیفی‌مربوط‌‌معاملات‌حاشیهدر‌این‌بخش‌همانند‌بخش‌آمار‌توصیفی‌درصد‌معامله‌روزانه‌و‌‌

داده برای‌ نوسانات‌ این‌جدول‌شاخصبه‌ ارائه‌شده‌است.‌در‌ بررسی‌ میانگین،‌‌های‌مورد‌ نظیر‌ های‌مرکزی‌

به‌شاخص مربوط‌ پراکند‌میانه‌و‌اطلاعات‌ برای‌متغیرهای‌ و‌کشیدگی‌ انحراف‌معیار،‌چولگی‌ نظیر‌ های‌‌گی‌

‌پژوهش‌بدست‌آمده‌است.

‌
 SIGMAآمار توصیفی  .7-4جدول  

 

دوره در‌ نوسانات‌ )کد‌‌میانگین‌ کم‌ نوسانات‌ با‌ زمانی‌ برابر‌‌0های‌ برابر‌‌‌‌0.0019(‌ آن‌ معیار‌ انحراف‌ و‌

باشد‌‌‌0.0032 نوسانات‌می‌‌می‌ پراکندگی‌کم‌ از‌ نشان‌ به‌‌که‌ و‌کشیدگی‌ این‌دوره‌مقدار‌چولگی‌ در‌ باشد.‌

برابر‌‌ در‌دوره‌‌0.983و‌‌‌‌1.5620ترتیب‌ باشد.‌ )کد‌‌می‌ زیاد‌ نوسانات‌ با‌ زمانی‌ برابر‌‌1های‌ میانگین‌ مقدار‌ ‌،)

.‌در‌این‌دوره‌‌باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌کم‌در‌این‌دوره‌استمی‌‌0.0131و‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌‌0.0669

‌باشد.می‌822.3160و‌مقدار‌کشیدگی‌برابر‌‌‌13.1540مقدار‌چولگی‌برابر‌

و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌-3.2180(‌برابر‌‌0های‌زمانی‌با‌نوسانات‌کم‌)کد‌‌میانگین‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌در‌دوره

دوره‌مقدار‌چولگی‌‌‌‌باشد.‌در‌اینباشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌بسیار‌بالای‌این‌متغیر‌میمی‌48.3138آن‌برابر‌‌

(،‌‌1های‌زمانی‌با‌نوسانات‌زیاد‌)کد‌‌می‌باشد.‌در‌دوره‌‌960.6780و‌‌‌‌-22.3110برابر‌‌‌‌و‌کشیدگی‌به‌ترتیب

برابر‌‌ میانگین‌ برابر‌‌‌‌-17.1146مقدار‌ معیار‌ انحراف‌ در‌‌می‌‌113.0046و‌ زیاد‌ پراکندگی‌ از‌ نشان‌ که‌ باشد‌

ار‌کشیدگی‌برابر‌‌و‌مقد‌‌‌-6.2030وره‌مقدار‌چولگی‌برابر‌‌باشد.‌در‌این‌دهای‌زمانی‌با‌نوسانات‌زیاد‌میدوره

‌باشد.می‌142.3300

‌‌-0.0721(‌برابر‌‌0های‌زمانی‌با‌نوسانات‌کم‌)کد‌‌در‌متغیر‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی،‌مقدار‌میانگین‌در‌دوره

برابر‌‌ معیار‌ انحراف‌ این‌‌می‌‌‌1.6353و‌مقدار‌ نسبتا‌کمی‌وجود‌دارد.‌ ‌ پراکندگی‌ متغیر‌ این‌ در‌ متغیر‌‌باشد.‌

(‌مقدار‌‌1های‌زمانی‌با‌نوسانات‌زیاد‌)کد‌‌باشد.‌در‌دورهمی‌‌‌349.8010و‌کشیدگی‌‌-11.3190دارای‌چولگی‌‌

باشد‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌نسبتا‌بالای‌این‌‌می‌‌2.1467و‌‌‌‌-0.2230میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

‌است.‌67.7240کشیدگی‌برابر‌‌و‌مقدار‌-0.4590متغیر‌است.‌مقدار‌چولگی‌در‌این‌متغیر‌برابر‌

010101010101

0/2237/6198/3820/0010/0044/3245/7673/7273/545-0/072-17/115-3/218-میانگین

2/0000/0000/0007/9028/8590/0000/0024/3785/7803/6973/496-0/000میانه

48/314113/0051/6352/1471/5961/6200/0030/0081/2200/9180/3930/363انحراف‌معیار

0/1320/2860/759-0/288-0/70015/8955/849-0/916-0/459-11/319-6/203-22/311-چولگی

0/2960/695-0/388472/65564/8110/4040/286-960/678142/330349/80167/7241/045کشیدگی

DELTAPNUM : تغییر مالکیت حقیقی ؛ DELTAINSNUM : تغییر مالکیت حقوقی ؛  SIZE : اندازه شرکت ؛ DAYTRD : درصد معامله روزانه ؛ MRGBUY : معاملات حاشیه ای  ؛ LOGCLOSE : لگاریتم قیمت پایانی.

LOGCLOSE DELTAPNUMDELTAINUMSIZEDAYTRDMRGBUY
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و‌انحراف‌معیار‌‌‌‌4.6193(‌برابر‌‌0های‌زمانی‌با‌نوسانات‌کم‌)کد‌‌ندازه‌شرکت،‌میانگین‌در‌دورهدر‌بخش‌ا

باشد.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌این‌‌است‌که‌نشان‌از‌پراکندگی‌نسبتا‌بالا‌در‌این‌متغیر‌می‌‌1.5956برابر‌‌

(‌مقدار‌میانگین‌‌1زیاد‌)کد‌‌‌‌های‌زمانی‌با‌نوساناتاست.‌در‌دوره‌‌‌1.0450و‌‌‌‌-0.9160متغیر‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

برابر‌‌‌‌8.3817برابر‌‌ انحراف‌معیار‌ بالا‌می‌‌1.6196و‌مقدار‌ نیز‌مقدار‌پراکندگی‌ باشد.‌‌است‌که‌در‌این‌دوره‌

‌است.‌-0.3880و‌کشیدگی‌‌-0.700همچنین‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌

ر‌ معاملات‌ درصد‌ معیار‌ انحراف‌ و‌ دورهمیانگین‌ در‌ )کد‌وزانه‌ کم‌ نوسانات‌ با‌ برابر‌‌‌‌0های‌ ترتیب‌ به‌ ‌)

های‌‌است.‌در‌دوره‌‌472.6550و‌کشیدگی‌‌‌‌15.895باشد.‌این‌متغیر‌دارای‌چولگی‌‌می‌‌0.0034و‌‌‌‌0.0008

می‌باشد‌که‌‌‌‌0.0075و‌‌0.0041(‌مقدار‌میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌1زمانی‌با‌نوسانات‌زیاد‌)کد‌‌

و‌‌‌‌5.8490و‌کشیدگی‌در‌ابن‌متغیر‌به‌ترتیب‌برابر‌‌‌‌نزدیک‌به‌یکدیگر‌هستند.‌مقدار‌چولگی‌‌‌اعدادی‌تقریبا‌

‌است.‌‌64.8110

و‌‌‌‌4.3243(‌برابر‌‌0های‌زمانی‌با‌نوسانات‌کم‌)کد‌‌ای،‌مقدار‌میانگین‌در‌دورهدر‌بخش‌معاملات‌حاشیه

است.‌مقدار‌چولگی‌و‌کشیدگی‌در‌‌باشد.‌پراکندگی‌در‌این‌متغیر‌نسبتا‌بالا‌‌می‌‌1.2197انحراف‌معیار‌برابر‌‌

(‌‌1های‌زمانی‌با‌نوسانات‌زیاد‌)کد‌‌باشد‌همچنین‌در‌دورهمی‌‌0.4040و‌‌‌‌-0.2880ره‌به‌ترتیب‌برابر‌‌این‌دو

ی‌پراکندگی‌بالا‌در‌‌دهندهاست‌که‌نشان‌‌0.9184و‌‌‌‌5.7670مقادیر‌میانگین‌و‌انحراف‌معیار‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

‌است.‌‌0.2860و‌کشیدگی‌‌-0.1320چولگی‌‌باشد.‌این‌دوره‌دارایاین‌دوره‌می

دوره در‌ پایانی‌ قیمت‌ لگاریتم‌ یعنی‌ متغیر‌ آخرین‌ برای‌ معیار‌ انحراف‌ و‌ میانگین‌ با‌‌مقدار‌ زمانی‌ های‌

کد‌‌ ‌( کم‌ بار‌‌0نوسانات‌ ترتیب‌ به‌ بالا‌می‌‌0.3931و‌‌‌‌3.7269(‌ پراکندگی‌ مقدار‌ دوره‌ این‌ در‌ باشد.‌است.‌

های‌زمانی‌با‌‌در‌دوره‌‌است.‌‌-0.2960و‌کشیدگی‌‌‌‌0.2860چولگی‌‌‌‌همچنین‌این‌متغیر‌در‌این‌دوره‌دارای

است.‌در‌این‌دوره‌نیز‌مقدار‌‌‌‌0.3625و‌انحراف‌معیار‌برابر‌‌‌3.5448(‌مقدار‌میانگین‌برابر‌‌1نوسانات‌زیاد‌)کد‌‌

‌باشد.می‌0.6950و‌گشیدگی‌‌0.7590باشد.‌این‌متغیر‌در‌این‌دوره‌دارای‌چولگی‌پراکندگی‌بالا‌می

 

( متغیر‌‌(‌4-8در‌جدول‌ تحلیل‌همبستگی‌ بالای‌جدول،‌‌نتایج‌ قسمت‌ در‌ است.‌ شده‌ ارائه‌ پژوهش‌ های‌

‌نتایج‌آزمون‌همبستگی‌اسپیرمن‌و‌در‌قسمت‌پایین‌جدول‌نتایج‌آزمون‌همبستگی‌پیرسون‌ارائه‌شده‌است.‌

-می‌‌0.51ها‌برابر‌‌مقدار‌نوسانات‌آن‌‌ها‌و‌شرکت‌‌اندازهدر‌بخش‌نتایج‌آزمون‌اسپیرمن،‌همبستگی‌میان‌‌‌

معنادار‌است.‌مقدار‌همبستگی‌درصد‌‌‌‌5است‌که‌در‌سطح‌خطای‌%‌‌‌0.012باشد‌‌و‌سطح‌معناداری‌آن‌برابر‌‌

برابر‌‌ آن‌ نوسانات‌ با‌ شرکت‌ هر‌ روزانه‌ با‌‌‌‌0.432معامله‌ برابر‌‌‌‌اندازه‌و‌ سطح‌‌می‌‌0.307شرکت‌ که‌ باشد‌

شد.‌همبستگی‌معاملات‌‌بامعنادار‌می‌‌1باشد‌و‌در‌سطح‌خطای‌%می‌‌0.00ها‌برابر‌‌معناداری‌در‌هر‌دوی‌آن

باشد‌می‌‌0.305‌‌،0.477‌‌،0.718شرکت‌و‌درصد‌معاملات‌روزانه‌به‌ترتیب‌برابر‌‌‌‌اندازه‌ای‌با‌نوسانات،‌‌حاشیه

باشد.‌‌همبستگی‌‌معنادار‌می‌‌1میباشد‌و‌در‌سطح‌خطای‌%‌‌0.00ها‌برابر‌‌که‌سطح‌معناداری‌در‌هر‌سه‌آن

پ برابر‌‌میان‌قیمت‌ پایانی‌و‌معاملات‌‌‌‌0.487شرکت‌‌‌‌اندازه‌ایانی‌و‌‌،‌قیمت‌پ-0.61ایانی‌و‌نوسانات‌ و‌قیمت‌
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باشند.‌همبستگی‌‌تغییر‌‌معنادار‌می‌‌1باشد‌که‌تمامیه‌این‌موارد‌در‌سطح‌خطای‌%‌می‌‌0.476ای‌برابر‌حاشیه

،‌‌0.86‌‌،0.82،‌‌-0.129برابر‌‌‌‌،‌درصد‌معامله‌روزانه‌و‌قیمت‌پایانی‌به‌ترتیباندازهمالکیت‌حقیقی‌با‌نوسانات،‌‌

باشند.‌همبستگی‌میان‌تغییر‌مالکیت‌‌معنادار‌می‌‌1باشد‌و‌تمامیه‌این‌موارد‌در‌سطح‌خطای‌%‌می‌‌0.122

با‌‌ حاشیه‌‌اندازهحقوقی‌ معاملات‌ درصد‌ روزانه،‌ معاملات‌ درصد‌ برابر‌‌شرکت،‌ ترتیب‌ به‌ پایانی‌ قیمت‌ و‌ ای‌

ای‌و‌قیمت‌پایانی‌‌،‌درصد‌معاملات‌حاشیهاندازههای‌‌تغیرباشد‌که‌در‌ممی‌‌0.87و‌‌‌‌-0.62،‌‌-0.50،‌‌-0.159

باشد.‌همبستگی‌‌معنادار‌می‌5معنادار‌است‌و‌در‌متغیر‌درصد‌معاملات‌روزانه‌در‌سطح‌خطای‌%‌‌‌1در‌سطح‌%

با‌‌ حقیقی‌ به‌ حقوقی‌ مالکیت‌ تغییر‌ برابر‌‌‌‌اندازه‌میان‌ %‌‌-0.142شرکت‌ سطح‌ در‌ معناداری‌ درصد‌‌1و‌ با‌ ‌،

برمعاملات‌حاشیه %‌‌‌-0.94ابرای‌ پای1و‌سطح‌خطای‌ قیمت‌ با‌ برابر،‌ %‌‌-0.2انی‌ تغییر‌‌1و‌سطح‌خطای‌ با‌ ‌،

و‌درصد‌‌‌‌0.449،‌و‌در‌نهایت‌با‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌برابر‌‌1و‌سطح‌خطای‌%‌‌-0.238مالکیت‌حقیقی‌برابر

% با‌‌می‌‌1خطای‌ حقوقی‌ خرید‌ درصد‌ در‌ میان‌ همبستگی‌ حاشیه‌‌اندازهباشد.‌ معاملات‌ درصد‌ ای،‌‌شرکت،‌

ر‌مالکیت‌حقوقی‌و‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌به‌حقیقی‌به‌ترتیب‌برابر‌‌ت‌پایانی،‌‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی،‌تغییقیم

%می‌‌-0.457و‌‌‌‌-0.444‌‌،0.504‌‌،0.704‌‌،0.183‌‌،0.246 خطای‌ سطح‌ در‌ موارد‌ تمامیه‌ در‌ که‌ ‌‌1باشد‌

ای،‌قیمت‌‌لات‌حاشیهشرکت،‌درصد‌معام‌‌‌اندازهباشند.‌همبستگی‌میان‌در‌درصد‌خرید‌حقیقی‌با‌‌معنادار‌می

الکیت‌حقیقی،‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی،‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌به‌حقیقی‌و‌درصد‌خرید‌حقوقی‌‌پایانی،‌‌تغییر‌م

باشد‌که‌در‌تمامیه‌موارد‌در‌‌می‌‌-0.998و‌‌‌‌0.441‌‌،0.504‌‌،0.702‌‌،0.181‌‌،0.242‌‌‌،0.454به‌ترتیب‌برابر‌‌

د‌معامله‌‌شرکت،‌درص‌‌اندازهدرصد‌فروش‌حقوقی‌با‌‌باشند.‌همبستگی‌میان‌در‌‌معنادار‌می‌‌1سطح‌خطای‌%

ای،‌قیمت‌پایانی،‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی،‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی،‌تغییر‌مالکیت‌‌روزانه،‌درصد‌معاملات‌حاشیه

برابر‌‌ ترتیب‌ به‌ حقیقی‌ خرید‌ درصد‌ و‌ حقوقی‌ خرید‌ درصد‌ حقیقی،‌ به‌ ،‌‌0.541‌‌،0.122‌‌،0.521حقوقی‌

معنادار‌‌‌1موارد‌در‌سطح‌خطای‌%‌باشد‌که‌در‌تمامیه‌می‌-0.600و‌‌0.612‌،0.073‌‌،0.206‌،0.145‌‌،0.600

با‌‌می فروش‌حقیقی‌ میان‌در‌درصد‌ معاملات‌‌‌‌اندازهباشند.‌همبستگی‌ روزانه،‌درصد‌ شرکت،‌درصد‌معامله‌

به‌حقیقی،‌‌حاشیه مالکیت‌حقوقی‌ تغییر‌ مالکیت‌حقوقی،‌ تغییر‌ مالکیت‌حقیقی،‌ تغییر‌ ‌ پایانی،‌ قیمت‌ ای،‌

،‌‌-0.517،‌‌-0.73،‌‌-0.401وش‌حقوقی‌به‌ترتیب‌برابر‌‌ید‌حقوقی،‌درصد‌خرید‌حقیقی‌و‌درصد‌فر‌درصد‌خر

باشد‌که‌در‌تمامیه‌موارد‌به‌جز‌تغییر‌‌می‌‌-0.952و‌‌‌‌0.637،‌‌-0.633،‌‌-0.175،‌‌-0.244،‌‌‌-0.47،‌‌-0.615

مالکیت‌حقیقی‌در‌سطح‌خطای‌%معنادار‌می‌‌1مالکیت‌حقیقی‌در‌سطح‌خطای‌%‌ تغییر‌ معنادار‌‌‌‌5باشند.‌

‌است.‌

-می‌‌0.53ها‌برابر‌‌ها‌و‌مقدار‌نوسانات‌آنشرکت‌‌اندازه‌سون،‌همبستگی‌میان‌‌‌در‌بخش‌نتایج‌آزمون‌پیر

معنادار‌است.‌مقدار‌همبستگی‌درصد‌‌‌‌1است‌که‌در‌سطح‌خطای‌%‌‌‌0.01باشد‌‌و‌سطح‌معناداری‌آن‌برابر‌‌

برابر‌‌ آن‌ نوسانات‌ با‌ شرکت‌ هر‌ روزانه‌ با‌‌‌‌0.244معامله‌ برابر‌‌شر‌‌اندازه‌و‌ سطح‌‌می‌‌0.255کت‌ که‌ باشد‌

باشد.‌همبستگی‌معاملات‌‌معنادار‌می‌‌1باشد‌و‌در‌سطح‌خطای‌%می‌‌0.00ها‌برابر‌‌اری‌در‌هر‌دوی‌آنمعناد

باشد‌‌می‌‌0.346‌‌،0.407‌‌،0.503شرکت‌و‌درصد‌معاملات‌روزانه‌به‌ترتیب‌برابر‌‌‌‌اندازه‌ای‌‌با‌نوسانات،‌‌حاشیه

باشد.‌همبستگی‌‌نادار‌میمع‌‌1میباشد‌و‌در‌سطح‌خطای‌%‌‌0.00ابر‌‌ها‌برکه‌سطح‌معناداری‌در‌هر‌سه‌آن

برابر‌‌ پایانی‌و‌نوسانات‌ پایانی‌و‌‌-0.53میان‌قیمت‌ پایانی‌و‌معاملات‌‌‌‌0.435شرکت‌‌‌‌اندازه‌،‌قیمت‌ و‌قیمت‌

باشند.‌همبستگی‌میان‌‌معنادار‌می‌‌1باشد‌که‌تمامیه‌این‌موارد‌در‌سطح‌خطای‌%می‌‌0.458ای‌برابر‌‌حاشیه
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باشد.‌همبستگی‌‌‌معنادار‌می‌‌5باشد‌که‌در‌سطح‌خطای‌%‌می‌‌0.46یانی‌و‌دردصد‌معامله‌روزانه‌برابرقیمت‌پا

حاشیه معاملات‌ درصد‌ و‌ نوسانات‌ با‌ حقیقی‌ مالکیت‌ برابر‌‌تغییر‌ ترتیب‌ به‌ و‌‌می‌‌-0.89و‌‌‌‌-0.67ای‌ باشد‌

ت‌حقوقی‌با‌نوسانات،‌‌باشند.‌همبستگی‌میان‌تغییر‌مالکیمعنادار‌می‌‌1تمامیه‌این‌موارد‌در‌سطح‌خطای‌%‌

،‌‌-0.107،‌‌-0.50صد‌معاملات‌روزانه،‌قیمت‌پایانی‌و‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌به‌ترتیب‌برابر‌‌شرکت،‌در‌‌اندازه

متغیرمی‌‌0.274و‌‌‌‌-0.124‌‌،0.60 در‌ که‌ تغییر‌‌اندازههای‌‌باشد‌ و‌ پایانی‌ قیمت‌ و‌ روزانه‌ معاملات‌ درصد‌ ‌،

‌% سطح‌ در‌ حقیقی‌ متغی‌‌1مالکیت‌ در‌ و‌ است‌ %معنادار‌ خطای‌ سطح‌ در‌ نوسانات‌ می‌‌5ر‌ باشد.‌معنادار‌

و‌معناداری‌در‌سطح‌‌‌‌-0.63همبستگی‌میان‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌به‌حقیقی‌با‌درصد‌معامله‌روزانه‌برابر‌‌

‌‌1و‌سطح‌خطای‌%‌-0.407،‌با‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌برابر5و‌سطح‌خطای‌%‌-0.48،‌با‌قیمت‌پایانی‌برابر‌‌%1

باشد.‌همبستگی‌میان‌در‌درصد‌‌یم‌‌‌1و‌درصد‌خطای‌%‌‌-0.163حقوقی‌برابر‌‌و‌در‌نهایت‌با‌تغییر‌مالکیت‌‌

نوسانات،‌‌ با‌ حقوقی‌ حاشیه‌‌اندازهخرید‌ معاملات‌ درصد‌ حقیقی،‌‌شرکت،‌ مالکیت‌ تغییر‌ ‌ پایانی،‌ قیمت‌ ای،‌

برابر‌‌ ترتیب‌ به‌ به‌حقیقی‌ مالکیت‌حقوقی‌ تغییر‌ و‌ مالکیت‌حقوقی‌ ،‌‌0.252‌‌،0.312‌‌،0.590،‌‌-0.82تغییر‌

باشند.‌‌همبستگی‌‌معنادار‌می‌‌1موارد‌در‌سطح‌خطای‌%‌‌‌باشد‌که‌در‌تمامیه‌می‌‌-0.247و‌‌‌‌-0.143‌‌،0.63

نوسانات،‌‌ با‌ حقیقی‌ خرید‌ درصد‌ در‌ حاشیه‌‌اندازهمیان‌ معاملات‌ درصد‌ تغییر‌‌شرکت،‌ ‌ پایانی،‌ قیمت‌ ای،‌

و‌درصد‌خرید‌حقوقی‌‌ به‌حقیقی‌ مالکیت‌حقوقی‌ تغییر‌ مالکیت‌حقوقی،‌ تغییر‌ ترتیب‌‌مالکیت‌حقیقی،‌ به‌

باشد‌که‌در‌تمامیه‌موارد‌در‌‌می‌‌-0.996و‌‌‌‌0.61‌‌،0.246،‌‌-0.143،‌‌-0.588،‌‌-0.312،‌‌-0.81‌‌،0.247برابر‌‌

شرکت،‌درصد‌‌‌اندازهباشند.‌همبستگی‌میان‌در‌درصد‌فروش‌حقوقی‌با‌نوسانات،‌معنادار‌می‌1سطح‌خطای‌%

حاشیه معاملات‌ درصد‌ روزانه،‌ مالمعامله‌ تغییر‌ پایانی،‌ قیمت‌ به‌‌ای،‌ حقوقی‌ مالکیت‌ تغییر‌ حقوقی،‌ کیت‌

،‌‌0.422‌‌،0.129‌‌،0.264‌‌،0.420،‌‌-0.56حقیقی،‌درصد‌خرید‌حقوقی‌و‌درصد‌خرید‌حقیقی‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

%می‌‌-0.448و‌‌‌‌0.090‌‌،0.240‌‌،0.451 خطای‌ سطح‌ در‌ موارد‌ تمامیه‌ در‌ که‌ می‌‌1باشد‌ باشند.‌معنادار‌

با‌‌همبستگی‌میان‌در‌د ای،‌‌رکت،‌درصد‌معامله‌روزانه،‌درصد‌معاملات‌حاشیهش‌‌‌اندازهرصد‌فروش‌حقیقی‌

قیمت‌پایانی،‌‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی،‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی،‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌به‌حقیقی،‌درصد‌خرید‌‌

،‌‌-0.453،‌‌-0.315،‌‌-0.087،‌‌-0.211حقوقی،‌درصد‌خرید‌حقیقی‌و‌درصد‌فروش‌حقوقی‌به‌ترتیب‌برابر‌‌

0.091‌‌ در‌سطح‌خطای‌%می‌‌0.822و‌‌‌‌0.566،‌‌-0.560،‌‌-0.216،‌‌-0.149،‌ موارد‌ تمامیه‌ در‌ که‌ ‌‌1باشد‌

‌باشند.معنادار‌می
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 همبستگی پیرسون و اسپیرمن .8-4جدول  

 

SIGMASIZEDAYTRDMRGBUYLOGCLOSEDELTAPNUMDELTAINSNUMDELTAINSTOPERINSBUYPERPBUYPERINSELLPPSELLPER

1.051*.433**.305**-.061**-.129**-0/0260/036-0/0330/0320/008-0/008

.0/012000/00300/2060/0810/1060/1160/6990/679

.053**1.307**.477**.487**.086**-.159**-.142**.444**-.441**.541**-.401**

0/01.0000000000

.244**.255**1.718**-0/035-.082**-.050*0/039-0/0040/004.122**-.073**

00.00/08800/0140/0540/8330/8500

.346**.407**.503**1.476**-0/015-.062**-.094**.504**-.504**.521**-.517**

000.00/4740/00300000

-.053**.435**.046*.458**1.122**-.087**-.200**.704**-.702**.612**-.615**

0/00900/0240.0000000

-.067**0/005-0/022-.089**-0/0310/013-.238**.183**-.181**.073**-.047*

0/0010/790/29200/138.0/51600000/022

-.050*-.107**.124**-0/027-.060**.274**1.449**-.246**.242**.206**-.244**

0/014000/1930/0030.00000

0/029-0/017-.063**-0/023-.048*-.407**-.163**1-.457**.454**.145**-.175**

0/1550/40/0020/2550/0200.0000

-.082**.252**0/005.312**.590**.143**-.063**-.247**1-.998**.600**-.633**

000/8250000/0020.000

.081**-.247**-0/005-.312**-.588**-.143**.061**.246**-.996**1-.600**.637**

000/8240000/00300.00

-.056**.442**.129**.264**.420**-0/04.090**.240**.451**-.448**1-.952**

0/00600000/0520000.0

0/04-.211**-.087**-.315**-.453**.091**-.149**-.216**-.560**.566**-.822**1

0/0520000000000.

‌INSBUYPER:‌درصد‌خرید‌حقوقی‌؛‌‌INSBUYNUM:‌تعداد‌خرید‌حقوقی‌؛‌‌PBUYPER:‌درصد‌خرید‌حقیقی‌؛‌‌PBUYNUM:‌تعداد‌خرید‌حقیقی‌؛‌‌INSELLVALUE:‌ارزش‌فروش‌حقوقی‌؛‌‌INSELLP:‌درصد‌فروش‌حقوقی‌؛‌‌INSELLNUM:‌تعداد‌فروش‌حقوقی‌؛‌‌PSELLVALUE:‌ارزش‌فروش‌حقیقی‌؛‌‌PSELLPER:‌درصد‌فروش‌حقیقی‌؛‌

‌PSELLNUM:‌تعداد‌فروش‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSTOPER:‌تغییر‌ماکیت‌حقوقی‌به‌حقیقی‌؛‌‌‌LOGDAYVALUE:‌لگاریتم‌ارزش‌روز‌؛‌‌SIGMA:‌نوسان‌؛‌‌DELTAPNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌؛‌‌‌SIZE:‌اندازه‌شرکت‌؛‌‌DAYTRD:‌درصد‌معامله‌روزانه‌؛‌‌MRGBUY:‌معاملات‌حاشیه‌ای‌؛‌‌

‌LOGCLOSE:‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی.

Correlations

SIGMA

SIZE

DAYTRD

MRGBUY

INSELLP

PSELLPER

LOGCLOSE

DELTAPNUM

DELTAINSNUM

DELTAINSTOPER

INSBUYPER

PBUYPER
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بازی‌پایین‌کد‌‌ت.‌در‌این‌مدل‌‌زیر‌سفته(‌نتایج‌آزمون‌رگرسیون‌لجستیک‌ارائه‌شده‌اس‌4-9در‌جدول‌)

تعریف‌شده‌است.‌بر‌اساس‌جدول‌زیر،‌مدل‌انتخابی‌ارائه‌شده‌در‌این‌پژوهش‌در‌‌‌‌1بازی‌بالا‌کد‌‌و‌سفته‌‌0

درصد‌مواقع‌نیز‌توانسته‌‌‌‌77.9در‌‌‌بازی‌پایین‌را‌به‌درستی‌شناسایی‌کرده‌است‌و‌‌درصد‌مواقع‌سفته‌‌73.7

سفته شناسایاست‌ را‌ بالا‌ سفتهبازی‌ اثرات‌ شناسایی‌ توانایی‌ مدل‌ این‌ مجموع‌ در‌ کند.‌ در‌‌ی‌ را‌ ‌‌75.8بازی‌

‌درصد‌مواقع‌را‌دارد.‌

‌
 لجستیکدرصد موفقیت مدل انتخابی بر مبنای رگرسیون  .9-4جدول  

 

بندی‌شده‌است‌و‌دو‌دهک‌پایین‌‌بازی‌سهم‌بر‌اساس‌میانه‌دهکبرای‌انجام‌آزمون‌لجستیک،‌ابتدا‌سفته

(‌رگرسیون‌لجستیک‌نوسانات‌‌4-10برابر‌صفر‌و‌دو‌دهک‌بالا‌برابر‌یک‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.‌در‌جدول‌)

‌قیمتی‌سهام‌ارائه‌شده‌است.‌

‌
 رگرسیون لجستیک نوسانات قیمتی سهام .10-4جدول  

 

درصد‌صحیح01

016633593173/7

150871790077/9

75/8

CODESIGMA

درصد‌کلی

سطح‌معناداریانحراف‌معیارضرایب

DELTAPNUM0/00100

DELTAINUM-0/0440/0080

SIZE-0/080/0080

DAYTRD37/213/7660

MRGBUY1/3170/0170

LOGECLOSE0/1920/0340

CONSTANT-6/8190/1670

 : DAYTRD اندازه شرکت ؛ : SIZE  تغییر مالکیت حقوقی ؛ : DELTAINSNUM تغییر مالکیت حقیقی ؛ : DELTAPNUM

درصد معامله روزانه ؛ MRGBUY : معاملات حاشیه ای  ؛ LOGCLOSE : لگاریتم قیمت پایانی.
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،‌‌0.001بازی‌در‌جدول‌بالا،‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌به‌ضریب‌‌یج‌به‌دست‌آمده‌برای‌سفتهبا‌توجه‌به‌نتا

بازی‌سهام‌‌دارای‌تاثیر‌مثبت‌کمی‌بر‌سفته‌‌99و‌سطح‌اطمینان‌%‌‌‌0.00،‌سطح‌معناداری‌‌0.00انحراف‌معیار‌‌

اثر‌منفی‌‌‌‌دارای‌‌‌0.00،‌سطح‌معناداری‌‌0.008،‌انحراف‌معیار‌‌‌‌-0.044تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌با‌ضریب‌‌ است.

،‌‌0.008،‌انحراف‌معیار‌‌‌-0.08شرکت‌با‌ضریب‌‌‌‌اندازه بازی‌سهام‌است.بر‌سفته‌‌1دار‌در‌سطح‌خطای‌%معنی

معناداری‌‌ معنی‌‌‌0.00سطح‌ منفی‌ اثر‌ %دارای‌ اطمینان‌ در‌سطح‌ عبا‌‌99دار‌ به‌ افزایش‌‌است.‌ با‌ ‌‌اندازه‌رتی‌

سفته احتمال‌ میشرکت،‌ پیدا‌ کاهش‌ روزان کند.بازی‌ معامله‌ سفتهدرصد‌ معیار‌ همان‌ یا‌ با‌‌ه‌ عقلایی‌ بازی‌

انحراف‌معیار‌‌‌‌37.21ضریب‌‌ بالا‌و‌معنی‌‌‌0.00،‌سطح‌معناداری‌‌3.766،‌ اثر‌مثبت‌بسیاری‌ داری‌در‌‌دارای‌

‌% خطای‌ سفته‌‌1سطح‌ گونهبر‌ به‌ است.‌ سهام‌ کهبازی‌ احتمال‌‌‌‌ای‌ سهام،‌ روزانه‌ معامله‌ درصد‌ افزایش‌ با‌

،‌‌‌‌1.317بازی‌نگهداشت‌با‌ضریب‌‌ای‌یا‌همان‌معیار‌سفتهت‌حاشیهدرصد‌معاملا یابد.بازی‌افزایش‌میسفته

بازی‌‌بر‌سفته‌‌99دار‌در‌سطح‌اطمینان‌%دارای‌اثر‌مثبت‌معنی‌‌‌0.00،‌سطح‌معناداری‌‌0.017انحراف‌معیار‌‌

تفاسیر‌ این‌ با‌ است.‌ سفته‌‌سهام‌ میاحتمال‌ کمتر‌ عقلایی‌ معیار‌ به‌ نسبت‌ نگهداشت‌ معیار‌ در‌  باشد.بازی‌

پایا با‌ضریب‌‌قیمت‌ معیار‌‌0.192نی‌ انحراف‌ معناداری‌‌0.034،‌ سطح‌ معنی‌‌‌0.00،‌ مثبت‌ اثر‌ در‌‌دارای‌ دار‌

‌بازی‌سهام‌است.بر‌سفته‌1سطح‌خطای‌%

به‌تاثیر‌متغیر ،‌‌99ی‌سهام‌در‌سه‌سطح‌اطمینان‌%‌بازها‌پژوهش‌بر‌سفتهدر‌جدول‌زیر‌ضرایب‌مربوط‌

%95‌‌‌% زیر‌‌‌90و‌ جدول‌ در‌ که‌ گونه‌ همان‌ است.‌ شده‌ می‌‌ارائه‌ دارای‌‌مشاهده‌ روزانه‌ معامله‌ درصد‌ شود‌

بازی‌‌بازی‌است‌و‌ارزش‌روز‌دارای‌کمترین‌ضریب‌و‌اثر‌منفی‌بر‌سفتهبیشترین‌ضریب‌و‌اثر‌مثبت‌بر‌سفته

‌است.‌

‌
 رگرسیون لجستیک بر حسب سطوح مختلف اطمینان نوسانات قیمتی سهام .11-4جدول  

‌

‌

‌

‌

بالاپایینبالاپایینبالاپایینضرایبمتغیرها

SIZE 0.002343 0.000850 0.003835 0.000564 0.004121 5.63E-06 0.004680

DAYTRD 0.606881 0.566499 0.647264 0.558762 0.655001 0.543642 0.670121

MRGBUY 0.008990 0.008870 0.009110 0.008847 0.009133 0.008802 0.009178

DELTAINUM 4.06E-050/0000 9.07E-050/0000 0.0001000/0000 0.000119

DELTAPNUM 7.16E-06 5.78E-06 8.54E-06 5.51E-06 8.81E-06 4.99E-06 9.32E-06

LOGCLOSE-0/0034-0/0049-0/0019-0/0052-0/0016-0/0057-0/0010

C-0/0103-0/0111-0/0095-0/0113-0/0094-0/0116-0/0091

DELTAPNUM : تغییر مالکیت حقیقی ؛ DELTAINSNUM : تغییر مالکیت حقوقی ؛  SIZE : اندازه شرکت ؛ DAYTRD : درصد معامله روزانه ؛ MRGBUY : معاملات حاشیه ای  ؛ LOGCLOSE : لگاریتم 

قیمت پایانی.

90%95%99% سطوح‌اطمینان
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‌(‌ارائه‌شده‌است.4-12های‌پژوهش‌بر‌نوسانات‌در‌جدول‌)نتایج‌مربوط‌به‌تحلیل‌اثر‌متغیر

‌
 چندگی نوسانات قیمتی سهام آزمون  .12-4جدول  

 

فرضیه اساس‌ سفتهبر‌ اثر‌ که‌ پژوهش‌ موهای‌ را‌ نوسانات‌ بر‌ میبازی‌ قرار‌ بررسی‌ متغیر‌‌رد‌ ضریب‌ دهد‌

باشد.‌متغیر‌درصد‌‌معنادار‌می‌‌1در‌سطح‌خطای‌%‌‌0.01باشد‌که‌با‌معناداری‌‌می‌‌0.002شرکت‌برابر‌‌‌‌اندازه

سفته شناسایی‌ معیار‌ که‌ روزانه‌ می‌بازی‌‌معامله‌ ضریب‌‌عقلایی‌ از‌ سطح‌‌‌‌0.607باشد‌ در‌ و‌ است‌ برخوردار‌

بازی‌اثر‌مثبتی‌بر‌روی‌نوسانات‌قیمت‌سهام‌دارد.‌‌است‌که‌سقته‌‌باشد‌این‌بدین‌معنامعنادار‌می‌‌1خطای‌%

باشد.‌می‌‌99است‌که‌این‌متغیر‌دارای‌سطح‌اطمینان‌%‌‌0.009ای‌برابر‌‌ضریب‌متغیر‌درصد‌معاملات‌حاشیه

بازی‌نگهداشت‌باشد.‌بر‌اساس‌نتایج‌بدست‌آمده‌اثر‌سفتهبازی‌نگهداشت‌میشناسایی‌سفتهاین‌متغیر‌معیار‌‌

بازی‌‌تواند‌بخشی‌از‌سفتهبازی‌نگهداشت‌میباشد.‌به‌عبارتی‌دیگر‌سفتهبازی‌عقلایی‌کمتر‌میسفته‌نسبت‌به

تقریبا‌بر باشد.‌ضریب‌دو‌متغیر‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌و‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌ باشد‌و‌‌می‌‌0.00ابر‌‌عقلایی‌

وقی‌معنادار‌نیست.‌متغیر‌‌باشد‌اما‌تغییر‌مالکیت‌حقمعنادار‌می‌‌1تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌در‌سطح‌خطای‌%

باشد‌که‌دارای‌اثر‌منفی‌بر‌نوسانات‌است‌و‌در‌‌می‌‌0.00و‌سطح‌معناداری‌‌‌‌-0.003ارزش‌روز‌دارای‌ضریب‌‌

باشد‌بدین‌معنی‌که‌این‌مدل‌در‌‌می‌‌10ابر‌%باشد.‌نیکویی‌برازش‌کل‌مدل‌برمعنادار‌می‌‌‌1سطح‌خطای‌%‌

مواقع‌عوامل‌دیگری‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌اثر‌دارد.‌سطح‌‌‌‌90بینی‌نوسانات‌را‌دارد‌و‌%‌مواقع‌توانایی‌پیش‌‌%10

‌یاشد.می‌99است‌و‌در‌سطح‌اطمینان‌%‌0.00معناداری‌کل‌مدل‌نیز‌برابر‌‌

سطح‌معناداریآماره‌tانحراف‌معیارضرایبمتغیرها

SIZE0/0020/0012/5820/010

DAYTRD0/6070/02524/7190/000

MRGBUY0/0090/000123/0960/000

DELTAINUM0/0000/0001/3320/183

DELTAPNUM0/0000/0008/5160/000

LOGCLOSE-0/0030/001-3/7190/000

C-0/0100/000-21/5200/000

 : MRGBUY درصد معامله روزانه ؛ : DAYTRD اندازه شرکت ؛ : SIZE  تغییر مالکیت حقوقی ؛ : DELTAINSNUM تغییر مالکیت حقیقی ؛ : DELTAPNUM

معاملات حاشیه ای  ؛ LOGCLOSE : لگاریتم قیمت پایانی.

0/102691

0/102643

0

نیکویی‌برازش

نیکویی‌برازش‌تعدیل‌شده

سطح‌معناداری‌کل
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های‌مختلف‌مورد‌بررسی‌‌در‌چندک‌‌(‌اثرات‌شش‌متغیر‌پژوهش‌بر‌نوسانات4-13همچنین‌در‌جدول‌)

-دهک‌نهم‌دارای‌بیشترین‌نوسانات‌می‌‌قرار‌گرفته‌است.‌در‌این‌جدول‌دهک‌اول‌دارای‌کمترین‌نوسانات‌و

‌باشد.‌
 های مختلف متغیر وابستهبرآورد ضرایب چندک.13-4جدول  

 

گردد.‌در‌سه‌دهک‌‌های‌مختلف‌مشاهده‌نمیشخصی‌در‌ضرایب‌آن‌در‌دهکشرکت‌الگوی‌م‌‌اندازهدر‌متغیر‌‌

‌‌اندازهبا‌افزایش‌ضریب‌‌‌‌6و‌‌‌4‌‌،5های‌معناداری‌برخوردار‌نیستند.‌دردهک‌‌اول‌و‌دهک‌هفتم‌ضرایب‌از‌سطح

پیدا‌کرده‌است.‌در‌متغیر‌درصد‌معامله‌روزانه‌ضریب‌معاملات‌سفته افزایش‌ نوسانات‌ بازی‌عقلایی‌‌شرکت‌

می بیشتر‌ نوسانات‌ افزایش‌ با‌ از‌‌همراه‌ این‌‌‌‌1.045به‌‌‌‌0.2شود‌ که‌ است‌ اول‌‌‌‌0.2رسیده‌ به‌دهک‌ مربوط‌

مربوط‌به‌دهک‌نهم‌نوسانات‌که‌دارای‌بیشترین‌‌‌‌1.045باشد‌و‌دو‌‌نات‌که‌دارای‌کمترین‌نوسانات‌مینوسا

با‌افزایش‌نوسانات‌فعالیت‌سفتهنوسانات‌می بازان‌عقلایی‌افزایش‌پیدا‌‌باشد،‌است.‌این‌بدین‌معنا‌است‌که‌

123456789
0/00040/00170/00230/00310/00310/00360/0028-0/0004-0/0004-ضرایب

0/00050/00050/00090/00040/00090/00100/00250/00080/0007انحراف‌معیار

t0/41123/90372/58213/16881/24184/28343/8224-0/6793-0/8303-آماره‌

0/40640/49700/68100/00010/00980/00150/21430/00000/0001سطح‌معناداری

0/2070/3460/4530/5340/6070/6990/7890/9491/045ضرایب

0/0150/0210/0200/0250/0250/0260/0340/0390/062انحراف‌معیار

t13/69016/23322/40221/69524/71927/00123/25324/41016/900آماره‌

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000سطح‌معناداری

0/0060/0080/0090/0090/0090/0090/0080/0060/005ضرایب
0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000انحراف‌معیار

t57/978119/475149/784149/307123/09680/13653/53736/79023/361آماره‌

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000سطح‌معناداری

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000ضرایب

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000انحراف‌معیار

t0/4691/3320/8520/8141/9122/236-0/985-3/264-6/664-آماره‌

0/0000/0010/3250/6390/1830/3940/4160/0560/025سطح‌معناداری

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000ضرایب

0/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/000انحراف‌معیار

t1/2064/5088/0797/3048/5167/4136/2302/53710/387-آماره‌

0/2280/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0110/000سطح‌معناداری

0/005-0/005-0/004-0/004-0/003-0/003-0/0000/0000/000ضرایب

0/0000/0010/0010/0000/0010/0010/0020/0010/001انحراف‌معیار

t6/066-5/885-1/758-4/349-3/719-6/053-0/532-0/545-0/356آماره‌

0/7220/5860/5950/0000/0000/0000/0790/0000/000سطح‌معناداری

0/0010/0110/0260/046-0/010-0/016-0/020-0/022-0/021-ضرایب

0/0000/0000/0000/0000/0000/0010/0010/0010/001انحراف‌معیار

t2/03211/96524/96833/630-21/520-44/222-60/259-68/107-53/421-آماره‌

0/0000/0000/0000/0000/0000/0420/0000/0000/000سطح‌معناداری

SIZE

DAYTRD

MRGBUY

DELTAINUM

DELTAPNUM

C

LOGCLOSE

‌DELTAPNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌؛‌‌DELTAINSNUM:‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌؛‌‌‌SIZE:‌اندازه‌شرکت‌؛‌‌DAYTRD:‌درصد‌معامله‌روزانه‌؛‌‌MRGBUY:‌معاملات‌

حاشیه‌ای‌‌؛‌‌LOGCLOSE:‌لگاریتم‌قیمت‌پایانی.
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فعالیت نتیجه‌ در‌ است،‌ سفتهکرده‌ ایفهای‌ نوسانات‌ در‌ را‌ مهمی‌ نقش‌ میبازانه‌ تمامیه‌‌ا‌ همچنین‌ و‌ کند‌

از‌سطح‌معناداری‌کافی‌برخوردار‌هستند.‌در‌متغیر‌درصد‌معاملات‌حاشیه بازی‌‌ای‌که‌معیار‌سفته‌ضرایب‌

های‌موجود‌با‌افزایش‌‌های‌دهک‌ست‌به‌گونه‌ای‌که‌تا‌میانهباشد‌چنین‌الگویی‌قابل‌مشاهده‌نیمینگهداشت‌‌

سفته پیداضریب‌ افزایش‌ نوسانات‌ مقدار‌ اما‌‌‌‌بازی،‌ است‌ گرفته‌ به‌خود‌ کاهشی‌ روند‌ دوباره‌ اما‌ است‌ کرده‌

تمامیه‌ضریب‌از‌سطح‌معناداری‌کافی‌برخوردار‌هستند.‌در‌دو‌متغیر‌تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌و‌تغییر‌ماکیت‌‌

تق برابر‌‌حقوقی‌ضرایب‌ ندارند‌هرچند‌که‌در‌تغییر‌مالکیت‌‌می‌‌0.00ریبا‌ بر‌نوسانات‌ تاثیر‌چندانی‌ و‌ باشند‌

تما در‌ مالکیت‌‌میه‌دهکحقیقی‌ تغییر‌ در‌ اما‌ است‌ برخوردار‌ معناداری‌کافی‌ از‌سطح‌ اول‌ به‌حز‌دهک‌ ها‌

ضرایب‌دارای‌‌باشد.در‌متغیر‌ارزش‌روز‌‌حقوقی‌فقط‌در‌دهک‌اول،‌دوم‌و‌نهم‌دارای‌سطح‌معناداری‌کافی‌می

تر‌‌ای‌پایینهای‌که‌با‌افزایش‌نوسانات‌ضریب‌ارزش‌روز‌از‌صفر‌در‌دهکباشند‌به‌گونهالگوی‌‌مشخصی‌می

‌رود.‌های‌بالاتر‌میبه‌سمت‌منفی‌در‌دهک

های‌مربوط‌به‌هر‌کدام‌از‌‌های‌مختلف‌متغیر‌وابسته،‌نموداردر‌زیر‌علاوه‌بر‌جدول‌برآورد‌ضرایب‌چندک

‌ارائه‌شده‌است.ها‌نیز‌متغیر

 cمتغیر  .1-4شکل  

 



‌
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 درصد معاملات روزانه.2-4شکل  

 

 تغییر مالکیت حقوقی.3-4شکل  

 



‌
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 تغییر مالکیت حقیقی.4-4شکل  

 

 

 قیمت پایانی .5-4شکل  

‌



‌
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 ای درصد معاملات حاشیه.6-4شکل  

 

 شرکت  اندازه.7-4شکل  

‌



‌
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آمده‌حاکی‌‌ها‌انجام‌گرفت‌و‌نتایج‌بدست‌‌های‌مرتبط‌با‌پژوهش‌بر‌روی‌دادهدر‌این‌فصل‌تمام‌آزمون

بازی‌‌بازی‌عقلایی‌و‌سفتهای‌که‌معرف‌سفتهاز‌آن‌است‌که‌درصد‌معامله‌روزانه‌و‌درصد‌معامله‌حاشیه

بر‌روی‌‌ البته‌در‌تمامیه‌آزموننگهداشت‌هستند،‌ تاثیر‌مثبت‌دارند‌که‌ انجام‌‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌ های‌

توان‌از‌نتایج‌چنین‌برداشت‌‌.‌البته‌میباشد‌بازی‌عقلایی‌بیشتر‌از‌سفته‌بازی‌نگهداشت‌میشده‌تاثیر‌سفته

یز‌دارای‌‌های‌کنترل‌نبازی‌عقلایی‌باشد.‌سایر‌متغیرتواند‌جزئی‌از‌سفتهبازی‌نگهداشت‌می‌کرد‌که‌سفته

های‌مستقل‌کمتر‌‌ها‌نسبت‌به‌متغیر‌باشند‌که‌تاثیر‌آنتاثیرات‌مثبت‌و‌منفی‌بر‌نوسانت‌قیمتی‌سهام‌می

‌باشد.می

‌

‌‌‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌



‌
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‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌فصل‌پنجم‌

‌ها‌گیری‌و‌پیشنهادنتیجه
‌

‌مقدمه

به‌بررسی‌‌ ‌‌در‌‌‌شده‌‌پذیرفته‌‌‌هایشرکت‌‌سهام‌‌قیمت‌‌نوسانات‌‌بر‌‌‌بازانه‌سفته‌‌معاملات‌‌‌تاثیرمطالعه‌حاضر‌

ه‌است.‌بدین‌منظور‌‌ت‌پرداختنگهداش‌‌‌و‌‌‌عقلایی‌‌‌بازی‌سفته‌‌های‌نظریه‌‌مبنای‌‌‌بر‌‌تهران‌‌‌بهادار‌‌‌اوراق‌‌بورس‌

مطالعات‌پیشین‌در‌این‌زمینه،‌روش‌‌در‌فصول‌قبل‌به‌بیان‌کلیات‌پژوهش‌و‌بیان‌مسئله،‌مبانی‌نظری‌و‌‌

داده تحلیل‌ و‌ تجزیه‌ نهایت‌ در‌ و‌ اطلاعات،‌ گردآوری‌ روش‌ و‌ آزمونپژوهش‌ انجام‌ و‌ موجود‌ های‌‌های‌

های‌پژوهش‌و‌‌و‌مرور‌کلی‌یافته‌‌آماری،‌پرداخته‌شده‌است.‌در‌این‌بخش‌ضمن‌ارائه‌نتایج‌بدست‌آمده‌

فرضیه آزمون‌ استفادهتفسیر‌ برای‌ پیشنهاداتی‌ سرمایه‌‌ی‌ها،‌ و‌ برای‌‌مدیران‌ استفاده‌ همچنین‌ و‌ گذران‌

‌های‌آتی‌ارائه‌شده‌است.پژوهش

‌

‌

‌

‌

‌
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‌

اره‌برای‌فعالان‌‌بازان‌در‌این‌بازار‌هموشناخت‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌و‌بخصوص‌عملکرد‌سفته

بازانه‌‌ای‌میان‌معاملات‌سفتهآیا‌رابطهای‌برخوردار‌است.‌دانستن‌این‌نکته‌که‌‌در‌این‌حوزه‌از‌اهمیت‌ویژه

به‌‌ توجه‌ به‌ است.‌ بوده‌ مهم‌ بسیار‌ حوزه‌ این‌ در‌ فعال‌ کارشناسان‌ برای‌ دارد،‌ وجود‌ قیمتی‌ نوسانات‌ و‌

ی‌بر‌کلیت‌بازار‌داشته‌باشد،‌به‌طوری‌که‌گروهی‌‌تواند‌اثرات‌مثبت‌و‌منفبازی‌میمطالعات‌گذشته،‌سفته

دادن‌‌از‌سفته با‌سوق‌ ارزش‌بازان‌ به‌سمت‌ بازار‌ افزایش‌نوسانات‌می‌‌قیمت‌ این‌‌بنیادی،‌سبب‌ شوند‌که‌

تاثیر‌مثبت‌سفته از‌ بازار‌سهام‌مینشان‌ بر‌ میبازان‌ یا‌ و‌ باعث‌باشد‌ نگهداشت‌ بردن‌سطح‌ بالا‌ با‌ توانند‌

نوع‌‌بازی‌از‌کدام‌‌نظمی‌کند.‌شناخت‌این‌موضوع‌که‌سفتهده‌و‌و‌بازار‌را‌دچار‌بیایجاد‌اخلال‌در‌بازار‌ش‌

گذارد،‌دارای‌اهمیت‌است.‌در‌این‌پژوهش‌سعی‌شده‌‌باشد‌و‌هر‌کدام‌چه‌تاثیری‌بر‌بازار‌سرمایه‌می‌می

سفته تاثیر‌ که‌ سفتهاست‌ نظریه‌ دو‌ مبنای‌ بر‌ سهام‌ قیمتی‌ نوسانات‌ بر‌ نگهداشتبازی‌ و‌ عقلایی‌ ‌‌بازی‌

اثر،‌تعداد‌‌ این‌ بهادار‌تهران‌‌‌98بررسی‌شود.‌جهت‌بررسی‌ اوراق‌ از‌بورس‌ انتخاب‌شده‌است‌که‌‌‌‌شرکت‌

مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌است.‌هدف‌این‌پژوهش،‌بررسی‌چگونگی‌‌‌‌1397تا‌‌‌‌1392ها‌از‌سال‌‌اطلاعات‌آن

-بازی‌عقلایی‌و‌یا‌سفته‌باشد.‌فرضیه‌اول‌اینکه‌آیا‌سفتهبازانه‌بر‌مبنای‌دو‌فرضیه‌میتاثیر‌معاملات‌سفته

دارد مثبت‌ اثر‌ قیمتی‌سهام‌ نوسانات‌ بر‌ نگهداشت‌ آیا‌سفته‌‌بازی‌ اینکه‌ دوم‌ فرضیه‌ یا‌‌و‌ و‌ بازی‌عقلایی‌

‌بازی‌نگهداشت‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌اثر‌منفی‌دارد.سفته

سپس‌در‌‌‌‌اوری‌شده‌وجمع‌‌TseClientها‌از‌کتابخانه‌سازمان‌بورس‌و‌نرم‌افزار‌‌تمامیه‌اطلاعات‌و‌داده

های‌فرضیه‌‌آزمون‌‌EViewsافزار‌‌ه‌از‌نرماند.‌و‌در‌نهایت‌با‌استفاد‌بندی‌و‌پردازش‌شدهافزار‌اکسل‌طبقهنرم

‌ها‌انجام‌شده‌است‌و‌نهایت‌تحلیل‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌به‌طور‌کلی‌ارائه‌شده‌است.بر‌روی‌آن

 

‌فرضیه‌اول‌به‌شرح‌زیر‌است:‌

‌.دارند‌‌مثبت‌‌تاثیر‌‌سهام‌بازده‌‌نوسانات‌بر(‌نگهداشت‌بازی‌‌سفته‌‌نظریه)‌عقلایی‌‌ازان‌ب‌سفته

لجستیک،‌‌ آزمون‌رگرسیون‌ از‌ آمده‌ به‌دست‌ نتایج‌ به‌ توجه‌ معیار‌‌ .با‌ یا‌همان‌ روزانه‌ معامله‌ درصد‌

معنی‌سفته و‌ بالا‌ بسیاری‌ مثبت‌ اثر‌ دارای‌ عقلایی،‌ %‌بازی‌ خطای‌ سطح‌ در‌ سفته‌‌1داری‌ سهام‌بر‌ ‌‌بازی‌

گونه به‌ ااست.‌ سهام،‌ روزانه‌ معامله‌ درصد‌ افزایش‌ با‌ که‌ سفتهحای‌ میتمال‌ افزایش‌ درصد‌‌ یابد.بازی‌

‌‌99دار‌در‌سطح‌اطمینان‌%‌بازی‌نگهداشت‌دارای‌اثر‌مثبت‌معنی‌ای‌یا‌همان‌معیار‌سفتهمعاملات‌حاشیه

سفته سفتهبر‌ احتمال‌ تفاسیر‌ این‌ با‌ است.‌ سهام‌ نگهداشت‌‌بازی‌ معیار‌ در‌ عقلایی‌‌بازی‌ معیار‌ به‌ نسبت‌

بازی‌سهام‌‌دارای‌تاثیر‌مثبت‌کمی‌بر‌سفته‌‌99ان‌%‌سطح‌اطمین‌‌باباشد.‌تغییر‌مالکیت‌حقیقی‌‌کمتر‌می
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‌‌اندازه‌ بازی‌سهام‌است.بر‌سفته‌‌1دار‌در‌سطح‌خطای‌%تغییر‌مالکیت‌حقوقی‌دارای‌اثر‌منفی‌معنی است.

شرکت،‌احتمال‌‌‌‌اندازه.‌به‌عبارتی‌با‌افزایش‌‌است‌‌99دار‌در‌سطح‌اطمینان‌%‌شرکت‌دارای‌اثر‌منفی‌معنی‌

-بر‌سفته‌‌1دار‌در‌سطح‌خطای‌%‌دارای‌اثر‌مثبت‌معنینیز‌‌قیمت‌پایانی‌‌.‌‌کند‌بازی‌کاهش‌پیدا‌میسفته

بر‌این‌اساس‌دو‌متغیر‌درصد‌معامله‌روزانه‌و‌درصد‌معاملات‌حاشیه‌که‌به‌ترتیب‌معرف‌‌‌‌بازی‌سهام‌است.

هستسفته نگهداشت‌ و‌ عقلایی‌ میبازی‌ سهام‌ قیمتی‌ نوسانات‌ بر‌ مثبت‌ اثر‌ بیشترین‌ دارای‌ باشند‌‌ند،‌

-ای‌که‌شرکت‌باشند.‌به‌گونهتغییر‌مالکیت‌حقیقی‌و‌قیمت‌پایانی‌نیز‌دارای‌اثری‌مثبت،‌میهمچنین‌‌

اینکه‌در‌آن‌شرکت بالاتری‌دارند،‌احتمال‌ پایانی‌ بازی‌وجود‌داشته‌‌های‌سفتهها‌فعالیتهایی‌که‌قیمت‌

‌.باشد‌بیشتر‌است

متفاوت‌است.‌بر‌خلاف‌آزمون‌‌‌‌اما‌بر‌اساس‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌از‌آزمون‌چندکی،‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌

-شرکت‌دارای‌اثر‌مثبت‌می‌‌اندازه‌شرکت‌دارای‌اثر‌منفی‌بود،‌در‌این‌آزمون‌‌‌‌اندازهلجستیک‌که‌در‌آن‌‌

در‌این‌‌‌‌اندازه‌دار‌نبودن‌اثر‌‌ای‌که‌قابل‌تامل‌است‌معناباشد‌و‌قیمت‌پایانی‌دارای‌اثر‌منفی‌است.البته‌نکته

ای‌دارای‌بیشترین‌اثر‌‌معامله‌روزانه‌و‌درصد‌معاملات‌حاشیهباشد‌ولی‌همچنان‌دو‌متغیر‌درصد‌‌روش‌می

‌باشندبر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌می

 

‌فرضیه‌دوم‌به‌شرح‌زیر‌است:‌

‌.دارند‌‌‌منفی‌تاثیر‌‌سهام‌بازده‌‌اناتنوس‌‌بر(‌نگهداشت‌بازی‌‌سفته‌‌نظریه)‌عقلایی‌‌بازان‌‌سفته

بازی‌نگهداشت‌هر‌دو‌‌بازی‌عقلایی‌و‌سفتهآمده‌در‌آزمون‌فرضیه‌اول،‌سفتهبا‌توجه‌به‌نتایج‌به‌دست‌‌

های‌کنترل‌‌باشند‌و‌هیچ‌گونه‌اثر‌منفی‌ندارند.‌البته‌متغیربر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌دارای‌اثر‌مثبتی‌می

فی‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌هستند.‌بر‌اساس‌آزمون‌رگرسیون‌لجستیک،‌‌استفاده‌شده‌در‌پژوهش‌دارای‌اثر‌من

دارای‌اثر‌منفی‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌هستند‌و‌بر‌اساس‌آزمون‌چندکی،‌‌‌‌اندازه‌غییر‌مالکیت‌حقیقی‌و‌‌ت

‌باشد.قیمت‌پایانی‌دارای‌اثر‌منفی‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌می

 

های‌پژوهش‌جهت‌استفاده‌‌مده‌پیشنهاداتی‌بر‌مبنای‌یافتهدر‌این‌بخش‌با‌توجه‌به‌نتایج‌به‌دست‌آ‌

‌گردد.‌گذاران‌و‌همچنین‌جهت‌استفاده‌در‌تحقیقات‌آتی‌ارائه‌می‌،‌سرمایه‌مدیران

بازی‌‌گذران‌به‌میزان‌معاملات‌سفتهشود‌که‌مدیران‌و‌سرمایههای‌پژوهش‌توصیه‌میبا‌توجه‌به‌یافته

گذاری‌بلند‌‌شود‌دقت‌داشته‌باشند‌و‌جهت‌سرمایهمیروی‌سهام‌که‌متعاقب‌آن‌موجب‌افزایش‌ریسک‌‌
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ها‌کمتر‌‌بازی‌در‌سهام‌آنشرکت‌و‌ترکیب‌سهامداران‌آن‌توجه‌شود‌تا‌احتمال‌سفته‌‌اندازه‌‌مدت‌حتما‌به‌

‌باشد.‌

می آتی‌ تحقیقات‌ در‌ توام‌‌همچنین‌ نقش‌ اعتبارات،‌ به‌ مربوط‌ اطلاعات‌ به‌ دستیابی‌ صورت‌ در‌ توان‌

رد‌بررسی‌قرار‌‌بازی‌و‌در‌نتیجه‌روی‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌را‌موی‌فعالیت‌سفتهگذاران‌رو‌اعتبارات‌سرمایه

بازی‌را‌طول‌بازار‌‌ای،‌تاثیر‌سفتههای‌بازار‌و‌بدست‌آوردن‌دیتای‌لحظهو‌یا‌با‌دسترسی‌به‌ریز‌ساختار‌‌داد

‌بسنجند.

 

های‌بازار‌و‌به‌دست‌‌یز‌ساختارهمانطور‌که‌در‌بخش‌پیشنهادات‌به‌آن‌اشاره‌شد‌عدم‌دسترسی‌به‌ر

بازی‌بر‌نوسانات‌قیمتی‌سهام‌را‌با‌‌توان‌تاثیر‌سفتهیا‌شناسایی‌کد‌به‌کد‌می‌ای،‌و‌‌ی‌لحظههاادهآوردن‌د

‌های‌بیشتر‌بررسی‌کرد.‌اعمال‌متغیر

‌‌‌

‌

‌
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‌.162-145(,‌‌2)1 ,وحسابرسی‌‌مالی‌‌حسابداری‌پژوهشهای .تهران‌‌بهادار‌‌اوراق‌بورس‌‌در

تاثیر‌شدت‌رقابتی‌و‌راهبرد‌تجاری‌بررر‌ارتبرراط‌بررین‌اهرررم‌مررالی‌و‌.‌‌(1391)‌‌حامد‌‌,فرزین,‌‌عازم‌‌,رضایی .11

‌.هاعملکرد‌شرکت‌‌

،‌پایرران‌نامرره‌معاملات‌غرری‌با‌تاکید‌بر‌سفته‌بررازی‌از‌دیرردگاه‌فقرره‌تطبیقرری.‌‌(1395)رئیسی،‌روح‌الله،‌‌ .12

‌کارشناسی‌ارشد،‌دانشگاه‌خوارزمی



‌

75 

 

،‌پایرران‌فته‌بازانه‌در‌بررورس‌اوراق‌بهررادار‌تهرررانمدلی‌جهت‌شناسایی‌حباب‌س.‌‌(1390)‌‌روغنیان،‌هانیه، .13

‌نامه‌کارشناسی‌ارشد،‌دانشگاه‌علامه‌طباطبائی

‌،‌چاپ‌دهم،‌نشر‌چالشتحلیل‌بنیادی‌در‌بازار‌سرمایه.‌(1399)شهدایی،‌محمدعلی،‌‌ .14

 زار‌سهام‌منتخبی‌از‌کشررورهایتاثیر‌توسعه‌بازارهای‌مالی‌بر‌ریسک‌با،‌(1396)صادقی‌محمدی،‌نگین،‌ .15

D8ایان‌نامه‌کارشناسی‌ارشد،‌دانشگاه‌شهید‌اشرفی‌اصفهانی،‌دانشکده‌علوم‌اداری‌و‌اقتصاد،‌پ‌

تاثیر‌نوسانات‌ویژه‌بر‌قیمت‌گذاری‌نادرست‌شرکتهای‌پذیرفترره‌شررده‌در‌بررورس‌.‌‌(1398)طاهری،‌زهرا،‌‌ .16

مهندسرری‌صررنایع‌و‌صررنعتی‌شرراهرود،‌دانشررکده‌،‌پایان‌نامه‌کارشناسی‌ارشد،‌دانشگاه‌اوراق‌بهادار‌تهران

‌مدیریت
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Abstract 
 

The purpose of this study is studying the impact of speculation on price volatility, 

based on two theories of rational speculation and inventory at the level of companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. The statistical sample of this research includes 98 selected 

companies during the years 1392 to 1397. Excel and EViews software have been used to 

classify, process and analyze the data. The variables of this research include stock price 

fluctuations, daily trading percentage and margin trading percentage and control variables. 

The size of the company is the change of legal ownership, the change of real ownership 

and the final price. In order to test the research hypothesis, logistic regression and multiple 

regression tests have been used. The results obtained based on two methods show that in 

all tests, the two variables of rational speculation and retention have a positive effect on 

stock price fluctuations, although the effect of rational speculation is greater than retention 

speculation. The results also showed that speculation increases the likelihood of increased 

stock price fluctuations. Control variables also have different effects on stock price 

fluctuations. So that the variable of company size and change of real ownership in the 

logistic regression test has a negative effect on fluctuations, but in the regression, test has a 

positive effect. The final price variable also has a positive effect on logistic regression test 

but has a negative effect on stock price fluctuations in multiple regression. 

 
Keywords: stock price volatility, speculation, rational speculation, inventory speculation 
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