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 چكیده

گذاران فردی در بازار سرمایه ایران و عوامل موثر بر آن با روی  سرمایهوار  پژوهش حاضر با هدف ارزیابی رفتار رمه

گیری و انتخاب ترکیب  کرد شبکه پیچیده به انجام رسیده است. جامعه آماری این تحقیق در تبیین مدل، تصمیم

روش    صندوق مشترک سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران محدود شده است.  246ای شامل  بهینه سرمایه

اساس  قیتحق از منابع تحقیق  عوامل شناسایی  بر  با تأکید بر شبکه  با  و  شده  توجه به مدل کریستی و هوانگ 

پیچیده، و نرم افزارهای اویوزو متلب اقدام به تبیین مدل که در آن با توجه به متغیر های تحقیق، و تغییرات در  

محاسبه رفتار رمه وار با روی کرد شبکه پیچیده استفاده شده که در  بازده مقطعی سهام از روش آرچ و گارچ برای  

گذاران فردی و نهادی در بازار ایران مورد تأیید قرار  ای در سرمایهدهد رفتار رمهنهایت نتایج این تحقیق نشان می

 گردد. به وضوح مشاهده می  1398تا    1393گرفته و در بازه زمانی  

 . ار، بازده مقطعی سهام ، شبکه پیچیدهرفتار رمه و  های كلیدی:واژه 

 

 1402/ 01/03تاریخ پذیرش:        1401/ 04/ 11تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

کند که  وار را توصیف می( ادبیات مالی در واقع انواع مختلفی از رفتارهای رمه 2021دی آرکانجلیس و همکاران ) 

ارادی. نوع دوم  وار غیر  ( رفتار رمه2وار ارادی و  ( رفتار رمه1اند:  عموما این نوع رفتارها را به دو طبقه تقسیم کرده

گذاری مناسب  های سرمایههای مشترک و شرکتگذاران نهادی نظیر صندوقوار معمولا برای سرمایه رفتارهای رمه 

گیرد و قاعدتا باید  گذارانی بر اساس اصولی خاص انجام میشود، تصمیمات چنین سرمایهاست چرا که فرض می

های پیشین به  دهد که پژوهشنشان می   "ایرفتار رمه "رتبط با  کمتر، تابع احساسات فردی باشد. بررسی ادبیات م 

های بورس اوراق بهادار، از  بازی و معاملات پر ریسک، شاخصهای پوچ، سفتهای در ارتباط با اندیشهطور گسترده

آمده  گذاری انبوه به وجود  ی مکرر ناشی از سرمایهطریق آشکار شدن نوسانات رفتاری و هم چنین نوسات فزاینده 

گذاری  ها و نهادهای سرمایه و اینکه چنین رفتارهایی منجر به انفجار حباب پیش آمده و حتی درماندگی مالی شرکت

ها مورد  ای برای حل مشکلات در بسیاری از زمینههای پیچیده به طور فزایندهی شبکه اند. نظریهشود، پرداختهمی

شناسی،  سازی، زیست ای است که در مدلیده به خاطر اهمیت ویژه های پیچگیرد. علاقه به شبکه استفاده قرار می

های کمی، توسعه یافت.بررسی علوم اجتماعی و شیمی دارند صورت گرفته است لذا در پیشرفت و تحقق روش 

بر مبنای یافتهادبیات مرتبط تحقیق نشان می از پژوهشدهد که  های  شبکه"های پیشین،  های به دست آمده 

 گیری داشته است.  ی امور مالی پیشرفت چشم زمینهدر    "پیچیده

-های رفتاری تمرکزشان بر اندازهگیری شبکهها جهت اندازهبر اساس این شواهد تجربی، برخی از این پژوهش

ها  ها قادر به شناسایی و ارزیابی استراتژی گذاری بوده است. این دسته از پژوهشگیری سبد اوراق نهاد های سرمایه

  اند. ای شده رفتارهای رمه و  

های  (، در زمینه نظریه شبکه، یک شبکه پیچیده گرافی )شبکه( است با ویژگی2011خوش سیرت و همکاران )

دهد ولی اغلب در های ساده از قبیل شبکه کاری یا گراف تصادفی رخ نمیهایی که در شبکه توپولوژی بارز، ویژگی 

های  های پیچیده زمینه جوان و فعالی از پژوهش دهد. مطالعه شبکه میهای واقعی رخ  های مدل از سیستم گراف 

های  های دنیای واقعی از قبیل شبکهمیلادی است که به طور گسترده از مطالعات تجربی شبکه   2000علمی از سال  

 های اجتماعی الهام گرفت.های مغزی و شبکههای تکنولوژی، شبکه ای، شبکه رایانه 

قابل    هاییبالاتر با ناهنجار   لیبا پتانس  ع،یصنا  شتریکه گردش متوسط ب  افتندی( در2015)  نپاستور و همکارا

در بورس اوراق بهادار،    یادیاحساس مثبت ز  که زمانی  هاارتباط دارد. معمولا، صندوق  در بازار سهام  برداریهبهر

-. در مقابل صندوق دهندیجام مان  یشتریکم است، تجارت ب  ینگیو نقد  ادیسهام، ز  متیق  یدارند و نوسانات مقطع

  های داده  از  استفاده  با.  برند یسودآورتر، سود م  هایناهنجاری  از  دارند،  هادوره  نیدر ا  یشتریماهر که تجارت ب  های

متوسط صنعت و احساسات    یصندوق، گردش مال  یبا گردش مال  ندهیآ  هایکه عملکرد صندوق  افتندیپانل، در

-نشان ن یدارد. ا یمنف ریتأث ندهیاندازه صنعت بر عملکرد آ ن،یمثبت در بازار سهام ارتباط مثبت دارند. علاوه بر ا

 . دباش یم  "نعتص  گسترش"  به  بازده  کاهش  دهنده
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و   رانیا  هیگذاران در بازار سرما  هیسرما   یرفتار رمه ا  ریتأث  یکه پژوهش حاضر با آن روبروست، بررس  یچالش

چطور و    دهند که  یرابطه مطالعات و پژوهش ها نشان م  نیکه در هماست  رفتار    نیدر برابر ا  نهیبه  یریگ  میتصم

 وار به شکل معقولی برخورد شود. گیری بهینه در بازار سرمایه با رفتارهای رمهچگونه می توان به منظور تصمیم

نظری در راستای میل به هدف  -شد، پژوهش حاضر به عنوان یک تحقیق کاربردیبا توجه به آن چه عنوان  

وار در سرمایه گذاران فردی و نهادی در بازار سرمایه ایران با تکیه بر روی  اصلی تبیین مدلی برای ارزیابی رفتار رمه

وار در سرمایه  رفتار رمهی پیچیده به انجام رسیده است. در این تحقیق مبتنی بر ادبیات تحقیق مسئله  کرد شبکه

گذاران فردی و نهادی به عنوان یک مصداق اساسی و دوم تبیین مدل در قالب و رویکرد شبکه پیچیده اقدام شده  

است. بنابراین در کنار روند رو به رشد گرایش گسترده به بازار سرمایه طی سال جاری در ایران، پژوهش حاضر در  

گذاران فردی در  وار سرمایهه انجام خواهد رسید: مدل سازی تبیین رفتار رمهراستای پاسخ به پرسش اساسی زیر ب

 بازار سرمایه ایران و عوامل موثر بر آن با روی کرد شبکه پیچیده چه نتایجی در بر دارد؟

 

 . مروری بر ادبیات پژوهش 2

 . بازده مقطعی  1- 2

گذاران  وار سرمایهپژوهشی وجود رفتار رمه   ( در1391به طوری که بررسی ادبیات پژوهش نشان داده پورزمانی )

و هوانگ   در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داده است. در این راستا با استفاده از مدل کریستی

هفتگی در کل توزیع بازده بازار و نیز در خلال   ها از بازده بازار در فواصل زمانی روزانه و انحراف بازده سهام شرکت

گذاران نهادی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج دورههای نوسانات افزایشی یا کاهشی بازار در گروه سرمایه

ار در  وار در دوران رونق بازاردر بورس تهران وجود ندارد، اما شواهدی از رفتار رمه تحقیق حاکی است که رفتار توده 

 داده های بازده روزانه یافت شد. دوران رکود بازار در بورس تهران با استفاده از  

  ی تورش رفتار کیرفتار توده وار، به عنوان  ای یرفتار جمع دهیپد یپژوهش بررس نیا هدف (1398) یجعفر 

شده    رفتهیشرکت فعال پذ  184سهام روزانه    متیمنظور با استفاده از اطلاعات ق  نیگذاران است. بد  هیسرما  نیدر ب

اوراق بهادار تهران، با    سوجود رفتار توده وار در بور  1396تا    1392  یها  در بورس اوراق تهران در طول سال

پژوهش و مشاهدات موثر در وقوع    یرفتار در طول سال ها  نیشده است و شدت و ضعف ا  یبررس  د،یجد  یکرد یرو

پژوهش،    یسال ها  هیوجود رفتار توده وار در کل  دی پژوهش، ضمن تائ  یها  افتهیقرار گرفت.    ییآزما  یآن مورد راست

صورت روزانه به همراه مشاهدات اثرگذار نشان داده است و با کمک    به رفتار را    نیپراکنش شدت و ضعف بروز ا

پژوهش    جینتا  نیاستخراج شده است. همچن  یقو  یبروز رفتار جمع  ینقاط موثر، مقاطع زمان  صیتشخ  کیتکن

 افتد.   یاتفاق م  یصعود  یاز روندها   یشتریبا شدت ب  ینزول  یده وار در روندها دهد که رفتار تو  ینشان م

اند که این اصلاحات بایستی  ها را پیشنهاد نموده( اصلاح روش1995)  1محققانی هم چون کریستی و هوانگ 

انحراف معیار  قادر به تشخیص رفتار رمه لذا به جای  باشد  بازار    2استاندارد مقطعیای حتی در حرکات خفیف 

 
1. Christie & Huang   
2. Cross Sectional Standard Deviation 
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(CSSD چانگ و همکاران ،)انحراف معیارمطلق مقطعی2000)  1 از   )2  (CSAD  بازارهای برای تجزیه و تحلیل   )

استفاده نمودند. نتایج   1997تا    1963های  ی آمریکا، هنگ کنگ، کره جنوبی، تایوان و ژاپن از سالمتحده ایالت 

ای در بازار سرمایه آمریکا و هنگ کنگ نشان نداد  وجود رفتار رمه  به دست آمده از این تحقیق، شواهدی تجربی از

داری از وجود این رفتار به دست  ی جنوبی و تایوان شواهد معنیولی در ژاپن این رفتار به صورت جزئی و در کره

بازار سرمایهآمد. کریستی و هوانگ، نشان دادند که در دوره از آشفتگی  اطلاعات    گذاران تمایل دارند که هایی 

ای عمل  گذاران به طور رمه های تجاری در رفتار بازار را نادیده بگیرند. اگر سرمایهگیریمنطقی و اساس تصمیم

کنند، بازده تاریخی یک سهم به تنهایی تقریبا نزدیک بازده بازار خواهد بود. محققان نوع خاصی از انحراف استاندارد  

کنند. تجزیه و تحلیل آنها به طور  گیری میی شاخص بازار را اندازهدوده را به کار بردند که میزان تمرکز در مح

مورد    1988تا دسامبر    1962( از ژوئن  (4NYSEو بازار بورس نیویورک    3AMEXی شاخص بازار  روزانه در حوزه

گذاران  عی که سرمایههای آشفتگی و فشار بازار موقوار در دورهبرداری قرار گرفت. نتایج نشان داد که رفتار رمهبهره

 گذارند، متمرکز است. گذاری خود را به نفع اجماع بازار کنار میفردی، ریسک نموده و سرمایه

 

 تحلیل همبستگی  - 2- 2

ن در بازار، از قبیل مدیران  لاگذاران و فعاتجزیه و تحلیل همبستگی بازارهای مالی یک موضوع مهم برای سیاست

ای که تحلیل همبستگی اهمیت زیادی در مدیریت ریسک و تخصیص دارایی دارد التون و گروبر  سبد است؛ به گونه

اصلی نظریه ی  نی در امور مالی است و سنگ بنا لاای طوههای همبستگی دارای تاریخچهمطالعه ماتریس  .(1995)

چیده در بازار سهام امکان  پی  هایتحلیل شبکه(.  2000)لوکس و همکاران  لامارکوویتز در مورد اوراق بهادار است 

تواند به عنوان یک شبکه  نماید. ماهیت پویای یک بازار مالی میهای سهام را فراهم میمطالعه همبستگی قیمت

های شبکه برای توصیف معماری جهانی جریان مالی، تجزیه و تحلیل بحران مالی و  پیچیده ترسیم شود. تکنیک

مندی به استفاده از ابزار  هقلاهمچنین سهام مورد استفاده قرار گرفته است. عهای بازار بین بانکی و  بررسی پویایی

بعد از بحران مالی جهانی   یهای اقتصاد های اقتصادی یا به هم پیوستگیشبکه به منظور تجزیه و تحلیل وابستگی

ها  از شرکت   ایهای بانکی را به عنوان مجموعه سترش پیدا کرد که ماهیت شبکه بودن سیستم( گ2008-2009)

ها  کنند، آشکار کرد. رویکرد شبکه مربوط به ساختار و تشکیل سیستم گرهکه با ارتباط نزدیک با یکدیگر عمل می

تواند تنها با توجه به ارتباط آن با بقیه ها و رفتار یک گره میباشد. یک فرض بنیادی این است که تماماً ویژگیمی

 مؤسسات مالی یا نهادهای مشابه هستند. هنگامی لاًها معموگره  های مالی،بکهسیستم مورد ارزیابی قرار گیرد. در ش

شوند، این فرآیند اتصال لزوماً بستگی به موقعیت  که عوامل با توجه به هزینه و منافع ضمنی، متصل و مرتبط می

 ها در شبکه دارد.  نسبی آن

 

 
11 Chang et al. 
12.  Cross Sectional Absolute Deviation 
13. American Express 
14. NewYork Stock Exchange 
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 . تحلیل شبكه 3- 2

شرکت، مشخص    100ل  شناسایی ساختار توپولوژیکی شبکه بازار سهام ایتالیا شامپس از  (  2016)در مطالعه کلتی  

ای در مرکزیت شبکه بازار سهام قرار  مههای بیهای پتروشیمی و گاز طبیعی و همچنین شرکتگردید که شرکت

م آفریقای  های مرتبط و متصل در بررسی ساختار بازار سهادارند و از اهمیت زیادی برخوردارند. بیشترین سهام 

(، ژونگ  2016)  های مالی و منابع عنوان شد. بریدا و همکارانمربوط به بخش  (2016)جنوبی توسط مجاپا و گسل  

شبکه    پس از تحلیل ساختار توپولوژیکی شبکه بازارهای مالی، تحلیل(  2016) ژائو و همکاران    (2016و همکاران )

در تحقیقی به بررسی   (2017)  گذاران معرفی نمودند. ابرهارد و همکارانرا به عنوان راهنمایی مفید برای سرمایه

تواند  ای بازار سهام شیلی پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد ساختار شبکه بازار سهام شیلی میهای شبکهویژگی

گی سهام با استفاده  همبست(  2017)ت سهام در بازار مؤثر باشد. در مطالعه شرما و همکاران  لادر بازده و حجم معام

ای  از روش آستانه انجام گرفت بازار سهام هند بدین مبنا تشکیل شد. نتایج حاکی از این بود تجزیه و تحلیل شبکه 

(  2017)جورج و چنگات    .های سهام در بازار سهام هند ارائه دهدتواند فهم بهتری از وابستگیبازار سهام هند، می

لیل شبکه برای داده کاوی بازار سهام و تحلیل سبد استفاده نمودند. در این تحقیق  ای از رویکرد تحنیز در مطالعه 

های تحقیق نشان داد تحلیل  شناسایی گردید. یافته  الاهای مؤثر و با نفوذ ببا استفاده از معیارهای شبکه سهام

ل سبد با استفاده از شبکه،  تواند نقش مهمی در مطالعه بازار سهام داشته باشد. در تحلیهای سهام میشبکه داده

تواند ریسک سیستمیک را در سبد  هایی معرفی شد که میهای مربوط به بخش خدمات مالی از نمونه سهام سهام

وه نتایج حاکی از این بود که سهام امور مالی، بانکی، بیمه، تکنولوژی، ماشین، صنایع، خدمات  لا ع به. کاهش دهد

ت و بخش ساختمان به شدت به یکدیگر  لا ک و مستغلافروشی، حمل و نقل، ام  هتجاری، انرژی، مواد شیمیایی، خرد

  ( 2017)های پیچیده توسط ژنگ و همکاران  وابسته هستند. در بررسی بازار سهام چین با استفاده از تحلیل شبکه

تصاد حقیقی نیز  ای آزاد از مقیاس تأیید شد. ارتباط بین بازار سهام و شرایط اق  شبکه بازار سهام به عنوان شبکه

 د. های پیچیده تأیید گردیم چین با استفاده از تحلیل شبکها بررسی بازار سهاب (  2017)نگ و همکاران  لادر مطالعه  

 

 روش شناسی پژوهش   -3

 نوع روش   -1- 3

قلمداد نمود. از طرف    "ینظر "  قاتیدر زمره تحق  یاستنتاج نظر وهیبر ش  یمبتن   یاز طرفرا می توان   قیتحق  نیا

توان از    یگذاران م  هیبا هدف کمک به سرما  یدانیم  یدر قالب طرح تجرب  آن   یریمدل و به کارگ  یطراح  گرید

 . دانست  "یکاربرد"  قاتیلحاظ هدف از جمله تحق

و به عنوان نمونه    یبه روش تصادف  سرمایه گذاران  یاز جامعه آمار  یبخش  یشنهاد یپ  یمنظور آزمون الگو   به

  ی نمونه ا   تمشاهدا  انیاستنتاج در ب  وهی به لحاظ ش  قیجهت روش تحق  نی . از اانتخاب خواهد شد  ریپذ  میتعم

الگوی   نییدر تب نیخواهد بود. علاوه بر ا "ییاستقرا" ،گذاراناین سرمایه یبه جامعه آمار  میو در تعم "یفیتوص"

  ی شده در برآورد الگو   ادیوه استنتاج  یبهره گرفته شده و لذا با توجه به ش  یاسیق  یاستنتاج نظر  وهی پیشنهادی از ش

 نمود.  یتلق  "یاسیق"را از نوع    قیتوان تحق  یم  قیتحق
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رفتار    یابی ارز  یشنهادیپ  یجهت آزمون الگو  ق یتحق  نیمورد استفاده در ا  یآمار   های  داده  نکهیبه ا  تیبا عنا

دوره    یمقاطع زمان  نیمربوط به آخر  یعملکرد   یداده ها   ،مبتنی برشبکه پیچیدهسرمایه گذاران فردی  رمه وار در  

-facto -Ex  عبارتی  به  ای  یداد یپس رو"از نوع    قیتحق  حطر  ی باشدگذشته م  یبازه زمان  یبوده و به طور کل  یا

post  خواهد بود . 

  ی هستند، روش کل  یمال  یکم  یهااز نوع داده    زی مورد استفاده ن  ینوع داده هاو  نوع روش ها    نکهیبه ا  توجهبا  

خواهد    "یقضاوت  ریغ"  ای  "یکم"مورد استفاده از نوع    یو نوع داده ها و روش ها   تیاز جهت ماه  پژوهشنوع    ای

شده در بورس تهران    رفتهیپذ  یمدارک با مراجعه به شرکت ها  مطالعه اسناد و  قیپژوهش، از طر  یدانیم  بخش  بود.

سرمایه گذاران    از طریق بررسی صورت های مالی  ییداده ها  یسازمان ها و جمع آور   نیا  یاطلاعات  یبانک ها   ایو  

توضیحی یا    یرها یتغشده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران است که جهت محاسبه م  رفتهیمنتخب پذنهادی  

 .  شده است   یبوده، گردآور  ازیوابسته پژوهش مورد ن
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ساله    6در بازه زمانی  ماهانه  و    یهفتگ  یدر مقاطع زمان  گذاریصندوق های مشترک سرمایههای عملکردی    هادد

مورد مطالعه قرار خواهد گرفت.  صندوق مشترک سرمایه گذاری    246و به تعداد    1398/  29/12تا    1393/  1/1

دازه گیری رفتارهای رمه وار ارادی و  علاوه بر این به منظور تبیین مدل در راستای پالایش سنجه ها و الگوهای ان

ی در ارتباط با سرمایه گذاران نهادی و فردی از استادان دانشگاه، صاحب نظران و متولیان امور که از دانش  دغیر ارا

مند بوده و در راستای اندازه گیری متغیرها حاضر به همکاری    بهرهو تجربه تخصص مالی در زمینه سرمایه گذاری  

 . ه اندبه شیوه نمونه گیری گلوله برفی به عنوان خبرگان انتخاب شد  با محقق باشند

 

 مدل پژوهش   -3- 3

الگوی نهایی ارزیابی رفتار رمه وار در صتدوق های مشترک سرمایه گذاری طی یک فرآیند چند مرحله ای مشتمل  

یل شبکه پیچیده در  ( تحل4( برآورد بازده مقطعی سهام  3( پالایش عوامل مؤثر  2( شناسایی عوامل مؤثر  1بر  

 راستای مدل 

 ثر  ؤمل معوا ی  یاس ناش  :مرحله اول

-های مشترک سرمایهصندوقزمینه    ره تحقیق دینشپیی  رسش بران حوزه د  لاین مرحله از تحقیق بر پایه تحلی  رد

متغیرهای توضیحی توانند به عنوان  وار میگذاری با تکیه بر رویکرد شبکه پیچیده همه عوامل موثر بر رفتار رمه

 در الگوی نهایی مورد استفاده قرار گیرند. 

 پالایش عوامل موثر    :رحله دومم

در این مرحله با استفاده از نظر سنجی خبرگان و اساتید دانشگاهی و نیز بر اساس الگوی ماتریس ساختار تفسیری،  

ی مشترک بازار سرمایه ایران یا متغیرهای  ها موثرترین عامل به عنوان عامل آشکار موثر بر رفتار رمه وار در صندوق

 توضیحی شناسایی گردیده است. 
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 مرحله سوم: برآورد مقطعی سهام 

در این مرحله متغیر وابسته پژوهش یا بازده مقطعی سهام بر پایه مدل کریستی و هوانگ جهت اندازه گیری رفتار  

ازای هر صندوق مشترک سرمایه گذاری جداگانه    رمه وار و همچنین با توجه به انحراف معیار از لحاظ پراکتدگی به

 شود. نشان داده می  Rit محاسبه گردیده و با نماد 

ای استفاده گردید:  به دنبال کریستی و هوانگ و چانگ و همکاران از دو روش مختلف اندازه گیری برای رفتار رمه 

از اندازه گیری پراکندگی می باشند    . هر دوی آنهاCSADو انحراف مطلق مقطعی    CSSDانحراف استاندارد مقطعی  

 ( 1995( می باشد. )کریستی و هوانگ  CSAD( و مقادیر رمه های زیاد )CSSDلذا مقادیر کم رمه )

 

CSSD𝑡(                                     1مدل ) = √
∑ (𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑚𝑡)2𝑁

𝑖=1

𝑁−1
                                     

 

)تعداد فصل های    =24Nام می باشد. و    tبازده بازار در فصل    Rmtام و    tدر فصل    i، بازده صندوق  Ritکه در آن  

بازده نرمال در تجزیه تحلیل می باشد.( کریستی و هوانگ استدلال نمودند که رفتار رمه ای در شرایط نا به هنجار  

( را توسط دو متغیر ساختگی که هر کدام یک ارزش به خود می گیرند  4یابد. بنابراین رگرسیون )بازار شدت می 

در یک روز )بالا یا پایین( می شود عامل محرک توزیع بازده بازار   Rmtرا اجرا نمودند. هنگامی که نرخ بازده بازار 

  % 99دو طرف( یا    %2.5)  %95نباله ی پایین  بازده توضیح د  Rmtام،    tبرابر با یک باشد در روز    DLمی باشد. اگر  

در بازده توضیح دنباله ی    Rmtام    tبرابر با یک باشد، در روز    Dvدوطرف( ودر غیر این صورت صفراست. اگر    0.5%)

 دو طرف( و در غیر این صورت صفراست.    %0.5)  %99دو طرف( یا    %2.5)  %95بالا  

 

CSSD𝑡(                           2مدل ) = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝐿 + 𝛽2𝐷𝑣 + 𝑒𝑡                                   

 

دو متغیر ساختگی هستند. لذا این تجزیه    Dvو    DLام،    t، انحراف استاندارد مقطعی در فصل  CSSDtکه درآن  

منفی هستند و از نظر آماره معنی دار می باشند    β2و    β1تحلیل نشان داد که وجود رفتار رمه وار هنگامی که  

آزمونی برای بررسی وجود رابطه ی غیر خطی بین پراکندگی و بازده بازار    2000تایید می گردد. چانگ و همکاران  

 ازه ی پراکندگی از فرمول زیر به دست می آید. انجام دادند که اند 

 

CSAD𝑡 (                                      3مدل ) =
∑ |𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑚𝑡|𝑁

𝑖=1

𝑁−1
                                          

 

ال در تجزیه  فصل های بازده نرم   =24Nام و    tبازده بازار در فصل    Rmtام و    tدر فصل    iبازده صندوق    Ritکه در آن  

( شبیه هم هستند به این معنی که به عنوان یک معیار پراکندگی  3)  CSSDt( با  5)  CSADtتحلیل می باشند.  

هنگامی که مقادیر آنها کم می باشد، نشانه ی سیگنال های وجود رمه می باشد. محققان نشان دادند که تخت  

 .  باید بازده بازار یک تابع خطی باشد  CAPMو    CSADtفرضیات  
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CASD𝑡(                         4مدل )   = 𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚𝑡| + 𝛾2(𝑅𝑚𝑡)2 + 𝑒𝑡                       

 

ام می باشد. شواهد رابطه ی غیر    tبازده بازار در فصل    Rmtام،    t، انحراف مطلق مقطعی در فصل  CASDtکه در آن  

منفی و از نظر آماری    γ2خطی می تواند نشانه ای از رفتارهای رمه وار باشد. اگر اتفاقی روی دهد مقادیر ضریب  

معنی دار می باشد. روش آزمایش پیشنهاد شده ی رمه ای از هر دوی کریستی و هوانگ و چانگ و همکاران را  

 ( را همانند زیر بیان می کنیم. 6( و )4ی )شده قبول می کنیم و مقادیر تقویت  

 

CSSD𝑡(                   5مدل ) = 𝛼 + 𝛽1𝐷𝐿 + 𝛽2𝐷𝑣 + ∑ 𝐼(𝑠. 𝑖)𝛽𝑖𝑁𝑀𝑡−1
𝑖

𝑖 + 𝑒𝑡          

CASD𝑡(            6مدل ) = 𝛼 + 𝛾1|𝑅𝑚𝑡| + 𝛾2(𝑅𝑚𝑡)2 + ∑ 𝐼(𝑠. 𝑖)𝛾𝑖𝑁𝑀𝑡−1
𝑖

𝑖 𝑒𝑡      

 

NMt−1که در آن  
i    معیار های شبکه برای نمایش و اندازه گیری مرکزیت و مجموعه ای با تاخیر یک چهارمI(s. i)  

.I(sدارد.    iو متغیر    I(s)بستگی به رگرسیون انتخاب شده   i)    برابر با یک است اگر معیار های شبکهMt−1
i   در

.I(sبه کار برده شوند در غیر این صورت    sرگرسیون   i)   های منفی در ضرایب    صفر خواهد بود. برآوردβ1    وβ2  

 همیشه با وجود رفتار رمه وار در زمان فشار و ناهنجاری در بازار در یک راستا می باشند. 

 

 تحلیل شبكه پیچیده  -3-4

های پیچیده، برگرفته از ریاضیات گسسته و تئوری گراف است و طی چندین دهه به عنوان یک    تئوری شبکه

شبکه عبارت  (  2014)  ها توسعه یافته است کیتو و ادا  ساختاری شبکه  های  چارچوب نظری برای درک ویژگی

𝐺  است از سه تایی = (𝑉. 𝐸. 𝑓)  که در آن V ها است، ای متناهی از گره  مجموعه𝐸 ⊆ 𝑉 ⨂ 𝑉 = { 𝑒1. 𝑒2. … . 𝑒𝑚}  

  مربوط می V را به یک جفت از عناصر E نگاشتی است که برخی از عناصر 𝑓 ها و  ای از پیوندها یا یال  جموعهم

𝑣𝑖گـر  ه اـوری ک ـه طـکند؛ ب ∈ V    و𝑣𝑗 ∈ 𝑉  یم داشتـاه خواهآنـگ  : 𝑓: 𝑒𝑝  → [𝑣𝑖 . 𝑣𝑗]  و 𝑓: 𝑒𝑞 → [𝑣𝑖 . 𝑣𝑗]    طور  به

𝐺ی  های بازگشتی عبارت است از دوتایساده، شبکه ساده بدون حضور پیوندهای چندگانه و حلقه = (𝑉. 𝐸)   که در

 . است V ای متقارن و غیر انعکاسی روی  رابطه E ها و   ای متناهی از گرههمجموع V آن

ام به صورت  t   باشد. بازده سهام در روز t در روز i قیمت پایانی سهم  𝑝𝑖(𝑡)  برای ایجاد شبکه بازار سهام، فرض کنید

 : تعریف می شود  1رابطه  

 

(1                )𝑟𝑖(𝑡) =  𝑙𝑛𝑝𝑖(𝑡) − 𝑙𝑛𝑝𝑖(𝑡 − 1)                                                                

 

ت شبکه، از  لاهای شبکه نمایش داده شود را در نظر بگیرید. برای تعیین اتص ای از سهام که توسط گره مجموعه

گره با همبستگی یال اتصالی دو   .شود فرآیند زیر استفاده و با استفاده از همبستگی بازده سهام، شبکه ایجاد می
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گردد. به طور خاص، همبستگی بین دو سهام به عنوان یک جمله از ماتریس  بین دو سری بازده سهام تعریف می

 د: آیبدست می  2شود که از رابطه  در نظر گرفته می C همبستگی

 

(2                )𝑐𝑖𝑗 =  
〈𝑟𝑖𝑟𝑗〉−〈𝑟𝑖〉〈𝑟𝑗〉 

√(〈𝑟𝑖
2〉−〈𝑟𝑖〉2)(〈𝑟𝑗

2〉−〈𝑟𝑗〉2)

                                                

 

وه بر این، بر اساس  لا دهنده میانگین زمانی در طول دوره است. ع  نشان دهنده بازده است و کروشه، نشان r که

θ  ،0 ،یک مقدار آستانه معینی WTA رویکرد  ≤ θ ≤  و  i های   گردد و یک یال بدون جهت بین گره تعیین می  1

j   شود؛ اگر مقدار قدرمطلق  رسم می𝑐𝑖𝑗  بزرگتر یا مساوی  θ  در این   (  2010)مطابق با ژنگ و همکاران  .  باشد

شود و از قدرمطلق  ها بیش از آستانه است در نظر گرفته میمقاله، روابط همبستگی منفی را که قدر مطلق آن

𝐺د.  گردهمبستگی به عنوان وزن اختصاص داده شده به یال در شبکه استفاده می = (𝑉. 𝐸. 𝑊)    نشان دهنده

  به  Wت.  وزن یال اس  W ها و نشان دهنده یال  E  دهد،ها را نشان میای از رأسمجموعه  V  شبکه سهام است که

 : شود  تعریف می 3شرح رابطه  

 

(3                )𝑊 =  {
𝑊𝑖𝑗 =  |𝑐𝑖𝑗|.            𝑖 ≠ 𝑗 𝑎𝑛𝑑|𝑐𝑖𝑗| ≥ 𝜃 

𝑊𝑖𝑗 = 0.                                            𝑒𝑙𝑠𝑒 ∙
                          

 

𝑊𝑖𝑗اگر   ≠  وجود خواهد داشت.   jو    iهای  ، آنگاه یک یال بین گره0

 k د که معموال بان شوقی دارند، درجه آن گره نامیده میلاهایی که با یک گره تتعداد یالبه طور خلاصه  

گردد. مفهوم کلیدی در اینجا  ز این رو برای کل شبکه، یک میانگین درجه نیز محاسبه مید. ان شومشخص می

توان از لحاظ ریاضی به صورت تابع چگالی احتمالی است. این مفهوم را می k های شبکه یعنیتوزیع درجه گره

رسم   k در برابر 𝑝(𝑘) وداراست و چنانچه نم 𝑝(𝑘)باشد،   k عنوان کرد. اساساً احتمال این که یک گره دارای درجه

عات بیشتری در مورد چگونگی اتصال در شبکه بازار  لاشود، یک تابع توزیع خواهیم داشت که این تابع توزیع، اط 

 . دهدسهام ارائه می

 

 یافته های پژوهش  -4

بازار سرمایه  گذاران فردی در  وار سرمایهارزیابی رفتار رمه  الگوی پیشنهادی پژوهش جهت  مقالهاز    بخشاین    رد

ابتدا به فرآیند شناسایی  استفاده قرار گرفته است.  با روی کرد شبکه پیچیده مورد  بر آن  ایران و عوامل موثر 

وار مبتنی بر حوزه دانش انتخاب با پالایش عوامل با توجه به مدل ساختار تفسیری به موثرترین  های رفتار رمه مؤلفه

توضیحی آن مبادرت شده و سپس به جهت محاسبه رفتار رمه وار با    عامل رسیده و نسبت به تعریف متغیرهای

استفاده از مدل کریستی و هوانگ و همچنین روش آرچ و گارچ با تکیه بر شبکه پیچیده در خصوص الگوی نهایی 

 مورد استفاده قرار گرفته است. 
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 گذاری های مشترک سرمایه تشكیل صندوق -4-1

گذاری پذیرفته شده در بورس تهران  های مشترک سرمایهمکانی پژوهش صندوقدر این پژوهش قلمرو زمانی و  

 اند. مورد مطالعه قرار گرفته  29/12/1398لغایت    01/01/1393بوده که در بازه زمانی  

اندازهجهت فراهم آوردن تجانس بین صندوق امکان  های  گیری متغیرها شرایط زیر در تعیین صندوقها و 

بوده و در بازه زمانی مورد بررسی تغییر    29/12ها منتهی به  بر: الف( سال مالی شرکت  منتخب شرایطی مشتمل

سال مالی نداده باشد. ب( قبل از بازه زمانی تحت بررسی به عضویت بورس درآمده و در بازه یاد شده از عضویت  

های سهام  ییرات روزانه قیمتگیری متغیرها به ویژه تغهای مورد نیاز در اندازهبورس خارج نشده باشد. ج( داده

ها در بازه مورد مطالعه مورد معامله قرار گرفته و بیش از سه ماه توقف معاملاتی ها در دسترس باشد. د( سهام آنآن

های  شرکت انتخاب گردید. به منظور فراهم آوردن امکان اجرای فرآیند از  قیمت  246نداشته باشند که بر این اساس  

ها به ازای هر صندوق توسط  ها به طور ماهانه و به ازای هر صندوق گردآوری و مبتنی بر آن  سهام و تغییرات آن

 پردازش گردید.   MATLABافزار  نرم

 

 ها شناسایی مؤلفه -4-2

شناسایی گردید، با استفاده    سرمایه گذاران فردی توسط خبرگان و اساتید    در  وار  رمه  رفتار  بر  اثرگذار  بهینه  عوامل

های مرتبط  شاخص در سه مرحله بین اساتید و متخصصان حوزه   14از روش دلفی فازی، یک اجماع نظر بر سر  

 گردد: صورت گرفت که نتایج آن در ادامه ارائه می

 
 گذاران فردی سرمایه در واررمه رفتار بر اثرگذارهای شاخص(: 4-1جدول )

 شاخص ها  ردیف  هاشاخص ردیف 

 سطح درآمدی  8 تعلق خاطر  1

 بهینه بینی 9 نوسانات نرخ ارز  2

 ریسک سیستماتیک  10 کوتاه نگری  3

 بدبینی 11 ابهام گریزی  4

 پشیمان گریزی  12 محافظه کاری  5

 تورم  13 تجربه  6

 افراطی  واکنش 14 تخصص 7

 

ها پس از ایجاد شبکه ماتریس دستیابی ساختار تفسیری و نهایتا ترسیم ماتریس نهایی به صورت نمودار  این مؤلفه

 ز: شده و عوامل مربوط به هر سطح عبارتند اچهار سطح شناسایی(  1-4)

اول:  س (،  8)گریزی  پشیمان(،  7)تخصص(،  6)تجربه(،  5)محافظه کاری(،  3)سطح درآمدی(،  2)ابهام گریزیطح 

 (14)واکنش افراطی( و  11)بدبینی(،  10)ریسک سیستماتیک(،  9)یبهینه بین
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 (13)کوتاه نگری( و  4)تورم سطح دوم:  

 تعلق خاطر سطح سوم:  

 سطح چهارم: نوسانات نرخ ارز 

 

 
 گذاری (: مدل نهایی عوامل اثرگذار بر رفتار رمه وار در صندوق های مشترک سرمایه4-1نمودار )

 

 شناسایی عوامل مؤثر بر بازده -4-3

(  2016در این تحقیق در راستای بررسی عوامل مؤثر بر بازده سهام در قلمرو تحقیق از الگوی اکتشافی نیشیاما )

ها بر  بندی عوامل مؤثر بر بازده یا ریسک سهام در صندوقبهره گرفته شده است. در این الگو شناسایی و دسته

ات مرتبط و مشابه و به تعبیری تحلیل حوزه دانش انجام گرفته و به شرح جدول  بندی پیشینه تحقیقاساس جمع

 بیان شده است.   2-4

 

 برآورد بازده   -4-4

های  ای، سود و زیانی یا نسبتهایی که بر پایه اقلام ترازنامهدهد تعداد سنجهبه طوری که ادبیات پژوهش نشان می 

ها مورد بالغ گردیده  اند به دهه اتکای تحلیل حوزه دانش تعریف شدهمالی و به عنوان عوامل مؤثر بر بازده سهام ب

ها  و به کارگیری تابع جریمه یا هر روش دیگری در برآور الگوی چند عامله دشوار و به جهن محدودیت حجم داده 

ش این عوامل و های پالایش نسبت به کاهشود. بر این اساس با استفاده از الگوریتمبه نتایج قابل اتکایی منجر نمی

متغیرهای توضیحی مبادرت شده است. در این راستا از الگوی پیشنهادی کریستی و هوانگ،    "پالایش"به تعبیری  

 بین عوامل مؤثر با متغیر وابسته بهره گرفته شده است. 
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 بندی عوامل مؤثر بر بازده سهام(: شناسایی و دسته4-2جدول شماره ) 
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 هوانگ و چانگ و همکاران: با توجه به مدل کریستی و  

 

CSSD𝑡(                                                                  7مدل ) = √
∑ (𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑚𝑡)2𝑁

𝑖=1

𝑁−1
 

 

)تعداد فصل های    =24Nام می باشد. و  tبازده بازار در فصل    𝑅𝑚𝑡ام و    tدر فصل    i، بازده صندوق  𝑅𝑖𝑡که در آن  

 زیه تحلیل می باشد.(. بازده نرمال در تج

 

CSADt                                   (                                        8مدل) =
∑ |Rit−Rmt|N

i=1

N−1
 

 

های بازده نرمال در تجزیه فصل  =24Nام و     tبازده بازار در فصل  Rmtام و     tدر فصل  iبازده صندوق    Ritکه در آن  

شبیه به هم هستند به این معنی که به عنوان یک معیار پراکندگی هنگامی    CSSDtبا    CSADtباشند.  تحلیل می

باشد. محققان نشان دادند که تحت فرضیات  های وجود رمه میی سیگنالباشد، نشانه که مقادیر آن ها کم می

CSADt  وCAPM اند  شده ارائه  4-3های آمار توصیفی که در جدول باید بازده بازار یک تابع خطی باشد. شاخص

ترین شاخص مرکزی میانگین  اصلی  .1اند از میانگین، میانه، حداکثر، حداقل، انحراف معیار و آزمون جارک برا عبارت 

 ها است. است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

  6گذاری در مقاطع زمانی هفتگی و در بازه زمانی  مشترک سرمایه صندوق    246بر اساس اطلاعات در دسترس  

، بازده روزانه بر مبنای لگاریتم طبیعی نسبت قیمت سهام در روزهای متوالی  1398/  12/ 29تا    1393/  1/ 1ساله  

محاسبه شده است. بر اساس آزمون جارک برا و فرض صفر این آزمون که مبتنی بر نرمال بودن است که بر اساس  

 باشد. ای نرمال نمی ها و بازده بازار نرمال بوده و متغیر رفتار رمه توان دریافت که متغیرهای بازده دارایی می   4- 3ول  جد 
 

 (: آمار توصیفی 4-3)دول ج

 ایرفتار رمه بازده بازار  بازده دارایی نام متغیر 

 005/0 004/0 0.001 میانگین 

 003/0 003/0 002/0 میانه 

 114/0 20/0 73/0 حداکثر 

 000015/0 - 04/0 - 31/0 حداقل 

 008/0 02/0 05/0 انحراف معیار 

 000/0 000/0 000/0 آزمون جارک برا 

 69133 69133 69133 تعداد مشاهدات 

 

 
15. Jarck Bera 
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 تحلیل شبكه پیچیده در راستای مدل           -4-5

𝐺ی  شبکه عبارت است از سه تای = (𝑉. 𝐸. 𝐹)  ،  که در آنV  ها است،  متناهی از گرهای  مجموعهE  ای از  مجموعه

  از   ای. مجموعهکندمربوط می  Vز عناصر  ارا به یک جفت    Eنگاشتی است که برخی از عناصر    Fها وپیوندها یا یال

 شود.   داده  نمایش  شبکه  هایگره  توسط  که  هاصندوق

اتصالات  برای   ایجاد   شبکه  ها،صندوق   بازده  همبستگی  از  استفاده  با  و  استفاده  زیر  فرآیند  از  شبکه،  تعیین 

 خاص، همبستگی طور به. میگردد تعریف هاصندوق بازده سری دو بین همبستگی با گره دو اتصالی شود. یالمی

 آید:شود که از رابطه زیر بدست میدر نظر گرفته می  Cهمبستگی    ماتریس  از  جمله  یک   عنوان  به  صندوق  دو  بین

 

𝑟𝑖𝑗(                                                    9مدل ) =
∑ 𝑥𝑖𝑦𝑗−∑ 𝑥𝑖 ∑ 𝑦𝑗

√[∑ 𝑥2
𝑖−(∑ 𝑥𝑖)

2
][∑ 𝑦2

𝑖−(∑ 𝑦𝑖)
2

]

    

 

دهنده میانگین زمانی در طول دوره است. در این تحقیق، روابط همبستگی   نشان دهنده بازده و کروشه، نشان  𝑟𝑖𝑗که  

شود و از قدرمطلق همبستگی به عنوان وزن   آستانه است در نظر گرفته میبیش از  ها منفی را که قدر مطلق آن

Gگردد.    اختصاص داده شده به یال در شبکه استفاده می = (V. E. W)  های سرمایهنشان دهنده شبکه صندوق-

هایی وزن یال است. تعداد یال  Wنشان دهنده یال ها و    Eدهد،  ها را نشان میای از رأس مجموعه  Vذاری است که  گ

شود. از این رو برای کل شبکه،  مشخص می k شود که معمولا با که با یک گره تلاقی دارند، درجه آن گره نامیده می

است. این    k  های شبکه یعنی  گردد. مفهوم کلیدی در اینجا توزیع درجه گرهیک میانگین درجه نیز محاسبه می

احتمال این که یک گره دارای    احتمالی عنوان کرد. اساساً  توان از لحاظ ریاضی به صورت تابع چگالی  مفهوم را می

رسم شود، یک تابع توزیع خواهیم داشت که این تابع    Kدر برابر    p(K)است و چنانچه نمودار    p(K)باشد،    kدرجه  

 دهد. ارائه میگذاری  های سرمایهصندوقتوزیع، اطلاعات بیشتری در مورد چگونگی اتصال در شبکه  

  در   گذاریصندوق سرمایه  246  ماه،  هر  انتهای  و  ابتدا  در  معاملات  وجود  و   هاداده  بودن  دسترس  در  به  توجه  با

  و   شده   استفاده  صندوق  هر  هفتگی  بازده  محاسبه  برای  هفته  پایانی  قیمت  از  ترتیب،  بدین.  است  شده  گرفته  نظر

  و   گرفته  شکل  هاصندوق  بین  ارتباط  همبستگی،  مبنای  بر  و  گردیده   ها محاسبهصندوق  بازده  همبستگی  سپس

  در   کوچک باشد،  خیلی θ مقدار  اگر.  است  شده  انتخاب  0.4  مقدار  گردد.ایجاد می  گذاریهای سرمایهصندوق  شبکه

  بزرگ   حد  از  بیش  θ  مقدار آستانه  اگر  اما  یابد،افزایش می  تصادفی  اثرات  و  داشت  خواهد  وجود  زیادی  هاییال  شبکه

  شبکه   کلی  هایویژگی  برخی  و  هایال  و  ها گره  تعداد  (4-4بود. جدول )  خواهد  پراکنده  بسیار  شبکه  در  هایال  باشد،

 .دهدمی   ارائه  را  گذاریهای سرمایه صندوق

 شبکه  تراکم.  است  گرفته  شکل  گذاریهای مشترک سرمایهصندوق  بین   اتصال   6543  (،4-4)  جدول  اساس  بر

  توانست می  شبکه  در  مختلف  هایگره  بین  که  احتمالی  پیوندهای  از  درصد  22  دهدمی  نشان  که  است  0.22  برابر  نیز

 هم  از  هاگره  دهدمی  که نشان  نیست  گسسته  و  سست  ایشبکه   شبکه،  این  بنابراین.  است  گرفته  شکل  شود،  ایجاد

).  باشندنمی  دور نشان   گذاریهای سرمایهصندوق  شبکه   (4-2نمودار    نشانگر   هادایره  از  هرکدام  دهد کهمی  را 

  دایره   صورت  به   که  ها(ها )صندوقگره  قطر   اندازه.  است  آن ها  رابطه بین  نحوه  دهنده  نشان  خطوط،  و  هاصندوق
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  باشد،   بزرگتر  هاگره  قطر  هرچه  که   معنی  بدین.  دارد  گره  هر  درجه  میزان  مستقیم با  رابطه  است،  شده  داده  نشان

   .داشت   خواهد  بیشتری  اتصالات  دیگر  بیانی   به  و یا  درجه  صندوق،  یا  گره  آن

 
 گذاری های مشترک سرمایهصندوق شبكه  كلی های(: ویژگی4-4)  دولج

 Ɵ =0/4 ویژگی

 246 ها تعداد گره

 6543 ها تعداد یال

 6543 اندازه شبکه 

 22/0 تراکم شبکه 

 

 
 گذاری های سرمایهای صندوق (: شبكه پیچیده رفتار رمه4- 2نمودار )

 

 

 : شبكه مستقل از قیاس 4-6

نسبت   p(K)بایست با استفاده از روش برآوردی مناسب به منظور شناسایی توزیع درجه در شبکه ایجاد شده، می

ها مهم است، این است که به منظور ارائه شاخصی جهت  برآورد گردد. آنچه در این تحقیق برای توزیع درجه  Kبه  

ها ویژگی آزاد از مقیاس  ها از قانون توان پیروی نماید؛ به بیان دیگر توزیع درجهبایست توزیع درجه، میایرفتار رمه

 اده شده است. نشان د(  4-3نشان دهند که در نمودار )یا بی مقیاسی را  
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 گذاری بی مقیاسهای سرمایهای صندوق ( شبكه پیچیده رفتار رمه4-3نمودار )

 

 
 θ=  0.4( توزیع آزاد مقیاس شبكه با معیار 4-1شكل )

 

 

 : خطای برآورد 4-7

 شود: برآورد می   زیربا یک تابع توانی به صورت رابطه    kدر مقابل    p(K)بدین ترتیب توزیع  

 

𝑝 (𝐾)(                                                                     10مدل ) = �̂�𝑘−�̂�             

 

  توانی،   تابع  توزیع تناسب  بررسی  برای  همچنین.  گردندمی  برآورد  معمولی  مربعات  حداقل  روش  با  �̂�و    �̂�که مقادیر  

 : شودمی  محاسبه  زیر  رابطه  صورت  به  برآورد  خطای  مربعات  مجموع



 و همکاران قناد    انیبرهان رضایعل ... /  کرد يو عوامل موثر بر آن با رو ران يا  ه يدر بازار سرما  يگذاران فرد هيرفتار رمه وار سرما  يابي ارز 

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  705

𝜖𝑓𝑖𝑡(                                                   11مدل ) = ∑ (𝑝(𝑘) − �̂�𝑘−�̂�)2
𝑘               

 

به    θبر اساس نتایج حاصل از برآورد با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، مشخص میشود که زمانی که  

های شبکه ویژگی آزاد از مقیاس را نشان  جهکه به میزان آستانه مطلوب شناخته شده است. توزیع در  0.4اندازه  

شود؛ چرا که میانگین خطای برازش  ضعیف می های مغایر با آستانه مطلوب، توزیع قانون توانی    θدهد. برای  می

 یابد.  افزایش می

شود،  های شبکه به خوبی با یک توزیع قانون توانی تقریب زده میبرای تعیین این که چگونه توزیع درجه

 شود. باید، توجه می کاهش می  θرازش توزیع تابع توانی را محاسبه نموده و به تغییرات آن، زمانی که مقدار  خطای ب

کافی   θتر آزاد از مقیاس بودن توزیع درجه با انتخاب    این آزمون ساده برای هدف یافتن ویژگی نسبتاً مناسب

گذاری دارای توزیع درجه توانی است و آزاد  های سرمایهاست، شبکه بازار صندوق  θ=  0.4  است. از این رو زمانی که

های با شباهت بسیار نزدیک با یکدیگر و با اتصال بالا، نسبتاً کم هستند.  باشد؛ در این صورت، صندوق مقیاس میاز  

بازار   شبکه  بودن  مقیاس  از  آزاد  سرمایهصندوقویژگی  بازار  گذاری  های  که  دارد  این  بر  های  صندوقدلالت 

قرار دارد و بدین روی، میتوان شاخصی   گذاریهای سرمایهصندوقعمدتاً تحت تأثیر تعداد کمی از  گذاریایهسرم 

که    گذاریهای سرمایهصندوق، بر اساس تعداد کمی از  گذاری های سرمایهصندوقرا معرفی نمود که عملکرد بازار  

 دارای تعداد نسبتاً زیاد اتصال )یال( هستند، منعکس شود. 

ترین درجه هستند،  لادرصد با با  10هایی را که دارای    ،سهام  θ=  0.4با  ن ترتیب در شبکه ساخته شده  بدی

ها در بازار هستند. شاخص جدید   ها دارای بیشترین تعداد اتصال به دیگر سهام شوند که این سهام شناسایی می

 د: محاسبه می شو  2با استفاده از ارزش بازاری سهام به صورت رابطه  

 

(2)                                                                                𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =
∑ [𝑝𝑖×𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖]𝑖

𝑚𝑣 𝑏𝑎𝑠𝑒
 

 

  𝑚𝑣 𝑏𝑎𝑠𝑒و    است  صندوق(  ترین درجهلادرصد سهام با با)  iم  ه ترتیب برابر قیمت و تعداد سها ب  𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖و    𝑝𝑖که  

، این شاخص با شاخص رایج بازار  هاصندوقکه برابر ارزش بازاری کل سهام در سال پایه است. با محاسبه شاخص  

  صندوق های مشترک سازی برای شاخص    شود. برای سادگی، چون نرمالبورس اوراق بهادار تهران مقایسه می

های مختلف  محاسبه همبستگی جفت  ها یکسان نیستند. با این وجود، صورت نگرفته است، محدوده و برد شاخص

به ترتیب نمودار سری زمانی شاخص    2و    3دهد. شکل  سازی را انجام می  ها به صورت خودکار نرمالشاخص

و نمودار سری زمانی شاخص بازار بورس تهران را برای دوره مورد مطالعه نشان    گذاریهای مشترک سرمایهصندوق

 .دهدمی
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 جدید مبتنی بر صندوق (: شاخص  4-2شكل )

 

 
 (: شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران 4-3شكل )

 

توان بیان داشت بر  نهایتا می  های با درجه بالا تعریف شود.تواند توسط صندوقبه عبارت دیگر، این شاخص می

-های سرمایهای صندوقشبکه پیچیده در حوزه رفتار رمه  θ=  0.4( و همچنین مقدار  22/0اساس تراکم شبکه )

 گردد.ذاری تایید میگ

  

 گیری  نتیجه -5

شواهد بدست آمده از این تحقیق با توجه به رویکرد شبکه پیچیده بیان می کنند که در مقاطع زمانی هفتگی و  

بازده روزانه بر مبنای لگاریتم طبیعی نسبت قیمت سهام، متغیر  29/12/1398لغایت    01/01/1393بازه زمانی  در  

های بازده دارایی و بازده بازار نرمال و متغیر رفتار رمه ای نرمال نمی باشد. همچنین بر مبنای همبستگی ارتباط  

   ها ایجاد شده است که با توجه به تتای  بین صندوق های مشترک سرمایه گذاری شکل گرفته و شبکه صندوق
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. پیوندهای احتمالی صورت گرفته  است بنابراین شبکه ی سست و گسسته ای نمی باشد. بنابراین  22و تراکم    04

به منظور شناسایی توزیع درجه در شبکه ایجاد شده لازم بود برای توزیع درجه ها وارائه شاخصی جهت رفتار رمه  

  θ=  0.4  یروی شود که با ویژگی آزاد از مقیاس و بی مقیاسی نشان می دهد که در زمانی که ای، از قانون توان پ

است آستانه مطلوب شناخته شده است توزیع درجه های شبکه ویژگی آزاد از مقیاس را نشان می دهند و بازار  

صندوق های سرمایه گذاری عمدتا تحت تاثیر تعداد کمی از صندوق های سرمایه گذاری قرار دارد. لذا می توان  

اساس تراکم شبکه و مقدار   بر  ه رفتار رمه ای صندوق های مشترک  شبکه پچیده در حوز.  θ=  0.4بیان نمود 

کشورهای   در که هستند حدسی های حباب  اساسی علت بشری، تعاملات برخی از  .گرددگذاری تایید میسرمایه

را رفتار  اساسی پارامترهای آن ها  واقع  اند. در شده تکرار  متفاوت  های زمان در  و  مختلف کنند.  می تفسیر   انسان 

 مداوم، ها قیمت تغییرات   .دهند  را نشان زمان به  حدسی هایقیمت تغییرات سریالی  وابستگی  توانندها مینظریه

روز  آن جهت که است مستقیم مسیر  یک  در و  پیوسته  باشد.  مشخص   بعد در  تبعیت   شواهد با  موضوع  این  می 

 قوی سریالی همبستگی ساده، بازخورد های مدل اما .است تصادفی، ناسازگار گردش ها ازسهام صندوق هایقیمت

 بلکه این نداده  واکنش  قبل روز  قیمت تغییرات به  نسبت  سرعت  به  افراد که دادند نشان   ها مدل.  دهند نمی  نشان را

 نمایدسهام    خرید به مردم راتشویق تواند می قبل، سال در ها قیمت افزایش روند گیرد. می صورت تدریج  به واکنش

 باشد.   پایین دیروز  قیمت  اگر حتی

به فوق،  نتایج  اساس   هزینه های ارتباط بررسی به شود می پیشنهاد آتی تحقیقات راستای در محققان بر 

 های بین گرایش ارتباط  بررسی به همچنین و گذاری سرمایه های صندوق در وار رمه رفتار بروز سهام و مبادلاتی

  های  تحلیل  نبود  که  اذعان نمود  و باید  .بپردازند بازار رکود  و رونق شرایط در سهام  بازده و گذاران سرمایه احساسی

  می شود  موجب  دست  این  از  و مواردی  معامله  فرآیند انجام  در  اطلاعاتی  کامل  شفافیت  فقدان  کارشناسانه مناسب،

 تحلیل  توسعه رشد و برای بستری کردن لذا فراهم بروند یکدیگر پیروی از سمت به نیز نهادی گذاران سرمایه که

 سهام بازده مقطعی معیار انحراف مدل در تغییرات از وجود برخی  .یابد  می   رفتاری ضرورت  و  اقتصادی  مالی،  گری

 حاصل تحقیق  این در چه  آن  به  نسبت را متفاوتی نتایج است سهام ممکن بازده  حداقل تغییرات از  استفاده  نظیر 

 بازار در وار رفتار رمه آزمون برای مرتبط الگوهای سایر از استفاده با ارائه پژوهشی امکان لذا باشد داشته بر گردید در

 تهران، بهادار  اوراق بورس  در  رفتار رمه ای  پدیدة  بیشتر  تبیین منظور  به  خاتمه، در   .خواهد بود فایده  مفید بورس 

 یا بروز حباب در سهامداران  رمه ای رفتار پدیدة تأثیر مندان از قبیل بررسی علاقه به برای مطالعه هایی موضوع

رمه ای   رفتار بازار؛ مقایسه در ها  شدت نوسان بر  رمه وار  رفتار تأثیر پدیدة  تأثیر بهادار؛ بررسی قیمت اوراق  سقوط

 و شکل گیری رفتار اطلاعاتی شفافیت بین رابطه  بزرگ؛ بررسی  و  کوچک سهام شرکت های  مورد در سرمایه گذاران 

 عوامل از غیر به  اوراق بهادار قیمت  بر عوامل مؤثر از  تبعیت در  سهامداران رمه وار  رفتار  بررسی سهامداران،  رمه وار 

 صنایع مختلف، پیشنهاد می گردد.  در  عامل بازار از تبعیت در سهامداران جمعی رفتار فاما وفرنچ و مقایسه
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Abstract 

The present study aimed to evaluate the smooth behavior of individual investors in the Iranian 

capital market and the factors affecting it with a complex network approach. The statistical 

population of this research is limited to explaining the model, decision-making and selection 

of the optimal capital combination including 246 mutual funds in the Tehran Stock Exchange. 

The research method is based on the factors identified from the research sources and 

according to Christie and Huang model with emphasis on complex network, and Eviews and 

Matlab software to explain the model in which according to the research variables, and 

changes in cross-sectional stock returns of the method Arch and Garch have been used to 

calculate the herd-like behavior with a complex network approach. Finally, the results of this 

study show that the herd behavior in individual and institutional investors in the Iranian 

market has been approved in the period 1393 to 1398. It can be clearly seen. 

Keywords: Complex network, Cross-sectional stock returns, Herding behavior  

 

 

 


