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 چكیده
حاضر با هدف بررسی عوامل موثر بر تغییرات عمده قیمت سهام، اثر عامل بازار، اندازه، ارزش، پژوهش 

ی آماری پژوهش  . جامعهداده استبر تغییرات عمده قیمت سهام مورد بررسی قرار را  نقدشوندگی و تکانه

 8338تا پایان سال  8316تهران از ابتدای سال  اوراق بهادارشده در بورس  یرفتهپذهای  ی شرکت شامل کلیه

های پانل صورت گرفت. در کل، نتایج حاصل  یک و برای دادهلجست. برآورد مدل با استفاده از رگرسیون است

ی معنادار بین متغیرهای مورد بررسی و تغییرات عمده قیمت  های تحقیق، بیانگر رابطه از آزمون فرضیه

ترین متغیر برای توضیح احتمال کاهش  گی مهمدر میان عوامل مورد بررسی، عامل نقدشوند سهام است.

و عامل بازار اثرگذارترین متغیر بر احتمال افزایش قیمت  -31و % -01، %-81، %-5قیمت سهام، بیش از %

 .+ است31+ و %01+، %81سهام بیش از %
 

 .بازده بازار، نقدشوندگی، تکانه ت سهام،تغییرات عمده قیم های كلیدی: واژه

 

                                                 
   Hejazi33@yahoo.comس(، نویسنده اصلی و مسئول مکاتبات.        ) استاد ، گروه حسابداری، دانشگاه الزهرا -1

  س(.) استادیار ، گروه اقتصاد، دانشگاه الزهرا -2

  س(.) دانشگاه الزهرا کارشناس ارشد حسابداری،  -3
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 مقدمه -1

گیری برای خرید و فروش سهام است،  سهام و تغییرات آن، یکی از معیارهای اساسی تصمیم قیمت

است؛  گذاران، تحلیلگران و دیگر فعالان بورس رو شناخت عوامل موثر بر آن همواره مورد توجه سرمایه ازاین

ارزش شرکت، ترین این عوامل: عامل بازار، اندازه شرکت،  های متعدد صورت گرفته، مطرح طبق پژوهش

ی  کننده باشند. این پژوهش به بررسی متغیرهای مذکور به عنوان عوامل تعیین نقدشوندگی و عامل تکانه می

گذاران و فعالان بورس را در شناسایی عوامل ریسک موثر بر  پردازد تا سرمایه تغییرات عمده قیمت سهام می

 یاری رساند.  8انتظار بازده بیش از حد مورد
     

 بیان مسئله -2

های صورت گرفته بر روی عوامل موثر بر بازده، عامل بازار، اندازه شرکت، ارزش  تاکنون بر اساس پژوهش

. از سویی دیگر، اند شرکت، نقدشوندگی و عامل تکانه مهمترین عوامل موثر بر تغییر قیمت سهام معرفی شده

ای مورد بررسی قرار   تاکنون به طور گسترده 0تغییر عمده قیمترفتار بازده دارایی قبل و به خصوص بعد از 

 در ادبیات مالی متفاوت است. تغییر عمده قیمت روزانه «تغییر عمده قیمت سهام»گرفته است. تعریف 

)امینی و  شود )مثبت و یا منفی( است و نتایج مربوط به مقادیر دیگر نیز اغلب ارائه می11%حداقل  معمولاً

 ( از جمله اولین کسانی بودند که بیان نمودند، سهامی که افزایش8311) 3تالر(. دبونت و 0180همکاران،

بالاتری( نسبت ) یتر کنند به طور متوسط، بازده پایین قیمت را در یک روز تجربه می 11%کاهش( بیش از )

 (. 0113هملینک،) آورند یم دست بهبه پرتفوی بازار در یک تا پنج سال آتی 

ی نوسانات عمده بازده سهام فراهم  تغییرات عمده قیمت سهام، اطلاعاتی دربارهبنابراین، الگوهای 

حد مورد انتظار استفاده کرد.  از توان از آن برای شناسایی عوامل اثرگذار بر بازده سهام بیش که می کنند می

کنند،  می ی عواملی که قیمت سهام را تحریک به بالا رفتن یا پایین آمدن تغییرات عمده بازده درباره

ی  های سهام با درصدهای بالا در دوره کنند. احتمال حرکت رو به بالا یا رو به پایین قیمت اطلاعاتی بیان می

 دهند، کمک کند انتظار مذکور را توضیح می های ریسکی که بازده مورد تواند به شناسایی عامل آتی، می

ه تاکنون بر روی عوامل موثر بر بازده صورت نهایت، با توجه به مطالعاتی ک (. در0180شی و همکاران،)

ی تغییرات  کننده آیا متغیرهای یادشده، عوامل تعیینشود این است که  سوالی که در اینجا مطرح میگرفته 

 باشند؟  عمده قیمت سهام می

به  رو، پژوهش حاضر در پی آن است که در روزهای گشایش نماد بدون محدودیت دامنه نوسان از این

تأثیر عامل بازار، اندازه شرکت، ارزش شرکت، نقدشوندگی و تکانه بر تغییرات عمده قیمت سهام در بررسی 

تواند به تبیین تغییرات عمده قیمت سهام کمک  بنابراین این پژوهش می بهادار تهران بپردازد؛ بورس اوراق

 گذاران را بهبود بخشد. گیری سرمایه کند و تصمیم
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 پژوهشچارچوب نظری و پیشینه  -3

ی بسیاری  کننده موثر و تعیین عوامل که اند داده نشان پژوهشگران با استفاده از مطالعات تجربی تاکنون

ها بودند  پیشگامان این پژوهش( 8333) 1فرنچ و فاما خاص، طور به. دهند می توضیح خوبی به را سهام بازده

پیش از این نیز ارتباط بازده با عامل اندازه  .دادند ارائه انتظار مورد بازده توضیح برای را عاملی سه مدل و

ی روزنبرگ، رید و  ( و نسبت ارزش دفتری به بازار به وسیله8338) 6( و چان و چن8318)5توسط بنز

( به بررسی تداوم بازده در 8333)1بود. جگادیش و تیتمن ( مورد بررسی قرارگرفته8315)1لانستین

مدت، سهامی که در گذشته به خوبی عمل  گذاران در میان که سرمایه مدت پرداختند و بیان نمودند میان

جگادیش و ) فروشند می اند را خرند و سهامی که در گذشته به طور ضعیف عمل کرده اند را می کرده

( نیز اظهار داشتند که متغیر مومنتوم قدرت تبیین 8336)3(. چان، جگادیش و لکونیشوک8333تیتمن،

(. موضوع نقدشوندگی به عنوان یک عامل 8336چان، جگادیش و لکونیشوک،) بازدهی آتی را دارد

 ؛ داتار، نیک و رادکلیف،8316آمیهود،) است مطرح شده 8311کننده بازده سهام از اواسط دهه  تعیین

 و اند. چودری شده مستند ریسک دیگری نیز در آثار موجود به همین ترتیب عوامل (.8331

 بازار به طور ضعیف بازده دادند که بازده نشان 88بهادار داکا در بورس اوراق ( طی پژوهشی0183)81شارمین

های بورس  ( با استفاده از داده0183)80(. زارمبا و کنیژکا0183شارمین، و چودری) دهد می سهام را توضیح

 اندازههایی که بر اساس چهار عامل  مشاهده کردند که پرتفوی 0180تا  0111از سال  83بهادار ورشو اوراق

نرخ سالانه بازده به استثنای سود سهام برای ) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(، تکانه) ارزش بازار(، ارزش)

بودند  متوسط گردش معاملات روزانه در ماه گذشته( شکل گرفته) نوامبر( و نقدشوندگی 31ماه قبل از  80

( اثر بازده بازار، اندازه، ارزش، 0180)81کاران(. شی و هم0183زارمبا و کنیژکا،) بازده سهام مثبت داشتند

مورد بررسی قرار  85نقدشوندگی و تکانه را بر تغییرات عمده قیمت سهام با استفاده از مدل رگرسیون کاکس

را به عنوان تغییرات   01و %  5/81، % 85، % 81ها تغییرات روزانه قیمت سهام بیش از % دادند. آن

 1ها از  ی پژوهش آن نیویورک، نزدک و آمیکس تعریف کردند. دوره های بورس عمده قیمت در شرکت

روز کاری( بود. نتایج نشان داد که عامل بازار، تکانه و  3013) 0116دسامبر  03تا  8331ی  ژانویه

 (. 0180شی و همکاران،باشند ) یمعوامل موثر بر تغییرات عمده قیمت سهام  نیتر مهمنقدشوندگی 

( در 0180) 81( در هجده بازار نوظهور، هیردین0180) 86همچون ککچی و تان تحقیقات دیگری نیز،

( در 0181) 81( در بازار سهام ویتنام، ابراین و همکاران0188وو و باتن ) بهادار ژوهانسبورگ، بورس اوراق

( 0181) 01کاوا بهادار توکیو، لچسکی و ورن ( در بورس اوراق0181) 83بازار سهام استرالیا، چنگ و همکاران

(، 0116) 00( در بیست بازار نوظهور، همچنین آورامو و چوردیا8333) 08در بورس سهام ورشو، روون هورست

های نیویورک، نزدک و  ( در بورس8331) 05(، برنان و همکاران0110) 01(، لولن0113،0116) 03لیوو

 اند.  داده ی بازده سهام را مورد بررسی قرار کننده آمیکس، عوامل تعیین
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 (، قالیباف8330) شریف و همکاران هایی از جمله صادقی توان به پژوهش سهام ایران نیز می در بازار

(، ابراهیمی و سعیدی 8331) (، سیرانی و همکاران8331) زاده (، خانی و ابراهیم8338) اصل و کریمی

 همکارانفر و  زاده (، یحیی8313) زاده اصل و معصوم (، قالیباف8313) 06و خرسندی فر (، فروغی8313)

(، 8311) فر و خرمدین زاده (، یحیی8311) (، مهرانی و رساییان8311) (، پورحیدری و شهبازی8313)

(، 8311) زاده (، باقر8311) (، رحمانی و تجویدی8315) (، قائمی و طوسی8316) کیمیاگری و همکاران

 کرد.  ( اشاره8310) فرد و قائمی ( و ظریف8311) زاده و طارمی مجتهد

 

 های پژوهش  فرضیه -4

 اند از: های مورد بررسی در پژوهش حاضر عبارت فرضیه

 دارد. بین عامل بازار و تغییرات عمده قیمت سهام رابطه وجود :1فرضیه 

 دارد. بین عامل اندازه و تغییرات عمده قیمت سهام رابطه وجود: 2فرضیه 

 دارد. بین عامل ارزش و تغییرات عمده قیمت سهام رابطه وجود :3فرضیه 

 دارد. بین عامل نقدشوندگی و تغییرات عمده قیمت سهام رابطه وجود :4فرضیه 

 دارد. بین عامل تکانه و تغییرات عمده قیمت سهام رابطه وجود :5فرضیه 

 

 متغیرهای پژوهش -5

بازده بازار، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،  متغیرهای مستقل مورد بررسی در این پژوهش، شامل

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نرخ گردش معاملاتی سهام و بازده سهام روز قبل 

 )یک متغیر در سطح بازار و چهار متغیر در سطح شرکت( است.

 بهادار اوراقدر این پژوهش از شاخص کل بازار که به صورت روزانه توسط بورس (: MR) بازارعامل 

منهای شاخص روز   تفاوت بین شاخص روز  اساس بر. بازده بازار است شده استفادهشود،   تهران منتشر می

لازم به ذکر است که در این پژوهش منظور از  .گردد ، محاسبه می1  ، تقسیم بر شاخص روز 1  

باشد که تغییرات آن نشانگر بازده کل بورس است و از تغییرات  شاخص کل، شاخص قیمت و بازده نقدی می

 شود.   قیمت و بازده نقدی پرداختی متأثر می

. در این پژوهش است شدههای مختلفی برای معرفی اندازه شرکت بیان  شاخص(: ME) اندازهعامل 

(، ارزش کل بازار سهام شرکت به عنوان شاخص اندازه 8333) فرنچ( و فاما و 8318) بنزمطابق با تحقیق 

ی سهام در پایان هر روز در کل سهام شرکت محاسبه  روزانه. ویژگی اندازه از ضرب قیمت شود یم استفاده
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شود که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت است، لازم به ذکر است که در این پژوهش از لگاریتم  می

 وق صاحبان سهام استفاده شده است.ارزش بازار حق

این نسبت، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان  (:B/M) ارزشعامل 

 ازاما آمده است،  دست بههای فصلی  گزارش قیطر ازسهام است. اگرچه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

نسبت ارزش دفتری به بازار  کند یمروزانه تغییر  صورت بهبازار حقوق صاحبان سهام   ارزش کهیی آنجا

 متغیر باشد. روز هرتواند در  می

شده  از نسبت تعداد سهام مبادله است نرخ گردش معاملاتی سهام عبارت: (Liq) عامل نقدشوندگی

مطالعات از آنجایی که بسیاری از  در یک روز به تعداد سهام منتشره در دست سهامداران در پایان همان روز.

اند، در این  ( آن را به عنوان معیار نقدشوندگی سهام مطرح کرده8331 قبلی )ازجمله داتار و همکاران،

استفاده از نرخ  .شود یم استفادهپژوهش نیز از این نسبت به عنوان متغیر جانشینی برای حجم معاملات 

زمانی مشخص، اثر اندازه بر حجم ی  شده در یک نقطه گردش معاملاتی سهام به جای تعداد سهام مبادله

 کند. مبادلات را خنثی می

ی  ی قیمت سهام شامل خرید سهام با عملکرد خوب در دوره استراتژی تکانه(: Mom) تكانهعامل 

(. با توجه به مبانی 8338هاشمی و همکاران،) مدت گذشته و فروش سهام با عملکرد ضعیف است کوتاه

(، برای بررسی این عامل از بازده سهام روز معاملاتی قبل 0180نظری و بر اساس پژوهش شی و همکاران )

 .است شده استفاده

های خود برای تعریف تغییرات عمده  را در بررسی 01مطالعات بسیاری بازده درصدی خاممتغیر وابسته: 

 ندارد وجودای از بازده مناسب است  اما هیچ اتفاق نظری در مورد اینکه چه اندازه ؛اند برده کار قیمت سهام به

ی تغییرات ریگ اندازه(. در این پژوهش برای 0180)امینی و همکاران،  است شدهاستفاده  81و اغلب مقدار %

،  81، % 5بیش از %( ها شرکتعمده قیمت سهام از تغییرات روزانه قیمت سهام )هنگام بازگشایی نماد 

 اوراق بهاداردر بورس  دامنه نوساناستفاده گردید. این درصدها با توجه به در نظر گرفتن    31و %  %01

. اند شده گرفته نظر تهران و همچنین با توجه به نوع و هدف پژوهش حاضر و به دلیل کامل بودن اعداد در

  01، % 81، % 5بنابراین تغییرات بیش از % ،01ی حاضر کم است در نمونه  11تغییرات عمده بیش از %

بار و در سطوح  1 ستیبا یمبنابراین، مدل پژوهش  .شود یگرفته م نظر به عنوان نقاط انقطاعی در  31و %

مختلف تغییرات قیمت مورد تخمین قرار گیرد. لازم به توضیح است که عدد یک برای متغیر وابسته بیانگر 

افزایش عمده در قیمت سهام و عدد صفر بیانگر عدم وقوع افزایش عمده قیمت سهام در سطح در نظر گرفته 

 .باشد برای تغییر قیمت می
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 گیری جامعه آماری و نمونه -6

بهادار تهران است.  شده در بورس اوراق های پذیرفته ی شرکت جامعه آماری پژوهش شامل کلیه     

 ی نمونه باید مجموعه معیارهای زیر را دارا باشند: های تشکیل دهنده شرکت

 .در دسترس باشند 8315اسفند  01ها باید از های شرکتداده •

 مثبت باشد.ها ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت •

-ی صورت ی ارائه چون نحوهها نباشد،  گذاری، لیزینگ، هلدینگ و بانک های سرمایه جزو شرکت •
 های تولیدی فرق دارد.ها با شرکتهای مالی و ماهیت فعالیت این شرکت

روز کاری بورس  8113شرکت به عنوان نمونه، طی  831بعد از اعمال معیارهای بالا روی جامعه تعداد 

 مشاهده( باقی ماند.  858101)

 

 روش پژوهش -7

باشد. همچنین این تحقیق از منظر روش  های کاربردی می این پژوهش از نظر هدف ازجمله پژوهش

ی متغیرهای پژوهش، اطلاعات موجود در سایت کدال و  برای محاسبه پژوهش، توصیفی و همبستگی است.

افزار اکسل در  ی شده با استفاده از نرمآور جمعهای  بر حسب مورد استخراج گردید. داده نینو آورد ره افزار نرم

افزار  از طریق نرم تاًینهامحاسبه و  نظر موردهای اطلاعاتی گردآوری شد. سپس متغیرهای  قالب پرونده

Eviews 7 است. پردازش شده 

گرفتن متغیر وابسته به عنوان یک متغیر موهومی به دنبال بررسی وجود رابطه  نظر دراین پژوهش، با 

به  OLSاستفاده از روش استاندارد  باشد. دار میان متغیرهای مستقل و تغییرات عمده قیمت سهام می معنی

به    رفتن  سؤال(  زیر 3های اجزاء اخلال و  واریانس( ناهمسانی 0، 03ها   بودن توزیع  نرمال ریغ( 8دلیل 

باشد.  مناسب نمی ی موهومی متغیر وابستهبرای تخمین ضرایب رگرسیون با عنوان معیار خوبی برازش، 

 31مدل احتمال خطی -8روند:  های دارای متغیر وابسته موهومی به کار می روش در تخمین مدل 3 عموماً

(LPM )0-  تیلاجمدل (Logit )3-  تیپروبمدل (Probit .)  که به صورت  38کیلجستتابع توزیع تجمعی

کند که در آن احتمال  دو شرط مورد نیاز برای مدل احتمالاتی را برآورده می شود، ( بیان می8-1مدل )

خیلی     که همچنانشود با نرخ کمتری به سمت صفر و  می تر کوچک   که همچنان   |        

       شود باز هم با نرخ کمتر منتها به سمت یک میل کند.   بزرگ می

    (8مدل )
 

      
 

 

توان  احتمال عدم وقوع رویداد باشد، می     احتمال وقوع رویداد و    است. اگر            

 ای خطی بر حسب پارامترها تبدیل نمود: ( را به صورت رابطه8-1ی ) رابطه
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      (0مدل )
 

     
 

 بنابراین داریم:

 

   (3مدل )

    
 

     

      
     

 

آن است. با لگاریتم گرفتن از  30( نسبت احتمال حادثه مورد نظر بر آلترناتیو⁄      حال به طور ساده )

 آید: ی زیر به دست می ( رابطه3-1مدل )

)      (1مدل )
  

    
)     

 

بلکه بر حسب پارامترها نیز خطی   Xکه لگاریتم نسبت برتری یا مزیت است، نه تنها بر حسب  Lیعنی، 

  متغیر وابسته با توجه به اینکه (.111-8331،181است. چنین مدلی به نام لاجیت معروف است )گجراتی، 

روش رگرسیون  از ستیبا یممتغیر مجازی صفر و یک تعریف شده است، در نتیجه  صورت بهدر این پژوهش 

( استفاده 5-1ی تحقیق از مدل )ها هیفرضبرای آزمون  رو،لجستیک برای تخمین ضرایب استفاده شود. ازاین

 .شده است
 

 (5مدل )

 

            (
  

    
)

                                            

                 

 
همچنین این احتمال برای ) لدرصد در مقایسه با روز معاملاتی قب 5= احتمال تغییر قیمت سهام بیش از    

 شود( درصد نیز محاسبه می  31و %  01، % 81، % 5%تغییر قیمت سهام بیش از 

همچنین این ) لدرصد در مقایسه با روز معاملاتی قب 5= احتمال عدم تغییر قیمت سهام بیش از     

 شود( درصد نیز محاسبه می  31و %  01، % 81، % 5%احتمال برای تغییر قیمت سهام بیش از 

= لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در        = بازده بازار در روز معاملاتی قبل.        

= نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام        روز معاملاتی قبل. 

 نسبت تعداد سهام مبادله=         = بازده سهام در روز معاملاتی قبل.         در روز معاملاتی قبل. 

یی که گرفتن یک وقفه است. از آنجا نظر شده در یک روز به تعداد کل سهام در پایان همان روز، با در

 3بهادار تهران در  های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت

بهادار  ی سازمان بورس و اوراق مدیره به تصویب هیئت 13/15/8316تبصره در تاریخ  3ماده و  08فصل،
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شده  های پذیرفته ، شرکت«موارد افشا»از فصل سوم با عنوان  1ی  رفت مطابق با ماده است، انتظار می رسیده

های گردآوری شده  اما در داده ای مبادرت ورزند؛ دوره های مالی میان ی صورت بهادار به ارائه در بورس اوراق

برای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به صورت فصلی که در این پژوهش مورد نیاز بود، مشاهده شد که 

ارائه  11و  16های  ای خود را به خصوص برای سال دوره ی مالی میانها ها، صورت تعداد زیادی از شرکت

رو، در این پژوهش با فرض توزیع یکنواخت سود، ارزش دفتری فصلی برای اطلاعات گمشده  اند، از این نکرده

 برآورد منظور بهاین باور است که پنج متغیر مستقل ارائه شده، اطلاعات کافی  این پژوهش بربرآورد گردید. 

،31% که قیمت سهام شرکتی بیش از  احتمال این  %21،  %11،  . دهند یم ارائهنوسان کند را  %5 

 

 های پژوهش یافته -8

 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -8-1

نشان  افتهی میتعم( قابل مشاهده است، نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر 8که در جدول ) طور همان

 باشند.  دهد که کلیه متغیرهای تحقیق در سطح مانا می می

 

 افتهی میتعمنتایج آزمون ریشه واحد دیكی فولر  -(1) جدول

 ی ماناییدرجه سطح خطا مقدار آماره آزمون متغیر

 I(0) 111/1 08851 عامل نقدشوندگی

 I(0) 111/1 31303 عامل بازار

 I(0) 111/1 10/556 عامل اندازه

 I(0) 111/1 35130 عامل تكانه

 I(0) 111/1 33/651 عامل ارزش

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ضریب همبستگی میان متغیرهای تحقیق -8-2
دهد که با توجه به مقدار ضریب همبستگی و نبودن ضریب همبستگی خیلی زیاد  ( نشان می0جدول )

 ریتأثی میان متغیرهای مستقل پژوهش که نتایج تحلیل رگرسیونی را تحت خط هم(، -8+ و 8)نزدیک به 

 قرار دهد، وجود ندارد.
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 ضرایب همبستگی پیرسون -(2جدول )

 عامل ارزش عامل بازار عامل تكانه عامل اندازه عامل نقدشوندگی 

     8 عامل نقدشوندگی

-12/1 عامل اندازه
 

 8    

10/1 عامل تکانه
 

 111/1 8   

121/1 عامل بازار
 

 110/1- 113/1
 

 8  

-15/1 عامل ارزش
 

  23/1
 

 22/1-
 

 11/1-
 

 8 

 باشند. درصد و پایین تر می 5در سطح         ی  دهنده نشاندار  ی ستارهها خانه

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج پژوهش -8-3
یک مدل نهایی شامل متغیرهایی ها این است که باید به  در تحلیل 33های انتخاب گسسته رویکرد مدل

شود. در هر  استفاده می 31دار هستند، دست یافت. بنابراین از مدل رگرسیون گام به گام که همه معنی

مدل با حذف متغیر نسبت به  که یصورتشود و در  دار نیست، از مدل حذف می مرحله، متغیری که معنی

نیا و  گیرد )ایزدی ی بعد قرار می ، مبنای مرحلهشده دییتأحالت پیشین خود بهبود یافته باشد، مدل حاصله 

(. نتایج برآورد مدل نهایی پژوهش در سطوح مختلف تغییرات عمده قیمت سهام در جدول 8331علینقیان، 

با توجه  و سطح خطا برای هر متغیر ارائه شده است. Zی  . در هر برآورد مدل، آمارهاست شده داده نشان( 3)

، باشد یم( 111/1تغییر قیمت و همچنین سطح خطای آن که برابر ) سطح هربه دست آمده در  LRبه آماره 

درصد، از معناداری بالایی برخوردار  33های برآورد شده در سطح اطمینان  بیان کرد که تمام مدل توان یم

 های پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است. هستند. در ادامه نتایج مربوط به فرضیه

  

 های پژوهش خلاصه آزمون فرضیه -(3) لجدو

 %5+ %11+ %21+ %31+ %5- %11- %21- %31- 

 عامل نقدشوندگی

 مثبت

11/0 

(185/1) 

--- 

116/1- 

(656/1) 

--- 

513/1 

(566/1) 

--- 

33/8 

(866/1) 

 مثبت

13/5 

(111/1) 

 مثبت

61/1 

(111/1) 

 مثبت

03/3 

(118/1) 

 مثبت

33/1 

(111/1) 

 عامل اندازه

 منفی

06/3- 

(118/1) 

 منفی

16/1- 

(111/1) 

 منفی

13/5- 

(111/1) 

 منفی

11/1- 

(111/1) 

 مثبت

66/1- 

(111/1) 

 مثبت

16/5- 

(111/1) 

 منفی

35/3- 

(111/1) 

 منفی

18/8- 

(111/1) 
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 %5+ %11+ %21+ %31+ %5- %11- %21- %31- 

 عامل تكانه

 مثبت

00/1 

(111/1) 

 مثبت

85/3 

(110/1) 

--- 

130/1 

(603/1) 

 منفی

38/8- 

(156/1) 

 مثبت

13/3- 

(111/1) 

 منفی

31/3- 

(111/1) 

--- 

51/8- 

(801/1) 

--- 

101/1- 

661/1 

 عامل بازار

 مثبت

31/0 

(183/1) 

 مثبت

30/3 

(118/1) 

 مثبت

15/3 

(111/1) 

 مثبت

51/3 

(111/1) 

 منفی

16/0- 

(133/1) 

 منفی

33/8- 

(116/1) 

 منفی

11/0- 

(110/1) 

--- 

01/8- 

833/1 

 عامل ارزش

 مثبت

01/0 

(105/1) 

--- 

61/8 

(133/1) 

--- 

11/8 

(16/1) 

 مثبت

31/8 

(111/1) 

 منفی

56/6- 

(111/1) 

 منفی

11/5- 

(111/1) 

 منفی

13/1- 

(111/1) 

 منفی

08/1- 

(111/1) 

 LRآماره 
16/50 

(111/1) 

16/50 

(111/1) 

33/53 

(111/1) 

13/51 

(111/1) 

13/31 

(111/1) 

50/13 

(111/1) 

31/15 

(111/1) 

11/35 

(111/1) 

 133/1 156/1 111/1 131/1 103/1 133/1 151/1 11/1 فادن ضریب تعیین مک

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه اول -8-3-1

 .دارد رابطه وجود سهام قیمت عمده تغییرات و بازار عامل بین :1 فرضیه •

قیمت ی مثبت و معنادار بین بازده بازار و تغییرات عمده  ی رابطه دهنده نتایج آزمون فرضیه اول، نشان

ی منفی و معنادار  ی رابطه دهنده باشد. همچنین نتایج، نشان + می31+ و %01+، %81+، %5سهام در سطوح %

اما این فرضیه برای  باشد؛ می -01، %-81، %-5بین بازده بازار و تغییرات عمده قیمت سهام در سطوح %

این فرضیه با پژوهش صورت گرفته  گیرد. نتایج آزمون مورد تأیید قرار نمی 31کاهش عمده قیمت بیش از %

های  شده در بورس های پذیرفته ( بر روی تغییرات عمده قیمت سهام شرکت0180) توسط شی و همکاران

 نیویورک، نزدک و آمیکس سازگار است.   

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -8-3-2

 .دارد رابطه وجود سهام قیمت عمده تغییرات و اندازه عامل بین :2 فرضیه •

ی منفی و  ی رابطه دهنده نتایج آزمون فرضیه دوم در سطوح مختلف تغییرات عمده قیمت سهام، نشان

+، 01+، %81+، %5معنادار بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و تغییرات عمده قیمت سهام در سطوح %

حبان سهام و ی مثبت و معنادار بین ارزش بازار حقوق صا ی رابطه دهنده و نشان -31و % -01+، %31%

دار  ی معنی ها، مبنی یر وجود رابطه باشد. این یافته می -81، %-5تغییرات عمده قیمت سهام در سطوح %
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سهام، با نتایج پژوهش صورت گرفته توسط  قیمت عمده بین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و تغییرات

 ( سازگار است.0180) شی و همکاران

 

     نتایج آزمون فرضیه سوم -8-3-3

 .دارد رابطه وجود سهام قیمت عمده تغییرات و ارزش عامل بین :3 فرضیه •

ی مثبت و  ی رابطه دهنده نتایج آزمون فرضیه سوم در سطوح مختلف تغییرات عمده قیمت سهام، نشان

معنادار بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و تغییرات عمده قیمت سهام در سطوح 

باشد. نتایج  می -31و % -01، %-81، %-5ی منفی و معنادار در سطوح % ی رابطه دهنده + و نشان%31+، %5

ی معنادار بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و  حاصل، مبنی بر وجود رابطه

 ( است.    0180) های پژوهش شی و همکاران تغییرات عمده قیمت سهام، مطابق با یافته

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -8-3-4

 .دارد رابطه وجود سهام قیمت عمده تغییرات و نقدشوندگی عامل بین :4 فرضیه •

ی مثبت و  ی رابطه دهنده نتایج آزمون فرضیه چهارم در سطوح مختلف تغییرات عمده قیمت سهام، نشان

و  -01، %-81، %-5+، %5سطوح %معنادار بین نرخ گردش معاملاتی سهام و تغییرات عمده قیمت سهام در 

ی معنادار  باشد. نتایج حاصل، مبنی بر وجود رابطه + می31+، %01+، %81و نبود رابطه در سطوح % -%31

بین عامل نقدشوندگی و تغییرات عمده قیمت سهام در سطوح مذکور، مطابق با پژوهش صورت گرفته توسط 

 ( است.  0180) شی و همکاران

 

 آزمون فرضیه پنجمنتایج  -8-3-5

 .دارد رابطه وجود سهام قیمت عمده تغییرات و تکانه عامل بین :5 فرضیه •

 و مثبت ی ی رابطه دهنده نشان سهام، قیمت عمده تغییرات مختلف سطوح در فرضیه پنجم آزمون نتایج

ی  دهنده نشانو  -5%و  +81% ،+5% سطوح در سهام قیمت عمده تغییرات و بازده سهام روز قبل بین معنادار

 -81% +،31% سطوح در سهام قیمت عمده تغییرات و بازده سهام روز قبل بین معنادار و منفی ی رابطه

( بر روی تغییرات عمده قیمت سهام 0180) نتایج پژوهش شی و همکاران با ها مطابق یافته این. باشد می

دار بین عامل تکانه  ی معنی بر رابطههای نیویورک، نزدک و آمیکس مبنی  شده در بورس های پذیرفته شرکت

 .و تغییرات عمده قیمت سهام است
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صورت گیرد.  ماًیمستقتواند  که مدل لاجیت مدلی لگاریتمی است، تفسیر ضرایب آن نمی با توجه به این

ای متغیرهاست. برای محاسبه اثر  ی اثر حاشیهریکارگ بهشود،  راهکاری که در این زمینه استفاده می

توزیع تجمعی  . تابعابتدا لازم است از تابع مدل لاجیت بهینه، تابع توزیع تجمعی آن محاسبه شود ای حاشیه

 است: 6این تابع به شکل مدل 

(             )                                                                       (6مدل )  
 

                 
 

 

( روی احتمال تغییر عمده قیمت سهام، باید از   هر یک از متغیرهای مستقل )برای ارزیابی آثار ت غییر در 

 (:8331نیا و علینقیان،  مشتق جزئی گرفته شود تا اثر نهایی به دست آید)ایزدی 1ی به شکل مدل  رابطه

 

    (1مدل )

    
 

              

                   
   

 

ای هر متغیر،  ی اثر حاشیهریگ اندازهتوان برای  متغیرهاست. می ( بسته به مقادیر0-1حال مقدار تابع )

دهد که  ای نشان می ی را محاسبه نماییم. اثر حاشیها هیحاشمیانگین هر متغیر را در این تابع قرار داده و اثر 

 کند. در سطح افزایش به ازای یک واحد افزایش یا کاهش در متغیر مستقل، متغیر وابسته چگونه تغییر می

 که یصورتتوان گفت در  ای به دست آمده، می درصد، بر طبق اثر حاشیه 5عمده قیمت سهام بیش از 

 درصد در روز معاملاتی بعد 5نقدشوندگی یک درصد افزایش یابد، احتمال تغییر عمده قیمت سهام بیش از 

یابد. اگر ارزش بازار حقوق  درصد افزایش می 3/1)روز بازگشایی نماد بدون محدودیت دامنه نوسان(، 

درصد در روز گشایش  5صاحبان سهام یک درصد افزایش یابد، احتمال تغییر عمده قیمت سهام بیش از 

 یابد. درصد کاهش می 11/1نماد بدون محدودیت دامنه نوسان، 
 

 ای متغیرهای پژوهش در مدل نهایی اثر حاشیه -(4جدول )

 -31% -21% -11% -5% +31% +21% +11% +5% متغیر

 110/1 151/1 80/8 68/8    113/1 عامل نقدشوندگی

  -11111/1 10/1 1161/1  -1111/1 -1115/1 -1111/1 عامل اندازه

   -1186/1 1100/1 -11113/1  1110/1 1113/1 عامل تکانه

  -113/1 -13/1 -60/1 138/1 133/1 161/1 153/1 عامل بازار

 -1113/1 -1185/1 -101/1 -133/1 11111/1   1111/1 عامل ارزش

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 گیری  نتیجه بحث و -9

،31% بیش از قیمت سهام   با احتمال نوسان عمده پنج عامل ریسک  در این پژوهش رابطه  %21،  

%11، ای  . بررسی اثر حاشیهگرفت قراردر روز گشایش نماد بدون محدودیت دامنه نوسان مورد بررسی  %5 

ترین متغیری است که  مهم عامل نقدشوندگیدهد که  های عمده قیمت سهام نشان می مربوط به افزایش

توان به عنوان  بنابراین نقدشوندگی را می دهد؛ درصد را توضیح می 5احتمال افزایش قیمت سهام، بیش از 

درصد قیمت سهام را  5که تغییرات عمده بیش از گذارانی در نظر گرفت  گیری سرمایه عاملی موثر بر تصمیم

 عامل بازارگویای این مطلب است که  31و % 01، %81های بیش از % اما بررسی افزایش کنند؛ دنبال می

باشد. جالب توجه است که  ترین متغیر برای توضیح احتمال افزایش قیمت سهام در سه سطح مذکور می مهم

ترین متغیر موثر در احتمال افزایش  (، عامل بازار را به عنوان مهم0180) نتایج پژوهش شی و همکاران

، عامل نقدشوندگی 01اما در بررسی افزایش قیمت سهام بیش از % کند؛ معرفی می 81قیمت سهام بیش از %

دهد. عامل اندازه ارتباط  است که احتمال افزایش عمده قیمت سهام در سطح یادشده را تحت تأثیر قرار می

توان به این مطلب  % دارد که از این نتیجه می01% و 81%،5عنادار با تغییر عمده قیمت در سطوح منفی م

های بزرگ )در روزی که نماد آن شرکت بدون محدودیت  دست یافت که تغییر عمده قیمت سهام شرکت

ای و ضرایب  یهرسد. اثر حاش درصد به طور روزانه، بعید به نظر می 5یابد( بیش از  دامنه نوسان گشایش می

+ درصد، مثبت اما جزئی است این مطلب 81+ و 5شده برای عامل تکانه در سطح تغییرات قیمت  محاسبه

دهد که بازده سهام  بدان معنا است که احتمالاً افزایش عمده قیمت سهام در این سطوح در صورتی رخ می

و همکاران اثر تکانه در سطح تغییرات در روز معاملاتی قبل از بازگشایی نماد مثبت باشد. در پژوهش شی 

تواند به عنوان  معنادار و مثبت بود. ویژگی ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام که می %81

درصد مرتبط  31و  5شاخص رشد/ ارزش دیده شود، به طور مثبت با احتمال افزایش قیمت سهام بیش از 

دهد. عامل ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  میدار اما جزئی را نشان  که اثرات معنی است

ی مثبت و معنادار با تغییرات عمده قیمت  شده، رابطه در پژوهش شی و همکاران در تمام سطوح بررسی

 سهام را نشان داد. 

دهد. احتمال  شواهد تجربی به دست آمده برای افت شدید کاهش قیمت سهام، نتایج متفاوتی را ارائه می

به طور مثبت با عامل نقدشوندگی در ارتباط است و  -31و % -01، %-81، %-5کاهش قیمت سهام بیش از %

اما نتایج  دهد؛ یح میترین عاملی است که تغییر عمده قیمت سهام را در سطوح مذکور توض مهم نقدشوندگی

پژوهش شی و همکاران کاملاً متفاوت است و عامل تکانه را به عنوان موثرترین عامل بر تغییرات عمده 

 و 81، 5ی بین عامل بازار و کاهش قیمت سهام بیش از  کند. رابطه قیمت سهام در سطوح منفی معرفی می

د افزایش در بازده بازار، احتمال افت قیمت سهام بنابراین به ازای یک واح درصد منفی و معنادار است؛ 01

ی تأثیر مثبت در تمام سطح تغییرات قیمت به  دهنده یابد که نشان درصد، کاهش می 01و  81، 5در سطوح 
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 است. لازم به توضیح است که بین احتمال کاهش قیمت سهام )در تمام سطوح منفی در -31غیر از سطح %

ی منفی معنادار وجود دارد  دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رابطهنظر گرفته شده( و نسبت ارزش 

ی منفی بین عامل ارزش و احتمال تغییرات  های شی و همکاران مبنی بر وجود رابطه که این نتیجه با یافته

 عمده قیمت در سطوح منفی مطابق است. 

عوامل ریسک و بازده سهام نیز مقایسه  داری رابطه بین از جهت معنی توان های این پژوهش را می یافته

کاوا  (، لچسکی و ورن0183های چودری و شارمین ) کرد. بدین ترتیب، نتایج آزمون فرضیه اول با پژوهش

 (، سیرانی و همکاران8331) زاده (، خانی و ابراهیم8338) اصل و کریمی (، قالیباف0116(، لیوو )0181)

دار بین  ( مبنی بر وجود رابطه معنی8316) کیمیاگری و همکاران ( و8311) (، پورحیدری و شهبازی8331)

 عامل بازار و بازده سهام مطابقت دارد.

 کاوا (، لچسکی و ورن0181) (، ابراین و همکاران0180) های آزمون فرضیه دوم با نتایج هیردین یافته

(، سیرانی 8331) زاده ابراهیم (، خانی و8338) اصل و کریمی های داخلی قالیباف ( و با نتایج پژوهش0181)

 (، قائمی و طوسی8316) (، کیمیاگری و همکاران8311) (، پورحیدری و شهبازی8331) و همکاران

( مبنی بر وجود 8311) ( و مجتهدزاده و طارمی8311) (، باقرزاده8311) (، رحمانی و تجویدی8315)

 مطابقت دارد.دار بین عامل اندازه شرکت و بازده سهام  ی معنا رابطه

ی معنادار بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان  نتایج حاصل، مبنی بر وجود رابطه

(، لچسکی و 0181) (، ابراین و همکاران0183) های زارمبا و کنیژکا سهام و بازده سهام، مطابق با یافته

 (، کیمیاگری و همکاران8311) (، پورحیدری و شهبازی8313) فر (، فروغی و خرسندی0181) کاوا ورن

 باشد. ( می8311) ( و باقرزاده8316)

های وو  ی معنادار بین عامل نقدشوندگی و بازده سهام، مطابق با یافته نتایج حاصل، مبنی بر وجود رابطه

(، 8330) (، صادقی شریف و همکاران0116) (، لیوو0113) (، لیوو0181) (، چنگ و همکاران0188) و باتن

 باشد. ( می8313) فر و همکاران دهزا یحیی

(، ابراین و 0180) (، ککچی و تان0180) های هیردین نتایج پژوهش با ی پنجم های فرضیه یافته

 ( مبنی8313) زاده قالیباف اصل و معصوم .(8313) فر (، فروغی و خرسندی0110) (، لولن0181) همکاران

 دارد. مطابقت سهام بازده و تکانه عامل بین دار معنا ی رابطه وجود بر

ها و شناخت بازار در روزهای  گیری گران را در تصمیم گذاران و تحلیل تواند سرمایه نتایج این پژوهش می

کنندگان مقررات  معاملاتی گشایش نماد یک شرکت یاری دهد و دیدی کلی از وضعیت بازار برای تدوین

ها به ارمغان آورد. در  گذاری ار جهت اتخاذ سیاستبهاد های فعال در بورس اوراق بورس اوراق بهادار و شرکت

گذاری به  های خود جهت سرمایه گیری شود در تصمیم گران پیشنهاد می گذاران و تحلیل نتیجه، به سرمایه

خصوص در روزهای بازگشایی نماد بدون محدودیت دامنه نوسان، به عامل نقدشوندگی و بازده بازار توجه 
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ی آن  وهش حاضر، از بازده بازار به عنوان یک متغیر مستقل استفاده شد که محاسبهویژه مبذول دارند. در پژ

شود این تحقیق در سطح هر یک از صنایع انجام گیرد و  با استفاده از شاخص کل صورت گرفت. پیشنهاد می

م معامله، سهم، تعداد دفعات انجا نتایج آن با تحقیق حاضر مقایسه گردد. اثر عوامل دیگر، از جمله سود هر

نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر مستقل بر روی تغییرات عمده قیمت سهام مورد 

ی  شود با توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران، تغییرات عمده گیرد. همچنین پیشنهاد می بررسی قرار

بعدی علت بازگشایی نماد بدون های  دهد، در بررسی قیمت سهام در شرایط خاص بازگشایی نماد رخ می

دامنه نوسان، به صورت یک متغیر مستقل موهومی در مدل وارد شود تا امکان تفسیر و شناخت بیشتر رفتار 

 گذار حاصل شود.  سرمایه

  

 منابعفهرست 

های شرکت بر قیمت تأثیر متغیرهای حسابداری و ویژگی"( ، 8313ابراهیمی، محمد، علی سعیدی، ) (8

های حسابداری و ، فصلنامه بررسی"بهادار تهران شده در بورس اوراق های پذیرفتهسهام شرکت

 .86-8، صص 60، شماره 81حسابرسی، دوره 

شناسایی عوامل مؤثر بر سود تقسیمی با به کارگیری مدل "( ، 8331ایزدی نیا، ناصر، نسرین علینقیان، ) (0

 .31 -08، صص ، پژوهش های حسابداری مالی، سال سوم، شماره اول"لاجیت

، تحقیقات مالی، "بهادار تهران عوامل موثر بر بازده سهام در بورس اوراق"( ، 8311زاده، سعید، ) باقر (3

 .61-05، صص 83شماره 

بررسی ارتباط بین بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت "( ، 8311پورحیدری، امید، مهدی شهبازی، ) (1

، "بهادار تهران شده در بورس اوراق های پذیرفتهرکتارزش دفتری به ارزش بازار سهام با بازده ش

 .58-35، صص 01فصلنامه مطالعات حسابداری، شماره 

 در بورس اوراق CAPMآزمون مدل شرطی چند عاملی "(، 8331زاده، )خانی، عبدالله، آسو ابراهیم (5

 .55-38، صص 86بهادار، سال چهارم، شماره  ، فصلنامه بورس اوراق"بهادار تهران

، "رابطه تجربی متغیرهای حسابداری و بازار با بازده سهام"( ، 8311مانی، علی، الناز تجویدی، )رح (6

 .016- 001، صص 88و  81فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی، شماره 

مطالعه تأثیر ریسک نقدشوندگی و سایر "( ، 8331سیرانی، محمد، رضوان حجازی، ملیحه کشاورز، ) (1

، مجله "بهادار تهران شده در بورس اوراق های پذیرفتههای مقطعی در شرکتزدهعوامل موثر بر با

 .801-883های حسابداری مالی، سال سوم، شماره اول، صص پژوهش
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اثر عامل مومنتوم بر توان "( ، 8330راد، ) صادقی شریف، جلال، عبدالرضا تالانه، حسین عسکری (1

، مجله دانش حسابداری، "بهادار تهران از بورس اوراق توضیحی الگوی سه عاملی فاما و فرنچ: شواهدی

 .11-53، صص 80سال چهارم، شماره 

های سرمایهگذاری داراییآزمون تجربی مدل قیمت"( ، 8310فرد، احمد، محمدحسین قائمی، ) ظریف (3

 .53-18، صص 0، مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز، شماره "بهادار تهران ای در بورس اوراق

بینی احتمال تغییر قیمت سهام با استفاده از پیش"( ، 8313زاده، ) قالیباف اصل، حسن، نسیم معصوم (81

-53، صص 5، تحقیقات حسابداری، سال دوم، شماره "بهادار تهران رگرسیون لجستیک در بورس اوراق

18. 

نقدشوندگی، اندازه، ارزش و گذاری صرف بررسی قیمت"( ، 8338اصل، حسن، مهدی کریمی، ) قالیباف (88

، صص 81بهادار، سال پنجم، شماره  ، فصلنامه بورس اوراق"بهادار تهران ریسک بازار در بورس اوراق

15-815. 

بررسی عوامل موثر بر بازده سهام عادی شرکت"( ، 8315، 8311قائمی، محمدحسین، سعید طوسی، ) (80

 .815-853، صص 81و  81ام مدیریت، شماره ، پی"بهادار تهران شده در بورس اوراق های پذیرفته

بررسی رابطه بین "( ، 8316بیدگلی، مهدی اسکندری، ) محمد، غلامرضا اسلامیکیمیاگری، علی (83

، شماره 3، تحقیقات مالی، دوره "ریسک و بازده در بورس تهران بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ

 .10-68، صص 03
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از کل رويدادهای مثبت را تشکيل  ۰٫۰۹٥٦باشد که  درصد  می ٤۰رويداد بيش از  ۷۳درصد، تنها  ٥رويداد بيش از  ۷٦۳از مجموع  . ۲۸
از کل  ۰٫۰۸٤٤درصد می باشد که  ٤۰رويداد بيش از منفی  ۱۲٤تنها درصد،  ٥رويداد بيش از منفی  ۸٤٦۸دهد وهمچنين از مجموع  می

 دهد.      رويدادهای منفی را تشکيل می
29. Nonnormality of the disturbances    
30. Linear Probability Model 
31. (Cumulative) Logistic distribution function 
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 موهومی دارند و اساسا غيرخطی هستند.هايی که متغير وابسته  مدل .۳۳
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