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 چكيده

غالبا از منبع غيررسمی کسب می گردد موجب عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه  اطلاعات نامشهود که

می شود. این اطلاعات در بدو امر برای برخی سرمایه گذاران ایجاد مزیت اطلاعاتی می نماید اما به مرور زمان با 

رت این مزیت اطلاعاتی انتشار اطلاعات نامشهود و تبدیل آن از اطلاعات نهانی به اطلاعات آشکار، ارزش و قد

 کمرنگ تر می شود.

گذاران بدليل تصور  سرمایه از دیگر شرط و قيد بی وار، پيروی توده رفتار گيری تصميم مدل از طرفی در

 هجوم موجب ها گيری تصميم گونه این است. تصميمات اتخاذ مبنای اینکه آنها دارای مزیت اطلاعاتی هستند،

 و ثباتی بی آن ناکارآمدی، پيامد که شده قيمتی شدید نوسانات بروز و سهام معامله ی برای گذاران سرمایه

 .باشد می بازار شکنندگی

در  تهران بهادار اوراق بورس در گذاران نهادی سرمایه وار توده رفتار پژوهش تاثير اطلاعات نامشهود بر این در

 مدل های از مقایسه ی نتایج استفاده با راستا این در است. گرفته قرار بررسی مورد 9818الی  9831دوره زمانی 

 گذاران هوانگ و لاکونيشاک،شليفر و ویشنی اثرگذاری اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه و کریستی

است که ضمن تایيد وجود تاثير اطلاعات  آن از حاکی تحقيق نتایج .گرفت قرار تحليل و تجزیه مورد نهادی

توده وار سرمایه گذاران نهادی، این تاثير در مدل کریستی و هوانگ نسبت به مدل لاکونيشاک، نامشهود بر رفتار 

 .شليفر و ویشنی از شدت بيشتری برخوردار می باشد
 

 .اطلاعات نامشهود، رفتار توده وار ، سرمایه گذاران نهادی هاي كليدي: واژه

 

 98/91/19تاریخ پذیرش:        91/83/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
زمان ، ابعاد، مسائل و اهداف بسياری را بر قامت خود مشاهده از آنجایی که علوم گوناگون با توجه به گذشت 

نموده اند، علوم حسابداری و اقتصاد هم از این قاعده و رویه مستثنی نبوده اند و دستخوش تطور بسيار از این 

دست قرار گرفته اند. ویژگی کيفی قابليت پيش بينی در حسابداری ساليان درازیست که مورد مطالبه ی 

ان و پژوهشگران و حتی عموم مردم نيز واقع گردیده است. همچنين  سرمایه گذاری و بازده آن به نحو دانشمند

خرد و کلان در علم اقتصاد حائز اهميت گردیده است. لذا فصل مشترک علوم حسابداری و اقتصاد را می توان 

ری را ميتوان به دو بخش مساله اساسی، فراگير و بسيار با اهميت تصميم گيری دانست. اطلاعات حسابدا

اطلاعات مشهود و نامشهود دسته بندی نمود که اولی براساس اطلاعات حسابداری نسبتا واقعی و دومی شامل 

(. از طرفی 1882اطلاعاتی مبهم، غير شفاف و غالبا بدست آمده از منابع غير رسمی می باشد )دنيل و تيتمن،

ذب پس انداز عموم و سرمایه گذاری آن است ، در بسياری از سرمایه گذاران نهادی که فعاليت اصلی آنها ج

موارد ممکنست دست به رفتار توده وار بزنند و به دور از عقاید و تجزیه و تحليل های منطقی و فنی به تبعيت از 

 رفتار اکثریت سرمایه گذاران فعال در بازار مبادرت ورزند. لذا تحقيق حاضر سعی دارد به این پرسش پاسخ دهد

که  با عنایت به تاثير اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی؛ آیا  نتيجه این تاثير در مدل های 

 کریستی و هوانگ و لاکونيشاک، شليفر و ویشنی متفاوت است؟

 عثبا است شده معروف مالی روانشناسی عنوان به که اجتماعی علوم های رشته و سایر مالی علم بين ارتباط

 در.آورند بعمل مالی بازارهای در گذاران سرمایه رفتارهای خصوص در زیادی های بررسی دانشمندان که شده

 شخصيت، از که دارند را خود خاص رفتارهای نهادی و فردی گذاران سرمایه نيز تهران در بهادار اوراق بورس

 و رفتارها این شناسایی .گيرد می نشأت جامعه گذاری سرمایه فرهنگ نيز و آنها گذاری سرمایه گذشته تجربيات

 را ها شاخص و بازار حرکت روند بتوانند گران تحليل تا کرد خواهد کمك بازار متفاوت شرایط در ها العمل عکس

 شرایط در گذاران سرمایه رفتارهای اگر همچنين نماید حرکت بيشتر کارآیی سمت به بازار و کرده بينی پيش

 خود هدف به تر سریع و داشته تر صحيح های گيری تصميم توانند می گذاران سياست شود شناسایی بازار مختلف

 .(9819)پورزمانی،آیند نائل

 وار توده رفتار فرضيه است یافته ای ویژه جایگاه مالی رفتار در امروزه که روانشناسی مهم های فرضيه جمله از

 به هستند تعامل حال در یکدیگر با پيوسته که مردمی دهد می نشان انسانی جوامع در ای ریشه مشاهدات .است 1

 به منجر که بازار، در گذاران سرمایه رفتارهای دسته آن از است عبارت وار توده رفتار .اندیشند می مشابه طور

 پایه بر تنها گذاری سرمایه تصميمات اتخاذ و سهام قيمت با رابطه در خود عقاید و ها بينی پيش گرفتن نادیده

 (.9832سلطانی،)شود می بازار کل رفتار

 از استفاده با نهادی گذاران سرمایه وار توده رفتار که تاثير اطلاعات نامشهود بر آنست هدف تحقيق این در

 ضعف درست درک گيرد. قرار بررسی مورد مقایسه و و هوانگ و لاکونيشاک، شليفر و ویشنی کریستی مدل های

 ممکن غير سهام بازار توسعه ی آن، به توجه بدون که مهم است قدری به گيری تصميم در گذاران سرمایه های
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 مثمر سهام بازار صحيح دهی جهت برای امر، متصدیان گيری تصميم بهبود در تواند می تحقيق این .بود خواهد

 .باشد ثمر
 

 پژوهش پيشينه بر مروريمباني نظري و  -2
 بازار در کنندگان مشارکت گيری تصميم فرایند درک مالی ادبيات حوزه در برانگيز چالش موضوعات از یکی

 تماميت و سرعت به که کاراست بازار فرضيه خصوص، این در مطرح های فرضيه مهمترین از یکی .است سرمایه

 برآوردی سهام، قيمت بازارکارا یك در کلی طور به .دارد اشاره جدید اطلاعات اعلان به بهادار اوراق قيمت واکنش

 از آگاهانه و منطقی انتظارات دارای گذاران سرمایه دیگر بيان به .است سهام آتی های ارزش از طرفانه بی و صحيح

 ) 9132زیمرمن، و واتز( هستند سهام آینده های قيمت

 بازارهای در ها نابسامانی و حرکتها از بسياری متوجه محققان متفاوت، تحقيقات انجام و زمان گذشت با

 در افراد که شدند متوجه همچنين و نبود توجيه قابل کارا بازار به مربوط های تئوری از استفاده با که شدند مالی

 جهت در که هستند رفتاری و شناختی عوامل از بسياری. کنند نمی رفتار عقلایی صورت به کاملاً سرمایه بازار

 گردید مالی مباحث در رفتاری انقلاب بروز و ظهور موجب امر همين. کنند می نقش ایفای گذاران سرمایه دهی

 (.9811، دیگران و الهی سيف)

نياز به  گيری، وجود اطلاعات مناسب است. در صورتی که اطلاعات مورد در تصميم عوامل مؤثر یکی از 

واند تتواند نتایج متفاوتی را سبب شود. بنابراین اگرچه اطلاعات میصورتی نامتقارن بين افراد توزیع شود، می

گيرنده مهم باشد، اما این کيفيت توزیع اطلاعات است که باید به صورت دقيق مورد ارزیابی برای فرد تصميم 

 (.2006،دنيل و تيتمن قرار گيرد )

اطلاعات نامشهود که غالبا از منبع غيررسمی کسب می گردد موجب عدم تقارن اطلاعات در بازار سرمایه 

امر برای برخی سرمایه گذاران ایجاد مزیت اطلاعاتی می نماید اما به مرور زمان با می شود. این اطلاعات در بدو 

انتشار اطلاعات نامشهود و تبدیل آن از اطلاعات نهانی به اطلاعات آشکار، ارزش و قدرت این مزیت اطلاعاتی 

 (.1881کمرنگ تر می شود )جيانگ،

 با همرنگی جهت در را فشاری اغلب و هستند خود گذاری سرمایه محيط تاثير تحت گذاران از طرفی سرمایه

 شناخته توده وار رفتار .است وار توده رفتار از ملایمی شکل مد، مثال عنوان به .کنند می احساس خود در محيط

 رابطه دهد. در می نشان را برندگان عملکرد به افراطی گرایش که است مالی بازارهای در عينی پدیده ی ترین شده

 غير وار توده رفتار ( دیدگاه1عقلایی  وار توده رفتار ( دیدگاه9 :دارد وجود متفاوت دیدگاه دو وار توده رفتار با

 عقلایی

فرض بر این است که با وجود رفتار توده وار، افراد باورهای خود را نادیده گرفته و تصميمات سرمایه گذاری 

خود را صرفا براساس حرکات گروهی بازار اتخاذ می نمایند. بنابراین رفتار بازده سهام به نحوی هدایت می شود 

 اعتقاد دارد. تمرکز گذار سرمایه روانشناسی بر عقلایی رغي وار توده رفتارکه از بازده کل بازار انحراف پيدا نکند. 

 از کورکورانه تقليد به صرفا عقلایی، های تحليل و تجزیه دادن قرار مدنظر بدون مدیران که است این بر دیدگاه این
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 مقابل در هستند. رفتار این از بيشتری سود کسب به قادر تر عاقل گذاران سرمایه نتيجه در آورند، می روی یکدیگر

 تخریب موضوعات انگيزشی یا اطلاعاتی اختلالات اثر در که دارد تمرکز ای بهينه تصميمات بر عقلایی، واری توده

 (.9112ویچ، و شهرت )دونو حس بر مبتنی واری توده مثال برای شوند می

 وار توده رفتار معتقدند پژوهشگران از بسياری وار توده رفتار بودن غيرعقلایی یا بودن عقلایی از صرفنظر

 با را مختلفی اطلاعات سرمایه گذاران مختلف می باشد. گروه های بازار در اطلاعات تقارن عدم فرعی محصول

 سبب اطلاعات به آنها دسترسی ميزان و گروه هر خصوصيات ميان تفاوت و ورندآ می دست به متفاوت کيفيتهای

 توده رفتار گروه هر درون در دیگر عبارت به یا و باشد داشته خود به مخصوص گذاری سرمایه رفتار گروه هر ميشود

 گروه سه برای را مالی بازارهای در وار توده رفتار بروز انتظار می توان کلی طور (. به1883آید )ونزیا، وجود به وار

 سرمایه بزرگ نهادهای-8و  گذاری سرمایه مدیران-1انفرادی  گذاران سرمایه-9 گرفت: نظر در بازار فعالان اصلی

 . عمومی های بيمه و بازنشستگی صندوقهای قبيل از گذاری

 اغلب ولی برده اند بکار را مختلفی روش های که است گرفته صورت وار توده رفتار با در رابطه زیادی تحقيقات

 برای ميانگينحول  سهام، بازدهی پراکنش از استفاده اخير سالهای در و است بوده همبستگی نوع از این تحقيقات

کریستی و 2005 ) کوتان ) و دميرر و2000 ) همکارانش) و می خورد ))چانگ چشم به بيشتر وار توده رفتار آزمون

 ((. 9119و هوانگ )

 در سهم معيار انحراف تعيين طریق از را نيویورک سهام بورس در وار توده رفتار ( 1995 ) هوانگ و کریستی

 رفتار که کردند عنوان بازده از سهام بازده مقطعی n و نموده بررسی بازار تنش های دوره طول در بازار، پرتفوی

  .نيست بازار تنش زمان در سهام های بازده کننده تعيين عامل وار توده

 بازده انحرافات بين رابطه تعيين برای خطی رگرسيون یك از استفاده با وار توده رفتار ( 1898همکاران ) و تان

 شنزن و شانگهای های بورس در بازار، کل بازده از بازده مقطعی های داده مطلق معيار انحراف طریق از سهام

 .یافتند دست بورس دو هر در واری توده از شواهدی به و کردند آزمون

سرمایه گذاران نهادی، اطلاعات نامشهود و نسبت موثر ارزش دفتری "( در تحقيقی با عنوان 1881جيانگ )

از سه مقياس اندازه گيری به منظور ارزیابی رفتار سرمایه گذاران نهادی در واکنش به اطلاعات   "زاربه ارزش با

نامشهود استفاده نمود. اولين مقياس از رفتار سرمایه گذاران نهادی؛ تغييرات در ميزان سرمایه گذاری های 

سهم نگهداری شده و سومين  نگهداری شده ی آن ها، دومين مقياس عبارت از تغييرات در تعداد یك نوع

مقياس هم خرید و فروش توده وار سرمایه گذاران نهادی بود که نهایتاً وی نشانه هایی از وجود رفتار توده وار 

 ميان سرمایه گذاران در واکنش به اطلاعات نامشهود مشاهده نمود. 

 با رفتار توده وار سرمایه گذارانبررسی و آزمون "عنوان  با ای مقاله در( 9832) شهریاری و بيدگلی اسلامی

 به " 9831تا  9838سالهای  طی تهران بهادار اوراق بورس در بازار کل بازده از سهام بازده انحرافات از استفاده

 گيری اندازه مدل دو بر متکی  آنها اند. تحقيق پردخته تهران بهادار اوراق بورس در وار توده رفتار وجود بررسی

 بورس در که آنست از حاکی آنها پژوهش نتيجه .است بوده مشابه نسبتا مدل دو نتایج ولی ميباشد وار توده رفتار

 .است داشته وجود وار توده رفتار بازار افول های زمان در فقط تهران بهادار اوراق
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 محصولات و مواد و فلزی محصولات صنایع ميان در وار توده رفتار بررسی به ،( 1385 ) شهرآبادی و یوسفی

 نتيجه .است بوده سهام مقطعی معيار انحراف محاسبه بر مبتنی تحقيق روش پایه بر آنها تحقيق پرداختند. دارویی

 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس آزمون مورد صنایع در وار توده رفتار وجود عدم از حاکی تحقيق

 بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع در وار توده رفتار آزمون و بررسی به ( 1388 ) نژاد حاجيان و نيا ایزدی

 نداشته وجود آزمون مورد پرتفوی چهار در وار توده رفتار که آنست از حاکی آنها تحقيق نتایج پرداختند تهران

 سهام بازده صعود با همراه تنش دوران و سهام بازده افول با همراه تنش دوران برای تحقيق نتایج همچنين و است

 قيمتگذاری الگوی با مطابق دیگر به عبارت. ميرسد نظر یه عقلایی گذاران سرمایه رفتار بنابراین ميباشد یکسان

 .است یافته افزایش بازار تنش دوران در سهام بازده معيار انحراف ای سرمایه دارایيهای

 و کریستی مدل از استفاده با نهادی گذاران سرمایه وار توده رفتار بررسی ( در پژوهشی به9819پورزمانی )

نتایج تحقيق حاکی از آن است که رفتار توده وار در دوران رونق تهران پرداخت.  بهادار اوراق بورس هوانگ در

بازار در بورس تهران وجود ندارد، ولی شواهدی از رفتار توده وار در دوران رکود بازار در بورس تهران با استفاده از 

افت شد. نکته دیگر اینکه با استفاده از داده های هفتگی شواهدی حاکی از رفتار توده وار داده های روزانه بازده ی

( مبنی بر کوتاه مدت بودن پدیده 9119بدست نيامد که این مسئله می تواند تاکيدی بر یافته کریستی و هانگ )

 رفتار توده وار باشد.

 .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در گذاران ایهسرم وار توده رفتار بررسی به ( 1391 ) فرهانيان و سعيدی

 سالمون و هوانگ پيشنهادی) ماهه 24 های پنجره اندازه با متحرک پنجره روش از وار، توده بتای محاسبه برای آنها

 9831-32سالهای ماههای از یك برای هر واری توده مقادیر پژوهش این در . اند. کرده استفاده (1882 سال در

 تحقيق زمانی دوره طی در معنادار واری توده آمده دست به نتایج به توجه با گرفت. قرار بررسی مورد و محاسبه

 آن، بلندمدت رفتار انباشتگی هم و مانایی واری، توده متغير رفتار تطبيق سنجش جهت ادامه، در .گردید مشاهده

 .گرفت قرار بررسی مورد کلان اقتصاد خاص متغير عنوان به تورم همچنين سهام، بازار ویژه متغيرهای کنار در

 دارای واری توده تشخيص معيار با نظر مورد متغيرهای که داد نشان گرنجر-انگل انباشتگی هم آزمون نتایج

  .هستند همگرایی

( در تحقيقی با عنوان بررسی نقش مومنتوم و احساسات سرمایه گذاران بر 9819سروش یار و علی احمدی )

 شرکتها سهام روزانه بازده از منظور بدین پرداختند. رفتار توده وار وقوع بر اثرگذار عوامل بررسی ر  بهرفتار توده وا

 سرمایه احساسات که داد نشان تحقيق آنها نتایج .است شده استفاده 9811 تا 9838 های سال طی بازار بازده و

 و مومنتوم متغيرهای دار معنی تأثير وجود بر مبنی شواهدی ليکن  دارد. داری معنی تأثير وار توده رفتار بر گذاران

 .نگردید مشاهده وار توده رفتار بر شرکت اندازه
 

 پژوهش شناسي روش -3

 به مربوط های داده وسيع جمع بکارگيری به توجه با و کاربردی هدف نظر از و توصيفی حاضر پژوهش روش

 محدود نهادی گذاران سرمایه به بررسی مورد جامعه تحقيق، این در وار توده رفتار بررسی های مدل در سهام
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 ابتدای تا باید انتخابی های شرکت آنکه اول .گردید گزینش ویژگی دو احتساب با نهادی گذاران سرمایه .گردید

 ابتدای از ماه 6 از بيش معاملاتی وقفه آنکه دوم و باشند شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 9831 فروردین

 قضاوتی صورت به تحقيق این در نمونه انتخاب .باشد نداشته وجود آنها سهام مورد در 9818 پایان تا 9831 سال

 تعداد ریالی، معاملات حجم بيشترین که آنهایی ها شرکت تمامی بين از مدل ها، این در زیرا است گرفته انجام

 گردیدند. انتخاب نهادی گذاران سرمایه برای بودند دارا را معاملاتی دفعات تعداد و معاملاتی روزهای

 

 

 هاي پژوهش فرضيه -4

 بر اساس مبانی نظری و اهداف تحقيق، فرضيه های پژوهش یه شرح زیر می باشد

 اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی تأثير دارد. (1فرضيه اصلي 

 ( تأثير دارد.KHاطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی )براساس مدل  (1فرضيه فرعي 

 .( تأثير داردLSVاطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی )براساس مدل  (2فرضيه فرعي 

متفاوت از مدل  (KH)تأثير اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی در مدل  (2فرضيه اصلي 

(LSV) .است 

  

 آن متغيرهاي و پژوهش مدل -5

در این پژوهش از ميان مدل های تجربی جهت سنجش رفتار سرمایه گذاران )نهادی(، با در نظر گرفتن 

متغيرهای کنترلی همچون بازده دفتری، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده واقعی و اندازه ی سازمان از 

رای سنجش اطلاعات بهره گرفته شده است. سپس همين مدل ب 9111مدل لاکونيشاک،شليفر و ویشنی، 

، شليفر و کالاکونيشو  9119نامشهود )متغير مستقل( به کار گرفته شده و نهایتا از دو مدل کریستی و هوانگ، 

 جهت سنجش رفتار سرمایه گذار )متغير وابسته( بشرح ذیل استفاده گردیده است:  9111ویشنی، 

 
Tradingi,t 1rIt-1 2rBt-1 +  3bmt-1 +  4rt 5sizet-1+ ui,t 

 

Trading t در طی سال جاری معيار رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی 

rIt-1  بازده نامشهود طی سال قبل 

rBt-1  بازده دفتری طی سال قبل 

bmt-1  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در ابتدای سال جاری 

rt بازده واقعی طی سال جاری 

sizet-1  شرکت در پایان سال قبل اندازه  

 (9111، شليفر و ویشنی، کالاکونيش)
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 پژوهشمتغيرهاي  -5-2

 متغيرهاي كنترلي 
rBt-1  بازده دفتری طی سال قبل 

bmt-1  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در ابتدای سال جاری 

rt بازده واقعی طی سال جاری 

sizet-1  اندازه شرکت در پایان سال قبل  

 

  مستقلمتغير 

 اطلاعات نامشهود
برای تعيين بازده نامشهود )نتيجه ی بهره مندی از اطلاعات نامشهود( از مدل زیر استفاده می نمایيم:   

 (9111، شليفر و ویشنی، کالاکونيش)
ri,t=  + 1bmi,t + 2rBi,t + ui,t 

ri,t بازده شرکت i  در سالt 

bmi,t   شرکت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارi  سال جاری پایاندر 

rBi,t   جاری شرکت بازده دفتری سالi 

 اجزای معين این مدل نشان دهنده بازده مشهود است:
rTi,t=  + 1bmi,t + 2rBi,t  

 ( نشان دهنده بازده نامشهود است. ui,tعبارت اختلال مدل )
rIi,t=  ui,t 

 

                    متغير وابسته 

 (9119)کریستی و هوانگ،  KHرفتار توده وار طبق مدل 
1  uuLT DDCSSD

L  

 می باشد. t: انحراف بازده هر سهم از بازده کل بازار در روز       

  
 : متغير موهومی برای جذب نوسانات غير عادی کاهش بازده بازار  

1  =  
 واقع بر حد پایين توزیع نرمال بازده باشد و در غير اینصورت برابر صفر است. t: اگر بازده بازار در روز  

  
 : متغير موهومی برای جذب نوسانات غير عادی افزایشی بازده بازار  

1  =  
 واقع بر حد بالای توزیع نرمال بازده باشد و در غير اینصورت برابر صفر است. t: اگر بازده بازار در روز  

از انحراف متوسط از بازده بازار، در محدوده ای است که توسط دو متغير موهومی پوشش داده  : حاکیضریب 

 نمی شود.
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کریستی و هوانگ، بيشترین حد بازده بازار را یك بار یك درصد و بار دیگر پنج درصد حد بالا یا پایين توزیع 

% برای مشخص کردن دنباله به سمت 98و % 9% ، 9بازده بازار در نظر گرفتند. در این تحقيق ما از معيارهای 

 راست و چپ توزیع بازدهی پرتفوی برای تعيين متغيرهای موهومی استفاده می نمایيم.

منفی به لحاظ    منفی و به لحاظ آماری معنی داری )در رابطه با بازار کاهشی( و وجود    وجود ضریب 

ل گيری رفتار توده وار توسط مشارکت کنندگان در بازار آماری معنی دار )در رابطه با بازار افزایشی( بيانگر شک

است، زیرا بيانگر رابطه ای منفی بين سطح انحرافات )که متغير وابسته است( و نوسانات بازار )در غالب متغيرهای 

 موهومی( می باشد، یعنی در زمان تنش بازار، سطح انحرافات کاهش یافته است.

، از انحرافا معيار قطعی بازده سهام شرکت ها از بازده بازار استفاده نمودند، برای محاسبه انحرافات بازده سهام

 که متوسط نزدیکی بازده هر سهم به ميانگين بازار را تعيين می نماید که به صورت زیر می باشد:

 
 t: انحراف معيار مقطعی داده های بازده ها در روز       

 tدر روز  i: بازده سهم شرکت      

 tبازده، در پرتفوی کل بازار در روز  N: ميانگين      

N تعداد شرکت های موجود در پرتفوی انتخابی که در روز :T .مورد معامله قرار گرفته اند 

، همواره یك متغيره است. در این رگرسيون برای  KHاز مدل 9لازم به ذکر است رگرسيون برآوردی در معادله 

 ود دارد:انحراف معيار مقطعی سه حالت وج

هر دو صفر باشد.    و    ممکن است به دليل قرار گرفتن بازدهی پرتفوی در دامنه طبيعی مقادیر  (9

برآورد کننده انحراف معيار آن دوره مشخص است. انتظار بر  بنابراین در معادله رگرسيون تنها 

 این است که اکثر انحراف معيارهای مقطعی چنين ویژگی خاصی را دارا باشند.

برابر یك    دليل قرار گرفتن بازدهی پرتفوی در انتهای سمت چپ توزیع بازدهی ها مقادیر  به (1

 خواهد بود.   و  باشد بنابراین معادله رگرسيون شامل 

برابر یك    به دليل قرار گرفتن بازدهی روزانه در انتهای سمت راست توزیع بازدهی ها مقادیر  (8

 خواهد بود.   و   باشد. بنابراین معادله رگرسيون شامل

مثبت باشد مبين آن است که در دوره های با نوسانات    و    چنانچه برآورد رگرسيون برای دو ضریب 

که در حدود  شدید در بازار، انحراف معيار پرتفوی هم افزایش یافته است زیرا در معادله رگرسيون به مقدار 

اضافه شده است در نتيجه پيش بينی مدل قيمت ميانگين انحراف معيارهای مقطعی است یك عدد مثبت 

گذاری دارایی های سرمایه ای که بيان می کند در دوران تنش انحراف معيار پرتفوی باید افزایش یابد صحيح 

 می باشد. و بنابراین وجود رفتار توده وار در پرتفوی منتفی است.
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منفی باشد مبين آن است که انحراف معيار در دوره های تنش پرتفوی    و    اما چنانچه ضرایب برآوردی 

که در حدود ميانگين انحراف معيارهای مقطعی روزانه است، مقادیری کم  aکاهش پيدا کرده است زیرا از عدد 

ستی می شود. در نتيجه وجود رفتار توده وار در پرتفوی تایيد می گردد. لازم به ذکر است که در همه موارد بای

 مقادیر بدست آمده برای ضرایب از نظر آماری معنادر باشند.

% و همينطور داده های هفتگی تنها در معيار 98% و 9% ، 9در این تحقيق داده های روزانه در سه معيار 

% 98% برای تعيين متغيرهای موهومی بکار گرفته می شود. دليل بکارگيری داده های هفتگی تنها در معيار 98

 % که ارزش یك به خود می گيرند بسيار کم است.9% و 9ت که تعداد متغيرهای موهومی با معيار این اس

 

 (1992، شليفر و ويشني، كالاكونيش) LSVرفتار توده وار طبق مدل 

از مدل ،  tزمانی ی در دوره  iسهام شرکتتوده وار در خصوص گيری رفتار  برای اندازهپژوهش در این 

از مدل زیر استفاده این شاخص  ی استفاده شده است. به منظور محاسبه( 9111، شليفر و ویشنی )کالاکونيش

 خواهد شد:
HMi,t = |Pi.t – E[Pi,t]| - E|Pi.t – E[Pi,t]| 
Pi.t =Bi.t /(Bi.t + Si.t) 

E[Pi,t]  =  (i=1,n Pi.t ) / n 

 

HMi,t   شاخص رفتار جمعی شرکت i در دورهt  

Pi.t    نسبت تعداد سرمایه گذاران نهادی خریدار به کل سرمایه گذاران نهادی خریدار و فروشنده سهمi  در طی

 tدوره 

E[Pi,t]   نسبت مورد انتظار تعداد سرمایه گذاران نهادی خریدار به کل سرمایه گذاران نهادی خریدار و فروشنده

 tدر طی دوره  iسهم 

Bi.t    تعداد سرمایه گذاران نهادی خریدار سهمi  در طی دورهt 

Si.t    تعداد سرمایه گذاران نهادی فروشنده سهمi  در طی دورهt 

 است. زمانیی در دوره  i نشان دهنده شاخص رفتار جمعی شرکت  HMi,t در این مدل،

 Pi.t   تعداد سرمایه گذاران نهادی که در طی دورهحاصل تقسيم با است برابر t  اقدام به خرید سهام شرکتi 

را خریده و یا فروخته اند  i( به جمع کل سرمایه گذاران نهادی که در همين دوره سهم شرکت Bi.tنموده اند )

((Bi.t + Si.t) .) 

E[Pi,t]   برابر است با نسبت مورد انتظار تعداد سرمایه گذاران نهادی خریدار به کل سرمایه گذاران نهادی خریدار

های پيشين همچون جيانگ  . در این پژوهش همسو با بسياری از پژوهشtدر طی دوره  iو فروشنده سهم 

  فاده می گردد.است E[Pi,t]به عنوان جانشين   Pi.t(، از ميانگين 9811( و باباجانی )1881)
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 نتايج پژوهش -6

  آزمون نرمال بودن متغير هاي تحقيق

فرض بر این است که جمله ی اخلال به نحوی است که پراکندگی آن در مجاورت ميانگين، حداکثر است و 

یابد. این فرض به هرچه از ميانگين دورتر شویم، پراکندگی در سمت راست و چپ آن به یك نسبت کاهش می

وقتی که حجم نمونه بزرگ باشد، معقول است. در صورت نقض این فرض، آزمون فرضيه و ساختن خصوص 

فاصله ی اطمينان در مورد پارامترهای رگرسيون به شيوه ی متداول از درجه ی اعتبار ساقط است.تعيين 

مطالعه از آماره  پذیر است. در اینهای متعددی امکاننرماليتی توزیع اجزای اخلال مدل با استفاده از شيوه

درصد معنادار باشد، اجزای  9برا استفاده شده است. در صورتی که آماره ی  این آزمون در سطح خطای  -جارک

شود آماره ی این آزمون در ملاحظه می 9گونه که در نمودار کنند. هماناخلال مدل از توزیع نرمال پيروی می

رض نرمال بودن جزء اخلال برقرار است و می توان نتيجه درصد معنادار می باشد بنابراین ف 9سطح خطای 

 .گرفت ، متغير وابسته ی تحقيق، نرمال می باشد
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Series: HM
Sample 1389 1393
Observations 600

Mean       0.545579
Median   0.549910
Maximum  0.818050
Minimum  0.111090
Std. Dev.   0.140246
Skewness  -0.331784
Kurtosis   3.496372

Jarque-Bera  17.16769
Probability  0.000187

  
 HM نتايج آزمون نرمال بودن توزيع اجزاي اخلال در مدل پژوهش-1نمودار

 
درصد معنادار می باشد بنابراین فرض نرمال  9برا در سطح خطای  -نشان می دهد آماره ی جارک 1نمودار 

 . بودن جزء اخلال برقرار است و می توان نتيجه گرفت، متغير وابسته تحقيق، نرمال می باشد
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Series: CSSD
Sample 1389 1393
Observations 600

Mean      -39.75092
Median  -4.345000
Maximum  134.9100
Minimum -708.5400
Std. Dev.   101.2980
Skewness  -1.699988
Kurtosis   8.151675

Jarque-Bera  952.4897
Probability  0.000000

  
 CSSDنتايج آزمون نرمال بودن توزيع اجزاي اخلال در مدل پژوهش -2نمودار

 

ها در گونه داده کارگيری این های ترکيبی، باید در مورد روش مناسب بهدادهپيش از تخمين مدل با استفاده از 

ها )تفاوتگيری نمود. ابتدا باید مشخص شود که اصولاً نيازی به در نظر گرفتن ساختار پانل دادهتخمين، تصميم

را ادغام  کرد و های مختلف های مربوط به شرکتتوان دادهها یا اثرات خاص شرکت( وجود دارد یا اینکه می

)ليمر(  Fای، برای اخذ تصميم اخير از آماره آزمون های تك معادلهازآن در تخمين مدل استفاده نمود. در تخمين

ها و  شود. بر اساس نتایج این آزمون، درباره ی رد یا پذیرش فرضيه برابری آثار ثابت خاص شرکتاستفاده می

نتایج آزمون  9شود. جدول گيری میهای پانل، تصميمروش دادهدرنهایت درباره ی انتخاب روش کلاسيك یا 

 دهد.های یادشده را در مورد مدل تحقيق نشان می(مربوط به فرضيهFچاو )آماره 

 

 (Panelتلفيقي )يا (Poolingتركيبي )براي انتخاب روش )ليمر( Fنتايج آزمون  -1جدول

 Fآماره  (H0فرضيه صفر ) مدل
درجه 

 آزادي
p-value نتيجه آزمون 

 اول
 Poolingدار نيستند )روش اثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است(
2331289 88 83888 

H0 شودرد می 

های پانل انتخاب )روش داده

 شود(می

 دوم
 Poolingدار نيستند )روش اثرات خاص شرکت معنی

 مناسب است(

9383811

1 
88 83888 

H0 شودرد می 

های پانل انتخاب )روش داده

 شود(می

 

درصد، در هر دو مدل پژوهش فرض صفر آزمون رد شده است،  19نشان می دهد در سطح اطمينان  9جدول 

 های پانل استفاده نمود. بنابراین باید از روش داده



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  

 
 1931پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

آزمون هاسمن که برای  ی آمارهشود. های اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده میبرای انتخاب مدل

 ی دو با درجه -شود دارای توزیع کای های واحدهای مقطعی محاسبه می تشخيص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

طور که در فصل قبل توضيح داده شد برای انتخاب بين مدل  همانمستقل است.  آزادی برابر با تعداد متغيرهای

های پژوهش در شود. نتایج آزمون هاسمن برای مدلستفاده میاثرات تصادفی یا اثرات ثابت از آزمون هاسمن ا

 نشان داده شده است. 1جدول 
 

 نتايج آزمون هاسمن براي انتخاب بين مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي -2 جدول

ي آماره (H0ي صفر ) فرضيه مدل
2 

درجه 

 آزادي
p-value نتيجه آزمون 

 اول
تصادفی مناسب روش اثرات 

 است
3381291 8 838888 

H0 شود )روش اثرات ثابت مناسب رد می

 است(

 دوم
روش اثرات تصادفی مناسب 

 است
9313129 8 838888 

H0 شود )روش اثرات ثابت مناسب رد می

 است(

 

 پژوهش باید از روش اثرات استفاده نمود. ، بيانگر آن است که در هر دو مدل1نتایج جدول 

 

 ناهمساني واريانسزمون آ
شده است.  کوک و ویسبرگ استفاده –برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان 

نشان داده شده است. از  8کوک و ویسبرگ برای کشف ناهمسانی واریانس در جدول  –نتایج آزمون بروش پاگان 

رگرسيون پژوهش، همسانی  است بنابراین در هر دو مدل 8389آنجایيکه سطح معنی داری آماره آزمون بيشتر از 

 واریانس وجود دارد. 

 

 كوك و ويسبرگ براي كشف ناهمساني واريانس –نتايج آزمون بروش پاگان  -3جدول

آماره (H0فرضيه صفر ) مدل
2كوك و ويسبرگ–بروشپاگان p-value نتيجه آزمون 

 

 اول
 839189 9333 اند ها همسانواریانس

H0 شود )همسانی تائيد می

 واریانس وجود دارد(

 838199 8381 اند ها همسانواریانس دوم
H0 شود )همسانی تائيد می

 واریانس وجود دارد(
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  1و فرضيه فرعي  1نتايج آزمون فرضيه اصلي 

با در نظر گرفتن ویژگی های مستتر در دیدگاه مالی رفتاری در مقابل دیگاه اقتصادی مالی سنتی فرضيات 

 پژوهش بشرح ذیل آزمون گردید:
 سرمایه گذاران نهادی تأثير دارد.( اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار 9فرضيه اصلی 

 ( تأثير دارد.KH( اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی )براساس مدل 9فرضيه فرعی 

 هست: 1پژوهش به شرح جدول  (KH): نتایج حاصل از برآورد مدل اول(KH)مدل اول

 

 خلاصه نتايج آماري آزمون پژوهش  -4 جدول

 متغير ضريب انحراف معيار tآماره  سطح معني داري
0.0000 0.370479 20.85557 7.726552 C 

0.0094 1.603404 0.744099 1.193092 RI 

0.0161 -1.420029 0.194305 -0.275919 RB 

0.0355 0.924652 0.032241 0.029811 BM 

0.0000 -35.77275 0.022037 -0.788333 R 

0.0038 -0.158903 3.502797 -0.556606 SIZE 

 ضریب تعيين 69.85180 ميانگين متغير وابسته 39.75092-

 ضریب تعيين تعدیل شده 68.62530 انحراف معيار متغير مستقل 101.2980

 انحراف معيار معادله رگرسيونی 57.07577 معيار اکائيك 10.93659

 مجموع مجذور خطاها .1935040 ضریب شوارتزر 10.98056

 Fآماره  258.5591 معيارحنان کوئيك 10.95370

 Fاحتمال آماره  0.000000 معيار دوربين واتسون 2.017035

 

این است که کل مدل از لحاظ آماری % می باشد که نشان دهنده ی 9کوچکتر از  Fنتایج حاصل از آماره 

در ادامه به بررسی تاثير متغير های مستقل بر متغير وابسته می پردازیم: سطح معنی داری  .باشد معنی دار می

تائيد شده و رابطه ی معنی داری بين متغير  H1% می باشد بنابراین فرض 9کليه متغير های مستقل کمتر از 

( KHدی )براساس مدل اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نها"مستقل و وابسته در فرضيه ی 

 دهدقدرت توضيح دهندگی متغيرهای مستقل را نشان می  تعدیل شده، ضریب تعيين، وجود دارد. "تأثير دارد

باشد،  139تا  939اگر معيار دوربين واتسون بين  % تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند.23د به ميزان رنکه قاد

می باشد  1389خودهمبستگی بين متغير های تحقيق وجود ندارد با توجه به اینکه معيار دوربين واتسون 

 بنابراین وجود خود همبستگی در مدل تحقيق، منتفی می باشد.

در الگوی اقتصادی مالی سنتی فرض می شود که تصميم گيرندگان به طور کامل عقلایی رفتار می کنند و 

هميشه به دنبال بيشينه کردن مطلوبيت مورد انتظار خود هستند. در حاليکه در مالی رفتاری عنوان می شود که 

در آنها عامل اقتصادی کاملاً عقلایی  برخی پدیده های مالی را می توان با به کارگيری مدل هایی توصيف کرد که
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در نظر گرفته نمی شود. مالی رفتاری در پی توضيح پدیده های مالی با استفاده از نظریات روانشناسی می باشد و 

در آن هر دو جنبه ی تصميم گيری فرد پيش بينی می گردد. از جمله فرضيه های مهم روانشناسی که امروزه 

ه ای یافته است فرضيه ی رفتار توده وار است. مشاهدات ریشه ای در جوامع انسانی در رفتار مالی جایگاه ویژ

نشان می دهد مردمی که پيوسته با یکدیگر در حال تعامل هستند به طور مشابه می اندیشند. رفتار توده وار 

نی ها و عقاید خود عبارت است از آن دسته رفتارهای سرمایه گذاران در بازار، که منجر به نادیده گرفتن پيش بي

(. 9832در رابطه با قيمت سهام و اتخاذ تصميمات سرمایه گذاری تنها بر پایه رفتار کل بازار می شود)سلطانی، 

 رفتاری می باشد.-بنابراین نتایج آزمون این فرضيه ها منطبق بر تئوری رفتار توده وار و  دیدگاه مالی

 

 2و فرضيه فرعي  1تايج آزمون فرضيه اصلي 

در نظر گرفتن ویژگی های مستتر در دیدگاه مالی رفتاری در مقابل دیگاه اقتصادی مالی سنتی فرضيات  با

 پژوهش بشرح ذیل آزمون گردید:
 ( اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی تأثير دارد.9فرضيه اصلی 

 .( تأثير داردLSVذاران نهادی )براساس مدل ( اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گ1فرضيه فرعی 

 هست: 9پژوهش به شرح جدول  (LSV) : نتایج حاصل از برآورد مدل دوم(LSV)مدل دوم

 

 خلاصه نتايج آماري آزمون پژوهش -5 جدول

 متغير ضريب انحراف معيار tآماره  سطح معني داري
0.0000 8.701776 0.051115 0.444794 C 

0.0007 0.002930 0.001824 5.34E-06 RI 

0.0144 0.926828 0.000476 0.000441 RB 

0.0036 0.257812 5.40E-05 1.39E-05 R 

0.0370 0.617727 7.90E-05 4.88E-05 BM 

0.0451 1.921482 0.008585 0.016496 SIZE 

 ضریب تعيين 46.03401 ميانگين متغير وابسته 0.545579

 ضریب تعيين تعدیل شده 45.00096 مستقلانحراف معيار متغير  0.140246

 انحراف معيار معادله رگرسيونی 0.139888 معيار اکائيك 1.085997-

 مجموع مجذور خطاها 11.62382 ضریب شوارتزر 1.042027-

 Fآماره  1.613641 معيارحنان کوئيك 1.068880-

 Fاحتمال آماره  0.000000 معيار دوربين واتسون 1.962252

 

این است که کل مدل از لحاظ آماری % می باشد که نشان دهنده  9کوچکتر از  Fنتایج حاصل از آماره 

در ادامه به بررسی تاثير متغير های مستقل بر متغير وابسته می پردازیم: سطح معنی داری  .باشد معنی دار می

% تائيد شده و نشانگر 19با سطح اطمينان  H1% می باشد، بنابراین فرض 9کمتر از متغيرهای مستقل  تحقيق 



مند زهرا پورزماني حسین شايسته... /  براساس يگذاران نهاد هياطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرما ریتاث سهيمقا   

111 

 
 1931پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

اطلاعات نامشهود بر رفتار  "این می باشد که رابطه ی معنی داری بين متغير مستقل و وابسته در فرضيه ی 

قدرت  تعدیل شده، ضریب تعيين، وجود دارد. ".( تأثير داردLSVتوده وار سرمایه گذاران نهادی )براساس مدل 

% تغييرات متغير وابسته را توضيح 19که قادراند به ميزان  دهدستقل را نشان می توضيح دهندگی متغيرهای م

باشد خودهمبستگی بين متغير های تحقيق وجود ندارد با توجه  139تا  939اگر معيار دوربين واتسون بين  دهند.

 منتفی می باشد.می باشد بنابراین وجود خود همبستگی در مدل تحقيق،  9312به اینکه معيار دوربين واتسون 

 

  2نتيجه ي آزمون فرضيه اصلي 
با در نظر گرفتن ویژگی های مستتر در دیدگاه مالی رفتاری در مقابل دیگاه اقتصادی مالی سنتی فرضيات 

 پژوهش بشرح ذیل آزمون گردید:
متفاوت از مدل  (KH)( تأثير اطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادی در مدل 1فرضيه اصلی 

(LSV) .است 

در  که دهدقدرت توضيح دهندگی متغيرهای مستقل را نشان می  1تعدیل شده در جدول  ضریب تعيين

. در % تغييرات متغير وابسته را توضيح دهد23به ميزان  ر استقاد (KH) مدل اول یعنی مدل کریستی و هوانگ

 قادر (LSV)در مدل دوم یعنی مدل لاکونيشاک، شليفر و ویشنی  9تعدیل شده در جدول  ضریب تعيين مقابل

 KH. بنابراین تأثير متغير مستقل بر وابسته در مدل % تغييرات متغير وابسته را توضيح دهد19به ميزان  است

 (.%19در مقابل  %23، از شدت بيشتری برخوردار است ) LSVنسبت به مدل 

 

 و بحثنتيجه گيري  -7

نتایج حاصل از این تحقيق، شواهدی از توده واری رفتار سرمایه گذاران نهادی در خلال دوره های مورد 

 کمبود یا فقدان مناسب،ی  کارشناسانه تحليل هایآزمون را نشان می دهد که این امر عمدتاً ناشی از فقدان 

 اطمينان جلب و اطلاعات الزامات افشای فقدان کافی، مقررات و قوانين فقدان معاملاتی، و اطلاعاتی شفافيت

توده وار در سایه  رفتار در حقيقت، وجود .باشد می سرمایه بازار کارآیی عدم نهایتاً و رهگذر این از سرمایه گذاران

  .می شود منجر بازار به ناکارآمدی ی عدم تقارن اطلاعات

 بعضاً و احساسی رفتارهای گذاران، سرمایه که دارد آن از حکایت تهران بهادار اوراق بورس در اوليه شواهد

 امر این که می دهند؛ نشان رکود بازار و رشد همچنين و سهام فروش و خرید های صف به نسبت عقلایی غير

 اطلاعات از مندی بهره دليل به آنها گمان به که شود فراوانی از تاسی به آنها وار توده حرکت به منجر تواند می

 گذاران سرمایه سایر از زودتر را خاصی سهام با رابطه در بازار از خروج و ورود زمان بهترین )نامشهود(نهانی 

 جایگزین نارسا، و ضعيف قانونی چارچوب از ناشی عمدتاً تواند می مساله این دلایل برخی. دهند می تشخيص

 در زیاد نوسانات نتيجه در سهام بازار در بازی سفته به تمایل گذاران، سرمایه برای اندک گذاری سرمایه های

 باشد.. . و تحولات و جریان های سياسی از بازار زیاد پذیری اطلاعاتی، تاثير کارایی و شفافيت عدم بازار،
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در الگوی اقتصادی مالی سنتی فرض می شود که تصميم گيرندگان به طور کامل عقلایی رفتار می کنند و 

وبيت مورد انتظار خود هستند. در حاليکه در مالی رفتاری عنوان می شود که هميشه به دنبال بيشينه کردن مطل

برخی پدیده های مالی را می توان با به کارگيری مدل هایی توصيف کرد که در آنها عامل اقتصادی کاملاً عقلایی 

نشناسی می باشد و در نظر گرفته نمی شود. مالی رفتاری در پی توضيح پدیده های مالی با استفاده از نظریات روا

در آن هر دو جنبه ی تصميم گيری فرد پيش بينی می گردد. از جمله فرضيه های مهم روانشناسی که امروزه 

در رفتار مالی جایگاه ویژه ای یافته است فرضيه ی رفتار توده وار است. مشاهدات ریشه ای در جوامع انسانی 

عامل هستند به طور مشابه می اندیشند. رفتار توده وار نشان می دهد مردمی که پيوسته با یکدیگر در حال ت

عبارت است از آن دسته رفتارهای سرمایه گذاران در بازار، که منجر به نادیده گرفتن پيش بينی ها و عقاید خود 

(. 9832در رابطه با قيمت سهام و اتخاذ تصميمات سرمایه گذاری تنها بر پایه رفتار کل بازار می شود)سلطانی، 

 رفتاری می باشد.-ابراین نتایج این تحقيق منطبق بر تئوری رفتار توده وار و  دیدگاه مالیبن

 سعيدی و(، 9819سروش یار و علی احمدی )همچنين نتایج این تحقيق با نتایج تحقيق هایی نظير: 

 و ، کریستی (1881جيانگ )، ( 2010 ) همکاران و (، تان9832اسلامی بيدگلی و دیگران ) (،9819فرهانيان )

که در ارتباط با رفتار توده وار سرمایه گذاران انجام شده است، همسو می باشد. همچنين در ( 1995 ) هوانگ

( همسو نمی 9833( و ایزدی نيا و حاجيان نژاد )9839مقابل، با نتایج تحقيق هایی نظير: یوسفی و شهرآبادی )

 باشد.
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