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 چكیده

گیری و مدیریت مالی های بازار مالی امروز به عنوان یکی از مبنای مهم در تصمیمکارکردهای رفتاری در عرصه 

تواند به پویایی و اثربخشی جریان  گیری می شود که شناخت معیارها و فرآیندهای تاثیرگذار بر تصمیممحسوب می 

گذاران به عنوان یکی از ارکان مهم بازار  د. سرمایهآزاد اطلاعات برای کنترل ریسک و کسب بازده بیشتر مفید باش 

های مبتنی بر ادراک تا رفتارهای احساسی/هیجانی و جمعی گرایانه همچون  گیریسرمایه، در طیفی از تصمیم

شوند که برحسب شرایط و تغییرات بازار می تواند سبب برهم خوردن  بندی میگیری طبقهتوده واری در تصمیم

  ی ریگمیتصم  یرفتار  یوار سهام و توده   مت یق  یهمزمانسرمایه شود. هدف این پژوهش بررسی تاثیر    تعادل در بازار

  ۱۳۹۷تا    ۱۳۹۳  یپژوهش در بازه زمان  نی ای می باشد.  کننده سهامداران نهاد   لینقش تعد  براساس  هیدر بازار سرما

  ی هاهیپژوهش به منظور سنجش و آزمون فرض  نی. در ادادقرار    یمورد بررسشرکت بورس اوراق بهادار را    ۱۰۲تعداد  

آزمون و    یچندگانه برا   ونیاز رگرس  ،یبیترک  یهاو آزمون مدل   ونی رگرس  یهافرض ش یپژوهش ضمن استفاده از پ

سهام بر   متیق یهمزمانی پژوهش نشان داد، نتیجه آزمون فرضیه ها .دیپژوهش استفاده گرد یهاهیفرض یبررس

  کننده،لیتعد  ریبه عنوان متغ  یدارد و باوجود سهامداران نهاد  یو معنادار   یمنف   ریوار سهامداران تاثتوده   یرفتارها

 . شودیم  دیتشد  یدر جهت منف  ریتاث  نیا

 . سهامداران نهاد  ی؛ریگمیتصم  یرفتار   یوارتوده   ؛سهام   متیق  یهمزمان  هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

کاملاً عقلایی   گیریگذاران در زمان تصمیمهای اقتصادی و مالی بر این فرض استوارند که سرمایه بیشتر نظریه 

نوفسینگر ۲۰۰۶،  ۱)فارلین   کنندعمل می و  اقتصادی عقلایی۲۰۰۸،  ۲؛ کیم  نظریه »انسان  با  این فرض  «  ۳( که 

ترین تصمیم را به کار  گیرند و عقلاییتمام جوانب را در نظر می  گذاران هنگام سرمایه گذاریسرمایهمنطبق است.  

ابهامی نیست  بی  اما مشکل این است که مفهوم انسان عقلایی، مفهوم کاملا روشن و(.  ۲۰۰۵،  4بندند )بولهویس می

از فرض گیریو تصمیم به طریقی  انسان  اقتصهای  های  علم  و  ارضگل )  شودمی   اد منحرفاستاندارد  ی،  اچیضی 

،  ۵باشند )موناهانفرآیند سهیم می   ها مشکل هستند؛ چون عوامل روانی نیز در اینگیری بیشتر تصمیم(.  ۱۳۹۳

می(.  ۲۰۰۰ غیرعقلایی  رفتار  بروز  عواملی سبب  و چگونگیگاهی  آنتصمیم  شوند  قرار  گیری  تأثیر  را تحت  ها 

اتفاق نشان دمی این  بازارهای مالیدهند که  (. گاهی شرایطی به وجود  ۲۰۰۳،  ۶است )توماس   هندة کارانبودن 

کند. عوامل غیرعقلایی همچون احساسات )براندین و  گیرنده سلب می آید که امکان رفتار عقلایی را از تصمیممی

و همکاران ۲۰۱۳،  ۷گوستافسون  )ساندالی  و همکارا۲۰۱۲،  ۸(؛ فرهنگ  )روبرتز  و شخصیت  ؛  ۲۰۰۵،  ۹ن (؛ تجربه 

که تأثیر به ( همگی از جمله عواملی هستند  ۲۰۱۳،  ۱۱( و جنسیت )بوگان و همکاران ۲۰۱۲،  ۱۰هادسون و همکاران 

ساز  تواند زمینهگیری سهامداران خواهند داشت و این موضوع می گذاری و تصمیم در ادراک نامتقارن سرمایه  سزایی

  انتظار داشت،   توانر صورت گیرد. به عنوان یک رویکرد استراتژیک میوار در بازاگیری تودهرفتارهایی از نوع تصمیم

گذاران و ارائة برنامه هایی که تأثیر این انحرافات  رفتاری سرمایه   های شخصیتی و انحرافاتاز طریق شناسایی ویژگی

(.  ۱۳۹۵و همکاران،    لوندیجل)   دهد، میزان انحراف از تصمیمات بلندمدت را کاهش دادمی   را در مالی رفتاری کاهش

ادراک سرمایه  بلکه وجود  گذاران تحت تاثیر ویژگیاما همیشه  اجتماعی قرار نمی گیرد،  های فردی یا عرفی و 

ها نیز جزء عوامل مهمی هستند  گیری مدیران شرکت ثبات اقتصادی و تصمیمهای بازار، ثبات یا عدم تغییرات، شوک 

گیری شود. همزمانی قیمت سهام به  گذاران در زمان تصمیمدن ادراک سرمایهشتواند باعث ایجاد نامتقارن که می

شود که به دلیل وجود نابرابری بین  های سهامداران محسوب میگیری عنوان یکی از معیارهای تاثیرگذار بر تصمیم

تماد در سطح گیری باعث کاهش اعتواند ضمن ایجاد گمراهی در تصمیمافشای اطلاعات بازار؛ صنعت و شرکت، می

یی و همکاران،  کنگرلوجبارزاده گذاری در بازار سرمایه گردد )های سرمایهسهامداران و حتی فراتر از آن جذابیت

  عات خاص شرکت است عات بازار نسبت به اطلااطلا زانیم کنندهمنعکس  سهام متیق یهمزمان(. در واقع، ۱۳۹۸

کاهش  شیافزا  و موجب  اطلا  عدم  آن  سوگیری   دشومی   یعاتتقارن  موضوع  این  جمعیو  گرایانه  های 
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واری رفتار سهامداران کاهش یابد. در این رابطه  گردد تا تودهدهد و سبب میهای فردی را پوشش می گیریتصمیم

بایست نقش سهامداران نهادی به عنوان یک معیار متوازن کننده مدنظر قرار گیرد. همزمانی قیمت سهام پس  می

سهامد  توسط  خرید  توده از  رفتارهای  است  ممکن  نهادی،  چراکه،  اران  باشد،  داشته  همراه  به  را  سهامداران  وار 

ارائه پایین  بدلیل  سهام  قیمت  همزمانی  شفاف بودن  اطلاعات  شرکت ی  راس  در  نهادی  سهامداران  حضور  ها،  تر 

گذاری در  یل به سرمایهکند، و طبق یک الگو مشابه، رفتارهای بازار مجذابیت بیشتری برای سهام شرکت ایجاد می

 و بازار  بازده بین ارتباط نهادی گذارانسرمایه مالکیت درصد افزایش با دیگرعبارتنماید. به ها میسهام این شرکت 

یابد در این صورت میل به خرید سهام این  می  کاهش است، سهام  قیمت  همزمانی همان  که بازده شرکت  با  صنعت

؛ گائو و  ۲۰۱۱،  ۱گیرد )هریشلیفر و همکاران سهامداران طبق یک رفتار مشابه در بازار اوج میها توسط  شرکت 

  بر سهام    متیق  یهمزمان  ریتاث  یبررسهای داده شده، هدف این پژوهش  باتوجه به توضیح   (.۲۰۱۸،  ۲همکاران

 باشد. ی می ان نهادکننده سهامدار   لینقش تعدبراساس    هیگیری در بازار سرماتصمیم  یرفتار   یوارتوده 

 

 مبانی نظري 

 3همزمانی قیمت سهام 

مطرح شد.    یسیسوئ  ، روانشناس4ونگ یتوسط کارل گوستاو    یشناسدر روان  ۰۱۹۲در دهه    یهمزمان  دهیبار، ا  نیاوّل

دهند، امّا از    ل یتشک  را  دارای معنیکه حادثه  شودگفته می  (شتریب  ا یو  )  اتفاق  ، به رخ دادن دویعبارت همزمان

  افتد زمان اتفاق می  کی  در  ،یرابطه علّت و معلول  چگونهیباشند و بدون ه  نداشته  به هم  یربط  چیه  یلحاظ علّ

موضوع به مدتّ    نیا  ،یو مال  یحسابدار های  دگاه یسهام در د  متیق  یدادن واژه همزمان  با قرار(.  ۲۰۱4،  ۵)تیان

سهام    متیق  ی. همزمانشودنام برده می  سهام  متیق  یه عنوان همزمانمورد توجه و ب  هیبازار سرما  دری  زمان طولان

 و  درجه اطلاعات خاص شرکت را در سطح بازار  نیهمچن  و  باشدسهام می   متیسنجش حرکت ق  یبرا   یابزار   کی

سهام هر شرکت    متیکرد که ق  اشاره  دیبا  (.۱۳۹۷،  عابد  یطاهری و  ساروکلائ  نژاد یعل)  کندسطح کشور منعکس می 

  ک یستماتیس  سکیر  شود،مربوط می  صنعت  که به بازار و آن  یرونیباشد. عامل ب  تواندمی  سکیر  متأثر از دو عامل

. به همان اندازه که شرکت  باشدمی  کیستماتیسری غ  سکیخواهد کرد، ر  دایکه به خود شرکت ربط پ  یدرون  و عامل

ارائه    قدر. امّا هرابدیهمچون بازار و صنعت کاهش می  یعوامل  بازده سهام از  ری اطلاعات خاص ارائه بدهد، تأث  خود  از

 یشد. همزمان   خواهد  آن در بازار و صنعت هم زمان  متیسهام شرکت با ق  متیق  ابد،یاطلاعات خاص شرکت کاهش  

تر  ن ییپا  متیق  یهمزمان  شخص اشاره دارد.م  یجهت و دوره زمان  کیدر    سهام  سهام به روند حرکت بازده  متیق

های  یرگیدر تصمیم   بازار  کنندگانبازار دارد، چون مشارکت  راتییبه تغ  یکمتر ی  شرکت وابستگ  دهدنشان می 

ها  که شرکت  ی. در اقتصادکنندبازار استناد می  راتییبا تغ  سهیشرکت در مقا  خاص  بر اطلاعات  شتریخود ب  یمال
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برخوردار هستند،    یشتریخاص ب  اطلاعات  که ازهایی  بازده شرکت  کنند،را منتشر می  یگوناگون  اطلاعات خاص

  باشد، بازده سهام نمی   نییدر تع  یمطلوب  موضوع  متیق  یصنعت دارد. همزمان  ایبا بازده بازار    یکمتری  همبستگ

  براساس پژوهش رول   ،یو مال  یحسابدار   اتی در ادب  (.۲۰۰۶،  ۱)چان و حمید   رابطه معکوس دارد  تیشفاف  با  رایز

 یسهم   مدل،  نیداد. ا  حیتوضای  هیسرماهای  ییدارا  گذاریقیمت   با مدل  توانسهام را می   متیق  ی، همزمان(۱۹۸۸)

فهم رابطه    یبرا   یاریمع  عنوان  به  نیو همچنها  ییدارا  متیبه مفهوم ق  دنیبخش  دادن و وسعت  حیدر توض  یاساس

بازار، صنعت و اطلاعات    یحیتوض  یهار یبر اساس متغ  یار گذو رفتار سرمایهها  یی دارا  متیق  نیب  یعلّت و معلول

چه حد  تا   نکهیا  یبررس  یبراای  هیسرماهای  ییدارا  گذاریقیمت   از مدل  (۱۹۸۸)  ۲رول   نیبنابرا  .دارد  خاص شرکت

خاص شرکت    سطح  اطلاعات در سطح بازار، در سطح صنعت و در   توسط  تواندشرکت می های  ییبازده دارا  راتییتغ

 (.۲۰۰4،  ۳)پرولد   داده شود، استفاده نمود  حیتوض

 

 واري رفتار توده

های فردی  گیری واری در رفتار، نوعی رفتار هیجانی و مبتنی بر فشارهایی است که تاثیر مستقیمی در تصمیمتوده 

انسان به رفتار کردن شبیه دیگران است )وایندوارانان و  وار نشان توده دارد. به عبارت دیگر، رفتار   دهنده تمایل 

و به    شودمی  یفرفتار تعر  ییهمگرا  کیبه عنوان  وار،  (. در سطح بازار سرمایه، رفتار توده ۲۰۲۰،  4پادونگِساسدی 

(.  ۲۰۱۵،  ۵)چوی و سِکیبا   کنندیم  تیو فروش سهام تبع  دیدر خر  گریکدیاز رفتار    گذارانهیاست که سرما  یمعن  نیا

گذاران  توان پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات کافی دانست که قصد و نیت آشکار سرمایهوار را میرفتار توده

رفتار سایر سرمایه الگوقرار دادنِ  )برای  نمود  تعریف  و همکاران،  نیالدشمسگذاران،   این حالت،  ۱۳۹۷ی  (. در 

آمیز در کسب  شوند که بدون اطلاعات کافی به اقدامات مخاطره تصویر کشیده میای بهودهگذاران در قالبِ تسرمایه

تقارن اطلاعاتی، نبود قوانین و  طورکلی ناشی از نبود شفافیت اطلاعاتی، عدم کنند. این امر به منفعت مبادرت می 

گذاران، نبود  جلب اطمینان سرمایه   مقررات با پشتوانه اجرایی، صادق نبودن مقررات، نبود الزام افشای اطلاعات و

(. در حقیقت وجود رفتار  ۲۰۱۹،  ۶تحلیل کارشناسانه ودر نهایت نبود کارایی بازار سرمایه است )فیلیز و همکاران 

گذاری را در بازار افزایش  گذاران از یکدیگر، ریسک سرمایه شود. تقلید سرمایه وار به ناکارآمدی بازار منجر میتوده 

وار  شود. افرادی دارای رفتار تودهگذاران در بازار منجر میدهد و سرانجام به تحلیل زیان به اکثریت سرمایهمی

کنند؛ اما برای پرهیز  ها توده را داوطلبانه دنبال نمی کنند ارزش ندارد که با مجموعه توده در بیفتند. ان احساس می 

های  وار، آفت (. این نوع رفتار توده ۱۳۹۶،  مقدمی ار یاسفندو    شمسد )افتناز لگدمال شدن در پی توده مدنظر راه می

وار عقلانی وجود دارد  شود. در طرف مقابل آن رفتار توده وار غیرعقلانی تلقی می بازارهای مالی است و رفتار توده 

دلیل واکنش به اطلاعات مشابه  بههای فعالانه بازار است؛ ولی این تشابه  گیری دهنده مشابه بودن به تصمیمکه نشان
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دلایلی مانند نبود  واری در یک بازار مالی به(. توده۲۰۱۵،  ۱بوده و نشانه کارایی بازار است )افجاهی و همکاران 

عمق بودن بازار سهام ایجاد  نیافتگی، نهادهای تخصصی مالی، الگوی فرهنگی جامعه و کمشفافیت اطلاعاتی، توسعه 

 شود. می

 

 ضیه پژوهش توسعه فر

رو هستند که برای گردآوری و پردازش در های بالقوه روبه گذاران همیشه با شمار فراوانی اطلاعات و نشانهسرمایه

ی گزینش و  ی تخصیص منابع در باره ی پیچیدهمسئله گذاران باید بهدسترس آنان است. در این رویارویی، سرمایه

مسئله پیچیده  حل(. دو چارچوب نظری برای کمک به۲۰۱۶،  ۲همکاران   پردازش هر نشانه بالقوه را حل کنند )چن و

گذاران  کند که بازار کارا است، تمامی سرمایهوجود دارد: مالی کلاسیک و مال رفتاری. نظریه مالی کلاسیک بیان می 

در نتیجه قیمت    کند؛طور کافی تمامی اطلاعات موجود را بازتاب می عقلانیت اقتصادی کامل دارند و قیمت سهام به 

هایی را در تضاد با بازار کارا نمایان  گذار نیست . گسترش بازارهای مالی، ناهنجاری دارایی متاثر از احساسات سرمایه

های مالی کلاسیک قابل تبیین نبودند. تشکیک در فرض کارایی بازار، موجب ظهور مالی رفتار  ساخت که با فرضیه

گذاران  صادی کامل را زیر سوال برد و تاثیر احساسات انسانی بر تصمیم سرمایه شد. مالی رفتاری فرض عقلانیت اقت

احساسات سرمایه  لذا  داد.  نشان  متاثر می را  را  بازده سهام  است که  و  گذار ریسکی سیستماتیک  )هوانگ  سازد 

گذار تشکیل  ایهگیری سرم (. در واقع، بنیان مالی رفتاری را منطبق نمودن احساس و منطق تصمیم۲۰۱4،  ۳همکاران

بهمی رفتاری  مالی  سرمایه دهد.  رفتار  تبیین چگونگی  رفتار  دنبال  از  مالی  بازارهای  متاثر شدن  نحوه  و  گذاران 

گیری عقلانی است )حسینی و همکاران،  گذار برای تصمیمگذار است. هدف مالی رفتاری کمک به سرمایهسرمایه

از  ۱۳۹۳ پژوهش   ۷۰(.  تاکنون  پیش  احساسات سرمایه ینهها در زمسال  نقش  این  گذار در تصمیمی  به  گیری، 

سرمایهپیش  است که  زده  دامن  غیر فرض  رفتاری  خرد،  ایجاد شوک گذاران  باعث  نتیجه  در  دارند؛  های  منطقی 

می احساسی  دارایی تقاضای  قیمت  و  میشوند  منحرف  ذاتی  ارزش  را  پیشها  این  راستای  در  این  کنند.  فرض، 

(. در چارچوب  4،۲۰۱4کنند )دی والت و همکاران گذاران نهادی را باهوش و منطقی فرض می ه ها، سرمایپژوهش 

گذاری سبک پایه« را بسط دادند. این نظریه عنوان  ( نطریه رفتاری »سرمایه ۲۰۰۳) ۵رفتاری، باربریز و شیفلر مالی 

سرمایه می که  به کند  »سبک« گذاران  مبنای  بر  عقلانی،  انتظار  سرمایجای  می هها  نظریه گذاری  این  در  کنند. 

بازده گذاران بهسرمایه بازده سبک هستند. در دنبالهدنبال  از  ها  هارا درون سبکگذاران دارایی سبک، سرمایهروی 

(. مدل باربریز و  ۲۰۱۶،  ۶کنند )فریتز و همکارانگذاری می سبک اقدام به سرمایهکنند و در سطح بندی می دسته

دهد از  سازد و وقایع زیادی از بازارهای مالی را نشان می های بازار را مرتبط میر فرد و ویژگی(، رفتا۲۰۰۳شیفلر )

(. باید توجه  ۲۰۱۶های درون یک سبک )فریتز و همکاران،  سبک یا همبستگی داراییقبیل راهبرد توالی در سطح
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شود.  منعکس می  شرکت  سهام  قیمتدر    که  است  صنعت  و  بازار  اطلاعات  ای ازداشت، همزمانی قیمت سهام، درجه 

  سهام  بازده  صنعت، تغییرات  و  بازار  بازده  حد  چه  تا  که  است  این  دهندهدیگر، همزمانی قیمت سهام، نشان عبارت به

  دو  از  سهام  (. در واقع رفتار قیمت۲۰۰۹،  ۲؛ بوهل و همکاران ۲۰۰۳،  ۱دهد )دورنو و همکاران می   شرح  را  شرکت

  مسائل   از  اعم  مختلف  از عوامل  متاثر  که  بازار  حرکت.  کندمی  تبعیت   شرکتی  خاص  اتاطلاع  و  بازار  حرکت  عامل

  اعتماد .  است  شرکت  خود  به عوامل  مربوط  که  شرکتی  خاص  اطلاعات  و  بود  خواهد...    و  سیاسی  و  خارجی  و  داخلی

  سود   به  گذارسرمایه   بیشتر  اعتماد  .است  بیشتر  شرکتی  خاص  اطلاعات  به  وابسته  شرکت  سود  به  گذارسرمایه  بیشتر

  بازار  بازده  و  شرکت  بازده  بین  که ارتباط  صورتی  در  و  دارد  شرکتی  خاص  اطلاعات   به  بیشتری  وابستگی  شرکت

  پایین  گفت  توانمی  بنابراین.  است  خاص شرکتی  اطلاعات  بودن  بیشتر  دهندهنشان   باشد،  پایین  قیمت(  )همزمانی

  حرکت  به  کمتری  وابستگی  آنها  قیمت  است که  موضوع  این  بیانگر  واقع  ها، در شرکت   سهام  بازده  همزمانی  بودن

کنند )گائو  می   اطمینان  آن  به  بازار  فعالان  دارد که  وجود  شرکتی  خاص  اطلاعات  از  بیشتری  مقدار  چون  دارد،  بازار

 (. ۲۰۱۸،  ۳و همکاران 

 تاثیر معناداري دارد. وار سهامداران  همزمانی قیمت سهام بر رفتارهاي توده •

 افزایش با همراه و  یافته افزایش  اطلاعات دقت تا  شودمی   سبب نهادی گذارانسرمایه در تحت این شرایط، وجود 

 قیمت همزمانی شرکتی، خاص اطلاعات افزایش با  چنین هم یابد؛ افزایش شرکتی خاص اطلاعات، اطلاعات دقت

 با صنعت و  بازار  بازده بین  ارتباط نهادی گذارانسرمایه  مالکیت درصد افزایش با دیگرعبارت به  یابد.کاهش می  سهام

ها  یابد در این صورت میل به خرید سهام این شرکتمی   کاهش است، سهام قیمت همزمانی همان که بازده شرکت

 بازار در  مشاهده قابل رفتاریهای  تورش  از  گیرد. یکیتوسط سهامداران طبق یک رفتار مشابه در بازار اوج می 

یکدیگر ها  آن تبعیت و گذارانسرمایه جمعی رفتار  سرمایه، رفتارجمعی از   که است  وضعیتی دهندهنشان  است. 

 ( رفتار۲۰۰۱)  4شارما  و  دهند. بیخچندانیمی   انجام جهتی و هم مشابه  رفتارهای متعدد  دلایل به بنا  گذارانسرمایه

 رفتار  و عمدی جمعی رفتار نوع دو به عمل  این ازها  آن  نیت و قصد از نظر را بازار سرمایه در گذارانسرمایه  جمعی

 جهت هم و  مشابه  رفتار  نوعی صوری  یا غیرعمدی  رفتارجمعیها  آن  اعتقاد  به و  کنندتقسیم می غیرعمدی  جمعی

 پدیده است. همچنین مشترک  و  یکسان  اطلاعات  ازها  آن  برخورداری  آن،  بروز  علت  که گذاران است سرمایه میان  در

 تجربی شواهد و آیدمی   شمار به مالیهای  بازار  در شده شناخته رفتاریهای  قاعدگیبی  از یکی عنوان جمعی به رفتار

 بازارها آن فعالان دیگر رفتار تأثیر تحت مالی بازارهای در گذارانسرمایه  رفتار دهدمی   نشان که دارد بسیاری وجود 

 دارد.  قرار

نهاد • سهامداران  رفتارها   مت یق  یهمزمان  ر یتاث  ي وجود  بر  تشدتوده  ي سهام  را  سهامداران    د یوار 

 . کندیم
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 روش شناسی پژوهش 

از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس   از نظر شیوه گردآوری داده  تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و 

حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش تحلیل رگرسیون چندمتغیره براساس  رویدادی در  

های  جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت   های پژوهش گردید.نرم افزار ایویوز اقدام به آزمون فرضیه

دهد و نمونه انتخابی تحقیق  یل میتشک  ۱۳۹۷الی    ۱۳۹۳های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

 باشندکه مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هایی مینیز شرکت 

بوده و تا پایان سال    ۱۳۹۳هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  شرکت  (۱

 های بورسی باشند.  نیز در فهرست شرکت   ۱۳۹۷

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  (۲

 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال  (۳

گذاری به علت تفاوت  های سرمایه گری مالی نباشند )شرکت گذاری و واسطهمایه های سر جزء شرکت  (4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. ماهیت فعالیت با بقیه شرکت 

 . نباشد  ماه  ۳  از   بیشتر  مذکور  زمانی  دوره  طیها  شرکت  این  در  معاملات  انجام  وقفه  طول (۵

های تحقیق حاضر  داده   عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند.شرکت به    ۱۰۲های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت 

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار  از لوح 

های  استخراج گردید. تجزیه و تحلیل نهایی دادهآورد نوین  های مرتبط و نیز از نرم افزار ره تهران و دیگر پایگاه 

 صورت گرفته است.  Eviewsگردآوری شده نیز با استفاده از نرم افزار  

 

 متغیرهاي پژوهش 

 وار سهامداران فتار توده ر

شود. بر  معیار استفاده می  انحراف مقادیر ( از تخمین۱۹۹۵) ۱در این پژوهش به پیروی از مدل کریستیان و هانگ 

 شود: میاین اساس رگرسیون خطی زیر برآورد  

CSADt = a + βLDL + βUDU + εt    ( ۱رابطه )  

 

و  ۰باشد که به صورت می tبازده بازار در دوره   DL؛  tانحراف معیار استاندارد مقطعی در دوره   CSADt:  که در آن

در غیر اینصورت    ۱ای که اگر بازده بازار در انتهای سمت چپ توزیع بازده باشد عدد  شود به گونهسنجیده می  ۱

انتهای سمت راست توزیع بازده باشد برابر با    tاگر بازده بازار در دوره    DU  خواهد بود.  ۰برابر با   در غیر   ۱در 

 رگرسیون این باشد. درمتغیره می  یک  همواره برآوردی رگرسیون  است  ذکر  به بود. لازم   اینصورت برابر با صفر خواهد

 دارد:  وجود حالت  سه مقطعی معیار برای انحراف 

 
1 Christie & Huang 
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 توزیع  طیف انتهای دو از  طبیعی )خارج دامنه پرتفوی در بازدهی گرفتن قرار  دلیل  به است الف( ممکن

 برآورد  aهر دو صفر باشد. بنابراین در تحت این شرایط در معادله رگرسیون تنها    DUو    DLبازده( مقادیر  

 چنین مقطعی معیارهای  انحراف اکثر  که است  است. انتظار بر این مشخص دوره  آن  معیار  انحراف کننده

 باشند.  دارا  را خاصی ویژگی

باشد،    ۱برابر با    DLها مقدار  ب( به دلیل قرار گرفتن بازدهی پرتفوی در انتهای سمت چپ توزیع بازدهی

 خواهد بود.   βLو    𝑎بنابراین معادله رگرسیون شامل  

باشد،   ۱برابر  DUها مقدار ج( به دلیل قرار گرفتن بازدهی روزانه در انتهای سمت راست توزیع بازدهی

 خواهد بود.   βUو    𝑎سیون شامل  بنابراین معادله رگر

شود که استفاده می   %۵و    %۱معمولا برای تعیین قرارگرفتن در سمت راست و چپ توزیع بازدهی پرتفوی از معیار  

 شود. به معیارهای بازده بازار تخصیص داده می   ۱و    ۰براساس آن  

 که است  آن مبین باشد مثبت  βUو    βLضریب    دو  برای  رگرسیون  برآورد  توجه اینست که چنانچهی قابل نکته

 به  رگرسیون  معادله در  زیرا  است  یافته افزایش  هم پرتفوی  انحراف معیار  بازده، در شدید  نوسانات  های بادوره  در

 بینیپیش  نتیجه در است شده اضافه مثبت  عدد یک است مقطعی معیارهای که در حدود میانگین انحراف  𝑎مقدار  

 یابد، باید افزایش پرتفوی معیار  انحراف  تنش  دوران در کندبیان می  ای کههای سرمایهدارایی  مدل قیمت گذاری

 منفی βUو  βLبرآوردی   ضرایب چنانچه است. اما منتفی در پرتفوی وارتوده  رفتار  وجود بنابراین باشد. صحیح می

 حدود  در که  𝑎عدد   از زیرا است کرده پیدا  کاهش پرتفوی دوره هایتنش در معیار انحراف آنست که مبین باشند

تائید   پرتفوی در وارتوده  رفتار وجود نتیجه شود. درکم می مقادیری است، روزانه معیارهای مقطعی انحراف میانگین

 معنادار  نظر آماری از ضرایب برای آمده بدست مقادیر بایستی موارد این همه در که است ذکر به گردد. لازممی

 که مفهوم این  دهد. با روی ای از سهامطبقه  در  تنها های مختلفزمان در  واریتوده  پدیده رسدنظر می  باشند. به

 رفتار  دیگر پرتفوی در زمان همان در که حالی در باشد داشته پرتفوی وجود یک در وارتوده  رفتار است ممکن

 دهندهنشان  ضرورتاً وارتوده رفتار که است اهمیت حائز نیز نکته این باشد. ذکر منطقی عقلائی و کاملاً گذارانسرمایه

 رفتار خبرندبی  اطلاعات خود صحت  از گذارانسرمایه  که شرایطی  در  نیست. زیرا گذاران سرمایه  رفتار غیرعقلایی

مفروضات در  (. در واقع  ۲۰۰۰شارما،   و بیخچندانیکنند )عمل می نیز  عقلائی و دهندبروز می  غیرعقلائی  جمعی

 با آماری  نظر از  و  های منفیوجود ضریب  وسیله به را  وار توده  های ساختار مشخصه کندکمک می  ما معادله دوم به

 غیرعقلایی مبین ضرورتاً وارتوده  رفتار کنیم تأکید که  نشان دهیم. این نکته حائز اهمیت است  βUو    βLاهمیت  

 حل راه  گذاران سرمایه  سایر از  پیروی  جز به  زیان از دوری برای  لاعاتیمبهم اط شرایط در  و نیست بازار فعالان بودن

 ندارد.  وجود دیگری

 

 

 

 



 و همکاران  يداود همت... /   هيدر بازار سرما  يریگم یتصم  يرفتار يوارسهام و توده متیق  يهمزمان 

 1402 زمستان/  48  ياپی/ پ 12دوره  179

 همزمانی قیمت سهام 

(  ۲(، ابتدا مدل رگرسیونی بازار طبق رابطة ) ۲۰۰4)  ۱گیری این متغیر همانند کار پیتروسکی و رولستون برای اندازه 

( به عنوان  2Rاجرا درآمد و ضریب تعیین تعدیل شدة معادلة رگرسیونی )ها به  برای هر یک از شرکتها و همة سال

 برای همزمانی در نظر گرفته شد.    معیاری

RETi,t = α + β1Rmt + β2Rjt + εi,t    ( ۲رابطه )  

RETi,t    بازده سهام شرکتi    در زمانt 

 

است. این مدل بین بازده یک  ( ۱۹۸۸)  ۲بازار رول  در این پژوهش منظور از مدل رگرسیونی بازار، مدل رگرسیونی

طریق  تعدیل شدة روزانه از  های  کند. قیمتبازار ارتباط برقرار می  سهم خاص با بازده صنعت مربوط به آن و بازده

 .  شوندمی   ، محاسبه( ۳)رابطة  

Ri = log
adjusted price today

adjusted price of yesterday
( ۳رابطه )      

 
Ri  ی روزانه؛  شدهقیمت تعدیلadjusted price today   ی امروز؛  قیمت تعدیل شدهdjusted price of yesterday  

 ؛  شود می  محاسبه  (4)رابطة    زهای روزانة صنعت و بازار نیز، ابرای محاسبة بازده ی دیروز.  قیمت تعدیل شده

Rm,t =
m2t−m1t

m1t
( 4رابطه )        

 
m2t    شاخص بازار در ابتدای روزt  ؛m1t    شاخص بازار در انتهای روزt ی صنعت را محاسبه  . حال باید بازده روزانه

 نماییم:

Rj,t =
j2t−j1t

j1t
( ۵رابطه )        

 
j2t  شاخص صنعت در ابتدای روزt  ؛j1t   شاخص بازار در انتهای روزt .  سپس مدل رگرسیونی بازار برای هر شرکت

  )روش مقطعی(. از آنجاکه کل مدل رگرسیونی به لحاظ آماری گردد.  جداگانه برازش می  در هر سال به صورت

هر شرکت    گیری همزمانی قیمت برای، برای اندازه (4)، از ضریب تعیین تعدیل شدة، طبق رابطة  شودمعنادار می 

  تعیین  ضریب  دهندة  نشان  (۵)  رابطة  در   بازار  مدل  از  ( بدست به2Rشود. بعبارت دیگر )در هر سال استفاده می 

( چولگی بالایی 2Rآنجاکه ) از. است  سهام بازده بر آن تأثیرات و صنعت و بازار بازده ازتغییرات حاصل شدة تعدیل

( از طریق  SYNCHنرمال )   به  نزدیک  توزیع  با  متغیر  لگاریتمی،  تبدیل  انجام  با  گیرد،می   قرار  یک  و  صفر  بین  دارد و

 آید.می رابطه زیر بدست  

SYNC = log [
R2

1−R2]      ( ۶رابطه )  

SYNC    معیاری از همزمانی قیمت سهام برای شرکتi    در زمانt 

 
1 Piotroski & Roulstone 
2 Roll 
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 سهامداران نهادي  

مالکیت این دسته از سهامداران    در   که  نمونه   شرکت  عادی  سهام  ی میزاندر واقع حضور سهامداران نهادی به منزله 

  دوره   )پایان  دوره  ابتدای  در  عادی شرکت  سهام  تعداد  کل  بر  نهادی  مالکین  سهام  تعداد  آن،  محاسبه  باشد. برایمی

  دست   در  سهام  تعداد  کل  بر  گذاران نهادی تقسیمسرمایه  توسط  دست  در  سهام  تعداد  گردد، )یعنیمی  تقسیم  قبل(

باشد )کورنت    شرکت سهام  کل  درصد  ۵  با  برابر  یا  باید بزرگتر  نهادی سهامدار هر  برای  میزان  این. سال( پایان  در

 شود:ی زیر استفاده میی این متغیر از رابطه(. برای محاسبه۲۰۰۹،  ۲هسینپینگ و تسانگ؛ شین۲۰۰۷،  ۱و مارکوس 

IOit = (Iit Tit⁄ ) ≥ ( ۷رابطه )      %5  
 

IOit   گذاران نهادی شرکت درصد مالکیت سرمایهi   در زمانt  ؛Iit   گذار نهادی  تعداد سهام عادی در اختیار سرمایه

 tدر زمان    iتعداد کل سهام عادی شرکت    Tit؛  tدر زمان   iشرکت  

 

 متغیرهاي کنترلی 

 (BM) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ( 1

ارزش  آید.  دست میاین نسبت از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به 

سرمایه شامل:  سهام  صاحبان  حقوق  مجموع  از  ثبت دفتری  اندوختهی  اندوخته   یشده،  احتیاطی،    یقانونی، 

انباشته مندرج در ترازنامه شرکت، به دست می   یاندوخته  آید. ارزش بازار، ارزش  طرح و توسعه و سود و زیان 

 . باشدمعاملاتی سهام می 

(BM) نسبت ارزش  دفتری  به ارزش  بازار  =
ارزش دفتری  حقوق  صاحبان  سهام 

ارزش بازار  حقوق  صاحبان  سهام 
( ۸رابطه )    

 (EPS) سود هر سهم ( ۲

با تقسیم سود خالص یا زیان قابل انتساب به صاحبان سهام عادی بر میانگین موزون تعداد سهام عادی طی دوره  

 (.۳۰  یشود )استاندارد حسابداری شماره می محاسبه  

(EPS) سود  هر سهم  =
سود  خالص 

میانگین  موزون  سهام  عادی  در طی  دوره 
( ۹رابطه )     

 (ROA) هانرخ بازده دارایی  (3

ی بخش  باشد و بیشتر بر روی بازده ها میتوانایی مدیریت در استفاده کارا از دارایی   یدهندهها نشان بازده دارایی

های مالی( نظام دوپانت  ها )میزان استفاده بنگاه از اهرم عملیات متمرکز است. این معیار در کنار معیار نسبت بدهی

های عملیاتی های اضافی در عملیات به کار گرفته شوند مانند این است که هزینهدهند. اگر دارایی می را تشکیل  

های عملیاتی ها این است که مدیران را به کنترل دارایی نرخ بازده دارایی   اند. یکی از مزایای مهم فرمولیافتهافزایش 

 
1 Cornett & Marcuse 
2 Shin-Ping & Tsung-Hsien 
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با کنترل هزینهوادار می نیز  ها، نرخ سود خالص و حجم فروش، به کنترل داراییسازد و همواره  های عملیاتی 

 . پردازندمی

(ROA) نرخ  بازده  دارایی ها =
سود  خالص 

دارایی ها
( ۱۰رابطه )      

 

 هاي پژوهش یافته 

 شود. های پژوهش می در این بخش براساس دو تحلیل آمار توصیفی و استنباطی اقدام به بیان یافته

 

 هاي آمار توصیفی یافته 

به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار  

های  ر توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص (، آما۱توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )

 دهد.باشد نشان میمرکزی و پراکندگی می 

 
 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش( آماره۴-1جدول )

 انحراف معیار  کمترین بیشترین  میانه میانگین  نام متغیر  نماد متغیر

CSAD 0/355 0/001 4/546 0/154 0/259 وار رفتار توده 

SYNC  4/403 6/463- 8/925 1/462 1/385 همزمانی قیمت سهام 

BM  1/008 0/028 8/316 0/663 0/986 ارزش دفتری به ارزش بازار 

EPS  37210 3326/567- 890594/3 538/822 2519/442 سود هر سهم 

ROA 0/197 0/291- 1/726 0/133 0/179 ها بازده دارایی 

 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده و شاخص خوبی برای  که نشانترین شاخص مرکزی میانگین است  اصلی

باشد که نشان  می   ۰/ ۲۵۹برابر    (CSADوار )ها است. برای مثال میانگین برای رفتار توده نشان دادن مرکزیت داده 

باشد. همانطور  های مرکزی می اند. میانه یکی دیگر از شاخص ها حول این نقطه متمرکز شده دهد بیشتر داده می

ها کمتر از این مقدار  دهد که نیمی از داده باشد که نشان میمی  ۱۵4/۰شود میانه این متغیر برابر که مشاهده می 

ا از  بازده داراییو نیمی دیگر بیشتر  با  ین مقدار هستند. همچنین میانگین متغیر  برابر  باشد،  می  ۱۷۹/۰ها که 

اند.  های نقش مهمی در ایجاد سودخالص شرکت داشته درصد کل دارایی  ۹/۱۷ی این موضوع است که  دهندهنشان 

شد و تاحدودی بهم نزدیک  بادهد، که حدفاصل بین میانگین تا میانه کم میتوجه به میانه این متغیر نیز نشان می 

توان بیان کرد که پراکندگی حول  باشد میمی  ۱۹۷/۰باتوجه به انحراف معیار آن که برابر  هستند و همچنین  

  ۱از طرف دیگر، مشخص شد، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نزدیک به  باشد. میانگین برای این متغیر کم می 

که فاصله بین ارزش دفتری با ارزش بازار، بهم نزدیک است، که این  ی این موضوع است  دهندهباشد که نشانمی

گذاری چندان  های لازم برای سرمایه ی شرایط تورمی در سطح بازار سرمایه است که جذابیتدهندهموضوع نشان 
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در  نیست. بنابراین باتوجه به نتایج بدست آمده،  باید بیان نمود، که اطلاعات آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  

توان از روی مقدار انحراف استاندارد استنباط  تمامی متغیرها پراکندگی متوسطی وجود دارد که این موضوع را می 

متقارن بودن یا نبودن متغیر را نتیجه گرفت که همه متغیرها    توانکرد، همچنین از روی فاصله میانگین و میانه می 

 دارای تقارن نسبی هستند.

 

 طی هاي آمار استنبا یافته 

های ترکیبی به دو صورت تابلویی و تلفیقی هستند  شرکت( است و داده -های مورد استفاده ترکیبی )سالچون داده 

شود. اگر سطح  لیمر استفاده می  Fهای تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون  لذا به منظور انتخاب بین روش 

استفاده کرد و در غیر این صورت از روش تابلویی استفاده  باشد باید از روش تلفیقی    ۰۵/۰لیمر بیش از    Fمعناداری  

برای  لیمر    F  آماره  ( ارائه شده است، سطح معناداری۶)  جدولکه در    باتوجه به نتایج بدست آمده  خواهیم کرد.

برای  است، بنابراین از روش تلفیقی استفاده شود. به بعبارت دیگر در این بخش    ۰۵/۰ها بیشتر از  مدل   تمامی  برای

تصادفی   و  ثابت  اثرات  الگوی  مقایسه  های پژوهش احتیاجی به استفاده از آزمون هاسمن برایهیچ یک از مدل 

 نیست.  

 
 هاي تحقیق براي مدل لیمر  F ( نتایج آزمون۶جدول )

 یجهنت يسطح معنادار F مقدار آماره مدل

 ۸۷۳/۰ ۷۷۵/۰ مدل فرضیه اول پژوهش 
 های تلفیقی روش داده

 ۸۵۹/۰ ۷۸۶/۰ فرضیه دوم پژوهش مدل 

 

استفاده شده است. اگر    اسکوئر  یآماره کااز    هامانده یباق  انسی( واری)همسان  یفرض همگون به منظور آزمون  سپس  

  کارا   ویژگی  دارای  معمولی  مربعات  حداقل  برآورهای  نباشد،  برقرار  هامانده یباق   انسی( واری)همسان  یهمگونشرط  

  در نرم افزار   ( LRنمایی )   درست  جهت بررسی این فرضیه از آزمون نسبت  . بود  نخواهند(  واریانس  حداقل)  بودن

Stata  باشد که اگر سطح معناداری  ها میشود.  فرض صفر در این آزمون همسانی واریانس باقیمانده استفاده می

 ( ارائه شده است.۷نتایج این آزمون در جدول )گیرد.  بیشتر باشد فرض صفر مورد تایید قرار می  ۰۵/۰این آزمون از  

 
 هابراي شناسایی همسانی واریانس نسبت درست نمایی( نتایج آزمون ۷جدول )

 نتیجه آزمون سطح معناداري درجه آزادي  آماره کاي اسكوئر  مدل

 صفر   فرض رد ۰۰۱/۰ ۵۲ ۶۱/۲۲۱ مدل فرضیه اول

 صفر   فرض رد ۰۰۱/۰ ۵۲ ۲۵/۳۸۱ مدل فرضیه دوم 
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این   نتایج آزمون نسبت درست جدولباتوجه به  برای همه   معناداری  سطح  چوندهد که  نشان می  نمایی،  آزمون 

  فرض   های دیگر پژوهشمدل   در  پس به جز مدل سوم  است  کمتر  ۰۵/۰  خطای  از  ها به جز مدل فرضیه سوممدل 

  وجودها باقیمانده  واریانس ناهمسانی مشکل درنتیجه و شده رد درصد پنج خطای با( واریانس  همسانی وجود) صفر

  استفاده و برای برآورد مدل سوم نیز از روش حداقل  GLS  روش  از  مدل سوم(  ها )به جزمدل   برآورد  برای  بنابراین.  دارد

برای اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی نیز، آزمون    .شوداستفاده می   معمولی  مربعات

که مقادیر این آماره برای  ( مورد بررسی قرار گرفت که باتوجه آن VIFهمخطی با استفاده از عامل تورم واریانس ) 

زمون همبستگی بین  ندارد. در نهایت، به منظور آ ها وجود آن  بین  خطیهم  است، لذا  ۱۰متغیرهای توضیحی کمتر از  

های  ( یعنی آزمون فرضیه۹( و )۸واتسن استفاده گردیدکه نتایج آن در جدول ) -اجزاء خطای مدل از آماره دوربین

  تاثیر  سهامداران  وارتوده   رفتارهای   بر  سهام  قیمت  کند: همزمانیفرضیه اول تحقیق بیان می پژوهش ارائه شده است.  

 ضیه، مدل زیر برآورد شده است:  برای آزمون این فر  .دارد  معناداری
CSADit = α0 + α1SYNCit + α2BMit + α3EPSit + α4ROAit + εit 

 

  روش  از این مدل  برآورد در مدل اول برایها باقیمانده  واریانس ناهمسانی همانطور که بیان شد، باتوجه به مشکل

GLS   و باتوجه به آزمونF    دهد. نتایج برازش این مدل را نشان می (  ۸جدول )  .شودلیمر از روش تلفیقی استفاده می   

 
 ( برازش مدل فرضیه اول تحقیق ۸جدول ) 

 داريسطح معنی tآماره  خطاي استاندارد  ضریب متغیرهاي مستقل
C 0/283 0/010 29/285 0/001 

SYNC -0/049 0/001 -37/511 0/001 
BM -0/001 0/005 -0/103 0/918 
EPS 0/001 0/001 -0/815 0/415 
ROA 0/166 0/028 5/935 0/001 

 ۷۳۶/۰ ضریب تعیین 

 ۷۳4/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 F ۰۳۱/۳۹۶آماره  

 F ۰۰۱/۰داری آماره  سطح معنی

 

کمتر است، بنابراین در سطح خطای    ۰۵/۰( از  ۰۰۱/۰)مقدار    F( چون سطح معناداری آماره آزمون  ۸)طبق جدول  

شود. پس لااقل یکی از ها معنادار نیست، رد میدرصد فرض صفر مبنی بر اینکه مدل رگرسیون بین متغیر  ۵

(  ۰/ ۷۳۶همچنین مقدار ضریب تعیین جدول )متغیرهای مستقل مدل دارای رابطه خطی با متغیر وابسته هستند.  

دیگر  عبارت کند. بهدرصد از کل تغییرات را توجیه می   ۷4دهد که مدل رگرسیون خطی مذکور تقریبا  نیز نشان می 

وار سهامداران با استفاده از متغیرهای همزمانی قیمت  رفتارهای توده  درصد از تغییرات متغیر وابسته  ۷4تقریباً  

باتوجه به این جدول چون    شود.تبیین می  شرکت  سهام، ارزش دفتری به ارزش بازار، سود هر سهم و بازده دارایی

کمتر است بنابراین فرض    ۰۵/۰داری  ( از سطح معنی ۰۰۱/۰)مقدار    SYNCسطح معناداری ضریب متغیر مستقل  
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شود. در نتیجه در مدل رگرسیونی با متغیر  صفر مبنی بر اینکه ضریب این متغیر در مدل برابر صفر است رد می 

دار است. همچنین باتوجه به اینکه علامت  امداران، ضریب همزمانی قیمت سهام معنیوار سه وابسته رفتارهای توده 

داری روی رفتارهای  ( منفی است پس همزمانی قیمت سهام تاثیر منفی و معنی -۰4۹/۰ضریب این متغیر )مقدار 

 گیرد.    وار سهامداران خواهد داشت. در نتیجه فرضیه اول تحقیق مورد تایید قرار می توده 

  وار توده  رفتارهای  بر  سهام  قیمت  همزمانی  منفی  تاثیر  نهادی  سهامداران  کند: وجودبراساس فرضیه دوم که بیان می

 شود:  از مدل زیر استفاده می   .کندمی  منفی تشدید  جهت  در  را  سهامداران
CSADit = α0 + α1SYNCit + α2INSTit + α3SYNCit × INSTit + α4BMit + α5EPSit + α6ROAit + εit 

 

  روش   از  برآورد  در مدل دوم نیز برایها  باقیمانده   واریانس  ناهمسانی  همانطور که در قبل گذشت، باتوجه به مشکل

GLS   و باتوجه به آزمونF   ( نتایج برازش مدل دوم را نشان  ۹جدول )  .لیمر از روش تلفیقی استفاده خواهد شد

   دهد.می

 
 ( برازش مدل فرضیه دوم تحقیق ۹جدول ) 

 داريسطح معنی tآماره  خطاي استاندارد  ضریب متغیرهاي مستقل
C 0/453 0/128 3/538 0/00۱ 

SYNC -0/054 0/017 -3/238 0/001 

INST -0/303 0/167 -1/819 0/069 

SYNC ∗ INST -0/039 0/012 -3/173 0/002 

BM 0/005 0/004 1/088 0/277 

EPS 0/00۱ 0/00۱ 0/146 0/884 

ROA 0/121 0/023 5/181 0/00۱ 

 ۸۳۸/۰ ضریب تعیین 

 ۸۳۶/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 F ۸۶۷/4۸۶آماره 

 F ۰۰۱/۰داری آماره سطح معنی

 

کمتر است، بنابراین در سطح خطای    ۰۵/۰( از  ۰۰۱/۰)مقدار    F( چون سطح معناداری آماره آزمون  ۹)طبق جدول  

شود. پس لااقل یکی از ها معنادار نیست، رد میدرصد فرض صفر مبنی بر اینکه مدل رگرسیون بین متغیر  ۵

همچنین مقدار ضریب تعیین  متغیرهای مستقل موجود در مدل دوم نیز دارای رابطه خطی با متغیر وابسته هستند.  

نیز نشان می ۸۳۸/۰جدول )  درصد از کل تغییرات را توجیه    ۸4دهد که مدل رگرسیون خطی مذکور تقریبا  ( 

بهمی تقریباً  عبارت کند.  وابسته  ۸4دیگر  متغیر  تغییرات  از  توده   درصد  از  رفتارهای  استفاده  با  سهامداران  وار 

نهادی، ارزش دفتری به ارزش بازار،  گر سهامداران  متغیرهای همزمانی قیمت سهام، سهامداران نهادی، اثر تعدیل

با مقایسه ضریب تعیین این مدل با ضریب تعیین مدل اول    شود.تبیین می  شرکت  سود هر سهم و بازده دارایی

گر سهامداران نهادی باعث بهبود مدل شده است. همچنین باتوجه به جدول چون  شود که متغیر تعدیل ملاحظه می 
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SYNC  کنندهسطح معناداری ضریب تعدیل ∗ INST    کمتر است بنابراین    ۰۵/۰داری  ( از سطح معنی۰۰۲/۰)مقدار

شود. در نتیجه در مدل رگرسیونی فرض صفر مبنی بر اینکه ضریب این متغیر در مدل برابر صفر است نیز رد می

مچنین باتوجه  دار است. هکننده سهامداران نهادی معنیوار سهامداران، ضریب تعدیلبا متغیر وابسته رفتارهای توده 

کننده سهامداران نهادی تاثیر منفی ( منفی است پس اثر تعدیل-۰۳۹/۰به اینکه علامت ضریب این متغیر )مقدار  

 وار سهامداران خواهد داشت. پس فرضیه دوم تحقیق مورد تایید است.   داری روی رفتارهای توده و معنی

   

 گیري بحث و نتیجه 

  ن یو همچن   شرکت ها و صنایع  عات در موردنبودن اطلاقیموقع و دق  عات و به اطلا   یابی، کمناکارآمد  یدر بازارها 

اقتصاد  یاسیعوامل س  یاثرگذار بازارها کلا  ی و  بر    ه ی سرما  ریبر رفتار سا  گذاران  هیتمرکز سرما  سببی  مال  ین 

باتوجه به نقش    نیبرا. بناشودبازارها می   نیوار در ارفتار توده  یریگشکل   جهیها و در نت  از آن  یرو ی و پ  گذاران

  در بورس اوراق بهادار تهران در خصوص   گذارانه یرفتار سرما  ین کشور، بررساقتصاد کلا  در  هیبازار سرما  یدیکل

 می پارادا  تیحاکم  است. با  یضرور   اریوار بسرفتار توده   یریگشکل   یعبارت  به  ا ی  گرانیاز اعمال د  دیآنها به تقل  لیتما

های  ی ناهنجار  ن ییآنها در تب  یناتوان  لیدل  استاندارد، به  یمالهای  یشدن تئور  دهیو به چالش کش  یرفتار  یمال

 یخاص   تیاهم گذاران هیسرما  یو روان ی رفتار های موضوع  مطالعه و پژوهش درباره ه،یشده در بازار سرما مشاهده

در بازار    های  ناهنجار  ل یقب  نیبروز ا  یحوزه، عامل اصل  نیو صاحبنظران ا  کارشناسان  است؛ چرا که به اعتقاد  افتهی

  ی رفتار  یوارسهام و توده مت یق یهمزمانپژوهش . هدف این است گذاران هی سرما یو روان یرفتار مسائل هیسرما

باشد. براساس نتیجه آزمون فرضیه ی می کننده سهامداران نهاد لینقش تعد  باتوجه به  هیدر بازار سرما  یریگمیتصم

 دارد.  وار سهامدارانتوده   یرفتارها   یرو  یدار یو معن  یمنف  ریسهام تاث  متیق  یهمزماناول پژوهش مشخص شد،  

اطلاعات    ییهمراستا  یدهندهسهام، نشان   متیق  یهمزمان  کهیینمود، از آنجا  انیب  دیبا  هیفرض  نیا  جه ینت  ل یدر تحل

 یتلق  شود،یم  هایریگمیدر تصم  شتریب   تیو شفاف  متیو باعث کنترل ق  باشدی بازار و صنعت م  یهاو شاخص 

 یوار تلقکنترل رفتار توده  یبرا  یبه عنوان عامل تواندی سهام م متیق ینمود، وجود همزمان انیب توانیم شود،یم

کند،  و اطلاعات خاص شرکتی تبعیت می  رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار  نکه،یگردد، چراکه باتوجه به ا

از    یو در بازه مشخص  ابدیسهام کاهش    متینوسانات ق  نکهیا  لیانتظار داشت، به دل  توانیم  طیشرا  نیدر تحت ا

باشد، رفتار    نییپا  اریفاصله حداقل و حداکثر نوسان سهام بس  یبه عبارت  ای   رد،ینوسان قرار گ  داکثرحداقل و ح

 ی کنترل شود و همزمان  باشد،یم  هیبازار سرما  جاناتیو ه  گذارانهیسرما  یتجمع  یکه تابع عملکردها   یوار، رفتارتوده 

به عبارت دیگر همزمانی قیمت سهام نوعی اختلال در   وار داشته باشد.توده   یرا بر رفتارها  یمنف  ریسهام تاث  متیق

ی باشد و این موضوع سبب می گردد تا سطح هیجانات در بازار سرمایه از  ارائه اطلاعات بین شرکت با صنعت م 

کنترل خارج شود و سرمایه گذاران همسو با تصمیم گیرندگان غالب در سهام بازار، تصمیم های توده وار از خود  

بگذارند. نمایش  همزمان  توانی م  نیبنابرا  به  بودن  بالاتر  نمود،  شرکت   متیق  یاستنباط  سهام  بازده  ها،  و 

موضوع   نیدارد و ا  هیبازار سرما  یها نسبت به کارکردها سهام شرکت   یارزش  یکارکردها  یوابستگ  یدهندهنشان 

و تقارن اطلاعات در سطح بازار،    یبرابر  ریوار باشد، چراکه ستوده  یاز بروز رفتارها  یر یجلوگ  یبرا   یا مانع   تواندیم
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  ن ی و ا  رد،یو سهامداران قرار گ  هیکل بازار سرما  اریطور برابر در اختبه  ،یترتا اطلاعات قابل توجه   شودی باعث م

  د ینسبت به خر جانیتوام با ه یو مانع از بروز رفتارها کندیم تیهدا شتریموضوع رفتار بازار را به سمت تعادل ب 

 ی سهامداران خواهد شد، چراکه اگر همزمان   نیب  یتقارن اطلاعاتوجود عدم   لیبه دل  رکتش  کیفروش سهام    ای

  ل یبه دل  تواندی اطلاعات شرکت با سطح بازار و صنعت، همزمان و برابر نباشد، م  یروند افشا   یعنیسهام    متیق

  ن یا   یبر مبنا  یوار توده   یهای رفتارها  ند،ینمایاقدام به فروش سهام شرکت مزبور م  گذارانه یاز سرما  یگروه  نکهیا

گردد.    یاده یدچار مشکلات عد  هیدر سطح بازار سرما  یگذار ه یسرما  یو باعث شود تا کارکردها  دیبروز نما  میتصم

  مت یق  یوجود همزمان  لیسهامداران به دل  یریگمیتصم  یاطلاعات برا   شیاستنباط نمود، با افزا  توانیمبنا م  نیبرا

  ابد ییم  شی افزا  هیشرکت و چه در سطح بازار سرما  به اطلاعات برابر چه در سطح  گذارانه یسهام، سطح اعتماد سرما

با    هیفرض  نیا  جهی. نتردیپذیها صورت مشرکت   یعملکرد   یهاتیواقع  یصرفا بر مبنا  هایریگم یمبنا تصم  نیو برا

(؛ برآسود  ۲۰۱۷)  ۳و همکاران   سیوتی(؛ گالار۲۰۱۸)  ۲(؛ متاوا و همکاران۲۰۱۹)  ۱و همکاران   ندارسیا  یهاپژوهش 

  جهی( که نت۱۳۹۷و همکاران ) مارشکی مانی( و سل۱۳۹۷عابد ) یو طاهر  یساروکلائ  نژادی(؛ عل۱۳۹۸) انی و زمرد

 مطابقت دارد.   ند،ینمایم  دییرا تا  هیفرض  نیا

  ر یتاث  یسهامداران نهاد  کنندهلیاثر تعداز طرف دیگر براساس نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش مشخص شد،  

دارد. در تحلیل نتیجه این فرضیه باید بیان نمود، همانطور    وار سهامدارانتوده  یرفتارها  یرو  یداریو معن  یمنف

لاعات بازار و صنعت است که در قیمت سهام  ای از اط درجه   که در فرضیه اول تشریح شد، همزمانی قیمت سهام،

دهنده این است که تا چه حد بازده بازار و  سهام، نشان   متیق  یهمزمان  ،دیگرعبارت . بهشودی شرکت منعکس م

در واقع رفتار قیمت سهام از دو عامل حرکت بازار و اطلاعات  .  دهدصنعت، تغییرات بازده سهام شرکت را شرح می

کند. حرکت بازار که متاثر از عوامل مختلف اعم از مسائل داخلی و خارجی و سیاسی و  خاص شرکتی تبعیت می

گذار به سود  ... خواهد بود و اطلاعات خاص شرکتی که مربوط به عوامل خود شرکت است. اعتماد بیشتر سرمایه 

ت و بازده بازار  شرکت وابستگی بیشتری به اطلاعات خاص شرکتی دارد و در صورتی که ارتباط بین بازده شرک

از طرف دیگر وجود سهامداران    دهنده بیشتر بودن اطلاعات خاص شرکتی است.)همزمانی قیمت( پایین باشد، نشان 

  شود، در تحت این شرایط، با افزایش نهادی باعث کنترل بیشتر بر کارکردهای شرکت در سطح بازار سرمایه می

گذاران در بورس اوراق  سوی این دسته از سرمایه   ل نهادی ازافزایش کنتر   ، گذاران نهادی درصد مالکیت سرمایه 

  نماید، شرکت را برای مدیران محدود می  نقدی، لذا امکان دخل و تصرف جریانات گرددتر میمحتمل بهادار تهران  

در و    «R2»  منجر به کاهش  باعث کاهش ریسک خاص شرکت توسط مدیران شده و در نتیجه  این موضوع  که

گذاران نهادی در یک  سرمایه  دیگر هرچقدر درصد مالکیتعبارت شود. به زمانی قیمت سهام مینهایت کاهش هم

.  یابد آن کاهش می (قیمت سهام عات بازار و صنعت دربارهمیزان اطلا)شرکت افزایش یابد، همزمانی قیمت سهام 

 دقت افزایش با  همراه  و یافته افزایش اطلاعات  دقت تا شودمی   سبب نهادی گذارانسرمایه دیگر، وجود عبارت به

 سهام  قیمت  همزمانی شرکتی،  خاص  اطلاعات  افزایش  با  همچنین یابد؛  افزایش شرکتی خاص  اطلاعات، اطلاعات 

 
1 Indars et al 
2 Metawa et al 
3 Galariotis et al 
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بازده   با صنعت و بازار بازده بین ارتباط نهادی گذارانسرمایه  مالکیت درصد افزایش با دیگرعبارتبه  یابد.کاهش می 

ها توسط  یابد، در این صورت میل به خرید سهام این شرکت می   کاهش است، سهام  قیمت همزمانی همان که شرکت

 در  مشاهده  قابل رفتاری های تورش  از  گیرد که این موضوع یکیسهامداران طبق یک رفتار مشابه در بازار اوج می

گردد تا بر مبنای هیجانات ایجاد شده  وار را در سطح بازار به همراه دارد و باعث میسرمایه، یعنی رفتارتوده بازار

واری میل نماید. نتیجه این پژوهش  گذاران به سمت توده مبتنی بر کنترل ریسک و کسب بازده بالاتر، رفتار سرمایه

پژوهش  )  ندارسیاهای  با  )  نجسیفر؛  (۲۰۱۹و همکاران  )   سیوتیگالار؛  (۲۰۱۷و همکاران  ؛  (۲۰۱۷و همکاران 

( که نتیجه این فرضیه را تایید نمودند، مطابقت  ۱۳۹۵و کامیابی و پرهیزکار )  (۱۳۹۷)   و همکاران  مارشکیمانیسل

 داشته باشد. 

وجود تقارن    ه، ی بازار از نوع بازار سرما   ک ی   یی ا ی پو   ی هموار لازمه   شود، ی م   شنهاد ی اول پژوهش پ   ه ی فرض   جه ی براساس نت 

  ی تر خواهد شد، که افشا کامل   ی تقارن زمان   ن ی . اما ا باشد ی اطلاعات چه در سطح شرکت و چه در سطح صنعت م   ی و برابر 

  شتر ی به تداوم ب   تواند ی باشد، چراکه م   ی پول   ا ی   ی صنعت از نظر مال   ی ها ی ها و استراتژ ها همسو با شاخص اطلاعات شرکت 

سهامداران از تقارن    نکه ی و باعث شود ضمن ا   د ی مک نما ک   ی و اقتضائات اقتصاد   ط ی گردش سهام مطابق با شرا   ان ی جر 

  ی رها ی کنترل متغ   ی ا بر   ی حال ابزار   ن ی برخوردار هستند، در ع   شتر ی کسب بازده ب   ی برا   ها ی ر ی گ م ی در تصم   شتر ی ب   ی اطلاعات 

  ه ی کاذب در سطح بازار سرما   جانات ی تا از ه   شود ی نوسانات نرخ ارز خواهد بود و باعث م   ا ی آزار دهنده اقتصاد همچون تورم  

به    تواند ی موضوع م   ن ی ا   ن ی نگردد. همچن   ی سهام   د ی خر   ا ی بر فروش    ی وار از جانب سهامداران مبن توده   ی بروز رفتارها   ا ی 

الزام آور و توسعه    ی و توسعه استانداردها   ی نهاد   ی ها است سطح نظارت   ی فقط کاف   د، ی کمک نما   ه ی ما بازار سر   شتر ی تعادل ب 

مزبور مورد توجه و    ی از جانب نهادها   ی مشخص   ی در بازه زمان   ه ی بازار سرما   ی ها ت ی جذاب   جاد ی با هدف ا   ی ابعاد فرهنگ 

به اهداف جامعه گام بردارند. هرچند    نسبت   ی شتر ی ب   ت ی ها با احساس مسئول بلندمدت گردد تا شرکت   ی ها ی ز ی ر برنامه 

ا   ی عمل   ل ی اما دل   شود، ی نم   ی صرفا در قالب کاربردها گاها عمل   شنهادها، ی پ   ن ی ا   ان ی ب  اما    ی شنهادها ی پ   ن ی نشدن  ساده 

  ه ی در سطح بازار سرما   ی ها اطلاعات شرکت   ی افشا   ی اثربخش بر کارکردها   ی ها نظارت   جاد ی فقدان تعامل و ا   ، ی کاربرد 

نسبت به    ه، ی بازار سرما   لگران ی محققان و تحل   شتر ی اگرچه ب   شود، ی م   شنهاد ی دوم پژوهش پ   ه ی فرض   جه ی براساس نت   . باشد ی م 

تاث  نهاد   ی رگذار ی وجود  اگر سطح دخالت   ده ی ها هم عق شرکت   ی در عملکردها   ی سهامداران  اما  آنان در    ی ها هستند، 

  لازم را   ی اثربخش   ، ی شرکت   ت ی حاکم   ی اولا کارکردها   د، کنترل نشو   ره ی مد ئت ی ه   ی عامل از جانب اعضا   ران ی مد   ی عملکردها 

ثان  نخواهد داشت،  از حقوق سهامداران جزء شرکت  انگ   ا ی در حفاظت  م   ی ها زه ی وجود  باعث  تا    شود ی منفعت طلبانه 

بازار آزاد شکل    ان ی به صورت جر   ه ی و انتظارات بازار سرما   ه ی بازار سرما   ات ی مقتض   ی ها بر مبنا شرکت   ی افشا   ی کارکردها 

  ی افشا   ن ی باعث خواهد شد تا تعادل ب   ط ی شرا   ن ی گردد، که در ا   جاد ی ا   ی سهامداران نهاد   ی بر خواست و اراده   ی و مبتن   رد ی نگ 

وار  توده   ی اول مطرح شد، برهم بخورد و باعث گردد تا بروز رفتارها   ه ی فرض   شنهاد ی صعنت که در پ   ی ها اطلاعات با شاخص 

تغ ابد ی   ش ی افزا  با  است  لذا لازم  فرآ   ها ه ی رو   ر یی .  و ای شرکت اساسنامه   ی ندها ی و  اعضا   ی ت ی حاکم   ی ها ی ژگ ی ،  نقش    ی و 

سطح    ش ی ندارند، به افزا   ی ندگ ی نما   ی ها نه ی کاهش شکاف هز   راز ی که هدف غ   ی به عنوان افراد   رعامل ی و مد   ره ی مد ئت ی ه 

  ی ها است ی از س   ال ح   ن ی نسبت به روند بازار داشته باشد و در ع   ی تر تا شرکت احاطه کامل   ند، ی ها کمک نما نظارت   ی اثربخش 

 . د ی نما   ی رو ی پ   ز ی کلان صنعت و اقتصاد ن 
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Abstract 

Behavioral functions in the field of financial market today is considered as one of the 

important bases in financial decision making and management. The purpose of this research 

is Stock Price Synchronicity and Herd Behavior of Decision on the Capital Market: Testing 

Moderating Role of Institutional Shareholders. This study examined 102 stock exchange 

companies in the period 2014 to 2018. In this study, in order to measure and test the research 

hypotheses while using regression assumptions and testing hybrid models, multiple 

regression was used to test the research hypotheses. The results of testing the research 

hypotheses showed that stock price synchronicity has a negative and significant effect on the 

mass behaviors of shareholders and despite the institutional shareholders as a moderating 

variable, this effect is intensified in a negative direction. 
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