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 چکیده

در  یمال تیبر نقش محدود دینادرست سهام با تاک یگذار متیرفتار توده وار سهامداران بر ق ریتأثاین پژوهش با هدف 

 یو محتوا از نوع همبستگ تیاز نظر ماه قیتحق نیروش پژوهش ا انجام شد. بورس اوراق بهادار تهران یشرکت ها

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکت یمال یها مستخرج از صورت هیثانو یها است، که با استفاده از داده

( چارچوب آزمون یتصادف ای)اثرات ثابت  یمربعات خط. روش حداقل ی پرداخترابطه همبستگ لیتهران به تحل

 ییتابلو یها داده لیبر تحل یتنبود و مب یعل یلیو تحل یا کتابخانه یا پژوهش از نوع مطالعه نیا نیهمچن .بودها  هیفرض

جامعه  .شود یقلمداد م یهمبستگ-یفیروش توص ثیو از ح یهدف کاربرد ثی. پژوهش از حباشد یم زی( نتای)پانل د

ترتیب از بین  این بهمی باشد.  2099تا  2000های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالآماری این پژوهش، کلیه شرکت

هم چنین  عنوان نمونه پژوهش، جهت بررسی و آزمون فرضیات انتخاب شد. شرکت به 220های جامعه آماری  شرکت

و جهت انجام آزمون های آماری همبستگی از روش رگرسیون  Eviewsبرای انجام آزمون های آماری از نرم افزار 

و همچنین  دارد ینادرست سهام رابطه معنادار یگذار متیرفتار توده وار و قپانل دیتا استفاده شد.نتایج نشان داد که 

 دارد. مثبت و معناداری نادرست سهام اثر یگذار متیبر رابطه رفتار توده وار و ق یمال تیمحدود

 کلیدیگان واژ
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 مقدمه

سهام را منعکس کند.  یآت ینقد انیجر ی درباره یانتظارت منطق دیسهام با متیکند که ق یم انیاستاندارد ب یمال یتئور

 یادیبن یرهایاستاندارد، متغ ی هیوجود داشته باشد. طبق نظر یها ارتباط شرکت یگذار هیسهام و سرما متیق نیب دیلذا نبا

استاندارد که در آن  یهی(. در مقابل نظر2009 ،2و همکاران سهام دارند )مورک یفعل متیاز ق ینییپا حیتوض رتقد

( معتقد است که اگر بازده سهام منعکس 200۱) نیندارد، است یگذار هیبر سرما یریتأث چینادرست سهام ه یگذار متیق

گذاران  هیبرآورد سرما شیاز احساسات سهامداران باشد )مانند ب ینباشد و در عوض بازتاب سهام یادیبن سکیر یکننده 

مثال،  یخواهد داشت. برا یگذاران بستگ هیاحساسات سرما به یگذار هیسرما ماتی(، آن گاه تصمیآت ینقد انیاز جر

 استیسهام خواهد بود و از س یفعل متیق شیبه دنبال افزا ریباشند، مد نیاز اندازه خوشب شیگذاران ب هیاگر سرما

 یگذار متیق ریتأث یتجرب یها از پژوهش ی( تعداد200۱) نیاستفاده خواهد کرد. است یگذار هیدر سرما یتهاجم

وجود ارتباط  قاتیتحق نیتمام ا ی جهیکرد؛ نت یرا بررس ییکایآمر یشرکت ها یگذار هیسرما زانینادرست سهام بر م

، 0و همکاران ستیلچری؛ گ1990، 1و همکاران کرینادرست سهام است )ب یگذار متیو ق یگذار هیسرما نیمثبت ب

 یذات متیبازار سهام از ق متیافتد که ق یاتفاق م ینادرست سهام زمان یگذار متی(. ق1920، 0؛ الزهرانی و رائو1990

 یسهام م متینامعقول در مورد ق ماتیتصم ایدارند  یکه اطلاعات کم یگذاران هیکند. سرما یم دایسهام انحراف پ

گذاران و عدم تقارن  هی( سرمای(. رفتار توده وار )جمع1920و رائو،  یکنند )الزهران یم جادیانحراف را ا نیا رند،یگ

است  هینادرست شرکتها در بازار سرما یگذار متیق یبازار ناقص است که از عوامل اساس یعمده  قیاز مصاد یاطلاعات

در شرکت باشد.  تیتواند به علت فقدان شفاف ینادرست سهام م یگذار متیاز ق ی(. بخش مهم1990 ،0وپتاو گ ی)چ

 یمحدود یکه دسترس ابدی یم شیافزا یشرکت، وقت یآت ینقد انیجر یگذاران خارج از شرکت درباره هیابهام سرما

 یتر نییپا تیفیک یداخل شرکت دارا شخاصبا ا سهیکه اطلاعات سهامداران در مقا یزمان ایبه اطلاعات داشته باشند 

شرکت مبهم تر باشد، درجه  یآت ینقد یها انیجر یگذاران درباره هیهرچه اطلاعات در دسترس سرما نیباشد؛ بنابرا

 . (2000)خدادادی و نوروزی، است شتریب یذات متیبازار از ق متیانحراف ق ی

 تیدر بازار حکا یمنطق ریغ یبازار و رخداد رفتار یاز گمراه ،یبازار کارا و شواهد تجرب یگسترش مطالعات در حوزه 

و  اسیبا)کنند  یرفتار نم ینیب شیو قابل پ یگذاران همواره به طور منطق هیاز آن است که سرما یها حاک افتهیدارند. 

است که  نیا دیمؤ زیانجام شده ن یپژوهش ها جی(. نتا1920، 8ء کنگاتاران1922، 0؛ لطیف و همکاران1990، ۱همکاران

 یبرگشت بلندمدت )در بازارها و سود یها هیهفته، اعلام یاثر روزها ه،یاثر ژانو، مانند اثر اندازه ییموارد استثنا یبرخ

 ،ییموارد استثنا نیا حی. به منظور تشرستیآنها ن حی( قادر به توضیاستاندارد )سنت یمال ی هیوجود دارند که نظر یمال

است، ارائه شده است. در  یریگ میو تصم یبا علوم روانشناس یو مال کیکه ادغام اقتصاد کلاس یرفتار یمال ی هینظر

 یو رفتار کاملا عقلان یینها تیمطلوب یساز نهیشیکامل شامل ب تیعقلان کردیرو یدو فرض اصل یتاررف یمال ی هینظر

                                                           
1  -  Morck et al 
2  -  Baker et al 
3  -  Gilchrist et al 
4  -  Alzahrani & Rao 
5  -  Chi & Gupta 
6  -  Biais et al 
7 - Latif et al 
8 - Kengatharan 



 0 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت در مالی محدودیت نقش بر تاکید با سهام نادرست گذاری قیمت بر سهامداران وار توده رفتار تأثیر

 

انتظارات ثابت و قابل  یاست که افراد دارا نیفرض بر ا کیکنار گذارده شده است. در اقتصاد کلاس یعامل اقتصاد

 یچگونگ یمطالعه  یرفتار ی(. مال2080 ،یبه حداکثر منافع خود هستند )تلنگ دنیدنبال رس بهافراد  نیهستند و ا یشناخت

که از آن تحت  یرفتار یمال قیآگاهانه است. مصاد یگذار هیسرما ماتیگرفتن تصم یافراد از اطلاعات برا ریتفس

است که منجر  یگذار هیمبحث سرما رد یعدم وجود رفتار منطق یکننده  انیشود، ب یم ادیبازار  یها یعنوان ناهنجار

)آلبر و  شود ینادرست سهام م یگذار متیق ی دهیآن و به وجود آمدن پد یاز ارزش ذات سهام متیق ییواگرا جادیبه ا

 (.2،1912عزت

 هینادرست را بر رفتار سرما یگذار متیق ریتأث (1922) 1ترینوگروهو و رینوفاهنادرست سهام،  یگذار متیدر مورد ق

شرکت  یگذار هینادرست بر سرما یگذار متیکه ق دهد ینشان م جیکند. نتا یم یشرکت بررس هیو ساختار سرما یگذار

 ن،یمثبت دارد. . علاوه بر ا ریتأث 1990تا  1990از سال  ینزاندو یدیتول یها شرکت یقیپانل تلف یها با استفاده از داده

دهد  یکند و نشان م یم ینادرست سهام را بررس یگذار متیو ق یندگینما نهیهز نیرابطه ب( 1920) 0پانتزالیس و پارک

 نهیزدهد که گ ینشان م جیمرتبط است. نتا یندگینما نهیو مثبت با هز ینادرست به طور قابل توجه یگذار متیکه ق

 ،یکند. به طور کل یم انیاز حد ب شیمنافع در نظر گرفته شده بود، مشکل را ب نیحل اختلاف ب یسهام، که در ابتدا برا

نادرست  یگذار متیتوانند منجر به ق یساختار ندارند م یکه به خوب یجبران یمطالعه نشان داده است که بسته ها نیا

آنها را  یگذار هیو افق سرما یگذاران نهاد هیسهام سرما تیثبات مالک ریتأث (1920) 0ی و همکارانساکاک راًیاخ شوند.

گذاران  هیرسد سرما یبه نظر م رایاست، ز یاتینادرست سهام ح یگذار متیق نیدر تخم یبررس نیکنند. ا یم یبررس

شرکت  تیبر موفق یرگذاریدارند و هدف آنها تأث یمتفاوت یگذار هیسرما یافق ها یعنیناهمگن هستند،  یگروه ینهاد

با  شده یگذار هیسرما یها نادرست سهام در شرکت یگذار متیکه ق دهد ینشان م جیمختلف است. نتا یبه روش ها

  .)همان منبع( مرتبط است ینهاد گذار هیثبات و درصد سهام سرما

 ریشرکت به سا یبه دسترس ینادرست بستگ یگذار متیبه ق یگذار هیسرما تیکرد که حساس دی( تأک200۱) نیاست

استفاده کند، آن گاه در  یگذار هیسرما یمال نیتأم یبرا یبده ایبتواند از سود انباشته  ریدارد. اگر مد یمال نیمنابع تأم

 یمال تیمحدود یکند؛ اما اگر شرکت دارا ینادرست سهام توجه م یگذار متیکمتر به ق یگذار هیسرما ماتیتصم

شود؛  یم یمهم تلق یگذار هیسرما ماتیسهام در تصم یگذار متیرا داشته باشد، ق دیباشد و فقط توان صدور سهام جد

 دایمسئله نمود پ نیکند ا یم هیتک دیجد یگذار هیسرما یمال نیتأم یانحصارا بر صدور سهام براکه شرکت  یزمان رایز

پروژه و  تیفیبازار از ک یابیشود، ارز یم یمال نیتأم دیصدور سهام جد قیکند. در موارد حاد که پروژه تنها از طر یم

 یزمان نیشوند؛ بنابرا یمحسوب م یگذار هیسرما ماتیدر اخذ تصم یگذاران عوامل مهم هینرخ بازده مورد انتظار سرما

صدور سهام به شرکت  نییپا ی نهیشود، هز یم یگذار متیق قعاز وا شیب یمال تیمحدود یشرکت دارا کیکه 

 .(2000)خدادادی و نوروزی، دهد یرا م یگذار هیانجام سرما یاجازه

 یبرا یشتریب یگردد که اطلاعات خاص شرکت یو عملکرد شرکت موجب م تیریبر مد یگذاران نهاد هینظارت سرما

از  یرویپ یگذاران به جا هیسرما جهیدر مورد سهام شرکت، وجود داشته باشد، در نت رندگانیگ میگذاران و تصم هیسرما

                                                           
1  -  Alber & Ezzat 
2-Trinugroho & Rinofah 
3  -  Pantzalis & Park 
4  -  Sakaki et al 
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 لی(. تما2000،کنند )دولو یم یریگ میشرکت تصم مدر مورد سها یبازار و صنعت، با توجه به اطلاعات خاص شرکت

بازده  یمنف یچولگ یسهام و به طور کل متیسقوط ق سکیر جادیهان کردن و عدم افشا اخبار بد، منجر به ابه پن رانیمد

سهام  متیباره وارد بازار شده و افت شدید )سقوط( ق کینوع اطلاعات به  نیاز ا یعیرو حجم وس نیشود. از ا یسهام م

را بر  توده واررفتار  رابطهمطالعه  نیادر  ،یبا مطالعات قبل سهیمقا در. (2008ی، ریو کشی ریزارع بهنم) شود یمنجر م

اندازه شرکت، اهرم  بررسی می کنیم. و به تاثیر محدودیت مالی بر این رابطه می پردازیم.نادرست سهام  یگذار متیق

 .در نظر می گیریم یکنترل یرهایبه عنوان متغ لینرخ تورم و نرخ تنزمالی، عدم تجانس سرمایه گذاران، 

 پیشینه تحقیق

« هنوز در بازار سهام عربستان ادامه دارد؟ توده واررفتار  ایآ »( در مطالعه ای به بررسی 1911) 2دیو عبدالمج یعرب

کند. بازده بازار مربع  یم یرا بررس یدر بورس اوراق بهادار عربستان سعود توده وار رارفتار  وعیمقاله ش نیاپرداختند. 

 هیتجز با استفاده از رگرسیون ،یبا استفاده از حداقل مربعات معمول 1919دسامبر  02تا  1990 هیژانو 2روزانه از  یداده ها

است، که  یمنف یرخطیغکه عبارت درجه دوم  یشد. بازده ثابت و مطلق بازار هر دو مثبت هستند، در حال لیو تحل

 نتایج به دست آمده نشان می دهد. کند یم دییمدل را تا هیکه فرض شود، یم زده نیتخم یها یشناس توسط تمام روش

 شتریب ریپذریسک  گذاران هیکه سرما یمعن نیرو به کاهش است، به ا یها متیسه برابر ق ها متیرشد ق یرخطیغ بیضر

 تا با کاهش بازده بازار. ابندی یم شیدر طول بازده بازار افزا

 یها نادرست سهام: مورد شرکت یگذار متیبر ق توده واررفتار  ریتأث»( در مطالعه ای به بررسی 1912) 1آلبر و عزت

اشتباه  یگذار متیق. سهام است یرفتار گله بر رو ریتاث یمقاله بررس نیهدف اپرداختند. « شده در بورس مصر رفتهیپذ

اشتباه سهام با  یگذار متیکه ق یدر حال شود، یم یریگ ( اندازهCSSD) یبا انحراف استاندارد مقطع توده واررفتار 

شرکت انجام شده است  10از  یبا استفاده از نمونه ا نی. اشود یم یریگ سهام اندازه یارزش بازار و ارزش ذات نیتفاوت ب

 توده واراز رفتار  یقابل توجه ریدهد که تأث ینشان م جیدر بورس مصر فهرست شده اند. نتا 1928تا  1991که در دوره 

قابل توجه  زیپس از آن ن یاثر حت نیکه ا یوجود دارد، در حال رهیدو متغ نهیزم کیهام در نادرست س یگذار متیبر ق

 یگذار متیبر ق یمهم ریتأث لیتنز یها که نرخ رسد یبه نظر نم ن،یعلاوه بر ا لیاست. کنترل نرخ تورم و نرخ تنز

 .نادرست سهام داشته باشد

بر  دینادرست سهام با تأک یگذار متیبر ق یعدم تقارن اطلاعات ریتأث یبررس»در مطالعه ای به  (2099اشکوه )ی و وقف

نادرست  یگذار متیبر ق یعدم تقارن اطلاعات ریتأث یهدف مطالعه حاضر بررسپرداختند. « شرکت یاسینقش ارتباط س

 یاز نوع علّ یهمبستگ ،یشناس و از بعد روش یشرکت است. پژوهش حاضر کاربرد یاسیبر نقش ارتباط س دیسهام با تأک

تهران بوده و با  ردر بورس اوراق بهادا شده رفتهیپذ یها شرکت هیپژوهش، کل ی. جامعه آمارباشدی( میدادی)پس رو

 یشده است، سال آمار عنوان نمونه پژوهش انتخاب شرکت به 229 ک،یستماتیحذف س یریگ استفاده از روش نمونه

عنوان  سال به 0از  باشد یم یسال آت یها به داده ازین رهایمتغ یسبه برخمحا یو از آن جهت که برا 2000 یال 2009 قیتحق

 یشنهادیپ متیمجزا )دامنه ق وهیاز سه ش یسنجش عدم تقارن اطلاعات ی. براستشده ا پژوهش استفاده ینمونه اصل

 یریگ اندازه اریشده است. مع بازده سهام( استفاده یریو نوسان پذ هودیآم یعدم نقد شوندگ اریسهام، مع دوفروشیخر

                                                           
1 - Arabi & Abdelmageed 
2 - Alber & Ezzat 



 0 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت در مالی محدودیت نقش بر تاکید با سهام نادرست گذاری قیمت بر سهامداران وار توده رفتار تأثیر

 

پژوهش  یها هیفرض ونحاصل از آزم جی( است. نتا1920و پارک ) سیپانتزال یعامل 0نادرست سهام مدل  یگذار متیق

نادرست سهام  یگذار متیسنجش( و ق وهی)با هر سه ش یعدم تقارن اطلاعات نیو معنادار ب مینشان داد که رابطه مستق

نادرست  یگذار متیو ق یعدم تقارن اطلاعات نیبر رابطه ب یاسینشان داد ارتباط س اتیگروه دوم فرض جهیوجود دارد. نت

 .کند یم دیرابطه را تشد نیاست و ا رگذاریتأث میطور مستق سهام به

و  کیستماتیرسیغ یریپذ اننوس گذار، هیسرما یاحساس شیگرا»در مطالعه ای به بررسی  (2000) و همکاران کوین

هدف از پژوهش پرداختند. « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها نادرست سهام در شرکت یگذار متیق

گذاری نادرست سهام در گذار و نوسان پذیری غیرسیستماتیک بر قیمتحاضر، بررسی تأثیر گرایش احساسی سرمایه

گذاری نادرست گیری قیمتباشد. بدین منظور جهت اندازهبهادار تهران میشده در بورس اوراق  های پذیرفتهشرکت

گذار و نوسان پذیری گیری گرایش احساسی سرمایه ( و برای اندازه1990سهام از مدل رودز و همکاران )

شده  استفاده (CAPM) و انحراف معیار باقیمانده رگرسیون (EMSI) غیرسیستماتیک به ترتیب از شاخص جونز

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته 29۱های پژوهش از اطلاعات . برای آزمون فرضیهاست

ها، الگوی  ها و آزمون فرضیه وتحلیل آن شده است و برای تجزیه شرکت( استفاده-سال 29۱9) 200۱-2080زمانی 

جربی پژوهش حاکی از آن است که هر دو متغیر رگرسیون خطی چندگانه مورداستفاده قرارگرفته است. شواهد و نتایج ت

گذاری نادرست گذار و نوسان پذیری غیرسیستماتیک دارای اثر مثبت و معنادار بر روی قیمت گرایش احساسی سرمایه

گذاری سیستماتیک، قیمتپذیری غیر گذار و نوسانسهام هستند. به این معنی که با افزایش گرایش احساسی سرمایه

گذار بر ارتباط بین یابد و بالعکس. همچنین نقش تعدیل گر گرایش احساسی سرمایهنیز افزایش می نادرست سهام

 .گذاری نادرست سهام نیز دارای اثر مثبت و معنادار استنوسانات غیرسیستماتیک و قیمت

 روش تحقیق

مستخرج از  هیثانو یها است، که با استفاده از داده یو محتوا از نوع همبستگ تیاز نظر ماه قیتحق نیروش پژوهش ا

. روش پردازد یم یرابطه همبستگ لیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تحل رفتهیپذ یها شرکت یمال یها صورت

 یخواهد بود. علت استفاده از روش همبستگ ها هی( چارچوب آزمون فرضیتصادف ای)اثرات ثابت  یحداقل مربعات خط

است. در پژوهش حاضر  یفیتوص قاتیاز انواع تحق یکی یهمبستگ قیاست. تحق رهایمتغ نیب یبط همبستگکشف روا

پژوهش  یرهایمتغ نیب یپژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگ یرهایمتغ نیب یابتدا همبستگ

 مهی)ن یدادیپژوهش حاضر از نوع پس رو گرید ینمود. از سو میچندگانه خواه یونیرگرس یها مدل رداقدام به برآو

شرکت های بورس اوراق  یمال یها )صورت یخیاطلاعات گذشته و تار لیوتحل هیتجز یبر مبنا یعنی( است، یتجرب

 یها داده لیبر تحل یتنبوده و مب یعل یلیو تحل یا کتابخانه یا پژوهش از نوع مطالعه نیا نی. همچنردیگ ی( انجام مبهادار

 .شود یقلمداد م یهمبستگ-یفیروش توص ثیو از ح یهدف کاربرد ثی. پژوهش از حباشد یم زی( نتای)پانل د ییتابلو

 جامعه آماری، حجم نمونه و روش نمونه گیری 

 می باشد.  2000تا  2000های های بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت

عنوان نمونه پژوهش، جهت بررسی و آزمون فرضیات  شرکت به 220های جامعه آماری  شرکتترتیب از بین  این به

 انتخاب خواهد شد.
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نمونه مورد استفاده نیز از طریق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری انتخاب خواهد شد، به اینن ترتینب کنه نموننه،     

 های موجود در جامعه آماری است که حائز معیارهای زیر باشند: شرکتمتشکل از کلیه 

 . در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره مالی نداشته باشند.2

ها، بیمنه هنا و موسسنات    گذاری، بانکهای سرمایه. جزء شرکت های فعال در حوزه فعالیت های مالی، از جمله شرکت1

-هنا حاصنل از سنرمایه   ز لحاظ ماهیت فعالیت، متفاوت بوده و درآمد اصنلی آن که این موسسات ادلیل اینمالی نباشند. به

باشنند و بننابراین، از نموننه    ها متفاوت میها هستند، لذا ماهیتاً با سایر شرکتگذاری است و وابسته به فعالیت سایر شرکت

 مورد بررسی حذف خواهند شد.

ها را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، بنه صنورت پنانلی    بتوان دادهتا  باشدهر سال  10/21ها منتهی به . دوره مالی آن0

 کار برد.به

 بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده و جزو شرکت های ورشکسته نباشد. 2000. تا سال 0

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات

جهت انجام این تحقیق منابع اطلاعاتی به دو دسته تقسیم می شوند؛دسته اول مربوط به ادبیات تحقیق و پیشینه آن می 

شود که از منابع کتابخانه ای،مجلات داخلی و خارجی و پایگاه های اطلاعاتی،مقالات و پایان نامه ها استفاده می 

که به سایت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و سامانه جامع  شود،دسته دوم منابع مربوط به جمع آوری داده هاست

اطلاعاتی آن و نرم افزار اطلاعات مالی رهاورد نوین تهیه و گردآوری می شود.هم چنین برای انجام آزمون های آماری 

 شود. و جهت انجام آزمون های آماری همبستگی از روش رگرسیون پانل دیتا استفاده می Eviewsاز نرم افزار 

 یافته های آماری

 خلاصه اطلاعات متغیر های تحقیق و نقش آنها در مدل 2جدول 

 نقش متغیر در مدل نماد نام متغیر

 قیمت گذاری نادرست
Dev 

 وابسته

 رفتار توده وار
HD 

 مستقل

 محدودیت مالی
FC 

 تعدیلگر

 شرکت یاندازه
SIZE 

 کنترلی

 یمال اهرم
LEV 

 کنترلی

 سرمایه گذارانعدم تجانس 
dturn 

 کنترلی

 نرخ تورم
INF 

 کنترلی

 نرخ تنزیل
DIS 

 کنترلی

 ارائه شده است. 2خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل در جدول 

 



 0 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت در مالی محدودیت نقش بر تاکید با سهام نادرست گذاری قیمت بر سهامداران وار توده رفتار تأثیر

 

 جدول شاخص های توصیفی و آزمون نرمال برای متغیر های تحقیق 1جدول 

 

میانگی

 ن
 میانه

ماکسیم

 م
 مینمیم

انحراف 

 معیار

چولگ

 ی

کشید

 گی

آماره 

 جارک

احتمال 

 معنی داری

De

v 

0.326
957 

0.303
313 

1.095
754 

0.012
815 

0.1766
91 

0.845
102 

3.627
077 

92.625
4 0.00000 

HD 

0.263
476 

0.228
144 

0.780
087 0.000 

0.1849
09 

0.815
637 

3.070
04 

75.979
84 0.00000 

FC 

-
3.080

34 

-
2.903

39 
4.222
826 

-
6.246

22 
2.8889

17 
0.143
318 

1.323
93 

82.404
11 0.00000 

SIZ

E 

14.39
592 

14.27
276 

20.32
399 

9.725
915 

1.4581
35 

0.538
974 

4.544
705 

101.12
05 0.00000 

LE

V 

0.558
403 

0.563
853 

1.273
94 

0.012
734 

0.2088
25 

-
0.166

37 
3.028
262 

3.1781
04 0.204119 

dtu

rn 

0.001
268 

-
0.011

67 
0.997
867 

-
0.599

81 
0.1822

86 
1.710
145 

10.29
181 

1848.7
64 0.00000 

IN

F 

22.07
982 15.6 41.2 9 

12.679
4 

0.357
523 

1.372
428 

90.068
04 0.00000 

DI

S 

17.86
55 18 22 15 

2.6968
95 

0.146
567 

1.452
196 

70.726
33 0.00000 

 یونیوابسته مدل رگرس ریبه عنوان متغ "نادرست یگذار متیق" Dev ریمتغ میکن یمشاهده م 1همانگونه که در جدول 

  اری، انحراف مع95921820 مینمی، م25900000  ممی، ماکس95090020 انهی، م9501۱000  نیانگیم  یدارا قیتحق

 "باشد. یم 95999 یدار یو احتمال معن 015۱100، آماره جارک 05۱10900 یدگی، کش95800291 ی، چولگ9520۱۱02

آماره جارک عددی بسیار کم می باشد که گویای این موضوع است مقادیر چولگی و کشیدگی و نیز سطح تشخیصی 

که متغیر وابسته دارای نموداری متقارن و انحراف ناچیزی از توزیع نرمال می باشد لذا در براورد مدل های رگرسیونی 

 مربوط به تحقیق انتظار می رود که مدل های مطلوبی به داده ها برازش یابند.

 متغیرهایی شود. بررسی می تواند "دوم تفاضل روی" و "اول تفاضل روی" ،"سطح در"التح سه در متغیرها مانایی

 در متغیر آن و شده رد آن مورد صفر در فرضیه % می باشد0از  کمتر "سطح در" آنها آزمون از حاصل احتمال که

 است. نامانا متغیر % باشد،0 از بیشتر بوددرصورتی کهخواهد  I(0)یا  صفر مرتبه از انباشته متغیر آن و ماناست سطح،

 مرتبه یک از بعد متغیر بودن پایا صورت در و می گیرد قرار بررسی مورد تفاضل اولین روی آن مانایی حالت این در

در  سطح در متغیرها برای واحد ریشه آزمون نتایج بود. خواهد I(1)یا  یک مرتبه از متغیر انباشته این گیری، تفاضل

 شده است. ( نشان داده0جدول )
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 نتایج آزمون مانایی برای متغیر ها 0جدول 

 آماره ADF ها متغییر
 در سطح

 نتیجه
 سطح معنی داری

 Dev -9.415141 0.0000 I(0) قیمت گذاری نادرست

 HD -10.69905 0.0000 I(0) رفتار توده وار

 FC -22.93110 0.0001 I(0) محدودیت مالی

 SIZE -6.953756 0.0000 I(0) شرکت یاندازه

 LEV -9.954402 0.0000 I(0) یمال اهرم

 Dturn -9.951410 0.0000 I(0) عدم تجانس سرمایه گذاران

 INF -9.21559 0.0027 I(0) نرخ تورم

 DIS -7.92168 0.0000 I(0) نرخ تنزیل

را نشان می   %0کمتر از (I(0))در سطح ریشه واحد  همه در واحد ریشه آزمون داری معنی سطح شود می ملاحظه که طور همان

 دهد که در سطح مانا می باشند.

 های مورد بررسی تحقیق مدل ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای توضیحی 0 جدول  

 
 

 



 0 تهران بهادار اوراق بورس های شرکت در مالی محدودیت نقش بر تاکید با سهام نادرست گذاری قیمت بر سهامداران وار توده رفتار تأثیر

 

 آزمون اف لیمر مدل اول 0جدول 

 .سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون آزمون اثر

 2.736028 (5,672) 0.0186 (F) آزمون اثرات

 ینوع داده ها را پانل در نظر گرفت. حال جهت بررس توانی م نی% است بنابرا0آزمون کوچکتر از  نیا یدار یاز آنجا که سطح معن

 یآزمون : اثرات مدل تصادف نیاورده شده است. )فرض صفر ا ریآن در جدول ز جینوع اثرات از آزمون هاسمن استفاده شده که نتا

 باشد.(  یم

 نتیجه آزمون هاسمن برای مدل اول ۱ جدول 

 سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.0000 6 83.829393 آزمون هاسمن

شود. بنابراین بایستی در  شده است لذا فرض صفر آزمون رد می 9590با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون کمتر از 

 برازش مدل اثرات مقاطع را ثابت فرض نمود.

 انسیوار یناهمسانآزمون  7  جدول 

 نتیجه یدار یسطح معن مقدار آماره مدل

 2.931619 اول
 ناهمسانی واریانس 0.0000

می  9590این آزمون کمتر از  سطح معنی داریهمانگونه که در جدول فوق مشاهده می گردد مقدار بدست آمده برای 

 استفاده شود.  تایپولد دبا داده های  eglsباشد لذا جهت برازش مدل رگرسیونی بهتر است از روش 

 

 آزمون خودهمبستگی  8جدول 

 نتیجه یدار یسطح معن مقدار آماره مدل

 وجود خودهمبستگی 0.0000 101.7096 اول

رد نمی شود یعنی در    نشان می دهد که فرضیه  9590سطح معنی داری کمتر از در مدل اول ( 8با توجه به جدول )

مدل خودهمبستگی وجود دارد. در صورت وجود خودهمبستگی در مدل آماری باعث می شود رگرسیون با خطا انجام 

ی آید و رگرسیون ( باید نشان داده شود، به درستی به دست نم0/1-0/2واتسون که بین ) -شود و مقداره آماره دوربین

این مشکل رفع می شود و  روش رفع خود همبستگی مرتبه اولنتایج واقعی را نشان نمی دهد. در این صورت با استفاده از 

 آماره دوربین واتسون به درستی در بازه مناسب نشان داده می شود.

 نتایج حاصل از مدل اول  0 جدول

سطح  آماره خطای معیار ضرایب متغیرها

 معناداری

 عرض از مبدا
 

-
1.402149 0.154200 

-
9.093032 0.0000 

 HD 0.111068 0.042099 2.638251 0.0086 رفتار توده وار

 SIZE 0.134775 0.009313 14.47172 0.0000 شرکت یاندازه
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سطح  آماره خطای معیار ضرایب متغیرها

 معناداری

 یمال اهرم
LEV 

-
0.262201 0.053105 

-
4.937361 0.0000 

 dturn 0.057814 0.031741 1.821400 0.0691 عدم تجانس سرمایه گذاران

 نرخ تورم
INF 

-
0.000127 0.000498 

-
0.254497 0.7992 

 نرخ تنزیل
DIS 

-
0.000860 0.001742 

-
0.493604 0.6218 

 شاخص های مدل

 0.527806 ضریب تعیین تعدیل شده 0.533615 ضریب تعیین

 2.019209 دوربین  واتسون F 91.85904آماره 

  0.000000 معناداری
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Series: Standardized Residuals

Sample 1394 1398

Observations 570

Mean       5.10e-11

Median   0.002662

Maximum  0.443540

Minimum -0.670966

Std. Dev.   0.122945

Skewness  -0.405166

Kurtosis   6.129976

Jarque-Bera  248.2680

Probability  0.000000

 اول مدل یمانده ها عیتوز 1 نمودار

 آزمون اف لیمر مدل دوم 10  جدول 

 .سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون آزمون اثر

 2.670943 (F) آزمون اثرات
 (5,671) 0.0211 

در نظر گرفت. حال جهت بررسی  توان نوع داده ها را پانلمی% است بنابراین 0از  کوچکتراز آنجا که سطح معنی داری این آزمون 

نوع اثرات از آزمون هاسمن استفاده شده که نتایج آن در جدول زیر اورده شده است. )فرض صفر این آزمون : اثرات مدل تصادفی 

  می باشد.(

 نتیجه آزمون هاسمن برای مدل دوم 11 جدول 

 سطح معنی داری درجه آزادی آماره آزمون 

 0.0000 7 82.444872 آزمون هاسمن
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شده است لذا فرض صفر آزمون رد می شود. بنابراین بایستی در  9590با توجه به اینکه سطح معنی داری آزمون کمتر از 

 برازش مدل اثرات مقاطع را ثابت فرض نمود.

 آزمون ناهمسانی واریانس 12 جدول 

 نتیجه یدار یمعنسطح  مقدار آماره مدل

 ناهمسانی واریانس 0.0000 2.452955 دوم

می  9590این آزمون کمتر از  سطح معنی داریهمانگونه که در جدول فوق مشاهده می گردد مقدار بدست آمده برای 

 استفاده شود.  تایپولد دبا داده های   eglsباشد لذا جهت برازش مدل رگرسیونی بهتر است از روش 

 آزمون خودهمبستگی13 جدول 

 نتیجه یدار یسطح معن مقدار آماره مدل

 وجود خودهمبستگی 0.0000 99.86399 دوم

رد نمی شود . یعنی در    نشان می دهد که فرضیه  9590از  کمترسطح معنی داری در مدل اول ( 20با توجه به جدول )

مدل خودهمبستگی وجود دارد. در صورت وجود خود همبستگی در مدل آماری باعث می شود رگرسیون با خطا انجام 

( باید نشان داده شود، به درستی به دست نمی آید و رگرسیون 0/1-0/2واتسون که بین ) -شود و مقداره آماره دوربین

این مشکل رفع می شود و  روش رفع خود همبستگی مرتبه اولاین صورت با استفاده از نتایج واقعی را نشان نمی دهد. در 

 آماره دوربین واتسون به درستی در بازه مناسب نشان داده می شود.

 نتایج حاصل از مدل دوم  14 جدول

 سطح معناداری آماره خطای معیار ضرایب متغیرها

 عرض از مبدا
 

-
1.569721 0.102144 

-
15.36771 0.0000 

 HD 0.063863 0.028838 2.214525 0.0272 رفتار توده وار

* محدودیت رفتار توده وار 

 مالی
HD*FC 

0.002360 0.003337 2.707352 0.0096 

 SIZE 0.143759 0.006246 23.01584 0.0000 شرکت یاندازه

 یمال اهرم
LEV 

-
0.254641 0.032365 

-
7.867869 0.0000 

 dturn 0.039066 0.018861 2.071276 0.0388 گذارانعدم تجانس سرمایه 

 نرخ تورم
INF 

-
0.000161 0.000304 

-
0.530856 0.5957 

 DIS 0.000336 0.001091 0.308111 0.7581 نرخ تنزیل

 شاخص های مدل

 0.701476 ضریب تعیین تعدیل شده 0.705673 ضریب تعیین

 1.715552 دوربین  واتسون F 168.1306آماره 

  0.000000 معناداری
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 پژوهش های یافته تفسیر

 فرضیه ها

 فرضیه اول

 دارد. ینادرست سهام رابطه معنادار یگذار متیرفتار توده وار و ق

مانند رفتار توده وار  یرفتار لیدلا یبرخکه  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ای آماری در فصل چهارم نشان داد

گذاران از عوامل  هیو سرما رانیمد نیب یکمتر از اندازه و وجود عدم تقارن اطلاعات ایاز اندازه  شیسهامداران واکنش ب

 هیسرما ماتینادرست سهام بر تصم یگذار متیق .همچنیننادرست هستند یگذار متیق ی دهیبه وجود آمدن پد یاصل

 یها شرکت طیدر مح یگذار هیسرما زانیم دینادرست سهام موجب تشد یگذار متیق.است رگذاریتأث رانیمد یگذار

 .کندیم دایپ شیافزا یگذار هیسرما زانینشود، م یسهام درست و مناسب ارزش گذار متیهرچه ق یعنی گردد؛یم یرانیا

 همخوانی دارد (2008) یریکشی و ریزارع بهنمیافته های حاصل از این فرضیه با یافته های حاصل از پژوهش های 

 فرضیه دوم

 نادرست سهام اثر دارد. یگذار متیبر رابطه رفتار توده وار و ق یمال تیمحدود

بر رابطه  یمال تیعدم وجود محدود ایکه وجود  نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده ای آماری در فصل چهارم نشان داد

کوتاه مدت  یهستند که افق زمان یسهامداران یبه دنبال ارضا رانید.مدارد ی تاثیرگذار هینادرست سرما یگذار متیق ی

ارتباط  .کنندیو بر عملکرد بلندمدت شرکت تمرکز نم دهندیمورد معامله قرار م شتریشده را ب یداریدارند و سهام خر

 یتئور ینمود بر مبنا ریتفس یرایپذ یتئور یبر مبنا توانیها را م شرکت یگذار هینادرست و سرما یگذار متیق نیب

 زانیم یبر رو یمیمستق ریتأث یدارا هیها در بازار سرما نادرست سهام شرکت یگذار متینمود که ق انیب توانیم یرایپذ

 ییراینادرست سهام پذ یگذار متیاز ق یگذار هیسرما قیازطر اشرکت ه رانیشرکت دارد و مد یهای گذار هیسرما

 .کنند یم

 همخوانی دارد. (200۱) نیاستیافته های حاصل از این فرضیه با یافته های حاصل از پژوهش های 

 پیشنهادات

 که  یشود زمان می شنهادیپی بورس یها شرکت رانینادرست به مد یگذار متیق ی دهیبا توجه به وجود پد

کرده و مابه التفاوت مذکور را به  هیسرما شیشود اقدام به افزا می یگذار متیق یذات متیاز ق شتریسهام شرکت ب

 .کند دایسوق پ یذات متیبازار به سمت ق متیتا ق بازار یزمان بند ی هیشرکت انتقال دهند نظر

 یسهام شودیم هیتوص زین سهامداران در کوتاه مدت است به سهامداران یارضا رانیهدف مد نکهیبا توجه به ا 

 کسب کنند. یمدت معقول کوتاه کنند تا سود یداریاست خر یحجم معاملات بالاتر یرا که دارا

 پژوهشگران سایر به پیشنهاد

 نادرست سهام بر  یگذار متیق ریتأث یشود در پژوهش می شنهادیپ هیسرما شیتوجه به معنادار بودن عامل افزا

 .ردیقرار گ یمورد بررس کیو سود انباشته به تفک ینقد ی)از محل مطالبات، آورده  هیسرما شیانواع افزا

 یها میمانند تصم یمال یها میتصم یه ینادرست سهام بر کل یگذار متیق ریتأث یشود در پژوهش می شنهادیپ 

 نیتأم یها میها و تصم تصاحب شرکت یها میتصم، سود میتقس یها میتصم ،هیساختار سرما یها میتصم ی،نگینقد

 .ردیقرار گ یبه طور مفصل مورد بررس یمال
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 یو حقوق یقیو رفتار توده وار سهامداران حق یعدم تقارن اطلاعات نیرابطه ب یبررس . 

 سهام متیق یداریسهام و ناپا متیق یهمزمان نیرابطه ب یبررس
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