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 چكیده
در  شده پذیرفته گذاری شرکت سرمایه هجده به مربوط های داده از استفاده با مقاله این در

های این  و ویژگی واری، با عملکرد ارتباط رفتار توده تهران بصورت فصلی، بهادار اوراق بورس

به منظور  و مورد بررسی قرار گرفته است (3102) با استفاده از مدل وراردو و جیانگ ها شرکت

( و حداقل OLS، از روش کمترین مجذورات معمولی )ها هیها و آزمون فرض تجزیه و تحلیل داده

مدل از رفع خود همبستگی  به منظورهمچنین  ( استفاده شده است.GLS) مربعات تعمیم یافته

ت ها بیانگر آن اس یافته است. مرتبه اول کمک گرفته شده( ARMAخود رگرسیو میانگین متحرک )

عملکرد )بازدهی تعدیل  بامنفی معناداری  های سرمایه گذاری ارتباط در شرکتوار  که رفتار توده

علاوه بر این نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه معنادار بین رفتار  ها دارد. شده باریسک( این شرکت

بازده فصل  ،دارایی رشد بای وار توده که صورت نیبد است. ها های این شرکت با ویژگی توده وار

 با و عکس، رابطهتغییر سود خالص و تغییر سود ناخالص  ،تغییر رشد فروش ،جریان نقدی ،قبل

 .دارد مثبت و میمستقی ا رابطهی پرتفو گردش و نهیهز نسبت
 

 .، عملکردگذاری های سرمایه شرکت واری، توده های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
بیش از اقتصاد رفتاری مطرح شده است. این شاخه  0گذشته اصطلاح مالی رفتاری های سالدر 

واکنشی نسبت به اطلاعات منتشره در بازار و  علمی با تکیه بر مفاهیمی چون بیش واکنشی و کم

هایی  شوند، ناکارایی بازار و وقوع پدیده هایی که منجر به دقت ناکافی در اخذ تصمیم می واکنش

در این شاخه علم اقتصاد بر  مطالعهکند. بستر اصلی  میمانند حباب یا فرو پاشی قیمتی را تبیین 

مده از این آهای رفتاری بر  مدل در اقتصاد شکل گرفته است. 3محور محدودیت رفتار عقلایی

از  اقتصادی نئوکلاسیکی است. یها یندی از دستاوردهای علم روان شناسی و تئورآیمطالعات بر

 توان به فرا اطمینانی شود، می گذار می سرمایههایی که منجر به محدودیت دقت  جمله واکنش

 ،رد )صالح آبادیواری اشاره ک و توده اثرتمایلی بینی بیش از حد، خوش )اطمینان بیش از حد(،

 .(0231 ،فرهانیان و مظفری

گذاران  با نگاهی به بازار بورس ایران در چند سال اخیر لزوم بررسی رفتار سرمایهاز طرفی 

هستند  بازیگران بازار سرمایه نیتر مهمیکی از  گذاری ی سرمایهها شرکت شود. میتر  سازمانی پررنگ

 ،)امامی د.کنن ها فعالیت می ها از طریق خرید سهام آن گذاری در سایر شرکت که در زمینه سرمایه

. این نقش پر رنگ در بازار سرمایه موجب شده است که نحوه فعالیت و معامله این (0211

. ها و عملکرد سایر فعالان بازار داشته باشد ها، شاخص ای بر قیمت قابل ملاحظه ها، تأثیر شرکت

حاضر در بورس، چه از نظر تعداد و چه از  گذاری ی سرمایهها ازیک سو در چند سال گذشته شرکت

ها بر بازار  آن ٔ  ندهیفزا ریتأث ٔ  اند که این خود نشان دهنده نظر میزان سرمایه رشد بالایی را داشته

های زیادی داشته و  های اخیر تلاطم طی سال تهران اوراق بهادار باشد و از سوی دیگر بورس می

تواند  گذاری می های سرمایه های شرکت از آنجاییکه که فعالیت نوسانات زیادی را تجربه کرده است.

منفی آن  بر نقش مثبت یا ها، توان با بررسی فعالیت آن می آثار مختلفی بر سطح بازار داشته باشد،

توان برای اهمیت بیشتر بررسی  بنابراین سه دلیل را می .(0211 ،)امامی در نوسانات بازار پی برد

از حجم بالای سرمایه و معاملات  علت اول، گذاران سازمانی مطرح کرد: رفتار معاملاتی این سرمایه

بر  یتر بزرگ ریبه تأث باشد، که در واقع نتیجه علت اول می علت دوم، شود. ها ناشی می این شرکت

توان بیان  آخرین دلیلی که می گذارند. گذاران بر سطح بازار و قیمت می گردد که این سرمایه می

 ها و اطلاعات بیشتری که در اختیار دارند، این است که بدلیل پیچیدگی بیشتر این شرکت نمود،

خت بازار سرمایه ایران خواهد کارکرد بیشتری در راستای شنا ها، نتایج حاصل از بررسی رفتار آن

 .(0211 ،)امامی داشت

سهام کننده  نهادهای مالی معاملهیکی از در  2مشخصاً به موضوع توده واریپژوهش حاضر در 

و  گذارانگذاری پرداخته شده است. سرمایه های سرمایه بهادار تهران یعنی شرکت بورس اوراقدر 
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وار را به صورت پذیرش ریسک فراوان بدون اطلاعات  تودهگذاری، رفتار  های سرمایه شرکتمدیران 

توصیف میجهت توجیه تصمیمات خود  دلیلکافی، افزایش نرخ معاوضه ریسک و بازده و اولین 

 .(0333شلفیر و ویشنی  )لاکونیشوک، کنند

واری محققان سعی در  در اکثر تحقیقات صورت گرفته در حوزه مالی رفتاری، همچون توده

اند  گذاران حقیقی و حقوقی داشته های رفتاری در میان سرمایه ود یا عدم وجود این تورشاثبات وج

ها پوشیده مانده است.  ها همچون عملکرد آن یی با عوامل حیاتی شرکرفتارهااما ارتباط این چنین 

 هایی دچار چنین رفتارهایی ها با چه ویژگی همچنین در ارتباط با این موضوع که بطور کلی شرکت

ای صورت نگرفته است. بنابراین در این پژوهش هدف تنها بررسی وجود یا عدم  شوند بررسی می

گذاران حقوقی به طور صرف نبوده است بلکه به  های رفتاری در میان سرمایه وجود این نوع تورش

ه بدنبال بررسی این موضوع بود ،گذاری در بازار سرمایه های سرمایه دلیل اهمیت و نقش مهم شرکت

هایی که دچار  گذاری چیست و شرکت های سرمایه یی با عملکرد شرکترفتارهاکه ارتباط چنین 

رود با توده واری  هایی هستند. یکی از عواملی که انتظار می شوند دارای چه ویژگی وار می رفتار توده

  ،یانگی مالی ارتباط منفی داشته باشد نوع عملکرد این نهادهاست )وراردو و جنهادهادر این 

 (.3103  ،)کوچ  ،(3102

دارای بازار سرمایه جوان و از  مخصوصاًو  باشد با توجه به اینکه ایران کشوری در حال توسعه می

تیوان   ( بنیابراین میی  0213 ،)شمس یحییی زاده فیر و امیامی    است نامتشکلیباً تقرلحاظ ساختاری 

ن جایی که بیازار  آاز واری در این بازار وجود داشته باشد و  داری از توده انتظار داشت که سطح معنی

 مطالعیه  باشید  سهام ایران در مقایسه با بازار سهام کشورهای توسعه یافته دارای سابقه کمتیری میی  

گیذاری پذیرفتیه شیده در     هیای سیرمایه   گذاران حقوقی مانند شرکت سرمایهچنین رفتارهایی میان 

تیا بحیال   . (0211 ،)امامی تواند در راستای کارایی بیشتر بازار مالی مفید باشد می بورس اوراق بهادار

توان سؤال اصلی این پیژوهش را کیه    حال میاست. گرفته ندر این زمینه در ایران صورت  یتحقیقات

رفتیار   هستیم را به این نحیو بییان نمیود کیه    ایران  به دنبال یافتن پاسخی برای آن در بازار سرمایه

 گذاری دارد؟ های سرمایه های شرکت وار چه ارتباطی با عملکرد و ویژگی توده

 

 مبانی نظری -2

 معرفی مالی بازارهای در جدیدی پارادایم را رفتاری مالی( 3112) تالر و باربریز تحقیق در

 روبرو آن با مدرن مالی پارادایم که است مشکلاتی به پاسخ در و یافته ظهور تازگی به که ،اند کرده

 از استفاده با مالی های پدیده برخی که پردازد می بحث این به تر، گسترده بیان بهت. اس بوده

 به تر، تخصصی بیان به د وشون می درک بهتر نیستند، عقلایی کاملاً نمایندگان ها آن در که هایی مدل
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 کنار را فردی عقلانیت اصل هردو یا یکی زمانیکه که، پردازد می مساله این بررسی و تحلیل

 عقاید بدرستی توانند نمی نمایندگان رفتاری، مالی های مدل برخی درد. افت می اتفاقی چه گذاریم، می

 با و است برانگیز سؤال که ندنک می هایی انتخاب نمایندگان ها، مدل درسایر .رسانند روز به را خود

 اساسی حوزه دو در را رفتاری مالی( 0212) تلنگی .ندارد همخوانی ذهنی انتظار مورد مطلوبیت

 پارادایم تحت .است شناختی روانشناسی و آربیتراژ در محدودیت: شامل که دهد می قرار بحث مورد

 مطلوبیت حداکثرسازی پی در و بوده عقلایی رفتار دارای گیرندگان تصمیم مالی، مدرن نظریه رایج

 توجه با انسانی گیری تصمیم فرایندهای که دارد می بیان شناختی روانشناسی مقابل در .هستند خود

که خود منجر به محدودیت در دقت  گیرد می قرار ریتأث تحت شناختی های محدودیت برخی به

شود،  گذار می هایی که منجر به محدودیت دقت سرمایه از جمله واکنش شود. گذار می سرمایه

واری  و توده اثرتمایلی بینی بیش از حد، خوش )اطمینان بیش از حد(، توان به فرا اطمینانی می

به موضوع رفتار  مشخصاًدر این تحقیق  .(0231 ،فرهانیان و مظفری ،رد )صالح آبادیاشاره ک

شده  گذاری پرداخته های سرمایه وار به عنوان یکی از موضوعات مهم مالی رفتاری در شرکت توده

 جهت گذاران سرمایه آشکار نیت و قصد عنوان به را وار توده رفتار( 3111) رماش و بیچاندنیاست. 

( 3100) ووا و هوانگ لئو، تحقیقات اساس بر .اند کرده تعریف گذاران سرمایه سایر رفتار کردن کپی

 رفتار در حتی( جهت یک در مشابه های سهام همزمان معامله) واری توده رفتار ٔ  دهیپد

 سه باید به نهادی، گذار سرمایه مدیر وار، توده رفتار مورد در .است نمایان هم نهادی گذاران سرمایه

 به بازارها که زمانی شهرت،)ساختن(  ایجاد یا داشتن نگه براساس اول، باشد: مستحضر ای پایه تئوری

 در و بگیرند نادیده را خود اختصاصی اطلاعات است ممکن مدیران و باشند نشده رسانی اطلاع خوبی

 گذشته عملکرد از را اختصاصی اطلاعات است ممکن مدیران دوم،. شوند پنهان وار توده رفتار

ها عمل کنند.  گیرند که همانند آن و مطلوبا تصمیم می ندکن استنباطگروه( -همتا ریتأث) نمایندگان

 و تجزیه از را یکسانی و هم به وابسته اختصاصی اطلاعات است ممکن نهادی گذاران سرمایهسوم 

 وجود این با .دست آورند به معین مشخصات با دلخواه بهادار اوراق از یا مشابه های شاخص تحلیل

 ترین کلی در را وار توده رفتار دیگر بیان به .نمود ارائه وار توده رفتار از دقیقی تعریف توان نمی هنوز

 این با .است شایع مختلف افراد میان در که نمود تعریف رفتاری الگوهای بعنوان توان می آن حالت

 ورود از ناشی تنها واندت می امر این نمایند، داغ سهام خرید به اقدام گذاران سرمایه اکثر چنانچه وجود،

 در(. 0230 ،)مظفری است شده گذاران سرمایه واکنش به منجر مستقلاً که باشد مرتبطی اطلاعات

 است قادر فردی آنکه از است عبارت ،ردیگ یم قرار توجه و بررسی مورد که وار توده رفتار منطق عوض

 وار توده رفتار حالت، این در. نماید منتقل افراد کلیه به سیستماتیک بطور را اشتباهی گیری تصمیم

 ها، حباب جدید، اطلاعات هرگونه ورود بدون ناپایدار تغییرات مثل هایی پدیده با تنگاتنگی ارتباط
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تعدادی از محققان نیز تنها به تعریف  .(0230 ،د )مظفریدارها  و عملکرد شرکت زودگذر رفتارهای

وار در بازار سرمایه اکتفا نکرده و به  واری و همچنین اثبات وجود یا عدم وجود رفتار توده توده

اشته باشد ی موجود در بازار سرمایه درهایمتغتواند بر سایر  بررسی ارتباطی که چنین رفتاری می

( از جمله این محققان 3102( و وراردو و جیانگ )3103اند. محققانی همچون کوچ ) پرداخته

اند و  ها پرداخته واری با متغیرهایی چون عملکرد شرکت اند که به اثبات وجود ارتباط توده بوده

 اند. شوند را مشخص کرده هایی از این دست که دچار چنین رفتارهایی می ویژگی شرکت

 

 تحقیق نهیشیپ -3
به طور کلی قلمرو مالی رفتاری در کشور ما به تازگی مورد توجه قرار گرفتیه اسیت و بیا وجیود     

هیای تجربیی کمیی در زمینیه رفتیار       پیژوهش  واری، های فراوان خارجی راجع به رفتار توده پژوهش

واری در مییان   تیوده گفتنی است بیه طیور کلیی شیواهدی از رفتیار       .گیرد وار در ایران انجام می توده

 (، جیگادیش و کیم3112) (، وانگ و کانلا3111) خورنا و چنگ ،چانگمانند  4گذاران فردی سرمایه

 بیازار سیهام ماننید کیوچ     5( و سرمایه گیذاران سیازمانی  0231) انیپهلوانو ( 0213) ی(، ارض3113)

صیالح   ،(3105چیویی و هییلا )   ،(3104هربسیت و والتیر )   ،فرای (،3102) وجیانگ (، وراردو3103)

با این حال بیا توجیه بیه     شده است. دییتأ (0232و اسفندیاری ) (0231) فرهنیان و مظفری بادی،آ

خارجی انجام شده در رابطه با  داخلی و های به پیشینه پژوهش کوتاه ماهیت این تحقیق تنها نگاهی

 .هیم داشتگذاران سازمانی خوا در میان سرمایه واری رفتار تودهبررسی 

بوری وجود -و امیرات 2LSV یها مدل، با استفاده از (0231) فرهنیان و مظفری بادی،آصالح 

 را نشان دادند. 0211تا  0215ی ها سالگذاری بین  های سرمایه واری میان شرکت تودهرفتار 

 بین در وار توده رفتار وجود آزمون به( 0333) لاکونیشوک مدل از استفاده با(، 0230مظفری )

 ماهانه های داده از روش این در پرداخت. ایران سهام بازار در حاضر گذاری سرمایه یها شرکت

 مدیران بین در وار رفتار توده بروز تحقیق نتایج و گردید استفاده گذاری سرمایه های شرکت

 کرد. تأیید را گذاری سرمایه های شرکت

تاکید و توجه بر و  های سرمایه گذاری شرکت( با تاکید بر حجم معاملات 3113امیرات و بوری )

ی سیرمایه گیذاری   هیا  شیرکت وار در   به محاسبه رفتیار تیوده  یک سهم با سایر سهام  حجم معاملات

گذاران سازمانی وجیود   در میان این سرمایه وار و نشان دادند که حجم معینی از رفتار توده   پرداخته

 دارد.

ن در آروش هندسه بر مبنای قرار گرفتن هر پرتفوی بیر اسیاس وزن   یک با ارائه ، (3103کوچ )

گییری عملکیرد، دریافیت کیه مییان       یک فضای فیزیکی واستفاده از مدل چهار عیاملی بیرای انیدازه   
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 وجود دارد یها ارتباط معنادار های صندوق و ویژگی با عملکرد گذاری های سرمایه واری صندوق توده

 شود. دگی و ناکارایی در بازارهای مالی میواری باعث شکنن و وجود توده

برای اندازه گیری توده واری و مدل سه عاملی فامیا   LSVبا استفاده از  (3102) جیانگ و وراردو

گذاری  های سرمایه واری میان صندوق اند که وجود توده برای اندازه گیری عملکرد نشان داده 1و فرنچ

 یشیود وهمچنیین رابطیه معنیادار     ها می گذاری باعث ایجاد عملکرد منفی میان این صندوق سرمایه

 گذاری وجود دارد. های سرمایه صندوق ی حسابداریها داده و ها ویژگی بامیان توده واری 

هیای سیرمایه    واری در میان مدیران صندوق ( به بررسی رفتار توده3104هربست و والتر ) ،فرای

ی سیرمایه گیذاری در ایین    ها صندوقها نشان دادند که میان مدیران  گذاری در آلمان پرداختند. آن

 واری وجود دارد. کشور میزان معینی از رفتار توده

ی بازارهیا گیذاران سیازمانی در    واری در مییان سیرمایه   ( بیه بررسیی تیوده   3105چویی و هییلا ) 

کشور مختلیف حیاکی از آن بیود کیه      40ها در میان بازارهای  المللی پرداختند. نتایج تحقیق آن بین

واری بیشیتری نییز از خیود     ان سازمانی در بازارهایی با عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر تیوده گذار سرمایه

 دهند. نشان می

مثبت ییا   ریتأثیی پرداخته و رفتارهادر اکثر تحقیقات تنها به بررسی وجود یا عدم وجود چنین 

یی دچیار  هیا  یگی یِوها با چه  ها و اینکه شرکت یی را بر عملکرد این شرکترفتارهامنفی بودن چنین 

اند در نتیجه با توجه به پیشینه تحقیق و خلایی کیه در زمینیه    شوند نادیده گرفته چنین رفتاری می

هیای   هیای شیرکت   عملکرد و ویژگی واری با توده انجام تحقیقی منسجم در رابطه با چگونگی ارتباط

 .اند های زیر مطرح شده گذاری وجود دارد، فرضیه سرمایه

 

 پژوهشهای  فرضیه -4
 های زیر تدوین شده است: در این پژوهش فرضیه

منفیی  رابطیه   هیا  شیرکت ایین   1عملکیرد  با گذاری های سرمایه شرکتدر وار  بین رفتار توده (0

 معناداری وجود دارد.

 ٔ  رابطیه هیا   شیرکت ایین   هیای  ویژگیی  بیا  گیذاری  های سرمایه شرکتدر وار  بین رفتار توده (3

 دارد. معناداری وجود

 

 پژوهششناسی  روش -5
هیای میورد نییاز از طرییق      در این پژوهش، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پیژوهش، داده 

 آوری شیدند.  جمیع هیا   های میالی شیرکت   و صورت)تدبیر پرداز و رهاورد نوین(  افزارهای موجود نرم
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و تحلییل  ، انجام شده است. به منظور تجزیه Eviewsهای آماری مربوط با استفاده از نرم افزار  آزمون

گیری عملکیرد از طرییق    )برای اندازه 3ها، از روش کمترین مجذورات معمولی ها و آزمون فرضیه داده

همچنین بیرای بررسیی وجیود     استفاده شده است. 01یافته و حداقل مربعات تعمیم مدل فاما و فرنچ(

رفیع   بیرای  و (GLS)از آزمون وایت و برای رفع آن از مدل حداقل مربعات تعمییم یافتیه    ناهمسانی

 استفاده شده است. 00میانگین متحرک مرتبه اول نیخود همبستگی از مدل خود رگرسیو

 بهادار اوراق بورس در های سرمایه گذاری موجود شرکت کلیه پژوهش این در آماری جامعه

های  شرکت کلیه تا شد آن بر بود، پژوهشگر محدود پژوهش جامعه که آنجا تهران است. از

 کند: بررسی باشند، ذیل شرایط حائز که را گذاری سرمایه

 باشد.( درج شده 33/03/0232تا  10/10/0211) ها در دوره مورد نظر پژوهش نام آن (0

 .باشندماه دچار وقفه  2در معاملات خود بیش از  (3

شرکت  01شامل  اند، گذاری که این شرایط را داشته و انتخاب شده های سرمایه شرکت (2

 باشند. گذاری می سرمایه
 

 نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق -6

 های شركت ویژگی -6-1

 توسیط الگیوی معرفیی شیده     ،گذاری سرمایههای شرکت  ویژگیالگوی معرفی شده برای بررسی 

 ،نیرخ گیردش پرتفیوی    ،نسبت هزینه ،ها رشد کل دارایی شرکت . آناست (3102) جیانگ و وراردو

تغییر سود خالص و تغییر سود ناخیالص را جیز    ،تغییر رشد فروش ،بازدهی فصل قبل ،جریان نقدی

 ها به شرح زیر است: کنند که نحوه محاسبه آن های شرکت بیان می ویژگی

 12دارایی رشد كل 

های ابتدای فصل شرکت  های یک فصل تقسیم بر کل دارایی این نسبت ازطریق تغییر در کل دارایی

 محاسبه شده است.

  02شركتنسبت هزینه 

چهاردسیته هزینیه    آن است. یها نهیهز شرکتقابل توجه در انتخاب یک  یها ازمهمترین جنبه

هیای   هزینیه  ،های خدمات هزینه ،های فروش هزینه از: اند عبارتها وجود داردکه  شرکتمشخص در 

 ،)راعیی و پوییان فیر    های مربوط به مبادله اوراق بهادار موجود در پرتفیوی  مدیریت و اداری و هزینه

 :میکن یاستفاده م 0از فرمول  گذاری های سرمایه شرکت نسبت هزینهجهت محاسبه  .(0231

نسبت هزینه  
مجموع هزینه های شرکت در هر فصل

مجموع درآمد حاصل از فروش سهام شرکت در هر فصل
 (0)  
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 14جریانات نقدی 

به این دلیل که سودآوری و  ،از اهمیت زیادی برخوردار است ،ها شرکت جریانات نقدی برای مدیران

کنییم کیه    در این پیژوهش فیرض میی    .ها دارد های تحت مدیریت آن مخارج ارتباط نزدیکی بادارایی

آنگاه جریانات نقدی به صیورت   ،شود گذاری وارد می سرمایه شرکتمبلغ جدید در پایان هرفصل در 

 (:0213یحیی زاده فر و امامی  ،)شمس شود محاسبه می 3فرمول 
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TANt: ی شرکت در فصلها ییدارا خالص t FL جریانات نقدی شرکت :i  در فصلt و rt   نیرخ بیازده :

 tدر فصل  iشرکت 

 

 05نرخ گردش فروش پرتفوی 

 محاسبه شده است: 2رابطه به شکل 

نسبت گردش  
مجموع ارزش سهام اخذ شده و واگذار شده در هر فصل

کل ارزش بازار پرتفوی آن فصل
 (2)           

 

  شركتبازده فصل قبل 

بیر   شیرکت بازده فصیل قبیل ییا دوره قبیل هیر       شود. که بعنوان متغیری با وقفه زمانی شناخته می

 .(0213 ،)امامی است رگذاریتاث عملکرد آن

 16تغییر در رشد فروش 

 گیری شده است فصل قبل اندازهاین نسبت از طریق تغییر در فروش هر فصل شرکت نسبت به 

 17تغییر سود خالص 

این نسبت از طریق تغییر در سود خالص یک دوره تقسیم بر کل حقوق صاحبان سیهام شیرکت در   

 گیری شده است. ابتدای دوره اندازه

 18تغییر سود ناخالص 

 سیهام  صیاحبان  حقیوق  کل بر تقسیم شرکت یک عملیاتی ناخالص سود تفاوت طریق از نسبت این

 .است شده محاسبه شرکت قبل دوره
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 عملكرد -6-2
مشابه با  از آنجا که عملکرد در واقع بازده تعدیل شده با ریسک شرکت است برای تخمین آن

از مدل سه ( 3102( و ورادو و جیانگ )3103(، توسط کوچ )0213 ،تحقیقات صورت گرفته )امامی

 به دفتری ارزش نسبت و ، اندازهβعاملی  سه مدلفرنچ  و فاما فرنچ استفاده شده است. -ملی فامااع

 مطالعات و CAPM03مدل  از استفاده با و 0333سال  در خود های یافته به با توجه را بازار ارزش

 بازده بر مؤثر عوامل بررسی برای متغیره چند رگرسیون یک ها نمودند. آن شده ارائه انجام قبلی

 :ارائه نمودند را 4 فرمول CAPMمدل  از استفاده با فرنچ و طراحی کردند. فاما پرتفوی

 

 (4) 

 

 به اضافی این بازده است. ریسک بدون بازده به نسبت شرکت اضافی بازده E(Rit)-Rfفرمول  این در

 .باشد می مربوط عامل سه

باشد.  می CAPMتوسط  شده ارائه( β)بتای  عامل همان که است بازار ریسک صرف اول عامل

 گیری )بازده اضافی بازار نسبت به بازده بدون ریسک( اندازه RM-RFطریق  از عامل این عامل این

31با  و نامیده بازار عامل فرنچ، و فاما شده توسط ارائه رگرسیون فرمول در و شود می
MKT داده نشان 

 .است شده

سهام  پرتفوی و کوچک های شرکت سهام پرتفوی های بازده میانگین بین تفاوت دوم، عامل

30با  و گویند می اندازه عامل آن به که است بزرگ های شرکت
SMB است شده داده نشان. 

( / / / ) ( / / / )

3 3

S L S M S H B L B M B H
SMB

   
 

 

 (5) 

 که در آن:

S/L :ها پایین بازارآن ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هایی شرکت 

 .است

S/Mها متوسط آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هایی : شرکت 

 .است

S/Hها بالا آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند کوچک اندازه نظر از که هایی : شرکت 

 .است

B/Lها پایین آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هایی : شرکت 

 .است

  )(.)(.)()( HMLEhSMBESRRERRE iiFMifit  
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B/Mها متوسط آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هایی : شرکت 

 .است

B/Hاست ها بالا آن بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و هستند بزرگ اندازه نظر از که هایی : شرکت. 

بیه   دفتیری  ارزش نسیبت  بیا  های شرکت سهام پرتفوی های بازده میانگین بین تفاوت سوم، عامل

 که عموماً است پایین بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با های شرکت سهام پرتفوی و بالا بازار ارزش

 است. شده داده نشان HMLبا  و گویند می ارزش عامل آن به

(2) 
( / / ) ( / / )

2 2

S H B H S L B L
HML

 
   

  

سیهام   بیازده  بینی پیش برای استفاده مورد رگرسیون فرمول 0332سال  در فرنچ و فاما سرانجام

 :نمودند ارائه 1رابطه  صورت به را خود عاملی سه مدل در

(1)   
 

  
. .

it f it i i i it
R R MKT S SMB h HML        

 

گیذاری   قیمیت  میدل  فرضییه  در کیه  باشید  می iسهام  عادی غیر بازده میانگین aiفرمول  این در

 .است گردیده فرض صفر معادل ای سرمایه های دارایی

در این تحقیق نیز از فرمول دوم استفاده شده است و بازده اضیافی شیرکت کیه حاصیل تفیاوت      

بعنیوان متغییر وابسیته و از سیه متغییر انیدازه       ( RI-RF)بازده شرکت و نرخ بازده بدون ریسک است 

که حاصل تفیاوت بیازده بیازار و     (MKT)و بازده اضافی بازار ( HML)ارزش شرکت  (SMB)شرکت 

 بدون ریسک است بعنوان متغیرهای مستقل استفاده شده است.نرخ بازده 

نرخ سود مشارکت با تضمین دولت نیز به عنوان نرخ بازده بدون ریسک در محاسیبات در   ضمناً

 نظر گرفته شده است.
 

 توده واری -6-3

 :است محاسبه قابل 1رابطه  شکل به (0333) لاکونیشوک مدل اساس بر وار توده رفتاردر پژوهش 

(1) 

, , , , ,( ) ( )i t i t i t i t i tHM p E P E p E P    
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 که در آن:
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 Bi,tگذاری که سهام  های سرمایه : تعداد شرکتi  را در ماهt اند. خریداری کرده 

Si,t:  سهامیی است که ها شرکتتعداد i ماه در را t نتیجه در .اند فروخته Pi,t خرییداران  تعداد نسبت 

 :همچنین .باشد یم tدر ماه  i سهام فروشندگان و خریداران مجموع به

(3) 
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 بر که یافت دست توان می واری از تودهداده دسته دو به لاکونیشوک، واری توده معیار محاسبه با

 عیلاوه  بیه  خریداران) گران معامله مجموع به خریداران نسبتی( تر کوچکی )تر بزرگ شرط اساس

 :یعنی شود یم تعیین سهام همه در نسبت این کل میانگین از i سهم تک در( فروشندگان

 

,, , ,i t i t i tSHM HM P E P    
                       (01)  

,, , ,i t i t i tBHM HM P E P    
     (00)  

 
 معادلیه  صیورتیکه  در و دارد وجیود  خرید وار رفتارتوده یعنی باشد برقرار اول معادله صورتیکه در

 رفتیار  دچیار  شیرکتی  ییا  صندوق اگر .است گرفته شکل فروش وار توده رفتار یعنی باشد، برقرار دوم

 بیشیتر  اش شیده  خریداری مقدار از آن توسط شده فروخته سهام مقدار باشد سهام فروش در وار توده

 .گردید خواهد SHM>BHM صورت این در شد خواهد

 

 

 

 

 

 



  يگذار‌هیسرما‌يها‌شرکت‌يها‌يژگیبا‌عملکرد‌و‌و‌يوار‌رفتار‌توده‌ارتباط      03

 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1831تابستان / 83شماره   

 یعامل بازار در مدل سه عامله فاما و فرنچ با روش حداقل مربعات معمول یبتا نیتخم -1جدول 

 tآماره  (R²ضریب ) Fضریب  دوربین واتسون
imktβ 

 نام شركت مبدأعرض از 
probe probe Probe 

32/0 
31/1 

22/1 
33/3 

15/0 
34/5- 

 بانک ملی
11/1* 12/1* 10/1* 

31/0 
23/3 

10/1 
23/2 

31/1 
21/42- 

 توسعه ملی
11/1* 11/1* 10/1* 

01/3 
54/2 

45/1 
15/0 

13/2 
11/03 

 غدیر
13/1* 11/1* 11/1* 

35/0 
12/2 

22/1 
13/0 

32/4 
11/1 

 ملت .
11/1* 11/1* 13/1* 

12/0 
21/5 

41/1 
22/1 

23/1 
11/1- 

 ملی ایران
11/1* 12/1* 11/1* 

11/3 
33/351 

31/1 
25/31- 

11/0- 
02/3- 

 صنعت و معدن
11/1* 11/1* 11/1* 

11/3 
53/03 

14/1 
41/0 

13/0 
32/3- 

 پارس توشه
11/1* 13/1* 10/1* 

32/3 
0/5 

54/1 
33/1 

12/1 
30/00 

 پتروشیمی
11/1* 10/1* 11/1* 

32/3 
50/2 

45/1 
51/1 

11/1 
10/03 

 البرز
13/1* 11/11* 10/1* 

11/3 
31/05 

11/1 
22/3 

55/0 
12/02 

 آتیه دماوند
11/1* 14/1* 11/1* 

03/3 
20/4 

25/1 
52/1 

10/1 
41/32- 

 بهمن .
12/1* 11/1* 12/1* 

11/3 
21/2 

42/1 
50/1 

51/1 
10/04- 

 بازنشستگی
13/1* 11/1* 11/1* 

13/0 
53/4 

51/1 
04/1 

42/1 
25/1 

 بهشهر عیصنا .
10/1* 13/1* 11/1* 

3/0 
31/0 

20/1 
21/1 

20/0 
51/31 

 بیمه
11/1* 13/1* 11/1* 

11/3 
53/0 

23/1 
34/3 

2/3 
01/0 

 بوعلی
11/1* 14/1* 13/1* 

32/0 
1/1 

24/1 
34/1- 

04/1- 
51/05 

 رنا
11/1* 11/1* 12/1* 

21/3 
51/2 

45/1 
04/1 

01/1 
10/01 

 سپه .
13/1* 10/1* 10/1* 
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 دوربین واتسون
 (R²ضریب ) Fضریب 

 tآماره 
imktβ 

 نام شركت مبدأعرض از 
probe probe Probe 

05/3 
21/1 

32/1 
55/0 

15/0 
12/2- 

 سایپا
11/1* 14/1* 11/1* 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

از طریق روش حداقل مربعات تعمیم  پس از تخمین مدل سه عامله فاما و فرنچ ،دراین مرحله

 ،های سرمایه گذاری برای هریک از شرکت ،(iβ)بتای عامل بازار و بدست آوردن ضریب  یافته

 03رابطه به صورت  ،تعریف نمودیم tدر فصل  i شرکتریسک  شدهعملکرد را که بازده تعدیل 

 .میآور یبدست م

 (03) 
imkt

fi RR
ePerformanc




 

 

 آمار توصیفی -7
آورده شیده اسیت. آمیار توصییفی      3پژوهش در جدول نتایج حاصل از آمار توصیفی متغیرهای 

دهد که نمونه انتخابی از تنوع زیادی برخوردار است. به طور مثال آمار توصیفی مربوط بیه   نشان می

 103و  303/1واری نسیبت بیه فصیل قبیل      دهد که میانگین و میانه توده واری نشان می متغیر توده

دهد که نمونه از تنوع  بوده است. این آمار نشان می 054/0است. انحراف معیار متغیر توده واری نیز 

 لازم به منظور تعمیم دهی نتایج به جامعه برخوردار است.

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق -2جدول 

تغییر 

سود 

 ناخالص

تغییر 

سود 

 خالص

تغییر 

رشد 

 فروش

بازده 

 فصل قبل

جریانات 

 نقدی

نرخ 

گردش 

 پرتوفوی

نسبت 

هزینه 

 شركت

 رشد كل

 دارایی
  توده واری عملكرد

 میانگین 303/1 031/1 155/1 104/1 150/0 411/5 110/1 232/1 225/1 332/1

 میانه 103/1 043/1 210/1 032/0 510/1 430/5 503/0 131/1 305/3 012/1

 انحراف معیار 054/0 052/1 215/1 345/02 230/1 532/1 054/02 223/1 213/1 305/1

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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 اول هیفرض آزمون

-فامیا  انسیوار روش از ،گذاری های سرمایه شرکترفتار توده واری و عملکرد رابطه  برای بررسی

 شده لیتعد ٔ  بازده ازی مقطع ونیرگرس هرفصل، در که صورت نیبد .است شده استفاده 33بث مک

32سکیری برمبنا
 عملکیرد  بیر  کیه یی رهیا یمتغ و وار توده رفتار مقابل در عملکرد، عنوان به شرکت 

 و وراردو توسیط  شیده ی معرفی  روش قسمت، نیا در استنتاج روش .شود یم زده نیتخم دارند، ریتأث

رشید کیل    جملیه،  ازهیای شیرکت    ویژگی ،یوار توده رفتار بر علاوه آن در که است( 3102) جیانگ

تغیییر رشید    ،بیازدهی فصیل قبیل    ،جریان نقدی ،نرخ گردش پرتفوی ،نسبت هزینه ،دارایی شرکت

 میدل  حیتصیر  .داند یم مؤثر شرکت هر عملکرد بر را تغییر سود خالص و تغییر سود ناخالص ،فروش

 :است 02 شکل به

 

 (02) 

 

 که در آن:
Herdingi, tواری شرکت  : تودهi  در فصلt، Δ (TA) i, t:  شیرکت   داراییی  رشد کیلi   در فصیلt، 

Expenseit: شرکت  نسبت هزینهi  در فصلt، Turnoveri, t: شیرکت   نرخ گردش فروش پرتفویi  در

 t Δ ،در فصیل  i: بازده فصل قبل شرکت t، Ri, t-1در فصل  iشرکت  نقدیجریانات  :t، Flowi, tفصل 

(Sale) i, t تغییر رشد فروش شرکت :i  در فصلt، Δ (NP) i, t تغییر سود خالص شرکت :i در فصل t، 

Δ (GP) i, t تغییر سود ناخالص شرکت :i  در فصلt. 

 کیه  ،بررسی شیده اسیت   34وایتون از طریق آزمون یدر ابتدا وجود ناهمسانی واریانس در رگرس

ی خطیا  سیطح  از تر کوچک   آنی معنادار سطوحو  است( 32/04آماره این آزمون برای مدل اول برابر )

 واتسیون  نیدورب عدد بودن کوچک بعلاوه .دارد انسیواری ناهمسان مدل ن،یبنابرا ،باشد می درصد 5

 .اسیت  ونیرگرسی ی ماندهاپسی  نیبی خودهمبستگی نوع دهنده نشان (،21/0)تحقیق  مدلنیز برای 

 .شیود  رفیع  متحیرک  نیانگیی م صیورت  به ای خودبازگشت صورت به تواند یمی خودهمبستگ مشکل

 روش از ،و رفیع ناهمسیانی وارییانس    های کیارا  برای بدست آوردن تخمینهمچنین در این پژوهش 

 .شود یم استفاده( GLS) افتهی میتعم مربعات نیکمتر

 است شده ارائه 0 جدول در انسیواری ناهمسان وی همبستگ خود رفع از پس جینتا

ادعا نمود که کلیت رگرسیون از اعتبیار آمیاری لازم    توان یم Fسطح معناداری  2جدول با توجه به 

بودن عیدد معنیادار    تر کوچک( و -225/3باتوجه به ضریب منفی متغیر توده واری ) برخوردار بوده و

ittitititiit

itittiitit

GPbNPbSalebtbFlowb

TurnoverbensebTAbHerdingbePerformanc





,9,8,7)1(,65

432,1

)()()(.Re..

.exp.)(..






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هیای   شیرکت رابطه منفی و معناداری میان رفتار تیوده واری و عملکیرد    درصد 5آن از سطح خطای 

 وجود دارد. سرمایه گذاری

 

 انسیواری ناهمسان وی همبستگ خود رفع از پس عملكردواری و  توده مدل برآورد جینتا -3 جدول

 از ریسک( پسمتغیر وابسته: عملكرد )بازده تعدیل شده 

 سطح معناداری t آماره انحراف معیار ضریب متغیر متغیر

 110/1 -335/3 140/1 -133/1 عرض از مبدأ

 113/1 -122/2 123/1 -225/3 واری توده

 141/1 452/4 112/1 131/1 داراییرشد 

 112/1 -243/2 110/1 -111/1 نسبت هزینه

 102/1 211/2 111/1 152/1 گردش پرتفوی

 113/1 212/03 131/1 351/1 جریان نقدی

 122/1 015/2 324/1 112/2 بازده فصل قبل

 111/1 302/2 430/1 230/3 تغییر رشد فروش

 110/1 504/2 121/1 304/1 تغییر سود خالص

 111/1 304/2 323/0 303/2 تغییر سود ناخالص

AR(1) 123/1 121/1 503/03 111/1 

MA(1) 451/1- 131/1 143/5- 111/1 

 ضریب تعیین F 203/1آماره  300/02

 دوربین واتسون 120/3 سطح معناداری 111/1

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 آزمون فرضیه دوم

هیای سیرمایه    شیرکت  های حسیابداری در  ها و داده ویژگی باواری  در این بخش روابط میان توده

از  ،هیای شیرکت   و ویژگیبرای ارزیابی همزمان ارتباط میان میان توده واری  شود. میبررسی گذاری 

 :کنیم استفاده می 04( به صورت رابطه 3102الگوی معرفی شده توسط وراردو و جیانگ )
1 2 3

4 5 ,( 1) 6 , 7 , 8 ,

. ( ) .exp .

. .Re . ( ) ( ) ( )

it it it it

it i t i t i t i t it

Herding b TA b ense b Turnover

b Flow b t b Sale b NP b GP





    

     

 (04)  

 

 کیه  ،بررسی شیده اسیت   35وایتون از طریق آزمون یابتدا وجود ناهمسانی واریانس در رگرس در

ی خطیا  سطح از تر کوچک   آنی معنادار سطوحو  است( 05/02آماره این آزمون برای مدل دوم برابر )
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میدل بیا اسیتفاده از     بیرآورد این مشکل با  .دارد انسیواری ناهمسان مدل ن،یبنابرا ،باشد می درصد 5

 (،30/0)تحقییق   میدل نییز بیرای    واتسیون  نیدورب عدد بودن کوچک بعلاوهبرطرف شد  GLSمدل 

 مشیکل ماننید میدل قبیل ایین      .اسیت  ونیرگرسی ماندهاپس نیبی خودهمبستگی نوع دهنده نشان

 .شود رفع متحرک نیانگیم صورت به ای خودبازگشت صورت به تواند یم

 است شده ارائه 2 جدول در انسیواری ناهمسان وی همبستگ خود رفع از پس جینتا

 ،بیازده فصیل قبیل    ،داراییی  رشید دهد با توجه به منفی بودن ضیرایب   نشان می 4نتایج جدول 

بیدون عیدد    تیر  کوچیک تغییر سود خالص و تغییر سود ناخیالص و   ،تغییر رشد فروش ،جریان نقدی

بیا تیوده واری رابطیه منفیی معنیاداری       غیرهامتاین  ،درصد 5( از سطح خطای P-Value)ی معنادار

بیودن   تیر  کوچیک همچنین مثبت بودن ضرایب متغیرهای نسبت هزینه و گیردش پرتفیوی و    دارند.

واری دارای  توان نتیجه گرفت که کیه ایین دو متغییر بیا تیوده      درصد می 5از  ها آنداری  سطح معنی

توان اینگونه اسیتتباط نمیود کیه     نتایج حاصله میبنابراین با توجه به  رابطه مثبت معناداری هستند.

 .رابطه معناداری وجود دارد گذاری های سرمایه شرکت یها ویژگی باوار  میان رفتار توده

 

 انسیواری ناهمسان وی همبستگ خود رفع از پسها  و ویژگیی وار توده مدل برآورد جینتا -4 جدول

 متغیر وابسته: توده واری

 سطح معناداری t آماره انحراف معیار ضریب متغیر متغیر

 111/1 -411/2 105/1 -152/1 عرض از مبدأ

 101/1 -133/2 530/2 -112/04 دارایی رشد

 113/1 155/3 153/0 135/2 نسبت هزینه

 125/1 410/2 052/1 114/0 گردش پرتفوی

 111/1 -311/4 313/2 -142/04 جریان نقدی

 110/1 -223/2 313/1 -111/2 بازده فصل قبل

 111/1 430/5 231/3 -230/03 تغییر رشد فروش

 111/1 121/03 011/0 -304/04 تغییر سود خالص

 111/1 323/2 132/1 -303/2 تغییر سود ناخالص

AR(1) 423/1 312/1 312/3 132/1 

MA(1) 032/1 141/1 515/3 111/1 

 ضریب تعیین F 243/1آماره  321/20

 دوربین واتسون 111/3 سطح معناداری 111/1

 پژوهشگر های یافتهمنبع: 
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ون از اعتبیار آمیاری لازم   یادعا نمود کیه کلییت رگرسی    توان یم Fآزمون  یبا توجه به سطح معنادار

 .استبرخوردار 

 

 بحث و نتیجه گیری -8

 ارتبیاط  آزمیون  وی بررسی  ،آنچه که در این پژوهش بعنوان هدف اصلی در نظر گرفته شده است

 نیی ای هیا  یژگیوو  عملکرد با تهران بهادار اوراق بورسگذاری  های سرمایه شرکت در یوار توده رفتار

 عملکرد وی وار توده بر مبتنی رفتار انیم معناداری منف رابطه کی دهد یم نشان جینتا .هاست شرکت

 بیا  شد گفته پژوهش اتیادب در که همانطور امر نیا و دارد وجود( سکیر از پس شده لیتعد بازده)

 و جیانیگ  وراردو و( 3103) کیوچ  ،(0232اسیفندیاری )  توسیط  گرفته انجامی ها پژوهشی ها افتهی

 پیژوهش ی هیا  افتیه ی نیهمچنی  .اسیت  گرفتیه  صورتی ها پژوهش با همسو و دارد مطابقت( 3102)

 نشیان را  هیا  شرکت نیا های ویژگی باگذاری  سرمایه های شرکت در یوار توده انیمی معنادار رابطه

 ،تغییر رشد فروش ،جریان نقدی ،بازده فصل قبل ،دارایی رشد بای وار توده که صورت نیبد .دهد یم

ی ا رابطیه ی پرتفیو  گیردش  و نهیهز نسبت با و عکس، رابطهتغییر سود خالص و تغییر سود ناخالص 

 .دارد مثبت و میمستق

های سرمایه  عملکرد شرکت وار با همچنین با توجه به نتایج تحقیق و ارتباط منفی که رفتار توده

خرید فروش سهام علاوه بیر   ٔ  نحوهشود در معاملات خود و  ها توصیه می دارد به این شرکت گذاری

بیه دانیش و    ،در نظر گرفتن وضعیت و فعل و انفعالات بازار و همچنین نحیوه معیاملات سیایر رقبیا    

 ،ن ارزیابی دقیق اوراق بهیادار انتظارات شخصی خود نیز توجه داشته باشند و بصورت کوکورانه و بدو

هیای   اقدام به خریید و فیروش سیهام نکننید تیا شیاهد بیروز رفتارهیایی از ایین دسیت در شیرکت           

هیای   واری در شیرکت  در ایین تحقییق رفتیار تیوده     ،گذاری نباشیم. بعلاوه با توجه بیه اینکیه   سرمایه

مورد بررسی و آزمون قرار گرفته  ،در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماریگذاری  سرمایه

هیای   ای و )خبرگیان( ماننید میدیران صیندوق     گیذاران حرفیه   این نوع رفتار در مییان سیرمایه   ،است

گذاری مشترک و کارگزاری و... و همچنین سیرمایه گیذاران فیردی )غییر حرفیه ای( میورد        سرمایه

 و نتایج مورد مقایسه قرار گیرد. ،بررسی
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