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ارزش نییدر بورس اوراق بهادار تهران جهت تعگذارانهیسرماوار، تودهرفتارگیريتصمیممدلدر

،یبر تصورات ذهنیمبتنشتریبشانیايهاو قضاوتندینمایاستفاده میکميهااز روشترسهام، کم
کنندگان از افراد به عنوان مشارکتيکورکورانه از عده معدوديرویو پعاتیشا،یرعلمیاطلاعات غ

يمعاملهبرايگذارانهجوم سرمایهموجبهاگیريتصمیمگونهاین.استهیدر بازار سرماشرویپ
.باشدمیشکنندگی بازاروثباتیبیآن ناکارآمدي،پیامدکهشدهقیمتیشدیدنوساناتبروزوسهام

می گردد موجب عدم تقارن اطلاعات از سوي دیگر اطلاعات نامشهود که غالبا از منبع غیررسمی کسب
شود. این اطلاعات در بدو امر براي برخی سرمایه گذاران ایجاد مزیت اطلاعاتیدر بازار سرمایه می 

نماید اما به مرور زمان با انتشار اطلاعات نامشهود و تبدیل آن از اطلاعات نهانی به اطلاعات آشکار،می
فتاررپژوهش تاثیر اطلاعات نامشهود برایندرارزش و قدرت این مزیت اطلاعاتی کمرنگ تر می شود.

مورد1393الی 1389در دوره زمانی تهرانبهاداراوراقبورسدرگذاران نهاديسرمایهوارتوده
وار تایید وجود تاثیر اطلاعات نامشهود بر رفتار تودهازحاکیتحقیقنتایجگرفته است.قراربررسی

سرمایه گذاران نهادي می باشد.

وار، سرمایه گذاران نهادي.تودهاطلاعات نامشهود، رفتار کلیدي:هايهواژ

1 shayestehmand93@gmail.com
2 zahra.poorzamani@ yahoo.com ) مسئولةسندینو( ©
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مقدمه
تئوري هاي مالی مدرن فرض را بر آن نهاده اند که انتظارات سرمایه گذاران از قیمت هاي آنی، منجر به 
تنزیل آنی تمامی اطلاعات بازار در قیمت ها می شود. طبق این تئوري ها، افراد، طبق اصول مطلوبیت 

نموده و پیش بینی هایی در مورد آینده انجام می دهند. طبق این اصول افراد مورد انتظار تصمیم گیري 
ریسک گریزند و مطلوبیت نهایی ثروت آنها کاهش می یابد.

براي توجیه این رویدادها حوزه جدیدي در مطالعات مالی پدید آمد که مالی رفتاري نامیده می شود. 
نظریه هاي استاندارد مالی جنبه هاي رفتاري را در مالی رفتاري مقوله اي از مباحث مالی است که به

فرآیند تصمیم گیري اضافه می نماید. به بیان دیگر مالی رفتاري اشاره به این موضوع دارد که برخی 
پدیده هاي مالی را می توان در قالب مدل هایی تبیین نمود که در آنها سرمایه گذاران کاملا عقلایی 

توضیح پدیده هاي مالی با استفاده از نظریات روانشناسی می باشد.نیستند. مالی رفتاري در پی
استشدهمعروفمالیروانشناسیعنوانبهکهاجتماعیعلومهايرشتهو سایرمالیعلمبینارتباط
مالیبازارهايدرگذارانسرمایهرفتارهايخصوصدرزیاديهايبررسیدانشمندانکهشدهباعث
تحلیلتاکردخواهدکمکبازارمتفاوتشرایطدرهاالعملعکسورفتارهااینشناسایی.آورندبعمل
حرکتبیشترکارآییسمتبهبازاروکردهبینیپیشراهاشاخصوبازارحرکتروندبتوانندگران
میگذارانسیاستشودشناساییبازارمختلفشرایطدرگذارانسرمایهرفتارهاياگرهمچنیننماید
.]5[آیندنائلخودهدفبهترسریعوداشتهترصحیحهايگیريتصمیمتوانند

رفتارفرضیهاستیافتهايویژهجایگاهمالیرفتاردرامروزهکهروانشناسیمهمهايفرضیهجملهاز
فرض بر این است که با وجود رفتار توده وار، افراد باورهاي خود را نادیده گرفته و استوارتوده

سرمایه گذاري خود را صرفا براساس حرکات گروهی بازار اتخاذ می نمایند. بنابراین رفتار تصمیمات
عبارتوارتودهرفتار.]13[نحوي هدایت می شود که از بازده کل بازار انحراف پیدا نکند. بازده سهام به

عقایدوهابینیپیشگرفتننادیدهبهمنجرکهبازار،درگذارانسرمایهرفتارهايدستهآنازاست
.]8[شودمیبازارکلرفتارپایهبرتنهاگذاريسرمایهتصمیماتاتخاذوسهامقیمتبارابطهدرخود
آن،بهتوجهبدونکهاستمهم قدريبهگیريتصمیمدرگذارانسرمایههايضعفدرستدرك

که تاثیر اطلاعات آنستهدفتحقیقایندر این راستا در.بودخواهدممکنغیرسهامبازارتوسعه ي
مورد مدل لاکونیشاك، شلیفر و ویشنیازاستفادهبانهاديگذارانسرمایهوارتودهرفتارنامشهود بر

گیرد.قراربررسی
پژوهشپیشینهوادبیاتبرمروري
نیاز به گیري، وجود اطلاعات مناسب است. در صورتی که اطلاعات مورددر تصمیمعوامل مؤثریکی از

تواند نتایج متفاوتی را سبب شود. بنابراین اگرچه اطلاعات صورتی نامتقارن بین افراد توزیع شود، می
گیرنده مهم باشد، اما این کیفیت توزیع اطلاعات است که باید به صورت دقیق تواند براي فرد تصمیم می

. ]14[مورد ارزیابی قرار گیرد 
عملکردبهافراطیگرایشکهاستمالیبازارهايدرعینیپدیده يترینشدهشناختهتوده واررفتار

رفتار) دیدگاه1:داردوجودوتمتفادیدگاهدووارتودهرفتاربارابطهدهد. درمینشانرابرندگان
.]13[عقلایی غیروارتودهرفتار) دیدگاه2عقلایی وارتوده
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تودهرفتارمعتقدندپژوهشگرانازبسیاريوارتودهرفتاربودنغیرعقلایییابودنعقلاییازصرفنظر

اطلاعاتگذارانسرمایه مختلفمی باشد. گروه هايبازاردراطلاعاتتقارنعدمفرعیمحصولوار
دسترسیمیزانوگروههرخصوصیاتمیانتفاوتوورندآمیدستبهمتفاوتکیفیتهايبارامختلفی

عبارتبهیاوباشدداشتهخودبهمخصوصگذاريسرمایهرفتارگروههرمیشودسبباطلاعاتبهآنها
.]1[آید وجودبهوارتودهرفتارگروههردروندردیگر

برده اندبکاررامختلفیروش هايکهاستگرفتهصورتوارتودهرفتاربادر رابطهزیاديتحقیقات
بازدهیپراکنشازاستفادهاخیرسالهايدرواستبودههمبستگینوعازاین تحقیقاتاغلبولی

می خورد. چشمبهبیشتروارتودهرفتارآزمونبرايمیانگینحولسهام،
معیارانحرافتعیینطریقازرانیویوركسهامبورسدروارتودهرفتار( 1995 )هوانگوکریستی

بازدهازسهامبازدهمقطعیnونمودهبررسیبازارتنشهايدورهطولدربازار،پرتفويدرسهم
.نیستبازارتنشزماندرسهامهايبازدهکنندهتعیینعاملوارتودهرفتارکهکردندعنوان

سرمایه گذاران نهادي، اطلاعات نامشهود و نسبت موثر ارزش ") در تحقیقی با عنوان 2009جیانگ (
از سه مقیاس اندازه گیري به منظور ارزیابی رفتار سرمایه گذاران نهادي در "دفتري به ارزش بازار

دي؛ تغییرات در واکنش به اطلاعات نامشهود استفاده نمود. اولین مقیاس از رفتار سرمایه گذاران نها
میزان سرمایه گذاري هاي نگهداري شده ي آن ها، دومین مقیاس عبارت از تغییرات در تعداد یک نوع 
سهم نگهداري شده و سومین مقیاس هم خرید و فروش توده وار سرمایه گذاران نهادي بود که نهایتاً 

ش به اطلاعات نامشهود مشاهده وي نشانه هایی از وجود رفتار توده وار میان سرمایه گذاران در واکن
نمود. 

بینرابطهتعیینبرايخطیرگرسیونیکازاستفادهباوارتودهرفتار)2010(همکارانوتان
بورسدربازار،کلبازدهازبازدهمقطعیهايدادهمطلقمعیارانحرافطریقازسهامبازدهانحرافات

.یافتنددستبورسدوهردرواريتودهازشواهديبهوکردندآزمونشنزنوشانگهايهاي
وموادوفلزيمحصولاتصنایعمیاندروارتودهرفتاربررسیبه،)1385شهرآباد (ویوسفی

مقطعیمعیارانحرافمحاسبهبرمبتنیتحقیقروشپایهبرآنهاتحقیقپرداختند.داروییمحصولات
اوراقبورسآزمونموردصنایعدروارتودهرفتاروجودعدمازحاکیتحقیقنتیجه.استبودهسهام
.باشدمیتهرانبهادار

بررسی و آزمون رفتار توده وار سرمایه "عنوان باايمقالهدر)1386(شهریاريوبیدگلیاسلامی
سالهاي طیتهرانبهاداراوراقبورسدربازارکلبازدهازسهامبازدهانحرافاتازاستفادهباگذاران
آنهااند. تحقیقپردختهتهرانبهاداراوراقبورسدروارتودهرفتاروجودبررسیبه"1384تا 1380
نتیجه.استبودهمشابهنسبتامدلدونتایجولیمیباشدوارتودهرفتارگیرياندازهمدلدوبرمتکی

وارتودهرفتاربازارافولهايزماندرفقطتهرانبهاداراوراقبورسدرکهآنستازحاکیآنهاپژوهش
.استداشتهوجود
اوراقبورسدرمنتخبصنایعدروارتودهرفتارآزمونوبررسیبه)1388(نژادحاجیانونیاایزدي
آزمونموردپرتفويچهاردروارتودهرفتارکهآنستازحاکیآنهاتحقیقنتایجپرداختندتهرانبهادار
تنشدورانوسهامبازدهافولباهمراهتنشدورانبرايتحقیقنتایجهمچنینواستنداشتهوجود
به .میرسدنظریهعقلاییگذارانسرمایهرفتاربنابراینمیباشدیکسانسهامبازدهصعودباهمراه
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تنشدوراندرسهامبازدهمعیارانحرافايسرمایهداراییهايقیمتگذاريالگويبامطابقدیگرعبارت

.استیافتهافزایشبازار
بررسی تطبیقی تاثیر استنباط از شفافیت اطلاعات مالی در پژوهشی به ) 1389پناهیان و صادقی جزي (

بررسی پرداختند. در تبیین رفتار سرمایه گذار در بورس اوراق بهادار تهران و بورس سهام تایوان
که فقدان شفافیت اطلاعات مالی دلیل اصلی دهد مطالعات انجام شده در بازارهاي سهام دنیا نشان می

وقوع بحرانهاي مالی در این بازارها بوده است؛ که این امر موجب کاهش سطح اعتماد عمومی سرمایه 
گذاران گردیده است.

نتایج پرداخت. بررسی روند اثر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران) به 1390(اغومیانب
روند رو به رشد اثر رفتار سرمایه گذاران در نزد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس تحقیق حاکی از

می باشد. بدین ترتیب، مشاهده می شود که رفتار 1387الی 1378اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی 
ت. سرمایه گذاران از جایگاه بااهمیت و تاثیر فزاینده اي در ارزشگذاري حقوق مالکان برخوردار اس

بنابراین، لازم می باشد تا به هنگام مطالعه در خصوص تغییرات مربوط بودن اطلاعات حسابداري از 
منظر ارزشگذاري و سودمندي آن در تصمیم گیري هاي این حوزه و به منظور اجتناب از گمراه کننده 

بودن نتایج حاصل، عامل مزبور در نظر گرفته شود.
مدلازاستفادهبانهاديگذارانسرمایهوارتودهرفتاربررسی) در پژوهشی به1391پورزمانی (

نتایج تحقیق حاکی از آن است که رفتار توده تهران پرداخت. بهاداراوراقبورسهوانگ دروکریستی
رونق بازار در بورس تهران وجود ندارد، ولی شواهدي از رفتار توده وار در دوران رکود بازار وار در دوران

با استفاده از داده هاي روزانه بازده یافت شد. نکته دیگر اینکه با استفاده از داده هاي تهراندر بورس
هفتگی شواهدي حاکی از رفتار توده وار بدست نیامد که این مسئله می تواند تاکیدي بر یافته کریستی 

) مبنی بر کوتاه مدت بودن پدیده رفتار توده وار باشد.1995و هانگ (
تهرانبهاداراوراقبورسدرگذارانسرمایهوارتودهرفتاربررسیبه)1391(رهانیانفوسعیدي

ماهه24هايپنجرهاندازهبامتحركپنجرهروشازوار،تودهبتايمحاسبهبرايآنها.پرداختند
واريتودهمقادیرپژوهشایندر.اند.کردهاستفاده)2006سالدرسالمونوهوانگپیشنهادي(

دستبهنتایجبهتوجهباگرفت.قراربررسیموردومحاسبه1382-86سالهايماههايازیکبراي هر
.گردیدمشاهدهتحقیقزمانیدورهطیدرمعنادارواريتودهآمده

) در تحقیقی با عنوان بررسی نقش مومنتوم و احساسات سرمایه 1395سروش یار و علی احمدي (
بازدهازمنظوربدینپرداختند.رفتار توده واروقوعبراثرگذارعواملبررسیار  بهگذاران بر رفتار توده و

تحقیق آنهانتایج.استشدهاستفاده1392تا1380هايسالطیبازاربازدهوشرکتهاسهامروزانه
برمبنیشواهديلیکندارد.داريمعنیتأثیروارتودهرفتاربرگذارانسرمایهاحساساتکهدادنشان
.نگردیدمشاهدهوارتودهرفتاربرشرکتاندازهومومنتوممتغیرهايدارمعنیتأثیروجود
پژوهششناسیروش
هايدادهوسیعجمعبکارگیريبهتوجهباوکاربرديهدفنظرازوتوصیفیحاضرپژوهشروش

سرمایهبهبررسیموردجامعهتحقیق،ایندروارتودهرفتاربررسیهايمدلدرسهامبهمربوط
آنکهاول.گردیدگزینشویژگیدواحتساببانهاديگذارانسرمایه.گردیدمحدودنهاديگذاران
وباشندشدهپذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورسدر1389فروردینابتدايتابایدانتخابیهايشرکت
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وجودآنهاسهاممورددر1393پایانتا1389سالابتدايازماه6ازبیشمعاملاتیوقفهآنکهدوم

ازمدل ها،ایندرزیرااستگرفتهانجامقضاوتیصورتبهتحقیقایندرنمونهانتخاب.باشدنداشته
دفعاتتعدادومعاملاتیروزهايتعدادریالی،معاملاتحجمبیشترینکهآنهاییهاشرکتتمامیبین

گردیدند.انتخابنهاديگذارانسرمایهبرايبودنددارارامعاملاتی
بر اساس مبانی نظري و اهداف تحقیق، فرضیه پژوهش یه شرح زیر می باشد

) بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادي تأثیر LSVاطلاعات نامشهود (براساس مدل - 1فرضیه اصلی 
.دارد

آنمتغیرهايوپژوهشمدل
ذیل استفاده گردیده است: از مدلدر این پژوهش 

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

Trading tدر طی سال جاريمعیار رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادي
rIt-1بازده نامشهود طی سال قبل

rBt-1بازده دفتري طی سال قبل
bmt-1 ارزش بازار در ابتداي سال جارينسبت ارزش دفتري به

rtبازده واقعی طی سال جاري
sizet-1اندازه شرکت در پایان سال قبل

متغیرهاي تحقیق:
متغیر مستقل:

براي تعیین بازده نامشهود (نتیجه ي بهره مندي از اطلاعات نامشهود) از مدلاطلاعات نامشهود: 
ه است:استفاده شد) 1992، شلیفر و ویشنی ( كالاکونیش

ri,t=  + 1bmi,t + 2rBi,t + ui,t

ri,tبازده شرکتi در سالt
bmi,t شرکت نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارi سال جاريپایاندر
rBi,t جاري شرکت بازده دفتري سالi

اجزاي معین این مدل نشان دهنده بازده مشهود است:
rTi,t=  + 1bmi,t + 2rBi,t

) نشان دهنده بازده نامشهود است. ui,tاختلال مدل (عبارت 
rIi,t= ui,t

متغیر وابسته:                   
) استفاده شده است: 1995(کریستی و هوانگ، KHبراي سنجش رفتار توده از مدل 

1  uuLT DDCSSD
L CSSD انحراف بازده هر سهم از بازده کل بازار در روز :t.می باشد Dمتغیر موهومی براي جذب نوسانات غیر عادي کاهش بازده بازار :

1 =D اگر بازده بازار در روز :t واقع بر حد پایین توزیع نرمال بازده باشد و در غیر اینصورت برابر صفر
است.
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1 =D اگر بازده بازار در روز :t واقع بر حد بالاي توزیع نرمال بازده باشد و در غیر اینصورت برابر صفر

است.
: حاکی از انحراف متوسط از بازده بازار، در محدوده اي است که توسط دو متغیر موهومی ضریب 

پوشش داده نمی شود.
ار یک درصد و بار دیگر پنج درصد حد بالا یا پایین کریستی و هوانگ، بیشترین حد بازده بازار را یک ب

% براي مشخص کردن 10% و 5% ، 1توزیع بازده بازار در نظر گرفتند. در این تحقیق ما از معیارهاي 
دنباله به سمت راست و چپ توزیع بازدهی پرتفوي براي تعیین متغیرهاي موهومی استفاده می نماییم. 

منفی به βآماري معنی داري (در رابطه با بازار کاهشی) و وجود منفی و به لحاظ βوجود ضریب 
لحاظ آماري معنی دار (در رابطه با بازار افزایشی) بیانگر شکل گیري رفتار توده وار توسط مشارکت 
کنندگان در بازار است، زیرا بیانگر رابطه اي منفی بین سطح انحرافات (که متغیر وابسته است) و 

ر غالب متغیرهاي موهومی) می باشد، یعنی در زمان تنش بازار، سطح انحرافات کاهش نوسانات بازار (د
یافته است. براي محاسبه انحرافات بازده سهام، از انحرافا معیار قطعی بازده سهام شرکت ها از بازده بازار 

ه به صورت زیر استفاده نمودند، که متوسط نزدیکی بازده هر سهم به میانگین بازار را تعیین می نماید ک
می باشد:

CSSD انحراف معیار مقطعی داده هاي بازده ها در روز :t R tدر روز i: بازده سهم شرکت , R tبازده، در پرتفوي کل بازار در روز N: میانگین ,
N تعداد شرکت هاي موجود در پرتفوي انتخابی که در روز :T.مورد معامله قرار گرفته اند

، همواره یک متغیره است. در این رگرسیون براي انحراف KHاز مدل1برآوردي در معادله رگرسیون 
معیار مقطعی سه حالت وجود دارد:

هر دو صفر Dو Dممکن است به دلیل قرار گرفتن بازدهی پرتفوي در دامنه طبیعی مقادیر .1
ار آن دوره مشخص است. انتظار برآورد کننده انحراف معیباشد. بنابراین در معادله رگرسیون تنها 

بر این است که اکثر انحراف معیارهاي مقطعی چنین ویژگی خاصی را دارا باشند.
برابر یک Dبه دلیل قرار گرفتن بازدهی پرتفوي در انتهاي سمت چپ توزیع بازدهی ها مقادیر .2

خواهد بود.βو باشد بنابراین معادله رگرسیون شامل 
برابر یک Dبازدهی روزانه در انتهاي سمت راست توزیع بازدهی ها مقادیر به دلیل قرار گرفتن .3

خواهد بود.βو باشد. بنابراین معادله رگرسیون شامل 
مثبت باشد مبین آن است که در دوره هاي با βو βچنانچه برآورد رگرسیون براي دو ضریب 

یافته است زیرا در معادله رگرسیون به مقدار نوسانات شدید در بازار، انحراف معیار پرتفوي هم افزایش
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که در حدود میانگین انحراف معیارهاي مقطعی است یک عدد مثبت اضافه شده است در نتیجه پیش 
بینی مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي که بیان می کند در دوران تنش انحراف معیار پرتفوي 

اما چنانچه باید افزایش یابد صحیح می باشد. و بنابراین وجود رفتار توده وار در پرتفوي منتفی است.
منفی باشد مبین آن است که انحراف معیار در دوره هاي تنش پرتفوي βو βضرایب برآوردي 

که در حدود میانگین انحراف معیارهاي مقطعی روزانه است، aکاهش پیدا کرده است زیرا از عدد 
این تحقیق داده مقادیري کم می شود. در نتیجه وجود رفتار توده وار در پرتفوي تایید می گردد. در

% براي تعیین 10% و همینطور داده هاي هفتگی تنها در معیار 10% و 5% ، 1هاي روزانه در سه معیار 
% این است 10متغیرهاي موهومی بکار گرفته می شود. دلیل بکارگیري داده هاي هفتگی تنها در معیار 

می گیرند بسیار کم است.% که ارزش یک به خود5% و 1که تعداد متغیرهاي موهومی با معیار 
متغیرهاي کنترلی:

rBt-1بازده دفتري طی سال قبل
bmt-1نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در ابتداي سال جاري

rtبازده واقعی طی سال جاري
sizet-1اندازه شرکت در پایان سال قبل

نتایج پژوهش:
آزمون نرمال بودن متغیر هاي تحقیق

پذیر است. در این هاي متعددي امکانتوزیع اجزاي اخلال مدل با استفاده از شیوه.تعیین نرمالیتی
5برا استفاده شده است. در صورتی که آماره ي  این آزمون در سطح خطاي - مطالعه از آماره جارك

1گونه که در نمودار کنند. هماندرصد معنادار باشد، اجزاي اخلال مدل از توزیع نرمال پیروي می
درصد معنادار می باشد بنابراین فرض نرمال 5شود آماره ي این آزمون در سطح خطاي حظه میملا

. بودن جزء اخلال برقرار است و می توان نتیجه گرفت ، متغیر وابسته ي تحقیق، نرمال می باشد
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Series: HM
Sample 1389 1393
Observations 600

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

Jarque-Bera  17.16769
Probability  0.000187

HMپژوهشنتایج آزمون نرمال بودن توزیع اجزاي اخلال در مدل-1نمودار
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-هاي یادشده را در مورد مدل تحقیق نشان می)مربوط به فرضیهFنتایج آزمون چاو (آماره 1. جدول 

درصد، فرض صفر آزمون رد شده است، بنابراین 95نشان می دهد در سطح اطمینان 1دهد. جدول 
هاي پانل استفاده نمود. باید از روش داده

)Panelتلفیقی (یا )Poolingترکیبی (نتخاب روش براي ا(لیمر) Fنتایج آزمون -1جدول
نتیجه آزمونp-valueدرجه آزاديFآماره )H0فرضیه صفر (

دار اثرات خاص شرکت معنی
Poolingنیستند (روش 

مناسب است)
6,82635000,000

H0شودرد می
هاي پانل (روش داده

شود)انتخاب می

بیانگر آن است که باید از روش اثرات استفاده نمود.2جدول نتایج آزمون هاسمن براي مدل پژوهش در 
نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی-2جدول

يآماره)H0ي صفر (فرضیه
2درجه آزاديp-valueنتیجه آزمون

روش اثرات تصادفی 
شود (روش رد می8,3265230,0000H0مناسب است

اثرات ثابت مناسب است)
آزمون ناهمسانی واریانس

شده کوك و ویسبرگ استفاده–براي بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان 
نشان 3کوك و ویسبرگ براي کشف ناهمسانی واریانس در جدول –است. نتایج آزمون بروش پاگان 

است بنابراین همسانی 0,05داده شده است. از آنجاییکه سطح معنی داري آماره آزمون بیشتر از 
واریانس وجود دارد. 

کوك و ویسبرگ براي کشف ناهمسانی واریانس–نتایج آزمون بروش پاگان -3جدول

آماره)H0فرضیه صفر (
2کوك و ویسبرگ–بروشپاگانp-valueنتیجه آزمون

ها واریانس
همسانی واریانس 1,880,1701اندهمسان

وجود دارد
نتایج آزمون فرضیه 

با در نظر گرفتن ویژگی هاي مستتر در دیدگاه مالی رفتاري در مقابل دیگاه اقتصادي مالی سنتی نتایج 
نشان داده شده است.4جدول شماره آزمون فرضیه پژوهش در 

خلاصه نتایج آماري آزمون پژوهش-4جدول
متغیرضریبانحراف معیارtآماره سطح معنی داري

0.00008.7017760.0511150.444794C
0.00070.0029300.0018245.34E-06RI
0.01440.9268280.0004760.000441RB
0.00360.2578125.40E-051.39E-05R
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متغیرضریبانحراف معیارtآماره سطح معنی داري

0.03700.6177277.90E-054.88E-05BM
0.04511.9214820.0085850.016496SIZE

ضریب تعیین46.03401میانگین متغیر وابسته0.545579
ضریب تعیین تعدیل شده45.00096انحراف معیار متغیر مستقل0.140246

معادله رگرسیونیانحراف معیار 0.139888معیار اکائیک1.085997-

مجموع مجذور خطاها11.62382ضریب شوارتزر1.042027-
Fآماره 1.613641معیارحنان کوئیک1.068880-

Fاحتمال آماره 0.000000معیار دوربین واتسون1.962252
این است که کل مدل از لحاظ آماري % می باشد که نشان دهنده  5کوچکتر از Fنتایج حاصل از آماره 

در ادامه به بررسی تاثیر متغیر هاي مستقل بر متغیر وابسته می پردازیم: سطح .باشدمعنی دار می
% 95با سطح اطمینان H1% می باشد، بنابراین فرض 5کمتر از معنی داري متغیرهاي مستقل  تحقیق 

"تائید شده و نشانگر این می باشد که رابطه ي معنی داري بین متغیر مستقل و وابسته در فرضیه ي 
، وجود ".) تأثیر داردLSVاطلاعات نامشهود بر رفتار توده وار سرمایه گذاران نهادي (براساس مدل 

که قادراند دهدستقل را نشان می قدرت توضیح دهندگی متغیرهاي متعدیل شده،ضریب تعییندارد. 
باشد 2,5تا 1,5اگر معیار دوربین واتسون بین % تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.45به میزان 

می 1,96خودهمبستگی بین متغیر هاي تحقیق وجود ندارد با توجه به اینکه معیار دوربین واتسون 
منتفی می باشد.باشد بنابراین وجود خود همبستگی در مدل تحقیق، 

نتیجه گیري و بحث
در الگوي اقتصادي مالی سنتی فرض می شود که تصمیم گیرندگان به طور کامل عقلایی رفتار می 
کنند و همیشه به دنبال بیشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند. در حالیکه در مالی رفتاري 

به کارگیري مدل هایی توصیف کرد که در آنها عنوان می شود که برخی پدیده هاي مالی را می توان با 
عامل اقتصادي کاملاً عقلایی در نظر گرفته نمی شود. مالی رفتاري در پی توضیح پدیده هاي مالی با 
استفاده از نظریات روانشناسی می باشد و در آن هر دو جنبه ي تصمیم گیري فرد پیش بینی می گردد. 

امروزه در رفتار مالی جایگاه ویژه اي یافته است فرضیه ي رفتار از جمله فرضیه هاي مهم روانشناسی که
توده وار است. مشاهدات ریشه اي در جوامع انسانی نشان می دهد مردمی که پیوسته با یکدیگر در حال 
تعامل هستند به طور مشابه می اندیشند. رفتار توده وار عبارت است از آن دسته رفتارهاي سرمایه 

، که منجر به نادیده گرفتن پیش بینی ها و عقاید خود در رابطه با قیمت سهام و اتخاذ گذاران در بازار
). بنابراین نتایج آزمون 1386تصمیمات سرمایه گذاري تنها بر پایه رفتار کل بازار می شود(سلطانی، 

نتایج این رفتاري می باشد. همچنین -فرضیه تحقیق نیز منطبق بر تئوري رفتار توده وار و  دیدگاه مالی
)،1391فرهانیان (سعیدي و)، 1395سروش یار و علی احمدي (تحقیق با نتایج تحقیق هایی نظیر: 

هوانگو، کریستی)2009جیانگ ()، 2010(همکارانو)، تان1386اسلامی بیدگلی و دیگران (
د. همچنین در که در ارتباط با رفتار توده وار سرمایه گذاران انجام شده است، همسو می باش) 1995(
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) 1388) و ایزدي نیا و حاجیان نژاد (1385مقابل، با نتایج تحقیق هایی نظیر: یوسفی و شهرآبادي (

همسو نمی باشد.
با توجه به اینکه تحقیقات انجام شده از رفتار توده وار در ایران به صورت جداگانه بر روي سرمایه گذاران 

م گردیده؛ جاي آن دارد که تحقیقی مقایسه اي از رفتار توده و صنایع مختلف در بورس اوراق بهادار انجا
وار بر روي سه گروه اصلی فعالان بازار یعنی سرمایه گذاران انفرادي، مدیران سرمایه گذاري و نهادهاي 

دیگري همچون مدل باربریز مدل هاي ازتوانمیبعديتحقیقاتدر .بزرگ سرمایه گذاري انجام گیرد
پیشنهاد برد و همچنینبهرهمتفاوتهايدادهباسرمایهبازاردروارتودهرفتارآزمونبرايو دیگران، 

می شود تحقیق حاضر بر واسطه گرهاي مالی نظیر صندوق هاي سرمایه گذاري بیمه و بانک ها نیز 
انجام پذیرد.
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In decision making model for herding behavior, investors in TSE tend to suppress
their private information and mimic the actions of other investors, rather than use
quantitative techniques to assess stock value and make investment choices. These
decisions lead to the influx of investors to trade the stock and fluctuation in prices
that causes inefficiency, instability and fragility of the market. On the other hand
intangible information, which is often obtained from the unofficial sources, causes
information asymmetry in the capital market. This information will primarily create
advantages for some investors; however, over time, with the release of intangible
information and turning it from underhand information to revealed information, the
value and power of this information advantage will be reduced. In this study, the
effect of intangible information on herding behavior of institutional investors has
been studied in Tehran Stock Exchange during 2010 to 2014. In this regard, the
effect of intangible information on herding behavior of institutional investors was
analyzed. The results indicate that, confirming the impact of intangible information
on herding behavior of institutional investors.
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