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 چکیده

هــاید منفنــد بــر پاکــاراید اطاهــاتد مشــاهد  هــای ملفلــی دپیــا پدیــد هــای اریــر در بــورسطــد د 

ــد   ــدپ پدی ــدید در   ش ــاپا  ش ــون پوس ــاید ن ــویمدح    ه ــیمیرا  تم ــتح ت ــمو، قیم ــاقح س ــتح ان قیم

هــای کونــب و بــفروح تفــاو  در بــازد  ســها  ارزشــد و رشــدی تفــاو  در بــازد  ســها  شــرکت

اپــدپ ایـم پــ وه   دهنــد  پاکـاراید بــازار و پنـود تیــادل بـیم قیمـت و مفایرهــای بنیـادی     همگـد پشـان  

ــود  ــار ت ــیمیر رفف ــهت ــیم همف وار را ب ــر راب ــه ب ــاپرد ب ــوان می مــاپد قیمــت ســها  و ریطــب ســمو،  هن

ــد   ــد م ــها  بررس ــرکت قیمــت س ــدپ ش ــرکت   کن ــه ش ــ  ب ــ وه  االــر مفیل ــه در پ ــای پموپ ــای ه ه

ــه ــا های     پذیرفف ــد س ــران ط ــادار ته ــورس اوراق به ــد  در ب ــد  1391ش ــد 1395ا  ــم  م ــندپ در ای باش

ــاران     ــم و هم) ــدل ن ــ وه  از م ــاران   2001پ ــیم و هم) ــب   2011( و ک ــنر  ریط ــرای س ( ب

گیــری همفمــاپد قیمــت ( بــرای اپــداز 2004مــت ســها  و مــدل پیوتروســ)د و رو طــفون  ســمو، قی

ــدل لاکوپیشــو     ــیم م ــود  1992ســها  و همین ــار ت ــرای ســنر  رفف ــففاد ( ب ــد  اســتپ وار اس ش

دهــد کــه همفمــاپد قیمــت ســها  و ریطــب ســمو، قیمــت ســها  راب ــه مینــاداری هــا پشــان مــدیاففــه

وار در راب ــه بــیم همفمــاپد   مننــد بــر پمــ  میــاپرد رففــار تــود پدارپــد درپفیرــه فرلــیه دو  تحمیــ

 شودپقیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  پیف رد مد

 

ــار تــود  :واژگااان کدیااد  وار ســهامداران امــوقدح ریطــب ســمو، قیمــت ســها ح همفمــاپد  رفف

 قیمت سها 

 G40, G14, P37: بند  موضوعیطبقه
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 مقدمه 

کاری اطاها  اطابداری تطریع درشناساید ارنار روق در ممابل      دست های تریم روشی)د از مهم

سود مد     ساید ارنار بد در  شنا سارفم      به تیریر اپدارفم  شفه  س ح پهاید برای اپنا شد؛ اما هموار  یب  با

بار  ایم ارنار بد منفشر رواهد شد   یبارنار بد در شرکت وجود دارد و با رسیدن به آن س ح پهاید به   

سرمایه  شرکت      و  سها   شرکت و درپفیره آن قیمت  گذاران را به تاییر در باورهای رود دربار  ارزش 

(پ در بطــیاری Hutton et al, 2009شــود  ســازد که ایم قهــیه باهو ســمو، قیمت ســها  مدملف  مد

شوپدح بدون این)ه اطاها  ها در بازار سها  دنار پوساپا  شدید مدشد  است که قیمتموارد مشاهد 

ــل  و موممد در راب ه با آن  م ــمیم          شـ ــنارت فرآیند تصـ ــدپ شـ ــد  باشـ ــرشـ گیری ها در بازار منفشـ

براپگیف برای محافل داپشــگاهد و افد برای رود کنندگان در بازار هموار  مولــوهد نا  مشــارکت

تر (پ شــفافیت اطاهاتد بالاتر و افشــای کامل 1391کنندگان در بازار بود  اســت  مرفریح مشــارکت

گرددپ از سوی دیگرح تهاد منافع پاشد از جداید     ا  راص شرکت منرر به کاه  همفماپد مد اطاه

ــرمایه        ما )یت و مدیریت هموار  به      ــور  هد  تمارن اطاهاتد بر راب ه مدیران و سـ ــایه   صـ گذاران سـ

سراد ام)       پحویاف)ند  به شار ارنار منفد را تا  شفاق کرد  و اپف شاء ارنار مثنت  ان به که مدیران در اف

تواپد برای همیشه تداو  یابدپ موقع اطاها  پاروشایند توسط مدیران پمداپدازپدپ هد  افشا بهتیوی  مد

ساس اپفرار مد  صد منرر به اففای  همفماپد و ریفش قیمت      بر ایم ا صا شای اطاها  ارف رود هد  اف

 (پ1394سها  گردد  دو وح 

ــرمایه ــفرس  گذاران اپفراطن  تئوری بازار کاراح س ــابهد بر مننای اطاها  موجود و در دس را  مش

داپند دیگران پیف ایم اطاها  موجود در دسفرس همو  را به روش مشابهد مورداسففاد    دارپدح زیرا مد

طور من مد به دپنال اداکثر پمودن م لوبیت دهند و تمامد ایم اشــلاصح افرادی هطــفند که بهقرار مد

گذارانح توصیفد دیگر در رصوص نگوپگد اتلاذ   وار سرمایه ی تود گیری رففارهارود هطفندپ ش)ل  

باشــدپ ننیم رففاری گذاران مدهای ملفلیح توســط ســرمایهگذاری از میان گفینهتصــمیما  ســرمایه

ــت  ــیاس ــوع موردهاقه س ــتح زیرا ننیم رففاری مدمیمولاً مول تر تواپد منرر به وریمگذاران بازار اس

ــان پذیری بازد  ا لصــوص در شــرایط بحراپد مناتد بازارهای ما د هلدها و بدیم ترتیب بدشــدن پوس

ــان مد گرددپ م ا یا  اپرا     ــد  پشـ تواپد باهو امرگذاری بر روی همل)رد     دهد که هامل رففار مد     شـ

وتحلیل هماید رود فراتر روپد و رففاری را برگفینند که مشابه گذاران شودح ازآپراکه از ترفیهسرمایه

جهت را وار و میامله همفمان یب پوع سها  در یب باشدپ ایم م ا یا  وجود پدید  رففار تود   سایریم 

ــرمایه ــمیمگذاران هنوان کرد در س ــایر  وار تنییت بدگیری رففار تود اپدپ در مدل تص ــر، از س قیدوش
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ذاران برای گها سنب هرو  سرمایه  گیریگوپه تصمیم گذاران مننای اتلاذ تصمیما  استپ ایم  سرمایه 

شود  مناتد و ش)نندگد بازار مد ررید یا فروش سها  و بروز پوساپا  شدید قیمفد شد  که پیامد آن بد    

 (پ1391 مرفریح 

شــد  در بورس اوراق بهادار های پذیرففههای در دســفرس شــرکتفرلــیا  پ وه  با اســففاد  از داد 

شد   1395تا  1391های تهران برای دور  بیم سال  اپدپ پ وه  االرح او یم پ وهشد است که     آزمون 

سد پم  میاپرد رففار تود   سها  و    در ایران به برر سهامداران اموقد در راب ه بیم همفماپد قیمت  وار 

 پردازدپریطب سمو، قیمت سها  مد

های ای در مورد تولـــیح و تنییم مفایرهای تحمی  فراهم کرد  و فرلـــیهدر ادامهح قطـــمت دو  ممدمه

شودپ  گیریح تدویم مدل و مفایرهای کنفر د را شامل مد کندپ قطمت سو ح پموپه  ا تدویم مدپ وه  ر

طمت نهار ح یاففه  سفنناطد را ارائه مد   ق صیفد و آمار ا شامل    های مربو، به آمار تو طمت پنرم  کندپ ق

 گیری استپبحو و پفیره

 

 پیشینه نظر  و پیشینه تجربی پژوهش
 وط قیمت سهامهمزمانی قیمت سهام و ریسک سق

همفماپد قیمت سها  پشاپگر میفان تاییرا  مشفر  قیمت سها  با تاییرا  بازد  بازار بود  که منیم میفان 

اپی)اس اطاها  بازار پطنت به اطاها  راص شرکت در قیمت سها  است و کاربردهای فراواپد 

صور  روزاپه گراپد که بهملهگذاران و پیف میاهاح سرمایهگذاری دارایدداردپ ازجمله برای قیمت

برپدپ از سوی دیگر پوسان پذیری بازد  سها  کنند و از پوساپا  روزاپه قیمت پفع مدرریدوفروش مد

ای که اففای  پوساپا  بازد  گوپههامل اصلد تاییرا  همفماپد و پیف تاییرا  پمد شوپدگد است به

(پ stall, 2000اه  پمدشوپدگد رواهد شد  گذاران و درپفیره کسها  موجب اففای  ریطب سرمایه

جهت یا در تواپد همهمفماپد مفهمم تمایل سها  برای ارکت در جهت بازار استح بازد  سها  مد

( همفماپد قیمت سها  ییند 2004راف جهت بازار تاییر کندپ طن  تیریی پیوتروس)د و رو طفون  

دهدپ مور  و ینگ و یو   شرکت را تولیح مدپطنفد که بازد  بازار و صنیت میفان تاییرا  بازد

دهند  دهندگد بازد  بازار و پشان( همفماپد پاییم بازد  سها  و بازار که منیم فمدان قدر  تولیح2000 

تر دال بر آن دهندپ همفماپد قیمت پاییم( پطنت مد1988هاستح به رول  اطاها  راص بیشفر شرکت

کمفری به تاییرا  بازار داردح نراکه ممدار اطاها  راص است که قیمت سها  شرکت وابطفگد 

های ما د رود بیشفر بر اطاها  راص گیریکنندگان بازار در تصمیمبیشفری وجود دارد و مشارکت
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ای است که در آن (پ ریفش قیمت سها  پدید Chen, 2006کنند تا تاییرا  بازار  شرکت اسفناد مد

(پ هموار  برای Chen and Hong, 2001شود  نفد و پاگهاپد مدقیمت سها  دنار تیدیل شدید م

های شود: اول مدیریت شرکت که به د یل اپگیف پدید  ریفش قیمت سها  دو هلت اصلد شنارفه مد

رودرواهاپه  در جهت منافع شلصد رود( و یا ریررواهاپه  در جهت اهداف سازمان( اقدا  به بی  

تیوی  اپدارفم در اپفشار ارنار بد و پیف تطریع در اپفشار ارنار روق  پماید همل)رد شرکت از طری  به

باشد که به مدیریت پماید و دو  سیطفم اطابداری و اسففاد  از آن در جهت ایم اقدا  مدیریت مدمد

گذاران پهادی بر مدیریت و همل)رد شرکت دهدپ همینیم پرار  سرمایهاجاز  اپرا  اقداما  فوق را مد

گیرپدگان در مورد گذاران و تصمیمگردد که اطاها  راص شرکفد بیشفری برای سرمایهموجب مد

جای پیروی از بازار و صنیتح با توجه به گذاران بهسها  شرکتح وجود داشفه باشدح درپفیره سرمایه

(پ تمایل 1393کنند  دو و و هم)ارانح گیری مداطاها  راص شرکفد در مورد سها  شرکت تصمیم

طورکلد یران به پنهان کردن و هد  افشا ارنار بدح منرر به ایراد ریطب سمو، قیمت سها  و بهمد

بار  وارد بازار شد  یبرو ارم وسیید از ایم پوع اطاها  بهشودپ ازایمنو گد منفد بازد  سها  مد

ه بررسد راب ه ( در تحمیمد ب1395شودپ رایمد و پرا  پور  و افت شدید  سمو،( قیمت سها  منرر مد

های تحمی  بیم افشای اطابداری و همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  پردارفندپ یاففه

ها ااکد از راب ه مثنت و مینادار بیم افشای اطابداری و همینیم همفماپد قیمت سها  بر ریطب آن

ر راب ه بیم همفماپد قیمت سمو، قیمت سها  وجود دارد؛ و درپهایت پشان دادپد که افشای اطابداری ب

( به بررسد پم  2016سها  و ریطب سمو، قیمت سها  راب ه مثنت مینادار داردپ جیم و هم)اران  

ها وار بر راب ه بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  پردارفندپ یاففهمیاپرد رففار تود 

باشد و همینیم دریاففند سمو، قیمت سها  مددهند  راب ه مثنت بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب پشان

بلشد و پم  میاپرد وار امر همفماپد قیمت سها  را بر ریطب سمو، قیمت سها  بهنود مدکه رففار تود 

 کندپرا در راب ه بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  ایفا مد

 وارهمزمانی قیمت سهام و رفتار توده

-گذاری مشارکتتوجهد جهت م ا یه و در  رففار سرمایههای قابلمان تاشدر اکثر کشورها محم

اپدح نراکه رففارهاید که بر تصمیما  کنندگان بازار و تیمیر ایم هوامل بر قیمت اوراق بهادار داشفه

ای برروردارپد  زپریردار و ررطفهح کنندگان در بازار تیمیر دارد از اهمیت وی  گذاری مشارکتسرمایه

طور کامل هماید رففار گیرپدگان بهشود که تصمیم(پ در ا گوی اقفصادی ما د سنفد فرض مد1395

دیگر دوپایه اصلد در هنار کنند و همیشه در پد بیشینه کردن م لوبیت مورد اپفرار رود هطفندپ بهمد
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زی م لوبیت مورد اپفرار ساهای منفند بر بیشینهگیریپارادایم سنفد ما دح هماپیت کامل هوامل و تصمیم

کارگیری توان با بههای ما د را مدشود که بررد پدید که در ما د رففاری هنوان مداستح دراا د

شودپ در بررد از ها هامل اقفصادی کاماً هماید در پرر گرففه پمدهاید توصیی کرد که در آنمدل

ها پیف هوامل مل هماید پیطفندپ در بررد مدلطور کاهای ما د رففاری هوامل رففاری دارپد که بهمدل

سازی م لوبیت مورد اپفرار سازگار دهند که با بیشینههاید اپرا  مداهفمادا  درسفد دارپدح اما اپفلاق

 (پ1383پورح پیطت  راهد و فاح

ار تواپد پم  مهمد در کیفیت بازپمدشوپدگد در کنار هواملد پریر افشا و هد  تمارن اطاهاتد مد

های بازد  سها  است  کمیفه فند سازمان سها  ایفا پمایدپ ی)د از هوامل مؤمر بر پمدشوپدگد پوسان

(ح ارکت همفمان بازد  سها  با 2009( و باروچ و سار  2007(پ باروچ وهم)اران  1386اطابرسدح 

ان دادپد که ارکت های راص شرکت را بررسد کرد  و پشهای بازار پطنت به پوسانبازار یا میفان پوسان

دهدپ بالاتر بودن همفمان بازد  سها  با بازارح ارم میامله و پمدشوپدگد یب سهم را تحت تیمیر قرار مد

گر را قادر ارکت همفمان بازد  با بازار یب ورقه بهادار و درپفیره بیشفر بودن اطاها  بازارح میامله

ار به ارزش ورقه بهادار پد بنردپ ایم امر ریطب سازد از جریان سفارش سایر اوراق بهادار در بازمد

دهد؛ بنابرایم ارکت همفمان بازد  گفین  ماایر را کاه  داد ح اپگیف  میامله ورقه بهادار را اففای  مد

( پشان دادپد 2009طور مثنت با پمدشوپدگد و داراید در ارتنا، استپ همینیم باروچ و سار  با بازار به

دیگر هنار شود یا بهبازاری میامله شود که اوراق بهادار مشابه در آن میامله مدزماپد که یب سهم در 

آن سهم همنطفگد بالاید با دیگر اوراق بهادار موجود در بازار داردح آن سهم از پمدشوپدگد بالاتری 

شد   گران به اطاها  مشاهدبرروردار استپ زماپد که یب سهم همنطفگد بالاید با بازار دارد میامله

تواپند از جریان سفارش اوراق بهادار در بازار به ارزش ورقه کنند و مداز ارکت بازار ات)ای بیشفری مد

یابد بهادار پد بنرپدپ همینیم در ایم اا ت اطاسیت قیمت داراید به جریان سفارش رودش کاه  مد

کاه  داد ح اپگیف  میامله که ایم امر ریطب گفین  ماایر که پاشد از هد  تمارن اطاهاتد است را 

دهد؛ بنابرایم همنطفگد بالاتر بازد  سها  با بازد  بازارح هد  تمارن اطاهاتد اوراق بهادار را اففای  مد

دهدپ همنطفگد بالاتر بازد  سها  با بازد  بازار همفماپد را کاه  داد  و پمدشوپدگد را اففای  مد

 (پChan, et al., 2013قیمت سها  بیشفری را به دپنال دارد  

تواپد در ت)امل های ملفلی محیط بازار هم مدکندپ ولییتبیند مدپمدشوپدگد بازد  سها  را پی 

وار پم  مهمد داشفه باشد و این)ه بازارهای پمد محیط م لوق برای فیا یت تراری ارائه رففار تود 

تواپد د اففای  پمدشوپدگد مدتواپد منرر به تمرکف ترار  شودپ از طرفدهدح پمدشوپدگد مدمد
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گذاران در بازار را تشوی  وار سرمایههنوان یب هامل رارجد مثنت در پرر گرففه شود که رففار تود به

کندح ازآپراکه اطاها  پامفمارن ( اسفدلال مد2002اال تیلور  (پ با ایمet al, 2016 Galariotisکند  

گذاران در هنگا  میاما  در رود که سرمایهاستح اپفرار مد ترهاید که کمفر پمد هطفند شایعداراید

( هنوان 2007گذاران را دپنال کنندپ همینیم دئوس)ار  سها  با پمدشوپدگد کمفرح اقداما  دیگر سرمایه

گذار راب ه وجود داردپ زماپد که بازد  فیلد سها  و ااطاس کند بیم پمدشوپدگد و ااطاسا  سرمایهمد

توجهد از رففار ن بالاتر استح بازارها پمدتر هطفندپ در شرایط پمدشوپدگد سها  شواهد قابلگذاراسرمایه

 وار برای پمدشوپدگد بالا وجود داردپتود 

 
 وار و ریسک سقوط قیمت سهامرفتار توده

 رود و به ولییفد گففه های ما د به شمار مد کاراید اطاهاتد بازار سرمایه ی)د از ارکان اصلد تئوری  

اصــ اح در تیادل باشــدپ طد شــود که قیمت ســها  با مفایرهای بنیادی شــرکت تناســب داشــفه و بهمد

شدپ پدید   های ملفلی دپیا پدید های اریر در بورسد  هاید هاید منفند بر پاکاراید اطاهاتد مشاهد  

ــمو، قیمتح تیمیرا  تمویمدح تفاو  در بازد              ــدید در قیمتح اناقح سـ ــاپا  شـ ــها   نون پوسـ سـ

دهند  پاکاراید های کونب و بفروح تفاو  در بازد  ســها  ارزشــد و رشــدی همگد پشــانشــرکت

(پ در پارادایم ما د Hwang and Salmon, 2001اپد  بازار و پنود تیادل بیم قیمت و مفایرهای بنیادی

تح ریشــه ایم گذاری اســهنوان ی)د از جدیدتریم پاردایم ااکم بر اوز  ما د و ســرمایهرففاری که به

ــفه هوامل محدودیت در آربیفرا  و تورشقنیل پاهنراری ــرمایهها به دودسـ گذاران ربط های رففاری سـ

ــرمایه داد  مد ــودپ تورش های رففاری یا رففارهای ریرهادی س تواپد به پاکاراید گذاران پیف گاهد مدش

ایم رففارهای ریرهادی رففار  بازار و شــ)اف بیم قیمت واقید و قیمت بازار ســها  منرر شــودپ ی)د از 

شود که  باشدپ رففار جمید به منف ه پوهد رففار ریرهادیح به ولییفد گففه مد  گذاران مدجمید سرمایه 

گذاران بدون در پرر گرففم تحلیل و اهفمادا  شلصد به تنییت از تصمیما  دیگران در بازار     سرمایه 

وار در بازار ســرمایه دهندپ پدید  رففار تود د بروز مدکنند و درپفیره رففارهای مشــابهد از رواقدا  مد

ــاپا  قیمت در بازار و به     قاهدگدتواپد بدمد ــمو، قیمتح اففای  پوسـ طورکلدح هاید مثل اناق و سـ

پنود تیادل در بازار را به دپنال داشفه باشد؛ بنابرایم با شناساید و بررسد ایم پدید ح هاو  بر این)ه ی)د      

سرمایه ایران تنییم مد از ابیاد رففا شرای د را برای به شودح مد ری بازار  صمیما  بهینه  توان  کارگیری ت

(پ در تحمیمد اســـامد 1393ارلـــد و لـــیاندح گذاران و هوامل بازار فراهم کرد  گلبرای ســـرمایه

ــهریاری   ــارکت(ح وجود رففار تود 1386بیدگلد و ش را کنندگان در بورس اوراق بهادار تهران وار مش
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سد قرار داد   شان مد اپدپ یاففهمورد برر وار در دوران روپ  بازار در دهد که رففار تود های ایم تحمی  پ

ــواهدی از تود       ــففاد  از      بورس اوراق بهادار تهران وجود پداردح اما شـ واری در زمان رکود بازار با اسـ

ها دار تهران اپحراف بازد  سها  شرکت  دیگر در بورس اوراق بهابیانهای روزاپه بازار یافت شدپ به داد 

 باشدپهاید است که تاییرا  شار  قیمت و بازد  پمدی مثنت مداز بازد  بازار در رال دور 

 شود:شد ح برای بررسد مولوع تحمی  دو فرلیه به ش)ل زیر تدویم مدبا توجه به م ا ب هنوان

 سها  راب ه میناداری وجود داردپبیم همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت  فرضیه اول:

وار سهامداران اموقد پم  میاپرد بر راب ه بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب رففار تود  فرضیه دوم:

 کندپسمو، قیمت سها  ایفا مد

 شناسی پژوهشروش

سها       رففار تود  برای آزمون امر میاپرد سمو، قیمت  طب  سها  و ری ح وار بر راب ه بیم همفماپد قیمت 

شــودپ بارون وکند و لاهیری وکدیا ( پیروی مد2009( و لاهیری وکدیا  1986از روش بارون و کند  

 گر باید سه شر، زیر را داشفه باشدپاپد که امر مفایر میاپردپیشنهاد پمود 

مطفمل   اولاً مفایر یا مفایرهای مطفمل بایطفد بر مفایر میاپرد امر داشفه باشدپ ماپیاًح مفایر یا مفایرهای     

شدپ پهایفاً             شفه با طفه تیمیر دا طفمل بر مفایر واب سیوپد از مفایر م طفه در یب رگر طفد بر مفایرهای واب بای

ــیوپد از مفایرهای مطــفمل و مفایر میاپرد بر مفایر   ــفه در یب رگرس مفایر میاپرد بایطــفد بر مفایر وابط

مفایر مدیریت سـود واقید بر مفایر  وابطـفه تیمیر داشـفه باشـدپ اگر سـه شـر، فوق وجود داشـت و تیمیر       

توان پفیره گرفت پم  امر میاپرد گر ایرادشــد  وابطــفه در میاد ه ســو  کمفر از میاد ه دو  باشــد مد 

شد(پ درپفیره بارون و کند        لریب تیمیر کمفر با ست   کنند ( بیان مد2009( و لاهیری وکدیا  1986ا

ــود کهکه امر میاپرد گر کامل زماپد ایراد مد ــود واقید( در   ش ــفمل  مدیریت س مفایر یا مفایرهای مط

میاد ه سو  هیچ تیمیری بر مفایر وابطفه پداشفه باشدح اما در میاد ه سو  اگر مفایر مطفمل بر مفایر وابطفه         

تیمیر کمفری پطنت به میاد ه دو  داشفه باشد در آن صور  مفایر میاپرد جفئد رواهد بودپ نارنوق      

 ها در ادبیا  مفایرهای میاپرد استپتریم نارنوقدر اال االر از رایج( 1986بارون و کند  
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 هاگردآور  داده

شد  در بورس اوراق بهادار تهران استپ دور  زماپد   های پذیرففهجامیه آماری در ایم پ وه ح شرکت 

ــال ــدپ برای اپفلاق پموپه در ایم پ وه  از روش اذف      مد 1395تا   1391های  پ وه  بیم سـ باشـ

 شد  به شرح زیر است:شد  که مییارهای اهمالسیطفماتیب اسففاد 

گری ما دح گذاریح واســ ههای ســرمایههای ما د  شــرکتها و موســطــهها جفو باپب( شــرکت1

 ها( پناشندپهلدینگ و  یفینگ

ها تداو  ههــویت آن 1395شــد  و تا ســال در بورس پذیرففه 1390ها باید قنل از ســال ( شــرکت2

 ه باشدپداشف

ــنه مفایرهای پ وه  در مورد آن شــرکت3 هاح در طول دور  ( اطاها  ما د موردپیاز برای محاس

 پ وه  در دسفرس باشندپ

ــها  آن  4 ــه ما  در بورس اوراق بهادار تهران مفوقی    ( میاما  سـ ها طد دور  پ وه  بی  از سـ

 پشد  باشدپ

 شرکت رسیدپ-سال 565های یادشد ح تیداد مشاهدا  به با توجه به محدودیت

 
 تدوین مدل

لیا  پ وه ح مدل به سیوپد زیر به منرور آزمون فر سد راب ه    های رگر ستپ مدل اول به برر کاررففه ا

پردازدپ مدل دو ح راب ه بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب وار مدبیم همفماپد قیمت سها  و رففار تود 

دل ســو  تحمی  به بررســد پم  میاپرد رففار  کند؛ و درپهایت مســمو، قیمت ســها  را بررســد مد  

 پردازدپوار بر راب ه بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  مدتود 

 مدل اول تحمی :

𝐻𝑀𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 و  تحمی :مدل د

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 مدل سو  تحمی :

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 
 (NCSKEW) خطر سقوط قیمت سهام :متغیر وابسته

(ح ر ر سمو، قیمت سها  را 2011( و کیم و هم)اران  2001و هم)اران   ما با اسففاد  از دو مییار نم 

سنه مد  شرکت را به کنیمپ ابفدا طن  مدل محا سیله ارزش زیر بازد  هففگد راص  اففود  بازار برای هر و

 آوریم:شرکت در هرسال به دست مد
𝑟𝑖,𝑡 =  𝛼0 +  𝛽1𝑟𝑚,𝑡−2 +  𝛽2𝑟𝑚,𝑡−1 +  𝛽3𝑟𝑚,𝑡 +  𝛽4𝑟𝑚,𝑡+1 +  𝛽5𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

ــر irکه در آن  ــال میرف هففه tمیرف بازدهد هففگد بازار و  mrکتح میرف بازدهد هففگد ش های س

 استپ

زیاد توزیع اافمالدهد اما بهها را پطنت به بازار پشان مد  باقیماپد  میاد ه بالاح بازدهد راص شرکت 

جهت اائف اهمیت اســت که با پفدیب به پرمال را پلواهد داشــتپ داشــفم توزیع پفدیب به پرمال ازآن

شفم وی گد  شامل میاپگیم و اپحراف مییار( مد هادا شفریم کاه  ی توزیع پرمال   های در بازد  توان بی

ساید کرد؛ ازایم         شنا سهم هطفند را  سمو، قیمت  (ح 2010روح کیم و  اپگ  سها  را که میرف ررداد 

 نند:کتر مدتوزیع پطماپدهای رگرسیوپد راب ه بالا را با اسففاد  از راب ه زیر به توزیع پرمال پفدیب

𝑤𝑖,𝑡 = ln (1 + 𝜀𝑖,𝑡) 
ــها    برای اپداز  ــمو، قیمت سـ ــو  بازدهد هففگد NCSKEWگیری ر ر سـ (ح از منفد توان سـ

ــیم آن بر اپحراف  NCSKEWراص شــرکت اســتپ ما  ــو  از بازد  و تمط را با در پرر گرففم توان س

 آوریمپاسفاپدارد بازد  به توان سه به دست مد

 برابر است با: tسال  در iکه برای هر شرکت 
 

𝑁𝑆𝐶𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 =  − [𝑛(𝑛 − 1)
3

2 ∑ 𝑤𝑖,𝑡
3 ] / [(𝑛 − 1)(𝑛 − 2) (∑ 𝑤𝑖,𝑡

2 )
3/2

] 

باشــدپ درپهایت با قرار دادن بازد  مد tتیداد مشــاهدا  بازدهد هففگد راص شــرکت در ســال   nکه 

 شودپبالا ریطب سمو، قیمت سها  محاسنه مدهففگد راص در مدل
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 (SYNCH  متغیر مستقل: همزمانی قیمت سهام

 کنیم:( تنییت مد2004برای سنر  همفماپد قیمت از مدل پیوتروس)د و رو طفون  

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝐿𝑁[𝑅𝑖
2/(1 − 𝑅𝑖

2)]      
R2 ب سال در میاد ه فوقح لریب تیییم ااصل از تاییرا  دو هاملح بازد  هففگد بازار و صنیت در ی

 ما د است و تیمیر آن بر بازد  هففگد سها  شرکت استپ

سها    CAPM(ح در ایم پ وه  از مدل 2000( و مور   1988با توجه به رول   برای ترفیه همل)رد 

 کنیم:به همل)رد س ح بازارح س ح صنیت و س ح شرکت اسففاد  مد

𝑟𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽2𝑟𝑗,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑟𝑖,𝑡                 بازد  سهاi  برای هففهtپ 

                𝑟𝑚,𝑡 بازد  بازار شرکتi  برای هففهtپ 

𝑟𝑗,𝑡                بازد  صنیت شرکتi  برای هففهtپ       

 

 (H  وارمتغیر میانجی: رفتار توده

 ,Jin et alمحاســنه اســت  ( به شــ)ل زیر قابل1992( بر اســاس مدل لاکوپیشــو   Hوار  رففار تود 

 (:1391و مرفریح  2016

ــها  برابر اســـت با رففار تود  𝑯𝒊,𝒕که در آن ــالاپه رففار  𝑯و  tدر ما   iوار سـ برابر اســـت با میاپگیم سـ

 پtدر ما   iوار سها  وار تود تود 

𝐻𝑖,𝑡 =  |𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃�̅�| − 𝐸|𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃�̅�| 
 

𝐻 =  
1

𝑇
 ∑ 𝐻𝑖,𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 که در آن:

𝑃𝑖,𝑡 =  𝐵𝑖,𝑡/(𝐵𝑖,𝑡 +  𝑆𝑖,𝑡) 
 

𝑩𝒊,𝒕   هنار  اســت از تیداد ســهامداران اموقد که ســهاi   را در ماt  اپدح همینیم رریداری کرد

𝑺𝒊,𝒕       ــها ــت که سـ ــهامداران اموقد اسـ ــنت تیداد    𝑷𝒊,𝒕اپدپ درپفیره  فرورفه  tرا در ما   iتیداد سـ پطـ

 باشدپ همینیم:مد tدر ما   iرریداران به مرموع رریداران و فروشندگان سها  

 



 35 ... وارتودهار بر نقش میانجی رفت یدتأکهمزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام: با  

𝑃�̅� =  
1

𝑁
∑ 𝑃𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

 

 

𝑷𝒕
̅̅ سها         ̅ شندگان  طنت تیداد رریداران به مرموع رریداران و فرو ست از میاپگیم پ طد  iهنار  ا

 پtسال 

 غیرها  کنترلی:مت 

شرکت    ست از  گاریفم طنیید مرموع داراید sizeاپداز   سال ما دپ    (: هنار  ا شرکت در پایان  های 

سایر بازارهاح اپگیف  دارپد تا از طری     شرکت  سرمایه و  های بفرو جهت تیمیم وجو  موردپیاز از بازار 

ــای اطاها ح هفینه  ــگری ما د و فرایند افش ــرمایه رود را کاه  دهندپ هااففای  کیفیت گفارش ی س

های بفرو اافمال اپدکد برای اپناشـــت و هد  افشـــای ارنار بد وجود داردپ ایم رو در شـــرکتازایم

سها         سمو، قیمت  طب  لوع از ورود پاگهاپد تود  ارنار بد به بازار جلوگیری کرد  و درپفیره ری مو

 (پKim and Zhang, 2010دهد  را کاه  مد

ــارفار بدهد یا ا  ــنت کل بدهد levهر  ما د  سـ ها ها به ارزش دففری کل داراید(: که از طری  پطـ

شرکت   گیری مداپداز  طفندح    شودپ در  ش)ل مواجه ه هاید که به  حاظ تیمیم منابع ما د و پمدینگد با م

تواپد اافمال ( که مدKhan and Watts, 2009اافمال بیشفری برای اقامه دهاوی اموقد وجود دارد  

 قیمت سها  را اففای  دهدپسمو، 

سرمایه  سال ما د        dturnگذاران  هد  تراپس  سها  در  صادفد  ست از مفوسط گردش ت (: هنار  ا

جاری منهای مفوسط گردش تصادفد سها  در سال گذشفهپ مفوسط گردش تصادفد سها  پیف از طری           

آیدپ بوش ه دســت مدتمطــیم ارم میاما  ماهاپه ســها  بر مرموع تیداد ســها  منفشــرشــد  طد ما  ب 

ــفیم  2001  ــففاد  کرد ( در پ وه 2003( و هاپگ اس کنند که اپد و بیان مدهای رود از ایم مفایر اس

 گرددپگذاران منرر به سمو، بیشفر مدهد  تراپس سرمایه

ــها           ــاانان سـ ــنت ارزش بازار به ارزش دففری اموق صـ (ح بیان  2009(: ران و واتس   MBپطـ

شرکت کرد  صت       اپد که  سها  بالاح فر صاانان  طنت ارزش بازار به ارزش دففری اموق  های های با پ

شفری پی  روی روددارپدپ به سرمایه  شرکت   هاو  اپفرار مدگذاری بی سها  ایم  سان  رود بازد   هاح پو

شفری از ارزش بازار آن      شدح زیرا بل  بی شفه با شفری دا سنب فرصت  بی سرمایه ها به  ست  های  گذاری ا

تر ها پر پوســانهاید که بازد  ســها  آنها با پوســان همرا  اســتپ از طرف دیگر شــرکتد آنکه بازده
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تواپد اافمال سمو، های بفرگد را ترربه کنندپ ایم موارد مداستح اافمال بیشفری وجود دارد که زیان

 قیمت سها  را پیف اففای  دهدپ

های شرکت در پایان  مرموع داراید (: هنار  است از پطنت سود را   به   ROAها  بازد  داراید

 سال ما دپ

 پTطد سال ما د  i(: میاپگیم بازد  هففگد سها  شرکت RETURNمیاپگیم بازد  هففگد سها   

سها     شرکت    sigmaاپحراف مییار بازد  هففگد  سها   سال ما د   i(: اپحراف مییار بازد  هففگد  طد 

Tپ 

 ها  پژوهشیافته
 ها  توصیفیآماره

 گذارد:آمار توصیفد مربو، به مفایرهای تحمی  را طد دور  پ وه  به پمای  مدح 1جدول 
 (: پفایج آمار توصیفد مفایرهای تحمی 1جدول  

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین نام متغیر

 0.461 -4.904 -0.00002 -0.089 ریطب سمو، قیمت سها 

 1.792 -6.540 8.927 -1.179 همفماپد قیمت سها 

 0.123 -0.227 0.322 -0.003 وارففار تود ر

 0.681 4.495 8.297 6.181 اپداز  شرکت

 0.002 0.0007 0.017 0.003 اپحراف مییار بازد  هففگد سها 

 0.146 -0.378 0.626 0.130 هابازد  داراید

 0.005 -0.045 0.019 -0.002 میاپگیم بازد  هففگد سها 

ق ارزش بازار به ارزش دففری امو

 صاانان سها 
2.918 14.767 4.909- 2.360 

 0.219 0.012 1.474 0.571 اهر  ما د

 0.035 -0.157 0.153 0.002 گذارانهد  تراپس سرمایه

دهند  پم ه تیادل و مرکف ممل توزیع تریم شار  مرکفیح میاپگیم است که پشانح اصلد1در جدول 

هاستپ برای مثال میاپگیم برای مفایر ریطب سمو، است و شار  روبد برای پشان دادن مرکفیت داد 

اپدپ اداقل و ها اول ایم پم ه تمرکفیاففهدهد بیشفر داد باشد که پشان مدمد -0.089قیمت سها  برابر 



 37 ... وارتودهار بر نقش میانجی رفت یدتأکهمزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت سهام: با  

دهدپ برای مثال ممدار اداکثرح به ترتیب کمفریم و بیشفریم هدد مفایر در جامیه آماری را پشان مد

طورکلد پارامفرهای پراکندگدح باشدپ بهمد 1.474و  0.012یر اهر  ما د برابر اداقل و اداکثر برای مفا

ها پطنت به میاپگیم استپ از مییاری برای تیییم میفان پراکندگد از ی)دیگر یا میفان پراکندگد آن

رزش تریم پارامفرهای پراکندگدح اپحراف مییار استپ ممدار ایم پارامفر برای مفایر ارزش بازار به امهم

باشد که پشان مد 0.002و برای مفایر اپحراف مییار بازد  هففگد سها  برابر با  2.360دففری برابر با 

 دهد ایم دو مفایر به ترتیب دارای بیشفریم و کمفریم اپحراف مییار هطفندپمد

 نتایج آزمون فرضیات

ــاپد واریاپس و ه   ــد پاهمط ــیا  تحمی ح ابفدا به بررس ــد آزمون فرل د  وجود همل د بیم برای بررس

و برای بررســد وجود  ARCHمفایرهای تحمی  پردارفیمپ برای بررســد پاهمطــاپد واریاپس از آزمون 

ــان  VIFهمل د از آزمون  ــففاد  کردیم؛ پفایج پش ــاپد واریاپس و همل د اس دهند  هد  وجود پاهمط

 باشدپبیم مفایرهای در هردو مدل تحمی  مد
 آزمون مدل اول تحقیق

وار را پشــان فایج برآورد رگرســیون در رصــوص راب ه همفماپد قیمت ســها  و رففار تود   پ 2جدول 

وار داردپ دهدپ پفایج بیاپگر آن اســـت که همفماپد قیمت ســـها  راب ه منفد و میناداری با رففار تود مد

ــها  در بازار باهو کاه  رففار تود          هنار  به  ــهامداران ام  دیگرح وجود همفماپد قیمت سـ وقد وار سـ

 شودپمد
 وارراب ه همفماپد قیمت سها  و رففار تود  -آزمون مدل اول (:2 جدول 

𝐻𝑀𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر توضیحی
ها  ترکیبیآزمون داده  

مالااف آمار  لریب  

 0.001 3.57 0.118 هرض از مندأ

-0.037 همفماپد قیمت سها   7.58-  0.000 

-0.28 -2.256 میاپگیم بازد  هففگد سها   0.782 

اپحراف مییار بازد  هففگد 

 سها 
1.443 0.58 0.564 

 0.023 2.31 0.076 اهر  ما د

صنیت-سال  بررسد شد 

 : Adj R20.383                              اافمال:    f5.364    :                 0/000آمار  



 38  98بهار  45صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 آزمون مدل دوم تحقیق

پفایج برآورد رگرسیون در رصوص راب ه همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها          3جدول 

شان مد  شان را پ سمو، قیمت     دهدپ پفایج پ طب  سها  و ری دهند  هد  راب ه مینادار بیم همفماپد قیمت 

 باشدپمد
 راب ه همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  -آزمون مدل دو  (:3 ل جدو

 آزمون مدل سوم تحقیق

پفایج برآورد رگرسیون در رصوص راب ه همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها          4جدول 

دهند  هد  راب ه مینادار بیم همفماپد دپ پفایج پشاندهوار را پشان مددر اهور مفایر میاپرد رففار تود 

وار و ریطــب قیمت ســها  و ریطــب ســمو، قیمت ســها  و همینیم هد  راب ه مینادار بیم رففار تود 

 پباشدسمو، قیمت سها  مد

 

 

 

 

 

 

 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر توضیحی
ها  ترکیبیآزمون داده  

 اافمال آمار  لریب

 0.668 0.43 0.053 هرض از مندأ

 0.429 0.79 0.0118 همفماپد قیمت سها 

-0.006 اپداز  شرکت  0.24-  0.813 

-0.199 بازد  داراید  1.24-  0.217 

-0.011 ارزش بازار به ارزش دففری ح ص س  1.30-  0.197 

گذارانهد  تراپس سرمایه  0.420 1.66 0.100 

صنیت-سال رسد شدپبر   

 : Adj R20.105                              اافمال:    f8.531     :                 0/000آمار  
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 وارراب ه همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  در اهور رففار تود  -آزمون مدل سو  (:4 جدول 

 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق

پردازدپ با فرلیه اول تحمی  به بررسد راب ه بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  مد        

شان  3توجه به پفایج جدول  شدح فرلیه اول تحمی    ارتنا، مینادار بیم ایم دو مفایر مد دهند  هد که پ با

 شودپرد مد

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق

سد پم  میاپرد رففار تود     لیه دو  تحمی  به برر طب    فر سها  و ری وار در راب ه بیم همفماپد قیمت 

 شودپوار رد مدر تود فرلیه میاپریگری رففا 4و  3پردازدپ با توجه به پفایج جدول سمو، قیمت مد

 گیر بحث و نتیجه

صمیم        صد و تملید کورکوراپه از ت صو شرح پادید  گرففم اطاها  ر گیری ی)د از هوامل مهم رففار ب

شر استپ رففار ریرهماپد   گذاران استپ ایم پوع رففار تود  سایر سرمایه   وار مفیل  به رففار ریرهماپد ب

شــوپد و وتحلیل همائد اطاها  شــلصــد رود رد مد ز ترفیهگذاراپد اشــار  دارد که ابه ســرمایه

ــفند به تیمیر رففار       (پ Lakonishok, 1992کنند   کورکوراپه رففار دیگران را دپنال مد    محممان پفواپطـ

ها گذاران بر منا  بازار ســها  به تواف  برســندپ دو دیدگا  پی  رو وجود داردپ ی)د از دیدگا ســرمایه

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐻𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر توضیحی
ها  ترکیبیآزمون داده  

 اافمال آمار  لریب

-0.155 هرض از مندأ  2.039-  0.0420 

 0.685 0.41 0.006 همفماپد قیمت سها 

واررففار تود   -0.242 1.64-  0.103 

-0.78 0.022 اپداز  شرکت  0.437 

-0.247 بازد  داراید  1.53-  0.128 

-0.011 ارزش بازار به ارزش دففری ح ص س  1.23-  0.221 

گذارانهد  تراپس سرمایه  0.327 1.24 0.219 

صنیت -سال پبررسد شد   

 : Adj R20.107                             :     7.635                 اافمال:    f   0/000آمار  
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وار را در منا  بازار پشان دهدپ کراس  وجود پدارد که تیمیر منفد رففارهای تود ایم است که شواهدی   

گذاران پهادی و تاییر وار سرمایه (ح با آزمای  ترربد رففار بشر پشان دادپد که امر تود   1972و اسفول   

اپدپ  که در ما  گذشــفه همنطــفگد منفد پشــان دادقیمت ســها  در ما  جاری راب ه مثنت دارپدح دراا د

گذاران پهادی بر منا  بازار وار ســرمایهاالح شــواهدی وجود پدارد که امنا  کند امر رففار تود درهیم

ــدپ لاکوپیشـــو  و هم)اران    ــفه باشـ گیری کردپد که در (ح پفیرهLakonishok, 1992امر منفد داشـ

شــودپ تر مددی مهمگذاران پهاوار ســرمایههای با رشــد بالاح رففار تود های کونب و شــرکتشــرکت

گذاران پهادی تیمیر منفد بر منا  بازار سها   اال شواهدی وجود پدارد که مابت کند رففار سرمایه  باایم

 داردپ

طور شودپ به مناتد بازار مدگذاران پهادی موجب بدوار سرمایه دیدگا  دو  ایم است که رففار تود  

ــرمایهواهای تود ( دریافت که فیا یت2008مثالح تم   ــها  ر سـ گذاران پهادی موجب اففای  قیمت سـ

وار های تود ( دریافت که فیا یت2012شــودپ براون  شــود که منرر به اففای  ریطــب ســها  مد  مد

ــرمایه   ــدپ  و و هم)اران           سـ ــها  و تیمیر منفد بر منا  بازار رواهد شـ گذاران منرر به واکن  قیمت سـ

سفدلال مد 2013  سرمایه ود های تکنند که فیا یت( ا سها     وار  سمو، قیمت  گذاران پهادی با کاه  

 ها داردپراب ه مثنفد دارد و تیمیر منفد بر منا  قیمت

شدپ      با توجه به مناپد پرری رففار تود  سها  در آیند  رواهد  سمو، قیمت  وار باهو اففای  ر ر 

صد رود را پادید  گرففه و  وار یب پوع رففار ریرهماپد است که اطاها  شل  که رففار تود طوریبه

 کند و ایم پدید  پاشد از اطاها  لییی استپگذاران را دپنال مدکورکوراپه رففار دیگر سرمایه

وار با توجه به پفایج آزمون فرلـــیا  همفماپد قیمت ســـها  راب ه منفد و میناداری را با رففار تود 

آن است که با اففای  همفماپد قیمت سها ح    دهند سهامداران اموقد پشان داد  استپ ایم پفیره پشان     

فار تود   یدا مد      رف کاه  پ مداران  ها ــ مدل دو  تحمی  راب ه         وار سـ به آزمون  با توجه  ندپ همینیم  ک

ست؛ که ایم پفیره با             شد  ا شاهد  پ سها  م سمو، قیمت  طب  سها  و ری میناداری بیم همفماپد قیمت 

( م ابمت پداردپ جیمح یانح رد و   2016و هم)اران    ( و جیم1395پفایج تحمیما  رایمد و پرا  پور     

ــفافیت اطاها  راب ه پفدی)د دارپد و  2016   یو ــها  و ش ( هنوان کردپدح ازآپراکه همفماپد قیمت س

ــها  تیمیر مد   ــمو، قیمت س ــت که بر ر ر س ــار  مهم اس ــفافیت اطاها  یب ش گذاردح بنابرایم ش

مو، قیمت سها  تیمیر بگذاردپ پفایج مدل سو  تحمی  پیف   تواپد بر روی ر ر س همفماپد قیمت سها  مد 

وار و راب ه میناداری بیم همفماپد قیمت ســـها  و ریطـــب ســـمو، قیمت ســـها  و همینیم رففار تود 

شد؛ که ایم پفیره با پفایج تحمی  جیم و هم)اران        سها  دید  پ سمو، قیمت  طب  ( م ابمت 2016  ری
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ــدح  رففار تود (ح اگر 2016  پداردپ جیم و هم)اران  ــهامداران باشـ وارح رففار ریرمن مد و ریرهماپد سـ

گیرپدپ مدگذاران تصمیم  سهامداران اطاها  شلصد رود را پادید  و بر اساس اپفلاق سایر سرمایه        

ــان به ــها  اپی)اس پیدا پمددر ایم مورد اطاها  رودشـ ــفافیت طور کامل در قیمت سـ کند و برای شـ

ــها  مد           اطاها  و اففای  قیمت   ــمو، قیمت سـ ــودح گذاری قیمت بازار تیمیر پدارد که منرر به سـ شـ

وارح من مد و هماپد باشدح ایم پدید  به طور مثنت راب ه دارپد؛ از سوی دیگر اگر رففار تود  بنابرایم به

سمو، قیمت      سرمایه کمب رواهد کرد و درپفیره ر ر  شفافیت اطاها  و بازد  بازار در بازار  بهنود 

 دهدپ  را کاه  مدسها

شدن راب ه مینادار بیم همفماپد قیمت سها  و ریطب        با توجه به پفایج آزمون فرلیا  و مشاهد  پ

وار بیم راب ه شود؛ همینیم فرض میاپرد بودن رففار تود  سمو، قیمت سها  فرلیه اول تحمی  رد مد    

 شودپهمفماپد قیمت سها  و ریطب سمو، قیمت سها  پیف رد مد
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 و مآخذ منابع

گذاران با ســـرمایه وارتود (پ بررســـد و آزمون رففار 1386اســـامد بیدگلدح ش؛ شـــهریاریح سپ   پ1

 1380ی هاسال اسففاد  از اپحرافا  بازد  سها  از بازد  کل بازار در بورس اوراق بهادار تهران طد   

پ 49مدیریت داپشگا  تهرانپ شمار     های اطابداری و اطابرسدپ داپشگا     دبررس پ فصلنامه  1384تا 

 پ44-25ص  

طابداری       1394دو وح  پ   پ2 سها پ ا طب ریفش قیمت  شفافیت اطاها  ما دح همفماپد و ری (پ هد  

 پ49-33(پ 31 9مدیریتپ 

گذاران پهادی با ریطــب یهســرما(پ بررســد راب ه 1393دو وح  ؛ محمدیح ش؛ ااجد اطــیمح آپ   پ3

پامه کارشناسد ارشدح داپشگا  آزاد تهران     یانپااپد قیمت سها پ  سمو،  ریفش( قیمت سها  و همفم  

 مرکفح داپش)د  مدیریتپ

مه          1383پورح سپ  راهدح ر؛ فاح پ4 نا ــل ما دپ دو فصـ فاو  در اوز   فاریح روی)ردی مف ما د رف (پ 

 پ106-77پ ص  18تحمیما  ما دپ شمار  

ــفهح صپ    پ5 ــرما  وارتود یر رففار  تیم (پ 1395زپریردارح  ؛ ررطـ ــها پ      یه سـ گذاران پهادی بر بازد  سـ

 پ134-115پ ص  15های ما د و اقفصادیپ سال نهار پ شمار  فصلنامه سیاست

ــدپ     پ6 ــابرس ــازمان اط ــازمان   1386کمیفه فند س ــارا  س ــابداریپ تهران: اپفش ــفاپداردهای اط (پ اس

 اطابرسدپ فصلنامه هلمد پ وهشد اطابداری مدیریتپ سال پهمپ شمار  سد و ی)مپ

سد و آزمون رففار  1391مهردرتپ  مرفریح  پ7 سففاد   یهسرما های شرکت  وارتود (پ برر گذاری با ا
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Stock Price Synchronicity and Stock Price Crash Risk:  
Based on The Mediating Effect of Legal Herding Behavior 
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Abstract: 
In recent decades phenomena based on inefficiency have been observed in various 
international stock exchange markets. The phenomena such as extreme fluctuations 
in prices, price bubbles, falling price, calendar effects, differences in the return on 
stocks of small and large companies, and the difference in return on equity and 
growth, all reflect market inefficiencies and the absence of a balance between price 
and fundamental variables. It is anticipated that the synchronization of stock prices 
and the risk of falling stock prices would have an effect as well as herding behavior 
as a mediator on the relationship of this variable. The sample companies in this study 
belong to the companies accepted in the Tehran Stock Exchange in the period from 
2012 to 2016.  In this study Chen et al. (2001) and Kim et al. (2011) models for stock 
price crash risk and Piotroski and Roulstone (2004) models for measuring the Stock 
price synchronicity and Lakonishok model (1992) to measure herding behavior. The 
findings show that there is no significant relationship between stock price 
synchronicity and the stock price crash risk, the result of the second hypothesis of 
the research is based on the mediating role of herding behavior in the relationship 
between stock price synchronicity and stock price crash risk. 
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