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 چکیده
 اریفرض بس گذارهیسرما يسازشرکت هستند. همگن کیناهمگون در ارزش  یقبل يباورها يدارا گذارانهیسرما
 یمال ي. بازارهاباشدیکارا نم ياحرفه گذارهیسرما دگاهیاز د یمال يحال، بازارها نیبازار کارا است. با ا هیمهم در فرض

 لیاغلب به دل هاياز ناهنجار ياریحدس و گمان است. بس هانناهمگن شکل گرفته است که هدف آ گذارانهیاز سرما
دات از اعتقا یبر تحرکات ناش شتریب ينظر اتیراستا، ادب نی. در همدهدیرخ م تیو واقع ياز حد تئور شیفاصله ب

 شتریج بیرا يهاياز ناهنجار یکیسهام به عنوان  متیمتمرکز است. حرکت ق گذارانهیسرما یناهگون ای گذارانهیسرما
 ای گذارانهیسرما یاز اعتقادات افتراق یدهنده حرکت ناشمورد توجه محققان و متخصصان قرار گرفته است که نشان

ه و بر بازد گذارانهیسرما یناهمگون ریپژوهش تاث نیاستدلال، در ا نیا هیاست. لذا، بر پا رانگذاهیسرما یناهمگون
 يهامطابق با پژوهش گذارانهیسرما یناهمگون يریگاندازه يبرا منظور،. بدین شودیم یسهام بررس متیق یزمانهم

 ونیسرگر لیاز تحل هاهیبه منظور  آزمون فرض .دیاستفاده گرد ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیصورت گرفته از مدل ق
اوراق بهادار استفاده  رسدر بو 1397 یال 1390 یبازه زمان یط شدهرفتهیشرکت پذ 96 یبیترک يهابا استفاده از داده
ست. ا رگذاریها تأثسهام شرکت متیق یبر همزمان گذارانهیسرما یهاي پژوهش نشان داد که ناهمگونشده است. یافته

  ها است.بر بازده سهام شرکت گذارانهیسرما یناهمگون ریتاث رندهیدر برگ جینتا ن،یچنهم
 گذار.گذاران، همزمانی قیمت سهام، رفتار سرمایهیهسرما یناهمگون واژگان کلیدي:

 G29 ,G11, G20  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
در بازار سهام از طریق تغییرات ایجاد شده گذاري گذاران کسب بازده از انجام سرمایههدف اساسی سرمایه

ار گذهاي مالی کلاسیک، همگن بودن سرمایهدر قیمت سهام و کسب سود سهام است. یک فرض مهم در نظریه
ها در بازار است که باتوجه به اینکه بین واقعیت بازار و فرض نظریه کارا فاصله زیادي است. بسیاري از نابهنجاري

است (فاما و  1ايکند اثر لحظهها بیشترین توجه را به خود جلب میافتد که یکی از آنمیبه طور مرتب اتفاق 
کند که سهام با بازده بالا نسبت به سال گذشته تمایل  به ). اثر مومنتوم به این واقعیت اشاره می2007، 2فرنچ

و  کند (جگادشگذشته نیز ادامه پیدا میمدت در هاي کوتاهبازده ،بازدهی بالایی در چند ماه آینده دارد؛ بنابراین
یرد. گگذاران مورد استفاده قرار میاي توسط سرمایه). استراتژي معاملات مومنتوم به طور گسترده1993، 3تیتمن

؛ 2009؛ فاما و فرنچ، 2010و همکاران،  4دهد (چويگذار نسبت میمحققان این ناهنجاري را ناهمگونی سرمایه
هاي متقابل بین کشورها در حرکت سود ) معتقدند که تفاوت2010). چوي و همکاران (7200، 5هونگ و استین

گیري گذاران از جمله جهتها ناشی از خصوصیات مختلف سرمایهدر طول زمان همچنان ادامه دارد. این تفاوت
متحده ناشی از  هاي ایالات) بیان کردند که حرکت سهام2006( 6نمونه، ژانگطورها است. بهفرهنگی بین آن

گذاران به قیمت سهام را ناشی از ) رفتار سرمایه2013( 7گذاران است.  هوین و اسمیتفردگرایی بالاي سرمایه
گذاران باعث ) بر این باور است که باورهاي ناهمگن بین سرمایه1977داند. همچنین، ویلیام (واکنش اخبار می

 گردد. بالاتر می ایجاد عدم اطمینان و افزایش ریسک و بازدهی
هاي  تئوري سنتی مالی، قیمت سهام منعکس کننده ارزش بنیادي و جریان افزون بر مطالب فوق، طبق

گذاران داراي رفتار عقلایی هستند؛ نقدي آتی آن است. بر اساس فرضیه مطرح شده در بازار کارا، سرمایه
تحلیل کرده تا از این طریق مطلوبیت موردانتظار آنان همه اطلاعات و شواهد در دسترس و موجود را تجزیه و 

هاي بنیادي خود را حداکثر کنند. از این رو، هرگونه تغییرات در  قیمت سهام منجر به تغییر در ارزش
شود. حتی اگر برخی از گذار منجر به کسب بازده براي آنان نمیغیرعقلایی سرمایه  شود و رفتارشرکت می

معاملات غیرعقلایی باعث ایجاد شک در عرضه و تقاضا شوند، آربیتراژگران منطقی،  گذاران با انجامسرمایه
شوند. درنتیجه، اقدامات آنان باعث تثبیت قیمت سهام در سطح ها میباعث خنثی شدن اثر این شوك

عات گذاران مبتنی بر اطلاهاي سرمایه) نشان دادند قضاوت2010( 8شود. در این راستا، کیم و هابنیادي می

                                                                                                                                           
فاما و فرنچ بر این باورند که دو ناهنجاري بیشترین توجه محققان را به خود جلب کرده است که اثر ارزش و اثر . 1

 هاي پایین نسبت به اصول مانند جریانمقداري است. اثر ارزشی به این واقعیت اشاره دارد که سهام با قیمت
. لذا در اي داردگذاري دارایی سرمایهبینی مدل قیمتنقدي یا ارزش بازار، بازده متوسط بالاتري را نسبت به پیش

 گذاران مورد بررسی قرار گرفته است.پژوهش حاضر اثر مومنتوم با ناهمگونی سرمایه
2. Fama and French 
3. Jagadesh and Titman 
4. Choi 
5. Hong and Stein 
6. Zhang 
7. Huynh and Smith 
8. Kim and Ha 
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هاي مختلفی گذاران دیدگاهغیرعلمی، تصورات ذهنی و شرایط روحی و احساسی آنان در بورس است. سرمایه
اي برابر تجزیه و تحلیل ها دارند. در این خصوص، آنان اوراق بهادار مالی را به شیوهنسبت به ارزش دارایی

هاي نقدي برآوردي در اوراق مالات جریاناند که این موضوع منجر به برآوردهاي برابر از توزیع احتکرده
شود. از این رو، این موضوع غالباً به انتظارات (باورهاي) همگن معروف است، لکن در بهادار موجود می

گذاران داراي انتظارات برابر درباره بازار نبوده و پرتفوي بازار را واقعیت به این صورت نیست. چرا که سرمایه
هایی هستیم که قادر به توجیه این ناهمگونی رفتاري همین دلیل نیازمند به مدل کنند. بهنگهداري نمی
ی پژوهش در پاین تر شدن بازارهاي مالی در عصر حاضر، گذاران باشد. لذا، با توجه به پیچیدهمیان سرمایه

ذار ام تاثیرگزمانی قیمت سهام و بازده سهگذاران بر همپاسخ به این سئوال است که آیا ناهمگونی سرمایه
 است یا خیر؟

 
 :پژوهش مبانی نظري و فرضیه

گذار کاملاً عقلایی است و تصمیمات منطقی هاي کلاسیک (مطلوبیت و رقابت) یک سرمایهطبق نظریه
گذاران حتی دهنده آن است که اغلب سرمایهخواهد گرفت. اما تحقیقات صورت گرفته در این زمینه نشان

تواند یگذاران  مکنند.. بنابراین، رفتار سرمایههاي خود بر احساسات تکیه میگیريها در تصمیمماهرترین آن
گذاري بازده شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. در گیري تخصیص منابع پولی آنان و به تبع آن، قیمتاصمیم

د، دار گذاران که در روانشناسی ریشهاین خصوص شرایط مبهم منتج شده از اشتباهات شناختی سرمایه
گذاران شده و این امر منجر به ایجاد رفتارهاي خاص در هنگام باعث بروز اشتباهاتی در انتظارات سرمایه

گذاران اطلاعات عمومی در شود. حتی هنگامی که سرمایهگذاري در بازارهاي مالی، توسط آنان میسرمایه
هاي گوناگون تجزیه و تحلیل کنند و این اختیار دارند، این احتمال وجود دارد که این اطلاعات را به روش

گذاران ) باورهاي ناهمگن بین سرمایه1977( 1امر ممکن است بر بازده سهام تاثیرگذار باشد. در نظریه میلر
 شود.اطمینان و افزایش ریسک و بازدهی بالاتري طلب میباعث ایجاد عدم

واکنش و رفتار بازار که در آن گذاران جهت نشان دادن امروزه فرضیه رفتار عقلایی سرمایه
اري دهد بسیگذاران به دنبال افزایش مطلوبیت خود هستند، مناسب نیست. حتی شواهد نشان میسرمایه

از الگوهاي مطرح شده در مالی رفتاري که تماماً ریشه در ذات انسان دارند، از طریق آموزش نیز، به راحتی 
ن گذاران است. در ایه مالی رفتاري، درك بهتر رفتار سرمایهقابل حل نیست. از علل توجه رو به گسترش ب

دهد انداز مالی رفتاري که خود از ترکیب مالی و روانشناسی ایجاد شده است، نشان میخصوص، چشم
بنا هاي اقتصاد عمدتاً بر این مکند. نظریهگیري مالی افراد نقش مهمی ایفا میروانشناسی، در هنگام تصمیم

گذاري مورد کنند و اطلاعات موجود در روند سرمایهد که افراد به شکلی معقول رفتار میشونتدوین می
 گیرد. این فرض مبناي نظریه کارایی بازار است.استفاده قرار می

                                                                                                                                           
1. Miller 
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نند تواگذاران میمطابق با فرضیه بازار کارا، اطلاعات به صورت کامل در بازار سهام وجود دارد و سرمایه
اي است گذاران فرضیهگیري منطقی نمایند. انتظارات همگن سرمایهاطلاعات اقدام به تصمیمبر اساس این 

) در نظریه پرتفوي مدرن خود ارائه نمود. وي بر این استدلال است که همه 1952( 1که توسط مارکوویز
هاي یکسانی را باي از شرایط، انتخاگذاران از انتظارات یکسانی برخوردارند و با توجه به مجموعهسرمایه

هاي متفاوت، مدل ها و استدلال) بر این باورند که با وجود اختلاف1996و لوي ( 2دهند.  لويانجام می
گذاران به عنوان مدلی پیشرو در اي جهت همگن کردن انتظارات سرمایههاي سرمایهگذاري داراییقیمت

 يامورد معن گذارند، اما دریرا به اشتراك م یرکافراد غالباً اطلاعات مشتشود. رویکرد ساختاري محسوب می
 یزن یرهو غ ياقتصاد يهایاستس یابیدر ارز ،بلکه یزمخاطره آم يهاییدارا یابیاطلاعات، نه تنها در ارز ینا

  اختلاف نظر دارند.
و  شود (وانگگذار در اقتصاد مالی تعریف میواگرایی عقاید غالباً به عنوان نوعی ناهمگونی سرمایه

هاي مالیاتی، تحمل ریسک، نیاز به نقدینگی و تواند از اولویتگذاران می). ناهمگونی سرمایه2014، 3لیو
) 1994هاي مالی و درآمدهاي بدون کنترل (وانگ، ) و محدودیت2014اطلاعات خصوصی (وانگ و لیو، 

ها گذار در تعیین قیمت دارایی) نشان داد واگرایی عقاید سرمایه1983( 4طورمشابه، مایشارشود. بهناشی می
اي برخوردار است، زیرا ارتباط مستقیم گذار از اهمیت ویژهبسیار ضروري است. بنابراین، ناهمگونی سرمایه

ذاران گتوانند در صورت تغییر ناهمگونی سرمایهگران میبا رفتار قیمت و حجم معاملات در بازار دارد. معامله
را تغییر دهند. بنابراین، مطابق با استدلال فوق، فرضیه پژوهش به شرح زیر هاي معاملات خود استراتژي
 گردد.بیان می

 زمانی قیمت سهام تأثیرگذار است.بر هم گذارانناهمگونی سرمایه اول: فرضیه
 بر بازده سهام تأثیرگذار است. گذارانناهمگونی سرمایه دوم: فرضیه

 
 پژوهش یتجرب یشینهپ

گیري به بررسی تحلیل روابط علی عوامل موثر در تصمیم) 2019( و همکاران 5سیادي تارانلو
 مورد گذاريکارشناس سرمایه 35با استفاده از یک نمونه مشتمل بر  راگذاران فردي بر خرید سهام سرمایه

گذاران فردي براي زیرشاخص بر تصمیم سرمایه 20شاخص و  4 پژوهش نشان داد یجقراردادند. نتا یبررس
گذار به در پژوهشی با عنوان توجهات سرمایه )2019( 6دانگ و وورید سهام در بورس تاثیرگذار است. خ

 یافتندردها آنهاي خود پرداختند. گذاران چینی براي سهامگذاري ریسک از سرمایهعنوان یک عامل قیمت

                                                                                                                                           
1. Markowitz 
2. Levi 
3. Wang & Liu 
4. Maishar   
5. Tooranloo 
6. Dong & Wu 
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باشد و آن را به عنوان یک عامل تواند به طور سیستماتیک بر بازده سهام تاثیرگذار گذار میتوجه سرمایه
طی پژوهشی به بررسی  ) 2019( 1موشینادا و سرما ویلوري کند.گذاري سهام تبدیل میمهم در قیمت

د ها به این نتیجه رسیدنگذاران و تعصبات رفتاري در بازار سهام کشور هند پرداختند. آنعقلانیت سرمایه
گذاري، عمل کنند تا از اشتباهات رفتاري گذشته آگاه شوند و گذاران باید پس از تحلیل هر سرمایهسرمایه

گذاران کمک کند تا تاثیرات منفی از ادامه همین کار خودداري کنند. این ممکن است به سرمایه
در این رابطه  خودشیفتگی و اعتماد به نفس بیش از حد را در ابزار مورد انتظار خود به حداقل برسانند.

در  2014تا  1987هاي بازار شهام و حجم معاملات در بازه زمانی ررسی ارتباط شک) با ب2015( 2دهاویی
بینی خود به صورت هوشیار و زیرکانه اقدام به هاي خوشگذاران در دورهآمریکا نشان داد سرمایه

 وگذاري هاي نرمال و بدبینی، دقت آنان در سرمایهکنند و در دورهگذاري و نگهداري پرتفوي میسرمایه
) با بررسی ارتباط بین 2015و همکاران ( 3کند. از همین منظر، هافمانننگهداري پرتفوي کاهش پیدا می

 گذارانپذیري اثبات کردند تغییر درك سرمایهگذاران، حجم معاملات واقعی و رفتار ریسکدرك سرمایه
 پذیري آنان تأثیرگذار باشد.تواند بر حجم معاملات و رفتار ریسکمی

مانی زگذاران، هممستقیماً رابطه ناهمگونی سرمایهمطالعات هاي داخلی، ارتباط با پیشینه پژوهشدر 
) در پژوهشی به بررسی تاثیر اقلام 1398اند. در این ارتباط، اسکندرلی (قیمت و بازده سهام را بررسی نکرده

 1395تا  1388هاي ده سهام طی سالها بر بازگذاران و تاثیر تعامل آنتعهدي بر ناهمگونی باورهاي سرمایه
که با افزایش  دهدینشان مهاي وي شرکت پرداختند. نتایج یافته 151با استفاده از یک نمونه متشکل از 

زده گیرد که این امر بر بر باگذاران تحت تأثیر سطح ناهمگونی بالایی قرار میاقلام تعهدي باورهاي سرمایه
طه گذاران بر رابتایج دربرگیرنده آن است که ناهمگونی باورهاي سرمایهسهام تاثیرگذار است. همچنین، ن

ها بر ) اثر متفاوت اندازه شرکت1398صفرپور و همکاران ( بین اقلام تعهدي و بازده سهام تاثیرگذار است.
وراق ا شده بورسیرفتهپذهاي گذار در شرکترابطه بین بازده متعارف، بازده نامتعارف و باور ناهمگن سرمایه

بررسی نمودند.  1395تا  1385هاي شرکت طی سال 110بهادار تهران با استفاده از یک نمونه متشکل از 
و  گذاردگذار اثر میها نشان داد بازده متعارف و نامتعارف سهام بر باور ناهمگن سرمایههاي آننتایج یافته

این، هاي کوچک بیشتر است؛ بنابربه شرکت هاي بزرگ نسبتتاثیر این دو متغیر بر باور ناهمگن در شرکت
ذاري گگیري بابت سرمایهگذار را تخت تاثیر قرار دهد و در تصمیمتواند باور سرمایهاجزاي بازده سهام می

گیري قیمت گذاران بر جهتارزیابی نقش باورهاي سرمایه) به 1396( يدرخشنده و احمدبه چالش بکشاند. 
 شامل؛ گذارانیهسرماي باورهانشان داد پژوهش  هايیافتهپرداختند.  مایهو حجم معاملات در بازار سر

پژوهش  نیا یجنتا ین،بر روند معاملات بازار دارد. همچن منفی یرتأث ینانه،مثبت و بدب یرتأث ینانه،بخوش
دارد. دار نیمعن یربازار تأث یمتگذاران بر روند قیهسرما ینانهو بدب ینانهبخوش يدهد که باورهاینشان م

اي با فرض وجود اطلاعات هاي سرمایهگذاري دارایی) به بررسی آزمون قیمت1395رستمی و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Mushinada, V. N. C & Veluri 
2. Dhaoui 
3. Hoffmann 
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گذاري گذار بر قیمتناهمگن پرداخت که نتایج آنان نشان داد که کاربردهاي باورهاي ناهمگون سرمایه
 چنین نشان داد که بینهش آنان همها و انتخاب پرتفوي بهینه تأثیرگذار است. نتایج پژوتعادلی دارایی

هاي نسبی همبستگی معناداري وجود دارد. همچنین، نتایج بیانگر این است که هاي ماهانه و قیمتبازده
    کند.استراتژي قیمت مشروط بهتر از استراتژي خرید و نگهداري عمل می

 
 ی پژوهششناسروش

همبستگی است. جهت -و روش، توصیفی ماهیت لحاظ ازهدف، کاربردي و  لحاظ ازپژوهش حاضر 
 کاربهآوري گردید. مدل آماري روزانه جمع صورت بهاي و ها به روش کتابخانههاي پژوهش، دادهآزمون فرضیه

هاي پژوهش از رگرسیون آزمون فرضیه منظوربهشده در این پژوهش مدل رگرسیون چندمتغیره است.  رفته
شود. علت استفاده از این روش این است که حجم معاملات صورت گرفته ی) استفاده مSUR( 1نامرتبط ظاهربه

رو، در این پژوهش قبل از اجراي رگرسیون ینازایرگذار باشد. تأثتواند بر روند قیمت سهام در بازار سرمایه می
گیرد. در ی قرار موردبررس)، لازم است شرط مربوط به وابستگی اجزاي اخلال معادلات SURنامرتبط ( ظاهربه

 صورت وجود همبستگی بین اجزاي اخلال امکان استفاده از این رگرسیون وجود دارد.
 1390هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالیرفتهپذهاي ي پژوهش شرکتجامعه آمار

 ت.ه شده اسیري معیارهاي زیر اقدام به انتخاب نمونکارگبهکه با استفاده از روش حذفی و با  است 1397تا 
 شده باشد.یرفتهپذدر بورس اوراق بهادار  1390قبل از سال  .1
در طول دوره پژوهش بیشترین ارزش بازار را داشته باشد (این معیار به این دلیل اضافه گردید که  .2

عقاید  یر افکار وتأثهایی که داراي بیشترین ارزش بازار باشند، بیشتر تحت رود شرکتانتظار می
 دارند). یهسرمایر را بر بازار تأثگیرند و همچنین، بیشترین ن قرار میگذاراسرمایه

 روزانه وجود داشته باشد. صورتبهها در دوره پژوهش اطلاعات آن .3
  

 رگرسیونی پژوهش  متغیرها و مدل
 گذارمتغیر مستقل: ناهمگونی سرمایه

پژوهش دهایوي و خرایف گذار است که مطابق با متغیر مستقل پژوهش حاضر ناهمگونی سرمایه 
 ) استفاده شده است. 1) از رابطه (2014(

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡 = 𝑙𝑙𝑙𝑙 �(1
𝑁𝑁
∑ (𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡 < 𝐸𝐸�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡)𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 )�

−1
∗ 100                                                )1(  

دهنده نشان ،𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاران به صورت روزانه؛ دهنده باورهاي بدبینانه سرمایه، نشان𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡در رابطه فوق 
دهنده میانگین قیمت روزانه سهم هر شرکت در هر سال ، نشان�𝐸𝐸�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر زمان  iقیمت سهام شرکت 

 ، لگاریتم طبیعی است.Lnدهنده تعداد شرکت در هر روز و ، نشانNمالی؛ 

                                                                                                                                           
1. Seemingly Unrelated Regression 



 

 

225 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

وم
و د

ل 
چه

، 
یز

پای
 

14
02

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 شده است.) استفاده 2از رابطه ( �𝐸𝐸�𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡به منظور محاسبه میانگین قیمت روزانه سهم در هر سال مالی 

𝐸𝐸[𝑃𝑃𝑖𝑖] = 1
𝑇𝑇
∑ 𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                               𝑡𝑡
𝑖𝑖=1     )2(  

 
 زمانی قیمت سهاممتغیر وابسته: هم

)، 3) با استفاده از الگوي رابطه (2016و همکاران ( 1متغیر وابسته پژوهش، مطابق با پژوهش جین
زمانی رگرسیونی محاسبه و سپس، به عنوان مبنایی براي محاسبه همشده الگوي ضریب تعیین تعدیل

 ).1398زاده ابرقویی و همکاران، شود (فلاحاستفاده می

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡𝑑𝑑 = 𝛼𝛼0𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑−1 + 𝛾𝛾1𝑖𝑖𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑 + 𝛾𝛾2𝑖𝑖𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡𝑑𝑑                         )3(  

: بازده 𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑؛ t: بازده روزانه شرکت در سال 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡𝑑𝑑؛ tه روزانه بازار در سال : بازد𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑عوامل عبارتند از؛ 
: بازده روزانه صنعت یک روز 𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡𝑑𝑑−1؛ و t: بازده بازار یک روز قبل در سال 𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡𝑑𝑑−1؛ tروزانه صنعت در سال 

 ) استفاده شد.5) و (4است. همچنین، به منظور محاسبه بازده روزانه صنعت و بازار از رابطه ( tقبل در سال 

 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝑚𝑚2𝑡𝑡−𝐼𝐼𝑚𝑚1𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑚𝑚1𝑡𝑡

                                               )4(  

  𝑅𝑅𝑗𝑗,𝑡𝑡 =
𝐼𝐼𝑗𝑗2𝑡𝑡−𝐼𝐼𝑗𝑗1𝑡𝑡
𝐼𝐼𝑗𝑗1𝑡𝑡

                                                              )5(  

: و شاخص بازار در 𝐼𝐼𝑚𝑚1𝑡𝑡: بازده روزانه بازار 𝐼𝐼𝑚𝑚𝑡𝑡: شاخص بازار در انتهاي روز و 𝐼𝐼𝑚𝑚2𝑡𝑡عوامل عبارتند از، 
: بازده 𝐼𝐼𝑗𝑗𝑡𝑡ز و : شاخص صنعت در پایان رو𝐼𝐼𝑗𝑗2𝑡𝑡؛ t: شاخص صنعت در ابتداي روز 𝐼𝐼𝑗𝑗1𝑡𝑡است.  tابتداي روز 

دهنده ضریب تعیین از تغییرات شود که نشان) استفاده می3روزانه صنعت است و براي محاسبه آن از رابطه (
 آمده است و بیانگر تاثیر آن عوامل بر بازده روزانه شرکت است. دستبازده روزانه صنعت و  بازار به

ضریب تعیین الگوي بازار، حاصل تغییرات عامل بازده بازار و تاثیر آن بر بازده سهام شرکت است 
با توزیع نزدیک به نرمال  tدر سال مالی  iزمانی قیمت سهام شرکت ). متغیر هم2016(جین و همکاران، 

 آید.به دست می 6از طریق رابطه 

𝑝𝑝𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ = log�
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡2
�                                                                                                        (6) 

 
 بازده سهام

) از 1396دومین متغیر وابسته پژوهش بازده سهام است که مطابق با پژوهش اصولیان و همکاران (
، ر گرفتن افزایش سرمایه و همچنینطریق بازده ماهانه شرکت بر اساس تغییرات قیمت انتهاي هر ماه با درنظ

 شود.سود تقسیمی محاسبه می

                                                                                                                                           
1. Jin 
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 متغیرهاي کنترلی
) شامل اندازه شرکت، اهرم مالی، 2018( متغیرهاي کنترلی پژوهش حاضر مطابق با پژوهش ژانگ

 دهی است.نرخ بازده دارایی، رشد شرکت و زیان
هاي شرکت که از بازار دارایی اندازه شرکت عبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش اندازه شرکت: −

). اندازه شرکت 2015، 1آید (سونگضرب تعداد در قیمت سهام در انتهاي سال به دست میحاصل
هاي بزرگ، شود، زیرا بازده سهام شرکتزمانی قیمت سهام مربوط میبه طور مستقیم به هم

کنند که ) استدلال می2009( 3). افزون برآن، فرناندز و فریا1988، 2همگام با بازار است (رول
هاي کلان اقتصادي تر ممکن است به عنوان شاخصهاي با اندازه بزرگهاي عمومی شرکتاعلامیه

 زمانی قیمت سهام شود.هاي کوچک عمل کند که موجب افزایش همبراي شرکت
مطالعات شود. ها محاسبه میها بر کل داراییاهرم مالی به وسیله تقسیم کل بدهی اهرم مالی: −

اند که ) بیان داشته2011و همکاران ( 5) و نگ2013و همکاران ( 4قبلی صورت گرفته مانند هی
زمانی قیمت سهام دارد. آنها بیان کردند که اهرم مالی بالاتر، تمایل اهرم مالی نقش مهمی در هم

به  تشود که ریسک بیشتري را براي شرکبه تغییر ریسک از نقدینگی به بدهی را موجب می
 شود.زمانی قیمت سهام میهمراه دارد و منجر به افزایش هم

عبارت است از تقسیم ارزش بازار جمع  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام: −
). در این 1387حقوق مالکانه شرکت در انتهاي سال بر ارزش دفتري (دموري و همکاران، 

ک کمتر در ارتباط با شرکت و به تبع نرخ بازده خصوص، بالا بودن این نسبت به معنی ریس
گذاران است؛ از این رو، این نسبت با تأثیري که بر بازده مورد انتظار موردانتظار کمتر براي سرمایه

 گذارد.زمانی قیمت سهام تأثیر میدارد بر هم
نتخاب عبارت است از سالهایی که در بورس اوراق بهادار ثبت شده است. هدف از ا سن شرکت: −

هاي گزارشگري و کیفیت افشاي اطلاعات خود را در طول ها رویهاین متغیر این است که شرکت
زمانی تواند بر هم)؛ بنابراین، سن شرکت می1395بخشند (رحیمی و نظام پور، زمان بهبود می

 قیمت سهام اثرگذار باشد.
 بازار و  بازده سهام شرکت يپرتفو بازده انسیشده از رابطه کووار جادیعبارت است از نسبت ا بتا: −

به  ياطلاعات حسابدار ي). افشا1391و همکاران،  يبازار است (احمد يپرتفو انسیبا نسبت وار
 یزماندارد، بر هم سکیکه بر ر يریو تاث گذارانهیسرما نیب یتقارن اطلاعاتعلت کاهش عدم

 ).2016موثر باشد (فاروق و آکتاروزامان،  تواندیسهام م متیق

                                                                                                                                           
1. Song 
2. Roll 
3. Fernandes and Ferreira 
4. He 
5. Ng 
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 مدل رگرسیونی پژوهش
زمانی قیمت سهام و بازده سهام در پژوهش حاضر بر اساس گذاران بر همجهت سنجش ناهمگونی سرمایه

 زمانی قیمت سهام است.گذاران بر همبیانگر تاثیر ناهمگونی سرمایه )7شده است. رابطه () استفاده2018( مدل ژانگ

𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖          )7(  

 بازده سهام است. گذاران بر) نیز بیانگر، تاثیر ناهمگونی سرمایه8رابطه (

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖               )8(  

 iگذاران شرکت : ناهمگونی سرمایه𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡؛tدر سال  iزمانی قیمت سهام :هم 𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡که در آن: 
: اهرم مالی 𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  i: اندازه شرکت 𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  i: بازده سهم شرکت 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡؛tدر سال 
: بتاي 𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  i: ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡؛ tدر سال  iشرکت 

شرکت -: اثرات ثابت سال𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒در سال؛  i: سن شرکت 𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡در سال؛ iسهام شرکت 
 : اثرات ثابت صنعت است.𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝و 

 
 پژوهش هايیافته

 آمار توصیفی
یگر، دعبارتبهاست.  -327/1زمانی قیمت سهام . میانگین همدهدیمهاي پژوهش را نشان ، آمار توصیفی متغیر1جدول 

 استفاده از اطلاعاتعدمبه  یلتما یشترها بشرکت یرانمد دهدیسهام نشان م یمتزمانی قنمره هم یانهبودن مقدار م منفی
. هراندازه انعکاس این استمیزان نسبی اطلاعات خاص شرکت در قیمت سهام آن شرکت از  یامر حاک یندارند که ا خاص

 64است یعنی،  64/0زمانی قیمت کمتر است. همچنین، میانگین اهرم مالی اطلاعات خاص در قیمت سهام بیشتر باشد، هم
 3/10ها معادل ن نرخ بازدهی داراییمالی شده است. میانگی تأمیناز محل بدهی  موردمطالعهي هاشرکتي هاییدارادرصد از 

 درصد است. 4/10طور میانگین معادل به موردمطالعههاي درصد است. همچنین، نرخ رشد فروش شرکت
 

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق .1 جدول
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

 003/0 066/0 000/0 001/0 002/0 گذارناهمگونی سرمایه
 151/0 806/0 -193/4 -213/1 -327/1 زمانی قیمت سهامهم

 004/0 598/8 -658/0 210/0 526/0 بازده سهام
 160/0 851/0 338/0 612/0 643/0 نسبت اهرمی
 668/0 973/14 328/10 713/12 915/12 اندازه شرکت

 564/0 237/5 550/0 655/1 978/1 ارزش بازار به دفتري
 044/0 290/2 -600/0 510/0 589/0 سهامبتاي 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي استنباطیآماره

 آزمون مانایی (ریشه واحد) متغیرها

 نیز از اعتبار لازم برخوردار Fو  tهاي شود تا آزمونوجود متغیرهاي نامانا در مدل سبب می
 مقادیر صحیحی براي انجام آزمون، Fو  tهاي شده توسط توزیعهاي بحرانی ارائهنباشند و کمیت

بنابراین، قبل از برآورد یک مدل رگرسیون باید از مانا بودن کلیه متغیرهاي مستقل و وابسته  نیستند؛
است، همه  05/0، از انجا که مقدار احتمال همه متغیرها کمتر از 2اطمینان حاصل کرد. طبق جدول 

ن معنی که میانگین و واریانس متغیرهاي پژوهش در متغیرهاي مدل در دوره پژوهش مانا هستند؛ به ای
بنابراین، مشکل رگرسیون کاذب  هاي مختلف ثابت بوده است؛طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 وجود نخواهد داشت.
 

 آزمون مانایی لوین، لین و چو .2جدول 
 داريمعنی آماره آزمون نماد متغیر

 PES 300/16- 000/0 گذارناهمگونی سرمایه

 SYNCH 82/18- 000/0 زمانی قیمت سهامهم

 R 11/28- 000/0 بازده سهام

 LEV 39/34- 000/0 نسبت اهرمی

 SIZE 69/35- 000/0 اندازه شرکت

 MB 17/25- 000/0  ارزش بازار به دفتري

 BETA 49/36- 000/0 بتاي سهام

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي تشخیصی مدلآزمون

هاي هاي پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه، لازم است آزمونپیش از آزمون فرضیه
هاي ترکیبی صورت هاي جمعی یا دادهتشخیصی جهت انتخاب روش مناسب برآورد مدل با استفاده از داده

ي ترکیبی (پنل) هاهاي برآورد مدل یا جمعی و دادهلیمر یا آزمون چاو به انتخاب بین روش Fگیرد. آزمون 
و  هاي با اثرات ثابتهاي ترکیبی براي انتخاب از بین روشپردازد. پس از تشخیصی مناسب مدل با دادهمی

شده است. نشان داده 3شده است. نتایج این دو آزمون در جدول اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده
ي ترکیبی (پنل) و نتایج آزمون هاسمن براي هادهد روش دادهلیمر براي مدل نشان می Fنتایج آزمون 

 ها مؤید آن است مدل با اثرات ثابت، جهت برازش این مدل مناسب خواهد بود.مدل
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 هاي تشخیصینتایج آزمون .3جدول 
𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 مدل فرضیه = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 آزمون چاو

 داريسطح معنی )Fآماره آزمون (

 آزمون هاسمن

 داريسطح معنی دو)-آماره آزمون (خی

865/6 000/0 75/13 048/0 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 آزمون چاو

 داريسطح معنی )Fآماره آزمون (

 آزمون هاسمن

 داريسطح معنی دو)-آماره آزمون (خی

721/7 000/0 63/12 039/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

شده است. طبق براي کشف همسانی واریانس استفاده 1در این پژوهش از آزمون آماري بریوش پاگان
دهد که فرض صفر آزمون (مبتنی بر همسانی داري آماره آزمون براي هر دو مدل نشان می) معنی4جدول (
جاي مدل حداقل مربعات معمولی باید از مدل حداقل مربعات لیل، بهشود. به همین دها) رد میواریانس

بع آن، تیافته استفاده شود. این کار موجب تغییر شیوه محاسبه خطاي استاندارد ضرایب شده و بهتعمیم
 شوند.داري مربوط از بابت همسانی واریانس موجود، تصحیح میآماره تی استیودنت و سطوح معنی

 
 پاگان-آزمون همسانی واریانس بروشنتایج  .4جدول 

𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 مدل فرضیه = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒
+ 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون پاگان-بروشآماره آزمون 
 ناهمسانی واریانس 000/0 3546/9

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒
+ 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 نتیجه داريسطح معنی آماره آزمون پاگان-آماره آزمون بروش
 ناهمسانی واریانس 000/0 3681/10

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هانتایج آزمون فرضیه

هاي مدل، ماندهقبل از برآورد مدل، لازم است که مفروضات مدل رگرسیون شامل نرمال بودن باقی
وجود خودهمبستگی بین نبود همخطی بین متغیرهاي توضیحی و عدمهمسانی واریانس اجزاي اخلال، 

اخلال مدل  اجزاي بودن نرمال ارزیابی برا به منظور -جارك آزمون اجزاي خطاي مدل بررسی گردد. از

                                                                                                                                           
1 . Bryosh Pagan statistical test 
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 است، 05/0هاي پژوهش بزرگتر از داري این آزمون براي مدلاستفاده شده است. از آنجا که سطح معنی
منظور برطرف کردن مشکل احتمالی ناشی از نرمال است. از روش تصحیح وایت به هامدل اخلال اجزاي

)  مشکل همخطی VIF1ناهمسانی واریانس استفاده شد. افزون بر این، نتایج حاصل از عامل تورم واریانس (
شده ) ارائه5واتسن که نتایج آن در جدول ( -چندگانه جدي براي مدل وجود ندارد. درنهایت، آماره دوربین

هاي پژوهش در نشان داد که همبستگی بین اجزاء خطاي مدل وجود ندارد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه
 .شده است) نشان داده5جدول (
 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش .5جدول 
𝑆𝑆𝑠𝑠𝑙𝑙𝑠𝑠ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

+ 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒 + 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 يداریمعنسطح  tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر

α 132/0 505/1 351/0 528/0 مقدار ثابت 

PES 000/0 258/5 078/0 411/0 گذارناهمگونی سرمایه 

SIZE 000/0 145/3 019/0 062/0 اندازه شرکت 

LEV 000/0 558/4 019/0 088/0 اهرم مالی 

MB 007/0 690/2 212/0 571/0 ارزش بازار به دفتري 

BETA 000/0 027/5 039/0 197/0 بتاي سهام 

AGE 763/0 300/0 080/0 024/0 سن شرکت 

YFE کنترل شد شرکت-اثرات سال 

IFE کنترل شد صنعت-اثرات سال 

 774/1آماره دوربین واتسون:  548/0: شدهلیتعدضریب تعیین 

 F :0000/0ي آماره داریمعن F :451/22آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي رگرسیونی است. درصد مدل 5داري در سطح دهنده معنینشان ارائه شده در جدول، F هايآماره

 tوجود مشکل خودهمبستگی است. ضریب برآوردي و آماره عدمدهنده نیز  نشان واتسن -آماره دوربین
است.  داردرصد مثبت و معنی 5گذار در الگوي پژوهش در سطح خطاي مرتبط با متغیر ناهمگونی سرمایه

ها رابطه مثبتی وجود دارد. از این زمانی قیمت سهام شرکتگذار و همبه عبارت بهتر، بین ناهمگونی سرمایه

                                                                                                                                           
1. Variance Inflation Factor 
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شود. همچنین، سایر متغیرهاي پژوهش به غیر از سن درصد رد نمی 5هش در سطح خطاي رو، فرضیه پژو
 زمانی قیمت سهام است.داري با همشرکت حاکی از وجود رابطه معنی

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .6جدول 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑃𝑃𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝐼𝐼𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝐸𝐸𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐵𝐵𝐴𝐴𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑝𝑝𝑌𝑌𝑌𝑌 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒
+ 𝐼𝐼𝑙𝑙𝑓𝑓𝐼𝐼𝑝𝑝𝑒𝑒𝑌𝑌𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑓𝑓 𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑠𝑠𝑒𝑒𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

 يداریمعنسطح  tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر عنوان متغیر نماد متغیر

α 000/0 265/4 675/3 689/15 مقدار ثابت 

PES 0487/0 981/1 484/0 960/0 گذارناهمگونی سرمایه 

SIZE 0196/0 348/2 409/0 961/0 اندازه شرکت 

LEV 0003/0 631/3 134/0 490/0 اهرم مالی 

MB 0061/0 765/2 624/0 726/1 ارزش بازار به دفتري 

BETA 0248/0 258/2 0858/0 193/0 بتاي سهام 

AGE 7659/0 298/0 0482/0 0143/0 سن شرکت 

YFE کنترل شد شرکت-اثرات سال 

IFE کنترل شد صنعت-اثرات سال 

 976/1آماره دوربین واتسون:  563/0: شدهلیتعدضریب تعیین 

 F :0000/0ي آماره داریمعن F :536/23آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي رگرسیونی است. درصد مدل 5داري در سطح دهنده معنینشان ارائه شده در جدول، F هايآماره

 tوجود مشکل خودهمبستگی است. ضریب برآوردي و آماره دهنده عدمنیز  نشان واتسن -آماره دوربین
است  داردرصد مثبت و معنی 5گذار در الگوي پژوهش در سطح خطاي مرتبط با متغیر ناهمگونی سرمایه

 شگذار و بازده سهام رابطه مثبتی وجود دارد. از این رو، فرضیه پژوهدهد بین ناهمگونی سرمایهکه نشان می
شود. همچنین، سایر متغیرهاي پژوهش به غیر از سن شرکت، حاکی از درصد رد نمی 5در سطح خطاي 
 زمانی قیمت سهام است.داري با هموجود رابطه معنی

 
 گیري و پیشنهادهاي پژوهشبحث، نتیجه

اما . فندشدیم یف) توصینرمال (حرکت برنول یعبا توز یدر اقتصاد و مال آیندها، فر70 ۀتا قبل از ده
 مناسب سازيالگو در هابرازش داده ينرمال برا یعمشخص کردند توز ی) در مطالعات تجرب1970و همکاران (
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. شودیم یمعرف یدارپا هايیعتوز هامعمولاً دنباله پهن و نامتقارن بودند. به دنبال آن هایعتوز یراز یست؛ن
 ینا یرااست؛ ز قیمت سهام زمانیهمو  بازده سهام یاضیر الگوسازي در هاحلاز راه یکی یدارپا ینقوان
صاحبان منافع  نشان دادند) 2006( 1گیرد. جین و مایریها را در نظر مداده یدگیو کش یچولگ هایعتوز

 کتشر از اطلاعات، گذارانیهسرمای مانند سازمانبروناز صاحبان منافع  یشترب یرانمدمانند  یسازماندرون
 شودو این موضوع سبب می شودیآنان م ینب یتقارن اطلاعاتعدمایجاد موجب  ین موضوعکه ا دارند یآگاه

صاحبان  ،ینبنابرا. کنند یافتدرنسبت به دیگران  یشتريب ينقد هايیانجر یسازمانصاحبان منافع درون
این  در. گذاران هستندسرمایه یسکربه منظور کاهش شرکت  یسککاهش ر به دنبال یسازمانمنافع درون

را  یسکر به ازارب یسکنسبت ر تقارن اطلاعاتی،عدماز  یناش گذارانیهسرما یسکسهم کمتر رخصوص، 
بازار حرکت  یمتبه سمت ق یشتريب یسهام با هماهنگ یمتق شودسبب می داده که این موضوعکاهش 

قیمت سهام و بازده سهام  زمانیهمگذاران بر . لذا هدف از پژوهش حاضر، بررسی تأثیر ناهمگونی سرمایهکند
 شرکت بوده است.

زمانی قیمت سهام است، گذاران بر همیر ناهمگونی سرمایهتأثدر مورد فرضیه اول پژوهش که حاکی از 
هاي مثبت، واکنش مثبت و با ها را رصد کرده و همگام با بازدهگذاران همواره قیمتتوان گفت سرمایهمی

ها را گران بنیادي آندهند. وقتی سهام داراي بازده مثبت باشد، تحلیلبازده منفی، واکنش منفی نشان می
 سرعتبه)، اطلاعات 1999کنند. مطابق با مدل هونگ و استین (یک شرایط اقتصادي خوب بیان می عنوانبه

گذاران شروع به واکنش پخش شود، سرمایه در بازارهایج تدربهشود. هرچه اخبار خوب در بازار پخش نمی
ت زمانی قیمیت، افزایش همدرنهاگذار و کنند. لذا این رفتار باعث ایجاد ناهمگونی سرمایهبا این اخبار می

) در یک راستا 2019) و دانگ و وو (2018توان با پژوهش ژانگ (را می آمدهدستبهگردد.  نتایج سهام می
گذار به عنوان یک عامل ) بر این باورند که توجیهات سرمایه2019گ و وو (است. به طور نمونه، دان

گذاري سهام تاثیر بسزایی دارد. در همین راستا، موشینادا و سرما ویلوري گذاري ریسک بر قیمتقیمت
گذاران بایستی رفتار عقلایی از خود نشان دهند و این واکنش رفتار ) بیان کردند که سرمایه2019(

 تواند بر قیمت سهام اثرگذار باشد.  گذاران میسرمایه
گذاران نسبت به بازده سهام واکنش و از فرضیه دوم پژوهش، سرمایه آمدهدستبهمطابق با نتیجه 

گذاران تمایل به خرید سهام برندگان و بازندگان یهسرمایگر، دعبارتبهدهند. رفتارهاي ناهمگونی را نشان می
افزایش اثر تعقیب و اثر ماهیگیري در سطح پایین است. خرید برندگان گذشته  دهندهنشانکه  رادارندسهام 

وجود بازندگان گذشته از نقدینگی کم ینباادهد، ینمسهام را نشان  توجهقابل(حرکت مثبت) بازده 
میزان  ترینیی با کمهاسهامکنند. بنابراین، بالاتري را ایجاد می توجهقابل(ناهمگونی پایین) سهام، بازده 

ایج کند. نتگذاران ایجاد میها، بیشترین بازده را براي سرمایهیمتقگذار پس از سقوط ناهمگونی سرمایه
مثال، طور) همسو دانست. به2018) و ژانگ (1398توان با پژوهش صفرپور و همکاران (را می آمدهدستبه

و نامتعارف سهام  گذار بر بازده متعارف) رفتار ناهمگون سرمایه1398در پژوهش صفرپور و همکاران (

                                                                                                                                           
1. Jin & Myers 
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 هاي کوچک بیشتر است. همچنینهاي بزرگ نسبت به شرکتتاثیرگذار است و این باور ناهمگون در شرکت
گذاران و تغییر آن به عنوان عاملی اثرگذار بر ) بر این باورند که درك سرمایه2015هافمانن و همکاران (

ها تاثیرگذار است. اسکندرلی کند و بر بازده سهام شرکتعمل میپذیري افراد و حجم معاملات ریسک
اري دها اثر مثبت و معنیگذاران بر بازده سهام شرکت) نیز، نشان داد که ناهمگونی باورهاي سرمایه1398(

 دارد.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهآمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در 
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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