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 چکيده

و    در سطح صنعت  حقیقی و حقوقی گذاران پايداري تقاضاي سرمايهبررسی    حاضر،  پژوهشهدف  

پذيرفته    يهاشرکتاست. قلمرو مکانی    هاي زمانی متفاوتپاسخ آنان به بازده گذشته صنعت در افق
در بورس حضور   1396الی    1392  يهاسال  که طی  باشدیمتهران  اوراق بهادارشده در بورس  

تحقیق حاضر در زمره    .ه استانتخاب گرديد  شرکت  123  روش حذف سیستماتیک  باو   اندداشته

به  گردد.  می  دسته تحقیقات همبستگی محسوب  از نظر روش نیز در   و  داردتحقیقات کاربردي قرار  
داده هاي جمع آوري شده از آمارتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده  منظور توصیف و تلخیص 

لیمر، آزمون  F واريانس، آزمونها ابتدا پیش آزمون هاي ناهمسانی   است. به منظور تحلیل داده

  هاي   فرضیه  رد  و  تايید  براي   متغیره  چند  رگرسیون  آزمون  از  سپس  و  برا  –هاسمن و آزمون جارک  

حقیقی و  گذاراناي سرمايهتقاض  داد نشان  نتايج.  است  گرديده  استفاده ايويوز  افزار نرم  تحقیق
 نعتدر سطح ص گذاران تقاضاي سرمايه  پايدار است؛ به علاوه پايداري   نعتطح صدر س  حقوقی

پاسخ سهامداران حقوقی به بازده   و  است تر از سهامداران حقوقیحقیقی قويبراي سهامداران  

 باشد.پاسخ سهامداران حقیقی میهاي زمانی متفاوت ازافقگذشته صنعت در

گذشته،   بازده  به  حقوقی، پاسخ و  حقیقی  ذارانگ  رمايهس ايتقاض  پايداري  :يديکل واژگان

 .زمانی هاي افق نعت،ص طحس
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رفيعی، 2نسرین خرمی، 1اذر مسلمی  2سيد عبدالله حسينی،  2حسين 

 .دانشگاه آزاد اسلامی، خمین گروه حسابداري، واحد خمین،استاديار 1
 .اسلامی، خمین، ايراندانشگاه آزاد  دانشجوي دکتري گروه حسابداري، واحد خمین، 2

 

 نام نویسنده مسئول:
 نسرین خرمی

 و پاسخ ایشان  ذاران رمایه گاي سپایداري تقاض  یبررس

 متفاوت  یزمان  يدرافق ها  در به بازده

 01/07/1400تاريخ دريافت:  
 04/09/1400تاريخ پذيرش: 
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 مقدمه

نداشت که به موض پژوهش متمرکزي وجود  به بررسی پژوهشهاي داخل کشور،  به عنوان  صنعت  سرايت  اثر  وعبا توجه 

تصمیم و حقوقی   گذاراندر میان سرمايهگیري  يک استراتژي  به    پرداخته باشد. همچنین مطالعة جديحقیقی  اي در داخل 

نپرداخته است. پژوهش حاضر، حقیقی و حقوقی به بازده گذشته صنعت در افق هاي زمانی متفاوت  گذاران  سرمايه  پاسخبررسی  

 .است حقیقی و حقوقیگذاران   مايهذاري سبکی توسط سرگ  رمايهل سال تحلیدنب  هدر زمرة پژوهشهاي مالی رفتاري است و ب

ر، در چندين  گذاري در بازارها میتوانند برحسب ويژگیهاي متفاوت مانند الگوي بازده يا عوامل خط   ل سرمايهاي قابدارايیه

مثال، سرمايه گروه دسته به بندي شوند. براي  نقد دستهعن گذاران میتوانند دارايیها را  دي  بن  وان اوراق قرضه، سهام و وجه 

به اين نوع   ات سرمايهه اوراق قرضة دولتی و خصوصی تفکیک شود. در ادبیعلاوه خود اوراق قرضه میتواند ب کنند. به گذاري، 
به مرور زمان به سبب   بندي دارايی سرمايه دسته گذاران، سبک يا دسته گفته میشود. سبک تعريف ثابتی ندارد، ممکن است 

مبناهاي  يکی از  .(3102 ،1ديمی حذف شود )رونگده و سبکی قاد شدي ايجزه، سبک جدينوآوري در بازار يا ديدگاههاي تا

 (.3102، 2ملکانوف و استانگل)اساس صنعت است  بندي بر گذاران، دستهبندي رايج میان سرمايهدسته
با ويژگیهاي مدنظر خود انتخاب کرده؛ سپس در  ی سرمايهيعن وجوي   صنعت منتخب به جستگذاران ابتدا صنعتی را 

سهام شرکت مناسب اقدام میکنند. تحلیل صنعت براي هر دو طرف خريدار و فروشنده اهمیت دارد. تحلیلگران طرف خريدار، 

متخص اغلب صندوقهاي سرمايه بهگذاري  پیشنهاد میکنند. تحلیلگران طرف فروشنده،  ور معمول  ط ص در صنعتی خاص را 

سان تحلیلگران در سطح شرکتها نیز متخصص در يک   را در سطح صنعت منتشر میکنند. به همین  ها و تحلیلهايی بینی  پیش
 .(9002، 3صنعت هستند )چوي و سیاس

بازار سرمايه، به ز میان سرمايها عد معامله بر اساس احساسات مست  حقیقیگذاران  طور خاص، سرمايه گذاران حاضر در 

اند. در واقع آنها به امید بازده آتی   گذاري و کاهش ريسکبخشی سرمايه ال تنوعدنب  هولاً بمعم  حقیقیگذاران   سرمايه، هستند
-منفعت، سرمايهه ة هزينل ملاحظ دلی ها بگذاري میکنند نه به امید آينده بهتر يک شرکت خاص. ام  هام خود سرمايهسبد س

براي اتخاذ تص بهینگذاران خرد اطلاعات کافی و تخصص لازم  ندارنمیم  -در مقابل، سرمايه  (.1389فروغی و احمدي،  )د  ه را 

ارايی  تري اتخاذ میکنند و ک تر و منطقی  داراي ساختار منسجم سازمانی و شبکة پیچیدة مالکانه، تصمیم آگاهانه حقوقیذاران  گ

بازار را سرعت و بهبود میبخشندتخصیص من کم به دو دلیل انتظار میرود خريد   شده، دست  با توجه به مطالب بیان  .ابع توسط 
-قويتر باشد؛ نخست( در مقايسه با سرمايه  حقیقیگذاران  گذاري مجدد در سطح صنعت )سبک( میان سرمايه سهام و سرمايه

  حقیقی گذاران    ه نظر میرسد سرمايهمنابع مالی و اطلاعاتی محدودتري دارند. از اين رو ب حقیقیگذاران   ، سرمايهحقوقیگذاران  

براي سرمايهم برحسب صنعت ساده گذاري را با دستهستعد هستند که تصمیم  پیشین  بندي سهام  پژوهشهاي  تر کنند. دوم( 
ان  املات آنمندي از يکديگر پیروي میکنند و مع طور نظام  به حقیقیگذاران   اند که سرمايه  در ساير کشورها، شواهد قوي يافته

بندي کنند، احتمالاً تصمیم  سهام منتخب خود را برحسب صنعت دسته  حقیقیگذاران  هن رو، اگر  سرمايت. از ايته اسهمبس

برحسب صنعت، در قالب تقاضا و خريد گسترده در سطح صن  براي سرمايه  .(4102،  4عت بروز میکند )جیم و تانگگذاري 

محققین و   سهامداران و مديران شرکت ها و نیزسرمايه گذاران و  درگیر در اين مسئله    هاي  سازمان  و  همچنین افراد
ف در تمام ابعاد  اي مختلژوهشهنجام پا  ها و سازمان ها می باشند.ساير شرکت و دانشجويان علاقمند به اجراي تحقیقات مشابه

باعث پويايی و رشد آن شود و هر چقدر اطلاعات مربوط و  نموده و  سودمند بورس، میتواند کم و کاستیهاي آن را مشخص 

سهام  گذاري در گذاران قرار گیرد، موجبات تشويق و ترغیب آنها به سمت سرمايه  ار سرمايهپیشبینی در بازار سرمايه در اختی
پايداري تقاضاي تاثیر  گويی به سوال اساسی زير می باشیم که بر اين اساس در پژوهش حاضر به دنبال پاسخ  فراهم می آيد.

 افق هاي زمانی متفاوت چگونه است. بر بازده گذشته صنعت در  در سطح صنعت  حقوقیحقیقی و  گذارانسرمايه
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 . مبانی نظري و پيشينه پژوهش2

 . مبانی نظري 1-2

بندي نموده و منابع مالی خود را در طبقات مذکور   ها را به طبقات مختلف  موسوم به سبک، طبقه گذاران دارايی  سرمايه
به هنگام تصمیمگذاري    سرمايه نظیر سهام   مینمايند. آنها  به طبقاتی  را  دارايیها  پرتفوي،  خصوص نحوه تشکیل  گیري در 

بزرگ، سهام ارزشی، اوراق قرضه دولتی و سرمايه پذير منقسم نموده و سپس در مورد چگونگی   گذاريهاي مخاطره شرکتهاي 

به   "سبک"بقات دارايی تعريف شده طی فرآيند بالا، يمگیري مینمايند. به ط  تخصیص منابع خود به طبقات مختلف تصم و 

بهادار انفرادي اطلاق میشود. شواهد متعددي  " گذاري مبتنی بر سبک  سرمايه"فرآگرد تخصیص منابع به سبکها به جاي اوراق 
نشان میدهد سرمايه که  به هنگام اخذ تصمیمات سرمايه وجود دارد  به طبقه گذاران  نسبت  بر  گذاري،  مبناي  بندي سهام 

را  "گذاري سبک پايه  سرمايه"نظرية رفتاري  ،  (3002)  5باربريز و شلیفر.  (2931  ،)دولو و فرتوک زاده  سبک، مبادرت مینمايند

گذاران بر مبناي نقاط   اغلب سرمايه و گذاري میکنند  گذاران بر مبناي سبکها سرمايه  بیان شده است که سرمايه و  دط دادنبس
دي  بن گذاران، دسته  بندي رايج میان سرمايه بندي میکنند. يکی از مبناهاي دسته  ا سبکها دستها يروههگهام را در تراک، ساش

گذاران    ی سرمايهت دارد؛ يعنايین )کل به جزء( اهمیگذاري بالا به پ  اص در رويکرد سرمايهور خط  هب، که  تنعت اساس صر اسب

با ويژگیهاي مدنظر خود به جست انتخاب  ابتدا صنعتی را  صنعت منتخب  سپس در  اقدام کرده؛  شرکت مناسب  جوي سهام 

ه  ة اولی ازار عرضون بالی همچهاي م  میکنند. تحلیل صنعت براي هر دو طرف خريدار و فروشنده اهمیت دارد. بسیاري از پديده
ترکیب مشخصی در سطح صنعت   بغلسهام، ادغام شرکتها، تحصیل شرکتهاي ديگر، پاداش مديران و حبابهاي بازار سهام، ا

شرکت   گذاران میتوانند بر مبناي اطلاعات شرکتهاي ديگر حاضر در يک صنعت، به اطلاعاتی دربارة يک  همچنین سرمايه  ؛دارند

 که اين منجر به تدوين فرضیه اول پژوهش می کردد.  (2014جیم و تانگ، )  خاص در همان صنعت پی ببرند
بر مبناي وجود يک بازار کارا شده است  همه تئوريهاي مالی استاندارد،  بازار کارا مطرح  ، شکل گرفته اند.  که در تئوري 

تاندارد و سرمايه  بازار کارا خود نمودي از عقلانیت می باشد. بنابراين عقلانیت و عقلايی بودن اساس و زير بناي مباحث ماي اس

در عمل افراد در بازار سرمايه کاملا به صورت عقلايی رفتار نمی کنند  با توجه به تئوري مالی رفتاري  گذاري، قرار گرفته اند اما 

بازار کافی  ايده رفتار کاملا عقلاي سرمايه بدنبال حداکثر سازي مطلوبیت شان جهت توجیه رفتار و واکنش  گذاران که همواره 
ها و رفتارهاي غیر عقلايی، مشاهده شدهاند که به وسیله    ر سالهاي اخیر شواهدي از ناکارا بودن بازار بصورت نابسامانینیست د

در نخستین مطالعه نظري پیرامون تبعات حاصل از    ،(3002)6باربريس و شلیفیر  .تئوريهاي مالی استاندارد قابل توجیه نیستند

بازخورد مثبت  مدلسازي اقتصادي متشکل از سرمايهگذاري مبتنی بر سبک، به    سرمايه گران   معاملهو   گذاران در سبک داراي 
به ورود منابع به سبک يادشده میگردد.  آ.بنیادين پرداختند بر بازخورد مثبت سبک منجر  نها نشان میدهند معاملات مبتنی 

بالاتر گرديده  يعنی عملکرد نسبی بالاتر سبکی خاص منتج به سرمايه به  گذاري  بازار و ارزش ذاتی را  و فاصله بیشتر قیمت 

پیشبینی آزمودنی استدنبال دارد. مدل مذکو پژوهش (،  4002،  7وو)تئو و  ر متضمن دو  به تدوين فرضیه دوم  که اين منجر 

 می کردد.
بر سبک سرمايهحداقل به دو دلیل میتوان سرمايه وگذاري مبتنی   ت، طبقهنخس.  را توضیح داد  حقوقیگذاران حقیقی 

بندي منجر به تسهیل معضل انتخاب گرديده و امکان پردازش کارآمد اطلاعات گسترده را فراهم میسازد. دوم، امکان ارزيابی  

حقیقی در کنار   گذارانهيسرمااظهار داشتند که (  2102) 8و همکاران فانساتان  ،گذاري مهیا میگردد عملکرد مديران سرمايه
به طور عمده رفتاري وارونه در پیش م گذارانهيو سرما کنندیرفتار وارونه، اغلب از رفتار جمعی تبعیت م و  رندیگیحقوقی 

سرما نظ   گذارانهيچه سرما  اگر  .به عملکرد معاملاتی متفاوتی منجر شده است گذارانهيالگوهاي معاملاتی انواع  ر حقوقی از 
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بسیار ضعیف عمل ممعاملا  يبندزمان که اين منجر به  (  9،4102)احمد ولید  کنندیتی عملکرد مطلوبی دارند، در انتخاب سهام 

 تدوين فرضیه سوم تا پنجم پژوهش می کردد.
 

 . پيشينه پژوهش2-2

 رفتار  پايه،  صنعت گذاريسرمايه کاربردبررسی   ، در(1397)  سلیمانی مارشک و همکاران  ،در داخل کشور در اين راستا

سبک صنعت، اخبار منفی نشان میخرد   گذارانسرمايه  میان  در  توالی  راهبرد  و صنعت  سطح  در  وارتوده دهد که در سطح 

توده رفتار  و  است  معنیاثرگذارتر  فروش  به سمت  استوار  می  و  دار  فروش  سمت  در  رفتار  بدبینی  شدت  از  ناشی  تواند 

باشدسرمايه د  یده نشان م گذاران خردپايه و سرمايه  گذاري صنعتسرمايهبررسی   ، در(1396) شکسلیمانی مار  .گذاران خرد 
همچنین استفاده از سبکهاي اندازه  .دیکننتفاده مهام اساب سراي انتخرد از آن بگذاران خ  که صنعت سبکی است که سرمايه

به بازار نیز رواج دارد مهارت  یلو تحل يهو تجز  يگذار  يهسرما  يسبک هاتاثیر  بررسی  ، در  (1396)  قاسمی  .و ارزش دفتري 

بر سبک اندازه،ارزش و گذار يهسرما يسبک هادريافتند که صندوق هاي سرمايه گذاري    بر بازده بازار يزمان بند ي مشتمل 
عباسی و حاج   .ذارندصندوق هاي سرمايه گذاري تاثیر گ بر  بازده  بازار يمهارت زمان بند  یلو تحل  يهتجزنیز و  روند حرکت

ن ، در(1394) علیان سبک سرمابررسی  بینی بازده سهامقش  بر پیش  بین سبک سرمايه  ،  يه گذاري  وجود رابطه معناداري 

نشان می ده  گذاري سهام داران بین سبک سرمايه گذاري سهامداران و پیش  و   دنو میزان خطاي پیش بینی بازده سهام را 

بازده غیرعادي سهام و خطايبینی بازده اولیه سهام،   بازده بلند مدت سهام،  پیش بینی بازده سهام   بازده کوتاه مدت سهام، 
نشان    گذارانهيبررسی رفتار معاملاتی و عملکرد معاملاتی انواع سرما، در  (1394بدري و همکاران ) .داري وجود داردرابطه معنا

رفتاري جمعی دارنگذاردر مجموع سرمايه ندداد معاملاتی معکوس را درسرمايه  د، اماان حقیقی  پیش    گذاران حقوقی راهبرد 

مبتنی بر سبک و قابلیت پیش سرمايهبررسی   ، در(1392)  دولو و فرتوک زاده گیرند.می د  ن نشان میده  بینی بازده  گذاري 
رفتاري   عواملبررسی    ، در(1391همکاران ) سهرابی وتغییرات مشترک بازده سهام و سبک منجر به تغییر سود تداوم میگردد. 

بر غالب از میان ديگر    ند کهحقیقی فعال نشان داد  گذاران هيسرما يگذارهيتصمیمات سرماموثر  به عنوان تئوري  رمه واري 

مطرح برگزتئوريهاي  تحقیق،  در  تصم  و  شودیيده مشده  کاربردترين ابزار  پر  بنیادي را  تحلیل  و  بین    يریگمیتجزيه  در 
نمايانگر ساخت  گذارانهيسرما بهادار تهران  بورس اوراق  بررسی پويايی    ، در(1392قالیباف اصل و همکاران )  .حقیقی فعال در 

نهادي   گذارانهيمعاملات سرما پیشرو گذارانهيبین معاملات سرمادريافت که حقیقی و  نهادي روابط  رو حاکم پس-حقیقی و 

معاملات سرما و  بزرگ  گذارانهياست  در  کوچک  نيترحقیقی  در  را  معاملاتشان  پ  نيترپرتفوي  و   کندیم  ینیبشیپرتفوي 

سرما بالعکس. کوچک  گذارانهيهمچنین معاملات  در  بزرگ  نيترنهادي  در  را  معاملاتشان  پ  نيترپرتفوي    ین یبشیپرتفوي 
 اما عکس اين موضوع به اثبات نرسید. کندیم

نیز؛  نقاط ضعف  8102)  10بولتون و همکاران در خارج از کشور  ( در بررسی آثار سرايت بحران صنعتی در هنگام افشاي 

نشان داد با کیفیت حس  ندبا اهمیت کنترل داخلی  ابداري در شرکت هاي همرده داراي سود تعهدي که کاهش قیمت سهم 
بالاتر، بیشتر است، نسبت به جريان نقدينگی، اقلام سود داراي واکنش منفی بازار بزرگتري در مقايشه با شرکت هايی که داراي 

باشد.  گذاران  سرمايه  ارزش  غیرمنتظره تغییرات ( در بررسی چگونگی7102) 11لی  اجزا سود تعهدي پايین تري هستند، می 

 سود  عملکرد  داراي هاي شرکت که دهد  می  نشان سود  اعلام تاريخ در خود  مطلق سود بر علاوه  شرکت  همتايان عملکرد در

یر تأث( در بررسی  6102)  12هاو و همکاران .هستند  آينده  در بهتري صنعتی  هاي فرصت جذب به  قادر تر  قوي  شرکت نسبی
د بینی سوگذاران در پیشکه تراکم صنعت بر توانايی سرمايهاند  نشان داده  آتی،د  بینی سوپیشتراکم صنعت بر توانايی بازار در 

 يگذار  يهسرماکه   اندنشان داده   هاشرکتدر بررسی رفتار سرمايه گذاري کلی ،  (5102) 13کوتاري و همکاران یر دارد.تأث آتی

 
9-Ahmad Walid 
10-Bolton et al 
11-Lee 
12-Haw et al 
13-Kothari et al 
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 یبه طور عموم يگذار  يهها سرماکه داده هنگامیهمراه است    سهامپايین    با بازدهو    کندیم ینیب  یشپرا   یبالا رشد سود منف

در بررسی    ،(4102) 14احمد و همکاران     اخبار بد نیز وجود دارد.همزمان با   يگذار  يهجهش در سرما. همچنین شودیم منتشر
که در  ندبحران هاي منطقه اروپا و تاثیر سرايت آن بر بازارهاي سهام اروپا، با استفاده از مدل همبستگی شرطی پويا، نشان داد

میان بازارهاي سهام اروپا، به نظر می رسد که بازار کشورهاي اسپانیا، ايتالیا، پرتقال، و ايرلند بیشترين سرايت را بر بازار هاي 

غیر اروپايی دارند.   اروپايی گذاران خرد   وار در سطح صنعت را میان سرمايه  رفتار تودهبررسی   ، در(4102) 15جیم و تانگو 
سرمايه 60زيان حدود  دريافتند که   به درصد از  عملکرد ضعیف بوده است گذاران خرد،  احمد   .دلیل انتخاب صنايع داراي 

نشان داد سرماوقی قط ی و حقحقیق گذارهيسرما يگذارهيسرما يهاانيبررسی جر، در  ( 4102)16ولید نظر   گذارهير،  حقوقی از 

 الگوهايو   حقیقی از اين بعد نامطلوب است گذارهيمعاملاتی عملکرد مطلوبی دارند و در مقابل آن عملکرد سرما يبندزمان

شناسايی  بررسی  در  (  2102)  17فانساتان و همکاران  است. شده منجر متفاوتی معاملاتی عملکرد به گذارانهيسرما انواع معاملاتی
حقوقی در بازار   گذارانهيعملکرد معاملاتی دريافتند اگرچه سرما و  در بورس تايلند  گذارانهيرفتار معاملاتی چهار گروه از سرما

بسیار ضعیف عمل م  يبندتايوان از نظر زمان  .  کنندیمعاملاتی عملکرد مطلوبی دارند، در انتخاب سهام 

 

 هاي پژوهشيهفرض. 3
 :گرددیمپژوهش به صورت زير ارائه  یهفرضبا توجه به چارچوب نظري ارائه شده  

 پايدار است.  نعتطح صدر س گذاران اي سرمايهتقاض  :1فرضیه 
 حقیقی قوي تر از سهامداران حقوقیبراي سهامداران    نعتدر سطح ص گذاران تقاضاي سرمايه  :پايداري  1-الف فرضیه

 است.

 رابطه معنی داري وچود دارد.  بازده گذشته صنعتو  سهامداران پاسخ  بین    :2 فرضیه
 
 

پژوهششناسروش. 4  ی 
و  بوده وکاربردي    هاي  پژوهشحاضر در زمره    پژوهش لحاظ ماهیت توصیفی  نیز    از  نظر روش  همبستگی پژوهش  از 

مالی،    يهاصورت  پژوهش از مراجعه به  يهادر بخش دادهي و اروش کتابخانه . براي جمع آوري اطلاعات، ازگرددیممحسوب 
بهادار  هاييادداشت جمع آوري شده   يهابه منظور توصیف و تلخیص داده استفاده شده است.توضیحی و ماهنامه بورس اوراق 

براي  و استنباطی   یفیاز آمار توص ، آزمون هاسمن و یمرل F ناهمسانی واريانس، آزمون  يهاابتدا پیش آزمون  هادادهتحلیل  و 

 استفاده  Eviews  افزار نرم  پژوهش هايیهفرض  رد و يیدتأ  براي متغیره چند رگرسیون  آزمون از  سپس  و برا –آزمون جارک

 .است  گرديده
 

 . جامعه آماري و انتخاب نمونه1-4

بهادار تهران پذيرفته شده در  يهاشرکتاين پژوهش    آماري، جامعه الی    1392  يهاسال باشد که طییم  بورس اوراق 

  انتخاب  پژوهش  نمونه  عنوان  به شرکت  123فرمول کوکران  که با استفاده از   اندحضور داشتهبهادار تهران   اوراقدر بورس    1396

 .شدند

 

 پژوهش. مدل و متغيرهاي 2-4

 تخمین زده می شود:  در سطح کل نمونه  (1)مدل اول جهت بررسی فرضیه  
 

14-Ahmad et al 
15-Jame & Tong 
16-Ahmad Walid  
17-Fansatan et al  
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(1 )  
 

H0: βt=0 

H1: βt≠0 

معناداري ضريب همبستگی، معرف    می نمايیم؛ون  را آزم-t 1و دورة  t د در دورةهمبستگی مقطعی بین نسبت خريسپس 
 .نعت در دو دورة متوالی استد صبت خريهمبستگی نس

 حقیقی و حقوقی تخمین زده می شود: ذارانگ رمايهسبه صورت مجزا در سطح   (1)مدل  دوم  جهت بررسی فرضیه  

H0: βt≤ β*
t 

H1: βt> β*
t 

 در سطح سهامداران حقیقی تخمین زده می شود:  (2) مدل رگرسیونی سوم فرضیه براي

(2 ) 

 
H0: β3,β4,β5,β6,β7=0 

H1: β3,β4,β5,β6,β7≠0 

 در سطح سهامداران حقوقی تخمین زده می شود:  (3)مدل  چهارم  جهت بررسی فرضیه  

(3 ) 

 
H0: β3,β4,β5,β6,β7=0 
H1: β3,β4,β5,β6,β7≠0 

(  2)   بررسی فرضیات سوم و چهارم و بر اساس ضريب تعیین دو مدلبر اساس نتايج حاصل از پنجم  جهت بررسی فرضیه 

نمود.  (3و )  می توان نسبت به رد يا تايید فرضیه اقدام 
H0: R2

1= R2
2 

H1: R2
1≠ R2

2 

R1
2
به بازده گذشته صنعت   : پاسخ سهامداران حقوقی 

R2
به بازده گذشته صنعت2  : پاسخ سهامداران حقیقی 

 داريم:در مدل هاي مذکور  

 tدر دوره  i:مقدار استاندارد نسبت خريد صنعت  

 t-1در دوره  i: مقدار استاندارد نسبت خريد صنعت 

 : نسبت خريد صنعت

 : اندازه صنعت 

 : ارزش دفتري به ارزش بازار سهام 

 : بازده صنعت در دوره 

 : بازده صنعت در دوره  

 : بازده صنعت در دوره 

 : بازده صنعت در دوره  

 : بازده صنعت در دوره 

 : نسبت خريد صنعت در دوره   
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 : نسبت خريد صنعت در دوره   

 : نسبت خريد صنعت در دوره   

 : نسبت خريد صنعت در دوره   

 .(2014جیم و تانگ، ) : نسبت خريد صنعت در دوره  

 :گرددیمارائه   (1در جدول ) شدر ادامه شیوه اندازه گیري متغیرهاي پژوه
 

 . متغير وابسته پژوهش1-2-4

 )حقیقی و حقوقی(گذاران    همبستگی مقطعی بین نسبت خريد صنعت سرمايهمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت:    -الف

 دوره  امتم  املش x  ةدامن  ود؛یشم بررسی t+xدر دوره    )حقیقی و حقوقی(گذاران   و نسبت خريد صنعت سرمايه t ةدر هفت

 :هاي دورة زمانی پژوهش خواهد بود

(4 ) 
 

 tدر دوره  iنسبت خريد صنعت  قدار استانداردم :

 محاسبه می گردد:(،  5)از رابطه   tدر دوره   iصنعت    دبت خريی نسواقع مقدار  :   

(5 ) 
 

 مار معاملات خريد در يک صنعت خاصش :

 در يک صنعت خاص فروششمار معاملات   :

اگر مبلغ معامله از میانگین روزانة ه است و استفاده شد  (6)براي تفکیک هر يک از معاملات از رابطة  در پژوهش حاضر 

 :عنوان پیشنهاد خريد )فروش( در نظر گرفته میشود  هام بیشتر )کمتر( باشد، معامله بهت سقیم

(6 ) 

 

 dدر روز i  رکتهم شاملة پیشنهاد خريد سمع  : 

 dدر روز i رکتهم شروش سنهاد فمعاملة پیش  : 

 dدر روز i رکتقیمت معاملة هر سهم ش :

 dدر روز i رکتر سهم شت هانگین قیممی  : 

نسبتهاي :  t مام صنايع در زمانت   مقدار میانگین مقطعی 

 .t مام صنايع در زمانت نحراف معیار مقطعی نسبتهايا :

 .(2014جیم و تانگ،  ) به کل معاملات مار معاملات خريد در يک صنعت خاصشکه   خريد صنعتنسبت   -ب

 

 . متغير مستقل 2-2-4

از نسبت    t-1در دوره    iبرابر است با تفاوت نسبت خريد صنعت  :  t-1در دوره  iمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت    -الف

 t-2در دوره   iخريد صنعت  

بازده سهام کلیه شرکتها در يک صنعت خاص: بازده صنعت در دوره   -ب ؛ بازده صنعت نیز برابر است با متوسط 

شرکتها نرم افز  بازده سهام  از  به صورت مستقیم  پژوهش حاضر  می گردد که  در  نوين استخراج  رهاورد  به نوسان  ار  با توجه 

 د:می شومحاسبه    (7)از رابطه   و با استفادهقیمت سهام، سود نقدي، سود سهمی وافزايش سرمايه  
(6 ) 
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 : بازده صنعت در دوره  

 : بازده صنعت در دوره 

 : بازده صنعت در دوره  

 .(2014جیم و تانگ،  ) : بازده صنعت در دوره 

 

 . متغير تعدیل گر3-2-4

به دو دسته سرمايه گذاران حقیقی که همان اشخاص هستند و :  حقیقی و حقوقی سرمايه گذاران -الف سرمايه گذاران 
گذاران  شرکتهاي،  مادر  يا  هلدينگ  شرکتهاي  بیمه،  شرکتهاي،  بانکها  قبیل  از  دارند  شرکتی  ماهیت که  حقوقی سرمايه 

سرمايه گذاران گردند. به اين صورت که اگر درصد سهام در دست می  تقسیم ساير و بازنشستگی هاي صندوق گذاري،سرمايه

 و در غیر اينصورت صفر قرار می دهیم.  1% باشد مقدار  50)حقوقی( بیشتر از   حقیقی
 

 . متغيرهاي کنترلی4-2-4

 .برابر است با لگاريتم دارايی هاي شرکتهاي موجود در يک صنعت خاص:  اندازه صنعت  -الف
بازار سهام -ب به ارزش  بازار سهام شرکتهاي موجود در يک  :  ارزش دفتري  به ارزش  با نسبت ارزش دفتري  برابر است 

 .صنعت خاص

 نسبت خريد صنعت در دوره   -ج
 نسبت خريد صنعت در دوره   -د

 نسبت خريد صنعت در دوره   -ه

 نسبت خريد صنعت در دوره   -و

 .(2014جیم و تانگ،  ) نسبت خريد صنعت در دوره   -ز
 

 پژوهش يهاداده. تحليل 5

 . آمار توصيفی متغيرهاي پژوهش1-5

گیردمورد بررسی قرار می  ،(1)به صورت خلاصه در جدول  متغیرها
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 ی سهامداران حقوق پژوهش متغيرهاي يفی آمار توص :1جدول 

 عنوان متغییرها

 

 

 

 

 

هاي  شاخص
 توصیفی

مقدار  

استاندارد  
 نسبت  

 خريد  

  iصنعت  

 tدر هفته  

نسبت خريد  
 صنعت

مقدار  

استاندارد  
 نسبت  

 خريد  

  iصنعت  

 t-1در هفته  

 اندازه  

 صنعت

 نسبت  

ارزش  
به    يدفتر

ارزش بازار  

سهام  
 صنعت

 بازده  

 صنعت  

در دوره  

 

 بازده  

 صنعت  

 دوره

 t-3, t-2 

 بازده  

 صنعت  

 دوره

 t-6, t-4 

 بازده  

 صنعت  

 دوره

 t-12, t-7 

 بازده  

 صنعت  

 دوره

 t-24, t-

13 

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

 t-1در دوره  

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

-tدر دوره  

3, t-2 

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

-tدر دوره  

6, t-4 

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

-tدر دوره  

12, t-7 

 نسبت  

  ديخر

   -صنعت  

-tدر دوره  

24, t-13 
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/0- میانگین 2480  0/ 4850  -0/ 1910  71 / 955  0/ 1024  0/ 0085  0/ 3982  0/ 4096  1/ 1170  0/ 3078  0/ 3035  0/ 4185  0/ 2065  0/ 2116  0/ 9384  

/0- میانه 0811  0/ 9750  -0/ 0002  71 / 016  0/ 0004  0/ 0024  0/ 0040  0/0000 0/ 0071  0/ 0045  0/ 0032  0/ 0072  0/ 0032  0/ 0032  0/ 0062  

/1 ماکسیمم 0078  0/ 1121  3/ 0067  02 / 041  0/ 0088  2/ 0020  3/ 0055  6/ 0062  8/ 0002  3/ 0078  91 / 093  34 / 049  72 / 082  74 / 099  91 / 084  

/1- مینیمم 0068  0/ 5110  -1/ 0083  21 / 003  0/ 0041  -0/ 0025  -0/ 0076  -1/ 0002  -1/ 0060  -0/ 0028  0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 

/0 انحراف معیار 8727  0/ 7020  0/ 8559  1/ 3544  0/ 3551  0/ 0307  0/ 4408  1/ 4927  2/ 2122  1/ 8201  1/ 5043  2/ 6353  1/ 0806  2/ 3775  1/ 4732  

/0 چولگی 5541  0/ 4022  1/ 5482  -0/ 0592  0/ 4359  0/ 4324  2/ 4250  1/ 3889  1/ 3048  0/ 0468  9/ 9542  41 / 259  11/ 151  41 / 851  01 / 897  

/2 کشیدگی 2426  2/ 0967  4/ 6499  2/ 2829  3/ 0797  2/ 6370  8/ 7407  6/ 0630  5/ 1945  3/ 8011  111/ 61  052 / 69  951 / 48  532 / 92  641 / 39  

365 مشاهدات  365  365  365  365  365  365  365  365  365  365  365  365  365  365  
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 ی سهامداران حقوق پژوهش متغيرهاي يفی آمار توص :2جدول 

 عنوان متغییرها

هاي  شاخص

 توصیفی

مقدار  

استاندارد  

 نسبت  

 خريد  

  iصنعت  

 tدر هفته  

 نسبت  

 خريد  

 صنعت

مقدار  

استاندارد  

 نسبت  

 خريد  

  iصنعت  

 t-1در هفته  

 اندازه  

 صنعت

 نسبت  

ارزش  

به    يدفتر
ارزش بازار  

سهام  

 صنعت

 بازده  

 صنعت  

در دوره  

 

 بازده  

 صنعت  

-t-3, tدوره  

2 

 بازده  

 صنعت  

 دوره

 t-6, t-4 

 بازده  

 صنعت  

 دوره  

t-12, t-7 

 بازده  

 صنعت  

 دوره

 t-24, t-

13 

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

 t-1در دوره  

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

 در دوره

 t-3, t-2 

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

 در دوره

 t-6, t-4 

 نسبت  

   ديخر

   -صنعت  

 در دوره

 t-12, t-7 

 نسبت  

  ديخر

   -صنعت  

 در دوره

 t-24, t-

13 
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/0 میانگین 0560  71 / 312  0/ 0564  0/ 1183  0/ 9141  0/ 5787  0/ 5019  0/ 0336  0/ 6882  0/ 6952  0/ 6772  0/ 1252  0/ 6832  0/ 0560  71 / 312  

/0 میانه 9840  61 / 049  0/ 0534  0/ 0541  -0/ 0030  0/ 0510  0/ 0021  0/ 0523  0/ 0501  0/ 0521  0/ 0021  0/ 0001  0/ 0031  0/ 9840  61 / 049  

/0 ماکسیمم 0802  02 / 041  0/ 0088  2/ 0020  1/ 0034  6/ 0062  8/ 0002  3/ 0016  1/ 0013  1/ 0023  1/ 0023  1/ 0050  0/ 0039  0/ 0802  02 / 041  

41 0/0000 مینیمم / 013  0/ 0071  -0/ 0005  -0/ 0036  -0/ 0067  -1/ 0060  -0/ 0028  0/ 0010  0/0000 0/0000 0/ 0010  0/0000 0/0000 41 / 013  

/0 انحراف معیار 8850  1/ 6685  0/ 3961  0/ 6136  0/ 4364  1/ 2736  1/ 9559  1/ 7040  0/ 7453  0/ 9992  0/ 0033  0/ 9892  0/ 5062  0/ 8850  1/ 6685  

/0 چولگی 3357  0/ 3922  0/ 6415  1/ 8251  1/ 7691  1/ 4108  1/ 7739  1/ 2604  1/ 3623  1/ 9353  1/ 9113  1/ 5312  1/ 6051  0/ 3357  0/ 3922  

/2 کشیدگی 5084  1/ 9619  2/ 5136  3/ 2703  4/ 5030  5/ 6922  6/ 9171  4/ 5963  3/ 9775  4/ 7694  3/ 7888  3/ 3512  3/ 7672  2/ 5084  1/ 9619  

25 مشاهدات  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  25  

(محقق  هاييافته) :منبع
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بودهدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزکه نشان  نیانگیم ،(2جدول )در   براي نشان دادن مرکزيت   يع  و شاخص خوبی 

ها نشان میدهد که نیمی از داده  که  است  -084/0برابر  tدر هفته    iصنعت  ديمقدار استاندارد نسبت خر متغیر،  هاستداده
دهنده نرمال  بودن مقدار میانگین و میانه نشان کسانيهمچنین   مقدار هستند نيبیشتر از ا يگرکمتر از اين مقدار و نیمی د

   .است  -118/0برابر   tدر هفته   iصنعت    ديمقدار استاندارد نسبت خر  متغیربراي  که    باشدبودن اين متغیر می

  نی انگیها نسبت به مآن  یپراکندگ  زانیم  اي  گريکدياز  های دادهپراکندگ  زانیم  نیتعی يبرا  ياریمع  ،یپراکندگ يهاشاخص
استاندارد نسبت خر که براي متغیر  است یکندگپرا  شاخص هاي  نيتراز مهم انحراف معیار يکی  است. در   iصنعت  ديمقدار 

باشد  72/0برابر   tهفته   مقدار  متغیرمقدار ضريب چولگی براي  که  نامند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میمی 

نزديک صفر می مثبت tدر هفته    iصنعت  دياستاندارد نسبت خر دهد توزيع نرمال و خیلی کم چوله به  باشد که نشان میو 

يا پخی منحنی فرا یپراکندگ  شاخص.  باشدراست می برجستگی يا    وانیمیزان کشیدگی  نسبت به منحنی نرمال استاندارد را 
 باشد.نامند که در اين پژوهش براي تمام متغیرها کشیدگی مثبت مییکشیدگی م

 

 متغيرهاي پژوهش پایایی. آزمون 2-5

 ( ارائه شده است:2در جدول )آزمون ديکی فولر در سطح داده ها   نتايج

 یافته تعميم فولر دیکی  واحد ریشه آزموننتایج : 2جدول 

 آماره مختلف اطمینان سطوح در بحرانی مقادير

 فولرديکی
 متغیر

 درصد10 درصد5 درصد1

-3/ 168144  -2/ 015668  -2/ 774965  -7/ 991916  
در   iمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت  

 tهفته 

وق
حق

ن 
دارا

هام
س

 ی

-3/ 168144  -2/ 015668  -2/ 774965  -6/ 536938  نسبت خريد صنعت 

-3/ 757144  -2/ 464668  -2/ 254965  - 31 / 21945  
در   iمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت  

 t-1هفته 

-3/ 757144  -2/ 464668  -2/ 254965  -7/ 806232  اندازه صنعت 

-3/ 168144  -2/ 015668  -2/ 774965  -7/ 948845  
بازار سهام   نسبت ارزش دفتري به ارزش 

 صنعت

-3/ 649144  -2/ 745668  -2/ 794965  -5/ 324014  بازده صنعت در دوره 

-3/ 048144  -2/ 105668  -2/ 274965  -5/ 018270  t-3  ,t-2بازده صنعت دوره  

-3/ 048144  -2/ 105668  -2/ 274965  -5/ 284055  t-6 ,t-4بازده صنعت دوره  

-3/ 048144  -2/ 105668  -2/ 274965  -6/ 677223  t-12  ,t-7بازده صنعت دوره  

-3/ 168144  -2/ 015668  -2/ 774965  -7/ 738364  t-24  ,t-13بازده صنعت دوره  

-3/ 897144  -2/ 284668  -2/ 264965  -11/ 92922  t-1در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 757144  -2/ 464668  -2/ 254965  - 02 / 55260  t-3, t-2در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 757144  -2/ 464668  -2/ 254965  - 51 / 29281  t-6, t-4در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 897144  -2/ 284668  -2/ 264965  - 01 / 00153  t-12, t-7در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 757144  -2/ 464668  -2/ 254965  - 41 / 36869  t-24, t-13در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -5/ 870988  
در   iمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت  

 tهفته 

ن 
دارا

هام
س

قیحق
/3- ی 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -3/ 683309  نسبت خريد صنعت 
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-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -6/ 894317  
در   iمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت  

 t-1هفته 

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -4/ 488666  اندازه صنعت 

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -5/ 218354  
بازار سهام   نسبت ارزش دفتري به ارزش 

 صنعت

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -8/ 549382  بازده صنعت در دوره 

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -9/ 004656  t-3  ,t-2بازده صنعت دوره  

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -7/ 243321  t-6 ,t-4بازده صنعت دوره  

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -9/ 089385  t-12  ,t-7بازده صنعت دوره  

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -8/ 482438  t-24  ,t-13بازده صنعت دوره  

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -4/ 976663  t-1در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 803865  -2/ 571129  -2/ 155895  -4/ 313427  t-3, t-2در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -3/ 097066  t-6, t-4در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -3/ 753266  t-12, t-7در دوره  -نسبت خريد صنعت   

-3/ 034565  -2/ 259919  -2/ 509795  -4/ 211803  t-24, t-13در دوره  -نسبت خريد صنعت   

 (محقق  هاييافته) :منبع
 

بیشتر    مختلف نانیاطم  در سطوح  یبحران ريمقادی تمامقدر مطلق آماره ديکی فولر از    که است آن بیانگر(،  2در جدول )
نتیجه تمامی واريانس متغیرها در هستند مانا سطح در متغیرها است در  بدان معنی است که میانگین و  طول زمان و   اين 

 شود. استفاده از اين متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی  و کوواريانس متغیرها مختلف ثابت بوده است

 

 (ها ماندهيجمله خطا )باق انسیثابت بودن وار آزمون. 3-5

 گردد:یم( ارائه 3در جدول )  LRآزمون نتايج  

 LRآزمون  نتایج: 3جدول 

 احتمال مقدار آماره نوع آماره فيرد

/F 4آماره  1مدل فرضیه  771545  0/ 5330  

 Fآماره  2مدل فرضیه 
/1 یقیرمايه گذاران حقسطح س 225609  0/ 5951  

/1 حقوقیرمايه گذاران سطح س 116858  0/ 7121  

/F 0آماره  3مدل فرضیه  017001  0/ 3257  

/F 2آماره  4مدل فرضیه  796771  0/ 0101  

 (محقق  هاييافته) :منبع
 

.  شود یم  رفتهيپذ  انسيوار  یهمساننابر وجود فرضیه هاي پژوهش مبنی و معنادار بودن مدل  ،  (3) جدول نتايجبا توجه به  

ناهمسانی واريانس از روش   ناهمسانی از روش نمی  olsدر حالت  رفع مشکل  بنابراين براي  کرد  براي تخمین استفاده  توان 
GLS   اينکه سطح معنی داري آماره با توجه به    4و   3،  2استفاده می شود. و براي فرضیه 1  هیفرض  مدلبراي تخمینF   بیشتر

.  شودی  م  رفتهيپذ 4و   3، 2فرضیه  در  انسيوار یبر وجود همسان یفرض ما مبناست  %5از 
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 نتایج همبستگی الگو مدل پژوهش آزمون. 4-5

 :گرددیم( ارائه  4در جدول )ضريب همبستگی پیرسون  آزمون   نتايج

 1ل همبستگی الگو مد نتایج: 4جدول 
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Ind _PB 1             

Ind Sizeit 0/ 8974  1            

itInd _BM 0/ 3914  0/ 9980  1           

-it Ind_Ret1 0/ 8681  0/ 6463  0/ 8131  1          

-itInd_Ret3-, t2 0/ 7020  0/ 4721  0/ 9860  0/ 9444  1         

-itInd_Ret6-, t4 -0/ 1311  0/ 3362  0/ 9970  0/ 4794  0/ 6723  1        

-itInd_Ret21-, t7 -0/ 7702  0/ 2852  0/ 3471  0/ 0954  0/ 6494  0/ 6564  1       

-itInd_Ret42-, t31 0/ 3432  0/ 6823  0/ 7171  0/ 3184  0/ 5634  0/ 8274  0/ 1734  1      

-itInd_Pb1 0/ 8317  0/ 1853  0/ 1400  0/ 32751  -0/ 9560  0/ 2371  0/ 6752  0/ 1104  1     

-itInd_Pb 3-, t2 0/ 2086  0/ 7384  -0/ 0030  0/ 2151  -0/ 9350  0/ 0662  0/ 7672  0/ 9364  0/ 6624  1    

-itInd_Pb6-, t4 -0/ 8307  0/ 4864  0/ 2410  0/ 6260  -0/ 6280  0/ 6841  0/ 6681  0/ 2043  0/ 2054  0/ 3914  1   

-itInd_Pb21-, t7 0/ 8137  0/ 5834  0/ 1310  0/ 5470  -0/ 9960  0/ 9871  0/ 6852  0/ 1763  0/ 4754  0/ 3624  0/ 3484  1  

-itInd_Pb42-, t31 0/ 3447  0/ 4014  0/ 2850  0/ 4941  -0/ 7460  0/ 3052  0/ 1513  0/ 3093  0/ 0154  0/ 3594  0/ 4754  0/ 8174  1 

(محقق  هاييافته) :منبع

http://www.joas.ir/


 30 -50 ، ص1400 پاییز، 23پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 باشد بین متغیرهاي مستقل همبستگی وجود ندارد.   75/0هرگاه ضريب همبستگی کمتر از ،  (4) جدول نتايجبا توجه به  

 

 ليمر و هاسمن F آزمون -5-5

 ( درج گرديده است:5هاي پژوهش در جدول )براي فرضیه لیمر و هاسمن F آزموننتايج  

 ليمر و هاسمن F آزمون : نتایج5جدول 

 سطح معنی داري آزمون هاسمن سطح معنی داري آزمون اف لیمر 

/4 1مدل فرضیه  481545  0/0000 21 / 058197  0/0000 

 هاي محقق(منبع: )يافته
 

هاي تابلويی  پذيرفته شده است که روش دادهپژوهش   اولهاي فرضیه مدلهاي تابلويی براي ، روش داده(5در جدول )

ثابت می با استفاده از دو الگوي اثرات تصادفی و اثرات  براي انتخاب خود  ها، از آزمون هاسمن استفاده آنتواند انجام گیرد و 

درصد شده است بنابراين از اثرات ثابت جهت تخمین  5احتمال آزمون کاي دو کمتر از   هاي پژوهشمدلشود. با توجه به می
 گردد.استفاده میپژوهش  اول هاي فرضیهمدلو تجزيه و تحلیل 

 

 فرضيه پژوهش خلاصه تجزیه و تحليل . 6-5

  پژوهشفرضيه اول  1-6-5

 باشد:یم(،  6اول پژوهش به شرح جدول )  نتايج فرضیه 

 اول فرضيهخلاصه نتایج الگوي : 6جدول 

 نتیجه  سطح معناداري t -آماره خطاي استاندارد ضرايب  متغیرها

/α0 -0 عرض از مبدأ 753640  0/ 098610  -2/ 936447  0/ 3600  منفی 

استاندارد نسبت خريد  

 t-1در هفته   iصنعت  
-it∆1 0/ 896870  0/ 083120  3/ 959086  0/ 3000  مثبت 

01 آماره-F 0/728386 ضريب تعیین / 00507  

 0/000000 سطح معناداري 0/660345 ضريب تعیین تعديل شده

/2 دوربین واتسون  881301   

 (محقق  هاييافته) :منبع
 

 بر  t-1در هفته    iصنعت   ديمقدار استاندارد نسبت خر براي ضريب ثابت و ضريب متغیر t احتمال آماره (،6جدول )  در

ضريب   .باشددار میآماري معنی لحاظ  از فوق  ارتباط لذا  است؛% 5 از  کمتر tدر هفته    iصنعت  ديمقدار استاندارد نسبت خر

 مثبت و معنادار  tدر هفته   iصنعت   ديمقدار استاندارد نسبت خر بر  t-1در هفته  iصنعت    ديمقدار استاندارد نسبت خر متغیر
%  66 میزان به قادر است که دهدمی  نشان  را  مستقل متغیرهاي دهندگی توضیح قدرت تعیین تعديل شده ضريبمی باشد.  

باشد.  دار معنی  آماري لحاظ  از مدل که کل  است  اين  بیانگر  F آماره  احتمال. دهند  توضیح  را  وابسته متغیر  تغییرات با   می 

به فرضیه چون متغیر در   iصنعت   ديمقدار استاندارد نسبت خر بر  t-1در هفته    iصنعت   ديمقدار استاندارد نسبت خر توجه 
باشد.   مثبت و معنادار tهفته  در سطح صنعت    یو حقوق  یقیتقاضاي سرمايه گذاران حق شود. يعنیرد می H0پس فرض می 

 است.  داريپا
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 فرضيه دوم پژوهش .2-6-5

 باشد:یم(،  7پژوهش به شرح جدول )  دومنتايج فرضیه   

 دومخلاصه نتایج الگوي فرضيه : 7جدول 

 متغیرها

 حقیقیذاران  رمايه گسطح س یذاران حقوقرمايه گسطح س

 ضرايب
خطاي  

 استاندارد 
  -آماره
t 

سطح  

 معناداري 
 ضرايب

خطاي  

 استاندارد 
 t  -آماره

سطح  

 معناداري 

 عرض از مبدأ
0
/

66
25

91
 

0
/

37
99

60
 

2
/

69
50

97
 

0
/

47
00

 

-0
/

10
35

70
 

0
/

08
24

20
 

-3
/

49
21

01
 

0
/

02
00

 

  iمقدار استاندارد نسبت خريد صنعت  

 t-1در هفته  

0
/

05
88

13
 

0
/

93
51

50
 

6
/

73
56

81
 

0
/

000
0

 

0
/

94
1

66
4

 

0
/

91
45

20
 

81
/

34
8

33
 

0
/0000

 

/0 ضريب تعیین 097473  0/ 775334  

/0 تعديل شدهضريب تعیین   576373  0/ 842224  

F-633 آماره / 1892  83 / 42372  

 0/000000 0/000000 سطح معناداري

/2 دوربین واتسون 281950  2/ 594760  

 (محقق  هاييافته) :منبع
 

مقدار   بر  t-1در هفته    iصنعت   ديمقدار استاندارد نسبت خربراي ضريب ثابت و ضريب   t احتمال آماره (،8جدول )  در

  لحاظ از فوق  ارتباط  لذا است؛%  5 از  ی کمترو حقوق  یقیذاران حقرمايه گدر سطح س  tدر هفته   iصنعت    دياستاندارد نسبت خر

استاندارد نسبت خر  ضريب متغیر .باشددار میآماري معنی   دي مقدار استاندارد نسبت خر  بر t-1در هفته    iصنعت  ديمقدار 
تعیین تعديل    ضريبمی باشد.    318/0و   466/0به ترتیب برابر   یو حقوق  یقیذاران حقمايه گردر سطح س  tدر هفته   iصنعت  

به    یو حقوق  یقیدر سطح سرمايه گذاران حق  قادر است که  دهدمی نشان  را  مستقل متغیرهاي  دهندگی  توضیح قدرت شده

به   لحاظ  از مدل  که کل  است اين بیانگر F  آماره احتمال.  دهند توضیح  را  وابسته متغیر  تغییرات%    37  % و42میزان ترتیب 
مقدار استاندارد   بر  t-1در هفته  iصنعت    ديمقدار استاندارد نسبت خر  با توجه به فرضیه چون متغیر  می باشد. دار  معنی آماري

برابر   یو حقوق  یقیذاران حقرمايه گدر سطح س tدر هفته    iصنعت  دينسبت خر باشد.    318/0و   466/0به ترتیب  پس می 

می  H0فرض سرمايهيداريپا يعنی  شود؛رد  ستقاضاي  صگذاران در  براطح  حق  ينعت  سهامداران   يقو  یقیسهامداران  از  تر 
 است. یحقوق
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 . فرضيه سوم پژوهش3-6-5

پژوهش به شرح جدول )   باشد:یم(،  8نتايج فرضیه سوم 

 خلاصه نتایج الگوي فرضيه سوم: 8جدول 

 سطح معناداري t  -آماره خطاي استاندارد ضرايب 

/0- عرض از مبدأ 395651  0/ 710350  -2/ 666359  0/ 3500  

/0 اندازه صنعت 738500  0/ 513300  1/ 236067  0/ 1680  

/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  صنعت  946961  0/ 347120  7/ 803208  0/0000 

/t-1 0بازده صنعت در دوره   625040  0/ 868110  3/ 587414  0/ 5100  

/t-3  ,t-2 0بازده صنعت دوره   691140  0/ 874110  3/ 352985  0/ 9000  

/t-6  ,t-4 0بازده صنعت دوره   432900  0/ 053400  2/ 640321  0/ 2040  

/t-12  ,t-7 -0بازده صنعت دوره   963120  0/ 251600  -3/ 655374  0/ 3100  

/t-24  ,t-13 -0بازده صنعت دوره   944320  0/ 419800  -2/ 594036  0/ 1210  

/t-1 0در دوره    -نسبت خريد صنعت   921630  0/ 071050  0/ 131027  0/ 7574  

/t-3, t-2 0در دوره    -نسبت خريد صنعت   429440  0/ 077930  1/ 585921  0/ 6562  

/t-6, t-4 -0در دوره    -نسبت خريد صنعت   103683  0/ 528180  -4/ 080127  0/0000 

/t-12, t-7 0در دوره    -نسبت خريد صنعت   672364  0/ 651011  4/ 856502  0/ 1000  

/t-24, t-13 0در دوره    -نسبت خريد صنعت   596860  0/ 010170  0/ 493769  0/ 3933  

/0 ضريب تعیین 517378  F-22 آماره/ 84584  

/0 ضريب تعیین تعديل شده 858438  0/000000 سطح معناداري 

  1/682170 دوربین واتسون 

 (محقق  هاييافته) :منبع
 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  صنعت، بازده صنعت  براي ضريب ثابت و ضرايب    t احتمال آماره  (،8جدول ) در

 ,t-24، بازده صنعت دوره  t-12, t-7، بازده صنعت دوره t-6, t-4، بازده صنعت دوره t-3, t-2، بازده صنعت دوره t-1در دوره 

t-13  در دوره  -، نسبت خريد صنعتt-6, t-4    در دوره   -و نسبت خريد صنعتt-12, t-7  5  از  کمتر  صنعت  دينسبت خر  بر  %
 ,t-3، بازده صنعت دوره t-1بازده صنعت در دوره  و ضريب متغیرهاي  .باشددار میآماري معنی  لحاظ از فوق  ارتباط لذا است؛

t-2  بازده صنعت دوره ،t-6, t-4 بازده صنعت دوره   متغیرهايو    مثبت و معنادار صنعت دينسبت خر  برt-12, t-7 بازده  و

و معنادار صنعت دينسبت خر بر t-24, t-13صنعت دوره   باشد.    منفی  بت اندازه صنعت، نس  متغیرهاي t  احتمال آمارهمی 
نسبت بر    t-24, t-13در دوره  -صنعت   ديو نسبت خر  t-3, t-2در دوره  -صنعت   دي، نسبت خرt-1در دوره  -صنعت   ديخر

% اين متغیرها در 95بنابراين با اطمینان   .باشددار نمیآماري معنی لحاظ  از فوق  ارتباط لذا  است؛% 5 از  بیشتر  صنعت ديخر

 قادر است که دهدمی نشان را  مستقل متغیرهاي  دهندگی توضیح قدرت تعیین تعديل شده مدل بی معنی می باشد. ضريب

 دار معنی آماري لحاظ از مدل  که کل است  اين  بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%   83 میزان  به
-t-6, t، بازده صنعت دوره  t-3, t-2، بازده صنعت دوره t-1بازده صنعت در دوره  با توجه به فرضیه چون متغیرهاي  می باشد.

نسبت    بر  t-24, t-13بازده صنعت دوره   و  t-12, t-7بازده صنعت دوره  متغیرهايو   مثبت و معنادار  صنعت  دينسبت خر بر  4
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به بازده گذشته صنعت در افق   یقیسهامداران حق شود. يعنیرد می H0پس فرض  د. می باش  منفی و معنادار صنعت ديخر

 دهند. یمتفاوت پاسخ م یزمان يها
 

 پژوهش چهارم. فرضيه 4-6-5

   باشد:یم(،  8پژوهش به شرح جدول )  چهارمنتايج فرضیه   

 چهارمخلاصه نتایج الگوي فرضيه : 8جدول 

 سطح معناداري t -آماره خطاي استاندارد ضرايب 

/0 عرض از مبدأ 822922  0/ 811500  44/ 35687  0/0000 

/0- اندازه صنعت 320110  0/ 013000  - 53 / 84725  0/0000 

بازار سهام  صنعت  /0 نسبت ارزش دفتري به ارزش  418750  0/ 299200  91 / 20323  0/0000 

/t-1 -0بازده صنعت در دوره  036200  0/ 378000  -3/ 536310  0/ 7200  

/t-3  ,t-2 -0بازده صنعت دوره  181500  0/ 007000  -7/ 517793  0/0000 

/t-6 ,t-4 -0بازده صنعت دوره  587200  0/ 116000  -4/ 263955  0/0000 

/t-12  ,t-7 -0بازده صنعت دوره  664000  0/ 485000  -0/ 547797  0/ 4524  

/t-24  ,t-13 0بازده صنعت دوره  860200  0/ 194000  4/ 834012  0/0000 

/t-1 -0در دوره  -نسبت خريد صنعت   928100  0/ 605000  -3/ 172316  0/ 3000  

/t-3, t-2 -0در دوره  -نسبت خريد صنعت   405000  0/ 630100  -0/ 960784  0/ 4626  

/t-6, t-4 0در دوره  -نسبت خريد صنعت   362300  0/ 674100  2/ 943112  0/ 4720  

/t-12, t-7 -0در دوره  -نسبت خريد صنعت   205400  0/ 422100  -3/ 148876  0/ 3000  

/t-24, t-13 0در دوره  -نسبت خريد صنعت   138800  0/ 319100  4/ 173716  0/0000 

/0 ضريب تعیین 934897  F-181 آماره / 0955  

/0 ضريب تعیین تعديل شده 240497  0/000000 سطح معناداري 

  2/348135 دوربین واتسون 

 (محقق  هاييافته) :منبع

 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام  صنعت،   اندازه صنعت،  براي ضريب ثابت و ضرايب    t  احتمال آماره  (،8جدول ) در

، نسبت t-24, t-13، بازده صنعت دوره  t-6, t-4، بازده صنعت دوره t-3, t-2، بازده صنعت دوره  t-1بازده صنعت در دوره  
  دي و نسبت خر  t-12, t-7در دوره   -، نسبت خريد صنعت  t-6, t-4در دوره   -، نسبت خريد صنعت  t-1در دوره   -صنعت    ديخر

  .باشد دار میآماري معنی  لحاظ  از  فوق  ارتباط لذا  است؛% 5  از  کمتر  صنعت دينسبت خر  بر t-24, t-13در دوره    -صنعت 

بازده صنعت دوره  t-3, t-2، بازده صنعت دوره  t-1بازده صنعت در دوره  ضريب   ،t-6, t-4 منفی و   صنعت دينسبت خر  بر
 متغیرهاي t احتمال آمارهمی باشد. و  مثبت و معنادار  صنعت دينسبت خر بر  t-24, t-13بازده صنعت دوره  متغیر و  معنادار

  ارتباط  لذا  است؛%  5  از بیشتر صنعت دينسبت خربر  t-3, t-2در دوره   -صنعت  دي، نسبت خرt-12, t-7بازده صنعت دوره 

تعیین تعديل    % اين متغیرها در مدل بی معنی می باشد. ضريب95بنابراين با اطمینان    .باشددار نمیآماري معنی  لحاظ از فوق

 توضیح را وابسته متغیر تغییرات%    79 میزان  به قادر است که دهدمی  نشان را مستقل متغیرهاي دهندگی توضیح  قدرت شده
بازده   با توجه به فرضیه چون متغیرهاي  می باشد. دار معنی آماري  لحاظ از  مدل  که کل  است  اين  بیانگر F  آماره احتمال.  دهند

متغیر و  منفی و معنادار صنعت دينسبت خر بر  t-6, t-4، بازده صنعت دوره  t-3, t-2، بازده صنعت دوره t-1صنعت در دوره 

باشد.    مثبت و معنادار  صنعت دينسبت خر  بر  t-24, t-13بازده صنعت دوره   می 
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  گيري يجهنت. بحث و  6

 بازده  به  آنان  پاسخ و  نعتص  طحس در حقوقی  و حقیقی ذارانگ رمايهس ايتقاض  پايداري  بررسی  به دنبال حاضر پژوهش

نهايت نتايج  متفاوت زمانی  هاي  افق  در صنعت گذشته ستقاضن داد که نشا  فرضیه اول است، در  حقیقی و  ذارانگ رمايهاي 

گذاران   بیان شده است که سرمايه  "گذاري سبک پايه سرمايه"نظرية رفتاري با توجه به  پايدار است.  نعتطح صدر س  حقوقی

ه دو رايجی باشد. دستکم ب  گذاري سبکی در بازار سرمايه، امر به نظر میرسد سرمايه، گذاري میکنند  بر مبناي سبکها سرمايه
پردازش مقادير زياد اطلاعاتبن  تهدس ،تنخس؛ لدلی با کارايی معقول میده دي، مشکل انتخاب را ساده میکند و اجازة  د؛ را 

به سرمايه ايجاد دسته  ،دوم اي را ارزيابی کنند، چون سبک  گذاران کمک میکند که عملکرد مديران مالی حرفه هاي دارايی 

مديران همتايی را ايجاد م  خودکار گروه  طور به در اين راستا هاو و همکاران   بک خاصی را دنبال میکنند.ه سد کیکنهاي 
دارد،تأث  آتید  بینی سوگذاران در پیشکه تراکم صنعت بر توانايی سرمايه اندنشان داده    (،2016) عباسی و   یر  در ايران نیز  

علیان نشان می   معناداري بین سبک سرمايه گذاري سهام دارانرابطه  ،  (1394)  حاج  و میزان خطاي پیش بینی بازده سهام 

بازده کوتاه مدت نده بهادار تهران و پیش بینی بازده اولیه سهام،  د. همچنین بین سبک سرمايه گذاري سهامداران بورس اوراق 
بازده غیرعادي سهام و خطاي پیش بینی بازده بلند مدت سهام،  وجود دارد سهام،  رابطه معنا داري    ؛ که با نتايجبازده سهام 

نشان داد کهپژوهش حاضر در يک راستا می باشد.   براي  نعتطح صدر س ذارانگ رمايهاي ستقاضپايداري  نتايج فرضیه دوم 

راستاي تئوري کارايی در  و اين فرضیه نیز مورد پذيرش قرار می گیرد. است  سهامداران حقیقی قوي تر از سهامداران حقوقی

طح در س ذارانگ رمايهاي ستقاضبه نظر می رسد رفتار سهامداران حقیقی و حقوقی متفاوت از هم بوده و پايداري   بازار سرمايه،
قوي تر از سهامداران حقوقی نعتص )  است.  براي سهامداران حقیقی  ، اظهار داشتند (2015در اين راستا کوتاري و همکاران 

است    سهامپايین    با بازدهو    کندیم ینیب یشپرا    یبالا رشد سود منف  يگذار يهسرماکه   سرماکه داده  هنگامیهمراه    يهها 

با نتايج پژوهش حاضر در يک راستا می باشد.  ؛شودیم  منتشر یبه طور عموم  يگذار نشان    که تا حدودي  نتايج فرضیه سوم 
  حداقل به دو دلیل میتوان سرمايه  .دهند یمتفاوت پاسخ م  یزمان يبه بازده گذشته صنعت در افق ها یقیسهامداران حق  داد که

بندي منجر به تسهیل معضل انتخاب گرديده و  نخست، طبقه.  گذاران حقیقی را توضیح داد  گذاري مبتنی بر سبک سرمايه

در  .گذاري مهیا میگردد ارزيابی عملکرد مديران سرمايه امکان پردازش کارآمد اطلاعات گسترده را فراهم میسازد. دوم، امکان

نشان میدهند بازده تاريخی سبک قادر است پس از کنترل اندازه، نسبت ارزش دفتري   ،(3102) 18همکاراناين راستا واهال و 
  حاضر در يک راستا می باشد.؛که تا حدودي با نتايج پژوهش  به ارزش بازار و بازده تاريخی سهم، بازده آتی سهام را توضیح دهد

  سرمايه  .دهند یمتفاوت پاسخ م یزمان  يبه بازده گذشته صنعت در افق ها وقیسهامداران حق  نتايج فرضیه چهارم نشان داد که

بازتخصیص(. اين خريد مجدد و بازنگري سبد  )د  یخرندف را منعت ها صرتبط بهام مدداً سگذاران سهام خود را میفروشند و مج
باي رمايهس صنعت،  در سطح  )در سطح  ا فراواند بگذاري  تصادفی سهام  انجام شود و خريد مجدد بین گروههاي  بیشتري  ی 

دهد س  حقوقیگذاران    سرمايهبه علاوه  ؛  شرکت( کمتر روي  پیچیدة مالکانه، تصمیم جم ساختار منسداراي  ازمانی و شبکة 

بازار را سرعت و بهبود میبخشندیص منيی تخصاراتري اتخاذ میکنند و ک  تر و منطقی آگاهانه ؛از اين رو می توان ابع توسط 

پاسخ م  یزمان  يبه بازده گذشته صنعت در افق ها  حقوقیسهامداران  گفت  در اين راستا در ايران نیز دولو و   .دهند  یمتفاوت 
بازده سهام و سبک منجر به ،  (1392)  فرتوک زاده که در راستاي   ،تغییر سود تداوم میگرددنشان میدهد تغییرات مشترک 

شدت پاسخ سهامداران حقوقی به بازده گذشته صنعت  نتايج فرضیه پنجم نشان داد که    نتايج حاصل از پژوهش حاضر می باشد.

 لیدر اين راستا  در افق هاي زمانی کمتر از پاسخ سهامداران حقیقی می باشد ؛لذا اين فرضیه نیز مورد پذيرش قرار می گیرد.
(  2012)  . فانساتان و همکارانردیگیمعاملاتی مطلوب نشئت م  يبنداز زمان  گذارانهي( دريافت عملکرد اين گروه از سرما2017)

معاملاتی عملکرد مطلوبی دارند، در انتخاب سهام بسیار   يبندر زمانايوان از نظ ازار تحقوقی در ب  گذارانهيدريافتند اگرچه سرما

نتايج پژوهش حاضر می باشد. کنندیضعیف عمل م  که در راستاي 

بررسی فرضیه اول؛   به نتايج حاصل از  نسبا توجه  بايستی به همبستگی  نعت در دو دورة د صبت خريسرمايه گذاران 
بازار در تحقیقات آتی مالی توجه بیشتري مبذول دارند فرضیه نتايج حاصل از بررسی   .متوالی، به عنوان يک عامل تغییرات در 
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 در که نحوى به است، دانشجويان و مالى،پژوهشگران تحلیلگران اقتصادى، مديران براى مهمى و مفید اطلاعات حاوى  دوم؛

 بر منطبق هايى تصمیم توانند نوع سهامدار  مى پديده گرفتن نظر بادر مالى، هاى تحلیل و ها گیرى تصمیم ها، ارزيابى همه

با توجه به نتايج حاصل از   .باشند داشته بیشترى اطمینان خود تصمیم نهايى نتايج مطلوبیت از کنند و اتخاذ موجود واقعیات

بهادار تهران آموزشهاي لازم را از طريق رسانه ها،برگزاري کلاس   بررسی فرضیه سوم؛ پیشنهاد می شود سازمان بورس اوراق 

بین المللی،انتشار روزنامه يا ما هاي آموزشی، هنامه مربوط به تحلیل و شناخت سهام شرکتها،ايجاد همايش ها،کنفرانس هاي 
بروز واکنش هاي غیر عادي و  وب سايت ها و وبلاگهاي اطلاعاتی با کاهش تفاوت سطح اطلاعاتی و آگاهی سرمايه گذاران از 

بهادار تهران و زيان هنگفت سرمايه گذاران بی تجر به اعم از جز هیجانی سهامداران در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

توصیه میشود در معاملات خود   ي بورسیبه شرکتها با توجه به نتايج حاصل از بررسی فرضیه چهارم؛  و نهادي جلوگیري نمايد.

به   نحوة معاملات ساير رقبا،  نظر گرفتن وضعیت و فعل و انفعالات بازار و همچنین  بر در  نحوة خريد و فروش سهام علاوه  و 
رگزاران بورس و مشاوران مالی نیز که وظیفه آنها تجزيه و تحلیل وضعیت مالی  کا  نیز توجه داشته باشند.بازده گذشته صنعت  

براي متقاضیان خريد سهام شرکتها میباشد، میتوانند    شرکتهاپذيرفته شده در بورس و تشريح وضعیت مالی آينده ي  ايشرکته

سرمايه پرتفوي  انتخاب  در  را  پژوهش  نتايج اين  دهند  مدلها و  نظرقرار  مد  استفاده   .گذاري  بر  پنجم؛ علاوه  نتايج فرضیه 
و حقوقی از حیث گزينش  تواند تیمپژوهشگران و نظريه پردازان مالی،  هاي معاملاتی ياستراتژوسط سرمايه گذاران حقیقی 

سهام منجر به ايجاد بازده غیر    انتخاب  معاملاتی متفاوت براي المللی از اين نظر که عملکردهايینبسودآور و سرمايه گذاران  

به بررسی مباحث زير بپردازند:ي آهاپژوهشگردد در یمبه محققان پیشنهاد  عادي می شود، مورد توجه قرار گیرد.    تی خود 

هاي صنعت پايه.گذاران با رويکرد مبتنی بر    زمون عمدي يا غیرعمدي بودن رفتار جمعی سرمايها -  استراتژي 
 نايع مختلف؛ذاران در صگ  مقايسه شدت رفتار جمعی سرمايه -

پديده رفتبر -  بروز ناهنجاري در بازارهاي مالی در   حقیقی و حقوقی ذارانگ رمايهی سار جمعرسی تأثیر 

 با توجه به پارامترهاي هزينه کمیسیون معاملات.با    داران حقوقی و حقیقیروشهاي خريد و روش سهامبررسی  -
اطلاعات مربوط به  .  باشدیمين محدوديت پژوهش حاضر، عدم افشاي کامل اطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش ترمهم

نتايج   يدارجانببراي جلوگیري از  رو  ينااز .  ي بورسی به طور کامل در دسترس نیستهاشرکتیرهاي پژوهش براي کلیه متغ

نمونه آماري حذف شدند و اين موضوع باعث کاهش حجم نمونه گرديد. هاشرکت  -پژوهش، برخی سال  از 
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