
 

 22 -45 صفحات /79 تابستان/ 83 شماره/ دهمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

و  یقیوار سهامداران )حقسهام و رفتار توده متیق یزمانهم

 سهام یشوندگنقد یانجیبر نقش م دی(: با تأکیحقوق

 

 یریبهنممحمدجواد زارع 

 یریلادن کش
 
 

 30/30/7011تاريخ پذيرش:                                                         71/30/7011تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

گذاری توجهی جهت مطالعه و درک رفتار سرمایههـای قابلمختلف تلاشهای در پژوهش

اری گذرفتارهایی که بر تصمیمات سرمایهکنندگان بازار صورت گرفته است، چراکه مشارکت

وندگی شبرخوردارند. این پژوهش تأثیر نقدای کنندگان در بازار تأثیر دارد از اهمیت ویژهمشارکت

وار سهامداران )حقیقی و زمانی قیمت سهام و رفتار تودهعنوان میانجی بر رابطه بین همرا به

شده در شرکت پذیرفته 801در پژوهش حاضر های نمونه کند. شرکتحقوقی( سهام بررسی می

باشند. در این پژوهش از مدل می 8931الی  8930های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

زمانی قیمت سهام و مدل لاکونیشوک گیری هم( برای اندازه4002پیوتروسکی و رولستون )

( برای معیارهای 4080)مکاران چای و ه وار و همچنین مدل( برای سنجش رفتار توده8334)

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودهها نشان داد که همشده است. یافتهشوندگی استفادهنقد

دهنده نقش نسهامداران )حقیقی و حقوقی( رابطه مثبت و معناداری دارند؛ همچنین نتایج نشا

وار سهامداران تودهزمانی قیمت سهام و رفتار شوندگی در رابطه بین هممیانجی معیارهای نقد

 وارزمانی قیمت سهام و رفتار توده)حقیقی و حقوقی( است؛ که این تأثیر در رابطه بین هم

 وار سهامدارانزمانی قیمت سهام و رفتار تودهصورت جزئی و در رابطه بین همسهامداران حقوقی به

 صورت کامل است.حقیقی به

                                                 
 نویسنده مسئول( رانیو اقتصاد، دانشگاه قم، قم، ا تیریدانشکده مدحسابداری،  استادیار( 

Email: Mj.zare@qom.ac.ir 
  غیردولتی روزبهان، ساری، ایران -کارشناس ارشد حسابداری، موسسه آموزش عالی غیر انتفاعی 

Email: Lhasti62@yahoo.com 
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 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

 ،یقحقی سهامداران واررفتار توده ،یحقوق وار سهامدارانرفتار توده: های کليدیواژه

 .سهام متیق یزمانهم ،ینقد شوندگ

 همقدم -1
وار حاکی از تمایل انسان به رفتار کردن شبیه دیگران است. وقتی توده جامعه موضوع رفتار توده

دهد، ازنظر ذهنی برای سایر افراد دهند یا واکنش خاصی از خود بروز میکار خاصی انجام می

ای واری به رفتار مجموعهدیگر تودهبیاناست که رفتاری متفاوت از توده داشته باشند. به سخت

شده مانند )آمیهود و های انجامکنند. پژوهششود که شبیه به هم عمل میاز افراد گفته می

( 8939و جهانگیری راد، مرفوع و سلیمی،  8331، 4؛ برنا، چوردیا و سابراهمانیم8311، 8مندلسون

ورزند، از اطلاعات گذاران که به معاملات سهام مبادرت مینشان داده است بسیاری از سرمایه

وان تکنند. در این زمینه میگذاران استفاده میردوبدل شده بر اساس ارتباطات موجود بین سرمایه

وار توده(. رفتار 9400، 9به تأثیر گفتگوهای اینترنتی بر قیمت سهام اشاره کرد )هیرشلیفر و تئو

واری (. در تعریفی دیگر، توده8331، 2است از الگوی رفتاری همبسته بین افراد )دونو و ولچ عبارت

توان آن را قصد و نیت آشکار است از پذیرش ریسک زیاد بدون اطلاعات کافی که می عبارت

ی و )بیچندانگذاران و تبعیت از آنان تعریف نمود گذاران جهت کپی کردن رفتار سرمایهسرمایه

 (.4000، 1شرما

نیل به اهداف بلندمدت اقتصادی درگرو عملکرد مناسب بازارهای مالی است و عملکرد مناسب 

ویژه بازار سرمایه، درگرو وجود اطلاعاتی باکیفیت بالا است. اطلاعات باکیفیت بازارهای مالی به

ذاران بیرونی، عدم تقارن گعلاوه بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت شرکت و سرمایه

تواند ناکارایی بنابراین افشای اطلاعات می دهد؛گران را نیز کاهش میاطلاعاتی بین معامله

ها تسهام شرک نقدشوندگیاطلاعاتی را کم کرده و از این طریق بر بهبود شرایط بازار و افزایش 

(. بدیهی 8930د و ابوحمزه، ؛ مرادزاده فر8911تأثیر بگذارد )انواری رستمی و لاری سمنانی، 

گذاران حقیقی و حقوقی تحلیل بیشتری با رسانی بهتر باشد سرمایهاست هرچه میزان اطلاع

ود رآورند و بازار سرمایه به سمت کارایی بالاتر پیش میاستفاده از این اطلاعات به دست می

بروز پدیده گزینش  (. همچنین اطلاعات نامتقارن موجب8934)قائمی، فرجی ملائی و کیانی، 

                                                 
1 Amihud and Mendelson 

2 Brennan, Chordia and Subrahmanyam 

3 Hirshleifer and Teoh 

4 Devenow and Welch 

5 Bikhchandani and Sharma 
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(. مشکل گزینش مغایر در بازارهای اوراق بهادار به 8331، 4شود )نئودیک و پودزیکمی 8مغایر

گرانی به معامله بپردازند که اطلاعات آید که دلالان ممکن است با معاملهاین دلیل به وجود می

رند خ)بالای قیمت( هستند، میگران اوراق بهادار را زمانی که زیر قیمت برتری دارند و این معامله

های معامله دهد و هزینهبازار را کاهش می نقدشوندگیفروشند(. مشکل گزینش مغایر، )می

زمانی قیمت سهام با (. هم8331، 9دهد )لین، سانجر و بوثگذاران ناآگاه را افزایش میسرمایه

هش عدم تقارن اطلاعاتی انعکاس میزان اطلاعات بازار نسبت به اطلاعات خاص شرکت، موجب کا

را به همراه دارد )چان،  نقدشوندگیشود و افزایش و درنهایت کاهش ریسک گزینش مغایر می

 (.4089، 2حامد و کانگ

زمان بازده سهام با بازار (، حرکت هم4003) 1( و باروچ و سار4002) 1باروچ، کارولی و لیمون

های خاص شرکت را بررسی کرده و نشان دادند که های بازار نسبت به نوسانیا میزان نوسان

یک سهم را تحت تأثیر قرار  نقدشوندگیزمان بازده سهام با بازار، حجم معامله و حرکت هم

زمان بازده سهام و بازده بازار یک ورقه بهادار و درنتیجه بیشتر دهد. بالاتر بودن حرکت هممی

ازد از جریان سفارش سایر اوراق بهادار در بازار به سگر را قادر میبودن اطلاعات بازار، معامله

ارزش ورقه بهادار پی ببرد. این امر ریسک گزینش مغایر را کاهش داده، انگیزه معامله ورقه بهادار 

 ینقدشوندگطور مثبت با به بازده سهام با بازده بازارزمان حرکت همبنابراین  دهد؛را افزایش می

 دارایی در ارتباط است.

زمانی قیمت پژوهش حاضر در پی پاسخ به سؤالات زیر است: سؤال اول اینکه آیا بین هم

وار سهامداران حقیقی و حقوقی رابطه معنادار وجود دارد؟ و دومین سؤال این سهام و رفتار توده

تار زمانی قیمت سهام و رفگری بر رابطه بین همتأثیر میانجی نقدشوندگیاست که آیا معیارهای 

ا، ـهه، مبانی نظری پژوهش، پیشینه، فرضیهـوار سهامداران حقیقی و حقوقی دارند؟در ادامهتود

 گردد.هایی ارائه میهای پژوهش و در پایان پیشنهاداسی، یافتهـشنروش

  

                                                 
1 Adverse Selection 

2 Neudeck and Podczeck 

3 Lin, Sanger and Booth 

4 Chan, Hameed and Kang 

5 Baruch, Karolyi and Lemmon 

6 Baruch and Saar 
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 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

 مبانی نظری پژوهش -2
ار طور کامل عقلایی رفتگیرندگان بهشود که تصمیمدر الگوی اقتصادی مالی سنتی فرض می

ر دو پایه دیگعبارتکنند و همیشه در پی بیشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار خود هستند. بهمی

سازی های مبتنی بر بیشینهگیریاصلی در پارادایم سنتی مالی، عقلانیت کامل عوامل و تصمیم

ی های مالشود که برخی پدیدهکه در مالی رفتاری عنوان میمطلوبیت مورد انتظار است، درحالی

ها عامل اقتصادی کاملاً عقلایی در نظر هایی توصیف کرد که در آنکارگیری مدلتوان با بهرا می

 (.8919پور، شود )راعی و فلاحگرفته نمی

ت تواند نقش مهمی در کیفیدر کنار عواملی نظیر افشا و عدم تقارن اطلاعاتی می نقدشوندگی

ی های بازده سهام است )کمیته فن، نوساننقدشوندگیبازار سهام ایفا نماید. یکی از عوامل مؤثر بر 

( نشان دادند زمانی که یک سهم در بازاری معامله 4003(. باروچ و سار )8911سازمان حسابرسی، 

دیگر آن سهم همبستگی بالایی با  عبارتشود یا به شود که اوراق بهادار مشابه در آن معامله می

بالاتری برخوردار است. زمانی که  نقدشوندگیدارد، آن سهم از دیگر اوراق بهادار موجود در بازار 

شده از حرکت بازار گران به اطلاعات مشاهده یک سهم همبستگی بالایی با بازار دارد، معامله

توانند از جریان سفارش اوراق بهادار در بازار به ارزش ورقه بهادار کنند و میاتکای بیشتری می

گزینش مغایر که ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است را کاهش داده، پی ببرند. این امر ریسک 

بنابراین همبستگی بالاتر بازده سهام با بازده بازار،  دهد؛انگیزه معامله اوراق بهادار را افزایش می

دهد. همبستگی بالاتر بازده سهام را افزایش می نقدشوندگیعدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و 

 (.4089زمانی قیمت سهام بیشتری را به دنبال دارد )چان و همکاران، بازار همبا بازده 

وار نقش مهمی تواند در تکامل رفتار تودههای مختلف محیط بازار هم میعلاوه بر آن وضعیت

 دهد، در بازاری کهداشته باشد و اینکه بازارهای نقد محیط مطلوب برای فعالیت تجاری ارائه می

ت؛ و گذاری بیشتر اسگذاران برای سرمایهشتر باشد، اشتیاق سهامداران و سرمایهبی نقدشوندگی

ر، بیشتر بالات نقدشوندگیوار سهامداران در بازارهای با توان انتظار داشت که رفتار تودهبنابراین می

عنوان یک عامل خارجی مثبت در نظر گرفته شود تواند بهمی نقدشوندگیشود. همچنین افزایش 

(. 4081، 8گذاران در بازار را تشویق کند )گالاریوتیس، کوردیا و اسپایرووار سرمایهرفتار تودهکه 

هایی با کند، ازآنجاکه اطلاعات نامتقارن بیشتری در دارایی(، استدلال می4004) 4تیلور

ه کگذاران در هنگام معاملات، در سهامی رود که سرمایهکمتر وجود دارد، انتظار می نقدشوندگی

است  ممکن نقدشوندگیگذاران را دنبال کنند. کمتری دارند، اقدامات دیگر سرمایه نقدشوندگی

                                                 
1 Galariotis, Krokida and Spyrou 

2 Taylor 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                             4 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1488-en.html


 

 

 

)حقیقي و حقوقي( ... وار سهامدارانسهام و رفتار توده متیق يزمانهم  

2

0 

 

32 

عاملی برای احساسات بازار باشد و بنابراین نتایج ممکن است تحت تأثیر این عامل مشاهده شود. 

گذار رابطه وجود دارد. و احساسات سرمایه نقدشوندگیکند بین ( عنوان می4001) 8دئوسکار

گذاران بالاتر است، بازارها نقدتر هستند. بیکر و زمانی که بازده فعلی سهام و احساس سرمایه

 توجهی بر روی قیمتگذاران ممکن است تأثیر قابل( نشان دادند که اعتماد سرمایه4001) 4ورگلر

 بینی نماید.بازده سهام را پیش نقدشوندگیسهام داشته باشد و 

 پيشينه پژوهش -3
 پيشينه خارجی -3-1

زمانی قیمت سهام و افشای ه بررسی رابطه همـ( ب4081) 9راشید، بنت سعید، یوسف و جواد

تنها اطلاعات عمومی بلکه اطلاعات خصوصی نیز بر ان داد که نهـداوطلبانه پرداختند. نتایج نش

را فراهم انی و افشای داوطلبانه ـزمشکل بین هم Uگذارند و ارتباطی أثیر میـقیمت سهام ت

زمانی قیمت سهام و سطح افشای داوطلبانه کند. همچنین نتایج رابطه مثبت و معنادار بین هممی

 شرکت را نشان داد. 

زمانی قیمت گیری هم( به بررسی رابطه ناپایداری و اندازه4082) 2گاسن، اسکایف و وینمن

بازار با  2Rسهام بر اساس مدل زمانی قیمت گیری همسهام پرداختند. نتایج نشان داد که اندازه

شده برای اصلاح بتا برای اثرات های سنتی استفادهحلناپایداری سهام تقلیل یافته است و راه

 مؤثر نبود.  2Rناپایداری در اصلاح 

وار پرداختند. بازار سهام و رفتار توده نقدشوندگی( به بررسی 4081گالاریوتیس و همکاران )

حران ویژه در دوره بوار بود، بهبر رفتار توده نقدشوندگیه مثبت و معنادار دهنده رابطنتایج نشان

  متحده بیشتر مشهود بود.و پس از بحران؛ و این تأثیر برای بازار ایالات

واری میان ( به بررسی تودهLSVمندی از مدل لاکونیشوک )(، با بهره4081) 1چویی و هیلا

ها در میان بازارهای المللی پرداختند. نتایج تحقیق آنبینگذاران سازمانی در بازارهای سرمایه

گذاران سازمانی در بازارهایی با عدم تقارن اطلاعاتی کشور مختلف حاکی از آن بود که سرمایه 28

 دهند.واری بیشتری نیز از خود نشان میبیشتر، توده

                                                 
1 Deuskar 

2 Baker and Wurgler 

3 Rasheed, Bint Saeed, Yousaf and Javed 

4 Gassen, Skaife and Veenman 

5 Choi and Hilla 
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 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

واری مدیران وده( با استفاده از مدل لاکونیشک رفتار ت4082) 8فرای، هربست و والتر

های گذاری در آلمان را بررسی کردند و نشان دادند میان مدیران صندوقسرمایه یهاصندوق

  واری وجود دارد.گذاری در این کشور میزان معینی از رفتار تودهسرمایه

. سهام پرداختند نقدشوندگیزمانی قیمت و ( به بررسی رابطه بین هم4089چان و همکاران )

ند که کناستفاده می نقدشوندگیبرای بررسی  نقدشوندگیها در این پژوهش از سه معیار عدم آن

میهود آ نقدشوندگیشامل معیار شکاف قیمت خریدوفروش نسبی، معیار تأثیر قیمت و معیار عدم 

محاسبه  2Rزمانی نسبی که با زمانی قیمت سهام را به دو بخش همها هماست. همچنین آن

 گیریدازهـازده سهم انـان سیستماتیک بـا بتای سهم و نوسـزمانی مطلق که بشود و هممی

زمانی مطلق رابطه زمانی نسبی و همکنند. نتایج پژوهش نشان داد که همشود، تقسیم میمی

زمانی قیمت و دارند که حاکی از رابطه مثبت بین هم نقدشوندگیمنفی با هر سه معیار عدم 

 است.  قدشوندگین

-ای افزایشـهایی که شوکـه( دریافتند شرکت4089) 4اواـرتیدس و سـلی، لامبـچلی استی

ها برای محاسبه عدم کمتری دارند. آن نقدشوندگیکنند را تجربه می نقدشوندگیدهنده عدم 

دم عآمیهود استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که  نقدشوندگی، از معیار عدم نقدشوندگی

، اصطکاک، اندازه شرکت و همبستگی بین سهام قبل از شوک با میزان تغییر نقدشوندگی

 زمان سهام ارتباط دارد.درحرکت هم

 پيشينه داخلی -3-2
زمانی قیمت سهام بر ریسک کاهش ( به آزمون اثرگذاری هم8932ورزی )متین فرد و صلاح

قیمت سهام، عامل تأثیرگذاری بر ریسک زمانی قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد که هم

های پژوهش حاکی از وجود اثر مثبت و معنادار ضریب منفی کاهش قیمت سهام است. سایر یافته

چولگی بازده سهام و شاخص سودآوری بر ریسک کاهش قیمت سهام و همچنین رابطه معکوس 

ریسک کاهش قیمت سهام گذاران نهادی و اندازه شرکت بر گذاری سرمایه)منفی( نسبت سرمایه

های رشد و اهرم مالی با متغیر ریسک کاهش قیمت سهام معنا بودن رابطه فرصتو نیز بی

  باشد.می

های واری بر عملکرد شرکت( به بررسی تأثیر رفتار توده8931شمس و اسفندیاری مقدم )

ها نشان داد رفتار مدرن پرتفوی پرداختند. یافته های مدرن و فراگذاری بر اساس نظریهسرمایه

                                                 
1 Frey, Herbst and Walter 

2 Chelley-Steely, Lambertides and Savva 
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های مدرن و هم گذاری بر معیارهای عملکرد هم بر اساس نظریههای سرمایهوار در شرکتتوده

 گذارد. مدرن پرتفوی تأثیر منفی معناداری می های فرابر اساس نظریه

گذاران نهادی بر بازده سهام وار سرمایه( به بررسی رفتار توده8931زنجیردار و خجسته )

گذاران نهادی و بازده سهام ارتباط وار سرمایهپرداختند. نتایج حاکی از آن بود که بین رفتار توده

-های کوچک و در شرکتهای بزرگ بیشتر از شرکتمعناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت

  های با اهرم مالی پایین است. رم مالی بالا بیشتر از شرکتـا اهـهای ب

ار احساسی ـه بررسی تأثیر رفتـ( ب8931دی )ـور و اسلامی مفیـپبخت، حسیننیک

و اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام پرداختند. نتایج نشان داد، رفتار احساسی  گذارانسرمایه

ام ـر روی قیمت سهـدهد و سپس بورد انتظار را تغییر میـدات مـگذاران، رشد عایسرمایه

  گذارد.أثیر میـت هاشرکت

سهام در  نقدشوندگیهای بازده بر زمانی قیمت و نوسان(، تأثیر هم8932و فرجامی )فروغی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. نتایج پژوهش حاکی از های پذیرفتهشرکت

هام است، س نقدشوندگیزمانی قیمت سهام و نوسان سیستماتیک بازده سهام بر تأثیر مثبت هم

  سهام دارد. نقدشوندگین غیرسیستماتیک بازده سهام تأثیر منفی بر نوسا کهدرحالی

گذاران در بورس اوراق بهادار ( به بررسی رفتار جمعی سرمایه8939ارضی و ضیاچی )گل

تهران با رویکردی مبتنی بر حجم معاملات پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد، رفتار جمعی 

 شده است.تهران در طول دوره بررسی انجام صورت پیوسته در بورس اوراق بهاداربه

 های پژوهشفرضيه -4
رای بررسی موضوع پژوهش دو فرضیه به شکل زیر تدوین ـشده، به مطالب عنوانـبا توجه ب

 شود:می

 وار سهامداران رابطه معناداری وجود دارد.زمانی قیمت سهام و رفتار تودهبین هم فرضيه اول:

ار وزمانی قیمت سهام و رفتار تودهسهام نقش میانجی بر رابطه بین هم نقدشوندگی فرضيه دوم:

 کند.سهامداران ایفا می

 شناسی پژوهشروش -5
قیاسی و پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( و  -روش پژوهش حاضر از نوع استقرایی 

 وار بر رابطه بینار تودهرفت برای آزمون اثر میانجیهمبستگی بوده است.  - علیّروش آماری آن 
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 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

 4( و لاهیری وکدیا8311) 8وار سهامداران، از روش بارون و کنیزمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

که  اندنموده( پیشنهاد 4003کدیا ) ( و لاهیری و8311کنی ) شود. بارون ویم( پیروی 4003)

 باید سه شرط زیر را داشته باشد. یانجیماثر متغیر 

اولاً متغیر یا متغیرهای مستقل بایستی بر متغیر میانجی اثر داشته باشد. ثانیاً، متغیر یا 

تاً بر متغیر وابسته تأثیر داشته باشد. نهای در یک رگرسیون مستقلمتغیرهای مستقل بایستی 

 متغیر میانجی بایستی در یک رگرسیونی از متغیرهای مستقل و متغیر میانجی بر متغیر وابسته

ادله متغیر مستقل بر متغیر وابسته در مع سه شرط فوق وجود داشت و تأثیر ثیر داشته باشد. اگرتأ

توان نتیجه گرفت نقش اثر میانجی گر ایجادشده است )ضریب سوم کمتر از معادله دوم باشد می

 تأثیر کمتر باشد و یا معنادار نباشد(. 

کنند که اثر میانجی کامل ( بیان می4003کدیا ) ( و لاهیری و8311نتیجه بارون و کنی ) در

زمانی قیمت سهام( در معادله سوم هیچ شود که متغیر یا متغیرهای مستقل )همزمانی ایجاد می

تأثیری بر متغیر وابسته نداشته باشد، اما در معادله سوم اگر متغیر مستقل بر متغیر وابسته تأثیر 

ورت متغیر میانجی جزئی خواهد بود و در کمتری نسبت به معادله دوم داشته باشد در آن ص

 .ردیگیماین رابطه مورد تحلیل قرار  دییتأنهایت آزمون سوبل نیز به جهت 

 هاگردآوری داده -5-1
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره های پذیرفتهجامعه آماری در این پژوهش، شرکت

برای انتخاب نمونه در این پژوهش از روش  باشد.می 8931تا  8930های زمانی پژوهش بین سال

 شده به شرح زیر است:شده که معیارهای اعمالحذف سیستماتیک استفاده

گری مالی، گذاری، واسطههای سرمایههای مالی )شرکتها و موسسهها جزء بانک( شرکت8

 ها( نباشند.هلدینگ و لیزینگ

عضویت  8931سال پایان شده و تا در بورس پذیرفته 8930ها باید قبل از سال ( شرکت4

 ها تداوم داشته باشد.آن

ها، در طول کت( اطلاعات مالی موردنیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش در مورد آن شر9

 دوره پژوهش در دسترس باشند.

س اوراق بهادار تهران متوقف از سه ماه در بور شیدوره پژوهش ب یط هاآنمعاملات سهام ( 2

 نشده باشد.

 شرکت رسید. 801های نمونه به های یادشده، تعداد شرکتبا توجه به محدودیت

                                                 
1 Baron and Kenny 

2 Lahiri and Kedia 
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 تدوین مدل -5-2
 کاررفته است.های رگرسیونی زیر بههای پژوهش، مدلمنظور آزمون فرضیهبه

 مدل اول پژوهش -5-2-1
زمانی قیمت ســـهام و  (، به بررســـی رابطه بین هم4089مدل اول بر اســـاس چان و همکاران )

شوندگی  سی اثر   پردازدسهام می  نقد شوندگ ی متغیر گریانجیمکه این مدل به جهت برر   ینقد

با              که در آن متغیر هم  ردیگیممورد آزمون قرار  ناداری  طه مع ید راب با هام  ــ مت سـ مانی قی ز

 داشته باشد. نقدشوندگی

(8) 𝐴𝑆𝑌𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4∆𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 مدل دوم پژوهش -5-2-2

ن آزمو منظوربهکند؛ که وار را بررسی میزمانی قیمت سهام و رفتار تودهمدل دوم، رابطه بین هم

 .ردیگیملیل قرار گری مورد تحبررسی اثر میانجیفرضیه اول تحقیق و همچنین 

(4) 𝐻𝑀𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 +  𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 مدل سوم پژوهش -5-2-3
( به بررســی نقش  4081و درنهایت مدل ســوم پژوهش بر اســاس مدل گالاریوتیس و همکاران )

ــوندگیمیانجی  ــهام و رفتار تودهبر رابطه بین هم نقدش  که در این پردازدوار میزمانی قیمت س

ر زمانی قیمت سهام )متغی متغیر میانجی( باید معنادار بوده و متغیر هم) نقدشوندگی مدل متغیر 

ی جزئی( و یا معنادار  گریانجیمکمتر نســبت به مدل دوم باشــد ) ریتأثدارای ضــریب  مســتقل(

 ی کامل(.گریانجیمنباشد )

(9) 𝐻𝑀𝑖,𝑡 = α + 𝛽1𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑆𝑌𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝐶𝐶𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغيرهای پژوهش -5-3

 متغير وابسته -5-3-1
( به شکل زیر 8334) 8( بر اساس مدل لاکونیشوکHوار )رفتار توده :(Hوار )رفتار توده

  (:8938، ؛ مظفری4009، 9؛ کایرولانن و پرتونن4081، 4، ژی و لیو، یانمحاسبه است )جینقابل

                                                 
1 Lakonishok, Shleifer and Vishny 

2 Jin, Yan, Xi and Liu 

3 Kyröläinen and Perttunen 
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سالانه برابر است با میانگین  𝑯و   𝒕در ماه   𝒊وار سهام برابر است با رفتار توده 𝐻𝑖,𝑡 که در آن

 باشد.می tدر ماه  iوار سهام رفتار توده

(2) 𝐻𝑖,𝑡 =  |𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃�̅�| − 𝐸|𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃�̅�| 

(1) 𝐻 =  
1

𝑇
 ∑ 𝐻𝑖,𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 که در آن:

(1) 𝑃𝑖,𝑡 =  𝐵𝑖,𝑡/(𝐵𝑖,𝑡 +  𝑆𝑖,𝑡) 
𝐵𝑖,𝑡  عبارت است از تعداد سهامداران حقوقی )حقیقی( که سهامi  را در ماهt  خریداری

اند. فروخته tرا در ماه  iتعداد سهامداران حقوقی )حقیقی( است که سهام  𝑆𝑖,𝑡د، همچنین ـانکرده

 𝐸و  tدر ماه  iنسبت تعداد خریداران به مجموع خریداران و فروشندگان سهام  𝑃𝑖,𝑡درنتیجه 

 بیانگر میانگین مقادیر می باشد. 

 همچنین:

(2) 𝑃�̅� =  
1

𝑁
∑ 𝑃𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

 

𝑃�̅�  عبارت است از میانگین نسبت تعداد خریداران به مجموع خریداران و فروشندگان سهام

i  طی سالt. 

 (SYNCHزمانی قيمت سهام )متغير مستقل: هم -5-3-2
 :شده است( تبعیت 4002زمانی قیمت از مدل پیوتروسکی و رولستون )برای سنجش هم

(1) 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻𝑖,𝑡 = 𝐿𝑁[𝑅𝑖
2/(1 − 𝑅𝑖

2)]      

، ضریب تعیین حاصل از تغییرات دو عامل، بازده هفتگی بازار و صنعت در 2Rدر معادله فوق 

( 8311توجه به تحقیق رول ) یک سال مالی و تأثیر آن بر بازده هفتگی سهام شرکت است که با

(، برای تجزیه عملکرد سهام به عملکرد سطح بازار، سطح صنعت و سطح شرکت 4000و مورک )

استفاده شده است، در مدل زیر از روش رگرسیون غلطان )رگرسیون برای هرسالِ هر شرکت( 

 شده است:جهت برآورد استفاده

(3) 𝑟𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽2𝑟𝑗,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑟𝑖,𝑡 : شرکت سهامبازده i  برای هفتهt ؛𝑟𝑚,𝑡 : بازده بازار شرکتi  برای هفتهt  و𝑟𝑗,𝑡 : بازده

       .tبرای هفته  iصنعت شرکت 
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 (ASY) نقدشوندگیمتغير ميانجی:  -5-3-3
معیار نسبت گردش حجم معاملات و نسبت گردش معاملات  از دو نقدشوندگیبرای بررسی 

 شده است: استفاده

 (TOR-Iنسبت گردش حجم معاملات ) -5-3-3-1
-گذاری )سرعت گردش معاملات هم گفته میهای سرمایهردش حجم معاملات شرکتـنسبت گ

 (:4080 ؛ چای و همکاران،8912فرد و خرمدین، زادهگردد )یحییصورت زیر تعریف میشود( به

(80) 𝑇𝑂𝑅 − 𝐼 =  
𝑇𝑉

𝑆
 

TV :شرکت سهام حجم معاملات سالانه i  وSتعداد سهام منتشره :. 

 (Vنسبت گردش معاملات سهام ) -5-3-3-2
منظور محاسبه نسبت گردش معاملات سهام از رابطه زیر استفاده شده است )هاشمی و به

 (:8934همکاران، 

(88) 𝑉𝑖 =  
𝑑𝑖

∑ 𝐷𝑖
 

𝒅𝒊:  تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکتi  ؛∑ 𝑫𝒊: کل روزهای کاری سالانه. 

 متغيرهای کنترلی -5-3-4

 .tدر پایان سال  i شرکتهای عبارت است از لگاریتم مجموع دارایی (:sizeاندازه شرکت )

)چای و   tدر پایان سال  i شرکت عبارت است از لگاریتم قیمت سهام (:Priceقيمت سهام )

 (.4080همکاران، 

ا هها به ارزش دفتری کل داراییکه از طریق نسبت کل بدهی (:levساختار بدهی یا اهرم مالی )

 شود.گیری میاندازه

تصادفی سهام در سال  عبارت است از متوسط گردش (:dturnگذاران )عدم تجانس سرمایه

مالی جاری منهای متوسط گردش تصادفی سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفی سهام 

ید آداد سهام منتشرشده به دست مینیز از طریق تقسیم حجم معاملات ماهانه سهام بر مجموع تع

 (.4009، 8)هانگ و استین

                                                 
1 Hong and Stein 
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 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

(، 4003) 8خان و واتس (:MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بالا، اند که شرکتبیان کرده

 دارند.گذاری بیشتری پیش روی خود های سرمایهفرصت

در  i های شرکتعبارت است از نسبت سود خالص به مجموع دارایی (:ROAها )بازده دارایی

 .tپایان سال 

طی سال  iمیانگین بازده هفتگی سهام شرکت  (:RETURNميانگين بازده هفتگی سهام )

t. 

طی  iانحراف معیار بازده هفتگی سهام شرکت (: Sigmaانحراف معيار بازده هفتگی سهام )

 .tسال 

برابر است با قدر مطلق باقیمانده  (:ACCMشده )قدر مطلق باقيمانده مدل جونز تعدیل

صورت هرسال هر ( به شرح زیر که به4001آمده از اجرای مدل کوتاری، لئون و ویسلی )دستبه

 صنعت برآورد شده است:

(84) 
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑣𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

=  𝛼0 +  𝛽1

1

𝐴𝑣𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽2

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑣𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑣𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 که در آن:

TAیاتی های عملهای نقدی ناشی از فعالیت: کل اقلام تعهدی، که از تفاوت سود عملیاتی و جریان

ه ـطی یک سال مالی، ک: تغییر در درآمد حاصل از فروش عملیات SALES∆ آید.به دست می

های ثابت : ارزش ناخالص داراییPPE آید.ایان دوره با اول دوره به دست میـاز تفاوت فروش پ

های شرکت که از تقسیم سود عملیاتی بر متوسط کل : معرف بازده داراییROA شرکت است.

 محاسبه خواهد بود.ها قابلدارایی

 های پژوهشیافته -6

 یهای توصيفآماره -6-1
های مورداستفاده در پژوهش توصیفی داده یهاآمارههای دهنده اندازه شاخصنشان (8)جدول 

 باشدیم 001/0وار سهامداران حقوقی که . میانگین رفتار تودهاستهای موردمطالعه برای شرکت

وار در بین سهامداران حقوقی نسبت به سهامداران حقیقی دهنده این است که رفتار تودهنشان

 زمانی قیمتباشد بیشتر است. در ارتباط با متغیر مستقل پژوهش )هممی 004/0که برابر با 

های نمونه است. اهرم مالی در شرکت -421/8ها تقریباً شود که میانگین آنسهام( مشاهده می

                                                 
1 Khan and Watts 
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ها های موردبررسی از محل بدهیهای شرکتدارایی %12طور متوسط بیانگر این است که به

 اند.لی شدهتأمین ما

 توصیفي متغیرهاي پژوهش ه هايآمار (.1)جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین نام متغیر

 471/1 -572/9 519/3 -842/1 زمانی قیمت سهامهم

 181/0 -388/0 887/0 000/0 وار حقوقیرفتار توده

وار حقیقیرفتار توده  008/0 095/0 152/0- 030/0 

معاملاتنسبت گردش حجم   405/0 954/3 008/0 937/0 

 192/0 179/0 000/1 280/0 نسبت گردش معاملات سهام

 029/0 459/4 310/2 812/0 اندازه شرکت

 408/0 010/8 079/4 959/3 قیمت سهام

 008/0 0003/0 040/0 003/0 انحراف معیار بازده هفتگی سهام

 193/0 -772/0 080/0 115/0 هابازده دارایی

 000/0 -118/0 018/0 -008/0 میانگین بازده هفتگی سهام

 524/1 -534/3 000/10 730/8 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 835/0 018/0 200/1 972/0 اهرم مالی

 035/0 -883/0 877/0 004/0 گذارانعدم تجانس سرمایه

 111/0 0004/0 512/0 114/0 شدهقدر مطلق باقیمانده مدل جونز تعدیل

 های پژوهش نتایج آزمون فرضيه -6-2
برای بررسی آزمون فرضیات پژوهش، ابتدا به بررسی ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و عدم 

دهنده عدم وجود وجود هم خطی بین متغیرهای پژوهش پرداخته شده است؛ که نتایج نشان

باشد. همچنین برای خودهمبستگی و هم خطی در هر سه مدل پژوهش می ،ناهمسانی واریانس

ها لیمر و هاسمن اجرا شده و برحسب نتایج آن Fهای تعیین نوع رگرسیون نهایی هر مدل، آزمون

 رگرسیون نهایی هر مدل برآورد شده است.
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 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

 دار بودن روش اثرات ثابتآزمون معنی -6-2-1
 و هاسمن استفاده نمود. Fدار بودن روش اثرات ثابت باید از دو آزمون آماره برای آزمون معنی

 و هاسمن Fهای . نتایج آزمون2جدول 
 Fآزمون  مدل

 آماره )احتمال(

 آزمون هاسمن

 آماره )احتمال(

 روش رگرسیون

 مدل اول

 نقدشوندگیزمانی قیمت سهام و هم

 )نسبت گردش حجم معاملات(

583/11 

(000/0) 

702/57 

(000/0) 

 روش اثرات ثابت

 مدل اول

 نقدشوندگیزمانی قیمت سهام و هم

 )نسبت گردش معاملات سهام(

315/0 

(000/0) 

213/95 

(000/0) 

 روش اثرات ثابت

 مدل دوم

 وارزمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

 )سهامداران حقوقی(

137/19 

(000/0) 

342/31 

(0001/0) 

 اثرات ثابتروش 

 مدل دوم

 وارزمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

 )سهامداران حقوقی(

185/3 

(000/0) 

009/10 

(015/0) 

 روش اثرات ثابت

 مدل سوم

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

 نقدشوندگیسهامداران حقوقی در حضور 

 )نسبت گردش حجم معاملات(

002/14 

(000/0) 

343/97 

(000/0) 

 اثرات ثابتروش 

 مدل سوم

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

 نقدشوندگیسهامداران حقوقی در حضور 

 )نسبت گردش معاملات سهام(

427/18 

(000/0) 

781/45 

(000/0) 

 روش اثرات ثابت

 مدل سوم

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

 نقدشوندگیسهامداران حقیقی در حضور 

 معاملات()نسبت گردش حجم 

084/8 

(000/0) 

383/13 

(101/0) 

 روش اثرات تصادفی

 مدل سوم

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودههم

 نقدشوندگیسهامداران حقیقی در حضور 

 )نسبت گردش معاملات سهام(

734/1 

(000/0) 

450/19 

(090/0) 

 روش اثرات ثابت

 برآورد مدل اول پژوهش -6-2-2
زمانی قیمت سهام و معیارهای نتایج برآورد رگرسیون در خصوص رابطه هم (9)جدول شماره 

زمانی قیمت سهام در ارتباط با نسبت گردش دهد. ضریب و احتمال همرا نشان می نقدشوندگی

زمانی قیمت دهد که همباشد نشان میمی 0008/0و  082/0حجم معاملات که به ترتیب برابر با 

اری با معیار نسبت گردش حجم معاملات سهام دارد. همچنین ضریب سهام رابطه مثبت و معناد

زمانی قمت سهام در ارتباط با معیار نسبت گردش معاملات سهام به ترتیب برابر با و احتمال هم

 زمانی قیمتدهنده رابطه مثبت و معنادار همباشد که این نتایج نیز نشانمی 0000/0و  042/0
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زمانی قیمت سهام دیگر، وجود همعبارتباشد. بهعاملات سهام میسهام با معیار نسبت گردش م

 شود.می نقدشوندگیدر بازار باعث افزایش 

 نقدشوندگيزماني قیمت سهام و رابطه هم -برآورد مدل اول (.8)جدول 
𝑨𝑺𝒀𝒊,𝒕 = 𝛂 + 𝜷𝟏𝑺𝒀𝑵𝑪𝑯𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒∆𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

های ترکیبی نسبت گردش حجم آزمون داده 

 معاملات

های ترکیبی نسبت گردش معاملات آزمون داده

 سهام

 سطح معناداری tآماره  ضریب سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 0000/0 -285/4 -071/0 000/0 -152/4 -510/0 عرض از مبدأ

 0000/0 471/7 084/0 0001/0 093/4 017/0 زمانی قیمت سهامهم

 0000/0 005/5 802/0 0108/0 411/8 077/0 اندازه شرکت

 0000/0 879/9 071/0 0000/0 437/11 832/0 قیمت سهام

 0000/0 -072/4 -011/0 9911/0 950/0 0012/0 ارزش بازار به دفتری ح ص س

 000/0،        احتمال: f :198/18آماره  

 a- 2R :090/0،    078/8دوربین واتسون: 

 000/0،        احتمال: f :891/2آماره 

 a- 2R :994/0،     000/8دوربین واتسون:

 برآورد مدل دوم پژوهش -6-2-3
وار سهامداران حقیقی و حقوقی زمانی قیمت سهام و رفتار تودهفرضیه اول پژوهش رابطه بین هم

زمانی قیمت سهام نتایج برآورد رگرسیون در خصوص رابطه هم 2کند. جدول شماره را بررسی می

 دهد. وار سهامداران حقوقی و حقیقی را نشان میو رفتار توده

وار سهامداران زماني قیمت سهام و رفتار تودهرابطه هم -برآورد مدل دوم (. 4)جدول 

 حقیقي و حقوقي
𝑯𝑴𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑺𝒀𝑵𝑪𝑯𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑫𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑨𝑪𝑪𝑴𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
های ترکیبی سهامداران آزمون داده 

 حقوقی

های ترکیبی سهامداران آزمون داده

 حقیقی

 معناداریسطح  tآماره  ضریب سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 0000/0 927/4 038/0 0087/0 005/3 098/0 عرض از مبدأ

 0004/0 997/3 003/0 0000/0 050/9 018/0 زمانی قیمت سهامهم

 0080/0 085/3 997/0 8545/0 042/1 414/0 میانگین بازده هفتگی سهام

 0005/0 -338/3 -034/0 0043/0 -207/8 -073/0 اهرم مالی

 4007/0 -782/0 -002/0 0009/0 451/3 107/0 بازده دارایی

 0000/0 474/9 022/0 0000/0 899/4 882/0 گذارانعدم تجانس سرمایه

 103/0 -038/1 -780/0 0195/0 -412/8 -419/8 انحراف معیار بازده هفتگی سهام

 0810/0 -303/8 -012/0 0049/0 294/8 004/0 شدهقدر مطلق باقیمانده مدل جونز تعدیل

 000/0،      احتمال: f :002/87آماره  

 a- 2R :281/0  ، 224/1دوربین واتسون: 

 000/0،        احتمال: f :577/3آماره 

 a- 2R :344/0،  813/8دوربین واتسون:
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زمانی قیمت سهام در ارتباط با سهامداران حقوقی و حقیقی که به ترتیب ضرایب و احتمال هم

دهنده وجود رابطه مثبت و معنادار باشد که نشان( می0002/0) 009/0( و 000/0) 084/0برابر با 

 باشد.وار سهامداران حقوقی و حقیقی میزمانی قیمت سهام و رفتار تودهبین هم

 برآورد مدل سوم پژوهش -6-2-4
ر د نقدشوندگیگری نتایج برآورد رگرسیون در رابطه با تأثیر میانجی 2و  1های شماره جدول

باشد. در مدل وار سهامداران حقوقی و حقیقی میزمانی قیمت سهام و رفتار تودهرابطه بین هم

 وار سهامداران حقوقی و حقیقی و درنهایتبا رفتار توده نقدشوندگیسوم با تأیید ارتباط معیارهای 

ار ور تودهزمانی قیمت سهام و رفتادر رابطه هم نقدشوندگیبا انجام آزمون سوبل نقش میانجی 

 شود.سهامداران حقوقی و حقیقی تأیید می

وار سهامداران زماني قیمت سهام و رفتار تودهرابطه هم -برآورد مدل سوم (.5)جدول 

 نقدشوندگيحقوقي در حضور 
𝑯𝑴𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑺𝒀𝑵𝑪𝑯𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑺𝒀𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑫𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑨𝑪𝑪𝑴𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
های ترکیبی نسبت گردش آزمون داده 

 حجم معاملات

های ترکیبی نسبت گردش آزمون داده

 معاملات سهام

 سطح معناداری tآماره  ضریب سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 0000/0 -194/0 -149/0 3304/0 508/0 010/0 عرض از مبدأ

 0000/0 981/4 005/0 0000/0 857/9 011/0 زمانی قیمت سهامهم

 0000/0 017/11 800/0 0000/0 004/11 108/0 نقدشوندگی

 2309/0 -814/0 -077/0 3903/0 -534/0 -391/0 میانگین بازده هفتگی سهام

 1704/0 -378/1 -031/0 0085/0 -551/8 -070/0 اهرم مالی

 0005/0 330/3 057/0 0032/0 505/8 050/0 بازده دارایی

 0001/0 583/3 155/0 0000/0 -393/4 -390/0 گذارانعدم تجانس سرمایه

انحراف معیار بازده هفتگی 

 سهام

900/4- 723/4- 0000/0 507/1- 855/8- 0815/0 

قدر مطلق باقیمانده مدل 

 شدهجونز تعدیل

025/0 541/3 0001/0 003/0 508/8 0035/0 

 000/0، احتمال: f :811/80آماره  

 a- 2R:217/0،  003/8دوربین واتسون: 

 000/0، احتمال: f :125/30آماره 

 a- 2R :232/0،  254/1دوربین واتسون:
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 نتیجه آزمون سوبل سهامداران حقوقي (.6)جدول 

 نسبت گردش معاملات سهام نسبت گردش حجم معاملات 

 احتمال انحراف معیار آماره احتمال انحراف معیار آماره نوع آزمون

 0 0005/0 353/6 0000/0 0000/0 508/3 سوبل

 0 0005/0 361/6 0000/0 0000/0 190/3 آرویان

 0 0005/0 399/6 0000/0 0000/0 509/3 گودمن

، ضرایب )احتمال( معیار نسبت گردش حجم معاملات و نسبت گردش معاملات 1در جدول 

دهنده ارتباط باشد؛ که نشان( می0000/0) 401/0( و 0000/0) 804/0ترتیب برابر با سهام به 

باشد؛ و درنتیجه با توجه به وار سهامداران حقوقی میبا رفتار توده نقدشوندگیمعنادار معیارهای 

آماره )احتمال( نسبت گردش حجم معاملات و نسبت گردش معاملات سهام در آزمون سوبل 

باشد نقش میانجی ( می0) 419/1( و 0008/0) 101/9که به ترتیب برابر با  1ول ذکرشده در جد

وار سهامداران حقوقی زمانی قیمت سهام و رفتار تودهدر رابطه بین هم نقدشوندگیمعیارهای 

وار زمانی قیمت سهام در ارتباط با رفتار تودهشود. همچنین ضرایب )احتمال( همتأیید می

ر حضور معیار نسبت گردش حجم معاملات سهام و نسبت گردش معاملات سهامداران حقوقی د

دهنده رابطه باشد، نشان( می0000/0) 003/0( و 0000/0) 088/0سهام که به ترتیب برابر با 

باشد که این نتیجه بیانگر وار سهامداران حقوقی میزمانی قیمت سهام و رفتار تودهمعنادار هم

ار وزمانی قیمت سهام و رفتار تودهدر ارتباط بین هم نقدشوندگی نقش میانجی جزئی معیارهای

 باشد.سهامداران حقوقی می

، ضرایب )احتمال( معیار نسبت گردش حجم معاملات و نسبت گردش معاملات 2در جدول 

دهنده ارتباط باشد؛ که نشان( می0000/0) 848/0( و 0002/0) 081/0سهام به ترتیب برابر با 

 باشد؛ و درنتیجه با توجه بهوار سهامداران حقیقی میبا رفتار توده نقدشوندگیارهای معنادار معی

آماره )احتمال( نسبت گردش حجم معاملات و نسبت گردش معاملات سهام در آزمون سوبل 

باشد نقش میانجی ( می0) 913/1( و 003/0) 102/4که به ترتیب برابر با  1ذکرشده در جدول 

وار سهامداران حقیقی زمانی قیمت سهام و رفتار تودهدر رابطه بین هم نقدشوندگیمعیارهای 

وار زمانی قیمت سهام در ارتباط با رفتار تودهشود. همچنین ضرایب )احتمال( همتأیید می

سهامداران حقوقی در حضور معیار نسبت گردش حجم معاملات سهام و نسبت گردش معاملات 

دهنده عدم باشد، نشان( می1393/0) 008/0( و 8421/0) 004/0ر با سهام که به ترتیب براب

باشد که این وار سهامداران حقوقی میزمانی قیمت سهام و رفتار تودهوجود رابطه معنادار هم
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ام و زمانی قیمت سهدر ارتباط بین هم نقدشوندگینتیجه بیانگر نقش میانجی کامل معیارهای 

 باشد.قیقی میوار سهامداران حرفتار توده
وار سهامداران حقیقي در حضور زماني قیمت سهام و رفتار تودهرابطه هم -برآورد مدل سوم (. 9)جدول 

 نقدشوندگي
𝑯𝑴𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑺𝒀𝑵𝑪𝑯𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐𝑨𝑺𝒀𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑹𝑬𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑫𝑻𝑼𝑹𝑵𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝑺𝑰𝑮𝑴𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑨𝑪𝑪𝑴𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 
های ترکیبی نسبت گردش آزمون داده

 حجم معاملات

های ترکیبی نسبت گردش آزمون داده

 معاملات سهام

 سطح معناداری tآماره  ضریب سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 0000/0 -083/9 -072/0 0088/0 070/3 083/0 عرض از مبدأ

 2535/0 133/0 001/0 1849/0 932/1 008/0 سهام زمانی قیمتهم

 0000/0 338/18 181/0 0007/0 409/3 019/0 نقدشوندگی

 1889/0 940/1 379/0 9028/0 008/0 311/0 میانگین بازده هفتگی سهام

 0593/0 -070/1 -083/0 0305/0 -051/8 -082/0 اهرم مالی

 7307/0 -344/0 -009/0 3870/0 -520/0 -005/0 بازده دارایی

 1395/0 453/1 040/0 5749/0 -031/0 -001/0 گذارانعدم تجانس سرمایه

انحراف معیار بازده هفتگی 

 سهام
798/1- 820/8- 0885/0 530/0- 054/1- 0507/0 

قدر مطلق باقیمانده مدل 

 شدهجونز تعدیل
004/0- 470/0- 0375/0 004/0- 302/0- 7130/0 

 
 000/0احتمال:  ،      f :523/2آماره 

 a- 2R:051/0،         288/1دوربین واتسون: 

 000/0،       احتمال: f :174/4آماره 

 a- 2R:301/0،        077/8دوربین واتسون:

 نتیجه آزمون سوبل سهامداران حقیقي (.3)جدول 

 نسبت گردش معاملات سهام نسبت گردش حجم معاملات 

 سطح معناداری انحراف معیار آماره معناداری سطح انحراف معیار آماره نوع آزمون

 0 0004/0 325/0 005/0 0001/0 007/8 سوبل

 0 0004/0 374/0 010/0 0001/0 901/8 آرویان

 0 0003/0 404/0 007/0 0001/0 094/8 گودمن

 گيریبحث و نتيجه -7
سهام و رفتار زمانی قیمت گونه که بیان شد هدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه بین همهمان

بررسی  بود. برای نقدشوندگیگری وار سهامداران حقیقی و حقوقی، با تأکید بر نقش میانجیتوده

ام ـزمانی قیمت سهموضوع پژوهش، دو فرضیه مطرح شد. فرضیه اول به بررسی رابطه بین هم

ری گمیانجیوار سهامداران حقیقی و حقوقی و فرضیه دوم نیز به بررسی تأثیر ار تودهـر رفتـب

وار سهامداران حقیقی و حقوقی زمانی قیمت سهام و رفتار تودهبر رابطه بین هم نقدشوندگی

زمانی قیمت سهام دهنده رابطه مثبت و معنادار بین همپرداخته شده است. نتایج پژوهش نشان
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وچ و سار (، بار4089های چان و همکاران )سهام بود که این نتیجه مطابق با یافته نقدشوندگیو 

دهنده آن بود که مده نشانآدستباشد. نتایج به( می4002( و باروچ و همکاران )4003)

بیشتر هستند، به خریدوفروش سهامی  نقدشوندگیو سهامدارانی که به دنبال  گذارانیهسرما

 دها همبستگی بیشتری با بازده بازار یا شاخص داشته باشد. همچنین وجوپردازند که بازده آنمی

دهنده این امر است که وار نشانزمانی قیمت سهام و رفتار تودهرابطه مثبت و معنادار بین هم

ار وهرچه میزان گستره اطلاعات بازار در قیمت سهام افزایش یابد، سبب به وجود آمدن رفتار توده

دار نادهنده رابطه مثبت و معشود. همچنین نتایج نشاندر بین سهامداران حقیقی و حقوقی می

باشد؛ که این نتیجه با نتایج پژوهش گالاریوتیس وار سهامداران میو رفتار توده نقدشوندگیبین 

 گیریتواند عامل مهمی برای تصمیممی نقدشوندگی( مطابقت دارد. ازآنجاکه 4081و همکاران )

ل ایسهام تم نقدشوندگیدهنده آن بود که قدرت گذاری سهام باشد، این نتیجه نشانو قیمت

ار وعنوان عاملی برای ایجاد رفتار تودهتواند بهسهامداران برای معامله سهم را بیشتر کرده و می

ر رابطه ب نقدشوندگیگری در بین سهامداران باشد. فرضیه دوم پژوهش به بررسی تأثیر میانجی

رگرسیون و وار سهامداران پرداخته است. نتایج آزمون زمانی قیمت سهام بر رفتار تودهبین هم

 دهنده نقشوار سهامداران حقوقی نشانزمانی قیمت سهام بر رفتار تودهکاهش ضریب تأثیر هم

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودهبر رابطه بین هم نقدشوندگیمیانجی جزئی معیارهای 

ر وابا رفتار توده نقدشوندگیباشد و همچنین رابطه معنادار معیارهای سهامداران حقوقی می

وار سهامداران زمانی قیمت سهام و رفتار تودهسهامداران حقیقی و عدم وجود رابطه معنادار هم

زمانی بر رابطه بین هم نقدشوندگیو نقش میانجی کامل معیارهای  نقدشوندگیحقیقی در حضور 

ای هدهنده آن است که معیاروار سهامداران حقیقی بود. این موضوع نشانقیمت سهام و رفتار توده

وار زمانی قیمت سهام و رفتار تودهیکی از عوامل ایجاد رابطه معنادار بین هم نقدشوندگی

 باشد.سهامداران حقوقی می

دهنده ارتباط معنادار متغیرهای شده در پژوهش هم نشانبررسی متغیرهای کنترلی استفاده

بازده هفتگی سهام و قدر مطلق گذاران، انحراف معیار اهرم مالی، بازده دارایی، عدم تجانس سرمایه

ار وباشد؛ ولی در ارتباط با رفتار تودهوار سهامداران حقوقی میباقیمانده مدل جونز با رفتار توده

 ند.اسهامداران حقیقی تنها اهرم مالی و انحراف معیار بازده هفتگی سهام رابطه معنادار نشان داده

 پيشنهادهای پژوهش -8

 دیهای کاربرپيشنهاد -8-1
وار در زمانی قیمت سهام سبب افزایش رفتار تودهبا توجه به نتایج پژوهش، ازآنجاکه هم( 8

شود برای گذاران و سهامداران پیشنهاد میشود، به سرمایهسهامداران حقیقی و حقوقی می
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وتحلیل این ها باشند و با تجزیهگذاری و معاملات سهام به دنبال اطلاعات خاص شرکتسرمایه

 وار نشوند.گذاری نموده تا دچار رفتار تودهاطلاعات اقدام به سرمایه

باشد، سهام می نقدشوندگیازآنجاکه عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار از عوامل مؤثر بر ( 4

ها را ملزم به ارائه اطلاعات دقیق و وقایع تأثیرگذار بر شود قوانینی وضع شود تا شرکتتوصیه می

راحتی با توجه به اطلاعات ها بتوانند بهگذاران و سهامداران شرکتها کند تا سرمایهآنارزش سهام 

تری داشته و درنتیجه این امر، مانع از گذاری منطقیوسیله سرمایهموجود تصمیم گرفته و بدین

 وار در بین سهامداران شود.زمانی قیمت سهام و رفتار تودهبه وجود آمدن هم

 های آتیی برای پژوهشپيشنهادهای -8-2
که در پژوهش حاضر از دو معیار نسبت گردش حجم معاملات و نسبت با توجه به این (8

شود در استفاده شد، پیشنهاد می نقدشوندگیگردش معاملات سهام برای سنجش 

 آمیهود نقدشوندگیمانند معیار عدم  نقدشوندگیهای آتی از دیگر معیارهای پژوهش

 فاده شود.است نقدشوندگیو رتبه 

 وار سهامداران حقیقی و حقوقی.بررسی رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و رفتار توده (4

 زمانی قیمت سهام و ناپایداری قیمت سهام.بررسی رابطه بین هم (9

 منابع -9
-(. بررسی ارتباط و تحلیل اثرات سرمایه8911. )لاری سمنانیبهروز  و اصغرانواری رستمی، علی

-پژوهشگذاری بورس اوراق بهادار تهران. غیر بورسی بر جذابیت سرمایههای منتخب گذاری

 .822-481 نامه اقتصادی

(. بررسی رفتار گروهی 8939. )سلیمیو محمدجواد  جهانگیری راد، مصطفی؛ محمد مرفوع

 فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالیگذاران در بورس اوراق بهادار تهران. سرمایه

88(24 :)811-828. 

دو فصلنامه (. مالی رفتاری، رویکردی متفاوت در حوزه مالی. 8919. )پورفلاحسعید  و اراعی، رض

 .22-801: 81 تحقيقات مالی

گذاران نهادی بر بازده وار سرمایه(. تأثیر رفتار توده8931. )خجستهصدف  و زنجیردار، مجید

 .881-892(: 81)2 های مالی و اقتصادیفصلنامه سياستسهام. 

واری بر عملکرد (. تأثیر رفتار توده8931. )اسفندیاری مقدمامیر تیمور  و الدینمس، شهابش

 تحقيقات مالیهای مدرن و فرا مدرن پرتفوی. گذاری بر اساس نظریههای سرمایهشرکت

83(8 :)881-32. 
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های بازده سهام زمانی قیمت سهام و نوسان(. تأثیر هم8932. )فرجامیملیحه  و فروغی، داریوش

 فصلنامهشده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهسهام در شرکت نقدشوندگیبر 

 .11-31(: 2)9 مدیریت دارایی و تأمين مالی

(. بررسی واکنش بازار نسبت به 8934. )کیانیآیدین  و فرجی ملاییقائمی، محمدحسین؛ سمانه 

 فصلنامهتر در بورس اوراق بهادار تهران، الورود یا خروج از فهرست شاخص پنجاه شرکت فع

 .99-21 مدیریت دارایی و تأمين مالی

(. استانداردهای حسابداری. تهران: انتشارات سازمان 8911کمیته فنی سازمان حسابرسی. )

 (.98)3  فصلنامه حسابداری مدیریتحسابرسی. 

گذاران در بورس عی سرمایه(. بررسی رفتار جم8939. )ضیاچیاصغر علی و حسینگل ارضی، غلام

 .913-928(: 4)81 تحقيقات مالیاوراق بهادار تهران با رویکردی مبتنی بر حجم معاملات. 

زمانی قیمت سهام بر ریسک (. آزمون اثرگذاری هم8932. )ورزیصلاحصحبت و  متین فرد، مهران

 .808-881(: 91)88 فصلنامه دانش مالی تحليل اوراق بهادارکاهش قیمت سهام. 

 سهام در نقدشوندگی(. اثر کیفیت افشای شرکتی بر 8930. )ابوحمزهمینا  و فر، مهدیمرادزاده

فصلنامه مطالعات تجربی شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پذیرفتهشرکت

 .29-804 حسابداری مالی

گذاری با استفاده های سرمایهوار شرکت(. بررسی و آزمون رفتار توده8938دخت. )مظفری، مهر

 .81شماره  فصلنامه دانش مالی تحليل اوراق بهاداراز مدل لاکونیشوک. 

(. بررسی تأثیر 8931. )اسلامی مفیدآبادیحسین و  حسین پوربخت، محمدرضا؛ امیرحسین نیک

های تجربی پژوهشگذاران و اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام. رفتار احساسی سرمایه

 .483-421(: 44)1 حسابداری

بر  نقدشوندگی(. بررسی تأثیر سطوح 8934. )وندسحر قجاو  قجاوندهاشمی، سید عباس؛ زیبا 

فصلنامه مدیریت دارایی و  صرف بازده سهام با استفاده از مدل چهار عاملی فاما و فرنچ.

 .13-11 تأمين مالی

و ریسک عدم  نقدشوندگی(. نقش عوامل 8912. )خرمدینجواد  و فر، محمودیحیی زاده

های حسابداری و بررسیبر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران.  نقدشوندگی

 .808-881(: 19)81 حسابرسی

Admati, A.R., and P. Pfleiderer. (1988). A Theory of Intraday Patterns: 

Volume and Price Variability. The Review of Financial Studies 

1(1): 3-40. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                            21 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1488-en.html


 

 

22 

 

 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

Amihud, Y., and H. Mendelson. (1986). Liquidity and stock returns. 

Financial Analysts Journal 42, 43–48. 

Baker, M., and J. Wurgler. (2006). Investor sentiment and the cross-

section of stock returns. 

Baron, R.M., and D.A. Kenny. (1986). The moderatormediator variable 

distinction in social psychol ogical research: conceptual, strategic, 

and statistical considerations. Journal of Personality and Social 

Psychology 51, 1173-1182. 

Baruch, S., A. Karolyi, and L. Lemmon. (2007). Multimarket Trading 

and Liquidity: Theory and Evidence, Journal of Finance 62, 2169-

2200. 

Baruch, S., and G. Saar. (2009). Asset Return and Choice of Firms, 

Review of Financial Studies 22, 2239-2274. 

Bikhchandani, S., and S. Sharma. (2000). Herd Behavior in Financial 

Markets, IMF Staff Papers 47(3): 279-310. 

Brennan, M., T. Chordia, and A. Subrahmanyam. (1998). Alternative 

factor specifications, security characteristics, and the cross-section 

of expected stock returns. Journal of Financial Economics 49(3): 

345–373. 

Chai, D., R. Faff, and P. Gharghori. (2010). New evidence on the 

relation between stock liquidity and measures of trading activity, 

International Review of Financial Analysis 19, 181–192. 

Chan, K., A. Hameed, and W. Kang. (2013). Stock Price Synchronicity 

and Liquidity, Journal of Financial Markets, working paper, 

Availble at URL: http://dx.doi.org/10.1016/j.finmar.2012.09.007. 

Chelley-Steely, P., N. Lambertides, and C.S. Savva. (2013). Illiquidity 

Shocks and the Comovement between Stocks: New Evidence Using 

Smooth Transition, Journal of Emprical Finance 23, 1-15. 

Choi, N., and S. Hilla. (2015). Institutional herding in international 

markets. Global Governance and Financial Stability 55, 246-259. 

Deuskar, P. (2008). Market Structure and Effect of Sentiment on 

Liquidity. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1100171. 

Devenow, A. and I. Welch. (1996). Rational herding in financial 

economics. European Economic Review 40(3-5): 603-615. 

Frey, S., P. Herbst, and A. Walter. (2014). Measuring mutual fund 

herding – Astructural approach. Journal of International Financial 

Markets, Institutions and Money 32, 219-239. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                            22 / 24

http://dx.doi.org/10.1016/j.finmar.2012.09.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.finmar.2012.09.007
http://ssrn.com/abstract=1100171
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1488-en.html


 

 

 

)حقیقي و حقوقي( ... وار سهامدارانسهام و رفتار توده متیق يزمانهم  

4

4 

 

22 

Galariotis, E.C., S. Krokida, and S.I. Spyrou. (2016). Herd behavior 

and equity market liquidity: Evidence from major markets, 

International Review of Financial Analysis. 

Gassen, J., H. Skaife, and D. Veenman. (2017). Illiquidity and the 

measurement of stock price synchronicity. 

Hong, H., and J.C. Stein. (2003). Differences of Opinion, Short-sales 

Constraints, and Market Crashes. The Review of Financial and 

Studies 16(2): 487-525. 

Jin, Y., M. Yan, Y. Xi, and Ch. Liu. (2016). Stock price synchronicity 

and stock price crash risk: Based on the mediating effect of herding 

behavior of QFII, China Finance Review International, 6(3). 
Khan, M., and R.L. Watts. (2009). Estimation and Empirical Properties 

of a Firm-Year Measure of Accounting Conservatism.” Journal of 

Accounting and Economics 48, 132-150. 

Kothari, S.P., A.J. Leone, and C.E. Wasley. (2005). Performance 

matched discretionary accruals measures. Journal of Accounting 

and Economics 39(1): 163–197. 

Lahiri, S., and B.L. Kedia. (2009). The effects of internal resources and 

partnership quality on firm performance: An examination of Indian 

BPO providers. Journal of International Management 15(2): 209-

224. 

Lakonishok, J., A. Shleifer and R.W. Vishny. (1992). The impact of 

institutional trading on stock prices, Journal of Finance Economic 

32, 23-43. 

Lin, J.C.C., G. Sanger, and G. Booth. (1998). External Information 

Costs and the Adverse Selection Problem: A Comparison of 

NASDAQ and NYSE Stocks, International Review of Financial 

Analysis 2, 113-136. 

Morck, R., B. Yeung, and W. Yu. (2000). The information content of 

stock markets: why do emerging markets have synchronous stock 

price movement? Financial Economic 58: 215–26. 

Neudeck, W., and K. Podczeck. (1996). Adverse Selection and 

Regulation in Health Insurance Market, Journal of Health 

Economics 15, 387-408. 

Piotroski, J.D., and B.T. Roulstone. (2004). The influence of analysts, 

institutional nvestors, and insiders on the incorporation of market, 

industry, and firm specific information into stock prices, 

Accounting Review 1119- 1152. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                            23 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1488-en.html


 

 

22 

 

 79 تابستان/ 83سال دهم/ شماره فصلنامه حسابداري مالي/ 

Rasheed, M. S., H. Bint Saeed, T. Yousaf, and F. Javed. (2018). Stock 

Price Synchronicity and Voluntary Disclosure in Perspective of 

Pakistan. European Online Journal of Natural and Social 

Sciences 7(2): 265. 

Taylor, N. (2002). Competition on the London Stock Exchange, 

European Financial Management 8(4): 399–419. 
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1488-en.html
http://www.tcpdf.org

