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Abstract:  

This study aims to investigate the role of institutional ownership in mitigating behavioral market volatility by focusing on stock price 
synchronicity in the Tehran Stock Exchange. The research is applied and analytical. Data from 124 listed firms during 2016–2023 were 
analyzed using panel data regression models and evolutionary game simulations. The dependent variable was stock price synchronicity 
(R²), while independent variables included institutional ownership percentage, institutional trading volume, market return, and cost of 
capital. Investor behavior dynamics were modeled through replicator equations implemented in MATLAB. Regression results showed a 
significant negative effect of institutional ownership and trading volume on stock price synchronicity (p < 0.01). Cost of capital had a 
significant positive effect, while control variables such as firm size and stock liquidity were negatively associated with synchronicity. The 
evolutionary game model revealed that under conditions of high institutional ownership and low capital cost, analytical strategies became 
dominant, reducing imitative behavior. Sensitivity scenarios confirmed that institutional impact is conditional on structural and behavioral 
parameters. Institutional investors can help reduce behavioral volatility through enhancing analytical behavior and limiting emotional 
trading, provided that capital costs and behavioral sensitivity are appropriately managed. The integration of statistical and behavioral 
modeling in this study offers a comprehensive framework for understanding decision-making dynamics in emerging markets. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Over the past decades, financial markets—particularly in emerging economies—have witnessed profound changes in 

investor composition, market structure, and behavioral dynamics. One of the most critical developments has been the rise of 

institutional investors as dominant actors in market ecosystems. Their presence not only alters the volume and direction of 

capital flows but also has considerable implications for market efficiency and behavioral stability. Behavioral finance literature 

has long emphasized that stock market volatility is not solely a function of fundamental information but is also significantly 

influenced by investor psychology, including emotional trading, herding tendencies, and overreaction to public signals 

(Kaustia et al., 2023; Rawat, 2023; Xia & Madni, 2024). 

In markets with a large proportion of retail investors, such as the Tehran Stock Exchange (TSE), behavioral biases are 

particularly pronounced. These biases often manifest in stock price synchronicity—i.e., the degree to which individual stock 

prices move together—signaling a lack of firm-specific information being reflected in prices (Bushee & Noe, 2000; Morck et 

al., 2000). High synchronicity suggests that price changes are driven more by market-wide or sector-wide factors than by 

company-specific fundamentals, which may indicate reduced informational efficiency and an increased role of noise trading. 

In this context, institutional investors are assumed to act as informed, long-term, and rational players capable of 

counteracting irrational behavior and improving the flow of information in financial markets (Ferreira & Laux, 2007; Gillan & 

Starks, 2003). 

Recent studies suggest that the presence of institutional investors is associated with reduced behavioral volatility and 

greater price informativeness. For example, institutional ownership has been shown to reduce the herding behavior 

commonly observed in emerging markets, thereby encouraging more analytical trading patterns (Mand et al., 2021; Sharifi 

et al., 2020). Moreover, their continuous monitoring of corporate governance and access to sophisticated analytics tools 

enables them to better distinguish firm-specific signals from noise, thereby contributing to lower stock price synchronicity 

(Rezaei & Bahmani, 2021; Truong & Nguyen, 2021). However, this relationship is not universally linear; in some contexts, 

institutional investors may also exhibit herding tendencies, particularly in uncertain environments or under pressure from 

short-term performance evaluations (Ferreira & Laux, 2007). 

From a theoretical standpoint, the information asymmetry framework and evolutionary game theory provide valuable 

lenses to understand the institutional impact on market behavior. The former emphasizes the role of institutional investors 

in reducing the asymmetry between informed and uninformed participants, while the latter models investor behavior as an 

adaptive process influenced by strategy performance over time (Xia & Madni, 2024; Zakamulin, 2024). Evolutionary game 

models allow for the simulation of bounded rationality, learning through imitation, and the dynamic evolution of dominant 

strategies in market settings (Nadeem, 2024; Rehan et al., 2021). This perspective is particularly relevant in markets like Iran, 

where retail dominance and regulatory volatility can distort rational price formation mechanisms. 

Although several international studies have examined the influence of institutional ownership on volatility and pricing 

efficiency, empirical evidence from the TSE remains sparse and fragmented. Moreover, few studies have integrated both 

econometric and behavioral modeling approaches to comprehensively analyze the institutional role. To address this gap, the 

current research applies panel data regression models and evolutionary game simulations to investigate how institutional 

ownership and trading activities impact stock price synchronicity in the TSE context. By focusing on a dynamic interplay 
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between institutional actors and individual investors, this study offers both theoretical and practical insights into the 

behavioral dynamics of emerging capital markets. 

Methods and Materials 

This study adopts an applied, explanatory research design. The statistical population consists of all firms listed on the 

Tehran Stock Exchange during the period 2016 to 2023. A purposive sampling method was employed based on criteria such 

as data availability, fiscal year consistency, and active trading status. A final sample of 124 firms was selected for analysis. 

The dependent variable is stock price synchronicity, calculated using the R² from firm-level regressions on market and 

industry returns. Independent variables include institutional ownership percentage, volume of institutional trading, market 

returns, and the weighted average cost of capital (WACC). Control variables include firm size (log of market capitalization), 

debt ratio, Tobin’s Q, and stock liquidity (turnover ratio). 

Panel data regression models were estimated using EViews software to evaluate the direct effects of institutional variables 

on stock price synchronicity. In parallel, an evolutionary game model was constructed in MATLAB to simulate the strategic 

behavior of two market agents: institutional investors (strategies: invest or exit) and individual investors (strategies: imitate 

or independently analyze). Payoff matrices incorporated parameters such as market return, capital cost, behavioral 

sensitivity, and time discount rates. Strategy evolution was analyzed through replicator dynamics equations over iterative 

time periods. 

Findings 

The descriptive statistics indicated a relatively high average stock price synchronicity (R² = 0.48), suggesting considerable 

market-wide pricing influence. The mean institutional ownership across the sample was 42.35%, with substantial variation 

among firms. 

Panel regression results revealed that institutional ownership has a significant negative effect on price synchronicity (B = 

-0.0027, p < 0.01), implying that higher institutional presence enhances firm-specific price informativeness. Similarly, the 

volume of institutional trading was negatively associated with synchronicity (B = -0.0001, p < 0.01), reflecting their role in 

information-based trading. 

Other variables showed expected behavior: market returns had a negative impact, while the cost of capital had a positive 

and significant relationship with synchronicity. Among control variables, larger firms, those with higher Tobin’s Q, and more 

liquid stocks exhibited lower synchronicity. 

The evolutionary game simulation further illustrated that in environments with high institutional ownership and low 

capital costs, the market gradually shifted toward independent analytical behavior among individual investors. Conversely, 

in scenarios of low institutional presence and high behavioral sensitivity, imitation strategies prevailed, and synchronicity 

levels increased. Notably, even in high institutional ownership scenarios, if behavioral sensitivity and capital costs were 

elevated, rational strategies declined over time. 

Sensitivity analysis across nine simulation scenarios confirmed the robustness of these patterns. Scenarios with low 

behavioral sensitivity and capital costs consistently yielded lower synchronicity (R² ~ 0.39–0.45), while those with high 

sensitivity and capital costs produced higher synchronicity levels (R² ~ 0.63–0.67). These results underscore the conditional 

effectiveness of institutional ownership in mitigating behavioral volatility. 

Discussion and Conclusion 
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The results of this study confirm the critical role of institutional investors in moderating behavioral volatility and enhancing 

informational efficiency in emerging markets such as Iran. The negative association between institutional ownership and 

stock price synchronicity aligns with the view that these actors act as informed market participants who prioritize analytical 

decision-making and long-term valuation. Their trading behavior reduces reliance on market-wide cues and fosters 

differentiation among individual stocks, leading to more accurate price discovery. 

Furthermore, the behavioral simulations provide nuanced insights into how institutional influence interacts with broader 

market conditions. They suggest that institutional investors’ impact is not automatic but is contingent upon structural factors 

such as capital cost levels and the behavioral tendencies of retail investors. This finding highlights the importance of a 

supportive market environment for institutions to exert their stabilizing effect. In conditions of high uncertainty or investor 

sentiment-driven volatility, institutional rationality alone may not suffice to anchor market behavior. 

From a theoretical standpoint, the integration of panel econometrics and evolutionary game theory offers a holistic 

framework to capture both the structural and dynamic dimensions of investor behavior. It shows how collective outcomes 

emerge from the strategic interactions of boundedly rational agents, reinforcing the call for behaviorally grounded models in 

financial research. 

Policy implications are also clear: enhancing institutional investor participation, particularly through long-term vehicles 

like pension funds and mutual funds, can be a viable strategy for improving market quality. Simultaneously, measures to 

improve transparency, reduce capital costs, and educate retail investors about analytical investing could reinforce these 

effects. 

In sum, this study contributes to the understanding of institutional investors’ behavioral function in market stabilization. 

By presenting both statistical evidence and behavioral simulations, it bridges the gap between theory and practice, offering 

actionable insights for regulators, institutional players, and scholars interested in market microstructure and behavioral 

finance. 
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 کیدهچ

-یمطالعه از نوع کاربرد  نیسهام در بورس اوراق بهادار تهران است. ا   مت یق  ی بازار با تمرکز بر شاخص همزمان  یدر کاهش نوسانات رفتار  ینقش مالکان نهاد   ی پژوهش بررس  نیهدف ا 

اند. شده  لیتحل  یتکامل  ی باز  یسازهیو شب  تا یپانل د  ونیمدل رگرساز    ادهو با استف  یگردآور  1402تا    1۳۹۵  یهاسال  یدر بورس تهران ط  شدهرفتهیشرکت پذ  124  یهااست. داده  یلیتحل

از    زین  گذارانهیرفتار سرما  ییایپو  لیتحل  یبود. برا   هیسرما  نهیبازده بازار و هز  ، یحجم معاملات نهاد  ، ینهاد  تیمستقل شامل درصد مالک  یرها ی سهام و متغ  متیق  یوابسته همزمان  ریمتغ

 pدارند ) متیق یبر شاخص همزمان  یو معنادار یمنف ریتأث یو حجم معاملات نهاد ینهاد تینشان داد مالک ونیمدل رگرس ج یاستفاده شد. نتا MATLAB طیدر مح  یتکامل یایمعادلات پو

  ی ها افتهیشاخص دارند.    نیبر ا   یا کاهنده  ریسهام تأث  یوندگمانند اندازه شرکت و نقدش  یکنترل  یرهایداشته و متغ   متیق  یبا همزمان  یرابطه مثبت و معنادار  هیسرما  نهیهز  ن، ی(. همچن0.01 >

.  ابدییکاهش م یدیتقل یو رفتارها ابدییم شیافزا  گذارانهیسرما انیدر م یلیتحل یهایسهم استراتژ ن، ییپا هیسرما نهیبالا و هز ینهاد تیمالک طینشان دادند که در شرا  زین یمدل تکامل

  یو کاهش رفتارها  یگرلیتحل  یارتقا  قیاز طر  تواندیم   یبازار است. حضور مؤثر مالکان نهاد  یو رفتار  یعوامل ساختار  رینهادها وابسته به سا  یاثربخش   کهکردند    دییتأ  ت یحساس  یوهایسنار

  ن یدر ا  یرفتار  یسازو مدل  یآمار لیتحل بی. ترکدکنترل شون یدر سطوح مناسب  زین یرفتار تیو حساس هیسرما نهیبازار کمک کند، مشروط بر آنکه هز یبه کاهش نوسانات رفتار یجانیه

 . سازدینوظهور فراهم م یدر بازارها یری گمیتصم کی نامیدرک د یبرا  کپارچهی یپژوهش، چارچوب 
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 مقدمه 

اند.  بوده   یگذارمت یق یهاسم یو مکان گذارانهیرفتار سرما  ت،یمالک یدر ساختارها   یرینوظهور، شاهد تحولات چشمگ  یدر اقتصادها  ژهیوبه  ر،یاخ یهادر دهه  هیسرما  یبازارها

به    یدهدر شکل   ینقش مالکان نهاد  ان،یم  نیرا دوچندان ساخته است. در ا  یو نهاد   یرفتار  یبه الگوها   شیو گرا   یمال  کیکلاس  یهام یدر پارادا   یتحولات، ضرورت بازنگر   نیا

 ,Ferreira & Laux)قرار گرفته است  ژهیمورد توجه و ،یرفتار   یمطالعات مال یاصل یاز محورها یکیعنوان به  ،یاطلاعات ییکارا  یو ارتقا  ینوسانات رفتار تی ر یرفتار بازار، مد

2007; Gillan & Starks, 2003) . 

  ی و رفتار   یشناختروان   یهایی ایپو   ریشدت تحت تأثهاست، بلکه به شرکت   ینقد   یهاان یرشد و جر   ،یسودآور  رینظ  نیادیتنها متأثر از عوامل بندر بازار سهام نه   یمتیق  نوسانات

  ی فرد  گذاران ه یسرما  یشناخت  یهای ریوار و سوگرفتار توده  ،یاحساس یهااز موارد، واکنش  یار ی. در بس(Kaustia et al., 2023; Rawat, 2023)قرار دارد  ز ین گذاران ه یسرما 

که سهم   ییدر بازارها   ژهیوامر به  نی. ا(Mand et al., 2021; Xia & Madni, 2024)   گرددی بازار م یثباتی ب  سازنه یسهام شده و زم یاز ارزش ذات یتمیمنجر به انحرافات ق

 . (Kashian, 2023)  ردیگی به خود م یتربورس اوراق بهادار تهران، ابعاد گسترده  رینظ  شود،ی انجام م یقیحق  گذارانه یاز معاملات توسط سرما ییبالا 

ناششرکت   مت ی تا چه حد نوسانات ق  دهدی سهام« است که نشان م  متی ق  یبازار، »همزمان  یاطلاعات  ییسنجش کارا  یبرا   ی دی کل  یهااز شاخص   یکی از واکنش به    یها 

  وع یش گذاران، ه یسرما  ی گرل یتحل ضعفسهام معمولاً دلالت بر  مت یق یهمزمان  ی. سطح بالا (Morck et al., 2000)هاست بازار و نه اطلاعات خاص شرکت   یاطلاعات عموم

  ی اطلاعات   تیشفاف  تیاز بهبود وضع  یانشانه   تواندیشاخص م   نیکاهش ا  ن،ی. بنابرا(Bushee & Noe, 2000)دارد    یاطلاعات اختصاص  کیدر تفک  ییو ناکارا   یدیتقل  یرفتارها 

 شود.   یبازار تلق ی ریپذ لیو تحل

در مهار نوسانات    ینقش مؤثر   تواندی بالا، م  یل یبلندمدت و توان تحل  یگسترده، افق زمان   یبا منابع اطلاعات  ،یاحرفه   یگران یعنوان باز به   یحضور مالکان نهاد  ان،یم  نیا   در

رفتار بازار را به سمت تعادل و   ،یادیبر اطلاعات بن یمبتن و واکنش یلیلتح یتقاضا  جادیبا نظارت فعال، ا  ینهاد  گذارانه یاند که سرما کند. مطالعات مختلف نشان داده فایا یرفتار 

  ی از روندها   یرو ینهادها در پ  نیرفتار مشابه ا  ط،یشرا  یحال، در برخ   نی. در ع(Rezaei & Bahmani, 2021; Truong & Nguyen, 2021)  دهندی سوق م   ی منطق  لیتحل

متفاوت    یاقتصاد   یدر بسترها  قیدق  یبررس  ازمندین   یمالکان نهاد   مندنه ینقش دوگانه و زم  ن،ی . بنابرا(Ferreira & Laux, 2007)دامن زند    متیق  یخود به همزمان  تواندی بازار م

 است. 

  ،یزی گران ی ز  رینظ  رد؛یگی شکل م  یذهن  یهای ر یسوگ  یموارد، بر مبنا  یار یدر بس  گذاران،ه یسرما   یهای ریگم یدارد که تصم  دیتأک  زین  ی رفتار   یمال  اتیادب  ت،ی کنار ساختار مالک  در

  ت یعدم قطع  طی در شرا   ژهیوبه   ها،ی ر یسوگ  نیا   ز. برو(Nadeem, 2024; Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021; Rehan et al., 2021)از حد و اثر لنگر    ش یاعتماد ب

  کنندهلی »سازوکار تعد  یعنوان نوعبه   تواندی م  ینهاد   گذارانه یعملکرد سرما  ،یطیشرا  نی. در چندهد ی م  شیوار را افزا توده   ی احتمال بروز رفتارها  ،یو اقتصاد  ی اسینوسانات س  ای

  ی باعث کاهش همزمان  یطور معناداربه   ،ینهاد   تی نسبت مالک شیتهران نشان داد که افزا  هی در بازار سرما  یامطالعه   نه،نمو   ی. برا (Sharifi et al., 2020)عمل کند    «یرفتار 

 .(Hasannejad Nisi et al., 2024)  گرددی انتشار اطلاعات خاص م شیو افزا  متیق

 لی به دل  ،یبر آن است که حضور مالکان نهاد   هینظر  نیکرد. ا  نییتب  «ی»نظارت نهاد   هی در قالب نظر   توانی را م  متیق  یو همزمان  تی ساختار مالک  نیارتباط ب  ،یمنظر نظر   از

 ,Gillan & Starks)  شودی افشا م  تیفیک  یارتقا  تاًینها و    یکاهش عدم تقارن اطلاعات  ،یت یریمنجر به نظارت کارآمدتر بر عملکرد مد   ل،یتحل  تیو ظرف  یاقتصاد   یهازه یانگ

سهام    متیاطلاعات داشته و واکنش ق  یدر افشا   یترفعال، رفتار شفاف   یتیمالک  یبا حضور نهادها   یی هانشان داد که شرکت   ز ین  (Bushee & Noe, 2000). مطالعه  (2003

کاهش    سازنه یافشا، زم  تیفیک  یتقاضا برا  ش یو افزا  ت ی ریطلبانه مد فرصت   یرفتارها   یبرا   زهیانگ  تواند با کاهش ی م   ی نهاد  تی مالک  ن،یاست. همچن  تری ها به اطلاعات خاص، قو آن

 .(Rezaei & Bahmani, 2021)گردد    متی ق یهمزمان

حضور    شرفته،یپ  یاز بازارها   یار یکه در بس  یاست. در حال   یمعنادار در نقش مالکان نهاد  یهااز تفاوت   یو نوظهور حاک  افتهیتوسعه   یبازارها   نیب  سهیمقا   ،یالمللن یمنظر ب  از

  تیکلان، عدم شفاف  مات یبه تصم  یساختار   یوابستگ  ران،یا  ا ی  یمالز   ،یندونز نوظهور مانند ا   یبازارها   یشده، در برخ  ی اطلاعات  یی و کارا  یگرل یتحل  تی گسترده نهادها باعث تقو
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و همکاران   ی مجد آباد   

  یساز ی. لذا بوم (Malini, 2021; Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi, 2023) به همراه داشته باشد   یمتفاوت یامدها یممکن است پ ینهاد  یهاو دخالت  یاطلاعات

 دارد.  یضرورت جد  نه،یزم نی در ا ی تجرب لیو تحل ی ظرن  یهاچارچوب 

 افته ی رشد   ریدر مطالعات اخ زین  « یتکامل  یهای »باز  رینظ  ی ریگم یتصم  ی ایپو   یهاه یاستفاده از نظر  ،یدر اقتصاد مال   ی رفتار  یساز مدل  یکردها یبا گسترش رو  گر،ید یسو   از

ا  نم  هاه ینظر  نیاست.   نیدارند. چن  د یتأک  های استراتژ  ی نسب  ت یو موفق  ی ج یتدر   یر یادگیمطلق هستند، بلکه بر تعاملات تکرارشونده،    یعقلان  گران یباز  یکه تمام  کنندی فرض 

 .(Xia & Madni, 2024; Zakamulin, 2024)دارد   ییبالا   ییهمچون بورس تهران، کارا سکیو پرر یرخط یغ یرفتار بازار در بسترها لیتحل یبرا ژهیوبه   یچارچوب

(  ی د یتقل  ای  یلیتحل  یگذاره یمتفاوت )مانند سرما  یهای را با استراتژ  یفرد   گذارانه یو سرما  یمالکان نهاد   یعنی بازار    گرانیاز باز   یدو گروه اصل  توانی م   ،یتکامل  یچارچوب باز   در

در زمان    های استراتژ  یدار ی پا  لیو تحل  یجمع   یرفتارها  یساز هیکرد، امکان شبیرو   نیا  تی نمود. مز  یبررس  یو همزمان  متیق  ییا یرا بر پو   های استراتژ  بیترک  ریکرد و تأث  یساز مدل 

قرار دارد،   نییدر سطح پا   هیسرما   نهیبالا است و هز  ی نهاد  تیکه سهم مالک  ییوهایشده در پژوهش حاضر نشان داده است که در سنار انجام   یهای ساز هینمونه، شب  یاست. برا 

 . ابدیی وار کاهش مو توده  ید یتقل یشده و رفتارها  ت یتقو گذارانه یسرما  انیم  یلیتحل یهای استراتژ

 ش ی امثال، افز  یدر بازار باشد. برا محورلیتحل ی حضور نهادها کنندهت ی تقو یراهبردها  نی تدو یراهگشا  تواندی م  ییهای ساز مدل  نی حاصل از چن ج ینتا  ،یگذاراست یمنظر س از

  توانند یهستند که م   ییهااست ی(، از جمله سمحور لیتحل  یهاصندوق   ر ی)نظ  یلیواسط تحل  یو توسعه نهادها  یاحرفه   گذاران ه یسرما   یبرا   ژه یو  ی مال  ی ابزارها  یطراح  ،ینهاد   تیشفاف

 .(Kaustia et al., 2023; Naderi & Ghorbani, 2019)وار کمک کنند و توده  ی احساس یبه کاهش رفتارها 

 ر یمتغ  یو مداخلات نهاد   یاطلاعات  نییپا  تیشفاف   ،یفرد   گذارانه یحضور پررنگ سرما   د،ی شد   ی چون نوسانات رفتار  ییهای ژگی با و  رانیا  هیکه بازار سرما   یطیدر شرا   ،یکل  طوربه 

اند  گرفته نشان داده صورت  یهای برخوردار است. بررس ی و کاربرد ی پژوهش یهات یسهام، از اولو  متیق یو همزمان یبر نوسانات رفتار  یمالکان نهاد   یاثرگذار  یمواجه است، بررس

ابزارنه   ت،ی مالکساختار    ح یصح  تی ری که مد  ;Rawat, 2023)کمک کند    ز ین  گذارانه یسرما   ی جمع  یشناسروان   ت یبه تثب  تواندی بازار است، بلکه م  یی بهبود کارا  ی برا  ی تنها 

Rehan et al., 2021). 

 کند.  لیسهام را در بستر بورس اوراق بهادار تهران تحل متیق یو همزمان  ینهاد تیمالک  انیرابطه م ،یتکامل یاز مدل باز  یری گآن است که با بهره  یحاضر در پ  پژوهش

 روش پژوهش و مواد

 گذارانه یسرما  یهای ریگم یو تصم  ه یبازار سرما  یهااست یس  میدر تنظ  یاستفاده عمل  تیآن قابل  جینتا   رای ز  رد؛یگی قرار م  ی پژوهش از نظر هدف، در زمره مطالعات کاربرد  نیا

و    یخی تار   ی هاداده   لیبه تحل  ،یفی. در بُعد توصشودی محسوب م   ی سازه یشب-یها، کمداده   ث یو از ح  یلیتحل-یفیرا داراست. از منظر روش، پژوهش حاضر توص  یو فرد   ی نهاد

از    ،یلی( پرداخته شده است و در بعُد تحل ی شمس  1402تا    1۳۹۵)  یلاد یم  202۳تا    2016  یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت   یاطلاعات حسابدار 

 استفاده شده است.  ی گذاره یرماس یهای استراتژ ییا یپو یبررس  یبرا یتکامل یساز مدل 

همچون در دسترس بودن   یی ارهایبر اساس مع  یریگبوده و نمونه   1402تا  1۳۹۵ یهاسال ی در بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ  یهاشرکت  هیشامل کل یآمار  جامعه 

شرکت   124  تی در نها ارها،یمع  ن یا  یاست. بر مبنا   گرفتهانجام    ده ان یز یهاکل دوره مطالعه و حذف شرکت فعال بودن شرکت در    ،یثبات در سال مال  ،یو معاملات  ی مال  یهاداده 

  سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده   ی داده رسم  گاهیاز پا   یمعاملات  یهاسالانه و داده   یمال   یهااز صورت   یاند. اطلاعات مالانتخاب شده   لیتحل  ندیورود به فرآ  یبرا

 است. 

باز   قیتحق  نیا ا  یرقابت  طیدر شرا   گرانیباز  یریگمیتصم  لیتحل  یای پو  کردیرو   کیاستوار است که    یتکامل  یبر مدل  ا  نیاست. در  بر   گران یاست که باز   نیمدل، فرض 

 ک،یکلاس  یباز   هی. برخلاف نظر کنندی م   ی سازنهی موفق، رفتار خود را به  ی های از استراتژ  دیتقل تجربه، و    ، یریادگیبر    یو مبتن  ی جی ( به صورت تدریو نهاد   ی فرد  گذارانه ی)سرما

 . گردندی حذف م  های استراتژ ری و سا  شوندی م  دیبرنده در طول زمان بازتول  یهای که استراتژ کندی فرض م یتکامل  یباز   گذارد،ی کامل م ت یکه فرض را بر عقلان

 : شوندی م میتقس یبه دو دسته اصل  گرانیمدل، باز   نیچارچوب ا در



 

 
8 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ت ی فعال  یاحرفه   لیکلان و تحل  یمشترک که با منابع مال  یگذار ه یسرما  یهاصندوق   مه،یب  یهاشرکت   ،یبازنشستگ  یهاها، صندوق: شامل بانک ی نهاد  گذارانه یسرما  -

 .کنندی م

 و جو بازار.  یررسمیاخبار غ عات،یبالا به شا  تیمدت و حساسکوتاه   ی با افق زمان ی : افرادیفرد  گذارانه یسرما  -

 هستند:  یرفتار ی دو استراتژ  یدارا   گرانیدسته از باز هر

 ی گذاره یعدم سرما ای فعال  یگذار ه ی: سرما ینهاد   گذارانه یسرما  -

 مستقل  لیتحل ایاز روند بازار   دی: تقلیفرد  گذارانه یسرما  -

 شامل:  س یماتر  نیا ی دیشده است. عناصر کل  یسازپرداخت مدل  سی ماتر  کیدر   های استراتژ  نیانتخاب ا یامدها یپ

 بازار   بازده -

 ه یسرما نهیهز -

 ی رفتار   تیحساس بیضر -

 مدت( منافع بلندمدت در برابر منافع کوتاه   یگذار )ارزش  یزمان لیتنز  بیضر -

 رفتارها  یا یپو یساز مدل 

معادلات،   ن یشده است. در ا  ل ی( تحلReplicator Dynamicsتکرارشونده )  یهایی ای پو   ه یبر پا  ی تکامل  ی مدل باز   ی اضیبا استفاده از معادلات ر  گرانیباز   ی ریگم یتصم  یی ا یپو

  ی شتریسهم ب   یداشته، در دوره بعد  یبالاتر   یدر دوره قبل بازده  که  یهر استراتژ   ،یعنی  نیدارد. ا  یبستگ  نیانگیدر جامعه به تفاوت بازده آن با بازده م  یاستراتژ   کینرخ رشد سهم  

 . سازدی را فراهم م هامت ی ق یها بر همزمانآن  یرفتار   یامدها یو پ گذارانه یسرما یجمع  ییایپو  ینیبش یکاررفته، امکان پبه   ی. معادلات تکاملدهد ی را به خود اختصاص م ی از باز

 ق یتحق  یرها یمتغ

 بازده بازار و صنعت محاسبه شده است.   ونیرگرس یها( در مدل R²) نییتع بی سهام که با استفاده از ضر متیق یهمزمان شاخص  وابسته:  ریمتغ

 مستقل:  یرها یمتغ

 ها در شرکت   ینهاد  ت یمالک درصد -

 ی معاملات نهاد   حجم -

 بازار )بازده شاخص کل بورس تهران(   بازده -

 شده از مدل گوردون( ها )محاسبهشرکت   هیسرما نهیهز -

 : ی کنترل یرها یمتغ -

 ارزش بازار(  یعیطب تم یشرکت )براساس لگار اندازه -

 ( هاییبه کل دارا  های )مجموع بده  یبده  نسبت -

 ن یتوب Q نسبت -

 نسبت گردش معاملات(  ی سهام )بر مبنا ی نقدشوندگ -

از مدل    مت،یق  یو شاخص همزمان  یرفتار   یرها یمتغ  نیرابطه ب یبررس  یانجام شده است. در گام اول، برا   MATLABو    EViewsافزار  ها با استفاده از دو نرم داده   لیتحل

با بررس مدل   نی استفاده شده است. ا  تایپانل د  ونیرگرس   یی ا یپو  ل یتحل  ی. سپس برا کنندی را فراهم م   یتشرکنیب  یهایناهمگن  یامکان کنترل برا  ،ی اثرات ثابت و تصادف  یها 

 بهره گرفته شده است.  MATLAB طیدر مح   یسیبا استفاده از کدنو   یتکامل یباز  ی سازه یاز شب گذاران،ه یسرما یهای استراتژ
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 ،ینهاد  تی سهم مالک  رییمانند تغ ید یکل  یبه پارامترها  ستم یدر نظر گرفته شده و پاسخ س گرانیدو گروه از باز  نیب  های استراتژ  بیاز ترک   ی مختلف یهاحالت   ها،ی ساز هیشب در

  ی و اطلاعات  یبر نوسانات رفتار   یفرد   گذارانه یو سرما  یدرک اثر متقابل رفتار مالکان نهاد   ، یساز هیشب  نیشده است. هدف از ا  یبررس  هیسرما   نهیبازده بازار و نوسانات هز   رییتغ

 بازار است 

 هایافته 

محاسبه   یکنترل  یرهای مستقل و متغ  یرهایوابسته، متغ  ریپژوهش شامل متغ  یاصل  یرهایمتغ  یفیها، ابتدا آمار توصآن   یآمار   یهای ژگیو  یها و بررس جهت شناخت بهتر داده 

 : دهدی نشان م ر یهر متغ یحداقل و حداکثر را برا  ار،یانحراف مع ن،یانگیم  ریمقاد  ری شده است. جدول ز

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  متغیر

 0.48 0.17 0.12 0.79 (R²) همزمانی قیمت سهام 

 88.90 10.50 16.80 42.35 (%) درصد مالکیت نهادی

 865.30 7.50 175.42 214.60 حجم معاملات نهادی )میلیارد ریال( 

 45.10 4.20- 9.64 21.75 (%) بازاربازده 

 25.30 10.80 3.27 17.12 (%) هزینه سرمایه

 14.92 10.20 1.03 12.85 (ارزش بازار Ln) اندازه شرکت

 0.89 0.11 0.21 0.54 نسبت بدهی 

 4.67 0.92 0.79 2.08 توبین  Q نسبت

 69.80 1.20 14.35 22.47 (%) نقدشوندگی سهام
 

.  باشد ی ها مشرکت   ی گذارمت ی بازار بر ق  یاطلاعات عموم   ینسبتاً بالا   ریدهنده تأثاست که نشان   0.48طور متوسط برابر با  سهام به   متیق  یفوق، شاخص همزمان بر اساس جدول  

  ن یانگیطور مبه   زیها نشرکت   هیسرما   نهیهاست. هزت شرکت ینهادها در ساختار مالک  نیحضور مؤثر ا  انگریدرصد گزارش شده که ب  42.۳۵  ینهاد تیدرصد مالک  نیانگیم  نیهمچن

  ز ی ن  یو نقدشوندگ  نیتوب  Q  ،یمانند اندازه شرکت، نسبت بده  یکنترل  یرها ی. متغشود ی م  یبازار بورس تهران تلق  سکیدرصد قرار دارد که متناسب با سطح ر   17.12در سطح  

   را دارند. ی ونیگرسورود به مدل ر ی لازم برا ط یدارند و شرا   یمناسب  یپراکندگ

  د یی تأ ز یبا اثرات ثابت اجرا شد. آزمون هاسمن ن تا یپانل د  ونیسهام، مدل رگرس مت ی ق یشاخص همزمان  قی بازار از طر  ی و نوسانات رفتار ی نهاد ت یمالک ن یرابطه ب  یبررس   ی برا

 آمده است:  ریمدل در جدول ز   ینیتخم بیضرا ج ی(. نتا p < 0.05تر است )مناسب   یکرد که مدل اثرات ثابت نسبت به اثرات تصادف

 . نتایج رگرسیون پانل دیتا برای تبیین همزمانی قیمت سهام 2جدول 

 (p) سطح معناداری t آماره (B) ضریب متغیر مستقل

 0.001 3.41- 0.0027- درصد مالکیت نهادی 

 0.003 2.97- 0.0001- حجم معاملات نهادی

 0.009 2.65- 0.0042- بازده بازار 

 0.000 3.74 0.0068 هزینه سرمایه 

 0.005 2.81- 0.0174- اندازه شرکت 

 0.014 2.47 0.0312 نسبت بدهی 

 0.002 3.12- 0.0217- توبین  Q نسبت

 0.026 2.23- 0.0011- نقدشوندگی سهام 

 0.6723 4.92 0.000 (Intercept) از مبدأ عرض 

 F - 21.34 0.000 آمار

R² (ضریب تعیین) 0.538 - - 
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معنا   نیدارد. به ا   متیق یبا شاخص همزمان ی( رابطه معکوس B = -0.0027, p = 0.001و معنادار ) یمنف  بی با ضر ی نهاد  تیکه درصد مالک دهدی جدول بالا نشان م  ج ینتا

حجم معاملات   ن،یخاص همراه است. همچن لاعاتاط  یر یپذ کیتفک ش یافزا جه یسهام و در نت مت یق یحرکتها با کاهش هم شرکت  تیمالک  بیدر ترک  های حضور نهاد ش یکه افزا

 است.  گرانیباز   نیا یلینقش فعال و تحل دکنندهییداشته است که تأ  متی ق یبر همزمان  یاکاهنده  ریتأث زین ی نهاد

واکنش  یبه اطلاعات عموم   شتریباشد، بازار ب ترنه یها پرهزشرکت  یبرا   یمال  نیهر چه تأم  یعنیدارد؛   مت ی ق یمثبت و معنادار با همزمان یارابطه  ه یسرما نهیهز  گر،یطرف د  در

از    یادارند که نشانه   ی رابطه منف  یبا شاخص همزمان  یسهام همگ  یدشوندگو نق   نیتوب  Qاندازه شرکت،    ،یکنترل  یرها یمتغ انی. از مشودی دور م  ی اختصاص  لینشان داده و از تحل

 است.  شتریب  ینقدشوندگ  یبالاتر و دارا ی نیگزیتر، با ارزش جا بزرگ یهادر شرکت   یاطلاعات ییکارا شیافزا

  ی وارد شده در مدل است که مقدار نسبتاً مطلوب  یرها یتوسط متغ  متی ق  یشاخص همزمان  راتییدرصد از تغ  ۵4حدود    نییدهنده تببوده که نشان  0.۵۳8مدل برابر با    نییتع  ب یضر

 . شودی محسوب م

مختلف    ط ی طول زمان و تحت شرا  در — یو مالکان نهاد   ی فرد  گذاران ه یسرما   ی عنی—بازار   ی رفتار دو گروه اصل  ،یتکامل   ی باز   یبخش، با استفاده از چارچوب نظر   ن یدر ا

  ی گذار هی عدم سرما  ای فعال    یگذار ه یسرما   انیم  ینهاد   گذارانه یقابل انتخاب هستند: سرما  ی دو استراتژ   یدارا   گرانیاست که هر گروه از باز  نیشده است. فرض مدل ا  یبررس 

 مستقل را اتخاذ کنند.   لیتحل ایبازار    یاز رفتار عموم دیتقل یاستراتژ  توانندی م  یفرد  گذاران ه یسرما کهی در حال  رند،یگی م م یتصم

  ی های استراتژ  ن یگزیجا  ج یتدر دارند، به یبالاتر  ی جامعه، بازده  نیانگیکه نسبت به م ییهای شده است که در آن استراتژ  ی بر اساس معادلات تکرارشونده طراح یتکامل   ند یفرا

  ط ی صورت استاندارد در محو بازده بازار به   ه یسرما  نه یهز  ،یزمان   فیتخف  بی ضر  ،یر یادگیمانند نرخ    ییو پارامترها  یهر استراتژ   هیاول  ری مدل، مقاد  نیا   یاجرا   ی. برا شوندی م  ترف یضع

MATLAB اند. شده  یساز هیو شب برهیکال 

 

 ( یگذار هیعدم سرما ،یگذارهیمستقل، سرما لیتحل د،یدر طول زمان )تقل های. روند تکامل سهم استراتژ1 شکل

 

  یو رفتارها   افتهی  شیافزا   جیتدر به   ی فرد  گذارانه یسرما   انیمستقل« در م  لی»تحل  یسهم استراتژ  ،یمالکان نهاد   ی حضور بالا  طی که در شرا   دهد ی نشان م  یساز هیشب  ج ینتا

مشاهده شد که در   زین  یمشابه، در سمت مالکان نهاد  طوره بزرگ سازگار است. ب  یبازار در حضور نهادها   یلیو تحل  یثبات روان  تیبا فرض تقو  جهینت نی. اابدیی کاهش م  یدیتقل

 . ابدیی نهادها کاهش م انیدر م «ی گذار ه یو حالت »عدم سرما افتهی شی فعال افزا  یگذاره یبه سرما شیگرا  ه،یسرما   نهیبازده بازار و کاهش هز  شی صورت افزا
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 جی تدر به   یلیتحل  یغالب شده و رفتارها   یفرد   گذارانه یسرما  یدی تقل  یرفتارها  ه،یسرما   نهیبالا بودن هز   اینوسان بازار    شیافزا  ،یکاهش حضور مالکان نهاد   طی مقابل، در شرا  در

 . شدخواهد  هامت یسهام و کاهش انعکاس اطلاعات خاص در ق متیق یحرکتهم شیروند موجب افزا نی. اشوندی حذف م

  ید ی کل یوی مختلف استفاده شده است. دو سنار  یوها یسنار  ی سازه یبخش از شب نیبازار، در ا   یاطلاعات یر یپذک یدر بهبود تفک ینهاد   تیتر نقش مالکملموس  یبررس  منظوربه 

 اند: شده  یطراح

 ( تی مالک ٪20) یمالکان نهاد  نییحضور پا : 1 یوی سنار -

 ( تی مالک ٪60) یمالکان نهاد  یحضور بالا : 2 یوی سنار -

 است.  دهیآن ثبت گرد  راتییشده و تغ یساز هیدوره شب  نی( در چندR²سهام ) متیق یمقدار همزمان و،یهر سنار  در

 

 ی نهاد تیمختلف مالک یویسهام در دو سنار متی ق یسطح همزمان سهی. مقا2 شکل

 

 های است که سهم نهاد   یطیمراتب بالاتر از شرا (، به 0.۵6است )حدود    نییپا   ینهاد   تیکه مالک   یطیدر شرا   متیق  یشاخص همزمان  شود،ی که در نمودار مشاهده م  طورهمان

  ی در بازار، به کاهش رفتارها  یو رفتار منطق  یگرل یوزن تحل  شیبا افزا   ،یاست که حضور مالکان نهاد   یفرض نظر   نیبر ا  یدیی تفاوت معنادار تأ  نی(. ا0.41)حدود   افتهی  شیافزا

 . شودی سهام منجر م مت یها در قاطلاعات شرکت بهتر  کیتفک جهی وار و در نتتوده 

شدت  پارامترها به   نیاگر ا  ،یدر حضور مالکان نهاد  یداشت، مشاهده شد که حت  ی ادیبازده بازار نوسان ز  ای  افتی   شی افزا  هیسرما   نهیکه هز   یجانب  یوها یدر سنار   ن،یهمچن

 هست.   ز یبازار ن  یر ساختا  طی شرا ر یمشروط به سا  ینهاد  تی مالک  یرگذار ی. لذا تأثابدیی م شی مجدداً افزا  ید ینامطلوب باشند، رفتار تقل

— مهم  ریسه متغ وها،یسنار نیو اجرا شد. در ا یطراح تیحساس یوهای از سنار یامجموعه  ،یتکامل یحاصل از مدل باز جیرفتار بازار و اعتبار نتا یدار ی پا زانی سنجش م یبرا

  ت یسه سطح، نه وضع  نیا  بی شدند. سپس با ترک  فی تعر   متوسط و بالا  ن،ییسه سطح پا   در—ی فرد  گذارانه یسرما   یرفتار  تیحساس  بی و ضر   هیسرما  نهینرخ بازده بازار، هز  یعنی

 سهام محاسبه شد.  متیق ی مختلف و مقدار همزمان یهای سهم استراتژ ت،یهر وضع یو برا دی گرد  یسازهیشب
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 . نتایج تحلیل حساسیت مدل تکاملی در سناریوهای مختلف 3جدول 

 (R²) همزمانی قیمت سهام  استراتژی غالب  حساسیت رفتاری  هزینه سرمایه  بازده بازار  سناریو 

S1 0.39 تحلیل مستقل (0.3) پایین (%12) پایین (%10) پایین 

S2 0.43 تحلیل مستقل (0.5) متوسط (%12) پایین (%20) متوسط 

S3  0.52 تقلید (0.7) بال  (%12) پایین (%30) بال 

S4 0.45 تحلیل مستقل (0.5) متوسط (%17) متوسط (%10) پایین 

S5 0.55 تقلید (0.7) بال  (%17) متوسط (%20) متوسط 

S6  0.59 تقلید (0.7) بال  (%17) متوسط (%30) بال 

S7 0.63 تقلید (0.7) بال  (%22) بال  (%10) پایین 

S8 0.50 تحلیل مستقل (0.5) متوسط (%22) بال  (%20) متوسط 

S9  0.67 تقلید (0.7) بال  (%22) بال  (%30) بال 

 

 نییپا   ی رفتار  ت یکه حساس  یی وها یقرار دارد. در سنار   هیسرما   نه یو هز  گذارانهیسرما   ی رفتار  تی حساس  ر یشدت تحت تأثسهام به   متیق   ی که همزمان  دهد ی نشان م  ۳جدول    ج ینتا

ها که اطلاعات خاص شرکت   دهدی نشان م  نیقرار دارد. ا  یترن ییدر سطح پا  R²مستقل« است و شاخص    لیغالب »تحل  ی(، استراتژS2و    S1کم است )مانند    هیسرما  نهیو هز

 . شوندی منعکس م هامت یدر ق  یخوببه 

  شود، ی م   شتریب  زیسهام ن  مت یق  ی و همزمان  افتهی  شیافزا   د«ی»تقل  ی(، سهم استراتژ S6  ،S7  ،S9  ژهیوبالاست )به   یرفتار   تی حساس  ای  هیسرما  نهیکه هز  ییوها یمقابل، در سنار  در

 از این رو نتایج نشان داد که:  بازار است.  یاطلاعات ییوار و کاهش کارااز غلبه رفتار توده  یاکه نشانه 

 همراه شود.  یلیو رفتار تحل نییپا  هیسرما نهیباشد، مگر آنکه با هز  مت ی ق یدر کاهش همزمان کنندهنییعامل تع تواندی نم ییتنهابازده بازار به  شیافزا •

 کند.   فیبازار را تضع  یلیساختار تحل  تواندی همچنان م ،ینهاد  ت یمالک ای مطلوب بازده   طیدر حضور شرا  یحت  یرفتار یبالا   تیحساس •

 است.  R²مستقل و کاهش  لیتحل یاستراتژ  تی عامل در تقو نیمؤثرتر  گر،ل یتحل یهای و حضور نهاد  نییپا  تیبا حساس  بیدر ترک ه یسرما نهیبودن هز  نییپا •

 

 یریگجه یبحث و نت

سهام    متیق  یبر کاهش همزمان  یمعنادار   ریتأث  ینهاد  تیسهم مالک  شیپژوهش نشان داد که افزا   نیدر ا  یتکامل  یو مدل باز   تایپانل د  ونیرگرس  لیحاصل از تحل  یهاافتهی

با مطالعات متعدد    افتهی  نیشده است. ا   یفرد   گذارانه یسرما   انیدر م  ید یتقل  یرفتارها   لیبازار رابطه مثبت داشته و موجب تعد  یلیبا رفتار تحل  یحجم معاملات نهاد   ن،یدارد. همچن

 ;Ferreira & Laux, 2007; Rezaei & Bahmani, 2021)دارند   دیتأک  ه یدر بازار سرما یمالکان نهاد   یلیو تحل  کنندهتیراستا است که بر نقش تثبهم   ی و خارج  یداخل

Truong & Nguyen, 2021)مالکا حضور  نهاد .  باز به  ین  دسترس  یاحرفه   یگران یمثابه  تحل  یبا  منابع  سرما  ،یلیبه  بلندمدت  ترج  ی گذاره یافق    ی فضا   ، یعقلان  حاتیو 

 سوق داده است.  یو ثبات اطلاعات یری پذل یدر بازار را به سمت تحل  یریگم یتصم

 لیبر تحل   یمبتن  یهای ها دارند، استراتژشرکت   تی در ساختار مالک  یشتریسهم ب  یمال   یکه نهادها  یط ینشان دادند که در شرا  یتکامل  یمدل باز   ی سازه یشب  یهاافته ی  نیهمچن

 های استراتژ  ییا یپو  هیو نظر   ی تکامل  یهای باز   اتیبا ادب  ینظر   ر از منظ  جهینت  نی. اابدیی وار کاهش متوده   یو رفتارها   ابدیی م  یشتریرشد ب  ی فرد  گذارانه یسرما  ان یمستقل در م

را    گرانیو رفتار باز  افتهی جامعه دارند، در طول زمان گسترش    نیانگینسبت به م  یکه بازده بالاتر   ییهای فرض بر آن است که استراتژ  کردهایرو  نیهمخوان است، چراکه در ا

  ی رفتارها   فی منجر به تضع  های نهاد  تی فعال  شیپژوهش نشان داد که افزا  نیدر ا   های استراتژ   یا یپو  لی. تحل(Xia & Madni, 2024; Zakamulin, 2024)  سازندی دگرگون م

 . شودی م های ریگم یدر تصم  یگر لیتحل حیو ترج یدیتقل
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نهادها به کاهش اطلاعات   نیآن است که نقش ا  دی مؤ  ،یونیدر مدل رگرس  یو حجم معاملات نهاد  ینهاد  تیمالک  یرهایمتغ  یمعنادار برا   یمنف  بی ضرا  ،یسطح تجرب  در

همسو است که نشان داد    (Bushee & Noe, 2000)با مطالعه    جهی نت  نی. اشودی ها منجر م واکنش بازار به اطلاعات خاص شرکت   شیو افزا  یگذارمت یدر ق  محوری عموم 

 ,.Hasannejad Nisi et al)مطالعه    جینتا  ن،ی . همچنشوندی م  متیق  یحرکتافشا و کاهش هم   یهاه یموجب بهبود رو  ،ینظارت  زهی و انگ  لیقدرت تحل  لیدلبه   یمالکان نهاد 

 همراه است.  یاطلاعات ی ریپذ کیتفک یو ارتقا یبا کاهش نوسانات رفتار  ،ینهاد  بالاترو تمرکز  محور لیتحل تیکه ساختار مالک  دهدی نشان م  زیدر بورس تهران ن (2024

دهنده آن همراه بوده و نشان   متیق  یدر مدل، با رشد همزمان   هیسرما   نهیهز   شیقابل توجه است. افزا   زین  ه یسرما  نهیپژوهش در مورد نقش هز  ن یا  یهاافته ی  گر،ید  یسو   از

  یرفتارها   شی درباره افزا  ی رفتار  یهال یبا تحل  افتهی  ن یکنند. ا   ی رویپ  یاز روند عموم  دهند ی م  حی ترج  گذاران ه یو سرما  افتهیکاهش    ی گرلی تحل  زه یانگ  نه،یپرهز   ی است که در بازارها

دارند، اما در    لیتحل  تیاگرچه ظرف  ی مال  ی نهادها  ،یطیشرا  نی. در چن(Mand et al., 2021; Rawat, 2023)بازار مطابقت دارد    یثباتی و ب  نانیعدم اطم  طی وار در شراتوده 

خواهد    هامتیق  یحرکتهم   دی و تشد  ید یتقل  یچرخه، گسترش رفتارها  نیا  جهی. نترندیگیگرفته و از بازار فاصله م  شیکارانه در پرفتار محافظه   ،یگذاره یمطلوب سرما  ینبود فضا 

 بود. 

قرار داشت،   ییپارامتر در سطح بالا  نیکه ا  ییوها یمهم پژوهش بود. در سنار  جیاز نتا   گری د یکی  ،یتکامل  یدر مدل باز   ی فرد  گذارانه یسرما یرفتار  تی نقش حساس  ن،یهمچن

نوظهور همچون پاکستان، غنا  یدر بازارها  یمتعدد  یرفتار با مطالعات    افتهی   نیماند. ا   یدر سطح بالا باق  متیق  ی و شاخص همزمان  افتی شیشدت افزابه   د« ی»تقل یسهم استراتژ 

 ,Nadeem)  کنندی م  فی را تضع یریگم یتصم  تی فیبوده و ک ریفراگ  ییبازارها نیاز حد، و اثر لنگر در چن  شیاعتماد ب  ،یجان ی ه  یرفتارها  دهندی راستا است که نشان مو نپال هم 

2024; Quaicoe & Eleke-Aboagye, 2021; Rawat, 2023; Rehan et al., 2021). 

 ن یا  یلیو تحل  یها نقش نظارتنوظهور است که در آن  یمشابه با بازارها  رانیدر بازار ا  یکه عملکرد مالکان نهاد   دهندی پژوهش حاضر نشان م  یهاافتهی  ،یاسه یمنظر مقا   از

نشان    ،یشرقجنوب   یا یآس  یاز بازارها   یامثال، در مطالعه   یرابه کاهش نوسانات کمک کند. ب   تواند ی مناسب، م  یمال  یشفاف و ابزارها   یاطلاعات  یشرط وجود بسترها نهادها، به 

  ت ی بر اهم ز ین یراستا، مطالعات داخل   نی. در ا(Malini, 2021)اند کرده  فاینوسانات ا  تی ر یدر مد  ینقش مؤثرتر  یکان نهاد مال تر،ی قو ی با ساختار قانون  ییداده شد که در کشورها 

ب  ینهاد   یگذار است یس  بیترک نهاد   ی لینقش تحل  ی سازدر جهت فعال   ینظارت  ی هاچارچوب  د هبوو   ,Yazdan Panah & Ahmadi Mousavi) اند  کرده   دی تأک  یمالکان 

2023). 

  ت ی بازده بازار و حساس  ه،یسرما   نهیهز  ریپارامترها نظ  ریبلکه تعامل آن با سا   ست،ین  یکاف  ییتنهابه   ینهاد  تینشان دادند که مالک  زیپژوهش ن  نیدر ا  ییو یسنار   یهالیتحل

  ی د یتقل  یهای استراتژ   زین  ینهاد  تی مالک  یبا سهم بالا   یبود، حت  دیشد   یرفتار  تیبالا و حساس  هیسرما  نهیکه هز  وهای سنار  یرفتار بازار است. در برخ  یینها  کنندهنییتع  یرفتار 

 در بازار توجه کند.  یو ساختار  یبه تعاملات رفتار  دی نگاه کند، بلکه با  تیبه ساختار مالک  یعاملصورت تک به  د ینبا  گذاراست یآن است که س  دیمؤ   افتهی نیماندند. ا   یغالب باق

نتا   در  ا  ،یکه مالکان نهاد   دهدی پژوهش نشان م   نیا   جیمجموع،  ا  هامت یق  یو همزمان   ینوسانات رفتار   توانند ی و بلندمدت، م  یلی نقش تحل  یفا یبا  اما   ن ی را کاهش دهند، 

 ، یفرد   گذارانه یسرما   ان یدر م  محورل یتحل  یگذار ه یسرما  گ فرهن  ن،یفراهم باشد. همچن  ز یبازار ن  ت یو شفاف  یمال  یافشا   ،یاطلاعات  یکه بسترها  شودی محقق م   یدر صورت  ی اثرگذار

  ا ی پو  ینشیکرده و ب  یساز هیرا شب  گرانیباز   انیم  یبالا، توانست تعاملات رفتار  یری پذپژوهش، با انعطاف   نیکاررفته در ابه   یتکامل  یهدف دارد. مدل باز   نیدر تحقق ا  ینقش مکمل 

 . هدارائه د رانی ا هیبازار سرما   یهایی ای از پو

  ی خاص اقتصاد   طی شرا  ریاست که ممکن است تحت تأث  1402تا    1۳۹۵  یدر بازه زمان  ی بورس  یهاشرکت   یخی تار  یهاپژوهش، تمرکز بر داده   یاصل  یهات ی از محدود  یکی

  م ی خاص شکل داده باشد که تعم  یاگونه را به   ینهاد   مات یو تصم  گذارانه یرفتار سرما   تواند ی م  ط یشرا   نینرخ بهره( قرار داشته باشند. ا   راتییتغ  ای  ینوسانات ارز   ها،م ی تحر  ری)نظ

 . سازد ی مواجه م  اطیبازارها را با احت ایها دوره   ریبه سا   جینتا

را    ی اطلاعات  تی فیابعاد ک  یممکن است تمام   ات، یبودن در ادب  ج یرا  رغمی سهام است که عل  متیق  ی همزمان  ی برا  یاعنوان سنجه به   R²استفاده از شاخص    گر،ید  تی محدود

 بازار ارائه دهند. یاز ساختار اطلاعات یترق ید دق ی د  توانندی اطلاعات نامتقارن م یهامدل  ای  یزمان یهای بر سر  یمبتن یحرکتمانند هم   گرید  یهاشاخص   یپوشش ندهد. برخ
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

.  دهد ی قرار م   ریرا تحت تأث  یینها  جی است که نتا  یو فروض خاص  قیدق  یپارامترها   میتنظ  ازمندیبالا، ن  یسازه یو شب  ینظر  یای با وجود مزا  یتکامل  یمدل باز  گر،ید  یسو  از

 . رود ی شمار مپژوهش به  نیا  ممه  یفن یهات ی از محدود یکیپارامترها،   نیا یتجرب یواسنج ی برا  گذارانه یسرما  یرفتار یهابه داده  یعدم دسترس 

 یلیتحل   یهاگزارش   یمحتوا   لیو تحل  ینهاد   گذاران ه یمصاحبه با سرما  ،یشناختروان   یهاش یما یشامل پ  ی دانی م  یرفتار  یهااز داده   دشوی م   شنهاد یپ  ندهیآ  یهاپژوهش   در

ها مدل   ینیبش یقدرت پ  تواند ی م  یاشبکه   یهالیو تحل   ن یماش  یر یادگی  یهااز روش   یریگبهره   نیشود. همچن  م یترس  گرانیباز  ن یا  زهیاز رفتار و انگ  یترق ی دق  ی استفاده شود تا الگو

 دهد.   شیرا افزا

مالکان   یدر اثرگذار   یو فرهنگ  ی نهاد  یهابه فهم تفاوت  تواندی عربستان، هند( م  ه،یترک  ر ی)نظ  یامنطقه   ی بازارها  ری بورس تهران و سا  انیم  یقیتوسعه مطالعات تطب  ن،یهمچن

 دارد.  ژهیو ت یاهم نهیزم  نیدر ا  یمال یافشا و سطح بلوغ ابزارها  نیکلان، قوان یهااست یکمک کند. مطالعه نقش س ی نهاد

 ن ی جسورانه( پرداخته شود، چراکه ا   یهاها، صندوق بانک   ،یبازنشستگ  یهاصندوق   ری)نظ  ی متنوع مالکان نهاد  بینقش ترک  ی به بررس  نده،یآ  یهادر پژوهش   شود ی م  شنهادیپ

 است.  رگذاریبازار تأث  ییا یدارند که بر پو یمتفاوت  یلیتحل یکردهاینهادها رو 

امر   نیکمک شود. ا  یها، به مهار نوسانات رفتار شرکت  یسهامدار  بی در ترک محورلیتحل یسهم مالکان نهاد شیکه با افزا  شودی م  شنهادیپ ه،یبازار سرما  گذاراناست یس ی برا

 محور قابل انجام است. شاخص  یهاصندوق  سترشو گ یاحرفه  گذارانه یبه سرما  یاتیمال یهات یمعاف  صیتخص ،یبازنشستگ یهاصندوق  ی گذاره یسرما قی تشو  قی از طر

وار در بازار  و توده   یجانیه  یاز غلبه رفتارها  کال،یتکنو    یاد یبن  لیو آموزش تحل  یقیحق  گذارانه یسرما   یرفتار  یهانامه سنجش   یبا طراح  تواندی بورس و اوراق بهادار م  سازمان

 راستا مؤثر است.  نیدر ا  زین ی لیواسط تحل یبکاهد. توسعه نهادها 

 نی دهند. ا شی افزا  محور ل یتحل  ی نهادها  ی سهام خود را برا  ت یجذاب  ،یتیر یعملکرد مد   تیو شفاف  ی مال  ی افشا  تیفیک  ی که با ارتقا  شودی م هیتوص  ز ین  ی بورس یهاشرکت   ی برا

 کمک کند.  ز یشرکت ن هیسرما  نهیبه کاهش هز   تواندی بلکه م   دهد،ینوسانات را کاهش م  سکیتنها ر نه  کردیرو

 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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