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 چکیده
 ریهستند. باتوجه به روند اخ گذارانهیها سرمااز آن یکیکه  رندیپذیم ریتاث ياز عوامل متعدد یمال يبازارها

 یقیقح گذارانهیسرما یاز رفتار معاملات یپرداختن به آثار ناش ه،یبر بازار سرما یقیحق گذارانهیسرما يورود و اثرگذار
 یراستا، در پژوهش حاضر به بررس نیاست. در ا افتهی تیاهم شیپ زا شیب ،در ابعاد مختلف از جمله حجم معاملات

 1393سال یدر بازه زمان رانیا هیده در بازار سرماش رفتهیپذ يهابر ارزش شرکت یقیحق گذارانهیاثر معاملات سرما
 مشخصگرنجر  تیو آزمون عل يحداقل مربعات دو مرحله ا ونیبا استفاده از رگرس لذا .شودیپرداخته م 1398 یال

 از آن است یحاک گرید جهیدارند. نت يداریمعنبر ارزش شرکت اثر مثبت و  یقیحق گذارانهیشد که معاملات سرما
 ) نسبتانهیبالاتر از م يهاییخوب (بازده دارا يهابر ارزش شرکت در شرکت یقیحق گذارانهیکه اثر معاملات سرما

 مت،یق یاطلاعات يبهبود محتوا قیاز طر یقیحق گذارانهیسرما تکه معاملا یمعن نیاست؛ بد تريبد قو يهابه شرکت
 .دهدیم شیارزش شرکت را افزا

 .حجم معاملات مت،یارزش شرکت، شکاف ق ،یقیحق گذارهیسرما کلیدي:واژگان 
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 مقدمه
 از پذیرد،می تأثیر دیگر متغیرهاي از بسیاري و اقتصادي کلان پارامترهاي از مالی بازارهاي
 زمینه در اطمینان عدم موجب آن بودن ناشناخته و سرمایه بازار بر مؤثر عوامل بودن طرفی متعدد

 پرداختن دغدغه حقیقی گذارنسرمایه معاملات حجم افزایش با). 1392 خانی، نبی(شود گذاري میسرمایه
 بیشتر گذارنسرمایه نوع این معاملات اثرات همچنین و حقیقی گذارانسرمایه رفتارهاي و معاملات به
 ت،گرفته اس انجام که تاکنون هاییپژوهش عمده. تبدیل شده است پژوهشگرانگذشته به کانون توجه  از

 بتثا مطالعاتی طی پژوهشگران از برخی. اندنموده بررسی رفتاري بعد از را حقیقی گذارانسرمایه نقش
 ایرس با مقایسه در کنند.نمی معامله عقلایی مالی بازارهاي در همیشه حقیقی گذارانسرمایه که اندکرده
 هايگیريتصمیم ایجاد در رفتاري تعصبات یا و اطلاعاتی گذاري، کمبودسرمایه هايگروه

 جمعی عقلانیت مطالعاتی به مقابل، طرف در . اما)1394(دارابی، دارد  وجود هایشانگذاريسرمایه
ند کمی اشاره حقیقی افراد معاملات) اطلاعاتی محتواي(بخشی آگاهی به و بازار در حقیقی گذارانسرمایه

 شود. که در ادامه به بررسی آن پرداخته می
 دهش آوريجمع کارآتري طور به است ممکن شرکت منابع ها بالاتر باشد،محتواي اطلاعاتی قیمت اگر
 ن،یلات مورد علاقه محققئواساز  یکی يرفتار-یمباحث مال در. دهد سوق بیشتر ارزش سوي به را و شرکت

و  1ارنیل(کباشد یو بازده سهام م سکیها بر ررفتار آن ریذاران حقیقی و تأثگرفتار سرمایه انیب یچگونگ
تاکنون  ه،یگذاران حقیقی در بازار سرمابا توجه به رشد روز افزون سهم سرمایه رانیدر ا .)2008همکاران، 

 .)2012و همکاران،  یرابطه صورت نگرفته است (خان نیدر ا یپژوهش
گذاران حقیقی در بازار سرمایه ایران و پاسخ به این حاضر، نقش سرمایهمسئله مورد بررسی پژوهش 

 هايشرکت نهایتاً ارزش خود معاملات با و بوده گراخلال بازار گذاران برايگونه سرمایهاین سئوال است که
 الاب را هامس اطلاعاتی محتواي معاملات خود با اینکه و یا دهندمی تحت تأثیرقرار در بازار سرمایه را موجود

 رزشا و آورده پایین را دارانسهام انتظار مورد بازده درنهایت، که شوندمی نقدشوندگی افزایش باعث و برده
 .دهندمی افزایش را شرکت سهام

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

گذاران برخلاف سرمایه گذاران حقیقیکه سرمایه ) طی پژوهشی ثابت کردند2006( 3و لی 2کومار
 ریپذعهیگران شااطلاعات، اغلب به عنوان معامله به میمستق یترسدسعلت عدم به ،نهادي(حقوقی)

در بازار معامله  عاتیو براساس شا یرمنطقیو به صورت غ شوندمی شناخته گراخلال یا) پسندشایعه(
 کنند.می

                                                                                                                                           
1. Carnil 
2. Kumar 
3. Lee 
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 کیاز  ،یبه صورت گروه حقیقی گذارانسرمایهمعتقدند ) 2001(2و همکاران نی، لو)1986(1بلک
افراد،  نیمعتقدند ا زین نیاز محقق یرخب کنند.می يرویاز احساسات پ یبا روندها با امواج یقاعده سرانگشت
 هايپژوهشو  ییجویبازار، از پ يوفپرت يریبکارگ يو فروش اوراق، به جا دیو خر يگذارجهت سرمایه

) در پژوهش خود 1384( و همکاران یتهران). 1990و همکاران،  3(دلانگ دینمایخود، استفاده م یشخص
 عاتیشا ریأثت به شدت تحت زین رانیگذاران حقیقی در اکه سرمایه دندیرس جهینت نیو با ابزار پرسشنامه به ا

 جو بازار قرار دارند. ،نینشده و همچن دأییو اخبار ت
 یدسترسی سازمانبه اطلاعات درونن حقیقی بواسطه اینکه گذارااست سرمایه د) معتق1986( بلک

داشته باشد ن یهمبستگ ،يادیبن راتییکه با تغ یمعاملات ،یکنند. به طور کلعمل می عهیشا ، براساسندارند
تحت  ،يادیبن يهااز ارزش ییت داراقیممعاملات موجب انحراف  نیگویند. ازا میرا معاملات اختلال

گذاران هایی که سرمایهو اثر وضعی تحت تاثیر موقعیت دهیشکل گریزي،و تعدیل، ابهام هاي اتکاءسوگیري
 . درکنندهاي شناختی، تحت تاثیر رفتار شخصی افراد بروز میسایر سوگیري. هستند، قرار می گیرند

 ،یررویدادهاي اخیدگرایی و أیت گریزي، حسابداري ذهنی،کنترل، ابهامهاي اعتماد بیش از حد، توهمسوگیري
متحمل ریسک بالا شده و  ،در نتیجه اند.نکرده خشی لازم را ایجادب تنوع گذاران در پرتفوي خودسرمایه

گذاران را تقویت این سوگیري، اعتماد بیش از حد در سرمایه ینی کسب خواهند نمود. نتیجهئبازدهی پا
ذاران گترس سرمایه آن دي داشته و نتیجهعاطفی یا احساسی ریشه در ترجیحات فري هاکند. سوگیريمی
. بنابراین رفتارهاي افراد از اصول عقلانیت محض )1396(بابا جانی و همکاران،  فروش اوراق بهادار است در

 تئوري بر مبناي میانبرهاي ابتکاري یا شهودي است که موجب ارایه ،و در اغلب موارد کندنمی تبعیت
 ) گردید.1976(5یو تورسک 4انداز توسط کانمنچشم

گذاران حقیقی، به واسطه ) طی پژوهشی بیان داشتند انجام معاملات سرمایه2012و همکاران (6کنیل
 رسانی) قیمت سهام خواهد شد. بخشی (اطلاع، منجر به آگاهیسهام یداشتن اطلاعات ارزشمند خصوص

بالاتر ممکن است شرکت  متیق یاطلاعات يمحتوا) طی پژوهشی نشان دادند 2015( 8و ژنگ 7ونگ
کارآتر در  یبهتر و طراح يگذارسرمایه ماتیکند، تصم يآوررا قادر سازد که منابع را به طور کارآتر جمع

 همچنین، در پژوهشی دیگر به این نتیجه رسیدند (کارایی تخصیصی). داشته باشد یتیریمد یجبران دقراردا
 .دهدتقارن اطلاعاتی نقدشوندگی سهام را افزایش میمگذاران حقیقی از طریق کاهش عدمعاملات سرمایه

 هامس يجار متیق ارزشمنديموجب  و به تبع، شودنقدشوندگی بالاتر باعث کاهش بازده مورد انتظار می
  دهند.سوق می شتریشرکت را به سمت ارزش بنتایج مذکور در نهایت همه  خواهد شد.

                                                                                                                                           
1. Black 
2. Levin et al 
3. Delang 
4. Kanman 
5. Torsky 
6 . Kenil 
7. Wang 
8. Zhang 
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بایست می یقیواسطه معاملات اشخاص حقه ب تمیق یاطلاعات يمحتوا شیافزا ن،یبر ا افزون
 تمیو ق دیخر يشنهادیپ متیق نیو شکاف ب شینقدشوندگی سهام را افزا را کاهش،  یتقارن اطلاعاتعدم

 بازده و کاهش اطلاعاتی، تقارنعدم سهام، گردش نرخ افزایش با علاوه،به .دهدفروش را کاهش  يشنهادیپ
 .)1392همکاران، یابد (جلیلی و می افزایش سهام

 نیویورك بورس در شرکت ارزش بر حقیقی گذارانسرمایه معاملات اثر بررسی به 2015 سال در ونگ
حقیقی از طریق بهبود محتواي اطلاعاتی  گذارانسرمایه معاملات دارمعنی و مثبت اثر آن نتیجه و پرداختند

 بود. شرکت ارزش بر قیمت سهام
مورد  در یمال يدر بازارها شتریاطلاعات ب دیتولپژوهشی در خصوص  )2011( 1و همکاران دا
تر هاي پایین(با بازده دارایی هاي بدنسبت به شرکت هاي بالاتر از میانه)(با بازده دارایی هاي خوبشرکت

 یوصاطلاعات خص یقیگذاران حقدارد که سرمایه يشتریاحتمال بکه بدین ترتیب،  ارائه داده است از میانه)
واسطه اینکه معاملات را با استفاده از این اطلاعات انجام ه لذا بباشند،  شتهرا دا هاي خوبدر مورد شرکت

  .خواهد داشتهاي خوب بر ارزش شرکت تريقو ياثر آنها معاملاتدهند، می
 
 پژوهش هايفرضیه

   ی:اصل هیفرض
 دارد. يشتریارزش ب ،شوندیمعامله م یقیحق گذارانهیتوسط سرما شتریها بکه سهام آن ییهاشرکت

 
 ی:فرع هیفرض

 است. تريبد، قو يهاخوب نسبت به شرکت يهابر ارزش شرکت در شرکت یقیحق گذارانهیمعاملات سرما میمستق اثر
 

 روش شناسی پژوهش
پذیرفته شده هاي پژوهش حاضر از نظر نتیجه، از نوع کاربردي است. جامعه آماري پژوهش حاضر، تمامی شرکت

 باشد.می 1398تا پایان سال  1393در بورس اوراق بهادار تهران است.  قلمرو زمانی پژوهش دوره زمانی ابتداي سال 
شود. گیري از روش حذف سیستماتیک جهت نیل به یک نمونه همگن استفاده میدر این پژوهش، براي نمونه

 گردند.باشند، به عنوان نمونه انتخاب شده و مابقی حذف میهایی که داراي شرایط زیر میبدین منظور کلیه شرکت
 مورد معامله قرار گرفته باشد. یو فرع یاصل يسهام آنها در تابلو .1
که از لحاظ حجم معاملات  ياند، به طوردر بورس اوراق بهادار تهران فعال بوده یبررسمورد يهاسال یط .2

 است. نشده ماه) 2( متوقف یبه مدت طولانها آن ینماد معاملات 1398تا  1393 يسال ها یط
ها، بانک ،يگذارسرمایه يهااز جمله شرکت ،یمال يهاتیفعال در حوزه فعال يهاجزء شرکت .3

 . نباشد یسسات مالؤها و ممهیب نگ،یزیل

                                                                                                                                           
1. Da et al 
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 متیو ق دیخر يشنهادیپ متیو ق يو نهاد یقیآنها از لحاظ حجم معاملات حق يهاداده .4
 فروش موجود باشد. يشنهادیپ

د اسفن انیبه پا یها منتهآن یدوره مال نداشته باشند. یدوره مال رییتغ ،در طول دوره پژوهش .5
 هر سال باشد.

 متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش عبارتند از:
 )MB𝑖𝑖.𝑡𝑡( ارزش دفتري به ارزش بازار -
 )TOi.t( ر یک دوره مالیداران دلگاریتم طبیعی نسبت حجم کل معاملات به سهام در دست سهام -
نسبت شکاف بین قیمت پیشنهادي خرید و فروش به نقطه متوسط قیمت پیشنهادي خرید و  -

 )SP𝑖𝑖.𝑡𝑡( فروش
 )R𝑖𝑖.𝑡𝑡( بازده سهام -
 )ROA𝑖𝑖.𝑡𝑡( هاخالص به ارزش دفتري دارایی سودنسبت  -
CAPEX𝑖𝑖( هااي به ارزش دفتري دارایینسبت مخارج سرمایه - .𝑡𝑡( 
 )TA𝑖𝑖.𝑡𝑡( هاارزش دفتري دارایی لگاریتم طبیعی -
 )Levi.t( هانسبت بدهی بلندمدت به ارزش دفتري دارایی -
 )IVi.t( عاملی 3فرنچ -انحراف معیار باقیمانده فاما -
 )IO𝑖𝑖.𝑡𝑡( داري شده توسط موسسات در گزارشات پایان دوره مالی قبلکسري از سهام نگه -
 )EPS𝑖𝑖.𝑡𝑡( نرخ رشد سود هر سهم -
 )Div𝑖𝑖.𝑡𝑡( سود تقسیمی -
 0 ،براي شرکتهاي فرابورسی و 1، براي شرکتهاي بورسی )FB𝑖𝑖.𝑡𝑡( متغیر مجازي -
 )IndV𝑖𝑖.𝑡𝑡( گذاران حقیقی به کل حجم معاملات در یک دوره مالینسبت حجم معاملات سرمایه -
داران در گذاران حقیقی به سهام در دست سهاملگاریتم طبیعی نسبت حجم معاملات سرمایه -

IndT𝑖𝑖( یک دوره مالی .𝑡𝑡( 
گردند؛ دسته اول، اطلاعات مربوط به ادبیات ها و اطلاعات مربوط به این پژوهش به دو دسته تقسیم میداده

ها و متغیرهاي پژوهش. هاي انجام شده در این حوزه و دسته دوم، اطلاعات مربوط آزمون فرضیهموضوعی و پژوهش
وه، اي بهره برده شده است. به علایز، از روش مطالعات کتابخانهبراي مطالعه ادبیات موضوع و بررسی پیشینه پژوهش ن

ها و متغیرهاي پژوهش از طریق بانک اطلاعاتی در دسترس مدیریت فناوري اطلاعات اطلاعات مربوط به آزمون فرضیه
 آوري شده است.سازمان بورس اوراق بهادار و کتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار جمع

گذارن حقیقی و متغیر ارزش شرکت است. دنبال یافتن تأثیر متغیر معامله سرمایهاین پژوهش، به 
یات مدل آزمون فرض شود. به منظوراستفاده می 1ايبنابراین، از روش رگرسیونی حداقل مربعات دو مرحله

                                                                                                                                           
1. Two-stage least squares 
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 یونیاز مدل رگرس نانیجهت اطم یلیتکم يهاآزمون، براي نیو همچن به کمک آمار استنباطی (رگرسیون)
 .استفاده خواهد شد 1ایویوزافزار پژوهش از نرم

 
 ها:فرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

یث اطلاعات توصیفی در خصوص متغیرهاي پژوهش از حمشخص شده  1همانطور که در جدول 
 .محاسبه گردیده استمعیارهاي مرکزي و پراکندگی، 

 
 آمار توصیفی: 1جدول

نیانگیم انهیم  نهیشیب  نهیکم  اریانحراف مع  یچولگ    کشیدگی 

4/57 2/32 8/93 0/27 3/77 1/24 1/29 MB 
2/69 2/72 8/16 -0/86 1/30 0/31 0/78 TO 
0/03 0/04 1/50 -2/08 0/34 -0/49 0/17 BAS 

84/56  17/13 85/94 -65/80 3/51 1/97 1/15 R 
18/1  0/09 0/ 69  -1/24 2/52 1/88 1/57 ROA 

382622 34334 1847491 -5959533 1/ 60  0/40 1/71 CAPEX 
14/6  6/07 8/28 4/55 0/72 0/48 0/48 TA 
59/0  0/60 1/02 0/01 0/19 -0/43 0/69 LEV 
15/0  0/13 0/89 0 0/09 1/25 1/50 IV 

0/84 0/87 0/99 0/53 0/10 -0/78 1/09 IO 
0/55 -0/10 268/42 -269/85 3/42 0/18 1/06 EPS 
0/97 1 1 0 0/14 -1/84 0/83 DIV 
0/09 0 1 0 0/28 0/83 1/06 FB 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
هاي کاذب، مانایی متغیرها مورد بررسی سازي پژوهش، براي جلوگیري از برآورد رگرسیونقبل از مدل

هاي استفاده شده است. با استفاده از آزمون 2قرار گرفته است. براي این منظور از آزمون ایم، شین و پسران
هاي زمانی مورد استفاده فرآیندي مانا (با مرتبه انباشتگی صفر) و یا گرفته، این موضوع که آیا سريصورت 

واگرا (با مرتبه انباشتگی غیر صفر) دارند، بررسی شده است. براي این منظور آزمون ریشه واحد بر روي 
آزمون ریشه واحد  است.منعکس شده  2متغیرهاي پژوهش مورد بررسی قرار گرفته  و نتایج آن در جدول 

دهنده این است که تمامی متغیرهاي در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است. نتـایج نشان
است، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه  0,05که داراي مقدار سطح خطاي کمتر از پژوهش به دلیل این

 واحد را رد کرده و این متغیرها در سطح مانا هستند.

                                                                                                                                           
1. EViews 
2. IPS 
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 واحد ایم،شین و پسرانهاي ریشه آزمون :2جدول 
داريمعنیسطح   متغیر آماره آزمون 

00/0  84/36-  MB 

00/0  86/27-  TO 

0,003 72/0  SP 

00/0  83/15-  R 

00/0  65/142-  ROA 

00/0  74/7-  CAPEX 

00/0  06/20-  Lev 

00/0  16/22-  IV 

0,023 42/1-  IO 

00/0  42/19-  EPS 

00/0  92/19-  IndV 

00/0  38/10-  IndT 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
انباشتگی صحت وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهـاي پژوهش بررسی شده و با استفاده از آزمون هم

 است. نمایش داده شده 3نتایج آن در جدول 
 

 انباشتگی پانلینتایج آزمون هم: 3جدول
 هاآماره با روند زمانی بدون روند زمانی

 پانلی v -آماره 85/0 00/1

 پانلی ρ -آماره 00/0 01/0

 پانلی PP -آماره 00/0 00/0

 پانلی ADF -آماره 02/0 02/0

 گروهی ρآماره  85/0 98/0

 گروهی PP مارهآ 00/0 00/0

 گروهی ADF آماره 00/0 00/0

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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براي دو هاي پدرونی آمارهمقادیر سطح خطاي گزارش شده براي  اکثر، مشخص است 3 جدول درطور که همان
هستند و فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت و هم انباشتگی بین  05/0درصد یا  5کمتر از ، حالت مورد نظر
 توان بیان کرد که رابطه بلندمدت بین متغیرهاي ذکر شده وجود دارد.شود. بنابراین، میمتغیر ها رد می

ت ترین حالابتدا سادهها ی و ارزش شرکتقیگذاران حقعاملات سرمایهبه منظور بررسی رابطه بین م
ی منتهو ها یکسان باشد ها و ضرایب بین مقاطع و دورهأعرض از مبد در حالتی که شود.در نظر گرفته می

است که با روش  این ترین رهیافتساده ، لذاها و بین خطاها متفاوت باشندجملات خطا در طول دوره
این است که  مدلترین نقطه ضعف این قابل تخمین است. نکته مهم و شاید مهم 1حداقل مربعات معمولی

عنی ی ،ثابت در نظر گرفتن ضرایب محدودیت بالایی است و ممکن است به خطاي تصریح مدل منجر شود
 تسااین پژوهش به دنبال آن لذا د زواقعی بین متغیر وابسته و متغیرهاي توضیحی را تخمین  اثر  نتوان

ده ش رفتهیپذ يهابر ارزش شرکت یقیگذاران حقاثر معاملات سرمایه .دکه طبیعت مقاطع را نیز دخالت ده
نتایج برآورد در  هاي پانلی استفاده شده است.، از روش دادهرانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا

 .استنمایش داده شده  7جدول شماره 
اي به نام ارزش بازار به ارزش دفتري سهام در سنجه "ارزش شرکت"به منظور آزمون فرضیه اول براي  

سنجه؛ لگاریتم طبیعی نسبت حجم معاملات  3با   "گذاران حقیقیمعاملات سرمایه"نظر گرفته شده است و 
لگاریتم گردش کل معاملات اندازه گذاران حقیقی و گذار حقیقی، لگاریتم طبیعی حجم معاملات سرمایهسرمایه

گیري شده است. ضمن اینکه متغیرهاي مربوط به بازار و شرکت از قبیل: شکاف قیمتی، بازده سهام، بازده 
اي، بدهی بلندمدت، نوسانات ویژه، مالکیت نهادي، مجازي سود تقسیمی، رشد سود هر ها، مخارج سرمایهدارایی
رکت بر ارزش ش یقیگذاران حقابتدا اثرات معاملات سرمایه. اندگرفته شدهکنترل در نظر  ریبه عنوان متغسهم 
، رگرسیون ارزش شرکت تنها بر روي 1 که در مدل بیترت نی. بدشده است ی) بررسارزش شرکت ری(متغ

شده است و متغیرهاي کنترل انجام  یقیگذاران حقبدون در نظر گرفتن معاملات سرمایهمتغیرهاي کنترل 
 اند که بر متغیر وابسته ارزش شرکت تأثیر گذار خواهند بود.مستقلی در نظر گرفته شدهمتغیرهاي 

 
 لیمر-آزمون اف: 4جدول 

 نتیجه احتمال آماره لیمر-آماره اف مدل رگرسیونی
 پانل دیتا 00/0 66/2 1مدل 
 پانل دیتا 00/0 65/2 2مدل 
 پانل دیتا 00/0 69/2 3مدل 
 دیتاپانل  00/0 64/2 4مدل 
 پانل دیتا 00/0 80/2 5مدل 
 پانل دیتا 00/0 72/2 6مدل 
 پانل دیتا 00/0 72/2 7مدل 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. OLS 
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 آزمون هاسمن: 5جدول 
 نتیجه احتمال آماره آماره هاسمن مدل رگرسیونی

 اثرات ثابت 00/0 44/240 1مدل 
 اثرات ثابت 00/0 87/242 2مدل 
 اثرات ثابت 00/0 65/246 3مدل 
 اثرات ثابت 00/0 09/242 4مدل 
 اثرات ثابت 00/0 20/255 5مدل 
 اثرات ثابت 00/0 70/248 6مدل 
 اثرات ثابت 00/0 70/248 7مدل 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
 آزمون ناهمسانی واریانس: 6جدول 

 نتیجه احتمال آماره پاگانآماره بروش مدل رگرسیونی
 همسانی واریانس 50/0 94/0 1مدل 
 همسانی واریانس 25/0 23/1 2مدل 
 همسانی واریانس 23/0 25/1 3مدل 
 همسانی واریانس 30/0 16/1 4مدل 
 همسانی واریانس 21/0 27/1 5مدل 
 همسانی واریانس 29/0 16/1 6مدل 
 همسانی واریانس 26/0 21/1 7مدل 

  هاي پژوهشمنبع: یافته
 آزمون فرضیه اصلی: 7جدول 

 متغیر
 3مدل  2مدل 1مدل

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب
TO 04/29 93/0 34/0 63/20 42/0 50/0 17/213- 85/1- 06/0 

BAS 33/48- 87/0- 38/0 75/62- 66/0 25/0 61/59- 08/1- 27/0 
R 08/0 52/0 60/0 08/0 13/1 61/0 07/0 42/0 66/0 

ROA 66/19 76/9 00/0 59/19 50/0 00/0 53/19 74/9 00/0 
CAPEX 00/0- 05/9- 00/0 00/0- 75/9 00/0 00/0- 15/9- 00/0 

TA 14/223- 04/5- 00/0 77/222- 14/9- 00/0 38/224- 09/5- 00/0 
LEV 03/450 90/2 00/0 83/446 04/5- 00/0 54/448 90/2 00/0 
IV 74/0- 00/0- 29/0 78/23 88/2 91/0 04/7 03/0 97/0 
IO 77/344 73/1 08/0 02/302 10/0 13/0 96/296 49/1 13/0 

EPS 39/0 39/0 69/0 34/0 51/1 72/0 34/0 34/0 73/0 
DIV 30/21 13/0 89/0 75/17 34/0 90/0 81/21 14/0 88/0 
FB 90/24- 32/0- 74/0 89/24- 90/1 74/0 17/180 18/0 05/0 

INDV    39/233 11/0 03/0    
INDT       18/237 19/2 03/0 

C 29/794  03/0 69/685 32/0- 07/0 30/943 34/2 01/0 
R2 56/0   56/0   57/0   

DW 69/1   72/1   72/1   
F 54/4  00/0 56/4  00/0 43/4  00/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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اهرم، مجموع  ها،ییبازده دارا يرهایمتغ بیکه ضر شودیبدست آمده مشاهده م جیبراساس نتا
 داریدرصد معن 5 يدر سطح خطا یقیحق گذارانهیو گردش معاملات سرما ياهیمخارج سرما ها،ییدارا

 2دل در م امه،است. در اد داریبر ارزش شرکت معن یکنترل ریسه متغ نیا ریتنها تأث ن،یبوده است. بنابرا

تقل مس ریو متغ یقیحق گذارانهیبه عنوان سنجه معاملات سرما یقیحق گذارانهیحجم معاملات سرما ریمتغ

نسبت حجم معاملات  بیدر مدل برآوردشده ضر شود،یگونه که مشاهده مدر مدل وارد شده است. همان

 داریدرصد مثبت و معن 5 يدر سطح خطا یدوره مال کیبه کل حجم معاملات در  یقیحق گذارانهیسرما

 ها داشته است. بر ارزش شرکت یمثبت ریأثت ریمتغ نیبوده است و ا
 گذرانهیبه عنوان سنجه معاملات سرما یقیحق گذارانهیگردش معاملات سرما ری، متغ3مدل  در

نسبت حجم معاملات  بیضر شودیمستقل در مدل وارد شده است و مشاهده م ریو متغ یقیحق

درصد مثبت و  5 يدر سطح خطا ،یدوره مال کیداران در به سهام در دست سهام یقیحق گذارانهیسرما

 ها داشته است.بر ارزش شرکت یمثبت ریتأث ریمتغ نیبوده است و ا داریمعن
 56از  شیب یدهندگحیقدرت توض انگریب نییتع بیآماره ضر بیبرآوردها ضر هیدرکل ن،یهمچن 

 نیا رانگیب جینتا ز،یده است و نبرآورد ش ونیکل رگرس يداریمعن انگریب Fمدل بوده است و آماره  يدرصد
برقرار  يالهدر مدل برآورد شده به روش حداقل کردن مربعات دومرح اي¬و درجه اي¬است که شرط رتبه

در مدل برازش شده  باشد،یم 5/2و  5/1 نبی که واتسون – نیآماره دورب جهیبا توجه به نت ن،یاست. همچن

 در مدل است. دیشد یوجود خودهمبستگعدم انگریب

دارند  يارزش بالاتر شوند،یمعامله م یقیحق گذارانهیها توسط سرماکه سهام آن ییشرکتها ن،یبنابرا

 . ردیگیقرار م دییپژوهش موردتأ یاصل هیفرض لذا

و  نیوتوبیک اریخوب و بد، از دو مع يهاشرکت يبندمیجهت تقس و یفرع هیفرض یبررس در راستاي
قرار  انهیبالاتر از م هاییبازده دارا ای نیوتوبیک اریکه از نظر مع ییها. شرکتشودیاستفاده م هاییبازده دارا

با  4. در مدل گرددیم فیبد تعر يهاشرکت انهیاز م ترنییپا يهاخوب و شرکت يهاداشته باشند شرکت
خوب   يهاشرکت اریان معبه عنو نیوتوبیو سنجه ک یقیحق گذارانهیحجم معاملات سرما ریاستفاده از متغ

وان به عن نیوتوبیک اریو مع  یقیحق گذارانهیگردش معاملات سرما ریبا استفاده از متغ 5بد و در مدل  ای
حجم  ریبا استفاده از متغ 6در مدل  ب،یترت نی. به همردیگیم امانج نیبد تخم ایخوب  يهاشرکت اریمع

با  7بد، و در مدل  ایخوب  يهاشرکت اریبه عنوان مع هاییو بازده دارا یقیحق گذارانهیمعاملات سرما
ب  خو يهاشرکت اریبه عنوان مع هاییو بازده دارا  یقیحق گذارانهیگردش معاملات سرما ریاستفاده از متغ

 .ردیگیصورت م نیتخم بد ای
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 آزمون فرضیه فرعی: 8 جدول
 نام متغیر

 7مدل 6مدل 5مدل 4مدل
 سطح احتمال tآماره  ضریب سطح احتمال tآماره  ضریب سطح احتمال tآماره  ضریب احتمالسطح  tآماره  ضریب

TO 66/33 07/1 28/0 61/20 66/0 51/0 35/222- 93/1- 05/0 33/211- 85/1- 06/0 
BAS 51/54- 99/0- 32/0 69/62- 13/1- 26/0 19/58- 05/1- 29/0 15/55- 01/1- 32/0 

R 24/0 33/1 18/0 08/0 50/0 62/0 06/0 37/0 71/0 17/0 96/0 33/0 
ROA 17/19 60/9 00/0 59/19 73/9 00/0 40/19 66/9 00/0 39/19 68/9 00/0 

CAPEX 00/0- 20/9- 00/0 00/0- 13/9- 00/0 00/0- 20/9- 00/0 00/0- 28/9- 00/0 
TA 67/265- 75/5- 00/0 70/222- 02/5- 00/0 41/220- 98/4- 00/0 90/253- 38/5- 00/0 

LEV 58/543 46/3 00/0 26/447 87/2 01/0 65/471 02/3 00/0 90/498 18/3 00/0 

IV 98/25 11/0- 91/0 77/23 13/0 92/0 18/5 02/0 98/0 20/0 00/0 99/0 

IO 33/324 64/1 10/0 90/301 51/1 13/0 94/293 48/1 14/0 56/314 58/1 11/0 

EPS 41/0 42/0 67/0 34/0 35/0 73/0 42/0 42/0 67/0 39/0 40/0 69/0 

DIV 20/40- 26/0 79/0 80/17 12/0 91/0 46/32 21/0 83/0 89/31 21/0 83/0 

FB 29/187- 87/2- 00/0 67/44 26/0 90/0 69/21 15/0 88/0 29/15- 19/0 84/0 

INDV 98/38 71/0- 01/0 40/232 80/1 03/0       

GF*INDV 13/354 76/2 00/0 49/1 02/0 00/0       

INDT       59/231 14/2 03/0 13/252 33/2 02/0 

GF*INDT       27/17 06/1 29/0 88/27 77/1- 08/0 

C 23/785 05/2 04/0 99/684 46/386 08/0 43/858 23/2 02/0 95/1011 61/2 00/0 

R2 57/0   57/0   57/0   57/0   

DW 72/1   72/1   71/1   74/1   

F 52/4  00/0 51/4  00/0 56/4  00/0 60/4  00/0 

 پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 

 يداریدر سطح معن 4مدل  نیدر تخم یقیحق گذارانهیبدست آمده معاملات سرما بیباتوجه به ضر
 يهادر شرکت یقیحق گذارانهیگرفت که اثر معاملات سرما جهینت توانی، م1آن با مدل  سهیدرصد و مقا5

، در 5مدل  رد یقیحق گذارانهیبدست آمده معاملات سرما بیضر ب،یترت نیاست. به هم تريخوب قو
گرفت که اثر معاملات  جهینت توانیم 1با مدل بیضر نیا سهیو مقا يدرصد5 يداریسطح معن

برآورد  بی، با در نظر گرفتن ضر زین  7و  6است. در مدل  تريخوب قو يهادر شرکت یقیحق گذارانهیسرما
 5 يداریدر سطح معن یقیقح گذارانهیو گردش معاملات سرما یقیحق گذارانهیشده حجم معاملات سرما

در  یقیحق گذارانهیگرفت که اثر معاملات سرما جهینت توانیم 1با مدل بیضر نیا سهیدرصد و مقا
 است. تريخوب قو يهاشرکت

 انگریب باشد،یم 2/5و  1/5 نیدر مدل برازش شده ب واتسون-نیآماره دورب نکهیبا توجه به  ا ن،یهمچن
قدرت  انگریب نییتع بیآماره ضر بیضر ن،یدر مدل است. همچن دیشد یوجود خودهمبستگعدم
برآورد شده است.  ونیکل رگرس يداریمعن انگریب Fمدل بوده است و آماره  يدرصد 57 یدهندگحیتوض

در مدل برآورد شده به روش حداقل مربعات دو  ياو درجه يااست که شرط رتبه نیا انگریب جیبه علاوه، نتا
 1/5 نیواتسون در مدل برازش شده ب-نیآماره دورب نکهیبا توجه به  ا گر،یبرقرار است. از طرف د يامرحله
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 هیه فرضک دهدینشان م جینتا ن،یدر مدل است. بنابرا دیشد یوجود خودهمبستگعدم انگریب باشد،یم 2/5و 
 قرار گرفته است. دیشده مورد تائ یطراح یفرع

 متیق یاطلاعات يبهبود محتوا قیاز طر یقیحق گذارانهیاست که معاملات سرما نیبر ا فرض
 با يهامعامله سهام شرکت یقیحق گذارانهیاما اگر سرما دهد،یم شیسهام ارزش شرکت را افزا

 بخش، آزمون نیوجود داشته باشد. لذا در ا تواندیمعکوس م تیعملکرد مطلوب را انتخاب کنند، عل
بدست آمده،  جهی. باتوجه به نتشودیمعکوس انجام م تیاز مواجه با عل يریگرنجر جهت جلوگ تیلع

 دییمعکوس مورد تا تیعل هیفرض ،يدرصد 5 يدر سطح خطا شود،یمشاهده م 9همچنان که در جدول 
 .ردیگیقرار نم
 

 علیت گرنجرآزمون : 9جدول
 نتیجه احتمال آماره آماره

 شودفرض علیت معکوس رد می 0 31/3

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 و بحث يریگ جهینت

 گذارانهیتوسط سرما شتریها بکه سهام آن ییهاشرکت ،یاصل هیحاصل از آزمون فرض جیبه نتا باتوجه
با  افتهی نیو ا ردیگیقرار م دییپژوهش مورد تا یاصل هیدارند و فرض يارزش بالاتر شوند،یمعامله م یقیحق

بر ارزش  یقیگذاران حقهیاثر معاملات سرما یبه بررس 2015دارد. ونگ در سال  یپژوهش ونگ همخوان
بر  یقیحق گذارانهیمعاملات سرما داریآن اثر مثبت و معن جهیپرداختند که نت وركیویشرکت در بورس ن
 ارزش شرکت بود.

رکت بر ارزش ش یقیحق گذارانهیمعاملات سرما میاثر مستق" نکهیپژوهش عبارت بود از ا یفرع هیفرض
و  7 یال 4 يهامدل نیحاصل از تخم جی. نتا"است تريبد،  قو يهاخوب نسبت به شرکت يهادر شرکت

 یقیحق ارانگذهیاثر معاملات سرما بیترت نی. به اکندیم دییرا تا هیفرض نی، ا1با مدل  جینتا نیا سهیمقا
 دارد.  ی) همخوان2011با مطالعات دا ( افتهی نیبد است. ا ياز شرکت ها تريخوب، قو يهابر ارزش شرکت

 گذارانهیدال بر اخلال گر بودن سرما يپژوهش شواهد اتیدر مطالعات صورت گرفته در ادب اگرچه
 يرهاگذاهیسرما يهايریگمیها در تصم يریسوگ یوجود برخ زیها مطرح شد و نبودن آن اطلاعیو ب یقیحق
اطلاع یگر باختلالگران معامله دیرا به د یقیحق گذارانهی) سرما2006( یمثال کوما و ل ي(برایقیحق

و  میاثر مستق یقیحق گذارانهیکه حجم معاملات سرما کندیم انیپژوهش ب جی)، اما نتاشناسندیم
 ارانگذهیکه سرما بیترت نیدارد. به ا رانیا هیشده در بازار سرما رفتهیپذ يبر ارزش شرکتها يداریمعن
(دا و همکاران  کنندیاز اطلاعات استفاده م خوداطلاعات هستند و به منظور انجام معاملات  يدارا یقیحق

 یبخشیدر بازار و به آگاه یقیحق گذارانهیسرما یجمع تیکه به عقلان وجود دارد يقو اتی). ادب2011
که  افتندی 2009رول و همکاران در  ن،ی. همچنکندیاشاره م یقی) معاملات افراد حقیاطلاعات يا(محتو
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ا امر ب نیبخشد و ا یبهبود م مت،یق یاطلاعات يارزش شرکت را توسط اثر مثبت محتوا ار،یمعاملات اخت
 دارد. یگرفته همخوانپژوهش صورت جینتا

خوب  يهابر ارزش شرکت یقیحق گذارانهیپژوهش مشخص شد اثر معاملات سرما نیدر ا ن،یهمچن
 یاطلاعات يبهبود محتوا قیاز طر یقیحق گذارانهیمعاملات سرما ن،یبد است. بنابرا يهااز شرکت تريقو
به  2011 البا پژوهش دا و همکاران که در س افتهی نی. ادهدیم شیسهام، ارزش شرکت را افزا متیق

تند، بد پرداخ يهاخوب نسبت به شرکت يهادرمورد شرکت یمال يدر بازارها شتریاطلاعات ب دیتول یبررس
که معاملات  افتندی 2009دارد. رول و همکاران در  یبا پژوهش رول و همکاران همخوان هاافتهی ن،یو همچن

 يمحتوا شیافزا ن،یبنابرا .بخشدیبهبود م مت،یق یاطلاعات يارزش شرکت را توسط اثر مثبت محتوا ار،یاخت
سهام را  یرا کاهش داده، نقدشوندگ یتقارن اطلاعات یقیبه واسطه معاملات اشخاص حق متیق یاطلاعات

 یگ. نقدشونددهدیفروش را کاهش م يشنهادیپ متیو ق دیخر يشنهادیپ متیق نیداده و شکاف ب شیافزا
. ودشیارزش شرکت بالاتر م جه،یسهام و در نت يجار متیق شیفزابالاتر باعث کاهش بازده مورد انتظار، ا

 زین یکه به اطلاعات درون سازمان یقیحق گذارانهی) که معتقد است سرما1986با پژوهش بلکت ( افتهی نیا
 ندارد. یهمخوان کنند،یعمل م عهیندارند، براساس شا یدسترس
 

 يکاربرد يشنهادهایپ
با داشتن  یقیحق گذارانهیموضوع  که سرما نیها از اشرکت یکه اشاره شد، در صورت آگاه طورهمان

 در شرکتها شوند،یها مها به معاملات پرداخته و منجر به بهبود ارزش شرکتشرکت نیاز ا یاطلاعات خصوص
 یاطلاعات ییکارا منجر به افزایش تواندیماین امر  پردازند ومیها به رقابت شرکت ریبا سا شتریانتشار اطلاعات ب

 یقیحق گراندر تدوین مقررات در خصوص معامله ستیبایگذاران بازار سرمایه مسیاست ن،ی. بنابراگرددبازار سهام 
 باشند. هیدر بازار سرما یقیحق گذارانهیتر سرماحضور پررنگ لیبه دنبال رفع موانع و تسه

را به عنوان  یقیحق گذارانهیحجم معاملات سرما شودیم هیتوص هیدر بازار سرما گذارانهیسرما به
 خود قرار دهند. يهايگذارهیسرما يهایابیمهم در ارز یعامل

دهند  شیسهام شناور آزاد خود را افزا توانندیم هیشده در بازار سرما رفتهیپذ يهاشرکت ن،یهمچن
 نیا ارزش جه،ینتها را معامله کرده و در شرکت نیاز سهام ا يشتریبتوانند حجم ب یقیحق گذارانهیتا سرما

 .ابدیبهبود  قیطر نیشرکتها بد
املات حجم مع توانندیشده در بورس م رفتهیپذ يهاشرکت يادیبن لیجهت تحل گرانلیعلاوه تحل به

 کی. از رندیدر نظر بگ رهایمتغ ریدر کنار سا  ها،لیمؤثر در تحل يریرا به عنوان متغ یقیحق گذارانهیسرما
در  يفروش و... دوره جار ای دمانند؛ اطلاعات سو يادیعنوان اطلاعات بنبه تواندیاطلاعات م نیطرف، ا

گذشته استفاده کرد و  يهاها با دورهآن سهیمقا ياز آنها برا گر،ی. از طرف دردیدسترس همگان قرار بگ
 نمود. یبررس ریمتغ نیها را با استفاده از امهم در ارزش شرکت راتییتغ

ر کنند و اث یها را بررسشرکت سکیبر ر یقیحق گذارانهیاثر معاملات سرما توانندیم پژوهشگران
 سهام را بسنجند. متیبر ق یقیحق گذارانهیمعاملات سرما
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گذاران  هیرابطه معاملات سرما ایبا ارزش شرکت و  یقیحق گذارانهیرابطه معاملات سرما ت،ینها در
 شوند. یبررس توانندیم یآت قاتیتحقهستند که در  یموضوعات زین یمتیبا شکاف ق یقیحق
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