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Abstract 

This study is intended to investigate the effect of shareholder diversity and value 

of controlling shareholders on order imbalances and stock price effects concerning 

the moderating role of shareholder trust-based behavior. The statistical population 

of the research included companies listed on Tehran Stock Exchange during 2014 to 

2018, of which 109 companies were selected as a statistical sample through 

systematic sampling method by elimination. The present applied study follows 

correlational research method for the data collection of which financial statements, 

explanatory notes and stock exchange monthly were employed. In order to analyze 

the data, the researchers first examined the normality of the data by pre-test (Jark-

Bra test), and then, they used the multivariate regression test to confirm or reject the 

research hypotheses through EViews software. The results indicated that 

shareholder confidence-based behavior moderates the effect of shareholder diversity 

and shareholder value on controlling imbalances and stock price effects. 
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چکیده
 اثرات و سفارشات تعادل عدم بر کنترلی داران سهام ارزش و داران سهام تنوع تأثیر بررسی این پژوهش، هدف

ی ها شرکت تحقیق، آماری جامعه است. بوده داران سهام اعتماد بر مبتنی رفتار تعدیلی سهام: باتأکیدبر نقش قیمتی
گیری حذف نمونهبراساس روش بود که  3101 تا 3101 یها سال تهران طی اوراق بهادارشده در بورس  پذیرفته

کاربردی قرار . تحقیق حاضر درزمره تحقیقات ه استدشعنوان نمونه آماری انتخاب  به شرکت 390تعداد مند،  نظام
 یها صورت ها از مراجعه به دادهآوری  . برای جمعشود یتحقیقات همبستگی محسوب ماز  ،ازلحاظ روش و دارد

ابتدا  ها، منظور تحلیل داده توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار بهره گرفته شده است. به های یادداشتمالی، 
 رد یا تأیید برای چندمتغیره رگرسیون آزمون از سپس و را(ب ـآزمون جارک ها ) بودن داده نرمالآزمون  پیش

داران؛ میزان  سهام بر اعتماد رفتار مبتنی داد نشان نتایج. است شده استفاده( ایویوز افزار نرم)تحقیق  یها فرضیه
تعدیل را  قیمتی سهام اثرات وعدم تعادل سفارشات  کنترلی بر داران سهام ارزش داران و تأثیرگذاری تنوع سهام

 کند. می

؛ قیمت سهامعدم تعادل سفارشات کنترلی؛ داران سهام داران؛ ارزش تنوع سهام ها: كلیدواژه

 یرانواحد اراک، اراک، ا یدانشگاه آزاد اسلامدانشکده مدیریت، اقتصاد و حسابداری، گروه حسابداری، یار، استاد 

  :دلیجان، اراک، ایران نور یامدانشگاه پدانشکده مدیریت، اقتصاد و حسابداری، گروه حسابداری،  یار،استادنویسنده مسئول
mhassani2418@gmail.com

  ،واحد اراک، اراک، ایران اسلامیآزاد دانشگاه دانشکده مدیریت، اقتصاد و حسابداری، کارشناسی ارشد حسابداری

0000-0001-5059-30250000-0002-5016-94320000-0002-0621-4857



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 4، زمستان 9311

111

 مقدمه 
 یلتحلو یهتجزمالی ایجاد شده و به  رفتار ینهدر زم یاتاز ادبحجم وسیعی در دهه گذشته، 

 به باتوجهاند.  پرداخته بازار و بازده سهام یها یمتگذاران در ق یهسرما یلات انواعتما تأثیر

از ی گذاران منطق سرمایهمحدود،  یگذار یهسرما یها و افق 3آربیتراژ توجه از قابل یها یتمحدود

 یمتکه ق یطور بهشده  منصرف یمنطقیرغگذاران  سایر سرمایهمناسب در برابر پذیرش موقعیت 

از  یاشن یمتقین ناهنجاری انشده است.  خود یذات یها ارزشبه موفق به بازگشت  سهام

 یر شودتفس خطر احساسات مداوم یک عامل عنوان بهتواند  منطقی و احساسی میغیر گران معامله

کنند که  یاستدلال م 5یرفتار یطرفداران مالگذار است. تأثیرهام بر بازده س یتوجه طور قابل که به

( هستند. بر احساسات)خطر  خطر معرض اینی درمنطقیرغ انگذار یهسرما وجودبا ، گذاران یهسرما

سهامی که  ی ازانتظار بالاتربازده مورد یدباخطر احساسات، معرض درم سها، 1خطری الگواساس 

نتیجه قیمت بازار آنها کمتر از ارزش ذاتی آنها اشد که درداشته ب ،معرض خطر احساسات نیستدر

در دست است که بازار  ین( ا5992) یکومار و ل (. فرضیه5932 ،4)لیانگ و همکاران خواهد شد

 دهد یه نشان می وجود دارد کحال، شواهد ینابااست.  2گذاران حقیقی سرمایه احساسات

 یرند.گ یاحساسات قرار م تأثیرکنند و تحت یعمل م یهرو یبحقوقی هم ان گذار سرمایه

گری  معامله تأثیرتحت  یرا، زشوند احساساتی میگران  به معاملهحقوقی تبدیل ان گذار سرمایه

 عملکرداز کند تا  می یقتشو جهت احساساتدرمعامله سسات را به ؤمگیرند که  شهرتی قرار می

 یها راهبردمدت از  کوتاه یریپذ ینیب یشکه پ درحالی متوسط جلوگیری کند، حد آنها در

که مدت  کوتاه ینیب یای پیششود نهادها بتوانند از مزا یباعث م ینه،هز کم یها یابیارزو  احساسات

ان گذار سرمایهسفارش  یانجر یجه،نتسودآور است. در یراز استفاده کنند ،از احساسات است یناش

(.3104 نیا و همکاران، )اقبال ستآنها دهنده احساسات نشان ینهاد

1. Arbitrage

2. Behavioral finance

3. Risk pattern

4. Liang et al

5. Individual investor
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 دهد و کند که قیمت سهام، ارزش بنیادی سهام را نشان می مالی سنتی بیان می نظریه

 گذاران رفتار باشد. بر پایه فرضیه بازار کارا، سرمایه های نقدی آتی می جریانکننده ارزش  منعکس

دنبال  بهو دردسترس را پردازش کرده  که همه اطلاعات موجود وامعن این به ؛عقلایی دارند

 مند نظامتغییرات قیمت سهام به تغییرات  اساس، براین .انتظار هستندحداکثرساختن مطلوبیت مورد

ی بر بازده ندارد. تأثیرگذار  خردانه سرمایه نیادی شرکت مربوط است و رفتار بیبهای در ارزش

خردانه در عرضه و تقاضا شوک ایجاد کنند،  گذاران با معاملات بی حتی اگر بعضی از سرمایه

کنند. بنابراین قیمت سهام در سطح بنیادی  ها را خنثی میدیگر آربیتراژگران منطقی، اثر این شوک

 (.5939 ،3ها  )کیم و هد ماندباقی خوا

 بر آنها تأثیر و انگذار سرمایه روانی وضعیت به بیشتری توجه اخیر طور خلاصه، مطالعات به

 توجهی قابل تأثیر نظری ازلحاظ بدبینی و بینی خوش رسدمی نظر به. اند داشته سهام بازار مالیعوامل 

 اثرات خصوص به اینها که رسدمی نظر به این، بر علاوه. دارند گذارانسرمایه معاملاتی یها راهبرد بر

 به معاملات حجم که شود می فرض نظری هایبینیپیش در ،درواقع. دارند همراه به غیرمتقارنی

 دهد. می نشان واکنش درآمد بینیپیش و بدبینی و بینی خوش تحلیل و تجزیه برای نامتقارن شکل

 خود انتظارات اساسبر گذارانسرمایه انواع مختلف که کنیم فرض ما هابینیپیش این به باتوجه

 آنها معاملاتی حجم باشند، تر بین خوش انگذار سرمایه هرچه. دهندمی نشان متفاوتی هایواکنش

 یک افزایش این که است امیدوار فرد. یابدمی افزایش سهام یک قیمت افزایش بینیپیش زمان در

 که زمانی. یابد دست بیشتری سود به آینده در دهد اجازه که کند تولید جدید کنندهتقویت عامل

 کمتری حساسیت چراکه ؛دهد می ادامه خود معامله به معمول شکل به او کنند، می افت هاقیمت

 افت هر که کنندمی بینی پیش تر بدبین گذارانسرمایه زمان، هم طور به. دارد منفی نتایج به نسبت

 خود بیشتر زیان از که هستند این دنبال اساس براین و شد خواهد همراه جدید کاهش با قیمتی

 آنها کهآنجااز حال، بااین. دهند می کاهش را خود معاملات حجم دلیل همین به و کنند جلوگیری

 در سهام یک قیمت کنندمی بینیپیش که هنگامی دارند، مثبت نتایج به نسبت کمتری حساسیت

 

1. Kim & Ha 
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، 3دهند )دهاوی و باچا می ادامه خود معاملات به طورمعمول به هم باز کند،می پیدا افزایش آینده

5931.) 

شده از  وتحلیل اطلاعات واقعی دریافت واسطه تجزیـه پی آن است که بهژوهش حاضر درپ

تنوع بررسی تأثیر  جهتدربورس اوراق بهـادار تهران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 

به استخراج ؛ قیمتی سهام اثرات و 1عدم تعادل سفارشات کنترلی بر اندار سهام ارزش و 5اندار سهام

گذاری ایهگذاران با شناخت از آنها برای سرم سرمایه ،معیارهایی مبادرت کند که از این طریق

ذا سؤال اصلی پژوهش  ل .نظر خود را با اطمینان بیشتری خریداری کنندهدایت شوند و سهم مورد

 :ود کهمطرح شتواند  گونه می این

قیمتی سهام  اثرات وعدم تعادل سفارشات  کنترلی بر اندار سهام ارزش و اندار سهامتنوع 

 ی دارد؟تأثیران چه دار سهام بر اعتماد رفتار مبتنیبر نقش تعدیلی باتأکید

 با رابطه در که مختلفی تحقیقات، پژوهش موضوع بنیادی مفاهیم ارائه از پس درادامه،

 ،درادامه. گیرد می قرار بحث مورد تحقیق روش سپس و بررسی گرفته، انجام پژوهش موضوع

 متغیرهای گیری اندازه  روش سپس. دشو می تشریح آماری  نمونه و جامعه ،پژوهش های فرضیه

 ها یافته تحلیل و ها داده وتحلیل تجزیه به قسمتی. شود می مطرح ها فرضیه آزمون روش و پژوهش

 پژوهش درمورد گیری نتیجه که باشد می پیشنهادها و گیری نتیجه شامل دارد که اختصاص

 شده ارائه پژوهش های محدودیت درخاتمه و مطرح آتی های زمینه و پیشنهادها و گرفته صورت

. است

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
 2و جوزف استیلتز 2، جورج آکرلوف4میلادی سه دانشمند به نام مایکل اسپنس 3019دهه در 

1. Dhaoui &  Bacha

2. Diversity of shareholders

3. Imbalance in orders

4. Michale Spence

5. Georg Akerlof

6. Joseph Stiylitz
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گذاری کردند که به نظریه عدم تقارن اطلاعاتی موسوم  ای را پایه اقتصاد اطلاعات نظریه در زمینه

شود که یکی از طرفین معامله اطلاعات بیشتری  عدم تقارن اطلاعاتی به وضعیتی اطلاق می .شد

وقوع  علل مختلف ازجمله وجود اطلاعات محرمانه به نسبت به طرف دیگر معامله دارد و این امر به

عدم تقارن اطلاعاتی را مزیت اطلاعاتی برخی از طرفین معامله نسبت به  3پیوندد. ویلیام اسکات می

گران از وجود افراد  که معامله کند. زمانی طرف دیگر در یک دادوستد بازرگانی تعریف می

شوند، در این حالت افزایش سطح عدم تقارن اطلاعاتی ازطریق  غیرمطلع در بازار آگاه می

دهد که قیمت پیشنهادی  امنه تفاوت قیمت پیشنهاد خرید و فروش سهام خود را نشان میگسترش د

گذاران و بازارگردانان برای خرید سهام خاص  که سرمایه شود خرید سهام به قیمتی گفته می

شود که یک فروشنده سهام یا  کنند و قیمت پیشنهادی فروش سهام به قیمتی گفته می پیشنهاد می

کند. در ادبیات مالی دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی  رای فروش آن سهام پیشنهاد میبازارگردان ب

های نگهداری موجودی و  های پردازش سفارش، هزینه خرید و فروش سهام از سه بخش هزینه

 (.3102 های انتخاب نادرست تشکیل شده است )نصیری، هزینه

سازوکارهای با اهمیت اصول جمله ، ازاندار سهامتنوع طور خاص  ساختار مالکیت و به

دلیل دراختیارداشتن  معمولاً به بزرگ و کنترلیگذاران  سرمایه .رودشمار می ها به راهبری شرکت

گذاری، برای  بودن در امر سرمایه ای ها و همچنین حرفه توجهی از سهام شرکت درصد شایان

شود که گونه تصور می اینها از انگیزه و توانایی لازم برخوردارند. عموماً  نظارت بر شرکت

ید با .ها منجر شود ممکن است به تغییر رفتار و عملکرد شرکت کنترلیگذاران حضـور سرمایه

، برای نظارت و پایش مدیران انگیزه یکسانی ندارند. کنترلیگذاران توجه کرد که همه سرمایه

دهند؛ راهبرد  میمدت انجام  ی کوتاهها کردن سود، معاملهبرای حداکثر برخی نهادها که

پذیرند یا بر نگهداری بلندمدت تأکید دارند، ولی مستقل )متنوع( را می 5گذاری شاخصی سرمایه

مدت به  گذاری طولانی توانند ناظران خوبی باشند. افق سرمایه از مدیریت نیستند و نمی

ـارت را کسب مدت سهم، منافع حاصـل از نظ دهد که با نگهداری طولانی گذاران اجازه می سرمایه

 

1. William R.Scott 

2. Index 
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ها مالکیت متنوع دارند، کمتر دنبال نظارت بر  همچنین نهادهایی که در بسیاری از شرکت. کنند

 (.3101 )اسماعیلی کیا و همکاران، افشای اطلاعـات هستند

های احساسـاتی و سوگیری ها را به جنبهمالی رفتاری، توجه بر مبتنینظریه نمایندگی رفتاری 

 های های اخیر در پژوهش ، پیشرفتآن تبع ا نظریه نمایندگی معطوف کرد. بهرابطه ب شناختی در

رنگ کرده است.  ی اقتصاد محض حاکم بر این نظریه را کمها مرتبط با نظریه نمایندگی، فرضیه

خصوص رفتار تر در بینانه ی واقعها مثال، نظریه نمایندگی رفتاری، با استفاده از فرضیهطور به

و  شی) نمایندگی را بار دیگر ارزیابی کرده است ی موجود در نظریهها بینی کارگزاران، پیش

 (5931 ،3همکاران

5فرضیه ترکیب توزیع "طبق
طور مشترک تابع  ، توزیع تغییرات قیمت و حجم معاملات، به"

زمان  طور هم فرضیه ترکیب توزیع، رابطه مثبت حجم و نوسانات را به .جریان اطلاعات اسـت

دهد  رائه شد، نشان می( ا3012) 1کند. فرضیه ورود اطلاعات متوالی کـه توسط کاپلند بینی می پیش

شود و مشابه فرضیه  گـران در یـک روش متـوالی منتقل می جریان حرکت اطلاعات به معاملـه

کند. با این تفاوت که سرعت  بینی می ترکیب توزیع، بین حجم و نوسانات رابطه مثبتی را پیش

ن به اطلاعات گرا ای از معامله گران متفاوت است. دسترسی زودتر عده ت بین معاملهانتشار اطلاعا

گران به چنین اطلاعات مهمی دسترسی ندارند،  که سایر معامله محرمانه خصوصـی، درحالی

با عنوان عدم تقارن اطلاعاتی مطرح  شود. این موضوع موجب بروز عدم تعادل در بازار می

4پراکندگی عقایدفرضیه "شود.  می
، علت حجم غیرعادی معاملات را در تفسـیرهای متفاوت "

نسبتاً عقاید همگنی دارند  گران آگاهداند. معامله اختیار دارد، میگران از اطلاعاتی که در معامله

رو، قیمت خرید و فروش آنها در حـدود  این ک و شناخت آنها از بازار است. ازمبنای درکه بر

توانند این مسئله را که معامله سایر  گران ناآگاه نمی شود. اما معامله ارایی انجام مـیارزش منصفانه د

رو، تمایل  نی عرضه و تقاضا، تشخیص دهند. ازایندلیل مبا علت نیاز نقدینگی است یا به افراد به

1. Shi et al

2. Distribution Hypothesis

3. Copeland

4. Hypothesis of the dispersion of ideas
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نظر آنها این تغییرات نشان دهند، زیرا ازدارند به همه تغییرات در حجم و قیمت واکنش 

آمیز از تغییرات قیمت،  های اغراق دلیل برداشت نتیجه بهکننده اطلاعات جدید است. در سمنعک

 های نظریهشوند. با وجود مفروضات متمایزی که این  قیمت می های بیشتر در  باعث نوسان

 مکمل هم هستند ها نظریهچگونه این  دهند شان مین (5991) 3چن و دایگلر اطلاعاتی دارند

 (5932 ؛5و همکاران باومیک)

ان دار سهامثر بر رفتار و خلق و خوی ؤعوامل م گذاریتأثیر درمورد یا چندگانه توضیحات

 غرور و تکبر، میانگین، به قیمت بازگشت به غیرمنطقی اعتقاد مانند است، شده ادبیات ذکر در

 به تمایل گردد، یم باز متوسط حد به ها یمتق که یرمنطقیغ اعتقاد. نفرت از زیان و گریزی زیان

 منجر روند برای جلوگیری از بازگشت برنده بهادار اوراق سریع فروش برای انگذار سرمایه

 که دهد یم نشان( 5932) 2(. رائو5934، 4و کادوس و همکاران 5991 ،1د )باربر و همکارانشو یم

انداز توضیح داده  چشم نظریهگریزی و شناختی، زیان روان عامل دو از ترکیبی وسیله به تأثیراین 

 برای موجود های یانز به انگذار سرمایهپشیمانی.  احساس نظیر احساساتی، و همچنین شود یم

 دست به سود با را سهامها که آن یحالدر دهند، یم ادامه خود پشیمانی احساس از جلوگیری

 افزایش از پس شوند، یم پشیمان خود انتخاب از که افرادی کنند و رضایت احساس تا آورند یم

 رفتن ازبین حرکت، اثر درمورد توضیحات از دیگر گیرند. یکی یم پس را بهادار اوراق قیمت،

 حاصل نگرشی اثر آن طبق که است( انداز چشم نظریه) گذار سرمایه ارزیابی شکل به مربوط زیان

 به رفتاری مالی درمورد متعدد مطالعات .است مرجع نقطه به نسبت زیان و سود متفاوت رفتار از

ها . آناست کرده کمک انگذار سرمایه محدودبودن عقلانیت فرضیه اساسبر مالی یها مدل توسعه

 که شرایط این. هستند بازار در شده مشاهده های یناهنجار برای قبول قابل توضیحات ارائه دنبال

 انگذار سرمایه رفتار در نظمی یب عنوان به هستند، توضیح یرقابلغ سنتی مالی نظریه لحاظاز

 

1. Chen & Daigler 

2. Bhaumik et al 

3. Barber et al 

4. Kadous et al 
5. Rau 
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 باید انگذار سرمایه طورخاص، به. دارد توجهی قابل تأثیرها آن عملکرد بر که آید یم حساب به

 که شده تعیین برنامه ازپیش یک از به پیروی نموده و کنترل را خود احساسات بتوانند

 کنند.کسب  درآمد یا نمایند متوقف را خود زیان و ضرر کند، یم تعیین را هایی یتمحدود

 این از پیروی جای به که دهد یم نشان سهام بازارهای درمورد متعددی مشاهدات وجود، بااین

 3همکاران و براون توسط طورکه متفاوت هستند. همان یکدیگر با انگذار سرمایه اکثر ها، یهتوص

سود  از بیشتر ها یانز تحقق از ناشی گذارانسرمایه نیافتن تأثیر است، شده تعریف( 5995)

 نگهداری شود و یم سود کسب باعث که است سهامی فروش عنوان به روند این. ستآنها

 ای در ارتباط با یشرفتهپ یها استدلال گردد. محققان یمزیان  و ضرر مدت سهامی با طولانی

متعصبانه  خلق و خوی اثر بنیادی های یژگیو واند  نمودهان ارائه گذار سرمایه رفتار پیچیدگی

)احمد و  اند کرده شناسایی رفتار این توضیح جهتی مختلف درها مدل توسعه با ان رادار سهام

(.5930 ،5بوتینیا

 پیشینه داخلی

 و یمعاملات یها حسابگردش بر ان گذار سرمایه یناهمگون داد نشان (3101شریفی ) نتایج

با افزایش  داد ، نشان(3101) کوب معکوس دارد. همچنین زاغ تأثیر ی سهامرقابت نقدشوندگ

علاوه  به یابد؛ افزایش می (1)نسبت کیوتوبین مدتبلند در شرکت کنترلی، ارزش اندار سهام ارزش

ی عملیاتی به )نسبت جریان نقد شرکت مدتکوتاه کنترلی، عملکرد اندار سهام با افزایش ارزش

عه، نسبت های با سطح بالای مخارج تحقیق و توس که شرکت رحالید یابد؛ کل دارایی( کاهش می

نهایت نتایج و در تری دارند نقدی عملیاتی به کل دارایی پایینکیوتوبین بالاتر و نسبت جریان 

ای، نسبت کیوتوبین و نسبت جریان نقدی های با سطح بالای مخارج سرمایه نشان داد که شرکت

اساس گذاری بر(، دریافتند که سرمایه3101) عملیاتی به کل دارایی بالاتری دارند. رفیعی عراقی

 زانیم و حجم معاملات تمیلگار ی،شاخص خط روان شناخت ی،شاخص قدرت نسبهای لفهؤم

1. Brown et al

2. Ahmed.& Boutheina

3. Q.tobin
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 گذاری رفتارتأثیرعلاوه دیگر نتایج حاکی از  به دارد. تأثیر سهام بر بازده شده لیتعد یگردش مال

بر  دار مسهافروش رفته توسط  وشده  یداریحجم کل معاملات  خرهای لفهؤاساس مبر معاملاتی

متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام ، بیان داشتند که (3102) سهام بوده است. رجبیان بازده

 یاندار و متغیر اثر ز ی، دارای ارتباط مثبت معن(P/E) از دیدگاه نسبت سود به قیمت هر سهم

اثر برگشت باشند؛ اما بین سه متغیر داری با قیمت سهام می یدارای ارتباط منفی معن یزیگر

های نقدی هر بلندمدت و اثر اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه نسبت سود به خالص جریان

ها ، متغیر نرخ بازده داراییینابر داری یافت نشد. علاوه یمعن  با قیمت سهام رابطه( P/CF) سهم

سبت سرمایه در ارتباط مثبت و نرخ بازده فروش ارتباط منفی با قیمت سهام دارد. بین دو متغیر ن

 .داری یافت نشد یی معن رابطه سهام، قیمت با هادارایی رشد  ها و نرخگردش به دارایی

 پیشینه خارجی

تری  دارای سطح پایین )حقوقی( ان نهادیگذار سرمایه(، دریافتند که که 5930)3هانگ و لین

 یاحرفه گذارانسرمایه ن،یبرا وهعلا ان حقیقی هستند،دار سهامنسبت به  تهاجمی، از معاملات

 فروش طریقاز را خود یها انیز وبرند  کار می به دیخر یها سفارش یبرا یا هوشمندانه ماتیتصم

(، بیان نمودند که حجم معاملات انواع 5930) 5احمد و بوتینیا .دنده می کاهش سفارشات

گذار است. کیم و تأثیران دار سهامنیز بر تعصبات رفتاری  )خرس و گاو( ان و نیز نوع بازاردار سهام

 یممستق یها حساب یقطرکه از یگذاران محل یهو سرما یمحل سساتؤم که تنها( 5931) 1همکاران

مقابل، اثر  درارتباط دارد.  یداخل یها با نقدشوندگی  شرکت یتوجه طور قابل به ،کنندیتجارت م

که  یحالدرشده است.  های انتخاب یق حسابطراز یان خارجگذار سرمایه یبرا نقدشوندگی

 یخارج یو نامزدها یمورد افراد محلدر ها، یافتهدهدیرا نشان م یمنف یخط رابطه ینهاد یتمالک

 4یکمونوتن غیررابطه با  نقدشوندگی سهام که در آنها  متفاوت است یمطالعات قبلبا شدت  به

 

1. Hung &  Lien 
2. Ahmed.& Boutheina 

3. Kim et al 

4. Non-monotonic 



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 4، زمستان 9311

111

نامتقارن نسبت  بازار نقدینگی بلندمدت ( نشان داده است که واکنش5931) 3ااست. دهاوی و باچ

صورت  هب و سرعت به سهام بازار نقدینگی مدت، کوتاه گذار وجود دارد. درتمایلات سرمایه به

 و بینی خوش که درحالی ،دهداعتماد به نفس کاذب واکنش نشان می در نسبت به تغییرات نامتقارن

عرضه سهام که  دادندنشان  (5931) 5معاملات دارند. چانگ و لیو حجم بر مدتی کوتاه بدبینی تأثیر

 .شوند یم یفتضع یطلبانه توسط نظارت نهاد فرصت های قالب فعالیتفصلی در

تحقیق پیشینه . خلاصه9 جدول

های كلیدی یافته روش هدف/ عنوان محقق )سال(

(3101شریف )

 ناهمگونی تأثیر بررسی

 گردش بر گذاران سرمایه

 رقابت و معاملاتی های حساب

 سهام نقدشوندگی

 یقاتدر زمره تحق یت،ازلحاظ ماه

ازنظر روش  قرار داشته و یفیتوص

 یهمبستگ یقاتدر دسته تحق یزن

 .گردد یمحسوب م

 گردش بر گذاران سرمایه ناهمگونی

 رقابت و معاملاتی یها حساب

 معکوس تأثیر  سهام نقدشوندگی

 .دارد

(3101) کوب زاغ

ارزش  ینرابطه ب یبررس

 ارزشی، داران کنترل سهام

مدت و  شرکت در بلند

 مدت شرکت عملکرد کوتاه

 ی،داران کنترل ارزش سهام

و ارزش شرکت در  یرمستقلمتغ

 ،مدت مدت و عملکرد کوتاه بلند

 وابسته درنظر گرفته شد. یرهایمتغ

 یکاربرد یقاتدرزمره تحق یقتحق

 .قرار دارد

 ی،داران کنترل ارزش سهام یشبا افزا

ارزش شرکت در

علاوه با  یابد؛به یم یشافزا بلندمدت

 ی،داران کنترل ارزش سهام یشافزا

مدت شرکت کاهش  عملکرد کوتاه

 یابد. یم

ی عراق یعیرف

(3101)

تأثیر  نوع   یبررس

 یو  رفتارها یگذار سرمایه

 بر  بازده سهام یمعاملات

های  پس از طراحی شاخص

و  یگذار ارزیابی نوع سرمایه

اطلاعات  ی،رفتار معاملات

شده در دوره  معاملات انجام

از  3104تا  3109ساله پژوهشی پنج

سازمان بورس اوراق بهادار 

 د.شآوری  جمع

رفتار  یاز تأثیرگذار یحاک یجنتا

حجم کل  یها لفهؤبراساس م یمعاملات

رفته  شده و فروش یداریمعاملات  خر

دار بر بازده سهام بوده  توسط سهام

 است.

1. Dhaoui &  Bacha

2. Chune & Liu
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 تحقیق پیشینه خلاصه. 9 جدولادامه 

 های كلیدی یافته روش هدف/ عنوان محقق )سال(

 ینهانگ و ل

(5930) 

گران  تأثیر انواع معامله یبررس

و  یمعاملات تهاجم یزانبر م

 سهام یمتیاثرات ق

 یکاربرد یقاتدرزمره تحق یقتحق

ازلحاظ  یققرار دارد، روش تحق

 یفیتوص یقاتدرزمره تحق یتماه

در  یزروش ن ازنظر قرار داشته و

 یهمبستگ یقاتدسته تحق

 .گردد یمحسوب م

پژوهش آنان نشان داد که 

 یدارا (ی)حقوقی گذاران نهاد سرمایه

ی، از معاملات تهاجم یتر یینسطح پا

 هستند. یقیداران حق به سهام نسبت

ینیا احمد و بوت

(5930) 

داران و خلق  سهام یها یژگیو

 متعصبانه یو خو

از  یه انمون یرو یلوتحل یهتجز

 برای یگران تونس معامله 052

 یت،که چگونه جنسینا یدنفهم

گذار،  سرمایه یها یژگیسن، و

 یرونیبازار و عوامل ب یطشرا

 یمربوط به آن بر تعصبات رفتار

 داران تأثیر سهام

 گذارد. می

را  یها عمدتاً شواهد محکم یافته

مختلف  یها درمورد گروه

نشان  یگذار بر تعصبات رفتار سرمایه

نشان داد که  یجنتا یگرد دهد؛ یم

 یزداران و ن حجم معاملات انواع سهام

بر  یزن )خرس و گاو( نوع بازار

داران تأثیرگذار  سهام یتعصبات رفتار

 است.

 و همکاران یمک

(5931) 

داران بر عدم  تأثیر انواع سهام

 یتقارن اطلاعات

شرکت  115نها مشتمل بر آنمونه 

 یکره جنوب شده در بورس یرفتهپذ

 5932تا  5999 یها سال یدر ط

 .بوده است

داران  معاملات سهام یسطح بالا

عدم تقارن  ی، درجهو انفراد یداخل

 یشمدت افزا را در کوتاه یاطلاعات

داران  که سهام یدرحال دهد، یم

را  یعدم تقارن اطلاعات ی، میزانخارج

 دهند. یکاهش م

 (5931)یوچانگ و ل

تأثیر حجم معاملات 

و  یگذاران نهاد سرمایه

بر بازده  یمتیشکاف ق

و  یدو بازده خر یعادیرغ

 سهام ینگهدار

تأثیر نظارت  یبه بررس یقتحق

سهام  یبر عرضه فصل ینهاد

درقالب رفتار فرصت طلبانه در 

 یها سال یبازار سهام کره در ط

 پرداخته است. 5932تا  5939

دهد که عرضه سهام  یها نشان م یافته

 یها یتب فعالدرقال یفصل

 یطلبانه توسط نظارت نهاد فرصت

 شوند. یم یفتضع
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 های پژوهش یهفرض
 عدم تعادل بر اندار سهامگذاری تنوع تأثیرمیزان ، اندار سهام بر اعتماد رفتار مبتنی فرضیه اول:

 کند. را تعدیل میسفارشات 

 اثرات بر اندار سهامگذاری تنوع تأثیرمیزان ، اندار سهام بر اعتماد رفتار مبتنی فرضیه دوم:

کند. قیمتی سهام را تعدیل می

 کنترلی بر اندار سهام گذاری ارزشتأثیرمیزان ، اندار سهام بر اعتماد رفتار مبتنی فرضیه سوم:

 کند. را تعدیل میعدم تعادل سفارشات 

کنترلی  اندار سهام گذاری ارزشتأثیرمیزان ، اندار سهام بر اعتماد رفتار مبتنیفرضیه چهارم: 

کند. قیمتی سهام را تعدیل می اثرات بر

 ی پژوهششناس روش
نظر از زمره تحقیقات توصیفی وازلحاظ ماهیت در؛ زمره تحقیقات کاربردیتحقیق حاضر در

 ها و اطلاعات، از آوری داده . برای جمعدشو یروش نیز در دسته تحقیقات همبستگی محسوب م

 های یادداشتمالی،  یها صورت پژوهش از مراجعه به یها داده در بخشی و ا روش کتابخانه

های نظور توصیف و تلخیص دادهم به استفاده شده است.توضیحی و ماهنامه بورس اوراق بهادار 

 از ،ها منظور تحلیل داده بهتوصیفی و استنباطی بهره گرفته شده است.  شده از آمار ریآو جمع

 دهش استفاده( 3ایویوز افزار نرم) تحقیق یها فرضیه رد یا تأیید برای چندمتغیره رگرسیون آزمون

.است

 جامعه آماری و انتخاب نمونه

 باشد که طی یبورس اوراق بهادار تهران م شده در پذیرفته یها شرکتپژوهش  آماری جامعه

به  مند نظامگیری حذفی نمونهاساس روش برکه  اند در بورس حضور داشته 3101 تا 3101 یها سال

است.  شدهها انتخاب  یهفرض آزمون برای نمونه آماری عنوان به شرکت 390تعداد ، 5شرح جدول 

1. Eviews
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 نمونه حجم تعیین مراحل .2 جدول

 تعداد گیری مراحل مختلف نمونه

 215 3101شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال  های پذیرفته تعداد شرکت

 (342) نماد آنها متوقف شده است 3101در بورس پذیرفته نشده یا تا پایان  3101هایی که قبل از فروردین  شرکت

 (391) هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نیست تعداد شرکت

 (354) های بیمه هستند ها و شرکت گذاری، بانک هایی که جزء مؤسسات مالی، سرمایه تعداد شرکت

 (41) مالی موردنیاز در دوره زمانی پژوهش را ندارندهایی که اطلاعات  تعداد شرکت

 390 های نمونه تعداد شرکت

 

 مدل و متغیرهای تحقیق

( استفاده شده 4( و )1()5(،)3ی رگرسیونی )ها مدلی پژوهش از ها بررسی فرضیه برای

 (5930 ،لین و هانگ)است.

 (3)  

Aggit=α+β1BIGit+β25BIGit+ β3INSTit+ β4INDVit+ β5MANit+ 

β6BIGit*Co it+β75BIGit*Co it + β8INSTit *Co it + β9INDVit*Co it 

+ β10MANit*Co it + Β11Sizeit-1+β12Risk it-1 +β13BM it-1+ 

β14Ret+ε it-1 
 (5)  

PIit =α+β1BIGit+β25BIGit+ β3INSTit+ β4INDVit+ β5MANit+ 

β6BIGit*Co it+β75BIGit*Co it + β8INSTit*Co it + β9INDVit*Co it 

+ β10MANit*Co it + Β11Sizeit-1+β12Risk it-1 +β13BM it-1+ 

β14Ret+ε it-1 

(1)  

Aggit=α+β1CSVit+β2CSVit*Co it+  β3Sizeit-1+β4Risk it-1 

+β5BM it-1+ β6Ret+ε it-1 
 (4)  

PIit =α+β1CSVit+β2CSVit*Co it+  β3Sizeit-1+β4Risk it-1 

+β5BM it-1+ β6Ret+ε it-1 
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گیری متغیرها نحوه اندازه. 3جدول 
نحوه اندازه گیریعنوان متغیرنماد

Agg عدم تعادل سفارشات

 OIBاختصار با استفاده از متغیر عدم تعادل سفارشات یا به (5930هانگ و لین ) به پیروی از در این تحقیق 

 قیمت پایانی روز قبلشود. همچنین مبنای شناسایی معاملات خرید و فروش با استفاده از  گیری می اندازه

ای انجام  ترتیب که اگر در قیمتی بیش از قیمت پایانی روز قبل )دامنه مثبت نوسان قیمت( معامله بدین است.

 منفی نوسان قیمت( و اگر در قیمتی کمتر از قیمت پایانی روز قبل )دامنهنامیم، آن را سفارش خرید می شود

های خرید  برابر است با ارزش ریالی سفارشOIB نامیم،  می ای انجام شود آن را سفارش فروش معامله

  شده روی یک سهم در هر روز های انجام های فروش تقسیم بر کل سفارش منهای ارزش ریالی سفارش

.(3110)مطهری و کلهر،

(3: رابطه )داریم لذا

خرید سهم که ارزش ریالی خرید(،)= شاخص عدم تعادل در سفارشات فروش OIBکه در آن: 

 (5گردد: رابطه ) به شرح زیر محاسبه می

قیمت خرید سهم، تعداد دفعات سفارش خرید، حجم  سفارش خرید ،

(1گردد: رابطه ) ارزش ریالی فروش سهم که به شرح زیر محاسبه می 

قیمت فروش سهم  تعداد دفعات سفارش فروش، حجم  سفارش فروش،

(3102 )عباسی و قربانی،

PI اثر قیمتی

(4گردد: رابطه ) (برای محاسبه اثر قیمتی از معادله زیر استفاده می5930هانگ و لین ) به پیروی از 

: متغیر دامی  شدن سهام، : قیمت بسته:میانگین وزنی قیمت سهام،که در آن: 

منظور  ک )بهکه برای سفارشات خرید برابر است با یک و برای سفارشات فروش برابر است با منفی ی

که تغییرات قیمت مثبت باشد، سفارش از نوع فروش و  های خرید و فروش درصورتی تشخیص سفارش

 که تغییرات قیمت منفی باشد، سفارش از نوع خرید درنظر گرفته شد( درصورتی

BIG
مالکیت  یزانم

دار بزرگترین سهام
دار هـر شرکت برابر با درصد مالکیت بزرگترین سهام

OIB
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 گیری متغیرها . نحوه اندازه3جدول ادامه 

 نحوه اندازه گیری عنوان متغیر نماد

2BIG 
 2میزان مالکیت 

 دار بزرگتر سهام
 دار بزرگتر هر شرکت سهام 2برابر با مجموع درصد مالکیت 

INST 
میزان مالکیت 

 داران نهادی سهام
 داران حقوقی هر شرکت برابر با مجموع درصد مالکیـت سهام

INDV 
میزان مالکیت 

 داران حقیقی سهام
 داران حقیقی هر شرکت برابر با مجموع درصد مالکیت سهام

MAN 
میزان مالکیت اعضای 

 هیئت مدیره
 مدیره هر شرکت برابر با مجموع درصد مالکیت اعضای هیئت

CSV 
داران  ارزش سهام

 یکنترل
 أیحق ر ی% سهام دارا2از  یشداران مالک ب برابر با مجموع ارزش سهام سهام

Co 
بر اعتماد  رفتار مبتنی

 گذاران سرمایه

دهد. هنگامی العملی سوق می گذار را به سمت بیش عکسین متغیر دربرگیرنده اطلاعاتی است که سرمایها

گذاران توان قضاوت  سرمایه که با بازده مثبت مواجه شوند، حجم معاملات را بالا می برند. ازآنجاکه این

لذا حجم معاملات  ؛گیرند شده را کمتر از حد واقع درنظر می کنند، ریسک متحملخود را زیاد برآورد می

کند که اگر بازده بازار در گونه عمل می بر اعتماد بدین برای مدل پژوهش رفتار مبتنی .برندخود را بالا می

-اهد داد و ارزش معاملات بالا میالعملی رخ خو جاری بیش عکس دورهگذشته مثبت باشد، لذا برای  دوره

 (:5934)دوهاوی و همکاران، صورت زیر تعریف می شود به رود والا خیر؛ لذا متغیر مجازی اعتماد

 
Rبازار : بازده 

است  شده   صورت زیر محاسبه و به (TEPIX)نرخ بازده بازار با استفاده از شاخص کل بورس تهران 

 (2( رابطه)3104)سرکانیان و همکاران،

    
               

        
 

 
Sizeit-1 سال قبل های شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی اندازه شرکت 

Risk it-1 
 ریسک شرکت در

 سال قبل
 سال قبل برابر است با انحراف معیار بازده ماهانه سهام

BM it-1 
ارزش دفتری به 

 ارزش بازار
 سال قبل سهامنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

Ret it-1 بازده سال قبل 
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ی پژوهشها دادهتحلیل 
 آمار توصیفی پژوهش

گیرد: ، مورد بررسی قرار می4صورت خلاصه در جدول  ها، متغیرها بهش از آزمون فرضیهپی

ها. آمار توصیفی متغیرهای موردبررسی شركت4جدول 

عنوان متغیرها

های شاخص

توصیفی

دل
تعا

دم 
ع

 
ت

شا
فار

س

ر ق
اث

یمتی

یم
ان

ز
 

هام
 س

ین
گتر

زر
ت ب

کی
مال

 
دار

ت 
کی

مال
ن 

یزا
م

2 
هام

س
 

تـر
رگ

 بز
دار

هام
 س

ت
کی

مال
ن 

یزا
م

 
ی

ـاد
 نه

ان
دار

هام
 س

ت
کی

مال
ن 

یزا
م

 
ـی

قیق
 ح

ان
دار
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دی

ت م
هیئ

ی 
ضا

 اع
ت

کی
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ن 
یزا

م

ت
رک

 ش
زه

دا
یران

ک
س

 
ت

رک
ش

فتر
ش د

رز
ت ا

سب
ن
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هام

 س
زار

ش با
رز

ه ا
ب

هام
 س

ده
هامباز

 س
ش

رز
ا

 
ارا

د
ترل

کن
ن 

ی

Agg PI BIG 2BIG INST INDV MAN Sizeit-3 Risk it-3 BMRet CSV

9/403/19/419/139/249/129/534/529/329/449/459/21-میانگین

3/139/239/129/149/529/9231/009/319/119/929/11 9/41-میانه

9/944/119/023/999/003/999/0130/311/951/2151/109/01ماکسیمم

9/119/99-3/009/999/999/999/999/9939/219/919/99-9/02-مینیمم

9/309/19/519/519/509/509/513/219/329/113/449/51انحراف معیار

3/51-9/119/123/539/1535/111/211/40- 3/11-9/539/919/95چولگی

5/111/225/314/525/415/431/311/03515/0251/12354/324/52کشیدگی

242242242242242242242242242242242242مشاهدات

عدم تعادل  ، برای متغیرهاستدادن مرکزیت داده ی برای نشانکه شاخص نیانگیم، 4در جدول 

بودن این متغیر  دهنده نرمال میانه نشانبودن مقدار میانگین و  کسانی. است  -421/9برابر  سفارشات

 یها شاخصاز  انحراف معیار یکی. است -41/9برابر  عدم تعادل سفارشات که برای متغیر باشدمی

. اگر ضریب چولگی باشد می 302/9برابر  عدم تعادل سفارشات که برای متغیر است یکندگپرا

 مثبت باشد، چولگی به راست و اگر صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب

 عدم تعادل سفارشات . مقدار ضریب چولگی برای متغیرچولگی به چپ دارد ،منفی باشد بیضر
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. باشد کم چوله به راست می دهد توزیع نرمال و خیلی باشد که نشان میمثبت و نزدیک صفر می

یدگی وضع نرمالی دارد، لحاظ کشمنحنی فراوانی ازاگر میزان کشیدگی حدود صفر باشد، یعنی 

در این پژوهش باشد.  ته و اگر منفی باشد منحنی پهن میمنحنی برجس ،اگر این مقدار مثبت باشد

 باشد.برای تمام متغیرها، کشیدگی مثبت می

 متغیر وابسته )بهنجار( بودن فرض نرمالآزمون 

آزمون شده است.  تهمتغیر وابسبودن  نرمال براـ  جارکبا استفاده از آزمون در این پژوهش 

لازم است قبل از  ،انجامدهای الگو میبودن باقیمانده بودن متغیر وابسته به نرمال که نرمالآنجااز

 بودن آن کنترل شود. ، نرمالبرازش الگو

 
 براـ  جارک . آزمون5جدول 

 عنوان متغیرها

 های توصیفی شاخص

 یمتیاثر ق عدم تعادل سفارشات

Agg PI 

 2/0 4/45 برا ـ کرآزمون جا

 9/92 9/33 داری سطح معنی

 

عدم تعادل  متغیرداری،  یکه مقادیر سطح معنازآنجا 2جدول درشده  براساس مقادیر ارائه

 شود. می تأییدبودن متغیر  یعنی نرمال صفرفرض  ،است، بنابراین %2از  ی بیشترمتیاثر قو  سفارشات

 باشد.می ی از توزیع نرمال برخوردارمتیاثر ق و عدم تعادل سفارشات متغیر ،بنابراین

 یبیترك یهادر داده یصیتشخ یها آزمون

ها لازم است که روش اما قبل از تخمین مدل ،باشدهای این پژوهش از نوع ترکیبی میداده

لیمر استفاده شده است.  Fاز آزمون  ،د. برای این منظورشومشخص تخمین )تلفیقی یا تابلویی( 

شود و برای % باشد، از روش تلفیقی استفاده می2برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

% است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده 2مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

واند تمی "ثابت اثرات"و  "یاثرات تصادف"خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل 
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سمن استفاده شده است. ها  که از کدام مدل استفاده شود، از آزمونانجام گیرد. برای تعیین این

از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال  ،%  است2مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 

 شود. ین مدل استفاده میاز مدل اثرات تصادفی برای تخم ،% است2آزمون آنها بیشتر از 

هاسمن لیمر و f آزمون نتایج .6 جدول

آزمون اف 

لیمر

سطح 

داری معنی
 نتیجه

 آزمون

هاسمن

سطح 

داری معنی
نتیجه

ثابتاثرات 91/19991/9تابلویی392/299/9مدل فرضیه 

ثابتاثرات 22/21999/9تابلویی512/599/9مدل فرضیه 

اثرات تصادفی21/393/9تابلویی105/499/9مدل فرضیه 

اثرات تصادفی2/3391/9تابلویی452/599/9مدل فرضیه 

پذیرفته شده است.  4و  1، 5، 3 هیمدل فرضی تابلویی برای ها نتایج، روش داده به باتوجه

ثابت اثرات از  ،بنابراین .% شده است2احتمال آزمون کای دو کمتر از  5و  3 هیمدل فرض به باتوجه

احتمال آزمون کای دو  4و  1استفاده می شود و برای فرضیه  5و  3 هیمدل فرضجهت تخمین 

4و  1هیمدل فرضتحلیل و تصادفی جهت تخمین و تجزیهاثرات از  ،بنابراین .% شده است2بیشتر از 

شود. استفاده می

ها به تفکیک هر فرضیهوتحلیل خلاصه تجزیه

برعدم تعادل  اندار سهامگذاری تنوع تأثیرمیزان ، اندار سهامبر اعتماد  فرضیه اول: رفتار مبتنی

کند. رشات را تعدیل میسفا
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 9317تا  9313های  سال یبا استفاده از روش اثرات ثابت ط 9ی الگو جیخلاصه نتا. 7جدول 

 t -آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها 
سطح 

 داری یمعن

 α  9/43 9/12 3/34 9/52 عرض از مبدأ

 BIG 9/33 9/92 5/91 9/94 دار میزان مالکیت بزرگترین سهام

 2BIG 9/37 9/96 5/11 9/994 دار بزرگتـر سهام 2میزان مالکیت 

 INST 9/55 9/98 1/52 9/993 داران نهـادی میزان مالکیت سهام

 INDV 9/32 9/91 5/91 9/94 داران حقیقـی میزان مالکیت سهام

 MAN 9/35 9/92 5/12 9/992 مدیره اعضای هیئتمیزان مالکیت 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

 دار در میزان مالکیت بزرگترین سهام
BIG*CO 9/90 9/95 5/94 9/94 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

 دار بزرگتـر سهام 2در میزان مالکیت 
BIG5*CO 9/33 9/92 5/31 9/93 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

 داران نهـادی در میزان مالکیت سهام
INST*CO 9/34 9/96 5/41 9/93 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

 داران حقیقـی در میزان مالکیت سهام
INDV*CO 9/35 9/94 1/56 9/993 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

 مدیره میزان مالکیت اعضای هیئتدر 
MAN*CO 9/92 9/91 5/97 9/94 

 Sizeit-3 -9/98 9/95 -1/31 9/992 اندازه شرکت

 Risk it-3 9/31 9/94 1/01 9/9993 ریسک شرکت

 BM -9/92 9/95 -5/34 9/91 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 Ret 9/93 9/994 5/15 9/91 بازده سهام

 2/42 آماره-F 9/25 ضریب تعیین

 9/99 داری یسطح معن 9/25 شده ضریب تعیین تعدیل

  5/392314 دوربین واتسون 

 

برای ضرایب متغیرهای میزان  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

، ان نهادیدار سهاممیزان مالکیت ، بزرگتر دار سهام 2میزان مالکیت  ،دار سهاممالکیت بزرگترین 

بر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی، مدیره میزان مالکیت اعضای هیئت، ان حقیقـیدار سهاممیزان مالکیت 
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ان در گذار سرمایهبر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی، دار سهامان در میزان مالکیت بزرگترین گذار سرمایه

ران در میزان مالکیت گذابر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی ،بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت 

داران حقیقـی،  سهامگذاران در میزان مالکیت  بر اعتماد سرمایه داران نهادی، تعامل رفتار مبتنی سهام

 ،مدیره، اندازه شرکت اران در میزان مالکیت اعضای هیئتگذبر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

برعدم تعادل سفارشات  ه سهامبازدو  ریسک شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 شده تعیین تعدیل ضریب .باشددار میآماری معنی ازلحاظ فوق ارتباط لذا است؛% 2 از کمتر

 متغیر تغییرات% 22 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت

 دار معنی آماری ازلحاظ مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته

قرار  تأیید مدل مورد یاستقلال پسماندهابنابراین  .باشد می 392/5مقدار دوربین واتسون  باشد. می

 ،دار سهامافزار برای متغیرهای میزان مالکیت بزرگترین  منر طشده توسبرآوردضریب  .ردگییم

ان دار سهاممیزان مالکیت ، ان نهـادیدار سهاممیزان مالکیت ، بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت 

، 31/9، 31/9ترتیب برابر ) بهبرعدم تعادل سفارشات  مدیره میزان مالکیت اعضای هیئت، حقیقـی

گذاران در میزان مالکیت بزرگترین بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی ( و32/9و  32/9، 52/9

تعامل  ،بزرگتـر دار سهام 2اران در میزان مالکیت گذبر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی، دار سهام

بر اعتماد  داران نهادی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  رفتار مبتنی

اران در گذبر اعتماد سرمایه داران حقیقی، تعامل رفتار مبتنی سهامگذاران در میزان مالکیت سرمایه

، 34/9، 33/9، 39/9ترتیب برابر ) بهبرعدم تعادل سفارشات مدیره  هیئت میزان مالکیت اعضای

دهد قدر مطلق ضرایب متغیرهای میزان مالکیت بزرگترین  که نشان می باشد می (92/9و  35/9

میزان مالکیت ، ان نهادیدار سهاممیزان مالکیت ، بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت  ،دار سهام

از قدر مطلق  بیشتر عدم تعادل سفارشات  بر مدیره ان مالکیت اعضای هیئتمیز، ان حقیقیدار سهام

، دار سهامان در میزان مالکیت بزرگترین گذار سرمایهبر اعتماد  ای تعامل رفتار مبتنیضرایب متغیره

 بر تعامل رفتار مبتنی ،بزرگتر دار سهام 2گذاران در میزان مالکیت بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

بر اعتماد  داران نهادی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهاعتماد 
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گذاران در  سرمایهبر اعتماد  داران حقیقی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایه

بر اعتماد  رفتار مبتنی می باشد. یعنی برعدم تعادل سفارشاتمدیره  میزان مالکیت اعضای هیئت

 کند. دیل میبرعدم تعادل سفارشات را تع اندار سهامگذاری تنوع تأثیرمیزان  ؛داران سهام

 براثرات اندار سهامگذاری تنوع تأثیرمیزان  ؛داران سهامبر اعتماد  فرضیه دوم: رفتار مبتنی

 کند. قیمتی سهام را تعدیل می
 9317تا  9313های  سال یات ثابت طبا استفاده از روش اثر 2ی الگو جیخلاصه نتا .8جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 
 استاندارد

 -آماره
t 

سطح 
 داری یمعن

 α  2/45 3/22 1/58 9/993 عرض از مبدأ

 BIG 3/92 9/13 1/5 9/992 دار میزان مالکیت بزرگترین سهام

 2BIG 9/00 9/57 1/13 9/9995 دار بزرگتـر سهام 2میزان مالکیت 

 INST 3/90 9/15 1/34 9/992 داران نهـادی سهاممیزان مالکیت 

 INDV 9/11 9/31 4/23 9/99 داران حقیقـی میزان مالکیت سهام

 MAN 9/49 9/54 5/91 9/95 مدیره میزان مالکیت اعضای هیئت

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی
 دار در میزان مالکیت بزرگترین سهام

BIG*CO 9/21 9/52 5/16 9/92 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی
 دار بزرگتـر سهام 2در میزان مالکیت 

BIG2*CO 9/49 9/54 5/95 9/94 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی
 داران نهـادی در میزان مالکیت سهام

INST*CO 9/11 9/56 5/01 9/991 

گذاران  سرمایهبر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی
 داران حقیقـی در میزان مالکیت سهام

INDV*CO 9/20 9/54 5/05 9/994 

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی
 مدیره در میزان مالکیت اعضای هیئت

MAN*CO 9/16 9/31 5/99 9/94 

 Sizeit-3 -9/51 9/33 -5/40 9/93 اندازه شرکت

 Risk it-3 3/21 9/307 1/00 9/99 ریسک شرکت

 BM 9/31 9/33 3/39 9/54 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 Ret -9/32 9/95 -1/31 9/99 بازده سهام

 4/43 آماره-F 9/22 ضریب تعیین

 9/99 داری یسطح معن 9/41 شده ضریب تعیین تعدیل

  5/50 دوربین واتسون 
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برای ضرایب متغیرهای میزان  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

، ان نهادیدار سهاممیزان مالکیت ، بزرگتر دار سهام 2میزان مالکیت  ،دار سهاممالکیت بزرگترین 

بر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی، مدیره میزان مالکیت اعضای هیئت، ان حقیقـیدار سهاممیزان مالکیت 

گذاران در بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی، دار سهامگذاران در میزان مالکیت بزرگترین سرمایه

ان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی ،بزرگتر دار سهام 2میزان مالکیت 

داران حقیقی،  سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  داران نهادی، تعامل رفتار مبتنی سهام

 ،مدیره، اندازه شرکت گذاران در میزان مالکیت اعضای هیئت سرمایه بر اعتماد تعامل رفتار مبتنی

 ازلحاظ فوق ارتباط لذا است؛% 2 از کمترقیمتی سهام  براثرات بازده سهامو  ریسک شرکت

 را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده تعیین تعدیل ضریب .باشددار میآماری معنی

 F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات%  41 میزان به قادر است که دهدمی نشان

که  50/5مقدار دوربین واتسون  باشد.می دارمعنی آماری ازلحاظ مدل که کل است این بیانگر

قرار  تأیید مدل مورد یاستقلال پسماندها ،بنابراین ،باشد می 2/5تا  2/3آماره در محدود  نیمقدار ا

 ،دار سهامافزار برای متغیرهای میزان مالکیت بزرگترین  منر طتوس شدهبرآوردضریب  .ردگی یم

ان دار سهاممیزان مالکیت ، ان نهـادیدار سهاممیزان مالکیت ، بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت 

، 00/9، 92/3ترتیب برابر ) بهقیمتی سهام  براثرات مدیره میزان مالکیت اعضای هیئت، حقیقـی

ان در میزان مالکیت بزرگترین گذار سرمایهبر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی ( و40/9و  13/9، 90/3

تعامل  ،بزرگتـر دار سهام 2ان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی، دار سهام

بر  داران نهـادی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  رفتار مبتنی

بر اعتماد  داران حقیقی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهتماد اع

، 23/9ترتیب برابر ) بهقیمتی سهام  اثرات برمدیره  میزان مالکیت اعضای هیئت ان درگذار سرمایه

 دهد قدر مطلق ضرایب متغیرهای میزان مالکیت که نشان می  باشدمی ( 12/9و  20/9، 11/9، 40/9

میزان ، ان نهادیدار سهاممیزان مالکیت ، بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت  ،دار سهامبزرگترین 

 بیشتر از قدرقیمتی سهام  اثرات بر مدیره میزان مالکیت اعضای هیئت، ان حقیقـیدار سهاممالکیت 
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ان در میزان مالکیت بزرگترین گذار سرمایهبر اعتماد  رایب متغیرهای تعامل رفتار مبتنیمطلق ض

تعامل  ،بزرگتـر دار سهام 2ان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی، دار سهام

بر  داران نهـادی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهبر اعتماد  رفتار مبتنی

بر اعتماد  داران حقیقـی، تعامل رفتار مبتنی سهامان در میزان مالکیت گذار سرمایهاعتماد 

رفتار  یعنی ؛باشد میقیمتی سهام  اثرات برمدیره  گذاران در میزان مالکیت اعضای هیئت سرمایه

قیمتی سهام را تعدیل  براثرات اندار سهامگذاری تنوع تأثیرمیزان  ؛داران سهامبر اعتماد  مبتنی

 کند. می

کنترلی  اندار سهام گذاری ارزشتأثیرمیزان  ؛داران سهامبر اعتماد  فرضیه سوم: رفتار مبتنی

 کند.برعدم تعادل سفارشات را تعدیل می

 
 9317تا  9313های  سال یبا استفاده از روش اثرات ثابت ط 3ی الگو جیخلاصه نتا . 1جدول 

 داری یسطح معن t -آماره خطای استاندارد ضرایب متغیرها 

 α  9/11 9/11 3/93 9/13 عرض از مبدأ

 CSV 9/30 9/90 5/92 9/94 داران کنترلی ارزش سهام

بر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی

گذاران در ارزش  سرمایه

 داران کنترلی سهام

CSV*CO 9/91 9/95 4/44 9/99 

 Sizeit-3 -9/91 9/91 -5/11 9/93 اندازه شرکت

 Risk it-3 9/31 9/94 1/10 9/99 ریسک شرکت

دفتری به نسبت ارزش 

 ارزش بازار سهام
BM -9/92 9/91 -5/50 9/95 

 Ret 9/93 9/992 5/43 9/92 بازده سهام

 2/12 آماره-F 9/23 ضریب تعیین

 9/99 داری یسطح معن 9/2 شده ضریب تعیین تعدیل

  5/90 دوربین واتسون 
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برای ضرایب متغیرهای ارزش  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

ان کنترلی، اندازه دار سهامان در ارزش گذار سرمایهبر اعتماد  داران کنترلی، تعامل رفتار مبتنی سهام

برعدم تعادل  بازده سهامو  ریسک شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام ،شرکت

تعیین  ضریب .باشددار میآماری معنی لحاظ از فوق ارتباط لذا است؛% 2 از کمترسفارشات 

%  29 میزان به قادر است که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شده تعدیل

 آماری ازلحاظ مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته متغیر تغییرات

 .باشدمی 2/5تا  2/3آماره در محدود  نیمقدار اکه  90/5مقدار دوربین واتسون  باشد.می دارمعنی

افزار  منر طشده توس برآوردضریب  .ردگییقرار م تأیید مدل مورد یاستقلال پسماندها ،بنابراین

بر  تعامل رفتار مبتنی ( و30/9برابر )  عدم تعادل سفارشات بران کنترلی دار سهامبرای متغیر ارزش 

 باشد( می91/9برابر ) عدم تعادل سفارشات بر کنترلیان دار سهامان در ارزش گذار سرمایهاعتماد 

از  بیشتر برعدم تعادل سفارشات ان کنترلیدار سهامدهد قدر مطلق ضریب متغیر ارزش که نشان می

ان کنترلی دار سهامان در ارزش گذار سرمایهبر اعتماد  ر تعامل رفتار مبتنیقدر مطلق ضریب متغی

 گذاری ارزشتأثیرمیزان  ؛داران سهامبر اعتماد  رفتار مبتنی یعنیباشد.  می برعدم تعادل سفارشات

 کند.کنترلی برعدم تعادل سفارشات را تعدیل می اندار سهام

کنترلی  اندار سهام گذاری ارزشتأثیرمیزان  ؛داران سهامبر اعتماد  فرضیه چهارم: رفتار مبتنی

کند.قیمتی سهام را تعدیل می اثرات بر
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 9317تا  9313های  سال یبا استفاده از روش اثرات ثابت ط 4ی الگو جیخلاصه نتا .91جدول 

 ضرایب متغیرها 
خطای 

 استاندارد
 -آماره

t 

سطح 

 داری یمعن

 α  4/13 3/14 5/12 9/93 عرض از مبدأ

 CSV -9/03 9/45 -5/32 9/91 داران کنترلی ارزش سهام

گذاران  بر اعتماد سرمایه تعامل رفتار مبتنی

 داران کنترلی در ارزش سهام
CSV*CO 9/41 9/90 2/21 9/99 

 Sizeit-3 -9/51 9/35 -3/02 9/92 اندازه شرکت

 Risk it-3 3/25 9/53 1/1 9/99 ریسک شرکت

 BM 9/33 9/35 9/101 9/11 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 Ret -9/31 9/95 -1/34 9/99 بازده سهام

 1/21 آماره-F 9/409141 ضریب تعیین

 9/99 داری یسطح معن 9/122113 شده ضریب تعیین تعدیل

  5/125413 دوربین واتسون 

 

برای ضرایب متغیرهای ارزش  t احتمال آماره که دهدمی نشان تخمین از حاصل نتایج

ان کنترلی، دار سهامان در ارزش گذار سرمایهبر اعتماد  داران کنترلی، تعامل رفتار مبتنی سهام

 کمترقیمتی سهام  براثرات بازده سهامو  ریسک شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 قدرت شده تعیین تعدیل ضریب .باشددار میآماری معنی ازلحاظ فوق ارتباط لذا است؛% 2 از

 متغیر تغییرات% 12 میزان به قادر است که دهد می نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح

 دارمعنی آماری ازلحاظ مدل که کل است این بیانگر F آماره احتمال. دهند توضیح را وابسته

بنابراین  .باشد می 2/5تا  2/3آماره در محدود  نیمقدار اکه  12/5مقدار دوربین واتسون  باشد. می

افزار برای متغیر  منر طبرآوردشده توسضریب  .ردگییقرار م تأیید مدل مورد یاستقلال پسماندها

بر اعتماد  تعامل رفتار مبتنی ( و-03/9برابر )قیمتی سهام  براثراتان کنترلی دار سهامارزش 

که نشان  باشد( می41/9برابر )قیمتی سهام  براثرات ان کنترلیدار سهامان در ارزش گذار سرمایه
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لق از قدر مط بیشترقیمتی سهام  اثرات بر ان کنترلیدار سهامدهد قدر مطلق ضریب متغیر ارزش می

 اثرات بران کنترلی دار سهامان در ارزش گذار سرمایهبر اعتماد  ضریب متغیر تعامل رفتار مبتنی

 اندار سهام گذاری ارزش تأثیرمیزان  ؛داران سهامبر اعتماد  رفتار مبتنی یعنی ؛باشد میقیمتی سهام 

 کند. قیمتی سهام را تعدیل می کنترلی براثرات

گیری  یجهنت
تنوع  های مؤلفهکه توان ادعا کرد نتایج فرضیه اول پژوهش، می به باتوجهنهایت در

میزان  ؛بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت ؛ دار سهامزان مالکیت بزرگترین مشتمل بر میان دار سهام

مدیره  هیئتمیزان مالکیت اعضای و  ان حقیقـیدار سهاممیزان مالکیت  ؛ان نهـادیدار سهاممالکیت 

ان دار سهامتنوع دار متغیرهای  یضرایب معن به باتوجهو  دار دارد یمعن تأثیر عدم تعادل سفارشات بر

بر  یرفتار مبتنمی توان گفت  ؛عدم تعادل سفارشاتبر  اندار سهاماعتماد  بر یرفتار مبتندر تعامل 

. کند یم لیتعادل سفارشات را تعدعدم  ان بردار سهامتنوع  یگذارتأثیر زانیم ؛داران سهاماعتماد 

 (5932) هافمانن و پوست ( و5932) دهاویی ( ؛5991ی سیکون )ها راستای پژوهشاین نتایج در

 )حقوقی( ان نهادیگذار سرمایهنیز در پژوهش خود نشان داد که  (5930نگ و لین )ها  می باشد،

 ن،یبرا وهعلا حقیقی هستند،ان دار سهامنسبت به  تهاجمی، تری از معاملات دارای سطح پایین

 یها انیز و برند کار می به دیخر یها سفارش یبرا یا هوشمندانه ماتیتصم یا حرفه انگذار سرمایه

نتایج پژوهش حاضر در یک راستا که با  دنده می کاهش سفارشات فروش طریقاز را خود

ها و  شده در مکان امانجای ه البته این نکته نیز گفتنی است که مقایسة نتایج پژوهش. باشد می

نظر  از جنبة علمی چندان مناسب به چند ممکن استهای مختلف، ازسوی افراد مختلف، هر زمان

این  گرفته در حیطة موضوعی خاص، های انجام نرسد؛ اما از جنبه بیان سیر تکامل تدریجی پژوهش

تنوع  های مؤلفهتوان ادعا کرد که نتایج فرضیه دوم پژوهش، می. اهمیت است موضوع حائز

میزان  ؛بزرگتـر دار سهام 2میزان مالکیت ؛ دار سهامزان مالکیت بزرگترین مشتمل بر میان دار سهام

مدیره  یئتمیزان مالکیت اعضای هو  ان حقیقـیدار سهاممیزان مالکیت  ؛ان نهـادیدار سهاممالکیت 
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در ان دار سهامتنوع دار متغیرهای  یضرایب معن به باتوجهو  دار دارد یمعن تأثیرسهام  یمتیاثرات ق بر

بر اعتماد  یرفتار مبتنتوان گفت  می ؛سهام  یمتیاثرات قبر  اندار سهامبر اعتماد  یرفتار مبتنتعامل 

. این نتایج کند یم لیسهام را تعد یمتیاثرات ق ان بردار سهامتنوع  یگذارتأثیر زانیم ؛داران سهام

( و ایرن 5934) ویی و خارایفها  (،5932) همکاران فمانن وها  یها راستای نتایج پژوهشدر

های رفتارو گذاری سرمایه نوع تأثیرنیز به بررسی  (3101باشد؛ رفیعی عراقی ) می (5934)

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت؛ نتایج  های پذیرفتهسهام در شرکت معاملاتی بر  بازده

شاخص خط  ی،شاخص قدرت نسبی ها لفهؤم اساسگذاری برنوع سرمایه نشان داد که

دارد.  تأثیر ،سهام بر بازده شده لیتعد یگردش مال زانیم و حجم معاملات تمیلگار ی،شناخت ‎روان

عدم تعادل سفارشات  بر یکنترل اندار سهام ارزشتوان ادعا کرد نتایج فرضیه سوم پژوهش، می

رفتار ی در تعامل کنترل اندار سهام ارزش متغیردار  یضرایب معن به باتوجهو  دار دارد یمعن تأثیر

 ؛داران سهامبر اعتماد  یرفتار مبتنتوان گفت  می ؛عدم تعادل سفارشاتبر  اندار سهامبر اعتماد  یمبتن

. کیم و کند یم لیعدم تعادل سفارشات را تعد بر یکنترل اندار سهام ارزش یگذارتأثیر زانیم

نتایج . ان بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختنددار سهامانواع  تأثیرنیز به بررسی  (5931) همکاران

عدم تقارن  درجه ان داخلی و انفرادی،دار سهامپژوهش آنان نشان داد که سطح بالای معاملات 

میزان عدم تقارن  ان خارجی،دار سهامکه  درحالی دهد، مدت افزایش می اطلاعاتی را در کوتاه

تعصبات  نیرابطه ب یبررسبه بررسی  (3102) ان نیز رجبیاندر ایر. اطلاعاتی را کاهش می دهند

نتایج پژوهش وی نشان داد  .پرداخت و واکنش نامتقارن به حجم معاملات گذار سرمایه یاحساس

بینی، احساسات مثبت و احساسات بینی، بدمشتمل بر خوش گذار سرمایهاحساسی  تعصبات که

که درراستای نتایج پژوهش  شودمعاملات می حجمگذار موجب واکنش نامتقارن به منفی سرمایه

 بر یکنترل اندار سهام که ارزشتوان ادعا کرد باشد. نتایج فرضیه چهارم پژوهش، می حاضر می

ی کنترل اندار سهام ارزش دار متغیر یضرایب معن به باتوجهو  دار دارد یمعن تأثیرسهام  یمتیاثرات ق

بر اعتماد  یرفتار مبتنمی توان گفت  ؛سهام یمتیاثرات قبر  اندار سهامبر اعتماد  یرفتار مبتندر تعامل 

. کند یم لیسهام را تعد یمتیاثرات ق بر یکنترل اندار سهام ارزش یگذارتأثیر زانیم ؛داران سهام
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ید خر یتسفارش )فعال یانعدم تعادل جردادند که نشان نیز ( 5992) 3یکومار و لراستا  دراین

یک  یراز ؛ارتباط وجود دارد ینا ،از احساسات است یدمفسنجش  یک (فروش فعالیت به نسبت

که احساس  یحالکند، در یم یقا تشورو فروش کمتر  یشترب یدخر یتفعال ینانهب خوشحالت 

( نیز در 5935) 5فانساتان و همکاران. کند یم یقرا تشو ید کمتریو خربیشتر  فروش یا ینانهبدب

در بورس تایلند، عملکرد  گذاران هیرفتار معاملاتی چهار گروه از سرماپژوهشی ضـمن شناسـایی 

حقوقی  گذاران هیها دریافتند اگرچه سرمامـذکور را بررسی کردند. آن یها معاملاتی گروه

معاملاتی عملکرد مطلوبی دارند، در انتخاب سهام  یبند نظـر زماندر بـازار تـایوان از )نهادی(

 ( نیز در پژوهش خود نشان دادند که واکنش5931دهاوی و باچا ) .کنند یبسیار ضعیف عمل م

 مدت، کوتاه گذار وجود دارد. درتمایلات سرمایه نامتقارن نسبت به بازار نقدینگی بلندمدت

نفس کاذب   به اعتماد در نسبت به تغییرات صورت نامتقارن هب و سرعت به سهام بازار نقدینگی

 معاملات دارند حجم بر مدتی کوتاه تأثیربدبینی   و بینی خوش که درحالی .دهدواکنش نشان می

باشد. که درراستای نتایج پژوهش حاضر می

 پیشنهادهای كاربردی
ان، مدیران گذار سرمایهیـک راهبـرد کلیدی بـرای نتایج حاصل از بررسی فرضیه اول؛ 

در ارزیابی  اندار سهامنوع تمورد نقش در ار سرمایه و...گران بازگذاری، تحلیل سرمایههای  شرکت

 .کند عدم تعادل سفارشات فراهم می و اثر آن بر معاملاتی عوامل

ان با دقت بیشتری نسبت به تغییرهای گذار سرمایهشود، پیشنهاد می فرضیه دوم؛ به باتوجه

ی ها گران مالی در اتخاد تصمیم واکنش نشان داده و از تحلیلان گذار سرمایهی ها مشخصه

کننده مقررات و استانداردهای افشای  های تدوین به سازمان. ی کمک بگیرندگذار سرمایه

بیشتر در رابطه با  لاعاتشود که با تدوین استانداردهای مکمل جهت ارائه اط پیشنهاد می لاعاتاط

تمرکز مالکیت  ان نهادی،دار سهامدرصد سهام در دست در زمینه  لاعاتی، شامل اطاندار سهامتنوع 

1. Kumar and Lee

2. Phansatan et al
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. دنرا فراهم آورقیمتی سهام  اثراتبینی  ان در رابطه با پیشگذار سرمایهزمینه تحلیل بهتر  و...،

گران  گذاران و تحلیل سرمایه جمله مدیران،از لاعاتکنندگان اط به استفاده فرضیه سوم؛ به باتوجه

نیز توجه  کنترلی اندار سهام ارزشها به  گذاری سهام شرکت شود که در ارزش مالی پیشنهاد می

رفتاری و  های مؤلفهگذاری استفاده نکنند و به تعبیری از  های سنتی ارزش کرده و صرفاً از مدل

وهش که بیانگر نتایج این پژ به باتوجهعلاوه  به گذاری سهام غافل نشوند. نقش آنها در ارزش

ان پیشنهاد گذار سرمایهبه  .بر عدم تعادل سفارشات استان دار سهام بر اعتماد اهمیت رفتار مبتنی

ان دار سهام اعتماد شاخصگذاری سهام،  ی و قیمتگذار سرمایهشود در زمان اتخاذ تصمیمات  می

 .را مدنظر قرار دهند مذکورهای لفهؤنظر بگیرند و هنگام تشکیل پرتفوی سهام، مرا نیز در

ام به خرید سهام بنماید، گذار اقد د قبـل از اینکه سرمایهشو پیشنهاد میفرضیه چهارم؛  به باتوجه

ه آنها ارائه شود یا راهنمای کاملی توسط سازمان بورس اوراق بهادار و یا کـارگزارن بـورس ب

گران مالی( بتوانند در بورس تهران  نظر گرفته شود تا افراد خبـره و کارشناس ) تحلیلتمهیداتی در

را قیمتی سهام  ارتباط با اثرات در گذاران مبتدی طور فعال نقش راهنمایی و ارشاد سرمایه به

مورد های وسیعی در ی گروهی و... آموزشها های درسی، رسانه طریق کتابازو عهده گیرند ربـ

گذاران و سایر اشخاص داده شود تا آنان با آشـنایی کـافی در  به سرمایهقیمتی سهام  اثرات

 .گذاری اقدام کنند شده، به سرمایه ی گفتهها زمینه

 تحقیق های محدودیت

هـای بررسی در این پـژوهش از شـرکتبه نمونه مورد طهای مربواینکه داده به باتوجه .3

 انجام 3101تا  3101 هایلدر فاصله سا بورس اوراق بهادار تهران بدون توجه به صنعت اضـر درح

هـای های زمانی و صنایع دیگر و نیز به شرکتاین پژوهش به دوره جبرای تعمیم نتای ،است شـده

 .عمل کرد با احتیاط بورسی باید غیـر

 هایتورش و سیاسی اقتصادی، کلان عوامل ازجمله دیگری عوامل تحقیق این درباره. 5

 عوامل این ،است بوده خارج محقق دسترس از که دارد وجود حقیقی انگذار سرمایه رفتاری

 نشده گرفته درنظر تحقیق این در عوامل این اثر لکن باشند؛ اثرگذار تحقیق نتایج بر توانند می
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 است.

های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش

عدم تعادل کنترلی بر  اندار سهام ارزش ان ودار سهامتنوع ای تأثیر  بررسی مقایسه .3

؛بر( سرمایهو غیر بر سرمایهدر صنایع متفاوت ) قیمتی سهام اثرات وسفارشات 

 ؛قیمتی سهام اثرات وعدم تعادل سفارشات  ان بردار سهامسطح پیچیدگی  تأثیربررسی  .5

آن نوع بازاری که شرکت در  کنترلی بر اندار سهام ارزش ان ودار سهامتنوع  تأثیربررسی . 1

 ؛(زار اول یا دوم)باکند  فعالیت می

؛یگذار سرمایههای  کنترلی بر فرصت اندار سهام ارزش ان ودار سهامتنوع  تأثیر .4

عادی.بر حجم معاملات غیر کنترلی اندار سهام ارزش ان ودار سهامتنوع  . تأثیر2
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