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 ها شرکتبه ارزشیابی  گذاران سرمایهواکنش 

 زهرا ظفری

 رانیا تهران،دانشگاه  ،گرایش بیمه یکارشناس ارشد مال

 چکیده

 گیری تصمیم ندیفرآ یاست و به بررس افتهیگسترش  سرعت به نهیزم نیاست که در ا یاز مطالعات یکیرفتاری  یمسائل مال

احساسات،  تأثیربه  شتریآن ب تأکیدو  پردازد می یمختلف بازارهای مال طیانسبت به شر ها آن العمل عکسو  گذاران سرمایه

که  دهد میرفتاری نشان  یمال دگاهی. دباشد می گذاری سرمایه گیری بر تصمیم گذاران سرمایه های قضاوتفرهنگ و  ت،یشخص

 ها قیمت نییدر تع ی، نقش مهمگذار هسرمای یاحساس شینداشته و گرا ادییبن لیدل چیاوراق بهادار، ه متیق راتییاز تغ یبرخ

و اگر  دهد میرا شکل  ها قیمت یگران منطق تراژیمعامله گران اختلال زا و آرب نیب ایفعل و انفعال پو قت،یحق در .کند میبازی 

ست. ا ریآن چشمگ یمتیداشته باشد نوسانات ق تری کم یمنطق گرهای معامله ایو  شتریاختلال زای ب گرهای معاملهسهام  کی

 یاحساس های گرایش تأثیرتحت  گذاران سرمایهاست که  نیفرض ا نیاست: اول یدو فرض اساس انگریرفتاری، ب یموضوع مال

 فیتعر گذاری سرمایه های ریسکو  ینقدی آت های جریاناعتقاد به  صورت به یاحساس شیگرا نجای. در اگیرند می میخود تصم

 گذاران سرمایهبرابر  در تراژیاست که آرب نیفرض ا نینشده است. دوم جادیا در دسترس قیاعتقاد توسط حقا نیشده که ا

بوده  رانیا هیدر بازار سرما ها شرکت یابیبه ارزش گذاران سرمایهواکنش پژوهش  نیهدف ا. است پرهزینهو  سکیپر ری رفتار

تا  1391 نیب های سال یو قلمرو زماندر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته های شرکتپژوهش  نیا یاست. قلمرو مکان

توصیف  منظور به. شدندانتخاب  ینمونه آمار عنوان بهشرکت  101تعداد  کیستماتیبوده است. بر اساس روش حذف س 1401

ها ابتدا  تحلیل داده منظور بهاست.  از آمار توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده شده آوری جمعهای  و تلخیص داده

چند  ونیسپس از آزمون رگرس و برا –آزمون هاسمن و آزمون جارک  مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان یها آزمون پیش

 ها شرکتارزشیابی نشان داد  قیتحق جی( استفاده گردیده است. نتاوزیویا افزار نرمپژوهش ) های فرضیهو رد  تائید یبرا رهیمتغ

 .شود می گذاران سرمایهمنجر به واکنش مثبت 
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 مقدمه

 گیری تصمیم ندیفرآ یاست و به بررس افتهیگسترش  سرعت به نهیزم نیاست که در ا یاز مطالعات یکیرفتاری  یمسائل مال 

احساسات،  تأثیربه  شتریآن ب تأکیدو  ازدپرد می یمختلف بازارهای مال طینسبت به شرا ها آن العمل عکسو  گذاران سرمایه

که  دهد میرفتاری نشان  یمال دگاهی. دباشد می گذاری سرمایه گیری بر تصمیم گذاران سرمایه های قضاوتفرهنگ و  ت،یشخص

 ها قیمت نییدر تع ی، نقش مهمگذار سرمایه یاحساس شینداشته و گرا ادییبن لیدل چیاوراق بهادار، ه متیق راتییاز تغ یبرخ

 .(1391و همکاران،  یی)خدا کند میبازی 

سهام  کیو اگر  دهد میرا شکل  ها قیمت یگران منطق تراژیمعامله گران اختلال زا و آرب نیب ایفعل و انفعال پو قت،یحق در

ضوع است. مو ریآن چشمگ یمتیداشته باشد نوسانات ق تری کم یمنطق گرهای معامله ایو  شتریاختلال زای ب گرهای معامله

خود  یاحساس های گرایش تأثیرتحت  گذاران سرمایهاست که  نیفرض ا نیاست: اول یدو فرض اساس انگریرفتاری، ب یمال

شده  فیتعر گذاری سرمایه های ریسکو  ینقدی آت های جریاناعتقاد به  صورت به یاحساس شیگرا نجای. در اگیرند می میتصم

پر ی رفتار گذاران سرمایهبرابر  در تراژیاست که آرب نیفرض ا نینشده است. دوم جادیدر دسترس ا قیاعتقاد توسط حقا نیکه ا

 .(1391 ،یوسفیو  یاست )شهرآباد پرهزینهو  سکیر

رفتاری مدرن  هی. مالستندیپرتکاپو ن ادی،یبن متیبه ق ها قیمتها در برگرداندن  تراژگریآرب ای یمنطق گذاران سرمایه نیبنابرا

در فرایند  گذاران سرمایهمالی رفتاری به معرفی گرایش احساسی  وجود دارد. تراژیبرای آرب ییها تیاعتقاد دارد که محدود

که برخی از تغییرات قیمت اوراق  دهد می(. دیدگاه مالی رفتاری نشان 2011، 1)میلر پردازد می گذاران سرمایهتصمیم گیری 

، 2)کیم و ها کند میبازی  ها قیمتنقش مهمی در تعیین  ارگذ سرمایهبهادار هیچ دلیل بنیادی نداشته و گرایش احساسی 

و اگر یک  دهد می(. در حقیقت فعل و انفعال پویا بین معامله گران اختلال زا و آربیتراژ گران منطقی قیمتها را شکل 2011

ن چشمگیر است سهام معامله گرهای اختلال زای بیشتر و یا معامله گرهای منطقی کمتری داشته باشد نوسانات قیمتی آ

( طی تحقیقات خود متوجه این موضوع شد که گرایش احساسی معامله گرهای اختلال زا با 2019) 4(. براون2011، 3)لین

در بازارهای مالی  گذاران سرمایه( به کشف نقش گرایش احساسی 2018) 1نوسانات قیمتی ارتباط مثبت دارد. هان و همکاران

 در بازارهای اقتصادی و مالی باشد. گذاران سرمایهده می تواند یکی از نشانه های احساس اعتماد مصرف کنن ضریب پرداختند.

گذاران نسبت به اطلاعات دریافتی، واکنش منطقی بروز  یکی از مفروضات اصلی در تعریف یک بازار کارا این است که سرمایه

گذاران نسبت به اطلاعات دریافتی عقلایی  هدهد واکنش سرمای دهند؛ اما مشاهدات بسیاری وجود دارد که نشان می می

باشد. در بسیاری از مشاهدات، واکنش سهامداران بیش از حد مورد انتظار و در بسیاری دیگر، واکنش سهامداران کمتر از  نمی

ات سود گذاران به اطلاعات دریافتی پیرامون تغییر واکنش سرمایه( دریافت 1393پوراحد ) .شده است حد مورد انتظار گزارش 

هایی  هایی که تغییر مثبت در سود خود گزارش کرده بودند، واکنش کمتر از حد مثبت و برای شرکت باشد که برای شرکت می

  .که تغییر منفی در سود خود را گزارش کرده بودند، واکنش کمتر از حد منفی مشاهده شد

. مادامی که بنگاه از دهد میته از سوی آن روند نشان بازار با دنبال کردن روندی خاص، واکنشی مثبت به افزایش صورت گرف

. واکنش بازار در برابر انحراف منفی اساسی از روندی دهد میروند قبلی خود منحرف نشود، بازار واکنش غیر منتظره ای نشان ن

. شود میبازار روبرو  منفی، بسیار مثبت خواهد بود بنابراین خبرهای مثبت در برابر خبرهای منفی از واکنش بیشتری از جانب

بر واکنش بازار  گذاران سرمایه( در تحقیقات خود مبنی بر چگونگی تاثیرگذاری گرایشات رفتاری 2018) 1فالسوم و همکاران
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، ضریب واکنش سود برای سود گذاران سرمایهنسبت به اعلان اخبار سود دریافتند با توجه به افزایش گرایشات رفتاری 

بر سود  گذاران سرمایهگرایشات احساسی  تأثیرمثبت بودن کمتری برخوردار است. بطور میانگین زیان ده از  های شرکت

واکنش . بنابراین مساله اصلی تحقیق حاضر کند میبا توجه به اعلان اخبار سود در سال دوم بطور معکوس تغییر  ها شرکت

 .باشد می ها شرکت یابیبه ارزش گذاران سرمایه

 تحقیقمبانی نظری و پیشینه 

 به اخبار خوب و بد گذاران سرمایهواکنش 

است. براساس این مبانی مدیر و  ( مطرح شده1911) 2(  و جنسن و مکلینگ1911)1مبانی تئوری نمایندگی توسط بیمن 

کنند. سهامدار مسئولیت عملیات روزانه شرکت را  سهامدار هردو درجهت حداکثر کردن منافع شخصی خود تصمیم گیری می

کند و بنابراین امکان نظارت مستقیم بر فعالیت های مدیر برای سهامدار وجود ندارد. به این ترتیب مدیر  ر تفویض میبه مدی

نماینده مالک وظیفه دارد شرکت را در جهت افزایش ثروت سهامدران هدایت کند و اطلاعات به موقع و مربوطی را  عنوان به

شم انداز آتی شرکت در اختیار سهامداران فعلی و بالقوه قرار دهد. با این وجود ارزیابی وضعیت فعلی و پیش بینی چ منظور به

  شود در بعضی از موارد تصمیمات مدیر در  راستای منافع سهامدار نباشد مشکل تضاد منافع بین سهامدار و مدیر باعث می

 (.1392)افشاری، 

داخت این سود را ایجاد کند، بنابراین تا حدی به کاهش تضاد کند وجه نقد کافی برای پر مدیر را وادار می سود سهام تقسیمی

یکی از منابع اطلاعات اختیاری  است که طبق تئوری  کند. تغییر سود سهام تقسیمی منافع بین مدیر و سهامدار کمک می

کند  ن ارائه میگذار سرمایه، اطلاعات با ارزشی را در مورد تغییرات آتی سود و چشم انداز شرکت به سهامداران و 3علامت دهی

رود زمانی که شرکت سیاست  . اختیاری بودن این منبع اطلاعات به این معناست که انتظار می4(1980)آرونی و سواری، 

دهد، قصد دارد اطلاعات با ارزشی از وضعیت فعلی و آتی شرکت به سهامداران  اختیاری تغییر می صورت بهتقسیم سود خود را 

اخبار  عنوان بهرتیب مخابره ی اطلاعات مربوط به افزایش یا کاهش سود سهام تقسیمی، برای سهامداران مخابره کند. به این ت

گردد. درصورتی که واکنش قیمتی سهامداران در  شود و منجر به واکنش قیمتی متناسب با آن می خوب یا اخبار بد تلقی می

توان  باشد، می زمان اعلام خبر افزایش سود سهام تقسیمی در ها آنبیشتر از واکنش  زمان اعلام کاهش سود سهام تقسیمی

است. بنابراین اخبار بد جمع  نتیجه گرفت که با توجه به مشکل تضاد منافع، مدیر از انتشار سریع اخبار بد اجتناب کرده

ر به بررسی رابطه است. در پژوهش حاض است و اعلام با تاخیر آن نسبت به اخبار خوب منجر به واکنش قیمتی بیشتر شده شده

شود )خوش خلق،  پرداخته می نماد واکنش قیمتی سهامداران و تغییرات سود سهام تقسیمی عنوان بهبازده غیر عادی انباشته 

1393.) 

و هم  واکنش   ( در مطالعه ی خود شواهدی مبنی براینکه هم میزان تغییرات سود سهام تقسیمی1984) 1دیلمن و آپنهیمر

است، ارائه کردند.  برجسته تر از افزایش سود سهام تقسیمی پنج روزه، درمورد کاهش سود سهام تقسیمی بازار در بازه ای

تواند عدم تقارن  ( نشان دادند که تعهد مدیر به انتشار سریع اطلاعات محرمانه، خوب یا بد، می1981) 1گلاستن و میلگرام

( 1981)1وه هزینه سرمایه ی شرکت را کاهش دهد. دیاموند و ورشیابالق صورت بهاطلاعاتی مدیر و سهامداران را کاهش دهد و 

بزرگتر بودن واکنش قیمتی بازار نسبت به اخبار بد در مقایسه با واکنش قیمتی مثبت به اخبار خوب را ناشی از محدودیت 

معامله گران بر مبنای شود که  و توضیح دادند که این محدودیت ها مانع از این می دانستند فروش استقراضیهای معاملات 
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شود، که همین امر  اطلاعات محرمانه و منفی خود دست به معامله بزنند و در نتیجه اخبار بد تا زمان اعلام شرکت منتشر نمی

 (.1391)رستمی،  شود موجب بروز واکنش قیمتی بزرگتر نسبت به این اخبار در زمان اعلام می

منبع اخبار قرار داد و اینطور نتیجه گیری کرد که به  عنوان بهلام سود هر سهم ( تحقیق خود را بر مبنای اع1994) 1اسکینر

حفظ اعتبار خود و نیز برای  منظور بهعلت بزرگتر بودن واکنش بازار نسبت به اخبار بد در مقایسه با اخبار خوب، مدیر 

به شکل اعلام سود هر سهم،  ل از اعلام رسمیجلوگیری از افزایش احتمال دعوی قانونی علیه شرکت، اخبار بد را به تدریج و قب

به شرکت هایی که با اعلام اخبار بد درمورد سود هشدار  گذاران سرمایه( دریافتند که 1991) 2کند. کازنیک و لو منتشر می

، واکنش دهند، به ازای هر واحد سود غیرمنتظره دهند، به طورقابل ملاحظه ای بیشتر از شرکت هایی که این هشدار را نمی می

شود.  دهند. عوامل زیادی باعث ایجاد انگیزه در مدیران برای انتشار متمایز اخبار خوب نسبت به اخبار بد می منفی نشان می

، انتشار اخبار بد ها آن( نشان داد که مدیران در دوره ی قبل از اعطای اختیار خرید سهام به 1991) 3ازجمله مطالعه ی یرماک

کنند تا به این ترتیب قیمت اعمال اختیار خرید را پایین  محرمانه حفظ می صورت بهیز اخبار خوب را کنند و ن را تسریع می

 (.1392)علایی و همکاران،  بیاورند

کند و ممکن  شواهدی مبنی بر اینکه افشای کامل اطلاعات محرمانه شرکت را متحمل هزینه های سیاسی می  (2001) 4ورشیا

(  نیز مدیر با انگیزه ها و فرصت 2001)1ا خطر مواجه شود، ارائه داد. طبق تحقیق هیلی و پالپواست موقعیت رقابتی شرکت ب

( 2001) 1سوئیجس کنند اخبار شرکت را سریعا افشا کند و یا آن را پنهان کند. های مختلفی مواجه است که وی را ترغیب می

اجباری، افشای داوطلبانه ی اخبار  صورت بهاز افشای اطلاعات با اشاره به هزینه های ثابت و هزینه های اختصاصی متغیر ناشی 

کند، مطرح کرد. هرمالین و  ابزاری که مدیر برای کاهش و تثبیت هزینه های افشا از آن استفاده می عنوان بهبد را 

یران بر اساس ( نیز با درنظرگرفتن انگیزه ی پاداش و حفظ شغل برای مدیر، تلاش مالکان برای ارزیابی مد2001)1ویسبک

کنند را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که در بهینه ترین حالت نیز افشای مدیران، به  اطلاعاتی که افشا می

( با بررسی بازده غیرعادی سهام در بازه ای 2009) 8و و ویسوکییویژه درمورد اخبار بد، به طور کامل شفاف نیست. کوتاری،ش

منتشر  سرعت بهو پیش بینی های مدیر، به این نتیجه رسیدند که مدیر اخبار خوب را  د سهام تقسیمیپیرامون اعلام سو

 11( و دیاموند و ورشیا2009) 10و و ویسوکیی( تحقیق کوتاری،ش2011) 9کند. سوباسی کند اما در افشای اخبار بد تاخیر می می

وامل موثر بر ایجاد انگیزه ی مدیر برای پنهان کردن اخبار بد ( را بسط داد و اینطور نتیجه گیری کرد که با کنترل ع1981)

توان یافته های تحقیق دیاموند و ورشیا مبنی براینکه محدودیت های معاملات سلف موجب بروز  طبق مدل کوتاری، می

 (.1392)افشاری،  شود، را تائید کرد واکنش قیمتی بزرگتر به اخبار بد می

 

 ارزش شرکت

، شرکت های گذاران سرمایهشدن بازار ها، تحولات رقابتی، تقاضا برای منابع مالی جدید و انتظارات روز افزون امروزه با جهانی 

کوچک بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته اند. تقریباً تمام تصمیم گیری های مالی مستلزم تعیین ارزش افزوده ای است که 

ی ایجاد ارزش نه تنها از سوی سهامداران بلکه از طرف دیگر ذی به موجب این تصمیمات کسب خواهد شد. شرکت ها برا
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موثری با شرکت های بزرگ رقابت کنند.  صورت بهنفعان تحت فشار قرار دارند. شرکت های کوچک باید تلاش کنند تا بتوانند 

ری کارا و اثر بخش صاحبان شرکت های کوچک باید آگاه باشند که حداکثر کردن ارزش ایجاد شده تنها در سایه به کارگی

منابع، میسر است که خود نیازمند برنامه ریزی و کنترل دقیق عملیات شرکت است. برنامه ریزی و کنترل عملیات مستلزم 

داشتن توانایی های لازم برای پیش بینی و تشخیص رابطه بین انتظارات مالکان حال و آینده است. از زمانی که شرکت های 

به طور گسترده ای به دنبال تامین مالی برآمدند، نیاز خاصی به محاسبه ارزش ایجاد شده در  کوچک در مراحلی از رشد،

ایجاد ارزش برای سهامداران با ایجاد ارزش برای سایر ذی »( می گویند: 1991) 1شرکت هایشان احساس کردند. السن و نایت

 «. نفعان همسو و سازگار است

که از نظر سهامداران و سایر ذی نفعان با توجه به منافع هر یک، به اشکال  شود میالبته واژه ارزش، مفهوم کلی را شامل 

. شرکت های دارای نرخ بالای ایجاد ارزش، می توانند سریع تر رشد کنند، راحت تر به بازار سرمایه شود میمختلف تعبیر 

تری برای اداره منابع شان داشته باشند. دسترسی پیدا کنند، شرایط بهتری برای کارکنان خود فراهم آورند و قابلیت بیش

بنابراین ایجاد ارزش می تواند معرف وجود ساختارهای رشد یافته باشد. در چنین ساختارهایی منابع مشتریان نیز بهتر تامین 

چرا که شرکت می تواند سرمایه هایی با هزینه کمتر جذب کند. پایین بودن هزینه سرمایه در فعالیت های  شود می

 (.1391انتظارات مشتریان در زمینه قیمت کالا یا خدمات تامین شود )روحی،  شود میی موجب گذار یهسرما

که مدیریت شرکت  باشد میهدف اصلی از ایجاد یک شرکت، کسب سود یا افزایش ثروت مالکان )سهامداران( آن شرکت 

یکی از  عنوان بهگردیده نوسانات قیمت شرکت . همانطور که قبلاً بیان کند میوظیفه دستیابی به چنین هدفی را دنبال 

معیارهای ارزیابی عملکرد مدیریت مورد استفاده قرار می گیرد. وجود اطلاعات مالی شفاف موجب بهبود تصمیم گیری 

خواهد شد. قیمت سهام شرکت منعکس کننده برآورد بازار از ارقام عایدی مورد انتظار شرکت در طول زمان،  گذاران سرمایه

ه ریسکی بودن این ارقام، و بسیاری عوامل دیگر است. هرچه قدر  سهام بالاتر باشد، از دیدگاه سهامداران، مدیریت وظیفه درج

اش را بهتر انجام داده است. بنابراین قیمت بازار سهام شرکت شاخصی است که بوسیله آن مدیریت مود ارزیابی قرار می گیرد 

 (.1389)حسنی و حسینی، 

 

 یقپیشینه تحق

 گیری تصمیم ندیفرآ یاست و به بررس افتهیگسترش  سرعت به نهیزم نیاست که در ا یاز مطالعات یکیرفتاری  یمسائل مال

احساسات،  تأثیربه  شتریآن ب تأکیدو  پردازد می یمختلف بازارهای مال طینسبت به شرا ها آن العمل عکسو  گذاران سرمایه

که  دهد میرفتاری نشان  یمال دگاهی. دباشد می گذاری سرمایه گیری بر تصمیم رانگذا سرمایه های قضاوتفرهنگ و  ت،یشخص

 ها قیمت نییدر تع ی، نقش مهمگذار سرمایه یاحساس شینداشته و گرا ادییبن لیدل چیاوراق بهادار، ه متیق راتییاز تغ یبرخ

 (. 1391و همکاران،  یی)خدا کند میبازی 

سهام  کیو اگر  دهد میرا شکل  ها قیمت یگران منطق تراژیمعامله گران اختلال زا و آرب نیب ایفعل و انفعال پو قت،یحق در

است. موضوع  ریآن چشمگ یمتیداشته باشد نوسانات ق تری کم یمنطق گرهای معامله ایو  شتریاختلال زای ب گرهای معامله

خود  یاحساس های گرایش تأثیرتحت  رانگذا سرمایهاست که  نیفرض ا نیاست: اول یدو فرض اساس انگریرفتاری، ب یمال

شده  فیتعر گذاری سرمایه های ریسکو  ینقدی آت های جریاناعتقاد به  صورت به یاحساس شیگرا نجای. در اگیرند می میتصم

 یرفتار گذاران سرمایهبرابر  در تراژیاست که آرب نیفرض ا نینشده است. دوم جادیدر دسترس ا قیاعتقاد توسط حقا نیکه ا

پرتکاپو  ادی،یبن متیبه ق ها قیمتها در برگرداندن  تراژگریآرب ای یمنطق گذاران سرمایه نیاست. بنابرا پرهزینهو  سکیرپر

و  یه .(1391 ،یوسفیو  یوجود دارد )شهرآباد تراژیبرای آرب ییها تیرفتاری مدرن اعتقاد دارد که محدود هی. مالستندین

 جیو بازده بازار پرداختند. نتا سکیپاداش ر نیبر رابطه ب گذاران سرمایه یاحساس تشایگرا تأثیر ی( به بررس2024همکاران )
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بر  گذاران سرمایه یاحساس شاتیو بازده بازار ارتباط معنادار وجود دارد. گرا سکیپاداش ر نیاز آن بود که ب یحاک قیتحق

 است. رگذاریبازار تاث هو بازد سکیپاداش ر نیرابطه ب

 نانیپژوهش از اطم نیو بازده سهام پرداخت. در ا گذار سرمایه یاحساس شیگرا نیرابطه ب یبررس( به 2023)  نگیشمل

از آن  یپژوهش حاک جیاستفاده شده است . نتا یدر هجده کشور صنعت گذار سرمایه یاحساس شیبعنوان شاخص گرا انیمشتر

 یاحساس شیکه گرا ی. زمانکند می ینیب شیپ یرا بطور منف مبازده بازار سها گذار سرمایه یاحساس شیاست که گرا

بازده ارزش  یبرا نیرابطه همچن نیبه کمتر شدن دارد و برعکس. ا لیسهام تما یدر سطح بالا قرار دارد بازده آت گذاران سرمایه

واهد ش یچشم انداز مقطع زبا استفاده ا تی. در نهاکند میصدق  ینیب شیمتفاوت پ یسهام، رشد سهام، سهام کوچک و افق ها

دارند  یکمتر افتهیتکامل  یکه بازارها ییکشورها یگذاران بر بازده سهام برا یسرما یاحساس شیگرا تأثیرکه  دهد مینشان 

 است. شتریب

 یپنجک پرتفو 4 ها آنسهام پرداختند.  متیبر ق گذاران سرمایه یاحساس یها شیگرا تأثیر ی( به بررس2022و ها  ) میک

 شیکردند که گرا یریگ جهینت نگونهینموده و ا جادیا متیو ق ینهاد تیبه بازار، مالک ی، ارزش دفترمرتب شده بر اساس اندازه

و نسبت ارزش  نییسهام پا متیبا اندازه کوچک، ق یکره ا های شرکتمت سهام یق کیستماتیبطور س گذار سرمایه یاحساس

که  دندیرس جهینت نیبه ا نی. همچندهد میخود قرار  تأثیررا تحت  نییپا ینهاد تیبه ارزش بازار کم و درصد مالک یدفتر

 تیعملکرد مدل را تقو یا هیسرما یاه ییدارا یگذار متیبه مدل ق گذاران سرمایه یاحساس شیاضافه کردن شاخص گرا

 .دهد می حیو اثرات اندازه و ارزش را بهتر توض دهیبخش

در هشت کشور  گذار سرمایهی احساس شیشده سهام و گرا ینیب شینوسان وبازده پ نیرابطه ب ی( به بررس2021و هانگ  )  هو

بر بازده و نوسان در سطح بازار انبوه  گذار سرمایه یاحساس شیگرا ینیب شیپ تیپرداختند. آنان به آزمون قابل افتهیتوسعه 

ز آن بود که ا یپژوهش حاک جیپرداختند. نتا ییایاروپا و سه کشور آس یکشورها نیرگترو چهار کشور از بز کایامر

داشتند. در ژاپن با توجه  یبودند بازئه بازار کمتر انیاز  مشتر ییبالا نانیکه در سطح اطم یدر دوره ا ایتالیو ا کا،فرانسهیآمر

 شیدر گرا رییکشورها تغ شتریدر ب همچنین است. کرده دایپ شیدر ماه بعد بازده بازار افزا انیمشتر نانیبه سطح اطم

بازده  شیاثرات منجر به افزا نیا ایتالیبوده است و در ا رگذاریتاث یشرط یریبر نوسان پذ یتیبطور بااهم گذار سرمایه یاحساس

بازار سهام  العمل عکسبر  گذاران سرمایه یاحساس شاتیگرا نیرابطه ب ی( به بررس2020و وارگلر  ) کریب در ماه بعد شده است.

دارد.  تأکیدآن بر بازده سهام  تأثیرانبوه و عواقب  یاحساس شاتیگرا یریندازه گبر ا یرفتار یمال نییروبه پا کردیپرداختند. رو

 یاحساس شاتیگرا تأثیربازار سهام تحت  العمل عکساز آن است که  یپژوهش حاک جیانجام شده نتا یها یطبق بررس

سهام  افته،یرشد  های شرکت، سهام سهام با نوسان بالا رسودآور،یبازار سهام غ العمل عکس ی. بطور کلباشد می گذاران سرمایه

 .باشد می گذاران سرمایه یاحساس شاتیگرا تأثیرتحت  یبا بحران مال های شرکت

شرکت  یمال یگزارش ها یافشا ییاز خوانا گذاران سرمایه یقضاوت ها یریرپذیتاث یابیبه ارز( 1402موسوی و همکاران )

 لیبر تحل یو از نظر روش،پژوهش مبتن دهیمحسوب گرد یکاربرد یجزو پژوهش ها پژوهش از نظر هدف، نی. اندپرداخت

فعال در بورس اوراق بهادار انتخاب شدند  گذاران سرمایهنفر از  120پژوهش،  نیا یداده ها یگردآور ی. براباشد می یهمبستگ

 یافشا ییخوانا یراشرکت دا یمال یکه گزارش ها ینشان داد هنگام جینتا شدند. یداده ها گردآور ویسنار کیو به کمک 

که  یاما هنگام کند می دایپ شیقرار گرفته و افزا تأثیرتحت  گذاران هیسرما یابیارز یها قضاوت تیحساس زانیباشند م نییپا

 یهنگام دیمشخص گرد نیقرار نخواهد گرفت . علاوه بر ا تأثیرتحت  گذاران سرمایهپردازش  یباشد روان نییپا یافشا ییخوانا

توسط  یرونیاطلاعات ب یجستجو ییباشند شدت و کارا نییپا یافشا ییخوانا یشرکت دارا یمال یکه گزارش ها

 . کند مین دایپ یرییتغ یرونیبر اطلاعات ب گذاران هیسرما یاتکا زانیم یکرده ول دایپ شیافزا گذاران سرمایه

در  شده پذیرفته یش به اخبار سود شرکت هابر واکن گذاران سرمایهاحساسات  تأثیر لیتحل( به 1401حاجیان نژاد و همکاران )

بازده نسبت به اخبار خوب  تیحساس ،با احساسات بالا یها نشان دادند در شرکت ها افتهپرداختند. ی بورس اوراق بهادار تهران

 جینتا ،نیبوده است. همچن شتریبازده نسبت به اخبار بد سود ب تیحساس ،نییبا احساسات پا یو در شرکت ها شتریسود ب
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 ،بازار یرمنطقیمراقب جو غ کند می یادآوری گذاران سرمایهها به  افتهی نیاخبار سود بوده است. ا یاطلاعات یاز محتوا یحاک

 کنند. ها قیمت رییو هم از جنبه مثبت بر تغ یهم از جنبه منف ،از اندازه به اخبار سود شیبه واکنش ب یشتریباشند و توجه ب

انحرافات  نییدر تب گذارانهیسرما یاحساس شیوگرا سکیعوامل صرف ر ینسب تیاهم یبررس ( به1398و همکاران ) یرستم

 یدوره زمان یشرکت ط 91 هایمنظور با استفاده از داده نهمی به. پرداختند هاسهام شرکت یبازارسهام از ارزش ذات متیق

بازارسهام از  متیانحرافات ق نییدر تب کسیو عوامل صرف ر گذاران سرمایه یاحساس شیشاخص گرا تأثیر، 1391تا  1390

بازار  متیپژوهش نشان داد که انحراف ق جیتان. استشده یچندگانه بررس ونیسهام، با استفاده از مدل رگرس یارزش ذات

 یشود. اثرات منف نییبت سکیو صرف ر گذاران سرمایه یاحساس شیبا هردو عامل گرا تواندیسهام م یسهام از ارزش ذات

. شودیآن م یذات هایبازار سهام نسبت به ارزش متیکمتر از حد ق یابیمنجر به ارزش گذاران سرمایه یاحساس هایشیگرا

 یبازار سهام از ارزش ذات متیو انحراف ق  گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیبر رابطه ب یمعنادار تأثیر زین یبحران مال ریمتغ

 .  دندار هاشرکت

 شیوار و گرا رفتار توده ت،یریاز حد مد شیب نانیاطم یرفتار یرهایمتغ تأثیر ی(  به بررس1391و همکاران ) ینیشمس الد

در  شده پذیرفتهشرکت  11مربوط به  یها منظور با استفاده از داده نیسهام پرداختند. بد ۀبر بازد گذاران هیسرما یاحساس

وار  رفتار توده ت،یریاز حد مد شیب نانیطم، شاخص ا1388-1394 ساله هفت ۀدور یبورس اوراق بهادار تهران ط

پژوهش  یها قرار گرفت. داده یسهام مورد بررس ۀبر بازد ها آن تأثیرمحاسبه و  گذاران هیسرما یاحساس شیو گرا گذاران هیسرما

است. شواهد و  چندگانه استفاده شده یخط ونیرگرس یاز الگو ها هیها و آزمون فرض داده لیو تحل هیتجز یو برا ییاز نوع تابلو

سهام  ۀبر بازد یمعکوس و معنادار تأثیردر پژوهش،  یمورد بررس یرفتار یرهایپژوهش نشان داد که متغ یتجرب جینتا

 شیگرا نیو همچن گذاران هیوار سرما رفتار توده ران،یاز حد مد شیب نانیاطم زانیم شیصورت که با افزا نیدارند. به ا ها شرکت

 . ابدی یسهام کاهش م یبازده گذاران، هیسرما یحساسا

پرداختند. به  ها شرکتسهام  متیو ق گذاران سرمایه یاحساس شیگرا نیب ی رابطه ی( به بررس1391) ینیو شمس الد شیستا

مربوط به  یرهایمتغ تأثیر، 1392تا1381 یزمان ی دوره یشرکت ط 111مربوط به  یها منظور، با استفاده از داده نیهم

 جی. نتاشود یم یچندگانه بررس ونیبا استفاده از مدل رگرس ها،شرکتسهام  متیبر ق گذاران سرمایه یاحساس شیشاخص گرا

ارتباط مثبت  یهر سهم دارا متینسبت سود به ق دگاهیاثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از د یرهایپژوهش نشان داد که متغ

اثر برگشت بلندمدت  ریسه متغ نیباشند؛ اما ب یسهام م متیبا ق یمعنادار یارتباط منف یدارا یزیگر انیاثر ز ریمعنادار و متغ

 یمعنادار ی سهام رابطه متیهر سهم  با ق ینقد یها انینسبت سود به خالص جر دگاهیو اثر اندازه و صرف ارزش سهام از د

دو  نیسهام دارد. ب متیبا ق یارتباط مثبت و نرخ بازده فروش ارتباط منف هایینرخ بازده دارا ریمتغ ن،یا بر نشد. علاوه افتی

 نشد. افتی یمعنادار ی سهام، رابطه متیها با ق ییو نرخ  رشد دارا هاییدر گردش به دارا هینسبت سرما ریمتغ

تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر بازده سهام پرداختند. دیدگاه سنتی  ی( به بررس1392و همکاران ) درپوریح

رد که تغییرات قیمت سهام به تغییرات سیستماتیک در ارزش های بنیادی شرکت مربوط است. ولی بازده سهام اعتقاد دا

نقش مهمی در تعیین قیمت ها و تبیین بازده های سری زمانی،  گذارتحقیقات اخیر نشان می دهد گرایش احساسی سرمایه 

این  در ت زیادی در آربیتراژ دارند بازی می کند.بخصوص برای سهام هایی که از ارزیابی ذهنی بالاتری برخوردارند و محدودی

اندازه، قیمت، نسبت ارزش  ستحقیق تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران، بر بازده سهام پرتفوی های مرتب شده بر اسا

هر پرتفوی بر  مورد بررسی قرار گرفت. بازده ماهانه 1388لغایت  1380دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی در قلمرو زمانی 

اساس بازده ماهانه هر شرکت و با استفاده از رویکرد وزن برابر محاسبه شد و در آخر با اجرای روش رگرسیون چند متغیره 

سری زمانی بر روی مدل، ضرایب مربوطه تخمین زده شد. بدین منظور مدل چهار عاملی پرتفوی بازار، اندازه شرکت،  صورت به

ار و گرایشهای احساسی سرمایه گذاران در تبیین بازده مورد استفاده قرار گرفت. نتایج این تحقیق نسبت ارزش دفتری به باز

دار گرایش های احساسی سرمایه گذاران با بازده سهام شرکتهای دارای کمترین اندازه،  یحاکی از وجود رابطه مثبت و معن

 نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی می باشد.
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تاثیر سوگیری شناختی سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار تهران بر ارزشیابی سهام  ی( به بررس1391مرام و همکاران ) وکین

با مطرح شدن ادبیات مالی رفتاری، فرض منطقی بودن  سرمایه گذاران و اعتقاد به کارا بودن  1980پرداختند. از سال 

ادبیات مالی رفتاری اظهار می دارد که سرمایه گذاران تحت تاثیر سوگیری های قرار گرفته است.  ادبازارهای سهام مورد انتق

روانشناسانه بوده و نسبت به اطلاعات دریافتی واکنش بیشتر یا کمتر از حد از خود نشان می دهند که منجر به ارزشیابی 

( و بر اساس اطلاعات 2001) و همکاران Rhodes-Kroopfپژوهش حاضر با استفاده از مدل  در نادرست سهام می گردد.

مدل به ارایه معیاری  این مالی تک تک شرکت ها و به تفکیک صنایع، معیار ارزشیابی نادرست سهام اندازه گیری شده است.

به  مچنینهای افراطی سرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار می پردازد. ه  العمل عکسجدید برای تعیین وجود یا عدم وجود 

ر بودن سرمایه گذاران با سوگیری های شناختی از جمله شهود نمایندگی، اطمینان بیش از حد، لنگر اندازی و ... دلیل درگی

گذاران نسبت به روند اطلاعات  سرمایه  العمل عکسپس از آزمون مدل فوق در بازار سهام ایران، پورتفوی هایی تشکیل و نحوه 

تحت تاثیر سوگیری  1381-1319ش بیش از حد و کمتر از حد در دوره زمانی حاکی از وجود واکن جبررسی گردیده است. نتای

هایی نظیر شهود نمایندگی و اطمینان بیش از حد و همچنین ارتباط شاخص رفتاری با فاکتورهایی مانند اندازه شرکت، نسبت 

 سن شرکت، قیمت و بازده گذشته سهام و ... می باشد. ،یارزش بازار به ارزش دفتر

( به بررسی واکنش بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبت به انحرافات اساسی از روند تقسیم سود 1390و محقق ) یمحمود

سهام پرداختند. در این پژوهش واکنش بازار نسبت به تغییرات تقسیم سود سهام با توجه به روند پرداخت آن بررسی می شود. 

ایه گذاران به هر کدام از سه گرایش: روند افزایشی، روند کاهشی و روند سرم نشبه بیانی دیگر، در این پژوهش چگونگی واک

و همچنین مدل سه عاملی فاما و فرنچ مورد  CAPMعدم تغییرات کلی، بررسی می شود. این مجموعه ها با استفاده از مدل 

سی باعث واکنش مثبت بازار، انحراف اسا بتارزیابی قرار می گیرند. به دنبال نتایج به دست آمده در روند افزایشی، انحراف مث

با روند ثابت باعث واکنش منفی جزئی و انحراف کاهش اساسی نیز همین روند را درپی داشته است. در روند ثابت، افزایش 

اساسی باعث واکنش مثبت، ادامه روند ثابت واکنش معنادار جزئی منفی و در کاهش اساسی واکنش منفی معناداری را از 

داشته است. در روند کاهشی، کاهش اساسی و افزایش اساسی با واکنش منفی جزئی بازار و ادامه روند ثابت با  بازارطرف 

واکنش مثبت مواجه شده اند. نتایج ارزیابی ها شواهدی به دست می دهند مبنی بر اینکه بازار با دنبال کردن روندی خاص، 

نشان می دهد. مادامی که بنگاه از روند قبلی خود منحرف نشود، بازار واکنش مثبتی به افزایش صورت گرفته از سوی آن روند 

واکنش غیرمنتظره ای نشان نمی دهد. با توجه به این که واکنش بازار در برابر انحراف مثبت اساسی از روندی منفی، واکنشی 

اسبی از جانب بازار روبه رو نمی من کنشمنفی بوده است، می توان نتیجه گرفت که خبرهای مثبت، در برابر روند منفی با وا

 شود و بازار روند را در این گونه انحرافات دنبال می کند.

 

 مواد و روش ها

 نیدر ا. شود می دهیمستقل و وابسته سنج یرهایمتغ نیارتباط ب ونیکه با استفاده از رگرس باشد می یفیتوص ق،یروش تحق

اطلاعات مورد  آوری نگارش و جمع یاستفاده خواهد شد. برا تابخانه ایک روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع یبرا تحقیق

 ازنی مورد اطلاعات و ها داده یگردآور یو برا ،یو خارج یداخل تخصصی مجلات از عمده گونه به ینظر یبخش مبان ازین

مورد استفاده در این تحقیق  زاراف نرم .شود می یسازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآور یاطلاعات های¬بانک قیعمدتاً از طر

Eviews 11 باشد می. 

و شرکت  باشد می 1401تا  1391در بورس اوراق بهادار از سال  شده پذیرفته یشرکت ها هیکل قیتحق نیا یجامعه آمار

 باشند : ریز طیحائز شرا دیشوند با یکه در نمونه منظور م ییها

 اند شده پذیرفتهدر بورس  1391که بعد از سال  ییها شرکت .1

 .اند شدهناز بورس خارج  ایبوده و ن قیدر حالت تعل قیدوره تحق یکه ط ییها شرکت .2
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 .اند دادهن یسال مال رییتغ ایو  شود یاسفند ختم م 29به  ها آن یکه سال مال ییها شرکت .3

 نباشند.  ها ( و بانک نگیزیل نگ،یهلد ،یگذار هی)سرما یمال یگر واسطه یی که جزوها شرکت .4

 باشد.به طور فعال در بورس معامله شده  ها آننظر، سهام  که در طول دوره مورد ییها شرکت .1

 نمونه آماری انتخاب شد. عنوان بهشرکت  101با توجه به محدودیتهای فوق 

 
 

 فرضیه تحقیق

  است رگذاریتاث گذاران سرمایهبر واکنش  ها شرکتارزشیابی سهام. 

 

 مدل تحقیق

 (:2024نی با توجه به تحقیق یوسف و آجا )مدل تحقیق در قالب مدل رگرسیو

                                                       
                 

 (1رابطه  )

 متغیرهای تحقیقتعریف عملیاتی 

 ر مستقل:متغی

 ارزش دفتری دارایی ها/ )ارزش بازار سهام + ارزش دفتری بدهی ها( : ها شرکتارزشیابی          :

 متغیر وابسته:

. لذا واکنش باشد میدر کوتاه مدت  گذاران سرمایه: در این تحقیق هدف بررسی واکنش گذاران سرمایهواکنش        :

 : شود میروز بعد از اعلان اخبار مورد بررسی قرار می گیرد. و مراحل زیر طی  14روز قبل و  14هران بورس اوراق بهادار ت

 ابتدا برای تک تک سهام نمونه آماری، بازده برای دوره تخمین از طریق مدل بازار محاسبه  می گردد. -1

titiiiti RMR ,,,  
                              ( )15,........,75 t  

tiR  tدر زمان  iدرآمد )بازده( روزانه سهام  =,

tiRM  tدر زمان  iشاخص قیمت و بازده نقدی سهم  =,

0

01

,
RM

RMRM
RM ti




 
 

روز  14و روز قبل  14با استفاده از معادله ارتباطی به دست آمده در مرحله اول، بازده مورد انتظار برای دوره واقعه ) -2

 : شود میبعد از اعلان خبر( محاسبه می گردد و سپس با تفاضل بازده واقعی از بازده مورد انتظار، بازده غیرعادی محاسبه 

tititi RRAR ,,, 
                          )14,........,14( t  

 
جداگانه برآورد  صورت بهاعلان و بعد از اعلان  سپس میانگین بازده غیرعادی برای هر خبر در دوره قبل از اعلان، روز -3

 می گردد :

tiiti ARNAAR
,, )/1( 

                          14N  
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از آنجایی که سهام در معرض انواع متنوعی از اطلاعات قرار دارند و برخی از این اطلاعات موجب بالا رفتن و برخی  -4

آن ها می شوند، بنابراین واکنش به واقعه خاص ممکن است با واکنش به سایر اطلاعات خنثی  دیگر موجب پایین آمدن قیمت

شود. برای بر طرف کردن این مشکل میانگین بازده غیرعادی انباشته برای هر گروه خبری، برای قبل و بعد از اعلان خبر 

  شود میمحاسبه 

tiiti AARCAAR
,,                            10N  

 مخارج سرمایه ای: نسبت مخارج سرمایه ای به کل دارایی های شرکت        :

 اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت       :

 ارزش بازار به دفتری: ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام      :

 ن نقد عملیاتی: نسبت وجوه نقد حاصل از فعالیتهای عملیاتی به کل دارایی های شرکتجریا     :

 استقلال هیات مدیره: نسبت اعضای موظف به کل اعضای هیات مدیره          :

 سطح خطای مدل    :

 نتایج و بحث

، در 150944برابر با  ارزشیابی شرکت، در ارتباط با متغیر 05114برابر  یگذار سرمایه ییآماره میانگین در ارتباط با متغیر کارا -

 ، می باشد. 145318، در ارتباط با متغیر اندازه شرکت برابر با 050301برابر با  یاتینقد عمل انیارتباط با متغیر جر

ان می دهد توزیع داده منفی می باشد که این موضوع نش یو ارزش بازار به دفتر یا هیمخارج سرما یضریب چولگی متغیرها-

های مربوط به این متغیرها دارای چولگی به چپ است. ضریب چولگی سایر متغیرها مثبت می باشد که این موضوع نشان می 

دهد توزیع داده های این متغیرها دارای چولگی به راست می باشد. ضریب کشیدگی متغیرهای تحقیق نیز نشان می دهند که 

 چه اندازه از توزیع متقاون کشیده تر هستند. داده های تحقیق حاضر تا

 شاخص های مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیق -1جدول 

تعداد 

 مشاهدات

ضریب 

 کشیدگی

ضریب 

 چولگی

انحراف  

 استاندارد

بیشترین 

 مقدار

کمترین 

 مقدار

 متغیر میانگین میانه

 گذاران سرمایهش واکن 05114 05122 -050041 05111 05141 15941 15201 131

 ارزشیابی شرکت 150944 15012 -05192 25311 05123 050032 25892 131

 جریان نقد عملیاتی 050301 050113 050011 05181 050391 25311 85102 131

 مخارج سرمایه ای 050134 05014 05010 05382 05141 -05121 15199 131

 تقلال هیات مدیرهاس 051 051 054 058 0541 35114 145111 131 

 ارزش بازار به دفتری 1513 1518 1512 25081 05224 -05444 25104 131

 اندازه شرکت 145124 145099 105001 195318 05084 05814 25991 131

 ماخذ: یافته های پژوهش
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  ناهمسانی واریانس آزمون

   سنناهمسای واریانتایج آزمون  -2جدول 

 Fآماره  سطح معنی داری ددرص 1مقایسه با  نتیجه

 141321/0 0911/0 بزرگتر همسان بودن واریانس جملات باقیمانده

 ماخذ: یافته های پژوهش

با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد پیش فرض همسان نبودن واریانس جملات باقیمانده تایید نمی شود. 

درصد است. بنابراین واریانس  1ط با باقیمانده مدل های تحقیق بزرگتر از آزمون آرچ در ارتبا Fزیرا سطح معنی داری آماره 

 باقیمانده ها همسان است.

 لیمر و هاسمن F آزمون

تعیین شیوه برآورد مدل های تحقیق گزارش می شود. یافته  منظور بهدر این مرحله آزمون یافته های حاصل از آزمون لیمر 

 می باشد. -3ح جدول های حاصل از اجرای این آزمون به شر

 لیمر و آزمون هاسمن Fیافته های حاصل از آزمون  -3جدول 

 مدل/آزمون 

 آزمون لیمر  Fآماره  921181/4

 سطح معنی داری *050001

 درصد 1مقایسه با  کوچکتر

 نتیجه )روش برآورد مدل( پانل)ترکیبی(

 آزمون هاسمن  Chi-Sq آماره 198141/1

 سطح معنی داری *050032

 درصد 1مقایسه با  کوچکتر

 نتیجه آزمون هاسمن)روش برآورد مدل(  اثرات ثابت

 نتیجه نهایی)روش نهایی برآورد مدلهای تحقیق( اثرات ثابت-پانل

 ماخذ: یافته های پژوهش

 با توجه به جدول فوق همانطور که ملاحظه می گردد :

درصد  1است که این مقدار کوچکتر از  050001حقیق برابر با آزمون لیمر در ارتباط با مدل ت Fسطح معنی داری آماره -

روش پانل  ،از میان روشهای پولد )تلفیقی( و پانل)ترکیبی(  ،برآورد مدل تحقیق منظور بهاست. بنابراین روش منتخب 
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  ونیآزمون مدل رگرس منظور بهبرآورد مدل 

( مورد برآورد قرار می گیرد. OLS) یشیوه حداقل مربعات معمولاثرات ثابت و -ها به روش پانل هیمرحله مدل فرض نیدر ا

 یافته های حاصل از برآورد  این مدل در ادامه ارائه می گردد.

 تحقیق های فرضیهآزمون رگرسیون و معناداری مدل  -5جدول 

ضرایب  متغیر

 متغیرها

انحراف 

 استاندارد

سطح  Tآماره

معنی 

 داری

مقایسه  

 با 

درصد 5  

 نتیجه 

   1012/0 019/1 219/1 304/1 ض از مبداعر 

 دارد تأثیر کوچکتر 0312/0 291/3 118/0 113/0 ها شرکتارزشیابی 

 دارد تأثیر کوچکتر 0384/0 121/3 113/0 141/0 مخارج سرمایه ای

 دارد تأثیر کوچکتر 0001/0 111/1 112/0 142/1 اندازه شرکت

 دارد تأثیر کوچکتر 0114/0 148/1 130/0 113/0 ارزش بازار به دفتری

 دارد تأثیر کوچکتر 0009/0 311/1 011/0 441/0 جریان نقد عملیاتی

 دارد تأثیر کوچکتر 0021/0 211/1 013/0 403/0 استقلال هیات مدیره

پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین  158 آماره دوربین واتسون

 قرار دارد. 251تا  151واتسون بین 

درصد از تغیرات متغیر وابسته  توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و  18 0518 ضریب تعیین مدل

 شود.کنترلی( که معنادار هستند بیان می

11894/32 آماره فیشر  شود میدر این سطح معنی داری مدل پذیرفته  

 سطح معنی داری مدل
05000 

شود . یعنی مدل خطی است زیرا پیش فرض معنی دار بودن مدل تایید می 

 درصد  می باشد . 1سطح معنی داری آماره فیشر کمتر از 

 ماخذ: یافته های پژوهش

 

 

بر با آزمون هاسمن در ارتباط با مدل تحقیق برا Chi-Sq)ترکیبی( می باشد. از سوی دیگر سطح معنی داری آماره 

آزمون فرضیه های تحقیق باید  منظور بهدرصد است. بنابراین مدل رگرسیون تحقیق  1است که این مقدار کمتر از  050032

 اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد.  -به شیوه پانل
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 :تحقیقفرضیه 

ارزشیابی شرکت و میان دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه در جدول بالا نشان ارزشیابی شرکتضریب برآوردی متغیر 

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق،  p-valueاست. زیرا میزان  0501در سطح خطای  گذاران سرمایهواکنش 

  %91توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  0501کمتر از 

 است. رگذاریتاث گذاران سرمایهبر واکنش  ها شرکتسهام  یابارزشی

 

 متغیرهای کنترلی:

میان مخارج سرمایه ای و دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه در جدول بالا نشان ب برآوردی متغیر مخارج سرمایه ایضری

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق،  p-valueاست. زیرا میزان  0501در سطح خطای  گذاران سرمایهواکنش 

 %91توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رض رد و ف H0بدست آمده است. لذا فرض  0501کمتر از 

 است. رگذاریتاث رانیا هیدر بازار سرما گذاران سرمایهواکنش بر  مخارج سرمایه ای

واکنش میان اندازه شرکت و دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر اندازه شرکت در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  p-valueاست. زیرا میزان  0501در سطح خطای  گذاران سرمایه

اندازه  %91توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  0501

 است. ررگذایتاث رانیا هیدر بازار سرما گذاران سرمایهواکنش بر شرکت 

میان ارزش بازار به دفتری دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر ارزش بازار به دفتری در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل  p-valueاست. زیرا میزان  0501در سطح خطای  گذاران سرمایهواکنش و 

توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0لذا فرض  بدست آمده است. 0501تحقیق، کمتر از 

 است. رگذاریتاث رانیا هیدر بازار سرما گذاران سرمایهواکنش بر ارزش بازار به دفتری  91%

نقد عملیاتی و  میان جریاندار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر جریان نقد عملیاتی در جدول بالا نشان

محاسبه شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق،  p-valueاست. زیرا میزان  0501در سطح خطای  گذاران سرمایهواکنش 

 %91توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  0501کمتر از 

 است. رگذاریتاث رانیا هیدر بازار سرما هیسرما گذاران یهسرماواکنش بر جریان نقد عملیاتی 

میان استقلال هیات دار مثبت و معنیدهنده وجود رابطه ضریب برآوردی متغیر استقلال هیات مدیره در جدول بالا نشان

تغیر مستقل محاسبه شده برای ضریب این م p-valueاست. زیرا میزان  0501در سطح خطای  گذاران سرمایهواکنش مدیره و 

توان گفت در سطح اطمینان شود. بنابراین میتأیید می H1رد و فرض  H0بدست آمده است. لذا فرض  0501تحقیق، کمتر از 

 است. رگذاریتاث رانیا هیدر بازار سرما گذاران سرمایهواکنش بر استقلال هیات مدیره  91%

 

 نتیجه گیری  و بحث

 گیری تصمیم ندیفرآ یاست و به بررس افتهیگسترش  سرعت به نهیزم نیاست که در ا یاز مطالعات یکیرفتاری  یمسائل مال

احساسات،  تأثیربه  شتریآن ب تأکیدو  پردازد می یمختلف بازارهای مال طینسبت به شرا ها آن العمل عکسو  گذاران سرمایه

که  دهد میرفتاری نشان  یمال دگاهی. داشدب می گذاری سرمایه گیری بر تصمیم گذاران سرمایه های قضاوتفرهنگ و  ت،یشخص

 ها قیمت نییدر تع ی، نقش مهمگذار سرمایه یاحساس شینداشته و گرا ادییبن لیدل چیاوراق بهادار، ه متیق راتییاز تغ یبرخ

و اگر  دهد یمرا شکل  ها قیمت یگران منطق تراژیمعامله گران اختلال زا و آرب نیب ایفعل و انفعال پو قت،یحق در .کند میبازی 

است.  ریآن چشمگ یمتیداشته باشد نوسانات ق تری کم یمنطق گرهای معامله ایو  شتریاختلال زای ب گرهای معاملهسهام  کی

 یاحساس های گرایش تأثیرتحت  گذاران سرمایهاست که  نیفرض ا نیاست: اول یدو فرض اساس انگریرفتاری، ب یموضوع مال
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 فیتعر گذاری سرمایه های ریسکو  ینقدی آت های جریاناعتقاد به  صورت به یاحساس شیگرا نجای. در اگیرند می میخود تصم

 گذاران سرمایهبرابر  در تراژیاست که آرب نیفرض ا نینشده است. دوم جادیدر دسترس ا قیاعتقاد توسط حقا نیشده که ا

بوده  رانیا هیدر بازار سرما ها شرکت یابیزشبه ار گذاران سرمایهپژوهش واکنش  نیهدف ا. است پرهزینهو  سکیپر ری رفتار

تا  1391 نیب های سال یدر بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمان شده پذیرفته های شرکتپژوهش  نیا یاست. قلمرو مکان

توصیف  منظور به. شدندانتخاب  ینمونه آمار عنوان بهشرکت  101تعداد  کیستماتیبوده است. بر اساس روش حذف س 1401

ها ابتدا  تحلیل داده منظور بهاز آمار توصیفی و استنباطی بهره گرفته شده  است.  شده آوری جمعهای  و تلخیص داده

چند  ونیسپس از آزمون رگرس و برا –آزمون هاسمن و آزمون جارک  مر،یل Fآزمون  انس،یوار یناهمسان های آزمون پیش

 ها شرکتارزشیابی نشان داد  قیتحق جی( استفاده گردیده است. نتاوزیویا زاراف نرمپژوهش ) های فرضیهو رد  تائید یبرا رهیمتغ

 پاداش ریسکبه بازار بازده  شیجهت افزا شود می شنهادیپ ها شرکت رانیبه مد .شود می گذاران سرمایهمنجر به واکنش مثبت 

 نیفراهم سازند تا از ا شرکت ندهیسبت به آن گذاران سرمایهمثبت  دید شیافزا یرا برا نهیو با اقدامات لازم زم ندیتوجه نما

 شاتیموضوع گرا رد،یصورت گ یدر شرکت یگذار سرمایه شیب شود میکه باعث  یاز عوامل یکی .ابدی شیافزا بازار بازده قیطر

مورد  دیموضوع با نیکه ا باشد می شرکت ندهینسب به آ گذاران سرمایه ینیخوش ب گرید صورت به ایو  گذاران سرمایه یرفتار

 شاتیاز گرا یبه نحو اینباشند  نیخوش ب ینده شرکتینسبت به آ یشرکت گذاران سرمایهباشد و اگر  رندگانیگ میتوجه تصم

که سازمان بورس  شود می .ردیصورت گ یشتریب اطیدر آن شرکت با احت یگذار سرمایه دیبرخوردار باشند، با ینییپا یاحساس

تواند نقش  یشرکت ها م ندهینسبت به آ گذاران سرمایه دید رایز ند؛یتوجه نما گذاران ایهسرم احساسی شاتیاوراق بهادار به گرا

 .ابدی شیبازده سهام شرکت ها افزا قیطر نیشرکت داشته باشد و از ا نرخ رشد سودبر  یمثبت
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