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 چکیده

سرمایه گذار گذاری از مسائل حساس محسوب شده و نیاز به دقت نظر داشته و تعیین کننده موفقیت شرکت و سرمایه

گیری سرمایه گذار تواند بر تصمیمدهد و این موضوع میباشد. با توجه به اینکه نوسانات متعددی در ارزش شرکت رخ میمی

های گذاری شرکت در شرکتگذاران بر بیش ارزشتاثیر داشته باشد بنابراین پژوهش حاضر به مطالعه تأثیر احساسات سرمایه

های پرداخته است. روش پژوهش توصیفی پیمایشی است. جامعۀ آماری پژوهش شامل کلیه شرکتپذیرفته شده بورس تهران 

براساس روش حذف سیستماتیک تعداد می باشد و  سیستماتیکاز نوع  حاضر در بازار بورس تهران است. روش نمونه گیری

اطی انجام شده است که مدل مورد ها در دو سطح آمار توصیفی و استنبشرکت انتخاب شدند. تجزیه و تحلیل داده 108

باشد. نتایج حاصل نشان داد که احساسات سرمایه گذاران بر بیش ها رگرسیون میاستفاده برای پاسخگویی به فرضیه

 شرکت مورد تایید قرار گرفت.  42ارزشگذاری شرکت اثرات مثبت و معنی داری دارد و این حالت برای 
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 مقدمه

ی ای عقیدهگونه باشد و بهها میکننده استراتژی شرکتگذاران نسبت به شرکت، یکی از عوامل مهم تعییناحساسات سرمایه

شود. گذاران تعریف میاند، عیات موجود تأیید نشدهگذاری که با واقهای سرمایههای نقدی آتی یا ریسکآنان در مورد جریان

د دهند و این امر منجر به رخداگیرند و در تصمیماتشان احساساتشان را نیز دخالت میهمیشه عقلایی و منطقی، تصمیم نمی

گیری گذاری نادرست، از جمله نتایج تصمیمشود تفاوت قیمت سهام از قیمت واقعی و قیمتهای نادرست میگیریتصمیم

های های تأمین مالی و در نتیجه آن بر تصمیمها بر تصمیمگذاری نادرست سهام شرکتاست. قیمت گذاراناحساسی سرمایه

شود )زارع گذاری بهینه میهای ارکان حاکمیت شرکتی از سرمایهگذارد و موجب انحراف تصمیمگذاری شرکت تأثیر میسرمایه

های بالقوه بر کل رست سرمایه و زباناند منجر به تخصیص نادتوگذاران می(. احساسات سرمایه92: 1401بهنمیری و همکاران، 

ای برخوردار گذاران از اهمیت ویژههای مسئولیت اجتماعی در رابطه با احساسات سرمایهاقتصاد باشد. در نتیجه توجه به فعالیت

 (.92: 1401است )زارع بهنمیری و همکاران، 

ین انافع میان مرکت شود. در عمل تضاد د از طریق سهامداران یا ارزش گذاری شتوانها میمنابع موردنیاز برای تحصیل دارایی

دهد. بازار یمفزایش دو گروه یعنی سهامداران و اعتباردهندگان باعث ایجاد مشکلات نمایندگی شده که هزینه نمایندگی را ا

ین ببرد جی را از بهامداران و بستانکاران خارز منازعه بهره بین مدیران، سهای نمایندگی ناشی اسرمایه کارا ممکن است هزینه

یگران اند که بازار شرکتی ممکن است در برآورد خود دچار گمراهی و سویه شود. چنانچه بازحال موارد واقعی ثابت کردهبااین

ش ذاتی جود در ارزها همواره تمامی اطلاعات موطور عقلایی رفتار نموده و اطلاعات یکسانی داشته باشند قیمتبازار سرمایه به

ا، عوامل رضه و تقاضدهد اما از آنجایی که درواقعیت شرایط رقابت کامل در بازار وجود ندارد، علاوه بر نقش عشرکت را نشان می

گذارد؛ بنابراین این عوامل به عدم انطباق قیمت ها اثر میگذاران نیز بر تعیین قیمتهای غیرمنطقی سرمایهدیگری نظیر تصمیم

 (. 92: 1399شود )مؤمنی و همکاران، با ارزش ذاتی آن منجر میسهام 

 شرکت های رکت دربا توجه به آنچه بیان شد پژوهش حاضر به مطالعه تأثیر احساسات سرمایه گذاران بر بیش ارزش گذاری ش

 پذیرفته شده بورس تهران می پردازد.

 

 بیان مسئله

درجه ای از خوش بینی یا بدبینی نسبت به بازارهای مالی تعریف شده است.  در ادبیات مالی احساسات سرمایه گذاران به عنوان

بر هیچ کس پوشیده نیست که پدید آوردن وضعیت مطلوب برای سرمایه گذاری در بازار سهام باعث رشد و شکوفایی صنایع، 

خلاف منطق ،اقتصادی یکی از شود احساسات سرمایه گذاران بر های اقتصادی میاشتغال زایی و در نتیجه، خروج از بحران

کند وجود احساسات در بازار سهام باعـث بـه وجـود آمـدن بیش ازرش آسیب هایی است که به بازارهای مالی صدمه وارد می

( که در نهایت، سرمایه گذاران بیشماری در این بازار متضرر می شوند و به 1400گذاری شرکت می شود)کامیابی و جوادی نیا، 

باعث خروج سرمایه های افراد از بازار سهام میشود و به اقتصاد کشور هزینه سنگینی تحمیل خواهد کرد. فرایند  دنبال آن،

تصمیم گیری به دلیل ماهیت انسانی، تحت تأثیر حالات و ویژگیهای خاص افراد است؛ بنابراین انتظار می رود تصمیم گیری 

ی در بازارهای مالی وجود داشته باشد. پژوهش های زیادی به بررسی تأثیر های گوناگون از جمله غیر منطبق با مبنای اقتصاد

احساسات سرمایه گذاران بر قیمت سهام پرداخته اند و در بیشتر آنها یافته ها حاکی از وجود این تأثیر بوده است)حسینی و 

مله اخبار سود افزایش یابد انتظار (. هر چه آگاهی فعالان بازار نسبت به نحوه واکنش به اخبار مختلف از ج1398مرشدی، 
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میرود تصمیم گیریهای منطق در معاملات بیشتر شود و روندهای احساسی به تدریج کاهش یابد اخبار، سود شناخته شده ترین 

اطلاعات تأثیر گذار قیمت سهام است و بیش ازرش گذاری شرکت بر بر مبنای این اخبار تعدیل میشوند؛ بنابراین، احساسات 

نانچه اخبار سود برای فعالان بازار غیر منتظره باشد، واکنش بیش از اندازه قیمت دور از انتظار نخواهد بود ولی میزان نقش چ

(. از نظر تئوریهای اقتصادی انتشار بیش ازرش گذاری شرکت تنها به تعدیل 1400واکنش حائز اهمیت است)آقابابایی و مدنی، 

ر با سنجش دقیق میزان اثرگذاری اخبار، قیمت را تعدیل می کند. در دهه های اخیر، منطقی قیمت سهم منجر نمی شود و بازا

پژوهشهایی به بررسی بر میزان احساسات سرمایه گذاران نسبت به انتشار بیش ارزشگذاری شرکت پرداخته است به طور 

گذاری شرکت متفاوت از دوره های  خلاصه یافته های این پژوهش ها نشان میدهند در دوره های با احساسات بالا بیش ازرش

(. به عبارت دیگر، احساسات در بازار میزان واکنش نسبت به بیش ازرش 1398با احساسات پایین بوده است)اسدی و مرشدی، 

گذاری شرکت را شکل میدهد. در دوره های با احساسات بالا جو خوشبینی نسبت به آینده سهام سبب می شود با انتشار اخبار 

مایه گذاران برای بالابردن، قیمت واکنش مضاعف نشان دهند و بیش ازرش گذاری شرکت بیش از ارزش ذاتی تثبیت مثبت سر

شود و برعکس در دوره های با احساسات پایین جو بدبینی نسبت به آینده سهام سبب می شود با انتشار اخبار منفی سرمایه 

ش مضاعف نشان دهند و بیش ازرش گذاری شرکت به کمتر از ارزش گذاران برای پایین آوردن بیش ازرش گذاری شرکت واکن

(. در این پژوهش تلاش شد تا برای بررسی این موضوع، واکنشهای گذشته 1401ذاتی تغییر یابد)میرزایی و برادران حسن زاده، 

اسات سرمایه گذاران بیش ازرش گذاری شرکت نسبت به احساسات سرمایه گذاران مورد بررسی واقع شوند و با تمرکز بر احس

واکنش بیشتر یا کمتر از اندازه بررسی شود. به لحاظ شیوه بررسی اینکه نخست نحوه اندازه گیری احساسات به شیوه دو مرحله 

ای دقت اندازه گیری احساسات را افزایش میدهد و یافته های پژوهشهای مختلفی از جمله برتری این شیوه را نسبت به سایر 

ه گیری احساسات از جمله شیوه های نظر سنجی و اندازه گیرنده های تک بعدی را نشان داده اند و دوم، شیوه های انداز

کند)حاجیان نژاد ¬بررسی های استحکام بخشی، دقت یافته ها را افزایش میدهد و صحت نتیجه گیری ها را بیشتر تضمین می

یری موضوع اصلی پژوهش، بررسی تأثیر احساسات بر بیش ازرش ( در این مطالعه با تمرکز بر شیوه اندازه گ1401و همکاران، 

گذاری شرکت مورد بررسی قرار گرفته و به این پرسش پاسخ داده شده است که احساسات سرمایه گذاران بر بیش ازرش 

 گذاری شرکت در شرکت های پذیرفته شده بورس تهران چه تاثیری دارد؟

 اهمیت و ضرورت

به ویژه زمانی که احساسات سرمایه گذاران بالا است نسبت به اطلاعات عمومی واکنش کمتری نشان  از آنجا که سرمایه گذاران

می دهند لذا واکنش سرمایه گذاران بـه اطلاعات حسابداری با توجه به انتظار آنها درباره بیش ارزش گذاری شرکت  

ت ارزشگذاری، میزان غافلگیر کننده بودن بیش ( و واکنش ناکافی به احساسات با تحلیل حساسی1398است)اسدی و مرشدی، 

ارزشگذاری و براساس سطح احساسات شرکتها تفسیر شدنی است. اگر تمایل سرمایه گذاران نسبت به یک شرکت قبل از تاریخ 

گذاران  اعلام سود بالا )کم( باشد، ممکن است سرمایه گذاران منتظر اخبار مثبت سود )منفی( از شرکت باشند؛ بنابراین سرمایه

ممکن است در تاریخ اعلام شود به دلیل اعتماد بیش از حد به باورهای خود، تنها تا حدی به اخبار سود واکنش نشان دهند که 

( بنابراین شرکتهای با احساسات بالا )کم( ممکن است شدیدتر 1401بر خلاف انتظار آنها است)میرزایی و برادران حسن زاده، 

ایین )بالا( تحت تأثیر بیش ارزشگذاری قرار گیرند. همچنین سرمایه گذاران ممکن است سعی کنند از شرکتهای با احساسات پ

فوراً اخبار مربوط به سود را که بر خلاف انتظارات آنها است در ارزیابی سهام منعکس کننده زمانی که درباره ارزش بنیادی یک 

سرمایه گذاران برای محافظت شدن در برابر، زیان، زمانی که (. تمایل 1400شرکت نامطمئن هستند)کامیابی و جوادی نیا، 
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عدم اطمینان آنها درباره وضعیت واقعی بازار سهم وجود دارد، باعث می شود بیش ارزشگذاری سهام در دوره با احساسات بالا 

دربارۀ یک شرکت با نسبت به اخبار بد واکنش بیش از حد نشان دهد در این حالت به جای نادیده گرفتن اخبار بد )خوب( 

( بلافاصله این اخبار را در قیمت اعمال کنند و 1398احساسات بالا )کم( سرمایه گذاران ممکن است)حسینی و مرشدی، 

بنابراین بیش ارزشگذاری شرکتهای با احساسات بالا )پایین( ممکن است واکنش شدیدتری به اخبار بد )خوب( نشان دهند 

یه گذاران ممکن است بسته به خوب یا بد بودن خبر، واکنش متفاوتی نشان دهند که این احتمال دیگر این است که سرما

 موضوع ضرورت بررسی تأثیر احساسات سرمایه گذاران بر بیش ارزش گذاری شرکت را نشان می دهد.

  هدف

 رانبررسی تأثیر احساسات سرمایه گذاران بر بیش ارزش گذاری شرکت در شرکت های پذیرفته شده بورس ته

  فرضیه 

 د.ری داراحساسات سرمایه گذاران بر بیش ارزش گذاری شرکت در شرکت های پذیرفته شده بورس تهران تاثیر معنادا

 گذاراناحساسات سرمایه

بینی یا بدبینی نسبت به بازارهای مالی تعریف شده است، ای از خوشعنوان درجهگذاران بهدر ادبیات، مالی احساسات سرمایه

گذاری در بازار سهام باعث رشد و شکوفایی صنایع کس پوشیده نیست که پدید آوردن وضعیت مطلوب برای سرمایههیچبر 

گذاران برخلاف منطق اقتصادی یکی از شود. احساسات سرمایههای اقتصادی میزایی و در نتیجه، خروج از بحراناشتغال

ی حباب قیمت کند وجود احساسات در بازار سهام باعـث بـه وجـود آمـدنهایی است که به بازارهای مالی صدمه وارد میآسیب

های افراد شوند و به دنبال آن، باعث خروج سرمایهشماری در این بازار متضرر میگذاران بیشود که درنهایت، سرمایهسهام می

بینی نسبت وشخهای با احساسات بالا جو شور هزینه سنگینی تحمیل خواهد کرد. در دورهکشود و به اقتصاد از بازار سهام می

م گذاران برای بالا بردن، قیمت واکنش مضاعف نشان دهند و قیمت سهشود با انتشار اخبار مثبت سرمایهبه آینده سهام می

شود با یهای با احساسات پایین جو بدبینی نسبت به آینده سهام سبب مبیش از ارزش ذاتی تثبیت شود و برعکس در دوره

رزش ذاتی اگذاران برای پایین آوردن قیمت واکنش مضاعف نشان دهند و قیمت سهم به کمتر از تشار اخبار منفی سرمایهان

 (.2: 1401تغییر یابد )حاجیان نژاد و همکاران، 

دارد  این متغیرها وجودهای متفاوتی در خصوص رابطههای تأمین مالی مؤثر هستند. نظریهگذاران بر شیوهاحساسات سرمایه

کند تا از بندی میها است که بر اساس آن مدیریت شرکت انتشار سهام را زماننظریه پذیرایی مدیریتی از انواع این نظریه

بینی گذار و انتشار سهام پیشگذاران استفاده کند بنابراین این فرضیه رابطه مثبت بین احساس سرمایهانحراف رفتاری سرمایه

بینی مشابهی دارد. بر اساس این نظریه مدیران انتظارات های ساختار سرمایه نیز پیشبازار از نظریه بندیکند. نظریه زمانمی

گذاران یکی از که بازار غیرمنطقی است. به علاوه پژوهشگران معتقدند احساسات سرمایهمنطقی از ارزش شرکت دارند درحالی

مدیران با انتشار سهام از مزایای بازاری با احساسات زیاد گذاری نادرست سهام است. بدین ترتیب عوامل معمول قیمت

کنند ها اقدام به بازخرید سهام میتر از ارزش ذاتی است شرکتکنند زمانی که ارزش سهام پایینگذاران استفاده میسرمایه

(. برخی 176: 1400، های این امر افزایش قیمت سهام است )رامشه و همکاراندهد یکی از انگیزهادبیات موضوع نشان می

ای مستقیم با انتشار سهام و انتشار های تأمین مالی رابطهگذاران به دلیل کاهش هزینهپژوهشگران معتقدند احساسات سرمایه

تر بودن فرآیند ارزشیابی آن، بیش از انتشار بدهی است بدهی دارد اما میزان این اثرگذاری بر انتشار سهام به دلیل پیچیده

گذاران و انتشار بدهی است. تر از رابطه احساسات سرمایهگذاران و انتشار سهام قویرابطه مثبت بین احساسات سرمایهبنابراین 
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های تأمین مالی گذاران و شیوهبینی رابطه احساسات سرمایههایی است که به پیشنظریه انحراف مدیران یکی دیگر از نظریه

گیرند. زمانی که احساسات گذاران قرار میرکت تحت تأثیر احساسات سرمایهپردازد بر اساس این نظریه مدیران شمی

های بینی متمایل خواهند شد در این حالت احتمالاً جریانات نقدی آتی پروژهگذاران زیاد است مدیران به خوشسرمایه

دلیل هزینه زیاد انتشار سهام جدید کنند به پوشی میها چشمگذاری جدید را بیش از واقع برآورد کرده و از ریسک آنسرمایه

 (.176: 1400کنند )رامشه و همکاران، ازحد استفاده میگذاری بیشاز بدهی برای تأمین مالی سرمایه

گذار و فرا اعتمادی دو دهد تورهای احساسات سرمایهگذاران نیز نشان میشناسی سرمایهمطالعات صورت گرفته در زمینه روان

ها ارتباط میان گذاران تأثیرگذارند آنگذاری سرمایههای سرمایهگیریاوتی مهم هستند که بر تصمیمنمونه از تورهای قض

ی فرا بین به احتمال زیاد دارابین بودن و فرا اعتمادی را از دو جنبه مورد ارزیابی قرار داند. اول اینکه افراد خوشخوش

شناسی یابد از دیدگاه روانها افزایش مییز در آند، فرا اعتمادی نبین هستنگذاران خوشاعتمادی هستند زمانی که سرمایه

ها و در نتیجه افزایش نقدشوندگی گذاران باعث انجام معاملات در سطح وسیع توسط آنوجود این فرا اعتمادی در سرمایه

ها خود ن موفقیتاد باشد و ایهای گذشته افره دلیل موفقیتببینی ممکن است گردد دوم اینکه احساسات مثبت بالا و خوشمی

 (.65: 1401بائی و علییان، گذاران است )آقابادلیلی برای فرا اعتمادی در سرمایه

ازار بد شوندگی گذاران و نقادبیات نظری مربوط به ریزساختارها و مالی، رفتاری رابطه غیرمستقیمی را میان احساسات سرمایه

کنندگان در گذار از طریق مشارکتدهد که احساسات سرمایههودی نشان میطور شدهد چارچوب نظری بهسهام گزارش می

توانند تأثیر کنندگان در بازار چگونه میرو درک این مسئله که مشارکتگذارد؛ ازاینبازارهای مالی بر نقد شوندگی تأثیر می

گذار بر نقد هسرمای غیرمستقیم احساسات مستقیم یا غیرمستقیم بر نقدشوندگی داشته باشند اهمیت دارد در این مقاله تأثیر

 (.65: 1401شوندگی بازار بررسی شده است )آقابابائی و علییان، 

 

 گذاری شرکتبیش ارزش

گذاران در بازار کننده عدم رفتار منطقی سرمایهشود بیانهای بازار یاد میعنوان ناهنجاریمصادیق مالی رفتاری که از آن به

حالت بیش  گردد. این واگرایی قیمت سهام در دوسرمایه است که به ایجاد واگرایی قیمت سهام از ارزش ذاتی آن منجر می

شود. اگر گذاری ایجاد میر از ارزش ذاتی آن باشد بیش ارزشاست. اگر قیمت سهام بالات گذاری مطرحگذاری و کم ارزشارزش

ز توانند تأمین مالی را اگذاری صورت گرفته است جذب وجوه دارند که میقیمت سهام از ارزش ذاتی آن کمتر باشد کم ارزش

اخت رکت در پردشکنندگان مالی به توانایی ین تأمینطریق، استقراض دریافت وام یا انتشار اوراق مشارکت انجام دهند بنابرا

گذاری شرکت توانایی و اعتبار کنند تا با بیش ارزشها سعی میهزینه بدهی توجه زیادی دارند. بدین ترتیب مدیران شرکت

ان شود که بستانکار(. فرض می93و  92: 1399ها مطلوب نشان دهند )مؤمنی و همکاران، شرکت را در پرداخت بدهی

گذاری شده افزایش دهند. علاوه بر های بیش ارزشگذاری را تشخیص دهند و بهره را برای شرکتتوانند وجود بیش ارزشمی

آوری و تأیید اطلاعات های بیشتری را در جمعدهندگان هزینهکه عدم تقارن اطلاعاتی وجود داشته باشد واماین، درصورتی

شود در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی بینی میحمل خواهند شد بنابراین پیششده توسط شرکت قرض گیرنده متارائه

شود که عدم تقارن اطلاعاتی که توسط منابع دهنده بیشتر شود، همچنین در این پژوهش فرض میافزایش هزینه توسط وام

دهد )مؤمنی و همکاران، فزایش میوام بانکی را ا گذاری و افزایش بهرهت بین بیش ارزششود رابطه مثبمختلف ارزیابی می

1399 :93.) 
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داری از ارزش واقعی آن بیشتر صورت معنیدهد که قیمت سهام یک شرکت در بازار بهگذاری شرکت زمانی رخ میبیش ارزش

هند، مگر ها قادر نیستند خود را از کاهش قیمت شدید در آینده نجات دباشد این تعریف به این معنی است که این شرکت

یار ها را توجیه کند. درواقع احتمال وقوع چنین شانسی بسصورت شانسی و اتفاقی عملکردشان بتواند قیمت سهام آناینکه به

ا دید شود امشزودی قیمت سهام شرکت تحت مدیریتشان دچار افت اندک است بنابراین مدیران باید انتظار داشته باشند که به

های مالی ر در بازارازار و جامعه از بروز صدمات سنگین جلوگیری کنند. در دو دهه اخیبین ب توانند با ایجاد آگاهی درها میآن

گذاری ناشی از ناتوان (. اما این بیش ارزش94: 1399گذاری رخ داد )مؤمنی و همکاران، جهان، حجم زیادی از بیش ارزش

کاری شده توسط مدیریت رفتار ساده لوحانه دست هایر حیله گرانه و دادههای ارتباطی نیست بلکه از رفتابودن سیستم

 ورسان بورس گذاران از بین رفتن اخلاق حاکم بر رابطه نمایندگی و ناتوانی عناصر کنترلی همانند حسابرسان، بازسرمایه

عات که کاری اطلاگیری این اخبار نادرست و دستصورت عامدانه در شکلگذاران که تعدادی از این عناصر کنترلی بهقانون

مدیره با شناخت از این باشد در این، زمان مدیران و اعضای هیئتشود شرکت دارند، میگذاری شرکت میسبب بیش ارزش

کشند؛ بنابراین باید با ایجاد آگاهی در مدیران گذاری شرکت را برای نابودی شرکت مییافته، نقشه بیش ارزشنیروی سازمان

: 1399همکاران،  نمایند )مؤمنی و رد که از افتادن در این تله و نابودی ارزش شرکت خودداریها ایجاد کاین شناخت را در آن

94.) 

های ها، مطالعه و تحقیق در مورد جریانگذاری شرکت و ارزیابی شرکتهای ارزشهای نقدی در مدلبا توجه به نقش جریان

های نقد آزاد را معرفی و مدلی برای محاسبه وری جریانی است که تئیافته است. مایکل جنسن از اولین کساننقدی گسترش

های نقدی شده است. ازپیش اهمیت جریانهای نقدی آزاد توسط جنسن باعث افزایش بیشآن ارائه کرد. معرفی تئوری جریان

نسن جاست. از نظر های نقد آزاد و روش محاسبه آن های متفاوت افراد درباره جریانمطالعات انجام شده حاکی از وجود دیدگاه

های دارای ارزش گذاری در پروژههای نقد آزاد عبارست است از: وجوه نقد عملیاتی پس از کسر وجوه لازم برای سرمایهجریان

های کارگیری مدل جنسن دارای مشکلاتی است؛ بنابراین مدلگردد بهاتکا تنزیل میفعلی مثبت مبنای نرخ هزینه سرمایه قابل

 (. 63: 1392های نقد آزاد پیشنهاد شده است )جهانگیری لیواری و کاظمی، اسبه جریاندیگری برای مح

 سابقه پژوهش

نی بر احساسات ( تحت عنوان ارزیابی میزان تاثیر پذیری نوسان بازده سهام مبت1401پژوهشی توسط میزایی و همکاران )

ازده ر نوسان بذارن بگ. نتایج نشان داد احساسات سرمایه سرمایه گذاران با لحاظ نمودن اثرات فرصت سرمایه گذاری انجام شد

نوسان  ذارن وگسهام تاثیر معنی داری دارد همچنین وجود متغیر فرصت های سرمایه گذاری ارتباط بین احساسات سرمایه 

 کند. بازده سهام را تعدیل می

گذاران بر واکنش به اخبار سود سات سرمایه( تحت عنوان تحلیل تاثیر احسا1401پژوهشی توسط حاجیان نیزاد و همکاران )

ین اشده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شد. نتایج حاکی از محتوای اطلاعاتی اخبار سود بوده است. های پذیرفتهشرکت

دازه به اخبار کند مراقب جو غیرمنطقی بازار، باشند و توجه بیشتری به واکنش بیش از انگذاران یادآوری میها به سرمایهیافته

 ها کنند.سود، هم از جنبه منفی و هم از جنبه مثبت بر تغییر قیمت

( تحت عنوان احساسات سرمایه گذاران بر ارزشگذاری شرکت و تغییر رفتار سرمایه 2023و همکاران ) 1پژوهشی توسط بارکا

ش ارزشگذاری سهام شرکت اثرگذار است. گذاران انجام شد. یافته های مطالعه نشان داد که ارزش بلندمدت شرکت بر روی بی

                                                           
1 Barka 
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گذاری نقطه مقابل بیش ارزشگذاری نادرست بازار سهام اثرگذار می باشد. کمشرکتی را بر ارزش ESGهمچنین ازهای 

 ارزشگذاری می باشد که تحت تاثیر احساسات سرمایه گذاران قرار دارد.

( تحت عنوان یک تحقیق تجربی در خصوص اثر احساسات سرمایه گذاران بر ارزشگذاری شرکت 2023) 2پژوهشی توسط چن

انجام شد. یافته های مطالعه نشان داد که تعداد زیاد سرمایه گذاران فردی و حجم زیاد معاملات در بازار سهام از گزاره های 

سرمایه گذاری مناسب تر می تواند به احساسات بهتر در سرمایه ارزشگذاری بیشتر از مقدار در بازار سهام می باشد. تصمیمات 

گذاران منجر شود. اطمینان سرمایه گذار تأثیر منفی قابل توجهی بر بازده سهام دارد و بیش ارزشگذاری شدن سهام منجر می 

 هام اجتناب می کنند.گذاران از اعتماد بیش از حد به هنگام داشتن احساسات مثبت صعودی نسبت به بازار سشود. سرمایه

 روش انجام تحقیق

 پژوهش حاضر از نظر نوع هدف کاربردی محسوب شده و روش انجام پژوهش توصیفی پیمایشی است.  

 روش و ابزار گردآوری اطلاعات

جام شده ادی انروش گرداوری اطلاعات نظری و اسنادی کتابخانه ای بوده و بر اساس جستجوهای اینترنتی و مطالعات اسن

ه این است که ب ده شدهاست. برای گردآوری داده های میدانی از اطلاعات مربوط به شرکت ها در نرم افزار رهاورد نوین استفا

 منظور متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها ارائه شده است.

 (SENTاحساسات سرمایه گذاران )

استفاده شده  3های احساسی بازار شاخص آرمزز شاخص گرایشدر این مطالعه برای اندازه گیری احساسات سرمایه گذاران ا

است که با استفاده از رابطه زیر محاسبه می شود. در شاخص آرمز معیار این است که آیا حجم معاملات در بازار صعودی بیشتر 

باشد و ار خوبی میدهد و این اخطاست یا نزولی اگر این شاخص زیر یک باشد حجم معاملات بیشتر در بازار صعودی رخ می

اگر بالای یک باشد بیانگر حجم معاملات بیشتر در بازار نزولی است و اخطار بدی است. شاخص آرمز یک اندیکاتور معکوس 

 است که با جهت بازار نسبت مخالف دارد.

 

  NUM_P Ascendingتعداد پیشرفت )افزایش( قیمتها: 

  NUM_P Descendingتعداد پسرفت )کاهش( قیمتها: 

  AVE_P Ascendingمتوسط پیشرفت )افزایش( حجم معاملات: 

  AVE_P Descendingمتوسط پسرفت )کاهش( حجم معاملات: 

 بیش ارزش گذاری شرکت

( استفاده P/Vاز نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام ) 4به پژوهش جنسنگذاری شرکت با توجه ارزشدر پژوهش حاضر بیش

بوده و برای شرکت هایی  1می باشد عدد  1( بیشتر از P/Vمتغیر مجازی بوده و برای شرکت هایی که ) DUMشده است. 

 شود.میباشد. با این تفاسیر بیش ارزشگذاری شرکت اینگونه محاسبه ( کمتر از یک می باشد عدد صفر میP/Vکه )

 باشد.آورد نوین میها نرم افزار رهابزار گردآوری داده

                                                           
2 Chen 
3 ARMS 
4 Jensen 
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 جامعه آماری و تعداد نمونه 

 ان است های حاضر در بازار بورس تهرجامعۀ آماری پژوهش شامل کلیه شرکت

نتایج واقعی دربارۀ تا  1399در این مطالعه از اطلاعات مرتبط با دوران بدون التهاب بورس استفاده می شود؛ یعنی قبل از سال 

شدۀ های مالی حسابرسیها از روی صورتازحد بر دستکاری سود نشان داده شود. شایان ذکر است دادهتأثیرگذاری بیش

صورت دستی شده از سوی جامعه حسابداران رسمی بههای کدال و اطلاعات اعلامهای بورسی منتشره در سایتشرکت

 شده است.آوری جمع

 مونه:محدودیت های ن

 ها نباشند.های هلدینگ، لیزینگ و مؤسسات اعتباری و بانکشرکتها جزء شرکتاین 

 ظر، عضویت خود را در بورس اوراق بهادار تهران حفظ کرده باشند.ها در دوره مدنشرکت

 های نمونه دردسترس باشند.شرکت های مورد نیاز این پژوهش برایداده

 روش نمونه گیری

 ی شود.ممی باشد و هر تعداد شرکت که دارای شرایط مطالعه باشند را شامل  سیستماتیکاز نوع  روش نمونه گیری

 متغیرهای مداخله گر تحقیق

 (GDP) تولید ناخالص داخلی

ی کزی جمهورانک مربرای اندازه گیری این متغیر از اطلاعات مربوط به رشد تولید ناخالص داخلی در مرکز آمار ایران و ب

 .ایران استفاده شده استاسلامی 

 (INF) تورم

ده شده ران استفامار ایآبرای اندازه گیری این متغیر از نرخ تورم اعلام شده توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز 

 .است

 (GEXP) رشد هزینه های دولت

 حسبربمخارج دولت  داراییها و بدهی ها،آمارهای مالی دولت شامل محاسبات مقدماتی درآمدها و هزینه های دولت، دادوستد 

ر این متغی ه گیریوظایف و صورت وضعیت منابع و مصارف دولت بر اساس دستورالعمل آمارهای مالی دولت میباشد برای انداز

 .تاس تفاده شدهران اساز اطلاعات مربوط به تغییر در هزینه های دولت در بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مرکز آمار ای

 متغیرهای کنترلی تحقیق

 (SIZE) اندازه شرکت

 .استفاده شده است "از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییها برای اندازه گیری متغیر اندازه شرکت

 (LEV) اهرم مالی شرکت

 نتیجه گیری 

ی شرکت اثرات مثبت و یافته های حاصل از پژوهش در فصل چهارم نشان داد که احساسات سرمایه گذاران بر بیش ارزشگذار

شرکت مورد تایید قرار گرفت. بنابراین در این فصل فرضیه تحقیق به اثبات رسید.  42معنی داری دارد و این حالت برای 

همچنین در این فصل وضعیت داده های متغیر بررسی شد. متغیرها از منظر پسماند بررسی شدند و آزمون نرمالیتی و آزمون 

ن ها انجام شد. همچنین آزمون اثرات ثابت و آزمون اثرات متغیر نیز برای این متغیرها انجام شد. در ریشه واحد نیز برای آ
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رابطه با تحلیل نتیجه حاصل می توان گفت که موضوع تاثیر احساسات بر بیش ارزشگذاری امری شناخته شده بوده و همواره 

ی که بازار بورس همواره غیرقبل پیش بینی می باشد این امر احساسات بر تصمیم گیریهای افراد موثر می باشند بویژه زمان

پژوهشی توسط گونگ ،  (1398اسدی و مرشدی )، (1401میزایی و همکاران )محتمل تر است .نتیجه تحقیق حاضر با مطالعه 

 ، همخوانی دارد.(2022پژوهشی توسط وانگ  و همکاران )، (2022و همکاران )

 

 پیشنهادات کاربردی

 نتایج کسب شده و مطالعات دیگران می توان پیشنهادات زیر را ارائه نمود: با توجه به

توجه  ربازاردفعالان بازار به گرایش های احساسی سرمایه گذاران ، به عنوان یک عامل مهم در بیش ارزشگذاری شرکت 

لید صادی و تون اقتمل منغی کلابیشتری داشته باشند. همچنین تحلیلگران وسرمایه گذاران باید اثرات تورم به عنوان یک عا

رار مد نظر ق هام راناخالص داخلی به عنوان یک عامل مثبت کلان اقتصادی را در رابطه بین احساسات سرمایه گذار وبازده س

 دهند.

 

 محدودیت ها 

 پژوهش حاضر تمامی محدودیت های پژوهش پیمایشی را دارد.

 

 پیشنهاد برای پژوهش های آتی

 تصمیمات احساسی یا منطقی در بازار بورسرابطه جنسیت با 

 ارتباط بین ریسکپذیری و احساساتی بودن شخصیت سرمایه گذاران بازار بورس
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