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‌چکیده‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
ریدد  تأرا  هدا  شدرتت گذاری بازار بر رفتار مددرران   ممکردرد    یمتقیر تأثادبیات مالی 

گذاری نادرست سدهام اسدت    یمتقهاری ته در بازار سهام  جود دارد  ردهپدتند. رری از  یم

تواند بر تصمیمات مدرران اثر گذارد   بامث افزارش ارزش شرتت شود. هدف اصدکی   یمته 

گدذاری   رهسدرما گدذاری نادرسدت سدهام بدر تصدمیمات       یمتقیر تأثپژ هش حاضر بررسی 

ی  ت. هدف درگر پژ هش آزمدون نرررده  یر محد درت مالی بر ارن ارتباط استأث   ها شرتت

ی نسدبت   گذاری نادرسدت از ر رردرد تیزرده    یمتق. برای محاسبه استارضای سهامداران 

شده در بورس  ررفتهپذشرتت  371ی شامل ا نمونهاست.  شده استفادهارزش بازار به دفتری 

 ها آزموننتارج  مورد تحکیل قرار گرفتند. 3131الی  3131ا راق بهادار تهران در بازه زمانی 

یر معندادار  تأثگذاری مدرران  رهسرماگذاری نادرست سهام بر تصمیمات  یمتقنشان داد ته 

 -نادرسددتگددذاری  یمددتقی    مسددتمیمی داردا امددا میددزان محددد درت مددالی بددر راب دده  

ی ارضدای   یر معنداداری نددارد. همیندین نتدارج نشدان داد تده نرررده       تدأث گدذاری   رهسرما

د رفتار مدرران را نسبت به سهامداران توضیح دهدا به مبارتی مدرران در توان یمسهامداران 

هستند   توجهی بده افد     مدت توتاهگذاری به دنبال ارضا سهامداران در  رهسرماتصمیمات 

 زمانی بکندمدت ندارند.
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‌مقدمه‌.1

گذاری سودآ ر نبض حیدات شدرتت   مدامکی بنیدادرن در تعیدین ارزش آن تکمدی        رهسرما

های نمدی آتی  رانجرشود. بر اساس مبانی نرری موجود، ارزش شرتت تابعی از ارزش فعکی  می

اما ارن موضوع ته آرا ارزش شرتت ا شود یمهای آن متأثر  گذاری رهسرمااز  شدت بهآن است ته 

ی متدون نمارنددگی   بدا توجده بده       توان در مرصده  یمگذاری مؤثر است را خیر را  رهسرمانیز بر 

. از منردر نمارنددگی، ممردن    قدرارداد ی   پدژ هش  موردبررس ضعیت بازارهای نوظهور   ناقص، 

تضداد   هدا  گر هنبوده   بین ارن  جهت همسو    است نگرش مدرران، مالران   امتباردهندگان، هم

گدذاران     رهسدرما با منافع  لز ماًته باشد. لذا تصمیمات اتخاذی از سوی مدرران منافع  جود داش

نخواهد بود   رفع ارن تضاد با توجه به مددم تمدارن اعامدات بدین اردن د        راستا همسهامداران 

 عدور  هدا بده   آنردابی بده معیارهداری تده بتدوان بده تمد          دسدت رسد.  یم به نررگر ه، مشرل 

گدذاری اردن    رهسدرما گذاری مدرران اثر گذاشدت   رفتارهدای    رهسرماای ه یمتصمغیرمستمیم بر 

رژه در بازارهای ناقص با فرض  جود مدم تمارن اعاماتی   مشرات   بهتر درک ترد،  گر ه را به

ی  نشدرره  8111(. در سدال  381، 3131رسد )مرادی   احمددی،   یم به نررنمارندگی، ضر ری 

توتاتولا قصد دارد شرتت تواترا تس را خررداری تند. پس رت گزارش داد ته شرتت استر  ال

منفدی   العمدل  مردس از مدت توتاهی توتاتولا ارن گفته را تأرید ترد   بازار نسبت به ارن خبدر  

میکیدارد دلار   31% سموط ترد   ارن سموط بدیش از  3رباً تمرنشان داد   قیمت سهام توتاتولا 

ردن اتفداق امدام تردندد تده از      ازا پدس مدرران توتاتولا  به سهامداران توتاتولا زران  ارد ترد.

% تاهش قیمدت را  3  فردای آن ر ز قیمت سهام توتاتولا  اند شدهپیشنهاد خررد خود منصرف 

تنندد  اگدر    یمد تند: آرا مدرران به بدازار امتندا    یمرا م رح  سؤالی فوق د   جبران ترد. حادثه

ی  شدده  امدام های  یمتصمیرگذاری بازار بر تأثی  وهبه نح ها شرتتجواب مثبت استا آرا مدرران 

 (.143ا 8113، 3دهند  )تائو، لین    رابین یمآنان  اتنش نشان 

ی جرردان   تند ته قیمت سهام بارد انترارت من می درباره یمبیان  8تئوری مالی استاندارد

ارتبداعی   هدا  شرتتگذاری  رهسرمانمدی آتی سهام را منعرس تند. لذا نبارد بین قیمت سهام   

نتییه گرفتند تده متییرهدای    ها پژ هشی استاندارد، تعدادی از   جود داشته باشد. عب  نررره

ا 3331، 1مورک، شکیفر    رشنیمانند بنیادی قدرت توضیح پارینی از قیمت فعکی سهام دارند )
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نادرسدت سدهام   گدذاری   یمدت قی استاندارد تده در آن   (. در ممابلِ نررره8114، 4گورال   رامادا

( معتمدد اسدت تده اگدر بدازده سدهام       3331) اِسدتین گدذاری نددارد،    رهسدرما یری بدر  تدأث هدی   

باشدد   1ی ررس  بنیادی سهام نباشد   در موض بازتابی از احساسات سدهامداران  تننده منعرس

گدذاری بده    رهسدرما گداه تصدمیمات    گذاران از جرران نمدی آتدی(، آن  رهسرما برآ رد یشب)مانند 

ازانددازه   یشبد گدذاران   رهسدرما گذاران بستگی خواهد داشت. برای مثدال، اگدر    رهسرماسات احسا

باشند، مدرر به دنبال افزارش قیمت فعکی سهام خواهد بود   از سیاست تهداجمی در   1ینب خوش

یر تدأث ی تیربدی  هدا  پدژ هش ( تعددادی از  3331) اِسدتین  گذاری اسدتفاده خواهدد تدرد.    رهسرما

ا تدرد ی آمرررداری را بررسدی   هدا  شدرتت گدذاری   رهسدرما بر میزان  7سهام گذاری نادرست یمتق

گدذاری نادرسدت    یمدت قگدذاری     رهسدرما ی تمام ارن تحمیمات  جود ارتباط مثبت بدین   نتییه

ا الزهراندی  8111، 3ا گیکیررست، هیمکبرگ   هابرمن8111، 3   رگکر اِستینسهام است )بیرر، 

افتد ته قیمت بازار سهام از قیمت  یمت سهام زمانی اتفاق گذاری نادرس یمتق(. 8134، 31  رائو

گذارانی ته اعامات تمی دارند ردا تصدمیمات ندامعمول     رهسرماتند.  یمذاتی سهام انحراف پیدا 

(. رفتدار  8134تنندد )الزهراندی   رائدو،     یمگیرند، ارن انحراف را اریاد  یمدر مورد قیمت سهام 

 اسدت ی بازار نداقص   از مصادر  ممده 38اعاماتی مدم تمارن   33گذاران رهسرمای )جمعی( ا توده

، 31)چدی   گوپتدا   اسدت در بدازار سدرماره    هدا  شدرتت گذاری نادرست  یمتقته از موامل اساسی 

تواندد بده مکدت فمددان شدفافیت در       یمگذاری نادرست سهام  یمتقبخش مهمی از  (.8، 8113

ی جرردان نمددی آتدی شدرتت،  قتدی       گذاران خارج از شرتت دربداره  رهسرماشرتت باشد. ابهام 

رابد تده دسترسدی محدد دی بده اعامدات داشدته باشدند ردا زمدانی تده اعامدات             یمافزارش 

بندابرارن هرچده   ا تدری باشدد   رینپاسهامداران در ممارسه با اشخاص داخل شرتت دارای تیفیت 

باشدد،   تدر  مدبهم هدای نمددی آتدی شدرتت      ردان جری  گذاران درباره رهسرمااعامات در دسترس 

 (.31، 8134، 34تر است )پانتزالیس   پارک ی انحراف قیمت بازار از قیمت ذاتی بیش درجه

گذاری نادرسدت سدهام بدر     یمتقیر تأثبا توجه به م الب فوق هدف پژ هش حاضر بررسی 

 -نادرسدت گدذاری   یمدت قی  یر محد درت مالی بدر راب ده  تأثگذاری مدرران    رهسرماتصمیمات 

ی ارضدای سدهامداران در توضدیح     . هدف درگر پدژ هش نیدز آزمدون نرررده    استگذاری  رهسرما

از  برگرفتده گذاری نادرست سدهام اسدت. مبندای نردری   ر ش تحمید  حاضدر        یمتقی  پدرده
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 شده است. رلتعد ضر رت بهته در برخی موارد بنا  است( 8134تحمی  الزهرانی   رائو )
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ی بازار تارا همراه  میادی تحمیمات مالی در خصوص سازگاری فرضیه 31ی  در ا اخر دهه

ها، سودهای تمسیمی   درآمد سهام موجدب   یمتقی سری زمانی  ی دربارهاقتصادسنیبا شواهد 

 آمدده  دست بههای  بینی یشپته آرا قیمت سهام با  به  جود آمدن تردردهاری شد در خصوص ارن

، 31ا دی بوندت   تدالر  3333، 31شدیکر مراجعده شدود بده    ی بازار تارا تفدا ت دارد )  از مدل فرضیه

تده موامدل    رناشوند   را  ینمها منعرس  یمتق(ا بدرن معنی ته تمام اعامات مربوط در 3331

(. گسدترش م العدات   3131شوند )تکنگی،  یماقتصادی در گرفتن تصمیمات دچار اررب رفتاری 

ی بازار تارا   شواهد تیربدی، از گمراهدی بدازار   رخدداد رفتداری غیرمن مدی در بدازار         حوزهدر 

من مدی   قابدل    عدور  بده گدذاران همدواره    رهسدرما ها حاتی از آن اسدت تده    رافته حرارت دارند.

ا 8133ا ل یددو   همردداران، 8111تننددد )ماننددد باردداس   همردداران،  ینمددبینددی رفتددار  یشپدد

نتدارج   (.3133ا شدهرآبادی   روسدفی،   3133پدور،   پدور   قکدی   ا سعدی، قکی8134، 37تنگاتاران

ا 3333رد ارن است ته برخی موارد استثناری مانند اثر اندازه )بنز، مؤنیز  شده انیامی ها پژ هش

هدای سدود    یده امام(، 3331ا ررنگدانوم،  3331(، اثر ژانوره، اثر ر زهای هفته )تیم، 3331باسو، 

( در بازارهای مالی  جود دارند 3331(   برگشت بکندمدت )فاما   فرن ، 3331، )مارش   مرتون

تشدررح اردن مدوارد     منردور  بده یست. ن ها آنی مالی استاندارد )سنتی( قادر به توضیح  ته نررره

ادغدام اقتصداد تاسدی    مدالی بدا مکدوم ر انشناسدی           ته 33مالی رفتاریی  استثناری، نررره

مالی رفتاری د  فدرض اصدکی ر رردرد ممانیدت     ی  نرررهدر است.  شده ائهار، است گیری یمتصم

مامدل اقتصدادی تندار گدذارده      مماندی م کوبیت نهاری   رفتار تاماً  سازی یشینهتامل شامل ب

شده است. در اقتصاد تاسی  فرض بر ارن است ته افراد دارای انترارات ثابت   قابل شدناختی  

. مدالی  (3131)تکنگدی،   رسیدن بده خدداتثر مندافع خدود هسدتند      هستند   ارن افراد به دنبال

گذاری آگاهانه  رهسرمای چگونگی تفسیر افراد از اعامات برای گرفتن تصمیمات  رفتاری م العه

ی  تنندده  یانبشود،  یمهای بازار راد  یناهنیار. مصادر  مالی رفتاری ته از آن تحت منوان است

 اگراری قیمدت سدهام   ته منیر به اریاد  گذاری است رهسرمامدم  جود رفتار من می در مبحث 
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، 33شفیر   تدالر ) شود گذاری نادرست سهام می یمتقی  آمدن پدرده به  جوداز ارزش ذاتی آن   

ری اسدت تده تدأثیر    هدا  پدژ هش ( رری از ا لین 3331پژ هش مورک، شکیفر    رشنی )(. 8111

ری را با عرح سه توضیح بدالموه در قالدب سده    گذا رهسرماگذاری بر میزان  یمتقمستمیم شراف 

گذاری )در صدورت   رهسرماگذاری بر میزان  یمتقیر شراف تأثمعتمدند  ها آنفرضیه بررسی ترد. 

 افتد: یمبه دلارل زرر اتفاق   جود(

تدررن بیدان نردری دربداره      ردج راهدای تدأمین مدالی: اردن نرررده       رنههزی تیییر  فرضیه-3

ی تدأمین   تند ته بازار سهام از عرر  تأثیر آن بدر هزرنده   یم  بیان  استتأثیرگذاری بازار سهام 

گدذاری   یمدت قته در مواقع  جود شراف  یعور بهگذارد.  یمگذاری تأثیر  رهسرمامالی خارجی، بر 

ی سرماره در  تنندا زررا نرخ هزرنه ( مدرران اقدام به صد ر )بازخررد( سهام می83)منفی 81مثبت

 رابدا یمفزارش( ارن شرارط تاهش )ا

نمش اعامداتی     ما ه برتند ته بازار سهام  یم: ارن فرضیه بیان 88ی فشار بازار فرضیه-8

تندد. لدذا مددرران بدرای حفد        یمد گدذاری فشدار اممدال     رهسدرما تامل بدر   عور بهتأمین مالی، 

ارندد،  موقعیتشان سهامدارانی را ته به قیمت فعکی بازار )ته ممرن است دقید  نباشدد( توجده د   

مثال اگر قیمت فعکی سهام پارین باشد احتمال اخراج ردا تنتدرل مددرران     عور بهتنند.  یمارضا 

مددرران ارشدد از    احتمدالاً ی سدودآ ری آتدی بددبین باشدد      رابدد. اگدر بدازار دربداره     یمد افزارش 

 تنند تا فرسارش قیمت سهام در آرنده اتفاق نیفتدا گذاری اجتناب می رهسرما

استفاده(: عب  ارن فرضیه بازار نمدش چنددان مهمدی در     یب) 81مات ناقصی اعا فرضیه-1

تدر از ممدوم ردا     تند ته مددرران بدیش   یمگذاری ندارد. ارن دردگاه بیان  رهسرماتخصیص منابع 

ا گذاری اعامات دارند )مدم تمارن اعامداتی(  رهسرمای ها فرصتی  گران اقتصادی درباره یلتحک

دهدد. بدازار بده مددرران      گیدری مددرران ارائده نمدی     یمتصدم اما بازار سهام اعامات مفیدی برای 

گذاری شرتت دارنددا امدا اردن     رهسرماگذاران چه نرری درباره  رهسرما   سهامدارانگورد ته  یم

 شدده  مشاهدهی  گیری مدرران ندارد. عب  ارن فرضیه دلیل  جود راب ه یمتصمتأثیر چندانی در 

تدر از   گدران اقتصدادی تدم    یلتحکگذاری ارن است ته میموع اعامات  رهسرمابازده سهام   بین 

 مدرران است.

 د دسدته اسدت تده بده     شده انیامگذاری نادرست سهام  یمتقی  ی زرادی دربارهها پژ هش
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ی بازار هستند مانند مدم تمدارن  ها نمصی مبتنی بر ها پژ هشی ا ل  دستهیم هستند. تمس قابل

گدذاران ردا دسترسدی ندابرابر بده       رهسدرما های مبادلات، فمدان ممانیدت تامدل    رنههزتی، اعاما

گدذاری   یمدت ق(. در بازار تارا بدا  3333در ر ل،  سر صداها )مانند معامات پر  یمتقاعامات را 

افتد   با ر  آربیتراژ قابل بازگشت بده   یماتفاق  مدت توتاهگذاری سهام در  یمتقمن می شراف 

تده در   اسدت  سدامانمند هدای   رس ر(، را پاداشی معمول برای 3311حالت قبل است )فرردمن، 

ا 3331   3331شدود )بدرای مثدال ببینیدد: فامدا   فدرن         ینمد گدذاری لحدا     یمدت قی ها مدل

تدده شددراف ی مددالی رفتدداری اسددت هددا پددژ هشی درگددر  (. دسددته8134پددانتزالیس   پددارک، 

داند   موضوع پدژ هش حاضدر نیدز از اردن دسدته       یمی انترارات نامعمول  ییهنتگذاری را  یمتق

 شود. در ارن زمینه ارائه می شده انیامی ها پژ هشای از  رخیهتاری ارن بخش  در ادامه .است
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گدذاری سدهام    یمدت قیر شراف تأث( در پژ هشی به بررسی 8117چانگ، لورس   جونتان )

ها  ی آماری پژ هش آن پرداختند. نمونه ها شرتتگذاری در س ح  رهسرمابر تصمیمات  ها شرتت

بدود. نتدارج    8111تدا   3331ی زمانی پژ هش    د ره شرتت بورسی تشور استرالیا 488شامل 

بدازار   گدذاری در  یمدت ق  شدراف   هدا  شدرتت گدذاری   رهسدرما ی مثبت بین میزان  پژ هش راب ه

تدر از   دهد ته ارزشدیابی بدیش از  اقدع )تدم     یمتند   بر ارن اساس پیشنهاد  یمرید تأسرماره را 

نشدان   هدا  آنشود. همینین نتدارج   تر از  اقع( منیر می گذاری بیش از  اقع )تم رهسرما اقع( به 

ی هدا  شدرتت گدذاری بدرای    یمدت قبده شدراف    هدا  شدرتت گدذاری   رهسرمادهد ته حساسیت  یم

 ی بازار است.بند زمانی  ای است ته م اب  نررره یرسرمارهغی ها شرتتتر از  ای بیش هرسرما

نمش ارزشیابی نادرست بر ر ی رفتدار  »( در پژ هشی با منوان 8133تررنوگر هو   ررنوفا )

شدرتت بورسدی تشدور     348ی از ا نمونده اسداس   بر« ها شرتتگذاری   ساختار سرماره  رهسرما

یری مثبدت  تأث، نشان دادند ته ارزشیابی نادرست بازار 8117تا  8111ی زمانی  مالزی عی د ره

اهمیدت بدین    یبد یر بده ممدداری نداچیز      تدأث داردا امدا اردن    هدا  شدرتت گذاری  رهسرمابر رفتار 

اسدت. مدا ه بدر    ی بد ن محد درت مالی متفا ت ها شرتتی با محد درت مالی بالا   ها شرتت

دهدد   یمد نشدان   ها شرتتی  ارن، نتارج حاصل از بررسی ارزشیابی نادرست ر ی ساختار سرماره
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 یری منفی بر ر ی اهرم مالی دارد.تأثته ارزشیابی نادرست 

گدذاری سدهام، پداداش     یمدت ق( در پژ هشی ارتبداط بدین شدراف    8133لی، هنری   چو )

ی معنداداری   . نتارج حاتی از ارن بود ته راب ده اردادندقری موردبررسگذاری را  رهسرمامدرران   

گذاری  جود ندارد، امدا بدین میدزان پداداش مددرران         یمتقگذاری   شراف  رهسرمابین س ح 

 ی مثبت   معناداری  جود دارد. گذاری راب ه رهسرما

گدذاری نادرسدت سدهام بدر      یمدت قیر تدأث ( در پژ هشی بده بررسدی   8134الزهرانی   رائو )

ی ارضدای سدهامدار    ی بدازار   نرررده  بندد  زمانی  با استفاده از د  نررره ها شرتتگذاری  رهاسرم

گدذاری   رهسدرما گذاری نادرست سهام بر رفتدار   یمتقپرداختند. نتارج پژ هش آنان نشان داد ته 

گدذاری   یمدت قی  متییدر  اسد ه بدر راب ده     مندوان  بده یر دارد   محد درت مالی نیدز  تأثمدرران 

ی  یر معناداری دارد. همینین نتارج ارن پدژ هش در مدورد د  نرررده   تأثگذاری  رهسرما-نادرست

-نادرسدت گدذاری   یمدت قی بدین   مذتور نیدز بیدانگر پدذررش هدر د  نرررده در تشدررح راب ده       

 .استگذاری  رهسرما

گدذاری   یمدت قی نمارندگی   شراف  هزرنه»( پژ هشی با منوان 8134پانتزالیس   پارک )

در تشور آمرررا انیام دادند. نتارج پژ هش بیانگر ارتباط مثبدت   معندادار بدین شدراف      «سهام

همینین نتارج پدژ هش نشدان داد تده  جدود      های نمارندگی است. رنههزگذاری سهام    یمتق

–گدذاری  یمتقی شراف  های پاداش مدرران بامث تاهش تضاد منافع می شود   راب ه یسممران

 تند. یمتر  یوضعی نمارندگی را  هزرنه

گذاری نادرست سهام  یمتقیر مالریت نهادی بر ارتباط تأث( در پژ هشی 8131      انگ )

را بررسدی تردندد. نتدارج نشدان داد احساسدات سدهامدار )نهدادی(         هدا  شدرتت گذاری  رهسرما  

گدذاری   یمدت قیرگذار است. همینین ارتبداط بدین   تأث ها شرتتگذاری  رهسرمایماً بر رفتار مستم

ری ته درصد مالریت نهادی )مانند نهادهدای مدالی     ها شرتتگذاری در  رهسرما-سهامنادرست 

 .استتر  یقوگذاری( بالاتر است،  رهسرما
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ارزشیابی سدهام را بدر ر ی    ( در پژ هشی اثر بیش3133) ی قفموسوی شیری، خکعتبری   
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در تحمی  خدود بده دنبدال فدراهم تدردن شدواهدی در        ها آنند. سنیید ها شرتتمدرررت سود 

ارزشیابی سدهام ر ی مددرررت سدودهای افزارشدی در آرندده بودندد. نتدارج         ارتباط با نمش بیش

ی بعدد  هدا  د رهارزشیابی سهام با مدرررت سودهای افزارشی  دهد ته بیش یمنشان  ها آنتحمی  

 در بدورس ا راق بهدادار   موردم العده ی هدا  شدرتت در  در اقدع ی مثبت   معنداداری دارد.   راب ه

دسدتیابی بده    منردور  بده  ها شرتتشود، مدرررت  ارزشیابی می ته سهام توسط بازار بیش یهنگام

ی تعهدات اختیاری به حمارت از خ اهدای ارزشدیابی،   تار دستمنافع زراد بودن قیمت سهام با 

 تمارل دارد.

گدذاری   رهسرمادرررت سود  اقعی را بر رفتار یر متأث( 3138پورحیدری، رحمانی   غامی )

 3133-3173شده در بورس ا راق بهدادار تهدران در بدازه     ررفتهپذشرتت  11ی شامل ا نمونهدر 

های ممکیداتی   یتفعالهای نمدی غیرمادی ناشی از  رانجربررسی تردند. نتارج نشان داد ته بین 

ی   گدذاری ناتدارا راب ده    رهسدرما قعدی( بدا   های غیرمادی اختیاری )معیار مدرررت سود  ا رنههز  

گدذاری   رهسدرما تر مدرررت سود  اقعی، میدزان   معنادار  جود دارد. بدرن معنی ته با اممال بیش

 رابد. یمناتارا نیز افزارش 

یر آن بددر تددأثگددذاری نادرسددت سددهام    یمددتقی  ی تشددورمان در حددوزه در بددازار سددرماره

با ر رردردی مشدابه پدژ هش حاضدر      ها آنت ته رری از اس شده انیامگذاری د  پژ هش  رهسرما

یر ارزشیابی نادرست بدر  تأث»( در تحمیمی با منوان 3138بوده است. پاتیزه   بشیری جورباری )

  بدا اسدتفاده از    «شده در بورس ا راق بهادار تهران ررفتهپذی ها شرتتگذاری  رهسرماتصمیمات 

، به ارن نتییه رسید ته 3131الی  3133زمانی  ی شرتت تولیدی در د ره 311ی شامل ا نمونه

گدذاری مددرران ارتبداط معنداداری دارد        رهسدرما یادی قیمت سهام بدا تصدمیمات   بن یرغمامل 

گدذاران   رهسدرما ری از انترارات مثبت ها مامت منوان بههای بالاتر سهام شرتت را  یمتقمدرران 

گدذاری   یمدت قگیرندد. در اردن پدژ هش     یمگذاری در نرر  رهسرمانسبت به تصمیمات  ها شرتت

بدر   مدؤثر ( بود ته از عررد  موامدل   8133نادرست سهام از عرر  ر رررد تررنوگر هو   ررنوفا )

ها، سود تمسیمی، نسبت قیمت به فر ش   نسدبت   ریدارا، بازده هر سهمارزش ذاتی، مانند سود 

شدده   بیندی  یشپد موامدل قیمدت   قیمت به جرران نمد آزاد   با استفاده از مدلی متشدرل از اردن   

گدذاری نادرسدت را محاسدبه     یمتقیمت  اقعی بازار ممارسه ترده   ق با)ذاتی( را محاسبه ترده، 
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 تردند.

گذاری  رهسرماگذاری نادرست بر  یمتق»یر تأث( پژ هشی با منوان 3131مباسی   شررفی )

شرتت بورسی  331ی متشرل از ا نمونهدر « ی با محد درت مالیها شرتت  ساختار سرماره در 

ی ارزش بدازار   گذاری نادرست از عررد  ممارسده   یمتقانیام دادند.  3133-3134در بازه زمانی 

گذاری نادرست اثدر معردوس بدر     یمتقبه دفتری  اقعی   تخمینی محاسبه شد. نتارج نشان داد 

ی با محدد درت مدالی   ها شرتتیر فمط تفا ت اندتی هم بر تأثگذاری دارد، اما ارن  رهسرمارفتار 

گذاری نادرست، سداختار سدرماره را تحدت     یمتق ما ه بهزراد   هم با محد درت مالی تم دارد. 

ی مستمیم برقرار است، امدا   گذاری نادرست   ساختار سرماره راب ه یمتقدهد. بین  یمیر قرار تأث

سداختار سدرماره    ی با محد درت مالی زراد اثدر معروسدی بدر   ها شرتتگذاری نادرست در  یمتق

 دارد.

هدای   یاسدت سگدذاران نهدادی را در    رهسدرما ( نمدش  3134حیدرپور   احسانی عباعبائی )

ی مثبدت ضدعیو بدین     بررسی تردند. نتارج تحمید  بیدانگر  جدود راب ده     شرتتگذاری  رهسرما

گذاری بودا همینین میان جرران نمد ممکیداتی   بدازده    رهسرماگذاران نهادی   سیاست  رهسرما

ی معناداری  جود نداشت. سه متییدر تنترلدی    گذاری راب ه با سیاست سرماره P/Eبازار سهم   

بین اندازه   سن شرتت  سن شرتت، اندازه   نسبت اهرمی نیز راب ه معناداری داشتند ته درارن

 گذاری دارد. فی با سیاست سرمارهی من ی مثبت   نسبت اهرمی راب ه راب ه

( در پژ هشی تأثیر تیفیت گزارشگری مالی   متمارن نبودن اعامات بدر  3131افاعونی )

بررسدی   3138-3138شرتت بورسدی در بدازه زمدانی     338 اتنش تأخیری قیمت سهام را در 

میدزان  های پژ هش نشان داد ته افزارش در تیفیدت گزارشدگری مدالی   تداهش در      ترد. رافته

 نامتمارن بودن اعامات، تاهش  اتنش تأخیری قیمت سهام را به دنبال دارد.

گدذاران   قیمدت    رهسدرما ی بین گدرارش احساسدی    ( راب ه3131رنی )الد شمسستارش   

ی زمدانی   شده در بدورس ا راق بهدادار تهدران در بدازه     ررفتهپذشرتت  333را در  ها شرتتسهام 

رج پژ هش نشدان داد تده متییرهدای مومنتدوم   صدرف ارزش      بررسی تردند. نتا 3131-3138

، دارای ارتبداط مثبدت معندادار   متییدر اثدر      هدر سدهم  سهام از دردگاه نسبت سدود بده قیمدت    

اما بین سده متییدر اثدر برگشدت     استا یمت سهام ق باگررزی دارای ارتباط منفی معناداری  رانز
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هدر  هدای نمددی    رانجرنسبت سود به خالص بکندمدت، اثر اندازه   صرف ارزش سهام از دردگاه 

ها ارتبداط   ریدارای معناداری رافت نشد. ما ه بر ارن متییر نرخ بازده  با قیمت سهام راب ه سهم

مثبت   نرخ بازده فر ش، ارتباط منفی با قیمت سدهام دارد. بدین د  متییدر نسدبت سدرماره در      

 ی معناداری رافت نشد. سهام، راب هها با قیمت  ریداراها   نرخ رشد  ریداراگردش به 
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 شود: یمی ا ل به شرل زرر عراحی  ، فرضیهشده ارائهبا توجه به مبانی نرری   تیربی 

یر معنادار   تأث ها شرتتگذاری  رهسرماگذاری نادرست سهام بر میزان  یمتقی ا ل:  فرضیه

 مستمیم دارد.

گدذاری نادرسدت بسدتگی     یمتقگذاری به  رهسرماید ترد ته حساسیت تأت( 3331) اِستین

ین مالی دارد. اگر مدرر بتواندد از سدود انباشدته ردا بددهی      تأمبه دسترسی شرتت به سارر منابع 

تدر بده    گدذاری تدم   رهسدرما گداه در تصدمیمات    گذاری استفاده تند، آن رهسرماین مالی تأمبرای 

اما اگر شرتت دارای محدد درت مدالی باشدد   فمدط     ا ندت گذاری نادرست سهام توجه می یمتق

گدذاری مهدم    رهسدرما گذاری سهام در تصدمیمات   یمتقتوان صد ر سهام جدرد را داشته باشد، 

گدذاری   رهسدرما ین مدالی  تدأم بر صد ر سهام بدرای   انحصاراًزررا زمانی ته شرتت ا شود یمتکمی 

موارد حاد ته پر ژه تنهدا از عررد  صدد ر     تند. در یمنمود پیدا  مسئکهتند ارن  یمجدرد تریه 

شدود، ارزردابی بدازار از تیفیدت پدر ژه   ندرخ بدازده مدورد انتردار           یمد ین مالی تأمسهام جدرد 

بنابرارن زمدانی  ا شوند یمگذاری محسوب  رهسرماگذاران موامل مهمی در اخذ تصمیمات  رهسرما

ی پارین صدد ر   شود، هزرنه یمگذاری  یمتقته ر  شرتت دارای محد درت مالی بیش از  اقع 

ی د م پدژ هش   فرضدیه  منیدر بده  دهد. اردن   یمگذاری را  رهسرمای انیام  سهام به شرتت اجازه

 شودا یم

گدذاری   رهسدرما -نادرستگذاری  یمتقی د م: میزان محد درت مالی بر ارتباط بین  فرضیه

 یر معنادار دارد.تأث

ی ارضددای سددهامداران اسددتدلال تردنددد تدده  بددا تمدد  نررردده (8113پولدد    سدداپینزا )

گدذاری   رهسدرما یر مسدتمیمی بدر ر ی   تأثدر بازار سرماره  ها شرتتسهام  گذاری نادرست یمتق
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گدذاری تندد، مددرران سدعی      یمدت قنادرسدت   عدور  بده دارد. اگر بازار سهام شدرتت را   ها شرتت

گذاری سودآ ر افزارش دهندد تدا    رهسرماات سهام را از عرر  تصمیم مدت توتاهتنند تا بازده  یم

ری ته  جه نمد زراد را ظرفیت آزاد بددهی  ها شرتتاحساسات فعکی سهامداران را ارضا تنند. در 

شود، ممرن اسدت انگیدزه بدرای تکدو      یمگذاری  یمتقبیش از  اقع  ها آندارند زمانی ته سهام 

ی با ارزش فعکی خدالص منفدی باشدد   زمدانی تده      ها پر ژهگذاری در  رهسرماتردن ارن منابع با 

ی پوشد  چشدم گدذاری مثبدت    رهسدرما ی هدا  فرصتگذاری شود از  یمتقتر از  اقع  تم ها آنسهام 

 پردازدا یمبنابرارن فرضیه سوم به آزمون اثر ارضای سهامداران ا تنند

 گدذاری نادرسدت سدهام      یمدت قی سوم: افد  زمدانی سدهامداران بدر ارتبداط بدین        فرضیه

 یر معناداری دارد.تأثگذاری  رهسرما
 

‌ی‌پژوهششناس‌روش‌.3

همبستگی است   به دنبال بررسی ارتباط بدین  -ی توصیفیها پژ هشپژ هش حاضر از نوع 

بدرای   هدا  آنی تدار  دسدت ی پژ هش نیز در گذشته اتفاق افتاده   امردان  ها دادهد  متییر است. 

ی ترتیبدی  هدا  دادههای آمداری از ندوع    یلتحکبرای  مورداستفادهی ها دادهپژ هش ممد ر نیست. 

 )پانل( است.
‌

‌ی‌آماری‌پژوهش‌و‌نمونه‌جامعه.‌1-3

شده در بدورس ا راق بهدادار    ررفتهپذی ها شرتتی  پژ هش، تکیه موردنرری آماری  جامعه

 موردنرری آماری  نمونه. است شده معامکه در بورس ها آنسهام  3131تا  3131سال  است ته از

ی آمداری   در ارن پژ هش نمونه .شود یمانتخاب  سامانمنددر ارن پژ هش بر اساس ر ش حذف 

 های زرر باشند: رژگی ری است ته دارای تمام ها شرتتشامل تمام 

 3131شدده   تدا پاردان سدال      ررفتده پذدر بدورس   3134ری ته قبل از سدال  ها شرتت -3

 اندا پیوسته مضو بورس بوده

ی  باشدد   در عدول بدازه    هرسدال اسدفند   83 هدا  آنری ته پاران سدال مدالی   ها شرتت -8

 پژ هش تیییر سال مالی نداشته باشندا

 ی مالی نیستنداگر  اس هها    گذاری رهسرماری ته جزء ها شرتت -1
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 در دسترس محم  است. ها آن موردنرری ها دادهری ته ها شرتت -4

شدرتت بده دلیدل ارزش دفتدری      -سدال  13) شرتت -سال 3431شرتت    371رت درنها

گذاری نادرست نتارج را مخد ش  یمتقمنفی حموق صاحبان سهام حذف شدند تا در محاسبات 

 ی آماری انتخاب شدند.ها آزموننرنند( برای 
‌

‌ی‌پژوهشها‌مدلیرها‌و‌متغ.‌2-3

از عررد  جمدع    تده  اسدت  (I)گذاری  رهسرمای پژ هش میزان  متییر  ابسته: متییر  ابسته

  خالص خررد داراری ثابت )منرور پرداخدت   (Int)بهره بدهی  ،(Div)پرداخت بابت سود سهام 

اسدت(   (AssSale)منهای دررافت بابت فر ش داراری ثابت  (AssPur)بابت خررد داراری ثابت 

سدازی بدر ارزش دفتدری     ممیاس هم منرور به( محاسبه خواهد شد   3ی ) ی شماره م اب  راب ه

 (.8131ا       انگ، 8134شده است )الزهرانی   رائو،  یمتمس (A) ها در ا ل د ره ریداراجمع 

     
                                    

      

                                          

 از: اند مبارتمتییر مستمل: سه متییر مستمل در پژ هش  جود دارند ته به ترتیب فرضیه 

تدر ف،  -گدذاری از ر شدی تده ر دز    ی شدراف قیمدت   برای محاسبه: گذاری نادرست یمتق

ی نسبت قیمدت   ها از تیزره شده است. آن ( ارائه تردند، استفاده8111رابینسون    رس  اناتان )

ها ارن نسبت را در  گذاری استفاده تردند. آن ی شراف قیمت ی برای محاسبهبازار به ارزش دفتر

 دست بیارد: ( به8ی ) ی شماره ممدار ارزش ذاتی سهام شرتت ضرب   تمسیم تردند تا راب ه

    
 

 
 
 

 
                                                                                                      

ا اردن بخدش   اسدت  (Dev)گدذاری نادرسدت    یمتقتسر ا ل، متییر  شده انیامی  در تیزره

قامدگی رفتاری سهامداران را  جود مدم تمدارن اعامداتی بدین اشدخاص داخکدی         یبی  نتییه

نسبت قیمدت بدازار بده ارزش     (G)نفعان خارج شرتت است. تسر د م هم جزء فرصت رشد  یذ

. تندد  یمد یدری  گ انددازه خالص از اشدتباه محاسدباتی    عور بهی رشد را ها فرصتته  استدفتری 

( اسدتفاده  1ی ) ی ارزش ذاتی نیز از مدل شدماره  ( برای محاسبه8111تر ف   همراران )-ر دز

 تردند:
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                             |  |          |  |             

                                                                               

 NIارزش دفتری حموق صداحبان سدهام،    BVارزش بازار سهام،  M( 1ی ) در مدل شماره

نیز اهرم مدالی اسدت تده از تمسدیم جمدع بددهی بدر جمدع داراردی           Lev   سود خالص سالانه

ده ممدار رد    های زران شرتت-دهی است   برای سال : متییر میازی زرانDشده است.  محاسبه

( 1ی ) ی ارزش ذاتی ابتدا مدل شدماره  گیرد. برای محاسبه   در غیر ارن صورت ممدار صفر را می

 مدل ارزش ذاتی است. (Fitted Value)شود، سپس ممادرر برازش شده  برآ رد می

( 3337یری محد درت مالی از مددل تدپان   زرنگدالس )   گ اندازهبرای محد درت مالی:    

 شده استفاده( برآ رد شده است، 4ی ) ( به فرم مدل شماره3133ته توسط تهرانی   حصارزاده )

 است:

              [
     

      
]           [

      

      
]           [

    

      
]

         [
       

      
]                                                          

: C: سدود نمددی مصدوب،    DIVجرران نمدی ممکیداتی،   :CF( فوق 4ی ) در مدل شماره   

نیدز   Aبددهی     : ارزش دفتدری جمدع تدل   DEBTمدت،  گذاری توتاه جمع  جه نمد   سرماره

 ها هستند. ارزش دفتری جمع تل داراری

یری اف  زمانی سدهامدار از نسدبت گدردش سدهام     گ اندازهبرای  :(CE)نسبت گردش سهام 

داد تل سهام در ی حیم معامات سهام )ررالی( به تع شود ته نسبت میانگین سالانه یماستفاده 

 اسدت  تدر  توتاهتر باشد اف  زمانی سهامدار  . هرچه گردش سهام بیشاستدسترس در عی سال 

 (.8134ا الزهرانی   رائو، 8113)پول    ساپینزا، 

 ها  جود دارند: متییرهای تنترلی: چهار متییر تنترلی به شرح زرر در مدل   

ی  شدده  ی افدز ده  سرماره میزان سرمارهی افزارش  : برای محاسبه(NetEq)افزارش سرماره 

 (ا8134شده است )مانند الزهرانی   رائو،  ها تمسیم هرسال بر ارزش دفتری جمع داراری
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هدای نمددی    گدذاری بده جرردان    به دلیل حساسیتی ته سرماره :(CF)جرران نمد ممکیاتی 

بر با خدالص جرردان   براهای نمدی تنترل شود. جرران نمد ممکیاتی  دارد، لازم است تأثیر جرران

ی بر ارزش دفتری تدل  ساز همسان منرور بهنمد ممکیاتی )در صورت گردش  جوه نمد( است ته 

 (ا8131ا       انگ، 8134شود )مانند الزهرانی   رائو،  یمها در ا ل د ره تمسیم  ریدارا

گدذاری عبد  نتدارج تحمیمدات      : فرصت رشد از موامدل مدؤثر بدر سدرماره    (G)فرصت رشد 

گذاری نادرست سهام   ارتباط بدین اردن د  متییدر مدؤثر      است ته ممرن است بر قیمت پیشین

گدذاری   عبد  ر رردرد     عور خالص از اشتباهات قیمت های رشد به در ارن پژ هش فرصت .باشد

ی  شده اسدت. در ادامده متییرهدای پدژ هش در نگداره      ( محاسبه8111تر ف   همراران )-ر دز

 (ا8134)مانند الزهرانی   رائو،  اند شده ( بیان3ی ) شماره

منرور تنترل نسبت گردش سهام )زردرا   درصد سهام شنا ر آزاد به :(FF)سهام شنا ر آزاد 

ی سدوم  ارد مددل شدده     میزان سهام در گردش بر حیم معامات تأثیرگدذار اسدت( در فرضدیه   

 است.
 

‌:‌متغیرهای‌پژوهش1نگاره‌

 یریگ اندازهی  نحوه نماد متییر نام متییر

بهره   خررد داراری ثابت )منهای  ،جمع پرداخت بابت سود سهام I گذاری رهسرمامیزان 

 ها ریدارابر ارزش دفتری جمع  یمتمسفر ش داراری ثابت( 

 (8111) تر ف   همراران-ر رررد ر دز عب  MTBتیزره نسبت  Dev گذاری یمتقشراف 

 (3337مدل تپان   زرنگالس ) FC محد درت مالی

 بر تعداد سهام یمتمسمیانگین سالانه حیم معامات ررالی سهام  CE نسبت گردش سهام

 ها ریدارابر ارزش دفتری جمع  یمتمسمیزان افزارش سرماره  NetEq خالص صد ر سهام

 (8111) تر ف   همراران-ر رررد ر دز عب  MTBتیزره نسبت  G فرصت رشد

بر ارزش دفتری جمع  یمتمسسود قبل از مالیات بعا ه استهاک  CF جرران نمد ممکیاتی

 ها ریدارا

 منرور درصد سهام شنا ر آزاد است. FF سهام شنا ر آزاد

شده است )الزهرانی    ( استفاده1ی ) ی ا ل پژ هش از مدل شماره منرور آزمون فرضیه به
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 (:8134رائو، 
    

      
      

     

      
                       

        

      
            

هدا   ی شرتت شده ( بر مبنای امتیاز محد درت مالی محاسبه4ی ) پس از برآ رد مدل شماره

هدای فاقدد محدد درت مدالی      های دارای محد درت مدالی   شدرتت   به د  پرتفوی شامل شرتت

 عدور  به( برای هر د  پرتفوی 1ی ) ی د م نیز مدل شماره برای آزمون فرضیهشده   سپس  تمسیم

 (:8134میزا برآ رد شده است )الزهرانی   رائو، 

    

      
      

     

      
                                                            

ها را به  ، شرتت(CE)ی سوم نیز ابتدا بر مبنای نسبت گردش سهام  برای آزمون فرضیه

د  پرتفوی با اف  زمانی بالای سهامداران   اف  زمانی پارین سهامداران تمسیم ترده   سپس 

( 7ی ) شود. حاصل به شرل مدل شماره ( افز ده می1ی ) متییر سهام شنا ر آزاد به مدل شماره

 (:8134عور میزا برآ رد شده است )الزهرانی   رائو،  هر د  پرتفوی به است ته برای

    
      

      

     

      

                                             

های پژ هش از ر ش رگرسیون چندمتییره استفاده شده است. بدا توجده    برای برآ رد مدل

هدای خداص اردن     شده اسدت، لدذا آزمدون    ها استفاده های ترتیبی برای برآ رد مدل دادهبه ارنره 

های نمض فر ض تاسدی  )مانندد آزمدون خودهمبسدتگی        ها مانند آزمون پاراری، آزمون داده

هدای تشخیصدی )آزمدون لیمدر        ، آزمدون Stata12افدزار   آزمون ناهمسانی  اررانس با تم  نرم

افدزار   ها به تمد  ندرم   های تشخیصی، مدل شده   در انتها با توجه به نتارج آزمون هاسمن( انیام

Eviews8       هدا بده ترتیدب از     برآ رد خواهند شدد. بدرای آزمدون معنداداری رگرسدیون   فرضدیه

 استفاده خواهد شد. F   tهای  آزمون
 

‌های‌پژوهش‌یافته‌.4

های توصیفی متییرهدای پدژ هش آمدده اسدت.      ای از آماره ( خاصه8ی ) ی شماره ارهدر نگ

هدای توصدیفی مشدخص اسدت      عور ته از آماره است. همان 1131گذاری  میانگین نسبت سرماره
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عور  دهد به است ته نشان می 1111  انحراف استاندارد آن  1131گذاری نادرست  میانگین قیمت

تدر از   گذاری( اسدت )قیمدت بدازار تدم     قیمت تر از ر  )تم توچ  گذاری نادرست متوسط قیمت

اسدت تده بیدانگر     3113قیمت ذاتی است(   میزان انحراف پارین استا اما میانگین فرصت رشد 

های نمونه است )توجه شود فرصت رشد صفر به معنای برابر بدودن    جود فرصت رشد در شرتت

 1111وسدط افدزارش سدرماره نیدز ممددار پدارین       ارزش ذاتی سهام با ارزش دفتری آن است(. مت

ررال در ر ز است. شداخص   1131عور متوسط برای هر سهم  است. همینین گردش سهام نیز به

محد درت مالی تپان   زرنگالس نیز مددی مثبت )به معنای شرتت فاقد محد درت مالی( ردا  

اضدر متوسدط اردن مددد     ی تحمید  ح  منفی )به معنای دارای محد درت مالی( است   در نمونه

 است ته بیانگر  جود محد درت مالی است. -811

 
‌های‌توصیفی‌متغیرهای‌پژوهش‌:‌آماره2نگاره‌

 متییر
تعداد 

 مشاهده
 تمینه بیشینه میانگین گیری  احد اندازه

انحراف 

 استاندارد

 1138 -1143 3131 1131 ها درصدی از جمع داراری 3431 گذاری سرماره

گذاری  قیمت

 نادرست
 1111 113 3111 1131 بد ن  احد 3431

 1113 1 3113 3113 بد ن  احد 3431 فرصت رشد

 1183 -1183 811 1133 ها درصدی از جمع داراری 3431 جرران نمدی

 1113 1 3134 1111 ها درصدی از جمع داراری 3431 افزارش سرماره

 3431 گردش سهام
ررال ر زانه به ازای هر 

 سهم
1131 131 3131 1181 

 3133 -31133 1113 -811 بد ن  احد 3431 محد درت مالی

‌

‌ی‌پایاییها‌آزمون.‌1-4

متییرها در عول زمان  رن معنی است ته میانگین    اررانسدپاراری متییرهای پژ هش ب

ته متییرها پارا نباشند،  درصورتی مختکو ثابت بوده است. های سالمتییرها بین    تو اررانس
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های ترتیبی بامث بر ز مشرل رگرسیون تاذب  های سری زمانی   چه در داده مورد دادهچه در 

به همین دلیل پاراری متییرها با استفاده از د  آزمون  (.3134خواهد شد )زرانژاد   انواری، 

ی  انیام شدند   نتارج در نگاره (PPF)  آزمون فیشر تعمیم رافته  (LL)لورن، لین   چو 

 شده است. رائه( ا1ی ) شماره

 

‌های‌پایایی‌متغیرها‌:‌نتایج‌آزمون3نگاره‌

 نتییه معناداری PPFآماره آزمون  معناداری LLآماره آزمون  متییر

 پارا 1111 371 1111 -11 گذاری سرماره

 پارا 1111 114 1111 -31 گذاری نادرست قیمت

 پارا 1111 181 1111 -377 فرصت رشد

 پارا 1111 113 1111 -38 جرران نمدی

 پارا 1111 141 1111 -311 افزارش سرماره

 پارا 1111 338 1111 -111 گردش سهام

 پارا 1111 131 1111 -87 محد درت مالی

 

دهد متییرهای پژ هش دارای پاراری لازم )در  ( نشان می1ی ) ی شماره عور ته نگاره همان

جمعی متییرهای پژ هش  بررسی همی ا ل( هستند   نیازی به  س ح را در س ح تفاضل مرتبه

 نیست.

 

‌ی‌ناهمسانی‌واریانس‌و‌عدم‌خودهمبستگیها‌آزمونیج‌نتا.‌2-4

گورندد   رردی از    ی خ ا دارای  اررانس ثابت نباشد، آن را  اررانس ناهمسانی می اگر جمکه

شدود. از پیامددهای  ارردانس     مشراتی است ته در برآ رد معادلات رگرسیون به آن برخورد می

اشاره ترد.  t ،Fهای  ها   مخد ش شدن نتارج آزمون زننده توان به ناتاراری تخمین ناهمسانی می

شدده اسدت.    پاگدان اسدتفاده  -تشو  اررانس ناهمسانی در پژ هش حاضر از آزمدون بدر ش   برای

بدرای تخمدین مددل     GLSته  اررانس ناهمسانی  جود داشته باشد، بارسدتی از ر ش   درصورتی
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استفاده ترد. فرض تاسی  درگری ته  جود آن اهمیت دارد، فرض مدم خودهمبستگی اسدت  

رردرگر را اص احاً خودهمبسدتگی   همبستگی خ اها با است. OLSته از فر ض اساسی ر ش 

(. 3134استفاده نیست )زرانژاد   اندواری،   درگر قابل OLSگورند   در صورت  جود آن ر ش  می

بدرای بررسدی خودهمبسدتگی اجدزا خ دا       (DW)در پژ هش حاضر از آزمون د ربین  اتسدون  

ی  ی شدماره  ون خودهمبستگی در نگارهشده است. نتارج آزمون ناهمسانی  اررانس   آزم استفاده

 ( آمده است.4)

 

‌های‌ناهمسانی‌و‌خودهمبستگی‌:‌نتایج‌آزمون4نگاره‌

 مدل
معناداری آزمون 

 پاگان-بر ش
آماره  نتییه

DW 
 نتییه

 (1مدل شماره )
11181 

ناهمسانی 

  اررانس
 مدم خودهمبستگی 3137

ی ها شرتتپرتفوی -(1مدل شماره )

 فاقد محد درت مالی
11187 

ناهمسانی 

  اررانس
 مدم خودهمبستگی 3131

ی ها شرتتپرتفوی -(1مدل شماره )

 دارای محد درت مالی
1111 

ناهمسانی 

  اررانس
 مدم خودهمبستگی 3133

ی ها شرتتپرتفوی -(7مدل شماره )

با گردش سهام پارین )اف  زمانی 

 بکندمدت سهامدار(

1181 
همسانی 

  اررانس
 مدم خودهمبستگی 3133

ی ها شرتتپرتفوی -(7مدل شماره )

با گردش سهام بالا )اف  زمانی 

 سهامدار( مدت توتاه

1113 
همسانی 

  اررانس
 مدم خودهمبستگی 3131

 

هدای   ( بیدانگر  جدود  ارردانس ناهمسدانی در مددل     4ی ) ی شدماره  شده در نگاره نتارج ارائه

توجده بده    همسانی است ته باپاگان  اررانی -( است )فرض صفر آزمون بر ش1(   )1ی ) شماره

هدا   شود(   لذا بدرای بدرآ رد اردن مددل     است رد می 1111ها ته زرر  ی مدل س ح معناداری همه

( در هدر د   7ی ) اما مدل شماره استفاده تردا GLSرافته  بارستی از ر ش حداقل مربعات تعمیم

 برآ رد خواهد شد. (OLS)پرتفوی با ر ش حداقل مربعات معمولی 
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‌ی‌تشخیصی‌لیمر‌و‌هاسمنها‌آزمونیج‌نتا.‌3-4

های ترتیبی سه ر ش پانل )شامل پانل بدا ر ش اثدرات    با توجه به ارنره برای تخمین مدل

 جدود دارد بارسدتی بده تمد       (Pool)ثابت   پانل با اثدرات تصدادفی(   رگرسدیون تیمیعدی     

برای انتخاب از بین  ها را تعیین ترد. آزمون لیمر های تشخیصی ر ش صحیح برآ رد مدل آزمون

شود )فرض صفر ارن آزمون ر ش رگرسیون تیمیعدی   ر ش پانل   رگرسیون تیمیعی انیام می

فرض صفر رد شود(، آزمون هاسمن برای )ی آزمون ر ش پانل باشد  ته نتییه است(   درصورتی

ژاد   های پانل اثرات ثابت   پاندل اثدرات تصدادفی انیدام خواهدد شدد )زراند        انتخاب از بین ر ش

هدای پدژ هش در    های لیمر   هاسمن بدرای مددل   (. با تفاسیر مذتور نتارج آزمون3134انواری، 

 اند. شده ( بیان1ی ) ی شماره نگاره

 

‌های‌تشخیصی‌لیمر‌و‌هاسمن‌:‌نتایج‌آزمون5نگاره‌

 مدل
معناداری 

 آزمون لیمر

نتییه 

 آزمون لیمر

معناداری 

 آزمون هاسمن

نتییه آزمون 

 هاسمن

 ر ش اثرات ثابت 1111 ر ش پانل 1111 (1شماره )مدل 

ی فاقددد هددا شددرتتپرتفددوی -(1مدددل شددماره ) 

 محد درت مالی

 ر ش اثرات ثابت 1111 ر ش پانل 1111

ی دارای هددا شددرتتپرتفددوی -(1مدددل شددماره ) 

 محد درت مالی

 ر ش اثرات ثابت 1111 ر ش پانل 1111

ی بدا گدردش   هدا  شدرتت پرتفوی -(1مدل شماره )

 پارین )اف  زمانی بکندمدت سهامدار(سهام 

 ر ش اثرات ثابت 1111 ر ش پانل 1111

ی بدا گدردش   هدا  شدرتت پرتفوی -(1مدل شماره )

 سهامدار( مدت توتاهسهام بالا )اف  زمانی 

 ر ش اثرات ثابت 1111 ر ش پانل 1111

 

اثرات ثابت های پژ هش بارستی با ر ش پانل  ی مدل ( همه1ی ) ی شماره با توجه به نگاره

 برآ رد شوند.
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‌ی‌اول‌پژوهش‌فرضیه‌آزمون.‌4-4

ی ا ل پژ هش مورداستفاده  ( ته برای آزمون فرضیه1ی ) نتارج برآ رد مدل شماره

 ( آمده است.1ی ) ی شماره قرارگرفته است در نگاره

‌

‌(5ی‌)‌:‌نتایج‌برآورد‌مدل‌شماره6نگاره‌

    
      

      

     

      
                       

        

      
      

 س ح معناداری tآماره  ضررب رگرسیون نماد متییر

 CF 11313817 3131 1111 جرران نمدی

 DEV 11313311 4133 1111 گذاری نادرست یمتق

 G 11173311 3134 1111 فرصت رشد

 NetEq 11148443 8114 1113 افزارش سرماره

 C 11178113- 3111- 1138 جز ثابت

 ی موز ن برآ رد مدلها آماره

 F 81133آماره  %71 ضررب تعیین

 F 1111احتمال آماره  %71 شده رلتعدضررب تعیین 

 
شود تده آمداره    (، مشخص می1ی ) های موز ن برآ رد مدل در نگاره با توجه به بخش آماره

F   س ح معناداری آن بیانگر معنادار بودن رگرسیون است )معناداری آمداره  F    تمتدر از سد ح

اسدت. بدرای آزمدون     71ی مدل ممدار % شده است(. همینین ضررب تعیین تعدرل 1111خ ای 

انیدام   (DEV)گدذاری نادرسدت    را برای متییدر قیمدت   Tی ا ل پژ هش بارستی آزمون  فرضیه

ی رد  ی بحراندی )ناحیده   است ته با توجه به ناحیه 4133ای متییر مذتور بر tدهیم. ممدار آماره 

 -3131بارستی بدین   1131ی پژ هش ته با توجه به س ح معناداری  فرض صفر   پذررش فرضیه

گدذاری   شدود   قیمدت   ی ا ل پدژ هش رد نمدی   + نباشد( موردقبول بدوده   لدذا فرضدیه   3131تا 

ی  گدذاری دارد )اردن نتییده تأریدد تنندده      ی بدر سدرماره  نادرست سهام تأثیر معنادار   مستمیم
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جدز فرصدت رشدد تده در      بندی بازار نیز است(. در بین متییرهای تنترلی نیدز بده   ی زمان نررره

% نیدز معندادار هسدتند   تدأثیر     33% معنادار است، سارر متییرهای تنترلی در سد ح  31س ح 

 مستمیمی بر متییر  ابسته دارند.

 

‌ی‌دوم‌پژوهش‌هفرضی‌آزمون.‌5-4

( را بدرای هدر د دسدته    1ی ) ی د م پژ هش بارسدتی مددل شدماره    منرور آزمون فرضیه به

عور میزا برآ رد تندیم.   های دارای محد درت مالی به های فاقد محد درت مالی   شرتت شرتت

ه شدد  ( ارائده 3(   )7ی ) های شدماره  ( برای هر د  پرتفوی در نگاره1ی ) نتارج برآ رد مدل شماره

 است.

 

‌های‌فاقد‌محدودیت‌مالی‌پرتفوی‌شرکت‌-(6ی‌)‌:‌نتایج‌برآورد‌مدل‌شماره‌‌7نگاره

    
      

      

     

      
                          

 س ح معناداری tآماره  ضررب رگرسیون نماد متییر

 CF 11314133 7133 1111 جرران نمدی

 DEV 11331113 4133 1111 نادرستگذاری  یمتق

 G 11311371 8171 1111 فرصت رشد

 C 11331338- 8131- 1111 جز ثابت

 ی موز ن برآ رد مدلها آماره

 F 33183آماره  %77 ضررب تعیین

 F 1111احتمال آماره  %71 شده رلتعدضررب تعیین 
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‌های‌دارای‌محدودیت‌مالی‌پرتفوی‌شرکت‌-(6ی‌)‌نتایج‌برآورد‌مدل‌شماره‌:‌8نگاره

    
      

      

     

      
                            

 س ح معناداری tآماره  ضررب رگرسیون نماد متییر

 CF 11331117 1118 1111 جرران نمدی

 DEV 11313131 1131 1118 گذاری نادرست یمتق

 G 11111311 3183- 1133 فرصت رشد

 C 11338141 3111 1133 جز ثابت

 ی موز ن برآ رد مدلها آماره

 F 83141آماره  %38 ضررب تعیین

 F 1111احتمال آماره  %73 شده رلتعدضررب تعیین 

 

( مشخص است در هر د  حالت رگرسدیون  3(   )7ی ) های شماره عور ته در نگاره همان   

اسدت(. همیندین ضدرارب تعیدین      1111تر از س ح خ دای   تم Fمعنادار است )معناداری آماره 

ی د م  منرور قضا ت در مدورد فرضدیه   شده در هر د  حالت ممادرر قابل قبولی هستند. به تعدرل

گدذاری   ی قیمدت  ( راب ده 7ی ) ی شدماره    پرتفوی ممارسده شدوند. در نگداره   بارستی نتارج هر د

های فاقد محد درت مالی برقرار است )زررا ممددار آمداره    گذاری در مورد شرتت سرماره-نادرست

T است ته خارج از ناحیه بحرانی پدذررش فدرض صدفر قدرار      4111گذاری نادرست  متییر قیمت

گدذاری در مدورد    سدرماره -گدذاری نادرسدت   ی قیمدت  نیدز راب ده  ( 3ی ) ی شماره دارد(. در نگاره

ی بحراندی اسدت(.    خارج از ناحیده  Tهای دارای محد درت مالی برقرار است )ممدار آماره  شرتت

شدده   ضدررب رگرسدیون متییدر مسدتمل در د  پرتفدوی تفدا ت         ممادرر ضررب تعیین تعددرل 

ی  الی تفدا ت محسوسدی در راب ده   محسوسی با رردرگر ندارند   درنتییه  جدود محدد درت مد   

توجه در مورد ارن د نگاره معنادار بدودن   ی قابل گذاری ندارد. نرته سرماره-گذاری نادرست قیمت

گدذاری( در پرتفدوی    مامل فرصت رشد )به معندای تأثیرگدذاری آن بدر متییدر  ابسدته سدرماره      

ر پرتفدوی  های فاقدد محدد درت مدالی   مددم معنداداری همدین مامدل فرصدت رشدد د          شرتت

هددای دارای محددد درت مددالی )بدده معنددای مدددم تأثیرگددذاری آن بددر متییددر  ابسددته     شددرتت
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 گذاری( است. سرماره

 
‌ی‌سوم‌پژوهش‌فرضیه‌آزمون.‌6-4

شده است. نتارج  ی د م استفاده ی سوم نیز از ر شی مشابه فرضیه برای آزمون فرضیه

 شده است. ( ارائه31(   )3ی ) شمارههای  ( در د  حالت در نگاره7ی ) برآ رد مدل شماره

‌
های‌با‌گردش‌سهام‌بالا‌)افق‌‌پرتفوی‌شرکت‌-(7ی‌)‌:‌نتایج‌برآورد‌مدل‌شماره‌9نگاره

‌مدت‌سهامدار(‌کوتاه

    
      

      

     

      
                                    

 س ح معناداری tآماره  ضررب رگرسیون نماد متییر

 CF 11348311 1117 1111 جرران نمدی

 DEV 11131831 1133 1111 گذاری نادرست یمتق

 G 11111133 3131 1184 فرصت رشد

 FF 11831113 3131 1111 سهام شنا ر آزاد

 C 11313841- 3183- 1137 جز ثابت

 ی موز ن برآ رد مدلها آماره

 F 3133آماره  %13 ضررب تعیین

 F 1111احتمال آماره  %11 شده رلتعدضررب تعیین 
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های‌با‌گردش‌سهام‌پایین‌)افق‌‌پرتفوی‌شرکت‌-(6ی‌)‌نتایج‌برآورد‌مدل‌شماره‌:‌11نگاره

‌بلندمدت‌سهامدار(
    

      
      

     

      
                                    

 س ح معناداری tآماره  ضررب رگرسیون نماد متییر

 CF 11113313 1147 1113 جرران نمدی

 DEV 11313313 1131 1148 گذاری نادرست یمتق

 G 11111133- 1133- 1113 فرصت رشد

 FF 11377333- 3137- 1111 سهام شنا ر آزاد

 C 11314183 3174 1113 جز ثابت

 ی موز ن برآ رد مدلها آماره

 F 4144آماره  %43 تعیینضررب 

 F 1111احتمال آماره  %13 شده رلتعدضررب تعیین 

 

( مشخص است در هر د  حالت رگرسیون معندادار  31(   )3های ) عور ته در نگاره همان   

منرور قضدا ت در   است(. به 1111تر از س ح خ ای  در هر د  حالت تم Fاست )معناداری آماره 

( نشدان  3ی ) عدور تده نگداره    ی سوم بارستی از هر د  نگداره اسدتفاده تدرد. همدان     مورد فرضیه

ی بدین   مددت سدهامدار( راب ده    های با گدردش سدهام بدالا )دردد توتداه      دهد در مورد شرتت می

گذاری نادرسدت در اردن    متییر قیمت Tار است )آماره گذاری برقر سرماره-گذاری نادرست قیمت

هدای بدا گدردش     امدا در پرتفدوی شدرتت    + است(ا3131الی  -3131پرتفوی خارج از بازه بحرانی 

شدود   گذاری رد مدی  سرماره-گذاری نادرست ی قیمت سهام پارین )درد بکندمدت سهامدار( راب ه

تفوی در ناحیه بحرانی قرار دارد(. همیندین  گذاری نادرست در ارن پر متییر قیمت T)زررا آماره 

ی سدوم تأریدد    شده در د  پرتفوی تفا ت محسوسی دارند. درنتییه فرضدیه  ضررب تعیین تعدرل

گدذاری بده دنبدال ارضدا      توان بیان ترد ته مددرران در تصدمیمات سدرماره    شودا بنابرارن می می

 مدت هستند. سهامداران در توتاه
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‌گیری‌نتیجه‌.5

تر از اندازه    ازاندازه را تم  ار سهامداران،  اتنش بیش ل رفتاری مانند رفتار تودهبرخی دلار

ی   جود آمدن پدردده  گذاران از موامل اصکی به  جود مدم تمارن اعاماتی بین مدرران   سرماره

هدای رفتداری      ی مالی استاندارد قدادر بده توضدیح پدردده     گذاری نادرست هستند. نررره قیمت

هدا   ی جدرد مالی رفتاری سدعی در توضدیح اردن پدردده     ت بازار سرماره نیستا اما نرررهاستثنائا

گدذاری   ی قیمدت  دارد. هدف پژ هش حاضر ته از نوع مالی رفتاری است، بررسدی تدأثیر پدردده   

گدذاری   گذاری مدرران است. نتارج پژ هش نشدان داد تده قیمدت    نادرست سهام بر رفتار سرماره

ی فشدار   گذاری مدرران تأثیرگذار است   به مبدارتی فرضدیه   ات سرمارهنادرست سهام بر تصمیم

( مدورد تأریدد قدرار    3331ی د م در تحمی  مورک   همرداران در سدال    بازار به مدرران )فرضیه

ی  گرفت. همینین نتارج نشان داد ته  جود را مدم  جدود محدد درت مدالی تدأثیری بدر راب ده      

(. در 8134ارد )برخاف نتارج تحمید  الزهراندی   رائدو،    گذاری ند سرماره-گذاری نادرست قیمت

ی ارضای سهامداران نیز مشخص شدد تده مددرران بده دنبدال ارضدای سدهامدارانی         مورد نررره

تدر مدورد معامکده قدرار      شدده را بدیش   مدت دارند   سدهام خرردداری   هستند ته اف  زمانی توتاه

ی ارضدای سدهامداران    ا به مبارتی نرررهتنند دهند   بر ممکررد بکندمدت شرتت تمرتز نمی می

های قبکدی مانندد چاندگ   همرداران      آمده با پژ هش دست گیرد. نتارج به نیز مورد تأرید قرار می

(، مباسدی    8131(،       اندگ ) 8134(، الزهرانی   رائو )8133(، ررنوفا   تررنوگر هو )8117)

هدای مدالی رفتداری       همسو با نرررده ( سازگار است 3138(   پاتیزه   بشیری )3131شررفی )

ی  بنددی بدازار، نرررده    ی زمدان  گذاری نادرست سهام، مانندد نرررده   شده برای توضیح قیمت ارائه

 ی نمارندگی است. ی ارضای سهامداران   نررره دهی، نررره مامت

  

‌های‌کاربردی‌پژوهش‌یشنهادپ.‌1-5

 شود: زرر ارائه میهاری به شرح  با توجه به نتارج پژ هش حاضر پیشنهاد

هدای بورسدی    گدذاری نادرسدت بده مددرران شدرتت      ی قیمت ( با توجه به  جود پدرده3   

شدود، اقددام بده     گذاری می تر از قیمت ذاتی قیمت شود زمانی ته سهام شرتت بیش پیشنهاد می

ازار( بنددی بد   ی زمان التفا ت مذتور را به شرتت انتمال دهند )نررره افزارش سرماره ترده   مابه
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 تا قیمت بازار به سمت قیمت ذاتی سوق پیدا تندا

مدت است بده سدهامداران    ته هدف مدرران ارضای سهامداران در توتاه ( با توجه به ارن8   

شود سهامی را ته دارای حیم معامات بالاتری اسدت، خرردداری تنندد تدا سدود       نیز توصیه می

 مدت معمولی تسب تنند. توتاه

    

‌های‌آتی‌هایی‌برای‌پژوهش‌پیشنهاد.‌2-5

آمدده   دست ی مالی رفتاری   موضوع پژ هش حاضر   نتارج به با توجه به جدرد بودن حوزه

‌شود: پیشنهادهاری به شرح زرر ارائه می

شدود در پژ هشدی تدأثیر     توجه به معنادار بودن مامل افزارش سرماره، پیشنهاد مدی  با.(3

ی نمددی   سدود    فزارش سرماره )از محدل م البدات، آ رده  گذاری نادرست سهام بر انواع ا قیمت

 انباشته( به تفری  موردبررسی قرار گیردا

های  ی تصمیم گذاری نادرست سهام بر تکیه شود در پژ هشی تأثیر قیمت پیشنهاد می.(8

هدای تمسدیم سدود،     هدای سداختار سدرماره، تصدمیم     های نمدرنگی، تصدمیم  مالی، مانند تصمیم

 عور مفصل موردبررسی قرار گیرد. های تأمین مالی به ها   تصمیم شرتتهای تصاحب  تصمیم

 

‌های‌پژوهش‌محدودیت.‌3-5

های حسابداری نیز  جدود دارد، محدد درت    ی پژ هش های ممومی ته در ممده محد درت

های خاص ارن پژ هش شامل تمبود تحمیمدات مشدابه فارسدی،     زمانی   هزرنه است. محد درت

ی زمدانی،   ی پژ هش   مدم قابکیت تعمیم نتارج به خارج از بدازه  نی   نمونهی زما محد درت بازه

 ها   صنارع درگر )چه در داخل تشور   چه در خارج تشور( است. شرتت
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