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  چكيده

اما بيشتر مطالعات  اند؛ گذاران پرداخته به تحليل رفتارهاي احساسي سرمايه متعددي در مالي رفتاريمطالعات 

اند و به  سهام پرداختهگذاران و قيمت  پيشين در مالي رفتاري تنها به مستندسازي رابطه بين تمايلات سرمايه

گذاران بر  به تاثيرگذاري تمايلات سرمايه اند كه چه مكانيزمي منجر ارائه كردهندرت مبنايي نظري در اين زمينه 

سود  گذاران بر نرخ رشد در اين پژوهش تلاش شده از طريق بررسي تاثير تمايلات سرمايهلذا ؛ شود سهام ميقيمت 

در راستاي نظري در اين زمينه پرداخته شود. مكانيزمي مورد انتظار و تحليل مدل ارزيابي سود باقي مانده به ارائه 

 پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي شركت -سال 065اي متشكل از  ه اهداف پژوهش نمونهدستيابي ب

در نتايج پژوهش نشان داد  .است  بررسي شده با استفاده رگرسيون چند متغيره 8314-8317دوره زماني 

نرخ رشد سود تري براي  نانهبي هاي خوش بيني تر هستند، تمايل دارند پيش گذاران احساساتي هايي كه سرمايه دوره

گذاران نرخ رشد سود مورد  شود، تمايلات سرمايه بينانه منجر مي داشته باشند و اين انتظارات خوشمورد انتظار 

 .انتظار را تغيير دهد و سپس بر اطلاعات حسابداري و قيمت سهام تاثير بگذارد
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 مقدمه -1
طي دو دهه اخير بورس ايران چندين نوسان 

اي كه در يكي از  ناگهاني را تجربه كرده است، به گونه

اتفاق  8312ترين نوسانات كه دي ماه سال  سابقه بي

واحدي  2311افتاد، شاخص كل در يك روز سقوطي 

هاي  ظهور چنين استثنائات و پديدهرا تجربه كرد. 

در برابر  هاي جدي را غيرعادي در بازار چالش

هاي مالي سنتي  هاي مالي سنتي قرار داد. نظريه نظريه

هاي اقتصادي و  بر اساس دو اصل عقلايي بودن عامل

كنند  فرضيه بازار كارا شكل گرفته است و بيان مي

گذاراني كه در پي كسب سودهاي  رقابت بين سرمايه

شود كه قيمت اوارق بهادر  غيرعادي هستند، باعث مي

ظهور . ش بنيادي آن نزديك استهميشه به ارز

هاي  هاي غيرعادي در بازار چالش استثنائات و پديده

هاي مالي سنتي  جدي را در برابر دو پايه اصلي نظريه

كه چه قرار داد و اين سوال اساسي را به وجود آورد 

هاي بنيادي شركت بر تغييرات  عواملي به جز ارزش

ادبيات مالي قيمت سهام تاثيرگذار است. در اين زمينه 

رفتاري به عنوان يك رويكرد جديد در پاسخ به 

هاي غيرعادي در بازار كه تئورهاي مالي سنتي  پديده

كند، برخي از  قادر به توضيح آن نيستند بيان مي

گيري  ايفاگران بازار سرمايه به صورت بخردانه تصميم

كنند و داراي رفتارهاي غيرمنطقي هستند و  نمي

هاي ذهني يا  شده از پس زمينه تصميمات آنها منتج

(؛ بنابراين تغييرات 2586تعصبات آنها است )ژو و نيو، 

هاي بنيادي شركت متكي  قيمت سهام تنها به ارزش

گذاران كه  نيست، بلكه به رفتارهاي غيرمنطقي سرمايه

شود نيز  گيري مي گذاران اندازه توسط تمايلات سرمايه

ن در مالي بستگي دارد. در حقيقت مطالعات پيشي

كرونل و همكاران، ؛ 2586ژو و نيو  رفتاري )مانند

كنند،  بيان مي (8310الديني،  ؛ ستايش و شمس2587

تغييرات قيمت سهام به هر دو عامل تمايلات 

هاي مربوط به اطلاعات  گذاران و ارزش سرمايه

حسابداري وابسته است. با اين وجود، اگر چه مطالعات 

كنند تمايلات  بيان مي ريپيشين پيرامون مالي رفتا

هاي مربوط به اطلاعات  گذاران و ارزش سرمايه

گذارند و ارتباط  بر قيمت سهام تاثير مي حسابداري

ها  گذاري سهام شركت يكديگر در قيمت با نزديكي

اما مطالعات پيشين اغلب به مستندسازي رابطه  دارند؛

گذاران و اطلاعات حسابداري بر  بين تمايلات سرمايه

اند و به ندرت مكانيزم و مبنايي  سهام پرداختهمت قي

گذاران و  تاثير تمايلات سرمايهنظري در زمينه 

لذا اند؛  دهارائه كراطلاعات حسابداري بر قيمت سهام 

مدل ارزيابي سود در اين پژوهش تلاش شده بر مبناي 

گذاران  و بررسي رابطه بين تمايلات سرمايهمانده  باقي 

مباني نظري مستدل و رد انتظار، سود مو و نرخ رشد

گذاران  شواهدي سازگار در زمينه تاثير تمايلات سرمايه

و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام ارائه شود. به 

تري از  بياني ديگر، براي در نظر گرفتن شكل كامل

پژوهش در حوزه مالي رفتاري كه بتواند چگونگي تاثير 

ابداري بر قيمت گذاران و اطلاعات حس تمايلات سرمايه

به تحليل را توضيح دهد، در اين پژوهش سهام 

گذاران بر نرخ رشد سود  تاثير تمايلات سرمايه  مكانيزم

، مبتني بر اين استدلال كه تمايلات مورد انتظار

گذاران از طريق تغيير نرخ رشد سود مورد  سرمايه

تواند بر اطلاعات حسابداري و قيمت سهام  انتظار مي

از اينرو اين پژوهش  ؛رد، پرداخته شده استتاثير بگذا

آيا تمايلات هاي ذيل است.  در پي پاسخ پرسش

گذاران بر نرخ رشد سود مورد انتظار تاثيرگذار  سرمايه

گذاران از طريق تاثير بر نرخ  آيا تمايلات سرمايه است.

تواند بر اطلاعات حسابداري  رشد سود مورد انتظار مي

 .و قيمت سهام تاثير بگذارد

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

ادبيات مالي رفتاري يك رويكرد جديد در بازارهاي 

هاي  مالي است كه به عنوان يك پاسخ به پديده

هاي مالي سنتي قادر به  ي در بازار كه نظريهغيرعاد

توضيح آن نيستند، پديد آمده است )يويگار و تاس، 

پردازان،  در حقيقت مالي رفتاري به نظريه (.2584

 دهد كه كنندگان بازار شرح مي گران و مشاركت تحليل

هاي بنيادي سهام  تغييرات قيمت سهام تنها به ارزش

بلكه به رفتارهاي  هاي منطقي( متكي نيست؛ )ارزش



 گذاران بر نرخ رشد سود مورد انتظار بررسی تاثير تمایلات سرمایه 
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گذاران كه توسط تمايلات  غيرمنطقي سرمايه

شود نيز بستگي دارد  گيري مي گذاران اندازه سرمايه

 (. 2586؛ ژو و نيو، 2556)باگر و ورگلر، 
گذاران غالبا از باورهاي ذهني نگه  تمايلات سرمايه

داشته شده يا اطلاعات غيرمرتبط با ارزش سهام 

هاي  واند باعث ايجاد واكنشت گيرد و مي سرچشمه مي

هاي كم به اخبار خوب يا بد،  افراطي يا واكنش

انتظارات متعصبانه مانند تمايل به سفته بازي و 

گذاران به ارزش واقعي  سرمايه  بيني يا بدبيني خوش

؛ باريرز و همكاران، 2554سهام شود )براون و كليف، 

ان گذار ترين تعريف از تمايلات سرمايه (. معمول8111

شود،  كه در ادبيات مالي رفتاري بيشتر به آن توجه مي

( است كه تمايلات 2556تعريف باگر و ورگلر )

گذاران را به عنوان تمايل به سفته بازي تعريف  سرمايه

نمودند كه منتج به ايجاد تقاضاي نسبي براي 

شود و اثرات مقطعي  بازانه مي هاي سفته گذاري سرمايه

 اهد داشت. بر قيمت سهام درپي خو

پس از ظهور علوم مالي رفتاري، بررسي رفتارهاي 

گذاران به عنوان يك موضوع جديد  احساسي سرمايه

پژوهشگران زيادي را به خود جلب نمود و مطالعات 

متعددي به پژوهش در اين زمينه پرداختند )مانند باكر 

؛ 2587؛ كرونل و همكاران، 2557؛ 2556و ورگلر، 

(. اما اخيرا برخي مطالعات 8312 حيدرپور و همكاران،

اند تا مكانيزمي را در  در حوزه مالي رفتاري تلاش كرده

ارائه گذاران بر قيمت سهام  زمينه تاثير تمايلات سرمايه

( بيان 2554) براون و كليفكنند. به عنوان مثال 

انتظارات نسبت به  ،گذاران كردند تمايلات سرمايه

دهد و بر قيمت سهام  جريآنهاي نقدي آتي را تغيير مي

( بيان كردند 2557گذارد. باكر و ورگلر ) تاثير مي

نسبت  گذاران ، انتظارات سرمايهگذاران تمايلات سرمايه

گذاري  به جريآنهاي نقدي آتي و مقدار ريسك سرمايه

گذارد. هر  دهد و بر قيمت سهام تاثير مي را تغيير مي

ي رفتاري توانند در حوزه مال ها مي چند كه اين يافته

بسيار مفيد باشد؛ اما اين مطالعات نيز مانند بيشتر 

تنها به  مالي رفتاري انجام شده درهاي پيشين  پژوهش

گذاران و  مستندسازي رابطه بين تمايلات سرمايه

اند و مباني  سهام پرداختهاطلاعات حسابداري بر قيمت 

نظري مستدل و جزئياتي بيشتر كه نشان دهد تمايلات 

طريق تاثير بر انتظارات نسبت به جريآنهاي  چگونه از

نقدي آتي بر اطلاعات حسابداري و قيمت سهام تاثير 

اند. بدين منظور، براي در نظر  گذارد، ارائه نكرده مي

تري از پژوهش در حوزه مالي  گرفتن شكل كامل

گذاران  رفتاري كه بتواند چگونگي تاثير تمايلات سرمايه

را توضيح دهد، مت سهام و اطلاعات حسابداري بر قي

تاثير تمايلات   مكانيزمبه تحليل در اين پژوهش 

مبتني بر  گذاران بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايه

مبتني بر اين استدلال  مدل ارزيابي سود باقي مانده،

گذاران از طريق تغيير نرخ رشد  كه تمايلات سرمايه

ي و تواند بر اطلاعات حسابدار سود مورد انتظار مي

 .قيمت سهام تاثير بگذارد، پرداخته شده است

نرخ رشد سود مورد  گذاران بر تاثير تمايلات سرمايه

به صورت شهودي قابل استنباط است. هنگامي  انتظار

گذاران معمولا  كه احساسات بالا باشد، سرمايه

گران و مشاور مالي فعال  تر هستند و تحليل بين خوش

تر تمايل به صدور  در بورس اوراق بهادار به طور فعال

علائم خريد سهام دارند؛ از اينرو به همان اندازه كه 

بين هستند، انتظارات  شگذاران احساسي و خو سرمايه

لذا  رشد سود مورد انتظار دارند؛بيشتري از نرخ 

ها در  بيني برخي خوشتر باعث افزايش  تمايلات بالا

شود  مينرخ رشد سود مورد انتظار و قيمت سهام 

(. تاثير شهودي تمايلات 2557، باركر و ورگلر)

نرخ رشد سود مورد انتظار و قيمت  گذاران بر سرمايه

توان از طريق مدل ارزيابي سود باقي مانده  مي سهام را

ايده اصلي استفاده از مدل ارزيابي سود باقي نشان داد. 

مانده، ساختار مدل ارزيابي سود باقي مانده است كه 

 كند.  اي در اين زمينه ارائه مي شواهد قانع كننده

به شرح  (8110مدل ارزيابي سود باقي مانده السن )

 ( است.8رابطه )

  (8طه )راب
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ارزش دفتري هر  btقيمت سهام،  Ptدر رابطه فوق 

  سهم، 
ساير اطلاعات  Vtسود اضافي هر سهم و   

 حسابداري به  جزء سود اضافي است.

به  a1ضريب مدل ارزيابي سود باقي مانده در 

 صورت زير است.

     
 

      
 

نرخ رشد  Wنرخ بهره بدون ريسك و  Rf كه در آن 

لذا با جايگذاري  گذاران است؛ سود مورد انتظار سرمايه

a1 ( مي8در رابطه ) ( 2توانيم آن را به صورت رابطه )

 بنويسيم.

رابط

(2ه )   
          

 

      
   
         

منطبق با مدل ارزيابي سود باقي مانده در رابطه 

نرخ رشد سود مورد توان مشاهده نمود كه  ( مي2)

گذارد. همچنين منطبق  بر قيمت سهام تاثير ميانتظار 

گذاران  تمايلات سرمايه ،با مباني شهودي بيان شده

ها در نرخ رشد سود مورد انتظار  بيني باعث برخي خوش

توان بر مبناي مدل ارزيابي سود  اما چگونه مي؛ شود مي

نظري را ارائه نمود كه نشان دهد  مكانيزمي ،باقي مانده

گذاران و اطلاعات حسابداري به طور  تمايلات سرمايه

گذارند. اين موضوع را  همزمان بر قيمت سهام تاثير مي

توان بر اساس يك تغيير ساده در ساختار مدل  مي

ارزيابي سود باقي مانده نشان داد. انجام تغيير در مدل 

شود كه  ارزيابي سود باقي مانده بدين صورت انجام مي

نحوه  ابي سود باقي ماندهارزيبا توجه به اينكه در مدل 

محاسبه سود اضافي هر سهم مشكل است و طيف 

ها كه به تحليل مدل ارزيابي  اي از پژوهش گسترده

؛ ژو و 2588چن، اند )مانند  سود باقي مانده پرداخته

كنند سود هر سهم معيار  بيان مي( 2586نيو، 

تري نسبت به سودهاي غيرعادي است و بهتر  مناسب

اي اطلاعات حسابداري را براي تواند محتو مي

گذاري سهام توضيح دهد و قدرت توضيح  ارزش

دهندگي بيشتري از تغييرات قيمت سهام را بر اساس 

توان مطابق  مدل ارزيابي سود باقي مانده دارد؛ لذا مي

( با جايگزين كردن سود 2588با پژوهش چن )

حسابداري هر سهم به جاي سود اضافي هر سهم از 

( رسيد. اين فرايند جايگزيني به 3به رابطه )( 2رابطه )

 شرح زير است.

       
 

      
                               

 

       
 

      
                                       

 

                
 

      
      

  (      ) 
 

      
    

  

      
                    

 

 (3رابطه )
       

          

      
        

    

      
         

        

      
            

 

ارزش دفتري هر  btقيمت سهام،  Ptكه در آن 

سود سهام  dtسود حسابداري هر سهم،  xtسهم، 

ساير متغيرهاي تاثيرگذار  Vtپرداختي هر سهم، 

 wنرخ بهره بدون ريسك و  Rf اطلاعات حسابداري،

 گذاران است. سرمايه سود مورد انتظارنرخ رشد 

در  ارزيابي سود باقي ماندهگونه كه مدل  همان

دهد، ضريب نرخ رشد سود مورد  ( نشان مي3رابطه )

از عوامل موثر بر اطلاعات حسابداري  (w)انتظار 

)شامل متغيرهاي سود، ارزش دفتري و سود سهام 

پرداختي هر سهم( است. از سويي ديگر، منطبق با 

شده و مطالعاتي مانند باكر و ورگلر مباني شهودي بيان 

گذاران بر  ( تمايلات سرمايه2586( و ژو و نيو )2557)

گذاران تاثير  نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايه

گذاران بر نرخ  گذارد؛ لذا چنانچه تمايلات سرمايه مي

گذاران تاثيرگذار باشد  رشد سود مورد انتظار سرمايه

در  سود باقي ماندهارزيابي توان مطابق با مدل  مي

گذاران از  ( استنباط كرد كه تمايلات سرمايه3رابطه )

طريق تاثير بر ضريب نرخ رشد سود مورد انتظار 

تواند بر اطلاعات حسابداري و به تبع آن بر قيمت  مي

بازار سهام تاثير بگذارد؛ به بياني ديگر، مطابق با مدل 

را ارائه توان مبنايي نظري  مي ارزيابي سود باقي مانده
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گذاران و اطلاعات حسابداري به  داد كه تمايلات سرمايه

 گذارند. طور همزمان بر قيمت سهام تاثير مي

 

 پيشينه پژوهش -1-2
در راستاي بررسي پيشينه پژوهش مطالعات كمي 

گذاران  در مالي رفتاري به بررسي تاثير تمايلات سرمايه

عنوان اند. به  بر نرخ رشد سود مورد انتظار پرداخته

( چگونگي تاثير تمايلات 2556مثال باكر و ورگلر )

هاي مقطعي بازده سهام را  گذاران بر تفاوت سرمايه

مورد مطالعه قرار دادند و دريافتند تمايلات 

تواند در نرخ رشد سود مورد انتظار  گذاران مي سرمايه

گذاران تغيير ايجاد كند. همچنين نتابج آنها  سرمايه

هايي كه نوسانات سود بيشتر  دورهنشان داد در طول 

گذاران انتظار نرخ رشد سود بيشتري را  است، سرمايه

ها را مشكل  گذاري سهام شركت دارند كه اين امر ارزش

گذاران  ( نشان داد تمايلات سرمايه2588كند. چن ) مي

تاثيري مثبت بر نرخ رشد سود مورد انتظار دارد، به 

گذاران منجر به  هاي كه تمايلات بالاتر سرماي گونه

تر نسبت به نرخ رشد سود مورد  بينانه انتظارات خوش

شود. همچنين نتايج وي نشان داد تمايلات  انتظار مي

حسابداري يعني  اطلاعات مولفه گذاران و دو سرمايه

سود هر سهم و ارزش دفتري هر سهم تاثير مثبت 

گذارند. ميان و سنكار  معناداري بر قيمت بازار سهام مي

( به اين نتيجه رسيدند واكنش قيمت سهام به 2582)

هايي كه تمايلات و  اخبار خوب سود در طول دوره

گذاران بالاتر است بيشتر از  رفتارهاي احساسي سرمايه

تر است؛ در حالي كه  هايي است كه تمايلات پايين دوره

واكنش قيمت سهام به اخبار بد سود در طول 

هايي  ت، بيشتر از دورههايي كه تمايلات پايين اس دوره

( به 2586است كه تمايلات بالاتر است. ژو و نيو )

گذاران پرداختند و  تحليل رفتار احساسي سرمايه

گذاران، نرخ رشد  دريافتند رفتارهاي احساسي سرمايه

سود مورد انتظار را به صورت مستقيم و نرخ بازده 

 دهد؛ اما اين مورد انتظار را به صورت معكوس تغيير مي

گذاران  بيني و بدبيني سرمايه هاي خوش روابط در دوره

متقاوت است. همچنين آنها دريافتند تمايلات 

گذاران و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار  سرمايه

گذارد؛ اما اين تاثير در شرايط عدم  سهام تاثير مي

ها با  اطمينان اطلاعاتي متفاوت است و سهام شركت

لاتر به رفتار احساسي عدم اطمينان اطلاعاتي با

( 2587تر است. گوا و همكاران ) گذاران حساس سرمايه

گذاران همواره منتج به  نشان دادند تمايلات سرمايه

شود و  گذاري بيش از حد سهام در بازار نمي قيمت

هايي تاثير  تمايلات تنها بر قيمت سهام شركت

گذاران زيادي باشد.  گذارد كه مورد توجه سرمايه مي

( دريافتند بين تمايلات 2581گ و همكاران )ژيان

گذاران در بلند مدت و نرخ بازده سهام رابطه  سرمايه

معناداري وجود دارد؛ اما بين رفتارهاي احساسي 

گذاران در كوتاه مدت و نرخ بازده سهام رابطه  سرمايه

( 8312معناداري وجود ندارد. حيدرپور و همكاران )

گذاران و  سرمايه نشان دادند بين گرايش احساسي

هايي كه داراي كمترين نسبت  بازده سهام شركت

ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه و نسبت مالكيت 

اي مثبت و معنادار وجود دارد.  نهادي هستند، رابطه

( طي پژوهشي به 8310الديني ) ستايش و شمس

گذاران  هاي احساسي سرمايه بررسي رابطۀ بين گرايش

ختند و به اين نتيجه رسيدند كه و قيمت سهام پردا

متغيرهاي اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از ديدگاه 

نسبت سود به قيمت هر سهم به عنوان نماينده 

گذاران، رابطۀ مثبت معنادار و  شاخص تمايلات سرمايه

گريزي داراي رابطه منفي معناداري با  متغير اثر زيان

ان داد قيمت سهام است. به طور كلي نتايج آنها نش

گذاران به صورت مثبت و منفي قيمت  تمايلات سرمايه

دهد. شكرخواه و همكاران  سهام را تحت تاثير قرار مي

( به اين نتيجه رسيدند سطح شفافيت شركتي 8316)

گذاري  هاي احساسي در قيمت باعث كاهش گرايش

( به بررسي 8316شود. درخشنده و احمدي ) سهام مي

گذاران و بر روند  ايهنقش رفتارهاي احساسي سرم

قيمت و حجم معاملات در بازار سرمايه پرداختند و 

گذاران  بينانه و بدبينانه سرمايه دريافتند باورهاي خوش

به ترتيب تاثير مثبت و منفي بر روند معاملات دارند؛ 

 اما تاثير معناداري بر قيمت بازار سهام ندارند.



 حسين جوكار و اميد پورحيدري ،مهدي بهار مقدم 

 مودو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  دانش مانشریـه علمـی  00 

 هاي پژوهش فرضيه -3
ارزيابي مدل بر مبناي  تحت چارچوب ايجاده شده

در بخش مباني نظري پژوهش  سود باقي مانده

را سود مورد انتظار نرخ رشد گذاران،  تمايلات سرمايه

دهد و سپس بر اطلاعات حسابداري و قيمت  تغيير مي

گذارد؛ از اينرو در جهت بررسي مكانيزم  سهام تاثير مي

هاي پژوهش به صورت زير  فرضيهنظري ارائه شده، 

 ن شده است.تدوي

گذاران و نرخ رشد  بين تمايلات سرمايه فرضيه اول:

 اي مثبت و معنادار وجود دارد. سود مورد انتظار رابطه

گذاران و اطلاعات  بين تمايلات سرمايه :دومفرضيه 

اي مثبت و معنادار با قيمت سهام  حسابداري رابطه

 وجود دارد.

 

 شناسي پژوهش روش -4
توصيفي است كه در آن براي پژوهش حاضر از نوع 

آزمون وجود رابطه بين متغيرها از تحليل رگرسيون 

هاي تركيبي استفاده شده است.  مبتني بر روش داده

هاي پذيرفته  جامعه آماري پژوهش حاضر شامل شركت

شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه كليه شرايط 

 در 8316 سال ماه اسفند پايان باشند. تا ذيل را دارا 

 آنها مالي سال و شده پذيرفته  تهران بهادار اوراق بورس

 زماني دوره باشد؛ طي اسفندماه پايان به منتهي

 ماهيت دليل به تغيير سال مالي نداده باشند؛ پژوهش،

 و گذاري سرمايه مالي، هاي مؤسسه جزء متفاوت،

ها طي  شركت نياز مورد مالي اطلاعات نباشند؛ ها بانك

در دسترس باشد؛ از اينرو  8314تا  8317هاي  سال

شركت از جامعه  75ها، تعداد  آوري داده پس از جمع

سال مورد بررسي  1اند كه در طي  مورد نظر باقي مانده

 شركت را دربر گرفت. -سال 065جمعاً 

 

 مدل و متغيرهاي پژوهش -5

به منظور آزمون فرضيه اول بررسي تاثير تمايلات 

رخ رشد سود مورد انتظار از مدل گذاران بر ن سرمايه

 شود. ( به شرح زير استفاده مي8)

مدل 

(8)  

PEGi,t   β0   β1 SENt-1   β3 CVi.t 
  ε i,t  

نرخ رشد سود مورد انتظار،  PEGi,tدر مدل فوق؛ 

SENt-1 گذاران در ابتداي سال  شاخص تمايلات سرمايه

اي از  مجموعه CVi,tجاري )پايان سال قبل( و 

متغيرهاي كنترلي شامل اندازه شركت، نرخ بازده 

 است. ها دارايي رشد، اهرم مالي و نرخ هادارايي

تحت چارچوب ايجاد شده بر مبناي مدل ارزيابي 

توان  ( از لحاظ نظري مي3سود باقي مانده در رابطه )

گذاران و اطلاعات  استدلال نمود تمايلات سرمايه

اثرات تعاملي بر قيمت سهام هستند؛ حسابداري داراي 

اما از نظر رياضي بررسي اين رابطه كار چندان آساني 

هاي داراي متغير اثرات تعاملي  نيست؛ زيرا مدل

هاي حسابداري كه صرفا به  برخلاف بسياري از پژوهش

گنجاندن متغير تعاملي در مدل به صورت حاصلضرب 

ترين  چيدهكنند، يكي از پي ساده در يكديگر اكتفا مي

(؛ 8312روابط و الگوهاي مورد استفاده است )عزيزي، 

از اينرو در اين پژوهش براي بررسي اثرات تعاملي 

گذاران و اطلاعات حسابداري بر قيمت  تمايلات سرمايه

سهام از روش رگرسيون چند متغيره تعديل شده 

استفاده شده است. مراحل انجام رگرسيون چند 

رح ذيل است؛ اول، متغيره تعديل شده به ش

متمركزسازي و توليد جمله تعاملي؛ دوم، استفاده از 

 رگرسيون سلسله مراتبي.

در اين روش براي بررسي تاثير . متمركز سازي

متغير تعاملي بر متغير وابسته، اثر متغير تعاملي برآورد 

شود؛ زيرا چنانچه مقادير متغيرهاي تعاملي به  مي

، هنگام برآورد صورت ساده در يكديگر ضرب شوند

دهد. اثر متغير  رگرسيون مشكل  همخطي بودن رخ مي

تعاملي با استفاده از متمركز سازي به ترتيب مراحل 

شود. الف( محاسبه ميانگين براي هر يك  زير برآورد مي

گيري  از متغيرها ب( محاسبه جمله تعاملي. نحوه اندازه

ات گذاران و اطلاع اثر متغير تعاملي تمايلات سرمايه

 ( است.4حسابداري به شرح رابطه )

 (4رابطه )
SENt-1 × AIi,t = (SENt-1 -    - 

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) × (AIi,t -     ̅̅ ̅̅ ̅)  
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گذاران  شاخص تمايلات سرمايه SENt-1كه در آن 

متغير اطلاعات حسابداري  AIi,tدر ابتداي سال جاري، 

 -    ، t در سال iشركت 
̅̅ ̅̅ ̅̅ شاخص  ميانگين متغير ̅̅

̅̅     گذاران در ابتداي سال جاري و  تمايلات سرمايه ̅̅ ̅ 

 t در سال iاطلاعات حسابداري شركت  ميانگين متغير
مدل . تحت چارچوب ايجاده شده بر مبناي است

( تمايلات 3در رابطه ) ارزيابي سود باقي مانده

گذاران با سه متغير سود هر سهم، ارزش دفتري  سرمايه

هر سهم و سود سهام پرداختي هر سهم ارتباط دارد؛ 

گيري متغير اطلاعات  لذا در اين پژوهش براي اندازه

حسابداري از اين سه متغير استفاده شده است كه با 

جايگزيني اين سه متغير به جاي متغير اطلاعات 

( به 7( و )6(؛ )0( تبديل به رابطه )4سابداري رابطه )ح

 شود. شرح زير مي

  (0رابطه )
SENt-1 × EPSi,t = (SENt-1 -     - 

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) × (EPSi,t -       ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) 

  (6رابطه )
SENt-1 × BVi,t = (SENt-1 -     - 

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) × (BVi,t -      
̅̅ ̅̅ ̅̅ ) 

  (7رابطه )
SENt-1 × Di,t = (SENt-1 -     - 

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) × (EPSi,t -     
̅̅ ̅̅ ) 

پس از استفاده از رگرسيون سلسله مراتبي. 

محاسبه متغير تعاملي براي انجام رگرسيون چند 

متغيره تعديل شده بايد از نوع خاصي از رگرسيون به 

نام رگرسيون سلسله مراتبي استفاده نمود. مراحل 

انجام رگرسيون سلسله مراتبي براي آزمون فرضيه دوم 

گذاران و  لات سرمايهپژوهش، بررسي تاثير تماي

 اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام به شرح زير است.

  (2مدل )

          Pi.t   β0   β1 SENt-1   ε i,t 

  (3مدل )

          Pi.t   β0   β1 SENt-1   β2 AIi.t   ε i,t 

 (4مدل )
Pi.t   β0   β1 SENt-1   β 3 AIi.t   β2 SENt-1 × 

AIi,t  ε i,t 

 SENt-1قيمت سهام،  Pi,tهاي فوق  كه در مدل

گذاران در ابتداي سال جاري  شاخص تمايلات سرمايه

 SENt-1اطلاعات حسابداري و  AIi,t)پايان سال قبل(، 

× AIi,t گذاران و  اثرات تعاملي شاخص تمايلات سرمايه

 اطلاعات حسابداري است

 

 متغير وابسته -1-5

قيمت سهام و متغيرهاي وابسته در اين پژوهش 

 نرخ رشد سود مورد انتظار است.

P  قيمت سهام است، قيمت سهام معمولاً يكي از

ترين معيار ارزيابي عملكرد موسسات است. اين  مهم

معيار به تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي براي 

گذاران است و براي ارزيابي عملكرد جاري  سرمايه

ين پژوهش گيرد. در ا ها مورد استفاده قرار مي شركت

قيمت سهام از قيمت بازار هر سهم در پايان سال 

 . آيد بدست مي

PEG  است كه از طريق نرخ رشد سود مورد انتظار

بيني شده  سود هر سهم پيشميانگين بين التفاوت  مابه

، تقسيم بر t سالهر سهم در و سود واقعي  tطي سال 

ارزش قدر مطلق سود واقعي هر سهم در پايان سال 

 . آيد بدست ميقبل 

 

 متغير مستقل -2-5

 گذاران تمايلات سرمايه

گيري شاخص  در ادبيات مالي رفتاري براي اندازه 

مختلفي استفاده   گذاران از معيارهاي تمايلات سرمايه

شده است و هنوز هيچ شاخص قطعي و غيرمناقشه 

توجه به در اين پژوهش با برانگيزي وجود ندارد؛ لذا 

ن، از يك شاخص تركيبي كه محيط اقتصادي ايرا

پنج معيار پيشنهاد شده به وسيله باكر و متشكل از 

( شامل ميانگين نرخ بازده سهام در اولين 2556ورگلر )

روز عرضه عمومي اوليه سهام، حجم معاملات، تعداد 

معاملات، مازاد سود تقسيمي، نسبت مالكانه سهام و 

يسك و دو معيار كلان اقتصادي شامل نرخ بهره بدون ر

كنندگان استفاده شده است تا  شاخص قيمت مصرف
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براي بتوان تاثير اقتصاد كلان را نيز كاهش داد. 

استفاده از روش تحليل عاملي  گيري اين شاخص اندازه

عنصر غيرمنطقي اين معيارها را با شده است تا بتوان 

هاي اصلي استخراج نمود.   استفاده از روش تجزيه مولفه

تمايلات گيري هر يك از معيارهاي  نحوه اندازه

 ارائه شده است. 8در جدول  گذاران سرمايه

 
 گذاران تمايلات سرمايه. معيارهاي 1جدول 

RIPO 
يه نرخ بازده سهام در اولين روزي كه عرضه عمومي اول

 سهام صورت گرفته است.

TURN 

حجم معاملات )نرخ گردش بازار( انجام شده است كه 
به  tاز طريق تقسيم تعداد سهام معامله شده در سال 

 شود. كل سهام شركت مورد نظر تعريف مي

NOT 

تعداد معاملات انجام شده است كه شامل تعداد 

معاملات يك سهم در بازه سالانه شركت مورد نظر 
 است.

PDND 
التفاوت  مازاد سود تقسيمي است كه از لگاريتم مابه

 شود. سودهاي تقسيم شده و تقسيم نشده محاسبه مي

S 

گيري  نسبت مالكانه سهام است كه معياري براي اندازه

هاي مالي است و از تقسيم حقوق صاحبان  كل فعاليت
هاي بلند  سهام بر مجموع حقوق صاحبان سهام و بدهي

 شود. ميمدت محاسبه 

Rf 
نرخ بهره بدون ريسك است كه از طريق نرخ سود 

 شود. هاي بانكي يك ساله محاسبه مي سپرده

CPI 
كنندگان است كه از آن عنوان  شاخص قيمت مصرف
 شود. گيري تورم استفاده مي معياري براي اندازه

 

گذاران  تمايلات سرمايه گيري شاخص براي اندازه

استفاده شده از روش تحليل عاملي در اين پژوهش 

ترين مرحله در روش تحليل عاملي اطمينان  مهم است.

از مناسب بودن متغيرها است كه بدين منظور از 

و آزمون كرويت بارتلت استفاده  KMOهاي  آزمون

(. نتايج اين دو 8317ايم )مومني و قيومي،  نموده

گذاران  آزمون در ارتباط با متغيرهاي تمايلات سرمايه

ارائه شده است. نتايج ارائه شده در جدول  2در جدول 

است  730/5برابر   KMOدهد مقدار آماره  نشان مي 2

ر است نشان بيشت 05/5و از آن جا كه مقدار آن از 

ها براي انجام تحليل عاملي مناسب  دهد كه داده مي

هستند. همچنين نتايج آزمون كرويت بارتلت در سطح 

دهد بين  معنادار است كه نشان مي 50/5معناداري 

متغيرها همبستگي معناداري وجود دارد. به طور كلي 

دهد نمونه مورد بررسي   نتايج اين دو آزمون نشان مي

زم برخوردار بوده و متغيرهاي مناسبي براي از كفايت لا

 انجام تحليل عاملي انتخاب شده است.

 

 و كرويت بارتلت KMO. نتايج آزمون 2جدول 
 آزمون كرويت بارتلت KMOآزمون 

 سطح معناداري آماره كرويت بارتلت KMOآماره 

730/5 271/64 555/5 

 

پس از بررسي مناسب بودن متغيرها، براي انجام 

ها و معيار  تحليل عاملي بايد روش استخراج عامل

ترين روش براي  تعيين آنها مشخص شود. اساسي

هاي اصلي است.  ها روش تجزيه مولفه استخراج عامل

هاي اصلي نشان داد  نتايج حاصل از روش تجزيه مولفه

داراي مقدار ويژه  422/8تنها عامل اول با مقدار ويژه 

ها از تحليل خارج و تمام  است؛ لذا بقيه عامل 8بزرگتر 

شوند. نتيجه بارهاي  متغيرها در عامل اول تجميع مي

عاملي هر يك از متغيرها بر مبناي مولفه اول اصلي به 

صورت يك تركيب خطي از شاخص تمايلات 

 ( ارائه شده است.1)  گذاران به شرح رابطه سرمايه

  (1رابطه )

      600/5  (RIPOt) + 031 /5  (TURNt)  
752/5 +  (NOTt)  - 418 /5       (PDNDt)  + 634 /5  

(St)  + 803 /5  (Rt) + 271 /5  (CPIt)                                                            

 

همچنين در اين بخش جهت مقايسه روند تمايلات 

گذاران و تغييرات قيمت سهام، نمودار روند  سرمايه

گذاران و شاخص كل  سالانه شاخص تمايلات سرمايه

به  14تا  17هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال

ارائه شده است. نتايج ارائه  2و  8ترتيب در نمودار 

 13، 17هاي  طي سال دهد نشان مي 8شده در نمودار 

گذاران كمتر از صفر  شاخص تمايلات سرمايه 14و 

گذاران طي اين  دهد سرمايه است، اين نتيجه نشان مي
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اند كه با روند سقوط شاخص  ه ها عموما بد بين بود دوره

سازگار است.  2ها در نمودار  كل بورس طي اين دوره

گذاران و  مقاسيه نمودار شاخص تمايلات سرمايه

 17هاي  ص كل بورس اوراق بهادار تهران طي سالشاخ

دهد تغييرات قيمت سهام در بورس  نشان مي 14تا 

گذاران همسو است و تمايلات  تهران با تمايلات سرمايه

گذاران نقش مهمي در تعيين رفتار بازار دارد.  سرمايه

دهد تغييرات قيمت سهام در  اين نتيجه نشان مي

ي ذاتي سهام متكي ها بورس تهران تنها به ارزش

نيست، بلكه به تمايلات و رفتارهاي احساسي 

 گذاران نيز وابسته است. سرمايه

 

 
 44تا  78هاي  طي سالگذاران  شاخص تمايلات سرمايه. 1نمودار 

 

 

 
 44تا  78هاي  . شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طي سال2نمودار 

 

 حسابدارياطلاعات 
در اين پژوهش تحت چارچوب ايجاد شده بر 

گيري  مبناي مدل ارزيابي سود باقي مانده براي اندازه

ود هر سهم، ارزش اطلاعات حسابداري از سه متغير س

دفتري هر سهم و سود سهام پرداختي هر سهم 

سود و ارزش دفتري دو جزء  استفاده شده است.

هاي متفاوتي در  اطلاعات حسابداري هستند كه نقش

گذاري اوراق بهادار دارند و در مطالعات مربوط  قيمت

به ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري به طور 

)خواجوي و همكاران، شوند  اي استفاده مي ه گسترد

گيري سه متغير سود هر سهم،  (. نحوه اندازه8315

فتري هر سهم و سود سهام پرداختي هر سهم ارزش د

 به شرح زير است.

EPS سود هر سهم است كه اطلاعات آن از صورت ،

، ارزش BV شود. سود و زيان هر شركت استخراج مي

باشد كه از تقسيم حقوق صاحبان  دفتري هر سهم مي
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سهام بر تعداد سهام در جريان هر شركت بدست 

سهم است كه از  ، سود سهام پرداختي هرDآيد.  مي

تقسيم سود سهام پرداختي بر تعداد سهام در جريان 

 آيد. هر شركت بدست مي

 

گذاران و  اثرات تعاملي تمايلات سرمايه

 اطلاعات حسابداري

SEN × AI متغير اثرات تعاملي تمايلات ،

گذاران و اطلاعات حسابداري است. اين متغير  سرمايه

تاثير همزمان تمايلات در راستاي بررسي 

قيمت سهام در گذاران و اطلاعات حسابداري بر  سرمايه

نشان   و ضرايب آن است مدل پژوهش گنجانده شده

گذاران و اطلاعات  دهنده تاثير همزمان تمايلات سرمايه

، از SEN × AIحسابداري بر قيمت سهام است. متغير  

شود كه در آن  تشكيل مي AIو  SENحاصل ضرب 

SEN در ابتداي سال گذاران  اخص تمايلات سرمايهش

متغير اطلاعات حسابداري است كه  AIاست و  جاري

براي محاسبه آن از سه متغير سود هر سهم، ارزش 

دفتري هر سهم و سود سهام پرداختي هر سهم 

استفاده شده است كه با استفاده از اين سه متغير به 

تمايلات  متغير اثرات تعامليجاي اطلاعات حسابداري، 

گذاران و اطلاعات حسابداري تبديل به سه  سرمايه

و سود هر  گذاران متغير اثرات تعاملي تمايلات سرمايه

گذاران و ارزش  سهم، اثرات تعاملي تمايلات سرمايه

گذاران  دفتري هر سهم و اثرات تعاملي تمايلات سرمايه

شود. نحوه محاسبه  و سود سهام پرداختي هر سهم مي

(؛ 0روابط پيش گفته شده )غير مبتني بر متاين سه 

 ( است.7( و )6)

 

 متغير كنترلي -3-5
اندازه، مجموعه متغيرهاي كنترلي پژوهش شامل 

ها  ، اهرم مالي و نرخ رشد داراييهادارايينرخ بازده 

هاي پيشين از آنها به عنوان  شركت است كه پژوهش

گذاران و قيمت  عناصر با اهميت بر تمايلات سرمايه

؛ كرونل و 2586اند )ژو و نيو،  بازار سهام ياد كرده

(؛ از 8310الديني،  ؛ ستايش و شمس2587همكاران، 

 اينرو اثر اين عوامل كنترل شده است. 
، يكي از متغيرهاي موثر بر (SIZE)اندازه شركت 

گذاري مقطعي سهام است. اگر سهام شركت به  قيمت

گذاري شود، تفاوت در متوسط  صورت منطقي قيمت

شود؛  ها مرتبط مي بازده با تفاوت در ريسك شركت

گذاري منطقي، اندازه شركت متغيري  بنابراين با قيمت

براي تعيين حساسيت عوامل ريسك به بازده است 

(. اندازه شركت از طريق 8313و شمس عالم،  )بهرامفر

 .آيدبه دست ميها  لگاريتم طبيعي مجموع دارايي

 هايمعياربه جاي  ها مجموع دارايياستفاده از معيار 

 معاملاتيبه دليل كارايي ضعيف و گردش ارزش بازار 

كم در بورس اوراق بهادار تهران است )ستايش و 

، يكي از (ROA)ها  (. نرخ بازده دارايي8313همكاران، 

متغيرهاي مرتبط با سنجش عملكرد مديران شركت 

براي كسب بازده با توجه به منابع موجود است؛ لذا 

گذاران را  بخش مهمي از رفتارهاي احساسي سرمايه

سود تقسيم ها از  تواند توجيه كند. نرخ بازده دارايي مي

م مالي اهرشود.  گيري مي اندازهها داراييكل به  خالص

(LEV)هاي نسبت اهرمي است. اين  ، يكي از مقياس

نسبت به طور بالقوه از قابليت تفسير بالايي براي 

بيني تغييرات غيرعادي در قيمت سهام برخوردار  پيش

(؛ لذا 8313است )بهرامفر و شمس عالم، 

گذاران از اين نسبت به عنوان عاملي براي  سرمايه

. اين كنند تفسير وضعيت آتي شركت استفاده مي

به دست ها داراييكل ها به بدهيكل از تقسيم نسبت 

ها يكي از  ، رشد دارايي(GA)ها  د داراييرشآيد.  مي

بنيادين مؤثر بر وضعيت آتي سودآوري متغيرهاي 

ها در  گذاري شركت ها و بازده ميزان سرمايه شركت

زمينه ساز دستيابي تواند  هاي ثابت است كه مي دارايي

شود )خواجوي و همكاران، در آينده  بازده مطلوببه 

ها مجموع داراييها  به رشد داراييبراي محاس(. 8313

كسر  ها در پايان دورهمجموع دارايي ازدر اول دوره 

هاي اول دوره مانده بر مجموع داراييو سپس باقي شده

 تقسيم شده است.

 



 گذاران بر نرخ رشد سود مورد انتظار بررسی تاثير تمایلات سرمایه 

 
 مودو چهلشماره  مالی تحليل اوراق بهادار /  دانش نشریـه علمـی  01

 هاي پژوهش يافته -6

 آمار توصيفي -1-6
 هاي آماره ها، داده اوليه و تحليل تجزيه  منظور به

 شده ارائه 3 جدول در پژوهش متغيرهاي توصيفي

كنيد،  مشاهد مي 3جدول  در همانطور كه. است

 3747و  6638ميانگين و ميانه قيمت سهام برابر با 

ريال است، در حالي كه ميانگين و ميانه ارزش دفتري 

ريال است، اين نتيجه  8118و  2017هر سهم برابر با 

دهد ارزش بازار سهام شركت از ارزش دفتري  مي نشان

آن بيشتر است. ميانگين نرخ رشد سود مورد انتظار 

توان ناشي  است. دليل اين نرخ بالا را مي 210/5برابر با 

بيني شده و سود واقعي  از تفاوت زياد بين سود پيش

 838/5 ها نرخ بازده دارايي ها بيان كرد. ميانگين شركت

هاي مورد پژوهش به  دهد شركت مياست كه نشان 

درصد  83ها  گذاري در دارايي ازاي هر ريال سرمايه

اند. ميانگين اهرم مالي بيانگر اين است  بازدهي داشته

هاي  هاي شركت درصد از دارايي 62كه به طور متوسط 

اند.  ها تامين مالي شده محل بدهيمورد بررسي از 

 ه نشاناست ك 810/5ها  دارايينرخ رشد  ميانگين

هاي مورد پژوهش، طي دوره پژوهش  دهد شركت مي

تواند  اين نرخ رشد بالا مي اند. درصد رشد داشته 81

 ناشي از تورم نيز باشد.

 

 هاي توصيفي . آماره3جدول

 كمترين بيشترين انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 055 33645 2052 3747 6638 *قيمت سهام

 586/5 013/2 222/5 381/5 210/5 نرخ رشد سود مورد انتظار

 -453/8 216/8 514/5 260/5 231/5 گذاران سرمايه تمايلات

 -8737 1840 8410 2854 2557 *سود هر سهم

 558/5 82831 8538 2518 2017 *ارزش دفتري هر سهم

 5 7550 281 465 640 *سهم   پرداختي هر سودسهام

 082/4 538/1 618/5 663/0 204/6 شركتاندازه 

 -865/5 628/5 821/5 856/5 838/5 ها نرخ بازده دارايي

 516/5 503/8 258/5 681/5 622/5 اهرم مالي

 -271/5 884/8 284/5 807/5 810/5 ها نرخ رشد دارايي

سهام، سود هر سهم، ارزش دفتري هر سهم و *ذكر اين نكته ضروري است كه به منظور همگن كردن متغيرها، متغيرهاي قيمت 
 شوند. هاي پژوهش بر تعداد سهام منتشر شده در پايان سال با تقسيم مي سود سهام پرداختي هر سهم براي استفاده در مدل

 

هاي تركيبي براي  در اين پژوهش از روش داده

است. نامانايي متغيرها ها استفاده شده  آزمون فرضيه

هاي تركيبي باعث بروز مشكل رگرسيون  در مورد داده

از اينرو ابتدا بايد از مانايي يا نامانايي  ؛شود كاذب مي

متغيرها مطمئن بود تا دچار رگرسيون كاذب نشويم 

(. براي بررسي مانايي و جلوگيري از 2550)بالتاجي، 

 -ون لوينايجاد رگرسيون كاذب در اين پژوهش از آزم

لين استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون مانايي 

نشان داده شده است كه حاكي  4در جدول  لين -لوين

 50/5از مانا بون تمام متغيرها در سطح معناداري 

 است.

هاي تركيبي پس از بررسي مانايي  در روش داده

متغيرها لازم است، روش تخمين و نوع الگوي مورد 

 Fر هر مدل مشخص شود؛ از اينرو از آزمون استفاده د

هاي  ليمر براي تعيين نوع روش تخمين )روش داده

هاي پانل( و از آزمون هاسمن  تلفيفي يا روش داده

براي تعيين نوع الگو )اثرات تصادفي يا ثابت( استفاده 

نتايج حاصل از (. 2550شده است )بالتاجي، 

ارائه شده است كه نشان  0هاي فوق در جدول  آزمون
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سطح معناداري براي آزمون  3و  2دهد براي مدل  مي

F  است؛ لذا براي اين دو مدل  50/5ليمر بيشتر از

شود؛ اما براي مدل  تلفيقي انتخاب مي هاي روش داده

ليمر و آزمون  Fسطح معناداري براي آزمون  4و  8

است؛ لذا مدل پانل با اثرات  50/5از هاسمن كمتر 

 شود. ثابت براي آنها انتخاب مي

 

 
 لين -لوين مانايي آزمون از حاصل . نتايج4جدول 

 مقدار احتمال آماره آزمون متغير

 555/5 -528/03 قيمت سهام

 555/5 -211/38 نرخ رشد سود مورد انتظار

 555/5 -854/48 گذاران سرمايهتمايلات 

 555/5 -486/88 سود هر سهم

 555/5 -101/46 ارزش دفتري هر سهم

 555/5 -225/81 سود سهام پرداختي هر سهم

 555/5 -538/80 اندازه شركت

 555/5 -710/26 ها نرخ بازده دارايي

 555/5 -611/82 اهرم مالي

 555/5 -426/36 ها دارايي نرخ رشد

 

 ليمر و هاسمن F. نتايج حاصل آزمون 5جدول 

F  ليمر آزمون هاسمن  آزمون   
شماره 

 نوع الگو مدل
مقدار 

 احتمال

 كاي آماره

 دو
 مدل

مقدار 

 احتمال
Fآماره 

ثابت اثرات  550/5  571/26 555/5 پانل   123/5  (8)  

116/5 تلفيقي - - -  014/5  (2)  

111/5 تلفيقي - - -  006/5  (3)  

ثابت اثرات  555/5  331/33 555/5 پانل   112/5  (4)  

 

 

پس از انتخاب نوع الگوي مناسب براي هر يك از 

ها به بررسي مفروضات رگرسيون پرداخته شده  مدل

است. نتايج حاصل از بررسي مفروضات رگرسيون در 

ارائه شده است. در بررسي مفروضات  6جدول 

ابتدا فرض ناهمساني واريانس باقيمانده رگرسيون 

پاگان بررسي شده  -ها با استفاده از آزمون پروش مدل

پاگان در سطح  -است. نتايج حاصل از آزمون بروش

 حاكي از آن است كه تنها پسماندهاي 50/5معناداري 

داراي سطح معناداري  2شده شماره  برازش مدل

بقيۀ  2است؛ بنابراين به جزء مدل  50/5بيشتر از 

داراي مشكل ناهمساني واريانس   هاي پژوهش مدل

هستند، براي رفع مشكل ناهمساني واريانس از روش 

ضريب تصحيح وايت استفاده شده است. در بررسي 

فرض صفر بودن كوواريانس بين اجزا خطا از آماره 

زمون آنتايج حاصل از يچ استفاده شده است. ولدر

هاي پژوهش  مدل  بين باقيمانده دهدولدريچ نشان مي

مشكل خود همبستگي وجود ندارد. در نهايت به 

بررسي فرض همخطي بين متغيرهاي مدل با استفاده 

پرداخته شده است. نتايج  VIFاز آزمون همخطي 

 آن بيانگر 6در جدول  VIFحاصل از آزمون همخطي 
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 براي متغيرهاي VIFمقدار ميانگين آماره  كه است

 است؛ لذا بين متغيرهاي 0كمتر از   مستقل هر مدل

هاي پژوهش مشكل همخطي حاد وجود  مستقل مدل

 ندارد.

 
 . نتايج آزمون ناهمساني واريانس، خود همبستگي و همخطي6جدول 

VIF آماره همخطي   آزمون خود همبستگي ولدريچ 
آزمون ناهمساني واريانس 

پاگان بروش  
 

شماره 

 همخطي مدل
ميانگين 

 VIFآماره 

خود 

 همبستگي

مقدار 

 احتمال

آماره 

 ولدريچ
 ناهمساني

مقدار 

 احتمال
 آماره آزمون

825/8 ندارد 031/5 ندارد   318/5 555/5 دارد   857/4588  (8)  

110/8 ندارد 428/5 ندارد   270/5 871/5 ندارد   188/386  (2)  

514/2 ندارد 030/5 ندارد   317/5 555/5 دارد   402/3832  (3)  

451/2 ندارد 471/5 ندارد   382/5 555/5 دارد   857/3516  (4)  

 

 آزمون فرضيه اول پژوهشنتايج  -2-6
هدف از آزمون فرضيه اول پژوهش بررسي تاثير 

نرخ رشد سود مورد انتظار بر  گذاران سرمايهتمايلات 

در ارائه شده است.  7است كه نتايج آن در جدول 

در سطح  Fبررسي معناداري مدل احتمال آماره 

باشد كه با اطمينان  تر مي كوچك 50/5معناداري از 

مقدار آماره شود.  دار بودن مدل تاييد مي % معنا10

اين مقدار با  است كه 317/2دوربين واتسون برابر با 

دهد،  توجه به جدول آماره دوربين واتسون نشان مي

مدل خود همبستگي سريالي از نوع هاي  بين باقيمانده

ضريب تعيين مرتبه اول وجود ندارد. همچنين مقدار 

دهد  نشان مي كهاست  314/5تعديل شده برابر 

درصد از  31مدل حدود و كنترلي متغيرهاي مستقل 

 ند. كن تبيين ميسته را تغييرات متغير واب

نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول پژوهش نشان 

نرخ رشد سود و  گذاران دهد بين تمايلات سرمايه مي

در سطح  معنادارمثبت و  اي مورد انتظار رابطه

 معنادار بودن مثبت ووجود دارد.  50/5معناداري 

بدين  834/5 گذاران مقدار ضريب تمايلات سرمايه

باعث  گذاران افزايش تمايلات سرمايهمعني است كه 

 گذاران نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايهافزايش 

گذاران بر  به عبارتي ديگر، احساسات سرمايهشود.  مي

گذاران نسبت به نرخ رشد سود مورد  انتظارات سرمايه

تر  بينانه خوشگذارد و منجر به انتظارات  انتظار تاثير مي

اين شود.  نرخ رشد سود مورد انتظار مينسبت به 

مباني نظري ارائه شده در پژوهش است نتيجه مطابق 

و شواهدي سازگار را براي اين استدلال كه تمايلات 

گذاران، نرخ رشد سود مورد انتظار را تغيير  سرمايه

دهد و بر اطلاعات حسابداري و قيمت بازار سهام  مي

اي كه از نظر  گونه كند. به گذارد، فراهم مي تاثير مي

ي مستقيم، اثرات تعاملي  رياضي نيز بتوان به شيوه

گذاران و اطلاعات حسابداري بر قيمت  تمايلات سرمايه

فرضيه اول پژوهش بنابراين  سهام را بررسي نمود؛

 گيرد.  مورد تاييد قرار مي

 

 . نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش8جدول 

 ضريب متغير
 انحراف

 معيار
 tآماره 

مقدار 

 احتمال

 555/5 513/6 522/5 834/5 گذاران سرمايه تمايلات

 555/5 -861/0 538/5 -863/5 شركتاندازه 

 538/5 865/2 405/5 173/5 ها نرخ بازده دارايي

 253/5 278/8 380/5 458/5 اهرم مالي

 887/5 -061/8 860/5 -265/5 ها رشد دارايي

 552/5 -542/3 322/5 -112/5 مقدار ثابت

ضريب تعيين تعديل 
 شده

ضريب 
 تعيين

 Fآماره 
 سطح

 Fمعناداري 
 دوربين

 واتسون 

314/5 427/5 756/12 555/5 317/2 
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 آزمون فرضيه دوم پژوهشنتايج  -3-6
در اين بخش به آزمون فرضيه دوم پژوهش 

پرداخته شده است. همان طور كه در بخش روش 

دوم از شناسي پژوهش بيان شد، براي آزمون فرضيه 

روش رگرسيون چند متغيره تعديل شده استفاده شده 

ارائه شده  1است. نتايج آزمون فرضيه دوم در جدول 

در ستون اول متغير تمايلات  است كه بدين منظور

گذاران، در ستون دوم متغير اطلاعات  سرمايه

حسابداري شامل سه متغير سود هر سهم، ارزش 

هر سهم، در دفتري هر سهم و سود سهام پرداختي 

سوم متغيرهاي اثرات تعاملي تمايلات   ستون

گذاران و اطلاعات حسابداري به الگو اضافه شده  سرمايه

جدول  جيبا توجه نتااست. در بررسي معناداري هر الگو 

 50/5در سطح معناداري از  Fاحتمال آماره  1

دار بودن تمام  % معنا10تر است كه با اطمينان  كوچك

 مقدار آماره دوربين واتسون برايشود.  يالگوها تاييد م

با توجه به جدول آماره دوربين واتسون نشان  هر الگو

الگوها خود همبستگي هاي  باقيماندهدهد، بين  مي

سريالي از نوع مرتبه اول وجود ندارد. همچنين ضريب 

،  872/5تعيين تعديل شده براي هر الگو به ترتيب  

 است.  312/5و  276/5

وط به آزمون فرضيه دوم پژوهش بررسي نتايج مرب

گذاران و اطلاعات  اثرات تعاملي تمايلات سرمايه

دهد كه مقدار  حسابداري بر قيمت سهام نشان مي

گذاران  ضريب متغيرهاي اثرات متقابل تمايلات سرمايه

گذاران و  ؛ تمايلات سرمايه572/5و سود هر سهم 

 و تمايلات سرمايه 553/5هر سهم ارزش دفتري 

در  144/5گذاران و سود سهام پرداختي هر سهم   

مثبت و معنادار است. مقادير  50/5سطح معناداري 

مثبت و معنادار اين متغيرها ارتباط احساسات 

گذاران و اطلاعات حسابداري با قيمت سهام را  سرمايه

توان بيان كرد  اي كه مي كند، به گونه تقويت مي

اطلاعات حسابداري گذاران به همراه  تمايلات سرمايه

داراي اثرات تعاملي بر قيمت سهام هستند. اين نتيجه 

تائيدي بر مكانيزم تظري ارائه شده در پژوهش است و 

هاي  توان با استفاده از روش دهد كه مي نشان مي

گذاران  تمايلات سرمايهآماري به بررسي تاثير مشترك 

پرداخت.  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام

دهد  نشان مي 1همچنين نتايج ارائه شده در جدول 

 اي قيمت سهام رابطهو  گذاران بين تمايلات سرمايه

وجود دارد.  50/5در سطح معناداري  معنادارمثبت و 

تمايلات مثبت و معنادار بودن مقدار ضريب 

افزايش بدين معني است كه  846/5 گذاران سرمايه

قيمت بازار سهام عث افزايش با گذاران تمايلات سرمايه

به عبارتي ديگر، احساسات بر روي تصميمات شود.  مي

گذارد و تمايلات بالاتر  گذاران تاثير مي سرمايه

تر نسبت  بينانه خوشگذاران منجر به انتظارات  سرمايه

را با توجه به اين نتيجه  شود. مي هاي بازار قيمتبه 

دن بازار توان احساسي بو محيط اقتصادي ايران، مي

 در بررسي رابطه 1سرمايه ايران دانست. نتايج جدول 

بين متغيرهاي اطلاعات حسابداري و قيمت سهام 

سود متغيرهاي سود هر سهم و دهد، بين  نشان مي

مثبت  اي سهام پرداختي هر سهم با قيمت سهام رابطه

اين وجود دارد.  50/5در سطح معناداري  معنادارو 

سود سهام سود هر سهم و  كه دهد نشان مي نتيجه

با اطلاعات حسابداري از جمله  پرداختي هر سهم

نتايج  اما اهميت است و داراي ارتباط ارزشي هستند؛

ارزش دفتري هر سهم و دهد بين متغير  نشان مي

ي در سطح معناداري معنادارمنفي  قيمت سهام رابطۀ

ارزش  متغيرمنفي بودن ضريب  وجود دارد. 50/5

توان توسط عدم اطمينان  را مي دفتري هر سهم

هاي عملياتي شركت و  گذاران به نتايج فعاليت سرمايه

هاي دفتري ارائه شده توسط شركت توضيح داد.  ارزش

اين نتيجه عدم توانايي مديران براي مديريت ارزش 

كند.  دفتري هر سهم و ارزش بازار هر سهم را تاكيد مي

ري هر ارزش دفت متغيرهمچنين منفي بودن ضريب 

 شركت تواند باشد. اولا، سهم به دلايل ذيل نيز مي

و  نبوده دفتري ارزش داراي كه است هايي ظرفيت داراي

نيز ثبت نشده است؛ اما بازار براي آن ارزش  دفاتر رد

قائل است. ثانيا، قدمت و سابقه فعاليت شركت زياده 

هاي جديد  بوده و ارزش دفتري در مقايسه با شركت

 كمتر است.
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 . نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش7جدول 

 4مدل شماره  3مدل شماره  2مدل شماره  

 tآماره  ضريب متغير
 مقدار

 احتمال
 tآماره  ضريب

 مقدار

 احتمال
 tآماره  ضريب

 مقدار

 احتمال

SEN 233/5 501/3 552/5 721/5 375/2 584/5 846/5 117/4 555/5 

EPS    615/5 677/3 555/5 185/5 282/7 555/5 

BV    220/8- 101/2- 553/5 386/5- 831/88- 555/5 

D    520/5 561/2 531/5 074/5 858/6 555/5 

SEN × EPS       572/5 125/7 555/5 

SEN × BV       553/5 108/2 553/5 

SEN × D       144/5 111/8 547/5 

β0 681/5 324/2 586/5 858/5 220/4 555/5 128/1 111/6 555/5 

̅̅  ضريب آماره  Fآماره  ̅
 مقدار

 Fاحتمال
̅̅  ضريب  Fآماره  ̅

 مقدار

 Fاحتمال
̅̅  ضريب  Fآماره  ̅

 مقدار

 Fاحتمال

 555/5 13/41 312/5 555/5 67/75 276/5 555/5 35/886 872/5 مقدار آماره

 

 و بحث گيري نتيجه -8
به تحليل  مطالعات متعددي در مالي رفتاري

اما اغلب  اند؛ گذاران پرداخته رفتارهاي احساسي سرمايه

اين مطالعات تنها به مستندسازي رابطه بين تمايلات 

اند و به ندرت  سهام پرداختهگذاران و قيمت  سرمايه

در اين لذا اند؛  ارائه كردهمبنايي نظري در اين زمينه 

شده از طريق بررسي رابطه بين  پژوهش تلاش

سود مورد انتظار و  گذاران و نرخ رشد تمايلات سرمايه

تحليل مدل ازيابي سود باقي مانده به ارائه مبنايي 

در راستاي دستيابي نظري در اين زمينه پرداخته شود. 

تمايلات گيري  براي اندازهبه اهداف پژوهش 

از  متشكلگذاران از يك شاخص تركيبي كه  سرمايه

هفت معيار نرخ بازده سهام در اولين روز عرضه عمومي 

اوليه سهام، حجم معاملات، تعداد معاملات، مازاد سود 

تقسيمي، نسبت مالكانه سهام، نرخ بهره بدون ريسك و 

كنندگان استفاده شده است تا  شاخص قيمت مصرف

 بتوان عنصر غيرمنطقي اين معيارها را بدست آورد.

بررسي  مون فرضيه  اول پژوهش،نتايج مربوط به آز

سود مورد  گذاران بر نرخ رشد تاثير تمايلات سرمايه

گذاران و نرخ  نشان داد، بين تمايلات سرمايهانتظار 

اي مستقيم و معنادار وجود  رشد سود مورد انتظار رابطه

اين يافته بيانگر اين است كه افزايش تمايلات  دارد.

شد سود مورد انتظار نرخ رباعث افزايش  گذاران سرمايه

به عبارتي ديگر، احساساسات بالا بر روي شود.  مي

گذارد و منجر به  تاثير مي گذاران سرمايهات انتظار

سود مورد  نرخ رشدتر نسبت به  خوش بينانهانتظارات 

نتايج مربوط آزمون فرضيه اول همسو شود.  انتظار مي

ميان و سنكار (، 2556با پژوهش باكر و ورگلر )

 ( است. 2586ژو و نيو )( و 2582)

نتايج مربوط به آزمون فرضيه دوم، بررسي تاثير 

گذاران و اطلاعات حسابداري بر قيمت  تمايلات سرمايه

سهام نشان داد، بين اثرات تعاملي تمايلات 

اي مثبت و  گذاران و اطلاعات حسابداري رابطه سرمايه

مقادير مثبت اين . معنادار با قيمت سهام وجود دارد

گذاران و اطلاعات  متغير ارتباط احساسات سرمايه

اي  كند، به گونه حسابداري با قيمت سهام را تقويت مي

گذاران به  توان استنباط كرد كه تمايلات سرمايه كه مي

همراه اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تاثير 

 گذارد. نتايج آزمون فرضيه دوم مطابق با نتايج مي

( در بورس 2586( و ژو و نيو )2588پژوهش چن )

چين است و با نتايج پژوهش حيدرپور و همكاران 
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( در بورس 8310الديني ) ( و ستايش و شمس8312)

 اوراق بهادار تهران همخواني دارد.

به طور كلي، نتايج آزمون فرضيه اول و دوم 

پژوهش، مباني نظري ارائه شده در پژوهش را كه بيان 

نرخ رشد سود مورد  ،گذاران تمايلات سرمايه دكن مي

دهد و سپس بر اطلاعات حسابداري  انتظار را تغيير مي

كند. به بياني  گذارد را تائيد مي و قيمت سهام تاثير مي

 مكانيزميپژوهش  ، نتايج آزمون فرضيه اول و دومديگر

تجربي را در زمينه چگونگي تاثير مشترك تمايلات 

 عات حسابداري بر قيمت سهامگذاران و اطلا سرمايه

 كند.  ارائه مي
اينكه نتايج پژوهش نشان داد، تمايلات با توجه به 

گذاران تاثيري مثبت بر قيمت بازار سهام دارد؛  سرمايه

هنگامي كه در  شود، گذاران توصيه مي لذا به سرمايه

بازار اخبار هيجاني و احساساتي وجود دارد، عكس 

دقت بيشتري در جهت خريد يا هايشان همراه با  العمل

با توجه به اينكه نتايج . همچنين فروش سهام باشد

پژوهش نشان داد، ارزش دفتري هر سهم تاثيري منفي 

ها  ها دارد، به مديران شركت بر قيمت بازار سهام شركت

شود، توجه بيشتري به نزديك كردن ارزش  توصيه مي

اين  چرا كه دفتري هر سهم به ارزش بازار آن كنند؛

و هاي شركت  نتيجه وجود مشكلات در ميان فعاليت

تجسم، عدم توانايي مديران براي مديريت كردن ارزش 

در دهد.  دفتري هر سهم و ارزش بازار آن را نشان مي

ناشي از عوامل كلاني مانند تورم اثرات اين پژوهش، 

تواند بر نتايج پژوهش اثرگذار باشد كه اثرات ناشي  مي

در پژوهش در نظر گرفته نشده است. از اين عوامل 

در اين پژوهش، اثرات نوع صنعت در نظر  همچنين

گرفته نشده است، با توجه به شدت و ضعف روابط در 

صنايع مختلف بايد به تاثير صنايع مختلف در تفسير 

برخي از عوامل دورن  در نهايت نتايج توجه شود.

يران طلبانه مد  هاي منفت سازماني يا برخي از سياست

تواند بر نتايج پژوهش اثرگذار باشد؛ اما اثر اين  كه مي

 عوامل در پژوهش در نظر گرفته نشده است.
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