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Extended Abstract 

Introduction 
The bursting of the stock price bubble in the late 1990s in America increased the 

importance of understanding the irrational behavior of investors and caused the 

spread of words such as "normal" man versus "rational" man. "Normal" human 

being in behavioral finance is a description of real human behavior in economic 

decision-making. A person who has behavioral tendencies and biases and people 

are exposed to these biases to different degrees, so that some of them can be easily 

observed in the daily behavior of humans (Pompian, 2006). Behavioral capital 

considers how various psychological characteristics influence the way individuals 

or groups act as investors, analysts, and portfolio managers. This research attempts 

to understand how emotions and cognitive errors affect the behavior of individual 

investors (Kengatharan and Kengatharan, 2014). Many researchers believe that all 

investors do not have the same understanding of the received information and do 

not show the same reaction to the trends. As a result, their decisions are not always 

in accordance with economic theories. Behavioral studies examine this issue in a 

more realistic way. Ambiguous future conditions and cognitive mistakes that are 

rooted in human psychology cause investors to make systematic mistakes and face 

cognitive biases in forming expectations, making decisions and judgments. 

Literature Review 

The history of behavioral finance roughly dates back to the early 1970s. This 

combined branch of financial sciences, which actually uses psychological 

sciences and sometimes sociology to better analyze the problems of its financial 
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markets, often investigates the decision-making process of investors and their 

reactions to different financial market conditions and emphasizes It is more about 

the influence of personality, culture and judgments of investors on investment 

decisions. Behavioral science is one of the applied sciences that has entered the 

field of science in the form of a specialized field called psychology. The basic 

foundation of this knowledge is man and his inherent complexities, behavior and 

personality, which require understanding and recognition in a scientific 

framework under the title of psychology. Behavioral finance theory, which is 

based on psychology, seeks to understand how emotions and cognitive errors 

affect the behavior of individual investors (Kengatharan and Kengatharan, 2014). 

According to Gitman and Joehnk (2008), researchers in behavioral finance believe 

that investors' decisions are influenced by a number of beliefs and preferences. 

The resulting beliefs and prejudices make investors overreact to a certain type of 

financial information and help others make irrational decisions and affect their 

risk (Asiabi et al., 2021). 

Research Methodology  

The spatial scope of the research was the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange and the temporal scope was the years between 2014 and 2021. In this 

research, stock valuation errors and overreaction in the market are considered 

independent variables and dependent variable investment decisions. The current 

research is in the category of applied research, if the classification of types of 

research is considered based on the nature and method, then the current research 

method is in the descriptive research category in terms of nature, and in terms of 

method, it is considered in the correlation research category. In this research, the 

library method was used to collect data and information. Based on the systematic 

elimination method, 125 companies were selected as a statistical sample. In order 

to analyze the data, first, pre-tests of heterogeneity of variance, Flimer test, 

Hausman test and Jarek-Ber test were performed, and then multivariate regression 

test was used to test the research hypotheses with the help of Eviuse software. 

Results 

As a general conclusion and taking into account the cases mentioned in the 

literature section of the research topic, it can be concluded that stock valuation 

errors and extreme reaction in the market have an impact on the company's 

investment decisions. These results can increase the understanding and knowledge 

of investors and researchers in the field of capital market, and in light of that, it 

may be possible to identify other factors that have the ability to explain changes 

in investment decisions. 

Discussion and Conclusion 

All investors do not have the same understanding of the received information and 

do not show the same reaction to the trends, as a result, their decisions are not 

always in accordance with economic theories. Financial and economic policy 
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makers and capital market decision makers should have sufficient knowledge of 

their behavior in order to attract funds from this segment of society and help them 

make the right decisions in the capital market so that they can achieve their 

investment goals. The analysis of investor behavior is a new scientific field in the 

space of financial behavior, which is considered a good tool for acquiring this 

knowledge. 
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  چکیده

پرداخته    گذارییه سرما  یماتدر بازار بر تصم  یسهام و واکنش افراط  یابیارزش  یخطاها  یرتأث  یپژوهش به بررس  ینا  هدف: 

 .  وجه قرار داده استرا مورد ت یو شوک اطلاعات یتو نقش شفاف

  ی انجام شده است. جامعه آمار  یهمبستگ-یفیو به روش توص  یاز نوع کاربرد  یق،تحق  ینا  شناسی پژوهش: روش

شرکت   125آنها   ینبوده و از ب 1400تا  1393 یهاشده در بورس اوراق بهادار تهران در سال   یرفتهپذ یهاشامل شرکت 

و    یویوزافزار ابا استفاده از نرم   هایل و تحل  ی گردآور  یاها با روش کتابخانه انتخاب شدند. داده  یستماتیکبا روش حذف س

 . انجام شده است یرهچندمتغ یونآزمون رگرس

  گذاری یه سرما  یماتبر تصم  یمعنادار  یردر بازار تأث  یسهام و واکنش افراط  یابیارزش  ینشان داد خطاها  یجنتا  ها: یافته

  ینمتفاوت است. ا  تر،ی قو  یشوک اطلاعات  یطو در شرا  یبالاتر اطلاعات  یتشفاف  یدارا  یهادر شرکت   یرتأث  یندارند. ا

ادب  هایافته  گیرییمدر تصم  یشناخت  هاییریو سوگ  یروانشناخت  واملداشته و نقش ع  یهمخوان   یقتحق  ینظر  یاتبا 

 .کندی م ییدرا تأ گذارانیه سرما

  ی اقتصاد  هاییه همواره مطابق نظر  گذارانیه سرما  یرفتارها  دهدی پژوهش نشان م  ین ا  افزوده علمی: اصالت / ارزش 

اتخاذ کنند که به    یماتیباشد تا تصم  یو اقتصاد  یمال  گذارانیاستس  یبرا  یدیابزار مف  تواندی رفتار آنها م  یلو تحل  یستن

 .  افراد منجر شود گذارییه از اهداف سرما یتو حما یهجذب سرما

 ی.واکنش افراط گذاری،یه سرما یماتتصم ی،اطلاعات یتسهام، شوک اطلاعات، شفاف یابیارزش  یخطاها: هاکلیدواژه 

 .G11, G13, G14, G41 : موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه  -1

شواهدی    1980فرضیه بازار کارای سرمایه در مرکز نظریه مالی قرار داشت، در دهه    1970در دهه  

های هایی در نظریهعلاوه پیشرفتکرد. بهطور کامل آنها را توجیه نمیپدیدار شد که فرضیه بازار کارا به

های اقتصادی عقلایی تردید ایجاد کرد، اما لزومی شناختی صورت گرفت و درباره رفتار نمایندهروان  

های غیر رسمی کارگیری آنها در بازارهای مالی وجود نداشت، با این حال این امر سبب تلاش برای به 

 . (Nasiri and Kamyabi, 2019) شواهد از منظر روان شناختی شددر ادبیات برای شرح 

دهه   اواخر  در  قیمتی سهام  حباب  عقلایی   1990ترکیدن  غیر  رفتار  درک  اهمیت  بر  آمریکا  در 

افزود و موجب رواج واژه سرمایه انسان  گذاران  نظیر  انسان    "نرمال"هایی  برابر  گردید.    "عقلایی"در 

های اقتصادی گیریف رفتار واقعی انسان در تصمیمدر دانش مالی رفتاری، بیانگر توصی  "نرمال"انسان  

های رفتاری است و افراد با درجات متفاوتی در معرض این است. انسانی که دارای تمایلات و سوگیری

به سوگیری دارد،  قرار  به های  را  آنها  از  برخی  که  مینحوی  انسان  سادگی  روزمره  رفتارهای  در  توان 

شود طور پیوسته سرمایه معمولی استاندارد فرض میها، بهبرای سال.  (Pompian, 2006)مشاهده کرد  

گذاری خود در بازار سهام معمولی حساس هستند و به همین  گیری سرمایهگذاران در تصمیمکه سرمایه

و   بازده  ریسک  بازده  مورد  در  آنها  تمام دلیل  باید  آنها  هستند.  تفاوت  بی  آن  ارزش  از  برداری  بهره 

باشند و در تحلیل اوراق بهادار و انتخاب  اطلاعات لازم را مطابق با فرضیه بازار کارآمد در دسترس داشته

دریافته  روانشناسان  حال  این  با  باشند.  طرف  بی  برنده  انسان سهام  که  به اند  مانند  ها  منطقی  صورت 

نمیاقتصاددانان ف ناهنجاریکر  وقوع  توسط  کنند.  انجام شده  و تحقیقات تجربی  بازار سهام  در  های 

  ( Bashir et al., 2013)  و بشیر و همکاران  ( Babajid and Adetiloye, 2012)  یلویهو ادت  یدباباج

توان با ها را میاندازه اقتصاددانان منطقی نیستند. این ناهنجاریگذاران همیشه به نشان داد که سرمایه 

گیرد  یک نو ظهور از دارایی به نام فاینانس رفتاری توضیح داد. سرمایه رفتاری این مسئله را در نظر می

گروهچگونه ویژگیکه   یا  افراد  نحوه عمل  به  روان شناختی مختلف  به های  گذاران، عنوان سرمایه ها 

می تأثیر  پرتفولیو  مدیران  و  گران  میتحلیل  پژوهش تلاش  این  که چگونه گذارد.  کند  درک  تا  کند 

 Kengatharan) دهند تأثیر قرار میگذاران فردی را تحتاحساسات و خطاهای شناختی رفتار سرمایه

and Kengatharan, 2014).  گذاران دنبال توضیح این مسئله است که چرا و چگونه سرمایههمچنین به

بهمی از مرز عقلانیت  آنچه تصور میروش توانند فراتر  با  کنند.  لفت میشود مخاهایی عمل کنند که 

های این  برای جذب سرمایه   گیرندگان بازار سرمایهگذاران مالی و اقتصادی و تصمیمبنابراین سیاست

ای که به اهداف گونه قشر از افراد جامعه و کمک به آنان برای اتخاذ تصمیمات درست در بازار سرمایه، به 

باشند. در این میان تجزیه و آنها داشتهگذاری خود دست یابند، بایستی شناخت کافی از رفتار  سرمایه
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دلیل اثرگذاری بر متغیرهای اقتصادی ای آنها به گذاران حقیقی و جذب پس اندازه تحلیل رفتار سرمایه

گذار یک گذاری و نرخ تورم از اهمیت زیادی برخوردار است. تحلیل رفتار سرمایههمچون نرخ سرمایه

آید. در  حساب میمالی است که ابزار خوبی برای کسب این دانش به حوزه علمی جدید در فضای رفتار  

دنبال  گیرندگان کاملاً عقلایی عمل کرده و همیشه بهشود که تصمیمالگوی اقتصاد مالی سنتی فرض می

عبارت دیگر، دو پایه اصلی در پارادایم سنتی مالی، عقلانیت  بیشینه کردن مطلوبیت مورد انتظار هستند. به

گیری مبتنی بر بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار است. در حالی که در ودن عوامل و تصمیمکامل ب

هایی که در آنها  کارگیری مدلتوان با بههای مالی را میشود که برخی پدیدهمالی رفتاری عنوان می 

ای مختلف هبرخی عوامل موجود در اقتصاد کاملاً عقلایی نیستند، درک کرد. مطالعات اخیر در بورس 

های احساسی تأثیر گرایشدنیا، به این نتیجه رسیدند که بازده سهام علاوه بر عوامل خاص شرکت، تحت

های هیجانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار گیرند. اخبار اوج و حضیضگذاران نیز قرار میسرمایه

فروش در بورس تهران سبب    های خرید وکند. در واقع صفطور ضمنی شواهدی را فراهم میتهران به 

شوند معامله گران فارغ از ارزنده بودن یا نبودن قیمت یک سهم به تبعیت از رفتار سایر فعالان بازار می

ها کنند که این موضوع خود عاملی برای تحریک و تشدید هیجان در قرار گرفتن در این صف اقدام به

غیرعقلایی، باعث ناکارایی بازار و همچنین قیمت  رونق و رکود بازار است. این گونه رفتارهای  زمان  

بهادار خواهد شد و در صورت تشدید و تداوم آن، موجب بی اطمینانی و فرار  اوراق  نادرست  گذاری 

بسیاری از پژوهشگران اعتقاد    .(Kiamehr et al., 2021)گذاران را از بازار فراهم خواهد نمود  سرمایه

گذاران از اطلاعات دریافت شده برداشت یکسانی نداشته و نسبت به روندها واکنش  دارند که همه سرمایه

نمی نشان  تئوری دهند. یکسانی  با  مطابق  آنها همیشه  تصمیمات  نتیجه  نمیدر  اقتصادی  باشد. های 

به شیوه مطالعات رفتا این مسئله  بررسی  به  اشتباهات  تر میای واقعیری  آتی و  پردازد. شرایط مبهم 

گذاران در شکل گیری انتظارات،  شود سرمایهشناسی انسان ریشه دارد، باعث میشناختی که در روان

با سوگیریتصمیم و  داشته  اشتباهات سیستماتیک  برای گیری و قضاوت  مواجه شوند.  های شناختی 

عنوان یک عامل اثرگذار بر بازارهای اوراق بهادار و  ی که نقش روانشناسی در دانش مالی را بهکسان

دانند، قبول وجود تردید در مورد اعتبار مالی رفتاری دشوار است، در  گذاران بدیهی میتصمیمات سرمایه

های  ررسی جنبههای طرفدار مکتب مالی کلاسیک، بایعین حال هنوز بسیاری از دانشگاهیان و حرفه

باکر و عنوان یک شاخه مستقل مطالعاتی باور ندارند.  رفتاری انسان و تأثیر آن در تصمیمات مالی را به

در پژوهش خود بیان نمودند که آگاهی از تمایلات روان شناختی در عرصه    ( Bakar andYi, 2016) یی

همان طور که تفاوت روانی   گذاری، کاملاً ضروری و نیازمند توسعه جدی دامنه اطلاعاتی است.سرمایه

می توجیه  را  شان  منطقی  غیر  رفتار  دیگر،  افراد  توجه  جالب  حوزه  میزان  کند.  بر  مؤثر  عوامل  تعیین 
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پایه خصیصهسرمایه بر  بازار  معتقدند که کل  پردازان  تئوری  افراد است.  افراد  گذاری  های روانشناسی 

و  گیرد و حرکت میشکل می اطلاعات شخصی، تحصیلات  است  این  از  سوابق گذشته حاکی  کند. 

رفتارهاست که حداقل بخشی از رفتار    گذار مؤثرند. پس این محیط و عوامل متعدد دیگر بر رفتار سرمایه 

 ,.Asiabi et al)کند می  گذاران را بهتر توصیفکند و بی منطق عمل کردن سرمایه بازار را کنترل می

بررسی تأثیر عوامل روان شناختی همچون های انجام شده تاکنون هیچ پژوهشی به  طبق بررسی  .(2021

گذاری با نقش شفافیت و شوک  خطاهای ارزشیابی سهام و واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه

می پژوهشی  دارای خلأ  مذکور  موضوع  لذا  است،  نپرداخته  شایاناطلاعاتی  البته  که  باشد.  است  ذکر 

گذاری هر کشور نیز در و غیر مالی یا فرهنگ سرمایه  های دولت اعم از مالیعوامل کلان مانند سیاست

گیری، تخصیص منابع پولی، گذاران در بورس، نحوه تصمیمهای بازار مؤثرند. رفتار سرمایهمیزان سرمایه 

دهد. شرایط مبهم و اشتباهات شناختی که تأثیر قرار میها را تحتقیمت گذاری و ارزیابی بازده شرکت

گذاران اشتباهاتی در شکل دهی انتظارات خود  شود سرمایه ریشه دارد، باعث میدر روانشناسی انسان  

گذاری در بازارهای مالی از خود بروز دهند. لذا  باشند و در نتیجه رفتارهای ویژه در هنگام سرمایه داشته

پاسخ درصدد  پژوهش  تصمیماین  بر  شناختی  روان  عوامل  آیا  که  است  سؤالات  این  به  گیری گویی 

مثل خطاهای یهسرما روان شناختی  عوامل  آیا  و  است؟  تأثیرگذار  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  گذاران 

گذاران با نقش شفافیت و شوک اطلاعاتی در گیری سرمایه ارزشیابی سهام و واکنش افراطی بر تصمیم

 بازار بورس اوراق بهادار تأثیرگذار است؟
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

های اخیر، مطالعات و تحقیقات مالی وارد دوران فکری جدیدی شده است که در  سالدر طول  

برخی آنها، مفروضات اقتصاد مالی مدرن مورد انتقاد قرار گرفته است. یکی از این مفروضات منطقی 

طور جدی به چالش کشیده شده و مطالعات متعددی به بررسی این گذاران است که به بودن سرمایه 

اخت قیمتیافتهصاصموضوع  که  است  گرفته  بیشتری  قوت  موضوع  این  امروزه  توسط  اند.  بیشتر  ها 

بازار  ها و فاکتورهای روانی تعیین مینگرش  بنابراین مطالعه روانشناسی  بنیادی و  متغیرهای  تا  شوند 

است   کرده  پیدا  بیشتری  سرمایه ( Nikoomaram et al., 2012)اهمیت  عمده  هدف  از .  گذاران 

گذاری در بازار سهام، کسب بازده معقول است و بازده از دو بخش تغییرات قیمت سهام و سود  سرمایه

به تقسیمی  میآید. سرمایه دست میسهام  مالی  گران  تحلیل  و  بهگذاران  با  مدلتوانند  های  کارگیری 

کند که قیمت سهام، بینی کنند. تئوری مالی سنتی بیان میگذاری، قیمت سهام و بازده را پیشیهسرما

را نشان می بنیادی سهام  ارزش جریانارزش  از دیدگاه دهد و منعکس کننده  آتی است.  نقدی  های 
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پ بازار است و  بازار کارا، قیمت اوراق بهادار منعکس کننده تمام اطلاعات موجود در  بینی  یشفرضیه 

بر اساس ها منعکس شود.  شود که تأثیر هرگونه اطلاعات جدید در بازار، سریعاً در قیمت سهام شرکتمی

عقلا  گذارانیهسرما  ی،تئور  ینا حداکثرساز  ییرفتار  دنبال  به  و  خود   یتمطلوب  یداشته  انتظار  مورد 

شرکت مربوط    یادیبن  یهادر ارزش   یستماتیکس  ییراتسهام به تغ  یمتق  ییراتاساس، تغ  ین هستند. بر ا

که  دهدی شواهد نشان م حال، ینبر بازده ندارد. با ا یریتأث گذارانیهسرما یرعقلاییغ یاست و رفتارها 

 ی بالاتر  یذهن  یابیکه از ارز  یبر بازده سهام  یمثبت  یر تأث  تواندیم  گذارانیهسرما  یاحساس  هاییشگرا

باش داشته  پژوهش  یاریبس.  (Heidarpour et al., 2013)  دبرخوردارند،  داده از  نشان  که ها  اند 

  ی احساس  یهاو متأثر از مؤلفه  شودیمحدود نم  یتنها به عوامل شناخت  گذارییه در سرما  گیرییمتصم

  گیری یمتصم  یاقضاوت    یاطلاعات برا  سازییکپارچه  ینددر فرا  توانندیم  یعوامل روان  ینهست. ا  یزن

و ممکن   یستهمواره درست ن گذارانیه بودن کامل سرما یفرض منطق ین،کنند. بنابرا  یفا ا ینقش مهم

شناخت و    ین،داشته باشند. همچن  یرمنطقی غ  هایگیرییماحساسات تصم  یرتحت تأث  یاست آنان گاه

 ین است. هرچه ا  گیرییمتصم  یندمراحل در فرا  ینتراز مهم   یکی  یط ت از محاطلاعا  یحصح  یافتدر

صورت ممکن    ینا   یربهتر انجام خواهد شد و در غ  یآت  هایگیرییمباشد، تصم  تریقتر و دقشناخت کامل

ی پیشینه   .(Saadat Zadeh Hesar et al., 2021) به همراه داشته باشد  ینامطلوب  یامدهایاست پ

ی ترکیبی علوم مالی که در  گردد. این شاخهباز می  70ی  طور تقریبی به اوایل دههی رفتاری بهمالیه

را برای تحلیل بهتر مسائل بازارهای مالی خود مورد استفاده    واقع علوم روانشناسی و گاهی جامعه شناسی

گذاران و واکنش آنان در قبال شرایط مختلف  گیری سرمایهدهد، اغلب به بررسی فرآیند تصمیمقرار می

گذاران به  های سرمایه پردازد و تأکید آن بیشتر به تأثیر شخصیت، فرهنگ و قضاوتبازارهای مالی می

های کاربردی است که در قالب رشته گذاری است. علوم رفتاری از جمله دانشسرمایههای  گیریتصمیم

تخصصی به نام روانشناسی به حوزه علم ورود پیدا کرده است. زیر بنای اساسی این دانش، انسان و  

های ذاتی، رفتاری و شخصیتی است که مستلزم درک و شناخت آن در چارچوبی علمی تحت پیچیدگی

شناسی مورد پژوهش و بررسی قرار گرفته است. نظریه مالی رفتاری که مبتنی بر روانشناسی عنوان روان

گذاران دنبال درک این مسئله است که چگونه احساسات و خطاهای شناختی بر رفتارهای سرمایهاست به

می  تأثیر  گفته    .(Kengatharan and Kengatharan, 2014)  گذاردفردی  جوئنک   یتمنگبه    و 

(Gitman and Joehnk, 2008)مالی امور  در  محققان  تصمیمات    ،  که  باورند  این  به  رفتاری 

اعتقادات و تعصبات ناشی از آن  گیرند. تأثیر تعدادی از باورها و ترجیحات قرار میگذاران تحتسرمایه

گذاران به نوع خاصی از اطلاعات مالی بیش از اندازه واکنش نشان دهند و به شود سرمایهباعث می

 ,.Asiabi et al)یرند و بر ریسک آنها تأثیر بگذارند  دیگران کمک کنند تا تصمیمات غیر منطقی بگ
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گیری مطالعات مختلفی در زمینه انواع خطاهای ادراکی و چگونگی تأثیر این خطاها بر تصمیم  .(2021

سرمایه دستمالی  نتیجه  این  به  و  شده  انجام  مالی  بازارهای  در  تصمیمات یافتهگذاران  که  اند 

تحتسرمایه می گذاران  قرار  خطا  چندین  و شاخص  از گیرد.تأثیر  کانمن  حوزه  این  در  محققان  ترین 

انتظار، به گسترش این دانش کمک چشم گیری نمودند.   با مطرح نمودن تئوری  تورسکی بودند که 

همچنین اشنایدر، ویس، بودسکو و توماس محققانی بودند که با ارائه مقالات در زمینه مالی رفتاری 

عظی سهم  و  نمودند  ایفا  مالی  مدیریت  در  مهمی  سرمایهنقش  به  کمک  جهت  اتخاذ می  در  گذاران 

 .(Saadat Zadeh Hesar et al., 2021) باشند تصمیمات مالی دارا می

صورت زیر های انجام شده در این زمینه، مدل مفهومی تحقیق به به مبانی نظری و پژوهشباتوجه

 گردد:ترسیم می

 ( Muhammad et al., 2018)  مدل مفهومی پژوهش (1شکل )

Figure (1) Conceptual research model (Muhammad et al., 2018) 
 

 گیرد:های انجام شده در این حوزه مورد اشاره قرار میدر ادامه برخی از پژوهش

 متغیر مستقل:
Devfirm: ارزشیابی سهام در سطح  خطاهای

 شرکت
DevAgg :ارزشیابی سهام در سطح   خطاهای

 کل )شرکت و صنعت(
MISV :واکنش افراطی در بازار 

 متغیر وابسته:

CAPX :تصمیمات  مخارج سرمایه ای(
 سرمایه گذاری(

 

 متغیر کنترلی:
CF :جریانات نقدی 

X: :سایر متغیر های کنترلی مشتمل بر 

SZ: اندازه شرکت 

TAN: دارایی های مشهود 

NDTS: سپر مالیاتی غیر بدهی 

ROA: بازده دارایی ها 

GR:  دارایی هارشد 

EVOL: نوسان سود 

DIV: سود تقسیمی 

SYSRISK: ریسک سیستماتیک 

 

 متغیر تعدیل گر:

 شفافیت و شوک اطلاعاتی
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همکاران    و  احساسات   ( Parveen et al., 2021)پروین  بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی  در 

در بازارهای    19-یدکوو  گیریگذاران در همههای سرمایههای رفتاری و تصمیمگذاران، سوگیریسرمایه

اثر تمانوظهور سهام در پاکستان به بررسی تأثیر سوگیری اتکا، فرا اعتمادی و  یلاتی های نمایندگی، 

گذاری و های سرمایهگذاران، تصمیمرفتارهای سرمایه    19- یدکووگیری  پرداختند و نشان دادند که همه

های غیرمستدل از جمله دهد که سوگیریتأثیر قرار داده است. شواهد نشان میحجم معاملات را تحت

گیری  گذاران در شرایط همههای سرمایه سوگیری نمایندگی، اتکا، فرا اعتمادی و اثر تمایلاتی بر تصمیم

 .دارد کرونا تأثیر منفی

با  گذار به بررسی رفتار گله و احساسات سرمایه  (Hudson et al., 2020)  هادسون و همکاران 

گذاری مشترک انگلستان پرداختند. نتایج نشان داد که عوامل احساسی های سرمایهشواهدی از صندوق

تفاوت در ساختار  های باز و بسته پایان انگلستان به دلیل  داری مدیران صندوقتأثیرگذار بر رفتار گله 

 صندوق متفاوت است. 

و   مقاله   (Bakar andYi, 2016) ییباکر  رواندر  عوامل  تأثیر  عنوان  تحت  در  ای  شناختی 

نفس که اعتمادبه   دهدها نشان می گذاران در بازار سهام مالزی پرداختند که یافته گیری سرمایه تصمیم

گذاران دارد، گیری سرمایهکاری و سوگیری آشناگرایی تأثیر معناداری در تصمیمبیش از اندازه، محافظه

بر تصمیمکه رفتار تودهدرحالی تأثیر معناداری  ندارد. همچنین مشخص شده  گیری سرمایه ای  گذاران 

 . است که عوامل روانی به جنسیت فرد بستگی دارد

در پژوهشی با عنوان عوامل رفتاری   ( Le Luong and Thi Thu Ha, 2011)  تو ها  یلوئونگ و ت

های  گذاران فردی به اهمیت عوامل رفتاری تأثیرگذار بر تصمیمگیری و عملکرد سرمایه مؤثر در تصمیم

 ای، بازار، گذاران در بورس اوراق بهادار هوشی مین پرداختند. نتایج پژوهش پنج عامل رفتار توده سرمایه

گذاران منفرد گذاری سرمایه های سرمایهنفس بیش از اندازه و اتکا را مؤثر بر تصمیمانداز، اعتمادبهچشم

در بورس اوراق بهادار هوشی مین معرفی کردند و همچنین عنوان کردند که از میان این پنج عامل، 

گذاری مؤثر است و  ملکرد سرمایه نفس بیش از اندازه بر ع انداز و اعتمادبهای، چشمتنها عامل رفتار توده 

 نفس بیش از اندازه دارد.  گذاری را اعتمادبهبیشترین تأثیر مثبت بر عملکرد سرمایه 

  ( Golmohammadi Gharehbaba and Pourzaman, 2024)  گل محمدی قره بابا و پورزمانی

اند. شیوه گردآوری گذاران را بررسی کرده شناختی بر تصمیمات سرمایهتأثیر عوامل بیولوژیکی و روان

گذاران حقیقی و حقوقی در تهران هستند  نفر از سرمایه  384ها از نوع پیمایشی است. جامعه آماری داده 

سازی  ها از مدلود مبادرت کردند. برای آزمون داده ساخته، به ابراز عقیده خنامه محققکه از طریق پرسش

نرم با  ساختاری  یافته SMART-PLS افزار معادلات  شد.  معنادار استفاده  و  مثبت  تأثیر  از  نشان  ها 
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سرمایهسوگیری تصمیمات  بر  شناختی  میهای  نشان  تحقیق  نتایج  همچنین  است.  دهد  گذاران 

بر تصمیمات  سوگیری یافتهسرمایههای رفتاری  بر اساس  از سوی دیگر  تأثیرگذار است.  های گذاران 

 .باشدگذاران تأثیرگذار میتحقیق عوامل فیزیولوژی و عوامل ژنتیک نیز بر تصمیمات سرمایه

گذاران  های سرمایهارزیابی تأثیرپذیری قضاوت  به  (Mousavi et al., 2023)موسوی و همکاران  

  120های این پژوهش،  است. برای گردآوری دادههای مالی شرکت پرداختهاز خوانایی افشای گزارش 

 ها گردآوری کمک یک سناریو دادهگذاران فعال در بورس اوراق بهادار انتخاب شدند و بهنفر از سرمایه

های مالی شرکت دارای خوانایی افشای پایین باشند، میزان  نتایج نشان داد هنگامی که گزارش   .شدند

کند اما هنگامی  تأثیر قرار گرفته و افزایش پیدا میگذاران تحتهای ارزیابی سرمایه حساسیت قضاوت

رفت. علاوه بر  تأثیر قرار نخواهد گگذاران تحتکه خوانایی افشای پایین باشد، روانی پردازش سرمایه

های مالی شرکت دارای خوانایی افشای پایین باشند، شدت و این مشخص گردید هنگامی که گزارش 

سرمایه توسط  بیرونی  اطلاعات  جستجوی  اتکای  کارایی  میزان  ولی  کرده  پیدا  افزایش  گذاران 

 کند. گذاران بر اطلاعات بیرونی تغییری پیدا نمیسرمایه

همکاران    و  سوگیری   (Sayrani et al., 2023)سیرانی  تصمیمات تأثیر  بر  شهودی  های 

های اولیه گذاری و کارایی ادراک شده بازار در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. داده سرمایه

گذار فردی فعال در  سرمایه  400نامه ساختاریافته در بین  برای آزمون مدل پژوهش با توزیع یک پرسش

داده  و  شد  گردآوری  تهران  بهادار  اوراق  گرفت. سرمایه  386های  بورس  قرار  پردازش  مبنای  گذار 

های فرا اعتمادی و  های این پژوهش مبین این است که رابطه مثبت و معناداری بین سوگیری یافته

باز شده  ادراک  کارایی  با  سرمایهنماگری  تصمیمات  و  و ار  منفی  رابطه  همچنین  دارد،  وجود  گذاران 

گذاران وجود دارد، اما معناداری رابطه این  معناداری بین آشناگرایی با کارایی بازار و تصمیمات سرمایه 

 . دو متغیر با سوگیری اتکا مورد تأیید واقع نشد

شاکتا رادئ میرمحمدی  شهریاری  و   ,Mirmohammadi Shaktai and Shahriari Rad)  ی 

اطلاعاتی در   به نقش عدم تقارن گذاری باتوجهبه بررسی تأثیر اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه (2023

بهشرکت اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  پرداختند.های  تهران  پژوهش شرکت ادار  آماری  های جامعه 

شود و همچنین نمونه آماری به روش حذف  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل می

اند. در این پژوهش  شدهانتخاب  1399تا    1395شرکت در طی دورة زمانی    114به تعداد   سیستماتیک، 

های استفاده شده است. یافته افزار ایویوزکارگیری نرمپانل با به   هایها از روش دادهجهت آزمون فرضیه

گذاری داشته و همچنین دهد که اهرم مالی تأثیر منفی و معنادار بر تصمیمات سرمایه پژوهش نشان می 

 عدم تقارن اطلاعاتی دارای تأثیر مثبت و معنادار بر این رابطه است.
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صورت زیر تدوین های پژوهش بههای پیشین، فرضیهبه مبانی نظری مطرح شده و پژوهشباتوجه

 شده است: 

تأثیر خطاهای  اول:  بر تصمیمات سرمایه فرضیه  در شرکتارزشیابی سهام  با سطح  گذاری  های 

 بالای شفافیت اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است.

تأثیر خطاهای دوم:  بر تصمیمات سرمایه فرضیه  در  ارزشیابی سهام  با سطح  شرکتگذاری  های 

 بالای شوک اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. 

های با سطح بالای گذاری در شرکتفرضیه سوم: تأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه

 شفافیت اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. 

های با سطح  در شرکتگذاری  فرضیه چهارم: تأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه

 . بالای شوک اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است
 

 شناسی پژوهشروش -3

بندی انواع تحقیقات بر اساس پژوهش حاضر در زمره تحقیقات کاربردی قرار دارد، چنانچه طبقه

ماهیت و روش مدنظر قرار گیرد، روش پژوهش حاضر از لحاظ ماهیت در زمره تحقیقات توصیفی قرار 

گردد. جامعه آماری این پژوهش بستگی محسوب میاشته و از نظر روش نیز در دسته تحقیقات همد

  1400تا    1393های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالشامل کلیه شرکت

                   باشد، که دارای شرایط زیر باشند:                                                     می

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.سال مالی کلیه شرکت .1

 ها حداقل به مدت یک سال مالی توقف فعالیت نداشته باشد. شرکت .2

  1400تا    1393های  ها مربوط به سال های همراه شرکتهای مالی و یادداشتصورت .3

  125باشد که از این تعداد  صورت کامل در سایت بورس اوراق بهادار تهران موجود  به

 عنوان نمونه انتخاب شدند.روش حذف سیستماتیک و بهشرکت به
 

 ها و شرایط جامعه ( انتخاب نمونه آماری با اعمال محدودیت1جدول )

Table (1) Selection of the statistical sample by applying the restrictions and conditions of the 

society 
 شرکت  600 1400ها در بورس تا پایان سال تعداد شرکت 

 ( شرکت 145) اند.در بورس حضور نداشته  1400تا   1393های های که در سال تعداد شرکت 
 ( شرکت96) باشد.هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نمیتعداد شرکت 
 ( شرکت49) اندارائه ننموده هایی که اطلاعات مالی موردنظر پژوهش را تعداد شرکت 

 ( شرکت58) اندهایی که توقف معاملاتی بیش از سه ماه داشته تعداد شرکت 
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 ( شرکت 127) ها ها و بیمهگذاری و بانک های سرمایه شرکت
 ( شرکت 475) جمع 

 شرکت  125 های آنها گردآوری شده است )نمونه نهایی( هایی که داده تعداد شرکت 
 

 :باشندمتغیرهای پژوهش به شرح زیر میالگوها و 

 گذاری(:  متغیر وابسته )تصمیمات سرمایه -1

CAPX :که با کل داراییمخارج سرمایه( ای (A) تعدیل می )شود 

های ثابت دوره جاری از های ثابت )تفاوت داراییای برابر است با نرخ رشد داراییمخارج سرمایه  

 ل( های ثابت دوره قبدوره قبل بر دارایی

 متغیر مستقل:  -2

Devfirm ارزشیابی سهام در سطح شرکت  : خطاهای 

DevAgg:  ارزشیابی سهام در سطح کل )شرکت و صنعت(  خطاهای 

در ادبیات حسابداری نسبت  
𝑀

𝐵
های رشد های نادرست و فرصتای برای ارزشیابیعنوان نمایندهبه  

 استفاده شده است. 

اگر معیار درستی   Bنشان دادند که    ( Rhodes–Kropf et al., 2005)  کروف و همکاران-رودز

𝑀باشد،   vبرای ارزش واقعی شرکت 

𝐵
 :کرد توان به دو بخش تجزیهرا می 

 ( 1) رابطه
𝑀

𝐵
=

𝑀

𝑉
×

𝑉

𝐵
 

 

𝑀واقعی   ارزش  به بازار ارزش

𝑉
واقعی به ارزش دفتری   ارزش  و نادرست های ارزشیابی کننده بیان   

𝑉

𝐵
 :کرد بیان زیر صورتبه توانمی ( را1لگاریتمی مدل ) است. شکل رشد  های فرصت کننده بیان  

𝑚 ( 2) رابطه − 𝑏 = (𝑚 − 𝑣) + (𝑣 − 𝑏) 

 

 درستی به بازار، اگر دهد. مینشان   را مربوط متغیرهای از طبیعی  لگاریتم  کوچک،حروف   

برابر صفر خواهد   (m-v)  کند بینیپیش را نقدی هایجریان و تنزیل هاینرخ آینده، رشد  هایفرصت

Ln ها برابر در تمامی زمان(  v-b)  بود و
M

B
 تنزیل آینده نقدی  های جریان برآورد  در  بازار اگر  خواهد بود. 

 دارند،  اختیار مدیران در باشد کهنداشته ا ر  اطلاعاتی تمام  بازار، یا  و کند اشتباه شده

 گیرد.در بر می را  دفتری شرکت ارزش  به بازار ارزش  از نادرست ارزشیابی  بخش( m-v) عبارت

 صورت زیر تعمیم داد: توان بهالگوی مذکور را می
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 ( 3) رابطه
𝑚𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡 = 𝑚𝑖𝑡 − 𝑣(𝜃𝑖𝑡, 𝛼𝑗𝑡) + 𝑣(𝜃𝑖𝑡, 𝛼𝑗𝑡) − 𝑣(𝜃𝑖𝑡, 𝛼𝑗𝑡) + 𝑣(𝜃𝑖𝑡, 𝛼𝑗𝑡)

− 𝑏𝑖𝑡 

 

j, t, i شرکت، سال و نوع صنعت است. کننده بیان  ترتیب: به 

mitسهام صاحبان حقوق  بازار  ارزش  طبیعی  : لگاریتم . 

bitشرکت سهام دفتری ارزش  طبیعی  : لگاریتم . 

 v(θit, αjt)صنعت سطح  ارزشیابی مضارب بر شرکت مبتنی :ارزش واقعی برآوردی . 

 αjt وv(θit, αjt) مبتنی برآوردی  واقعی  :ارزش در  صنعت  سطح  ارزشیابی  مضارب  بر  شرکت 

 مدت. بلند

و ضرایب بلندمدت   αjtصورت تفاوت کلیدی در عبارت ارزش واقعی این است که مضارب سالانه به

mit⌋ اختلاف   (3رابطه )شود. بخش اول از ( بیان میαjصورت )به − v(θit, αjt)⌋     بین ارزش بازار

یابی، خطای  است. این بخش از خطای ارزش  tو زمان  j در صنعت   iبا ارزش واقعی مربوط به شرکت 

می نامیده  شرکت  بخشویژه  از   شود.  ,v(θitدوم  αjt) + v(θit, αjt)  واقعی  ارزش بین  اختلاف

است. این بخش از   صنعت  سطح در  iشرکت   بلندمدت  واقعی ارزش  و  tو زمان    jدر صنعت    iشرکت  

 که دهدنشان می را اختلاف، مقداری شود. اینیابی خطای سری زمانی صنعت نامیده میخطای ارزش 

 مشخصی، نادرست ارزش یابی شده باشد.  سال در  است  ممکن  بازار  کل حتی یا  صنعت کل

,v(θitهای واقعی برآورد ارزش  برای پژوهش این در αjt) + v(θit, αjt)    صورت به بازار ارزش 

 شود: می بیان  مالی  اهرم و  خالص  سود دفتری، ارزش متغیرهای  از خطی  تابعی 

 ( 4) رابطه
𝑚𝑖𝑡 = 𝛼1𝑗𝑡 + 𝛼1𝑗𝑡 + 𝛼2𝑗𝑡𝐼𝑛|𝑁𝐼| 𝑖𝑡 + 𝛼3𝑗𝑡

𝐼[<0]𝐼𝑛|𝑁𝐼| 𝑖𝑡 + 𝛼4𝑗𝑡 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+∈𝑖𝑡 

 

 در این الگو:

mit: صاحبان سهام حقوق  بازار  ارزش  طبیعی  لگاریتم 

bit: سهام  صاحبان  حقوق دفتری ارزش  طبیعی  لگاریتم 

In|NI| it: شرکت  خالص  سود مطلق  قدر  طبیعی  لگاریتم 

LEVit: شرکت  بازار اهرم مالی 

εit: است.  شرکت ویژه خطای الگو که بیان کننده مقدار برآوردی خطای 

 سپس داریم: 
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 ( 5) رابطه

𝑣 (𝐵𝑖𝑡 , 𝑁𝐼𝑖𝑡 , 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 , 𝛼̂0𝑗𝑡
, 𝛼̂1𝑗𝑡 , 𝛼̂2𝑗𝑡 , 𝛼̂3𝑗𝑡

, 𝛼̂4𝑗𝑡)

= 𝛼̂0𝑗𝑡
+ 𝛼̂1𝑗𝑡𝑏𝑖𝑡+𝛼̂2𝑗𝑡𝐼𝑛|𝑁𝐼| 𝑖𝑡 +𝛼̂3𝑗𝑡

𝐼

< °𝐼𝑛|𝑁𝐼| 𝑖𝑡 +𝛼̂4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 

 

صنعت   هر  سطح  در  مدت  بلند  ضرایب  محاسبه  رگرسیون به I برای  از  آمده  سالیانه  دست  های 

 شود. میرگرسیون گرفته 

 ( 6) رابطه

𝑣 (𝐵𝑖𝑡,𝑁𝐼𝑖𝑡,𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡,𝛼̅0𝑗𝑡
, 𝛼̅1𝑗𝑡 , 𝛼̅2𝑗𝑡, 𝛼̅3𝑗𝑡

, 𝛼̅4𝑗𝑡)

= 𝛼̅0𝑗𝑡
+ 𝛼̅1𝑗𝑡𝑏𝑖𝑡 + 𝛼̅2𝑗𝑡𝐼𝑛 |𝑁𝐼| 𝑖𝑡 +  𝛼3𝑗𝑡

𝐼

< °𝐼𝑛|𝑁𝐼| 𝑖𝑡 +𝛼4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡   

 

𝛼̅ ( 7) رابطه =
1

𝑇
∑ 𝛼𝑗𝑡

𝑡
 

   

αjt که  بود متناسب خواهد تنزیل و رشد   های نرخ با شده  یاد  الگوهای در  شده برده کار  به  های 

 کند. می تغییر  زمان  طول در

 از آورد بر  (Rhodes–Kropf et al., 2005)  کروف و همکاران-رودز تحقیق نتایج اساس  بر

بلندمدت   ارزش ,v(θitواقعی  αj) را  تواندمی  و دارند  اختیار  در مدیران که  کند  منعکس  اطلاعاتی 

   زمان صنعت  سری خطای از آورد بر که بر این دارد دلالت  این است.ناشناختهt زمان   در برای بازار

[v(θit, αjt) − v(θit, αj)] ارزشیابی  تواندمی از  عدم  در که  باشد  نادرست  شکلی   تقارن نتیجه 

 . آیدمی وجود به  اطلاعاتی

 شود: می گیری  اندازه زیر صورتبه شده ذکر الگوهای  متغیرهای  

داران دست سهام در  سهام  تعداد  ×سهام   بازار  ارزش( )سهام صاحبان  )حقوق سهام  بازار  ارزش

 . است(

های مالی بیان صورت در آنچه با مطابق خالص سود و سهام( صاحبان سهام )حقوق دفتری ارزش

 شود.می

 است.  ها دارایی بازار ارزش  برتقسیم سهام بازار  ارزش  منهای  بازار مالی اهرم

 ارزش سهام منهای  صاحبان  حقوق دفتری  ارزش علاوهبه بازار سهام ارزش ها دارایی بازار  ارزش

 است.  ها دارایی دفتری



 1404/ پاییز  3شماره   / ششمدوره  گذاری /سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                    184

ارزشیابی معیار با مورد در آنچه بهباتوجه الگوی متغیر شد، بیان خطای  پژوهش  مستقل  اصلی 

 شامل:

 (Devfirm)  ویژه ارزشیابی  خطاهای  -1

 صنعت(  سری زمانی خطای  علاوهبه شرکت ویژه ارزشیابی )خطاهای ارزشیابی  خطاهای  کل  -2

 . (DevAgg) است

 ( Mousavi Shiri et al., 2012)موسوی شیری و همکاران 

MISV واکنش افراطی در بازار : 

- رودز  جهت تعیین وجود یا عدم وجود واکنش افراطی در بورس اوراق بهادار تهران، طبق مدل

کارگیری سه متغیر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، سود خالص و نسبت اهرمی در پایان  ا به ب  کروف

ها در هر صنعت و در پایان شهریور ماه دوره بعد بازار سهام هر یک از شرکت  اسفند ماه هر دوره، ارزش 

 .بینی گردیدپیش

 : برای این کار ابتدا رگرسیون زیر تخمین زده شد

 ( 8) رابطه
𝑀𝑖,𝑡 = 𝛽0𝑗𝑡 + 𝛽1𝑗𝑡 × 𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑗𝑡𝑁𝐼𝑖,𝑡−1

+ + 𝛽3𝑗𝑡𝐼(≺0)𝑁𝐼𝑖,𝑡−1
+

+ 𝛽4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡𝑙 

 

 که در آن:             

i:   نشان دهنده هر یک از شرکت 

J: صنعتی است که شرکت i  .به آن تعلق دارد 

M:  لگاریتم ارزش بازار شرکت 

B:  لگاریتم ارزش دفتری سهام عادی 

NIi,t−1
 لگاریتم قدرمطلق سود خالص  :+

I(≺0):    ،برابر با یک و در غیر این صورت  متغیر مجازی است که زمانی که سود خالص منفی باشد

 برابر با صفر است.

LEVصورت یک منهای کل سهام عادی بر کل دارایی شرکت. :نسبت اهرمی، به 

و ارزش  های مالی( های منتشر شده در صورتصورت مستقیم بر اساس داده)به  Mتفاوت بین  

باشد که حاکی از واکنش  ، میMISVبرابر با ارزشیابی نادرست یا   دست آمده از معادله رگرسیون بالا، به

 افراطی در بازار است. 

 متغیر کنترلی:  -3
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CF: جریانات نقدی ( که با کل دارایی(Aتعدیل می ) .)شود 

 های استهلاک و انقضا برابر است با مجموع سود خالص و هزینه

X: :سایر متغیرهای کنترلی دربردارنده 

SZ:  اندازه شرکت 

 های شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی

TAN: های مشهود دارایی 

 های شرکت کل داراییهای ثابت بهبرابر است با نسبت دارایی

NDTS:  سپر مالیاتی غیر بدهی 

 های شرکت کل داراییبرابر است با نسبت مخارج استهلاک به

ROA: ها بازده دارایی 

 های شرکت کل داراییعملیاتی، استهلاک و انقضا بهبرابر است با نسبت مجموع سود 

GR: ها رشد دارایی 

 برابر است با تفاوت فروش دوره جاری از فروش دوره قبل بر فروش دوره قبل

EVOL: نوسان سود 

 ساله معیار سود عملیاتی در طی یک دوره پنجبرابر است با انحراف 

DIV:  سود تقسیمی 

 تقسیمی شرکت در طی سال  برابر است با میانگین میزان سود

SYSRISK:  ریسک سیستماتیک 

𝛽𝑖 ( 9) رابطه =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚, 𝑅𝑖)

𝑣𝑎𝑟 (𝑚)
 

 

Riمیانگین نرخ بازدهی سهام : 

Rm: میانگین نرخ بازدهی شاخص بازار سهام (Yari and Yari, 2016) . 

 متغیر تعدیل گر: -4

InfoShock:  شوک اطلاعاتی 

میباتوجه اطلاعاتی  محیط  بالاتر  کیفیت  اطلاعاتی،  شوک  از  منظور  اینکه  این  به  در  لذا  باشد، 

بینی سود برای ارزیابی از شاخص قابلیت پیش  ( Zhu et al., 2018)ژو و همکاران  پژوهش به پیروی از  

بینی سود، کیفیت محیط ای که با افزایش قابلیت پیشگونه شود، بهکیفیت محیط اطلاعاتی استفاده می

 یابد.تبع آن مقدار شوک اطلاعاتی نیز افزایش می اطلاعاتی افزایش و به
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 بینی سود از مدل پایداری سود زیر استفاده کردند: رای ارزیابی قابلیت پیشفرانسیس و همکارانش ب

𝐸𝑗,𝑡 ( 10) رابطه = 𝐵0,𝑗 + 𝐵1,𝑗 ⋅ 𝐸𝑗,𝑡−1
+ 𝐸𝑗,𝑡 

 

Ej, t: سود قبل از اقلام غیر عادی شرکت j  در سالt کنیم. ها همگن میکه آن را با کل دارایی 

 1Ej,t-:   سود قبل از اقلام غیر عادی شرکت j   1در سالt-  کنیم. ها همگن میکه آن را با کل دارایی 

𝑝𝑟𝑒𝑑 ( 11) رابطه = −√𝜎2(𝑣𝑖𝑡) 

 

عنوان معیار در این مدل پس از برآورد مدل، منفی ریشه دوم واریانس خطای مدل پایداری سود به

ودن  دست آمده دلالت بر کمتر )بیشتر( ب های بیشتر )کمتر( به طوری که ارزش به باشدکیفیت سود می

پیش تقسیم  قابلیت  نیم  دو  به  میانه  خاصیت  اساس  بر  شده  حاصل  مقادیر  پایان  در  دارد.  سود  بینی 

پایینمی نیمه  بالاتر( شوند،  بالاتر محیط اطلاعاتی )شوک اطلاعاتی  میانه نشان دهنده کیفیت  از  تر 

 شود و در غیر این صورت برابر است با صفر.باشد و با عدد یک کمی میمی

Transparency:  شفافیت اطلاعاتی 

اساس  بر  و  اصلی  مولفه  تحلیل  و  تجزیه  روش  طریق  از  شرکت  سطح  در  اطلاعات  شفافیت 

 شود:فاکتورهای زیر محاسبه می

ForErr:  بینی سود خطای پیش 

یابد. در واقع،  ها کاهش میبینیبینی در سود افزایش و خطای پیشبا افزایش شفافیت، دقت پیش

ی با سطح بالاتری از عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون سازمان و برون سازمان، خطای ها در شرکت

صورت  شود، این شاخص بهبینی میبینی سود بالاتر و در نتیجه، عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری پیش پیش

 :شودزیر محاسبه می

= ForecastError ( 12) رابطه
|𝐴𝐶𝑇𝑡 − 𝐸𝑆𝑇𝑡|

|𝐴𝐶𝑇𝑡|
 

 

 آن:که در 

 ACTtود واقعی در پایان سال مالی : س t  

 : ESTt  پیش بینی سود برای سال مالی t 

ForDisp : بینی سودپراکندگی پیش 

 بر قیمت سهام های سود هر سهم در طی سال مالی تقسیممعیار پیش بینیبرابر است با انحراف 

DiscAcc :  مدیریت سود 
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تعهدی   اقلام  معادل  مدیریت سود  میکه  بهاختیاری  با  که  مدلباشد   ,Jones)جونز    کارگیری 

 گردد:صورت زیر تعریف میبه  (1991

 زنیم: ابتدا معادله زیر را تخمین می

 ( 13) رابطه
𝑇𝐴𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼1,𝑡 (

1

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛼2,𝑡 (

𝛥 Sales 𝑖𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝛼3,𝑡 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
) + 𝜀𝑡 

 

 که در آن:

: TAAt  کل اقلام تعهدی در سالt  . 

𝑇𝐴𝐴𝑖𝑡 ( 14) رابطه = [(𝛥𝐶𝐴𝑖𝑡) − (𝛥𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡)] − [(𝛥𝐶𝐿𝑖𝑡) − (𝛥𝑅𝐿𝑇𝑃𝑖𝑡)] − 𝐷𝐴𝑖𝑡  

 

 که در آن:

ΔCAit :های جاری تغییر در دارایی 

ΔCASHit:  نشان دهنده تغییر در نقدینگی 

ΔCLit: های جاری بدهی تغییر در 

RLTPit: های( بلند مدت  تغییر در تعهدات )بدهی 

DAit:  استهلاک 

1At-: 1های در سال کل داراییt- 

ΔSales t:  تغییرات درآمد فروش سالt   1سال های درآمد منt- 

PPEt: ،پایان سالماشین آلات و تجهیزات )ناخالص( در  اموال t  

3,α2,α1α:  دست ( به 1کارگیری برآورد مدل رگرسیون )باشند که با به پارامترهای خاص شرکت می

 گردند.گذاری میجای (2در رابطه )آیند و جهت محاسبه بخش مدیریت سود می

 ( 15) رابطه

𝐸𝑀 = 𝑇𝐴𝐴𝑖𝑡 − [𝛼̂1,𝑡 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1
) +𝛼̂2,𝑡 (

𝛥(Sales − 𝐴 × 𝑅)𝑖𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
)

+ 𝛼̂3,𝑡 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖,𝑡−1
)] 

 

 که در آن:

A×R: های دریافتنی شرکتخالص حساب i (Martínez‐Ferrero et al., 2015)   

BidAskSpr :  لگاریتم طبیعی عدم تقارن اطلاعاتی 
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اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام نشانه عدم تقارن اطلاعاتی است که هرچه این رقم 

 تر باشد نشانه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتری است. بزرگ

𝐵𝑖𝑑𝐴𝑠𝑘𝑆𝑝𝑟 𝑖𝑡 ( 16) رابطه =
(𝐴𝑃 − 𝐵𝑃) × 100

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃) ÷ 2
 

   

 که در آن:

BidAskSpr :  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

t: سال مورد بررسی 

BP:  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکتi  در دورهt .است 

AP:  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکتi  در دورهt است 

یک مقدار نهایی   های اصلی،کارگیری روش تحلیل مولفهبه پس از محاسبه چهار فاکتور مذکور، با  

گردد. در پایان مقادیر بالاتر از میانه،  های مذکور محاسبه میبرای شفافیت اطلاعاتی بر اساس پروکسی

پایین شرکت مقادیر  و  بالا  اطلاعاتی  با سطح شفافیت  میانه، شرکتهای  از  با سطح شفافیت  تر  های 

 باشد. می اطلاعاتی پایین
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

صورت های پژوهش پرداخته شود، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش بهقبل از اینکه به آزمون فرضیه 

های مرکزی ترین شاخصاصلی دربردارنده   ( 2جدول )گیرد.  مورد بررسی قرار می  (2)جدول  خلاصه در  

 باشد. معیار، چولگی و کشیدگی میو پراکندگی شامل: میانگین، میانه، ماکسیمم، مینیمم، انحراف

 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح بالا شفافیت اطلاعاتی ( شاخص 2جدول )
Table (2) Descriptive statistics indicators of research variables at a high level of information 

transparency 
عنوان 
 متغیرها

های شاخص 
 توصیفی

تصمیمات  
 گذاری سرمایه

جریانات  
 نقدی

خطاهای  
ارزشیابی سهام  
 در سطح شرکت 

خطاهای  
ارزشیابی سهام  

 در سطح کل 

واکنش 
افراطی در  

 بازار 

اندازه  
 شرکت 

های دارایی
 مشهود 

سپر مالیاتی 
 غیر بدهی 

بازده  
 هادارایی

رشد 
 هادارایی

نوسان 
 سود

سود 
 تقسیمی

ریسک 
 سیستماتیک 

CAPX/A CF Devfirm DevAgg MISV SZ TAN NDTS ROA GR EVOL DIV SYSRISK 

 0/079- 0/059 0/097 0/379 0/128 0/001 0/407 14/730 0/393 0/252 6/715 0/139 0/265 میانگین

 0/092- 0/015 0/079 0/225 0/105 0/000 0/275 14/613 0/348 0/523- 5/171 0/102 0/217 میانه

 0/450 0/611 0/354 8/240 0/561 0/042 7/539 20/304 1/689 32/415 45/762 1/048 1/252 ماکسیمم 

 0/555- 0/000 0/020 0/331- 0/780- 0/000 0/000 11/128 0/005 16/502- 58/363- 1/362- 0/995- مینیمم 

 0/168 0/095 0/063 0/677 0/163 0/003 0/579 1/488 0/278 4/362 9/616 0/231 0/374 معیارانحراف

 0/388 2/501 1/578 2/989 0/373- 2/325 2/466 0/745 1/510 2/626 0/121 0/431 0/171 چولگی 

 3/515 10/186 6/222 7/345 6/368 6/130 6/561 4/374 6/168 5/652 9/071 8/885 3/389 کشیدگی 
 

 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح پایین شفافیت اطلاعاتی شاخص  (3جدول )
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Table (3) Descriptive statistics indicators of research variables at the low level of information 

transparency 

 
تصمیمات  

 گذاری سرمایه
جریانات  

 نقدی

 
خطاهای  

ارزشیابی سهام  
 در سطح شرکت 

خطاهای  
ارزشیابی سهام  

 در سطح کل 

واکنش 
افراطی در  

 بازار 

اندازه  
 شرکت 

های دارایی
 مشهود 

سپر مالیاتی 
 غیر بدهی 

بازده  
 هادارایی

رشد 
 هادارایی

نوسان 
 سود

سود 
 تقسیمی

ریسک 
 سیستماتیک 

CAPX/A CF Devfirm DevAgg MISV SZ TAN NDTS ROA GR EVOL DIV SYSRISK 

 0/084- 0/083 0/094 0/259 0/172 0/001 0/323 14/726 0/281 0/237- 6/931 0/172 0/172 میانگین

 0/072- 0/041 0/089 0/139 0/138 0/001 0/244 14/520 0/263 0/536- 6/007 0/136 0/152 میانه

 0/450 0/590 0/241 4/895 0/628 0/060 4/482 20/704 1/259 21/908 43/891 1/215 0/847 ماکسیمم 

 0/742- 0/000 0/020 0/296- 0/221- 0/000 0/000 11/116 0/000 7/954- 36/183- 1/261- 0/513- مینیمم 

 0/189 0/108 0/045 0/456 0/144 0/003 0/351 1/577 0/182 3/185 10/603 0/224 0/234 معیارانحراف

 0/497- 1/923 0/434 1/027 0/698 3/463 2/076 0/860 1/032 2/427 0/092 0/338 0/226 چولگی 

 4/326 6/563 2/828 4/286 3/443 12/605 6/299 4/592 5/354 5/491 6/038 10/176 3/083 کشیدگی 
 

 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح بالا شوک اطلاعاتی( شاخص 4جدول )
Table (4) Descriptive statistics indicators of research variables at the high level of information 

shock 
عنوان 
 متغیرها

های شاخص 
 توصیفی

تصمیمات  
 گذاری سرمایه

جریانات  
 نقدی

خطاهای  
ارزشیابی سهام  
 در سطح شرکت 

خطاهای  
ارزشیابی سهام  

 در سطح کل 

واکنش 
افراطی در  

 بازار 

اندازه  
 شرکت 

های دارایی
 مشهود 

سپر مالیاتی 
 غیر بدهی 

بازده  
 هادارایی

رشد 
 هادارایی

نوسان 
 سود

سود 
 تقسیمی

ریسک 
 سیستماتیک 

CAPX/A CF Devfirm DevAgg MISV SZ TAN NDTS ROA GR EVOL DIV SYSRISK 

 0/075- 0/089 0/129 0/319 0/148 0/002 0/406 14/601 0/319 0/524 5/454 0/180 0/269 میانگین

 0/069- 0/038 0/124 0/151 0/120 0/001 0/297 14/401 0/299 0/386- 4/051 0/137 0/259 میانه

 0/450 0/611 0/354 7/588 0/628 0/060 7/539 20/304 1/369 21/908 36/816 1/215 1/070 ماکسیمم 

 0/742- 0/000- 0/023 0/331- 0/780- 0/000 0/001 11/116 0/000 10/379- 58/363- 1/362- 0/703- مینیمم 

 0/185 0/120 0/056 0/598 0/179 0/004 0/568 1/661 0/213 4/242 10/260 0/267 0/280 معیارانحراف

 0/301- 1/818 1/154 2/976 0/298- 2/979 2/038 0/797 1/256 2/198 0/164- 0/120- 0/232 چولگی 

 5/030 6/027 6/072 6/112 5/403 6/868 7/275 3/858 6/044 9/602 8/118 8/586 2/988 کشیدگی 
 

 های آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح پایین شوک اطلاعاتی شاخص  (5جدول )

Table (5) Descriptive statistics indicators of research variables at the low level of information 

shock 
عنوان 
 متغیرها

های شاخص 
 توصیفی

تصمیمات  
 گذاری سرمایه

جریانات  
 نقدی

خطاهای  
ارزشیابی سهام  
 در سطح شرکت 

خطاهای  
ارزشیابی سهام  

 در سطح کل 

واکنش 
افراطی در  

 بازار 

اندازه  
 شرکت 

های دارایی
 مشهود 

سپر مالیاتی 
 غیر بدهی 

بازده  
 هادارایی

رشد 
 هادارایی

نوسان 
 سود

سود 
 تقسیمی

ریسک 
 سیستماتیک 

CAPX/A CF Devfirm DevAgg MISV SZ TAN NDTS ROA GR EVOL DIV SYSRISK 

 0/090- 0/053 0/063 0/315 0/153 0/001 0/328 14/851 0/347 0/404- 8/001 0/134 0/359 میانگین

 0/100- 0/023 0/065 0/195 0/120 0/000 0/231 14/716 0/306 0/714- 6/979 0/111 0/288 میانه

 0/319 0/456 0/140 8/240 0/585 0/014 4/482 20/704 1/689 32/415 45/762 1/031 1/593 ماکسیمم 

 0/555- 0/000 0/020 0/297- 0/084- 0/000 0/000 11/252 0/000 16/502- 36/183- 0/365- 0/883- مینیمم 

 0/172 0/079 0/028 0/560 0/129 0/001 0/372 1/395 0/256 3/605 9/701 0/178 0/387 معیارانحراف

 0/091 2/332 0/603 3/158 0/892 3/301 0/718 0/946 1/743 0/636 0/305 1/488 0/251 چولگی 

 2/885 9/052 3/024 10/244 3/286 6/774 4/237 5/585 7/763 3/233 6/662 8/248 3/037 کشیدگی 
 

 ها به تفکیک هر فرضیهخلاصه تجزیه و تحلیل داده



 1404/ پاییز  3شماره   / ششمدوره  گذاری /سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                    190

های با سطح بالای گذاری در شرکتارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه تأثیر خطاهای:  1فرضیه  

 شفافیت اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡/𝐴𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹/𝐴𝑖(𝑡−1) + 𝛽2𝐷𝑒𝑣𝑓𝑖𝑟𝑚 + 𝛽3𝐷𝑒𝑣 𝐴𝑔𝑔+ + 𝛽4𝑋 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐻0 = 𝛽2, 𝛽3 = 𝛽2

∗, 𝛽3
∗  

𝐻1 = 𝛽2, 𝛽3 ≠ 𝛽2
∗, 𝛽3

∗  

𝛽2, 𝛽3:  های با سطح بالای  گذاری در شرکتارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه تأثیر خطاهای

 . شفافیت اطلاعاتی

𝛽2
∗, 𝛽3

های با سطح پایین گذاری در شرکتارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه تأثیر خطاهای   :∗

 . شفافیت اطلاعاتی

 های با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی  مقطعی در شرکت کارگیری روش با به  1( خلاصه نتایج فرضیه  6جدول )
Table (6) summarizes the results of hypothesis 1 using the cross-sectional method in companies 

with high and low levels of information transparency 

  
 سطح پایین شفافیت اطلاعاتی سطح بالا شفافیت اطلاعاتی

t خطای استاندارد  ضرایب  - آماره  t خطای استاندارد  ضرایب  سطح معناداری  - آماره   سطح معناداری 

- α0 0/471 0/140 3/368 0/000 203/0 عرض از مبدأ   0/090 -2/247 0/025 

 CF 0/438 0/067 6/534 0/000 0/317 0/047 6/719 0/000 جریانات نقدی

 Devfirm -0/007 0/001 -4/602 0/000 -0/002 0/000 -2/290 0/022 شرکت خطاهای ارزشیابی سهام در سطح 

-     DevAgg -0/012 0/003 خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل  860 /3  0/000                -0/006 0/002 -2/124 0/034 

 SZ -0/025 0/009 -2/646 0/008 0/013 0/006 2/194 0/028 اندازه شرکت 

 TAN 0/272 0/022 12/386 0/000 0/281 0/024 11/535 0/000 مشهود های دارایی

 NDTS -1/954 3/862 -0/505 0/613 -4/041 2/267 -1/782 0/075 سپر مالیاتی غیر بدهی 

 ROA 1/048 0/105 9/954 0/000 0/674 0/085 7/855 0/000 ها بازده دارایی

 GR 0/154 0/018 8/332 0/000 0/153 0/019 8/033 0/000 ها رشد دارایی

 EVOL -1/030 0/205 -5/014 0/000 -0/629 0/191 -3/288 0/001 نوسان سود 

 DIV -0/998 0/172 -5/782 0/000 -0/756 0/119 -6/327 0/000 سود تقسیمی

 SYSRISK -0/157 0/073 -2/162 0/031 -0/144 0/044 -3/239 0/001 ریسک سیستماتیک

 0/478 0/563 ضریب تعیین

 0/465 0/552 شدهضریب تعیین تعدیل 

F - آماره  49/847 35/586 

 0/000 0/000 سطح معناداری

 2/413 1/646 دوربین واتسون 
 

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای   tدهد که احتمال آماره  حاصل از تخمین نشان می  نتایج

جریانات نقدی، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل، اندازه  

دارایی داراییشرکت،  بازده  مشهود،  داراییهای  رشد  ریسک  ها،  و  تقسیمی  سود  سود،  نوسان  ها، 

سرمایه تصمیمات  بر  شرکتسیستماتیک  در  سط گذاری  با  ضرایب های  اطلاعاتی،  شفافیت  بالای  ح 

متغیرهای جریانات نقدی، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح 

دارایی شرکت،  اندازه  دارایی کل،  بازده  مشهود،  داراییهای  رشد  و ها،  تقسیمی  سود  سود،  نوسان  ها، 
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سطح پایین شفافیت اطلاعاتی کمتر   ی باهاگذاری در شرکتریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایه

باشد. و ضریب برآورد شده برای متغیرهای دار میاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنیدرصد    5از  

تصمیمات  بر  کل  سطح  در  سهام  ارزشیابی  خطاهای  شرکت،  سطح  در  سهام  ارزشیابی  خطاهای 

-0/ 013و    -007/0ترتیب برابر )لا و پایین بههای با سطح شفافیت اطلاعاتی با گذاری در شرکتسرمایه

)  ( می-006/0و    -0/ 002و  معنادار  و  نشان می باشد (  مطلق ضرایب  قدر  متغیرهای و  دهد ضرایب 

تصمیمات  بر  کل  سطح  در  سهام  ارزشیابی  خطاهای  شرکت،  سطح  در  سهام  ارزشیابی  خطاهای 

شرکتسرمایه در  بگذاری  بالا  اطلاعاتی  شفافیت  سطح  با  خطاهای های  متغیرهای  ضرایب  از  یشتر 

گذاری در ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل بر تصمیمات سرمایه

برای ضریب متغیر سپر مالیاتی     t  و احتمال آماره باشد های با سطح شفافیت اطلاعاتی پایین میشرکت

با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی بیشتر از  های  گذاری در شرکتغیر بدهی بر تصمیمات سرمایه

آماری معنی  درصد  5 از لحاظ  ارتباط فوق  لذا  با اطمینان  دار نمیاست؛  بنابراین  این   درصد  95باشد. 

شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل  باشند. ضریب تعیین تعدیلمعنی میمتغیرها در مدل بی

 55ترتیب به میزان  مدل سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی بهدهد که قادر است برای  را نشان می

بیانگر این است که کل مدل   F تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  درصد  47و  درصد  

باشد. مقدار دوربین واتسون برای مدل سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی دار میاز لحاظ آماری معنی

باشد، بنابراین استقلال  می  5/2تا    5/1که مقدار این آماره در محدود    47/2و    66/1یزان  ترتیب به مبه

به فرضیه چون متغیرهای خطاهای ارزشیابی سهام در باتوجه  .گیردپسماندهای مدل مورد تأیید قرار می

ح های با سطگذاری در شرکتسطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل بر تصمیمات سرمایه

( و معنادار -006/0و    -002/0( و )-013/0و    -007/0ترتیب برابر )شفافیت اطلاعاتی بالا و پایین به 

می H0باشد. پس فرض  می رد  تأثیر خطاهایبرای فرضیه  یعنی  بر تصمیمات  شود.  ارزشیابی سهام 

 شرایط است. های با سطح بالای شفافیت اطلاعاتی متفاوت از سایر گذاری در شرکتسرمایه

های با سطح بالای گذاری در شرکتارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه : تأثیر خطاهای2فرضیه  

 شوک اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑋𝑡/𝐴𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹/𝐴𝑖(𝑡−1) + 𝛽2𝐷𝑒𝑣firm + 𝛽3𝐷𝑒𝑣Agg + 𝛽4𝑋 + 𝜀𝑖𝑡  
𝐻0 = 𝛽2, 𝛽3 = 𝛽2

∗, 𝛽3
∗  

𝐻1 = 𝛽2, 𝛽3 ≠ 𝛽2
∗, 𝛽3

∗  

𝛽2, 𝛽3:  های با سطح بالای گذاری در شرکتارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه تأثیر خطاهای

 . شوک اطلاعاتی
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𝛽2
∗, 𝛽3

های با سطح پایین گذاری در شرکتارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه تأثیر خطاهای  :∗

 . شوک اطلاعاتی
 

  های با سطح بالا و پایین شوک اطلاعاتیکارگیری روش مقطعی در شرکت با به  2( خلاصه نتایج فرضیه  7جدول )

Table (7) Summary of the results of hypothesis 2 using the cross-sectional method in companies 

with high and low levels of information shock  

  
 سطح پایین شوک اطلاعاتی  سطح بالا شوک اطلاعاتی 

t خطای استاندارد  ضرایب  - آماره  t خطای استاندارد  ضرایب  سطح معناداری  - آماره   سطح معناداری 

 α0 -0/188 0/096 -1/961 0/050 -0/231 0/182 -1/269 0/204 عرض از مبدأ 

 CF 0/149 0/042 3/494 0/000 0/096 0/102 0/935 0/350 جریانات نقدی

 Devfirm -0/004 0/001 -4/386 0/000 -0/023 0/004 -5/329 0/000 خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت 

 DevAgg -0/004 0/002 -1/994 0/046 -0/005 0/001 -2/917 0/003 خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل 

 SZ 0/028 0/006 4/312 0/000 0/020 0/012 1/655 0/098 اندازه شرکت 

 TAN 0/246 0/016 14/829 0/000 0/601 0/039 15/220 0/000 های مشهود دارایی

 NDTS 2/557 1/993 1/283 0/200 -4/163 8/541 -0/487 0/626 سپر مالیاتی غیر بدهی 

 ROA 0/522 0/073 7/148 0/000 0/325 0/172 1/892 0/059 ها بازده دارایی

 GR 0/191 0/015 12/222 0/000 0/130 0/026 4/932 0/000 ها رشد دارایی

 EVOL -0/724 0/167 -4/336 0/000 1/010 0/547 1/843 0/065 نوسان سود 

 DIV -1/117 0/104 -10/652 0/000 -0/737 0/288 -2/556 0/010 سود تقسیمی

 SYSRISK 0/035 0/049 0/707 0/479 0/005 0/085 0/058 0/953 ریسک سیستماتیک

 0/435 0/573 ضریب تعیین

 0/420 0/562 شدهضریب تعیین تعدیل 

 F 51/691 29/420-آماره

 0/000 0/000 سطح معناداری

 2/243 2/345 دوربین واتسون 
 

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای   tدهد که احتمال آماره  نتایج حاصل از تخمین نشان می

جریانات نقدی، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل، اندازه  

دارایی داراییشرکت،  بازده  مشهود،  داراییهای  رشد  تصمیمات ها،  بر  تقسیمی  سود  سود،  نوسان  ها، 

شرکتسرمایه در  اطلاعگذاری  شوک  بالای  سطح  با  نقدی، های  جریانات  متغیرهای  ضرایب  اتی، 

های مشهود،  خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل، دارایی

های با سطح  گذاری در شرکتها، سود تقسیمی و ریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایهرشد دارایی

باشد. و ضریب  دار میق از لحاظ آماری معنیاست؛ لذا ارتباط فو  درصد  5پایین شوک اطلاعاتی کمتر از  

برآورد شده برای متغیرهای خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح  

بر تصمیمات سرمایه در شرکتکل  به گذاری  پایین  و  بالا  اطلاعاتی  با سطح شوک  برابر های  ترتیب 

دهد باشد. قدر مطلق ضرایب نشان میو معنادار می(  -005/0و    -0/ 023( و )-0/ 0049و    -0048/0)

ضرایب متغیرهای خطاهای ارزشیابی سهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل بر 

سرمایه شرکتتصمیمات  در  متغیرهای گذاری  ضرایب  از  کمتر  بالا  اطلاعاتی  شوک  سطح  با  های 
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خطاهای   شرکت،  سطح  در  سهام  ارزشیابی  تصمیمات خطاهای  بر  کل  سطح  در  سهام  ارزشیابی 

برای ضرایب  t باشد. و احتمال آمارههای با سطح شوک اطلاعاتی پایین میگذاری در شرکتسرمایه

های با گذاری در شرکتمتغیرهای سپر مالیاتی غیر بدهی و ریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایه 

ها،  رکت، سپر مالیاتی غیر بدهی، بازده داراییسطح بالا شوک اطلاعاتی و ضرایب متغیرهای اندازه ش

های با سطح بالا و پایین شوک گذاری در شرکتنوسان سود و ریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایه

باشد. بنابراین با اطمینان دار نمیاست؛ لذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی درصد 5اطلاعاتی بیشتر از 

شده قدرت توضیح دهندگی  باشند. ضریب تعیین تعدیلبی معنی میاین متغیرها در مدل    درصد  95

ترتیب دهد که قادر است برای مدل سطح بالا و پایین شوک اطلاعاتی بهمتغیرهای مستقل را نشان می 

بیانگر این است  F تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  درصد   42و    درصد  56به میزان  

باشد. مقدار دوربین واتسون برای مدل سطح بالا و پایین شوک  دار میظ آماری معنیکه کل مدل از لحا

باشد بنابراین می  5،2تا    5،1که مقدار این آماره در محدود    24،2و    35،2ترتیب به میزان  اطلاعاتی به

به فرضیه چون متغیرهای خطاهای ارزشیابی  باتوجه  .گیرداستقلال پسماندهای مدل مورد تأیید قرار می

های  گذاری در شرکتسهام در سطح شرکت، خطاهای ارزشیابی سهام در سطح کل بر تصمیمات سرمایه

( و -005،0و    -023،0( و )-0049،0و    -0048،0ترتیب برابر )با سطح شوک اطلاعاتی بالا و پایین به 

می فرض  معنادار  پس  فرض H0باشد.  می برای  رد  خطاهاییه  تأثیر  یعنی  بر   شود.  سهام  ارزشیابی 

 های با سطح بالای شوک اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. گذاری در شرکتتصمیمات سرمایه

های با سطح بالای  گذاری در شرکت: تأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه3فرضیه  

 است.  شفافیت اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط
𝐶𝐴𝑃𝑋𝑋𝑡/𝐴𝑡−𝐼 = 𝛽0 + 𝛽𝐼𝐶𝐹/𝐴𝑖(𝑡−1) + 𝛽2 MISV + 𝛽3𝑋 + 𝜀𝑖𝑡  
𝐻0 = 𝛽2 = 𝛽2

∗  
𝐻1 = 𝛽2 ≠ 𝛽2

∗  

𝛽2:  های با سطح بالای شفافیت  گذاری در شرکتتأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه

 . اطلاعاتی

𝛽2
های با سطح پایین شفافیت گذاری در شرکتسرمایهتأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات    :∗

 . اطلاعاتی
 

 های با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی  کارگیری روش مقطعی در شرکت با به  3( خلاصه نتایج فرضیه  8جدول )

Table (8) Summary of the results of hypothesis 3 using the cross-sectional method in companies 

with high and low levels of information transparency  

  
 سطح پایین شفافیت اطلاعاتی سطح بالا شفافیت اطلاعاتی

t خطای استاندارد  ضرایب  - آماره  t خطای استاندارد  ضرایب  سطح معناداری  - آماره   سطح معناداری 



 1404/ پاییز  3شماره   / ششمدوره  گذاری /سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                    194

 α0 0/705 0/140 5/032 0/000 -0/177 0/088 -2/008 0/045 عرض از مبدأ 

 CF 0/458 0/068 6/680 0/000 0/309 0/047 6/567 0/000 جریانات نقدی

 MISV 0/098 0/045 2/167 0/036 0/095 0/046 2/064 0/039 واکنش افراطی در بازار 

 SZ -0/040 0/009 -4/482 0/000 0/009 0/005 1/632 0/103 اندازه شرکت 

 TAN 0/272 0/022 12/177 0/000 0/272 0/024 11/309 0/000 های مشهود دارایی

 NDTS -1/976 3/959 -0/499 0/617 -3/802 2/273 -1/672 0/095 سپر مالیاتی غیر بدهی 

 ROA 1/016 0/101 10/032 0/000 0/703 0/084 8/291 0/000 ها بازده دارایی

 GR 0/161 0/019 8/489 0/000 0/143 0/019 7/434 0/000 ها رشد دارایی

 EVOL -1/261 0/208 -6/041 0/000 -0/681 0/190 -3/570 0/000 نوسان سود 

 DIV -0/950 0/174 -5/448 0/000 -0/744 0/119 -6/234 0/000 سود تقسیمی

 SYSRISK -0/164 0/074 -2/197 0/028 -0/156 0/044 -3/500 0/000 سیستماتیکریسک 

 0/541 0/573 ضریب تعیین

 0/530 0/562 شدهضریب تعیین تعدیل 

F- 50/352 51/691 آماره 

 0/000 0/000 سطح معناداری

 1/591 2/345 دوربین واتسون 
 

برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای   tدهد که احتمال آماره  نتایج حاصل از تخمین نشان می

ها،  ها، رشد داراییهای مشهود، بازده داراییجریانات نقدی، واکنش افراطی در بازار، اندازه شرکت، دارایی

های با سطح گذاری در شرکتنوسان سود، سود تقسیمی و ریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایه

های مشهود، بالای شفافیت اطلاعاتی، ضرایب متغیرهای جریانات نقدی، واکنش افراطی در بازار، دارایی

دارایی داراییبازده  رشد  تصمیمات  ها،  بر  سیستماتیک  ریسک  و  تقسیمی  سود  سود،  نوسان  ها، 

ست؛ لذا ارتباط فوق  ا  درصد  5های با سطح پایین شفافیت اطلاعاتی کمتر از  گذاری در شرکتسرمایه

باشد. و ضریب برآورد شده برای متغیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات  دار می از لحاظ آماری معنی

(  096/0( و )990/0ترتیب برابر )های با سطح شفافیت اطلاعاتی بالا و پایین بهگذاری در شرکتسرمایه

یب متغیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات دهد ضرباشد و قدر مطلق ضرایب نشان می و معنادار می

های با سطح شفافیت اطلاعاتی بالا بیشتر از ضرایب متغیرهای واکنش افراطی  گذاری در شرکتسرمایه

باشد. احتمال  های با سطح شفافیت اطلاعاتی پایین می گذاری در شرکتدر بازار بر تصمیمات سرمایه 

های با سطح گذاری در شرکتتی غیر بدهی بر تصمیمات سرمایهبرای ضرایب متغیر سپر مالیا  tآماره  

تصمیمات  بر  بدهی  غیر  مالیاتی  سپر  و  شرکت  اندازه  متغیرهای  ضرایب  و  اطلاعاتی  شفافیت  بالا 

است؛ لذا ارتباط   درصد  5های با سطح بالا و پایین شفافیت اطلاعاتی بیشتر از شرکت گذاری درسرمایه

با اطمینان  ار نمیدفوق از لحاظ آماری معنی بنابراین  این متغیرها در مدل بی معنی   درصد  95باشد. 

دهد که قادر  شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میباشند. ضریب تعیین تعدیلمی

تغییرات   درصد  53و    درصد  56ترتیب به میزان  است برای مدل سطح بالا و پایین شوک اطلاعاتی به

دار  لحاظ آماری معنی  بیانگر این است که کل مدل از  Fه  ا توضیح دهند. احتمال آمارمتغیر وابسته ر
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 35/2ترتیب به میزان  باشد. مقدار دوربین واتسون برای مدل سطح بالا و پایین شوک اطلاعاتی بهمی

پسماندهای مدل مورد تأیید باشد بنابراین استقلال  می  2/ 5تا    5/1که مقدار این آماره در محدود    59/1و  

می سرمایهباتوجه  .گیردقرار  تصمیمات  بر  بازار  در  افراطی  واکنش  متغیر  چون  فرضیه  در به  گذاری 

باشد  ( و معنادار می096/0( و ) 990/0ترتیب برابر )های با سطح شفافیت اطلاعاتی بالا و پایین به شرکت

گذاری نش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایهشود. یعنی تأثیر واکبرای فرضیه رد می  H0 پس فرض

 های با سطح بالای شفافیت اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. در شرکت

های با سطح بالای  گذاری در شرکت: تأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه4فرضیه  

 شوک اطلاعاتی متفاوت از سایر شرایط است. 

𝐶𝐴𝑃𝑋𝑡/𝐴𝑡−1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹/𝐴𝑖(𝑡−1) + 𝛽2𝐷𝑒𝜈𝑓𝑖𝑟𝑚 + 𝛽3𝐷𝑒𝑣 𝐴𝑔𝑔 + 𝛽3𝑋 + 𝜀𝑖𝑡

+ 𝑀𝐼𝑆𝑉 
𝐻0 = 𝛽2 = 𝛽2

∗  
𝐻1 = 𝛽2 ≠ 𝛽2

∗  

𝛽2: های با سطح بالای شوک گذاری در شرکتتأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه

 . اطلاعاتی

𝛽2
های با سطح پایین شوک  گذاری در شرکتسرمایهتأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات    :∗

 . اطلاعاتی

 های با سطح بالا و پایین شوک اطلاعاتی  کارگیری روش مقطعی در شرکت با به  4( خلاصه نتایج فرضیه  9جدول )
Table (9) summarizes the results of hypothesis 4 using the cross-sectional method in companies 

with high and low levels of information shock  

  
 سطح پایین شوک اطلاعاتی  سطح بالا شوک اطلاعاتی 

t خطای استاندارد  ضرایب  - آماره  t استاندارد خطای  ضرایب  سطح معناداری  - آماره   سطح معناداری 

 α0 -0/166 0/091 -1/829 0/068 -0/160 0/183 -0/878 0/380 عرض از مبدأ 

 CF 0/137 0/042 3/256 0/001 0/069 0/105 0/659 0/510 جریانات نقدی

 MISV 0/230 0/042 5/408 0/000 0/156 0/058 2/686 0/007 واکنش افراطی در بازار 

 SZ 0/021 0/005 3/557 0/000 0/009 0/011 0/763 0/445 شرکت اندازه 

 TAN 0/221 0/016 13/674 0/000 0/575 0/040 14/252 0/000 های مشهود دارایی

 NDTS 3/402 1/973 1/723 0/085 -5/471 8/749 -0/625 0/532 سپر مالیاتی غیر بدهی 

 ROA 0/502 0/068 7/300 0/000 0/355 0/175 2/0218 0/043 ها بازده دارایی

 GR 0/180 0/015 11/641 0/000 0/130 0/027 4/830 0/000 ها رشد دارایی

 EVOL -0/792 0/162 -4/862 0/000 1/125 0/554 2/028 0/043 نوسان سود 

 DIV -1/069 0/102 -10/424 0/000 -0/570 0/296 -1/922 0/055 سود تقسیمی

 SYSRISK 0/031 0/048 0/643 0/520 -0/036 0/087 -0/415 0/677 ریسک سیستماتیک

 0/406 0/583 ضریب تعیین

 0/392 0/573 شدهضریب تعیین تعدیل 

 F 59/192 28/756-آماره

 0/000 0/000 سطح معناداری

 2/257 2/354 دوربین واتسون 
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ضرایب متغیرهای برای ضریب ثابت و   t دهد که احتمال آمارهنتایج حاصل از تخمین نشان می

ها،  ها، رشد داراییهای مشهود، بازده داراییجریانات نقدی، واکنش افراطی در بازار، اندازه شرکت، دارایی

های با سطح بالای شوک اطلاعاتی،  گذاری در شرکتنوسان سود، سود تقسیمی بر تصمیمات سرمایه

ها، نوسان  ها، رشد داراییبازده داراییهای مشهود،  ضرایب متغیرهای واکنش افراطی در بازار، دارایی

 است؛ درصد    5های با سطح پایین شوک اطلاعاتی کمتر از  گذاری در شرکتسود بر تصمیمات سرمایه

باشد و ضریب برآورد شده برای متغیر واکنش افراطی در بازار دار میلذا ارتباط فوق از لحاظ آماری معنی

( 23/0ترتیب برابر )های با سطح شوک اطلاعاتی بالا و پایین به گذاری در شرکتبر تصمیمات سرمایه

دهد ضریب متغیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات باشد و ضریب نشان می( و معنادار می 0/ 16و )

های با سطح شوک اطلاعاتی بالا بیشتر از ضرایب متغیرهای واکنش افراطی  گذاری در شرکتسرمایه

باشد و احتمال های با سطح شوک اطلاعاتی پایین میگذاری در شرکتسرمایهدر بازار بر تصمیمات  

گذاری در  برای ضرایب متغیر سپر مالیاتی غیر بدهی و ریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایه  t آماره

سپر  شرکت و  اندازه شرکت  نقدی،  جریانات  متغیرهای  و ضرایب  اطلاعاتی  بالا شوک  با سطح  های 

های با  گذاری در شرکتی، سود تقسیمی و ریسک سیستماتیک بر تصمیمات سرمایه مالیاتی غیر بده 

از   بیشتر  پایین شوک اطلاعاتی  بالا و  آماری معنی  درصد  5سطح  از لحاظ  ارتباط فوق  لذا  دار است؛ 

شده باشند. ضریب تعیین تعدیلاین متغیرها در مدل بی معنی می  درصد  95باشد. بنابراین با اطمینان  نمی

دهد که قادر است برای مدل سطح بالا و پایین درت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میق

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال   درصد  39و   درصد  57ترتیب به میزان  شوک اطلاعاتی به

اتسون برای مدل  باشد. مقدار دوربین ودار میبیانگر این است که کل مدل از لحاظ آماری معنی  Fآماره  

 5/1که مقدار این آماره در محدود  2/ 26و   35/2ترتیب به میزان سطح بالا و پایین شوک اطلاعاتی به 

به فرضیه چون متغیر  باتوجه  .گیردباشد بنابراین استقلال پسماندهای مدل مورد تأیید قرار میمی  5/2تا  

های با سطح شوک اطلاعاتی بالا و پایین  شرکتگذاری در  واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه 

شود. یعنی تأثیر  برای فرضیه رد می H0  باشد. پس فرض( و معنادار می16/0( و )23/0ترتیب برابر )به

سرمایه تصمیمات  بر  بازار  در  افراطی  در شرکتواکنش  اطلاعاتی  گذاری  بالای شوک  با سطح  های 

 متفاوت از سایر شرایط است. 
 های حاصل از بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش لاصه یافته ( خ 10جدول )

Table (10) summarizes the findings of the investigation of the relationship between research 

variables 

 
 

 آزمون روابط بین متغیرها 
ضریب 
تعیین 

 شده تعدیل 

ضرایب  
 متغیر

 t -آماره
سطح  

 داریمعنی

نتیجه  
آزمون  
 فرضیه
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فرضیه 
1 

گذاری تأثیر خطاهای ارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه 
های با سطح بالای شفافیت اطلاعاتی متفاوت از در شرکت 

 سایر شرایط است. 

 55/0 سطح بالا شفافیت اطلاعاتی
-0/007 -4/602 0/000 

 تأیید فرضیه 
-0/012 -3/860 0/000 

 47/0 اطلاعاتیسطح پایین شفافیت 
-0/002 -2/290 0/022 

-0/006 -2/124 0/034 

فرضیه 
2 

گذاری تأثیر خطاهای ارزشیابی سهام بر تصمیمات سرمایه 
های با سطح بالای شوک اطلاعاتی متفاوت از در شرکت 

 سایر شرایط است. 

 56/0 سطح بالا شوک اطلاعاتی 
-0/004 -4/386 0/000 

 تأیید فرضیه 
-0/004 -1/994 0/046 

 42/0 سطح پایین شوک اطلاعاتی 
-0/023 -5/329 0/000 

-0/005 -2/917 0/003 

فرضیه 
4 

گذاری در تأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه 
های با سطح بالای شفافیت اطلاعاتی متفاوت از  شرکت 

 سایر شرایط است. 

 0/036 2/167 0/098 53/0 سطح بالا شفافیت اطلاعاتی

 تأیید فرضیه 
 0/039 2/064 0/095 46/0 سطح پایین شفافیت اطلاعاتی

فرضیه 
5 

گذاری در تأثیر واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سرمایه 
های با سطح بالای شوک اطلاعاتی متفاوت از سایر شرکت 

 شرایط است. 

 0/000 5/408 0/230 57/0 سطح بالا شوک اطلاعاتی 

 تأیید فرضیه 
 0/007 2/686 0/156 39/0 سطح پایین شوک اطلاعاتی 

 

 گیرینتیجه و بحث -5

از آنجا که پژوهش حاضر تأثیر خطاهای ارزشیابی سهام و واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات  

اوراق بهادار های پذیرفته شده در بورس  گذاری با نقش شفافیت و شوک اطلاعاتی برای شرکتسرمایه

است، در مبانی مرتبط با مدیریت سبد سهام و قیمت گذاری دارایی نوآوری دارد. در  تهران را سنجیده

طور کلی هرگونه تعصب رفتاری گذاران غیر منطقی و بهمالی کلاسیک هیچ جایگاهی برای سرمایه

مالی کلاسیک، سرمایه نظریه  مطابق  ندارد.  استراتژیکوجود  کاملاً  آنها  گذاران  که  معنی  این  به  اند، 

های خود را بر اساس علم ریاضیات بگیرند. نقدی که از سوی نظریه مالی رفتاری  قادرند تمام تصمیم

اند و در  طور متقابل با هم در تعاملگذاران بهدرباره نظریه کلاسیک وجود دارد این است که سرمایه

شود.  لاً با نظریه بازار کارا پوشش داده نمینتیجه این فرض مطرح است که قیمت گذاری دارایی کام 

با در نظر گرفتن عنوان یک نتیجهدهد که به نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان می گیری کلی و 

استنباطی می پژوهش، چنین  ادبیات موضوع  اشاره شده در قسمت  ارزشیابی موارد  شود که خطاهای 

گذاری شرکت تأثیرگذار است. در مجموع شواهد  مایهسهام و واکنش افراطی در بازار بر تصمیمات سر

گذاران و قیمت گذاری اخیر مفهوم کارایی بازار را نقض کرده و تأثیر تعصبات روانی بر رفتار سرمایه

 Chuang et) است. نتایج این فرضیه منطبق با نتایج چانگ و همکارانها را به رسمیت شناختهدارایی

al., 2010)  ،فنگیونگشنگ و  چانگ  (Changsheng and Yongfeng, 2012) سرلک و همکاران ،

(Sarlak et al., 2013)  همکاران و  کاردان   ،(Kardan et al., 2018)همکاران و  کامیابی   ، 

(Kamyabi et al., 2018 )  و مهرانی و معدنچی زاج (Mehrani and Madanchi zaj, 2018 )   .است

اند، یگیر گذاران فردی بیشتر مستعد تعصبات شناختی و خطاهای تصمیمهمچنین از آنجا که سرمایه

های زمانی و پولی بالا در گردآوری اطلاعات، تمایل به پیروی از دیگران دارند،  دلیل هزینههمچنین به
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گیرند که این نتایج های اکثریت میها و اقدامهای معاملاتی شان را بر اساس فعالیتدر نتیجه تصمیم

و   ( Davallou and Papaei, 2017)پاپائی  و    ولوو د (Kim and Park, 2015)  با نتایج کیم و پارک

 .سازگار است (Nasiri and Kamyabi, 2019)نصری و کامیابی 

سایر تورش های رفتاری مانند کم واکنشی، حباب و شکست  های آتیشود در پژوهشپیشنهاد می

شود تحقیق حاضر در مورد هر صنعت به طور جداگانه  قیمتی مورد بحث قرار گیرد. همچنین پیشنهاد می

 نتایج به دست آمده پرداخته شود. مورد بررسی قرار گیرد و به مقایسه 
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