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 مقدمه

غیر قابل انکار   نقشااای ق بهادار همواره ی اوراهابورس، کشاااورها اقتصاااادی تحولات در

 بازارهای پنجره در را خود مديريتی تیم شده  اتخاذ تصمیمات  نتیجه هادولت و داشته  برعهده

 بحران شرايط ) جهان و ايران سرمايه  بازار بر حاکم نیکنو فضای  در. کنندمی رهگیری مالی

 بالايی اهمیت درجه از حساااساای ا و انیرو تأثیرگذار عواملتجزيه و تحلیل  (،نااطمینانی و

شد می برخوردار سات    تأثیرگذاری میزان همچون هايیشاخص  به بايد ینب ناي در و با  احسا

  .کرد توجه نیز بهادار اوراق بورس در

يدگاه    هام   بازده  سااانتی از طرفی د قاد  سااا مت  تغییرات که  دارد اعت هام   قی   تغییرات به  سااا

برای ) اخیر تحقیقات در حالی که. اساات مربوط شاارکت بنیادی هایارزش در ساایسااتماتیک 

 احسااااسااای  های گرايش دهد می نشاااان( 2010، 2وو و همکاران ؛ 2006، 1بیکر و وگلر، مثال 

، نمايند  زمانی بازده ايفا می    های ساااری تبیین و ها قیمت  تعیین در مهمی نقش گذاران سااارمايه   

 (. 1392، حیدرپور و همکاران) برخوردارند بالاتری ذهنی ارزيابی از که هايیسهم برای ويژهبه

 همواره، بورس در کنندگانمشااارکت گیریتصاامیم فرآيند شااناخت، کشااورها اکثر در

ست  بوده بازار در گذارانسرمايه  برای مهم موضوعی   هایتلاش محققان، کشورها  اين در. ا

 عوامل نتاثیرپذيری اي آن دنبال به و گذارانسرمايه  رفتار درک و مطالعه جهت توجهی قابل

 شاافافیت متاثر از رفتارهای زيرا، اندداشااته مالی اطلاعات شاافافیت و اطلاعات افشااای از

اين  به توجه و( 1388، شااهرآبادی و يوساافی) برخوردارند ایويژه اهمیت از مالی اطلاعات

سیاری  حايز نیز گرددمی متاثر گوناگون عوامل از گذارانسرمايه  رفتار موضوع که   اهمیت ب

 از يکی و است  گذارانسرمايه  رفتار در رفتاری ابهامات آورندهوجود عوامل به اين. دباش می

صلی  علل ضوع ، رفتاری ابهامات اين ا ست  مالی اطلاعات شفافیت  عدم و اطمینان عدم مو  ا

 . داشت به همراه خواهد ایکنندهگمراه و نادرست هایتحلیل که

 بیان مسئله و اهمیت آن

اولین دلیل مربوط به  . دشااواری ارزشاایابی يک شاارکت وجود دارد دو دلیل اساااساای برای  

سب و کار می    شامل عدم قطعیت محیط ک شد عوامل بنیادی  شفافیت    ، دلیل مهم دوم. با سطح 

سی غیر مقبول   شرکت ) شرکتی پايین  سابر سود اقلام تعهدی بالا ، هايی با گزارش ح ، مديريت 
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حسااابرساای شااده توسااط موسااساااتی غیر از  معاملات با اشااخاص وابسااته بالا و، مالکیت دولتی

در بازارهای مالی توسعه يافته مانند ايالات متحده که شفافیت شرکتی . است( 3موسسات بزرگ

گذاری عمدتا ناشاای از مشااکلات ارزش، ها وجود داردبالا و نساابتا يکنواختی در میان شاارکت

گذاران ظهور که سرمايه در حالی که در بازارهای نو، باشد عدم قطعیت محیط کسب و کار می 

ممکن اسات  ، شافافیت شارکتی پايین  ، به اندازه کافی اطلاعات درون شارکتی قابل اتکا ندارند 

  (.2015، 4فرث و همکاران) گذاری باشدترين عامل در به وجود آمدن مشکلات ارزشمهم

شرکتی پايین    ست و بی   ، شفافیت  ضه در شرکتی را کاهش و عدم    عر عیب اطلاعات درون 

چنین محیط اطلاعاتی توانايی . دهدگذاران و شرکت را افزايش می رن اطلاعاتی بین سرمايه تقا

شکل در ارزيابی دقیق پارامترهای ارزش گذارانسرمايه  سهام  گذاری که منجر به  گیری قیمت 

گذاران و ديگر شود که سرمايهاطلاعات قابل اتکای کمتر باعث می. کندشود را محدود میمی

های ذهنی خود تکیه کنند که هايشااان بر قضاااوت گیریدگان در بازار در تصاامیمکننشاارکت

سرمايه    نتیجه آن اتکای زياد بر گرايش سی  ست های احسا های اخبار اوج و حضیض . گذاران ا

در مورد اين هیجانی قیمت ساااهام در بورس اوراق بهادار تهران به طور ضااامنی شاااواهدی را  

ضوع   شرکت   بازده که  کندمی فراهممو های گرايش تأثیرتحت ، سهام علاوه بر عوامل خاص 

سرمايه      سی  سا صف  در. گیردقرار می، گذاران نیزاح تهران های خريد و فروش در بورس واقع 

ودن يا نبودن قیمت يک سهم به تبعیت از رفتار ساير گران فارغ از ارزنده بشوند معاملهسبب می

اين موضوع خود عاملی برای تحريک  ها کنند کهين صففعالان بازار اقدام به قرار گرفتن در ا

باعث   ، اين گونه رفتارهای غیرعقلايی   . و تشاااديد هیجان در زمان رونق و رکود بازار اسااات      

گذاری نادرست اوراق بهادار خواهد شد و در صورت تشديد و ناکارايی بازار و همچنین قیمت

سرمايه موجبات بی، تداوم آن با اين حال . نمود فراهم خواهد را ان از بازارگذاراطمینانی و فرار 

گذاران بر قیمت سااهام با توجه به سااطح شاافافیت    های احساااساای ساارمايه کنون اثر گرايشتا

با توجه به موارد فوق اين سوال در بازار سرمايه   . شرکتی به صورت تجربی بررسی نشده است      

های احسااااسااای   يا گرايش گردد که آ کشاااور ما که در مسااایر توساااعه قرار دارد مطرح می     

شرکتی    سرمايه  شفافیت  سطح  سهام  ، گذاران با توجه به  ست يا خیر تأثیربر قیمت  برای . گذار ا

 . يافتن پاسخی به اين پرسش تحقیق حاضر در دستور کار قرار گرفته است
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 مبانی نظری تحقیق

 گذارانهای احساسی سرمایهگرایش

میزان ، گذاران های احسااااسااای سااارمايه     يشگرا( 1392) طبق تعريف حیدرپور و همکاران  

باشاااد و معمولا به علت مشاااکل در بینی و بدبینی ساااهامداران نسااابت به يک ساااهام میخوش

شرکت ارزش صمیم ها رخ میگذاری  ضاوت گیریدهد که منجر به ت های ذهنی های مبتنی بر ق

 . شودمی

 توان به شاخصمی ذارانگسرمايه احساسی هایگرايش گیریاندازه هایترين روشاز مهم

اين شاااخص بر مبنای تغییرات  . اشاااره نمود( 2006) و وگلر بیکر توسااط شااده ارائه ترکیبی

سی موثر بر گرايش    5متداول در  سا سرمايه    متغیر ا سی  سبه می های احسا اين . شود گذاران محا

صندوق   : متغیرها عبارتند از سر  سرمايه نرخ ک گردش  ،)CEFD( 5گذاری با درآمد ثابتهای 

ضه (، TURN) 6 مالی بازار سهام تعداد عر ضه  ،NIPO(( 7های اولیه  های بازده اولین روز عر

سهام  شره و             (،RIPO) 8اولیه  سهام منت سبت به کل  شره در تامین مالی جديد ن سهام منت سهم 

قابل ذکر اين    (. Eshare) 9بدهی بلندمدت     بر مبنای   ( 2006) مطالعات بیکر و وگلر  ، که نکته 

يافته دارند در حالی که مطالعه ما در مورد                ها شااارکت  ی آمريکايی بود که بازاری توساااعه 

شد های نوظهور میهای فعال در بازارشرکت  با در نظر گرفتن اين ( 2015) فرث و همکاران. با

های و رشد سپرده)NACT ( 10گذاریهای سرمايهبا اضافه کردن دو مولفه رشد حساب، نکته

های در ذيل به توضاایح هر يک از مولفه. ام به بسااط مدل مزبور نمودنداقد( DSG) 11اندازپس

 : پردازيممذکور می

صندوق    سر  سرمایه نرخ ک  بر اسااس تحقیقات بیکر و وگلر : گذاری با درآمد ثابتهای 

گذاری با درآمد ثابت و های ساارمايهارتباط مثبت و معناداری بین نرخ کساار صااندوق(، 2006)

های نتايج تحقیق ايشان نشان داد که صندوق   . گذاران وجود داردرمايههای احساسی س   گرايش

يه    ما بت در دوره        سااار ثا مد  با درآ خالص ارزش     گذاری  با نرخی کمتر از  های رونق بورس 

، که در بازار سااارمايه ايران     با توجه به اين   ، با اين حال  . گرددهای هر واحد معامله می     دارايی

با نرخ خالص ارزش   ، گذاری با درآمد ثابت      رمايه  های سااا قیمت صااادور و ابطال صاااندوق     

 . در پژوهش حاضر اثر مولفه مذکور حذف گرديده است، باشدهای هر واحد برابر میدارايی
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بازار   مالی  قات بیکر و وگلر  :گردش  یت          (، 2006) طبق تحقی فاف با عدم شااا بازارهايی  در 

عاتی  يه    خوش، اطلا ما قدين     بینی سااار به ن جه    گذاران غیرمنطقی منجر  گی اضااااافی و در نتی

 . گرددگذاری بیشتر از واقع سهام میارزش

ضه  ضه   تعداد عر سهام و بازده اولین روز عر سهام های اولیه  طبق تحقیقات  :های اولیه 

های اولیه ساااهام اغلب به عنوان معیاری برای سااانجش میزان اشاااتیاق   عرضاااه(، 1991) 21ريتر

دريافتند در بازارهايی با تعداد بالای         ( 2006) ربیکر و وگل. رودشااامار می گذاران به  سااارمايه   

گذاران بالا اشااتیاق ساارمايه ، های اولیه سااهامهای اولیه و بازده بالای اولین روز عرضااهعرضااه

در نتیجه ايشاااان از دو مولفه مذکور به عنوان معیارهايی برای سااانجش        . باشاااد و بالعکس  می

 . دگذاران استفاده نمودنهای احساسی سرمايهگرايش

 :سهم سهام منتشره در تامین مالی جدید نسبت به کل سهام منتشره و بدهی بلندمدت      

بر تامین  ، ها که شااارکت  بازده بازار يک ساااال بعد از اين     (، 2000) طبق تحقیقات بیکر و وگلر 

،  مالی از طريق انتشاار ساهام نسابت به انتشاار اوراق بدهی و اخذ تساهیلات مالی تمرکز نمودند     

شتر می  سال    . شد بابی شان در  سبه    ، 2006در نتیجه اي سبت مذکور به عنوان معیاری برای محا از ن

 . گذاران استفاده نمودندهای احساسی سرمايهشاخص گرايش

ساب    شد ح سرمایه ر دريافتند کشااورهای در حال ( 2015) فرث و همکاران :گذاریهای 

سرمايه          سعه يافته دارای بازار  شورهای تو سه با ک سعه در مقاي سرمايه تو گذارانی تازه ای نوپا و 

سهام می  شند وارد به بازار  سرمايه از آن. با شند يا  گذاران جديد دارای تجربه کمی میجا که  با

یه بر بررسااای             جای تک به  ند ممکن اساااات  ندار به  های منطقی و اصاااولی در   اصااالا تجر

ط احساسی بازار   بیش از اندازه بر شراي ، گذاریهای مربوط به مشارکت و سرمايه  گیریتصمیم 

گذاران در تحقیقات خود نشان دادند اين سرمايه( 2009) 13ودُ و ناگِلبه علاوه گرين. تکیه کنند

توانند به بیش از اندازه خوشاابین هسااتند و می، اندتجربه که هنوز تجربه کافی کسااب نکردهبی

ان از سااارعت نرخ  توبنابراين می  .کنند وجود آمدن حباب قیمتی عمل    عنوان محرکی برای به 

های ورود ساارمايه گذاران تازه وارد به بازار ساارمايه به عنوان يک مولفه برای محاساابه گرايش

 . گذاران استفاده نموداحساسی سرمايه

سپرده   دريافتند به خاطر ماهیت توسعه نیافته   ( 2015) فرث و همکاران :اندازهای پسرشد 

سرمايه در باز بازارهای مالی و کنترل گذاران اغلب پول خود را بین سرمايه ، ارهای نوظهورهای 
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شااوند به شاادت از ها جذب بازار سااهام میزمانی که آن. کنندجا میبانک و بازار ساارمايه جابه

به همین علت در مدل خود از میزان . کنندگذاری در بانک دوری میهای ساانتی سااپرده شاایوه

های احساسی   رای بدست آوردن شاخص گرايش  ای بهای پس انداز به عنوان مولفهرشد سپرده  

 .  گذاران استفاده نمودندسرمايه

 شفافیت شرکتی

 تردسترس  قابل و ترشفاف  چه هر است و  گیریتصمیم  فرآيند ناپذيرجدايی جزء اطلاعات

شد  صمیمات  اتخاذ به تواندمی، با  و گردد منجر منابع بهینه تخصیص  زمینه در تریصحیح  ت

 .است  سرمايه  بازار نهايی هدف که شود  بازار شفافیت  و تخصیصی   رايیباعث کا نهايت در

به . نقصان اطلاعات شفاف در بازار موجب افزايش هزينه معاملات و شکست بازار خواهد شد      

فقدان شاافافیت به عنوان يکی از ، های اخیر بازار ساارمايهدر بساایاری از شااکساات ، همین دلیل

 (. 2002، 14يپازا و اکلسد) گذار قلمداد شده استتأثیرعوامل 

شنهادی مدل     ضر با توجه به معیارهای پی سمیت   ، بوشمن  "در پژوهش حا  "51پیوتروسکی و ا

به شاارح ذيل برای ساانجش شاافافیت ( 2015) های ارائه شااده توسااط فرث و همکاراناز مولفه

 . شرکتی استفاده شده است

هدی     ــود مبتنی بر اقلام تع ، مديران  که  دهد یم رخ زمانی  ساااود مديريت   :مدیریت س

 وارد صااورتیبه مالی هایو گزارش ثبت نحوه در و مالی گریگزارش در را خويش قضاااوت

 عملکرد به نسااابت را ساااهامداران ديدگاه برخی، مالی هایگزارش محتوای در تغییر که نمايند

ايی جاز آن(. 2004، 16کارول و کريستین) تغییر دهد، شده گزارش حسابداری ارقام و اقتصادی

سود ) گرايانهکه اين رفتار مداخله شده و مفید       ( مديريت  شا  ست بر کیفیت اطلاعات اف ممکن ا

گذاران به احتمال دارد اعتماد سرمايه، گذاری اثر داشته باشدها برای تصمیمات سرمايهبودن آن

ممکن است موجب تخصیص نادرست    ، يند گزارشگری مالی را تقلیل داده و گذشته از اين  آفر

 . ها با کارايی اندک گرددگذاریابع کمیاب اقتصادی به سمت سرمايهمن

واکنش ، دريافتند اظهارنظر حسابرسی مشروط( 1992) 17چوی و جتر: اظهار نظر حسابرسی

ها نشااان  اين يافته. دهدهای بعدی در مورد سااود شاارکت را کاهش می بازار سااهام به اطلاعیه

سطح عدم  می سود آينده و حال    18قطعیت يا اخلال دهند که اظهار نظر مشروط  سبت به اعداد  ن
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های نقدی حال و آينده دهد که اين امر توانايی بازار در اسااتنباط جريانشاارکت را افزايش می

 . کندشرکت را با توجه به اطلاعات مالی محدود می

سی       سابر سات ح س شرکت   ( 2000) 19فوند و همکاراندی :کیفیت مو شان دادند  هايی که  ن

تری اطلاعات معتبرتر و با کیفیت، شوند تر و بزرگتری حسابرسی می  ط حسابرسان مستقل    توس 

زمانی که عدم تقارن . شاااودکنند که اين امر سااابب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میافشاااا می

بد               يا کت افزايش  يک شااار هام  با سااا طه  که    ، اطلاعاتی در راب با ارزشااای  ارزش ذاتی آن 

،  متفاوت خواهد بود و در نتیجه، شااوندسااهام مورد نظر قايل می گذاران در بازار برایساارمايه

،  02هامیلتون) ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشتارزش واقعی سهام شرکت

1978 .) 

های دولتی شااافافیت      که چرا شااارکت  دو دلیل اصااالی برای توضااایح اين  : مالکیت دولتی  

شرکت   سبت به  اولین دلیل طبق تحقیقات . صی دارند وجود دارد های خصو اطلاعاتی کمتری ن

، های دولتیاين اسااات که شااارکت ( 2000) 22بال و همکاران(، 2004) 21بوشااامن و همکاران

شرکت   انگیزه سبت به  صی    های کمتری برای مديريت اطلاعات قابل ارائه به بازار ن صو های خ

تی برای ارزيابی شاارکت و اسااتدلال کردند که مالکان دول( 1994) 23شاالیفر و ويشاانی . دارند

های اطلاعاتی  بر کانال، عملکرد مديريت به جای اتکا بر اطلاعات حساااابداری و قیمت ساااهام

( 1994) دومین دلیل طبق تحقیق شلیفر و ويشنی  . کنندهای سیاسی خود اتکا می  خاص و شبکه 

اقدام  آمیز های دولتی و تبعیضهای دولتی ممکن است برای کسب کمک  اين است که شرکت  

 . به ارائه گزارشات مالی غیر شفاف کنند

دو دلیل اصلی برای توضیح اين قضیه وجود دارد که  (:RPT) 24معاملات با اشخاص وابسته  

هايی با معاملات با نساابت به شاارکت، هايی با معاملات با اشااخاص وابسااته بیشااتر چرا شاارکت

سته کمتر    شخاص واب شده برای    که قیمتاولین دلیل اين. شفافیت کمتری دارند ، ا ستفاده  های ا

سته    شخاص واب صفانه نمی    ، معاملات با ا صل ارزش من شد ضرورتا مبتنی بر ا دومین دلیل اين . با

سته      شخاص واب ست که معاملات با ا سیله می، ا ای برای انتقال منابع با ارزش به تواند به عنوان و

مذکور و با توجه به  دلايل به(. 2010، 25لو و همکاران) شاود کار گرفته های وابساته به شارکت 

شخاص  با که معاملاتاين سته يکی  ا شانه  از واب ست  26متهورانه حسابداری  هاین  و گوردن) ا

نگرانی در خصاااوص اساااتفاده هدفمند از اين معاملات و عدم افشاااا يا کافی  (، 2005، 27هنری
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کنندگان   ادهاساااتف  ارزيابی  بر اسااات ممکن، گذاران ها در میان سااارمايه     نبودن افشاااای آن

 روی پیش هایفرصت  و ريسک  ارزيابی شامل ، تجاری واحد عملیات از مالی هایصورت 

 . بگذارد تأثیر، واحد تجاری

 پیشینه تحقیق

 بررسااای نوساااانات "در تحقیقی تحت عنوان ( 1395) فلاح شااامس لیاساااتانی و رمضاااانی 

واری و به بررسااای رفتار توده  "وار در بورس اوراق بهادار تهران عارف بر بروز رفتار توده غیرمت

وار در بورس اوراق که رفتار توده دادنشان تحقیق نتايج . ندانحراف غیرمتعارف نرخ ارز پرداخت

تار توده        با رف عارف نرخ ارز  فات غیرمت هادار وجود دارد همچنین انحرا نادار  ب طه مع   یواری راب

 . دارد

سرمايه "در تحقیقی تحت عنوان (، 1394) تقی پوريان گیلانی و همکاران گذار و اثر آگاهی 

در قالب ، "گذاران بورس اوراق بهادار تهراننگرش به ريساااک درک شاااده بر رفتار سااارمايه 

گذار آيا آگاهی سرمايه ه بررسی اين موضوع پرداختند که   ای بنامهآوری اطلاعات پرسش جمع

عاملات می  ند پیش و میزان درک او از ريسااااک م نده توا جام      بینی کن مان ان تار وی در ز ی رف

يا خیر       باشااااد  عاملات  به   . م تايج  که       دسااااتن حاکی از آن اساااات  مده از اين پژوهش  آ

يه    گیریتصااامیم بازار ساااهام متأثر از عو      های سااارما مالی    گذاران در  يادگیری  ، امل آگاهی 

گذار هر چه میزان آگاهی ساارمايه همچنین. شااناخت و تعصاابات روانشااناساای اساات، اجتماعی

گذاری گذار از شاارايط عدم قطعیت بالاتر اساات و احتمال ساارمايهدرک ساارمايه، بیشااتر باشااد

ايل تم، گذار درک درسااتی از ريسااک يک معامله نداشااته باشااد بیشااتر اساات اما اگر ساارمايه 

 . گذاری در آن معامله داردکمتری به سرمايه

بررسااای میزان اهمیت عوامل موثر بر "در تحقیقی تحت عنوان ( 1393) جمشااایدی و عطری

گذاران سااهام عادی در تالار بورس اوراق بهادار قم و مقايسااه تطبیقی آن با رفتار رفتار ساارمايه

سهام عادی در تالار بورس اوراق بهاد سرمايه  آوری اطلاعات در قالب جمع، "ار تهرانگذاران 

گذاران سااهام عادی و مقايسااه تطبیقی  ای به شااناسااايی عوامل موثر بر رفتار ساارمايهنامهپرسااش

سرمايه  سهام عادی در تالارهای بورس قم و تهران پرداختند عوامل موثر بر رفتار  نتايج . گذاران 

ي         ناداری بین هر  بت و مع طه مث که راب های میزان ساااودآوری    تحقیق نشااااان داد  ک از متغیر

وجود ، قدرت نقدشوندگی سهام عادی  ، کیفیت و سرعت انتشار اطلاعات  ، صحت ، هاشرکت 

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/917049
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/917049
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/856357
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ها با رفتار خريداران در بورس عوامل فرهنگی خاص و میزان ريسااک در سااودآوری شاارکت 

هادار قم وجود دارد  تايج تحقیق نشااااان می . اوراق ب ت    همچنین ن مل موثر بر رف ار دهد نقش عوا

 . خريداران سهام عادی در بورس قم و تهران يکسان است

های های احساسی بر بازده سهام را با توجه به مولفه   اثر گرايش( 1392) پور و همکارانحیدر

(  نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی، شامل اندازه شرکت) عدم قطعیت تجاری

سی کردند  سبه . برر سرمايه     گرايش در اين تحقیق برای محا سی  سا شاخص  های اح گذاران از 

 از حاکی تحقیق اين اساتفاده گرديد و نتايج ( EMSI) 28های احسااسای بازار سارمايه   گرايش

 در ساااهام بازده با گذارانسااارمايه احسااااسااای هایگرايش دارمعنی و مثبت وجود رابطه

 نهادی مالکیت نساابت و بازار به دفتری نساابت ارزش، اندازه کمترين دارای هایشاارکت

 . باشدمی

 اطلاعات ساازی شافاف  رابطه بررسای "در تحقیقی تحت عنوان (، 1388) ساینايی و داودی 

سازی اطلاعات به بررسی اثر شفاف "تهران اوراق بهادار بورس گذاران درسرمايه رفتار مالی و

رد اند پورز از  در اين تحقیق با توجه به مدل اساااتاندا       . مالی بر رفتار سااارمايه گذاران پرداختند       

سهامداران    ساختار مالکیت و ترکیب  ساختار هیات     ، معیارهای  شفافیت  شاء اطلاعات مالی و  اف

ستفاده گرديده است    مديره برای سنجش شفاف    در شده  گرفته کار به ابزار. سازی اطلاعات ا

 معیار سااه هر بین دهد کهها نشااان مینتايج تحقیق آن. اساات ايینامه پرسااش پژوهش اين

 با مديره هیئت ساختار  سازی شفاف  و مالی افشای اطلاعات  و مالکیت ساختار  سازی فافش 

  دارد. وجود رابطه معناداری گذار سرمايه رفتار وابسته متغیر

یت شااارکتی و اثر گرايش    "در تحقیقی تحت عنوان  ( 2015) فرث و همکاران  فاف های  شااا

گذاران بر های احساسی سرمايه    ايشبه بررسی اثر گر  "گذاران بر قیمت سهام احساسی سرمايه    

سود مبتنی بر اقلام تعهدی          شامل مديريت  شرکتی  شفافیت  سهام با توجه به معیارهای  ، قیمت 

معاملات با اشخاص وابسته و مالکیت دولتی ، اظهار نظر حسابرسی، کیفیت موسسات حسابرسی

ذاران بر قیمت سهام در  گهای احساسی سرمايه    نتايج تحقیق نشان داد که اثر گرايش . پرداختند

شرکتی کمتر   شرکت  شفافیت  شرکت    هايی با  سبت به  شتر     ن شرکتی بی شفافیت  بالاتر ، هايی با 

 . باشدمی
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های احساااساای و روزهای هفته اثر گرايش "در تحقیقی تحت عنوان( 2010) همکاران و وو

 های احسااااسااایيشبرای اولین بار اثر روزهای هفته و بازده ساااهام را با گرا "بر بازده ساااهام

ست  آن از حاکی تجربی هایتخمین. کردند مرتبط گذارانسرمايه   بر هفته روزهای اثر که ا

سی   هایاثر گرايش مشابه ، بازده ست  بازده بر گذاران سرمايه  احسا  با هايیسهم  متعلق به و ا

سهم  عنوان به. بالاست  ذهنی ارزيابی روزهای  اثر که زمانی درپايین  بازار ارزش با هايیمثال 

ست  ترقوی هفته شتر ، ا سی    گرايش تأثیر تحت بی سا  اين در همچنین. گیرندمی قرار های اح

  .کشف شد بازده و احساسی هایگرايش بین بالايی ارتباط، تحقیق

حت عنوان  ( 2006) وگلر و بیکر بازده مقطعی     گرايش"در تحقیقی ت های احساااااسااای و 

 مورد ساهام را  مقطعی بازده بر گذارانرمايهسا  احسااسای   هایگرايش تأثیر چگونگی"ساهام 

 احساااساای در هایگرايش شاااخص که ها هنگامیآن هایيافته اساااس بر. دادند قرار مطالعه

شد  بالا سطح  سیس  تازه، های کوچکشرکت  سهام ، با سان ، تأ سود ، سودده  غیر، پرنو  فاقد 

 . شودمی گذاریقیمت از واقع( کمتر) بیشتر، مالی های بحران دچار و رشد مستعد، تقسیمی

 سهامداران رفتار بر مالی اطلاعات سازیشفاف اثر "عنوان با تحقیقی در( 2006) 29هیسو

 افزايش در مالی اطلاعات سازیشفاف ابعاد نقش بررسی به" تايوان بهادار اوراق بورس در

 مثبت و رابطه که داد نشان وی تحقیق نتايج. پرداخت بورس بازار در گذاریسرمايه میزان

 هارفتار آن و مالی سازی اطلاعاتشفاف ابعاد از بورس گذاران سرمايه ادراک در معناداری

 . دارد وجود

 فرضیات تحقیق

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکت های احساااساای ساارمايه اثر گرايش: فرضاایه اول

 . بیشتر است، مترهايی با مديريت اقلام تعهدی کمديريت اقلام تعهدی بیشتر نسبت به شرکت

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکت های احساااساای ساارمايه گرايش اثر: فرضاایه دوم

 . بیشتر است، هايی باگزارش حسابرسی مقبولگزارش حسابرسی غیرمقبول نسبت به شرکت

های گذاران بر قیمت سااهام در شاارکت های احساااساای ساارمايه  اثر گرايش: فرضاایه سااوم 

های حسابرسی شده توسط ساير       نسبت به شرکت   یله سازمان حسابرسی   حسابرسی شده به وس     

 . کمتر است، موسسات
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های تحت  گذاران بر قیمت سهام در شرکت  های احساسی سرمايه   اثر گرايش: فرضیه چهارم 

 . بیشتر است، های تحت کنترل خصوصیکنترل دولتی نسبت به شرکت

هايی با ان بر قیمت سااهام در شاارکتگذارهای احساااساای ساارمايهگرايش اثر: فرضاایه پنجم

شرکت          سبت به  شتر ن سته بی شخاص واب سته کمتر   معاملات با ا شخاص واب ، هايی با معاملات با ا

 . بیشتر است

 روش تحقیق

از بعد نحوه استنباط در خصوص  بوده و کاربردی قاتیاز نوع تحق، از جنبه هدف قیتحق نيا

از که يیجااز آن، نیهمچن. ردیگیقرار م یهمبساااتگ قاتیدر گروه تحق، پژوهش یهاهیفرضااا

در . رودبه شمار می  یاثبات تحقیقات جزء، پردازداستنتاج می موجود به  هایداده شيآزما قيطر

  و ساااپس از آمار اساااتنباطی..( میانه و، میانگین) های آمار توصااایفیاين پژوهش ابتدا از روش

ها  برای تجزيه و تحلیل داده( معمولیتحلیل ساااری زمانی و تحلیل گرسااایون حداقل مربعات  )

 . استفاده شده است

 جامعه و نمونه آماری

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و جامعه مطالعاتی تحقیق در برگیرنده شرکت

برای  .باشاد می ساال  6 مدت به، 1393پايان ساال  تا 1388 ساال  قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای

های جامعه آماری اعمال های زير بر روی شاارکتمحدوديت، اين تحقیق انتخاب نمونه آماری

 : شودمی

سال  شرکت . 1 سال   1388های مورد نظر از ابتدای  ضو بورس اوراق بهادار   ع 1393تا پايان 

اسافندماه   29ها منتهی به ساال مالی آن ، پذيریبه منظور رعايت قابلیت مقايساه . 2. تهران باشاند 

های فعال در شاارکت ءجز. 4. ها در دسااترس باشااندمالی و اطلاعات آن هایصااورت. 3. باشااد

ها  سهام آن، به طور فعال، طی دوره مورد بررسی. 5. گذاری نباشندبانک و سرمايه، صنعت بیمه

نداده  یسااال مال رییتغ اي تیفعال رییتغ، دوره مورد بررساای یط. 6. در بورس معامله شااده باشااد

 . دباشن
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ضر ب  شرکت   ، ه منظور تعیین نمونهدر تحقیق حا ستی از  ضر در بورس اوراق  ابتدا فهر های حا

 70بدين ترتیب . های دارای شاارايط فوق انتخاب گرديدند بهادار تهیه شااد و سااپس شاارکت   

 . شرکت به عنوان نمونه نهايی تحقیق تعیین شد

 هاابزارهای گردآوری اطلاعات و داده

مطالعه    ) ایکتابخانه    روش از، تحقیق یات ادب تبیین خصاااوص در اطلاعات  گردآوری جهت 

ست و     ...( ها ونامهپايان، مقالات، کتب شده ا ستفاده  ستیابی  برای ا  برای نظر مورد هایداده به د

ساااايت بانک ، نوين آوردره افزارنرم در موجود آمار و اطلاعات از، تحقیق فرضااایات پردازش

 در شاااده پذيرفته هایشااارکت مالی ایهصاااورت و بولتن ماهانه بورس اوراق بهادار، مرکزی

 شااده اسااتفاده، تهران بهادار اوراق بورس رساامی سااايت به مراجعه با تهران بهادار اوراق بورس

 . است

 های تحقیقمدل آزمون فرضیه

و با توجه به مدل ارائه شده توسط    (، 1993) شناسی فاما و فرنچ  در اين تحقیق بر اساس روش 

 . شودانجام می( 1) ها در سطح پرتفوی و بر اساس مدلونآزم(، 2015) فرث و همکاران
 

مدل  

1 ) 
Rpt = β

0
+ β

1
SENTt + β

2
EPt + β

3
RFt + β

4
INFt + β

5
MKTt

+ β
6

SMBt + β
7

HMLt + εi  

ضیات اول و پنجم تحقیق  برای آزمون ساس  بر سال  هر در های نمونهشرکت  سهام ، فر  ا

 tدر پايان سال  ( معاملات با اشخاص وابسته  ، مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی ) طهمربو معیار

سپس در پنج  شده طبقه بزرگ به کوچک از مساوی  پرتفوی مرتب و   که به طوری. اندبندی 

شترين  با هايیشرکت  شامل  1 شماره  پرتفوی شماره  و نظر مورد معیار مقدار بی  5 پرتفوی 

 ماهانه بازده سپس میانگین موزون. باشد سال آن معیار در ن مقدارکمتري با هايیشرکت شامل

ساس  پرتفوی هر سبه  شرکت  ماهانه و ارزش بازار هر بازده بر ا  با آخر در و شد  خواهد محا

در . شد  خواهد زده تخمین ضرايب مربوطه ، مدل روی بر زمانی سری  رگرسیون  اجرای روش

صورت معنی     ضیات مذکور در  ضرايب خصوص هريک از فر اگر قدرمطلق ، دار بودن مدل و 
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گذاران در پرتفوی با بیشااترين معیار مورد نظر از پرتفوی با های احساااساای ساارمايه اثر گرايش

 . شودمی تأيیدفرضیه ، کمترين معیار موردنظر بیشتر باشد

ضیات دوم  برای آزمون  بر سال  هر در های نمونهشرکت  سهام ، سوم و چهارم تحقیق ، فر

ساس  سی   اظهار) مربوطه رمعیا ا سابر سی و مالکیت دولتی      ، نظر ح سابر سات ح س بر ( کیفیت مو

به . شاااوندبندی میطبقه پرتفوی مرتب و ساااپس در دو tاسااااس متغیر مجازی در پايان ساااال 

هايی با گزارش شرکت ) نظر مورد معیار فاقد هایشرکت  شامل  1 شماره  پرتفوی که طوری

شده ت    ، حسابرسی غیر مقبول   ساير موسسات حسابرسی و مالکیت دولتی        حسابرسی   و( وسط 

شماره  هايی با گزارش حسابرسی   شرکت ) معیار موردنظر های دارایشرکت  شامل  2 پرتفوی 

صی               ، مقبول سی و مالکیت بخش خصو سابر سازمان ح سط  شده تو سی  سابر شد ( ح سپس  . با

 شااارکت ار هرماهانه و ارزش باز بازده بر اسااااس پرتفوی هر ماهانه بازده میانگین موزون 

سبه  سیون  اجرای روش با آخر در و شد  خواهد محا ضرايب  ، مدل روی بر زمانی سری  رگر

صورت معنی    . شد  خواهد زده تخمین مربوطه دار  در خصوص هر يک از فرضیات مذکور در 

ضرايب  سرمايه     اگر قدرمطلق اثر گرايش، بودن مدل و  سی  سا گذاران در پرتفوی فاقد های اح

 . شودمی تأيیدفرضیه ، پرتفوی دارای معیار مورد نظر بیشتر باشد معیار مورد نظر از

 متغیر مستقل تحقیق

های گیری گرايشمطالعه حاضر به منظور اندازه  در :گذارانهای احساسی سرمایه   گرایش

در ابتدا هر (، 2006) گذاران طبق روش ترکیبی ارائه شده توسط بیکر و وگلر  احساسی سرمايه    

را با توجه به ( 2015) اساااساای ارائه شااده توسااط ايشااان و فرث و همکاران    هایيک از مولفه

 : نمايیمبه شرح ذيل محاسبه می، 93الی  86های های ماهانه سالداده

عبارت اسااات از لگاريتم طبیعی حجم معاملات تقسااایم بر       (:TURN) گردش مالی بازار  

های عبارت است از تعداد عرضه  : (NIPO) های اولیه سهام تعداد عرضه . در هر ماه ارزش بازار

به خاطر محدوديت (: RIPO) های اولیه ساااهامبازده اولین روز عرضاااه. اولیه ساااهام در هر ماه

های اول عرضااه از میانگین موزون بازده هفته، برای محاساابه اين مولفه، نوسااان در بازار ايران

ست      شده ا ستفاده  سهام در هر ماه ا سهام منتشره در     (. 1392 ،عادل آذر و همکاران) اولیه  سهم 

عبارت اساات از (: Eshare) مدتتامین مالی جديد نساابت به کل سااهام منتشااره و بدهی بلند  

های اولیه و افزايش سرمايه از محل آورده نقدی و مطالبات تقسیم بر کل   مجموع ارزش عرضه 
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(: NACT) های ساارمايه گذاریرشااد حساااب. ارزش بازار سااهام و بدهی بلندمدت در هر ماه

 اندازهای پسرشااد سااپرده. عبارت اساات از لگاريتم طبیعی کدهای معاملاتی جديد در هر ماه

(DSG:) انداز در هر ماههای پسعبارت است از لگاريتم طبیعی سپرده . 

یل عاملی         فاده از روش آماری تحل با اسااات های احساااااسااای   شاااااخص گرايش، 30ساااپس 

شا سرمايه  سرمايه     گرايش، خص مذکورگذاران را ايجاد و با توجه به  سی  سا گذاران را های اح

 . نمايیمطی دوره تحقیق محاسبه می

 متغیر وابسته تحقیق

. باشد می نقدی و سود ( سهام  قیمت) سرمايه  اصل  در تغییر شامل  بازده، طبق تعريف :بازده

یمت در نتیجه در تحقیق حاضاار از بازده سااهام به عنوان معیاری جهت نشااان دادن تغییرات در ق

های مرتب شده  متغیر وابسته اين تحقیق برابر است با بازده پرتفوی  . سهام استفاده گرديده است   

ساس هريک از معیارهای   سته   ، مالکیت دولتیبر ا شخاص واب سود مبتنی   ، معاملات با ا مديريت 

سی         ، بر اقلام تعهدی ضر . اظهار نظر حسابرسی و کیفیت موسسات حسابر بازده ، در تحقیق حا

 : محاسبه خواهد شد 1به صورت ماهانه و بر اساس رابطه ( ptR) یپرتفو

𝑅𝑝𝑡 ( 1رابطه  =  
∑ 𝑀𝑖𝑡𝑅𝑖𝑡

𝑁𝑝

𝑖=1

∑ 𝑀𝑖𝑡
𝑁𝑝

𝑖=1

 

 : که در آن

𝑁𝑝 = ؛  پرتفویدهندههای تشکیلتعداد شرکت 

𝑀𝑖𝑡 =  ارزش بازار شرکت𝑖 در ماه 𝑡 ؛ 

𝑅𝑖𝑡  . افزار ره آورد نوينمستخرج از نرم، 𝑡در ماه  𝑖بازده ماهانه شرکت  = 

 کنندهمتغیرهای تعدیل

سود مبتنی بر اقلام تعهدی  برای  اختیاری تعهدی اقلام از پژوهش حاضاار در :مدیریت 

ستفاده  سود  مديريت گیریاندازه ساس  بر. شود می ا اقلام  به، تعهدی اقلام جمع روش اين ا

ی و مدل تعديل شاااده( 1991) مدل جونز .شاااودمی تفکیک غیراختیاری و ریاختیا تعهدی

سازی به   فراگیرترين مدل(، 1995، و همکاران 31ديچو) جونز ستند که برای اين جدا کار هايی ه
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 تعهدی اقلام تخمین از قبل. شااودمی اسااتفاده جونز مدل تعديل شااده اينجا از در. روندمی

 : شودمی محاسبه 2 رابطة از کل تعهدی اقلام، اختیاری

بطااه    را

2 ) 

 
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 = (∆𝐶𝐴𝑖𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡) − (∆𝐶𝐿𝑖𝑡 − ∆𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 − ∆𝐼𝑇𝑃𝑖𝑡)

− 𝐷𝑃𝐴𝑖𝑡 

 : که در آن

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  ؛ 𝑡در سال  𝑖مجموع اقلام تعهدی شرکت  = 

∆𝐶𝐴𝑖𝑡 = های جاری شرکت تغییر در دارايی𝑖 های ن سالبی𝑡  و𝑡 −  ؛ 1

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 =  تغییر در مانده وجه نقد شرکت𝑖 های بین سال𝑡  و𝑡 −  ؛ 1

∆𝐶𝐿𝑖𝑡 𝑡و  𝑡های بین سال 𝑖های جاری شرکت تغییر در بدهی =  −  ؛ 1

∆𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 = 
و  𝑡های بین سااال 𝑖های بلندمدت شاارکت ی جاری بدهیتغییر در حصااه

𝑡 −  ؛ 1

∆𝐼𝑇𝑃𝑖𝑡 𝑡و  𝑡های بین سال 𝑖تغییر در مالیات بر درآمد پرداختنی شرکت  =  −  ؛ 1

𝐷𝑃𝐴𝑖𝑡 = های ثابت و نامشهود شرکت هزينه استهلاک دارايی𝑖  در سال𝑡 . 

اقلام تعهدی کل به دو بخش اقلام  (، 1995) ی جونزشااادهساااپس با اساااتفاده از مدل تعديل

و   ،مقادير ، 1با استفاده از مدل  (. 1مدل ) شود ر اختیاری تجزيه میتعهدی اختیاری و غی

 شودبه صورت مقطعی برآورد می . 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 (  1مدل

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼𝑖𝑡 (

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛽𝑖𝑡 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛾𝑖𝑡 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + ε𝑖  

 : که در آن

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  ؛ 𝑡در سال  𝑖مجموع اقلام تعهدی شرکت  = 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1 =  مجموع دارايی شرکت𝑖  در پايان سال𝑡 −  ؛ 1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 =  تغییرات فروش خالص شرکت𝑖 های بین سال𝑡  و𝑡 −  ؛ 1

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 = آلات و تجهیزات شرکت ماشین، هاناخالص دارايی𝑖  در سال𝑡 ؛ 

𝛼. 𝛽. 𝛾 = ؛ پارامترهای برآوردی مختص هر شرکت 

ε𝑖 = میزان خطا . 
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 NDACگذاری شااده و سااپس مقدار جای 2در مدل ، همحاساابه شااد و   ،مقدار 

 . مدل محاسبه اقلام تعهدی غیراختیاری به صورت زير است. شودمحاسبه می

ماااادل  

2 ) 
𝑁𝐷𝐴𝐶 = 𝛼𝑖𝑡 (

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛽𝑖𝑡 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝛾𝑖𝑡 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + ε𝑖  

 : که در آن

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 𝑡و  𝑡های بین سال 𝑖های دريافتنی شرکت تغییرات حساب =  − 1 . 

 . آيددست میبه 4در نتیجه اقلام تعهدی اختیاری نیز از رابطه 

رابااطااه 

3 ) 
𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝑇𝐴𝐶 − 𝑁𝐷𝐴𝐶 

عنوان متغیری برای از معیار ابهام به (، 2009) و همکاران 32طبق تحقیقات هوتون و در نهايت

نشان دادن میزان ابهام در گزارشگری مالی ناشی از مديريت سود مبتنی بر اقلام تعهدی شرکت 

i  در سالt  کنیماستفاده می 4به شرح رابطه . 

راباطااه  

4 ) 
𝑂𝑃𝐴𝑄𝑈𝐸 = 𝑟𝑎𝑛𝑘(|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−1|) + 𝑟𝑎𝑛𝑘 (|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−2|)  

 : که در آن

سی   سابر ست که  مجازی متغیر يک، متغیر اين :اظهارنظر ح شان  يک و صفر  مقادير با ا  ن

 گزارش که درصورتی  مقدار صفر  و مقبول حسابرسی   برای گزارش يک مقدار. شود می داده

 . شودمی استفاده باشد غیرمقبول

𝑟𝑎𝑛𝑘(|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−1|) = 
از نظر مديريت ساااود اقلام تعهدی       𝑖رتبه شااارکت    

𝑡اختیاری در سال  −  تقسیم بر کل مشاهدات 1

𝑟𝑎𝑛𝑘 (|𝐷𝐴𝐶𝐶𝑡−2|)  = 
از نظر مديريت ساااود اقلام تعهدی       𝑖رتبه شااارکت    

𝑡اختیاری در سال  −  تقسیم بر کل مشاهدات 2
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سی      سابر سات ح س ست که  مجازی متغیر يک، متغیر اين :کیفیت مو  و صفر  مقادير با ا

شان  يک ، پژوهش دوره طی در صاحبکار  شرکت  حسابرس  که صورتی  در.. شود می داده ن

سی    سازمان  ست  حسابر  مقدار صورت  اين غیر در و يک با برابر مجازی متغیر مقدار، بوده ا

 . شودمی گرفته نظر در با صفر برابر آن

درصااد سااهام شاارکت متعلق به دولت و يا    50در اين نوع مالکیت بیش از  :مالکیت دولتی

 يک و صفر  مقادير با است که  مجازی متغیر يک، متغیر اين. باشد های دولتی ديگر میبخش

شان  صفر  و هايی با مالکیت دولتیشرکت  برای يک مقدار. شود می داده ن ساير   مقدار  برای 

 . شودمی استفاده هاشرکت

سته   شخاص واب سته      : معاملات با ا شخاص واب سنجش معاملات با ا ضر برای  ،  در پژوهش حا

 مبالغ کل جمعاز (، 2010) 33همکارانو  آنوااا ک یهدااا هشااا گرفت راااا هکااا ب شاخص با مطابق

ی نه سالا مالی یهارتصو اههمر های شتدداياشاااده در  فشاا یوابساااته   صشخاا با تمعاملا

  ایبتدا های يیدارا عمجمو بر تقسیم، انتهر در بورس اوراق بهادار  شااادهپذيرفته های شرکت

 . استفاده شده است، شرکتی هدور

 متغیرهای کنترلی

EPit =به قیمت در سطح بازار در ماه  نسبت سودt ؛ 

tRf نرخ بازده بدون ريسک در ماه =t گذاری سپرده سرمايهنرخ سود  که برای محاسبه آن از

 ؛ شودمدت استفاده میکوتاه

tINFL نرخ تورم در ماه =t ؛ 

tMKT     عامل بازار در ماه =t          ن که برابر اسااات با تفاضااال نرخ بازده بازار و نرخ بازده بدو

 ؛ ريسک

tSMB     عامل اندازه در ماه =t       های بزرگ و ساااهام    که از تفاوت بین بازده ساااهام شااارکت

ها به سااه از لحاظ لگاريتم دارايی، نمونه مورد بررساای) آيدهای کوچک بدساات میشاارکت

سته طبقه  شرکت   بندی مید ضر در يک شود و  شرکت   های حا های بزرگ و سوم بالا به عنوان 

 (؛ شوندهای کوچک شناسايی میعنوان شرکتسوم پايین بهيکهای حاضر در شرکت
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tHML عامل نسبت ارزش دفتری به بازار در ماه =t های که از تفاوت بین بازده سهام شرکت

های با نسابت پايین ارزش دفتری به  با نسابت بالای ارزش دفتری به بازار و بازده ساهام شارکت   

ست می  سی ) آيدبازار بد سهام به     ،نمونه مورد برر سبت ارزش دفتری به ارزش بازار  از لحاظ ن

های دارای سوم بالا به عنوان شرکت  های حاضر در يک شود و شرکت  بندی میسه دسته طبقه  

عنوان  سوم پايین به های حاضر در يک نسبت بالای ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و شرکت   

 (. شوندزار سهام شناسايی میهای دارای نسبت پايین ارزش دفتری به ارزش باشرکت

 های تحقیقیافته

 : دهدهای آماری متغیرهای تحقیق را نشان میخلاصه کمیت(، 1) نگاره

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 1) نگاره
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد تعداد میانگین میانه حداکثر حداقل

1307/0 18/0- 326/0 056/0 0572/0 70 MAMI 
های با مديريت ام در شرکتبازده سه

 سود کمتر

1734/0 16/0- 528/0 035/0 0881/0 70 MAMA 
های با مديريت بازده سهام در شرکت

 سود بیشتر

1483/0 13/0- 611/0 071/0 0938/0 70 CC 
های با بازده سهام در شرکت

 اظهارنظر غیر مقبول

1239/0 09/0- 383/0 055/0 0868/0 70 UNCC 
های با شرکت بازده سهام در

 اظهارنظر مقبول

0953/0 10/0- 297/0 090/0 0827/0 70 AON 
های با کیفیت بازده سهام در شرکت

 حسابرسی پايین

1796/0 15/0- 630/0 022/0 0968/0 70 AOY 
های با کیفیت بازده سهام در شرکت

 حسابرسی بالا

1739/0 19/0- 763/0 109/0 1180/0 70 GOMI 
های با مالکیت کتبازده سهام در شر

 خصوصی

1028/0 12/0- 353/0 067/0 0733/0 70 GOMA 
های با مالکیت بازده سهام در شرکت

 دولتی 

1015/0 15/0- 302/0 019/0 0363/0 70 RETMI 
های با بازده سهام در شرکت

 معاملات با اشخاص وابسته کمتر

1498/0 20/0- 418/0 051/0 0897/0 70 RETMA 
های با شرکت بازده سهام در

 معاملات با اشخاص وابسته بیشتر

8114/0 09/18 51/21 78/19 872/19 70 SENT گذارانهای احساسی سرمايهگرايش 
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انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد تعداد میانگین میانه حداکثر حداقل

0689/0 045/0 354/0 158/0 1679/0 70 EP نسبت سود به قیمت سهام 

0012/0 011/0 014/0 013/0 013/0 70 RF نرخ بازده بدون ريسک 

0073/0 003/0 034/0 013/0 015/0 70 INFL نرخ تورم ماهانه 

8867/4 05/7- 29/11 358/1 3758/1 70 MKT عامل بازار يا صرف ريسک بازار 

0809/0 12/0- 219/0 043/0 0404/0 70 SMB عامل اندازه پرتفوی 

1388/1 25/3- 857/3 06/0- 059/0- 70 HML عامل ارزش پرتفوی 
 

گذاران به های احساسی سرمايهشاخص گرايش، اسیهای اسبا توجه به تحلیل عاملی مؤلفه

 : شودسازی میصورت زير مدل
𝑆𝐸𝑁𝑇 = 0. 3 𝐸𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 + 0. 847 𝑁𝐼𝑃𝑂 + 0. 687 𝑅𝐼𝑃𝑂 + 0. 129 𝑇𝑈𝑅𝑁

+ 0. 783 𝐷𝑆𝐺 + 0. 87 𝑁𝐴𝐶𝑇 

رصد د %28. 60توانند تقريباً دهد که اين شش عامل میهای اساسی نشان مینتايج تحلیل مؤلفه

گردد همانطور که در مدل فوق مشاهده می. متغیرها را توضیح دهند( واريانس) از تغییرپذيری

رشد (، NIPO) های اولیهتعداد عرضه(، NACT) گذاریهای سرمايههای رشد حسابمولفه

سهم سهام (، RIPO) های اولیه سهامبازده هفته اول عرضه(، DSG) های پس اندازسپرده

و گردش ( Eshare) ین مالی جديد نسبت به کل سهام منتشره و بدهی بلندمدتمنتشره در تام

احساسی  هایدهندگی شاخص گرايشبه ترتیب بیشترين سهم را در توضیح( Turn) مالی بازار

 . گذاران دارندسرمايه

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش

 هادو گروه شرکت در هر Fچون مقدار احتمال آماره ، 2 نگارهبا توجه به : فرضیه اول

مدل اول و ، است 05/0کمتر از ( های دارای مديريت سود اقلام تعهدی کمتر و بیشترشرکت)

و  876/1مقدار آماره دوربین واتسون به ترتیب . درصد معنی دار است 95دوم در سطح اطمینان 

لی نتايج در حالت ک. دهدعدم وجود خود همبستگی را نشان می، باشد که اين مقدارمی 062/2

های احساسی متغیر گرايشقدر مطلق ضريب ، دهد کهنشان می( 2) بدست آمده از نگاره

و  0232/0به ترتیب ، های با مديريت اقلام تعهدی کمتر و بیشتردر شرکتگذاران سرمايه

گذاران های احساسی سرمايهمتغیر گرايش ضريب tکه آماره با توجه به اين. باشدمی 04897/0

فرضیه اول پژوهش  %95توان در سطح اطمینان می، باشدها معنادار میدو گروه از شرکتدر هر 
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گذاران بر های احساسی سرمايهاثر گرايش، اين موضوع نشان دهنده اين است که. کرد تأيیدرا 

هايی با مديريت اقلام هايی با مديريت اقلام تعهدی بیشتر نسبت به شرکتبازده سهام در شرکت

 . بیشتر است، کمترتعهدی 

 اول و دومهای نتایج تخمین مدل(: ٢) نگاره

Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

با های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مديريت سود اقلام تعهدی کمتر

با های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مديريت سود اقلام تعهدی بیشتر

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 017/1- 4255/0 39/2- 198/0 2464/0 1016/4 06/0 9523/0 

SENT 0232/0 0058/0 945/3 0001/0 70489/0 0114/0 2901/4 000/0 

EP 265/0- 5759/0 46/0- 6464/0 5439/0 009/2 2707/0 7875/0 

RF 
2132/3

0 
943/12 3343/2 0227/0 995/90- 083/90 01/1- 3162/0 

INFL 0764/0 5565/1 0491/0 9610/0 5912/2 049/20 1292/0 8976/0 

MKT 0132/0 0059/0 2101/2 0307/0 0823/0 0187/0 3973/4 000/0 

SMB 7858/0 2209/0 5566/3 0007/0 3825/0 0555/0 8881/6 000/0 

HML 003/0- 0008/0 334/4- 0001/0 0049/0- 0017/0 76/2- 0063/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
32/27 % 54/31 % 

دوربین 

 واتسون
876/1 062/2 

 F 8128/4 1273/22آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
0002/0 000/0 

 

ــیه دوم   ها در هر دو گروه شااارکت  Fچون مقدار احتمال آماره    ، 3 نگاره با توجه به    : فرض

مدل ساااوم و چهارم ، ساااتا05/0کمتر از ( های دارای اظهار نظر غیرمقبول و مقبولشااارکت)

، باشاد که اين مقدار می 139/2و  867/1مقدار آماره دوربین واتساون به ترتیب  . دار اسات معنی

( 3) در حالت کلی نتايج بدسااات آمده از نگاره. دهدعدم وجود خود همبساااتگی را نشاااان می

شان می  سرمايه     متغیر گرايشضريب  ، دهد کهن سی  سا شرکت گذاران های اح اظهار های با در 
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که  با توجه به اين   . باشاااد  می -020/0 و 02622/0به ترتیب   ، نظر غیرمقبول و اظهار نظر مقبول 

معنادار ها های احساسی سرمايه گذاران در هر دو گروه از شرکت    متغیر گرايش ضريب  tآماره 

اين موضاااوع  . کرد تأيید  فرضااایه دوم پژوهش را   %95توان در ساااطح اطمینان  می، باشاااد می

هايی گذاران بر بازده سهام در شرکتهای احساسی سرمايهاثرگرايش، هنده اين است کهدنشان

 . بیشتر است، هايی با گزارش حسابرسی مقبولبا گزارش حسابرسی غیرمقبول نسبت به شرکت

 سوم و چهارمهای نتایج تخمین مدل(: 3) نگاره
Rpt = β

0
+ β

1
SENTt + β

2
EPt + β

3
RFt + β

4
INFt + β

5
MKTt + β

6
SMBt + β

7
HMLt + εit 

 متغیر

های با بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 اظهارنظر غیرمقبول

های با اظهارنظر بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مقبول

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 6736/0- 318/0 11/2- 038/0 033/0- 31751/0 1062/0- 915/0 

SENT 02622/0 0118/0 213/2 027/0 020/0- 00701/0 9010/2- 0039/0 

EP 38364/0 2735/0 402/1 1656/0 192/0- 1555/0 2358/1- 2210/0 

RF 0110/15 7658/8 712/1 091/0 922/15 9736/6 2832/2 0257/0 

INFL 9009/2- 9013/1 525/1- 132/0 2972/0 5521/1 1915/0 8487/0 

MKT 01686/0 0038/0 362/4 000/0 0133/0 0031/0 1987/4 0001/0 

SMB 15512/1 2321/0 976/4 000/0 4405/0 1479/0 9773/2 0041/0 

HML 0028/0- 0007/0 679/3- 0005/0 0013/0 0013/0 0203/1 3114/0 

ضريب 

تعین تعديل 

 شده

29/52 % 73/36 % 

 دوربین

 واتسون
867/1 139/2 

 F 1209/12 8881/0آماره 

 احتمال 

 ( Fآماره ) 
000/0 000/0 

 هادر هر دو گروه شاارکت Fچون مقدار احتمال آماره ، 4 نگارهبا توجه به  :فرضــیه ســوم

سازمان حسابرسی و شرکت          شرکت ) های حسابرسی شده توسط       های حسابرسی شده توسط 

سات   ساير   س ست  05/0کمتر از ( مو شم معنی   ، ا ش ست مدل پنجم و  مقدار آماره دوربین . دار ا

سون به ترتیب   شد که اين مقدار می 950/1و  717/1وات شان    ، با ستگی را ن عدم وجود خود همب

متغیر ضاااريب  ، دهد که  نشاااان می( 4) در حالت کلی نتايج بدسااات آمده از نگاره        . دهد می
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های حسابرسی شده به وسیله سازمان حسابرسی در شرکتذاران گهای احساسی سرمايهگرايش

 و 0084/0به ترتیب ، های حسااابرساای شااده به وساایله ساااير موسااسااات حسااابرساای و شاارکت

شد می -0077/0 سرمايه      متغیر گرايش ضريب  tکه آماره ولی با توجه به اين. با سی  سا های اح

 %95توان در سطح اطمینان نمی، باشدیها معنادار نمگذاران در هیچ يک از دو گروه از شرکت

سوم پژوهش را     ضیه  ست که     . کرد تأيیدفر شان دهنده اين ا ضوع ن تفاوت اثر گرايش، اين مو

سرمايه     سی  شرکت   های احسا سهام در  سازمان        گذاران بر بازده  سیله  شده به و های حسابرسی 

آماری معنادار   از لحاظ، های حسابرسی شده توسط ساير موسسات       نسبت به شرکت   حسابرسی  

 .  نیست

 پنجم و ششمهای نتایج تخمین مدل(: 4) نگاره

Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

های حسابرسی بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 شده به وسیله سازمان حسابرسی

های بازده سهام در شرکت: غیر وابستهمت

حسابرسی شده به وسیله ساير موسسات 

 حسابرسی

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 080/0- 2029/0 396/0- 693/0 143/1- 3289/1 86/0- 392/0 

SENT 0084/0 0091/0 928/0 356/0 007/0- 085/0 091/0- 927/0 

EP 0436/0 1334/0 327/0 744/0 192/0 7521/0 255/0 798/0 

RF 592/2- 7816/6 382/0- 703/0 88/116 483/64 812/1 074/0 

INFL 913/0- 769/1 516/0- 607/0 869/9- 1404/5 919/1- 059/0 

MKT 0098/0 0022/0 341/4 000/0 019/0 0188/0 029/1 307/0 

SMB 7858/0 2735/0 872/2 005/0 6023/1- 7266/0 205/2 031/0 

HML 0002/0 0004/0 644/0 521/0 011/0- 0045/0 477/2- 015/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
59/47 % 08/21 % 

 دوربین

 واتسون
717/1 950/1 

 F 2105/10 7088/3آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
000/0 0019/0 
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 هادر هر دو گروه شاارکت Fچون مقدار احتمال آماره ، 5 نگارهبا توجه به : فرضــیه چهارم

صی و مالکیت دولتی   شرکت ) صو ست  05/0کمتر از ( های با مالکیت خ شتم   ، ا مدل هفتم و ه

، باشااد که اين مقدارمی 257/2و 121/2مقدار آماره دوربین واتسااون به ترتیب . دار اسااتمعنی

( 5) در حالت کلی نتايج بدسااات آمده از نگاره. دهدعدم وجود خود همبساااتگی را نشاااان می

مالکیت های با در شرکت گذاران های احساسی سرمايه   متغیر گرايشضريب  ، دهد کهنشان می 

صی و دولتی    صو شد می 03277/0و  -029/0به ترتیب ، خ  ضريب  tکه آماره با توجه به اين. با

، باشاادها معنادار میهای احساااساای ساارمايه گذاران در هر دو گروه از شاارکت  متغیر گرايش

اين موضااوع نشااان دهنده  . کرد تأيیدفرضاایه چهارم پژوهش را  %95توان در سااطح اطمینان می

های تحت گذاران بر بازده سااهام در شاارکتهای احساااساای ساارمايهاثر گرايش، هاين اساات ک

 . بیشتر است، های تحت کنترل بخش خصوصیکنترل دولتی نسبت به شرکت

 هفتم و هشتمهای نتایج تخمین مدل(: 5) نگاره
Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

با های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 مالکیت بخش خصوصی

با مالکیت های بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 دولتی

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 123/0 0699/1 115/0 908/0 4642/0- 2799/0 658/1- 102/0 

SENT 029/0- 0077/0 76/3- 000/0 0327/70 0059/0 4999/5 000/0 

EP 515/0 7449/0 691/0 491/0 0289/0 1371/0 211/0 833/0 

RF 753/6 684/18 361/0 719/0 0225/4 1491/6 6541/0 515/0 

INFL 65/5- 5637/3 586/1- 117/0 3253/0- 3686/1 237/0- 812/0 

MKT 006/0 0084/0 82/0 415/0 0136/0 0028/0 8612/4 000/0 

SMB 713/1 5727/0 991/2 003/0 8134/0 1304/0 2345/6 000/0 

HML 000/0 0012/0 14/3- 002/0 00062/0 0011/0 5445/0 588/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
73/19 % 25/55 % 

-دوربین

 واتسون
121/2 257/2 

 F 4934/3 5241/13آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
0031/0 000/0 
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ــیه پنجم  هادر هر دو گروه شااارکت Fچون مقدار احتمال آماره ، 6 نگارهبا توجه به : فرض

شتر    های شرکت ) سته کمتر و بی شخاص واب ست  05/0ر ازکمت( دارای معاملات با ا مدل نهم و ، ا

باشااد که اين می 062/2و  986/1مقدار آماره دوربین واتسااون به ترتیب . دار اسااتدهم معنی

شان می   ، مقدار ستگی را ن ست آمده از نگاره . دهدعدم وجود خود همب  در حالت کلی نتايج بد

های دارای شرکت گذاران در های احساسی سرمايه   متغیر گرايشضريب  ، دهد کهنشان می ( 6)

 . باشدمی 0801/0و  -044/0به ترتیب ، معاملات با اشخاص وابسته کمتر و بیشتر

 نهم و دهمهای نتایج تخمین مدل(: 6) نگاره

Rpt = β0 + β1SENTt + β2EPt + β3RFt + β4INFt + β5MKTt + β6SMBt + β7HMLt + εit 

 متغیر

های با بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 معاملات با اشخاص وابسته کمتر

های با بازده سهام در شرکت: متغیر وابسته

 معاملات با اشخاص وابسته بیشتر

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

ضريب 

 برآوردی

خطای 

 استاندارد
 احتمال tآماره 

C 812/0 8962/0 9066/0 3680/0 034/0- 0921/4 008/0- 9933/0 

SENT 044/0- 0198/0 260/2- 0248/0 0801/0 0338/0 367/2 0188/0 

EP 40/0- 438/0 919/0- 3611/0 5237/0 0044/2 2612/0 7947/0 

RF 90/38 683/19 9765/1 0524/0 534/73 904/21 357/3 0008/0 

INFL 30/0- 381/4 069/0- 9444/0 69/2- 003/20 134/0- 8934/0 

MKT 014/0 0069/0 008/2 0452/0 0445/0 04106/0 084/1 2824/0 

SMB 595/0 188/0 1677/3 0016/0 5574/0 1848/0 015/3 0026/0 

HML 004/0 0015/0 0905/3 0021/0 0055/0 00183/0 023/3 0026/0 

ضريب تعین 

 تعديل شده
69/37 % 87/36 % 

دوربین 

 واتسون
986/1 062/2 

 F 8822/5 9014/5آماره 

 احتمال

 ( Fآماره )
000/0 000/0 

های احساسی سرمايه گذاران در هر دو گروه    متغیر گرايش ضريب  tکه آماره با توجه به اين

کرد  تأيیدرضیه پنجم پژوهش را  ف %95توان در سطح اطمینان  می، باشد ها معنادار میاز شرکت 

گذاران بر بازده سهام در های احساسی سرمايهاثرگرايش، اين موضوع نشان دهنده اين است که

شرکت       شرکت  سبت به  شتر ن سته بی شخاص واب شخاص  هايی با معاملات با ا هايی با معاملات با ا

 . بیشتر است، وابسته کمتر
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 گیریبحث و نتیجه

های تحقیق  ها در خصوص هريک از فرضیه  جزيه و تحلیل آماری دادهنتايج بدست آمده از ت 

 : باشدمی به شرح زير

قرار گرفت  تأيیدنتايج حاصل از آزمون فرضیه اول که مورد : تحلیل نتیجه آزمون فرضیه اول

هايی با مديريت اقلام گذار بر قیمت سهام در شرکت  های احساسی سرمايه   نشان داد اثر گرايش 

طور که در همان. بیشتر است، هايی با مديريت اقلام تعهدی کمترتر نسبت به شرکتتعهدی بیش

 در، منفی کاملا تأثیر تواندمی( مديريت سااود) مالی ارقام با بازی، مبانی نظری تحقیق بیان شااد

به . دهد تغییر را شاارکت عملکرد به نساابت سااايرين تصااور گذارد و برجا شاادن کشااف هنگام

 بازار ممکن است اطمینان  شرکت ، شود می کشف  دستکاری در ارقام مالی  که عبارتی هنگامی

شارکت در نتیجه    سارمايه  و بدهی اوراق قیمت شاديد  کاهش امر باعث اين و از دسات دهد  را

 و های مافوردنتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق. گذاران شاااودهای احسااااسااای سااارمايه واکنش

 . مطابقت دارد( 2015) و فرث و همکاران( 2002) کومیسکی

قرار  تأيیدنتايج حاصااال از آزمون فرضااایه دوم که مورد  : تحلیل نتیجه آزمون فرضااایه دوم

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکتهای احساااساای ساارمايهگرفت نشااان داد اثر گرايش

به . بیشتر است  ، گزارش حسابرسی مقبول   هايی باگزارش حسابرسی غیرمقبول نسبت به شرکت    

ت ديگر اظهار نظر غیرمقبول سااطح عدم قطعیت يا جنجال نساابت به اعداد سااود آينده و   عبار

های نقدی حال و دهد که اين امر توانايی بازار در اساااتنباط جريانحال شااارکت را افزايش می

های مبتنی بر گیریو منجر به تصمیم . کندآينده شرکت را با توجه به اطلاعات مالی محدود می 

و فرث و ( 1992) چوی و جتر نتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق   . گرددنی میهای ذه قضااااوت

 . مطابقت دارد( 2015) همکاران

قرار  تأيیدنتايج حاصاال از آزمون فرضاایه سااوم که مورد  : تحلیل نتیجه آزمون فرضاایه سااوم

گذاران بر قیمت سااهام در  های احساااساای ساارمايه   نگرفت نشااان داد تفاوت میان اثر گرايش 

های حسابرسی شده توسط       و شرکت  های حسابرسی شده به وسیله سازمان حسابرسی        تشرک 

سات      س شد معنادار نمی، ساير مو سی بزرگ      . با سابر سات ح س بر ) علت اين امر وجود ديگر مو

علاوه بر سااازمان حسااابرساای در میان موسااسااات    ..( درآمد و، اساااس معیارهايی از قبیل رتبه

همچنین در نمونه مورد بررساای به طور . باشاادر تهران میحسااابرساای معتمد بورس اوراق بهادا
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شرکت      شتر از نصف  سازمان حسابرسی     متوسط بی شده    ، هايی که توسط  دولتی ، اندحسابرسی 

های بنابراين با توجه به يافته پنجم پژوهش حاضااار مبنی بر بیشاااتر بودن اثر گرايش. باشاااندمی

سرمايه     سی  شرکت   احسا سهام  شرکت   های بگذاران بر قیمت  سبت به  های با ا مالکیت دولتی ن

های  توان بیان داشااات که شااارکت    مالکیت خصاااوصااای و همچنین ادبیات نظری تحقیق می    

. باشندهای با شفافیت شرکتی بیشتر نمیوسیله سازمان حسابرسی الزاما شرکتبه حسابرسی شده

 . دباشمی( 2015) فرث و همکاران نتیجه اين تحقیق مغاير با نتايج تحقیق

صل از آزمون فرضیه چهارم که مورد    : تحلیل نتیجه آزمون فرضیه چهارم  قرار  تأيیدنتايج حا

شان داد اثر گرايش  سرمايه    گرفت ن سی  شرکت  های احسا سهام در  های تحت گذاران بر قیمت 

طبق ادبیات  . بیشااتر اساات، های تحت کنترل بخش خصااوصاایکنترل دولتی نساابت به شاارکت

ئه       ی انگیزههای دولت شااارکت  ، تحقیق بازار و مبتنی بر مديريت کمتری برای ارا های مبتنی بر 

دهند  های خصااوصاای انجام میاطلاعات حسااابداری معتبر به بازار نساابت به آنچه که شاارکت 

های دولتی و های دولتی ممکن اساات برای کسااب کمکشاارکت جا کههمچنین از آن. دارند

اين نگرانی در خصاااوص ارائه  . یر شااافاف کنند   آمیز اقدام به ارائه گزارشاااات مالی غ     تبعیض

های غیرمنطقی ايشاان را به همراه  تواند واکنشگذاران میشافاف در میان سارمايه  اطلاعات غیر

 اعتمادی و همکاران(، 1392) حیدرپور و همکاران نتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق. داشته باشد

 . مطابقت دارد( 2015) و فرث و همکاران( 1388)

قرار  تأيیدنتايج حاصاال از آزمون فرضاایه پنجم که مورد  : تحلیل نتیجه آزمون فرضاایه پنجم

هايی با گذاران بر قیمت سااهام در شاارکتهای احساااساای ساارمايهگرفت نشااان داد اثر گرايش

شرکت          سبت به  شتر ن سته بی شخاص واب سته کمتر   معاملات با ا شخاص واب ، هايی با معاملات با ا

ست   شتر ا سته     قیمت، با ادبیات تحقیقمطابق . بی شخاص واب شده برای معاملات با ا ستفاده  ،  های ا

صفانه نمی     صل ارزش من شرکت   ضرورتا مبتنی بر ا شد و  سته   با شخاص واب به ، ها از معاملات با ا

سیله  شرکت عنوان و ستفاده می   ای برای انتقال منابع با ارزش به  سته ا نمايند و با توجه به های واب

شخاص  با که معاملاتاين سته يکی  ا شانه  از واب سابداری  هاین ست  متهورانه ح نگرانی در ، ا

ها در میان خصاااوص اساااتفاده هدفمند از اين معاملات و عدم افشاااا يا کافی نبودن افشاااای آن

های ذهنی های مبتنی بر قضاااوتگیریتواند تصاامیمکه اين امر می. گذاران وجود داردساارمايه

و ( 2010) لو و همکاران نتیجه اين تحقیق با نتايج تحقیق. داشته باشد   گذاران را به همراهسرمايه 

 . مطابقت دارد( 2015) فرث و همکاران
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 پیشنهادهای کاربردی

گیری در تصمیم  را مهمی نقش تواندمی شفافیت شرکتی   که داد نشان  حاضر  تحقیق نتايج

 کنندگاناسااتفاده ق حاضاار بهبر مبنای نتايج بدساات آمده از تحقی. گذاران ايفا نمايدساارمايه

که با توجه به نقش شاافافیت   گرددمی پیشاانهاد  گذارانساارمايه  از جمله مالی هایصااورت 

های ذهنی و منطقی سااهامداران و اهمیت آن در شاارکتی در اتخاذ تصاامیات مبتنی بر قضاااوت

سهام  سرمايه   از اتخاذ قبل، تغییرات قیمت  شرکت  تصمیمات مربوط به  سهام   به، هاگذاری در 

گذاران به عنوان يک عامل های احساسی سرمايه   معیارهای شفافیت شرکتی و شاخص گرايش   

شتری  ، گرفت قرار تحلیل و تجزيه تحقیق مورد اين که در، های مالیتغییرات در بازار توجه بی

 .  مبذول دارند

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی

گذاران بر قیمت سهم را ساسی سرمايههای احتوانند اثر گرايشدر تحقیقات آتی محققان می

های ساایاساات ، های کلان اقتصااادیشاااخص، با توجه به معیارهای ديگر از قبیل کارايی بازار

های احساااساای  همچنین به بررساای نقش گرايش. مورد بررساای قرار دهند... فرهنگ و، پولی

 . های قیمتی بپردازندگذاران در ايجاد حبابسرمايه

 هایت محدود

 عضو یشرکتها از ریبسیا، هشوپژ ينا در دهستفاا ردمو ینمونهگیر روش به توجه با. 1

 الذ نداهشد فحذ ریماآ ینمونه از نظرردمو یيژگیهاو برخی شتناند لیلد به ریماآ یجامعه

 داربها اوراق رسبو در هشد پذيرفته یهاشرکت یکلیه به هشوپژ از حاصل نتايج تعمیم در

 . يدآ عمل به زملا طحتیاا بايد، انتهر

 قرار تأثیر تحت را تحقیق نتايج است  ممکن که تحقیق نمونه و جامعه اعضاء  کم تعداد. 2

 . دهد

سبات  دلیل به. 3 ستیابی  در محا سباتی  موجود خطای از، متغیر يک نهايی رقم به د  نیز محا

 . برد نام توانمی کننده محدود عوامل از يکی عنوان به
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ی در تعمیم نتايج به بازه، 1393تا  1388های قلمرو زمانی به سااال با توجه به محدود بودن. 4

 . زمانی قبل و بعد از دوره مذکور بايد احتیاط لازم عمل شود

 هانوشتپی

1 Baker &Wurgler 2 Wu & Et. al.  

3 Big 4 4 Firth et al.  

5 Closed-end fund discounts 6 market turnover 

7 The number of initial public 

offerings 
8 IPO first-day returns 

9 The share of equity issues in 
new financing 

10 the growth of investment accounts  

11 the growth of savings deposits 12 Ritter 

13 Greenwood and Nagel 14 Samual Dipiazza and Robert 
Eccles 

15 Bushman, piotroski and smith 16 Carol & Christine  

17 Choi and Jeter 18 Noise 

19 Defond et al. 20 Hamilton 

21 Bushman et al. 22 Ball et al.  

23 Shleifer and Vishny 24 Related-Party Transactions 

25 Lo et al. 26 Aggressive accounting  

27 Gordon & Henry 28 Equity Market Sentiment Index 

29 Hsiu J. F. 30 Factor Analysis  

31 Dechow 32 Hutton 

33 Kuan et al.   
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Abstract 
This study is aimed to examine the effects of corporate transparency 

(measured by some proxies including accruals-based earnings 

management, audit opinions, the quality of audit firms, state ownership 

and the related party transactions) on the investors' optimism and 

pessimism toward stock prices, which usually occur due to difficulties 

in firm valuations. To highlight the important role of corporate 

transparency in decision making of investors, we test five hypotheses. 

For this purpose, monthly data of 70 firms listed in Tehran Stock 

Exchange during the period from 2009 to 2014 is analyzed through the 

time series analysis. The findings approves the first, second, fourth and 

fifth hypotheses suggesting more effects of investor sentiment on stock 

prices in firms with more accruals-based management, unqualified audit 

reporting, more related party transactions and State-controlled firms, as 

compared to firms with less accruals-based management, qualified audit 

reporting, less related party transactions, and private companies. Also, 

in respect to the third hypothesis which is not confirmed, the findings 

show that there is no significant difference between investor sentiment 

effects on stock prices in firms audited by the Audit Organization and 

those of firms audited by the other audit institutions. As a whole, the 

findings confirm the important role of corporate transparency in 

mitigating the effects of investor sentiment on stock prices.  
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