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 چکیده 
گذار و تصمیمات هدف اين پژوهش بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین احساسات سرمايه

شده در بورس اوراق شرکت پذيرفته 106ای شامل نمونه، برای اين منظور. است هاشرکتگذاری سرمايه
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 مقدمه

شوند که نقش مهمی در  محسوب می بازيگران اصلی اقتصاد هر کشور    ، های اقتصادی بنگاه 

صادی آن ايفا می   شکل  شد اقت ست . کنندگیری و ر  هاشرکت ، يابی به اهداف مورد نظربرای د

گذاری سددرمايه(. 1393، نژاد و همکارانفدائی) درسددتی مديريت کنندبايد منابع مالی خود را به

ارزش آتی ، بلندمدت  نقش بسدددزايی در عملکرد ، های نقدی  به عنوان مولد جريان    ها شدددرکت 

گذاری و شددناخت اتخاذ تصددمیمات سددرمايه ، از اين رو. و توسددعه کشددورها دارد  هاشددرکت

پاکیزه و بشددیری  ) از اهمیت بالايی برخوردار اسددت هاشددرکتگذاری در های سددرمايهمحرک

 (. 1392، جويباری

ماهیت اصددلی مسددتلزم تجزيه و تحلیل ، گذاری در يک حالت منسددجمبیان فرآيند سددرمايه

، گیریی مربوط به فرآيند تصددمیمهافعالیت، در اين حالت. گذاری اسددتهای سددرمايهتصددمیم

سرمايه    شده و عوامل مهم در محیط فعالیت  صمیم تجزيه   تأثیرها گیری آنگذاری که بر روی ت

جوه گذاری به عنوان فرآيند تبديل وطور کلی سرمايه به. گیردمورد بررسی قرار می ، گذاردمی

تعريف ، مالی به يک يا چند نوع دارايی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری خواهد شدددد            

گذاری و مديريت ثروت سهامداران است و   گذار مستلزم مطالعه فرآيند سرمايه  سرمايه . شود می

سرمايه  سجم فرآيند  صمیمات     ، گذاری در يک حالت من صلی ت ستلزم تجزيه و تحلیل ماهیت ا م

  (. 1996، جونز) است گذاریسرمايه

 و دهدمی نشددان را سددهام بنیادی ارزش، سددهام قیمت که کندمی بیان سددنتی مالی تئوری

 گذارانسرمايه ، کارا فرضیه بازار  پايه بر. باشد می آتی نقدی هایکننده ارزش جريان منعکس

 به و کرده را پردازش و در دسترس همه اطلاعات موجود که اين معنی به دارند رفتار عقلايی

ای  در اين حالت هیچ گونه رابطه، بنابراين. هسدددتند انتظار مطلوبیت مورد حداکثر کردن دنبال

سرمايه     صمیمات  سهام و ت ست    هاشرکت گذاری بین قیمت  صور نی ساس ديدگاه . مت  مالی بر ا

شته و  بنیادی دلیل هیچ، بهادار اوراق قیمت از تغییرات برخی، 1رفتاری سی    گرايش ندا  احسا

از اين (. 1392، حیدرپور و همکاران) کندمی بازیها مهمی در تعیین قیمت نقش، گذارسرمايه 

گذاری تواند يکی از عوامل اثرگذار بر تصددمیمات سددرمايهگذاران میاحسدداسددات سددرمايه، رو

شد؛ به  هاشرکت  سرمايه ، عنوان نمونهبا شند خوش، گذاراناگر  توانند با اتخاذ  مديران می، بین با

، از طرف ديگر. قرار داده و به حداکثر برسددانند تأثیرقیمت سددهام را تحت ، صددمیمات خاصت
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داران و مالکان گام بر    همواره مديران در جهت منافع سدددهام     ، طبق مسدددأله تئوری نمايندگی    

به همین دلیل ممکن اسدددت اثر    ، دنبال حداکثر کردن منافع خود هسدددتند     دارند و اغلب به   نمی

 . نامطلوب باشد، گذاری شرکتذاران بر تصمیمات سرمايهگاحساسات سرمايه

ی  هاشددرکترشددد جدايی مالکیت و کنترل در باتوجه به روند روبه، مسددأله تئوری نمايندگی

نفعان شدددرکت ازجمله سدددهامی امروزی منجر به افزايش بیشدددتر تضددداد منافع بین مديران و ذی

ست   سرمايه  شده ا صد نظارت  وسل به راه به همین دلیل مالکان با ت. گذاران  کارهای گوناگون ق

های   مکانیزم ، کارها  يکی از اين راه(. 1392، اسددددی و همکاران ) بر مديران شدددرکت را دارند   

های استقرار مکانیزم . تواند منجر به کاهش هزينه نمايندگی شود حاکمیت شرکتی است که می  

سب    شرکتی منا سأله نمايندگی و  می، حاکمیت  شرکت و  تواند در کاهش م بهبود عمکرد آتی 

 (. 2006، کر و همکاران) داران نقش مهم و محوری ايفا کندچنین افزايش ثروت سهامهم

اين پژوهش درصدد پاسخ به اين سؤال است که آيا سازوکارهای حاکمیت شرکتی ، بنابراين

ی هاشددرکتگذاری گذاران بر تصددمیمات سددرمايهتواند بر شدددت اثر احسدداسددات سددرمايه می

گذار باشددد؟ ادامه اين پژوهش به اين صددورت تأثیرذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران پ

در ، شددوددهی شددده اسددت که در بخش دوم به بیان مبانی نظری پژوهش پرداخته می سددازمان

های پژوهش بیان فرضیه ، شود؛ در بخش چهارم مروری بر پیشینه پژوهش انجام می ، بخش سوم 

شت و    روش انجام پژوهش و مدل، جمشود؛ در بخش پن می سیونی از نظر خواهد گذ های رگر

 . شودطور کامل ارائه و تشريح میگیری بههای پژوهش و نتیجهدر نهايت يافته

 مبانی نظری پژوهش

کنند و همواره گذاران کاملاً عقلايی رفتار میشود که سرمايهدر تئوری مالی سنتی فرت می

ستند دنبال حداکثر کردن مطبه در اين تئوری که نظريه بازار کارا از درون . لوبیت مورد انتظار ه

ست      شده ا ستخراج  صمیم       ، آن ا سانی در ت سات ان سا سرمايه گیریجايی برای اح گذاران های 

ی هاارزشدر  سددیسددتماتیک به تغییرات سددهام قیمت تغییرات، اسدداس اين بر. گیرددرنظر نمی

ست  مربوط شرکت  بنیادی اگر  حتی، بازده ندارد بر یتأثیر گذارسرمايه  خردانهبی رفتار و ا

ضی  ضه  خردانهبی با معاملات گذارانسرمايه  از بع ضا  و در عر ديگر ، کنند ايجاد شوک  تقا

سطح بنیادی     . کنندمی خنثی را هاشوک  اين اثر، آربیتراژگران منطقی سهام در  بنابراين قیمت 

سات و خطاها در      . خواهد ماند سا های قیمت و ی مالی و روندهاپژوهششناخت آثار همین اح
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سرمايه ، های مختلفبازدهی در بازار شد که  منجر به ايجاد جريانی در مديريت مالی و  گذاری 

مالی رفتاری اشاره به ، به بیان ديگر(. 1392، حیدرپور و همکاران) به مالی رفتاری شهرت يافت

هايی تبیین کرد که در   توان در قالب مدل   می مالی را های  برخی پديده   اين موضدددوع دارد که 

کند نشان دهد رفتار عقلايی  مالی رفتاری سعی نمی . گذاران کاملاً عقلايی نیستند سرمايه ، هاآن

گیری شناختی را در شناخت   بلکه در تلاش است که کاربرد فرآيندهای تصمیم  ، نادرست است  

 (. 1383، تلنگی) ی نشان دهدبینی بازارهای مالو پیش

گذاران را به  سرمايه ، دهد که عوامل عاطفی و احساسی  مطالعات حوزه مالی رفتاری نشان می 

گذاران احسددداسدددی منجر به دهد و حضدددور سدددرمايهگیری اشدددتباه سدددوق میسدددمت تصدددمیم

گذاری نادرست توسط    گذاری نادرست سهام شرکت و درنتیجه اتخاذ تصمیمات سرمايه     قیمت

 (. 1392، پاکیزه و بشیری جويباری) شودمديران شرکت می

 گذاری شرکتگذار و تصمیمات سرمایهاحساسات سرمایه

گذار در تعیین   برخلاف تئوری مالی سدددنتی که هیچ نقشدددی برای احسددداسدددات سدددرمايه         

شرکت قائل نیست  سرمايه  ستین ، گذاری  سهم  ( 1996) ا ست اگر بازده يک  بازتابی از ، معتقد ا

شد   ريسک ب  سهم نبا سرمايه    ، نیادی آن  سات  زمانی ، برای نمونه، گذار خواهد بودبازتاب احسا

گذاری تصمیمات سرمايه، گذار از بازده آتی يک سهم بیش از حد باشدکه برآورد يک سرمايه

 (. 1996، استین) گذار خواهد بودمنوط به احساسات سرمايه

گیرند و به اطلاعات  ت منفی را ناديده میاطلاعا، بین باشددندگذاران خوشزمانی که سددرمايه

کنند؛ حد ارزشدددیابی میازدر نتیجه قیمت سدددهام را بیش، دهندمثبت واکنش شدددديد نشدددان می

سرمايه ، برعکس ستند زمانی که  اطلاعات مثبت را ناديده گرفته و به اطلاعات ، گذاران بدبین ه

. کنندحد واقعی ارزشددیابی می دهند و قیمت سددهام را کمتر از  منفی واکنش شددديد نشددان می  

شددوند و بر سددطح گذاری نادرسددت سددهام میگذاران موجب قیمتبنابراين احسدداسددات سددرمايه

 (. 2012، بیکر و همکاران) گذارنداثر می هاشرکتگذاری سرمايه

معتقد است که قیمت سهام شامل عنصر مهم غیرعقلايی بودن است و تصمیمات تأمین         کینز

زمانی که سددهام يک شددرکت بیش . دهدقرار می تأثیراری شددرکت را تحت گذمالی و سددرمايه

سهام پايین   ، شود گذاری میازحد قیمت صاحبان  ست هزينه حقوق  بندی طبق تئوری زمان. تر ا
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کنند و پس از کسددب منابع مالی  سددهام منتشددر می  ، مديران به منظور کسددب منابع مالی ، 2بازار

اقدام به   ، اگر مديران بدون ارزيابی دقیق   . دهند ش میگذاری شدددرکت را افزاي  سدددرمايه  ، کافی 

هايی کنند که ارزش فعلی خالص ممکن است منابع خود را صرف پروژه، گذاری نمايندسرمايه

اگر قیمت سهام شرکت کمتر   . شود گفته می 3گذاریسرمايه بیش، که به اين پديده، منفی دارند

شود از حد قیمت شرکت بالاتر خواهد بود   صاحبان حقوقهزينه ، گذاری  ، دراين حالت. سهام 

سهام نمی    شار  سرمايه   مديران اقدام به انت ست از  هايی با ارزش گذاری در پروژهکنند و ممکن ا

شند که به اين حالت    ست بک بنابراين . شود اطلاق می 4گذاریسرمايه کم، فعلی خالص مثبت د

گذاری سددرمايهگذاری و بیشثبت با سددطح سددرمايهطور مسددتقیم يا مبه، گذاری نادرسددتقیمت

ست   يی که به هاشرکت در مورد ، البته اين رابطه(. 2012، بیکر و همکاران) شرکت در ارتباط ا

يی که  هاشرکت. مصداق بیشتری دارد، سهام وابستگی دارندصاحبانتأمین مالی از طريق حقوق

نیازی به ، گذاریمنظور سرمايهبه، ت را دارندظرفیت تأمین مالی از طريق منابع داخلی يا استقرا

سهام ندارند  سرمايه  ، به عبارت ديگر. تأمین مالی از طريق بازار  ها مستقل  گذاری آنتصمیمات 

ست       سرمايه ا سهام در بازار  سانات قیمت  سیاری از محققین اعتقاد دارند که حتی در  . از نو اما ب

گذاری نادرسددت و  قیمت، سددهام به قیمتگذاری يی نیز تصددمیمات سددرمايه  هاشددرکت چنین 

سرمايه     سات  شد  هاشرکت توان تفاوتی بین گذاران ارتباط دارد و نمیاحسا ستدلال اين  . قائل  ا

گذاری در بین باشدددد اما مدير از سدددرمايه گذار خوشگروه اين اسدددت که زمانی که سدددرمايه 

ذاران ممکن اسددت سددهام  گسددرمايه، گذار امتناع کندهای سددودآور و موردنظر سددرمايه پروژه

شوند         شرکت در بازار  سهام  سانند و موجب فروريختن ارزش  بنابراين . شرکت را به فروش بر

مدت گذاری شددرکت را تغییر دهند تا بتوانند در کوتاهگیرند نحوه سددرمايهمديران تصددمیم می

؛  2009، پولک و ساپینزا) قیمت سهام شرکت را افزايش داده و آشفتگی قیمت را کاهش دهند

 (. 2015، يوشان و چیجن

 نقش تعدیل کننده حاکمیت شرکتی

سرمايه    صمیمات  شامل مبالغ       گذاری يکی از مهمت ست که معمولاً  شرکت ا صمیمات  ترين ت

ست  سرمايه  ، دهد که مديرانمسأله نمايندگی زمانی رخ می . هنگفتی ا گذاری اتخاذ تصمیمات 

. گیرندت اما منافع خود را در اين تصمیم درنظر می داران نیس کنند که در راستای منافع سهام  می

سهام گذاری زمانی اتفاق میسرمايه بیش ،  دارانافتد که مديران در جهت حداکثر کردن ثروت 
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سرمايه  ساير مزايا را ملاک   ، کنندگذاری نمیاقدام به  شهرت اجتماعی يا  بلکه منافع خود مانند 

سازوکارهای تخفیف مسأله نمايندگی     حاکمیت . دهندگذاری قرار میسرمايه  شرکتی يکی از 

 (. 1385، مشايخ و اسماعیلی) است

تئوری نمايندگی است و مسائل نمايندگی نیز ناشی    ، پايه و اساس مطالعات حاکمیت شرکتی  

ست  شرکتی . از تفکیک مالکیت از کنترل ا سیاست  ، حاکمیت  ها و اقداماتی روش، هامجموعه 

هدف  . شددودتدوين يافته و به اجرا گذاشددته می هاشددرکتنفعان ع ذیاسددت که برای تأمین مناف

های مديريت در ی شددرکت و سددیاسددت هافعالیتافزايش ضددريب اطمینان ، حاکمیت شددرکتی

عبارت به(. 1390، مهريزیزادهسجادی و زارع ) نفعان است راستای منافع سهامداران و تمام ذی  

 آن چارچوب در هاشددرکتکه ، اسددت طمربو سددازوکارهايی به شددرکتی حاکمیت، ديگر

پديد    را اطمینان  اين های حاکمیت شدددرکتی    مکانیزم . شدددوند کنترل می و کنند می فعالیت  

 را اطمینان اين، علاوهبه. اندکار گرفته به مؤثر طوربه را خود سرمايه  هاشرکت  که، آوردمی

 نظر در را جامعه چنین کلهم و ذينفع هایگروه از وسیعی  دامنه هاشرکت آورد که می پديد

سهام  در مديره هیأت و گرفته سخ  شرکت  و دارانبرابر  ست  گوپا هايی به نوبه چنین مکانیزم. ا

کنند و جهت منافع جامعه فعالیت می در کل در هاشرکتکند که خود اين اطمینان را ايجاد می

گذاران سددرمايه. شددوندهای بلندمدت میگذاران و جذب سددرمايهموجب جلب اطمینان سددرمايه

ضور آن  هاشرکت بین را درنظر بگیريد که خوش سرمايه مبالغ قابل توجهی را با ح ، ها در بازار 

های حاکمیت يی که از مکانیزمهاشددرکترود تأمین مالی کرده اسددت؛ در اين حالت انتظار می

اتخاد تصددمیمات مديران خود را تشددويق و وادار به ، تری برخوردارندشددرکتی بهتر و منسددجم 

های با ارزش فعلی گذاری در پروژهسدددرمايهکنند و از وقوع بیشگذاری مناسدددب میسدددرمايه

 (. 2011، هوانگ و همکاران) نمايندخالص منفی جلوگیری می

 . به تصوير کشیده شده است 1مدل مفهومی پژوهش در شکل ، باتوجه به مطالب بیان شده
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 مدل نظری پژوهش(. 1) شکل

ضر  سی  ، هدف پژوهش حا سات        تأثیربرر شرکتی بر رابطه بین احسا سازوکارهای حاکمیت 

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکتگذاری گذار و تصمیمات سرمايهسرمايه

ست  سازوکارهای          ، به عبارت ديگر. ا ست که آيا  سؤال ا سخ به اين  سی و پا صدد برر مقاله در 

 هاشرکت گذاری گذاران بر تصمیمات سرمايه  حاکمیت شرکتی بر شدت اثر احساسات سرمايه     

 اثرگذار است يا خیر؟

 پیشینه پژوهش

سرمايه      ( 2010) گراندی و لی سات  سی ارتباط بین احسا سطح  پاداش مد، گذاربه برر يران و 

شرکت پرداختند سرمايه  شان می نتايج پژوهش آن. گذاری  طور مثبت  بینی بهدهد که خوشها ن

سرمايه    سطح  سرمايه   و معناداری با  سطح  گذاری ارتباط  گذاری رابطه دارد اما پاداش مديران با 

 . معناداری ندارد

سرمايه     ( 2011) دانگ سیت  سبت به ارز  هاشرکت گذاری به بررسی حسا شیابی نادرست با   ن

سبت کیوتوبین پرداخت    ستفاده از رويکرد تجزيه ن شامل  . ا ی هاشرکت جامعه آماری پژوهش 

. اسددت 2008تا  1991پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار لندن و دوره زمانی پژوهش از سددال 

، شددرکت و تعداد مشدداهدات برای تجزيه و تحلیل 2875نمونه آماری پژوهش شددامل ، چنینهم

 حاکمیت شرکتی

 گذاراحساسات سرمایه

 متغیرهای کنترلی

 گذاریتصمیمات سرمایه
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و  هاشددرکتگذاری نتايج پژوهش رابطه معناداری بین سددرمايه. شددرکت اسددت -سددال 19990

 (. 2013، چن) دهداجزای ارزشیابی نادرست در هردو سطح شرکت و صنايع نشان می

ای به بررسدددی رابطه بین عملکرد شدددرکت و مخارج سدددرمايه         ( 2011) هوانگ و همکاران  

. پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تايوان بود     شدددرکت   267، ها نمونه آماری آن  . پرداختند 

نتايج پژوهش  . ها نقش حاکمیت شدددرکتی را نیز به عنوان متغیر تعديل کننده درنظر گرفتند         آن

گذاری گذاران را به سددمت سددرمايهتواند سددرمايهدهد که حاکمیت شددرکتی میها نشددان میآن

 . گذاری شودسرمايهبهتر سوق دهد و مانع مسأله بیش

شدرکت بورسدی کشدور مالزی طی دوره     142ای از براسداس نمونه ( 2011) رينوفا و ترينگائو

گذاری و ساختار سرمايه   نقش ارزشیابی نادرست را بر روی رفتار سرمايه   ، 2007تا  2003زمانی 

ی تأثیردهد که ارزشیابی نادرست بازار   ها نشان می نتايج پژوهش آن. بررسی کردند  هاشرکت 

 . دارد هاشرکتگذاری وی رفتار سرمايهمثبت بر ر

سرمايه      ( 2013) شنگ ژائوهوی و ون سات  سی رابطه بین احسا سرمايه به برر گذاری گذار و 

 2003های ی پذيرفته در بورس اوراق بهادار چین طی سددالهاشددرکتها آن. شددرکت پرداختند

هد که بین احسددداسدددات  دها نشدددان مینتايج پژوهش آن. را مورد آزمون قرار دادند 2010الی 

گذاری در دارايی ثابت ارتباط معنادار ها از جمله سددرمايهگذاریگذار و انواع سددرمايهسددرمايه

 . وجود دارد

سرمايه     ( 2013) چن سات  سرمايه  به بررسی اثر احسا  هاشرکت گذاری گذاران بر تصمیمات 

ق بهادار تايوان در ی پذيرفته شده در بورس اورا هاشرکت جامعه آماری پژوهش وی . پرداخت

گذار دارای او به اين نتیجه رسید که احساسات سرمايه    . بوده است  2010تا  2003های طی سال 

گذاری است و حاکمیت شرکتی موجب تعديل اين اثر   اثر منفی و معنادار بر تصمیمات سرمايه  

 . شودمی

گذار و سددرمايهاحسدداسددات  ، چرخه تجاری "در پژوهشددی با عنوان ( 2014) لین و ژائومک

ها  نتايج پژوهش آن . به بررسدددی ارتباط میان اين متغیرها پرداختند       "تأمین مالی خارجی گران   

گذار و هزينه تأمین مالی خارجی رابطه منفی و معنادار دهد که میان احساسات سرمايه    نشان می 

 . وجود دارد
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يه       ( 2016) هانگ و همکاران     طه بین احسدددداسددددات سدددرما و کارايی   گذار به بررسدددی راب

ها نقش متغیر تأمین مالی اعتباری را به عنوان مکانیزم میانجی مورد آن. گذاری پرداختندسرمايه 

ها در بازار بورس شددانگهای نشددان داد که احسدداسددات    نتیجه پژوهش آن. بررسددی قرار دادند

دولتی و ی با مالکیت هاشرکت گذاری سرمايه گذار از طريق تأمین مالی اعتباری بر بیشسرمايه 

همچنین نتايج اين . گذاردی با مالکیت خصددوصددی اثر می هاشددرکتگذاری سددرمايهنیز بر کم

ی خصوصی اثر   هاشرکت گذاری سرمايه گذار بر بیشپژوهش نشان داد که احساسات سرمايه     

 . معناداری ندارد

گذاری در  اهرم مالی بر تصدددمیمات سدددرمايه       تأثیر بررسدددی ( 1391) افشددداری و همکاران  

را مورد مطالعه  88تا  84های ی پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران طی سددالهاکتشددر

متوسط و  ، ی کوچکهاشرکت را براساس ارزش بازار به سه گروه    هاشرکت ها آن. قرار دادند

دهد که هیچ رابطه خطی بین اهرم مالی و ها نشددان مینتايج تحقیق آن. بندی کردندبزرگ طبقه

 . در هیچ حالتی وجود ندارد هاشرکتاری گذسرمايه

سی  ( 1392) حیدرپور و همکاران سرمايه     گرايش تأثیربه برر سی  سا گذاران بر بازده های اح

ها در اين پژوهش آن. ی پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاشددرکتسددهام 

 وزن رويکرد از استفاده  با و شرکت  هر ماهانه بازده اساس  بر پرتفوی را هر ماهانه بازدهابتدا 

 بر زمانی سری صورت به متغیره چند رگرسیون روش اجرای با آخر در و کرده برابر محاسبه

در اين پژوهش به اين نتیجه رسدددیدند که بین       . زدند  مربوطه را تخمین  ضدددرايب ، مدل  روی

رابطه ، اندازه ترينی دارای کمهاشدرکت گذاران با بازده سدهام  های احسداسدی سدرمايه   گرايش

 . مثبت و معنادار وجود دارد

شیری  سیونی حداقل مربعات تعمیم يافته    ( 1392) جويباریپاکیزه و ب ستفاده از روش رگر با ا

سرمايه          صمیمات  ست بر ت شیابی نادر سی اثرات ارز ی هاشرکت گذاری با اثرهای ثابت به برر

سیدند که عامل غیربنیادی      شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و به اين نتیجه ر پذيرفته 

 . دارد هاشرکتگذاری مثبت و معناداری بر میزان سرمايه تأثیر هاشرکتقیمت سهام 

 هاشرکتگذاری های نقدی بر تصمیمات سرمايهاثرات جريان( 1393) نژاد و همکارانفدائی

سی قرار دادند را مورد  سیونی   آن. برر ستفاده از تحلیل رگر شده در  هاشرکت ، ها با ا ی پذيرفته 

را مورد آزمون قرار دادن و به اين نتیجه رسدددیدند        1380-1389بورس اوراق بهادار تهران طی  
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گذاری در بازار سدددرمايه ايران مثبت و معنادار های نقدی بر تصدددمیمات سدددرمايهکه اثر جريان

 . است

ی رشد در تعديل رابطه بین اهرم مالی  هافرصت به بررسی نقش  ( 1395) ر و پاکدلاناحمدپو

ی هاشددرکت ، هاجامعه آماری پژوهش آن. پرداختند هاشددرکت گذاری وتصددمیمات سددرمايه  

ها برای آن. بوده است  1390الی  1381های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  

خص نسددبت بدهی بر دارايی و نسددبت بدهی بلندمدت بر دارايی  سددنجش اهرم مالی از دو شددا 

گذاری رابطه اسددتفاده کردند و به اين نتیجه رسددیدند که شدداخص اول مورد اسددتفاده با سددرمايه 

نتايج  ، چنینهم. گذاری رابطه مثبت و معنادار دارد    منفی و معنادار و شددداخص دوم با سدددرمايه     

شاخص   پژوهش آن شان داد رابطه منفی  سرمايه  ها ن ی با هاشرکت گذاری در اول اهرم مالی با 

 . ی با فرصت رشد بیشتر استهاشرکتتر از فرصت رشد کمتر قوی

 های پژوهشفرضیه 

 : شودهای اين پژوهش به صورت زير بیان میفرضیه، با توجه به مبانی نظری

 . دارد تأثیر هاشرکتگذاری جديد گذار بر سطح سرمايهاحساسات سرمايه: فرضیه اول

 . دارد تأثیر هاشرکتگذاری سرمايهگذار بر بیشاحساسات سرمايه: فرضیه دوم

گذاری گذار و سرمايه شاخص حاکمیت شرکتی بر رابطه بین احساسات سرمايه     : فرضیه سوم  

 . اثرگذار است هاشرکتجديد 

گذار و  شددداخص حاکمیت شدددرکتی بر رابطه بین احسددداسدددات سدددرمايه         : فرضدددیه چهارم   

 . گذار است گذاری اثرسرمايهیشب

 شناسی پژوهشروش

هدف از نوع   یت و روش از نوع      ها پژوهشاين پژوهش از نظر  ماه کاربردی و از نظر  ی 

شدددود و در قلمرو موضدددوعات مالی رفتاری قرار     علّی محسدددوب می-ی توصدددیفیها پژوهش

ها های مالی آنصورت و اطلاعات  هاشرکت های گذشته  چنین از آنجا که از دادههم. گیردمی

منظور تجزيه و تحلیل    به . گیردرويدادی قرار می ی پسها پژوهشدر زمره ، شدددوداسدددتفاده می 

شده   ها از مدل رگرسیونی چندمتغیره مبتنی بر داده ها و آزمون فرضیه داده ستفاده  های ترکیبی ا
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و به منظور انتخاب    لیمر Fهای تابلويی و تلفیقی از آزمون   برای انتخاب بین روش داده . اسدددت

، رضايی و گرکز ) بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است     

فیشددر و معناداری ضددرايب   Fآماره ، چنین برای بررسددی معناداری کل رگرسددیون هم(. 1392

 . استیودنت مورد استفاده قرار گرفته است tآماره ، متغیرها

ی پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تهران طی     ها شدددرکت ، جامعه آماری اين پژوهش   

برای تعیین نمونه آماری پژوهش از روش حذف سیستماتیک   . باشد می 1393تا  1388های سال 

،  اندی جامعه آماری که دارای شرايط زير بوده هاشرکت کلیه ، بدين منظور. استفاده شده است   

  :اندبه عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

شت       صورت . 1 شده و ياددا سی  سابر سی در  های مالی ح های همراه در طی دوره مورد برر

 دسترس باشد؛

شود و طی دوره پژوهش   دوره مالی آن. 2 سفندماه ختم  سال مالی خود را تغییر   ، ها به پايان ا

 نداده باشد؛

تهران بیش از سددده ماه در بورس اوراق بهادار    ، ها طی دوره پژوهش معاملات سدددهام آن   . 3

 متوقف نشده باشد؛

 . نباشد...( ها ولیزينگ، هابانک) گری مالیگذاری و واسطهی سرمايههاشرکتجزو . 4

شددرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب   106، های مذکوردر نهايت پس از اعمال محدوديت

 از، در اين پژوهش برای گردآوری اطلاعات در بخش مبانی نظری و پیشدددینه پژوهش. شددددند

چنین برای هم. ها و مجلات اسدددتفاده شدددده اسدددت    ای از قبیل مراجعه به کتاب    روش کتابخانه   

ضیه گردآوری داده ست و       های مورد نیاز برای آزمون فر شده ا ستفاده  سنادکاوی ا ها از روش ا

های اطلاعاتی های مالی حسابرسی شده و بانک   های موردنیاز به صورت سالانه از صورت   داده

سددازی منظور آمادهبه. آوری شددده اسددتن زمینه از قبیل نرم افزار تدبیر پرداز جمعموجود در اي

  Eviewsافزار ها از نرمافزار اکسددل و برای انجام تجزيه و تحلیل دادهاز نرم، متغیرهای پژوهش

 . استفاده شده است Stataو 
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 ها و متغیرهای پژوهش مدل

های  از مدل( 2013) بر اسدداس پژوهش چن، هاهها و آزمون فرضددیبرای تجزيه و تحلیل داده

اسددتفاده شددده   4الی  1های به صددورت رابطه های ترکیبیرگرسددیونی چندمتغیره بر مبنای داده

 : است

 ( 1) رابطه

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,  
      

i t i t i t i t i t i t
NEWINVST SENTI CF SIZEGROW     


      

 . شودرد نمی فرضیه اول، معنادار باشد 1ضريب برآوردی (، 1) در صورتی که در رابطه

 (2) رابطه

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,
     

i t i t i t i t i t i t
OVERINVEST SENTI CF SIZEGROW     


      

 . شودرد نمی فرضیه دوم، معنادار باشد 1ضريب برآوردی (، 2) در صورتی که در رابطه

 ( 3) رابطه

𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 × 𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 +
𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽62𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 . شودرد نمی فرضیه سوم، معنادار باشد 3ضريب برآوردی (، 3) در صورتی که در رابطه

 ( 4) رابطه

 𝑂𝑉𝐸𝑅𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑖𝑡 ×
𝐶𝐺𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽62𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 . شودرد نمی فرضیه چهارم، معنادار باشد 3ضريب برآوردی (، 4) در صورتی که در رابطه

 متغیرهای وابسته

گددذاری جددديددد و از دو متغیر سدددرمددايدده( 2013) در اين پژوهش مطددابق بددا پژوهش چن

سرمايه   سرمايه بیش صمیمات  شده     هاشرکت گذاری گذاری به عنوان معیارهای متغیر ت ستفاده  ا

کار رفته در نوع روش به، گذاری به عنوان متغیر وابستهسرمايهدلیل استفاده از مفهوم بیش. است

 . باشدذاری میگگذار و ارزيابی کارايی سرمايهمحاسبه احساسات سرمايه

 ( NEWINVST) گذاری جديدسرمايه( الف
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صدورت میزان خالص  های اول و سدوم اسدت که به   متغیر وابسدته مدل ، گذاری جديدسدرمايه 

گذاری ی سدددرمايههافعالیتگذاری از بخش ی سدددرمايههافعالیتهای نقدی حاصدددل از جريان

 . شودمحاسبه می هاشرکتصورت جريان وجوه نقد 

 (  OVERINVEST) گذاریسرمایهبیش( ب

ست  سته مدل های اين متغیر که بهيابی به دادهبرای د های دوم و چهارم معرفی عنوان متغیر واب

مدل  (، 2006) و ريچاردسددون( 2011) ابتدا بر اسدداس پژوهش هوانگ و همکاران، شددده اسددت

 . شودبرآورد می، است 5گذاری که به صورت رابطه شماره سرمايهبیش

 ( 5) رابطه

𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡−1
+ 𝛽4𝐴𝐺𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡−1
+ 𝛽1𝑁𝐸𝑊𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡  

 : در رابطه فوق

NEWINVST : ی نقدی  هاهای جديد شدرکت که از قسدمت خالص جريان  گذاریسدرمايه

 . شوداستخراج می هاشرکتگذاری در صورت جريان وجوه نقد ی سرمايههافعالیتحاصل از 

GROW : صت صورت زير       هافر شد درآمد فروش و به  شرکت که از طريق نرخ ر شد  ی ر

 : محاسبه شده است

1

1

t t

t

S S

S
SGR 




  

LEV : ها محاسددبه شددده  دارايیها بر کل اهرم مالی شددرکت که از طريق تقسددیم کل بدهی

 . است

CASH :                      موجودی نقددد شدددرکددت کدده از طريق لگدداريتم طبیعی مجموع وجوه نقددد و

 . مدت محاسبه شده استگذاری در اوراق بهادار کوتاهسرمايه

AGE :هايی که نماد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران ثبت شده استسال . 

SIZE :ی فروش شرکت محاسبه شده استاندازه شرکت که از طريق لگاريتم طبیع . 

RETURN :افزار تدبیر پرداز استخراج شده استبازده سالانه سهام شرکت که از نرم . 
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ε :جزء اخلال . 

برآورد   5شدددود و رابطه شدددماره    آوری میی نمونه جمعهاشدددرکتهای مربوط به ابتدا داده 

گذاری و اگر منفی باشد سرمايهاگر جزء اخلال مثبت باشد به معنی بیش، در اين رابطه. شودمی

 . گذاری استسرمايهبه معنی کم

 متغیر مستقل

 ( SENTI) گذاراحساسات سرمايه

سهام   ست بلکه عواملی   ، هاشرکت قیمت واقعی  بازتاب کاملی از ارزش بنیادی و ذاتی آن نی

سرمايه     سات  در اين پژوهش (. 2011، رينافو و ترينگائو) گذاردمی تأثیرگذار بر آن مانند احسا

. شودگذار براساس تفاوت بین ارزش بازار با ارزش واقعی شرکت محاسبه میاحساسات سرمايه

اما به علت ، در بازار سرمايه باشد   هاشرکت بايد انعکاسی از عوامل ذاتی   هاشرکت ارزش بازار 

اين ارزش ممکن اسددت از ارزش واقعی ، گذاروجود برخی از عوامل مانند احسدداسددات سددرمايه

ارزش واقعی  6رابطه (، 2011) بر اسددداس پژوهش رينافو و ترينگائو. متفاوت شدددود هاشدددرکت

 .  کندبینی میشرکت را پیش

 : 6رابطه 

𝑀𝐵𝑝𝑟𝑒 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽5𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝑃𝑆𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑃𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝜀 

 : دراين رابطه

EPS :سودهرسهم شرکت 

PER :نسبت قیمت به سودهرسهم 

ROE :نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

ROA :های شرکتنرخ بازده دارايی 

DPR :سود تقسیمی هرسهم شرکت 

PS :نسبت قیمت هرسهم به فروش در ازای هر سهم 
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PFCF :نسبت قیمت به جريان نقدی آزاد هرسهم 

(  actMB) گذار براساس تفاوت بین ارزش بازاراحساسات سرمايه، بینی معادله بالاس از پیشپ

 . شودمحاسبه می( preMB) با ارزش برآوردی از ارزش واقعی شرکت

 متغیرهای کنترلی

اسدددتخراج  ها شدددرکت از صدددورت جريان وجوه نقد    (:CF) جريان وجه نقد عملیاتی    ( الف

 . شودمی

از طريق نرخ رشد فروش شرکت و به روشی  (:tGROW-1) مالی قبلفرصت رشد دوره ( ب

 . شودکه در بخش قبل گفته شد محاسبه می

از لگاريتم  ، ها که به دلیل درنظر گرفتن سدددطح عمومی قیمت      (:SIZE) اندازه شدددرکت  ( ج

 . شودمی طبیعی فروش شرکت استفاده

 متغیر تعدیل کننده 

و طیق  ( 1388) براسددداس پژوهش دريائی   اين متغیر (:CGI) شددداخص حاکمیت شدددرکتی    

ستی که توسط گری و گونزالز   چک ستفاده قرار گرفت ( 2008) لی ست    ، مورد ا شده ا سبه  . محا

ست    اين چک ست از هشت طبقه و بی ست      ولی شده ا شکیل  سؤال ت شامل    . يک  اين هشت طبقه 

سدداختار هیأت  ، مالکیت، حسددابرسددی  ، رعايت الزامات قانونی، آموزش، اخلاق تجاری، افشددا 

به هر سدددؤال يک نمره تعلق گرفته اسدددت و هر  . ها و نقدينگی اسدددتدارايی مديره و مديريت

 . تری برخوردار استشرکتی که جمع نمرات آن بیشتر باشد از سطح حاکمیت شرکتی مناسب

 های پژوهشیافته

اب بین روش منظور انتخبنابراين به، های ترکیبی اسددتفاده شددده اسددت در اين پژوهش از داده

ست     Fهای تابلويی و تلفیقی از آزمون داده شده ا ستفاده  سطح  ، 1شماره   نگارهمطابق با . لیمر ا

های   روش داده، های اول و سدددوم دهد که در مدل   معناداری حاصدددل از اين آزمون نشدددان می   

منظور  سدددپس به. تر اسدددتهای تلفیقی مناسدددبهای دوم و چهارم روش دادهتابلويی و در مدل

از ، های تابلويی  هايی با روش داده  نتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصدددادفی برای مدل     ا
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ستفاده شده است      سطح معناداری حاصل از اين آزمون مؤيد آن است که در     . آزمون هاسمن ا

 . باشدروش اثرات ثابت مناسب می، هر دو مدل اول و سوم

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون (. 1) نگاره

مدل 

 پژوهش

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 
 نتیجه

 P-Value آماره P-Value آماره

 های تابلويی با اثرات ثابتداده 008/0 109/11 0000/0 451/9 مدل اول

 های تلفیقیداده - - 5112/0 118/1 مدل دوم

 های تابلويی با اثرات ثابتداده 000/0 901/14 0000/0 172/9 مدل سوم

مدل 

 چهارم
228/1 4367/0 

- - 
 های تلفیقیداده

حائز اهمیت ، بررسدی فروت کلاسدیک رگرسدیون خطی   ، قبل از تخمین مدل، ديگرازطرف

از فروت کلاسددیک  ، شددود های ترکیبی اسددتفاده می در مواردی که از داده. اسدداسددی اسددت   

يانس  ، رگرسدددیون عدم وجود خودهمبسدددتگی       فقط فرت همسددددان بودن وار يا  ها و وجود 

ابتدا فرت همسدددان بودن   ، روازاين(. 1391، هاشدددمی و همکاران   ) کند موضدددوعیت پیدا می   

پاگان اسدتفاده شدده   -ها مورد بررسدی قرار گرفت که در اين پژوهش از آزمون بروش واريانس

ست  شد   درصورتی . ا برای رفع آن از روش حداقل مربعات ، که مدل دچار ناهمسانی وارانس با

( OLS) روش حداقل مربعات معمولی، صورت شود و درغیراين فاده میاست ( GLS) يافتهتعمیم

از ، چنین برای بررسدددی خودهمبسدددتگی هم(. 1393، سدددوری) رودکار میبرای تخمین مدل به

ست که نتايج مربوط به آن      -آزمون دوربین شده ا ستفاده  سون ا سمت نتايج آزمون هر  ، وات در ق

ضیه گزارش می  صل از آزمون بروش . شود فر سانی واريانس    -نتايج حا سی هم پاگان برای برر

 . گزارش شده است 2شماره  نگارهدر 

 پاگان-نتایج بررسی همسانی واریانس با استفاده از آزمون بروش(. ٢) نگاره
 روش تخمین مدل احتمال آماره آزمون مدل پژوهش

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 236/85 مدل اول

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 918/84 مدل دوم

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 172/85 مدل سوم

 ( GLS) يافتهروش حداقل مربعات تعمیم 0000/0 928/84 مدل چهارم
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 آزمون فرضیه اول

طور که در مقدمه همان. نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول ارائه شده است     3شماره  نگارهدر 

های تابلويی با اثرات ثابت مدل داده، لیمر و آزمون هاسددمن Fطبق آزمون ، اين بخش بیان شددد

چنین طبق آزمون هم. برای تخمین مدل اول جهت آزمون فرضدددیه شدددماره يک انتخاب شدددد      

يافته برای اين مدل    انی واريانس از روش حداقل مربعات تعمیم    دلیل ناهمسددد   به ، پاگان  -بروش

بیانگر معنادار ، P-Valueو  3شددماره  نگارهمندرج در  Fبا توجه به آماره . اسددتفاده شددده اسددت

واتسون که برابر با توجه به مقدار آمار دوربین، براينعلاوه. درصد است 95بودن مدل در سطح 

ند ی در اجزای اخلال رگرسدددیون را رد میوجود خودهمبسدددتگ، اسددددت 12/2با   قدار  . ک م

درصددد از تغییرات متغیر وابسددته را   53توان شددده بیانگر اين اسددت که می تعیین تعديلضددريب

با توجه به ضددريب و سددطح معناداری متغیر   . وسددیله متغیرهای مسددتقل و کنترلی توضددیح داد به

( NEWINVST) گذاری جديداين متغیر بر سدددرمايه(، SENTI) گذاراحسددداسدددات سدددرمايه

ست؛ بنابراين فرضیه اول رد نمی   هاشرکت  اطلاعات ، چنینهم. شود دارای اثر مثبت و معنادار ا

گاره  قد حاکی از آن اسدددت که جريان وجه       3شدددماره    ن دارای اثر مثبت و معنادار بر   ( CF) ن

و فرصت  ( SIZE) گذاری جديد است اما ارتباط معناداری بین متغیرهای اندازه شرکت  سرمايه 

 . گذاری جديد مشاهده نشدسرمايه با( tGROW-1) رشد در سال قبل

 GLSروش  -نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول (. 3) نگاره

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,  
      

i t i t i t i t i t i t
NEWINVST SENTI CF SIZEGROW     


     

 

 t P-Value-آماره ضريب بتا متغیر

0


 
3581/12 861/3 000/0 

SENTI 0964/0 309/2 021/0 

CF 0083/0 104/7 000/0 

1-tGROW 0469/0 671/0 503/0 

SIZE 2992/0- 871/0- 384/0 

 F 94/9 P-Value 000/0-آماره

Adj-) ضريب تعیین تعديل شده

2R ) 
53% 

آماره دوربین 

 واتسون
12/2 
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 آزمون فرضیه دوم

 هاشرکتگذاری سرمايهگذار بر بیشکند که احساسات سرمايهفرضیه دوم پژوهش بیان می

های تلفیقی و روش حداقل مربعات تعمیم کارگیری مدل دادهاطلاعات ناشی از به. اثرگذار است

ارائه شده  4شماره  نگارهمنظور آزمون فرضیه دوم پژوهش در برای مدل دوم و به( GLS) يافته

و  4شماره  نگارهمندرج در  Fبا توجه به آماره ، قابل مشاهده است نگارهطور که از همان. است

P-Value ، با توجه به مقدار آمار . درصد است 95بیانگر معنادار بودن مدل در سطح

وجود خودهمبستگی در اجزای اخلال رگرسیون را رد ، است 81/1واتسون که برابر با دوربین

درصد از تغییرات متغیر  44توان شده بیانگر اين است که میتعیین تعديلبمقدار ضري.. کندمی

ضريب و سطح معناداری مربوط به . وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح دادوابسته را به

دهد که اين متغیر دارای اثر منفی و معنادار بر نشان می( SENTI) گذارمتغیر احساسات سرمايه

متغیرهای ، چنین از بین متغیرهای کنترلیهم. است( OVERINVST) گذاریسرمايهبیش

نقد و فرصت رشد در سال قبل دارای اثر مثبت و معنادار و متغیر اندازه شرکت دارای جريان وجه

 . شودبنابراين فرضیه دوم پژوهش رد نمی. گذاری استسرمايهاثر منفی و معنادار با بیش

 GLSروش  –ن فرضیه دوم نتایج حاصل از آزمو(. 4) نگاره

, 0 1 , 2 , 3 , 1 4 , ,
     

i t i t i t i t i t i t
OVERINVEST SENTI CF SIZEGROW     


     

 

 t P-Value-آماره ضريب بتا متغیر

0


 
0014/31 178/8 000/0 

SENTI 2006/0- 171/3- 002/0 

CF 0007/0 412/15 000/0 

1-tGROW 1076/3 076/5 000/0 

SIZE 5697/3- 317/10- 000/0 

 F 121/7 P-Value 000/0-آماره

Adj-) ضريب تعیین تعديل شده

2R ) 
44% 

آماره دوربین 

 واتسون
81/1 

 آزمون فرضیه سوم

های ترکیبی با اثرات ثابت برای تخمین مدل  مدل داده، لیمر و آزمون هاسددمن Fطبق آزمون 

شد          سه انتخاب  شماره  ضیه  دلیل  به، پاگان-چنین طبق آزمون بروشهم. سوم جهت آزمون فر
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با . يافته برای اين مدل اسددتفاده شددده اسددت  ناهمسددانی واريانس از روش حداقل مربعات تعمیم

سطح  ، P-Valueو  5شماره   نگارهمندرج در  Fتوجه به آماره   95بیانگر معنادار بودن مدل در 

وجود ، است  119/2واتسون که برابر با  با توجه به مقدار آمار دوربین، براينعلاوه. درصد است  

شده بیانگر  تعیین تعديلمقدار ضريب . کندهمبستگی در اجزای اخلال رگرسیون را رد می  خود

وسددیله متغیرهای مسددتقل و کنترلی تبیین   درصددد از تغییرات متغیر وابسددته به  59اين اسددت که 

متغیر مربوط به اثر متقابل شددداخص حاکمیت شدددرکتی و احسددداسدددات   ، نگارهطبق . شدددودمی

شاخص حاکمیت     ( SENTI * CGI) گذارسرمايه  ست که  ست؛ اين نتیجه بدين معنا معنادار ا

سرمايه       سات  سرمايه شرکتی بر رابطه بین احسا شرکت اثر معنادار دارد گذار و  . گذاری جديد 

 . گیردبنابراين فرضیه سوم پژوهش نیز مورد تأئید قرار می

 GLSروش  –نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم (. 5) نگاره

, , 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 1 6 , , ,
   *    

i t i t i t i t i t i t i t i t i t
NEWINVST SENTI CGI SENTI CGI CF SIZEGROW       


       

 

 t P-Value-آماره ضریب بتا متغیر

0


 
0186/16- 091/3- 002/0 

SENTI 9908/0- 159/3- 002/0 

CGI 8892/0 319/5 000/0 

SENTI * CGI 0992/0 389/3 000/0 

CF 0083/0 015/13 000/0 

1-tGROW 2681/0 315/1 189/0 

SIZE 1704/1 186/2 029/0 

 F 501/10  P-Value 000/0-آماره

 ضريب تعیین تعديل شده

(2R-Adj ) 
 119/2 آماره دوربین واتسون 59%

 تأثیرسدداده و هم  تأثیراثری که هم ) 5ایمنظور بررسددی فرضددیه سددوم به ارزيابی اثر حاشددیه به

برای . شود پرداخته میگذاری جديد نیز گذار بر سرمايه احساسات سرمايه   ( متقابل را شامل شود  

ست از رابطه  ، اين منظور سبت به متغیر   3لازم ا شتق در      i,tSENTIن شود که اين م شتق گرفته  م

 . شودبه صورت زير نشان داده می 7رابطه 

( 7) رابطه

,

1 3 ,

,

i t

i t

i t

NEWINVST

SENTI

CGI 
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شرکتی      7در رابطه  شاخص حاکمیت  صفر برای متغیر  ساده  ( CGI) با جاگذاری کردن  اثر 

آيد اما کل عبارت دسدددت میبه1گذاری جديد يعنی گذار بر سدددرمايهاحسددداسدددات سدددرمايه

1 3 ,i tCGI  گذار اسددت که با توجه به مقادير ای احسدداسددات سددرمايه بیانگر اثر حاشددیه

شرکتی    شاخص حاکمیت  شی . کنداين اثر تغییر می(، CGI) مختلف  سات    هلذا اثر حا سا ای اح

تر و يک معیار کم يک انحراف ، در سدددطح میانگین ، گذاری جديد   گذار بر سدددرمايه   سدددرمايه  

شرکتی   معیار بیشانحراف شاخص حاکمیت  سبه می ( CGI) 6تر از میانگین  شود که نتايج  محا

 . نشان داده شده است 6 نگارهآن در 

 گذاری جدیدسرمایهگذار بر ای احساسات سرمایهاثر حاشیه(. 6) نگاره
تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار کم

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
301/0 = (020/13 ×* 0992/0 )+* 9908/0- 

 -420/0= (221/14 × 0992/0 ) +9908/0 ( CGI) درسطح میانگین شاخص حاکمیت شرکتی

تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار بیش

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
 539/0= (422/15 × 0992/0 ) +9908/0- 

 . انداستخراج شده 5 نگارهاز  3و1*مقادير 

گذار بر احسدداسددات سددرمايه   تأثیربیانگر اين اسددت که  6شددماره  نگارهنتايج ارائه شددده در 

ست    سرمايه  شرکتی متفاوت ا سطوح مختلف حاکمیت  اثر ، به عبارت ديگر. گذاری جديد در 

 میانگین(، 020/13) تر از میانگینمعیار کمگذار در يک انحرافای احسدداسددات سددرمايهحاشددیه

. ترتیب در حال افزايش اسدددت  به (، 422/15) تر از میانگین معیار بیش و يک انحراف ( 221/14)

شان می  شند        هاشرکت دهد که هرچه نتايج ن شتری برخوردار با شرکتی بی سطح حاکمیت  ، از 

 . گذاری شرکت خواهد داشتتری بر سرمايهگذار اثر مطلوباحساسات سرمايه

 آزمون فرضیه چهارم

بینی شددده اسددت که شدداخص حاکمیت شددرکتی بر رابطه بین  در فرضددیه چهارم پژوهش پیش

اطلاعات ناشددی از . ر اسددتاثرگذا، هاشددرکتگذاری سددرمايهگذار و بیشاحسدداسددات سددرمايه

مدل داده   به  مدل چهارم و             کارگیری  ته برای  ياف عات تعمیم  قل مرب حدا های تلفیقی و روش 

طور که از همان. ارائه شددده اسددت  7شددماره  نگارهمنظور آزمون فرضددیه چهارم پژوهش در به

بیانگر ، P-Valueو  7شددماره  نگارهمندرج در  Fبا توجه به آماره ، قابل مشدداهده اسددت  نگاره
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واتسون   با توجه به مقدار آمار دوربین، براينعلاوه. درصد است   95معنادار بودن مدل در سطح  

با    . کند وجود خودهمبسدددتگی در اجزای اخلال رگرسدددیون را رد می ، اسدددت  29/2که برابر 

درصددد از تغییرات متغیر وابسددته    33شددده بیانگر اين اسددت که  ضددريب تعیین تعديل، چنینهم

متغیر مربوط به اثر متقابل شددداخص ، نگارهطبق . شدددودله متغیرهای توضدددیحی تبیین میوسدددیبه

سرمايه      سات  شرکتی و احسا ست؛ اين نتیجه بدين  ( SENTI * CGI) گذارحاکمیت  معنادار ا

يه             ما طه بین احسدددداسددددات سدددر حاکمیت شدددرکتی بر راب که شدددداخص  ناسددددت  گذار و  مع

شرکت اثر معنادار دارد سرمايه بیش نابراين فرضیه چهارم پژوهش نیز مورد تأئید قرار  ب. گذاری 

 . گیردمی

 GLSروش  –نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم (. 7) نگاره

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 1 6 , ,
   *    

i t i t i t i t i t i t i t i t i t
OVERINVEST SENTI CGI SENTI CGI CF SIZEGROW       


       

 

 t P-Value-آماره ضريب بتا متغیر

0


 
0941/19 411/11 000/0 

SENTI 5401/2- 007/2- 045/0 

CGI 096/1 771/2 005/0 

SENTI * CGI 1803/0 101/2 036/0 

CF 0022/0 881/7 000/0 

1-tGROW 8901/3 301/5 000/0 

SIZE 1908/3- 191/18- 000/0 

 F 391/7  P-Value 000/0-آماره

 ضريب تعیین تعديل شده

(2R-Adj ) 
 29/2 آماره دوربین واتسون 33%

 

گذار بر  ای احسددداسدددات سدددرمايه    اثر حاشدددیه  منظور بررسدددی فرضدددیه چهارم به ارزيابی      به 

ست از رابطه  ، برای اين منظور. شود گذاری نیز پرداخته میسرمايه بیش سبت به متغیر    4لازم ا ن

i,tSENTI  شودبه صورت زير نشان داده می 8مشتق گرفته شود که اين مشتق در رابطه . 

,( 8) رابطه

1 3 ,

,

i t

i t

i t

OVERINVST

SENTI

CGI 
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يک ، در سددطح میانگین، گذاری جديدگذار بر سددرمايهاحسدداسددات سددرمايه  ای اثر حاشددیه

( CGI) تر از میانگین شدداخص حاکمیت شددرکتیمعیار بیشتر و يک انحرافمعیار کمانحراف

 . نشان داده شده است 8 نگارهشود که نتايج آن در محاسبه می

 جدید گذاریگذار بر سرمایهای احساسات سرمایهاثر حاشیه(. 8) نگاره
تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار کم

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
192/-0= (020/13 ×* 1803/0 )+* 5401/2- 

 -024/0 = (221/14 × 1803/0 ) +5401/2 ( CGI) درسطح میانگین شاخص حاکمیت شرکتی

تر از میانگین شاخص يک انحراف معیار بیش

 ( CGI) حاکمیت شرکتی
240/0= (422/15 × 1803/0)  +5401/2- 

 . انداستخراج شده 7 نگارهاز  3و1*مقادير 

گذاری در سطوح مختلف سرمايهگذار بر بیشاحساسات سرمايه تأثیر، 8شماره  نگارهطبق 

تر معیار کمانحرافگذار در يک ای احساسات سرمايهاثر حاشیه. حاکمیت شرکتی متفاوت است

(، 422/15) تر از میانگینمعیار بیشو يک انحراف( 221/14) میانگین(، 020/13) از میانگین

از سطح حاکمیت شرکتی  هاشرکتدهد که هرچه نتايج نشان می. ترتیب در حال افزايش استبه

گذاری شرکت سرمايهبیشتری بر گذار اثر مطلوباحساسات سرمايه، بیشتری برخوردار باشند

 . خواهد داشت

 گیرینتیجه

 بنیادی دلیل هیچ، بهادار اوراق قیمت از تغییرات برخی، رفتاری مالی بر اسددداس ديدگاه

کند؛ از اين می بازیها مهمی در تعیین قیمت نقش، گذارسدرمايه  احسداسدی   گرايش نداشدته و 

گذاری تواند يکی از عوامل اثرگذار بر تصددمیمات سددرمايهگذاران میاحسدداسددات سددرمايه، رو

گذار و تصدمیمات  دنبال بررسدی رابطه بین احسداسدات سدرمايه    اين پژوهش به. باشدد  هاشدرکت 

شرکتی بر اين رابطه می   تأثیرو  هاشرکت گذاری سرمايه  سازوکارهای حاکمیت  شد گذاری  . با

-1388کت پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره شددر 106برای اين منظور 

 . مورد بررسی قرار گرفت 1393

های پژوهش حاکی از تأئید همه اين ها و آزمون فرضددیهتحلیل دادهونتايج حاصددل از تجزيه

ضیه  ست فر شان می . ها ا سرمايه    نتايج ن سات  سرمايه   دهد که احسا سطح  گذاری جديد گذار بر 
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بین که قیمت سددهام گذاران خوشبه اين معنی که سددرمايه، اثر مثبت و معنادار دارد هاشددرکت

کنند موجب تغییر مثبت در سددطح گذاری میشددرکت را بیشددتر از قیمت مورد انتظار آن قیمت 

و ( 2011) اين يافته با نتايج پژوهش رينافو و ترينگائو، شوند می هاشرکت گذاری جديد سرمايه 

 . مطابقت دارد( 1392) جويباریبشیریپاکیزه و 

سرمايه         سات  ست که احسا گذار دارای اثر نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم حاکی از آن ا

 اسددت که اين نتیجه با نتیجه پژوهش الزهرانی هاشددرکتگذاری سددرمايهمنفی و معنادار با بیش

 . همخوانی دارد( 2006)

دهد که شدداخص حاکمیت شددرکتی که  ن میهای سددوم و چهارم نشددا نتايج آزمون فرضددیه

دارای اثر معنادار و البته مطلوب بر ، ای از سازوکارهای حاکمیت شرکتی است    عنوان نمايندهبه

که در از آنجايی. ست هاشرکت گذاری گذار و تصمیمات سرمايه  رابطه بین احساسات سرمايه    

منافع موضددوعیت پیدا    مسددأله تضدداد ، به واسددطه جدايی مديريت از مالکیت هاشددرکتاغلب 

شرکت در جهت انجام   ، کندمی ست مديران از منابع  گذاری که حامی سرمايه  بنابراين ممکن ا

ستفاده نکنند که يکی از موارد تأمین منابع مالی ، منافع سهامداران باشد   گذاری و خريد قیمت، ا

  عنوانبنابراين حاکمیت شدددرکتی که به. سدددهام شدددرکت توسدددط فعالان بازار سدددرمايه اسدددت 

چنین کنترل شددرکت و حفظ منافع سددازوکارهای تخفیف مسددأله نمايندگی و تضدداد منافع و هم

ست    سرمايه     نقش قابل ملاحظه، سهامداران ا سات  سا  گذارای در ايجاد ارتباط مطلوب میان اح

اين يافته نیز با . کندايفا می هاشددرکتگذاری و تصددمیمات سددرمايه( بینگذاران خوشسددرمايه)

جه  نگ  نتی نابراين اين . سددددازگار اسددددت ( 2011) پژوهش دا که      گونه می ب جه گرفت  توان نتی

تری از اعمال سددازوکارهای حاکمیت شددرکتی برخوردار  يی که از سددطح مناسددب هاشددرکت

تری بر تصدددمیمات گذاران به نحو مطلوبمنابع مالی ناشدددی از احسددداسدددات سدددرمايه، هسدددتند

 . گذارداثر می هاشرکتگذاری اين سرمايه

 پیشنهادها

شددود که به عوامل  گذاران پیشددنهاد میبه سددرمايه، از پژوهش دسددت آمدهبا توجه به نتايج به

گذاری در بنیادين اثرگذاز بر ارزش سدددهام شدددرکت توجه بیشدددتری داشدددته باشدددند و سدددرمايه 

شرکتی مطلوب   هاشرکت  سطح حاکمیت  ستند يی را مدنظر قرار دهند که از  .  تری برخوردار ه
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شود که استقرار سازوکارهای حاکمیت شرکتی در شرکت را با      ن به مديران پیشنهاد می چنیهم

 . جديت بیشتری دنبال کنند

 : موارد زير مورد بررسی و آزمون قرار گیرد، ی آتیهاپژوهششود در پیشنهاد می، چنینهم

گذار سرمايه پژوهشی در خصوص اثر احساسات     ، های خاص هر صنعت با توجه به ويژگی -

 . گذاری در صنايع مختلف انجام شودبر تصمیمات سرمايه

پژوهشی  ، گذار و حاکمیت شرکتی با استفاده از معیارهای ديگری برای احساسات سرمايه      -

 . با همین موضوع انجام شود

 نوشتپی
Market Timing Theory 2 Behavioral Finance 1 
Under-Investment 4 Over-Investment 3 

 201/1و انحراف معیار آن  221/14میانگین اين متغیر برابر با 

 . است

6 Marginal Effect 5 

 منابع
ی رشد در تعديل رابطه اهرم مالی وتصمیمات هافرصتنقش (. 1395. )سعید، احمد و پاکدلان، احمدپور
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Abstract 
The aim of this paper is to examine the effect of corporate governance 

on the relation between investor sentiment and corporate investment 

decisions. For this purpose, a sample of 106 firms listed in Tehran Stock 
Exchange during 2009 to 2014 is examined. This study uses Corporate 

Governance Index derived from a check list which contains twenty-one 

questions. To analyze data and test hypotheses, the multivariate 
regression model based on panel data is used. Findings show that investor 

sentiment has a significant effect on new investments and 

overinvestment level. Also, Corporate Governance Index has a 

significant impact on the relation of investor sentiment to new investment 
and overinvestment. In other words, in firms with a higher level of 

corporate governance, investor sentiment effect on corporate investment 

decisions is improved.  
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