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گذاران و اطلاعات حسابداري بر قيمت  تحليل تمايلات سرمايه سازوکار

  بازار سهام
 

  حسين جوكار ،مهدي بهارمقدم

 چکيده
گذاارا  بذر رشذد    گذاارا  بذر رشذد      وكار تاثير تمايلات سرمايهوكار تاثير تمايلات سرمايه  از طريق سازاز طريق ساز  استاست  تلاش شدهتلاش شده  مقالهدر اين در اين 

  سازوكارسازوكار  ،،سود مورد انتظار و روش رگرسيو  سلسله مراتبي به بررسي هدف اصلي پژوهشسود مورد انتظار و روش رگرسيو  سلسله مراتبي به بررسي هدف اصلي پژوهش
گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت بذازار سذهام پردا تذه شذود       گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت بذازار سذهام پردا تذه شذود         تحليل تمايلات سرمايهتحليل تمايلات سرمايه

گاارا ، از يك شا ص تركيبي متشذلل از پذ     گاارا ، از يك شا ص تركيبي متشذلل از پذ       گيري شا ص تمايلات سرمايهگيري شا ص تمايلات سرمايه  براي اندازهبراي اندازه
معيار  رد و دو معيار كلا  اقتصادي استفاده شده است تا بتوا  اثرات كلا  اقتصادي را نيز معيار  رد و دو معيار كلا  اقتصادي استفاده شده است تا بتوا  اثرات كلا  اقتصادي را نيز 

شذده در بذور    شذده در بذور    پايرفتذه پايرفتذه   شذركت شذركت   -سذا  سذا    065065اي متشذلل از  اي متشذلل از    م ظذور نمونذه  م ظذور نمونذه  بدين بدين كاهش داد  كاهش داد  
پژوهش نشا  پژوهش نشا    هايهاييافتهيافته    استاست    بررسي شدهبررسي شده  31317878-31314949دوره زماني دوره زماني   اوراق بهادار تهرا  طياوراق بهادار تهرا  طي

وجذود  وجذود    يمثبت و مع ادارمثبت و مع ادار    گاارا  و نرخ رشد سود مورد انتظار رابطهگاارا  و نرخ رشد سود مورد انتظار رابطه  داد بين تمايلات سرمايهداد بين تمايلات سرمايه
گذذذاارا  تذذذاثير اطلاعذذذات حسذذذابداري در گذذذاارا  تذذذاثير اطلاعذذذات حسذذذابداري در   سذذذرمايهسذذذرمايهرفتارهذذذاي احساسذذذي رفتارهذذذاي احساسذذذي   ،،همچ ذذذينهمچ ذذذين  دارد دارد 
دهد  علاوه بر اين، نتاي  تحليل بيشتر نشا  داد بذين اثذرات   دهد  علاوه بر اين، نتاي  تحليل بيشتر نشا  داد بذين اثذرات     گااري سهام را كاهش ميگااري سهام را كاهش مي  قيمتقيمت

بذا قيمذت   بذا قيمذت     ييرابطذه مثبذت و مع ذادار   رابطذه مثبذت و مع ذادار   گاارا  و اطلاعات حسذابداري  گاارا  و اطلاعات حسذابداري    تعاملي تمايلات سرمايهتعاملي تمايلات سرمايه
 سهام وجود دارد سهام وجود دارد 
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 مقدمهمقدمه
چ دين نوسا  ناگهاني را تجربه كرده است، چ دين نوسا  ناگهاني را تجربه كرده است،   اوراق بهادار تهرا اوراق بهادار تهرا طي دو دهه ا ير بور  طي دو دهه ا ير بور  

اتفاق افتذاد، شذا ص   اتفاق افتذاد، شذا ص     31403140دي ماه دي ماه   در در   ترين نوسانات كهترين نوسانات كه  سابقهسابقه  اي كه در يلي از بياي كه در يلي از بي  به گونهبه گونه
هذاي  هذاي    ظهور چ ين استث ائات و پديذده ظهور چ ين استث ائات و پديذده را تجربه كرد  را تجربه كرد    اياي  قابل ملاحظهقابل ملاحظهكل در يك روز سقوط كل در يك روز سقوط 

هذاي  هذاي    هاي مالي سذ تي قذرار داد  نظريذه   هاي مالي سذ تي قذرار داد  نظريذه     هاي جدي را در برابر نظريههاي جدي را در برابر نظريه  بازار چالشبازار چالش  غيرعادي درغيرعادي در
هاي اقتصذادي و فريذيه بذازار كذارا شذلل      هاي اقتصذادي و فريذيه بذازار كذارا شذلل        مالي س تي بر اسا  دو اصل عقلايي بود  عاملمالي س تي بر اسا  دو اصل عقلايي بود  عامل

گااراني كه در پي كسب سذودهاي غيرعذادي   گااراني كه در پي كسب سذودهاي غيرعذادي     ك  د رقابت بين سرمايهك  د رقابت بين سرمايه  گرفته است و بيا  ميگرفته است و بيا  مي
  ارق بهذادر هميشذه بذه ارزش ب يذادي ز  نزديذك اسذت      ارق بهذادر هميشذه بذه ارزش ب يذادي ز  نزديذك اسذت      شود كذه قيمذت او  شود كذه قيمذت او    هست د، باعث ميهست د، باعث مي

هذذاي غيرعذذادي در بذذازار  هذذاي غيرعذذادي در بذذازار    ظهذذور اسذذتث ائات و پديذذده ظهذذور اسذذتث ائات و پديذذده     ((31403140الذذدي ي، الذذدي ي،   )سذذتايش و شذذم  )سذذتايش و شذذم  
هذاي مذالي سذ تي قذرار داد و ايذن سذوا        هذاي مذالي سذ تي قذرار داد و ايذن سذوا          هاي جدي را در برابر دو پايذه اصذلي نظريذه   هاي جدي را در برابر دو پايذه اصذلي نظريذه     چالشچالش

بر تغييرات قيمت بر تغييرات قيمت   هاي ماليهاي مالي  كه چه عواملي به جز اطلاعات صورتكه چه عواملي به جز اطلاعات صورتاساسي را به وجود زورد اساسي را به وجود زورد 
در اين زمي ه ادبيات مالي رفتاري بذه ع ذوا  يذك رويلذرد جديذد در      در اين زمي ه ادبيات مالي رفتاري بذه ع ذوا  يذك رويلذرد جديذد در        سهام تاثيرگاار است سهام تاثيرگاار است 

مالي س تي قذادر بذه تويذين ز  نيسذت د     مالي س تي قذادر بذه تويذين ز  نيسذت د       هايهاي  نظريهنظريههاي غيرعادي در بازار كه هاي غيرعادي در بازار كه   پاسخ به پديدهپاسخ به پديده
و و ك  ذد  ك  ذد    گيذري نمذي  گيذري نمذي    به صورت بخردانذه تصذمي   به صورت بخردانذه تصذمي   بازار سرمايه بازار سرمايه گرا  گرا  بازيبازيبر ي از بر ي از   ك دك د  بيا  ميبيا  مي

هذاي هه ذي يذا    هذاي هه ذي يذا      پذ  زمي ذه  پذ  زمي ذه    ها م ت  شذده از ها م ت  شذده از هاي غيرم طقي هست د و تصميمات زنهاي غيرم طقي هست د و تصميمات زنداراي رفتارداراي رفتار
هاي ب يادي هاي ب يادي   ب ابراين تغييرات قيمت سهام ت ها به ارزشب ابراين تغييرات قيمت سهام ت ها به ارزش(؛ (؛ 05360536ها است )ژو و نيو، ها است )ژو و نيو، تعصبات زنتعصبات زن

گذاارا  كذه توسذم تمذايلات     گذاارا  كذه توسذم تمذايلات       )هاتي( متلي نيسذت، بللذه بذه رفتارهذاي غيرم طقذي سذرمايه      )هاتي( متلي نيسذت، بللذه بذه رفتارهذاي غيرم طقذي سذرمايه      
در مذالي  در مذالي    ننييمطالعذات پيشذ  مطالعذات پيشذ  در حقيقذت  در حقيقذت    شود نيز بسذتگي دارد  شود نيز بسذتگي دارد    گيري ميگيري مي  ازهازهگاارا  اندگاارا  اند  سرمايهسرمايه

  ((31403140الذدي ي،  الذدي ي،    ؛ سذتايش و شذم   ؛ سذتايش و شذم   05380538كرونل و هملارا ، كرونل و هملارا ، ؛ ؛ 05360536ژو و نيو ژو و نيو   )مان د)مان درفتاري رفتاري 
گذاارا  و اطلاعذات   گذاارا  و اطلاعذات     تغييرات قيمذت سذهام بذه هذر دو عامذل تمذايلات سذرمايه       تغييرات قيمذت سذهام بذه هذر دو عامذل تمذايلات سذرمايه         ك  دك  د  بيا  ميبيا  مي

بيا  بيا    هاي پيشين در حوزه مالي رفتاريهاي پيشين در حوزه مالي رفتاري  ه پژوهشه پژوهشاگر چاگر چحسابداري وابسته است؛ با اين وجود حسابداري وابسته است؛ با اين وجود 
بر قيمت سهام بر قيمت سهام   هاي مربوط به اطلاعات حسابداريهاي مربوط به اطلاعات حسابداري  گاارا  و ارزشگاارا  و ارزش  سرمايهسرمايهك  د تمايلات ك  د تمايلات   ميمي

امذا  امذا    هذا دارنذد؛  هذا دارنذد؛    گااري سهام شذركت گااري سهام شذركت   يلديگر در قيمتيلديگر در قيمت بابا گاارند و ارتباط نزديليگاارند و ارتباط نزديلي  تاثير ميتاثير مي
گذذاارا  و اطلاعذذات گذذاارا  و اطلاعذذات   تمذذايلات سذذرمايهتمذذايلات سذذرمايههذذا اغلذذب بذذه مست دسذذازي رابطذذه بذذين هذذا اغلذذب بذذه مست دسذذازي رابطذذه بذذين   ايذذن پذذژوهشايذذن پذذژوهش

  و مب ذذايي نظذذري در زمي ذذهو مب ذذايي نظذذري در زمي ذذه  سذذازوكارسذذازوكار  انذذد و بذذه نذذدرتانذذد و بذذه نذذدرت  سذذهام پردا تذذهسذذهام پردا تذذهحسذذابداري بذذا قيمذذت حسذذابداري بذذا قيمذذت 
ارائذذه ارائذذه گذذاارا  و اطلاعذذات حسذذابداري بذذر قيمذذت سذذهام گذذاارا  و اطلاعذذات حسذذابداري بذذر قيمذذت سذذهام   چگذذونگي تذذاثير تمذذايلات سذذرمايهچگذذونگي تذذاثير تمذذايلات سذذرمايه

و و ه ه مانذد مانذد     مذد  ارزيذابي سذود بذاقي    مذد  ارزيذابي سذود بذاقي    در اين پژوهش تلاش شده از طريذق تحليذل   در اين پژوهش تلاش شده از طريذق تحليذل   لاا لاا اند؛ اند؛   دهدهكركر



 381  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

سذود مذورد انتظذار، بذه تحليذل      سذود مذورد انتظذار، بذه تحليذل        گذاارا  بذر نذرخ رشذد    گذاارا  بذر نذرخ رشذد      مب اي تئوريك تاثير تمايلات سرمايهمب اي تئوريك تاثير تمايلات سرمايه
پردا تذه  پردا تذه    گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سذهام گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سذهام   تاثير تمايلات سرمايهتاثير تمايلات سرمايه  سازوكارسازوكار

مباني نظري مستد  و شواهدي سازگار در اين زمي ه ارائه شود  ايده اصلي استفاده از مباني نظري مستد  و شواهدي سازگار در اين زمي ه ارائه شود  ايده اصلي استفاده از شود و شود و 
كذه بتوانذد تذاثير مشذترا تمذايلات      كذه بتوانذد تذاثير مشذترا تمذايلات        سذازوكاري سذازوكاري بذراي ايجذاد   بذراي ايجذاد   مانذده  مانذده    ابي سود باقيابي سود باقيمد  ارزيمد  ارزي

گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام را تويين دهد، سا تار مذد  ارزيذابي   گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام را تويين دهد، سا تار مذد  ارزيذابي     سرمايهسرمايه
( اسذذت كذذه نشذذا  دادنذذد تمذذايلات   ( اسذذت كذذه نشذذا  دادنذذد تمذذايلات   05560556مانذذده و اسذذتدا  بذذاركر و ورگلذذر ) مانذذده و اسذذتدا  بذذاركر و ورگلذذر )   سذذود بذذاقيسذذود بذذاقي

دهد  به بيذا  ديگذر، بذراي    دهد  به بيذا  ديگذر، بذراي      انتظار را تحت تاثير قرار ميانتظار را تحت تاثير قرار ميگاارا ، نرخ رشد سود مورد گاارا ، نرخ رشد سود مورد   سرمايهسرمايه
تري از پژوهش در حوزه مالي رفتاري كه بتواند چگذونگي تذاثير   تري از پژوهش در حوزه مالي رفتاري كه بتواند چگذونگي تذاثير     در نظر گرفتن شلل كاملدر نظر گرفتن شلل كامل

را تويذين دهذد، در ايذن    را تويذين دهذد، در ايذن    گاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذر قيمذت سذهام      گاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذر قيمذت سذهام        تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه
، ، بذر نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار      بذر نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار      گاارا  گاارا    تاثير تمايلات سرمايهتاثير تمايلات سرمايه  سازوكارسازوكاربه تحليل به تحليل پژوهش پژوهش 

گذاارا  از طريذق   گذاارا  از طريذق     اين استدا  كذه تمذايلات سذرمايه   اين استدا  كذه تمذايلات سذرمايه   و و مانده مانده   بر مد  ارزيابي سود باقيبر مد  ارزيابي سود باقي  مبت يمبت ي
توانذد بذر اطلاعذات حسذابداري و قيمذت سذهام تذاثير        توانذد بذر اطلاعذات حسذابداري و قيمذت سذهام تذاثير          تغيير نرخ رشد سود مذورد انتظذار مذي   تغيير نرخ رشد سود مذورد انتظذار مذي   

زيذا  زيذا  اسذت   اسذت     هاي هيلهاي هيل  رو اين پژوهش در پي پاسخ پرسشرو اين پژوهش در پي پاسخ پرسش  از ايناز اين  ؛؛بگاارد، پردا ته شده استبگاارد، پردا ته شده است
ر ر زيذا اطلاعذات حسذابداري بذ    زيذا اطلاعذات حسذابداري بذ      ؟؟ر قيمت بازار سهام تاثيرگاار استر قيمت بازار سهام تاثيرگاار استگاارا  بگاارا  ب  تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه

گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذه     گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذه       زيا تمايلات سذرمايه زيا تمايلات سذرمايه   ؟؟قيمت بازار سهام تاثيرگاار استقيمت بازار سهام تاثيرگاار است
 ؟؟ازار سهام تاثير بگاارندازار سهام تاثير بگاارندتوان د بر قيمت بتوان د بر قيمت ب  طور همزما  ميطور همزما  مي

 
 

 مبانی نظريمبانی نظري
 مذد  مذد    وو اياي  سذرمايه سذرمايه  دارايذي دارايذي  گذااري گذااري   قيمذت قيمذت  مان ذد مذد   مان ذد مذد     گذااري گذااري   قيمذت قيمذت الگوهذاي سذ تي   الگوهذاي سذ تي   

ك  ذذد كذذه از ك  ذذد كذذه از   اسذذتفاده مذذياسذذتفاده مذذيگذذااري گذذااري   گذذااري زربيتذذراژ از يذذك معادلذذه اسذذتاندارد قيمذذت گذذااري زربيتذذراژ از يذذك معادلذذه اسذذتاندارد قيمذذت   قيمذذتقيمذذت
)كذاردا  و  )كذاردا  و    اسذت اسذت ريسذك  ريسذك    مبت ذي بذر  مبت ذي بذر  و صذرفا  و صذرفا    شذود شذود   مذي مذي حداكثرسازي سود مورد انتظار مشذتق  حداكثرسازي سود مورد انتظار مشذتق  

اده از اطلاعات م تشره توسذم شذركت   اده از اطلاعات م تشره توسذم شذركت   گاارا  با استفگاارا  با استف  (  در اين الگوها سرمايه(  در اين الگوها سرمايه31463146هملارا ، هملارا ، 
گيرنذد و تمذايلات و   گيرنذد و تمذايلات و     هذاي عقلايذي مذي   هذاي عقلايذي مذي     هاي م طقي  ود از اين اطلاعذات، تصذمي   هاي م طقي  ود از اين اطلاعذات، تصذمي     بي يبي ي  و پيشو پيش
ها ندارند  اين الگوها در اقتصاد مالي م جر به ناديده گذرفتن  ها ندارند  اين الگوها در اقتصاد مالي م جر به ناديده گذرفتن    گيريگيري  ها نقشي در تصمي ها نقشي در تصمي   يي  سوگيرسوگير

اني از جملذه شذوق بذه    اني از جملذه شذوق بذه    هذاي هاتذي انسذ   هذاي هاتذي انسذ     شذود و بر ذي ويژگذي   شذود و بر ذي ويژگذي     گذاارا  مذي  گذاارا  مذي    بعد رفتاري سرمايهبعد رفتاري سرمايه
(  در حقيقذت  (  در حقيقذت  05360536گيرد )كي  و هملذارا ،  گيرد )كي  و هملذارا ،    طلبي را ناديده ميطلبي را ناديده مي  و م فعتو م فعت  ورزيورزي  نهايت، طمعنهايت، طمع  بيبي
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گذاارا  در مواجذه بذا رويذدادهاي     گذاارا  در مواجذه بذا رويذدادهاي       هاي مالي س تي بر اين اسا  ب ا شده است كه سرمايههاي مالي س تي بر اين اسا  ب ا شده است كه سرمايه  نظريهنظريه
گيذري  گيذري    ي ي ك  د و تمامي اطلاعات موجود را در فراي د تصمك  د و تمامي اطلاعات موجود را در فراي د تصم  اقتصادي به صورت م طقي عمل مياقتصادي به صورت م طقي عمل مي

گذااري،  گذااري،    (؛ ب ابراين در الگوهاي سذ تي قيمذت  (؛ ب ابراين در الگوهاي سذ تي قيمذت  31403140الدي ي، الدي ي،   گيرند )ستايش و شم گيرند )ستايش و شم   در نظر ميدر نظر مي
گاارا  و حداكثرسازي مطلوبيذت  گاارا  و حداكثرسازي مطلوبيذت    طرفانه سرمايهطرفانه سرمايه  قيمت سهام صرفا به وسيله ارزيابي ش ا تي بيقيمت سهام صرفا به وسيله ارزيابي ش ا تي بي

م م گاارا  نقشي در تعيين قيمت سذها گاارا  نقشي در تعيين قيمت سذها   شود و بعد رفتارهاي احساسي سرمايهشود و بعد رفتارهاي احساسي سرمايه  مورد انتظار تعيين ميمورد انتظار تعيين مي
 ندارد ندارد 

طذي چ ذد دهذه    طذي چ ذد دهذه      ،،گذااري سذهام  گذااري سذهام    شش  ارزارزمذورد  مذورد  هاي نظريه مالي س تي در هاي نظريه مالي س تي در   رغ  استدا رغ  استدا   عليعلي
در بازارهذاي مذالي باعذث شذد كذه      در بازارهذاي مذالي باعذث شذد كذه          قاعدهقاعده  هاي غيرعادي و  لافهاي غيرعادي و  لاف  گاشته ظهور بر ي پديدهگاشته ظهور بر ي پديده

هذاي عميذق و   هذاي عميذق و     هاي مالي وارد شود  اين واقعيت باعذث ايجذاد بحذث   هاي مالي وارد شود  اين واقعيت باعذث ايجذاد بحذث     انتقادات زيادي به نظريهانتقادات زيادي به نظريه
هذاي مذالي سذ تي بذه ع ذوا  ابزارهذايي مهذ  در        هذاي مذالي سذ تي بذه ع ذوا  ابزارهذايي مهذ  در          ر مورد عمللرد نظريهر مورد عمللرد نظريهاعتمادي داعتمادي د  احسا  بياحسا  بي

سذاز پيذدايش نظريذا مذالي رفتذاري      سذاز پيذدايش نظريذا مذالي رفتذاري        هذا شذد و زمي ذه   هذا شذد و زمي ذه     بي ي قيمت دارايذي بي ي قيمت دارايذي   گااري و پيشگااري و پيش  ارزشارزش
   ( ( 31493149زبادي، زبادي،   گرديد )بدري و عزهگرديد )بدري و عزه

بر ذي از تغييذرات قيمذت اواراق بهذادار     بر ذي از تغييذرات قيمذت اواراق بهذادار       شذود شذود   بيا  مذي بيا  مذي گونه گونه   ايناينديدگاه مالي رفتاري ديدگاه مالي رفتاري در در 
ك ذد  ك ذد    هذا بذازي مذي   هذا بذازي مذي     و عوامل روانش ا تي نقش مهمي در تعيين قيمذت و عوامل روانش ا تي نقش مهمي در تعيين قيمذت   ارداردب يادي ندب يادي ند  هيچ دليلهيچ دليل

زا زا   گرا  ا لا گرا  ا لا   گرا  و معاملهگرا  و معامله  (  به بيا  ديگر، فعل و انفعا  پويا بين زربيتراژ(  به بيا  ديگر، فعل و انفعا  پويا بين زربيتراژ05350535)كي  و ها، )كي  و ها، 
گرهذاي م طقذي كمتذري داشذته باشذد،      گرهذاي م طقذي كمتذري داشذته باشذد،        دهذد و اگذر يذك سذه  معاملذه     دهذد و اگذر يذك سذه  معاملذه       ها را شلل ميها را شلل مي  قيمتقيمت

بدين ترتيب قيمت سذهام  بدين ترتيب قيمت سذهام  (  (  31403140گير است )حيدرپور و هملارا ، گير است )حيدرپور و هملارا ،   نوسانات قيمتي ز  چش نوسانات قيمتي ز  چش 
زا بذه  زا بذه    گرا  ا لا گرا  ا لا   شود  رفتار معاملهشود  رفتار معامله  زا تعيين ميزا تعيين مي  گرا  ا لا گرا  ا لا   توسم ارزش هاتي و  طر معاملهتوسم ارزش هاتي و  طر معامله

 ( ( 05360536شود )ژو و نيو، شود )ژو و نيو،   گيري ميگيري مي  گاارا  اندازهگاارا  اندازه  وسيله تمايلات سرمايهوسيله تمايلات سرمايه
شذته شذده يذا اطلاعذات غيرمذرتبم بذا       شذته شذده يذا اطلاعذات غيرمذرتبم بذا       دادا  گاارا  اغلب از باورهاي هه ي نگذه گاارا  اغلب از باورهاي هه ي نگذه   تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه

هذاي كذ    هذاي كذ      هاي افراطي يذا واكذ ش  هاي افراطي يذا واكذ ش    تواند باعث ايجاد واك شتواند باعث ايجاد واك ش  گيرد و ميگيرد و مي  ارزش سهام سرچشمه ميارزش سهام سرچشمه مي
    بي ذي يذا بذدبي ي   بي ذي يذا بذدبي ي     به ا بار  وب يا بد، انتظارات متعصذبانه )مان ذد تمايذل بذه سذفته بذازي( و  ذوش       به ا بار  وب يا بد، انتظارات متعصذبانه )مان ذد تمايذل بذه سذفته بذازي( و  ذوش       

(  (  34473447بذاريرز و هملذارا ،   بذاريرز و هملذارا ،   ؛ ؛ 05590559گاارا  به ارزش واقعي سهام شود )بذراو  و كليذ ،   گاارا  به ارزش واقعي سهام شود )بذراو  و كليذ ،     سرمايهسرمايه
گاارا  كه در ادبيذات مذالي رفتذاري بيشذتر بذه ز  توجذه       گاارا  كه در ادبيذات مذالي رفتذاري بيشذتر بذه ز  توجذه         ترين تعري  از تمايلات سرمايهترين تعري  از تمايلات سرمايه  معمو معمو 

گذاارا  را  گذاارا  را    ( تمايلات سذرمايه ( تمايلات سذرمايه 05560556( است  باگر و ورگلر )( است  باگر و ورگلر )05560556شود، تعري  باگر و ورگلر )شود، تعري  باگر و ورگلر )  ميمي
نسذذبي بذذراي نسذذبي بذذراي   سذذفته بذذازي تعريذذ  نمودنذذد كذذه م ذذت  بذذه ايجذذاد تقايذذاي   سذذفته بذذازي تعريذذ  نمودنذذد كذذه م ذذت  بذذه ايجذذاد تقايذذاي     تتبذذه ع ذذوا  تمذذايلا بذذه ع ذذوا  تمذذايلا 

 شود و اثرات مقطعي بر قيمت سهام  واهد داشت شود و اثرات مقطعي بر قيمت سهام  واهد داشت   بازانه ميبازانه مي  هاي سفتههاي سفته  گااريگااري  سرمايهسرمايه



 380  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

متعذددي بذه   متعذددي بذه     گرا گرا هشذ هشذ ووگونه كه پيشتر بيا  شد پ  از ظهور علوم مالي رفتاري، پژگونه كه پيشتر بيا  شد پ  از ظهور علوم مالي رفتاري، پژ  هما هما 
گاارا  و تاثير ز  بر قيمت سهام پردا ت ذد )مان ذد بذاكر و    گاارا  و تاثير ز  بر قيمت سهام پردا ت ذد )مان ذد بذاكر و      تحليل رفتارهاي احساسي سرمايهتحليل رفتارهاي احساسي سرمايه

(؛ امذا ا يذرا   (؛ امذا ا يذرا   31403140؛ حيدرپور و هملذارا ،  ؛ حيدرپور و هملذارا ،  05380538؛ كرونل و هملارا ، ؛ كرونل و هملارا ، 05580558؛ ؛ 05560556ورگلر، ورگلر، 
ي در زمي ذه  ي در زمي ذه  سذاز و كذار  سذاز و كذار  تذا  تذا    شذده اسذت  شذده اسذت  بر ي مطالعذات در حذوزه مذالي رفتذاري تذلاش      بر ي مطالعذات در حذوزه مذالي رفتذاري تذلاش      در در 

د  بذه ع ذوا  مثذا  بذراو  و     د  بذه ع ذوا  مثذا  بذراو  و     شذو شذو ارائذه  ارائذه  گاارا  بر قيمت سهام گاارا  بر قيمت سهام   تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه  چگونگي تاثيرچگونگي تاثير
هاي نقد زتذي  هاي نقد زتذي    انتظارات نسبت به جريا انتظارات نسبت به جريا   ،،گاارا گاارا   ( بيا  كردند تمايلات سرمايه( بيا  كردند تمايلات سرمايه99055055كلي  )كلي  )

( بيذا  كردنذد   ( بيذا  كردنذد   05580558گذاارد  بذاكر و ورگلذر )   گذاارد  بذاكر و ورگلذر )     دهذد و بذر قيمذت سذهام تذاثير مذي      دهذد و بذر قيمذت سذهام تذاثير مذي        را تغيير ميرا تغيير مي
هذاي نقذد زتذي و مقذدار     هذاي نقذد زتذي و مقذدار       نسبت بذه جريذا   نسبت بذه جريذا     گاارا گاارا   رات سرمايهرات سرمايه، انتظا، انتظاگاارا گاارا   تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه
گذاارد  هذر چ ذد كذه ايذن      گذاارد  هذر چ ذد كذه ايذن        دهد و بر قيمت سهام تاثير ميدهد و بر قيمت سهام تاثير مي  گااري را تغيير ميگااري را تغيير مي  ريسك سرمايهريسك سرمايه

ايذن مطالعذات نيذز مان ذد بيشذتر      ايذن مطالعذات نيذز مان ذد بيشذتر      در در تواند در حوزه مذالي رفتذاري مفيذد باشذد؛ امذا      تواند در حوزه مذالي رفتذاري مفيذد باشذد؛ امذا        ها ميها مي  يافتهيافته
؛ حيذدرپور و  ؛ حيذدرپور و  05590559مان ذد بذاكر و اسذتين،    مان ذد بذاكر و اسذتين،    ))  مذالي رفتذاري  مذالي رفتذاري    شذده در شذده در   انجذام انجذام هاي پيشين هاي پيشين   پژوهشپژوهش

ت ها بذه مست دسذازي رابطذه بذين تمذايلات      ت ها بذه مست دسذازي رابطذه بذين تمذايلات        ((31403140الدي ي، الدي ي،   ؛ ستايش و شم ؛ ستايش و شم 31403140هملارا ، هملارا ، 
و مبذاني نظذري   و مبذاني نظذري     شذده اسذت  شذده اسذت      سذهام پردا تذه  سذهام پردا تذه  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت    سرمايهسرمايه

كه نشا  دهد تمايلات چگونه از طريق تاثير بر انتظارات نسبت به كه نشا  دهد تمايلات چگونه از طريق تاثير بر انتظارات نسبت به   ييمستد  و جزئيات بيشترمستد  و جزئيات بيشتر
    نشده اسذت نشده اسذت گاارد، ارائه گاارد، ارائه   هاي نقد زتي بر اطلاعات حسابداري و قيمت سهام تاثير ميهاي نقد زتي بر اطلاعات حسابداري و قيمت سهام تاثير مي  جريا جريا 

تذري از پذژوهش در حذوزه مذالي رفتذاري، در      تذري از پذژوهش در حذوزه مذالي رفتذاري، در        بدين م ظور، براي در نظر گرفتن شلل كاملبدين م ظور، براي در نظر گرفتن شلل كامل
گذاارا  بذر   گذاارا  بذر     تاثير تمذايلات سذرمايه  تاثير تمذايلات سذرمايه      سازوكارسازوكار  ،،ماندهمانده  قيقيمبت ي بر مد  ارزيابي سود بامبت ي بر مد  ارزيابي سود بامقاله مقاله اين اين 

 بررسي شده است بررسي شده است   نرخ رشد سود مورد انتظارنرخ رشد سود مورد انتظار
گاارا  بر نرخ رشد سود مذورد انتظذار بذه صذورت شذهودي قابذل       گاارا  بر نرخ رشد سود مذورد انتظذار بذه صذورت شذهودي قابذل         تاثير تمايلات سرمايهتاثير تمايلات سرمايه

گذاارا  معمذوا   گذاارا  معمذوا       ه گذامي كذه احساسذات بذاا باشذد، سذرمايه        ه گذامي كذه احساسذات بذاا باشذد، سذرمايه      ((05330533)چذن،  )چذن،    است باط اسذت است باط اسذت 
مذالي فعذا  در بذور  اوراق بهذادار بذه طذور       مذالي فعذا  در بذور  اوراق بهذادار بذه طذور         ا ا گذرا  و مشذاور  گذرا  و مشذاور    تحليلتحليلتر هست د و تر هست د و   بينبين   وش وش

گذاارا   گذاارا     رو به هما  اندازه كه سرمايهرو به هما  اندازه كه سرمايه  تر تمايل به صدور علائ   ريد سهام دارند؛ از اينتر تمايل به صدور علائ   ريد سهام دارند؛ از اين  فعا فعا 
بين هست د، انتظارات بيشتري از نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار دارنذد؛ لذاا        بين هست د، انتظارات بيشتري از نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار دارنذد؛ لذاا          احساسي و  وشاحساسي و  وش

ها در نرخ رشذد سذود مذورد انتظذار و قيمذت      ها در نرخ رشذد سذود مذورد انتظذار و قيمذت        بي يبي ي   وش وش  تر باعث افزايش بر يتر باعث افزايش بر ي  تمايلات بااتمايلات باا
تمذذايلات تمذذايلات   ،،شذذدهشذذده  م طبذذق بذذا مبذذاني شذذهودي بيذذا م طبذذق بذذا مبذذاني شذذهودي بيذذا (  (  05580558شذذود )بذذاركر و ورگلذذر، شذذود )بذذاركر و ورگلذذر،   سذذهام مذذيسذذهام مذذي

بر مب اي بر مب اي اما اما ؛ ؛ شودشود  ها در نرخ رشد سود مورد انتظار ميها در نرخ رشد سود مورد انتظار مي  بي يبي ي  گاارا  باعث بر ي  وشگاارا  باعث بر ي  وش  سرمايهسرمايه
نظري ارائه نمود كذه نشذا  دهذد    نظري ارائه نمود كذه نشذا  دهذد      ييساز و كارساز و كارتوا  توا    چگونه ميچگونه مي  ،،مد  ارزيابي سود باقي ماندهمد  ارزيابي سود باقي مانده
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گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذه طذور همزمذا  بذر قيمذت سذهام تذاثير           گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذه طذور همزمذا  بذر قيمذت سذهام تذاثير             تمايلات سذرمايه تمايلات سذرمايه 
  مانذده مانذده   مد  ارزيابي سود باقيمد  ارزيابي سود باقيبا تحليل با تحليل   ،،هاي پژوهشهاي پژوهش  در اين زمي ه در بخش مد در اين زمي ه در بخش مد گاارند  گاارند    ميمي

   شودشود  ميميبه طور مفصل درباره چگونگي ز  تويين داده به طور مفصل درباره چگونگي ز  تويين داده 
 

 پيشينهپيشينه
ززمذو   ززمذو   ارائذه و  ارائذه و  مطالعات كمذي در مذالي رفتذاري بذه     مطالعات كمذي در مذالي رفتذاري بذه       ،،بررسي پيشي ه پژوهشبررسي پيشي ه پژوهشدر راستاي در راستاي 

  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت   در زمي ه تاثير مشترا تمايلات سرمايهدر زمي ه تاثير مشترا تمايلات سرمايه  سازوكاريسازوكاري
تذا  تذا    شذده اسذت  شذده اسذت  هذاي پيشذين در مذالي رفتذاري تذلاش      هذاي پيشذين در مذالي رفتذاري تذلاش        اغلذب پذژوهش  اغلذب پذژوهش    دردر  اند واند و  سهام پردا تهسهام پردا ته

بذه ع ذوا    بذه ع ذوا      مختلفي به قيمت سهام پيوند ده ذد  مختلفي به قيمت سهام پيوند ده ذد    ايايگاارا  را از طريق معيارهگاارا  را از طريق معياره  تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه
هذاي نقذدي گي بذازار و    هذاي نقذدي گي بذازار و      هذاي يذم ي مان ذد شذا ص    هذاي يذم ي مان ذد شذا ص      ( از شذا ص ( از شذا ص 05590559مثا  باكر و اسذتين ) مثا  باكر و اسذتين ) 

گاارا  استفاده كردنذد و نشذا    گاارا  استفاده كردنذد و نشذا      گا  براي توصي  رفتار سرمايهگا  براي توصي  رفتار سرمايه  ك  دك  د  شا ص اعتماد مصرفشا ص اعتماد مصرف
( از ( از 99055055او  و كليذ  ) او  و كليذ  ) گاارا  تاثيري مثبت بر قيمت سهام دارد  بذر گاارا  تاثيري مثبت بر قيمت سهام دارد  بذر   دادند تمايلات سرمايهدادند تمايلات سرمايه

گذاارا  و واكذ ش نسذبت    گذاارا  و واكذ ش نسذبت      هاي صرين و زشلار همچو  روند ديدگاه سرمايههاي صرين و زشلار همچو  روند ديدگاه سرمايه  بر ي شا صبر ي شا ص
گذاارا  اسذتفاده كردنذد و دريافت ذد تمذايلات      گذاارا  اسذتفاده كردنذد و دريافت ذد تمذايلات        گيذري تمذايلات سذرمايه   گيذري تمذايلات سذرمايه     به ا بار براي اندازهبه ا بار براي اندازه

دهذد و سذ   بذر قيمذت     دهذد و سذ   بذر قيمذت       هاي نقد زتي را تغييذر مذي  هاي نقد زتي را تغييذر مذي    گاارا  انتظارات نسبت به جريا گاارا  انتظارات نسبت به جريا   سرمايهسرمايه
گذاارا   گذاارا     ( چگونگي تاثير تمايلات سذرمايه ( چگونگي تاثير تمايلات سذرمايه 05560556گاارد  باكر و ورگلر )گاارد  باكر و ورگلر )  م اثر مستقي  ميم اثر مستقي  ميسهاسها

هاي مقطعي بازده سهام را مورد مطالعه قرار دادند  زنها بر مب ذاي مطالعذات پيشذين    هاي مقطعي بازده سهام را مورد مطالعه قرار دادند  زنها بر مب ذاي مطالعذات پيشذين      بر تفاوتبر تفاوت
گاارا  از شش مولفه تركيبي اسذتفاده نمودنذد و   گاارا  از شش مولفه تركيبي اسذتفاده نمودنذد و     گيري شا ص تمايلات سرمايهگيري شا ص تمايلات سرمايه  براي اندازهبراي اندازه

هذا بذه چ ذد متغيذر اقتصذاد كذلا  سذعي كردنذد، مولفذه غيرم طقذي تمذايلات            هذا بذه چ ذد متغيذر اقتصذاد كذلا  سذعي كردنذد، مولفذه غيرم طقذي تمذايلات              ههبا تقسي  مولفبا تقسي  مولف
گاارا  را با اسذتفاده از روش تجزيذه و تحليذل مولفذه اصذلي اسذتخرا. ك  ذد  نتذاي          گاارا  را با اسذتفاده از روش تجزيذه و تحليذل مولفذه اصذلي اسذتخرا. ك  ذد  نتذاي            سرمايهسرمايه

توانذد در نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار       توانذد در نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار         گذاارا  مذي  گذاارا  مذي    پژوهش زنها نشا  داد تمايلات سرمايهپژوهش زنها نشا  داد تمايلات سرمايه
( به ايذن نتيجذه رسذيدند    ( به ايذن نتيجذه رسذيدند    05560556  همچ ين باكر و ورگلر )  همچ ين باكر و ورگلر )گاارا  تغيير مثبت ايجاد ك دگاارا  تغيير مثبت ايجاد ك د  سرمايهسرمايه

گذاارا  انتظذار نذرخ رشذد سذود      گذاارا  انتظذار نذرخ رشذد سذود        هايي كه نوسانات سود بيشذتر اسذت، سذرمايه   هايي كه نوسانات سود بيشذتر اسذت، سذرمايه     در طو  دورهدر طو  دوره
( ( 05330533ك ذد  چذن )  ك ذد  چذن )    ها را مشلل مذي ها را مشلل مذي   گااري سهام شركتگااري سهام شركت  بيشتري را دارند كه اين امر ارزشبيشتري را دارند كه اين امر ارزش

سذود مذورد انتظذار دارد، بذه     سذود مذورد انتظذار دارد، بذه     گاارا  تذاثيري مثبذت بذر نذرخ رشذد      گاارا  تذاثيري مثبذت بذر نذرخ رشذد        نشا  داد تمايلات سرمايهنشا  داد تمايلات سرمايه
تذر نسذبت بذه نذرخ     تذر نسذبت بذه نذرخ       بي انذه بي انذه   گاارا  م جر به انتظارات  ذوش گاارا  م جر به انتظارات  ذوش   اي كه تمايلات بااتر سرمايهاي كه تمايلات بااتر سرمايه  گونهگونه

( نشذا  داد تمذايلات   ( نشذا  داد تمذايلات   05330533شذود  همچ ذين نتذاي  پذژوهش چذن )     شذود  همچ ذين نتذاي  پذژوهش چذن )       رشد سود مورد انتظار مذي رشد سود مورد انتظار مذي 



 388  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

سذه   سذه   حسابداري يع ي سود هر سه  و ارزش دفتري هر حسابداري يع ي سود هر سه  و ارزش دفتري هر   اطلاعاتاطلاعات  مولفهمولفه  گاارا  و دوگاارا  و دو  سرمايهسرمايه
( بذه تحليذل رفتذار احساسذي     ( بذه تحليذل رفتذار احساسذي     05360536گاارند  ژو و نيو )گاارند  ژو و نيو )  تاثير مثبت مع اداري بر قيمت سهام ميتاثير مثبت مع اداري بر قيمت سهام مي

گاارا ، نرخ رشد سود مذورد  گاارا ، نرخ رشد سود مذورد    گاارا  پردا ت د و دريافت د رفتارهاي احساسي سرمايهگاارا  پردا ت د و دريافت د رفتارهاي احساسي سرمايه  سرمايهسرمايه
دهد؛ امذا  دهد؛ امذا    انتظار را به صورت مستقي  و نرخ بازده مورد انتظار را به صورت معلو  تغيير ميانتظار را به صورت مستقي  و نرخ بازده مورد انتظار را به صورت معلو  تغيير مي

گذاارا  متقذاوت اسذت  همچ ذين زنهذا      گذاارا  متقذاوت اسذت  همچ ذين زنهذا        بي ي و بدبي ي سذرمايه بي ي و بدبي ي سذرمايه   هاي  وشهاي  وش  روابم در دورهروابم در دورهاين اين 
مسذتقي   مسذتقي   سذهام تذاثير   سذهام تذاثير     را  و اطلاعذات حسذابداري بذر قيمذت    را  و اطلاعذات حسذابداري بذر قيمذت    گذاا گذاا   دريافت ذد تمذايلات سذرمايه   دريافت ذد تمذايلات سذرمايه   

ها با ها با   د؛ اما اين تاثير در شرايم عدم اطمي ا  اطلاعاتي متفاوت است و سهام شركتد؛ اما اين تاثير در شرايم عدم اطمي ا  اطلاعاتي متفاوت است و سهام شركتننگاارگاار  ميمي
  تر است  نتذاي  تحقيذق  تر است  نتذاي  تحقيذق    گاارا  حسا گاارا  حسا   ااتر به رفتار احساسي سرمايهااتر به رفتار احساسي سرمايهعدم اطمي ا  اطلاعاتي بعدم اطمي ا  اطلاعاتي ب

گاارا  و قيمت سذهام  گاارا  و قيمت سذهام    بين تمايلات سرمايهبين تمايلات سرمايه  بود كهبود كه  ز ز   ازاز  ( حاكي( حاكي05380538كرونل و هملارا  )كرونل و هملارا  )
وجود دارد؛ اما تفاوت در كيفيت اطلاعذات حسذابداري ارائذه شذده     وجود دارد؛ اما تفاوت در كيفيت اطلاعذات حسذابداري ارائذه شذده       ييمثبت و مع ادارمثبت و مع ادار  رابطهرابطه

اي كذه  اي كذه    گذاارد، بذه گونذه   گذاارد، بذه گونذه     تذاثيري نامتقذار  مذي   تذاثيري نامتقذار  مذي     گذاارا  گذاارا    ها بر تمايلات سرمايهها بر تمايلات سرمايه  توسم شركتتوسم شركت
گذاارا  و  گذاارا  و    تر است، رابطا بين تمايلات سرمايهتر است، رابطا بين تمايلات سرمايه  ه گامي كه كيفيت اطلاعات حسابداري پايينه گامي كه كيفيت اطلاعات حسابداري پايين

تر است  همچ ين زنها نشذا  دادنذد ه گذامي كذه احساسذات در ميذا        تر است  همچ ين زنها نشذا  دادنذد ه گذامي كذه احساسذات در ميذا          قيمت بازار سهام قويقيمت بازار سهام قوي
تذر  تذر    بذين بذين   هذا  ذوش  هذا  ذوش    شذركت شذركت   گاارا  نسبت به سودزوري زتيگاارا  نسبت به سودزوري زتي  گاارا  باا است، سرمايهگاارا  باا است، سرمايه  سرمايهسرمايه

هذايي كذه بذه زي ذده زنهذا      هذايي كذه بذه زي ذده زنهذا        هست د و تمايل بيشتري به صدور علائ   ريد براي سذهام شذركت  هست د و تمايل بيشتري به صدور علائ   ريد براي سذهام شذركت  
تذذاثير تذذاثير ( طذذي پژوهشذذي بذذه بررسذذي ( طذذي پژوهشذذي بذذه بررسذذي 31433143نيلذذومرام و هملذذارا  )نيلذذومرام و هملذذارا  )    بذذين هسذذت د، دارنذذدبذذين هسذذت د، دارنذذد   ذذوش ذذوش

پردا ت د و بذه  پردا ت د و بذه  گاارا  بور  اوراق بهادار تهرا  بر ارزشيابي سهام گاارا  بور  اوراق بهادار تهرا  بر ارزشيابي سهام   سوگيري ش ا تي سرمايهسوگيري ش ا تي سرمايه
گاارا  به طور سيستماتيك بذر قيمذت سذهام    گاارا  به طور سيستماتيك بذر قيمذت سذهام      هاي احساسي سرمايههاي احساسي سرمايه  نتيجه رسيدند گرايشنتيجه رسيدند گرايش  ايناين

حذذاكي از وجذذود حذذاكي از وجذذود پذذژوهش زنهذذا پذذژوهش زنهذذا نتذذاي  نتذذاي  گذذاارد  همچ ذذين گذذاارد  همچ ذذين   هذذاي كوچذذك تذذاثير مذذيهذذاي كوچذذك تذذاثير مذذي  شذذركتشذذركت
هذايي نظيذر   هذايي نظيذر     گذاارا ، تحذت تذاثير سذوگيري    گذاارا ، تحذت تذاثير سذوگيري      سذرمايه سذرمايه بيش از حد و كمتر از حذد  بيش از حد و كمتر از حذد    هايهاي  واك شواك ش

مان ذد  مان ذد    عذواملي عذواملي ارتباط شذا ص رفتذاري بذا    ارتباط شذا ص رفتذاري بذا     ينينشهود نماي دگي، اطمي ا  بيش از حد و همچ شهود نماي دگي، اطمي ا  بيش از حد و همچ 
اسذت   اسذت   ، سن شركت، قيمت و بازده گاشته سهام ، سن شركت، قيمت و بازده گاشته سهام ارزش دفتري به بازارارزش دفتري به بازار اندازه شركت، نسبتاندازه شركت، نسبت

گاارا  و بازده سذهام  گاارا  و بازده سذهام    ( نشا  دادند بين گرايش احساسي سرمايه( نشا  دادند بين گرايش احساسي سرمايه31403140حيدرپور و هملارا  )حيدرپور و هملارا  )
زه و نسبت مالليذت  زه و نسبت مالليذت  هايي كه داراي كمترين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، انداهايي كه داراي كمترين نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندا  شركتشركت

( بذه ارزيذابي   ( بذه ارزيذابي   31493149بابذايي و جعفذري )  بابذايي و جعفذري )  اي مثبت و مع ذادار وجذود دارد    اي مثبت و مع ذادار وجذود دارد      نهادي هست د، رابطهنهادي هست د، رابطه
ارزش بازار سهام پردا ت د و دريافت ذد  ارزش بازار سهام پردا ت د و دريافت ذد  محتواي اطلاعاتي سود و اجزاي ز  در تبيين ارزيابي محتواي اطلاعاتي سود و اجزاي ز  در تبيين ارزيابي 

ي  زنهذا  ي  زنهذا  اي مثبذت و مع ذادار وجذود دارد  همچ ذين نتذا     اي مثبذت و مع ذادار وجذود دارد  همچ ذين نتذا       رابطهرابطهبازار بازار بين سود عملياتي و ارزش بين سود عملياتي و ارزش 
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بي ي ارزش بازار بي ي ارزش بازار   نشا  داد قدرت توييحي اجزاء سود از قدرت توييحي مبلغ سود در پيشنشا  داد قدرت توييحي اجزاء سود از قدرت توييحي مبلغ سود در پيش
سذتايش  سذتايش  بي ي بي ي   ترين اطلاعات حسابداري در پيشترين اطلاعات حسابداري در پيش  سهام بيشتر است  سود به ع وا  يلي از مه سهام بيشتر است  سود به ع وا  يلي از مه 

گذاارا  از متغيرهذاي اطلاعذات    گذاارا  از متغيرهذاي اطلاعذات      گيري تمذايلات سذرمايه  گيري تمذايلات سذرمايه    ( براي اندازه( براي اندازه31403140الدي ي )الدي ي )  و شم و شم 
اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي اثر موم تذوم و صذرف ارزش   اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي اثر موم تذوم و صذرف ارزش   به به تفاده نمودند و تفاده نمودند و حسابداري اسحسابداري اس

سذذهام از ديذذدگاه نسذذبت سذذود بذذه قيمذذت هذذر سذذه  بذذه ع ذذوا  نماي ذذده شذذا ص تمذذايلات   سذذهام از ديذذدگاه نسذذبت سذذود بذذه قيمذذت هذذر سذذه  بذذه ع ذذوا  نماي ذذده شذذا ص تمذذايلات   
گريزي داراي رابطذه م فذي مع ذاداري بذا     گريزي داراي رابطذه م فذي مع ذاداري بذا       گاارا ، رابطا مثبت مع ادار و متغير اثر زيا گاارا ، رابطا مثبت مع ادار و متغير اثر زيا   سرمايهسرمايه

گاارا  به صورت مثبذت  گاارا  به صورت مثبذت    زنها نشا  داد تمايلات سرمايهزنها نشا  داد تمايلات سرمايه  قيمت سهام است  به طور كلي نتاي قيمت سهام است  به طور كلي نتاي 
  ( نشذا  دادنذد دو  ( نشذا  دادنذد دو  31403140مقدم و حسذي ي ) مقدم و حسذي ي ) بهاربهار    دهددهد  و م في قيمت سهام را تحت تاثير قرار ميو م في قيمت سهام را تحت تاثير قرار مي

مثبذذت مثبذذت     حسذابداري يع ذذي سذود هذر سذه  و ارزش دفتذذري هذر سذه  رابطذه       حسذابداري يع ذذي سذود هذر سذه  و ارزش دفتذذري هذر سذه  رابطذه         اطلاعذات اطلاعذات   مولفذه مولفذه 
گيري تمذايلات  گيري تمذايلات    ( براي اندازه( براي اندازه14614633كاردا  و هملارا  )كاردا  و هملارا  )    مع اداري با قيمت بازار سهام دارندمع اداري با قيمت بازار سهام دارند

گاارا  از سه متغير گردش مالي سهام در بازار، نسبت روزهذاي داراي رونذد   گاارا  از سه متغير گردش مالي سهام در بازار، نسبت روزهذاي داراي رونذد     رفتاري سرمايهرفتاري سرمايه
صعودي به روزهاي داراي روند نزولذي و نسذبت صذرف سذود تقسذيمي اسذتفاده نمودنذد و        صعودي به روزهاي داراي روند نزولذي و نسذبت صذرف سذود تقسذيمي اسذتفاده نمودنذد و        

ام در ام در گذاارا ، گذردش مذالي سذه    گذاارا ، گذردش مذالي سذه      گيري احساسذات سذرمايه  گيري احساسذات سذرمايه    دريافت د از ميا  معيارهاي اندازهدريافت د از ميا  معيارهاي اندازه
بازار و نسبت روزهاي داراي روند صذعودي بذه روزهذاي داراي رونذد نزولذي رابطذا مثبذت        بازار و نسبت روزهاي داراي روند صذعودي بذه روزهذاي داراي رونذد نزولذي رابطذا مثبذت        

بذا  بذا  هاي سهام دارند؛ اما نسبت صرف سود تقسذيمي رابطذه مع ذاداري    هاي سهام دارند؛ اما نسبت صرف سود تقسذيمي رابطذه مع ذاداري      مع ادار با بازده پرتفويمع ادار با بازده پرتفوي
   هاي سهام نداردهاي سهام ندارد  بازده پرتفويبازده پرتفوي

 
 

 ااهه  فرضيهفرضيه

گذااري  گذااري    گيرد  شيوه قيمتگيرد  شيوه قيمت  ميمي  در بور  همه روزه هزارا  اوراق بهادار مورد معامله قراردر بور  همه روزه هزارا  اوراق بهادار مورد معامله قرار
اوراق مورد معامله، حاصل فعل و انفعا  متغيرهاي مختلفي است كه هر يك به طريقذي و بذا   اوراق مورد معامله، حاصل فعل و انفعا  متغيرهاي مختلفي است كه هر يك به طريقذي و بذا   

تذرين مويذوعات در   تذرين مويذوعات در     گاارد؛ لاا يلي از مهذ  گاارد؛ لاا يلي از مهذ    شدت متفاوتي بر قيمت اوراق بهادار تاثير ميشدت متفاوتي بر قيمت اوراق بهادار تاثير مي
بهذادار  بهذادار  گذااري اوراق  گذااري اوراق    مالي بررسي و كش  الگوها و ش اسايي عوامل موثر بذر نحذوه قيمذت   مالي بررسي و كش  الگوها و ش اسايي عوامل موثر بذر نحذوه قيمذت   

هاي مذالي سذ تي بيذا     هاي مذالي سذ تي بيذا       (  در همين راستا، نظريه(  در همين راستا، نظريه31703170مورد معامله است ) واجوي و قاسمي، مورد معامله است ) واجوي و قاسمي، 
دهذد  در حقيقذت از ديذدگاه    دهذد  در حقيقذت از ديذدگاه      هذاي ب يذادي سذهام را نشذا  مذي     هذاي ب يذادي سذهام را نشذا  مذي       ك  ذد قيمذت سذهام ارزش   ك  ذد قيمذت سذهام ارزش     ميمي

ك  ذده تمذام اطلاعذات موجذود در بذازار      ك  ذده تمذام اطلاعذات موجذود در بذازار        قيمت اوراق بهذادار مذ عل   قيمت اوراق بهذادار مذ عل     هاي مالي س تيهاي مالي س تي  نظريهنظريه
نذه اطلاعذات جديذد در بذازار بلافاصذله در قيمذت بذازار سذهام مذ عل           نذه اطلاعذات جديذد در بذازار بلافاصذله در قيمذت بذازار سذهام مذ عل           است و تاثير هر گواست و تاثير هر گو
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هذا )مان ذد بذراو  و    هذا )مان ذد بذراو  و      (  با اين وجود بر ذي از پذژوهش  (  با اين وجود بر ذي از پذژوهش  31403140الدي ي، الدي ي،   شود )ستايش و شميشود )ستايش و شمي  ميمي
ك  د تغييرات قيمذت سذهام   ك  د تغييرات قيمذت سذهام     ( ا يرا بيا  مي( ا يرا بيا  مي05330533؛ چن، ؛ چن، 05560556؛ باكر و ورگلر، ؛ باكر و ورگلر، 05590559كلي ، كلي ، 

 يذادي شذركت متلذي نيسذت؛ بللذه تمذايلات        يذادي شذركت متلذي نيسذت؛ بللذه تمذايلات       هذاي ب هذاي ب   ت ها به تغييرات سيسذتماتيك در ارزش ت ها به تغييرات سيسذتماتيك در ارزش 
رو بذر مب ذاي سذتاات و مبذاني     رو بذر مب ذاي سذتاات و مبذاني       گااري سهام تذاثير دارد؛ از ايذن  گااري سهام تذاثير دارد؛ از ايذن    گاارا  نيز در ارزشگاارا  نيز در ارزش  سرمايهسرمايه

 نظري ارائه شده، فرييه او  پژوهش به صورت زير تدوين شده است نظري ارائه شده، فرييه او  پژوهش به صورت زير تدوين شده است 
  ييگاارا  و قيمذت بذازار سذهام رابطذه مثبذت و مع ذادار      گاارا  و قيمذت بذازار سذهام رابطذه مثبذت و مع ذادار        بين تمايلات سرمايهبين تمايلات سرمايه  فرييه او :فرييه او :

 ود دارد ود دارد وجوج
هاي مربوط به اطلاعات حسابداري بذر قيمذت بذازار سذهام، بررسذي      هاي مربوط به اطلاعات حسابداري بذر قيمذت بذازار سذهام، بررسذي        در بررسي تاثير ارزشدر بررسي تاثير ارزش

اي از مطالعذات تجربذي   اي از مطالعذات تجربذي     تاثير اطلاعات حسابداري از ز  جهت مه  اسذت كذه طيذ  گسذترده    تاثير اطلاعات حسابداري از ز  جهت مه  اسذت كذه طيذ  گسذترده    
( ( 34673467( كه قدمت زنها به پژوهش با  و بذرا  ) ( كه قدمت زنها به پژوهش با  و بذرا  ) 31403140؛ بهارمقدم و حسي ي، ؛ بهارمقدم و حسي ي، 05300530)مان د تساي، )مان د تساي، 

شذده توسذم   شذده توسذم     اي از تذاثير زمذار و ارقذام حسذابداري گذزارش     اي از تذاثير زمذار و ارقذام حسذابداري گذزارش       ك  ذده ك  ذده   واهد قذانع واهد قذانع گذردد، شذ  گذردد، شذ    بر مذي بر مذي 
هذاي مربذوط بذه اطلاعذات     هذاي مربذوط بذه اطلاعذات       ك  ذد ارزش ك  ذد ارزش   ك  د و بيا  مذي ك  د و بيا  مذي   ها بر قيمت بازار سهام ارائه ميها بر قيمت بازار سهام ارائه مي  شركتشركت

بي ذي قيمذت   بي ذي قيمذت     گذاارا  در پذيش  گذاارا  در پذيش    حسابداري داراي اين قدرت هست د كه بتوان د تصميمات سرمايهحسابداري داراي اين قدرت هست د كه بتوان د تصميمات سرمايه
گذااري  گذااري    هذاي ارزش هذاي ارزش   رغذ  رويلردهذا و مذد    رغذ  رويلردهذا و مذد      با اين وجود، علذي با اين وجود، علذي سهام را تحت تاثير قرار ده د  سهام را تحت تاثير قرار ده د  
هذا پيرامذو  ارتبذاط ارزشذي     هذا پيرامذو  ارتبذاط ارزشذي       بي ي قيمت بذازار سذهام در پذژوهش   بي ي قيمت بذازار سذهام در پذژوهش     مختلفي كه در تويين و پيشمختلفي كه در تويين و پيش

باشد اين اسذت كذه كذدام ارقذام     باشد اين اسذت كذه كذدام ارقذام       گيرد، ستا  اصلي كه همواره مطرح ميگيرد، ستا  اصلي كه همواره مطرح مي  مورد استفاده قرار ميمورد استفاده قرار مي
ك  ذد و كذدام يذك از    ك  ذد و كذدام يذك از      گاارا  فراه  مذي گاارا  فراه  مذي   يهيهحسابداري محتواي اطلاعاتي بيشتري را براي سرماحسابداري محتواي اطلاعاتي بيشتري را براي سرما

الگوهذذا توانذذايي تويذذين بيشذذتري از تغييذذرات قيمذذت سذذهام را دارنذذد  در ايذذن زمي ذذه يلذذي از   الگوهذذا توانذذايي تويذذين بيشذذتري از تغييذذرات قيمذذت سذذهام را دارنذذد  در ايذذن زمي ذذه يلذذي از   
اي در مطالعات مذورد  اي در مطالعات مذورد    هاي تحليل اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام كه به طور گستردههاي تحليل اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام كه به طور گسترده  روشروش

هذاي سذودزوري و   هذاي سذودزوري و     ي بر مقيا ي بر مقيا مانده است كه مبت مانده است كه مبت   گيرد، مد  ازريابي سود باقيگيرد، مد  ازريابي سود باقي  استفاده قرار مياستفاده قرار مي
(؛ از اي رو در اين پژوهش بر مب ذاي تحليذل مذد  ازريذابي     (؛ از اي رو در اين پژوهش بر مب ذاي تحليذل مذد  ازريذابي     05360536ارزش دفتري است )ژو و نيو، ارزش دفتري است )ژو و نيو، 

 مانده، فرييه دوم پژوهش به صورت زير تدوين شده است مانده، فرييه دوم پژوهش به صورت زير تدوين شده است   سود باقيسود باقي
 وجود دارد وجود دارد   ييبين اطلاعات حسابداري و قيمت بازار سهام رابطه مثبت و مع اداربين اطلاعات حسابداري و قيمت بازار سهام رابطه مثبت و مع ادار  فرييه دوم:فرييه دوم:

؛ كرونذل و هملذارا ،   ؛ كرونذل و هملذارا ،   05360536هاي تجربي پيشين در مالي رفتاري )مان د ژو و نيذو  هاي تجربي پيشين در مالي رفتاري )مان د ژو و نيذو    پژوهشپژوهش
ك  د تغييرات قيمذت سذهام بذه هذر دو عامذل      ك  د تغييرات قيمذت سذهام بذه هذر دو عامذل        ( بيا  مي( بيا  مي31403140الدي ي، الدي ي،   ؛ ستايش و شم ؛ ستايش و شم 05380538

گذذاارا  و اطلاعذات حسذابداري وابسذته اسذذت؛ بذا ايذن وجذذود      گذذاارا  و اطلاعذات حسذابداري وابسذته اسذذت؛ بذا ايذن وجذذود        رفتارهذاي احساسذي سذرمايه   رفتارهذاي احساسذي سذرمايه   
به ندرت سازوكار و مب ايي نظذري در زمي ذه چگذونگي    به ندرت سازوكار و مب ايي نظذري در زمي ذه چگذونگي      هاي پيشين در مالي رفتاريهاي پيشين در مالي رفتاري  پژوهشپژوهش
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اند و اغلب به اند و اغلب به   دهدهارائه كرارائه كرگاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام   تاثير تمايلات سرمايهتاثير تمايلات سرمايه
گونه كه در بخذش مبذاني نطذري پذژوهش     گونه كه در بخذش مبذاني نطذري پذژوهش       رو هما رو هما   اند؛ از ايناند؛ از اين  پردا تهپردا تهمست دسازي اين رابطه مست دسازي اين رابطه 

تلاش شده اسذت تذا سذازوكار و چذارچوبي     تلاش شده اسذت تذا سذازوكار و چذارچوبي       ارزيابي سود باقي ماندهارزيابي سود باقي ماندهبيا  شد، بر مب اي مد  بيا  شد، بر مب اي مد  
ارزيذابي سذود   ارزيذابي سذود   چذارچوب ايجذاده شذده بذر مب ذاي مذد        چذارچوب ايجذاده شذده بذر مب ذاي مذد          دردرنظري در اين زمي ذه ارائذه شذود     نظري در اين زمي ذه ارائذه شذود     

گذاارا ، نذرخ رشذد سذود مذورد      گذاارا ، نذرخ رشذد سذود مذورد        در بخش مباني نظري پژوهش تمذايلات سذرمايه  در بخش مباني نظري پژوهش تمذايلات سذرمايه    ماندهمانده  باقيباقي
اارد؛ اارد؛ گذ گذ   دهد و سذ   بذر اطلاعذات حسذابداري و قيمذت سذهام تذاثير مذي        دهد و سذ   بذر اطلاعذات حسذابداري و قيمذت سذهام تذاثير مذي          انتظار را تغيير ميانتظار را تغيير مي

نظري ارائه شده، فرييه سوم پژوهش بذه صذورت زيذر    نظري ارائه شده، فرييه سوم پژوهش بذه صذورت زيذر      ساز و كارساز و كارب ابراين در جهت بررسي ب ابراين در جهت بررسي 
 تدوين شده است تدوين شده است 
  ييمثبت و مع ذادار مثبت و مع ذادار     گاارا  و اطلاعات حسابداري رابطهگاارا  و اطلاعات حسابداري رابطه  بين تمايلات سرمايهبين تمايلات سرمايهفرييه سوم: فرييه سوم: 

 با قيمت بازار سهام وجود دارد با قيمت بازار سهام وجود دارد 
 

 

     شناسیشناسی  روشروش
روش از نذو  همبسذتگي بذا رويلذرد     روش از نذو  همبسذتگي بذا رويلذرد       نظذر نظذر از از پژوهش حاير از نظذر هذدف كذاربردي و    پژوهش حاير از نظذر هذدف كذاربردي و    
تحليذل رگرسذيو    تحليذل رگرسذيو    تجزيذه و  تجزيذه و  هذاي پذژوهش از   هذاي پذژوهش از     رگرسيوني است كه در ز  براي ززمو  مذد  رگرسيوني است كه در ز  براي ززمو  مذد  

هذا،  هذا،    هذاي مذورد نيذاز شذركت    هذاي مذورد نيذاز شذركت      دادهداده  هاي تركيبي اسذتفاده شذده اسذت    هاي تركيبي اسذتفاده شذده اسذت      چ دمتغيره مبت ي بر دادهچ دمتغيره مبت ي بر داده
بذه وسذيله   بذه وسذيله     شذده اسذت و  شذده اسذت و    استخرا.استخرا.    رساني بور  اوراق بهادار تهرا   رساني بور  اوراق بهادار تهرا مستقيما از پايگاه اطلامستقيما از پايگاه اطلا

هذاي پذژوهش   هذاي پذژوهش     جهت ززمو  فريذيه جهت ززمو  فريذيه   0303نسخه نسخه   SPSSو و   44نرم افزارهاي اكسل، ايويوز نسخه نرم افزارهاي اكسل، ايويوز نسخه 
هذاي  هذاي    مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است  جامعه زمذاري پذژوهش حايذر شذامل شذركت     مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است  جامعه زمذاري پذژوهش حايذر شذامل شذركت     

  پايذا  پايذا    باش د  تذا باش د  تذا   پايرفته شده در بور  اوراق بهادار تهرا  است كه كليه شرايم هيل را دارا پايرفته شده در بور  اوراق بهادار تهرا  است كه كليه شرايم هيل را دارا 
  بذه بذه   م تهذي م تهذي   هاها  ز ز   ماليمالي  سا سا   وو  شدهشده  پايرفته پايرفته   تهرا تهرا   بهاداربهادار  اوراقاوراق  بور بور   دردر  31731766  سا سا   ماهماه  اسف داسف د
  ماهيذت ماهيذت   دليذل دليذل   بهبه  تغيير سا  مالي نداده باش د؛تغيير سا  مالي نداده باش د؛  پژوهش،پژوهش،  زمانيزماني  دورهدوره  باشد؛ طيباشد؛ طي  اسف دماهاسف دماه  پايا پايا 

  نيذاز نيذاز   مذورد مذورد   ماليمالي  اطلاعاتاطلاعات  نباش د؛نباش د؛  هاها  بانكبانك  وو  گااريگااري  سرمايهسرمايه  مالي،مالي،  هايهاي  متسسهمتسسه  جزءجزء  متفاوت،متفاوت،
زوري، تعداد زوري، تعداد   رو پ  از جمعرو پ  از جمع  در دستر  باشد؛ از ايندر دستر  باشد؛ از اين  31493149تا تا   31783178هاي هاي   ها طي سا ها طي سا   شركتشركت

  065065سذا  مذورد بررسذي جمعذا      سذا  مذورد بررسذي جمعذا        77اند كذه در طذي   اند كذه در طذي     شركت از جامعه مورد نظر باقي ماندهشركت از جامعه مورد نظر باقي مانده  8585
 برگرفت برگرفت   شركت را درشركت را در  -سا سا 
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 و متغيرهاو متغيرها  هاهامدلمدل
در بخذش او  بذا تحليذل مذد      در بخذش او  بذا تحليذل مذد      اسذت  اسذت  تذلاش شذده   تذلاش شذده     هاي پذژوهش هاي پذژوهش   ززمو  فرييهززمو  فرييهبه م ظور به م ظور 

گذاارا  بذر نذرخ رشذد     گذاارا  بذر نذرخ رشذد       ( به بررسي تاثير تمايلات سرمايه( به بررسي تاثير تمايلات سرمايه34403440مانده السن )مانده السن )  سود باقيسود باقيارزيابي ارزيابي 
گذاارا  و  گذاارا  و    در زمي ذه چگذونگي تذاثير تمذايلات سذرمايه     در زمي ذه چگذونگي تذاثير تمذايلات سذرمايه       نظرينظريي ي و ارائه مبانو ارائه مبانسود مورد انتظار سود مورد انتظار 

هذاي  هذاي    و در بخذش دوم بذه ارائذه مذد     و در بخذش دوم بذه ارائذه مذد       شودشود  اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام پردا تهاطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام پردا ته
گاارا  و اطلاعات حسابداري بذر قيمذت   گاارا  و اطلاعات حسابداري بذر قيمذت     مشترا تمايلات سرمايهمشترا تمايلات سرمايه  تجربي براي ززمو  تاثيرتجربي براي ززمو  تاثير

   شودشودبازار سهام پردا ته بازار سهام پردا ته 
 است است   33( به شرح رابطه ( به شرح رابطه 34403440مد  ارزيابي سود باقي مانده السن )مد  ارزيابي سود باقي مانده السن )

Pt = Yt+ a1xt 33رابطه رابطه 
a + a2vt 

 

xxttارزش دفتري هر سه ، ارزش دفتري هر سه ،   Ytقيمت سهام، قيمت سهام،   Ptكه در ز  كه در ز  
aa  هذر سذه  و   هذر سذه  و     ود غيرعذادي ود غيرعذادي سسVt  

 است است سود غيرعادي هر سه  سود غيرعادي هر سه    به  جزءبه  جزء  تاثيرگاارتاثيرگااراطلاعات حسابداري اطلاعات حسابداري ساير ساير 
 به صورت زير است به صورت زير است   a1( يريب ( يريب 34403440در مد  ارزيابي سود باقي مانده السن )در مد  ارزيابي سود باقي مانده السن )

a1 = 
w

Rf - w
 

بذا  بذا      اسذت اسذت سذود مذورد انتظذار    سذود مذورد انتظذار    نذرخ رشذد   نذرخ رشذد     Wنرخ بهذره بذدو  ريسذك و    نرخ بهذره بذدو  ريسذك و     Rf كه در ز  كه در ز  
   نمودنمود  00به رابطه به رابطه را تبديل را تبديل   33توا  رابطه توا  رابطه   ميمي  33در رابطه در رابطه   a1گااري گااري   جايجاي

 + Pt = Yt  0رابطه 
w

Rf - w
 xt

a + a2vt 

نذرخ رشذد   نذرخ رشذد   توا  مشذاهده نمذود كذه    توا  مشذاهده نمذود كذه      ميمي  00م طبق با مد  ارزيابي سود باقي مانده در رابطه م طبق با مد  ارزيابي سود باقي مانده در رابطه 
توا  بذر مب ذاي مذد  ارزيذابي     توا  بذر مب ذاي مذد  ارزيذابي       اما چگونه مياما چگونه مي  ؛؛گااردگاارد  سود مورد انتظار بر قيمت سهام تاثير ميسود مورد انتظار بر قيمت سهام تاثير مي

گذاارا  و  گذاارا  و    تمذايلات سذرمايه  تمذايلات سذرمايه  ي نظري را ارائه نمود كه نشا  دهذد  ي نظري را ارائه نمود كه نشا  دهذد  ساز و كارساز و كار  ،،ماندهمانده  سود باقيسود باقي
توا  توا    گاارند  اين مويو  را ميگاارند  اين مويو  را مي  اطلاعات حسابداري به طور همزما  بر قيمت سهام تاثير مياطلاعات حسابداري به طور همزما  بر قيمت سهام تاثير مي
مانذده نشذا  داد  انجذام تغييذر در     مانذده نشذا  داد  انجذام تغييذر در       بر اسا  يك تغيير ساده در سا تار مد  ارزيابي سود باقيبر اسا  يك تغيير ساده در سا تار مد  ارزيابي سود باقي

بذا توجذه بذه اي لذه در مذد       بذا توجذه بذه اي لذه در مذد       شذود كذه   شذود كذه     ورت انجذام مذي  ورت انجذام مذي  مانده بدين صمانده بدين ص  مد  ارزيابي سود باقيمد  ارزيابي سود باقي
هذذر سذذه  مشذذلل اسذذت و طيذذ  هذذر سذذه  مشذذلل اسذذت و طيذذ    به سذذود غيرعذذاديبه سذذود غيرعذذادينحذذوه محاسذذنحذذوه محاسذذ  مانذذدهمانذذده  ارزيذذابي سذذود بذذاقيارزيذذابي سذذود بذذاقي

چذن،  چذن،  انذد )مان ذد   انذد )مان ذد     مانده پردا تذه مانده پردا تذه   ها كه به تحليل مد  ارزيابي سود باقيها كه به تحليل مد  ارزيابي سود باقي  اي از پژوهشاي از پژوهش  گستردهگسترده
ري نسذبت بذه سذودهاي    ري نسذبت بذه سذودهاي    تذ تذ   سود هر سه  معيذار م اسذب  سود هر سه  معيذار م اسذب    ك  دك  د  بيا  ميبيا  مي( ( 05360536؛ ژو و نيو، ؛ ژو و نيو، 05330533
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غيرعادي است و قذدرت تويذين ده ذدگي بيشذتري از تغييذرات قيمذت سذهام را دارد؛ لذاا         غيرعادي است و قذدرت تويذين ده ذدگي بيشذتري از تغييذرات قيمذت سذهام را دارد؛ لذاا         
( با جايگزين كرد  سود حسابداري هر سه  بذه جذاي   ( با جايگزين كرد  سود حسابداري هر سه  بذه جذاي   05330533توا  مطابق با پژوهش چن )توا  مطابق با پژوهش چن )  ميمي

 اين فراي د جايگزي ي به شرح زير است اين فراي د جايگزي ي به شرح زير است رسيد  رسيد    11به رابطه به رابطه   00هر سه  از رابطه هر سه  از رابطه   غيرعاديغيرعاديسود سود 
 

Pt = Yt + 
w

Rf - w
 (xt - (Rf - 1) × Yt-1) + a2vt 

Pt = Yt + 
w

Rf - w
 (xt - (Rf - 1) (Yt - xt + dt)) + a2vt 

Pt = (1 - ( Rf - 1) 
w

Rf - w
) Yt + (Rf - 1) 

w

Rf - w
 ( 

Rf

Rf - 1
 × xt - dt)) + a2vt 

 1رابطه 
Pt = (

Rf - Rf w 

Rf - w
) Yt + (

Rf w

Rf - w
) xt + ( 

w - Rf w

Rf - w
) dt + a2vt 

سذود حسذابداري هذر    سذود حسذابداري هذر      xtارزش دفتري هذر سذه ،   ارزش دفتري هذر سذه ،     Ytقيمت سهام، قيمت سهام،   Pt  هاي فوقهاي فوق  رابطهرابطهدر در 
نذرخ بهذره بذدو     نذرخ بهذره بذدو      Rf ،،ساير اطلاعات حسذابداري ساير اطلاعات حسذابداري   Vtسود سهام پردا تي هر سه ، سود سهام پردا تي هر سه ،   dtسه ، سه ، 

     است است سود مورد انتظار سود مورد انتظار نرخ رشد نرخ رشد   wريسك و ريسك و 
اطلاعذات حسذابداري   اطلاعذات حسذابداري   قيمت سذهام تذابعي از   قيمت سذهام تذابعي از   ، ، شودشود  مشاهده ميمشاهده مي  11رابطه رابطه كه در كه در   گونهگونه  هما هما 

نذرخ رشذد سذود مذورد     نذرخ رشذد سذود مذورد     اسذت و  اسذت و  سود، ارزش دفتري و سود سهام پردا تي هذر سذه (   سود، ارزش دفتري و سود سهام پردا تي هذر سذه (   مان د مان د ))
ديگر، م طبذق بذا   ديگر، م طبذق بذا     است  از سوياست  از سوي  از عوامل موثر بر متغيرهاي اطلاعات حسابدارياز عوامل موثر بر متغيرهاي اطلاعات حسابداري  (w)انتظار انتظار 
( تمذايلات  ( تمذايلات  05360536( و ژو و نيذو ) ( و ژو و نيذو ) 05580558شده و مطالعاتي مان د باكر و ورگلذر ) شده و مطالعاتي مان د باكر و ورگلذر )   بيا بيا   نظرينظريمباني مباني 

گذاارد؛ لذاا چ انچذه    گذاارد؛ لذاا چ انچذه      گذاارا  تذاثير مذي   گذاارا  تذاثير مذي     گاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايهگاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايه  مايهمايهسرسر
گذاارا  تاثيرگذاار باشذد    گذاارا  تاثيرگذاار باشذد      گاارا  بر نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار سذرمايه      گاارا  بر نذرخ رشذد سذود مذورد انتظذار سذرمايه        تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه

اسذت باط كذرد كذه تمذايلات     اسذت باط كذرد كذه تمذايلات       11در رابطذه  در رابطذه    مانذده مانذده   ارزيذابي سذود بذاقي   ارزيذابي سذود بذاقي   توا  مطذابق بذا مذد     توا  مطذابق بذا مذد       ميمي
توانذد بذر اطلاعذات    توانذد بذر اطلاعذات      ق تاثير بر يريب نرخ رشد سود مذورد انتظذار مذي   ق تاثير بر يريب نرخ رشد سود مذورد انتظذار مذي   گاارا  از طريگاارا  از طري  سرمايهسرمايه

بذه بيذاني ديگذر، مطذابق بذا مذد        بذه بيذاني ديگذر، مطذابق بذا مذد          بر قيمت بازار سهام تذاثير بگذاارد   بر قيمت بازار سهام تذاثير بگذاارد   حسابداري و به تبع ز  حسابداري و به تبع ز  
تذذوا  مب ذذايي نظذذري را ارائذذه داد كذذه تمذذايلات  تذذوا  مب ذذايي نظذذري را ارائذذه داد كذذه تمذذايلات    مذذيمذذي  11در رابطذذه در رابطذذه   ارزيذذابي سذذود بذذاقي مانذذدهارزيذذابي سذذود بذذاقي مانذذده

؛ از ؛ از گاارنذد گاارنذد   طور همزما  بر قيمذت سذهام تذاثير مذي    طور همزما  بر قيمذت سذهام تذاثير مذي    گاارا  و اطلاعات حسابداري به گاارا  و اطلاعات حسابداري به   سرمايهسرمايه
گاارا  بر نرخ رشد سذود  گاارا  بر نرخ رشد سذود    سرمايهسرمايهبراي بررسي تاثير تمايلات براي بررسي تاثير تمايلات فوق فوق   نظرينظرياي رو با توجه مب اي اي رو با توجه مب اي 

اسذتفاده از  اسذتفاده از    ابتذدا بذا  ابتذدا بذا  ( ( 05360536( و ژو و نيو )( و ژو و نيو )05330533هايي مان د چن )هايي مان د چن )  مورد انتظار همسو با پژوهشمورد انتظار همسو با پژوهش



 371  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

تواند بر نذرخ رشذد   تواند بر نذرخ رشذد     گاارا  ميگاارا  مي  سرمايهسرمايه  به بررسي صحت اين ادعا كه تمايلاتبه بررسي صحت اين ادعا كه تمايلات  33مد  تجربي مد  تجربي 
سذ   بذا اسذتفاده از روش رگرسذيو      سذ   بذا اسذتفاده از روش رگرسذيو          ر باشد، پردا ته شده استر باشد، پردا ته شده استسود مورد انتظار تاثيرگااسود مورد انتظار تاثيرگاا

مذورد  مذورد  هذاي پذژوهش   هذاي پذژوهش     چ د متغيره تعديل شده كه در ادامه تويين داده  واهذد شذد، فريذيه   چ د متغيره تعديل شده كه در ادامه تويين داده  واهذد شذد، فريذيه   
 بررسي قرار گرفته است بررسي قرار گرفته است 

PEGi,t= β  3مد  
0
+ β

1
 SENt-1+ β

3
 SIZEi,t+ β

4
 ROAi,t 

+ β
5
 LEVi,t+ β

6
 GAi,t+ εi,t  

 

شذذذا ص تمذذذايلات شذذذا ص تمذذذايلات   SENنذذذرخ رشذذذد سذذذود مذذذورد انتظذذذار، نذذذرخ رشذذذد سذذذود مذذذورد انتظذذذار،   PEGدر مذذذد  فذذذوق؛ در مذذذد  فذذذوق؛ 
نذرخ  نذرخ    ROAانذدازه شذركت،   انذدازه شذركت،     SIZE  بتداي سا  جاري )پايا  سا  قبل(،بتداي سا  جاري )پايا  سا  قبل(،گاارا  در اگاارا  در ا  سرمايهسرمايه
     است است ها ها داراييدارايي  رشدرشدنرخ نرخ   GAاهرم مالي و اهرم مالي و   LEV، ، هاهاداراييداراييبازده بازده 

تذوا  اسذتدا  نمذود كذه تمذايلات      تذوا  اسذتدا  نمذود كذه تمذايلات        با توجه بذه ز  چذه بيذا  شذد، از لحذار تئذوري مذي       با توجه بذه ز  چذه بيذا  شذد، از لحذار تئذوري مذي       
را تحذت تذاثير   را تحذت تذاثير   توان د قيمت سذهام  توان د قيمت سذهام    گاارا  و اطلاعات حسابداري به طور مشترا ميگاارا  و اطلاعات حسابداري به طور مشترا مي  سرمايهسرمايه

هذاي  هذاي    ؛ چذرا كذه مذد    ؛ چذرا كذه مذد    اسذت اسذت ي ي اا  ؛ اما از نظر ريايي بررسي اين مويو  كار پيچذده ؛ اما از نظر ريايي بررسي اين مويو  كار پيچذده قرار ده دقرار ده د
هذاي حسذابداري كذه صذرفا بذه      هذاي حسذابداري كذه صذرفا بذه         ذلاف بسذياري از پذژوهش    ذلاف بسذياري از پذژوهش   داراي متغير اثذرات تعذاملي بذر    داراي متغير اثذرات تعذاملي بذر    

يرب ساده در يلديگر و مع ادار بذود  يذا   يرب ساده در يلديگر و مع ادار بذود  يذا   گ جاند  متغير تعاملي در مد  به صورت حاصلگ جاند  متغير تعاملي در مد  به صورت حاصل
  ترين روابم و الگوهاي مورد اسذتفاده اسذت  ترين روابم و الگوهاي مورد اسذتفاده اسذت    ك  د، يلي از پيچيدهك  د، يلي از پيچيده  نبود  يريب ز  اكتفا مينبود  يريب ز  اكتفا مي

متغيذره  متغيذره    روش رگرسذيو  چ ذد  روش رگرسذيو  چ ذد  در اين پژوهش براي بررسي اين مويو  از در اين پژوهش براي بررسي اين مويو  از (  (  31403140)عزيزي، )عزيزي، 
متغيذره  متغيذره    ش رگرسذيو  چ ذد  ش رگرسذيو  چ ذد  شده استفاده شده اسذت  يلذي از هشذدارها در كذاربرد رو    شده استفاده شده اسذت  يلذي از هشذدارها در كذاربرد رو      تعديلتعديل
است كه نبايد صرفا مع ادار بود  يا نبذود  يذريب جملذه تعذاملي را دا  بذر      است كه نبايد صرفا مع ادار بود  يا نبذود  يذريب جملذه تعذاملي را دا  بذر        شده اينشده اين  تعديلتعديل

ه ه عاملي بر متغير وابسذته دانسذت  مراحذل انجذام رگرسذيو  چ ذد متغيذر       عاملي بر متغير وابسذته دانسذت  مراحذل انجذام رگرسذيو  چ ذد متغيذر       رگاار بود  جمله ترگاار بود  جمله تاثاث
دوم، اسذتفاده از رگرسذيو  سلسذله    دوم، اسذتفاده از رگرسذيو  سلسذله        ؛ او ، توليد جمله تعاملي؛ او ، توليد جمله تعاملياستاستتعديل شده به شرح هيل تعديل شده به شرح هيل 

 مراتبي؛ سوم، ش اسايي وجود يا عدم وجود متغير اثرات تعاملي مراتبي؛ سوم، ش اسايي وجود يا عدم وجود متغير اثرات تعاملي 
گذاارا  و اطلاعذات   گذاارا  و اطلاعذات     اي بررسي تاثير متغير تعاملي تمايلات سذرمايه اي بررسي تاثير متغير تعاملي تمايلات سذرمايه بربر    توليد جمله تعاملیتوليد جمله تعاملی

چذه  چذه    چ ذا  چ ذا  زيذرا  زيذرا  بذرزورد شذود؛   بذرزورد شذود؛     AI × SENحسابداري بر متغير وابسته بايد اثر متغير تعاملي حسابداري بر متغير وابسته بايد اثر متغير تعاملي 
بذذه صذذورت سذذاده در بذذه صذذورت سذذاده در گذذاارا  و اطلاعذذات حسذذابداري گذذاارا  و اطلاعذذات حسذذابداري   مايهمايهمقذذادير متغيرهذذاي تمذذايلات سذذرمقذذادير متغيرهذذاي تمذذايلات سذذر

لاا براي لاا براي دهد؛ دهد؛   رخ ميرخ مي طي بود   طي بود    ه ه   يلديگر يرب شوند، ه گام برزورد رگرسيو  مشلليلديگر يرب شوند، ه گام برزورد رگرسيو  مشلل
به ترتيب مراحل زيذر عمذل شذود  الذ ( محاسذبه ميذانگين بذراي        به ترتيب مراحل زيذر عمذل شذود  الذ ( محاسذبه ميذانگين بذراي          رفع اين مشلل ازم استرفع اين مشلل ازم است
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گيري متغير تعاملي تمايلات گيري متغير تعاملي تمايلات   نحوه اندازهنحوه اندازه    عامليعاملي  ب( محاسبه جمله ت  ب( محاسبه جمله تAIو متغير  و متغير    SENمتغير متغير 
 ( است ( است 99گاارا  و اطلاعات حسابداري به شرح رابطه )گاارا  و اطلاعات حسابداري به شرح رابطه )  سرمايهسرمايه

 

SENt-1 × AIi,t = (SENt-1 - SENt-1 9رابطه 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  ) × (AIi,t - AIi,t

̅̅ ̅̅ ̅) 

 

SENSEN̅̅گاارا  در ابتداي سا  جاري، گاارا  در ابتداي سا  جاري،   يهيهشا ص تمايلات سرماشا ص تمايلات سرما  SENكه در ز  كه در ز   ̅̅ يانگين يانگين مم  ̅̅
ت حسذابداري و  ت حسذابداري و  اطلاعذا اطلاعذا   AIاارا  در ابتذداي سذا  جذاري،    اارا  در ابتذداي سذا  جذاري،    گگ  متغير شا ص تمايلات سرمايهمتغير شا ص تمايلات سرمايه

AIAI̅̅ گيذري اطلاعذات   گيذري اطلاعذات     ميانگين متغير اطلاعات حسابداري است  در اين پژوهش بذراي انذدازه  ميانگين متغير اطلاعات حسابداري است  در اين پژوهش بذراي انذدازه    ̅
از دو متغير سذود هذر سذه  و ارزش دفتذري هذر      از دو متغير سذود هذر سذه  و ارزش دفتذري هذر      ( ( 05360536همان د پژوهش ژو ونيو )همان د پژوهش ژو ونيو )حسابداري حسابداري 

  99رابطذه  رابطذه    و متغير به جاي اطلاعات حسابداريو متغير به جاي اطلاعات حسابداريسه  استفاده شده است؛ لاا با جايگزي ي اين دسه  استفاده شده است؛ لاا با جايگزي ي اين د
   شودشود  شرح زير ميشرح زير ميبه به   66و و   00طه طه تبديل به رابتبديل به راب

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

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅) 

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

̅̅ ̅̅ ̅) 

 

شذده بايذد از   شذده بايذد از     متغيذره تعذديل  متغيذره تعذديل    براي انجام رگرسيو  چ ذد براي انجام رگرسيو  چ ذد . . استفاده از رگرسيون سلسله مراتبیاستفاده از رگرسيون سلسله مراتبی
در ايذن نذو  از   در ايذن نذو  از   نو   اصي از رگرسذيو  بذه نذام رگرسذيو  سلسذله مراتبذي اسذتفاده نمذود          نو   اصي از رگرسذيو  بذه نذام رگرسذيو  سلسذله مراتبذي اسذتفاده نمذود          

رگرسيو  ابتدا متغيرهاي مستقل جهت ش ا ت اثذرات مسذتقي  متغيرهذاي مسذتقل بذر متغيذر       رگرسيو  ابتدا متغيرهاي مستقل جهت ش ا ت اثذرات مسذتقي  متغيرهذاي مسذتقل بذر متغيذر       
بتذوا   بتذوا   تذا  تذا  شذوند  شذوند    وابسته و س   متغير اثرات تعاملي به ترتيب به الگذوي پذژوهش ايذافه مذي    وابسته و س   متغير اثرات تعاملي به ترتيب به الگذوي پذژوهش ايذافه مذي    

براي براي مراحل انجام رگرسيو  سلسله مراتبي مراحل انجام رگرسيو  سلسله مراتبي (  (  31403140)عزيزي، )عزيزي،   ا ززمو  نمودا ززمو  نمودفرييه پژوهش رفرييه پژوهش ر
   است است به شرح زير به شرح زير پژوهش پژوهش   هايهاي  فرييهفرييهززمو  ززمو  

 

Pi,t = β 00مد  مد  
0
+ β

1
 SENt-1+ εi,t 

Pi,t = β 11مد  مد  
0
+ β

1
 SENt-1 + β

2
 AIi,t + εi,t 

Pi,t = β 99مد  مد  
0
+ β

1
 SENt-1+ β

2
 AIi,t + β

3
 SENt-1 × AIi,t + εi,t 

گاارا  در ابتداي سا  گاارا  در ابتداي سا    شا ص تمايلات سرمايهشا ص تمايلات سرمايه  SEN، ، ممقيمت سهاقيمت سها  Pهاي فوق هاي فوق   در مد در مد 
از دو متغير، از دو متغير، سازي ز  سازي ز    كميكمياطلاعات حسابداري است كه براي اطلاعات حسابداري است كه براي   AIجاري )پايا  سا  قبل(، جاري )پايا  سا  قبل(، 
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اثذرات تعذاملي   اثذرات تعذاملي     SEN × AIسود هر سذه  و ارزش دفتذري هرسذه  اسذتفاده شذده اسذت و       سود هر سذه  و ارزش دفتذري هرسذه  اسذتفاده شذده اسذت و       
 است است گاارا  و اطلاعات حسابداري گاارا  و اطلاعات حسابداري   تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه

متغيذره  متغيذره    ترين مرحله در روش رگرسيو  چ دترين مرحله در روش رگرسيو  چ د  مه مه   ..شناسايی وجود يا عدم وجود متغير تعاملیشناسايی وجود يا عدم وجود متغير تعاملی
شده ش اسايي وجود يا عدم وجود متغيذر تعذاملي اسذت  بذدين م ظذور ابتذدا بذا توجذه         شده ش اسايي وجود يا عدم وجود متغيذر تعذاملي اسذت  بذدين م ظذور ابتذدا بذا توجذه           تعديلتعديل

در گام دوم اقدام به ش اسايي وجذود يذا عذدم    در گام دوم اقدام به ش اسايي وجذود يذا عذدم    ماهيت متغيرها، ززمو  م اسب انتخاب، س   ماهيت متغيرها، ززمو  م اسب انتخاب، س   
هذاي داراي متغيذر   هذاي داراي متغيذر     شذود، بررسذي ايذن بخذش همان ذد بررسذي مذد        شذود، بررسذي ايذن بخذش همان ذد بررسذي مذد          وجود متغير تعذاملي مذي  وجود متغير تعذاملي مذي  

  در اين پذژوهش در گذام او  بذا توجذه ماهيذت متغيرهذا از         در اين پذژوهش در گذام او  بذا توجذه ماهيذت متغيرهذا از       ((31403140)عزيزي، )عزيزي،   گر استگر است  تعديلتعديل
Rززمو  تغييرات ززمو  تغييرات 

گام دوم بذا  گام دوم بذا    استفاده شده است  س   در صورت وجود متغير تعاملي دراستفاده شده است  س   در صورت وجود متغير تعاملي در  2
 شود شود   توجه به يريب متغير تعاملي، جهت و تاثير متغير تعاملي بر متغير وابسته بررسي ميتوجه به يريب متغير تعاملي، جهت و تاثير متغير تعاملي بر متغير وابسته بررسي مي

 متغير وابستهمتغير وابسته

 متغيرهاي وابسته در اين پژوهش قيمت سهام و نرخ رشد سود مورد انتظار است متغيرهاي وابسته در اين پژوهش قيمت سهام و نرخ رشد سود مورد انتظار است 
ترين معيار ارزيابي عمللرد موسسات اسذت  ايذن معيذار    ترين معيار ارزيابي عمللرد موسسات اسذت  ايذن معيذار      قيمت سهام معموا  يلي از مه قيمت سهام معموا  يلي از مه 

گاارا  است و براي ارزيابي عمللرد جاري گاارا  است و براي ارزيابي عمللرد جاري   ت هايي داراي محتواي اطلاعاتي براي سرمايهت هايي داراي محتواي اطلاعاتي براي سرمايه  بهبه
ر سذه   ر سذه   گيرد  در اين پژوهش قيمت سهام از قيمذت بذازار هذ   گيرد  در اين پژوهش قيمت سهام از قيمذت بذازار هذ     ها مورد استفاده قرار ميها مورد استفاده قرار مي  شركتشركت

 زيد زيد   در پايا  سا  بدست ميدر پايا  سا  بدست مي
بذين  بذين  التفذاوت  التفذاوت    طريق مابهطريق مابه  ازاز  ((05360536همسو با پژوهش ژو و نيو )همسو با پژوهش ژو و نيو )  نرخ رشد سود مورد انتظارنرخ رشد سود مورد انتظار

تقسذي  بذر ارزش   تقسذي  بذر ارزش     ،،سذا  سذا  پايذا   پايذا   هر سه  در هر سه  در و سود واقعي و سود واقعي   ه ه هر سهر سشده شده   بي يبي ي  سود پيشسود پيشميانگين ميانگين 
زيد  نحوه محاسذبه جبذري نذرخ    زيد  نحوه محاسذبه جبذري نذرخ      قدر مطلق سود واقعي هر سه  در پايا  سا  قبل بدست ميقدر مطلق سود واقعي هر سه  در پايا  سا  قبل بدست مي

 است است   88به شرح رابطه به شرح رابطه رشد سود مورد انتظار رشد سود مورد انتظار 

 8رابطه 
= نرخ رشد سود مورد انتظار

بي ي شده هر سه    ميانگين سود پيش  - سود واقعي هر سه    

|سود واقعي هر سه  در سا  قبل | 
 

 متغير مستقل متغير مستقل 

   است است   اطلاعات حسابدارياطلاعات حسابداريو و   گاارا گاارا   تمايلات سرمايهتمايلات سرمايهمستقل در اين پژوهش مستقل در اين پژوهش متغيرهاي متغيرهاي 
    عيارهذاي عيارهذاي گذاارا  در مطالعذات پيشذين از م   گذاارا  در مطالعذات پيشذين از م     گيري شا ص تمذايلات سذرمايه  گيري شا ص تمذايلات سذرمايه    براي اندازهبراي اندازه  

؛ ؛ 05590559)بذاكر واسذتين،   )بذاكر واسذتين،     ه وز هيچ شا ص قطعي وجذود نذدارد  ه وز هيچ شا ص قطعي وجذود نذدارد  استفاده شده است و استفاده شده است و   مختلفيمختلفي
؛ لاا در اين پژوهش با توجه به محيم اقتصادي ايرا ، از يذك  ؛ لاا در اين پژوهش با توجه به محيم اقتصادي ايرا ، از يذك  ((31403140حيدرپور و هملارا ، حيدرپور و هملارا ، 



 30هاي كاربردي در گزارشگري مالي، شماره  پژوهش  376

( شذامل  ( شذامل  05560556شا ص تركيبي كه متشلل از پ   متغير پيش هادشده به وسيله باكر و ورگلذر ) شا ص تركيبي كه متشلل از پ   متغير پيش هادشده به وسيله باكر و ورگلذر ) 
سذهام )حجذ    سذهام )حجذ    نذرخ گذردش بذازار    نذرخ گذردش بذازار      ه عمومي اوليذه سذهام،  ه عمومي اوليذه سذهام،  ييدر اولين روز عردر اولين روز عرحج  معاملات حج  معاملات 

سذهام و دو متغيذر كذلا     سذهام و دو متغيذر كذلا       ااتعداد معذاملات، مذازاد سذود تقسذيمي، نسذبت سذرماي      تعداد معذاملات، مذازاد سذود تقسذيمي، نسذبت سذرماي        معاملات(،معاملات(،
ك  ده استفاده شده است تذا  ك  ده استفاده شده است تذا    شا ص قيمت مصرفشا ص قيمت مصرفو و     ريسك  ريسكدودواقتصادي شامل نرخ بهره باقتصادي شامل نرخ بهره ب

از روش تحليذل  از روش تحليذل    گيذري ايذن شذا ص   گيذري ايذن شذا ص     براي انذدازه براي انذدازه   بتوا  تاثير اقتصاد كلا  را نيز كاهش داد بتوا  تاثير اقتصاد كلا  را نيز كاهش داد 
ه ه استفاده شده است تا بتوا  ع صر غيرم طقي اين معيارها را با اسذتفاده از روش تجزيذ  استفاده شده است تا بتوا  ع صر غيرم طقي اين معيارها را با اسذتفاده از روش تجزيذ  عاملي عاملي 
گذاارا  در ايذن پذژوهش    گذاارا  در ايذن پذژوهش      شا ص تركيبي تمايلات سذرمايه شا ص تركيبي تمايلات سذرمايه هاي اصلي استخرا. نمود  هاي اصلي استخرا. نمود      مولفهمولفه

  را در ابتذداي سذا  جذاري   را در ابتذداي سذا  جذاري   گذاارا   گذاارا     ( تمذايلات سذرمايه  ( تمذايلات سذرمايه  05560556همان د پژوهش باكر و ورگلر )همان د پژوهش باكر و ورگلر )
د و به دليل اين كه چ دين م بع اطلاعاتي مرتبم بذا رفتارهذاي احساسذي    د و به دليل اين كه چ دين م بع اطلاعاتي مرتبم بذا رفتارهذاي احساسذي    نماينماي  گيري ميگيري مي  اندازهاندازه

گيذري هذر يذك از    گيذري هذر يذك از      نحذوه انذدازه  نحذوه انذدازه  گيذرد، شذا ص جذامعي اسذت      گيذرد، شذا ص جذامعي اسذت        گاارا  را دربر مذي گاارا  را دربر مذي   سرمايهسرمايه
 ارائه شده است ارائه شده است   33در جدو  در جدو    گاارا گاارا   تمايلات سرمايهتمايلات سرمايهمعيارهاي معيارهاي 

 گاارا  ت سرمايه  معيارهاي تمايلا3جدو  
NIPO   حج  معاملات در اولين روزي كه عريه عمومي اوليه سهام صورت گرفته است 
TURN  نرخ گردش بازار سهام )حج  معاملات( است كه از طريق تقسي  تعداد سهام معامله

 زيد  به كل سهام شركت مورد نظر بدست مي tشده در سا  
NOT  معاملات سه  در بازه ساانه شركت مورد نظر است تعداد معاملات شامل تعداد 

PDND التفاوت سودهاي تقسي  شده و تقسي   مازاد سود تقسيمي است كه از لگاريت  مابه

 شود  نشده محاسبه مي
S هاي مالي است و  گيري كل فعاليت سهام است كه معياري براي اندازه انسبت سرماي

هاي بل د  از تقسي  حقوق صاحبا  سهام بر مجمو  حقوق صاحبا  سهام و بدهي

 زيد  مدت به دست مي
Rf شود    ريسك كه از طريق نرخ س ردهاي بانلي يك ساله محاسبه ميونرخ بهره بد 

CPI  گيري  كه از ز  به ع وا  معياري براي اندازهشا ص قيمت مصرف ك  دگا  است

 شود  تورم استفاده مي
 

از روش تحليذل  از روش تحليذل  گذاارا  در ايذن پذژوهش    گذاارا  در ايذن پذژوهش      تمذايلات سذرمايه  تمذايلات سذرمايه    گيري شذا ص گيري شذا ص   براي اندازهبراي اندازه
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بذود   بذود   م اسذب  م اسذب    اطمي ذا  از اطمي ذا  از ترين مرحله در روش تحليل عاملي ترين مرحله در روش تحليل عاملي   مه مه   استفاده شده است استفاده شده است عاملي عاملي 
و ززمذو  كرويذت   و ززمذو  كرويذت     KMOهذاي  هذاي    از ززمذو  از ززمذو  در ايذن پذژوهش   در ايذن پذژوهش   كه بدين م ظذور  كه بدين م ظذور    متغيرها استمتغيرها است

ارائذه  ارائذه    00اين دو ززمو  در جذدو   اين دو ززمو  در جذدو   نتاي  نتاي    ( ( 31783178)موم ي و قيومي، )موم ي و قيومي، شده است شده است بارتلت استفاده بارتلت استفاده 
  55//661010برابذر  برابذر      KMOدهذد مقذدار زمذاره    دهذد مقذدار زمذاره      نشذا  مذي  نشذا  مذي    00ه است  نتاي  ارائه شده در جدو  ه است  نتاي  ارائه شده در جدو  شدشد

هذا بذراي   هذا بذراي     دادهدادهدهذد  دهذد    بيشتر است، اين نتيجذه نشذا  مذي   بيشتر است، اين نتيجذه نشذا  مذي     55//0505است و از ز  جا كه مقدار ز  از است و از ز  جا كه مقدار ز  از 
انجام تحليل عاملي م اسب هست د  همچ ين نتاي  ززمو  كرويت بارتلت در سطن مع اداري انجام تحليل عاملي م اسب هست د  همچ ين نتاي  ززمو  كرويت بارتلت در سطن مع اداري 

بين متغيرها همبسذتگي مع ذاداري وجذود دارد  بذه طذور      بين متغيرها همبسذتگي مع ذاداري وجذود دارد  بذه طذور        دهددهد  است كه نشا  مياست كه نشا  ميمع ادار مع ادار   55//5050
دهد نمونه مورد بررسي از كفايت ازم بر وردار بذوده و  دهد نمونه مورد بررسي از كفايت ازم بر وردار بذوده و      كلي نتاي  اين دو ززمو  نشا  ميكلي نتاي  اين دو ززمو  نشا  مي

 غيرهاي م اسبي براي انجام تحليل عاملي انتخاب شده است غيرهاي م اسبي براي انجام تحليل عاملي انتخاب شده است متمت
 و كرويت بارتلت KMO  نتاي  ززمو  0جدو  

 KMOزماره  610/5

386/354 

555/5 

 زماره كرويت بارتلت

 سطن مع اداري
 

پ  از بررسي م اسب بود  متغيرها براي انجام تحليل عاملي، گام دوم در تحليل عذاملي  پ  از بررسي م اسب بود  متغيرها براي انجام تحليل عاملي، گام دوم در تحليل عذاملي  
  هذا هذا   ترين روش براي اسذتخرا. عامذل  ترين روش براي اسذتخرا. عامذل    يي  اساس  اساساستاستها ها معيار تعيين زنمعيار تعيين زن  ها وها و  ستخرا. عاملستخرا. عاملروش اروش ا

  در ايذن پذژوهش نيذز از روش   در ايذن پذژوهش نيذز از روش     ( ( 31783178ي، ي، )موم ي و قيوم)موم ي و قيومهاي اصلي است هاي اصلي است   روش تجزيه مولفهروش تجزيه مولفه
نشذا   نشذا   اصذلي  اصذلي      استفاده شده است  نتاي  حاصل از اجراي تحليل عاملي بذه روش مولفذه  استفاده شده است  نتاي  حاصل از اجراي تحليل عاملي بذه روش مولفذه    مزبورمزبور

درصد، داراي مقدار ويذژه  درصد، داراي مقدار ويذژه    0033واريان  تبيين شده واريان  تبيين شده و و   33//140140ت ها عامل او  با مقدار ويژه ت ها عامل او  با مقدار ويژه   دادداد
او  به صورت يك تركيب  طذي از شذا ص   او  به صورت يك تركيب  طذي از شذا ص       است  نتيجه بارهاي عاملي مولفهاست  نتيجه بارهاي عاملي مولفه  33  ازاز  بزرگتربزرگتر

ارائذه  ارائذه    77    گاارا  كه بر مب اي مولفه او  اصلي بدست زمذده بذه شذرح رابطذه    گاارا  كه بر مب اي مولفه او  اصلي بدست زمذده بذه شذرح رابطذه      تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه
 شده است شده است 

==  SENSENtt  7رابطه  978978//55++   (NIPOt) + 943943 / /55  (TURNt)   614614//55  – (NOTt)  + 034034 / /55       

(PDNDt)  + 076076 / /55  (St)  + 058058 / /55  (Rt) + 960960 / /55  (CPIt)                                                            
  

طلاعذات حسذابداري   طلاعذات حسذابداري   اادومين متغير مستقل در اين پژوهش اطلاعذات حسذابداري اسذت     دومين متغير مستقل در اين پژوهش اطلاعذات حسذابداري اسذت     
گاارا  است كه تذاثير مهمذي بذر تصذميمات بهي ذه      گاارا  است كه تذاثير مهمذي بذر تصذميمات بهي ذه        يلي از م ابع مه  اطلاعاتي براي سرمايهيلي از م ابع مه  اطلاعاتي براي سرمايه
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حسذابداري  حسذابداري  گيري ارتباط ارزشي اطلاعذات  گيري ارتباط ارزشي اطلاعذات    براي اندازهبراي اندازهگاارا  دارد  در اين پژوهش گاارا  دارد  در اين پژوهش   سرمايهسرمايه
متغير سذود هذر سذه  و    متغير سذود هذر سذه  و      ( از دو( از دو31433143ثقفي و صفرزاده )ثقفي و صفرزاده )( و ( و 05360536ژو و نيو )ژو و نيو )همسو با پژوهش همسو با پژوهش 

رزش دفتري هر سه  استفاده شده است  اين دو جزء اطلاعات حسذابداري )سذود و ارزش   رزش دفتري هر سه  استفاده شده است  اين دو جزء اطلاعات حسذابداري )سذود و ارزش   اا
در مطالعذات  در مطالعذات    گااري اوراق بهذادار دارنذد،  گااري اوراق بهذادار دارنذد،    قيمتقيمتهاي متفاوتي در هاي متفاوتي در   نقشنقشبه دليل اي له به دليل اي له دفتري( دفتري( 

شذوند ) واجذوي و   شذوند ) واجذوي و     مذي مذي اي اسذتفاده  اي اسذتفاده    هه  مربوط به ارزيابي محتواي اطلاعذاتي بذه طذور گسذترد    مربوط به ارزيابي محتواي اطلاعذاتي بذه طذور گسذترد    
 است است ين دو متغير به شرح زير ين دو متغير به شرح زير ااگيري گيري   دازهدازه(  نحوه ان(  نحوه ان31453145هملارا ، هملارا ، 

 شود شود   اطلاعات سود هر سه  از صورت سود و زيا  شركت استخرا. مياطلاعات سود هر سه  از صورت سود و زيا  شركت استخرا. مي: : سود هر سه سود هر سه 
تقسي  حقذوق صذاحبا  سذهام بذر     تقسي  حقذوق صذاحبا  سذهام بذر     طريق طريق از از   : ارزش دفتري هر سه : ارزش دفتري هر سه هر سه هر سه ارزش دفتري ارزش دفتري 

 د د شوشو  گيري ميگيري مي  اندازهاندازهتعداد سهام در جريا  هر شركت تعداد سهام در جريا  هر شركت 
 

 گرگر  متغير تعديلمتغير تعديل

گر متغيري است كه جهت و شذدت ارتبذاط بذين متغيذر مسذتقل و وابسذته را       گر متغيري است كه جهت و شذدت ارتبذاط بذين متغيذر مسذتقل و وابسذته را         متغير تعديلمتغير تعديل
ك  ذدگي تمذذايلات  ك  ذدگي تمذذايلات    بذراي بررسذي اثذذر تعذديل   بذراي بررسذي اثذذر تعذديل   دهذد  در ايذن پذذژوهش   دهذد  در ايذن پذذژوهش     تحذت تذاثير قذرار مذذي   تحذت تذاثير قذرار مذذي   

گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري    گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري      گذاارا  از متغيذر اثذرات تعذاملي تمذايلات سذرمايه      گذاارا  از متغيذر اثذرات تعذاملي تمذايلات سذرمايه        سرمايهسرمايه
شود كه در شود كه در   تشليل ميتشليل مي  AIو و   SENاز حاصل يرب از حاصل يرب ، ، SEN × AIاستفاده شده است  متغير استفاده شده است  متغير 

متغيذر اطلاعذات   متغيذر اطلاعذات     AIگذاارا  در ابتذداي سذا  جذاري و     گذاارا  در ابتذداي سذا  جذاري و       شا ص تمايلات سذرمايه شا ص تمايلات سذرمايه   SENز  ز  
حسابداري است كه براي محاسبه ز  از دو متغير سذود هذر سذه  و ارزش دفتذري هذر سذه        حسابداري است كه براي محاسبه ز  از دو متغير سذود هذر سذه  و ارزش دفتذري هذر سذه        

گذاارا  و  گذاارا  و    استفاده شده است  اين متغير در راستاي بررسي تذاثير مشذترا تمذايلات سذرمايه    استفاده شده است  اين متغير در راستاي بررسي تذاثير مشذترا تمذايلات سذرمايه    
اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام در مد  پذژوهش گ جانذده شذده اسذت و يذرايب      اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام در مد  پذژوهش گ جانذده شذده اسذت و يذرايب      

ده ده جهت متغير و مع ادار بود  يرايب نشا  ده ذده تذاثير   ده ده جهت متغير و مع ادار بود  يرايب نشا  ده ذده تذاثير     در مد  نشا در مد  نشا   مثبت يا م في ز مثبت يا م في ز 
گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام است  نحذوه محاسذبه   گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت سهام است  نحذوه محاسذبه     همزما  تمايلات سرمايههمزما  تمايلات سرمايه

 است است   66و و   00گفته شده گفته شده   ، مبت ي بر روابم پيش، مبت ي بر روابم پيشSEN × AIمتغير  متغير  
 

 کنترلیکنترلی  هايهايمتغيرمتغير

، اهرم مذالي و نذرخ   ، اهرم مذالي و نذرخ   هاهاداراييداراييزه، نرخ بازده زه، نرخ بازده مجموعه متغيرهاي ك ترلي پژوهش شامل اندامجموعه متغيرهاي ك ترلي پژوهش شامل اندا
ها به ع ذوا  ع اصذر بذا اهميذت بذر      ها به ع ذوا  ع اصذر بذا اهميذت بذر        هاي پيشين از ز هاي پيشين از ز   ها شركت است كه پژوهشها شركت است كه پژوهش  رشد داراييرشد دارايي

؛ سذتايش و  ؛ سذتايش و  05380538؛ كرونذل و هملذارا ،   ؛ كرونذل و هملذارا ،   05360536انذد )ژو و نيذو،   انذد )ژو و نيذو،     قيمت بازار سذهام يذاد كذرده   قيمت بازار سذهام يذاد كذرده   
 (؛ از اي رو اثر اين عوامل ك تر  شده است   (؛ از اي رو اثر اين عوامل ك تر  شده است   31403140الدي ي، الدي ي،   شم شم 



 374  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

گااري مقطعذي سذهام اسذت  اگذر سذهام      گااري مقطعذي سذهام اسذت  اگذر سذهام        يلي از متغيرهاي موثر بر قيمتيلي از متغيرهاي موثر بر قيمتدازه شركت دازه شركت انان
گااري شود، تفاوت در متوسم بازده با تفاوت در ريسذك  گااري شود، تفاوت در متوسم بازده با تفاوت در ريسذك    شركت به صورت م طقي قيمتشركت به صورت م طقي قيمت

گااري م طقي، اندازه شركت متغيري براي تعيين گااري م طقي، اندازه شركت متغيري براي تعيين   شود؛ ب ابراين با قيمتشود؛ ب ابراين با قيمت  ها مرتبم ميها مرتبم مي  شركتشركت
ازده مقطعذي سذهام را   ازده مقطعذي سذهام را   و اين متغير بخذش مهمذي از بذ   و اين متغير بخذش مهمذي از بذ   حساسيت عوامل ريسك به بازده است حساسيت عوامل ريسك به بازده است 

اندازه شركت از طريق لگاريت  طبيعي فروش اندازه شركت از طريق لگاريت  طبيعي فروش (  (  31713171عال ، عال ،   )بهرامفر و شم )بهرامفر و شم   ك دك د  توجيه ميتوجيه مي
بذه  بذه  شذركت  شذركت    اندازهاندازهدر در ارزش بازار ارزش بازار   هايهايمعيارمعياربه جاي به جاي استفاده از معيار فروش استفاده از معيار فروش     زيدزيدبه دست ميبه دست مي

اسذت )سذتايش و   اسذت )سذتايش و   كذ   كذ     معذاملاتي معذاملاتي و گذردش  و گذردش  بور  اوراق بهادار تهذرا   بور  اوراق بهادار تهذرا   يعي  يعي  كارايي كارايي   دليلدليل
يلي از متغيرهاي مرتبم با س جش عمللذرد مذديرا    يلي از متغيرهاي مرتبم با س جش عمللذرد مذديرا    ها ها   (  نرخ بازده دارايي(  نرخ بازده دارايي31431499هملارا ، هملارا ، 

سذود  سذود  تقسذي   تقسذي   هذا از  هذا از    نرخ بازده دارايينرخ بازده دارايي  ازده با توجه به م ابع موجود است ازده با توجه به م ابع موجود است شركت براي كسب بشركت براي كسب ب
سذبت اهرمذي   سذبت اهرمذي   هذاي ن هذاي ن   يلي از مقيا يلي از مقيا م مالي م مالي اهراهرشود  شود    گيري ميگيري مي  اندازهاندازهها ها داراييدارايي  جمعجمعبه به    الص الص

بي ذي تغييذرات غيرعذادي در    بي ذي تغييذرات غيرعذادي در      است  اين نسبت به طور بالقوه از قابليت تفسير باايي براي پيشاست  اين نسبت به طور بالقوه از قابليت تفسير باايي براي پيش
گاارا  از اين نسبت گاارا  از اين نسبت   (؛ لاا سرمايه(؛ لاا سرمايه31713171قيمت سهام بر وردار است )بهرامفر و شم  عال ، قيمت سهام بر وردار است )بهرامفر و شم  عال ، 

كذل  كذل  از تقسذي   از تقسذي   ك  د  اين نسبت ك  د  اين نسبت   به ع وا  عاملي براي تفسير ويعيت زتي شركت استفاده ميبه ع وا  عاملي براي تفسير ويعيت زتي شركت استفاده مي
ب يذادين مذتثر بذر    ب يذادين مذتثر بذر    متغيرهاي متغيرهاي ها يلي از ها يلي از   د داراييد داراييرشرشزيد  زيد    به دست ميبه دست ميها ها داراييداراييكل كل ها به ها به هيهيبدبد

هذا در  هذا در    گذااري شذركت  گذااري شذركت    و بذازده سذهام ميذزا  سذرمايه    و بذازده سذهام ميذزا  سذرمايه    هذا  هذا    ويعيت زتذي سذودزوري شذركت   ويعيت زتذي سذودزوري شذركت   
شذود  شذود  سذاز دسذتيابي بذه بذازده مطلذوب در زي ذده       سذاز دسذتيابي بذه بذازده مطلذوب در زي ذده         توانذد زمي ذه  توانذد زمي ذه    هاي ثابت است كه ميهاي ثابت است كه مي  داراييدارايي

هذا در او  دوره  هذا در او  دوره  مجمو  داراييمجمو  داراييها ها   به رشد داراييبه رشد داراييبراي محاسبراي محاس(  (  31413141) واجوي و هملارا ، ) واجوي و هملارا ، 
هذاي او   هذاي او   ايذي ايذي مانده بر مجمو  دارمانده بر مجمو  دارو س   باقيو س   باقي  كسر شدهكسر شده  ها در پايا  دورهها در پايا  دورهمجمو  داراييمجمو  دارايي  ازاز

 دوره تقسي  شده است دوره تقسي  شده است 
 

 

 هاها  يافتهيافته
 آمار توصيفی آمار توصيفی 

  11  جذدو  جذدو    دردر  پذژوهش پذژوهش   متغيرهذاي متغيرهذاي   توصذيفي توصذيفي   زمذار زمذار   هذا، هذا،   دادهداده  اوليهاوليه  و تحليلو تحليل  تجزيه تجزيه   م ظورم ظور  بهبه
دهد ميانگين و ميانه قيمذت سذهام   دهد ميانگين و ميانه قيمذت سذهام     نشا  مينشا  مي  11گونه كه نتاي  در جدو  گونه كه نتاي  در جدو    هما هما است  است    شدهشده  ارائهارائه

ريا  است، در حالي كه ميانگين و ميانه ارزش دفتري هر سه  برابر با ريا  است، در حالي كه ميانگين و ميانه ارزش دفتري هر سه  برابر با   91619161و و   69846984برابر با برابر با 
دهذد ارزش بذازار سذهام شذركت از ارزش     دهذد ارزش بذازار سذهام شذركت از ارزش       ريا  است  ايذن نتيجذه نشذا  مذي    ريا  است  ايذن نتيجذه نشذا  مذي      01400140و و   00830083

دهذذد دهذذد   اسذذت كذذه نشذذا  مذذياسذذت كذذه نشذذا  مذذي  55//338338  هذذاهذذا  سذذت  ميذذانگين نذذرخ بذذازده دارايذذيسذذت  ميذذانگين نذذرخ بذذازده دارايذذيدفتذذري ز  بيشذذتر ادفتذذري ز  بيشذذتر ا
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درصذد بذازدهي   درصذد بذازدهي     3333هذا  هذا    گااري در داراييگااري در دارايي  هاي مورد پژوهش به ازاي هر ريا  سرمايههاي مورد پژوهش به ازاي هر ريا  سرمايه  شركتشركت
هذاي  هذاي    درصذد از دارايذي  درصذد از دارايذي    0606اند  ميانگين اهرم مالي بيانگر اين است كه به طذور متوسذم   اند  ميانگين اهرم مالي بيانگر اين است كه به طذور متوسذم     داشتهداشته

هذا  هذا    اند  ميانگين نرخ رشذد دارايذي  اند  ميانگين نرخ رشذد دارايذي    مالي شدهمالي شده  ها تامينها تامين  هاي مورد بررسي از محل بدهيهاي مورد بررسي از محل بدهي  شركتشركت
درصد رشذد  درصد رشذد    3030، طي دوره پژوهش ، طي دوره پژوهش مطالعهمطالعههاي مورد هاي مورد   دهد شركتدهد شركت  است كه نشا  مياست كه نشا  مي  55//399399

 تواند ناشي از تورم باشد تواند ناشي از تورم باشد   اند  اين نرخ رشد باا مياند  اين نرخ رشد باا مي  داشتهداشته
 

   زمار توصيفي 1جدو 
 کمترين بيشترين انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

 973 34530 0817 9161 6984 *قيمت سهام

 533/5 610/5 568/5 331/5 306/5 نرخ رشد سود موردانتظار

 -037/3 581/3 576/5 016/5 340/5 گاارا  سرمايه تمايلات

 -3910 9979 907 456 419 *سود هر سه 

 351 7963 709 0140 0803 *ارزش دفتري هر سه 

 066/9 079/8 938/5 513/0 697/0 شركتاندازه 

 -310/5 913/5 596/5 359/5 338/5 ها بازده دارايينرخ 

 573/5 486/5 317/5 949/5 061/5 اهرم مالي

 -356/5 697/5 588/5 338/5 309/5 ها رشد دارايي
هاي  * هكر اين نلته يروري است كه متغيرهاي قيمت سهام، سود هر سه  و ارزش دفتري هر سه  براي محاسبه در مد 

 شود  قيمت بازار هر سه  در پايا  سا  قبل همگن ميپژوهش با تقسي  بر 
هاي تركيبذي بذراي ززمذو     هاي تركيبذي بذراي ززمذو       متغيره مبت ي بر دادهمتغيره مبت ي بر داده  در اين پژوهش از الگوي رگرسيو  چ ددر اين پژوهش از الگوي رگرسيو  چ د

هذا و  هذا و    ها نذو  روش تخمذين مذد    ها نذو  روش تخمذين مذد      قبل از ززمو  فرييهقبل از ززمو  فرييه  رورو  ؛ از اين؛ از اينها استفاده شده استها استفاده شده است  فرييهفرييه
بذراي تعيذين   بذراي تعيذين   ليمر ليمر   Fدا از ززمو  دا از ززمو  مفرويات رگرسيو  بررسي شده است  در همين راستا، ابتمفرويات رگرسيو  بررسي شده است  در همين راستا، ابت

هاي پانل( و از ززمو  هاسذمن بذراي   هاي پانل( و از ززمو  هاسذمن بذراي     هاي تلفيفي يا روش دادههاي تلفيفي يا روش داده  نو  روش تخمين )روش دادهنو  روش تخمين )روش داده
هذاي  هذاي      نتذاي  حاصذل از ززمذو      نتذاي  حاصذل از ززمذو    تعيين نو  الگو )اثرات تصادفي يا ثابت( استفاده شذده اسذت  تعيين نو  الگو )اثرات تصادفي يا ثابت( استفاده شذده اسذت  

 ذاداري   ذاداري  سذطن مع سذطن مع   11و و   00  هذاي هذاي   دهذد بذراي مذد    دهذد بذراي مذد      ارائه شده است كه نشا  ميارائه شده است كه نشا  مي  00فوق در جدو  فوق در جدو  
تلفيقذي  تلفيقذي    هذاي هذاي   اسذت؛ لذاا بذراي ايذن دو مذد  روش داده     اسذت؛ لذاا بذراي ايذن دو مذد  روش داده       55//5050ليمذر بيشذتر از   ليمذر بيشذتر از     Fبراي ززمو  براي ززمو  

ليمذر و ززمذو    ليمذر و ززمذو      Fسذطن مع ذاداري بذراي ززمذو      سذطن مع ذاداري بذراي ززمذو        99و و   33  هذاي هذاي   شود؛ اما براي مد شود؛ اما براي مد   انتخاب ميانتخاب مي
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 شود شود   است؛ لاا مد  پانل با اثرات ثابت براي زنها انتخاب مياست؛ لاا مد  پانل با اثرات ثابت براي زنها انتخاب مي  55//5050هاسمن كمتر از هاسمن كمتر از 
  

 ليمر و هاسمن F  نتاي  حاصل ززمو  0جدو  
  ززمو F ليمر ززمو  هاسمن 

شماره 

 مد 

مقدار  نو  الگو

 احتما 

 زماره

 دو كاي

مقدار  مد 

 احتما 

Fزماره 

 (3) 016/3 555/5 پانل 694/13 555/5 ثابت اثرات

 (0) 639/5 880/5 تلفيقي - - -

 (1) 857/5 610/5 تلفيقي - - -

 (9) 604/3 555/5 پانل 380/14 555/5 ثابت اثرات

 

هذاي پذژوهش بذه بررسذي     هذاي پذژوهش بذه بررسذي       پ  از انتخاب نذو  الگذوي م اسذب بذراي هذر يذك از مذد        پ  از انتخاب نذو  الگذوي م اسذب بذراي هذر يذك از مذد        
 ارائه شده است  ارائه شده است    66پردا ته شده است كه نتاي  ز  در جدو  پردا ته شده است كه نتاي  ز  در جدو  مفرويات رگرسيو  مفرويات رگرسيو  

   نتاي  ززمو  مفرويات رگرسيو 6جدو  

VIF  ش پاگا راواريان  ب ززمو  ناهمساني ززمو   ود همبستگي همخطي ززمو 

شماره 

 همخطي مد 

زماره 

 ززمو 

 ود 

 همبستگي

زماره دوربين 

 ناهمساني واتسو 

مقدار 

 زماره ززمو  احتما 

(3) 109/1635 555/5 دارد 510/0 ندارد 649/3 ندارد  

(0) 015/014 000/5 ندارد 337/0 ندارد 563/0 ندارد  

(1) 314/996 393/5 ندارد 406/3 ندارد 310/0 ندارد  

(9) 559/1810 555/5 دارد 700/3 ندارد 977/1 ندارد  

بررسي فرض ناهمساني واريذان  از ززمذو    بررسي فرض ناهمساني واريذان  از ززمذو    در بررسي مفرويات رگرسيو ، ابتدا براي در بررسي مفرويات رگرسيو ، ابتدا براي 
پاگذا  در سذطن مع ذاداري    پاگذا  در سذطن مع ذاداري      -پاگا  استفاده شده است  نتاي  حاصل از ززمو  بذراش پاگا  استفاده شده است  نتاي  حاصل از ززمو  بذراش -پراشپراش

داراي سذطن مع ذاداري   داراي سذطن مع ذاداري     11و و   00شده شده   برازشبرازش  هايهاي  مد مد   حاكي از ز  است كه پسماندهايحاكي از ز  است كه پسماندهاي  55//5050
داراي مشذلل  داراي مشذلل      هذاي پذژوهش  هذاي پذژوهش    ي مذد  ي مذد    است؛ ب ابراين به جزء اين دو مذد  بقيذه  است؛ ب ابراين به جزء اين دو مذد  بقيذه    55//5050بيشتر از بيشتر از 
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ناهمساني واريان  هست د  براي رفع مشذلل ناهمسذاني واريذان  از روش يذريب تصذحين      ناهمساني واريان  هست د  براي رفع مشذلل ناهمسذاني واريذان  از روش يذريب تصذحين      
وايت استفاده شده است  در بررسي فرض صفر بود  كوواريان  بذين اجذزا  طذا در طذو      وايت استفاده شده است  در بررسي فرض صفر بود  كوواريان  بذين اجذزا  طذا در طذو      

ما  يا هما  تشخيص  ود همبستگي بين متغيرهاي مد  از زماره دوربين واتسذو  اسذتفاده   ما  يا هما  تشخيص  ود همبستگي بين متغيرهاي مد  از زماره دوربين واتسذو  اسذتفاده   زز
  00//00تا تا   33//00بين مقادير بحراني بين مقادير بحراني زمو  دوربين واتسو  از زنجا كه زمو  دوربين واتسو  از زنجا كه ززنتاي  حاصل از نتاي  حاصل از شده است  شده است  

هذاي پذژوهش مشذلل  ذود همبسذتگي سذريالي       هذاي پذژوهش مشذلل  ذود همبسذتگي سذريالي         مذد  مذد      بين باقيماندهبين باقيمانده  دهد،دهد،قرار دارد نشا  ميقرار دارد نشا  مي
اسذتفاده شذده   اسذتفاده شذده     VIFي فرض همخطي بين متغيرها از ززمذو  همخطذي   ي فرض همخطي بين متغيرها از ززمذو  همخطذي   وجود ندارد  در بررسوجود ندارد  در بررس

مقدار ميانگين مقدار ميانگين   كهكه  استاست  ز ز   بيانگربيانگر    66در جدو  در جدو    VIFاست  نتاي  حاصل از ززمو  همخطي است  نتاي  حاصل از ززمو  همخطي 
مسذتقل  مسذتقل    اسذت؛  لذاا بذين متغيرهذاي    اسذت؛  لذاا بذين متغيرهذاي      00كمتذر از  كمتذر از      مستقل هذر مذد   مستقل هذر مذد     براي متغيرهايبراي متغيرهاي  VIFزماره زماره 

 هاي پژوهش مشلل همخطي حاد وجود ندارد هاي پژوهش مشلل همخطي حاد وجود ندارد   مد مد 
 

 هاها  فرضيهفرضيه  آزمونآزمون
هذاي  هذاي    م طبق با ز  چه در بخش روش ش اسي پژوهش بيا  شد، به م ظور ززمذو  فريذيه  م طبق با ز  چه در بخش روش ش اسي پژوهش بيا  شد، به م ظور ززمذو  فريذيه  

  گاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار و ززمو گاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار و ززمو   پزوهش ابتدا به بررسي تاثير تمايلات سرمايهپزوهش ابتدا به بررسي تاثير تمايلات سرمايه
 ارائه شده است ارائه شده است   88  جدو جدو نتاي  ز  در نتاي  ز  در   پردا ته شده است كهپردا ته شده است كه  33  مد مد 

 3  نتاي  برازش مد  8جدو  
 مقدار احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

SEN 180/5 301/5 594/1 550/5 

SIZE 765/5- 370/5 800/9- 555/5 

ROA 340/5 580/5 080/0 533/5 

LEV 603/5 079/5 370/0 515/5 

GRO 900/5- 068/5 853/3- 574/5 

β0 380/3- 017/5 405/9 555/5 

 Fمع اداريمع اداري  سطنسطن Fزماره  يريب تعيين شده تعديل تعيين يريب
 زماره

 واتسو  دوربين

068/5 073/5 136/91 555/5 510/0 
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  55//5050در سذطن مع ذاداري از   در سذطن مع ذاداري از     Fدر بررسي مع ذاداري مذد  او  پذژوهش احتمذا  زمذاره      در بررسي مع ذاداري مذد  او  پذژوهش احتمذا  زمذاره      
يذريب تعيذين   يذريب تعيذين   شذود  مقذدار   شذود  مقذدار     دار بود  مد  تاييد ميدار بود  مد  تاييد مي  % مع ا% مع ا4040كه با اطمي ا  كه با اطمي ا    استاستتر تر   كوچككوچك

  0606مذد  حذدود   مذد  حذدود   و ك ترلذي  و ك ترلذي  دهد متغيرهاي مستقل دهد متغيرهاي مستقل   نشا  مينشا  مي  كهكهاست است   55//068068تعديل شده برابر تعديل شده برابر 
  د    د   ك ك   تبيين ميتبيين ميدرصد از تغييرات متغير وابسته را درصد از تغييرات متغير وابسته را 

دهذد، بذين متغيذر    دهذد، بذين متغيذر      نشا  مينشا  مي  88كه نتاي  در جدو  كه نتاي  در جدو  گونه گونه   در بررسي مع اداري يرايب هما در بررسي مع اداري يرايب هما 
در سذطن  در سذطن    مع ذادار مع ذادار مثبذت و  مثبذت و    اياي  گاارا  و نرخ رشد سود مذورد انتظذار رابطذه   گاارا  و نرخ رشد سود مذورد انتظذار رابطذه     تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه

وجذذود دارد  مثبذذت و مع ذذادار بذذود  مقذذدار يذذريب متغيذذر تمذذايلات        وجذذود دارد  مثبذذت و مع ذذادار بذذود  مقذذدار يذذريب متغيذذر تمذذايلات          55//5050داري داري مع ذذامع ذذا
گاارا  باعث افزايش نرخ گاارا  باعث افزايش نرخ   بدين مع است كه افزايش تمايلات سرمايهبدين مع است كه افزايش تمايلات سرمايه  55//180180گاارا  گاارا    سرمايهسرمايه

گاارا  بر انتظارات نسبت به گاارا  بر انتظارات نسبت به   شود  به بيا  ديگر، احساسات سرمايهشود  به بيا  ديگر، احساسات سرمايه  رشد سود مورد انتظار ميرشد سود مورد انتظار مي
تر نسذبت بذه رشذد    تر نسذبت بذه رشذد      بي انهبي انه  گاارد و م جر به انتظارات  وشگاارد و م جر به انتظارات  وش  ثير ميثير مينرخ رشد سود مورد انتظار تانرخ رشد سود مورد انتظار تا

( است كذه نشذا    ( است كذه نشذا    05560556شود  اين نتيجه مطابق با پژوهش باكر و ورگلر )شود  اين نتيجه مطابق با پژوهش باكر و ورگلر )  سود مورد انتظار ميسود مورد انتظار مي
گذاارد   گذاارد     گاارا  تاثير ميگاارا  تاثير مي  گاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايهگاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايه  دادند تمايلات سرمايهدادند تمايلات سرمايه

ي نظري ارائه شده در پژوهش اسذت و شذواهدي سذازگار    ي نظري ارائه شده در پژوهش اسذت و شذواهدي سذازگار    به طور كلي، اين نتيجه مطابق مبانبه طور كلي، اين نتيجه مطابق مبان
تواند از طريق تاثير بر يريب نرخ رشذد  تواند از طريق تاثير بر يريب نرخ رشذد    گاارا  ميگاارا  مي  را براي اين استدا  كه تمايلات سرمايهرا براي اين استدا  كه تمايلات سرمايه

بر اطلاعات حسابداري و به تبع ز  بر قيمذت بذازار سذهام تذاثير     بر اطلاعات حسابداري و به تبع ز  بر قيمذت بذازار سذهام تذاثير       11سود مورد انتظار در رابطه سود مورد انتظار در رابطه 
اي اي   توا  بذه شذيوه  توا  بذه شذيوه    دهد كه از نظر ريايي نيز ميدهد كه از نظر ريايي نيز مي  ك د  لاا اين نتيجه نشا  ميك د  لاا اين نتيجه نشا  مي  بگاارد فراه  ميبگاارد فراه  مي

گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذر قيمذت سذهام را       گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري بذر قيمذت سذهام را         مستقي  اثرات تعاملي تمايلات سذرمايه مستقي  اثرات تعاملي تمايلات سذرمايه 
 بررسي نمود كه نتاي  اين بررسي در ادامه بيا  شده است بررسي نمود كه نتاي  اين بررسي در ادامه بيا  شده است 

هاي پژوهش پردا ته شده اسذت  همذا  طذور    هاي پژوهش پردا ته شده اسذت  همذا  طذور      در اين بخش از پژوهش به ززمو  فرييهدر اين بخش از پژوهش به ززمو  فرييه
پذژوهش از روش  پذژوهش از روش      هذاي هذاي   ش اسي پژوهش بيذا  شذد، بذراي ززمذو  فريذيه     ش اسي پژوهش بيذا  شذد، بذراي ززمذو  فريذيه       روشروشكه در بخش كه در بخش 

تذرين مرحلذه در روش رگرسذيو     تذرين مرحلذه در روش رگرسذيو       شده استفاده شده است  مهذ  شده استفاده شده است  مهذ    رگرسيو  چ د متغيره تعديلرگرسيو  چ د متغيره تعديل
شذذده ش اسذذايي وجذذود يذذا عذذدم وجذذود متغيذذر اثذذرات تعذذاملي تمذذايلات  شذذده ش اسذذايي وجذذود يذذا عذذدم وجذذود متغيذذر اثذذرات تعذذاملي تمذذايلات    متغيذذره تعذذديلمتغيذذره تعذذديل  چ ذذدچ ذذد

هاي پذژوهش بذرزورد   هاي پذژوهش بذرزورد     ظور ابتدا مد ظور ابتدا مد گاارا  و اطلاعات حسابداري است كه بدين م گاارا  و اطلاعات حسابداري است كه بدين م   سرمايهسرمايه
Rشود  س   در گام دوم با استفاده از ززمو  تغييرات شود  س   در گام دوم با استفاده از ززمو  تغييرات   ميمي

به بررسي و ش اسايي وجذود يذا   به بررسي و ش اسايي وجذود يذا     2
گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري اقذدام     گذاارا  و اطلاعذات حسذابداري اقذدام       عدم وجذود متغيذر اثذرات تعذاملي تمذايلات سذرمايه      عدم وجذود متغيذر اثذرات تعذاملي تمذايلات سذرمايه      

لي جهذت و  لي جهذت و  شود كه در صورت وجود متغير اثرات تعاملي، با توجه به يريب متغير تعذام شود كه در صورت وجود متغير اثرات تعاملي، با توجه به يريب متغير تعذام   ميمي
ارائه شده اسذت كذه   ارائه شده اسذت كذه     77پژوهش در جدو  پژوهش در جدو      هايهاي  شود  نتاي  ززمو  فرييهشود  نتاي  ززمو  فرييه  تاثير ز  بررسي ميتاثير ز  بررسي مي
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گذاارا ، در سذتو  دوم متغيذر اطلاعذات     گذاارا ، در سذتو  دوم متغيذر اطلاعذات       بدين م ظور در ستو  او  متغيذر تمذايلات سذرمايه   بدين م ظور در ستو  او  متغيذر تمذايلات سذرمايه   
سذوم متغيذر   سذوم متغيذر       حسابداري شامل دو متغير سود هر سه  و ارزش دفتذري هذر سذه  و در سذتو     حسابداري شامل دو متغير سود هر سه  و ارزش دفتذري هذر سذه  و در سذتو     

گاارا  و اطلاعات حسابداري به الگو ايذافه شذده اسذت  در    گاارا  و اطلاعات حسابداري به الگو ايذافه شذده اسذت  در      ايلات سرمايهايلات سرمايهاثرات تعاملي تماثرات تعاملي تم
در سذطن مع ذاداري از   در سذطن مع ذاداري از     Fاحتمذا  زمذاره   احتمذا  زمذاره     77جذدو   جذدو       ييبا توجه نتذا با توجه نتذا بررسي مع اداري هر الگو بررسي مع اداري هر الگو 

شذود  همچ ذين   شذود  همچ ذين     دار بود  تمام الگوها تاييد ميدار بود  تمام الگوها تاييد مي  % مع ا% مع ا4040تر است كه با اطمي ا  تر است كه با اطمي ا    كوچككوچك  55//5050
 است  است    55//950950و و   55//073073، ،   55//016016هر الگو به ترتيب  هر الگو به ترتيب    شده برايشده براي  مقدار يريب تعيين تعديلمقدار يريب تعيين تعديل

 ها    نتاي  ززمو  فرييه7جدو  
 P P P متغير
 

SEN 

*958/5 

(180/1) 

*076/5 
(630/0) 

*013/5 
(997/1) 

 
EPS 

 *359/5 
(073/0) 

*451/5 
(640/9) 

 
BV 

 *910/5- 
(506/0-) 

*304/5- 
(980/7-) 

 
SEN × EPS 

  *100/5 
(137/4) 

 
SEN × BV 

  *356/5 
 (054/0) 

 
β0 

*560/0 

(605/6) 

*960/5 
(500/1) 

*934/9 
(038/9) 

 700/3 406/3 337/0 زماره دوربين واتسو 

 950/5 073/5 016/5 يريب تعيين تعديل شده

 F 160/380 077/80 946/80زماره 

 F 555/5 555/5 555/5سطن مع اداري زماره 

 دهد  مي درصد را نشا  0* سطن مع اداري        

Rپ  از اطمي ا  از مع ادار بود  الگوها بذا اسذتفاده از ززمذو  تغييذرات     پ  از اطمي ا  از مع ادار بود  الگوها بذا اسذتفاده از ززمذو  تغييذرات     
بذه بررسذي و   بذه بررسذي و       2

گذاارا  و اطلاعذات   گذاارا  و اطلاعذات     ش اسايي وجود يا عدم وجذود متغيذر اثذرات تعذاملي تمذايلات سذرمايه      ش اسايي وجود يا عدم وجذود متغيذر اثذرات تعذاملي تمذايلات سذرمايه      



 340  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

حسابداري پردا ته شده اسذت  بذه بيذا  ديگذر، ايذن مويذو  بررسذي شذده اسذت كذه زيذا            حسابداري پردا ته شده اسذت  بذه بيذا  ديگذر، ايذن مويذو  بررسذي شذده اسذت كذه زيذا            
 توا  به صورت تركيبي در مد  وارد نمود يا  ير توا  به صورت تركيبي در مد  وارد نمود يا  ير   ميميمتغيرهاي مستقل را متغيرهاي مستقل را 

Rنتاي  ززمو  تغييرات نتاي  ززمو  تغييرات 
Rارائذه شذده اسذت  نتذاي  ززمذو  تغييذرات       ارائذه شذده اسذت  نتذاي  ززمذو  تغييذرات         44در جدو  در جدو    2

در در   2
دهذذد متغيذذر اثذذرات تعذذاملي تمذذايلات  دهذذد متغيذذر اثذذرات تعذذاملي تمذذايلات    مع ذذادار اسذذت كذذه نشذذا  مذذيمع ذذادار اسذذت كذذه نشذذا  مذذي  55//5050سذذطن مع ذذاداري سذذطن مع ذذاداري 

تذوا  ز  را  تذوا  ز  را    اارد و مذي اارد و مذي گگ  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تاثير ميگاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تاثير مي  سرمايهسرمايه
هاي داراي متغير تعاملي مربذوط بذه شذدت و    هاي داراي متغير تعاملي مربذوط بذه شذدت و      به مد  ايافه نمود  دومين سوا  در مورد مد به مد  ايافه نمود  دومين سوا  در مورد مد 

ميزا  تاثيرگااري متغير اثرات تعاملي در مد  است، براي پاسخ به اين سوا  بايذد جهذت و   ميزا  تاثيرگااري متغير اثرات تعاملي در مد  است، براي پاسخ به اين سوا  بايذد جهذت و   
اري اري گاارا  و اطلاعذات حسذابد  گاارا  و اطلاعذات حسذابد    سطن مع اداري مقدار يريب متغير تعاملي تمايلات سرمايهسطن مع اداري مقدار يريب متغير تعاملي تمايلات سرمايه

 را در مد  بررسي نمود كه نتاي  ز  در بخش مربوط به تحليل فرييه سوم ارائه شده است را در مد  بررسي نمود كه نتاي  ز  در بخش مربوط به تحليل فرييه سوم ارائه شده است 

R  نتاي  ززمو  تغييرات 4جدو  
2 

 مقدار احتما  Fزماره 

381/0 555/5 

 
گونه كه نتاي  در ستو  سذوم جذدو    گونه كه نتاي  در ستو  سذوم جذدو      در تفسير نتاي  و ززمو  فرييه او  پژوهش هما در تفسير نتاي  و ززمو  فرييه او  پژوهش هما 

در در   مع ذادار مع ذادار مثبذت و  مثبذت و    اياي  سذهام رابطذه  سذهام رابطذه  گذاارا  و قيمذت   گذاارا  و قيمذت     دهد، بين تمايلات سذرمايه دهد، بين تمايلات سذرمايه   نشا  مينشا  مي  77
وجذود دارد كذذه بذا توجذذه بذه مثبذذت بذود  مقذذدار يذريب تمذذايلات      وجذود دارد كذذه بذا توجذذه بذه مثبذذت بذود  مقذذدار يذريب تمذذايلات        55//5050سذطن مع ذذاداري  سذطن مع ذذاداري  

ابطذه نيذز مسذتقي  اسذت  مثبذت و مع ذادار بذود  يذريب         ابطذه نيذز مسذتقي  اسذت  مثبذت و مع ذادار بذود  يذريب         جهت اين رجهت اين ر  55//013013گاارا  گاارا    سرمايهسرمايه
گذاارا  باعذث   گذاارا  باعذث     گاارا  بدين مع است كه افزايش رفتارهاي احساسي سرمايهگاارا  بدين مع است كه افزايش رفتارهاي احساسي سرمايه  تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه

شذذود  بذذه عبذذارتي ديگذذر، احساسذذات بذذر روي تصذذميمات  شذذود  بذذه عبذذارتي ديگذذر، احساسذذات بذذر روي تصذذميمات    افذذزايش قيمذذت بذذازار سذذهام مذذيافذذزايش قيمذذت بذذازار سذذهام مذذي
 جذذر بذذه انتظذذارات  جذذر بذذه انتظذذارات گذذاارا  مگذذاارا  م  گذذاارد و تمذذايلات بذذااتر سذذرمايهگذذاارد و تمذذايلات بذذااتر سذذرمايه  گذذاارا  تذذاثير مذذيگذذاارا  تذذاثير مذذي  سذذرمايهسذذرمايه

شود؛ ب ابراين فرييه او  پژوهش مورد تاييد قذرار  شود؛ ب ابراين فرييه او  پژوهش مورد تاييد قذرار    هاي بازار ميهاي بازار مي  تر نسبت به قيمتتر نسبت به قيمت  بي انهبي انه   وش وش
گيرد  نتاي  مربوط ززمذو  فريذيه او  پذژوهش را بذا توجذه بذه محذيم اقتصذادي ايذرا           گيرد  نتاي  مربوط ززمذو  فريذيه او  پذژوهش را بذا توجذه بذه محذيم اقتصذادي ايذرا             ميمي
ا بذار  ا بذار    اي كه ه گامي كه در بازاراي كه ه گامي كه در بازار  توا  احساسي بود  بازار سرمايه ايرا  دانست  به گونهتوا  احساسي بود  بازار سرمايه ايرا  دانست  به گونه  ميمي

 ده د   ده د     العمل نشا  ميالعمل نشا  مي  گاارا  عل گاارا  عل   هيجاني و احساساتي وجود دارد، سرمايههيجاني و احساساتي وجود دارد، سرمايه

قيمذت بذازار   قيمذت بذازار     تاثير اطلاعات حسذابداري بذر  تاثير اطلاعات حسذابداري بذر  بررسي بررسي هدف از ززمو  فرييه دوم پژوهش هدف از ززمو  فرييه دوم پژوهش 
م ظور از دو متغير سود هذر سذه  و ارزش دفتذري هذر سذه  بذه ع ذوا         م ظور از دو متغير سود هذر سذه  و ارزش دفتذري هذر سذه  بذه ع ذوا           بدينبدينسهام است كه سهام است كه 

  نتاي  مربوط به ززمو  فريذيه    نتاي  مربوط به ززمو  فريذيه  استفاده شده استاستفاده شده است  وط به اطلاعات حسابداريوط به اطلاعات حسابداريهاي مربهاي مرب  ارزشارزش
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دهد، بين سود هر سذه  و قيمذت بذازار سذهام     دهد، بين سود هر سذه  و قيمذت بذازار سذهام       نشا  مينشا  مي  77  جدو جدو دوم پژوهش در ستو  سوم دوم پژوهش در ستو  سوم 
وجود دارد  مثبذت و مع ذادار بذود  مقذدار     وجود دارد  مثبذت و مع ذادار بذود  مقذدار       55//5050در سطن مع اداري در سطن مع اداري   ييمع ادارمع ادارمثبت و مثبت و   رابطهرابطه

كذه سذود هذر سذه  از جملذه اطلاعذات       كذه سذود هذر سذه  از جملذه اطلاعذات         بذدين مع اسذت  بذدين مع اسذت    55//451451سود هر سذه   سود هر سذه   متغير متغير يريب يريب 
گااري سذهام اثرگذاار   گااري سذهام اثرگذاار     گاارا  در قيمتگاارا  در قيمت  حسابداري با اهميت است كه در تصميمات سرمايهحسابداري با اهميت است كه در تصميمات سرمايه

و بذر تصذميمات   و بذر تصذميمات     اسذت اسذت به عبارت ديگر، سود هذر سذه  داراي محتذواي اطلاعذاتي     به عبارت ديگر، سود هذر سذه  داراي محتذواي اطلاعذاتي       باشد باشد   ميمي
در در   مربذوط بذه ززمذو  فريذيه دوم پذژوهش     مربذوط بذه ززمذو  فريذيه دوم پذژوهش       گاارد  همچ ذين نتذاي   گاارد  همچ ذين نتذاي     گاارا  تاثير ميگاارا  تاثير مي  سرمايهسرمايه

دهذد، بذين متغيذر ارزش    دهذد، بذين متغيذر ارزش      نشذا  مذي  نشذا  مذي    77  جذدو  جذدو  در در   ييارتباط با ديگر متغير اطلاعذات حسذابدار  ارتباط با ديگر متغير اطلاعذات حسذابدار  
وجذود  وجذود    55//5050ي در سطن مع اداري ي در سطن مع اداري مع ادارمع ادارم في م في   يياا  دفتري هر سه  و قيمت بازار سهام رابطهدفتري هر سه  و قيمت بازار سهام رابطه

  ي ز  اسذت كذه  ي ز  اسذت كذه  اابه مع به مع   -55//304304دارد  م في بود  مقدار يريب متغير ارزش دفتري هر سه  دارد  م في بود  مقدار يريب متغير ارزش دفتري هر سه  
ي معلو  وجود دارد كه اين نتيجه ي معلو  وجود دارد كه اين نتيجه اا  ه  و قيمت بازار هر سه  رابطهه  و قيمت بازار هر سه  رابطهبين ارزش دفتري هر سبين ارزش دفتري هر س

م في بود  يريب متغير ارزش دفتذري هذر سذه     م في بود  يريب متغير ارزش دفتذري هذر سذه         استاستتوصيفي پژوهش نيز توصيفي پژوهش نيز   ي بر زماري بر زمارتاييدتاييد
هذاي عمليذاتي شذركت و    هذاي عمليذاتي شذركت و      گذاارا  بذه نتذاي  فعاليذت    گذاارا  بذه نتذاي  فعاليذت      توا  توسم عدم اطمي ذا  سذرمايه  توا  توسم عدم اطمي ذا  سذرمايه    را ميرا مي
اد  اين نتيجه عدم توانايي مديرا  بذراي  اد  اين نتيجه عدم توانايي مديرا  بذراي  هاي دفتري ارائه شده توسم شركت تويين دهاي دفتري ارائه شده توسم شركت تويين د  ارزشارزش

همچ ين م في بود  يذريب  همچ ين م في بود  يذريب      ك دك د  مديريت ارزش دفتري و ارزش بازار هر سه  را تاكيد ميمديريت ارزش دفتري و ارزش بازار هر سه  را تاكيد مي
شذذركت داراي شذذركت داراي توانذذد باشذذد  اوا، توانذذد باشذذد  اوا،   متغيذذر ارزش دفتذذري هذذر سذذه  بذذه دايذذل هيذذل نيذذز مذذي  متغيذذر ارزش دفتذذري هذذر سذذه  بذذه دايذذل هيذذل نيذذز مذذي  

ا بذازار بذراي   ا بذازار بذراي   ؛ ام؛ امهايي است كه داراي ارزش دفتري نبوده و در دفاتر ثبت نشده استهايي است كه داراي ارزش دفتري نبوده و در دفاتر ثبت نشده است  ظرفيتظرفيت
ز  ارزش قائل است  ثانيا، قدمت و سابقه فعاليذت شذركت زيذاده بذوده و ارزش دفتذري در      ز  ارزش قائل است  ثانيا، قدمت و سابقه فعاليذت شذركت زيذاده بذوده و ارزش دفتذري در      

       هاي جديد كمتر استهاي جديد كمتر است  قايسه با شركتقايسه با شركتمم
گذاارا  و  گذاارا  و    تمذايلات سذرمايه  تمذايلات سذرمايه  تذاثير  تذاثير  وم پذژوهش بررسذي   وم پذژوهش بررسذي   نتاي  مربوط به ززمو  فرييه سذ نتاي  مربوط به ززمو  فرييه سذ 

ب متغيرهذاي اثذرات   ب متغيرهذاي اثذرات   مقذدار يذري  مقذدار يذري    دهذد، دهذد،   بازار سهام نشذا  مذي  بازار سهام نشذا  مذي  اطلاعات حسابداري بر قيمت اطلاعات حسابداري بر قيمت 
تمذذايلات تمذذايلات   متقابذذلمتقابذذلثذذرات ثذذرات و او ا  55//100100گذذاارا  و سذذود هذذر سذذه    گذذاارا  و سذذود هذذر سذذه      متقابذذل تمذذايلات سذذرمايه متقابذذل تمذذايلات سذذرمايه 

مثبذت و مع ذادار   مثبذت و مع ذادار     55//5050در سذطن مع ذاداري   در سذطن مع ذاداري     55//356356گاارا  و ارزش دفتري هر سذه   گاارا  و ارزش دفتري هر سذه     سرمايهسرمايه
گذاارا  و اطلاعذات   گذاارا  و اطلاعذات     متغيذر ارتبذاط احساسذات سذرمايه    متغيذر ارتبذاط احساسذات سذرمايه    دو دو است  مقادير مثبت و مع ادار ايذن  است  مقادير مثبت و مع ادار ايذن  

تذوا  بيذا  كذرد تمذايلات     تذوا  بيذا  كذرد تمذايلات       اي كذه مذي  اي كذه مذي    ك د، بذه گونذه  ك د، بذه گونذه    حسابداري با قيمت سهام را تقويت ميحسابداري با قيمت سهام را تقويت مي
گاارا  به همراه اطلاعات حسابداري داراي اثرات تعاملي بر قيمت سهام هست د  اين گاارا  به همراه اطلاعات حسابداري داراي اثرات تعاملي بر قيمت سهام هست د  اين   سرمايهسرمايه
تذوا  بذا   تذوا  بذا     دهذد كذه مذي   دهذد كذه مذي     و نشذا  مذي  و نشذا  مذي    شده در پژوهش اسذت شده در پژوهش اسذت   ظري ارائهظري ارائهنن  مب انيمب انيي بر ي بر تاييدتاييدنتيجه نتيجه 

گذاارا  و اطلاعذات   گذاارا  و اطلاعذات     تمذايلات سذرمايه  تمذايلات سذرمايه  هاي زماري به بررسي تاثير مشترا هاي زماري به بررسي تاثير مشترا   استفاده از روشاستفاده از روش
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با توجه به زنچه بيا  شذد، فريذيه سذوم پذژوهش مذورد      با توجه به زنچه بيا  شذد، فريذيه سذوم پذژوهش مذورد      پردا ت  پردا ت    حسابداري بر قيمت سهامحسابداري بر قيمت سهام
     گيرد گيرد   تاييد قرار ميتاييد قرار مي

 

 گيريگيري  نتيجهنتيجهبحث و بحث و 
اطلاعذذات حسذذابداري و اطلاعذذات حسذذابداري و مطالعذذات متعذذددي در بذذور  اوراق بهذذادار تهذذرا  بذذه تحليذذل  مطالعذذات متعذذددي در بذذور  اوراق بهذذادار تهذذرا  بذذه تحليذذل  

  اارابطذ رابطذ اند؛ اما اين مطالعات اغلب بذه مست دسذازي   اند؛ اما اين مطالعات اغلب بذه مست دسذازي     پردا تهپردا ته  گاارا گاارا   رفتارهاي احساسي سرمايهرفتارهاي احساسي سرمايه
انذد و بذه   انذد و بذه     پردا تذه پردا تذه گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت بذازار سذهام    گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمذت بذازار سذهام      تمايلات سرمايهتمايلات سرمايهبين بين 

گذاارا  و  گذاارا  و    نظذري در ايذن زمي ذه كذه چگونذه تمذايلات سذرمايه       نظذري در ايذن زمي ذه كذه چگونذه تمذايلات سذرمايه         و مب ذايي و مب ذايي   سذاز وكذار  سذاز وكذار  ندرت ندرت 
از از   اند؛اند؛  گاارند، ارائه كردهگاارند، ارائه كرده  اطلاعات حسابداري به طور مشترا بر قيمت بازار سهام تاثير مياطلاعات حسابداري به طور مشترا بر قيمت بازار سهام تاثير مي

گذاارا  و اطلاعذات   گذاارا  و اطلاعذات     تمذايلات سذرمايه  تمذايلات سذرمايه    ساز وكذار ساز وكذار در اين پژوهش به بررسي و تحليل در اين پژوهش به بررسي و تحليل رو رو   ايناين
    ه پردا تذه شذده اسذت   ه پردا تذه شذده اسذت   ارزيابي سود باقي ماندارزيابي سود باقي ماند  مت بازار سهام، مبت ي بر مد مت بازار سهام، مبت ي بر مد حسابداري بر قيحسابداري بر قي

گذاارا   گذاارا     گاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايهگاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار سرمايه  ابتدا تاثير تمايلات سرمايهابتدا تاثير تمايلات سرمايهبدين م ظور بدين م ظور 
شذده بذه بررسذي تذاثير     شذده بذه بررسذي تذاثير       متغيره تعديلمتغيره تعديل  بررسي شده است  س   بر اسا  روش رگرسيو  چ دبررسي شده است  س   بر اسا  روش رگرسيو  چ د

بازار سذهام پردا تذه شذده    بازار سذهام پردا تذه شذده      گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمتگاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت  مشترا تمايلات سرمايهمشترا تمايلات سرمايه
 است   است   

بين تمايلات بين تمايلات   ،،گاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار نشا  دادگاارا  بر نرخ رشد سود مورد انتظار نشا  داد  تاثير تمايلات سرمايهتاثير تمايلات سرمايه  نتاي نتاي 
بذر مب ذاي   بذر مب ذاي     وجود دارد وجود دارد   ييمستقي  و مع ادارمستقي  و مع ادار    گاارا  و نرخ رشد سود مورد انتظار رابطهگاارا  و نرخ رشد سود مورد انتظار رابطه  سرمايهسرمايه

ب ايي تئوريك را بذراي ايذن   ب ايي تئوريك را بذراي ايذن   مانده و مباني نظري پژوهش، اين نتيجه ممانده و مباني نظري پژوهش، اين نتيجه م  مد  ارزيابي سود باقيمد  ارزيابي سود باقي
تواند از طريق تاثير بر نرخ رشد سود مورد انتظار بذر  تواند از طريق تاثير بر نرخ رشد سود مورد انتظار بذر    گاارا  ميگاارا  مي  استدا  كه تمايلات سرمايهاستدا  كه تمايلات سرمايه

و نشذا   و نشذا   ك ذد  ك ذد    اطلاعات حسابداري و به تبع ز  بر قيمت بازار سهام تاثير بگاارد، فذراه  مذي  اطلاعات حسابداري و به تبع ز  بر قيمت بازار سهام تاثير بگاارد، فذراه  مذي  
تمذايلات  تمذايلات  ترا ترا هذاي زمذاري بذه بررسذي تذاثير مشذ      هذاي زمذاري بذه بررسذي تذاثير مشذ        تذوا  بذا اسذتفاده از روش   تذوا  بذا اسذتفاده از روش     دهد كه ميدهد كه مي  ميمي

نتاي  اين بخش با نتاي  نتاي  اين بخش با نتاي    پردا ت پردا ت   گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهامگاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام  سرمايهسرمايه
 است است سازگار سازگار ( ( 05360536( و ژو و نيو )( و ژو و نيو )05560556باكر و ورگلر )باكر و ورگلر )پژوهش پژوهش 
گذاارا   گذاارا     نشا  داد، بين تمايلات سرمايهنشا  داد، بين تمايلات سرمايه  هاي پژوهش در ارتباط با ززمو  فرييه او هاي پژوهش در ارتباط با ززمو  فرييه او   يافتهيافته

كذه افذزايش   كذه افذزايش     اسذت اسذت اين يافته بيانگر ايذن  اين يافته بيانگر ايذن    وجود دارد وجود دارد   ييو مع ادارو مع ادار  و قيمت سهام رابطه مستقي و قيمت سهام رابطه مستقي 
شذود  بذه عبذارت ديگذر، تمذايلات بذااتر       شذود  بذه عبذارت ديگذر، تمذايلات بذااتر         رفتارهاي احساسي باعث افزايش قيمت سهام مذي رفتارهاي احساسي باعث افزايش قيمت سهام مذي 

نتذاي   نتذاي   شذود   شذود     هذاي بذازار مذي   هذاي بذازار مذي     تر نسبت بذه قيمذت  تر نسبت بذه قيمذت    گاارا  م جر به انتظارات  وش بي انهگاارا  م جر به انتظارات  وش بي انه  سرمايهسرمايه
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(؛ چذن  (؛ چذن  05560556هذايي مان ذد بذاكر و ورگلذر )    هذايي مان ذد بذاكر و ورگلذر )      مربوط به ززمو  فريذيه او  همسذو بذا پذژوهش    مربوط به ززمو  فريذيه او  همسذو بذا پذژوهش    
( و ( و 31403140الذدي ي ) الذدي ي )   (؛ سذتايش و شذم   (؛ سذتايش و شذم   05380538(؛ كرنل و هملذارا  ) (؛ كرنل و هملذارا  ) 05360536(؛ ژو و نيو )(؛ ژو و نيو )05330533))

گذاارا  در  گذاارا  در    با اين تفاوت كذه شذا ص تمذايلات سذرمايه    با اين تفاوت كذه شذا ص تمذايلات سذرمايه      ،،استاست( ( 31463146كاردا  و هملارا  )كاردا  و هملارا  )
متغير اثر موم توم و صرف ارزش سذهام از ديذدگاه   متغير اثر موم توم و صرف ارزش سذهام از ديذدگاه     ((31403140الدي ي )الدي ي )  پژوهش ستايش و شم پژوهش ستايش و شم 

 نسبت سود به قيمت هر سه  است نسبت سود به قيمت هر سه  است 
نتاي  مربوط به ززمو  فرييه دوم پژوهش نشا  داد، بين سود هذر سذه  و قيمذت بذازار     نتاي  مربوط به ززمو  فرييه دوم پژوهش نشا  داد، بين سود هذر سذه  و قيمذت بذازار     

ي مثبت و مع ادار و در عين حا  بين ارزش دفتري هر سه  و قيمت بذازار سذهام   ي مثبت و مع ادار و در عين حا  بين ارزش دفتري هر سه  و قيمت بذازار سذهام   اا  سهام رابطهسهام رابطه
دهذد،  دهذد،    جود دارد  مثبت بود  يريب متغير سود هر سه  نشذا  مذي  جود دارد  مثبت بود  يريب متغير سود هر سه  نشذا  مذي  ي م في و مع ادار وي م في و مع ادار واا  رابطهرابطه

جمله اطلاعات مربذوط و قابذل اتلذا    جمله اطلاعات مربذوط و قابذل اتلذا    سود هر سه  در قيمت سهام بازتاب دارد و سود از سود هر سه  در قيمت سهام بازتاب دارد و سود از   اثراثر
مقذادير م فذي يذريب ارزش دفتذري هذر سذه        مقذادير م فذي يذريب ارزش دفتذري هذر سذه          همچ ين   همچ ين گاارا  استگاارا  است  در تصميمات سرمايهدر تصميمات سرمايه

كه مملن اسذت تحذت تذاثير    كه مملن اسذت تحذت تذاثير      ستستااها ها   هاي شركتهاي شركت  حاكي از وجود مشللاتي در ميا  فعاليتحاكي از وجود مشللاتي در ميا  فعاليت
نتيجه عمليات مديريت يا متغيرهاي كلا  مان د تورم كه به سرعت در نتيجه عمليات مديريت يا متغيرهاي كلا  مان د تورم كه به سرعت در   ،،هاي حسابداريهاي حسابداري  رويهرويه

نتذاي  ززمذو  فريذيه دوم پذژوهش در ارتبذاط بذا       نتذاي  ززمذو  فريذيه دوم پذژوهش در ارتبذاط بذا       شود، باشد  شود، باشد    قيمت بازار سهام م عل  ميقيمت بازار سهام م عل  مي
بهذار  بهذار  ( و ( و 05360536(؛ ژو و نيذو ) (؛ ژو و نيذو ) 05330533متغير سود هر سه  مطابق با نتاي  پژوهش پذژوهش چذن )  متغير سود هر سه  مطابق با نتاي  پژوهش پذژوهش چذن )  

( است؛ اما در ارتباط با متغير ارزش دفتري هر سه  مخال  بذا نتذاي    ( است؛ اما در ارتباط با متغير ارزش دفتري هر سه  مخال  بذا نتذاي    31403140مقدم و حسي ي )مقدم و حسي ي )
 ( است ( است 31703170هاي فوق و مطابق با نتاي  پژوهش قائمي و طوسي )هاي فوق و مطابق با نتاي  پژوهش قائمي و طوسي )  پژوهشپژوهش

گذاارا  و  گذاارا  و    تذاثير مشذترا تمذايلات سذرمايه    تذاثير مشذترا تمذايلات سذرمايه    بررسذي  بررسذي    نتاي  مربوط به ززمو  فرييه سذوم نتاي  مربوط به ززمو  فرييه سذوم 
اثذرات تعذاملي تمذايلات    اثذرات تعذاملي تمذايلات    متغيرهذاي  متغيرهذاي  نشا  داد، بذين  نشا  داد، بذين    اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهاماطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام

هذر  هذر  ارزش دفتذري  ارزش دفتذري  گاارا  و گاارا  و   اثرات تعاملي تمايلات سرمايهاثرات تعاملي تمايلات سرمايهو و گاارا  و سود هر سه  گاارا  و سود هر سه    سرمايهسرمايه
ارتبذاط  ارتبذاط    هذا هذا   مقذادير مثبذت ايذن متغير     مقذادير مثبذت ايذن متغير   با قيمت سهام وجذود دارد با قيمت سهام وجذود دارد   ييمثبت و مع ادارمثبت و مع ادار    رابطهرابطهسه  سه  

بذه  بذه    ك ذد  ك ذد    سذهام را تقويذت مذي   سذهام را تقويذت مذي   ري بذا قيمذت   ري بذا قيمذت   گذاارا  و اطلاعذات حسذابدا   گذاارا  و اطلاعذات حسذابدا     احساسات سرمايهاحساسات سرمايه
گاارا  به همراه اطلاعات حسذابداري  گاارا  به همراه اطلاعات حسذابداري    توا  است باط كرد كه تمايلات سرمايهتوا  است باط كرد كه تمايلات سرمايه  ي كه ميي كه مياا  گونهگونه

نتاي  ززمو  اين فرييه همسو با نتاي  نتاي  ززمو  اين فرييه همسو با نتاي  گاارند  گاارند    سهام تاثير ميسهام تاثير ميبه طور مشترا بر قيمت بازار به طور مشترا بر قيمت بازار 
   ( است( است05360536( و ژو و نيو )( و ژو و نيو )05330533پژوهش چن )پژوهش چن )

ك ذد تمذايلات   ك ذد تمذايلات     مبذاني نظذري پذژوهش را كذه بيذا  مذي      مبذاني نظذري پذژوهش را كذه بيذا  مذي        پذژوهش پذژوهش به طور كلي، نتاي  ايذن  به طور كلي، نتاي  ايذن  
دهد و س   بر اطلاعات حسذابداري  دهد و س   بر اطلاعات حسذابداري    نرخ رشد سود مورد انتظار را تغيير مينرخ رشد سود مورد انتظار را تغيير مي  ،،گاارا گاارا   سرمايهسرمايه

سذاز و  سذاز و  پذژوهش وجذود   پذژوهش وجذود   ، نتذاي   ، نتذاي   ك د  به بيذا  ديگذر  ك د  به بيذا  ديگذر    ميمي  تاييدتاييدگاارد را گاارد را   و قيمت سهام تاثير ميو قيمت سهام تاثير مي



 344  گاارا  و اطلاعات حسابداري بر قيمت بازار سهام تحليل تمايلات سرمايه سازوكار

گذذاارا  و اطلاعذذات گذذاارا  و اطلاعذذات   ت سذذرمايهت سذذرمايهي تجربذذي در زمي ذذه چگذذونگي تذذاثير مشذذترا تمذذايلاي تجربذذي در زمي ذذه چگذذونگي تذذاثير مشذذترا تمذذايلاكذذاركذذار
     ك د ك د   را تائيد ميرا تائيد مي  حسابداري بر قيمت سهامحسابداري بر قيمت سهام

گاارا  تاثيري مثبذت  گاارا  تاثيري مثبذت    تمايلات سرمايهتمايلات سرمايه  اي له نتاي  پژوهش نشا  داداي له نتاي  پژوهش نشا  داددر نهايت با توجه به در نهايت با توجه به 
ه گامي كذه در بذازار ا بذار    ه گامي كذه در بذازار ا بذار      شود،شود،  گاارا  توصيه ميگاارا  توصيه مي  بر قيمت بازار سهام دارد؛ لاا به سرمايهبر قيمت بازار سهام دارد؛ لاا به سرمايه

هايشا  همراه با دقت بيشتري در جهت  ريد هايشا  همراه با دقت بيشتري در جهت  ريد   العملالعمل  ارد، عل ارد، عل هيجاني و احساساتي وجود دهيجاني و احساساتي وجود د
دفتذري هذر   دفتذري هذر     ارزش ارزش   ه به اي له نتذاي  پذژوهش نشذا  داد   ه به اي له نتذاي  پذژوهش نشذا  داد   با توجبا توجيا فروش سهام باشد  همچ ين يا فروش سهام باشد  همچ ين 

شذود، توجذه   شذود، توجذه     هذا توصذيه مذي   هذا توصذيه مذي     سه  تاثيري م في بر قيمت بازار سهام دارد، به مذديرا  شذركت  سه  تاثيري م في بر قيمت بازار سهام دارد، به مذديرا  شذركت  
ايذن نتيجذه   ايذن نتيجذه     زيذرا زيذرا   ش بذازار ز  ك  ذد؛  ش بذازار ز  ك  ذد؛  بيشتري به نزديك كرد  ارزش دفتري هر سه  بذه ارز بيشتري به نزديك كرد  ارزش دفتري هر سه  بذه ارز 

عدم توانذايي مذديرا  بذراي مذديريت     عدم توانذايي مذديرا  بذراي مذديريت     و تجس  و تجس  هاي شركت هاي شركت   وجود مشللات در ميا  فعاليتوجود مشللات در ميا  فعاليت
 دهد دهد   كرد  ارزش دفتري هر سه  و ارزش بازار ز  را نشا  ميكرد  ارزش دفتري هر سه  و ارزش بازار ز  را نشا  مي
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