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Abstract 

Information extracted from financial statements has always been a 
key resource for investor decision-making in financial markets and is 
expected to play a significant role in stock valuation and return analysis. 
However, the behavioral finance approach indicates that a portion of 
market price volatility stems from non-economic factors and behavioral 
biases, such as overconfidence, which can lead to deviations in the true 
pricing of assets. Focusing on investor overconfidence, the present 
study examines the role of this psychological factor in altering the 
strength of the relationship between accounting information and market 
valuation. For this purpose, 1,300 firm-year observations were analyzed 
using panel data multivariate regression and the Generalized Least 
Squares (GLS) estimator. To measure overconfidence, a final 
composite index was extracted from six alternative proxies through 
factor analysis. The results indicate that during periods of high 
overconfidence, earnings per share exhibit a stronger relationship with 
stock returns and prices, whereas during periods of low overconfidence, 
other accounting variables such as book value of assets, shareholders' 
equity, and operating cash flow play a more prominent role in 
explaining returns and prices. These findings confirm the moderating 
effect of overconfidence in analyzing the value of accounting 
information and emphasize the necessity of considering behavioral 
biases in financial analysis. 
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 چکیده 
  ی ر یگمی تصتم  یدی از منابع کل  یکیهمواره    ،یمال  یهاشتده از وتورتاطلاعات استتخرا 

بازده    لی ستاا  و تلل  یگذاردر ارزش رودیبوده و انتظار م  یمال  یدر بازارها گذارانهیسترما
از    یکه بخشتت   دهدینشتتان م  یرفتار یمال  کردیحال، رو  ن یداشتتته باشتتد. با ا  یینقش بستت ا
  ی اعتماد ش ی مانند ب  یرفتار  یهایری و سوگ  یراقتصادی از عوامل غ یبازار ناش  یمت ی نوسانات ق
با  منجر شتود. ژووهش حارتر  هاییدارا یواقع  یگذارم ی به انلراف در ق تواندیاست  که م
شتتتدت    ریی را در تغ  یشتتتنا ت عامل روان ن ینقش ا گذاران،هیستتترما  یاعتمادش ی تمرک  بر ب
منظور،    ن یا ی. براکنتدیم  یبازار بررستتت   یگذارو ارزش  یاطلاعات حستتتابدار انیت ارتبتا  م
و   یب ی ترک  یهابر داده  یمبتن   رهی چندمتغ  ونی ستال با استتداده از رگرست -مشتاهده شترک   ۱۳۰۰
  ی ری گبا باره  ،یاعتمادش ی ستتنجش ب یشتتد. برا  لی تلل  افتهیمی حداقل مربعات تعم  گرن ی تخم

  ج ی. نتادیگرد  ستتخرا ا  ن یگ یشتش شتا    ا  بی از ترک  ییشتا   ناا  ،یعامل  لی از تلل
با بازده و  یتریبالا، ستتود هر ستتام رابوه قو  یاعتمادش ی ب  یهاکه در دوره  دهدینشتتان م

  ی حستابدار  یرهای متغ ریستا  ن،یی ژا  یاعتمادش ی ب  یهادر دوره  کهیستاا  دارد، در حال  م ی ق
نقش    یاتیت عمل  ینقتد  انیت حقوق وتتتتاحبتان ستتتاتا  و  ر  هتا،ییدارا  یمتاننتد ارزش دفتر
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  ی اعتماد ش ی ب  کنندهلیاثر تعد  ها،افتهی  ن ی. اکنندیم  دایا  م ی بازده و ق  ن یی در تب   یترتهبر ستتت 
  ی رفتار   یهایری و بر رترورت تو ه به ستوگ  دیی تأ یعات حستابدارارزش اطلا   لی را در تلل
 .دینمایم  دی تأک یمال  یهالی در تلل

 

 .یرفتار یمال  ؛یارزش  ارتبا  ؛گذارانهیسرما  ؛یاعتمادش ی ب  :یدیکل  هایه واژ

  

  اعتمتادی یش ب  یر(. تتاث  ۱4۰4)  وتتتلانا  ،نتامتدارژورو   ملمتدحستتتین   ،ستتتتتایش   استتتدتاد:

در   یکاربرد  یهاژووهش . یها و اطلاعات حستتابدارداده  یبر ارتبا  ارزشتت  گذارانیهستترما
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 مقدمه
  م  ی و انعکاس کامل اطلاعات در ق  گذارانهیسرما   ی که بر عقلان  یسنت  یمال  یهاهینظر

شتتده در  مشتتاهده  یرفتار  یهایبازار کارآمد( استتتوارند، توستته ناهنجار هی ستتاا  )فررتت 
بر   هیت بتا تک  یرفتتار  یانتد. در مقتابتل، حوزه متالشتتتتده  دهیت بته چتالش کشتتت   یمتال  یبتازارهتا

  که   یایری ستتوگ  ژردازد؛یم  « ۱یاعتمادش ی چون »ب  ییهایری ستتوگ یبه بررستت   ،یشتتناستت روان
منجر شتتود    یمت ی ق  یهاو نوستتان  ستت یژرر  یهامی نادرستت ، تصتتم  یهایابیبه ارز  تواندیم

  نی ادی بر رابوه بن   می رفتارها به طور مستتق   ن ی(. ا۱۹۹8و همکاران،    لی ؛ دن2۰۱8 ان،ی)آدبامبو و 
  رگذارند ی و بازده ستتاا ، تأث  م ی ق  یعن یارزش بازار،    یارهای و مع  یاطلاعات حستتابدار انی م

استتتتوار استتت  کته    هیت ژتا  ن یبر ا  « 2ی»ارتبتا  ارزشتتت   یدیت (. مداو  کل2۰۱6  انت،،یت و    بتاری)هر
دهند. در    حی شتتترک  را تورتتت   یارزش بازار   توانندیتا چه حد م  یاطلاعات حستتتابدار

و   ۳ستتام  م ی : قشتتودیم  دهی ستتنج یدی کل  ری دو متغ قیارزش بازار عمدتاً از طر  ،یمال  اتی ادب
از انبتاشتتت  ارزش در بلنتدمدت، نگتاه بازار به    یاریت ستتتام، به عنوان مع  م ی . ق4بازده ستتتام
 یایمدت و ژو. در مقابل، بازده سام، واکنش کوتاهکندیشرک  را منعکس م یعملکرد آت

هر دو  انهم م  یژووهش با بررستت   ن ی. لذا، ادهدیرا نشتتان م دیبازار به انتشتتار اطلاعات  د
بتازار    یگتذاربر ابعتاد مختل  ارزش  یاعتمتادش ی ب  ری از تتأث   تامع  یلی بته دنبتال ارا ته تلل  ر،ی متغ

و حضتور گستترده    ن یی ژا  ینستب    ی چون شتداف  یعوامل ران،یمانند ا  یاست . در بازار نوهاور
  ی )کاهم  آوردیفراهم م  یاعتمادش ی ب  یری بروز سوگ یبرا  یبستتر مناستب   ،یق ی حق  فعالان بازار
  ی ژووهش، بررست   ن یا  یرو، هدف اوتل  ن ی(. از ا2۰۰8  نگر،ی و نافست   می ؛ ک۱4۰2و همکاران،  

)شامل   یاطلاعات حسابدار  یبر ارتبا  ارزش گذارانهیسرما  یاعتمادش ی ب گرانهلینقش تعد
 اس .  رانیا  هی( در بازار سرما7عملیاتی  ینقد انیو  ر  6ی، ارزش دفتر5سود هر سام

شتش شتا     قیاز طر  یاعتمادش ی  امع ب  یستازیاتی ق، در عملی تلق   ن یا یاوتل ینوآور
است . ستا تار ادامه مقاله    یعامل  لی با استتداده از تلل  یب ی ترک  اری مع  یو استتخرا     ن یگ ی ا
بخش ستتو    ژردازد،یم  قی تلق   نهی شتت ی و ژ ینظر یشتترا استت : بخش دو  به مرور مبان ن یبه ا

و در   دهدیرا ارا ه م  یتجرب  یهاافتهیبخش چاار     کند،یم حیژووهش را تشتر  یشتناست روش
 ا تصاص دارد.  شناادهای و ژ  یری گجهی بخش ژنجم به نت    ،یناا
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 هاهیفرض دوین و ت  دهیشیپ ،ینظر  یمبان

 یاعتمادشیب 9یریو سوگ 8یرفتار یمال

 بازار کارا هیو چالش فرض یرفتار یمال یمبان

و علو    یشتتناستت روان  یهاافتهی  بی استت  که با ترک  یارشتتتهن ی حوزه ب  ی  یرفتار یمال
  فعالان بازار   یرمنوق ی غ  یهایری گمی و تصتم  یمال  یبازارها  یهایناهنجار  یبه بررست   ،یرفتار

کتامتل و    یت کته فر  بر عقلان  ردی گیقرار م  یستتتنت   یدر مقتابتل متال  کردیرو  ن ی. اژردازدیم
  ی است و احست   یشتنا ت   یهایری که چگونه ستوگ  کندیم  دی تأک  یرفتار یبازار دارد. مال  ییکارا

از    هتامت ی بگتذارنتد و بتاعتح انلراف ق  ری تتأث گتذارانهیت ستتترمتا  یهتایری گمی بر تصتتتم  تواننتدیم
  ی امدهای دارد تا ژ  یحوزه ستتع  ن ی(. ا۱۳۹7  ان،ی و باغوم  یها شتتوند )ثقد آن  یادی بن   یهاارزش
  ل یو تلل  ین ی بش ی ژ  یشتنا ت روان  یری گمی تصتم یندهایفرآ  تن را با در نظر گرف یمال  یبازارها

  خ ی(. تتار2۰۰۱دارد )فروملت ،    دیت بتازار تتأک  یهتادهیت و ژتد  یرفتتار فرد  انیت کنتد و بر ارتبتا  م
  ی ها که غدل  از  نبه  دهدی، به ورتتوا نشتتان م2۰۰8مانند بلران ستتال   ،یمال  یهابلران
  ی ها یری گمی منجر به تصتم  تواندیم   ی لاست ک یمال  یهاهیو اتکا وترف به نظر  یشتنا ت روان

  ، یواقع  یایت در دن  (.  2۰2۰  خ،یشتتتود )ژتار  گتذارانهیت ستتترمتا  یورشتتتکستتتتگ  یو حت   نتهی ربای غ
عمتل    یت کلاستتت   یمتال  یهتایدر تئور  آلدهیت ا  هیبته نتدرت موتابق بتا شتتترا  یمتال  یبتازارهتا

و   یشنا ت روان  ملعوا  ری بلکه تل  تأث  ،ینه تناا بر اساس اطلاعات مال  فعالان بازار.  کنندیم
  ی ر ی گمی و تصتتم  یادراک  یامر منجر به  واها  ن یقرار دارند که ا  ی ن  یشتتنا ت   یهایری ستتوگ

  "د یی تأ  یری ستوگ"مام،    یهایری از ستوگ  یکی(.  ۱۹۹8و همکاران،    لی )دان  شتودینادرست  م
ها  آن  یقبل  یهافر ش ی که ژ  کنندیتو ه م  یتناا به اطلاعات گذارانهیاس  که در آن سرما

  نیاز ا یانمونه  2۰۰8  ی. بلران مالرندی گیم  دهیدمخال  را نا  یو هشتدارها کندیم  دیی تأ  را
که    یفقه به اطلاعات یمال  یو ناادها  فعالان بازاراز   یاری استتت  که در آن، بستتت  یری ستتتوگ

 دهیت را نتاد  الوقوعبیت بلران قر  یتو ته کردنتد و هشتتتدارهتا  کردیم  دییت ستتتلامت  بتازار را تتأ
و اوتلاا    ییشتناستا یشتد. تلاش برا یریناژذ برانمنجر به  ستارات     ینااگرفتند، که در 

  ی ها لی و تلل یگذارهیسترما  جیبه بابود نتا تواندیم  یری گمی تصتم ندیدر فرآ  هایری ستوگ  ن یا
 کم  کند. یمال

 امدهایو پ سازوکار ف،ی: تعریاعتمادشیب یریسوگ

در   یشتتتنا ت   یهایری ستتتوگ  ن یرتری و فراگ  ن یاز قدرتمندتر  یکیبه عنوان    یاعتمادش ی ب
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و   یافراد به اغراق در دق  اطلاعات، دانش شتتخصتت    ی ستتتماتی ستت  لیبه تما  ،یرفتار یمال
 ؛۱۹۹8دانیل و همکاران،ها اشتاره دارد )آن  ی ود نستب  به ستوح واقع  یلی تلل  یهاییتوانا

و   یرمنوق ی غ یباور  اعتماد،ش ی ب گذارانهیتر، ستتترماستتتاده  انی ب(. به 2۰۰۱ژروایس و ادوین،
  ی ها   ی  ود دارند. مکتان  یهاو قضتتتاوت  هاین ی بش ی نستتتبت  به وتتتلت  ژ   یت از واقع  تریقو

  نی. بر اچر دیم  « یاستناد-عمدتاً حول ملور » ود  یری ستوگ ن یدهنده اشتکل  یروانشتنا ت 
 ود )»من باهوش بود «( و   یشخص  یهایستگیرا به شا  ها ی دارند موفق  لیاساس، افراد تما

 ند،یفرآ  ن یبود«( نستب  دهند. ا  یرمنوق ی و شتانس بد )»بازار غ  یها را به عوامل  ار شتکست 
ا»حتافظته  ود تدمت    یت بته مرور زمتان   مثبت     اتیت کته در آن تجرب  کنتدیم  جتادیگرا« 

اعتماد به ندس کاذب و   یبه    یو در ناا شتوندیتر مکمرن،  یمند   اتی تر و تجرببر ستته
  ی مال  یدر بازارها  یری ستوگ  ن یا یامدهای . ژگرددیمنجر م  هایینادرست  از توانا  ونی براست ی کال

 قابل تو ه و گسترده اس :  
حجم و دفعتات معتاملات را    ،یشتتتخصتتت   یهتالیت بته تلل  نتانی : اطمازحتدش ی معتاملات ب •

 که اغلب با کاهش بازده  ال  همراه اس .    دهدیم  ش یاف ا  نهی ربای طور غبه
از اطلاعات،   کستانی  نانهی ب وش  یرهای : تدست یمت ی حباب ق  لی نوستانات و تشتک  ش یاف ا •

از    هتامت ی و دور شتتتتدن ق  یمت ی ق  یگستتتترده بتا رونتدهتا  یراهبتاعتح هم  توانتدیم
 شود.    یادی بن   یهاارزش

  ی ها به انتخاب  نانی اطم  لی به دل  اعتماد،ش ی ب گذارهی: سترمایژرتدو  یبخشت کاهش تنوع •
 . دهدیم  لی تشک یترس یمتمرک  و ژرر  ی ود، ژرتدو

  ی شنا ت  قضاوتش ی ژ   یبه عنوان   تواندیم یری سوگ ن ینادرس  اطلاعات: ا  لی تلل •
ارزش   ای)مانند ستتود    یاطلاعات حستتابدار گذارانهیعمل کند و باعح شتتود ستترما

  د یی مو ودشتان را تأ  ش ی از ژ  یکنند که باورها  ری تدست   ینشت یگ   یا( را به گونهیدفتر
قش  درک ن  یلاز  برا  یچتارچوب مداوم  امتدهتا،یت و ژ    ی مکتان   ،یرتع  ن ی. ادیت نمتا

اطلاعات    یارتبا  ارزشتت   یدر بررستت   یملور گرلیتعد  ری به عنوان متغ  یاعتمادش ی ب
 .سازدیرا فراهم م  یحسابدار

  یاعتمادشیب یسازیاتیعمل یهاشاخص

و   دهیت چی ژ   یت متاه  لیت بته دل  ،یاعتمتادش ی همچون ب  یرفتتار  یهتایری ستتتوگ  یری گانتدازه
  ی ها در ژووهش   یاستاست   یهااز چالش   یکیهمواره    ها،یری ستوگ  ن یمشتاهده بودن ا  رقابلی غ
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ا  یرفتتار  یمتال برا  ن یبوده استتتت . در  دق  یژووهش،  ب  قی ستتتنجش    ی اعتمتاد ش ی و  تامع 
معتبر و  یژووهشت   اتی که در ادب شتودیاستتداده م  ن یگ یشتا    ا  ن یاز چند گذاران،هیسترما

با  یطور نظرکه به  کنندیرا منعکس م  ییها، رفتارهاشتتا    ن یاند. اقرار گرفته  دیی مورد تأ
 دارند.  یهمخوان  یاعتمادش ی مداو  ب

 در حجم معاملات  رییتغ

حجم معاملات   راتیی بر تغ  یمی مستتق   ری تأث  تواندیم بورسبه    گذارانهیسترما مدر اعتماد  
کردند که    انی ( ب۱۹85بان  و تالر ) یمختل  داشتته باشتد. د یزمان  یهاهر شترک  در دوره

حجم معتاملات نقش    راتیی تغ  حی استتت  کته در تورتتت   یدیت از عوامتل کل  یکی  مدر اعتمتاد  
  ( نشتتتان دادنتد کته ۱۹۹۹، ۱۹۹8او )  یبعتد  یهتا( و ژووهش ۱۹۹8)  ن ی. اوداردد  یابر ستتتتته

دارنتد و   هتایینتادرستتت  از ارزش دارا  یهتایابیت ارز  ازحتد،ش ی بتا اعتمتاد بته ندس ب  فعتالان بتازار
  ی مشتتتابا  جهی نت   ی ( ن۱۹۹۹) ن ی. باربر و اودشتتتودیحجم معاملات م  ش یه اف اامر منجر ب  ن یا

  شتتتود، یحجم معاملات م ش یباعح اف ا  یاعتمادش ی ب  یری ستتتوگگرفتند و اعلا  کردند که  
و  رندی گیکم م ود را دست   یهاییبا اعتماد به ندس بالا، دانش و توانا  گذارانهیسترما رایز

  و همکاران،  وزیها )دژووهش   ن یا  یدارند. شتواهد تجرب  یادیز  نانی  ود اطم  یهادر انتخاب
امر هم    ن یو ا  شتتودیحجم معاملات م  ش یمنجر به اف ا مدر نشتتان داد که اعتماد    ی ( ن2۰۰۹

 (.2۰۱۱و همکاران،    ن یو هم در سوح بازار وادق اس  )اود یدر سوح فرد
 ازحدمعاملات بیش

، از ستتته شتتتا   مختل  استتتتدتاده  "ازحتدش ی معتاملات ب"مداو     ترقی درک دق  یبرا
  مدر  ها اعتماد شتتا    ن ی. اگردندیمختل  ملاستتبه م  یهاکه بر استتاس آستتتانه  شتتودیم

هر شترک    یکه برا  کنندیم  یری گحجم معاملات اندازه  راتیی تغ قیرا از طر گذارانهیسترما
  گذاران هیکردند که سترما انی ( ب۱۹۹7و وان، ) لیشتود. کای اص ملاستبه م  یو دوره زمان

از اندازه   ش ی  ود، ب  یاطلاعات شتخصت   یاعتقاد به برتر لی به دل  ازحد،ش ی با اعتماد به ندس ب
از    یکی  ازحتدش ی کردنتد کته معتاملات ب  شتتتناتادی ژ   ی ( ن۱۹۹۹)  ن ی. بتاربر و اودکننتدیمعتاملته م

اند که  نکته اشتتتاره کرده  ن یاز موتالعات به ا  یاریت استتت . بستتت   فعتالان بازار  جیاشتتتتبتاهات را
ستتاا     یرا در بازارها  یشتتتری حجم معاملات ب  ازحد،ش ی با اعتماد به ندس ب  گذارانهیستترما
حجم معاملات    حی تورت   یبرا  یدی کل  یهایوگیاز و  یکیعنوان  رفتار به  ن یو ا  دهندیانجا  م

؛  ۱۹85بان  و تالر،   ید  ؛2۰۰6  ،ی؛ چوان، و ل۱۹۹8)بنوس،   شتتودیاز حد شتتنا ته م  ش ی ب
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مستتند    ی ( ن2۰۰2،  2۰۰۱)  ن یتوسته باربر و اود  یمشتابا  جی(. نتا2۰۱۳؛ زا انه،  ۱۹۹8  ن،یاود
  ازحد ش ی در معاملات ب  ازحد،ش ی با اعتماد به ندس ب گذارانهیستترما  دهدیشتتد که نشتتان م

و   املاتحجم مع  ن ی دارند که ب  دی تأک  ی ن  یرفتار  یها. اکثر مدلکنندیستتتاا  مشتتتارک  م
(. ستتتامبل و 2۰۰7مثب  و ود دارد )گلستتتر و وبر،    یهمبستتتتگ  گذارهیستتترما مدر اعتماد  

ارا ته دادنتد کته نشتتتان   ازحتدش ی معتاملات ب  هیت فررتتت   یبرا  یتجرب  جینتتا   ی ( ن2۰۱۱همکتاران )
  ی معاملات   یهایدر استتراتو  شتتری دارند، ب یشتتری که اعتماد به ندس ب یگذارانهیسترما  دهدیم
م  ازحتدش ی ب ا  کننتدیشتتترکت   بته   یوگیو  ن یو  نستتتبت   بتالاتر  معتاملات  بته حجم  منجر 

 .شودیبا اعتماد به ندس کمتر م گذارانهیسرما
 نرخ گردش مالی 

متال برا  ییهتااز شتتتتا    گرید  یکی  ینرخ گردش   ر ی تتأث  یری گانتدازه  یاستتتت  کته 
به   گذارانهیسترما  ازحدش ی . اعتماد بشتودیدر بازار ستاا  استتداده م  فعالان بازار  یاعتمادش ی ب

  ی ری گ تاص انتدازه  یهر شتتترکت  در هر دوره زمتان  یبرا  یمعمولاً بتا نرخ گردش متال  بورس
معاملات   گرانیاز د  شتتتتری دارند ب  لیتما  ازحد،ش ی با اعتمتاد به ندس ب  فعتالان بازار.  شتتتودیم

؛  ۱۹۹8  ن،ی؛ اود2۰۱۱)هو،    شتتتودیم  ینرخ گردش متال  ش یامر بتاعتح اف ا  ن یانجتا  دهنتد و ا
بتالاتر    ی( معتقتدنتد کته نرخ گردش متال2۰۰۱)  ن ی(. بتاربر و اود2۰۰6استتتتتاتمن و همکتاران،  

و اعتماد    ینرخ گردش مال  انی مثب  م  یو همبستتتگ استت  شتتتری ب  مدر دهنده اعتماد  نشتتان
 یبرا  یانتدهیعنوان نمتابته  ی( از نرخ گردش متال2۰۰6)  ی. چوانت، و لکننتدیم  دییت را تتأ  مدر 
اعتبتار    یو تجرب  یانتد کته از نظر نظراستتتتدتاده کرده  ازحتدش ی اعتمتاد بته ندس ب  یری گانتدازه

از    یکیعنوان  ستتالانه به  یاز گردش مال   ی ( ن2۰۱5) لمازیتکچه و   ن،یدارد. علاوه بر ا  ییبالا
در نرخ گردش   راتیی تغ   ،یاند. در ناااده کردهاستتد   یاعتمادش ی ب  یری گاندازه  یهاشتا  

عنوان  بلکه به  ازحد،ش ی ستتتنجش اعتماد ب یشتتتا   برا  یت عنوان  نه تناتا به  تواندیم یمال
در بازار   گذارانهیستترما  یرمنوق ی غ  یهایری گمی و تصتتم  ریژذستت یر  یاز رفتارها  یانشتتانه

 دارد.  یترقی دق  لی به تلل  ازی شود که ن  یتلق  یمال
 افزایش تعداد سهام موجود

تعداد ستتاا    ش یدر بازار ستتاا  با اف ا  فعالان بازار  مدر شتتا  ، اعتماد    ن یبراستتاس ا
مشتخ  ملاستبه   یهر شترک  و هر دوره زمان یکه برا  شتودیم  یری گمو ود در بازار اندازه

( الاا  گرفته شتده است . استتداده  2۰۱8)  و بوتستکا  ،ی گیشتا   از موالعه ر  ن ی. اگرددیم
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 یبرا  یمام لینده ممکن استت  در ابتدا کمتر وارتتح به نظر برستتد، اما دلاینما  ری متغ ن یاز ا
 استداده از آن و ود دارد:

استتتاس گدتته گستتتترن بر :  ازحتدش ی دهنتده اعتمتاد بشتتتکتل  یو ا تمتاع  یعوامتل فرد  -۱
.  ردی گیشتتتکتل م  یو ا تمتاع  یوامتل فردع  قیطور معمول از طربته  مدر (، اعتمتاد  2۰۱6)

دلا  یمنوق   ن،یبنتتابرا کتته  فرهنگ  یا تمتتاع  لیتت استتتت   اعتمتتاد    یو  بتتاعتتح  در    مدر کتته 
ستاا   ود    ییدارا  گذارهیسترما   یمشتابه باشتند. لذا، اگر   شتود،یم رانیو مد گذارانهیسترما

  ازحتد ش ی ب  یشتتتنتا ت گرفت  کته او از نظر روان  جتهی نت   توانیدهتد، م  ش یدر طول دوره اف ا  ار
 مومئن اس .

 گذاران هیکه سرما  ییهابر انتشتار ستاا : شترک  گذارانهیسترما  ازحدش ی اعتماد ب  ری تأث -2
کار    ن یو ا  کنندیم  یشتتتری دارند، معمولاً اقدا  به انتشتتار ستتاا  ب یشتتتری با اعتماد به ندس ب

نادرستت  در برابر بازار ستتاا  باشتتد )آدبامبو و  یلما  یهایری گمی از تصتتم  یاجهی نت   تواندیم
تعداد ستتتاا     ش ی(. اف ا2۰۰5،  و همکاران  ستتت یلکری ؛ گ2۰۰2و وورگلر،    کری ؛ ب2۰۱8 ان،ی

با اعتماد به ندس بالا   گذارانهیستتترما رایمرتبه استتت  ز  فعالان بازار  مدر معمولاً با اعتماد  
انتشتتار    ش یآن اف ا جیاز نتا  یکی ود را گستتترش دهند که   یهایگذارهیدارند ستترما لیتما

 یاب ارها برا  ن یتراز مام  یکیعنوان  به  تواندیشتتا   م ن یهاستت . استتاا  توستته شتترک 
  ی گذارهیسترما  یرفتارها  لی در نظر گرفته شتود و به تلل  گذارانهیسترما مدر اعتماد    یابیارز

و   یفرهنگ  یهتایوگیبتا و  یکشتتتورهتا  در  وهیوبته  ،یمتال  یدر بتازارهتا  یمتال  متاتی و تصتتتم
 .کندی اص، کم  م  یا تماع
 

 ینظرمبانی  
رفتار   یکه به بررس شودیم یمعرف  یاهیژا  یتئور  ن یژووهش حارر، چند  ینظر  مبانیدر 
و   یمال  یهایری گمی بر تصتم  یاعتمادش ی مانند ب  یشتنا ت   یهایری ستوگ  ری و تأث  گذارانهیسترما

به درک باتر    هایتئور  ن ی. اکنندیکم  م یو اطلاعات حستتتابدار  هاداده  یارتبا  ارزشتتت 
از    یاطلاعتات حستتتابتدار  یریرژتذی و نلوه تتأث  یمتال  یدر بتازارهتا  یری گمی تصتتتم  ینتدهتایفرآ

روابه مو ود    ن یی تب  یبرا  یمناستب   یلی و چارچوب تلل  کنندیکم  م  یرفتار  یهایری ستوگ
 .آورندیژووهش فراهم م ن یدر ا
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ژووهش حارتتتر  یچارچوب نظر یکه هستتتته اوتتتل  ،یتئور ن ی: ایرفتار یمال  یتئور .1
  ی اعتماد ش ی ب ری نظ  یشتنا ت   یهایری و ستوگ  یشتنا ت نقش عوامل روان  یاست ، به بررست 

  شته ی هم  فعالان بازارکه    دهدینشتان م  یتئور  ن ی. اژردازدیم یمال  یهایری گمی در تصتم
کته    رنتدی گیقرار م  هتایری ستتتوگ  ن یا  ری و تلت  تتأث  کننتدیعمتل نم  یبته وتتتورت منوق 

  ی رمنوقی غ  یهایری گمی و تصتم ینادرست  اطلاعات حستابدار  یابیمنجر به ارز  تواندیم
افراد و   یرفتتار منوق  دگتاه،یت د  ن ی(. ا2۰2۰شتتتود )ژو و همکتاران،    یگتذارهیت در ستتترمتا
 یهادهیژد ییو به شتتناستتا کشتتدیرا به چالش م   ی ها در اقتصتتاد نئوکلاستت شتترک 
 .ژردازدیو بازار م یدر سوح فرد  یروانشنا ت 

 انی ( ارا ه شتتد، ب۱۹7۹)  یکه توستته کانمن و تورستتک  یتئور ن یانداز: اچشتتم  یتئور .2
را    هتاانیت دارنتد کته ز  لیت  ود، تمتا  یمتال  یهتایری گمی در تصتتتم  فعتالان بتازارکته    کنتدیم
  ی هتا یری گمی منجر بته تصتتتم  توانتدیمورتتتوع م  ن یاز ستتتودهتا درک کننتد و ا  شتتتتری ب
به دانش و   ازحدش ی که ب  یگذارانهیشتتود. ستترما  اعتمادانهش ی ب  یو رفتارها  یرمنوق ی غ

  ر ی تدستت   یارا به گونه یاطلاعات حستتابدار   دارند، ممکن استت   نانی  ود اطم  ییتوانا
 داشته باشد.  یها همخوانآن  ن ی شی ژ  یکنند که با باورها

به   اف ،ی( توستتعه  ۱۹76)  ن،ی که توستته  نستتن و مکل  یتئور  ن ی: ایندگینما  یتئور .3
  نی( اشتتتاره دارد. در ان ی ( و ستتتاتامتداران )متالکنتدگتانی)نمتا رانیمتد  انیت تضتتتاد منتافع م

  ی کتاهش عتد  تقتارن اطلاعتات   یبرا  یبته عنوان اب ار  یاطلاعتات حستتتابتدار  ب،چتارچو
بالا باشتد،  گذارانهیسترما  یاعتمادش ی که ب  ی. اما هنگامکندیدو گروه عمل م  ن یا  ن ی ب

  جه ی و در نت   ابدیکاهش    یها نستتب  به اطلاعات حستتابدارآن   ی ممکن استت  حستتاستت 
 شود.    ریی اطلاعات دچار تغ  ن یا  یارتبا  ارزش

کته    کنتدیم  انیت کرد، ب  ی( آن را معرف۱۹7۰کته فتامتا )  یتئور  ن یبتازار کتارا: ا  یرتئو .4
حال،   ن ی. با اکنندیرا منعکس م دیاطلاعات  د عیطور کامل و سترستاا  به  یهام ی ق

هستتتتنتد، ممکن استتت    یاعتمتادش ی ب  یری دچتار ستتتوگ  فعتالان بتازارکته    یویدر شتتترا
  جتاد یامر بتاعتح ا  ن ینبتاشتتتد و ا  یمنوق   دیت هتا نستتتبت  بته اطلاعتات  تدآن  یهتاواکنش 

ژووهش   یهاهی در کنار فررتت   یتئور  ن یا  یدر بازار شتتود. بررستت   یرعادی نوستتانات غ
بالاستتت ،  گذارانهیستتترما  یاعتمادش ی که ب  ییهادر دوره ایه آنشتتتان دهد ک  تواندیم

 ؟ری   ای ابدییکاهش م یاطلاعات حسابدارها و داده  یارتبا  ارزش
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  ی اعتمتاد ش ی ب   ر ی تتأث   ی شتتتده، بته بررستتت مورا   ی هتا ی بر تئور   ه یت ژووهش بتا تک   ن ی در مجموع، ا 
  ها، ی تئور   ن ی . درک ا ژردازد ی م   ی حستابدار اطلاعات  ها و   ی داده بر ارتبا  ارزشت   گذاران ه ی سترما 

  ی ر ی رژذ ی تأث  ی و بررستت  ی مال   ی در بازارها   فعالان بازار رفتار    ن یی تب   ی برا   ی مناستتب   ی ل ی چارچوب تلل 
  ی ها ی ر ی که چگونه ستتتوگ  دهد ی و نشتتتان م   کند ی رفتارها فراهم م  ن ی از ا   ی ستتتابدار اطلاعات ح 

 بگذارند.   ر ی بازار تأث   یی ساا  و کارا   ی گذار م  ی ق  ند ی بر فرآ   توانند ی م   ی شنا ت 

 ت یو اهم  ی: مبانیاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش
 سدجش آن یهاو شاخص یمفهوم ارتباط ارزش

امکان را   ن یا ،  فعالان بازارارزش ستتاا  توستته    یابیو ارز  یری گمی تصتتم  ندیموالعه فرآ
را در چتارچوب    یاستتتتثنتا تات تجربو    هیت بتازار ستتترمتا  یهتا یت کته بتوان واقع  آوردیفراهم م

ها و داده  یارتبا  ارزشتتت   نهی که در زم  یمختلد   یهاکرد. در ژووهش   لی تلل یمال  یهایتئور
  ی و اطلاعات   هاهی آزمون فررت  یبرا یمتعدد یهاشتده است ، مدل  جا ان  یاطلاعات حستابدار

ها و اطلاعات  داده  یستتنجش ارتبا  ارزشتت  یبرا  یاری عنوان معستتاا  به  م ی ق ایمانند بازده 
  ی رها ی متغ  یهابیت بر رتتتر  یها گاهژووهش  ن یاند. امورد استتتتدتاده قرار گرفتته  یحستتتابدار
در   یحستتابدار  یرهای متغ  ری تأث  ی ن  یو گاه ددارن  دی تأک  یگذارارزش یهامدل  یحستتابدار

  ی مبتان  ،یطور کل(. بته2۰۰۱  پو،ی و ژتال  یلی )ه  ننتدی بیم  تریو قو  شتتتتری را ب  یگتذارارزش نتدیفرآ
  ی ها یاز تئور  یب ی ترک یها و اطلاعات حستابدارداده  یارتبا  ارزشت   نهی ژووهش در زم ینظر

روابه    ین ی بش ی ها ژن ژووهش یا  یاست . هدف اوتل  یحستابدار  ینظر  می و مداه  یگذارارزش
استتاس،    ن یاستت . بر ا یحستتابدار  یرهای بازار حقوق وتتاحبان ستتاا  و متغ  یرهای متغ  ن ی ب

 کرد:  می تقس یبه سه دسته اول  توانیرا م  یابی ارزش یهامدل
دارند و از   یطولان  یاخچهیها تارمدل ن ی: اانیستود و ز کردیبر رو  یمبتن  یهامدل .1

از اژووهشتتتگران استتتتدتاده  ن ی اول   ی ان یت لیو مود  لری بته م  توانیم  کردیرو  ن یکننتده 
 ( اشاره کرد. ۱۹۹6)

مانند بارث و لندزمن    یژووهشتگران مشتاور:  یاترازنامه کردیبر رو  یمبتن  یهامدل .2
 اند.  ود باره برده  یهادر ژووهش  هالمد ن ی( از ا۱۹۹5)

اول و دو  هستتتتنتد و فر    کردیاز دو رو  یب ی هتا ترکمتدل  ن ی: ایب ی ترک  یهتامتدل .3
از   یوتتورت تابعبه  تواندیم  یواحد تجار  یاستت  که ارزش   ن یها اآن یاوتتل



 ۱۹5 ها و اطلاعات حسابداری گذاران بر ارتبا  ارزشی داده تأثیر بیش اعتمادی سرمایه

حقوق وتتتاحبتان ستتتاتا     یو ارزش دفتر  یآت  یرعتادی غ  یدرآمتدهتا  یارزش فعل
 داده شود. ش ینما

 نیکارانه در املافظه  یاز حستتابدار  توانیاند که مها نشتتان دادهگروه  ن یژووهشتتگران ا
  ی اوتل  یرهای عنوان متغرا به  یاتی عمل  یهاییمانند رشتد دارا  ییرهای ها استتداده کرد و متغمدل

مام    یرهتای متغ  توانیانتد کته مکرده  دیت هتا تتأکآن  ن،ی نمود. همچن   یابیت ارزشتتت   یهتاوارد متدل
  ل، ی دل  ن ی ها ارتافه کرد. به هممدل  ن یبه ا  ی نرخ رشتد ستود و اندازه شترک  را ن ندمان یگرید

اند که مدل فلتاا  و اهلستتتون  کرده  انی ( ب2۰۰۰) رزیچون ما  یژووهشتتتگران و متخصتتتصتتتان
  ی طور قتابتل تو ا بته  یرکت  و ارقتا  حستتتابتدارارزش شتتت   ن ی ( درک متا را از ارتبتا  ب۱۹۹5)

  ار ی دو ملقق نقش بستت   ن یا یها(، مدل2۰۰2)  وری طبق گدته ب وه،یواستت . به  دهی بابود بخشتت 
شتامل رابوه    هایوگیو  ن یاند؛ اکرده  دایا یحستابدار  یهاستتمی ست  یهایوگیو  ن یی در تع  یمام

 اس .   ییدر شناسا  ری و تأ   یارزش دفتر  ،یکارمازاد  ال ، سود، ملافظه
 بازار یگذاردر ارزش ینقش اطلاعات حسابدار

هستتند و نقش    یو اقتصتاد یمال  یهاستتمی ست  یدی بخش کل یها و اطلاعات حستابدارداده
از    یااطلاعات شتامل مجموعه  ن ی. اکنندیم دایا گذارانهیسترما  یهایری گمی در تصتم  یمام
  ان، یستتود و ز  یهاها، وتتورتترازنامه ،یمال  یهاگ ارششتتده در قالب ژردازش  یهاداده
  ل یها و تللعملکرد شترک   یابیاست  که به ارز  یمال  یهاشتا   ریو ستا ینقد  یهاانی ر

  ی اول   یاز اب ارها  یکیعنوان  به  ی. اطلاعات حسابدارکندیدر بازار کم  م هاآن   ی ورع
  ر ی و تأث  شتتوندیها شتتنا ته مشتترک   رانیو مد فعالان بازار  ن ی ب  یکاهش عد  تقارن اطلاعات

(.  2۰۰۱  پو،ی و ژتال  یلی دارنتد )ه  یگتذارهیت ستتتاتا  و بتازده ستتترمتا  یگتذارمت ی بر ق  یاریت بستتت 
اتکتا،     یت چون مربو  بودن، قتابل  یشتتتامتل موارد  یستتتابتداراطلاعتات ح  ید ی ک  یهتایوگیو

مثب     ری ثتأ  توانندیم هایوگیو  ن یبا ا  یو قابل درک بودن هستتتند که اطلاعات  یریژذستتهیمقا
  ی مال یهاها را به گ ارشاعتماد آن  انی داشته باشند و م گذارانهیسرما  یهایری گمی در تصم

  ی ات ی ها نقش حآن   ی شتداف  انی و م  یحستابدار  اتاطلاع   ی د ی ک  ان،ی م  ن یدهند. در ا  ش یاف ا
  کند یم  دایا گذاران،هیستترما  یاعتمادش ی ب  وهیوبه  ،یشتتنا ت   یهایری در کاهش اثرات ستتوگ

روند   ین ی بش ی ها و ژشترک   یمال  ی ورتع  یابیارز  یبرا  فعالان بازار(.  2۰۰۱ ن،ی)باربر و اود
  نیا  یارتبا  ارزشت   یبررست   رو،ن یاوابستته هستتند. از  یستاا  به اطلاعات حستابدار  یبازده

بالا   گذارانهیسترما  یاعتمادش ی که ب  ییهادر دوره وهیومختل  بازار، به هیاطلاعات در شترا
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شتده  استتداده یمال  یها(. شتا  ۱۹۹۹  پر،ی و شت   س ی دارد )فرانست   یادیز   ی است ، اهم  ن یی ژا ای
حقوق وتاحبان    ی، ارزش دفترهاییدارا یژووهش شتامل ستود هر ستام، ارزش دفتر ن یدر ا

 یبرا  یاوتل  یارهای عنوان معبه  رهای متغ  ن یهر ستام هستتند. ا  یاتی عمل ینقد  یهاانیستاا  و  ر
  ر یو تتأث  شتتتونتدیدر نظر گرفتته م  یهتا و اطلاعتات حستتتابتدارداده  ی  ارزشتتت ستتتنجش ارتبتا

کته در    رودی واهتد شتتتد. انتظتار م  یارتبتا  بررستتت   ن یبر ا  گتذارانهیت متاستتتر  یاعتمتادش ی ب
  رات یی ارتبا  دستتخوش تغ  ن یدر بازار بالاست ، ا  گذارانهیسترما  یاعتمادش ی که ب  ییهادوره

بگذارد    ری تأث  یاز اطلاعات حستتابدار گذارانهیشتتود و بر نلوه استتتداده ستترما  یقابل تو ا
از  ملته عوامتل   یهتا و اطلاعتات حستتتابتدارداده  وع،(. در مجم۱۹۹7و همکتاران،    ن ی )کتال
  ی ها یری ستوگ  ری تأث  یو بررست   شتوندیملستوب م  فعالان بازار  یهایری گمی در تصتم  یدی کل

  ی هتا ییایت بته درک باتر ژو  توانتدیاطلاعتات م  ن یبر ارزش ا  ،یاعتمتادش ی ب  وهیوبته  ،یرفتتار
بر   گتذارانهیت ستتترمتا  یاعتمتادش ی ب  ری ژووهش بتا تمرک  بر تتأث  ن یکمت  کنتد. ا  هیت بتازار ستتترمتا
  نه ی در زم یدی د  یهاافتهیدروتدد است  تا   ،یها و اطلاعات حستابدارداده  یارتبا  ارزشت 

 ارا ه دهد.  یگذارهیسرما  یهایری گمی در تصم یبازار و نقش اطلاعات مال  ییکارا

 اول و دوم  هایهیفرض دوین پژوهش و ت  دهیشیپ
 رابطه سود و ارزش بازار ینظر یمبان

  گاه یشتتترک ، همواره  ا ی امع از عملکرد مال  یاستتتود هر ستتتام به عنوان  لاوتتته
و  یحستابدار  یادی بن   یهاهیبازار داشتته است . بر استاس نظر  یگذارارزش  اتی در ادب  یملور

  نیشترک  است  و از ا  یآت  ینقد  یهاانیثروت و  ر  جادیا  ییاز توانا  یستود انعکاست  ،یمال
و بازده ستتتاتا  ملستتتوب    م ی ق  کننتدهن یی تب  یهادر مدل یدیت کل  کننتدهن یی تع  ری متغ  یت رو، 

از    ،یگذارارزش   ی کلاست  یها(. مدل۱۹۹5اوهلستون و فلتاا ،  ;۱۹۹5اوهلستون،)  شتودیم
از    یستتاا  تابع  یاوتتل استتتوارند که ارزش ذات ن یستتود، بر ا لیبر تن   یمبتن  یها مله مدل

شتتا   مام،    یستتود به عنوان     ،ی ن  یاستت . از منظر اطلاعات  یمورد انتظار آت  یستتودها
اطلاعتتات تقتتارن  ستتترمتتا  رانیمتتد  ن ی ب  یعتتد   مبنتتا  گتتذارانهیتت و  و  داده   یبرا  ییرا کتتاهش 

  یی عقلا  یچارچوب نظر  یدر    ن،ی. بنابراکندیفراهم م یذارگهیستترما  یهایری گمی تصتتم
و   دهشتتت ستتتود گ ارش  ن ی رابوته مثبت  و معنتادار ب  یت انتظتار    ،یا تلالات رفتتار  ابیت و در غ

  ه، یت رابوته ژتا  ن یو هم در قتالتب بتازده( و ود دارد. ا  مت ی واکنش بتازار )هم در قتالتب ستتتوح ق
 ژووهش اس .  ن یا  یهاهی آزمون فرر  یسن، بنا



 ۱۹7 ها و اطلاعات حسابداری گذاران بر ارتبا  ارزشی داده تأثیر بیش اعتمادی سرمایه

 رابطه نیا تیدر تقو یاعتمادشینقش ب یاستدلال نظر

  ی اعتمتاد ش ی ب یکته ستتتوح بتالا  کننتدیژووهش استتتتتدلال م  ن یاول و دو  ا  یهتاهیت فررتتت 
.  شتودیو بازده ستاا  م  م ی ستود هر ستام با ق  یارتبا  ارزشت    یستبب تقو گذاران،هیسترما

تو ه« و »اتکا به    یدارد: »ملدود  یرفتار یمال  یدی کل   ی در دو مکان شتتهیاستتتدلال ر  ن یا
 ود    یلی تلل  ییکه دق  اطلاعات و توانا  اعتمادش ی ب گذارانهی«. ستترمایاکتشتتاف  یهاحلراه
  ی نتدهتایدارنتد فرآ  لیت (، تمتا۱۹۹8دانیتل و همکتاران،)  کننتدیبرآورد م   یت از حتد واقع  ش ی را ب
به    یعی طور طب در انبوه اطلاعات مو ود، به ها. آنندینما  یستازرا ستاده  یگذارارزش  دهی چی ژ

ژروایس و )  رونتدیم  یاز نظر شتتتنتا ت   ترنتهیه و کم  ر ستتتتتهستتتاده، ب  یهتاستتتراش نشتتتانته
ا2۰۰۱ادوین، ژرتکرارتر  ان،یت م  ن ی(. در  بته عنوان  و   ن یترفامقتابتل  ن،ی»ستتتود هر ستتتام« 
. در  شتودیم  لیقدرتمند تبد  « ی»نقوه کانون  یشتا   عملکرد شترک ، به    ن یتریارستانه
  گذاران هیدر بازار، ستترما  یاعتمادش ی از مو  ب  یناشتت   یافراط  ین ی بو  وش  یجانی ه  هیشتترا

از    یترنانهی  وشتب   یرهای و تدست   دهندیبه ا بار مرتبه با ستود م یشتتری وزن ب  یطور نامتناستب به
 ترعیو ستتتر  دتریدارد: اول، واکنش شتتتد امدی دو ژ  ،یافراط یتمرگ ار  ن ی. اکنندیآن ارا ه م

ستود. به    راتیی بازده ستاا  و تغ  ن ی ب  تریقو  یبه انتشتار اطلاعات ستود. دو ، همبستتگ  م ی ق
نه تناا به ستتود تو ه کنند، بلکه   گذارانهیستترما شتتودیباعح م  یاعتمادش ی ب گر،یعبارت د
به    ونی رگرستتت  یهادهند، که در مدل  ش یو شتتتدت واکنش  ود را به آن اف ا   ی حستتتاستتت 

 یاز منظر نظر  ن،ی. بنتابراابتدیت یستتتود هاور م  ری ب رگتر و معنتادارتر متغ  بیت وتتتورت رتتتر
 یبرا  یشتتری ب  ن یی ستود هر ستام قدرت تب   ،یاعتمادش ی رونق ب  یهادر دوره  شتودیم  ین ی بش ی ژ

 نوسانات بازار  واهد داش .
  نیشیپ یشواهد تجرب

ستود را   یهم و ود ارتبا  ارزشت   ،یالمللن ی و ب  یدا ل  یدر بازارها  ن ی شت ی ژ  یشتواهد تجرب
 ران،یرا بر ستتته ستتا ته استت . در بازار ا  یعوامل رفتار گرانهلیکرده و هم نقش تعد  دیی تأ

(، ارتبتا   ۱۳۹7)  ییو بتابتا  ی( و اعتمتاد۱۳۹2و همکتاران )  ایت نی دیمتاننتد ا  یاهیت موتالعتات ژتا
طور  اص،  اند. بهستتتاا  را گ ارش کرده م ی ستتتود هر ستتتام با بازده و ق  رمثب  و معنادا
بالا، ارتبا     یاحستاست   ش یبا گرا  یها( نشتان داد که در دوره۱4۰۱زاده و بولو )ژووهش حستن 

با    ی ( ن۱4۰2)  یکه ماهود  افتهی ن یو معنادارتر استت . ا تریستتاا  قو م ی ستتود با بازده و ق
آن را    یاطلاعات حستتابدار  یبر ارتبا  ارزشتت   یرفتار  یهایری ستتوگ  می بر نقش مستتتق   دی تأک
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  ی بان ی ژشتتت   یجانی ه  هیارزش در شتترا-رابوه ستتود   یتقو  هی از فررتت   ماًی مستتتق   کند،یم  دیی تأ
  ، ژتایته( بته عنوان ژووهش  2۰2۰و همکتاران )  یموتالعته ون ه  ،یالمللن ی . در ستتتوح بدیت نمتایم
را   یحستابدار  یرهای متغ  یارزشت   ا ارتب  گذاران،هینشتان داد که احستاستات سترما  وتراح به

بالا، بازده    یاحستتاستت   یهااز آن استت  که در دوره  یها حاکآن  یدی کل  افتهی.  کندیم لیتعد
را ملرک   یاعتمادش ی که ب  یبا موالعات  جهی نت  ن ی. ادهدیبه ستتود نشتتان م یشتتتری واکنش ب
  ، ی و مصتود   ی)مانند متوست  دانندیستاده مانند ستود م  یهانشتانهو تمرک  بر    یجانی ه  یرفتارها
و   ایمانند الباکر  ییهاژووهش   ن،ی ستتتو استتت . همچن ( هم2۰25و گودکر و همکاران،    2۰۱6

ستتود در اثر   یاند که ارتبا  ارزشتت ( نشتتان داده2۰۱8و وان، )  ون،ی ( و ه2۰۱7همکاران )
  ، ییایت ژو  ن یکته ا  کنتد،یم  ریی ( تغیشتتترکت   یدادهتایت استتتتتانتداردهتا، رو  ریی عوامتل مختل  )تغ

را فراهم    یاعتمتادش ی متاننتد ب  یعتامتل رفتتار   یت نقش    یبررستتت   یلاز  برا  یرنظ  یفضتتتا
اول و دو    یهاهی آزمون فررتت  یبرا  یمستتتلکم  یتجرب هیشتتواهد، ژا  ن ی. مجموعه اآوردیم

 .سازدیژووهش حارر فراهم م
 اول و دوم یهاهیفرض نیتدو  یبرا یریگجهیخلاصه و نت

 نیتدو یبرا  یروشتتن  یبندبه  مع  توانیم  ن ی شتت ی ژ  یو شتتواهد تجرب  ینظر  یمبان  قی با تلد 
  ی اهیژا  یهایستتتو، ستتتود هر ستتتام در تئور  ی. از اف یاول و دو  دستتت     یهاهی فررتتت 
با ارزش    یادی بن   یاکه رابوه  شتتودیشتتنا ته م  یدی شتتا   کل  یبه عنوان    یگذارارزش
که    کندیاستتتدلال م  یرفتار یمال  هینظر گر،ید  یستتو  ازو بازده ستتاا ( دارد.   م ی بازار )ق
  ی هتا حتلمتاننتد »تو ته ملتدود« و »اتکتا بته راه  ییهتا  ی مکتان قیاز طر  ،یاعتمتادش ی ب  یری ستتتوگ

  نیبر ا  یطور نامتناستتتب به  یجانی ه  یهادر دوره گذارانهیستتترما  شتتتودیباعح م  «،یاکتشتتتاف
 ترعیو سر  دتریمنجر به واکنش شد  ،یتمرک  افراط  ن یبر سته و ساده تمرک  کنند. اشا    

زاده و بولو،  )حستتن  رانیدر بازار ا  وهیوبه  ،ی. شتتواهد تجربگرددیبازار به اطلاعات ستتود م
نشتتتان    ی (، ن2۰2۰و همکتاران،    ی)ون ه  یالمللن ی ( و در موتالعتات ب۱4۰2  ،ی؛ متاهود۱4۰۱

کند.     یرا تقو  ستتود  یدهندگحی قدرت تورتت   تواندیبازار م  یجانی ه  یهاحال که    دهندیم
ژووهش    ن یاول و دو  ا  یهاهی فررت   ،یتجرب  اتی و ادب یچارچوب نظر  ن یبا اتکا به ا  ن،یبنابرا

 : شودیم  ن یتدو ریبه شرا ز
ستود و   ن ی بالاست ، ارتبا  ب گذارانهیسترما  یاعتمادش ی که ب  ییهااول: در دوره  هی فررت 

 . باشدیم  ن یی ژا گذارانهیماسر  یاعتمادش ی اس  که ب  ییهااز دوره  تریزده ساا  قوبا
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ستود و   ن ی بالاست ، ارتبا  ب  گذارانهیسترما  یاعتمادش ی که ب  ییهادو : در دوره  هی فررت 
 .باشدیم ن یی ژا  گذارانهیسرما  یاعتمادش ی اس  که ب  ییهااز دوره تریساا  قو  م ی ق

 سوم و چهارم  هیفرض دوین پژوهش و ت  دهیشیپ
 و ارزش بازار یحسابدار یرهایمتغ ریرابطه سا ینظر یمبان

  ها، ییدارا  یاز  مله ارزش دفتر  یحستتابدار  یرهای متغ  ریدر کنار ستتود هر ستتام، ستتا
  ی ها به عنوان شتا    یهر  ،یاتی عمل  ینقد انیحقوق وتاحبان ستاا  و  ر  یارزش دفتر

بر لاف ستود که    رها،ی متغ  ن یمورا هستتند. ا  یگذارارزش یهاتر در مدلثباتو با   یادی بن 
معاملات    یعمدتاً بر مبنا  رد،ی قرار گ  یحستتتابدار  یهابرآوردها و روش  ری تل  تأث  تواندیم

  ی منابع اقتصتاد  انگری ب  ،ی. ارزش دفترشتوندیم یری گتر اندازهکارانهملافظه کردیو رو  یواقع
  ی ات ی عمل ینقد انی.  رهاست ییستنجش  ال  دارا یبرا  ییدر شترک  و مبنا  شتدهعی تجم

شترک    یواقع  ییتوانا  انگرینما  ،یتعاد   وش اقلا و کمتر دست   ین ی ع  یاری عنوان معبه  ی ن
  ات یت (. در ادب2۰۰۱  پو،ی و ژتال  یلی  ود استتت  )ه  یاوتتتل  یهتا یت و ته نقتد از فعتال  جتادیدر ا

  ی هتا( و متدل۱۹۹5مته )متاننتد ژووهش بتارث و لنتدزمن،  بر ترازنتا  یمبتن   یهتامتدل  ،یحستتتابتدار
  ی ارزش ذات   ن یی در تب   را  رهای متغ  ن یورتتوا نقش ا( به۱۹۹5)مانند فلتا  و اوهلستتون،    یب ی ترک

  نتد یفرآ   یت اوتتتتل استتتتوارنتد کته در    ن یبر ا  کردهتایرو  ن یانتد. اکرده   هیشتتترکت  تئور
  ی ثبات و رشتد آت ،یستلام  مال  یابیارز  یبرا  گذارانهیو  امع، سترما  ییعقلا   یگذارارزش

 .کنندیتو ه م یو نقد  یاترازنامه  یهاشا    ن یاز ا  یب ی شرک ، به ترک  ی
 رابطه نیا فیدر تضع یاعتمادشینقش ب یاستدلال نظر

 ی ری اوتتل استت  که ستتوگ ن یبر ا  یستتو  و چاار  مبتن   یهاهی در مقابل، استتتدلال فررتت 
منلرف    یادیت  تامع و بن   لیت را از تلل  گتذارانهیت ستتترمتا  یتو ته و منتابع شتتتنتا ت   ،یاعتمتادش ی ب

از ستود( با  ری )غ  یحستابدار  یرهای متغ ریستا  یارتبا  ارزشت    ی ستبب تضتع  جهی کرده و در نت 
در بتازار غتالتب استتتت ،    یاعتمتادش ی کته مو  ب  یگتام. هن شتتتودیو بتازده ستتتاتا  م  مت ی ق

  تر، دهی چی ژ  یهاشتتا    شتتمردن ی اهمکم ایگرفتن    دهیبه ناد لیمغرور، تما گذارانهیستترما
ها  ( دارند. آنینقد انیو  ر  یبرتر )مانند ارزش دفترزمان  لی تلل ندیکمتر بر ستتته و با فرآ

نشتانه ستاده و   یبر    دهندیم  حی تر به قضتاوت و اطلاعات ملدود  ود،    یبا اعتماد افراط
  ی رها ی که متغ  یاکارانهو ملافظه یچندبعد  یابیت ژرمختاطب )ستتتود( متمرک  شتتتوند و از ارز

؛ ژو و همکتاران،  2۰۰۱  ن،ی)بتاربر و اود  ورزنتدیغدلت  م  دهنتد،یارا ته م  یو نقتد  یاترازنتامته
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  شتتود یم  باعح  ،یری گمی در تصتتم  "یافراط  یستتازستتاده"و   "ینشتت یتو ه گ " ن ی(. ا2۰2۰
وورت    یشتری ب  ری تر و با تأ شدتکم  ،یادی بن   یرهای متغ  ن یواکنش بازار به ا بار مربو  به ا

بنتتابراردیژتتذ نظر  ن،ی.  منظر  م  یاز  دوره  رودیانتظتتار  ب  ییهتتادر  ستتتوح    ی اعتمتتاد ش ی کتته 
  یهتا در متدل  رهتای متغ  ن یا  بیت و رتتتر  یدهنتدگحی بتالا استتت ، قتدرت تورتتت   گتذارانهیت ستتترمتا
 گردد.   ی ضعت  یگذارارزش

  نیشیپ یشواهد تجرب

و  ی)مانند ارزش دفتر  یحستتابدار  یرهای متغ  ریستتا   ی در مقابل، شتتواهد مربو  به اهم
 ایباشتتتد    ترقی عم  یادی بن   لی تلل ایکه    شتتتوندیژررن، م  یوی( عمدتاً در شتتتراینقد انیت  ر

  افتند ی( در۱۳۹4و همکاران )  ش یستتتتا  ،یباشتتتد. در بازار دا ل  افتهیزا کاهش  عوامل ا تلال
در    یترنقش بر ستتته  یاتی لنقد عم انیتر،  رشتتداف  یاطلاعات  هی با مل  یهاکه در شتترک 

ستتود   یدارینشتتان داد که ژا  ی ( ن۱۳۹4و همکاران )  اتی . موالعه بکندیم دایا  یگذارارزش
    ی اطلاعات را تقو  ینقد استت ( ارتبا  ارزشتت  انیو  ر  یاقلا  تعاد   ی د ی )که وابستتته به ک

   ، ید ی به اطلاعات باک  یاباا  و با دستتترستت   ابی آن استت  که در غ  دیمؤ  هاافتهی  ن ی. اکندیم
. از منظر دهندینشتان م  یشتتری تو ه ب  تریتر و نقدکارانهملافظه  یارهای به مع  گذارانهیسترما

( کته  ۱۳۹4)  یالا ی ( و ستتت ۱۳88و همکتاران )  یمتاننتد  اتانختان  ییهتاژووهش   ،یرفتتار  یمتال
مورتوع هستتند    ن یبر ا  یگواه  د و  افتند،ی ن  یاعتمادش ی ب  یهاشتا   یبرا  یرابوه معنادار
  ات یت غتالتب شتتتود. در ادب  تریی تاص، ممکن استتت  رفتتار عقلا   یهتانمونته  ایت هتا  کته در دوره

هتا گ ارش کردنتد استتت ؛ آن دگتاهیت د  ن ی( مکمتل ا2۰2۰و همکتاران )  یون ه  افتتهیت   ،ی تار 
با   یتریبا  قواز ستود( ارت ری )غ  یحستابدار  یرهای متغ ریستا  ن،یی ژا  یاحستاست   یهاکه در دوره

ژس از   گذارانهی( نشتان داد سترما2۰۱8و وان، )  ون،ی موالعه ه  ن،ی بازده ستاا  دارند. همچن 
از بازگش    یکه حاک دهندیم  یبه ارزش دفتر  یشتری مانند ادغا ، وزن ب دهی چی ژ  یدادهایرو

  ی مبنا  ،یچارچوب تجرب  ن یبالاستتت . ا  نانی عد  اطم  هیکارانه در شتتتراملافظه  یارهای به مع
نقد( در   انیو  ر  ی)ارزش دفتر  یحستابدار  یرهای متغ ریوزن ستا  ش یاف ا  هی فررت  یراب  یمناستب 
 .آوردیفراهم م  یاعتمادش ی ب  ترن یی با سوح ژا  یهادوره

 سوم و چهارم یهاهیفرض نیتدو  یبرا یریگجهیخلاصه و نت

  ی ها ه ی فررت  ن ی تدو  ی برا   ی چارچوب روشتن   توان ی م   ن ی شت ی و شتواهد ژ   ی نظر   ی مبان   ی بند با  مع 
و   ی ارزش دفتر  ر ی نظ   ی حستابدار   ی رها ی که متغ  دهد ی نشتان م  ی نظر  ی کرد. مبان   م ی ستو  و چاار  ترست 
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  ، ی بر معتاملات واقع   ی و مبتن   دار یت کتارانته، ژتا ملتافظته   ی هتا بته عنوان شتتتا     ، ی ات یت عمل   ی نقتد   ان یت  ر 
 ن ی . بتا ا کننتد ی م   دتا ی ا   یی و عقلا   ی اد یت بن   ی گتذار ارزش   نتد ی در فرآ   ی مام   ن ی گ  ی و گتاه  تا   متل نقش مک 

و    « ی نشت ی »تو ه گ    جاد ی با ا   ی اعتماد ش ی ب   ی ر ی که ستوگ   کند ی استتدلال م   ی رفتار  ی مال   ی حال، تئور 
بالا،   نان ی اطم   ی ها در دوره   گذاران ه ی سترما  شتود ی ستبب م   مات، ی تصتم   « ی افراط   ی ستاز به »ستاده  ل ی تما 
تر متمرک  ستتاده   ی ها  ود را بر نشتتانه   ی غدل  کرده و منابع شتتنا ت   ها شتتا    ن ی ا  ق ی عم   ل ی تلل از  

  ی ر ی ژذ واکنش     ی بازار و تضتع     ی منجر به کاهش حستاست   ی ع ی انلراف تو ه، به طور طب  ن ی کنند. ا 
  ی ها افته ی از  مله    ، ی ن   ی . شتتواهد تجرب گردد ی م   ی اد ی بن   ی رها ی متغ  ن ی و بازده ستتاا  نستتب  به ا  م  ی ق 
  ی حستابدار   ی رها ی متغ   ر ی ستا   ن، یی ژا   ی احستاست   ی ها که نشتان داد در دوره (  2۰2۰و همکاران )  ی ه   ن و 

ستو  و    ی ها ه ی استاس، فررت  ن ی . بر ا کنند ی م   ی بان ی استتدلال ژشتت  ن ی با بازده دارند، از ا   ی تر ی ارتبا  قو 
 :  شوند ی م   ن ی تدو   ر ی ژووهش به شرا ز  ن ی چاار  ا 

بازده   ن ی استت ، ارتبا  ب   ن یی ژا   گذاران ه ی ستترما   ی اعتماد ش ی که ب   یی ها ستتو : در دوره  ه ی فررتت 
حقوق وتاحبان ستاا     ی ارزش دفتر   ها، یی دارا   ی )ارزش دفتر   ی حستابدار   ی رها ی متغ   ر ی ستاا  و ستا 

 بالاس .    گذاران ه ی سرما   ی اعتماد ش ی اس  که ب   ی از زمان   تر ی (، قو ی ات ی عمل  ی نقد  ان ی و  ر 
  نیاستت ، ارتبا  ب ن یی ژا  گذارانهیستترما  یاعتمادش ی که ب  ییهاچاار : در دوره  هی فررتت 

حقوق    یارزش دفتر  ها،ییدارا ی)ارزش دفتر یحستتتابدار  یرهای متغ ریستتتاا  و ستتتا  م ی ق
ب  یاز زمتان  تری(، قویاتیت عمل  ینقتد  انیت وتتتتاحبتان ستتتاتا  و  ر   ی اعتمتاد ش ی استتتت  کته 

 بالاس . گذارانهیسرما
 پژوهش یهاهیو فرض یمدل مفهوم ،یبددجمع

 پژوهش یمدل مفهوم

  گذاران، ه ی سترما   ی اعتماد ش ی ب   ن ی ب   ی و چندو ا   ده ی چ ی ژووهش حارتر، روابه ژ   ی مداوم   ی الگو 
  ی اعتمتاد ش ی متدل، ب  ن ی . در ا کنتد ی م   م ی بتازار را ترستتت   ی گتذار مت  ی ق  نتد ی و فرآ   ی حستتتابتدار   ی رهتا ی متغ 
م     ی تضتتتع   ا یت     یت در تقو   ی ات یت نقش ح   کننتده، ل یت تعتد   ر ی متغ     یت عنوان  بته    ی هتا داده   ان یت ارتبتا  

  ی گذار ارزش   ی رها ی ( و متغ ها یی دارا   ی و ارزش دفتر   ، ی نقد   ان ی سود هر سام،  ر   نند )ما   ی حسابدار 
  ی ندها ی بر فرآ   ی شنا ت   ی ها ی ر ی سوگ   ر ی الگو بر تأث  ن ی . ا کند ی م   دا ی ساا  و بازده( ا   م  ی بازار )شامل ق 

  رات یی در تغ را   ی مال   ی شتناست دارد و در تلاش است  تا نقش روان   د ی تأک   گذاران ه ی سترما   ی ر ی گ م ی تصتم 
 ی است  که ستوح بالا  ن ی مدل، فر  بر ا  ن ی روشتن کند. در ا   ها یی دارا   ی گذار م  ستاا  و ارزش ی ق 
در    ی اطلاعتات حستتتابتدار   ی رگتذار ی تتأث   ش ی بتاعتح اف ا   توانتد ی م   گتذاران ه یت ستتترمتا   ی اعتمتاد ش ی ب 
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  فعالان بازار بالا،   ی اعتماد ش ی با ب   ی ها در دوره   که ی طور شتود، به   ی گذار ه ی سترما   ی ها ی ر ی گ م ی تصتم 
ها اعتماد کنند.  به آن   شتتر ی کرده و ب   ر ی تدست   ی رمنوق ی طور غ را به   ی تا اطلاعات حستابدار  دارند  ل ی تما 

. برعکس، در  شتتتود ی م     یت بتازار تقو   ی گتذار مت  ی و ق   ی اطلاعتات حستتتابتدار   ن ی ارتبتا  ب   جته، ی در نت 
  گذاران ه ی سترما   را ی شتود، ز   تر   ی ارتبا  ممکن است  رتع  ن ی تر از حد اعتماد به ندس، ا کم   ی ها دوره 

  ی شتتنا ت و روان   ی رمال ی به عوامل غ   شتتتر ی و ب   رند ی گ ی قرار م   ی اطلاعات حستتابدار   ر ی تل  تأث  متر ک 
 نتد ی بر فرآ   ی رفتتار   ی هتا ی ر ی ستتتوگ   ر ی الگو نته تناتا بته درک باتر تتأث   ن ی . ا دهنتد ی واکنش نشتتتان م 

 ن ی بر رابوته ب   گتذاران ه یت ستتترمتا   ی اعتمتاد ش ی ب   ر ی طور  تاص تتأث بلکته بته   کنتد، ی کمت  م   ی گتذار مت  ی ق 
 ن ی و بر رترورت درک و شتنا   ا  د ی نما ی م  ی بازار را بررست   ی گذار و ارزش   ی حستابدار   ات اطلاع 

 دارد.   د ی تأک   ی گذار ه ی سرما   ی ها ی ر ی گ م ی و تصم  ی مال   ی ها ل ی بابود تلل   ی برا   رات ی تأث 

 گذاراناعتمادی سرمایهبیش

 )تعدیل گر( 

 

 
 هرسامسود 

 ارزش دفتری دارایی هرسام

 ارزش دفتری حقوق واحبان هرسام 
  ریان نقدی عملیاتی هرسام

 
 سود هرسام

 ارزش دفتری دارایی هرسام
 ارزش دفتری حقوق واحبان هرسام 
  ریان نقدی عملیاتی هرسام

  

 بازده ساا 

 قیم  ساا 
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 پژوهش ینوآور

  ی اعتماد ش ی ب  ،یرفتار  یکه اگرچه مورتوعات مال دهدیها نشتان مژووهش   نهی شت ی مرور ژ
اند،  قرار گرفته  یطور  داگانه مورد بررست به  یها و اطلاعات حستابدارداده  یو ارتبا  ارزشت 

را در ارتبا  با   گذارانهیسترما  یاعتمادش ی ب گرانهلیطور  اص نقش تعدکه به  یاما موالعات
قرار داده باشتتند،   یمورد بررستت  ران،یا هیدر بازار ستترما وهیوبه  ،یارزش اطلاعات حستتابدار

و   یرفتتار  یزمتان دو حوزه متالهم  بیت ژووهش در ترک  ن یا  یملتدود استتت . نوآور  اریت بستتت 
استتداده از شتش شتا   و   ن،ی نادته است . همچن  رانیدر بستتر بازار نوهاور ا  یارتبا  ارزشت 

در موالعات    دی د یکردیرو  ،یاعتمادش ی و معتبرتر ب  ترقی منظور سنجش دقبه یعامل  لی تلل
 ا را شده اس . رانیدر ا  بارن ی نخست  یو برا  شودیملسوب م  یدا ل
 

 یشداسروش

 یو دوره زمان یریگنمونه ،یجامعه آمار

است .  امعه    یهمبستتگ-ید ی و از نظر روش، تووت   یژووهش از نظر هدف، کاربرد  ن یا
. با  دهندیم  لی در بورس اوراق باادار تاران تشک شدهرفتهیژذ  یهاشرک   هی آن را کل یآمار

، ارا ته منظم  ۱4۰2تتا    ۱۳۹۳  یهتاستتتال  یمستتتتمر ط   یت )فعتال  یغربتالگر  یارهتایت اعمتال مع
  ی ری گهتا( و بته روش نمونتهو در دستتتترس بودن داده  یثبتات ستتتال متال  ،یمتال  یهتاگ ارش

متوازن و  ۱۰رت ژانلبه وتو  ییناا  یهاشترک  انتخاب شتد. ستا تار داده  ۱۳۰هدفمند، تعداد 
ستامانه کدال و  ری نظ  یها از منابع معتبر. دادهباشتدیستال م-مشتاهده شترک   ۱۳۰۰در قالب 

 شدند. یبورس تاران گردآور  یاطلاعات  یهابان 
 رهایمتغ یاتیعمل فیها و تعرمدل

 وابسته و مستقل  ریمتغ

حداقل   کردیژانل با رو  یهادادهبر   یمبتن   یونی از دو مدل رگرستت   هاهی آزمون فررتت  یبرا
ستاا    م ی ( و قRبازده ستاا  )  بی ( استتداده شتده است  که به ترتGLS)  افتهیمی مربعات تعم

(Pرا به عنوان متغ ) (.2۰2۰و همکاران،    یه)ون  کنندیم  ن یی وابسته تب   ری 
 بازده: یارتباط ارزش

𝑅𝑖،𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 +𝛽2𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖،𝑡 +𝛽4𝐶𝐹𝑖،𝑡+ 

𝛽5Size𝑖،𝑡 +𝛽6lev𝑖،𝑡+  𝜀𝑡 
 (۱رابوه )



 2 ، شماره ۱4دوره های کاربردی در گ ارشگری مالی، ژووهش   2۰4

 :متیق یارتباط ارزش

𝑃𝑖،𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 +𝛽2𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖،𝑡 +𝛽4𝐶𝐹𝑖،𝑡+ 

𝛽5Size𝑖،𝑡 +𝛽6lev𝑖،𝑡+   𝜀𝑡 
 (2رابوه )

  رهایمتغ یاتیعمل فیتعر
 وابسته:  یرهایمتغ

  انته، یت مجمع ستتتال  یبته متاه برگ ار  یمتاهته منتا ۱2(: مجموع بتازده مرکتب Rبتازده ستتتاتا  )
 . هیسرما  ش یاف ا یبرا شدهلیشده با فرمول تعدملاسبه

تا   انهی نماد ژس از مجمع ستتال  ییستتاا  از روز بازگشتتا  م ی ق  ن ی انگی (: مPستتاا  )  م ی ق
 همان ماه.  انیژا

 (: یمال  یهال )بر اساس وورتمستق   یحسابدار  یرهای متغ
 بر تعداد ساا .    م ی تقس  ی (: سود  ال  قابل انتساب به ساامداران عاد EPSسود هر سام ) 

 بر تعداد ساا .   م ی ترازنامه تقس   ی ها یی (: کل دارا Assetهر سام )   ی ها یی دارا   ی ارزش دفتر 
بر    می وتاحبان ستاا  تقست   حقوق(:  Equityحقوق وتاحبان ستاا  هر ستام )  یارزش دفتر

حتاوتتتل از    ینقتد  انیت (:  تال   رCFهر ستتتام )  یاتیت عمل  ینقتد  انیت تعتداد ستتتاتا .  ر
 بر تعداد ساا .  می تقس  یاتی عمل  یها ی فعال
 ( یاعتمادشی)ب گرلیتعد ریمتغ

 ه یاول  نیگزیجا  یهاشاخص 

  ن ی گ  ی شتش شتا    ا   گذاران، ه ی سترما   ی اعتماد ش ی ب   ی ر ی ستوگ   م ی رمستتق ی ستنجش غ  ی برا 
 اند، ملاسبه شد: مرتبه شنا ته شده   ی ر ی سوگ  ن ی با ا   ات ی بر رفتار بازار که در ادب   ی ژرکاربرد مبتن 

 نسب  به دوره قبل.    ی حجم معاملات دوره  ار   ر یی (: درود تغ ΔTVدر حجم معاملات )   ر یی تغ  •
  رات یی کته تناتا تغ  یاریت (: مع_ITETآستتتتتانته وتتتدر )  یمبنتا  بر  ازحتدش ی معتاملات ب •

 . ردی گیمثب  حجم معاملات را در نظر م
حجم معاملات را   رات یی که تغ   ی ار یت (: مع _ITETD)   انه یت م   ی بر مبنتا   ازحد ش ی معتاملات ب  •

 باشد.  شتر ی حجم آن شرک  ب   رات یی تغ   ی خ ی تار   انه ی که از م  رد ی گ ی در نظر م   ی تناا زمان 
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  رات یی کته تغ  یاریت (: مع_ITETMمتلرک )  ن ی انگیت م  یبر مبنتا  ازحتدش ی معتاملات ب •
ماه گذشتته    5متلرک    ن ی انگی که از م ردی گیدر نظر م  یحجم معاملات را تناا زمان

 باشد.   شتری آن شرک  ب
 (: نسب  حجم معاملات به تعداد ساا  مو ود.  TURNOVER)  ی نرخ گردش مال  •
  شی که در وتتورت اف ا ییدودو  یاری (: مع_ITISOتعداد ستتاا  مو ود )  ش یاف ا •

 .کندیم  اری را ا ت  ۰وورت    ن یا ری و در غ ۱تعداد ساا  نسب  به دوره قبل، مقدار 

 هانرمال سازی داده 

شتش شتا      هی کل سته،یمقا   ی قابل  جادیو ا  اسی به منظور حذف اثر مق   ب،ی از ترک  ش ی ژ
 استاندارد شدند.  ۱,  ۰در بازه    حداکثر-حداقل یسازفوق با استداده از روش نرمال

 یعامل لیو مدطق تحل ددیفرآ

  ی اکتشتاف   یعامل  لی ها، تللواحد و کاهش ابعاد داده  یب ی شتا   ترک  یاستتخرا    یبرا
  ی . بررستت دیا را گرد ۱2ایویوز    اف ارشتتده با استتتداده از نر شتتش شتتا   نرمال یبر رو
(،  p=۰۰۰۰/۰آزمون بتارتلت  )  یمعنتادار( و  7۹/۰)  KMOبتا شتتتا      یری گنمونته   یت کدتا

  ی اول  یهاکرد. روش استخرا ، مؤلده دیی را تأ یعامل  لی انجا  تلل  یها برامناسب بودن داده
  ار ی استتتداده شتتد. بر استتاس مع  ماکس یاز چر ش وار ،یستتا تار عامل  شتتتری ورتتوا ب یو برا
کته در   دیت خرا  گرد(، دو عتامتل معنتادار استتتت ۱تر از  ب رگ وهی)مقتدار و   ری ک  شتتتدهرفتتهیژتذ

ژس از    یعامل  یبارها  س ی.ماترکنندیم  ن یی ها را تب کل شتا    انس واری از  ٪۳۳/78مجموع 
  ی ( بر رو85/۰تا    65/۰  ن ی )ب ییبالا  اری بست  یچر ش نشتان داد که هر شتش شتا  ، بار عامل

ورتوا ستازه  بهو   کندیم  ن یی را تب   انس واری  از  ٪۳۳/58  ییعامل به تناا  ن یعامل اول دارند. ا
عامل اول به    ن،یرا. بنابدینمایم یری گرا اندازه  یاعتمادش ی ب یری سوگ  یعن یمورد نظر،  یاول

 انتخاب شد.  ییسا   شا   ناا یبرا  یری سوگ  ن یغالب ا ندهیعنوان نما
 یینها ریها و ساخت متغشاخص بیفرمول ترک

که در    کنند ی م   ن یی ها را تب کل شا     انس واری   از   ٪ 2۰/ ۰۰  و   ٪ 58/ ۳۳  ب ی عامل اول و دو  به ترت 
  افته، ی چر ش   ی عامل   ی بارها   س ی ماتر   ی . با بررستت دهد ی را ژوشتتش م   ی ر ی رژذ تغیی   از   ٪ 78/ ۳۳مجموع  

عامل اول    ی ( بر رو ۰/ 85تا    ۰/ 65  ن ی )ب   یی بالا   ار ی بستت   ی مشتتخ  شتتد که هر شتتش شتتا   بار عامل 
  ی ب ی انتخاب شتد. شتا   ترک   ی اعتماد ش ی ب   ی ر ی غالب ستوگ   نده ی عامل اول به عنوان نما   ن، ی بنابرا دارند.  

عامل    ن ی استتتانداردشتتده ا   ی ستتال، به عنوان نمره عامل - هر مشتتاهده شتترک    ی برا   ی اعتماد ش ی ب   یی ناا 
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 . شد ژووهش وارد    ی ها در مدل   گر ل ی تعد   ر ی به عنوان متغ   وسته ی ژ   ر ی متغ   ن ی . ا د ی ملاسبه گرد 
 کدترل یرهایمتغ

ها بر روابه  اص شتتترک   یهایوگیدق  برآورد مدل و کنترل اثر و ش یبه منظور اف ا
  نیانتد. انتختاب اژووهش للتا  شتتتده  یهتادر متدل  یدیت کنترل کل  ری دو متغ  ،یمورد بررستتت 

از حذف   یاست  تا از بروز تورش ناشت   ن ی شت ی ژ  یو شتواهد تجرب ینظر  یبر مبان  یمبتن   رهای متغ
 . دشو  یری اثرگذار  لوگ  یرهای متغ
  یهایی( کل داراLn)   یع ی طب  تم یبا استداده از لگار  ری متغ   ن ی(: اSIZEاندازه شرک  ) •

  ی دسترس  لی تر به دل ب رگ  یها. شرک شودیم  یری گاندازه  یسال مال  انیشرک  در ژا
  ی ممکن اس  الگوها  تر،ن یی ژا  یاطلاعات  س یبالاتر و ر  یات ی تنوع عمل  شتر،ی به منابع ب
شرک  بر    اسی اثر مق  ر،ی متغ  ن یرا تجربه کنند. گنجاندن ا  یاوت متد   یگذارم ی بازده و ق

 . دینمایساا ( را کنترل م  م ی وابسته )بازده و ق یرهای متغ
شرک  در    ی ها یی به کل دارا   ها ی به عنوان نسب  کل بده   ر ی متغ   ن ی (: ا LEV)   ی اهر  مال  •

و سا تار    ی مال   س  ی دهنده ر بازتاب   ، ی . سوح اهر  مال گردد ی ملاسبه م   ی سال مال   ان ی ژا 
نت   گذاران ه ی بر انتظارات سرما   تواند ی شرک  اس  و م   ه ی سرما  ق   جه ی و در    م  ی بر بازده و 

تأث  ا   ر ی ساا   کنترل  متغ   ی امکان  داساز   ر، ی متغ   ن ی بگذارد.  اطلاعات    ی رها ی اثر  ال  
 . سازد ی شرک  را فراهم م   ی و مال   ی ار اعتب   س  ی از اثرات مرتبه با ر   ی حسابدار 

 هاداده لیو تحل هیروش تجز

 نی( انجتا  شتتتده استتت . ایب ی )ترک یژتانل  یهتاداده  یژووهش بر مبنتا  ن یا  یهتاداده  لیت تلل
داده و امکان    ش یبرآوردها را اف ا  ییکارا  شتتتتر،ی گذاشتتتتن مشتتتاهدات ب  اری روش با در ا ت 

را   یزمان  راتیی ها و تغشتترک   ن ی نشتتده بمشتتاهده یفرد  یهایناهمستتان یزمان براکنترل هم
  یی و برآورد ناا  یصتت ی تشتتخ  یهاآزمون یدر دو مرحله اوتتل  لی تلل ندی. فرآآوردیفراهم م
 اس . رفتهیانجا  ژذ

 (GLSپانل و  ونیروش برآورد مدل )رگرس

ژووهش با   ییها، مدل نااسا تار مناسب داده  ن یی و تع  یصی تشخ  یهاژس از انجا  آزمون
حتداقتل مربعتات   گرن ی تخم  یری کتارگبتا اثرات ثتابت  و بته  یژتانل  یهتااستتتتدتاده از روش داده

و هاسمن بوده    مری ل  F  یهاآزمون جیبر نتا  یانتخاب مبتن  ن ی( برآورد شد. اGLS)  افتهیمی تعم
هر شتتترکت  را کته     کننتدهیمتمتا  رینتاژتذثتابت  و زمتان  یهتایوگیاستتت . روش اثرات ثتابت ، و
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با تو ه به    ن،ی . همچن کندیداشتته باشتند، کنترل م  یمستتقل همبستتگ  یرهای ممکن است  با متغ
ژتاگتان، -در  ملات  وتا توستتته آزمون بروش  انس یت وار  یو ود مشتتتکتل نتاهمستتتان  دییت تتأ

مشتکل و   ن یروش کارا و مقاو ، مو ب اوتلاا ا  یبه عنوان   GLS  گرن ی ماستتداده از تخ
ژووهش    هیت ژتا  یهتامتدل  ن،ی. بنتابراگرددیحتداقتل م  انس یت بتا وار  ییردهتابته برآو  یابیت دستتتت 
 .دندیبرآورد گرد GLSشده با اولاا یچارچوب ژانل  ی( در قالب 2و  ۱  یها)رابوه

 مورد استفاده یصیتشخ یهاآزمون

منظور  استتتتاندارد به  یصتتت ی تشتتتخ  یهاآزمون یستتتر  یها، مدل  ییاز برآورد ناا  ش ی ژ
انجا     نهی و انتخاب روش برآورد با  ی و  ونی مدل رگرست    ی فرو  کلاست  یبرقرار  یبررست 

 هستند:   ریها به شرا زآزمون  ن یگرف . ا
از برآورد    یری واحد و  لوگ  شتتتهیاز نبود ر  نانی اطم یبرا  ها:( دادهییای)ژا ییآزمون مانا

فولر  -یکیبا استتداده از آزمون د یزمانیستر  یرهای متغ یتمام  ییستتایکاذب، ا  یهاونی رگرست 
– ی کیژووهش بتا آزمون د  یرهتای متغ  ییمتانتا  قرار گرفت .  ی( مورد بررستتت ADF)  افتتهیت می تعم

 ریمقاد) اندبوده  ستتایرای در ستوح غ  رهای متغ  ینشتان داد تمام جیشتد. نتا یبررست   افتهیمی تعم فولر
  ی ر ی گ، اما ژس از تدارتل(2۰/۰از   ش ی ب  یو ستوح معنادار -8۳/۱تا  -4۰/۱  ن ی ب ADF آماره

  ن، یبنابرا(.  P-value =۰۰۰۰/۰و  -2۰/7تا    -55/6  ن ی ب ADF آماره) اندشتده ستتایمرتبه اول ا
 .مناسب هستند یژانل یهابرآورد مدل یکاذب بوده و برا  ونی ها فاقد مشکل رگرسداده

 ا یاستتتداده از مدل ژانل )اثرات ثاب    ن ی ب  یری گمی تصتتم یآزمون برا  ن یا :مری ل  Fآزمون 
 یبرتر  انگریت آزمون، ب  ن ی. رد فر  وتتتدر ارفت بته کتار    یق ی ( در مقتابتل متدل تلد یتصتتتادف

  Fاز آزمون   ،ییتابلو  یهاو مدل داده  یق ی مدل تلد   ن ی منظور انتخاب ببهاست .  یژانل یهامدل
و مدل ژووهش و در هر دو در هر د Fآماره   ینشان داد سوح معنادار جیاستداده شد. نتا مری ل

در مدل اول و ۳۳/2و   5۱/2مثال، آماره  یبه وتتدر استت  )برا  یو ن د  ۰5/۰دوره کمتر از 
 یهتافر  وتتتدر رد شتتتده و استتتتدتاده از روش داده  ن،یابرادر متدل دو (. بنت   ۱۱/4و   77/۳

 داده شد.   ی تر تشخمناسب  یق ی نسب  به روش تلد   ییتابلو
  نی تر مناستتب   ی تشتتخ یآزمون برا  ن یاز ا ،یژس از انتخاب مدل ژانل  آزمون هاستتمن:

  جه ی بر استاس نت   ییاستتداده شتد. انتخاب ناا  یمدل اثرات ثاب  و مدل اثرات تصتادف  ن ی روش ب
متدل   ن ی انتختاب ب  یبرا  ،ییتتابلو  یهتاروش داده  دییت ژس از تتأ.  رفت یآزمون وتتتورت ژتذ  ن یا

آزمون نشان داد مقدار  جی. نتادیمن استداده گرداز آزمون هاس  یاثرات ثاب  و اثرات تصادف
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P-value  در مدل   75/۳۳و   ۱7/۳5مثال، آماره   یاست  )برا  ۰5/۰حالات کمتر از   یدر تمام
رد شتتده و مدل   فر  وتتدر آزمون هاستتمن   رو،ن یدر مدل دو (. ازا  58/4۰و   48/4۱اول و 

 انتخاب شد.  ن ی اثرات ثاب  به عنوان روش مناسب تخم

- ناهمستان در  ملات  وا با آزمون بروش انس یو ود وار  :انس یوار  یآزمون ناهمستان
 GLS  گرن ی استتداده از تخم  یاوتل لیاز دلا  یکیمشتکل،   ن یو ود ا دیی شتد. تأ یژاگان بررست 

هر دو متدل و در هر دو   یبرا  گتادفری–ژتاگتان–آزمون بروش  جینتتا  بود.    ییدر برآورد ناتا
  6۱/۱7و   ۱۱/۱8مثال، آماره  یاست  )برا  ۰5/۰آماره کمتر از    یدوره نشتان داد ستوح معنادار

در    انس یوار یو ود ناهمستان انگری ب  جینتا  ن یدر مدل دو (. ا  82/۱۳و   28/۱4در مدل اول و 
  گر ن ی از تخم دار،یارا و ژاک یبه برآوردها  یابی دستتت  یاستتاس، برا  ن ی ملات  واستت . بر ا

 ها استداده شد.مدل یی( در برآورد نااGLS)  افتهیمی حداقل مربعات تعم
برا ی آزمون  ودهمبستتتتگ  و عتد  و ود    گر ی کتد ی استتتتقلال  ملات  وتا از    ی بررستتت   ی : 

  ی برا   واتستون – ن ی . آماره دورب د ی استتداده گرد   تستون وا - ن ی از آماره دورب   ، ی ال ی ستر   ی  ودهمبستتگ 
دهنتده  نشتتتان   ج ی نتتا  ن ی ( قرار دارد. ا 2/ ۳۰تا   ۱/ 8۰  ن ی )ب   2/ 5تا   ۱/ 5ها در بازه قابل قبول  مدل   ی تمتام 

 استقلال  ملات  واس .  د یی و تأ   ها مانده ی باق  ان ی م  ی ال ی سر   ی عد  و ود  ودهمبستگ 
  ی رهتا ی متغ  ن ی ب دیت شتتتد  یاز عتد  همبستتتتگ  نتانی بته منظور اطم  چنتدگتانته:  ی وآزمون هم

  انسیت بگتذارد، عتامتل تور  وار  ری تتأث  بیت بر دقت  برآورد رتتترا  توانتدیمستتتتقتل و کنترل کته م
(VIFبرا )ی رها ی متغ  ن ی ب دیشتتد  ی وو ود هم  یمنظور بررستت بهملاستتبه شتتد.   ری هر متغ ی  

 یبرا  VIF  رینشتان داد مقاد جی( ملاستبه شتد. نتاVIF)  انس یمستتقل، شتا   عامل تور  وار
چندگانه    ی ومشتکل هم  ن،یاست ؛ بنابرا  5/۱آن حدود   ن ی انگی و م 5کمتر از    رهای متغ  یتمام
 بر وردارند.  ز از دق  لا یبرآورد بیها و ود نداشته و ررادر مدل دیشد

برآوردشتتتده بتا   ی هتا متدل   ی  وتا  ملات    ع ی : نرمتال بودن توز هتا متانتده ی آزمون نرمتال بودن بتاق 
و   ی ستتاز مدل  ند ی ها، وتتل  فرآ مجموعه آزمون  ن ی . انجا  ا د ی گرد   ی اب ی برا ارز - آزمون  ارک 

آزمون   ج ی نتا  نموده استت .   ن ی را تضتتم   ها ه ی آزمون فررتت  ی برآورد شتتده برا  ج ی نتا   ی اتکا     ی قابل 
موارد کمتر  ی در تمام   P-valueهر چاار مدل نشتتان داد مقدار    ی ها مانده ی باق  برای   برا –  ارک 

 ن ی  ملات  واستت . با ا   ع ی عد  نرمال بودن توز   انگر ی ب  ج ی نتا  ن ی استت . ا   ۰به     ی و ن د   ۰/ ۰5از 
مربعات   داقل حجم نمونه مناستتب و استتتداده از روش ح  ، ی مال   ی ها داده     ی حال، با تو ه به ماه 

 . کند ی نم   جاد ی ا  ی برآورد   ج ی در اعتبار نتا  ی موروع  لل  ن ی (، ا GLS)   افته ی م ی تعم 
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 هایافته

 یهمبستگ سیو ماتر یفیمار توصآ

 نیژووهش ملاستبه شتد. ا  یرهای متغ  ید ی آمار تووت   یهاشتا    ها،هی از آزمون فررت   ش ی ژ
در    رهای متغ  هی کل  یبرا  یدگی و کشتت   یچولگ  ار،ی انلراف مع  انه،ی م  ن،ی انگی ها شتتامل مشتتا  
  ۹8/۳۳بازده ستاا     ن ی انگی اند. م( ارا ه شتده۱است  که در  دول )  ۱4۰2تا   ۱۳۹۳  یدوره زمان

و   ۹۰/2۳8  بیت بالا )به ترت  اریت بود که همراه با انلراف مع  الیت ر 5۰۱۰ستتتاتا   م ی دروتتتد و ق
  نیانگی م ،یاوتل  یحستابدار  یرهای از نوستانات قابل تو ه در بازار است . متغ  ی( حاک25/8۳

حقوق    یارزش دفتر ال،یر 6۹5۰هر ستام  یهاییدارا یارزش دفتر  ال،یر 8۱۰ستود هر ستام
را نشان دادند.   الیر ۱78۰هر سام  یاتی عمل ینقد  نایو  ر الیر  262۰ساا  هر سام انواحب 

برا  یچولگ  یهتاشتتتتا    یبررستتت  ستتتاتا     مت ی متاننتد ق  ییرهتای متغ  یمثبت  و معنتادار 
قتابتل تو ته    وتتتلته، همراه بتا فتا  (8۹/۱=    یچولگ)  هتاییدارا  یو ارزش دفتر(    72/2=یچولگ)
به ستتتمت  راستتت     دهیت نامتقتارن و کشتتت   عیاز توز  یحاک  رها،ی متغ  ن یدر ا  انهیت و م  ن ی انگیت م  ن ی ب

بازار    یستتا تار یهایوگیو  یعمدتاً ناشتت  یآمار  یالگو  ن یدنباله راستت ( استت . ا  ی)دارا
  ی هاب رگ در کنار شتتترک  اری بستتت   یهااز شتتترک   ید ی بورس تاران، از  مله حضتتتور ط

در برابر   ن ی انگی که نستتتب  به م  انهی م ری. مقادباشتتتدیژووهش م نمونهکوچ  و متوستتته در  
.  دهندیها ارا ه ماز داده  یترنانهی بواقع یمرک   ریتر هستتتند، تصتتومقاو   یمشتتاهدات افراط

ذاتاً   عیتوز  یالگو ن یاند، او حذف شده  شتناستایی ٪۱در ستوح   یژرت افراط  یهااگرچه داده
در بورس استتت .   شتتتدهرفتتهیژتذ  یهتاشتتترکت   اسیت و مق   زهدر انتدا  یدهنتده نتاهمگن بتازتتاب

بودند    62/۰و   25/۱4  ن ی انگیت م  یدارا  بیت به ترت  یکنترل اندازه شتتترک  و اهر  مال  یرهای متغ
 یبرا  ن،ی نمونه است . همچن   یهاشترک  یبالا  یدهنده تنوع در اندازه و ستوح بدهکه نشتان

و عامل   یهمبستتتتگ  س یمستتتتقل، ماتر  یرهای متغ  ن ی ب دیشتتتد  یاز عد  و ود همخو  نانی اطم
آن حدود   ن ی انگی و م 5کمتر از    رهای متغ یتمام یبرا  VIF ریشتد. مقاد  یبررست   انس یتور  وار

 .باشدیژووهش م یهاچندگانه در مدل  یعد  و ود مشکل همخو دیبود که مؤ 5/۱
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 آمار توویدی متغیرها  -۱ دول 

 
 یاعتمادشیو ساخت شاخص ب یعامل لیتحل جینتا 

اعتمادی، از شتش شتا    ایگ ین  با تو ه به غیرمستتقیم بودن ستنجش ستوگیری بیش 
، نرخ ازحتدمبتنی بر رفتتار معتاملاتی )تغییر در حجم معتاملات، ستتته شتتتا   معتاملات بیش 

گردش مالی و اف ایش تعداد ستتاا  مو ود( استتتداده شتتد. برای استتتخرا  ی  شتتا    
ها، تللیل عاملی اکتشتافی بر روی این شتش شتا   انجا   ترکیبی  امع و کاهش ابعاد داده

اعتمادی  بعدی از بیش گرف . نتایج تللیل عاملی منجر به تشتکیل ی  شتا   واحد و ی 
کرد. این شتتا    ای از نوستتانات متغیرهای اولیه را تبیین میگردید که واریانس قابل تو 

گر اوتتلی در ژووهش مورد استتتداده قرار گرف . در ناای ، با عنوان متغیر تعدیلترکیبی به
اعتمادی  استتتداده از میانه این شتتا   در ستتوح بازار، کل دوره ژووهش به دو دوره »بیش 

گری آن بر روابه  بندی شد تا اثر تعدیلل( تقسیمسا  4اعتمادی ژایین« )سال( و »بیش   6بالا« )
 .مورد بررسی آزمون شود

 

نماد   متغیرها
 متغیر

انحراف  کمترین بیشترین میانه  میانگین 
 معیار

 کشیدگی  چولگی 

 R ۹8/۳۳ 8۰/27 2۳22 7۱ - ۹۰/2۳8 74/۱ - ۹۰/7 )درود(  بازده سام

P 5۰۱۰ 4۳۳۰ 444۳۰6 7۱6 25/8۳ 72/2 )ریال(  قیم  سام  8۱/5  

EPS 8۱۰ 6۳۰ ۱۹8/۱4 )ریال( سود هر سام  ۰۰4/5 -  4۰/2۳ 88/۰ - 4۱/2  

های هر  ارزش دفتری دارایی 
 )ریال(   سام 

Asset 6۹5۰ 265۰ ۹۱2۰۰ 6۱۰ ۳۹25۰ 8۹/۱  42/5  

دفتری حقوق واحبان  ارزش  
 )ریال(   ساا  هر سام 

Equity 262۰ ۹8۰ ۱8۹۰۰ 6۹5۰ -  ۱۱85۰ 62/۱ 87/4 

 ریان نقدی عملیاتی هر  
 )ریال(  سام

CF ۱78۰ 78/۰ -  ۰6/۳۱ 54۰۹ -  ۰۰/25 74/۱ ۰2/2 

اندازه شرک  )لگاریتم  
 طبیعی(

Size ۱4/25 ۱۰/۱4 5۰/۱8 2۰/۱۰ 45/۱ ۳2/۰ ۹5/2 

 Lev 62/۰ 65/۰ ۹5/۰ ۱2/۰ ۱8/۰ 5/۰ - 7۰/2 اهر  مالی )نسب ( 
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 ونیمدل رگرس یصیتشخ یهاآزمون جینتا

- ی ک ی واحد د  شته ی انجا  شتد. آزمون ر   ی رترور   ی صت ی تشتخ   ی ها آزمون   ، یی از برآورد ناا  ش ی ژ 
در تدارتل مرتبه   ی ( ول ستتا ی را ی در ستوح نامانا )غ   رها ی متغ  ی ( نشتان داد تمام ADF)   افته ی م ی فولر تعم 

انتخاب روش  ی شتتد. برا   ی ر ی کاذب  لوگ   ون ی از بروز رگرستت   ن ی ( هستتتند، بنابرا ستتتا ی اول مانا )ا 
مدل    ی دهنده برتر ها معنادار بود، که نشتان ها و دوره در همه مدل  مر ی ل   Fآزمون   ورد، مناستب برآ 

حالات معنادار شتد که   ی در تمام    ی است . ستپس، آزمون هاستمن ن   ی ق ی بر مدل تلد  ی ژانل   ی ها داده 
بود.   ح ی عنوان روش برآورد وتتتل و انتختاب مدل اثرات ثاب  به   ی دال بر رد مدل اثرات تصتتتادف 

کرد. در    د ییت هتا تتأ متدل   ی را در تمتام   انس یت وار   ی ژتاگتان و ود نتاهمستتتان - بروش   ن آزمو   ن، ی همچن 
مربعات حداقل    زن ن ی مشتتتکل، از تخم  ن ی کارا و اوتتتلاا ا   ی به برآوردها   ی اب ی دستتتت   ی برا   جه، ی نت 

استتقلال  واها با   ی ( در چارچوب مدل ژانل با اثرات ثاب  استتداده شتد. بررست GLS)   افته ی م ی تعم 
 را نشان داد.   ی ( عد  و ود  ودهمبستگ 2به     ی ن د   ر ی مقاد واتسون ) - ن ی آماره دورب 

 هاهیبرآورد مدل و آزمون فرض جینتا

ارا ته    ۳و    2در  تداول    یاعتمتادش ی ب  یهتادوره   یت هتا بته تدکمتدل  ییبرآورد ناتا  جینتتا
( در  EPSستود هر ستام ) بیبازده ستاا (، رتر  یشتده است . بر استاس مدل اول )ارتبا  ارزشت 

( بود و آزمون والتد تدتاوت  ۳۹8/۰)  ن یی تر از دوره ژتا( ب رگ44۹/۰بتالا )  یاعتمتادش ی دوره ب
  تر یبر قو  یاول ژووهش مبن   هی فررت   افتهی  ن یکرد. ا  دیی ( تأ=۰۰۰/۰p)  ناداررا مع بیرترا  ن یا

  ب ی. در مقابل، رتراکندیم  دیی بالا را تأ  یاعتمادش ی ب  یهابودن ارتبا  ستود و بازده در دوره
  ان ی، حقوق وتاحبان ستاا   و  رهاییدارا یشتامل ارزش دفتر  یحستابدار  یرهای متغ ریستا
ستتتو    هی ه فررتتت تر بود کب رگ  یطور معناداربه  ن یی ژا  یاعتمادش ی در دوره ب  یاتی عمل ینقد
  ی بان ی ( را مورد ژشتتت ن یی ژا  یاعتمادش ی ب  یهابا بازده در دوره  رهای متغ  ن یبودن ارتبا  ا  تری)قو

کاملًا همستو را نشتان   ییالگو  ی ستاا ( ن  م ی ق  یمدل دو  )ارتبا  ارزشت  جی. نتادهدیقرار م
آن در   بیاز رتتتر  یطور معنادار( به5۰۱/۰بالا )  یاعتمادش ی در دوره ب EPS بیداد. رتتتر

سته   بیرترا  ن،ی . همچن شتودیدو  م  هی فررت   دیی بود که منجر به تأ  شتتری ( ب428/۰)  ن یی دوره ژا
چاار    هی داشتتند و فررت   یمعنادار یبرتر  ن یی ژا  یاعتمادش ی در دوره ب گرید یحستابدار  ری متغ
 یاز نظر آمتار یکنترل انتدازه شتتترکت  و اهر  متال  یرهتای کردنتد. در هر دو متدل، متغ دییت أرا تت 

  ی ستا تار   یهایوگیو  ن یمستتقل از ا یاوتل  یهاافتهی  یاز استتوار  یمعنادار نبودند، که حاک
همه    یکل  Fبود و آماره   ری متغ  28/۰تا  2۰/۰  ن ی ها بمدل شتتتدهلیتعد  ن یی تع  بیاستتت . رتتتر
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قابل قبول    یریژذن یی استتب و تب دهنده برازش من بود، که نشتتان  معنادار  ۰۱/۰ها در ستتوح مدل
  ی گرلیت ورتتتوا نقش تعتدبته  هتاافتتهیت هتاستتت . درمجموع،  وابستتتتته توستتته متدل  یرهتای متغ
بالا،    یاعتمادش ی ب هیدر شتتترا  کهیطوربه  دهد؛یرا نشتتتان م  گذارانهیستتترما  یاعتمادش ی ب

 ریستتتا  ن،یی ژتا  یاعتمتادش ی ب  هیدر شتتترا  و  ابتدیت یم  ش یتمرک  بتازار بر اطلاعتات ستتتود اف ا
 .کنندیم دای ژ  یگذاردر ارزش  یشتری وزن ب  یحسابدار  یادی اطلاعات بن 
 اول و سو (  یهاهی بازده ساا  )فرر  یبرآورد مدل ارتبا  ارزش جینتا   -2 دول 

 سوح معناداری  رریب دوره متغیر 

 ثاب 
 ۰۱/۰ ۱/ 27۱ اول
 ۱۰/۰ ۱/ ۱6۳ دو 

Eps 
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ 44۹ اول
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ ۳۹8 دو 

Asset 
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ 656 اول
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ 75۹ دو 

Equity 
 ۰/ ۰2۹ ۰/ ۰25 اول
 ۰/ ۰۰۱ ۰/ ۰72 دو 

Cf 
 ۰7/۰ ۰/ ۱۱۹ اول
 ۰۱/۰ ۰/ ۱42 دو 

Size 
 ۰/ 45۰ ۰/ ۰42 اول

 ۰/ 62۰ ۰/ ۰25 دو 

Lev 
 ۰/ 5۳۰ -۰/ ۰۱8 اول

 ۰/ 48۰ ۰/ ۰22 دو 

 Fآماره 
 رگرسیون 

 ۰/ ۰۰۰ ۰۱/8۳ اول
 ۰/ ۰۰۰ 5/8۹ دو 

رریب تعیین  
 تعدیل شده

 -----  ۰/ 2۰4 اول
 -----  ۰/ 246 دو 

 -----  8/۱ اولدوربین  
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 -----  ۹/۱ دو  واتسون 

 آماره fوالد  
 ۰/ ۰۰۰ 2/84۳ اول
 ۰/ ۰۰۰ 5/7۱۹ دو 

 دوره اول: بیش اعتمادی بالا                      دوره دو : بیش اعتمادی ژایین

 

 دو  و چاار (  یها هی ساا  )فرر م ی ق  یبرآورد مدل ارتبا  ارزش جینتا -۳ دول 

 سوح معناداری  رریب دوره متغیر 

 ثاب 
 ۰/ ۰۰۰ ۱/ ۳۱۳ اول
 ۰/ ۰۰۰ ۱/ ۳87 دو 

Eps 
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ 5۰۱ اول
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ 428 دو 

Asset 
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ ۱82 اول
 ۰/ ۰۰۰ ۰/ 2۰۰ دو 

Equity 
 ۰۱/۰ ۰/ ۱۹۳ اول
 ۰۱/۰ ۰/ 222 دو 

Cf 
 ۰5/۰ ۰/ ۱۱۹ اول
 ۰۱/۰ ۰/ ۱27 دو 

Size 
 ۰/ 5۱۰ ۰/ ۰۳5 اول
 ۰/ 67۰ ۰/ ۰2۱ دو 

Lev 
 ۰/ 58۰ -۰/ ۰۱5 اول
 ۰/ 55۰ ۰/ ۰۱۹ دو 

 Fآماره 
 رگرسیون 

 ۰/ ۰۰۰ ۰۳/7۹ اول
 ۰/ ۰۰۰ 7/7۱ دو 

رریب تعیین  
 تعدیل شده

 -----  ۰/ 2۳4 اول
 -----  ۰/ 27۹ دو 

 -----  ۳/2 اولدوربین  
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 -----  ۱/2 دو  واتسون 

 آماره fوالد  
 ۰۰۰۰/۰ ۰4/8۱۱ اول
 ۰۰۰۰/۰ ۹۱/82۹ دو 

 دوره اول: بیش اعتمادی بالا                      دوره دو : بیش اعتمادی ژایین

 

   یریگجهینت و  بحث 

 گذاران هیسترما  یاعتمادش ی ب  یشتنا ت   یری آن است  که ستوگ دیژووهش مؤ  ن یا  یهاافتهی
  دتا یدر بورس تاران ا  یاطلاعتات حستتتابتدار  یدر ارتبتا  ارزشتتت   یمعنتادار یگرلیت نقش تعتد

بر   یطور قتابتل تو اتمرک  بتازار بته  ،یری ستتتوگ  ن یا  یبتا ستتتوح بتالا  یهتا. در دورهکنتدیم
  نی. اگرددیم   یستتاا  تقو  م ی آن با بازده و ق  ارتبا و   شتتودیاطلاعات ستتود متمرک  م

  گتذاران هیت ستتترمتا  دهنتدیکرد کته نشتتتان م  ن یی تب   یاررفتت  یمتال  یهتاهیت بتا نظر  توانیرا م دهیت ژتد
ها  آن هی اول  نانهی کنند که باورها و انتظارات  وشب   دی تأک  یدارند بر اطلاعات لیتما  اعتماد،ش ی ب

منظور اس . در مقابل،   ن یا  یبرا یشا   عملکرد  ن یترو سود معمولاً بارز کندیم دیی را تأ
تر متاننتد   تامع  یادیت نقش اطلاعتات بن  ابتد،یت یکتاهش م  یاعتمتادش ی کته ستتتوح ب  ییهتادر دوره

ارزش    ن یی در تب   یاتی عمل  ینقد  یهاانیحقوق وتتاحبان ستتاا  و  ر  ها،ییدارا  یارزش دفتر
  ی گذارم ی ق ندیبه فرآ   ی عقلان  یاز بازگشت  نستب   یحاک  افتهی  ن ی. اشتودیتر مبازار ژررن،

  حد ش ی ب  جانی ه  ابی ها در غرک شتت   ینگیو قدرت نقد یتر به ستتا تار مالو تو ه گستتترده
  دهد ی( اس  و نشان م2۰2۰و همکاران )  یمانند ون ه یحارر، همسو با موالعات جیاس . نتا
ممکن   رند،ی بگ دهیرا ناد  یکه اثرات رفتار  یدر وتتورت  یارتبا  ارزشتت   یستتنت  یهاکه مدل

 ارا ه دهند.  یناقص  ریاس  تصو
  ی بر ارتبتا  ارزشتتت   گتذارانهیت ستتترمتا  یاعتمتادش ی ب  ری تتأث  یژووهش بتا هتدف بررستتت   ن یا

  ی شرک  ط  ۱۳۰  یهاانجا  شد. با استداده از داده  رانیا هیدر بازار سرما یاطلاعات حسابدار
)مدل اثرات ثاب     یژانل  یهاداده  یاقتصادسنج  یهاروش  یری کارگو به  ۱4۰2تا   ۱۳۹۳دوره 
  ی کل  جتهی ژووهش مورد آزمون قرار گرفت . نت   یاوتتتل  هیت فررتتت   ر(، چاتاGLS  گرن ی و تخم
  ی اعتماد ش ی طور مشتخ ، مشتخ  شتد که ب. بههاست هی فررت  یکامل تمام  دیی از تأ  یحاک

  ، یری ستتتوگ  ن ی: در او  اکندیعمل م  یدی کل گرلیتعد ری متغ  یعنوان  به گذارانهیستتترما
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  ی هتا لدتهمؤ  ریستتتود قتا تل استتت  و در افول آن، ستتتا  یبرا  یشتتتتری ب  یبتازار ارزش اطلاعتات
در    یرفتار  یمال  اتی ادب  یغنا  افته،ی  ن ی. اکنندیم  دای ژ یبالاتر  ن یی قدرت تب  یمال  یهاوتورت
  ه یت دال بر انلراف از فررتتت   یملکم  یو شتتتواهتد تجرب  دهتدیم  ش ینوهاور را اف ا  یبتازارهتا

  ق ی. در مجموع، موتالعته حتارتتتر بر رتتترورت تلد دیت نمتایبتازار کتارا در بورس تاران ارا ته م
  ی گذارم ی ق  یهاییایاز ژو تریدرک واقع  یبرا  یرفتار یمال  یهانش ی با ب  یسنت  یمال  لی تلل

 دارد.  دی تأک رانیا  هیدر بازار سرما
 اس :   ه ی مختل  بازار سرما   ندعان ی ذ  ی برا   ی ات ی عمل   ی امدها ی ژ   ی ژووهش دارا  ن ی ا   ی ها افته ی 

ستتاا ، تناا به ستتود   یابیاستت  که در ارز یرتترور  :گرانلی و تلل گذارانهیستترما یبرا
  ی ر ی گشتتاب  یهاحاکم بر بازار )مانند دوره  یروان هیاز شترا  ی ال  اتکا نکرده و با آگاه

داشتتتته باشتتتند. در   یمال  یهاوتتتورت   ی از کل یتر امع  لی (، تللیاعتمادش ی از ب  یناشتتت 
  ی نقتد  انیت و  ر  یمتاننتد ارزش دفتر  یادیت بن   یهتاآرا  بتازار، تو ته بته شتتتتا    یهتادوره

 را آشکار کند.   یباتر  یگذارهیسرما یهافرو   تواندیم
در  وهیوموقع اطلاعات، بهکامل و به  یو افشتتا   ی شتتداف  ش یاف ا  ها:شتترک   رانیمد یبرا
بته   گتذارانهیت ستتترمتا  یت و هتدا  یرواقعی انتظتارات غ لیت بته تعتد  توانتدیبتازار، م  یجتانی ه  یهتادوره

 . دینما  یانیکم  شا یبر اطلاعات واقع  یمبتن   ماتی سم  تصم
  ی ارتقا  یبرا  یآموزشتت   یهابرنامه  یطراح )مانند ستتازمان بورس(:  ینظارت  یناادها یبرا

به کاهش   تواندی رد، م گذارانهیسترما  ن ی ب رد  یرفتار  یهایری و شتنا   ستوگ یستواد مال
ال امتات افشتتتا     یت تقو  ن،ی بتازار کمت  کنتد. همچن   ییکتارا  ش ینوستتتانتات نتامتعتارف و اف ا

 فراهم آورد.  ترییعقلا   یری گمی تصم یرا برا  نهی زم  تواندیم

مورد تو ه    جینتا  ری همراه بوده که لاز  است  در تدست   ها یملدود  یژووهش با بر   ن یا
 :  ردی قرار گ
ب • از چندیاعتمادش یروش سنجش  استداده  با و ود    ، ی عامل  لی و تلل  ندهینما  ن ی : 

ا  یو چندبعد  می رمستقی غ    ی ماه رفتار  ن ی سنجش    ی ذات    یملدود   ی  ،ی سازه 
 .  شودیملسوب م

از داده  ری تأث • استداده    ی تورم  هیدر مل  نشدهلیتعد  یخی تار  یحسابدار  یها تور : 
ترازنامه  وهیوبه  ران،یا اقلا   ارزش  تواند یم   ،یادر مورد  ارتبا     ی بر دق  سنجش 

 گذاشته باشد.   ری تأث
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    یبورس تاران در    یهاشرک  یهابر داده  یموالعه مبتن  ن یا جی: نتامی تعم   ی قابل •
زمان تعم   اص  یبازه  و  سا  میاس   به  متداوت    یزمان  یها دوره  ایبازارها    ریآن 

 اس .   ا ی احت ازمندی ن
متغ   ی رهای متغ • اگرچه  اما کنترل کامل    یدی کل  یکنترل  یرها ی کنترل:  للا  شدند، 

 سر ی ( میشرکت  یحکمران  ید یک  یهاعوامل مؤثر ممکن )مانند تداوت  یتمام  یبرا
 نبود.

 هایادداشت 
2-Value Relevance 1-Overconfidence 
4-Stock Return 3-Stock Price 
6-Book Value  5-Earnings Per Share (EPS) 
8-Behavioral Finance  7-Operating Cash Flow 
10-Panel Data 9-Cognitive Bias 

 

 مدابع
. موالعات  (. ارتبا  ارزشتی و اطلاعات حستابداری۱۳۹7اعتمادی، حستین؛ بابایی، ستاستان. )

 .۱6–5(، 26)7،  حسابداری و حسابرسی
  ی گذارهیو بازده سترما  یشتنا ت   یهاییتوانا  ن ی رابوه ب یستاز(. مدل۱4۰۳. )مولود  زاد،یر ای

 .۱۱۰–۹5(، ۱)8 ، یمال  یحسابدار  یهاووهش ژدر بورس اوراق باادار تاران.  
(. بررستتی ارتبا  ارزشتتی اطلاعات  ۱۳۹2الله و ربیعی، حامد. )نیا، ناوتتر؛ امینی، ولیای دی

  های ژووهش شتتده در بورس اوراق باادار تاران.  های ژذیرفتهحستتابداری در شتترک 
 . ۱2۳–۱۰۱(، 2)۳،  تجربی حسابداری

(. بررسی تأثیر ژایداری سود بر ارتبا   ۱۳۹4بیات، مرتضی؛ زلقی، حسن؛ میرحسینی، ایر . )
 .58–4۱(، ۱)22،  های حسابداری و حسابرسیبررسیارزشی اطلاعات حسابداری. 

(. تبیین ارتبا  ارزشتتی اطلاعات حستتابداری از منظر ۱۳۹7. )ثقدی، علی و باغومیان، رافی 
 .52-۱(، 25)7،  موالعات تجربی حسابداری مالیگیری و رفتاری.  اندازه

حد  از(. بررستتی اطمینان بیش ۱۳88 اانخانی، علی؛ نوفرستتتی، ملمد؛ قراگ لو، فرهن،. )
،  انداز مدیری چشتتتمگذاران و حجم معاملات در بورس اوراق باادار تاران. ستتترمایه

(۳۰ ،)۱۰5–۱2۳. 
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ب۱4۰۳. )یعل  ا،یت دنیت فراز و توح  زاده،بحبیت   یمتال  ن ی در تتأم  رانیمتد  یاعتمتادش ی (. نقش 
 . ۹4-77(، 2)۱8 ،یمال  یریمد  یاراهبرده هینشرسازمان. 

گذاران بر  (. تأثیر گرایش احستاستی سرمایه۱4۰۰، قاستم. )زاده دیوا، ستید مصتودی؛ بولوحستن 
 . ۱22–۹7(، 2)۱۳،  های حسابداریژیشرف ارتبا  ارزشی اطلاعات حسابداری. 

(. بررستی رابوه بین گرایش احستاستی  ۱۳۹4الدینی، کاهم. )ستتایش، ملمدحستین و شتمس 
اادار تاران. های ژذیرفته شتده در بورس اوراق بگذاران با قیم  ستاا  شترک سترمایه
 .۱25–۱۰۳(، 7۰، )های حسابداری دانشگاه شیرازژیشرف 

اندازه   زمان(. بررستی اثر هم۱۳۹4ستتایش، ملمدحستین؛ ماتری، زینب؛ ملمدیان، ملمد. )
فصتلنامه  شترک  و ملیه اطلاعاتی بر ارتبا  ارزشتی ستود ویوه و  ریان نقد عملیاتی.  

 .6۰–۳7(، ۳)7، های حسابداری مالیژووهش 
(. بررستی عوامل رفتاری در  ۱۳۹4الای، رارتیه؛ کردلو ی، حمیدررتا؛ دشتتی، نادر. )ستی 

(،  ۱5، )گذاریایهفصتلنامه علمی ژووهشتی دانش سترمهای مالی. گذاری داراییسترمایه
۳۳–52. 
  ی ر ی گمی بر تصتتم  رگذاری تأث  یشتتنا ت   یهایری ستتوگ  یی(. شتتناستتا۱4۰۳. )اللهروا  ،یشتتاناز

 .۱72–۱5۹(، 2)۱۰ ،رانیا یمال  یریمجله مد. رانیا هیدر بازار سرما گذارانهیسرما
متدیران بر نگاتداری و ته نقتد و   اعتمتادی(. بررستتتی اثر بیش ۱4۰۳. )عیتدنستتتب، ستتت عتابتدین 

 .. رساله دکتری، دانشگاه علامه طباطباییتصمیمات تأمین مالی

(. »اثر ۱4۰۳. )یتد لالستتت   ،ی. و دلاورستتتین ح  ،ی.، عبتدریتدونف  ،یوانی.، ایوانک  ،ی یع 
  ی و رفتار و عملکرد معاملات  یاطلاعات حستتتابدار   ی د ی ک  ن ی بر رابوه ب  رانیمد  ییتوانا
 . ۳۰–۱(، ۹)۳  ،یو حسابرس یدر حسابدار  یری گمی قضاوت و تصم  گذاران«،هیسرما

های بازار سترمایه: موالعه موردی های شتنا تی بر نوستان (. تأثیر ستوگیری ۱4۰2) .  کاهمی، ناوتر 
 . ۱24- ۱۰۱(، 2) ۳۰،  های مالی و اقتصادی فصلنامه ژووهش بورس اوراق باادار تاران.  

(.  ۱4۰4. )یدع ی . و آرمن، ست اب ب  ،یانی وتدقی.، عابدیدعلی.، واعظ، ست جیدم  زاده،یگرگ
و   ینانی اطمش ی بر نقش ب  دی با تأک  یورشتتکستتتگ ستت یو ر ینوآور  ن ی رابوه ب ی»بررستت 
    . ۹۰–6۳(، ۱۰)4  ،یو حسابرس یدر حسابدار  یری گمی قضاوت و تصم ران«،یمد  ییتوانا
) متاهودی  ابوالدضتتتل.  ارزشتتتی اطلاعتات  ۱4۰2،  ارتبتا   (. بررستتتی و تج یته و تللیتل تغییرات 

هتای متدیریت  و  المللی ژووهش چاتاردهمین کندرانس بین حستتتابتداری. در مجموعته مقتالات  
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