
 bashiri.mehdi@yahoo.com    *                                                                               نويسنده مسؤول                                                                
  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالي مينأت و دارايي پژوهشي مديريت -فصلنامه علمي
  1392زمستان) 3(شماره پياپي ، سوم، شماره اولسال 

 26/11/92: تاريخ پذيرش       7/8/92:تاريخ دريافت

   98 -81:صص

  
  هاي پذيرفته شده درگذاري شركتيمات سرمايهمتص تاثير ارزشيابي نادرست بر

  رانبورس اوراق بهادار ته 
  

  *2مهدي بشيري جويباري 1دكتر كامران پاكيزه

  
  دانشگاه علوم اقتصادي استاديار گروه مهندسي مالي، -1

Kamran.pakizeh@ues.ac.ir 
  دانشگاه علوم اقتصادي ،كارشناس ارشد حسابداري-2

Bashiri.mehdi@yahoo.com 
  چكيده

. هاستسرمايه بر روي سرمايه گذاري شركتار ها در بازررسي تاثير ارزشيابي نادرست شركت، بپژوهشهدف اين 
 ها در بازار سرمايه، با ارزش ذاتي آن متفاوتشركتشود كه در آن قيمت سهام شيابي نادرست به شرايطي اطلاق ميارز
 پژوهشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري شركتكليه  پژوهشجامعه آماري . گرددمي

بر اساس روش رگرسيوني  پژوهشهاي پانل اين داده. است 1390تا  1381شركت توليدي براي دوره زماني 100شامل 
عامل غير  دهد كهنشان مي پژوهشنتايج . با اثرهاي ثابت تجزيه و تحليل شده است) GLS(حداقل مربعات تعميم يافته
اين . ها داردگذاري شركتسرمايهر بر روي ميزان ها در بازار سرمايه، تاثيري مثبت و معنادابنيادي قيمت سهام شركت

ها در ارتباط شركتها در بازار سرمايه تهران، اطلاعاتي را براي مديران دهد كه ارزش بازار سهام شركتنتيجه نشان مي
انتظارات  هايي ازها را به عنوان علامتهاي بالاتر سهام شركتقيمت مديران،. كندگذاري فراهم ميايهبا تصميمات سرم

  .گيرنددر نظر مي گذاريتصميمات سرمايهها نسبت به گذاران شركتمثبت سرمايه
   هاذاتي شركت پذيرايي، ارزشها، تئوري گذاري شركتسرمايه ،كيو توبين ،ارزشيابي نادرست: كليدي هايهواژ
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  مقدمه
هـاي  به عنوان مولد جريان هاگذاري شركتسرمايه

ارزش آتـي   ،زايي در عملكرد بلندمدتنقش بس ،نقدي
 ،رو ايـن  از. ها و همچنين توسعه كشـورها دارد شركت
هـا از  گـذاري در شـركت  هـاي سـرمايه  محرك شناخت

 پــژوهشدر ايــن . اهميــت بــالايي برخــوردار اســت   
پيامدهاي ناشي از انحراف قيمت سهام از عوامل بنيادين 

ــرمايه  ــازار س ــرمايه   آن در ب ــار س ــر روي رفت ــذارب ي گ
ــي شــركت ــا بررســي م انحــراف قيمــت ســهام   .شــوده
ــه پديــده ارزشــيابي هــا از عوامــل بنيــادي آشــركت ن ب

. گـردد منجـر مـي   هـا در بـازار سـرمايه   نادرست شركت
و عدم تقارن اطلاعـاتي،   1گذاراناثرهاي رفتاري سرمايه

 از مصاديق عمده بازار ناقص است كه از عوامل اساسـي 
هــا در بــازار ســرمايه بــروز ارزشــيابي نادرســت شــركت

  ].18[است
-نـوان محركـي از سـرمايه   ارزش بازار سـرمايه بـه ع  

تاكنون بر مبناي چارچوب مفهـومي   ،هاگذاري شركت
فرض اساسي  ].21[كيو توبين تجزيه و تحليل شده است

هـا  ري ارزش بازار با ارزش ذاتي شـركت كيو توبين براب
سـرمايه بـه عنــوان    سـت كـه بـر اسـاس آن ارزش بـازار     

 گـذاري واقعـي  سـرمايه  بـا  ،رشدهاي معياري از فرصت
امـا زمـاني كـه بـازار ناكـارا      ها در ارتبـاط بـود،   شركت

اف ارزش بـــازار از ارزش ذاتـــي اســـت، ميـــزان انحـــر
هـا بـه خطاهـاي تصـادفي و ابهـام در خصـوص       شركت

ــي ــاط ب ــزان ســرمايه ارتب ــازار و مي  گــذارين ارزشــيابي ب
 جـه ايـن امـر بـه    كـه در نتي  ،گـردد ها منجـر مـي  شركت

هـا  گـذاري شـركت  تشريح ضعيف كيو توبين از سرمايه
اين، نقـش ارزشـيابي نادرسـت نيـز     بنـابر . منجر مي شود

گـذاري  مهم در تشريح سرمايه تواند به عنوان عامليمي
بـدين صـورت كـه     ].7[ها تجزيه و تحليـل شـود  شركت

                                                            
1.investor’s behavior effect  

تـوان  ها در بازار سرمايه را مـي ارزش بازار سهام شركت
كتري تقسيم كـرد كـه بـر اسـاس آن     چهاي كوبه بخش

بخش ارزشيابي نادرست شركت ها در بـازار سـرمايه را   
هـا تفسـير   نوان محركي از سرمايه گـذاري شـركت  به ع
ها در نظر گرفتن بخش ارزشيابي نادرست شركت. نمود

-ه به عنوان محـرك جديـدي از سـرمايه   در بازار سرماي

ات در حـوزه  جنبه جديدي از مطالع ـ ها،گذاري شركت
-بـا توجـه بـه اهميـت تـاثير سـرمايه      . ادبيات مالي اسـت 

هـاي  هـا و نوسـان  بـر روي ارزش آتـي شـركت   گذاري 
شديد قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، وجـود  

نادرسـت روي   پژوهشي در زمينه بررسي تاثير ارزشيابي
درك بهتـر   هـا مـي توانـد بـه    رفتارهاي واقعـي شـركت  

هـا و عامـل انگيزشـي بـراي     شـركت  رفتارهاي مديريتي
هـا در بازارهـاي   گذاري سهام شـركت تغيير نحوه قيمت
  .مالي منجر گردد

  
  پژوهشمباني نظري 

در بـازار سـرمايه بـه     هـا ارزشيابي نادرسـت شـركت  
نقصان هاي بـازار   اي تلقي مي گردد كه ازعنوان پديده

گذاران و اثرهاي رفتاري سرمايه .گيردسرمايه نشات مي
م تقارن اطلاعاتي از مصاديق عمده بازار ناقص است عد

هـا در  وامل اساسي ارزشـيابي نادرسـت شـركت   كه از ع
هـاي  جريـان  ،هـا قيمت سهام شركت. ازار سرمايه استب

ر اطلاعـات موجـود   نقدي آينده مورد انتظار را مبتنـي ب ـ 
پنهان كـردن يـا عـدم افشـاي     . كندوآشكار منعكس مي

هــاي آينــده شــركت، بــه  اطلاعــات مهــم دربــاره جنبــه
-ارزشيابي نادرست شركت ها در بازار سرمايه منجر مي

گـذاران بـر مبنـاي    اثرهـاي رفتـاري سـرمايه    ].14[گردد
اف قيمـت  تئوري مالي رفتاري است كه به تفسـير انحـر  

مــالي رفتــاري از  .پــردازدســهام از ارزش ذاتــي آن مــي
منـد  كه بر رخـداد نظـام  عوامل عمده نواقص بازار است 
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گـذاران و مـديران متمركـز    گيري سرمايهخطاي تصميم

گذاران و مـديران  و به مطالعه اينكه چگونه سرمايه است
نظـام منـد و ذهنـي     در قضاوت هاي خود دچـار خطـاي  

مصاديق مـالي رفتـاري كـه از     ].17[پردازدشوند، ميمي
ان كننده شود، بيازار ياد ميآن با عنوان ناهنجاري هاي ب

گذاران در بازار سـرمايه اسـت   قي سرمايهعدم رفتار منط
واگرايـي قيمـت سـهام از ارزش ذاتـي آن     كه به ايجـاد  

  ].20[گرددمي منجر
ها در بازار سرمايه براي مـديران از  ارزشيابي شركت

توانـد رفتارهـا و   اهميت بالايي برخوردار است كـه مـي  
بـا توجـه    .اقدامات عملياتي آنها را تحت تاثير قرار دهد

زش مجراهاي متعدد در خصوص ارتباط بين ار به وجود
ي آنها، درك هاي واقعها و تصميمبازار سرمايه شركت

ارتبـاط بـين   . اي پيچيـده شـده اسـت   اين رابطه تا انـدازه 
ها را ادرست و سرمايه گذاري واقعي شركتارزشيابي ن

مبنـاي   بر. تفسير نمود 1مي توان بر مبناي تئوري پذيراي
شود كه ارزشيابي نادرسـت  لال ميتئوري پذيرايي استد

راي تاثير مستقيمي بـر روي  ها در بازار سرمايه داشركت
هاسـت و مـديران شـركت هـا از     گذاري شركتسرمايه

ــازار  ،طريــق ســرمايه گــذاري از ارزشــيابي نادرســت ب
مــديران از انتظــارات  ،بــه عبــارتي .كننــدمــي پــذيرايي
اينـد  نمخود نسبت به شـركت پـذيرايي مـي    2سهامداران

ــر در تصــميمات س ــ  ــن ام گــذاري شــركت رمايهكــه اي
در مـواقعي كـه    ،بـدين صـورت   .كنـد انعكاس پيدا مي
بـيش از واقـع   ها در بازار سرمايه ارزشيابي سهام شركت

ها به منظور حفظ و جلـوگيري  شود، مديران شركتمي
نفي بـر روي حرفـه و   از سقوط قيمت سهام كه تاثيري م

-يل به افزايش مخارج سرمايهد، تماگذارپاداش آنها مي

هـا  اي شـركت افزايش مخارج سرمايه. نداي شركت دار
                                                            

1.Catering Theoryگرفته از مقاله نظريه مديريت سود اين اصطلاح بر ؛
  ]3. [دكتر ثقفي و پوريانسب است

2 . shareholder’s perception 

داراي محتواي اطلاعاتي با ارزشي است كه توسط آنهـا  
 همچنين،. درباره سود هاي آتي به بازار ارائه مي گردد

ها در بازار سرمايه ارزشيابي كمتر در مواقعي كه شركت
لوگيري از تشديد از واقع مي شوند، مديران به منظور ج

اي شـركت  رزشيابي، براي كاهش مخـارج سـرمايه  اين ا
كوشش مي نمايند، زيرا در اين مواقـع، اعـلان افـزايش    
سرمايه گذاري شركت، واكنشي منفي از سوي سـرمايه  

  ].19[گذارن شركت را در پي خواهد داشت
گــذاري ســت و ســرمايهارتبــاط بــين ارزشــيابي نادر

 3بنـدي ر مبنـاي تئـوري زمـان   توان ب ـها را نيز ميشركت

اي ايـن تئـوري سـاختار سـرمايه     بر مبن .بازار تفسير نمود
بنـدي  هاي گذشـته زمـان  پيامد انباشته تلاش ،هاشركت

 بـر اسـاس تئـوري زمـان بنـدي بـازار      . بازار سهام اسـت 
سـاس  ها زمان انتشار سهام خـود در بـازار را بـر ا   شركت

  ].8[كنندقيمت سهام در بازار تعيين مي
-تشريح ارتبـاط بـين ارزشـيابي نادرسـت و سـرمايه     

بنـدي بـازار،   ها بـر مبنـاي تئـوري زمـان    گذاري شركت
بدين صورت است كه ارزشـيابي نادرسـت بـه صـورت     

-سـرمايه بـر روي سـرمايه   غيرمستقيم از طريـق سـاختار   

ارزشيابي نادرست بـه  . گذاردها تاثير ميگذاري شركت
منجـر  هـا  شـركت در هزينه تامين مـالي خـارجي    تفاوت

-هاي مديران نسبت به هزينهبا توجه به نگراني. گرددمي

هاي تامين مالي خارجي شركت، انگيزه آنها براي تامين 
هام در مـواقعي كـه قيمـت سـهام     مالي از طريق انتشار س

از  .يابدمي ها بالاتر از ارزش ذاتي است، افزايششركت
مواقـع  هـا در  رو، تامين مـالي بـه صـرفه تـر شـركت      اين
هـايي بـراي   يابي بـيش از واقـع، بـه ايجـاد فرصـت     ارزش

هـايي بـا   ها در پروژههاي شركتگذاريمايهافزايش سر
ــا الص ارزش مثبــت و حتــي پــذيرش پــروژه خــ هــايي ب

  ].9[گرددخالص ارزش منفي منجر مي

                                                            
3. Market Timing Theory 
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ــي) 2005( 1جنســن ــيابي اســتدلال م نمايدكــه ارزش
ــركت نا ــي  درســت ش ــرمايه م ــازار س ــا در ب  ــه ــد ب ه توان

جـر گـردد، بـه    من هـا شركت براي 2مشكلات نمايندگي
ها زماني كه در بـازار سـرمايه   طوري كه مديران شركت

ارزشيابي بيش از واقع مي شوند، به منظور حفـظ قيمـت   
سرمايه، يا دست به مديريت سود سهام شركت در بازار 

گــذاري شــركت را ســرمايه زننــد و يــا اينكــه ميــزانمــي
گـذاري  ن افـزايش در سـرمايه  دهنـد كـه اي ـ  افزايش مـي 

ارزش فعلي منفي هايي با خالص شركت بيشتر در پروژه
هـاي شـغلي،   ها بـه دليـل موقعيـت   مديران شركت. است

هاي پـايين  مخالف قيمت ،پاداش خود و ترس از اخراج
فـظ  از اين رو، آنها تمايـل بـه ح  . ها هستندسهام شركت

  ].18[ندها در بازار سرمايه دارهاي حبابي شركتقيمت
  

  پژوهشپيشينه 
هـا  تاثير ارزشيابي نادرست شركت) 2006(3الزاراني

گـذاري  سرمايه را بـر روي تصـميمات سـرمايه   در بازار 
هـاي بورسـي ايـالات متحـده طـي دوره زمـاني       شركت

او نقش بازار سرمايه را در تعيين . سنجيد 2004تا  1971
هـا بـر مبنـاي اطلاعـات     گذاري شـركت و تنظيم سرمايه

و اطلاعـــات غيـــر ) فرصـــت رشـــد شـــركت(نيـــاديب
 پـژوهش نتـايج  . ير نمـود تفس) ارزشيابي نادرست(بنيادي

فرصـت  (دهـد كـه هـر دو اجـزاي بنيـادي     وي نشان مـي 
 ارزش بازار، بـه ) ارزشيابي نادرست(و غير بنيادي ) رشد

هـا  اري شـركت گذطور معناداري در تصميمات سرمايه
  ].7[مؤثرند

ــاران ــه) 2007( 4چنـــگ و همكـ ــاثي بـ ر بررســـي تـ
صـميمات  ت هـا روي ارزشيابي نادرست بـازار از شـركت  

جامعـه  . نـد هـا پرداخت گـذاري در سـطح شـركت   سرمايه
                                                            
1 .Jensen 
2. agency problem 
3. Alzahrani 
4. Chang and et al 

 ،هاي بورسي كشور استرالياآنها شركت پژوهشآماري 
 است و تعداد 2003تا 1990از سال  پژوهشدوره زماني 

تجزيـه و   پـژوهش شركت به عنوان نمونـه آمـاري    422
ثبــت بـين ميــزان  رابطـه م  پــژوهشيج نتـا . تحليـل شــدند 

ها و ارزشيابي نادرسـت در بـازار   گذاري شركتسرمايه
دهـد  مي كند و بر اين اساس پيشنهاد ميسرمايه را تاييد 

-بـه سـرمايه  ) كمتـر از واقـع  (ز واقع كه ارزشيابي بيش ا

منجر  )گذاري كمتر از واقعسرمايه(گذاري بيش از حد
ــين، نتــايج آنهــا ن. رددگــمــي دهــد كــه شــان مــيهمچن

ــه ارزشــي   ــا ب ابي حساســيت ســرمايه گــذاري شــركت ه
اي بيشـتر از شـركت   هاي سـرمايه نادرست براي شركت

بنـدي  اي است كه مطابق با تئوري زمانههاي غير سرماي
  ].11[بازار است

هـاي موجـود   بر اسـاس داده ) 2009(ولك و سپينزاپ
بــه تشــريح تــاثير ارزشــيابي     CRSP5در پايگــاه داده 

. ها پرداختندگذاري شركتست روي ميزان سرمايهرناد
ها، حـاكي از رابطـه   تايج حاصل از تجزيه و تحليل دادهن

-سرمايه مثبت قوي و معناداري بين ارزشيابي نادرست و

ست كه اين همبستگي مثبت، نشان از هاگذاري شركت
ها در مواقعي كـه در بـازار   اين واقعيت دارد كه شركت

گـذاري  شوند، سرمايهش از واقع ميابي بيسرمايه ارزشي
دهند و به طور مشابه در مـواقعي كـه   خود را افزايش مي

شــوند، از پــذيرش از واقــع مــي دچــار ارزشــيابي كمتــر
  ].19[نمايندگذاري خودداري ميهاي سرمايهفرصت

اي از ونــهبــر اســاس نم) 2011( 6رينوفــا و ترينگــاهو
ي شــركت بورســي كشــور مــالزي طــي دوره زمــان  142

ي نادرسـت را بـر روي   نقـش ارزشـياب   ، 2007تا  2003
ها بررسي گذاري و ساختار سرمايه شركترفتار سرمايه

آنها همچنين نقش سطح محدوديت مـالي را در  . كردند
-گذاري شركتاط بين ارزشيابي نادرست و سرمايهارتب

                                                            
5 .Center for Research in Security Prices 
6. Rinofah And Trinugroho 
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دهـد كـه   آنها نشان مي پژوهشايج نت. ها آزمون نمودند

تـاثيري مثبـت بـر روي رفتـار     زار ارزشيابي نادرسـت بـا  
مقـدار  ها دارد، امـا ايـن تـاثير بـه     گذاري شركتسرمايه

هاي بـا محـدوديت مـالي    ناچيز و بي اهميت بين شركت
هاي بدون محدوديت مالي متفاوت اسـت  بالا و شركت

عـلاوه بـر ايـن، نتـايج     ). نقش تئوري زمان بندي بـازار (
ــياب   ــي ارزش ــل از بررس ــاخ حاص ــت روي س تار ي نادرس

دهد كـه ارزشـيابي نادرسـت    ها نشان ميسرمايه شركت
  ].22[تاثيري منفي بر روي اهرم مالي دارد

تاثير ارزشـيابي نادرسـت    )2011(و همكاران  چنگ
ــه طــور مســتقيم بــر روي تصــميمات ســرمايه   ــازار را ب ب

هـا و نيـز   قد شـركت گذاري، تامين مالي و ذخيره وجه ن
 غييرات جريـان وجـه نقـد   تاثير ارزشيابي را در تعامل با ت

. هـا سـنجيدند  داخلي بر روي تصـميمات مـالي شـركت   
بورسـي   شـركت  10993نمونه مورد بررسي آنها شـامل  

 1971آنها از سال  پژوهشايالات متحده و دوره زماني 
آنهـا شـامل مـوارد زيـر      پـژوهش نتـايج  . اسـت  2008تا 

  :است
تامين مـالي و ذخيـره   گـذاري، تصميمات سـرمايه . 1
ها، حساسيت و واكنش مثبتي نسبت بـه  د شركتوجه نق
دهـد؛ بـدين   ابي نادرست بازار از خـود نشـان مـي   ارزشي
ر بـازار  هـا د رت كه ارزشيابي بيش از واقـع شـركت  صو

گـذاري، افـزايش تـامين مـالي     سرمايه به افزايش سرمايه
-ها منجر مـي قد شركتخارجي و افزايش ذخيره وجه ن

  .گردد
ها تـاثير مثبتـي بـر    ركتجريان وجه نقد داخلي ش.2
ر منفـي  ها و تـاثي ذخيره وجه نقد شركت ،گذاريسرمايه

بــه عبــارتي، . دارد هــابــر تــامين مــالي خــارجي شــركت
هـا  گذاري و ذخيره وجه نقـد شـركت  حساسيت سرمايه

  .نسبت به جريان وجه نقد مثبت است
اثيري هــا، تــســت بــازار از شــركتارزشــيابي نادر. 3

گذاري بـه جريـان وجـه    رمايهمنفي بر روي حساسيت س
نقد و حساسيت ذخيره وجه نقد نسبت بـه جريـان وجـه    

  ].12[نقد دارد
گذاري به بررسي حساسيت سرمايه) 2011( 1دونگ
هـا نسـبت بـه ارزشـيابي نادرسـت بـا اسـتفاده از        شركت

جامعه آماري . رويكرد تجزيه نسبت كيو توبين پرداخت
ورس هــاي پذيرفتــه شــده در بــشــامل شــركت پــژوهش

 1991از سـال   پژوهشاوراق بهادار لندن و دوره زماني 
شـامل   پـژوهش همچنين، نمونـه آمـاري   . است 2008تا 

شـــركت و تعـــداد مشـــاهدات بـــراي تجزيـــه و   2857
رابطـه   پژوهشنتايج . شركت است -سال 19990تحليل

ــرمايه  ــين س ــاداري ب ــرمعن ــذاري ش ــا و اجــزاي كتگ ه
نايع بعـد  و صارزشيابي نادرست در هر دو سطح شركت 

اهرم مالي  ،هاي رشد شركتاز كنترل متغيرهاي فرصت
  ].16[نشان مي دهد هاي نقدي شركتو جريان

هـاي قيمتـي   تـاثير حبـاب  ) 2013(كامپلو و گراهـام  
گذاري، تامين مالي و سهام را بر روي تصميمات سرمايه

هاي ايالات متحـده بررسـي   شركتنگهداشت وجه نقد 
و  شـركت  1943ورد بررسي آنهـا  تعداد نمونه م. كردند

 2003تـا   1973هـاي  آنها طي سال پژوهشدوره زماني 
هـاي  آنها شركت ها بر مبنـاي نسـبت   پژوهشدر . است

بـه دو گـروه داراي    ؛تقسيم سود، اندازه و نسبت بـدهي 
. محدوديت مالي و بدون محدويت مـالي تقسـيم شـدند   

بي دهد كه ارزشياآنها نشان مي پژوهشتايج حاصل از ن
معنــاداري بــر روي تصــميمات  نادرســت تــاثير مثبــت و

ها دارد، امـا  گذاري براي هر دو گروه از شركتسرمايه
هاي مـالي،  اثير براي شركت هاي دچار محدوديتاين ت
دهد رابطه مثبـت  همچنين، نتايج نشان مي. ي تر استقو

ابي و نگهداشت وجه نقد هاي حبقيمت و معناداراي بين
 دچار محدوديت مـالي وجـود دارد و  هاي براي شركت

                                                            
1. Duong 
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هـاي حبـابي بـر روي    نتايج حاصل از بررسي تاثير قيمت
-دهد كه شـركت ها نشان ميانتشار سهام توسط شركت

هـاي  ر محدوديت مـالي در واكـنش بـه قيمـت    هاي دچا
شـتري  سـهام بي ) اجزاي غير بنيادي قيمـت سـهام   (حبابي

  ].10[نمايندمنتشر مي
تــاثير اهــرم مــالي و   ) 1389(انكريمــي و همكــار 

گـذاري  اي رشد را بر روي تصـميمات سـرمايه  هفرصت
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  

شـركت و   104تعـداد نمونـه مـورد بررسـي،     . سنجيدند
نتـايج  . است 1387تا  1380از سال  پژوهشدوره زماني 

رابطه منفي و معنادار بين اهرم مالي و  پژوهشحاصل از 
ايه گــذاري شــركت هــا را نشــان مــي دهــد؛ بــدين ســرم

صورت كه شركت هايي با نسبت بدهي بـالاتر، سـرمايه   
يچ گونه همچنين، آنها ه.گذاري كمتري انجام مي دهند

گـذاري  هاي رشد و سـرمايه رابطه معناداري بين فرصت
  ].5[ها پيدا نكردندشركت

تاثير جريان وجـوه نقـد   ) 1391(دستگير و همكاران
و انــدازه شــركت را بــر تصــميم هــاي ســرمايه عمليــاتي 

گذاري در دارايي هاي سرمايه اي شركت هاي پذيرفته 
نمونه . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند

 1380شركت در طـي دوره   104 پژوهشمورد بررسي 
آنهـا نشـان مـي دهـد كـه       پژوهشنتايج . است 1389تا 

عمليــاتي و رابطــه معنــي داري بــين جريــان وجــوه نقــد  
وجــود  تصــميم ســرمايه گــذاري در دارايــي ســرمايه اي

. هاي كوچك بيشتر استدارد كه اين رابطه در شركت
همچنين، با افزايش اندازه شركت تحصيل دارايي هـاي  

 ].4[سرمايه اي كاهش مي يابد

ــاران  ــيري و همكـ ــوي شـ ــر بـــيش ) 1391(موسـ اثـ
ارزشيابي سـهام را بـر روي مـديريت سـود شـركت هـا       

خود به دنبـال فـراهم نمـودن     پژوهشآنها در . دندسنجي
شواهدي در ارتباط با نقش بـيش ارزشـيابي سـهام روي    

از طريـق  . ه، بودنـد مديريت سودهاي افزايشـي در آينـد  
 1387تــا  1383هــاي هــاي مــالي ســالجمــع آوري داده

 شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق و     60مربوط به 
ارزشــيابي ســهام بــا دريافتنــد كــه بــيش  ،بهــادار تهــران

مديريت سودهاي افزايشي دوره هاي بعد، رابطـه مثبـت   
هاي مورد مطالعـه  در واقع، در شركت. معناداري داردو 

سـهام توسـط بـازار    هنگامي كه  ،در بورس اوراق بهادار
هـا بـه منظـور    گردد، مديريت شركتبيش ارزشيابي مي

دستيابي به منافع زياد بـودن قيمـت سـهام بـا دسـتكاري      
تعهــدات اختيــاري بــه حمايــت از خطاهــاي ارزشــيابي،  

  ].6[تمايل دارند
ــور  ــدي و درخـ ــادآور نهنـ ــين  ) 1392(بـ ــه يـ رابطـ

محــدوديت مــالي، ارزش وجــه نقــد و خــالص ســرمايه  
 86نمونه مـورد بررسـي آنهـا    . گذاري را بررسي كردند

شركت پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در    
 پـژوهش نتـايج  . بودنـد  1389تـا  1385طي دوره زمـاني  

دهد كه وجه نقد براي شركت هاي داراي آنها نشان مي
ــه داراي     ــايي ك ــه شــركت ه ــالي نســبت ب محــدويت م
محــدوديت مــالي نيســتند، بيشــتر باعــث افــزايش ارزش 

آنها همچنين رابطه مستقيم بين وجـه  . شركت مي گردد
  ].1[نقد با ميزان سرمايه گذاري شركت را تاييد نمودند

  
  پژوهش فرضيه

ارزشـيابي  حاضـر، بررسـي تـاثير     پـژوهش هدف از 
بـر تصـميم هـاي    نادرست شركت هـا در بـازار سـرمايه    

سرمايه گذاري شـركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      
بـه   پژوهشبه عبارتي، در اين . اوراق بهادار تهران است

عامـل غيـر بنيـادي     آيـا  دنبال پاسخ اين سؤال هستيم كه
فته شـده در بـورس اوراق   هاي پذيرقيمت سهام شركت

گذاري مديران ر تهران مي تواند تصميمات سرمايهبهادا
  دهد؟ را تحت تاثير قرار
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عامـل غيـر بنيـادي قيمـت سـهام       رود كـه انتظار مـي 

ــاثير شــركت ــر ســرمايههــا داراي ت گــذاري مســتقيمي ب
هـا در  در مواقعي كه قيمت سهام شركت. ستهاشركت

عامـل غيـر   (واقع مي شودبازار سرمايه ارزشيابي بيش از 
هـا بـه   ، مـديران شـركت  )يمت سهام مثبت استبنيادي ق

منظور حفـظ و جلـوگيري از سـقوط قيمـت سـهام كـه       
د، تاثيري منفي بر روي حرفه و پـاداش آنهـا مـي گـذار    

. اي شــركت دارنــدتمايــل بــه افــزايش مخــارج ســرمايه
ــواي    ــركت داراي محت ــرمايه اي ش ــارج س ــزايش مخ اف

ي است كـه توسـط آنهـا دربـاره سـود      اطلاعاتي با ارزش
هاي آتي شركت به بازار ارائه مي گردد، اما در مواقعي 
ــر از واقــع       ــيابي كمت ــازار ارزش ــا در ب ــركت ه ــه ش ك

، )عامــل غيــر بنيــادي قيمــت ســهام منفــي اســت(هســتند
ابي، مديران به منظـور جلـوگيري از تشـديد ايـن ارزشـي     

ه اي شـركت دارنـد، ب ـ  تمايل به كاهش مخـارج سـرمايه  
شـركت،  دليل آنكه با اعـلان افـزايش سـرمايه گـذاري     

-گذارن شـركت رخ مـي  واكنشي منفي از سوي سرمايه

  ].22[و]19[دهد
به منظور يافتن پاسخي براي سؤال فوق و بـر اسـاس   

به صورت زيـر   پژوهشمباني نظري مطرح شده، فرضيه 
  :تدوين مي گردد

هـاي  عامـل غيـر بنيـادي قيمـت سـهام شـركت      بين «
ران و تصـميمات  شده در بورس اوراق بهادار ته پذيرفته
ها رابطه مثبت و معناداري وجـود  گذاري شركتسرمايه
  ».دارد

  
  روش پژوهش

 هـا پـژوهش پژوهش حاضر از نـوع روش در حـوزه   
اثباتي حسابداري قرار مي گيرد و بـا توجـه بـه اينكـه از     
اطلاعات تـاريخي در آزمـون فرضـيه هـا اسـتفاده شـده       

بنـدي  هاي شبه آزمايشـي طبقـه  وهشپژاست، در گروه 

هاي كـاربردي و   پژوهشاز نوع هدف، جزو . گرددمي
ــزو   ــت، ج ــر اســاس ماهي ــژوهشب ــاپ ــا  ه ــيوني ب رگرس
حاضر به  پژوهشهمچنين، . همبستگي چند متغيره است

اســت، زيـرا در ايــن  ) از جـزء بــه كـل  ( روش اسـتقرايي 
اي فاده از يك سري مشاهدات كـه نمونـه  با است پژوهش

ز كل جامعه هسـتند، يـك مـدل بـراي كـل جامعـه بـه        ا
  . دست آورده ايم

  
 نمونه آماري؛ دوره زماني پژوهش و جامعه

هــاي شــامل تمــام شــركت پــژوهشجامعــه آمــاري 
بانـك  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

گذاري، واسطه هاي سرمايهشركت(ا و مؤسسات ماليه
بـه علـت متفـاوت    هـاي هلـدينگ   گري مالي و شـركت 

از ) ابودن افشاي مالي و ساختارهاي اصول راهبـري آنه ـ 
بــا توجــه بــه . انــدحــذف شــده پــژوهشجامعــه آمــاري 

  :گرددمشخص مي پژوهشت زير نمونه آماري تعديلا
در بورس اوراق بهـادار تهـران    1380قبل از سال . 1

  .پذيرفته شده باشند
نتهـي  به لحاظ افزايش مقايسه، دوره مـالي آنهـا م  . 2

  .به پايان اسفند ماه باشد
هـاي مـورد بررسـي، تغييـر فعاليـت و يـا       طي سال. 3

  .تغيير سال مالي نداده باشند
 پژوهشنمونه آماري  ،هاي فوقبا اعمال محدوديت

 1381از سال  پژوهششركت و دوره زماني  100شامل 
  .است 1390تا 
  

  مدل آزمون فرضيه پژوهش
ي رگرسيوني و براي آزمون فرضيه پژوهش از مدل

و چنگ و ) 2011(ترينگاهو و رينوفا  پژوهشهامطابق با 
  :گرددمي استفاده) 2011(همكاران 

  1مدل شماره 
invi,t = a0 + a 1Cfi,t + a 2 MPi,t-1+ a 3 Levit,+   
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a 4Sizei,t + a 5 Sgi,t + a 6Cashi,t-1 +€i,t 

  :يه صورت زير هستند 1علائم اختصاري مدل شماره 
inv: است كه به صورت  شركت ايرج سرمايهمخا

-هاي سرمايههاي نقدي ناشي از فعاليتنسبت جريان

اي شركت در ابتداي سال هداراييگذاري به مجموع 
 .گرددمحاسبه مي

CF: هاي عملياتي هاي نقدي ناشي از فعاليتجريان
گذاري شركت وجه نقد براي سرمايه. شركت است

ا براي تامين آن از فراواني مورد نياز است كه عموم
وجه «و » وجه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي«طريق 

- مياستفاده » نقد حاصل از فعاليت هاي تامين مالي

عنوان متغير  هاي نقدي عملياتي بهمتغير جريان. گردد
  ].11[و ].4[گذاري شركت استكنترلي براي سرمايه

MP: بر كه  متغير ارزشيابي نادرست شركت است
فاوت بين ارزش بازار با ارزش واقعي شركت اساس ت

ها بايد انعكاسي ارزش بازار شركت. رددگمحاسبه مي
از فاكتورهاي ذاتي شركت ها در بازار سرمايه باشد، اما 

رزش به علت وجود برخي از عوامل غيرذاتي اين ا
. ها، متفاوت گرددممكن است از ارزش واقعي شركت

ساس مدلي از عوامل ذاتي بر ا) 2011(رينافو و ترينگائو 
 ارزش واقعي شركت راها در بازار سرمايه، شركت

ارزش واقعي  ،بر اساس مدل آنها. نمودند پيش بيني
سود هر سهم : شركت بر اساس عوامل ذاتي، همچون

 ،)PER(نسبت قيمت به سود هر سهم ،)EPS(شركت 
نرخ بازده  ،)ROE(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

سود تقسيمي هر سهم  ،)ROA(ت دارايي هاي شرك
و  )PS(نسبت قيمت به فروش سهام  ،)DPR(شركت 

پيش  شركت )PFCF(نسبت قيمت به جريان نقد آزاد
 :گرددبيني مي

  2مدل شماره 
Mbpre= a 0+β1EPSt-1+ β2PERt-1+ β3ROEt-1+ 
β4ROAt-1+ β5DPRt-1+ β6PSt-1+ β7PFCFt-

1+€i,t  

 ي نادرستپس از پيش بيني مدل بالا، ارزشياب
با  (Mbact)بر اساس تفاوت بين ارزش بازارها شركت

 ارزش برآوردي از ارزش واقعي شركت (Mbpre) 

  ].22[گرددمحاسبه مي
Lev: نسبت كل  اهرم مالي شركت كه به صورت

رود انتظار مي .هاستهاي شركت به كل داراييبدهي
هاي نسبت بدهي شركت و اعمال محدوديت با افزايش

گذاري ميزان سرمايه ،سوي اعتباردهندگانبيشتر از 
في بين اهرم از اين رو، رابطه من. كاهش يابد هاشركت

- بيني ميگذاري شركت پيشمالي و ميزان سرمايه

 ].22[و ]5[شود

Size: كه به صورت لگاريتم طبيعي  اندازه شركت
-حقوق صاحبان سهام شركت محاسبه ميارزش بازار 

به علت عدم هاي بزرگتر رود شركتانتظار مي .گردد
منابع  تر و ميزان دسترسي بيشتر بهتقارن اطلاعاتي پايين

گذاري بيشتري انجام تامين مالي خارجي، سرمايه
  ].21[دهند

Sg:  رشد فروش شركت است كه از تفاوت فروش
دوره جاري با دوره قبل تقسيم بر فروش دوره قبل به 

بر ميزان ثبتي و انتظار مي رود تاثير م آيددست مي
 ].22[باشد ها داشته سرمايه گذاري شركت

Cash: به صورت  ست كههامانده وجه نقد شركت
هاي شركت در ابتداي سال تقسيم بر مجموع دارايي

اين معيار بيانگر ميزان نقدينگي . شودمحاسبه مي
مثبتي بر روي  تاثيرتواند هاي شركت است و مياييدار

  ].22[و]11][1[باشدها داشته گذاري شركتسرمايه
  

  هاروش تجزيه و تحليل داده
رابطـه   از آنجا كه پژوهش حاضـر درصـدد بررسـي   

هـاي متعـدد در بـورس    متغيرهاي پژوهش براي شـركت 
اوراق و بهادار در طي يك دوره زماني است، بنـابراين،  
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هـاي  ستفاده در اين پژوهش از نوع دادههاي مورد اهداد

هـاي  به كارگيري داده براي تعيين روش .است 1تركيبي
از  پژوهشتركيبي و تشخيص الگوي مناسب براي مدل 

در صـورتي كـه نتـايج    . گـردد استفاده مـي  2آزمون چاو
هـا بـه صـورت    ون چاو، مبني بـر بـه كـارگيري داده   آزم
ي تخمين مدل پژوهش از هاي پانلي شود، آنگاه براداده

يـا اثرهـاي    )FEM( 3هـاي اثرهـاي ثابـت   يكي از مـدل 
كـه بـراي انتخـاب    ،شـود استفاده مي )REM( 4فيتصاد

پـس  . يكي از اين دو مدل بايد آزمون هاسمن اجرا شود
  به منظور ، پژوهشاز تعيين الگوي مناسب براي مدل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
1 .Pool data 
2 .Chow test  
3 . Fixed Effects Model 
4 . Random Effects Model 

-مـدل با توجه به اسـتفاده از   پژوهشهاي آزمون فرضيه

هـاي  ابتـدا پـيش فـرض    ،هاي رگرسـيوني چنـد متغيـره   
گرسيوني گرسيوني بررسي و سپس مدل راجراي مدل ر

-مـي  بـرازش  پـژوهش هـاي  مناسبي براي آزمون فرضيه

  ].2[گردد
  هاي پژوهشيافته

آمـــاره توصـــيفي متغيرهـــاي  1در جـــدول شـــماره
هـاي  ن داده شده است،كه نمايي از شاخصپژوهش نشا

ي بـراي تمـامي متغيرهـاي پـژوهش     مركزي و پراكنـدگ 
  .است
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  آمار توصيفي - )1(جدول شماره 
علائم  نام متغير

  اختصاري
  واريانس  انحراف معيار  ميانگين ماكزيمم مينيمم

  inv 0/17-  2/21 0/087  0/14  0/021  گذاري شركتسرمايه
  Cf  0/68- 2/20 0/16  0/18  0/036  هاي نقدي عملياتييانجر

  Mp  10/30 48/76 0/47  4/85  23/55  ارزشيابي نادرست
  Lev  0/09 0/99 0/60  0/17  0/032  اهرم مالي

  Size  10/11 13/61 11/17  2/24  5/04  اندازه شركت
  Sg  1/00- 9/47 0/21  0/43  0/18  رشد فروش
  Cash  0/18 0/69 0/04  0/059  0/004  مانده وجه نقد

  Mb  0/35 56/02 4/0  5/85  34/2 قيمت به ارزش دفتري سهام
  EPS  39/24- 8941/5 1084/4  1068  1141452  سود هر سهم

  PE  58/59- 598/3 8/14  20/63  427/8  قيمت به سود هر سهم
  ROE  03/0- 4/46 0/46  0/41  0/169  بازده حقوق صاحبان سهام

  ROA  0/02 1/14 0/23  0/12  0/017  بازده دارايي ها

  DPS  0/047 2/57 0/19  0/26  0/072  سود تقسيمي
  PS  0/04 147/43 1/72  4/99  24/94  قيمت به فروش سهام

  PFCF  13/98- 137/20 0/39  4/74  22/48  قيمت به جريان نقد آزاد 
  1000  تعداد مشاهدات

ــوق، ســرمايه  ــر (گــذاري شــركت در جــدول ف متغي
و انحراف معيـار   0/087 گينداراي ميان) پژوهشوابسته 

ايــن بــدان معناســت كــه بــه طــور ميــانگين . اســت 0/14
هـاي نمونـه مـورد بررسـي را     از مجموع دارايـي  0/087

هـــا تشـــكيل داده و ميـــزان گـــذاري شـــركتســـرمايه
متغير ارزشيابي . است 0/14 پراكندگي آن حول ميانگين

ــا شــركت نادرســت ــتقل (ه ــر مس ــژوهشمتغي داراي ) پ
است كه نشان دهنده  4/85انحراف معيار  0/47ميانگين 

 .پراكندگي بيشتر اين متغير حول ميانگين است
ــدل     ــين م ــراي تخم ــين الگــوي مناســب ب ــراي تعي ب

از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده كه نتـايج   پژوهش
 .نشان داده شده است 2،حاصل از آن در جدول شماره 

هـا و  زمون چاو مبني بر همگـن بـودن داده  آ صفر فرضيه
ها با يكديگر تركيـب و بـه   در صورت تاييد تمامي داده

ارامترهـا  وسيله يك مدل رگرسيوني كلاسيك تخمين پ
هـا را بايـد بـر    شود؛ در غير ايـن صـورت، داده  انجام مي

فـرض   ،همچنـين . هاي پانلي در نظر گرفـت اساس داده
صفر آزمون هاسمن مبني بر مناسب بودن مـدل اثرهـاي   

ــي  ــراي تخم ــل  تصــادفي ب ــدل رگرســيوني و در مقاب ن م
  .گرددهاي اثرهاي ثابت تاييد ميمدل ،فرضيه صفر

  
  )2(جدول شماره 

نوع 
  آزمون

  آزمون هاسمن  آزمون چاو

  
مدل 
  1شماره 

-آماره چي  خطاسطح  Fآماره

  اسكوئر
سطح 
  خطا

3/41  0/00  25/52  0/003  

مدل 
  2شماره 

3/24  0/00  32/23  0/00  

مشخص است،  2رهگونه كه در جدول شماهمان
از . است% 5آزمون چاو داراي خطاي كمتر از  Fآماره 

وي الگ پژوهشاين رو، براي هر دو مدل رگرسيوني 
از طرفي، نتايج . شودهاي پانل درنظر گرفته ميداده
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ثابت را براي حاصل از آزمون هاسمن نيز روش اثرهاي 

 .نمايدتخمين مدل تاييد مي
ــد    ــين م ــراي تخم ــرايط لازم ب ــيوني، از ش ل رگرس

همساني واريـانس جمـلات خطـاي مـدل اسـت كـه در       
. كاهـد از اعتبار مدل رگرسـيوني مـي  صورت ناهمساني 

نتايج حاصل از آزمون ناهمسـاني واريـانس بـراي مـدل     
نمــايش داده  3در جــدول شــماره  پــژوهشرگرســيوني 
  .شده است

  1آزمون وايت -)3(جدول شماره
 

  1مدل شماره 
 سطح خطا Fآماره

2/81 0/0103 

 0/000 21/78  2مدل شماره 
   نشان دهنده، نتايج حاصل از آزمون وايت

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
1. White test 

بـراي هـر دو مـدل رگرسـيوني      ناهمساني واريـانس 
ــت ــاني    . اس ــع مشــكل ناهمس ــور رف ــه منظ ــن رو، ب از اي

ــيون از روش حــداقل    ــدل رگرس ــانس و اجــراي م واري
ش ر رود. گردداستفاده مي )GLS(مربعات تعميم يافته

قل هـا از طريـق حـدا   مذكور، ناهمساني واريـانس مانـده  
ها كه نمـايش دهنـده   كردن مجموع وزني مربعات مانده

  ].2[گرددحداقل مي وزن متوسط است،
زم بـراي تخمـين مـدل بـر اسـاس      يكي از شـرايط لا 

متغيرهـاي مسـتقل و وابسـته     2هاي پنل، ايسـتا بـودن  داده
، از پژوهشهاي اين دن متغيربراي بررسي ايستا بو. است

نتــايج . گــردداســتفاده مــي 3ايــم، پســران و شــيمآزمــون
نمـايش داده شـده    4حاصل از آزمون در جدول شماره 

  .است
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
2. Unit root 
3. Im,Pesaran And Shin 
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 پسران و شيم،آزمون ايم=)4(دول شمارهج

  inv cf  mp  lev  size  sg  cash  mb  eps  pe  roe  roa  dps  ps  pfcf  نام متغير

  -16/6  -17/6  -18/9  -14  -16  -29/5  -5/5  -3/2  -15  -31/6  -7/4  -14/2  -23/5  -14/5  -21/8 آماره

 0/0 0/0 0/0 00/0 00/0 00/0  0/0  0/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  سطح خطا

  

  
  
 پـژوهش هـاي  تايج حاصل از آزمـون ايسـتايي داده  ن

نشان دهنده عدم ريشـه واحـد در ميـان متغيرهـا و ايسـتا      
  .است ٪5آنها در سطح خطاي بودن 

از ، پـژوهش ميـان متغيرهـاي مسـتقل     عدم هم خطي
هم . هاي رگرسيوني استمهم مربوط به مدلهاي فرض
دهـد  وضعيتي است كه نشان مـي  )Colinerity(خطي

يك متغير مستقل تابعي خطي از ساير متغيرهاي مسـتقل  
 5در جــدول شــماره. ديگــر در مــدل رگرســيوني اســت

  .نشان داده شده استآزمون هم خطي نتايج حاصل از
 

  
  

  آزمون هم خطي- )5(جدول شماره 
  cf  mp  lev  size  sg  cash  eps  pe  roe  roa  dps  ps  pfcf  نام متغير

  0/99  0/96  0/69  0/61  0/44  0/99 0/56 0/95 0/97 0/93 0/90 0/95  0/83 آستانه تحمل خطا

 1/00 2/2 1/6 1/44 1/03 1/00 1/78 1/05 1/03 1/07 1/11 1/04  1/2  عامل تورم واريانس

 
تايج حاصل از آزمون هم خطي شامل دو خروجـي  ن

و عامل تورم واريانس  )tolerance(آستانه تحمل خطا
مقدار آستانه تحمل خطا و عامل تـورم واريـانس   . است

در صورتي وضعيت عدم هم خطي . معكوس هم هستند
ه ميــان متغيرهــاي مســتقل وجــود دارد كــه مقــدار آســتان

تحمل خطـا نزديـك بـه يـك و عامـل تـورم واريـانس        
هاي مربوط بـه  با توجه به خروجي. تر از يك باشدبزرگ

آستانه تحمل خطا و عامـل تـورم واريـانس بـراي مـدل      

تـوان بـه   ، مـي 5جـدول شـماره   در  پـژوهش رگرسيوني 
 پـژوهش وضعيت عدم هم خطي ميان متغيرهاي مسـتقل  

  .پي برد
بتدا مدل رگرسـيوني  ا ،پژوهشبراي آزمون فرضيه 

در . شـود تخمـين زده مـي   مربوط به ارزشيابي نادرسـت 
تخمــين پارامترهــاي مربــوط بــه مــدل   6جــدول شــماره

  .ارزشيابي نادرست نشان داده شده است
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  تخمين مدل ارزشيابي نادرست -)6(جدول شماره
  قيمت به ارزش دفتري سهام: تغير وابستهم

 GLSپنل  :روش

  1390-1381 :دوره زماني
  100 :تعداد نمونه

  سطح خطا  t آماره  خطاي استاندارد  ضريب بتا  متغير
  0/19  1/29  9/26  0/00012 سود هر سهم
  0/001  3/9  0/002  0/0094  قيمت به سود

  0/00  11/9  0/34  4/09  بازده حقوق صاحبان سهام
  0/008  2/65  0/65  1/74  هابازده دارايي
  0/017  2/38  0/30  0/72  سود تقسيمي
  0/042  2/02  0/02  0/04  قيمت به فروش

  0/43  0/78  0/011  0/008  قيمت به جريان نقد آزاد
  0/00  6/09  0/14  0/896 مقدار ثابت

  آماره هاي متوازن شده
 0/69  ضريب تعيين

  0/65  ضريب تعيين تعديل شده
  3017  خطاي استاندارد مدل

  F 46/15آماره 
  F 0,000سطح معناداري 

  79/6  ابستهميانگين متغير و
  5/33  متغير وابسته انحراف معيار

  7240  مجموع مربع باقيمانده ها
  1/63  آماره دوربين واتسون

  
برآورد پارامترها و معناداري  6در جدول شماره

ضرايب مربوط به مدل ارزشيابي نادرست نشان داده 
كه  است٪ 69ضريب تعيين مدل برابر با. شده است

ات متغير وابسته توسط از تغيير ٪69نشان از توضيح 
مقدار آماره دوربين . است پژوهشمتغيرهاي مستقل 

حاكي از عدم خودهمبستگي ميان ) 1/6(واتسون 
براي متغيرهاي قيمت . است پژوهشمتغيرهاي مستقل 
نرخ بازده حقوق صاحبان  ،)PE(به سود هر سهم

تقسيم ، )ROA(ها نرخ بازده دارايي ،)ROE(سهام
سطح  )PS(فروش سهامو قيمت به  )DPR(سود

است كه  %5كمتر از  ،خطاي برآورد شده ضرايب

 %95بيانگر معنادار بودن ضرايب در سطح اطمينان 
و  )EPS(سهم همچنين، براي متغيرهاي سود هر. است

سطح خطاي  )PFCF(قيمت به جريان نقد آزاد سهام
است كه نشان از  %5برآورد شده ضرايب بزرگتر از 

از اين رو، مدل . ايب استعدم معناداري اين ضر
توان به را مي رگرسيوني مربوط به ارزشيابي نادرست

 :صورت زير تخمين زد
Mbt = 0/896 +0/0094 PE t-1+ 4/09 ROEt-1 + 

1/74ROA t-1 +0/72 DPRt-1+ 0/04 PS t-1  
مدل  ،پس از تخمين مدل ارزشيابي نادرست

تخمين زده  پژوهشرگرسيوني مربوط به آزمون فرضيه 
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در  پژوهش نتايج حاصل از آزمون فرضيه. شوديم

  .نشان داده شده است 7جدول شماره 
  

  
  

  پژوهشتخمين مدل آزمون فرضيه  – )7(جدول شماره 
 هاگذاري شركتسرمايه :متغير وابسته

  GLSپنل  :روش
 1390 - 1384 :دوره زماني
  136 :تعداد نمونه

  خطاسطح  tآماره خطاي استاندارد ضريب بتا  متغير
  0/00  12/16 0/016 0/24 جريان نقد عملياتي
  0/00  5/89 0/0008 0/0048  ارزشيابي نادرست

  0/00  6/09 0/0217 0/132  اهرم مالي
  0/0007  3/67 0/009 0/035  اندازه شركت
  0/347  -0/94 0/007 -0/006  رشد فروش
  0/0069  2/70 0/048 0/129  مانده وجه نقد
  0/000  -3/94 0/113 -0/446  مقدار ثابت

 هاي متوازن شدهآماره
 0/51  ضريب تعيين

0/44  
7/23  
0/00  
  

  0/129  ميانگين متغير وابسته
  0/145  انحراف معيار متغير وابسته ضريب تعيين تعديل شده

  10/15  مجموع مربع باقيمانده  Fآماره 
  1/90  آماره دوربين واتسون Fسطح معناداري آماره

  
 0/51تعيين مدل برابر بـا   ضريب 7در جدول شماره 

-از تغييرات سرمايه 0/51ده توصيف است كه نشان دهن

 پـژوهش هـا توسـط متغيرهـاي مسـتقل     گذاري شـركت 
بيـانگر عـدم   ) 1/9(مقدار آمـاره دوربـين واتسـون   . است

  . است پژوهشخودهمبستگي ميان متغيرهاي مستقل 
سطح معناداري مربوط به متغير ارزشيابي نادرست و 

رابطه مثبت و معناداري را  ،)0/0048(يب بتاعلامت ضر
ها تاييـد  گذاري شركتو سرمايه بين ارزشيابي نادرست

هــاي نقــدي بــراي متغيرهــاي كنترلــي جريــان. كنــدمــي
هـا،  ندازه شركت و مانـده وجـه نقـد شـركت    ا ،عملياتي

ضريب بتاي و سطح معناداري حاكي از رابطـه مثبـت و   
-ان سرمايه گذاري شركتيرها با ميزمعنادار بين اين متغ

براي متغير كنترلي اهرم مـالي نيـز ضـريب بتـاي     . ستها
محاسبه شده و سطح معناداري حاكي از رابطـه منفـي و   

-گـذاري شـركت  مالي با ميزان سرمايهمعنادار بين اهرم 

همچنين، با توجـه بـه سـطح خطـاي مربـوط بـه       . ستها
معنـادار   متغير رشد فروش، شواهد حاكي از عدم رابطـه 

  .گذاري شركت استبين اين متغير و سرمايه
  
  گيرينتيجه



  
  95/   هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري شركتتاثير ارزشيابي نادرست بر تصميمات سرمايه

 
 ، رابطه مثبت و معنـاداري را پژوهشنتايج حاصل از 

-گذاري شـركت ادرست و ميزان سرمايهبين ارزشيابي ن

هران نشـان  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق و بهادار ت
ست كـه ارزشـيابي بـيش از واقـع     اين بدان معنا. دهدمي

-سـرمايه  ر سـرمايه منجـر بـه افـزايش    ها در بـازا شركت

ــه كــاهش  گــذاري و ارزشــيابي ك ــر از واقــع منجــر ب مت
-بر اين اسـاس، مـي  . گرددها ميگذاري شركتسرمايه

هـا  ي اطلاعاتي ارزش بازار سهام شـركت توان به محتوا
راي مديران در خصوص مخارج فراتر از عوامل بنيادي ب

  .اي پي بردسرمايه
بي نادرست و تصميمات رزشياارتباط مثبت بين ا

ر بورس هاي پذيرفته شده دگذاري شركتسرمايه
توان بر اساس تئوري پذيرايي اوراق بهادار تهران را مي

شود بر مبناي اين تئوري، استدلال مي ]19[. تفسير نمود
ريق وجوه نقد داخلي و ظرفيت ها از طكه شركت

 ر بازار ارزشيابي بيشدر مواقعي كه د ،هاي خودبدهي
هاي خود را افزايش گذاريشوند، سرمايهاز واقع مي

ها در به عبارتي، ارزشيابي نادرست شركت. دهندمي
- راي تاثير مستقيمي بر روي سرمايهبازار سرمايه دا

زشيابي بيش ست و مديران به حفظ ارهاگذاري شركت
- هاي سرمايهدهند و آن را در تصميماز واقع اهميت مي

با  پژوهشنتيجه اين  .كنندگذاري خود لحاظ مي
ترينگاهو و ،)2006(انجام شده توسط الزارني پژوهشها
و دونگ ) 2011(چنگ و همكاران  ،)2011(رينوفا 

  ].22[و ].16[و ].12[، ].7[سازگاري دارد) 2011(
 براي متغير كنترلي جريان هاي نقدي عملياتي

(CF)و ) %24(نتايج حاصل نشان دهنده رابطه مثبت قوي
اين . ري با ميزان سرمايه گذاري شركت ها ستمعنادا

بدان معناست كه مديران شركت ها در تصميات مربوط 
به سرمايه گذاري، به منابع داخلي شركت اهميت مي 
دهند و همچنان جريان هاي نقدي حاصل از عمليات 

شركت به عنوان يك منبع اصلي تامين مالي براي 
  ].22[و].16[،].4[شركت هاست

نتايج  )Lev(اهرم مالي شركت ها غيردر خصوص مت
 حاصل از تخمين مدل، گوياي رابطه مثبت و معناداري

اين رابطه مطابق . با ميزان سرمايه گذاري شركت است
 ].22[و]5[ انجام شده در اين زمينه نيست پژوهشهابا 

ها مالي و سرمايه گذاري شركت ارتباط مثبت بين اهرم
مالا با توجه به اينكه تواند بدين دليل باشد كه احتمي

هاي بورسي براي عمده تامين مالي خارجي شركت
ي از طريق تسهيلات بانكي صورت گذارسرمايه انجام
ها رابطه گذاري شركتپذيرد، از اين لحاظ سرمايهمي

   .مثبتي با نسبت بدهي دارد
ها اندازه شركت دهد كهنشان مي پژوهشنتايج 
(Size)گذاري ا سرمايهرابطه مثبت و معناداري ب
هاي گذاري در داراييبراي سرمايه. ها داردشركت
اي وجه نقد فراواني مورد نياز است كه عموما سرمايه

هاي وجه نقد حاصل از فعاليت«از طريق براي تامين آن 
» هاي تامين ماليه نقد حاصل از فعاليتوج«و » عملياتي

-مايهسررابطه مثبت اندازه شركت با . گردداستفاده مي

هاي بزرگتر تواند بدان باشد كه شركتگذاري مي
يه براي تامين مالي دسترسي آسانتري به بازار سرما

هاي بزرگ نسبت شركت. اي خود دارندمخارج سرمايه
تقارن هاي كوچك، داراي مشكلات عدم به شركت

هاي شركت. تري هستنداطلاعاتي و نمايندگي پايين
تبار خود دسترسي بزرگتر با توجه به شهرت و اع

ي براي تامين مالي دارند و آسانتري به بازارهاي خارج
- ه بازاريابي اوراق تجاري و واسطههاي مربوط بهزينه

  ].21[ها كمتر استگري مالي براي اين گونه شركت
رابطه  هيچ گونه ،(SG)هاش شركتمتغير رشد فرو

اين . ندارد گذاري شركتمعناداري با ميزان سرمايه
ها در قبال افزايش در آمدهاي عناست كه شركتبدان م
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اي و نه رغبتي به افزايش مخارج سرمايهخود هيچ گو
  .دهندتوسعه شركت از خود نشان نمي

 ،(CASH)هابراي متغير مانده وجه نقد شركت
-مثبت و معناداري با ميزان سرمايهرابطه  پژوهشنتايج 

-هانجام مخارج سرماي. دهدها نشان ميگذاري شركت
به كاهش منابع نقدي آنها ها، گذاري توسط شركت

گذاري بيشتري هايي كه سرمايهشركت .گرددمنجر مي
قد دهند، اهميت بيشتري براي مانده وجه نرا انجام مي

به رابطه مثبت بين  توانبنابراين، مي. خود قائل هستند
ها و ميزان مانده وجه نقد پي گذاري شركتسرمايه

  ].22[و ]11[، ]1[برد
  

  پيشنهادها
بت بين بر مبناي تئوري نمايندگي، رابطه مث

« ها گذاري شركتارزشيابي نادرست و سرمايه
 شود؛ زيرا افزايشمي ناميده»  1ناهنجاري بازار سرمايه

ها در پاسخ به اي توسط شركتمخارج سرمايه
نشان دهنده ادراك مديريت از  ،ارزشيابي نادرست
گذاران كوتاه مدت ه سرمايهتوجه ب ،ارزش بازار سهام

شركت و نگرش كوتاه مدت مديران براي تصميمات 
توان اعمال از اين رو، مي .بلندت مدت شركت است

اي شتر در خصوص افزايش مخارج سرمايههاي بيكنترل
  . شركت را انتظار داشت

گذاران به عنوان عاملي رفتاري سرمايه اثرهاي
ها در بازار شركتي در ايجاد ارزشيابي نادرست اساس

- وجه به اينكه ارزشيابي نادرست ميبا ت. سرمايه است

ها را تحت تاثير خود تواند رفتارهاي مديران شركت
گذاران گردد سرمايهرار دهد، از اين لحاظ پيشنهاد ميق

و فعالان در بازار سرمايه از رفتارهاي توده وار و 
  .معاملات ذهني پرهيز نمايند

                                                            
1. Market anomaly 

شود با پيشنهاد مي آينده، هايپژوهشدر خصوص 
ي در پژوهشتوجه به ويژگي خاص هر صنعت، 

گذاري رزشيابي نادرست و تصميمات سرمايهخصوص ا
- همچنين، پيشنهاد مي. به تفكيك صنايع صورت گيرد

ي در زمينه علت اصلي ارزشيابي نادرست پژوهششود 
-ها در بازار سرمايه ايران انجام پذيرد تا مكانيزمشركت

ر جهت كاهش پديده ارزشيابي نادرست هايي د
به عبارتي، آيا در بازار سرمايه . ها طراحي گرددشركت

ايران عدم تقارن اطلاعاتي، عامل اصلي پديده ارزشيابي 
گذاران، نادرست است يا اينكه اثرهاي رفتاري سرمايه

ها در عامل اصلي پديده ارزشيابي نادرست شركت
 .بورس اوراق بهادار تهران است

 
  منابع
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