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   چکيده:

گذاران بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبت به این پژوهش با هدف بررسی واکنش سرمایه

اتی اطلاعگذاران نهادی در تعدیل این واکنش، انجام گرفته است. اطلاعات نامشهود و نقش سرمایه
 می ارائه شرکت آینده عملکرد درباره سودآور آینده که خبرهایی گذاریسرمایه هایفرصت نظیر

 (B/M)سهام  صاحبان حقوق بازار به دفتری ارزش نظیر نسبت حسابداری ارقام طریق از ولی د،کن

های شوند. بدین منظور با استفاده از داده می تلقی نامشهود اطلاعات نیستند، گیری اندازه قابل
دوره و با استفاده از اطلاعات بازده سالانه برای هر  7891تا  7839شرکت در بازه زمانی  791

های پژوهش پرداخته در دوره پژوهش، به ازمون فرضیه 19/71و  83/9، 87/6، 87/8منتهی به 

های تاخیر متفاوت، رابطه ، با دورهیک ساله ها نشان می دهد، در بازه زمانیشد. نتایج آزمون

بازار در های ماهانه آتی وجود دارد. در واقع، منفی معناداری بین بازده نامشهود سالانه و بازده
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اکثر موارد نسبت به اطلاعات نامشهود واکنش بیش از واقع نشان داده است، که با انتشار اخبار 

همچنین شواهد حاکی از این واقعیت هستند که درمورد  جدید، انتظارات تعدیل گردیده است.

گذاران نهادی بیشتر، واکنش بیش از اندازه بیشتری از سوی های دارای سرمایهشرکت

 گذاران مشاهده گردید.ایهسرم
 

 گذاران نهادیبازده نامشهود، واکنش بازار، اطلاعات نامشهود، سرمایه: های کليدیواژه

 همقدم -1 
با  آنها ارتباط و روانشناسی هایمدل بسط به مالی پژوهش های اکثر میلادی، 93 دهه طی

روی  پیش مالی بازارهای در را فراوانی هایناهنجاری کرد. پژوهشگران پیدا سوق مالی بازارهای
این  هب گذشته در گذاران سرمایه از نبود. بسیاری آن تبیین به قادر نظری هایمدل که داشتند

الی م بازارهای رفتارهای تعیین در مهمی نقش روانشناختی هایپدیده که بودند رسیده نتیجه

 .یافت گسترش میلادی 93 دهه طی در حوزه این در مالی پژوهش های وجود این با .دارد

 مالی آن بر است. علاوه گیری در تصمیم روانشناختی فرایندهای تأثیر دنبال به رفتاری مالی
 هاییمدل از استفاده با مالی بازارهای به آن، توجه با که دانست پارادایمی توان می را رفتاری

 ازیس بیشینه سنتی، پارادایم و محدودکننده اصلی فرض دو که گیرند می قرار مطالعه مورد

 (.7838گذارند )راعی و فلاح پور،  کنار می کامل، را عقلانیت و انتظار مورد مطلوبیت
 ،7های رفتاری مخصوصاً برای تبیین این ناهنجاری ها طراحی شدند )چانگدر این راستا، مدل

و  8(، مدل دنیل7993و همکاران ) 1های رفتاری باربریز( که از جمله آنها می توان به مدل1331

( اشاره نمود که به واژگونی یا بازگشت قیمت 7999) 4هانگ و استین( و مدل7993همکاران )

انسانی  6پرداخته اند. مدلهای رفتاری، در توجیه این ناهنجاری، از انحرافات روانشناختی 5سهام
( پیشنهاد نمودند 7993همکاران )در پردازش اطلاعات، بهره می برند. بعنوان مثال باربریز و 

 3و نمایندگی 1کاریگذاران در پردازش اطلاعات سهام، دچار انحرافات ناشی از محافظهسرمایه

گذاران با اطلاعات با سازگاری کم مواجه شود، هنگامیکه سرمایهکاری باعث میشوند. محافظهمی

                                                 
1 Chang 

2 Barberis 

3 Daniel 

4 Hong and Stein 

5 Reversal 

6  Psychological Bias 

7 Conservatism Biases 

8 Representativeness Biases  
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د با تداوم حرکت مداوم قیمت شونشان دهند که این خود باعث می 7شوند، واکنش ضعیفیمی

حت شوند، تگذاران با یک سری از اطلاعات سازگار روبرو میروبرو شویم. اما زمانیکه سرمایه1سهام

)در این نوع تصمیم گیری، فرد در تصمیم گیری از تجربیات  8تاثیر انحراف اکتشافی نمایندگی

 شرایط مشابه گذشته اتخاذ کرده کند که درکند و تصمیمی را اتخاذ میگذشته خود استفاده می
است( قرار می گیرند و واکنش شدیدی نشان می دهند که نهایتاً منجر به واژگونی قیمت سهام 

 شود.در آینده می

وجود واژگونی یا بازگشت قیمت سهام در پژوهش های متعددی مورد تایید قرار گرفته است. 
های سهام طی دوره سه تا پنج ساله بطور بازده( دریافتند که 7935) 4بعنوان مثال، دپونت و تالر

های های آتی ارتباط دارند. تعدادی از پژوهش های موردی پیرامون زمان اعلامیهمنفی با بازده

های حاوی خبر خوب )بد(، قیمت سهام گرایش به تداوم شرکتها نیز نشان دادند، بعد از اعلامیه

ارد، واژگونی قیمت طولانی مدت را تجربه کرده صعودی )نزولی( دارد، ولی در برخی مو 1حرکت
های رفتاری، منجر به شناسایی اند. در واقع با فرض وجود محدودیت در انجام آربیتراژ، مدل

 (.1331شوند )چانگ، قیمت های تحریف شده سهام و نتیجتاً واژگونی قیمت ها می

گذاران نسبت به علائم سرمایه( عنوان کردند که 7993از سوی دیگر دنیل و همکاران )
هستند و مایلند  5)اطلاعات( خصوصی واکنش شدید نشان می دهند، زیرا دارای فرااطمینان

بپذیرند علائم عمومی بعدی بطور متوسط اطلاعات گذشته آنان را تایید خواهد کرد. لذا زمانیکه 

شوند و فرااطمینان می گذاران بطور فزاینده ای دچاراطلاعات عمومی بعدی می رسند، سرمایه
واکنش ضعیفی نسبت به اطلاعات عمومی نشان می دهند که منجر به تداوم حرکت قیمت سهام 

شوند قیمت ها به ارزش بنیادین خود شود. نهایتاً، علائم عمومی قطعی می رسند و باعث میمی

 بازگردند و واژگونی بلندمدت قیمت سهام رخ دهد.

 سلامیارد انحراف رفتاری فرااطمینان در ایران متناقض است )ها درموهرچند نتایح پژوهش
(، اما 7891و بدری و کوچکی،  7833، لوزگواقر؛ جهانخانی، نوفرستی و 7836، نیاطهر وبیدگلی 

وجود واژگونی شاخص ها و قیمت سهام در ایران تایید شده است )بعنوان مثال مراجعه شود به 

 (.7897؛ کرباسی یزدی و همکاران، 7893نائینی و همکاران، ؛ جلالی 7831تهرانی و همکاران، 

                                                 
1 Under React 

2 Momentum 

3 Representativeness Heuristics Bias  

4 De Bondt and Thaler 

5 Overconfident 
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به نوع این مدلها، شود این است که طراحان های رفتاری وارد میاما انتقاد رایجی که به مدل

هایشان مورد بررسی قرار می دهند، به روشنی اشاره خاص اطلاعاتی که اثر آنها را در مدل

( در مدل خود، اطلاعات را به خوب و بد تقسیم 7993) کنند. مثلاً، باربریز و همکاراننمی

کنند. در راستای رفع این عیب، دنیل و تیتمن کنند، ولی به محتوای دقیق آنها اشاره نمیمی
( سعی نمودند با تجزیه بازده به بخش مشهود و نامشهود، اثر اطلاعات حسابداری وارد 1336)

مدل را مشخص کنند. بازده نامشهود مفهومی است شده در مدل و اثر اطلاعات منظور نشده در 

توسط آنان طرح گردید و توانست به توجیه بخشی از نوسانات  1336که برای اولین بار در سال 
 دسته دو به سهام قیمت بر اثرگذار قیمت کمک نماید. این پژوهشگران عنوان نمودند، اطلاعات

 عملیاتی یا نسبت سود مشهود نظیر اتتفکیک است. اطلاع قابل نامشهود و مشهود اطلاعات

 هستند شرکت هر و حال گذشته عملکرد درباره اطلاعاتی بازار دربردارنده ارزش به دفتری ارزش

دیگر  یابد. اطلاعات می مالی انعکاس صورتهای در حسابداری ارقام و اعداد و معیارها طریق از که
 عرضه شرکت آینده عملکرد درباره خبرهاییسودآور آینده که  گذاری سرمایه فرصتهای نظیر

 نامشهود اطلاعات نیست، گیری اندازه قابل حسابداری معیارهای و ارقام طریق از ولی کند،می

 بازده است، یافته انعکاس سهام بازده و در قیمت اطلاعات کل اینکه به توجه با شود. می تلقی

 بازده و مشهود بازده بعبارتی یا نامشهود و مشهود اطلاعات دربردارنده سهم هر یافته تحقق

 (.1336تیتمن،  و است )دنیل نامشهود

( که به بررسی 7895طبق بررسی های انجام شده، بجز پژوهش فدایی نژاد و کامل نیا )
اطلاعات نامشهود و مشهود پرداخته اند و البته انتقاداتی به روش آزمون واکنش بازار نسبت به 

است، در ایران پژوهش دیگری به بررسی تاثیرگذاری اطلاعات نامشهود در های آنان وارد فرضیه

گذاران نهادی نپرداخته است. در این مقاله ها و نیز نقش سرمایهتعیین قیمت سهام شرکت

های تابلویی استفاده های خود از روش های آماری مبتنی بر دادهپژوهشگران برای آزمون فرضیه
های مورد استفاده فاقد ویژگی سری زمانی هستند و لازم است مطابق کرده اند، در حالیکه داده

( از رگرسیون چند متغیره بصورت مقطعی استفاده شود و نهایتا 1336با مقاله دنیل و تیتمن )

 میانگین ضرایب برای بررسی ادعاهای پژوهش استفاده گردد.
ه گذاران بواکنش سرمایه لذا، این پژوهش به دنبال بررسی این پدیده در ایران و چگونگی

گذاران نهادی است. پرداختن به این اطلاعات نامشهود و نقش  تعدیل کننده احتمالی سرمایه

مت گذاران و قیموضوع از این حیث می تواند دارای اهمیت باشد که در پیش بینی واکنش سرمایه

جه به حضور پررنگ ها موثر بوده و در تکامل مدلهای رفتاری نقش دارد و با توسهام شرکت
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گذاران نهادی در بازار ایران، می تواند در شناسایی ساز و کارهای بازار برای قیمت گذاری سرمایه

 اوراق بهادار مفید باشد.

 های فرضیه آزمون نتایج و پژوهش روش ،فرضیه ها نظری مبانی و پژوهش پیشینه ادامه در

 مده مورد بحث و بررسی قرار گرفته اند.. در انتها نیز نتایج بدست آاست شده بیان پژوهش
 

 پيشينه پژوهش  -2

 های خارجي  پژوهش -2-1

ها و واکنش بازار به اخبار غیر مالی ( در بررسی محیط اطلاعاتی شرکت1375) 7چانگ و چنگ

های های کوچک )شرکت)یا بی خبری( دریافتند یک درصد افزایش در بازده نامشهود شرکت

ها طی یک درصد افزایش( در بازده ماهانه شرکت 89/3درصد کاهش ) 61/3بزرگ( منجر به 

، معیارهای 1های شرکتایج برای اخباری درمورد تعدیل ویژگیشود. نتماهه می 71دوره زمانی 

و تاثیرات ساختار  8گوناگون محیط اطلاعاتی شرکت و اطلاعات خصوصی، ریسک خاص شرکت

با اهمیت بود. این نتایج نشان می دهند که تصمیم گیرندگان در شرایط محیط  4خرد شرکت

 ها نشان می دهند. شرکت اطلاعاتی غنی، انحراف بیشتری در قیمت گذاری سهام

( به بررسی تاثیر واکنش های بیش از اندازه اصلاحی در قیمت 1378) 5برندون و وسترمن

سهام پرداختند. آنان با انجام تحلیل مقطعی ارتباط بین واکنش های بیش از اندازه اصلاحی و 

 د واکنش هایهای شرکت را بررسی نمودند و دریافتنمعیارهای سنتی حساسیت بازار و ویژگی

 شود. اصلاحی بیش از اندازه با این متغیرها بخوبی توضیح داده نمی

مبتنی بر اطلاعات نامشهود است، سود  1( نشان داد زمانیکه بازده افراد برنده1378) 6بوترا

بازگشت بازده را برای افراد برنده توضیح نمی دهد. در واقع بازگشت  3گذاری توزیع نشدهسرمایه

ها و مخارج سرمایه ای، مدت زیادی طول می شهود برندگان پس از کنترل رشد داراییبازده نام

                                                 
1 Cheng 

2 Firm Characteristics Adjustments  

3 Idiosyncratic Risk 

4 Microstructure Effects  

5 Brandon and Westermann 

6 Bhootra 

7 Winners 

8 Locked-In Capital Gains  
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کشد و با اهمیت است. وی دریافت میزان بازگشت مربوط به اطلاعات نامشهود ناشی از واکنش 

 گذاران به اطلاعات نامشهود است.بیش از اندازه سرمایه

ه آیا اطلاعات نامشهود شرکت بر رفتار ( به مطالعه این موضوع پرداختند ک1377) 7سان و وی

تحلیلگران تاثیر می گذارد یا نه. آنان دریافتند زمانیکه تحلیلگران تصمیماتی می گیرند که بیشتر 

قضاوتی است، مانند پیشنهادات انتشار سهام، تاکید بیشتری بر اطلاعات نامشهود دارند که منجر 

شود و بالعکس هنگامیکه تصمیماتی مشهود مینسبت به اطلاعات نا 1به واکنش بیش از اندازه

کنند که کمتر قضاوتی است، مانند پیش بینی سود هر سهم، واکنش بیش از اندازه از اتخاذ می

خود بروز نمی دهند. همچنین آنان دریافتند که انحراف ناشی از فرااطمینان در پیشنهادات 

 شود.ت نامشهود میتحلیلگران باعث واکنش بیش از اندازه بازار به اطلاعا

( به بررسی تاثیر رویدادهای مختلف خبری که درمورد شرکت وجود 1377) 8اسپرینگر و ولپ

دارد )اخباری درمورد حاکمیت شرکتی، عملیات و موضوعات حقوقی( بر قیمت سهام 

پس از کنترل اثر  4های زبان شناختی محاسباتیپرداختند. آنان از روش S&P 500هایشرکت

احساسات )لحن مثبت یا منفی( اخبار، برای تمیز اخبار خوب و بد استفاده کردند. نتایج پژوهش 

های انباشته قبل از یک رویداد خبری برای اخبار مثبت نسبت آنان نشان داد، ارزش خالص بازده

. آنان شودمنتشر میبه اخبار بد بیشتر است که نشان می دهد شایعات زیادی قبل از اخبار خوب 

همچنین دریافتند که واکنش بازار اساساً بسته به نوع رویداد خبری متفاوت است. همچنین نوع 

 صنعت هم بعضاً می تواند واکنش بازار را به یک رویداد خبری تحت تاثیر قرار دهد.

سبت ر نگذاری و تاثی( در بررسی ارتباط بین رفتار مبادلاتی نهادهای سرمایه1373) 5جیانگ

(، که عنوان می نمایند تاثیر نسبت 1336های دنیل و تیتمن )ارزش دفتری به بازار بنا بر یافته

گذاران نهادی در های نامشهود است، دریافت سرمایهارزش دفتری به بازار ناشی از بازگشت بازده

ه داری کردواکنش به اطلاعات نامشهود مثبت یا منفی تمایل دارند سهام را بصورت گروهی خری

های نامشهود، بیشتر برای سهم هایی است که در این نهادها جمع یا بفروشند و بازگشت بازده

                                                 
1 Sun and Wei 

2 Overreact 

3 Sprenger and Welpe 

4 Computational Linguistics Methods  

5 Jiang 
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شده اند. همچنین وی دریافت تاثیر ارزش دفتری به بازار در سهم هایی که بشکل گسترده در 

اری این نهادها جمع شده اند، با اهمیت و زیاد است و در نهادهایی که سهام گروهی کمی نگهد

کنند وجود ندارد. وی نشان داد تمایل نهادها برای معاملات گروهی در مقابل اطلاعات می

 تاثیر می گذارد. 7کند که بر صرف ارزشنامشهود، واکنش قیمتی بیش از اندازه را بیشتر می

گذاران نسبت به بازده نامشهود سهام در بازار ( در بررسی واکنش سرمایه1331چانگ )

دریافت که در افق زمانی یک ساله که با  1335لغایت  7933نیویورک و نزدک طی دوره زمانی 

گذاران تمایل دارند نسبت به اطلاعات گذاران همراه بوده است، سرمایهواکنش ضعیف سرمایه

ازه نشان دهند، بطوریکه توان پیش بینی کنندگی بازده آتی را توسط نامشهود واکنش بیش از اند

بازده منفی افزایش می دهد. علاوه بر این، وی دریافت این تاثیر بطور مستقیم با اندازه شرکت 

 ارتباط دارد. 

ها و بازده آتی آنها دریافتند ( در بررسی رابطه بین بازده سهام شرکت1336) 1دنیل و تیتمن

ی سهام با عملکرد گذشته شرکت که با معیارهای مبتنی بر ارقام حسابداری سنجیده بازده آت

 شده است، ارتباطی ندارد اما با بازده نامشهود دارای ارتباط منفی معنادار است.
 

 های داخلي پژوهش -2-2

 کیتفک با بازار، ارزش به یدفتر ارزش بیضر دهیپد هیتوج در( 7895فدایی نژاد و کامل نیا )

 بازده زا بخش هر اثر ونیرگرس کیتکن از استفاده با و نامشهود و مشهود  بازده به گذشته بازده

 یاطارتب  مسه یآت یبازده که است آن از یحداک یجنتا نمودند. یبررسرا  یآت بازده بر گذشته

 نامشهود بازده با یوق اریبس صورت به یآت بازده که یحال در ندارد، شرکت یمال عملکرد به

نسبت  انگذارسرمایه یفراواکنش B/M. لذا دلیل واقعی پدیده ضریب دارد کوسعم ارتباط گذشته

 .است نامشهود به اطلاعات

 احتمال میزان بر مذهبی ایام تقویمی بیقاعدگی ( به بررسی تاثیر7894فلاطونی و سهرابی )ا

 اطلاعات از استفاده احتمال سهام پرداختند و دریافتند در معاملات محرمانه اطلاعات از استفاده

 ولی دارد؛ معناداری کاهش هاماه سایر به محرم نسبت ماه در سهام، معاملات برای محرمانه

                                                 
1 Value Premium 

2 Titman 
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 سال هایماه سایر با معناداری تفاوت مبارک رمضان ماه در محرمانه اطلاعات از استفاده احتمال

 ندارد.

 به سهام آینده بازده و تعهدی اقلام بین ارتباط بررسی ضمن ( 7897فروغی و همکاران )

 .پرداختند سهام آینده بازده و تعهدی اقلام بین رابطه بر قبل هایدوره نامشهود بازده بررسی تأثیر

 آینده سهام بازده و تعهدی اقلام بین معناداری و معکوس ارتباط که داد نشان بررسی نتایج

 اقلام رابطه بین بر قبل هایدوره نامشهود بازده همچنین دارد؛ وجود تعهدی( اقلام )نابهنجاری

 ارتباط پژوهش، به الگوی متغیر این ورود با دیگر عبارت به دارد؛ تأثیر سهام آینده بازده و تعهدی

 .می رود بین از سهام آینده بازده و تعهدی اقلام معنادار و معکوس

 بورس در میانگین به بازگشت ( به بررسی وجود پدیده7897کرباسی یزدی و همکاران )

 فولر آزمون دیکی از استفاده واحد پرداختند. آنان با ریشه آزمون از استفاده تهران با بهادار اوراق

 کل شاخص در میانگین به بازگشت ی پدیده ، وجود7839-7833 بازه زمانی در یافته تعمیم

 بررسی موردرا  برتر شرکت پنجاه شاخص و سهام، نقدی بازده و شاخص قیمت سهام، قیمت

 برتر شرکت پنجاه شاخص و سهام کل قیمت شاخص در متوالی تغییرات دادند و دریافتند قرار

 نتیجه نقدی بازده قیمت و شاخص مورد در نیستند. ولی میانگین به بازگشت خاصیت واجد

تایید  میانگین به بازگشت خاصیت خطای یک درصد که در سطح بجز که است آن بیانگر حاصله

 بازگشت خاصیت و نکرده پیروی تصادفی گام فرآیند از مذکور شاخص خط،ا سطوح سایر در نشد،

 شد. تایید به میانگین

 ننوسا یتودمحد راتمقر ثیرتا پژوهش خود به بررسیدر ( 7893جلالی نائینی و همکاران )

 کنشوا ربآن  تاثیرو  قعیوا قیمت به نسیددر ر تاخیر هجنباز دو  انتهر داربهارس اوراق بو رد

 مثبت همبستگیدخو نهروزا یها زدهباآنان دریافتند . پرداخته اند رانگذا یهسرما ازهنداز ا بیش

 زاربا ییکارا معدآن  تبع بهو  زاربادر  جدید تطلاعاو ا رخباا سنعکاا کند نداز رو ننشا که نددار

 م،سها قیمتروی  رخباا سنعکاا ندرو دنکندکر با راتمقر ینا . شواهد نشان دادنددارد

 هداشو ،ضمن. در استداده  هشکارا  زاربا ییاراک الذو  ،تشدیدرا  ها زدهبا مثبت همبستگیدخو

 . نشد همشاهد ازهنداز ا بیش کنشگذاران در وا سرمایه بر راتمقر ینا تاثیر بر مبنیداری  معنی
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 7813ی ( با بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری طی سال ها7833ثقفی و باغومیان )

 .است بوده کاهشی زمان حسابداری طی اطلاعات ارزشی ارتباط ، عنوان نمودند روند7831الی 

 مربوط میزان حاصل کاهش تنها حسابداری، اطلاعات ارزشی ارتباط کاهشی آنان دریافتند روند

 سرمایه سوداگرانة های فزایندة تصمیم رشد معلول است. بلکه حسابداری نبوده اطلاعات بودن

 ارزش واقعی به تغییرات توجه بدون تحقیق دورة است که در گذاری قیمت حوزة گذاران در

 غیربنیادی ارزش جایگاه باعث پررنگتر شدن نتیجه در اند و پرداخته سهام دادوستد به بنیادی،

 بازار  شده اند. قیمت در

 انتهر داربهااوراق  رسبودر  میانگین به گشتزبا هدـپدی دوـجو( 7831تهرانی و همکاران )

 انگینـمی هـب گشتزبا ،یانسوار نسبت نمواز آز دهستفاا بار منظو ینا به. دادند ارقر سیربر ردمورا 

 یهادر دور تر لفعا شرکت هپنجا شاخصو  تـقیمو  یدـنق زدهاـب ،تـقیم اخصـش هـسدر 

 دورا در  انگینـمی هـب شتـگزبا دجوو ،لـحاص ایجـنت. تـگرف ارقر سیربر ردموت ومتفا مانیز

 ما. امینماید تایید مانیی زهادوره شترـبیدر  تـقیمو  یدـنق زدهاـب اخصـشو  تـقیم اخصـش

 گشت یندافراز  مانیز صلافو بیشترو در  34-31 مانیدر دوره ز تر لفعا شرکت هپنجا شاخص

   ست.ا دهکر ویپیر فیدتصا

 فولر دیکی آزمون و بکارگیری قیمت زمانی سری از استفاده با ( 7831شیرکوند و همکاران )

تصادفی  گام فرآیندهای توانند می سهام هایاین موضوع پرداختند که آیا قیمت آزمون افزوده به

 تنها ده نمونه شرکت 61 میان میانگین. آنان دریافتند از به بازگشتی یا واحد( باشند )ریشه

 تشخیص ویژگی این واجد به میانگین، بازگشت از تحقیق تعریف اساس و بر بوده مانا شرکت

 فعال هایشرکت عمدتاً است شده تأیید مورد آنها در تحقیق فرضیه که هاییشدند. شرکت داده

 هایشرکت کلیه هاشرکت این جز به و اند بوده سرمایه گذاری و مالی هایگری واسطه بخش در

 آنها در میانگین به بازگشت خاصیت بررسی تحت دوره و در شدند داده تشخیص نامانا نمونه

 . نشد دیده

 و مشهود اطلاعات به بازار واکنش "( در پژوهش خود با عنوان 7895فدایی نژاد و کامل نیا )

شرکت در بازه زمانی  717آنها با استفاده از داده های  "تهران بهادار اوراق بورس در نامشهود

 به اطلاعات نامشهود پرداختند. آنها باگذاران نسبت به بررسی واکنش سرمایه 7897تا  7833
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 بخش هر راث  رگرسیون تکنیک از استفاده با و نامشهود و مشهود  بازده به گذشته بازده تفکیک

  مسه آتی بازدهی که است آن از حاکی نمودند. نتایج بررسی آتی بازده را بر گذشته بازده از

 دهباز با قوی بسیار صورت به آتی بازده که حالی در ندارد، شرکت مالی عملکرد به ارتباطی

فراواکنشی سرمایه  B/M  ضریب واقعی پدیده دلیل دارد. لذا معکوس ارتباط گذشته نامشهود

 است. گذاران نسبت به اطلاعات نامشهود
 

 هامباني نظری فرضيه -3

گذاران نسبت داده شده است. در بیشتر پژوهش ها، تداوم حرکت به انحراف در پردازش سرمایه

( 7993( و باربریز، شلیفر و ویشنی )7999( هونگ و استین )7993) ، هیرشفلر و سوبرامانیاندنیل
 رایجترین مدلهای نظری در این زمینه هستند. 

مبتنی بر انحرافات روانشناختی و منطق ها بر انواع مختلفی از مفروضات درحالیکه مدل

بنا شده اند، با این وجود، همه آنان، واکنش های انحرافی بازار را نسبت به علائم  7محدود

، هیرشفلر و دنیلخصوصی، بعنوان شرط لازم برای توجیه اثر تداوم حرکت مجاز می دانند. 
، آسیب می بینند. 1ان تحریف شدهگذاران از فرااطمینکنند سرمایهفرض می( 7993) سوبرامانیان

گذاران آگاه مایلند هنگام تفسیر علائم عمومی بعدی، اعتقادات شخصی گذشته خود یعنی سرمایه

نمی توانند اثر اطلاعات  8نشان می دهد که ناظران اخبار( 7999هونگ و استین ) را تقویت کنند. 
شود.  هام تدریجی اطلاعات میشخصی دیگران را از قیمت ها استخراج کنند، که منجر به اب

گذاران دارای انحراف محافظه کاری، کنند که سرمایهبحث می (7993باربریز، شلیفر و ویشنی )

برای آگاهی بخشی علائم خصوصی، ارزش کمتری قائلند و واکنش ضعیفی نسبت به آنها نشان 
کوتاه مدت، تداوم می دهند. اشاره تجربی این سه مدل این است که نسبت به اطلاعات شخصی 

 وجود دارد. 4حرکت مشروط

از سوی دیگر، پژوهش ها در مالی رفتاری و روانشناسی اجتماعی نشان می دهد که واکنش 

، هیرشفلر و دنیلمدل گذاران، به محیط اطلاعاتی شرکت وابسته است. در چارچوب سرمایه
هایی با اطلاعات عمومی بیشتر، ، این به این موضوع اشاره دارد که در شرکت(7993) سوبرامانیان

هایی با تامین مالی بیشتر در بازار یا با پوشش بالای تحلیلگران، تداوم حرکت مشروط یعنی شرکت

                                                 
1 Bounded Rationality 

2 Biased Self-Attribution 

3 News  Watchers 

4 Conditional Momentum 
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قویتری باید مشاهده کرد. بالعکس، پژوهش های مالی رفتاری بیان می دارند که انحرافات 

م اطمینان اطلاعاتی، باید بیشتر های با اطلاعات کم یا با عدگذاران در کل در بین شرکتسرمایه

( بدون تعیین یک انحراف رفتاری خاص، بیان می دارد که مردم از انحراف 1337باشد. هیرشفلر )

در ارزش گذاری اوراق بهاداری بیشتر آسیب می بینند که درمورد آنها اطلاعات کمی وجود دارد. 
گذاران در مورد فات سرمایه( شواهد تجربی بدست آورد که نشان می دهد انحرا1336) 7ژنگ

مبانی  هایی با نوسانات بالا درهایی با عدم اطمینان اطلاعاتی بالا بیشتر است. یعنی شرکتشرکت

( و باربریز، شلیفر و ویشنی 7999و/ یا دارای اطلاعات ضعیف. در چارچوب  هونگ و استین )
 های با محیطد برای شرکتکند که تداوم حرکت مشروط بای(. این خط پژوهشی اشاره می7993)

 اطلاعاتی ضعیف، قوی تر باشد.

اما در بسیاری از مقالات، نویسندگان از جزء بازده نامشهود ناشی از تجزیه بازده توسط دنیل 

بعنوان معیار تجربی اصلی برای بازده ناشی از اطلاعات شخصی استفاده  (1336و تیتمن )
واکنش قیمت نسبت به اطلاعات خصوصی را نشان  کنند بازده نامشهودکنند. آنان فرض میمی

می دهد. هرچند این فرض مورد تردید قرار گرفته است، زیرا بازده نامشهود صرفاً بازده کل را از 

و بنابراین به ناچار حاوی اطلاعات عمومی و خصوصی  1کندمعیارهای حسابداری رشد جدا می
کنند که بازده نامشهود، ناشی از اطلاعات میعنوان ( 1336است. با این وجود، دنیل و تیتمن )

گذاران مبهم درمورد فرصت های رشد است که حداقل تا حدی بطور شخصی توسط سرمایه

، دنیلپیشنهاد نمودند که مدل ( 1333) 8آوری شده اند. علاوه بر این، اپستین و اشنایدرجمع
که اطلاعات نامشهود که مانند را می توان تعمیم داد بطوری (7993) هیرشفلر و سوبرامانیان

ای هاطلاعاتی مبهم با دقتی در سطح یک دامنه تا یک نقطه هستند را شامل شود. نهایتاً مدل

های مختلفی در کنند فعالان بازار، تواناییفرض می( 7994،7991) 4تئوریک کیم و ورسچیا

بطور شخصی تفسیر کنند. پردازش اطلاعات دارند که به آنان اجازه می دهد تا علائم عمومی را 
گذاران نسبت به اطلاعات نامشهود بنا بر آنچه در بالا عنوان شد می توان انتظار داشت سرمایه

 واکنش نشان دهند. لذا فرضیه اول پژوهش به شرح ذیل تدوین گردید:

 فرضيه اول:  بازده نامشهود رابطه معناداری با بازده آتي سهام دارد.

                                                 
1 Zhang 
2 Orthogonalize 

3 Epstein and Schneider 

4 Kim and Verrecchia 
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گذاری که دارای نگرانی هایی ( نشان دادند که مدیران سرمایه9937) 7و استین اسکارشتین

های خود را کنار بگذارند و رفتار در مورد شهرت خود هستند در برخی موارد می توانند قضاوت

کنند وار را نشان می دهد. این پژوهشگران عنوان میدیگران را تقلید کنند که این خود رفتار توده

، تمایل 1گذاری زیادتر است، تاثیر تقسیم مسوولیتدرمورد نتایج سرمایهزمانیکه عدم اطمینان 
وار افزایش می دهد. طبق مدل آنان، رسیدن اطلاعات گذاری را برای رفتار تودهمدیران سرمایه

وار مبادله کنند، که باعث گذاری را وادار کند تا بطور تودهنامشهود می تواند مدیران سرمایه

شود. در واقع از آنجاییکه از اندازه بازار نسبت به اطلاعات نامشهود می افزایش واکنش بیش
اطلاعات نامشهود با عدم اطمینان بیشتری همراه است، در چنین وضعیتی، مدیران می توانند 

وار وار در بازار داشته باشند. بنابراین، طبق مدل رفتار تودههای قوی تری برای رفتار تودهانگیزه

وار در راستای اطلاعات گذاران نهادی ممکن است دارای رفتار توده، سرمایه8رتمبتنی بر شه

( نیز دریافت تمایل 1331چانگ )شود. نامشهود باشند که منجر به واکنش بیش از اندازه می
وار عمل کردن در موقعیت هایی که اطلاعات نامشهود وجود دارد، گذاران نهادی برای تودهسرمایه

نهادی  گذارانشود. بعلاوه، تاثیر ارزش دفتری به بازار بر سرمایهازده نامشهود میموجب بازگشت ب

 کنند، متمرکز است. که سهام را بطور گروهی مبادله می
گذاران نهادی به رفتار گروهی در موقعیت این نتایج مطابق با این نظر است که تمایل سرمایه

قیمت را افزایش می دهد که این خود موجب های وجود اطلاعات نامشهود، واکنش بیش از حد 

 شود.اضافه ارزشگذاری سهام می
از دیدگاه تجربی، شواهدی وجود دارد که نشان می دهند نهادها برخلاف انحرافات قیمتی از 

دریافتند که ( 1331) 4کنند. کوهن، کمپرس و والتیناهو ارزش های ذاتی، اقدام به معامله می

گذاران انفرادی نسبت به اخبار درمورد گذاران نهادی از واکنش کمتر از واقع سرمایهسرمایه

جریانات نقدی بهره می برند. یعنی سهام با اخبار خوب درمورد جریانات نقدی را خریده و سهام 
ه دوم پژوهش ب بنا بر انچه بیان شد، فرضیه با اخبار بد درمورد جریانات نقدی را می فروشند. 

 شرح ذیل تدوین می گردد:

آتي و بازده  گذاران نهادی بر رابطه بين بازدهفرضيه دوم: ميزان مالکيت سرمایه

 .دنامشهود تاثير دار

                                                 
1 Scharfstein and  Stein 

2 Sharing-the-Blame Effect 

3 Reputational Herding Model 

4 Cohen, Gompers and Vuolteenaho 
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 روش پژوهش -4

ها، کتابخانه ای و از نظر روش، همبستگی و پس رویدادی آوری دادهاین پژوهش از نظر جمع

می باشد. مدل آماری که در این پژوهش به کار گرفته شده مدل است و از نظر هدف، کاربردی 
ی هاشود. دادهرگرسیون است که برای مشخص کردن عوامل در کنار دیگر عوامل به کار برده می

)استفاده از رگرسیون  SPSSمحاسبه و با نرم افزارهای  Excelآوری شده، توسط نرم افزار جمع

 فته است. خطی( مورد تجزیه و تحلیل قرار گر

 پژوهش  قلمرو -5

های تولیدی عضو بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی پژوهش قلمرو مکانی پژوهش، شرکت

 7839های پس از است. محدود شدن قلمرو زمانی پژوهش به سال 7891الی  7839های سال

د پراکندگی و نقص زیاهای سه ماهه برای برازش مدل تعیین بازده نامشهود و بواسطه نیاز به داده
به علت نیاز  7891ها در قبل از این سال می باشد و محدود شدن آن به پایان سال در این داده

 ماه بعد از این تاریخ بود. 71به بازده 
 

 جامعه و نمونه آماری   -5-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پس از اعمال جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت

 شرایط ذیل می باشند: 

 شرکت دارای فعالیت تولیدی باشد.. 7

 7839(، شرکت قبل از سال 7839-7891با توجه به دوره زمانی در دسترس اطلاعات ). 1

از فهرست  7898بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال . 8در 

 های یاد شده حذف نشده باشد. شرکت

به منظور افزایش همسان سازی شرایط انتخابی شرکتها از حیث عوامل تاثیر گذار بر قیمت . 4

باشد. برای آزمون اسفند ماه  19آذر یا  83شهریور،   87، خرداد 87ها ها، پایان سال مالی شرکت

ماهه حسابرسی شده استفاده گردیده است. لذا  71ماهه و  6های فرضیه دوم تنها از گزارش

هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به این دو تاریخ نبوده است از جامعه آماری حذف شرکت

 شدند.

 های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش در دسترس باشد. داده. 5
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 هایمالی خود را طی سالشرکتها نباید توقف فعالیت و توقف معاملاتی داشته و دوره . 6

 به تاریخی غیر از موارد مذکور در بند سه تغییر داده باشند.  7891تا  7839

 جمع حقوق صاحبان سهام شرکت منفی نباشد.. 1

شرکت بعنوان جامعه آماری در دسترس باقی ماندند. در این پژوهش از روش  791نهایتاً 

 گیری استفاده نشده است.نمونه
 

 تعریف متغيرها  -5-2

 متغير وابسته: بازده ماهانه سهام -5-2-1

( به 1336عایدی سهامدار از محل سود تقسیمی و تغییر قیمت آن که از مقاله دنیل و تیتمن )
 :ذیل استخراج شده استشرح رابطه 

(1)                                               𝑟𝑖(𝑡−1,𝑡) = 𝑙𝑜𝑔(
𝑃𝑡 .𝑓𝑡+𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
) 

)آن  در که )ttri  iشرکت، قیمت سهام tP  است. tدر ماه  iسهام شرکت ماهانه ، بازده1,

و  t ماه طی سهم هر نقدی سود، tD؛ tماه  ابتدای شرکت در سهام قیمت، tP-7؛  tدر پایان ماه 

tf ،عامل تعدیل قیمت بابت توزیع سود نقدی و حق تقدم است. 
 

  نامشهود متغير مستقل: بازده -5-2-2

 ( و به شرح ذیل محاسبه می گردد:1336بازده نامشهود با استفاده از روش دنیل و تیتمن )

شود های عضو نمونه برازش میابتدا برای هر دوره سه ماهه، مدل ذیل برای کلیه شرکت
 ((.1336)برای درک نحوه استخراج رابطه ذیل مراجعه شود به مقاله دنیل و تیتمن )

   (8      )                       ),1(,1 21,10 ttrbmttr B

itii 

متغیر بازده دوره مبتنی بر نسبت ارزش دفتری به بازار است و  لگاریتم bmدر رابطه فوق 

t-(tB,1)ارزش دفتری، 
ir :به شرح رابطه ذیل محاسبه می گردد 

(4             )   ∑
12

1 ,,

,

,

1,

,
1logloglog,1














































t titi

ti

ti

ti

tiB

i
fP

D
f

B

B
ttr 

پس از دهنده ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت می باشد. نشان Bدر رابطه فوق، 

قرار می ( 5( با مقادیر مربوط به هر شرکت در رابطه )8برازش مدل رگرسیونی، ضرایب مدل )
 ( است.t،1-tدهنده مقدار بازده نامشهود هر شرکت در دوره )نشان εگیرند. مقدار 
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(5)      

 در روابط فوق:     

),1( ttri
  t: بازده سالانه منتهی به تاریخ 

1,tibm لگاریتم طبیعی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت :i در پایان دوره قبل 

f :  عامل تعدیل قیمت 

مقدار عامل تعدیل قیمت برای دوره دارای توزیع سود نقدی معادل یک و برای دوره دارای 

توزیع سود سهمی، معادل نسبت تعداد سهام بعد از توزیع و قبل از توزیع و برای توزیع حق تقدم 
 به شرح رابطه ذیل می باشد. 

(6   ) 
price Cum *shares) new shares (old

price)offer *shares (New  price) Cum*shares (Old

1




f

 

 بطوریکه:

Old sharesقبل از توزیع حق تقدم : تعداد سهام 

New sharesتعداد سهام اضافه شده : 
Cum priceقیمت سهام قبل از توزیع حق تقدم : 

Offer priceقیمت سهام پس از توزیع حق تقدم : 

سایت مرکز پژوهش های قیمت  مقدار عامل تعدیل قیمت به شرح راهنمای منتشره از سوی
 ( تعیین شده است.CRSPسهام امریکا )

 گذاران نهادیميزان مالکيت سرمایه: متغير تعدیل کننده -5-2-3

 و هشد یهارا تعریف مطابقگذاران نهادی نسبت به کل سهام شرکت. درصد تملک سرمایه

 دینها مالکیت انمیز محاسبه ایبر( 1339)کوئتو و( 1331بین )رو پژوهش های در دهستفاا ردمو

 یهاوقصند ،گذاریی سرمایهها شرکت  ،ها هلدینگ  و ها بیمه ها،بانک   رختیاا در مسها عمجمو

   اری،گذسرمایه یهانمازسا  و سرمایه تأمین یها شرکت ،نشستگیزبا هایصندوق اری،گذسرمایه

 انمیز یا صددر و هشد تقسیم ،شرکت همنتشر مسها کل بر لتیدو یها شرکت و لتیدو یهادنها

در این پژوهش  (.7839از رحمانی و همکاران، )برگرفته ست ا دست آمدهب دینها مالکیت

گذاری، صندوق های های سرمایههای بیمه، شرکتگذاران نهادی شامل بانکها، شرکتسرمایه

 گذاری، صندوق های بازنشستگی، هلدینگ ها و بنیادها می باشند.سرمایه

    ),1(,1 2
^

1,1
^

0
^ ttrbmttr B

itii
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آوری مقادیر جمعگذاران نهادی، های مربوط به میزان مالکیت سرمایهآوری دادهپس از جمع

شده در ده گروه، از دهک اول تا دهم طبقه بندی گردیدند. این کار بمنظور حذف اثر کیفیت 

های شش ماهه و ها بر نتایج پژوهش انجام گرفت زیرا در مقادیر منعکس شده در گزارشداده

ه ات تایپی مشاهدهایی ناشی از روند کردن و یا اشتباهها دارای تفاوتها، بعضاً دادهسالانه شرکت
گردید. همچنین درمورد طبقه بندی برخی نهادها در زمره سرمایه گذاران نهادی به علت عدم 

 وجود اطلاعات کافی درمورد آنها، تردید وجود داشت.
 

 متغيرهای کنترلي -5-2-4

طبیعی نسبت ارزش دفتری به  لگاریتم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار دوره قبل:

  ام شرکت در پایان دوره قبلارزش بازار سه

t-(tB,1بازده مبتنی بر ارزش دفتری )بازده مبتني بر ارزش دفتری به بازار: 
ir  دوره به

 شرح رابطه فوق محاسبه گردید.
 

 مدل پژوهش  -5-3

در این پژوهش برای آزمون فرضیه اول، به بررسی وجود رابطه بین بازده نامشهود و بازده آتی 
( با استفاده از 1336است. بدین منظور به پیروی از مقاله دنیل و تیتمن )سهام پرداخته شده 

( و متغیرهای مورد استفاده در مدل تعیین 7918) 7( که مبتنی بر روش فاما و مکبث7) رابطه

( می باشد، اقدام شده است. در این مدل، متغیر وابسته، بازده 8بازده نامشهود )رابطه شماره 

ماهانه آتی خواهد بود. وجود ضریب معنادار برای متغیر بازده نامشهوداگر بطور میانگین، رابطه 
گذاران ده آتی وجود داشته باشد، بدین معناست که سرمایهمعنادار مثبتی بین بازده نامشهود و باز

در قبال اطلاعات نامشهود، واکنش کمتر از واقع نشان داده اند و با گذشت زمان، قیمت افزایش 

شود. از سوی دیگر اگر رابطه معنادار منفی بین بازده یافته و سهام به قیمت ذاتی خود نزدیک می
گذاران در قبال اطلاعات ته باشد، بدین معناست که سرمایهنامشهود و بازده آتی وجود داش

نامشهود، واکنش بیشتر از واقع نشان داده اند و با گذشت زمان قیمت کاهش یافته و سهام به 

مرتبه برازش مدل رگرسیونی ذیل،  71قیمت ذاتی خود نزدیک می گردد. لذا در این آزمون با 

ماه بعد از تاریخ درج  71های ماهانه ه سه ماهه، با بازدهرابطه بازده نامشهود در انتهای هر دور
صورتهای مالی میان دوره ای مربوطه، با یک ماه تاخیر، مورد آزمون قرار می گیرد. پس از انجام 

ها در دوره پژوهش، براساس میانگین ضرایب معنادار مدل های معنادار و مقدار کلیه برازش

                                                 
1 Fama and Macbeth 
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 ود.شضاوت درمورد قبول یا رد فرضیه پژوهش پرداخته میها، به قمیانگین ضریب تعیین مدل

ماه بعد از تاریخ درج، به شرح  71بنابراین مدل برازش شده برای آزمون فرضیه اول در هر یک از 

 ذیل خواهد بود:

(1)   ),1(),1( 321,10, ttrttrbmr IB

i

B

ititi
 

 که در آن:

tir  آتی  ماه 71در  i: بازده ماهانه شرکت ,

),1( ttr B

i
 tدر دوره  i: بازده ارزش دفتری سهام شرکت 

),1( ttr IB

i
 tدر دوره  iسهام شرکت نامشهود مبتنی بر ارزش دفتری  بازده: 

 

شود با این تفاوت که متغیر دوم، مشابه با آزمون فرضیه اول اقدام می فرضیهبرای آزمون 
وجود سهامداران نهادی و متغیر نشاندهنده اثر متقابل وجود سهامداران نهادی و بازده نامشهود 

شود. و همچنین آزمون فرضیه با استفاده از به مدل مورد استفاده برای آزمون اولیه اضافه می

ز صورت های مالی شش ماهه و سالانه حسابرسی شده انجام شد زیرا اطلاعات های مستخرج اداده

، نقش 5αمریوط به ترکیب سهامداران تنها در این صورت های مالی گزارش می گردد. ضریب 

گذاران نهادی را در این رابطه نشان می دهد. بدین ترتیب مدل مورد استفاده به شرح سرمایه

 اهد بود:ذیل خو
(3) 









ti

IB

i

ti

IB

i

B

ititi

Inttr

Inttrttrbmr

,5

,4321,10,

sin*),1(

sin),1(),1(
 

 

 که در آن:

tiIn ,sinنهادی شرکت  گذاران: میزان مالکیت سرمایهi  در سالt 

ti

IB

i Inttr ,sin*),1( :گذاران نهادی و بازده نامشهود اثر متقابل میزان مالکیت سرمایه

 tدر سال  iشرکت 
 

 های پژوهشیافته -6

توصیفی متغیرهای پژوهش قبل از حذف مشاهدات پرت، به شرح جدول  نتایج آماره های

 یک ارائه شده است:
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 : آماره هاي توصیفي متغیرهاي پژوهش3جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین تعداد سال متغیرها

بازده ارزش 

 دفتری

98 417 171/0 14/0 77/2- 89/1 447/0 

80 424 100/0 11/0 1/7- 44/7 742/0 

81 449 112/0 2/0 79/2- 8/1 401/0 

82 411 274/0 28/0 44/9- 97/4 394/0 

 144/0 8/1 -44/9 18/0 13/0 2840 کل

 لگاریتم نسبت
ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

98 417 143/0- 1/0- 37/7- 24/4 373/0 

80 424 112/0- 12/0- 74/7- 28/1 401/0 

81 449 794/0- 741/0- 89/2- 49/1 391/0 

82 411 011/1- 09/1- 27/8- 74/2 473/0 

 424/0 24/4 -27/8 -37/0 -33/0 2840 کل

 لگاریتم نسبت

ارزش دفتری به 
ارزش بازار 

 دوره قبل

98 417 447/0- 42/0- 13/4- 2/4 401/0 

80 424 141/0- 79/0- 37/7- 24/4 311/0 

81 449 133/0- 14/0- 74/7- 28/1 408/0 

82 411 784/0- 79/0- 89/2- 49/1 344/0 

 380/0 24/4 -37/7 -71/0 -792/0 2840 کل

بازده 

 نامشهود

98 417 0001/- 022/0- 14/1- 39/1 430/0 

80 424 0001/0- 019/0- 34/1- 2 72/0 

81 449 008/0- 022/0- 77/1- 71/1 704/0 

82 411 091/0 0437/0 03/2- 14/4 149/0 

 749/0 14/4 -03/2 0001/0 0194/0 2840 کل

میزان مالکیت 

گذاران سرمایه

 نهادی

98 194 887/1 194 0/0 10 117/4 

80 148 014/3 4 0/0 10 13/4 

81 194 14/3 4 0/0 10 084/4 

82 144 91/1 4 0/0 10 118/4 

 12/4 10 0/0 4 021/3 1728 کل

 منبع: یافته های پژوهش

آنچنانکه در جدول فوق مشاهده می گردد، میانگین لگاریتم نسبت ارزش دفتری به بازار 

ها منفی است.  این. به دلیل کوچکتر از یک بودن نسبت ارزش دفتری به بازار است. در شرکت

واقع برای اکثر شرکتهای جامعه اماری، ارزش بازار سهام شرکت بیشتر از ارزش دفتری حقوق 
های جامعه آماری در شرایط رشد ست که نشان می دهد بطور میانگین شرکتصاحبان سهام ا

تا  53گذاران نهادی نشان می دهد بطور متوسط بسر می برند. میانگین میزان مالکیت سرمایه

گذاران نهادی است. مقادیر میانگین بازده های بورسی در اختیار سرمایهدرصد سهام شرکت 63

رقمی نزدیک به صفر می باشد. این موضوع دور از انتظار نمی باشد زیرا نامشهود در اکثر دوره ها 
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

مقادیر بازده نامشهود در واقع باقیمانده های مدل رگرسیون هستند. این موضوع در پژوهش 

 ( نیز قابل مشاهده است. 1336( و دنیل و تیتمن )1331چانگ )

 ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش به شرح جدول دو می باشد.

 : ماتریس همبستگي متغیرهاي پژوهش9جدول 

 
بازده 

 سالانه

بازده مبتنی بر نسبت 

 ارزش دفتری به بازار

لگاریتم نسبت 
ارزش دفتری به 

 بازار

بازده 

 نامشهود

لگاریتم ارزش 

 بازار سهام

 1 بازده سالانه
411/0 

(000/0) 

439/0- 

(000/0) 

479/0 

(000/0) 

209/0 

(000/0) 

 بازده مبتنی بر نسبت

 ارزش دفتری به بازار

411/0 

(000/0) 
1 

199/0 

(000/0) 

014/0- 

(434/0) 

098/0 

(000/0) 

لگاریتم نسبت ارزش 

 دفتری به بازار

439/0- 

(000/0) 

199/0 

(000/0) 
1 

310/0- 

(000/0) 

471/0 

(000/0) 

 بازده نامشهود
479/0 

(000/0) 

014/0- 

(434/0) 

310/0- 

(000/0) 
1 

144/0 

(000/0) 

لگاریتم ارزش بازار 

 سهام

209/0 

(000/0) 

098/0 

(000/0) 

471/0 

(000/0) 

144/0 

(000/0) 
1 

 ضرایب در ذیل آنها در پرانتز ارائه شده است p-valueمقدار آماره 

 منبع: یافته های پژوهش

با توجه به ضریب همبستگی بین بازده شود، آنچنانکه در جدول شماره دو مشاهده می

های با بازده نامشهود شرکت( مشخص می گردد -67/3نامشهود و نسبت ارزش دفتری به بازار )
 و با توجه به رابطه مثبتهای رشدی )با نسبت ارزش دفتری به بازار کمتر( هستند بالا شرکت

. رابطه معکوس هستند بزرگترنسبتاً  اندازه( شرکتهایی با 718/3بازده نامشهود با معیار اندازه )

هم نشاندهنده بازده بیشتر برای ( -863/3)نسبت ارزش دفتری به بازار با بازده سالانه سهام 
 گذاری شده اند.واقع توسط بازار بیشتر قیمت های با رشد بیشتر است که درشرکت

 ها آزمون فرضيه -7

 آزمون فرضيه اول -7-1

ژوهش، بنا بر آنچه در بالا بیان شد، در پایان هر دوره سه ماهه رابطه اول پ برای آزمون فرضیه

ماه آتی مورد بررسی قرار گرفت. میانگین ضرایب  71بین بازده نامشهود دوره با بازده ماهانه 

های معنادار رگرسیون با ضرایب معنادار برای متغیر بازده نامشهود و میانگین ضریب تعیین مدل

های رد یا عدم رد فرضیه پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. نتایج آزمون برای قضاوت درمورد
 آماری به شرح جدول شماره سه می باشد.
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 : میانگین ضرایب مدل هاي معنادار رگرسیون براي آزمون فرضیه اول1جدول 

سال مالی 

 منتهی به ...

آماره 

 اف 
 عدد ثابت

بازده 

 نامشهود

لگاریتم نسبت ارزش 

بازار دفتری به ارزش 

 دوره قبل

بازده مبتنی بر 

 ارزش دفتری

ضریب 

 تعیین

41/04/1498 18/7 
001/0 047/0 0041/0 001/0 

4/3% 
(2/0)  (39/2)  (33/0)  (089/0)  

41/03/1498 73/1 
001/0  047/0  008/0  014/0-  

1/9% 
(31/0)  (24/4)  (883/0)  (89/0-)  

40/08/1498 4/7 
013/0  013/0-  029/0-  017/0  

31/4% 
(32/1)  (99/0-)  (8/1-)  (14/0)  

40/12/1498       
    

41/04/1480 01/4 
021/0-  074/0  001/0-  023/0-  

4/1% 
(11/2-)  (32/2)  (1/0-)  (24/1-)  

41/03/1480       
    

40/08/1480 29/4 
013/0  047/0  /0 023 007/0  

01/3% 
(39/1)  (37/2)  (88/1)  (23/0)  

40/12/1480 9/4 
191/0  033/0-  019/0  017/0-  

9/1% 
(27/9)  (13/2-)  (34/0)  (79/1-)  

41/04/1481       
    

41/03/1481 1/7 
074/0  0071/0-  012/0-  007/0-  

89/3% 
(97/1)  (084/0-)  (74/0-)  (14/0)  

41/08/1481 88/7 
111/0  087/0-  032/0-  081/0-  

9% 
(113/1)  (77/2-)  (09/2-)  (24/2-)  

40/12/1481 04/7 
14/0  033/0-  024/0  002/0-  

1/3% 
(14/4)  (79/2-)  (22/1)  (088/0-)  

41/04/1482 01/3 
1/0  011/0-  007/0-  07/0-  

01/8% 
(81/1)  (4/4)  (017/0)  (27/2-)  

41/03/1482 2/4 
018/0  049/0-  044/0-  072/0-  

9/1% 
(13/4)  (43/2-)  (011/1-)  (42/1-)  

40/08/1482  
017/0  012/0-  003/0-  014/0-  

1/1% 
(019/0-)  (012/0-)  (018/0-)  (1/0-)  

40/12/1482       
    

  میانگین کل
073/0  008/0-  0007/0-  014/0-  

44/3% 
(72/2) (11/0) (18/0) (77/0-) 

 ذیل آنها در پرانتز ارائه شده است ضرایب در tمقدار آماره 

 منبع: یافته های پژوهش
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ای معنادار بین بازده ها رابطهشود در اکثر دورهشماره سه مشاهده می آنچنانکه در جدول

گردد و ادعای پژوهش شود و بنابراین فرضیه اول رد نمینامشهود و بازده ماهانه آتی مشاهده می

 گردد که نشانآتی تایید می های ماهانهمبنی بر وجود رابطه معنادار بین بازده نامشهود و بازده

دهنده وجود واکنش بیش از واقع یا کمتر از واقع سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات نامشهود 
گردد، بطور متوسط، با توجه به ضریب منفی متغیر آنچنانکه در جدول سه مشاهده می است.

در واقع بازار در پایان های آتی معکوس است. بازده نامشهود، رابطه بین بازده نامشهود و بازده

دوره های مورد آزمون واکنش بیش از واقع نسبت به اطلاعات نامشهود از خود نشان داده است. 
اما با دریافت اطلاعات جدید انتظارات خود را اصلاح نموده است تا قیمت سهام به قیمت ذاتی 

ناشی از وقوع انحراف های مالی رفتاری احتمالاً خود نزدیکتر گردد. این اصلاح بنا به مدل

فرااطمینان نسبت به گزارش های منتشر شده است. آنچه در این بین مهم است، اصلاح ناقص 

قیمت و تکرار اصلاحات در چند دوره زمانی است که این خود طبق ادبیات موجود نشان از 
گر دیدریافت اطلاعات غیرقطعی بعدی است. این اصلاح ناقص می تواند ناشی از تاثیر عوامل 

های شرکت شامل وجود ( دریافتند ویژگی7839های شرکت باشد. فروغی و نادم )مانند ویژگی

گذاران نهادی و میزان اتکاء شرکت به منابع خارجی تامین مالی بر رابطه سود و بازده سرمایه
( نیز دریافت اندازه شرکت بر واکنش بازار نسبت به اطلاعات 1331سهام موثر است. چانگ )

 شهود در دوره کوتاه مدت موثر است. نام

ها با استفاده از آماره های زیربنایی رگرسیون شامل فرض ناهمبسته بودن باقیماندهآزمون
( و فرض ثابت بودن واریانس با استفاده از نمودار پراکنش  DW< 5/7>ِ 5/1دوربین واتسن ) 

 های استانداردودار پراکنش ماندههای استاندارد شده در مقابل متغیرهای پیشگو و نیز نممانده

شده در مقابل مقادیر پیش بینی شده )نمودار پراکنش فاقد شکل مشخص( و عدم وجود همخطی 

(  برقرار بود. فرض نرمال بودن 5/7 < <𝑉𝐼𝐹 7)  VIFبین متغیرهای پیشگو  با استفاده از آماره 
وارد اسمیرنف در اکثر م-ها با استفاده از آزمون ناپارامتریک نیکویی برازش کولموگروفباقیمانده

مشاهده بودند  763تایید گردید که با توجه به تعداد زیاد مشاهدات که در غالب موارد بیش از 

 کند. ایج حاصله ایجاد نمیانحراف از این فرض در برخی موارد خللی در اعتبار نت
و کوچک بودن متوسط ضریب بازده نامشهود ناشی از وجود ضرایب با  tمعنادار نبودن آماره 

 علامت مثبت و منفی است که طی عملیات میانگین گیری خنثی شده اند.

 آزمون فرضيه دوم -7-2

با ضرایب  های معنادار رگرسیوندوم پژوهش، میانگین ضرایب مدل برای آزمون فرضیه

معنادار برای متغیر اثر متقابل میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادی و بازده نامشهود و میانگین 
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ضریب تعیین برای قضاوت درمورد رد یا عدم رد فرضیه دوم پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. 

د، ضریب شوآنچنانکه مشاهده می های آماری به شرح جدول شماره چهار می باشد.نتایج آزمون

ن گذاراهای دارای سرمایهمتغیر اثر متقابل بطور متوسط منفی است که نشان می دهد شرکت

اران گذهای دارای سرمایهکنند. زیرا شرکتنهادی بیشتر واژگونی بازده بیشتری را تجربه می
ده زنهادی بیشتر  با سطح انحرافات رفتاری بیشتری همراه هستند و بنابراین توان پیش بینی با

 آنها کمتر خواهد بود.

 : میانگین ضرایب مدل هاي معنادار رگرسیون براي آزمون فرضیه دوم 4جدول 

سال مالی 

 منتهی به ...

آماره 

 اف 

عدد 

 ثابت

بازده 

 نامشهود

لگاریتم نسبت 

ارزش دفتری به 

ارزش بازار 

 دوره قبل

بازده مبتنی 

بر ارزش 

 دفتری

سرمایه 

گذران 

 نهادی

اثر 

 متقابل

ضریب 

 تعیین

41/03/1498 73/1 

028/0  09/0  012/0-  077/0-  001/0 013/0- 

4/8% 
(134/1)  (74/4)  (04/1-)  (21/2-)  

(27/0) (49/2-

) 

40/12/1498  
      

 
      

41/03/1480 44/7 
034/0  012/0-  001/0-  007/0  003/0- 011/0 

7/11% 
(41/4)  (49/0-)  (44/0-)  (21/0)  (14/2-) (11/2) 

40/12/1480 41/4 

002/0  121/0  002/0  042/0-  002/0 02/0- 

9/9% 
(094/0)  (04/7)  (081/0)  (19/1-)  

(12/0) (18/4-

) 

41/03/1481 88/7 

024/0-  14/0  049/0  004/0-  004/0 012/0- 

14% (184/1-

) 
(91/4)  (021/2)  (114/0-)  

(084/1) (19/2-

) 

40/12/1481 43/4 
12/0  094/0  013/0  024/0-  002/0- 041/0- 

3/8% 
(24/4)  (11/1)  (34/0)  (39/0-)  (49/0-) (1/4-) 

41/03/1482 8/2 
041/0-  017/0  004/0-  011/0  0011/0 001/0- 

41/4% 
(7/1-)  (4/0)  (43/0-)  (434/0)  (12/0) (4/0-) 

40/12/1482  
      

 
      

 4/4 میانگین کل
0198/0  031/0  0073/0  011/0-  0001/0 011/0- 

4/8% 
(3/0) (881/1) (081/0) (43/0-) (032/0-) (1/1-) 

 ضرایب در ذیل آنها در پرانتز ارائه شده است tمقدار آماره 

 منبع: یافته های پژوهش

ها مورد انتظار است. مقایسه در این صورت واژگونی قیمت سهام بیشتری برای این شرکت

( با ضریب تعیین مدل مورد %1/9ضریب تعیین مدل مورد استفاده برای آزمون فرضیه دوم )
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ران نهادی به گذا( نشان می دهد که با ورود متغیر سرمایه%11/6) 7استفاده برای آزمون فرضیه 

 مدل، توان توضیح دهندگی آن افزایش یافته است.

( و DW< 5/7>5/1)ها های زیربنایی رگرسیون شامل فرض ناهمبسته بودن باقیماندهآزمون

فرض ثابت بودن واریانس )نمودار پراکنش فاقد شکل مشخص( و عدم وجود همخطی بین 

ها در اکثر موارد تایید (  برقرار بود. فرض نرمال بودن باقیمانده𝑉𝐼𝐹 7> >4متغیرهای پیشگو  ) 
بودند انحراف مشاهده  713گردید که با توجه به تعداد زیاد مشاهدات که در غالب موارد بیش از 

و  tکند. معنادار نبودن آماره از این فرض در برخی موارد خللی در اعتبار نتایج حاصله ایجاد نمی

کوچک بودن متوسط ضریب اثر متقابل سرمایه گذار نهادی و بازده نامشهود ناشی از وجود ضرایب 
 با علامت مثبت و منفی است که طی عملیات میانگین گیری خنثی شده اند.

 

 نتيجه گيری -8

گذاران نسبت به اطلاعات نامشهود مورد بررسی قرار گرفت، در این پژوهش، واکنش سرمایه
های نامشهود را بدرستی تفسیر می نماید. اگر یعنی اینکه آیا بازار اطلاعات موجود در بازده

 های آتی سهام را داشته باشند، این بدان معنا خواهد بودهای نامشهود توان پیش بینی بازدهبازده

 7839گذار واکنش بیش از حد/ کمتر از حد نشان می دهند. به نظر می رسد از سال که سرمایه
 گذاران رفتار مبتنی بر فرااطمینان بوده است. برایند رفتار سرمایه 7891تا سال 

اما میانگین ضرایب مدل مبتنی بر روش فاما و مکبث نشان دهنده این است که بازده نامشهود 

گذاران در قبال اطلاعات سرمایهبازده آتی مرتبط است. در واقع  در بیشتر موارد، بطور منفی با 

نامشهود، واکنش بیشتر از واقع نشان داده اند و با گذشت زمان قیمت کاهش یافته و سهام به 
 قیمت ذاتی خود نزدیک شده است.

ان ش یکسان نشدر تفسیر نتایج حاصله می توان بیان داشت که بازار به اجزای بازده واکن

( 7993)هایی از مدل رفتاری باربریز و همکاران نمی دهد. نتایج این پژوهش بطور کلی با جنبه
مطابقت دارد. به عنوان مثال، ( 7993هایی از مدل رفتاری دنیل و همکاران )مغایرت و با جنبه

ز اطلاعات  گذاران یک سری ا( عنوان می دارند هنگامیکه سرمایه7993)باربریز و همکاران 

ناسازگار را در کوتاه مدت تفسیر می نمایند، تحت تاثیر انحراف محافظه کاری قرار می گیرند و 

شوند. بنابراین، از جنبه قیمت گذاری، همبستگی مثبتی بین مایل به واکنش کمتر از حد می
 های آتی وجود دارد. اطلاعات مورد بررسی و بازده
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ای ههای آتی را در دورهثبتی بین بازده نامشهود و بازدهاین احتمال که بتوان همبستگی م

( مغایر است. وی نشان داد که طی یک ماه، 1338) 7زمانی کوتاه تر مشاهده کرد هم با نتایج چن

های آتی بطور منفی ارتباط دارد. بعبارت تداوم قیمت ها بدون همراهی پوشش اخبار با بازده

ده نامشهود همبستگی منفی با بازده طی پنج سال )دنیل و دیگر، شواهد  نشان می دهند که باز
 ( دارد.1338( و یک ماه )چن، 1331(، طی یک سال )چنگ، 1336تیتمن، 

گذاران درمورد اطلاعات شخصی اشان که از نظر (، سرمایه7993در مدل دنیل و همکاران )

ر، د. بدون فرض های بیشتتئوری با اطلاعات نامشهود قابل مقایسه است، دارای فرااطمینان هستن
ها وجود کند که در کوتاه مدت و بلندمدت همبستگی منفی بین بازدهمدل آنان پیش بینی می

(  همخوانی 1336( و دنیل و تیتمن )1338داشته باشد که با نتایج این پژوهش، پژوهش چن )

 دارد.

 داریمعنا بطهرا به 7835 لسا در پیمایشیپژوهش  در (7836)نیاطهر وبیدگلی  سلامیا
 دوـجو(  7833)لوزگواقر و ، نوفرستیجهانخانی. ندایافته ستد تمعاملا حجم و دیعتمااافر بین

( 7891رد کردند اما بدری و کوچکی ) داربها اوراق رسبو ارانگذ سرمایه ینـب در را دیاـعتماافر

 داربها اوراق رسبو در ،ایلاتیـتم ثرا و دیعتمااافررایج  ریفتار انحراف دو تجربیکه به بررسی 
 بر مبنی یهداشوپرداخته بودند،  ،قفهو با زدهبا و تمعاملا حجم بطهرا سیربر طریق از ،انتهر

 داریمعنا و مستقیم بطهرا ،لیکن. پیدا نکردند ارانگذ سرمایه بین در دیعتمااافر یسوگیر دجوو

 رـثا دوـجو ههندد ننشا هـک داشت دوـجو اـنهآ هـقفوبا زدهبا و دمنفر مسها تمعاملا حجم بین
کند که نشان است. با این وجود این پژوهش شواهدی را ارائه می ارانگذ سرمایه بین در تمایلاتی

 می دهند سرمایه گذاران نسبت به اطلاعات نامشهود دچار انحراف فرااطمینان شده اند.

نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش مطابق با مبانی نظری فرضیه نشان می دهد تمایل 

گذاران نهادی به رفتار گروهی در موقعیت های وجود اطلاعات نامشهود، واکنش بیش از سرمایه
گذاران را افزایش داده است که این خود موجب اضافه ارزشگذاری سهام شده است و حد سرمایه

رضایی  و حداد با گذشت زمان قیمت تعدیل شده است. در تایید نتایج این پژوهش، کشاورز

 از بالاتر را آن سطح کردند و تایید را نهادی گذارانسرمایه بین گروهی در رفتار ز( برو7839)

 ( است. 1373دادند. همچنین نتایج پژوهش مطابق با نتایج جیانگ ) یافته نشان توسعه کشورهای
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 محدودیت های پژوهش -8-1

سود، وجه نقد محاسبه بازده نامشهود با استفاده از سایر معیارهای حسابداری مانند . 7

(، ممکن است منجر به نتایج متفاوتی گردد 1336عملیاتی و فروش، طبق مقاله دنیل و تیتمن )

کند در استفاده از که این امر نیازمند پژوهش های بیشتر می باشد ولی به هر حال ایجاب می

 ه شده است.ارائ 8نتایج این پژوهش با احتیاط بیشتری اقدام شود. بر این اساس پیشنهاد شماره 

در این پژوهش از اطلاعات صورتهای مالی سه ماهه و نه ماهه استفاده شده است که . 1

حسابرسی نشده اند و از سوی دیگر اطلاعات شش ماهه و سالانه از صورتهای مالی حسابرسی 

شده استخراج شده اند. این تفاوت می تواند منجر به تفاوت در کیفیت اطلاعات گردیده و احتمالا 

 گذاران تاثیر بگذارد. این اثر در این پژوهش کنترل نشده است.بر رفتار سرمایه
 

 پيشنهاد برای پژوهش های آتي -8-2

بررسی تاثیر عوامل مختلف مانند اندازه، نوسانات وجه نقد عملیاتی و ... به عنوان معیارهای . 7

 (نظری لازمریسک، بر واکنش بازار نسبت به اطلاعات نامشهود )دارای مبانی 

انجام مجدد این پژوهش با استفاده از سایر معیارهای رشد مانند تغییرات سود و وجه نقد . 1

 .عملیاتی بجای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در محاسبه بازده نامشهود
 

 منابع

بررسی رابطه اعتماد بیش از حد (. 7839) اشرف طهرانی، و غلامرضا بیدگلی، اسلامی .7

پژوهشنامه  .گذاران انفرادی و حجم مبادلات آنها در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

 .187-154، 89 ،اقتصادی

 بر مذهبی ایام تقویمی قاعدگیبی (. تاثیر7894افلاطونی، عباس و سهرابی، روح الله ) .1

  ،1،1، مالي حسابداری هایپژوهشسهام.  معاملات در محرمانه اطلاعات از استفاده

76-7. 

 رسبو از یهداشو: مسها زدهبا و تمعاملا (. حجم7891بدری، احمد و کوچکی، احمد ) .8

، 73، 5، سال مالي . فصلنامه حسابداریریفتار مالی تحلیل سساا بر انتهر داربها اوراق

14-7. 
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 به گشتزبا هپدید دجوو سیر(. بر7831ارنج، علیرضا )س ، حجت اله ورینصاا؛ ضار، نیاتهر .4

 فصلنامه با استفاده از آزمون نسبت واریانس. انتهر داربهااوراق  رسبودر  میانگین

 .71-81، 54 ،75 ،حسابداری مطالعات

منظر  از حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط (. تبیین7833، علی و باغومیان، رافیک )ثقفی .5

 .7-51، 15، حسابداری مطالعات فصلنامهرفتاری.  و گیری اندازه

سید  محسن و ابراهیمی، ،علماثنایی  ؛محمد سیدنژاد، هاشمی  ؛غلامرضا ،نائینی جلالی .6

اوراق  رسبو ییراکا بر قیمت ننوسا یتودمحد راتمقر لعماا تاثیر سیر(. بر7893بابک )

 .31-777، 78، 4، داربهااوراق  رسبو فصلنامه. انتهر داربها

 از بیش اطمینان بررسی (.7833)فرهنگ ،قراگوزلوو  محمد ،نوفرستیجهانخانی، علی،  .1

، انداز مدیریتچشم. تهران بهادار اوراق بورس در معاملات حجم و گذاران سرمایه اندازة

83، 735 -718. 

رفتاری، رویکردی متفاوت در حوزه مالی، مالی(. 7838سعید )پور، فلاح و رضا ،راعی .3

 .11-736، 73، تحقيقات مالي

 و نهادی مالکیت رابطه(. 7839)  نرگس، رضاپورو  علی سید ،حسینی ؛علی ،رحمانی .9

 .89-54 ،67 ،71، حسابرسي و حسابداری هایبررسي. ایران در سهام نقدشوندگی

 میانگین به بازگشت وجود (. بررسی7831و دولتی، نیکو ) شیرکوند، سعید؛ محمد، شاپور .73

 .47-56(، 15)73،مالي تحقيقاتتهران.  بهادار بورس اوراق در سهام قیمتهای در

 مشهود اطلاعات به بازار واکنش (.7895ی )مجتب ،این کامل و لیاسماع محمد ،نژاد ییفدا .77

 سال، يمال نيتأم و یيدارا تیریمد فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس در نامشهود و

4 ،7 ، 86–79. 

 رابطه بر یسازمان خاص یهاویژگی ریتأث یبررس(. 7839فروغی، داریوش و نادم، مسعود ) .71

 .18-96، 1، 1، سال فصلنامه حسابداری مالي. بازده و سود ی

 هایدوره نامشهود بازده (. تأثیر7897حمیدیان، نرگس )فروغی، داریوش؛ امیری، هادی و  .78

-711(، 9)8، حسابداری دانش مجلهسهام.  بازده آینده و تعهدی اقلام بین رابطه بر قبل

737. 
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 59/ پاییز 13شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 پدیده (. مطالعه7897بوکت، حسن ) فرد، یداله، و چناری یزدی، حسین؛ نوری کرباسی .74
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