
 

 

 

 1 -23 صفحات /59 زمستان/ 23شماره / هشتمسال حسابداري مالي/فصلنامه 
 

 یشرکت تیحاکم گذاران،هیسرما یاحساس یرگیمیتصم

  گذاریهیسرما ییو کارا 

 آناقیز یصابر شعر

 گانهیحساس  ییحی

 یدیسد یمهد

 ینره ئ نیامیبن
 

 93/55/5931تاريخ پذيرش:                                                         40/40/5931تاريخ دريافت:  
 

 چکيده

ای هگذاری شرکتگذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهبررسی رابطه بین تصمیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران و نقشی که حاکمیت شرکتی در این رابطه دارد، هدف پذیرفته

شرکت به عنوان  831های مربوط به ابی به هدف، از دادهاصلی این پژوهش است. برای دستی

استفاده  8331تا  8311غربالگری( طی دوره زمانی سامانمند )نمونه، با انتخاب به روش حذف 

 شاخص احساس بازار سرمایه(گذاران )گیری احساسی سرمایهشد. تأثیر متغیر مربوط به تصمیم

( از طریق مدل رگرسیون چند متغیره 6002اردسون، برمبنای مدل ریچ) یگذاربر کارایی سرمایه

یافته برآوردی با اثرات ثابت بررسی شد. برای ارزیابی حاکمیت به روش حداقل مربعات تعمیم

شاخص، استفاده شد و سپس نقش حاکمیت  33( با 8330) یمیسل-شرکتی از مدل حساس یگانه

گری مورد بررسی قرار گرفت. نتایج شرکتی بر رابطه مذکور با استفاده از مدل رگرسیونی دی

گذاران تأثیر منفی معناداری بر کارایی گیری احساسی سرمایهپژوهش نشان داد، تصمیم

                                                 
  نویسنده مسئول( ، تهران، ایرانئیحسابداری، دانشگاه علامه طباطباابداری، گروه دانشیار حس( 

Email: accountingsheri@yahoo.com 
   تهران، ایرانئیحسابداری، دانشگاه علامه طباطبااستاد حسابداری، گروه ، 

Email: yahya_yeganeh@yahoo.com 
  تهران، ایرانئیاه علامه طباطباداری، دانشگاستادیار حسابداری، گروه حساب ، 

Email: msadidi@yahoo.com 
   تهران، ایرانئیحسابداری، دانشگاه علامه طباطبادانشجوی دکترای حسابداری، گروه ، 

Email: narrei@vru.ac.ir 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             1 / 37

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-991-fa.html


 

 

 

گذاريهیسرما یيو کارا يشرکت تیحاکم گذاران،هیسرما ياحساس يرگیمیتصم  

9 

 2 

گذاران اثرات نامطلوبی بر دیگر، تصمیمات احساسی سرمایهعبارتدارد. به گذارییهسرما

ت مثب داشتن رابطه اما حاکمیت شرکتی، علاوه بر؛ گذاری و کارایی آن داردتصمیمات سرمایه

اسی گیری احسنامطلوب( تصمیم) یمنفگذاری، توانائی تعدیل اثرات معناداری با کارایی سرمایه

 گذاری را دارد. گذاران بر کارایی سرمایهسرمایه
 

 ،گذاریهیسرما ییکارا گذاران،هیسرما یاحساس یرگیمیتصم ،یرفتار -یمال: های کليدیواژه

 .یشرکت تیحاکم

 هقدمم -1 
گذاران عقلائی هستند. همچنین طبق ی مالی کلاسیک فرض بر این است که سرمایهدر تئور

الی ـبا طرح ادبیات مکننده تمامی اطلاعات شرکت است. فرضیه بازار کارا، قیمت سهام منعکس

ران نظگذاران و اعتقاد به کارایی بازار سهام مورد انتقاد صاحبایهـسرماری، فرض عقلانیت ـرفت

کنند، علاوه بر عوامل بنیادی، شرایط رفتاری و احساسی منتقدان بیان می قرار گرفته است.

ستایش و  ؛6002، کرونلی و همکاران ؛6003 ،گذاران نیز باید مد نظر قرار گیرد)دُرنسرمایه

گذاران کاملاً عقلائی و منطقی نیستند و با لحاظ احساسات در (. سرمایه8331 ،الدینیشمس

ذاران گگیری احساسی سرمایهنمایند. تصمیمگیری، تصمیمات نادرستی اتخاذ میتصمیم فرآیند

-گذاری نادرست سهام میهای واقعی شده و منجر به قیمتباعث انحراف قیمت سهام از قیمت

ها، تصمیمات تأمین مالی و به تبع آن تصمیمات گذاری نادرست سهام شرکتگردد. قیمت

( و موجب انحراف تصمیمات ارکان 6083 ،تحت تأثیر خود قرار داده)چنگذاری شرکت را سرمایه

-ذاریگشود. چنین انحرافی، کارایی سرمایهگذاری بهینه میراهبری شرکت از تصمیمات سرمایه

گردد، مبانی نظری پژوهش که در ادامه مطرح می بر اساسهای شرکت را در پی نخواهد نداشت. 

 ا دارد.هگذاری شرکتن تأثیر نامطلوبی)منفی( بر کارایی سرمایهگذاراتصمیمات احساسی سرمایه

 نمایندگی، نظریه و ناکارا، ریشه در نظریه نهیبه ریغهای گذاریاز طرفی دیگر، سرمایه

یه بر اساس نظرهای نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی دارد. اقتصاد اطلاعات، مسائلی چون هزینه

ی حاکمیت شرکتی، کاهش مشکلات ناشی از عدم هاسمیمکان نمایندگی فلسفه وجودی انواع

ا ـروک)تقارن اطلاعاتی و کاهش تضاد منافع احتمالی بین مالکان، اعتباردهندگان و مدیریت است

یق تواند به طراکمیت شرکتی میـح (.8313 ،ارانـان و همکـبه نقل از محمدی؛ 6001و همکاران 

ساسی گیری احبهبود بخشد تا اثرات نامطلوب تصمیم گذاری شرکت رامختلفی کارایی سرمایه

 .گذاران تعدیل شودسرمایه
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 گرفتهشکلی که در بازار سرمایه ایران وجود دارد و این پژوهش نیز بر اساس آن امسئله

سهامدارانی با  ژهیوبهگذاران بورسی است. برخی از سهامداران های احساسی سرمایهاست، رفتار

آورند و با تحریک احساسات شی انحصاری، در بازار هیجاناتی به وجود میحضور مداوم و نگر

دهند. همواره کارشناسان بازار سرمایه در خصوص وار سوق میی رفتار تودهسوبهها را سایرین، آن

اند؛ بدون گذاران خواستهاند و از سرمایههایی داشتهگذاران، توصیهحضور احساسی سرمایه

د بازار نشوند، از خرید و فروش هیجانی در بازار اجتناب کنند، به شایعات و اطلاعات کافی وار

بازی در بازار سهام اجتناب کرده و ها توجه نکنند، از سفتهاخبار غیر رسمی در مورد شرکت

یی از هانشانه. چنین مواردی قرار دهندمدت و بلندمدت استراتژی خود را بر پایه دیدگاه میان

گذاران در بازار سرمایه است. البته از طرفی دیگر، بروز رفتارهای ساسی سرمایهگیری  احتصمیم

گذاران بورسی متأثر از عوامل دیگری از قبیل مسائل سیاسی و اقتصادی احساسی از سوی سرمایه

های در سال ژهیوبه. استها، بازارهای موازی، طرح تحول اقتصادی، ....( )تشدید اعمال تحریم

هاست. به بیانی دیگر آن رندهیدربرگاند و دوره پژوهش نیز تر از قبل، نِمود یافتهاخیر پررنگ

های زمانی، حادتر گذاران در دوره پژوهش در مقایسه با سایر دورهمسئله رفتار احساسی سرمایه

 افزاید.است که بر اهمیت و ضرورت پژوهش می

مختلفی بیان کرد؛ اول، علاوه بر  توان از جهاتبه طور خلاصه، اهمیت این پژوهش را می

گذاران به عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت احساسات سرمایه کهاین

-رمایهگذاران و کارایی سگیری احساسی سرمایهکلی بازار سرمایه است، بررسی رابطه بین تصمیم

ها شود تا با ان و مدیران شرکتگذارتواند موجب افزایش آگاهی سرمایهها، میگذاری شرکت

دانشی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری به عمل آورند. دوم، انجام چنین پژوهشی 

گذاران نسبت به وجود تبعات منفی تصمیمات مبتنی بر احساسات موجب افزایش اطمینان سرمایه

سی خواهد شد. سوم، در این ها به اجتناب از بروز رفتارهای احساو ترغیب هر چه بیشتر آن

-گیرد که در دهه اخیر نیز از سوی سیاستگذارانی مورد بررسی قرار میپژوهش رفتار سرمایه

های کلی اصل چهل و چهار گذاران اقتصادی در سند چشم انداز توسعه کشور و ابلاغیه سیاست

ه باشند. چهارم، با توجه بیاند و بازیگر اصلی در بازار سرمایه مقانون اساسی نیز مورد توجه بوده

ها، از جمله تأثیر اتخاذ گذاری شرکتاهمیت مطالعاتی در زمینه عوامل اثرگذار بر کارایی سرمایه

 های قبلی بهگذاری که در پژوهشگذاران بر کارایی سرمایهتصمیمات احساسی از سوی سرمایه

تر جهت غنا بخشیدن به امعهایی بیشتر و مطالعاتی جآن پرداخته نشده است، انجام پژوهش

سد رهای جدید از بازار سرمایه ایران در این زمینه سودمند به نظر میادبیات نظری و ارائه یافته

 بازار سهام ایران همانندکه پژوهش حاضر نیز در پی دستیابی به چنین هدفی نیز است. پنجم، 
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 راحتی کاراییگذاران تسلیم و بههسایر بازارهای سهام موجود در دنیا، در مقابل احساسات سرمای

دهد. لذا شناخت احساسات، از طرفی برای خود را زمینه تخصیص بهینه سرمایه از دست می

-ایهـراحی راهبردهای سرمـسوق دادن بازار به سمت عقلانیت و از طرفی دیگر  به عنوان مبنای ط

(. 8331 ،سعیدی و فراهانیان) تواند حائز اهمیت باشدگذاری میایهـگذاری برای مدیران سرم

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگذاری شرکتششم، بار دیگر میزان کارایی سرمایه

ترین تصمیمات چه سطح شرکت و مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت، زیرا یکی از کلیدی و اساسی

 گذاری است.چه در سطح اقتصاد خرد و کلان، تصمیمات سرمایه

که  ایهای بورسی و مقدمهگذاران در شرکتتوجه به احساس نیاز به شناخت رفتار سرمایهبا 

ی گیری احساسها است. آیا تصمیمبیان شد، این پژوهش در پی یافتن پاسخی برای این سؤال

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهگذاری شرکتگذاران با کارایی سرمایهسرمایه

 ارد؟ نقش حاکمیت شرکتی در این رابطه چیست؟ ای درابطه

های متعددی در ایران انجام گذاری پژوهشاگرچه در مورد عوامل اثرگذار بر کارایی سرمایه

گذاری دارد تاکنون گذاران بر کارایی سرمایهشده است، اما در مورد اثری که احساسات سرمایه

داف فرعی، هدف اصلی پژوهش بررسی رابطه ، علاوه بر اهنیبنابراپژوهشی صورت نگرفته است. 

گذاری و همچنین اثر حاکمیت گذاران با کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهبین تصمیم

شرکتی بر رابطه مذکور است. لذا دستاورد پژوهش، افزایش دانش مخاطبین در زمینه احساسات 

 توجه به نقش حاکمیت شرکتی در ها باگذاری شرکتگذاران و تأثیر آن بر کارایی سرمایهسرمایه

 هایی مرتبط به موضوع از بورس اوراق بهادار خواهد بود.ها همراه با یافتهرابطه بین آن

های پژوهش ارائه در ادامه این پژوهش پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 ت به تجزیه و تحلیلگیرد. در نهایشناسی و طرح پژوهش مورد بحث قرار میشود. سپس روشمی

 سد.ریی به پایان میهاشنهادیپشده و پژوهش با ارائه گیری پژوهش پرداخته ها و نتیجهیافته
 

 پژوهش نهيشيمباني نظری و پ -2 -2
ی مطلوبیت خود حداکثر ساز به دنبالگذاران که همواره امروزه ایده رفتار کاملاً عقلائی سرمایه

کنش بازار کافی نیست. بسیاری از الگوهای مالی رفتاری ریشه در هستند برای توجیه رفتار و وا

گذاران توان با آموزش بر آن غلبه کرد. در موارد متعددی، سرمایهی میسختبهذات افراد دارند و 

 وراتتصها مبتنی بر های آنکنند و قضاوتهای کَمیّ استفاده نمیبرای تعیین ارزش سهام از روش

؛ 6080، 8لمی و شرایط روانی و احساسی حاکم بر بورس است )میچن لینذهنی، اطلاعات غیرع

                                                 
1 Mei-Chen Lin 
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. مالی رفتاری یکی از مطالعاتی است که در این زمینه (8336به نقل از حیدرپور و همکاران 

ر شرایط گذاران دالعمل سرمایهگیری و عکسگسترش یافته و به بررسی فرآیند تصمیم سرعتبه

زد که تأکید آن بیشتر به تأثیر احساسات، شخصیت، فرهنگ و پردامختلف بازارهای مالی می

از  8گذاری است. روانشناس مشهور دانیل کاهنمنگذاران بر تصمیمات سرمایههای سرمایهقضاوت

های (. نتایج پژوهش8312)شهرآبادی و یوسفی،  باشدگذاران این حوزه از دانش مالی میاز بنیان

گذاران تأثیر که احساسات فردی و ساختاریافته سرمایهمالی رفتاری مدرن، نشان داده است 

 ،الدینیستایش و شمسبه نقل از  ؛6082، 2ی بر بازار سهام و قیمت سهام دارد)لیستونتیبااهم

-(. روزانه تعداد زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی در بازار سرمایه به سمع سرمایه8331

گذاران و به تبع آن منجر به تغییر قیمت سهام ی سرمایهرسد که منجر به برانگیختگگذاران می

(. دیدگاه مالی 8331 ،الدینیستایش و شمسبه نقل از  ؛6081، 3شود)اسمالزلیو بازدهی می

داشته و ـادی نـدهد، برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دلیل بنیرفتاری نشان می

به نقل  ؛6080، 1)کیم و ها کندها بازی مییمتگذاران نقش مهمی در تعیین قاحساسات سرمایه

و  زااختلالگران پویا بین معامله انفعالات و فعل، درواقع(. 8336 ،از حیدرپور و همکاران

گران ه)معامل زای بیشتریلگران اختلاکند. سهامی که معاملهها را تعیین میآربیتراژگران، قیمت

به نقل از  ؛6080)میچن لین، متی آن چشمگیرتر استمنطقی کمتری( داشته باشد نوسانات قی

ها غلبه زا بر منطق و عقلانیت آنگران اختلال. زیرا احساسات معامله(8336 ،حیدرپور و همکاران

 کند.می

ای هگذاران تحت تأثیر گرایشمالی رفتاری بیانگر دو فرض اساسی است؛ فرض اول: سرمایه

-های نقد آتی و ریسکساسات به صورت اعتقاد به جریانگیرند که احاسی خود تصمیم میـاحس

گذاری ایجاد نشده بر اساس حقایق در دسترس، تعریف شده است. فرض دوم: آربیتراژ های سرمایه

ا گذاران منطقی یو پرهزینه است. بنابراین، سرمایه سکیپر رگذاران احساسی در برابر سرمایه

ز نیستند. مالی رفتاری مدرن نی پرتکاپوقیمت بنیادی  ها بهآربیتراژگرها در برگرداندن قیمت

 (. 8336یی برای آربیتراژ وجود دارد)حیدرپور و همکاران، هاتیمحدوداعتقاد دارد 

گذاران بین دو طیف گیری دارد و در بسیاری موارد سرمایهای در تصمیماحساسات نقش عمده

های احساسی، ریشه اصلی شوند. تورشعقلانیت و احساسات، به یکی از دو سر طیف متمایل می

                                                 
1 Daniel Kahneman 

2 Liston 

3 Smales Lee 

4 Kim & Ha 
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ی دچار گیرگذاران در فرآیند تصمیمکه سرمایهامیـاند. هنگبروز تصمیمات مبتنی بر احساسات

ز گیری اشوند، در طیف تصمیمبینانه و یا بدبینانه( میهای خوشگیری)تصمیم احساسات

مبتنی  اتـآن اتخاذ تصمیم عقلانیت فاصله گرفته و به سمت احساسات متمایل شده که نتیجه

گذاران، همان اسی سرمایهـگیری احسات است. در این پژوهش منظور از تصمیمـبر احساس

گذار در منابع علمی تصمیمات مبتنی بر احساسات است. تعاریف متعددی از احساسات سرمایه

ها،  )کیم و«بینی سهامداران نسبت به یک سهمینی و بدبشومیزان خحاشیه »ارائه شده است. 

گذار درباره سهام بینی و یا بدبینی سرمایهخوش»(. 8336به نقل از حیدرپور و همکاران  ؛6080

-فتهگذاران به سگذاران به انجام معاملات پرخطر)تمایلات سرمایهبه صورت کلی، یا تمایل سرمایه

 گذاریتی و ریسک سرمایههای نقد آگذار به جریاناعتقاد سرمایه»(. 6002، 8)باکر و وُرگلر« بازی(

-احساسات سرمایه»(. 6001)باکر و وُرگلر، « های موجود قابل توجیه نیستکه از طریق واقعیت

کننده عقاید بازیگران بازار در مورد جریانات نقدی آتی مرتبط با برخی هنجارهای گذار بازتاب

 (.6001، 6)ژانگ« هدف است

 ه صورت مستقیم، غیرـهای متعددی باخصـان شگذارایهـگیری احساسات سرمرای اندازهـب

(. در این پژوهش از شاخص 8336 ،)حیدرپور و همکارانمستقیم و ترکیبی وجود دارد

استفاده شده است. زیرا شاخص مذکور از بازده و  3(EMSI) )غیرمستقیم( احساس بازار سرمایه

ه کن است. به طور کلی هنگامیگذاراکند که بازتاب خوبی از احساسات سرمایهاده میـقیمت استف

گذاران و احساسات بازار مد شود، موضوع احساسات سرمایهاز احساسات در بازار سرمایه بحث می

گذاران عبارت است از انتظارات آنان در گونه که در تعاریف آمد، احساسات سرمایهنظراند. همان

-ت بازار عبارت است از تصوّر سرمایههای مرتبط با آن. اما احساساهای نقدی و ریسکمورد جریان

گذاران از اینکه در آینده نزدیک، بازار افتان یا خیزان است. به بیانی دیگر، احساسات بازار سرمایه 

ها در بازار سرمایه ها از روند آتی قیمتگذاران و انتظارات آنبرآیند احساسات سرمایه

متغیر احساس بازار سرمایه به عنوان شاخص (. با این نگاه، از 8331 ،است)سعیدی و فراهانیان

-دازههای انگذاران استفاده شده است. از طرفی دیگر سایر شاخصگیری احساسی سرمایهتصمیم

 های بسیار کمها یا دادههای خاصی نیاز دارند که به دلیل نبود دادهگذاران به دادهگیری سرمایه

 گران بازار سرمایهفراوانی استفاده در بین پژوهشها در دوره پژوهش، و با توجه به بیشترین آن

 ایران از شاخص احساس بازار سرمایه استفاده شد.
 

                                                 
1 Baker & Wurgler 

2 Zhang 

3 Equity Market Sentiment Index 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             6 / 37

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-991-fa.html


 

 

7 

 

 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 گذاریگذاران و کارایي سرمایهتصميمات احساسي سرمایه -2-1
قیمتهای   موجب انحراف قیمت سهام از ان در بازار سرمایهگذاراسی سرمایهـگیری احستصمیم

؛ لِمون و 6002و  6001؛ باکر و وُرکلر، 6086همکاران، باکر و ) گردد)بنیادی( می واقعی

شوند، ممکن است از بینی میگذاران دچار خوشسرمایه کهیهنگام(. 6002، 8پورتنیاگینا

پوشی کرده و تحت تأثیر اطلاعات مثبت قیمت سهام را بیش از میزان واقعی اطلاعات منفی چشم

شوند، ممکن است از اطلاعات گذاران دچار بدبینی میایهسرم کهیهنگامارزیابی کنند. برعکس، 

پوشی کرده و تحت تأثیر اطلاعات منفی قیمت سهام را کمتر از میزان واقعی ارزیابی مثبت چشم

ند. کگذاری شود هزینه سرمایه کاهش پیدا میقیمت سهام بیش از واقع قیمت کهیهنگامکنند. 

ی بازار، مدیران برای دستیابی به منابع مالی سهام جدید بندتئوری زمان بر اساسدر این صورت، 

ند گذاری دست یافتکه مدیران به منابع مالی کافی برای سرمایهمنتشر خواهند کرد. پس از این

های شرکت را افزایش دهند. اگر مدیران بدون ارزیابی دقیقی اقدام به گذاریممکن است سرمایه

یی با خالص ارزش فعلی هاپروژهند، ممکن است منابع را در های شرکت کنگذاریافزایش سرمایه

گیرد. اما اگر قیمت سهام شرکت کمتر ی شکل میگذارهیسرما شیبمنفی هدر دهند که پدیده 

کند. در چنین مواقعی مدیران سهام گذاری شود هزینه سرمایه افزایش پیدا میاز واقع قیمت

ای هگذاریمد نظر قرار دادن سیاست کاهش سرمایهجدیدی منتشر نخواهند کرد و ممکن است با 

ی ذارگهیکم سرمانظر نمایند که پدیده هایی با خالص ارزش فعلی مثبت صرفشرکت، از پروژه

گذاری گذاران از طریق قیمتگیری احساسی سرمایهبه وجود خواهد آمد. بنابراین، تصمیم

کم ی و گذارهیسرما شیبیری پدیده گنادرست سهام در بازار و پیامدهای آن منجر به شکل

بنابراین با توجه به مطالب ذکر  .(6083، 6)چن گرددگذاری( میی )ناکارایی سرمایهگذارهیسرما

 ت. گذاری اسگذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهشده ارتباطی منطقی بین تصمیم

ران بندی بازار توسط مدیا به زمانگذاران، بنکند احساسات سرمایهنظریه تأمین مالی بیان می

ا هدهد. طبق این نظریه، شرکتگذاری شرکت را تحت تأثیر قرار میبرای ارائه سهام، میزان سرمایه

با مبالغ هنگفتی از وجوه داخلی یا با داشتن ظرفیت استقراض بالا، به تأمین منابع مالی برای 

ت تأثیر ها، تحشرکت گونهنیاگذاری مات سرمایهدیگر، تصمیعبارتگذاری نیازی ندارند. بهسرمایه

 کهیهنگامگیرد. حتی در صورت نبود وابستگی زیاد به سرمایه نوسانات قیمت سهام قرار نمی

            گذاران را دارند،بینی یا احساس بدبینی در سرمایهمدیران انگیزه ایجاد احساس خوش

ر دهد. بأثیر قرار میـذاری شرکت را تحت تـگام تصمیمات سرمایهـذاری نادرست سهـگ قیمت
                                                 

1 Lemmon & Portniaguina 

2 Chen 
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اری گذگذاران بالقوه بر اساس مشاهداتشان از رفتار سرمایهمبنای عدم تقارن اطلاعاتی، سرمایه

(. علاوه 6003، 6؛ پُلک و ساپینزا8،6080دهند. )گراندی و لیشرکت، آن را مورد ارزیابی قرار می

ذاری گگذاران میزان سرمایهذیرائی نیز احساسات سرمایهبر نظریه تأمین مالی، بر اساس نظریه پ

ن بیگذاران خوشکه سرمایهدهد. طبق نظریه پذیرائی، هنگامیشرکت را تحت تأثیر قرار می

ورزند، گذاران امتناع میهای مطلوب از دید سرمایهگذاریهستند ولی مدیران از پذیرش سرمایه

فروش برسانند که منتج به کاهشی موقتی در قیمت  گذار سهام خود را بهممکن است سرمایه

-بینی و یا بدبینی در سرمایهسهام شرکت خواهد شد. بنابراین مدیران جهت القاء احساس خوش

گذاری را انتخاب خواهند کرد، که به تبع آن با حداکثر سازی گذاران، افزایش و یا کاهش سرمایه

یا پاداش زیادی را عاید خود نمایند. به هر حال،  مدت بتوانند حقوققیمت سهام شرکت در کوتاه

ا گذاری یسازند، احتمال دارد بیش سرمایهگذاران را متأثر میکه مدیران احساس سرمایههنگامی

 (.6083 )چن، گذاری شرکت تحت تأثیر قرار گیردگذاری رخ دهد و کارایی سرمایهکم سرمایه
 

 یگذارحاکميت شرکتي و کارایي سرمایه -2-2
کنند به علت جدائی مالکیت گذاران تئوری نمایندگی بیان می(، بنیان8312) 3جنسن و مکلین

 ی منافع سهامدارانریگیپکنند ممکن است که مدیران منافع خود را دنبال میاز مدیریت، مادامی

ی تترین تصمیمات شرکت است و معمولاً مبلغ هنگفگذاری یکی از مهمرا رها کنند. مخارج سرمایه

-که مدیران تصمیمات سرمایهشود. به هر حال، هنگامیاز وجوه نقد درگیر چنین تصمیماتی می

شان را ترجیح نمایند و بجای دنبال کردن منافع سهامداران، منافع شخصیگذاری اتخاذ می

(. مادامی که مدیران ضمن توسعه 6083 )چن، آیددهند مشکلات نمایندگی به وجود میمی

ات شرکت، بجای حداکثر سازی ثروت سهامداران منافع شخصی خود از قبیل شهرت مستمر عملی

ید. آگذاری به وجود میکنند، مشکل بیش سرمایهاجتماعی، حقوق و پاداش بیشتر، ... را دنبال می

ص هایی با خالهای نقدی آزاد در شرکتی زیاد باشد مدیران به احتمال زیاد درگیر پروژهاگر جریان

گذاری شکل خواهد گرفت که نتایج آن ی منفی خواهند شد و پدیده بیش سرمایهارزش فعل

به نقل از چن  ؛8312)جنسن،  کاهش ارزش شرکت و از بین رفتن منافع سهامداران خواهد بود

 (. 6083 ،و همکاران

                                                 

1 Grundy & Li 

2 Polk & Sapienza 

3 Jensen & Meckling 
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ری مدیران گیاز دید نظری، حاکمیت شرکتی نتایجی مثبت بر ارزش شرکت و کیفیت تصمیم

ی انگیزشی و نظارتی حاکمیت شرکتی توانائی تعدیل اثرات مشکلات هاسمیمکانعه دارد. مجمو

های تجربی متعددی نتایج صریحی درباره اثرات حاکمیت شرکتی بر نمایندگی را دارند. پژوهش

ها با حاکمیت شرکتی بهتر، در کسب سود گذاری مدیران دارند. شرکتکیفیت تصمیمات سرمایه

توان های نظارتی حاکمیت شرکتی می(. با مکانیسم6001، 8و همکاران )ماسولیز کارآمدترند

ی گیرنمایند و از شکلگذاری بهتری اتخاذ میاطمینان حاصل نمود، مدیران تصمیمات سرمایه

(. نتایج حاکمیت شرکتی 6088، 6)هانگ و چانگ کنندگذاری اجتناب میمشکل بیش سرمایه

( بیان 6002) (، با این حال ریچاردسون6080، 3رود و مولرباشد )گیگذاری میضعیف کم سرمایه

کند که فقط بخش کوچکی از مکانیسم حاکمیت شرکتی به طور مؤثری توانائی تعدیل بیش می

 گذاری را دارد.سرمایه

ئوری مدیر و ت -گذاری، تئوری نمایندهگیری ناکارایی سرمایهمبانی نظری و مکانیسم شکل

دنبال آن عدم تقارن اطلاعاتی و مسائلی چون مخاطره اخلاقی و گزینش اقتصاد اطلاعاتی و به 

(. تئوری نمایندگی 8330به نقل از ثقفی و همکاران،  ؛6001، 1نادرست است)یانگ و جیانگ

کند، عمدتاً تضاد منافع بین سهامداران و اعتباردهندگان و تضاد منافع بین سهامداران استنتاج می

شود. از طرفی دیگر، تئوری اقتصاد اطلاعاتی، عدم گذاری میرمایهو مدیران منجر به بیش س

های موجود در بازار سرمایه را عاملی کلیدی گذاران بیرونی و شرکتتقارن اطلاعاتی بین سرمایه

داند. از دید تئوری نمایندگی، رابطه نمایندگی بین گذاری میبیش سرمایه گیری پدیدهدر شکل

ندگان با حمایت مدیران از منافع سهامداران و رابطه نمایندگی بین سهامداران و اعتبارده

-سهامداران جدید و قدیمی با حمایت بیشتر مدیران از منافع سهامداران قدیمی، منجر به شکل

شرکت دارای بدهی پر ریسکی است، مدیرانی  کهیهنگامشود. گذاری میگیری پدیده کم سرمایه

حرکت کرده و از تحمل بدهی پر ریسک برای تأمین مالی  که در راستای منافع سهامداران

ای هگذاریکنند، ممکن است تصمیماتی مبنی بر رد سرمایهگذاری اجتناب میهای سرمایهطرح

گذاری را به دنبال خواهد سودآور با خالص ارزش فعلی مثبت اتخاذ نمایند که پدیده کم سرمایه

ت، در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتی موجود بین داشت. از نقطه نظر تئوری اقتصاد اطلاعا

اعتباردهندگان و مدیران شرکت، اعتباردهندگان ضمن محدود کردن اعتبار، منافع خود را افزایش 

                                                 

1 Masulis et al 

2 Huang & Chang 

3 Giroud & Mueller 

4 Yang & Jiang 
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-گذاریممکن است سرمایه جهیدرنتشوند و طلبی مدیران و سهامداران میداده و مانع از فرصت

 )روکا و همکاران های بالای بدهی پذیرفته نشوندنههای سودآور با توجه با ساختار سرمایه و هزی

(. در این حالت، شرکت برای تأمین مالی از 8313 ،به نقل از محمدیان و همکاران ؛6001، 8

کند. بدین طریق تضاد ی اعتباردهندگان فاقد اطمینان خاطر استفاده میجابهسهامداران جدید 

آمده و به دلیل ناآگاهی سهامداران جدید از منافع بین سهامداران جدید و قدیمی به وجود 

ها خواستار اضافه ارزشی برای حفاظت خود های مد نظر شرکت، آنگذاریکیفیت واقعی سرمایه

 یی با خالصهایگذارهیسرماشوند. که چنین عملی منافع طلبانه بعدی میاز رفتارهای فرصت

 های مطلوبگذاریرکت و رد سرمایهموجب کاهش ارزش ش جهیدرنتارزش فعلی مثبت را خنثی و 

 خواهد شد.

ی ها که ناشگذاری نادرست سهام شرکتهای تأمین مالی و پذیرائی، قیمتبا توجه به نظریه

گذاری گذاری و حتی بیش سرمایهگذاران باشد به افزایش سرمایهگیری احساسی سرمایهاز تصمیم

ته از تر آن دسای حاکمیت شرکتی مناسبهشود. بر اساس تئوری نمایندگی، مکانیسممنجر می

سازد تا کند که مدیران را هدایت و یا مجبور میهای نظارتی و انگیزشی را  پیشنهاد میروش

شود. در صورت دستیابی مدیران به تصمیماتی اتخاذ نمایند که منجر به افزایش ارزش شرکت 

را  انرانشیمدتوانند مناسب میهای حاکمیت شرکتی ها با مکانیسمجریان نقد هنگفت، شرکت

هایی با گذاری در پروژهبرای اتخاذ تصمیمات به موقع و صحیح جهت اجتناب از بیش سرمایه

های حاکمیت شرکتی خالص ارزش فعلی منفی، تحریک و وادار نمایند. علاوه بر این، مکانیسم

-ی بر احساس سرمایهگذارریتأثگذاری زیاد جهت ها را به عدم سرمایهتوانند، مدیران شرکتمی

 (. 6083)چن،  گذار، تحریک و وادار نمایند

  پيشينه پژوهش -3
گذاران و اثرات آن از سوی های متعددی در رابطه با  احساسات سرمایهدر دو دهه اخیر پژوهش

ها در دو بخش ترین آنگران خارجی و داخلی انجام شده است. که در ادامه برخی از مهمپژوهش

 گردد.ای خارجی و داخلی مرور میهپژوهش

 خارجي نهيشيپ -3-1
های احساسی فردی و ساختار یافته گرایش در پژوهش خود دریافت که (6081) لیستون

نشان  (6081) آنتونیس و همکاراننتایج پژوهش  .گذاران اثر مهمی بر بازده سهام داردسرمایه

                                                 

1 Rocca et al 
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-های که تأثیر احساسات یکشنبه سرمایگونهبه احساسات، تأثیر بااهمیتی بر بازده سهام دارد؛داد؛ 

شود. همچنین تأثیر احساسات بر بازده سهام، معمولاً گذاران در بازده سهام دوشنبه منعکس می

املات و ـدهد و احساسات منفی باعث افزایش در حجم معهای بعد خود را نشان میدر هفته

گذاران اثرات دریافتند احساسات سرمایه (8160)8گار و تاسویـی شود.م میـاازده سهـتغییرات ب

 گذاران تأثیرای که یک تغییر در احساسات سرمایهگونهمتفاوتی در صنایع مختلف دارد، به

بااهمیت بر تغییرات شاخص سهام صنایع بانکداری، مواد غذائی و آشامیدنی در مقایسه با صنایع 

کند بین اخبار احساساتی انباشته و تغییر ن میبیا (6081) اسمالزلی فروشی و مخابرات دارد.خرده

های تایوانی در با بررسی شرکت (6083) چن در شاخص سهام رابطه منفی بااهمیتی وجود دارد.

ساله بدین نتیجه دست یافت؛ حاکمیت شرکتی توانائی تعدیل اثرات نامطلوب احساسات  1ای دوره

مدیرانی که ( دریافتند، 6080) گراندی و لی د.گذاران را دارگذاران بر کارایی سرمایهسرمایه

گذاری شرکت را افزایش کنند، سرمایهمدت را دنبال میحداکثر سازی ارزش سهام در کوتاه

نشان دادند، بین   (6003) پلک و ساپینزا گذاران را تحریک کنند.دهند تا احساس سرمایهمی

گذاران ارتباط شاخص احساسات سرمایه گذاری شرکت و اقلام تعهدی اختیاری به عنوانسرمایه

المللی نشان دادند در پژوهشی بین (6003) و همکاران 6براکهنگل مثبت معناداری وجود دارد.

بط های آتی مرتشاخص گرایش احساسی به طور منفی در آمریکا و به طور مثبت در آلمان با بازده

گذاران نقش مهمی در بازار سرمایه کنند گرایش احساسیبیان می (6001) باکر و ورگلر است.

های استرالیائی تعداد زیادی از شرکتدر پژوهشی  (6001) و همکاران 3چانگ کند.سرمایه ایفا می

گذاری شرکت گذاران بر میزان سرمایههای آنان تأثیر احساس سرمایهرا انتخاب نموده و بررسی

 را اثبات کرد.

 پيشينه داخلي -3-2
 گذاری در ایرانگذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهن تصمیمدر زمینه رابطه بی

های مطرح شده در این پژوهش، مطالعاتی پژوهشی صورت نگرفته است، اما درباره برخی بخش

 شود.ها اشاره میخورد که در ادامه با آنبه چشم می

گذاران از طریق در پژوهشی تائید نمودند احساسات سرمایه (8331) رضایتی و همکاران

ینی بتوان جهت حرکت بازار را پیشوسیله آن میاند و بهبینیسودهای غیرمنتظره قابل پیش

گیری نمودند که متغیر گرایش احساسی در کل نتیجه (8331) الدینیستایش و شمس نمود.

                                                 

1 Uygar & Tas 

2 Hengelbrock et al 

3 Chang et al 
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س اوراق بور تواند تأثیر بااهمیتی بر قیمت سهام درگذاران به همراه متغیرهای کنترلی میسرمایه

-های احساسی سرمایهتائید نمودند گرایش (8333) حیدرپور و همکاران .بهادار تهران داشته باشد

های دارای کمترین اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت گذاران با بازده سهام شرکت

ت رابطه های دارای کمترین قیمداری دارد، اما در شرکتمالکیت نهادی رابطه مثبت و معنی

گذاری تأثیر قیمت»ا عنوان ـدر پژوهشی ب (8333) اسی و شریفیـعب اهده نشد.ـاداری مشـمعن

در بورس اوراق  «هایی با محدودیت مالیگذاری و ساختار سرمایه در شرکتنادرست بر سرمایه

ت رسگذاری نادبه این نتیجه دست یافتند که قیمت 8313تا 8311بهادار تهران در محدوده زمانی 

ت هایی با محدودیگذاری دارد، اما این تأثیر تفاوت اندکی در شرکتاثر معکوس بر رفتار سرمایه

ری گذاها نشان دادند، قیمتهایی با محدودیت مالی کم دارد. علاوه بر این آنمالی زیاد با شرکت

ما رقرار است، اها بدهد و رابطه مستقیمی بین آننادرست، ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار می

-های با محدودیت مالی زیاد اثر معکوسی بر ساختار سرمایه میگذاری نادرست در شرکتقیمت

-گیری احساسی سرمایهدر پژوهشی دریافتند که متغیر تصمیم (8338) سرلک و همکاران .گذارد

ری با بازده ها و درصد تغییرات دارائی جاری به بدهی جاگذاران )شاخص آرمز(، نرخ بازده دارائی

 سهام رابطه دارد.

 پژوهش  هایفرضيه -4
ات ها، احساسمبانی نظری فرضیه اول نظریه تأمین مالی و نظریه پذیرائی است. مطابق نظریه

ارایی ـسازد که تبعات نامطلوب آن ناکهای شرکت را متأثر میگذاریگذاران میزان سرمایهسرمایه

گذاران، ه عبارتی دیگر هر چه سرمایهـاست. ب ری(گذاایهـ)بیش و کم سرم ذاریـگسرمایه

های شرکت از کارایی فاصله خواهد گرفت. بنابراین گذاریتصمیمات احساسی اتخاذ نمایند سرمایه

ی گذاران و کارایگیری احساسی سرمایهتصمیمفرضیه اول پژوهش که به دنبال بررسی رابطه 

 ت:است به صورت زیر تدوین شده اس گذاریسرمایه

گذاری گذاران و کارایي سرمایهگيری احساسي سرمایهفرضيه اول: بين تصميم

 .ها رابطه معکوس معناداری وجود داردشرکت

گذاری از قبیل؛ وجوه نقد اندازه شرکت، اهرم مالی، سود عوامل متعددی بر تصمیمات سرمایه

(. اما، از دیگر عوامل 8333)عربصالحی و همکاران،  ی دارندگذارهیسرماهای تقسیمی، فرصت

تی گیرد حاکمیت شرکگذاری که در این پژوهش مورد بررسی قرار میتأثیرگذار بر کارایی سرمایه

اد توان در تئوری نمایندگی و تئوری اقتصگیری فرضیه دوم را میشکل است مبانی نظری و فلسفه

تقارن اطلاعاتی و مسائل  قبلی عنوان شد، عدم طوری که در مطالبهمان اطلاعاتی جستجو کرد.

شود. سؤال قابل مطرح این گذاری می)کم( سرمایه نمایندگی باعث به وجود آمدن مسئله بیش
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گذاری شود. در تواند این مسائل را کاهش دهد و باعث کارایی سرمایهاست که چه عاملی می

 های شرکتیگذارهای حاکمیت شرکتی برای کارا شدن سرمایهمبانی نظری مربوط، مکانیسم

گذاری بهینه، های مطلوب سرمایهانحراف از سیاست که کندیموجود دارند. این مبانی بیان 

های نمایندگی و به دنبال آن افزایش هزینه تأمین مالی را به دنبال دارد. از طرفی افزایش هزینه

د روتظار می، انرونیازاکند. ادتر میـاسب، این مسئله را حـاکمیت شرکتی منـدیگر نبود ح

گذاری غیر بهینه را کاهش داده و به دنبال آن کارایی حاکمیت شرکتی، بتواند تصمیمات سرمایه

 (.8313 ،به نقل از محمدیان ؛6001، )روکا و همکاران گذاری به وجود آیدسرمایه

های حاکمیت شرکتی به طرق مختلفی رود مکانیسمبا توجه به مباحث مطرح شده، انتظار می

ند موجب کاهش مشکلات ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و نمایندگی شود و در نهایت افزایش بتوا

های شرکت را در پی داشته باشد. در نتیجه، به دلیل نقش حاکمیت شرکتی گذاریکارایی سرمایه

 رود  حاکمیتدر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش مسائل نمایندگی، در این پژوهش انتظار می

گذاری را به دنبال داشته باشد. بنابراین، فرضیه دوم پژوهش به دنبال کارایی سرمایه شرکتی،

 گذاری است که به صورت زیر مطرح شد:بررسی ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

م ها رابطه مستقيگذاری شرکتفرضيه دوم: بين حاکميت شرکتي و کارایي سرمایه

 معناداری وجود دارد.

ته گذاری پرداخایت در این پژوهش به رابطه تعاملی دو متغیر اثرگذار بر کارایی سرمایهدر نه

ی ریگمیصمتتوان انتظار داشت با تقویت حاکمیت شرکتی تأثیر شود. بر طبق مبانی نظری میمی

گذاری تضعیف شود.  در این پژوهش با تکیه بر نتایج گذاران بر کارایی سرمایهاحساسی سرمایه

( که نشان داد حاکمیت شرکتی توانائی 6083) پژوهش چن و همکاران ژهیوبههای قبلی شپژوه

گذاری را دارد فرضیه سوم گذار بر تصمیمات سرمایهتعدیل اثرات نامطلوب احساسات سرمایه

 پژوهش به صورت زیر طرح شده است:

گيری احساسي تر باشد اثر تصميمفرضيه سوم: هرچه حاکميت شرکتي قوی

 شود.تر ميها ضعيفگذاری شرکتگذاران بر کارایي سرمایهمایهسر
 

 پژوهش شناسيروش -5

 طرح و رویکرد پژوهش -5-1
بندی پژوهش بر مبنای هدف، از طرح پژوهشی این پژوهش، نیمه تجربی است. از لحاظ طبقه

وهش ها، پژها بر اساس روش گردآوری دادهبندی پژوهشنوع کاربردی است. بر حسب طبقه

های توصیفی، از نوع همبستگی بوده، چرا که حاضر از نوع توصیفی است. از میان انواع پژوهش
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های همبستگی گیرد. در میان انواع پژوهشدر آن ارتباط بین چند متغیر مورد مطالعه قرار می

نی بیشود زیرا هدف آن پیشبندی میهای مربوط به تحلیل رگرسیون طبقهدر دسته پژوهش

رات متغیر وابسته با توجه به تغییرات متغیرهای مستقل است. با توجه به ماهیت اطلاعات و تغیی

 ها از تحلیلباشد، برای آزمون فرضیههای پژوهش که مبتنی بر اطلاعات واقعی گذشته میداده

 رویداری استفاده شده است.رگرسیون چند متغیره با رویکردی پس

 جامعه و نمونه پژوهش -5-2
باشد برای شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهآماری پژوهش تمامی شرکت جامعه

( استفاده شد. جهت سامانمندگری)حذف تعیین نمونه از روش هدفمند، معروف به روش غربال

انتخاب نمونه شرایط زیر مشخص و با توجه به محدودیت اعضای جامعه، کل عناصر جامعه با 

( انتخاب شدند. این شرایط 8شرکت طبق جدول 831) ط به عنوان نمونهداشتن تمامی شرای

ها، نمونه جهت همگن بودن اطلاعات؛ بنا به تفاوت ماهیت اقتصادی شرکت (8اند از؛ عبارت

های گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی)شرکتکپژوهش شامل بان

ها د. زیرا افشاهای مالی و ساختارهای حاکمیت شرکتی در آنها( نباشنلیزینگو هلدینگ، بیمه، 

 (3باشد.  اسفندماهها آخرین روز پایان سال مالی شرکت (6. ها استمتفاوت از سایر شرکت

تغییرات  (1 ها برای محاسبه متغیرهای پژوهش در دسترس باشند.های مورد نیاز از آنداده

توقف معاملات  (1   .زمانی پژوهش نداشته باشند هتغییرات سال مالی در طی دورفعالیتی یا 

 .ها کمتر از نیمی از روزهای معاملاتی در سال باشدسهام آن

 هاي نمونه: تعیین شرکت1جدول

 شرح

ت
رک

ش
 

شرکت پس از 

 اعمال شرایط

از فهرست بورس( در آبان ماه  شدهحذفهای های بورسی)پس از شرکتشرکت

 شده( به عنوان جامعه آماریآخرین شرکت پذیرفته عنوان)همکاران سیستم به5931
- 993 

، چند یبازنشستگگرهای مالی، بیمه و ها، مالی و واسطهگذاری، بانکهای سرمایهشرکت

 شرکت( 34های کمکی به نهادهای مالی واسط)ای و فعالیترشته
34 642 

 631 93 (93به بعد)5941از ابتدای  شدهرشیپذهای شرکت

 536 11 شرکت(11باشد)نمی اسفندماهها پایان که پایان سال مالی آن هایشرکت

 523 69 شرکت(69های مورد نیاز پژوهش در دسترس نبود)های که دادهشرکت

ها بیش از نیمی از روزهای معاملاتی سال مالی در دوره های که توقف معاملات آنشرکت

 شرکت(95ساله پژوهش بود)4
95 594 

 594  ی نمونههاتعداد شرکت
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 قلمرو زماني پژوهش -5-3
هبری نامه نظام راو تصویب آئین نظر به استفاده از اطلاعات مربوط به نظام حاکمیت شرکتی

مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ )حاکمیت شرکتی( از سوی هیئت شرکتی

و آخرین اطلاعات سالانه  8311 نامه مذکور از ابتدای سالشدن آئین الاجرالازمو  88/1/8312

های سالانه منتهی به پایان اسفند های جامعه در هنگام انجام پژوهش که گزارشموجود از شرکت

ساله(  1ای )دوره 8331تا پایان سال  8311باشد، دوره زمانی پژوهش از ابتدای سال می 8331

 8312های سال به داده 8311البته برای محاسبه برخی متغیرهای پژوهش در سال  اشد.ـبمی

 آوری شد.نیاز بود که جمع
 

 هاگيری آنمتغيرهای پژوهش و اندازه -5-4
-رو دارای سه گروه متغیر؛ وابسته، مستقل و کنترلی است. در ادامه، نحوه اندازهپژوهش پیش

 شود.ها بیان میگیری هر یک از آن
 

 متغير وابسته -5-4-1

ا، از هگذاری شرکتابسته است. برای محاسبه کارایی سرمایهگذاری متغیر وکارایی سرمایه

سال و صنعت مدل  برحسب( معروف به مدل ریچاردسون استفاده شده است. ابتدا 8مدل)

های واقعی رازش شد و ضرایب متغیرهای مدل محاسبه گردید. سپس دادهـ( ب8رگرسیونی )مدل

-)مازاد سرمایه گذاریو بیش سرمایههر شرکت در مدل رگرسیونی برازش شده قرار داده شد 

 گذاری واقعی بر)کسری سرمایه گذاریگذاری مورد انتظار( و کم سرمایهگذاری واقعی بر سرمایه

گیری شد. سپس قدر مطلق ارقام بیش های نمونه اندازهگذاری مورد انتظار( برای شرکتسرمایه

ذاری گها بیانگر ناکارایی سرمایهع آنگذاری محاسبه گردید که مجموگذاری و کم سرمایهسرمایه

)متغیر وابسته  گذاری( شود تا کارایی سرمایه-8)درضربگذاری ناکارایی سرمایه ستیکافاست. 

و کم  بیش قدر مطلقگیری شود. بنابراین از قرینه مجموع ها( اندازهدر مدل آزمون فرضیه

ذاری استفاده گردید که هر چه حاصل گگیری کارایی سرمایهگذاری مدل برای اندازهسرمایه

 د. در مدلشوگذاری کاراتر تلقی میتر( باشد سرمایهبه صفر)یا به عبارتی دیگر بزرگ ترکینزد

( ریچاردسون به منظور دستیابی به نتایج قابل اتکا، دو متغیر سال و صنعت که هر کدام شامل 8)

ا هگذاری شرکتمدل شدند تا کارایی سرمایهها و صنایع وارد تعدادی متغیر مجازی به تعداد سال

( است. در این پژوهش 8) متأثر از عامل صنعت و سال نباشد. مدل ریچاردسون به صورت مدل

برای صنعتی که  8صنعت برازش شده است برای این منظور ارزش  -( بر حسب سال8) مدل

همچنین برای سالی که  شود و برای سایر صنایع ارزش صفر داده شد،مدل برای آن برآورد می
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ها ارزش صفر داده شد. هدف از بکارگیری چنین و برای سایر سال 8شود ارزش مدل برازش می

-گذاری و به دنبال آن کارایی سرمایهگذاری و کم سرمایهتر بیش سرمایهروشی محاسبه دقیق

 گذاری است.

 (:8مدل)
Investi ,t = β0 + β1Growthi,t−1 + β2 Levragei,t−1 + β3Cashi,t−1 + β4Ln(Age)i,t−1

+ β5Ln(Size)i,t−1 + β6StockRetruni,t−1 + β7Investi,t−1

+ ∑ 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + ∑ 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + εi,t 

 

ت که در طول دوره به بازده سالانه سهام، مجموعه مزایائی اس StockRetrun( 8در مدل)

 شود:( محاسبه می8گیرد و به شرح رابطه )سهم تعلق می
 

 (: 8رابطه)

StockRetrun(R)i,t =
(1 + x + y)Pi,t − Pi.t−1 − yPn,i + DPSi,t

Pi.t−1 − yPn,i

 

نیز معنادار محاسبه  Growth( لازم است علاوه بر معناداری مدل، ضریب متغیر 8در مدل )

؛ عرب 8311، هاساس مطالعات انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران)تهرانی و حصار زاد شود. بر

( 6002؛ وردی، 6002( و سایر مطالعات انجام شده) بیدل و هیلاری،8333، نصالحی و همکارا

های رشد از معیارهای متفاوتی های جدید شرکت و فرصتگذاریگیری سرمایهجهت اندازه

های جدید، خالص گذاریگیری سرمایهاما تنها زمانی که معیار اندازه استفاده شده است.

های رشد، رشد گیری فرصتگذاری و معیار اندازههای سرمایههای نقدی حاصل از فعالیتجریان

صالحی و همکاران، دار محاسبه شده بود)عربمثبت و معنی Growthفروش باشد، ضریب متغیر 

-های سرمایههای نقدی حاصل از فعالیتوهش از معیار خالص جریان(. بنابراین در این پژ8333

های جدید و معیار رشد فروش به عنوان معیار گذاریگیری سرمایهگذاری به عنوان معیار اندازه

 های رشد استفاده شد.گیری فرصتاندازه
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 متغير مستقل -5-4-2

گذاران متغیر مستقل پژوهش است. از شاخص احساس بازار گیری احساسی سرمایهتصمیم

 شود:( استفاده می6زه گیری آن طبق رابطه )سرمایه برای اندا
 

SENTIi,t (:                                                     6رابطه) =
∑(Rit−R̅r)(Riv−R̅v)

[∑(Rit−R̅r)2(Riv−R̅v)2]1/2 

 
 

 تعریف عملیاتی متغیرهای مدل ریچاردسون و بازده سهام  علامت اختصاری

Investi ,t 

های نقد است که از طریق خالص جریان tدر دوره i گذاری جدید شرکت سرمایه 

ت اول های ثابشود و بر کل دارائیگذاری محاسبه میهای سرمایهحاصل از فعالیت

 شود تا اثر خطا از بین رود.دوره تقسیم می

Growthi,t−1 

های رشد شرکت باید صتاست که فر  t-1دردوره iگذاری شرکت فرصت سرمایه 

های شرکت را توجیه نماید و از طریق نرخ رشد درآمد فروش)تفاوت گذاریسرمایه

درآمد فروش سال جاری با درآمد فروش سال گذشته تقسیم بر درآمد فروش سال 

 شود.گذشته( محاسبه می

 Levragei,t−1 
را نشان        t-1 رهدر دوi های شرکت به کل دارائی اهرم مالی: نسبت کل بدهی 

 ها است.دهد و بیانگر میزان توانائی شرکت در بازپرداخت بدهیمی

Cashi,t−1 

به کل t-1 در دوره iمدت شرکت گذاری کوتاهنسبت جمع وجوه نقد و سرمایه 

، تعریف شده که میزان نقدینگی و توانائی         t-1های شرکت در دورهدارائی

 دهد.ا نشان میگذاری شرکت رسرمایه

Ln(Age)i,t−1  های پذیرش نماد شرکتسن: لگاریتم سالi   در دورهt-1. 

Ln(Size)i.t−1 
است. اندازه شرکت عامل مهمی است t-1 در دورهiهای شرکت لگاریتم کل دارائی 

 دهد.یها را تحت تأثیر قرار مها و در نتیجه ریسک شرکتکه سیاست بدهی شرکت

StockRetruni,t−1   بازده سالانه سهام شرکتiدر دوره t-1 .است 

Investi,t−1  گذاری شرکتبیانگر سرمایهi  در دوره t-1 .است 

εi,t 
دهندهآن )جمله خطا(که نشانt-1 برای دوره  iمانده رگرسیون در شرکتباقی 

 شود.می( توضیح داده ن𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡گذاری که توسط فرصت رشد)میزان از سرمایه

βi   که(ضریب متغیرهای مدل𝛃𝟎 .است)برابر با مقدار ثابت)عرض از مبداء( مدل 

∑ 𝑦𝑒𝑎𝑟 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 
 ها(.برای سال مورد بررسی و صفر برای سایر سال 5متغیر مجازی سال)ارزش  

∑ 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 
 برای صنعت مورد بررسی و صفر برای سایر صنایع(. 5متغیر مجازی صنعت)ارزش  

StockRetrun(R)i.t   بازده سالانه سهام شرکتiدر دوره t .است 

X  ها و سود سهمیدرصد افزایش سرمایه از محل اندوخته. 

Y  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات سهامداران. 

Pi.t   قیمت سهم شرکتi  در دوره.t 

Pi.t−1   قیمت سهم شرکتi  در دورهt-1. 

Pn.i   ًریالی( شرکت 5111ارزش اسمی سهام)معمولاi. 

DPSi.t   شرکت  مهر سهسود نقدیi  در دورهt.است 
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 6( و با تعدیل مدل ارائه شده توسط پرساود6001)8این شاخص توسط باندوپادهایاها و جونز

ها برای استفاده از شاخص مذکور این است که تغییرات ( بسط داده شده است. استدلال آن8332)

به عنوان نیروی غالب در بازار بلادرنگ منجر به تغییرات قیمت  گذارانرفتار و احساسات سرمایه

ازند سشود و این شاخص توانائی انعکاس اخبار وقایعی که بازار را متأثر میسهام و بازده سهام می

ای اسپیرمن است، اما به دلیل اینکه شاخص مذکور همان ضریب همبستگی رتبهرا داراست. 

یرد، گگذاران در مقابل ریسک و بازده شرکت مورد ارزیابی قرار میالعمل و احساسات سرمایهعکس

 گیرند بر عدد مطلق ریسک و بازدهی ارجحیت داردها از این حیث به خود میای که شرکترتبه

شاخص مذکور در بازار  (8311به نقل از نیکومرام و سعیدی  ؛6001، )باندوپادهایاها و جونز

گیری ( برای اندازه8311) (، نیکومرام و سعیدی8338) همکارانسرمایه ایران توسط حیدرپور و 

ری تها به اطلاعات جامعگذاران بکار گرفته شده است. در مقایسه با سایر شاخصاحساس سرمایه

 توان دست یافت.گذاران میگیری احساسات سرمایهاز بازار برای اندازه

-گیری آن از مدل حساسای اندازهی متغیر مستقل دیگر این پژوهش است. برشرکت تیحاکم

های یک سیستم ها با در نظر گرفتن مشخصه( استفاده شده است. آن8330سلیمی) -یگانه

مناسب برای ارزیابی حاکمیت شرکتی در هر کشوری؛ شرایط اجتماعی، اقتصادی، سیاسی و 

رائه ورس اشده در بهای پذیرفتهبندی حاکمیت شرکتی در شرکتفرهنگی، مدلی را برای رتبه

-مؤلفه( و شاخص81) ها)چهار بُعد(، مولفه اند. برای محاسبه امتیاز حاکمیت شرکتی، ابعادنموده

ها مد نظر قرار گرفته است. در این شاخص( با توجه به ضریب اهمیت آن33های متعددی )

شرکتی یگانه و سلیمی جهت محاسبه امتیاز حاکمیتهای مدل حساسپژوهش نیز از شاخص

های مدل به دلیل تعداد زیاد از حوصله این پژوهش خارج فاده شده است که بیان شاخصاست

سال نهم  3نامه مطالعات تجربی حسابداری به شماره توان به مقاله موجود در فصلبوده می

ها در مدل به صورت صفر و یک است. سپس ( مراجعه نمود. ارزش هر یک از شاخص8330)

                                                 

1 Bandopadhyaya & Jones 

2 Persaud 
 

 (:6که در رابطه )

𝐑𝐢𝐭 شرکت سهام ماهانه بازده رتبهi  ماهدرt . 

�̅�𝐫 های نمونهشرکت سهامماهانه  بازده رتبه میانگین 

𝐑𝐢𝐯 
بازده  سهام  تاریخی پذیرینوسان محاسبه برای؛  tدر ماه  iشرکتبازده سهام  تاریخی پذیرینوسان رتبه

 شود.می استفاده قبلماه  پنج سهام بازده معیار انحراف میانگین از

�̅�𝐯 های نمونه است.شرکت سهام تاریخی پذیرینوسان رتبه میانگین 
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شاخص در ضریب اهمیت آن شاخص در مدل ضرب شده و از مجموع  ارزش بدست آمده برای هر

آید. از ها برای هر شرکت، امتیاز یا نمره حاکمیت شرکتی مربوط به آن شرکت بدست میآن

 توان امتیاز حاکمیت شرکتی را برای هر شرکت محاسبه نمود.( می3رابطه )

CGIi,t         (:                                            3رابطه ) = ∑ WJ . Di,t
93,   138 ,   7
J=1,i=1,t=1 

 متغير کنترلي -5-4-3

در رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل  شده و ناشناختهل تأثیر عوامل شناختهبرای کنتر

شود. انتخاب متغیرهای کنترلی پژوهش بر اساس ادبیات ها استفاده میاز متغیر کنترلی در مدل

(، چن و 6080) 6(، لی و وانگ6003)8موضوع، پیشینه پژوهش و مطالعات، بیدل و همکاران

ها صورت ( و سایر پژوهش8331(، ابراهیمی و احمدی)8333دآورنهندی )(، با6088)3همکاران

ر باشند. متغیرهای کنترلی به صورت زیگذاری میهای بالقوه سرمایهگرفته است که بیانگر محرک

 باشند:  می

 

 

                                                 

1 Biddle et al 

2 Li and Wang 

3 Chen et al 

 (:9که در رابطه )

𝐂𝐆𝐈𝐢,𝐭  امتیاز حاکمیت شرکتی برای شرکتi  در سال. t 

𝐖𝐉   ضریب اهمیت شاخصj .در مدل 

𝐃𝐢,𝐭  ارزش شاخصj   برای شرکتi  در سال. t 

 تعریف عملیاتی متغیرهای کنترلی پژوهش علامت اختصاری

i,tLevrage های شرکت به دارائی اهرم مالی: نسبت بدهیiدر دوره t دهد.را نشان می 

i,tCashFlow 

رابطه مسقیمی  t.در دوره  iها شرکت های عملیاتی به کل دارائینسبت وجوه نقد حاصل از فعالیت

طح های نقدی برسگذاری وجود دارد. علاوه بر آن میزان جریانبین جریان نقد و مخارج سرمایه

 گذار است.ها تاثیرگذاریسرمایه

i,tLn(Assets) های شرکت لگاریتم کل دارائیiدر دوره t .است 

i,tLn(Sales)  شرکت  فروشلگاریتم کلi  در دوره t.است 

i,tLiquidty  نسبت جاری است و از طریق تقسیم دارائی جاری به بدهی جاری شرکت i  در دوره tاست 

i,tDividend  سود نقدی هر سهم تقسیم بر سود هر سهم شرکت i  در دوره tاست 

i, tTobin’s Q 
جمع ارزش بازار سهام عادی)تعداد سهام ضربدر قیمت سهام در پایان سال( با ارزش دفتری حاصل

 شود.محاسبه می tدر دوره  i بدهی تقسیم بر ارزش دفتری دارائی  شرکت 

Tangible 

i,tAssets 

 استtه در دور i نسبت دارائی ثابت مشهود به کل دارائی شرکت  شرکت 
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 هاهای آزمون فرضيهلمد -5-5
 ( و فرضیه سوم از مدل6) بر اساس مطالب بیان شده، برای آزمون فرضیه اول و دوم از مدل

 ( به شرح زیر است.3( و )6ده شد. مدل )( استفا3)

 (6مدل )
EF − INVESTi,t = β0 + β1SENTIi,t + β2CGIi,t + β3Levragei,t + β4CashFlowi,t

+ β5Ln(Assets)i,t + β6Ln(Sales)i,t + β7Liquidtyi,t

+ β8Dividendi,t + β9Tobin’s Qi,t + β10Tangible Assetsi,t

+ β11Pi,t + εi,t 

توضیح هر یک از متغیرها در قسمت متغیرهای پژوهش بیان شد. از آنجائی که فرضیه اول و      

احساسی  گیریکنند که تصمیمبینی میدوم این پژوهش بر اساس مبانی نظری به ترتیب پیش

ود ردهند، انتظار میرا کاهش و افزایش گذاری گذاران و حاکمیت شرکتی ، کارایی سرمایهسرمایه

β1  و β2 .منفی معنادار و مثبت معنادار باشند 

( بررسی شود آیا اثر 3) ( بسط داده شد تا با مدل6) برای بررسی فرضیه سوم مدل    

اکمیت ـگذاری در نتیجه افزایش کیفیت حگذاران بر کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهتصمیم

یری گه این منظور، یک متغیر تعاملی برای تصمیمـردد. بـگا تقویت میـتضعیف یشرکتی 

 ( اضافه شده است.DumCGI( و متغیر مجازی حاکمیت شرکتی )SENTIگذاران)احساسی سرمایه

 (3مدل )
EF − INVESTi,t = β0 + β1SENTIi,t + β2CGIi,t + β3SENTIi,tDumCGIi,t

+ β4Levragei,t + β5CashFlowi,t + β6Ln(Assets)i,t

+ β7Ln(Sales)i,t + β8Liquidtyi,t + β9Dividendi,t

+ β10Tobin’s Qi,t + β11Tangible Assetsi,t + β12Pi,t + εi,t 
 

ان و رگذاگیری احساسی سرمایهبرای سنجش اثر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین تصمیم

گذاری، متغیر حاکمیت شرکتی به دلیل اینکه در این پژوهش به صورت مقیاسی کارایی سرمایه

(، 3) کَمیّ است ابتدا به یک متغیر مجازی تبدیل و به مدل اضافه گردید. در مدل

i,tP 

. به منظور کنترل ریسک ورشکستگی شرکت در نظر گرفته استt در دوره i بحران مالی شرکت 

( به دلیل بومی بودن مدل استفاده شده 5943شود. از معیار بحران مالی پورحیدری و کوپائی)می

 است.
-60.39709K-5+0.16903K4+0.50090K3+1.61363K2+1.8038K1P=3.20785K

9+1.42363K8.33849K+070.12505K 

: نسبت سود و زیان انباشته به کل  2Kها؛ : نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارائی 1Kکه؛ 

: نسبت حقوق صاحبان سهام به کل  4Kها؛ : نسبت سرمایه در گردش به کل دارائی 3Kها؛ دارائی

    های جاری به بت دارائی: نس 6K: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به فروش؛  5Kها؛ بدهی

ها؛ ها به کل دارائی: نسبت کل بدهی 8K: نسبت سود خالص به فروش؛  7Kهای جاری؛ بدهی

9K .لگاریتم فروش خالص است : 
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SENTIi,tDumCGIi,t  .بیانگر اثر تعاملی استDumCGIi,t  یک متغیر مجازی است. در صورتی

رابر های نمونه باشد، بتر از میانه امتیازها برای شرکتتیاز حاکمیت شرکتی یک شرکت بزرگام

دهنده اثر نشان β1 گیرد. بنابراین در این مدل،است، در غیر این صورت ارزشی برابر صفر می 8

هایی است که گذاری برای شرکتگذاران بر کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهتصمیم

ها کمتر از میانه است(. و جمع )امتیاز حاکمیت شرکتی در آن تری دارندت شرکتی ضعیفحاکمی

β1 ضرایب اثر اصلی و تعاملی، + β3گذاران بر کارایی گیری احساسی سرمایه، بیانگر اثر تصمیم

حاکمیت  )امتیاز تری دارندهایی است که حاکمیت شرکتی قویگذاری برای شرکتسرمایه

کتی، )افزایش کیفیت( حاکمیت شر ها بیشتر از میانه است(. بنابراین اگر با تقویتآنشرکتی در 

 مثبت و معنادار باشد. β3گذاران بر کارایی ضعیف شود، بایدگیری احساسی سرمایهاثر تصمیم

 هاگردآوری داده -5-6

مطالعه  )آرشیوی( صورت گرفته است. با ها در این پژوهش به روش اسنادیگردآوری داده

پژوهشی داخلی و خارجی، مبانی نظری و -منابع علمی معتبر از قبیل کُتب و مجلات علمی

ید. آوری گردافزائی به نحوی که بیانگر خلاء پژوهشی باشد جمعپیشینه پژوهش با هدف دانش

های مالی دادهغیر مالی مربوط به حاکمیت شرکتی و های تحلیل موضوع پژوهش نیازمند داده

های به مجمع، صورتمدیره ها از گزارشات سالیانه هیئتهای استفاده شده در آزموندادهاست. 

های ها و اطلاعیههای همراه آن، گزارش حسابرس و بازرس قانونی و گزارشمالی و یادداشت

های آوری گردید. این اطلاعات از مجموعه گزارشها به بورس جمعای اعلام شده شرکتدوره

شده در بورس مندرج در سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات ای پذیرفتههمالی شرکت

افزار آرشیو خبری شرکت (، و همچنین از نرم(www.rdis.irاسلامی سازمان بورس اوراق بهادار

 آورد نوین، به صورت دستی و سیستمی استخراج شده است.تدبیر پرداز و نرم افزار ره

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            21 / 37

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-991-fa.html


 

 

 

گذاريهیسرما یيو کارا يشرکت تیحاکم گذاران،هیسرما ياحساس يرگیمیتصم  

9

9 

 

22 

 اهداده ليتحل -6

 توصيفي  ه هایآمار -6-1
 ارائه شده است.  6های پژوهش در جدول توصیفی متغیرآماره های 

 توصیفي متغیرهاي پژوهشه هاي : آمار3جدول 

 کمینه بیشینه میانگین تعداد نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 تغییرات

EF گذاریکارایی سرمایه − INVEST 5144 131/1- 115/1- 65/1- 193/1 115/1 

مات احساسی تصمی

 گذارانسرمایه
SENTI 5144 651/1 319/1 511/1- 594/1 235/1 

 CGI 5144 131/1 239/1 343/1 124/1 553/1 حاکمیت شرکتی

 Levrage 5144 139/1 491/1 55/1 519/1 536/1 اهرم مالی

 CashFlow 5144 645/1 316/1 151/1 531/1 152/1 نسبت جریان نقدی

 Ln(Assets) 5144 42/59 23/54 33/51 23/5 554/1 هالگاریتم دارائی

 Ln(Sales) 5144 35/59 11/54 42/4 91/5 516/1 لگاریتم فروش

 Liquidty 5144 965/5 131/9 691/1 116/1 399/1 نسبت جاری

 Dividend 5144 293/1 436/1 611/1 616/1 931/1 سود تقسیمی نقدی

 Tobin’s Q 5144 26/6 13/1 511/1 52/5 339/1 گذاریفرصت سرمایه

 Tangible Assets 5144 913/1 143/1 596/1 665/1 131/1 نسبت دارائی نامشهود

 P 5144 939/65 494/39 963/3 291/6 563/1 بحران مالی

 های پژوهشمنبع: یافته

اکمیت گذاران و حگیری احساسی سرمایهبا مقایسه ضریب تغییرات متغیرهای مستقل تصمیم

ت به گذاری نسبشود کارایی سرمایهگذاری، مشخص میغیر وابسته کارایی سرمایهشرکتی با مت

متغیرهای مستقل ضریب تغییرات بیشتری دارد؛ بدین معنا که در حالت کلی و به طور نسبی، 

اری از گذگذاران و حاکمیت شرکتی در مقایسه با کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهتصمیم

ری گذاری تحت تأثیر عوامل دیگی برخوردار است. بنابراین کارایی سرمایهثبات و پایداری بیشتر

شود. از میان متغیرهای کنترلی ها متغیرهای کنترلی گفته میاست. که در این پژوهش به آن

های ثابت مشهود بیشترین پراکندگی )کمترین ثبات و پایداری( را طی دوره جریان نقد و دارائی

ها در برخورد با منابع مالی در اختیار نشان از رفتار متفاوت شرکت دهد کهپژوهش نشان می

ها از دستیابی به منابع آتی  توان به عدم اطمینان کافی شرکتهاست. علت این امر را هم میآن

 تواند نشانگر وجود فضای احساسی در بازار سرمایه باشد. نسبت داد که در راستای این پژوهش می

یژه هایی که نقدینگی به وتوان گفت شرکتتوجه پراکندگی جریان نقد میاز طرفی دیگر با 

ای هگذاریهای عملیاتی بیشتری دارند، در اتخاذ تصمیمات سرمایهوجوه نقد حاصل از فعالیت

های نقد آزاد روبرو شده، هایی با جریانشوند. احتمالاً چنین شرکتکارا با مشکلاتی مواجه می
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-ها سرمایـکند و در نتیجه بگذاری چنین نقدی را توجیه نمیایهـها سرمنهای رشد آا فرصتـام

ا شوند یگذاری( مواجه میا خالص ارزش منفی)بیش سرمایهـهای بود پروژهـذاری نقدینگی خـگ

گذاری کنند. که پراکندگی های مالی سرمایهدهند نقدینگی خود را در دارائیمی اینکه ترجیح

تواند در همین راستا باشد و یا با توجه به ضریب تغییرات ها نیز میهود شرکتهای ثابت مشدارائی

 کنند.سود تقسیمی، در قالب پرداخت سود تقسیمی بین سهامداران توزیع می

 آمار استنباطي -6-2
زمانی( است. به منظور برآورد مدل  -های تابلوئی)مقطعیهای پژوهش به صورت دادهداده

 های رگرسیونی ضرورتهای تابلوئی، علاوه بر مفروضات کلاسیک مدلادهرگرسیون در تحلیل د

مهد و )بنی ای انجام شود تا نتایج حاصل از تخمین مدل قابل اتکا باشدهای اولیهدارد آزمون

 (.8331همکاران، 
 خلاصه ای از آزمون های انجام شده در این پژوهش

ل
د

ک م
سی

لا
 ک

ض
رو

ف
-

ی
ون

سی
گر

 ر
ی

ها
 

 آزمون دوربین واتسون ین مقادیر خطاصفر بودن میانگ

 برا –آزمون کولموگروف اسمیرنف و جارکیو  نرمال بودن مقادیر خطا و مغیر وابسته

 آزمون دوربین واتسون همسانی واریانس مقادیر خطا

 آزمون دوربین واتسون خود همبستگی مقادیر خطا

 عامل تورم واریانس همخطی بین متغیرهای توضیحی

خا
انت

ی 
گو

 ال
ب

ب
اس

من
 

 آزمون چاو)اف لیمر( تلفیقی یا تابلوئی با اثرات ثابت

 آزمون بروش پاگان تلفیقی یا تابلوئی با اثرات تصادفی

 آزمون هاسمن اثرات ثابت یا تصادفی در تابلوئی

ن
مو

آز
ص 

خا
ی 

ها

ده
دا

ی
وئ

ابل
ی ت

ها
 

 آزمون هاشم پسران وابستگی یا استقلال مقطعی پسماندها

ای ریشه واحد)پایائی، مانائی و یا ایستائی( هآزمون

 جهت کاذب نبودن مدل

های لوین، لین، چو؛ ایم، پسران، شیم؛ و آزمون

 هادری

 آزمون پدرونی انباشتگیآزمون هم

های تابلوئی پیش از انجام هر آزمونی تشخیص وابستگی نخستین مرحله در اقتصادسنجی داده

ر د ژه متغیر وابسته است. زیرا وابستگی مقاطع منجر به تورشها به وییا استقلال مقطعی داده

شود. جهت آزمون اینکه پسماندها در میان مقاطع همبسته هستند یا خیر از ها مینتایج آزمون

آزمون استقلال مقطعی پسران استفاده شد. آماره آزمون پسران از توزیع نرمال استاندارد پیروی 

های اثرات ثابت و تصادفی های تابلوئی متوازن و غیرمتوازن و مدلدهکرده و توانائی کاربرد در دا

را دارد. فرضیه صفر در این آزمون آنست که پسماندها همبسته نیستند و در نتیجه وابستگی 
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برای متغیر وابسته  8هاشم پسران (CD testمقطعی وجود ندارد. نتایج آزمون وابستگی مقطعی)

و فرضیه صفر  value-(p= 321/0 >01/0 )وابستگی مقطعی نبود بیانگر 6گذاریکارایی سرمایه

شود، به عبارتی دیگر پسماندها در میان درصد رد نمی31آزمون پسران در سطح معناداری 

مقاطع همبستگی نداشته و وابستگی مقطعی وجود ندارد. با وجود عدم وابستگی مقطعی، 

انباشتگی نیز انجام گرفت. زیرا، با وجود مریشه واحد)مانائی، ایستائی( و آزمون ه هایآزمون

اشی ای نهای مقطعی و سری زمانی، نگرانی ویژههای تابلوئی نسبت به دادهبرتری و مزایای داده

 های کاذب با ظاهری آراسته و وجود روندهای تصادفی بین متغیرها وجود دارد.از وجود رگرسیون
 

 ئيهای تابلوآزمون ریشه واحد در داده -6-2-1

؛ ایم، پسران، 3های لوین، لین، چوبرای مانائی متغیرهای وارده در مدل پژوهش، از آزمون

)استفاده از سه آزمون به منظور افزایش قابلیت اتکاء نتایج آماری( در نرم افزار  1؛ و هادری1شیم

ریشه های ها ارائه شده است. نتایج آزمون( نتایج آزمون3استفاده شده است. جدول) 2ویوزای

بود(. بدین  01/0در مورد همه متغیرها کمتر از   P-Value)مقدار  واحد، بیانگر مانائی متغیرهاست

های مختلف معنا که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

 ولی بدون بالا 2R)  )ایستا( بوده و رگرسیون کاذب ثابت است. بنابراین تمام متغیرهای مدل مانا

 آید.رابطه معنادار بین متغیرها( به وجود نمی

 های تابلوئيانباشتگي در دادهآزمون هم -6-2-2

شود. در نتایج حاصل های تابلوئی عموماً به روش پدرونی انجام میانباشتگی در دادهآزمون هم

رد فرضیه صفر درصد بود که بیانگر  1محاسبه شده کمتر از P-Valueاز آزمون پدورنی مقدار 

( ارائه شده است. 3انباشتگی است. نتایج آزمون در جدول)آزمون پدرونی مبنی بر عدم وجود هم

  درصد روند تصادفی بین متغیرها وجود ندارد. 31بنابراین در سطح اطمینان 

                                                 
8 Pesaran’s Cross-Section Test 

گذاری از پسماندهای مدل ریچاردسون استفاده شده است. بررسی استقلال گیری متغیر کارائی سرمایهبرای اندازه6

 ای دارد.)عدم همبستگی در میان مقاطع( پسماندها اهمیت ویژه

3 Levin, Lin & Chu Test (LLC) 

1 Im, Pesaran and Shin W-stat (IPS) 

1 Hadri Z – tast 

2 Eviews 
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 آزمون نرمال بودن توزیع متغيرها -6-2-3

استفاده شده  8اسمیرنف-لموگروفها از آزمون کوبه منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده

هائی )پس از نرمال سازی توزیع برخی از متغیرها با حذف داده است. نتایج حاصل از این آزمون

هاست. به دلیل اهمیت ویژه انحراف معیار از میانگین( بیانگر نرمال بودن توزیع داده 3با فاصله 

 -ش، توزیع آن از طریق آزمون جارکیو متغیر وابسته و افزایش قابلیت اتکاء نتایج آماری پژوه

، 282/0برا پس از نرمال سازی )آماره  -نیز مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون جارکیو  6برا

 ( است.01/0<116/0( بیانگر نرمال شدن توزیع متغیر وابسته )116/0سطح معناداری 

 انباشتگيهاي ریشه واحد و هممتغیرها براي آزمون P-Valueمقدار (: 2جدول)

 متغیرهای پژوهش 
لوین، لین، 

 چو

ایم، پسران، 

 شیم
 پدرونی هادری

 

 CGI 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 حاکمیت شرکتی

-گیری احساسی سرمایهتصمیم

 SENTI 0000/0 0000/0 0000/0 00000/0 گذاران

 Levrage 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 اهرم مالی

 CF 0020/0 0000/0 0002/0 00000/0 نسبت جریان نقدی

 Ln(Assets) 0000/0 0000/0 0000/0 00000/0 ها(اندازه)دارائی

 Ln(Sales) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 اندازه)فروش(

 Liquidty 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 نسبت جاری

 Dividend 0000/0 0000/0 0000/0 0002/0 سود تقسیمی نقدی

 

 Tobin’s Q 0000/0 0000/0 0000/0 00000/0 اری(گذرصت سرمایهکیوتوبین)ف

 Tangible Assets 0000/0 0002/0 0000/0 0000/0 رائی ثابت مشهودنسبت دا

 P 00000/0 00000/0 0002/0 00000/0 بحران مالی

 های پژوهشمنبع: یافته

 انتخاب الگوی مناسب مدل رگرسيوني -6-2-4

های دو جنبه زمانی و مکانی)شرکتی( هستند. برای آزمون فرضیههای پژوهش دارای داده

با رویکرد اثرات  1های تابلوئیو داده 3های تلفیقیپژوهش، ابتدا بایستی جهت انتخاب بین داده

های تابلوئی رویکرد لیمر)چاو( استفاده شود. اما از آنجائی که در الگوی دادهثابت، از آزمون اف

ر داری کمتلیمر)با سطح معنید دارد، درصورت رد فرضیه صفر آزمون افاثرات تصادفی نیز وجو

                                                 

1 Kolmogorov – Smirnov 

2 Jarque – Bera 

3 Pooling data 

4 Panel data 
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های تابلوئی با رویکرد اثرات ثابت( باید رویکرد اثرات تصادفی ، تائید استفاده از الگوی داده%1 زا

نیز از طریق آزمون بروش پاگان)ضریب لاگرانژ( مورد آزمون قرار گیرد. در صورت رد فرضیه صفر 

های تابلوئی با ، تائید استفاده از الگوی داده%1 زداری کمتر ااگان)با سطح معنیآزمون بروش پ

رویکرد اثرات تصادفی( باید آزمون هاسمن برای انتخاب از بین رویکرد اثرات ثابت و تصادفی در 

 0Hهای تابلوئی انجام شود. در نتیجه آزمون هاسمن به منظور انتخاب از بین رویکرد تصادفی)داده

شود. در سطح های تابلوئی باید انجام آزمون هاسمن( در داده 1Hون هاسمن( و رویکرد ثابت)آزم

( فرضیه صفر)یک( آزمون هاسمن، استفاده از رویکرد 01/0) %1داری کمتر)بیشتر( از معنی

های تابلوئی رد خواهد شد و رویکرد ثابت)تصادفی( استفاده خواهد شد. تصادفی)ثابت( در داده

ر از داری بیشتلیمر و بروش پاگان)سطح معنیهای افر صورت تائید فرضیه صفر آزمونالبته د

-ها به صورت تلفیقی برای آزمون مدل فرضیهباشد و داده(( نیازی به آزمون هاسمن نمی01/0)1%

های مذکور برای تعیین الگوی مناسب مدل رگرسیونی در ها استفاده خواهد شد. نتایج آزمون

 ه شده است.ارائ 1جدول 

 پاگان و هاسمنلیمر)چاو(، بروشهاي اف: نتایج آزمون4جدول 
 فرضیه

 

 آزمون هاسمن پاگانآزمون بروش لیمرآزمون اف
 نتیجه

 داریمعنی آماره داریمعنی آماره داریمعنی آماره

 اثرات ثابت 1113/1 12/63 134/1 13/6 111/1 11/3 اول ودوم

 اثرات ثابت 1365/1 12/53 119/1 51/65 1119/1 11/5 سوم

0H اثرات تصادفی تلفیقی تلفیقی 
 

1H اثرات ثابت اثرات تصادفی اثرات ثابت 

 های پژوهشمنبع: یافته

 هاآزمون فرضيه -6-2-5

ته یافها در مدل رگرسیونی با اثرات ثابت به روش حداقل مربعات تعمیمبرای آزمون فرضیه

-گذاری( به همراه متغیرهای مستقل )تصمیمارایی سرمایهـ)ک هر وابستـ(، متغیEGLSرآوردی )ـب

ایج )نت گذاران و حاکمیت شرکتی( و کنترلی مورد بررسی قرار گرفتگیری احساسی سرمایه

های مورد بررسی، مشکل های نمونه از تعداد سال((. با توجه به فزونی تعداد شرکت1جدول)

ا ـگام انجام رگرسیون به آن توجه کرد. این مشکل بناهمسانی واریانس وجود دارد که بایستی هن

 شود.( رفع میEGLS8یافته برآوردی )ات تعمیمـل مربعـاده از روش رگرسیون حداقـاستف

ارائه شده است، سطح  1های پژوهش که در جدول ها برای فرضیهبا توجه به آزمون مدل

درصد( بوده و کل مدل  1)( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش000/0)Fداری آماره معنی
                                                 

1 Estimated Generalized Least Square Method 
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ها در فاصله دار است. آماره دوربین واتسون برای مدل، معنی%31رگرسیونی در سطح اطمینان 

قرار دارد، بنابراین همبستگی بین جملات خطای مدل وجود ندارد. عامل تورم  1/6تا  1/8بین 

ن از نبود مشکل باشد که نشامی 80ای مدل کمتر از ـامی متغیرهـرای تمـ( بVIFواریانس)

 داریخطی چندگانه بین متغیرهای مدل است. با توجه به پائین بودن سطح معنیهم

(003/0=Sig آماره )t (برای ضریب منفی تصمیم01/0از سطح خطای مورد پذیرش ) گیری

-رمایهاسی سـگیری احسدار و منفی تصمیمأثیر معنیـانگر تـ(، نتایج آزمون بی-803/0احساسی)

گذاری است. نتیجه بیانگر عدم رد فرضیه اول است. همچنین، معنادار ر کارایی سرمایهگذاران ب

-( بیانگر رابطه مستقیم حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایه011/0بودن ضریب حاکمیت شرکتی)

 شود. گذاری است، لذا فرضیه دوم پژوهش رد نمی

 : نتایج آزمون فرضیه اول، دوم و سوم9جدول
 فرضیه سوم فرضیه اول و دوم متغیرهای مدل

iβ Sig VIF iβ Sig VIF 
𝛃𝟎 511/1- 115/1 - 135/1- 111/1 - 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝐈 519/1- 119/1 134/1 131/1- 154/1 239/1 

𝐂𝐆𝐈 114/1 111/1 465/1 141/1 116/1 465/1 

𝐒𝐄𝐍𝐓𝐈. 𝐃𝐮𝐦𝐂𝐆𝐈 - - - 131/1 192/1 493/1 

𝐋𝐞𝐯𝐫𝐚𝐠𝐞 149/1 111/1 514/1 131/1 111/1 131/1 

𝐂𝐚𝐬𝐡𝐅𝐥𝐨𝐰 131/1- 131/1 961/5 195/1- 165/1 463/1 

𝐋𝐧(𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬) 141/1 165/1 553/5 145/1 111/1 193/5 

𝐋𝐧(𝐒𝐚𝐥𝐞𝐬) 136/1- 114/1 336/5 142/1- 111/1 936/5 

𝐋𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝𝐭𝐲 149/1- 131/1 613/5 124/1- 113/1 126/5 

𝐃𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧𝐝 121/1 113/1 921/5 115/1 111/1 564/5 

𝐓𝐨𝐛𝐢𝐧’𝐬 𝐐 119/1 111/1 393/1 112/1 136/1 355/1 

𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐥𝐞 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 141/1- 111/1 423/1 111/1- 115/1 393/1 

𝐏 111/1- 119/1 413/1 111/1 131/1 332/1 

Adj- R2 356/1 334/1 

 F(P-Value) 315/92(111/1) 161/31(111/1)آماره

 D-W 131/5 554/6آماره 

 های پژوهشمنبع: یافته

ودن به صورت مجازی وارد برای آزمون فرضیه سوم، متغیر حاکمیت شرکتی به دلیل کّمی ب

.SENTI مدل شد متغیر تعاملی DumCGI اکمیت شرکتی ـر حـوان اثـا بتـه مدل اضافه گردید تـب

ع گذاری را ارزیابی نمود. جمگذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهبر رابطه بین تصمیم

β1 ضرایب اثر اصلی و تعاملی، + β3(016/0-=011/0+031/0-بیا ،)گیری نگر اثر تصمیم
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هایی است که حاکمیت شرکتی گذاری برای شرکتگذاران بر کارایی سرمایهاحساسی سرمایه

 ها بیشتر از میانه است(.تری دارند) امتیازحاکمیت شرکتی در آنقوی

-گذاران بر کارایی سرمایهاسی سرمایهـگیری احسانگر اثر تصمیمـ( بی-031/0) β1 همچنین

تری دارند) امتیازحاکمیت شرکتی در هایی است که حاکمیت شرکتی ضعیفگذاری برای شرکت

 ها کمتر از میانه است(.آن

ایی ضعیف گذاران بر کارگیری احساسی سرمایهتصمیمبنابراین با تقویت حاکمیت شرکتی، اثر 

گذاران( اسی سرمایهـگیری احس)ضریب تصمیم 031/0شد. زیرا در مدل باعث شد ضریب منفی 

گذاران پس از تأثیر تقویت حاکمیت گیری احساسی سرمایه)ضریب تصمی016/0به ضریب منفی 

و معنادار بودن ضریب متغیر  توان گفت، مثبت دیگر میعبارتشرکتی(کاهش یابد. به

.SENTIتعاملی DumCGI(011/0+نشان ) گیری احساسی سرمایهدهنده تضعیف اثر تصمیم-

 گذاران بر کارایی سرمایه گذاری است.

به  186/0( از2R -Adjدر ضمن با ورود متغیر تعاملی به مدل ضریب تعیین تعدیل شده)

ر دهنده توانائی توضیحی متغیر مذکور دنشان )تقویت تبین متغیر وابسته( افزایش داد که111/0

 مدل است.

رچه هبنابراین، با استناد به نتایج آماری دلیلی بر رد فرضیه سوم پژوهش مبنی بر اینکه 

ذاری گگذاران بر کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهتر باشد اثر تصمیمحاکمیت شرکتی قوی

ه کبدین گونه قابل توجیح است: هنگامی موضوع شود، وجود ندارد. اینتر میها ضعیفشرکت

های از بازار) خرید و فروش هیجانی، وجود شایعات و اخبارهای ها سیگنالارکان مدیریتی شرکت

 کنند، سعی برگذاران دریافت میغیر رسمی در بازار، ...( مبنی بر رفتارهای احساساتی سرمایه

ازار شود بادار دارندکه باعث میـه به بورس اوراق بهاتی کـارائه اطلاعات تکمیلی از طریق گزارش

 سرمایه به سمت عقلانیت  و فاصله گرفتن از احساسات هدایت شود.

 گيریبحث و نتيجه -7
های پژوهش پاسخی علمی داده شد. بر اساس مبانی نظری، اگر ها، به سوالبا آزمون فرضیه

ماتی اتخاذ نمایند مدیران با مد نظر قرار دادن بینی در بازار سرمایه تصمیگذاران با خوشسرمایه

بندی بازار جهت تأمین منابع مالی، انگیزه بیشتری برای افزایش های تأمین مالی و زمانهزینه

ازار بینانه حاکم بر بگذاران به خاطر سهولت تأمین مالی در فضای خوشبینی سرمایهسطح خوش

در شرکت تحت مدیریت خود را با نگرش ساختن گذاری سرمایه و به تبع آن افزایش سرمایه

گذاری شود. اما اگر فضای امپراطوری جدید خواهند داشت که ممکن است منجر به بیش سرمایه

های تأمین مالی ممکن است ی شرکت با محدودیتبدبینی در بازار حاکم باشد، ضمن مواجهه
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دیده گیری پها با شکلگذاری شرکتایهگذاری به وجود آید. در این راستا، کارایی سرمکم سرمایه

طوری که در نتایج آزمون فرضیه اول  و دوم گذاری کاهش خواهد یافت. همانبیش)کم( سرمایه

گذاران بیانگر رابطه گیری احساسی سرمایهشود، ضریب منفی و معنادار تصمیممشاهده می

معنادار حاکمیت شرکتی بیانگر گذاری  و ضریب مثبت و معکوس و معنادار آن با کارایی سرمایه

پژوهش  هایها است. بنابراین، بر مبنای یافتهرابطه مستقیم آن با کارایی سرمایه گذاری شرکت

گذاران و کاهش)افزایش( حاکمیت شرکتی، گیری احساسی سرمایهبا افزایش)کاهش( تصمیم

-ران کاهش)افزایش( میشده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفتهگذاری شرکتکارایی سرمایه

های یابد. نتیجه آزمون فرضیه سوم نیز نشان داد با تقویت حاکمیت شرکتی در شرکت

 گذاران بر کاراییگیری احساسی سرمایهشده در بورس اوراق بهادار تهران، اثر تصمیمپذیرفته

ائی توانشود. به عبارتی دیگر در بورس اوراق بهادار حاکمیت شرکتی گذاری ضعیف میسرمایه

اری  را گذگذاران بر کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهتعدیل اثرات نامطلوب)منفی( تصمیم

 دارد.

( 6083) های پژوهش چننتیجه آزمون فرضیه اول علاوه بر همخوانی با مبانی نظری با یافته

-یهابینی سرمهای تایوانی با افزایش سطح خوشگذاری شرکتمبنی بر افزایش بیش سرمایه

گذاری ر سرمایهـذاران بـگایهـأثیر احساسات سرمـ( مبنی بر ت6001) گذاران، چانگ و همکاران

-ادار بین سرمایهـ( مبنی بر ارتباط مثبت و معن6003های استرالیائی و پلک و ساپینزا )در شرکت

 .استگذاران هم راستا گذاری شرکت و اقلام تعهدی اختیاری به عنوان شاخص احساسات سرمایه
-افتها یـذاری بـگایهـارایی سرمـنتیجه آزمون فرضیه دوم، درباره رابطه حاکمیت شرکتی و ک

(؛ مدرس و 6002) (؛ وردی6003) (؛ بیدل و همکاران6083) های چن و همکارانهای پژوهش

( مبنی بر اثر مثبت کیفیت گزارشگری مالی بر 8333) (؛ هاشمی و همکاران8311حصارزاده )

های مرتبط به کیفیت گزارشگری گذاری هم راستا است. در این پژوهش  شاخصمایهکارایی سر

)چهل شاخص از نود و سه شاخص(.  مالی در محاسبه امتیاز حاکمیت شرکتی سهم زیادی دارد

( مبنی بر ارتباط مثبت و معنادار 8333) های پژوهش بادآور نهندی و همکارانهمچنین با یافته

گذاریدر چرخه عمر، هماهنگ است. ی حاکمیت شرکتی با کارایی سرمایههابین برخی مکانیسم

( که در برگیرنده پنج شاخص حاکمیت 8331) های پژوهش محمدزاده و همکاراناما با یافته

 باشد.شرکتی است، مغایر می

-تصمیم )منفی( نتیجه آزمون فرضیه سوم؛ توانائی حاکمیت شرکتی در تعدیل اثرات نامطلوب

مبنی  (6083های پژوهش چن )گذاری با یافتهگذاران بر کارایی سرمایهاسی سرمایهگیری احس
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-یهگذار بر تصمیمات سرمابر توانائی حاکمیت شرکتی در تعدیل اثرات نامطلوب احساس سرمایه

( سازگار است. همچنین مغایرتی با 6001) چانگ و همکاران ( و6003گذاری ، پلک و ساپینزا )

ارد. در داخل کشور هنوز پژوهشی در این حوزه صورت نگرفته و قابل قیاس ادبیات موضوع ند

 نیست.

نتایج حاصل از این پژوهش در فرضیه دوم تائیدی بر نتایج قبلی پژوهشگران در این حوزه 

بود، اما آنچه که نتایج این پژوهش به ویژه در رابطه با فرضیه اول و سوم بر پیکره ادبیات مربویط 

 گذاران بر کاراییگیری احساسی سرمایهگذاری افزود، اثری است که تصمیممایهبه کارایی سر

های اندکی در سایر کشورها های بورسی دارد. در این ارتباط پژوهشگذاری شرکتسرمایه

ها در ( انجام گرفته است که نتایج آن6001) ( چانگ و همکاران6083) همچون پژوهش چن

 ها، مدیرانشت. اهمیت نتایج در این است که به مدیران شرکتکل با این پژوهش مغایرتی ندا

-گذاری، کارشناسان فعال در بازار سرمایه، گردانندگان بازار سرمایه، پژوهشهای سرمایهصندوق

گذاران در فهم تر بازیگران اصلی بازار سرمایه یعنی سهامداران و سرمایهگران و از همه مهم

ی گذاری به عنوان عاملگذاران بر کارایی سرمایهساساتی سرمایهپیامدهای اقتصادی تصمیمات اح

کند. از طرفی دیگر، اهمیت حاکمیت تأثیرگذار در افزایش ثروت شرکت و سهامداران کمک می

های مالی که به دلیل ضعف حاکمیت شرکتی مورد تأکید است، تا بازار سرمایه ایران به بحران

ای ههای بین المللی متعددی شد، دچار نشود و سیاستتگیر شرکشرکتی در دهه اخیر گریبان

های دولتی موفقیتی بیش از قبل را تجربه کند. کلان اقتصادی کشور در زمینه واگذاری شرکت

فعل گذاران بالای به صورت زیر به سرمایهوان به صورت توصیهـتای پژوهش را میـهافتهـخلاصه ی

های با از رفتارهای احساسی اجتناب کنید و در شرکتگذاران، و بالقوه مطرح کرد؛ سرمایه

 گذاری نمائید.تر سرمایهحاکمیت شرکتی قوی

در آزمون فرضیات تأثیر منفی و معنادار جریان نقدی به عنوان متغیر کنترلی بر کارایی 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تائید شد. بدین معنا، های پذیرفتهگذاری شرکتسرمایه

-های عملیاتی بیشتری دارند، تصمیمات سرمایهالیتـاصل از فعـه وجوه نقد حـایی کـهرکتـش

ا ـشوند امهای نقد آزاد روبرو میهایی با جریانشان کارا نیست. احتمالاً چنین شرکتگذاری

ذاری گکند و در نتیجه با  سرمایهگذاری چنین نقدی را توجیه نمیها سرمایهای رشد آنـهفرصت

 افتهـشوند. یگذاری مواجه میهای با خالص ارزش منفی با بیش سرمایهنقد آزاد در پروژه وجوه

ی های پژوهش ثقفگذاری با یافتههای نقدی و کارایی سرمایهاضر درباره ارتباط جریانهـپژوهش ح

اری گذ( مبنی بر تائید رابطه مثبت معنادار بین جریان نقد آزاد و بیش سرمایه8330) و همکاران

شمسی، هم راستا است. رابطه   10در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی ده ساله دهه 
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 59/ زمستان 23شماره / هشتمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ذاری گگذاری همان رابطه منفی جریان نقدی با کارایی سرمایهمثبت جریان نقدی با بیش سرمایه

 گذاری دارند.گذاری، ناکارایی سرمایههای مواجه با بیش سرمایهاست. زیرا شرکت
 

 هاهادات و محدودیتپيشن -8
گذاران بازار سهام ایران مثل سایر بازارهای سهام موجود در دنیا، در مقابل احساسات سرمایه

دهد. لذا شناخت احساسات، از طرفی برای راحتی کارایی خود را از دست میتسلیم شده و به

ای به عنوان مبن گذاران بازار و از طرفی دیگر سوق دادن بازار به سمت عقلانیت توسط سیاست

تواند حائز اهمیت باشد. با توجه گذاری میگذاری برای مدیران سرمایهطراحی راهبردهای سرمایه

ها، کتگذاری شرگذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهبه وجود رابطه منفی بین تصمیم

، علاوه بر متغیرهای شودبه کارگزاران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار توصیه می

نیز  گذارانهای رفتاری سرمایهحسابداری و اقتصادی اثرگذار بر نوسانات قیمت سهام، به ویژگی

که در بازار اخبار هیجانی و گذاران باید هنگامیتوجه بیشتری شود. از طرفی دیگر سرمایه

و از نظرات  احساساتی وجود دارد، با دقت بیشتری به خرید و فروش سهام مبادرت ورزند

 کارشناسان استفاده نمایند.

ه های صورت گرفتاز آنجائی که دانش مالی رفتاری، دانشی نوپا در دنیا بوده و تعداد پژوهش

شود تأثیر سایر عوامل رفتاری مانند اعتماد گران پیشنهاد میدر ایران هم اندک است به پژوهش

رات شود اثررسی شود. همچنین پیشنهاد میگذاری بگذاران برکارائی سرمایهبیش از حد سرمایه

-رمایهگیری احساسی سبین تصمیم گری مالی و شفافیت اطلاعاتی بر رابطهخاص کیفیت گزارش

گیری احساسات های اندازهگذاری مورد بررسی قرار گیرد. از سایر روشگذاران و کارایی سرمایه

ژوهش حاضر تکرار گردد و نتایج حاصله گذاران به ویژه روشی ترکیبی استفاده شود و پسرمایه

 مقایسه شود. 

ه، ها برحسب اندازگذاری شرکتگذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهرابطه تصمیم

قیمت، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی تحلیل شود تا مشخص شود رابطه 

 ن اندازه، کمترین قیمت، کمترین نسبت ارزشهایی با ارزیابی ذهنی بالاتر)کمتریمذکور در شرکت

 دفتری به ارزش بازار و کمترین نسبت مالکیت نهادی( چگونه است.

های آن قابل استخراج های متعددی که دادهگذاران به روشگیری احساسات سرمایهاندازه

-رمایهسگیری بهینه  احساسات دازهـرای انـاملی، مدلی بـا تحلیل عـباشد، صورت گیرد سپس ب

 گذاران در بازار سرمایه ایران ارائه شود. 
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گذاران را تحریک کنند و ها بخواهند احساسات سرمایهممکن است ارکان مدیریتی شرکت

شود پژوهشی مبنی بر نقش گیری احساسی سوق دهند، پیشنهاد میها را به سمت تصمیمآن

 گذاران صورت گیرد.مدیران در ایجاد احساسات بین سرمایه

در یک پژوهش علمی نظیر هر فعالیت دیگری مشکلاتی وجود دارد که مانع از روند فعالیت 

هائی در راستای دهد. محدودیتشود و نتایج پژوهش را تحت تأثیر قرار میدر شرایط عادی می

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهانجام پژوهش حاضر قابل ذکر است. تعداد شرکت

های تر از پژوهشباشد. لذا نمونه مورد بررسی پائینهای توسعه یافته کم میبورسبه نسبت 

های حسابداری بر اثرات ناشی از تورم و تفاوت در روش مشابه در کشورهای توسعه یافته است.

رویدادهای مالی ممکن است بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد که به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات، 

این بابت در نتایج پژوهش صورت نگرفته است. عوامل دیگری به غیر از عوامل کلان تعدیلی از 

گذاران حقیقی وجود دارد که از دسترس های رفتاری سرمایهاقتصادی و سیاسی مانند تورش

وجود متوقف کننده  گر خارج بوده است؛ لکن اثر این عامل در نظر گرفته نشده است.پژوهش

دیت دیگری است، زیرا ممکن است اثر احساسات بر قیمت سهام بیش از خودکار در بازار محدو

دامنه قابل قبول تغییرات قیمت در طی روز در بازار سرمایه باشد، بنابراین اثرات مازاد بر دامنه 

 هائی هم برای تعیین و کنترل این اثرات وجود نداشت.مجاز نادیده گرفته شده است البته روش

دار شدن های مذکور به خدشهیک از محدودیتبر این است که هیچ  با این وجود، اعتقاد

نتایج پژوهش منجر نشده و همچنان نتایچ پژوهش از روائی داخلی و خارجی بالائی برخوردار 

 است.
 

 منابع و مأخذ
تأثیر اهرم و محافظه کاری شرطی  .(8331اظم و منصور احمدی مقدم. )ابراهیمی، سید ک .8

امه فصلنشده در بورس اوراق بهادار تهران، های پذیرفتهگذاری شرکتبر ناکارایی سرمایه

 .806-860 (:61)1 حسابداری مالي

 حاکمیت هایمکانیسم برخی بین ارتباط. (8333) .زادهخانقاهوحید  و یونس بادآورنهندی، .6

-831 (:81)1 حسابداری دانش .عمر چرخه مراحل در گذاریسرمایه کارایی و شرکتی

883. 

های اشتباهات رایج در پژوهش .(8331) .پورحسنشیوا ؛ عربی، مهدی و مهد، بهمنبنی .3

 .68-11(: 1( )پیاپی 8)3 دانش حسابداری مالي تجربی حسابداری.
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ها با بینی بحران مالی شرکتپیش .(8313) .کوپائی حاجیمهدی  و پورحیدری، امید .1

(، 6)8 حسابداری ماليهای پژوهش .استفاده از مدل مبتنی بر تابع تفکیکی خطی

 (.3پیائی)

های نقدی آزاد و محدودیت درتامین تاثیر جریان. (8311) .حصارزادهرضا  و تهرانی، رضا .1

: 3 تحقيقات حسابداری و حسابرسي ،یگذارسرمایهگذاری و کمسرمایهمالی بر بیش

21-10. 

لاعات ارتباط بین کیفیت اط .(8330) .محمدیانمحمد بولو، قاسم و  ؛ثقفی، علی .2

 :28پیاپی  های حسابداریپيشرفتگذاری و جریان نقدی آزاد، حسابداری، بیش سرمایه

23-31. 

بندی حاکمیت شرکتی مدلی برای رتبه. (8330) .سلیمیمحمدجواد  و یگانه، یحییحساس .1

 .8-31 :(30)3 مطالعات تجربي حسابداری ماليدر ایران، 

های احساسی تاثیرگرایش(. 8336. )محرابیمریم تاریوردی، یداله و حیدرپور، فرزانه؛  .1

 .8-83(: 81)2 دانش مالي تحليل اوراق بهادار ،سرمایه گذاران بر بازده سهام

بررسی سودهای  .(8331) .سهرابی عراقیمحسن  و چاووشی، کاظم ؛رضایتی، مهدی .3

گذار تحت پدیده شهود نمایندگی در بورس اوراق بهادار غیرمنتظره بر احساسات سرمایه

 . 13-22(: 83)1 گذاریفصلنامه دانش سرمایه ،تهران

های (. بررسی رابطه بین گرایش8331) .الدینیشمسکاظم ستایش، محمد حسین و   .80

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهگذاران و قیمت سهام در شرکتاحساسی سرمایه

 .803-861(: 3/10پیاپی ( )8)1 های حسابداریپيشرفتتهران، 

گیری تأثیر تصمیم. (8338) .فردوکیلیحمیدرضا ؛ علیپور درویش، زهرا و ک، کبریسرل  .88

هام در بورس اوراق بهادار گذاران و متغیرهای تکنیک بنیادی بر بازده ساحساسی سرمایه

 .8-86(: 82)1 مالي تحليل اوراق بهادار)مطالعات مالي(دانشفصلنامه علمي، تهران

 انتشارات بورس. ،مباني اقتصاد و مالي رفتاری .(8331) .انفراهانیجواد  و سعیدی، علی  .86

 چاپ دوم.

گذاران  العمل رفتاری سرمایهگیری عکساندازه. (8311) .نیکومرامهاشم سعیدی، علی و   .83

 .631-611(: 3)1 جستارهای اقتصادیدر بازار سهام، 

نامه بورس فصل ،اریای بر مالیه رفتمقدمه .(8312) .یوسفیراحله شهرآبادی، ابوالفضل و   .81

 .61-33 (:23) اوراق بهادار
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گذاری و گذاری نادرست بر سرمایه(. تأثیر قیمت8333) .شریفیمریم  و عباسی، ابراهیم  .81

 .613-301 (:6)82 تحقيقات ماليهایی با محدودیت مالی. ساختار سرمایه در شرکت

بر  مؤثرامل عو. (8333) .هاشمیمجید  و گوگردچیان، احمد ؛صالحی، مهدیعرب  .82

شده در بورس اوراق های پذیرفتهای شرکتهای سرمایهگذاری در دارائیتصمیمات سرمایه
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