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  چکیده

. هاستسرمایه بر روي سرمایه گذاري شرکتها در بازار ررسی تاثیر ارزشیابی نادرست شرکت، بپژوهشهدف این 

 ها در بازار سرمایه، با ارزش ذاتی آن متفاوتشرکتشود که در آن قیمت سهام شیابی نادرست به شرایطی اطلاق میارز

 پژوهشهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماري شرکتکلیه  پژوهشجامعه آماري . گرددمی

بر اساس روش رگرسیونی  پژوهشهاي پانل این داده. است 1390تا  1381شرکت تولیدي براي دوره زمانی 100شامل 

عامل غیر  دهد کهنشان می شپژوهنتایج . با اثرهاي ثابت تجزیه و تحلیل شده است) GLS(حداقل مربعات تعمیم یافته

این . ها داردگذاري شرکتسرمایهها در بازار سرمایه، تاثیري مثبت و معنادار بر روي میزان بنیادي قیمت سهام شرکت

ها در ارتباط شرکتها در بازار سرمایه تهران، اطلاعاتی را براي مدیران دهد که ارزش بازار سهام شرکتنتیجه نشان می

هایی از انتظارات ها را به عنوان علامتهاي بالاتر سهام شرکتقیمت مدیران،. کندگذاري فراهم میایهرمبا تصمیمات س

  .گیرنددر نظر می گذاريتصمیمات سرمایهها نسبت به گذاران شرکتمثبت سرمایه

   هاذاتی شرکت پذیرایی، ارزشها، تئوري گذاري شرکتسرمایه ،کیو توبین ،ارزشیابی نادرست: کلیدي هايهواژ
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  مقدمه

هـاي  به عنوان مولد جریـان  هاگذاري شرکتسرمایه

ارزش آتـی   ،نقش بسزایی در عملکرد بلندمدت ،نقدي

 ،رو ایـن  از. ها و همچنین توسعه کشـورها دارد شرکت

هـا از  گـذاري در شـرکت  هـاي سـرمایه  محرك شناخت

 پـــژوهشدر ایـــن . اهمیــت بـــالایی برخـــوردار اســت  

پیامدهاي ناشی از انحراف قیمت سهام از عوامل بنیادین 

ــرمایه  ــازار س ــرمایه   آن در ب ــار س ــر روي رفت ــذاري ب گ

ــی شــرکت ــی م ــا بررس ــهام   .شــوده ــت س ــراف قیم انح

ــادي آ شــرکت ــده ارزشــیابی  هــا از عوامــل بنی ــه پدی ن ب

. گـردد منجـر مـی   هـا در بـازار سـرمایه   نادرست شرکت

و عدم تقارن اطلاعـاتی،   1گذاراناثرهاي رفتاري سرمایه

 از مصادیق عمده بازار ناقص است که از عوامل اساسی

هــا در بــازار ســرمایه بــروز ارزشــیابی نادرســت شــرکت

  ].18[است

-نـوان محرکـی از سـرمایه   ارزش بازار سـرمایه بـه ع  

تاکنون بر مبناي چارچوب مفهـومی   ،هاگذاري شرکت

فرض اساسی  ].21[کیو توبین تجزیه و تحلیل شده است

هـا  ري ارزش بازار با ارزش ذاتی شـرکت کیو توبین براب

سـرمایه بـه عنــوان    سـت کـه بـر اسـاس آن ارزش بـازار     

 گـذاري واقعـی  سـرمایه  بـا  ،رشدهاي معیاري از فرصت

امـا زمـانی کـه بـازار ناکـارا      ها در ارتبـاط بـود،   شرکت

اف ارزش بـــازار از ارزش ذاتـــی اســـت، میـــزان انحـــر

خطاهـاي تصـادفی و ابهـام در خصـوص     هـا بـه   شرکت

ــی ــاط ب ــزان ســرمایه ارتب ــازار و می  گــذارين ارزشــیابی ب

 کـه در نتیجـه ایـن امـر بـه      ،گـردد هـا منجـر مـی   شرکت

هـا  گـذاري شـرکت  تشریح ضعیف کیو توبین از سرمایه

این، نقـش ارزشـیابی نادرسـت نیـز     بنـابر . منجر می شـود 

گـذاري  مهم در تشریح سـرمایه  تواند به عنوان عاملیمی

بـدین صـورت کـه     ].7[ها تجزیه و تحلیـل شـود  شرکت

                                                             
1.investor’s behavior effect  

تـوان  ها در بازار سرمایه را مـی ارزش بازار سهام شرکت

کتري تقسیم کـرد کـه بـر اسـاس آن     چهاي کوبه بخش

بخش ارزشیابی نادرست شرکت ها در بـازار سـرمایه را   

هـا تفسـیر   نوان محرکی از سـرمایه گـذاري شـرکت   به ع

ها در نظر گرفتن بخش ارزشیابی نادرست شرکت. نمود

-ه به عنوان محـرك جدیـدي از سـرمایه   در بازار سرمای

جنبه جدیدي از مطالعـات در حـوزه    ها،گذاري شرکت

-بـا توجـه بـه اهمیـت تـاثیر سـرمایه      . ادبیات مالی اسـت 

هـاي  هـا و نوسـان  بـر روي ارزش آتـی شـرکت   گذاري 

بهادار تهران، وجـود  شدید قیمت سهام در بورس اوراق 

نادرسـت روي   پژوهشی در زمینه بررسی تاثیر ارزشیابی

درك بهتــر  هــا مـی توانـد بـه   رفتارهـاي واقعـی شـرکت   

هـا و عامـل انگیزشـی بـراي     رفتارهاي مدیریتی شـرکت 

هـا در بازارهـاي   گذاري سهام شـرکت تغییر نحوه قیمت

  .مالی منجر گردد

  

  پژوهشمبانی نظري 

در بـازار سـرمایه بـه     هـا شـرکت ارزشیابی نادرسـت  

نقصان هاي بـازار   اي تلقی می گردد که ازعنوان پدیده

گذاران و اثرهاي رفتاري سرمایه .گیردسرمایه نشات می

عدم تقارن اطلاعاتی از مصادیق عمده بازار ناقص است 

هـا در  وامل اساسی ارزشـیابی نادرسـت شـرکت   که از ع

هـاي  جریـان  ،اه ـقیمت سهام شرکت. ازار سرمایه استب

ر اطلاعـات موجـود   نقدي آینده مورد انتظار را مبتنـی ب ـ 

پنهان کـردن یـا عـدم افشـاي     . کندوآشکار منعکس می

اطلاعــات مهــم دربــاره جنبــه هــاي آینــده شــرکت، بــه  

-ارزشیابی نادرست شرکت ها در بازار سرمایه منجر می

گــذاران بــر مبنــاي اثرهــاي رفتــاري ســرمایه ].14[گــردد

اف قیمـت  رفتاري است که بـه تفسـیر انحـر   تئوري مالی 

مــالی رفتــاري از  .پــردازدســهام از ارزش ذاتــی آن مــی

منـد  که بر رخـداد نظـام  عوامل عمده نواقص بازار است 
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گـذاران و مـدیران متمرکـز    گیري سرمایهخطاي تصمیم

گذاران و مـدیران  و به مطالعه اینکه چگونه سرمایه است

ام منـد و ذهنـی   نظ ـ در قضاوت هاي خود دچار خطـاي 

مصادیق مـالی رفتـاري کـه از     ].17[پردازدشوند، میمی

ان کننده شود، بیازار یاد میآن با عنوان ناهنجاري هاي ب

گذاران در بازار سـرمایه اسـت   عدم رفتار منطقی سرمایه

واگرایـی قیمـت سـهام از ارزش ذاتـی آن     که به ایجـاد  

  ].20[گرددمی منجر

ها در بازار سرمایه براي مـدیران از  ارزشیابی شرکت

توانـد رفتارهـا و   اهمیت بالایی برخوردار اسـت کـه مـی   

بـا توجـه    .اقدامات عملیاتی آنها را تحت تاثیر قرار دهد

زش به وجود مجراهاي متعدد در خصوص ارتباط بین ار

ی آنها، درك هاي واقعها و تصمیمبازار سرمایه شرکت

ارتبـاط بـین   . پیچیـده شـده اسـت   اي این رابطه تا انـدازه 

ها را ادرست و سرمایه گذاري واقعی شرکتارزشیابی ن

مبنـاي   بـر . تفسیر نمود 1می توان بر مبناي تئوري پذیراي

شود که ارزشیابی نادرسـت  تئوري پذیرایی استدلال می

راي تاثیر مستقیمی بـر روي  ها در بازار سرمایه داشرکت

ن شـرکت هـا از   هاسـت و مـدیرا  گذاري شرکتسرمایه

ــق ســرمایه گــذاري  ــازار   ،طری از ارزشــیابی نادرســت ب

ــدمــی پــذیرایی ــارتی .کنن ــه عب مــدیران از انتظــارات  ،ب

نماینـد  خود نسبت به شـرکت پـذیرایی مـی    2سهامداران

 ــ  ــمیمات س ــر در تص ــن ام ــه ای ــرکت  رمایهک ــذاري ش گ

در مـواقعی کـه    ،بـدین صـورت   .کنـد انعکاس پیدا مـی 

بـیش از واقـع   ها در بازار سرمایه ارزشیابی سهام شرکت

ها به منظور حفظ و جلـوگیري  شود، مدیران شرکتمی

نفی بـر روي حرفـه و   از سقوط قیمت سهام که تاثیري م

-د، تمایل به افزایش مخارج سرمایهگذارپاداش آنها می

هـا  اي شـرکت افزایش مخارج سرمایه. نداي شرکت دار

                                                             
1.Catering Theoryاین اصطلاح برگرفته از مقاله نظریه مدیریت سود  ؛

  ]3. [دکتر ثقفی و پوریانسب است

2 . shareholder’s perception 

زشی است که توسط آنها داراي محتواي اطلاعاتی با ار

 همچنین،. درباره سود هاي آتی به بازار ارائه می گردد

ها در بازار سرمایه ارزشیابی کمتر در مواقعی که شرکت

از واقع می شوند، مدیران به منظور جلوگیري از تشدید 

اي شـرکت  رزشیابی، براي کاهش مخـارج سـرمایه  این ا

اعـلان افـزایش   کوشش می نمایند، زیرا در این مواقـع،  

سرمایه گذاري شرکت، واکنشی منفی از سوي سـرمایه  

  ].19[گذارن شرکت را در پی خواهد داشت

گــذاري ســت و ســرمایهارتبــاط بــین ارزشــیابی نادر

 3بنـدي تـوان بـر مبنـاي تئـوري زمـان     ها را نیز میشرکت

اي ایـن تئـوري سـاختار سـرمایه     بر مبن .بازار تفسیر نمود

بنـدي  هاي گذشـته زمـان  ته تلاشپیامد انباش ،هاشرکت

 بـر اسـاس تئـوري زمـان بنـدي بـازار      . بازار سـهام اسـت  

سـاس  ها زمان انتشار سهام خود در بـازار را بـر ا  شرکت

  ].8[کنندقیمت سهام در بازار تعیین می

-تشـریح ارتبــاط بـین ارزشــیابی نادرسـت و ســرمایه   

بنـدي بـازار،   هـا بـر مبنـاي تئـوري زمـان     گذاري شرکت

بدین صورت است که ارزشـیابی نادرسـت بـه صـورت     

-سـرمایه بـر روي سـرمایه   غیرمسـتقیم از طریـق سـاختار    

ارزشیابی نادرست بـه  . گذاردها تاثیر میگذاري شرکت

منجـر  هـا  در هزینه تامین مـالی خـارجی شـرکت    تفاوت

-هاي مدیران نسبت به هزینهبا توجه به نگرانی. گرددمی

الی خارجی شرکت، انگیزه آنها براي تامین هاي تامین م

هام در مـواقعی کـه قیمـت سـهام     مالی از طریق انتشار س

از  .یابدمی ها بالاتر از ارزش ذاتی است، افزایششرکت

هـا در مواقـع   رو، تامین مـالی بـه صـرفه تـر شـرکت      این

هـایی بــراي  یابی بـیش از واقــع، بـه ایجـاد فرصــت   ارزش ـ

هـایی بـا   ها در پروژهشرکتهاي گذاريمایهافزایش سر

ــروژه خــ ــذیرش پ ــی پ ــت و حت ــا الص ارزش مثب هــایی ب

  ].9[گرددخالص ارزش منفی منجر می

                                                             
3. Market Timing Theory 
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ــن ــی ) 2005( 1جنس ــتدلال م ــیابی  اس ــه ارزش نمایدک

ــرکت نا ــت ش ــی  درس ــرمایه م ــازار س ــا در ب ــه  ه ــد ب توان

جـر گـردد، بـه    من هـا شـرکت  براي 2مشکلات نمایندگی

ها زمانی که در بـازار سـرمایه   طوري که مدیران شرکت

ارزشیابی بیش از واقع می شوند، به منظور حفظ قیمـت  

سرمایه، یا دست به مدیریت سود سهام شرکت در بازار 

گــذاري شــرکت را ســرمایه زننــد و یــا اینکــه میــزانمــی

گـذاري  دهنـد کـه ایـن افـزایش در سـرمایه     افزایش مـی 

ی منفی ارزش فعلهایی با خالص شرکت بیشتر در پروژه

هـاي شـغلی،   ها بـه دلیـل موقعیـت   مدیران شرکت. است

هاي پـایین  مخالف قیمت ،پاداش خود و ترس از اخراج

فـظ  از این رو، آنها تمایـل بـه ح  . ها هستندسهام شرکت

  ].18[ها در بازار سرمایه دارندهاي حبابی شرکتقیمت

  

  پژوهشپیشینه 

هـا  تاثیر ارزشیابی نادرست شـرکت ) 2006(3الزارانی

گـذاري  سـرمایه را بـر روي تصـمیمات سـرمایه    در بازار 

هـاي بورسـی ایـالات متحـده طـی دوره زمــانی      شـرکت 

او نقش بازار سرمایه را در تعیین . سنجید 2004تا  1971

هـا بـر مبنـاي اطلاعـات     گذاري شـرکت و تنظیم سرمایه

ــد شـــرکت (بنیـــادي ــت رشـ ــر ) فرصـ ــات غیـ و اطلاعـ

 پـژوهش نتـایج  . نمـود یر تفس) ارزشیابی نادرست(بنیادي

فرصـت  (دهـد کـه هـر دو اجـزاي بنیـادي     وي نشـان مـی  

 ارزش بازار، بـه ) ارزشیابی نادرست(و غیر بنیادي ) رشد

هـا  اري شـرکت گـذ طور معناداري در تصمیمات سرمایه

  ].7[مؤثرند

ر ارزشیابی به بررسی تاثی) 2007( 4چنگ و همکاران

صـمیمات  ت هـا روي ارزشیابی نادرست بـازار از شـرکت  

جامعـه  . نـد هـا پرداخت گـذاري در سـطح شـرکت   سرمایه

                                                             
1 .Jensen 
2. agency problem 
3. Alzahrani 
4. Chang and et al 

 ،هاي بورسی کشور استرالیاآنها شرکت پژوهشآماري 

 است و تعداد 2003تا 1990از سال  پژوهشدوره زمانی 

تجزیـه و   پـژوهش شرکت به عنوان نمونـه آمـاري    422

ثبــت بــین میــزان رابطــه م پــژوهشنتــایج . تحلیـل شــدند 

ها و ارزشیابی نادرسـت در بـازار   گذاري شرکتسرمایه

دهـد  می کند و بر این اساس پیشنهاد میسرمایه را تایید 

-بـه سـرمایه  ) کمتـر از واقـع  (ز واقع که ارزشیابی بیش ا

منجـر   )گذاري کمتر از واقعسرمایه(گذاري بیش از حد

ــا نشــان مــی . رددگــمــی ــایج آنه ــین، نت دهــد کــه همچن

ــه ارز   ــا ب ابی شــیحساســیت ســرمایه گــذاري شــرکت ه

اي بیشـتر از شـرکت   هاي سـرمایه نادرست براي شرکت

بنـدي  اي است که مطابق با تئوري زمانههاي غیر سرمای

  ].11[بازار است

هـاي موجـود   بـر اسـاس داده  ) 2009(ولک و سپینزاپ

CRSPدر پایگــاه داده  
بــه تشـــریح تــاثیر ارزشـــیابی    5

. ها پرداختندگذاري شرکترست روي میزان سرمایهناد

ها، حـاکی از رابطـه   تایج حاصل از تجزیه و تحلیل دادهن

-سرمایه مثبت قوي و معناداري بین ارزشیابی نادرست و

ست که این همبستگی مثبت، نشان از هاگذاري شرکت

ها در مواقعی کـه در بـازار   این واقعیت دارد که شرکت

گـذاري  شوند، سـرمایه ابی بیش از واقع میسرمایه ارزشی

دهند و به طور مشابه در مـواقعی کـه   می خود را افزایش

شــوند، از پــذیرش از واقــع مــی دچــار ارزشــیابی کمتــر

  ].19[نمایندگذاري خودداري میهاي سرمایهفرصت

ــهبــر اســاس نم) 2011( 6رینوفــا و ترینگــاهو اي از ون

ــانی   142 شــرکت بورســی کشــور مــالزي طــی دوره زم

روي ی نادرســت را بــر نقــش ارزشـیاب  ، 2007تـا   2003

ها بررسی گذاري و ساختار سرمایه شرکترفتار سرمایه

آنها همچنین نقش سطح محدودیت مـالی را در  . کردند

-گذاري شرکتاط بین ارزشیابی نادرست و سرمایهارتب

                                                             
5 .Center for Research in Security Prices 
6. Rinofah And Trinugroho 
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دهـد کـه   آنها نشان می پژوهشایج نت. ها آزمون نمودند

تـاثیري مثبــت بـر روي رفتــار   ارزشـیابی نادرسـت بــازار   

مقـدار  ها دارد، امـا ایـن تـاثیر بـه     رکتگذاري شسرمایه

هاي بـا محـدودیت مـالی    ناچیز و بی اهمیت بین شرکت

هاي بدون محدودیت مالی متفاوت اسـت  بالا و شرکت

عـلاوه بـر ایـن، نتـایج     ). نقش تئوري زمان بنـدي بـازار  (

ــیاب   ــی ارزش ــل از بررس ــاختار  حاص ــت روي س ی نادرس

نادرسـت  دهد کـه ارزشـیابی   ها نشان میسرمایه شرکت

  ].22[تاثیري منفی بر روي اهرم مالی دارد

تاثیر ارزشـیابی نادرسـت    )2011(و همکاران  چنگ

ــر روي تصــمیمات ســرمایه    ــه طــور مســتقیم ب ــازار را ب ب

هـا و نیـز   قد شـرکت گذاري، تامین مالی و ذخیره وجه ن

 تاثیر ارزشیابی را در تعامل با تغییرات جریـان وجـه نقـد   

. هـا سـنجیدند  داخلی بر روي تصـمیمات مـالی شـرکت   

بورسـی   شـرکت  10993نمونه مورد بررسی آنها شـامل  

 1971آنها از سال  پژوهشایالات متحده و دوره زمانی 

آنهـا شـامل مـوارد زیـر      پـژوهش نتـایج  . اسـت  2008تا 

  :است

تامین مـالی و ذخیـره   گـذاري، تصـمیمات سـرمایه  . 1

واکنش مثبتی نسبت به ها، حساسیت و وجه نقد شرکت

دهـد؛ بـدین   ابی نادرست بازار از خـود نشـان مـی   ارزشی

ر بـازار  هـا د رت که ارزشیابی بیش از واقـع شـرکت  صو

گـذاري، افـزایش تـامین مـالی     سرمایه به افزایش سرمایه

-ها منجر مـی قد شرکتخارجی و افزایش ذخیره وجه ن

  .گردد

ر هـا تـاثیر مثبتـی ب ـ   جریان وجه نقد داخلی شرکت.2

ر منفـی  ها و تـاثی ذخیره وجه نقد شرکت ،گذاريسرمایه

بــه عبــارتی، . دارد هــابــر تــامین مــالی خــارجی شــرکت

هـا  گذاري و ذخیره وجه نقـد شـرکت  حساسیت سرمایه

  .نسبت به جریان وجه نقد مثبت است

اثیري هــا، تــســت بــازار از شـرکت ارزشـیابی نادر . 3

وجـه   گذاري بـه جریـان  منفی بر روي حساسیت سرمایه

نقد و حساسیت ذخیره وجه نقد نسبت بـه جریـان وجـه    

  ].12[نقد دارد

گذاري به بررسی حساسیت سرمایه) 2011( 1دونگ

هـا نسـبت بـه ارزشـیابی نادرسـت بـا اسـتفاده از        شرکت

جامعه آماري . رویکرد تجزیه نسبت کیو توبین پرداخت

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس شــامل شــرکت پــژوهش

 1991از سـال   پژوهشن و دوره زمانی اوراق بهادار لند

شـامل   پـژوهش همچنین، نمونـه آمـاري   . است 2008تا 

ــه و   2857 ــراي تجزیـ ــاهدات بـ ــداد مشـ شـــرکت و تعـ

رابطـه   پژوهشنتایج . شرکت است -سال 19990تحلیل

ــرمایه  ــین س ــاداري ب ــر معن ــذاري ش ــزاي  کتگ ــا و اج ه

نایع بعد ارزشیابی نادرست در هر دو سطح شرکت و ص

اهرم مالی  ،هاي رشد شرکتمتغیرهاي فرصت از کنترل

  ].16[نشان می دهد هاي نقدي شرکتو جریان

هـاي قیمتــی  تـاثیر حبــاب ) 2013(کـامپلو و گراهــام  

گذاري، تامین مالی و سهام را بر روي تصمیمات سرمایه

هاي ایالات متحـده بررسـی   شرکتنگهداشت وجه نقد 

و  شـرکت  1943تعداد نمونه مورد بررسی آنهـا  . کردند

 2003تـا   1973هـاي  آنها طی سـال  پژوهشدوره زمانی 

هـاي  آنها شرکت ها بر مبنـاي نسـبت   پژوهشدر . است

بـه دو گـروه داراي    ؛تقسیم سود، اندازه و نسبت بـدهی 

. محدودیت مالی و بدون محدویت مـالی تقسـیم شـدند   

دهد که ارزشیابی آنها نشان می پژوهشتایج حاصل از ن

ــاثیر مثبــت ــر روي تصــمیمات  و نادرســت ت معنــاداري ب

ها دارد، امـا  گذاري براي هر دو گروه از شرکتسرمایه

هاي مـالی،  اثیر براي شرکت هاي دچار محدودیتاین ت

دهد رابطه مثبـت  همچنین، نتایج نشان می. ي تر استقو

ابی و نگهداشت وجه نقد هاي حبقیمت و معناداراي بین

 ود دارد وهاي دچار محدودیت مـالی وج ـ براي شرکت

                                                             
1. Duong 
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هـاي حبـابی بـر روي    نتایج حاصل از بررسی تاثیر قیمت

-دهد که شـرکت ها نشان میانتشار سهام توسط شرکت

هـاي  ر محدودیت مـالی در واکـنش بـه قیمـت    هاي دچا

شـتري  سـهام بی ) اجزاي غیر بنیادي قیمـت سـهام   (حبابی

  ].10[نمایندمنتشر می

تـــاثیر اهــرم مـــالی و  ) 1389(انکریمــی و همکــار  

گـذاري  اي رشد را بر روي تصـمیمات سـرمایه  هفرصت

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران  

شــرکت و  104تعــداد نمونـه مــورد بررسـی،   . سـنجیدند 

نتـایج  . است 1387تا  1380از سال  پژوهشدوره زمانی 

رابطه منفی و معنادار بین اهرم مالی و  پژوهشحاصل از 

را نشــان مــی دهــد؛ بــدین سـرمایه گــذاري شــرکت هــا  

صورت که شرکت هایی با نسبت بدهی بـالاتر، سـرمایه   

یچ گونه همچنین، آنها ه.گذاري کمتري انجام می دهند

گـذاري  هاي رشـد و سـرمایه  رابطه معناداري بین فرصت

  ].5[ها پیدا نکردندشرکت

تاثیر جریـان وجـوه نقـد    ) 1391(دستگیر و همکاران

ر تصــمیم هــاي ســرمایه عملیــاتی و انــدازه شــرکت را بــ

گذاري در دارایی هاي سرمایه اي شرکت هاي پذیرفته 

نمونه . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند

 1380شـرکت در طـی دوره    104 پژوهشمورد بررسی 

آنهـا نشـان مـی دهـد کـه       پـژوهش نتایج . است 1389تا 

ــین جریــان وجــوه نقــد عملیــاتی و   رابطــه معنــی داري ب

وجــود  مایه گــذاري در دارایــی ســرمایه ايتصــمیم ســر

. هاي کوچک بیشتر استدارد که این رابطه در شرکت

همچنین، با افزایش اندازه شرکت تحصیل دارایی هـاي  

 ].4[سرمایه اي کاهش می یابد

ــاران  ــیري و همکـ ــوي شـ ــیش  ) 1391(موسـ ــر بـ اثـ

ارزشیابی سـهام را بـر روي مـدیریت سـود شـرکت هـا       

خود به دنبـال فـراهم نمـودن     پژوهشآنها در . سنجیدند

شواهدي در ارتباط با نقش بـیش ارزشـیابی سـهام روي    

از طریـق  . ه، بودنـد مدیریت سودهاي افزایشـی در آینـد  

ــا  1383هــاي هــاي مــالی ســالجمــع آوري داده  1387ت

 شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق و     60مربوط به 

ــا   ،بهــادار تهــران دریافتنــد کــه بــیش ارزشــیابی ســهام ب

مدیریت سودهاي افزایشی دوره هاي بعد، رابطـه مثبـت   

هاي مورد مطالعـه  در واقع، در شرکت. معناداري داردو 

سـهام توسـط بـازار    هنگامی که  ،در بورس اوراق بهادار

هـا بـه منظـور    گردد، مدیریت شرکتبیش ارزشیابی می

سـهام بـا دسـتکاري     دستیابی به منافع زیاد بـودن قیمـت  

تعهــدات اختیــاري بــه حمایــت از خطاهــاي ارزشــیابی،  

  ].6[تمایل دارند

ــور   ــدي و درخـ ــادآور نهنـ ــین  ) 1392(بـ ــه یـ رابطـ

محــدودیت مــالی، ارزش وجــه نقــد و خــالص ســرمایه  

 86نمونه مـورد بررسـی آنهـا    . گذاري را بررسی کردند

شرکت پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در    

 پـژوهش نتـایج  . بودنـد  1389تـا  1385زمـانی   طی دوره

دهد که وجه نقد براي شرکت هاي داراي آنها نشان می

ــه داراي     ــایی ک ــرکت ه ــه ش ــبت ب ــالی نس ــدویت م مح

محــدودیت مــالی نیســتند، بیشــتر باعــث افــزایش ارزش  

آنها همچنین رابطه مستقیم بین وجـه  . شرکت می گردد

  ].1[نمودندنقد با میزان سرمایه گذاري شرکت را تایید 

  

  فرضیه پژوهش

ارزشــیابی حاضـر، بررسـی تـاثیر     پـژوهش هـدف از  

بـر تصـمیم هـاي    نادرست شرکت هـا در بـازار سـرمایه    

سرمایه گذاري شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      

بـه   پژوهشبه عبارتی، در این . اوراق بهادار تهران است

عامـل غیـر بنیـادي     آیـا  دنبال پاسخ این سؤال هستیم که

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق   قیمت سهام شرکت

گذاري مدیران ر تهران می تواند تصمیمات سرمایهبهادا

  دهد؟ را تحت تاثیر قرار
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عامـل غیـر بنیـادي قیمـت سـهام       رود کـه انتظار مـی 

ــاثیر شــرکت ــا داراي ت ــر ســرمایه ه گــذاري مســتقیمی ب

ها در شرکتدر مواقعی که قیمت سهام . ستهاشرکت

عامـل غیـر   (بازار سرمایه ارزشیابی بیش از واقع می شود

هـا بـه   ، مـدیران شـرکت  )یمت سهام مثبت استبنیادي ق

منظـور حفـظ و جلـوگیري از سـقوط قیمـت سـهام کـه        

د، تاثیري منفی بر روي حرفه و پـاداش آنهـا مـی گـذار    

ــه افــزایش مخــارج ســرمایه  . اي شــرکت دارنــدتمایــل ب

ــرما  ــارج س ــزایش مخ ــواي  اف ــرکت داراي محت یه اي ش

اطلاعاتی با ارزشی است کـه توسـط آنهـا دربـاره سـود      

هاي آتی شرکت به بازار ارائه می گردد، اما در مواقعی 

ــه شــرکت هــا در بــازار ارزشــیابی کمتــر از واقــع        ک

، )عامــل غیــر بنیــادي قیمــت ســهام منفــی اســت (هســتند

ابی، مدیران به منظـور جلـوگیري از تشـدید ایـن ارزشـی     

اي شـرکت دارنـد، بـه    یل به کاهش مخـارج سـرمایه  تما

شـرکت،  دلیل آنکه با اعـلان افـزایش سـرمایه گـذاري     

-گذارن شـرکت رخ مـی  واکنشی منفی از سوي سرمایه

  ].22[و]19[دهد

به منظور یافتن پاسخی براي سؤال فوق و بـر اسـاس   

به صورت زیـر   پژوهشمبانی نظري مطرح شده، فرضیه 

  :تدوین می گردد

هـاي  عامـل غیـر بنیـادي قیمـت سـهام شـرکت      بـین  «

ران و تصـمیمات  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته

ها رابطه مثبت و معناداري وجـود  گذاري شرکتسرمایه

  ».دارد

  

  روش پژوهش

 هـا پـژوهش پژوهش حاضر از نـوع روش در حـوزه   

اثباتی حسابداري قرار می گیرد و بـا توجـه بـه اینکـه از     

ر آزمـون فرضـیه هـا اسـتفاده شـده      اطلاعات تـاریخی د 

بنـدي  هاي شبه آزمایشـی طبقـه  وهشاست، در گروه پژ

هاي کـاربردي و   پژوهشاز نوع هدف، جزو . گرددمی

ــزو    ــت، ج ــاس ماهی ــر اس ــژوهشب ــاپ ــا   ه ــیونی ب رگرس

حاضر به  پژوهشهمچنین، . همبستگی چند متغیره است

اسـت، زیــرا در ایــن  ) از جــزء بـه کــل ( روش اسـتقرایی 

اي فاده از یک سري مشاهدات کـه نمونـه  با است پژوهش

از کل جامعه هسـتند، یـک مـدل بـراي کـل جامعـه بـه        

  . دست آورده ایم

  

 نمونه آماري؛ دوره زمانی پژوهش و جامعه

هــاي شــامل تمــام شــرکت پــژوهشجامعــه آمــاري 

بانـک  . پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

گذاري، واسطه سرمایههاي شرکت(ا و مؤسسات مالیه

هـاي هلـدینگ بـه علـت متفـاوت      گري مالی و شـرکت 

از ) ابودن افشاي مالی و ساختارهاي اصول راهبـري آنه ـ 

بــا توجــه بــه . انــدحــذف شــده پــژوهشجامعــه آمــاري 

  :گرددمشخص می پژوهشت زیر نمونه آماري تعدیلا

در بورس اوراق بهـادار تهـران    1380قبل از سال . 1

  .شندپذیرفته شده با

به لحاظ افزایش مقایسه، دوره مـالی آنهـا منتهـی    . 2

  .به پایان اسفند ماه باشد

هـاي مـورد بررسـی، تغییـر فعالیـت و یـا       طی سال. 3

  .تغییر سال مالی نداده باشند

 پژوهشنمونه آماري  ،هاي فوقبا اعمال محدودیت

 1381از سال  پژوهششرکت و دوره زمانی  100شامل 

  .است 1390تا 

  

  آزمون فرضیه پژوهشمدل 

براي آزمون فرضیه پژوهش از مدلی رگرسیونی و 

و چنگ و ) 2011(ترینگاهو و رینوفا  پژوهشهامطابق با 

  :گرددمی استفاده) 2011(همکاران 

  1مدل شماره 

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

  :یه صورت زیر هستند 1اختصاري مدل شماره علائم 

inv: است که به صورت  شرکت ايمخارج سرمایه

-هاي سرمایههاي نقدي ناشی از فعالیتنسبت جریان

اي شرکت در ابتداي سال هداراییگذاري به مجموع 

 .گرددمحاسبه می

CF: هاي عملیاتی هاي نقدي ناشی از فعالیتجریان

گذاري شرکت وجه نقد براي سرمایه. شرکت است

فراوانی مورد نیاز است که عموما براي تامین آن از 

وجه «و » وجه نقد حاصل از فعالیت هاي عملیاتی«طریق 

-میاستفاده » نقد حاصل از فعالیت هاي تامین مالی

عنوان متغیر  هاي نقدي عملیاتی بهمتغیر جریان. گردد

  ].11[و ].4[گذاري شرکت استکنترلی براي سرمایه

MP: بر که  متغیر ارزشیابی نادرست شرکت است

اساس تفاوت بین ارزش بازار با ارزش واقعی شرکت 

ها باید انعکاسی ارزش بازار شرکت. رددگمحاسبه می

از فاکتورهاي ذاتی شرکت ها در بازار سرمایه باشد، اما 

رزش به علت وجود برخی از عوامل غیرذاتی این ا

. ها، متفاوت گرددشرکتممکن است از ارزش واقعی 

بر اساس مدلی از عوامل ذاتی ) 2011(رینافو و ترینگائو 

 ارزش واقعی شرکت راها در بازار سرمایه، شرکت

ارزش واقعی  ،بر اساس مدل آنها. نمودند پیش بینی

سود هر سهم : شرکت بر اساس عوامل ذاتی، همچون

 ،)PER(نسبت قیمت به سود هر سهم ،)EPS(شرکت 

نرخ بازده  ،)ROE(نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

سود تقسیمی هر سهم  ،)ROA(دارایی هاي شرکت 

و  )PS(نسبت قیمت به فروش سهام  ،)DPR(شرکت 

پیش  شرکت )PFCF(نسبت قیمت به جریان نقد آزاد

 :گرددبینی می

  2مدل شماره 

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

1+€i,t  

 پس از پیش بینی مدل بالا، ارزشیابی نادرست

با  (Mbact)بر اساس تفاوت بین ارزش بازارها شرکت

 (Mbpre) ارزش برآوردي از ارزش واقعی شرکت

  ].22[گرددمحاسبه می

Lev: نسبت کل  اهرم مالی شرکت که به صورت

رود انتظار می .هاستهاي شرکت به کل داراییبدهی

هاي نسبت بدهی شرکت و اعمال محدودیت با افزایش

گذاري میزان سرمایه ،بیشتر از سوي اعتباردهندگان

فی بین اهرم از این رو، رابطه من. کاهش یابد هاشرکت

-بینی میگذاري شرکت پیشمالی و میزان سرمایه

 ].22[و ]5[شود

Size: که به صورت لگاریتم طبیعی  اندازه شرکت

-حقوق صاحبان سهام شرکت محاسبه میارزش بازار 

به علت عدم هاي بزرگتر رود شرکتانتظار می .گردد

منابع  تر و میزان دسترسی بیشتر بهتقارن اطلاعاتی پایین

گذاري بیشتري انجام تامین مالی خارجی، سرمایه

  ].21[دهند

Sg:  رشد فروش شرکت است که از تفاوت فروش

دوره جاري با دوره قبل تقسیم بر فروش دوره قبل به 

ثبتی بر میزان و انتظار می رود تاثیر م آیددست می

 ].22[باشد ها داشته سرمایه گذاري شرکت

Cash: به صورت  ست کههامانده وجه نقد شرکت

هاي شرکت در ابتداي سال تقسیم بر مجموع دارایی

این معیار بیانگر میزان نقدینگی . شودمحاسبه می

مثبتی بر روي  تاثیرتواند هاي شرکت است و میاییدار

  ].22[و]11][1[ها داشته باشدگذاري شرکتسرمایه

  

  هاروش تجزیه و تحلیل داده

رابطـه   از آنجا که پژوهش حاضـر درصـدد بررسـی   

هـاي متعـدد در بـورس    متغیرهاي پژوهش براي شـرکت 

اوراق و بهادار در طی یک دوره زمانی است، بنـابراین،  
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هـاي  ستفاده در این پژوهش از نوع دادههاي مورد اهداد

هـاي  براي تعیین روش به کارگیري داده .است 1ترکیبی

از  پژوهشترکیبی و تشخیص الگوي مناسب براي مدل 

نتـایج  در صـورتی کـه   . گـردد استفاده مـی  2آزمون چاو

هـا بـه صـورت    ون چاو، مبنی بـر بـه کـارگیري داده   آزم

ي تخمین مدل پژوهش از هاي پانلی شود، آنگاه براداده

یـا اثرهـاي    )FEM( 3هـاي اثرهـاي ثابـت   یکـی از مـدل  

کـه بـراي انتخـاب    ،شـود استفاده می )REM( 4تصادفی

پـس  . یکی از این دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود

  به منظور ، پژوهشاز تعیین الگوي مناسب براي مدل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

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

-مـدل با توجه به اسـتفاده از   پژوهشهاي آزمون فرضیه

هـاي  ابتـدا پـیش فـرض    ،هاي رگرسـیونی چنـد متغیـره   

گرسیونی اجراي مدل رگرسیونی بررسی و سپس مدل ر

-مـی  بـرازش  پـژوهش هـاي  مناسبی براي آزمون فرضیه

  ].2[گردد

  هاي پژوهشیافته

ــاي  1در جـــدول شـــماره آمـــاره توصـــیفی متغیرهـ

هـاي  ن داده شده است،که نمایی از شاخصپژوهش نشا

ی بـراي تمـامی متغیرهـاي پـژوهش     مرکزي و پراکنـدگ 

  .است
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  آمار توصیفی - )1(جدول شماره 

علائم   نام متغیر

  اختصاري

  واریانس  انحراف معیار  میانگین  ماکزیمم  مینیمم

  inv 0/17 -  2/21  0/087  0/14  0/021  گذاري شرکتسرمایه

  Cf  0/68 -  2/20  0/16  0/18  0/036  هاي نقدي عملیاتیجریان

  Mp  10/30  48/76  0/47  4/85  23/55  ارزشیابی نادرست

  Lev  0/09  0/99  0/60  0/17  0/032  اهرم مالی

  Size  10/11  13/61  11/17  2/24  5/04  اندازه شرکت

  Sg  1/00 -  9/47  0/21  0/43  0/18  رشد فروش

  Cash  0/18  0/69  0/04  0/059  0/004  مانده وجه نقد

  Mb  0/35  56/02  4/0  5/85  34/2  قیمت به ارزش دفتري سهام

  EPS  39/24 -  8941/5  1084/4  1068  1141452  سود هر سهم

  PE  58/59 -  598/3  8/14  20/63  427/8  قیمت به سود هر سهم

  ROE  03/0 -  4/46  0/46  0/41  0/169  بازده حقوق صاحبان سهام

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

  DPS  0/047  2/57  0/19  0/26  0/072  سود تقسیمی

  PS  0/04  147/43  1/72  4/99  24/94  قیمت به فروش سهام

  PFCF  13/98 -  137/20  0/39  4/74  22/48  قیمت به جریان نقد آزاد 

   1000  تعداد مشاهدات

ــوق، ســرمایه  ــر (گــذاري شــرکت در جــدول ف متغی

و انحراف معیـار   0/087 داراي میانگین) پژوهشوابسته 

ایــن بــدان معناســت کــه بــه طــور میــانگین . اســت 0/14

هــاي نمونــه مــورد بررســی را از مجمـوع دارایــی  0/087

ــزان گـــذاري شـــرکتســـرمایه ــکیل داده و میـ ــا تشـ هـ

متغیر ارزشیابی . است 0/14 پراکندگی آن حول میانگین

ــت ــرکت نادرس ــا ش ــتقل  (ه ــر مس ــژوهشمتغی داراي ) پ

ه نشان دهنده است ک 4/85انحراف معیار  0/47میانگین 

 .پراکندگی بیشتر این متغیر حول میانگین است

ــدل     ــین م ــراي تخم ــب ب ــوي مناس ــین الگ ــراي تعی ب

از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده که نتـایج   پژوهش

 .نشان داده شده است 2،حاصل از آن در جدول شماره 

هـا و  زمون چاو مبنی بر همگـن بـودن داده  آ صفر فرضیه

ها با یکدیگر ترکیـب و بـه   دادهدر صورت تایید تمامی 

ارامترهـا  وسیله یک مدل رگرسیونی کلاسیک تخمین پ

هـا را بایـد بـر    شود؛ در غیر ایـن صـورت، داده  انجام می

فـرض   ،همچنـین . هاي پانلی در نظـر گرفـت  اساس داده

صفر آزمون هاسمن مبنی بر مناسب بودن مـدل اثرهـاي   

ــل   ــیونی و در مقاب ــدل رگرس ــین م ــراي تخم  تصــادفی ب

  .گرددهاي اثرهاي ثابت تایید میمدل ،فرضیه صفر

  

  )2(جدول شماره 

نوع 

  آزمون

  آزمون هاسمن  آزمون چاو

  

مدل 

  1شماره 

-آماره چی  خطاسطح   Fآماره

  اسکوئر

سطح 

  خطا

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

مدل 

  2شماره 

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

مشخص است،  2گونه که در جدول شمارههمان

از . است% 5آزمون چاو داراي خطاي کمتر از  Fآماره 

وي الگ پژوهشاین رو، براي هر دو مدل رگرسیونی 

از طرفی، نتایج . شودهاي پانل درنظر گرفته میداده
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ثابت را براي حاصل از آزمون هاسمن نیز روش اثرهاي 

 .نمایدتخمین مدل تایید می

ــرایط لازم بــراي تخمــین مــدل رگرســیونی،      از ش

ریـانس جمـلات خطـاي مـدل اسـت کـه در       همسانی وا

. کاهـد از اعتبار مدل رگرسـیونی مـی  صورت ناهمسانی 

نتایج حاصل از آزمون ناهمسـانی واریـانس بـراي مـدل     

نمــایش داده  3در جــدول شــماره  پــژوهشرگرســیونی 

  .شده است

  1آزمون وایت - )3(جدول شماره

  

  1مدل شماره 

  سطح خطا  Fآماره

2/81  0/0103  

  0/000  21/78  2مدل شماره 

   نشان دهنده، نتایج حاصل از آزمون وایت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. White test 

بـراي هــر دو مـدل رگرســیونی    ناهمسـانی واریــانس 

ــت ــانی    . اس ــکل ناهمس ــع مش ــور رف ــه منظ ــن رو، ب از ای

ــداقل    ــیون از روش ح ــدل رگرس ــراي م ــانس و اج واری

ش در رو. گردداستفاده می )GLS(مربعات تعمیم یافته

قل هـا از طریـق حـدا   واریـانس مانـده   مذکور، ناهمسانی

ها که نمـایش دهنـده   کردن مجموع وزنی مربعات مانده

  ].2[گرددحداقل می وزن متوسط است،

زم بـراي تخمـین مـدل بـر اسـاس      یکی از شـرایط لا 

متغیرهـاي مسـتقل و وابسـته     2هاي پنل، ایسـتا بـودن  داده

، از پژوهشدن متغیرهاي این براي بررسی ایستا بو. است

نتــایج . گــردداســتفاده مــی 3ایــم، پســران و شــیمآزمــون

نمـایش داده شـده    4حاصل از آزمون در جدول شماره 

  .است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

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

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

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

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

  

 پـژوهش هـاي  تایج حاصل از آزمـون ایسـتایی داده  ن

نشان دهنده عدم ریشـه واحـد در میـان متغیرهـا و ایسـتا      

  .است ٪5بودن آنها در سطح خطاي 

از ، پـژوهش میـان متغیرهـاي مسـتقل     عدم هم خطی

هم . هاي رگرسیونی استمهم مربوط به مدلهاي فرض

دهـد یـک متغیـر    وضـعیتی اسـت کـه نشـان مـی      1خطـی 

مستقل تابعی خطی از سایر متغیرهـاي مسـتقل دیگـر در    

نتـایج حاصـل    5در جدول شماره. مدل رگرسیونی است

  .نشان داده شده استاز آزمون هم خطی

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1. Colinerity 
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  آزمون هم خطی- )5(جدول شماره 

  cf  mp  lev  size  sg  cash  eps  pe  roe  roa  dps  ps  pfcf  نام متغیر

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

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

 

تایج حاصل از آزمون هم خطی شامل دو خروجـی  ن

مقـدار  . و عامل تورم واریانس است 1خطاآستانه تحمل 

آستانه تحمل خطا و عامل تورم واریانس معکـوس هـم   

ــتند ــان    . هس ــی می ــم خط ــدم ه ــعیت ع ــورتی وض در ص

متغیرهاي مستقل وجـود دارد کـه مقـدار آسـتانه تحمـل      

تـر از  خطا نزدیک به یک و عامل تـورم واریـانس بزرگ  

 هـاي مربـوط بـه آسـتانه    با توجه به خروجـی . یک باشد

تحمل خطا و عامل تورم واریانس براي مدل رگرسیونی 

توان بـه وضـعیت عـدم    ، می5جدول شماره در  پژوهش

  .پی برد پژوهشهم خطی میان متغیرهاي مستقل 

ابتدا مـدل رگرسـیونی    ،پژوهشبراي آزمون فرضیه 

در . شـود تخمـین زده مـی   مربوط به ارزشـیابی نادرسـت  

ــوط  6جــدول شــماره ــه مــدل  تخمــین پارامترهــاي مرب ب

  .ارزشیابی نادرست نشان داده شده است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. tolerance 
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  تخمین مدل ارزشیابی نادرست - )6(جدول شماره

  قیمت به ارزش دفتري سهام: تغیر وابستهم

 GLSپنل  :روش

  1390-1381 :دوره زمانی

  100 :تعداد نمونه

  سطح خطا  t آماره  خطاي استاندارد  ضریب بتا  متغیر

  0/19  1/29  9/26  0/00012 سود هر سهم

  0/001  3/9  0/002  0/0094  قیمت به سود

  0/00  11/9  0/34  4/09  بازده حقوق صاحبان سهام

  0/008  2/65  0/65  1/74  هابازده دارایی

  0/017  2/38  0/30  0/72  سود تقسیمی

  0/042  2/02  0/02  0/04  قیمت به فروش

  0/43  0/78  0/011  0/008  قیمت به جریان نقد آزاد

  0/00  6/09  0/14  0/896 مقدار ثابت

  آماره هاي متوازن شده

 0/69  ضریب تعیین

  0/65  ضریب تعیین تعدیل شده

  3017  خطاي استاندارد مدل

  F 46/15آماره 

  F 0,000سطح معناداري 

  79/6  میانگین متغیر وابسته

  5/33  متغیر وابسته انحراف معیار

  7240  مجموع مربع باقیمانده ها

  1/63  آماره دوربین واتسون

  

برآورد پارامترها و معناداري  6در جدول شماره

ضرایب مربوط به مدل ارزشیابی نادرست نشان داده 

که  است٪ 69ضریب تعیین مدل برابر با. شده است

از تغییرات متغیر وابسته توسط  ٪69نشان از توضیح 

مقدار آماره دوربین . است پژوهشمتغیرهاي مستقل 

حاکی از عدم خودهمبستگی میان ) 1/6(واتسون 

براي متغیرهاي قیمت . است پژوهشمتغیرهاي مستقل 

نرخ بازده حقوق صاحبان  ،)PE(به سود هر سهم

تقسیم ، )ROA(ها نرخ بازده دارایی ،)ROE(سهام

سطح  )PS(قیمت به فروش سهام و )DPR(سود

است که  %5کمتر از  ،خطاي برآورد شده ضرایب

 %95بیانگر معنادار بودن ضرایب در سطح اطمینان 

و  )EPS(سهم همچنین، براي متغیرهاي سود هر. است

سطح خطاي  )PFCF(قیمت به جریان نقد آزاد سهام

است که نشان از  %5برآورد شده ضرایب بزرگتر از 

از این رو، مدل . معناداري این ضرایب استعدم 

توان به را می رگرسیونی مربوط به ارزشیابی نادرست

 :صورت زیر تخمین زد

Mbt = 0/896 +0/0094 PE t-1+ 4/09 ROEt-1 + 

1/74ROA t-1 +0/72 DPRt-1+ 0/04 PS t-1  

مدل  ،پس از تخمین مدل ارزشیابی نادرست

تخمین زده  پژوهشرگرسیونی مربوط به آزمون فرضیه 

در  پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه. شودمی

  .نشان داده شده است 7جدول شماره 
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  پژوهشتخمین مدل آزمون فرضیه  – )7(جدول شماره 

  هاگذاري شرکتسرمایه :متغیر وابسته

  GLSپنل  :روش

  1390 -1384 :دوره زمانی

  136 :تعداد نمونه

  سطح خطا tآماره  خطاي استاندارد  ضریب بتا  متغیر

  0/00  12/16  0/016  0/24 جریان نقد عملیاتی

  0/00  5/89  0/0008  0/0048  ارزشیابی نادرست

  0/00  6/09  0/0217  0/132  اهرم مالی

  0/0007  3/67  0/009  0/035  اندازه شرکت

  0/347  -0/94  0/007  -0/006  رشد فروش

  0/0069  2/70  0/048  0/129  مانده وجه نقد

  0/000  -3/94  0/113  -0/446  مقدار ثابت

  هاي متوازن شدهآماره

  0/51  ضریب تعیین

0/44  

7/23  

0/00  

  

  0/129  میانگین متغیر وابسته

  0/145  انحراف معیار متغیر وابسته  ضریب تعیین تعدیل شده

  10/15  مجموع مربع باقیمانده  Fآماره 

  1/90  دوربین واتسون آماره Fسطح معناداري آماره

  

 0/51ضریب تعیین مدل برابر بـا   7در جدول شماره 

-از تغییرات سرمایه 0/51ده توصیف است که نشان دهن

 پـژوهش هـا توسـط متغیرهـاي مسـتقل     گـذاري شـرکت  

بیـانگر عـدم   ) 1/9(مقدار آمـاره دوربـین واتسـون   . است

  . است پژوهشخودهمبستگی میان متغیرهاي مستقل 

سطح معناداري مربوط به متغیر ارزشیابی نادرست و 

رابطه مثبت و معناداري را  ،)0/0048(علامت ضریب بتا

ها تاییـد  گذاري شرکتو سرمایه بین ارزشیابی نادرست

هــاي نقــدي بــراي متغیرهــاي کنترلــی جریــان. کنــدمــی

هـا،  ازه شرکت و مانـده وجـه نقـد شـرکت    ندا ،عملیاتی

ضریب بتاي و سطح معناداري حاکی از رابطـه مثبـت و   

-یرها با میزان سرمایه گذاري شرکتمعنادار بین این متغ

براي متغیر کنترلی اهرم مـالی نیـز ضـریب بتـاي     . ستها

محاسبه شده و سطح معناداري حاکی از رابطـه منفـی و   

-گـذاري شـرکت  سـرمایه  مالی با میزانمعنادار بین اهرم 

همچنین، با توجـه بـه سـطح خطـاي مربـوط بـه       . ستها

معنـادار   متغیر رشد فروش، شواهد حاکی از عدم رابطـه 

  .گذاري شرکت استبین این متغیر و سرمایه

  

  گیرينتیجه

 ، رابطه مثبت و معنـاداري را پژوهشنتایج حاصل از 

-گذاري شـرکت ادرست و میزان سرمایهبین ارزشیابی ن

هران نشـان  پذیرفته شده در بورس اوراق و بهادار ت هاي

ست کـه ارزشـیابی بـیش از واقـع     این بدان معنا. دهدمی
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-سـرمایه  ها در بـازار سـرمایه منجـر بـه افـزایش     شرکت

ــاهش  گــذاري و ارزشــیابی ک ــه ک ــع منجــر ب ــر از واق مت

-بر این اسـاس، مـی  . گرددها میگذاري شرکتسرمایه

هـا  ارزش بازار سهام شـرکت ي اطلاعاتی توان به محتوا

راي مدیران در خصوص مخارج فراتر از عوامل بنیادي ب

  .اي پی بردسرمایه

رزشیابی نادرست و تصمیمات ارتباط مثبت بین ا

ر بورس هاي پذیرفته شده دگذاري شرکتسرمایه

توان بر اساس تئوري پذیرایی اوراق بهادار تهران را می

شود تئوري، استدلال میبر مبناي این  ]19[. تفسیر نمود

ریق وجوه نقد داخلی و ظرفیت ها از طکه شرکت

ر بازار ارزشیابی بیش در مواقعی که د ،هاي خودبدهی

هاي خود را افزایش گذاريشوند، سرمایهاز واقع می

ها در به عبارتی، ارزشیابی نادرست شرکت. دهندمی

-راي تاثیر مستقیمی بر روي سرمایهبازار سرمایه دا

زشیابی بیش ست و مدیران به حفظ ارهاگذاري شرکت

-هاي سرمایهدهند و آن را در تصمیماز واقع اهمیت می

با  پژوهشنتیجه این  .کنندگذاري خود لحاظ می

ترینگاهو و ،)2006(انجام شده توسط الزارنی پژوهشها

و دونگ ) 2011(چنگ و همکاران  ،)2011(رینوفا 

  ].22[و ].16[و ].12[، ].7[سازگاري دارد) 2011(

 براي متغیر کنترلی جریان هاي نقدي عملیاتی

(CF)و ) %24(نتایج حاصل نشان دهنده رابطه مثبت قوي

این . معناداري با میزان سرمایه گذاري شرکت ها ست

بدان معناست که مدیران شرکت ها در تصمیات مربوط 

به سرمایه گذاري، به منابع داخلی شرکت اهمیت می 

همچنان جریان هاي نقدي حاصل از عملیات دهند و 

شرکت به عنوان یک منبع اصلی تامین مالی براي 

  ].22[و].16[،].4[شرکت هاست

نتایج  )Lev(اهرم مالی شرکت ها در خصوص متغیر

 حاصل از تخمین مدل، گویاي رابطه مثبت و معناداري

این رابطه مطابق . با میزان سرمایه گذاري شرکت است

 ].22[و]5[ نجام شده در این زمینه نیستا پژوهشهابا 

ها مالی و سرمایه گذاري شرکت ارتباط مثبت بین اهرم

تواند بدین دلیل باشد که احتمالا با توجه به اینکه می

هاي بورسی براي عمده تامین مالی خارجی شرکت

ي از طریق تسهیلات بانکی صورت گذارسرمایه انجام

ها رابطه گذاري شرکتپذیرد، از این لحاظ سرمایهمی

   .مثبتی با نسبت بدهی دارد

ها اندازه شرکت دهد کهنشان می پژوهشنتایج 

(Size)گذاري رابطه مثبت و معناداري با سرمایه

هاي گذاري در داراییبراي سرمایه. ها داردشرکت

اي وجه نقد فراوانی مورد نیاز است که عموما سرمایه

هاي د حاصل از فعالیتوجه نق«از طریق براي تامین آن 

» هاي تامین مالیه نقد حاصل از فعالیتوج«و » عملیاتی

-سرمایهرابطه مثبت اندازه شرکت با . گردداستفاده می

هاي بزرگتر تواند بدان باشد که شرکتگذاري می

یه براي تامین مالی دسترسی آسانتري به بازار سرما

نسبت هاي بزرگ شرکت. اي خود دارندمخارج سرمایه

تقارن هاي کوچک، داراي مشکلات عدم به شرکت

هاي شرکت. تري هستنداطلاعاتی و نمایندگی پایین

بزرگتر با توجه به شهرت و اعتبار خود دسترسی 

ی براي تامین مالی دارند و آسانتري به بازارهاي خارج

-ه بازاریابی اوراق تجاري و واسطههاي مربوط بهزینه

  ].21[ها کمتر استشرکت گري مالی براي این گونه

رابطه  هیچ گونه ،(SG)هاش شرکتمتغیر رشد فرو

این . ندارد گذاري شرکتمعناداري با میزان سرمایه

ها در قبال افزایش در آمدهاي بدان معناست که شرکت

اي و نه رغبتی به افزایش مخارج سرمایهخود هیچ گو

  .دهندتوسعه شرکت از خود نشان نمی

 ،(CASH)هامانده وجه نقد شرکتبراي متغیر 

-مثبت و معناداري با میزان سرمایهرابطه  پژوهشنتایج 
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-انجام مخارج سرمایه. دهدها نشان میگذاري شرکت

به کاهش منابع نقدي آنها ها، گذاري توسط شرکت

گذاري بیشتري هایی که سرمایهشرکت .گرددمنجر می

قد ه وجه ندهند، اهمیت بیشتري براي ماندرا انجام می

به رابطه مثبت بین  توانبنابراین، می. خود قائل هستند

ها و میزان مانده وجه نقد پی گذاري شرکتسرمایه

  ].22[و ]11[، ]1[برد

  

  پیشنهادها

بت بین بر مبناي تئوري نمایندگی، رابطه مث

« ها گذاري شرکتارزشیابی نادرست و سرمایه

 شود؛ زیرا افزایشمی نامیده»  1ناهنجاري بازار سرمایه

ها در پاسخ به اي توسط شرکتمخارج سرمایه

نشان دهنده ادراك مدیریت از  ،ارزشیابی نادرست

گذاران کوتاه مدت توجه به سرمایه ،ارزش بازار سهام

شرکت و نگرش کوتاه مدت مدیران براي تصمیمات 

توان اعمال از این رو، می .بلندت مدت شرکت است

اي خصوص افزایش مخارج سرمایهشتر در هاي بیکنترل

  . شرکت را انتظار داشت

گذاران به عنوان عاملی رفتاري سرمایه اثرهاي

ها در بازار ی در ایجاد ارزشیابی نادرست شرکتاساس

-وجه به اینکه ارزشیابی نادرست میبا ت. سرمایه است

ها را تحت تاثیر خود تواند رفتارهاي مدیران شرکت

گذاران گردد سرمایهظ پیشنهاد میرار دهد، از این لحاق

و فعالان در بازار سرمایه از رفتارهاي توده وار و 

  .معاملات ذهنی پرهیز نمایند

شود با پیشنهاد می هاي آینده،پژوهشدر خصوص 

ی در پژوهشتوجه به ویژگی خاص هر صنعت، 

گذاري رزشیابی نادرست و تصمیمات سرمایهخصوص ا

-همچنین، پیشنهاد می .به تفکیک صنایع صورت گیرد

                                                             
1. Market anomaly 

ی در زمینه علت اصلی ارزشیابی نادرست پژوهششود 

-ها در بازار سرمایه ایران انجام پذیرد تا مکانیزمشرکت

هایی در جهت کاهش پدیده ارزشیابی نادرست 

به عبارتی، آیا در بازار سرمایه . ها طراحی گرددشرکت

بی ایران عدم تقارن اطلاعاتی، عامل اصلی پدیده ارزشیا

گذاران، نادرست است یا اینکه اثرهاي رفتاري سرمایه

ها در عامل اصلی پدیده ارزشیابی نادرست شرکت

 .بورس اوراق بهادار تهران است
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