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 چکیده
پرداخته  ارزش گذاری سهام شرکتو الگوهای  نقدی مازاد گذاران بر جریانات بررسی رابطه تمایلات سرمایهدر این پژوهش به 

 استفاده شد. همچنین جهت اندازه گیری گذاران سرمایه معاملاتی الگوهای گذاران از تمایلات سرمایهشد. به منظور اندازه گیری 

شرکت  041نمونه آماری این پژوهش شامل استفاده شد  EV/EBIT))( و P/E) یالگواز دو  الگوهای ارزش گذاری سهام

و  Eviewsاز نرم فزار به منظور بررسی فرضیه های پژوهش می باشد.  0931_0930بورس اوراق بهادار تهران در بازة زمانی 

 گذاران تمایلات سرمایهدرصد نشان داد  4نتایج بررسی شها در سطح خطای  روش داده های ترکیبی کمک گرفته شده است.

ارزش و  گذاران بین تمایلات سرمایهدر شرکت می شود. همچنین نتایج پژوهش نشان داد  جریان وجه نقد مازاد موجب افزایش

بر اساس نتایج می توان  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. EV/EBIT) )( و P/E) الگویدو  گذاری سهام شرکت با استفاده از

بیانگر  می گردد و این عامل بازانه سفته های گذاری سرمایه برای تقاضای نسبی ایجاد به منجر گذاران تمایلات سرمایه بیان کرد

 فرضیه پیام دهی در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
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 مقدمه

مدرن  یپاسخ به تئور کیعنوان  به توسعه می باشد.همچنان در حال  ی است کهمال دیجد یالگو کی، مالیه رفتاری

 هیسرما نهیدر زم یریگ میدر هنگام تصم شهیگذاران هم هیکند که سرما یم نیگزیفرض را جا نیا یرفتار یه، مالیمال

 یمختلف رفتار یها یریکنند چون در معرض سوگ یعمل نم یعقلان شهیگذاران هم هیکه سرما دهیعق نیبا ا یگذار

است که  یبدان معن نیدارد. ا ییدارا یگذار متیق یبرا یعواقب خاص ینیگزیجا نیا کنند. یعمل م یهستند، عقلان

 نیهمچن (.4111و استاتمن،  نیشده است )شفر نیگزیجا ی پرتفویرفتار ی( با تئور0344،زیمارکوو) پرتفوی یتئور

 هیسرما یها ییدارا یگذار متیمانند مدل ق یسنت یها ییدارا یگذار متیق یدارد که مدل ها نیدلالت بر ا

 لیدل (.4105استیتمن، ) شوند یم نیگزیجا یرفتار یها ییدارا یگذار متیق یبا مدل ها (0395،لینتر ؛0395)شارپ،

ادعا است که بازده مورد  نیبر ا یمبتن یسنت یها ییدارا یگذار متیق یو مدل ها پرتفوی یاست که تئور نیامر ا نیا

، سکی، علاوه بر رعوض در شود. یم نییتع یاساس یشود و خطر فقط با حرکات در فاکتورها یم نییتع سکیانتظار با ر

گذاران  هیسرما ماتیبر تصم یرفتار یریسوگ ری، تأثیرفتار یها ییدارا یگذار متیق یو مدلها یرفتار یپرتفو هینظر

مشخص شده اند، به عنوان  یرفتار یهکه در مال یمنطق ریمعامله گران غ (.4101کاپور و پروساد، ) دهد یم صیرا تشخ

 یگذار هیدر مورد سرما یریگ می، آنها در تصمجهینت در .(4103هرو و همکاران،) شوند یم دهینامسنتی معامله گران 

دهد به طور مداوم بازده  یاست که به آنها امکان م یادیاطلاعات بن نیا یی، گوعمل می کنند یمنطق ریخود به طور غ

معامله استدلال وجود دارد که  نی، ایسنت یهمال در(. 4101پرس و اسچمید،) آورندبدست  یمال یرا در بازارها عادی ریغ

 یکه منطق یگذاران نهاد هیسرما شوند. یپاک م از بازارها یداور ندیفرا قیخود از طر یمنطق انیتوسط همتا سنتی گران

و  نیل) کنند یشوند، سوء استفاده م یمحسوب م سنتیکه معامله گران  یگذاران خرده فروش هیرسند، از سرما یبه نظر م

 کند یکمک م سنتیحاصل از معامله گران  ینگینقد شیناعادلانه با افزا متیاز ق یبهره بردار روند (.4100، همکاران

حالت فقط گذرا در  نیتنها در بهتر یمال یمعامله گران در بازارها ری، حضور و تأثجهینت در (.4109بروت و همکاران،)

با  هنگام ساختن چارچوب، آنها را در نظر نگرفته است. یسنت یهدهد که چرا مال یم نشان حیتوض نیا شود. ینظر گرفته م

 (.4100و همکاران،  نیل) ندهدرود رخ  یکه انتظار م یممکن است به همان سرعت یروند بهره بردار نیحال، ا نیا

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

از احساسات  یناش سنتیمعاملات  تینوسانات بازار سهام و فعال نیارتباط ب تحقیقات پیشین نشان می دهد که

؛ کمپل و 0309بلاک، است )برقرار شده  یرفتار یهدر مال افتهیتوسعه  یاست که توسط مدلها طولانی

 یقابل توجه ریتأث سنتیکنند که معامله گران  یم ینیب شیمدلها پ نیا (.0331؛ دی لونگ و همکاران،0309کیلی،

 نینوسانات بازده و همچن شیباعث افزاسنتی معاملات  تیفعال شیافزا. دارند یمال یبازارها بازده و نوسانات در

و  یحصار ؛4109گونگادز و لوس،) ریاخ ی، در مدلهانیبر ا علاوه شود. یم یسواد یب شیافزا لیبازده به دل

نوسانات در بازار  شیمنبع افزا( بیان می کنند که معمله گران سنتی 4109؛ و نی و همکاران،4101هادزیکادیک،
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حباب ها  دنیها و ترک متیناعادلانه با کاهش ق یها متیدوره ق انیاست که در پا نیا لیدلمی باشند. سهام 

منجر  یمال یاز فروش کوتاه مدت و متزلزل کردن بازارها یمنطق ریمعامله گران غ لیتما عدم شود. می برعکس

. ها سازگار است افتهیمدل ها با  نیا یها ینیب شیپاز اینرو  شود. یدر بازار م یثبات یب یشدن دوره ها یبه طولان

از احساسات  نانیاطم رقابلیغ یاقدام چیگذار بر بازارها، ه هیاحساسات سرما ریشواهد از تأث نیهمه ا رغمیعل

شود  یمربوط م یعوامل اساس نیباشد که احساسات به ا لیدل نیممکن است به ا نیا گذار وجود ندارد. هیسرما

طور به  ای یرمنطقیکار را بطور غ نیدهند، اما ا یواکنش نشان م یادیبه اطلاعات بن زیگذاران مستعد ن هیسرما رایز

 نکهیبحث گسترده درباره ا ،نیهمچن (.0331و سامرز،  فری)شل شود یانجام م یعوامل اساس نیا رامونیپ سنتی

 ینهادگذاران  هیسرما و (4111؛ اسچاملینگ،4114فرازینی و لامونت،منفرد )گذاران  هیسرما نیکدام گروه ب

هنوز برطرف نشده  ی هستندمستعد تعصبات احساسات هر دو ای (4111؛ هونگ و استین،4103دیوالت و همکاران،)

ربط  یگذاران محور احساسات ب هیکنند که سرما یوجود دارند که استدلال م سندگانیاز نو ییها گروه است.

 یمنف ریتأث گرید یو برخ( 4111)تتلوک، دارند یمثبت ریمعتقدند که تأث یکه برخ یدر حال .(0309)بلک، ستندین

توسعه مالیه  کیدر جهت  شرفتیپ موارد نیا همه(. 4104و همکاران، بازارها مشخص کرده اند )داخود را در 

 گذاران بر جریانات بررسی رابطه تمایلات سرمایهبا توجه به اهمیت این مفاهیم، پژوهش حاضر رفتاری می باشد. 

 .می پردازد و الگوهای ارزش گذاری سهام شرکت نقدی مازاد

شرکت  های ویژگی و دارایی بازده گذار، سرمایه ( در پژوهشی به بررسی رابطه احساس4101) همکارانیانگ و  −

همچنین  .شود می سهام بازار بازده افزایش باعث گذاران سرمایه کره پرداختند. آنها دریافتند که احساس در کشور

 است. ناپایدار سهام، بازار و به ارزش دفتری نسبت پایین، قیمت کوچک، های شرکت در گذاران سرمایه احساس

 فیتعر یا دهی، پدمعاملات گذار و بازخورد هیاحساسات سرما نیارتباط ب ی( به بررس4100) انگیو  یدا −

که احساسات نسبتاً  یهنگام معامله گراننشان داد که پرداختند. نتایج آنها  یمعاملات یشده به عنوان استراتژ

کارو نتایج آنها همسو با پژوهش  کنند. یمعامله م شتریب را تجربه می کنندو بازخورد مثبت دارند، ییبالا

مثبت با احساس غالب  معاملات که شدت بازخورد( می باشد 4100( و دسوماسک و همکاران )4110)

بالا  یاحساسات ینوسانات در بازارها در دوره ها شی، معاملات بازخورد مثبت باعث افزانیبنابرا؛ مرتبط است

 .شود یم

 یاثر آنها نم وکنند  یرفتار م "یعقلان" سنتیاز معامله گران  یبرخ( نشان دادند 4103همکاران )دیوالت و  −

دارند. همچنین نتایج آنها  یعقلان رفتار شتریبا بودجه ب یگذاران نهاد هیسرما یبرخ رایتواند قابل توجه باشد ز

 .بالا سازگار است تیحساس یدر دوره ها سکیر بازده ورابطه نشان داد 

پرداختند.  گذار و نوسانات بازده سهام هیاحساسات سرما( در پژوهشی به بررسی 4103همکاران )روپانده و  −

وجود دارد که  یدار یگذار و نوسانات بازده سهام رابطه معن هیاحساسات سرما نیکه بنتایج آنها نشان داد 
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تواند رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهادار ژوهانسبورگ را به طور قابل  یم یرفتار یهدهد مال ینشان م

 یها ییدارا یگذار متیق یبودن مدل ها یشود با توجه به ناکاف یم هیتوص نیبنابرا؛ دهد حیتوض یتوجه

 یگذار متیق یمدل ها نیا تیدر جهت تقو دی، باای هیسرما ییدارا یگذار متیمحبوب مانند مدل ق

 احساس توجه شود. سکیر بیبا ضر ییدارا

 براساس شده تعدیل بازده با گذاران سرمایه احساسات ارتباط در تحقیقی به بررسی (0939) سلطانی و همکاران پور −

 ی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت را حاضر تحقیق سهام پرداختند. جامعه ریسک

 استفاده با سالانه و ماهیانه صورت به پژوهش موردنیاز های داده. اند داده تشکیل 35 اسفند الی 01 فروردین زمانی

 های آزمون از استفاده با حاصله آماری های داده وتحلیل تجزیه. گردیدند انتخاب( حذفی) غربالگری روش از

. گرفت انجام استتا و ایویوز افزار نرم کمک به واریانس تجزیه و پاسخ و ضربه توابع تابلوئی، های داده واحد ریشه

 ریسک اساس بر شده تعدیل بازده با گذاران سرمایه احساسات میان معناداری ارتباط که داد نشان حاصله های یافته

 به گذار، سرمایه احساسی های گرایش به بایستی گذاران سرمایه که گردد می پیشنهاد انتها در. دارد وجود سهام

 آماری جوامع در آتی هایپژوهش در همچنین و دارند مبذول بیشتری توجه مالی بازار در تغییرات عامل یک عنوان

 .گیرد قرار بررسی و مورد توجه دیگر رویکردهای با و دیگر

 رویکرد با گذاران سرمایه رفتار بروز در مؤثر در تحقیقی به بررسی عوامل (0939)باغبانی و بهبودی  غیور  −

گیری  توجه این پژوهش، شناخت عوامل رفتاری و ارائۀ الگوی تصمیم کانون پدیدارنگاری پرداختند.

های مرتبط، های مبنایی پژوهش، از مرور نظریه و پژوهش های فرهنگی است. فرضیه گذاران با تأکید بر مؤلفه سرمایه

 های کیفی و کمّی پژوهش، انتخاب و استخراج و برای پیشبرد مراحل پژوهش، طرح پژوهش ترکیبی در بخش

ساختاریافتۀ عمیق با  های نیمهشود. در مرحلۀ کیفی ضمن اتخاذ استراتژی پدیدارنگاری، مصاحبهعملیاتی می

ها با استفاده از روش تحلیل محتوا تحلیل و های حاصل از مصاحبه گیری رفتاری انجام شد. دادهخبرگان تصمیم

پرسشنامه  411یری از استراتژی پیمایش، تعداد گ براساس آن، پرسشنامۀ پژوهش طراحی شد. در این قسمت با بهره

های حاصل از پرسشنامه با  آوری شد. دادهپرسشنامه تکمیل و جمع 909گیری در دسترس، توزیع و صورت نمونه به

و با استفاده از روش معادلات ساختاری تحلیل شد. نتایج پژوهش نشان  Amos Graphics و SPSS افزارهاینرم

گذاری و افق زمانی ابهام، عادت به سرمایهکنترل، تحمل های نظام ارزشی، کانونفرهنگ، مؤلفهدهد در مقولۀ  می

دهد و  گذاران را شکل می های سرمایه عاطفی، تصمیمشناختی و سوگیری  های شخصیت، سوگیریدر کنار مقوله

-تأثیر مقولۀ زمان در سایر پژوهششود. همچنین با وجود تأیید گیری میوار در تصمیمموجب بروز رفتارهای توده

گذاران بورس اوراق بهادار خراسان رضوی متأثر از گیری سرمایهها نشان داد الگوی رفتاری تصمیمها، تحلیل داده

 .عامل زمان نیست
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های احساسی سرمایهگذاران بر افشای اختیاری در  تأثیر گرایش ( در پژوهشی به بررسی0931) یداراب و زارعی −

گذاران و افشای اختیاری  های احساسی سرمایه بین گرایشپرداختند. نتایج آنها نشان داد  مایه ایرانبازار سر

و پایین،  بالاهای احساسی  های احساسی به گرایش بندی گرایش رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ اما با دسته

رابطه معناداری بین آنها و افشای اختیاری یافت نشده است. همچنین از میان متغیرهای کنترلی، بین رشد 

اقتصادی، اندازه شرکت، بازده داراییها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با افشاء اختیاری رابطه مثبت و 

 .افشاء اختیاری رابطه منفی و معناداری یافت شده استمعناداری وجود دارد؛ همچنین بین زیانده بودن شرکتها و 

 فرضیه های پژوهش

 های تحقیق به شرح زیر می باشند:فرضیه

 گذاران و جریان وجه نقد مازاد رابطه معناداری وجود دارد. بین تمایلات سرمایه .0

 رابطه معناداری وجود دارد.( P/E) الگوی گذاران و ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده از بین تمایلات سرمایه .4

معناداری  رابطه EV/EBIT) ) الگوی گذاران و ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده از بین تمایلات سرمایه .9

 .وجود دارد

 روش پژوهش

ارزش  یمازاد و الگوها ینقد اناتیگذاران بر جر هیسرما لاتیرابطه تما یپژوهش به منظور بررس نیا نکهیبا توجه به ا

 یواقع یایاست که در دن یمعضل و مشکل عمل کیپاسخ دادن به  یبرا یشود و تلاش یسهام شرکت انجام م یگذار

گذاران بر  هیسرما لاتیتما نیارتباط ب فیبه توص یخط یتگبا استفاده از روش همبس یپژوهش تجرب نیوجود دارد لذا ا

 نیشود رابطه ب یم یسع یهمبستگ یپردازد. در پژوهش ها یسهام م یارزش گذار یمازاد و الگوها ینقد اناتیجر

 یم یدادیاز نوع پس رو زیپژوهش ن یشود. روش شناس نییتع ایکشف  یهمبستگ بیمختلف با استفاده از ضر یرهایمتغ

 نیواز نرم افزار ره آورد ن یمال یگذشته استفاده شده است. اطلاعات مربوط به صورت ها یاز اطلاعات واقع رایز ،باشد

وحصول  سهیو پس از مقا هیشده درسازمان بورس اوراق بهادار تهران ته رفتهیپذ یشرکت ها یشرکت اطلاعات مال زیو ن

محاسبه وسپس  قیتحق یرهایبا استفاده از نرم افزار اکسل متغ تینها راز مطابقت آنها مورد استفاده قرار گرفت. د نانیاطم

 .لازم انجام خواهد شد یبرآورد شده و آزمون ها یونیرگرس یالگوها Eviewsدر نرم افزار 

 و دوره زمانی پژوهش جامعه و نمونه آماری

 –0930های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش، شرکت

انجام می گیرد باید توجه داشت که نمونه  که نمونه انتخابی با استفاده از نمونه گیری حذفی سیستماتیک می باشد 0931

 انتخابی باید دارای شرایط زیر باشد:

 سال مالی به پایان اسفند منتهی باشد -0

 .در دورة مورد بررسی، تغییر سال مالی نداده باشد -4
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 .های معادلات در دسترس و افشا شده باشدتمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیر -9

گذاری و واسطه گری مالی و بیمه ها و بانک ها نباشد. شرکت های سرمایه گذاری، شامل شرکتهای سرمایه  -5

ها دارند از نمونه انتخابی مالی و واسطه گری به دلیل اینکه صورت های مالی متفاوتی نسبت به سایر شرکت

 .حذف می شوند

 ها داده تجزیه و تحلیلروش 

 که طوری به شود، می استفاده ها داده تحلیل و تجزیه جهت استنباطی و توصیفی آمار از تحقیق این در اینکه به توجه با

 آماری های روش از استنباطی آمار سطح در و درصد و فراوانی و استاندارد انحراف و میانگین توصیفی، سطح در

( کننده بینی پیش متغیرهای جهت) رگرسیون روش از و( ها فرضیه بودن دار معنی بررسی جهت) پیرسون همبستگی

 .باشد می ... و اکسل و eviwes افزار نرم یلقب از افزارهایی نرم تحلیل و تجزیه ابزارهای شد، خواهد استفاده

 مدل و متغیرهای پژوهش

از ( 4101یانگ و همکاران،) گذاران( و تمایلات سرمایه 4101الکساندر، ) شرکتارزش گذاری بر اساس مطالعات 

و  نقدی مازاد گذاران بر جریانات بررسی رابطه تمایلات سرمایه یبرا ریز گذارانتمایلات سرمایه  ونیمعادله رگرس

 :میکن یاستفاده مهای پژوهش  هیدر فرضالگوهای ارزش گذاری سهام شرکت 

FCFM it = α0+β1EMSIit+ β2LEVERAGEit + β3SIZEit + εit 

P/E it = α0+β1EMSIit+ β2LEVERAGEit + β3SIZEit + εit 

EV/EBIT it = α0+β1EMSIit+ β2LEVERAGEit + β3SIZEit + εit 

 متغیر مستقل

در  رییشوند و هرگونه تغ یم یتلق یگذاران منطق هی، سرمایمال هیدر نظر: (EMSIit) گذاران تمایلات سرمایه

با توجه به این موضوع، معاملات سرمایه گذاران به  .ی می باشدحرکت در عوامل اساس جهیشود که نت یفرض م سکیر

(. از اینرو به به منظور سنجش این 4103دیوالت و همکاران،) شودعنوان عامل ریسک و تغییر در رفتار آنان مطرح می 

ابتدا بدین صورت که  (.4101یانگ و همکاران،) کنیمگذاران استفاده می  سرمایه معاملاتی الگوهای و رفتار ازمتغیر 

 گذاران به شرح زیر تبیین می گردد: فروش سرمایه و رفتار نامتقارن خرید

BSi,t = (BVi,t –SVi,t)/(BVi,t + SVi,t ) (0) رابطه  

می باشد. در  iو شرکت  tبیانگر حجم کل خرید سهام در سال  BVi,tحجم کل فروش سهام و  SVi,tدر مدل فوق؛ 

 ( استفاده می گردد:0) مدل( ui,t) ماندهگذار از باقی  سرمایه ادامه؛ به منظور سنجش سطح تمایلات

BSi,t = b0 + b1 × Market i,t + ui,t (0) مدل  

بیانگر صرف ریسک بازار می باشد.  Market i,tگذاران،  فروش سرمایه و نامتقارن خرید رفتار BSi,t در مدل فوق؛

معامله ، مالیکه در بازار  وقتیدیگر،  معنایصرف ریسک در اصل میزان بازده اضافی بر بازده بدون ریسک می باشد. به 

. ندطلبمی تحمل شده  خطربیشتر را بر اساس  سود انمرتبط با آن، سرمایه گذار خطرسهم و  طبقهانجام می شود بنا به  ای
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( استفاده می 4) رابطهاز اینرو به منظور سنجش صرف ریسک بازار از  .این بازده مورد تقاضا صرف ریسک می باشد

 شود:

Market i,t = Rmt_Rft (4) رابطه  

( بیانگر سطح 0) مدلبنابراین باقی مانده اجزای  ؛بازده بدون ریسک می باشد Rftبازار و  بازده Rmt در رابطه فوق؛

 ui,t = EMSI تمایلات سرمایه گذاران می باشد:

 وابسته متغیرهای

جریان نقد مازاد برای شرکت معیاری است که سود آوری شرکت را پس از  :(FCFM it) مازادنقدی  جریانات

همۀ هزینه ها و سرمایه گذاری ها اندازه گیری می کند. معیار مزبور یکی از معیارهای متعدد است که برای مقایسه 

 غالبا مقدمه ای بر افزایش در آمدها و سود می مازادرشد جریانات نقدی . وتجزیه وتحلیل مالی شرکتها استفاده می شود

دهند توانند در آینده به سرمایه گذاران پاداش  را دارند میمازاد شرکتهایی که تجربه افزایش جریانات نقدی . باشد

دست می آید که . در این پژوهش به منظور سنجش جریانات نقدی مازاد از رابطۀ زیر به (4113،یت واسکندربوک)

 حاصل تقسیم بر جمع دارایی های شرکت می شود.

FCFM it = CFit- Iit 
بخش اول از صورت جریان وجوه نقد را فعالیت های عملیاتی تشکیل می دهد. آن (: CF) عملیاتیجریانات نقدی  

دارد در این قسمت طبقه بخش از دارایی ها و بدهی های موسسه که به طور مستقیم با فعالیت عملیاتی شرکت ارتباط 

 .بندی خواهد شد

مخارجی هستند که به حفظ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالا و خدمات  ای نیز مخارج سرمایه (:I) ایمخارج سرمایه 

دست  به t-1 و t های ای از تغییر دارایی ثابت بین سال مخارج سرمایه. انجامد و برای شرکت سودآوری آتی دارند می

 .آید می

به پیروی از پژوهش الکساندر  ارزش گذاری سهام شرکتبه منظور اندازه گیری ارزش گذاری سهام شرکت: 

، بیانگر ارزش گذاری سهام شرکت از (P/E) نسبتشده است.  استفاده EV/EBIT) ) و( P/E) نسبت( از دو 4101)

  (EPS)بینی سود سهام به پیش یک سهم  (Price)قیمت نسبت این نسبت بیان کنندهدیدگاه سودآوری می باشد. 

است که با سود با حداقل ریسک )شامل سود بانکی و سود اوراق مشارکت( قابل قیاس است. این نسبت دوره بازگشت 

که حاوی مولفه های  است EV/EBIT) ) نسبت ارزش گذاری گذاری شرکت . یکی دیگر از مولفه هایسرمایه است

میزان بدهی و حقوق صاحبان سهام هستند. این نسبت مورداستفاده و تائید بسیاری از تحلیلگران و در قالب های مدل 

 (.4101الکساندر،) باشدسازی و همچنین مورد استفاده بسیاری از پایگاه های مالی از جمله بلمبرگ می 
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 متغیرهای کنترلی

LEVERAGEit  اهرم مالی که از نسبت بدهی به دارایی های شرکتi  در سالt .استفاده می شود 

 SIZEit  اندازه شرکت که از لگاریتم دارایی های شرکتi  در سالt .استفاده می شود 

 

 

 

 

 (.4101و یانگ و همکاران، 4101بر اساس پژوهش الکساندر،) تحقیقمدل مفهومی 

 

 آزمون فرضیه های پژوهش

 گذاران و جریان وجه نقد مازاد رابطه معناداری وجود دارد. بین تمایلات سرمایهفرضیه اول: 

 باشد.( می0نتایج حاصل از برآورد مدل اول به شرح جدول )

FCFM it = α0+β1EMSIit+ β2LEVERAGEit + β3SIZEit + εit 

 

 آزمون رگرسیون مدل اول -1 جدول

 برای منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا (، می101111شده ) محاسبه  Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 tآماره  ضرایب متغیر
 معناداریسطح 

(sig) 

C )عرض از مبدأ( 
3.514654 12,09498 0.0000 

 گذاران تمایلات سرمایه
1.220114 2.038117 0.0436 

 اندازه شرکت
5.143505 -0.001679 0.0087 

 اهرم مالی
0.000404 0.096980 0.0228 

AR(1) 0.313823 5.850634 0.0000 

 04914504 فیشر Fآماره 
آماره دوربین 

 واتسون
40414419 

 10533390 ضریب تعیین 101111 فیشر Fداری آماره سطح معنی

 نقدی مازاد جریانات

 گذاران تمایلات سرمایه الگوهای ارزش گذاری سهام
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توان ادعا نمود، حدود است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی مدل نمود که

 شود.توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )جریان وجه نقد مازاد(، 53

دهنده رابطه مثبت و معنادار میان ( در جدول بالا نشان40190001گذاران ) ضریب برآوردی متغیر مستقل تمایلات سرمایه

شده برای  محاسبه  p-valueزیرا میزان  ؛است 1014جریان وجه نقد مازاد در سطح خطای و گذاران  تمایلات سرمایه

 توان گفت که بین تمایلات سرمایهبنابراین می ؛آمده است دست به  1014ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از 

 % رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.34جریان وجه نقد مازاد در سطح اطمینان و  گذاران

( رابطه معناداری P/E) الگوی شرکت با استفاده ازگذاران و ارزش گذاری سهام  بین تمایلات سرمایه: دومفرضیه 

 وجود دارد.

 باشد.( می4نتایج حاصل از برآورد مدل دوم به شرح جدول )

P/E it = α0+β1EMSIit+ β2LEVERAGEit + β3SIZEit + εit 

 

 آزمون رگرسیون مدل دوم -2 جدول

 برای منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا (، می101111شده ) محاسبه  Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

توان ادعا نمود، حدود است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی مدل نمود که

((، توسط متغیرهای P/E) الگوی درصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل )ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده از 44

 شود.مستقل توضیح داده می

 tآماره  ضرایب متغیر
 معناداریسطح 

(sig) 

C )عرض از مبدأ( 
0.156942 1.639947 0.1015 

 گذاران تمایلات سرمایه
0.188060 2.911078 0.0000 

 اندازه شرکت
-0.004100 0.623304- 

0.0033 

 اهرم مالی
-0.011467 -0.772630 0.0400 

 متغیر وابسته با تاخیر
0.942432 7.048921 0.0000 

 01000490 فیشر Fآماره 
آماره دوربین 

 واتسون
00444344 

 10443431 ضریب تعیین 101111 فیشر Fداری آماره معنیسطح 
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دهنده رابطه مثبت و معنادار میان ( در جدول بالا نشان40300110گذاران ) متغیر مستقل تمایلات سرمایهضریب برآوردی 

زیرا  ؛است 1014سطح خطای  در( P/E) الگوی ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده ازو  گذاران تمایلات سرمایه

توان بنابراین می ؛آمده است دست  به  1014شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  محاسبه  p-valueمیزان 

% 34( در سطح اطمینان P/E) الگوی ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده ازو  گذاران گفت که بین تمایلات سرمایه

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

 رابطه EV/EBIT) ) الگوی گذاران و ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده از سرمایهبین تمایلات : سومفرضیه 

 معناداری وجود دارد

 باشد.( می9نتایج حاصل از برآورد مدل سوم به شرح جدول )

EV/EBITit = α0+β1EMSIit+ β2LEVERAGEit + β3SIZEit + εit 

 

 آزمون رگرسیون مدل سوم -3 جدول

 برای منظور بدین .نمود حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از قبل

توان ادعا (، می101111شده )  محاسبه Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

توان ادعا نمود، حدود است. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می معنادار شده برازش رگرسیونی مدل نمود که

(، توسط EV/EBIT) ) الگوی ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده از) مدلدرصد از تغییرات در متغیر وابسته  41

 شود.مستقل توضیح داده میمتغیرهای 

دهنده رابطه مثبت و معنادار میان ( در جدول بالا نشان40410191گذاران ) ضریب برآوردی متغیر مستقل تمایلات سرمایه

 ؛است 1014سطح خطای  در EV/EBIT) ) الگوی ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده ازو گذاران  تمایلات سرمایه

 tآماره  ضرایب متغیر
 معناداریسطح 

(sig) 

C )عرض از مبدأ( 
0.159833 1.589717 0.1123 

 گذاران تمایلات سرمایه
 0.234806 2.578760 0.0048 

 اندازه شرکت
0.004793 0.678533 0.0077 

 اهرم مالی
-0.011633 -0.728416 0.0666 

 متغیر وابسته با تاخیر
0.944413 7.764204 0.0000 

 01400510 فیشر Fآماره 
آماره دوربین 

 واتسون
00444491 

 10410914 ضریب تعیین F 101111داری آماره سطح معنی
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-بنابراین می ؛آمده است دست به 1014شده برای ضریب این متغیر مستقل تحقیق، کمتر از  محاسبه  p-valueزیرا میزان 

در سطح  EV/EBIT) ) الگوی ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده ازو گذاران  توان گفت که بین تمایلات سرمایه

 % رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.34اطمینان 

و الگوهای  نقدی مازاد گذاران بر جریانات بررسی رابطه تمایلات سرمایهبا توجه به آنچه گفته شد پژوهش حاضر به 

 پرداخت. ارزش گذاری سهام شرکت

جریان وجه و  گذاران بین تمایلات سرمایهدرصد نشان داد  4نتایج بررسی ها به روش داده های ترکیبی در سطح خطای 

جریان وجه نقد  موجب افزایش گذاران تمایلات سرمایهبدین معنا که  مثبت و معناداری وجود دارد.نقد مازاد رابطه 

تقاضای  ایجاد به منجر گذاران تمایلات سرمایه در شرکت می شود. بر اساس نتایج این فرضیه می توان بیان کرد مازاد

داشته  پی در راجریان وجه نقد مازاد  بر مقطعی اثرات امر این و گردیده بازانه سفته های گذاری سرمایه برای نسبی

تمایلات  کهاین محققان معتقدند که  .باشد می( 4101) ها و کیم و( 4119) لی و کوماراست. این نتایج همسو با نتایج 

همچنین نتایج پژوهش نشان داد  موثر است. جریان وجه نقد مازادبر قیمت و  سیستماتیک بطور گذاران سرمایه احساسی

رابطه مثبت  EV/EBIT) )( و P/E) الگویدو  ارزش گذاری سهام شرکت با استفاده ازو  گذاران بین تمایلات سرمایه

می  ارزش گذاری سهام شرکتموجب افزایش  گذاران تمایلات سرمایهاین نتایج نشان می دهد  و معناداری وجود دارد.

ارزش موجب  گذاران سرمایهمی باشد. نتایج او نشان داد تمایلات  (4101الکساندر،) پژوهششود. این نتایج مطابق با 

فرضیه پیام دهی در گذاران بیانگر  بر اساس نتایج پژوهش می توان گفت تمایلات سرمایهشرکتها می شود.  گذاری سهام

 مؤثر ار سرمایه،باز نفعان سایرذی و مالکان درک بهبود بر می تواند مطالعه این بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
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Abstract 
 In this study, the relationship between investors' tendencies on excess cash flows and the 

company's stock valuation patterns was investigated. In order to measure the tendencies of 

investors, investor trading patterns were used. Also, two models (P / E) and EV / EBIT were 

used to measure stock valuation patterns. The statistical sample of this research includes 120 

companies of Tehran Stock Exchange in the period 1391-1397. In order to test the research 

hypotheses from soft Eviews tool and combined data method have been used. The results of 

studies at the level of 5% error showed that the tendency of investors increases the cash flow 

of excess in the company. Also the results showed that between the tendencies of investors 

and the valuation of company stocks There is a positive and significant relationship using the 

two models (P / E) and EV / EBIT. Based on the results, it can be stated that investors' 

tendencies lead to relative demand for speculative investments and this factor expresses the 

hypothesis. Messaging is on the Tehran Stock Exchange. 
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