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It has long been claimed that accounting information 

contained in financial statements is an important source of 

information for investors and other capital market participants. 

Therefore, it can be reasonably expected that accounting 

information will play an effective role in valuing stock prices 

as well as stock returns. On the other hand, the behavioral 

financial perspective shows that some changes in the price of 

securities have no fundamental reason and the emotional 

behavior of investors plays an important role in determining 

prices. The present study investigates the effect of investor 

sentiment on Value Relevance of Accounting Information. 

The time frame of this research is for a period of 15 years 

from the beginning of to the end of  and the research sample 

includes 97 companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

The results indicate that in periods when the investor 

sentiment is high, the relationship between earnings and 

returns and stock prices is stronger than periods of low 

emotional periods. Also, in periods of low investor sentiment, 

the relationship between returns and stock prices and other 

accounting variables (book value of total assets per share, 

book value of equity per share, operating cash flow per share) 

is stronger than when the market is high. 
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1- Introduction 

 A decrease or increase in the correlation between market prices or stock 

returns and accounting information should not be considered immediately as 

a real decrease or increase in the value relationship; Rather, it should be 
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noted that the relationship has two parties (market price or share return and 

accounting information) and any deviation from the fundamental value 

attributed to each party in the relationship will reduce or increase their 

correlation. However, in the traditional approach as well as previous studies, 

it has always been assumed that the decrease or increase in this correlation is 

real and only the effect of accounting measurements, and it is possible that 

the correlation between market price or share return and information may 

decrease or increase. Unrealistic accounting and the consequence of market 

price deviation from the core value, i.e., the effect of investor behavior, have 

been ignored. 

The effect of investor behavior is a phenomenon beyond the realm of 

financial reporting. Therefore, it seems unreasonable to downplay and 

ignore the effect of this factor on the value relationship of accounting 

information. The latter is a very important point that has not been addressed 

in previous research. Therefore, the present study tries to study the effect of 

investor sentiment on value relevance of accounting information. 

 

2- Hypothesis 

H1: In periods when investors' sentiment is high, the relationship 

between earnings and stock returns is stronger than in low emotional 

periods. 

H2: In periods when investors' sentiment is high, the relationship 

between earnings and stock prices is stronger than in low emotional periods. 

H3: In periods when investors' sentiment is low, the relationship 

between stock returns and other accounting variables (book value of total 

assets per share, book value of equity per share, operating cash flow per 

share) is stronger than when Market excitement is high. 

H4: In periods when investors' sentiment is low, the relationship 

between stock prices and other accounting variables (book value of total 

assets per share, book value of equity per share, operating cash flow per 

share) is stronger than when Market excitement is high. 

3- Methods: To determine the effect of investor sentiment on Value 

Relevance of Accounting Information, four hypotheses were tested and for 

this purpose, the annual data of 97 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period were analyzed using multivariate regression. 

4-Results: The findings of this study confirm the first and second 

hypotheses of the research on the effect of management's attitude towards 

risk in the occurrence of fraudulent financial reporting. Overall, the findings 
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of this study show that fraudulent financial reporting follows four patterns of 

risk attitude, in other words, when the probability of reference profit or the 

probability of reference loss is high, the probability of fraudulent financial 

reporting increases, but, the lower the probability of reference losses, the 

lower the likelihood of fraudulent financial reporting. 

 

3- Discussion and Conclusion 

The present study examines a distinct effect of market sentiment on 

investors' information processing strategy. The results show that investors 

tend to choose different strategies and focus on different sets of information 

to adjust valuations in periods of high versus low emotions. 

 Overall, he concluded that the intensity of the value relationship of 

accounting information is not only the result of decreasing or increasing the 

relevance of accounting information and financial reporting (the effect of 

accounting measurements) that has been emphasized in previous research, 

but as in research. It was also argued that the intensity of the value 

relationship of accounting information is due to the speculative behaviors of 

investors in the field of pricing and as a result, the position of non-core value 

in the market price (the effect of investor behavior). 

In summary, it can be stated that based on the empirical findings of the 

present study, the behavior of investors has an important place in valuing the 

equity. In addition, the research results show that the main source of the 

decreasing or increasing trend observed in the value relationship of 

accounting information is the intensity of investors' emotional behavior; 

Behavior that cannot be attributed to fundamental value changes. In 

addition, according to the results of the present study, it seems that some of 

the criticisms made in previous studies regarding the reduction of the 

relevance of accounting information from the perspective of valuation have 

reduced its usefulness in decisions in this area, to some extent. 

 

Keywords: Investor sentiment, Value Relevance of Accounting 

Information, Behavioral financial, Stock returns, Stock prices 
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ابع مهم از من یکی ،یمال یمندرج در صورتها یهمواره ادعا شده که اطلاعات حسابدار رباز،یاز د: چکیده

 یقطور منط به توانیرو، م نیاست. از ا هیمشارکت کنندگان در بازار سرما ریگذاران و ساسرمایه یاطلاعات

 فایاهام سبازده  زیسهام و ن متیق یگذاررا در ارزش ینقش مؤثر ،یانتظار داشت که اطلاعات حسابدار

 لیدل چیه هادارباوراق  متیق راتیینشان می دهد که برخی از تغ یمالی رفتار دگاهیداز سوی دیگر  .ندینما

اضر، به حقیق حت. می کند فایها ا متیق نیینقش مهمی در تع گذران،سرمایه یجانیندارد و رفتار ه یادیبن

 قلمرو زمانی پردازد.می یاطلاعات حسابدار یگذاران بر ارتباط ارزشسرمایه یاحساس شیگرا تاثیر یبررس

 97شامل  قو نمونه تحقی 1399 لغایت پایان سال 1385ساله از ابتدای سال  15ه تحقیق برای دوراین 

یون ای رگرسهبه منظور آزمون فرضیه ها از مدل  .استشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 یساحسا شیکه گرا ییهادر دورهکه آن است  انگریب پژوهش جینتا چندمتغیره استفاده شده است.

 نییا( پیانجی)ه یاحساس یهاتر از دوره یقو سهام و قیمت بازده باگذاران بالاست ارتباط سود سرمایه

 با سهام تو قیم است، رابطه بازده نییگذاران پاسرمایه یاحساس شیکه گرا ییهادر دورههمچنین  .است

ام ن سهحقوق صاحبا یهر سهم، ارزش دفتر یها ییمجموع دارا ی)ارزش دفتر یحسابدار یرهایمتغ ریسا

 .بازار بالا است جاناتیاست که ه یتر از زمان یهر سهم( قو یاتیعمل ینقد انیهر سهم، جر

، مالی رفتاری ی،اطلاعات حسابدار یارتباط ارزش، گذرانسرمایه یاحساس شیگراها: کلیدواژه

 .بازده سهم، قیمت سهم
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 قدمهم .1

 محسوب شده و پیوسته در کن بازارها و نهادهای مالیر ترینمهم گذارانرمایهس

نظور مدین های مناسب استفاده نمایند. بجستجوی اطلاعاتی هستند که از آن در اتخاذ تصمیم

 های مالی، بهصورتدسترسی داشته باشند.  اطلاعات مربوط و قابل اتکاضروری است که به 

اهم را فرن گذارااتی، اطلاعات سودمند و مورد نیاز سرمایهمنابع اطلاع تریناصلی عنوان یکی از

 نماید.می

اخه شپرداخته و  صحت این ادعا به آزمون یاریبس پژوهشگراندر طول پنج دهه گذشته 

 بنا، "یارزش مطالعات ارتباط"را تحت عنوان  یبر بازار در حسابدار یمبتن تحقیقاتاز  یدیجد

 هیتک یسابدارح اتیدر ادب نهیریفرض د نیمطالعات بر ا نیا .(1388 ان،یباغوم ،ی)ثقف .دهادنن

سهام  متیق را به طور موثر در یهستند و اطلاعات حسابدار یگذاران منطقکنند که سرمایهیم

مکن است مسهام  متیکند، ق( اشاره می2001) 1یحال، همانطور که ل نی. با انمایندیم لحاظ

 یناختشو  یرفتار یهاتیها و محدودیریگذاران از سوگسرمایه رایکارآمد نباشد ز شهیهم

که  کندیرا ارائه م یشواهد یو مال یحسابدارحوزه در  ریبرند. مطالعات اخیمختلف رنج م

 یادیبن یهاسهام از ارزش متیباعث انحراف ق تواندیم گذارانهیاحساسات سرما دهدینشان م

 شود.  جانبدارانه ینقد انیجر یهاینیبشیپ ای یگذارارزش قیخود از طر

 ست برچگونه احساسات ممکن ا نکهیرا در مورد ا یمتفاوت یهادگاهید یمطالعات قبل

که  کندیم بیانتوجه  دگاهیدهد. دیبگذارد ارائه م ریتأث یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش

ه است، ک مراهبه اخبار شرکت ه گذارانهیتوجه سرما شیاحساسات بالا معمولاً با افزا یهادوره

گاه دید . بنابراین بر اساس اینکندیسهام کمک م متیدر ق یاطلاعات حسابدار نبه گنجاند

ر دم است. ی رابطه مستقیم حاکحسابدار اطلاعات یارتباط ارزشگذار و بین احساسات سرمایه

ممکن  احساسات بالا یهادر دوره گذارانهیسرما کند کهمی انیب ینیبخوش دگاهیمقابل، د

ه برو کمتر  نیاز اباشند،  نیباز حد خوش شیها بشرکت ندهیانداز آاست نسبت به چشم

ه سهام ازدب اکمتر ب یحسابدار یرهایمتغ جهیو در نت دهند،یم تیاهم یحسابدار یعملکرد فعل

  (.2007، 3ول و همکارانا؛ پ2003 ،2اناحساسات بالا مرتبط هستند )کور و همکار یهادر دوره

دهد که احساسات  ینشان م ،یشناخت یاستراتژ دگاهیبا عنوان د ن،یگزیجا دگاهید کی

پردازش  یمختلف برا یشناخت یهایاستراتژمیان از  آنهاگذار ممکن است بر انتخاب  هیسرما
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، مثبت یخوخلق و یدهد که افراد دارا ینشان م یبگذارد. مطالعات روانشناس ریاطلاعات تأث

 ایکه بر دانش از قبل موجود، مانند اکتشافات  کنندمی ذاتخا ی راپردازش اکتشاف یاستراتژ

به احتمال  یمنف یخلق و خو یکه افراد دارا یدارد، در حال هیقضاوت کردن تک یها برا شهیکل

در دست تمرکز  قیکه بر اطلاعات دق کنندیرا اتخاذ م کیستماتیپردازش س یاستراتژ ادیز

که در  دهدینشان م یشناخت یاستراتژ دگاهی(. د2007، 5؛ شوارتز و کلور2000 ،4دارد )شوارتز

 سودمانند  ی کلیشه ایهامتغیر یممکن است بر رو گذارانهیبالا، سرما یجانیه یهادوره

به  نیو بنابرا شودیگزارش م یدر حوزه عموم یمال یهاتمرکز کنند که اغلب توسط رسانه

ممکن است باعث شود که سود در  نی. اشودیم لیعملکرد شرکت تبد یبرجسته برا یاریمع

داشته باشد. در  یترارزش مرتبط نییاحساسات پا یهااحساسات بالا نسبت به زمان یهازمان

 اتیرا با جزئ یاطلاعات حسابدار ریسا ،نییپا یجانیه یهادر دوره گذارانهیمقابل، سرما

که کمتر برجسته  یحسابدار یرهایمتغ ریسا شودیم موجبکنند، که میازش پردی شتریب

داشته  یشتریبالا، ارزش ب یجانیه یهانسبت به دوره نییپا یجانیه یهاهستند، در دوره

 .(2020 ،و همکاران ی)ه باشند

 یرسبر یتوسط پژوهشگران متعدد هیدر بازار سرما یاطلاعات حسابدار تینقش با اهم

زشی ارتباط ار حاکی از آن است که های انجام شده در این حوزهپژوهشنتایج  .شده است

 طمئن،محافظه کاری حسابداری )مهرانی و ماطلاعات حسابداری، به عوامل گوناگونی چون 

(، 1394 (، اندازه شرکت )ستایش و همکاران،1394(، پایداری سود )بیات و همکاران، 1392

.. بستگی .( و 1394ی )اعتمادی و همکاران، مال یگزارشگر یالملل نیب یاستانداردها رشیپذ

 لفهای مختو روش ها بر سیستمهای صورت گرفته در این حوزه عمدتاً دارد. بنابراین پژوهش

 تاکید دارند. استانداردهای حسابدارینیز حسابداری و 

ه دو طرف ه ایباید دقت شود که رابطه قیمت بازار یا بازده سهم و اطلاعات حسابداری رابط

 زایشیا اف کاهشاست و هر انحرافی از ارزش بنیادی هر کدام از دو طرف رابطه مذکور، 

شته ی گذی آنها را بدنبال خواهد داشت. با این حال رویکرد سنتی و نیز پژوهش هاهمبستگ

 تهی پنداشبدارکاهش یا افزایش همبستگی یاد شده را واقعی و صرفا پیامد اثر اندازه گیری حسا

ش ا افزاییاهش کاست و احتمال غیرواقعی و غیربنیادی بودن و نیز اثر رفتار سرمایه گذاران بر 

 .است همبستگی میان قیمت بازار یا بازده سهم و اطلاعات حسابداری نادیده گرفته شده
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 یالم یشگرفراتر از حوزه گزار یادهیران، پداگذسرمایه یذکر است که اثر رفتار انیشا

ی رزشرتباط اا بر عامل مذکوراثر  و نادیده گرفتن ، کمرنگ جلوه دادنبنابراین. شودمیمحسوب 

ای هپژوهش که  درخور اعتنایی استنکته  ر،ی. مطلب اختسنیمعقول  ،اطلاعات حسابداری

 های احساسیاثر گرایشتا  بر آن استحاضر  مطالعهرو،  نی. از ااندپرداختهنبه آن  پیشین

 .ی را بررسی نمایداطلاعات حسابدار یارتباط ارزش ربگذاران سرمایه

در  گردد؛می بیان پژوهش های نظری، فرضیه مبانی پژوهش، ابتدا ضمن ارائه ادامة در

 برآمده پیشنهادهای و گیری نتیجه نهایت ودر شده پژوهش تشریح نتایج شناسی و روش ادامه

 .شد ارائه خواهد نتایج پژوهش از

 

 ینظر يمبان. 2

 فتارر ییعقلاآید، ی به شمار میدر دانش مال یرفتاری که کاربرد روانشناس یمال هینظر

الش چا به است ر کینئوکلاساقتصاد ترین اصل که مهم ها در اقتصادبنگاه زیدن افراد و ننمو

ه بباشد. می بازار و در سطح فردی سطحدر های روانشناختی کشیده و درصدد شناسایی پدیده

سبت به ها نآن واکنشو  پرداخته گذاران هیسرما یریگ میتصم ندیبه فرآ یمالی رفتار ،یعبارت

 ،یتیشخصیپ ت عادات، احساسات، ریو به تأث می نماید بررسیرا مالی  یبازارها گوناگون طیشرا

 .(2020، 6)ژو و همکاراندارد  دیو فرهنگ تأک

 یکه بازده سهام پس از برخ دهدینشان م مدرن یرفتار یمال یهاپژوهش جینتا

رفتار  توانندیاما به طور بالقوه م ارتباط ندارند یاقتصاد و مبانی که به اصول ییدادهایرو

و )کامسترا  نور روز راتییهستند، مانند تغ ینیبشیقابل پ ،دهند رییرا تغ گذارانهیسرما

 یورزش یهایباز جینتا (،2003، 8هوا )هیرشلفیر و شاموی آب و شرایط، (2003، 7همکاران

(. 2010 ،10یو لو ی)کاپلانسک طبیعی یای(، و وقوع بلا2007، 9)ادمانز و همکاران یالمللنیب

بازار از جمله فعالان بالا،  هیجانی یهاکه در طول دوره دهدینشان م قاتیاز تحق یانیجر

 تی آنو رشد آ سوداز  تریبینانهخوش یهاینیبشیپ ،گذارانهیو سرما یمال لگرانیتحل ران،یمد

 یشواهد قاتیتحق نی(. در مجموع، ا2013 ،12سیلی؛ والتر و و2012، 11)براون و همکاران دارند

 آنهابر  یرگذاریبا تأث گذارانهیکه احساسات سرما کنندیارائه م دگاهید نیاز ا تیحما یرا برا

اصول و که با  یآت ینقد یهاانیجر ای لیتنز یهانادرست در مورد نرخ یداشتن باورها یبرا
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، 13و ورگلر کریسهام دارد )ب متیق رب اثرات قابل توجهی ست،ین هیقابل توج یاقتصاد یمبان

2006.) 

ت طلاعاا یگذار بر ارتباط ارزشهیتوجه سرما قیگذار ممکن است از طرهیسرما احساسات

اخبار  و یمال یارهاگذاران به بازاحساسات احتمالًا با توجه سرمایه رایبگذارد، ز ریتأث یحسابدار

 وکوچک  گذارانهیهجوم سرما همراه بااحساسات بالا معمولاً  یهاشرکت مرتبط است. دوره

لالت د گذارانهیتوجه سرما شیاست که به افزا یتجار یهاتیفعال شیو افزا ازارهابزرگ به ب

د که در آن نکنیم مطرحرا  "15اثر شترمرغ"( 2009) 14کارلسن و همکاران ن،یعلاوه بر ا دارد.

 یارهاول بازکنند اما در طمی توجه  و صعودی رو به رشد یگذاران به سهام در بازارهاسرمایه

صورت  در کنند.یم یسهام چشم پوش هباز توجه  و "کنندمی سرشان را در شن فرو " نزولی

 ایخود  یهایگذارهیدهند از نظارت بر سرما حیممکن است ترج گذارانسرمایهرکود بازار، 

ر اگذ هیسرما شودیسبب م یشناخت یخطا نیکنند. ا یریجلوگ شتریب یاخبار مال یجستجو

اشته ند یبا آن اطلاعات کار دهدیم حیترج رایز ،را از دست بدهد یفراوان یاطلاعات ضرور

 نیمچنهاثر  نیا. شودیم شیهاو تصمیم گیری در قضاوت یادیبن یدچار خطا جهیباشد. در نت

 یشتریب گذارانهیتوجه سرما یبالا اطلاعات حسابدار یجانیه یهااز آن است که در دوره یحاک

 خواهد داشت.  یترو ارزش مرتبط کندیرا به خود جلب م

 یگذاران در بازارهاسرمایه که افتندی( در2009) 16و همکاران هو دگاه،ید نیا بر اساس

لتن و اکدهند. بیشتری نشان میبه اطلاعات سود واکنش ی نسبت به بازارهای نزولی صعود

که  ییهاسهام یاحساسات بالا برا یهاکه اطلاعات در دوره افتندی( در2016) 17همکاران

. شودیسهام گنجانده م متیتر در قموقعبه د،دارن گذارهیحساس به احساسات سرما ییهامتیق

و  یحسابدار اطلاعات یارتباط ارزشبین که  کندیم ینیبشیتوجه پ دگاهیددر مجموع، 

 دهدینشان م ینیبخوش دگاهیحال، د نیبا ارابطه مستقیم وجود دارد.  گذارهیاحساسات سرما

هستند و ممکن است  نیباز حد خوش شیب گذارانهیبالا، سرما یجانیه یهاکه در دوره

لحاظ سهام  متیق در را کمتر  یحسابدار اطلاعاتو  رندیبگ دهیرا ناد یاطلاعات حسابدار

 ،رونق یهاکه در سال کنندیخود استدلال م یلی( در مدل تحل2007) کنند. پاول و همکاران

هستند،  نیبخوش اریها بسشرکت یگذارهیسرما یهانسبت به فرصت گذارانهیکه سرما یزمان

 یگذارهیسرما یهابه فرصت شتریبلکه ب دهند،یم تیاهم یمال یهاکمتر به اطلاعات صورت
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که  ی، زمان1990که در اواخر دهه  ( دریافتند2000) 18ترومن و همکاران. دارند توجه ابیکم

 یهاسهام شرکت یگذارحد خود قرار داشت، ارزش نیدر بالاتر گذارانهیسرما ساتاحسا

مانند  دیجد یارهایبه مع شتریو در عوض ب ی داشتهحسابدار اطلاعاتبا  کمیارتباط  یفناور

 یرهایتغم 1990که در اواخر دهه  افتندی( در2003) 19و همکاران کر .بود متکیوب  کیتراف

 ینیبشیپ ینیبخوش دگاهید ن،یبازده سهام دارند. بنابرا یبرا یکمتر حیقدرت توض یحسابدار

 دارد. معکوسرابطه  گذارانهیبا احساسات سرما یاطلاعات حسابدار یکه ارتباط ارزش کندیم

ظر توان از منی را میاطلاعات حسابدار یرتباط ارزشابا  گذارانهیاحساسات سرمارابطه 

ان انس یاسمطالعات موجود در روانشنخو با پردازش اطلاعات نیز بررسی نمود. ورابطه خلق

ت ر حالادافراد  رایگذارد، زیم ریتأث یریگمیدهد که خلق و خو بر قضاوت و تصمینشان م

 یافراد پردازش اطلاعات انتخاب کنند. یرا برا یمختلف یمختلف ممکن است راهبردها یخلق

اتخاذ  را ی)هیوریستیک(اکتشاف یپردازش یژمثبت هستند، احتمالاً استرات یخووخلق یکه دارا

در  اتیجزئ به یو توجه کافاست  یبر ساختار دانش از قبل موجود آنها متک شتریکنند که بیم

. کنندیم دایپ ازین یکمتر ذهنی افراد به توجه و تلاش یدر مدل پردازش اکتشاف دست ندارند.

در  یا و دهندینشان م یکننده علاقه و توجه کمتر بیترغ یامهایکه به پ یدر واقع افراد

در  .برندیبهره م (یذهن انبریساده )م کیستیوریه دهیندارند از پد یاطلاعات کاف آن خصوص

ستفاده ا کیستماتیس یپردازش یاز استراتژ شتریدارند، ب یمنف یکه خلق و خو یمقابل، افراد

-میتصم یبرا یشتریب اتیعوض به جزئ دراست و  یآنها متک یکنند که کمتر بر دانش قبلیم

ن و سنهاومثال، بود ی(. برا2007؛ شوارتز و کلور، 2000کنند )شوارتز، یخود توجه م گیری

ا ه شهیکل از شتریمثبت هستند، ب خویوخلق یکه دارا یکه افراد افتندی( در1994) 20همکاران

ه ستفادا یپردازش اکتشاف یستراتژا کیدهد از یکنند، که نشان میقضاوت استفاده م یبرا

 یاعدسازمتق ینهیدر زم شناختیروان یها هیاز نظر یکی کیستماتیمدل پردازش س کنند.یم

 امیپ یمحتوا افراد به ک،یستماتیاست. در مدل پردازش سآن را ارائه داده کِنیچِ یاست که شِل

 توجه و مورد یدر مواقع شتریپردازش ب نیا ،رو نی. از ااندیشندعمیقاً میتوجه کرده و به آن 

 ر است وخوردابر یمناسبت شخص ایو  تیفرد از اهم یبرا هاامیکه پ دردگیم واقعاستفاده افراد 

)هی و  کندیدر خود احساس م یذهن یهاتیالعبه ف یمبرم ازیکه فرد ن یدر موارد ای

 .(2020همکاران، 
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که در  کنندیم بیان( 2008) 21و گورن یعل ،یشناسمطالعات روان نیا یهاافتهیمطابق با 

 یعهدلام تاق داشته وسود  یهابه مؤلفه یشتریتوجه ب گذارانهیسرما ،نییپا هیجانی یهادوره

 گذارانهیمابالا سر یجانیه یهاکه در دوره یدر حال کنند،یم زیمتما ینقد یهاانیرا از جر

 هدیناد را سود یاجزا نیب یهاشده تمرکز کنند و تفاوتممکن است فقط بر سود گزارش

رخه چتقلب در  خصوصد در ( در مطالعه خو2007ول و همکاران)ا. به طور مشابه، پرندیبگ

سبت نرا  یمال یگذاران اطلاعات صورت هارونق، سرمایه یکه در سال ها دریافتند یتجار یها

 .کنندیم یرکود کمتر بررس یبه سال ها

 باطبر ارت یشناخت ی هایریسوگ دهدیوجود دارد که نشان م یادیمجموع، شواهد ز در

 لیحلحقوق صاحبان سهام بر اساس ت یابیارز .گذاردیم ریتأث یاطلاعات حسابدار یارزش

 قیقد لیلو تح هیاطلاعات و تجز کیستماتیبه پردازش س ازیاست که ن دهیچیکار پ کی یادیبن

 ،یاقتصاد طیصنعت و شرا لیو تحل هیتجز بااز شرکت  قیدق یابیارز .دارد یاطلاعات حسابدار

فاده است و برآورد ارزش شرکت با ینیبشیپ ها،سکیعملکرد و ر یابیارز ،یتجار اتیدرک عمل

 یراب زین یاکتشاف کردیرو کیحال،  نی. با اصورت می گیرد یگذارارزش یهامدل یاز برخ

دارد. با  وجود( P/E) سودبه  متیمانند نسبت ق متیمضرب ق زسهام با استفاده ا یارزش گذار

ف مرکز صربا ت یتوانند به سرعت به اطلاعات حسابدار یگذاران مسرمایه ،P/Eتوجه به نسبت 

  بر سود واکنش نشان دهند.

پردازش اطلاعات  یاز استراتژ شتریمثبت هستند ب هیروح یکه دارا یگذارانهیسرما

 یگذارهیسرما یریگمیو تصم هایابیانجام ارز یاحتمالاً به سود شرکت برا واستفاده  یاکتشاف

گراهام و ) استعملکرد شرکت  و آسان در ارزیابی برجسته یاریسود مع رایز کنند،یم هیتک

بازده  وسود ارتباط بین  ستبالایی که هیجانات بازار هادر دوره جه،یدر نت(. 2005، 22همکاران

 یگذاران داراکه سرمایه یدر مقابل، زمان .باشدمی نییپا هیجانی یهادوره قوی تر ازسهام 

 یتر از زمانبیش ،یحسابدار یرهایمتغ ریبا استفاده از سا یلیتفص لیهستند، تحل یمنف هیروح

 ،است نییپا هیجانات بازارکه  یزمان جه،یدر نت شود.مثبت هستند، اتخاذ می هیروح یکه دارا

بازار بالا  جاناتیکه ه ی استتر از زمانیقو یحسابدار یرهایمتغ ریبازده سهام و سا نیرابطه ب

سود  یکه ارتباط ارزش کندیم ینیبشیپ یشناخت یاستراتژ دگاهیبحث، د نیدنبال ابه . است

 ریسا یکه ارتباط ارزش یخواهد بود، در حال شتریبالا باشد، ب گذارهیکه احساسات سرما یزمان
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 .است شتریباشد، ب نییپا گذارهیکه احساسات سرما یزمان یحسابدار یرهایمتغ

گذاران بر هرود گرایش احساسی سرمایمطروحه در فوق، انتظار میبا توجه به مبانی نظری 

 ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری تاثیر معنادار داشته باشد.

 

 پژوهش نهیشیپ. 3

 توانایی با ای به این نتیجه رسیدند که مدیران( در مطالعه1400حاجیان نژاد و همکاران)

 .کنندمی کمک سرمایه بازار ارزیابی در حسابداری اطلاعات ارزشی ارتباط افزایش به بالا

سود توسط  یها ینیب شیگذاران و پسرمایه یاحساس شیگرا نیرابطه ب( 1400محمدزاده)

 اطمینانعدم هایی که را بررسی نمودند. یافته ها حاکی از آن است که در شرکت تیریمد

 یاحساس شیگرامدیریت و توسط بینی سود رابطه بین سوگیری پیشبیشتری وجود دارد، 

درجه  یریرپذیو همکاران تاث یاصغر( 1399تر است. اصغری و همکاران )قوی گذارانسرمایه

های یافتهنمودند؛  یگذاران را بررس هیسرما یاحساس یها شیبازار سهام از گرا ینقد شوندگ

 ینگیبازار در سال گذشته بر سطح نقد ینگینقد زانیبالا بودن م پژوهش گویای آن است که

گذاران،  هیاحساسات سرما ل؛یاز قب یدارد. مواردتاثیر مستقیم و معنادار  یبازار در سال جار

در بازار سهام  یصنعت داتینرخ رشد تول نی, نرخ رشد حجم پول و همچنینرخ تورم سال جار

( 1397فرهادی و سلیمانی امیری ) و معنادار دارد. میمستق ریتأث ی بازارنقد شوندگ زانیبر م

ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری در دوران نوسانات اساسی بورس و  پژوهشی تحت عنوان

بورس اوراق پژوهش حاکی از آن است که زمانی که  یهاافتهی .انجام دادنداوراق بهادار تهران 

 یارتباط ارزش ،ی استکاهش ینوسانات اساس نیزو  یشیافزا ینوسانات اساس دچاربهادار تهران 

ی است. اتیعمل ینقد اناتیجر یو ارتباط ارزش یارزش دفتر یارتباط ارزشبیشتر از  خالص سود

همچنین زمانی که نوسانات بورس اوراق بهادار تهران اساسی و با اهمیت نبوده، تفاوت 

با ارتباط  یاتیعمل ینقد یاهانیجر یزشو ارتباط ار یارزش دفتر یارتباط ارزشمعناداری بین 

پژوهشی تحت عنوان ارتباط  (1396و همکاران) یپورسلطانوجود ندارد.  سود خالص یارزش

اساس ریسک سهام انجام دادند. جهت اندازه  گذاران با بازده تعدیل شده براحساسات سرمایه

استفاده شده است. نتایج گویای  TRINو  EMSIگذاران از دو شاخص گیری احساسات سرمایه

بر  یگذاران تاثیر مثبتاست که هر دو شاخص استفاده شده برای گرایشات احساسی سرمایه آن
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بر بازده بیشتر از  EMSI تاثیر (بازده تعدیل شده بر اساس ریسک دارد. در کوتاه مدت )یکسال

TRIN  است. اما در میان مدت و بلندمدت به طور متوسط تاثیرTRIN  بیشتر ازEMSI .است 

ی را بررسی اطلاعات حسابدار یسود بر ارتباط ارزش یداریپا ریتأث( 1394بیات و همکاران)

 ،سود یکاهش ارتباط ارزشنمودند و به این نتیجه رسیدند که یکی از عوامل با اهمیت 

سهامداران را  یکنندگینیبشیسود توان پ یداریپا شیافزا باشد. همچنینمیسود  یداریناپا

. مهرانی و گردد یاطلاعات حسابدار یارتباط ارزش شیمنجر به افزا تواندیکه م دهیبهبود بخش

به این  یاطلاعات حسابدار یو ارتباط ارزش یکارمحافظه نیرابطه ب( در بررسی 1392مطمئن)

 زانیمهای اخیر افزایش یافته، کاری در سالنتیجه رسیدند که با وجود اینکه سطح محافظه

در ادبیات خارجی، هی و  ندارد. یاطلاعات حسابدار یبا ارتباط ارزش یارتباط یمحافظه کار

 یهادر دوره یحسابدار یرهایمتغ یارتباط ارزش( در پژوهشی دریافتند که 2020) 23همکاران

 سود همچنین ارتباط بیناست.  نییاحساسات پا یهااحساسات بالا در مجموع کمتر از دوره

قوی تر  نسبت به دوره های هیجانی پایین احساسات بالا یبازده سهام در دوره ها و حسابداری

با ارتباط قوی تری  یحسابدار یرهایمتغ ریسا نییاحساسات پا یکه در دوره ها ی، در حالاست

اطلاعات  یبر ارتباط ارزش گذارهیمااحساسات سر ریتأثاز سوی دیگر، . دارندبازده سهام 

این از  است. تریآنها دشوارتر است، قو تراژیو آرب یگذارکه ارزش ییهاشرکت یبرا یحسابدار

 47،824) 2010تا  1983شرکت برای دوره زمانی  1708مطالعه که مشاهدات آن شامل 

جمع آوری شده است،  CRSP ،Compustat ،I/B/E/Sشرکت( بوده و اطلاعات آن از -سال

 ییتوانا در پژوهشی یافتند که( 2020) 24و همکاران سیفرانسبعنوان مقاله پایه استفاده گردید. 

هایی که ضعف در شرکت نیدارد. همچن مستقیم و معنادار ریسود تأث یبر ارتباط ارزش رانیمد

 رانیمد ییتوانا ریتأث، است یقدرت بازار محصول قوحاکیت شرکتی وجود دارد و نیز زمانی که 

( در پژوهشی در پی پاسخ به این 2020) 25ژانگچوی و  تر است. یسود قو یبر ارتباط ارزش

گذاران بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر دارد؟ آنها با سوال بودند آیا گرایش احساسی سرمایه

به این نتیجه  2014-1991گیری از نمونه بزرگی از شرکت های امریکایی طی سالهای بهره

معکوس و  ریسهام تاث متیقسقوط  سکیگذاران بر رسرمایه یاحساس شیگرارسیدند که 

ای به این نتیجه رسیدند که دلیل اصلی در مطالعه (2017) 26همکاران و فرینجس .دارد معنادار

( 2017آنوساکومار و همکاران) .باشدگذاران میسرمایه احساسی تغییرات قیمت سهام، گرایش
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 ییاینوظهور آس یو بازده سهام در بازارها گذارهیاحساسات سرما نیارتباط ب یبه بررس

: احساسات خاص سهام گرفتقرار  یدو بعد مورد بررس ان ازگذارهیسرما . احساساتپرداختند

پس از  شرکت سهامکه احساسات خاص  ددهینشان م هایافتهبازار.  سطحو احساسات شرکت 

از حاکی  نی. شواهد همچنو معناداری داردمثبت  ریشرکت بر بازده سهام تأث یهایژگیکنترل و

 سطحبر بازده نسبت به احساسات  یشتریب ریتأث شرکت که احساسات خاص سهام آن است

 . داردبازار 

باط در حوزه ارت نیشیپ که تمرکز اصلی مطالعات دهدیپژوهش نشان م نهیشیپ یبررس

ت که است. بدین صور حسابداری های مختلفو روش ها بر سیستم ارزشی اطلاعات حسابداری

لی طور کی، ببازده سهم و اطلاعات حسابدار ایبازار  متیق انیم یهمبستگ شیافزا ایکاهش 

ه موجب ک گذارانسرمایه یاثر رفتاری فرض شد و هرگونه حسابدار یرگیاندازه و متاثر از واقعی

 یادهی، پدراناگذسرمایه یاثر رفتار. گرفته شده است دهینادی ادیبازار از ارزش بن متیانحراف ق

 رناختی بو رواش اثر عوامل رفتاری نادیده گرفتنرو، نی. از ااست یمال یفراتر از حوزه گزارشگر

 همیم اریبس مساله ،این مسالهرسد. یمنبه نظر  منطقی ،ی اطلاعات حسابداریارتباط ارزش

 یر سعحاض پژوهشرو، در  نیشده است. از انبه آن پرداخته  های گذشتهپژوهشکه در  است

العه مط ،یراطلاعات حسابدا یر ارتباط ارزشبگذاران سرمایه های احساسیاثر گرایششود تا می

 ردازد.پن میکرد که این پژوهش به آ ادی یبه عنوان شکاف پژوهشتوان این موضوع را می .دشو

 

 . فرضیه های پژوهش4

 شود:میهایی به شرح زیر تدوین شده در فوق، فرضیهبا توجه به موارد مطرح

و  سود نیارتباط ب ،گذاران بالاستسرمایه یاحساس شیکه گرا ییهادر دورهفرضیه اول: 

 باشد.می نییپا)هیجانی(  یاحساس یهاتر از دورهیبازده سهام قو

 وسود  نیارتباط ب ،گذاران بالاستسرمایه یاحساس شیکه گرا ییهادر دوره: دومفرضیه 

 باشد.می نییپا)هیجانی(  یاحساس یهاتر از دورهیسهام قو قیمت

بازده  نیاست، رابطه ب نییگذاران پاسرمایه یاحساس شیکه گرایی هادر دورهفرضیه سوم: 

ی )ارزش دفتری مجموع دارایی های هر سهم، ارزش دفتری حسابدار یرهایمتغ ریسهام و سا

است که  یزمانتر از یقو های نقدی عملیاتی هر سهم(حقوق صاحبان سهام هر سهم، جریان
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 بازار بالا است. جاناتیه

 نیب است، رابطه نییگذاران پاسرمایه یاحساس شیکه گرایی هادر دورهفرضیه چهارم: 

رزش های هر سهم، ای )ارزش دفتری مجموع داراییحسابدار یرهایمتغ ریسهام و ساقیمت 

 یانتر از زمیقو ی نقدی عملیاتی هر سهم(هاانیجردفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم، 

 بازار بالا است. جاناتیاست که ه

 

 شناسي پژوهشروش . 5

ر دوان تاین پژوهش از بعد هدف کاربردی است؛ بدین سبب که از نتایج حاصل از آن می 

یل ه دلبگیری استفاده نمود. از لحاظ روش و ماهیت، توصیفی و همبستگی است جریان تصمیم

ای اده هنماید. همچنین به لحاظ استفاده از دبررسی میاینکه ارتباط بین چند متغیر را 

هش های پژو، فرضیهچندمتغیره یهای رگرسیونمدل از استفاده رویدادی است. باتاریخی، پس

 آزمون شده است.

د و باش یمبهادار تهران  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق شجامعه آماری این پژوه

ه ز نموناند، ا نبوده ذیلشرایط  حائز شرکتهایی که. است گیری حذفی سیستماتیکوش نمونهر

 :اندشده حذفآماری 

هادار عضو بورس اوراق ب 1399تا پایان سال  1385شرکت موردنظر از ابتدای سال  .1

 تهران باشد.

ال س رییاسفند باشد و در دوره مورد مطالعه تغ انیبه پا یها منتهشرکت یسال مال .2

 .نداشته باشند یمال

یمه ب گذاری، هلدینگها، لیزینگ و نکها، مؤسسات مالی، شرکتهای سرمایهجزء با .3

 نباشند؛

 در بازه زمانی پژوهش در دسترس باشد؛ لازماطلاعات  .4

بر  یبتنم یرهایدر محاسبه متغ باشند. نداشته معاملاتی توقف ماه از سه شرکت بیش .5

 نیشدن انمال رو در صورت اع نیبه روز نشدن اطلاعات است، از ا انگریب یبازار وقفه معاملات

 شود.انجام نمی یبر بازار به درست یمبتن یرهایمحاسبه متغ تیمحدود

شرکت جهت بررسی فرضیه ها انتخاب شده اند.  97با اعمال محدودیت های فوق، تعداد 
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 نشان داده شده است.  1 نگارهنحوه نمونه گیری در 

 

 . جامعه آماری و نمونه پژوهش1 نگاره

 تعداد شرکت ها شرایط

 521 1399ال تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان س

 118 در بورس پذیرفته شدند 1385شرکت هایی که بعد از سال 

 123 لغو پذیرش شدند 1399تا  1385شرکت هایی که طی سالهای 

گها، گذاری، هلدین جزء بانکها، مؤسسات مالی، شرکتهای سرمایهشرکت هایی که 

 بوده اندبیمه  لیزینگ و
54 

مورد  دوره یاو  نبودهاسفند  انیبه پا یها منتهشرکت یسال مال که ییشرکت ها

 اند داده رییخود را تغ یمطالعه سال مال
57 

 43 ندته اداش بیش از سه ماه توقف معاملاتیدر قلمرو زمانی پژوهش  که ییشرکت ها

 29 مورد نیاز مربوط به آنها در دسترس نبوده استشرکت هایی که اطلاعات 

 97 شرکت هایی که برای نمونه انتخاب شده اند

 

 اند. شرکت جهت بررسی فرضیه ها انتخاب شده 97با اعمال محدودیت های فوق، تعداد 

اده دباشد.  یای و اسنادکاوی م، روش کتابخانهدر این پژوهشروش گردآوری اطلاعات 

 بانک وال، های مورد نیاز جهت اندازه گیری متغیرها و آزمون فرضیه های تحقیق از سایت کد

رم نایی از ل نهاطلاعاتی ره آورد نوین به دست آمده اند و جهت انجام محاسبات و تجزیه و تحلی

 استفاده شده است. 12نسخه  Eviewsو  Excell یافزارها

 وربه منظ مطالعه بوده ودر این گردآوری اطلاعات  شیوه ،اویای و اسنادکروش کتابخانه

 انکباز سایت کدال، و  لازمهای داده پژوهش،های گیری متغیرها و آزمون فرضیهاندازه

ل و تحلی جهت انجام محاسبات و تجزیه. در نهایت انددهش استخراجاطلاعاتی ره آورد نوین 

 استفاده شده است. 12نسخه  Eviewsو  Excell ینهایی از نرم افزارها
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 ها و متغیرها مدل. 6

 ( از دو رویکرد مختلف برای بررسی2020پژوهش حاضر همانند ون هی و همکاران)

 ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری استفاده نموده است.

 :ارتباط ارزشی بازده 

 (1رابطه 

𝑅𝑖،𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 +𝛽2𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖،𝑡 +𝛽4𝐶𝐹𝑖،𝑡+ 𝜀𝑡 
 :ارتباط ارزشی قیمت 

 (2رابطه 

𝑃𝑖،𝑡=𝛽0+𝛽1𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 +𝛽2𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖،𝑡 +𝛽4𝐶𝐹𝑖،𝑡+ 𝜀𝑡 

 ها:که در این مدل

𝐸𝑃𝑆: سود هر سهم 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 :هر سهم دارایی های یارزش دفتر 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 :حقوق صاحبان سهام هر سهم یارزش دفتر 

𝐶𝐹 هر سهم: جریان نقدی عملیاتی 

𝑃:   متوسط قیمت سهام از روز بازگشایی نماد شرکت پس از مجمع عمومی عادی سالیانه

 .جهت تصویب صورتهای مالی تا پایان همان ماه

𝑅 مجموع بازده مرکب ماهانه ماه مجمع عمومی سالیانه جهت تصویب صورتهای مالی و :

باشد که یازده ماه قبل از آن. منظور از بازده مرکب ماهانه، لگاریتم طبیعی بازده های روزانه می

 بصورت زیر محاسبه شده است:

 (3رابطه 

𝑅𝑖 =
𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼)

𝑃𝑡−1 + 𝐶𝛼
× 100 

 در این رابطه:

𝑃𝑡 :دوره انیسهام در پا متیق 

𝛼 : آورده نقدیدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و 

𝛽 : اندوخته هادرصد افزایش سرمایه از محل 

𝐶: یاز محل آورده نقد هیسرما شیپرداخت شده بابت افزا یمبلغ اسم 
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𝑃𝑡−1 :قیمت سهام در ابتدای دوره 

گذاران از شاخص گرایش گیری گرایش احساسی سرمایهدر این پژوهش جهت اندازه

گذاران با استفاده استفاده شده است. گرایش احساسی سرمایه  (EMSI)احساسی بازار سرمایه

 قابل محاسبه ( بکار گرفته شده است،1392که در ایران توسط حیدرپور و همکاران ) 4از رابطة 

 است.

 (4رابطه 

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑝𝑡 =
∑(𝑅𝑖𝑡−�̅�𝑟 )(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑉 )

[∑(𝑅𝑖𝑡−�̅�𝑟)2 ∑(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑉)2]1 2⁄ × 100 ، − 100 ≤ EMSI ≤

+100                                        
 که در آن؛

Rit رتبه بازده ماهانه سهام شرکت :i  درماهt؛ 

 Riv رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت :i  درماهt.  برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از

 میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شد؛

𝑅𝑟̅̅̅̅ سهام شرکت های صنعت؛رتبه بازده ماهانه : میانگین 

𝑅𝑉̅̅  : میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های صنعت.̅̅

بتدا ا. ردیگ یقرار م یمورد بررسگذاران سرمایه یاحساس شیحاضر، سطح گرا پژوهشدر 

شده؛  یدهک بند یاحساس شیشرکت( بر اساس سطح گرا -مشاهدات مورد مطالعه )سال

دهک  بالا و پنج یاحساس شیگرادوره های با دهک بالا نشان دهنده  پنجکه  بیترت نیبد

 باشد.می نییپا یاحساس شیبا گرا ینشان دهنده دوره ها پایین

ضیه از فر دوم و چهارم هیفرضو برای آزمون  1جهت آزمون فرضیه اول و سوم از رابطه 

سی بالا و وره های گرایش احسابصورت مجزا برای د 2و  1استفاده شده است. رابطه  2رابطه 

یز آزمون و ن 2و  1شود. با مقایسه ضرایب متغیرهای رابطه گرایش احساسی پایین برازش می

 والد فرضیه ها نتیجه گیری می شوند.
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 . نتایج آماری پژوهش7

 . آمار توصیفي پژوهش7-1

دهد. در این را نشان می ، نتایج آمار توصیفی و شمای کلی متغیرهای پژوهش2 نگاره

رائه اتغیرها یه ماطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشترین، کمترین و انحراف معیار کل نگاره

 شده است.

 

 . نتایج آمار توصیفي پژوهش2 نگاره

 کشیدگی چولگی اریانحراف مع نیکمتر نیشتریب انهیم نیانگیم نماد متغیر رهایمتغ

 R 37,76 31,84 2،322 71- 199,09 1,25- 6,24 بازده سهم

 P 4،356 3،766 370،255 597 58,21 2,67 5,70 سهم متیق

 EPS 780 602 14،198 5،004- 20,67 0,87- 2,38 سود هر سهم

 یارزش دفتر

هر  یها ییدارا

 سهم

Asset 5،564 3،989 63،397 554 87,78 1,95 4,97 

 یارزش دفتر

حقوق صاحبان 

 سهام هر سهم

Equity 995 919 17،655 7،455- 12،69 0,42 2,16 

 ینقد انیجر

هر  یاتیعمل

 سهم
CF 2،008 1،756 23،128 5،409- 31،06 0,83- 3,81 

 

ها متوسط دادهنشان دهنده  کهشاخص مرکزی میانگین بوده  و معتبرترین ترینپایا

مقدار میانگین د، گردن مرتبروی یک محور  صورت منظم برها بهکه اگر دادهطورید بهباشمی

 780( تقریبا EPSمتغیر سود هر سهم )میانگین  طور مثال. بهخواهد بود دقیقاً مرکز ثقل توزیع

است که نشان  5،564 (Assetمتغیر ارزش دفتری دارایی هر سهم )میانگین . همچنین است

در شرکت های مورد مطالعه در هر سهم  ییدارا یارزش دفتردهنده این امر است که میزان 

 31,84( Rبازده )میانه متغیر ریال بوده است.  5،564میانگین طور بهساله  15طی دوره زمانی 

های مورد مطالعه بوده و درصدی تقریباً نیم از شرکت 31,84بوده که گویای بازدهی بیش از 

از ها داده عینرمال بودن توز یجهت بررس .بازده بوده انددارای  میزانکمتر از این نیم دیگر 
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پرت حذف  هایدرصد داده 1ها در سطح . البته دادهگرددیاستفاده م اریآماره انحراف مع

 .اندشده

ران بالا دوره گرایش احساسی سرمایه گذا 9دوره،  15لازم به توضیح است که از مجموع 

 (.2دوره گرایش احساسی سرمایه گذاران پایین می باشد)دوره  6( و 1)دوره 

 

 استنباطي. آمار 7-2

 لیمر به F آزمون از باشد،می های ترکیبیداده حاضر پژوهش هایداده نوع از آنجایی که

، 3 نگاره با توجه به. است شده استفاده و تلفیقی های تابلوییداده روش بین منظور انتخاب

ساسی بالا برای هر دو دوره گرایش اح 2و  1در مدل  که داد نشان آزمون این سطح معناداری

 .است های تابلویی مناسب ترداده روش (2( و گرایش احساسی پایین )دوره 1)دوره 

 روش نبی از جهت انتخاب هاسمن آزمون از های تابلویی،داده با توجه به انتخاب روش

 در که دهدمی نشان هاسمن آزمون سطح معناداری. است استفاده شده و تصادفی ثابت اثرات

 ها مانده یباق واریانس همسانی. است تر ثابت مناسب اثرات مدل دوره دو هر برای 2 و 1 مدل

 عناداری آناز آنجایی که سطح م. گرفت قرار بررسی مورد گادفری-پاگان-بروش آزمون طریق از

 ها ناهمسانیمدل بنابراین در باشد،می درصد 5 از کمتر دوره دو هر برای 2 و 1 مدل در

 .باشدمی زن تخمین بهترین GLS که گرفت نتیجه توان می و دارد وجود واریانس

 

 سب و هاسمن به منظور تعیین مدل تخمین منا لیمر Fبروش گادفری،  نتایج آزمون. 3 نگاره

 آزمون مدل
 نتیجه سطح معناداری آماره

 2دوره  1دوره  2دوره  1دوره  2دوره  1دوره 

1 

بروش پاگان 

 گادفری
15,47 15,02 0,001 0,001 

مربعات حداقل 

تعمیم یافته 

(GLS) 

حداقل مربعات 

 تعمیم یافته

(GLS) 

F تابلویی روش تابلویی روش 0,000 0,000 1,93 2,15 لیمر 

 ثابت اثرات مدل ثابت اثرات مدل 0,000 0,000 31,32 31,74 هاسمن

2 
بروش پاگان 

 گادفری
11,51 11,89 0,000 0,000 

حداقل مربعات 

تعمیم 

حداقل مربعات 

تعمیم 
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 آزمون مدل
 نتیجه سطح معناداری آماره

 2دوره  1دوره  2دوره  1دوره  2دوره  1دوره 

 (GLSیافته) (GLSیافته)

F تابلویی روش تابلویی روش 0,000 0,000 3,09 2,98 لیمر 

 ثابت اثرات مدل ثابت اثرات مدل 0,003 0,002 38,75 38,24 هاسمن

 نییپا یاحساس شیگرا: 2    دورهو بالا   یاحساس شیدوره گرا: 1 دوره*

 

 ها هیآزمون فرض. نتایج 7-3

 آزمون فرضیه ها نتایج. 4 نگاره

 متغیر

 (چهارم فرضیه و دوم فرضیه) 2مدل  (سوم فرضیه و اول فرضیه) 1مدل 

 2دوره  1دوره  2دوره  1دوره 

 ضریب
سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری
 ضریب

سطح 

 معناداری

 0,000 1,314 0,000 1,279 0,252 1,257 0,000 1,189 مقدار ثابت

EPS 0,417 0,000 0,367 0,000 0,479 0,000 0,396 0,000 

Asset 0,728 0,000 0,827 0,000 0,179 0,000 0,182 0,000 

Equity 0,027 0,044 0,087 0,003 0,182 0,021 0,214 0,027 

CF 0,112 0,171 0,141 0,002 0,111 0,062 0,120 0,009 

 رگرسیون Fآماره 

 )سطح معناداری(

68,58 

(0,000) 

72,46 

(0,000) 

65,78 

(0,000) 

61,27 

(0,000) 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
0,178 0,209 0,191 0,232 

 2,07 2,19 2,37 2,43 دوربین واتسون

 والد Fآماره 

 )سطح معناداری(

667,78 

(0,000) 

625,52 

(0,000) 

710,34 

(0,000) 

699,87 

(0,000) 

 نییپا یاحساس شیگرا:  2     دورهو بالا  یاحساس شیدوره گرا:  1 دوره*
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 2 و 1در مدل  Fآماره  یداریمشخص است مقدار معن 4شماره  نگارهطور که در همان

 5متر از ک( 2)دوره  نییپا یاحساس شی( و گرا1بالا )دوره  یاحساس شیهر دو دوره گرا یبرا

یل تعد نییتع بیو مقدار ضر باشد؛یم ونیکل مدل رگرس یداریمعن انگریدرصد است که ب

 2در مدل  و نیز مقدار این ضریب 0,209و  0,178به ترتیب  2و دوره  1در دوره  1 مدل شده

 ریمتغ راتییتغ نییتع زانیکه نشانگر م باشدمی 0,232و  0,191به ترتیب  2و دوره  1در دوره 

ر هدر  یهای رگرسیون میزان آماره دوربین واتسون مدل. مستقل است یرهایوابسته توسط متغ

امی دار تمت خطا وجود ندارد، زیرا مقلادهد که خود همبستگی بین جم نیز نشان میدو دوره 

درصد  5ز اآزمون والد که کمتر  Fسطح معناداری آماره  .قراردارد 1,5-2,5 آنها در فاصله

 2و دوره  1باشد، نشان دهنده تفاوت معنادار بین متغیرهای مستقل مورد مقایسه در دوره می

ر دوره در هر دو د های رگرسیونیآماره دوربین واتسون مدلباشد. مقدار هر دو مدل می در

 ، بنابراین در اجزاء اخلال خودهمبستگی وجود ندارد.قراردارد 1,5-2,5 فاصله

گرایش  دورهدو  در 1رگرسیونی مدل   EPSضریب متغیر برای آزمون فرضیه اول

بزرگتر بودن  شود. با توجه به با یکدیگر مقایسه می( 2( و پایین)دوره 1احساسی بالا )دوره 

داری آماره (،  و نیز سطح معنا0,367) 2( نسبت به دوره 0,417) 1مقدار این ضریب در دوره 

F ( که نشان از با اهمیت و معنادار بودن تفاوت ضرایب دارد،0,00آزمون والد ) ه جمی توان نتی

 ازدهبسود و  نیگذاران بالاست ارتباط بسرمایه یاحساس شیکه گرا ییهادر دورهگرفت که 

 باشد.می نیی( پایجانی)ه یاحساس یهاتر از دوره یسهام قو

گرایش  دورهدو  در 2رگرسیونی مدل   EPSدوم، ضریب متغیربرای آزمون فرضیه 

بزرگتر بودن  شود. با توجه به با یکدیگر مقایسه می( 2( و پایین)دوره 1احساسی بالا )دوره 

داری آماره (،  و نیز سطح معنا0,396) 2( نسبت به دوره 0,479) 1دار این ضریب در دوره مق

F ( که نشان از با اهمیت و معنادار بودن تفاوت ضرایب دارد،0,00آزمون والد ) ه جمی توان نتی

 متیقسود و  نیگذاران بالاست ارتباط بسرمایه یاحساس شیکه گرا ییهادر دورهگرفت که 

 باشد.می نیی( پایجانی)ه یاحساس یهاتر از دوره یسهام قو

در دو  1مدل رگرسیونی  CFو   Asset  ،Equity ریمتغ بیضر وم،سآزمون فرضیه  جهت

( با یکدیگر مقایسه می شود. با توجه به 2)دوره نیی( و پا1بالا )دوره  یاحساس شیدوره گرا

آزمون  Fآماره  یسطح معنادار زیو ن 1نسبت به دوره  2در دوره  بایضر نیبزرگتر بودن مقدار ا
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 گرفت که جهیتوان نت یدارد، م ضرایبو معنادار بودن تفاوت  تی( که نشان از با اهم0,00والد )

 ریبازده سهام و سا نیاست، رابطه ب نییگذاران پاسرمایه یاحساس شیکه گرایی هادر دوره

سهم، ارزش دفتری حقوق صاحبان های هر ی )ارزش دفتری مجموع داراییحسابدار یرهایمتغ

بازار بالا  جاناتیاست که ه یتر از زمانیقو سهام هر سهم، جریان نقدی عملیاتی هر سهم(

 است.

 2ی مدل رگرسیون CFو   Asset  ،Equity ریمتغ بیضر ،چهارمآزمون فرضیه  به منظور

شود. با توجه  مقایسه می( با یکدیگر 2)دوره نیی( و پا1بالا )دوره  یاحساس شیدر دو دوره گرا

 Fآماره  یسطح معنادار زیو ن 1نسبت به دوره  2در دوره  بایضر نیبه بزرگتر بودن مقدار ا

 جهیتوان نت یدارد، م ضرایب و معنادار بودن تفاوت تی( که نشان از با اهم0,00آزمون والد )

ام و ده سهباز نیطه باست، راب نییگذاران پاسرمایه یاحساس شیکه گرایی هادر دوره گرفت که

قوق ی )ارزش دفتری مجموع دارایی های هر سهم، ارزش دفتری ححسابدار یرهایمتغ ریسا

بازار  ناتجایاست که ه یتر از زمانیقو صاحبان سهام هر سهم، جریان نقدی عملیاتی هر سهم(

 بالا است.

 

 گیریبحث و نتیجه

 ز منابعا یکی ،یمال یمندرج در صورتها یهمواره ادعا شده که اطلاعات حسابدار رباز،یاز د

 توانیو، مر نیاست. از ا هیمشارکت کنندگان در بازار سرما ریگذاران و ساسرمایه یمهم اطلاعات

یمت ق یشگذاررا در ارز ینقش مؤثر ،یانتظار داشت که اطلاعات حسابدار یبه طور منطق

رزشی رتباط ازه ارجی انجام شده در حو. مطالعات داخلی و خاندینما فایا سهام و نیز بازده سهام

وند راند. همچنین اطلاعات حسابداری به نتایج مشخصی در مورد روند و شدت آن نرسیده

ی، ارحسابد یریگهاثر اندازاند. گیری حسابداری نسبت دادهکاهشی یا افزایشی آن را به اثر اندازه

کت دی شرانعکاس کامل ارزش بنیابرآمده از چگونگی کیفیت الگوی فعلی گزارشگری مالی در 

گذشته  های است. اما عامل مهم دیگر اثرگذار بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری که پژوهش

 گذاران استسرمایه یاند و در این پژوهش به آن پرداخته شده است، اثر رفتاراز آن غافل شده

اده ستفا یادیربنیاز عوامل غ یگذارمتیحوزه ق ماتیدر تصم گذارانهیدهد سرمایکه نشان م

 دارد. یرا در پ یادیسهام از ارزش بن متیکرده که انحراف ق
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 یسابدارگذاران بر ارتباط ارزش اطلاعات حسرمایه یاحساسگرایش  ریتأث در این پژوهش

 چگونه احساسات نکهیمتفاوت در مورد ا دگاهیسه د ی. مطالعات قبلی شده استبررس

گذارد ب ریتأث یسهام و اطلاعات حسابدار و قیمت بازده نیبر رابطه بگذار ممکن است هیسرما

جه تو قیرگذار ممکن است از ط هیاحساسات سرماکه  کندیم بیانتوجه  دگاهیدهد. دیارائه م

 با حتمالاً احساسات ا. بگذاردمثبت  ریتأث یاطلاعات حسابدار یگذار بر ارتباط ارزش هیسرما

الا احساسات ب یهاو اخبار شرکت مرتبط است. دوره یمال یرهاگذاران به بازاتوجه سرمایه

 یتجار یهاتیفعال شیکوچک و بزرگ به بازارها و افزا گذارانهیمعمولاً همراه با هجوم سرما

شان ن ،ینیبخوش دگاهیداز سوی دیگر،  دلالت دارد. گذارانهیتوجه سرما شیاست که به افزا

کن هستند و مم نیباز حد خوش شیب گذارانهیبالا، سرما یجانیه یهاکه در دوره دهدیم

 ام لحاظسه متیرا کمتر در  ق یو اطلاعات حسابدار رندیبگ دهیرا ناد یاست اطلاعات حسابدار

 کندیم زیتمارا م یحسابدار یرهایمتغ ریسود و سا ی،شناخت یاستراتژ دگاهیکنند. در مقابل، د

هام سیمت قو با بازده  ارتباط قوی تریسود  ،بالا یحساسا یهاکه در دوره کندیم ینیبشیو پ

با  یتریارتباط قو یاطلاعات حسابدار ریسا نییاحساسات پا یهادورهدر که  ی، در حالدارد

وده بی اختشن یاستراتژنتایج پژوهش حاضر حاکی از تایید دیدگاه سهام دارد.  متیبازده و ق

( 2010( و کیم و ها)2020(، چوی و ژانگ)2020که مطابق با پژوهش ون هی و همکاران)

 باشد. می

ست سهام ممکن ا متیقکنند که بیان می یرفتار یمالمطالعات انجام شده در حوزه 

 ابسهام  تقیم و بازده نیروابط ب. این پژوهش به این نتیجه دست یافت که کاملاً کارآمد نباشد

ت مطالعا اهدشو ن،یباشد. بنابرا گذارهیاحساسات سرما ریتحت تأث تواندیم یحسابدار یرهایمتغ

 اطیحتا زمندایمربوط به ارزش، ن یونیرگرسمدلهای از  یریگجهینت ایدر هنگام استنتاج  پیشین

طلاعات ای شارز ارتباط یهاونیدر رگرس بیضرا نکهیبر ا یمبناین پژوهش  یهاافتهیهستند. 

که  دهدیمتفاوت است، نشان م گذارهیبا احساسات سرما کیستماتیبه طور س حسابداری

ط ارتبا ونیرگرس یهاشده در مدلهمبسته حذف ریمتغ کی تواندیم گذارهیسرما احساسات

 باشد. یارزش

پردازش  یاز احساسات بازار بر استراتژ زیاثر متما کی از سوی دیگر پژوهش حاضر

 لیتما گذارانهیکه سرما دهدینشان م 4 نگاره جیکند. نتامی یگذاران را بررساطلاعات سرمایه
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تا  ردهمختلف اطلاعات تمرکز ک یهارا انتخاب کنند و بر مجموعه یمتفاوت یهایدارند استراتژ

همچنین . یندنما میتنظ نییاحساسات بالا در مقابل احساسات پا یهارا در دوره هایگذارارزش

گرایش مطالعات  گذاران،هیسرما یشناخت یهایدادن احساسات به استراتژ وندیبا پاین پژوهش 

مانند  گذارانهیسرما یشناخت یهاتیدر مورد محدود قاتیرا با تحقگذاران احساسی سرمایه

از حد  شی( و اعتماد ب2009و همکاران،  فریرشلی؛ ه2009و پولت،  گنایتوجه محدود )دلاو

 .دکنی( مرتبط م2001 ن،ی)باربر و اود

های ی نمود که آن گونه که پژوهشریگجهینت نیتوان در مجموع چنیم بیترت نیبد

 داریگذشته اثر اندازه گیری حسابداری را علت اصلی شدت ارتباط ارزشی اطلاعات حساب

ده شستدلال اضر مطالعه حا دانسته و مورد تاکید قرار داده اند نبوده است، بلکه همانطور که در

در  گذارانسوداگرانه سرمایه است، شدت ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری نتیجه رفتارهای

ثر ر )ابازا متیدر ق یادیربنیارزش غ گاهیتر شدن جارنگ پر جهیو در نت یگذارمتیحوزه ق

 برخی ر،ضپژوهش حاهای یافته رب انب شایان ذکر است کهباشد. می زیگذران( نرفتار سرمایه

در خصوص کاهش مربوط بودن اطلاعات حسابداری از منظر نقدهای پژوهشگران قبلی 

 حدودی گیری های این حوزه، تا ارزشگذاری و در نتیجه کاهش سودمندی آن در تصمیم

 . ر مورد آن اغراق شده استاساس بوده و دبی

 

 پیشنهادها و محدودیت های پژوهش

  اصل ازنتایج حدر تفسیر به پژوهشگران حوزه بازار سرمایه پیشنهاد می گردد تا 

هم نقش محتیاط بیشتری به خرج دهند، زیرا قیمت سهام ا خصوصانجام شده در  مطالعات

ه انگاشت پیشین نادیدهدر پژوهش های  گذاران در روند ارتباط ارزشیسرمایه احساسیرفتار 

 اصل از این پژوهش تاثیر با اهمیتی دارد. شده که با توجه به نتایج ح

 و یجانیه اخبار بازار در که های پژوهش، زمانیبا توجه به نتایج حاصل از فرضیه 

طلاعات اپردازش تمام  به بیشتری دقت و تعمق با گذاران بایدسرمایه وجود دارد، احساسی

 .بهره ببرند متخصصان نظرات از و نیز بپردازند موجود

 شنهادیپ یمال یفعال در بازارها یگذاران و مشاوران مالهیبه سرما و کارگزاران به 

به  ،یاطلاعات حسابدار یاثرگذار بر ارتباط ارزش یاقتصاد یرهایگردد، علاوه بر متغیم
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 ،ینانیاطم شیب ،یفتگیاز جمله خودش گذارانهیسرما یو روانشناخت یرفتار یهایژگیو

  .نمایند توجه نیزتوده وار و ...  یرفتارها

 طلاعات ارفتن گگذاران می تواند به نادیده با توجه به اینکه رفتارهای هیجانی سرمایه

شده  های پذیرفتهگیری اشتباه بینجامد، به تصمیم گیرندگان و مدیران شرکتموجود و تصمیم

ازی سف فاگردد از طریق ابزارهای موجود، نظیر شدر بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

ن آممکن  جلوگیری به عمل آورده و تا حدگذاران سرمایه یجانیه یرفتارهاوضعیت شرکت، از 

 را کاهش دهند. 

 لیذرح به ش ییشنهادهایاست. پ یگرید یمستلزم انجام پژوهش ها یادامه راه هر پژوهش

 گردد: یارائه م یبه پژوهشگران آت

 ق رس اورامربوط به بو هایبا استفاده از داده یفعل پژوهشمشابه با  پژوهشینجام ا

 یترالابنمونه  حجم یو ... که دارا سیانگل ن،یچ کا،یجمله امراز یافته  توسعه یکشورها بهادار

 حاضر. پژوهش نتایجبا  پژوهشآن  یها هستند و مقایسه یافته

 د مانن های آتی به بررسی تاثیر سایر متغیرهای رفتاریشود در پژوهشپیشنهاد می

ات طلاعگذاران بر ارتباط ارزشی اگذاران و رفتار توده وار سرمایهبیش اعتمادی سرمایه

 حسابداری پرداخته شود. 

  ی دولتی و هاشرکتای بین یسهمقا صورتبهشود این پژوهش، یمپیشنهاد

 شده در بورس اوراق بهادار انجام شود.یرفتهپذی ی خصوصهاشرکت

  گذاری و های سرمایهشود پژوهشی مشابه در صنایع خاص مانند شرکتیمپیشنهاد

 ها انجام شود.هلدینگ

مده های این پژوهش که احتمالاً در تعمیم پذیری نتایج بدست آترین محدودیتعمده

 مؤثرند عبارتند از: 

 ن، اد کلاال های اخیر، به عنوان یکی از شاخص های اقتصتورم دو رقمی ایران در س

اردهای تاندبر ارقام صورتهای مالی شرکت ها تأثیرگذار بوده است. با توجه به عدم وجود اس

با  حسابداری الزامی جهت تعدیل صورت های مالی، خدشه دار شدن نتایج این پژوهش که

 ست.مل اه تاریخی بدست آمده اند محتاستفاده از صورت های مالی مبتنی بر بهای تمام شد

 خاص  اثراتی مال یدادهایو گزارش رو یریدر اندازه گ یحسابدار ی گوناگونروشها



 119 گذاران بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداريتاثير گرایش احساسی سرمایه

اطلاعات  نبودن دسترس در لیبه دلقرار دهد.  ریتاث را تحت جینتا تواندیم خود را داشته که

 .است انجام نشدهبابت  نیاز ا یلیتعد
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