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ارزش غیربنیادی  گریزی سهامداران برتاثیرحباب قیمتی وتمایلات زیان

های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهرانشرکت  
 

 9شمسی فهیمه، 2رئیسیان محراب، 6پورکناری علی محمد مصطفی

 یدولت تیری.کارشناس ارشد مد یاتیکارشناس ارشد امور مال -1

 تهران قاتیدانشگاه علوم و تحق یدهكده شكوه.کارشناس ارشد حسابدار یگروه تخصص رعاملی،مدیپژوهشگر حسابدار -2

 واحد اراک یدانشگاه آزاد اسلام ی.کارشناس ارشد رشته حسابداریپژوهشگر حسابدار -4

 

 

 چکیده
 ذیرفتهپ بنیادی شرکتهای غیر برارزش سهامداران گریزی زیان تمایلات و قیمتی هدف اصلی تحقیق تاثیرحباب

 کاربردی تحقیق هدف،نوعی برمبنای بندی نظرطبقه از تحقیق حاضر.تهران هست بهادار اوراق بورس در شده

 حسوبم همبستگی وماهیت،تحقیقی روش براساس تحقیقات بندی طبقه حاضربرمبنای پژوهش.شود می محسوب

این تحقیق برآوردوتخمین های آماری در.است استقرایی-قیاسی استدلالات درچارچوب تحقیق انجام .گردد می

روش تخمین صورت می گیرد وSPSS وEviews5 مدلها وتاثیرچندگانه کلیه متغیرها با استفاده از نرم افزارهای

 ارزشی تاثیر چندگانه کلیه متغیرها بربراسری زمانی )پانل دیتا(می باشد و–مدلها،ترکیب دادهای مقطعی

شان زمان نروی وابسته را به طور هماستفاده شدتا تاثیر متغیرهای مستقل بررگرسیون چندگانه از یربنیادیغ

حباب  تاثیر( پانل)زمانی سری –با یک مدل اقتصاد سنجی با استفاده از داده های مقطعی این راستادردهد.د.

 نیادیارزش بت بازار،قیم برارزش غیر بنیادی مانند را رفتار عناصر بازار سهام بورسقیمتی،تمایلات زیان گریزی و

و  گیرد قرار بررسی مورد1471–1474ساله 4یک دورهدر بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته شده در 41دررا

ن آزمووردم ارزش غیر بنیادیبر سهام بورسررفتار عناصر بازا و تمایلات زیان گریزی، حباب قیمتیتاثیرسه متغیر

رکت های شدر ارزش غیر بنیادییسه متغیر توضیحی با است.نتایج حاکی ازآن است که میزان تاثیر هرقرار گرفته 

 یحباب قیمتمیان متغیرهای توضیحی رابطه معنی دار ومثبتی دارد ودر بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در

 داشته است.بل ملاحظه ای راتاثیر قا

 

 سهام بورس، تمایلات زیان گریزی، قیمت بازار، غیربنیادی،ارزش  حباب قیمتی،:کلمات کلیدی

 

 مقدمه
یر بوده است. متغ یاربسکه در زمان های مختلف  یكی از تصمیمات اساسی از حوزه کسب وکار است گذاریصمیم سرمایهت

 دهشناخته ش امل کمتراین عواز  یکهر  ینسب یتاما اهماست، مرتبط  یبه عوامل مختلف یبه لحاظ نظر شرکت ها یگذار یهسرما

و  لیکه سود شرکت ها، نرخ تنز یبر نقش مختلف و ضد و نقیضی  شواهد یتجرب مطالعات به عنوان مثال، در سطح کل، است. 

س و بازده پ یگذار یهسرما ینب یرابطه منفمربوط به این حوزه  ادبیات دردارد، نشان داده اند. یگذار یهسرما احساسات در تحریک 

 یهرماس ی بازده کاهش از یبیترکریسک  و یا واکنش در معرض  یجنتا یاآاین مساله شده که  منجر بهنشان داده شده است که  از آن

و  1در این تحقیق بر اساس تحقیق انجام شده توسط کوتاری قرار خواهد گرفت یا خیر؟ سهامقیمت گذاری نامناسب  و یگذار

ب حبا، از جمله مالی متغیرهای در انواع یندهآگذشته و ییراتتغبا  یگذار یهسرماط ارتبا یچگونگ یبررس ( به2111همكاران )

 یهاقبل، همزمان و پس از سرم -یجنتا یکل خواهد بود که الگویاستدلال تمابلات زیان گریزی پرداخته خواهد شد و بر این و  قیمتی

                                                           
1 Kothari 



  دو ماهنامه مطالعات کاربردی در علوم مدیریت و توسعه

 

11 
 

و  کرده اند که سود ینیب یشپ یمختلف یها یتئورور که ی بسیار مفید خواهد بود. همانطگذار یهسرما یماتدر مورد تصم یگذار

 ییرتغ یادارد که آبه این  یبستگ یگذار متعاقب سرمایهشود، اما رفتار سود و بازده سهام  یگذار یهسرماید منجر به بازده سهام با

 جالب توجه است یزو نوسانات بازار ن یگذار یهسرما ینارتباط بیا خیر؟ هستند مهم یعوامل رفتار یاو  ی سود ده یل،در نرخ تنز

 اثرات کوچک این امای زیر متوسط را برای یک دوره کوتاه مدت پیش بینی می کند گذار یهسرما رشدنوسانات  یشافزا چرا که 

د سود شبا ر یارتباط منف یگذار یهسرمابطور واقعی مثبت می شوند.علاوه بر این  سود و بازده سهام یبرا در زمان کنترلو هستند 

 رمایهس منجر بهرا معكوس می کند و به طور کامل رشد سود  یبااست که تقر یآنقدر قو یندهبا سود آ دارد. ارتباط و بازده بازارآتی 

 زیو بازده سهام ن یگذار یهسرما بین . ارتباطاست زودگذر یادیتا حد ز یگذار یهرشد سود قبل از سرمای می گردد، یعنی گذار

بر ،  یگذار یهرشد سرماتوسط سود های قبلی توضیح داده نشده باشد لذا  یگذار یهقابل توجه است، به خصوص اگر رشد سرما

اخبار  بازار به واکنشی بعد بازدهدر بلند مدت  ینیب قابلیت پیشاز  یشرکت ها و شواهد کم یگذار یهسرما یسنت یخلاف مدلها

 . است بد همزمان اخبار بای، گذار یهسرما

 

 مروری بر ادبیات و پیشینه تحقیق
( در تحقیقی با عنوان شوک نقدینگی و حباب سهام به این موضوع پرداخته است.  این تحقیق در به بررسی اثرات 2111ننجی )

زار سهام و سرمایه گذاری نقدینگی )سهولت اعضای بازار برای سرمایه گذاری( بر حباب با نقدینگی بازار )سهولت داد و ستد سهام(

می پردازد. در این نشان داده شده است که  بازار و  شوک نقدینگی احتمال ایجاد حباب در بازار سهام را امكان پذیر می سازندو  

نقدینگی بازار بر  حباب در بازار سهام تاثیر مثبت دارد و  شوک نقدینگی اخطارهای هشدار دهنده برای ایجاد قریب الوقوع حباب 

 ییراتتغبا  یگذار یهسرماارتباط  یچگونگ یبررس ( در این تحقیق به2111کوتاری و همكاران) م را نشان می دهد.در بازار سها

 در بین شرکت های آمریكایی و نرخ بهره یثبات یسهام، ب یمتکلان، از جمله سود، ق یاقتصاد متغیرهای در انواع یندهگذشته و آ

ینی ب یشپی را بالا رشد سود منف یگذار یهسرماپرداخته شده است. نتایج این تحقیق نشان داده است که 2111تا  1712در  دوره 

جهش در می شود. همچنین  منتشر یبه طور عموم یگذار یهکه داده ها سرما همراه است هنگامی سهامپایین  با بازدهمی کند و 

ال س یپس از بحران مالداده است که نشان یل داده های این تحقیق و تحل یهتجز اخبار بد نیز وجود دارد.همزمان با  یگذار هیسرما

 بوده است. معمول غیر 2113سال  یانو سود در پا GDPبا توجه به افت  یگذار یهکاهش سرما 2113

 این شرکتها مدیران که رسید نتیجه این به داد، انجام وسیهر فعال در آلمانی شرکتهای بین در معتقد بود که  (2114کوتوف)
 گذاران سرمایه رفتارهای تر دقیق برای بررسی اخیر های سال در می شوند. شهودی دچار خطای شان سرمایه گذاری تصمیمات در
 شبیه پژوهشگران برای رویكرد، این در دارد. نام عامل بر رویكرد مبتنی که است شده متداول جدیدی رویكرد ارهای مالی، باز در

می  لوگو( استفاده نت پیچیده کامپیوتری)مانند افزارهای نرم از در تصمیم گیری هایشان گذاران سرمایه خطاهای بررسی و سازی

 کنند.

 دولتی و مال یهای پول استیاز س یسهام ناش متیرشد ق ایکه آ هیفرض نیخود با مطرح کردن ا پژوهش( در 2111فاماها ) 

 استیسهم به س یبازده واکنش قرار داد و برای نشان دادن یبررس مورد رشید یرا با استفاده از وابستگ متیبوده است حباب ق

و  باشدیم ییشده از نوع حباب عقلا جادیحباب ا داد نشان های برداری استفاده کرد. بررسن ویرگرس خود VAR از مدل یپول

. است ینیب شیگذشته قابل پ كماهی یپول استیس سهم بر اساس یشده و بازده جادیا سهم یماه روی بازده کی ریبا تأخ استهایس

ارزیابی و رتبه بندی رفتارهای سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به روش (1472وکیلی فرد و همكاران) تحقیق ازهدف 

سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران از روش فرایند است . جهت ارزیابی و رتبه بندی رفتار  (ANP) فرایند تحلیل شبكه ای

تحلیل شبكه ای و نرم افزار سوپر دسیژن استفاده شده است همچنین جهت محاسبه نمره مقایسات زوجی معیارها و خوشه ها و 

هام ای خبرگان و فعالین بازار سروابط بین آنها از استاندارد امتیاز دهی ساعتی استفاده شده و بر این مبنا پرشسنامه ای تهیه و بر

ارسال شد و نمره هر مقایسه زوجی با محاسبه میانگین هندسی نمره های پرسشنامه ها بدست آمد. نتایج این پژوهش نشان می 

و  درصد رفتارها و تصمیمات خرید و فروش سهام ، رفتار توده وار دارند 31دهد که سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران در 

درصد مواقع فرایند دقیق و تحلیلی را برای تصمیم خرید و فروش سهام انتخاب کرده و منطقی رفتار می کنند همچنین  44در 

درصد تصمیمات خرید و فروش سهام آنها شهودی می باشد بر اساس  1درصد رفتارهای سرمایه گراران واکنشی و حدود  22حدود 
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 ه بازار سهام و آموزش و فرهنگ بیش از سایر عوامل بر رفتارهای سرمایه گذاران موثر استنتایج دیگر این پژوهش عوامل مربوط ب
. 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  93با استفاده از اطلاعات مالی خود در پژوهش ( 1472خانی و همكاران)

( و روش تجزیه و تحلیل رگرسیون ترکیبی، نظریه 1774) و فاما و فرنچ CAPMو با بهره گیری از مدل  1437-1431دوره زمانی 

زمانبندی بازار در قالب تامین مالی ترکیبی و نظریه سرمایه گذاری واقعی در قالب تامین مالی خالص، آزمون شده است. نتایج 

و رابطه منفی  CAPMمدل تحقیق بیانگر رابطه مثبت تامین مالی برون سازمانی، در دو حالت ترکیبی و خالص، با بازده سهام در 

تامین مالی برون سازمانی در دو مذکور با بازده سهام در مدل فاما و فرنچ می باشد. همچنین رابطه میان خالص تامین مالی و ترکیب 

 مان، با بازده سهام معنادار است.تامین مالی به صورت همز

گذاران در بورس اوراق بهادار ایران مورد گیری سرمایهیممعیارهای مالی مؤثر بر تصم( 1471ودیعی و شكوهی زاده )در پژوهش 

بررسی قرار گرفته است. به این منظور پانزده معیار مالی که با توجه به تحقیقات پیشین و نظر تحلیلگران و متخصصان بازار سرمایه 

امه ها با وسیله پرسشنرای آزمون فرضیههای مورد نیاز بگیری سرمایه گذاران مؤثر باشد، مطرح شده است. دادهتواند بر تصمیممی

آوری شده است. این عوامل به طور کلی تحت عنوان گروه معیارهای مالی مورد گذار بورس جمعسرمایه 213از یک نمونه شامل 

سنجیده  نبررسی قرار گرفت ضمن اینكه به صورت تک به تک نیز این معیارها بررسی، و میزان اهمیت آنها نیز از نظر سرمایه گذارا

ها از آزمونهای مناسب آماری مانند تی استیودنت، کروسكال والیس، کی دو، دقیق فیشر، شده است در هر قسمت بنابه نوع داده

میت گذاران با اهدهد که معیارهای مالی برای سرمایههای تحقیق نشان میویلكاکسون و فریدمن استفاده شد. نتایج آزمون فرضیه

گذاران مشخص شد، معیارهایی چون سرعت و قدرت به مورد تأثیر پانزده عامل مالی بر تصمیمات سرمایه است. در بررسی مورد

 .ودتر بنقدشوندگی سهام، روند قیمت سهام و وضع بازار سهام از عوامل معروفی چون سود هر سهم و نسبت قیمت به سود بااهمیت

ت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی حباب قیم( در تحقیقی 1472میری فیض و زارع )

کشیدگی و وابستگی دیرش مشخص گردید که در بورس تهران طی دورة  چولگی، پرداخته است. ابتدا از طریق آزمونهای تسلسل،

ه در قلمرو زمانی تمامی شرکتهایی ک های حباب قیمت،حباب قیمت رخ داده است. سپس با انجام آزمون 1433تا  1434زمانی 

برای  .مذکور از رشد و سقوط شدید قیمتی در بورس برخوردار بوده به دو گروه شرکتهای بدون حباب و حباب قیمتی تقسیم شدند

ت و سرعت شفافیت اطلاعا ، P/E نسبت ترکیب سهامداری، اندازة شرکت، :بینی حباب از متغیرهای درونزای شرکتها از قبیلپیش

ینی حباب بسپس با استفاده از روش رگرسیون لوجیت باینری و شبكة عصبی مصنوعی مدلی برای پیش د.استفاده گردینقدشوندگی 

های استفاده گردید. آزمون فرضیه( قیمت طراحی گردید. در برازش مدل از دادههای شش ماه قبل از بروزحباب )شتاب قیمت

داری وجود دارد و مدل شبكة عصبی به رابطة معنی شده و حباب قیمتای مستقل انتخاب تحقیق نشان داد بین تمامی متغیره

 .تر شناسایی گردیدبینی به عنوان مدل دقیقدلیل خطای کمتر در پیش

 

 اهداف تحقیق
 هدف اصلی:

 حباب قیمتی و تمایلات زیان گریزی سهامداران بر ارزش غیر بنیادی تاثیر

 اهداف فرعی:
 حباب قیمتی بر ارزش غیر بنیادی تاثیر
 تمایلات زیان گریزی سهامداران بر ارزش غیر بنیادی تاثیر

 

 فرضیه های تحقیق
 حباب قیمتی و تمایلات زیان گریزی سهامداران بر ارزش غیر بنیادی شرکتها تاثیر گذار است. :1 فرضیه

سهام )بورس(،رفتار سهامداران با ارزش غیر بنیادی شرکتها بین حباب قیمتی،تمایلات زیان گریزی،رفتار عناصر بازار  :2فرضیه 

 رابطه معناداری وجود دارد.
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 ( : مدل مفهومی تحقیق6شکل )

 

 مدل تحقیق
 تهایشرک بنیادی غیر ارزش بر سهامداران گریزی زیان تمایلات با توجه به مطالعه کارهای انجام شده در زمینه حباب قیمتی و

 ( به صورت زیر در نظر گرفته می شود:1471 -1474تهران ساختار مدل طی دوره ) بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
)it, Pit, Uit= f(IitCR 

 
 که در این مدل متغیر وابسته عبارتست ارزش غیر بنیادی )قیمت بازار، ارزش بنیادی، نرخ رشد شرکت( 

 متغیرهای مستقل:

 (I)تمایلات زیان گریزی 

 (U)حباب قیمتی 

 (Pرفتار عناصر بازار سهام )بورس( )

بیانگر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد و در مدل  iنشان دهنده زمان ،  tکه در این رابطه ها 

دی در ااول متغیر وابسته نیز ارزش غیر بنیادی است در مدل دوم متغیر وابسته قیمت بازار، در مدل سوم متغیر وابسته ارزش بنی

 نظر گرفته شده است. و متغیرهای مستقل ارائه شده در تمامی این مدل ها به صورت زیر بیان می گردد

 it, Pit, Uit=f(IitGh(                                                        (ارزش غیربنیادیمدل اول: )-1
 it, Pit, Uit= f(IitCh(                                           (قیمت بازارمدل دوم: )-2

 it, Pit, Uit= f(IitEK(                            (ارزش بنیادیمدل سوم: )-4

 

 فن تکنیک تحقیق
داده های  -4داده های مقطعی   -2داده های سری و زمانی   -1برای تحلیل داده های آماری ازسه طریق می توان اقدام نمود 

مقطعی )پانل(.در داده های سری و زمانی مقدار یک یا چند متغیر را در طول دوره زمانی مشاهده می  –تلفیقی از سری زمانی 

ک یا چند متغیر برای واحد اقتصادی در یک زمان مشخص جمع آوری می شود. ولی در داده کنیم ، در داده های مقطعی مقادیر ی

های پانل اطلاعات مربوط به داده های مقطعی را در طول زمان مشاهده می کنیم و این داده ها دارای دو بعد واحدهای مختلف در 

 هر مقطع زمانی خاص و دیگری بعد زمان می باشد.

 

 آزمون هاسمن-
 به صورت زیر استفاده می شود: 1انتخاب بین روش اثرات ثابت یا تصادفی از آز مون هاسمنبرای 

 روش اثرات تصادفی کاراتر است:

  0) = itl x it: E(U0H 
) ≠ 0itl x it: E(U1H 

 
                                                           
1-Hausman Test 
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 روش اثرات ثابت کاراتر است:

 آماره آزمون هاسمن به صورت زیر می باشد:
𝐻 =  �̂� [𝑣𝑎𝑟(�̂�)]−1�̂� 
�̂� =  �̂�𝐹𝐸 − �̂�𝑅𝐸       , 𝑣𝑎𝑟(�̂�) = 𝑣𝑎𝑟(�̂�𝑅𝐸  )  −   𝑣𝑎𝑟 (�̂�𝐹𝐸)               (2) 

 

 آزمون ریشه واحد پانل-
به منظورجلوگیری از به وجود آمدن رگرسیون جعلی و برای برآورد یک رگرسیون با ضرایب قابل اعتماد  1های ریشه واحدآزمون

به ترتیب مشخص کننده  tو iکه  i=1,2 , … , N  ,  t=1,2,…,T)  it(y ,انجام می شوند. است.برای یک مجموعه پانل متوازن 

 واحد مقطعی و زمان هستند ، ایم، پسران و شین رگرسیون خطی زیر ر ا به منظور توسعه آزمون ریشه واحد پانل انجام داده اند.

𝑦𝑖𝑡 =  𝑝𝑖𝑦𝑖𝑡 +  ∑ 𝜃𝑗∆ 𝑦𝑖𝑡−𝑗 + �́�𝑖𝑡𝛾 + 𝜀𝑖𝑡

𝑝

𝑗=1
                             (3) 

 
t̅ =  

1

N
 ∑ tρ

𝑖          
N
i=1                             (4) 

 

𝑡𝑖𝑇 =  ∫ 𝑤𝑖𝑧𝑑𝑤𝑖𝑧/√∫ 𝑤𝑖𝑧
2

1

0

1

0

 

 به صورت زیر خواهد بود.   IPS آماره آزمون

(5)                                 tIps =  
√N(𝑡̅− 𝐸(𝑡𝑖𝑇; 𝐻0:𝜌𝑖=1

√var(tiT; H0∶ ρi=1)
 

𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟  ∆ 𝑦𝑡 =  𝑥 +  𝛾𝑡 + 𝛽𝑦𝑡−1 +  ∑ 𝑟𝑗  ∆ 𝑦𝑡 +  𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟

𝜌

𝑗=1

 

( قابل محاسبه خواهد بود )دیندا و کوندو، 1با استفاده از معادله ) Ipstمحاسبه شده برای پانل فرضی،   𝑡̅ با این فروض و مقدار 

2111 ،197.) 2 
 
 لیمر Fآزمون -

، 1771، 4می باشد )بالتاجی Fبرای آزمون معنی دار بودن اثرات گروهی از  آماره ی زیر استفاده می شود. این آماره دارای توزیع 

13)  

𝐹 =
𝑅𝑆𝑆1−𝑅𝑆𝑆2/𝑁−1

𝑅𝑆𝑆2/𝑁𝑇−𝑁−𝐾
                                (1) 

 

 رگرسیون چند متغیره
به طور جداگانه بر متغیر وابسته نشان داد وفرضیات را به طور جداگانه بررسی نمود.لیكن  های پیش گفته تأثیر متغیر ها راآزمون

از رگرسیون چندگانه استفاده شد تا تاثیر متغیرهای مستقل بر روی وابسته  ارزش غیربنیادیبرای تاثیر چندگانه کلیه متغیرها بر 

 .زمان نشان دهدرا به طور هم

 

 روش شناسی تحقیق
 رایب مقطعی صورت به را آماری های داده که ترتیب این به بود خواهد( پانل) سنجی اقتصاد روشهای از استفاده با تحقیق این

روش انجام .دهیم می قرار ارزیابی مورد 1471 -1474 سالهای فاصله در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 41

                                                           
1-Unite Root Tests 
2-Dendar & konodo 
3-Baltaje 
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تحقیق حاضر بر مبنای هدف تحقیق از نوع نظری و کاربردی می باشد. اما از لحاظ روش و ماهیت در دسته تحقیقات علی قرار دارد 

 یرهاتاثیر چندگانه کلیه متغ وزیرا به بررسی روابط بین عوامل تحقیق می پردازد. و در این تحقیق برآورد و تخمین های آماری مدلها 

سری زمانی )پانل  –صورت می گیرد و روش تخمین مدلها، ترکیب دادهای مقطعی  SPSS  وEviews5  های فزاربا استفاده از نرم ا

مستقل  استفاده شد تا تاثیر متغیرهای از رگرسیون چندگانه ارزش غیربنیادیبرای تاثیر چندگانه کلیه متغیرها بر دیتا( می باشد و 

 بنیادی غیر ارزش بر سهامداران گریزی زیان تمایلات و قیمتی تاثیرحبابر این تحقیق د.زمان نشان دهدبر روی وابسته را به طور هم

 1471 -1474شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بین سالهای  41برای  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای

 – 1474است. در این تحقیق کل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری طی سال های 
 مورد بررسی قرار گرفته است. 1471

 

 یافته های تحقیق

 ارزش غیربنیادیرگرسیون چندگانه عوامل موثر بر  (6)  جدول شماره

 Enterمتغیرهای داخل مدل )عوامل موثر(مدل 
98. R=       Adjusted R Square= .96 

 متغیروابسته : ارزش غیربنیادی
 .B Beta Sig مدل

(constant) 413/1  111/1 

 111/1 419/1 222/1 حباب قیمتی

 111/1 314/1 213/1 تمایلات زیان گریزی

 111/1 133/1 179/1 رفتار عناصر بازار سهام بورس

 111/1 123/1 173/1 رفتار سهامداران

ارزش غیر بنیادی، تمایلات زیان گریزی است زیرا درکنار بقیه عوامل بر ترین عامل مؤثرنشان می دهد که مهم 1جدول شماره 

لیكن حباب قیمتی نیز تأثیر مثبت درجه دوم را ارزش غیربنیادی نشان داد. عامل رفتار عناصر ترین تأثیر مثبت را نشان داد.مهم

 سهام بورس تأثیر مثبت در جه سوم رفتارسهامداران تأثیر مثبت درجه چهارم را بر ارزش غیر بنیادی داشته اند. بازار

اً بر ( مستقیم، رفتار سهامدارانبورس سهام بازار عناصر رفتار،  تمایلات زیان گریزی،  حباب قیمتیسازه تحقیق) چهاهر  -1

 تاثیر مثبت دارند. ارزش غیر بنیادی

 

 ل اول )ارزش غیر بنیادی(برآورد مد
 ( نتایج حاصل از برآورد مدل )متغیر وابسته: ارزش غیر بنیادی( به روش اثرات ثابت2جدول )

 آماره های مهم احتمال مربوطه tآماره  ضریب متغیر

C **12/2 14/2 13/1 
93/1 =F 

91/1 =2R 

71/1 =D.W 

LI **21/1 72/3 111/1 

LP *11/1 11/2 11/1 

LU *19/1 11/4 113/1 

Cعرض از مبدأ : 

 %1*: معناداری در سطح 

 %1**: معناداری در سطح 
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 تجزیه و تحلیل نتایج مدل اول )متغیر وابسته: ارزش غیر بنیادی(
درصد معنی دار بوده و متغیرهای حباب  1چنانچه ملاحظه می شود، متغیر فقر نسبی به همراه عرض ازمبدأ مدل در سطح 

درصد معنی دار هستند. معنی داری کل مدل با توجه به  77درصد و با اطمینان بالای  1قیمتی و تمایلات زیان گریزی در سطح 

درصد مورد تائید قرار می گیرد. آماره ضریب تعیین بیان می کند  1( در سطح 12/1ن )به دست آمده و احتمال مربوط به آ Fآماره 

د ( توضیح داده می شو رفتار عناصر بازار سهام )بورس(، حباب قیمت و تمایلات زیان گریزی )توسط درصد تغییرات مذکور  91که 

ها کاملاً معنی دار بوده و علامت آنها مورد انتظار نظری می که بیانگر قدرت برازش نسبتاً بالای مدل است. با توجه به اینكه متغیر

باشد، پس مشكل همخطی در مدل وجود ندارد. آماره مربوط به دوربین واتسون نیز عدم وجود خود همبستگی را مورد تایید قرار 

 می دهد.

 حباب قیمت با وقوع ارزش غیر بنیادی رابطه معنی دار و مثبتی دارد.*
اب سهام بورس و حبرفتار عناصر بازارب متغیرها، یک افزایش یک درصدی در متغیرهای تمایلات زیان گریزی، با توجه به ضرای

درصدی در ارزش غیر بنیادی می شوند. بنابراین، می توان گفت یكی از  19/1و  11/1،  21/1قیمت، به ترتیب منجر به افزایش 

بورس اوراق بهادار تهران حباب قیمتی است، به کت های پذیرفته شده درشرمهمترین عوامل تاثیرگذار بر ارزش غیر بنیادی در 

 نوسانات ارزش غیربنیادی داشته است.یرات وطوری که در بین سه متغیر توضیحی الگو بیشترین سهم را در تبیین تغی

 دارد. یادی رابطه مثبتبنابراین فرضیه دوم طبق نتایج محاسبات تحقیق رد می گردد و تمایلات زیان گریزی با ارزش غیر بن

علامت مثبت ضرایب مربوط به متغیرهای رفتار عناصر بازار سهام بورس و تمایلات زیان گریزی نیز موردانتظار می باشد، چرا که 

طبق مبانی نظری، ارتباط مثبتی میان رفتار عناصر بازار سهام بورس ، تمایلات زیان گریزی و ارزش بنیادی وجود دارد. این یافته 

 ا هماهنگ با نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در این زمینه می باشند.ه

 

 (قیمت بازاربرآورد و تجزیه و تحلیل نتایج مدل دوم )
 ( نتایج از برآورد مدل )متغیر وابسته: قیمت بازار( به روش اثرات ثابت2جدول )

 آماره های مهم احتمال مربوطه tآماره  ضریب متغیر

C 
**13/2 12/2 13/1 

47/4=F 

11/1 =2R 

73/1 =D.W 

LI **12/1 11/2 11/1 

LP *11/1 11/4 111/1 

LU **22/1 77/1 11/1 

Cعرض از مبدأ : 

 %1*: معناداری در سطح 

 %1**: معناداری در سطح 
 

حباب درصد معنی دار بوده و متغیرهای  77درصد و با اطمینان بالای  1چنانچه ملاحظه می شود متغیر فقر نسبی در سطح 

بدست آمده و احتمال  Fدرصد معنی دار هستند. معنی داری کل مدل با توجه به آماره  1در سطح  تمایلات زیان گریزیو  قیمتی

ارزش درصد تغییرات  11تایید قرار می گیرد. آماره ضریب تعیین بیان می کند که  درصد مورد 1( در سطح 11/1مربوط به آن )

توضیح داده می شود که بیانگر قدرت برازش خوب مدل است. با توجه  متغیرهای مستقلتوسط  قیمت بازارمربوط به  غیر بنیادی

باشد، پس مشكل همخطی در مدل وجود ندارد. آماره به اینكه متغیرها کاملاً معنی دار بوده و علامت آنها مورد انتظار نظری می 

 مربوط به دوربین واتسون نیز عدم وجود خود همبستگی را مورد تایید قرار می دهد.

باب حو  رفتار عناصر بازار سهام بورس، تملات زیان گریزیبا توجه به ضرایب متغیرها، یک افزایش یک درصدی در متغیرهای 

( می شوند. در این مدل این گونه قیمت بازار) ارزش غیر بنیادیدرصدی در  22/1و  11/1، 12/1زایش ، به ترتیب منجر به افقیمتی

 داشته است. قیمت بازاربیشترین تاثیر بر  حباب قیمتیبیان می شود که 
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 ارزش بنیادی(برآورد و تجزیه و تحلیل نتایج مدل سوم )متغیروابسته:
 متغیر وابسته: ارزش بنیادی( به روش اثرات ثابت(، نتایج حاصل از برآورد مدل )9جدول )

 آماره های مهم احتمال مربوطه tآماره  ضریب متغیر
C 41/2 91/1 31/1 

44/1 =F 

91/1 =2R 

13/2 =D.W 

LI **43/1 33/2 12/1 

LP ***39/1 31/1 11/1 

LU ***17/1 99/1 13/1 

Cعرض از مبدأ : 

 %1**: معناداری در سطح 

 %11معناداری در سطح ***: 

 

رفتار عناصر بازار سهام و  حباب قیمتیدرصد و متغیرهای  1در سطح  تمایلات زیان گریزیچنانچه ملاحظه می شود، متغیر 

( 11/1بدست آمده و احتمال مربوط به آن ) Fدرصد معنی دار هستند. معنی داری کل مدل با توجه به آماره  11در سطح  بورس

مربوط به  ارزش غیر بنیادیدرصد تغییرات  91د تایید قرار می گیرد. آماره ضریب تعیین بیان می کند که درصد مور 1در سطح 

توضیح داده می شود که بیانگر قدرت برازش نسبتاً بالای مدل است. با توجه به اینكه متغیرها متغیرهای مستقل توسط ارزش بنیادی 

ر نظری می باشد، پس مشكل همخطی در مدل وجود ندارد. آماره مربوط به دوربین کاملاً معنی دار بوده و علامت آنها موردانتظا

در میان سه متغیر مستقل اثرگذار بر ارزش بنیادی، به ترتیب  واتسون نیز عدم وجود خود همبستگی را مورد تایید قرار می دهد.

متر ثیر را داشته هست که در بیان علت تاثیرگذاری کرفتار عناصر بازار سهام بورس،تمایلات زیان گریزی و حباب قیمتی بیشترین تا

ها حباب قیمتی نسبت به سایر متغیرها مستقل، علیرغم اینكه حباب قیمتی مهمترین عامل وقوع قیمت بازار طبق نتایج سایر مدل

 . برآورد گردیده است

 

 نتیجه گیری
حباب »و « با تمامی متغیرهای وابسته رابطه معنی دار و مثبت دارد رفتار عناصر بازار سهام بورسشاخص :»با توجه به فرضیات

« رابطه معنی دار و مثبتی دارد قیمت بازاربا  حباب قیمتی»و همچنین « رابطه معنی دار و مثبتی دارد ارزش غیربنیادیبا  قیمتی

تند. می توان گفت یكی از مهمترین درصد معنی دار هس 77در سطح یک درصد و با اطمینان بالای  حباب قیمتیمتغیر توضیحی 

که  ت.اس حباب قیمتی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر  قیمت بازارو  ارزش غی بنیادیعوامل تاثیرگذار بر 

( مدلی برای پیش بینی حباب قیمت در بورس اوراق بهادار تهران که  به 1471این نتیجه همخوانی دارد با نتایج مطالعات زارع )

بررسی  حباب قیمت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا بهادار تهران پرداخته است و در بورس تهران در طی دوره زمانی 

بطوری که در بین سه متغیر توضیحی الگو بیشترین سهم را در تبیین تغییرات و نوسانات ده است حباب قیمت رخ دا 1434-1433

 تمایلات زیانو  رفتار عناصر بازار سهام بورسداشته است.در ضمن علامت مثبت ضرایب مربوط به متغیرهای  ارزش غیربنیادی

 ربنیادیارزش غیو  تمایلات گریزی، حباب قیمتیمثبتی میان  نیز مورد انتظار می باشد، چرا که طبق مبانی نظری، ارتباط گریزی

 گذاری سرمایه ارتباط چگونگی بررسی بهکه ( 2111) همكاران و  کوتاری توسطوجود دارد. این یافته ها هماهنگ با نتایج مطالعات 

 نای بر و شد خواهد پرداخته یزیگر زیان تمابلات و قیمتی حباب جمله از مالی، متغیرهای انواع در وآینده گذشته تغییرات با

 دمفی بسیار گذاری سرمایه تصمیمات مورد در گذاری سرمایه از پس و همزمان قبل، -نتایج کلی الگوی که بود خواهد استدلال

 صورت گرفته در این زمینه می باشند. بود خواهد
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 زاده ، سایت بورس کالا. 
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