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 چکیده

گیری در خرید و فروش در بازار سرمایه نسبت قیمت به سود  یکی از مهم ترین و پرکاربردترین نسبت های تصمیم

و باعث ایجاد حباب در این نسبت  می باشد، این شاخص می تواند تحت تاثیر هیجانات سرمایه گذاران قرار گیرد

 پذیرفته های بر نسبت قیمت به سود در شرکت گذاران سرمایه هیجانات تاثیر بررسی را خود هدف شود. این پژوهش

ای  تهران قرارداده است. در این مطالعه، با استفاده از روش حذف سیستماتیک، نمونه بهادار اوراق بورس در شده

 8932تا  8932شرکت از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  32متشکل از 

ز بعد روش شناسی از نوع تحقیقات پس حاضر از لحاظ هدف کاربردی بوده و ا پژوهش انتخاب گردیده است.

ای و برای آمون فرضیه ها پژوهش از  کتابخانه روش مورد استفاده جهت جمع آوری اطلاعات، رویدادی است.

اخذ شده در رابطه با متغیر های تحقیق وارد صحفه گسترده اکسل شده و  اطلاعات رگرسیون چند متغیره استفاده شده.

 سوم تا اول های فرضیه آزمون از حاصل . نتایجشدند تحلیل Stata14 و  EViews9زارهایم افسپس با استفاده از نر

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سود به قیمت نسبت بر گذاران سرمایه هیجانات داد که نشان

 .دارد معناداری تاثیر

 واژگان کلیدی

 مالی رفتاریهیجانات سرمایه گذاران، نسبت قیمت به سود، 
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 مقدمه

سهام شرکتها  یمتاما ق؛ سهام پرداخته اند یمتبر ق یرگذارتاث یادیعوامل بن یبه بررس یادیتاکنون پژوهشگران ز

انجام شده است،  ینهزم ینکه در ا یادیز یپژوهش ها یرغمباشد. عل یم یزگذاران ن یهسرما یعوامل رفتار یرتحت تاث

و  یاختلاف نظر وجود دارد )خواجو یپژوهشگران مال یننشده اند و ب ییعوامل به صورت کامل شناسا ینهنوز ا

 یصنعت یکشورها ی یهدر بازار سرما یراخ یدو دهه  یط یحسابدار یاثبات یپژوهش ها ی(. از طرف8932همکاران، 

 ینا یو اساس یهاوراق بهادار بوده است. فرض اول یمتق ینیب یشعمدتاً پ یزآن ها ن یشتاب گرفته و هدف اصل

از  یناش یبا ارزش ذات یمتاز ق یتفاوت ناش ینبنابرا؛ هام با ارزش شرکت استس یمتبودن ق اویپژوهش ها، مس

تفاوت  یب،ترت ینشود. به ا یم یسهام تلق یمتمنعکس نشدن اطلاعات در ق یفورا به منزله  یه،کارا بودن بازار سرما

شود و پژوهشها تلاش دارند که ارتباط  یمنتسب م یحسابدار یستمس یها ییو ارزش عمدتاً به نارسا یمتق ینب

گذاران  یهچون سرما یوجود عوامل یران،کنند. در بازار بورس ا یاوراق بهادار بررس یمترا با ق یاطلاعات حسابدار

با ارزش شده است و  یمتق یدال بر کارا نبودن بازار، باعت نابرابر یدولت و وجود شواهد یفرصت طلب، دخالتها

 یجهبخش باشد. در نت یجهنت یتواندنم یرند،گ یبازار کارا را درنظر نم یها یهکه فرض هاییوهش حاصل از پژ یجنتا

گذاران و رفتار  یهتر رفتار سرما یقو شناخت دق یکلان اقتصاد یحول محورها یشترب یدبا ی،حسابدار یپژوهشها

 یجبازار کارا، باز هم نتا یکوجود در صورت  ی(. از طرف8916 ی،دولت در برخورد با بازار بورس متمرکز شود )ثقف

 یم یان( ب8913) یو قاسم ی. خواجویستبا سهام، چندان درخور اعتماد ن یونددر پ یحسابدار یحاصل از پژوهش ها

 یشتر. بیدرس یکاربرد خود در مطالعات دانشگاه یشترینبازار کارا به ب ی یهنظر یلادی،م 02 یدهه  یلکنند: اوا

پرداخته و با استفاده از  یکلان اقتصاد یرهایها و متغ ییدارا یمتق ینب یرابطه  یبررس هدر آن زمان ب یمال یمدلها

جذاب داشتتد: اما وجود  ی یهنظر یکدر  یو اقتصاد یدر مرتبط کردن علوم مال یسع یی،انتظارات عقلا ی یهنظر

ساز  ینهنبودند، زم یینقابل تب کارابازار  ی یهرضف یجرا یبازار که توسط مدل ها یمانند استثناها یشواهد تجرب یبرخ

 .یدگرد یرفتار یمال یهنظر یدایشپ

گیرد ضریب قیمت به سود هر  گران قرار می یکی از روشهای اصلی ارزشیابی که اغلب مورد استفاده تجزیه و تحلیل

گذاران و نشریات  مدلهای تنزیل سود تقسیمی بیشتر مورد توجه سرمایه  ( است. در واقع اگرچه امروزهP/Eسهم )

گران اوراق بهادار این روش را بیشتر از مدلهای تنزیل سود تقسیمی بکار  گذاری است ولی تجزیه و تحلیل سرمایه

رسد. ولی سهولت این روش نباید  به نظر میتر  برند. اگرچه استفاده از روش ضریب قیمت به سود هر سهم آسان می

 .(8938روشن و همکاران،کنند )گذاران عدم اطمینان آینده را فراموش  باعث شود که سرمایه

 می تواند تاثیر گذار باشد.سهام شرکتها در بازار سرمایه  به سود قیمت نسبتعوامل رفتاری مؤثر بر از برخی از طرفی 

در بازار سرمایه هیجانات سرمایه گذاران می باشد دراین پژوهش به بررسی هم زمان  یکی از این عوامل رفتاری مهم

 تاثیر هیجانات سرمایه گذاران در کنار سایر عوامل بنیادی پرداخته خواهد شد.
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

از پرکاربرد  یکیمدت ها به عنوان  "(P/Eدرآمد )-ینهنسبت هز " یکاربرد یو سادگ یبصر یتبا توجه به جذاب

 ی، بر روP/Eنسبت  ییناز مطالعات تع یاری. تعداد بسیردگ یسهام قرار م یابیمورد استفاده در ارز یها یارمع ینتر

سهام،  یسکتورم، صرف ر یسک،جمله نرخ بدون ر زا یها یژگیاقتصاد کلان و و یتوسط فاکتور ها یاکه آ ینا

)به  تمرکزنموده اند یردپذ یم یرتاث یمتنسبت پرداخت سود سهام، رشد سود و نوسان ق ی،اندازه شرکت، نسبت اهرم

 و ؛ هومس6282، 3همکاران و  ؛ چوا8333، 9چو ؛ 6282، 6همکاران ؛ چن و 6222، 8بروکس طور مثال اندرسون و 

 یتوا؛ 8319، 3 و همکاران یلی؛ ر6226، 1 ؛ رمچاران8332، 0همکاران ن و ی؛ ک2،6282 یتمانیروج؛ ج6282 ،2 یراچ
با نسبت پرداخت سود سهام، اندازه  P/Eکه نسبت  یافتنددست  یجهنت ینمطالعات به طور عمده به ا ین(. ا6222 ،82

رابطه عکس  یسهام و نسبت اهرم یسک، صرف ریسکنرخ بدون ر با یدارد ول یمرابطه مستق شرکت و رشد سود

 دارد.

 یزگذاران ن یهسرما یجاناتباشد، ه یم یادیبن یلدر تحل یاساس یاز مولفه ها یکی P/E ینسبت ها ینکهبا وجود ا

 یرگذاران تاث یهسرما یجاناتبازارها بر ه یطشود. به عنوان مثال، اگر شرا P/E یدر نسبت ها ییرممکن است باعث تغ

بماند.  ی( باقییرناگهان به سمت بالا رود اما درآمد شرکت ممکن است بدون علامت )تغ یتواندسهم م یمتق بگذارد،

هر  به .(6280 ،بونلرتاست ) یفشرکت همچنان ضع یها یانبن یشود ول یبالا م P/Eباعث  یادز یجانات، هیجهدر نت

دهد.  یبه خود اختصاص م یقتحق یاترا در ادب یتوجه کمتر P/Eگذاران بر نسبت  یهسرما یجاناتاثر ه یبررس حال

از  یبلکه ناش یاساس یها یاناز بن ینه تنها ناش یرخ یامعامله شود  P/Eنسبت مشخص  یکدر  یدسهام با یک یاآ ینکها

 یقیسهام هارا بالاتر از مقدار حق یمتحاکم شود ق یدشد های ینیهست. اگرخوش ب یزگذاران ن یهسرما یجاناته

 .خواهد برد

به  "سود بررسی تاثیر اثر هیجانات سرمایه گذاران بر نسبت قیمت به "پژوهشی تحت عنوان  ( در6280بونلرت )

بررسی و مقایسه تاثیر گذاری اثر هیجانات سرمایه گذارن در کنار عوامل بنیادی شرکت بر نسبت قیمت به سود 

 بت قیمت به سود را دارند.پرداختند و نتایج آنها نشان داد که هیجانات سرمایه گذاران تاثیر به سزایی در نس

به  "گذاری های سرمایه  بررسی تاثیر اثر تمایلی بر تصمیم گیری تیم"( در پژوهشی تحت عنوان 6282) 88هولگر 

بررسی و مقایسه تاثیر گذاری اثر تمایلی بر تصمیم گیری های تیم های سرمایه گذاری و تصمیم گیری های انفرادی 

این نتیجه می رسد که تیم های سرمایه گذاری بیشتر تحت تاثیر اثر تمایلی می باشند و دیرتر به  او می پردازد.

 فروش سهام های زیان ده اقدام می کنند. تشخیص

بررسی ارتباط اثر تمایلی و خصوصیات سرمایه گذار و در "در پژوهشی تحت عنوان  (6282)86همکاران الکس و 

اری اثر تمایلی بر تصمیم گیری های سرمایه گذاران حقیقی با پس زمینه های قومیتی در به بررسی تاثیر گذ "استرالیا 

می پردازد. آنها به این نتیجه می رسند که قومیت چینی علی الخصوص در زنان مسن تر بیشتر اثر تمایلی دیده  استرالیا

 می شود.

به  "ا تفاوت های جنسیتی مهم است؟آی :اثر تمایلی و ریسک گریزی"عنوان ( در پژوهشی تحت 6283هولگر )

به بررسی تاثیر جنسیتی بر ریسک  وی بررسی رابطه ریسک گریزی و اثر تمایلی در بورس سهام آلمان پرداخت.

به این نتیجه رسیدند که زنان نسبت به مردان ریسک گریزتر هستند و همچنین زنان  آنها گریزی و اثر تمایلی پرداخت.

 ر تمایلی بالاتری هستند.نسبت به مردان دارای اث
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به بررسی  "سهام سود سرمایه ای، عدم نقدشوندگی و بازده "( در پژوهشی تحت عنوان 6289) شائویان و همکاران

این تحقیق که در بازار چین انجام شد به  در اثر مشترک سود سرمایه ای و عدم نقدشوندگی بر بازده سهام پرداختند.

دم نقدشوندگی مورد انتظار و غیر منتظره بر روی بازده مورد انتظار، بازده غیر منتظره و بررسی تاثیر سود سرمایه ای، ع

تحقیقات آنها نشان داد که سود سرمایه ای بالاتر باعث کاهش عدم نقدشوندگی غیر  نتایج بازده محقق شده پرداختند.

بر آن نشان  علاوه ا بازده سهام دارد.منتظره می شود و عدم نقدشوندگی غیر منتظره ارتباط منفی به طور همزمان ب

 دادند که عدم نقدشوندگی که مربوط به اثر تمایلی است دارای اثر مثبت بر بازده سهام می باشد.

به بررسی تاثیر تجربه  "گذار اثر تمایلی و تجربه سرمایه "( در پژوهشی تحت عنوان 6289)89همکاران نیوتن و 

 سال 2این تحقیق به این نتیجه رسیدند که سرمایه گذاران با تجربه بالای  در داختند.سرمایه گذار بر روی اثر تمایلی پر

به نگهداری سهام های زیان ده  سریعا اقدام به فروش نمی کنند و مدت کمتری یعنی دارای اثر تمایلی کمتری هستند.

 می پردازند.

 جنسی به بررسی تأثیر "جنسیت اثر تمایلی و "( در پژوهشی تحت عنوان 6221) همکاران و نیوتن دیگر پژوهشی در

 همچنین و دارند نمی نگه خود نزد را بازنده سهام ها زن که گرفتند نتیجه آنهااینگونه پرداختند. تمایلی اثر روی بر

 بیانی دیگر به کنند. میفروش  به اقدام سریعاً برنده( سهامکند ) می مرجع عبور نقطه از سهام که قیمت هنگامی

 که کنند می خود بیان نتایج تفسیر در محققین .دهند می نشان خود از ریسک گریز رفتاری زن گذاران سرمایه

 به صورت را مرجع نقطة آنها تغییرات همچنین و هستند پذیری ریسک از متفاوتی درجات دارای ها زن و مردها

 کنند. می تفسیر خود نزد متفاوتی

نقد شوندگی و اثر تمایلی در بازار  عدم دوره نگهداری،"( در پژوهشی تحت عنوان 6220)83دیگران ویزالتاناچی و 

اثر تمایلی و دورة نگهداری در بازارهای سهام شانگهای وشنزین  ،به بررسی رابطة بین عدم نقدشوندگی "چین سهام 

معناداری وجود  ترابطة مثب دورة نگهداری و عدم نقدشوندگیچین پرداختند و اینگونه نتیجه گرفتند که بین میانگین 

سرمایه گذاران چینی دارای اثر تمایلی قوی ای می  که وردند مبنی بر اینت آدس کمی بهحدارد و همچنین شواهد م

 .باشند

بررسی مقایسه ای عوامل رفتاری در سرمایه گذاری  "عنوان ( در پژوهشی تحت 8933همکاران )سیف اللهی و 

تاثیر عوامل رفتاری دوری از تاسف و پشیمانی، اثر تمایلی، حسابداری ذهنی، بیش  به تحقیق این " دارایی های مالی

اطمینانی، شهود نمایندگی، رفتار توده وار و محافظه کاری و اثر مالکیت بر روی سرمایه گذاری دارایی های مالی و 

بیش "یج حاصل نشان می دهد که تمام عوامل به غیر از عامل نتا در نهایت بررسی مقایسه ای این عوامل می باشد

روی سرمایه گذاری تاثیر گذار هستند و میزان این تاثیر برای هریک متفاوت می باشد و رتبه بندی این  "اطمینانی 

توده وار  رفتار-3محافظه کاری، -9اثر تمایلی، -6سود و زیان نسبی، -8عوامل از نظر میزان تاثیر گذاری عبارتند از: 

 .پشیمان گریزی-0اثر مالکیت، -2شهود نمایندگی -2

 اوراق بورس در گذاران سرمایه گروهی رفتار بررسی "عنوان ( در پژوهشی تحت 8939همکاران )جهانگیری راد و 

 8912 سال از بازار بورس اوراق بهادار تهران در گذاران سرمایه گروهی رفتار بررسی به تحقیق این "تهران  بهادار

 رفتار تهران بهادار اوراق در بورس گذاران سرمایه دهد می نشان آمده، دست به است. نتایج پرداخته 8932 سال تا

 .کاهشی است بازار از بیشتر افزایشی بازار در رفتار نوع این و دارند گروهی

 گیری تصمیم الگوی مدلسازی و انداز چشم تئوری "عنوان ( در پژوهشی تحت 8936همکاران )و  شیرازی مصلح

 چشم تئوری از استفاده با فارس ارشد استان مدیران گیری تصمیم تحقیق مقاله این در "صنعت بخش  در مدیران
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 تصمیم در الگوی رفتاری نقش که داد نشان پژوهش است. نتایج گرفته قرار بررسی مورد رفتاری، نگرش و انداز

 به است؛ مهم شود، بسیار می ارزیابی انداز چشم تئوری در زیان و سود حساسیت تغییر شاخص اساس بر که گیری

 برای زیان کاهش همچنین، مطلوبیت .است بیشتر سود منطقه به نسبت زیان منطقه در حساسیت تغییر این که طوری

 در زیان کاهش به نسبت بیشتری حساس بررسی مورد نمونه که طوری به است؛ سود افزایش از بیشتر مدیران

 .دارد سود افزایش با مقایسه

 به"سهام گذاران بر بازده  هیسرما یهای احساس شیگرا ریتاث"( در پژوهشی تحت عنوان 8936حیدر پور و همکاران )

اساس  بر شده مرتب های پرتفوی سهام بازده بر گذاران، سرمایه احساسی های گرایش تاثیر تحقیق در خصوص

 پرداخت. 8911 لغایت 8912 زمانی قلمرو در نهادی مالکیت نسبت و بازار به دفتری ارزش نسبت قیمت، اندازه،

گذاران با بازده سهام شرکتهای  هیسرما یهای احساس شیدار گرا یمثبت و معن رابطه از وجود یحاک قیتحق نیا جینتا

 باشد. ینهادی م تیدفتری به بازار و نسبت مالک ارزش اندازه، نسبت نیدارای کمتر

بررسی ارتباط عدم نقدشوندگی و اثر تمایلی با دورة "( در پژوهشی تحت عنوان 8938همکاران )فدایی نژاد و 

 عادی، سهام نگهداری میانگین دورة بین به دنبال بررسی رابطة "تهران در بورس اوراق بهادار  یعاد سهامی نگهدار

 8911 انتهای تا 8913 سال ابتدایاز  ایران سهام بازار در گذار سرمایه تمایلی اثر و سهام نقدشوندگی عدم

 وجود مثبت، رابطة عادی سهام نگهداری دورة و عدم نقدشوندگی بین که دهد می نشان تحقیق پرداختند. نتایج

 تمایلی اثر وجود بیانگر که به دست آمد نگهداری دورة و سهم بازده سالانة بین معنادار منفی رابطة همچنین .دارد

 میباشد. ایران سرمایة بازار در

 فرضیه های پژوهش

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یبه سود شرکت ها یمتگذاران بر نسبت ق یهسرما یجانات: هیاصل یهفرض

 دارد. یمعنادار یرتاث

شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یبه سود شرکت ها یمتسهام بر نسبت ق یمتیق نوسانات :8 یفرع فرضیه

 دارد. یمعنادار یرتاث

شده در بورس اوراق  یرفتهپذ یبه سود شرکت ها یمتسهام بر نسبت ق یمتیبه کاهش ق یشافزا نسبت :6 یفرع فرضیه

 دارد. یمعنادار یربهادار تهران تاث

 یرشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث یرفتهپذ یبه سود شرکت ها یمتمعاملات بر نسبت ق حجم :9 یفرع فرضیه

 دارد. یرمعنادا

 شناسی پژوهش روش

 روش شناسی و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش تحقیق بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. این

برای  .استفاده خواهد شد متغیره چند رگرسیون مدل از ها، فرضیه برای آزمون .است رویدادی پس نوع از پژوهش

های استخراج متغیرهای تحقیق از روش پیشینه تحقیق و فرمولگردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و 

شرکت های  دوم دسته اطلاعات از تحقیق، فرضیه های آزمون برای نیاز مورد اطلاعات شود.ای استفاده میکتابخانه

 اطلاعات د.شدن مالی استخراج صورتهای و امیدنامه نوین، ره آورد نرم افزار جمله از مختلفی منابع از که بود نمونه

نرم افزارهای  از استفاده با اکسل شده و سپس گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه در شده اخذ

EViews9 و Stata14 های  شرکت تمام به روش حذف سیستماتیک از این پژوهش آماری جامعة شدند. تحلیل

 می شود. تشکیل( ساله شش )دورة8932 تا 8932زمانی  دورة طی بهادار تهران، اوراق بورس شده در پذیرفته
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 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

 مدل پژوهش

 استفاده مورد کلی های مدل است شده استفاده( 6280بونلرت ) پیشنهادی مدل های از پژوهش فرضیه آزمون برای

 :است زیر صورت به پژوهش، در

 (8رابطه )
(P/E)it=αit+β1 DPR it+β2 GRO it +β3 RFR it + β4 ERPit+ β5 MCAit + β6DARit+ β7 SEN it +εit 

 تعریف عملیاتی متغیرها

 متغیر وابسته

(P/E)it: نسبت قیمت به سود آوری هر سهم شرکت i زمان در t 

 مستقلمتغیر 

هیجانات سرمایه گذاران می باشد استفاده  که نشان دهنده ( از طریق متغیرهای بازارSENهیجانات سرمایه گذاران )

 خواهد

ADRitگذاران استفادهگیری هیجانات سرمایه  برای اندازهنسبت افزایش به کاهش قیمت های بازار بورس  : متغیر 

می شود زمانی که در یک روز تعداد سهام های زیادی حالت افزایشی یا کاهشی می گیرند نشان دهنده هیجانات 

طریق تعداد سهام هایی که قیمت آنها به نسب روز قبل افزایش داشته به تعداد سهام  باشد که ازسرمایه گذاران می 

 هایی که قیمت آنها کاهش داشته اندازه گیری می شود.

VOLit بالا بودن آن نشانه هیجانات سرمایه گذاران می باشد زمانی که قیمت هام ها  سهام که: متغیر نوسانات قیمتی

در زمان  iشرکت طریق نوسانات قیمت سهام نشانه هیجانات سرمایه گذاران می باشد که از نوسانات بالایی دارند باز 

t شود. یمحاسبه م 

TVOitحجم معاملات نیز در صورتی که به طور قابل ملاحظه افزایش یا کاهش در خود نشان دهد باز نشانه  : متغیر

حجم معاملات سرمایه گذاران که از طریق  هیجانی عمل کردن سهامدارن می باشد متغیر اندازه گیری هیجانات

 محاسبه می شود. tدر زمان  iشرکت 

 متغیرهای کنترلی

DPRitشرکت سود تقسیمی هر سهم به سودآوری هر سهم  : نسبتi زمان در t 

GROitشرکت رشد سود تقسمی  : میزانi زمان  درt 

RFRitشرکت بارده بدون ریسک  : نرخi زمان  درt 

ERPitشرکت  ریسک بازده سهام : صرفi زمان  درt 

MCAitشرکت بازار سهام  : ارزشi زمان  درt 

DARitشرکت بدهی به دارایی  : نسبتi  در زمانt. 

 پژوهش آماری نمونه و جامعه

ی آماری شامل می باشد، لذا جامعه 8932تا پایان سال  8932ازآنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای سال 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک با  تمامی شرکت

 اعمال شرایط زیر می باشد:

 اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای عملیاتی پژوهش، برای آنها در دسترس باشد.-8

 بورس پذیرفته شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند. در 8932سال دست کم از -6
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 اسفند ماه باشد و طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. 63پایان سال مالی آنها -9

 جزء موسسه های مالی، سرمایه گذاری و بانک ها نباشد.-3

 طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.-2

 .شرکت می باشد 32 نهایت حجم نمونه نهایی با توجه به روش حذف سیستماتیک در

 پژوهش یافته های

 آمار توصیفی

شرکت مورد بررسی طی دوره آزمون  32های  های وابسته، مستقل و کنترل که با استفاده از داده آمار توصیفی متغیر

 8یانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است در جدول اند، شامل میانگین، م گیری شده ( اندازه8932-8932های  )سال

 ارائه شده است.

 آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق (.8جدول )

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
انحراف 

 معیار

 به قیمت نسبت

 سود
PE 23.85561 6.616242 1095.076 -238 103.1075 

نرخ بارده بدون 

 ریسک
RFR 0.161810 0.145000 0.210000 0.130000 0.031408 

صرف ریسک 

 بازده سهام
ERP 0.374446 0.046803 8.444987 -0.85486 1.049702 

میزان رشد سود 

 تقسیمی
GRO 0.493111 0.000000 19.00000 -1 2.339867 

نسبت سود 

 تقسیمی هر سهم
DPR 1.531189 0.735443 168.2086 -23.0985 7.921079 

ارزش بازار 

 شرکتسهام 
MCA 6588553. 1043800. 1.56E+08 21102.55 19111093 

نسبت بدهی به 

 دارایی
DAR 0.568446 0.572371 0.996719 0.065760 0.178892 

نسبت افزایش به 

 کاهش قیمت
ADR 0.423857 0.432867 1.000000 0.000000 0.149732 

نوسانات قیمتی 

 سهام
VOL 1.996563 1.490774 89.62935 0.070175 5.125730 

 .TVO 888523.5 106534.1 43959428 398.5672 3320547 حجم معاملات

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین

های ترکیبی استفاده شده  در این پژوهش از داده با توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه های پژوهش

 Fبمنظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( برای آزمون فرضیات از آزمون های  است.
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از روش اثرات ثابت برای تخمین مدل استفاده می  6با توجه به نتایج جدول  و هاسمن استفاده شده است. چاو(لیمر )

 شود.

 منو آزمون هاس لیمر F(: نتایج آزمون 6جدول شماره )

 رگرسیونآزمون فروض کلاسیک 

قبل از انجام های رگرسیون لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گیرد.  پیش از برازش مدل

هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از قابلیت اتکاء بودن نتایج برآورد 

 مدل رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی نمود.

قبل از انجام هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق صحت  همسانی واریانس باقی مانده ها: آزمون

نتایج و حصول اطمینان از قابلیت اتکاء بودن نتایج برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی نمود. در این 

برای مقاوم سازی رگرسیون در  (GLSماتریس کواریانس ساز گار ) از پژوهش برای جلوگیری از رگرسیون کاذب،

 برابر ناهمسانی واریانس استفاده شده است.

برای بررسی عدم خود همبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره  عدم وجود خود همبستگی جزء خطا:

 خود مشکل باشد، 2/6 و 2/8 حرانیب مقادیر بین واتسون –واتسون استفاده شده است. اگر آماره دوربین  -دوربین

مانده ها وجود  یباق ینب یمشکل خود همبستگ 0-3تا  2-3تگی بین باقیمانده ها وجود ندارد. باتوجه به جدول همبس

 ندارد.

در این مطالعه برای بررسی عدم وجود هم خطی از شاخص  عدم وجود هم خطی بین جملات توضیحی:

باشد بیانگر عدم وجود همخطی  82زمانی که شاخص وضعیت کمتر از  خواهد شد.( استفاده VIF)82 یانسوارتورم 

باشد بیانگر وجود هم  92باشد بیانگر هم خطی معتدل و زمانیکه بزرگتر از  92و  82می باشد. وقتی این شاخص مابین 

 ارد.ند دنشان می دهد بین متغیرهای مستقل هم خطی وجو 3که نتایج جدول  همانطور .خطی شدید است

 

 

 (: آزمون شاخص تورم واریانس9جدول )

 شاخص تورم واریانس نماد نام متغیر

 2 ازکمتر  RFR نرخ بارده بدون ریسک

 2 ازکمتر  ERP صرف ریسک بازده سهام

 2 ازکمتر  GRO میزان رشد سود تقسیمی

 2 ازکمتر  DPR نسبت سود تقسیمی هر سهم

 نتیجه احتمال آماره آزمون 

 فرضیه اول
 تابلویی 020000 22021 چاو

 اثرات ثابت 020000 93254 هاسمن

 دوم یهفرض
 تابلویی 020000 2205 چاو

 اثرات ثابت 020000 95244 هاسمن

 سوم یهفرض
 تابلویی 020000 2209 چاو

 اثرات ثابت 020000 95233 هاسمن
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 2 ازکمتر  MCA شرکتارزش بازار سهام 

 2 ازکمتر  DAR نسبت بدهی به دارایی

 2 ازکمتر  ADR نسبت افزایش به کاهش قیمت

 2 ازکمتر  VOL نوسانات قیمتی سهام

 2 ازکمتر  TVO حجم معاملات

پس از بررسی فروض کلاسیک در قسمت بعد نتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی پژوهش و به تبع آن فرضیه 

 آزمون قرار می گیرد.های پژوهش مورد بررسی و 

 آزمون فرضیات پژوهش

 اول( یهفرضثابت )نتایج برآورد مدل رگرسیونی با روش داده های تابلویی اثرات  :3جدول 

 t P - Valueآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 α 3.005864 0.856734 0.3921 عرض از مبدا

 VOL 0.199832 3.025818 0.0026 نوسانات قیمتی

 RFR 61.56487 5.230370 0.0000 بارده بدون ریسکنرخ 

 ERP 2.669889 8.059366 0.0000 صرف ریسک بازده سهام

 GRO میزان رشد سود تقسیمی
-

0.383501 
-

2.199403 0.0284 

 DPR 2.915647 20.24695 0.0000 نسبت سود تقسیمی هر سهم

 MCA 8.49E-10 0.017964 0.9857 شرکتارزش بازار سهام 

 DAR 10.56618 3.130314 0.0019 نسبت بدهی به دارایی

 F 000/0معناداری آماره 

 14/2 آماره دوربین واتسون

R2 94/0 

ADJ- R2 54/0 

 منبع: خروجی نرم افزار 

 

 

 اولآزمون فرضیه 

تاثیر معناداری  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبه سود شرکت ها متیبر نسبت ق نوسانات قیمتی سهام "

 "دارد. 

دار می باشد درصد معنی 32در سطح اطمینان  سهام قیمتی با توجه به این که فرض صفرمبنی برآن است که نوسانات

( نشان 3وبرابر صفر می باشد که بیانگر عدم تاثیر گذاری متغیر ها بر متغیر وابسته خواهد بود همانگونه که جدول )

 لازم داری معنی از متغیر این لذا فرض صفر رد شده و بوده 22/2کمتر از  سهام قیمتی نوساناتدهد سطح احتمال  می

 پذیرفته های شرکتبه سود  متینسبت قبر  سهام قیمتی نوسانات که است معنی بدان موضوع این می باشد برخوردار

برابر  VOLبا توجه به این که ضریب تاثیر محاسبه شده برای متغیر . دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده

 سود به قیمت ( بدست آمده، نشان می دهد که این متغیر در نمونه انتخاب شده تاثیر مثبت ومستقیم برنسبت83/0)
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 از درصد 92 کند می بیان که است 92/2 برابر مدلدر  شده تعدیل تعیین ضریب .دارد شرکت های پذیرفته شده

 وابسته متغیر تغییرات از% 23 چه اگر. شود می داده توضیح مدل راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات

 این گفت توان می آن، معناداری سطح و فیشر F آماره به توجه با اما نشد، داده توضیح راست سمت متغیرهای توسط

 دارد. را وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه برازش قابلیت مدل

 فرضیه دوم(ثابت ): نتایج برآورد مدل رگرسیونی با روش داده های تابلویی اثرات 2جدول شماره 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 t P - Valueآماره  ضریب

 α 7.424744 1.608034 0.1085 عرض از مبدا

نسبت افزایش به کاهش 

 قیمت
ADR 9.090937 2.179467 0.0298 

 RFR 57.55438 4.239688 0.0000 بدون ریسکنرخ بارده 

 ERP 3.423834 6.510717 0.0000 صرف ریسک بازده سهام

 GRO -0.395692 -2.460253 0.0143 میزان رشد سود تقسیمی

 DPR 2.871889 5.756798 0.0000 نسبت سود تقسیمی هر سهم

 MCA -3.05E-09 -0.057926 0.9538 شرکتارزش بازار سهام 

 DAR 9.687936 2.377055 0.0179 بدهی به دارایینسبت 

 F 0000/0معناداری آماره 

 21/2 آماره دوربین واتسون

R2 48/0 

ADJ- R2 36/0 

 منبع: خروجی نرم افزار 

 

 دومآزمون فرضیه 

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سود به قیمت نسبت بر سهام قیمتی کاهش به افزایش نسبت "

 ". دارد معناداری تاثیر

درصد  32در سطح اطمینان  سهام قیمتی کاهش به افزایش با توجه به این که فرض صفرمبنی برآن است که نسبت

دار می باشد وبرابر صفر می باشد که بیانگر عدم تاثیر گذاری متغیر ها بر متغیر وابسته خواهد بود همانگونه که معنی

لذا فرض صفر رد شده  بوده 22/2کمتر از  سهام قیمتی کاهش به افزایش نسبتدهد سطح احتمال  ( نشان می2جدول )

 قیمتی کاهش به افزایش نسبت که است معنی بدان موضوع این می باشد برخوردار لازم داری معنی از متغیر این و

با توجه به این که . دارد تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکتبه سود  متینسبت قبر  سهام

( بدست آمده، نشان می دهد که این متغیر در نمونه انتخاب 23/9برابر ) ADRضریب تاثیر محاسبه شده برای متغیر 

 برابر مدلدر  شده تعدیل تعیین ضریب .دارد شرکت های پذیرفته شده سود به قیمت برنسبت شده تاثیر مثبت ومستقیم

 داده توضیح مدل راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 92 کند می بیان که است 92/2
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 F آماره به توجه با اما نشد، داده توضیح راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از% 23 چه اگر. شود می

 دارد. را وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه برازش قابلیت مدل این گفت توان می آن، معناداری سطح و فیشر

 فرضیه سوم(ثابت ): نتایج برآورد مدل رگرسیونی با روش داده های تابلویی اثرات 2جدول شماره 

 نام متغیر
نماد 

 متغیر
 t P - Valueآماره  ضریب

 α 1.773226 0.467481 0.6404 عرض از مبدا

 TVO 0.246642 2.008490 0.0452 حجم معاملات

 RFR 65.20299 4.351494 0.0000 بارده بدون ریسکنرخ 

صرف ریسک بازده 

 سهام
ERP 2.704391 6.094186 0.0000 

میزان رشد سود 

 تقسیمی
GRO -0.381434 -2.692182 0.0074 

نسبت سود تقسیمی هر 

 سهم
DPR 2.856416 15.38883 0.0000 

ارزش بازار سهام 

 شرکت
MCA 7.72E-09 0.218235 0.8273 

 DAR 11.43805 3.083499 0.0022 نسبت بدهی به دارایی

 F 000/0معناداری آماره 

 21/2 آماره دوربین واتسون

R2 47/0 

ADJ- R2 53/0 

 منبع: خروجی نرم افزار 

 سومآزمون فرضیه 

 ".دارد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سود به قیمت نسبت بر معاملات حجم "

دار می باشد وبرابر درصد معنی 32در سطح اطمینان  معاملات با توجه به این که فرض صفرمبنی برآن است که حجم

دهد  ( نشان می2صفر می باشد که بیانگر عدم تاثیر گذاری متغیر ها بر متغیر وابسته خواهد بود همانگونه که جدول )

می  برخوردار لازم داری معنی از متغیر این لذا فرض صفر رد شده و بوده 22/2کمتر از  معاملات حجمسطح احتمال 

 بورس در شده پذیرفته های شرکتبه سود  متینسبت قبر  معاملات حجم که است معنی بدان موضوع این باشد

( بدست 24/0)برابر  TVOبا توجه به این که ضریب تاثیر محاسبه شده برای متغیر . دارد تاثیر تهران بهادار اوراق

شرکت های  سود به قیمتآمده، نشان می دهد که این متغیر در نمونه انتخاب شده تاثیر مثبت ومستقیم برنسبت 

 متغیر تغییرات از درصد 92 کند می بیان که است 92/2 برابر مدلدر  شده تعدیل تعیین ضریب .دارد پذیرفته شده

 متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از% 22 چه اگر. شود می داده توضیح مدل راست سمت متغیرهای توسط وابسته

 قابلیت مدل این گفت توان می آن، معناداری سطح و فیشر F آماره به توجه با اما نشد، داده توضیح راست سمت

 دارد. را وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه برازش
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 نتیجه گیری و پیشنهاد ها

شرکت های پذیرفته شده در بورس به سود یمتگذاران بر نسبت ق یهسرما یجاناته یرتاث یبررستاثیر در این پژوهش 

حاصل از تجزیه و تحلیل آماری داده ها با استفاده از رگرسیون  مورد بررسی قرار گرفت که نتایج اوراق بهادار تهران

نتایج فرضیه اول نشان می  .می باشد سودبه  یمتگذاران بر نسبت ق یهسرما یجاناته یرتاث یبررسمبین تاثیر  هچند متغیر
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 یکه بازار حجم معاملات بالا م یکه زمان نتایج فرضیه سوم نشان می دهدشود.  یبه سود م یمتدر ق یجاناتاز ه یناش

از  یناش یشحباب افزا یجادباعث ا هیجباشد و در نت یدر بازار م یاز اتفاقات خاص یناش یجاناترود نشان دهنده ه

 ( هم6280بونلرت ) و (8936)و همکاران  یدرپورح یجپژوهش با نتا ینا یجنتا شود. یبه سود م یمتدر ق یجاناته

 باشد. یراستا و سازگار م
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Abstract 

Price-profit ratio is one of the most important and most-oft used decision-making ratios of 

sales in the capital market. This ratio can be affected by the investors' excitement, causing 

some bubbles. This study aimed to examine the impact of investors' excitement on the 

price-profit ratio in companies accepted in Tehran Stock Exchange. In this research, a 

systematic elimination method was used and a sample consisting of 90 companies was 

selected from the companies listed in Tehran Stock Exchange during 2011-2016. The 

present study is applied and post-hoc regarding its objectives and from a methodological 

point of view, respectively. Library method was used to collect information and 

multivariate regression was adopted to test the research hypotheses. The data obtained for 

the research variables were imported into an Excel sheet and then analyzed using EViews 

and Stata software. The results of testing the first to third hypotheses revealed that 

investors' excitement has a significant effect on the price-profit ratio of companies 

accepted in Tehran Stock Exchange. 
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