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Abstract  
The purpose of this study is to test the valuation method that not only considers 

the fundamental features of the stock but also pays attention to emotion and its 
impact on stock pricing. In this regard, fundamental information and stock prices of 
95 manufacturing and industrial companies listed in Tehran Stock Exchange during 
the years 2009 to 2013 are collected and valued using the behavioral model stock 
image and traditional models (residual income, discount dividend and free cash 
flow).Using panel data and regression equations developed for each model, this 
study has compared the performance of models based on Akaike (ACI) index. The 
results of the proposed model compared to traditional models imply less uncertainty 
of this model. The proposed behavioral model can explain the role of behavioral 
factors in stock pricing and helpful for stockholders in the active portfolio 
management. 
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 چكیده

ی بنیادی ی بنیادی هاهاییژگژگییووی است که در آن علاوه بر توجه به ی است که در آن علاوه بر توجه به گذارگذارارزشارزشهدف این پژوهش آزمون روش هدف این پژوهش آزمون روش 
راستای انجام این پژوهش، اطلاعات راستای انجام این پژوهش، اطلاعات   دردر  ی سهام توجه کند.ی سهام توجه کند.گذارگذارمتمتییققآن در آن در   ررییتأثتأثسهام، به احساسات و سهام، به احساسات و 
سهام  سهام بنیادی و قیمت  صنعتی هاهاشرکتشرکتشرکت از شرکت از   9595بنیادی و قیمت  صنعتی ی تولیدی و  در بورس اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار   شدهشدهرفتهرفتهییپذپذی تولیدی و 

ی با استفاده از مدل رفتاری تصویر سهام ی با استفاده از مدل رفتاری تصویر سهام گذارگذارارزشارزشی و در ی و در آورآورجمعجمع  13921392تا تا   13881388ی ی هاهاسالسالطی طی   تهرانتهران
. این پژوهش . این پژوهش انداندشدهشدهگرفتهگرفته  ( بکار( بکارو جریان نقدی آزادو جریان نقدی آزاد  ی سنتی )سود باقیمانده، تنزیل سود نقدیی سنتی )سود باقیمانده، تنزیل سود نقدیهاهامدلمدلو و 
شاخص   هاهامدلمدلی تابلویی و تدوین روابط رگرسیونی هر مدل، عملکرد ی تابلویی و تدوین روابط رگرسیونی هر مدل، عملکرد هاهادادهدادهی ی ررییکارگکارگبهبهبا با  شاخص را بر مبنای  را بر مبنای 

ــت. نتایج مدل ))  ككییییآکاآکا ــه قرار داده اس ــنجش عدم اطمینان مدل( هر مدل مورد مقایس ست. نتایج مدل معیاری جهت س سه قرار داده ا سنجش عدم اطمینان مدل( هر مدل مورد مقای معیاری جهت 
ی سهام، حاکی از عدم اطمینان کمتر این مدل ی سهام، حاکی از عدم اطمینان کمتر این مدل گذارگذارارزشارزشی سنتی ی سنتی هاهامدلمدلا ا در مقایسه بدر مقایسه ب  شدهشدهارائهارائهرفتاری رفتاری 

شتری در امر بوده و به عبارتی از قابلیت اطمینان بیشــتری در امر  ست. مدل ی ســهام برخوردار اســت. مدل گذارگذارارزشارزشبوده و به عبارتی از قابلیت اطمینان بی سهام برخوردار ا   شدهشــدهارائهارائهی 
  ترترفعالفعالمدیریت مدیریت   نهنهییدرزمدرزمی سهام را تبیین کرده و ی سهام را تبیین کرده و گذارگذارمتمتییققنقش عامل ادراک و احساسات در نقش عامل ادراک و احساسات در   تواندتواندییمم

 واقع شود.واقع شود.  مؤثرمؤثر  گذارانگذارانههییسرماسرما  پرتفویپرتفوی
 

 نقدی آزاد سهامداران هایجریانباقیمانده،  سود ی، مالی رفتاری، تصویر سهام،گذارارزش :هاي كلیديواژه

  G12 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 اثرگذاردرک ارزش و منابع  هایدارائو مدیریت  یگذارهیسرماعامل کلیدی برای موفقیت در 

از تخمینی از قیمت احتمالی برای کالا و خدمات  است عبارت ارزش بر ارزش یك دارائی است.

نگاه بازار از منافعی است که به کسانی  کنندهمنعکسدر یك تاریخ معین. مفهوم اقتصادی ارزش 

ل حا در (.1389مهرانی )ردیگیم، تعلق دارندیمیا خدمات را دریافت  کنندیمکه کالاها را تملك 

های مختلف با توجه به خلق و ایجاد ارزش اتخاذ نهیزم در هاشرکت یگذارهیسرماحاضر تصمیمات 

در سازمان  رندگانیگمیتصم. مدیریت مبتنی بر ارزش این موضوع را در اذهان مدیران و شودیم

 یبندتیاولو ،شودیمکه تصمیمات خود را با توجه به ارزشی که برای شرکت، ایجاد  کندیمالقاء 

خود در بازار به این مقوله توجه نموده و سهام  یگذارهیسرمانیز در راستای  گذارانهیسرماکنند. 

زیادی در زمینه  یهامدلحال حاضر  در .کنندیم یگذارارزشرا بر این اساس  هاشرکت

 بازهم ،حالنیدرعاما  پردازند؛یم هاییداراوجود داشته که به تبیین ارزش  هاییدارا یگذارارزش

نظر  به وجود دارد. اختلاف معناداری بین قیمت تئوریك اوراق بهادار و قیمت معاملاتی آن در بازار

نوین  یهاوهیشاز  یکی برآورد کند. ترقیدقدیگری بود تا قیمت را  یهامدلکه باید به دنبال  رسدیم

ل رفتاری ادراک و احساسات مبتنی بر بازار است که طی آن اثر عام یگذارارزش ،یگذارارزش

بر  مؤثرعوامل و فاکتورهای رفتاری  یبررس .شودیمسهام منعکس  یگذارمتیقدر  گذارانهیسرما

و به عبارتی تمرکز مالی رفتاری بر  شودیمانجام   1در حوزه مالی رفتاری یگذارهیسرماتصمیمات 

امتناع  رغمیعل است. هاییدارا یگذارمتیقدر  هاآنخاص رفتار انسان و بکار گیری  یهایژگیو

، تئوری مالی رفتاری هایگذارهیسرمابازارها و  یشناسرواناقتصاد در پرداختن به  كینوکلاستئوری 

ی مالی دارد. )رهنمای ریگمیتصمی روی تیبااهمکه خطاهای ادراکی و هیجانات اثر  کندیمبیان 

ی هایتئوری ریکارگبه، نتیجه هاییدارای رفتاری گذارمتیق( 1389ی و اله کرم صالحی، رود پشت

. مدل  2(2014ها است. )زین کی جو،گذاری سنتی داراییهای قیمتمالی رفتاری درون تئوری

 شدهیزیرطرح هاییدارای رفتاری گذارمتیقیی است که در حوزه هامدلتصویر سهام یکی از 

. پردازدیممتغیرهای بنیادین بر ارزش و قیمت سهام  متغیرهای رفتاری در کنار ریتأثاست و به نقش و 

. گرددیماز ارزش سهام مورد تبیین واقع  گذارانهیسرماجاری  ادراک بر اساس این مدل،

(greenfinch,2007 (. تعاملات بین افراد را طوری مدل بندی  توانیمآن است که آیا  پرسش حال

                                                                                                          
1  . Behavioral Finance  

2  . xin-ke ju 
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)اسلامی ؟معناداری نمود یهاینیبشیپرفتار جمعی آنان بر قیمت سهام،  راتیتأثکه بتوان درباره  کرد

 نوآوری این پژوهش است. پرسشاین  پاسخ (.1386، سازانتیچبیدگلی و هستی 

سنتی سهام را با مدل  یگذارارزش یهامدلقصد دارد که برخی از  پژوهشگردر این پژوهش 

( مورد آزمون قرار داده و پس از تعیین قیمت سهام  1در این زمینه )تصویر سهام شدهارائهرفتاری 

بپردازد. هدف  هاآن، به تحلیل و مقایسه نتایج هامدلمنتخب بر اساس هر یك از این  یهاشرکت

اصلی پژوهش این است که مدلی که عدم اطمینان کمتری در برآورد قیمت سهام در بازار ارائه 

 را مشخص کند. کندیم

 

 پژوهشو مروري بر پیشینه مباني نظري 

 ارزشمديريت مبتني بر  -1

یك دیدگاه مدیریتی است که از ابزارها و فرایندهای تحلیلی برای   2مدیریت بر منابع ارزش

. در کندیمارزش برای سهامداران استفاده  تمرکز کردن سازمان بر روی هدفی واحد یعنی ایجاد

مفهوم  .شودبندی میروی ارزش کل شرکت اولویتها با توجه به تأثیرشان بر این روش تصمیم

اساسی به سمت ایجاد ارزش  یهانظامعینی این تفکر، بدین معنی است که همه فرایندها و 

بنابراین، مدیریت مبتنی بر ارزش، تفکر جدید تلقی ؛ گیری بشوندستی جهتی( باینیآفرارزش)

شود. و در زنجیره ارزش معنی و اجرا میگردد شود. پویا و دینامیك است و فرآیندی عمل میمی

خواهد انجامید که  ینیثروت آفرآفرینی از منظر اقتصادی به ارزش (.1382)دستگیر و ایزدی نیا، 

 .(1388و محمودی،  یرود پشتفعالان اقتصادی است)رهنمای  وکارکسبهدف غایی 

 

 يگذارارزش يهامدلانواع -2

( معتقد است برای تعیین یا برآورد ارزش شرکت سه روش کلی وجود دارد که 2006)  3جنکینز

بازار  یاسهیمقاارزشیابی مبتنی بر ارزش  کردیرو ،هاییداراارزشیابی مبتنی بر  کردیرو از: اندعبارت

 و هاییدارا ارزش ،هاییداراو رویکرد ارزشیابی مبتنی بر درآمد. در رویکرد ارزشیابی مبتنی بر 

 صورتبهارزشیابی ممکن است  نیا .شودیمشرکت بر اساس ارزش جاری بازار تعیین  یهایبده

                                                                                                          
1  . Stock images 

2  . Value base management 

3  . jenkins 
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گروهی صورت گیرد. در رویکرد ارزشیابی مبتنی بر  صورتبهمالی و یا  یهاصورتاقلام  تكتك

 یهاتیفعالکه یکی مقایسه با  شودیمبازار از دو روش مختلف ارزشیابی استفاده  یاسهیمقاارزش 

. شودیمرویکرد سوم به دو عامل توجه  در سهامی مشابه است. یهاشرکتمشابه و دیگری مقایسه با 

این رویکرد  در یکی برآورد منطقی از مزایای آتی مورد انتظار و دیگری نرخ تنزیل مناسب است.

معیاری از مزایای مورد انتظار سهامداران به کار گرفته  عنوانبهمتغیرهایی از قبیل سود یا جریان نقدی 

 از: اندعبارتنقدی آتی  هایجریانسهام بر مبنای تنزیل  یگذارارزش یهامدل نیترمهم .شوندیم

و سود نقدی تقسیمی   RI)2.(، سود باقیمانده 1(FCFEهای نقدی آزاد صاحبان سهام )جریان

(DDM)3 . 

  4احساسات، نگرش و ادراک ریتأثکه  اندگرفتهانجام ییهاپژوهشاز سویی دیگر، 

بر قیمت  (شرایط عمومی بازار )جو خوب، جو بد و جو متوسط از سهام در هر یك از گذارانهیسرما

قرار داده و به نقش متغیرهای رفتاری در تعیین قیمت سهام توجهی ویژه  یموردبررسسهام را 

رفتاری  یگذارمتیقاست که در حوزه  ییهامدلی از . مدل رفتاری تصویر سهام یکاندکرده

 است. جادشدهیا هاییدارا

 
 مدل جريان نقدي آزاد سهامداران -2-1

دهد که شرکت گیری عملکرد است و وجه نقدی را نشان میجریان نقد آزاد معیاری برای اندازه

دارد. جریان نقد آزاد از این  ها، در اختیارپس از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی

وجو کند که ارزش هایی را جستدهد تا فرصتاجازه می حیث دارای اهمیت است که به مدیران

دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام سهام شرکت را افزایش می

 پذیر نیست.ها امکانهای تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و کاهش بدهیتحصیل

 و از جریان نقد آزاد یك شرکت همان جریان نقد عملیاتی یك شرکت است یاعمده بخش

، گذارانهیسرماو برای تمام  جادشدهیاشرکت  لهیوسبهجریان نقد بعد از مالیات است که  واقع در

 به تعریف کاپلند، بنا .(1386،زاده لداریلامغ)و سهامداران فراهم و در دسترس است  اعتباردهندگان

 یهانهیهز علاوهبهاز سود عملیاتی پس از مالیات  عبارت استنقدی آزاد یك شرکت  یهاانیجر

                                                                                                          
1  . Free cash flow to equity 

2  . Residual income 

3  . Dividend discounted model 

4  . perception 
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و سایر  آلاتنیماش در سرمایه در گردش، اموال، یگذارهیسرماغیرنقدی پس از کسر 

 .(1386قالیباف و همکاران، ها)ییدارا

 
 ود باقیماندهمدل س-2-2

، برابر با سود خالص شرکت،  2شد. سود باقیمانده ( مطرح1994)  1هلسوناین مدل توسط او

تابعی  اساس این مدل، قیمت سهام بر برای تولید سود است. کاررفتهبهمنهای هزینه فرصت سرمایه 

هر سهم و سودهای باقیمانده مورد انتظار آتی. مدل سود باقیمانده بین ارقام  است از ارزش دفتری

ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت جریان وجوه ارتباطی متقابل برقرار نموده و سود باقیمانده 

 .(1387)بخشیانی و راعی، کندیمعایدی تنزیل  عنوانبهرا 

 

 مدل تنزيل سودهاي نقدي -2-3

است، مدل تنزیل سود نقدی  قرارگرفته مورداستفادهی محاسبه ارزش سهام مدل سنتی که برا

فعلی سودهای تقسیمی مورد  باارزشارزش یك سهم برابر است  که کندیماین مدل بیان  است.

از یکی از دو فرض عدم وجود رشد و یا وجود  توانیممدل تنزیل سود نقدی آتی  در انتظار آتی.

فرض عدم وجود رشد، فرض این است که شرکت  با مدل ارزشیابی سهام، در رشد استفاده کرد.

این اساس ارزش سهم  بر .شودیمفاقد رشد است و کلیه عایدی تحصیل شده بین سهامداران توزیع 

آتی بر نرخ بازده مورد انتظار  یهادورهمیزان سود متعلق به هر سهم برای  مینفسبرابر است با حاصل 

آتی، فرض  یهاسالاما در مدل ارزشیابی سهام با فرض رشد در ؛ (2000، 3و مایرزبریلی سهامداران )

بر این است که کمتر شرکتی وجود دارد که سود هر سهم آن برای همیشه ثابت باشد زیرا اکثر 

در  رشد مثبتبه دلیل توسعه امکانات تولیدی و یا افزایش قیمت محصولات، دارای نرخ  هاشرکت

با در نظر گرفتن نرخ رشد برای   4گوردون (.1382دستگیر و حسینی افشاری،د )هستنسودهای آتی 

اساس این مدل  بر .شودیمکرد که به نام خود وی شناخته  ارائهرا  ی( مدلg) یآتسودهای 

 که دارای نرخ رشد بیشتری باشند، ارزش بیشتری خواهند داشت. ییهاشرکت
 

                                                                                                          
1  . ohlson 

2  . Residual Income 
3  . Brealey and maers 

4  . Gordon 
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 بعدي( 3ي بندسهام )گروهدل تصوير م -2-4

رفتارهای افراد در سطح کلان بازار را بررسی  توانیم هاشرکتدر راستای تعیین قیمت سهام 

. (1386. )اسلامی بیدگلی و چیت سازان، افتیدستکلی  یهامدلنمود تا به یك سری الگوها و 

 ( توسعه2007)  2توسط پیتر گرینفیچ  1هاییدارارفتاری  یگذارمتیقمدل تصویر سهام در حوزه 

در تعیین  زمانهم صورتبهرا  گذارانهیسرماسهام و رفتار  یهایژگیواده شد. این مدل دو عامل د

شامل سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نرخ رشد  یهایژگیو نیا .کندیمقیمت سهام لحاظ 

به تصویر، نگرش و ادراکی که  گذارانهیسرما رفتار .باشدیمسود سهام و نسبت قیمت به سود سهام 

کمی  منظوربه (.greenfinch 2007) .کندیماز یك سهم در بازار دارند، اشاره  گذارانهیسرما

از سهام منتخب بر  یبندگروهکردن این رفتار )ضریب بالقوه تصویر( و ورود این عامل در مدل، 

 .شودیمانجام   5و جو بازار  4، منزلت سهام 3اساس سه بعد ثبات و پایداری

احساسات  ریتأثو  هاییدارای رفتاری گذارارزشو مطالعات زیادی در دنیا در زمینه  هاپژوهش

 :ی آن به شرح زیر استهانمونهکه  شدهانجامبر قیمت سهام 

 ریتأثتحت  گذارانهیسرماآیا احساسات  "( در پژوهش خود تحت عنوان 2017)  6چی و ونگ

و وجود  معتقدند که در حال حاضر توسعه سریع اینترنت "؟ردیگیمقرار  هاییداراحرکات قیمت 

 گذارانهیسرما موردتوجه شیازپشیب، کنندیمی اطلاعاتی که اخبار و اطلاعات را منعکس هاگاهیپا

در بازار سهام چین  هاییدارارا بر حرکت قیمت  گذارانهیسرمااثر احساسات  هاآن است. قرارگرفته

ی بین احساسات زمانهمنشان داد که گرچه ارتباط  هاآنپژوهش  جینتا .قراردادندی موردبررس

ی نیبشیپی ضعیفی را در کنندگنییتبو بازده سهام وجود دارد اما احساسات توان  گذارانهیسرما

 داشته است. هاییداراتغییرات مربوط به حرکات قیمت 

ی ریگمیتصمعوامل روانشناسی بر  ریتأثزمینه  ( در2016)  7پژوهش دیگری را بیکر و چویی

 ، 8ازحدشیبفاکتورهای اعتماد  ریتأث هاآن در بازار سهام مالزی انجام دادند. گذارانهیسرما

                                                                                                          
1  . BAPM: behavioral asset pricing model 
2  . greenfinch 
3  . stability 
4  . altitude 
5  . Market climate 
6  . Chi xie and yuanxia wang 
7  . Suzaida bakar and Amelia ng chui yi 
8  . overconfidence 
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 گذارانهیسرمای ریگمیتصمبر  را  3یاگلهرفتار  و  2، خطای دسترسی به اطلاعات 1یکارمحافظه

 ریتأثدیگر،  ذکرشدهی، سه عامل اگلهعامل رفتار  جزبهسنجش کرده و به این نتیجه رسیدند که 

که از اثرات عوامل  کنندیمتوصیه  گذارانهیسرماداشته و به  گذارانهیسرمای ریگمیتصمی بر ادیز

 غافل نشوند. یریگمیتصمروانشناسی در 

و نوسان پذیری  گذارانهیسرما( احساسات 2015)  4در پژوهشی دیگر توسط هی چو و چنگ

جهت انجام پژوهش خود ارتباط فاکتورهای  هاآن است. قرارگرفته موردبحثدر بازار مالی 

انسان  با در نظر گرفتن فرضیه هاآن بررسی کردند. هاییداراسنتی  یگذارمتیقروانشناسی را با مدل 

کافی تناقضات  اندازهبه تواندیم( 1978)  5لوکاس شدهاصلاحعاقل اقتصادی نشان دادند که مدل 

قیمت سهام و نیز ارتباط بین  و سقوطمهم بازار مالی نظیر نوسان پذیری زیاد، تشکیل حباب 

 .دهد و بازده مورد انتظار را مورد تفسیر خود قرار هاییداراو قیمت  گذارهیسرمااحساسات 

 یگذارمتیقدر نقش فاکتورهای رفتاری  ( از دانشگاه کالیفرنیا به آزمون2014)  6لین سون

وی بر این است که باید فاکتورهای مدل استاندارد را با فاکتورهای  دهیعق .پردازدیم هاییدارا

فاکتور اعتماد  2 نامبرده را توجیه کرد. هاییدارانادرست  یگذارمتیقرفتاری ترکیب نمود تا بتوان 

. نتایج دهدیمدر نظر گرفته و مدل مرکب ریسك و رفتار را تشکیل  را  8و توجه محدود  7ازحدشیب

ایفا  یگذارمتیقرا در  یابرجستهکه فاکتورهای رفتاری نقش  دهدیم حاصل از مدل وی نشان

 وارد شوند. هاییدارا یگذارمتیقکرده و این فاکتورها باید در مدل 

 یهاییداراگذاری ل مدل قیمت( در پژوهش خود به مقایسه و تحلی2014)  9زین کی جو

 بر اساس مقایسه بتای رفتاری و سنتی  11هادارایی یگذارمتیقهای رفتاری در و مدل  10یاهیسرما

ها نسبت گذاری داراییرفتاری قیمت یهامدلکنندگی به این نتیجه رسید که توان تبیین پرداخت و

 های مازاد تا حدی بیشتر است.ها در تعیین بازدهگذاری داراییهای سنتی قیمتبه مدل

                                                                                                          
1  . conservatism 

2  . Availability biase 

3  . Herd behavior 

4  . Hui-chu and jung –hsien chang 

5  . Lucas 

6  . lin sun 

7  . overconfidence  

8  . limited attention 

9  . xin-ke ju 

10. Capital assets pricing model 

11. Bahaverial assets pricing model 
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 گذارهیسرمااحساسات  ریتأث( به بررسی 2014)  1یوتکا اوگور و اکتای تاس در پژوهش دیگر

کشور ترکیه  و مخابرات یشفروخردهمختلف اقتصادی شامل مواد غذایی، بانکداری،  یهابخشبر 

سهام و نوسانات در  یهابازدهمربوط به معامله گران اخلالی را بر  یهاشوک ریتأث هاآنپرداختند. 

کلان اقتصادی،  یهاشوکدر راستای انجام پژوهش، پس از کنترل  پژوهشگران آن سنجش کردند.

 بهره گرفتند. گذارهیسرمامعیار احساسات  عنوانبهشرکت  100از حجم معاملات هفتگی شاخص 

بیشتری در صنایع غذایی و بانکی نسبت  ریتأث، گذارانهیسرمانشان داد که تغییر در احساسات  جینتا

 و مخابرات دارد. یفروشخرده یهابخشبه 

 سهام مورد آزمون قرار یگذارمتیقدیگر رویکردی رفتاری در  پژوهشیهمچنین در 

صنعت طی دوره زمانی  3شرکت از  35بر روی  (2010)  2لاکسگرفت. این پژوهش توسط پودل و 

روانشناسی بر تصمیمات مالی در خانوارها،  ریتأثاین پژوهش به نحوه  در ساله انجام گرفت. 56

و قیمت سهام این  گذارانهیسرماارتباط بین احساسات  هاآناست.  شدهاشاره هابنگاهو  بازارها

 بر قیمت سهام زیادی ریتأث گذارانهیسرمایج نشان داد که احساسات را بررسی نمودند. نتا هاشرکت

 ندارد.

  4رفتاری دارایی یگذارمتیقعمومی  مدل( 2006)  3در پژوهشی دیگر آدم سزیسکا نیهمچن

توسط عوامل مختلف رفتاری تحت  هاییداراکه چگونه قیمت  کندیمارائه کرد. این مدل، تبیین  را

؛ منحرف گذارانهیسرما یرمنطقیغواقعی؛ به دلیل رفتار  یهاارزشو ممکن است از  قرارگرفتهتأثیر 

،  5درک بازار ازجملهبازار،  یهایناهنجاروسیعی از  یهاهیآراشود. این مدل، قادر به توضیح 

 و  10، اندازه کوچك 9، پازل نوسانات بالا 8، بازده وارونه سهام 7، تداوم 6واکنش افراطی

 .باشدیمدیگر  یهایناهنجار

                                                                                                          
1  . Utka uygur and oktay tas 

2  . paudel & judy laux 

3  . adam szyszka 

4  . Genarelized behaverial asset pricing model 

5  . book-to-market effects 

6  . market under- and overreaction 

7  . continuations 

8  . reversals of stock returns 

9  . high volatility puzzle 

10. small size 
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نگرش بر  ریتأث( به بررسی 2012)  1در پژوهش دیگر هوچانگ شنگ و ونگ یانگ فنگ

 دهندیمموجود نشان  یهاخچهیتارسهام و حد آربیتراژ در بازار سهام چین پرداختند.  یهامتیق

در  هعمدبه طور  هاآنبوده و روابط  گذارهیسرمامحرک نگرش  یهانهیزمبازارها و صنعت مالی، 

توضیح دادند که نگرش  هاآن. ردیگیمشکل  هاآنو اطلاعات موجود  گذارهیسرماارزیابی شناختی 

 رگذاریتأثبر حساسیت قیمت سهام نسبت به اخبار مربوط به درآمدهای خاص شرکت  گذارهیسرما

با  ییاهدورهبوده و به عبارتی حساسیت قیمت سهام به اخبار خوب در مورد سود و عایدات در 

 بیشتر است. مراتببهبا احساسات کمتر  یهادورهاحساسات بیشتر نسبت به 

( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین گرایش احساسی 1395ستایش ) نیمحمدحس

 نامبرده دار تهران پرداخت.در بورس اوراق بها شدهرفتهیپذ یهاشرکتو قیمت سهام  گذارانهیسرما

بوط به شاخص متغیرهای مر ریتأث 1392تا  1385شرکت طی دوره زمانی  111با استفاده از اطلاعات 

بر قیمت  (یارزش سهام و اثر زیان گریز صرف شامل اثر مومنتوم،گذاران )هیسرماگرایش احساسی 

هام ارزش س که متغیرهای اثر مومنتوم و صرف دهدیمپژوهش وی نشان  جینتا سهام را بررسی کرد.

 .باشندیمسهام  تمیباقدارای ارتباط مثبت معنادار و متغیر زیان گریزی دارای ارتباط منفی معنادار 

ختیاری و بازده سهام در ابر جریان نقد آزاد، اقلام تعهدی  گذارانهیاحساسی سرما یهاشیگرا ریتأث

ی و شد. نجاما( 1394) در پژوهش مهدی عسگری در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 یهاشیگرا یریگبرای اندازه ،مدل لن و پلسنبر مبنای  نقد آزاد واحد تجاری یهاانیبرای تعیین جر

م تعهدی اختیاری از و اقلا(  (EMSI هیاحساسی بازار سرما یهاشیاز شاخص گرا گذارانهیاحساسی سرما

بر رابطه بین اقلام  گذارانهیاحساسی سرما یهاشیاست. نتیجه آن است که گرا کردهمدل جونز استفاده 

 .معناداری دارد ریتأث در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهاتعهدی اختیاری و بازده سهام شرکت

، بر بازده گذارانهیسرمااحساسی  یهاشیگرا ریتأث( در پژوهش خود 1392پور ) دریحفرزانه 

نسبت مالکیت  ودازه، قیمت، نسبت ارزش دفتری به بازار بر اساس ان شدهمرتب یهایپرتفوسهام 

ار عاملی چه از مدل. بدین منظور قرارداد یموردبررس 1388لغایت  1380نهادی در قلمرو زمانی 

در  گذارانهیاسرماحساسی  یهاشیگراپرتفوی بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به بازار و 

احساسی  یهاشیگرا داریمعن. نتایج این تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت و بهره بردتبیین بازده 

دفتری به بازار و نسبت  دارای کمترین اندازه، نسبت ارزش یهاشرکتبا بازده سهام  گذارانهیسرما

 .باشدیممالکیت نهادی 

                                                                                                          
1  . hu changsheng and wang yangfeng 



 1396 تابستان، هفدهم، شماره پنجمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                      10

 

گیری  هاندازبه( 1387و سعیدی  مرام کوی)ن یدیسعو علی  مرام کویندر پژوهش دیگر هاشم 

در بازار سهام ایران پرداختند. در این پژوهش، شاخصی بر مبنای  گذارانهیسرمارفتاری  العملعکس

گذاران در برخورد با ریسك العمل رفتاری سرمایههای در دسترس برای سنجش عکسهداد

شاخص توان از آن برای توضیح حرکات قیمتی در بازار سهام نیز استفاده کرد. که می شدهیمعرف

گذاران در شرایط بازار ایران، وضعیت کلی بازار را به لحاظ احساس سرمایه یخوببه شدهیطراح

نرخ بازدهی  دهندهحیتوضیك عامل  عنوانبه. در این پژوهش همچنین از این شاخص دهدیمنشان 

 که آزمون آماری نیز چنین فرضی را تأیید کرده است. شدهاستفادهکل 

 

 پژوهش يشناسروش

از  كیکدامهستیم که پرسش در پی پاسخ به این  شدهمطرحدر این پژوهش با توجه به مبانی نظری 

در پژوهش( از عدم اطمینان کمتری در برآورد قیمت سهام  شدهسهام )مطرحی گذارارزشی هامدل

 شدهرفتهیذپتولیدی و صنعتی  هایشرکت کلیهشامل  آماری جامعه انجام پژوهش، منظوربهبرخوردار است؟ 

اطلاعات  که 1392سال  پایان لغایت 1388 سالی ساله، از ابتدا 5در دوره  تهران بهادار اوراق در بورس

پایان اسفند باشد، در نظر  هاآنموجود بوده و سال مالی  هاآنهای مالی سالانه کامل و تفصیلی صورت

یی که هاشرکتی حذفی، تعداد ریگنمونهی و استفاده از روش هایژگیوبر مبنای این بنابراین  شدهگرفته

متغیرهایی  از قیمت سهام، برآورد. همچنین در راستای باشدیمشرکت  95حائز شرایط پژوهش شدند، 

 ی مربوطه قرار گرفتند:هافرمولو در ادامه در شده استفادهبه شرح زیر 
)اسلامی و باشدیممبنای عمل  هرسال در هاشرکتمیانگین قیمت بازاری سهام  :قیمت سهام

 .(1387باجلان، 

نرخ رشد سود هر سهم با توجه به دو فاکتور درصد تقسیم سود و بازده حقوق  (:gنرخ رشد )

 .(1387است)اسلامی و باجلان،  شدهمحاسبه 1صاحبان سهام و بر اساس رابطه 

 

g= ROE ×(1-b)                                                                                      1رابطه  

 

 ROE : بازده حقوق صاحبان سهام

 

 b:درصد تقسیم سود
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 از نرخ اوراق مشارکت به عنوان نرخ بازده بدون ریسك :( 𝐑𝐅 نرخ بازده بدون ريسک)

 در سالهای مختلف به صورت زیراین نرخ و ( 1383استفاده شده )روحی و شباهنگ، 

 است:

 

های بانک های مختلف اوراق مشارکت طی قلمرو پژوهش )منبع: سالنامه. نرخ1جدول 

 مرکزی (

 1392 1391 1390 1389 1388 سال

 23 20 17 19 16 نرخ اوراق مشارکت )درصد(

 

ساله با استفاده از داده های  5جهت محاسبه ضریب ریسك سیستماتیك از بتای  :𝛃) بتاي سهام )

 .( 1388ماهانه استفاده می شود )دارابی و کابلی ، 

  1( ، دالیوال2008در این پژوهش به تبعیت از پژوهشهای بایلی و همکاران ):  صرف ريسک

 ( و فاما2004)  4، استون (2005)  3( ، فرانسیس و همکاران 2006)  2(، کر وهمکاران2007)

درصد در نظر گرفته می شود)باقی و  6( مقدار صرف ریسك ، معادل 1996و  1993) 5و فرنچ

 .(1393ابراهیمی، 

د)دارابی و جهت محاسبه بازده بازار از شاخص قیمت و بازده نقدی استفاده می شو :بازده بازار

 .(1388کابلی، 

ذاری گجهت تعیین بازده مورد انتظار از مدل قیمت  پژوهشدر این  : نرخ بازده مورد انتظار

  .(1382استفاده شده است ) تهرانی و نوربخش ، ( CAPM)داراییهای سرمایه ای 

عبارتست از حاصل تقسیم ماکزیمم و مینیمم قیمتهای واقعی سهام  :(PIC)6ضريب بالقوه تصوير

  7   (2007greenfinch .)(EEVیك شرکت بر ارزش اقتصادی برآوردی همان شرکت)

                                                                                                          
1  . dhaliwal 

2  . Core et al. 

3  . Francis et al. 

4  . easton 

5  . Fama and french 

6  . Potential image coefficient 

7  . Estimated economic value 
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)0DPS × n(  +) P/E 1) ×ابتدایی + 𝑔)n× 0EPSEEV =(  

 

n .تعداد سالهایی است که سود مورد محاسبه قرار می گیرد : 

 P/E ارزش فعلی   1ابتدایی : P/E  شرکت برای n (همان منبع)سال 

 

 (𝐅𝐂𝐅𝐄) قیمت سهام بر اساس مدل جريان نقدي آزاد سهامداران

 شدهداده سهامداران و سپس ارزش سهام نشان آزادنحوه محاسبه جریان نقدی  3و  2در رابطه 

 (.1393بخشیانی و راعی، است )
 

 2رابطه 

 
 (FCFE)سود خالص =  –ی( اهیسرمامخارج  –)استهلاک  –دریافت بدهی جدید( +)تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی(  – هایبده) )بازپرداخت 

 

= ارزش سهام
𝐹𝐶𝐹𝐸1

𝐾𝑒−𝑔𝑛

                                                                                            3رابطه 

 

: هزینه سرمایه  𝐾𝑒جریان نقد آزاد سهامداران در پایان سال ،   𝐹𝐶𝐹𝐸1 :در رابطه ذکر شده ، 

 است. FCFE: نرخرشد مورد انتظار برای gnصاحبان سهام و 

 
 (RI) سود باقیمانده مدلقیمت سهام بر اساس 

 شدهدادهنحوه محاسبه ارزش سهام بر اساس مدل سود باقیمانده نشان  5و  4در رابطه 

 .(1389)مهرانی،است

 

ارزش سهام = BPSt + ∑
(t)سود خالص−(Ke×BPSt−1)

(1+Ke)t                                                             4رابطه 

 

 BPSt = BPSt-1 + EPSt - DPSt                                                                     5 رابطه  

                                                                                                          
1  . Primary P/E 
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 ارزش دفتری هر سهم در :tBPS-1هزینه سرمایه صاحبان سهام، :Keهاآنکه در 

 tسود سهام تقسیمی در دوره    :tDPS و t : ارزش دفتری هر سهم در دورهt، tBPS-1 دوره

 .باشدیم
 (DDM) سود نقدي تنزيلي قیمت سهام بر اساس مدل

 نقدی یسودهابرای محاسبه ارزش شرکت بر مبنای مدل تنزیل سودهای نقدی ابتدا 

 نرخ رشد نظر گرفتنو سپس بر مبنای نرخ بازده مورد انتظار و در  شدهینیبشیپ هاشرکتسهام 

 و راعی، یانیاست )بخش شدهمحاسبه( 6رابطه گوردن )برای سهام، ارزش هر سهم بر مبنای مدل 

1393). 

 

                                                                                             6 رابطه 
gK

DPS
V

e 
 1 

 

: سود تقسیمی مورد انتظار در سال آینده 1DPS هزینه سرمایه صاحبان سهام و :Keهاآنکه در 

 .باشدیم: نرخ رشد سودهای تقسیمی gو  آتی()دوره 

 
 قیمت سهام بر اساس مدل رفتاري تصوير سهام

 :در راستای محاسبه و تعیین قیمت سهام مراحل زیر طی شده است

 
 ي منتخب بر اساس دو بعد ثبات و منزلتهاشركتي سهام بندگروهالف( 

 شدهدادهاری و ثباتشان نشان در یك بعد، تصویری از سهام بر اساس پاید 2بر اساس جدول 

 )بتا( و در بعد دیگر تصویری از سهام بر اساس هاشرکت سامانمندکه معیار آن، ریسك 

 ارزشی–و رشدی  به ارزشی، رشدی موردنظراست. در این بعد، سهام  شدهارائهمنزلت 

 ،گریدعبارتبه. معیار منزلت نسبت قیمت به سود شرکت بوده است. اندشده یبندمیتقس

 ارزشی یهاشرکتدر چارک اول قرار دارند،  نسبت قیمت به سود ازنظرکه  ییهاشرکت

 را رندیگیمنسبت قیمت به سود در چارک دوم و سوم قرار  ازنظرکه  ییهاشرکتو 

 رشدی یهاشرکت، رندیگیمکه در چارک آخر قرا  ییهاشرکتارزشی و  –رشدی  یهاشرکت

 گویند.
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 (greenfinch 2007منبع: منزلت )انواع تصاوير سهام از جهت ثبات و . 2جدول 

B( 1: سهام تهاجمی > )بتا 

 يا نوسان پذير 

A( بتا < 1: سهام تدافعی) 

 باثبات يا

 

 تصوير از جهتتصوير از جهت

 ««ثباتثبات»»

 «منزلت»جهت  از ريتصو 

 

قیمت  یی که تنزلهاشرکت

بوده و ریسكی  سرعتبه هاآن

و  نامنظم سهام هستند.

 هستند. ینیبشیپرقابلیغ

 
 هاآنیی که تنزل قیمت هاشرکت

دارای  به آهستگی صورت گرفته،

یی هاسهامریسك متوسط بوده و 

 اندافتهکه به بدی شهرت ی

 

 

ی شده گذارارزشنامطلوب، زیر ارزش ذاتی 

 ( ارزشی سهام) .است

 

 شدهفراموشسهام 

 

ی دارای اندازۀ متوسط هاشرکت

 همراه با سهام تدافعی.

 

 

 (ارزشی–سهام رشدی )متوسط 

 

 

سهامی که دارای بازدهی بالا و 

 نیز ریسك بالا هستند
 سهام دارای رشد سریع

 

شده  گذارارزشمطلوب، بیش از ارزش ذاتی 

 (سهام رشدیاست )

 
 و محاسبه ضرايب بالقوه تصوير شدهانجامي بندگروهب افزودن بعد جو عمومي بازار به 

قبلی، اضافه  شدهانجام یبندگروهدر راستای تکمیل و اجرای این روش لازم است بعد دیگری به 

شود یعنی جو عمومی بازار. در راستای تشخیص جو عمومی بازار به خوب، متوسط و بد، پس از 

ماهانه به مقایسه آن با بازده اوراق بدون  صورتبهمحاسبه بازده بازار بورس اوراق بهادار تهران 

 شدهمحاسبهر و سپس ضرایب بالقوه تصویر در هر یك از سطوح عمومی بازا شدهپرداختهریسك، 

مربوط به قیمت سهام در هر یك از  انسیوار . عامل رفتاری ضریب تصویر،(3جدول )است 

 از ارزش سهام و گذارانهیسرماجاری  ادراک جو بازار را نشان داده و احساسات، یهاحالت

 .کندیمرفتار نسبت به سهام مبادله شده را منعکس  یتنهادر 

 

 B .1 1.A 

 A .2  B .2 

 . کم1

 . متوسط2

 A .3 B .3  . زياد3
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)منبع:  2در جدول  شدهارائه( برای هر نوع تصوير PIC) ضرايب بالقوه تصوير .3جدول 

 (پژوهشگر

 بد متوسط خوب

 جو عمومی بازار

 تصوير يا

 نگرش مرتبط با سهم                

 تصویر A .1 پایدار 79/0تا  82/0 82/0تا  04/1 04/1تا  17/1

 B .1 نوسان پذیر 57/0تا  65/0 65/0تا  92/0 92/0تا  13/1 کم

 

تصویر  A .2 پایدار 66/0 تا 69/0 69/0تا  86/0 86/0تا  1

 B .2 نوسان پذیر 92/0تا  05/1 05/1تا  62/1 62/1تا  81/1 متوسط

 

تصویر  A .3 پایدار 94/0تا  03/1 03/1تا  26/1 26/1تا  70/1

 B .3 نوسان پذیر 16/1تا  27/1 27/1تا  82/1 82/1تا  21/2 زیاد

 
 (greenfinch 2007) 7سهام بر اساس رابطه ج( محاسبه قیمت 

 

1)  ×ابتدایی PIC ))× 0DPSn ×   ( +) P/E          7رابطه  + 𝑔)n× 0EPS=((  قیمت سهام 

 

 فرض شده است. n=5 در این پژوهش

پژوهش و نیز مقایسه عدم اطمینان هر مدل  در مورداستفاده یهامدل در راستای تخمین

 )آزمون چاو( Fو در این مسیر از آزمون  شدهاستفاده تابلویی یهادادهتکنیك  از ،یگذارارزش

 هاسمن استفاده و آنگاه آزمون از و تصادفی ثابت اثرات بین انتخاب منظوربه .است شده گرفتهبهره 

عدم  ارزیابی ( بهAIC)  1معیار اطلاعاتی آکائیكو نیز بر اساس  آمدهدستبه یهانیتخم بر اساس

 یهامدل نیکویی برازشمعیاری برای سنجش  آکائیك شاخص .شودیم پرداخته اطمینان هر مدل

                                                                                                          
1  . Akaike information criterion 
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دهد که استفاده از یك مدل آماری و نشان می بناشده نتروپیآبر اساس مفهوم  ؛ کهاست رگرسیونی

، این گریدارتعببهشود. ی( م)معیاری برای عدم اطمینانبه چه میزان باعث از دست رفتن اطلاعات 

همچنین جهت  (.Anderson,2001) کند.معیار تعادلی میان دقت مدل و پیچیدگی آن برقرار می

 مدل اکاییك، دلتا .اندشدهمحاسبه، دو شاخص دلتا آکاییك و وزن آکاییك نیز هامدلمقایسه بهتر 

ینکه یك مدل را نسبت به بهترین مدل را سنجش کرده و معیار وزن آکاییك احتمال ا موردنظر

 .(burnham and Anderson, 2002) کندیمبهترین باشد را محاسبه  هامدلنسبت به بقیه 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

 است. شده ارائه 4در جدول  موردنظردر ابتدا آمار توصیفی متغیرهای 

 

 (EVIEWS افزارنرم آمار توصیفی متغیرها )منبع:. 4جدول 

 Price DPS ROE G BPS B EPS PE PIC عنوان

 96/0 88/1 1056 68/0 2261 07/0 36 985 6371 میانگین

 72/0 84/1 721 63/0 1976 06/0 5/35 600 4115 میانه

 42/2 25/7 7523 09/5 9284 32/0 9/83 9000 42680 ماکزيمم

 45/0 7/0 -81 -41/2 543 28/0 4/0 4 476 مینیمم

 44/0 59/0 1033 77/0 1086 08/0 9/17 1229 6409 انحراف معیار

 37/1 22/3 59/2 58/0 50/2 35/0 38/0 93/2 28/2 چولگی

 43/4 47/28 45/12 84/5 87/12 38/4 51/2 4/14 58/9 کشیدگی

 

های توصیفی حاکی از آن است که نمونه انتخابی از تنوع زیادی برخوردار ، آمارهیطورکلبه

دهد که حداکثر و حداقل مربوط به قیمت سهام شرکت نشان می یفیتوصنمونه، آمار  عنوانبهاست. 

است. در  6409ریال و انحراف معیار آن نیز برابر با  476و  42680قیمت سهام به ترتیب برابر 

های انتخابی )انتخاب خصوص سایر متغیرها نیز چنین ویژگی وجود دارد که حاکی از تنوع شرکت

 جامعه به نمونه نتایج تعمیم قابلیت درنتیجه ( ومالی یهاواسطه جزبهل صنایع بورسی از ک هاشرکت

 .باشدیمتحقیق 
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در راستای سنجش عدم اطمینان هر مدل پس از مشخص و  آکائیكمحاسبه شاخص  منظوربه

( و تدوین روابط رگرسیون چند 5جدول مدل )بر قیمت سهام در هر  مؤثرکردن عوامل احتمالی 

 رگرسیونی یهامدلتخمین هر یك از به آماری لازم،  یهاآزمونو پس از انجام  هاآنمتغیره 

 .(7و  6 هایجدول)است شدهپرداخته

 

 )منبع: پژوهشگر( بر قیمت سهام مؤثرتعیین عوامل احتمالی  .5جدول 

 مدل
جریان نقدی آزاد 

 سهامداران

تصویر 

 سهام

سود 

 باقیمانده

تنزیل سودهای 

 نقدی

 قیمت بازار متغیر مستقل
قیمت 

 بازار
 قیمت بازار قیمت بازار

سته
واب

ر 
تغی

م
 

EPS)سود هر سهم( - * - - 

Growth  نرخ رشد(

 سود(
* * * * 

P/E)نسبت قیمت به سود( - * - - 

PIC ضريب بالقوه(

 تصوير(
- * - - 

Beta )بتای سهام( * - * * 

FCFE جريان نقدی آزاد(

 سهامداران(
* - - - 

RF نرخ بازده بدون(

 ريسک(
* - * * 

DPS)سود نقدی هر سهم( - - - * 

BPS ارزش دفتری هر(

 سهم(
- - * - 

ROE بازده حقوق(

 صاحبان سهام(
- - * - 

𝛼𝑖 * * * * 

 

وابسته قیمت بازار  ریو متغ شدهدادهعلامت * به معنی وجود رابطه احتمالی بین متغیر مستقل 

 است.
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مربوط به تصوير سهام و تنزيل سود رگرسیونی  یهامدلتخمین مربوط به  نتايج .6جدول 

 (EVIEWS افزارنرممنبع: ) ینقد

 مدل تصوير سهام

𝐏𝐫𝐢𝐜𝐞it = αi + α1𝐏𝐈𝐂it + α2𝐄𝐏𝐒it + α3𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 + α4𝐏𝐄it + εi,t 

 865241/0 شدهضريب تعیین تعديل

 F 05498/32آماره 

 0 (Probاحتمال )

 070212/2 واتسون -آماره دوربین

 نتیجه سطح اطمینان احتمال tآماره  ضريب متغیر توضیحی

EPS 740891/3 07745/10 0 99% معنادار 

Growth 458/8256 245248/9 0 99% معنادار 

P/E 49/764- 5121/3- 0005/0 99% معنادار 

PIC 125/2687 00623/12 0 99% معنادار 

αi 7447/616 944199/0 3457/0 95% بدون معنی 

 مدل تنزيل سودهای نقدی

𝐏𝐫𝐢𝐜𝐞it = αi + α1𝐃𝐏𝐒it + α2𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢𝐭 + α3𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 + α4𝐑𝐅it + εi,t 
 

 744296/0 شدهضريب تعیین تعديل

 F 07867/15آماره 

 0 (Probاحتمال )

 024929/2 واتسون -آماره دوربین

 نتیجه سطح اطمینان احتمال tآماره  ضريب متغیر توضیحی

Beta 0072/758 598014/2 0097/0 99% معنادار 

DPS 259257/3 843015/4 0 99% معنادار 

Growth 246/359 660167/1 0077/0 99% معنادار 

RF 3817/467 937958/2 0035/0 99% معنادار 

αi 15/6493- 93738/1- 0534/0 95%  معنیبدون 
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مربوط به جريان نقدی آزاد و سود  رگرسیونی یهامدلتخمین مربوط به  نتايج .7جدول 

 (EVIEWS افزارنرم)منبع:  باقیمانده

 مدل جريان نقدی آزاد سهامداران

𝐏𝐫𝐢𝐜𝐞it = αi + α1𝐅𝐂𝐅𝐄it + α2𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢𝐭 + α3𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 + α3𝐑𝐅it + εi,t 

 61464/0 شدهضريب تعیین تعديل

 F 774029/8آماره 

 0 (Probاحتمال )

 970946/1 واتسون -آماره دوربین

 نتیجه سطح اطمینان احتمال tآماره  ضريب متغیر توضیحی

Beta 6812/921 690339/2 0075/0 99% معنادار 

FCFE 25/489 627855/1 044/0 95% معنادار 

Growth 51/2585 460335/2 0143/0 95% معنادار 

RF 2096/670 869431/2 0001/0 99% معنادار 

αi 77/7377- 18101/2- 0298/0- 95% معنادار 

 مدل سود باقیمانده

𝐏𝐫𝐢𝐜𝐞𝐢𝐭 = αi + 𝛂𝟏𝐁𝐏𝐒𝐢𝐭 + 𝛂𝟐𝐁𝐞𝐭𝐚𝐢𝐭 + α3𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 + α4𝐑𝐅𝐢𝐭

+ α5𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛆𝐢,𝐭 

 809691/0 شدهضريب تعیین تعديل

 F 37054/21آماره 

 0 (Probاحتمال )

 092503/2 واتسون -آماره دوربین

 نتیجه سطح اطمینان احتمال tآماره  ضريب متغیر توضیحی

Beta 665/128 963198/0 3361/0 95% بدون معنی 

BPS 198581/1 979296/3 0001/0 99% معنادار 

Growth 82/5648- 69564/5- 0 99% معنادار 

RF 4593/426 851669/5 0 99% معنادار 

ROE 75322/89 557742/7 0 99% معنادار 

αi 15/7420- 58694/3- 0004/0 99% معنادار 
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توان نتیجه گرفت می هاآنو احتمال مربوط به  Fدر نظر گرفتن آماره و  7و  6 هایجدولبا توجه 

 -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربینرگرسیون هر مدل معنی یهامعادله %99که در سطح اطمینان 

 ها دارد.نشان از استقلال نسبی داده هامدلجملات خطا( برای  یخودهمبستگواتسون )عدم 

ا متغیر وابسته )قیمت بمیزان مربوط بودن متغیر مستقل  کنندهانیبمدل  شدهلیتعدضریب تعیین 

 61/0 سهامداران مدل جریان نقدی آزاد شدهلیتعدضریب تعیین  6باشد. مطابق با جدول سهام( می

 اما شود.مدل تبیین می درصد تغییرات متغیر وابسته توسط این 61متوسط  طوربهبنابراین  ؛باشدمی

درصد  86متوسط  طوربهبنابراین  ؛باشدمی 86/0سهام رفتاری تصویر مدل  شدهلیتعدضریب تعیین 

 شدهلیتعدشود. این در حالی است که ضریب تعیین تغییرات متغیر وابسته توسط این مدل تبیین می

ضریب  سهیمقا شده است. 80/0و  74/0 ی نقدی و مدل سود باقیمانده به ترتیبسودهامدل تنزیل 

فتاری تصویر سهام رمدل  شدهلیتعدحاکی از بالاتر بودن ضریب تعیین  هامدل شدهلیتعدتعیین 

ونگ،  Z. نتایج آماره باشدیمی بالاتر این مدل کنندگنییتبتوان  جهیدرنتو  هامدلنسبت به سایر 

ی سنتی هامدل رفتاری تصویر سهام نسبت بهمدل ی بالای کنندگنییتبحاکی از معناداری توان 

 شدهادهدهر مدل نشان  آکائیكشاخص نتایج حاصل از محاسبه  8 در جدول ی است.گذارارزش

 است.

 

 (EVIEWS افزارنرممنبع: مدل )هر  آکائیکشاخص نتايج مربوط به  .8جدول 

وزن 

 آکاییك

دلتا 

   1آکائیك

 شاخص آکائیك

(AIC) 

تعداد 

 پارامترها
 مدل

 تصوير سهام 5 91/18 00/0 30/0

21/0 68/0 59/19 5 
جريان نقدی آزاد 

 سهامداران

 تنزيل سودهای نقدی 5 18/19 27/0 26/0

 سود باقیمانده 6 43/19 52/0 23/0

 

                                                                                                          
1  . Delta AIC=AIC-min AIC 
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م از که مدل رفتاری تصویر سها دهدیمنشان  8در جدول  هامدلمقایسه شاخص آکاییك 

بارتی بهترین بوده و به ع ( برخوردارمیزان عدم اطمینان نی)از کمتر كییآکاکمترین مقدار شاخص 

ن مدل در ای ذکرشدهو بدین معناست که متغیرهای مستقل  شودیمی محسوب گذارارزشمدل 

اد . این در حالی است که مدل جریان نقدی آزشوندیمباعث از دست رفتن کمتر اطلاعات 

ا آکاییك توجه به دلت برخوردار است. شدهدادهی هامدلسهامداران از بیشترین عدم اطمینان در بین 

 آزادنقدی  هایجریانسود باقیمانده و مدل  مدل ای نقدی،که مدل تنزیل سوده دهدیمنشان  هامدل

. همچنین وزن آکاییك رندیگیمی بعدی قرار هاردهی به ترتیب در گذارارزشسهامداران جهت 

، احتمال بهتر بودن این گریدعبارتبه بیشتر است. هامدلمدل رفتاری تصویر سهام در مقایسه با بقیه 

سهامداران  آزادنقدی  هایجریاندر حالی است که مدل  نیا درصد است. 30 هامدلمدل در بین بقیه 

است که قابلیت  آنحاکی از  آمدهدستبهدرصد( برخوردار است. نتایج  21احتمال )از کمترین 

بیشتر  هاشرکتی سهام گذارارزشی پژوهش در هامدلاطمینان به مدل تصویر سهام نسبت به سایر 

 کمتری در برآورد قیمت سهام برخوردار است هایبوده و از انحراف

 

 ي و بحثریگجهینت

)معنادار شدن یا نشدن متغیرهای  هامدلاز  هرکدامبا در نظر گرفتن نتایج حاصل از رگرسیون 

گفت  توانی( م2R) یکنندگنییتبو نیز توان  (، عدم اطمینان )شاخص آکاییك(مستقل هر مدل

 یهامتیقبر اساس این مدل  چراکه سهام است یگذارارزشمدل  نیترمناسبر سهام که مدل تصوی

. بالاتر بودن وزن آکاییك این مدل رفتاری ردیگیمقرار  هامتیقاز  یامحدودهواقعی سهام درون 

 هامدلدر این مدل نسبت به سایر  ذکرشدهنسبی متغیرهای  تیاهم انگریب هامدلدر مقایسه با بقیه 

سود هر سهام )در مدل رفتاری تصویر  ذکرشدهو متغیرهای  هاعامل، اهمیت گریدعبارتبه .است

)ضرایب بالقوه  PIC، (PE)، نسبت قیمت به سود ابتدایی G))رشد سود تقسیمی  نرخ (،EPSسهم )

بیشتر بوده و بنابراین بهتر تغییرات قیمت بازاری  هامدلسایر در  ذکرشده( نسبت به عوامل (تصویر

 عنوانبه (PIC) ریتصورفتاری ضریب  عامل خاص در این مدل، صورتبه .کنندیمسهام را توجیه 

که نقش مهمی را در تعیین قیمت سهام ایفا کرده و  ذکرشدهیك متغیر مستقل در کنار سایر متغیرها 

معناداری این عامل در روابط رگرسیونی به اثبات رسیده است. در این عنصر علاوه بر توجه 
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 یرفتار  2( به تورشهای فردی و جمعی  1نقدینگی بازار یهاجنبهفاکتورهای تکنیکی بازار )مثل 

( نیز توجه   4جمعی بازار احساس تناقضات بازار، و  3)شامل تورشهای شناختی گذارانهیسرما

دراک عامل ا ریتأثبیانگر  بر تئوری مالی رفتاری است و یدییتأاین نتیجه، در حقیقت مهر  .شودیم

 است. گذارانهیسرماتصمیمات  جهیدرنتبر قیمت سهام و  گذارانهیسرماو نگرش 

ی گذارارزشیسك، ی مالی خود را تنها با توجه به جریانات نقدی مورد انتظار و رهاییداراافراد 

ارزش شرکت تنها بر اساس  گریدیعبارتبه. رندیگیمعوامل دیگری را نیز در نظر  هاآن. کندینم

یمات مالی و روابط ریسك و بازده سهامداران نیست. در واقعیت، افراد سایر عوامل را هنگام تصم

ی مبتنی بر هامدل. باشدیمی در نظر گرفته و رویکردشان مبتنی بر حس و ادراک گذارهیسرما

 بنانهاده هاییارادسك و بازده عموم بر اساس دو بعد ریبه طور ی گذارارزشرویکرد سنتی در زمینه 

)ریسك و  هاییدارای هایژگیوتحت مدل رفتاری تعیین قیمت سهام علاوه بر  کهیدرحالشده 

ی شده و در مدل سازمدلدر سطح کلان بازار  گذارانهیسرماو رفتار  نگرش ، عامل ادراک،(بازده

فاکتورهای  ل تصویر سهام که همکه مد دهدیمبنابراین نتایج تحلیل تجربی نشان ؛ شودیموارد 

ی هاجنبهکرده و  بنیادین و هم فاکتور رفتاری را وارد مدل کرده است، عدم اطمینان کمتری را ارائه

 .دهدیمرا بهتر نشان  هاشرکتی سهام گذارارزشمختلف 

را بر حرکت  گذارانهیسرما( که اثر احساسات 2017)  5این نتیجه با نتیجه پژوهش چی و ونگ

که احساسات توان  معتقدند هاآن چراکه، مغایر بوده قراردادند یموردبررس هاییداراقیمت 

با  اما داشته است. هاییداراتغییرات مربوط به حرکات قیمت  ینیبشیپضعیفی را در  یکنندگنییتب

و قیمت  گذارهیسرماارتباط بین احساسات  ( که معتقد به2015)  6هی چو و چنگ پژوهشنتایج 

 هستند همخوانی دارد هاییدارا

نقش فاکتورهای رفتاری در  ( که به آزمون2014)  7با نتیجه پژوهش لین سون همچنین

عقیده وی بر این است که فاکتورهای رفتاری  چراکهاست  راستاهمپرداخت،  هاییدارای گذارمتیق

 هاییدارای گذارمتیقی ایفا کرده و این فاکتورها باید در مدل گذارمتیقی را در ابرجستهنقش 

                                                                                                          
1  . market liquidity aspects 

2  . individual and collective biases 

3  . cognitive biases 

4  . collective market mood 

5  . Chi xie and yuanxia wang 

6  . Hui-chu and jung –hsien chang 

7  . lin sun 
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توسط  هاییدارا( که به اعتقاد وی قیمت 2006)  1همچنین با نتایج پژوهش سزیسکا وارد شوند.

با نتایج پژوهش پودل و  اما نیز همخوانی دارد. رندیگیمعوامل مختلف رفتاری تحت تأثیر قرار 

 گذارانهیسرمانشان داد که احساسات  هاآننتایج پژوهش  چراکه .تناقض دارد (2010)  2لاکس

 ی بر قیمت سهام ندارد.ادیز ریتأث

 گذارانهیسرمامدیران،  ازجملهاطلاعات  کنندگاناستفادهبا توجه به نتایج حاصل از پژوهش، به 

به مدل تصویر سهام نیز  هاشرکتسهام  یگذارارزشکه در  شودیمو تحلیل گران مالی پیشنهاد 

بر  گذارانهیسرماعامل احساسات  ریتأث شودیمبه پژوهشگران آتی پیشنهاد  نیهمچن توجه کنند.

  سهام از آن بهره گیرند. یگذارمتیقرا بررسی نموده و در صورت وجود رابطه در  هاییداراقیمت 

                                                                                                          
1  . adam szyszka 

2  . paudel & judy laux 
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