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 تجزیه و تحلیل آماری داده ها
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



 مقدمه

داده هايي كه از مشاهدات . يك سري زماني مجموعه مشاهداتي است كه بر حسب زمان مرتب شده باشند

در كسب و كار و اقتصاد، قيمت سهام در . يك پديده در طول زمان بدست مي آيند بسيار متداول هستند

در هواشناسي . هاي قيمت ماهانه، ارقام فروش سالانه و غيره را مشاهده مي كنيم شاخصبازار بورس، 

هاي باد در  سالي و سرعت هاي خشك بيشترين و كمترين درجه حرارت روزانه، باران سالانه و شاخص

در كشاورزي ارقام سالانه مربوط به محصول و توليد دام، فرسايش . ساعات مختلف را مشاهده مي كنيم

در علوم بيولوژيكي فعاليت الكتريكي قلب را در فواصل يك  .و فروش صادرات را ثبت مي كنيم اكخ

فهرست زمينه هايي كه در آن سري زماني مشاهده شده و تجزيه و تحليل مي . هزارم ثانيه مشاهده مي كنيم

 ي كه به شكل سريمي توان گفت كه بيشتر شاخه هاي علوم منجر به مطالعه داده هاي. شود بي پايان است

ا و در اين فصل داده ها و اطلاعات به دست آمده  با استفاده از روش ه .هاي زماني رخ مي دهند، مي شود

هاي آماري  جزيه و تحليل دادههاي علمي، ت در پژوهش .تحليل مي شودمدل هاي آماري مناسب تجزيه و 

شود به علت اينكه محقق، در اين  قي ميآماري، مرحله مهمي از تحقيق تلهاي  جمع آوري شده از نمونه

رضيه ها تجزيه و تحليل و ف يعني با استفاده از يك روش تحقيق، داده. رسيدايي خواهد مرحله به نتيجه نه

تجزيه و مورد در اين فصل، اطلاعات  .نهايي براي گزارش انجام خواهد شدگيري  آزمون و نهايتاً نتيجه

ال ، آزمون نرمدر اين فصل. ضيه تحقيق بررسي شودمتغيرها براي آزمون فرتا ارتباط بين   تحليل قرار گرفته

ه هاي ادغام شد ها به صورت داده  براي تجزيه و تحليل مدل. مي گيرد قراربودن متغير وابسته مورد بررسي 

ا به هظور تنظيم و خلاصه كردن دادهتجزيه و تحليل به مندر اين فصل، . از تحليل پنلي استفاده مي شود

ود در اي كه بتوان روابط موجرود، به گونهمستدل و تفسيرپذير به كار مي صورت اطلاعاتي روشن، خوانا،

توصيفي و ها مشتمل بر دو بخش تجزيه و تحليل داده. و آزمون نمود مسايل پژوهش را كشف، بررسي

در ادامه . براي متغيرهاي وابسته شروع شده است بودن متغيرها نرمالآزمون اين فصل با  .باشداستنباطي مي



استنباط در مورد آزمون  .خواهند شدآزمون  هاهبرآورد شده و فرضي ها مدل ي،با استفاده از تحليل رگرسيون

فرضها بر اساس سطح معناداري بدست آمده از آزمون است بدين گونه كه هرگاه مقدار سطح معناداري 

محاسبات با استفاده . تاييد و اگر كمتر از ان باشد فرض صفر رد خواهد شدباشد فرض صفر  0.0.از  بيشتر

 .تجزيه و تحليل شده است EVIEWS 8آماري از نرم افزار 

 آمار توصیفی -4-1

 .متغيرهاي تحقيق توصيف مي شوند 1-4در جدول 

 

 توصيف متغيرها. 1-4جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیر

 -4.00 4.00 1..3 31.31 اندازه شرکت
 4.40 4.33 04.14 .10.3 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 .3.1 3.10 4.14 .4.1 نسبت درامد به قیمت هر سهم
 3..3 3.10 4.31 .4.3 ریسک صرف

 3.13 4..4 4.00 1..4 گذاران سرمایه احساسی های گرایش
 1..1 -3.11 3...3 3..0. مالکیت نهادی

 

 برا-آزمون جارک-4-2

نرمال بودن متغيرهاي وابسته به . هاي مدل است يكي از مهمترين فرضيات رگرسيوني، نرمال بودن باقيمانده

پس لازم است نرمال . مي انجامد( تفاوت مقادير برآوردي از مقادير واقعي)نرمال بودن باقي مانده هاي مدل 

براي برآورد مدل نهايي تحقيق، از اطلاعات مربوط . پارامترها كنترل شودبودن متغير وابسته قبل از برآورد 

لازم است .به متغيرهاي مستقل و وابسته استفاده شده است و سپس رگرسيون نهايي مدل برآورد شده است

تفاضل  .مدل، برآورد شده، سپس به ازاء مقادير مختلف متغير مستقل، مقادير متغير وابسته برآورد گردد

توان با آزمودن  اما قبل از برآورد مدل هم مي. هاي مدل است ير برآوردي از مقادير واقعي، باقيماندهمقاد



فرض بالا آزمون  برا-جاركبا استفاده از آزمون . ها اطمينان پيدا كرد وابسته، از توزيع باقيمانده توزيع متغير

 .شود ه ميفرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير نوشت. شده است

 

 
رمتغي وابسته از توزيع نرمال پيروي مي كنند    داده ها براي 

داده ها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي نمي كنند   
  

 

در . داري توزيع نرمال باشد هابه منظور استفاده از روش هاي آماري و تحليل رگرسيوني بايد متغيربنابراين 

برا   –فرضيه نرمال بودن با استفاده از آزمون جارك. مي پردازيم هابه بررسي نرمال بودن متغير 1-4جدول 

  .انجام مي شود

 

 

 برا-آزمون جارك. 1-4جدول 

 سطح معناداری برا-آماره جارک متغیر

 4.011 4.341 اندازه شرکت
 4.034 4.303 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 4.331 ..4.3 سهمنسبت درامد به قیمت هر 
 4.410 4.3.1 ریسک صرف

 ..4.3 ..4.4 گذاران سرمایه احساسی های گرایش
 4.301 4.304 مالکیت نهادی

 

است پس  0.0.از تر بيشها براي همه متغيربرا   –با توجه به اينكه مقدار سطح معناداري آزمون جارك 

 .مي شود پذيرفته متغيرهانرمال بودن 

 ضریب همبستگی-4-2

يني بكار مي رود، تعيين ضريب ب اساسي ترين و در عين حال مقدماتي ترين روشي كه در تحقيقات پيش

با توجه به اينكه . است( پيش بيني شونده)و متغير وابسته ( مستقل)همبستگي بين متغيرهاي پيش بيني كننده



درصد مورد  50ر سطح مقياس ها فاصله اي مي باشند از آزمون همبستگي پيرسون استفاده شده است و د

اين براي بررسي ضريب همبستگي بين رها پذيرفته شد بنابريچون نرمال بودن متغ. بررسي قرار گرفته است

 .كنيمضريب همبستكي پيرسون استفاده مي  متغيرها از

 و عوامل خاص شرکتاختلاف قیمت بازار سهم از قیمت بنیادی بین ضریب همبستگی -4-2-1

را  عوامل خاص شركتو  اختلاف قيمت بازار سهم از قيمت بنياديبين ضريب همبستگي  2-4جدول 

 .نشان مي دهد

 بين اختلاف قيمت بازار سهم از قيمت بنيادي و عوامل خاص شركت ضريب همبستگي. 2-4جدول 

 اندازه 

 شرکت

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

نسبت درامد 

 به قیمت
 مالکیت نهادی

 ضریب همبستگی 

 گرایش های احساسی

 سطح معناداری

325.0 

 

32333 

32009 

 

323.0 

32..0 

 

32330 

32090 

 

3230. 

 ضریب همبستگی 

 سهام ریسک

 سطح معناداری

320.3 

 

32330 

32030 

 

323.0 

3250. 

 

32333 

32090 

 

32300 

 

و اندازه  گذاران گرايش احساسي سرمايهبين م ضريب همبستگي مي بيني 2-4همانطور كه در جدول 

است پس نتيجه مي  0.0.بوده و كمتر از  ...0.چون سطح معناداري برابر . است 0025.برابر شركت 

همچنين  .داردوجود معنادار مثبت و رابطه و اندازه شركت  گرايش احساسي سرمايه گذارانبين  گيريم كه

 0455.برابر  دفتري به ارزش بازارنسبت ارزش و  گرايش احساسي سرمايه گذارانضريب همبستگي بين 

گرايش است پس نتيجه مي گيريم كه بين  0.0.بوده و كمتر از  0.21.چون سطح معناداري برابر . است

همچنين  .معنادار وجود داردمثبت و رابطه  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارو  احساسي سرمايه گذاران

چون . است 0121.برابر  نسبت درامد به قيمتو  گرايش احساسي سرمايه گذارانضريب همبستگي بين 

گرايش احساسي است پس نتيجه مي گيريم كه بين  0.0.بوده و كمتر از  5..0.سطح معناداري برابر 



ضريب همبستگي بين همچنين  .معنادار وجود داردمثبت و رابطه  نسبت درامد به قيمتسرمايه گذاران و 

بوده  0.11.چون سطح معناداري برابر . است 0451.برابر  نهادي مالكيتو  گرايش احساسي سرمايه گذاران

رابطه و مالكيت نهادي  گرايش احساسي سرمايه گذاراناست پس نتيجه مي گيريم كه بين  0.0.و كمتر از 

 .معنادار وجود داردمثبت و 

 1..0.چون سطح معناداري برابر . است .042.و اندازه شركت برابر ريسك سهام ضريب همبستگي بين 

معنادار مثبت و و اندازه شركت رابطه ريسك سهام است پس نتيجه مي گيريم كه بين  0.0.بوده و كمتر از 

 04.5.برابر  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارو ريسك سهام ضريب همبستگي بين همچنين  .وجود دارد

ريسك است پس نتيجه مي گيريم كه بين  0.0.و كمتر از  بوده 0.20.چون سطح معناداري برابر . است

ضريب همبستگي همچنين  .معنادار وجود داردمثبت و رابطه  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارو سهام 

بوده و كمتر  ...0.چون سطح معناداري برابر . است 0011.برابر  نسبت درامد به قيمتو ريسك سهام بين 

معنادار مثبت و رابطه  نسبت درامد به قيمتريسك سهام و گيريم كه بين است پس نتيجه مي  0.0.از 

چون سطح . است 0550.برابر  مالكيت نهاديو ريسك سهام ضريب همبستگي بين همچنين  .وجود دارد

ريسك سهام و مالكيت نهادي است پس نتيجه مي گيريم كه بين  0.0.بوده و كمتر از  0.55.معناداري برابر 

 .معنادار وجود داردو مثبت رابطه 

 مانایی متغیرها-4-4

 مانابر اين فرض استوار است كه متغيرهاي مورد نظر  مدل ضرايب دربرآورد معمول هاي روش كارگيري به

آن ها اطمينان حاصل  نامانايييا  ماناييلازم است نسبت به  از اين رو قبل از استفاده از اين متغيرها. هستند

 ازتي و كاي اسكور  در اين صورت آزمون هاي باشند، واحد ريشه داراي يانامانا  الگو متغيرهاي اگر .نمود

تي و كاي اسكور  توسط شده ارائه هاي بحراني كميت شرايطي درچنين. بود نخواهند برخوردار لازم اعتبار

 دهنده نشان صفر فرضيه ها آزمون اين در. نيستند آزمون دادن انجام براي صحيحي بحراني هاي كميت



براي اين منظور استفاده مي زيادي آزمون هاي آماري از  .است مانايي كننده بيان مقابل فرضيه و نامانايي

آماره اي را پيشنهاد مي كنند كه ( 1505)انجام آزمون پايايي، ديكي و فولربراي رفع مشكل ذكر شده و . شود

ي روش هاي  داراي يك توزيع حدي است و كميت هاي بحراني آن براي آزمون ريشه ي واحد به وسيله

در اين پايان نامه از آزمون ريشه واحد ديكي فولر . شبيه سازي به دست آمده و جدول بندي شده است

آزمون ديكي فولر وجود ريشه  فرض صفر در. استفاده مي شودتعميم يافته به منظور بررسي مانايي متغيرها 

 .نتايج اين آزمون را نشان مي دهد 0-4جدول  .است( نامانايي)واحد

 

 بررسي مانايي متغيرها. 0-4جدول 

آماره  متغیر

 آزمون

سطح 

 معناداری

نتیجه 

 گیری
 مانا 32333 2.00. اندازه شرکت

 مانا 323.0 2090. نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 مانا .3233 02859 نسبت درامد به قیمت هر سهم

 مانا 32305 02903 ریسک صرف

 مانا 32333 2503. گذاران سرمایه احساسی های گرایش

 مانا 32333 02.00 مالکیت نهادی

 

 0.0.كمتر از ها متغيرهمه چون سطح معناداري  طور كه از نتايج آزمون ريشه واحد مشخص استهمان 

 .مانا هستندرد مي شود در نتيجه همه متغيرها ( نامانايي)است پس فرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد 

 رگرسیون مدل -4-5

دليل استفاده از اين روش . در اين بخش براي بررسي و برآورد مدل كلي از تحليل پنلي استفاده شده است

. اند گردآوري شده زماني -ها به صورت مقطعي تحليل پانلي، دادهزيرا در . هاست به علت نوع ماهيت داده

هايي كه به اين صورت جمع آوري مي شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمي گردد؛ زيرا از هر  در داده

به عبارت ديگر . هاي مختلف چندين مشاهده وجود دارد كه اين مشاهدات به هم وابسته اند شركت در سال



 ابتدا مدل تخمين از قبل. ها ها ضربدر تعداد سال ها عبارت است از تعداد شركت داده در اين تحليل تعداد

. است زير فرضيه بررسي آزمون دهيم، مي انجام كه اولين آزموني. داد را انجام آن به مربوط آزمونهاي بايد

در   .خير است يا ثابت در تمامي سال ها مبدا از عرض آيا متغيرها، ضرايب بودن ثابت فرض به توجه با

 .است انجام شده VIFليمر و هاسمن و  Fآزمون ابتدا 

 VIFلیمر و هاسمن و  Fآزمون  -4-5-1

براي اينكه بتوان مشخص نمود كه آيا استفاده از داده هاي پانل در برآورد مدل كارآمد خواهد بود يا نه، از 

ليمر استفاده مي شود و به منظور مشخص نمودن اين كه آيا در روش داده هاي پانل لازم است از  Fآزمون 

روش اثرات تصادفي . رويكرد اثرات ثابت استفاده شود يا اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي شود

توزيع  جزء ثابت مشخص كننده مقاطع مختلف به صورت تصادفي بين واحدهاي مختلف فرض مي كند

با معرفي اين دو روش سوالي كه پيش مي آيد اين است كه در عمل مي بايست از كدام روش . شده است

براي بررسي هم خطي بودن .به اين منظور از آماره آزمون هاسمن استفاده مي شود. اشاره شده استفاده نمود

 .آورده شده است 1-4جدول نتايج آزمون ليمر و هاسمن در . استفاده مي شود VIFمتغيرها از آماره 

 VIFنتايج آزمون ليمر و هاسمن و. 1-4جدول 

 نوع مدل سطح معناداری مقدار آماره آزمون نوع آزمون مدل

 

 0مدل فرضیه

 پانل ..323 025.8 آزمون لیمر

 اثرات ثابت 32330 02009 آزمون هاسمن

VIF .2509 - عدم همخطی 

 

 .مدل فرضیه

 پانل 323.5 2.00. آزمون لیمر

 اثرات ثابت 32333 02095 آزمون هاسمن

VIF 02.9. - عدم همخطی 

 

 0مدل فرضیه

 پانل 32303 2883. آزمون لیمر

 اثرات ثابت 323.9 020.3 آزمون هاسمن

VIF .2090 - عدم همخطی 

 

 0مدل فرضیه

 پانل 32333 02093 آزمون لیمر

 اثرات ثابت 32330 .0280 آزمون هاسمن

VIF 02.08 - عدم همخطی 



 

 

است نتيجه مي  0.0.كمتر از براي همه فرضيات چون سطح معناداري دو آزمون  12-4با توجه به جدول 

درصد از نوع پانل بوده و رويكرد مورد استفاده در برآورد، روش اثرات ثابت  50شود كه داده ها در سطح 

است نتيجه مي شود كه همخطي شديدي بين  0كه كمتر از  VIFهمچنين با توجه به مقدار . مي باشد

 .متغيرها وجود ندارد

  بررسی فرضیات پژوهش-4-6

  1فرضیه  4-6-1

گرایش های احساسی سرمایه گذاران نسبت به صرف ریسک سهام در ارزش گذاری سهام، شرکت 

 .های کوچک تاثیر بیشتری دارد

جدول  .شوندتحليل تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي به منظور 

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 4-0

 تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 معناداریسطح  T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 32333 25.0. 025.0 ضریب ثابت

 323.0 2000. 3..2. گرایش های احساسی

 32300 02980 02009 اندازه شرکت

 واتسون      -آماره دوربین = 2089.

 ضریب تعیین  =  32.00   

 فیشر  Fآماره  =  020.3

 سطح معناداری       = 32333

 

و چون سطح معناداري مربوط  بوده .2021برابر  احساسي گرايش هايضريب تاثير  0-4با توجه به جدول 

 گرايش هاي احساسي بر ارزش گذاري سهامگيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از كمو  0.21.برابر آن به 



آن و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10450برابر  اندازه شركتضريب تاثير همچنين  .داردمعنادار  تاثير

تاثير معنادار اندازه شركت بر ارزش گذاري سهام گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم 0.15.برابر 

است و سطح  .4012مقدار آماره فيشر براي اين مدل برابر . است 0151.ضريب تعيين اين مدل برابر . دارد

مدل پذيرفته  بنابراين نتيجه مي شود كه مناسبت. كمتر است 0.0.و از  ...0.معناداري مربوط به ان برابر 

تا  100بوده و در فاصله  20185واتسون  -همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين  .مي شود

لذا مدل  .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. توان گفت كه خود همبستگي وجود ندارداست پس مي 200

 .رگرسيوني به صورت زير در مي آيد

       
                              

 

-4جدول . به منظور تحليل تاثير ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي شوند

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 0

 بر ارزش گذاري سهام ريسك سهامتاثير  رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 .3233 02889 02003 ضریب ثابت

 32303 2003. 02505 ریسک سهام

 32308 02098 02.00 اندازه شرکت

 واتسون      -آماره دوربین = 20.5.

 ضریب تعیین  =  32.55   

 فیشر  Fآماره  =02000

 سطح معناداری       = 32309

 

آن و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10010ضريب تاثير ريسك سهام برابر  0-4با توجه به جدول 

ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم .0.1.برابر 



 0.18.آن برابر و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10150همچنين ضريب تاثير اندازه شركت برابر . دارد

ضريب . اندازه شركت بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار داردگيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم

است و سطح معناداري  50014مقدار آماره فيشر براي اين مدل برابر . است 0100.تعيين اين مدل برابر 

 .كه مناسبت مدل پذيرفته مي شودبنابراين نتيجه مي شود . كمتر است 0.0.و از  0.15.مربوط به ان برابر 

توان گفت كه خود پس مي ،بوده 20520واتسون  -همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين 

 .لذا مدل رگرسيوني به صورت زير در مي آيد .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. همبستگي وجود ندارد

       
                             

 

گرايش هاي احساسي سرمايه گذاران نسبت به صرف ريسك سهام بنابر آنچه گفته شد نتيجه مي شود كه 

 .تاييد مي شود 1لذا فرضيه  .در ارزش گذاري سهام، شركت هاي كوچك تاثير بيشتري دارد

  2فرضیه  4-6-2

گذاری سهام، شرکت گرایش های احساسی سرمایه گذاران نسبت به صرف ریسک سهام در ارزش 

 .های که از قیمت کمتری برخوردار هستند، تاثیر بیشتری دارد

جدول . به منظور تحليل تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي شوند

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 4-0

 ارزش گذاري سهام تاثير گرايش احساسي بر رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 .3233 20.3. 02000 ضریب ثابت

 32309 025.9 .0298 گرایش های احساسی

 32339 2.03. .0200 قیمت

 واتسون      -آماره دوربین = 2003.

 ضریب تعیین  =  32.05   

 فیشر  Fآماره  =  .02.0



 سطح معناداری       = 32309

 

و چون سطح معناداري مربوط  بوده 10581ضريب تاثير گرايش هاي احساسي برابر  0-4با توجه به جدول 

گرايش هاي احساسي بر ارزش گذاري سهام گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم 0.55.آن برابر به 

آن برابر و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10402برابر  قيمتهمچنين ضريب تاثير . تاثير معنادار دارد

ضريب . بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار دارد قيمتگيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم 5..0.

است و سطح معناداري  50212مقدار آماره فيشر براي اين مدل برابر . است 0140.تعيين اين مدل برابر 

 .بنابراين نتيجه مي شود كه مناسبت مدل پذيرفته مي شود. كمتر است 0.0.و از  0.15.رابر مربوط به ان ب

 200تا  100بوده و در فاصله  .2054واتسون  -همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين 

مدل  لذا .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. توان گفت كه خود همبستگي وجود ندارداست پس مي

 .رگرسيوني به صورت زير در مي آيد

       
                               

 

-4جدول . به منظور تحليل تاثير ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي شوند

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 0

 بر ارزش گذاري سهام ريسك سهامتاثير  رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 32330 20.3. 2003. ضریب ثابت

 32300 .0295 020.3 ریسک سهام

 32333 2008. 02.90 قیمت

 واتسون      -آماره دوربین = .200.

 ضریب تعیین  =  32.03   



 فیشر  Fآماره  =.250.

 سطح معناداری       = 32333

 

آن و چون سطح معناداري مربوط به  بوده .1012ضريب تاثير ريسك سهام برابر  0-4با توجه به جدول 

ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم 0.15.برابر 

و  ...0.آن برابر و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10150برابر  قيمتهمچنين ضريب تاثير . دارد

ضريب تعيين اين . بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار دارد قيمتگيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از كم

است و سطح معناداري مربوط به ان  20051مقدار آماره فيشر براي اين مدل برابر . است .015.مدل برابر 

همچنين در  .بنابراين نتيجه مي شود كه مناسبت مدل پذيرفته مي شود. كمتر است 0.0.و از  ...0.برابر 

توان گفت كه خود همبستگي پس مي ،بوده 20411واتسون  -جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين 

 .لذا مدل رگرسيوني به صورت زير در مي آيد .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. وجود ندارد

       
                              

 

يه گذاران نسبت به صرف ريسك سهام گرايش هاي احساسي سرمابنابر آنچه گفته شد نتيجه مي شود كه 

 2لذا فرضيه . تاثير بيشتري دارددر ارزش گذاري سهام، شركت هاي كه از قيمت كمتري برخوردار هستند، 

 .تاييد مي شود

 3فرضیه  4-6-3

گرایش های احساسی سرمایه گذاران نسبت به صرف ریسک سهام در ارزش گذاری سهام، شرکت 

 .های که نسبت پایین تری از ارزش دفتری به ارزش بازار برخوردار هستند، تاثیر بیشتری دارد

جدول . دبه منظور تحليل تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي شون

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 4-0



 تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 32333 2.00. ..020 ضریب ثابت

 32333 02908 2950. گرایش های احساسی

 ..323 020.3 02003 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 واتسون      -آماره دوربین = 0..2.

 ضریب تعیین  =  32.08   

 فیشر  Fآماره  =  520.0

 سطح معناداری       = 32333

 

و چون سطح معناداري مربوط  بوده 20500ضريب تاثير گرايش هاي احساسي برابر  0-4با توجه به جدول 

گرايش هاي احساسي بر ارزش گذاري سهام گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم ...0.برابر آن به 

و چون سطح  بوده .1014برابر  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارهمچنين ضريب تاثير . تاثير معنادار دارد

ارزش دفتري به ارزش نسبت گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم 0.21.آن برابر معناداري مربوط به 

مقدار آماره فيشر . است 0108.ضريب تعيين اين مدل برابر . بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار دارد بازار

بنابراين . كمتر است 0.0.و از  ...0.است و سطح معناداري مربوط به ان برابر  00111براي اين مدل برابر 

همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين  .نتيجه مي شود كه مناسبت مدل پذيرفته مي شود

. توان گفت كه خود همبستگي وجود ندارداست پس مي 200تا  100بوده و در فاصله  20211واتسون  -

 .لذا مدل رگرسيوني به صورت زير در مي آيد .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است

       
                             

 

-4جدول . به منظور تحليل تاثير ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي شوند

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 0



 بر ارزش گذاري سهام ريسك سهامتاثير  رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 32300 02083 025.3 ضریب ثابت

 32339 20.0. 02803 ریسک سهام

 32333 029.0 02005 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 واتسون      -آماره دوربین = 2000.

 ضریب تعیین  =  32003   

 فیشر  Fآماره  =.02.9

 سطح معناداری       = 32330

 

آن و چون سطح معناداري مربوط به  بوده .1080تاثير ريسك سهام برابر ضريب  0-4با توجه به جدول 

ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم 5..0.برابر 

و چون سطح معناداري  بوده 10550برابر  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارهمچنين ضريب تاثير . دارد

بر  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارگيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم ...0.آن برابر مربوط به 

مقدار آماره فيشر براي اين . است .001.ضريب تعيين اين مدل برابر . ارزش گذاري سهام تاثير معنادار دارد

بنابراين نتيجه مي . است كمتر 0.0.و از  1..0.است و سطح معناداري مربوط به ان برابر  40152مدل برابر 

واتسون  -همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين  .شود كه مناسبت مدل پذيرفته مي شود

لذا  .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. توان گفت كه خود همبستگي وجود نداردپس مي ،بوده 20511

 .مدل رگرسيوني به صورت زير در مي آيد

       
                            

 

گرايش هاي احساسي سرمايه گذاران نسبت به صرف ريسك سهام بنابر آنچه گفته شد نتيجه مي شود كه 

در ارزش گذاري سهام، شركت هاي كه نسبت پايين تري از ارزش دفتري به ارزش بازار برخوردار هستند، 

 .دتاييد مي شو 5لذا فرضيه  .تاثير بيشتري دارد



 4فرضیه  4-6-4

گرایش های احساسی سرمایه گذاران نسبت به صرف ریسک سهام در ارزش گذاری سهام، شرکت 

 .های که مالکیت نهادی کمتری برخوردار هستند، تاثیر بیشتری دارد

جدول . به منظور تحليل تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام از تحليل رگرسيوني استفاده مي شوند

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 4-0

 تاثير گرايش احساسي بر ارزش گذاري سهام رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 32300 20.0. .0200 ضریب ثابت

 32330 .0259 02859 گرایش های احساسی

 32333 02950 .0203 مالکیت نهادی

 واتسون      -آماره دوربین = 2005.

 ضریب تعیین  =  32030   

 فیشر  Fآماره  =  020.3

 سطح معناداری       = 323.0

 

و چون سطح معناداري مربوط  بوده 10805ضريب تاثير گرايش هاي احساسي برابر  0-4با توجه به جدول 

گرايش هاي احساسي بر ارزش گذاري سهام گيريم كه  نتيجه مياست  0.0.تر از و كم 1..0.آن برابر به 

و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 104.1همچنين ضريب تاثير مالكيت نهادي برابر . تاثير معنادار دارد

مالكيت نهادي بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم ...0.آن برابر 

است و سطح  .4052مقدار آماره فيشر براي اين مدل برابر . است 00.4.ضريب تعيين اين مدل برابر . دارد

بنابراين نتيجه مي شود كه مناسبت مدل پذيرفته . كمتر است 0.0.و از  0.21.معناداري مربوط به ان برابر 

تا  100بوده و در فاصله  20110واتسون  -همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين  .مي شود



لذا مدل  .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. توان گفت كه خود همبستگي وجود ندارداست پس مي 200

 .رگرسيوني به صورت زير در مي آيد

       
                             

-4جدول . گرسيوني استفاده مي شوندبه منظور تحليل تاثير ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام از تحليل ر

 .را نشان مي دهد رگرسيون نتايج تخمين مدل 0

 بر ارزش گذاري سهام ريسك سهامتاثير  رگرسيوني تحليل. 0-4جدول 

 ارزش گذاری سهام: متغیر وابسته

 سطح معناداری T آماره ضریب متغیرهای مستقل

 32333 02003 02000 ضریب ثابت

 .3233 2.90. ...02 ریسک سهام

 32333 02909 020.9 مالکیت نهادی

 واتسون      -آماره دوربین = 2383.

 ضریب تعیین  =  32.90   

 فیشر  Fآماره  =02500 

 سطح معناداری       = 32333

 

آن و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10514ضريب تاثير ريسك سهام برابر  0-4با توجه به جدول 

ريسك سهام بر ارزش گذاري سهام تاثير معنادار گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم ...0.برابر 

 ...0.آن برابر و چون سطح معناداري مربوط به  بوده 10425برابر مالکیت نهادی همچنين ضريب تاثير . دارد

ضريب . ادار داردبر ارزش گذاري سهام تاثير معنمالکیت نهادی گيريم كه  است نتيجه مي 0.0.تر از و كم

است و سطح معناداري   50011مقدار آماره فيشر براي اين مدل برابر . است 0150.تعيين اين مدل برابر 

 .بنابراين نتيجه مي شود كه مناسبت مدل پذيرفته مي شود. كمتر است 0.0.و از  1..0.مربوط به ان برابر 

توان گفت كه خود پس مي ،بوده .20.8اتسون و -همچنين در جدول فوق چون مقدار آماره آزمون دوربين 

 .لذا مدل رگرسيوني به صورت زير در مي آيد .بنابراين نتايج رگرسيون معتبر است. همبستگي وجود ندارد



       
                            

 

صرف ريسك سهام گرايش هاي احساسي سرمايه گذاران نسبت به بنابر آنچه گفته شد نتيجه مي شود كه 

لذا  .در ارزش گذاري سهام، شركت هاي كه مالكيت نهادي كمتري برخوردار هستند، تاثير بيشتري دارد

 .تاييد مي شود 4فرضيه 

 


