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 چکیده
 هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریگذاران، سوگ هیاحساسات سرما یبررسپژوهش حاضر به 

می پردازد. این پژوهش از نظر  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یدر شرکتهای گذار

ماهیت و روش توصیفی و از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی بوده و از آنجایی که در پژوهش 

حاضر وضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع آوری اطلاعات، از طریق اطلاعات گذشته 

ردیف مطالعات توصیفی و از نوع پس رویدادی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، در 

شرکت از طریق نمونه  122گنجانده می شود. در مسیر انجام این پژوهش، دو فرضیه تدوین و 

انتخاب شده و  1401تا  1395ساله بین  7گیری به روش حذف سیستماتیک برای دوره زمانی 

فزار اکسل با استفاده از نرم افزار داده های مربوط به متغیرهای پژوهش بعد از گردآوری در نرم ا

 نیبآماری استاتا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد: 

 نیوجود دارد. و ب یرابطه معکوس معنادار یگذار هیسرما ییگذاران و کارا هیاحساسات سرما

 وجود دارد. یعنادارم میرابطه مستق یگذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریسوگ

 ی.گذار هیسرما ییکارای، رفتار یها یریگذاران، سوگ هیاحساسات سرما: واژگان کلیدی
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   مقدمه .1
 یارزش فعل یدارا یگذار هیسرما کیشود که  یحاصل م یمعمولاً زمان یگذار هیسرما ییکارا

 ایاز حد  شیب یگذارهیکه سرما ی(. برعکس، زمان2009و همکاران،  دلی( باشد )بNPVخالص مثبت )

که به  یگذارهیاست، به سرما اثریب یگذارهیکه سرما شودیوجود داشته باشد، گفته م یگذارهیکم سرما

(. 2020؛ اولاه و همکاران، 2009و همکاران،  دلیکمتر از آن است )ب ای رودیفراتر م نهیاز ارزش به بیترت

 ،یندگینما هیداد، مانند نظر حیتوض یمختلف یکردهایرو قیاز طر توانیرا م یگذارهیسرما یناکارآمد

؛ اولاه و همکاران، 2019و چن،  یبالا )ل یهااستقرار و رده تیریاز حد، مد شیآزاد، اعتماد ب ینقد انیجر

 (. 2021و همکاران،  ی؛ منشاو2020

و انتخاب  یاز خطر اخلاق یناکارآمد ممکن است ناش یگذار هیسرما کی ،یندگینما هینظر طبق

 شنهادیشود. پ یم جادیا یعدم تقارن اطلاعات لیباشد که به دل یندگینما ینامطلوب منتسب به تضادها

 اریدر اخت هایگذارهیسرما یدر مورد ارزش واقع یاکه اطلاعات گسترده یدر حال تیریکه مد شودیم

استفاده کند که به  ییهایگذارهیانتخاب سرما یبرا یدارد، ممکن است در عوض از عدم تقارن اطلاعات

مرحله،  نیدر ا ت،یری(. مد2020 نگ،یباشد )سومان و س یاصل ایمنافع سهامدار  نهیدر هز تیرینفع مد

 یها یریگ میدر تصم دارانرونق خود را بر رونق سهام رایدهد ز یفرصت طلبانه را نشان م یرفتارها

پاداش و  یها(. طرح2020 نگ،ی؛ سومان و س1976 نگ،یدهد )جنسن و مکل یم تیاولو یگذار هیسرما

که  یمنابع صیقصد دارد با تخص تیریهستند که در آن مد ییرفتارها نیاز چن ییهاپاداش نمونه شیافزا

 (.2020 نگ،یبسازد )سومان و س یتورامپرا کی کند،یشرکت فراهم نم یرا برا یحداکثر نرخ بازده

بازار  نیدر کشور است. شناخت ا هیسرما نهیبه صیو تخص زیراه تجه نتری اوراق بهادار عمده بورس

از  یکی. گردد یمحسوب  م هیاز عوامل مهم توسعه بازار سرما یکیو عناصر و ارتباطات موجود در آن 

کوچک و  اندازهای و پس ها هیهستند. از آنجا که جذب سرما گذاران هیبازار سرما نیعناصر مهم ا

 کنندگان نیبرخوردار است، شناخت رفتار تأم ییبالا تاهمی از ها آنها به سمت توسعه شرکت تیهدا

محافل  یبرا زیچالش برانگ یآنها همواره موضوع یاقتصاد های میو عوامل مؤثر برتصم یمنابع مال

 (.1386زاده،  یو قاض خادمی. )است بوده بازار در کنندگان خود مشارکت یو حت یدانشگاه

مفروضات اقتصاد  یشده است که برخ یدیجد یوارد دوران فکر یحوزه مال ر،یاخ های طول دهه در

است که به  گذاران هیبودن سرما یمفروضات منطق نیاز ا یکی. دهد یمدرن را مورد انتقاد قرار م یو مال

. امروزه اند افتهیموضوع اختصاص  نیا یبه بررس یشده و مطالعات متعدد دهیبه چالش کش یطور جد

تا  شوند یم نییتع یروان ایفاکتوره و ها توسط نگرش شتریب ها متیموضوع قوت گرفته که ق نیا

 دیاساس شا نیکرده است. بر ا دایپ یشتریب تیبازار اهم یمطالعه روانشناس نیو بنابرا یادیبن یرهایمتغ

 نییدر تع گذاران هیسرما ایسوال نباشد که آ نیاز ا زتریبحث برانگ ریاخ یمال اتیدر ادب یموضوع چیه

 میکه تصم شود یفرض م یسنت یاقتصاد مال یدر الگو ر؟یخ ای کنند یعمل م یسهام منطق متیق

مورد انتظار هستند. به  تیکردن مطلوب نهیشیبه دنبال ب شهیعمل کرده و هم ییعقلا"کاملا  رندگانگی

بر  یمبتن های یرگی میعوامل و تصم املک تیعقلان ،یمال یسنت میدر پارادا یاصل هیدو پا گر،یعبارت د
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 های دهیپد یکه برخ شود یعنوان م یرفتار یدر مال کهیمورد انتظار است. در حال تیمطلوب سازی نهیشیب

 ییعقلا"عوامل موجود در اقتصاد کاملا  یکه در آنها برخ هایی مدل یریبا به کارگ توان یرا م یمال

شده  افتیاز اطلاعات در گذاران هیاز پژوهشگران اعتقاد دارند که همه سرما یاریدرک کرد. بس ستند،ین

آنها  ماتیتصم جهی. در نتدهند ینشان نم یکسانینداشته و نسبت به روندها واکنش  کسانیبرداشت 

 یواقع یها ویمساله به ش نیا یبه بررس ی. مطالعات رفتارباشد ینم یاقتصاد های یمطابق با تئور شهیهم

 شود یدارد، باعث م شهیانسان ر یکه در روانشناس یو اشتباهات شناخت یط مبهم آتی. شراپردازد یم تر

داشته و با  کیستماتیو قضاوت اشتباهات س یرگی میانتظارات، تصم یرگی در شکل گذاران هیسرما

در  یشناخت یرپذی بیآس یعبارتند از نوع یشناخت های یریمواجه شوند. سوگ  یشناخت های یریسوگ

 ریسا اینقص در ادراک، قضاوت و  یو به عنوان منحن یجانبدار یبه معن یری. واژه سوگعاتپردازش اطلا

شده  فیتعر گریجوانب د یجوانب به سود بعض یو غفلت از بعض دنیاز ند یناش یشناخت های تیفعال

 (1383 ،یاست. )خراز

در رفتار  رگذاریبه عوامل گوناگون تأث یعلوم رفتار های افتهیبر  یمبتن یرفتار -یمال مطالعات

 های شاخص ریتنها تحت تأث یگذارهیسرما یهامیتصم دهدیو نشان م کنندیتوجه م گذارانهیسرما

در  تیو شخص یعاطف ،یشناخت های یریمانند فرهنگ، سوگ ییهاقرار ندارد؛ مقوله تیو عقلان یاقتصاد

از  کند؛یم تیآنها را هدا یگذارهیو رفتار سرما گذاردیآنها اثر م یهامیو نوع تصم گذارانهیرفتار سرما

است.  یمال یبه مطالعات بازارها یدیجد کردیرو ،یدر مباحث مال یظهور علوم رفتار ۀعرص رو،نیا

رفتار  ۀفهم چندرشت یمثبت را برا یبر مبان یتنمب یاز رفتار انسان یمتفاوت دگاهید ،یـ رفتار یمال میپارادا

بوده  یامروزه به سمت مباحث رفتار یمباحث مال ریس زی( ن2009. به اعتقاد هاگن )کند یانسان ارائه م

-ی. مالدهندیرا شکل م نینو یموضوعات مال یچارچوب اصل ،یرفتار های که الگو یاگونهاست؛ به

است؛ به عبارت  یگذارهیسرما یهامیاتخاذ تصم یاز اطلاعات برا ادافر ریتفس یچگونگ ۀمطالع ،یرفتار

از موضوعات مهم  یکیاست.  یریگمیدر تصم یشناختروان یندهایفرا ریبه دنبال تأث یرفتار-یمال گر،ید

 یالگو نییو تب گذارانهیسرما یریگمیتصم ندیفرا ییمطالعات مربوط به شناسا ،یرفتار-یدر بحث مال

 (.2016و احمد،  ونیاست )ت نانیعدم اطم طیآنها در شرا یریگمیتصم

را  یسنت یکه مال یاز مفروضات یکیدارد.  تیبه فعال شیگرا یخاص های فرض شیبا پ یمال حوزه

مواجه  میتصم کیکه با  یزمان شهیفرد هم شود یمنطق غالب است و موجب م دهد یقرار م ریتحت تأث

به دنبال به  یعیعمل کنند و به طور طب یمردم عقلان نکهیا ن،یداشته باشد. بنابرا یشده است، انتخاب مناسب

حال، ورنر دبونت  نیاست. با ا یادراک عموم کیخود باشند،  یاقتصاد تیحداکثر رساندن مطلوب

 های نشان داد که جنبه ران،گذا هیسرما  یاوراق بهادار و روانشناس متی( در طرح پرداختن به ق1995)

به طور کامل  باًیتقر دهد، یم رقرا ریتحت تأث گذاری هیسرما یبرا یرگی میکه افراد را هنگام تصم یروان

مدرن به طور کامل در  یاست که امور مال نیامر نشانگر ا نیمغفول مانده است. ا یسنت یتوسط امور مال

 تیدر وضع ماتیتصم نیخواه ا کنند، یم فایفرد نقش ا یرگی میکه هنگام تصم یپرداختن به همه عوامل

 .تنه، شکست خورده اس ایباشد  یعمل گذاری هیسرما
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 نیفرد متأثر از احساسات، و همچن یرگی میتصم تی( نشان دادند که فعال1997) یو مونتگمر کمدال

 لیو تحل هیتجز های از جنبه یاری( اظهار داشت: بس2001) کیاوست. اسلوو یو خارج یداخل طیمح

 کپارچهی یاانسان بر های ییتوانا یابیاست که ارز یهیبد شوند، یخوانده م یروان تاًیماه گذاری هیسرما

 یاشاره کرد الگوها یستبای. است ها جنبه نیاز ا یکی یرگی میتصم ایاطلاعات به منظور قضاوت  سازی

 یاحساس ای یروان های بلکه شامل مؤلفه ستند،ین یشناخت یرگی میصرفاً تصم گذار هیسرما یرگی میتصم

 جه،ینت کی. به عنوان ستیح نیهستند، صح یمنطق گذاران هیفرض که تمام سرما نیا نیهستند و بنابرا

اجازه  ایرفتار کنند و  یرمنطقیروش غ کیاوقات ممکن است به  یگاه گذاران هیقابل قبول است که سرما

 بگذارد. ریتأث یرگی میآنها در تصم ییدر توانا"احساساتشان"دهند 

باشد. استدلال بر  یسهام م کیسهامداران نسبت به  ینیو بدب ینیخوشب زانیم هیحاش یاحساس شیگرا

بر رفتار  یگذار هیکم سرما ای یگذار هیسرما شیبر ب یمبن رانیمد یگذار هیسرما ییاست که کارا نیا

 در آنها شود. یگذار هیسرما یرفتار راتییگذاران اثرگذار بوده و منجر به تغ هیسرما یگذار هیسرما

( سـطوح سـرمایه گـذاری مـورد انتظـار مبتنـی بـر 2009مطابق اسـتدلال بیـدل و همکـاران )

. به عقیده آنها سرمایه گذاری کمتر از حد ناشی از اهرم مالی بالا و فرصـتهـای رشـد سرمایه گذاری است

محدودیت دسترسی بـه وجـه نقـد است، در حالی که سرمایه گذاری بیشتر از حد ناشی از دسترسی به 

وجه نقد بالا و نبود اهرم مالی است. آنها بیان میکننـد سرمایه گذاری کمتر از حد و بیشتر از حد ناشی از 

وع ناهنجاری خطر اخلاقی و انتخاب ناسازگار است که هر دو ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی است. دو ن

مدل خطر اخلاقی مطرح میکند مدیران تا زمانی در پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی سرمایه گذاری 

ـی مـیتوانـد بـه میکنند که یک واگرایـی در منـافع مالـک و نماینـده وجـود داشـته باشـد. خطـر اخلاق

 سرمایه گذاری بیشتر از حد و کمتر از حد منجر شود و این بستگی به میزان دسترسی به سرمایه دارد.

و  یرفتار یها یریگذاران، سوگ هیاحساسات سرما یبر مطالب فوق پژوهش حاضر بررس هیبا تک

 .باشد یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یدر شرکت ها یگذار هیسرما ییکارا

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2

 سرمایه بازاروار در رفتارهای توده

-ناهنجاری در بازارهای سهام مورد توجه بسیاری از اقتصاددانان امور مالی و سایر بخش

هستند و های شناختی و رفتاری ها به دلیل سوگیریباشد. این ناهنجاریهای اقتصادی می

های رفتاری گذاری است. سوگیریهای غیرمنطقی در مورد سرمایهگیرینتیجه آنها تصمیم

گذاران در بازارهای سهام دارند. شواهد حاصل از ادبیات ای بر رفتار سرمایهتاثیر عمده

گذاری نه تنها بر رفتار دهد که بیش اطمینانی و تجارب گذشته سرمایهتحقیق نشان می
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گذاری نیز های سرمایهگیریگذارد، بلکه همچنین بر تصمیماران فردی تاثیر میگذسرمایه

 (.2016 ،4گویال و کومار)اثرگذار است 

-گذاری خود را در محیط پر از ریسک و نااطمینان میهای سرمایهگذاران تصمیمسرمایه

اطلاعات در مورد کنند که های مالی سنتی )مانند فرضیه بازار کارا( بیان میگیرند. تئوری

-گذاران قابل دسترسی است و سرمایهگذاری برای همه سرمایهانداز مختلف سرمایهچشم

دهند. با این وجود، بازارهای سهام مطمئن گذاران اطلاعات را به شیوه منطقی توضیح می

وار داشته و دست به گذاران نیز در مقابل همین نااطمینانی رفتاری تودهنیستند و سرمایه

های دیگران اتخاذ های خود را بر اساس فعالیتزنند و تصمیموار میهای تودهفعالیت

گذاران شود که بسیاری از سرمایهوار زمانی در بازارهای سهام ظاهر میکنند. رفتار تودهمی

گذاران را بدون داشتن دانش درست و با وجود های سایر سرمایهبه طور همزمان فعالیت

؛ کومار و 2014، 5ی که در اختیار دارند، تکرار و تقلید کنند )نگوکاطلاعات محدود

-گذاران را تقلید میگذاران زمانی که رفتار سایر سرمایه(. در نتیجه، سرمایه2016گویال، 

 گیرند.کنند، باورهای شخصی و اطلاعات خود را نادیده می

تواند غیرمنطقی بودن میگذاران رفتاری است که مشاهده معاملات یکدیگر توسط سرمایه

گیری شناسان تصمیم، روان1950گذاران را در تصمیمات مالی نشان دهد. در دهه سرمایه

را به عنوان عنوان پژوهشی معرفی کرده و تلاش کردند که پردازش اطلاعات توسط افراد 

 های دانیل کانیمان و(. یافته1979، 6گیری منطقی را شناسایی کنند )سیمونو تصمیم

گیری منجر به ظهور روانشناسی شناختی شده آموس توارسکی در مورد قضاوت و تصمیم

اساس فرضیه بازار کارا و گذاران بر(. سرمایه2002است )آکادمی علمی سلطنتی سوئد، 

-(، بلکه سرمایه1981، 7گیرند )شیلرگذاری دارایی سرمایه تصمیم منطقی نمیمدل قیمت

شناسی شناختی مربوط های شناختی هستند که به روانیگذاران همواره مستعد سوگیر

( پلی را بین اقتصاد و روانشناسی ایجاد کرده است و 1979) 8شود. کانمان و توارسکیمی

وار یکی از مفاهیمی است که در بازارهای توسعه یافته اعتباریابی شده و به این رفتار توده

-وار میکنند. رفتار تودهی یکدیگر تقلید میگذاران از رفتار معاملاتمعنی است که سرمایه

                                                           
4 Komar & Ghoial 
5 Neghock 
6 Simon 
7 Shiler 
8 Kanman & Toarski 
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شناختی در بین فعالان بازار تواند به صورت تقلید از رفتار دیگران بر اثر فاکتورهای جامعه

( به این نتیجه 1992) 10(. بیخچاندانی و همکاران1936، 9اطمینانی باشد )کینزبه دلیل نا

تواند باعث حرکت قیمت بازار سهام شود، گذار میاند که موج حساسیت سرمایهرسیده

های قیمت تواند توازن اجتماعی را بر هم زند. حرکتوار میهمانطور که رفتارهای توده

گذاران تواند به شدت برای سرمایهشود که میسازی یا سقوط میبازار منجر به حباب

( دو نوع 2001) 11رماوار وجود دارد. بیخچاندانی و شاپرهزینه باشد. دو نوع رفتار توده

وار فریبنده به واکنش اند: فریبنده و تعمدانه. رفتار تودهوار را از هم متمایز کردهرفتار توده

مشابه فعالان بازار اما ناهماهنگ نسبت به اطلاعات جدید مانند انتشار آخرین سود 

عالان بازار وار تعمدانه به رفتارهای تقلیدی و هدفمند فشرکت اشاره دارد. رفتار توده

شود، در وار فریبنده معمولا منجر به نتایج خوب و اثربخش میاشاره دارد. رفتار توده

شود وار تعمدانه منجر به افزایش نوسان و ریسک سیستمی به بازار میحالی که رفتار توده

 (. 2013، 12)اسپیرو

اند: م بندی کردهوار تعمدانه را به دو طبقه تقسی( رفتار توده1996) 13دیوینوف و والش

گذار به فعالان بازار مربوط شناسی سرمایهمنطقی و غیرمنطقی. دیدگاه غیرمنطقی به روان

گذاری منطقی خود را نادیده گرفته و کورکورانه از رفتار شود که تحلیل سرمایهمی

رفتارهای کنند. دیدگاه منطقی نیز به شناخت فعالان بازار از معاملاتی یکدیگر تقلید می

گذاران نهادی و فردی، گذاران، یعنی سرمایهشود. بین دو نوع سرمایهیکدیگر مربوط می

گذاران نهادی دقت بیشتری در مورد اخبار بازار دارند و معمولا رفتارهای توده وار سرمایه

گذاران (. بسیاری از سرمایه2012، 14دهند )چانگ و همکارانفریبنده از خود نشان می

وار منطقی رای هضم اخبار  حرکت بازار به زمان احتیاج دارند و معمولا رفتار تودهفردی ب

وار تعمدانه به سه (. دیدگاه منطقی رفتارتوده2012و غیرمنطقی دارند )چانگ و همکاران، 

اصل؛ و )ج( اثرات -دهد: )الف( مدل بیرونی پرداخت، )ب( مدل عاملحالت روی می

 ن مدل آبشاری اطلاعاتی شناخته شده است. جانبی اطلاعات که تحت عنوا

                                                           
9 Kinse 
10 Bikhchandani et al 
11 Bikhchandani & Sharma 
12 Espiro 
13 Dionof & Valesh 
14 Changh et al 
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شود که حجم معاملاتی و نوسان بازار به بالاترین گذاران باعث میوار سرمایهرفتار توده

های سهام شود که قیمتگذاران باعث میسطح خود برسد. بدین ترتیب، این رفتار سرمایه

حد دور شود )گیبکا و از ارزش منصفانه خود به دلیل گشتاور قیمت و نوسان بیش از 

 شود.های سهام میسازی قیمت(. این نوع وضعیت بازار منجر به حباب2013، 15ووهار

اطمینانی و تجارب ادبیات تحقیق نشان داده است که فاکتورهای شناختی مانند بیش

های اساس یافتهگذارند. برگذاران تاثیر میوار سرمایهگذاری بر رفتار تودهگذشته سرمایه

وار اطمینان بعید است که رفتار تودهگذاران بیش( سرمایه2011) 16رناندز و همکارانف

وار به میزان اطمینان بستگی دارد. بیش اطمینانی زمانی داشته باشند، زیرا رفتارهای توده

گذاران در بیان مهارت و دانش خود اغراق کنند و ریسک موجود دهد که سرمایهروی می

 گذاران بیشکنند که سرمایهشناسان اظهار میگذاری را نادیده بگیرند. روانسرمایهدر هر 

کنند و ریسک اطمینان افرادی هستند که دانش و مهارت خود را بیش از حد بیان می

موجود را کمتر از حد در نظر گرفته و در بیان توانایی خود برای مدیریت و کنترل 

اطمینان حتی در بیان اطلاعاتی گذاران بیشین وجود، سرمایهکنند. با ارویدادها اغراق می

بینی مسائل را بیش از های خود در مورد پیشاند، مبالغه کرده و تواناییکه گردآوری کرده

؛ 2018، 17گیرند )حاسب و همکارانهای واقعی را نادیده میدانند و حقیقتحد می

 (. 9201، 19؛ علی و حاسب2018، 18سوریانتو و همکاران

وار نقش دارد. مغز انسان تجارب گذاران نیز در رفتارهای تودهتجارب گذشته سرمایه

های مختلف آن تجربه را ثبت خوب و بد را از طریق یک فرآیند ذخیره کرده و ویژگی

گذارد. این گذاران تاثیر میپذیری سرمایههای ریسککند. این تجارب بر ویژگیمی

-زنند که از سرمایهصورتی ریسک را پذیرفته و دست به ریسک میگذاران در سرمایه

-شوند که در سرمایهگریز میهای گذشته خود سود برده باشند و زمانی ریسکگذاری

گذاری های گذشته خود با ضرر مالی روبرو شده باشند. عملکرد بد گذشته سرمایهگذاری

گذاران از از خود نشان دهند. سرمایهگذاران رفتارهای توده وار شود که سرمایهباعث می

-های گذشته خود به عنوان عاملی برای ارزیابی نااطمینانی در سرمایهگذارینتایج سرمایه

                                                           
15 Ghibka & Vohar 
16 Fernands et al 
17 Haseb et al 
18 Sorianto et al 
19 Ali & Haseb 
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های گذاریگذاران پس از داشتن سرمایهکنند. سرمایههای جاری خود استفاده میگذاری

کنند افراط میشوند و بنابراین در رفتارهای توده وار گریز میغیرسودآور ریسک

 (. 2005، 20)نوفسینگر

گیری رفتار افراد و تغییر اذهان اطمینانی در شکلگذاری و بیشتجارب گذشته سرمایه

گذاران اهمیت زیادی دارد، اما سواد مالی نیز عنصر مهمی است که بر رفتار سرمایه

تجربه و مهارت برای گذاران تاثیر دارد. سواد مالی به معنای برخورداری از دانش، سرمایه

-گذاران کمک می(. سواد مالی به سرمایه2012، 21گیری مالی منطقی است )آلتمنتصمیم

، 22کند که کارکردهای بازار سهام و رفتار فعالان بازار را بشناسند )گیسلر و ویرسیو

توانند به درستی همه مسائل را تحلیل گذارانی که دانش مالی دارند می(. سرمایه2014

گذاران گیری استفاده کنند. این سرمایهو از روندهای مختلف در زمان تصمیم کرده

های اطلاعات درست را از طریق منابع مختلف مانند انتشارات مالی، اخبار و رسانه

 کنند. اجتماعی گردآوری می

های گذارانی که دانش مالی درستی ندارند، بر دانش و توصیهدر طرف دیگر، سرمایه

گذاران فردی که رفتارهای کنند. سرمایههمکاران و کارگزاران بازار سهام تکیه میهمتایان، 

وار افراطی در بازار سهام دارند دانش ناکافی در اختیار دارند و اعتماد و اطمینانی به توده

گذاری گیری سرمایهتوانند اطلاعات موجود را برای تصمیماطلاعات خود ندارند و یا نمی

سواد مالی دانش محصولات و خدمات مالی را به بازار ارائه کرده و  پردازش کنند.

بخشد، زیرا تحصیلات مالی و اطلاعات ارزشمند از عناصر گیری مالی را بهبود میتصمیم

های افراد را برای تجزیه و شوند. سواد مالی نیز مهارتاصلی سواد مالی محسوب می

-گذاری کمک میگیری منطقی سرمایهتصمیمتحلیل اطلاعات تقویت کرده و به آنها در 

شناختی (، اما این فرضیه هرگز به صورت یک مدل روان2014، 23کند )لوساردی و میتچل

دهند که اجتماعی مدون و جامع طرح نشده است. به طور کلی، این مباحث نشان می

ن رابطه وار رابطه دارند و سواد مالی نیز بر ایفاکتورهای شناختی با رفتارهای توده

 تاثیرگذار است. 

                                                           
20 Nofsingher 
21 Altman 
22 Ghisler & Virsio 
23 Losardi & Mitchel 
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های خود برای مدیریت و کنترل ها و مهارتاطمینان در بیان تواناییگذاران بیشسرمایه

گذاری را کنند، دانش خود را بیش از حد دانسته و ریسک سرمایهرویدادها اغراق می

-انی پیشاطمینکند که افراد در مقابل بیش( استدلال می2006) 24گیرند. پامپیاننادیده می

-اطمینانی قرار میپذیر هستند و افرادی که تحت تاثیر سوگیری رفتاری بیشبینی آسیب

دارند. بر دهند و پورتفولیو خود را یکنواخت نگه میگیرند معاملات زیادی انجام می

گذاران بیش اطمینان خود را نسبت به ( سرمایه2012) 25های زیدی و تائونیاساس یافته

تواند منجر به انجام بیش از حد معاملات شود. بینند و این دیدگاه آنها میبرتر میدیگران 

-شود که سرمایهاطمینانی منجر به آن میاند که بیش( استدلال کرده2006چائونگ و لی )

گذاری را کمتر از حد بیان کنند، دانش خود نسبت به بازار سهام را گذاران ریسک سرمایه

-ند و معاملات زیادی را انجام دهند که در نهایت بر رفتار سرمایهبیش از حد بیان کن

( به این 2015) 26گذارد. در طرف دیگر، ژیان و همکارانگذاران بازار سهان تاثیر می

گذاری ندارد. گیری سرمایهای بر تصمیماطمینانی تاثیر عمدهاند که بیشنتیجه رسیده

-وار سرمایهتورهای شناختی و رفتارهای توده( رابطه بین فاک2011فرناندز و همکاران )

اطمیانی و اند که رابطه مثبتی بین بیشگذاران را بررسی کرده و به این نتیجه رسیده

اطمینانی با رفتارهای گذاران وجود دارد. بر این اساس، بیشوار سرمایهرفتارهای توده

 (.2015 ،27دیربر و آلمینبرگ)گذاران دارد وار سرمایهتوده

مغز انسان کلیه مشاهدات تجارب عاطفی و فیزیکی را به جای ثبت واقعی رویدادها ثبت 

های سپارد و ویژگیکند. مغز انسان همه اتفاقات را از طریق یک فرآیند به خاطر میمی

کند. این فاکتورهای ذخیره شده به عنوان مختلف تجارب کسب شده را گردآوری می

شوند. ادبیات تحقیق با توجه به تجارب گذشته ستفاده میمبنایی برای رویدادهای آتی ا

گذاری گذشته رابطه مثبتی با گذاری نشان داده است که تجارب بد سرمایهسرمایه

( به این 2000گذاران دارند، در حالی که بیخچاندانی و شارما )وار سرمایهرفتارهای توده

-گذاری و رفتارهای تودهته سرمایهداری بین تجارب گذشاند که رابطه معنینتیجه رسیده

گذاران از اند که سرمایه( اظهار کرده2005) 28گذاران وجود ندارد. نوفسینگروار سرمایه

                                                           
24 Pmpian 
25 Zeidi & Taoni 
26 Zhian et al 
27 Alminbergh & Dirber 
28 Nofsingher 
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کنند، گذاری جدید را ارزیابی میهای سرمایهکنند و فرصتنتایج گذشته استفاده می

گرفته است.  نام« فرآیند ملاحظه تجارب گذشته سرمایه گذاری»فرآیندی که تحت عنوان 

کنند و در گذاری احساس شکست میگذاران پس از تحمل ضرر مالی از سرمایهسرمایه

-وار از خود نشان مینتیجه رفتارهای ریسک گریزی پیدا کرده و بنابراین رفتارهای توده

گذارانی که اعتماد به نفس دارند، ریسک کرده و از تجارب دهند. با این وجود، سرمایه

( نیز 2000) 29کنند. به همین ترتیب، باچنر و همکارانگذشته خود استفاده میخوب 

گذارانی که تجارب خوبی در گذشته ندارند و از ضررهای مالی اند که سرمایهدریافته

گذاری اند دقت زیادی در مورد پیشنهادهای سرمایهگذاری آسیب دیدهناشی از سرمایه

خواهند اشتباه گذشته خود را تکرار کنند. ا نمیگریز هستند، زیرجدید دارند، ریسک

های گذشته )اثر نیش مار( گذاری(، ضرر ناشی از سرمایه2010) 30های تالرمطابق با یافته

گیری گذاران در زمان تصمیمو سود ناشی از آن )موفقیت گذشته( بر رفتارهای سرمایه

تحقیق حاکی از آن است که تجارب گذارد. علاوه بر آن، نتایج این گذاری تاثیر میسرمایه

گذارد گذاران بازار سهام تاثیر میوار سرمایهگذاری بر رفتارهای تودهگذشته سرمایه

 (.2014، 31)گیسلر و ویرسیو

گذاری به شیوه سیستماتیک است. های روش تشخیص سرمایهسواد مالی یکی از مهارت

مقایسه با سایر افراد تمایل کمتری به افراط در گذارانی که سواد مالی دارند در سرمایه

-های درست در زمان تصمیمگذاران با سواد از تکنیکرفتارهای غیرمنطقی دارند. سرمایه

گذاران اطلاعات نادرست را نادیده گرفته و فقط کنند. این نوع سرمایهگیری استفاده می

کنند )ژیان و همکاران، میگذاری را پردازش اطلاعات مربوط به زمان تحلیل سرمایه

اند که دانش مالی نیز بر ظرفیت ( به این نتیجه رسیده2016) 32(. حیات و آنوار2015

گذارد، زیرا سواد مالی گرایشات متضاد افراد را گذاران تاثیر میپذیری سرمایهریسک

 دهد و دانش مالی رویکردهای متعددی را برای عمل در زمان ریسک در اختیارکاهش می

شوند و گیری دچار شک و تردید میسواد مالی در تصمیمدهد. افراد بیافراد قرار می

سازد که گذاران را قادر میسوگیری رفتاری مفرط دارند. بنابراین، سواد مالی سرمایه

                                                           
29 Bachner et al 
30 Taler 
31 Ghisler & Virsio 
32 Heiat & Anvar 



 ...بررسی احساسات سرمایه گذاران، سوگیری های رفتاری و     

 

12 
 

گیری خود را با پردازش و تحلیل درست اطلاعات افزایش دهند)حیات و ظرفیت تصمیم

 (. 2016آنوار، 

وار را در بازارهای واقعی و همسو با توسعه اند که تئوری رفتار تودهش کردهمحققان تلا

( بیان کرده است که توانایی کنترل پارامترهای 2015) 33تئوری اعتباریابی کنند. داکسبوری

وار است. اندرسون و محیطی در یک رویکرد تجربی کلید بررسی تئوری رفتار توده

( انگیزه مالی را به عنوان روشی برای انگیزه بخشی به گروهی از فعالان 2014) 34همکاران

بینی کنند. دلفینو تری پیشهای بازار را به طور دقیقاند، تا بتوانند قیمتبازار معرفی کرده

کاری ( سه بخش اطلاعات اجتماعی را در آزمایشات خود دست2016) 35و همکاران

وار گذاری بر اساس واقعیت رفتارهای تودهوادار به تقلید سرمایهکردند تا فعالان بازار را 

گذاری فعالان بکنند و به این نتیجه رسیدند که )الف( انحراف بزرگ بین انتخاب سرمایه

بازار و همکاران آنها وجود دارد؛ )ب( اطلاعات اجتماعی به میانگین یک گروه نسبت به 

گذاری سه بخش کوتاه برای تصمیم سرمایهیک فرد اشاره دارد و )ج( پنجره زمانی 

 شود. وار میاطلاعات اجتماعی هستند که هر بخش باعث بروز رفتارهای توده

 پژوهش اتیفرض

رابطه  یگذار هیسرما ییگذاران و کارا هیاحساسات سرما نیاول: ب هیفرض

 وجود دارد. یمعنادار

 یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریسوگ نیدوم: ب هیفرض

 .وجود دارد

 

                                                           
33 Daksburi 
34 Anderson et al 
35 Delfino et al 
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 یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریسوگ نیدوم: ب هیفرض

 وجود دارد.

 تعریف عملیاتی متغیرها .3-6

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه

 مدل اول
investment decisions it = β0 + β1 behavioral biases it + β2 Size it    + β3 Loss 

it + β4 LEV it + β5 MTB it + β6 ROA it + εit 

 دوممدل 
investment decisions it = β0 + β1 investors’ sentiments it + β2 Size it    + β3 

Loss it + β4 LEV it + β5 MTB it + β6 ROA it + εit 
 

 های پژوهش. یافته6

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

های مرکزی ی شده شاخصآورجمعی هادادهبرای بررسی توصیفی  معمولاً

و کشیدگی برای  های پراکندگی انحراف معیار، چولگیچون میانگین و شاخصهم

ترین . در این ارتباط میانگین، اصلیگرددیمهریک از متغیرهای تحقیق ارائه 

ها بر گر دادهطوری که ادهد، بهها را نشان میشاخص مرکزی بوده و متوسط داده

روی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین دقیقاً نقطه تعادل یا 

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان مرکز ثقل توزیع قرار می

انحراف از  نییتع یپارامترها دهد. چولگی نیز ازها را نشان میداده پراکندگی

متقارن  عیکه جامعه از توز یهاست. در صورتقارن دادهبوده و شاخص ت ینگیقر

که جامعه چوله به چپ  یصفر، در صورت یمساو یچولگ بیبرخوردار باشد، ضر

 بیچوله به راست باشد، ضر یکه دارا یو در صورت یمنف یچولگ بیباشد، ضر

جامعه نسبت به  یشاخص سنجش پراکندگ زین یدگیمثبت خواهد بود. کش یچولگ

 (.1390 ،یومیو ق ی)مؤمن باشدینرمال م عیتوز

 ی توصیفی و آزمون نرمال برای متغیرهای تحقیقهاشاخص 1جدول
 نرمالیتی توصیفی
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 متغیرها

ین
نگ

میا
 

ار
معی

ف 
حرا

ان
 

انه
می

گی 
چول

گی 
ید

کش
 

ینه
کم

ینه 
یش

ب
 

ک
ویل

و 
پیر

شا
 

معنادار

ی 

شاپیرو 

 ویلک

 یگذار هیسرما ییکارا
0.124

- 
0.097 

0.105

- 

1.657

- 
8.180 0.845- 0.000 

10.21

7 
0.000 

 7.385 یرفتار یها یریسوگ
40.20

9 

16.04

1 

0.242

- 
1.880 

81.928

- 

87.43

6 
7.940 0.000 

 هیاحساسات سرما

 گذاران
0.503 0.292 0.492 0.012 1.773 0.003 0.998 8.095 0.000 

 اندازه شرکت
14.38

1 
1.585 

14.10

7 
0.742 3.550 10.352 

19.77

4 
7.363 0.000 

 0.000 6.423 1 0 9.953 2.992 0 0.278 0.084 یاندهیز

 0.729 0 6.703 1.834 0.074 0.122 0.118 یاهرم مال
11.50

5 
0.000 

 1.815 2.056 2.021 2.470 فرصت رشد
29.07

9 

14.726

- 

19.72

9 

12.42

2 
0.000 

 0.000 7.022 0.639 -0.326 3.667 0.590 0.133 0.139 0.156 هاییبازده دارا

 آزمون نرمال بودن جملات اخلال

 نتیجه معناداری آماره نام مدل

 توزی 0.475 6.489 مدل اول

 نرمال

 0.216 5.790 مدل دوم دارد

دهنده نقطه تعادل و مرکز است که نشان نیانگیم ،یشاخص مرکز نیتریاصل

مثال  یهاست. براداده تینشان دادن مرکز یبرا یاست و شاخص خوب عیثقل توز

 دهدیکه نشان م باشدی( م14.381اندازه شرکت برابر با ) ریمتغ یبرا نیانگیمقدار م

 ،یپراکندگ یپارامترها ی. به طورکلاندافتهینقطه تمرکز  نیها حول اداده شتریب

ها نسبت به آن یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نییتع یبرا یاریمع

 نیار است. مقدار ایانحراف مع ،یپراکندگ یپارامترها نیتراست. از مهم نیانگیم

 هیسرما ییکارا ریمتغ یراب 40.209 برابر بای رفتار یها یریسوگ یپارامتر برا

 یدارا بیبه ترت ریدو متغ نیا دهدیکه نشان م باشدیم 0.097برابر با ی گذار
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 زین  لکیو رویآزمون شاپ یهستند. سطح معنادار اریانحراف مع نیو کمتر نیشتریب

 عیاز توز پژوهش یرهایگفت که متغ توانیرو م نیادرصد است از  5کمتر از 

 30از  شیچنانچه تعداد مشاهدات ب یحد مرکز هی. طبق قضستندینرمال برخوردار ن

مشاهده  نی. همچنستین رهایفرض نرمال بودن متغ یبه برقرار یازیمشاهده باشد، ن

به  یازیرو ن نینرمال برخوردار هستند از ا عیمدل از توز یشود که خطاها یم

 .ستین رهایمتغ کیکاینرمال بودن 

 پژوهش یرهایواحد متغ شهیر یبررس

 یها در نظر داشت بررسقبل از برازش مدل شهیهم یستیکه با یاز نکات یکی

 یبودن سر یتصادف یبه عبارت ای رهایمتغ یی. ناماناباشدیم قیتحق یرهایمتغ ییمانا

. اگر گرددیبرآورد شده م یونیمنجر به کاذب شدن مدل رگرس رهایمتغ یزمان

باشند، در  ایمدل ناپا بیامورد استفاده در برآورد ضر یزمان یسر یرهایمتغ

 شودیمدل وجود نداشته باشد، موجب م یرهایمتغ نیب یرابطه مفهوم چیه هکیحال

 د.ریانجام گ رهایمتغ نیارتباط ب زانیدر مورد م ینادرست یهاتا استنباط

 مانایی برای متغیرها هآزموننتایج  2-4جدول 

 شــرح

 هاریس

 آماره
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 یگذار هیسرما ییکارا
18.2

88- 
0.000 

 مانا است

 یرفتار یها یریسوگ
21.6

05- 
0.000 

 مانا است

 گذاران هیاحساسات سرما
23.9

89- 
0.000 

 مانا است

 اندازه شرکت
1.21

7- 
0.111 

 ستنیمانا 

 یاندهیز
14.3

21- 
0.000 

 مانا است

 یاهرم مال
9.12

3- 
0.000 

 مانا است
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 فرصت رشد
20.2

21- 
0.000 

 مانا است

 

 

 

 نتیجه گیری

 

 

 

 

 

 

 تعریف عملیاتی متغیرها .3-6

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه

 مدل اول

investment decisions it = β0 + β1 behavioral biases it + β2 

Size it   +β3 Loss it + β4 LEV it + β5 MTB it + β6 ROA it + 

εit 

 دوممدل 

investment decisions it = β0 + β1 investors’ sentiments it + 

β2 Size it   +β3 Loss it + β4 LEV it + β5 MTB it + β6 ROA it 

+ εit 
 

 های پژوهش. یافته6

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

میانگین چون های مرکزی همی شده شاخصآورجمعی هادادهبرای بررسی توصیفی  معمولاً

و کشیدگی برای هریک از متغیرهای تحقیق ارائه  های پراکندگی انحراف معیار، چولگیو شاخص
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ها را نشان ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط داده. در این ارتباط میانگین، اصلیگرددیم

 ها بر روی یک محور به صورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگینطوری که اگر دادهدهد، بهمی

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای پراکندگی بوده و دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع قرار می

بوده  ینگیانحراف از قر نییتع یپارامترها دهد. چولگی نیز ازها را نشان میداده پراکندگیمیزان 

 بیمتقارن برخوردار باشد، ضر عیکه جامعه از توز یهاست. در صورتو شاخص تقارن داده

و در  یمنف یچولگ بیکه جامعه چوله به چپ باشد، ضر یصفر، در صورت یمساو یچولگ

شاخص  زین یدگیمثبت خواهد بود. کش یچولگ بیچوله به راست باشد، ضر یکه دارا یصورت

 (.1390 ،یومیو ق ی)مؤمن باشدینرمال م عیجامعه نسبت به توز یسنجش پراکندگ

 ی توصیفی و آزمون نرمال برای متغیرهای تحقیقهاشاخص 1جدول

 نرمالیتی توصیفی

 متغیرها

ین
نگ

میا
 

ار
معی

ف 
حرا

ان
 

انه
می

گی 
چول

گی 
ید

کش
 

ینه
کم

ینه 
یش

ب
 

ک
ویل

و 
پیر

شا
 

معنادار

ی 

شاپیرو 

 ویلک

 یگذار هیسرما ییکارا
0.124

- 
0.097 

0.105

- 

1.657

- 
8.180 0.845- 0.000 

10.21

7 
0.000 

 7.385 یرفتار یها یریسوگ
40.20

9 

16.04

1 

0.242

- 
1.880 

81.928

- 

87.43

6 
7.940 0.000 

 هیاحساسات سرما

 گذاران
0.503 0.292 0.492 0.012 1.773 0.003 0.998 8.095 0.000 

 اندازه شرکت
14.38

1 
1.585 

14.10

7 
0.742 3.550 10.352 

19.77

4 
7.363 0.000 

 0.000 6.423 1 0 9.953 2.992 0 0.278 0.084 یاندهیز

 0.729 0 6.703 1.834 0.074 0.122 0.118 یاهرم مال
11.50

5 
0.000 

 1.815 2.056 2.021 2.470 فرصت رشد
29.07

9 

14.726

- 

19.72

9 

12.42

2 
0.000 

 0.000 7.022 0.639 -0.326 3.667 0.590 0.133 0.139 0.156 هاییبازده دارا

 آزمون نرمال بودن جملات اخلال

 نتیجه معناداری آماره نام مدل

 توزی 0.475 6.489 مدل اول
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 0.216 5.790 مدل دوم
 نرمال

 دارد

است  عیدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزاست که نشان نیانگیم ،یشاخص مرکز نیتریاصل

اندازه  ریمتغ یبرا نیانگیمثال مقدار م یهاست. براداده تینشان دادن مرکز یبرا یو شاخص خوب

. به اندافتهینقطه تمرکز  نیها حول اداده شتریب دهدیکه نشان م باشدی( م14.381شرکت برابر با )

 یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نییتع یبرا یاریمع ،یپراکندگ یپارامترها یطورکل

 نیار است. مقدار ایانحراف مع ،یپراکندگ یپارامترها نیتراست. از مهم نیانگیها نسبت به مآن

برابر با ی گذار هیسرما ییکارا ریمتغ یراب 40.209 برابر بای رفتار یها یریسوگ یپارامتر برا

 اریانحراف مع نیو کمتر نیشتریب یدارا بیبه ترت ریدو متغ نیا دهدیکه نشان م باشدیم 0.097

گفت  توانیرو م نیادرصد است از  5کمتر از  زین  لکیو رویآزمون شاپ یهستند. سطح معنادار

چنانچه تعداد  یحد مرکز هی. طبق قضستندینرمال برخوردار ن عیاز توز پژوهش یرهایکه متغ

 نی. همچنستین رهایفرض نرمال بودن متغ یبه برقرار یازیمشاهده باشد، ن 30از  شیمشاهدات ب

به نرمال  یازیرو ن نینرمال برخوردار هستند از ا عیمدل از توز یشود که خطاها یمشاهده م

 .ستین رهایمتغ کیکایبودن 

 پژوهش یرهایواحد متغ شهیر یبررس

 یرهایمتغ ییمانا یها در نظر داشت بررسقبل از برازش مدل شهیهم یستیکه با یاز نکات یکی

منجر به کاذب  رهایمتغ یزمان یبودن سر یتصادف یبه عبارت ای رهایمتغ یی. ناماناباشدیم قیتحق

مورد استفاده در برآورد  یزمان یسر یرهای. اگر متغگرددیبرآورد شده م یونیشدن مدل رگرس

مدل وجود نداشته باشد،  یرهایمتغ نیب یرابطه مفهوم چیه هکیباشند، در حال ایمدل ناپا بیاضر

 د.ریانجام گ رهایمتغ نیارتباط ب زانیدر مورد م ینادرست یهاتا استنباط شودیموجب م

 مانایی برای متغیرها هآزموننتایج  2-4جدول 

 شــرح

 هاریس

 آماره
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 یگذار هیسرما ییکارا
18.2

88- 
0.000 

 مانا است

 یرفتار یها یریسوگ
21.6

05- 
0.000 

 مانا است

 مانا است 23.90.000 هیاحساسات سرما
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 -89 گذاران

 اندازه شرکت
1.21

7- 
0.111 

 ستنیمانا 

 یاندهیز
14.3

21- 
0.000 

 مانا است

 یاهرم مال
9.12

3- 
0.000 

 مانا است

 فرصت رشد
20.2

21- 
0.000 

 مانا است

 هاییبازده دارا
8.97

1- 
0.000 

 مانا است

 آزمون هم جمعی)مانایی جملات خطا(

 سطح معناداری آماره نام مدل
نتیج

 ه

 مدل اول
9.75

3- 
0.000 

مانا 

 است

 مدل دوم
9.75

7- 
0.000 

مانا 

 است

 5( دارای سطح معناداری کمتر از اندازه شرکتمشاهده می شود که همه ی متغیرها )به جز 

درصد می باشند از این رو مانا هستند. در بررسی جملات اخلال)هم جمعی( مشاهده می شود 

مدل به صورت هم جمعی درصد می باشد از این رو  5که خطاها دارای سطح معناداری کمتر از 

 مانا است و نیازی به مانایی یکایک متغیرها نیست.

 تحقیقمتغیرهای بین بررسی رابطه  4-4

، هامدل، از دیگر نکات قابل بررسی قبل از برازش رهایمتغهمانند بررسی ویژگی مانایی  

رابطه  رهایمتغدر صورت وجود همبستگی قوی بین  .باشدیمی تحقیق رهایمتغبررسی رابطه بین 

رابطه همخطی بررسی رابطه همبستگی بین وجود های شناسایی یکی از راهآید. پیش میهمخطی 

یکی از ابزارهایی که برای تشخیص وجود رابطه بین دو متغیر بکار  .متغیرهای مستقل است

ی رهایمتغبرای پیرسون  تگیهمبس . آزمون ضریبباشدیمضریب همبستگی پیرسون  رودیم

در هیچ کدام از زوج متغیرهای  دهدیممستقل که در جدول زیر آورده شده، نتایج جدول نشان 
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 هامدلدر  هاآنو در نتیجه ورود همزمان  باشدینمدارای شدت بالایی  هارابطه بین آنمستقل 

 .نخواهد شدخطی  اد مشکل همجموجب ایمورد 

 های مورد بررسی تحقیقمدل همبستگی بین متغیرهای توضیحی زمونآنتایج  3-4جدول 

X8 X7 X6 X5 X4 X3 X2 X1 
نما

 دها
 متغیرها

       1 X

1 

 هیسرما ییکارا

 یگذار

      1 

0.00

4- 

0.889 

X

2 

 یها یریسوگ

 یرفتار

     1 

0.006

- 

0.845 

0.01

9 

0.566 

X

3 

احساسات 

 گذاران هیسرما

    1 

0.02

4 

0.479 

0.017

- 

0.610 

0.09

2- 

0.801 

X

4 
 اندازه شرکت

   1 
0.137- 

0.000 

0.01

2 

0.720 

0.057 

0.095 

0.00

8- 

0.801 

X

5 
 یاندهیز

  1 
0.074 

0.030 

0.040- 

0.235 

0.04

5 

0.185 

0.023

- 

0.494 

0.02

9- 

0.393 

X

6 
 یاهرم مال

 1 
0.015 

0.661 

0.061 

0.074 

0.101- 

0.002 

0.02

7 

0.427 

0.034 

0.316 

0.01

4- 

0.678 

X

7 
 فرصت رشد

1 
0.144 

0.000 

0.108- 

0.001 

0.475

- 

0.000 

0.160 

0.000 

0.06

1 

0.074 

0.000 

0.979 

0.06

1- 

0.071 

X

8 
 هاییبازده دارا
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 که شود می مشاهده. شود می استفاده ساده خطی هم کشف برای همبستگی ضریب جدول از

 عدم بیانگر مورد این و نیست درصد 80 از بیش مستقل متغیرهای بین ضرایب از یک  هیچ

 بررسی برای ندارد و وجود ساده خطی هم و است مستقل متغیرهای بین شدید همبستگی وجود

 نیز چندگانه خطی هم داد نشان نتایج که شده استفاده واریانس تورم آزمون از چندگانه خطی هم

 ندارد. وجود مستقل متغیرهای بین

 های تحقیقفرضیه. آزمون 4-5

که در  گونههمانی تحقیق پرداخته شده است. هاهیفرضدر این قسمت به بررسی و آزمون 

 از روش رگرسیون استفاده شده است. هاهیفرضفصل قبل مطرح گردید برای تحلیل 

 اف لیمر .آزمون4-5-1

عرض از  در برآورد مدل پانل دیتا با دو حالت کلی روبرو هستیم. حالت اول این است که

( مواجه pool dataمبدأ برای کلیه مقاطع یکسان است که در این صورت با مدل پولد دیتا )

عرض از مبدأ برای تمام مقاطع متفاوت است که به این حالت پانل دیتا   هستیم. حالت دوم

(panel data گفته )لیمر استفاده -. برای شناسایی دو حالت فوق از آزمونی به نام اف شودیم

کمتر باشد از مدل پانل دیتا و در  0.05از  fی آزمون داریمعن. پس در صورتی که سطح شودیم

. حال با توجه به مدل زیر شودیمباشد از مدل پولد دیتا استفاده  تربزرگ 0.05صورتی که از 

 .شودیملیمر را برای مدل اول الی چهارم محاسبه  Fآزمون 

 

 آزمون اف لیمر  4-4جدول 

 یداریسطح معن آماره مدل ها

 0.000 3.09 مدل اول

 0.000 3.09 مدل دوم

است بنابراین  %5از  کمتراین آزمون  یداریاز آنجا که سطح معن

 در نظر گرفت.  را پنل هادادهنوع  توانیم

 آزمون هاسمن 5-4جدول 

 یداریسطح معن آماره مدل ها

 0.971 1.30 مدل اول

 0.971 1.30 مدل دوم

رو  نیدرصد است از ا 5از  بیشترآزمون هاسمن  یسطح معنادار

 .رندیگیقرار م رشیدر برابر اثرات ثابت مورد پذ یاثرات تصادف
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 . بررسی ناهمسانی واریانس4-5-2

ی شناسایی وجود واریانس ناهمسان در مدل استفاده از آزمون بروش پاگان هاروشیکی از 

دارد. در این آزمون اگر مقدار  هاانسیوار. در این آزمون فرض صفر دلالت بر همسانی باشدیم

رد  هاانسیوارباشد فرض صفر یعنی فرض همسانی  05/0کمتر از  probبدست آمده برای 

و در صورت همسان بودن  eglsباید از روش  هاانسیوارن . در صورت ناهمسان بودگرددیم

ناهمسانی  توانینمنرم افزار ایویوز در حالت پانل دیتا،  در استفاده شود. olsاز روش  هاانسیوار

واریانس را بررسی نمود، از این رو از آزمون والد تعدیل شده در نرم افزار استاتا برای بررسی 

 شده است.ناهمسانی واریانس استفاده 

 آزمون ناهمسانی واریانس 6-4جدول 

 یداریسطح معن آماره شرح

 0.000 7265.69 مدل اول

 0.000 7257.01 مدل دوم

داری در شود مقدار بدست آمده برای سطح معنیگونه که مشاهده میهمان

باشد از این رو در مدل مشکل ناهمسانی واریانس می 0.05این آزمون  کمتر از 

وجود دارد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی فرضیه ها رفع 

 ( است.glsگردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 

 

 ی مدلهاماندهآزمون خود همبستگی  4-5-3

 اگر. هستند ناهمبسته دو به دو شده مشاهده خطاهای که میشود فرض رگرسیونی کارهای در

، زمان ترتیب برابر در ها مانده نمودار که داشت خواهیم انتظار، نباشد درست اصل در فرض این

 یک با متغیر یک همبستگی رابطه به. کند کمک را ما، فرض این برقراری عدم شدن آشکار برای

 داده متغیر بین رابطه سریالی خودهمبستگی. گویند اول مرتبه همبستگی خود، خود قبل دوره

 .باشد می مختلف زمانی فواصل در وفقه یک با ولی خود با شده

 آزمون خودهمبستگی سریالی 7-4جدول 

 یداریسطح معن آماره شرح

 0.001 10.827 مدل اول

 0.001 10.877 مدل دوم
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در  یداریسطح معن یمقدار بدست آمده برا شودیگونه که مشاهده مهمان

 یرو در مدل   مشکل خودهمبستگ نیاز ا باشدیم 0.05آزمون کمتر از  نیا

در نرم افزار  Auto Correlationوجود دارد. که با استفاده از دستور  یالیسر

 مشکل رفع شده است. نیاستاتا، ا

 نتیجه نهایی برازش مدل های رگرسیونی 4-6

زم است که همواره شاخص هایی برای سنجش چگونگی و میزان دقت برازش داده ها، لا

بوسیله مدل های رگرسیونی داشته باشیم. به عبارت دیگر مایلیم برای سوال زیر، یک پاسخ داشته 

مدل رگرسیون شامل متغیرهای توضیحی تا چه حد توانسته است تغییرات در متغیر وابسته : باشیم

وجود دارند که برای آزمون چگونگی و  «نیکویی برازش» معیارهایی به نام  را توضیح دهد؟

 ضریب تعیین .میزان دقت برازش داده ها توسط تابع رگرسیون مورد استفاده قرار می گیرند

 .معروف ترین شاخص های نیکویی برازش است یکی از تعدیل شده

 نتایج فرضیه اول 4-6-1

 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییگذاران و کارا هیاحساسات سرما نیب

 ،  تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول8-4جدول 

 متغیرها
ضرا

 یب
 Z آماره انحراف استاندارد

 سطح

 معناداری
 هم خطی

 گذاران هیاحساسات سرما
0.0

88- 
0.035 2.52- 0.012 1.38 

 اندازه شرکت
0.0

05- 
0.002 2.57- 0.010 1.33 

 یاندهیز
0.0

93- 
0.026 3.48- 0.001 1.06 

 یاهرم مال
1.6

07 
0.444 3.61 0.000 1.05 

 فرصت رشد
14.

252 
0.134 105.98 0.000 1.01 

 هاییبازده دارا
0.1

46 
0.039 3.71 0.000 1.01 

  0.344 -0.95 0.00.031 مبداعرض از 
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30- 

 سایر آماره های اطلاعاتی

 سطح معناداری آماره والد آماره والد ضریب تعیین تعدیل شده

 0.051 2.09 درصد 64

 2.24 واتسون نیدورب

دارای ضریب منفی و سطح  گذاران هیاحساسات سرمانتیجه فرضیه: مشاهده می شود متغیر 

گذاران و  هیاحساسات سرما نیبدرصد می باشد از این رو می توان گفت که  5معناداری کمتر از 

 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییکارا

درصد است که نشان می دهد  64کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح  64متغیرهای توضیحی توانسته اند 

درصد است که نشان می دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی  5معناداری والد نیز کمتر از 

 برخوردار است. 

 نتایج فرضیه دوم 4-6-2

 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریسوگ نیب

 

 نهایی مدل رگرسیونی دوم ،  تخمین9-4جدول 
 هم خطی معناداری Z آماره استانداردانحراف  ضرایب متغیرها

 1.39 0.000 7.16 0.000 0.000 یرفتار یها یریسوگ

 1.33 0.029 2.19 0.013 0.030 اندازه شرکت

 1.06 0.000 3.55 0.002 0.009 یاندهیز

 1.05 0.000 -15.83 0.014 -0.234 یاهرم مال

 1.02 0.008 -2.64 0.033 -0.088 رشدفرصت 

 1.01 0.000 6.22 0.002 0.012 هاییبازده دارا

  0.289 -1.06 0.032 -0.034 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 سطح معناداری آماره والد آماره والد ضریب تعیین تعدیل شده

 0.039 2.21 درصد 66

 2.28 دوربین واتسون

ی دارای ضریب مثبت و سطح رفتار یها یریسوگنتیجه فرضیه: مشاهده می شود متغیر 

 ییو کارا یرفتار یها یریسوگ نیبدرصد می باشد از این رو می توان گفت  5معناداری کمتر از 

 وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما
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درصد است که نشان می دهد  66کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح  66متغیرهای توضیحی توانسته اند 

درصد است که نشان می دهد مدل برازش شده از اعتبار کافی  5معناداری والد نیز کمتر از 

 برخوردار است. 

 ، خلاصه یافته ها16-4جدول 

 فرضیه
را

 بطه

نتیج

 ه

وجود  یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییگذاران و کارا هیاحساسات سرما نیاول: ب

 دارد.
- 

پذی

 رش

 + وجود دارد. یرابطه معنادار یگذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریسوگ نیدوم: ب
پذی

 رش

 

 گیری تحقیق.بحث و نتیجه7

گذاران و  هیاحساسات سرما نیب آزمون فرضیه های تحقیق حاضر نشان داد:نتایج حاصل از 

و  یرفتار یها یریسوگ نیب و وجود دارد. یمعنادارمعکوس رابطه  یگذار هیسرما ییکارا

 وجود دارد. یمعنادارمستقیم رابطه  یگذار هیسرما ییکارا

 افتهیساختار و  یفرد یاحساس یشهایکه گرا افتیدر پژوهش خود در( 2015) ستونیل

 نشان( 2014و همکاران ) سیپژوهش آنتون جیبر بازده سهام دارد. نتا یگذاران اثر مهم هیسرما

 هیسرما کشنبهیاحساسات  ریکه تأث یبر بازده سهام دارد؛ به گونه ا یتیبا اهم ریداد؛ احساسات، تأث

 احساسات بر بازده سهام، معمولاً ریتأث نی.شود همچنیگذاران در بازده سهام دوشنبه منعکس م

در حجم معاملات  شیباعث افزا یو احساسات منف دهدیبعد خود را نشان م یهفته ها در

گذاران اثرات  هیاحساسات سرما افتندیدر( 2014گار و تاس ) یوی. شودیبازده سهام م راتییتغ

با  ریگذاران تأث هیدر احساسات سرما رییتغ کیکه  یمختلف دارد به گونه ا عیدر صنا یمتفاوت

 عیبا صنا سهیدر مقا یدنیو آشام یمواد غذائ یبانکدار عیشاخص سهام صنا راتییبر تغ تیاهم

 رییانباشته و تغ یاخبار احساسات نیب کندیم انیب( 2014) یو مخابرات دارد اسمالزل یخرده فروش

 یوانیتا یشرکتها یبا بررس( 2013وجود دارد. چن ) یتیبا اهم یما در شاخص سهام رابطه منف

اثرات نامطلوب  لیتعد یتوانائ یشرکت تیحاکم افت؛یدست  جهینت نیبد ساله 7 یدر دوره ا

 افتند،یدر( 2010) یو ل یگذاران را دارد گراند هیسرما ییگذاران بر کارا هیاحساسات سرما

شرکت را  یگذار هیسرما کنندیرا دنبال مارزش سهام در کوتاه مدت  یکه حداکثر ساز یرانیمد
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نشان دادند ( 2009) نزایپلک و ساپ .کنند کیگذاران را تحر هیسرماتا احساس  دهندیم شیافزا

گذاران  هیبه عنوان شاخص احساسات سرما یاریاخت یشرکت و اقلام تعهد یگذار هیسرما نیب

نشان  یالملل نیب یدر پژوهش( 2009وجود دارد هنگل براک و همکاران ) یارتباط مثبت معنادار

 یو به طور مثبت در آلمان با بازده ها کایدر آمر یبه طور منف یاحساس شیدادند شاخص گرا

 یگذاران نقش مهم هیسرما یاحساس شیگرا کنندیم انیب( 2007مرتبط است. باکر و ورگلر ) یآت

 یاز شرکتها یادیتعداد ز یدر پژوهش( 2007کند چانگ و همکاران ) یم فایا هیدر بازار سرما

 هیسرما زانیگذاران بر م هیاحساس سرما ریتأث آنان یهایرا انتخاب نموده و بررس یائیاسترال

 اثبات کرد. را شرکت یگذار

 های پژوهشهای مبتنی بر نتایج حاصل از فرضیه. پیشنهاد5-3

گذاران  هیدر مقابل احساسات سرما ایسهام موجود در دن یبازارها ریمثل سا رانیبازار سهام ا

 یبرا یلذا شناخت احساسات، از طرف دهدیخود را از دست م ییکارا یشده و به راحت میتسل

 یبه عنوان مبنا گرید یگذاران بازار و از طرف استیتوسط س تیسوق دادن بازار به سمت عقلان

 باشد.  تیحائز اهم تواندیم یگذار هیسرما رانیمد یبرا یگذار هیسرما یاهبردهار یطراح

 شرکت یگذار هیسرما ییگذاران و کارا هیاحساسات سرما نیب یبا توجه به وجود رابطه منف

 یرهایشود علاوه بر متغی م هیفعال در بورس اوراق بهادار توص یها به کارگزاران و مشاوران مال

 زیگذاران ن هیسرما یرفتار یهایژگیسهام به و متیت قاثرگذار بر نوسانا یو اقتصاد یرحسابدا

و  یجانیکه در بازار اخبار ه یهنگام دیگذاران با هیسرما گرید یشود از طرف یشتریتوجه ب

و فروش سهام مبادرت ورزند و از نظرات  دیبه خر یشتریوجود دارد با دقت ب یاحساسات

 .ندینماکارشناسان استفاده 

نقش  ،یگذار هیسرما ماتینمود که به هنگام اتخاذ تصم هیگذاران توص هیتوان به سرما یم

 یها یریگ میبهتر از تصم یگذار هیاحساسات را مورد توجه قرار داده و به منظور انجام سرما

لازم درباره کسب  یبه آگاه یابیاجتناب و با کسب اطلاعات و دست نانهیو بدب نانهیخوشب یاحساس

 .ندینما یریرفتار توده وار جلوگ دیو کار شرکت از تشد

درباره نقش  شتریب یشود به منظور اطلاع رسان یم هیقانونگذار توص یسازمان ها به

گذاران در  هیاقدام به ارائه شاخص احساسات سرما هیگذاران در بازار سرما هیاحساسات سرما

 ندیمشاهده نما هیگذاران بهتر بتواند روند احساسات را در بازار سرما هیکنند تا سرما هیبازار سرما

 گذاران فراهم شود. هیسرما نیکنترل آن در ب نهیتا زم

 محدودیت های پژوهش .5-4
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راق بهادار تهران صورت گرفته است. های پذیرفته شده در بورس اواین پژوهش در شرکت

گذاری( های سرمایههای فرابورسی یا شرکتشرکت لیاز قبدادن آن به سایر جوامع ) لذا تعمیم

 باید با در نظر گرفتن احتیاط کامل انجام پذیرد.

چون عوامل  ییرهایمتغ ریاز جمله تأث قیتحق جیاز عوامل مؤثر بر نتا یعدم کنترل بعض

و مقررات و... که خارج از دسترس  نیقوان ،یاقتصاد جهان تیوضع ،یاسیس طیشرا ،یاقتصاد

 روابط اثرگذار باشد. یمحقق بوده و ممکن است بر بررس

های بوده است. تعمیم آن به سایر دوره 1401تا  1395های ( دوره زمانی پژوهش سال2

 کامل صورت گیرد. اطیاحت بازمانی باید 

کنند صورت ها با توجه به نوع صنعتی که فعالیت می( در این پژوهش تفکیک شرکت3

 تواند بر نتایج پژوهش اثرگذار باشد.نگرفته است که این می

 های آتی. پیشنهادها برای پژوهش5-5

صورت گرفته  یها بوده و تعداد پژوهش اینوپا در دن یدانش یرفتاری، که دانش مال یاز آنجائ

مانند اعتماد  یعوامل رفتار ریسا ریتأث شودی م شنهادیهم اندک است به پژوهشگران پ رانیدر ا

اثرات  شودیم شنهادیپ نیشود. همچن یبررس یگذار هیسرما یگذاران برکاران هیاز حد سرما شیب

 هیسرما یاحساس یریگ میتصم نیبر رابطه ب یاطلاعات تیو شفاف یمال یگزارشگر تیفیکخاص 

احساسات  یریاندازه گ یروشها ریاز سا ردیقرار گ یمورد بررس یگذار هیسرما ییگذاران و کارا

 حاصله جیاستفاده شود و پژوهش حاضر تکرار گردد و نتا یبیترک یروش ژهیگذاران به و هیسرما

 شود. سهیمقا

ی در گذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریگذاران، سوگ هیاحساسات سرما ریتاثبررسی 

 شرکت های زیانده و سایر شرکت ها و مقایسه نتایج با یکدیگر.

ی در گذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریگذاران، سوگ هیاحساسات سرما یبررس یبررس 

 شرکت های دارای اطلاعات مالی حسابرسی شده و نشده.

ی در صنایع گذار هیسرما ییو کارا یرفتار یها یریگذاران، سوگ هیاحساسات سرما یبررس

 پربازده جهت دستیابی به نتیجه ی قابل اتکا.

 

 . منابع8

در  یرفتار یبا تورش ها یرابطه هوش معنو( 1395) محمدحسن و قنبرلو، فاطمه ا،یسروعل یمیابراه

 .تهران ،یو حسابدار تیریمد یالملل نیگذاران بورس اوراق بهادار تهران،کنفرانس ب هیسرما

(. روش های تحقیق در علوم تربیتی و رفتاری، ترجمه دکتر حسن پاشا شریفی و 1381بسن، جان. )

 دکتر نرگس طالقانی، چاپ نهم، تهرانف انتشارات رشد.
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بر  رانیو مد گذارانهیسرما یرفتار یهاتورش ریتاث( 1401) نیحسی، شهناز .نینازن ،منش یریبش

خرداد  53، شماره 15دوره . دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. رانیا هیسهام در بازار سرما یمتیحباب ق

 .32-15صفحه  1401

(. بررسی رابطه استرس مالی با کیفیت زندگی کاری 1397پایدار. مریم. اشراقی سامانی. رویا. )

 .21(4) 113-133 ,روستا و توسعه .روستاییان: مطالعه موردی شهرستان ایلام

بررسی تورش های رفتاری و عوامل موثر بر ایجاد آن در سرمایه گذاران  (139)جمشیدی. مهرداد،

پنجمین کنفرانس بین المللی تکنیک های مدیریت و حسابداری، تهران، شرکت همایشگران مهر  فرشته،

 .اشراق

گذاران  هیآن در سرما جادیو عوامل موثر بر ا یرفتار یتورش ها یبررس( 1397) مهرداد ،یدیجمش

 .،تهرانیو حسابدار تیریمد یها کیتکن یالملل نیکنفرانس ب نیفرشته،پنجم

 در رفتاری عوامل ای مقایسه (. بررسی1394سیف الله، راضیه؛ کردلوئی، حمیدرضا؛ دشتی، نادر. )

 شماره چهارم، سرمایه گـذاری ، سال دانش پژوهشی علمی مالی. فصلنامـه های دارایی گذاری سرمایه

 .52-34پانزدهم، صص 

گذاران بر  هیسرما یاحساس یها شیثر گرا ( ا1396) عاصم ی،قاسم حضرت، بولو. جواد،شکرخواه 

 یاصلاح شده برای. پژوهش های تجربی در حسابداری. شرکت تیسهام با توجه به سطح شفاف متیق

 .چاپ

،فصلنامه بورس اوراق "مقدمهای بر مالیه رفتاری"، (1386)شهر آبادی، ابوالفضل و راحله یوسفی ، 

  .24-33، صص  69بهادار، شماره 

 میگذاران بر تصم هیسرما یرفتار یتورش ها ریتاث یبررس( 1397ی )و باغبان، مهد میابراه ،یصادق

در  نینو یالگوها یتهران(،کنفرانس مل یگذاران بانک گردشگر هی)مورد مطالعه: سرما یمال یریگ

 .،تهرانیمل نانیاز کارآفر تیحما کردیو کسب و کار با رو تیریمد

(. ارایه 1397عبدالرحیمیان. محمد حسین. ترابی. تقی. صادفی شریف. سیدجلال. دارابی. رویا. )

 گذاریدانش سرمایه .تصمیم گیری سرمایه گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادارتهرانالگوی رفتاری 

130-113 (26)7. 

(. ارایه 1397عبدالرحیمیان، محمدحسین؛ ترابی، تقی؛ صادقی شریف، سیدجلال و دارابی، رویا. )

علمی پژوهشی  فصلنامه .الگوی رفتاری تصمیم گیری سرمایه گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران

 .113-130،  دانش سرمایه گذاری،

گذاران بورس گریزی سرمایهقربانی، محمد؛خلیلی عراقی، مریم؛ بررسی تاثیر شخصیت در ریسک

 اوراق بهادار تهران.

 یتیشخص پیت ریتاث یبررس( 1397ی )زاده، عل یریمحسن و پ ،یو اسلام ماهیفر ،یعیمخاطب رف

 یپژوهشها یکنفرانس مل نیدر بورس اوراق بهادار تهران،پنجم شانیرفتار یها یریگذاران بر سوگ هیسرما

 .تهران ،یو حسابدار تیریدر مد یکاربرد



     1403 زمستان، 4، شماره 4فصلنامه کنکاش مدیریت و حسابداری، جلد 

29 
 

 هیسرما یتیشخص پیت ریتاث ی،بررس1397،یزاده، عل یریمحسن و پ ،یو اسلام ماهیفر ،یعیمخاطب رف

 یپژوهشها یکنفرانس مل نیدر بورس اوراق بهادار تهران،پنجم شانیرفتار یها یریگذاران بر سوگ

 .،تهرانیو حسابدار تیریدر مد یکاربرد

رفتار  ریتأث یبررس( 1395ی )اسلام نیحس ی،دآبادیمف .نیرحسیام، پور نیحس. حمدرضام ،بخت کین

، 10مقاله . پژوهش های تجربی حسابداری. سهام متیبر ق یو اطلاعات حسابدار گذارانهیسرما یاحساس
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