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 چكیده
ریزی و کسب سود بیشتر موجب شده است برنامه ، محدودیت منابععدم اطمینان ناشی از تغییرات محیطی

درونی برای هدایت محیط  . به همین دلیل شناخت و تجزیه و تحلیلبه صورت یك ضرورت انكارناپذیر تلقی شود

-ها و ضعفسازمان در عمل به معنای تعیین برتری درونیشناخت محیط ها اهمیت فراوانی دارد. منابع سازمان

هدف شود. ممكن می درونیهای استراتژیك سازمان است که از طریق تشخیص و ارزیابی عوامل استراتژیك 

 و اطلاعاتی درونی محیط در اطمینان عدم بر مبتنی ها شرکت سهام بازار عملكرد ارزیابی پژوهش حاضر بررسی

فته شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیر 48ها از اطلاعات برای آزمون فرضیه باشد.رفتاری می های تورش

 فرا اعتمادیبین استفاده شده است. نتایج بیانگر آن بود که  7937-7931های بین تهران در بازه زمانی سال

هزینه حقوق مدیران و  فرا اعتمادیبین اما  معناداری وجود داردمثبت و ارتباط  هاارزش شرکتمدیران و 

 بامدیران بینی و خوشبین بدبینی ، همچنین داشتمعناداری وجود منفی و ارتباط  هاصاحبان سهام شرکت

و برجستگی  بین بدبینی مدیرانداشت. نتایج نشان داد که معناداری وجود منفی و ارتباط  هاارزش شرکت

وجود  و منفی و معناداری معنادارمثبت و ارتباط به ترتیب  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتبا  اطلاعات

-تضعیف میرا ها مدیران و ارزش شرکت فرا اعتمادیم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین عد .دارد

 79/74/33تاریخ پذیرش:        48/77/33تاریخ دریافت: 
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برجستگی  و با عملكرد بازار سهام  عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین بدبینی مدیرانکند اما 

عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین برجستگی کند. اما ها تقویت میارزش شرکت اطلاعات را با

 .کندتضعیف میرا  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتاطلاعات و 

 .رفتاری های اطلاعاتی، تورش محیط درونی ،هزینه حقوق صاحبان سهام، ارزش شرکت های كلیدی: واژه

 

 

 مقدمه -1

 برای را مختلفی هایگزینه کنند ومی شناسایی را مشكلات مدیران آن در که است فرآیندی گیریتصمیم

 تصمیم عنوان به ممكن بهترین گزینه و شوند می ارزیابی ها گزینه سپس ،کنندمی مطرح مشكلات این حل

 انتخاب فكری فرآیند عنوان به شناختی است کهگیری یك فرآیند روان به بیان دیگر تصمیم .شود می انتخاب

 نئوکلاسیك اقتصاد مكتب .(4171، 7شود)جادج و رابینز می تعریف موجود های تمام گزینه از میان بهترین گزینه

 اصل این با ایپدیده اگر میان است. در این مبتنی اقتصاد در هابنگاه همچنین و افراد کردن رفتار عقلایی اصل بر

 کاربرد عنوان به آن از عموماً که رفتاریمالیه  شود. نظریهمی یاد تورش یا سوگیری عنوان به آن از باشد ناسازگار

-پدیده دارد سعی و کشیده چالش به را اقتصاد نئوکلاسیك بنیادین اصل شود،می تعبیر مالی دانش در روانشناسی

 که کندمی اظهار رفتاری مالیه نماید. دیدگاه شناسایی فردی را سطح در و بازار کل در انسان شناختیروان های

 تعیین در مهمی نقش شناختیروان عوامل و نداشته عوامل، بنیادی از دلیل هیچ سهام قیمت تغییرات برخی

 شود می قضاوت تعریف در ثباتیبی الگوی عنوان به رفتاری هایتورش (.4172، 4کنند)ژو و نیومی ایفا هاقیمت

 تفسیر نادرست، قضاوت ادراکی، تغییرات به منجر اوقات دهند. گاهی می خاصی رخ های موقعیت در که

 هاتورش انواع تأثیر تحت توانندمی تصمیمات شوند.انجام یك کار بیش از حد غیرعقلایی می یا و غیرمنطقی

 مربوط هاتورش این. باشند داشته هاگذاریسرمایه و وجوه نقد با رابطه در زیادی پیامدهای است ممكن و باشند

 هایتورش اذعان دارند که مدرن اجتماعی علوم (.4141، 9همكاراناست)بهاتیا و  اطلاعات پردازش شیوه به

 مهمی جنبه آینده افراد است که اصولاً عملكرد یا و دانش ها،توانایی روی ذهنی در رابطه بارفتاری به معنی زیاده

-سرمایه مدیریت، در زمینه مطالعات رشد به رو تعداد گذشته، دهه دو طی شوند.را شامل می انسان رفتارهای از

، 8اند)ویتانوواهای رفتاری دانستهجزیی از تورش را اقتصادی فعالان رفتارهای ترین کننده کارآفرینی، گیج و گذاری

طور بهینه آوری شده از محیط را بههای جمعتوان دادهبه دلیل محدود بودن زمان و منابع شناخت، نمی (.4173

کند. اگر از چنین طور طبیعی از محاسبات سرانگشتی استفاده میانسان بهتجزیه و تحلیل کرد، بنابراین ذهن 

های غیرقابل توانند موثر واقع شوند در غیر این صورت، تورشطور مناسب استفاده شود، میهای ابتكاری بهروش

از  وند.گیری دچار خطا شطور کلی ممكن است افراد در فرآیند تفكر و تصمیماجتنابی پیش خواهند آمد. به

بینی، برجستگی اطلاعات و بدبینی مدیران اشاره  توان به فرا اعتمادی مدیران، خوش های رفتاری می جمله تورش

های رفتاری، تاثیرات نامتقارنی هستند که فرد بدون توجه به اطلاعات حسابداری بر عملكرد بازار  کرد. تورش

یابد به جود داشته باشد عملكرد بازار سهام کاهش میگیری و های فردی در تصمیم گذارد. هر چه جانبداری می
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گذاران با عملكرد بازار سهام رابطه معكوس داشته باشند. در  های رفتاری سرمایه شود که تورشعبارتی فرض می

های رفتاری و عملكرد بازار سهام  این میان مفهوم عدم اطمینان اطلاعاتی در جهت بهبود رابطه منفی بین تورش

 ئهارا دجوو بایابد.  شود. با کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی، کیفیت اطلاعات حسابداری افزایش می مطرح می

 زاربادر  یتصمیمگیر یمدرآکا لبتهو ا زاربا اییرکا مینهدر ز تكنیكیو  دیبنیا مختلف یهالمدو  ها تئوری
 ،ستا هشد گرهجلو ریفتار مالیه انعنو تحت کهجه هستیم امو مینهز یندر ا زیادی های انحراف با ،سرمایه

همیت دارای ا پیشاز  بیش هاآن نشناختیروا ریفتار تحلیل و ارانسرمایهگذ رفتار به توجه وملز ینابنابر

عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعاتی به عنوان بر  تكیه ،ستا هشوپژ یندر ا صلیا غدغهد نچهآمیباشد. 

 کهست ا ارانسرمایهگذ مانیز یهارفتار تحلیلو  توجیه ایبر رنوظهو ریتئو ینا بر عامل ابهام و نقش و تاثیر آن

گذاری کمك خواهد کرد بلكه عاملی در جهت  این مقوله خود نه تنها به افزایش میزان تصمیمات بهینه سرمایه

باتوجه به  تر ثروت در بازار سرمایه خواهد شد. گذاران و در نهایت توزیع  مناسب های رفتاری سرمایه کاهش تورش

 دورنی اطلاعات، محیط در عدم اطمینان مطالب گفته شده پرسش اصلی پژوهش حاضر این است که چگونه

 کند؟ می تعدیل را سهام بازار عملكرد در رفتاری هایتورش نقش

 

 مبانی نظری -2

 نقدینگی، ساختارمشكلات  منابع، کمبود جمله از عوامل از بسیاری تأثیر تحت است ممكن هاشرکت عملكرد

 بحث قابل همواره عملكرد بر هاشرکت درونی محیط نهایی تأثیر اما قرار گیرد رشد هایفرصت سرمایه و

گذاری شرکت، های سرمایهمحیط اطلاعاتی شرکت کارکرد مشترکی از تصمیم(. 4173، 5است)تونیا و همكاران

گذاران های اطلاعاتی و اقدامات فردی سرمایهتصمیمات افشاسازی اختیاری شرکت، تصمیمات پوششی واسطه

های مدنظر در کسب اطلاعات خصوصی است. این احتمال وجود دارد که هرکدام از مشخصات با توجه به راهبرد

-گذاران و تغییر آنبخشی به باورهای سرمایههای سود در آگاهیشرکت تغییر کند و در نتیجه بر نقشی که اعلان

(. از آنجا که محصول نهایی فرآیند حسابداری مالی، ارائه 4172، 2ر باشند )گای و همكارانها دارند، تأثیرگذا

سازمانی در قالب سازمانی و برونکنندگان درون کنندگان مختلف، اعم از استفاده اطلاعات مالی به استفاده
باشد،  منابع آن میدهی واحد تجاری در قبال کننده حسابگری مالی منعكسهای مالی است، گزارش گزارش

گری مالی مبنایی برای ارزیابی وظیفه مباشرت مدیریت و اتخاذ تصمیمات اقتصادی را فراهم بنابراین گزارش

گری مالی، در ارزیابی عنوان بخش اصلی فرآیند گزارشهای مالی به (. صورت7935آورد )رضایی و همكاران،  می

گیرد. طبق بیانیه مفهومی  ی واحد تجاری مورد استفاده قرار میپذیری مال وضعیت مالی، عملكرد مالی و انعطاف

گری مالی باید اطلاعات سودمندی فراهم کند (، گزارشFASBشماره یك هیأت استانداردهای حسابداری مالی )

کیفیت اطلاعات مالی، به های منطقی یاری رساند.  گیری گذاران بالفعل و بالقوه را در انجام تصمیم که سرمایه

های مالی شرکت، وضعیت اقتصادی و عملكرد آن را در طی یك دوره  ای اشاره دارد که در آن گزارش دودهمح

 به منجر دسترسی به اطلاعات مالی باکیفیتنمایند.  موقع ارائه میصورت صادقانه و بهگیری و به زمانی اندازه

 ریسك گذاران بتوانندامر باعث شده سرمایهاست، همین  شده ریسك گیریاندازه در گذارانسرمایه توانایی بهبود
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 ریسك مدیریت نحوه در تغییر حال در دارایی هایتخصیص دهنده نتیجه، کنند. در تقسیم مختلفی عوامل به را

 منفی یا مخاطرات ریسك رخدادهای رفع به قادر که رویكردهایی خطرات پرتفوی از مدیران همواره .هستند

  . (1،4173و همكارانهستند)آلكسیو  آگاه نیستند،

 

 عملكرد بازارسهام -2-1

دهد. ارزیابی ای از مباحث حسابداری، مدیریت و اقتصاد را تشكیل می ها بخش عمده ارزیابی عملكرد شرکت

های خود دست گیری این موضوع که شرکت تا چه حدی به اهداف تعیین شده در برنامه عملكرد یعنی اندازه

های آتی و نیز بهبود نقاط قوت و بینی برنامهاز ارزیابی عملكرد، ابزاری برای پیش یافته است. نتیجه حاصل شده

شود که کدام یك از  باشد. در بحث ارزیابی عملكرد معمولاً این سوال مطرح می برطرف کردن نقاط ضعف می
آل برای  و ایدهتری برخوردار است. اصولا یك شاخص مطلق ها از اعتبار بیش معیارهای ارزیابی عملكرد شرکت

ها، یكی از دلایل به سنجش عملكرد شرکت وجود ندارد. عدم وجود ابزار مناسب برای ارزیابی عملكرد شرکت

شان هستند. با ملاحظه  مند به ارتقای سطح عملكرد سازماننتیجه نرسیدن تلاش مدیرانی است که علاقه

ها، الگوهای جدید مدیریتی و اداره سازمان وکار، تغییرات حاصله درمجموعه شرایط نوین اقتصادی و کسب

-چنین ناکارآمدی روشهای جدید از مفهوم کنترل مدیریت و نظریه نمایندگی و همپیدایش تعاریف و برداشت

های سنجش عملكرد از طرف دیگر، ضرورت های سنتی ارزیابی عملكرد، از یك طرف و انتظارات جدید از گزارش

 سنجش عملكرد را پدید آورده است.تغییر و تحول در معیارهای 

های در دو دهۀ اخیر، عملكرد شرکت یكـی از موضـوعات جـذاب بـوده اسـت و ایـن تمایـل در زمینه

ها نه فقط بـرای پاسـخگویی بـه محیط رقابتی، شرکتاست. های بسیاری منجر شـده پژوهشی به بروز نوآوری

ـه بایـد خـدمات و محصولات جدید را برای بازارهای نوظهور و باید فرایندهای جدیـد را ایجـاد کننـد بلك

توانایی انجام باید توجه داشت که هـای فعلـی خـود را بـرای بازارهـای موجود به کار گیرند و به علاوه، توانمندی

ره تواند در یك دوبلندمدت است. عملكرد برتر شرکت می یسریع و تغییرات مداوم، قابلیت مهمی برای بقـا

زمانی بلنـدمـدت از طریـق توانـایی انطبـاق مناسب با تغییرات و واکنش سریع به این تغییرات، ایجاد ساختار 
های ترین دارایی به نتایجی بهتر از شرکتمدیریت مسنجم و هدفمند و رفتار مناسب با کارکنان به عنوان اصلی

مدت و بلندمدت شده کوتاهتعیینهداف یابی به اعملكرد واحدهای اقتصادی بر اساس دست .یابدهمتراز دست 

گردد. این شده قلمداد میتعیینهداف رو عملكرد معیار مناسبی به منظور دسترسی به اشود. ازاینگیری میاندازه

دهد )تائبی نقندری و نیل به اهدافشان نشان میرا در دسترسی و  هابنگاهها و یت سازمانفقارزیابی میزان مو

 نیکند. ایم فایا یاتیدر اقتصاد کشورها نقش ح هیبازار سرمابا توجه به اینكه در دنیای امروز  (.7932،همكاران

اندازد بلكه خود به عنوان شاخص رونق یم تیها به فعالشرکت قیراکد را از طر یهاهیها و سرمابازار نه تنها پول

. است یدر آن ضرور یریگمیتصم یاساس یبازار و مبان نیتوجه به ا ن،یکند. بنابرایکشورها عمل م یاقتصاد

است. اگر  شانیگذارهیمتناسب با سرما یدر هر شرکت کسب بازده یگذارهیگذاران از سرماهیهدف سرما مسلماً

تر، جامعه عیها بلكه در سطح وسشرکت یگذاران و افراد داخلهیارزش، موفق باشد نه تنها سرما جادیشرکت در ا
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 هینقش بازار سرما تیبا توجه به اهم یریگمیتصم ندیمند خواهد شد. سنجش عملكرد در فراارزش بهره دجایاز ا

عملكرد  یابیبه منظور ارز یو اقتصاد یمال یارهایاست؛ پس کارکرد مع یموضوعات حوزه اقتصاد مال نیتراز مهم

 (.7939)تیموری جامی و همكاران،است یها ضرورشرکت

 

 كنندگانگیری عملكرد از دیدگاه استفادهاندازهمعیارهای  -2-2 

ها را با توجه کنندگان مورد توجه قرار گرفته و آنگیری عملكرد از دیدگاه استفادهدر برخی متون معیارهای اندازه

-بندی مطلوبیت و رجحان اندازهاند. در این طبقهبندی کردهکنند، طبقهبه افرادی که از این معیارها استفاده می

 بندی کرد:های زیر طبقهتوان بر اساس دیدگاهگیری عملكرد را می

 شرح زیر مطرح شده است:دسته به معیارهای مورد توجه از دیدگاه مدیران در سه: دیدگاه مدیران الف(
 گردد.ای میو تحلیل مقایسهو تحلیل عملیاتی که شامل سود ناخالص، اهرم عملیاتی و تجزیه تجزیه  (7

وری نیروی کار ها، مدیریت سرمایه در گردش، موجودی کالا و بهرهابع، که شامل داراییمدیریت من (4

 شود. می

گذاری، بازده قبل از های سرمایهها با توجه به ارزش بازار، ارزیابی طرحسودآوری که شامل بازده دارایی (9

 باشد.بهره و مالیات و دوره برگشت وجوه نقد می

 شرح زیر مطرح شده است: دسته به معیارهای مورد توجه از دیدگاه سهامداران در دو :دیدگاه سهامداران ب(

ها و سودآوری که شامل بازده حقوق صاحبان سهام، سود هر سهم، درآمد نقدی هر سهم، بازده دارایی (7

 باشد.بازده اضافی هر سهم می

 ارزش بازار که شامل نسبت قیمت به سود و نسبت کیوتوبین است. (4

عنوان معیارهای بندی مذکور از دیدگاه اعتباردهندگان، معیارهای زیر بهدر طبقه: دیدگاه اعتباردهندگانج( 

 مورد توجه مطرح شده است:
ها به وجه نقد و سرمایه در گردش نقدینگی که شامل نسبت جاری، نسبت آنی، سرعت تبدیل دارایی (7

 گردد.می

ها به حقوق صاحبان سهام و نسبت سود ها، نسبت بدهی داراییها به اهرم مالی که شامل نسبت بدهی (4

 شود.پرداختی به سود تقسیم نشده می

 
 های ارزیابی عملكرددیدگاه .1جدول

 دیدگاه اعتباردهندگان دیدگاه سهامداران دیدگاه مدیران

 رویكرد حسابداری رویكرد حسابداری و رویكرد تلفیقی رویكرد حسابداری

 نقدینگی، اهرم مالی سودآوری، ارزش بازار سودآوری، مدیریت منابعو تحلیل عملیاتی،  تجزیه
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 هامحیط اطلاعاتی شركت -2-3
شود که سازمان را احاطه کرده و دارای پتانسیل بالقوه برای ی عناصری گفته میمحیط سازمان به مجموعه

باشند. این عوامل و عناصر ممكن است اهداف سازمانی میاثرگذاری بر عملكرد سازمان و در نهایت دستیابی به 

در واقع بحث محیط سازمانی از زمان پیدایش و . در درون مرزهای سازمان یا در خارج از آن قرار داشته باشند

ها را ها بر سازمانثیر محیطاتوانستند به راحتی تهای باز آغاز شد که محققان دیگر نمیحاکمیت مدل سیستم

ها ایجاد بگیرند و به منظور بررسی این ارتباطات علی لازم بود برخی نظریات کاربردی در مورد محیط نادیده

اند و محیط داخل سازمان شامل تمامی عناصر و عواملی است که در درون مرزهای سازمان قرار گرفته. شوند

ریزی استراتژیك برای د برنامهی فرآینبررسی محیط، چالش برانگیزترین جنبه. کندها نظارت میمدیر برآن

گذرد و ممكن است بر ها میها به آگاهی از آنچه که در محیط آندر طول حیات، سازمان. باشدمدیران می

توان تحلیل محیط را به هر سازمان و در هر شرایط و زمانی می. لذا در ها تأثیر بگذارد نیاز دارندسرنوشت آن

ی خودنمای سازمان به عبارتی تحلیل محیط، آینه. بود عملكرد انجام دادعنوان یك ضرورت سازمانی برای به

 هایتحلیل و . تجزیــهبه انجام آن اقدام کند ای هر مدیر است که باید مكرراًاست و امروزه یكی از وظایف دوره

 ضعف نقاط و ویژه هایشایستگی عینی، صورت به و دقت به تا ســازدمی قادر را ســازمان محیطی، و داخلی

 تكمیل جهت در توانندمی مدیران هاآن از حاصل اطلاعات و تحلیل این طریق از. کند شناسایی را خود رقابتی

 شناسایی. بكاهند هاآن اثرات از و کاهش نحوی به را هاتهدید و موانع و کرده گذاریسرمایه رقابتی هایفرصت

 را محیطی نیروهای با رویارویی و مواجهه هایاستراتژی تا سازدمی قادر را سازمان ضعف، و نقاط هاشایستگی

 .کند انتخاب

 و داده قرار در دسترس را اطلاعات هم که است محیطی ارائه حسابداری اطلاعاتی هایدستگاه ایجاد از هدف

 و مالكیت جدایی از ناشی مالكان و مدیران میان منافع تضاد ببرد. با این وجود بین از را اطلاعات خطای ریسك هم

 هاشرکت برای ضعیف اطلاعاتی محیط ایجاد به تواندمی که گرددمی مسائل نمایندگی بروز به منجر مدیریت

 و نامناسب محیط اطلاعاتی و بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم میزان منافع تضاد افزایش با شك شود. بدون منتهی

-سرمایه تمایل عدم باعث تواندنامتقارن می اطلاعات و ضعیف و نامناسب اطلاعاتی محیط شد. خواهد ترضعیف

-شرکت سرمایه هزینه درنتیجه و کند جلوگیری بهینه منابع تخصیص از و شود سرمایه بازار در مشارکت به گذاران

 اطلاعاتی محیط و است برخوردار تقارن عدم از اندازه چه تا اطلاعاتی اینكه محیط درک بنابراین دهد؛ افزایش را ها

-که می است، اطلاعاتی محیط از ویژگی یك تقارن عدم درواقع است. اهمیت دارای است چه سطحی در شرکت

 تقارن عدم از معیارهای متفاوتی آورد. البته دست به تجاری واحد اطلاعاتی محیط از سنجشی آن، از آگاهی با توان

 برای جامعی شاخص به معیارها این ترکیببا  توانمی که دارد وجود شرکت اطلاعاتی محیط سنجش در اطلاعاتی

 :شوندمی معرفی ادامه در رسید. این معیارها تجاری واحد اطلاعاتی محیط سنجش

 تقارن مسئله عدم که است آن بیانگر گرفته صورت مطالعات رشد: هایفرصت بر مبتنی معیارهای الف(

خواهد بود )کای و .شدیدتر  بیشتر، رشد فرصت با هایشرکت در ضعیف اطلاعاتی محیط و اطلاعاتی

 برای شاخصی به عنوان شرکت فرصت رشد معیارهای از مطالعات برخی استدلال این مبنای (. بر4،4175همكاران
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( از 4119)71گویال و ( و فرانك7334)3لفلین و همكارانمك مثال اند. برایکرده استفاده اطلاعاتی محیط سنجش

گیری عدم تقارن اطلاعاتی و محیط اطلاعاتی شرکت سرمایه برای اندازه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 اند.استفاده نموده

 دقت شامل سود تحلیلگران، بینیپیش بر مبتنی معیارهای تحلیلگران: سود بینیپیش بر مبتنی معیارهای ب(

باشد)چنگ و می تحلیلگران های سودبینیپیش پراکندگی و تحلیلگران سهم هر سود بینیپیش )اشتباه(

 (.4178، 77همكاران

 که باشدسهام می خرید و فروش پیشنهادی قیمت دامنه گروه این معیار مهمترین بازار: خرد معیارهای ج(

 معیارهای از دیگر یكی سهام گردش است. دفعات شرکت تقارن عدم و بهادار اوراق نقدینگی گیریاندازه معیار یك

خرید و فروش  برای گذارانسرمایه آمادگی و تمایل بیانگر و دارد قرار گروه این در که است بازار نقدینگی در مهم

 .است شرکت یك سهام

عمر شرکت دو معیار مهم در رابطه با محیط اطلاعاتی  چرخهعمر شرکت و  د( معیارهای عمر شرکت:

پذیرش شرکت در بورس اوراق های شوند. عمر شرکت معمولاً برابر است با لگاریتم طبیعی سالشرکت تلقی می

 و ها استراتژی دارای و دارد قرار آن در شرکت که گرددمی اطلاق زمان از ایدوره به بهادار. چرخه عمر نیز

 که متولد زنده موجودات تمامی مانند ها شرکت که دارد می مفروض عمر چرخه تئوری است ای ویژه های مشخصه

 و هاشرکت عمر مراحل طی در هستند. عمر چرخه یا عمر منحنی دارای میرندمی و کندمی رشد شوندمی

 هاییاولویت و الزامات، ها،ظرفیت تابع ها شرکت تر موفق اداره جهت در متعدد هایسیاست اجرای و انتخاب

 و ایتوسعه گذاری،سرمایه هایسیاست دارند. مدنظر عامل هیات و مدیره هیات آن باتبع سهامداران که هستند
 بلوغ مرحله در تعادلی و حفاظتی و تثبیتی های سیاست باشد ومی مراحل سایر از بیشتر رشد مرحله در بازاریابی

 آن از متفاوت افول مرحله در هاشرکت های است سیاست طبیعی افتد. می اتفاق مراحل سایر از بیشتر

 است. نیفتاده اتفاق بلوغ و رشد مراحل در که است هایی سیاست

نقدی همواره یكی از موضوعات مورد تأکید در مدیریت  هایجریان های نقدی:معیارهای مبتنی بر جریانه( 

اصلی هر واحد تجاری که سودآوری است،  هدفدر راستای  گذاریسرمایه انجامها جهت شرکت است.ها شرکت

تصمیماتی به منظور انجام این های نقدی دارند. مدیران در شرایط مختلف اقتصادی خرد و کلان نیاز به جریان

گذاری، یعنی جریانات نقدی وابسته ها به منابع سرمایهنمایند که به میزان اتكای آنها اتخاذ میگذاریسرمایه

ریزی جهت بینی آینده و برنامههای نقدی کمتر باشد، قابلیت پیشاست. بدیهی است هرچه نوسانات جریان

-. لذا، عدم ثبات میزان جریانات نقدی عملیاتی باعث جلوگیری از اجرای پروژهگرددهای آتی نیز میسر میپروژه

 (.7932گردد)هاشمی و همكاران، های بلندمدت می
 

 عقلایی انتخاب تئوری -2-4

 این عطف نقطه و است 74عقلایی انتخاب تئوری اقتصاد، در انسان گیریتصمیم و قضاوت مطالعه آغازین نقطه

 وضعیت برای( SEU) ذهنی انتظاری مطلوبیت تئوری نامطمئن، فضای در گیریتصمیم تبیین برای تئوری
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 با اغلب و رودمی شمار به دستوری و هنجاری نظریه نوعی نظریه این. است نامطمئن فضای در گیریتصمیم

 مطلوبیت در نظریه شده تبیین عقلایی اصول از انحراف. گیردمی قرار مقایسه مورد واقعیت در گیریتصمیم

( عمل) کنش تئوری همچنین عقلایی انتخاب تئوری. شود می تلقی عادی غیر پدیده عنوان به ذهنی انتظاری

 معنای عقلایی، انتخاب تئوری در. باشدمی اقتصادی رفتار و اجتماعی هایمدل فهم برای چارچوبی عقلایی،
 وی ضمناً گیرد،می تصمیم سپس. کندمی استدلال ابتدا عملی، هر از قبل شخص که است آن بر دال عقلانیت

 (.4114 ،79ریدلی) کندمی استفاده هاآن از و داشته دسترسی گیریتصمیم برای نیاز مورد اطلاعات تمامی به

 

 تئوری انتخاب تحت ریسک -2-5

 را انتظار مورد مطلوبیت تئوری نقض اهمیت با هایجنبه اجتماعی، علوم دانشمندان اخیر، دهه چند طی

 توجه با سطح ترینابتدایی اند. درکرده بیان ؛78ریسك حسب بر انتخاب تئوری عنوان تحت و اندکرده شناسایی

( 7324) 75ساویج و فریدمن که همانطور. هستند گریزریسك و پذیرریسك افراد غالباً مختلف، هایموقعیت به

 بی ریسك بدون هایانتخاب به و نسبت کنندمی گذاریسرمایه دارریسك هایپروژه در بیشتر افراد دادند نشان

 مبنای سیستماتیك ثباتیبی این. است ثباتبی اساسی، مفهوم این در ریسك به نسبت نگرش. هستند ترتوجه

 در شد، داده نشان( 7359) 72آلایس توسط که همانطور. دهدمی تشكیل را ریسك حسب بر انتخاب هایتناقض

-ریسك از یكسان، نتایج با انتخاب دو بین در افراد ،71انتظار مورد مطلوبیت تئوری استقلال اصل با هایتناقض

 با انتخاب دو مقایسه در یعنی است برتری معكوس ثباتی، بی دیگر شكل. کنندمی تغییر گریزیریسك به پذیری

 با ریسك بالاتر، انتخاب برای دارند تمایل اما کنندمی انتخاب را کمتر ریسك با گزینه مشابه، انتظار مورد ارزش

 ثباتی بی طبیعی طوربه کندمی بیان ریسك، حسب بر انتخاب روانشناختی مدل. باشند داشته بیشتری پرداخت

 را کندمی جلب را گیرندهتصمیم توجه که اطلاعاتی. دهدمی نشان را ریسك ارجحیت و برجستگی سیستماتیك،

 جنبه که هنگامی. داد خواهد گیری تصمیم در بیشتری وزن برجسته اطلاعات به افراد که نامیده "برجسته"

 تصمیم باشد، برجسته آن منفی جنبه که هنگامی و پذیرریسك گیرندهتصمیم است، برجسته انتخاب مثبت

 در شواهد از ایگسترده محدوده با منسجم را شرایط برجستگی، تئوری طورکلی، به. است گریزریسك گیرنده

 .(7931گیرد)خالقی کسبی، می نظر

 

 تئوری مالیه رفتاری -2-6
 در روانشناسی که دارد می اظهار است آمده وجود به و مالی روانشناسی تلفیق از که رفتاریمالیه  تئوری

 اثر گذاری سرمایه نظریات بر انحرافات و شناختی خطای که آنجا از کند. می ایفا نقش مالی گیری تصمیم

 تاثیر دنبال به رفتاری مالیه دیگر عبارت بود. به خواهد اثرگذار نیز مالی هایگزینه بر بنابراین گذارد می

 دنبال به همواره که گذاران سرمایه عقلایی کاملاً رفتار ایده امروزه است گیری تصمیم در روانشناختی فرایندهای

 رفتاری مالیه بنابراین نیست، کافی بازارها واکنش و رفتار توجیه راستای در هستند شانمطلوبیت کردن حداکثر

 گیرند می قرار مطالعه مورد هاییمدل از استفاده با مالی بازارهای آن، به توجه با که دانست پارادایمی توان می را
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 را کامل عقلانیت انتظار و مورد مطلوبیت سازیبیشینه یعنی سنتی پارادایم محدودکننده و اصلی فرض دو که

 معماهای برای پاسخی یافتن منظور به اوقات برخی که شود می مطرح ادعا این رفتاری مالیه در . گذارد می کنار

 کاملاً اقتصادی عوامل از برخی گاهی که بپذیریم را احتمال این تا است ضروری مالی، حوزه در موجود تجربی

 کندنمی سعی رفتاری مالیه 73اولسن رابرت گفته اما طبق به  (.4177، 74کنند) برینگ برگنمی رفتار عقلایی
 در را روانشناسی گیری تصمیم فرایندهای کاربرد که است تلاش در بلكه است، نادرست عقلایی رفتار دهد نشان

 دهد. نشان مالی بازارهای بینی پیش و شناخت

 

 های رفتاری مدیرانتورش -2-7

های رفتاری یا به عبارت دیگر تورشهای منظور از تورش، انحراف از تصمیمات درست و بهینه است. سوگیری

« 41غیرعقلایی و منطقی نبودن»مقوله شود در قضاوت تعریف می "اشتباهات سیستماتیك"رفتاری به عنوان 

های رفتاری مدیران اجرایی شرکت، چالش بزرگی در ادبیات حاکمیت شرکتی است. در مدیریت ناشی از تورش

های ر ادبیات استاندارد و سنتی حاکمیت شرکتی منتج از نظریههای حاکمیت شرکتی دکه نقش مكانیزم حالی

های ها بر روی تصمیمات شرکتی است، با مطرح شدن مقولههزینه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن

های رفتاری و محدود کردن تأثیرات بالقوه رفتارهای راستا با کنترل چنین تورشها بایستی هم، نقش آنتورش

 (.4179، 47و همكاران کارهای شرکت باشد )باکور بر روی استراتژیمذ

 

 تورش فرا اعتمادی -2-7-1

صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعی تواند به اعتماد بیش از حد یك ویژگی شخصیتی است که می

فرا (. 4114 ،44شود )اسكالاهای یك پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف )مثبت( در رابطه با هر یك از جنبه

ها و استدلال شهودی فرد های شناختی، قضاوتاساس درمورد تواناییتواند به عنوان یك اعتقاد بیاعتمادی می

بینی و هم درمورد دقت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار های خود در پیشخلاصه شود. افراد هم در مورد توانایی

فرا اعتمادی مدیران اشاره به (. 7938ازه دارند)کریمی و رهنمای رودپشتی، گیرد، برآوردی بیش از اندمی
شود بیش از حد به شرکت خود و های خودشان دارد که باعث میباورهای تعصبی و متمایل مدیران به توانایی

گذاری قیمتدهی از کمتر شان ارزش دهند. مدیران با اعتماد به نفس بالا مطابق با فرضیه سیگنالگذاریسرمایه

گذاران، برای کسب ( برای انتقال باورهای خود درباره کیفیت شرکت به سرمایهIPOسهام در عرضه عمومی اولیه )

تر از همه، چون باورهای مدیران با اعتماد به نفس بالا کنند. مهمهای آینده استفاده میشرایط بهتر در عرضه

بازار ارزش واقعی شرکت را ارزیابی کرد، شرایط بهتری در عرضه متمایل و منحرف است، لذا نباید پس از این که 

دهی استاندارد است؛ زیرا مدیران با اعتماد به نفس بالا، یك بینی متمایز از سیگنالآینده کسب کنند. این پیش

د کنند که سود خالصی ندارد و احتمال دارد به شرکت صدمه و لطمه وارد کنندهی اتخاذ میاستراتژی سیگنال

 (.4172، 49)بولتون و کمپل
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 بینی و بدبینیتورش خوش -2-7-2
و  یهاروو. و کمتر به معاملات سهام اشاره دارد شتریگذاران به واکنش ب هیسرما ینیو بدب ینیب اصطلاح خوش

 نیشتریبا ب ییها یدر انتخاب استراتژ یکه سع یبه عنوان فرد را نیبگذار خوش هیسرما (7333) 48همكاران

در انتخاب  یکند و سع یم دمانیچرا  وهایسنار نیکه بدتر یکند و در مقابل فرد یم یمنفعت دارد، معرف

را  یخوب یدادهایانتظار دارد که رو نیبگذار خوش هینامد. سرما یم نیگذار بدب هیها دارد را سرماآن نیتر منیا

موضوع  نیرو توجه به ا نیکند و از ا را تجربه یبد یدادهایانتظار دارد که رو نیگذار بدبهیتجربه کند و سرما

تواند  یدر بازده م شیکه افزا رندیپذ یم نیبگذاران خوش هیسرما(. 4171، 45)کارور و همكاران دارد تیاهم

 شیبه افزا یشتریب تیحساس نیبگذار خوش هیسرما ن،یبنابرا داشته باشد. یدر بازده را در پ یبعد یها شیافزا

 یروانشناس لیو تحل هیبه کاهش بازده دارد براساس تجز یشتریب تیحساس نیگذار بدب هیسرما در مقابل بازده و

و با  دارندسهام  متیق شیبه افزا یشتریب تیحساس نیبگذاران خوش هیکه سرما یینمود از آنجا انیتوان ب یم

داشته و  سكیپرر یها یگذار هیبه سرما یشتریب لیگذاران تما هیسرما نیا سك،یبازده و ر میتوجه به رابطه مستق

 (. 4178 ،42خرایفو  یی)دهاو باشند یم ریپذ سكیر
 

 تورش برجستگی اطلاعات -2-7-3

شود که متمایزترین  ( بیان داشتند که توجه هر فرد به آن بازدهی جلب می4174) 41بوردالو و همكاران

انتخاب، افراد به این بازده برجسته بیش از احتمالات برجستگی را نسبت به حد متوسط داشته باشند. در فرآیند 

های ریسكی مطابقت دارد. بازده  دهند. برجستگی بالطبع با تقاضا برای دارایی شان بها یا اصطلاحاً وزن می واقعی

برجسته یك دارایی معمولاً به عنوان متمایزترین دارایی از متوسط بازده بازار در یك وضعیت خاص جهانی 

-هایی را که عدم تقارن یا چولگی مثبتی دارند را بیش از حد واقعی ارزش گذاران دارایی شود. سرمایه یتعریف م

 کنند. گذاری می
 

 های رفتاریبندی تورشطبقه -2-8

 ادامه در که اندارائه داده رفتاری هایتورش از متفاوتی هایبندیطبقه رفتاری مالیه متخصصان و پژوهشگران

های رفتاری را در سه طبقه به شرح تورش (7334)44کانمن و ریپشود. می ارائه هابندیطبقه این از ایگزیده

 .اندتقسیم کرده (4)جدول 

های رفتاری را به چهار گروه به شرح های خود تورشبر اساس مطالعات و پژوهش (7942)جعفری و دولتی
 اند: بندی نمودهطبقه (9)جدول 

های رفتاری را در دو تورش« های رفتاری و مدیریت ثروتتورش»در کتاب خود تحت عنوان  (4177)43پمپین 

  :تقسیم کرده است (8)طبقه کلی به شرح جدول 
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 های رفتاریبندی سه گانه كانمن و ریپ از تورشتقسیم .2جدول 

 های قضاوتیتورش
 -بینی) ادراک پس از وقوع(خطای پس -بینی و بدبینیخطای خوش -خطای اطمینان بیش از حد

 خطای واکنش افراطی به وقایع تصادفی

 های ترجیحیتورش

 )رجحان یا الویت(

خطای استفاده از قیمت  -خطای ابهام در روند تغییرات ارزش  -خطای توزین غیرخطی احتمالات 

خطای  -جای بلندمدت ه مدت بخطای تمایل به دیدگاه کوتاه -خرید به عنوان نقطه مرجع 

 گرایی بستهخطای چارچوب - بندیخطای تمایل به تكرار ریسك و شرط -بندی جذابیت در شرط

های حاصل از تورش

 نتایج تصمیم
 خطای ضرر و زیان گریزی -خطای پشیمان گریزی 

 

 های رفتاریاز تورش جعفری و دولتیگانه چهاربندی تقسیم .3جدول 

 ایرفتارهای مكاشفه
 -تورش خود خدمتی  -سفسطه قماربازان  -تورش وضع موجود  -زیان گریزی  -ظریه انتظارات ن

 توهم پولی

 ثابت سازی -حسابداری ذهنی  -بندی شناختی قالب بندیقالب

 های غیرعادیپدیده

 )رفتار اقتصادی(

ترجیحات با خطای محدودیت در  -مصرف زمانی  -مقابله به مثل  -اثر وقفی  -گیری اثر سوء جای

سفسطه  -گرایی( ای )رفتار جمعغریزه گله -اشتیاق و هراس  -ای گذاری لحظهسرمایه –زمان 

 های واقع شدههزینه

 های غیرعادیپدیده

 )قیمت و بازده بازار(

معمای  - حدود آربیتراژ -چسبندگی قیمت  -کارا فرضیه دستمزد  -عمای صرف صاحبان سهام م
 هاپهن دنباله -اثر تقویمی  -سود تقسیمی 

 

 های رفتاریاز تورش پمپین دوگانهبندی تقسیم. 4جدول 

 شناختی

 - خطای حسابداری ذهنی -کاری خطای محافظه -خطای دسترسی  -خطای اطمینان بیش از حد

 - خطای تأیید و تصدیق -خطای ناهماهنگی شناختی  -بینی )ادراک پس از وقوع( خطای پس

 - خطای شكل یا چارچوب گرایی -گرایی خطای تازه -گریزی خطای ابهام -خطای خود اسنادی 

 خطای توهم کنترل -کردن و سازش خطای تكیه -خطای نمایندگی 

 عاطفی
ضرر و زیان  خطای -گریزیخطای پشیمان -بینی بینی و بدخطای خوش -خطای خود کنترلی 

 خطای وضع موجود -خطای بخشش  -گریزی

 

 پیشینه پژوهش -3

 و فرا اعتمادی رهبری، قدرت بین رابطه: فرا اعتمادی پرورش»(، در پژوهش خود با عنوان 4173ویتانووا )

 رهبرانشود و به این نتیجه دست یافت که قدرت رهبری باعث افزایش فرا اعتمادی مدیران می« شرکت عملكرد

دهنده آن  نشان نتایج ایشان علاوهبه .کنندمی ارزیابی حد از بیش را خود سازمان آینده عملكرداغلب  ترقدرتمند
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 با که هایی شرکت دارد و سازمان کلی عملكرد بر مثبت و معناداری تأثیر حد از بیش نفس به اعتماد این بود که

 باید هزینه داشتن رهبر قدرتمند را بپردازند.رو هستند شدید و... روبه رقابت نوآوری، های چالش

اطمینان بیش از حد مدیریتی و ریسك سقوط قیمت »(، در پژوهشی با عنوان 4172) 91کیم و همكاران

نشان دادند که پس از کنترل مدیریت سود برگرفته از مسائل نمایندگی، وجود ویژگی اطمینان بیش از « سهام
 دهد.حد در مدیریت، احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش می

-در مدیران باعث می فرا اعتمادیکه  رسیدندخود به این نتیجه در پژوهش  (،4175)97دوئلمن و همكاران

ها بین باشند. آنازاندازه خوش گذاری خود در شرکت بیشسرمایه تصمیماتها به بازده آینده گردد که آن

کند تا در تشخیص و به تأخیر کارانه به این دسته از مدیران کمك میمعتقدند که استفاده از حسابداری محافظه

 .ها کمتر هستند، بهتر عمل کنندهایی که بازده آنداختن پروژهان

پذیری و حجم معاملات واقعی  گذاران بر رفتار ریسك (، به بررسی درک سرمایه4175) 94هافمانن و همكاران

پذیری و  گذاران و تغییر آن به عنوان عامل اثرگذار بر رفتار ریسك پرداختند. نتایج آنها نشان داد که درک سرمایه

 کند. حجم معاملات عمل می

گذاران بر روند  بینانه و بدبینانه سرمایهورهای خوش(، به بررسی تاثیر تمایلات و با4178دهاویی و خرایف )

گذاران  حجم معاملات پرداختند. نتایج آنها نشان داد که روند و حجم معاملات به احساسات و تمایلات سرمایه

 های بدبینانه دارد. حساسیت زیادی دارد. به طور کلی روند و شدت معاملات حساسیت بیشتری به احساس

های عقلایی و روانی پرداختند. نتایج  گذاران از جنبه بررسی تجزیه و تحلیل رفتار سرمایه (، به4178) 99اپرن

گذاران هنگامی که تصمیمات و رفتار آنها همانند رفتار و تصمیمات جمع بزرگی از  نشان داد که سرمایه
پندارد. نتیجه بدست  کند و تصمیم خود را منطقی و عقلایی می گذاران خوشبین باشد، احساس امنیت می سرمایه

گذاران نقش پررنگی در تصمیمات و رفتارهای مالی  دهد که خطاهای رفتاری سرمایه آمده نشان می

 گذاران دارد. سرمایه

 با احتمال اطمینان بیش مدیران که یافتند دست نتیجه این به پژوهشی در(، 4178) 98همكاران و شی تین

-می اختیاری تعهدی اقلام افزایش طریق از شده گزارش سود افزایش به اقدام مدیران سایر به نسبت بیشتری

 نمایند.

 دید از سهام قیمت نوسانات برای توضیحی دنبال به خود پژوهش در(، 4179) 95و بوژلبن  رکیك مفتح

 دو شامل که نمودند سازیشبیه را غیرریسكی و ریسكی دارایی دو شامل مصنوعی سهام بازار هابودند. آن رفتاری

 دارای که بودند گرانمعامله از گروهی واقع در بنیادی غیر هایعامل بود. غیربنیادی و بنیادی هایعامل از گروه

 از گروه هر انتظارات گیریشكل نحوه ریاضی مدل با باشند. ایشانمی تقلیدگرایی و گریزیزیان هایتورش از یكی

 وجود با را سهام بازار قیمتی نوسانات مصنوعی، عصبی هایشبكه از استفاده با هاعامل یادگیری امكان و هاعامل

 توضیح برای ناهمگن ترجیحات و اعتقادات با هاییعامل وجود که کردند بیان و دادند نشان رفتاری هایتورش

 .است مفیدتر مالی بازار قیمت هایپویایی
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مدیریت از اطمینان بیش از حد به (، در پژوهشی به بررسی تأثیر تغییر نگرش 7932مهرگان و دلشاد )

گیری بازده غیرعادی از مدل فاما و فرنچ و برای  ها برای اندازهمدیریت منطقی بر بازده سهام پرداختند. آن

گذاری انجام شده، استفاده نمودند. نتایج پژوهش های مبتنی بر میزان سرمایهاطمینانی از روشگیری بیش اندازه

ر نگرش از اطمینان بیش از حد به مدیریت منطقی، افزایش بازده عادی و بازده غیرعادی ایشان نشان داد که تغیی
های رشد بالا، با تغییر نگرش مدیریت، بازده عادی و نیز بازده های با فرصتچنین در شرکترا در پی دارد. هم

ای رشد پایین، بر میزان ههای با فرصتچنین با تغییر نگرش مدیریت، در شرکتیابد. همغیرعادی افزایش می

شود، در حالی که در مورد بازده غیرعادی این رابطه معنادار نبوده بازده عادی سهام به شكل معناداری افزوده می

 است.

گیری قیمت و  گذاران بر جهت (، به بررسی ارزیابی نقش باورهای سرمایه7932درخشنده و علی احمدی )

گذاران بر  بینانه و بدبینانه سرمایه ند. نتایج آنها نشان داد که باورهای خوشحجم معاملات در بازار سرمایه پرداخت

گذاران بر  روند معاملات بازار به ترتیب تاثیر مثبت و منفی دارد. همچنین باورهای خوشبینانه و بدبینانه سرمایه

 روند قیمت ازار تاثیر منفی ندارد.

گریزی مدیران و عملكرد نهادهای مالی در  میان ریسك (، به بررسی رابطه7938قالیباف اصل و همكاران )

گذاری  های سرمایه گریزی مدیران و عملكرد صندوق ها نشان داد که میان ریسكبازار سرمایه پرداختند. نتایج آن

 رابطه معنادار و معكوس وجود دارد.

اطلاعات  ریسك بر مالی هایصورت مجدد ارائه (، در پژوهش خود به بررسی تاثیر7934زاده )زندی و شمس

-های مالی تغییر معناداری در ارزشکه در بازار سرمایه ایران، ارائه مجدد صورت بیانگر آن بودنتایج  پرداختند.

گذاران نسبت به عملیات تغییری در نگرش سرمایه کند. به عبارت دیگر،گذاری ریسك اطلاعات، ایجاد نمی

  .شودایجاد نمیحسابداری یا اختیاری عمل کردن مدیریت، 

گذاران در های رفتاری سرمایهدهی تورش(، در پژوهش خود به شناسایی و وزن7931پور و عبداللهی)فلاح

 رفتاری هایتورش دهیوزن برای این پژوهش در پرداختند. فازی AHPبازار بورس اوراق بهادار تهران با رویكرد 

طبقه گروه پنج قالب در گانه 92 هایتورش تهران بهادار اوراق بورس بازار در گذارانسرمایه گیریتصمیم در مؤثر

 و دانشگاه تهران)استادان بهادار اوراق بورس و مالی خبرگان توسط تكمیل و نامهپرسش ازتنظیم پس و شدند بندی

رتبه در پذیرفت.بندی صورت اولویت فازی، مراتبی سلسله تحلیل فرآیند کارگیریبه ها( باکارگزاری مسئولان

 در و ایمكاشفه رفتارهای غیرعادی، هایپدیده عاطفی، شناختی، هایگروه گانه،پنج هایگروه بندی انجام شده

 .نمودند کسب را پنجم تا اول هایاولویت ترتیبترجیحی به گروه نهایت
 

 گیری و حجم نمونه پژوهشروش نمونه -4

تا  7937طی سال های شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  شرکت 48شامل پژوهش حاضر،  یجامعه آمار

 گردد:های مورد مطالعه در این تحقیق با توجه به معیارهای زیر انتخاب میباشد. نمونههجری شمسی می 7931



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

771  

 
 0411زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

دلیل ماهیت گذاری مالی نباشد )بههای سرمایههای مالی، بیمه و شرکتگریها، واسطهشرکت جزء بانك (7

 ها(.ها از سایر شرکتمتفاوت عملیات این شرکت

سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه هر سال باشد.)جهت حفظ رویه شناسایی انتساب به دوره  (4

 مالی در اصل تطابق(

 شرکت در قلمرو زمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداده باشد. (9

 نداشته باشد.شرکت بیش از شش ماه وقفه معاملاتی در طول سال مالی  (8

افزار های اطلاعاتی از قبیل نرمها، بانكآوری اطلاعات از صورت های مالی سالانه شرکتدر این تحقیق برای جمع

آوری شده های جمعهای معتبر استفاده شد. دادهو دیگر سایت tsetmc ،codal ،irbourseهای آوردنوین، سایتره

 Eviewsافزار اقتصادسنجی و تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمك نرمبندی شده افزار اکسل طبقهاز طریق نرم

 انجام شده است.

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش-5

 

 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش5جدول 
 نحوه محاسبه نماد نام

 متغیر وابسته

عملكرد بازار 
 سهام

MP 

1) QTobin:  شود:برای محاسبه کیوتوبین از رابطه زیر استفاده می 

           
             

     
 

 .tدر دوره مالی  i: ارزش بازار سهام شرکت       

 .tدر دوره مالی  iهای شرکت  : ارزش دفتری بدهی      
 .tدر دوره مالی  iهای شرکت  : جمع کل دارایی     

 

4  ): OJ  برای محاسبه این شاخص از الگوی هزینه حقوق صاحبان سهام اولسون و

 شود:( استفاده می4119جوتنر)
( مورد DPSبینی شده و سود تقسیمی هر سهم)پیش EPS( بین قیمت، 7توان از رابطه )می

 انتظار در سال آتی محاسبه شود:

   
  

    
 
  (     )

 (    )
 (7مدل )    

 (4مدل )        (     )   

:gs نرخ رشدDPS مدت؛در کوتاه :gL نرخ رشدDPS در بلندمدت؛ 
 متغیر مستقل

های  تورش

 رفتاری
BH 

 اعتمادی: (تورش فرا7

 شود:صورت ذیل محاسبه میبه ها،رشد دارایی بر در پژوهش حاضر فرا اعتمادی مبتنی
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AGهای شرکت  : رشد در داراییi  در سالt  نسبت به سالt-1. 

SG رشد در فروش شرکت :i  در سالt  نسبت به سالt-1. 

ε.باقیمانده مدل : 
اگر باقیمانده رگرسیون بزرگتر از صفر باشد، این شاخص برابر یك و در غیر این صورت، برابر 

هایی با  هایی که دارایی با صفر است. استفاده از این شاخص بر این مبنا است که در شرکت

ها بیشتر است، گذاری در آن کنند، نسبت سرمایه نرخ بالاتری نسبت به رشد فروش، رشد می

ها در مقایسه با فروش،  گذاری در دارایی به عبارت دیگر، افراد دارای فرااعتمادی به سرمایه
 .تمایل بیشتری دارند

 بینی:(تورش خوش4

( استفاده 4174) 92دل شراند و زچمنبینی از مگیری خوشدر پژوهش حاضر برای اندازه

شود صورت مقطعی برآورد میی ذیل بهشده است. بدین منظور ابتدا الگوی رگرسیونی رابطه
مانده الگوی مدل محاسبه خواهد شد. چنانچه باقی ماندهو پس از آن در هر سال، باقی

شرکت بیش از حد رگرسیونی برای شرکتی بزرگتر از صفر باشد، بدین معناست که در آن 

 صورت برابر صفر خواهد بود.گذاری شده، لذا این معیار برابر یك و در غیر اینسرمایه

 
                                                             

     

 

AG علاوه استهلاک، های عملیاتی شرکت بهتغییر در خالص داراییGrow  رشد فروش

لگاریتم طبیعی جمع  Cashهای شرکت، ها به کل داراییهینسبت کل بد Levشرکت، 

اندازه  Sizeسن شرکت،  Ageمدت، گذاری در اوراق بهادار شبه نقد کوتاهوجوه نقد و سرمایه
خطای مدل و بیانگر  εشود، شرکت که از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت محاسبه می

 پذیرد.صورت صفر مییك و در غیر این باشد که اگر مثبت باشد عددبینی مدیریت میخوش

 ( تورش برجستگی اطلاعات:9

     {
 (   )

(   )(   )(   )
 (
    ̅

 
)
 

}  
 (   ) 

(   )(   )
 

 
                                  

AG ها، رشد داراییAIG رشد سود خالص 

های تحقیق و به تفكیك ها و رشد سود خالص، ابتدا طی سالبرای دو متغیر رشد دارایی

سال، به صورت چرخشی برای سال موردنظر و  چهار سال قبل ضریب کشیدگی به  -صنعت

کنیم اگر عدد حاصل آید. میانگین به دست آمده را با مقادیر هر سال مقایسه میدست می
ها و رشد سود خالص حداقل سه یا بیشتر بود عدد یك و در شده از دو جنبه رشد دارایی

 پذیرد.صورت صفر میاینغیر 
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 نحوه محاسبه نماد نام

 
AG 

AIG 
 بیشتر از میانگین کمتر از میانگین

 1 1 کمتر از میانگین

 7 1 بیشتر از میانگین

 (تورش بدبینی:8
مانده الگوی رگرسیونی برای شرکتی کمتر از (، چنانچه باقی4174در مدل شراند و زچمن)

گذاری شده، لذا این معیار صفر باشد، بدین معناست که در آن شرکت کمتر از حد سرمایه

 صورت برابر صفر خواهد بود.برابر یك و در غیر این

 گرمتغیر تعدیل

عدم اطمینان در 

محیط درونی 

 اطلاعات
IBR 

در پژوهش حاضر از سه شاخص چرخه عمر شرکت، نوسان جریان نقدی و نوسان سودآوری 

 شود.استفاده میبرای محاسبه شاخص عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات 

 (G-M-S(چرخه عمر شرکت)7
( بدست می 7334) 91در این پژوهش چرخه عمر شرکت با استفاده از مدل آنتونی و رامش

 آید.

و سن  نسبت سود تقسیمی ای،مخارج سرمایه های رشد فروش،. ابتدا هر یك از متغییر7

 کنیم.شرکت را محاسبه می

باشد که به روش زیر  فروش واحد اقتصادی می دهنده درصد تغییرات در رشد فروش: نشان

 شود: محاسبه می

     (  (
      

        
))      

:SALE درآمد فروش 

دهنده این است که واحد اقتصادی چند درصد از سود حاصل  نسبت سود تقسیمی: که نشان

 شده خود را در میان سهامداران توزیع کرده است و به روش زیر محاسبه می شود:

      (
     

     
)      

:DPS ،سود تقسمی هر سهم:EPS سود هر سهم 

مدت یا  ها به دنبال کسب منافع آتی بلند ای: مخارجی هستند که از تحمل آن مخارج سرمایه

 شود: منافع آتی حداقل برای یك دوره مالی دیگر هستیم و به روش زیر محاسبه می

     
اضافات(کاهش) داراییهای ثابت طی دوره

زشار بازار شرکت
     

AGEتفاوت سال = t .و سال تاسیس شرکت 
شرکت ها بر اساس -شود. سال ( استفاده می4112) 94.در این مرحله از روش پارک و چن4

هریك از چهار متغیرمذکور و با استفاده ار پنجك های آماری در هر صنعت به پنج طبقه 

( 4تقسیم می شوند که با توجه به قرار گرفتن در پنجك )طبقه( مورد نظر، طبق نگاره )
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 گیرند.می 5تا  7ای بین  نمره

آید که با توجه به شرایط زیر در  شرکت، نمره ای مرکب به دست می-.سپس برای هر سال9

 یكی از مراحل رشد،بلوغ و افول طبقه بندی می شود:

 باشد، در مرحله رشد قرار دارد. 41و 72الف: در صورتی که مجموع نمرات بین 
 باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد. 75و 3ب: در صورتی که مجموع نمرات بین 

 در مرحله افول قرار دارد. باشد 4و8ج: در صورتی که مجموع نمرات بین 

سود 

 تقسیمی

رشد مخارج 

 ای سرمایه

رشد 

 فروش

عمر 

 شرکت

 ها پنجك

 پنجك اول 5 7 7 5

 پنجك دوم 8 4 4 8

 پنجك سوم 9 9 9 9

 پنجك چهارم 4 8 8 9

 پنجك پنجم 7 5 5 9

  پذیری هستند وترین میزان ریسكهایی که در مرحله بلوغ قرار دارند دارای پایینشرکت

پذیری هستند و هایی که در مرحله افول قرار دارند دارای بالاترین میزان ریسكشرکت

های در مرحله بلوغ دارای هایی که در مرحله رشد قرار دارند کمی بیشتر از شرکتشرکت

؛حبیب و 7931؛ اثنی عشری و لاریجانی، 4173، 93پذیری هستند)شهزاد و همكارانریسك
(. بنابراین با توجه به جدول نمرات 4172 ،87یا و همكاران؛گارس4171، 81مانزور حسن

های در مرحله های در مرحله بلوغ دارای کمترین میزان عدم اطمینان و شرکتعمر، شرکت

 افول دارای بیشترین میزان عدم اطمینان در نظر گرفته شدند.

سال  5طی  اتیعمل ینقد انیانحراف استاندارد جر(: CVOL(نوسان جریان نقد عملیاتی )4
 درونی محیط اطمینان بیشتر)کمتر( در ، بیانگر عدمCVOLکمتر( (بیشتر مقادیرگذشته. 

 باشد.می اطلاعات

سال  5طی (: انحراف استاندارد درصد تغییرات سود عملیاتی EVOL( نوسان سودآوری)9

 گذشته.
 اطلاعات درونی محیط اطمینان بیشتر)کمتر( در ، بیانگر عدمEVOLکمتر( (بیشتر مقادیر

 باشد.می

 در اخلال باعث است ممكن تنهایی، به فوق معیارهای از یك هر کارگیری به که آنجایی از

 حاضر پژوهش در رو این از شود، اطلاعات درونی محیط در اطمینان عدم متغیر گیریهانداز

 مذکور، معیار 9 دهكی رتبه میانگین برمبتنی  (IBR) ترکیبی شاخص یك از آن سنجش برای

 از یك هر اساس بر هاشرکت ابتدا منظور، این برای است. شده استفاده سال-شرکت هر برای

 که طوریشوند. بهمی بندیرده (دهكطبقه ) 71در  سال، هر گانه درسه معیارهای این

دهك آخر  در مقدار بالاترین با هایشرکت و اول دهك در مقدار ترینپایین دارای هایشرکت
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 نحوه محاسبه نماد نام

 برای فوق معیارهای از یك هر از آمده دهك بدست رتبه اعداد مجموع سپس گیرند.قرار می

اطلاعات(  درونی محیط در اطمینان عدم معیارهای تعداد( 9 عدد بر سال، هر در هر شرکت

 بدست آید. دامنه اطلاعات درونی محیط در اطمینان عدم جامع شاخص تا شده تقسیم

بیانگر  )ترکوچك(تربزرگ مقادیر کهطوری به بوده، 71 تا 7 بین ترکیبی شاخص این تغییرات
 باشد.می اطلاعات درونی محیط در)کمتر(بیشتر اطمینان عدم

 متغیر كنترل

 اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال مالی. Size اندازه شرکت

 هایی شرکتدارا کلبه  هایبده کلسبت برابر است با ن Lev اهرم مالی

 

 آمار توصیفی متغیرها-6

تك تك متغیرهای تحقیق محاسبه شده است. این آمارها شمای کلی از تكها برای تكهای توصیف دادهشاخص

 کنند.ها را ارائه میمتغیرهای مدل

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش6جدول 

 ضریب چولگی انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

 QTobin 547/7 844/7 444/4 587/1 812/1 421/1 ارزش شرکت

 OJ 484/1 732/1 141/1 118/1 741/1 742/7 هزینه حقوق صاحبان سهام

عدم اطمینان در محیط 
 درونی اطلاعات

IBR 214/8 999/8 222/4 111/7 571/7 757/1 

 Over confidence 1119/1- 187/1- 251/1 471/1- 755/1 542/7 تورش فرا اعتمادی

 -Pessimism 145/1- 112/1- 111/1 212/1- 794/1 485/7 تورش بدبینی

 Optimism 113/1 111/1 135/1 111/1 784/1 184/4 بینیتورش خوش

 Bump 153/1 111/1 111/7 111/1 492/1 149/9 تورش برجستگی اطلاعات

 -Lev 524/1 511/1 438/1 131/1 717/1 931/1 اهرم مالی

 Size 491/41 217/41 437/94 919/48 548/7 198/1 اندازه شرکت

 544تعداد مشاهدات 

 

 هاآزمون فرضیه-7
 .ارتباط معناداری وجود دارد هاشرکت مدیران و عملكرد بازار سهام های رفتاریتورشبین فرضیه اصلی اول: 

 گردد:اول الگوی رگرسیونی ذیل اجرا میبرای آزمون فرضیه اصلی 
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های رفتاری مدیران تحت تاثیر عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات فرضیه اصلی دوم: واکنش بازار به تورش

 گیرد. قرار می

 شود:لد انجام میگردد سپس آزمون وابرای آزمون فرضیه دوم الگوی رگرسیونی ذیل اجرا می
                            (      )                            

 

 

 هانتایج آزمون فرضیه-8

 

 اصلی اول . نتایج آزمون فرضیه7جدول

 متغیرها

ارتباط  هاارزش شركتمدیران و  های رفتاریتورشبین 

 .معناداری وجود دارد

هزینه حقوق صاحبان سهام  مدیران و های رفتاریتورشبین 

 .ارتباط معناداری وجود دارد هاشركت

 فرضیه فرعی

 اول

 فرضیه فرعی

 دوم

 فرضیه فرعی

 سوم

 فرضیه فرعی

 چهارم

 فرضیه فرعی

 پنجم

 فرضیه فرعی

 ششم

 فرضیه فرعی

 هفتم

 فرضیه فرعی

 هشتم

C 
754/4- 

(111/1) 
434/3- 

(111/1) 
741/4- 

(111/1) 
342/1- 

(111/1) 
427/1- 

(795/1) 
445/1- 

(474/1) 
999/1- 

(158/1) 

991/1- 
(152/1) 

Over 

confidence 

721/1 

(182/1) 
--- --- --- 

741/1- 

(113/1) 
--- --- --- 

Pessimism --- 
828/1- 

(111/1) 
--- --- --- 

715/1 

(184/1) 
--- --- 

Optimism --- --- 
475/1- 

(113/1) 
--- --- --- 

149/1- 

(141/1) 
--- 

Bump --- --- --- 
172/1 

(158/1) 
--- --- --- 

715/1- 

(111/1) 

Size 
981/1 

(111/1) 

949/1 
(111/1) 

982/1 
(111/1) 

993/1 
(111/1) 

178/1 
(179/1) 

179/1 
(144/1) 

171/1 
(119/1) 

171/1 
(119/1) 

Lev 
177/1 

(391/1) 

753/1 

(414/1) 

194/1 

(137/1) 

115/1 

(323/1) 

712/1 

(117/1) 

721/1 

(119/1) 

747/1 

(117/1) 

741/1 

(117/1) 

 925/1 924/1 921/1 915/1 198/1 191/1 185/1 192/1 ضریب تعیین

Fلیمر 
174/74 

(111/1) 

459/74 
(111/1) 

771/74 
(111/1) 

414/77 
(111/1) 

827/4 
(111/1) 

881/4 
(111/1) 

821/4 
(111/1) 

514/4 
(111/1) 

 هاسمن
425/744 

(111/1) 

254/781 

(111/1) 

949/792 

(111/1) 

341/742 

(111/1) 

722/7 

(127/1) 

451/1 

(491/1) 

984/9 

(987/1) 

539/9 

(854/1) 

 442/7 447/7 131/7 471/7 413/7 451/7 152/7 427/7 دوربین واتسون
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 متغیرها

ارتباط  هاارزش شركتمدیران و  های رفتاریتورشبین 

 .معناداری وجود دارد

هزینه حقوق صاحبان سهام  مدیران و های رفتاریتورشبین 

 .ارتباط معناداری وجود دارد هاشركت

 فرضیه فرعی

 اول

 فرضیه فرعی

 دوم

 فرضیه فرعی

 سوم

 فرضیه فرعی

 چهارم

 فرضیه فرعی

 پنجم

 فرضیه فرعی

 ششم

 فرضیه فرعی

 هفتم

 فرضیه فرعی

 هشتم

فیشر Fآماره 
 )احتمال(

424/72 
(111/1) 

192/71 
(111/1) 

942/72 
(111/1) 

139/72 
(111/1) 

538/1 
(111/1) 

544/2 
(111/1) 

451/2 
(111/1) 

517/3 
(111/1) 

 

معناداری مثبت و ارتباط  هاارزش شرکتمدیران و  فرا اعتمادیبین نتایج فرضیه فرعی اول بیانگر آن بود که 

منفی و ارتباط  هاارزش شرکت بین بدبینی مدیران ونتایج فرضیه فرعی دوم بیانگر آن بود که . وجود دارد

 ها ارتباطارزش شرکت بینی مدیران وبین خوشنتایج فرضیه فرعی سوم بیانگر آن بود که  .معناداری وجود دارد

بین برجستگی اطلاعات و ارزش نتایج فرضیه فرعی چهارم بیانگر آن بود که . معناداری وجود دارد منفی و

 .داردنها ارتباط معناداری وجود شرکت

 هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتمدیران و  اعتمادی فرابین نتایج فرضیه فرعی پنجم بیانگر آن بود که 

هزینه  بین بدبینی مدیران ونتایج فرضیه فرعی ششم بیانگر آن بود که  .معناداری وجود داردمنفی و ارتباط 

نتایج فرضیه فرعی هفتم بیانگر آن بود که  .معناداری وجود داردمثبت و ارتباط  هاحقوق صاحبان سهام شرکت

نتایج فرضیه فرعی . داردنمعناداری وجود  ارتباط هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ی مدیران وبینبین خوش

معناداری منفی و ارتباط  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتبین برجستگی اطلاعات و هشتم بیانگر آن بود که 
 .وجود دارد

 
 اصلی دوم . نتایج آزمون فرضیه8جدول 

 متغیرها

-تورشعدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین 

را تحت تاثیر قرار  هامدیران و ارزش شركتهای رفتاری 

 .دهدمی

های تورشعدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین 

را  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شركتمدیران و رفتاری 

 .دهدتحت تاثیر قرار می

 فرضیه فرعی

 نهم

 یه فرعیفرض

 دهم

 فرضیه فرعی

 یازدهم

 فرضیه فرعی

 دوازدهم

 فرضیه فرعی

 سیزدهم

 فرضیه فرعی

 چهاردهم

 فرضیه فرعی

 پانزدهم

 فرضیه فرعی

 شانزدهم

C 
734/4- 

(111/1) 

913/3- 

(111/1) 

743/4- 

(111/1) 

452/1- 

(111/1) 

429/1- 

(742/1) 

451/1- 

(755/1) 

973/1- 

(129/1) 

999/1- 

(151/1) 

Over confidence 
835/1 

(119/1) 
--- --- --- 

182/1 

(291/1) 
--- --- --- 

IBR 
117/1 

(441/1) 

174/1 

(482/1) 

115/1 

(243/1) 

119/1- 

(233/1) 

117/1 

(129/1) 

111/1 

(744/1) 

1118/1- 

(399/1) 

118/1 

(871/1) 

Over confidence 

* IBR 

111/1- 
(148/1) 

--- --- --- 
195/1- 

(152/1) 
--- --- --- 
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 متغیرها

-تورشعدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین 

را تحت تاثیر قرار  هامدیران و ارزش شركتهای رفتاری 

 .دهدمی

های تورشعدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین 

را  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شركتمدیران و رفتاری 

 .دهدتحت تاثیر قرار می

 فرضیه فرعی

 نهم

 یه فرعیفرض

 دهم

 فرضیه فرعی

 یازدهم

 فرضیه فرعی

 دوازدهم

 فرضیه فرعی

 سیزدهم

 فرضیه فرعی

 چهاردهم

 فرضیه فرعی

 پانزدهم

 فرضیه فرعی

 شانزدهم

Pessimism --- 
423/1- 

(111/1) 
--- --- --- 

481/1- 

(129/1) 
--- --- 

Pessimism* IBR --- 
143/1 

(181/1) 
--- --- --- 

114/1 

(119/1) 
--- --- 

Optimism --- --- 
188/1- 

(424/1) 
--- --- --- 

721/1- 

(431/1) 
--- 

Optimism* IBR --- --- 
198/1- 

(514/1) 
--- --- --- 

172/1 

(549/1) 
--- 

Bump --- --- --- 
814/1- 

(112/1) 
--- --- --- 

145/1 

(819/1) 

Bump* IBR --- --- --- 
143/1 

(119/1) 
--- --- --- 

198/1- 

(183/1) 

Size 
984/1 

(111/1) 
945/1 

(111/1) 
985/1 

(111/1) 
991/1 

(111/1) 
178/1 

(174/1) 
179/1 

(173/1) 
171/1 

(118/1) 
172/1 

(118/1) 

Lev 
117/1 

(331/1) 

784/1 

(999/1) 

193/1 

(144/1) 

179/1 

(348/1) 

714/1 

(117/1) 

759/1 

(118/1) 

713/1 

(117/1) 

714/1 

(114/1) 

 895/1 844/1 899/1 893/1 193/1 191/1 181/1 194/1 ضریب تعیین

Fلیمر 
134/74 

(111/1) 
431/74 

(111/1) 
159/74 

(111/1) 
251/77 

(111/1) 
877/4 

(111/1) 
918/4 

(111/1) 
854/4 

(111/1) 
833/4 

(111/1) 

 هاسمن
381/742 

(111/1) 

874/783 

(111/1) 

231/799 

(111/1) 

234/799 

(111/1) 

471/1 

(721/1) 

941/1 

(731/1) 

854/71 

(129/1) 

111/4 

(774/1) 

 448/7 414/7 137/7 415/7 341/7 451/7 155/7 411/7 دوربین واتسون

فیشر Fآماره 
 )احتمال(

184/72 
(111/1) 

129/72 
(111/1) 

317/75 
(111/1) 

194/72 
(111/1) 

957/5 
(111/1) 

198/5 
(111/1) 

495/9 
(117/1) 

541/2 
(111/1) 

 

 فرا اعتمادیعدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین نتایج فرضیه فرعی نهم بیانگر آن بود که 

عدم اطمینان در محیط کند. نتایج فرضیه فرعی دهم بیانگر آن بود که تضعیف میرا ها مدیران و ارزش شرکت

کند. نتایج فرضیه فرعی یازدهم بیانگر تقویت میرا ها درونی اطلاعات ارتباط بین بدبینی مدیران و ارزش شرکت

ت را تحها بینی مدیران و ارزش شرکتعدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین خوشآن بود که 
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عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط . نتایج فرضیه فرعی دوازدهم بیانگر آن بود که دهدمینتاثیر قرار 

 کند.تقویت میرا ها بین برجستگی اطلاعات و ارزش شرکت

فرا عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین نتایج فرضیه فرعی سیزدهم بیانگر آن بود که 

نتایج فرضیه فرعی  .دهدمینرا تحت تاثیر قرار  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتدیران و م اعتمادی
هزینه حقوق عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین بدبینی مدیران و چهاردهم بیانگر آن بود که 

عدم اطمینان در محیط که نتایج فرضیه فرعی پانزدهم بیانگر آن بود  کند.تقویت میرا  هاصاحبان سهام شرکت

-مینرا تحت تاثیر قرار  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتبینی مدیران و درونی اطلاعات ارتباط بین خوش

عدم اطمینان در محیط درونی اطلاعات ارتباط بین نتایج فرضیه فرعی شانزدهم بیانگر آن بود که  .دهد

 کند.تضعیف میرا  هاهزینه حقوق صاحبان سهام شرکتبرجستگی اطلاعات و 
 

 گیرینتیجه -9
 انتقادهای که شد باعث مالی بازارهای در استثنا و غیرعادی هایپدیده برخی ظهور گذشته، دهه چند طی

 عملكرد به نسبت را اعتمادیبی احساس و عمیق هایبحث واقعیت، این. شود وارد مالی هاینظریه به زیادی

-زمینه و کرد ایجاد هادارایی قیمت بینیپیش و گذاریارزش در مهم ابزارهای عنوان به سنتی مالی های نظریه

 هیچ سهام قیمت تغییرات برخی که کندمی بیان رفتاری مالیه دیدگاه. شد رفتاری مالیه نظریه پیدایش ساز

 در(. 4173 نیو، و ژو) کندمی ایفا هاقیمت تعیین در مهمی نقش شناختیروان عوامل و نداشته بنیادی دلیل

 گیریتصمیم فرایند بررسی به و گذاشته کنار را سنتی مالی هاینظریه اولیه هایفرض رفتاری مالیه واقع،

 شخصیت، به بیشتر آن تأکید و پردازد می مالی بازارهای مختلف شرایط قبال در آنان واکنش و گذارانسرمایه

 مالی نظریه اصلی ایراد موضوعات، این تمام با است. گذاریسرمایه تصمیمات در گذارانسرمایه قضاوت و فرهنگ

 رفتاری و ادراکی خطاهای شناسایی به تنها و پاشیده هم از را سنتی مالی هاینظریه بنیان که است این رفتاری

 و است مؤثر گذارانسرمایه رفتاری خطاهای بر عواملی چه که موضوع این درباره. است پرداخته گذارانسرمایه

 به بیشتر و است گرفته صورت کمی هایبحث کرد، تعدیل را هاآن یا نمود غلبه خطاها این بر توانمی چگونه

رفتاری به بررسی  همالیاست؛  پرداخته شده حسابداری اطلاعات نقش کاهش و شناسیجامعه و روانشناسی نقش

های رفتاری، تابشی از عوامل مختلف از جمله رخدادهای پردازد. تورشرخدادهای حذف قاعده بازار سرمایه می

بینی، برجستگی اطلاعات و  فرا اعتمادی مدیران، خوشخلاف قاعده در بازار سرمایه است که متغیرهایی نظیر 

 .بر آن اثر دارد بدبینی مدیران

ه همین ترتیب فرا اعتمادی مدیران موجب شده که به نوعی جلب اعتماد برای سهامداران صورت بگیرد و ب

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و سهامدار شده است، بنابراین اگر عدم تقارن اطلاعاتی کاهش پیدا 

اند که مبالغ گرفت و به دلیل بروز همین اتفاق، سهامداران حاضر شدهکرد این جلب اعتماد نیز صورت نمینمی

که به معنی کم شدن هزینه تهیه پول از محل انتشار سهام  بیشتری را بابت خرید سهم نسبت به قبل بپردازند

شناختی موثر بر هزینه سهام عادی و برای ها است. بنابراین فرا اعتمادی به عنوان یك پدیده روانبرای شرکت
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شود. از طرفی دیگر به دلیل اینكه فرا اعتمادی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی سهامداران مطلوب تلقی می

ت باعث افزایش ارزش شرکت شده است. بدبینی به معنای احتیاط بیش از اندازه است که همین امر شده اس

کاری برای سهامداران ارزش افزا کاری جسورانه به وجود آورد که این نوع محافظهموجب گردیده که محافظه

ورانه موجب شده که سهام کاری جسکردند، محافظهنبوده است اما از منظر مدیران که تهیه پول را دنبال می
بینی مدیران نیز تاثیری بر هزینه سهام عادی نداشته است و باعث عادی نیز با مبلغ بیشتری تامین شود. خوش

بینی و افزایش نااطمینانی کاهش ارزش شرکت شده است زیرا ممكن بوده که باعث به وجود آمدن خطا در پیش

تر خواهد رشد دارایی و رشد سود، تامین پول برای شرکت ارزان بینیشود. نتایج نشان داد که در صورت پیش

گذاری در شرکت هستند و حتی حاضر انداز خوب شرکت، سهامداران مایل به سرمایهبود، زیرا به دلیل چشم

یابد اما هستند برای خرید سهام شرکت پول بیشتری پرداخت کنند که با تحقق این امر هزینه سهام کاهش می

 ها نداشته است.اطلاعات تاثیری بر ارزش شرکتبرجستگی 

 

 منابعفهرست 

 پذیر طی چرخه عمر شرکت و اثر آن بر (. رفتار ریسك7931زاده لاریجانی، اعظم.)اثنی عشری، حمیده و ولی

های حسابداری مالی، شماره اول، سال (، پژوهشGMMعملكرد مالی آتی به روش گشتاورهای تعمیم یافته)

 .7-74دهم، صص 

 گری اندازه شرکت (. تاثیر تعدیل7932زاده، مهری. )تائبی نقندری، امیرحسین و تائبی نقندری، علی و عباس

، 7، شماره 4ها. مجله دانش حسابداری، دوره بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملكرد اقتصادی شرکت

 . 755-744صص 

 (. بررسی تاثیر عملكرد شرکت بر رابطه7939زاده، علی. )تیموری جامی، یاسمن و شاهچرا، مهشید و حسن-

ی بین رقابت در بازار محصول و رتبه نظام راهبری شرکتی. فصلنامه تحقیقات توسعه اقتصادی، شماره 

 .45-84سیزدهم، صص

 ( .مقدمه7942جعفری، ابوالفضل و دولتی، نیكو .)24ی بورس، شماره ای بر مالی و اقتصاد رفتاری، ماهنامه ،

 .71-71صص
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