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 چكیده

های  گذاری دارد. شیوه سرمایهگذاری و تمایلات  های رفتاری مدیران نقش بسیار مهمی در سرمایه امروزه سوگیری 

ها باشد. بر این اساس هدف اصلی تحقیق  گذاری در شرکت دهنده کارایی سرمایه تواند شکل رفتاری مدیران می 

  ی گذار هیسرما  لاتیبر نقش تما  دیبا تاک  رانیمد  یرفتار  یهابر اساس تورش   ی گذاره یسرما  ییارائه مدل کاراحاضر  

های پذیرفته شده  است. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت  ورس اوراق بهادار تهرانشده در ب  رفتهیپذ  یهاشرکت  در

  1399تا    1392  یهاسال   زمانی  شرکت در دوره  143تعداد    که به عنوان نمونه  در بورس اوراق بهادار تهران است.

افزار  در نرم  پانل دیتاترکیبی و    یهاداده  ونی رگرس  روشبا استفاده از    هاهی. آزمون فرضمورد بررسی قرار گرفت

EViews10   نتا شد.  اطم  جیانجام  در سطح  آمده  مربعات    استفادهبا    درصد  95  نانیبه دست  روش حداقل  از 

  لات یتمامنفی و معناداری دارد. همچنین    ر یتأث  یگذار هیسرما  ییبر کارا  ینانیاطم  شیتورش ب  نشان داد  افته یمیتعم

م  یگذار هیسرما رابطه  ب  انی در  کارا  ینانیاطم  شیتورش  منفی  گرلیتعدنقش    یگذارهیسرما  ییو  اما    دارد.  و 

همچنین    دارد.ن  یمعنادار   ریتأث  یگذارهی سرما  ییبر کارا  یندگیشهود نما  ی ون یبخوش   ی،نیبتورش کوته  متغیرهای

نقش    یگذاره یسرما  ییکارا  با  یندگیشهود نما  ی ونیبخوش   ی،نیبتورش کوته   انیدر رابطه م  یگذاره یسرما  لاتیتما

  به   گذارانه یسرما  عنوان نمود بر اساس مبانی مالی رفتاری افزایش تمایل  توانیم. بر اساس نتایج  داردی نگرلیتعد

اعتماد به نفس مدیران را افزایش داده و آنها بر اساس احساسات خود اقدام به سرمایه   ی در یک شرکتگذار هیسرما

 . است  یگذار هیسرماکارایی    تاثیر آن در نهایت کاهشگذاری کرده که  

 . یگذارهیسرما   یی، کارایگذار هیسرما  لاتی، تمای رفتار  یهاتورش   هاي كلیدي:واژه 

 1401/ 27/07تاریخ پذیرش:        1401/ 05/ 01تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

  ی هایی و توانا  یفکر  ،یاجتماع  ،یمانند قضاوت، عوامل عاطف  گذارهیدرک عوامل مختلف رفتار سرما  یرفتار  یامور مال

تأ  یشناخت را  )تر  یهاکه محرک   کندیم  دییمحدود  بازار سهام هستند  انجام یک (.  2020  ،1فانیمهم    توضیح 

  ی رفتار  یهای ریکنترل سوگ  یبرا   ندیفرآ  نیو کارآمدتر  است  گذارهیسرما  کیاز مشخصات    ی ناشیگذار هیسرما

با  یگذار هیسرما  توضیحاست.   شناسا  گذاره یسرما  کیمشخصات    مرتبط  انتخاب    یرفتار  یر یسوگ  ییبه  در 

م  یگذار هیسرما سوگکندیکمک  قو  یرفتار  یهای ری .  فرآ  یرابطه  دارند    گذارانهیسرما  یریگمیتصم  ندیبا 

در مورد   دی با گذارانه یدر جهان، سرما یمال یپس از ادغام بازارها  (.2020، 3ن و همکارا نیپرو ؛2013، 2کارتاسوا )

ارائه شده به   یمحصولات و خدمات مال  یدگیچیپ لیامر به دل نیتر باشند. اآگاه  خود یامور مال تیرینظارت و مد

ضرور ن  یم  یعموم  که  تصم  ازیشود،  سرمایهمیبه  دارد  گذاریات  همکاران آگاهانه  و  کارایی  (.2022،  4)احمد 

از حد    در آن بیشتر  یگذار هیسرماکه    ییهات یفعالدر    عمناب  فاز مصر  سوکیکه از    تمستلزم آن اس   یگذار هیسرما

 یی ها تیفعال  تبه سم  عو از دیگر سو، مناب  ی(گذاره یسرما  جلوگیری از بیش) مانع شود    تمطلوب انجام شده اس 

  آور   بادو    خانقاه  زاده  یتق)شود  ت، هدای(کم  یگذاره یسرماجلوگیری از  )دارد    یگذار هیسرماکه نیاز بیشتری به  

 (.  1399ی،  نهند

شناخت رفتارهای بین فردی و ترمیم روابط افراد   یرفتاری امروزه در محدوده  یهاطهیعلم روانشناسی در ح

اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی بسیار    یهامحبوس نیست و بسیار فراتر از یک حوزه بلکه در سایر حوزه 

عبارت دیگر شناخت ابعاد شخصیتی و درونی افراد در این    (. به2017،  5همکاران استرومبیک و  )   باشدی تاثیرگذار م

بورگانس و  )به سایرین در اتخاذ تصمیمات بهتر کمک نماید  تواندیو بازارهای سرمایه م  یگذاره یسرما  یهاحوزه 

و    ندشویاداره شرکت انتخاب معلیرغم اینکه مدیران از افراد آگاه و دارای تجربه در زمینه  (.  2018،  6همکاران

مدیران   یشناختروان  یهایژگیکه و دهدی داشته باشند، اما مطالعات نشان م ییکه تصمیمات عقلا رودی انتظار م

 (.  2011،  9دیو و ژیائو؛  2014  ،8فرناندز و همکاران ،  2018،  7یانیک)آنها تاثیرگذار است    یهای ریگمینیز بر روی تصم

  مدیریتی، بیش   ینیبمختلف و متفاوتی همچون خوش   یشناختروان   یهامهم است که مؤلفه   توجه به این نکته

داران تحت  عنوان سکان عملکردهای مدیران را به  تواندیمدیریتی و ... م  ینیب، کوتهییهای کارااطمینانی، انگیزه 

؛ رهنمای  1396مرادی و احمدی،  )آنان گردد    یهایریگمیدر تصم  های رفتاریتورش قرار دهد و باعث ایجاد    ریتأث

ها  شناخت این معیارها به عنوان یک گام مهم در جهت حل بسیاری از مسائل شرکت(.  1397رودپشتی و همکاران،  

بر   تواندی در عرصه رقابتی برای افزایش میزان اطمینان و اعتماد در بازار ضروری است اما پیامدهای آن رفتارها م
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همچونمختلف  یهابخش  تأث شرکت   یگذاره یسرما  تمایلات  ی  همکاران،    باشد  رگذاریها  و  (.  1401)فریدونی 

  یا به عنوان مجموعه   یرفتار  یهاتورش متفاوت هستند،    یرفتار  یهاتورشو محققان در درک مفهوم    سندگانینو

  فیبگذارد، توص  ریتأث  یگذار ه یسرما  نهی که فرد حامل آنها است و ممکن است بر رفتار در زم  یشخص  یهاده ی از پد

شرکت    یگذاره یسرما  بر روی  گذارهیبر رفتار سرما  یشناختروان   یکردهایرو  دییو تأ  لیو تحل   هیتجز  .ه استشد

م م  امر  نیا(.  2021،  1)هسو شودی منعکس  روانشناس   یمال  ماتیتصم  نیب  یکپارچگیکه    دهدی نشان  علم    ی،و 

ی در مورد  ریگمی تصم  ندیدر فرآ  گذارهیاز رفتار سرما  یتربه مدل جامع   یاب یمنظور دستبه  ی راترقیدق  شناخت

 .(2021،  3و همکاران   دوراند؛  2022، 2البدران )دهندیمارائه    یگذار هیسرما

  یسع  هاه یاز نظر  یار یاست و بس  دهی چی پدر سطح شرکت کاملاً  یگذارهیسرما   ی در ارتباط باریگمیتصم  ندیفرآ

ممکن اتخاذ کرد.    جه ینت  نیترمطلوب   به  یابیدست  یرا برا  یمیتصم  نیچن  توانیدهند که چگونه م  ح یتوض  کنندیم

  هی و نظر  یسنت  یمال  هینظر  ناشی از دیدگاهوجود دارد که    لفمخت  شیدو گرا  کنندیمبیان    یمال  اتیادب  یهاتئوری 

متفاوت    یگذاره یسرمای در  ریگمیهنگام تصم  یامل اقتصاد وع   تیعقلان  یدر مرزها  های تئور  نیا  است.ی  رفتار  یمال

)ب همکاران   کریهستند  لوبائو 2018  ،4و  مکدو 2012،  5؛  حال 2003،  6؛  در  شناخت  ی(.  اثرات  طرف    کیاز    یکه 

ی  رعمد یو غ  کیستماتیس  حرافات، انهای ری در معرض سوگ  از سوی دیگر آنها را،  کندیم  لیرا تسه  یریگمیتصم

دارند.  ن  یمورد انتظار همپوشان  عقلانیکه با رفتار    ،دهدی می قرار  فرد   یه رندیگمیتصم  یرفتارها   واز قضاوت    ناشی

  این عوامل در  رخ دهد.  یو شرکت  یفرد  یگذاره یسرما  ماتیدر تصم  تواندیم   یانحرافات عقلان  کیستماتیبروز س

  گذاردیکامل م  ریتأث  ،ارائه شده   )سنتی(  تیبر عقلان  یمبتن  یهاتوسط مدل که  در بازار    ییادعا  ییمدت بر کارابلند

. استبرو و کندی مبروز    یریگمیهنگام تصم  در  یو عاطف  یها، باورها، عناصر شناختناهمگون از ارزش   یو رفتارها

منابع    ریو سا  یمنابع مال  ،ینیبکه با خوش   ندکرد  ییشناسای رفتاری از مدیران را  هاتورش (   2007)  7همکاران

و اعتماد    ینیبخوش   یرفتار   یهاتورش با  شان داد که  ن  هاافتهی  همچنین  .کنندیجذب م  یگذاره یسرما  یمهم را برا 

  توانندیم  های ر یسوگ  اینلذا نشان داده شد،  و    کنندی کمک م  دیجد  یهای گذار ه یسرما  شیاز حد به گشا  شیب

، مانند  های ریاز سوگ  یدر نظر گرفت که برخ  دیحال، با  نیکنند. با ا  فایسازمان ا  ک ی  تیریدر مد  ینقش مؤثر 

از آنچه سازمان    زتریآممخاطره   یهای ری گمیرا به تصم  ریمد  تواندیاز حد، م  شیب  به نفس  و اعتماد  ینیبخوش 

(. بر اساس مطالب ذکر شده در تحقیقات گذشته غالبا در  2022،  8)نوبره و همکاران اتخاذ کند، سوق دهد  تواندیم

گذاران در شرکت  ی، سرمایه گذار ه یسرما  لاتیتمامدل کارایی سرمایه گذاری، صفات رفتاری مدیران با مداخله  

انگاشته می  نقش  نادیده  اساس  بر  بار  برای نخستین  پژوهش  این  لذا  ی تاثیر  گذار هیسرما  لاتیتماتعدیلگر  شد. 

ی مدیران را بطور همزمان در یک مدل  ندگ یشهود نما  ی ونیخوش بی،  نیکوته بی،  نانیاطم  شی ب  های رفتاریتورش 
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های رفتاری مدیران  کند. از سوی دیگر این مسئله مطرح می گردد که تورشبر کارایی سرمایه گذاری ارزیابی می 

دهی درست یا بعضا  ها را دستخوش جهت تواند کارایی سرمایه گذاری ی می گذار ه یرماس  لاتیتماآیا تحت تاثیر  

تواند  گذاری، سرمایه گذارن که گاها جنبه احساسی و غیر عقلانی دارد می سرمایه  لاتی تمانادرست کند؟ و چگونه  

بنابراین مسئله اصلی پزوهش حاضر پاسخ گذاری کارا کند؟.  های رفتاری تاثیرگذار بر سرمایهمدیران را دچار تورش 

ی تاثیر معناداری  گذاره یسرما  لاتیتما  با توجه به نقش تعدیلگر  رانیمد  یرفتار  یهاتورش   به این پرسش است آیا

 ییارائه مدل کارابر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد؟. بر اساس مسئله بیان شده هدف اصلی تحقیق حاضر  

 . است  یگذاره یسرما  لاتیبر نقش تما  دیبا تاک  رانیمد  یرفتار  یهارش بر اساس تو  یگذار هیسرما

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

   گذاريه ی سرما  ییكارا

گذاری موردانتظار وجود نداشته باشد.  گذاری به این معنی است که هیچ انحرافی از سطح سرمایهکارایی سرمایه

از حد مطلوب  شرکت  بالاتر  از سرمایه گذاری می سرمایههایی که  مثبت  )انحراف  موردانتظار( دچار  کنند  گذاری 

کنند  های سودآور را حفظ نمی هایی که همه پروژه شوند. در حالی که شرکت گذاری بیش از حد می فرایند سرمایه

،  1ود و جاربوئیشوند)ایلا گذاری کمتر از حد می گذاری موردانتظار( دچار فرایند سرمایه)انحراف منفی از سرمایه 

بخش 2017 به  سرمایه  در سطوح تخصیص  افزایش  فرصت (.  با  از  های  وجوه  انتقال  افزایش  یا  بالاتر  رشد  های 

می   گذاریه یسرما  منجر به افزایش کارایی  های با فرصت رشد بالاترتر به بخشپایین  های با فرصت رشدبخش 

های با خالص ارزش  ها تا زمانی به طور مستمر در پروژه (. از لحاظ تئوری، شرکت 1398)جامی و همکاران،  گردد

های نهایی آن باشد. تحقیقات  گذاری برابر با هزینه کنند که مزایای نهایی این سرمایه گذاری می فعلی مثبت سرمایه 

ون عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی دهند که در بازارهای نیمه کامل، عواملی همچنشان می   گذشته

گذاری بیشتراز حد  به سرمایه مدیران را مجبور کند تا تصمیمات سرمایه گذاری غیرکارا را که منجر ،ممکن است

لئو اتخاذ کنندشود،  و سرمایه گذاری کمتراز حد می و  بیان    گذاریهی(. تئوری سرما2017،  2)لای  از حد  کمتر 

به وسیله   گذاریهیبا ارزش فعلی مثبت زمانی که سرما  سکیممکن است از پروژه های کم ر  رانیکند که مدمی

  را یز ؛  را انجام دهند  هاگذاری هیسرما  نگونهیدارند تا ا  لیآنها تما  .شود، صرف نظر کنندسهامداران تامین مالی می

به دارندگان اوراق    ییهاگذاری ه یچنین سرما  اییکنند، اما مزارا تحمل می  گذاری ه یسرما  نهیدارندگان سهام هز

بیشتری    اییتواند مزارا که می  سکیهای دارای رشرکت ممکن است پروژه   رانیمد  ن،یشود. بنابراقرضه منتقل می

تواند به دارندگان  می  هاان یز  نیدهد، ابزرگ رخ می  هایانیبرای سهامداران داشته باشد، دنبال کنند و زمانی که ز

و    رانیبین منافع مد  ییبیشتر از حد ناشی از عدم همسو  گذاریهیسرما  گر،ی رضه منتقل شود. از سوی داوراق ق
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دارند شرکت خود را گسترش دهند، حتی   لیشرکت تما  رانینقد آزاد، مد  هایان یسهامداران است. در حضور جر

 (.2017،  1جاربوئی   منفی ارزش سهامداران را کاهش دهد)سامت و  لیهای با خالص ارزش فعاگر پروژه 

 

 ي رفتار يهاتورش

  گذاران ه یهای رفتاری صرفاً به خطاهای رفتاری و عواطف و احساسات اثرگذار سرماتحقیقات گذشته در مورد تورش

پرداخته است و نکته مهم این است که آیا احساسات و تصورات مدیران نیز در    یگذار هیدر هنگام تصمیمات سرما

دچار تورش رفتاری و خطاهای قضاوتی و ذهنی   یریگمینیز هنگام تصم  رانیآیا مد  .تصمیماتشان اثرگذار است

نها اثرگذار  شخصیتی افراد در هنگام تصمیم بر رفتار و تصمیم آ  یهای ژگیفردی و و  یهااحساسات و قضاوت   .هستند

  ی ها نهیروانشناسی و امور مالیه دو حوزه علمی است که در چند دهه اخیر مرزهای همدیگر را شکسته و در زم  .است

  ی ها که قضاوت  دهدیمدیریت رخ م  یری گ می. یکی از این موارد در هنگام تصماندداکرده یمتعددی با هم همپوشانی پ

آنچه در ادبیات مالی رفتاری خرد رخ    ینوع شخصی و احساسات مدیران، بر نتایج تصمیماتشان اثر گذاشته و به 

افراد    یافردی و حرفه   یهایژگیت روحی و ولا. در حقیقت حامینیبیمشابه آن را م  یا ده یدر اینجا نیز پد  دهدیم

یی متفاوت است. برخی عوامل  لاتمالاً با نتیجه تصمیم عقخواهند داشت که اح  یاژه یبر نوع تصمیم و نتایج آن اثر و

تحت تأثیر قرار  ی گذار هیسرمادر ریسک واحد تجاری را  قادرند ،های رفتاری مدیرانتورشرفتاری و روانی به نام 

اظهار م(. ا2015،  2)دوئلمن و همکاران دهند   ر ی تحت تأث  گذارانه یکه مدیران و سرما  داردی دبیات مالی رفتاری 

  ر یآنها تأث  یریگم یهای رفتاری بوده و در تصمیمات مالی آنها در زمان خرید و فروش سهام بر نحوه تصمتورش 

مالی دارند. بعد دیگر در نظریه مالی   یریگمیکه خطاهای ادراکی اثر با اهمیتی روی تصم  کندی و بیان م  گذاردیم

تورش  سوگرفتاری،  یا  رفتاری  م  یهای ریهای  طبقهباشندیرفتاری  رفتاری  مالی  حوزه  پژوهشگران    ی های بند. 

شامل  (  1979)  3کانمن و ریپ  یبندبه طبقه  توانیاند که از آن جمله مهای رفتاری ارائه داده متفاوتی را از تورش

تحت  (  2010)  4ن یپمپ  شلیم  یبندرجیحی و حاصل از نتایج تصمیم و همچنین به طبقههای قضاوتی، تتورش 

تورش  نمودعنوان  اشاره  احساسی  و  شناختی  ز   ،های  به  کدام  هر  متفاوتی   یهارمجموعه یکه  گاها  و  مشابه 

 (.1400)اکبری و همکاران،  شوندیم  یبندمیتقس

 

 گذاري تمایلات سرمایه 

  لی تما  گذارانه یبازار در حالات رونق است، سرما  کهی رکود بازار. هنگام  ایرونق    یاست از فضااحساسات بازار عبارت  

  رش یبه پذ  شیگرا  گذارانهیحالت سرما  نی. در اندینما  یدار یخر  یبالاتر از ارزش واقع  متیبه ق  یدارند سهام را حت

حالت انتظار آنها از بازار،    نیاست. در ا  یاقتصاد  طیو شرا  زاراز اعتماد به با  یحاک  نیدارند که ا  یشتریب  سکیر
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  ی (. در بازارها2016، 1و همکاران  می)ک  افتیخواهد  شیبازهم افزا هامتیق کنندیم ینیبش یادامه روند است و پ

چه    بهفرد    نکهیوجود دارد، ا  یدر کنار اطلاعات منطق  یاجتماع  لاتیاز تما  ی از اطلاعات ناش  یامجموعه   ه،یسرما

بر تمااند  بتواند  ندا  یاجتماع  لاتیازه  او در   تیموفق  زانیم  نیمنطق گوش فرا دهد، مب  یخود غلبه کند و به 

  با  گذارانهی( معتقدند سرما2006)  2و وورگل  کریب  (.1396بر عقل است )کاردان و همکاران،    یمبتن  یگذار هیسرما

نوسانات  با  جوان، سهام  ی  هاکوچک، سهام شرکت ی  هامانند سهام شرکت   یسهام خاص   ی درگذاره یبه سرما  لیتما

که    دهدینشان م  ی تجرب  ج ینتا  .هستندمرتباً نگران    دیرشد شدبا  سهام  و  سودآور، سهام بدون سود    ریبالا، سهام غ

طور  به   یگذاره یسرما  تمایلات.  دهدینشان م  به نگهداری سهام کمتر  را  گذارهیسرما  تمایلاتدوره    نیآغاز  یهاریمتغ

  گذار ه یسرماتمایلات    ن،ینابراب  ؛دارد  سهام  بازده مورد انتظارو  مقطع سهام، بازده    متیدر ق  یگسترده، نقش مهم

 . (2018،  3ژانگ و همکاران)  دارد  واکنش و اخبار سودبر پاسخ بازار سهام به    یتوجهقابل  ریتأث

 

 ي گذارهی سرما یی كارا  و يرفتار يهاتورش

آنها تأثیرگذار است. در   یهای ریگمیها و شخصیت مدیران بر تصم، تجربیات و ارزشی رفتاری های بر اساس تئور

سیک که بر اساس تئوری بازار کارا و  لادارایی ک  یگذارمت یق  یهااقتصاد مالی و مدل   یهاه یاخیر نظر  یهاسال 

مواجه شدند که قادر به توضیح بسیاری از حقایق بازارهای    اند، با این چالشنیت کامل عوامل اقتصادی بناشدهلاعق

های رفتاری  از طرفی مطالعاتی که بحث درباره تورش(.  1399راکی و همکاران،  )بازار نیستند    یهای قاعدگیمالی و ب

دور سازد، مدنظر   شانی ادیبن یهااوراق بهادار را از ارزش  یهامتیق تواندیو عدم ادراکات منطقی ایشان را که م 

فرضیه    یهاان ی. ایراد این است که مالی رفتاری، بنشودی و یک ایراد به نظریه مالی رفتاری وارد م  دهدی قرار م

  ی گذار ه یسرمای هابازارهای کارا را از هم پاشید ولی خود به پارادایم مستقلی برای توضیح ناکارآیی  دهندهحیتوض

بسیاری از خطاهای ادراکی و رفتاری شناسایی شدند، اما این مسئله که چرا    دست نیافت. در نظریه مالی رفتاری

و چگونه باید بر این خطاها غلبه نمود، بحثی صورت نگرفته است. تئوری    شوند ی افراد دچار خطاهای رفتاری م

نیت  لادی و عقاقتصا  یهاتنها تحت تأثیر شاخص  گذارانه یسرما  و تمایلات  که تصمیمات  داردی مالی رفتاری بیان م

دخیل است و در نتیجه آن استثناهای فراوانی   یگذاره ینیز در امر سرما  یشناختنبوده، بلکه ابعاد رفتاری و روان 

به عواملی   ی مدیرانگذار هیسرمااز  رفتاری بازده مورد انتظار    یبر اساس نظریه .شودیدر بازارهای مالی دیده م

خود پایبندتر هستند تا    یهامیرای اطمینان بیش از حد، نسبت به تصممدیران دا .بیشتر از ریسک بستگی دارد

. به بیان دیگر این مدیران چون برای تصمیمات خود  دانندی با عملکرد ضعیف را دارای ارزش م  یهاجایی که پروژه 

غییر عقیده  عات منفی جدید، حاضر به تلا ارزش قایلند و کمتر حاضر به قبول اشتباه خود هستند، در برخورد با اط 

ابعاد    یهایکه در طی سال ئآنجا  زا (.  1400)اکبری و همکاران،  خود راجع به پروژه مورد نظر نخواهند بود اخیر 

وکیل،  -نمایندگی، تئوری اصیل  یهانهیمالی رفتاری مباحث مختلفی همچون تئوری هز  یهانهیتئوریک در زم

مدیران و عملکردهای آنها در عصر  تورش های رفتاری  تئوری انتخاب عمومی را بسط داده است، باید اذعان نمود،  
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  در توسعه یا عدم  یانکاررقابل یها نقش غحاضر به دلیل افزایش شکاف و یا کاهش شکاف بین سهامداران با شرکت 

فردی و    یهاشناخت تفاوت   .بازارهای سرمایه خواهند داشت   ی درگذار هیسرما  یتوسعه و کارایی و یا ناکارآمد 

برنامه   تواندی مدیران م  یشناختدرونی و روان   یهایژگیو استراتژیک  بازارهای    یهابه هدایت و تدوین  آموزشی 

  ی های نتخاب بهترین استراتژ با ا  اًیداران و ناظران این بازارها بسیار مؤثر و کارساز باشد و ثانعنوان سکان سرمایه به

م  یشناختروان  آ  توانیمدیران  انتخاب    ینده یبه  برای  معیاری  عنوان  به  آن  از  و  بود  امیدوار  شرکت  بهتر 

 .( 1401)فریدونی و همکاران،  استفاده نمود  هایریگمیدر تصم  گذارانهیتوسط سرما  یگذار هیسرما

 

 پیشینه تجربی 

  ماتیو تصم  یرفتار  یهای ریسوگ  ن یب  سکیادراک ر  یانجیتحقیقی با عنوان نقش مدر    (2022)احمد و همکاران  

مستق  یبررسبه    گذاره یسرما  یگذار هیسرما غ  میارتباط  تصم  یرفتار  یهای ریسوگ  نیب   میرمستقیو    مات یو 

.  پرداختند  یمعادلات ساختار  یساز مدل   قیاز طر  سکیدرک ر  یانقش واسطه   قیاز طر  گذارهیسرما  یگذار هیسرما

  ی گذاره یسال در بورس اوراق بهادار پاکستان مشغول سرما  نیکه چند  یفرد  گذارانه یسرما  انیمطالعه در م  نیا

برا  ،بودند  شد.  نمونه داده  یآور جمع   یانجام  روش  از  شامل    یریگها  نمونه  و حجم  استفاده شد    450هدفمند 

واسطه    یگذار هیسرما  یهامیو تصم  یرفتار  یهای ریسوگ  نیب  سکیکه ادراک ر  دادندنشان    هاافتهیپرسشنامه بود.  

را    یگذار هیسرما  ماتیو تصم  لیاثر تما  ،یاگله  یر یسوگ  نیب  یانجینقش م  سکیادراک ر  ن،ی. علاوه بر اشودیم

 دارد.    سکیبا درک ر  یقو  میرابطه مستق  لی، اثر تماحال ن ی. بااکندی نم  یباز

مطالعه    کی  یگذاره یسرما  اتمیآنها بر تصم  ریو تاث  یرفتار  یهاتورش ( در تحقیقی با عنوان  2022)  البدران

  های پس از انجام مصاحبه   شده در بورس اوراق بهادار عراق  رفتهیپذ  یخصوص  یهااز بانک   یانمونه  یبر رو  ی لیتحل

(  150)  نیشده ب  عی با استفاده از پرسشنامه توز  را  هانمونه مورد مطالعه، داده   یهابانک   تیواقع  یو بررس  یدانیم

. بر اساس  دادندقرار    ل یو تحل  ه یمورد تجز  SPSSافزار  . سپس با استفاده از نرمکرد  یآورها جمع نفر از کارکنان بانک

  ی گذار هیسرما  میتصم  ییاست، بر کارا  گذارانه یاز سرما  یکه مشخصه برخ  ی رفتار   یهاتورش پژوهش،    نیا  جینتا

  ی ها ی ریسوگ  یدارا  گذارانه یاز سرما  ینشان داد که برخ  . همچنین نتایجگذاردیم  یمنف  ریشده توسط آنها تأث  اتخاذ

 ی بر بازده   ی منف  ریکه تأث  گذاردیم  ریآنها تأث  یگذار هیامر بر رفتار سرما  نیدر بازار سهام عراق هستند و ا  یشناخت

 دارد. 

  ی بررسی به  گذاره یسرما  ییو کارا اطلاعات  ره،یمدئتیه  یر یسوگ  در تحقیقی با عنوان  ( 2021گرگور و میچلی )

نتایج نشان  .  پرداختند  یگذاره یسرما  ییکارا  وها  شرکت   رهیمدئتیعامل و ه  ران یمد  نیمنافع ب  ییهمسوگی  چگون 

کند. با   محدودرا    رعاملیمد  انهطلبفرصت  یدهو گزارش   لاتیتما  تواندیم  یر یبا سوگ  یا رهیمدئتیکه تنها هداد  

  ره ی مدئتی. هکندی م  یکمتر  یگذار هیسرما  ستند،ین  دیکه جد  ییهاپروژه   یرو   سوگیریبا    رهیمدئت یحال، ه  نیا

ناکارآمد  با ارزش،  رساندن  حداکثر  کاهش  یگذاره یسرما  یبه  مدل  دهدیم  را  که   کندیم  ینیبشیپ  تحقیق. 

 .کنندیم  یگذار هیسرما  های در نوآور   ازحدشیها بشرکت 
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را    یگذاره یسرما  ییو کارا  یداخل  یمال  نیبر انتخاب تأم  رانیمد  ینانیاطمشیب  ری( تاث2019و همکاران )  یه

و جبران    یتجار  یهافرصت  جادیموجب ا  تواندیم  یداخل  یمال  ن یاز آن است که تأم  یحاک  هاافتهیکردند.    یبررس

  ران یبا مد  ییهادر شرکت   ژهیواز حد به   شتریب  یگذاره یسرما  جادیشود، اما ممکن است با ا  یگذار هیکمبود سرما

  ران یمد  ینانیاطمش یمرتبط با ب  یطور قابل توجهاز حد به  شتریب  یگذار ه یمشکل سرما  ن،یاعتماد شود. همچن  شیب

 است.   یدولت  یهادر شرکت 

  یی و کارا یاتی اجتناب مال  نیبر رابطه ب رانی مد ییتوانا ریتأث یبه بررس ی( در پژوهش 2018همکاران )خورانا و 

در    ها هیفرض  یبه بررس  رهیچند متغ  ونیمنظور با استفاده از مدل رگرس  نیا  یپرداختند. آنان برا  یگذار هیسرما

تا   1994  یهاسال   نیال شرکت در بس  17742  رپژوهش مشتمل ب  یپرداختند. نمونه آمار  ییکایآمر  یهاشرکت 

 ییوجود دارد، که توانا   میرابطه مستق  یگذار ه یسرما  ییو کارا  یاتیاجتناب مال  نیبنشان داد    جی. نتاباشدیم  2015

بر اجتناب    رانیمد  ییکه توانا  یا گونهبه  دهدی م  شیرابطه شده و شدت رابطه را افزا  نیا  دیباعث تشد  رانی مد  یبالا

 دارد.  میاثر مستق  یاتی مال

نقد آزاد    یهاان یاز جر  یحد ناش  از  شتریب  یگذار هیبر سرما  رانیمد  ینانیاطمش یب  ری( تاث2018)  نایموئز و آم

  ی ها ان یاز حد و جر  شتریب  یگذار ه یسرما  نیارتباط مثبت و معنادار ب  کیآنها نشان داد که    جیکردند. نتا  یرا بررس

نقد    یهاان یاز حد و جر  شتریب  یگذارهی سرما  ن یمثبت ب  باطنشان داد که ارت  هاافتهی  نینقد آزاد وجود دارد. همچن

برا  ا  شتریب  نانیاطمش یب  رانیمد  یآزاد  از سرما  کندیم  دییتا  جینتا  نیاست.  انحراف  با تعصبات و    یگذاره یکه 

 مرتبط است.   یرفتار   یهایژگیو

و  شالچ عنوان  (1401)همکارانی  با  تحقیقی  م  یبررس  در  م  یهافرصت   یانجینقش  رابطه  بر  فرا    انیرشد 

 یدوره زمان  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 156 یگذاره یسرما ییو کارا رانیمد ینانیاطم

چند    یخط  ونیرگرس  لیوتحلهیو تجز  یبیترک  یها. بر اساس روش داده مورد بررسی قرار دادند  1397تا    1388

  ی گذاره یکاهش سرما/شیمنجر به افزا  رانیمد  ینانیپژوهش نشان داد که فرا اطم  یهاافتهی  ک،یو لجست  رهیمتغ

نه   رانیمد ینانی( فرا اطم1986) یبراساس روش بارون و کن نی. همچنشودیها ماز حد/کمتر از حد شرکت  شیب

از طر  میمستق  ریبلکه به طور غ  م یتنها به صورت مستق بر کارا  یریگیانجیرشد )م  ی هافرصت  قیو   یی کامل( 

 . باشدیاثر گذار م  یگذار هیسرما

  ی ر یبراساس کاهش سوگ  یگذار هیسرما  ییسطح کارا  یارتقا در تحقیقی با عنوان    (1401)فریدونی و همکاران  

براساس شناخت    یگذاره یسرما  ییسطح کارا  یارتقا  ی به بررسیخاکستر  کور یو  ل یتحل  کردی: رورانیمد  یرفتار

بوده    یبیپژوهش ترک  نیا  یشناس. روش پرداختند  یخاکستر   کتوریو  لیتحل  قی از طر  رانیمد  یرفتار  یهای ر یسوگ

  ل یاز تحل  رانیمد  یرفتار  یهای ر یو سوگ یگذار هیسرما  ییکارای  هامولفه  ییاست که در گام اول به منظور شناسا

  ی ها شاخص  یدلف  ل یتحل  قی. سپس از طررفتیصورت پذ  ینفر از متخصصان دانشگاه  18  کتبا مشار  بیفراترک

 یینها  دییشاخص مورد تا  21شده،    ییشاخص شناسا  38قرار گرفتند که از مجموع    یشده مورد بررس  ییشناسا

 ییکارا  یهابر شاخص   رعاملیمد  یرفتار  یهای ریشده در مورد سوگ  ییشناسا  یهامولفه  ل یتحل  نیقرار گرفت. در ا
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بررس  یگذار هیسرما شد  یمورد  مشخص  و  گرفت  سوگ،  قرار  مدمنفعت   یرفتار  یهای ری کاهش    رعامل یطلبانه 

 منجر شود.   یگذار هیسرما  ییکارا  یاثربخش  شیبه افزا  تواندیم

بر اساس    یگذار هیسرما  ییکارا  یهامدل   یاعتبارسنجدر تحقیقی با عنوان    (1400)  و همکاران  زاده خانقاه  یتق

دوره    یشرکت برا   180ارزش شرکت    یو حداکثرساز  یتیری مد  یریجبهه گ  ،یعدم تقارن اطلاعات  ،یندگینما  یتئور

بر    بیبه ترت یمال تینقد آزاد و محدود ی هاان ینشان داد جر هاافتهی . مورد بررسی قرار دادند  1386-1396 یزمان

بر    ی گذار ه یسرما  ییاز آن بود که کارا  یحاک  هاافتهی  نیمثبت دارد. همچن  ریو کمتر از حد تاث  شتریب  یگذار هیسرما

  ی گذارهیسرما  ییکارا  یهاتمام مدل   قیاز طر  ریتاث  نیمثبت دارد اما ا  ریثو ارزش شرکت تا  یارزش افزوده اقتصاد

 . شد  دییتا  یگذار ه یسرما  ییکارا  یبر اساس مدل بوم  هاهینشان داد که آزمون تمام فرض  جینشد. نتا  دییتا

 

 پژوهش مبانی توسعه فرضیه هاي 

و    زنندیم  نیتخم  تیاز واقع  شتریشرکت را ب  یگذاره یسرما  یهابازده مورد انتظار پروژه   نانیاطم  شیب  ،رانیمد

  لیبه دل  افتندی(، در2011. شراند و زچمن )کنندی م  یابیارز  تیرا کمتر از واقع  یمنف  یدادها یرو  ریاحتمال و تأث

  شتر یاشتباه آنها ب  ینیبش یاحتمال پ  ،یآت  یهادوره نسبت به سود    نانیاطم  شیب  رانیمد  نانهیبانداز خوش چشم 

حال،   نی. با ااستمستقل کاملا  ها  شرکت  یمال  نیو تأم یگذاره یسرما هایتی کامل، فعال  یهیاست. در بازار سرما

ز م  یادیتعداد  ثابت  مقالات  نما  کنندیاز  مشکلات  م  یندگیکه  خود    عمناف  نیتأم  یبرا   رانیمد  شوندی باعث 

هستند و ممکن است به علت    یرمنطقیاغلب غ  رانیمد  ،یواقع  یاز حد انجام دهند. در زندگ  شیب  یگذار هیسرما

را خارج از محدوده مطلوب انجام    یگذار ه یشوند؛ و سطح سرما  یاعتماد به نفس کاذب، دچار اشتباهات شناخت

 ی رمنطق یغ  نوع رفتار  کیکه اعتماد به نفس    در مطالعات خود بیان کرد(  1986)  1رول   (.2017،    وی للای و  دهند )

 یمطالعات قبل  .دهندی م  از خود بروزکسب و کار، آن را    نهیدر زم  یریگمیها در هنگام تصمشرکت   رانیمد  کهاست  

که منجر به    کنندیرا اتخاذ م  یگذارهیسرما  ماتیتصم  با اعتماد به نفس بیش از حد  رانینشان داده است که مد

بر اساس مبانی بیان  (.  2019)هی و همکاران،    شودی م  یگذار هیکم سرما  تلا مشک  ایاز حد    شیب  یگذار هیسرما

 پژوهش بصورت زیر طراحی شد:   اول  یشده فرضیه 

 دارد.   یمعنادار   ریتاث  یگذار هیسرما  ییبر کارا  ینانیاطم  شیتورش ب  فرضیه اول:

  ق ی است و همواره از طر  یتیریمد  نانهیبکوتاه   یاز رفتارها  یر یبه دنبال جلوگ  یداخل  شرکتی  تیحاکم  یهازم یمکان

  جهت   رانیمدبرای  را    یترع یمورد توجه وس  دگاهیتا د  کنندیآنها تلاش م  یها زه یو انگ  رانینظارت بر پاداش مد

.  رند یبگ  نهیزم  نیدر ا  یبهتر  ماتیتصم  بابازار و سهامداران و رق  شتریو با شناخت ب  ندینما  میشرکت ترس  ندهیآ

  زمیمکان  همچون  ییهای گذاره یسرما  نی گزیمدت جاکوتاه   یهای گذار هیتا سرما  گرددی باعث م  یتیریمد  ینیبهتکو

  رانیبالا بوده و مد  ،اثربخش   یداخل  یهاکنترل   یو نگهدار  یساز اده یپ  یهانهیچرا که هز  .گردد  یکنترل داخل  یها

  . دن ندار  یمال  یدر گزارشگر   تیفیمنظم در ارائه اطلاعات با ک   یهاچارچوب   جادیبه ا  ل یچندان تما  ینیبکوته  یدارا 

ها تلاش  شرکت   یراهبر  یکنترل  یهازم ی مکان  یندگینما  یتئور  یدر راستا  ،رفتار کنشگر  یاثربخش  هیبر اساس نظر

 
1 - Roll 
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  ت یتقو  قیرا کاهش دهند و از طر  یعدم تقارن اطلاعات  ،پاداش  همچون  یزش یانگ  یارهایمع  قیتا از طر  کندیم

  ت یحاکم  ساختارهای  ند. اینکن  جادیا  یندگ ینما  یهانهیمنظور کاهش هزلازم را به  یهانظارت   رانیمد  یهازه یانگ

  ی ها دگاه یرا به سمت د  رانیمدنانه یکوتاه ب  یعملکردها   کندی پاداش تلاش م  مانند  ییهامحرک   قیها با تزرشرکت 

به سهامداران    ییاطلاعات قابل اتکا  یکنترل داخل   یهازم ی در مکان  یگذارهیتا با سرما  دیننما  تیتقو  نگرانهنده یآ

افزا بیان شده فرضیه(.  2018  ،1لوو    ئوکا)دنارائه ده  های گذار هیسرما  کارایی  شیجهت  مبانی  اساس    دوم  یبر 

 پژوهش بصورت زیر طراحی شد: 

 دارد.  یمعنادار   ریتاث  یگذار ه یسرما  ییبر کارا  ینیتورش کوته ب  فرضیه دوم:

  ی هاناکارا نماید در نتیجه انتخاب پروژه  یگذار هینامناسب، اقدام به سرما یهامدیران ممکن است با انتخاب پروژه 

سرما  ضعیف، م  یگذاره یموجب  حد  از  ادراکی (.  2017،  لیو و    )لایگرددی بیشتر  سوگیری  داشت،  توجه  باید 

  ی ها ی گذار هیتا حتی سرما  گرددیباعث م  بردیم  افراطی فرو  ینیباینکه شرکت را در نوعی خوش   لیمدیرعامل به دل

شرکت را به    یگذاره یسرما  یهافرصت  های ر یچراکه وجود این سوگ  .مواجه گردد  یاده ی شرکت نیز با مشکلات عد

  رود ی ، از دست مرودی که به دنبالش م  ینان یاطم  شیو ب  ینیبغلطی که مدیرعامل بر اساس خوش   یاهت یدلیل اولو

اعتبارسنجی یا برآورد ارزش فعلی خالص    گونهچ یشرکت بدون ه  یهای گذارهی تا سرما  گرددی و این موضوع باعث م

پژوهش    سوم  یبر اساس مبانی بیان شده فرضیه(.  1401)فریدونی و همکاران،  صورت پذیرد   یگذاره یآن سرما

 بصورت زیر طراحی شد: 

 دارد.   یمعنادار   ریتاث  یگذار هیسرما  ییبر کارا  ینیتورش خوش ب  فرضیه سوم:

همیشگی برای کارگمار است بر این اساس همواره    یا در تئوری نمایندگی مشکل تضاد منافع با کارگزار دغدغه

کارگمار در پی راهی برای حل این مشکل بوده تا به نحوی کارگزار را به اقدام در جهت هدف اصلی هر شرکت  

مخارجی را متحمل گردد تا    ستیباییعنی حداکثرسازی منافع کارگماران آن تحریک نماید. بنابراین کارگمار م

ار را با خود همسو نماید یا حداقل از اقدامات وی در جهت منافع خودش کسب اطمینان نماید.  بتواند منافع کارگز 

رابطه نمایندگی پدید    یریگاز آنجا که چنین مخارجی به واسطه انعقاد قرارداد میان کارگمار و کارگزار و شکل 

نمایندگی در یک شرکت افزایش    یهانهیعبارت دیگر هر چه هز  ، بهشودینمایندگی نامیده م   یهانهیهز  دیآیم

تئوری  . (1395و همکاران،  ی دشت بیاض)لار باشدیدهنده افزایش شدت تضاد منافع در آن شرکت میابند نشان 

ارائه    فاصله دارند،  شدهبینیپیش   گذاریسرمایه  سطوح  از  هاشرکت   چرا  اینکه  درباره  اصلی  توضیح  نمایندگی دو

از  نمایندگی  دهند؛ این دو توضیح مسئلهمی   و  باشد)گواریگلیا اطلاعاتی می   تقارن  آزاد و عدم  نقد  جریان  ناشی 

  مشکلات  .کندمی  را تبیین  گذاریسرمایه   گیریتصمیم   روند  در  مختلف  هایتحریف   (. این دو توضیح2016،  2یانگ 

مشکلات  منجر  تواندمی   آزاد  نقدی  جریان و  از  بیش  گذاریسرمایه   به  در  اطلاعات  وجود  حد    میان   نامتقارن 

جهت    مختلف  هایمکانیسم   نمایندگی،  تئوری  در.  گذاری گرددسرمایه  کم   مشکلات   منجر به  مختلف  سهامداران

عوامل این    اطلاعات  کاهش  و  مدیران  طلبانهفرصت   رفتارهای  ها جهت کاهششرکت   به  که  دارد  وجود  کنترل 

 
1 - Cao and Lu 
2 -Guariglia and Yang 
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پژوهش بصورت زیر    چهارم  یس مبانی بیان شده فرضیهبر اسا   (.2015،  1کند)لوپاتا و همکارانمی  نامتقارن کمک

 طراحی شد: 

 دارد.   یمعنادار  ریتاث  یگذار ه یسرما  ییبر کارا  یندگ یتورش شهود نما  فرضیه چهارم:

سود مورد    یکه از حداکثرساز   کنندیاستفاده م  یگذارمت یمعادلة استاندارد ق  کیاز    یگذارمتیق  یسنت  یالگوها 

با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت و    گذارانهیهستند. سرما  سکیر  هیانتظار مشتق شده و صرفاً بر پا

 چیه  ها،ی ر یو سوگ  یاحساس  یهاش یو گرا  رندیگیم  ییعقلا  ماتیاطلاعات، تصم  نیخود از ا  یمنطق  یهاینیبش یپ

و    گذاران هیسرما  یگرفتن بعُد رفتار  دهیمنجر به ناد  یقتصاد مالالگوها در ا  ن یندارند. ا  هایریگمیدر تصم  ینقش

و همکاران    می)ک  رندیگیم  دهیرا ناد  یطلبطمع و منفعت  ت،ینهایاز جمله شوق به ب  یانسان  یذات  یهایژگیو  یبرخ

یی لاعق  گذارانه ی(. با مروری بر هویت بازار، رویکرد رفتاری بازار این نکته را به رسمیت شناخت، که سرما2016، 

عات  لابر اساس اط   دشوی آنها موجب م  گذاریسرمایه  تلاسیستماتیک در تمای  یهانیستند اما نرمال هستند و تورش 

  به   انمدیر   یگذاره یسرما  تصمیمات که  آنجا   از.  (1397نوروزآباد،    یستمو ر  لوندیجل)غیر بنیادی وارد معامله شوند 

  به وسیله   سودآوری  به  را  یگذار هیسرما  حساسیت  امر  این   دارد،  بستگی  تصمیمات  این  انتظار  مورد  سودآوری  بستر

  تواند ی م  انتظار  مورد  سود  مورد  در  ترقیدق  اطلاعات  با  ری مد  ن،یبنابرا  ؛کندیممرتبط    داخلی  یهاگنال یس  کیفیت

شرکت را   گذاری نه تنها عملکرد کسب و کار و ارزشسرمایه  .کند یگذار هیسرما دوباره یمؤثرتر  طوربه  را هیسرما

دهد. رونق اقتصاد  قرار می  تأثیربه طور واقعی تحت    نیز  ، بلکه وضعیت و روند اقتصادی رادهدقرار می  ریتأث تحت  

گذار داشته است  های بزرگ از طریق تمایلات سرمایه گذاری شرکتبسزایی بر کارایی سرمایه  تأثیررفتاری و مالی 

. بر اساس مبانی بیان شده  (2018،  2هیتزمن و هوانگ)در زمینه امور مالی مبدل شده است  مهمکه به یک موضوع  

 راحی شد: پژوهش بصورت زیر ط  پنجم تا هشتم  یفرضیه

 دارد.   ی معنادار   ر ی تاث   ی گذار ه ی سرما   یی و کارا   ی نان ی اطم   ش ی تورش ب   ان ی در رابطه م   ی گذار ه ی سرما   لات ی تما   فرضیه پنجم: 

 دارد.   ی معنادار   ر ی تاث   ی گذار ه ی سرما   یی و کارا   ی ن ی تورش کوته ب   ان ی در رابطه م   ی گذار ه ی سرما   لات ی تما   فرضیه ششم: 

 دارد.   ی معنادار   ر ی تاث   ی گذار ه ی سرما   یی و کارا   ی ن ی تورش خوش ب   ان ی در رابطه م   ی گذار ه ی سرما   لات ی تما   فرضیه هفتم: 

  ی معنادار   ر ی تاث   ی گذار ه ی سرما   یی و کارا   ی ندگ ی تورش شهود نما   ان ی در رابطه م   ی گذار ه ی سرما   لات ی تما   فرضیه هشتم: 

 دارد. 

 

 شناسی پژوهش روش

. نتایج ردیپذی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انجام م  یهاشرکت این پژوهش با استفاده از اطلاعات حسابداری  

و سایر افراد ذینفع در بورس    گذارانهیسرما  یریگمیعنوان راهکاری جهت ارزیابی و تصمبه  تواندی پژوهش م  نیا

فوق   فیبه توصاستفاده شود. با توجه  رفتاریدر حوزه  اقعیاوراق بهادار قلمداد شود؛ و در حل مسائل اجرایی و و

لحاظ    از  قیتحق  نیا  نیباشد. همچن  تواندی م  یهدف، از نوع کاربرد  یحاضر بر مبنا  قیتحق  ها،هیو اهداف و فرض

 
1 - Lopatta et al 
2 -Heitzman and Huang 
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تحل  یگردآور  مداده  ل یو  تحق  تواندیها  زمره  توصیدر  همبستگ  ی فیقات  گ  یونیرگرس  ا ی  یو  تحلیل  ردیقرار   .

حسابداری مورد استفاده قرار    یهاها، در بسیاری از پژوهشدادهرگرسیونی به عنوان روش کاربردی برای تحلیل  

است.   یعل یهامتغیرها و به طور کلی پژوهش  یگرفته است. تحلیل رگرسیونی، روشی آماری برای بررسی رابطه 

را    یرگرسیون  لی. روش تحلشودی متغیر یا متغیرهای مستقل با متغیر وابسته نشان داده م  یرابطه   شدر این رو

مورد بررسی، به انواع مختلف آن شامل رگرسیون سری زمانی، رگرسیون مقطعی،    یهابا توجه به داده   توانیم

با    قیتحق  نیها در ال دادهیو تحل  هینمود. روش تجز  کی( تفکیبیرگرسیون میانگین و رگرسیون تجمعی )ترک

 .ردیگی( انجام می)تجمع  یبیترک  یهاداده   ونی استفاده از مدل رگرس

این تحقیق   بهادار تهران می شامل  جامعه آماری  اوراق  نمونه  .  باشدکلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس 

. در این  های اصلی جامعه باشد محدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده ویژگی  آماری عبارت است از تعداد

  حذف سیستماتیک از روش  ،  موردنظر باشدجامعه آماری    ازنمونه آماری یک نماینده مناسب    این کهبرای  تحقیق  

و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز  در نظر گرفته شده  زیر  معیار    5استفاده شده است. برای این منظور  

ارائه شده    1کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. روند انتخاب نمونه در جدول  

 است. 

 اند. در بورس فعال بوده   1399-1392  یکه در قلمرو زمان  ییشرکت ها (1

 . شده اند  رفتهی در بورس پذ  1392از سال    که قبل  ییشرکت ها (2

 .  شرکتهای سرمایه گذاری، هلدینگ ها و واسطه گری مالی نباشد (3

 باشد.   یاسفند م  انیبه پا  یداده و سال مالی آن منتهنتغییر سال مالی    قیتحق  یدر قلمرو زمان (4

 ها در دسترس باشد.  اطلاعات مالی شرکت  (5
 

 (: روند انتخاب نمونه 1جدول )

 560 1399تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها: 

 ( 191) در بورس فعال نبوده اند.  1399-1392تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 ( 92) پذیرفته شده اند در بورس  1392تعداد شرکت هایی بعد از سال 

  ها و یا لیزینگ هابانک،  واسطه گری های مالیها،  سرمایه گذاریهایی که جزهلدینگ،  شرکتتعداد 

 اند. بوده
(50 ) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان   شرکتتعداد 

 باشد. اسفند نمی
(75 ) 

 ( 9) که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد.  هاییشرکتتعداد 

 143 تعداد شركت هاي نمونه 
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شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است. که   143تعداد  عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا،  ب

  1144به  1399لغایت  1392همه آن ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

 شرکت( می رسد.  143×سال    8شرکت)  -سال  

 

 متغیرها  سنجشو نحوه  آزمون فرضیات مدل 

ها  شرکت   یمال  یهابا استفاده از اطلاعات صورت   یمستقل، وابسته و کنترل  یرها یاز متغ  کیپژوهش ابتدا هر  نیدر ا

  رها یمتغ  انیبر وجود ارتباط م  یمبن  قی تحق  یهاهیدر بورس اوراق بهادار تهران محاسبه خواهند شد و سپس فرض

عبارتند از:   اتیجهت آزمون فرض  یونی مدل رگرس.  فتگرخواهند  قرار    یابیمورد ارز   یونیبا استفاده از مدل رگرس  

 
INVEFit = β0 + β1 OCBIASit + β2 MYOPBIASit + β3 OPTBIASit + β4 REPINBIASit + β5  SENTIMit + β6 

OCBIASit×SENTIMit + β7 MYOPBIASit×SENTIMit + β8 OPTBIASit×SENTIMit + β9REPINBIASit×SENTIMit + β10 

SIZEit + β11 LEVit + β12 TOBINQit + β13 ROAit + β14 EPSit + β15CFit + Ɛit                                                       )1( 

 

itINVEFگذاری شرکت  : کارایی سرمایهi    در سالt 

itOCBIASشرکت    مدیران  ینانیاطم  شی: تورش بi    در سالt 

itMYOPBIASشرکت    مدیران  ینی: تورش کوته بi    در سالt 

itOPTBIASشرکت    رانی مد  ینی: تورش خوش بi    در سالt 

itREPINBIASشرکت    مدیران  یندگ ی: تورش شهود نماi    در سالt 

itSENTIMشرکت    یگذار ه یسرما  لاتی: تماi    در سالt 

itSIZE  اندازه شرکت :i    در سالt 

itLEV  اهرم مالی شرکت :i    در سالt 

itTOBINQ  :شرکت    نسبت کیوتوبینi    در سالt 

itROA های شرکت  : بازده داراییi    در سالt   

itEPSشرکت   ی: سودآورi    در سالt   

itCF  :شرکت    نسبت وجه نقدi    در سالt 

 

 نحوه سنجش متغیرها  

 متغیر وابسته 

از    زانیم  گذاریسرمایه  ییکارا  گیریاندازه   یبرا گذاري:    سرمایه  كارایی با    گذاریسرمایه انحراف  انتظار  مورد 

 :گرددمی برآورد    ری( به شرح ز2011)  1استفاده از مدل چن و همکاران 

 
1-  Chen et al 
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INVESTit= β0 + β1NEGit-1 + β2SGit-1 +β3 β1NEGit-1 * β2SGit-1 +Ɛit                   )2( 

 

itINVEST شرکت    گذارییه = سرماi   در زمانt  مشهود و نامشهود تقسیم بر کل   هایییعبارتست از تغییر در دارا

 هایی دارا

1-itNEG  =  است.   صفر  نصورتیا  و در غیر  1متغیر مجازی اگر رشد فروش منفی باشد ارزش 

itSG.نسبت رشد فروش شرکت است = 

(  INEFF)  یگذار   هیسرما  ییعدم کارا  انگریو ب  یگذار   هیها معرف انحراف از سطح سرما  ماندهیمدل مقدار باق  نیدر ا

  ر یاز مقاد  ی توانم  یگذار  هیسرما  ییکارا   یریاندازه گ  یاست. برا   ق یتحق  نیته در اسواب  ریاست که معرف متغ

 . (1395  بادآورنهندی،موذنی و  ی شود)( ضرب م1-)  کی  یمدل فوق قدر مطلق گرفته و سپس در منف  ماندهیباق
 

 متغیرهاي مستقل 

و دانش خود    یو ادراک اطلاعات  یاز جمله قدرت پیش بین  ییها  ییافراد در مورد توانا  تورش بیش اطمینانی :

 1به پیروی از شراند و زچمن اعتماد بیش از حد دارند.    شیها و دانش خو  ییبه توانا   گریکنند به عبارت د  یاغراق م

از معیار مازاد سرمایه    از حد مدیریتی  برای اندازه گیری اطمینان بیش  (2015)  2و همکاران   دوئلمن( و  2011)

 هیسرما )   این شاخص میزان سرمایه گذاری های مازاد در دارایی ها را نشان می دهدگذاری استفاده شده است.  

سال جداگانه   -(، از باقیمانده رگرسیون رشد دارایی کل بر رشد فروش برای هر شرکتاز حد نرمال شتریب یگذار 

به این  برآورد می شود، به دست می آید. اگر باقیمانده رگرسیون بزرگتر از صفر باشد این شاخص برابر یک و  

ینصورت برابر صفر  و در غیر ا  سرمایه گذاری شده است  (از حد نرمال  شتریب)  معناست که در آن شرکت بیش از حد 

می باشد. استفاده از این شاخص بر این مبنا است که در شرکت هایی که دارایی ها با نرخ بالاتری نسبت به فروش  

که این موضوع می تواند  رشد می کنند مدیران نسبت به همتای خود بیشتر در شرکت سرمایه گذاری می کنند. 

 کرد خود باشد. نشان دهنده اطمینان بیش از حد مدیران به عمل

Asset.Gri,t =β0 +β1Sale.Gri,t + Ɛi,t                                                                                                                             )3( 

 

j,tAsset.Gr  :شرکت   یهایی  رشد داراj     در سالt  نسبت به سال گذشته    هایی  دارا  راتیی تغ  زانیکه از تفاوت م

 . دیآی  شرکت بدست م

j,tSale.Gr   :  شرکت فروشرشدj       در سالt  به    فروش نسبت به سال گذشته شرکت  راتییتغ  زانیکه از تفاوت م

 . دیآ  یدست م

 . ( 1396)مهربان پور و همکاران،  

 
1 - Scherand and Zechman 
2-  Duellman et al 
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تورش کوتاه نگری یک گرایش رفتاری در انسان است که افراد را برمی انگیزاند تا به جای  :  تورش كوته بینی

  ی)کوتاه نگری( نیمقدار کوته ب  رییپژوهش برای اندازه گ  نیا  دراینکه برای فردا پس انداز کنند، امروز خرج کنند.  

ی که به طور همزمان  یشرکت ها  در پژوهش آنها  ( استفاده شده است. 1982)  ائو یس  از مدل های پژوهش اندرسون و

کنند، به    یم  را گزارش  یعیو توسعه کمتر از حد طب  قیو تحق  یابیبازار  نهیاز حد مورد انتظار و هز   شیبی  بازده

بین، ابتدا    کوته  یها  تشرک  تعیین  شناسایی و  یبرا   خواهند بود.  نانهیبه  کوت  تیری مد  یژگیمشمول و  ادیاحتمال ز

در دوره    تهر شرک  یتحقیق و توسعه را برا   سطح مورد انتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه  تاس  ملاز

 .زیر برآورد کرد  طزمانی تحقیق با استفاده از رواب

ROAi,t=β0 +β1ROAi,t−1 +εi,t                                                                                                                   )4( 

 

Mktgi,t=β0 +β1Mktgi,t−1 +εi,t                                                                                                                     )5( 

  R&𝐷i,t=β0 +β1R&𝐷i,t−1 +εi,t                                                                                                              )6( 

 که در آن: 

i,tROA شود.   ها سنجیده می  سود خالص به جمع دارایی   بت: نرخ بازده داراییها که بر اساس نس 

i,tMktg ها.   بازاریابی و فروش به جمع دارایی  یها  هزینه  بت: نس 

i,t𝐷R& ها.   تحقیق و توسعه به جمع دارایی  یها  هزینه  بت: نس 

و توسعه با    تحقیقی  ها  ها، هزینه بازاریابی و هزینه  بازده دارایی  ی(برآورد )ه مقادیر موردانتظار  بپس از محاس

فوق مقایسه شده و با توجه به  ی  هامدل   طشده توس  بینی  فوق، مقادیر واقعی با مقادیر پیش  یها  استفاده از مدل

 شوند.   می  یبند  ها در چهار گروه اصلی تقسیم  ت، شرک( 𝑡,𝑖𝜀)میزان تفاوت موجود  

 
 شركت ها  (: گروه بندي2جدول ) 

 4گروه  3گروه  2گروه  1 گروه

  بین بازده  ثبتاختلاف م

  شده و بینی دارایی پیش 

 واقعی

  اختلاف مثبت بین بازده

  دارایی پیش بینی شده و

 واقعی

  اختلاف مثبت بین بازده

  دارایی پیش بینی شده و

 واقعی

  بین بازده  نفیاختلاف م

  دارایی پیش بینی شده و

 واقعی

ی  ها اختلاف منفی هزینه 

  و تحقیق و توسعه بازاریابی

 و واقعی  شده  بینی پیش

  اختلاف یکی از هزینه طفق

و تحقیق و   بازاریابی ی ها

 توسعه منفی 

ی  هزینه ها ثبتاختلاف م

و تحقیق و توسعه   بازاریابی

 پیش بینی شده و واقعی 

- 

 

 گرفته می   نظر  بین در  کوته  تمدیری  یدارا   یها  تعنوان شرک  به  1حاضر در گروه    یها  تها، شرک  در این گروه

  ت و تحقیق و توسعه شرک   بازاریابیی  ها  ها، هزینه  مالی و افزایش بازده داراییثبت  عملکرد مشوند؛ چراکه با داشتن  

( است.  0و    1به صورت مجازی )    نانهیکوته ب   ریمتغ  رییپژوهش اندازه گ  نی در ا  ب،یترت  نیبد  . تکاهش یافته اس
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در نظر گرفته شده    صفر  دعدکردند وبرای مابقی    اریرا اخت  کیقرار گرفتند عدد    ک یدر طبقه  که  ی  یشرکت ها

   (.1397)فدایی نژاد و دلشاد،    است

  کی  ندهیآ جینتا تکیستمایبه طور س ری است که مد یمعن نیبه ا یدر حوزه مال ینیخوش ب تورش خوش بینی:

هوانگ و    های  مطابق با پژوهش  تیریمد   ینیب  خوش  رییگ  برای اندازه  .کند  یم  یابیاز حد ارز  شیرا ب  دادیرو

  هر سهم استفاده   یشده هر سهم با سود واقع  ینیب  شی از اختلاف سود پ(  2012)  و تانگ  یل  ( و2011)  همکاران

باشد    یسود واقع  از  شتریشده ب  ینیب  شی( است. اگر مقدار سود پ0و    1به صورت مجازی )  ریمتغ  نیشده است. ا

به سود واقعی، می تواند نشان از    مازاد سود پیش بینی شده.  صورت عدد صفر لحاظ شده است  ریدر غ  کیعدد  

 .(1397و همکاران    رییام)   خوش بینی مدیریت از عملکرد آتی شرکت باشد.

را   یاز اطلاعات یکه برخ ردیگ یم میدهد که فرد تصم یرخ م یزمان یندگیتعصب نما تورش شهود نمایندگی:

  زانیرا با توجه به م دهیپد کیافراد احتمال وقوع  گرید انیکند. به ب یداند مختصرساز  یخاص م تم یآ ک یکه از 

  ن ی به ا یندگیدارد برآورد کنند. در بازار سهام، شهود نما یمشاهده شده قبل یها  دهیبا پد دهیپد ن یکه ا یشباهت

  نده یعملکرد آ ندهیگذشته شرکت را نما عملکرد دارد لیتما نانیعدم اطم طی گذار در شرا هیاست که سرما یمعن

  مت یبر ق  یندگیمطالعه اثر شهود نما  یفاکتور اصل   .کند  یگذار   متیآن قرار داده و براساس آن سهام شرکت را ق

  ره ی غ  یشکل سودها   دی اطلاعات جد  نیاست. ا  ارتباط است که با سود سهام در یدیبازار سهام اطلاعات جد  یها

مورد انتظار بازار   یسودها ،یمطالعات تجرب در منتظره رهیغ یمحاسبه سودها  ی. برا رندیگ یمنتظره را به خود م

 سال در شرکت آوری سود به تغییرات توجه  با افراد که است این ما بینی پیش  کنند.  یکم م  یواقع یرا از سودها

بدبین خوشبین جاری سال در شرکت آن سودآوری تغییرات به نسبت گذشته  یا خوشبینی وقوع. می شوند یا 

 به یا و  شده واکنشی بیش دچار  می شود افراد موجب که است  بازار در نمایندگی شهود تورش وجود نشانگر بدبینی

 ینیب شیاجماع پ"  از مطالعات عموماً  نی ا .شود بینی پیش قابل گذشته عملکرد از استفاده با سهام حرکت عبارتی

  ( 2004)1و والن   کلاسین  کنند. اما همان طور که  یمورد انتظار استفاده م  یبه عنوان سودها  "گران از سود    لیتحل

مورد انتظار استفاده    از سود سال گذشته به عنوان سود  میتوان  یشاخص موجود نباشد م  نیکردند اگر چنانچه ا  انیب

منتظره را    رهیغ  یسودها   ،میندار  رانی را در ا  یشاخص  نیچن  نکهیا  لیبه دل زیکه ما ن  .(  2013  ،2ی دیبوسع)  میکن

 :نموده ایممحاسبه    ریبه شکل ز

UEi = Ei(n) – Ei(n - 1)                                                                                                   )7( 

 

 می باشد.   iشرکت  n– 1 سود سال  n iE)- (1 ام و   n سود سال   iE(n)سود غیره منتظره  و   iUE که در آن
  ی منتظره را به ازا   رهیغ  یدر مطالعات خود سودها   (2013ی )د یبوسع  یرمز   نیو همچن  (2004)و والن   کلاسین

در    مختلف استفاده نمود.  یسالها  سهیمقا  یها حساب کردند تا بتوان از مقدار به دست آمده برا   ییدارا  هر واحد از

 
1 -Nichols and Wahlen 
2 Bussaidi,R 
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.که شده استشرکت استفاده    )جمع حقوق صاحبان سهام(هیبر سرما  (UE)عبارت فوق   میاما از تقس  قیتحق  نیا

 باشد.   یم  هیهر واحد سرما  یبه ازا   محاسبه سود سالانه  یبه معنا  نیا

UE = 
𝐄𝐢(𝐧) – 𝐄𝐢(𝐧 − 𝟏)

 𝐓𝐂𝐢(𝐧 − 𝟏)
                                                                                                    (8)  

 

 . (1395ام می باشد )رضایتی و همکاران،     n– 1در سال    iسرمایه شرکت    n iTC)-(1که در آن  

 

 متغیر تعدیلگر 

در    بالات  لاحجم معام  (،2000)و شیلر  (2000)لی و سوامیناسان    یهاافتهیبر طبق    :يگذاره یسرماتمایلات  

هستند و در مقابل، حجم پایین معاملات    نیبنسبت به سهام و بازار خوش   گذاران ه یکه سرما  کندی بورس بیان م

.  باشدی م  گذارانه یسرما  لاتیدهنده تمادارد. بنابراین تغییرات حجم معاملات نشان   گذارانه یبیان از بدبینی سرما

تما در  رونق  معاملات،  حجم  در  مثبت  ممعامله   لاتیتغییرات  نشان  را  در    دهدیگران  کساد  منفی  تغییرات  و 

  ی ارذگ  هیبرای سرما  گذارانه یسرما  لاتی، تماباشدی بازار رو به رشد م  کهیگران. بنابراین هنگامتصمیمات معامله 

نیز صادق م این مطلب  این اساس تمایلات سرمایه گذاری از رابطه زیر محاسبه    باشدی رونق یافته و عکس  بر 

 گردد: می

SENTIM𝑖𝑡 =
𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡−𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡−1

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡−1
                                                                                   (9)  

 itSENTIM شرکت   ی = تمایلات سرمایه گذار 

itVOL حجم معاملات سهام شرکت در پایان سال = 

1-itVOL(.1392و گرکز،    یمی)ابراه  = حجم معاملات سهام شرکت در ابتدای سال 

 

 متغیرهاي كنترلی 

 . شوددر پایان سال مالی محاسبه می   کل دارایی های شرکتبر حسب لگاریتم طبیعی    اندازه شركت:

 . شودها محاسبه می ها به کل داراییبا استفاده از نسبت کل بدهی  اهرم مالی:

در پایان سال مالی   دارایی های شرکت: از تقسیم مجموع ارزش بازار و کل بدهی تقسیم بر کل  نسبت كیوتوبین

 . شودمحاسبه می 

 . شودها محاسبه میبه جمع دارایی   خالصبا استفاده از نسبت سود    ها:بازده دارایی 

 . شود  یبر کل حقوق صاحبان سهام محاسبه م  اتینسبت سود پس از کسر مال  از  سود هر سهم:

 . شودمحاسبه می   ی شرکتهااییبا استفاده از نسبت وجه نقد به جمع دار   نسبت وجه نقد:
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 پژوهش  جی و بحث نتا لیتحل

ها به شیوه  های لازم جهت آزمون فرضیهدر این قسمت از تحقیق با استفاده از ابزارهای مناسب، اطلاعات و داده 

بیان می با بهره تجربی  از تکنیکگردد، سپس  با روش تحقیق، نوع متغیرها و  گیری  ... های آماری مناسبی که 

گردد. جدول  ها آزمون می بندی و تجزیه و تحلیل شده و در نهایت فرضیه آوری، دستهها جمع سازگاری دارد، داده 

 ( آمار توصیفی پژوهش را نشان می دهد.3)

 
 ی متغیرهاي پژوهشفیآمار توص :(3جدول )

 كشیدگی  چولگی انحراف معیار  كمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر

INVEF 0.056- 0.035- 0.00009-  0.812- 0.084 4.422- 27.106 

OCBIAS 0.666 1.000 1.000 0.000 0.471 0.708- 1.501 

MYOPBIAS 0.021 0.000 1.000 0.000 0.146 6.540 43.782 

OPTBIAS 0.326 0.000 1.000 0.000 0.469 0.737 1.544 

REPINBIAS 0.119 0.067 25.469 35.804- 1.581 8.048- 306.739 

SENTIM 2.702 0.451 154.700 0.993- 9.888 8.396 93.347 

SIZE 14.598 14.383 20.768 11.035 1.581 0.993 4.570 

LEV 0.552 0.555 1.824 0.031 0.200 0.193 4.203 

TOBINQ 2.935 1.770 76.629 0.677 3.817 8.914 137.512 

ROA 0.138 0.113 0.673 0.581- 0.152 0.486 4.079 

EPS 0.289 0.283 9.483 7.660- 0.580 2.451 112.065 

CF 0.046 0.027 0.599 0.000 0.055 3.423 22.520 

 1144 1144 1144 1144 1144 1144 1144 مشاهدات 

 

نتا اساس  ب  جیبر    نی انگیم  نیو کمتر  (SIZE)  اندازه شرکت  ریمربوط به متغ  نیانگیم  نیشتری مندرج در جدول 

  لات ی تما  ریمربوط به متغ  اریانحراف مع  نی شتریب  نی. همچنباشدیم  (INVEFی )گذار هیسرما  ییکارا  ریمربوط به متغ

 یعدم تقارن منحن  زانیم است. (CF) نسبت وجه ریمربوط به متغ نیانگیم ن یو کمتر (SENTIMی )گذار هیسرما

مثبت باشد،    بیصفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضر  یچولگ  بی. اگر ضرنامندی م  یرا چولگ  یفراوان

 ییکارا  بجز  رهایمتغکلیه    یچولگ  بیبه چپ وجود خواهد داشت. ضر  یباشد، چولگ  یبه راست و اگر منف  یچولگ

ب  ،(INVEF)  یگذار هیسرما و  OCBIAS)رانیمد  ینانیاطم  شی تورش  نما(  شهود    ( REPINBIASی)ندگیتورش 

ا  باشدیمثبت م  یمنحن   یدگیکش  زانیاست. م  بیشتر متغیرها  به راست  یاز وجود چولگ  یموضوع حاک  نیکه 

 یحدود صفر باشد، منحن   یدگی. اگر کشنامندی م  یدگیکش  ای  یبرجستگنرمال استاندارد را    ینسبت به منحن  یفراوان

برجسته و اگر   یمقدار مثبت باشد منحن  نیمتعادل و نرمال خواهد داشت، اگر ا تیوضع یدگیازلحاظ کش یفراوان

مطلب دارد که    نیاز ا  تیحکا  ،ی کلیه متغیرهادگیکش  بیمثبت بودن ضرا  نی پهن است. همچن  یباشد منحن  یمنف
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تنباطی انجام شده  آزمونهای اس  متمرکز شده است.  نیانگیها حول منرمال بلندتر بوده و داده  عیها از توزداده  عیتوز

 ( عنوان شده است. 4جهت تحلیل داده ها در جدول )

 
 استفاده در پژوهش دمور يآمار يهاآزمون :(4جدول ) 

 شدهنوع آماره استفاده  شده نوع آزمون استفاده 

 ..& Levin, Lin & Chu آزمون مانایی 

 لیمر  F ترکیبی  یهادادهتشخیص نوع 

 هاسمن  صورت نیاز( )در    تعیین نوع روش برآورد

 ضریب همبستگی  آزمون هم خطی 

 دوربین واتسون  خطا عدم خودهمبستگی جملات 

 F معنادار بودن مدل رگرسیون 

 T آماره آزمون معنادار بودن ضرایب 

 بارتلت آزمون   آزمون همسانی واریانس خطاها 

 

   .د ی ( گرد5ها در جدول )مدل   ییاقدام به انجام آزمون مانا  ون،ی و روابط موجود در رگرس  جیاز نتا  نانیمنظور اطمبه  

 
 متغیرها مانایی نتایج آزمون :(5جدول )

 متغیر

 

Levin, Lin & Chu 
Im, Pesaran and Shin 

W-stat 
ADF - Fisher Chi-

square PP - Fisher Chi-square 

 احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره احتمال  آماره

INVEF 40.073- 0.000 10.150- 0.000 34.494 0.000 653.170 0.000 

REPINBIAS 19.455- 0.000 2.539- 0.000 428.608 0.000 531.598 0.000 

SENTIM 250.528- 0.000 46.468- 0.000 1058.08 0.000 1333.47 0.000 

LEV 12.118- 0.000 2.273- 0.011 393.335 0.000 378.203 0.000 

TOBINQ 18.826- 0.000 11.985- 0.000 479.256 0.000 578.172 0.000 

ROA 24.234- 0.000 5.765- 0.000 499.114 0.000 616.244 0.000 

EPS 63.668- 0.000 4.704- 0.000 366.158 0.000 425.665 0.000 

CF 18.027- 0.000 2.766- 0.000 418.884 0.000 471.677 0.000 

 

و    افتهیمیفولر تعم یکید-شریواحد ف شهیآزمون ر ن،ی پسران و ش م،یو چو، ا  نیل ن،یلو  یهاحاصل از آزمون  جینتا

است لذا   0.05تر از  نییپا رهایه متغیکل یمعنادار  دهد،ی ( نشان م5در جدول ) پسیلیف-شریواحد ف  شهیآزمون ر

  ی رها یمتغ  نیب  یعدم هم خط  ایوجود    یبررس   یبرا  رسونیپ  یهمبستگ  بی( ضرا6جدول )  مانا هستند.  رهایمتغ  هیکل

 دهد. یرا نشان م  قیتحق
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 پژوهش يرهایمتغ یآزمون هم خط  :(6جدول )

 

  جاد یا یمشکلات یآمار   یهاباشد ممکن است در آزمون  0.9از   شیب یرهایمتغ انیچندگانه م یکه هم خط یزمان

باشند لذا    یم  0.9  ریز  یهمبستگ  یدارا   رهایمتغ  هیکل  6جدول    جی(. با توجه به نتا2001  دل،یو ف  نکیگردد )تاباچ

 شده است.( ارائه 6مدل در جدول )  یآزمون نرمال بودن خطاها  جینتا  وجود ندارد.  یپژوهش هم خط  یرهایمتغ  نیب

 
مدل  يآزمون نرمال بودن خطاها جی(: نتا7جدول )  

 نتیجه آزمون سطح معناداري آماره نوع آزمون 

Jarque-Bera 1.128 0.568  نرمال بودن خطاها 

 

)  جینتا جدول  در  م 7مندرج  نشان  معنادار  ی(  سطح  که  )  یدهد  بزرگ 0.568مدل  از  (  که    باشدیم  0.05تر 

  ی خطاها  انسیوار  یحاصل از آزمون همسان  جی( نتا8جدول )  مدل پژوهش است.  یدهنده نرمال بودن خطاها نشان 

 . دهدیرا نشان م  قیمدل تحق

 
مدل  يخطاها انسیوار  یآزمون همسان جی(: نتا8جدول )   

 نتیجه آزمون سطح معناداري نوع آزمون 

Bartlett 0.000  نرمال بودن خطاها 

 

خطاها    انسیگفت وار  توانی است، م  0.05تر از  دهد که مقدار احتمال آزمون کوچک   یم  ( نشان 8جدول )  جینتا

لذا برای رفع این مشکل مدل پژوهش    مدل رد شده است.  انسیبر ثابت بودن وار  یناهمسان است و فرض صفر مبن

برای    را  مریل  Fحاصل از آزمون    ج ی( نتا9جدول )  شود.( تحلیل میEGLSاز روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 .دهدینشان م  تعیین نوع تخمین

Correlation INVEF OCBIAS MYOPBIAS OPTBIAS REPINBIAS SENTIM SIZE LEV TOBINQ ROA 

INVEF 1.000          

OCBIAS 0.301 1.000         

MYOPBIAS 0.051 0.054 1.000        

OPTBIAS 0.004- 0.152 0.099 1.000       

REPINBIAS 0.003 0.054- 0.022- 0.141- 1.000      

SENTIM 0.008 0.019 0.072 0.047- 0.033 1.000     

SIZE 0.007- 0.153- 0.024- 0.128- 0.051 0.091- 1.000    

LEV 0.116 0.080 0.063 0.194 0.102- 0.031 0.025- 1.000   

TOBINQ 0.029- 0.127- 0.044- 0.173- 0.043 0.010 0.051- 0.172- 1.000  

ROA 0.104 0.226- 0.069- 0.411- 0.168 0.047- 0.218 0.613- 0.254 1.000 
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 مدل مریل Fآزمون  جی(: نتا9جدول ) 

 Statistic Prob آماره نوع آزمون 

F لیمر Period F 0.103 0.652 

 

است، به    0.05تر از  بزرگو     0.652برابر با    مریل  Fآمده از آزمون  دست( بهProb( احتمال )9بر اساس جدول )

حاصل از برآورد    جی( نتا10جدول )  .شودی استفاده م  تلفیقی  یهامدل از مدل داده   نیبرآورد ا  یبرا  لیدل  نیهم

 .دهدی( را نشان مEGLS)  افتهی  میعات تعمحداقل مرب  نیو تخم  Eviewsافزار  مدل را با استفاده از نرم 

 
 ق ی مدل تحق نیتخم جی(: نتا10جدول )

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

OCBIAS 0.026- 0.002 8.798- 0.000 

MYOPBIAS 0.011 0.006 1.601 0.109 

OPTBIAS 0.004- 0.002 1.452- 0.146 

REPINBIAS 0.001- 0.001 0.872- 0.383 

SENTIM 0.001 0.000 4.553 0.000 

OCBIAS×SENTIM 0.010- 0.002 4.413- 0.000 

MYOPBIAS×SENTIM 0.008- 0.000 1.687- 0.091 

OPTBIAS×SENTIM 0.001 0.000 1.161 0.110 

REPINBIAS×SENTIM 0.00005- 0.000 0.452- 0.650 

SIZE 0.008- 0.002 3.253- 0.001 

LEV 0.115 0.015 7.361 0.000 

TOBINQ 0.002- 0.000 0.502- 0.615 

ROA 0.126 0.019 6.483 0.000 

EPS 0.001- 0.003 0.298- 0.765 

CF 0.079 0.028 2.809 0.005 

 0.026- 0.041 0.637- 0.523 (C) عرض از مبدأ

 0.326شده = ضریب تعیین تعدیل 0.432ضریب تعیین = 

 F  =0.000احتمال آزمون F  =3.127آماره آزمون  1.957دوربین واتسون = آماره 

 

مدل    نیباشد لذا ا  یم  0.05و کوچکتر از   0.000برابر با    F( احتمال آزمون  10در جدول )  لیتحل  جیبر اساس نتا

مدل برابر است با    شدهلیتعد  نییتع  بیبرخوردار است. ضر  ییدرصد معنادار بوده و  از اعتبار بالا  95با احتمال  

  ن یی مدل تب  یحیتوض  یرهایوابسته توسط متغ  ریمتغ   راتییتغ  زدر صد ا  32توان عنوان نمود که    یلذا م  0.326
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تاثیر    گردد.  یم نتایج مندرج در جدول میزان  بتوربر اساس  برنانیاطم   شی ش  با  گذار هیسرما  ییکارا  ی  برابر  ی 

درصد مورد پذیرش قرار   95است، لذا فرضیه اول در سطح اطمینان  0.05( کمتر از 0.000و معناداری ) -0.026

  0.05( بیشتر از  0.109و معناداری )  0.011ی برابر با  گذار هیسرما  ییکارا  بر  ین یتورش کوته بگیرد. میزان تاثیر  می

  بر   ینیتورش خوش بگیرد. میزان تاثیر  مورد پذیرش قرار نمی درصد  95است، لذا فرضیه دوم در سطح اطمینان 

است، لذا فرضیه سوم در سطح اطمینان    0.05( بیشتر از  0.146و معناداری )  -0.004ی برابر با  گذار هیسرما  ییکارا

 -0.001ی برابر با  گذاره یسرما  ییکارا  بر  یندگیتورش شهود نماگیرد. میزان تاثیر  درصد مورد پذیرش قرار نمی   95

( معناداری  از  0.383و  بیشتر  اطمینان    0.05(  لذا فرضیه چهارم در سطح  قرار    95است،  پذیرش  مورد  درصد 

( کمتر  0.000و معناداری )  -0.010ی برابر با  گذار هیسرما  ییکارا  بر  OCBIAS×SENTIMگیرد. میزان تاثیر  نمی

اطمینان    0.05از   سطح  در  پنجم  فرضیه  لذا  می  95است،  قرار  پذیرش  مورد  تاثیر  درصد  میزان  گیرد. 

MYOPBIAS×SENTIM  است، لذا    0.05( بیشتر از  0.091و معناداری )  -0.008ی برابر با  گذار هیسرما  ییکارا  بر

  بر   OPTBIAS×SENTIMگیرد. میزان تاثیر  رصد مورد پذیرش قرار نمی د  95فرضیه ششم در سطح اطمینان  

است، لذا فرضیه هفتم در سطح اطمینان    0.05( بیشتر از  0.110و معناداری )  0.001ی برابر با  گذاره یسرما  ییکارا

نمی   95 قرار  پذیرش  مورد  تاثیر  درصد  میزان  بگذار هیسرما  ییکارا  بر  REPINBIAS×SENTIMگیرد.  برابر  ا  ی 

درصد مورد پذیرش    95است، لذا فرضیه هشتم در سطح اطمینان    0.05( بیشتر از  0.650و معناداری )  -0.00005

 گیرد.قرار نمی

 

 گیري نتیجه

ارزیابی   با هدف  پژوهش  اساس تورش   یگذار هیسرما  ییمدل کارااین  تاک  رانیمد  یرفتار  یهابر  نقش    دیبا  بر 

های  در فاصله زمانی سال   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت  143تعداد      یگذاره یسرما  لاتیتما

بار بر اساس نقش    نینخست  یپژوهش برا  نیا  به جهت نوآوری  مورد مطالعه و بررسی قرار داد.  1399تا    1392

 یندگ یو شهود نما  ینیخوش ب  ،ینیکوته ب  ،ینانیاطم  شیب  یرفتار   یهاتورش   ریتاث  یگذاره یسرما  لاتیتما  لگریتعد

  ی هاتورش توان عنوان نمود  می  .مورد بررسی قرار داد  یگذار  هیسرما  ییمدل بر کارا  کیرا بطور همزمان در    رانیمد

یا در پرداخت سود به    یگذاره یسرما  یهادر انتخاب پروژه   مختلفی  یهاو روش   هاهیمبتنی بر رو  رانیمد  یرفتار

.  شودیم  ختهیآمدرهم  طلبانهروانی و منفعت  یهازه یبا انگ  یو تا حد  شودیتعریف م   گذارانه یسهامداران و سرما

ی سهامدار و ذینفعان مبتنی هابرحسب شرایط و یا فشارهای وارده از جانب گروه   یریگم یبه هنگام تصم  مدیران

به تصمخود    یرفتار   یهاتورش   بر   است  و    کنندیم  یریگمیاقدام  منافع  ممکن  بر  را  ذینفعان  حداقلی  منافع 

بر    منفی و معناداری  ریتأثی  نانیاطم  شیتورش ببدانند. بر اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر  تر  حداکثری ارجح 

شرکت کاهش    یگذاره یسرما  ییکارای مدیران،  نانیاطم  شیتورش بشرکت دارد، لذا با افزایش    یگذاره یسرما  ییکارا

.  کندی م  دیرا تشدشرکت    یگذار ه یسرما  ،تیریمد  ینانیاطم  شیب  کنندیم(  بیان  2011)  1هانگ و همکاران .  ابدییم

به عنوان عدم کارایی   شرکت  یگذار هیسرما  شیو ب  تیریمد  ینانیاطم  شیب  نیکه ب  دهدی نشان م  یتجرب  قاتیتحق

 
1 - Huang et al 
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  ران یمد نانهیبانداز خوش چشم ل یبه دل  افتندی(، در2011شراند و زچمن ). ارتباط مثبت وجود دارد یگذار هیسرما

( عنوان  2017)  وی و ل یلا  است.  شتریاشتباه آنها ب  ینیبش ی احتمال پ  ،یآت  یهانسبت به سود دوره   نانیاطم  شیب

هستند و ممکن است به علت اعتماد به نفس کاذب، دچار    یرمنطقیاغلب غ  رانیمد  ،یواقع  یدر زندگ  کنندیم

  کنند ی مبیان    (2019)و همکاران،    یه  ی را کاهش دهند.گذار ه یسرماکارایی  شوند؛ و سطح    یاشتباهات شناخت

  ش یب  یگذار هیکه منجر به سرما  کنندیرا اتخاذ م   یگذار هیسرما  ماتیاز حد تصم  شیب  فسبا اعتماد به ن  رانیمد

. لذا نتیجه تحقیق حاضر در تطابق با نتیجه  شودیم  (ناکارآمد ی  گذار هیسرمای ) گذاره یمشکلات کم سرما  ایاز حد  

تورش    انیدر رابطه م  یگذاره یسرما  لاتی تما  نیهمچناست.    (2017)  وی و ل  یلا و    (2019)و همکاران،    یه  تحقیق

کارا  ینانیاطم  شیب تعد  یگذارهیسرما  ییو  لذا  دارد  منفی و    گرلینقش  تمایلات    توانیم،  افزایش  کرد  بیان 

افزایش  گذار هیسرمابه    گذارانهیسرما به  منجر  به کاهشنانیاطم  شیبی،  منجر  نهایت  و در   ییکارا   ی مدیریت 

بر    یندگیو شهود نما  ینیبخوش   ،ینیبتورش کوته  یرها یمتغدر نهایت نتایج نشان داد    .گرددی می  گذار هیسرما

همچن  ی معنادار  ریتأث  یگذار هیسرما  ییکارا م  یگذاره یسرما  لاتیتما  نیندارد.  رابطه  ک  انیدر    ،ینیبوتهتورش 

نتایج به  ندارد.    یگر  لینقش تعد  یگذار هیسرما  ییبا کارا  یندگیو شهود نما  ی نیبخوش  اساس    ره یمدئتیهبر 

مدیران ناشی از اعتماد به نفس بیش از    طلبانهفرصت های  با کنترل تورش   گردد یمهای بورسی پیشنهاد  شرکت 

تحلیلگران  گذاره یسرماحد، کارایی   به  ارتقا دهند.  را  پیشنهاد  ها شرکتی شرکت  بورسی  بررسی   گرددیمی  با 

بق با آن ی را مطااه یسرمای و تصمیمات  نیبش یپرا    شرکت  یگذار هیسرما  ییکارا ی رفتاری مدیران میزان  هاتورش 

کنند.   هاتخاذ  تمایلات    گرددیم  شنهادیپ  یبورس  یهاشرکت   رهیمدئتیبه  به  توجه  برای    گذارانه یسرمابا 

های نظارتی حاکمیت شرکتی مدیران به وسیله مکانیزم   طلبانهفرصتی رفتاری  ها تورشی در شرکت، از  گذار هیسرما

های  در تحقیقات آتی از پرسشنامه برای بررسی تورش   گرددیم. به پژوهشگران پیشنهاد  آورندممانعت به عمل  

پژوهش  به  استفاده گردد.  مدیران  پیشنهاد  رفتاری  به    گرددیمگران  آتی    ی هاتورش  ریتأث   یبررسدر تحقیقات 

 پرداخته شود.   یشرکت  تیحاکم  یهازم یمکان  تعدیلگر  بر نقش  دیبا تأک  یگذار ه یسرما  ییبر کارا  رانیمد  یرفتار
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Abstract 

Today, managers' behavioral biases play a very important role in investment and investment 

sentiment. Behavioral methods of managers can shape the efficiency of investment in 

companies. Based on this, the main goal of the current research is to provide an investment 

efficiency model based on the behavioral biases of managers, emphasizing the role of 

investment sentiment in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical 

population of the research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange. As a 

sample, 143 companies were examined in the period from 2012 to 2019. Hypotheses testing 

was done using the combined data regression method and panel data in EViews10 software. 

The results obtained at the 95% confidence level using the generalized least squares method 

showed that overconfidence bias has a negative and significant effect on investment 

efficiency. Also, investment sentiment have a moderating and negative role in the 

relationship between overconfidence and investment efficiency. But the biases myopia, 

optimism and agency intuition variables have no significant effect on investment efficiency. 

Also, investment sentiment do not play a moderating role in the relationship between biases 

myopia, optimism and agency intuition with investment efficiency. Based on the results, it 

can be said that based on behavioral financial principles, the increase in investors' desire to 

invest in a company increases the overconfidence of managers, and they invest based on their 

feelings, which ultimately reduces investment efficiency . 

Keywords: Behavioral Bias, Investment Sentiment, Investment Efficiency . 
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