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 چكیده

ابهام پیرامون فقدان   شناسایی می شود. میزان  بودن اطلاعات    چند وجهیاطلاعات یا  ابهام اطلاعات به معنای 

از این رو هدف پژوهش    ابهام در افراد متفاوت است و رفتار معاملاتی منحصر به فردی انجام خواهند داد.واکنش به  

بدین منظور پژوهش    است.  رفتارشناسی معاملاتی سرمایه گذاران تحت شرایط ابهام اطلاعاتی و تورش های رفتاری

ابهام نوسانات نامتقارن بازده    نتایج نشان داد بینانجام شد.    1391-1397شرکت نمونه در بازه زمانی    90حاضر با  

تورش برجستگی تاثیر معناداری وجود ندارد.    رابطه مثبت و معنادار است و باو تورش کوتاه نگری ، زیان گریزی  

ریسک گریزی رابطه معنادار است و با  و  بین ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده و رفتار معاملاتی کسب بازده  

ابهام اطلاعات پراکندگی سود برآوردی و رفتار معاملاتی کسب    بین   .ک پذیری رابطه معناداری وجود ندارد  ریس

بازده ، ریسک گریزی و ریسک پذیری ارتباط معناداری وجود ندارد. تورش رفتاری کوتاه نگری دارای اثر میانجی 

ار معاملاتی ریسک گریزی می باشد. در مورد سایر  کامل بر رابطه بین ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده و رفت

 تورش های زیان گریزی و بر جستگی اطلاعات اثر میانجی یافت نشد. 

 .رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ، تورش های رفتاری ، ابهام اطلاعاتی  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

.  پردازدی روان شناسانه م  کردی با رو  یمال  یرفتار بازارها   یاست که به بررس  دانش مالیاز    یاشاخه   یمال  یرفتارشناس

همان طور که بازار های مالی از جمله بازار بورس ایران  .  بازار بورس دارای اهمیت فراوانی می باشد    فتارشناسیر

  بین   از  باعث  توانند  یم  نیز   د؛ به همان نسبتند باعث چند برابر کردن سرمایه و افزایش سود آوری باشنمی توان

بازار بورس و سایر بازارهای مالی و شناخت رفتار    فتارشناسید. به همین جهت رندر مدتی کوتاه شو  سرمایه  رفتن

 . سرمایه گذاران از عوامل اصلی موفقیت در این بازارها به حساب می آید
به دانش و    گذاره یسرما  زیتجه  ازمندین  گر،ید  یاقتصاد   یهادر بازار سهام مانند عرصه   زیآم  تیموفق  تیعالف

افراد    اریرا در اخت  یمال  یبازارها  لیتحل  یدانش و ابزار لازم برا از علم اقتصاد که    یا. شاخه باشدیتخصص لازم م

م مالی  دهد،یقرار  مالی    .شودیم  دهی نام  دانش  با شکوفا  ش،یپسال    کصدیاز حدود  دانش  توسعه    ییهمگام  و 

از آنها امروزه    یاریشده که بس  جادیا  هایی  دارا  یگذار   ارزش  یبرا  یمتعدد  ی ها و ابزارهاعلم، مدل   نیروزافزون ا

  صان متخص  ی. برخشودی ها استفاده م  سهام شرکت   یابی ارز  یفاندامنتال توسط کارشناسان برا  لیتحت عنوان تحل

  ن ی ا  یو چرا  چونی )از جمله سهام( از قواعد ب  هایی دارا  هیبلندمدت، ارزش کل  یو بررس  لیلمعتقدند که در تح  مالی

  ی مال  یدر بازارها  حی صح  یریگمیتصم  یمدت، تنها روش مناسب برا   تاهو فارغ از نوسانات کو  کنندی م  یرویعلم پ

  دهین علم و متخصصان آن را نادیخدمات ارزنده ا  توانیچند نم  هر  انیم  نیاست. در ا  یلیتحل  یهااستفاده از مدل 

  که بر  افتیدست  یمتعدد یهابه مثال  توانیدر عرصه عمل م گذارانه یو مطالعه رفتار سرما یگرفت اما با بررس

  گذاران  ه یبوده است. رفتار سرما مالی یهای تئور ینیب  شیمتفاوت از پ ،ریگذا ه یافراد در سرما میاساس آن تصم

 سؤال برده است.    ریرا زتحت عنوان »کارایی بازار«    مالی  یساسا  یهاهیاز فرض  یکی
عقلایی به اطلاعات جدیدی که در بازار منتشر    کاملاً، سرمایه گذاران به صورت  1براساس فرضیه بازار کارا 

در  ق  دهند،ی منشان    واکنش  شود،یم اطلاعات  تمام  کننده  منعکس  و  تعیین شده  به طور منطقی  سهام  یمت 

لاعات جدید با یری بر بازده ندارد. همچنین ورود اخبار و اطتأثگذار  یی سرمایهعقلا  یرغدسترس بازار است و رفتار  

واکنش صحیح سرمایه گذاران همراه و قیمت بازار سهام نسبت به اخبار و اطلاعات جدید واکنشی سریع، کامل و  

علاوه بر این که اخبار و اطلاعات به شکل گسترده و با سرعت در    ادهد. در بازارهای ناکار ی مبدون تورش نشان  

سرمایه گذاران نسبت به اخبار و اطلاعات جدید گاه بیشتر از  گردد که واکنش  ی مشود، ملاحظه  ینمبازار پخش  

دارند که باعث نابرابری قیمت واقعی و قیمت    3و گاه کمتر از حد مطلوب یا فرو واکنش   2حد مطلوب یا فرا واکنش 

سرمایه    و شهودیهای احساسی  یش گراتواند ناشی از برخی  یم  4شود. این خطای قیمت گذاری یمبازار با یکدیگر  

 باشد.   5گذاران و یا وجود ابهام اطلاعاتی

 
1Efficient-market hypothesis 
2Overreaction 
3Underreaction 
4Mispricing 
5Informational Uncertainty (IU) 
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افراد را بهتر    معاملاتیبازار و رفتار    ی ها   یناهنجار  ،  یمختلف  یدانش علمبا ادغام    یرفتار   یمال  هینظرطرفی    از

  ی اقتصاد   یها  یریگ   میبر تصم  یو عاطف  یشناخت  ،یعوامل اجتماع  راتیتأث  یرفتار  یمال  هینظر  .   دهد  ی م  حیتوض

را در    رندهیگ   میثابت تصم  یها  یژگیوو    کند  یمنابع را مطالعه م  صیسود و تخص  یامدهایافراد و مؤسسات و پ

 ی محدود متمرکز است؛ عوامل  تیبا عقلان تلفمتعادل و اقدامات عوامل مخ ریغ یندهاآیبلکه بر فر ردیگ ینظر نم

 آموزند.   یم  ییکه از تجربه ها و تعاملات درس ها
  اشتباهات  که  دارند  خود  معاملات  در  هایییری  سوگبازار    گران  معامله  گفت  توانیم  بازار  شناسی  رفتار  منظر  از

شوند. این    ناخرسند خود رفتارهای از است  ممکن در بلندمدت که یطور . بهزد خواهد رقمآنها   برای را معاملاتی

  ی ها  شاخص ریتنها تحت تأث یگذار هیسرما  ماتیتصم دهد ی است که نشان م تیاهمموضوع از آن جهت دارای  

 ینان یو اطم  یینفس، رفتار عقلا  اعتماد به  ژ،یوجهه و پرست  لیقب  از  ییها  ندارد، بلکه مقوله  قرار  تی و عقلان  یاقتصاد

و نوع   گذاران  هیدر رفتار سرما  ییبسزا  ریدر بازار دارند، تأث  یگذار  هیسرما  ندآیو فر   نهیبه آن گز  گذار  هیکه سرما

 شکل می دهد.    آنها را  یگذار   هیآنها دارد و سبک رفتار سرما  ماتیتصم
داشتن اطلاعات کامل و ضمناً لحاظ کردن    اریاختو   یآزاد  طیدر شرا  کیکلاس  یها  هیدر نظر  یریگ  میتصم

  بسیاری   سرمایه  بازار  در  ابهام  سطح  افزایش  به  توجه  با  .ردیگی  صورت م  یریگ   میتصم  ندآیاطلاعات در فر  نیتمام ا

 سطح  افزایش  با  حال  هر  به  دارد، شوند.  کمتری  ریسک   که  دیگری  آشنای  بازار  وارد  تا  دهندیم  ترجیح  افراد  از

 شوند . یم  خارج  آن  از  بازار  فعالان  از  بیشتری  تعداد  بازار،  ریسک
و عوامل   یآن ، موضوع ابهام اطلاعات یاز علل اصل ی کیاست که  یاریگذاران متأثر از عوامل بس هیرفتار سرما

  ابهام اطلاعاتی سابقه طولانی در ادبیات مالی دارد و پیشینه آن حتی به پیش از تئوری های نوین  است.  یرفتار

شناسایی بودن اطلاعات  چند وجهیاطلاعات یا مالی باز می گردد . ابهام اطلاعات به معنای ابهام پیرامون فقدان 

( ابهام اطلاعاتی بر تصمیمات سرمایه گذاران تاثیر می گذارد. اگر اطلاعات  2008اپشتین و اشنایدر )می شود.  

ابهام    از آنها شکل دهند.  یخود را در مورد احتمالات ناش  باورهای  دقیقی وجود نداشته باشد، سرمایه گذاران باید  

اطلاعات تاثیر زیادی بر باورهای سرمایه گذاران می گذارد و تأثیر اطلاعات جدید بر باورهای سرمایه گذاران در  

  ر ییکنند، برتغ  یکسب م  یشتریگذاران اطلاعات ب  هیهمچنان که سرماسطوح مختلف ابهام اطلاعاتی متفاوت است.  

 (. 2018،  ی)چو   است  رگذاریتاث  زیها در طول زمان ن  متیق
  یابهام اطلاعات ، شدت م  شیبا افزا  یرفتار  ی( تورش ها2001،  1998همکاران)  و  لی( دان2001)فریلهرش

منتشر    و... به اطلاعاتبرجستگی اطلاعات  ،    یزیابهام گر  رینظ  یاساس ، در صورت وجود تورش رفتار  نیا  بر  .ابندی

ارزش شرکت ، از شدت    نییتع  یاطلاعات برا   ندیاطلاعات نسبت به برآدر    بهاما  شی با افزا  نشان داده وواکنش    شده

آیا ابهام اطلاعاتی می تواند  شود که    یسؤال مطرح م  نیشده، ا  انیتوجه به مطالب ب  باگردد.    یم  برخوردار  یشتریب

 گذاران تاثیر بگذارد؟بر تورش های رفتاری و رفتار معاملاتی سرمایه  
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در دنیای امروزی سرمایه گذاران با پیچیدگی های روزافزون فعالیت می کنند و آنها را ملزم به پردازش مقادیر  

زیادی از اطلاعات هنگام تصمیم گیری می کند. با این حال ، قضاوت درباره کیفیت اطلاعات اغلب می تواند برای  

( ، سرمایه گذاران در هنگام دریافت اطلاعاتی که کیفیت آن  2008سرمایه گذاران دشوار باشد. اپشتین و اشنایدر )

  ی هاخود را در مورد ارزش   میتصم  کوتاه نگر  گذارهیسرما  کمجهول است ، این اطلاعات را مبهم می دانند. بنابراین ی

کوتاه  وضعیتی که در آن سرمایه گذار  می گیرد.اطلاعات،  در  بهام  در نظر گرفتن ا  بااش    یقیاز انتظارات حق  ترن ییپا

 د. کنتوجه می   اثرات مثبتبیش از حد به اثرات منفی در مقایسه با مقدار  در معاملات خود    نگر
ترجیح می دهند حداکثر اطلاعات    سرمایه گذاران  در آن   که  گیردرا در نظر می  ستمی( سی2011ایلدیش )

  تواند مینیز    نقدی  های  جریان  مربوط به  اخبار  به  کوچک  های  شوکاز طرفی    عمومی را ولو مجهول دریافت کنند.

 .شود  حد  از  بیش  ننوسا  بروز  و  تغییرات قیمت   به  نسبت  گذاران  سرمایه  تفسیر  نحوه  در  توجهیقابل  تغییرات  باعث

  در  خود  ورتفولیویپ  نمودن  منحرف  به  مایل  سرمایه گذاران  آن  در   که  دارد  وجود  هاقیمت  از  ایدامنهاین،    علاوه بر

( افزایش قابل توجهی از ابهام اطلاعات در مورد بازده دارایی می تواند  2010. آپشتین و اشنایدر )هستند  ابهام  برابر

 زیان گریزی از خود نشان دهد.   باعث شود سرمایه گذار به طور کلی از بازار خارج شود و رفتار
از طرفی ، عوامل روانشناختی که می تواند بر رفتار معاملاتی سرمایه گذار موثر باشد ، دسترسی به اطلاعات  

می باشد که عامل کلیدی در تصمیمات شهودی است. یکی از دلایل دسترسی به اطلاعات ، وجود پدیده برجستگی  

  کنندی  فرض م  گذاران  هیکه سرما  شودی  اظهار م  یمال  یدر بازارها  گونه  نیا   دادیرو  کیبرجسته کردن  می باشد.  

  ک ی  یبه سو   یبه طور متفاوت  یکه توجه شخص  ی. هنگامابندی یادامه م  زین ندهیدر آ  ریاخ  یدادهایاطلاعات و رو

  قضاوت   یابر  یشتریاطلاعات موجود در آن بخش وزن ب  شود،ی  بخش ها جلب م  ری از سا  شتریبخش از اطلاعات ب

ساختار بخشیدن به چنین ارزیابی یا به اصطلاح وزن دادن به احتمالات مبتنی بر    .ردیگی  به خود م  یآت  یها

برجستگی ، بینشی شهودی را در تئوری تصمیم گیری مانند پارادوکس آلیس در اختیار خواهد گذاشت ) بردالو و  

 (.  2013؛2012همکاران ،  
افراد به طور دقیقرفتاری نشان می   های  گیریمورد تصمیمبه طور خاص، تحقیقات در     و جامع  دهند که 

می های اکتشافی شناختی استفاده  و از شیوه   است  کنند چون ظرفیت ادراکی آنها محدوداطلاعات را تفسیر نمی

از    اطلاعات دارند .بر اساس نظریه تکیه گاه ، افراد در رویارویی با ابهام و پیچیدگی ، تمایل به ساده سازی    کنند .

لذا    .شوداین رفتار منجر به تعصبات شناختی می   آنجا که پردازش اطلاعات توسط سرمایه گذاران محدود است ،

تنها بر بخشی از اطلاعاتی که در دسترس دارند و از نظرشان مهم است ، تمرکز می کنند . لذا به اطلاعات برجسته  

( سرمایه گذاران بر اساس اطلاعات در دسترس  2000. هانگ و استین )  بیش از احتمال واقعی آن اهمیت می دهند

 تصمیم گیری می کنند و تنها بخشی از کل اطلاعات برای این موضوع کافی است.  
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و تحلیل مشخصات سرمایه گذار:  2019و همکاران)  1دبورتولی  ویژگی های شخصیتی  بررسی  به  پژوهشی  ( در 

نگرشی بر مالی رفتاری پرداختند. این مطالعه بررسی می کند که کدام یک از چهار الگو به بهترین شکل نمایانگر  

پارادایم    .مایان می شودریسک است که توسط سرمایه گذاران در تصمیمات سرمایه گذاری دارایی مالی آنها ن

هایی که برای توضیح این پژوهش استفاده شده است عبارتند از: نظریه چشم انداز ، تجزیه و تحلیل مشخصات  

نتایج با استفاده از رگرسیون   . (CRT) ، مدل پنج عاملی شخصیت و آزمون بازتوانی شناختی (IPA) سرمایه گذار

، تحمل ریسک بیشتری دارند و نظریه چشم انداز را   IPA دی که طبقلجستیک تجزیه و تحلیل و نشان داد افرا

نقض می کنند . درجه بالایی برای تجربه و بیشترین احتمال در استفاده از ریسک بالاتر را در تصمیمات سرمایه 

سک  ، تعداد بیشتری از پاسخ های صحیح در این آزمون رابطه معکوس با ری CRT با توجه به  . گذاری خود دارند  

 .پذیری دارد
( در پژوهشی به بررسی ابهام و رفتار سرمایه گذاران پرداختند. آنها به  2019دیمیتریس کوستاپولوس و مایر)

پنج یافته دست یافتند؛ اول ، ابهام باافزایش سرمایه گذاری همراه است. دوم ، ابهام با ریسک پذیری کمتری همراه  

ر مورد ریسک می آموزند ، معاملات آنها کمتر در معرض نوسانات  است . سوم، همان طور که سرمایه گذاران د

یابد که زمانی افزایش می   تورش های رفتاری  (2001دستیابی به فرضیه هرشیلفر)ابهام قرار می گیرد. چهارم ،  

انی که شود. پنجم، بایک نظرسنجی برای اندازه گیری ابهام از سرمایه گذاران دریافتند که سرمایه گذار  بیشترابهام  

 ابهامی نداشتند بیشتر در معرض ابهام بودند. 
  ن طمینا ا  معد   یطاشر در    دـجدی  تا ـطلاع از ا  ارانذ ـرمایهگـس   یگیردیا  سیر بر  به  هشیوپژ در  (  2018چوی)

 طلاعاتیا  علامتاز   ریمعیا  انعنو  بهرا   لیـفص  دو ـس ملا ـعا وی  .  ت ـخداپر  شرکت  تطلاعاا نطمیناا معدو   زاربا

  زار بادر    دییاز  نطمیناا  معد  که  مانیداد ز  ننشاوی    هشوپژ   نتایج  .  گرفت  نظردر    د شو  می  همخابر  زاربا  به  که

  اعلام   طلاعاتیا   علامت  چنانچه  لیو  ،ستا  بیشتر  ها  شرکت  دسو  ملا ـعاز ا  ارانذ ـرمایهگـس  یگیر داـیدارد،    دجوو

   اعلام سود فصلی کاهش می یابد.قت و درستی زیادی برخوردار نباشد ، یادگیری سرمایه گذاران از  از د  هد ـش
( در پژوهشی به بررسی تأثیر ابهام اطلاعات بر تصمیمات سرمایه گذاری و تامین  2018ویویانی و همکاران )

مالی پرداختند. آنها فرض کردند دو نوع شرکت خوب و یا بد وجود دارند که در کیفیت پیش بینی جریان های  

ند که شرکت خوب پیش بینی دقیق تری از جریان های نقدی دارند و به  نقدی آتی متفاوت هستند. آنها دریافت

سرعت از سرمایه گذاری بهره می برند در حالی در شرکت های بد از این قائده مستثنی هستند. همچنین ابهام  

 اطلاعات در ایجاد هزینه پول نقد موثر خواهد بود. 
ده های قبلی پرتفوی بر رفتارهای مالی با توجه به ( در پژوهشی به بررسی اثر باز2017تاریکل و همکاران )

مکانیزم های روانشناسی به این ننتیجه دست یافتند که سوگیری های روانشناسی ، رفتارهای مالی را تحت تأثیر  

 قرار می دهند.

 
1 De Bortoli 
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( در پژوهشی در خصوص اینکه کدام عامل بر سوگیری های رفتاری اثر می گذارد ،  2016تیکه و همکاران )

ابتکاری شباهت،  پرد قاعده   ، آشنایی  مزاج، سوگیری  و  اثر کلی حالت   ، یافتند که  نتیجه دست  این  به  اختند. 

 سوگیری اوضاع فعلی ، سوگیری هایی هستند که با اعتماد به نفس بالا وکارکرد بازد رابطه دارند. 

عیاری جهت تبیین  ( در پژوهشی به بررسی عدم اطمینان اطلاعاتی م1397رهنمای رودپشتی و همکاران )

برای همه متغیرهای مورد   نتایج نشان می دهد که  بر مالی رفتاری ( پرداختند.  بازدهی سهام )نگرشی مبتنی 

برای   سهام  بازدهی  روند  اطلاعاتی  اطمینان  عدم  درجه  افزایش  با   ) سهام  بازده  معیار  انحراف   ( جز  به  بررسی 

 پرتفوهای برنده )بازنده( افزایش )کاهش( می یابد. 
( در پژوهشی به بررسی واکنش سرمایه گذاران به اعلام سود سالانه شرکت ها با  1397حمیدیان و همکاران )

  یط اشر در    هدد  می  ننشا  در نظرگرفتن شرایط عدم اطمینان بازار و عدم اطمینان اطلاعت شرکت پرداختند. نتایج

  م عد  که  مانیز  لیو  ؛ستا  ترـبیش  ها  شرکت  دوس  معلا ا  به  ارانگذ  سرمایه  کنشوا  زار،بادر    دیاز  نطمیناا  معد  دجوو

  ن طمینا ا   معد  نماز  هم  سیربر.  یابد  می  کاهش  نشـک وا  ن ـیدارد ا  دو ـجو  ا ـه  شرکت  طلاعادر ا   دییاز  نطمیناا

  م عد  که  مانیزگرچه  ا  هدد  می  ننشا  نیز  دسو  معلاا  به  ارانسرمایهگذ  کنشوا   بر  تطلاعاا  ن اـطمینا  معدو    زاربا

ا  دییاز  نطمیناا وا  دجوو  ها  شرکت  تطلاعادر    ،لی و  بد  یا  می  کاهش  دسو  معلاا  به  اران گذ  کنشسرمایهدارد، 

  م عد  یطاشردر    مربوطه  ضریباز    کمترزار با  دیاز  نطمیناا معد  یطاشردر    هغیرمنتظر دسو ضریب  ر،نتظاا فبرخلا

 . ستا  زاربا  کندا  نطمیناا
( در پژوهشی به بررسی عوامل موثر در بروز رفتار سرمایه گذاران با رویکرد  1396غیور باغبانی و همکاران)

کنترل، تحمل ابهام،    کانونپدیدارنگاری پرداختند. نتایج آنها نشان داد در مقوله فرهنگ ، مولفه های نظام ارزشی ،  

 میتصم ، یعاطف  یر یو سوگ یشناخت یر یسوگ ت،ی خصش یها  در کنار مقوله  یو افق زمان  یگذار  هیعادت به سرما

با وجود    ن ی. همچنشودی  م  یریگ  میوار در تصم  توده  یدهد و موجب بروز رفتارها   یگذاران را شکل م  هیسرما  یها

پژوهش ها ، تحلیل داده ها نشان داد الگوی رفتاری تصمیم گیری سرمایه گذاران    ریزمان در سا  ۀمقول  ریتأث  دییتأ

 بورس اوراق بهادار خراسان رضوی متاثر از عامل زمان نیست. 
( در پژوهشی به بررسی تاثیر شفاف سازی اطلاعات مالی بر رفتار سرمایه گذاران در  1391ابزری و همکاران)

نتایج نشان داد که هر سه بعد شفافیت یعنی افشای اطلاعات مالی، شفافیت    د.بورس اوراق بهادار اصفهان پرداختن

ساختار هیات مدیره و شفافیت ساختار مالکیت بر رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار اصفهان تاثیرگذار  

 است.    است و درک سرمایه گذاران از ابعاد شفافیت با توجه به متغیرهای جمعیت شناختی آنها متفاوت
 باتوجه به آنچه بیان شد ، فرضیه های پژوهش به شرح زیر مطرح می شود:

 بین ابهام اطلاعات و تورش های رفتاری سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود دارد.   فرضیه اول:

 وجود دارد.   یگذاران رابطه معنادار   هیسرما  یابهام اطلاعات و رفتارمعاملات  نیب  فرضیه دوم:

تورش های رفتاری بر رابطه بین ابهام اطلاعات و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران تاثیر معناداری    سوم:فرضیه  

 دارد. 
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 روش شناسی پژوهش  -4

داده های این پژوهش از صورت های مالی حسابرسی شده شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  

  ی آمار   نمونه  نییجهت تعو پایگاه رسمی بورس استخراج شده است.  پایگاه های اینترنتی مانند تارنمای کدال  

 -2.  باشد  یسال م  اسفند هر  انیبه پا  ی منته  هاآن  یدوره مال  -1  شرح اعمال شد :  نیبد  ییها  تیپژوهش محدود

شش ماه در سال مورد معامله    داقلح  شرکت سهام   -3ه باشد.  شتدان  رییمورد نظر تغ  یدوره ها   یدرط  یسال مال

  ی برا   ازین  اطلاعات مورد  -5.    شدنبا  یمال   و، واسطه گری    یگذار   هیسرما  یجزء شرکت ها   -4.  قرار گرفته باشد  

به  شرکت  90مربوط به  یاطلاعات مال  تیدر نها . در دسترس باشد یمورد بررس یدر دوره زمان قیتحق نیانجام ا

بعنوان نمونه مورد  با اعمال محدودیت های فوق    1397  یال  1391یسال ها  ساله از  7  یدر دوره زمان  طور نمونه

 .قرار گرفت    ل یتحل  و  هیتجز

 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها  -5

شده در بورس اوراق    رفتهی پذ  یانتخاب نمونه از جامعه شرکت ها   و  ی، پس از غربالگر  قیتحق  اتیآزمون فرض  یبرا 

، با استفاده از ضرایب تخمینی   رهایمتغ  یاتیعمل  فیشده در تعر  یمعرف  یرها یاطلاعات متغ  یجمع آور   بهادار و

الگوهای رگرسیونی فرضیه ها ، از طریق آزمون سوبل ، معناداری نقش متغیر مداخله گر ) میانجی ( مورد بررسی 

انجام محاسبات منظور  به  است.  گرفته  الگوهای    قرار  آزمون  برای  و  اکسل  افزار  نرم  از  ها  داده  نمودن  آماده  و 

و برای معناداری نقش متغیر مداخله گر ) میانجی ( در الگوی مفهومی پژوهش    10رگرسیونی از نرم افزار ایویوز  

 ( استفاده شده است. 1982از محاسبات آن لاین آزمون سوبل    )  

و    ابهام اطلاعاتی و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران  نیبر رابطه ب  ریتورش های رفتا  یانجیر مثا  نآزمو  یبرا 

جهت بررسی وجود رابطه مذکور با تجزیه و تحلیل رگرسیون چندگانه در چارچوب آزمون های سوبل و بارون و  

انجی بارون کنی ،لاهیری وکدیا ، شروطی را که نشان دهنده تاثیر متغیر مداخله گر ) می  .( قرار گرفت1986کنی )

 ( است به شرح زیر بیان نمودند:  

 د. نر داشته باشثا  یانجیم  ریبر متغ  یستیل باقمست  یرهایمتغ  ای  ریشرط اول: متغ -

ل  تقمس  ریاز متغ یونیرگرس  کیوابسته در    یرها یبر متغ  یستیل باق مست  یرها یمتغ ای  ری: متغمشرط دو -

 د.  نداشته باش  رتأثیوابسته    ریبر متغ

متغم شرط سو - متغ  یستیبا  یانجیم  ری:  متغ  یونیرگرس  کیوابسته در    ریبر  متغقمست  یرهایاز  و    ر ی ل 

متغ  یانجیم )کام  رثیأتوابسته    ریبر  باشد  سلمان  یشهسوار   ی،ابیداشته  ،  1395ی،  و  عزیزی  ؛ 

 (. 1392شهریار،
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 مفهومی پژوهش  يمورد بررسی در قالب الگو يیرهامتغ

 

( ، ابتدا معناداری متغیر مستقل )ابهام اطلاعاتی(  و میانجی ) تورش های رفتاری(  1986در روش بارون کنی )

سنجیده می شود و سپس بدون حضور متغیر میانجی با متغیر وابسته )رفتار معاملاتی سرمایه گذاران( بررسی می 

آزمایش می شود. در این مرحله متغیر مداخله    شود. اگر ضرایب معنادار باشد به مرحله بعد رفته و مداخله گری

گر به الگو اضافه شده و بررسی می شود. اگر ابهام اطلاعاتی  با وجود تورش های رفتاری  دارای رابطه معناداری با  

رفتار معاملاتی سرمایه گذاران باشد ، می توان گفت رابطه مداخله گر جزئی است. اما اگر با حضور تورش های  

الگو، تأثیر ابهام اطلاعات بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران دیگر معنادار نبود ؛ این بدان معنی است که    رفتاری در

تورش های رفتاری تمام تأثیر ابهام اطلاعات را بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران جذب کرده و اصطلاحا تورش  

ه گذاران را به طور کامل میانجی گری می کند. در  های رفتاری رابطه ی ابهام اطلاعات بر رفتار معاملاتی سرمای

 ادامه الگوهای پژوهش جهت بررسی با توجه به سه شرط فوق  بیان شده است:  

 مدل رگرسیونی فرضیه اول: 
Scbit = β0 + β1 AM1 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

Scbit = β0 + β1 AM2 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

Lait = β0 + β1 AM1 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

Lait = β0 + β1 AM2 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

Salienceit = β0 + β1 AM1 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

Salienceit = β0 + β1 AM2 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

 مدل رگرسیونی فرضیه اول: 
CARit = β0 + β1 AM1 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

CARit = β0 + β1 AM2 it +β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

R1it = β0 + β1 AM1 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

R1it = β0 + β1 AM2 it +β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

R2it = β0 + β1 AM1 it + β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

R2it = β0 + β1 AM2 it +β2LEVit+ β3Sizeit +€it 

 رگرسیونی فرضیه سوم: مدل  
CARit = β0 + β1 AM1 it + β2Scbit+ β3Lait+ β4Salienceit+ β5LEVit+ β6Sizeit +€it 

CARit= β0 + β1 AM2 it + β2Scbit+ β3Lait+ β4Salienceit+ β5LEVit+ β6Sizeit +€it 

R1it = β0 + β1 AM1 it + β2Scbit+ β3Lait+ β4Salienceit+ β5LEVit+ β6Sizeit +€it 

R1it = β0 + β1 AM2 it + β2Scbit+ β3Lait+ β4Salienceit+ β5LEVit+ β6Sizeit +€it 

R2it = β0 + β1 AM1 it + β2Scbit+ β3Lait+ β4Salienceit+ β5LEVit+ β6Sizeit +€it 

 ابهام اطلاعاتی

 تورش هاي رفتاري

 رفتار معاملاتی سرمایه گذاران
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R2it = β0 + β1 AM2 it + β2Scbit+ β3Lait+ β4Salienceit+ β5LEVit+ β6Sizeit +€it 

 

 پژوهش متغیرهاي  -6

 متغیرهاي مداخله گر  -6-1

( استفاده شد.  2( و)1تورش رفتاری برجستگی اطلاعات : برای محاسبه برجستگی اطلاعات به ترتیب از دو رابطه )

( و بازده سهام و سود  1بدین صورت که بازده سهام و سود برآورد شده فصل اول هر سال مالی از طریق رابطه )

 شد .    ( تخمین زده2برآورد شده فصل آخر هر سال مالی از طریق رابطه )

Rit                                                                            (1رابطه) = α0 + α1NIit + £it 

Rit(                                                                          2رابطه ) = α0 + α1́ NIit + £it 
 

 سپس ضرایب بدست آمده به صورت زیر عمل گردید:
salince = α1́ − α1 

 

 درصورتی که عدد بزرگتر از صفر باشد خود عدد و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شد.
 

تورش رفتاری کوتاه نگری سرمایه گذاران : درصورتی که فاصله زمانی معاملات )مدت سهامداری ( در شرکتی از  

سهام نزد افرادی قرار گرفته است    باشد ،  م زیادنقدشوندگی سها   حد متوسط سالیانه کل بورس زیاد باشد و رتبه

 . خواهند بودکوتاه نگر    صورت  در امر سرمایه گذاری هستند و در غیر این  غیرکوتاه نگرکه  
 (: 1رابطه)

(A) =

 حجم معاملات  

 دفعات معاملات 
× روزهای  معاملاتی

تعداد  کل سهام  صادره 
× 365 

 = مدت سهامداری A-365(:                                                                                       2رابطه)

 

در نهایت از میانگین رتبه نقدشوندگی و مدت سهامداری ، نسبت به هر سال کل شرکت های نمونه در نظر گرفته  

، عدد یک و برای تمامی مقادیر کوچک تر از میانگین ، عدد صفر  شد. به طوری که به مقادیر بیشتر از میانگین  

سپس مقادیر بدست آمده از محاسبات فوق را مقایسه می نماییم . به طوری که  هر دو ستونی که   لحاظ گردید.

شامل مقدار یک بودند، یک و برای مقادیر دو ستونی که هردو مقدار صفر یا هر دو یک و صفر بودند ، مقدار صفر  

 (.1398) رستمی و همکاران ،لحاظ گردید  
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تورش رفتاری زیان گریزی : برای محاسبه زیان گریزی سرمایه گذاران از گزارشات سود و زیان و حجم معاملات  

اگر شرکتی زیان ده باشد و حجم معاملات فروش  خرید و فروش در بورس اوراق بهادار استفاده شد. به طوری که 

بیشتر از حجم معاملات خرید باشد ، با تورش رفتاری زیان گریزی مواجه خواهیم بود و به آن عدد یک و در غیر  

 این صورت صفر لحاظ گردید. 

 

 
 ابهام اطلاعاتی   - متغیر مستقل -6-2

( برای اندازه گیری ابهام اطلاعاتی دو شاخص زیر را  2006( و ژانگ )2005بر اساس مطالعات جیانگ و همکاران)

 (: 1398معرفی نمودند) خداپرست سالک معلمی و همکاران ،  
رد استفاده قرار می گیرد. به  در این شاخص چولگی ماهانه بازده سهام سالیانه مونوسانات نامتقارن بازده ،   (1

طوری که به چولگی منفی مقادیر بازده  خود عدد و برای تمامی مقادیر چوله مثبت  ، عدد صفر لحاظ  

 گردید. 

به معنی انحراف استاندارد اختلاف بین سود برآرود شده با سود واقعی فصلی پراکندگی سود برآورد شده،   (2

سال به صورت فصلی   7دوره می باشد که به صورت چرخشی  طی هر سال تقسیم بر کل دارایی های اول  

 انجام گردید. 

 

 مدت سهامداري

 رتبه نقدشوندگی

 غیركوتاه نگر

 كوتاه نگر

 گزارش زیان

 خرید

 زیان گریز
 فروش

 گزارش سود

 حجم معاملات
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 رفتار معاملاتی سرمایه گذاران:  -متغیر وابسته -3-6

رفتار مرتبط با ریسک: برای محاسبه رفتار مرتبط با ریسک سهامداران عمده از انحراف معیار بازده سهام سالانه به 

در حالت اول اگر مقادیر بیشتر از میانگین انحراف معیار بازده سهام    استفاده شد.حجم معاملات بورس اوراق بهادار  

سالانه و حجم معاملات خرید بیشتر از حجم معاملات فروش باشد، عدد یک که در آن صورت ریسک پذیر تلقی 

اشد ، عدد صفر لحاظ  می شوند و در غیر این صورت اگر مقادیر کمتر از میانگین انحراف معیار بازده سهام سالانه  ب

می گردد. در حالت دوم اگر مقادیر بیشتر از میانگین انحراف معیار بازده سهام سالانه و حجم معاملات فروش  

بیشتر از حجم معاملات خرید باشد، عدد یک که در آن صورت ریسک گریز تلقی می شوند و در غیر این صورت  

 ه سهام سالانه  باشد ، عدد صفر لحاظ می گردد. اگر مقادیر کمتر از میانگین انحراف معیار بازد

 

 
های غیر بازده عادی انباشته محاسبه انجام شد که برابر است با بازده غیر  رفتار مرتبط با کسب بازده: با استفاده از

 (.1395شوند ) دارابی ،  طول یکسال جمع میای که در  ادی ماهانه ع

CARi = ∑ ARit

12

t=1

 

 باشد. عادی حاصل تفاوت نرخ بازده واقعی و نرخ بازده مورد انتظار میعادی: بازده غیربازده غیر 
ARi=Ri- Rm 

AR   بازده غیرعادی سهام  ؛ :iR :و            نرخ بازده واقعی سهامmR  نرخ بازده مورد انتظار سهام : 

 

 متغیرهاي كنترلی -6-4

 از طریق لگاریتم ارزش دفتری کل دارایی ها .  اندازه شرکت:-

 کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها . اهرم مالی :-

 

 
 

 میانگین

 (R1)ریسک گریز فروش

 (R2)ریسک پذیر
 خرید

L H 

 حجم معاملات
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 یافته هاي پژوهش    -7

، آمار توصیفی شرکت های موجود در نمونه را ارائه می نماید. با توجه به مجازی بودن ریسک    2و    1جدول شماره  

می توان دریافت که در   129/0و  159/0گریزی  و ریسک پذیری سرمایه گذاران و میانگین آنها به ترتیب مقدار 

درصد    13و16شرکت های دارای سرمایه گذاران ریسک گریز و ریسک پذیر تنها    –این پژوهش ، تعداد سال  

 6نشان می دهد که    063/0شرکت های نمونه را نشان می دهد. متغیر زیان گریزی سرمایه گذاران با میانگین  

ا میانگین  . متغیر کوتاه نگری سرمایه گذاران بدرصد شرکت های نمونه دارای سرمایه گذاران زیان گریز بوده اند

 نشان می دهد کمتر از نیمی از شرکت های نمونه پژوهش، با کوتاه نگری سرمایه گذاران مواجه بوده اند.   448/0
 

 :تحلیل توصیفی مقادیر مربوط به متغیرهاي مجازي 1جدول 

 متغیر نماد مقادیر مجازي  فراوانی  درصد فراوانی  تعداد مشاهدات 

630 

841/0 530 0 
R1  گریزی سرمایه گذاران ریسک 

159/0 100 1 
871/0 549 0 

R2  ریسک پذیری سرمایه گذاران 
129/0 81 1 
937/0 590 0 

LA  زیان گریزی سرمایه گذاران 
063/0 40 1 
552/0 348 0 

Scb  کوتاه نگری سرمایه گذاران 
448/0 282 1 

 

انباشته با مقدار   درصد از شرکت های نمونه    35نشان می دهد که حدود    522/34میانگین بازده غیرعادی 

متغیر برجستگی اطلاعات با مقدار    پژوهش نرخ بازدهی مازاد بر نرخ بازده مورد انتظار در یک سال کسب کرده اند.

درصد سرمایه گذاران ، وزن قابل توجهی به شواهد منطبق با برداشت های خود داده    57نشان می دهدکه    571/0

 اند و اطلاعات برجسته تر یا اطلاعاتی که نیازمند پردازش کمتری است ، مورد استفاده قرار داده اند. 
 

 وهش: آمار توصیفی متغیرهاي پژ 2جدول  

 كشیدگی  چولگی كمینه  بیشینه
انحراف  

 معیار 
 نماد متغیر نماد متغیر میانگین 

0 899/1 - 063/2 - 173/6 469/0 242/0 - AM1 ی نوسانات نامتقارن بازده ابهام اطلاعات 

009/0 000/0 180/1 041/5 001/0 001/0 AM2 پراکندگی سود برآورد شده یاطلاعات  ابهام 

099/366 628/66 - 837/1 777/6 937/65 522/34 CAR  بازده غیرعادی انباشته 

741/2 0 670/0 899/2 558/0 571/0 SALINCE  برجستگی اطلاعات 

566/1 082/0 152/0 254/3 224/0 583/0 LEV  اهرم مالی 

427/33 616/23 620/0 969/3 564/1 917/27 SIZE  اندازه شرکت 

 630تعداد مشاهدات : 
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 آزمون فرضیه هاي پژوهش نتایج    - 1- 7

) نوسانات نامتقارن بازده و پراکندگی نتایج حاصل از آزمون فرضیه  اول ، جهت بررسی رابطه بین ابهام اطلاعاتی 

که   آنجا  ازقابل مشاهده است .    3و تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری ( به شرح جدول    سود برآورد شده(

استفاده    کیلجست  ونی شده لذا از رگرس  ی ریاندازه گ  0و1به صورت    است و  جازیم  یریپژوهش متغ  وابسته  ریمتغ

  ونیمعنادار بودن کل رگرس  انگریکه ب LR ره شود که مقدار آما  یآزمون مشاهده م  ج یتوجه به نتا  شده است . با

 . دهد که مدل معنادار است   یم  نشان  بوده و  000/0برابر    است ،
  ی، نشانگر معنادار متغیر ابهام اطلاعاتی نوسانات نامتقارن بازده    یو سطح معنادار   Z، آماره    جینتا  اساس  بر

ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر بازده و تورش رفتاری سرمایه    نیدهد که  نامتقارن  ابهام اطلاعاتی نوسانات 

( برقرار است.  1986شرط اول چارچوب بارون و کنی )بنابراین  وجود دارد. یار رابطه معناد گذاران ) کوتاه نگری(

  ب ی ضر  یمعنادار عدم  ، نشانگر    متغیر ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده   یو سطح معنادار   Zآماره  نتایج  

رفتاری سرمایه گذاران  ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده و تورش    نی دهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.

جهت  ( برقرار نیست.  1986شرط اول چارچوب بارون و کنی )بنابراین  دارد.  ن وجود    یرابطه معنادار   ) کوتاه نگری(

  62  یاستفاده شده است.که در مجموع مدل دارا   ینیب  شیپمدل از آزمون درصد صحت    ینیب  شیصحت پ  یبررس

 بوده است.   ح یصح  ینیب  شیدرصد پ  54و  
 

تورش  و   ) نوسانات نامتقارن بازده ، پراكندگی سود برآورد شده(ابهام اطلاعات نیرابطه ب ی: بررس 3جدول

 (كوتاه نگري )   گذاران هیسرما رفتاري

سطح 
 معناداري 

 متغیر ضرایب zآماره 
سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

000/0 124/5 102/9 C 000/0 938/4 991/7 C 
236/0 185/1 - 298/104 - AM2 002/0 152/3 570/0 AM1 
139/0 479/1 554/0 LEV 138/0 483/1 560/0 LEV 
000/0 423/5 - 344/0 - SIZE 000/0 328/5 - 311/0 - SIZE 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 151/0آماره  400/44 ضریب تعیین مک فادن  LR 141/0آماره  507/35

466/415 - Log 
likelihood 000/0  019/411 سطح معناداری - Log 

likelihood 000/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 900/61 درصد صحت پیش بینی 290/54
 

نوسانات نامتقارن بازده ، پراکندگی نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به منظور بررسی رابطه بین ابهام اطلاعاتی )

که    آنجا  ازقابل مشاهده است.    4و تورش رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی ( به شرح جدول  سود برآورد شده(  

استفاده    کیلجست  ونی شده لذا از رگرس  ی ریاندازه گ  0و1به صورت    است و  جازیم  یریپژوهش متغ  وابسته  ریمتغ

  ونیمعنادار بودن کل رگرس  انگریکه ب LR ره شود که مقدار آما  یآزمون مشاهده م  ج یتوجه به نتا  شده است . با

 . دهد که مدل معنادار است   ینشان م  بوده و  000/0برابر    است ،
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  ی، نشانگر معنادار متغیر ابهام اطلاعاتی نوسانات نامتقارن بازده    یو سطح معنادار   Z، آماره    جینتا  اساس  بر

ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر بازده و تورش رفتاری سرمایه    نیدهد که  نامتقارن  ابهام اطلاعاتی نوسانات 

  ر است. ( برقرا1986شرط اول چارچوب بارون و کنی )بنابراین  وجود دارد.    یرابطه معنادار   گذاران ) زیان گریزی (

  ب ی ضر  یمعنادار عدم  ، نشانگر    متغیر ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده   یو سطح معنادار   Zآماره  نتایج  

ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده و تورش رفتاری سرمایه گذاران    نی دهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.

جهت  ( برقرار نیست.   1986شرط اول چارچوب بارون و کنی )بنابراین  دارد.  نوجود    یرابطه معنادار   ) زیان گریزی(

  93  یاستفاده شده است.که در مجموع مدل دارا   ینیب  شیپمدل از آزمون درصد صحت    ینیب  شی صحت پ  یبررس

 بوده است.   ح یصح  ینیب  شیدرصد پ

 
تورش  و   پراكندگی سود برآورد شده() نوسانات نامتقارن بازده ، ابهام اطلاعات نیرابطه ب ی: بررس 4جدول

 (زیان گریزي )   گذاران هیسرما رفتاري

سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

915/0 107/0 374/0 C 923/0 097/0 - 301/0 - C 
548/0 600/0 - 746/124 - AM2 012/0 591/1 809/0 AM1 
000/0 183/4 117/3 LEV 000/0 072/4 024/3 LEV 
148/0 446/1 - 181/0 - SIZE 176/0 354/1 - 151/0 - SIZE 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 136/0آماره  506/22 ضریب تعیین مک فادن  LR 146/0آماره  561/19

196/139 - Log 
likelihood 000/0  723/137 سطح معناداری - Log 

likelihood 000/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 490/93 درصد صحت پیش بینی 490/93

 

، پراکندگی )نوسانات نامتقارن بازده نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به منظور بررسی رابطه بین ابهام اطلاعاتی 

قابل مشاهده است.    5سود برآورد شده( و تورش رفتاری سرمایه گذاران ) برجستگی اطلاعات ( به شرح جدول  

استفاده گردید. با توجه به نتایج آزمون مقدار    R)2(برای اندازه گیری قدرت توضیح دهندگی مدل از ضریب تعیین  

ز سطح خطای پنج درصد است ؛ بنابراین اطمینان از نکویی آماره اف بیانگر معنادار بودن کل رگرسیون ، کمتر ا 

از آنجا که سطح معناداری متغیر ابهام    5برازش و معنادار بودن آن حاصل شد. با توجه به نتایج جدول شماره  

است ، ارتباط معناداری بین ابهام    %5، پراکندگی سود برآورد شده( بیشتر از  )نوسانات نامتقارن بازده  اطلاعاتی  

بازده  طلاعاتی  ا نامتقارن  برجستگی )نوسانات   ( گذاران  سرمایه  رفتاری  تورش  شده(  برآورد  سود  پراکندگی   ،

   ست.  نی( برقرار  1986)  یشرط اول چارچوب بارون و کن  نیبنابرااطلاعات( برقرار نیست.  
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و تورش  پراكندگی سود برآورد شده(: بررسی رابطه بین ابهام اطلاعات ) نوسانات نامتقارن بازده ،  5جدول 

 رفتاري سرمایه گذاران) برجستگی اطلاعات(
 نماد ضرایب  آماره تی احتمال  نماد ضرایب  آماره تی احتمال 

090 /0 698 /1 607 /0 C 147 /0 451 /1 479 /0 C 
335 /0 965 /0 - 887 /20 - AM2 304 /0 029 /1 042 /0 AM1 

433 /0 785 /0 - 064 /0 - LEV 443 /0 767 /0 - 063 /0 - LEV 

372 /0 894 /0 - 011 /0 - SIZE 563 /0 578 /0 - 007 /0 - SIZE 

  مقدار آزمون مقدار احتمال  مقدار آزمون مقدار احتمال

 ضریب تعیین  0/ 317 لیمر اف 5/ 510 0/ 000 ضریب تعیین  0/ 317 لیمر اف 88/ 867 0/ 000

 آزمون هاسمن  4/ 398 0/ 222 آزمون هاسمن  1/ 900 0/ 593

 دوربین واتسون  2/ 208 فیشر اف 62/ 062 0/ 000 دوربین واتسون  2/ 202 فیشر اف 62/ 024 0/ 000

 

، پراکندگی )نوسانات نامتقارن بازده نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به منظور بررسی رابطه بین ابهام اطلاعاتی

قابل مشاهده   6سود برآورد شده( و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار مرتبط با کسب بازده ( به شرح جدول 

استفاده گردید. با توجه به نتایج آزمون    R)2(است. برای اندازه گیری قدرت توضیح دهندگی مدل از ضریب تعیین  

یون ، کمتر از سطح خطای پنج درصد است ؛ بنابراین اطمینان از  مقدار آماره اف بیانگر معنادار بودن کل رگرس

 نکویی برازش و معنادار بودن آن حاصل شد. 
  % 5سطح معناداری متغیر ابهام اطلاعاتی نوسانات نامتقارن بازده کمتر از    6با توجه به نتایج جدول شماره    

امتقارن بازده رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار  است . بنابراین ارتباط معناداری بین ابهام اطلاعاتی  نوسانات ن

( برقرار است. سطح معناداری  1986مرتبط با کسب بازده( برقرار است. بنابراین شرط دوم چارچوب بارون و کنی )

ی است ، بنابراین ارتباط معناداری بین ابهام اطلاعات   %5متغیر ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده بیشتر از  

بنابراین  پراکندگی سود برآورد شده و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار مرتبط با کسب بازده ( برقرار نیست. 

 ( برقرار نیست. 1986شرط دوم چارچوب بارون و کنی )
 

و   : بررسی رابطه بین ابهام اطلاعات ) نوسانات نامتقارن بازده ، پراكندگی سود برآورد شده( 6جدول 

 رفتارمعاملاتی سرمایه گذاران) رفتار مرتبط با كسب بازده( 
 نماد ضرایب آماره تی احتمال  نماد ضرایب آماره تی احتمال 

166/0 386/1 243/49 C 320/0 995/0 585/32 C 

550/0 598/0 - 287/791 - AM2 018/0 365/2 - 077/9 - AM1 

000/0 531/0 - 867/47 - LEV 000/0 5265/0 - 698/47 - LEV 
929/0 089/0 112/0 SIZE 591/0 538/0 615/0 SIZE 

  مقدار  آزمون  مقدار  احتمال   مقدار  آزمون  مقدار  احتمال 

 ضریب تعیین  256/0 لیمر  اف 640/0 995/0 ضریب تعیین  247/0 لیمر  اف 637/0 995/0

 128/2 فیشر  اف 192/10 000/0
دوربین  
 واتسون

 133/2 فیشر  اف 287/12 000/0
دوربین  
 واتسون
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، پراکندگی )نوسانات نامتقارن بازده  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به منظور بررسی رابطه بین ابهام اطلاعاتی  

قابل مشاهده    7سود برآورد شده( و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار مرتبط با ریسک گریزی ( به شرح جدول  

  ون یشده لذا از رگرس  یری اندازه گ  0و1به صورت    است و  جازیم  یریپژوهش متغ  وابسته  ریکه متغ  آنجا  ازاست.  

معنادار بودن    انگریکه ب LR رهشود که مقدار آما  یآزمون مشاهده م  جیتوجه به نتا  استفاده شده است . با  کیلجست

 . دهد که مدل معنادار است  ینشان م  بوده و  041/0و    024/0برابر    است ،  ونیکل رگرس
  ی، نشانگر معنادار   متغیر ابهام اطلاعاتی نوسانات نامتقارن بازده  یو سطح معنادار   Z، آماره    جینتا  اساس  بر

ابهام اطلاعاتی نوسانات نامتقارن بازده و رفتار معاملاتی سرمایه    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر

( برقرار  1986شرط دوم چارچوب بارون و کنی )ن  بنابرایوجود دارد.    یرابطه معنادار  گذاران ) ریسک گریزی(

  ی معنادار عدم  ، نشانگر    متغیر ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده  یو سطح معنادار   Zآماره  نتایج  است.  

ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده و رفتار معاملاتی سرمایه    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر

( برقرار  1986شرط دوم چارچوب بارون و کنی )بنابراین    دارد.نوجود    یرابطه معنادار  گذاران ) ریسک گریزی(

استفاده شده است.که در مجموع   ینیب  شیپمدل از آزمون درصد صحت    ین یب  شیصحت پ  یجهت بررس  نیست.  

 بوده است.   حیصح  ینیب  شیدرصد پ  84  یمدل دارا 

 
و    ) نوسانات نامتقارن بازده ، پراكندگی سود برآورد شده(ابهام اطلاعات نی رابطه ب ی: بررس 7جدول 

 ( ریسک گریزي گذاران) رفتار مرتبط با هیسرما یرفتارمعاملات

سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

626/0 488/0 - 047/1 - C 765/0 298/0 - 591/0 - C 
595/0 532/0 162/56 AM2 044/0 014/2 427/0 AM1 
300/0 036/1 - 510/0 - LEV 296/0 044/1 - 515/0 - LEV 
866/0 169/0 - 013/0 - SIZE 693/0 396/0 - 028/0 - SIZE 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 107/0آماره  321/4 ضریب تعیین مک فادن  LR 113/0آماره  592/2

866/274 - Log 

likelihood 041/0  001/375 سطح معناداری - Log 

likelihood 024/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 130/84 درصد صحت پیش بینی 130/84

 

، پراکندگی )نوسانات نامتقارن بازده  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به منظور بررسی رابطه بین ابهام اطلاعاتی  

قابل مشاهده    8سود برآورد شده( و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار مرتبط با ریسک پذیری ( به شرح جدول  

  ون یشده لذا از رگرس  یری اندازه گ  0و1به صورت    است و  جازیم  یریپژوهش متغ  وابسته  ریکه متغ  آنجا  ازاست.  

معنادار بودن    انگریکه ب LR رهشود که مقدار آما  یآزمون مشاهده م  جیتوجه به نتا  استفاده شده است . با  کیلجست

  Z، آماره    جینتا  اساس  بر.دهد که مدل معنادار است  ینشان م  بوده و  024/0و   033/0برابر    است ،  ونیکل رگرس

معنادار بازده    یو سطح  نامتقارن  )نوسانات  اطلاعاتی  ابهام  برآورد شده(  متغیر  پراکندگی سود  نشانگر  ،  عدم  ، 
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، پراکندگی سود  ابهام اطلاعاتی )نوسانات نامتقارن بازده    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر  یمعنادار 

شرط دوم  بنابراین    دارد.نوجود    یرابطه معنادار   گذاران ) ریسک پذیری(و رفتار معاملاتی سرمایه  برآورد شده(  

  ش ی پمدل از آزمون درصد صحت    ینیب  شیصحت پ  یجهت بررس( برقرار نیست.  1986چارچوب بارون و کنی )

 بوده است.   حیصح  ینیب  شیدرصد پ  87  یاستفاده شده است.که در مجموع مدل دارا  ینیب

 
  هی سرما  یو رفتارمعاملات پراکندگی سود برآورد شده( ) نوسانات نامتقارن بازده ،ابهام اطلاعات ن یرابطه ب  ی : بررس 8جدول

 ( ریسک پذیری ) رفتار مرتبط با  گذاران
سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

سطح 

 معناداري 
 متغیر ضرایب zآماره 

495/0 683/0 - 597/1 - C 697/0 290/0 - 843/0 - C 
443/0 768/0 872/84 AM2 782/0 277/0 072/0 AM1 
703/0 381/0 - 203/0 - LEV 696/0 391/0 - 209/0 - LEV 
915/0 106/0 - 009/0 - SIZE 666/0 432/0 - 033/0 - SIZE 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 101/0آماره  433/2 ضریب تعیین مک فادن  LR 112/0آماره  906/2

254/271 - Log 
likelihood 024/0  981/241 سطح معناداری - Log 

likelihood 033/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 140/87 درصد صحت پیش بینی 140/87

 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم ، تاثیر متغیر میانجی تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری ، زیان  

اطلاعات( بر رابطه ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران )  گریزی ، برجستگی  

 قابل مشاهده است.   9رفتار مرتبط با کسب بازده ( به شرح جدول  
نتایج جدول   برجستگی    9براساس  و  زیان گریزی   ( رفتاری سرمایه گذاران  معناداری تورش های  ، سطح 

تورش های رفتاری سرمایه گذاران    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بایضر   یمعنادار عدم  نشانگر  اطلاعات(  

  ی ( رابطه معنادار ر مرتبط با کسب بازده  رفتاگذاران )    هیسرما  یو رفتار معاملات) زیان گریزی و برجستگی اطلاعات(  

نشانگر معناداری ضرایب است.    نوسانات نامتقارن بازدهدر حالی که سطح معناداری ابهام اطلاعاتی  وجود ندارد.  

 . ستی( برقرار ن1986)  یوم چارچوب بارون و کنسشرط    نیبنابرا

نشانگر  نوسانات نامتقارن بازده  اطلاعاتی    سطح معناداری تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری ( و ابهام

، ابهام  (  کوتاه نگری  گذاران )    هیسرما  یرفتار   یتورش ها  ن یبمعناداری ضرایب است. این یافته نشان می دهد که  

  ی گذاران ) رفتار مرتبط با کسب بازده ( رابطه معنادار   هیسرما  یو رفتار معاملاتنوسانات نامتقارن بازده  اطلاعات  

 .ست ا( برقرار  1986)  یشرط سوم چارچوب بارون و کن  نیبنابرادارد.    وجود
( نیز نشان می دهد که اثر غیر مستقیم ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده از  1982نتایج آزمون سوبل)  

(    t=    0/ 158گری ، برجستگی اطلاعات و زیان گریزی ( به ترتیب )طریق تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه ن

  0/ 875( بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار مرتبط با کسب بازده ( در سطح    t=    690/0( و )  t=    754/0و )



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  422

<   p    451/0و  <   p     490/0و  <   p    معنادار نیست. بنابراین ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده از طریق تورش

 )کوتاه نگری ، برجستگی اطلاعات و زیان گریزی( بر رفتار معاملاتی مرتبط با کسب بازده اثر گذار نیست.  
 

و رفتار  ن بازدهنوسانات نامتقار گذاران بر ابهام اطلاعات هیسرما يتورش رفتار یانجیاثر م ی: بررس 9جدول  

 گذاران) رفتار مرتبط با كسب بازده (  ه یسرما یمعاملات

 آزمون  مقدار  احتمال 
ضرایب 

 تعیین 
 نماد ضرایب آماره تی احتمال 

 آماره تی 259/9 000/0
256/0 

275/0 092/1 062/31 C 

024/0 260/2 - 343/8 - AM1 

 LA - 046/4 - 766/0 444/0 اماره اف لیمر  627/0 996/0

135/2 
دوربین  

 واتسون
 

000/0 557/5 - 024/47 - LEV 

507/0 664/0 664/0 SIZE 

 آماره تی 216/9 000/0
256/0 

263/0 121/1 107/34 C 

014/0 468/2 - 177/9 - AM1 

 Scb - 558/0 - 158/0 042/0 اماره اف لیمر  642/0 995/0

133/2 
دوربین  

 واتسون
 

000/0 731/5 - 591/47 - LEV 

592/0 537/0 567/0 SIZE 

 آماره تی 633/0 996/0
258/0 

223/0 219/1 094/36 C 

015/0 448/2 - 015/9 - AM1 

 SALINCE - 107/3 - 108/1 268/0 اماره اف لیمر  552/9 000/0

132/2 
دوربین  

 واتسون
 

000/0 903/5 - 916/47 - LEV 

592/0 536/0 555/0 SIZE 

 

نتایج  جدول   معنادار   10براساس  )    هیسرما  یرفتار  یتورش ها  یسطح  ،  گذاران  نگری  و    ی زیگر  انیزکوتاه 

  ی رفتار  یتورش ها  نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیاست. ا  بیضرا  یاطلاعات( نشانگر عدم معنادار   یبرجستگ

گذاران ) رفتار مرتبط   هیسرما یاطلاعات( و رفتار معاملات یو برجستگ یزیگر انیزکوتاه نگری ، ) گذاران هیسرما

  ی پراکندگی سود برآورد شده ابهام اطلاعات  یسطح معنادار   همچنینوجود ندارد.    یبا کسب بازده( رابطه معنادار

 . ستی( برقرار ن1986)  یشرط سوم چارچوب بارون و کن  نیاست. بنابرا  بیضرا  یمعنادار عدم  نشانگر  
( نیز نشان می دهد که اثر غیر مستقیم ابهام اطلاعات پراکندگی سود برآورد شده  1982آزمون سوبل) نتایج 

(  t=    020/0از طریق تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری ، برجستگی اطلاعات و زیان گریزی ( به ترتیب )

  0/ 984فتار مرتبط با کسب بازده ( در سطح  ( بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) ر  t=    168/0( و )  t=    722/0و )
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<   p    470/0و  <   p     867/0و  <   p    معنادار نیست. بنابراین ابهام اطلاعات پراکندگی سود برآورد شده از طریق

 تورش )کوتاه نگری ، برجستگی اطلاعات و زیان گریزی( بر رفتار معاملاتی مرتبط با کسب بازده اثر گذار نیست.  

 
و   پراكندگی سود برآورد شده گذاران بر ابهام اطلاعات هیسرما يتورش رفتار یانجیاثر م ی: بررس 10جدول 

 (  رفتار مرتبط با كسب بازده ) گذاران هیسرما یرفتار معاملات

 آزمون  مقدار  احتمال 
 بیضرا

 ن ییتع
 نماد بیضرا یآماره ت احتمال 

 آماره تی 126/8 000/0

249/0 

145/0 461/1 499/45 C 

557/0 587/0 - 936/762 - AM2 

 LA - 226/6 - 175/1 240/0 اماره اف لیمر  623/0 997/0

 دوربین واتسون  132/2
000/0 558/5 - 658/46 - LEV 

836/0 207/0 227/0 SIZE 

 آماره تی 624/7 000/0

247/0 

142/0 470/1 454/49 C 

538/0 616/0 - 176/789 - AM2 

 Scb 069/0 020/0 984/0 اماره اف لیمر  638/0 995/0

 دوربین واتسون  128/2
000/0 835/5 - 856/47 - LEV 

930/0 089/0 104/0 SIZE 

 آماره تی 074/8 000/0

249/0 

106/0 618/1 366/52 C 

516/0 650/0 - 455/833 - AM2 

 SALINCE - 026/3 - 088/1 277/0 اماره اف لیمر  630/0 996/0

 LEV - 022/48 - 020/6 000/0 دوربین واتسون  127/2

 

نشانگر  ، سطح معناداری تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی و کوتاه نگری(    11براساس نتایج جدول  

تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی و کوتاه    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بایضر   یمعنادار 

در حالی که  وجود دارد.    ی( رابطه معناداررفتار مرتبط با ریسک گریزی  گذاران )    هیسرما  یو رفتار معاملاتنگری(  

اطلاعات   ابهام  معناداری  بازده  سطح  نامتقارن  است.  نوسانات  معناداری ضریب  وم  سشرط    نیبنابرانشانگر عدم 

 . ستا( برقرار  1986)  یوب بارون و کنچارچ

نوسانات نامتقارن بازده  سطح معناداری تورش رفتاری سرمایه گذاران ) برجستگی اطلاعات ( و ابهام اطلاعاتی  

برجستگی گذاران )    هیسرما  یرفتار   یتورش ها  نیبنشانگر عدم معناداری ضرایب است. این یافته نشان می دهد که  

  ریسک گریزی گذاران ) رفتار مرتبط با    هیسرما  یو رفتار معاملاتنوسانات نامتقارن بازده  ، ابهام اطلاعات  (  اطلاعات  

 . ستنی( برقرار  1986)  یشرط سوم چارچوب بارون و کن  نیبنابراندارد.    وجود  ی( رابطه معنادار
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یم ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده از  ( نیز نشان می دهد که اثر غیر مستق1982نتایج آزمون سوبل)  

  t=  371/1( و ) t=  248/0طریق تورش رفتاری سرمایه گذاران )برجستگی اطلاعات و زیان گریزی ( به ترتیب  )

  p   >  171/0و     p   >  805/0( بر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران ) رفتار مرتبط با ریسک گریزی ( در سطح   

معنادار نیست. بنابراین ابهام اطلاعات نوسانات نامتقارن بازده از طریق تورش )برجستگی اطلاعات و زیان گریزی(  

نوسانات نامتقارن بازده  اثر غیر مستقیم ابهام اطلاعات  بر رفتار معاملاتی مرتبط با ریسک گریزی اثر گذار نیست. 

( بررفتار معاملاتی مرتبط با ریسک گریزی در    t=    234/2)(    از طریق تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری

معنادار است. از آنجایی که حاصل ضرب ضرایب مثبت می باشد این اثر کامل ) متغیر میانجی    p   <  025/0سطح  

 کامل (  محسوب می شود. 

 
و رفتار  امتقارن بازدهنوسانات ن گذاران بر ابهام اطلاعات هیسرما يتورش رفتار یانجیاثر م ی: بررس 11جدول 

 ( ریسک گریزيگذاران) رفتار مرتبط با  ه یسرما یمعاملات

 آزمون  مقدار  احتمال 
ضرایب تعیین  

 مک فادن
 نماد ضرایب آماره تی احتمال 

 LR 114/0آماره  845/7 027/0
654/0 448/0 - 880/0 - C 

854/0 182/0 - 043/0 - AM1 

739/271 - Log likelihood 

 

007/0 699/2 017/1 LA 

130/84 
درصد صحت  

 پیش بینی

132/0 506/1 - 762/0 - LEV 

821/0 227/0 - 016/0 - SIZE 

020/0 538/1 
 LR آماره

 
103/0 

685/0 406/0 - 833/0 - C 

940/0 075/0 018/0 AM1 

893/274 - Log likelihood 

 

041/0 168/3 368/7 Scb 

130/84 
درصد صحت  

 پیش بینی

285/0 070/1 - 529/0 - LEV 

777/0 283/0 - 021/0 - SIZE 

047/0 386/1 
 LR آماره

 
113/0 

795/0 260/0 - 520/0 - C 

985/0 019/0 004/0 AM1 

969/274 - Log likelihood 

 

799/0 255/0 - 050/0 - SALINCE 

130/84 
درصد صحت  

 پیش بینی

289/0 060/1 - 524/0 - LEV 

680/0 412/0 - 029/0 - SIZE 

 

، سطح معناداری تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی، برجستگی اطلاعات   12براساس نتایج جدول 

تورش های رفتاری سرمایه   نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بایضر  ی معنادار عدم  نشانگر  و کوتاه نگری(  

رفتار مرتبط با ریسک  گذاران )    هیسرما  یو رفتار معاملاتگذاران ) برجستگی اطلاعات ، زیان گریزی و کوتاه نگری(  
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ابهام اطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده  دارد.  نوجود    ی( رابطه معنادار گریزی   در حالی که سطح معناداری 

 . ستنی( برقرار  1986)  یوم چارچوب بارون و کنسشرط    نیبنابرانشانگر عدم معناداری ضریب است.  

  پراکندگی سود برآورد شده ابهام اطلاعات  میمستق ریدهد که اثر غ ینشان م زی( ن1982آزمون سوبل)  جینتا

  t=  449/0) بی( به ترت یزیگر انیاطلاعات و ز یبرجستگکوتاه نگری ،  گذاران ) هیسرما یتورش رفتار قیاز طر

  ح( در سط   یزیگر  سکیگذاران ) رفتار مرتبط با ر  هیسرما  ی( بر رفتار معاملات  t=    586/0( و )  t=    255/0)  و(  

654/0 < p   799/0 و<  p    0/ 558و <  p   از   پراکندگی سود برآورد شده ابهام اطلاعات    نی. بنابراستیمعنادار ن

 . ستیاثر گذار ن  یزیگر  سکیمرتبط با ر  یرفتار معاملات( بر  یزیگر  انیاطلاعات و ز   یتورش )برجستگ  قیطر

 
و   پراكندگی سود برآورد شده گذاران بر ابهام اطلاعات هیسرما يتورش رفتار یانجیاثر م ی: بررس 12جدول 

 ( ریسک گریزيگذاران) رفتار مرتبط با  هیسرما یرفتار معاملات

 آزمون  مقدار  احتمال 

ضرایب 

تعیین مک 

 فادن

 نماد ضرایب آماره تی احتمال 

 LR 115/0آماره  140/8 047/0
528/0 631/0 - 342/1 - C 

558/0 586/0 459/62 AM2 

592/271 - Log likelihood 

 

007/0 707/2 016/1 LA 

130/84 
درصد صحت پیش  

 بینی

135/0 495/1 - 754/0 - LEV 

996/0 005/0 - 0004/0 - SIZE 

048/0 827/1 
 LR آماره

 
103/0 

552/0 595/0 - 327/1 - C 

580/0 554/0 599/58 AM2 

748/274 - Log likelihood 

 

628/0 485/0 109/0 Scb 

130/84 
درصد صحت پیش  

 بینی

288/0 063/1 - 524/0 - LEV 

956/0 055/0 - 004/0 - SIZE 

040/0 650/1 
 LR آماره

 
103/0 

673/0 423/0 - 976/0 - C 

578/0 556/0 476/55 AM2 

837/274 - Log likelihood 

 

792/0 264/0 - 047/0 - SALINCE 

130/84 
درصد صحت پیش  

 بینی

322/0 991/0 - 518/0 - LEV 

857/0 180/0 - 014/0 - SIZE 

 

  ی نشانگر معنادار ، سطح معناداری تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی(    13براساس نتایج جدول  

 یو رفتار معاملات تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی(    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر

در حالی که سطح معناداری ابهام  وجود دارد.    ی( رابطه معنادار رفتار مرتبط با ریسک پذیری  گذاران )    هیسرما
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 یوم چارچوب بارون و کنسشرط    نیبنابرا نشانگر عدم معناداری ضریب است.    نوسانات نامتقارن بازده اطلاعاتی  

 . ستنی( برقرار  1986)

نوسانات  برجستگی اطلاعات ( و ابهام اطلاعاتی  سطح معناداری تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری و  

 هیسرما   یرفتار  یتورش ها  نیب نشانگر عدم معناداری ضرایب است. این یافته نشان می دهد که    نامتقارن بازده

ابهام اطلاعات(  برجستگی اطلاعات وکوتاه نگری  گذاران )   بازده  ،  نامتقارن   ه یسرما   یو رفتار معاملات  نوسانات 

 یشرط سوم چارچوب بارون و کن   نیبنابراندارد.    وجود  ی( رابطه معنادار  ریسک پذیریگذاران ) رفتار مرتبط با  

 . ستنی( برقرار  1986)
از    نوسانات نامتقارن بازدهابهام اطلاعات    میمستق  ریدهد که اثر غ  ینشان م  زی( ن1982آزمون سوبل)    جینتا

(    t=    1/ 034)  بی( به ترت  یزیگر  انیاطلاعات و ز  ی، برجستگ یگذاران ) کوتاه نگر  هیسرما یتورش رفتار  قیطر

  0/ 301( در سطح    پذیری  سکیگذاران ) رفتار مرتبط با ر  هیسرما  ی( بر رفتار معاملات  t=    288/1( و )  t=    628/0و )

<   p    530/0و  <   p     198/0و  <   p  تورش    قی از طر  نوسانات نامتقارن بازده  ابهام اطلاعات   نی. بنابراستیمعنادار ن

 . ستیاثر گذار ن  پذیری  سکیمرتبط با ر  ی( بر رفتار معاملاتیزیگر  انیاطلاعات و ز  ی، برجستگ  ی)کوتاه نگر

 
و رفتار نوسانات نامتقارن بازده  گذاران بر ابهام اطلاعات هیسرما يتورش رفتار یانجیاثر م ی: بررس 13جدول 

 (  ریسک پذیريگذاران) رفتار مرتبط با  ه یسرما یمعاملات

 آزمون  مقدار  احتمال 
ضرایب تعیین  

 مک فادن
 نماد ضرایب آماره تی احتمال 

 LR 117/0آماره  279/8 032/0
889/0 140/0 - 311/0 - C 

662 / 438/0 131/0 AM1 

567/237 - Log likelihood 

 

028/0 195/2 - 625/1 - LA 

140/87 
درصد صحت  

 پیش بینی

942/0 073/0 037/0 LEV 

497/0 679/0 - 054/0 - SIZE 

031/0 642/1 
 LR آماره

 
103/0 

910/0 113/0 - 250/0 - C 

887/0 142/0 037/0 AM1 

886/240 - Log likelihood 

 

274/0 094/1 - 274/0 - Scb 

140/87 
درصد صحت  

 پیش بینی

741/0 331/0 - 177/0 - LEV 

512/0 656/0 - 052/0 - SIZE 

031/0 055/2 
 LR آماره

 
102/0 

620/0 497/0 - 079/1 - C 

785/0 272/0 071/0 AM1 

180/241 - Log likelihood 

 

428/0 793/0 167/0 SALINCE 

140/87 
درصد صحت  

 پیش بینی

743/0 328/0 - 176/0 - LEV 

705/0 379/0 - 029/0 - SIZE 
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  ی نشانگر معنادار ، سطح معناداری تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی(    14براساس نتایج جدول  

 یو رفتار معاملات تورش های رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی(    نیدهد که ب  ینشان م  افتهی  نیا  است.  بیضر

در حالی که سطح معناداری ابهام  وجود دارد.    ی( رابطه معنادار رفتار مرتبط با ریسک پذیری  گذاران )    هیسرما

 ی وم چارچوب بارون و کنسشرط    نیبنابرااطلاعاتی پراکندگی سود برآورد شده نشانگر عدم معناداری ضریب است.  

 . ستنی( برقرار  1986)

برجستگی اطلاعات ( و ابهام اطلاعاتی پراکندگی    سطح معناداری تورش رفتاری سرمایه گذاران ) کوتاه نگری و

  هیسرما  یرفتار  یتورش ها  نیب سود برآورد شده نشانگر عدم معناداری ضرایب است. این یافته نشان می دهد که  

  هی سرما یو رفتار معاملات، ابهام اطلاعات پراکندگی سود برآورد شده ( برجستگی اطلاعات وکوتاه نگری گذاران ) 

 یشرط سوم چارچوب بارون و کن   نیبنابراندارد.    وجود  ی( رابطه معنادار  ریسک پذیریگذاران ) رفتار مرتبط با  

 . ستنی( برقرار  1986)
  پراکندگی سود برآورد شده ابهام اطلاعات  میمستق ریدهد که اثر غ ینشان م زی( ن1982آزمون سوبل)  جینتا

  t=  801/0) بی( به ترت یزیگر انیاطلاعات و ز ی، برجستگ یاه نگر گذاران ) کوت هیسرما یتورش رفتار قیاز طر

( در سطح  پذیری  سک یگذاران ) رفتار مرتبط با ر  هیسرما  ی( بر رفتار معاملات  t=    579/0( و )  t=    623/0( و )

423/0 < p    533/0و<   p    0/ 563و <  p   از   برآورد شده پراکندگی سود ابهام اطلاعات    نی. بنابراستیمعنادار ن

 . ستیاثر گذار ن  پذیری  سکیمرتبط با ر  ی( بر رفتار معاملاتیزیگر  انیاطلاعات و ز   یتورش )برجستگ  قیطر

 
 یو رفتار معاملات ) شاخص دوم (گذاران بر ابهام اطلاعات هیسرما يتورش رفتار یانجیاثر م ی: بررس 14جدول 

 (  ریسک پذیريگذاران) رفتار مرتبط با  هیسرما

 آزمون  مقدار  احتمال 
ضرایب تعیین  

 مک فادن
 نماد ضرایب Zآماره  احتمال 

 LR 118/0آماره  553/8 043/0
646/0 460/0 - 098/1 - C 

452/0 752/0 413/82 AM2 

431/237 - Log likelihood 

 

029/0 185/2 - 604/1 - LA 

140/87 
درصد صحت  

 بینیپیش 

946/0 068/0 037/0 LEV 

738/0 335/0 - 028/0 - SIZE 

 LR 104/0 آماره 102/2 017/0
695/0 392/0 - 940/0 - C 

474/0 716/0 244/79 AM2 

656/240 - Log likelihood 

 

277/0 088/1 - 271/0 - Scb 

140/87 
درصد صحت  

 پیش بینی

748/0 322/0 - 171/0 - LEV 

733/0 342/0 - 029/0 - SIZE 

 LR 103/0 آماره 562/1 016/0
429/0 790/0 - 854/1 - C 

429/0 791/0 372/87 AM2 
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 آزمون  مقدار  احتمال 
ضرایب تعیین  

 مک فادن
 نماد ضرایب Zآماره  احتمال 

926/240 - Log likelihood 

 

415/0 816/0 172/0 SALINCE 

140/87 
درصد صحت  

 پیش بینی

751/0 317/0 - 170/0 - LEV 

962/0 048/0 - 004/0 - SIZE 

 

 نتیجه گیري و پیشنهادات   -8

معاملاتی سرمایه گذاران را تحت تاثیر    های رفتار  می تواند ،حاتیترج  ها وباوراطلاعات مبهم ، تورش های رفتاری ،  

قرار دهد. کسب شناخت و تبیین رفتارها و علل وقایع بازارهای مالی و عکس العمل های آنها می تواند نقش مهمی 

پژوهش    نیموضوع در ا  نیا  تینظر به اهمدر تعیین روند بازار ایفا کرده و پس از آن بر کل اقتصاد اثرگذار شود.  

  90 نیبی رفتار  یو تورش ها یابهام اطلاعات طیگذاران در بازار سهام تحت شرا هیسرما یاملاتمع یبه رفتارشناس

 پرداخته شد.   1397  یال  1391یسال ها   یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیشرکت پذ
ابهام اطلاعات و رفتار   اثر میانجی تورش های رفتاری سرمایه گذاران بر رابطه بین  این پژوهش به بررسی 

معاملاتی سرمایه گذاران پرداخته است. نتایج به دست آمده از آزمون ها نشان دهنده ی رابطه مثبت و معناداری  

یه گذاران ) کوتاه نگری و زیان گریزی( بود. این  و تورش رفتاری سرما نوسانات نامتقارن بازدهبین ابهام اطلاعاتی 

موضوع بیانگر این است که به دنبال افزایش ابهام در اطلاعات چولگی بازده سهام با تورش رفتاری کوتاه نگری و  

فرضیه  بنابر  دارد.  سازگاری  نظری  مبانی  با  یافته  این  شد.  خواهیم  مواجه  گذاران  سرمایه  گریزی  زیان 

شود. اما بین ابهام اطلاعاتی نوسانات    بیشتریابد که ابهام  زمانی افزایش می   رش های رفتاری تو  ( 2001هرشیلفر)

بر تورش رفتاری برجستگی اطلاعات تاثیر معناداری ندارد. بنظر می رسد ابهام در اطلاعات چولگی   نامتقارن بازده

از اطلاعات   برداشت سرمایه گذاران  ه گذاران فرض می کنند اطلاعات و  ندارد و سرمایبازده سهام، تاثیری در 

   ( مطابقت دارد.2017تاریکل و همکاران)رویدادهای اخیر در آینده نیز ادامه دارد. نتایج این پژوهش با پژوهش  

و رفتار معاملاتی مرتبط با کسب    نوسانات نامتقارن بازدههمچنین نتایج بیانگر این است که بین ابهام اطلاعات  

عناداری وجود دارد. از نظر مفهومی بازده غیرعادی تحت تاثیر ابهام اطلاعات قرار دارد. قیمت  بازده ارتباط منفی و م

اوراق بهادار نسبت به اطلاعات حساس است و اگر اطلاعات مبهم باشد و به درستی دریافت و ارزیابی نشود ، قیمت  

مورد انتظار نخواهد بود و ثروت    به درستی تعیین نمی شود و نرخ بازده یک سرمایه گذاری بیش از نرخ بازده

سرمایه گذار افزایش نمی یابد. بنابراین با افزایش ابهام اطلاعات ، امکان کسب بازده غیرعادی برای مالکان حرفه  

 ( مطابقت دارد. 2017تاریکل و همکاران)ای کمتر می شود. نتایج این پژوهش با پژوهش  
  ارزیابی شرکت ها از سوی سرمایه گذاران به شمار می روند.   سود برآوردی و اعلان سود از مهمترین معیارهای

  نظر رد مو  شرکت  دعملکر  یابیارز  به  هاآن    تا  گیرد  می  ارقر   زاربا  انگر  تحلیل  رختیا در ااعلامیه های سود شرکت ها  

  به  نکنندگا  دهستفاا  رفتار  بر  نداتو  می  باشند  طلاعاتیا  ایمحتودارای    رمذکو  یعلامیه هاا  چنانچه   ،نددازبپر

. از طرفی هرچه  د( شو دیغیرعا زدهبا )زار با کنشوا باعثو  شتهاگذ  تأثیر هبالقوو  بالفعل سرمایه گذاران صخصو 
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سرمایه گذاران ، ابهام در اطلاعات منتشر شده داشته باشند، توالی بازده مورد انتظار آینده شرکت را پرریسک تر  

سرمایه گذار پایین خواهد بود. در نتیجه واکنش سرمایه گذاران به سودهای  تلقی می کنند و ارزش شرکت برای 

ابهام اطلاعات پراکندگی سود برآورد شده و رفتار    برآوردی پایین تر خواهد بود. همان طور که نتایج نشان داد بین

تی برآوردهای سود شرکت  لذا نتایج نشان از محتوا و بار اطلاعا  مرتبط با کسب بازده ارتباط معناداری وجود ندارد.

ها داشته و باعث تغییر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران می شود. نتایج این پژوهش به نوعی با نتایج پژوهش چوی  

 دارد.   ( مغایرت1397حمیدیان و همکاران )( مطابقت و با پژوهش  2018)
تار معاملاتی مرتبط با ریسک گریزی  با رف  نوسانات نامتقارن بازدهنتایج بیانگر رابطه معنادار ابهام اطلاعات  

به نظر می رسد ، افزایش ابهام در اطلاعات چولگی بازده سهام با ارزیابی دقیق دارایی ها در ارتباط است و  است.  

به سختی  گذاران هیسرما. بدین شکل وقتی ابهام افزایش می یابد ، منجر به کاهش فعالیت سرمایه گذار می شود

و این موضوع می تواند باعث شود سرمایه گذاران سهم دارایی مخاطره آمیز    ریسک موجود را ارزیابی می کنند

بر رفتار معاملاتی مرتبط با    نوسانات نامتقارن بازده. اما ابهام اطلاعات  خود را کاهش دهند یا از بازار خارج شوند

امر ممکن است نوسانات قیمت بازار سهام باشد که در آن صورت  ریسک پذیری تاثیر معناداری ندارد. دلیل این  

نتایج این پژوهش با   ابهام افزایش می یابد و سرمایه گذاران نسبت به سطح ریسک آینده اطمینان بیشتری ندارند.

 ( مطابقت دارد. 2019دیمیتریس کوستاپولوس و مایر)( و  2011نتایج مورلند )
یه گذاران و مدیران و انگیزه مدیران برای گزارش اطلاعات پیچیده و مبهم در  با توجه به تضاد منافع بین سرما

به حداکثر رساندن منافع خود ، این عمل می تواند موجبات انتشار اطلاعات گمراه کننده و نادرستی را فراهم آورد  

و نهایتا می تواند   که نتیجه آن واکنش غیرعقلایی سرمایه گذاران نسب به سود برآورد شده از سوی مدیران شود

زمینه شک و بی اعتمادی سرمایه گذاران را به همراه داشته باشد. نتایج پژوهش دال بر عدم رابطه معناداری بین  

اگرچه    ابهام اطلاعات در سود برآورد شده و رفتار معاملاتی ریسک گریزی و ریسک پذیری سرمایه گذاران است.

اما به نظر می رسد حجم معاملات سرمایه  ای مختلفی را بکار می گیرند  انتخاب یک سهم معیاره  سرمایه گذاران در

ابهام در سود برآورد شده نیست. نتایج این پژوهش با   از  (  2019دیمیتریس کوستاپولوس و مایر)گذاران متاثر 

 مغایرت دارد. 
ورش رفتاری کوتاه  در نتیجه با توجه به شرایط بیان شده در مورد متغیر میانجی ، می توان اذعان داشت که ت

و رفتار معاملاتی سرمایه گذاران    نوسانات نامتقارن بازدهنگری دارای اثر میانجی کامل بر رابطه بین ابهام اطلاعات  

مرتبط با ریسک گریزی می باشد. در مورد سایر تورش های رفتاری ) زیان گریزی و بر جستگی اطلاعات( اثر  

و پراکندگی سود برآورد شده ( و رفتار معاملاتی   نوسانات نامتقارن بازدهمیانجی بر رابطه بین ابهام اطلاعات )  

 مرتبط با کسب بازده و ریسک یافت نشد. 
بنظر می رشد تورش رفتاری کوتاه نگری سرمایه گذاران تمام تاثیر ابهام در اطلاعات چولگی بازده سهام بر  

تاری کوتاه نگری رابطه بین ابهام در اطلاعات  رفتار معاملاتی ریسک گریزی را جذب کرده و اصطلاحا تورش رف

  ه یرفتار سرماچولگی بازده سهام بر رفتار معاملاتی ریسک گریزی را به طور کامل میانجی گری می کند. از آنجا که  

  ت یو عدم شفاف  نانیموضوع عدم اطم  ،یابهامات رفتار   نیا  یاز علل اصل  یکیاست که    یار یگذاران متأثر از عوامل بس
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سرمایه گذاران کوتاه نگر، استراتژی معاملاتی رفتاری خود را با  . بر این اساس  است    یو عوامل رفتار  یاطلاعات

انتظارات خود در مورد ریسک و بازده در آینده تطبیق می دهند. آنها تصور می کنند که کاهش بازده با مجموعه  

در نتیجه ، آنها برای جلوگیری از ضررهای احتمالی ، حجم   شد.  جدیدی از رفتارهای پایین روند روبرو خواهد

میزان ریسک گریزی سطح بالایی را نشان می دهند و منجر به کاهش حجم و  معاملات خود را کاهش می دهند

 معاملات می شود . 
نتایج پژوهش به از  نتایج حاصل  اوراق    یقانون  یدستگاه ها  باتوجه به  از جمله سازمان بورس  بهادار  کشور 

را کاهش دهند و    یبر شرکت ها، عدم تقارن اطلاعات  قیو نظارت دق  ینظام راهبر  یکه با اجرا   ی گرددم    شنهادیپ

با افزایش کیفیت گزارشگری مالی و بهبود مکانیزم های افشاء توسط شرکت ها درجهت کاهش ابهام اطلاعاتی 

 موجود در بازار اقدام نمایند. 
 پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود: برای پژوهش های آتی  

و پراکندگی سود برآورد شده(    نوسانات نامتقارن بازدهدر این پژوهش ابهام اطلاعاتی براساس دو شاخص )   (1

استفاده شد ؛ پیشنهاد می گردد از دیگر شاخص های ابهام اطلاعاتی مانند ) انحراف معیار باقیمانده مدل  

( استفاده  2017جریان های نقد عملیاتی ، الگوی لارسون و ریساتک )تعدیل شده جونز، انحراف معیار  

 شود. 

در این پژوهش از متغیر مستقل ابهام اطلاعاتی استفاده شد؛ پیشنهاد می شود از متغیرهای دیگری چون   (2

 ) ایفای مسئولیت اجتماعی ، ارتباط ارزشی سود و سایر متغیرهای کیفی اطلاعات( استفاده شود. 
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Abstract 

Information ambiguity is defined as ambiguity about the lack of information or the 

multifaceted nature of the information. The amount of reaction to ambiguity varies from 

person to person and they will perform unique trading behaviors. Therefore, the aim of the 

research is the transactional behavior of investors under the conditions of information 

ambiguity and behavioral fluctuations. For this purpose, the present study was conducted 

with 90 sample companies in the period 2012-2018. The results showed that there is a positive 

and significant relationship between the ambiguity of asymmetric fluctuations in yield and 

short-sightedness, and there is no significant effect with prominence. There is a significant 

relationship between information ambiguity, asymmetric yield fluctuations and transactional 

behavior of earnings and risk aversion, and there is no significant relationship with risk 

taking. There is no significant relationship between ambiguity of information distribution, 

profitability distribution and transactional behavior of return on profitability, risk aversion 

and risk taking. Short-sighted behavioral fluctuations have a complete mediating effect on 

the relationship between information ambiguity, asymmetric yield fluctuations, and risk-

averse trading behavior. No mediating effect was found on other traumas and information 

displacement. 
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