
                                             1399، بهار 45كسب و كار، شماره  فصلنامه مديريت    

 ٥٣ 

  تهران سهام سازمان بورس و اوراق بهادار يمتدر نوسانات ق يجانيه ينقش رفتارها
  1سيد شهاب الدين دهقان بناركي

  2زين العابدين اميني سابق

  3احسان ساده

  چكيده 
 اوراق و بورس سازمان سهام قيمت نوسانات در هيجاني رفتارهاي نقشهدف اين نوشتار، بررسي 

هاي ارزيابي ز الگوي سه عاملي فاما و فرنچ تعديل شده بر اساس شاخصاست. بدين منظور، ا بهادار
هاي بر اساس اطلاعات منتشره از سوي شركت	اين مطالعه	گذار استفاده گرديده است.احساسات سرمايه

با نمونة انتخابي 		1397	تا	1392	هايپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازة زماني سال
رگرسيون خطي  الگويهاي پژوهش با استفاده از ركت انجام پذيرفته است. آزمون فرضيهش	122	شامل

دهندگي ها حاكي از افزايش توضيحانجام پذيرفته است. نتايج آزمون فرضيه	)EGLSتعميم يافته (
گذار مورد هاي احساسات سرمايههاي احساسات است. شاخصبا افزودن شاخص قيمت سهامالگوي 

 صرفو سهام قيمت نوسانات بر بلندمدت برگشت اثر ،اي لحظه تصميمر اين پژوهش، شامل استفاده د
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  مقدمه
شود، در دو دانش مالي رفتاري كه عموماً از آن به عنوان كاربرد روانشناسي در دانش مالي تعبير مي

انداز است كه هاي اين دانش، تئوري چشمدهة اخير به موضوع روز تبديل شده است. يكي از حوزه
تئوري به عنوان  دهد. اينگيري افراد تحت شرايط عدم اطمينان را توضيح ميقضاوت و تصميم

كند. اين هاي استاندارد، رفتار مشاهده شده افراد را به شيوه متفاوتي توصيف ميبراي مدل جايگزيني
گذاران بيني رفتار معاملاتي سرمايهانداز، به دنبال ارائه مدلي جهت پيشتحقيق مطابق با تئوري چشم

هاي رفتاري هاي خاصي از سؤگيرينبهطور خاص بر جباشد كه بهدر بورس اوراق بهادار تهران مي
گذاران كه همواره به دنبال حداكثر ايده رفتار كاملاً عقلائي سرمايه امروزه كند.گذاران تأكيد ميسرمايه

سازي مطلوبيت خود هستند براي توجيه رفتار و واكنش بازار كافي نيست. بسياري از الگوهاي مالي 
توان با آموزش بر آن غلبه كرد. در موارد متعددي، سختي ميبهرفتاري ريشه در ذات افراد دارند و 

ها مبتني هاي آنكنند و قضاوتاستفاده نمي كميهاي گذاران براي تعيين ارزش سهام از روشسرمايه
ميچن بر تصورات ذهني، اطلاعات غيرعلمي و شرايط رواني و احساسي حاكم بر بورس است (

الي رفتاري مدرن، نشان داده است كه احساسات فردي و هاي منتايج پژوهش ).1،2015لين
روزانه  ).2،2014گذاران تأثير بااهميتي بر بازار سهام و قيمت سهام دارد (ليستونساختاريافته سرمايه

رسد كه گذاران ميتعداد زيادي اخبار خوب و بد اقتصادي و سياسي در بازار سرمايه به سمع سرمايه
ستايش (شود گذاران و به تبع آن منجر به تغيير قيمت سهام و بازدهي ميايهمنجر به برانگيختگي سرم

دهد، برخي از تغييرات قيمت اوراق بهادار هيچ ديدگاه مالي رفتاري نشان مي ).1392الديني، و شمس
(كيم و كند ها بازي ميگذاران نقش مهمي در تعيين قيمتدليل بنيـادي نـداشته و احساسات سرمايه

ها را تعيين گران اختلال زا و آربيتراژگران، قيمتدرواقع، فعل و انفعالات پويا بين معامله ).3،0122ها
گران منطقي كمتري) داشته باشد نوسانات معامله(بيشتري  يهاگران اختلالكند. سهامي كه معاملهمي

  ).1392پور و همكاران،  دريح(قيمتي آن چشمگيرتر است 
 يهاشيگذاران تحت تأثير گرافرض اساسي است؛ فرض اول: سرمايه مالي رفتاري بيانگر دو

هاي نقد آتي و ريسك يهاانيكه احساسات به صورت اعتقاد به جر رنديگياحسـاسي خود تصميم م
ايجاد نشده بر اساس حقايق در دسترس، تعريف شده است. فرض دوم: آربيتراژ در برابر  يگذارهيسرما

گذاران منطقي يا آربيتراژگرها در ر ريسك و پرهزينه است؛ بنابراين، سرمايهگذاران احساسي پسرمايه
 ييهاتيها به قيمت بنيادي پرتكاپو نيستند. مالي رفتاري مدرن نيز اعتقاد دارد محدودبرگرداندن قيمت

  ).1392حيدرپور و همكاران، (براي آربيتراژ وجود دارد 
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گذاران بين دو طيف در بسياري موارد سرمايه گيري دارد واحساسات نقش عمدهاي در تصميم
هاي احساسي، ريشه اصلي بروز  . تورششونديعقلانيت و احساسات، به يكي از دو سر طيف متمايل م

گيري دچار احساسات گذاران در فرآيند تصميمسرمايه كهياند. هنگامتصميمات مبتني بر احساسات
گيري از عقلانيت فاصله گرفته و ، در طيف تصميمشونديه) مو يا بدبينان نانهيبخوش يهايريگ ميتصم(

به سمت احساسات متمايل شده كه نتيجه آن اتخاذ تصميمـات مبتني بر احساسـات است. در تئوري 
گذاران عقلائي هستند. همچنين طبق فرضيه بازار كارا، مالي كلاسيك فرض بر اين است كه سرمايه

طلاعات شركت است. با طرح ادبيات مـالي رفتـاري، فرض عقلانيت كننده تمامي اقيمت سهام منعكس
نظران قرار گرفته است. منتقدان بيان گذاران و اعتقاد به كارايي بازار سهام مورد انتقاد صاحبسرمايه

 رديگذاران نيز بايد مدنظر قرار گكنند، علاوه بر عوامل بنيادي، شرايط رفتاري و احساسي سرمايهمي
گذاران كاملاً عقلائي و منطقي نيستند و با لحاظ احساسات در هيسرما ).4،2017همكاران كرونلي و(

گذاران باعث گيري احساسي سرمايهنمايند. تصميمگيري، تصميمات نادرستي اتخاذ ميفرآيند تصميم
گردد گذاري نادرست سهام ميهاي واقعي شده و منجر به قيمتانحراف قيمت سهام از قيمت

ها، تصميمات تأمين مالي و به تبع آن تصميمات گذاري نادرست سهام شركتقيمت ).5،0132چن(
) و موجب انحراف تصميمات اركان 2013گذاري شركت را تحت تأثير خود قرار داده (چن،سرمايه

هاي گذاريشود. چنين انحرافي، كارايي سرمايهگذاري بهينه ميراهبري شركت از تصميمات سرمايه
) در پژوهشي به 2013( 7لينگ و همكاران ).6،2015كيم و همكاراندر پي نخواهد نداشت (شركت را 

) بر كارايي يمنف (گذاران تأثير نامطلوبيتصميمات احساسي سرمايهاين نتيجه رسيدند كه 
اي كه در بازار سرمايه ايران وجود دارد و اين پژوهش نيز بر اساس ها دارد. مسئلهگذاري شركتسرمايه

با توجه به تئوري پورتفوي گذاران بورسي است. گرفته است، رفتارهاي احساسي سرمايهشكل آن
، تعادل مناسبي را بين دو عامل ريسك و 9يگذارهيسرمابايد با تشكيل سبد  گذارهيسرما، هر 8مدرن
 12ت قيمت) كه بازده از محل نوسانا2014، 11ي خود ايجاد كند (ماركويتزهايگذارهيسرمارا در  10بازده

و براي ريسك عوامل متعددي را بايد به صورت يكپارچه در نظر  شوديمحاصل  13سهم و سود تقسيمي
  ).2016و همكاران،  16... (ون دونتر و 15، ريسك نقد شوندگي14بگيرد مثل ريسك بازار

ه ويژه سهامداراني با حضور مداوم و نگرشي انحصاري، در بازار هيجاناتي ببرخي از سهامداران به
دهند. همواره وار سوق ميسوي رفتار تودهها را بهآورند و با تحريك احساسات سايرين، آنوجود مي

اند و از هايي داشتهگذاران، توصيهكارشناسان بازار سرمايه در خصوص حضور احساسي سرمايه
اني در بازار اند؛ بدون اطلاعات كافي وارد بازار نشوند، از خريدوفروش هيجگذاران خواستهسرمايه
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بازي در بازار سهام ها توجه نكنند، از سفتهاجتناب كنند، به شايعات و اخبار غيررسمي در مورد شركت
مدت و بلندمدت قرار دهند. چنين مواردي اجتناب كرده و استراتژي خود را بر پايه ديدگاه ميان

است. البته از طرفي ديگر، بروز گذاران در بازار سرمايه گيري احساسي سرمايههايي از تصميمنشانه
گذاران بورسي متأثر از عوامل ديگري از قبيل مسائل سياسي و رفتارهاي احساسي از سوي سرمايه

هاي ويژه در سالها، بازارهاي موازي، طرح تحول اقتصادي) است. بهتشديد اعمال تحريم(اقتصادي 
هاست. به بياني ديگر مسئله يز دربرگيرنده آناند و دوره پژوهش نيافته مودتر از قبل، ناخير پررنگ

هاي زماني، حادتر است كه بر گذاران در دوره پژوهش در مقايسه با ساير دورهرفتار احساسي سرمايه
در  يجانيه يرفتارهادر اين پژوهش به بررسي اين كه آيا  نيافزايد؛ بنابرااهميت و ضرورت پژوهش مي

 مي تواند تاثير گذار باشد؟ و اوراق بهادارسهام سازمان بورس  متينوسانات ق

  توان از جهات مختلفي بيان كرد؛به طور خلاصه، اهميت اين پژوهش را مي
گذاران به عنوان يكي از عوامل تأثيرگذار در جريان سرمايه و علاوه بر اينكه احساسات سرمايه :اول 

تواند ها، ميشركت نوسان قيمت سهام رفتارهاي هيجاني و تاثيرحركت كلي بازار سرمايه است، بررسي 
ها شود تا با دانشي بيشتر از اتلاف منابع كمياب گذاران و مديران شركتموجب افزايش آگاهي سرمايه

گذاران انجام چنين پژوهشي موجب افزايش اطمينان سرمايه :اقتصادي جلوگيري به عمل آورند. دوم
ها به اجتناب از حساسات و ترغيب هر چه بيشتر آننسبت به وجود تبعات منفي تصميمات مبتني بر ا

  بروز رفتارهاي احساسي خواهد شد.
گيرد كه در دهه اخير نيز از سوي گذاراني مورد بررسي قرار ميدر اين پژوهش رفتار سرمايه :سوم
هاي كلي اصل چهل و چهار انداز توسعه كشور و ابلاغيه سياستگذاران اقتصادي در سند چشم-سياست

  باشند.اند و بازيگر اصلي در بازار سرمايه مينون اساسي نيز مورد توجه بودهقا
بازار سهام ايران همانند ساير بازارهاي سهام موجود در دنيا، در مقابل احساسات  چهارم:

دهد. لذا راحتي كارايي خود را زمينه تخصيص بهينه سرمايه از دست ميگذاران تسليم و بهسرمايه
ت، از طرفي براي سوق دادن بازار به سمت عقلانيت و از طرفي ديگر به عنوان مبناي شناخت احساسا

  .تواند حائز اهميت باشدگذاري ميگذاري براي مديران سرمايه-طـراحي راهبردهاي سرمـايه
شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتهگذاري شركتبار ديگر ميزان كارايي سرمايه پنجم: 

ترين تصميمات چه سطح شركت و چه در يابي قرار خواهد گرفت، زيرا يكي از كليدي و اساسيمورد ارز
  گذاري است.سطح اقتصاد خرد و كلان، تصميمات سرمايه
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 افتهياحساسي فردي و ساختار يهاشيدر پژوهش خود دريافت كه گرا )2017(ليستون 
  اثر مهمي بر بازده سهام دارد. گذارانهيسرما
 ياگونه نشان داد؛ احساسات، تأثير بااهميتي بر بازده سهام دارد؛ به )2016(همكاران  آنتونيس و 

. همچنين تأثير شوديگذاران در بازده سهام دوشنبه منعكس م-كه تأثير احساسات يكشنبه سرمايه
ايش و احساسات منفي باعث افز دهديبعد خود را نشان م يهااحساسات بر بازده سهام، معمولاً در هفته

  .شوديدر حجم معـاملات و تغييرات بـازده سهـام م
دريافتند احساسات سرمايهگذاران اثرات متفاوتي در صنايع مختلف دارد، بهگونهاي ) 2015(يـويگار 

كه يك تغيير در احساسات سرمايهگذاران تأثير بااهميت بر تغييرات شاخص سهام صنايع بانكداري، 
  .و مخابرات دارد يفروشسه با صنايع خردهمواد غذائي و آشاميدني در مقاي

صندوق  124) به بررسي 1992با استفاده از معيار لاكونيشوك و همكاران ( نيز )،2014مانگانارو (
پرداختند. هدف كلي اين تحقيق  2013تا  2007هاي گذاري مشترك كشور سوئد طي سالسرمايه

گذاري مشترك سوئد كه در سهام سرمايه گذاريهاي سرمايهبررسي اين مطلب است كه آيا صندوق
قوي مشاهده  واررفتار تودهبراي نمونه خود  هاآن كنند تمايل و گرايشي به رفتار هيجاني دارند؟مي

. بازارهاي كمتر هستيافته هاي توسعهبيشتر از بازاروار رفتار تودهنمودند. مشاهده كردند كه ميزان 
گذاران تصميمات خود برخوردارند، بنابراين ممكن است سرمايه تريتوسعه يافته از كارايي اطلاعات كم

را بيشتر بر پايه اطلاعات كسب شده از معاملات همتايان خود قرار دهند. همچنين به اين نتيجه 
رفتار گذاري مشترك سوئد در هنگام خريد نسبت به فروش سهم هاي سرمايهرسيدند كه صندوق

تر نسبت گذاري مشترك كوچكهاي سرمايههمچنين يافتند كه صندوق دهند.ي بيشتري بروز مياتوده
هاي دارند. مديران صندوق واررفتار تودهتر تمايل بيشتري به گذاري بزرگيههاي سرمابه صندوق

تري دسترسي تر از ابزارهاي بيشتري برخوردارند و به تبع آن بايستي به اطلاعات نهاني دقيقبزرگ
ي كه منابع كمتري دارند نيز بيشتر به تقليد از تصميمات معاملاتي تركوچكهاي وقداشته باشند. صند

  پردازند.ديگران مي
گذاران داراي رفتار هيجاني و مطالعه ديگري كه با موضوع سرمايه )2013و همكاران ( ويت دو

صورت  2012ا ت 2005هاي راهبري شركتي در بازارهاي متمركز بر روي بازار سهام فنلاند در طي سال
وار بيشتر در اين بازار به نسبت ساير بازارهاي متمركز و سطوح دهنده رفتار تودهگرفته است؛ نشان

گذاران داخلي و خارجي است. گذاران انفرادي در مقايسه با سرمايهتر در بين سرمايهقوي واررفتار توده
وار خريد و در سهام از رفتار توده تروار در جهت فروش و در سهام كوچك قويهمچنين رفتار توده
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افتد. اين تحقيق وار در سهام ارزشي بيشتر اتفاق ميخلاف تحقيقات قبلي رفتار توده بر بزرگ است.
وار با بازدهي سهام رابطه دارند؛ در حالي كه در ساير تحقيقات رابطه ضعيفي دهد رفتار تودهنشان مي

  داده شده بود. وار و عملكرد سهام نشانبين رفتار توده
 17 " گذاران نهادي در يك بازار سهام نوظهوررفتار سرمايه«در مقاله  ) نيز2012ورونكوا و بهل (

بررسي كردند و نشان دادند كه  2010تا  2002هاي صندوق بازنشستگي كشور لهستان را طي سال
اي و معاملات توده رفتاريافته هاي بازنشستگي كشور لهستان نسبت به بازارهاي توسعهمديران صندوق

 وارها نتوانستند به وضوح نشان دهند كه رفتار تودهبازخور مثبت بسيار بيشتري دارند. همچنين آن
گروهي كه  گيري رفتارمعيار اندازه ها نيز ازها تاثيرمعناداري بر قيمت سهام دارد. آنمديران صندوق

شود استفاده حاً معيار ال اس وي ناميده ميتوسط لاكونيشوك و همكاران طراحي شده است و اصطلا
  اند.كرده

 يبر رفتار مال يجانيو هوش ه يسواد مال ريتأث "عنوان پژوهشي تحت  در )،1396اكبري (
پژوهش حاضر تأثير متغيرهاي هوش هيجاني و  پرداختند."گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه

شود را مورد سنجش قرار ان كه به عنوان سوگيري شناخته ميگذارسواد مالي بر رفتار مالي سرمايه
بيني، فرا هاي فرا اعتمادي در پيشدهد. نتايج حاكي از آن است كه هوش هيجاني بر سوگيريمي

اعتمادي به اطمينان، ابهام گريزي، دگرگون گريزي و تازه گرايي تأثير مستقيم و مثبت و بر 
ونه، آشنا گرايي، بهينه بيني، حساب انگاري، نماگري قصور پايه هاي نماگري قصور اندازه نمسوگيري

هاي رفتاري گزيني و اتكاء و تعديل تأثير منفي و معكوس داشته است. همچنين سواد مالي بر سوگيري
هاي فرا اعتمادي در پيش بيني، دگرگون گريزي و زيان گريزي تأثير مثبت و مستقيم و بر سوگيري

  .مونه، حساب انگاري و كوتاه نگري تأثير منفي و معكوس داشته استنماگري قصور اندازه ن
و كارايي  گذارانهيگيري احساسي سرمابررسي رابطه بين تصميم) به 1395همكاران (آنا قيز و 

در بورس اوراق بهادار تهران و نقشي كه حاكميت شركتي در  شدهرفتهيپذ يهاشركت يگذارهيسرما
 138مربوط به  يهاي اين پژوهش است. براي دستيابي به هدف، از دادهاين رابطه دارد، هدف اصل

 1394تا 1387(طي دوره زماني  يشركت به عنوان نمونه، با انتخاب به روش حذف سامانمند) غربالگر
) شاخص احساس بازار سرمايه گذارانهيگيري احساسي سرمااستفاده شد. تأثير متغير مربوط به تصميم

از طريق مدل رگرسيون چند متغيره به  )2006برمبناي مدل ريچاردسون،( يگذارهيبر كارايي سرما
برآوردي با اثرات ثابت بررسي شد. براي ارزيابي حاكميت شركتي از  افتهيميروش حداقل مربعات تعم

شاخص، استفاده شد و سپس نقش حاكميت شركتي بر  32) با 1390(سليمي - مدل حساس يگانه



 .../ دهقان بناركي، اميني سابق و سادهسهام يمتدر نوسانات ق يجانيه ينقش رفتارها

 ٥٩ 

فاده از مدل رگرسيوني ديگري مورد بررسي قرار گرفت. نتايج پژوهش نشان داد، رابطه مذكور با است
، گريدعبارتدارد. به يگذارهيتأثير منفي معناداري بر كارايي سرما گذارانهيگيري احساسي سرماتصميم

 و كارايي آن دارد؛ اما يگذارهياثرات نامطلوبي بر تصميمات سرما گذارانهيتصميمات احساسي سرما
، توانائي تعديل اثرات يگذارهيحاكميت شركتي، علاوه بر داشتن رابطه مثبت معناداري با كارايي سرما

 .را دارد يگذارهيبر كارايي سرما گذارانهيگيري احساسي سرمامنفي) نامطلوب(تصميم

در  يرفتار يهاشيبا گرا يجانيرابطه هوش ه "عنوان در پژوهشي تحت  )1395( يحسن
تحقيق حاضر، ارتباط بين هوش هيجاني  پرداختند."بورس اوراق بهادار تهران  گذارانهيماسر ماتيتصم
 گذارانهيو نتايج تصميمات وي از منظر، توانايي و غلبه بر گرايشات رفتاري كه غالباً سرما گذارهيسرما

است كه  يشناخت. هوش هيجاني يك ويژگي رواندهديبه آن مبتلا هستند را، مورد بررسي قرار م
و سپس ان  كندي، هيجانات خود را كنترل مكندي، درك مدهدي، چطور فرد، تشخيص مكنديتعيين م

بورس اوراق  گذارانهيكه از سرما ييها. بر مبناي دادهبرديرا در حل مشكلات و تصميم سازي بكار م
آمد، مقدار ابتلا به  به دست " يجانيهوش ه"و  " يمالي رفتار"بهادار تهران از طريق دو پرسشنامه 

 ي، خودكنترلازاندازهشيپنج گرايش رفتاري شامل نمايندگي، حساب داري ذهني، زيان گريزي، اعتماد ب
ان، مورد سنجش قرار - آزمون كوتاه شده بار لهيوس، بهگذارانهيو همچنين بهره هوش هيجاني سرما

اسپيرمن در اكثر  يمبستگي نا پارامترها بر اساس آزمون هداده ليوتحلهيگرفت. نتايج حاصل از تجز
مشاهده  يگذارهيبين هوش هيجاني و گرايشات رفتاري در تصميمات سرما يداريموارد، ارتباط معن

و هوش هيجاني  "ازاندازه شياطمينان ب " شي(همبستگي منفي) بين گرا يدارينشد. نتايج ارتباط معن
تري دارند، كمتر به گرايش اطمينان بيش از اندازه ، يعني افرادي كه هوش هيجاني بالادهدينشان م

ها بالاتر است، بيشتر به گرايش غلبه دارند. افرادي كه نمره شاخصه مديريت استرس هوش هيجاني آن
غلبه دارند. افراد داراي تجربه كم، ميانگين نمرات هوش هيجاني بالاتري دارند و ارتباط  " يندگينما"

 يگذارهي، باتجربه سرماانيريپذكلي و دو شاخصه درون فردي و انطباقبين هوش هيجاني  يداريمعن
يمبتلا هستند و تفاوت معن " يندگينما"، همچنين افراد با تجربه كم، بيشتر به گرايش شوديديده م

است. افراد با سطح تحصيلات بيشتر از هوش هيجاني بيشتري برخوردار، ولي بيشتر به گرايش  دار
  .است داريمبتلا بودند و تفاوت معن " يحساب داري ذهن"

از طريق سودهاي  گذارانهيدر پژوهشي تائيد نمودند احساسات سرما )1394(رضايتي و همكاران 
  .نمود ينيبشيجهت حركت بازار را پ توانيآن م لهيوسو به اندينيبشيغيرمنتظره قابل پ
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با بازده سهام  گذارانهيسي سرمااحسا يهاشيتائيد نمودند گرا )1392(حيدرپور و همكاران 
داراي كمترين اندازه، نسبت ارزش دفتري به بازار و نسبت مالكيت نهادي رابطه مثبت و  يهاشركت

  داراي كمترين قيمت رابطه معنـاداري مشـاهده نشد. يهادارد، اما در شركت يداريمعن
و  يگذارهينادرست بر سرما يگذارمتيتأثير ق"در پژوهشي بـا عنوان  )1392(عبـاسي و شريفي 

در بورس اوراق بهادار تهران در محدوده زماني  " يبا محدوديت مال ييهاساختار سرمايه در شركت
 يگذارهينادرست اثر معكوس بر رفتار سرما يگذارمتيبه اين نتيجه دست يافتند كه ق 1391تا 1388

با محدوديت مالي  ييهاديت مالي زياد با شركتبا محدو ييهادارد، اما اين تأثير تفاوت اندكي در شركت
ينادرست، ساختار سرمايه را تحت تأثير قرار م يگذارمتيها نشان دادند، قكم دارد. علاوه بر اين آن

با محدوديت  يهانادرست در شركت يگذارمتيها برقرار است، اما قو رابطه مستقيمي بين آن دهد
  گذارد.رمايه ميمالي زياد اثر معكوسي بر ساختار س

گذاران -گيري احساسي سرمايهدر پژوهشي دريافتند كه متغير تصميم )1391(سرلك و همكاران 
و درصد تغييرات دارائي جاري به بدهي جاري با بازده سهام رابطه  هاي، نرخ بازده دارائ)شاخص آرمز(

  دارد.
  روش پژوهش

از نظر هدف كاربردي مي باشد. پژوهش اين پژوهش در حوزه تحقيقات توصيفي و استقرايي است و
حاضر از نظر تقسيم بندي بر حسب روش اجرا، روش همبستگي و بر پايه داده هاي پس رويدادي انجام 
خواهد شد. با توجه به اهداف پژوهش، روش آماري از نوع پنل يعني بررسي وجود رابطه بين متغيرها از 

ني نظري و تئوريك پژوهش، به صورت كتابخانه اي و طريق رگرسيون مي باشد. اطلاعات مربوط به مبا
با استفاده از كتب و مقالات فارسي و انگليسي جمع آوري شده است. همچنين جهت آزمون فرضيه ها 

  استفاده شده است. Eviews9 و Excel2010 از نرم افزار و در نهايت تجزيه و تحليل داده ها
در  1397-1392باشند كه در بازده زماني هايي ميشركت جامعه آماري در اين تحقيق شامل كليه

 شده پذيرفته هايشركت از دسته آن تحقيق اين اند. نمونه آماريبورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

  شوند:هاي زير انتخاب مياز طريق غربالگري و با توجه به محدوديت كه هستند بهادار اوراق بورس در
 اگر. باشد ماه اسفند 29 آنها مالي سال پايان عبارتي به باشد نداشته مالي سال تغيير نمونة. 1
  .گيرندنمي قرار تحقيق انجام براي مشخصي زماني بازه در هاداده باشند داشته مالي تغييرسال هاشركت
   در اگر. باشند فعال بورس در تحقيق دوره پايان تا و شده پذيرفته بورس در 1388 سال از قبل. 2
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  .كنيم استفاده هاداده تحليل انجام جهت آنها اطلاعات از توانيم نمي نباشد بورس در انيزم دوره
  .باشد دسترس در دوره طول در تحقيق، محاسبات و مطالعات براي ها شركت نياز مورد اطلاعات. 3
 توانندنمي باشند نداشته فعاليتي كه صورتي. در باشند نداشته معاملاتي وقفه ماه 3 از بيش. 4

  .دهند پوشش را ما متغيرهاي
 حذف آماري نمونه از) هابانك و ليزينگ هلدينگ، گذاري، سرمايه( مالي گريواسطه هايشركت. 5

  گردند مي حذف مالي صورتهاي و ها فعاليت تفاوت دليل به. گرديدند
  شركت به عنوان نمونه نهايي انتخاب گرديد. 122نهايت بعد از حذف سيستماتيك،  در

  پژوهش ها و مدلفرضيه 
به منظور تبيين فرضيه هاي پژوهش، لازم است ابتدا در بارة متغيرهاي پژوهش مطالبي ارائه شود؛ 
متغيرهاي پژوهش شامل متغيرهاي مستقل وكنترلي و متغيرهاي وابسته است. آنگاه بر اساس مطالب 

ها نيز بحث خواهد زمون فرضيهها پرداخت. پس از آن در بارة طرح آتوان به تدوين فرضيهارائه شده، مي
  شد.

  اند:) به صورت زير برآورد شده2016پژوهش برگرفته از پژوهش چانگ و همكاران ( مدل
Pvi.t=α+β1AARi,t+β2D1*AARi,t+β3D2*AARi,t+β4PEi,t+β5D3*PEi,t+β6PCFi,t+β7D4*

PCFi,t+β8SIZEi,t+β9D5*SIZEi,t+β10GPi,t+β11D6*GPi,t+12GAi,t +13ROAi,t +14ROSi,t 

+15CAi,t +ei,t                                                                                                                                                                  (1) 
شود. بسياري از متغيرهاي در اين مطالعه ارائه مي مورد استفاده، تعريف متغيرهاي 1در جدول 

  استفاده هستند.مورد سطح شركت مشابه با متغيرهاي 
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  اندازه گيري متغيرها نحوه :1جدول 
  نحوه اندازه گيري  نماد متغير
  بيشترين قيمت سهام شركت طي سال تقسيم بر كمترين قيمت سهام شركت طي سال PV وابسته

  
  
  
  
  
  
  

  مستقل

1D 

 از بيشـتر  شـركت  قبـل  سـال  غيرعـادي  بازده نرخ اگر كه ايگونهبه  است؛ مجازي متغير
برابر با صـفر   صورت اين غيرو در  يكبوده باشد برابر با  بازار غيرعادي بازده نرخ ميانگين

  است.
MOM متغير از استفاده با كه تصميم لحظه اي اثر AAR*1Dآيدمي دستبه.  
AAR انتظار موردنرخ بازده  يمنها يبازده واقع كه برابر است با نرخ يرعاديبازده غ نرخ  

2D  
 شركت قبل سالبه سه  مربوط غيرعادي بازده نرخ اگر كه ايبه گونه است؛ مجازي متغير
برابر  صورت اين غير درو  يكبوده باشد برابر با  بازار غيرعادي بازده نرخ ميانگين از كمتر

  با صفر است.
LTR اده از متغيراثر برگشت بلندمدت كه با استفAAR*3D آيددست ميبه.  

3D  
 ميـانگين  از بيشتر شركت قبل سال) E/P( نسبت اگر كه ايبه گونه است؛ مجازي متغير
  صورت برابر با صفر است. اين غير در و يكبوده باشد برابر با  بازار )E/P( نسبت

PE سهم هر سود به سهم هر قيمت نسبت  

4D 

 از بيشـتر  شـركت  قبـل  سـال ) E/CF( نسـبت  اگـر  كـه  ايبه گونه است؛ مجازي متغير

صـورت برابـر بـا صـفر      ينا غير درو  يكبوده باشد برابر با  بازار )E/CF( نسبت ميانگين
  است.

PCF نسبت قيمت هر سهم به خالص جريانات نقدي هر سهم  

5D 
ر هاي كوچـك برابـر بـا يـك و بـراي سـاي      اي كه براي شركتمتغير مجازي است؛ به گونه

  ها برابر با صفر است.شركت
SIZE هاي هر شركت.ي شركت كه برابر است با لگاريتم طبيعي جمع دارايياندازه  

6D  
 و آور بوده است عدد يكاي كه اگر شركت در سال قبل زيانمتغير مجازي است؛ به گونه

  يابد.صورت عدد صفر به آن اختصاص مي اين غيردر 
RA ا استفاده از متغيرگريزي كه باثر زيانGP*6D آيد.دست ميبه  
GP نرخ رشد سود يا زيان  

  كنترلي
ROA نرخ بازده فروش  
ROS هارشد دارايي  
GA هاي انتهاي دورهنسبت سرمايه در گردش به جمع دارايي  
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  در نهايت فرضيه هاي اين پژوهش به شرح زير مي باشد:
شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته يهاتسهام شرك قيمتنوسانات  بر ايتصميم لحظه .1

  تاثير دارد.
شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته يهاسهام شركت قيمتنوسانات  بر اثر برگشت بلندمدت .2

  تهران تاثير دارد.
 يهاسهام شركت قيمتنوسانات  صرف ارزش از ديدگاه نسبت قيمت به سود هر سهم بر .3

  هادار تهران تاثير دارد.شده در بورس اوراق بپذيرفته
سهام  قيمتنوسانات  برصرف ارزش از ديدگاه نسبت قيمت به خالص جريانات نقدي هر سهم  .4
  شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد.پذيرفته يهاشركت
  شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد.پذيرفته يهاسهام شركت قيمتبرنوسانات  اثر اندازه .5
شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته يهاسهام شركت قيمتنوسانات  بر گريزيزيان اثر .6

  تاثير دارد.
  آمار توصيفي متغير هاي پژوهش

هستند. و توزيع  يو پراكندگ يمركز يشامل شاخص ها قيتحق يرهايمتغ يفيتوص يمدل آماره ها
از گروه شاخص  اريانحراف مع ،يمركز ياز گروه شاخص ها نيانگيپژوهش اطلاعات مربوط به م نيدر ا
 يفيتوص يهاارائه شده اند. آمارهاز گروه شاخص هاي توزيع  ي و و چولگي و كشيدگيپراكندگ يها
  ) ارائه شده است.1پژوهش در جدول شماره ( يمدل اصل يرهايمتغ

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار :2جدول 
انحراف معيار كمينه بيشينه  ميانهميانگين  متغيرهاي پژوهش

  186/0 146/0 986/0 606/0 597/0 سهام قيمت نوسانات
  173/0 022/0 849/0 211/0 257/0 اي لحظه تصميم

  498/0 000/0 000/1 000/0 459/0 بلندمدت برگشت اثر
  488/0 000/0 000/1 000/0 393/0 سهم هر سود به قيمت

  174/0 000/0 000/1 000/0 739/0 نقدي جريانات خالص به قيمت
  144/0 000/0 000/1 000/0 118/0 اندازه شركت
  516/1 519/13507/13861/18379/7 زيان گريزي
  401/0-736/0 449/2 155/0  19/0 رشد شركت
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دهنده نقطه تعادل و مركز آيد كه نشانترين شاخص مركزي به شمار ميترين و مهمميانگين، اصلي
 نوساناتشود، مقدار ميانگين متغير مشاهده مي 1-4ول شماره طوركه در جدثقل توزيع است. همان

نمايد. اي است كه يك نمونه را به دو قسمت مساوي تقسيم ميميانه نقطه است. 597/0، سهام قيمت
طوركه در هماندرصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند.  50درصد مشاهدات قبل و  50عبارتي ديگر، به

طور كلي، به است. 606/0 ،سهام قيمت نوسانات متغيراست، مقدار ميانه  نشان داده شده 1- 4جدول 
معيارهاي پراكندگي، معيارهايي هستند كه پراكندگي مشاهدات را حول ميانگين بررسي و مقايسه 

باشد. با توجه به جدول فوق، اين ترين معيارهاي پراكندگي، انحراف معيار مينمايند. يكي از مهممي
 قيمت نوساناتمتغير است. گفتني است بيشترين مقدار  186/0 ،سهام قيمت نوساناتتغير م يمعيار برا

هاي ساير متغيرها نيز در جدول است. ويژگي 146/0و كمترين مقدار آن برابر با  986/0برابر با  سهام
  مشهود است. 2شماره 

  نتايج حاصل از برازش مدل هاي رگرسيوني
نشان آورده برآورد مدل پژوهش با روش اثرات تصادفي صل از حا نتايجبا توجه به اين جدول، 

  شده است. استفاده دار بودن رگرسيون از آماره اف فيشربراي بررسي معني  دهد كه:مي
  مدل تحقيق آزمون ):3جدول (

 سطح معناداري tآماره خطاي استاندارد  ضرايب  متغير
  000/0  25/5  12/0  63/0  مقدار ثابت

  004/0  75/4  004/0  019/0 اي لحظه تصميم
  010/0  70/3  013/0  048/0 بلندمدت برگشت اثر

  000/0  15/6  007/0  043/0 سهم هر سود به قيمت
  018/0  45/2  011/0  027/0 نقدي جريانات خالص به قيمت

  000/0  53/7  002/0  015/0 اندازه شركت
  000/0  -273/1  006/0  -018/0 زيان گريزي

  288/0  11/6  004/0  028/0 شركت رشد
  796/0  ضريب تعيين  F  217/64آماره 

  791/0 ضريب تعيين تعديل شده  F  000/0سطح معناداري آماره 
  823/1  واتسون -مقدار دوربين (رفع اثرات احتمالي ناهمساني واريانس)EGLS روش
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كوچك 05/0از كل مدل  Fآماره  ينتايج رگرسيون را نشان مي دهد. مقدار سطح معنادار 3جدول 
براي بررسي استقلال شود. مي تأييدمعنادار بودن كل مدل  %95 نانيدر سطح اطم پس است، تر

شده است. اگر مقدار اين استفاده 17واتسون -هاي برازش شده از آماره آزمون دوربين پسماندهاي مدل
ندهاي ذكرشده است) باشد. استقلال پسما 5/2تا  5/1(در برخي منابع  5/2تا  7/1آماره در محدود 

صورت شواهد حاكي از فقدان استقلال يا وجود همبستگي  گيرد، در غير اينمدل مورد تأييد قرار مي
باشد، پس مي 82/1سريالي پسماندهاي مدل است. مقدار آماره دوربين واتسون در اين مدل برابر با 

مدل  18يافتهلتعيين تعديضريب مقدار  شود.فرض خود همبستگي سريالي بين متغيرها پذيرفته مي
از تغييرات  درصد 79تواند ، اين مدل ميبنابراين، با توجه به اين مقدارباشد. مي 79/0پژوهش برابر با 
دار بودن ضرايب در ادامه به بررسي معنيد. نبيني كمتغيرهاي توضيحي پيش وسيلهبهمتغير وابسته را 

ايم. اگر احتمال آماره كمتر از رداختهپ 19متغيرهاي توضيحي مدل رگرسيون با استفاده از آماره تي
گيرد. در و وابسته مدل مورد تأييد قرار مي مستقل ريمتغدرصد باشد، وجود رابطه بين  5سطح خطاي 

  غيراين صورت شواهد حاكي از فقدان رابطه است.
  آزمون فرضيات 

 اوراق ورسب در شدهپذيرفته شركت هاي سهام قيمت نوسانات  بر اي لحظه تصميم فرضيه اول:
  .دارد تاثير تهران بهادار

  : خلاصه نتايج برآورد فرضيه اول مدل پژوهش به روش اثرات تصادفي4جدول 
 Pvنماد متغير:   سهام قيمت نوسانات متغير وابسته:

 نوع: تلفيقي  مدل: رگرسيون خطي چند متغيره

 732ها: مشاهده 6ها (تعداد): دوره 122 مقاطع (تعداد):

داريسطح معنيآماره تيخطاي استاندارد ضريبد متغيرنما متغير
  MOM  019/0  004/0 75/4  004/0 ايلحظه تصميم

اي در مدل برآورد  لحظه ) مقدار معناداري متغير مستقل تصميم4با توجه به نتايج جدول شماره (
 تصميم لالباشد. پس متغير استقدرصد) مي 5) (عددي كمتر از سطح خطاي 0/0000شده برابر با (

اي در مدل برآورد لحظه طرفي، ضريب متغير تصميم از .دارد  تاثير سهام قيمت نوسانات اي بر لحظه
باشد. لذا، فرضيه صورت مستقيم ميباشد، بنابراين اين اثر بهمثبت مي )019/0شده برابر با عدد (
  شود.پژوهش پذيرفته مي
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 بورس در شدهپذيرفته شركت هاي سهام قيمت نوسانات  بر بلندمدت برگشت فرضيه دوم: اثر   
  .دارد تاثير تهران بهادار اوراق

  : خلاصه نتايج برآورد فرضيه دوم مدل پژوهش به روش اثرات تصادفي5جدول 
 Pvنماد متغير:  سهام قيمت نوسانات متغير وابسته:

 نوع: تلفيقي مدل: رگرسيون خطي چند متغيره

 732ها: مشاهده 6تعداد): ها (دوره  122 مقاطع (تعداد):

داريسطح معني آماره تيخطاي استاندارد ضريب نماد متغير متغير
  LTR  048/0  013/0  70/3  010/0 بلندمدت برگشت اثر

بلندمدت در مدل  برگشت ) مقدار معناداري متغير مستقل اثر5با توجه به نتايج جدول شماره (
 برگشت باشد. پس متغير اثردرصد) مي 5از سطح خطاي ) (عددي كمتر 0/051برآورد شده برابر با (

بلندمدت در مدل  برگشت دارد. از طرفي، ضريب متغير اثر  تاثير سهام قيمت نوسانات بر بلندمدت
باشد. لذا، فرضيه صورت مستقيم ميباشد، بنابراين اين اثر بهمثبت مي )048/0برآورد شده برابر با عدد (

  شود.پژوهش پذيرفته مي
سهام  قيمتنوسانات  صرف ارزش از ديدگاه نسبت قيمت به سود هر سهم بر فرضيه سوم:    

  شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد.پذيرفته يهاشركت
  خلاصه نتايج برآورد فرضيه سوم مدل پژوهش به روش اثرات تصادفي :6جدول 
 Pvنماد متغير:  سهام قيمت نوسانات متغير وابسته:

 نوع: تلفيقي : رگرسيون خطي چند متغيرهمدل

 732ها: مشاهده 6ها (تعداد): دوره  122 مقاطع (تعداد):

داريسطح معنيآماره تيخطاي استاندارد ضريبنماد متغير متغير
نسبت ديدگاه از ارزش صرف

 سهم هر سود به قيمت
PE  043/0  007/0  15/6  000/0  

 نسبت ديدگاه از ارزش مقدار معناداري متغير مستقل صرف )6با توجه به نتايج جدول شماره (
درصد)  5) (عددي كمتر از سطح خطاي 001/0سهم در مدل برآورد شده برابر با ( هر سود به قيمت

 سهام قيمت نوسانات  بر سهم هر سود به قيمت نسبت ديدگاه از ارزش باشد. پس متغير صرفمي
سهم در مدل  هر سود به قيمت نسبت ديدگاه از ارزش ر صرفاز طرفي، ضريب متغي .دارد  تاثير شركت
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باشد. لذا، صورت مستقيم ميباشد، بنابراين اين اثر بهمثبت مي ) 0/043برآورد شده برابر با عدد (
  شود.فرضيه پژوهش پذيرفته مي

ت بر  نوساناصرف ارزش از ديدگاه نسبت قيمت به خالص جريانات نقدي هر سهم فرضيه چهارم:    
  شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير دارد.پذيرفته يهاسهام شركت قيمت

  : خلاصه نتايج برآورد فرضيه  چهارم مدل پژوهش به روش اثرات تصادفي 7جدول 
 Pvنماد متغير:  سهام قيمت نوسانات متغير وابسته:

 نوع: تلفيقي مدل: رگرسيون خطي چند متغيره

 732ها: مشاهده 6ها (تعداد): دوره  122 مقاطع (تعداد):

داريسطح معنيآماره تيخطاي استاندارد ضريبنماد متغير متغير
 قيمت نسبت ديدگاه از ارزش صرف
  PCF 027/0  011/0  45/2  018/0  سهم هر نقدي جريانات خالص به

 سبتن ديدگاه از ارزش ) مقدار معناداري متغير مستقل صرف7با توجه به نتايج جدول شماره (
) (عددي كمتر  از سطح 018/0سهم در مدل برآورد شده برابر با ( هر نقدي جريانات خالص به قيمت

 هر نقدي جريانات خالص به قيمت نسبت ديدگاه از ارزش باشد. پس متغير صرفدرصد) مي 5خطاي 
 به قيمت نسبت ديدگاه از ارزش طرفي، ضريب متغير صرف از .دارد سهام تاثير قيمت نوسانات سهم بر
باشد، بنابراين اين مي ) مثبت027/0در مدل برآورد شده برابر با عدد ( سهم هر نقدي جريانات خالص
  شود.باشد. لذا، فرضيه پژوهش پذيرفته ميصورت مستقيم مياثر به

شده در بورس اوراق بهادار پذيرفته يهاسهام شركت قيمتبر  نوسانات  اثر اندازهفرضيه پنجم: 
  ير دارد.تهران تاث

  ): خلاصه نتايج برآورد فرضيه  پنجم مدل پژوهش به روش اثرات تصادفي8جدول (
 Pvنماد متغير:  سهام قيمت نوسانات متغير وابسته:

 نوع: تلفيقي مدل: رگرسيون خطي چند متغيره

 732ها: مشاهده 6ها (تعداد): دوره  122 مقاطع (تعداد):

داريسطح معني آماره تيداردخطاي استان ضريبنماد متغير متغير

  SIZE 015/0  002/0  53/7  000/0  اندازه شركت
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شركت در مدل برآورد شده  ) مقدار معناداري متغير مستقل اندازه8با توجه به نتايج جدول شماره (
 نوسانات شركت بر باشد. پس متغير اندازهدرصد) مي 5) (عددي كمتر  از سطح خطاي 000/0برابر با (
 )015/0در مدل برآورد شده برابر با عدد ( شركت طرفي، ضريب متغير اندازه از .دارد ام تاثيرسه قيمت

  شود.باشد. لذا، فرضيه پژوهش پذيرفته ميصورت مستقيم ميباشد، بنابراين اين اثر بهمثبت مي
 اوراق بورس در شدهپذيرفته شركت هاي سهام قيمت نوسانات  بر زيان گريزي اثرفرضيه ششم: 

  .دارد تاثير تهران بهادار
  : خلاصه نتايج برآورد فرضيه  پنجم مدل پژوهش به روش اثرات تصادفي9جدول 

 Pvنماد متغير: سهام قيمت نوسانات متغير وابسته:

 نوع: تلفيقي مدل: رگرسيون خطي چند متغيره

 732ها: مشاهده 6ها (تعداد): دوره  122 مقاطع (تعداد):

داريسطح معنيآماره تيخطاي استاندارد ضريب نماد متغير متغير

  RA 018/0-  0/006  273/1-  000/0  گريزي زيان اثر

شركت در مدل برآورد شده  ) مقدار معناداري متغير مستقل اندازه9با توجه به نتايج جدول شماره (
 نوسانات بر شركت باشد. پس متغير اندازهدرصد) مي 5) (عددي كمتر  از سطح خطاي 000/0برابر با (
 )018/0در مدل برآورد شده برابر با عدد ( شركت طرفي، ضريب متغير اندازه از .دارد سهام تاثير قيمت

  شود.باشد. لذا، فرضيه پژوهش پذيرفته ميصورت معكوس ميباشد، بنابراين اين اثر بهمنفي مي
  نتيجه گيري

هاي پذيرفته شده شركتسهام  يمتقدر نوسانات  يجانيه ينقش رفتارهادر اين تحقيق به بررسي 
هاي فرا نتايج حاكي از آن است كه هوش هيجاني بر سوگيري س اوراق بهادار تهران پرداختيم.در بور

بيني، فرا اعتمادي به اطمينان، ابهام گريزي، دگرگون گريزي و تازه گرايي تأثير اعتمادي در پيش
ازه نمونه، آشنا گرايي، بهينه بيني، حساب انگاري، هاي نماگري قصور اندمستقيم و مثبت و بر سوگيري

نماگري قصور پايه گزيني و اتكاء و تعديل تأثير منفي و معكوس داشته است. همچنين سواد مالي بر 
هاي رفتاري فرا اعتمادي در پيش بيني، دگرگون گريزي و زيان گريزي تأثير مثبت و مستقيم سوگيري

دازه نمونه، حساب انگاري و كوتاه نگري تأثير منفي و معكوس داشته هاي نماگري قصور انو بر سوگيري
كمتر توسعه يافته از كارايي اطلاعات كمتري  برخوردارند، بنابراين ممكن است  بازارهاي .است

گذاران تصميمات خود را بيشتر بر پايه اطلاعات كسب شده از معاملات همتايان خود قرار دهند. سرمايه
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و كارايي  يگذارهياثرات نامطلوبي بر تصميمات سرما گذارانهيتصميمات احساسي سرما، گريدعبارتبه
، توانائي يگذارهيآن دارد؛ اما حاكميت شركتي، علاوه بر داشتن رابطه مثبت معناداري با كارايي سرما

 .داردرا  يگذارهيبر كارايي سرما گذارانهيگيري احساسي سرماتصميم )نامطلوب(تعديل اثرات منفي 
بين هوش  يداريداراي تجربه كم، ميانگين نمرات هوش هيجاني بالاتري دارند و ارتباط معن افراد

، همچنين شوديديده م يگذارهي، باتجربه سرماانيريپذهيجاني كلي و دو شاخصه درون فردي و انطباق
است. افراد با سطح  داريمبتلا هستند و تفاوت معن " يندگينما"افراد با تجربه كم، بيشتر به گرايش 

 " يذهنحساب داري "تحصيلات بيشتر از هوش هيجاني بيشتري برخوردار، ولي بيشتر به گرايش 
  .است داريو تفاوت معن مبتلا بودند

شركت در مدل برآورد شده برابر  مقدار معناداري متغير مستقل اندازه آمده دست به نتايج اساس بر
 نوسانات شركت بر باشد. پس متغير اندازهدرصد) مي 5خطاي  ) (عددي كمتر  از سطح000/0با (

 )015/0در مدل برآورد شده برابر با عدد ( شركت طرفي، ضريب متغير اندازه از .دارد سهام تاثير قيمت
 جهينت شود.باشد. لذا، فرضيه پژوهش پذيرفته ميصورت مستقيم ميباشد، بنابراين اين اثر بهمثبت مي

گذاران نهادي در يك بازار رفتار سرمايه") نيز  در مقاله 2012ورونكوا و بهل (با نتايج پژوهش همراستا 
بررسي كردند  2010تا  2002هاي صندوق بازنشستگي كشور لهستان را طي سال 17 " نوظهورسهام 

 يافته رفتارهاي بازنشستگي كشور لهستان نسبت به بازارهاي توسعهو نشان دادند كه مديران صندوق
ها نتوانستند به وضوح نشان دهند اي و معاملات بازخور مثبت بسيار بيشتري دارند. همچنين آنتوده

گيري ها نيز از معيار اندازهها تاثيرمعناداري بر قيمت سهام دارد. آنوار  مديران صندوقكه رفتار توده
معيار ال اس وي ناميده رفتار گروهي كه توسط لاكونيشوك و همكاران طراحي شده است و اصطلاحاً 

دارد، اما اين تأثير  يگذارهينادرست اثر معكوس بر رفتار سرما يگذارمتيق اند.شود استفاده كردهمي
با محدوديت مالي كم دارد. علاوه بر  ييهابا محدوديت مالي زياد با شركت ييهاتفاوت اندكي در شركت

و رابطه  دهديايه را تحت تأثير قرار منادرست، ساختار سرم يگذارمتي، قمشخص شد اين آن
با محدوديت مالي زياد اثر  يهانادرست در شركت يگذارمتيها برقرار است، اما قمستقيمي بين آن

گذاران نهادي، كنندگان نتايج اين نوع تحقيقات، سرمايهاستفاده گذارد.معكوسي بر ساختار سرمايه مي
هاي اجرايي تي نظير سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمانگذاران حقيقي، سازمان هاي نظارسرمايه

گذاران سازگار با دهد كه سرمايهباشند. نتايج اين تحقيق نشان مينظير شركت بورس اوراق تهران مي
گذاران نهادي و حقيقي سرمايه بنابراين،؛ گريزي دارندگريزي و ريسكانداز، سؤگيري زيانتئوري چشم

تا در بلندمدت هم  پرهيز نمايند رفتارهاي هيجانيگذاري از گيري سرمايهن تصميمتوانند در زمامي
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اندازي هاي چشممدل ثروت سهامداران به حداكثر برسد و هم بازار سرمايه شاهد ثبات بيشتر باشد.
اران گذهاي مالي نيز كاربرد دارد. لذا به سرمايهگذاري داراييتوسعه داده شده در اين تحقيق، در قيمت

ها جهت برآورد حداقل نرخ بازده قابل قبول گذاري سهام، از اين مدلگردد در زمان ارزشپيشنهاد مي
  استفاده گردد.
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