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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 3131/ پائیز  44شماره سال دوازدهم / 

  342تا  321صفحه 

 

 گذاران بر اثر تمایلی هیاز حد سرما شیب نانیاطم ریتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران 
 

 
 1محمد حیدری فر

 2امیررضا کیقبادی
 

 چكیده
 شدت تحت به كه است بوده سهام قيمت شديد نوسانات شاهد مالي بازارهاي اخير سالهاي در

 و اجتماعي، سياسي متغيرهاي از آنها تجربيات و بينش ديدگاه ها، گذاران، سرمايه رفتارهاي تأثير

 احساس مالي بر بازارهاي آن تأثير و روانشناسي الگوهاي بررسي لزوم نتيجه در است، بوده اقتصادي

با  شده انجام جهان سراسر در مالي روانشناسي زمينه در تحقيقات زيادي اخير دهه دو در .شود مي

 يهاز حد سرما يشب يناناطم يرتاثتوجه به اهميت موضوعات روانشناسي مالي در اين پژوهش به 

پرداخته شده است. جامعه آماري تحقيق حاضر  در بورس اوراق بهادار تهران يليگذاران بر اثر تما

بوده كه  8831تا  8811شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي 

 شركت مي باشد. 18حجم نمونه با توجه به روش غربالگري و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با 

ا اثرات ثابت استفاده شده است  نتايج هاي پانل)تابلويي( ب براي آزمون فرضيات تحقيق از داده

حاصل از تجزيه و تحليل داده هاي  شركت ها با استفاده از رگرسيون چند متغيره در سطح 

يلي اثر تما تاثير مستقيمي برگذاران  يهاز حد سرما يشب يناناطم% نشان مي دهد 39اطمينان 

 .دارد در بورس اوراق بهادار تهران سهامداران 

بازده مورد انتظار سهام، عدم يلي، اثر تما، گذاران يهاز حد سرما يشب يناناطم دی:های کلی واژه

 .ينقدشوندگ

  JEL :   G10 , G11,  G21,  G23طبقه بندی 
                                                

  کارشناس ارشد مدیریت مالی، واحد الکترونیکی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. -1

  (نویسنده اصلی و مسول مکاتبات)استادیار گروه حسابداری، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران،  -2
a.keyghobadi@iauctb.ac.ir  

 83/81/8831تاريخ پذيرش:  81/81/8831تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1
در سالهاي اخير دو دسته تحقيقات در خصوص تصميمات سرمايه گذاري، محيط تحقيقات 

خرد بازار و مالي رفتاري اقتصادي  مالي را تغيير داده است. اين دو دسته بيشتر بر روي ساختارهاي 

تمركز دارند. تحقيقات ساختارهاي خرد بازار به بررسي اهميت هزينة معاملات، نقدشوندگي سهام، 

آنها بر روي تصميمات سرمايه گذاري مي پردازد. همچنين مطالعات زيادي  يربازده سهام و ...و تاث

 يشو اعتماد ب 8يليي مانند اثر تمادر زمينة مالي رفتاري وجود دارد كه بعضي از تورش هاي رفتار

 .هدگذاران بر روي رفتار سرمايه گذاري سرمايه گذاران را مورد توجه قرار مي د يهسرما 2از حد

سالها، بازارهاي مالي شاهد نوسانات شديد قيمت سهام بوده است كه به شدت تحت  ينا در

تأثير رفتارهاي سرمايه گذاران، ديدگاه ها، بينش و تجربيات آنها از متغيرهاي اجتماعي، سياسي و 

 اساقتصادي بوده است؛ در نتيجه لزوم بررسي الگوهاي روانشناسي و تأثير آن بر بازارهاي مالي احس

 شود.مي 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
اطمينان بيش از حد يک پديده شناخته شده و مستند شده در روانشناسي است. روانشناسان 

يک فرد با ويژگي هاي رفتاري فرا اطميناني را به عنوان فردي تعريف مي كنند كه اعتقاد دارد 

متون مربوط  8ت دارد(. به نظر هايداطلاعات و دانش ايشان بسيار دقيق است)بيش از آنچه كه واقعي

به روانشناسي دو تعريف از اطمينان بيش از حد ارائه داده اند. نخست افراد برآورد بيش از واقع از 

توانايي هاي خود دارند. دوم ،افراد يک رويداد را معين تر از آنچه كه واقعا هست، مي بينند. در هر 

باور هستند كه اطلاعات شان دقيق تر از ديگران است. در يک از موارد، كارگزاران اقتصادي بر اين 

حال حاضر، اقتصاددانان مالي بيشتر علاقمند شده اند تا بازتاب فرا اطمينان را بر روي تصميمات 

مالي و عملکرد بازارهاي مالي مشاهده كنند. اطمينان بيش از حد آنچنان پديده روانشناختي قوي 

 (.1،2889ن را حذف كند)آلن و ايونساست كه تجربه نيز نمي تواند آ

اين رويکردها منجر شده است كه بسياري از اقتصاددانان اطمينان بيش ازحد را به عنوان 

 9ارزيابي بيش از واقع ميانگين و ارزيابي كمتر از واقع واريانس توزيع اطلاعات تعريف كنند. اُدن

ي عقايد در برابر پراكندگي تعريف كرده ( اطمينان بيش از حد را به عنوان به روزآوري اريب8331)

اند.اما همه تحقيفات بر اين موضوع توافق نظر دارند كه فرا اطمينان مي تواند تدوام يابد چراكه 

بازارهاي مالي عناصري نظير وظايف پيچيده،اطلاعات چکيده، بازخوركند و نتايج وابسته به مهارت 

 (.2889ري را فراهم مي آورد )آلن و ايونس،درخود دارند كه موجبات چنين ويژگي هاي رفتا

علت مبادلات بيش از حد، اعتماد بيش از حد سرمايه گذاران است كه يک پديده  مهمترين
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روانشناسي بوده و با استفاده از چندين متغير سطح آن برازش مي شود. پراهميت ترين اين متغيرها 

ترل و اثر بهتر از متوسط . حجم مبادلات عبارتند از : تخمين بيش از حد دقت اطلاعات، توهم كن

در بازارهاي مالي با تعداد سفارشات خريد ، تعداد مبادلات و نرخ گردش مبادلات سنجيده مي 

 شود.

 1يکي ديگر از تورشهاي رفتاري سهامداران كه اخيرا مورد توجه پژوهشگران حوزه مالي رفتاري

 كه باشد مي رفتاري مالي پارادايم در مطرح مباحث از يکي قرار گرفته است اثر تمايلي مي باشد كه

 در گذار سرمايه چنانچه ديدگاه، اين اساس بر. است گيري تصميم هنگام در فرد موقعيت كننده  بيان

 موقعيت در سهام كه چنانچه مقابل در و كرده سهام فروش به اقدام سرعت به باشد سود موقعيت

 انتظارات تئوري در ريشه كه تمايلي اثر. كرد خواهد نگهداري طولاني مدت به را آن باشد زيان

 بر گذاران سرمايه كه كند مي بيان و كرده اشاره مرجع نقطه تشکيل به دارد 1تورسکي و كانمن

 نمود. خواهند گيري تصميم خود انتخابي مرجع نقطه اساس

اعلام  8333دين در سال اُشروع كرد.  8331دين در سال اُرا  يلياصلي در زمينه اثر تما حركت

كردكه سهامداران فردي، بيشتر علاقمند به خريد سهم هايي با ارزش بازار كم و رشدي هستند. 

آنها همچنين مايلند تا سهم هايي كه اخيراً افزايش قيمت داشته اند را خريداري كنند. براساس 

م هايي كه خريده مي هاي وي سهم هايي كه فروخته مي شوند عملکرد بهتري نسبت به سه افتهي

درصد از اوقات، وزن سهام زيان ديده شان در پرتفوي را  9/88شوند دارند. همچنين سهامداران در

 يشدرصد از مواقع وزن سهام سودآور را در پرتفوي افزا 3.1افزايش داده اند. در صورتي كه تنها در 

                                                                                                                             (.8331دين، اُذاران است)درميان سرمايه گ يليداده اند كه اين امر نشان از وجود اثر تما

در بورس  يلياطمينان بيش از حد سرمايه گذاران بر اثر تما يااين پژوهش به دنبال آن است كه آ

 ؟ثير دارداوراق بهادار تهران تأ

هدف از مديريت ريسک شناسايي و ارزيابي ريسک و كاهش آن با (، 8831قادري و همکاران )

مطالعه ارتباط بين اطمينان بيش از حد اين استفاده از منابع اقتصادي در اختيار مدير است. در 

يار خطاي مديران و اثر بخشي مديريت ريسک مورد بررسي قرار گرفته است. در اين راستا، از سه مع

هاي اطمينان  گذاري بيش از حد به عنوان شاخص گذاري و سرمايه تخمين سود، مخارج سرمايه

وري، گزارشگري و انطباق جهت  بيش از حد مديران و همچنين از چهار عامل استراتژي، بهره

هاي  بر اساس نتايج پژوهش حاضر، شيوه .محاسبه اثر بخشي مديريت ريسک استفاده شده است

اطميناني مديران بوده و اثربخشي  هاي رفتاري و بيش ت ريسک سازماني متأثر از سوگيريمديري

 .شود خود را از دست خواهد داد، لذا اثر اطمينان بيش از حد مديران بر مديريت ريسک پذيرفته مي
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بررسي مقايسه اي عوامل رفتاري در  "( در پژوهشي تحت عنوان8831سيف اللهي و همکاران)

تاثير عوامل رفتاري دوري از تاسف و پشيماني، اثر  به تحقيق اين " اري دارايي هاي ماليسرمايه گذ

تمايلي، حسابداري ذهني، بيش اطميناني، شهود نمايندگي، رفتار توده وار و محافظه كاري و اثر 

 مالکيت بر روي سرمايه گذاري دارايي هاي مالي و در نهايت بررسي مقايسه اي اين عوامل مي باشد

روي سرمايه گذاري  "بيش اطميناني"نتايج حاصل نشان مي دهد كه تمام عوامل به غير از عامل 

تاثير گذار هستند و ميزان اين تاثير براي هريک متفاوت مي باشد و رتبه بندي اين عوامل از نظر 

رفتار  -1محافظه كاري،  -8اثر تمايلي،  -2سود و زيان نسبي،  -8ميزان تاثير گذاري عبارتند از: 

  .پشيمان گريزي -1    اثر مالکيت، -1 ،شهود نمايندگي -9 ،توده وار

 سرمايه گروهي رفتار بررسي "( در پژوهشي تحت عنوان8838جهانگيري راد و همکاران)

بازار  در گذاران سرمايه گروهي رفتار بررسي به تحقيق اين "تهران بهادار اوراق بورس در گذاران

 مي نشان آمده، دست به است. نتايج پرداخته 8838 سال تا 8819 سال از تهرانبورس اوراق بهادار 

 افزايشي بازار در رفتار نوع اين و دارند، گروهي رفتار تهران بهادار اوراق در بورس گذاران سرمايه دهد

 .كاهشي است بازار از بيشتر

رابطه بين اعتماد بيش  بررسي تأثير ساز و كارهاي نظام راهبري شركتي بر( به 8838عزيززاده)

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كاري حسابداري در شركتاز حد مديريتي و محافظه

انجام  8838تا  8811 شركت طي سالهاي 883 پرداخته است. اين تحقيق در بين يک نمونه شامل

كاري، حد بر محافظهگذاري بيش ازهاي پژوهش نشان ميدهدكه تأثيرسرمايهگرفته است. يافته

كاري، گذاري بيش از حد بر محافظههمچنين تأثيراستقلال هيئت مديره درسرمايه معکوس بوده و

 .معکوس بوده است

 مدلسازي و انداز چشم تئوري "( در پژوهشي تحت عنوان8832و همکاران) شيرازي مصلح

ارشد  مديران گيري تصميم تحقيق مقاله اين در "بخش صنعت در مديران گيري تصميم الگوي

 است. نتايج گرفته قرار بررسي مورد رفتاري، نگرش و انداز چشم تئوري از استفاده با فارس استان

 حساسيت تغيير شاخص اساس بر كه گيري تصميم در الگوي رفتاري نقش كه داد نشان پژوهش

 تغيير اين كه طوري به است؛ مهم شود، بسيار مي ارزيابي اندازچشم  تئوري در زيان و سود

 براي زيان كاهش همچنين، مطلوبيت .است بيشتر سود منطقه به نسبت زيان منطقه در حساسيت

 به نسبت بيشتري حساسيت بررسي مورد نمونه كه طوري به است؛ سود افزايش از بيشتر مديران

 .دارد سود افزايش با مقايسه در زيان كاهش

 هيسرما يهاي احساس شيگرا ريتاث"عنوان ( در پژوهشي تحت 8832حيدرپور و همکاران )

 بازده بر گذاران، سرمايه احساسي هاي گرايش تاثير تحقيق در خصوص به"گذاران بر بازده سهام
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 مالکيت نسبت و بازار به دفتري ارزش نسبت قيمت، اساس اندازه، بر شده مرتب هاي پرتفوي سهام

مثبت و  رابطه از وجود يحاك قيتحق نيا جينتا پرداخت. 8811 لغايت 8818 زماني قلمرو در نهادي

اندازه،  نيگذاران با بازده سهام شركتهاي داراي كمتر هيسرما يهاي احساس شيدار گرا يمعن

 باشد. ينهادي م تيدفتري به بازار و نسبت مالک ارزش نسبت

 هدف اين مطالعه آزمون اين فرضيه است كه نا( ، 8832)نظمي پيله رودو دامن كشيده 

بورس تهران اثر منفي و معني داري دارد. اين تحليل براساس  اطميناني تورم بر شاخص كل سهام

، كه اين امکان را (ARCH-GARCH)هاي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيو تعميم يافته مدل

كند تا واريانس شرطي جمله خطا در طول زمان تغيير كند، استوار است. در اين مقاله با  فراهم مي

به محاسبه ميزان نااطميناني تورم بر شاخص كل سهام  GARCH و  ARCH هاي استفاده از مدل

خواهيم پرداخت. نتايج حاصل از تخمين 8811-8838هاي بورس تهران به صورت ماهانه طي سال

مدل حاكي از آن است كه نرخ تورم و شاخص قيمت كالا و خدمات اثر مستقيم معنادار بر شاخص 

 .باشد و معنادار مي در حاليکه اثر نااطميناني معکوس بورس دارد، 

اگر سرمايه گذاري را به تعويق انداختن مصرف فعلي براي (،  8832و همکاران ) شريف كريمي

گذار  دستيابي به امکان مصرف بيشتر درآينده تعريف نماييم شناسايي فرصت هايي كه سرمايه

صي را كه مورد ها، ارزش مشخصي را فدا كند تا درقبال آن درآينده ارزش خا بتواند از طريق آن

دهد در  نتايج نشان مي .كند گذاري اهميت وافري پيدا مي نظرش است به دست آورد، امر سرمايه

گذاري در سهام بالاترين بازده و در عين حال بالاترين ريسک را نصيب  دوره مورد بررسي، سرمايه

يار ترينر( نيز حاكي هاي ارزيابي مالي )معيار شارپ و مع سرمايه گذاران نموده است. نتايج شاخص

 .ها بوده است از مطلوبيت بيشتر شاخص سهام نسبت به ديگر فرصت

 در تمايلي اثر بر گذاران سرمايه حد از بيش اطمينان ( به بررسي تاثير 2881)  8زيا و هاشمي 

كراچي پاكستان بر اساس ساختار داده هاي پانل پرداخت در اين پژوهش براي  بهادار اوراق بورس

اندازه گيري اثر تمايلي از ميانگين دوره نگهداري استفاده كرده است نتايج تحقيقات انها نشان داد 

كه بازده سهام و عدم نقدشوندگي با ميانگين دوره نگهداري به ترتيب رابطه منفي و مثبت دارد كه 

هش آنها نشان نشان دهنده وجود اثر تمايلي در بازار سرمايه پاكستان مي باشد همچنين نتايج پژو

 داد كه اعتماد بيش از حد سرمايه گذاران تاثير مستقيم بر اثر تمايلي سرمايه گذاران دارد.

بررسي تاثير اثر تمايلي بر تصميم گيري تيم  هاي "( در پژوهشي تحت عنوان 2889) 9هولگر

هاي سرمايه به بررسي و مقايسه تاثير گذاري اثر تمايلي بر تصميم گيري هاي تيم  "سرمايه گذاري

گذاري و تصميم گيري هاي انفرادي مي پردازد .او به اين نتيجه مي رسد كه تيم هاي سرمايه 

http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=526725&_au=%D8%B2%D9%87%D8%B1%D8%A7++%D9%86%D8%B8%D9%85%DB%8C+%D9%BE%DB%8C%D9%84%D9%87+%D8%B1%D9%88%D8%AF


 در بورس اوراق بهادار تهران یلیگذاران بر اثر تما هیاز حد سرما شیب نانیاطم ریتاث /   321

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931پائیز /  44شماره   

گذاري بيشتر تحت تاثير اثر تمايلي مي باشند و ديرتر به تشخيص  فروش سهام هاي زيان ده اقدام 

 مي كنند.

يلي و خصوصيات بررسي ارتباط اثر تما"در پژوهشي تحت عنوان   (2889) 10الکس و همکاران

به بررسي تاثير گذاري اثر تمايلي بر تصميم گيري هاي سرمايه گذاران  "سرمايه گذار در استراليا

حقيقي با پس زمينه هاي قوميتي در استراليا  مي پردازد. آنها به اين نتيجه مي رسند كه در 

 قوميت چيني علي الخصوص در زنان مسن تر بيشتر اثر تمايلي ديده مي شود.

آيا تفاوت هاي جنسيتي  :اثر تمايلي و ريسک گريزي"( در پژوهشي تحت عنوان2881ولگر )ه

به بررسي رابطه ريسک گريزي و اثر تمايلي در بورس سهام آلمان پرداخت. وي به  "مهم است؟

بررسي تاثير جنسيتي بر ريسک گريزي و اثر تمايلي پرداخت.آنها به اين نتيجه رسيدند كه زنان 

دان ريسک گريزتر هستند و همچنين زنان نسبت به مردان داراي اثر تمايلي بالاتري نسبت به مر

 هستند.

 

 فرضیه های پژوهش -3

شده در بورس اوراق  رفتهيپذ يدر شركت ها اثر تمايلي سهامدارانبر  يعدم نقدشوندگ فرضیه اول:

 دارد.  ريبهادار تهران تاث

شده در بورس اوراق  رفتهيپذ يدر شركت ها سهامداراناثر تمايلي سهام  بر  بازده فرضیه دوم:

 دارد ريبهادار تهران تاث

شده در بورس  رفتهيپذ يدر شركت ها اثر تمايلي سهامدارانازحد بر  شيب اعتماد فرضیه سوم:

 دارد. رياوراق بهادار تهران  تاث

 

 شناسی پژوهش روش -4

 و همبستگي توصيفي نوع از پژوهش تحقيق بر حسب هدف از نوع تحقيقات كاربردي است . اين

 چند رگرسيون مدل از ها، فرضيه براي آزمون . است رويدادي پس نوع از پژوهش روش شناسي

براي گردآوري اطلاعات در مورد ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق و  .استفاده خواهد شد متغيره

 نياز مورد اطلاعات شود. مياي استفاده هاي استخراج متغيرهاي تحقيق از روش كتابخانهفرمول

 از مختلفي منابع از كه بود شركت هاي نمونه دوم دسته اطلاعات از تحقيق، فرضيه هاي آزمون براي

 در شده اخذ اطلاعات د.شدن مالي استخراج هاي صورت و اميدنامه نوين، ره آورد نرم افزار جمله

 با شده و سپساستفاده   2888نسخه  Excel گسترده صفحه وارد تحقيق متغيرهاي با رابطه

به روش غربالگري  اين پژوهش آماري جامعة ند.ه اشد تحليل 3نسخه   Eviews نرم افزار از استفاده
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 8831 تا 8811 زماني دورة طي بهادار تهران، اوراق بورس شده در هاي پذيرفته شركت تمام از

 مي شود. ساله( تشکيل هفت )دورة

 

 و آزمون فرضیه هاتجزیه و تحلیل داده ها  -5

 مدل پژوهش -5-1

 است  شده (  استفاده 2881زيا و هاشمي )   پيشنهادي مدلهاي  از پژوهش فرضيه آزمون براي

 براي آزمون فرضيه ها از معادله هاي زير استفاده خواهد شد:

 :جهت آزمون فرضيه اول

 (8مدل )
HPi,t = β₀ + β₁ ILLIQ i,t + β₂ MVi,t + β₃ Volatilityi,t + ei,t 

 

 جهت آزمون فرضيه دوم:

 (2مدل )
HPi,t = β₀ + β₁ Ri,t + β₂ ILLIQi,t + β₃ MVi,t + β₄ Volatilityi,t + ei,t  

 

 جهت آزمون فرضيه سوم:

 (8مدل )
HPi,t = β₀ + β₁ OVCi,t + β₂ IILLIQi,t + β₃ MVi,t + β₄ Volatilityi,t + ei,t  

 

 تعریف عملیاتی متغیرها  -5-2
  وابستهمتغیر 

  (HPi,tعادی) سهام نگهداری دورة میانگین

عادي استفاده خواهد شد. طبق  سهام نگهداري دورة از ميانگين "اثر تمايلي"براي اندازه گيري 

 ازطريق  tسال هر براي i شرک، سهام نگهداري دورة ميانگين  (8331) آتکينز و دايلمطالعات 

 مي آيد. به دست شركت ، سالانة معاملات حجم بر شركت، منتشرة سهام تعداد تقسيم

 زير به صورت شركت، هر براي عادي سهام نگهداري دورة ميانگين سال، هر براي ديگر بياني به

 :(2881؛ زيا و هاشميان،8331، 88آتکينز و دايل) ميشود محاسبه

 
HPi,t = (∑                          

    /∑           
   )/N 
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: VOLD i,t,d سهام روزانه معاملات ارزش i روز در d  سال t 

: Shares Outstanding i,t,d سهام منتشر شده شركت ميزان i روز در d  سال t 

N: تعداد روزهاي فعال و معاملاتي شركت در هر سال 

 

 متغیرهای مستقل 

 (OVC)82اطمینان بیش از حد

روز قبل  تكه قيمت آنها به نسب براي اندازه گيري اين متغير از طريق نسبت تعداد سهام هايي

افزايش داشته به تعداد سهام هايي كه قيمت آنها كاهش داشته اندازه گيري مي شود 

 (.88،2881)بونلرت

    =∑
    

    

 
    

 قيمت شان افزايش پيدا كرده است. t-1تعداد سهام هايي كه نسبت به روز     :

 قيمت شان كاهش پيدا كرده است t-1تعداد سهام هايي كه نسبت به روز     :
  

 عدم نقدشوندگی 

           
 

 
∑

|      |

         

 

   

             

Ri,t,d سهام : بازده قيمتي i روز در d  سال t 

: N سهام معاملاتي روزهاي كل تعداد i سال در 

: VOLD i,t,d سهام روزانه معاملات ارزش i روز در d  سال t(81،2882)آميهود 

 
 بازده سهام

 
 كه در آن :

Ritبازده سهم در دوره : t  

Pt قيمت سهم در پايان دوره :t 

Pt-1 قيمت سهم در ابتداي دوره :t  يا پايان دورهt-1 

Dt منافع حاصل از مالکيت سهام در دوره :  tراعي و پويان فر،  به سهام تعلق گرفته است كه(

8838). 
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 متغیر کنترلی 

  MVi,t  شرکت، اندازة

 براي اندازة معياري به عنوان t سال در i شركت، سهام بازار ارزش طبيعي لگاريتم مطالعه اين در

 .(2881)زيا و هاشميان،است شده گرفته نظر در شركت،

 

 ( Volatilityi,t ) بازدهی نوسانات

 در  نظر ريسک معيار به عنوان t سال در i شركت، سهام روزانه بازده معيار انحراف مطالعه اين در

 .(2881)زيا و هاشميان، مي گردد محاسبه زير به صورت كه شده است، گرفته

 
Volatilityi,t= ((Σ(|Ri,t,d|- avg(Ri,t,d)^2)/N-1)^0.5 

 

 پژوهش آماری نمونه و جامعه -5-3

مي باشد، لذا  8831 تا پايان سال 8811ازآنجا كه قلمرو زماني اين پژوهش از ابتداي سال 

ي آماري شامل تمامي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. روش جامعه

 نمونه گيري غربالگري  با اعمال شرايط زير مي باشد:

 اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهاي عملياتي پژوهش، براي آنها در دسترس باشد. (8

رس پذيرفته شده و تا پايان دوره پژوهش در بورس فعال در بو  8811دست كم از سال (2

 باشند.

 اسفند ماه باشد و طي دوره تحقيق تغيير سال مالي نداده باشند. 23پايان سال مالي آنها  (8

 جزء موسسه هاي مالي، سرمايه گذاري و بانک ها نباشد. (1

 طي دوره تحقيق بيش از سه ماه وقفه معاملاتي نداشته باشند. (9

 .شركت مي باشد  18 غربالگريم نمونه نهايي با توجه به روش در نهايت حج

 

 پژوهش  یافته های -5-4

 آمار توصیفی -5-4-1

هاي بانک مورد بررسي  هاي وابسته، مستقل و كنترل كه با استفاده از داده آمار توصيفي متغير

ميانه، انحراف معيار، اند، شامل ميانگين،  گيري شده ( اندازه8831-8811هاي  طي دوره آزمون )سال

 ارائه شده است. 8كمينه و بيشينه است در جدول 
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 قیرهای تحقیفی متغیآماره های توص -1 جدول

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین شرح متغیرها

 MV 27.85146 27.69298 32.67849 24.59447 1.521261 ارزش بازار سهام

 RET 54.20358 22.86926 810.3448 -60.4295 102.7520 بازده سهام

 HP 309.0889 28.25716 9109.427 0.219030 830.7472 دوره نگهداري سهام

 ILLIQ -64.6184 -0.0442 948.4357 -38449.3 1627.654 عدم نقدشوندگي

 VOLATILITY 7.153664 2.687966 1393.748 0.485690 60.80207 نوسانات بازده سهام

 OVERCONFIDENCE 0.935072 0.783275 7.000000 0.000000 0.766122 از حداعتماد بيش 

 منبع: يافته هاي پژوهشگر
 

  ماناییآزمون  -5-4-2
ها، مورد  پيش از برآورد مدل پژوهش، لازم است مانايي تمام متغيرهاي مورد استفاده در تخمين

 بازه طول به توجه باشد با سال مي 1ها  آزمون قرار گيرد. از آنجايي كه در اين پژوهش تعداد سال

 آماري اهميت از متغيرهاي تحقيق پايايي آزمون انجام داده ها، بودن نامتوازن و تحقيق زماني

آزمون نميباشد و بررسي مانايي متغيرها آنچنان ضرورتي ندارد و فقط به نتايج آزمون  برخوردار

 بسنده شده است. (LLC) 89چو ينل ينلو

 

 نتایج آزمون مانایی -3 جدول شماره

 LLC P - Valueآماره نماد نام متغیر

 MV -26.01 0.0000 ارزش بازار سهام

 RET -12.05 0.0000 بازده سهام

 HP -61.53 0.0000 دوره نگهداري سهام

 ILLIQ -1413.56 0.0000 عدم نقدشوندگي

 VOLATILITY -19.33 0.0000 نوسانات بازده سهام

 OVERCONFIDENCE -14.65 0.0000 اعتماد بيش از حد

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین -5-4-3

هاي  با توجه به ادبيات پژوهش موجود و نيز ماهيت فرضيه هاي پژوهش  در اين پژوهش از داده

بمنظور تعيين مدل مناسب )تلفيقي يا تابلويي با اثرات ثابت يا تصادفي(  تركيبي استفاده شده است.
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با توجه به نتايج و هاسمن استفاده شده است.  ليمر)چاو(  Fبراي آزمون فرضيات از آزمون هاي 

 از روش اثرات ثابت براي تخمين مدل استفاده مي شود. 2جدول 

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  -3 جدول شماره

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 آزمون فروض رگرسیون  -5-5

هاي رگرسيون لازم است ابتدا مفروضات رگرسيون مورد آزمون قرار گيرد.  پيش از برازش مدل

حصول اطمينان از قبل از انجام هرگونه تفسير نتايج رگرسيون، بايد براي تصديق صحت نتايج و 

 قابليت اتکاء بودن نتايج برآورد مدل رگرسيوني، مفروضات مدل را بررسي نمود.

در اين پژوهش براي آزمون وجود ناهمساني واريانس،  آزمون همسانی واریانس باقی مانده ها:

استفاده شده و فرض صفر آن مبني بر همساني واريانس مي باشد با توجه  پاگان -از آزمون بروش

درصد شده است  9به اين كه سطح احتمال معني داري آماره آزمون براي هر سه مدل كمتر از 

فرض صفر مبني بر همساني واريانس رد شده است و مدل داراي ناهمساني واريانس مي باشد جهت 

( براي تخمين مدل استفاده شده است. خلاصه GLSرفع آن، از روش حداقل مربعات تعميم يافته )

  ( ارائه شده است.1ن آزمون در جدول )نتايج اي

 

 نتایج آزمون همسانی واریانس -4 جدول شماره

 نتیجه P - Value آماره آزمون نوع آزمون مدل

 ناهمساني واريانس 4.1e+06 0.0000 پاگان -بروش اول فرضيه

 ناهمساني واريانس 2.5e+06 0.0000 پاگان -بروش دوم فرضيه

 ناهمساني واريانس 7.3e+07 0.0000 پاگان -بروش سوم فرضيه

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 تابلويي)پانل( 0.0000 1.969 ليمر F فرضيه اول

 (پانل)تابلويي 0.0000 2.001 ليمر F دوم فرضيه

 (پانل)تابلويي 0.0000 2.700 ليمر F سوم فرضيه

 ثابت اثرات 0.0000 41.41 هاسمن فرضيه اول

 ثابت اثرات 0.0490 10.43 هاسمن دوم فرضيه

 ثابت اثرات 0.0310 8.41 هاسمن سوم فرضيه
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 مدل نتايج در همبستگي خود عدم بررسي براي عدم وجود خود همبستگی جزء خطا:

آزمون بروش گادفري استفاده شده است فرض صفر مبني بر عدم خود همبستگي  از رگرسيوني

درصد مي باشد  9بيشتر از  آماره آزمونمدل مي باشد با توجه به اين كه سطح احتمال معني داري 

 فرض صفر مبني بر عدم خود همبستگي رد نشده است.

 

 نتایج آزمون خودهمبستگی -5 جدول شماره

 نتیجه P - Value آماره آزمون نوع آزمون مدل

 عدم خودهمبستگي 0.5393 0.380 گادفري بروش اول فرضيه

 خودهمبستگيعدم  0.5275 0.403 گادفري بروش دوم فرضيه

 عدم خودهمبستگي 0.2988 1.094 گادفري بروش سوم فرضيه

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

در اين مطالعه براي بررسي عدم وجود هم خطي  عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی:

باشد  88زماني كه شاخص وضعيت كمتر از  ( استفاده خواهد شد.VIF) 81از شاخص تورم واريانس

باشد بيانگر هم خطي  88و  88عدم وجود همخطي مي باشد. وقتي اين شاخص مابين بيانگر 

 1باشد بيانگر وجود هم خطي شديد است.همانطور كه نتايج جدول  88معتدل و زمانيکه بزرگتر از 

 نشان مي دهد بين متغيرهاي مستقل هم خطي وجو ندارد.

 

 آزمون شاخص تورم واریانس -6 شماره جدول

 شاخص تورم واریانس )VIF( نماد متغیر

MV 8.88 

RET 8.88 

ILLIQ 8.81 

VOLATILITY 8.88 

OVERCONFIDENCE 8.18 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

پس از بررسي فروض كلاسيک در قسمت بعد نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني پژوهش و به 

  تبع آن فرضيه هاي پژوهش مورد بررسي و آزمون قرار مي گيرد.
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 –به منظور آزمون نرمال بودن جملات خطا از آماره جارک : آزمون نرمال بودن جملات خطا

استفاده شده است. باتوجه به نتايج بدست آمده، فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن جمله خطا  81برا

استفاده   GLS در تمامي فرضيه ها رد شده است. با توجه به اين كه براي برآورد مدل ها از روش

 نمود.  نظر صرف آن از توان مي و نيست الزامي ديگر فرض ه است اينشد

 

 آزمون نرمالیتی -7 شماره جدول

 نتیجه P - Value آماره آزمون نوع آزمون مدل

 رد فرضيه نرمال 8888/8 28881 برا  -جارک  فرضيه اول

 رد فرضيه نرمال 8888/8 83112 برا  -جارک  دوم فرضيه

 رد فرضيه نرمال 8888/8 892 برا  -جارک  سوم فرضيه

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

 آزمون فرضیات پژوهش -5-6
باتوجه  واز رگرسيون چندمتغيرة پانل ديتا  فرضيات آزمونمانطوري كه توضيح داده شد براي ه

 يافته و روش تخمين حداقل مربعاد تعميم پانل اثرات ثابت مشترک از روشاثرات  آزمونبه نتيجه 

(GLS)  مدل هاي  برآوردمدل رگرسيوني اين فرضيه استفاده گرديد. لذا خروجي  برآوردبراي

ارائه  88تا  1در جدول هاي  8831تا  8811براي سال هاي  Eviews افزار نرم بااستفاده از پژوهش 

 گرديده است.
 

 )مدل اول(نتایج برآورد مدل رگرسیونی با روش داده های تابلویی اثرات ثابت  -8 شماره جدول
HPi,t = β₀ + β₁ILLIQi,t + β₂MVi,t + β₃Volatilityi,t + ei,t 

 t P - Valueآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 ₀β -3270.485 -2.464671 0.0141 عرض از مبدا

 ILLIQ 0.090588 20.36917 0.0000 عدم نقدشوندگي

 MV 1.284079 2.695014 0.0073 اندازه شركت

 VOLATILITY -0.367080 -4.508931 0.0000 بازدهنوسانات 

 F 2.14اندازه آماره 

 F 0.0000معناداري آماره 

 DW 2.12 -آماره دوربين واتسون 

R-ضريب تعيين 
2  0.26 

Adj- R -ضريب تعيين تعديل شده 
2 0.24 

 منبع : يافته هاي پژوهشگر
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  فرضیه  اولآزمون  -5-6-1
 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سهامداران تمايلي اثر بر نقدشوندگي عدم فرضیه اول:

 ".دارد تاثير تهران بهادار

بوده  لذا  89/8كمتر از  نقدشوندگي دهد سطح احتمال عدم ( نشان مي1همانگونه كه جدول )

اين   مبني بر عدم تاثير گذاري رد شده و اين متغير از معني داري لازم برخوردار است فرض صفر

 شده پذيرفته هاي شركت در سهامداران تمايلي اثر بر نقدشوندگي موضوع بدان معني است كه عدم

دارد. با توجه به اين كه ضريب تاثير محاسبه شده براي متغير  تاثير تهران بهادار اوراق بورس در

خاب شده ( بدست آمده ، نشان مي دهد كه اين متغير در نمونه انت83/8برابر ) نقدشوندگي عدم

 بيان كه است21/8در مدل اول برابر تعيين تعديل شده ضريبتاثير مستقيم بر اثر تمايلي دارد، 

 داده توضيح مدل راست سمت متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات از درصد 21 كند مي

 با اما نشد، داده توضيح راست سمت متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات از% 11 چه اگر. شود مي

 بين رابطه برازش قابليت مدل اين گفت توان مي آن، معناداري سطح و فيشر F آماره به توجه

در اين مدل  2.82كه  واتسون دوربين آماره دارد و با توجه به اين كه را وابسته و مستقل متغيرهاي

 مي باشد. مدل تصريح خوبي نشانه كه 2 عدد به آن نزديکي بدست آمده و

دهد افزايش عدم نقدشوندگي باعث افزايش هزينه معاملات سهام و  نتايج نشان ميهمانطور كه 

 شود. گذاران مي درنتيجه افزايش دوره نگهداري شده و نشان دهنده وجود اثرات تمايلي در سرمايه
 

 (دوم مدل) ثابت اثرات تابلویی های داده روش با رگرسیونی مدل برآورد نتایج -9 جدول
HPi,t = β₀ + β₁Ri,t + β₂IILLIQi,t + β₃MVi,t + β₄Volatility + ei,t 

 t P - Valueآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 ₀β -1801.344 -1.644206 0.1008 عرض از مبدا

 RET -0.468929 -5.557552 0.0000 بازده سهام

 ILLIQ 0.084055 18.88471 0.0000 عدم نقدشوندگي

 MV 0.766704 1.952823 0.0514 شركت اندازه

 VOLATILITY -0.693994 -2.037079 0.0422 نوسانات بازده

 F 2.41اندازه آماره 

 F 0.000سطح معناداري آماره 
 DW 2.13 -آماره دوربين واتسون 

R-ضريب تعيين 
2 0.31 

Adj- R -ضريب تعيين تعديل شده 
2 0.29 

 منبع : يافته هاي پژوهشگر
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 دوم آزمون فرضیه -5-6-2
 اوراق برورس  در شرده  پذيرفتره  هراي  شرركت  در سهامداران تمايلي اثر بر  سهام بازده فرضیه دوم:

 ".دارد تاثير تهران بهادار

بوده  لذا فرض  89/8كمتر از  سهام دهد سطح احتمال بازده ( نشان مي3همانگونه كه جدول )

اين موضوع   لازم برخوردار استمبني بر عدم تاثير گذاري رد شده و اين متغير از معني داري  صفر

 بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سهامداران تمايلي اثر بر  سهام بدان معني است كه بازده

 سهام دارد با توجه به اين كه ضريب تاثير محاسبه شده براي متغير بازده تاثير تهران بهادار اوراق

( بدست آمده ، نشان مي دهد كه اين متغير در نمونه انتخاب شده تاثير معکوس بر -11/8برابر )

 از درصد 23 كند مي بيان كه است23/8در مدل دوم برابر تعيين تعديل شده ضريباثرتمايلي دارد ، 

 از% 18 چه اگر. شود مي داده توضيح مدل راست سمت متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات

 فيشر F آماره به توجه با اما نشد، داده توضيح راست سمت متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات

 وابسته و مستقل متغيرهاي بين رابطه برازش قابليت مدل اين گفت توان مي آن، معناداري سطح و

 آن نزديکي و آمده بدست مدل اين در 2.88 كه واتسون دوربين آماره كه اين به توجه با و دارد را

 باشد. مي مدل تصريح خوبي نشانه كه 2 عدد به

همانطور كه نتايج نشان مي دهد بين دوره نگهداري سهام و بازده سهام رابطه منفي وجو دارد و اين 

بدان معني است كه كاهش)افزايش( بازدهي  باعث افزايش)كاهش( دوره نگهداري شده نشان است  

 زار سرمايه مي باشد. وجود اثر تمايلي سهامداران در با

 (سوم مدل) ثابت اثرات تابلویی های داده روش با رگرسیونی مدل برآورد نتایج -11 جدول
HPi,t = β₀ + β₁OVERCONFIDENCEi,t + β₂MVi,t + β₃Volatility + ei,t 

 t P - Valueآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر

 ₀β -282.1163 -0.637009 0.5244 عرض از مبدا

 OVERCONFIDENCE اعتماد بيش ازحد
 

3.678950 7.088254 0.0000 

 MV 0.198796 1.235468 0.2173 شركت اندازه

 VOLATILITY 0.437234 0.696024 0.4868 نوسانات بازده

 F 3.37اندازه آماره 

 F 0.000سطح معناداري آماره 

 DW 2.14 -آماره دوربين واتسون 

R-ضريب تعيين 
2 0.36 

Adj- R -ضريب تعيين تعديل شده 
2 0.34 

 منبع : يافته هاي پژوهشگر
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 سوم آزمون فرضیه -5-6-3
 برورس  در شرده  پذيرفتره  هراي  شركت در سهامداران تمايلي اثر بر ازحد بيش اعتماد فرضیه سوم:

 "دارد  تاثير  تهران بهادار اوراق

بوده   89/8كمتر از  ازحد بيش دهد سطح احتمال اعتماد ( نشان مي1-1همانگونه كه جدول )

  مبني بر عدم تاثير گذاري رد شده و اين متغير از معني داري لازم برخوردار است لذا فرض صفر

 پذيرفته هاي شركت در سهامداران تمايلي اثر بر ازحد بيش اين موضوع بدان معني است كه اعتماد

اين كه ضريب تاثير محاسبه شده براي  دارد. با توجه به تاثير  تهران بهادار اوراق بورس در شده

( بدست آمده ، نشان مي دهد كه اين متغير در نمونه انتخاب شده تاثير 1/8برابر ) سهام متغير بازده

 كند مي بيان كه است81/8در مدل سوم برابر تعيين تعديل شده ضريبمستقيم بر اثر تمايلي دارد، 

 چه اگر. شود مي داده توضيح مدل راست سمت هايمتغير توسط وابسته متغير تغييرات از درصد 81

 آماره به توجه با اما نشد، داده توضيح راست سمت متغيرهاي توسط وابسته متغير تغييرات از% 11

F و مستقل متغيرهاي بين رابطه برازش قابليت مدل اين گفت توان مي آن، معناداري سطح و فيشر 

 و آمده بدست مدل اين در 2.81 كه واتسون دوربين آماره كه اين به توجه با و دارد را وابسته

 .باشد مي مدل تصريح خوبي نشانه كه 2 عدد به آن نزديکي

 

 بحث و نتیجه گیری  -6
تحقيقات زيادي بر روي عوامل شركتي و ساختارهاي خرد بازار سرمايه و عوامل كلان اقتصادي 

تاثير گذار بر متغيرهاي عملکردي شركت انجام شده است ولي تحقيقات كمي در ايران  به حوزه 

در  يليگذاران بر اثر تما يهاز حد سرما يشب يناناطم يرتاثمالي رفتاري پرداخته است اين تحقيق 

پرداخته است. همانطور كه نتايج نشان مي دهد تاثير مستقيم عدم  بورس اوراق بهادار تهران

نقدشوندگي بر اثر تمايلي نشان دهنده آن است كه زماني كه دوره نگهداري سهام بالا مي رود باعث 

ايجاد عدم نقدشوندگي براي سهام مي شود همچنين ساير نتايج نشان مي دهد كه اندازه تاثير 

ستقيم و همچنين نوسانات تاثير معکوس بر اثر تمايلي مي گذارد. همچنين فرضيه دوم نشان م

دهنده اثر تمايلي مي باشد يعني سهام هاي با بازده پايين به اميد افزايش و جبران ضرر به صورت 

ج بلندمدت نگهداري مي شود و تاييدي بر اثر تمايلي بر بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. نتاي

( 8331) ( و آتکينز و دايل 2881فرضيه اول و دوم با نتايج تحقيقات خارجي مانند  زيا و هاشمي ) 

مشابه مي باشد. با توجه به ( 8838)و همچنين با نتايج تحقيق داخلي مانند فدايي نژاد و همکاران 

  ازحد بيش اعتماد متغير براي شده مثبت محاسبه تاثير ضريب كه اين به توجه فرضيه سوم وبا

كه  اعتماد بيش از حد سرمايه گذاران باعث شده كه دوره نگهداري  دهد مي سرمايه گذاران نشان
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 روي بر مستقيمي تاثير سهام بيشتر شده  و در نتيجه باعث افزايش و تشديد اثر تمايلي مي شوند و

 تا مي باشد. ( هم راس 2881دارد نتايج تحقيق با نتايج تحقيقات مانند   زيا وهاشمي )  آن

 اين تحقيق به شرح ذيل ارائه مي گردد:پيشنهاد هاي مبتني بر يافته هاي با توجه به نتايج پژوهش 

  با توجه به نتايج فرضيه اول عدم نقدشوندگي باعث افزايش دوره نگهداري سهامداران را

تمايلي شده است به سهامداران پيشنهاد مي شود براي كاهش تاثير عدم نقدشوندگي بر اثر 

 سهامداران قبل از انتخاب سهام به تجزيه تحليل نقد شوندگي سهام پرداخته شده است.

  با توجه به نتايج فرضيه دوم و وجود  اثر تمايلي به عنوان يک عامل رفتاري  بازار بورس

ايران، به تحليل گران و مديران پرتفوي سرمايه گذاري كارگزاري ها پيشنهاد مي شود 

 و فروش  را بر اساس تجزيه و تحليل و با دلايل علمي انجام دهند.تصميمات خريد 

 سهامداران، يکي از  تمايلي اثر بر ازحد بيش با توجه به نتايج فرضيه سوم وتاثير اعتماد

عوامل تشديد كننده اثر تمايلي سهامدارن مي باشد و نشان مي دهد يکي از ريشه هاي اثر 

به معلومات خود مي باشد و مي بايست سهامداران در  تمايلي اعتماد بيش از حد سهامداران

 تصميمات خود را بر اساس مشاوره و مطابقت با تحليل هاي بنيادي و علمي انجام بدهند.
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 منابع فهرست 
بررسي تأثير نااطميناني تورم بر ساختار سرمايه (، 8831،)خويي سارا نجف زاده ؛رضا ، تهراني (8

، 81شماره ، فصلنامه اقتصاد مالي،  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

 .8-28 صفحه

              گروهي رفتار يبررس ،(8838)سليمي،  جواد محمد و محمد، مرفوع، مصطفي راد، جهانگيري (2

 سال، مالي حسابداري تجربي مطالعات فصلنامه.تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمايه

   891-8838،818 تابستان،  12 شماره يازدهم

 احساسي هاي گرايش تاثير ،(8832) محرابي، مريم و ، وردي فرزانه، يداله تاري حيدرپور، (8

 سال بهادار، اوراق تحليل مالي دانش پژوهشي علمي فصلنامه. سهام بازده بر گذاران سرمايه

 .8832 بهار ام، هفده شماره ششم،

رسي تأثير نااطميناني تورمي بر (، بر8832) زهرا نظمي پيله رود ومرجان ، دامن كشيده (1

 .888 -881، ص28، شماره 1، فصلنامه اقتصاد مالي، دوره شاخص كل سهام بورس تهران

 چاپ سمت، انتشارات پيشرفته، گذاري سرمايه ، مديريت(8838)پويانفر،  احمد و رضا راعي، (9

 .پنجم

 عوامل اي مقايسه بررسي ، (8831)دشتي،  نادر و حميدرضا كردلوئي، راضيه، الهي سيف (1

 سال، گذاري سرمايه دانش پژوهشي علمي فصلنامه. مالي هاي دارايي گذاريسرمايه در رفتاري

 .پانزدهم شماره،چهارم

ارزيابي و شناسايي (، 8832، )نيشتمان دباغي و قدرت اله امام وردي  ؛محمد ،شريف كريمي (1

، (8818 -8813مناسب ترين گزينه سرمايه گذاري دارايي و مالي در ايران )در بازه زماني 

 .811-281،ص 29، شماره 1فصلنامه اقتصاد مالي، دوره 

 يشاعتماد ب ينبر رابطه ب يشركت ينظام راهبر يساز و كارها يرتأث (، 8838هدي، )عزيززاده،م (1

موسسه  .پايان نامه كارشناسي ارشد مديريت مالي.گذاران يهو واكنش سرما يريتياز حد مد

 حسابداري.دانشکده مديريت و  -آموزش عالي غير دولتي غير انتفاعي كار 

 بررسي ، (8838)يزدي،  شالباف وحيد سيد و ستي،محمد نوفر اسماعيل، محمد نژاد، فدايي (3

 بهادار اوراق بورس در عادي سهام نگهداري دورة با گرايشي اثر و نقدشوندگي عدم ارتباط
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