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Abstract 

Investor behavior has long been recognized as a critical determinant of financial market 

dynamics, particularly in emerging economies where market inefficiencies and behavioral 

biases play a stronger role (Benartzi & Thaler, 1995). Two of the most prominent behavioral 

biases—loss aversion and overconfidence directly influence investment decisions, risk-taking 

behavior, and asset allocation. Loss aversion reflects the tendency of investors to experience 

the pain of losses more intensely than the pleasure of equivalent gains (Kahneman & Tversky, 

2013), which often leads to conservative or irrational trading patterns (Benartzi & Thaler, 

1995). Overconfidence, on the other hand, leads investors to overestimate the accuracy of their 

information or their predictive abilities, which can drive excessive trading and market volatility 

(Heydari Far & Qeyqobadi, 2018). In the context of the Tehran Stock Exchange (TSE), 

understanding these biases is particularly significant. Iran’s banking sector, as a central 

component of its economy, is susceptible to fluctuations in investor sentiment, market 

expectations, and regulatory conditions (Hashemi et al., 2024). Banks listed on the TSE provide 

a unique opportunity to study how psychological biases shape future scenarios of market value 

and asset returns. Despite the growing recognition of behavioral finance, empirical studies on 

these issues within Iran’s financial markets remain limited (Hashemi et al., 2024). This 

research, therefore, aims to analyze the role of loss aversion and overconfidence among 

investors in shaping future scenarios for the market value and asset returns of banks listed on 

the Tehran Stock Exchange, employing a futures research approach to offer policy and 

managerial insights. 
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Background and Purpose: Behavioral biases are increasingly being recognized as influential 

drivers of financial market dynamics, especially in emerging markets characterized by/defined 
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by (high) information asymmetry and economic volatility. In Iran’s capital market, the banking 

sector plays a central role in channeling financial resources and shaping macroeconomic 

stability. However, the valuation and performance of listed banks appear to be significantly 

affected by investors’ cognitive biases among which loss aversion and overconfidence stand 

out as particularly influential ones, altering risk perception, distorting investors’ decision-

making and influencing market reactions. Loss-averse investors tend to overestimate potential 

loss relative to gains, consequently exhibiting conservative trading behavior and 

showing/having delayed responses to adverse signals, while overconfident investors 

characteristically overestimate the accuracy of their judgments, displaying excessive risky 

behaviour and thus showing valuation anomalies. Taken together, these biased behavioral 

patterns/these (cognitive) biases may shift market value trajectories and asset return in ways 

left inexplicable by traditional financial models relying on/rooted in the pre-

assumption/presupposition of investors’ rationality and the lack of any psychological bias in 

their cognitive faculty. This study examines the extent to which loss aversion and 

overconfidence among investor’s affect/influence/alter the future scenarios of market value and 

asset return of banks listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). Employing a foresight-

oriented analytical approach, the study seeks to identify the underlying behavioral mechanisms 

affecting financial outcomes, assessing implications of those cognitive-behavioural responses 

for market stability and providing forward-looking insights into investors’ behavior in Iran’s 

banking sector. The study also highlights the structural and psychological factors that reinforce 

these biases and also offer evidence-based perspectives to improve decision-making and 

enhance the resilience of financial markets. 

Methodology: The study employed a descriptive-analytical research design characterized by 

both quantitative modeling and techniques of scenario planning (Judge et al., 1998). Initially, a 

comprehensive review of the literature on/about behavioral finance was conducted to identify 

the key variables/determinants influencing investors’ decision-making, with particular 

emphasis on loss aversion and overconfidence (Rad et al., 2013). Data were collected from 

banks listed on the TSE over the period 2010–2022, covering financial statements, market 

performance indicators, and investor behavior proxies (Rad et al., 2013). To perform a causal 

analysis, a panel data regression model was applied (Arab et al., 2022; Baltagi, 1995), allowing 

for the simultaneous consideration of both time-series and cross-sectional dimensions of the 

dataset and enabling the research to capture the dynamic interplay between investor behavior 

and bank performance over time. To generate prospective insights/To construct potential future 

insights for market value and asset return under different assumptions of investors’ behavior 

(Rad et al., 2013), the study utilized the futures research method, specifically scenario analysis. 

The scenario-building process comprised four stages as follows: 

1. Identifying driving forces (economic indicators, regulatory frameworks, and investors’ 

affective response). 

2. Assessing how behavioral biases (i.e., loss aversion and overconfidence) 

affect/influence these driving forces. 

3. Developing internally consistent scenarios based on different combinations of high/low 

levels of the two biases. 

4. Interpreting the implications of each scenario for the banking sector and policymakers. 

Current combined methodology provided both empirical rigor and forward-looking insights. 

Findings: The results show that loss aversion significantly reduces bank asset return and market 

value since higher sensitivity to loss can reduce trading activity and erodes investors’ 

confidence, leading to lower valuations. Increases cohesion and coherence although moderate 

risk tolerance can (partially) mitigate this effect, its moderating impact still remains limited. 
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Conversely, investors’ overconfidence has a positive yet unstable influence on asset returns, as 

insatiably aggressive trading activity by overconfident investors can temporarily enhance 

liquidity and bank valuations but simultaneously increase the risk of speculative bubbles and 

sharp market corrections. 

The analysis of the scenario further highlighted the following four potential futures for the TSE 

banking sector: 

1. Cautious Stability (high loss aversion, low overconfidence): characterized by subdued 

returns, accompanied by stable but limited growth. 

2. Speculative Boom (low loss aversion, high overconfidence): rapid market expansion 

followed by heightened volatility. 

3. Risk-Averse Decline (high loss aversion, high overconfidence): conflicting investors’ 

behavior and leading to unpredictable outcomes and subsequent reduced valuations. 

4. Balanced Growth (low loss aversion, moderate overconfidence): sustainable increases 

in asset return with manageable risk levels. 

Overall, the findings confirm that investors’ psychological makeup affects both current 

performance and future trajectories of banks’ market value. 

Discussion: The study concludes that cognitive-behavioral biases should be incorporated into 

financial forecasting models and policy design/formulations, particularly in emerging markets 

such as the ones in Iran, as traditional models assuming investors as rational actors cannot fully 

explain the effects of biases like loss aversion and overconfidence. By integrating cognitive-

behavioural insights with futures analyses, this/our research shows how these biases can 

implicitly shape the long-term evolution/transformation of bank market value and asset return. 

For policymakers, the results highlight the need for financial-literacy programs, improved 

disclosure, and regulatory measures to reduce excessive loss aversion and curb speculative 

overconfidence. And when it comes to bank managers, greater transparency of communication 

and scenario-based planning can strengthen investor trust and reduce market instability. 

Overall/collectively, the study adds a futures-oriented perspective to behavioral finance in Iran 

and encourages the consideration of psychological driving forces to foster a more stable and 

resilient financial system. 
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مقالۀ پژوهشی

های مالی و رفتاری در حسابداریپژوهش

81-95 ، صفحۀ8141، پاییز 81وم، پیاپی سدورۀ پنجم، شمارۀ 

دهی سناریوهای آینده ارزش بازار گذاران در شکلازحد سرمایهگریزی و اطمینان بیشزیان تحلیل

 نهپژوهاآینده: رویکردی در بورس تهران شدهتهپذیرفی هاو بازده دارایی بانک
 

  9محسن راجی اسدآبادی، 2، ابراهیم قائد8یشادمهر یمحمدطاهر احمد

18/40/8141تاریخ دریافت: 

 45/45/8141تاریخ پذیرش: 

 هچکید
ش تواند بر ارزرار دارند که میگریزی و اطمینان بیش از حد قگذاران در بازارهای مالی تحت تأثیر رفتارهایی مانند زیانسرمایه

های شده در بورس تهران طی سالهای پذیرفتههای بانکها اثر بگذارد. این پژوهش با استفاده از دادههای بانکبازار و بازده دارایی

ی گریزدهد که زیانکند. نتایج نشان میهای رفتاری را در عملکرد مالی بررسی می، نقش این سوگیری8141تا  8859

گریزی منجر به کاهش دارد؛ به این معنا که افزایش زیان  (ROA) هاگذاران اثر منفی و معناداری بر بازده دارایی بانکسرمایه

های گذاران در مواجهه با ریسکدهنده آن است که احتیاط بیش از حد سرمایهشود. این امر نشانها میهای بانکبازدهی دارایی

ان گذاردهد. همچنین، نتایج حاکی از آن است که اطمینان بیش از حد سرمایهگذاری را کاهش میور سرمایهسودآ یهافرصتبازار، 

ای که افزایش اطمینان بیش از حد منجر به کاهش ارزش بازار گونهدارد، به(MV)هااثر منفی و معناداری بر ارزش بازار بانک

سهام  گذاریتواند باعث عدم تعادل در قیمتگذاران میه اعتماد بیش از حد سرمایهها بیانگر آن است کشود. این یافتهها میبانک

ها، مدیران گذاری بانکدهد که برای بهبود ارزشهای این پژوهش نشان مییافته را کاهش دهد هاآنها شده و ارزش بازار بانک

 تری برای مدیریتهای متوازنخود اجتناب کرده و استراتژیهای گذاریازحد در سیاستگریزی و اطمینان بیشباید از ایجاد زیان

 ها اتخاذ کنندریسک و افزایش ارزش بازار بانک

 

  تابلویی هایداده ،تهراندر بورس شدهرفتهیپذ یها، بانکگذارانسرمایه گریزی، اطمینان بیش از حدزیان واژگان کلیدی:

 D81, G11, G21, C23: موضوعی یبندطبقه
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قدمه م

ویژه بورس اوراق بهادار، یکی از ارکان کلیدی در توسعه اقتصادی کشورها محسوب در دنیای امروز، بازارهای مالی به

، گذاران، به تخصیص بهینه منابعها و جذب سرمایهمالی شرکت تأمینکردن بستری برای شوند. این بازارها با فراهممی

ها به عنوان یکی از نهادهای مالی مؤثر و کنند. در این میان، بانکلی کمک میوری و ارتقاء سطح تولید مافزایش بهره

کننده اعتبار و منابع مالی برای ها تأمینکنند. از آنجا که بانکمهم، نقشی محوری در عملکرد بازارهای مالی ایفا می

صاد ای بر ثبات و رشد اقترات گستردهتواند اثمی هاآنهای اقتصادی هستند، هرگونه تغییر در عملکرد بسیاری از بخش

 (. 8141 ،حمیدیان و همکاران) ملی داشته باشد

طور شود، بلکه بهتنها به عوامل مالی و اقتصادی محدود نمی هاآند ها در اقتصاد، عملکربا وجود اهمیت بالای بانک

نه، های مهم در این زمیپذیرد. یکی از چالشگذاران نیز تأثیر میشناختی و شناختی سرمایهای از رفتارهای روانفزاینده

کرد مات مالی و در نهایت عملگذاران بر تصمیازحد سرمایهگریزی و اطمینان بیشهای رفتاری نظیر زیانتأثیر سوگیری

 ها شده و تخصیص منابع در بازارهایتوانند باعث بروز نوسانات شدید در ارزش بازار بانکها میهاست. این سوگیریبانک

 (.8141، 8ویچک) سرمایه را از مسیر منطقی و کارا منحرف کنند

 شودای اجتناب از زیان بیشتر از کسب سود اشاره دارد. این سوگیری باعث میگریزی به تمایل افراد برزیان

تری اتخاذ کرده و از پذیرش ریسک اجتناب کنند، که کارانههای محافظهگذاران در مواجهه با زیان، تصمیمسرمایه

ازحد به حالتی بیشدر مقابل، اطمینان  (.1441، 1کوستیا) گذاری از دست برودهای سودآور سرمایهممکن است فرصت

نجر تواند مهای خود اطمینان دارند، که این امر میدانند به دانش و تحلیلشود که افراد بیش از آنچه واقعاً میگفته می

حیدری فر و ) های قیمتی در بازار شودگیری غیرمنطقی و حتی ایجاد حباببه ارزیابی نادرست از ریسک، تصمیم

  (8851کیقبادی، 

ها به عنوان نمونه آماری پژوهش اهمیت دارد، بلکه در سطح جامعه نیز تبعاتی جدی تنها برای بانکاین مسائل نه

 ثباتی بازار مالی، کاهشگذاری، بیتواند منجر به کاهش سرمایهگذاران میدارد. رفتارهای غیرمنطقی سرمایه به دنبال

رو، شناخت از این .(1418، 8یوون) نهادهای مالی و در نهایت آسیب به فرآیند رشد اقتصادی شود اعتماد عمومی به

گذاران مالی، تواند به سیاستها نظیر ارزش بازار و بازده دارایی میهای مالی بانکها بر شاخصاثرات این سوگیری

  مدیران بانکی و فعالان بازار در اتخاذ تصمیمات بهتر کمک نماید

شودبر همین اساس، پرسش اصلی پژوهش حاضر به شرح زیر مطرح می

 و ارزش بازار گذارانهیاز حد سرما شیب نانیاطم انیم نیو همچن ییاو بازده دار گذارانهیسرما یزیگرانیز انیم ایآ

وجود دارد؟ یدر بورس اوراق بهادار تهران، ارتباط معنادار شدهرفتهیپذ یهابانک

پژوهانه، تأثیر این دو سوگیری رفتاری بر عملکرد گیری از رویکردی آیندهدر این مطالعه، تلاش شده است تا با بهره

گذاران در بازار سرمایه ایران ارائه گرددها بررسی شده و شواهدی تجربی برای فهم بهتر رفتار سرمایهمالی بانک

شود. در بخش ساختار این مقاله به شرح زیر است: در بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته می

ها اختصاص دارد و ناسی و تحلیل دادهششوند. بخش چهارم به روشسوم، مدل مفهومی و فرضیات پژوهش معرفی می

 گیری و ارائه پیشنهادها خواهد پرداختدر نهایت، بخش پنجم به بحث، نتیجه
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مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 گریزییانز  

از  دهندگذاران ترجیح میدهد سرمایهرفتاری است که نشان می-های مهم در نظریه مالیگریزی یکی از سوگیریزیان

های کلاسیک که فرضیات نظریهبرخلاف (. 1488 ،8یتورسککانمن و ) نمایندناب کنند تا اینکه سود کسب زیان اجت

 گریزی بیانگر این واقعیت است که دردکنند افراد به طور منطقی فقط به سود و زیان مطلق توجه دارند، زیانفرض می

تری کارانهها، رفتار محافظهگذاران در مواجهه با زیانشود که سرمایهر است. این رفتار موجب میتزیان از لذت سود بزرگ

 (.8141هاشمی و همکاران، ) کنندنشان دهند و گاهی تصمیمات غیر بهینه اتخاذ 

وری گذار است؛ به طدهد که این سوگیری تابعی از تجارب قبلی سرمایهگریزی نشان میر بر زیانبررسی عوامل مؤث

رد( تری بر رفتار دارند )اثر پول بهای متوالی، تأثیر منفی عمیقتر است، اما زیانکه تحمل زیان پس از سود قبلی آسان

گریزی را تغییر دهد؛ تواند میزان زیانعلاوه بر این، فواصل زمانی ارزیابی پرتفوی می(. 8141هاشمی و همکاران، )

 شودیم سکیپر رگذاری ارزیابی مکرر پرتفوی، موجب افزایش حساسیت به زیان و در نتیجه کاهش تمایل به سرمایه

گذاران مؤثر گریز سرمایههای اجتماعی بر رفتار زیانیسه، نقش گروه مرجع و مقاهمچنین (.8559، 1بنارتزی و تالر)

این (. 1488، 8گبهارد) گذاران تمایل دارند عملکرد خود را مشابه یا بهتر از گروه مرجع حفظ کننداست؛ سرمایه

تواند تأثیر قابل توجهی بر گریزی یک پدیده چندبعدی و پیچیده است که میدهد که زیانمجموعه عوامل نشان می

گذاران در بازارهای مالی داشته باشد و به ویژه در بازار بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان نمونه آماری، تار سرمایهرف

 تر استنیازمند مطالعه دقیق

 

  اطمینان بیش از حد 

 هگذاران بیش از حد بشود سرمایههای شناختی مهم است که موجب میاطمینان بیش از حد یکی دیگر از سوگیری

  (. 8811خوش طینت و نادی قمی، ) بین باشندهای موجود خوشتحلیل و اطلاعات خود اعتماد کنند و نسبت به ریسک

های یگیرته باشند و در نتیجه تصمیمگذاران واکنش کمتری به اطلاعات جدید داششود سرمایهاین پدیده باعث می

اتخاذ کنند سکیپر رغیرمنطقی و 

می هاشدهند که اطمینان بیش از حد تحت تأثیر عواملی مانند ارزیابی بیش از حد قدرت خود )تحقیقات نشان می

آلیک (، خودارزیابی مثبت بیش از حد نسبت به دیگران )1481، 1لمبرت و همکاران(، تخصص فرد )1814و همکاران، 

( قرار دارد. در بازار سرمایه، این 8514، 0واینستینبینانه نسبت به آینده )بینی غیرواقع(، و خوش8559 ،9و لاگو

  تی و کاهش پایداری بازار شودهای قیمپذیری غیرمعقول، تشکیل حبابتواند منجر به افزایش ریسکسوگیری می

 هاو ارزش بازار بانک ییبازده دارا

های خود برای تولید برداری از داراییها در بهرهبه عنوان معیاری کلیدی برای سنجش کارایی بانکROAبازده دارایی

1  . Kahneman & Tversky 

2  . Benartzi & Thaler 

3  . Gebhardt 

4  . Lambert et al 

5  . Alicke & Largo 

6  . Weinstein 
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00    8040 پاییز، 81 یاپیپ ،سومشماره  پنجم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 
ضرب قیمت سهام در تعداد (. همچنین، ارزش بازار که از حاصل1148، 8ایارسانتامو  گوالیاشود )میشناخته  سود

، 1یبو چ منیالجوقا)انداز آینده بانک است آید، نمایانگر ارزیابی بازار از عملکرد و چشمبه دست می سهام منتشر شده

1411.)

ا، هگذاریتوان به وضعیت تسهیلات اعطایی، سپردهمی هاآنعوامل متعددی بر این دو متغیر مؤثرند که از جمله 

ی ها را افزایش دهد و بازده دارایتواند درآمد بانکتسهیلات بیشتر می و هاگذاریسپرده نقدینگی و اهرم مالی اشاره کرد.

نقدینگی بالا نیز موجب افزایش  (1414، 8مرکل) زمینه حیاتی است را بهبود بخشد؛ اما مدیریت ریسک در این

همچنین، ساختار اهرمی مناسب با مدیریت . (1148، 1ایدم) شودگذاران مینک و تقویت اعتماد سرمایهپذیری باانعطاف

 (8914، 9ابوبکر)تواند بازده دارایی و ارزش بازار را ارتقا دهد ریسک می

مینان گریزی و اطبا توجه به مبانی فوق، این پژوهش چارچوب مفهومی خود را بر پایه تأثیر دو سوگیری رفتاری زیان

ها، یعنی بازده دارایی و ارزش بازار قرار داده استبیش از حد بر دو شاخص کلیدی عملکرد بانک

این دو سوگیری در بازار بورس ایران و به ویژه  زمانهمبررسی اثر رفتاری، -با وجود مطالعات متعدد در زمینه مالی

مند و تجربی، هنوز به اندازه کافی انجام نشده است. همچنین، صورت نظامدر بورس تهران، به شدهرفتهیپذهای بر بانک

 سازدروز را آشکار میبه های بومی وتفاوت شرایط اقتصادی و فرهنگی بازار ایران با سایر کشورها، ضرورت انجام پژوهش

از  گریزی و اطمینان بیشبنابراین، خلأ پژوهشی این تحقیق در عدم وجود مطالعات جامع و تحلیلی درباره تأثیر زیان

: کندهای زیر را آزمون میشود و فرضیهها در ایران تعریف میحد بر عملکرد مالی بانک

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار های پذیرفتهارایی بانکگذاران و بازده دگریزی سرمایهیان زیانم. 8

 وجود دارد

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط های پذیرفتهگذاران و ارزش بازار بانکمیان اطمینان بیش از حد سرمایه. 1

معنادار وجود دارد

گذاران با بازده دارایی یا اطمینان گریزی سرمایهعوامل )زیان کدام یک از میان شود که ارتباطاز این رو، بررسی می

 .تر استشده در بورس اوراق بهادار تهران قویهای پذیرفتهگذاران با ارزش بازار( در بانکبیش از حد سرمایه

و  ملکرد بازارگذاران بر عشناختی سرمایههای روانمطالعات فراوانی در حوزه مالی رفتاری و تأثیر سوگیری ادامه در

گذاران و تأثیر آن بر بازارهای مالی را تبیین های مالی انجام شده است که هر یک بخشی از رفتار سرمایهگیریتصمیم

 و زمانهمشده در بورس تهران، بررسی های پذیرفتهکند. با این حال، در بازار سرمایه ایران، به ویژه در حوزه بانکمی

مطالعات داخلی  قرار نگرفته است موردتوجهگریزی و اطمینان بیش از حد به اندازه کافی نهای زیامند سوگیرینظام

 (8141آماره ) مثال،گذاران است. برایجمعی سرمایهتهگریزی یکی از عوامل اصلی رفتارهای دسدهد که زیاننشان می

 با استفاده از پرسشنامه و تحلیل رگرسیون گذارانجمعی سرمایهی بر رفتار دستهگریزدر پژوهشی با عنوان تأثیر زیان

گذارانی که از زیان گریزان هستند، بیشتر به رفتار جمعی تمایل دارند و این سوگیری چندگانه نشان داد که سرمایه

شخصی و دانش درک شده  عملکرد خود را مشابه دیگران تنظیم کنند. همچنین، اتکا به دانش هاآنشود باعث می

گریزی بر عملکرد ر بررسی تأثیر رفتار زیاننیز د (8148محقق و یوسفی )کندجمعی را تقویت میدیگران، رفتار دسته

ها رکتهای نقدی آتی شگذاران نسبت به سودها و جریانگریزی موجب نگرش مثبت سرمایهبازار نتیجه گرفتند که زیان

1. Igual & SantaMaria 

2. Aljughaiman & Chebbi 

3. Merkle 

4. Edem 

5. Abubakar 
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     04     ...دهی سناریوهای آینده ارزش بازارگذاران در شکلازحد سرمایهگریزی و اطمینان بیشزیان تحلیل

گریزی و اعتماد به رابطه زیان (8851نیا و همکاران )سرویخ. شود و بدین ترتیب بر عملکرد بازار تأثیر مثبت داردمی

سبت گریزی با ننشان داد که زیان هاآنهای بورسی پرداختند. نتایج های مالی در شرکتبه نفس بیش از حد با نسبت

، معناداری دارد. همچنینو نسبت قیمت بازار سهام به ارزش دفتری رابطه منفی و  ، نقدینگیبازده حقوق صاحبان سهام

اعتماد به نفس بیش از حد با نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی داشت، اما با نسبت قیمت بازار به ارزش 

های گیریاز سوی دیگر، اطمینان بیش از حد نیز به عنوان یک سوگیری مهم در تصمیم دفتری رابطه معناداری نداشت

در پژوهشی درباره تأثیر اطمینان بیش از حد مدیرعامل بر بازده و ریسک  (8851ساعدی و رضائیان ) مالی مطرح است. 

 همچنین وگذاری مدیران با اطمینان بیش از حد تمایل به کاهش نگهداری نقدینگی و افزایش سرمایهسهام دریافتند که 

دریافتند  هاآنهمچنین  شوند.و بازده شرکت میبه نوآوری و توسعه تمایل دارند که این عوامل موجب افزایش ارزش 

ار این مدیران رفت .شودمیبانک   یبرا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر شیبانک، موجب افزا ییاعطا لاتیکه تسه

های مشابه و در عین حال متنوعی مطالعات خارجی نیز یافته  دهندهای نقدی را کاهش میای داشته و داراییجسورانه

 یریاز حد، سوگ شیاعتماد ب یریسوگ ،یسواد مال ریتأثای به بررسی مقالهدر (1418) 8 پوروانتوی و ودیپرا :اندئه دادهارا

نشان دادند که سواد مالی تأثیر  پرداختند. آنها اندونزی یگذارهیسرما میبر تصم انیاز ز زیگر یریوار و سوگتوده

لی که کند، در حاگیری را تقویت میگذاری ندارد، اما اعتماد بیش از حد رفتار تصمیمگیری سرمایهمعناداری بر تصمیم

 (1411الجوقایمن و چبی ) گریزی تأثیری بر تصمیمات جزیره جاوه نداشتزند و زیانسوگیری تقلیدی به آن آسیب می

ا ر یسعود یهاعملکرد بازار شرکت ان،یاز ز زیو گر گذارهیاز حد سرما شیعتماد بپژوهشی نسبت به اینکه آیا ادر 

ها گذاران تأثیر مثبت بر ارزش بازار شرکتاعتماد بیش از حد سرمایه دریافتند کهعربستان سعودی در  کنندیم تیهدا

تواند این روابط را تعدیل رابطه منفی با ارزش بازار دارد. همچنین، ساختار حاکمیت شرکتی میگریزی دارد، اما زیان

 یانفراو نییدر تع یزیگر انیو ز یزیگر یمانیپش یاحساس یهایرینقش سوگ پژوهش در (1418) 1 شاه و مالیک کند

گذاران فردی ارتباط مثبت و د که اطمینان بیش از حد سرمایهدنپاکستان نشان دای در فرد گذارانهیمعاملات سرما

ده باز گریزی تأثیر منفی برگریزی و حسرتفراوانی معاملات دارد، در حالی که زیان و ارزش بازار بانکمعناداری با 

اعتماد  ان،یاز ز زیگرای به بررسی در مطالعه (1414) 8 بوتسکا و رگیگ  گذاران دارندتعداد معاملات سرمایهو  هاییدارا

سهام  گریزی و عملکرد بازاردریافتند که میان زیانپرداختند آنها  آنها بر عملکرد بازار ریو تأث گذارانهیاز حد سرما شیب

در  (1414) 1 ا و همکارانمرکو شودگریزی موجب کاهش عملکرد بازار میارتباط منفی و معناداری وجود دارد و زیان

گریزی تواند زیاننیز بیان کردند که دانش و تجربه میتحلیلی، -با استفاده از روش توصیفی  از ضرر یزاریب لیعدتمطالعه 

 ریتأثی به بررسی در پژوهش (1485) 9 آینیا و لطفی یابدرا کاهش دهد و با افزایش سن، این سوگیری افزایش می

 آنها ی پرداختند.گذارهیسرما یریگمیبر تصم انیاز ز زیاز حد و گر شیاعتماد به نفس ب سک،یتحمل ر سک،یادراک ر

و  گذار دارد، اطمینان بیش از حد تأثیر مثبتگیری سرمایهدریافتند که درک ریسک تأثیر منفی و معناداری بر تصمیم

گریزی و ، زیانیادشدهبا توجه به مطالعات  گیری نداشتداری بر تصمیمگریزی تأثیر معنیمعنادار دارد، ولی زیان

گذاران، اثرات متفاوت و گاهی متناقضی بر  شناختی سرمایهاطمینان بیش از حد به عنوان دو سوگیری کلیدی روان

این  زمانهمهای فرهنگی و اقتصادی خاص، بررسی ران، به دلیل ویژگیعملکرد بازار و تصمیمات مالی دارند. در بازار ای

گذاران در فهم بهتر رفتار سرمایه مؤثرتواند گامی شده در بورس تهران میهای پذیرفتهبر بانک هاآندو سوگیری و اثر 

1. Prayudi & Purwanto

2. Shah & Malik 

3  . Bouteska & Regaieg 

4  . Mrkva., et al. 

5. Ainia & Lutfi 
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ابلویی تهای با استفاده از روش داده با این حال، بر اساس مرور ادبیات موجود، تاکنون پژوهشی که و بهبود کارایی بازار باشد.

(Panel Data) بورسی  هایگذاران بر ارزش بازار و بازده دارایی بانکگریزی و اطمینان بیش از حد سرمایهبه بررسی تأثیر زیان

ذاران گهرو، پژوهش حاضر با هدف پر کردن این خلأ و کمک به درک بهتر رفتار سرمایپرداخته باشد، انجام نشده است. ازاین

 .دهداین خلأ پژوهشی انگیزه اصلی انجام مطالعه حاضر را تشکیل می شودو بهبود کارایی بازار انجام می

 

  های پژوهشفرضیه

گریزی و اطمینان بیش از حد، بر گذاران، یعنی زیانمطالعه حاضر با هدف تحلیل تأثیر دو سوگیری رفتاری سرمایه

گیری انجام شده است. این پژوهش با بهره 8141تا  8859ر بورس تهران در بازه زمانی شده دهای پذیرفتهعملکرد بانک

پردازد، به بررسی روابط زیر می( Panel Data) های تابلوییاز داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار های پذیرفتهگذاران و بازده دارایی بانکگریزی سرمایهمیان زیان. 8

جود داردو

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط های پذیرفتهگذاران و ارزش بازار بانکاطمینان بیش از حد سرمایه. 1

معنادار وجود دارد

 یک از دو سوگیریای نیز ارائه خواهد شد تا مشخص شود کدامها، نتایج مقایسهدر این پژوهش، پس از آزمون فرضیه

ها دارد. این بخش صرفاً های عملکردی بانکتری بر شاخصا اطمینان بیش از حد( تأثیر قویگریزی یرفتاری )زیان

.شودی مستقلی محسوب نمیی تحلیلی دارد و فرضیهجنبه

  شناسی پژوهشروش

اطلاعات نیز از نوع اسنادی  آوریجمعکاربردی بوده و روش  تحلیلی و از نظر هدف، -این پژوهش، از لحاظ روش، علی

 ودشرا شامل میدر بورس تهران  شدهپذیرفته هایبانکجامعه آماری مورد بررسی در این تحقیق  ای است،کتابخانه -

در تلفیق دادهشده است.  آوریجمع های تحقیقات مالی ایرانپایگاه دادهها از اطلاعات سری زمانی مربوط به این بانک

های تلفیقی این شود زیرا در دسترس بودن دادهرآورد مطرح میهای مقطعـی و سـری زمـانی چنـد مـدل جهـت ب

هـای مقطعـی را بـر پـارامتر ثابـت )عـرض از مبـدأ( یـا پارامترهـای تأثیر زمان یـا داده توانمیمزیت را نیز دارد که 

:از اندعبارتهای مذکور گیری و آزمون نمود. دو حالت از مدلشـیب رگرسـیون، اندازه

هـای میـان واحدهای مقطعی شود که جمله اخلال قادر اسـت کلیـه تفاوتامی ضرایب ثابت بوده و فرض میتم -8

 گویند.می Poolingو زمان را توضیح دهد که به این مدل 

(8   )                                                                                       𝑌𝑖𝑡 = 𝑎1 + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡
𝑘
𝑘=2 

 ها( ثابت بوده و تنها عرض از مبدأ برای واحدهای مختلف مقطعی متفاوت استضرایب مربوط به متغیرها )شیب -1

(1)                                                                                         𝑌𝑖𝑡 = 𝑎1𝑖 + ∑ 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡
𝑘
𝑘=2  

جودگ ) شوندنامیده می 1یا اثرات تصادفی8ها اثرات ثابت( یا تصادفی بودن ضرایب، مدلغیر تصادفیبسته به ثابت )

شود این آزمون استفاده میلیمر  Fن و اثرات ثابت از آزمو Poolingهای برای انتخاب بین مدل (.1185، 8 و همکاران

1. Fixed Effect 

2  . Random Effect 

3. Judge et al.
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و  OLSیبـی به دست آمـده از کحاصـل از تخمـین مـدل تر (RRSS)با اسـتفاده از مجمـوع مربعات باقیمانده مقید 

 حاصل از تخمین رگرسیون درون گروهی به صورت زیراست (URSS) مجمـوع مربعات باقیمانده غیر مقید

(8)                                                          𝐹 =
𝑅𝑅𝑆𝑆−𝑈𝑅𝑆𝑆

𝑁
−1

𝑈𝑅𝑆𝑆

𝑁𝑇−𝑁−𝐾

∼ 𝐹(𝑁 − 1). (𝑁𝑇 − 𝑁 + 𝐾 + 1)  

،  𝐻1یا ترکیبی( در مقابل فرضیه مخالف  Poolingیکسان بودن عـرض از مبـداها )روش  𝐻0 فرضیۀFدر آزمون

های روش داده 𝐻0. بنابراین در صورت رد فرضیه گیردمیی( قرار های تابلویناهمسانی عرض از مبداها، )روش داده

 (.8148عرب و همکاران، )شود تابلویی پذیرفته می

تست هاسمن به . شـودهای اثرات ثابت و اثرات تصـادفی از آزمـون هاسـمن اسـتفاده مـیلبرای انتخاب بین مد

 :(8518، 8 هاسمن) صورت زیراست

(1  )                                                                                𝑊 = (𝑏𝑠𝛽𝑠)`(𝑀1 − 𝑀0)−1(𝑏𝑠 − 𝛽𝑠) 

( bsماتریس کواریانس برای ضرایب مدل اثرات ثابت )  𝑀1است که در آن Rآزادی با درجه  𝑥2داری توزیع Wکه در آن 

توانند به طور می 𝛽𝑠و bsهمبسته باشند، 𝑀0و  𝑀1است اگر 𝛽𝑠 ماتریس کوواریانس ضرایب مدل اثرات تصـادفی 𝑀0و

خـاب گر انتن منعکس شود. فرضیه صفر در آزمـون هاسـمن بیـانرود که این امر در آزمومعناداری متفاوت باشند و انتظار می

بوتسکا و ای مدل، که از پژوهش متغیره  (.8559، 1 بالتاجی) ثابت است بیانگر اثراتروش تصادفی و در مقابل فرضیه یک 

 : شوندکنترلی تقسیم می اند، به دو دسته متغیرهای اصلی و متغیرهایاقتباس شده (1414یگ )رگ

 

 متغیرهای اصلی شامل: 

 آید. بدست می هاکل داریی به درآمد خالصنسبت بین که از :8بازده دارایی

های به عنوان درصد تغییر حجم تراکنش تعریف شده است که میزان تغییرات حجم تراکنش: 1زیان گریزی

 دهدگذاران را در دوره مورد بررسی نشان میسرمایه

درصد تغییر حجم تراکنش = 
𝒕−𝟏 حجم تراکنش در دوره − 𝒕 حجم تراکنش در دوره 

𝒕−𝟏 حجم تراکنش در دوره
 

 باشد. می سهام متعلق به سهامداران : درصد تغییر9اطمینان بیش از حد

 آید.بدست می اهبانک یبرا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر:که از0ارزش بازار
 اند از:لی مدل عبارتو متغیرهای کنتر

صورت مجموع مبلغ تسهیلات میزان کل تسهیلات اعطایی بانک به مشتریان که به: 1ییاعطا لاتیتسه تیوضع

مدت و بلندمدت اعطایی به است. این مقدار شامل انواع تسهیلات کوتاه شدهمحاسبهشده در پایان دوره مالی پرداخت

 ها استخراج شده استهای مالی رسمی بانکارشباشد و از گزمشتریان حقیقی و حقوقی می

های مشتریان در پایان عنوان مجموع کل سپردهها که بهشده توسط بانکهای جذبحجم سپرده :1هاگذاریسپرده

1. Hausman  

2. Baltagi  

3. Return on assets 

4. Loss Aversion 

5. Overconfidence 

6. Market value-to-Book ratio for Banks 

7. Welfare Loans Status 

8. Deposits 
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های مالی باشد و از گزارشانداز میدار و پسهای دیداری، مدتدوره مالی محاسبه شده است. این مبلغ شامل سپرده

 استخراج گردیده استها بانک

 های احتمالی اقتصادیگویی به نیازهای روزمره و بحرانها برای پاسخیزان موجودی نقد بانکم :8ینگینقد

 حقوق صاحبان سهامبه  هایبدهی کلسبت : ن1اهرم مالی

و  9بوده و مطابق روابط  (1488) 8راد و همکارانمدل مورد بررسی در این تحقیق نیز برگرفته از قسمتی از مقاله 

 باشد:می 0

(9)                                                            𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

(0)                                                        𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑊𝐿𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝐶𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 𝑡  ،LEVدر دوره  𝑖گریزی بانک زیان 𝐿𝐴به عنوان متغیر وابسته،  𝑡در دوره  𝑖دارایی بانک  بازده ROA که در آن

 باشد. جزء خطا می 𝜀𝑖,𝑡به عنوان متغیرهای مستقل و  𝑡در دوره  𝑖نگی بانک نقدی 𝑡  ،LIQدر دوره  𝑖اهرم مالی بانک 

MV بانک یبرا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر 𝑖  در دوره𝑡  ،به عنوان متغیر وابسته𝑊𝐿𝑆  وضعیت تسهیلات

در  𝑖گذاران بانک حد سرمایه از یشب اطمینان 𝑡 ،𝑂𝐶در دوره  𝑖بانک  گذاریسپرده 𝑡 ،DEدر دوره  𝑖اعطایی بانک 

 . باشد.جزء خطا می 𝜀𝑖,𝑡به عنوان متغیرهای مستقل و  𝑡دوره 

تا  8859های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شامل تمامی بانک

در  هاآنباشد که اسامی بانک می 14ورد بررسی های مهای انجام شده، تعداد کل بانکاست. بر اساس بررسی 8141

ساله انتخاب شده است تا بتوان تغییرات بلندمدت در متغیرهای مالی و  1 ،ارائه شده است. دوره زمانی (8)جدول 

های معتبر، های بورسی و دسترسی به دادهرفتاری را مورد ارزیابی قرار داد. این نمونه به دلیل پوشش کامل بانک

شود. لازم به ذکر است که پارامترهای مدل رگرسیون گر مناسبی از بازار بانکی ایران در این بازه زمانی محسوب مینمایان

برآورد خواهد شد (Eviews)افزار ایویوز پژوهش با استفاده از نرم
 (8042-8934) یمورد بررسدوره در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهابانک :(8)جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         

 قابل دسترس در بورس اوراق بهادار تهران یهاداده یدارافعال  یهاتعداد کل بانک*                  

1. Liquidity 

2. Financial leverage 

3. Rad et al. 

 نام بانک ردیف نام بانک  دیفر

 بانک سامان 88 بانک ملت 8

 بانک آینده 81 بانک تجارت 1

 بانک رسالت 88 بانک صادرات 8

 بانک رفاه کارگران 81 بانک پارسیان 1

 بانک دی 89 بانک پاسارگاد 9

 بانک گردشگری 80 بانک سینا 0

 بانک شهر 81 بانک اقتصاد نوین 1

 بانک سرمایه 81 پست بانک ایران 1

 بانک ملل 85 بانک خاورمیانه 5

 بانک ایران زمین 14 بانک کارآفرین 84
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 های پژوهشیافته

 شدهرفتهیپذ یهابانک ییبر ارزش بازار و بازده دارا گذارانهیاز حد سرما شیب نانیو اطم یزیگرانیز ریتأثش، در این بخ

نیاز است تا آمار ن منظور ابتدا یا یبراگیرد. مورد آزمون قرار می 8141تا  8859های در طی سال در بورس تهران

ا وجود ی ییرا به لحاظ مانا ییتابلو یهاداده یخواص آمارسپس توصیفی هر کدام از متغیرهای نحقیق نیز آزمون گردد 

زمون آ ییتابلو یکرد هم انباشتگیبر رو یرها را مبتنیان متغیقرار داده و رابطه بلندمدت م یشه واحد مورد بررسیر

 میکنیم

 شود تا توزیع ویپیش از بررسی نتایج تخمین مدل، ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه مدر مرحله اول، 

به بررسی آمار توصیفی متغیرهای مدل که شامل،  (1)از این رو در جدول  مشخص گردد هاآنهای آماری ویژگی

 شود.میانگین، میانه، حداکثر و حداقل مشاهدات، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی است پرداخته می
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نتایج :(2)جدول 

 

و -41/4حداقل مقدار  نیاست که ب 418/4( برابر با ROAها )بانک ییشاخص بازده دارا نیانگمیدر جدول بالا 

 11/5 نهیشیو ب 19/8 نهیاست، با کم 81/9( برابر با LA) یزیگرانیز ریمتغ نیانگمی قرار دارد. 411/4حداکثر مقدار 

. قرار دارد 14/0 و حداکثر مقدار -081/4 حداقل مقدار نیاست که ب 88/1 ( برابر باLEV) یاهرم مال نیانگ. میباشدمی

نسبت ارزش بازار  نیانگمی .نوسان دارد 1/1 تا -9/1 نیب یااست و در بازه 81/8 ( برابر باLIQ) ینگینقد ریمتغ نیانگمی

دهنده تفاوت نشان یر دارد. مقدار حداقل منفقرا  1/18و   -1/98 نیاست که ب 19/4 ( برابر باMV) یبه ارزش دفتر

( WLS) ییاعطا لاتیتسه تیوضع ریمتغ نیانگمی شده است. یها در دوره بررسبانک یبرخ یفاحش ارزش بازار و دفتر

است، با  01/8 ( برابر باDE) هاگذاریسپرده نیانگمی بوده است. ریمتغ 88/8و  -81/8 نیاست که ب 8/18برابر با  زین

است که در  11/8 ( برابر باOC) گذارانسرمایهاز حد  شیب نانیاطم ریمتغ نیانگمی. باشدمی 5/8 تا -1/9 از یادامنه

ینسبت بین ارزش بازار به ارزش دفتردهد که ها در جدول نشان میپراکندگی داده قرار دارد. 5/0تا  -8/1 از یابازه

(MV) گذارانحد سرمایه از بیش اطمینانو  19/4با مقدار (OC) دارای کمترین و بیشترین به ترتیب  11/8با مقدار

 .چولگی به راست را دارند

ها برای جلوگیری از مشکلات رگرسیون نادرست آزمون مانایی دادهگردد. در مرحله دوم، آزمون مانایی نیز بررسی می

ر روند ها بهمیت این تحلیل، تأثیرات شوکو شناسایی روابط تعادلی میان متغیرها اهمیت زیادی دارد. یکی از دلایل ا

رود، یابد و از بین میها است. به این صورت که در یک سری زمانی مانا )باثبات(، اثرات شوک به تدریج کاهش میداده

 (.8818گجراتی، ) ها تأثیرات دائمی و ماندگار دارندهای نامانا، شوکدر حالی که در داده

 

 
 

 کمینه بیشینه انحراف از معیار واریانس نگینمیا متغیر
ROA 418/4 81/1 41/4 41/4 41/4- 
LA 81/9 98/4 11/4 11/5 19/8 

LEV 88/1 889 180 14/0 08/4- 
LIQ 81/8 18/0 805 1/1 9/1- 
MV 19/4 10/8 81/1 1/18 1/98- 

WLS 8/18 88/1 0/81 88/8 81/8- 
DE 01/8 91/1 811 5/8 1/9- 
OC 11/8 08/9 801 5/0 8/1- 
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 نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل رگرسیون :(9)جدول 

 

 

 

 

 

 

 
 

های لوین، لین و چو تمامی متغیرهای پژوهش پس از بررسی آزمون، شودیمشاهده م ،(8) طور که در جدولهمان

ها ادهدهد که دگیری مانا تشخیص داده شدند. این موضوع از نظر آماری نشان میبار تفاضلو فیشر، در سطح یا با یک

از بعد حسابداری و مالی، این مانایی دارای پیامدهای مهمی در  و ابت در طول زمان هستنددارای میانگین و واریانس ث

  نسبت اهرم مالی، (LA) یزیگرانیز، (ROA) مانا بودن متغیرهایی مانند بازده دارایی هاستتحلیل عملکرد بانک

(LEV)نقدینگی ،(LIQ)و ارزش بازار(MV)8859ها در دوره مورد بررسی )خصبیانگر آن است که نوسانات این شا 

های مالی و عملیاتی خود را در اند در بلندمدت، سیاستها توانستهاز ثبات نسبی برخوردار بوده و بانک( 8141تا 

ها ها در استفاده از داراییدهنده تداوم کارایی بانکنشان(ROA) ویژه، مانایی بازده داراییبه سطحی پایدار حفظ کنند

های ها و سوددهی، حاصل رفتارهای تصادفی یا شوککند که تغییرات در داراییق سود است و بیان میبرای خل

نیز، مانایی (MV)در مورد ارزش بازار ها وجود داردمدت نیستند، بلکه الگوی پایداری از عملکرد مالی در بانککوتاه

هاست. به عبارت دیگر، رزیابی بازار از عملکرد بانکها از دیدگاه حسابداری به معنای ثبات نسبی در درک و اداده

مدت( نسبت به عملکرد جهت با نوسانات کوتاههای افراطی یا غیرمنطقی )همگذاران در این دوره زمانی، واکنشسرمایه

همچنین، مانایی نسبت اهرمی است گرفتهشکلتری بینانهاند و انتظارات قیمتی در چارچوب واقعها نداشتهبانک

(LEV)و نقدینگی (LIQ)ها دچار نوسانات دهد که ساختار سرمایه و توان نقدی بانکاز منظر مدیریت مالی نشان می

های نظارتی و الزامات بانک های مالی خود را در سطحی متناسب با سیاستاند نسبتها توانستهشدید نشده و بانک

هاست و نشان ها تأییدکننده پایداری نسبی متغیرهای کلیدی مالی بانکوع، این یافتهدر مجم مرکزی حفظ کنند

گریزی و اطمینان بیش از حد( و گذاران )زیانهای رفتاری سرمایهتوان روابط بلندمدت میان سوگیریدهد که میمی

 هم جمعیدر ادامه، از آزمون  دهای عملکردی )ارزش بازار و بازده دارایی( را با اطمینان بیشتری تحلیل کرشاخص

ارائه شده  (1)در جدول پدرونی برای بررسی وجود روابط بلندمدت میان متغیرهای مدل استفاده شد. نتایج این آزمون 

  است
 پدرونی هم جمعیآزمون نتایج  :(0)جدول 

 
   

 

 

 
 

 

 شرفی لوین، لین و چاو آزمون

 احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر
ROA 4/84- 4444/4 99/9- 4444/4 
LA 19/1- 4444/4 80/8 4444/4 

LEV 40/11- 4444/4 18/1 4444/4 
LIQ 18/9- 4444/4 15/1 4444/4 
MV 40/1- 4444/4 41/8- 4444/4 
WLS 18/0- 4444/4 08/1 4444/4 
DE 4/88- 4444/4 15/1 4444/4 
OC 4/88- 4444/4 58/9 4444/4 

 

 آزمون
 پدرونی 

ROA MV 
 -8/88 -1/81 ضریب

 444/4 444/4 احتمال



     48     ...دهی سناریوهای آینده ارزش بازارگذاران در شکلازحد سرمایهگریزی و اطمینان بیشزیان تحلیل

درصد، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه  59در سطح اطمینان دهد که ، نشان می(1)حاصل از جدول نتایج 

از دیدگاه حسابداری و مالی،  شود. بنابراین، بین متغیرهای مدل روابط بلندمدت و پایدار وجود داردرد می هم جمعی

ها )نظیر بازده دارایی و های عملکرد بانکصمیان متغیرها حاکی از آن است که شاخ هم جمعیتأیید وجود رابطه 

گریزی و اطمینان بیش از حد( در بلندمدت در یک مسیر تعادلی گذاران )زیانارزش بازار( و متغیرهای رفتاری سرمایه

مدت ناشی از شرایط اقتصادی یا تصمیمات رفتاری ممکن است به عبارت دیگر، نوسانات کوتاهکنندمشترک حرکت می

غییرات موقتی در سودآوری یا ارزش بازار شود، اما در بلندمدت، این متغیرها به سمت یک سطح تعادلی باعث ت

های ها )در قالب نسبتدهد که رفتارهای مالی بانکاز منظر حسابداری، این موضوع نشان میاز این رو  گردندبازمی

ظیم گذاران تنابتی نسبت به متغیرهای رفتاری سرمایهنقدینگی، اهرم مالی و بازده دارایی( به مرور زمان با الگوی ث

 های رفتاری بازار استها در مقابل شوکای بیانگر پایداری سودآوری و ثبات ساختار مالی بانکشود. چنین رابطهمی

اطمینان  وگریزی های رفتاری مانند زیاندهد که اگرچه سوگیریاز سوی دیگر، از نگاه مالی رفتاری، این یافته نشان می

در بلندمدت تعدیل شده و بازار به سمت  هاآنمدت موجب نوسانات بازار شوند، اما اثر توانند در کوتاهبیش از حد می

کند که مدل پژوهش از انسجام نظری برخوردار بوده تأیید می هم جمعیبنابراین، وجود  کندتعادل پایدار حرکت می

گذاران دارای مبنای اقتصادی و مالی های رفتاری سرمایهو شاخص(ROA)ندمان و روابط میان متغیرهای حسابداری

معنادار است

منظور انتخاب رهیافت مناسب برای برآورد در مرحله چهارم، پس از اطمینان از مانا بودن متغیرهای تحقیق، به

در ادبیات اقتصادسنجی  .ه استاستفاده شد (Hausman)و هاسمن  (F-Limer)لیمر  Fمتعارف مدل، از دو آزمون 

پذیرش فرضیه صفر این  رودکار میلیمر برای تشخیص نوع مدل )ترکیبی یا تابلویی( بهFهای تابلویی، آزمونداده

Pooled)ها( و استفاده از روش حداقل مربعات معمولیآزمون به معنای همگنی میان واحدهای مقطعی )در اینجا بانک

OLS)های تابلویی با اثرات ثابت ها و لزوم استفاده از مدل دادهن بیانگر ناهمگنی میان بانکاست، در حالی که رد آ

 .دهدمینتیجه تخمین این آزمون را نشان  (9)از این رو جدول  است
 )چاو( لیمر آزمون نتایج : (4)جدول 

 

 آزمون
F لیمر 

ROA MV 
 50/9 80/1 آماره

 444/4 444/4 احتمال

 

 نتیجه

های تابلویی مبنی بر داده H1و تأیید فرضیه  H0صفر  رد فرضیه

 )اثرات ثابت(

  H0رد فرضیه صفر 
های تابلویی مبنی بر داده H1و تأیید فرضیه 

 )اثرات ثابت(

 
دهد که برای هر دو مدل نشان می 49/4شود، مقدار احتمال کمتر از مشاهده می، (9) در جدولطور که همان

 .ردگیشود و مدل پانل با اثرات ثابت مورد تأیید قرار میها( رد میض از مبدأ در میان بانکفرضیه صفر )همسانی عر

از دیدگاه حسابداری و مالی، این نتیجه اهمیت زیادی دارد. رد مدل ترکیبی )پولینگ( به معنای آن است که 

 های معناداریو رفتار بازار تفاوت شده در بورس تهران از نظر ساختار مالی، سودآوری، سطح ریسکهای پذیرفتهبانک

 .شده رفتار و عملکرد مشابهی دارندها در دوره بررسیتوان فرض کرد که همه بانکبنابراین، نمی .با یکدیگر دارند

های خاص و نسبتاً پایدار در طول ی این است که هر بانک دارای ویژگیدهندهپذیرش مدل با اثرات ثابت در واقع نشان

ها، نوع مشتریان، کیفیت مدیریت ریسک و میزان کارایی عملیاتی. های اعتباری، ترکیب داراییمانند سیاست زمان است؛
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شوند که منجر به تفاوت در شناخته می« های نهادی خاص واحد تجاریویژگی»عنوان این عوامل در حسابداری به

 .گردندعملکرد مالی می

پانل، تعیین نوع اثر متغیرهای توضیحی است. پس از آنکه نتایج آزمون های یکی از مراحل اساسی در برآورد مدل

صورت ترکیبی )پولینگ( مناسب نیست، لازم است میان دو مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی چاو نشان داد مدل به

زده وابسته )با به بیان دیگر، هدف این مرحله آن است که مشخص شود آیا تفاوت در رفتار متغیرهای مقایسه انجام شود

د. برای باشها نیز میهای ساختاری میان بانکدارایی و ارزش بازار( صرفاً ناشی از تغییرات زمانی است یا ناشی از تفاوت

های اثرات ثابت و تصادفی دو، قدرت تبیین مدل-شود که بر اساس آماره کایاین منظور، از آزمون هاسمن استفاده می

 (. 8818گجراتی، ) کندرا با یکدیگر مقایسه می
 آزمون هاسمننتایج : (4)جدول 

 
 

 

فر مبنی بر تصادفی است؛ بنابراین، فرضیه ص 49/4مقادیر احتمال برای هر دو مدل کمتر از ، (0)جدول بر اساس 

از دیدگاه حسابداری و مالی، پذیرش  شودشود و مدل مناسب، مدل با اثرات ثابت تشخیص داده میبودن اثرات رد می

های خاص و پایدار هر بانک است، ها ناشی از ویژگیی این است که تفاوت عملکرد بانکدهندهمدل اثرات ثابت نشان

ها های سودآوری، ترکیب داراییا. به بیان دیگر، هر بانک دارای ساختار مالی، استراتژیهنه از نوسانات تصادفی در داده

 (MV) و ارزش بازار (ROA) ماند و بر بازده داراییو سطح ریسک مختص به خود است که در طول زمان ثابت باقی می

سازمانی و ساختاری در تبیین عملکرد از منظر حسابداری، این نتیجه بیانگر اهمیت عوامل درون گذاردآن تأثیر می

ها، سطح کارایی مدیریت و کیفیت های ارزیابی داراییهای شناسایی درآمد، روشهاست. عواملی مانند سیاستمالی بانک

های پایدار میان از دیدگاه بازار سرمایه نیز، تفاوت هستند درک قابلگزارشگری مالی، همگی در چارچوب اثرات ثابت 

در  هاآنگردد ارزش بازار شود و موجب میهر بانک تلقی می« هویت مالی»عنوان گذاران بهدر ذهن سرمایه هابانک

  بلندمدت از یکدیگر متمایز باشد

ای هاز لحاظ آماری صحیح است، بلکه از نظر مفهومی نیز با واقعیت تنها نه، انتخاب مدل اثرات ثابت بنابراین

ذاران بر گهای رفتاری سرمایهتر اثر سوگیریراستا بوده و به تحلیل دقیقکداری ایران همحسابداری و مالی صنعت بان

کندها کمک میعملکرد بانک

در مرحله پنجم، برای بررسی وجود همبستگی میان جملات اخلال در مدل رگرسیونی از آزمون خودهمبستگی 

که خطاهای مدل در طول زمان با یکدیگر مرتبط  شود. وجود خودهمبستگی به این معناستوولدریج استفاده می

نتایج آزمون خودهمبستگی  های آماری شودتواند منجر به ناکارایی برآوردها و تضعیف استنباطهستند و این امر می

های مدل، همبستگی وجود دارد دهد آیا بین باقیماندهارائه شده است که نشان می(1)بین جملات اخلال در جدول

 یا خیر

 

 آزمون

 هاسمن

ROA MV 
 84/1 1/81 آماره

 48/4 48/4 احتمال

رد فرضیه صفر و تأیید فرضیه مقابل الگوی اثرات  نتیجه

 ثابت

 رد فرضیه صفر و تأیید فرضیه مقابل الگوی اثرات ثابت
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 8وولدریجآزمون خودهمبستگی نتایج : (4)جدول 
 

 
 

 

، فرضیه صفر مبنی بر عدم 49/4داری کمتر از شود، با توجه به سطح معنیمشاهده می، (1)در جدول  که طورهمان

دارای (MV) و ارزش بازار (ROA) های مربوط به بازده داراییشود؛ بنابراین، مدلرد میوجود خودهمبستگی 

ی وابستگی تواند نشانهاز دیدگاه حسابداری و مالی، وجود خودهمبستگی می خودهمبستگی بین جملات اخلال هستند

نند بازده دارایی یا ارزش بازار بانک( ها باشد. به عبارت دیگر، عملکرد مالی هر دوره )مازمانی در عملکرد مالی بانک

های تواند ناشی از ثبات یا پایداری سیاستهای گذشته است. این وابستگی میشدت تحت تأثیر عملکرد دورهبه

ها برای مثال، در بانک های اعتباری، یا حتی اثرات ماندگار تصمیمات مدیریتی باشدحسابداری، تداوم در استراتژی

ی های متوالالوصول در دوره ها و تخصیص ذخایر مطالبات مشکوکهای شناسایی درآمد، مدیریت هزینهمعمولاً سیاست

 شوند سودآوری یا ارزش بازار روند مشابهی در طول زمان داشته باشد. از این رو، وجود خوداثرگذارند و موجب می

از سوی  ها استابداری در عملکرد آتی بانکی تداوم اثرات تصمیمات مالی و حسدهندههمبستگی از منظر مالی نشان

تواند به معنای واکنش تدریجی بازار به اطلاعات حسابداری گذاران، خودهمبستگی میدیگر، از دیدگاه رفتار سرمایه

ا یشود و اثر اخبار مالی )مثلًا سود، ذخایر صورت آنی تعدیل نمیها باشد؛ بدین معنا که تغییرات در ارزش بازار بهبانک

مثلاً با ) بنابراین، هرچند از دیدگاه آماری وجود خودهمبستگی نیازمند اصلاح در مدل زیان( در چند دوره تداوم دارد

است، اما از منظر مالی و حسابداری، این پدیده بیانگر واقعیتی (کوواریانس مقاوم-یا واریانسGLSاستفاده از روش

واکنش تدریجی بازار سرمایه استها و ای عملکرد بانکمهم در رفتار دوره

 یدهندهشیمستقل مدل، از آزمون عوامل افزا یرهایمتغ نیب هم خطیوجود  یمنظور بررسبه در مرحله ششم،

 دتوانیاست که م یحیتوض یرهایمتغ انیم دیشد یوجود همبستگ یبه معنا هم خطیاستفاده شد.  (VIF) انسیوار

 برآورد ونیرگرس یهاآزمون، ابتدا مدل یاجرا یبرا شود. جیو کاهش دقت نتا یبرآورد بیضرا انسیوار شیموجب افزا

نمایش داده شده  (1). نتایج حاصل از این آزمون در جدول محاسبه شد ریهر متغ یبرا VIF ریو سپس مقاد دیگرد

 است
 هم خطیآزمون نتایج : (1)جدول 

 

  مدل تحقیق آزمون

(ROA) 
 VIF 1/VIF متغیرهای مستقل

LA 48/1 81/8 

LEV 08/8 45/4 

LIQ 88/8 41/8 

1. Wooldridge 

 

 خودهمبستگی آزمون
ROA MV 

  Fآماره 
 درجه آزادی

8/88 

01/8 

1/11 

91/8 

 444/4 444/4 احتمال
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 آزمون
  مدل تحقیق

 (MV) 
 VIF 1/VIF متغیرهای مستقل

WLS 81/5 08/8 
DE 41/8 41/8 
OC 18/8 01/8 

 
توان نتیجه است؛ بنابراین، می 84برای همه متغیرها کمتر از عدد VIFدهد که مقادیرشان مین، (1)نتایج جدول 

 چندگانه وجود ندارد و مدل از این لحاظ پایدار و قابل اعتماد است هم خطیه میان متغیرهای توضیحی مدل، گرفت ک

 املش بیانگر آن است که هر یک از متغیرهای مستقل مورداستفاده در مدل هم خطیاز دیدگاه حسابداری و مالی، نبود 

 ،(WLS) ییاعطا لاتیتسه تیوضع، (MV) ارزش بازار ،(LIQ)، نقدینگی(LEV) نسبت اهرم مالی، (LA) یزیگرانیز

دارای نقش اطلاعاتی مجزا در تبیین عملکرد (OC) گذارانحد سرمایه از بیش اطمینانو ( DE) هاگذاریسپرده نیانگمی

راری ککنند و تها را منعکس میبه عبارت دیگر، این متغیرها ابعاد متفاوتی از وضعیت مالی بانک ها هستندمالی بانک

 پوشان نیستندیا هم

: برای مثال

 نسبت اهرم مالی (LEV)مالی و ساختار بدهی بانک است، تأمینهای ی سیاستدهندهبیشتر نشان

 که نقدینگیدر حالی (LIQ)باشد،مدت بانک به تعهدات خود مینمایانگر توان پاسخگویی کوتاه

  یزیگرانیزو(LA) عملیات اثر دارد بیشتر بر ظرفیت دارایی و مقیاس

ر گذاران و تحلیلگران بازار هبین این متغیرها به معنای آن است که سرمایه هم خطیاز منظر بازار سرمایه نیز، نبود 

دهد این یافته نشان می.کنندها لحاظ میصورت مستقل در ارزیابی عملکرد و ارزش بانکهای مالی را بهیک از شاخص

ر پژوهش، از نظر مفهومی و آماری، توان تبیین بالایی داشته و نمایانگر ابعاد گوناگون شده دکه متغیرهای انتخاب

 .ها هستندعملکرد مالی و رفتاری بانک

ها در مطالعات مالی و های تابلویی و گستردگی استفاده از این نوع دادهبا توجه به ماهیت دادهدر مرحله هفتم، 

 شود. ناهمسانی واریانسهای مهم استنباط آماری محسوب مییکی از چالش یانساقتصادی، معمولاً مسئله ناهمسانی وار

های استاندارد خطا به معنای تغییر ناپایداری واریانس خطاهای مدل در طول نمونه است که در صورت وجود، تخمین

در  انسیوار ید ناهمسانوجو یبررس یشود برامی(Fوtهایمانند آزمون) نادرست شده و باعث اتخاذ نتایج آماری غلط

 (84و5)جداول  شده استاستفاده  افتهی لیوالد تعدیی و نسبت راست نما جیاز دو آزمون معتبر و را ق،یتحق یهامدل

 دهندرا نشان می MVو  ROA های ناهمسانی واریانس بر روی جملات اخلال مدل نسبت به متغیرنتایج آزمون

 
 نماییآزمون نسبت راست نتایج : (3)جدول 

 

 آزمون

 راست نمایی
ROA MV 

  F آماره
 درجه آزادی

80/1 

811 

88/8 

818 

 444/4 444/4 احتمال
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 آزمون والد تعدیل یافته نتایج: 84جدول 

 

 آزمون

 والد
ROA MV 

  F آماره
 درجه آزادی

8/808 

18 

81/1 

08 

 444/4 444/4 احتمال

 

دهند که مقدار احتمال( نشان می84)جدول یافته والد تعدیل ( و آزمون5) جدول راست نمایینتایج آزمون نسبت 

(p-value)   است. این موضوع بیانگر رد فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات  49/4برای هر دو مدل کمتر از

 واریانس از دیدگاه حسابداری، وجود ناهمسانیباشد. بنابراین، مدل تحقیق دارای ناهمسانی واریانس است. اخلال می

بینی متغیرهای وابسته مانند بازده دهنده آن است که تغییرپذیری خطاها در پیشهای مالی و اقتصادی نشاندر مدل

ها به ویژه های مالی شرکتاین پدیده معمولًا در داده.به طور یکنواخت نیست (MV)و ارزش بازار(ROA) دارایی

های های مالی و عوامل مدیریتی در دورههای بازار، سیاستی، ریسکشود، زیرا شرایط اقتصادها مشاهده میبانک

 توانند تأثیرات متفاوتی بر نوسانات عملکرد مالی داشته باشندمختلف می

به منظور رفع مشکلات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی که در مراحل قبلی تشخیص  در مرحله هشتم، نهایتاً

هایی کارآمدتر و بدون تورش حاصل تا تخمین ه است.استفاده شد(GLS) یافتهعمیمداده شد، از روش حداقل مربعات ت

 GLS با استفاده از روش( ROA)نتایج تخمین مدل نهایی برای متغیر وابسته بازده دارایی بانک  (81و88)گردد. جداول 

 دهندرا نشان می
 GLS(ROA) نتایج برآورد مدل نهایی به روش : (88)جدول 

 سطح احتمال خطا Zآماره  ایبضر متغیر

LA 41/4- 0/11 444/4 
LEV 88/8 

 

8/81 444/4 
LIQ 11/1- 

 

08/8- 448/4 
Constant 448/4 8/18 444/4 

 F 4/81آماره 
 F  444/4  سطح احتمال

 

منفی  دارای ضریب (ROA) بانک دارایی بازدهبر  ی بانکزگریانیزشود، ، مشاهده می(88جدول )در طور که همان

 بانک دارایی بازدهگریزی بانک، دهد که در اثر افزایش یک درصدی زیاناست. این امر نشان می -41/4  دارمعنیو 

(ROA)  ازدهمیزان بو بانک  یزگریانیزبین  دارمعنییابد. بنابراین وجود یک رابطه منفی و کاهش می 41/4به میزان 

دهند گریزتر ترجیح میهای زیانر حسابداری و مدیریت ریسک، بانکاز منظ گردد.تأیید می (ROA) بانک دارایی

ا شود تکارانه انجام دهند که معمولاً بازدهی کمتری دارد. این رویکرد باعث میو محافظه کم ریسکهای گذاریسرمایه

نتایج  راستای در ما تحقیق فتهیا این تر باشدها پایینها کاهش یافته و در نتیجه بازده داراییکارایی استفاده از دارایی

گریزی منجر به کاهش بازدهی اند زیانکه نشان داده است (1418شاه و مالیک )و  (1414) گیبوتسکا و رگ مطالعات

و  هاتر در مدیریت داراییکارانهتواند باعث اتخاذ رفتارهای محافظهگریزی میزیانبه این صورت که  شودها میدارایی
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ها منجر شود. به وری و به تبع آن کاهش بازده داراییاهش بهرهها شود که این امر ممکن است به کگذاریسرمایه

های سودآور را به دلیل ترس از زیان از دست بدهند، گریز ممکن است فرصتگذاران زیانعبارت دیگر، مدیران و سرمایه

 دهدهای بانک را تحت تأثیر منفی قرار میکه این موضوع در بلندمدت عملکرد مالی و بازدهی دارایی

که افزایش اهرم مالی، یعنی دهد است. این امر نشان می88/8دار اهرم مالی بانک دارای ضریب مثبت و معنیمیزان 

این نتیجه حاکی از آن است که استفاده بهینه شود. ها میافزایش نسبت بدهی به دارایی، موجب افزایش بازده دارایی

ها را افزایش دهد، البته مشروط بر اینکه اهرم مالی در سطح معقول اریگذتواند بازدهی سرمایهاز منابع مالی خارجی می

 .دباشآماری معنادار می هایتئوریاقتصادی و هم از لحاظ  هایتئوریاین متغیر هم از لحاظ و قابل کنترل باقی بماند. 

تواند به ها میگیری هوشمندانه از بدهیکه نشان داده بهره است (1489) ابوبکرمطالعه  جینتا یدر راستا افتهی نیا

ل تواند ساختار سرمایه را متعادها میاستفاده بهینه از بدهی . همچنینها کمک کندها و بانکبهبود عملکرد مالی شرکت

های مالی مانند بازده ایش سودآوری و بهبود نسبتمالی را کاهش دهد، که این امر منجر به افز تأمینکرده و هزینه 

 شوددارایی و ارزش بازار بانک می

است. این امر  -11/1و برابر با  دارمعنیدارای رابطه منفی و  (ROA) بانک دارایی بازدهبر  نقدینگی بانکمیزان 

 یابد.کاهش می -11/1به میزان  (ROA) بانک دارایی بازده، نقدینگی بانکدهد که در اثر کاهش یک درصدی نشان می

 گذاری، موجبدهی یا سرمایههای سودآور مانند وامبه فعالیت هاآننگهداری بیش از حد منابع نقدی به جای تخصیص 

همخوانی  (8851)نیا و همکارانخسرویاین یافته با مطالعه  گردد.ها و افت عملکرد مالی میوری داراییکاهش بهره

کارانه های مالی عملکرد وجود دارد و بر رفتار محافظهگریزی و نسبتدارد که رابطه منفی و معناداری بین زیان

مغایرت  (8851)  ساعدی و رضائیاندر مقابل، این یافته با نتایج برخی مطالعات مانند  کندگذاران تأکید میسرمایه

 گذاریاند مدیران با اطمینان بیش از حد تمایل به کاهش نگهداری نقدینگی و افزایش سرمایهدارد که نشان داده

تواند ناشی از شرایط متفاوت بازار، ساختار تواند به بهبود عملکرد منجر شود. تفاوت در نتایج میارند که میجسورانه د

 پذیری در مناطق مورد مطالعه باشدبانکی و فرهنگ ریسک
GLS(MV) برآورد مدل نهایی به روش  نتایج: (82)جدول 

 سطح احتمال خطا Zآماره  ضرایب متغیر

WLS 418/4 08/8 444/4 
DE 448/4 41/9 414/4 
OC 98/8- 

 

84/9 444/4 
Constant 801/4- 40/1- 444/4 

 F 1/84آماره 
 F  444/4  سطح احتمال

 

دارای ضریب  (MV) ارزش بازاربر  بانک ییاعطا لاتیتسه تیوضعدهد که ، نشان می(81)جدول نتایج حاصل از 

 ،بانک ییاعطا لاتیتسه تیوضعدهد که در اثر افزایش یک درصدی می است. این امر نشان418/4  دارمعنیمثبت و 

یابد. بنابراین وجود یک رابطه مثبت افزایش می 418/4به میزان  (MV) بانک یبرا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 گردد.یید میتأ  (MV) بانک یبرا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفترو  بانک ییاعطا لاتیتسه تیوضعبین  دارمعنیو 

انکی های باز منظر حسابداری، افزایش تسهیلات اعطایی بانک به معنای افزایش حجم عملیات اعتباری و رشد فعالیت

شود. این افزایش سودآوری در عملکرد ای و در نهایت افزایش سودآوری میاست که منجر به افزایش درآمدهای بهره

رود که ارزش بازار سهام بانک نیز به تبع آن افزایش یابد، چرا که بازار این می انتظارها منعکس شده و حسابداری بانک
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     44     ...دهی سناریوهای آینده ارزش بازارگذاران در شکلازحد سرمایهگریزی و اطمینان بیشزیان تحلیل

 (8851ساعدی و رضائیان )کند. یافته ما با مطالعه افزایش سودآوری را به صورت افزایشی در قیمت سهام بانک لحاظ می

که تسهیلات اعطایی بانک موجب افزایش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری برای بانک به این صورت است  همسو

دهنده بهبود عملکرد عملیاتی و درآمدزایی بانک است که انتظارات مثبت شود، زیرا افزایش تسهیلات نشانمی

 شودگذاران را تقویت کرده و در نهایت باعث افزایش ارزش بازار سهام بانک میایهسرم

 448/4 دارمعنیدارای ضریب مثبت و  (MV) بانک یبرا ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتربر  بانک یگذارسپرده

 یراب یزار به ارزش دفترنسبت ارزش با، بانک یگذارسپردهدهد که در اثر افزایش یک درصدی است. این امر نشان می

 و بانک یگذارسپردهدار بین یابد. بنابراین وجود یک رابطه مثبت و معنیافزایش می 448/4به میزان   (MV) بانک

ند ها هستمالی بانک تأمینشده منابع اصلی های جذباز بعد حسابداری، سپرده گردد.تأیید می(MV)بانک ارزش بازار

بیشتری  دهد که تسهیلاتشوند. این منابع بیشتر به بانک امکان میدهی بانک میو قدرت وام که باعث افزایش نقدینگی

باعث افزایش سودآوری و در نتیجه افزایش ارزش بازار بانک  نهایتاًاعطا کند و عملیات بانکی خود را گسترش دهد که 

گذاری باعث ارتقای ارزش بازار است که بیان کردند سپرده (1414) مرکلشود. این یافته مطابق با نتایج مطالعات می

د به تواندهنده استحکام مالی و اعتماد بیشتر به بانک است که مییشتر نشانهای بدر واقع، سپرده شودها میبانک

  .دکمک کن ارتقاء ارزش بازار بانک

دهد که در است. این امر نشان می -98/8دار دارای ضریب منفی و معنی گذاران بانکحد سرمایه از بیش اطمینان

ار به نسبت ارزش بازبا فرض ثابت بودن سایر عوامل،  بانک گذارانحد سرمایه از بیش اطمیناناثر افزایش یک درصدی 

 کیشاه و مالنتایج مطالعات  برخلاف ما تحقیق یافته اینیابد. کاهش می 98/8به میزان  (MV) بانک یبرا یارزش دفتر

از شود. میبانک ارزش بازارموجب افزایش ، گذارانحد سرمایه از بیش اطمینانکه  ندگزارش داد هاآناست،  (1418)

ذاران گو نادرست از سوی سرمایه سکیپر رهای گیریبیش از حد ممکن است موجب تصمیماطمینان منظر حسابداری، 

کنش ها واانجامد. در نتیجه، بازار به این ریسکمالی و کاهش پایداری سودآوری بانک میهای شود که به افزایش ریسک

از  اطمینان بیش میانرابطه منفی نتایج پژوهش به همین دلیل،  .یابدمنفی نشان داده و ارزش سهام بانک کاهش می

همسو است.  (8851حیدری فر و کیقبادی )این یافته با مطالعات . دهدیمرا نشان  بانک گذاران و ارزش بازارحد سرمایه

گذاران شود و در پذیری بیش از حد مدیران و سرمایهتواند باعث ریسکاطمینان بیش از حد می که نشان دادند هاآن

 منجر گرددها نتیجه به کاهش عملکرد مالی و کاهش ارزش بازار شرکت

   گیریبحث و نتیجه

گذاران بر ارزش بازار و بازده دارایی گریزی و اطمینان بیش از حد سرمایههدف اصلی این پژوهش، بررسی تأثیر زیان

بوده است. با وجود تحقیقات گسترده در زمینه رفتار  8141تا  8859شده در بورس تهران طی دوره های پذیرفتهبانک

این دو سوگیری رفتاری  زمانهمران، همچنان شکافی در ادبیات پژوهشی در خصوص چگونگی تأثیر گذامالی سرمایه

ود. شها در بازارهای نوظهور به ویژه بورس تهران مشاهده میگریزی و اطمینان بیش از حد( بر عملکرد مالی بانک)زیان

به دنبال پر کردن این خلأ و ارائه شواهد (Panel Data) های تابلوییکارگیری روش اقتصادسنجی دادهاین پژوهش با به

تجربی در این زمینه است

ها دارد. گذاران تأثیر منفی و معناداری بر بازده دارایی بانکگریزی سرمایهدهد که زیاننتایج اصلی پژوهش نشان می

های شده و در نتیجه فرصت گذارانپذیری سرمایهگریزی موجب کاهش ریسکاین امر بیانگر آن است که افزایش زیان

گذاران یابد. همچنین، اطمینان بیش از حد سرمایهها کاهش میرود و بازده داراییگذاری از دست میسودآور سرمایه
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41    8040 پاییز، 81 یاپیپ ،سومشماره  پنجم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 
های گذاران با اعتماد بیش از حد ممکن است ریسکها دارد؛ به طوری که سرمایهنیز تأثیر منفی بر ارزش بازار بانک

ها تر بروند که این امر کاهش تقاضا برای سهام بانککارانههای محافظهگذاریته و به سمت سرمایهموجود را نادیده گرف

و در نهایت کاهش ارزش بازار را در پی دارد

ودشهای آتی و همچنین کاربردهای عملی ارائه میبا توجه به نتایج به دست آمده، پیشنهادهای زیر برای پژوهش

 ها، های مدیریت ریسک بانکگر مانند سیاستتوان نقش متغیرهای میانجی و تعدیلیهای آینده مدر پژوهش

گریزی و اطمینان بیش از حد با عملکرد مالی شفافیت اطلاعات و شرایط اقتصادی کلان را در رابطه بین زیان

ها مورد بررسی قرار دادبانک

 ک کندها کمتواند به تعمیم یافتهرهای مالی میهای رفتاری در سایر صنایع و بازابررسی تأثیر این سوگیری

 نجی، تر اقتصادسهای پیشرفتهکارگیری مدلتر و بههای بلندمدتتوانند با استفاده از دادهتحقیقات آتی می

تری را استخراج کنندروابط علت و معلولی دقیق

توانند می گذاران،ی و اطمینان بیش از حد سرمایهگریزها با توجه به تأثیر منفی زیاناز دیدگاه کاربردی، مدیران بانک

گذاران و افزایش شفافیت اطلاعات مالی، به کاهش این های مدیریت ریسک مؤثر، آموزش سرمایهبا اتخاذ استراتژی

 ها کمک کرده و بهبود عملکرد مالی و ثبات بازار را تسهیل نمایندسوگیری
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