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 اريگذسرمايه عملكردبر  گذارانسرمايه گراييتنوع و اعتماد ات،اثرات احساس تبيين

  هاشركت
  ١حسين محمودزاده

  ٢زاداالله فتحي

  چكيده

 بر ميزان گراييتنوعو  گذارانسرمايهاحساسي و اعتماد  هايگرايشهدف اين پژوهش تحليل اثرات 

در بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهپذيرفته هايشركتاست. جامعه آماري  هاشركت گذاريسرمايه
 ١٣٩٩تا  ١٣٩٠ هايسالشركت طي دوره زماني  ١٢٨حذفي سيستماتيك و تعداد  گيرينمونهروش 

 هاييافته) است. 3SLS( زمانهم. روش اقتصادسنجي در اين پژوهش روش سيستم معادلات شدبررسي 
بورس اوراق بهادار  هايشركت گذاريسرمايهبر ميزان  گذارانسرمايهكه اثر اعتماد  دهدميپژوهش نشان 

منجر به افزايش ورود نقدينگي  گذارانسرمايهافزايش اعتماد  دهدميتهران مثبت و معنادار است و نشان 
همچنين نتايج تحقيق نشان  خواهد شد. گذاريسرمايهافزايش  درنتيجهبا بازار و افزايش قيمت و سود و 

بورس اوراق بهادار تهران منفي و  هايشركت گذاريسرمايهاحساسي بر ميزان  هايگرايشكه  دهدمي
و خروج  ايرمه هايحركتاحساسي منجر به  هايگرايشبلندمدت كه در  دهدميمعنادار است و نشان 
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  مقدمه

كند كه و مالي به وجود آمده است ادعا مي ٢كه از تلفيق روانشناسي ١يرفتار يدگاه ماليا ديتب كم

نمايد. خطاهاي شناختي و انحرافات از طريق اثرگذاري هاي مالي نقش ايفا ميگيريروانشناسي در تصميم
هاي علوم گذارد. ارتباط بين علوم مالي و ساير رشتههاي مالي تأثير ميگذاري، بر گزينهبر نظريات سرمايه

هاي زيادي در معروف شده است، باعث شده كه محققان بررسي ٤وانشناسي مالير عنوانبهكه  ٣اجتماعي

. آورندعملدر شرايط مختلف به  هاآن ٥العملگذاران در بازارهاي مالي و عكسخصوص رفتارهاي سرمايه
 جهت هستند ٦حداكثرسازي مطلوبيتشان به دنبال همواره كه گذارانسرمايه عقلايي كاملاً  رفتار ايده امروزه

 اليم الگوهاي از بسياري هاآن اساس بر كه دارد شواهدي وجود حتي نيست. كافي بازار، واكنش و رفتار توجيه

كرد. نتايج برخي  ٨غلبه آن بر آموزش با توانمي سختي به دارند، افراد ٧ذات اعماق در ريشه كه رفتاري
 اخبار با گاهي گذاري با اتفاقات قبلي مرتبط نيست وتحقيقات حاكي از آن است كه درآمد سرمايه

 اثبات به تحقيقاتي در همچنين شود.مي تصميمات حادث و هاقيمت در ١٠فروواكنشي يا ٩فراواكنش متفاوت

 رفتار نوعي وجود از حاكي همه هاينا دارد. معكوس فعلي همبستگي درآمد با ١١تجمعي درآمد است رسيده

طقي من طوربهگذاران هاي مالي بر اين فرض استوارند كه سرمايهاست. بيشتر نظريه تصميمات در خاص
گذاران هنگام انتخاب كنند. سرمايههاي مالي توجه ميانديشند و به نشانهبه افزايش سرماية خود مي

توانند انجام دهند، هاي بالقوة ديگري كه ميگذاري، ابتدا ريسك و بازده آن را با سرمايهگذاريسرمايه
حاضر به تحمل آن هستند به خصوصيات  گذارانسرمايهكنند. ضمن اينكه سطح ريسكي كه مقايسه مي

ه رت تشابگذار منطقي در صو، هر سرمايههرحالبه). پذيرريسكبستگي دارد (محافظه كار و  هاآنرواني 
هاي اخير با بازده كمتر را انتخاب نخواهد كرد. اغلب يافته گذاريسرمايه، گذاريسرمايهريسك دو 

گذاران ممكن است تحت تأثير عوامل رفتاري داخلي، از دهد اعتماد سرمايهمالي نشان مي شناسيروان

ي هاگرايشقرار گيرد.  رگذاسرمايهقبيل خودشناسي و عوامل رفتاري خارجي مانند چگونگي انتخاب 
هاي تعريف نمود. از اين منظر گرايش "بازيسفتهبه  گذارانسرمايهتمايلات "توان احساسي را مي

قطعي اين امر اثرات مهاي سفته بازانه گرديده و گذاريسرمايهاحساسي منجر به ايجاد تقاضاي نسبي براي 
توان براي ). تعريف ديگري كه مي٠٠٦٢ ،١٢در قيمت سهام را در پي خواهد داشت (باكر و ورگلر

و بدبيني  بينيخوشحاشيه ميزان "بيان نمود عبارت است از  گذارانسرمايههاي احساسي گرايش
  ).٠١٠٢، ١٣(كيم و ها "سهامداران نسبت به يك سهام

گذار وجود دارد، مديران تر از سرمايههايي از بازار كه تمايلات گستردهشود كه در طول دورهفرض مي
هاي خود را در راستاي تمايلات و احساسات كنند كه درخواستاي عمل ميها به شيوهشركت
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ذاران، گايلات سرمايههاي بالاتر از احساسات و تم، در طول دورهروازاينگذاران به حداكثر برسانند. سرمايه
ذاران از گبينانه سرمايهمديران سود را از طريق اقلام تعهدي غيرطبيعي مطابق با افزايش انتظارات خوش

گذاران در هايي كه تمايلات و احساسات سرمايهسازند. در طول دورهمي برآوردهعملكرد آتي شركت 
گذاري تري را (از طريق ارزشكارانهحافظههاي مسطوح پاييني قرار دارد، مديران ممكن است گزارش

هاي سود) براي كاهش هزينه دهندهكاهشاقلام تعهدي و يا با در نظر گرفتن اقلام تعهدي  ازحدبيش
دهد كه يك ارتباط مثبت گذاران بدبين ارائه دهند. اين استدلال نشان ميناشي از افشا توسط سرمايه

و استفاده مديران از اقلام تعهدي غيرطبيعي وجود دارد. همچنين در  گذاران در بازاربين تمايلات سرمايه
د ها سوگذاران بالا است، شركتاي كه تمايلات و احساسات سرمايهرود كه در دورهاين مطالعه انتظار مي

باشد؛ جلوگيري از سودهاي منفي غيرمنتظره مي هاآنخود را به سمت بالا مديريت كنند كه هدف 
 شدهبينيپيشرسيدن به مقادير سود  منظوربهنگيزه براي گزارش اقلام تعهدي غيرطبيعي مثبت ، اروازاين

  ).١٣٩٢(حيدرپور و همكاران،  يابدتوسط مديران افزايش مي
چار هايي كه دانداز آينده شركتگذاران نسبت به چشمكه گرايش احساسي بالا باشد، سرمايهزماني

كه گرايش احساسي پايين باشد رسد. در مقابل زمانينظر ميبين به بحران مالي هستند خوش
هدي هاي بر مبناي اقلام تعرسند. با توجه به عدم تقارن استراتژيگذاران بسيار بدبين به نظر ميسرمايه

 ١٤هايي كه از نظر مالي دچار بحران هستند، جرارد و همكارانو جريان نقدي آزاد نسبت به شركت
 در توجهيقابل طوربههاي بر مبناي اقلام تعهدي (جريان نقدي آزاد) ) دريافتند كه استراتژي٢٠١٤(

اي كه گرايش احساسي پايين كنند و در دورهاي كه گرايش احساسي بالاست قوي (ضعيف) عمل ميدوره
هايي در شركترود اقلام تعهدي كه نماي مثبتي كنند. بنابراين انتظار مياست ضعيف (قوي) عمل مي

گذاران در طول دوره پردازند و از سرمايهكه دچار بحران مالي هستند دارند به ارزيابي كيفيت سود مي
سيار روند بازار بوده و تأثيري ب دهندهشكلدر بازار سرمايه  گذارانسرمايهرفتار كنند. آشفتگي حفاظت مي

 هانآرفتار  گذارانسرمايهو عوامل رواني حاكم بر ها دارد. از سوي ديگر احساسات بر رفتار متقابل شركت
 سـهام و ساير خريدوفروشگـذاران بـراي سرمايه گيريتصميمكند. عوامل احساسي مباني را هدايت مي

 دهندهتكاناسـت كـه رويـدادهاي  ايگونهبهدهد. اهميت اين موضوع اوراق بهادار را تحت تأثير قرار مي
ايجاد حباب قيمت، سقوط و همچنين ركود بازار، عمـدتاً بـه عوامـل احـساسي  ملهازجدر بازارهاي سهام 

هاي احساسي ناخودآگاه رفتار مديران را نيز تحت تأثير قرار داده و زمينه شود. اين گرايشنسبت داده مي
  ).٠١٣٢، ١٥(رافائل عملكرد خواهد شد

طرح  و پس از قرارگرفته موردبررسيبر همين اساس در ادامه، ابتدا مباني نظري و تحقيقات پيشين 
و ارائه  پژوهش گيرينتيجهها و داده وتحليلتجزيهبه  درنهايتو  شدهبيانها، روش پژوهش فرضيه

  شود.پرداخته مي هاپيشنهاد
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  نظري و پيشينه پژوهش چارچوب
. كنندنميارزش سهام استفاده  نييتع يبرا يكم هايروشاز  گذارانسرمايهكه  دهدميشواهد نشان 

. شودميدر مبادله انجام  يو احساس يروان طيو شرا يرعلميو اطلاعات غ يذهن ليبر اساس تخ هاقضاوت
سهام را  ردر بازا كنندگانشركت يروان طيشرا يشناخت هايمحدوديتبر اساس  ياحساس يرهايمتغ

است  گيريتصميم نديفرا گذاريسرمايهاساس هر  ازآنجاكه). ٥٠١٢، ١٦و ويسواناتان ني(ل كنندمي يبررس
عتماد ا احساسات و ريتحت تأث ماتيتصم نيو ا شودمينامشخص گرفته  صورتبه ماتيهمه تصم باً يو تقر

 يغالباً ناش گذارانسرمايهاحساسات  ).٢٠١٦آگراوال و همكاران،( گيردميقرار  گذارسرمايه گراييتنوعو 
 نيبيخوشباعث  تواندمياست و  گذاريسرمايهعملكرد مرتبط با  ريغ ياطلاعات مال اي يذهن ياز باورها

رزش بد در مورد ا ايبه اخبار خوب  نيپائ هايواكنش اي ديشد هايواكنششود و  گذارانسرمايه ينيبدب اي
مقابله با براي  گذارسرمايه هايويژگيبنابراين اين  .)٢٠١٩، كامينگ و همكارانكند ( جاديسهام ا يواقع

و  بينيپيشغيرقابل ي، بازارهامشاهدهقابلريغ هايخواسته. مهم است اريدرك شده بس هايقطعيتعدم 
 گذارسرمايه گراييتنوععواملي هستند كه مستلزم داشتن احساسات و اعتماد و نامعلوم  يهمكار وهيش

 نانيكارآفر هايقابليت، اعتماد به ني). بنابرا٠١٤٢ ،١٨بامنس و كولورت؛ ١٩٩٩، ١٩٩٧، ١٧اوزيهستند (
به  يدگيرس يبرا مشاهدهقابلو  ياطلاعات بصر فقدانغلبه بر  ديبازار، كل راتييبه تغ ييپاسخگو يبرا

كه  شودمينيز سبب  گذارانسرمايهاحساسات ). ٢٠٠٢و كابل،  نياست (ش موردنياز تيخطر و عدم قطع
ر خود را د باشندحاضر اوليه توجه بيشتري نموده و  يبه اطلاعات انتخاب هيدر مراحل اول گذارانسرمايه
 يكيوو؛ ل٢٠٠٤، لي؛ پل و مك دان١٩٩٥و همكاران،  ريد (مانقرار ده اوليهاز اقدامات  يناش ريسكمعرض 

 ينيتا حد مع گذارانسرمايه شودمينيز سبب  گراييتنوع). ١٩٩٨؛ روسو و همكاران، ٢٠٠٦و همكاران، 
كنند  يابيشركت را ارز كيمحصول/خدمات ارائه شده توسط  يبازار و هم تقاضا برا يهم رشد احتمال

 ).٢٠٠٩، سوني(م

اران در گذگذاران به بررسي تأثير تمايلات سرمايهادبيات نوپاي حسابداري در مورد تمايلات سرمايه
هاي مديريت و افشاي معيارهاي درآمد پرداخته است. با كمال تعجب، شواهد كمي در بينيافشاي پيش

اي كه در ادبيات دهتوجهات گستر رغمعليگذاران بر عملكرد وجود دارد، رابطه با اثر تمايلات سرمايه
مرتبط با اين موضوع در مورد تداخل تلاش مديران با فرآيند گزارشگري مالي وجود دارد. بنابراين، اين 

پر كردن شكاف تجربي اين موضوع، به بررسي استفاده استراتژيك از عملكرد مالي در  منظوربهمطالعه 
يافتن عوامل  ازآنجاكه ).٠٠٠٢، ١٩همكاران گذاران پرداخته است (كامسترا وپاسخ به تمايلات سرمايه

و ساير  گذارانسرمايههمواره از موضوعات مورد علاقه پژوهشگران و نيز  گذاريسرمايهاثرگذار بر 
 هاياين پژوهش درصدد تحليل اثرات گرايش روازاينهاي مالي بوده است، از صورت كنندگاناستفاده

وجود  رغمعليها است. گذاري شركتبر ميزان سرمايه گراييتنوعو  گذارانسرمايهاحساسي و اعتماد 
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بر  .شده استتحقيقات گسترده در خارج كشور، در ايران تحقيقات اندكي درباره موضوع پژوهش انجام 
  گيرد.قرار مي موردبررسيهمين مبنا در ادامه تعداد محدودي از تحقيقات مرتبط، 

گذاران بر نوسانات بازده اثرات تمايلات سرمايه"ا عنوان اي ب) در مطالعه٠٢٠٢( ٢٠جيانگ و جين
 ٢٠١٢در بورس اوراق بهادار شانگهاي از ژانويه  شدهپذيرفتههاي هاي سهام شركتاي از دادهنمونه "سهام

ر ب گذارانسرمايهدهد كه احساسات هاي تحقيق نشان ميقرار دادند. يافته موردبررسي ٢٠١٨تا دسامبر 
نسبت  زماني-گذارد. علاوه بر اين مشاهده شده است كه اين اثر مكانينوسانات بازده سهام تأثير مثبت مي

زماني  -وجود تأثيرمكاني  دهندهنشانهاي اين تحقيق است. يافتهبه عوامل جغرافيايي و اقتصادي حساس
وگيري از دست كم گرفتن ريسك بر نوسانات بازده سهام است و تأكيد بر اهميت درك اين اثر براي جل

  استفاده شود. گذارانسياستگذاران و تواند براي سرمايهدارد. بنابراين، مدل پيشنهادي مي
ازده بيني بتواند براي پيشگذاران ميآيا تمايلات سرمايه"اي با عنوان ) در مطالعه٠١٧٢( ٢١هان و لي

ا گذاران متضاد بيدگاه غالب كه تمايلات سرمايهاين د "مورد استفاده قرار گيرد؟ شواهدي از كشور چين
 هاي اينبخش مهمي از شواهد و يافته عنوانبهشود. بيني بازده بازار است به چالش كشيده ميپيش

در كشور چين يك سيگنال حركتي قابل اعتماد  گذارانسرمايهتحقيق، مشاهده شده است كه تمايلات 
حركت در هر دو مدل رگرسيوني يگانه و رگرسيون  بينيپيشاست. همچنين مشاهده شده است كه 

معنادار  توجهيقابل طوربهباشد و از نظر آماري و اقتصادي در داخل و خارج از نمونه چندگانه برقرار مي
 ينيبپيشبه يك  مدتكوتاهحركت  بينيپيششود كه احساسات از ، مشاهده ميترمهمباشد. از همه مي

، گذارانسرمايهتمايلات "اي با عنوان ) در مطالعه٠١٦٢( ٢٢هانگ كند.انتقال پيدا مي بلندمدتمتضاد در 
به  "در بورس اوراق بهادار كشور تايوان شدهپذيرفتههاي در شركت گذاريسرمايهثبت سفارش و عملكرد 

اي هگذاري در شركتها و عملكرد سرمايههاي مربوط به ثبت سفارشگيريبررسي احساسات، تصميم
 خاص طوربهدر بورس اوراق بهادار كشور تايوان پرداخته شده است. براي اين منظور، اولاً  شدهپذيرفته

تأثير  هاآنو يا ميزان ثبت سفارش  گذارانسرمايهبر احساسات  گذارسرمايهشود كه آيا اعتماد بررسي مي
هاي ثبت سفارش در و استراتژي گذارانسرمايهتجربي رابطه ميان احساسات  صورتبهگذارد. دوم، مي

، به بررسي رابطه بين احساسات درنهايتشود. سوم، و گذاران تحليل ميهاي مختلف سرمايهكلاس
رداخته پ بلندمدتو  مدتكوتاه گذاريسرمايهمربوط به ثبت سفارش، و عملكرد  گيريتصميم، گذارسرمايه

) رفتار ثبت ١دهد: هاي زير را ارائه ميهاي انجام گرفته در اين تحقيق، يافتهوتحليلتجزيهشود. مي
) سفارشات خريد و فروش ٢و بدبينانه كاملاً متفاوت است.  بينانهخوشهاي سفارش مردم در دوره

ثبت سفارش در مورد  هايگيريتصميم) حساسيت ٣الگوهاي مختلف و اثرات نامتقارن است.  دهندهنشان
هاي متقابل، در ) صندوق٤متفاوت است.  كنندگانمعاملههاي مختلف در كلاس گذارسرمايههاي شهاندي

 ٢٣و همكاران جرارد كنند.، در بورس اوراق بهادار تايوان بهتر عمل ميگذارانسرمايهمقايسه با ساير 
دي، بين جريان نقگذاران بر رابطه بررسي تأثير گرايش احساسي سرمايه«) در پژوهشي با عنوان ٢٠١٤(
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دريافتند كه بين بازده سهام و جريان نقدي و اقلام تعهدي همبستگي قوي » اقلام تعهدي و بازده سهام
داز انگذاران نسبت به چشمو منفي وجود دارد و همچنين زماني كه گرايش احساسي بالا باشد، سرمايه

كه گرايش احساسي ر مقابل زمانيبين هستند. دهايي كه دچار بحران مالي هستند خوشآينده شركت
جريان هاي بر مبناي اقلام تعهدي (كه استراتژي درنتيجهگذاران بسيار بدبين هستند پايين باشد سرمايه

ر كنند و داي كه گرايش احساسي بالاست قوي (ضعيف) عمل ميدر دوره توجهيقابل طوربهنقدي آزاد) 
عهدي رود اقلام تكنند. بنابراين انتظار مياي كه گرايش احساسي پايين است ضعيف (قوي) عمل ميدوره

دازند و پرهايي كه دچار بحران مالي هستند دارند به ارزيابي كيفيت سود ميكه نماي مثبتي در شركت
) در پژوهشي با ١٣٩٨و مرشدي ( ينيحس كنند.گذاران در طول دوره آشفتگي حفاظت ميهاز سرماي
كنند كه بيان مي» تهران بهادار اوراق معاملات بورس پويايي بر گذارانسرمايه احساسات تأثير«عنوان 

يك عنصر مهم در بورس اوراق بهادار حائز  عنوانبهگذاران حقيقي شناسايي الگوهاي رفتاري سرمايه
در بورس اوراق بهادار تهران است  شدهپذيرفتههاي باشد. جامعه آماري تحقيق شامل شركتاهميت مي

نمونه آماري انتخاب شدند. نتايج تحقيق  عنوانبهشركت  ١١٧كه با استفاده از روش غربالگري تعداد 
هاي مستقيمي بر بازده سهام دارد. همچنين بر اساس ديگر يافته گذاران تأثيرنشان داد احساسات سرمايه

تحقيق مشخص شد كه توليد ناخالص داخلي تأثير مستقيم و تورم تأثير معكوس بر ارتباط بين احساسات 
هاي دولت بر ارتباط بين داري در خصوص تأثير هزينهگذار و بازده سهام دارند؛ اما رابطه معنيسرمايه

  گذار و بازده سهام به دست نيامد.يهاحساسات سرما
 عوامل و گذارانسرمايه احساسي گرايش تأثير«) در پژوهشي با عنوان ١٣٩٧رستمي جاز و همكاران (

به بررسي اهميت نسبي عوامل صرف ريسك وگرايش احساسي » سهام ارزشيابي بر ريسك صرف
پردازند. به همين ها ميتي سهام شركتگذاران در تبيين انحرافات قيمت بازارسهام از ارزش ذاسرمايه

، تأثير شاخص گرايش احساسي ١٣٩٥تا  ١٣٩٠شركت طي دوره زماني  ٩٥هاي منظور با استفاده از داده
و عوامل صرف ريسك در تبيين انحرافات قيمت بازارسهام از ارزش ذاتي سهام، با استفاده  گذارانسرمايه

نتايج پژوهش نشان داد كه انحراف قيمت بازار سهام از  .شده استاز مدل رگرسيون چندگانه بررسي 
و صرف ريسك تبيين شود. اثرات  گذارانسرمايهتواند با هردو عامل گرايش احساسي ارزش ذاتي سهام مي

منجر به ارزشيابي كمتر از حد قيمت بازار سهام نسبت به  گذارانسرمايههاي احساسي منفي گرايش
متغير بحران مالي نيز تأثير معناداري بر رابطه بين گرايش احساسي شود. هاي ذاتي آن ميارزش

  ها ندارد.گذاران و انحراف قيمت بازار سهام از ارزش ذاتي شركتسرمايه
 قيمت بر گذارانسرمايه احساسي هايگرايش اثر«) در پژوهشي با عنوان ١٣٩٦شكرخواه و همكاران (

بال پاسخ به اين سؤال هستند كه آيا سطح شفافيت شركتي به دن» شركتي شفافيت سطح به توجه سهام با
اي از معيارها شامل مديريت سود مبتني بر اقلام تعهدي، اظهارنظر مجموعه وسيلهبهگيري شده (اندازه

بيني حسابرسي، كيفيت مؤسسات حسابرسي، مالكيت دولتي و معاملات با اشخاص وابسته) بر ميزان خوش
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ا رخ هگذاري شركتگذاران نسبت به قيمت سهام كه معمولاً به علت مشكل در ارزشو بدبيني سرمايه
در بورس اوراق بهادار  شدهپذيرفتهشركت  ٧٠هاي ماهانه دهد تأثير دارد يا نه؟ براي اين منظور دادهمي

هاي اين . يافتهاز طريق تحليل سري زماني بررسي شده است ١٣٩٣تا  ١٣٨٨تهران طي دوره زماني 
هاي پژوهش حاكي از تأييد فرضيات اول، دوم، چهارم و پنجم تحقيق مبني بر بيشتر بودن اثر گرايش

با  هاييهاي ذهني در شركتهاي مبتني بر قضاوتگيريگذاران يا به عبارتي تصميماحساسي سرمايه
با  كنترل دولتي و معاملات هاي تحتمديريت اقلام تعهدي بيشتر، گزارش حسابرسي غيرمقبول، شركت

 هايي با مديريت اقلام تعهدي كمتر، گزارش حسابرسياشخاص وابسته بيشتر به ترتيب نسبت به شركت
 باشد. همچنينهاي تحت كنترل بخش خصوصي و معاملات با اشخاص وابسته كمتر ميمقبول، شركت

 دهد كه تفاوتپژوهش نشان ميهاي در خصوص فرضيه سوم تحقيق كه مورد تأييد قرار نگرفت يافته
 وسيلهبههاي حسابرسي شده گذاران بر قيمت سهام در شركتهاي احساسي سرمايهميان اثر گرايش

. در باشددار نميهاي حسابرسي شده توسط ساير مؤسسات، معنيسازمان حسابرسي نسبت به شركت
هاي احساسي گرايشهاي اين پژوهش اهميت شفافيت شركتي در كاهش تأثير مجموع يافته

  دهد.گذاران بر قيمت سهام را مورد تأييد قرار ميسرمايه
  اهميت موضوع

در شرايط روز جهاني كه تغييرات متنوع و سريع ويژگي برجسته آن است رقابت شتاب بيشتري به 
ه به صبتوانند در عر كهاينواحدهاي توليدي براي  ويژهبهخودگرفته است. بنابراين واحدهاي اقتصادي و 

عنوان يك مزيت رقابتي منابع خود را به بهترين شكل حيات خود ادامه دهند ضرورت دارد كه بتوانند به
 هايممكن به محصولات متنوع و حاوي نوآوري (هدف اصلي) تبديل كنند، همچنين بسياري از سازمان

كي روند، شايد يمي پيش وكارشانكسبشدن و افزايش محيط فعاليت  تربزرگامروزي در دنيا به سمت 
وردن كنند از طريق برآاز دلايل اين امر، پاسخگويي به نيازهاي چندگانه مشتريان باشد. مديران سعي مي

را به سازمان وفادارتر سازند. به همين دليل و دلايل فني ديگر نظير  هاآننيازهاي چندجانبه مشتريان، 
ها ول نهايي در درون سازمان، بسياري از سازمانساختن مواد اوليه و سيستم توزيع پخش محص برآورده

اند. پرسشي كه ممكن است در ذهن مديران مطرح شود اين است كه ايجاد تنوع در به تنوع روي آورده
  شركت، چه تأثيري بر عملكرد شركت دارد. وكارهايكسب

  هاي پژوهشفرضيه
گذاري در ) بر ميزان سرمايهگذارانسرمايههاي احساسي (گرايش گذارانسرمايهاحساسات  .١

  است. تأثيرگذارهاي بورس اوراق بهادار تهران شركت
  .است تأثيرگذاراوراق بهادار تهران هاي بورسگذاري درشركتگذاران برميزان سرمايهاعتمادسرمايه .٢
  ست.ا تأثيرگذاراوراق بهادار تهران هاي بورسشركترگذاري دسرمايهميزانسهام برگراييتنوعافزايش .٣
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  متغيرهاي پژوهش
 كرد. روش تحقيق بنديطبقهتوان به بنيادي، كاربردي و اقدام پژوهي از نظر هدف، تحقيقات را مي

توان در فرايند ارتقا بينش در خصوص ارائه مدلي براي كه نتايج مورد انتظار آن را مي جهتازاينحاضر 
ها ركتش گذاريسرمايهبر عملكرد  گراييتنوعو گذارانسرمايههاي احساسي و اعتماد تحليل اثرات گرايش

كمي) انجام خواهد شد، پارادايم حاكم  -تركيبي (كيفي صورتبهپژوهش  نيا باشد.مي» كاربردي«از نوع 
بر قسمت كيفي پژوهش تفسيرگرايي است و در قسمت كمي به دليل اينكه فرضيه مطرح شده است و 

اين  هازآنجاكمد نظر است. در واقع  گرايياثباتشوند، لذا پارادايم  هاي كمي تأييد و يا ردبايستي با داده
هاي كمي و كيفي استفاده خواهد كرد، لذا بر اساس پژوهش از راهبرد آميخته بهره جسته و از روش

هاي پژوهش، پارادايم حاكم بر آن عملگرايي خواهد بود. در اين پژوهش از روش رگرسيوني استفاده ويژگي
  باشد.مي زمانهمروش تخمين، روش معادلات  و شده است

  گذارانسرمايهشاخص احساسات 
هاي كلان شامل نرخ فروش توليدات صنعتي، هاي ماهانه بر شاخص sCCIدر تحقيق حاضر ابتدا  

در مدل  وكاركسبهاي ، مصرف خدمات، اشتغال و شاخصدوامبيمصرف كالاهاي باداوم، مصرف كالاهاي 
  ).٢٠٠٦شود (بكر و وورگلر،رگرس مي ،١رگرسيوني 

)١(  𝐶𝐶𝐼௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠௧ + 𝛽ଶ𝐷𝑢𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒௧ + 𝛽ଷ𝑁𝑜𝑛𝐷𝑢𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒௧ + 𝛽ସ𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒௧

+ 𝛽ହ𝐸𝑚𝑜𝑙𝑜𝑦௧ + 𝛽଺𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠௧ + 𝜀௧ 
باشد (در اين مطالعه از شاخص مي tدر سال  كنندهمصرفانتظارات  دهندهنشان tCCIدر معادله فوق، 

 عنوانبه t+1بخش خصوصي در سال  گذاريسرمايهيا ميزان  t+1مصرف كل بخش خصوصي در سال 
  شود.استفاده مي tدر سال  كنندهمصرفانتظارات 

𝐸𝑚𝑜𝑙𝑜𝑦௧،𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒௧  ،𝑁𝑜𝑛𝐷𝑢𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒௧ ،𝐷𝑢𝑟𝑎𝑏𝑙𝑒௧ ،𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠௧  و𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠௧  به ترتيب
نرخ رشد توليدات صنعتي، مصرف كالاهاي باداوم، مصرف كالاهاي بي داوم، مصرف خدمات،  دهندهنشان

  .باشدمي tدر سال  وكاركسباشتغال و شاخص 
گذاران، از اجزاي باقيمانده مدل رگرسيوني شماره به دست آوردن شاخص احساسات سرمايه منظوربه

  د.شو) استفاده مي١(
با استفاده  ١با استفاده از متغيرهاي مستقل وابسته، ضرايب آلفا و بتاي معادله شماره  ديگرعبارتبه

رف مص بينيپيشغيرقابلعوامل  دهندهنشانشود و سپس مقادير خطا تخمين زده مي Eviews افزارنرماز 
  دهد.را نشان مي گذارانسرمايهشاخص احساسات  نوعيبهو 

  گذارانسرمايههاي احساسي نحوه محاسبه متغير گرايش
 براي پژوهش اين در) است. 𝑆𝐸𝑁𝑇௜௧ିଵ( گذارانسرمايههاي احساسي متغير مستقل گرايش

) EMSIهاي احساسي بازار سرمايه (گرايش شاخص از گذارانسرمايه هاي احساسيگرايش گيرياندازه
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) ١٩٩٦( ٢٥پرساود توسط شده مدل ارائه تعديل با ) و٠٠٥٢( ٢٤جونز توسط شاخص اين .است شده استفاده
 محاسبهقابل ،٢رابطه  از استفاده با گذارانسرمايه احساسي هايگرايش بنابراين است. شدهداده بسط

  باشد:مي

)٢(  𝑆𝐸𝑁𝑇௉௧ =
∑(𝑅௜௧ − 𝑅ത௥)(𝑅௜௩ − 𝑅ത௩)

[∑(𝑅௜௧ − 𝑅ത௥)ଶ ∑(𝑅௜௩ − 𝑅ത௩)ଶ]
ଵ
ଶ

× 100 , −100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ +100 

  آن: در كه
𝑅௜௧شركت  سهام ماهانه بازده = رتبهi ماه  درt؛𝑅௜௩تاريخي شركت  پذيري نوسان = رتبهi ماه  درt .

= 𝑅ത௥؛ استفاده شد قبل ماه پنج سهام بازده معيار ميانگين انحراف از تاريخي پذيرينوسان محاسبه براي
سهام  تاريخي پذيري نوسان رتبه ميانگين =𝑅ത௩؛ هاي پرتفويشركت سهام ماهانه بازده رتبه ميانگين
  ).١٣٩٢پرتفوي (حيدرپور و همكاران،  هايشركت

  گذارانسرمايهشاخص اعتماد 
  :شده استگذاران استفاده شاخص اعتماد سرمايه عنوانبهدر اين پژوهش از شاخص زير 

تواند دهند كه ميزان گردش مالي مي) نشان مي٠٠٤٢( ٢٦): بيكر و آستينATR( شدهتعديلنرخ بازده 
تواند قضاوت كند كه آيا يك شاخص احساسات عمل كند. اما ميزان گردش مالي نمي عنوانبهتواند مي

 عنوانبه شدهتنظيم) از نرخ گردش ٠١٤٢( ٢٧يا بدبينانه است. يانگ و ژانگ بينانهخوش گذارسرمايهاعتماد 
) به شرح ATR( شدهتنظيمخاص، نرخ گردش  طوربه. كنندميه استفاد گذارسرمايهشاخص احساسات 

  است: ،٣رابطه 

)٣(  
  

حجم معاملات سهام يا پرتفوي در  VOLitاست،  tبازده سهام يا پرتفوي در زمان  Ritجايي كه 
مثبت است كه نشان دهد كه بازار  شدهتعديلاست. اگر بازده بالاتر از صفر باشد، نرخ بازدهي  tزمان 

ه ك دهدميمنفي است و نشان  شدهتنظيمسهام صعودي است. اگر بازده كمتر از صفر باشد، نرخ بازده 
رفتار  سازيمدلبه  توانمي، ٤طه بطبق رافوق،  هايمدل تماميبهبا توجه  بازار سهام نزولي است.

و  گذاريسرمايهبر ميزان  گراييتنوعو  گذارانسرمايهو تحليل اثرات احساسات و اعتماد  گذارانسرمايه
  پرداخت: هاشركتحجم معاملات سهام 

)٤(  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡௜௧ =  𝛼଴ + 𝛼ଵ𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡௜௧ + 𝛼ଶ𝑆௜௧ + 𝛼ଷ𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠௜௧ + ෍ 𝛽௜𝛾௜௧ + 𝜀௜௧ 

  كه در آن
Investment ؛شركت گذاريسرمايه: ميزانSentiment :؛گذارسرمايهاحساسي  هايگرايشS :

  شاخص هرفيندال از . شودمي: تنوع كه از شاخص هرفيندال محاسبه  Divers؛گذارسرمايهاعتماد 
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  .شودمينسبت فروش شركت به فروش صنعت محاسبه 
  ساير متغيرها شامل بازده دارايي، اندازه شركت، اهرم مالي و رشد شركت.

شركت. اندازه شركت برابر است با  هايدارايي كلبهبازده دارايي برابر است با نسبت سود خالص 
. ودشميشركت. اهرم مالي كه از نسبت بدهي به دارايي شركت محاسبه  هايداراييلگاريتم طبيعي 

رشد شركت كه از تفاوت از فروش سال جاري به فروش سال گذشته تقسيم بر فروش سال گذشته به 
دبيات اقتصاد سنجي و ا يبر الگوها ياين تحقيق با بهره گرفتن از مباني تئوريك، مرور در .آيدميدست 

ستم ه از سيپژوهش با استفاد هايفرضيهبورسي ايران،  هايشركتموضوع و با در نظر گرفتن شرايط 
تابلويي مورد تخمين واقع خواهند شد. لذا شيوه پژوهش در اين مطالعه  هايدادهبا  زمانهممعادلات 

  مبتني بر روش همبستگي و علي است.
  جامعه آماري پژوهش

در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  شدهپذيرفتههاي جامعه آماري اين پژوهش كليه شركت
كه نمونه پژوهش يك نماينده مناسب از در اين پژوهش براي اينباشد. مي ١٣٩٩تا  ١٣٩٠ هايسال

گري (حذفي) استفاده گرديده است. باشد، براي انتخاب نمونه از شيوه غربال موردبررسيجامعه آماري 
ا ر يك شركت كليه معيارها كهدرصورتيبراي رسيدن به اين هدف معيارهاي زير در نظر گرفته شده و 

قابل مقايسه بودن اطلاعات،  منظوربه) ١هاي نمونه انتخاب گرديده است.يكي از شركت عنوانبهدارا باشد 
در بورس  ٩٠هايي بعد از سال شركت ) تعداد٢باشد.ها منتهي به پايان اسفند ميپايان سال مالي شركت

) ٤ها) نباشند.ها و ليزينگگذاريها، سرمايهگري مالي (بانكهاي واسطهشركت ) جز٣اند.شدهپذيرفته
 مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين پژوهش در دسترس باشد. اطلاعات

نمونه پژوهش باقيمانده است  عنوانبهشركت  ١٢٨بعد از مدنظر قراردادن كليه معيارهاي بالا، تعداد 
  اند.نمونه تحقيق انتخاب شده عنوانبه هاآنكه تمامي 

  روش پژوهش
 راياست ز يهمبستگ-يفيو روش از نوع توص تيو از نظر ماه ياز نظر هدف، كاربرد قيتحق نيا

 .پردازديم رهايمتغ نيب يبه كشف همبستگ ون،يرگرس ليوضع موجود، با استفاده از تحل فيضمن توص
 ييحاكم بر آن عملگرا ميپژوهش، پارادا هايويژگيمد نظر است. بر اساس  گرايياثبات ميلذا پارادا

روش معادلات  ن،تخمي روش و است استفاده شده يونيپژوهش از روش رگرس نيخواهد بود. در ا
  .باشدمي زمانهم

  پژوهش هاييافته
  زمانهممعادله  ايدرجهبررسي شرط 

مشخص  دقيقاًاين پژوهش از نوع  زمانهمكه معادله  دهدمينشان  ايدرجهدر مورد شرط  ،١ جدول
  .باشدمي
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  زمانهمسيستم معادلات  ايدرجهبررسي شرايط تشخيص شرط  :١جدول 
  مدل  m-1 K-k  k  m  K  تشخيص

K-k = m-1  ١  ٣  ٣  ١  ٢  ٢  مشخص خواهد بود دقيقاًاست، بنابراين رابطه  
K-k = m-1  ٢  ٢  ٢  ١  ١  ٢  مشخص خواهد بود دقيقاًاست، بنابراين رابطه  
K-k = m-1  ٣  ٢  ٢  ١  ١  ٢  مشخص خواهد بود دقيقاًاست، بنابراين رابطه  

  پژوهش هاييافته منبع:
  آمار توصيفي

  پژوهش آمده است. يرهايمتغ يفيآمارتوص ،٢درجدول 
  توصيفي متغيرها آمار :٢جدول 

 متغير تنوع گذارسرمايهاحساسي  هايگرايش گذارانسرمايهاعتماد  گذاريسرمايهميزان 

INVESTMENT S SENTIMENT DIVERS نماد 

 ميانگين ٠.١٢٢٤٧٦ ٠.٢٧١٦٩٢  ٠.١٩٦٨٧٩ ٠.١٢٠١١٢

 ميانه ٠.١١٣٣٠٦  ٠.٢٢٣٢٧١ ٠.١٧٣٩٠٤ ٠.١٦٧٤٣٨

 حداكثر ٠.٤٠١١٩٣ ٠.٩٢٦٠٣٢ ٠.٥٦١٩٦٦ ٠.٧٩٩٣٥٥

 حداقل ٠.٠٠١٢٥١ ٠.٠٠٠٤٤٤ ٠.٠٠٠٠٣٩ ٠.٠٠٠٨٥٢

 معيارانحراف  ٥.٨٥٤٦٢١ ٠.٤٧٧٧٦٢ ٠.٠٦٦٢١٦ ٠.١٤١٣٣١

 متغير بازده دارايي اهرم مالي اندازه شركت رشد شركت

GROWTH SIZE LEV ROA نماد 

 ميانگين 11.75142 0.569035 14.20726 0.127335

 ميانه 9.499804 0.580985 14.01942 0.156580

 حداكثر 62.67836 0.975776 19.37431 0.401330

 حداقل 79.73105- 0.012734 10.95212 0.009502-

 انحراف معيار 14.06044 0.256265 1.373638 0.419751

  پژوهش هاييافتهمنبع: 
و  ع استينقطه تعادل و مركز ثقل توز دهندهنشانن است كه يانگي، ميشاخص مركز تريناصلي

ان ر نسبت ميزيمتغ ين برايانگيمثال مقدار م ي. براهاستدادهت يزكنشان دادن مر يبرا يشاخص خوب
ن نقطه يحول ا هادادهشتر يب دهدميكه نشان  باشدمي ١٢/٠ به دارايي برابر با گذاريسرمايه

. دهدميت جامعه را نشان يه وضعك باشدمي يزكمر هايشاخصگر از يد يكيانه ي. ماندتمركزيافته
 دهدميكه نشان  باشدمي ١٧/٠ برابر با  گذارانسرمايهر اعتماد يانه متغيم شودميه مشاهده ك طورهمان

 يهاپارامتر طوركليبهن مقدار هستند. يشتر از ايگر بيد يمين مقدار و نيمتر از اك هادادهاز  يميه نك
ن يانگيه مب نسبت هاآن يزان پراكندگيا ميگر يكدياز  يپراكندگ زانين مييتع يبراي اري، معيپراكندگ



 ١٤٠١فصلنامه مديريت كسب و كار، شماره پنجاه و سه، بهار 

 
٢١٨ 

 ايهگرايشر يمتغ ين پارامتر براياست. مقدار اار ي، انحراف معيپراكندگ يپارامترها ترينمهماست. از 
  .باشدمي ٤٧/٠برابر با  گذارسرمايهاحساسي 
 پژوهش متغيرهاي )پايايي( ييمانا آزمون

. ستمتغيرها ايستايي يا مانايي هايويژگيبررسي  آمار، آوريجمع از بعد الگو برآورد براي گام اولين
آزمون،  اين اساس بر. شودمياستفاده  تركيبي هايداده ٢٨چو و لين لوين، مانايي آزمون منظور از اين براي
 كه معناست بدان اين. هستند سطح، پايا پژوهش در متغيرهاي كل باشد، %٥ از كمتر P-Value اگر

. تاس بوده ثابت مختلف هايسال بين متغيرها كوواريانس و زمان طول در واريانس متغيرها و ميانگين
 نتايج بررسي. شودمين كاذب رگرسيون آمدن وجود به باعث مدل متغيرها در اين از استفاده درنتيجه،

  .باشدمي متغيرها تمام مانايي دهندهنشان، ٣جدول  در
  مانايي متغيرها :٣جدول 

  احتمال tآماره   نماد  نام متغير
  ٠,٠٠٠٠  ١٨,٨٧٩ S  گذاراناعتماد سرمايه

 ٠,٠٠٠٠  ١٤,٣٥٥  SENTIMENT  گذارسرمايههاي احساسي گرايش

 ٠,٠٠٠٠  ١٦,٤٩٦  DIVERS  تنوع

 ٠,٠٠٠٠  ١٠,٥٣٥ GROWTH  رشد شركت

 ٠,٠٠٠٠  ١٩,٨١٣ SIZE  اندازه شركت

 ٠,٠٠٠٠  ٤٤١١,٩١ LEV  اهرم مالي

 ٠,٠٠٠٠  ٢٢,٨٨ ROA  بازده دارايي

  هاي پژوهشمنبع: يافته
  آزمون هم خطي  
چندگانه را در تحليل رگرسيون كمترين  هم خطي)، شدت VIFدر آمار، عامل تورم واريانس ( 

چه مقدار از  داردميكه بيان  گرددمي. در واقع يك شاخص معرفي كندميارزيابي   مربعات معمولي
را    هچندگان هم خطيافزايش يافته است. شدت  هم خطيبابت  برآورد شده ضرايبتغييرات مربوط به 

در هر دو مدل مقدار  شودميمشاهده  كه طورهمانتحليل نمود.  توانمي VIF   با بررسي بزرگي مقدار
VIF  نتايج آزمون هم خطي مدل پژوهش ، ٤وجود ندارد. در جدول    هم خطيلذا و  باشدمي ٥كمتر از

  است. شدهدادهنشان 
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  بودن مدل پژوهش هم خطينتايج آزمون : ٤جدول 
  )VIFعامل تورم واريانس (  ضريب  نماد متغير  متغير
 C  0.019164  NA مبدأعرض از 

 S  0.001549  2.536912 گذارانسرمايهاعتماد 
 SENTIMENT  0.001748  2.781161 گذارسرمايهاحساسي  هايگرايش

 DIVERS  0.000600  1.477974 تنوع
 GROWTH  0.000273  1.962111 رشد شركت
 SIZE  0.001657  2.095173 اندازه شركت
 LEV  0.000909  1.161277 اهرم مالي

 ROA  0.004228  2.998018 بازده دارايي
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  پژوهش هايمدلتخمين 
 در ادامه. شودميپانل استفاده  هايدادهبا  زمانهمپژوهش از روش سيستم معادلات  هايمدلدر 

 ،٥در جدول  هامدلاز تخمين اين  . بر اساس نتايج حاصلشودمي ارائهپژوهش  هايمدلنتايج تخمين 

 هاي پژوهشنتايج برآورد رگرسيون مدل :٥جدول 

  ضرايب انحراف معيار tآماره  احتمال
0.0003 -3.611577 0.051723 -0.186800 C(1) 
0.0294 2.375553 0.030239 0.071834 C(2) 
0.0000 -5.424547 0.019241 -0.104372 C(3) 
0.0155 2.574554 0.012166 0.031322 C(4) 
0.2590 -1.129142 0.000120 -0.000136 C(5) 
0.0000 9.124870 0.003515 0.032077 C(6) 
0.0000 -11.11401 0.021451 -0.238410 C(7) 
0.0060 -2.750440 0.000390 -0.001074 C(8) 
0.0052 2.799346 0.002545 0.007123 C(9) 
0.0000 -5.187619 0.005322 -0.027607 C(10) 
0.0007 -3.381869 1.672821 -5.657262 C(11) 
0.0000 4.762576 0.117327 0.558779 C(12) 

INVESTMENT=C(1)+C(2)*S+C(3)*SENTIMENT+C(4)*DIVERS+C(5)*GR
OWTH+C(6)*SIZE+C(7)*LEV+C(8)*ROA 

٧٦/٠   ضريب تعيين 
٧٥/٠  شدهتعديلضريب تعيين  

٨٠/١  آزمون دوربين واتسن 
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پژوهش در فاصله  هايمدلدر  واتسون كه دوربين آماره ، مقدار٥جدول  ارائه شده است. بر اساس نتايج
دارد.  وجود عدم همبستگي خود اخلال اجزاء بين كه كندمي تأييدرا  مطلب قرار دارد و اين ٥/٢و  ٥/١

درصد تغييرات متغير وابسته از طريق مدل رگرسيون را توضيح  شدهتعديل تعيين ضريب همچنين
) بر متغير C2( گذارانسرمايهكه اثر متغير مستقل اعتماد  دهدميپژوهش نشان  هايافتهي .دهدمي

 دهدميبورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است و نشان  هايشركت گذاريسرمايهوابسته ميزان 
 يجهدرنتمنجر به افزايش ورود نقدينگي با بازار و افزايش قيمت و سود و  گذارانسرمايهافزايش اعتماد 

اسي احس هايگرايشكه اثر متغير مستقل  دهدميتحقيق نشان  جينتا خواهد شد. گذاريسرمايهافزايش 
)C3 ان منفي و معنادار است و بورس اوراق بهادار تهر هايشركت گذاريسرمايه) بر متغير وابسته ميزان

و خروج ناگهاني نقدينگي  ايرمه هايحركتاحساسي منجر به  هايگرايشكه در بلندمدت  دهدمينشان 
كه اثر  دهدمينتايج تحقيق نشان  نيهمچن خواهد شد. هاشركتدر  گذاريسرمايهاز بورس و كاهش 

بورس اوراق بهادار تهران  هايشركت گذاريسرمايه) بر متغير وابسته ميزان C4( گراييتنوعمتغير مستقل 
و  اهشركتمنجر به افزايش رقابت و كارايي  گراييتنوعافزايش  دهدميمثبت و معنادار است و نشان 

  خواهد شد. گذاريسرمايهافزايش  درنتيجهافزايش قيمت و سود و 
  گيرينتيجهبحث و 

تحقيق اشاره شد، پژوهش حاضر به دنبال ارائه مدلي براي تحليل اثرات  در اينكه  طورهمان
از  هك است؛ هاشركت گذاريسرمايهبر عملكرد  گراييتنوعو گذارانسرمايهاحساسي و اعتماد  هايگرايش

. و تاس قرارگرفتهمورد استفاده  هاداده وتحليلتجزيهتابلويي جهت  هايدادهبا  زمانهمسيستم معادلات 
پرداخته خواهد  هاآن، به بحث درباره هاآزمونو يادآوري نتايج حاصل از  هافرضيهضمن بيان  درنهايت

  شد.
احساسي سرمايه گذران) بر ميزان  هايگرايش( گذارانسرمايهفرضيه اول تحقيق: احساسات 

  است. تأثيرگذاربورس اوراق بهادار تهران  هايشركتدر  گذاريسرمايه

Equation: S=C(9)+C(10)*SENTIMENT 
٥٣/٠  ضريب تعيين 

٥١/٠  شدهتعديلضريب تعيين  

٢٤/٢  واتسنآزمون دوربين  

Equation: DIVERS=C(11)+C(12)*SIZE 
٦٢/٠  ضريب تعيين 

٦٠/٠  شدهتعديلضريب تعيين  

٦٠/١  آزمون دوربين واتسن 

  پژوهش يهاافتهيمنبع: 
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احساسي بر متغير وابسته عملكرد  هايگرايشكه اثر متغير مستقل  دهدمينتايج تحقيق نشان 
كه در بلندمدت  دهدميبورس اوراق بهادار تهران منفي و معنادار است و نشان  هايشركت گذاريسرمايه
و خروج ناگهاني نقدينگي از بورس و كاهش  ايرمه هايحركتاحساسي منجر به  هايگرايش

ز و جذاب در ياز موضوعات بحث برانگ يكيت سود يريخواهد شد. امروزه مد هاشركتدر  گذاريرمايهس
باشد. به  مؤثر گذارسرمايهاحساسي  هايگرايشبر  تواندميو  رودميبه شمار  يحسابدار هايپژوهش

دارند،  يبه رقم سود توجه خاص يريگميمهم تصم يتورهاكاز فا يكي عنوانبه گذارانسرمايه كهاينل يدل
بر  گذارانسرمايهاحساسي  هايگرايش ازآنجاكهت خاصي دارد. ي، اهمياز جنبه رفتار هاپژوهشن يا

به  را هاشركتواكنش بعدي مديران  تواندمي متعاقباًاست،  تأثيرگذاربه شدت  هاشركتقيمت سهام 
 گذارمايهسريريت سود نروند كه گرايش احساسي مديران به سمت مد شودميدنبال داشته باشد و توصيه 

 ازجملهدر بازارهاي سهام  دهندهتكانرويـدادهاي را افزايش دهند.  گذاريسرمايهرا كاهش داده و عملكرد 
 . اينشودميايجاد حباب قيمت، سقوط و همچنين ركود بازار، عمـدتاً بـه عوامـل احـساسي نسبت داده 

  اه رفتار مديران را نيز تحت تأثير قرار داده و زمينه عملكرد خواهد شد.احساسي ناخودآگ هايگرايش
بورس  هايشركتدر  گذاريسرمايهبر ميزان  گذارانسرمايهاعتماد  هايشاخصفرضيه دوم تحقيق: 

  است. تأثيرگذاراوراق بهادار تهران 
بر متغير وابسته عملكرد  گذارانسرمايهكه اثر متغير مستقل اعتماد  دهدمينتايج تحقيق نشان 

افزايش اعتماد  دهدميبورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است و نشان  هايشركت گذاريسرمايه
افزايش  درنتيجهمنجر به افزايش ورود نقدينگي با بازار و افزايش قيمت و سود و  گذارانسرمايه
، گذاريسرمايهدو  كسيدر صورت تشابه ر يمنطق گذارسرمايههر خواهد شد.  گذاريسرمايه
 دهدمينشان  يمال شناسيروانر ياخ هاييافتهرد. اغلب كمتر را انتخاب نخواهد كبا بازده  گذاريسرمايه
 يو عوامل رفتار يل خودشناسي، از قبيداخل ير عوامل رفتارين است تحت تأثكمم گذارانسرمايهاعتماد 

مناسب جهت جلب  هايسياست شودميو توصيه  رديقرار گ گذاريهسرماانتخاب  يمانند چگونگ يخارج
 اعتماد در نظر گرفته شود.

بورس اوراق  هايشركتدر  گذاريسرمايهسهام بر ميزان  گراييتنوعفرضيه سوم تحقيق: افزايش 
 است. تأثيرگذاربهادار تهران 

 گذاريرمايهسبر متغير وابسته عملكرد  گراييتنوعكه اثر متغير مستقل  دهدمينتايج تحقيق نشان 
 منجر به گراييتنوع افزايش ا دهدميبورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است و نشان  هايشركت

خواهد شد.  گذاريسرمايهافزايش  درنتيجهو افزايش قيمت و سود و  هاشركتافزايش رقابت و كارايي 
بتوانند در عرصه به حيات خود ادامه  كهاين يبرا يتوليد يواحدها ويژهبهو  ياقتصاد يبنابراين واحدها

يك مزيت رقابتي منابع خود را به بهترين شكل ممكن به محصولات  عنوانبهدهند ضرورت دارد كه بتوانند 
در دنيا به  يامروز هايسازماناز  ي(هدف اصلي) تبديل كنند، همچنين بسيار ينوآور يمتنوع و حاو
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، شايد يكي از دلايل اين امر، روندميپيش  وكارشانكسبشدن و افزايش محيط فعاليت  تربزرگسمت 
 ياز طريق برآوردن نيازها كنندميچندگانه مشتريان باشد. مديران سعي  يپاسخگويي به نيازها
 دهآوربررا به سازمان وفادارتر سازند. به همين دليل و دلايل فني ديگر نظير  هاآنچندجانبه مشتريان، 

وع به تن هاسازماناز  يساختن مواد اوليه و سيستم توزيع پخش محصول نهايي در درون سازمان، بسيار
  .اندآورده يرو

 دهدميتوجه به نتايج تحقيق كه نشان  ) با١:شودميپژوهش پيشنهاد  هايفرضيهبا توجه به نتايج 
بورس اوراق بهادار تهران منفي و  هايشركت گذاريسرمايهاحساسي بر متغير عملكرد  هايگرايشاثر 

مبتني بر در  هايسياست، گذاريسرمايهجهت افزايش عملكرد  هاشركتمعنادار است، به مديران مالي 
كنند، زيرا در بلندمدت  ريزيبرنامهرا  گذارانسرمايهدر بين  احساسي هايگرايش نظر گرفتن و كاهش

اگهاني نقدينگي از بورس و كاهش نخروج  و ايرمه هايحركتاحساسي منجر به  هايگرايش
اثر اعتماد  دهدميتوجه به نتايج تحقيق كه نشان  ) با٢خواهد شد. هاشركتدر  گذاريسرمايه
بورس اوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است،  هايشركت گذاريسرمايهبر متغير عملكرد  گذارانسرمايه

مبتني بر در نظر گرفتن و  هايسياست، گذاريسرمايهجهت افزايش عملكرد  هاشركتبه مديران مالي 
ود منجر به افزايش ور گذارانسرمايهرا در پيش بگيرند، زيرا افزايش اعتماد  گذارانسرمايهاعتماد افزايش 

توجه به نتايج  ) با٣خواهد شد. گذاريسرمايهافزايش  درنتيجهنقدينگي با بازار و افزايش قيمت و سود و 
بورس  هايشركت گذاريسرمايهبر متغير عملكرد  گراييتنوعمتغير مستقل  اثر دهدميتحقيق كه نشان 

 ،گذاريسرمايهجهت افزايش عملكرد  هاشركتاوراق بهادار تهران مثبت و معنادار است، به مديران مالي 
ه افزايش منجر ب گراييتنوع يرا افزايشرا در پيش بگيرند، ز گراييتنوعمبتني بر افزايش  هايسياست

  خواهد شد. گذاريسرمايهافزايش  درنتيجهو افزايش قيمت و سود و  هاشركترقابت و كارايي 
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