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 چكیده

 اقتصادی و سیاسی عوامل اثرگذاری همچنین و مالی اطلاعات تحلیل بمنظور گذارانسرمایه توانمندی عدم ،نوظهور سرمایه بازارهای در

 جمعی و احساسی هایرفتار شود.می گذاران سرمایه سایر رفتار و بازار هیجان بر گذار سرمایه تمركز سبب ،مالی بازارهای بر كلان

 همچنین شود.می بازار در شدید هاینوسان گیری شكل و هاقیمت حباب نظیر متعددی هاییناهنجار پیدایش و بروز منشأ گذاران سرمایه

 از مطلوب تصویر ارائه به منجر كه هستند برخودار خودشیفتگی و بینی كوته ،اطمینانی بیش نظیر رفتاری هایتورش از مدیران

 رفتار هایتورش تاثیر بررسی پژوهش این هدف ،اساس براین شود.می سهام قیمت حباب درنتیجه و بد اخبار ارائه در تاخیر و واحدتجاری

 ی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شركت921 شامل پژوهش نمونه است. سهام قیمتی حباب بر مدیران و گذاران سرمایه

 پژوهش نتایج گردید. استفاده تركیبی هایداده با چندمتغیره رگرسوین روش از ها فرضیه آزمون برای .است بوده 9911تا 9912 زمانی

 آن شده تعیین ارزش و شركت سهام ذاتی قیمت بین شكاف وار(توده و احساسی )رفتار گذارانسرمایه رفتاری هایتورش ،دهد می نشان

 )بیش مدیران رفتاری هایتورش همچنین شوند. می سهام قیمتی حباب گیریشكل به منجر و داده افزایش را گذارانسرمایه توسط

 .شود می سهام قیمتی حباب پیدایش و بروز به منجر نیز خودشیفتگی( و بینی كوته ،اطمینانی
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 مقدمه

 یابزارها نیمهمتر از هیسرما بازار ژهیو به یمال یبازارها

 به نظر .روند یم شمار به یمال منابع صیتخص و زیتجه

 و اخلال هرگاه بازار نیا یاقتصاد و یمال یراهبرد تیاهم

 صیتخص و زیتجه دهد رخ آن در یا گسترده انحراف

 از یكی .شود یم مواجه یجد مشكل با كشور یمال منابع

 در كه است یمتیق حباب مسائل نیا آورنده وجودب عوامل

 یواكنش اساس بر ها متیق حباب جوهره و اساس واقع

 از یكی .ردیگ یم صورت ها متیق شیافزا به نسبت كه است

 مشاركت ،هیسرما بازار رونق در عوامل نیمهمتر

 و یمال یبازارها یسودده شیافزا و بازار در گذاران هیسرما

 شیافزا باعث كه آنچه باشد. یم یگذار هیسرما

 هیسرما یبرا مشاركت در گیری میتصم یبرا گذاران سرمایه

 یكی . باشد می بازار به گذاران سرمایه اعتماد شود می یگذار

 ،شود یم گذاران سرمایه اعتماد یب باعث كه یعوامل از

 در یگذار متیق باشد. می حباب لیتشك و متیق نوسان

 شكست یبرا لیدلا نیتر عمده از یكی حباب زمان

 و شود می بازار به انیز باعث زیرا ،باشد می هیبازارسرما

 كند. می اشتباه دچار گیری میتصم در را گذاران سرمایه

 قابل ریغ نقش هیسرما بازار بخصوص و یمال یبازارها

 هرگونه و داشته كشورها یاقتصاد شرفتیپ در یانكار

 كلان یها شاخص بر میمستق ریتاث آن در رونق و ركود

 است یها دهیپد جمله از یمتیق حباب گذارد. یم یاقتصاد

 و گذاشته بازارها نیا بر یمخرب اثر مختلف یها دوره در كه

 است بوده همراه ادیز اشخاص و ها شركت یتگورشكس با

 .(9911 ،نظری و )انصاری

 گذاران هیسرما كه كنند یم فرض یمال یها هینظر شتریب

 یها نشانه به و شندیاند یم خود هیسرما شیافزا به منطقاً

 و یرفتار هیمال میپارادا تیحاكم با اما .كنند یم توجه یمال

 لیدل  به استاندارد هیمال یها هینظر شدن دهیكش چالش به

 پژوهش ،هیماسر بازار یها یناهنجار نییتب در آنها یناتوان

 یادیز تیاهم گذاران هیسرما یرفتار موضوعات درمورد

 رفتارهای (.9911 ،همكاران و )محمدی است كرده دایپ

 و معاملات حجم بر گذاران سرمایه وار توده و احساسی

 سهامداران چون ،گذارد می تاثیر سهام بازدهی كسب

 رفتار منطقی و عقلایی كاملا ندارند كاملی اطلاعات

 نیز مدیران طرفی از (.2191 ،احمد و خان )عزیز كنند نمی

 كوته ،اعتمادی بیش نظیر شخصیتی یها ویژگی بدلیل

 فرصت های انگیزه با دارد احتمال خودشیفتگی و بینی

 نتیجه در و نموده مالی گزارشگرهای ارائه به اقدام طلبانه

 و سهام قیمت بر و یافته كاهش مالی اطلاعات كیفیت

 با حاضر پژوهش ،رو نیا از گذارد. تاثیر معاملات حجم

 و گذاران سرمایه یاحساس رفتار ریتاث بررسی هدف

 صورت سهام یمتیق حباب بر رانیمد یرفتار یریسوگ

 پذیرفت. خواهد

 

 پژوهش نظری مبانی

 سهام قیمت حباب و گذاران سرمایه رفتار

 یمال بازار اركان از یكی عنوان به هیسرما بازار كه ییآنجا از

 منظور به یا هیسرما و یمال امكانات جیبس در ییبسزا نقش

 و اختلال هرگونه ،دارد كشورها یاقتصاد توسعه و رشد

 یا عمده ریتاث ،بازار نیا در ییناكارا و ها متیق در انحراف

 و گذاشت خواهد كشور یمال منابع زیتجه و صیتخص در

 است ممكن كه یعوامل از یكی دارد. یپ در را یمشكلات

 یمتیق یها حباب شود انحراف و اختلال جادیا باعث

 ذهن به را یا دهیپد از یریتصو ،حباب اساس باشند. یم

 كند. یم سقوط مستمر شیافزا از پس كه كند می متبادر

 ،سهام بازار در بزرگ یفروپاش و سقوط نیا از امدیپ کی

 نرویا از (.9919 ،زاده )قلی باشد یم آن توجه قابل یمال اثر

 تحت و هیسرما بازار در ها حباب یایپو تیماه به توجه با

 توجه و ییشناسا ،گذاران هیسرما عملكرد دادن قرار ریتاث

 قابل تیاهم از هیسرما بازار در یمتیق یها حباب به

 یگذار هیسرما یوهایپورتفول سکیر تیریمد یبرا یتوجه

 شده شناخته یتجرب دهیپد کی حباب باشد. یم برخوردار

 درباره یقطع نظر توافق اما ،باشد یم سهام یبازارها در

 نكهیا به توجه با ندارد. وجود آن دهنده شكل زمیمكان

 كشور کی اقتصاد ییشكوفا در بهادار اوراق بورس نقش

 ایآ كه موضوع نیا به دنیرس ،باشد یم تیاهم حائز اریبس

 یادیبن عوامل از یناش سهام ربازا در متیق یها شیافزا

 در را كشور گذاران استیس تواند یم ،ریخ ای است

 كمک حیصح سمت به بازار نیا تیهدا یبرا یریگ میتصم

 وجود ها متیق نوسان در رگذاریتأث عوامل از یكی .دینما
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 ،همكاران و )عباسی هاست متیق سطح یرو حباب

 ندیفرآ در اختلال لیدل به ها متیق سطح در حباب (.9911

 دهیناد و دیآ یم دیپد بازار در حیصح اطلاعات یجار

 یمل اقتصاد بر ییها نهیهز ،یمتیق عامل نیا گرفتن

 عملكرد اطلاعات كه ییبازارها در كرد. خواهد لیتحم

 در یجیتدر صورت  به ای باشد ینم دسترس در ها شركت

 گذاران هیسرما ،ردیگ یم قرار بازار كنندگان مشاركت اریاخت

 مشكل با یگذار هیسرما یها فرصت نیبهتر انتخاب در

 صیتخص و زیتجه ندیفرآ تینها در و شد خواهند مواجه

 كند. یم منحرف خود یاصل ریمس از را منابع   نهیبه

 احتمال ،برد یم رنج ییناكارا از كه یبازار در نیهمچن

 یاصل علت رایز دارد؛ وجود ها متیق سطح در حباب وقوع

 متیق از یذات متیق افتنی فاصله و متیق حباب شیدایپ

 است. كامل اطلاعات عدم یبازار

 همواره ریناپذ اجتناب یعامل عنوان  به احساسات

 سبب و دهد یم قرار ریتأث تحت را گذاران هیسرما معاملات

 یسو از .شود یم بازار در سهام یرواقعیغ یگذار متیق

 از واقع خلاف یها گزارش ارائه و سود تیریمد ،گرید

 گذاران هیسرما احساسات بر تواند یم شركت یسودآور

 جییته سهام فروش ای دیخر به را ها آن و گذاشته ریتأث

 متیق در حباب جادیا موجب تواند یم عوامل نیا كند.

 بازار در متیق سقوط سکیر شیافزا آن تبع به و سهام

 كه دهند می نشان شواهد (.2192 ،ژو و )یانگ شود بورس

 تعیین برای تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه

 و نمایند می استفاده كمی های روش از كمتر سهام ارزش

 ،ذهنی تصورات بر مبتنی بیشتر ایشان های قضاوت

 تعداد از كوركورانه پیروی و شایعات ،علمی غیر اطلاعات

 است. سرمایه بازار در كنندگان مشاركت از معدودی

 اطلاعات كمیابی ،نوظهور بازارهای در (.9911 ،)شهریاری

 شركت یک مورد در اطلاعات نبودن دقیق و موقع به و

 اقتصادی و سیاسی عوامل اثرگذاری همچنین و خاص

 رفتار بر گذار سرمایه تمركز سبب ،مالی بازارهای بر كلان

 شود. می جمعی رفتار گیری شكل و گذاران سرمایه سایر

 و بروز منشأ رفتاری تورش نوعی عنوان به جمعی رفتار

 سقوط و حباب قبیل: از متعددی های ناهنجاری پیدایش

 در و بازار در شدید های نوسان گیری شكل و ها قیمت

 .آید حساب به سرمایه بازار در كارایی عدم نهایت

 و )دادرس شود می بازارها این در وار توده رفتار گیری شكل

 عوامل بر علاوه ،كنند یم انیب منتقدان .(9911 ،همكاران

 دیبا زین گذاران سرمایه یاحساس و یرفتار طیشرا ،یادیبن

 یبازارها كردن كارآمد یبرا است لازم و ردیگ قرار نظر مد

 و گذاران هیسرما یرو شیپ موانع ،كشور بورس و یمال

 و شناخته شانیا رفتار بر مؤثر یاحساس و یادراك یخطاها

  (..2191 ،همكاران و )هی شود رفع
 

 سهام قیمتی حباب و مدیران رفتار

 قابل نحو به خود اهداف به دنیرس در سازمان هر تیموفق

 فیوظا رانیمد اگر دارد. یبستگ آن رانیمد به یا توجه

 خود اهداف به سازمان ،دهند انجام حیصح نحو به را خود

 خود فیوظا انجام در رانیمد نیبنابرا .افتی خواهد دست

 فیوظا انجام در رایز ندینما یریگ میتصم كرات به رندیناگز

 یها حل  راه دیبا یم و شده رو به رو یمشكلات با خود

 را حل راه نیبهتر آنها نیب از و نموده ییشناسا را یمختلف

 كوته نظیر مدیران شخصیتی های ویژگی لذا .دینما انتخاب

 رویكرد بر اطمینانی بیش و خودشیفتگی ،بینی

 دارد. تاثیر حسابداری اطلاعات كیفیت و گیری تصمیم

 ،مدت كوتاه اهدف بر تمركز با بین كوته مدیران

 دستكاری به منجر شغلی ارتقای و تشویقی ساختارهای

 میشود. آن كیفیت كاهش و اطلاعات

 های جریان و سودها به نسبت ،اطمینان بیش مدیران

 از مثبتی انداز چشم و اند خوشبین خود تجاری واحد نقدی

 تأثیر و احتمال ها آن دارند. شركت آتی بازده و ریسک

 از بیش شركت نقدی های جریان بر را مطلوب رویدادهای

 را منفی رویدادهای تأثیر و احتمال و زنند می تخمین واقع

 بیش (.2112 ،)هیتون كنند می ارزیابی واقع از تر كم

 رویكردهای بكارگیری احتمال مدیران در اطمینانی

 و (2199 ،دوئلمن دهد)احمد می كاهش را كارانه محافظه

 اشتباه احتمال مدیران بینانه خوش نگرش بدلیل نتیجه در

 واقعی سود مدیریت طریق از حسابداری سود گزارش در

 مدیران (.2192 ،جانستون و بدارد ،)هسیه دارد وجود

 از ناشی آتی بازده مندی نظام طور به اطمینان بیش

 ،زنند می تخمین حد از بیش را گذاری سرمایه های پروژه



 و همکار نازنین بشیری منش/  های رفتاری سرمایه گذاران و مدیران بر حباب قیمتی سهام در بازار سرمایه ایران تاثیر تورش

 

پنجاه و سومشماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

51 

 تری بیش ثابت( )دارایی ای سرمایه مخارج رود می انتظار

 سوتریسنو (.2199 ،همكاران و )گراهام باشند داشته

 ،كه یافت دست نتیجه این به با تحقیقی طی ،(2191)

 درآمدهای مدیریت بر مثبتی تأثیر مدیر اطمینانی بیش

 و كیم دارد. حسابرسی نظر بر منفی اثر و واقعی

 بیش مدیر دارای یها شركت در دریافتند (2192همكاران)

 دیگر به نسبت سهام قیمت سقوط ریسک اطمینان

 است. بیشتر ها شركت

 نمایی بزرگ و جویی برتری برای خودشیفته مدیران

 اقدامات و داشته فعالیتها دادن جلوه خوب در سعی

 محور را خود خودشیفته مدیران میدهند. انجام جسورانه

 زیادی اعتبار و دانند می شركت های دستاورد و ها ارزش

 حس این دلیل هستند.به قائل خود های موفقیت برای

 خطر در شركت در را خود موقعیت اگر جویی برتری

 همراه به دارانه جانب مالی گری گزارش از ،ببینند

 گیری تصمیم فرآیند در و داشت نخواهند ابایی سوگیری

 عاید را خاص منافع برخی تا كرد. خواهند مداخله مالی

 خودشیفته مدیران (2191 ،همكاران و )هام سازند. خود

 باشند نمی باید كه طور آن ها پدیده و واقعیات درک به قادر

 و هدف سازمان  آینده برای توانند نمی دلیل همین به و

 در سردرگمی نوعی پس باشند؛ داشته خاصی ی برنامه

 آید. می پدید مدیران این وجود با سازمان اهداف

 مدیریت از ناشی آمده وجود به مشكلات این ی مجموعه

 سازمان عملكرد افت به منجر ،برشركت خودشیفته فرد

 افت كه آنجایی از (.2199 ،همكاران و )بارس شود می

 در خودشیفته مدیران روانی خصوصیات با سازمان عملكرد

 شركت واقعیات كردن پنهان برای مدیران آن ،است تضاد

 و مهد )بنی آورند می روی بینانه غیرواقع گزارشات به

 در ،(9911) همكاران و بذرافشان (.9911 ،همكاران

 موجب مدیران خودشیفتگی كه دریافتند خود های بررسی

  .شود می سود كیفیت كاهش و سود مدیریت افزایش

 بینی كوته مدیران رفتاری یها ویژگی از دیگر یكی

 مدیریت رفتارهای از ای مجموعه مدیران بینی كوته است.

 ساختارهای نظیر مختلف دلایل به كه است شده تعریف

 مبتنی كه عملكرد ارزیابی هایمعیار از استفاده و تشویقی

 به توجه جای به ،باشد می مدت كوتاه معیارهای بر

 ،مدت بلند در ارزش خلق و بلندمدت های گذاری سرمایه

 مدیران شوند. می شركت مدت كوتاه منافع افزایش باعث

 و تحقیق های هزینه میزان كاهش طریق از بین كوته

 در سعی قبیل این از و تبلیغات ،كاركنان آموزش ،توسعه

 این حالیكه در دارند. مدت كوتاه سودآوری میزان افزایش

 ارزش و آتی عملكرد بر نامطلوبی تاثیر مدیریتی اقدام

 و آنجوس (.9919 ،باقری و )مرادی كند می ایجاد شركت

 عدم دلیل به بین كوته یتمدیر معتقدند (2191) چانگ

 سعی بلندمدت هایپروژه بازدهی و ریسک درباره اطمینان

 و داده كاهش را خود توسعه و تحقیق هایهزینه ،ندكنمی

 تری كم ریسک از كه مدت كوتاه موارد بر را خود تمركز

 در یمدیریت راهبرد این ؛دهند قرار ،است برخودار

 بازده ،سهام صاحبان حقوق بازده كاهش به منجر بلندمدت

 شركت ارزش كاهش درنتیجه و اقتصادی رشد ،اهدارایی

 بینی كوته رفتار پیامدهای محدودی هایپژوهش .گردد می

 به (9919) ،باقری و مرادی نمودند. بررسی را مدیریت

 سود مدیریت و مدیریت بینی كوته تأثیر ای مقایسه بررسی

 بینی كوته كه داد نشان تایجن پرداختند. سهام بازده بر

 ولی كند می حاصل مثبتی بازدهی دتم هكوتا در مدیریت

 د.گذار می منفی اثر شركت سهام بازده بر بلندمدت در

 بر سود مدیریت و مدیران بینی كوته آثار همقایس نینهمچ

 مدیریت به نسبت مدیریت یبین كوته ،داد نشان سهام بازده

 .دربردارد شركت برای تری بیش منفی پیامدهای ،سود

 بینی كوته ،دادند نشان (9912) عبدلی و زاری طالع

 و داده افزایش را تعهدی اقلام دستكاری سطح مدیران

 نتایج همچنین شود. می سود كیفیت كاهش به منجر

 گذاری سرمایه میزان از بین كوته مدیران ،داد نشان پژوهش

 پیامدهای شركت آینده برای كه برخوردارند تری كم

  (.. داشت. خواهد نامطلوبی
 

 پژوهش تجربی پیشینه

 بررسی به گارچ-ای مدل از استفاده با (2129) هاگا و چن

 پیرامون سهام بربازده گذاران سرمایه احساسی رفتار تاثیر

 با اولا ،داد نشان نتایج پرداختند. سرمایه بازار سقوط

 بازده نرخ گذاران، سرمایه احساسی های گرایش افزایش

 بعد به نسبت كمتری تغییر سهام بازار سقوط از قبل سهام
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 به وابسته آنكه از بیش سهام بازده ثانیا دارد. بازار سقوط از

 گذاران سرمایه احساسی رفتار متوجه باشد سهام قیمت

 در وار توده رفتار به خرد گذاران سرمایه تمایل ثالثا است.

 نگرش با های دوره از كمتر بدبینانه نگرش با های دوره

 بازده افزایش به منجر خود نوبه به كه است خوشبینانه

 احساسی رفتار تاثیر بررسی به (2191) پان شود. می سهام

 ها یافته پرداخت. سهام قیمت حباب بر گذاران سرمایه

 حباب وقوع بر گذاران سرمایه احساسی رفتار ،داد نشان

 لذا دارد. معناداری و مثبت تاثیر حباب میزان و قیمتی

 به را گذاران سرمایه احساسی و خوشبینانه رفتار باید بازار

 بگیرد. نظر در سهام قیمت حباب وقوع برای معیاری عنوان

 احساسی رفتار تاثیر بررسی به (2191) همكاران و رویی

 در پرداختند. سهام قیمت سقوط ریسک بر گذاران سرمایه

 سهام قیمت شكاف نظر از بورسی ییها شركت پژوهش این

 شدند. تقسیم كم و متوسط ،زیاد ،زیاد بسیار های دسته به

 شكاف دارای یها شركت گروه در صرفا ،داد نشان ها یافته

 گذار سرمایه احساسی رفتار گذاری تاثیر شاهد زیاد قیمتی

 گذاران سرمایه احساسی رفتار دیگر گروه سه در و بوده

 پژوهشی در (2191) همكاران و لیانگ ندارد. موثری نقش

 و اطلاعاتی شفافیت ،مدیران اطمینانی بیش بین روابط

 نشان شواهد نمودند. بررسی را سهام قیمت سقوط ریسک

 میزان اطمینان بیش مدیران دارای یها شركت در ،داد

 سهام قیمت سقوط ریسک و بوده كمتر اطلاعاتی شفافیت

 اطلاعات ارائه با مدیران ها شركت این در است. بیشتر

 سقوط خطر احتمال و سهام قیمت شكاف بینانه خوش

 (2191) اریكسن و آبو دهند. می افزایش را سهام قیمت

 را شركت پذیری ریسک بر مدیران خودشیفتگی تاثیر

 و خودشیفتگی بین ،داد نشان ها یافته نمودند. بررسی

 نتیجه این دارد. وجود شكل یو رابطه سهام بازده نوسانات

 در كه است خودشیفته شخصیت متناقض ماهیت از ناشی

 به مداوم نیاز بدلیل حال عین در اما بالاست نفس عزت آن

 سطح ،داد نشان ها یافته هستند. شكننده تحسین

 تاثیر نوسانات میزان بر زیاد بسیار تا كم از خودشیفتگی

 دارد. معناداری

 بیش بین رابطه بررسی به (9911) كشاورز و بشكوه

 پرداختند. سهام قیمت سقوط ریسک و مدیریت اعتمادی

 بینی پیش معیار با مدیران اعتمادی بیش ،داد نشان نتایج

 قیمت سقوط ریسک بر ها دارایی غیرعادی رشد و سود

 حداكثری سیگمای و پایین به بالا نوسان اساس بر سهام

 افزایش با دیگر عبارت به دارد. معناداری و مستقیم تأثیر

 سقوط ریسک معرض در ها شركت ،مدیران اعتمادی بیش

 رحمانی و خواجوی .گیرند می قرار بیشتری سهام قیمت

 سقوط خطر بر مدیران خودشیفتگی اثر بررسی به (9911)

 نشان پژوهش از حاصل نتایج پرداختند. سهام قیمت

 و مدیران تستوسترون هورمون شاخص دو كه دهد می

 بر مثبتی تاثیر مدیران به یافته اختصاص نقدی پاداش

 قیمت سقوط خطر معیار عنوان  به) بالا به پایین نوسان

 تستوسترون هورمون شاخص دو همچنین دارند. سهام(

 تاثیر مدیران به یافته اختصاص نقدی پاداش و مدیران

 خطر معیار عنوان )به سهام قیمت سقوط دوره بر منفی

 نقش (9911) تهرانی و دلشاد .دارند سهام( قیمت سقوط

 بررسی را سهام قیمت ریزش ریسک بر مدیران یها ویژگی

 میان از كه دهدمی نشان پژوهش های یافته نمودند.

 مدیران بینی كوته ویژگی دو ،مدیریت مختلف یها ویژگی

 بر را تأثیرگذاری بیشترین مدیریت بینیپیش دقت و

 است. داشته شده بررسی یها شركت در سهام قیمت ریزش

 ریزش میزان بر مدیریت بینیكوته افزایش با ،این بر علاوه

 معناداری شكل به شده بررسی یها شركت سهام قیمت

 افزایش طریق از سرمایه بازار ترتیب بدین و شده افزوده

 به نسبت معناداری واكنش شركت سهام قیمت ریزش

 هایافته سایر است. داده نشان مدیریت بینیكوته ویژگی

 دقت افزایش با سهام قیمت ریزش كه دهدمی نشان

 همكاران و احمدی است. یافته كاهش مدیریت بینیپیش

 حد از بیش اعتماد معیارهای تأثیر بررسی در (9911)

 از ،دریافتند سهام قیمت آتی سقوط خطر بر ارشد مدیران

 ،مدیریتی حد از بیش اعتماد برای انتخابی معیارهای میان

 صاحبان حقوق به بدهی نسبت ،حد از بیش گذاریسرمایه

 و سود تقسم سیاست ،نقدی های جریان خالص ،سهام

 سقوط خطر بر معناداری مثبت تأثیر سرمایه مخارج نسبت

 به (9911) مرشدی و حسینی .دارند سهام قیمت آتی

 معاملات پویایی بر گذاران سرمایه احساسات تأثیر بررسی

 احساسات ،داد نشان تحقیق نتایج پرداختند. تهران بورس
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 دارد. سهام بازده بر مستقیمی تأثیر گذاران سرمایه

 شد مشخص تحقیق های یافته دیگر اساس بـر همچنین

 تأثیر تورم و مستقیم تأثیر داخلی ناخالص تولید كه

 سهام بازده و گذار سرمایه احساسات بین ارتباط بر معكوس

 های هزینه تأثیر خصوص در داری معنی رابطـه اما دارند؛

 سهام بازده و گذار سرمایه احساسات بین ارتباط بر دولت

 أثیرت (9911) همكاران و رحمانیانی .نیامد دست به

 میزان بررسی و سهام قیمت حباب بر احساسی های شوک

 قیمت حباب بر احساسی های شوک تأثیرگذاری پایداری

 شوک كه است آن بیانگر نتایج نمودند. بررسی را سهام

 در را سهام قیمت نوسانات از زیادی قسمت احساسی

 توضیح تولید و ،گذاری سرمایه ،مصرف نوسانات با مقایسه

 محدودیت طریق از واقعی اقتصاد به ها شوک این دهد. می

 .شوند می منتقل اعتباری

 

 پژوهش هایفرضیه

 بررسی بمنظور ،پژوهش پیشینه و نظری مبانی اساس بر

 رفتار و گذاران سرمایه رفتاری هایتورش تاثیر وتحلیل

 بورس در پذیرفته یها شركت در قیمتی حباب بر مدیران

 لیذ شرح به پژوهش دوم و اول  هیفرض ،تهران بهادار اوراق

 شود: می ارائه

 یمتیق حباب بر گذاران سرمایه یاحساس رفتار اول: فرضیه

 دارد. معناداری تأثیر سهام

 یمتیق حباب بر گذاران سرمایه وار توده رفتار دوم: فرضیه

 دارد. معناداری تأثیر سهام

 سهام یمتیق حباب بر مدیران اطمینانی بیش سوم: فرضیه

 دارد. معناداری تأثیر

 سهام یمتیق حباب بر مدیران بینی كوته چهارم: فرضیه

 دارد. معناداری تأثیر

 سهام یمتیق حباب بر مدیران خودشیفتگی پنجم: فرضیه

 دارد. معناداری تأثیر

 

 پژوهش شناسی روش

 محسوب كاربردی پژوهشی ،هدف ازنظر حاضر پژوهش

 آزمون در تاریخی اطلاعات از كه نیا به توجه با و شود یم

 شده استفاده متغیرها( بین ارتباط )همبستگی ها هیفرض

 مطالعه این در كه روشی و ماهیت گرفتن نظر در با ،است

 نوع از همبستگی -توصیفی تحقیق نوعی ،شود یم استفاده

 تحقیق نوع این در .رود یم شمار به (یدادیرو )پس یعلّ

 تحلیل تحقیق هدف اساس بر متغیرها میان رابطه

 تحلیل برای چندمتغیره رگرسیون روش از لذا ،دگرد می

 با پژوهش هایداده شود. می استفاده متغیرها روابط

 هیئت سالانه هایگزارشو مالی هایصورت به مراجعه

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شركت مدیره

 .است شده گردآوری تهران

 

 آماری نمونه و جامعه

 در شده پذیرفته یها شركت ،پژوهش این آماری جامعه

 آماری جامعه انتخاب علت .است تهران بهادار اوراق بورس

 مالی های صورت در موجود های داده به دسترسی امكان

 با .است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شركت

 و هابانک ،گذاری سرمایه یها شركت تفاوت به توجه

 از اطلاعات افشای نظر از هلدینگ و بیمه ،مالی موسسات

 برمبنای پژوهش نمونه شدند. حذف پژوهش آماری جامعه

 بودن مقایسه قابل منظور به .9 شد: مشخص زیر شرایط

 اسفند 21 به منتهی ها شركت مالی سال پایان ،اطلاعات

 مالی دوره تغییر 9911 -9912 زمانی دوره در .2 .باشد

 نداشته معاملاتی وقفه بازار در ها آن سهام .9 باشند. نداده

 این در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات .2 باشد.

 921 شرایط اعمال باشد.درنتیجه دسترس در تحقیق

 شدند انتخاب ها آزمون انجام جهت آماری جامعه از شركت

 از پس باشد. می شركت( -)سال 119 مشاهدات وتعداد

 تحلیل و تجزیه ،اكسل افزار نرم در هاداده سازیآماده

 .است شده انجام استتا آماری افزارنرم با نهایی

 

 پژوهش هایمدل

 لیانگ و (2191) پان پژوهش بر مبتنی پژوهش هایمدل

 اول فرضیه آزمون برای گردید. تنظیم (2191) همكاران و

 حباب و گذاران سرمایه احساسی رفتار بین رابطه تحلیل و

 شرح به (9) چندمتغیره رگرسیون مدل از سهام قیمتی

 شود: می استفاده زیر
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                         (9) مدل                          

 توده رفتار بین رابطه تحلیل و دوم فرضیه آزمون برای

 رگرسیون مدل از سهام قیمتی حباب و گذاران سرمایه وار

 شود: می استفاده زیر شرح به (2) چندمتغیره
                                

                                      

                           (2) مدل                       

 بیش بین رابطه تحلیل و سوم فرضیه آزمون برای

 رگرسیون مدل از سهام قیمتی حباب و مدیران اطمینانی

 شود: می استفاده زیر شرح به (9) چندمتغیره
                                   

                                      

                          (9) مدل                       

 كوته بین رابطه تحلیل و چهارم فرضیه آزمون برای

 رگرسیون مدل از سهام قیمتی حباب و مدیران بینی

 شود: می استفاده زیر شرح به (2) چندمتغیره
                                  

                                      

                           (2) مدل                       

 بین رابطه تحلیل و پنجم فرضیه آزمون برای

 مدل از سهام قیمتی حباب و مدیران خودشیفتگی

 شود: می استفاده زیر شرح به (1) چندمتغیره رگرسیون
                                

                                      

(1) مدل                                                        

 پژوهش متغیرهای

  وابسته متغیر

 و انصاری پژوهش در رفته بكار روش سهام: قیمت حباب

 سهام قیمتی حباب گیری اندازه در (9911) همكاران

 از نادرست ارزشگذاری متغیر برآورد برای شد.می استفاده

 .شودمی استفاده شده تقسیم سهام سود مضرب روش

Pi,tf=Σ1(1+r)gEt∞g=1(di,t+g) 

 :آن در كه

 Pi,tf  :سهام اساسی قیمت i درزمان t) ذاتی ارزش 

 نرخ  r ؛t دوره در i شده پرداخت سهام سود di,t ؛)سهام

 است بازار تنزیل

tE(0t)  زمان در موجود اطلاعات اساس بر وقفه عملگر 

t . سهام واقعی قیمت اگر (pi,ta) باشد حباب یک شامل، 

 :كند می پیروی زیر پویای فرآیند از

Pi,ta=Pi,tf+bi,t+ui,t 

bi,t=Pi,ta−Pi,tf 

pi,ta سهام؛ واقعی قیمت Pi,tf سهام؛ ذاتی ارزش bi,t 

 خطا ضریب ui,t حباب؛ مؤلفه
Bi,t=bi,t/Pa i,t 

Bi,t=Pi,ta−Pi,tf /Pi,t 

Bi,t=1−Pi,tf /Pi,ta 

:Bi,t واقعی قیمت به نادرست ارزشگذاری نسبی اندازه 

 اصولی قیمت از نسبی انحراف( t زمان در i شركت برای

 .)واقعی شده مشاهده قیمت

 

 مستقل متغیرهای

 برای مطالعه این در : گذاران سرمایه احساسی گرایش

 شاخص از گذاران سرمایه احساسی گرایش گیری اندازه

 .است شده استفاده (EMSI) سرمایه بازار احساسی گرایش

 زیر رابطۀ از استفاده با گذاران سرمایه احساسی گرایش

 است. محاسبه قابل

 
 

 در i شركت سهام ماهانۀ بازدۀ رتبۀ ، Rit آن؛ در كه

 t ماه در i شركت تاریخی پذیری نوسان رتبۀ ، Riv ؛ t ماه

 انحراف میانگین از تاریخی پذیری نوسان محاسبه برای

 رتبۀ میانگین شد؛ استفاده قبل ماه پنج سهام بازدۀ معیار

 رتبۀ میانگین و پرتفوی؛ یها شركت سهام ماهانۀ بازدۀ

 است پرتفوی یها شركت سهام تاریخی پذیری نوسان

 .(2191 ،)لاپن
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 از استفاده با (:    ) گذاران سرمایه وار توده رفتار

 یبرا (1) رابطه از (2112) سالامون و هوانگ یالگو

 :است شده استفاده وار توده رفتار گیری اندازه

    
  =   ⁄  ∑  

    
   

    
   

⁄

  
       

     ؛آن در كه
 ،    ؛t  زمان در وار توده رفتار مقدار ، 

 سهام یبرا ونیرگرس معادلات یپسماندها اریمع انحراف

iبه ماهانه صورت به كه سهام بازده اریمع انحراف ،     ؛ 

 نظر مورد یپرتفو های شركت تعداد ،N و د؛یآ می دست

 ت.اس

     رابطه نیا در
 به یگروه یبتا زننده نیتخم ای  

 شود: می محاسبه ریز صورت

    
  = 

    
 

   
  = 

             

        
      

        
   = 

    
 

   
    

             =  [     [  ]      [  ] ]  
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    =   ⁄  ∑    
 
         

    =      +    

 با مطابق پژوهش این در مدیران: اطمینانی بیش

 گیری اندازه برای (2199) دویلمن و احمد پژوهش

 )مازادover Inv  معیار از مدیریتی حد از بیش اطمینان

 مدل ابتدا منظور بدن است. شده استفاده گذاری( سرمایه

 هر در آن از پس و شود می برآورد مقطعی بطور رگرسیونی

 باقی چنانچه شد. خواهد شده محاسبه مانده باقی سال

 این به باشد صفر از بزرگتر شركتی برای مدل مانده

 شده گذاری سرمایه حد از بیش شركت ان در كه معناست

 است.
                                 

 t سال در i شركت های دارایی رشد             

 سال به نسبت ها دارایی تغییرات میزان تفاوت از كه است

 رشد :           شود. می محاسبه شركت گذشته

 میزان تفاوت از كه است t سال در i شركت فروش

 محاسبه شركت گذشته سال به نسبت فروش تغییرات

 حسنی و بولو ،9912 ،هاشمی و صالحی )عرب شود. می

 (.9912 ،القار

  بازده انتظار مورد سطح ابتدا مدیران: بینی کوته

 هر برای توسعه و تحقیق  هزینه و بازاریابی  هزینه ،دارایی

 به باتوجه سپس ،شده تعیین زمانی  دوره هر در شركت

 بازده بینی پیش خطای كه هایی شركت ،بینی پیش خطای

 و بازاریابی هزینه بینی پیش خطای و مثبت ها آن دارایی

 بین كوته مدیریت دارای باشد منفی ها آن توسعه و تحقیق

 وباقری )مرادی است گرفته تعلق ها آن به یک عدد و بوده

 ((.9112) سیائو و اندرسون ،(9919)
 

 و حقوق کل به پاداش نسبت مدیران: خودشیفتگی

 کارکنان دستمزد

 کنترلی متغیرهای

 دفتری؛ ارزش به سهام بازار ارزش نسبت رشد: فرصت

 اندازه ؛ داراییها كل به ها بدهی كل نسبت مالی: اهرم

 پایان در شركت سهام بازار ارزش طبیعی لگاریتم شركت:

 كل یه خالص زیان یا سود نسبت ها: دارایی بازده سال؛

 ها دارایی

 ها بانک اختیار در سهام مجموع نهادی: مالكیت درصد

 های صندوق ،گذاری سرمایه یها شركت ،هلدینگ ،ها بیمه و

 ،روبین) شركت منتشره سهام كل بر ،گذاری سرمایه

 بر مبتنی نقدشوندگی رتبه نقدشوندگی: رتبه (.2111

 گردید. محاسبه (9912) همكاران و انصاری پژوهش
   𝑢 𝑑  𝑦=1/ +1/𝐷+1/𝐹+1/ +1/ +1/  

 تعداد D ،دوره معاملات حجم برابرv  ،بالا عبارت در

 دفعات تعداد متوسط F ،دوره در سهم شده معامله روزهای

  C،روز هر در خریداران تعداد متوسط B ،روز هر در معامله

 معامله دفعات تعداد متوسط N و بازار روزانه ارزش متوسط

 ،رشنو و كردلویی ،شمس فلاح  است روز هر در سهم شده

 رتبه ،باشد بیشتر شده محاسبه متوسط قدر هر (9911

 شناور سهام درصد .بود خواهد بهتر شركت شوندگی نقد

 بورس سازمان شده منتشر هایگزارش اساس بر آزاد:

 استفاده و استخراج كسالهی های دوره برای بهادار اوراق

 .است شده
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  توصیفی های یافته 4-2

 و  تجزیه و متغیرها عمومی مشخصات بررسی منظور به

 به مربوط توصیفی آمار با آشنایی ،ها آن دقیق تحلیل

 میانگین مقدار ،دهدمی نشان ها است.یافته لازم متغیرها

 نشان كه باشد می (1511) با برابر مالی اهرم متغیر برای

 11 میانگین طور به نمونه عضو یها شركت در دهد می

 هابدهی طریق از مالی تامین از هادارایی كل از درصد

 ،پراكندگی پارامترهای طوركلی به است. یافته تشكیل

 میزان یا یكدیگر از پراكندگی میزان تعیین برای معیاری

 ترین مهم از است. میانگین به نسبت ها آن پراكندگی

 این مقدار است. معیار انحراف ،پراكندگی پارامترهای

 و 91512 با برابر گذاران سرمایه یاحساس رفتار برای پارامتر

 كه باشد می 1511 با است برابر رانیمد یفتگیخودش برای

 و بیشترین دارای ترتیب به متغیر دو این دهد می نشان

 نیز بیشینه و كمینه .هستند معیار انحراف كمترین

  عنوان به دهد. می نشان متغیر هر در را بیشترین و كمترین

 در یعنی است. 95922 مالی اهرم مقدار بزرگترین مثال

 بدهی كل كه دارد وجود شركتی نمونه عضو یها شركت

 آن سهام صاحبان حقوق و بوده هادارایی كل از بیشتر آن

 باشد.می منفی

 را پژوهش گسسته متغیرهای توصیفی آمار 2 جدول

 شود، می مشاهده 2 جدول در كه همانطور دهد. می نشان

 ها شركت مدیران درصد 91 یعنی سال-شركت 992 تعداد

 29 معادل سال - شركت 121 و اند. داشته ینانیاطم شیب

 تعداد همچنین اند.داشتهن ینانیاطم شیب ها شركت درصد

 ها شركت مدیران درصد 12591 یعنی سال-شركت 211

 29511 معادل سال - شركت 292 و دانبوده نیب كوته

 ویژگی اساس براین اند.نبوده بین كوته ها شركت درصد

 مدیران میان در مدت كوتاه اهداف بر تمركز و بینی كوته

 است. بارزتر نمونه هایشركت

 

 پژوهش های فرضیه آزمون
 آزمون مدل اول

  قیمتی )حباب پژوهش وابسته متغیر كه این به توجه  با
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -1 جدول

 

 کیفی متغیرهای توصیفی های شاخص .2 جدول

پژوهش متغیرهای  تعداد 
متغیرها فراوانی فراوانی درصد   

0 1 0 1 

درصد309 963 993 69 (oc)  مدیریت حد از بیش اطمینان درصد93   

درصد 309 413 683 90/36 (MYO) بینی کوته درصد 30/49   

 

متغیر نام معیار انحراف میانگین تعداد نماد   بیشینه کمینه 

سهام قیمتی حباب  BUB 119 152112 159912 152921 151121 

گذاران سرمایه احساسی رفتار  Sent 119 2159229 9151292 95921 1251111 

وار توده رفتار  Mass 119 151119 159111 151112 151911 

مدیران خودشیفتگی  Nars 119 15129 15112 1 151119 

رشد فرصتهای  GROWTH 119 951911 151191 152191 15112 

مالی اهرم  Lev 119 151111 15212 15122 959221 

شركت اندازه  Size 119 9251919 952129 9951229 2152129 

ها دارایی بازده  ROA 119 159291 159919 15211-  151211 

نهادی مالكیت  inst 119 151919 159129 1599 151121 

نقدشوندگی رتبه  liq 119 91151929 9152119 2251129 2952121 

شناور سهام درصد  flt 119 152922 159191 1512 151912 



 و همکار نازنین بشیری منش/  های رفتاری سرمایه گذاران و مدیران بر حباب قیمتی سهام در بازار سرمایه ایران تاثیر تورش

 

پنجاه و سومشماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

02 

 چند رگرسیون مدل از و است كمی متغیر یک سهام(

 از قبل بنابراین شود، می استفاده فرضیه آزمون در متغیره

 فروض است لازم پژوهش، فرضیه آزمون نتایج ارائه

 :شود بررسی زیر شرح به رگرسیون كلاسیک

 مدل پژوهش، هایفرضیه آزمون مدل اینكه به توجه با .9

 تعیین برای باشد،می تركیبی هایداده با رگرسیون

 )پولد هاداده نوع باید ابتدا بایستی آن مناسب تخمین

 چاو آزمون از حاصل نتیجه شود. مشخص پانل( یا

 از مدل این به مربوط هایداده كه است این از حاكی

 نوع شدن مشخص برای كنند.می تبعیت پانل روش

 آزمون از پانلی هایداده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات

 آزمون از حاصل نتیجه است. شده استفاده هاسمن

 این پارامترهای برآورد روش دهد،می نشان هاسمن

 است. ثابت اثرات با پانلی روش مدل

 كه است این شده تعدیل والد آزمون نتایج ،همچنین .2

 سطح دارای تحقیق فرضیه بررسی مورد های مدل

 نتیجه در و باشندمی درصد 1 از كمتر معناداری

 تخمین در بنابراین .دارد وجود واریانس ناهمسانی

 رفع به اقدام GLS دستور اجرای با مدل نهایی

 است. شده واریانس ناهمسانی

 مدل  كه است این دهنده نشان والدریج آزمون نتایج .9

 سطح دارای تحقیق های فرضیه بررسی مورد

 نتیجه در و باشند می درصد 1 از كمتر معناداری

 دارد وجود اخلال جملات در سریالی خودهمبستگی

 اجرای با ها مدل نهایی تخمین در مشكل این كه

 است. شده رفع corr(psar1) دستور

 

 یاحساس رفتار دارد: اول بیان می هیفرض

 دارد. یمعنادار ریتأث سهام یمتیق حباب بر گذاران هیسرما

 دهد می نشان كه باشد می درصد 29 با برابر تعیین بیضر

 اند توانسته مدل در موجود كنترلی و مستقل متغیرهای

 آماره دهند. توضیح را وابسته متغیر تغییرات از درصد 29

 درصد 1 از كمتر آن معناداری سطح و 21519 با برابر والد

 از شده برازش مدل كه گفت توان می رو ازاین باشد می

 .است برخوردار كافی اعتبار

 

 مدل اول آزمون ،3 دولج

 

 سهام یمتیحباب ق متغیر وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Sent 1511112 151119 2529 15191 رفتار احساسی سرمایه گذاران

 GROWTH 1511191 1511121 9599 15919 فرصتهای رشد

 Lev 151211 151922 9511 15111 اهرم مالی

 Size 151992- 1511112 2511- 15111 شركتاندازه 

 ROA 15922 151129 2521 15122 بازده دارایی ها

 inst 151121 151199 1511 15911 مالكیت نهادی

 liq 151111- 1511192 1521- 15211 رتبه نقدشوندگی

 flt 15991- 1512912 2529- 15111 درصد سهام شناور

 15111 99521 1511921 151199 عرض از مبدا

های اطلاعاتی سایر آماره  

 21519 والدآماره 

 15111 آماره والدسطح معنی داری 

 درصد 29 تعیینضریب 

 ییتابلو یها داده یالگو رشیپذ 1592*** آماره آزمون چاو

 پذیرش اثرات ثابت  22529** آماره آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس 92991522*** والدتعدیل شده آماره

 خودهبستگی سریالی 215992*** والدریج آماره
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 یدهد كه متغیر رفتار احساس، نشان می9نتایج جدول 

درصد و  1كمتر از معنی داری سطح  دارای گذارانهیسرما

 یرفتار احساسضریب آن عددی مثبت است. بنابراین 

مستقیم و  ریسهام تأث یمتیگذاران بر حباب ق هیسرما

 11در سطح اطمینان پژوهش  اولو فرضیه  دارد یمعنادار

 .گیرد درصد مورد پذیرش قرار می

 

 آزمون مدل دوم

گذاران بر  هیرفتار توده وار سرما ،دارد بیان می دومفرضیه 

 تعیین بیضردارد.  یمعنادار ریسهام تأث یمتیحباب ق

دهد متغیرهای  باشد كه نشان می درصد می 29برابر با 

درصد از  29اند  مستقل و كنترلی موجود در مدل توانسته

برابر با  والدتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 

 ؛باشد درصد می 1و سطح معناداری آن كمتر از  22599

توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی  رو می ازاین

 .ستبرخوردار ا

 توده واردهد كه متغیر رفتار ، نشان می2نتایج جدول 

درصد و  1كمتر از معنی داری سطح  دارای گذاران هیسرما

 توده واررفتار ضریب آن عددی مثبت است. بنابراین 

مستقیم و  ریسهام تأث یمتیگذاران بر حباب ق هیسرما

در سطح اطمینان پژوهش  دومو فرضیه  دارد یمعنادار

اندازه شركت تغیر م گیرد. ورد پذیرش قرار میدرصد م 11

و سطح  منفیدارای ضریب  و درصد سهام شناور آزاد

رو رابطه  ازاین باشند؛میدرصد  1معناداری كمتر از 

  .دنو معناداری با متغیر وابسته دار معكوس

 

 آزمون مدل سوم

بر حباب  رانیمد ینانیاطم شیدارد: ب بیان می سومفرضیه 

 29برابر با  تعیین بیضردارد.  یمعنادار ریسهام تأث یمتیق

دهد متغیرهای مستقل و  باشد كه نشان می درصد می

درصد از تغییرات  29اند  كنترلی موجود در مدل توانسته

و  21522برابر با  والدمتغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 

رو  باشد ازاین درصد می 1سطح معناداری آن كمتر از 

توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار  می

 .است

 

 مدل دوم آزمون یجهنت -4جدول

 سهام یمتیحباب ق متغیر وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Mass 151222 151912 2591 15191 رفتار توده وار

 GROWTH 151129 151199 9512 15112 فرصتهای رشد

 Lev 159921 151212 1521 15111 اهرم مالی

 Size 151111- 151122 9591- 15119 اندازه شركت

 ROA 152292 151999 2521 15111 بازده دارایی ها

 inst 151129- 151291 1591- 15122 مالكیت نهادی

 liq 1511199- 151111 9521- 15991 رتبه نقدشوندگی

 flt 151199- 151911 2591- 15191 درصد سهام شناور

 15111 91522 151221 151129 عرض از مبدا

های اطلاعات سایر آماره  

 22599 والدآماره 

 1511 آماره والدسطح معنی داری 

 درصد 29 تعیینضریب 

 ییتابلو یها داده یالگو رشیپذ 1591*** آماره آزمون چاو

 پذیرش اثرات ثابت  91529*** آزمون هاسمنآماره 

 ناهمسانی واریانس 22219599*** والدتعدیل شده آماره

 خودهبستگی سریالی 225111*** والدریج آماره
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 مدل سوم آزمون یجهنت -5 جدول

 

 شینشان می دهد كه متغیر ب ،1نتایج جدول 

 1كمتر از معنی داری سطح  دارای رانیمد ینانیاطم

 شیبدرصد و ضریب آن عددی مثبت است. بنابراین 

مستقیم و  ریسهام تأث یمتیبر حباب ق ی مدیراننانیاطم

در سطح اطمینان پژوهش  سومو فرضیه  دارد یمعنادار

اندازه شركت تغیر م گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 11

و سطح  منفیی ضریب دارا و درصد سهام شناور آزاد

رو رابطه  ازاین باشند؛میدرصد  1معناداری كمتر از 

 .دنو معناداری با متغیر وابسته دار معكوس
 

 نتیجه آزمون مدل چهارم

بر حباب  رانیمد ینیدارد: كوته ب فرضیه چهارم بیان می

 29برابر با  تعیین بیضردارد.  یمعنادار ریسهام تأث یمتیق

متغیرهای مستقل و  ؛دهد باشد كه نشان می درصد می

درصد از تغییرات  29اند  كنترلی موجود در مدل توانسته

و  29591برابر با  والدمتغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 

رو  ازاین ؛باشد درصد می 1سطح معناداری آن كمتر از 

 توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار  می
 

 .است

 ینینشان می دهد كه متغیر كوته ب 2نتایج جدول 

درصد و ضریب  1كمتر از معنی داری سطح  دارای رانیمد

پذیرفته  فرض مقابلآن عددی مثبت است. بنابراین 

سهام  یمتیبر حباب ق رانیمد ینیكوته ب شود. یعنی، می

در پژوهش  چهارمو فرضیه  دارد یمعنادارمستقیم و  ریتأث

 گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 11اطمینان سطح 

دارای ضریب  اندازه شركت و درصد سهام شناور آزادتغیر م

 باشند؛میدرصد  1و سطح معناداری كمتر از  منفی

 .دنو معناداری با متغیر وابسته دار معكوسرو رابطه  ازاین

دارای  بازده دارایی ها و اهرم مالیمتغیر كنترلی ولی 

 باشد؛میدرصد  1سطح معناداری كمتر از و  مثبتضریب 

  .و معناداری با متغیر وابسته دارد مستقیمرو رابطه  ازاین
 

 نتیجه آزمون مدل پنجم

بر حباب  رانیمد یفتگیخودش ،دارد فرضیه پنجم بیان می

 برابر با تعیین بیضردارد.  یمعنادار ریسهام تأث یمتیق

 دهد متغیرهای مستقل و  باشد كه نشان می درصد می 29

 سهام یمتیحباب ق متغیر وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Overcon 151919 151112 1512 15111 ی مدیراننانیاطم شیب

 GROWTH 151121 151121 9591 15922 فرصتهای رشد

 Lev 151229 151222 9519 1921 اهرم مالی

 Size 151929- 151191 9521- 15119 اندازه شركت

 ROA 151129 151199 9522 15211 بازده دارایی ها

 inst 15112 151191 1519 15111 مالكیت نهادی

 liq 15119- 1511192 1529- 15191 رتبه نقدشوندگی

 flt 15922- 151211 2521- 15199 درصد سهام شناور

 15111 92512 151211 151111 عرض از مبدا

های اطلاعاتی سایر آماره  

 21522 والدآماره 

 151111 آماره والدسطح معنی داری 

 درصد 29 تعیینضریب 

 ییتابلو یها داده یالگو رشیپذ 1521*** آماره آزمون چاو

 پذیرش اثرات ثابت  22519*** آماره آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس 99122512*** والدتعدیل شده آماره

 خودهبستگی سریالی 915291*** والدریج آماره
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 چهارممدل  آزمون یجهنت -6 جدول

 

 پنجممدل  آزمون یجهنت -7 جدول

 سهام یمتیحباب ق متغیر وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 ShortS 151919 151122 2529 15122 رانیمد ینیكوته ب

 GROWTH 151112 151199 2591 15129 رشدفرصتهای 

 Lev 151119 151219 2599 15111 اهرم مالی

 Size 151111- 151121 9511- 15112 اندازه شركت

 ROA 159111 151992 1521 15111 بازده دارایی ها

 inst 151129 151122 1511 15911 مالكیت نهادی

 liq 1511199- 1511111 9522- 15922 رتبه نقدشوندگی

 flt 151121- 151212 9519- 15112 درصد سهام شناور

 15111 91522 151211 151111 عرض از مبدا

های اطلاعاتی سایر آماره  

 29591 والدآماره 

 1511 آماره والدسطح معنی داری 

 درصد 29 تعیینضریب 

 ییتابلو یها داده یالگو رشیپذ 1521*** آماره آزمون چاو

 پذیرش اثرات ثابت  22519*** هاسمنآماره آزمون 

 ناهمسانی واریانس 99122512*** والدتعدیل شده آماره

 خودهبستگی سریالی 915291*** والدریج آماره

 سهام یمتیحباب ق متغیر وابسته:

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Nars 151191 1511119 2511 15122 مدیرانخودشیفتگی 

 GROWTH 151111 151119 9592 15229 فرصتهای رشد

 Lev 151111 151229 9521 15911 اهرم مالی

 Size 151119- 151121 2592- 15121 اندازه شركت

 ROA 15929 151121 9511 15991 بازده دارایی ها

 inst 151121 151191 1512 15211 مالكیت نهادی

 liq 151111- 1511191 1521- 15291 رتبه نقدشوندگی

 flt 159919- 151192 2592- 15129 درصد سهام شناور

 15111 92599 151221 151911 عرض از مبدا

های اطلاعاتی سایر آماره  

 91511 والدآماره 

 1512 آماره والدسطح معنی داری 

 درصد 29 تعیینضریب 

 ییتابلو یها داده یالگو رشیپذ 1522*** آماره آزمون چاو

 پذیرش اثرات ثابت  9151** آماره آزمون هاسمن

 ناهمسانی واریانس 21999592*** والدتعدیل شده آماره

 خودهبستگی سریالی 295911*** والدریج آماره
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درصد از تغییرات  29اند  كنترلی موجود در مدل توانسته

و  91511برابر با  والدمتغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 

رو  ازاین ؛باشد درصد می 1سطح معناداری آن كمتر از 

توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار  می

 .است

 رانیمدخودشیفتگی دهد كه نشان می 1نتایج جدول 

رصد و ضریب آن د 1كمتر از معنی داری سطح  دارای

شود. پذیرفته می فرض مقابلعددی مثبت است بنابراین 

 ریسهام تأث یمتیبر حباب ق رانیمدخودشیفتگی  یعنی،

در سطح پژوهش  پنجمو فرضیه  دارد یمعنادارمستقیم و 

تغیر م گیرد. درصد مورد پذیرش قرار می 11اطمینان 

 یمنفدارای ضریب  اندازه شركت و درصد سهام شناور آزاد

رو  ازاین باشند؛میدرصد  1و سطح معناداری كمتر از 

  .دنو معناداری با متغیر وابسته دار معكوسرابطه 

 

 نتیجه گیری

این پژوهش به بررسی تاثیر رفتار احساسی سرمایه گذاران 

و سوگیری رفتاری مدیران بر حباب قیمتی سهام 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت

ن، از بیش اطمینانی مدیراپردازد. برای رفتار سوگیرانه  می

مدیران، كوتاه بینی و خودشیفتگی مدیران استفاده شد و 

برای سنجس رفتار احساسی سرمایه گذاران از شاخص 

گرایش احساسی بازار سرمایه و برای اندازه گیری رفتار 

 توده وارد سرمایه گذاران استفاده گردید.

نشان داد، رفتار احساسی  های پژوهش یافته

گذاران بر حباب قیمتی سهام تاثیر مستقیم و  سرمایه

معناداری دارد. با افزایش رفتار احساسی سرمایه گذاران، 

گذاران در  حباب قیمتی سهام نیز بیشتر می شود. سرمایه

برخی از مواقع تحت تاثیر احساسات و تمایلات و رفتارهای 

یری می كنند. رفتار هیجانی گهیجانی قرار گرفته و تصمیم

تواند به عنوان باور بالقوه اشتباهی كه آنها می

گذاران در مورد یک متغیر اقتصادی كل مانند  سرمایه

قیمت سهام دارند، در نظر گرفته شود. بنابراین، رفتارهای 

هیجانی سرمایه گذار بطور قابل توجهی ممكن است، نتایج 

نتیجه قیمت سهام را  بازار را تحریف و تغییر دهد و در

ها نشان داد، رفتار  دهد. همچنین یافته تحت تاثیر قرار می

توده وار سرمایه گذاران بر حباب قیمتی سهام تاثیر 

ها،  مستقیم و معناداری دارد. افزایش تقاضا برای دارایی

نتیجه ذهنیت مردم از بازدهی بالای اوراق در گذشته و 

 ازده بالا در آینده،خوش بینی آنها نسبت به دریافت ب

 معدودی از مشاركت شایعات و پیروی كوركورانه از تعداد

های راكی است. این نتایج با یافته در بازار سرمایه كنندگان

 باشد.( سازگار می9911) ( و شهریاری9911و همكاران)

های پژوهش نشان داد، بیش اطمینانی مدیران بر یافته

عناداری دارد. حباب قیمتی سهام تاثیر مثبت و م

های لازم  شود، مدیران از فرصت اطمینانی موجب می بیش

برای به دست آوردن دانش بیشتر غافل شده و ریسک و 

شان برای كنترل  ارزش و توانایی خطرهای خود را كم

از حد ارزیابی كنند  شرایط محیطی و درون سازمانی بیش 

ان با های غیرمتعارف را برگزینند. معمولاً مدیر و گزینه

های خود و ادراک  اعتماد به نفس كاذب، به توانایی

اطلاعاتی بیش از حد اعتماد دارند و برای تحقق 

های خوش بینانه از رفتارهای محافظه كارانه پرهیز  نگرش

رود این دسته از مدیران،  كنند. لذا احتمال می می

شناسایی زیان را به تعویق انداخته و از ارائه اخبار بد 

هایی كه مدیران  كنند. براین اساس، در شركتاجتناب 

بیش اطمینانی دارند، حباب قیمتی سهام آنها بیشتر است. 

( 9911) های موسوی شیری و همكاراناین نتایج با یافته

 باشد.سازگار می

ها نشان داد، كوته بینی مدیران بر  همچنین یافته

 حباب قیمتی سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد. مدیران

بین به دنبال برجسته نشان دادن عملكرد شركت در  كوته

های تحقیق و گذاری در طرح مدت میزان سرمایه كوتاه

توسعه، گسترش بازارهای محصول و افزایش دانش 

سازی اطلاعات،  دهند و با پنهان كاركنان را كاهش می

تلاش می كنند وضعیت مطلوب را به نمایش گذارند. 

نها اقدامات خودخواهانه و ناشی از هایی كه مدیران آ شركت

دهند كه كوته بینی دارند، فعالیت هایی را مدنظر قرار می

شركت در كوتاه مدت خوب به نظر برسد، اما برای سلامت 

شركت در بلندمدت سودمند نیست. تمركز بر اهداف كوتاه 

مدت، نتایج موقت مطلوبی دارند و پیامدهای منفی آن در 

شود. بازار سرمایه، درک صحیحی از  بلندمدت نمایان می
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بینی در زمان وقوع ندارند و براساس  پیامدهای كوته

یابد. عملكرد كوتاه مدت، حباب قیمتی سهام افزایش می

همچنین براساس یافته های پژوهش، خودشیفتگی مدیران 

نیز تاثیر مثبت و معناداری بر حباب قیمتی سهام دارد. 

یاز شدیدی به تصدیق مدیرانی با خودشیفتگی بالا ن

دیگران از برتری خود دارند؛ لذا ممكن است اقدامات 

آمیز در  های مخاطرهمدیریتی و تصمیم -جسورانه راهبردی

راستای بالا بردن قیمت سهام شركت انجام دهند تا بتوانند 

از این طریق، پاداش بیشتری دریافت كرده و مورد تحسین 

های خواجوی و رحمانی قرار بگیرند. این نتایج با یافته

 باشد.( سازگار می9911)

های پژوهش حاضر، به سرمایه گذاران براساس یافته

بالفعل و بالقوه پیشنهاد می شود تا از آموزشهای لازم برای 

فعالیت در بازار سرمایه برخودار شده و با اتكا به اطلاعات 

 ها كنند.مالی اقدام به فروش یا خرید سهام شركت

 نوعی عنوان به جمعی رفتاراران دقت نمایند، گذ سرمایه

متعددی  های بروز و پیدایش ناهنجاری منشأ رفتاری تورش

های  نوسان گیری و شكل ها از قبیل: حباب و سقوط قیمت

عدم كارایی در بازار سرمایه به  شدید در بازار و در نهایت

های نتایج به دست  همچنین براساس یافته .حساب آید

دار  ی مستقیم و معنی آمده این پژوهش، مبنی بر رابطه

سوگیری رفتاری مدیران با حباب قیمتی سهام، به 

شود برای حفظ ارزش شركت و  ها پیشنهاد می شركت

های  كمک به كارایی بازار سرمایه و جلوگیری از ریسک

ارهای نظارتی در كاهش آنی قیمت سهام شركت، سازو ك

هیات مدیره و كمیته حسابرسی، جهت كنترل سوگیری 

های  كه سوگیری رفتاری مدیران اتخاذ كنند. از آنجایی

های خارج  رفتاری مدیران منجر به استفاده آنان از فعالیت

از اصول و مبانی حسابداری برای نمایش عملكرد مالی 

ت این شود و به دلیل عدم ثبا مطلوب در كوتاه مدت می

گذاران  عملكرد مالی مطلوب در بلندمدت، به سرمایه

گیری برای خرید  شود كه در هنگام تصمیم پیشنهاد می

سهام شركت مورد نظر حتماً به عملكرد مالی بلندمدت آن 

ای داشته باشند. همچنین بر اساس نتایج  نیز توجه ویژه

ها  گذاران و صاحبان سهام شركت پژوهش، به قانون

شود به منظور كاهش احتمال انحراف در  میپیشنهاد 

های مدیران و میزان  ها، به ویژگی گزارشگری مالی شركت

ها به اجرای استانداردها و اصول حسابداری  بندی آن پای

توجه كنند. در این راستا بهبود سازوكارهای حاكمیت 

تواند تأثیرگذار باشد. به مدیران و مسئولان  شركتی می

شود با  ق بهادار تهران نیز پیشنهاد میسازمان بورس اورا

ها از یک سو  الزام به شفاف سازی فرایندها و روابط شركت

و پوشش مطبوعاتی از سوی دیگر، بكوشند تا این 

های رفتاری را تا حد مطلوب كاهش دهند. پوشش  سویه

مطبوعاتی بر شهرت مدیران از نگاه جامعه، تأثیر بسیاری 

یران شركت را تشكیل گذارد و وجهه عمومی مد می

گیرد و  دهد و از این طریق هنجاری اجتماعی شكل می می

 دارد.   هنجار باز می های نابه مدیران را از تصمیم

 

 منابع

  5احمدی5 محمدرمضان5 قلمبر5 محمد حسین

(. بررسی تأثیر معیارهای 9911درسه5 سید صابر. )

اعتماد بیش از حد مدیران ارشد بر خطر سقوط 

های پذیرفته شده  سهام در شركتآتی قیمت 

 حسابداری های پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران
 .19-922(: 2)99، و حسابرسی مالی

 ( .9911انصاری سامانی5 حبیب5 نظری5 فرهان .)

كننده  بینی بندی عوامل پیش شناسایی و رتبه

حباب قیمتی سهام: كاربرد رگرسیون لوجستیک و 

علمی پژوهشی فصلنامه  .شبكه مصنوعی عصبی
  11-912( 2)99.  اقتصاد مقداری

 ،بذرافشان، آمنه، صالحی، مهدی وجیهه، بذرافشان .

 بر مدیران خودشیفتگی تأثیر بررسی(. 9911)

 و حسابداری های  بررسی. مالی گزارشگری كیفیت

 . 211-211(5 2)21 ،حسابرسی

 ( .بیش 9911بشكوه5 مهدی5 كشاورز5 فاطمه .)

 .ریسک سقوط قیمت سهاماطمینانی مدیران و 

 912-291(:2)2. راهبرد مدیریت مالی

 فرد5  یلی5 وكنویمهد5 بهمن5 منصورزارع5 م یبن

(. 9911. )دونی5 فریرودپشت ی5 رهنمادرضایحم

سود.  تیریبه مد لیدر تما یفتگینقش خودش

 .22-9 :(2)91 ،یحسابدار یتجرب یپژوهش ها



 و همکار نازنین بشیری منش/  های رفتاری سرمایه گذاران و مدیران بر حباب قیمتی سهام در بازار سرمایه ایران تاثیر تورش

 

پنجاه و سومشماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 
 

22 

 ( .9911حسینی5 سید علی5 مرشدی5 فاطمه .)

گذاران بر پویایی معاملات  تأثیر احساسات سرمایه

 حسابداری های پژوهش .بورس اوراق بهادار تهران
 .9-22(: 22)99، حسابرسی و مالی

 ( .9911خواجوی5 شكراله5 رحمانی5 محسن .)

بررسی اثر خودشیفتگی مدیران بر خطر سقوط 

 .قیمت سهام: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 .9-91(: 91)99تحلیل اوراق بهاداردانش مالی 

  .دادرس5 كیوان5 طلوعی اشلقی5 عباس5 رادفر5 رضا

(. نقش مالی رفتاری در درک رفتار سرمایه 9911)

گذاران فردی )مرور شواهد تجربی از بورس اوراق 

-912(:21)1.گذاری دانش سرمایه .بهادار تهران

19. 

 ( .مقاله 9911دلشاد5 افسانه5 تهرانی5 رضا .)

های مدیریت بر  هشی: بررسی نقش ویژگیپژو

های پذیرفته  ریسک ریزش قیمت سهام شركت

راهبرد مدیریت  .بهادار تهران  اوراق شده در بورس 
 .12-912(: 2)1.مالی

  5راكی5 مولود5 مهرآرا5 محسن5 عباس نژاد5 حسین

(. مدلسازی اثر تورش رفتاری 9911سوری5 علی. )

و بازدهی بازار زیان گریزی بر پویایی های قیمت 

سهام )كاربرد مدل سازی مبتنی بر عامل در 

 ر،دانش مالی تحلیل اوراق بهادا. (اقتصاد رفتاری
99(21:)911-921. 

  5رحمانیانی5 نرگس5 سهیلی5 كیومرث5 فتاحی

های احساسی بر  (. تأثیر شوک9911شهرام. )

حباب قیمت سهام با استفاده از مدل تعادل 

دوفصلنامۀ علمی   .(DSGE)عمومی تصادفی پویا
 .11-12(: 2)2، های اقتصادی مطالعات و سیاست

 وار  زنجیردار مجید، خجسته صدف. تأثیر رفتار توده

فصلنامه . گذاران نهادی بر بازده سهام سرمایه

 ( :91) 2 ;9911اقتصادی.  های مالی و سیاست

991-992 

 الدینی5 دكتر كاظم5 دانشی5 وحید5 سیدی5  شمس

گذاران  (. بررسی تأثیر رفتار سرمایه9911فاطمه. )

. دانش حسابداری .و مدیریت بر بازدهی سهام
1(2 :)911-929. 

 ( 9911شهریاری، سارا.)  بررسی و آزمون رفتار

گذاران با استفاده از انحرافات  وار سرمایه توده

بهادار  بازار در بورس اوراقبازده سهام از بازده كل 

 نامه ،پایان 9912الی  9911 های تهران طی سال

 .ارشد، دانشگاه تهران كارشناسی

 (. 9912. )عبدلی، محمدرضا زاری، سمیه، طالع

 كیفیت با مدیریت بینی كوته بین رابطه بررسی

 های شركت در گذاری سرمایه میزان و سود

. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 . 21-11: (92)91 ،مدیریت حسابداری

  عباسی5 غلامرضا5 محمدی محمدی5 هادی5 نشاط

(. بررسی نقش حباب 9911آور5 محمد امین. )

قیمتی در ایجاد نوسانات در بورس اوراق بهادار 

های منتخب صنایع پترو شیمی و  تهران ) شركت

 .999-912(: 29)92 ،اقتصاد مالی .خودرو

 ( 9919فرخنده، مهسا.) های  بررسی وجود حباب

ذاتی عقلایی در بازار سرمایه ایران)بورس اوراق 

پایان نامه كارشناسی ارشد، دانشكده  تهران(.بهادار 

 .گیلانعلوم انسانی دانشگاه ادبیات و 

 و كردلوئی حمیدرضا فیض، میر شمس، فلاح 

 ها دستكاری قیمت بررسی  .(9911) رشنو مهدی

 مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در

مالی؛  فصلنامه تحقیقات پشتیبان، بردار ماشین

92(9 :)12-21 

 ( 9911گداری، اكبر )" بررسی حباب قیمتی در

، "بورس اوراق بهادار تهران در طی سالیان اخیر

انشكده علوم انسانی پایان نامه كارشناسی ارشد، د

 .دانشگاه تربیت مدرس

 ،و  سنح، قالیباف رضا؛ راعی، شاپور؛ محمدی

 وتحلیل تجزیه. (9911 )ارضی غلامحسین گل

بهادار  اوراق بورس در گذاران سرمایه جمعی رفتار

 مجله حالت، فضای مدل از استفاده با تهران

 21-21، (2)2 مالی، های حسابداری پژوهش
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Abstract 

In emerging capital markets, the inability of investors to analyze financial information, scarcity of 

information, as well as the impact of macroeconomic and political factors on financial markets, causes 

the investor to focus on market excitement and the behavior of other investors. The emotional and 

herd behaviors of investors are the source of the emergence of various anomalies such as price bubbles 

and the formation of sharp fluctuations in the market. Managers also have behavioral biases such as 

overconfidence, myopia and narcissism, which leads to a favorable image of the business and delays 

in presenting bad news, resulting in stock price bubbles. Accordingly, the purpose of this study is to 

investigate the effect of biases of investors and managers' behavior on the stock price bubble. The 

research sample included 129 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 1392 to 

398.To test the hypotheses, multivariate regression method with combined data was used.The results 

show that investors' behavioral distortions (emotional and herd behavior) increase the gap between the 

intrinsic stock price of the company and its value set by investors and lead to the formation of stock 

price bubbles. Managers' behavioral biases (overconfidence myopia and narcissism) also lead to the 

emergence of stock price bubbles. 

 
Keywords: investor sentiment, herd behavior, overconfidence, myopia, narcissism, Stock Price 

Bubble 
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