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، بدازدهی  گدذاران  هیسرما یاحساس شیگرا نیهمچن و گذاران هیسرما وار توده رفتار ،رانیمد

 .ابدی یمسهام کاهش 

احساسدی،   شیگرا، وار تودهمتغیرهای رفتاری، اطمینان بیش از حد مدیری ، رفتار : های کلیدی واژه

 .بازدۀ سهام

 مقدمه

تعیین نررخ برازدهی   است. از اهمیت خاصی برخوردار  گذاران هیسرماتعیین نرخ بازده برای 

، «مودیلیرانی »و  «میلر»حت عنوان مالی کلاسیک مطرح و بر مبنای اصول آربیتراژ سهام در ابتدا ت

و  «بلک»و  «لینتر»، «شارپ» یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیق، تئوری «مارکویتز»مبانی تئوری 

 را دانشرگاهی  نظرران  صراح  توجه  «مرتون»و  «شولز»، «بلک»اختیار معامله  یگذار متیقتئوری 

فرر  رفترار    ماننرد  آل دهیر ااز مفروضات  یا مجموعهمالی کلاسیک بر پایه  به خود جل  نمود.

امرا گذشرت زمران و مشراهده      ؛بنا شرده اسرت   گذاران هیسرما کامل یطلب منفعتو  عقلایی کاملاً

 ۀسری بره حروز   ناش بازار مانند اثر ژانویه، باعث ورود مسرالل رفتراری و روان   یها یناهنجاربرخی 

دانرش مرالی    بر خرلا  دانرش مرالی کلاسریک،     دانش مالی رفتاری گردید. یریگ شکلمالی و 

از  .بنرا شرده اسرت    مانند رفتار غیر عقلایی، منرافع محردود   انهیگرا واقعرفتاری بر مبنای فرضیات 

 سررمایه،  برازار  در شرده  مشراهده  یهرا  یناهنجار تبیین در مالی کلاسیک دلیل ناتوانی بهطرفی 

 است؛ یافته خاصی اهمیت گذاران هیسرما روانی و رفتاری یها موضوعدرباره  پژوهش و مطالعه

 ناهنجاریهرا  قبیرل  این بروز اصلی عامل حوزه، این نظران صاح  و کارشناساناعتقاد  به که چرا

 مختلر   رفتارهرای بره عبرارتی،     اسرت.  گذاران هیسرما روانی و رفتاری مسالل ،سرمایه بازار در

 نتیجه در و داده قرار تأثیر تحت را آن ییکارا و بازار عملکرد تواند یمنوعی  به گذاران هیسرما

 باشد.  داشته بازدۀ سهام بر سزاییب تأثیر

کره   رود یمر دارد، بلکره انتظرار    ریترأث بر بازدهی سرهام   گذاران هیسرمااز طرفی نه تنها رفتار 

 برومن  ،داشته باشد. به عنوان مثالتاثیر رفتار مدیریت مانند بیش اعتمادی وی نیز بر بازدهی سهام 
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در  یا ژهیر واطلاعرات   آنهرا ایرن براور کره     ۀجر در نتی اعتماد شیبمدیران اعتقاد دارد که  (2182)

نقردی   یهرا  انیر جرن سرودها و  آ ع، دقت اطلاعات خود و به تب(که دیگران ندارند)اختیار دارند 

از ریسرک و برازده    یترر  مثبرت  انرداز  چشرم و  زدهمین ختی واحد تجاری خود را بیش از حد تآ

متغیرهای حسابداری و  ریتأثزمان با بررسی  همبا توجه به مطال  ذکر شده،  .دشرکت دارنده آین

برر برازدهی    و مردیریت  گذاران هیسرمایرهای رفتاری غمت ریتأثاقتصادی بر بازدهی سهام، نباید از 

مربرو  بره رفترار    متغیرر  دو  ریترأث هرد  اصرلی پرژوهش حاضرر شناسرایی       ،لرذا سهام غافل شد. 

 یاعتمراد  شیبفتاری و گرایش احساسی آنان به همراه متغیر ر وار تودهشامل رفتار  گذاران هیسرما

 است. ها شرکتبر بازدهی سهام  مدیریت

 تحقیق یها هیفرض مبانی نظری و

بازار سهام، کس  بازده معقول است که تعیین این برازده بررای    گذاران هیسرماعمدۀ  هد 

 اسرت کره   هرا  سرال از اهمیت خاصی برخودار است. موضوع تعیرین برازدۀ سرهام،     گذاران هیسرما

ی هرا  الگرو وجرود آمردن     و فعالان بازار سرمایه قرار گرفته است و باعرث بره   مورد توجه محققان

و الگروی پرن     (8661) فامرا و فررن   الگوی سره عامرل عراملی     ،CAPMی بازده مانند ریگ اندازه

ی تقرویمی و  هرا  یقاعردگ ی خرلا   هرا  دهیر پدامرا ظهرور    شده است؛ (2181) فاما و فرن عاملی 

مانند اثر ژانویه و اثر اندازه که با فرضیۀ بازار کارا ناسرازگار برود، باعرث گردیرد کره       غیرتقومی

دانش مالی رفتاری مورد توجه اساتید و محققان مالی قرار گیرد. اگرچه مباحث مالی رفتاری در 

دنبال ترکیردن حبرا    ایرن موضروع بر    ی و موضوعات مالی قردمت دارد، امرا  گذار هیسرمادنیای 

بره دنبرال    2111آمریکا بیشتر مورد توجه قرار گرفت و در سال  8661قیمتی سهام در اواخر دهۀ 

هرای تکنولروژی امریکرا بره یرک موضروع روز تبردیل شرد          قیمتی سهام شررکت   ترکیدن حبا 

و سررایر  گررذاران هیسرررما دانررش مررالی رفترراری، برره بررسرری رفتررار    واقررع(. در 2119پمپررین، )

در بازار سرمایه پرداخته و با چالش کشیدن سه فر  عقلانیرت کامرل، منفعرت     کنندگان استفاده
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علاوه بر اینکه همیشره بره دنبرال     گذاران هیسرماشخصی کامل و اطلاعات کامل، اعتقاد دارد که 

ی خود بره اطلاعرات کامرل نیراز ندارنرد، در      ها یریگ میتصمحداکثر مطلوبیت خود نیستند و در 

 کننرد  ینمر عقلایری رفترار    کراملاً کسر  برازده بیشرتر، بصرورت      ی خود از جملهها یریگ میتصم

کره تنهرا عرواملی     رود ینمر مبنای دانش مالی رفتاری، دیگر انتظرار   (. به عبارتی بر2119پمپین، )

یرهای کلان اقتصادی بر بازدۀ سهام تاثیرگذار باشند، بلکه انرواع  مانند اطلاعات حسابداری و متغ

 ی،نیالد شمسستایش و داشته باشد ) ریتأثبر قیمت و بازدهی سهام  تواند یممتغیرهای رفتاری نیز 

، گررذاران هیسرررما وار تررودهکرره متغیرهررای رفترراری ماننررد، رفتررار    رود یمرر(. لررذا، انتظررار 8161

و سررایر  گررذاران هیسرررما، برریش اعتمررادی مرردیران و  گررذاران هیسرررمای احساسرری هررا شیگرررا

گذاران بر عملکرد و میزان بازده کس  شده توسط آنها تاثیرگرذار   ی رفتاری سرمایهها یریسوگ

 ریترأث متغیرهای حسابداری، فرهنگی و اقتصادی، از بررسری   ریتأثباشد. لذا، باید در کنار بررسی 

ی هرا  شیگررا بین دارد که  آن از تیحکا شواهد مثلاً نبود؛ عوامل رفتاری بر بازدهی سهام غافل

ی برخوردارنرد، رابطرۀ مثبرت    برالاتر با بازدۀ سهامی که از ارزیابی ذهنی  گذاران هیسرمااحساسی 

کرره متغیرهررای رفترراری درون  رود یمرر(. لررذا، انتظررار 8162حیرردرپور و همکرراران، ) وجررود دارد

شرکت )اعتمراد بریش از حرد مردیران( و متغیرهرای رفتراری خرارک از شررکت ماننرد دو متغیرر           

 باشد.تاثیرگذار  بر بازدۀ سهام گذاران هیسرما وار تودهو رفتار  گذاران هیسرماگرایش احساسی 

، گرذاران  هیسررما  وار تودههر یک از سه عامل؛ رفتار  ریتأثدر ادامه به مبانی نظری مربو  به 

 بره صرورت جداگانره    بر بازدهی سهام مدیریتو بیش اعتمادی  گذاران هیسرماگرایش احساسی 

 :اشاره شده است

بره ایرن    و شرود  یمبه عنوان یک همگرایی رفتار تعری   وار تودهرفتار : وار تودهرفتار ال . 

چروی و  ) کنند یمعیت بفروش سهام تدر خرید و رفتار یکدیگر از  گذاران هیسرمامعنی است که 

 دقیر   و موقرع  بره  اطلاعرات،  یابیکم وجود عواملی مانند نوظهور، بازارهای در( 2181، 8سکیبا
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 اقتصرادی  و سیاسری  عوامرل  اثرگذاری همچنین و خاص شرکت کیمورد  در اطلاعات نبودن

نتیجره   درو  گرذاران  هیسررما  سرایر  رفترار  بر گذاران هیسرما تمرکز سب  ،مالی بازارهای بر کلان

 گردیرده اسرت کره    ترورش رفتراری   بره عنروان یرک    گرذاران  هیسررما  وار تروده رفتار  یریگ شکل

 و هرا  مرت یق سرقو   و حبرا   قبیرل  از متعرددی  یهرا  یناهنجرار  پیردایش  و برروز  منشأ تواند یم

برازدۀ  و تاثیرگرذاری برر    بازار در ییکارا عدم نهایت در و بازار در شدید نوسانهای یریگ شکل

 :شود یمپژوهش به صورت ذیل بیان  فرضیۀ اول ،لذا (.8116محمدی و همکاران، ) شود سهام

 دارد. معناداری ریتأث ،سهام یبر بازده گذاران هیسرما وار تودهرفتار  :فرضیۀ اول

 تعریر   «بازیبه سفته  گذاران هیسرماتمایلات » را احساسی گرایش :احساسی گرایش . 

 گردیرده  بازانه سفته یها یگذار هیسرما یبرا نسبی یتقاضا ایجاد به منجر تواند یمکه  اند کرده

 نتای  (.2119، 2بیکر و وارگلر) داشت پی خواهد در را سهام قیمت در مقطعی اثرات امر و این

 سراختاریافته  و فرردی  احساسرات  کره  دهرد  یمر  نشران  مردرن،  رفتراری  مرالی  یهرا  پرژوهش 

 زیادی تعداد (. روزانه2189، 1لیستون) دارد سهام قیمت و بازار بر تأثیر بااهمیتی ،گذاران هیسرما

 منجرر  که رسد یم گذاران هیسرما اطلاع به سرمایه بازار در سیاسی و اقتصادی بد و خو  اخبار

 شرود  یم بازدهی سهام و قیمت تغییر به منجر آن تبع به و گذاران هیسرما احساس برانگیختگی به

 برخری که  دهد یم( نشان 2181، 1کیم و هانتای  برخی تحقیقات ) ز طرفیا (.2182، 2اسمالزلی)

 مهمی نقش گذاران هیسرما و احساسات نداشته بنیادی دلیل هی  بهادار اوراق قیمت تغییرات از

و  زا اخرتلال  گرران  معاملره  برین  پویرا  انفعرالات  و فعرل  واقرع،  در .کند یم بازی ها متیق تعیین در

ران از گرذا  سررمایه رفتار احساسی بر روی قضاوت  ریتأث. کند یم تعیین را ها متیق آربیتراژگران،

برالا باشرد،    . وقتری کره احساسرات خیلری    شرود  یمر رشد عایدات آتی به طرور شرهودی اسرتنبا     

تمایل بره صردور    تر فعالسهام به طور  گران لیتحلو  شوند یم تر نیب خوش معمولاً گذاران هیسرما

احساسرات برالاتر    شرودکه  یمر (؛ از این رو حدس زده 2117بیکر و وارگلر، ) دارندعلالم خرید 
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بر نرخ  تواند یمهمچنین احساسات  شود. گذاران هیسرماباعث افزایش رشد عایدات مورد انتظار 

ژو ) بگرذارد  ریترأث از طری  تاثیرات آن بر ریسک مورد انتظار و قیمت ریسک  انتظاربازده مورد 

ران تمایل به کمترر از حرد تخمرین    گذا سرمایه(. در طول یک دوره احساسات بالا، 2189، 9و نیو

شرده و  ترر  زیرریسرک گ  کره  شرود  یمر ( و باعث 8662، 7رایت و باور) داشتهزدن ریسک بالقوه 

فرضریۀ  با توجه به مطال  فوق  (.2111 ،1آندرید) ابدی یمافزایش  آنهاقیمت ریسک مورد انتظار 

 :شود یمپژوهش به صورت ذیل بیان  دوم

 دارد. معناداری ریتأث ،سهام یبر بازده گذاران هیسرماگرایش احساسی  :فرضیۀ دوم

بیش اعتمادی مدیریت یکی از  ،مالی انپژوهشگربه اعتقاد  :بیش از حد مدیران اطمینانک. 

 یهرا  شررکت علل درگیر شدن مدیران در فرآیندهای تحصریل مناسر  و بریش پرداخرت بررای      

 احتمرال موفقیرت شررکت    :کننرد  یمر مدیران فکر  اغل . (8161 نظری،ملارامشه و ) هد  است

دانرش و   ،مردیر  شرود  یمر بریش اعتمرادی سرب     . بیشرتر اسرت   هرا  شرکتخودشان نسبت به سایر 

و  مساللرا کمتر از حد تخمین زده و احساس کند روی  ها سکیرد و مهارت خود را بیش از ح

بریش اعتمرادی    .حرالی کره ممکرن اسرت در واقرع، ایرن گونره نباشرد         رویدادها کنتررل دارد، در 

مناس   یها استیسگردیده و با تحری  از  منجر به اتخاذ تصمیمات نادرستی در آینده تواند یم

امرا بریش    ؛گزافی برر شررکت تحمیرل کنرد     یها نهیهزمالی یا حسابداری،  نیتأم، یگذار هیسرما

مردیران بریش    ۀانگیز ،. برای مثالدر برخی شرایط منافعی داشته باشد تواند یماعتمادی مدیریت 

از  (.8161رامشره و ملانظرری،   از سایر مردیران اسرت )   تر نهیهز رش ریسک، کمیاعتماد برای پذ

د بیش از حد مانوسان قیمت سهام با افزایش اعت (2111شیکمن و ژیانگ ) ۀطرفی بر مبنای مطالع

 نرران یاطم، ماننررد  رانیمررد  یرفتررار  یهرا یژگریونشران داد که  (2111اسکالا ) .ابدی یمافزایش 

، یمرال در خصوص امور  شرکت یها یریگ میدرتصم یمهمر، نقرش تیجنسرو  آنهاازحرد  شیبر

مردیریت برر    ینران یاطم شیبر  ریترأث برا توجره بره    . کنررد  یمر یبراز یشرکت تیحاکمسود و  میتقس
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که این اری  رفتراری برر قیمرت سرهام، میرزان سرودآوری        رود یمانتظار  ،وی یها یریگ میتصم

متغیرر رفتراری    ریترأث داشته باشد. با توجه بره   ریتأث میزان سود تقسیمی شرکت و در نتیجه شرکت

در  که این متغیرر رفتراری   رود یمو سود تقسیمی شرکت، انتظار  مدیریت بر قیمت یاعتماد شیب

پرژوهش بره صرورت ذیرل مطررح       فرضریۀ سروم   ،داشرته باشرد، لرذا    ریترأث سهام  بر بازدهی نهایت

 :شود یم

 دارد.معناداری  ریتأثبر بازدهی سهام  اطمینانی مدیریتبیش  :فرضیۀ سوم

 پژوهش ۀپیشین

در بازار ویتنام با اسرتفاده   گذاران هیسرما وار تودهدر پژوهشی به رفتار  (2187)6وینهوو و فن

یرک تحلیرل جرامع را برا     پرداختنرد و   2181تا  2111ی ها سالشرکتی در بین  266از یک نمونه 

 را در وار تروده رفترار   ؛آنهاتحقی   نتای کردند. استفاده از فرکانس روزانه، هفتگی و ماهانه اراله 

پریش از   ۀدوررا بره سره    ها دادهعلاوه بر این، هنگامی که  .دادنشان  مورد مطالعه ۀطول تمام دور

 دسررت آمررد.ه برر یتررر حکررممنتررای   ،تقسرریم کردنررد بحررران، در طررول بحررران و پررس از بحررران

عرواملی از   توانرد  یمر  گرذاران  هیسررما اینکه آیا اعتماد  بررسی به (2187و همکاران ) 81فرینجس

بره دلیرل    عمردتاً  بازدۀ سرهام عواید که نتیجه گرفتند  و پرداختند ،را توضیح دهد بازدۀ سهامقبیل 

 .است گذاران هیسرما یاحساسگرایش 

در کشور چین، به این نتیجه رسیدند که رفترار احساسری    در پژوهش خود (2189نیو ) ژو و

؛ هرر چنرد ایرن    دهد یم، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر گذاران هیسرما

 آنهرا پرژوهش   نترای  ران متفراوت اسرت. همچنرین    گذا سرمایه ینیب خوشبدبینی و  ۀدر دور ریتأث

 ریترأث هام به همراه اطلاعات حسرابداری برر قیمرت سر     گذاران هیسرمانشان داد که رفتار احساسی 

هریبرار و مرک   و  (2182و همکراران )  88کرنرل  ماننرد  انپژوهشرگر . دیگرر  گرذارد  یمر داری معنا

بره  سهام، هنگامی که احساسات بالا داشته باشند، نسبت  گرن لیتحلمعتقدند که  (2182) 82اینیس
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تمایل به صردور علالرم خریرد بیشرتر      آنهاهستند؛ از این رو  نیب خوش ها شرکتسودآوری آتی 

 دارند. ،هستند نیب خوش آنهاکه به آینده  ییها سهمبرای 

ه رسریدند کره رفترار احساسری     این نتیجر به خود  در پژوهش (8161) همکارانبخت و  نیک

و سررپس برر روی قیمرت سررهام    دهرد  یمر ، رشرد عایرردات مرورد انتظرار را تغییررر    گرذاران  هیسررما 

زنجیرردار و خجسرته    .گرذارد  یمر  ریترأث پذیرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران    یها شرکت

نتیجه  «بازدۀ سهامنهادی بر  گذاران هیسرما وار تودهرفتار  ریتأث»در پژوهشی تحت عنوان ( 8161)

ارتبا  معنراداری وجرود دارد و    بازدۀ سهامنهادی و  گذاران هیسرما وار تودهکه بین رفتار گرفتند 

برا اهررم مرالی     یهرا  شرکتکوچک و در  یها شرکتبزرگ بیشتر از  یها شرکتاین رابطه در 

در پرژوهش   (8161) الردینی شرمس  سرتایش و   با اهرم مالی پایین است. یها شرکتبالا بیشتر از 

شخصیت آنان و قیمت سرهام پرداخرت و نتیجره    با  گذاران هیسرمابطه بین رفتار خود به بررسی را

 معناداری دارد. ریتأثبر قیمت سهام  گذاران هیسرماسی اکه گرایش احس ندگرفت

 گذاران هیسرمابه بررسی رفتار گروهی  خود پژوهشدر  (8161) و همکاران راد یریجهانگ

در برورس اوراق بهرادار    گرذاران  هیسررما پرداختند و نتیجره گرفتنرد کره     8111-61 یها سالطی 

 .و این نوع رفتار در بازار افزایشی بیشرتر از برازار کاهشری اسرت     بودهرفتار گروهی  دارای تهران

مرورد   یپرتفودر چهار  وار تودهرفتار  کهنشان داد  (8111) نژاد انیحاجو  این یزدیانتای  پژوهش 

و  برازدۀ سرهام  دوران تنش همراه با افول  یبرا  یتحق  ینتا نیچن همآزمون وجود نداشته است و 

نظرر   هبر  ییعقلا گذاران هیسرمارفتار  ،نیبنابرابود.  کسانی بازدۀ سهامدوران تنش همراه با صعود 

 اریر مع، انحررا   یا هیسررما  یها ییدارا یگذار متیق یالگومطاب  با  ،گرید. به عبارت دیرس یم

 بود. افتهی شیافزادر دوران تنش بازار  بازدۀ سهام
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 شناسی پژوهش روش

برا توجره    ، تحقیقی کاربردی و از لحاظ ماهیت، توصیفی است.هد این پژوهش از لحاظ 

غیرهای مورد مطالعه را در یک مقطع زمانی مشخص، مرورد بررسری قررار    به این که رابطه بین مت

 از متشرکل  پرژوهش  نیر ا یآمرار  امعرۀ حقیقرات تحلیرل همبسرتگی اسرت. ج    ت، از نروع  دهرد  یم

اسرت. در   8162-8111 یهرا  سرال  یطر  تهرران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت

 71و در نهایرت   تعردیل شرد   زیرر  منرد  نظرام  یهرا  یژگیوآماری بر اساس  ۀجامعپژوهش حاضر، 

 .باقی ماند ها هیفرضبرای آزمون  مشاهده( 971) شرکت

 .نباشد مهیب یها تشرک و نگیزیل ،یمال یگر واسطه ،ها بانک جزء نظر مد شرکت -

 .باشد شده معامله پژوهش دورۀ یها سال تمام در شرکت سهام -

 .شود ختم اسفندماه انیپا به شرکت یمال سال انیپا ،سهیمقا تیقابل شیافزا لحاظ از -

 .باشد نداده تیفعال ای یمال سال رییتغ مطالعه، یها سال یط -

 باشد. دسترس در 8162 تا 8111 یها سال از لازم یها داده تمام -

 یهرا  گراه یپا و( کدال) بهادار اوراق و بورس سازمان یاطلاعات بانک از پژوهش یها داده

پرژوهش بره    سه فرضیهبه کار رفته برای آزمون  ی رگرسیونالگو .شد یگردآور بورس ینترنتیا

 :است 8ۀ شرح رابط

(8) Ri,t= β0+ β1OVERi,t+ β2Hi,t + β3SENTi,t + β4SIZEi,t + β5LEVi,t+ β6 MTBi,t 

نشران  ؛  Hi,t مدیریت، ینانیاطم شیبمعر  ؛  OVERi,tشرکت،  بازدۀ سهام؛  Ri,tدر آن؛  که

، گرذاران  هیسررما احساسری   یهرا  شیگررا معرر    ؛SENTi,t، گذاران هیسرما وار تودهفتار دهنده ر

Size اندازۀ شرکت؛ ،LEV ؛ اهرم مالی وMTB است. فتری سهامد؛ نسبت ارزش بازار به ارزش 
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 متغیرهای پژوهش

 برازدۀ واقعری   به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده اسرت.  بازدۀ سهاممتغیر  متغیر وابسته

 حیرردرپور و) شرده اسررت  اسررتفاده 2 ۀسرهم از رابطرر  بررازدۀ واقعرری محاسربه  یبرررا( Ri,t)هرر سررهم  

 :(8162همکاران، 

(2) 
 

 ،Pi,t-1 ؛tدورۀ  انیر در پا iسرهم   مرت یق ،Pi,t؛ tدر دورۀ  iبازدۀ واقعی سهم ، Ri,tکه در آن؛  

از  هیسررما  شیدرصد افزا ،α ؛tدر سال  یپرداخت یسود نقد ،Di,t ؛t-1دورۀ  انیسهم در پا متیق

مبلر    ،C و از محل اندوخته؛ هیسرما شیدرصد افزا ،β سهامداران؛ یمحل مطالبات و آورده نقد

 ی است.از محل آورده نقد هیسرما شیبابت افزا گذار هیسرما یشده از سو پرداخت یاسم
 متغیرهای مستقل

، گرررایش احساسرری گررذاران هیسرررما وار تررودهپررژوهش شررامل رفتررار   مسررتقلمتغیرهررای 

 مدیریت است. یاعتماد شیبو  گذاران هیسرما
 بیش اطمینانی مدیریت

شرده   یریگ اندازهشده  ینیب شیپبیش اطمینانی مدیران به کمک معیار سود  پژوهشدر این 

، (8161) و همکراران  بخرت  نیک ۀمدیریت با توجه به مقال ینانیاطم شیب یریگ اندازهعیار م است.

. بدین صورت که متغیر بریش اطمینرانی از طریر  محاسربه اخرتلا  سرود       شده استگیری  اندازه

شرده از سرود    ینر یب شیپر . چنانچه سرود  شود یمشده هر سهم با سود واقعی آن محاسبه  ینیب شیپ

 در غیر این صرورت  .ردیگ یمبه آن تعل  امتیاز یک  و است نانیاطم شیبمدیر واقعی بیشتر باشد، 

 .ردیگ یمبه آن تعل   یاز صفرامتو  است ینانیاطم شیبمدیر فاقد 
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 گذاران هیسرمااحساسی  شیگرا

 گررایش  شراخص  از گرذاران  هیسررما  احساسری  گررایش  یریر گ انردازه  یبرا مطالعه این در

 اسرتفاده  برا  گذاران هیسرما احساسی گرایش .است شده ( استفادهEMSIسرمایه ) بازار احساسی

ل محاسربه  قاب بکار گرفته شده است، (8162) حیدرپور و همکارانکه در ایران توسط  1 ۀرابط از

 است.

(1)        
∑      ̅        ̅  

 ∑      ̅  
 ∑      ̅  

     
                        

ی تراریخی  ریپرذ  نوسران ، رتبۀ Riv؛ tدر ماه  iماهانۀ سهام شرکت  بازدۀ، رتبۀ Rit؛ در آن که

پذیری تاریخی از میانگین انحرا  معیار برازدۀ سرهام پرن      برای محاسبه نوسان tدر ماه  iشرکت 

̅̅  ماه قبل استفاده شد؛   میرانگین ، ̅̅̅̅  ،ی پرتفروی؛ و  ها شرکت سهام ماهانۀ بازدۀ رتبۀ میانگین ،̅

 ی است.پرتفو یها شرکت سهام تاریخی یریپذ نوسان رتبۀ

 گذاران هیسرما وار تودهار رفت
 بررای  2 ۀرابطر  از (2119) سرالامون  و هوانرگ  یالگرو  از استفاده با :(Hm,t) وار تودهرفتار 

 استفاده شده است: وار تودهرفتار  یریگ اندازه

(2)    ∑  
    

   
    

   ⁄
  

   

   

    
   

   در آن؛  کره 
 پسرماندهای  معیرار  انحررا  ،     ؛ t زمران  در وار تروده  رفترار  مقردار ،  

بازدۀ سهام که به صورت ماهانه به دسرت   معیار ، انحرا    ؛ iرگرسیون برای سهام  معادلات

 ی پرتفوی مورد نظر است.ها شرکت، تعداد N ؛ ودیآ یم

    رابطه  ایندر 
 شود: یا تخمین زننده بتای گروهی به صورت زیر محاسبه می  

    
 =

    
 

   
  = 
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COV(rit,rmt)=E[(ri-E[ri])(rm-E[rm])]=E[ri*rm]-E[ri]E[rm] 

       ∑ 

  

   

   

           
    رابطرره  ایررندر 

   اسررت،     و     کواریررانس   
     ؛عبررارت اسررت از واریررانس  

  :

ی که بر اساس آن رگرسیون اجرا شده است. واریانس پسرماندها برر   ا نمونهواریانس پسماندهای 

سال) هر سال و چهار سال قبل آن( به صورت ذیرل   1ی ها دادهاساس معادله رگرسیون بر اساس 

 :دیآ یمبه دست 

            
 و بازده بازار برای همان دوره است.  tدر زمان iبازدۀ سهم  ترتی به     و    

   اگر الگو این در
 برازار  همسران  ی مختل ها سه بتای شود، صفر معادل بالا معادله در  

    هرچه مقدار  و است کامل گروهی رفتار ۀدهند نشان که کرده تغییر
 مقدار از یابد، افزایش 

 شود. می کسر گروهی رفتار

 متغیرهای کنترلی

 اندازۀ شررکت ، سرمایۀ آمریکا اردر باز (8662) فاما و فرن  ۀبر مبنای مطالع :شرکتاندازۀ 

هی سهام کوچرک نسربت بره برزرگ بیشرتر      دکه باز یا گونهدارد، به  بازدۀ سهامزیادی در  ریتأث

؛ 8162صرادقی شرری  و همکراران،    ) است. این موضوع در ایرران نیرز توسرط محققران زیرادی     

 از شررکت  انردازۀ  محاسربۀ  یبررا قررار گرفتره اسرت.     دییر تأ( مرورد  8161انصاری و خواجوی، 

 انیر پا در (سرهام  تعداد در سهام متیقضر   حاصل) شرکت سهام بازار ارزش طبیعی تمیلگار

 .است شده استفاده سال

ایرن   .ریسرک اسرت   ام،بازدهی سره  ا توجه به اینکه یکی از عوامل تاثیرگذار برب :مالی اهرم

 هرا  یری دارا جمع بر ها یبده جمع میتقس از و ه استشد الگووارد  ،متغیر به نمایندگی از ریسک

 .دیآ یم دست به
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برا   ارتبرا  کره در   مساللییکی از: صاحبان سهام حقوق دفتری ارزش بر بازار ارزشنسبت 

است، سرهام رشردی    قرار گرفته (8661، فاما و فرن )مورد توجه پژوهشگران مالی  بازدهی سهام

هسرتند   یسهام ،یرشدم سها .شوند یم یبند طبقه P/Bبر مبنای نسبت  معمولاًو ارزشی است که 

برالاتر از   آنهرا  یدفترر و ارزش  یمیتقسر ، سررود  یردیعا، ینقرد رانیجرنسبت بره  آنها متیق که

اسرت و   کمترر نسبت به ارزش برازار   آنها یدفترر، نرسبت ارزش گررید یعبرارتبه  .است نیانگیم

و  یمیتقسر ، سرود  یدیر عا، ینقرد  انیر جرنرسبت برره   آنها متیق کههستند  یسهام ،یارزشسهام 

اسرت   یخیتارتمام شده  یبها یمبنابر  یارزش دفتر است. نیانگیماز  تر نییپا آنها یدفترارزش 

اسرت و  ردهینگرددر آن لحاظ  شرکتمورد انتظار  یدورنمااز  یبازتراب رای انعکاسگونه   یهو 

 شررکت  نرده یآ یدورنمرا . اگرر  دور نما است نیا کننده منعکس سرهام ارزش برازار، عکرسبرر 

خواهرد   بازارش از ارز تر کوچک یدفتراز رشرد متوسط باشد، ارزش  شیبر یرشرد ۀدهند نشان

آن برالا باشرد،    یدفترر سرهام نسربت بره ارزش     یبرازار  مرت یق اگر چنانچره ،گرید. به عبارت بود

 . برر برخروردار اسرت   یخروب  انرداز  چشرم از  یگذار هیسرما بره لحراظ کرهاسرت  یمرورد احتمالاً

 کره سرت  ا برر آن  یلر یدلسرهم برالا باشرد،     کیر  بره ارزش برازار   یدفتراگر نسبت ارزش  عکس

چنردانی برر برازدهی سرهام      ریترأث  رود یمر آن سهم وجود نردارد و انظرار    یبرا یمناسب انداز چشم

 صراحبان  برازار حقروق   ارزش میتقسر  از ریر متغاین (. 8111قالیبا  اصل و نادری، ) نداشته باشد

 شده است. محاسبه یمال سال انیپا در آن یدفتر ارزش به شرکت سهام

 رگرسیون خطی یالگومربوط به  یها آزمون

رگرسیون خطی مفروضاتی وجود دارد از جملره برین خطاهرا و     یالگواستفاده از  به منظور

نباید همبستگی وجرود داشرته باشرد، برین متغیرهرای مسرتقل نبایرد همبسرتگی          الگو یها ماندهیباق

چراو،   تشخیصی یها آزمونوجود داشته باشد و واریانس خطاها باید ثابت باشد. همچنین باید از 

 از نظر تابلویی یا تلفیقی استفاده نمود. ها دادهتعبین نوع  به منظور پاگان -هاسمن و بروش
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 آزمون مانایی

 -نیلرو  ۀپژوهش از آمار نیادر  کاذ  ونیرگرس جادیااز  یریجلوگو  ییمانا یبررس یبرا

 11/1از  کمترر  یمعنرادار چنانچه سرطح   نیل -نیلوواحد  شهیراستفاده شده است. در آزمون  نیل

نشران   8 شرمارۀ  در جردول  ییماناحاصل از آزمون   ینتا. است رهایمتغاز مانا بودن  یحاکباشد، 

 .است 11/1 یمعناداردر سطح  رهایمتغاز مانا بون تمام  یحاک کهداده شده است 
 لین -لوین ییمانا آزمون از حاصل نتایج. 1 شمارۀ جدول

 سطح معناداری آمارۀ آزمون یرمتغ

 111/1 -196/11 بازده

 111/1 -611/1 اطمینانی مدیریتبیش 

 111/1 -816/12 وار تودهرفتار 

 111/1 -212/29 گرایش احساسی

 111/1 -118/82 اندازۀ شرکت

 111/1 -218/16 اهرم مالی

 111/1 -611/29 دفتری ارزش بر تقسیم سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 خطی آزمون هم

به این معناست که یک متغیر مستقل نباید تابعی خطری از سرایر متغیرهرا باشرد کره       خطی هم

 شرمارۀ . نتای  حاصل از انجام این آزمون در جدول شود یماستفاده  VIFبدین منظور از شاخص 

)بره عنروان    1تمرامی متغیرهرا کمترر از     VIFمقردار   شرود  یمآمده است. همانگونه که مشاهده  2

 ادعا کرد که مشکل همخطی جدی وجود ندارد. وانت یمآستانه( است و 

 انسیواری ناهمسانآزمون 

 -پسماندها از آزمون برروش  واریانس ناهمسانی مشکل بررسی به منظوردر پژوهش حاضر 

  ینترا  .است شده منعکس 1 شمارۀآزمون در جدول  خروجی نتای  پاگان استفاده شده است که

ی پرژوهش  الگو کهی از آن است حاک.11/1ی معنادارپاگان در سطح  -حاصل از آزمون بروش
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 الگرو  نیر ادر  انسیواری ناهمسان مشکلی رفع برا که باشند یم انسیواری ناهمسان مشکلی دارا

 استفاده شده است. تیوا حیتصح  یضراز روش 
 ی متغیرهای پژوهشخط همنتایج آزمون  .2 شمارۀجدول 

 خطی آزمون هم
 متغیرهای الگو

VIF یخط هم   آمارۀ 

 تیریمد ینانیاطم شیب 122/8 ندارد

 وار توده رفتار 181/8 ندارد

 یاحساس شیگرا 112/8 ندارد

 اندازۀ شرکت 112/8 ندارد

 یمال اهرم 111/8 ندارد

 یدفتر ارزش بر میتقس سهام صاحبان حقوق بازار ارزش 191/8 ندارد
 

 انسیواری ناهمسانآزمون  جینتا.  3 شمارۀجدول 

 پاگان -بروش انسیواری ناهمسانآزمون 

 آمارۀ آزمون مقدار احتمال یناهمسان

 211/2281 111/1 دارد

 ی تشخیصیها آزمون

خرود   آزمرون  یبررا  معمرولی و  مربعرات  حداقل ونیرگرس یالگو از ها هیفرض آزمون یبرا

 یبر یترک ساختار به توجه با است. شده استفاده واتسون آمارۀ دوربین از پسماندها نیب یهمبستگ

 و هاسرمن  ن پاگرا  -چراو و برروش   ی تشخیصیها آزمون از یریپذ  یترک یبررس یبرا ،ها داده

 آمده است. 2 شمارۀ نتای  آن در جدول ؛ کهشده است استفاده

 یهرا  داده تخمرین  روش کره  داد نشران  چراو  آزمرون  نترای   ،شرود  یم مشاهده که همانطور

 هرا  دادهاما با توجه به اینکه آزمون چاو تنها قدرت تشرخیص نروع   ؛ ترکیبی)تلفیقی( مناس  است

از نروع ترابلویی برا     هرا  دادهاز نوع اثرات ثابت( را دارد. ممکن است ) ییتابلورا از نظر ترکیبی و 

از نروع   ها دادهاثرات ثابت باشند، لذا آزمون بروش پاگان نیز باید انجام شود تا مشخص شود که 
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از طرفی نتای  آزمرون هاسرمن نیرز     که از نوع تابلویی با اثرات تصادفی هستند.بوده یا این ترکیبی

 از نوع تابلویی با اثرات تصادفی است. ها دادهنشان داد که 
 پاگان-بروش لاگرانژ بیضراو  مریل Fحاصل آزمون  جینتا. 9 شمارۀ جدول

پاگان-بروش لاگرانژ  یضرا آزمون آزمون هاسمن مریل   F آزمون   

 الگونوع 
مقدار 

 احتمال
 نوع الگو آماره

مقدار 

 احتمال
 آمارۀF مقدار احتمال نوع الگو آماره

 اثرات

 تصادفی
17/1 29/82 

 اثرات

 تصادفی
 926/1 611/1 ترکیبی 162/167 111/1

 پژوهش یها افتهی

 گونره  همران است.  1 شماره آمار توصیفی مربو  به متغیرهای پژوهش به شرح جدول نتای 

حردود   دهرد  یمر است که نشان  21/1، میانگین متغیر بیش اعتمادی مدیریت شود یمکه مشاهده 

مقردار   مورد بررسی، دارای مدیران بیش اعتماد هسرتند. از طرفری هرچره    یها شرکتدرصد  21

کره مقردار گررایش احساسری      دهرد  یمر باشرد، نشران    ترر  کیر نزدبه صفر  متغیر گرایش احساسی

اسرت،   16/1میرانگین ایرن متغیرر برابرر برا       کره  نیااست. با توجه به  تر کمدر بازار  گذاران هیسرما

از طرفری  دارای گررایش احساسری هسرتند.     گرذاران  هیسررما % 6نتیجه گرفت که حدود  توان یم

رفترار   ۀ، انرداز وار تروده رفترار   ۀفرمول محاسب بهبا توجه % است. 11برابر با  وار تودهمیانگین رفتار 

مقدار ایرن عردد بیشرتر     هر چه که نیابا توجه به  % باشد،811عددی بین صفر تا  تواند یم وار توده

در برازار   وار تروده گفت که مقردار رفترار    توان یم ،است، لذا تر کم وار تودهباشد، به معنای رفتار 

کامرل و در   وار تروده میرانگین برابرر برا صرفر اسرت، رفترار        که یحالتبالا نیست )در  سرمایۀ ایران

 191/1اهررم مرالی   مقدار  .وجود ندارد( وار تودهرفتار  اصلاًمیانگین برابر با یک است،  که یحالت

شرده   نیترأم  هرا  یبرده از طریر    هرا  شرکت یها ییدارادرصد % 17حدود  دهد یماست که نشان 

نترای    تروان  یمر  ،در مجموع نتای  آمار توصیفی حاکی از تنوع نمونره انتخرابی اسرت، لرذا     است.

 نمونه را به جامعه تعمیم داد.
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 متغیرهای مورد مطالعه توصیفی یها شاخص .7 شمارۀ جدول

 انحرا  معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرهای پژوهش

 R 121/1 189/1 161/1 287/1- 111/1 بازده

 OVER 226/1 1 8 1 267/1 بیش اطمینانی مدیریت

 H 127/1 72/1 8 82/1 .219/1 وار تودهرفتار 

 SENT 1/16 6/68 2/66 9/29 6/7 گرایش احساسی

 SIZE 171/9 116/9 222/1 111/2 971/1 اندازۀ شرکت

 LEV 191/1 111/1 116/8 121/1 282/1 اهرم مالی

 MTB 292/2 627/8 19/1 28/8 198/2 دفتری ارزش بر بازار ارزش

 9 ۀشرمار  رگرسیون در جدول یالگونتای  حاصل از آزمون سه فرضیه تحقی  با استفاده از 

واتسرون   آمارۀ دوربیناز  ها ماندهیباق نیب یهمبستگعدم خود  یبررس یبرانشان داده شده است. 

است. برا توجره بره     192/2واتسون برابر با  آمارۀ دوربین 9 شمارۀ جدولاست. طب   استفاده شده

مشرکل خرود    هرا  مانرده یباق نیب ،نیبنابراقرار دارد،  1/2و  1/8 یبحران ریمقاد نیبمقدار  نیا اینکه

آمرارۀ  مقدار  شود یممشاهده  9 شمارۀ که در جدول گونه هماناز طرفی  وجود ندارد. یهمبستگ

را  الگرو است که معناداری کرل   111/1مربو  به آن  سطح معناداریو 227/82برابر با  F آزمون

 827/1ضری  تعیین و ضری  تعیین تعدیل شده به ترتی  برابر برا   مقادیر نیچن هم. کند یم دییتأ

توسط متغیرهای مستقل و کنترلری تبیرین    بازدۀ سهام %82حدود  دهد یماست که نشان  816/1و 

 .شود یم

 وار تررودهرفتررار از آنجررا کرره سررطح معنرراداری متغیررر  9بررا توجرره برره نتررای  جرردول شررمارۀ  

و  شرود  یمر است، لذا، فرضیۀ اول پژوهش پذیرفته  11/1کمتر از  و 118/1برابر با  گذاران هیسرما

 گرذاران  هیسررما  وار تروده  رفترار گفت که  توان یمبا توجه به مثبت بودن ضری  زاویه این متغیر، 

ی پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار     ها شرکتبازدۀ سهام  معکوس معناداری بر ریتأثدارای 
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، بیشتر بودن عردد بره دسرت    وار تودهن است )طب  الگو مورد استفاده به منظور محاسبه رفتار تهرا

است، لذا مثبت بودن ضری  بتا به معنای  وار تودهآمده با استفاده از الگو، به معنای کاهش رفتار 

(. از شرود  یمر مسرتقیم تفسریر    ۀمعکوس و منفی بودن ضری  به معنرای وجرود رابطر    ۀوجود رابط

ی مردیران  نران یاطم شیبر و  گرذاران  هیسرمادیگر سطح معناداری دو متغیر گرایش احساسی  طر 

% اسرت، لرذا فرضریۀ دوم و سروم پرژوهش نیرز       1از  ترر  کرم  و 111/1و  116/1نیز به ترتی  برابر 

منفری ایرن    ریترأث . از طرفی مقدار ضری  دو متغیر مذکور منفی است که بیرانگر  شود یمپذیرفته 

 رفتاری بر بازدهی سهام است.ی ها  یار
 ی پژوهشها هیفرض. نتایج آزمون 6 شمارۀجدول 

رفتراری مرورد بررسری در     یهرا  یریسوگکلی نتای  پژوهش حاکی از این است که  طور به

منفرری بررر بررازدهی سررهام اسررت کرره مطلررو  نبرروده و برره ضرررر     ریتررأثحاضررر دارای  پررژوهش

ین متغیرر  همچنر  .شرود  یمر . به عبارتی هر سه فرضیه پژوهش پذیرفتره  شود یمتمام  گذاران هیسرما

نررخ   دهرد  یمر دارد کره نشران    بازدۀ سرهام و معناداری با معکوس  ارتبا  ،اندازۀ شرکتکنترلی 

Ri,t= β0+ β1OVERi,t+ β2Hi,t + β3SENTi,t + β4SIZEi,t + β5LEVi,t+ β6 MTBi,t 

 سطح معناداری tآمارۀ  ضری  متغیر

 28/1 19/1 119/1 ثابت مقدار

 111/1 -76/1 -17/1 مدیریت اطمینانی بیش

 118/1 228/1 197/1 وار توده رفتار

 116/1 -719/2 -619/1 ی احساسیها شیگرا

 118/1 -212/2 -188/1 اندازۀ شرکت

 112/1 118/8 111/1 مالی اهرم

 111/1 712/8 118/1 سهام صاحبان حقوق دفتری به ارزش بازار ارزش

 827/1 تعیین ضری  F 227/82آمارۀ 

 816/1 شده تعدیل تعیین ضری  F 111/1  سطح معناداری 

    192/2 واتسون دوربین مقدار
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برزرگ بیشرتر اسرت. ایرن موضروع از       یهرا  شررکت کوچک در مقایسره برا    یها شرکتبازدهی 

قابل توجیه بوده و جز اسرتثنالات برازار    (2181و 8661فرن  )فاما و چند عاملی  یها الگودیدگاه 

از محرل   گرذاران  هیسررما برازدهی  کره   رود یمبه عبارت دیگر، انتظار  .دیآ یمکارا نیز به حسا  

 دو متغیرر  از طرفری  .بزرگ، برازدهی بیشرتر باشرد    یها شرکتبا  کوچک در مقایسه یها شرکت

دار و دارای ارتبراطی معنرا   و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صراحبان سرهام   اهرم مالی

 ولی از نظر آماری معنادار نیستند. باشند یم بازدۀ سهاممستقیمی با 

 استحکام نتایج

صرورت  ه پرژوهش بر   یهرا  هیفرضبه منظور استحکام نتای  پژوهش حاضر، علاوه بر آزمون 

 ۀ)دور 8162 ترا  8111 یهرا  سرال صورت مقطعی بررای  ه پژوهش ب یها هیفرضتابلویی،  یها داده

نشان داده شده است. همانگونره   7صورت جدول ه پژوهش( مورد آزمون قرار گرقت که نتای  ب

، 8111یهرا  سالبا بازدهی سهام طی  ینانیاطم شیب، بین متغیر شود یممشاهده  7 شمارۀ در جدول

معنادار است. ولری   رابطۀ مثبتدارای  8162معنادار و در سال  رابطۀ منفی 8161و  8161، 8116

 یهرا  سرال طری   گرذاران  هیسررما  وار تروده ی یافت نشد. متغیرر رفترار   رابطۀ معنادار 8162در سال 

 رابطررۀ مثبررت  دارای 8161معنررادار و سررال   رابطررۀ منفرری دارای  8161و  8162 ،8168، 8111

 ی یافت نشد.رابطۀ معنادار8162و  8116 یها سالولی در  ،معناداراست
 ی پژوهش به صورت مقطعی )سالانه(ها هیفرض. نتایج آزمون 7 شمارۀجدول 

 62سال  61سال  62سال  68سال  61سال  16سال  11سال  ریمتغ

C 

*229/1 

(917/2) 

172/1 

(277/8) 

121/1 

(111/1) 

181/1- 

(111/1-) 

*118/1 

(291/2) 

*121/1 

(221/2) 

*881/1- 

(899/2-) 

OVER 

*121/1- 

(886/2-) 

*188/1- 

(261/2-) 

*181/1- 

(111/2-) 

*122/1 

(271/2) 

*118/1 

(181/1) 

*121/1- 

(721/2-) 

121/1 

(621/8) 

H 

*111/1- 

(778/2-) 

111/1 

(221/8) 

112/1 

(212/1) 

*821/1- 

(191/1-) 

*211/1- 

(219/2-) 

*112/1- 

(192/2-) 

162/1 

(112/8) 
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 62سال  61سال  62سال  68سال  61سال  16سال  11سال  ریمتغ

SENT 

*216/1- 

(772/2-) 

118/1- 

(792/1-) 

*228/1- 

(117/1-) 

*227/1 

(189/2) 

*261/1- 

(111/2-) 

*111/1- 

(116/2-) 

1182/1 

(211/2) 

SIZE 

*117/1- 

(712/2-) 

117/1 

(219/8) 

*118/1 

(218/2) 

*112/1- 

(911/2-) 

*818/1- 

(261/2-) 

111/1- 

(266/1-) 

*812/1 

(762/1) 

LEV 
128/1 

(729/1) 

181/1- 

(669/1-) 

117/1 

(118/1) 

129/1- 

(612/1-) 

111/1 

(611/1) 

128/1 

(918/8) 

*112/1 

(211/1) 

MTB 
116/1 

(922/1) 

282/1- 

(126/1-) 

662/1- 

(192/1-) 

178/1- 

(762/1-) 

1827/1- 

(878/8-) 

119/1- 

(911/1-) 

882/1 

(612/1) 

 711/8 112/8 116/8 692/8 121/8 691/8 162/8 واتسون آمارۀ دوربین

 211/1 221/1 121/1 118/1 829/1 122/1 861/1 شده لیتعد نییتع  یضر

 F 111/2 111/1 821/1 166/1 167/2 186/1 179/2آمارۀ 

 F 118/1 111/1 116/1 111/1 111/1 111/1 111/1سطح معناداری 

 % معنادار است.1در سطح * 

 8161و  8162، 8161، 8111 یهرا  سرال در  گرذاران  هیسررما از نظر متغیر گرایش احساسری  

 سرال ولری در  ، معنرادار یافرت شرد    رابطۀ مثبرت  8168 و 8162 یها سالمعنادار و در  رابطۀ منفی

پرژوهش بره صرورت     یهرا  هیفرضر کلری نترای  آزمرون     طرور  بهی یافت نشد. رابطۀ معنادار 8116

معنراداری   رابطرۀ منفری  مقطعی نشان داد که بین متغیرهای رفتاری مورد بررسی با برازدهی سرهام   

 پژوهش به صورت تابلویی همخوانی دارد. یها افتهیوجود دارد که با 

 هاو پیشنهاد یریگ جهینت

برریش اطمینررانی ) یسررازماندرون  پررژوهش حاضررر نشرران داد کرره متغیرهررای رفترراری نتررای 

 ریترأث  ( دارایگرذاران  هیسررما و گررایش احساسری    وار تروده رفترار  ) یسرازمان مدیریت( و بررون  

هستند. به این صورت کره هرر چره میرزان اطمینران       ها شرکت بازدۀ سهاممعکوس و معناداری بر 
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احساسرری  یهررا شیگررراو همچنررین  گررذاران هیسرررما وار ترروده رفتررار بیشررتر از حررد مرردیران، 

منفری گررایش احساسری     ریتأثدر توجیه . شود یم تر کم، بازدهی سهام بیشتر باشد گذاران هیسرما

بر بازدهی سهام، باید گفت کره طبر  دیردگاه مرالی رفتراری، برخری از تغییررات         گذاران هیسرما

نقش مهمی بر قیمت سهام بازی  گذاران هیسرماقیمت سهام هی  دلیل بنیادی نداشته و احساسات 

و  زا لاخرتلا  گرران  معاملره فعرل و انفعرال پویرای برین      (2181لرین) طب  اعتقاد  ،. به عبارتیکند یم

بیشرتر یرا    یزا اختلال گران معاملهو اگر یک سهم  دهد یمرا شکل  ها متیقآربیتراژگران منطقی 

یررن اداشررته باشررد، نوسرران قیمترری آن بیشررتر اسررت. زیرررا کرره   یتررر کررممنطقرری  یگرهررا معاملرره

 یگرذار  مرت یقبره سرطح بنیرادی پرتکراپو نبروده و       هرا  متیقدر برگرداندن سطح  گذاران هیسرما

گررایش احساسری مطراب  برا نترای        ۀحاصل از آزمون فرضی ۀنادرست اصلاح نخواهد نشد. نتیج

 ینیالرد  شرمس سرتایش و  ، سررمایۀ آمریکرا  در برازار   (2116)  هنگل براک و همکراران پژوهش 

در  (2116)  هنگرل برراک و همکراران   و متناقض با نتای  پژوهش  سرمایۀ ایراندر بازار  (8161)

 بازار سرمایۀ آلمان است.

بایرد گفرت    ،بر بازدهی سرهام  گذاران هیسرمابین گرایش احساسی  متناقض ۀرابطدر توجیه 

رفتاری همیشه بد نبوده و باعث کاهش بازدهی سهام نخواهد شرد و ممکرن اسرت     یها  یارکه 

کره   (2116همکراران)  هنگل براک و نیز تمام شود. این موضوع در تحقی   گذاران هیسرمابه نفع 

 سرمایۀ آمریکرا در بازار  آنهاکه  یا گونهام شد، اثبات گردید. به جدر دو بازار آلمان و امریکا ان

ی را برین برازدهی و گررایش احساسری     رابطرۀ مثبتر  آلمران   ۀیسررما و در برازار   رابطرۀ منفری  یک 

برین رفترار     منفری رابطرۀ  از طرفری نترای  پرژوهش نشران داد کره       .گزارش کردند گذاران هیسرما

کره بره    گفرت  تروان  یمر و بازدهی سهام وجود دارد. در توجیه این رابطه  گذاران هیسرما وار توده

، انتظرار  گرذاران  هیسررما  وار تروده وجرود رفترار   علت ایجاد تقاضای اضافی خرید سهام بره علرت   

این افرزایش قیمرت سرهام بره علرت رفترار غیرر منطقری          که ییآنجاافزایش قیمت وجود دارد. از 
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با ترکیدن ایرن   رود یماست، لذا ریسک سقو  قیمت سهام افزایش یافته و انتظار  گذاران هیسرما

 و (8161زنجیردار و خجسته ) ۀنتای  مطالع با این مطاب حبا  قیمت، بازدهی سهام کاهش یابد. 

 است. (2111) 81گارینو و سیرپریانی

منفری   ریترأث  ،نیرز نشران داد کره متغیرر بریش اعتمرادی مردیریت        فرضریۀ سروم  نتیجه آزمون 

 معمرولاً بریش اعتمرادی    گفرت کره   تروان  یمر  ریتأثدر توجیه این  معناداری بر بازدهی سهام دارد.

نچه که هست، بپنردارد و ایرن اریر  رفتراری باعرث      آکه مدیریت خود را بهتر از  شود یمباعث 

 یگذار هیسرمابرای تصمیم مدیران  ،منطقی نگیرند. به عنوان مثال یها میتصم که گاهی شود یم

در یک شرکت خاص، اغل  انتظار زیان را نادیده گرفته و بعداً در صورتی که شرکت عملکرد 

ایرن فرضریه    ۀنتیجر (. 2119 پمپرین، ) کننرد  یمر ضعیفی داشته باشد، احساس تعج  یرا نارضرایتی   

متناقص این پرژوهش   ۀنتیجاست. در توجیه  (8111طینت و نادری قمی ) خوشبا تحقی  متناقص 

 هشر گفت که بیش اعتمرادی مردیریت همی   توان یم (8111طینت و نادری قمی ) خوشبا پژوهش 

منجر بره اتخراذ    تواند یمکه بیش اعتمادی  کنند یمبیان  (8161) رامشه و ملانظری مثلاًبد نیست. 

در  توانرد  یمگزا  به شرکت شود. از طرفی بیش اعتمادی  ۀنیهزنادرست و تحمیل  یها میتصم

برای مثال، انگیزش مدیران بیش اعتماد برای پرذیرش ریسرک    داشته باشد. یمنافعشرایط  یبرخ

 نسبت به سایر مدیران بیشتر است.

کره بره عواقر      شرود  یمر پیشنهاد  گذاران هیسرمابه نتای  حاصل از تحقی  حاضر به  توجهبا 

احساسی و انجرام رفترار    یها یریگ میتصممنفی رفتارهای خود بر بازدهی سهام توجه داشته و از 

برا   حتمراً خودداری نمایند و در شرایطی که تعداد خریداران سهام خاصی زیراد هسرتند،    وار توده

کره از ایرن    شود یمپیشنهاد  ها شرکتبیش اعتماد . به مدیران مشورت اقدام به خرید سهم نمایند

برر   هرا  یریر گ میتصرم خود و عرواقبی کره ایرن     یریگ میتصمبیش اعتمادی خود بر  ریتأثبه بعد به 

 بره  نیچنر  هرم لکرد و بازدهی سهام دارند، توجره نمروده و تصرمیمات عقلایری اتخراد نماینرد.       عم
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سرایر متغیرهرای رفتراری ماننرد بریش اعتمرادی        ریترأث که به بررسری  شود می پیشنهاد آتی محققان

 و رانگرذا  سررمایه  احساسری  یهرا  شیگررا بین  ارتبا  بررسیبر بازدهی سهام و  گذاران هیسرما

 .بپردازند بازار رکود و رون  شرایط در بازدۀ سهام

 ها یادداشت
1. Choi and Skiba   2. Baker and Wurgler 

3. Liston    4. Smales Lee 

5. Kim and Ha   6. Zhu and Niu 

7. Wright and Bower   8. Andrade 

9. Vinh and Phan   10. Frijns 

11. Cornell    12. Hribar and McInnis 

13. Cipriani and Guarino 
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 .11-11(، 21)7، مطالعات تجربی حسابداری مالی
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