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Abstract 

Objective: The efficient market hypothesis is based on the assumption that investors 

behave rationally, but studies in behavioral finance have contradicted this notion. The 

irrationality of investor behavior can be attributed to risk in less efficient markets, which 

can lead them to make decisions based on emotions. These emotional decisions impact 

firm performance. This study is to determine the influence of two investor behaviors, 

"loss aversion" and "overconfidence," on the performance of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Loss aversion serves as an indicator of negative emotions, while 

overconfidence serves as an indicator of positive emotions. This study, to the best of our 

knowledge, is among the initial research in Iran's financial field to utilize loss aversion 

and overconfidence as indicators of negative and positive emotions, respectively. 

Methods: Based on these objectives, two hypotheses were developed in this study. The 

statistical population of this research consists of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE). Data required for the statistical analysis were obtained from various 

sources, including the Rahvard Novin software, the TSE Technology Management 

Company website, and the financial statements of the companies. To test these 

hypotheses, a sample of 156 companies, listed on the Tehran Stock Exchange between 

2013 and 2020, was selected using the screening method. The research questions were 
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answered using the panel data method, descriptive statistics, correlation analysis, and 

multivariate regression model. 

Results: The findings shed light on the correlation between investors' behavior and the 

performance of companies on the TSE. The study reveals a strong negative correlation 

between investors' loss aversion and the economic performance of companies. This 

suggests that more loss-averse investors tend to contribute to the lower economic 

performance of companies. Furthermore, the study shows a positive correlation between 

investors' overconfidence and market performance. This suggests that companies with 

more confident investors tend to perform better in the market. Interestingly, the study also 

found that Iranian investors tend to be more overconfident than risk-averse, meaning that 

their overconfidence outweighs their tendency to be loss-averse. This generally optimistic 

attitude of investors in the TSE has a positive impact on the overall market performance 

by encouraging investment and boosting market confidence. 

Conclusion: Loss aversion bias can lead investors to hold onto loss-making investments 

due to their fear of realizing losses. Pessimism and unfavorable stock market conditions 

may cause investors to prioritize avoiding losses over making strategic investment 

choices, ultimately reducing the economic performance of the company. Additionally, the 

overconfidence bias can cause investors to underestimate the risks associated with assets, 

leading them to base their investment decisions solely on simple criteria they deem 

important in their minds, without exercising sufficient care and attention. The rise in 

demand may lead to an increase in the securities' price, ultimately enhancing the overall 

value of the company. 
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  چكيده
 يشده در حوزه مـال  انجام يها پژوهش يجكه نتا ياست؛ در حال گذار يهسرما يتبازار كارا، عقلان يهفرض مهمِ ياربس يها از فرض يكي :هدف
كمتـر   ييبـا كـارا   ييموجود در بازارها يسكنشئت گرفته است از ر گذاران، يهرفتار سرما نبودن يعقلان. دهد يخلاف آن را نشان م يـ رفتار
بـر  . گـذارد  يبر عملكرد شركت اثر م يزن گذاران يهسرما ياحساس گيري يمتصم. كند يبر اساس احساسات خود وادار م گيري يمها را به تصم كه آن

و  ياز احساسات منف ـ يعنوان شاخص به »گريزي يانز«شامل  گذاران، يهسرما يرفتار يريدوسوگ يرتأث ييناساس، هدف پژوهش حاضر تع ينهم
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران است يرفتهپذ يها از احساسات مثبت بر عملكرد شركت يعنوان شاخص به» ازحد يشنفس ب اعتمادبه«

شـده   يرفتـه پذ يها شركت از شركت 156متشكل از  يا نمونه ي،با استفاده از روش غربالگر. شد ينتدو يهاساس دو فرض ينبر هم :روش
بـه روش   يـره چنـد متغ  يونياز مـدل رگرس ـ  هـا،  يهآزمون فرض ـ يانتخاب و برا 1399تا  1392 يها سال يدر بورس اوراق بهادار تهران، ط

  .استفاده شد يبيترك يها داده
 ـ  شركت و ارتباط مثبـت اعتمادبـه   يبا عملكرد اقتصاد گذاران يهسرما گريزي يانز يدهنده ارتباط منف نشان يجنتا: ها يافته  ازحـد  يشنفـس ب
 ـ  اعتمادبـه  يريسـوگ  يـران، ا يهمشـخص شـد كـه در بـازار سـرما      ينهمچن ـ. با عملكرد بازار شركت اسـت  گذاران يهسرما  ازحـد  يشنفـس ب
  .غلبه دارد يريچشمگ يزانها به م آن گريزي يانز يريبر سوگ گذاران يهسرما

 يتو وضـع  ينيبـدب . شـود  يمنجر م ـ يانعلت ترس از تحقق ز به ده يانز گذاري يهعدم فروش سرما به گريزي، يانز يريسوگ: ريگي نتيجه
و  دهـد  يسـوق م ـ  گريـزي  يـان سـمت ز  خود، به يكاستراتژ گذاري يهسرما يها را در انتخاب گذار يهنامطلوب بازار بورس اوراق بهادار، سرما

بدون دقـت و   گذاران يهكه سرما شود يباعث م ازحد، يشنفس ب اعتمادبه يريسوگ ينهمچن. شود يشركت م يموجب كاهش عملكرد اقتصاد
را دسـت كـم    هـا  يـي مرتبط بـا دارا  يسكر پندارند، يكه در ذهن خود مدنظر دارند و مهم م يا ساده يارهايو فقط بر اساس مع يتوجه كاف

اوراق  يمـت ق يشتقاضـا بـه افـزا    يشافزا ينا. شود ياوراق بهادار پرخطر م رايها ب آن يتقاضا يشباعث افزا يرمنطقي،طور غ كه به يرندبگ
  .شود يارزش شركت منجر م يشدنبال آن، افزا بهادار و به

  
  .عملكرد شركت ازحد، يشنفس ب اعتمادبه گريزي، يانز ي،رفتار يريسوگ ي،احساس گيري يمتصم: ها كليدواژه
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  مقدمه
در  ريسـك  شرايط نگيرد، منطقي تصميمات گذار سرمايه شود مي باعث كه دلايلي از يكي رفتاريـ   مالي نظريهبر اساس 

 اين. دارد او شخصي باورهاي به بستگي اردبگذ تأثير گذار سرمايه تصميمات بر تواند مي شرايط اين چقدر اينكه. است بازار
 اين. كرد تفكيك) بدبينانه باورهاي( منفي باورهاي و) بينانه خوش باورهاي( مثبت باورهاي قسمت دو به توان را مي باورها

گذاران  رمايهدر س بدبينانه و منفي باور عنوان به را گريزي زيان و بينانه خوش و مثبت باور عنوان به را نفس به اعتماد پژوهش
  .گرفته و در صدد است كه ارتباط اين دو نوع باور را با عملكرد شركت مورد بررسي قرار دهد نظر در

 و ضـرر  بـه  نسبت و كرده پشيماني و رنج احساس شود؛ مي زيان دچار اشتباه گيري تصميم دليل به انسان كه هنگامي
شـركت   سهام فروش به اندار سهام عدم تمايل به منجر گريزي زيان اين. است آن جبران دنبال به و شود مي حساس زيان
از (موفق به كسب سود  است، كرده خريداري كه بهاداري اوراق براي كه كند احساس گذار سرمايه يك يعني اگر. شود مي

 اقاور فـروش  بـا  سـرعت  به كه است آن دنبال به او. شود مي گريزي زيان مشمول شده است،) طريق افزايش قيمت سهام
 حبـاب  شـدن  تشكيل احتمال و بوده افزايش حال در ها قيمت كه چرا .نقد كند را است كرده كسب كه سودي خود، بهادار
اين تمايل به فروش سهام باعث پيشي گرفتن عرضه از تقاضا شده و كاهش قيمـت  . است شده تقويت آن به راجع قيمت

 را )و افزايش نسبت بـازده حقـوق صـاحبان سـهام    (شركت  ارزش اهشك رود كه بنابراين انتظار مي. دارد دنبال بهسهام را 
 نسبت او بيني خوش از گذار سرمايه حد از بيش نفس به از سوي ديگر اعتماد ).2018، 1رگاييگ و بوتسكا( باشد داشته دنبال به
 دسـترس  در كـه  عمومي  عاتاطلا با مقايسه در بالا نفس به اعتماد با گذار سرمايه. آيد مي وجود به مختلف هاي وضعيت به

 نسـبت  خود هاي ايده از پيروي با كه است معتقد او بنابراين .دهد مي بيشتري امتياز خود اطلاعات به هميشه است همگان
 كننـد  مي استدلال) 2009( 3هونگ و هو و) 1998( 2دنيل و همكاران. شود مي موفق بهتر ديگران هاي توصيه و ها ايده به

 بـر  تقاضـا  فزونـي  توانند باعث مي، دارند حد از بيش نفس به اعتماد و دانند مي خصوصي را خود اطلاعات كه گذاراني سرمايه
بررسـي   در پـي پژوهش حاضر . باشد داشته دنبال به را شركت سهام ارزش افزايش كه رود مي انتظار و وندش سهام عرضه

 بيان مطالب به توجه با. هاست بر عملكرد شركت) ز حدنفس بيش ا گريزي و اعتمادبه زيان(ارتباط اين دو سوگيري رفتاري 
 ترتيـب  به گذاران سرمايه »حد از بيش نفس به اعتماد« و »گريزي زيان« رفتاري سوگيري دو كه است اين اصلي پرسش شده
  دارند؟ تأثيري چه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بازار عملكرد و اقتصادي عملكرد بر

اول اينكه براي اولـين  . مطالعه نسبت به مطالعات قبلي، از چند جهت براي ادبيات مالي حائز دانش افزايي است اين
و » گريـزي  زيـان «هايي ساده براي عملياتي سازي دو سوگيري رفتاري  هاي حوزه مالي در ايران، شاخصي بار در پژوهش

بـيش از حـد    نفـس  اعتمادبهخصوصاً كه تا پيش از اين . داده است در بازار سرمايه ايران ارائه» بيش از حد نفس اعتمادبه«
ان محاسبه شـده  دار سهامدر اين مقاله اين سوگيري براي اولين بار در سطح . گيري شده بود صرفاً در سطح مديران اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bouteska and Regaieg 
2. Danniel et al 
3. Ho and Hung 
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گيري احساسي  جهت دوم اينكه در اين پژوهش غلبه اين دو سوگيري بر يكديگر نيز مورد آزمون قرار گرفته است تا. است

سوم اينكه اين مقاله با مشخص كردن تأثير اين دو سوگيري رفتاري بـر  . گذاران در بازار سرمايه ايران روشن شود سرمايه
تـوجهي بـه    بـي . ها مشخص كرده است عملكرد شركت، اهميت مديريت اين دو سوگيري رفتاري را براي مديران شركت

ها و بر حسن شـهرت   باري بر عملكرد شركت زيان آثارتواند  مي ،كنند ت و تضعيف مياقداماتي كه اين دو سوگيري را تقوي
  .مديران داشته باشد

 پژوهش ة نظريپيشين

  مفهوم عملكرد شركت و معيارهاي آن
گذاران جهت تخصيص بهينه منابع مالي خود در بورس اوراق بهادار به آن توجـه   ترين معيارهايي كه سرمايه يكي از اصلي

ي اطلاعات مرتبط با واحد تجاري هستند تـا تصـميم مناسـبي    وجو جستهمواره در  ها آنند، عملكرد شركت است، كن مي
توان عملكرد را معياري براي ميزان موفقيـت در رسـيدن بـه اهـداف از پـيش       مي). 1399فخاري و نصيري، (اتخاذ كنند 

رود  مي كار بهمليات آن است كه در يك مدت معين هاي شركت و ع سياستة عملكرد مالي، نتيج. تعيين شده معرفي كرد
  . هاي مشابه بسيار ارزشمند خواهد بود و براي مقايسه شركت

اهميت عملكرد شركت از آنجايي است كه پايه و اساس بسياري از موضوعات از جمله قيمت سهام، ريسك سهام و 
گذاران كه جهت ارزيابي ميزان موفقيت  وجه سرمايهحجم معاملات به آن بستگي دارد در واقع يكي از مباحث مهم مورد ت

گيرد، ارزيابي عملكرد  گيري جهت نگهداشت، خريد يا فروش سهام قرار مي و تصميم ها آنگيري سرمايه كار بهمديريت در 
كرد هاي اعطاي اعتبار، به ارزيابي عمل گيري در مورد ميزان و نرخ شركت است؛ همچنين اعتبار دهندگان نيز جهت تصميم

هـا و   با توجه به اينكه براي ارزيابي عملكرد يك شركت، اهداف و رويكردهاي آن بايد سنجيده شود، شـاخص . پردازند مي
  .معيارهاي مختلفي براي ارزيابي عملكرد وجود دارد

ايـن   ينتر مهم. پردازد معيارهاي دروني ارزيابي عملكرد به بررسي عملكرد با استفاده از متغيرهاي داخلي شركت مي
 همين طـور ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم و  معيارها شامل معيارهاي سنتي از جمله نرخ بازده دارايي

» سود هر سهم«و » ها نرخ بازده دارايي«بر . است 1معيارهاي مبتني بر ارزش افزوده شركت شامل ارزش افزوده اقتصادي
ال در نظر نگرفتن كيفيت تصميمات مديريت، در نظر نگرفتن عوامل خارجي مث براي. انتقادهاي متعددي مطرح شده است

توسط شركت مانند شرايط سياسي و اقتصادي، در نظر نگرفتن كيفيت سود و قابليت دستكاري شدن توسـط   ناپذير كنترل
نرخ بـازده  «و » ديارزش افزوده اقتصا«به همين دليل استفاده از . مديريت و تمركز بيشتر بر عملكرد كوتاه مدت شركت

حـال بررسـي    با اين. معيارهايي جايگزين براي ارزيابي عملكرد شركت توصيه شده است عنوان به» حقوق صاحبان سهام
شاخص بهتري براي ارزيابي عملكرد شـركت بـوده و   » نرخ بازده حقوق صاحبان سهام«دهد كه  ادبيات موضوع نشان مي
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1. Economic Value Added (EVA) 
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، 1كاراكا و اكسـي (تري توسط پژوهشگران مورد استفاده قرار گرفته است  تردهطور گس به» ارزش افزوده اقتصاد«نسبت به 

  ).2018؛ بوتسكا و رگاييگ، 2011و همكاران،  3؛ ولنتاي2012، و همكاران 2؛ چاري2012
از سوي ديگر معيارهاي بيروني عملكرد، به بررسي عملكرد شركت بر اساس تأثيري كه بر متغيرهـاي سـطح بـازار    

بر اساس اين معيارها، در صورتي عملكرد شركت مطلوب است كـه بـه افـزايش در ارزش    . پردازند است ميسهام گذاشته 
توبين  Q، نسبت قيمت به سود هر سهم و نسبت 4ين اين معيارها ارزش افزوده بازارتر مهم. بازار سهام آن منجر شده باشد

اين . زار يك شركت با ارزش دفتري اقتصادي آن استحاصل تفاوت بين ارزش با» ارزش افزوده بازار«. شود را شامل مي
شـود اسـتفاده از آن در    ارائـه شـد و از آنجـا كـه يـك معيـار سـنتي محسـوب مـي          1990معيار توسط استورات در سال 

اين است كه هر سـهم نسـبت    دهندة نشاننسبت قيمت به سود هر سهم نيز  .هاي جديد تقريباً منسوخ شده است پژوهش
هر چه نسبت قيمت بـه سـود هـر سـهم بـالاتر باشـد،       . شود به چه قيمتي در بازار اوراق بهادار معامله مي به عايدي خود،

از تقسـيم ارزش بـازار بـه ارزش    توبين نيز  Qنسبت . دها دار شركت مورد ارزيابي، عملكرد بالاتري نسبت به ساير شركت
بينـي   ارزش بازار شركت بر ارزش دفتري آن و خـوش  غلبه دهندة نشاندفتري شركت محاسبه شده و هرچه بزرگتر باشد 

 )2010(و همكـاران   6آنجلـو  يو د) 1988(و همكاران  5مورك. گذاران به عملكرد حال و آتي شركت است بيشتر سرمايه
  .دانند ترين معيار بيروني براي ارزيابي عملكرد شركت مي توبين را قوي Qنسبت 

  ر آن هاي رفتاري مطرح د مالي رفتاري و سويه
 اقتصـادي  و مـالي  اصـول  بـا  شـناختي  و رفتـاري  روانشناسـي  تركيـب  به كه است مالي دانش اي از حوزه رفتاريـ   مالي
 مـالي ـ رفتـاري   . نمايد ارائه گذاران سرمايه غيرمنطقي تصميمات براي شرحي تا است تلاش در مالي ـ رفتاري . پردازد مي
 تـأثير  و پرداخته مالي بازارهاي مختلف شرايط به نسبت ها آن العمل عكس و گذاران سرمايه گيري تصميم فرايند بررسي به

در تلاش بـراي توضـيح و    مالي ـ رفتاري همچنين  .كند مي بررسي گذاران سرمايه گيري تصميم بر را رفتاري يها شاخص
 بـر  .اسـت  ها آنتأثير گيري و ميزان  گذاران، شامل فرآيندهاي هيجاني در تصميم افزايش درك الگوهاي استدلال سرمايه

 بلكـه  شود؛ انجام نمي مطلوبيت حداكثرسازي و عقلانيت مبناي بر تنها گذاران سرمايه گيري تصميم مالي ـ رفتاري   اساس
دارد  تـأثير  گـذاران  سـرمايه  تصميمات بر نيز گذاران سرمايه رفتاري سبك جمله نگرش، احساسات و از ديگري يها مقوله

طـور كـارايي و    گـذار و همـين   دو فرض عقلانيت اقتصادي سـرمايه  مالي ـ رفتاري در واقع . )1392مهراني و همكاران، (
گذاران در تصميمات  هاي رفتاري سرمايه و به توضيح سوگيري) 2013، 7صادقي نيا و نيكو(منطق بازار را به چالش كشيده 

  .اي رفتاري تشريح شده استه ترين اين سوگيري دو مورد از برجسته در ادامه. پردازد مي ها آناقتصادي 
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1. Karaca and Eksi 
2. Chari 
3. Valenti, Luce and Mayfield 
4. Market Value Added 
5. Morck 
6. DeAngelo 
7. Sadeghnia and niko 
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  گريزي زيان) الف

نظريه ارزش مورد . اند گيري افراد در شرايط مواجهه با ريسك پرداخته هاي مختلفي به توضيح شيوه تصميم تا كنون نظريه
تـرين ايـن    اما قوي. اند ها بوده انتظار، نظريه مطلوبيت مورد انتظار و نظريه مطلوبيت ذهني مورد انتظار از جمله اين نظريه

 و كـه توسـط كـانمن    نظريـه  ايـن  اسـاس  بر). 1398رهروي و همكاران، (بوده است  1انداز ها تا كنون نظريه چشم نظريه
 تـأثير  ديگـر  عبارت به. كنند نمي ارزيابي طور مشابه هب را زيان و سود ريسك، شرايط در افراد ارائه شد؛) 1979( 2تورسكي

 اقتصادي عقلانيت اصل برخلاف دهد كه مي نشان انداز چشم نظريه. است سود تأثير از بيشتر انگذار سرمايه رفتار بر زيان
 پـذير  ريسـك  زيـان،  و ضرر شرايط در و گريز ريسك پاداش، و سود شرايط در افراد كند؛ مي تصور گريز ريسك را افراد كه
  .گويند مي گريزي زيان ها انسان گرايش اين به. كنند دوري قطعي باخت خطر از تا شوند مي

گريـزي ابتـدا    زيان. باشد مالي ـ رفتاري هاي انجام شده در زمينه  ترين مفهوم در پژوهش گريزي شايد پركاربرد زيان
هاي نظريـه مـذكور مبنـي بـر      در پاسخ به يافته) 1979(انداز كه توسط كانمن و توريسكي  عنوان بخشي از نظريه چشم به

دليل محبوبيت نظريه . به سمت كسب سود است، توسعه يافت ها آنش تر از كشش اينكه تمايل افراد به پرهيز از زيان، بي
؛ كانمن و همكاران، 1980، 4تالر( 3مالكيتحفظ هاي تجربي مانند اثر  اي از يافته گريزي اين است كه با طيف گسترده زيان

، )1995، 8بنـارتزي و تـالر  ( 7، معماي صرف سهام)1988، 6ساموئلسون و زيك هوزر( 5، تورش حفظ شرايط موجود)1990
گريزي را بدين شـكل   زيان) 1979(كانمن و توريسكي ). 2011، 9بلاويتسكي( گريزي سازگار است  گريزي و ابهام حسرت

گريزي او با افزايش  همچنين زيان. گريز است متنفر باشد، زيان 50-50هاي با شانس  اگر كسي از شرط بندي: بيان كردند
  ). 2005، 10اشميت و زنك(يابد  فزايش ميمبلغ شرط بندي شده، ا

گريز  گذاران هميشه ريسك در واقع سرمايه. گريزي شده است جايگزين ريسك مالي ـ رفتاري گريزي در ادبيات  زيان
بلكـه  . گريـزان باشـند   گذاران هميشه از ريسـك،   به عبارت ديگر اينگونه نيست كه سرمايه. گريز هستند نيستند بلكه زيان

پذير و پس از آن نقطه  و تا نقطه مشخصي، ريسك) اينكه در شرايط سود يا زيان باشند(طي كه در آن قرار دارند بنابر شراي
گريزي به شكلي از رفتار انسان اشاره دارد كه زيان، حساسـيت   زيان). 1398رهروي و همكاران، (گريز خواهند شد  ريسك

و به همين علت ميل انسان براي گريز از زيان، بيشتر از ميـل او  آورد  بيشتري نسبت به سود در احساسات فرد به جود مي
 ). 1391سعيدي، (به كسب سود است 

 مشـمول  اسـت،  كـرده  كسـب  سـود  است، كرده خريداري كه بهاداري اوراق بابت كه كند فكر گذار سرمايه يك اگر
 كنـد  نقد را است كرده كسب كه سودي د،خو اوراق بهادار فروش با سرعت به تا است آن دنبال به او. شود مي گريزي زيان
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1. Prospect Theory 
2. Kahneman and Tversky 
3. Endowment Effect 
4. Thaler 
5. Status Quo Bias 
6. Samuelson & Zeckhauser 
7. Equity Premium Puzzle 
8. Benartzi & Thaler 
9. Blavatsky 
10. Schmid & Zank 
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 اسـت  شـده  تقويـت  آن بـه  راجـع  قيمـت  حبـاب  شدن تشكيل احتمال و بوده افزايش حال در سرعت بهها  قيمت كه چرا

گذار، شاهد كاهش ارزش پرتفوي خود باشد، احساسي منفي و  از سوي ديگر زماني كه سرمايه). 2018بوتسكا و رگاييگ، (
شـود، حتـي زمـاني كـه      بار مـي  گريزي مانع از فروش سهام زيان در اين حالت، زيان. كند جربه ميدردناكي در ذهن خود ت

گريز  گذاران زيان سرمايه). 2010، 1بنارتزي(  گذار هيچ اميدي نسبت به بهبود و تغيير اين سهام به سمت سود ندارد سرمايه
 طـور  بـه . ود را جبران كرده و به منطقـه سـود وارد شـود   ده، زيان خ دهند صبر كنند تا سهام زيان در اين حالت ترجيح مي

آميز خود شتاب  بار خود را نگه داشته و براي فروش سهام موفقيت گريز، سهام زيان گذار زيان توان گفت سرمايه خلاصه مي
  ).1388پمپين، (كند  كند؛ بدين ترتيب بازدهي كمتر از بازده مورد انتظار خود را كسب مي مي

  بيش از حد نفس اعتمادبه) ب
عنوان برآورد بـيش از   حد است كه به از نفس بيش به ، تورش اعتمادمالي ـ رفتاري هاي رفتاري شايع در  يكي ديگر از تورش

 بـه  افـراد  بيان ديگر به). 1388خوش طينت و نادي قمي، (دقت اطلاعات شخصي قابل تعريف است ) بينانه خوش(اندازه 
 اعتبار به توجه با تنها منطقي گذار سرمايه يك در صورتي كه دارند، اعتماد اندازه از يشب كنند مي كسب خود كه اطلاعاتي

 نشـان  واكـنش  جديد اطلاعات به نسبت خير، يا آورده دست به را اطلاعات آن شخصاً وي اينكه از فارغ و اطلاعاتي منبع
كـه در   اطلاعات عموميبسيار بيشتر از خود  يوصبه اطلاعات خص حد از نفس بيش به گذاران با اعتماد يعني سرمايه. دهد مي

گـروايس و  (دهنـد   خود اعتبار مـي هاي  به تحليلگذشته  هاي تيبه موفقبا اتكا و  بوده يدسترس همگان وجود دارد، متك
 گـذاران را مـورد   گيـري سـرمايه   حد بر تصميم از نفس بيش به طي چند آزمون، تأثير اعتماد) 2001( 3هيلتون). 2001 ،2اودن

گـذاري خـود را    هـاي سـرمايه   كننده در اين آزمون امكان تغييـر انتخـاب   نفر شركت 149كه هر  يطور بهبررسي قرار داد 
ها شامل يك دارايي ريسكي و آزمون ديگر شامل دو دارايي ريسكي طراحي شده بود كه نتـايج آن   يكي از آزمون. داشتند

حـد بـا    از نفـس بـيش   بـه  پيچيدگي كار و اعتمـاد . كت كننده كمتر استنفس مردان از زنان شر به اعتماد: به شرح زير است
افـرادي كـه خـود را تحـت تـأثير عوامـل       . حد و سن، رابطه منفي دارند از نفس بيش به اعتماد. يكديگر رابطه مستقيم دارند

  .نفس كمتري دارند به دانند، اعتماد خارجي مي
، احسـاس  )2012، و همكاران 4لمبرت(ون تخصص زياد ها مشخص شد كه عواملي همچ در يك سلسله از پژوهش
 ـ نيتشنيوا(بيني افراطي  ، خوش)1999، 5كروگر(بالاتر بودن نسبت به ميانگين  گيـري انفـرادي    ، تصـميم )2002 ،6نيو كل

تواننـد بـه    مـي ) 2009و همكـاران،   9يانـگ (گـي   تجربـه  و كـم ) 2001، 8رگنوفسـين (، دانـش  )2011، 7سوسمل و چانگ(
  .بيش از حد در افراد منجر شوند نفس اعتمادبهاحساس گيري  شكل
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1. Benartzi 
2. Gervais and Odean 
3. Hilton 
4. Lambert 
5. Kruger 
6. Weinstein and Klein 
7. Chuang and Susmel 
8. Nofsinger 
9. Jung 
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  گذاران بر عملكرد شركت هاي احساسي سرمايه گيري مباني تأثير تصميم

گذار چه از نوع احساسـات منفـي و چـه از نـوع احساسـات مثبـت بـر         دهند كه احساسات سرمايه شواهد تجربي نشان مي
) 1998(اسـتيتمن   و كلرك و) 1988( استيتمن و هاي سولت پژوهش و 1جونز داو شاخص. گذارند عملكرد شركت تأثير مي

 وجـود  سـهام  بـازار  عملكرد و گذار سرمايه احساس بين چشمگيري رابطه كه نشان دادند ها آن. اين ادعا است دهندة نشان
 نشـان  بـراي  ،3رزسهم برتر استاندارد انـد پـو   500 شاخص در آينده سودآوري از نيز) 2000( 2استيتمن و فيشر ضمناً. دارد
 بخـش . كردنـد  اسـتفاده  كنـد  بينـي  پيش را سهام بازار در ها شركت عملكرد است ممكن گذار سرمايه احساس اينكه دادن

 يهـا  دوره در سـهام  قيمـت  بر گذار سرمايه رفتار سوگيري تأثير روي بر هاي انجام شده، و پژوهش مطالعات از اي فزاينده
 و همكـاران،  7فمنهـا   ،2010 شـو،  ،2010 ،6دراكـس  ،2000 ،5شـيلر  ،1990 ،4وايـت : مثال براي( اند كرده مختلف تمركز

2013 .(  
 13هـاي   گريز را مطالعه كرده و با اسـتفاده از دارايـي   گذار زيان تخصيص دارايي سرمايه) 2011( 8فورتين و هلوسكوا

قابـل   طـور  بهگذاران  پورتفوي ساير سرمايه گريز نسبت به گذاران زيان كشور اروپا و آمريكا نشان دادند كه پرتفوي سرمايه
كه يك سهم نسـبت بـه    نيز نشان دادند كه هنگامي) 2008( 9باربريس و ژيانگ . تري داشته است توجهي عملكرد ضعيف

نمايد، ايـن   گذاران زيان گريز با فروش آن اقدام به نقد كردن سود مي كند و سرمايه زمان خريد آن، افزايش ارزش پيدا مي
دليل افزايش عرضه، قيمت سهام كاهش پيدا كـرده و بـازده آتـي     سهام منجر به افزايش حجم معاملات شده و به فروش

كاهش ارزش سهام نسبت بـه زمـاني    دليل بهگذار  كه سرمايه همچنين، هنگامي. كند بالاتري براي سهام شركت ايجاد مي
دهند حجم معاملات كاهش پيدا كـرده و كـاهش عرضـه      اند، تمايل فروش سهام را از دست مي كه آن را خريداري كرده

  .كند تري براي سهام شركت ايجاد مي منجر به افزايش ارزش شركت شده و بازده آتي پايين
 سهامحجم معاملات منجر به افزايش قابل توجهي در  نيز گذاران حد سرمايه از نفس بيش به اعتماد يريسوگ همچنين
بازار منجر بـه   يبازده بالانشان داد كه  )2006( 10و همكاران مطالعه استاتمن). 1998اودن، ( شود مي يمال يرا در بازارها

امر علاوه  نيا .كند تر مي خود مطمئن يگذاران را نسبت به دقت اطلاعات خصوص سرمايه وشود  حجم معاملات بالاتر مي
شركت كنندگان در بازار قضاوت كرده،  ريتفاوت از ساشود م حد معامله كنند، باعث مي از كند بيش را وادار مي ها آنبر آنكه 

، بانت و تـالر  ي؛ د1998، و همكاران ليدان(كنند  يگذار پرخطر سرمايه اريبس يها ييو در دارا رنديرا دست كم بگ سكير
گـذار   يهگذاري و ميزان ريسكي كه سرما از آنجا كه بازده سرمايه). 2014، 12؛ نيكوليك و يان2007، 11؛ گلاسر و وبر1995

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dow Jones 
2. Fisher and Statman 
3. S & P 500 
4. White 
5. Shiller 
6. Drakos 
7. Hoffmann, Post and Pennings 
8. Fortin, I., & Hlouskova 
9. Barberis and Xiong 
10. Statman et al 
11. Glaser and Weber 
12. Nikolic and Yan 
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نفـس   به گذاران با اعتماد شود، سرمايه دارند و ريسك بالا منجر به بازده بالاتر مي كند با يكديگر رابطه مستقيمي تحمل مي

ابـزري،  (كننـد   گذاران منطقـي كسـب مـي    پذيري بيشتر، بازدهي بالاتري را نيز نسبت به سرمايه ريسك دليل بهحد  از بيش
   ).1387صمدي و تيموري، 

گـذاران بـا    دهد كـه فعاليـت بـالاي سـرمايه     نشان مي) 2008(و ليو و تافلر ) 2014(مطالعات نيكوليك و يان  نتيجه
. گـذارد  آن عملكرد بازار سرمايه، تأثير مثبت مـي  دنبال بهحد در يك سهام خاص، بر ارزش شركت و  از نفس بيش به اعتماد
حد دقت اطلاعات خصوصي خود، واريانس سـود بـراي سـهام     از بيشحد، با تخمين  از نفس بيش به گذاران با اعتماد سرمايه

اين دست كم گرفتن ريسك منجر به صرف ريسك مورد نياز كمتر و تقاضاي بالاتر بـراي  . گيرند پرخطر را دست كم مي
 . برد شود و در نتيجه قيمت آن را بالاتر از حد قابل توجيه اصول بنيادي مي اوراق بهادار پرخطر مي

مباني نظري مطرح شده در بالا، در اين پژوهش دو فرضيه به شرح زير تدوين شـده و تـأثير دو سـوگيري     بر اساس
 :ها شامل عملكرد اقتصادي و عملكرد بازار بررسي شده است رفتاري بر دو جنبه از عملكرد شركت

  .تأثير منفي دارد  گذار بر عملكرد اقتصادي شركت گريزي سرمايه زيان :فرضيه اول
  .تأثير مثبت دارد  گذار بر عملكرد بازار سهام شركت حد سرمايه از نفس بيش به اعتماد :ه دومفرضي

هـاي داخلـي كـه در حيطـه موضـوعي ايـن        از جديدترين پژوهش نمونهپيش از ورود به بخش روش پژوهش، چند 
  .مرور شده است 1در جدول  ها آنبه همراه نتايج  ، پژوهش انجام شده

  هاي داخلي انجام شده در حيطه موضوعي اين مطالعه ز جديدترين پژوهشتعدادي ا. 1جدول 
 نتايج عنوان پژوهش  )سال(نويسندگان 

رضائيان  و ساعدي
)1399(  

 حـد  از بـيش  نفـس  بـه  اعتماد تأثير بررسي
ــازده بــــر مــــديرعامل ريســــك  و بــ

 نقـش  بـه  توجـه  با سهام غيرسيستماتيك
  عامل مدير وظيفه دوگانگي

 بيشـتري  گـذاري  حـد، سـرمايه   از نفـس بـيش   بـه  اداعتم ـ داراي مديران
 عمـل  تـر  جسـورانه . هسـتند  بيشـتري  هـاي  دنبال نـوآوري  به. كنند مي
 هيئـت  اگر عضـو . دهند ريسك و بازده شركت را افزايش مي. كنند مي

 ان، فراينــددار ســهامهــاي  از خواســته هــا آن درك باشــند، نيــز مــديره
 نظـارت و قـدرت   از و فتـه يا و بازار سرمايه افـزايش  مالي گزارشگري

  .بود خواهد برخوردار بالاتري

ابراهيمي و همكاران 
)1399(  

) MLA( نانـه يب كي ـنزد يزي ـگر اني ـاثر ز
در سـهام   يگذار هيگذاران بر سرما هيسرما

  در بورس اوراق بهادار تهران

 يپورتفـو  يابيو ارز رييبه تغ شتريب ز،يگر انيان زگذار سرمايههر چقدر 
. بـالعكس و  كنند يم يگذار هيزند؛ كمتر در سهام سرماسهام خود بپردا

ان تحليلگركمتر از  ياديان بنتحليلگراز زنان و  شتريمردها، ب نيهمچن
  .كنند يم يگذار سرمايهدر سهام  كاليتكن

محمدي و همكاران 
)1398(  

ــه  ــ اعتمادب ــس ب ــد  شينف ــد م  ران،ياز ح
ــتيس ــا اس ــأمين يه ــال ت ــارا يم  ييو ك

  يگذار سرمايه

از حـد   شيب نانياطم دليل بهاز حد  شينفس ب اعتمادبهبا  رانيداغلب م
مسئله منجر بـه   نيجسورانه دارند و ا يخود رفتار ماتينسبت به تصم

شـده و بـا    هـا  يگـذار  سـرمايه در خصـوص   نهيبهريغ ماتياتخاذ تصم
 ييمنجـر بـه كـاهش كـارا     هـا  يگـذار  هياز حـد سـرما   شـتر يب شيافزا

  .رددگ يشركت م هاي يگذار هيسرما

حساس يگانه و 
  )1398(همكاران 

عوامـل   يابي ـارز: گـذار  هيفرشتگان سـرما 
ــال ــار يمـ ــؤثر يرفتـ ــز مـ ــر گـ  نشيبـ
  ي گذار هيسرما

 و بوده گذاران مؤثر سرمايهفرشتگان  رفتار بر مالي ـ رفتاري  هاي متغير
  .دهد قرار تأثير تحت را آنان گذاري سرمايه هاي گيري تصميم تواند مي
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 نتايج عنوان پژوهش  )سال(نويسندگان 

اران عربصالحي و همك
)1395(  

 حـد  از بـيش  نفـس  بـه  اعتمـاد  تأثير بررسي
 ـ  گذاري سرمايه حساسيت بر ارشد مديران
  نقدي هاي جريان

 ـ  گـذاري  سـرمايه  برحساسـيت  ارشـد  مديران حد از بيش نفس به اعتماد
 و ورود گـذاري  سـرمايه  افـزايش  باعث و داشته تأثير نقدي هاي جريان
  .شود مي شركت درون به نقد وجوه جريان

 منصوري شاه و محمدي
)1395(  

ــه ــاي مقايســـ ــاري خطاهـــ  در رفتـــ
 در فعـال  تجربـه  با و جوان گذاران سرمايه
  تهران بهادار اوراق بورس

 تحـت  مسـاوي  طـور  به تجربه با گذاران سرمايه و جوان گذاران سرمايه
 نسـبت  باتجربه گذاران سرمايه .گيرند نمي قرار رفتاري هاي تورش تأثير
ــه ــايج ب ــالي نت ــامطلوب احتم ــدامت ن ــتري ن ــد بيش ــين  .دارن همچن

 بيشـتري  تمايـل  جوان گذاران سرمايه به نسبت باتجربه گذاران سرمايه
  .دارند گريزي زيان به

برزيده و همكاران 
)1395(  

 بـر  مبتني سهام، گذاري قيمت جهت مدلي
  انداز چشم نظريه

دو  كـه  شـد  گرفتـه  نتيجه گذاران، سرمايه مطلوبيت تابع تعريف از پس
 بـر  و دارد وجود ايران بازار در گريزي زيان بادآورده و پولِ اثر سوگيري

  .گذارند اثر گذاران سرمايه توسط سهام گذاري قيمت

ثقفي و همكاران 
)1394(  

: گـذاران  هيسرما يرفتار معاملات ينيب شيپ
  انداز چشم ياز تئور يشواهد

 زيان در كه يزمان انداز، چشم تئوري بيني پيش با مطابق گذاران سرمايه
 سـوگيري  هستند، سود در كه پذيري و زماني ريسك سوگيري هستند،
  .دارند گريزي ريسك

 شناسي پژوهش روش

از آنجـا كـه در ايـن    . است بستگي هم پژوهش حاضر از نظر ماهيت از نوع كاربردي و به لحاظ روش اجرا از نوع توصيفي
توان پژوهش حاضـر   گذاران در بازار سهام پرداخته شده است مي يههاي رفتاري سرما پژوهش به بررسي دو نمونه از سويه

  .بندي كرد طبقه» رفتاري ـ مالي«را در قلمرو موضوعي 

 گيري  دوره زماني و روش نمونه

. در نظـر گرفتـه شـده اسـت     1399 تـا  1392هاي  ، دوره زماني از سالمدنظرهاي  آزمون فرضيه منظور بهدر اين پژوهش 
هاي مورد نيـاز بـراي اجـراي     داده. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است پژوهش شركتقلمرو مكاني اين 

هـاي مـالي    و صـورت  1بـورس تهـران   يت فنـاور يريشركت مدآورد نوين، سايت  افزار ره هاي آماري پژوهش از نرم روش
بـراي ايـن   . ربـالگري انجـام شـده اسـت    در اين پژوهش نمونه گيري با استفاده از روش غ. ها استخراج شده است شركت

كـه واجـد شـرايط زيـر      1399تا  1392هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني  منظور كليه شركت
 .ندشدعنوان نمونه انتخاب و مابقي حذف  اند، به بوده

  .نباشد) گذاري و ليزينگ ها، سرمايه بانك(هاي واسطه گري مالي  جزو شركت .1
 .هاي مورد بررسي موجود و در دسترس باشد هاي مورد نياز پژوهش براي شركت يه دادهكل .2

 .معاملات سهام شركت طي دوره پژوهش، بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نشده باشد .3

اند، پايان سال مالي شركت  هشركت اجرا شدـ   هاي رگرسيوني پژوهش حاضر در سطح فصل اينكه مدل دليل به .4
 . ن دو فصل سال نباشدبي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tsetmc.com 
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رونـد   2جـدول   .نمونـه انتخـاب شـدند    عنـوان  بهشركت  156هاي فوق، در مجموع  با توجه به شرايط و محدوديت

 :هاي نمونه را نشان داده است انتخاب شركت

 روند انتخاب نمونه. 2جدول 

  تعداد  تعداد  شـرح

  393    1399ان سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پاي كل شركت
    48  گذاري، بانك و بيمه هاي فعال در صنعت مالي، هلدينگ سرمايه تعداد شركت
    29  استها بين هر فصل  هايي كه سال مالي آن تعداد شركت

    160  .اند شده حذف نمونه از اطلاعات نبودن دسترس در يا نماد توقف دليل به كه يها شركت
  )237(    هاي حذف شده مجموع شركت
  156    هاي مورد بررسي تعداد شركت

 ها و متغيرهاي پژوهش مدل

با استناد به بوتسـكا  . هاي تركيبي استفاده شده است با استفاده از داده OLSهاي پژوهش از رگرسيون  براي آزمون فرضيه
  . به شرح زير استفاده شده است 1براي آزمون فرضيه اول پژوهش از رابطه ) 2018(و رگاييگ 

,௦ܧܱܴ  )1 رابطة 	= ߙ	 	+ ,௦ܣܮଵߚ	 	+ ,௦ܧܼܫଶܵߚ	 + ܣܥܯଷߚ ܲ,௦ +  ,௦ߝ

شاخصي از عملكرد اقتصادي شركت است كـه از تقسـيم سـود خـالص بـر ارزش بـازار حقـوق         ROEi,sكه در آن، 
رزش بازار حقوق صاحبان سـهام از ضـرب تعـداد سـهام در     ا. آيد مي دست به sدر پايان هر فصل  iصاحبان سهام شركت 

  .آيد مي دست بهقيمت هر سهم در پايان هر فصل 
LAi,s :گذاران شركت  گريزي سرمايه زيانi  در فصلs هـاي انجـام شـده توسـط بوتسـكا و رگاييـگ        در پـژوهش . است

 صـورت  بـه گـذار   گريزي سرمايه زيان) 1992(و كانمن و توريسكي ) 2001( 2، جنسو و ماير)2009( 1، اوكانل و تئو)2018(
هاي انجام شـده   از آنجا كه در پژوهش. تعريف شده است» تغيير سريع در حجم معاملات طي يك دوره زماني مشخص«

كار نرفته است؛ در پـژوهش حاضـر بـر اسـاس شـرايط بـازار        براي عملياتي سازي اين متغير به در ايران تاكنون شاخصي
در هر فصـل تعريـف و محاسـبه شـده      2رابطه  صورت بهگريزي  هاي موجود، متغير زيان ترسي به دادهسرمايه ايران و دس

  :است

,௦ܣܮ  )2رابطة  	= ,௧݈ܸ∆݉	 −  ,௦݈ܸ∆݉݉

نسبت بـه   tدر روز  iميانگين فصلي درصد تغيير در حجم معاملات فروش حقيقي شركت  m∆Voli,tدر رابطه فوق 
چنانچه ميـانگين تغييـر در   . در كل دوره زماني پژوهش است iهاي فصلي شركت  ميانه ميانگين mm∆Voli,sبل و روز ق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. O’Connell and Teo 
2. Genesove and Mayer 
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هاي فصلي يك شركت طـي دوره   كليه ميانگينة از ميان) m∆Voli,t(حجم معاملات روزانه فروش حقيقي طي يك فصل 

كه تغيير در حجم معاملات در آن فصـل نسـبت   توان نتيجه گرفت  فاصله داشته باشد؛ مي) mm∆Voli,s(زماني پژوهش 
  .اند گريزانه عمل كرده گذاران در آن فصل، زيان ها، يك روند سريع داشته و سرمايه به ميانگين كليه فصل

SIZEi,s :اندازه شركت i در فصلs  آيد مي دست بهاست كه از لگاريتم فروش كل شركت در هر فصل.  
MCAPi,s :ارزش بازار شركت i در فصلs     است كه از لگاريتم حاصل ضرب تعداد سهام شـركت در ارزش هـر سـهم در

  .آيد مي دست بهپايان هر فصل 
اگـر ضـريب مـذكور در سـطح     . شـود  در نظر گرفته مـي  β1 آزمون فرضيه اول پژوهش ضريب منظور به 1 در رابطه

  .شود باشد فرضيه اول پژوهش رد نمي معنادارمنفي و % 95اطمينان 
  . به شرح زير استفاده شده است 3از رابطه  )2018(رضيه دوم پژوهش نيز با استناد به بوتسكا و رگاييگ براي آزمون ف

,௦ܳ	ݏ′ܾ݊݅ܶ  )3رابطة  	= ߙ	 ,௦ܥଵܱߚ	+	 	+ ,௦ܧܼܫଶܵߚ	 + ܲܧଷߚ ܵ,௦ +  ,௦ߝ

، )1994( 1كه با استناد به چانـگ و پـروت   استز عملكرد بازار شركت توبين، شاخصي ا Qدر پژوهش حاضر نسبت 
، حميـديان و همكـاران   )1399(، صـالحي  )1401(، فروغي و همكـاران  )2011( 3، لي و سانگ)2010(و همكاران  2بوزك

ي آن در هـا  از طريق نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارايـي ) 1394(و حاجي ملا ميرزايي و همكاران ) 1399(
  .شود محاسبه مي 4پايان هر فصل به شرح رابطه 

௧ܳ  )4رابطة  = ,௦ܮܣܸܯܱܥ + ,௦ܦܱܰܤܵ + ܤܧܦܶܵ ܶ,௦ܴܵܥ,௦  

هاي بلنـد   ارزش دفتري بدهي SBONDi,s؛ sدر فصل  iارزش بازار سهام عادي شركت  COMVALi,sكه در آن، 
ارزش دفتري  SRCi,s؛ sدر فصل  iهاي كوتاه مدت شركت  ارزش دفتري بدهي STDEBTi,s؛ s در فصل iمدت شركت 

حـد   از بـيش  نفـس  اعتمادبه OCi,sاست و  sدر فصل  iسود هر سهم شركت  EPSi,s؛ sدر فصل  iهاي شركت  كل دارايي
  . است sدر فصل  iگذاران شركت  سرمايه

متغيـر  ) 2002( 5هتـون  و) 2005( 4، مالمنـدينر و تيـت  )2018(يگ هاي انجام شده توسط بوتسكا و رگاي در پژوهش
در ايـران متغيـر   . تعريـف شـده اسـت   » اندار سـهام درصد تغيير در سهام تحت تملك « صورت بهحد  از نفس بيش به اعتماد
ان، صـالحي و همكـار   ؛ عـرب 1399ماننـد سـاعدي و رضـائيان،    (حد فقط براي مديران محاسبه شده  از نفس بيش به اعتماد
در پـژوهش حاضـر بـر اسـاس     . گذاران ارائه نشده اسـت  و تا كنون شاخصي براي محاسبه اين متغير براي سرمايه) 1395

ميانگين فصلي درصـد تغييـر در مالكيـت از     صورت بههاي موجود، اين متغير  شرايط بازار سرمايه ايران و دسترسي به داده
ان حقيقي به ميزان دار سهامهر چه . شود زانه تعريف و محاسبه مياشخاص حقوقي به حقيقي نسبت به حجم معاملات رو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chung and Pruitt 
2. Bozec 
3. Lei and Song 
4. Malmendier and Tate 
5. Heaton 
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در مـورد   هـا  آنبيني بيشتر  خوش دهندة نشانان حقوقي اقدام كنند؛ دار سهامبيشتري نسبت به خريد سهام يك شركت از 

انتظـار   بنـابراين . ان حقـوقي اسـت  دار سـهام هاي موجود و علل فروش سهام توسط  سهام شركت و ناديده گرفتن ريسك
از آنجا كه . مثبت و قوي داشته باشد بستگي همگذاران، يك  حد سرمايه از نفس بيش به رود كه اين متغير بتواند با اعتماد مي

روزهاي معاملاتي يك فصـل، ميـانگين گرفتـه     اين تغيير در مالكيت طي يك فصل نوسان دارد از اين متغير طي تمامي 
  .اين شاخص كنترل شود شود تا اثر نوسانات روزانه در مي

اگر ضريب مذكور در سطح اطمينان . شود نظر گرفته مي β1آزمون فرضيه دوم پژوهش ضريب  منظور به 3در رابطه 
  .شود رد مي اين صورتشود، در غير  باشد فرضيه دوم پژوهش رد نمي معنادارمثبت و رصد د95

يگري نيز در بازار سرمايه ايران آزمون شـده  در پژوهش حاضر همچنين تسلط يكي از اين دو سوگيري رفتاري بر د
ها رد شود؛ نشانه تسلط يكي از  از طريق آزمون مقايسه ميانگين OCو  LAچنانچه تساوي دو متغير  5طبق رابطه . است

  .هاي رفتاري بر ديگري خواهد بود سوگيري

ܪ  )5رابطة  = ,௦ܥܱ	–	,௦ܣܮ 	= 0 ↔ ,௦ܣܮ = ଵܪ ,௦ܥܱ = ,௦ܥܱ	–	,௦ܣܮ 	= 0 ↔ ,௦ܣܮ ≠  ,௦ܥܱ

  هاي پژوهش يافته
علت تفاوت تعـداد مشـاهدات بـين متغيرهـا، حـذف برخـي       . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نشان داده است 2جدول 

تا حدود  LAو  OCيري رفتاري ميانگين و ميانه دو سوگ. دار شدن نتايج است مشاهدات پرت با هدف جلوگيري از تورش
  .زيادي به هم نزديك بوده و نشانه متقارن بودن توزيع اين دو متغير است

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره. 2جدول 
  مشاهدات  انحراف معيار حداقل حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد نام متغير

  LA 001/0  000/0  867/1  795/1-  207/0  5115  گريزي زيان
  OC 108/0  083/0  603/0  000/0  096/0  5117  حد از نفس بيش به اعتماد

  QTOBIN 726/2  701/1  702/32  174/0  003/3  4950  عملكرد شركت
 ROE 279/2  839/1 501/17 267/14- 632/3 4919  بازده حقوق صاحبان سهام

 SIZE 691/5 620/5 945/7 556/3 726/0 4895  اندازه شركت

 MCAP 599/12 414/12 518/15 355/10 862/0 4938  ارزش بازار

- EPS 288/247 607/112 168/2485  سود هر سهم 078/324  089/382 4951 

 
  .دهد پيرسون بين متغيرهاي پژوهش را نشان مي بستگي همضريب  3جدول 
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  هاي پژوهش بين متغير بستگي همتحليل . 3جدول 

 ROE QTOBIN LA OC SIZE MCAP EPS 

ROE 1       

QTOBIN - 118/0  1      

LA - 009/0  - 097/0  1     

OC 202/0  080/0  - 012/0  1    

SIZE 257/0  042/0  - 056/0  420/0  1   

MCAP 117/0  381/0  - 082/0  542/0  723/0  1  

EPS 412/0  207/0  - 044/0  255/0  330/0  345/0  1 
  

و يا چند متغير و بيان شدت و ضـعف ايـن   معيار اوليه تشخيص وجود يا عدم وجود ارتباط ميان د بستگي همضريب 
و بـازده حقـوق   ) LA(گريـزي   بـين زيـان   بسـتگي  همدهد،  نشان مي) 3(كه نتايج جدول شماره  همان طور. ارتباط است

ولـي  . گريزي بر بازده حقوق صاحبان سهام اسـت  است كه بيانگر تأثير منفي زيان) -009/0(برابر ) ROE(صاحبان سهام 
اسـت كـه   ) 080/0(برابر ) QTobin(و عملكرد بازار شركت ) OC(گذاران  حد سرمايه از نفس بيش به مادبين اعت بستگي هم

 ايـن  بـين  بسـتگي  هـم  جهـت  بنـابراين . گذاران بر عمكرد شركت است حد سرمايه از نفس بيش به بيانگر تأثير مثبت اعتماد
 .كرد استفاده رگرسيون تحليل ازها  فرضيه آزمون براي بعدي مرحله در توان مي و بوده نظري مباني بر منطبق متغيرها

بـراي آزمـون    ترتيـب  بـه دهد كـه   را نشان مي 3و  1 هاي هاي تشخيص براي تعيين نوع مدل نتايج آزمون 4جدول 
بر اساس اين جدول، هر دو مدل با استفاده از روش تابلويي بـا اثـرات ثابـت اجـرا     . اند ههاي اول و دوم استفاده شد فرضيه
  . ند شدخواه

هاي تركيبي هاي تعيين نوع داده نتايج آزمون. 4جدول   
 ليمرFآزمون

  نتيجه  معناداري آماره  مدل
  هاي تابلويي  داده 000/0 934/13  مدل اول
  هاي تابلويي داده 000/0 997/12  مدل دوم

 هاسمنآزمون
  هاي تابلويي با اثرات ثابت  داده  000/0 749/179  مدل اول
  هاي تابلويي با اثرات ثابت داده 000/0 980/511  مدل دوم

  
هـا هـم    بر اساس ايـن جـدول، در مـدل   . نتايج آزمون فروض كلاسيك رگرسيون نشان داده شده است 5در جدول 

بر همين اساس در هر دو مدل براي تخفيف اثـرات  . مرتبه اول وجود داشته است بستگي همناهمساني واريانس و هم خود
استفاده شده  PCSEاز ماتريس كوواريانس ضرايب با وزن مقطعي به روش  بستگي همواريانس و خود ناشي از ناهمساني

  .استفاده شده است بستگي همبراي كنترل اثر خود AR(1)ها از جزء  علاوه بر اين در رگرسيون. است
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هاي پژوهش هاي فروض كلاسيك براي مدل نتايج اجراي آزمون. 5جدول   

  براي تشخيص همساني واريانس)2001(آزمون ويگينزپوي
  نتيجه معناداري آماره  مدل

  ناهمساني واريانس  000/0  928/1911  مدل اول
  ناهمساني واريانس 000/0  567/3866  مدل دوم

 بستگيهمآزمون خود

  مدل
  ليمرFآزمون آزمون كاي دو

  نتيجه
  معناداري آماره معناداري آماره

  مرتبه اول بستگي هموجود خود  000/0  278/161  000/0  924/149  مدل اول
  مرتبه اول بستگي هموجود خود  000/0  445/3534  000/0 286/1980  مدل دوم

 
بر اساس اين فرضيه انتظار بر اين اسـت كـه در   . نشان داده شده است 6نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش در جدول 

  .دار باشدمنفي و معنا )LA(گريزي  درصد، ضريب برآوردي متغير زيان 95سطح اطمينان 

  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش. 6جدول 
ROEi,s = α0 + β1LAi,s + β2SIZEi,s + β3MCAPi,s + εi,s 

  VIF معناداري  tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير
C 385/9 296/1 240/7 000/0 -  

LA 464/0- 185/0 501/2- 012/0 009/1  
SIZE 231/5 188/0 782/27 000/0 728/1  

MCAP 922/2- 134/0 759/21- 000/0 729/1  
AR(1) 186/0  019/0 665/9 000/0 -  

 41/0  ضريب تعيين   F 743/17آماره 

 38/0  ضريب تعيين تعديل شده  F 000/0معناداري آماره 

  
ژوهش رد توان نتيجه گرفت كه فرضيه اول پ منفي و معنادار شده است؛ مي 6از آنجا كه ضريب اين متغير در جدول 

مرتبه اول در مدل بوده و مقادير  بستگي همكنترل شدن اثر خود دهندة نشان AR(1)معنادار شدن ضريب متغير . شود نمي
نيـز در مـدل وجـود نـدارد      خطـي  هـم دهد كـه نگرانـي بابـت مشـكل      هستند نشان مي 5كه همگي كمتر از  VIFآماره 

  ).1397افلاطوني، (
رود كـه در سـطح    بر اساس اين فرضيه انتظـار مـي  . دهد دوم پژوهش را نشان مينيز نتايج آزمون فرضيه  7جدول 

 .دار باشدمثبت و معنا) OC(بيش از حد  نفس اعتمادبهدرصد، ضريب برآوردي متغير  95اطمينان 

تـوان   بر همـين اسـاس مـي   . مثبت و معنادار شده است 7كه مشخص است، ضريب اين متغير در جدول  همان طور
  . شود ت كه فرضيه دوم پژوهش نيز رد نمينتيجه گرف
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  نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش. 7جدول 

Tobin's Qi,s = α0 + β1OCi,s + β2SIZEi,s + β3EPSi,s + εi,s 

  VIF معناداري  tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير
C 376/4 650/0 731/6 000/0 -  

OC 632/2 268/0 786/9 000/0 003/1  
SIZE 020/0- 077/0 260/0- 795/0 135/1  
EPS 001/0 000/0 653/4- 000/0 126/1  

AR(1) 918/0  016/0 311/55 000/0 -  
 74/0  ضريب تعيين  F 237/73آماره 

 73/0  ضريب تعيين تعديل شده  F 000/0معناداري آماره 

  
ران در بازار سرمايه ايـران، بـا   گذا حد سرمايه از نفس بيش به گريزي و اعتماد در اين پژوهش دو سوگيري رفتاري زيان

  .ارائه شده است 8  استفاده از آمار پارامتريك و آمار ناپارامتريك با يكديگر مقايسه شده و نتايج در جدول

 نتايج آزمون مقايسه بين دو سوگيري رفتاري .8جدول 

 معناداري آماره فرض صفر آماره آزمون پارامتريك

 000/0 -550/33  برابري دو سويه رفتاري  t آزمون

    آماره آزمون ناپارامتريك

Wilcoxon/Mann-Whitney 000/0 495/42  برابري دو سويه رفتاري 

  
فرضيه برابـري ايـن دو    ،درصد95مشخص است، نتايج هر دو آزمون در سطح اطمينان  8كه در جدول  همان گونه

دهنـده   نشـان  2 مار توصيفي متغيرهاي پـژوهش در جـدول  از آنجا كه آ. كند را رد ميسويه رفتاري در بازار سرمايه ايران 
بـود؛ رد شـدن   ) LA(گريـزي   نسبت به متغيـر زيـان  ) OC(بيش از حد  نفس اعتمادبهبزرگتر بودن ميانگين و ميانه متغير 

حـد   از نفـس بـيش   بـه  دهد كه سوگيري رفتاري اعتماد روشني نشان مي به 8جدول فرضيه برابري اين دو سويه رفتاري در 
ايـن  . معناداري غلبـه دارد  طور به ها آن) LA(گريزي  بر سوگيري رفتاري زيان) OC(گذاران در بازار سرمايه ايران  رمايهس

  .است گذاران در بازار سرمايه ايران مثبت نتيجه به اين معني است كه برايند احساسات منفي و مثبت سرمايه

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـا در شـرايط ضـرر و زيـان،      گيرد؛ انسان گريز در نظر مي ها را همواره ريسك ي كه انسانبرخلاف اصل عقلانيت اقتصاد

زيـان گريـزي   . گويند گريزي مي ها زيان شوند تا از خطر باخت قطعي دوري كنند كه به اين گرايش انسان پذير مي ريسك
باشـند كـه حاضـرند بـراي خريـد همـان        شود كه افراد هنگام فروش دارايي خود، خواستار قيمتي بيشتر از آنچه باعث مي

به شناسايي  ها آنگذاران به شناسايي سود در مقابل بي ميلي  گريزي همچنين منجر به تمايل سرمايه زيان. دارايي بپردازند
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نفـس   بـه  گريزي اسـت، اعتمـاد   ها وجود دارد و نقطه مقابل زيان سوگيري رفتاري ديگري كه در اكثر انسان. شود زيان مي

ها را كمتر از حد تخمين  حد و ريسك از شود كه انسان دانش و مهارت خود را بيش اين سوگيري سبب مي. حد است از بيش
 ـ . گونـه نباشـد   زده و احساس كند روي مسائل و رويدادها كنترل دارد؛ در حالي كه ممكن اسـت ايـن   خـاطر   ههمچنـين ب

گذاري او بيشـتر از سـاير    شود، بازدهي سرمايه د او انجام ميح از اطمينان بيش دليل بهگذار كه  پذيري بيشتر سرمايه ريسك
هـاي   پژوهش حاضر در صدد بود كه تأثير اين دو سوگيري رفتاري را بر عملكرد شـركت . شود افراد، حتي افراد منطقي مي
  .صورت تجربي آزمون كند هفعال در بازار سرمايه ايران ب

  تحليل نتايج فرضيه اول
نتايج آزمـون فرضـيه   . ها مورد آزمون قرار گرفت گذار بر عملكرد اقتصادي شركت گريزي سرمايه اندر فرضيه اول تأثير زي
. فرضـيه اول رد نشـد   ؛ از ايـن رو گذار بر عملكرد اقتصادي شركت، تأثير منفي دارد گريزي سرمايه اول نشان داد كه زيان

به عـدم فـروش    گذار سرمايهگريزي  ان گفت زيانتو مي ،گريزي بر عملكرد اقتصادي شركت جهت تحليل تأثير منفي زيان
 دليـل  بـه گـذار   كـه سـرمايه   به عبـارت ديگـر، هنگـامي   . شود ميمنجر علت ترس از تحقق زيان  به ،ده گذاري زيان سرمايه
كند تا زيان او در آينده جبران شود، حجم معاملات كاهش  دهد و صبر مي گريزي، تمايل فروش سهام را از دست مي زيان
افزايش قيمت سهم، منجر به افزايش ارزش بازار حقـوق  . شود كرد و كاهش عرضه منجر به افزايش قيمت سهام مي پيدا

 بـازار  نـامطلوب  شـرايط  و بدبيني. دارد دنبال بهصاحبان سهام در آينده شده و كاهش نسبت بازده حقوق صاحبان سهام را 
 سـوق  گريزي زيان سمت خود به استراتژيك گذاري سرمايه هاي بانتخا در را گذار سرمايه است بورس اوراق بهادار، ممكن

و با  ناگهاني صورت به شركت معاملات يك حجم كه زماني واقع در. دهد و موجب كاهش عملكرد اقتصادي شركت شود
هش نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول بـا پـژو  . گذاران آن است گريزي سرمايه زيان دهندة نشان كند، سرعت زيادي تغيير
  .مطابقت دارد) 1985(و دي بونت و تالر ) 2018(بوتسكا و رگاييگ 

  تحليل نتايج فرضيه دوم
همـان  . ها مورد آزمون قرار گرفـت  گذار بر عملكرد بازار سهام شركت حد سرمايه از نفس بيش به در فرضيه دوم، تأثير اعتماد

بيشتر از آنچـه  اطلاعات خود را  تيفي، كحد از نفس بيش هب داراي اعتمادگذاران  سرمايهگونه كه در مباني نظري مطرح شد، 
 ري ـغ طـور  بـه پرخطـر   يها ييدارا يبرا ها آن يتقاضا لذا كنند؛ كمتر از واقع تصور ميرا  سكيو ر نندك مي يابيارز هست،
 عملكـرد حـد   از بـيش  گـذاري  قيمتمتورم منجر به  يتقاضا نيا تراژ،يآرب يها تيموقع ليتعد ابيدر غ. رود ميبالا  يمنطق

گذار بر عملكرد بازار شـركت،   حد سرمايه از نفس بيش به نتايج آزمون فرضيه دوم نشان داد كه كه اعتماد .شركت خواهد شد
بدون  گذاران سرمايهشود كه  حد، باعث مي از نفس بيش به اعتماد يريسوگ. بنابراين فرضيه دوم نيز رد نشد. تأثير مثبت دارد
مرتبط بـا   سكيپندارند، ر و مهم مي مد نظر داشتهكه در ذهن خود  يا ساده يارهايا بر اساس معو تنه يدقت و توجه كاف

 ني ـا. شـود  پرخطر مـي  هاداراوراق ب يبرا ها آن يتقاضا شيباعث افزا يرمنطقيطور غ ، كه بهدنريها را دست كم بگ ييدارا
 حـد  از بـيش  نفس اعتمادبه. شود فزايش ارزش شركت ميآن، ا دنبال بهافزايش قيمت اوراق بهادار و تقاضا منجر به  شيافزا
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 اسـت  ممكـن  بورس اوراق بهـادار  در توجه قابل رويدادهاي يا بازار هيجاني شرايط. است بين خوش گذار سرمايه مشخصه
 واقـع،  در. باشد داشته اطمينان حد از بيش خود استراتژيك گذاري سرمايه يها انتخاب به نسبت كه كند وادار را گذار سرمايه
نفس  به اعتماد دهندة نشان ،)يابد  كاهش يا افزايش( كند  تغيير چشمگيري به ميزان شركت اندار سهام سرمايه كه هنگامي

، )2018( رگاييـگ  و بوتسكا پژوهش با دوم پژوهش، فرضيه آزمون از حاصل نتايج. ان شركت استگذار سرمايهحد  از بيش
  .دارد مطابقت )2008( و تافلر ويو ل) 2014( نيكوليك و يان ،)2018(شاه و همكاران 

  تحليل نتايج مقايسه دو سوگيري رفتاري مورد مطالعه در اين پژوهش
بيش از حد بر يكديگر نيز مورد آزمون  نفس اعتمادبهدر پژوهش حاضر همچنين غلبه دو سوگيري رفتاري زيان گريزي و 

 ـ. قرار گرفت گـذار اسـت، در حـالي كـه      دهنـده بـدبيني سـرمايه    زي، نشـان مطابق با مباني نظري اين پژوهش زيان گري
نتايج پژوهش نشان داد كه در بازار سرمايه ايران و طـي دوره  . بيني او است حد منعكس كننده خوش از بيش نفس اعتمادبه

گذاران  يهبه عبارت ديگر، سرما. گريزي غالب است حد بر سوگيري زيان از نفس بيش به زماني اين پژوهش، سوگيري اعتماد
حد در مقايسـه   از بيش نفس اعتمادبهغلبه . گريز باشند نفس داشته باشند تا اينكه زيان به حد اعتماد از ايراني تمايل دارند بيش

بيني  اين خوش. بين هستند گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران نسبتاً خوش گريزي نشان مي دهد كه سرمايه با زيان
  .لكرد بازار تأثير مثبت داردكلي بر عم طور به

  :شود از نتايج اين پژوهش، پيشنهادهاي زير استنباط مي
ايـن  . شـود  منجر بـه كـاهش عملكـرد اقتصـادي شـركت مـي       دار سهامگريزي  نتايج فرضيه اول نشان داد كه زيان

ها به سود تبديل  مي زيانزيرا در بلندمدت، تما ؛گذاري است مدت و بلندمدت در سرمايه گريزي محصول ديدگاه ميان زيان
مدت و بلندمدت قادر بـه ناديـده گـرفتن مبلـغ      شود كه در صورتي كه در ميان گذاران پيشنهاد مي لذا به سرمايه. شوند مي

شود، بهتر است تصميم به نگهداشت  گذاري وارد منطقه زيان مي گذاري شده در سهام نيستند، هنگامي كه سرمايه سرمايه
زيـرا هـر چـه    . نكننـد ) نارضـايتي ناشـي از زيـان شناسـايي شـده هنگـام فـروش        دليل به(فروش  سهام و عقب انداختن

  . گيرد گريز باشند، عملكرد اقتصادي شركت بيشتر تحت تأثير قرار مي گذاران بيشتر زيان سرمايه
ها تأثير مثبـت   كتگذار بر عملكرد بازار شر حد سرمايه از نفس بيش به همچنين آزمون فرضيه دوم نشان داد كه اعتماد

كارهاي مناسب مانند مديريت سود واقعي  شود با انتخاب راه ها پيشنهاد مي با توجه به نتايج مذكور به مديران شركت. دارد
بينـي زيـادي وجـود دارد؛ نسـبت بـه هـدايت        حسن شـهرت و خـوش   ها آنهايي كه نسبت به  گذاري در پروژه يا سرمايه

  .بيني و بهبود عملكرد بازار شركت اقدام كنند خوشگذاران به سمت  احساسات سرمايه
نفـس   بـه  گريـزي و اعتمـاد   گيري زيان هاي انجام شده در بازار سرمايه ايران، شاخصي براي اندازه تاكنون در پژوهش

ائـه  سازي اين دو سوگيري رفتـاري ار  هايي براي عملياتي لذا اين پژوهش براي اولين بار شاخص. حد ارائه نشده بود از بيش
شود كه در صورت امكان اين دو سوگيري رفتاري را با استفاده از معيارهـاي ديگـري    ان آتي پيشنهاد ميپژوهشگربه . داد

  . عملياتي كرده و نتايج را با پژوهش حاضر مقايسه كنند
قـرار  گذاران هنگام مواجهه با شرايط ريسـك و عـدم اطمينـان، تحـت تـأثير احساسـات        از آنجا كه معمولاً سرمايه



  
 

  222  هاشمي و همكاران/شركتعملكردگذاران برگيري احساسي سرمايه تأثير الگوهاي تصميم

 
توان استنباط كرد كه هر چه عدم اطمينان در بـازار بيشـتر باشـد، رفتـار احساسـي       كنند، مي گيرند و منطقي عمل نمي مي

تـأثير دو  : تـوان بـا تمركـز بـر ايـن پرسـش گسـترش داد        را ميحاضر پژوهش  از اين رو،. گذاران نيز بيشتر است سرمايه
گذار بر عملكرد شركت، در صورت وجود شرايط عدم اطمينـان در   د سرمايهح از نفس بيش به گريزي و اعتماد سوگيري زيان

 بازار مانند وقوع بحران اقتصادي يا سقوط بورس چيست؟

شود پژوهشـگران   پيشنهاد مي. در پژوهش حاضر دو سوگيري رفتاري در كل دوره زماني پژوهش با هم مقايسه شد
هر سال را با شرايط مخصوص همان سـال مقايسـه   ة جام داده و نتيججداگانه ان صورت بهآتي اين مقايسه را در هر سال 

  .هر كدام از اين دو سوگيري بر ديگري نيز مشخص شودة كنند تا به اين ترتيب تأثير شرايط اقتصادي بر غلب
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و  يمـال  تـأمين  يهـا  اسـت يس ران،ياز حد مد شينفس ب اعتمادبه). 1398( بهي، غرايك يلياسماع ؛اري، اسفنديمحمد ؛ادگاري، يحمدم
  .231-195 ،)2(6، رانيمسائل اقتصاد ا يبررس. يگذار سرمايه ييكارا
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