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 چکیده

كننده موقعيت باشد كه توصيف نقطه مرجع يكي از مباحث مطرح در پارادايم مالي رفتاري مي انداز و تئوري چشم
گذاران در تصميمات خريد و فروش،  گيري است. شواهد تجربي بيانگر آن است كه سرمايه افراد در زمان تصميم

تر از نقطه مرجع باشد، فروش ينكه قيمت پايگزينند. در صورتي برمي عنوان نقاط مرجع سود و زيان خودنقاطي را به
يابد و اگر قيمت بالاتر از نقطه مرجع باشد، اقدام  اندازند و در نتيجه حجم معاملات نيز كاهش مي خود را به تعويق مي
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 مقدمه
 باشد.مي 2و نقطه مرجع 1اندازهاي مالي رفتاري، تئوري چشميكي از مفاهيم اصلي در حوزه

در قالب اين  نارائه شد. آنا 1979در سال  4و تيوِرسكي 3نمنهانداز از سوي كاتئوري چشم
ميزان رضايتمندي حاصل از ميزان معيني سود، كمتر از عدم " نظريه  نشان دادند كه

وسيله تابع ارزش هانداز ب. تئوري چشم"آيديرضايتي است كه از همان مقدار زيان بدست م
-شكلي است كه داراي يک نقطه مرجع مي  S، منحني5د. تابع ارزششو توضيح داده مي

-باشد بهميگذاران گريز بودن سرمايهريسکيا  پذيركننده ريسکباشد. نقطه مرجع تعيين
گريز هستند پذير و بالاي آن ريسکگذاران ريسکاي كه در زير نقطه مرجع، سرمايهگونه

 .(2013 ،6)ويسبورد

 رفتاري مالي پارادايم در مطرح مباحث از يكي مرجع قطهن و انداز چشم تئوري 

 بيانگر تجربي است. شواهد گيري تصميم زمان در افراد كننده موقعيتكه توصيف باشد مي

 مرجع نقاط عنوانبه را نقاطي فروش، و در تصميمات خريد گذاران كه سرمايه است آن

 فروش باشد، مرجع نقطه تر ازپايين قيمت كهصورتي در گزينند. خود برمي زيان و سود

 اگر قيمت و يابد مي نيز كاهش معاملات حجم نتيجه در و اندازند تعويق مي به را خود

 در را حجم معاملات افزايش كه كنند مي سهم فروش به اقدام مرجع باشد، نقطه از بالاتر

 بررسيمورد  نقطه مرجع عنوانگذشته به هايشدر پژوه جمله مواردي كه ازدارد.  پي

خريد  شدهتمام قيمت و گذشته سالدر يک سهام و كف قيمت سقف است، گرفته قرار
نقاط  اين تأييدكننده يافته،توسعه هايدر بورس انجام شده هايشپژوه است. اكثر بوده

 .(2013 )ويسبورد، است مرجع بوده نقاط عنوانبه
عات حسابداري، كمک ( معتقد است كه هدف اصلي اطلا1989) 7از طرف ديگر، بيور 

به كاربران اين اطلاعات براي اتخاذ تصميمات آگاهانه است. كيفيت اطلاعات حسابداري 
توان از دو طريق ارزيابي كرد. روش اول، ارزشيابي مطلوبيت است، يعني مطلوبيت را مي

دنبال اتخاذ تصميمات ارزشيابي هستند چقدر است. گذاراني كه بهاطلاعات براي سرمايه
گذاري اطلاعات حسابداري است. روش دوم، اعتبار ن مطلوبيت نمايانگر نقش قيمتاي

                                                                                                                   
1- Prospect Theory 
2-Reference point 
3-Kahneman 
4- Tversky 
5- Value Function 
6- Weisbrod  
7- Beaver 
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نفع قراردادها است )خصوصاً قرارداد است، يعني اطلاعات حسابداري تا چه اندازه به
گذاران و مديران(. اين منفعت نمايانگر نقش حاكميتي اين قراردادهاي بين سرمايه

گذاري و سابداري دو نقش اصلي دارند: قيمتاطلاعات است. بنابراين، اطلاعات ح
هاي سرمايه و قيمت كه اطلاعات حسابداري با تأثيرگذاري بر هزينهحاكميت. اول اين
تقارن كنند. اطلاعات باكيفيت باعث كاهش عدمگذاري خود را ايفا ميسهام، نقش قيمت

دهد )مايرز ا كاهش ميشود و از اين طريق هزينه سرمايه تأمين مالي بيروني راطلاعات مي
(. اطلاعات باكيفيت با تأثيرگذاري بر قيمت 2004، 2؛ ايسلي و اوهارا1984، 1و ماجلوف

هاي عضو گذاري خود را ايفا كنند. قيمت سهام شركتتوانند نقش قيمتسهام نيز مي
بورس تا حدي نمايانگر اطلاعات خاص درباره آن شركت است. اطلاعات حسابداري 

كنند و از اين طريق به جذب تر امكان رشد قيمت سهام را فراهم ميو شفافتر باكيفيت
تقارن چنين، اطلاعات حسابداري با كاهش عدمكنند. همگذاران جديد كمک ميسرمايه

تواند نقايص قرارداد را كاهش هاي ذينفع يک قرارداد مينگر ميان گروهاطلاعات آينده
را محدود و در عين حال بر آن نظارت كند. به اين طلبانه مديران بدهد و رفتار فرصت

كند. در صورت كسب سرمايه ترتيب، اطلاعات حسابداري نقش حاكميتي خود را ايفا مي
كند تا هاي عضو بورس كمک ميبيروني، اين نقش حاكميتي اطلاعات حسابداري به بنگاه

 ت منطقي بگيرند. براي تمركز فعاليت اصلي خود و تخصيص كارآمدتر سرمايه، تصميما
-( به اين نتيجه رسيدند كه افشاي اطلاعات باكيفيت به سرمايه2003) 3بوشمن و اسميت 

ها را براي اتخاذ تصميمات كارآمد و كند تا بر مديران نظارت كنند، آنگذاران كمک مي
كند و نهايتاً باعث افزايش كارايي تخصيص سرمايه و كسب سود بيشتر مؤثر تشويق مي

( معتقدند كه اطلاعات حسابداري 2005) 4شود. بال و شيواكومارگذاران ميسرمايهبراي 
مديران  شود زيرا مانع از پرداختگذاران بر مديران ميباكيفيت باعث بهبود نظارت سرمايه

كند. گذاري را بهينه ميگيري در مورد سرمايهشود و تصميمبه خود يا ساير ذينفعان مي
گيري توانند در موقع مناسب درباره جهتعات حسابداري باكيفيت ميبر اين، اطلاعلاوه

ها را در نظارت بر فعاليت رساني كنند و آنگذاران اطلاعگذاري بنگاه به سرمايهسرمايه
( نيز معتقدند كه اطلاعات حسابداري باكيفيت 2009) 5مديران ياري كنند. بيدل و همكاران

                                                                                                                   
1 - Myers & Majluf 
2 - Easley & O,Hara 
3 - Bushman & Smith 
4 - Ball & Shivakumar 
5 - Biddle & et al 
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هاي گذاريبسازند، مانع از سرمايه« امپراطوري»راي خود شوند كه مديران بمانع از آن مي
-گذاران براي نظارت بر كارايي تصميمات سرمايهشوند و توانايي سرمايهغيرعقلاني مي

نظرهاي مربوط به موضوع پژوهش در باب اختلافدهد. گذاري مديران را افزايش مي
ئه كرد كه مبنايي براي تئوري حاضر، گفتني است كه ماركوبيتز مدل اساسي پرتفوي را ارا

گذاران بايد پرتفويي را تشكيل دهند مدرن پرتفوي گرديد. براساس مدل ماركوبيتز سرمايه
وتحليل پرتفوي با اطلاعتي درباره اوراق بهادار آغاز و كه مناسب با نيازهايشان باشد. تجزيه

، يافتن راهي است كه به رسد. هدفصورت كلي به پايان ميها بهبا نتايجي در باره پرتفوي
سازد. ماركوبيتز در واقع مدلي براي گذار را برآورده ميبهترين شكل اهداف سرمايه

هاي ريسكي ابداع نمود. اين مدل تنها بر دو تخصيص بهينه ثروت يک فرد بين دارايي
ان گذارعامل بازده مورد انتظار و واريانس تمركز داشت و بر پايه اين فرض بود كه سرمايه

آغاز  1979رفتاري در سال  -گريز هستند. اين در حالي است كه رشته علمي، ماليريسک
انداز را كه روانشناساني مانند دانيل كاهنمن و آموس تورسكي، تئوري چشمشد. زماني

عنوان موضوعي براي درک چگونگي چارچوب اثر انداز بهارائه كردند. تئوري چشم
رفتاري -رفي شده است. تورسكي و كاهنمن، رشته ماليريسک در تصميمات اقتصادي مع

هاي موجود، را در زمينه روانشناسي ريسک گسترش دادند. در حال حاضر با بررسي تحقيق
در بازار  يا اثر هاله دهيپدگيري رسد تحقيق جامعي در خصوص مدل اندازهنظر ميچنين به

 ياقتصاد طيمح يهايژگيتوجه به و با يبر نقش اطلاعات حسابدار دي: با تأكرانيا هيسرما
گيري ميزان تاثيرپذيري بازارهاي سرمايه انجام نشده و مدل خاصي براي اندازه كشورمان،

هاي اساسي در ماهيت چنين به دليل وجود تفاوتاي وجود ندارد. هماز پديده اثر هاله
ي و تورم مزمن ها، اقتصاد كمابيش دولتمحور شركتوكار، تامين مالي عمدتا بانکكسب

باشد. صورت كامل قابل استفاده نميهاي كشورهاي ديگر بهها و معيارهاي تحقيقبالا، مدل
دنبال ارائه مدلي خاص در خصوص همگي اين موارد بيانگر اين است كه تحقيق حاضر به

 گيري مصداق پديده اثر هاله بر بازارهاي سرمايه در ايران است. در واقع نتايج ايناندازه
رفتاري كاربردي مستقيم خواهد -مطالعه براي پژوهشگران در حوزه حسابداري و مالي

داشت. در ادامه، مروري بر ادبيات پژوهش، پيشينه تحقيق، فرضيات، مدل و متغيرها، روش 
 گيري و پيشنهادات پرداخته خواهد شد.ها، نتيجهتحقيق، تحليل يافته
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 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته
اي است كه دربرگيرنده پردازش چندين عامل و گام هاي گذاري فرآيندي پيچيدهسرمايه

-هاي پيچيده مالي ميگذاران نيز برگرفته ازهمين مدلمتفاوتي مي باشد. تصميمات سرمايه
باشد. اما تصميمات ها مبتني بر دو عامل ريسک و بازده مورد انتظارميباشد. اين مدل

گردد و درآن عوامل موقعيتي هاي پيچيده ايجاد نميشخصي و مدل همواره براساس منابع
 (. 1392ناقچي، ي و فتاحيخواجوشود )لحاظ نمي

صورت گيري، بر اين باور است كه افراد براساس منطق و بهنظريه استاندارد تصميم 
 1952در سال  1كنند. نظريه پرتفوي مدرن ارائه شده توسط ماركوويتزعقلايي عمل مي

گذاري خود را دو پارامتر گذاري منطقي اساس سرمايهدهد كه چگونه سرمايهشان مين
رفتاري و -دهد، با استفاده از اين دو پارامتر زمينه ارائه ديدگاه ماليريسک و بازده قرار مي

  گردد.اقتصادي فراهم مي -ديدگاه مالي
شوند. ن افراد منطقي ميمالي رفتاري، افراد حاضر در بازار سرمايه جانشي در ديدگاه 
رفتاري، تئوري پرتفوي رفتاري را با تئوري ميانگين واريانس تئوري پرتفوي  -مالي

-گذاري داراييها را براي مدل قيمتگذاري رفتاري داراييكند و مدل قيمتجايگزين مي
ک را وسيله ريسهاي ديگري كه بازده مورد انتظار بهكند و مدلاي، پيشنهاد ميهاي سرمايه

هاي مربوط به بازارهاي كنند. مالي رفتاري همچنين بازارهاي منطقي را در بحثتعيين مي
گذاران بر كند كه چرا بسياري از سرمايهكند و اين موضوع را آزمون ميكارا شناسايي مي

رفتاري دامنه مالي را  -بر اين؛ مالي اين اعتقادند كه ضربه زدن به بازار راحت است. علاوه
دهد و به اين گسترش گذاري دارايي و كارايي بازار گسترش ميفراتر از پرتفوي قيمت به

(. به بيان ديتر 2014، 2باشد )استاتمنكه به مالي استاندارد پايبند ميدهد، در حاليادامه مي
گيري دارد فرآيند تصميمرفتاري مبتني بر روانشناسي است كه بيان مي -(، مالي 2003)

اي يكي از مباحث مطرح در ي از چندين تصور شناختي است. پديده اثر هالهانساني ناش
كننده تحت تأثير يک ويژگي شود شخص قضاوتمالي رفتاري است. اين اثر باعث مي

هاي آن مطلوب از فرد يا موضوع مورد بررسي قرار گرفته، اين ويژگي را به ديگر ويژگي
گذاري اشتباه در طور بالقوه باعث قيمتواند بهتتعميم دهد. چنين استنادهاي اشتباهي مي

گذاران، دورنماي مطلوبي از سهام رشدي را بازار سهام شود. براي مثال، اگر سرمايه

                                                                                                                   
1- Markowitz 
2- Statman 
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شده با ريسک نيز نسبت دهند، اين امر باعث مشاهده كنند و آن را به دورنماي بازده تعديل
 (.2009، 1)هيرشليفر و همكارانشود قيمت اين نوع سهام بالاي ارزش ذاتي قرار گيرد مي

هاي احساسي و غيرمنطقي در بازار سرمايه ايران و همچنين با توجه به پيشينه، وجود واكنش
شود تا گذاران از الگوهاي مالي كلاسيک، در اين مطالعه تلاش ميعدم پيروي سرمايه

ه گردد. در اين اي در بازار سرمايه ايران ارائالگويي جهت بررسي مصداق پديده اثر هاله
ها، و بازده شده حسابداري شامل سود هر سهم، بازده داراييراستا از اطلاعات گزارش

 گردد. حقوق صاحبان سهام استفاده مي
گذاري گيري، تخصيص منابع پولي، قيمتگذاران در بورس، نحوه تصميمرفتار سرمايه 

شرايط مبهم و اشتباهاتي كه  در دهد. ها را تحت تأثير  قرار ميو ارزيابي، بازده شركت
دهي گذاران اشتباهاتي در شكلشود سرمايهشناسي انسان ريشه دارد، باعث ميروان

-گذاري در بازاانتظارات خود داشته باشند و در نتيجه رفتارهاي خاصي در هنگام سرمايه
 (.1388رهاي مالي از خود بروز دهند )سينايي و داوودي، 

گيري در بورس، بازده سهام است، بازده سهام ساسي براي تصميمرهاي ايكي از معيا 
گذاران بالفعل و بالقوه در تنهايي داراي محتواي اطلاعاتي است و بيشتر سرمايهخود به

 (.1385نمايند )قائمي و طوسي، ها ازآن استفاده ميبينيوتحليل مالي و پيشتجزيه
اي از همه اطلاعات كننده مجموعهدر يک بازار كارا قيمت اوراق بهادار منعكس 

گذارد و سرعت  بر روي قيمت اوراق بهادار اثر ميموجود بوده و اطلاعات جديد به
گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس و انتظاري كه از بازده اوراق بهادار در آينده سرمايه

-جديد حساس است بهكنند. بنابراين بازار كارا نسبت به اطلاعات گيري ميدارند، تصميم
كه اطلاعات، هسته اصلي بازار كارا را تشكيل داده و بر مبناي آن به سه شكل طوري

بيني درآمد خالص و ناخالص هر سهم كه شود. پيشضعيف، نيمه قوي و قوي تقسيم مي
ها اي از وضعيت شركتشود اطلاعات تازهاصطلاحاً سود برآوردي هر سهم، ناميده مي

كنندگان، مورد تجزيه و تحليل گذاران و ساير استفادهگران، سرمايهحليلاست كه توسط ت
گردد گيري نسبت به خريد يا فروش يک سهم انجام ميقرار گرفته و بر مبناي آن تصميم

 (.1382)جهانخاني و صفاريان، 
ته يافهاي انجامبينيها به پيشگران مالي انتظار دارند كه شركتگذاران و تحليلسرمايه 

هايي كه قابل اتكاءتر هستند، بيشتر برسند و مغايرتي نداشته باشند، اين مهم براي شركت

                                                                                                                   
1- Hirshleifer & et al 
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بيني شده گذاران از انحراف ميان مقادير سود پيشگران مالي و سرمايهصادق است. تحليل
ها و انحراف (. از مغايرت2011، 1وودو سود واقعي بسيار ناخشنود خواهند شد )كولينگ

هاي مالي در خصوص بيني شده و سود واقعي اعلام شده در صورتسود پيش ميان مقادير
گذاران يا صاحبان سود، شود. در مغايرت منفي، سرمايهمديريت سود، بيشتر استفاده مي

كه در مغايرت مثبت، مديريت سود را اقدامي دانند در حاليمديريت سود را تقلب مي
 (.2002و همكاران،  2نمايند )فريدسوند ميبدون مشكل و طبق صلاحديد مديريت قلمدا

تواند رود(، ميكار مي)نامي كه گاهي اوقات براي مديريت سود به« ارقام مالي»بازي با 
تاثير كاملا منفي، در هنگام كشف شدن باقي گذارد. با استفاده از حسابداري مديريت 

يش تغيير دهد. تواند تصورات سايرين نسبت به عملكرد شركت خوسود، مديريت مي
ارزيابي قدرت سودآوري شركت ممكن است به اشتباه تعبير شود و باعث تعيين نامناسب 

شود، شركت ديگر كه اشتباهاتي كشف ميقيمت اوراق بهادار و سرمايه شود. هنگامي
دست نخواهد آورد و اين باعث كاهش شديد قيمت اوراق بهادار و اطمينان بازار را به
 (.1384هد شد )نوروش، سپاسي و نيكبخت، سرمايه شركت خوا

 مطالعات پیشین  

 پیشینه داخلی
اي، )اثر هاله يشناخت يخطاها ريتأث يبررس( پژوهشي با عنوان 1398لاجوردي و فيض )

هدف ي انجام دادند. گذارهيبر نوع سرمااطميناني، تشديد تعهد و خطاي تصادفي( بيش
گذاري در بورس اوراق ي شناختي بر نوع سرمايهاصلي از اين مطالعه بررسي تأثير خطاها

گذاران در بورس اوراق بهادار جامعه آماري پژوهش، كليه سرمايه است. بهادار تهران
در  شركت 384 با استفاده از روش حذفي سيستماتيک تعدادنمونه انتخاب براي . تهران بود

بين  ن داد رابطه معناداريها نشاوتحليل دادهنتايج تجزيه بعد از. نظر گرفته شده است
  ي پژوهش وجود دارد.متغيرها

 يو تعصبات رفتار يرفتار -ي مال يهامدل( پژوهشي با عنوان 1398رضايي و علمي ) 
 ريبازار سهام تحت تأثانجام دادند. آنها در اين پژوهش بيان داشتند  سهام متيق ينيبشيدر پ

سهام به اخبار و  متيرآمد نباشد، واكنش قاخبار و اطلاعات قرار دارد. اگر بورس كالا كا
. ردياز حد و تحت فشار قرار گ شيب يهاشود بازار سهام در حالتياطلاعات باعث م

                                                                                                                   
1 - Colling Wood 
2 - Fridson 
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بورس  تاررف ينيبشيپ يمختلف برا يهاکيقبلاً با استفاده از ابزارها و تكن ياريبس يهامدل
 يرفتار يمال كرديلا با روسهام در بورس كا متيمطالعه، واكنش ق نيارائه شده است. در ا

مطالعه  نيا يشده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آمارفهرست يهاشركتمدل شد. 
دسامبر، مارس، ژوئن و  انيدر پا يينها متيق يهاسهام، داده متيق ينيبشيمنظور پبه. بود

عه از قانون مطال نيقرار گرفت. در ا يعنوان نمونه مورد بررسسهام به متيو ق -سپتامبر 
قانون، احتمال وقوع  نيا قياست. از طر دهمدل استفاده ش رييبرآورد احتمال تغ يبرا يزيب
 جيقابل محاسبه است. نتا گريد داديرو کيعدم وقوع  ايوقوع  يبندبا شرط داديرو کي

از  شيبا نوسان بالا )ب ييهاميحاصل از برآورد مدل نشان داد كه احتمال قرار گرفتن در رژ
به بورس( وجود  دهوارد ش يهاسهام با وجود شوک متيد( و كم نوسان )تحت اثر قح

 متيبا ق يتفاوت چيسهام ه يواقع متيوجود دارد. ثابت شد كه ق يسازدارد كه در مدل
 . بازار ندارد

 جاديبه اطلاعات موجود بر ا نانياطم زانياثرات م يبررس به (1397)ي و افشار يرخانيام 
به  نانيكه اطميزمانافراد،  نشان داد جينتا پرداختند. ،يدر بازار مال ياهتود يرفتارها

-ينم يميتصم ايو  دهنديمحرمانه خود وزن م به اطلاعات اياست عموما  نيياطلاعات پا
و  دهنديوزن م خود يبه اطلاعات عموم تيمتوسط است اكثر نانيكه اطميو زمان رنديگ

-يوزن م يبه اطلاعات عموم شتريب زيبالاست ن نانيكه اطميزنند و زمانيم ديدست به تقل
نسبت به  يكمتر يوارمنجر به توده نانيدرجه از اطم نيا يزنند وليم ديتقل و دست به دهند

 نيكنند و اياستفاده م گرانليتحل شنهادياز پ ياريبس شود چرا كه افراديمتوسط م نانياطم
 شود.يم يوارباعث كاهش توده

-هيسرما يريگميتصم نديبر فرآ يرفتار لاتيتما ريتاثبه بررسي  (1397)الث ثينور 
 يآورجمع يپژوهش برا نيدر اپرداخت. پا در بورس اوراق بهادار تهران، گذاران خرده

استفاده شده  يسوال تخصص 20و  يسوال عموم 6 يها از پرسشنامه استاندارد حاوداده
 يو برا يعنوان جامعه آماروراق بهادار تهران بهگذاران فعال در بورس اهياست. سرما

پژوهش، تالار بورس و  نيا در ني. همچناستانتخاب نمونه از فرمول كوكران استفاده شده 
 475راستا، تعداد  نيدر نظر گرفته شده است. در ا يعنوان قلمرو مكاناوراق بهادار تهران به

 يونيها از مدل رگرسهيون فرضو جهت آزم يبررس 1396در سال  يافتيپرسشنامه در
 نانياطم يرفتار ليدار تمايمثبت و معن رياز تاث يپژوهش حاك يهاافتهياستفاده شده است. 

پژوهش  يهاافتهي نيآنان است. همچن يريگميتصم نديگذاران بر فرآهياز حد سرما شيب
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-هيسرما يريگميتصم نديبر فرآ يوارو توده ينماگر يرفتار ليمثبت تما رياز تاث يحاك
  .باشديگذاران م

 اندازريسک بتا: شواهدي از تئوري چشم( پژوهشي با عنوان 1394ثقفي و همكاران ) 
مختلف( و  يها)در چارک يچارك ونيمطالعه با استفاده از مدل رگرس نيدر اانجام دادند. 
 جيشد. نتا برآورد 1392-1393 يشركت در دوره زمان 180 يبتا ،يخط ونيمدل رگرس

 و ابد،ييم شيبالاتر افزا يها( سهام در چارکاريكل )انحراف مع سکيدهد رينشان م
به چارک  25/0كند و با حركت از چارک يم رييمختلف تغ يهاسهام در چارک يبتا

 يخط يهامدل ن،يهمچن .ابدييم شيافزا يطور معنادار)بتا( به کيستماتيس سکير ،75/0
مورد انتظار،  انسيوار زانيلااقل به م رمنتظرهيغ انسيد واردهيم نشان يچارك يهاو مدل

و  کيكلاس يمال نشيتوان با بيرا م قيتحق نيا جيدهد. نتا حيتواند بازده مازاد را توضيم
با  ب،يش بيضرا يرفتار وابسته به الگو ،يرفتار يمال حوزه كرد. در ريتفس يرفتار يمال

( انهينقطه مرجع )چارک م رامونيگذاران پهيماسر انداز از رفتارچشم يتئور ينيبشيپ
  سازگار است.

هاي وار در صندوقبررسي رفتار توده( پژوهشي با عنوان 1394باباجاني و همكاران )       
 ايسوال است كه آ نيپاسخ به ا يدر پ قيتحق نياانجام دادند. گذاري مشترک سرمايه

-يگذارهيتهران در سرما بهادار اوراق مشترک فعال در بورس يگذارهيسرما يهاصندوق
دارد بر  وجودي رفتار نيكنند؟ اگر چنيم يرويوار پاز رفتار توده دهنديكه انجام م ييها
)از لحاظ اندازه، ييها( و سهام چه نوع شركتيارزش اي ي)رشديچه نوع سهام يرو

 يگذارهيسرما يهاهمه صندوق قيتحق يجامعه آمار شود؟يكوچک( اعمال م اي بزرگ
 مشترک يگذارهيسرما يهاوار صندوقمحاسبه رفتار توده يبرا مشترک در بورس اوراق

آن است  انگريب قيتحق نيا جيشده است. نتا استفاده  LSVبهادار تهران بوده است و از مدل
 مشترک فعال در يگذارهيسرما يهاصندوق نيكه ب
 مشترک بر يگذارهيسرما يهاوار صندوقدهوار وجود دارد؛ رفتار تورفتار توده بورس      

است؛ رفتار توده  شتريب يرشد سهام يبر روچنين و همتر كوچک يهاسهام شركت يرو
 شتريب ديخر در مشترک در هنگام رشد شاخص كل بورس يگذار هيسرما يهاوار صندوق

 زل شاخصمشترک در هنگام تن يگذارهيسرما يهاوار صندوقرفتار توده ست؛ياز فروش ن
 .ستين دياز خر شتريبورس در فروش ب كل
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 پیشینه خارجی
گذاران يک مبناي فردي در مورد ريسک ( دريافتند كه سرمايه1974) 1تورسكي و كانمن

دارند.كه در اين حالت نسبت به ريسک حساسيت بيشتري خواهند داشت. اساس نظريه 
ه تخصيص منابع، از نظر زماني و رفتاري عبارت است از مطالعه رفتار عوامل در نحو-مالي

 تأثير دنبالبه رفتاري مالي ديدگاهديگر،  عبارتمكاني در يک محيط نامطمئن. به

  .است گيريتصميم در فرآيندهاي روانشناختي
ن   چگونگي مطالعه رفتاري، ديدگاه مالي»كه  كندمي عنوان( 2007) 2شفري

-مي كلي طوربه« است مالي بازارهاي و مالي هايگيريتصميم بر روانشناسي تأثيرگذاري
3غيرعادي هايپديده تشريح و توضيح دنبال به يرفتار -مالي: ديدگاه گفت توان

 مشاهده 

 مالي ديدگاهدر مطرح هايپديده از يكي عنوانبه ايهاله است. اثر مالي حوزه در شده

 از مطلوب و اسبمن مشخصه يک از متأثر تصميم اتخاذكننده كه است اين بيانگر رفتاري،

-تعميم مي آن مشخصات ديگر به را مشخصه اين و گيردمي قرار ارزيابي تحت موضوع
 گذاريقيمت موجب بالقوه صورتبه تواندمي نادرستي استنادهاي و رويكردها چنين. دهد

 .گردد سهام اشتباه

-پيش كوسانداز غالباً اثر تمايلاتي معنشان دادند كه تئوري چشم( 2011) 4هنز و ولک 
تر از ده را سريعگذاران تمايل دارند كه سهام زيانكه در آن سرمايهطوريكند، بهبيني مي

وجود داشته باشد، ريسک  5معكوس سهام سودآور بفروشند. در نتيجه، چنانچه اثر تمايلاتي
بر اين، پراكندگي مقطعي علاوه .يابددر منطقه سود افزايش و در منطقه زيان كاهش مي

گذار است. بنابراين، رفتار سرمايه ها در الگوي زيان در مقايسه با الگوي سود بيشتردهباز
گذاران در شرايط نزولي بازار، سرمايه دهد. اگربتاي شركت را نيز تحت تاثير قرار مي

 بازار بالاتر خواهد بود. گرا باشند، بتاها در مقايسه با شرايط خوبريسک
 در سهامداران رفتاري مالي بررسي به كارا بازارهاي وريتئ ( براساس2015) 6هانتون 

 يها شركت سهام مورد در ها آن يريگ ميتصم نحوه با ارتباط در شيكاگو سهام بورس
 در سهامداران يريگ ميتصم پژوهش، اين نتايج براساس. پردازد يم فناوري بالا داراي

 رغمعلي و ندارد همخواني ليما مديريت در موجود يها هينظربا  سهام از گروه اين مورد

                                                                                                                   
1 - Tversky & Kahneman 
2- Shefrin 
3- Anomalies 
4- Hens & Vlcek 
5 - reversed disposition effect 
6- Hunton  
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 اين درخشان آينده از بالاي سهامداران دليل انتظارات به ،ها شركت اين پايين سود

 ضعيف مالي متغيرهاي و افتهي شيافزا شدت به سهام از گروه اين خريد تقاضاي ،ها شركت

  .است نشده ها آن سهام خريد از مانع ها شركت اين
ن و انگو  1همكارا

 يها سميمكان بررسي"ن عنوا تحت پژوهشي ( در2017) 
 درک بر مؤثر عوامل بررسي به چين "سهام بازار در گذاران هيسرماي شناخت روان

 نتايج. پرداختند سهام بازار در ها آن رفتار بر آن آثار ريسک و از انفرادي گذاران هيسرما

 يها ميتصم بر تأثيرگذار مختلف اطلاعات انواع بين از داد نشان پژوهش اين
 يها شركت مديريت نامناسب و سهام بازار به مرتبط يها استيس ،گذاران هيسرما

 كيفيت بعد 2 قالب در كه)سازماني  سطح از اطلاعات همچنين و بورس در شده رفتهيپذ

 بررسي گذاران هيسرما بين سود بازده تخصيص نحوه و ها شركت توسط اطلاعات افشاي

 كه داد نشان ها افتهي همچنين. است تأثيرگذار يسکر از گذاران هيسرما درک شد( بر

 به تمايل ،ها آن عملكرد بر تأثير واسطه به گذاران هيسرما توسط شدهريسک درک

 است( را حياتي بازار توسعه براي كه) گذاران هيسرما و رضايتمندي مجدد يگذار هيسرما

  .دهد يم قرار تأثير تحت
ن  آيا  عنوان تحت كشور 61 در كه يوسيع يها يبررس طي ( نيز2018) 2چ

 اين به داد، كنند؟ انجام مي عمل وار توده صورت به جهاني سهام بازار در گذاران هيسرما

 رفتار توسعه درحال چه و پيشرفته چه مختلف كشورهاي مالي بازارهاي در رسيد كه نتيجه

 مديران در يريگ ميتصم خطاهاي ،گذاران هيسرما برعلاوه و شود يممشاهده   وار توده

  .است شده مشاهده نيز ها شركت

 های پژوهش فرضیه
 دهيمصداق پد يسگرفته، هدف از اين پژوهش برر هاي صورت با توجه به ادبيات و پژوهش

 هايي در شركتبر نقش اطلاعات حسابدار دي: با تأكرانيا هيدر بازار سرما يااثر هاله
است. بدين  1396تا  1385دوره زماني  بهادار تهران طي اوراق در بورس شده پذيرفته

 اند: هاي پژوهش به صورت زير مطرح شده ترتيب فرضيه
از  يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيگذاران در بازار سرماهيسرما: 1فرضيه

شده  ينيبشيپ يشركت در برابر سودآور يسودآور ينسب تي)وضع تيريمد يهاينيبشيپ

                                                                                                                   
1- Wang 
2- Chen 



 1399بهار  ـ 65ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   96

  د.كننيشركت( استفاده م
از  يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيگذاران در بازار سرماهيسرما: 2فرضيه 

-ينعت( استفاده مصشركت در برابر متوسط  يسودآور ينسب تيمتوسط صنعت )وضع
 .كنند

 روش پژوهش

 روش تحقیق
 در ها داده گردآوري براي اين پژوهش است. در كاربردي پژوهش از منظر نتيجه اجرا، اين

 براي است. همچنين استفاده شده اي كتابخانه روش از پژوهش، پيشينه و نظري مباني بخش
 است شده  استفاده اسنادكاوي روش از ها فرضيه آزمون براي مورد نياز هاي داده گردآوري

 هاي شركت شده حسابرسي مالي هاي صورت از سالانه صورتبه مورد نياز هاي داده و
زمينه، از  اين در اطلاعاتي موجود هاي بانک و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

هاي  است. با توجه به ادبيات و پژوهش آوري شده جمع نوين آورد ره افزار نرم قبيل
 هيدر بازار سرما يااثر هاله دهيمصداق پد يسگرفته، هدف از اين پژوهش برر صورت

 اوراق در بورس شده پذيرفته هايي در شركتبداربر نقش اطلاعات حسا دي: با تأكرانيا
 115 زير تعداد فيلترهاي اعمال از است. پس 1396تا  1385بهادار تهران طي دوره زماني 

 گرديدند: انتخاب شده پذيرفته شركت
 دوره مالي آنها، منتهي به پايان اسفند ماه هرسال باشد؛ 
 ماه نشده  6تر از در طول دوره پژوهش، سهام آنان دچار وقفه معاملاتي طولاني

 باشد؛

 اطلاعات آنها در دسترس باشد؛ 

 تغيير سال مالي نداشته باشند. 
ماه طي  6تر از  دليل اعمال شرط عدم تغيير سال مالي و عدم وقفه معاملاتي طولاني 

شركتي براي مدت طولاني بسته شده و  دوره مورد بررسي اين است كه اگر نماد معاملاتي
سهام آن مورد معامله قرار نگرفته باشد و همچنين تغيير سال مالي داشته باشد، قابليت مقايسه 

ماه ممكن  6ها از بين خواهد رفت. از طرف ديگر، مدت كمتر از  اطلاعات بين شركت
 1380بنابراين  .هاي عضو نمونه آماري گرديد است منجر به حذف تعداد زيادي از شركت

 شدند.  استفاده آماري تحليل و تجزيه براي شركت -سال 
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 متغیرها و مدل پژوهش
-هيسرما ايآ" نكهيبر ا يمطالعه مبن نياول ا يپرسش فرع يبرا يبه پاسخ يابيمنظور دستبه

ي هاينيبشياز پ ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيدر بازار سرما گذاران
1همكاران و انگو؛  1398)لاجوردي و فيض، از مدل  "كنند؟ياستفاده م تيريمد

  
 :گرددياستفاده م ريزشرح زير به (2017)

RETURNi,t+1 = β0 + β1 DEC_REPSi,t + β2 (REPS˃EEPSi,t) + β3 
DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t) + εi,t              (1) 

 كه در آن :
 متغير وابسته :

 RETURNi  سهام شركت : بازدهi  در ماهt+1 كه با استفاده از رابطه زير محاسبه خواهد 
 :شد 

( )
niis

niisis
is

yPP

DPSyPPPyx
r

+
+−−++

=
−

−

1

11

 
  كه در آن: 

isP قيمت سهام شركت =i   در پايان سالt 

1−isP قيمت سهام شركت =i  در پايان سالt+1 

niPشركت = ارزش اسمي سهام i در پايان سال t 
xهاي شركت = درصد افزايش سرمايه از محل اندوختهi  در پايان سالt 
y درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي شركت =i  در پايان سالt 

DPS سود نقدي هر سهم شركت =i  سال در پايانt  

 متغیرهای مستقل
DEC_REPSi,t-1 : شركت  افتهيكاهش سود هرسهم تحققi  در سالt  1نسبت به سال-t 

برابر  صورتنيا ريباشد، برابر با خالص رقم كاهش خواهد بود و در غ افتهي كاهش كه اگر
 باشديصفر م

REPS˃EEPS  :هرسهمبزرگتر از سود  افتهيكه اگر سود هرسهم تحقق يمصنوع ريمتغ 
 صورتنيا ريو در غ شوديقرار داده م کيباشد، برابر  tدر سال  iشده شركت  ينيبشيپ

 .بود خواهد برابر صفر
                                                                                                                   
1- Wang 
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 بزرگتر از 3βكوچكتر از صفر و معنادار و  1β يستيبا ،يااثر هاله دهيپد دييتأ يدر راستا
 و معنادار باشد. صفر
 ايآ" نكهيبر ا يمطالعه مبن نيادوم  يپرسش فرع يبرا يبه پاسخ يابيمنظور دستبه 

 از متوسط ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيدر بازار سرما گذارانهيسرما
 :گرددياستفاده م ريز يهااز مدل "كنند؟ياستفاده م صنعت

 
RETURNi,t+1 = β0 + β1 DEC_ EPS i,t + β2 (EPS i,t ˃ INDEPS j,t) + β3 
DEC_ EPS i,t*(EPSi,t ˃ INDEPS j,t) + ε i,t                                                      
                                            (2) 

 
RETURNi,t+1 = β0 + β1 DEC_ ROAi,t + β2 (ROAi,t ˃ INDROAj,t) + β3 
DEC_ ROAi,t * (ROAi,t ˃ INDROAj,t) + εi,t                                                                             
                                                           (3) 

 
RETURNi,t+1 = β0 + β1 DEC_ROEi,t + β2 (ROEi,t ˃ INDROEj,t) + β3 
DEC_ROEi,t *(ROEi,t  ˃ INDROEj,t) + εi,t                                                 
                  (4)   

 كه در آن :

 متغیر وابسته 
RETURNi.t+1  بازده سهام شركت :i  در ماهt+1  كه با استفاده از رابطه زير محاسبه

 :شد  خواهد
( )

niis

niisis
is

yPP

DPSyPPPyx
r

+
+−−++

=
−

−

1

11

 
  كه در آن: 

isP قيمت سهام شركت =i   در پايان سالt 

1−isP قيمت سهام شركت =i  در پايان سالt+1 

niP ارزش اسمي سهام شركت =i  در پايان سالt 
xهاي شركت = درصد افزايش سرمايه از محل اندوختهi  در پايان سالt 
yدي شركت = درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقi  در پايان سالt 

DPS سود نقدي هر سهم شركت =i  در پايان سالt  
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 متغیرهای کنترلی 
DEC_EPSi,t-1  : كاهش سود هرسهم شركتi  در سالt  1نسبت به سال-t  كه اگر

برابر صفر  صورتنيرايبرابر با خالص رقم كاهش خواهد بود و در غ باشد، افتهيكاهش 
 .شدبايم

DEC_ROAi,t-1  :شركت  يهاييكاهش بازده داراi  در سالt  1نسبت به سال-t  كه برابر
در  هاييخالص به دارا نسبت سود يمنها tدر سال  هاييخالص به دارا نسبت سود با است
 .t-1سال 

DEC_ROEi,t-1  : كاهش بازده حقوق صاحبان سهام شركتi  در سالt  1نسبت به سال-
t خالص به حقوق صاحبان سهام در سال  ت با نسبت سودبرابر اس كهt نسبت سود يمنها 

 .t-1صاحبان سهام در سال  حقوق خالص به
EPSi,t ˃ INDEPSj,t  :كه اگر سود هرسهم شركت  يمصنوع ريمتغi  در سالt  بزرگتر از

و در  شوديقرار داده م کيباشد، برابر  tسال  jصنعت  يهاسهم شركت هر سود متوسط
 صفر خواهد بود. برابر صورتنياريغ

ROAi,t ˃ INDROA  :شركت  يهاييكه اگر بازده دارا يمصنوع ريمتغi  در سالt 
قرار داده  کيباشد، برابر  tسال  jصنعت  يهاشركت يهاييبازده دارا متوسط بزرگتر از

 برابر صفر خواهد بود. صورتنيا ريو در غ شوديم
ROE i,t ˃ INDROE j,t  :كه اگر بازده حقوق صاحبان سهام شركت  يمصنوع ريمتغi 

باشد،  tسال  jصنعت  يهااز متوسط بازده حقوق صاحبان سهام شركت بزرگتر tدر سال 
 .برابر صفر خواهد بود صورتنيا ريو در غ شوديم قرار داده کيبرابر 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی
 ( ارائه شده است.1اي نمونه در نگاره )هآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق براي شركت     
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 : آماره های توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 
        
        
 RETURN_2 DEC_EPS DEC_ROA DEC_ROE EPS_INDEPS ROA_INDROA ROE_INDROE 
        
 0.584783  0.593478  0.431159  0.266665- 0.037681- 286.6982- 0.642873- میانه         

 1.000000  1.000000  0.000000  0.017151- 0.004729- 7.295833- 0.934433- میانگین 
 1.000000  1.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  6.231022  حداکثر 
 0.000000  0.000000  0.000000  72.07007- 1.053024- 21017.42- 6.907755- حداقل 

انحراف 
 0.492938  0.491362  0.495418  2.179158  0.081124  871.8697  2.066421  ندارداستا

 0.344114- 0.380624- 0.278010  27.07696- 5.348613- 12.15058- 0.474384  چولگی 
 1.118414  1.144875  1.077290  862.5156  47.52490  246.9240  3.558741  کشیدگی 

        
تعداد  

 1380  1380  1380  1380  1380  1380  1380  تمشاهدا

 
هاي پانل در برآورد مدل  كه بتوان مشخص نمود كه آيا استفاده از روش داده براي اين 

كه مشخص  منظور اينمقيد و به Fنظر كارآمد خواهد بود يا نه، از آزمون چاو يا  مورد
تر است  ورد مناسبگردد كدام روش )اثرات ثابت و يا اثرات تصادفي( جهت برآ

هاي واحدهاي مقطعي( از آزمون هاسمن استفاده  )تشخيص ثابت يا تصادفي بودن تفاوت
 ارائه شده است. 2ها در نگاره  شود. نتايج حاصل از اين آزمون مي

 : نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  آزمون

 F چاو
1.694792 (114,1262) 0.0000 

2χ هاسمن
 

5.889182 3 0.1171 

 

آزمون در سطح  0H(، فرضيه0000/0آن ) P-Valueو  چاوبا توجه به نتايج آزمون  
هاي پانل استفاده نمود.  توان از روش داده گر اين است كه مي % رد شده و بيان95اطمينان 

باشد، لذا لازم  مي 05/0كه كمتر از  P-Valueچنين با توجه به نتايج آزمون هاسمن و  هم
 است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

 ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيگذاران در بازار سرماهيسرمافرضيه اول:  
 ينيبشيپ يشركت در برابر سودآور يسودآور ينسب تيوضع) تيريمد يهاينيبشياز پ

 .كنندياستفاده م  (شده شركت
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 : نتایج فرضیه اول3جدول 
 متغیر وابسته: بازده سهام

 شرکت -سال  1380تعداد مشاهدات: 
 t P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب 

 0.6274 0.485485 0.080029 0.038853 کاهش سود هر سهم

 0.4091 0.825781- 5.003205 4.134505- سود سود هر سهم برابر با پیش بینی

 0.7195 0.359218 6.607405 2.374105 کاهش سود هر سهم با متغیر مصنوعی

 0.0000 5.172966 0.028398 0.146902 جزء ثابت

 0.053062 ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 1.933591 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره
 داری کل رگرسیونسطح معنا

1.660446 
(0.0000) 

  
 Probمربوط به آماره )   P-Valueمقدار شود مشاهده مي 3كه از جدول طور همان   

(F-statistic بوده و   (000000/0)باشد، برابر دار بودن كل رگرسيون ميكه بيانگر معني
آزمون همچنين باشد. درصد معنادار مي 99آن است كه مدل درسطح اطمينان  حاكي از

دهنده نشانو  باشد كه مناسب استيم 5/2تا  5/1بين  رابطه بالا عدد  سونوات -نيدورب
دهد كه نتائج آزمون فرضيه نشان مياست.  يهمبستگ  مورد پذيرش بودن فرض نبود خود

 يهاينيبشياز پ ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيگذاران در بازار سرماهيسرما
  (شده شركت ينيبشيپ يشركت در برابر سودآور يسودآور ينسب تيوضع) تيريمد

درصد از تغييرات  3/5حدود دهد كه  نشان مي شدهتعديلضريب تعيين . كننديمناستفاده 
 .شود تبيين مي جدول بالاذكر شده در  متغيرهاي مستقلتوسط 

 ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويپدر  رانيا هيدر بازار سرما گذارانهيسرمافرضيه دوم:  
-ياستفاده م (شركت در برابر متوسط صنعت يسودآور ينسب تيوضع) صنعت از متوسط

 .كنند

 چاو و هاسمن: نتایج آزمون 4 جدول
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون 

 F چاو سود هر سهم
1.595819 (114,1262) 0.0001 

2χ اسمنه
 8.187778 3 0.0423 

 F چاو بازده دارایی ها
1.810956 (114,1262) 0.0000 

2χ هاسمن
 

9.197626 3 0.0268 
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بازده حقوق صاحبان 
 سهام

 F چاو
1.775571 (114,1262) 0.0000 

2χ هاسمن
 

10.517494 3 0.0146 

 

در سطح آزمون  0Hهي(، فرض0000/0آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونيبا توجه به نتا 
 پانل استفاده نمود. يها توان از روش داده يمبيانگر اين است كه  % رد شده و95نان ياطم
باشد، لذا لازم  يم 05/0از  كمتركه  P-Valueو  هاسمن ج آزمونيبا توجه به نتاچنين   هم

 برآورد شود.  ثابتاست مدل با استفاده از روش اثرات 

 : نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم5جدول 
 متغیر وابسته : بازده سهام

 شرکت –سال  1380تعداد مشاهدات: 
 بازده حقوق صاحبان سهام بازده دارایی سود هر سهم متغیر

-t Pآماره  
Value 

 t P-Valueآماره  t P-Valueآماره 

 0.4281 0.792701- کاهش سود هر سهم
    

متغیر مصنوعی سود 
 هر سهم صنعت

-3.173187 0.0015 

    

کاهش سود هر سهم * 
 متغیر مصنوعی

1.022344 0.3068 

    

   کاهش بازده دارایی ها
0.938366 0.3482 

  

متغیر مصنوعی بازده 
   صنعت

-4.081550 0.0000 

  

کاهش بازده دارایی * 
   متغیر مصنوعی

-2.391213 0.0169 

  

کاهش حقوق صاحبان 
     سهام

1.469005 0.1421 

متغیر مصنوعی بازده ح 
     ص س صنعت

-3.297000 0.0010 

کاهش بازده ح ص س 
     * متغیر مصنوعی

-1.506204 0.1323 

 0.0000 6.727544 0.0000 6.736502 0.0000 6.319171 جزء ثابت

 0.060661  0.065925 0.057247ضریب تعیین تعدیل شده مدل                          
 1.962233  1.963224 1.946650واتسون                                      –آماره دوربین 

 F                                                             1.715708آماره

(ValueP−)                                                     
0.000000 

1.831856 

0.000000 
 1.761144 

0.000000 
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-Prob (Fمربوط به آماره )   P-Valueمقدار شود مشاهده مي 5كه از جدول طور همان   

statistic بوده و   (000000/0)باشد، برابر ن كل رگرسيون ميدار بودكه بيانگر معني
آزمون باشد. همچنين درصد معنادار مي 99آن است كه مدل درسطح اطمينان  حاكي از

دهنده نشانو  باشد كه مناسب استيم 5/2تا  5/1بين  رابطه بالا عدد  سونوات -نيدورب
 دهد كهفرضيه نشان مينتائج آزمون است.  يهمبستگ  مورد پذيرش بودن فرض نبود خود

 از متوسط ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيدر بازار سرما گذارانهيسرما
. كننديمناستفاده  (شركت در برابر متوسط صنعت يسودآور ينسب تيوضع) صنعت

درصد از تغييرات توسط  6و  5/6، 7/5حدود دهد كه  شده نشان ميتعديلضريب تعيين 
 . شود تبيين مي جدول بالاذكر شده در  مستقلمتغيرهاي 

 گیری و پیشنهاد نتیجه
گذاري گيري، تخصيص منابع پولي، قيمتگذاران در بورس، نحوه تصميمرفتار سرمايه

دهد. شرايط مبهم و اشتباهاتي كه  در ها را تحت تأثير  قرار ميوارزيابي، بازده شركت
دهي گذاران اشتباهاتي در شكلود سرمايهششناسي انسان ريشه دارد، باعث ميروان

-گذاري در بازاانتظارات خود داشته باشند و در نتيجه رفتارهاي خاصي در هنگام سرمايه
 (.1388رهاي مالي از خود بروز دهند )سينايي، 

نظرهاي مربوط به موضوع پژوهش حاضر، گفتني است كه ماركوبيتز در باب اختلاف 
ئه كرد كه مباني براي تئوري مدرن پرتفوي گرديد. براساس مدل اساسي پرتفوي را ارا

گذاران بايد پرتفويي را تشكيل دهند كه هاي سنتي مبتني بر مدل ماركوييتز، سرمايهمدل
مناسب با نيازهايشان باشد. تجزيه و تحليل پرتفوي با اطلاعاتي درباره اوراق بهادار انفرادي 

-رسد. هدف؛ يافتن پرتفويصورت كلي به پايان ميها بآغاز و با نتايجي درباره پرتفوي
زاده و سازد )فضلگذار را برآورده ميهايي است كه به بهترين شكل اهداف سرمايه

(. ماركوييتز در واقع مدلي براي تخصيص بهينه ثروت يک فرد بين 1391همكاران، 
انتظار و واريانس هاي ريسكي ابداع نمود. اين مدل، تنها بر دو عامل بازده مورد دارايي

گريز هستند )برايان و گذاران ريسکتمركز داشت و بر پايه اين فرض بود كه سرمايه
آغاز شد،  1979(. اين در حالي است كه رشته علمي مالي رفتاري در سال 1994همكاران، 

شناسان دانيل كاهنمن و آموس تورسكي، تئوري چشم انداز را ارائه كردند. كه روانزماني
عنوان موضوعي براي درک چكونگي چارچوب اثر ريسک در انداز بهي چشمتئور
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تصميمات اقنصادي معرفي شده است. تورسكي و كاهنمن، رشته مالي رفتاري را در زمينه 
شناسي ريسک، گسترش دادند. كار آنان و اقتصاد رفتاري، در كل به چالش كشيدن روان

گيري اقتصاد كلاسيک بود. در اين مفروضات اصلي و عقلانيت ذاتي در مدل تصميم
هاي ارتباط، تورسكي و كاهنمن سه حوزه اصلي را بررسي و مطالعه كردند: نگرش

(. به اين ترتيب، در بابت 1998ريسک، حسابداري ذهني و اطمينان بيش از حد ) ليتنر، 
دو اي تأكيد شده است هاي رفتاري كه در مطالعه حاضر بر پديده اثر هالهوجوه پديده

 ديدگاه متناقض وجود دارد. 
صورت پژوهشي تلاشي اين در حالي است كه در سطح بازار سرمايه ايران، تاكنون به 

هاي متنوع مالي رفتاري و روانشناسي را مورد صورت نگرفته است كه مصداق پديده
هاي آزمون قرار دهد. گرچه در اين بين، مطالعاتي مبتني بر پرسشنامه و تحليل ديدگاه

هاي سازي و روشخورد، اما استفاده از رويكرد مدلنظران به چشم ميصاحب
اقتصادسنجي مورد توجه نبوده است. از منظر فوايد احتمالي نظري و عملي انجام پژوهش 

صورت بنيادي طراحي شده است، حاضر، لازم به ذكر است از آنجا كه مطالعه حاضر به
آن كاربراني مستقيم در بازار منظور نمود و در واقع، توان مشابه مطالعات كاربري براي نمي

نتايج اين مطالعه براي پژوهشگران در حوزه حسابداري و مالي رفتاري كاربردي مستقيم 
ها و ها، آزمون نظريهخواهد داشت. هدف اساسي اين نوع پژوهش، تبيين روابط بين پديده

حاضر با افزودن مطالبي مفيد به  افزودن به دانش موجود در يک زمينه خاص است. مطالعه
تر به هاي دقيقمجموعه ادبيات مالي رفتاري وحسابداري، كمک قابل ذكري و ارزيابي

تحليل بازار سرمايه كشور در قالب مطالعات دانشگاه بپردازند و متعاقبا بازار سرمايه را از 
 نتايج دقيق خود منتفع نمايند.

: با رانيا هيدر بازار سرما يااثر هاله دهياق پدمصد يبررس حاضر مطالعه از اصلي هدف 
 بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته هاي شركت ي دربر نقش اطلاعات حسابدار ديتأك

 آزمون براي و شده پردازش اكسل افزار نرم از استفاده با موجود هايداده. باشدمي تهران
 يااثر هاله دهيپد زمينه در كه يتحقيقات. است شده استفاده  تركيبي رگرسيون از فرضيه
 با. است گرفته انجام هايشركت مالي هايصورت از هايينمونه براساس عموماً دارد وجود
 است شده انجام كشورها ساير در يااثر هاله دهيپد زمينه در كه متعددي تحقيقات به توجه

 در شده انجام اتتحقيق محدود تعداد و شركت در متغيرهاي به بيشتر اهميت چنينهم و
مصداق  يبررس به حاضر تحقيق در تا داشت آن بر را محقق، زمينه اين در كشور داخل
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 به و پرداخته يبر نقش اطلاعات حسابدار دي: با تأكرانيا هيدر بازار سرما يااثر هاله دهيپد
دهد. با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول مبني بر اينكه  پاسخ فوق سوالات

-ينيب شياز پ ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيگذاران در بازار سرماهيماسر
شده  ينيبشيپ يشركت در برابر سودآور يسودآور ينسب تيوضع) تيريمد يها

-واقعيات بازار نشان داده است كه پيشاز آنجايي كه همچنين ، كننديمناستفاده   (شركت
پذير و در مواردي غيرقابل اتكا كت در ايران بسيار نوسانهاي مديران از اوضاع شربيني

از تعصبات  كه شودمي توصيه ذينفع اشخاص ساير و، گذارانسرمايه ؛ لذا بهبوده است
 شركت مورد نظر خوداثرات مضر آنها بر و از  آگاه باشند يمال يدر بازارها يرفتار

گران سازمان تار نمايند. تحليلرف تريعقلان هاي خوديريگميتصم و در كنند يريجلوگ
بندي كنند، و مجددا بررسي نمايند. هاي هيئت مديره طبقهتواند گزارش فعاليتبورس مي

اقلام در هاي مديريت بينيپيشهاي افشا ايجاد تغييرات لازم در روشسازمان بورس 
، هاي بورسي و فرابورسيهاي هيئت مديره براي شركتمختلف در گزارش فعاليت

-هيسرماهمچنين با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم مبني بر اينكه  روري است.ض
از متوسط صنعت  ،يااثر هاله دهيپد ياز الگو يرويدر پ رانيا هيگذاران در بازار سرما

 ، لذا بهكننديشركت در برابر متوسط صنعت( استفاده نم يسودآور ينسب تي)وضع
تجزيه و تحليل موضعيت نسبي  به كه شودمي توصيه ذينفع صاشخا ساير و، گذارانسرمايه

 توجه بيشتري نمايند. ها سودآوري شركت و صنعت
اي در مصداق پديده اثر هاله آتي هايپژوهش براي شودمي پيشنهاد پژوهشگران به 

ي بازار سرمايه ايران: با تاكيد بر نقش اطلاعات حسابداري با در نظر گرفتن شرايط نااطمينان
محيطي در بورس بررسي نمايند. همچنين موضوع پژوهش حاضر طي بحران اقتصادي در 

شود هاي فرابورس را بررسي نمايند در نهايت اينكه به پژوهشگران آتي پيشنهاد ميشركت
اي در بازار سرمايه ايران: با تاكيد بر نقش اطلاعات هاي خود پديده اثر هالهدر پژوهش

 ر گرفتن فرا اعتمادي مديريت شركت مورد بررسي قرار دهند.حسابداري را با در نظ
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