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 چکیده

اثر بخش  تیریبر نقش مد دیگذاران با تاک هیسرما یبر رفتار احساس سکیر اریارتباط مع لیتحل یبه بررسحاضر پژوهش 

وع از ن همبستگی از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش شناسیپردازد. این پژوهش میشرکت  یاسیس تیریو مد سکیر

با استفاده از  دار تهران بوده وهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاباشد. جامعه آماری پژوهش شرکتمیعلیّ )پس رویدادی( 

های بین سالساله  9ی زمانی دورهدر  شدهشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  86گیری حذف سیستماتیک، روش نمونه

های مربوط بوده و دادهای . روش مورد استفاده جهت جمع آوری اطلاعات، کتابخانهقرار گرفتند بررسیمورد  1398تا  1390

در اکسل محاسبات اولیه صورت گرفته و ها جمع آوری شده گیری متغیرها از سایت کدال و صورتهای مالی شرکتهبرای انداز

 نیبدهد که نتایج حاصل از پژوهش نشان می استفاده شده است.نرم افزار استاتا از ی پژوهش هابرای آزمون فرضیهسپس 

ارتباط  سکیر تیریمد یاثر بخش. وجود دارد یمعنادارو معکوس گذاران رابطه  هیسرما یو رفتار احساس کیستماتیس سکیر

 کیستماتیس سکیر نیارتباط ب یاسیس تیریمد .کندی من لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس کیستماتیس  سکیر نیب

و ه معکوس گذاران رابط هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیب .کندی من لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس

 .کندی من لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیارتباط ب سکیر تیریمد یاثر بخش وجود دارد. یمعنادار

   .کندی م لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیارتباط ب یاسیس تیریمد

 سیاسی مدیریت ریسک، مدیریت مالی، ریسک سیستماتیک، ریسک گذاران، سرمایه احساسی رفتارهای کلیدی: واژه
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 مقدمه 

از  یکیو احساسات، به  تیعقلان فیدو ط نیب گذارانهیموارد سرما یاریدارد و در بس یریگمیدر تصم یاحساسات نقش عمده ا

که  ید. هنگامبر احساسات ان یمبتن ماتیبروز تصم یاصل شهیر ،یاحساس یها. تورششوندیم لیمتما فیدو سر ط

 فیدر ط شوند،ی( منانهیبدب ایو  نانهیخوش ب یهایریگمیدچار احساسات )تصم یریگمیتصم ندیدر فرآ گذارانهیسرما

بر احساسات  یمبتن ماتیآن اتخاذ تصم جهیشده که نت لیفاصله گرفته و به سمت احساسات متما تیاز عقلان یریگمیتصم

همچون پردازش  یدر ارتباط با موضوعات یارزشمند نشیب یدر حسابدار یرفتار قاتیحق(. ت1394، انیفراهانو  یدیسعاست )

 هانشیب نیکه از ا گذاردیم اریها به اطلاعات و مخابره آن در اختواکنش آن رندگان،یگمیتوسط تصم یاطلاعات حسابدار

 ،یآورتا تخصص خود در جمع کندیم مککبه حسابداران  گرید ییاستفاده نمود. از سو یریگمیبهبود تصم یبرا توانیم

آن  جیاست که نتا یستمیس یحسابدار (.1398و همکاران،  یرودپشتیرهنمادهند ) شیپردازش و مخابره اطلاعات را افزا

آن بر حسابداران و  ریو تأث یاطلاعات حسابدار ی. آثار رفتارشودیاستفاده کننده به کار گرفته م یهاتوسط اشخاص و گروه

نسبتاً  ی. اگرچه روش رفتارباشدیرفتار انسان م ینیبشیو پ حیهدف درک، توض اب یموضوع بحث علوم رفتار حسابدارانریغ

کرده است که به ساختار  جادیا یا زهیانگ یحسابدار قاتیرا به خود جلب نموده و در تحق یادیز ینظرها یاست، ول دیجد

اطلاعات  یاست، آثار رفتار رندگانیگمیمتص یاطلاعات برا نیتام یصد حسابدارشود. از آنجا که مق دیتوجه و برآن تاک یرفتار

اساس  نیقرارگرفته و بر ا قنیمورد توجه محق راًیاطلاعات اخ نیکنندگان از اکنندگان و استفاده هیو واکنش ته یحسابدار

بوجود آمده  یدر حوزه حسابدار یتاررف تیریمد یو حسابدار یدر حوزه مال یرفتار یبا نام مال قاتیدر تحق یدیمکتب جد

 یتوسط انسان را مورد مطالعه قرار داده و در رابطه با چگونگ یریگمیتصم ندیاز صد سال است که فرا شی. روانشناسان باست

ر مورد ارزشمند را د ییهادگاهید توانندیم یروانشناس قاتیرو، تحق نیاند. از ا افتهیدست  یقو ییهایها به تئوررفتار انسان

 . ندیگران ارائه نما لیو تحل گذارانهیسرما ن،حسابرسا ران،ینحوه رفتار مد

کسب و کار، مانند جهانی شدن و سرعت بالای تغییرات در فناوری، باعث افزایش رقابت و دشـواری  یعمده تحولات در فضا 

ازمند مدیرانی هستند که این پیچیدگی هـای اسـت . در محیط های پیچیده، سازمان ها نی ردیـدهمـدیریت در سـازمان هـا گ

ذاتـی را در زمان تصمیم گیری های مهم شان لحاظ و تفکیک کنند. مدیریت ریسک مؤثر که بر مبنای اصول مفهومی معتبر 

لذا می توان ادعا کرد کـه مـدیریت ریسـک،  هدقرار دارد، بخـش مهمـی از ایـن فراینـد تصـمیم گیـری را تشـکیل مید

ینـدشناسایی، ارزیابی و انجام اقدامات کنترلی و اصلاح ریسک های اتفاقی بالقوهایی اسـت که مشخصاً پیشامدهای ممکن فرا

عنوان به سکیر تیریامروزه مد (.1391دامچی جلودار ، آن، خسارت یا عـدم تغییـر در وضـع موجـود مـی باشـد)تاری وردی و

قرارگرفته است.  رندگانیگمیها و تصمها، شرکتسازمان رانیمد ه،یان سرماهوشمند موردتوجه صاحب تیریراهکار مد کی

اسـت . در  ردیـدهجهانی شدن و سرعت بالای تغییرات در فناوری، باعث افزایش رقابت و دشـواری مـدیریت در سـازمان هـا گ

ا در زمان تصمیم گیری های مهم شان محیط های پیچیده، سازمان ها نیازمند مدیرانی هستند که این پیچیدگی هـای ذاتـی ر

لحاظ و تفکیک کنند. مدیریت ریسک مؤثر که بر مبنای اصول مفهومی معتبر قرار دارد، بخـش مهمـی از ایـن فراینـد تصـمیم 

قابل قبولی برای دستیابی به  ینانمدیریت ریسک واحد تجـاری  ریسـک رامدیریت میکند تا اطم  هدگیـری را تشـکیل مید

با رشد رقابت میان سازمان های امروزی و تهدیدات و  (.2009،اهم آورد)گوردن لاورس  و همکارانواحـد تجـاری را فـر اهداف

فرصت هایی که گریبان گیر تمامی سازمان ها در سطوح مختلف داخلی و بین المللی می باشد، مفهوم ریسک اهمیت زیادی 

دی باشد که سازمان را با شکست مواجه نماید. از این رو مدیران برای رشد و کرده است. تهدیدات یاد شده می تواند به ح یداپ

بقای سازمان باید به فکر راه هایی برای کاهش ریسک های نامطلوب باشند،امروزه مدیریت ریسک به عنوان یک ابزار هوشمند 

ها و تصمیم گیرندگان قرار گرفته صاحبان سرمایه، مدیران سازما ن ها، شرکت  وجهمدیریتی و محرک اقتصادی مهم مورد ت

است. هدف مدیریت ریسک، کنترل پیامدهای نامطلوب ناشی از تحمل ریسک است. مدیریت ریسک بنگاه با دیدگاهی 

رشد و توسعه  (.2008،پورترسیستماتیک، از ریسک های موجود در یک صنعت و بنگاه تجاری حداکثر ارزش را ایجاد می نماید)

 نیهای مولد اقتصادی است و تحقق اآن بـه فعالیت نـهیو تخـصیص به یاهیمنـابع سرما زیتلزم تجهاقتصادی یک کشور، مس
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به  یابی. دستباشدیو در رأس آن، بورس اوراق بهادار م هیگسترش بازار سرما ژه،یوتوسعه بخش مالی اقتصاد و به ازمندیامر، ن

 نی. در اگرددینم سریم ،ییبازارها نیبه مشارکت در چن گذارانهیجز با بـسترسازی مناسب جهت ترغیب سرما زیمهم ن نیا

 یهایگذارهیبـازده مـورد انتظـار سرما ،یذات سکیر یابیدارند که بر پایه آن، قادر به ارز ازیبه اطلاعات ن گذارانهیراسـتا، سرما

با توجه به ماهیت و روابط اقتصادی در  گر،ینگهداری و فروش آن باشـند. از سـویی د دیدرباره، خر یریگمیشده و تصمانجام

طور محتـوایی در اکثـر واحـدهای تجاری هم بهآن تیریو مد تیمالک انیم یکیتفک نکهیبه ا تیوکار کشور و با عنافضای کسب

عـات اطلا تیکیف جهیهای حسابرسی و درنتگزارش رسدیتحـت تملک دولـت و نهادهای وابسته به آن وجود ندارد به نظر م

ستانه، آ مناسب کانون قدرت باشـد )رنجبر به وابسته مدیران و سهامداران اسیینفوذ و قدرت س ریمالی تحت تأث یهاصورت

است.  مشاهدهلها در سطح جهان قابو ارزش شرکت یاقتصاد یهارانت ،یاسیارتباطات س نیب ی(. امروزه رابطه مثبت1395

ها، قدرت ها، بقاء شرکتارزش شرکت نییدر تع یاسیشود که اگر ارتباطات س تیل تقواستدلا نیا شودیباعث م یموارد نیچن

. در بازار سهام، منعکس شود یمندصورت نظامبه یستیصورت با نیاست، در ا تیاهم یها، داراشرکت یهایژگیو گریها و دآن

ارتباط  نیکه از ا ییهاشرکت رینسبت به ساپارلمان،  یبا اعضا یاسیارتباط س یدارا یها( نشان داد شرکت2010)1ویفاش

در ارکان اداره  یمنصبان دولت(، حضور و نفوذ صاحب2010،ویهستند )فاش یشتریقدرت بازار ب یدارا ستند،یبرخوردار ن

ت ارتباطا حال،نیقلمداد شود. باا یهیبد یعنوان امربه یتوجه به وجود شواهد تجرب با تواندیاست که م یها، موضوعشرکت

 بیحضور در ترک ت،یساختار مالک قیشود، ازجمله از طر جادیها و دولت اشرکت نیاز طرق مختلف ب تواندیم یاسیس

ها و دولت، آنچه شرکت انیم رتباطا ینظر از روش برقرارصرف ،یامحصولات خاص و ارتباطات شبکه دیتول ره،یمدئتیه

 یها دولتعمده شرکت نکهیا لیدر کشور ما به دل. ها استشرکت یت برانوع از ارتباطا نیا یامدهایدارد، پ یشتریب تیاهم

 ی. از آنجائشودینم هو مالک مشاهد ریمد انیم یتضاد منافع جهی. درنتشوندیتوسط دولت منصوب م زیها نآن رانیهستند و مد

ندارند.  یآن توجه تیفیسابداری و کبه اطلاعات ح یریگمیهستند، لذا برای تصم کیو سهامدار عمده به اطلاعات نزد ریکه مد

استنباط نمود که  توانیم نیبنابرا ند؛یها اظهارنظر مطلوب ارائه نماهستند تا درباره عملکرد آن یبه دنبال حسابرس رانیمد

 (. 1392و همکاران،  مهدیقرار دارد )بن یاسیعامل ارتباطات س ریتحت تأث یهای حسابرسو گزارش یمال یهاصورت

 یوهش در پپژ نیشد، ا انیکه ب یو مقدمه ا یبورس یگذاران در شرکت ها هیبه شناخت رفتار سرما ازیه به احساس نتوج با

 رفتهیذپ یها گذاران شرکت هیسرما یشرکت بر رفتار  احساس سکیر یها اریمع ایسؤال ها است. آ نیا یبرا یپاسخ افتنی

 ریثرابطه تا نیر اب  سکیر تیریمد یو اثر بخش  یاسیس تیریمد ایرد؟ آدا یارمعناد ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث

 باشد؟ یگذار م

 پیشینه تحقیق

 تحقیقات داخلیپیشینه 

 ومالی خارجی  ( در پژوهش خود با عنوان تأثیر مدیریت ریسک سازمانی بر رابطه بین تأمین1400پوراحمدی و همکاران )

یت سود و های پژوهش حاکی از این است که مدیریت ریسک سازمانی برمدیریافته مدیریت سود را مورد بررسی قرار دادند .

ی خارجی ین مالهمچنین تأمین مالی خارجی برمدیریت سود تأثیر دارد. سرانجام مدیریت ریسک سازمانی بررابطه بین تأم

را بهبود  ی و افزایش ارزش شرکتملیاتعتواند عملکرد ومدیریت سود تأثیرگذار بود. به عبارتی مدیریت ریسک سازمانی می

گیری و هایی که به علت عدم اطمینان محیطی در معرض ریسک بالا هستند از تأثیرات نامطلوب ریسک جلوبخشیده و شرکت

 .کنترل کند و پیامدهای سودمندی را با حداقل رسانده و نوسانات سود را کاهش دهد

بورس  رورری بر منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران و تاثیرات آن بر بازاردر پژوهش خود با عنوان م ،(1399) ،ینکید هیآذربو

. در تئوری مالی سنتی فرض بر این است که سرمایه گذاران رفتار عقلایی دارند و با دردسترس اوراق بهادار تهران پرداخت

دیدگاه مالی رفتاری حاکی از آن است داشتن منابع اطلاعاتی به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت مورد انتظار اند در حالی که 

                                                           
۱ - Faccio 
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که رفتار سرمایه گذاران، در گرو قضاوت ها، گرایش های احساسی و منابع اطلاعاتی غیر رسمی قرار می گیرد.همچنین 

مطالعات بسیاری نشانگر ان اند که رفتار احساسی سرمایه گذاران بر بازار بورس تاثیر گذار است.در پژوهش پیش رو، با مرور 

مقاله و پژوهش بر اساس سه معیار ثبت در نشریات معتبر، ثبت یافته های مورد انتظار و  45مند مطالعات پیشین ، تعداد نظام 

کامل بودن پژوهش مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته اند.جستجوی نظام مند مطالعات پیشین حاکی از آن است که گروه های 

فیت،کارآیی، گروه های پیشرو و...( و گروه های موثر در موسسات مالی بر رفتار فرهنگی، گروه های موثر در بازار سهام)شفا

احساسی سرمایه گذاران موثر اند.همچنین رفتار و گرایش احساسی سرمایه گذاران منجر به تغییر بازدهی های سری زمانی، 

کاهش سطح اعتماد به منابع  مشوش شدن جو بازار و بی نظمی بازار، تغییر درالگوهای قیمت گذاری و قیمت سهام و

  .خبرگزاری رسمی می شود

ود گر مدیریت سگذاران و نقش تعدیلریسک سقوط قیمت سهام : احساسات سرمایهدر پژوهش خود به بررسی  ،(1399تنانی )

گی ولچگذاران از شاخص آرمز و برای ریسک سقوط قیمت سهام از در این پژوهش برای محاسبه احساسات سرمایه .پرداخت

رفته سی قرار گرد بررمنفی بازده سهام استفاده شده است و ارتباط بین متغیرها با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره مو

شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله های پذیرفتهشرکت از شرکت 102است. همچنین جامعه آماری پژوهش متشکل از 

بینانه نسبت به سهام یک شرکت دهد که هر چه احساسات مثبت و خوشتایج نشان میاست. ن 1397تا  1392های زمانی سال

گر شود. همچنین مدیریت سود به عنوان یک عامل تعدیلهای بعد بیشتر مییابد، ریسک سقوط قیمت آن در سالافزایش 

 .گرددموجب تقویت این تاثیر می

هادار بورس اوراق گذاران بر پویایی معاملات بیر احساسات سرمایه(، در پژوهش خود به بررسی  تأث1398)ی مرشدو  ینیحس

اق ر بورس اورگذاران حقیقی به عنوان یک عنصر مهم د. طبق یافته هایشان شناسایی الگوهای رفتاری سرمایهتهران پرداختند

ا ق بهادار تهـران است که بده در بورس اوراهای پذیرفتـه شباشد. جامعه آماری تحقیق شامل شرکتبهادار حائز اهمیت می

های این تحقیق از شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند. برای بررسی فرضیه 117استفاده از روش غربالگری تعــداد 

ر گذاران تأثیر مستقیمی باستفاده شده است. نتایج تحقیق نشان داد احساسات سرمایه EViews افزارروش رگرسیون و نرم

ر تورم تأثی های تحقیق مشخص شد که تولید ناخالص داخلی تأثیر مستقیم ورد. همچنین بـر اساس دیگر یافتهبازده سهام دا

های دولت بر داری در خصوص تأثیر هزینهگذار و بازده سهام دارند؛ اما رابطـه معنیمعکوس بر ارتباط بین احساسات سرمایه

 . دست نیامد گذار و بازده سهام بهارتباط بین احساسات سرمایه

الی م. دیدگاه ندو مدیریت سود حسابداری پرداخت به بررسی رفتار احساسی سرمایه گذاران ،(1398بشیری منش و همکاران )

ثیرگذاری اهی از تأن با آگمی رود مدیراانتظار  .ن قیمت سهام داردرفتاری نشان از  تأثیر رفتار احساسی سرمایه گذران بر تعیی

نتیجه  ی توانمت سهام در تصمیم خود برای مدیریت سود دقت عمل بیشتری داشته باشند . در نتیجه مالی رفتاری بر قیم

ته مچنین یافاشد .هبگرفت که نگرش های کوتاه مدت سرمایه  گذاران بر میزان دستکاری اقلام تعهدی اختیاری تأثیرگذار می 

 . ی وجود نداردها نشان داد سرمایه گذران و مدیریت سود واقعی رابطة معنادار

 خارجیتحقیقات پیشینه 

د شرکت: تاثیر شیوه های مدیریت ریسک عملیاتی و استراتژیک بر عملکر به بررسی، در پژوهش خود (2020) 2نیتیا و همکاران

، تصمیم گیری مدیریت تا زمانی که اشکال قابل در شرایط عدم قطعیت ان می دهد که. نتایج نشیک بررسی تجربی پرداختند

هده خطرات بروز نکند، محتاطانه بوده و مکانیزم های پاسخ گویی معقولی در پیش گرفته می شوند. این مطالعه نقش مشا

تعیین کننده شیوه های اکتشاف و استفاده از زنجیره تامین و تأثیر آنها در توسعه شیوه های مدیریت ریسک شبکه را مشخص 

 کرده و منجر به نتایج مالی رقابتی می شود .

                                                           
۲ -Nitya et al 
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 بازاندیشی در زمینه پیاده سازی مدیریت ریسک سازمانیه بررسی ( در پژوهش خود ب2020)3جولیس و ریکاردوین ج

(ERM)  به عنوان یک چالش اجتماعی و فنی پرداختند . ارزیابی، پذیرش و مدیریت خطرات بیشماری که ممکن است با آن

توسط تعدادی از سازمان های بزرگ و متوسط در سراسر  ERM، مواجه شود، پیشنگرانه تر و مؤثرتر ظاهر شود. بر این اساس

اعتقاد دارند، از مسائل  ERM جهان پذیرفته شده است. با این حال، بسیاری از این شرکت ها، در حالی که هنوز به مفهوم

نابراین، این مقاله یک می شود، ناامید شده اند. ب ERMمربوط به پیاده سازی آن که مانع از دستیابی به مزایای مورد انتظار 

ر انسانی و عوامل مختص به ساختار و نقش سازمانی، رفتا -چارچوب نظری ایجاد می کند که به شناسایی عوامل اجتماعی 

عوامل مختص به سیستم کار سازمانی که شامل فناوری، سیاست ها، قوانین .و عوامل فنی می پردازدکیفیت کار در سازمان 

از منظر یک فرایند نوآوری پیچیده بسیار مهم می  ERM این عوامل برای اجرای موفق ،می باشد مربوط به روش های جارى

تأثیر می گذارد را مشخص می  ERM باشند . مطالعه ما نقش عوامل اجتماعی و فنی خاص که بر پیاده سازی موفقیت آمیز

را با چالش های موجود  ERM هد و پیاده سازیرا فراتر از دیدگاه مالی محدود فعلی گسترش می د ERM نماید، درک ما از

 .در شیوه مدیریت مرتبط می سازد

مدیریت ریسک سازمانی و عملکرد شرکت: نقش کمیته ریسک پرداختند ه بررسی ( در پژوهش خود ب2020)4ملیک و همکاران

یست؛ با این حال، وجود ن ERM  ، صرفاً نوشدارویی برای نظارت بر BLRC . یافته های پژوهش نشان می دهد که تشکیل

 .بسیار مهم می باشد ERM بطور ساختاری قوی برای حاکمیت مؤثر BLRC یک

گذشته را مورد بررسی قرار دادند.  ، در پژوهش خود جلب اعتماد سرمایه گذار: نقش مدیریت سود(2020)5فلورین و الکساندر

ر به سودهای گزارش شده می شود؟ یا آیا سرمایه گذاران، به ، مانع اعتماد سرمایه گذاآیا مدیریت سود، حتی اگر قانونی باشد

مدیریت سود به عنوان راهی برای انتقال اطلاعات خصوصی توسط شرکت ها می نگرند یا صرفاً به عنوان یک ویژگی خنثی در 

اران به غافلگیری گزارشگری مالی می دانند؟نتایج نشان داد که خودداری از مدیریت سود در گذشته ، واکنش های سرمایه گذ

های سود در آینده را افزایش می دهد. نکته مهم این که ، این تأثیر در صنایعی رخ می دهد که اخیراً اعتماد سرمایه گذار از 

دست رفته است و در گذشته مدیران انگیزه ها و فرصت هایی برای دستکاری سود داشتند. به طور کلی ، به نظر می رسد 

برای قابلیت ” تست لیتموس“ی مقاومت مدیریت در برابر وسوسه های گزارشگری نادرست را به عنوان سرمایه گذاران تا حد

 .اطمینان تفسیر می کنند

 یرا مورد بررس نیتام رهیدر زنج سکیو سنجش ر تیریسک،مدیر یابی( ، در پژوهش خود موضوع ارز2019)6باست و همکاران 

 میده یکه انجام م ییکارها یآنها در تمام رایشده اند، ز لیما تبد یدر زندگ یهمبخش م کیها به  سکیقرار دادند . امروزه ر

خود را در  یهمراه باشد و بعض سکیرا انجام دهند که با ر یخواهند کار یافراد نم یخشوند. بر ی، وارد م میکن یو مشارکت م

مانند  یمنیاستفاده از ابزارآلات و اقدامات ا قیخود را از طر سکیر دیدهند. در هر دو گروه، افراد با یقرار م سکیمعرض ر

سنگ نوردان، رفع کنند. با استفاده از  یبرا یمنیمسابقه و طناب ا یراننده ها یبرا یمنیضد آتش و کلاه ا یلباس ها

 میتصم ندیفرا ن،یتام رهیسطح قابل کنترل کاهش داد. در زنج کیتوان به  یها را م سکیتمام ر سک،یکاهش ر یراهبردها

مختلف و  یگسترش در بازارها د،یمحصول جد کی یشرکت در معرف شرفتیتواند بر پ یاست که م ییها سکیر یحاو یریگ

خود و با به کار بردن  یریگ میها در تصم سکیبگذارد. شرکت ها احتمالا با در نظر گرفتن ر ریتاث دیتول اتیعمل یربرون سپا

و  نانیعدم اطم ت،یمنتظره واکنش نشان خواهند داد. فرد ریغ عیر وقادر براب  یبه خوب سکیمناسب کاهش ر یاستراتژ

                                                           
۳ - Jean-Jules & Vicente 

٤ - Malik et al 

٥ - Florian & Alexander 

٦ - Basset et al 
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و  هیرو، تجز نیسازند. از ا یهار را مشکل م سکیکه کنترل ر ستنده یدیوجود دارد، عوامل کل تیکه در واقع یناشناختگ

ها در  سکیر یابیارزدهد. به منظور  یمناسب ارائه م یریگ میتصم یرا برا ییها هیتوص سک،ی، کاهش و کنترل ر لیتحل

ارائه شده  کیفیسنوترو کی( و تکنN-AHP) کیفینوتروس یلیتحل یسلسله مراتب ندیبا فرا کپارچهیروش  کی ن،یتام رهیزنج

ما  قاتیدر تحق کیفینوتروس ریسفارش است. مقاد حی( با ترجN-TOPSISآل ) دهیشباهت به راه حل ا قیاست. هدف آن تطب

دارند، مقابله  سکیر تیریدر مد یقابل توجه ریو ناقص که تأث یرقطعیارآمد با اطلاعات مبهم، غتوانند به طور موثر و ک یم

 ارائه شده است. یواقع یمطالعه مورد کی ،یشنهادیپ شنشان دادن رو یکنند. برا

 پژوهشفرضیه های 

 .ردوجود دا یگذاران رابطه معنادار هیسرما یو رفتار احساس کیستماتیس سکیر نیاول: ب هیفرض

 .کندیم لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس کیستماتیس  سکیر نیارتباط ب سکیر تیریمد یدوم: اثر بخش هیفرض

 .کندیم لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس کیستماتیس سکیر نیارتباط ب یاسیس تیریسوم: مد هیفرض

 .وجود دارد یاران رابطه معنادارگذ هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیچهارم: ب هیفرض

 .کندیم لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیارتباط ب سکیر تیریمد یپنجم: اثر بخش هیفرض

 .کندیم لیگذاران را تعد هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیارتباط ب یاسیس تیریششم: مد هیفرض

  شناسی پژوهشروش 

شود. از  یاستفاده م یریگ میتصم ندیاز آن در فرا رایاست؛ ز یپژوهش کاربرد کیآن  یاجرا ةجینوع نت روش پژوهش حاضر از

 ی( است. داده هایدادی) پس رو یپژوهش طول کی یو از منظر بعد زمان یپژوهش کم کیاجرا )نوع داده ها(  ندیمنظر فرا

وابسته به سازمان بورس و  ی، توسعه و مطالعات اسلامپژوهش تیریمد یها تیموجود در سا یمال یاز صورت ها ازیمورد ن

 استخراج شده است رانیا یکدال و مرکز پردازش اطلاعات مال تیاوراق بهادار تهران، سا

 جامعه عنوان به 1398تا  1390های سال بین در تهران بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت کلیه پژوهش در این

 .باشدمی شرکت 505 درحدود آنها تعداد است که شدهنظر گرفته  در آماری

 : است شده گرفته نظر در زیر معیارهای آماری نمونه انتخاب برای

 در بورس اوراق بهادار تهران مورد معامله قرار گرفته باشد. 1398تا   1390ها فعال و حداقل از سال سهام آن

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.سال مالی آن

 ها فاش نشده است.بینی سود آنهای پیشهای فهرست شده که گزارشکتشر

 ها تغییر در سال مالی وجود نداشته باشد.در دوره بررسی این شرکت

 بعلت هاشرکت این گذاری و هلدینگ نباشند. زیراگری، سرمایههای بانکی و موسسات اعتباری، واسطههای گروهجزء شرکت

 ها هستند.شرکت سایر با مقایسه در بالاتری بدهی هاینسبت دارای خود فعالیت ماهیت

 ( روند انتخاب جامعه1-3جدول 

 498 98تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها:

 152 در بورس فعال نبوده اند 90-98تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 73 ورس پذیرفته شده انددر ب 90تعداد شرکت هایی بعد از سال 

 94 ها و یا لیزینگ هابوده اندتعداد شرکت هایی که جزهلدینگ، سرمایه گذاری ها،واسطه گری های مالی، بانک

تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند نمی 

 باشد

70 

 23 قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد تعداد شرکت هایی که در
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 86 تعداد شرکت های جامعه

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است.  بدلیل استفاده از  86بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

ا به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی گیری صورت نگرفته و همه آن هروش توصیفی همبستگی نمونه

 شرکت( می رسد.  86×سال  9شرکت) -سال  774به  1398لغایت  1390بازه زمانی 

 متغیر وابسته: رفتار احساسی سرمایه گذاران

سرمایه گذاران از ( : دز این پژوهش برای اندازه گیری گرایش های احساسی  SENTگرایش های احساسی سرمایه گذاران )

( و با تعدیل مدل ارائه شده  9،  2005شاخص گرایش های احساسی بازار سرمایه استفاده می شود . این شاخص توسط جونز )

 ( بسط داده شده است .  8،  1996توسط پرساود )

 ( اندازه گیری می شود :2بنابراین گرایش های احساسی سرمایه گذاران با استفاده از رابطه )

  

 

 که در آن :

itR  بازده سالانه سهام شرکت :i  در سالt 

ivR  رتبه نوسان پذیری بازده سهام شرکت :i  سال قبل از  2که از میانگین که از میانگین انحراف معیار بازده سهامt  استفاده

 می شود .

rR شرکت های نمونه بر اساس اندازه ) لگاریتم طبیعی  : میانگین رتبه بازده سالانه سهام شرکت های پرتفوی ) در این پژوهش

شامل  1پرتفوی از کوچک به بزرگ طبقه بندی می شوند ؛ به طوری که پرتفوی شماره  5دارایی ها ( ، مرتب و بر اساس 

ل باشد شامل شرکت هایی با بیشترین مقدار معیار در آن سا 5شرکت هایی با کمترین مقدار معیار مورد نظر و پرتفوی شماره 

. ) 

vR . میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های پرتفوی : 

  متغیر مستقل: ریسک سیستماتیک

 .شده استبتا سهام شدت تغییرات بازدهی سهم موردنظر نسبت به بازاراست؛ و از فرمول زیر استفاده

Beta =(cov (سهام بازدهی,بازار بازدهی))/(var (بازار بازدهی)) 

 .نوان معیار ریسک سیستماتیک  بصورت سالانه)و نه روزانه(  محاسبه شده استو به ع

 متغیر مستقل: ریسک مالی

  .برای محاسبه ریسک مالی از نسبت کل بدهی به کل دارایی ها استفاده شد

 متغیر تعدیل گر: اثر بخشی مدیریت ریسک

باشد که در این پژوهش از مدیریت ریسک میشده توسط کوزو  جهت های مطرح مدیریت ریسک شرکت مجموعه تکنیک

شود. ها استفاده میگیری و کمی کردن اثر بخشی مدیریت ریسک در شرکت ( برای اندازه2009مدل گوردون و همکاران  )

های های عملیاتی، مدیریت ریسک های استراتژیک، مدیریت ریسک شامل مدیریت ریسک  (ERM) مدیریت ریسک شرکت

گردد و مجموع این چهار معیار به عنوان مدیریت های عدم رعایت قوانین و مقررات، تعیین می دیریت ریسکگزارشگری و م

 :باشدریسک به کار می رود. تعریف هریک از ابزارهای مدیریت ریسک به شرح زیر می

 :Strategy های استراتژیکمعیار اول: مدیریت ریسک 

تولید، تأمین مالی و ... تقریباً مشابه است. در این حالت تنها استراتژی که های های تولیدی هر صنعت روش  در شرکت

باشد؛ بنابراین در یک سازمان هر تواند شرکت را جهت ایجاد مزیت رقابتی یاری نماید، استراتژی فروش و مشتری مداری میمی
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ل استراتژی را نسبت فروش به میانگین رو عامچه فروش و مشتری مداری نسبت به رقیبان همان صنعت خواهد داشت. ازاین

 .شودفروش صنعت در نظر گرفته می
Strategy=(salesi-μsales)/σsales 

 که در آن :

Salesi به معنای درآمد فروش و خدمات :. 

Μsales  باشد. ودهنده میانگین درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت می: نشان  

𝜎𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠  باشدحراف معیار درآمد فروش و خدمات در هرسال در هر صنعت میدهنده ان: نشان. 

  :𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 های عملیاتیمعیار دوم: مدیریت ریسک 

های عملیاتی است که در نهایت باعث افزایش کارایی و عملکرد سازمان فرایند مدیر ریسک شرکت به دنبال کاهش ریسک 

های کلی که منجر ج حاصل از استفاده بهتر از مدیریت ریسک شرکت بوده و باید ریسک یکی از نتای« عملکرد بهتر»گردد . می

ها که رو گردش دارایی شود را کاهش داده و درنتیجه کارایی و ارزش سازمان را افزایش دهد. ازاینبه شکست سازمان می

رود . کارایی عملیاتی بالاتر یی عملکرد بشمار میعنوان یک معیار برای کاراشود بهها تعریف میصورت فروش بر کل دارایی به

 دهد. باید ریسک کلی ورشکستگی شرکت را کاهش داده و عملکرد و ارزش شرکت را افزایش می
Operation=(sales) / (total assets) 

 : Sales دهنده فروشنشان 

 :  total assets هاستدهنده جمع کل دارایینشان  

  :R𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑔 های گزارشگریسک معیار سوم: مدیریت ری

مفهوم گزارشگری در اینجا به معنای قابلیت اتکای گزارشگری است . گزارشگری درست و دقیق برای موفقیت سازمان در همه 

گیری  باشد. برای اندازه ERM های کننده اصلی همه فعالیتابعاد حیاتی است. هدف گزارشگری درست و دقیق باید هدایت 

گیرد. در این حالت معیار قابلیت اتکای فیت گزارشگری مالی، ارزش کامل اقلام تعهدی غیر نرمال  مورد استفاده قرار میکی

بر جمع ارزش کامل گزارش گری شرکت عبارت است از نسبت نسبی ارزش کامل )قدر مطلق( اقلام تعهدی نرمال  تقسیم 

تواند منفی باشد ز هر دو اقلام این است که اقلام تعهدی نرمال و غیر نرمال میاقلام تعهدی نرمال و غیر نرمال. علت استفاده ا

 .گیری شودها اندازه های کامل آنتواند از طریق ارزش ها بهتر می لذا قدرت نسبی آن
reporting =(|NormalAccruals|)/(|NormalAccruals|+|AbnormalAccruals|) 

  .شوندصورت زیر برآورد می( به1991ل جونز  )اقلام تعهدی غیر نرمال از طریق مد

𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1 = 𝑎𝑗𝑡[1⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝛽1𝑗𝑡[Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1] + 𝛽2𝑗𝑡[𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡⁄𝐴𝑖𝑗𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑗𝑡 

𝑇𝐴𝑖𝑗𝑡  جمع اقلام تعهدی برای شرکت : i در صنعت j های نقد یرمترقبه منهای جریانکه عبارت است از سود قبل از اقلام غ

 .عملیاتی

𝐴𝑖𝑗𝑡−1: ها برای شرکتجمع کل دارایی i در صنعت j 

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑗𝑡  تغییر درآمدها برای شرکت : i در صنعت j 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑗𝑡  آلات و تجهیزات برای شرکت: ناخالص اموال، ماشین i در صنعت j 

 𝑒𝑖𝑗𝑡 جزء خطا برای شرکت : i در صنعت j یا همان AbnormalAccruals 

 .با این توصیف اقلام تعهدی نرمال عبارت است از جمع اقلام تعهدی منهای اقلام تعهدی غیر نرمال

 :C𝑜𝑚𝑝𝑙𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 های عدم رعایت قوانین و مقررات معیار چهارم: مدیریت ریسک

ای جز رعایت قوانین و مقررات رونی، سازمان چاره با ورود سازمان به محیط پیچیده و افزایش تعاملات سازمان با محیط بی

های عدم رعایت ای از ریسک ها در معرض طیف گستردهحاکم بر این روابط با محیط خارجی ندارد. به همین دلیل سازمان 

در تک  های مربوط به عدم رعایت قوانین و مقررات را گیرد. مدیریت ریسک شرکت، بررسی ریسکقوانین و مقررات قرار می

گذاری، کنترل ریسک و های محیط داخلی، هدفتک اجزای چارچوب فرایند اجرای مدیریت ریسک شراکت، مانند بافت 
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شده حسابرسی کند.یکی از ابزارهای کارآمد در این زمینه استانداردهای پذیرفتههمچنین در سرتاسر سازمان پیشنهاد می

گیری قوانین و شود؛ بنابراین معیار برای اندازهمحیط ناظر بیرونی محسوب می باشد . حسابرس و فرآیند حسابرسی نمایندهمی

 :باشدها میالزحمه حسابرس به مجموعه داراییشده در این پژوهش نسبت به حقمقررات استفاده 

(5) Compliance =(Auditor Fees)/(Total Assets) 

Auditor Fees الزحمه حسابرسی: حق 

Auditor Fees هاع کل دارایی: جم 

 متغیر تعدیلگر: مدیریت سیاسی:

برای اندازه گیری روابط سیاسی از شاخص مدیریت سیاسی استفاده می شود. نشانه های مدیریت سیاسی شرکت عبارتند از 

ر وجود اعضای هیات مدیره وابسته به دولت، مجلس، نهادهای سیاسی و یا وجود سهامدار عمده دولتی و شبه دولتی در ساختا

( و در 1مالکیت شرکت. این متغیر با مقدار یک و صفر نشان داده می شود. در صورت وجود مدیریت سیاسی، مقدار آن یک )

 (.1392( اختصاص می یابد )نیکومرام و همکاران، 0غیراینصورت مقدار صفر )

 متغیرهای کنترلی

 دازه گیری شده است.(: از طریق نسبت سود خالص به کل دارایی ها انROAبازده دارایی ها )

 اندازه گیری شده است.لگاریتم طبیعی دارایی های شرکت (: از طریق SIZEاندازه شرکت )

 (: از طریق تغییرات فروش به فروش سال قبل اندازه گیری شده است.GROرشد فروش)

 لگاریتم طبیعی عمر شرکت )از سال جاری تا سال تاسیس( اندازه گیری شده است. (: از طریقLNAGEسن شرکت)

 داده ها گردآوری روش

 ایکتابخانه روش از پژوهش پیشینه بررسی و موضوع ادبیات مربوط به اطلاعات و هاداده آوریجمع برای نیز حاضر پژوهش در

 است. شده گردآوری لاتین و فارسی تخصصی مجلات و کتب از پژوهش نظری ای، مبانیکتابخانه بخش است. در شده استفاده

 هایداده و اطلاعات کدال برای گردآوری سایت بهادار، اوراق و بورس سازمان نظیر هاییسایت از این پژوهش در کلی بطور

  .است شده استفاده پژوهش

 یافته های توصیفی

(، آمار توصیفی 1گردد. جدول )های تحت مطالعه محاسبه میدهها، آماره های توصیفی داابتدا جهت تجزیه و تحلیل داده

باشد و شامل اطلاعات دهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر بصورت مجزا میرا نشان می متغیرهای پژوهش

 مربوط به میانگین و انحراف معیار، کمینه و بیشینه است.

 آمار توصیفی متغیرها (:1جدول)

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد نماد غیرنام مت

 sent 774 27,434 19,71 1,325 56,509 رفتار احساسی سرمایه گذاران

 sistematic 774 0,561 0,76 0,158 96/4 ریسک سیستماتیک

 Risk1 774 0,56 0,229 0,059 2,077 ریسک مالی

 MRISK 774 1,363 1,184 0,47- 4,801 مدیریت ریسک

 ROA 774 0,121 0,142 0,37- 0,62 هابازده دارایی

 size 774 14,057 1,373 10,352 19,619 اندازه شرکت

 GRO  774 0,259 0,447 0,52- 2,89 رشد فروش

 lnAge 774 3,609 0,379 2,564 4,219 سن شرکت

 801/4مانی پژوهش آن طی بازه زدرصد و بیشترین مقدار  -47/0با توجه به جدول کمترین میزان مدیریت ریسک شرکت 

درصد را نشان  077/2باشد و در بیشترین حالت ممکن درصد می 6ریسک مالی در کمترین حالت حدودا درصد بوده است. 
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 56درصد است که بیانگر این موضوع است که در شرکتهای عضو نمونه به طور میانگین  56دهد. میانگین تامین مالی می

درصدی فروش شرکتها  25درصد است که از افزایش  25میانگین رشد فروش دهی تشکسل شده است. ارایی ها از بدرصد د

است یعنی شرکتی وجود دارد که فروش آن نسبت به سال  -52/0نسبت به سال قبل خود دارد. کمترین مقدار رشد فروش 

تی وجود دارد که فروش آن نسبت به است یعنی شرک 89/2درصد کاهش داشته است و بیشترین مقدار آن  52قبل به میزان 

 به سه برابر افزایش یافته است.  سال قبلش نزدیک

 (: نتایج تجزیه و تحلیل توصیفی داده های کیفی پژوهش2)جدول

 فراوانی جواب مشاهدات متغیر
درصد 

 فراوانی

روابط 

 سیاسی
774 

 81/51 401 (1در صورتی که مدیران از روابط سیاسی برخوردار باشند )

 19/48 373 (0در صورتی که مدیران از روابط سیاسی برخوردار نباشند )

 های پژوهشآزمون فرضیه

برای آزمون فرضیه های پژوهش ابتدا پیش فرض های رگرسیون خطی بررسی می شود و در ادامه نتایج فرضیات مطرح می 

 شود.

 آزمون اف لیمر )چاو(

 رح زیر است:های مربوط به آزمون اف لیمر )چاو( به شفرض

 ی عرض از مبدأها در مدل باهم برابرند.ی صفر: همهفرضیه

 ی مقابل: حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است.فرضیه

های مختلف است. لذا، در صورت عدم رد فرض ها و سالفرض صفر در آزمون چاو بیانگر تشابه عرض از مبدأها در سطح شرکت

اثرات مقید الگوی مناسب خواهد بود. فرض مقابل نیز حاکی از عدم تشابه عرض از مبدأها در سطح یا pool صفر، ساختار 

اثرات ثابت یا تصادفی الگوی مناسب  panel باشد. لذا، در صورت رد فرضیه صفر، ساختارهای مختلف میها یا سالشرکت

 (.1395بود )بنی مهد و همکاران،  خواهد

 مر )چاو(نتایج آزمون اف لی(:3جدول)

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0,0000 5,56 1مدل 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0,0000 5,55 2مدل 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0,0000 5,62 3مدل 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0,0000 5,42 4مدل 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0,0000 5,43 5مدل 

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0,0000 5,44 6مدل 

درصد بوده و بیانگر  5شود سطح معناداری آزمون برای تمامی فرضیه ها کمتر از مشاهده می3طبق نتایج آزمون چاو در جدول 

 باشد.های تابلویی )پانل( میپذیرش الگوی داده

 ش پاگانآزمون بریو

درصد  5برای اطمینان از رویکرد داده های تابلویی آزمون بریوش پاگان اجرا می شود و ارگ سطح معناداری آزمون کمتر از 

 بیانگر تایید نتایج آزمون اف لیمر بوده و اطمینان بیشتری راجع به استفاده از روش داده های تابلویی حاصل می شود.
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 اننتایج آزمون بریوش پاگ (4)جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تابلوییاطمینان از پذیرش الگوی داده 0,0000 329,85 1مدل 

 های تابلوییاطمینان از پذیرش الگوی داده 0,0000 334,02 2مدل 

 های تابلوییاطمینان از پذیرش الگوی داده 0,0000 331,77 3مدل 

 های تابلوییطمینان از پذیرش الگوی دادها 0,0000 322,45 4مدل 

 های تابلوییاطمینان از پذیرش الگوی داده 0,0000 326,24 5مدل 

 های تابلوییاطمینان از پذیرش الگوی داده 0,0000 323,98 6مدل 

درصد بوده و  5شود سطح معناداری آزمون برای تمامی فرضیه ها کمتر از ، مشاهده می4طبق نتایج آزمون چاو در جدول 

 باشد.های تابلویی )پانل( میادهبیانگر اطمینان از پذیرش الگوی د

 آزمون هاسمن

 های مربوط به آزمون هاسمن به شرح زیر است:فرض

 ی صفر: عدم وجود همبستگی بین عرض از مبدأها و متغیرهای توضیحیفرضیه

 وضیحیی مقابل: وجود همبستگی بین عرض از مبدأها و متغیرهای تفرضیه

های مختلف با ها و شرکتفرض صفر در این آزمون بیانگر عدم وجود همبستگی بین مقادیر عرض از مبدأها در بین سال

باشد. فرض تری میبا اثرات تصادفی الگوی مناسب panelمتغیرهای توضیحی است. لذا، در صورت عدم رد فرض صفر، ساختار 

های مختلف با متغیرهای توضیحی ها و شرکتدیر عرض از مبدأ در بین سالمقابل نیز حاکی از وجود همبستگی بین مقا

تری خواهد بود )بنی مهد و همکاران، با اثرات ثابت الگوی مناسب panelباشد. لذا، در صورت رد فرض صفر، ساختار می

1395.) 

 نتایج آزمون هاسمن (:5)جدول

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 اثرات تصادفی عرض از مبدأ 0,1805 7,59 1مدل 

 اثرات تصادفی عرض از مبدأ 0,6143 5,38 2مدل 

 اثرات تصادفی عرض از مبدأ 0,2782 8,66 3مدل 

 اثرات تصادفی عرض از مبدأ 0,5360 4,09 4مدل 

 اثرات تصادفی عرض از مبدأ 0,8464 3,39 5مدل 

 ز مبدأاثرات تصادفی عرض ا 0,7154 4,54 6مدل 

، اثرات تصادفی برای عرض از مبدأ های مدل های رگرسیونی پذیرفته شده است چون 5طبق نتایج آزمون هاسمن در جدول 

 درصد است. 5زمون هاسمن بیشتر از سطح معناداری آ

 آزمون خودهمبستگی

یا همبستگی سریالی  عدم خودهمبستگی بین جملات خطا OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روشیکی از فرض

گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر خطا نیز باید در کل است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می

طور منظم تصادفی باشند؛ یعنی، بین مقادیر جملات خطا همبستگی و ترتیب خاصی وجود نداشته باشد و در طول زمان به

ن باشد، تغییرات جملات خطا تصادفی نبوده و به مقادیر متغیرهای توضیحی وابسته خواهد بود. تغییر نکند، زیرا اگر چنی

های مختلف و یا در بین مقاطع مختلف وجود داشته باشد )بنی مهد و همبستگی بین مقادیر خطا ممکن است در بین سال

 (.1395همکاران، 
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 های آماری و پژوهش در آزمون به شرح زیر است:فرضیه

 عدم وجود خودهمبستگی ی صفر:ضیهفر

 وجود خودهمبستگی ی مقابل:فرضیه

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی (:6جدول)

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون

 وجود خودهمبستگی سریالی 0,0000 173,361 1مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0,0000 174,656 2مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0,0000 175,178 3مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0,0000 157,595 4مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0,0000 160,918 5مدل 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0,0000 157,029 6مدل 

درصد بوده و بیانگر  5 ها کمتر ازشود که سطح معناداری آزمون والدریج برای مدلمشاهده می6با توجه به نتایج جدول شماره 

 Auto Correlationباشد. که در تخمین نهایی مدل ها با اجرای دستور ها میعدم وجود خودهمبستگی سریالی در مدل

 اقدام به رفع خود همبستگی سریالی شده است.

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش

 نتیجه آزمون مدل اول

رو و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود دارد. از این  فرضیه اول بیان می دارد: بین ریسک سیستماتیک

 صورت زیر نوشت: توان به فرضیه را می

 فرضیه صفر: بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود ندارد.

 معناداری وجود دارد. فرضیه مقابل: بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول:

sent t = a0 + a1 sistematic  + α2 ROA + a3 SIZE+ a4 GROt + a5 LNAGEt + εt 

 نتیجه آزمون مدل اول (:7)جدول

 متغیر وابسته: رفتار احساسی سرمایه گذاران

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 sistematic 1,068 0,45 2,37 0,018 سیستماتیک ریسک

 ROA 3,158- 4,492 0,70- 0,482 بازده دارایی ها

 SIZE 2,036 1,054 1,93 0,054 اندازه شرکت

 GRO 0,257 0,795 0,32 0,746 رشد فروش

 LNAGE 0,1007- 2,712 0,04- 0,97 سن شرکت

 cons 0,046- 12,377 0,00- 0,997 عرض از مبدأ

 ر اطلاعات آماریسای

 0,3311 ضریب تعیین

 13,16 آماره والد

 0,02 سطح معناداری والد
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( 0,018درصد ) 5داری کمتر از ، نشان می دهد که متغیر ریسک سیستماتیک با ضریب مثبت و سطح معنی7نتایج جدول 

درصد مورد پذیرش قرار  95طح اطمینان ارتباط مستقیم و معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران دارد و فرضیه اول در س

گیرد. متغیرهای کنترلی سن شرکت، اندازه شرکت، رشد فروش و بازده دارایی ها ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه می

اند هدهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستباشد که نشان میمی 3311/0گذاران ندارند. ضریب تعیین برابر با 

باشد درصد می 5سطح معناداری آن کمتر از  16/13درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  33

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میازاین

 نتیجه آزمون مدل دوم

بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل  فرضیه دوم بیان می دارد: اثر بخشی مدیریت ریسک ارتباط

 صورت زیر نوشت: توان به رو فرضیه را میمیکند. از این 

 کند.فرضیه صفر: اثر بخشی مدیریت ریسک ارتباط بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل نمی

 کند.اط بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل میفرضیه مقابل: اثر بخشی مدیریت ریسک ارتب

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه دوم:

sent t = a0 + a1 sistematic  + a2MRISK  + a3 (systematic* MRISK)  + α4 ROA + a5 SIZE+ 

a6 GROt + a7 LNAGEt + εt 
 نتیجه آزمون مدل دوم  (:8)جدول 

 تار احساسی سرمایه گذارانمتغیر وابسته: رف

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد

آماره 
z 

سطح 

 معناداری

 sistematic 1,164 0,539 2,16 0,031 ریسک سیستماتیک

 MRISK 0,262- 0,718 0,37- 0,715 اثربخشی مدیریت ریسک

ریسک سیستماتیک* اثربخشی 

 مدیریت ریسک

Systematic*MRISK 
0,015- 0,230 0,07- 

0,945 

 ROA 2,83- 4,443 0,64- 0,524 بازده دارایی ها

 SIZE 2,062 1,084 1,90 0,057 اندازه شرکت

 GRO 0,257 0,811 0,32 0,751 رشد فروش

 LNAGE 0,094- 2,875 0,03- 0,947 سن شرکت

 cons 0,082- 12,676 0,01- 0,995 عرض از مبدأ

 سایر اطلاعات آماری

 0,2229 ضریب تعیین

 14,40 ره والدآما

 0,04 سطح معناداری والد

درصد  5داری بیشتر از نشان می دهد که متغیر ریسک سیستماتیک* اثربخشی مدیریت ریسک با سطح معنی ،8نتایج جدول 

درصد مورد پذیرش قرار  95( ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارد و فرضیه دوم در سطح اطمینان 0,94)

کند. گیرد. یعنی، اثر بخشی مدیریت ریسک ارتباط بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل نمینمی

متغیرهای کنترلی سن شرکت، اندازه شرکت، رشد فروش و بازده دارایی ها ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران 

 22اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی 2229/0ندارند. ضریب تعیین برابر با 
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رو باشد ازایندرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از  40/14درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.می

 مون مدل سومنتیجه آز

کند. فرضیه سوم بیان می دارد: مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک  سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل می

 صورت زیر نوشت: توان به رو فرضیه را میاز این 

 کند.یل نمیفرضیه صفر: مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک  سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعد

 کند.فرضیه مقابل: مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک  سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل می

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه سوم:

sent t = a0 + a1 sistematic  + a2GOV  + a3 (systematic* GOV)  + α4 ROA + a5 SIZE+ a6 

GROt + a7 LNAGEt + εt 
 

 

 نتیجه آزمون مدل سوم  (:9)جدول

 متغیر وابسته: رفتار احساسی سرمایه گذاران

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 sistematic 1,160 0,66 1,76 0,079 ریسک سیستماتیک

 GOV 2,185 2,004 1,09 0,275 مدیریت سیاسی

ریسک سیستماتیک* 

 مدیریت سیاسی

Systematic*GOV 
0,0087- 0,78 0,01- 

0,991 

 ROA 2,394- 4,665 0,51- 0,608 بازده دارایی ها

 SIZE 1,595 1,237 1,29 0,197 اندازه شرکت

 GRO 0,182 0,804 0,23 0,820 رشد فروش

 LNAGE 0,0048 2,991 0,00 0,99 سن شرکت

 cons 4,463 14,884 0,30 0,764 عرض از مبدأ

 سایر اطلاعات آماری

 0,2240 عیینضریب ت

 14,63 آماره والد

 0,04 سطح معناداری والد

درصد  ارتباط  5داری بیشتر از ، نشان می دهد که متغیر ریسک سیستماتیک* مدیریت سیاسی با سطح معنی9نتایج جدول 

گیرد. یعنی، نمیدرصد مورد پذیرش قرار  95معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارد و فرضیه سوم در سطح اطمینان 

کند. متغیرهای کنترلی سن مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل نمی

شرکت، اندازه شرکت، رشد فروش و بازده دارایی ها ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارند. ضریب تعیین 

درصد از تغییرات متغیر  22اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه نشان میباشد می 2240/0برابر با 

توان گفت که مدل رو میباشد ازایندرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از  63/14وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 

 برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.
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 دل چهارمنتیجه آزمون م

رو فرضیه را فرضیه چهارم بیان می دارد: بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود دارد. از این 

 صورت زیر نوشت: توان به می

 فرضیه صفر: بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود ندارد.

 الی و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه مقابل: بین ریسک م

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه چهارم:

sent t = a0 + a1 Frisk + α2 ROA + a3 SIZE+ a4 GROt + a5 LNAGEt + εt 
 نتیجه آزمون مدل چهارم (: 10جدول)

 متغیر وابسته: رفتار احساسی سرمایه گذاران

 سطح معناداری zآماره  ی استانداردخطا ضرایب نماد متغیرها

 Frisk 12,776 3,844 3,32 0,001 ریسک مالی

 ROA 6,472 6,424 1,01 0,314 بازده دارایی ها

 SIZE 1,677 0,517 3,24 0,001 اندازه شرکت

 GRO 0,250 1,135 0,22 0,826 رشد فروش

 LNAGE 1,862 1,868 1,00 0,319 سن شرکت

 cons 10,884- 10,331 1,05- 0,292 عرض از مبدأ

 سایر اطلاعات آماری

 0,1393 ضریب تعیین

 35,10 آماره والد

 0,0000 سطح معناداری والد

( ارتباط 0,001درصد ) 5داری کمتر از ، نشان می دهد که متغیر ریسک مالی با ضریب مثبت و سطح معنی10نتایج جدول 

درصد مورد پذیرش قرار  95ران دارد و فرضیه چهارم در سطح اطمینان مستقیم و معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذا

گیرد. متغیر کنترلی اندازه شرکت با ضریب مثبت نشان می دهد ارتباط مستقیم با رفتار احساسی سرمایه گذاران دارد. می

درصد از  13اند ل توانستهدهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدباشد که نشان میمی 1393/0ضریب تعیین برابر با 

توان رو میباشد ازایندرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از  10/35تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 

 گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 نتیجه آزمون مدل پنجم

یت ریسک ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل فرضیه پنجم بیان می دارد: بین اثر بخشی مدیر

 صورت زیر نوشت: توان به رو فرضیه را میمیکند. از این 

 کند.فرضیه صفر: اثر بخشی مدیریت ریسک ارتباط بین ریسک  مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل نمی

 کند.ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل می فرضیه مقابل: اثر بخشی مدیریت ریسک

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه پنجم:

sent t = a0 + a1 Frisk + a2MRISK  + a3 (Frisk * MRISK)  + α4 ROA + a5 SIZE+ a6 GROt + 

a7 LNAGEt + εt 
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 نتیجه آزمون مدل پنجم (: 11جدول)

 سی سرمایه گذارانمتغیر وابسته: رفتار احسا

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 Frisk 2,201 1,219 1,81 0,071 ریسک مالی

اثربخشی مدیریت 

 ریسک

MRISK 
0,201 0,343 0,59 

0,558 

ریسک مالی * اثربخشی 

 مدیریت ریسک

Frisk 

*MRISK 0,305- 0,642 0,48- 
0,635 

 ROA 0,274 1,381 0,20 0,842 بازده دارایی ها

 SIZE 1,305 0,275 4,74 0,000 اندازه شرکت

 GRO 0,257 0,207 1,24 0,216 رشد فروش

 LNAGE 0,990 1,274 0,78 0,437 سن شرکت

 cons 3,881 5,588 0,487 0,487 عرض از مبدأ

 سایر اطلاعات آماری

 0,2302 ضریب تعیین

 22,82 آماره والد

 0,00 سطح معناداری والد

درصد  5داری بیشتر از نشان می دهد که متغیر ریسک مالی* اثربخشی مدیریت ریسک با سطح معنی ،11نتایج جدول 

درصد مورد پذیرش قرار  95( ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارد و فرضیه پنجم در سطح اطمینان 0,63)

کند. تباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل نمیگیرد. یعنی، اثر بخشی مدیریت ریسک ارنمی

متغیرهای کنترلی سن شرکت، رشد فروش و بازده دارایی ها ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارند. ولی 

راین تاثیر مستقیم بر رفتار درصد و ضریب مثبت است بناب 5متغیر کنترلی اندازه شرکت داراری سطح معناداری کمتر از 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در باشد که نشان میمی 2302/0احساسی سرمایه گذاران دارد. ضریب تعیین برابر با 

 5سطح معناداری آن کمتر از  82/22درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  23اند مدل توانسته

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.رو میباشد ازاینمی درصد

 نتیجه آزمون مدل ششم

فرضیه ششم بیان می دارد: مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل میکند. از این 

 صورت زیر نوشت: توان به رو فرضیه را می

 کند.: مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک  مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل نمیفرضیه صفر

 کند.فرضیه مقابل: مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل می

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه ششم:

sent t = a0 + a1 Frisk + a2GOV  + a3 (Frisk * GOV)  + α4 ROA + a5 SIZE+ a6 GROt + a7 

LNAGEt + εt 
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 نتیجه آزمون مدل ششم (: 12جدول)

 متغیر وابسته: رفتار احساسی سرمایه گذاران

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 Frisk 17,562 6,272 2,80 0,005 ریسک مالی

 GOV 12,266 3,523 3,48 0,000 مدیریت سیاسی

 Frisk * GOV 20,937- 5,921 3,54- 0,000 ریسک مالی * مدیریت سیاسی

 ROA 2,423 6,444 0,38 0,707 بازده دارایی ها

 SIZE 2,387 1,056 2,26 0,024 اندازه شرکت

 GRO 0,076 0,825 0,09 0,926 رشد فروش

 LNAGE 2,772 2,832 0,98 0,328 سن شرکت

 cons 25,49- 15,384 1,66- 0,098 عرض از مبدأ

 سایر اطلاعات آماری

 0,3205 ضریب تعیین

 22,25 آماره والد

 0,00 سطح معناداری والد

( و ضریب 0,00درصد ) 5داری کمتر از نشان می دهد که متغیر ریسک مالی* مدیریت سیاسی با سطح معنی ،12نتایج جدول 

درصد مورد پذیرش قرار  95رد و فرضیه ششم در سطح اطمینان منفی ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران دا

کند. متغیرهای کنترلی گیرد. یعنی، مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل میمی

لی متغیر کنترلی اندازه سن شرکت، رشد فروش و بازده دارایی ها ارتباط معناداری با رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارند. و

درصد و ضریب مثبت است بنابراین تاثیر مستقیم بر رفتار احساسی سرمایه گذاران  5شرکت داراری سطح معناداری کمتر از 

 32اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی 3205/0دارد. ضریب تعیین برابر با 

رو باشد ازایندرصد می 5سطح معناداری آن کمتر از  25/22تغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با درصد از تغییرات م

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.می

 بحث

 بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه  اول:  

می توان بیان کرد که ریسک سیستماتیک بر رفتار احساسی سرمایه گذاران تاثیر مثبت دارد در  تحقیقه به نتایج با توج

 حقیقت شرکت ها با ریسک بازار بالاتربیشتر رفتار احساسی سرمایه گذاران را شاهد هستند  

سرمایه گذاران را تعدیل  اثر بخشی مدیریت ریسک ارتباط بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسیفرضیه دوم: 

 میکند.

دهد که ضریب متغیر اثر بخشی مدیریت ریسک  به عنوان یک معیار تعدیل کننده نقش معناداری بر نشان می تحقیق نتایج 

 رابطه ریسک بازار و رفتار احساسی سرمایه گذاران ندارد.

 کند.سرمایه گذاران را تعدیل میمدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی فرضیه سوم: 

که ضریب متغیر مدیریت سیاسی بر رابطه ریسک سیستماتیک و رفتار احساسی سرمایه گذاران  ددهینشان م قیتحق جینتا

تاثیر معنادار ندارد بدین معنا که نوع مالکیت شرکت ها نمیتوانند برای رفتار احساسی سرمایه گذاران دارای محتوای اطلاعاتی 

  باشد.

 .بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران رابطه معنا داری وجود داردفرضیه چهارم : 
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(. بنابراین >05/0pکه متغیر ریسک مالی  بر رفتار احساسی سرمایه گذران تاثیر معنادار دارد ) دهدینشان م قیتحق جینتا

های مالی میتوان گفت اهرم مالی مثبت ضریب ریسک درصد تایید شده و با توجه به مقدار 95فرض صفر در سطح اطمینان 

 .بالا رفتار احساسی سرمایه گذاران را به دنبال خواهد داشت

 اثربخشی مدیریت ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل میکندفرضیه پنجم: 

ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران تاثیر  که ضریب متغیر اثر بخشی مدیریت بر رابطه ددهینشان م قیتحق جینتا

 .معناداری ندارد

 مدیریت سیاسی ارتباط بین ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را تعدیل میکند.فرضیه ششم : 

فتار که ضریب متغیر مدیریت سیاسی به عنوان یک متغیر تعدیل کننده بر رابطه ریسک مالی و ر دهدینشان م قیتحق جینتا

(. >05/0pهای موردمطالعه معنادار است )کننده ریسک مالی برای شرکتاحساسی سرمایه گذاران تاثیر معناداری دارد تعدیل

پس شرکت هرچقدر مدیریت سیاسی قوی تری داشته باشد بیشتر میتواند ریسک مالی و رفتار احساسی سرمایه گذاران را 

 تعدیل کند.

 ،(2019ش مطابق با تحقیق حاضر یافت نشد اما اهداف و نتایج تحقیقات باستو همکاران )با بررسی های بعمل امده پژوه

 با این پژوهش مرتبط می باشد (1400پوراحمدی و همکاران )

 شنهادهایپ

 گردد که: یم شنهادیپ نتایج بدست آمدهتوجه به  با

اساس هر اندازه  نیکند. برا یم فایگذاران ا هیماسهامداران و سر یگذار هیسرما یها یریگ میدر تصم یقو اریاطلاعات نقش بس

 یتر حیبهتر و صح یریگ میبرخوردار باشد موجبات تصم ییاطلاعات در دسترس، گسترده و از صحت و دقت بالا یکه دامنه 

 نیب ثبتو رابطه م پژوهش نیا جیگردد تا نتا یم شنهادیگذاران پ هیگذاران فراهم خواهد آورد. به سرما هیهر سرما یرا برا

تا حدالامکان در بازار سرمایه رفتار  .رندیخود در نظر بگ ماتیگذاران را در تصم هیسرما یو رفتار احساس کیستماتیس سکیر

 احساسی و هیجانی نداشته باشند.

و  قیصورت دق پژوهش را در بورس اوراق بهادار تهران را به نیحاصل  از ا یو آثار بررس جیتوانند نتا یم هیبازار سرما لگرانیتحل

مثبت است گذاران  هیسرما یرفتار احساس بر کیستماتیس سکیر که تاثیر قیطر نیو از ا ندیو درک نما یبررس یجامع تر

 .ندینما لیرا تحل یواحد اقتصاد یارزش افزوده برا جادیبتوانند درباره ا

سهامداران و سرمایه گذاران پیشنهاد می شود ، به گذاران هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیببا توجه به ارتباط مثبت 

برای اتخاذ تصمیم گیری درست و به دور از رفتار هیجانی و احساسی به ریسک مالی شرکت ها توجه ویژه نمایند و در 

 د.شرکتهایی که ریسک مالی آنها کمتر است در آن معامله سهام آن شرکتها سرمایه گذارن رفتار معقولانه تر و منطقی تری دارن

قانون گذار  یگذاران، سازمان بورس اوراق بهادار و نهادها هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیب مثبت با توجه به ارتباط

برای کاهش رفتار احساسی سرمایه گذاران شرکتها را ملزم به افاشی اطلاعات اختیاری بیشتری در مورد  شود یم شنهادیپ

 یش یافته و رفتار احساسی آنها کمتر شود.شرکت کنند تا آگاهی سهامداران افزا

به شرکتهایی که ریسک مالی بیشتری دارند پیشنهاد می شود راه کارهای لازم را جهت کنترل رفتار احساسی سهامداران 

بخصوص در مواقع انتشار اخبار بد در نظر داشته باشند تا در این مواقع که رفتار احساسی سهامداران زمینه را برای کاهش 

 رزش شرکت فراهم می کند جلوگیری کنند.ا

با توجه  و گذاران هیسرما یو رفتار احساس یمال سکیر نیارتباط ب ی براسیسبا در نظر گرفتن نتایج این فرضیه و تاثیر مدیریت 

ه باشند. آگا یعلم یها افتهی نشیاز آفر یستیعلم همواره با دکنندگانیبه عنوان تول یها و موسسات پژوهشدانشگاهبه اینکه 

علوم  دیبه تول قیطر نیگرفته و از ا شیرا در پ یدیجد قاتیرا بکار بسته و تحق گرانید قاتیتحق یها افتهیتوانند  یآنها م

لذا به  موضوع مهم را گسترده تر و شفاف تر آموزش دهند. نیتوانند ا یم زین یو مراکز علم انیبپردازند. دانشگاه دیجد
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نهاد می گردد واحد درسی و یا سرفصلی برای رفتار احساسی سهامدار در بازار سرمایه را اختصاص دانشگاها و مراکز علمی پیش

 دهند.
تحلیلگران بازار سرمایه می توانند نتایج و آثار بررسی حاصل  از این پژوهش را در بورس اوراق بهادار تهران را به صورت دقیق و 

وانند درباره ایجاد ارزش افزوده برای واحد اقتصادی را تحلیل نمایند آنها می جامع تری بررسی و درک نمایند و از این طریق بت

 توانند در شرکتهایی که مدیریت آنها سیاسی است رادر جهت کاهش رفتار هیجانی سهامداران مد نظر قرار دهند.
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