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Abstract 

Objective: Investors' behavioral patterns are among the important and new concepts 

focused on by many academic researchers and analysts of behavioral finance in recent 

years. It emphasizes that the investors' decisions and their destructive behavior could be 

affected by other investors' attitudes, feelings, emotions, and decisions. The investors' 

destructive behavior affects managers' decision-making because they would change the 

financial policies of the companies to meet the investors' expectations. Therefore, the 

current study is aimed at investigating the impact of investors' destructive behavior on 

managers' myopia in companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, the 

effects of three destructive behaviors of investors, including myopic, emotional, and herd 

behaviors on the managers' myopia were investigated. 

Methods: The required data were collected from the financial information of 140 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in 10 years (i.e., their financial 

statement information from the Iranian calendar year of 1390 to 1399). To test the 

hypotheses of the research, logistic regression models were used by applying the pooled 

data method. 
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Results: The findings from testing research hypotheses indicate that in Tehran Stock 

Exchange, investors' myopic, emotional, and collective behaviors have a positive and 

significant impact on the managers' myopia. It can be implied that with the increase in the 

investors' destructive behavior (investors' myopic, emotional, and herd behaviors), the 

managers' myopia is also intensified. 

Conclusion: The results of the research demonstrate that the investors' short-sightedness 

and their looking for short-term profits, put pressure on managers and consequently the 

managers' myopia increases. Also, the investors' emotional and herd behavior put pressure 

on managers to reduce costs that have long-term benefits and profitability to increase the 

short-term ones. Therefore, the behavioral tendencies of the company managers would be 

influenced by those of the investors and in response to their destructive behaviors. It means 

that, instead of focusing on long-term goals and plans for the company, managers focus on 

short-term goals and make short-term decisions to earn short-term profit. Managers who 

make myopic decisions to increase the current earnings in a short period to meet their 

investors' expectations, do not pay attention to the future interests and it would have 

negative effects on the financial structure and the performance of the company. It is because 

reducing the marketing, research, and development costs in the current competitive market 

can lead to a decrease in the competitiveness of the companies in the long term. 
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  چكيده
 از بسياري توجه كانون در رفتاري مالي حوزه در ،اخير هاي سال در كه است جديدي و مهم مباحث از گذاران سرمايه رفتاري الگوهاي :هدف

نشئت  گذاران سرمايه مخرب رفتارهاي از ،گذاران سرمايه هاي گيري تصميم كه است آن بر رفتاري مالي تأكيد. است گرفته رقرا پژوهشگران
 مخرب رفتارهاي ،ديگر سوي از .است گذاران سرمايه ساير هاي تصميم از پيروي و ها هيجان احساسات، ، نگرش ريشه آن، كهگرفته است 

 مخرب رفتارهاي تأثير بررسي هدف با حاضر پژوهش ،رو اين از. دهد قرار تأثير تحت را مديران گيري يمتصم است ممكن ،گذاران سرمايه
 رفتار سه تأثير ،منظور اين به. است گرفته صورت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در مديران بيني كوته بر گذاران سرمايه
  .بررسي شده است مديران بيني كوته بر ها آن واري توده رفتار و احساسي رفتار بينانه، تهكو رفتاريعني  ،گذاران سرمايه مخرب
 شـده  آوري جمـع  1399 تـا  1390 هاي سال طي ،شركت 140 مالي هاي صورت از ،پژوهش فرضيه آزمون براي نياز مورد اطلاعات :روش
  .است شده استفاده هاي تلفيقي روش داده لجستيك به رگرسيون هاي مدل از ،پژوهش هاي فرضيه آزمون براي. است
 گـذاران  سـرمايه  احساسي رفتار گذاران، سرمايه بينانه كوته رفتار كه است آن بيانگر پژوهش هاي فرضيه آزمون از حاصل هاي يافته: ها يافته

  .دارد معناداري و مثبت تأثير مديران بيني كوته بر ،گذاران سرمايه واري توده رفتار و
 قـرار  گذاران سرمايه رفتاري هاي گرايش تأثير تحت ها، شركت مديران رفتاري هاي گرايش كه است آن بيانگر پژوهش نتايج :گيري نتيجه
 شـركت  بـراي  بلندمـدت  هـاي  ريـزي  برنامه و اهداف بر آنكه جاي به گذاران، سرمايه مخرب رفتارهاي به واكنش در مديران و گرفت خواهد
  .كرد خواهند اتخاذ بينانه كوته هاي گيري تصميم شوند و مي متمركز تمد كوتاه اهداف بر كنند، تمركز

  
  .مديران بيني كوته گذاران، سرمايه واري توده رفتار گذاران، سرمايه احساسي رفتار گذاران، سرمايه بينانه كوته رفتار: ها كليدواژه

  
 .مديران ينيب بر كوته گذاران هيمخرب سرما يرفتارها تأثير ).1402( رضا؛ رضائي، زينب و نوشادي، اميننيا،  تامرادي، علي؛ رستمي: استناد

   .151 -127، )1(25تحقيقات مالي، 
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  مقدمه
پژوهشـگران سراسـر دنيـا     ،هـاي اخيـر   گذاران در بازار سرمايه از موضوعات بسيار مهمي است كـه در سـال   رفتار سرمايه

، 2؛ بسـارير و يلمـاز  2017، 1ژاوير و ماچـادو (گيري پرداختند  گذاران در تصميم رفتار سرمايه درك ةمطالعات زيادي در زمين
 ةگيري كلي ـ در بازار سرمايه، هنگام تصميم )هاي سنتي نظريه(گذاران  سرمايه ،مالي كلاسيك هاي بر اساس نظريه). 2019

 ـ ،كـائو (منافع خـويش هسـتند    كردنردنبال حداكث به عقلايي صورت كاملاً گيرند و به جوانب را در نظر مي و  يـك كود ي،ل
گـذاران   سـرمايه  كامل طلبي منفعت و عقلايي بر پايه فرض رفتار كاملاً ،هاي مالي كلاسيك واقع نظريه  در). 2022، 3گائو

 تبيـين برخـي   هـاي مـالي كلاسـيك در    توانـايي نظريـه  نا دليـل  امـا بـه   ؛)2020، 4ورور(شـده اسـت    بنا گيري در تصميم

 هـاي مـالي   گذاران، نظريـه  سرمايه رفتاري هاي به گرايش توجهي دليل بي به ،سرمايه بازار در شده مشاهده هاي اريناهنج

هاي مالي نئوكلاسيك بر خلاف  نظريه). 2020، 5چاتوپادهاي و داسگوپتا(حاكميت يافت ) هاي رفتاري نظريه(نئوكلاسيك 
شـده   بنـا  گيري گذاران در تصميم سرمايه محدود طلبي منفعت و ييفرض رفتار غيرعقلا ةبر پاي ،هاي مالي كلاسيك نظريه
  ). 2020، 6چياته(است 

 گـذاران  دهد كه همه سرمايه گذاران، نشان مي هاي رفتاري سرمايه هاي مالي نئوكلاسيك با تمركز بر گرايش نظريه

بازارهاي  ،گيري تصميم فراينددر  ياحساسات و تصورات ذهن ممكن است با درگير كردن و نيستند منطقي و عقلايي كاملاً
گرفتـه از   تئگـذاران، نش ـ  هاي رفتاري سـرمايه  گرايش). 2022، 7لئو(د نده قرار  تأثيرگيري مديران را تحت  مالي و تصميم

بـه اعتقـاد   ). 2021، 8چنـگ و ليـو  ( كنندرفتارهاي مخربي هستند كه ممكن است كارايي بازار سرمايه را با چالش مواجه 
اسـت كـه    شايان توجـه گذاران، سه رفتار مخرب بسيار مهم و  هاي رفتاري سرمايه در گرايش) 2018( 9هورست و دكروتيا
گيري  گذاران در تصميم واري سرمايه گذاران و رفتار توده گذاران، رفتار احساسي سرمايه بينانه سرمايه رفتار كوته :اند از عبارت

تمايـل   تـوان  را ميبيني مديران  كوته) 2019( 10به اعتقاد لي. يران شودبينانه مد گيري كوته كه ممكن است موجب تصميم
بـه  . كـرد هاي جاري تعريـف   به افزايش قيمت سهام شركت، با افزايش و متورم نمودن سودآوري شركت يا كاهش هزينه

كـاهش   ،معناي اقدامات عمدي مـديران جهـت افـزايش سـودآوري شـركت و همچنـين       بيني مديران، به ديگر كوته بيان
). 2017، 12كانگب و ؛ آنجوس2015، 11، لين و يانگچن( استهاي بلندمدت  گذاري هاي تحقيق و توسعه و سرمايه فعاليت
مخربـي بـر    هايتأثيرتواند  ميشود و  ها مي هاي راهبردي شركت قرار گرفتن تصميم تأثيربيني مديران، موجب تحت  كوته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Xavier& Machado 
2. Başarir & Yilmaz 
3. Cao, Li, Koedijk & Gao 
4. Vurur 
5. Dasgupta and Chattopadhyay 
6. Chaiyuth 
7. Luo et al 
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11. Chen, Lin & Yang 
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مـدت را   بينانه، منافع اندك و كوتـاه  هاي كوته بين با اتخاذ تصميم ان كوتهچرا كه مدير بگذارد؛ها  عملكرد بلندمدت شركت
و  يمـار فـن، را ، ليوسـكوئي (د كنن ـو در بلندمدت استمرار فعاليت شركت را با چالش مواجـه   كردهفداي عملكرد بلندمدت 

  ).2016، 3و مور يچپتكو، ؛ هولدر2014، 2يتكرن و وا يج،ر؛ 2014، 1يزمنو
هاي جمشـيدي و قاليبـاف اصـل     پژوهش ،گذاران از جمله هاي رفتاري سرمايه گرايش ةدر حيط هاي زيادي پژوهش

 .صورت گرفته اسـت ) 1400( ، خليفه سلطاني و حجازيمحسني و نايب) 1399( ، آرين، آريانايكتا و بناءزاده، وارث)1397(
، )2019، 4راهـول و موهـان  ، فتاكر( عوامل مختلف از جمله كيفيت گزارشگري مالي تأثير ،هاي پيشين همچنين پژوهش

 هـاي  ، شـاخص )2022، 6يراپـورن اونگسـاكول و ج  ،پاتاناپرون(، حاكميت شركتي )2020، 5جي(هاي داخلي  كيفيت كنترل
 ةكننـد  عنوان عوامل تعيـين  را به) 1400كار،  نيكنوئي و  تيله هاشمي(شركتي  راهبري و رقابتي محيط حسابرسي، كيفيت
بيني مـديران در ادبيـات پژوهشـي     گذاران بر كوته سرمايه رفتارهاي مخرب تأثيربه اما  ؛اند ررسي كردهبيني مديران ب كوته

دنبال پاسـخ بـه ايـن پرسـش      پژوهش حاضر به حوزه، اين در پژوهشي شكاف به توجه از اين رو با. است شدهكمتر توجه 
مثبـت   تأثيردارد؟ اگر چنين است، اين  تأثيرها  شركت مديران بيني كوته بر گذاران سرمايه رفتاري هاي است كه آيا گرايش

 بينـي  كوتـه  بـر ) واري احساسـي و تـوده   ،بينانه كوته(گذاران  سه گرايش رفتاري سرمايه تأثيراست يا منفي؟ به اين منظور 
شين در هاي پي تواند اطلاعات سودمندتري در مقايسه با پژوهش بررسي اين موضوع مي. شود بررسي ميها  شركت مديران

 در تهـران  بهـادار  اوراق چراكـه بـورس   ؛گذاري قـرار دهـد   گيري سرمايه جهت تصميم تحليلگرانگذاران و  اختيار سرمايه

 بينـي  ناشـي از كوتـه   هـاي  تصـميم  را آن يكـي از دلايـل   توان مي واست  بوده همراه زيادي هاي نوسان با اخير هاي سال

گيـري   بـر تصـميم   كـه  يتـأثير  دليـل  بـه گـذاران   سـرمايه  رفتاري هاي رايشگ. دانست بيني مديران گذاران و كوته سرمايه
قرار دهد  تأثيرتحت  ها را هاي مالي شركت ها در اتخاذ سياست رفتار مديريت شركت گذارد، ممكن است گذاران مي سرمايه

 پـژوهش  اين ي ديگر نتايجاز سو. كنون در بورس اوراق بهادار تهران مورد توجه قرار نگرفته است تا ،موضوع اينكه اينو 

حاضـر   پـژوهش همچنين نتايج . گذاران و مديران شود سرمايه بيني متون مرتبط با كوته نظري مباني بسط موجب تواند مي
   .كند شنهاديپ يحسابدارمالي و  ةدر حوز ديگر يها پژوهش انجام يبرا يجديد يها دهيا تواند يم

در . ارائه خواهد شد هاي پژوهش هشگران مختلف براي پشتوانه فرضيهپژوهش، مباني نظري از ديدگاه پژو ةدر ادام
شناسـي   پژوهش، روش  هاي سپس فرضيه. شود مي مرور موضوع پژوهش رامونيپ داخليو  خارجي  هاي نهيشيپ بخش بعد،

 فرضـيه  مونآز و ها و تعريف عملياتي متغيرهاي مورد استفاده در مدل پژوهش، آمار توصيفي  پژوهش، مدل آزمون فرضيه
  .بيان خواهد شدپژوهش  يشنهادهايو پ گيري در انتها نيز نتيجه. شود آماري ارائه مي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Levesque, Phan, Raymar & Waisman 
2. Ridge, Kern & White 
3. Holder, Petkevich & Moore 
4. Kraft, Rahul & Mohan 
5. Ji 
6. Pattanaporn, Ongsakul & Jiraporn  
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  پژوهش نظري مباني
  بيني مديران و كوته گذاران بينانه سرمايه رفتار كوته

شـوند   قسيم ميت بين گذاران كوته بين و سرمايه گذاران دور گذاران به دو گروه سرمايه رفتاري سرمايه مالي بر اساس تئوري
و بـه ارزش   ي دارنـد مدت بين افق ديد بلند گذاران دور سرمايه). 2017، 2و ووگلر يچاست ينك،ل ،؛ ارنستبرگر2008، 1ويلسون(

و بر عايدات جاري در مقابـل   ي دارندمدت افق ديد كوتاه بين گذاران كوته سرمايه ،مقابل ةدر نقط. كنند ميذاتي سهام توجه 
در بـازار   بـين  گـذاران كوتـه   سرمايه). 2019، 4؛ ديوان2013، 3، كيسكس و تسمارديرين( كنند ميكز ارزش ذاتي سهام تمر
از  كننـد؛  مـي ازحد و عايدات بلندمدت را با ارزش كمترازحد، بـرآورد   مدت مورد انتظار را با ارزش بيش سهام، عايدات كوتاه
و  يـاب كچـه احمـد، زالا  ، منصور( كنند ميگيري  ت تصميممدت شرك گذاراني بر مبناي عملكرد كوتاه اين رو چنين سرمايه

هـاي مـالي    گـذاران، سياسـت   دهد كه افق ديـد سـرمايه   مالي رفتاري نشان مي ةادبيات پژوهشي در حوز). 2013، 5عثمان
  . دهد قرار مي تأثيرها را تحت  شركت

مدت مـورد انتظـار    بيشتر به عايدات كوتاه ،بينانه كوته ةشيو شده به  گذاري هاي قيمت از آنجايي كه ارزش بازار شركت
 داشته باشد؛ تأثيرها  مديران شركتهاي مالي  ها و سياست گذاران روي تصميم سرمايه بيني بستگي دارد، ممكن است كوته

با  مدت به عايدات مورد انتظار خود نرسند، مدت، در صورتي كه در كوتاه گذاري كوتاه گذاران داراي افق سرمايه زيرا سرمايه
بـه همـين    ؛)2018، 6، فردريك و دنيزجيسپر(فروش سهام خود موجب كاهش ارزش موقت در قيمت سهام شركت شوند 

دهنـد و عايـدات    مـديريت سـود افـزايش مـي     هايي ماننـد  مدت مورد انتظار را از طريق روش مديران عايدات كوتاه ،دليل
) 2005( 7، هـاروي و راجگوپـال  گراهام. )2016 هورست، و وتيادكر(كند  مدت كاهش پيدا مي بلندمدت مورد انتظار در بلند

افـزايش سـودآوري   براي  ،مدت گذاران داراي افق ديد كوتاه ها در پاسخ به انتظارات سرمايه مديران شركتكه اعتقاد دارند 
از طريـق كـاهش    مـدت  كوتاه صرفاً در گذاران، انتظارات اين سرمايه كردن برآورده در فشارند؛ به همين دليل مديران براي

آن  آثـار  بلندمـدت  هزينه بوده و در يابتدايي صرفاً دارا يها هايي كه در سال فعاليتهاي آتي و  گذاري ي سرمايهها فعاليت
. دهنـد  سـودآوري را افـزايش مـي   مـدت   كوتـاه مقطعـي و   صورت بهمدت،  بدون توجه به سودآوري بلندشود،  مشخص مي

بـا افـزايش    گذاران توجه دارند و به افق ديد سرمايه ،ها يز اعتقاد دارند كه مديران شركتن) 2020( 8، پاريك، سانتركريمرز
مدت را براي گزارش درآمدهاي بيشـتر   هاي بلند گذاري ها سرمايه مدت، مديران شركت گذاران داراي افق ديد كوتاه سرمايه
مـديران بـراي افـزايش سـودآوري      كه دنقاد دارنيز اعت) 2014( 9، مارگرت و وايتجاسون. دهند مدت، كاهش مي در كوتاه

شـود و   مـدت مـي   قيمت سهام شـركت در كوتـاه  مدت موجب افزايش  گذاري بلند هاي سرمايه مدت، با كاهش هزينه كوتاه
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نيـز معتقـد اسـت كـه     ) 2018( 1گاريـل . دارند ميبين گام بر كوته  گذاران مديران از اين طريق در راستاي انتظارات سرمايه

هـاي   گذاري آتي، در سياست گذاران با افزايش مديريت سود و كاهش مخارج سرمايه بيني سرمايه در پاسخ به كوتهمديران 
  . كنند اتخاذ ميبينانه  كوته درويكرمالي خود 

  بيني مديران گذاران و كوته رفتار احساسي سرمايه
قابـل بررسـي اسـت، رفتـار احساسـي       گـذاران كـه در قالـب تئـوري مـالي رفتـاري       هاي رفتاري سـرمايه  يكي از گرايش

منطقـي  غير گـذاران كـه نتيجـه رفتـار     رفتـار احساسـي سـرمايه   ). 2019، 2، ديويـد و سـانتوس  جينـا (گذاران است  سرمايه
بـراي نخسـتين بـار در     گـذاران  سرمايه احساسي رفتار). 2020، 3، ليو و سانجيانگ(گيري است  گذاران در تصميم سرمايه
جـاي   بـه  ،گذاران بـازار سـرمايه   سرمايهكه او استدلال كرد . بررسي شده استطور گسترده  به) 1936( 4هاي كينز پژوهش

 به آن از منطقي كهغير صورت گذاران، به توجه به ارزش بنيادي شركت بر اساس ادراك خويش به تبعيت از ديگر سرمايه

گذاران بـر   هاي سرمايه در واقع همه تصميم). 2016، 5، ها و لوپاتاكيم( كنند ميگيري  تصميم شود، مي رفتار احساسي تعبير
دارد ريشـه  گذاران  احساسات سرمايه در بروز ادراك و گذاران، هاي سرمايه  برخي تصميمزيرا  ؛نيستمبتني تحليل و منطق 

دچـار   گيري تصميم فرايند در گذاران سرمايه و هنگامي كه) 2017، 6، هاينله و هوانگ؛ ايدمنس2013منصور و همكاران، (
 اتخاذ آن نتيجه كه شده متمايل احساسات سمت به و گرفته فاصله از عقلانيت گيري تصميم طيف در شوند، احساسات مي

 كه است داده نشان رفتاري، هاي مالي پژوهش نتايج). 2014، 7، نيل و شيپمنكارسلو(است  احساسات مبتني بر تصميمات

هـاي   گيـري  هاي مـالي و تصـميم   سياست بر بااهميتي تأثير در سطح وسيعگذاران  سرمايه ساختار يافته و فردي احساسات
گذاران بيشتر است، مديران براي افزايش  هايي كه رفتار احساسي سرمايه در دوره). 2016، 8ليستون(دارد  ها مديران شركت

، لو و نس(موقت بالا ببرند  صورت سهام را به تا از اين طريق قيمت كنند بينانه اتخاذ مي هاي كوته جذابيت شركت، تصميم
رفتـار احساسـي   كـه  معتقـد اسـت   ) 2013( 12در همين راستا سوك). 2018، 11؛ پارك2013، 10؛ سيمپسون2012، 9يانگ

تر درآمـدها   توانند با شناسايي سريع و مديران مي ستها گذاران محركي براي دستكاري سود توسط مديران شركت سرمايه
هـاي در طـي دوره    ها، موجب كاهش هزينه عنوان دارايي هاي يك دوره به مودن هزينهيا منظور ن از طريق فروش تعهدي

معتقدند كه مديران براي ارائه ) 2018( 13، ماچادو و ماسدوميراندا. شوند هاي مالي مي مالي و گزارش بيشتر سود در صورت
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هاي  گيري گذاران احساسي، تصميم سرمايهانتظارات  كردن وردهآبر برايجاري  ةتصوير بهتر از عملكرد واحد تجاري در دور

  ).2018همكاران،  و ميراندا( كنند ميبينانه اتخاذ  كوته

  بيني مديران گذاران و كوته واري سرمايه رفتار توده
 آشـكار  نيـت  و را قصـد  آن توان مي عبارتي به و كافي اطلاعات بدون فراوان ريسك پذيرش از است عبارت وار توده رفتار

 رفتـار  ديگر بيان به). 2017، 1و اولانروجو ياوسن(كرد  تعريف گذاران سرمايه ساير رفتار كردن تكرار جهت انگذار سرمايه

 نشـان  خـود  از هـم  بـه  شـبيه  رفتـاري  يكـديگر،  هماهنگي با بدون كه شود مي گفته افراد از اي مجموعه رفتار به وار توده

 از را هـاي خـود   اقدام گذاران سرمايه كه دهد مي رخ سرمايه بازار در نيزما وار رفتار توده ).2014، 2، ما و هييائو(دهند  مي

 رفتـار  كه معتقدند) 2015( 5چانگ و شين). 2016، 4؛ كيم و لاپورتا2013، 3ژو و اندرسون( كنند تقليد ديگر گذاران سرمايه
در  گذاران سرمايه كه كند مي بيينت را وضعيتي رفتاري، مالي پارادايم در بحث مورد موضوعات مهم از يكي عنوان به ،جمعي
 زمـان  در گذاران سرمايه يعي ازسگروه و يعني ؛دهند مي انجام را جهتي هم و يكنواخت معاملات مشخص، زماني ةدور يك

سـود   دنبال بهگذاران در آن برهه زماني  سرمايه ةهم كه شود كنند و همين امر باعث مي مي معامله مشابه جهت در ،مشابه
  ). 2015چانگ و شين، (انتظارات خود باشند متناسب با 

ديگر  از را هاي خود اقدام كه كنند عمل اي گونه به گذاران سرمايه كه دهد مي رخ سرمايه بازار در زماني وار رفتار توده
، 7ليـو ، لـي و  ؛ ژانـگ 2015، 6ويـرا و پريـرا  (دست آورنـد   گذاران به تا سودي مشابه ديگر سرمايه كنند تقليد گذاران سرمايه
هـا   شـركت  بلندمـدت گـذاري   موجب كاهش سـرمايه  ،گذاران وار سرمايه معتقد است كه رفتار توده) 2018( 8نوامي). 2020
گـذاري اتخـاذ شـده     هاي سـرمايه  گذاران سياست واري سرمايه اعتقاد دارد كه رفتار توده) 2019( 9همچنين قسيم. شود مي

كه به  يگذاران سرمايهانتظارات  كردن دهروآبر براي ،ها و مديران شركت دهد مي قرار تأثيرها را تحت  توسط مديران شركت
انجـام   بلندمـدت هاي متناسب بـا اهـداف    گذاري و سرمايه دهند مي، مديريت سود را افزايش گرايش دارند وار رفتاري توده

نيـز  ) 2020( 10اوغلـو  سـاري  و ادم. با شكست مواجه خواهـد شـد   بلندمدتها در  به همين دليل فعاليت شركت دهند؛ نمي
و بـا افـزايش    كننـد  مـي بينانه اتخـاذ   هاي كوته گيري گذاران، تصميم وار سرمايه معتقدند كه مديران در پاسخ به رفتار توده

بـه   .گـذاران پاسـخ خواهنـد داد    وار سـرمايه  هاي آتي، به گرايش رفتاري توده گذاري مديريت سود و كاهش مخارج سرمايه
ولـي   ؛كنند مي برآوردهخوبي  وار را به گذاران توده  توقعات سرمايه مدت كوتاهمديران در  ،)2021( 11همكاراناعتقاد راهويا و 
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هاي خود موفق نخواهند بود  مدت، در فعاليت توجه بيش از اندازه به عملكرد كوتاه دليل به ،بلندمدتهايي در  چنين شركت

  .نمودو استمرار فعايت شركت را با مخاطره مواجه خواهد 

  پژوهش ةپيشين
را هـا   گذاران بر مديريت سـود شـركت   گيري احساسي سرمايه تصميم تأثيراي  در مطالعه) 2020( 1، سانتوز و جونيورسانتانا

دوره مالي برزيل طي  بازار سرمايه كشورشركت  290 هاي مالي صورت از اطلاعات به اين منظور. مورد بررسي قرار دادند
گيـري   تصـميم كـه   دهـد  مـي پژوهش نشـان   هاي مدلحاصل از آزمون  هاي يافته. شداستفاده  2016تا  2010 هاي سال

معنـادار و مثبـت بـر مـديريت سـود       تـأثير  ،گـذاران  هاي رفتاري سرمايه يكي از گرايش عنوان به ،گذاران احساسي سرمايه
هـا نيـز    بازده دارايـي  معنادار و مثبت و تأثيراهرم مالي  اندازه شركت و ،همچنين از بين متغيرهاي كنترلي. ها دارد شركت
  .معنادار و منفي بر مديريت سود دارند تأثير

با اسـتفاده از اطلاعـات   را بيني مديران  گذاران بر كوته بيني سرمايه كوته تأثيربه بررسي  اي در مطالعه) 2018(گاريل 
. پرداخـت  2014تـا   2008هـاي   الطـي س ـ  ،كشـور جهـان   20شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ـ  سال 2028
مثبـت   تـأثير بيني مديران  گذاران بر كوته بيني سرمايه كوتهكه  دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلحاصل از آزمون  هاي يافته

  . معناداري دارد
ا ربينـي مـديران    گذاران بـر كوتـه   بينانه توسط سرمايه گذاري كوته قيمت تأثير اي مطالعهدر ) 2017( 2بانسل و گاريل

. اسـتفاده شـد   2014تـا   2008هاي  المللي طي سال شركت بين 540در اين پژوهش از اطلاعات . مورد بررسي قرار دادند
گـذاران بـر بـازده     سـرمايه  بينانه توسـط  گذاري كوته قيمتكه  دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلحاصل از آزمون  هاي يافته
بينـي   گذاران موجب تشويق مديران بـه كوتـه   بيني سرمايه ارد و كوتهمثبت معناداري د تأثير مدت كوتاهعادي سهام در غير
  .شود مي

را گـذاران   به توجه به نوع مالكيت سرمايه سرمايه بازار بيني در كوته ةپديد ،اي در مطالعه) 2016( 3ريو و سانتاماريا دل
 2002هاي  گلستان و اسپانيا طي سالشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كشورهاي ان 368با استفاده از اطلاعات 

كه مالكيـت نهـادي موجـب كـاهش      دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلحاصل از آزمون  هاي يافته. تحليل كردند 2007تا 
  . شود گذاران مي بيني سرمايه نزديك

بر نقش مالكيت  كيدأبا ترا ها  گذاري شركت بيني مديران بر سرمايه كوته تأثير ،اي مطالعهدر ) 2016(چن و همكاران 
. اسـتفاده شـد   2012تـا   2000هـاي   شـركت تـايواني طـي سـال     932در اين پژوهش از اطلاعات . دكردنبررسي نهادي 
هـا در تحقيـق و    گذاري شـركت  بيني مديران، سرمايه كوتهكه  دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلحاصل از آزمون  هاي يافته

  .شود بيني مديران مي موجب تشديد كوتههمچنين مالكيت نهادي . دهد توسعه را كاهش مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Santana, Santos & Júnior 
2. Bancel & Garel 
3. Del Rio &Santamaria 
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در . را مورد بررسي قرار دادنـد ها  شركت بلندمدتگذاري  بيني مديران بر سرمايه كوته تأثير) 2009( 1وناردهولدن و لئ

حاصـل از آزمـون    هـاي  يافتـه . استفاده شد 2002تا  1990هاي  مريكايي طي سالآشركت  378اين پژوهش از اطلاعات 
  .منفي معناداري دارد تأثيرها  شركت بلندمدتگذاري  بيني مديران بر سرمايه كوتهكه  دهد مينشان  پژوهش هاي مدل

را مـورد  حسـابداري   سود مديريت و گذاران سرمايه احساسي رابطه رفتار اي مطالعهدر ) 1398(منش و آوردي  بشري
 1390هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سالشركت پذيرفته شده در  95در اين پژوهش از اطلاعات . بررسي قرار دادند

كه بين متغيرهاي اثر مومنتوم و صـرف   دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلحاصل از آزمون  هاي يافته .استفاده شد 1394تا 
 سـت اين بدان معنا. است معناداري مثبت رابطه از ديدگاه نسبت قيمت به سود هر سهم با مديريت سود حسابداري ،ارزش

 هـاي  يافتـه  همچنـين  .دارد تـأثير اقلام تعهدي اختيـاري  مديريت سود از طريق بر  داران سهاممدت  هاي كوتاه نگرشكه 
  .نداشته است تأثيرمديريت سود واقعي  بر ،گذاران احساسي سرمايه  رفتاركه  دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلآزمون 

 بـازدهي  بـر  هـا را  شـركت  مديريت و گذاران سرمايه رفتار تأثير ،اي در مطالعه) 1397( سيدي ، دانشي والديني شمس
 دوره مـالي  طـي  ،بـورس اوراق بهـادار تهـران    هـاي  از شـركت  شركت 75 هاي مالي صورت از اطلاعات با استفاده ،سهام
اطمينان بيش از حد مديران، رفتـار   دهد كه ميپژوهش نشان  هاي يافته. مورد بررسي قرار دادند 1394تا  1388هاي  سال
  .ها دارند معنادار و منفي بر بازده سهام شركت تأثير گذاران گذاران و همچنين گرايش احساسي سرمايه وار سرمايه توده

 170با استفاده از اطلاعات  را مديران بيني كوته به سرمايه بازار واكنش اي مطالعهدر ) 1397(دلشاد و صادقي شريف 
حاصـل از   هـاي  يافتـه . بررسـي كردنـد   1395تـا   1386هاي  طي سال ،شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 واسـت   نـداده  نشـان  معنـاداري  واكـنش  مـديران  بينـي  كوتـه  به سرمايه بازاركه  دهد ميپژوهش نشان  هاي مدلآزمون 
  .معناداري ندارد يتأثير غيرعادي بازدهي بر بيني مديران كوته

 شـركت  250 اطلاعـات  از استفاده باو  تميز مازاد حسابداري بر بتنيم مدلي كارگيري هب با )1395(كشاورز  و مرادي
را  ايـران  ةسـرماي  بـازار  در بينـي  نزديـك  ةپديد، 1391 تا 1384 هاي سال طي، تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 ايـران  سـرمايه  زاربـا  در بيني نزديك ةپديددهد كه  مي نشان پژوهش هاي مدل آزمون از حاصل هاي يافته .بررسي كردند
 آن مـدت  كوتـاه  آتـي  عايدات و شركت گذشته براي ،ايراني گذاران سرمايه كه دهد مي نشان عامل اين .كند مي خودنمايي
  .دانند نمي مهم چندان را بلندمدت آتي عايدات كسب و ندا قائل بيشتري اهميت

 گـذاران،  سـرمايه  احساسـي  گيري بطه تصميمرا ،اي مطالعهدر ) 1395( ئي سديدي و نره يگانه، حساس، آناقيز شعري
شركت پذيرفته شده  138در اين پژوهش از اطلاعات . را مورد بررسي قرار دادندگذاري  سرمايه كارايي و شركتي حاكميت

پـژوهش   هـاي  مـدل حاصل از آزمون  هاي يافته .استفاده شد 1394تا  1387هاي  طي سال ،در بورس اوراق بهادار تهران
همچنين نتـايج  . گذاري دارد  ي سرمايهيبر كارا معنادار و منفي تأثيرگذاران   گيري احساسي سرمايه  كه تصميم دهد مينشان 

 منفـي  ثـار آتعـديل   تواند موجـب  و مي داردرابطه مثبت معناداري  گذاري  ي سرمايهيحاكميت شركتي، با كارا نشان داد كه
  .شودگذاري   ي سرمايهيارك وگذاران   گيري احساسي سرمايه  تصميم بين ةرابط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Holden & Leonard 
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 مـدل  مبنـاي  بـر  را گـذاران  سـرمايه  رفتـاري  هـاي  تورش اي مطالعهدر ) 1393( ، حقگو و رحماني نژادچگني حسيني

هاي  گذار در بورس اوراق بهادار تهران طي سال سرمايه 384 هايدر اين پژوهش از نظر. بررسي كردندساختاري  معادلات
بينـي،   بهينـه  خوداسنادي، بين كهدهد  ميپژوهش نشان  هاي مدلحاصل از آزمون  هاي هيافت .استفاده شد 1391تا  1389
در بـورس تهـران    داران سـهام گـذاري   سرمايه هاي اتخاذ شده تصميمبا  ،و ديرپذيرينگري  كوتاه ،پنداري توانهاي  تورش
 ـ دهنده از آن است كه هاي پژوهش نشان يافته همچنين. معناداري وجود دارد هرابط  رابطـه  گريـزي  ورش رفتـاري ابهـام  ت

 .گذاران ندارد گذاري سرمايه تصميمات سرمايه بامعناداري 

  پژوهش  هاي فرضيه
  .دارد تأثير ها بيني مديران شركت ر كوتهب گذاران رفتارهاي مخرب سرمايه :فرضيه اصلي

  .دارد أثيرت ها بيني مديران شركت ر كوتهب گذاران بينانه سرمايه رفتار كوته :فرضيه فرعي يك
  .دارد تأثير ها بيني مديران شركت ر كوتهب گذاران رفتار احساسي سرمايه :دو فرعي فرضيه

  .دارد تأثير ها بيني مديران شركت كوتهبر گذاران واري سرمايه رفتار توده :فرضيه فرعي سه

  پژوهش شناسي روش
هـاي مـالي    ايـن معنـا كـه اطلاعـات صـورت      به است؛و از نظر زماني، پس رويدادي  اين پژوهش از نظر هدف كاربردي

اطلاعـات مربـوط بـه     يآور جمـع ر، به منظور حاض در پژوهش. است وتحليل شده تجزيه) 1399تا  1390(هاي قبل  سال
، از روش هـا  بان بـراي روابـط متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در مـدل      يو تئوري پشت مباني نظري همچنينو  پژوهش ةنيپيش

هـاي پـژوهش بـا     اطلاعات مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در مدلسپس . ه استشدي استفاده اسنادكاو اي و كتابخانه
سـازمان   يرسـان  اطلاعهاي  پايگاه مراجعه بهها نمونه و با  هاي توضيحي شركت ي مالي و يادداشتها صورت آوري از جمع

اطلاعات صورت گرفته  يآور جمعنوين  آورد ره اطلاعاتي افزار نرم و ها تارنماي رسمي شركت همچنين ،بورس اوراق بهادار
هـاي   وتحليل آمـاري مربـوط بـه آزمـون فرضـيه      و تجزيهاكسل  افزار با استفاده از نرم هاي پژوهش هدسازي دا آماده .است

  .انجام شد 9ايويوز نسخه افزار  نرم پژوهش، در
تـا   1390هـاي   سـال  طـي  در ،تهـران  شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته شركت، جامعه آماري پژوهش حاضر

 بين اطلاعات و گزارشـگري مـالي  ها  برخي ناهماهنگي ،همچنين جامعه ومتنوع و زياد حجم آماري  دليل به .است 1399
  :مدنظر قرار گرفت پژوهشزير براي انتخاب نمونه هاي  و محدوديت، شرايط آماري پژوهش جامعه ياعضا

 .دننباشگري مالي، بانك، بيمه و ليزينگ  واسطه گذاري، هلدينگ، سرمايهها جزء  شركت .1

  .ها در دسترس باشد منظور استخراج داده ها به شركت ازياطلاعات مورد ن .2
  .در بورس حضور داشته باشند 1399تا پايان سال  1390ها بايد از ابتداي سال  شركت .3
  .باشندداشته ن  يا قابل ملاحظه ياتيوقفه عمل ،دوره زماني پژوهشها در طول  شركت .4
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مـالي   دورهو نـداده   يسال مال رييتغ 1399تا  1390هاي  يعني سال ،مورد بررسي دوره زمانيها در طول  شركت .5

  .باشد) 12پايان برج (به اسفند ماه  در هر سالها  آن
 ـ ،محدوديت اشاره شـده در بـالا   5پس از اعمال  ،در نهايت صـورت حـذف    بـه  شـركت  140 جامعـه آمـاري   نياز ب
  .ها مورد بررسي قرار گرفته است و اطلاعات آنعنوان نمونه پژوهش انتخاب  به ،سيستماتيك

  هاي پژوهش مدل آزمون فرضيه
  .شود مي استفاده 3تا  1 هاي رگرسيون لجستيك مدل از هاي يك تا سه پژوهش فرضيه آزمون براي

௜,௧ܯܯ  )1 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ܯܫଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܧସܴܱߚ +  ௜,௧ߝ
௜,௧ܯܯ  )2 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ܦܧܫଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܧସܴܱߚ +  ௜,௧ߝ
௜,௧ܯܯ  )3 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ܤܪܫଵߚ + ௜,௧ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܧସܴܱߚ +  ௜,௧ߝ

در  iشـركت   گـذاران  بينانه سرمايه رفتار كوته IM୧,୲؛ tدر سال  iشركت  بيني مديران كوته MM୧,୲، در مدل فوقكه 
در سـال   iت شرك گذاران واري سرمايه رفتار توده IHB୧,୲؛ tدر سال  iشركت  گذاران رفتار احساسي سرمايه IED୧,୲؛ tسال 

t ؛SIZE୧,୲ شركت  اندازهi  در سالt ؛LEV୧,୲  شركت اهرم ماليi  در سالt ؛ROE୧,୲ شركت  بازده حقوق صاحبان سهامi 
  .است tدر سال 

  
  مدل مفهومي پژوهش. 1شكل 

  گيري متغيرهاي پژوهش اندازه
  متغير وابسته

هـاي   بـازده دارايـي   سـه معيـار   سطح مـورد انتظـار   نخست بايد ،بيني مديران كوته تعيينبراي  :)MM( بيني مديران كوته
 ،بـه ايـن منظـور    .نمـود را براي هر شركت در هر دوره زماني برآورد  توسعه و تحقيق مخارج و بازاريابي ، هزينةها شركت

  .شداستفاده  6تا  4 هاي مدلاز  )1982(1ويساهآدرسون و  همانند پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aderson &Hsiao 
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A௜,௧ܱܴ  )4 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ିଵܣଵܴܱߚ +  ௜,௧ߝ
௜,௧݃ݐ݇ܯ  )5 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ିଵ݃ݐ݇ܯଵߚ +  ௜,௧ߝ
௜,௧ܦ&ܴ  )6 مدل = ଴ߚ + ௜,௧ିଵܦ&ଵܴߚ +  ௜,௧ߝ

 كه هستند توسعه و تحقيق ينةهز بازاريابي، هزينة ها، دارايي بازده ترتيب به R&D و ROA ، Mktg ها مدل اين در
 ضـرايب  اسـتخراج  از پـس . اسـتخراج كـرد   مـالي  هاي صورتة افشاشد توضيحي هاي يادداشت ازتوان  را مي متغيرها اين

 خطـاي  به توجه باشده و  مقايسه واقعي مقادير با مدل هر شده بيني پيش مقادير ها، مانده باقي وردآبر و مدل هر متغيرهاي
 بـا  زمان هم كه شركتي ها، شركت بين در اگر كه صورت اين به؛ شود مي تعيين مديران بيني كوته دل،م سه اينبيني  پيش

 بـين  كوته مديريت با يشركت باشد، داشته توسعه و تحقيق هزينه كاهش و بازاريابي هزينه كاهش ها، دارايي بازده افزايش
 بدين شود، مي استفاده وجهي دو مجازي متغير از مديريت، ينيب كوته گيري اندازه منظور به نهايت در .شود مي گرفته نظر در

 توسعه و تحقيق ةهزين كاهش و بازاريابي ةهزين كاهش ها، دارايي بازده افزايش زمان هم صورت به ،شركت اگر كه صورت
 و مـرادي  لـي داخ هـاي  پـژوهش  مشابه متغير اين .دبو خواهد صفر ،صورت اين غير در و يك برابر متغير اين ،باشد داشته

 و )1398( دلشـاد  و نـژاد  فـدايي  ،)1397( پور و كاميـابي  ، خدامياميري ،)1396( عبدلي و اصفهاني نقيبي ،)1395( كشاورز
 .است شده استفاده )1398( ، غيور و منصورفرفراهاني حيدري

  متغيرهاي مستقل
) 2016(و و سـانتاماريا  ري مشابه پژوهش دل ،انگذار بيني سرمايه كوتهگيري  براي اندازه :)IM( گذاران بيني سرمايه كوته

بر اين اساس، ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام شـركت را    .شود استفاده مي) 1995(اولسون  ةماند مدهاي باقياز مدل درآ
د كـر صورت مجموع سود سهام تنزيلي مورد انتظار آن بيـان   به ،)1995(مانده اولسون  توان براساس مدل عايدات باقي مي
  .شود ميبازنويسي  7عايدات غيرعادي تنزيلي مورد انتظار آن بر اساس مدل  ةعلاو به ،ه با عنوان ارزش دفتري شركتك

௧ܲ  )7 مدل = ܾ௧ +෍ሺ1 + ሻି௦ஶݎ
௦ୀଵ ௧ା௦ݔ௧ሺܧ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵሻ 

ــوق ــان   P୲ ،در توضــيح رابطــه ف ــوق صــاحبان ســهام در زم ــازار حق ــان  b୲ ؛tارزش ب ــري آن در زم ∑ ؛tارزش دفت ሺ1 + rሻିୱஶୱୀଵ     نرخ تنزيل مورد استفاده براي عايدات غيرعادي مـورد انتظـار در زمـانt + s ) حقـوق   ةهمـان هزين ـ
E୲ሺx୲ାୱ ؛)آيـد  دسـت مـي   اي بـه  هاي سرمايه گذاري دارايي كه بر اساس مدل قيمت استصاحبان سهام  − r. b୲ାୱିଵሻ 

tعادي در زمان غير از عايدات tمان ارزش مورد انتظار در ز + s؛ x୲ାୱ از سـود خـالص   (دهنده عايدي مورد انتظـار   نشان
با عايدات  را شركت) T(بعد   مازاد مورد انتظار قيمت بر ارزش دفتري براي سال. است) آيد دست مي پس از كسر ماليات به

  .كردتوان بازنويسي  مي 8بر اساس مدل  ،Tشده شركت پس از سال  تنزيل
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௧ሺܧ  )8 مدل ௧ܲା் − ܾ௧ା்ሻ = ෍ ሺ1 + ሻି௦ஶݎ
௦ୀ்ାଵ ௧ା௦ݔ௧ሺܧ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵሻ 

  .صورت زير بازنويسي كرد توان به را مي زير، مدل 7در مدل  8با قرار دادن مدل 

௧ܲ  )9 مدل = ܾ௧ + ሾሺ1 + ௧ାଵݔ௧ሺܧሻିଵݎ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵሻሿ+෍ሺ1 + ሻି௦்ݎ
௦ୀଶ ௧ା௦ݔ௧ሺܧ − .ݎ ܾ௧ା௦ିଵሻܧ௧ሺ ௧ܲା் − ܾ௧ା்ሻ 

ሾሺ1در توضيح رابطه فوق  + rሻିଵE୲ሺx୲ାଵ − r. b୲ାୱିଵሻሿ بيني نزديك بـه   افق پيش ةلفؤمعنوان  بهتوان  را مي
∑براي عايدات غيرعادي تنزيل شده و  يك سال ሺ1 + rሻିୱ୘ୱୀଶ E୲ሺx୲ାୱ − r. b୲ାୱିଵሻE୲ሺP୲ା୘ − b୲ା୘ሻ  ةلفؤمرا 

 10با توضيح مطالب فوق از مدل . كار برد به براي عايدات غيرعادي تنزيل شده) بلندمدت(بيني بيش از يكسال  پيش افق
  .شود گذاران استفاده مي بيني سرمايه گيري كوته براي اندازه

௜ܲ,௧  )10مدل = ଴ܾ௧ߙ + ଵܾ௜,௧ߙ + ଶൣሺ1ߙ + ௜,௧ାଵݔ௧൫ܧሻିଵݎ − .ݎ ܾ௜,௧൯൧+ ଷ෍ሺ1ߙ + ௜ሻି௦்ݎ
௦ୀଶ ௜,௧ା௦ݔ௧൫ܧ − .ݎ ܾ௜,௧ା௦ିଵ൯+ሺ1 + ௧൫ܧ௜ሻି்ݎ ௜ܲ,௧ା்− ܾ௜,௧ା்ሻ +  ௜,௧ߝ

، انتظار داريم ضريب عايدات غيرعادي بلندمدت مورد گذاري كنند صورت منطقي ارزش در بازار به گذاران اگر سرمايه
گـذاران در   اگـر سـرمايه   ؛يكسان باشد) ଶߙ(مدت مورد انتظار تنزيلي  عادي كوتاهغير با ضريب عايدات) ଷߙ(انتظار تنزيلي 
 ـ  بينانه برآورد نمايند، انتظار داريم سرمايه صورت كوته گذاري شركت را به بازار، ارزش عـادي بلندمـدت   غير داتگـذاران عاي

ريو و  بنابراين مشابه پژوهش دل. كنندمورد انتظار تنزيلي برآورد  مدت كوتاهمورد انتظار تنزيلي را با وزني كمتر از عايدات 
از يـك متغيـر مجـازي دو وجهـي اسـتفاده       ،گذاران در بازار سرمايه بيني سرمايه گيري كوته اندازه براي) 2016(سانتاماريا 

بيشـتر از   ،مورد انتظار تنزيلـي بـرآوردي   مدت كوتاهبه اين معنا كه وزن عايدات (باشد  ଷߙتر از  بزرگ ଶߙ ه اگرشود، ك مي
  .اين متغير برابر يك و در غير اين صورت برابر صفر خواهد بود) عادي بلندمدت مورد انتظار تنزيلي استغير عايدات
 گذاران گيري احساسي سرمايه تصميم سنجش پژوهش حاضر براي در :)IED( گذاران گيري احساسي سرمايه تصميم

 2005در سـال   1شو همكـاران  جونز براي اولين بار را شاخص اين .ه استشد استفاده سهام بازار احساسي گرايش معيار از
  .شود به مياستفاده محاس 11مدل  از استفاده گذاران با سرمايه احساسي گرايش در پژوهش حاضر بنابراين كردند؛ ارائه

ܰܧܵ  )11 مدل ௉ܶ,௧ = ∑൫ܴ௜,௧ − ෨ܴ௥൯ ൫ܴ௜,௩ − ෨ܴ௩൯ቂ∑൫ܴ௜,௧ − ෨ܴ௥൯ଶ ൫ܴ௜,௩ − ෨ܴ௩൯ଶቃభమ × 100 , −100 ≤ ܫܵܯܧ ≤ +100 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jones et al 
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ي بـا  خيتـار  يريپـذ  نوسان(ي شركت پذيري تاريخ رتبه نوسان R୧,୴ ؛گذار احساسات سرمايه SENT୔,୲ در اين رابطه،

ميانگين رتبـه   R෩୴ ؛رتبه بازده ماهانه سهام شركت ௜,௧ܴ ؛)آيد دست مي به استفاده از انحراف معيار بازده سهام پنج ماه قبل
ايـن   .اسـت هـاي پرتفـوي    ميانگين رتبه بازده ماهانه سهام شركت R෩୰و  هاي پرتفوي پذيري تاريخي سهام شركت نوسان

  .كار رفته است با همين عنوان به) 1391(و حيدر پورو همكاران ) 1397(متغير در پژوهش زارعي و دارابي 
) 1992(گـذاران از مـدل لاكونيشـوك     واري سـرمايه  رفتار توده سنجشبراي  :)IHB( گذاران واري سرمايه رفتار توده
  .)12مدل ( شود استفاده مي

௜௧ܯܪ  )12 مدل = | ௜ܲ௧ − |௜௧ሻ	ሺܲܧ − |ܧ ௜ܲ௧ − ሺܲܧ ௜௧ሻ| 
௜ܲ௧ = ௜௧ܤ௜௧ሺܤ + ௜ܵ௧ሻ 

 هـاي  تعـداد شـركت   S୧୲خريـداري كردنـد؛    tرا در مـاه   iگـذاري كـه سـهام     هاي سرمايه تعداد شركت B୧୲كه در آن، 
 tرا در مـاه   iخريداران به مجموع خريداران و فروشندگان نسبت تعداد  P୧୲فروختند؛  tرا در ماه  iگذاري كه سهام  سرمايه
  .است

୧୲ሻ	EሺP  )1 رابطة = ∑ B୧୲௡௜ିଵ∑ ሺB୧୲ + S୧୲ሻ௡௜ିଵ  

توان دست يافـت كـه بـر اسـاس شـرط       وار مي تودهرفتار ، به دو دسته داده از تواري لاكنيشو با محاسبه معيار توده
از  iدر تـك سـهم   ) خريـداران بـه عـلاوه فروشـندگان    (گران  ران به مجموع معاملهنسبت خريدا) تري كوچك(تري  بزرگ

  :يعني. شود ميانگين كل اين نسبت در همه سهام تعيين مي

SHM  )2رابطة  = HM୧୲|P୧୲ < ୧୲ሻ| BHM	ሺPܧ = HM୧୲|P୧୲ >  |୧୲ሻ	ሺPܧ
 ،دارد و در صورتي كـه معادلـه دوم برقـرار باشـد     واري خريد وجود يعني توده ،در صورتي كه معادله اول برقرار باشد

واري در فروش سهام باشد مقدار سهام فروخته شده  اگر شركتي دچار رفتار توده. واري فروش شكل گرفته است يعني توده
SHMاش بيشتر خواهد شد در اين صورت  توسط آن از مقدار خريداري شده >   .شدخواهد  ܯܪܤ

  متغيرهاي كنترلي
معيـار انـدازه    عنـوان  بـه مـورد بررسـي،   هاي شركت در سال مالي  دارايي دفتري مجموع ارزش): SIZE(ت اندازه شرك
  .خطي، از مقادير لگاريتم گرفته شده است ثار و مشكلات همدر نهايت جهت كاهش آ. خاب شده استشركت انت

 مـورد بررسـي  ت در سـال  شـرك  هـاي  ييدارا مجموع بهشركت ي ها بدهي مجموع نسبت از حاصل): LEV(اهرم مالي 
   .آيد يدست م به

شركت در سـال   حقوق صاحبان سهام مجموع به سود خالص نسبتاز  متغير ينا ):ROE( بازده حقوق صاحبان سهام
   .آيد يموردنظر به دست م
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  هاي پژوهش يافته
  توصيفي آمار

 بـراي تحليـل   در ايـن جـدول  . تشده اس نشان داده 1 پژوهش در جدول مورد بررسي متغيرهايمربوط به آمار توصيفي 

شـامل   ،مركـزي  هـاي  شـاخص و  انحراف معيار، حداكثر و حداقلشامل  ،پراكندگيهاي آماري  متغيرها، شاخص توصيفي
مقادير مربـوط بـه متغيرهـاي     به نسبت كلي ديدگاهي نشان دادن ارائه اين جدول براي .ه استشدارائه  ،ميانگين و ميانه

واري  ميـانگين متغيـر رفتـار تـوده    ، 1جـدول   بـا توجـه بـه   . گرفته اسـت  صورت ها آن بيشتر شناخت پژوهش و همچنين
  . هاي مربوط به اين متغير در اين نقطه متمركز شده است به اين معنا كه بيشتر داده است؛ 143/0گذاران  سرمايه

ران متغيرهـاي كيفـي بودنـد، آمـار     بينـي مـدي   گذاران و كوته بينانه سرمايه از سوي ديگر با توجه به اينكه رفتار كوته
هاي مورد بررسي  در بين شركت ،شود طور كه مشاهده مي انهم. توصيفي اين متغيرها به صورت جداگانه ارائه شده است

همچنـين از   .بيني مديران مشـاهده شـد   مورد كوته 455گذاران و  بيني سرمايه مورد كوته 581 ،هاي مورد آزمون طي سال
هـاي متغيـر وابسـته حـول      ميزان تغييرات مجذور داده دهد كه نشان ميانحراف معيار  ،ي پراكندگيهاي آمار شاخصبين 

 كمتر باشد،مقدار انحراف معيار به دست آمده براي هر يك از متغيرهاي پژوهش هر چه . به چه ميزان بوده است ميانگين
به ترتيب  گذاران اهرم مالي و رفتار احساسي سرمايه ،شود طور كه مشاهده مي همان. ردتوزيع نرمال آن متغير دا حكايت از
  .انحراف معيار را در بين متغيرهاي پژوهش دارند) 543/1(و بيشترين ) 180/0(كمترين 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1جدول 
  حداكثر  حداقل  انحراف معيار ميانه ميانگين  شرح

            متغيرهاي كمي
  792/0  -684/0  421/0  117/0  143/0  گذاران واري سرمايه رفتار توده

000/89  -000/65  543/1  000/27  736/28  گذاران رفتار احساسي سرمايه  
  326/19  212/10  878/0  105/13  071/13  شركت اندازه

  915/0  118/0  180/0  584/0  593/0  اهرم مالي
  557/0  -342/0  195/0  104/0  108/0 بازده حقوق صاحبان سهام

  درصد يك  درصد صفر  تعداد يك صفرتعداد  متغيرهاي كيفي
  5/32  5/67  455  945  بيني مديران كوته

  5/41  5/58 581  819  گذاران بينانه سرمايه رفتار كوته

  آمار استنباطي
زماني كـه  . خطي بين متغيرهاي مستقل و كنترلي است هاي استفاده از مدل رگرسيون نبود مشكل هم يكي از پيش فرض

و  اتكا نيسـت  وجود داشته باشد، نتايج رگرسيون قابلخطي  همه در بين متغيرهاي مستقل مشكل هاي مورد مطالع در داده
بين متغيرهاي مستقل و كنترلي مورد خطي  همبراي بررسي مشكل . توان از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده كرد نمي

از عـدد   عامل تـورم واريـانس   مقدار كه قتيو .شداز عامل تورم واريانس استفاده  هاي يك تا سه پژوهش استفاده در مدل
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نشـان   2طور كـه جـدول    همان. هاي مربوز به متغيرهاي پژوهش است دردادهخطي  همدهنده عدم  ، نشانكمتر باشد 10

اسـت؛   10ميزان عامل تورم واريانس كمتر از  ،هاي يك تا سه پژوهش داده است، براي متغيرهاي مستقل و كنترلي مدل
  . م خطي ميان متغيرهاي مستقل و كنترلي سه مدل پژوهش وجود نداردبنابراين مشكل ه

  خطي بررسي مشكل هم .2جدول 

  مدل
 واريانس تورم

  3مدل   2مدل  1مدل

  -  -  008/1  گذاران بينانه سرمايه رفتار كوته
  -  005/1  -  گذاران واري سرمايه رفتار توده

  001/1  -  -  گذاران رفتار احساسي سرمايه
  015/1  020/1  016/1  كتشر اندازه

  015/1  015/1  015/1  اهرم مالي
  001/1  001/1  008/1 بازده حقوق صاحبان سهام

  
 بايسـت  مـدل مـي  وتحليل  بنابراين قبل از تجزيه. هاي رگرسيون، پايايي متغيرهاي پژوهش است فرض از ديگر پيش

هـر   يايي به اين معناست كه ميانگين و واريانسپا .هر يك از متغيرهاي مورد استفاده در مدل پژوهش آمون گردد پايايي
آزمـون  . نخواهيم بـود رگرسيون كاذب  شاهد ،مختلف هاي مالي دورهپژوهش بين  مورد استفاده در مدل متغيرهاي يك از

پايايي متغيرهاي پـژوهش   آزمون هاي يافته .است شده چو انجام و لين لوين، پايايي متغيرهاي پژوهش با استفاده از آزمون
  .هستند پايا پژوهش متغيرهاي دهد كه سطح معناداري تمامي متغيرها كمتر از پنج درصد است و مي نشان 3در جدول 

  پايايي متغيرهاي پژوهش .3جدول 

  چو و لين لوين،  متغيرها
  سطح معنادار آماره

  000/0  -941/14  گذاران واري سرمايه رفتار توده
  000/0 -752/9  گذاران رفتار احساسي سرمايه

  000/0 -049/25  شركت اندازه
  000/0  -607/29  اهرم مالي

  000/0 -945/15 بازده حقوق صاحبان سهام

هاي تركيبـي،   هاي زماني مختلف داده هاي پژوهش در مقاطع و دوره براي انتخاب روش مناسب جهت تخمين مدل
درصد باشـد،   5از  كمترآزمون چاو  آمده از ستد به سطح خطاي صورتي كه در .شداستفاده  مقيد Fچاو يا همان از آزمون 
 گونه كـه در  همان. شود هاي تلفيقي استفاده مي از روش داده ،شود و در غير اين صورت هاي تابلويي پذيرفته مي مدل داده

 درصـد  5از  ،پـژوهش  يك تا سه هاي آزمون چاو براي مدل ازآمده  دست به سطح خطاي چون، شود مشاهده مي 4جدول 
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هـر يـك از    نكـويي هاي يك تا سه، بايد  قبل از آزمون مدل همچنين .شود استفاده مي »هاي تلفيقي داده«از  ،است بيشتر
 كـه  بررسـي نمـود   مـدل را  نكـويي  تـوان  با معيارهاي مختلفي مي رگرسيونهاي  مدل در .مورد بررسي قرار گيرد ها مدل
 از، 4 جـدول  بـه  توجه با .كند مي عمل معمولي رگرسيون Fة آمار شاخص، همانند اين .است LRشاخص  ها آن ترين مهم

 رد هـا  مـدل  معنـاداري  عـدم  فرض است، درصد 5 از كمتر پژوهش مدل سه هر براي LR آماره خطاي سطح كه آنجايي
 ارزيـابي  بـراي كاررفتـه   معيارهـاي مهـم بـه    ديگر ، ازنمايي راست نسبت .استاتكا  قابل و معنادار ها مدل نتايج و شود يم
دهنـده   نشـان  باشـد،  بالاتر آن قدرمطلق چه هر و است منفي راستنمايي نسبت مقدار .هاي يك تا سه پژوهش است لمد

 هـاي  مـدل  براي نمايي راست نسبت مقدار .هاي پژوهش براي ارزيابي روابط متغيرهاي پژوهش است تر بودن مدل مناسب
ترنـد و مناسـب    بـزرگ  -5سه عدد از  اين كهاست  -599/349 و -419/336 ، -728/324 ترتيب بهپژوهش،  سه تا يك

  .دهد هاي پژوهش نشان مي بودن هر سه مدل را براي آزمون فرضيه
هـاي   در مدل ضريب تعيين تعديل شده همانند در آناليز رگرسيون لجيستيك، فادن ضريب تعيين مكاز سوي ديگر 

بـراي   فـادن  ضريب تعيين مك ،شود مشاهده مي 4 جدولدر  طور كه همان. كند فريني ميآ رگرسيون خطي چندگانه نقش
درصـدهاي    گفـت بـه مقـدار   تـوان   مـي  به همين دليل است؛ درصد 47و  48 ،51ترتيب  به ،هاي يك تا سه پژوهش مدل
  . كردتوان تبيين  بيني مديران را مي تغييرات متغير كوته ،هاي يك تا سه آمده براي مدل دست به

، از آنجـا كـه سـطح معنـاداري     است 006/0گذاران در مدل يك  بينانه سرمايه ار كوتهسطح معناداري براي متغير رفت
بـر  گذاران  بينانه سرمايه توان پذيرفت رفتار كوته است، مي 2آماره والد بالاتر از  مطلق درصد و قدر 5كمتر از سطح خطاي 

بينانـه   رفتار كوتـه  از آنجا كه ضريب متغير. دشو پژوهش پذيرفته مي اولداشته و فرضيه  يمعنادار تأثيربيني مديران  كوته
بينـي مـديران    كوتـه بـر  گذاران  بينانه سرمايه توان پذيرفت رفتار كوته مثبت است، مي كيدر مدل ) 360/0(گذاران  سرمايه
  .ي داردمعنادار مثبت تأثير

آنجا كه سطح معناداري كمتر از  .است 008/0گذاران در مدل دو  واري سرمايه سطح معناداري براي متغير رفتار توده
بـر  گـذاران   واري سـرمايه  توان پـذيرفت رفتـار تـوده    است، مي 2مطلق آماره والد بالاتر از  درصد و قدر 5از سطح خطاي 

واري  رفتـار تـوده   از آنجا كه ضـريب متغيـر  . شود داشته و فرضيه دو پژوهش پذيرفته مي يمعنادار تأثيربيني مديران  كوته
 تـأثير بيني مديران  كوتهبر گذاران  واري سرمايه توان پذيرفت رفتار توده دو مثبت است، ميدر مدل ) 734/0(گذاران  سرمايه
  .ي داردمعنادار مثبت

از آنجـا كـه سـطح     .اسـت  011/0گذاران در مـدل سـه    همچنين سطح معناداري براي متغير رفتار احساسي سرمايه
تـوان پـذيرفت رفتـار احساسـي      اسـت، مـي   2آمـاره والـد بـالاتر از    درصد و قدر مطلق  5معناداري كمتر از سطح خطاي 

  . شود داشته و فرضيه سه پژوهش پذيرفته مي يمعنادار تأثيربيني مديران  كوتهبر گذاران  سرمايه
تـوان پـذيرفت رفتـار     سه مثبت اسـت، مـي  در مدل ) 915/1(گذاران  رفتار احساسي سرمايه از آنجا كه ضريب متغير

  .ي داردمعنادار مثبت تأثيربيني مديران  كوتهبر گذاران  احساسي سرمايه
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  پژوهش  هاي حاصل از آزمون فرضيه يافته .4جدول

  3مدل   2مدل 1مدل شرح  متغير

  
  مبدأعرض از 

  -153/3  -277/3  -263/3  ضريب
  -161/3  -275/3  -249/3  آماره والد

  001/0  001/0  001/0  سطح معنادار

  گذاران يهبينانه سرما رفتار كوته
 - -  360/0  ضريب

 - -  725/2  آماره والد

 - -  006/0  سطح معنادار

  گذاران واري سرمايه رفتار توده
 -  734/0 -  ضريب

 -  643/2 -  آماره والد

 -  008/0 -  سطح معنادار

  گذاران رفتار احساسي سرمايه
  915/1  - -  ضريب

  527/2  - -  والد آماره
  011/0  - -  سطح معنادار

  شركت اندازه
  206/0  219/0  212/0  ضريب
  699/2  866/2  771/2  آماره والد

  006/0  004/0  005/0  سطح معنادار

  اهرم مالي
  -950/0  -951/0  -943/0  ضريب
  -632/2  -632/2  -610/2  آماره والد

  008/0  008/0  009/0  سطح معنادار

  بازده حقوق صاحبان سهام
  639/1  609/1  737/1  ضريب

  311/3  244/3  478/3  والدآماره 
  000/0  001/0  000/0  سطح معنادار

  472/0  489/0  510/0  ضريب مك فادن
  -599/349  -419/336  -728/324  يينما نسبت راست
LR 691/713 683/211 671/492 

  LR  000/0  000/0  000/0 سطح معنادار
  084/0  086/0  081/0  سطح معناداري آزمون چاو

  گيري و بحث نتيجه
 ايـن  بـه . صورت گرفته استمديران  بيني كوته بر گذاران سرمايه مخرب رفتارهاي تأثيربررسي  با هدف كلي پژوهش اين

 رفتـار  سـه  تـأثير  ،1399 تـا  1390 هـاي  سال زماني ةدور در ،شركت 140هاي مالي  استفاده از اطلاعات صورت امنظور ب
 .گرفـت  قـرار  بررسـي  مـورد  مـديران  بينـي  كوته بر وار توده و ياحساس بينانه، كوته هايرفتار شامل ،گذاران سرمايه مخرب
 مـديران  بينـي  كوتـه  بر گذاران سرمايه بينانه كوته رفتار كه است آن بيانگر ،هاي پژوهش فرضيه آزمون از حاصل هاي يافته
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گيري  بينانه در تصميم هافزايش گرايش رفتاري كوتكه اعتقاد دارد ) 2018(در اين راستا گاريل  .دارند معناداري مثبت تأثير

افـزايش دسـتكاري سـود و كـاهش مخـارج       با ،شود كه مديران در پاسخ به اين گرايش رفتاري گذاران، باعث مي سرمايه
  .بينانه در راهبردهاي مالي خود اتخاذ كنند هاي كوته گيري گذاري آتي، تصميم بازاريابي و سرمايه

 بـر  گـذاران  سـرمايه  احساسـي  رفتـار  كـه  دهـد  نشان مـي  پژوهش هاي فرضيه آزمون از حاصل هاي همچنين يافته
گذاري  گيري سرمايه اين بدان معناست كه هر چه گرايش احساسي در تصميم .دارد معناداري مثبت تأثير مديران بيني كوته

اعتقـاد  ) 2018(ان همكار و در اين راستا ميراندا. كنند ميبينانه بيشتري اتخاذ  گيري كوته كند، مديران تصميم افزايش پيدا
توانـد رفتـار مـديران، اسـتراتژي      و مـي  داردنقش بسيار مهمـي  گذاران  گيري فردي سرمايه احساسات در تصميم كه دندار

هـاي زمـاني كـه رفتـاري احساسـي       ، در دورهآنـان بـه اعتقـاد   . قرار دهد تأثيرها و كارايي بازارهاي مالي را تحت  شركت
مدت، مديران انگيـزه بيشـتري بـراي     كردن توقعاتشان در كوتاه برآوردهها جهت  فشار آن لدلي بهگذاران زياد است،  سرمايه
نيـز معتقـد اسـت كـه يكـي از      ) 2013(سـوك  . هاي بازاريابي و تحقيق و توسـعه دارنـد   نمايي سود و كاهش هزينه بيش
به اعتقـاد  . گذاران است سي سرمايهنمايي سود و كاهش مخارج داراي منافع آتي، رفتار احسا هاي مديران براي بيش هانگيز

  .بينانه مديران است گيري كوته محركي براي تصميم ،گذاران ي سرمايهساو، گرايش احساسا
 مثبـت  تـأثير  مـديران  بينـي  كوتـه  بـر  گـذاران  سرمايه واري توده رفتار كه دهد نشان مي پژوهش هاي همچنين يافته

در گيـرد و   مـي قرار  تأثيرگيري مديران نيز تحت  گذاران، تصميم در سرمايهواري  با فزايش رفتار توده ؛ يعنيدارد معناداري
وار  در صورتي كه بازار كارا باشد، رفتار توده )2020( اوغلو ساري و به اعتقاد ادم. كند واري افزايش پيدا مي ها رفتار توده آن

و بدون توجـه بـه    در يك جهت گذاران سرمايه ديگرمشابه و زمان  هم تمعاملاگذاران كمتر  افتد و سرمايه كمتر اتفاق مي
گذاران بـدون در نظـر    اما در بازارهايي كه كارايي كمتر است، سرمايه. دهند هاي شخصي خود انجام مي اطلاعات و تحليل

. دنشو ها مي موجب تغييرات ناگهاني قيمت سهام شركت ،زمان گرفتن اطلاعات شخصي، با انجام معاملات يكنواخت و هم
گـذاران،   نمـودن انتظـارات سـرمايه    بـرآورده ها خواهد شد، مديران نيز براي  رخدادي موجب فشار به مديران شركتچنين 
  .كنند ميبينانه اتخاذ  هاي كوته تصميم
 بـر  ،گـذاران  سـرمايه  مخـرب  هاي پژوهش بيانگر آن است كـه رفتارهـاي   طور كلي نتايج حاصل از آزمون فرضيه به

با توجـه بـه نتـايج    . مثبت معناداري دارد تأثيرهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مديران در شركت بيني كوته
  :شود پژوهش، پيشنهادهاي كاربردي زير ارائه مي

هاي  گذاران داراي گرايش بيني مديران، به سرمايه گذاران بر كوته مثبت رفتارهاي مخرب سرمايه تأثيربا توجه به  .1
 ،مدت شركت تمركز دارنـد  عملكرد كوتاه ركه ب) وار بينانه، رفتار احساسي و رفتار توده تهرفتار كو(رفتاري مخرب 

 شود مي باعث گذاران، زيرا رفتارهاي مخرب سرمايه كنند؛مدت شركت توجه  به عملكرد بلند كه شود پيشنهاد مي

افـزايش   ،نتيجـه آن  هـا شـود و   گـذاري در شـركت   مدت سرمايه اهداف بلند جايگزين روزانه هاي كسب بازدهي
بـا   بلندمدتها در  تداوم فعاليت شركتكه شود  ضوع باعث ميوو اين م استگيري مديران  بيني در تصميم كوته

  . خطر مواجه شود
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بينـي   سهام، موجـب افـزايش كوتـه    فروش خريددر معاملات  گذاران اينكه رفتارهاي مخرب سرمايهبا توجه به  .2

نحـوه معـاملات سـاير    بـه   ،گـذاري  در زمـان سـرمايه   كـه  شـود  پيشنهاد مي گذاران شود، به سرمايه مديران مي
 ـو  بينانـه  و به دور از احساسات و تمايلات كوتـه  كمتر توجه كنند گذاران سرمايه كورانـه و بـدون   رصـورت كو  هب
دانش و و سعي نمايند با آموزش و اتكا به  دقيق اوراق بهادار، اقدام به خريد و فروش سهام نكنند وتحليل تجزيه

در  ،از اين دسـت  مخربي شاهد بروز رفتارهايكمتر تا  كنندگذاري  تحليل بنيادي سهام در بازار سرمايه، سرمايه
  .در بازار سرمايه باشيم

موجـب كـاهش كـارايي     ،وار بينانه، احساسي و توده گذاران نظير كوته با توجه به اينكه رفتارهاي مخرب سرمايه .3
كه قصد دارند براي اولين بار در بازار بـورس اوراق بهـادار    شود مي گذاراني سرمايه بازار سرمايه و كاهش اعتماد

بـا گسـترش   كـه  شود  گذاران و ناظران بازار سرمايه و همچنين دولت پيشنهاد مي گذاري كنند، به قانون سرمايه
آشـنايي و   در مسـير  )تلويزيون، راديـو و غيـره  (هاي عمومي  از طريق رسانه ،گذاران هاي آموزشي سرمايه زمينه

گذاران و كـاهش ريسـك بـازار و افـزايش      كاهش رفتارهاي مخرب سرمايه برايگذاران  افزايش دانش سرمايه
 .كارايي بازار سرمايه گام بردارد

  هاي پژوهش محدوديت
 يبـرا  حسـابداري  هـاي  روش در تـورم يـا تفـاوت    از ناشـي  آثـار  ،همچنـين  و مرتبط با نوع صـنعت آثار در اين پژوهش، 

 ؛ امـا داشته باشـد  تأثير نتايج پژوهش بر است ممكن ،هاي يك تا سه پژوهش متغيرهاي مورد استفاده در مدل گيري اندازه
هاي اشاره شده، اعتقاد بر ايـن   با وجود محدوديت .است نگرفته صورت هاي اشاره شده ها و محدوديت تفاوت بابت تعديلي

  .و پژوهش از اعتبار مناسب برخوردار است شود نميمنجر ايج پژوهش دار شدن نت ها به خدشه است كه اين محدوديت

  منابع
 اطلاعـات  شـفافيت  بـر  مديريت بينانه خوش و بينانه كوته رفتارهاي اثر). 1397( يحيي كاميابي، احمد؛ پور، خدامي اسماعيل؛ اميري،

  .177-141 ،)2(7 ،مالي گزارشگري در كاربردي هاي پژوهش. مالي

 تجربـي  هـاي  پـژوهش . حسـابداري  سـود  مـديريت  و گـذاران  سـرمايه  احساسـي  رفتار). 1398( جواد اورادي، نين؛ناز منش، بشيري
  . 99-77 ،)3(9 ،حسابداري

 گـذاري  سـرمايه  عملكـرد  و معـاملاتي  رفتار بر گذاران سرمايه شخصيت تأثير بررسي). 1397( حسن اصل، قاليباف ناصر؛ جمشيدي،
  . 90-75 ،)1(20 ،مالي تحقيقات. تهران اداربه اوراق بورس از شواهدي آنان؛

 بهـادار  اوراق بـورس  در گـذاران  سـرمايه  رفتـاري  هـاي  تورش بررسي). 1393( نژاد، ليلا رحماني حقگو، بهناز؛ الهام؛ چگني، حسيني
  . 133-113 ،)4(2 ،مالي مديريت راهبرد. ساختاري معادلات مدل مبناي بر تهران

 هـاي  پژوهش. مالي درماندگي بر مديريت رفتاري هاي سويه تأثير). 1398( غلامرضا فرزاد؛ منصورفر، ،رغيو مهديه؛ فراهاني، حيدري
  . 134-117 ،)3(11 ،مالي حسابداري
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 در شـده  پذيرفتـه  هـاي  شـركت  در مـديران  بيني كوته به سرمايه بازار واكنش بررسي). 1397(دلشاد، افسانه؛ صادقي شريف، جلال 

  .106-91، )1( 20، تحقيقات ماليان، تهر بهادار  اوراق  بورس

 حاكميـت  گذاران، سرمايه احساسي گيري تصميم). 1395( بنيامين ئي، سديدي، مهدي؛ نره يحيي؛ يگانه، حساس صابر؛ آناقيز، شعري
  . 37-1 ،)32( 8 ،مالي حسابداري فصلنامه. گذاري سرمايه يكاراي و شركتي

 دانـش  .سـهام  بـازدهي  بـر  مـديريت  و گذاران سرمايه رفتار تأثير بررسي). 1397( هفاطم، سيدي ؛وحيد، دانشي ؛كاظم، الديني شمس
  . 189-163 ،)2( 9، حسابداري

 در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت سهام آتي بازده بر مديران بيني كوته تأثير بررسي). 1397( افسانه دلشاد، اسماعيل؛ محمد نژاد، فدايي
  .69-51 ،)21(8 مالي، ديريتم انداز چشم. تهران بهادار  اوراق  بورس

. آزاد نقـد  هاي جريان هفرضي و نمايندگي تئوري ديدگاه از مديران بيني كوته پيامدهاي بررسي). 1395( فاطمه كشاورز، جواد؛ مرادي،
   . 546 -527 ،)4(23 ،حسابرسي و حسابداري هاي  بررسي

 ـ بـا  ايـران  سرمايه بازار در بيني نزديك دهپدي تحليل). 1395(مرادي، مهدي؛ باقرپور، محمدعلي؛ احمدي، احمد  مـدلي   كـارگيري  هب
  .62-55، )18( 5، مديريت حسابرسي و حسابداري دانشتميز،  مازاد حسابداري بر مبتني

 در فردي گذاران سرمايه گيري تصميم رفتاري مدل تدوين). 1400( رضوان حجازي، احمد؛ سيد سلطاني، خليفه شيدا؛ محسني، نايب
  . 652-625 ،)4(23 ،مالي تحقيقات. ايران هسرماي بازار

 مهندسـي . سـرمايه  بازار در گذاران سرمايه عملكرد بر مديران بيني كوته تأثير). 1396( محمدرضا ،عبدلي حامد؛ سيد اصفهاني، نقيبي
  .264-247 ،)33(8 ،بهادار اوراق مديريت و مالي

 بـا  تهـران  بهادار اوراق بورس در اي توده رفتار بررسي). 1399( محمدجواد اده،بناءز بنيامين؛ آريانايكتا، حميدرضا؛ آرين، حامد؛ وارث،
  . 407-388 ،)3(22 ،مالي تحقيقات. ژنگ و چيانگ مدل

 بـر  شـركتي  راهبـري  و رقـابتي  محـيط  حسابرسـي،  كيفيـت  هاي شاخص تأثير). 1400( جواد كار، نوئي، مصطفي؛ نيك تيله هاشمي
 دانـش  مجلـه . مـديران  رفتـار  در بينـي  پـيش  نـوع  و گيـري  تصـميم  افـق  بعد دو بر تأكيد با: مديران غيراخلاقي رفتارهاي
  . 168-147 ،)3(12 ،حسابداري
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