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 چکیده
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 مقدمه
-می 2و نقطه مرجع 1اندازهاي مالی رفتاري، تئوري چشمیکی از مفاهیم اصلی در حوزه

در  نارائه شد. آنا 1979در سال  4و تیوِرسکی 3نمنهانداز از سوي کاباشد. تئوري چشم
میزان رضایتمندي حاصل از میزان معینی سود، کمتر از " نشان دادند کهقالب این نظریه 

وسیله هانداز ب. تئوري چشم"آیدیعدم رضایتی است که از همان مقدار زیان بدست م
شکلی است که داراي یک نقطه   S، منحنی5شود. تابع ارزشیتابع ارزش توضیح داده م

گذاران گریز بودن سرمایهریسکیا  پذیرکننده ریسکباشد. نقطه مرجع تعیینمرجع می
-پذیر و بالاي آن ریسکگذاران ریسکاي که در زیر نقطه مرجع، سرمایهگونهباشد بهمی

 .)2013 ،6گریز هستند (ویسبورد
 رفتاري مالی پارادایم در مطرح مباحث از یکی مرجع نقطه و اندازچشم تئوري 

 تجربی است. شواهد گیريتصمیم زمان در افراد کننده موقعیتکه توصیف باشدمی
 نقاط عنوانبه را نقاطی فروش، و در تصمیمات خرید گذارانکه سرمایه است آن بیانگر
 باشد، مرجع نقطه تر ازپایین قیمت کهصورتی در گزینند.خود برمی زیان و سود مرجع
اگر  و یابدمی نیز کاهش معاملات حجم نتیجه در و اندازندتعویق می به را خود فروش
 حجم معاملات افزایش که کنندمی سهم فروش به اقدام مرجع باشد، نقطه از بالاتر قیمت

مورد  نقطه مرجع عنوانگذشته به هايشدر پژوه جمله مواردي که ازدارد.  پی در را
 شدهتمام قیمت و گذشته سالدر یک سهام و کف قیمت سقف است، گرفته قرار بررسی

 این تأییدکننده یافته،توسعه هايدر بورس انجام شده هايشپژوه است. اکثر خرید بوده
 .)2013 (ویسبورد، است مرجع بوده نقاط عنواننقاط به

) معتقد است که هدف اصلی اطلاعات حسابداري، 1989( 7از طرف دیگر، بیور 
کمک به کاربران این اطلاعات براي اتخاذ تصمیمات آگاهانه است. کیفیت اطلاعات 

توان از دو طریق ارزیابی کرد. روش اول، ارزشیابی مطلوبیت است، حسابداري را می
صمیمات ارزشیابی دنبال اتخاذ تگذارانی که بهیعنی مطلوبیت اطلاعات براي سرمایه

گذاري اطلاعات حسابداري هستند چقدر است. این مطلوبیت نمایانگر نقش قیمت

1- Prospect Theory 
2-Reference point 
3-Kahneman 
4- Tversky 
5- Value Function 
6- Weisbrod  
7- Beaver 
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نفع است. روش دوم، اعتبار قرارداد است، یعنی اطلاعات حسابداري تا چه اندازه به
گذاران و مدیران). این منفعت قراردادها است (خصوصاً قراردادهاي بین سرمایه

ن اطلاعات است. بنابراین، اطلاعات حسابداري دو نقش نمایانگر نقش حاکمیتی ای
که اطلاعات حسابداري با تأثیرگذاري بر گذاري و حاکمیت. اول ایناصلی دارند: قیمت

کنند. اطلاعات گذاري خود را ایفا میهاي سرمایه و قیمت سهام، نقش قیمتهزینه
ق هزینه سرمایه تأمین شود و از این طریتقارن اطلاعات میباکیفیت باعث کاهش عدم
). 2004، 2؛ ایسلی و اوهارا1984، 1دهد (مایرز و ماجلوفمالی بیرونی را کاهش می

گذاري خود را توانند نقش قیمتاطلاعات باکیفیت با تأثیرگذاري بر قیمت سهام نیز می
هاي عضو بورس تا حدي نمایانگر اطلاعات خاص درباره ایفا کنند. قیمت سهام شرکت

تر امکان رشد قیمت سهام را تر و شفافاست. اطلاعات حسابداري باکیفیت آن شرکت
چنین، کنند. همگذاران جدید کمک میکنند و از این طریق به جذب سرمایهفراهم می

هاي ذینفع یک نگر میان گروهتقارن اطلاعات آیندهاطلاعات حسابداري با کاهش عدم
طلبانه مدیران را محدود ش بدهد و رفتار فرصتتواند نقایص قرارداد را کاهقرارداد می

و در عین حال بر آن نظارت کند. به این ترتیب، اطلاعات حسابداري نقش حاکمیتی 
کند. در صورت کسب سرمایه بیرونی، این نقش حاکمیتی اطلاعات خود را ایفا می

ود و کند تا براي تمرکز فعالیت اصلی خهاي عضو بورس کمک میحسابداري به بنگاه
 تخصیص کارآمدتر سرمایه، تصمیمات منطقی بگیرند. 

) به این نتیجه رسیدند که افشاي اطلاعات باکیفیت به 2003( 3بوشمن و اسمیت 
ها را براي اتخاذ تصمیمات کند تا بر مدیران نظارت کنند، آنگذاران کمک میسرمایه

تخصیص سرمایه و کسب کند و نهایتاً باعث افزایش کارایی کارآمد و مؤثر تشویق می
) معتقدند که اطلاعات 2005( 4شود. بال و شیواکومارگذاران میسود بیشتر براي سرمایه

شود زیرا مانع از گذاران بر مدیران میحسابداري باکیفیت باعث بهبود نظارت سرمایه
گذاري گیري در مورد سرمایهشود و تصمیممدیران به خود یا سایر ذینفعان می پرداخت

توانند در موقع مناسب بر این، اطلاعات حسابداري باکیفیت میکند. علاوهرا بهینه می
ها را در رسانی کنند و آنگذاران اطلاعگذاري بنگاه به سرمایهگیري سرمایهدرباره جهت

1 - Myers & Majluf 
2 - Easley & O,Hara 
3 - Bushman & Smith 
4 - Ball & Shivakumar 
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) نیز معتقدند که 2009( 1نظارت بر فعالیت مدیران یاري کنند. بیدل و همکاران
» امپراطوري«شوند که مدیران براي خود فیت مانع از آن میاطلاعات حسابداري باکی
گذاران براي شوند و توانایی سرمایههاي غیرعقلانی میگذاريبسازند، مانع از سرمایه

-در باب اختلافدهد. گذاري مدیران را افزایش مینظارت بر کارایی تصمیمات سرمایه
مارکوبیتز مدل اساسی  نظرهاي مربوط به موضوع پژوهش حاضر، گفتنی است که

پرتفوي را ارائه کرد که مبنایی براي تئوري مدرن پرتفوي گردید. براساس مدل 
گذاران باید پرتفویی را تشکیل دهند که مناسب با نیازهایشان باشد. مارکوبیتز سرمایه

ا هوتحلیل پرتفوي با اطلاعتی درباره اوراق بهادار آغاز و با نتایجی در باره پرتفويتجزیه
رسد. هدف، یافتن راهی است که به بهترین شکل اهداف صورت کلی به پایان میبه

سازد. مارکوبیتز در واقع مدلی براي تخصیص بهینه ثروت گذار را برآورده میسرمایه
هاي ریسکی ابداع نمود. این مدل تنها بر دو عامل بازده مورد انتظار یک فرد بین دارایی

گریز هستند. گذاران ریسکبر پایه این فرض بود که سرمایهو واریانس تمرکز داشت و 
که آغاز شد. زمانی 1979رفتاري در سال  -این در حالی است که رشته علمی، مالی

انداز را ارائه کردند. روانشناسانی مانند دانیل کاهنمن و آموس تورسکی، تئوري چشم
چارچوب اثر ریسک در عنوان موضوعی براي درك چگونگی انداز بهتئوري چشم

رفتاري را در -تصمیمات اقتصادي معرفی شده است. تورسکی و کاهنمن، رشته مالی
هاي موجود، زمینه روانشناسی ریسک گسترش دادند. در حال حاضر با بررسی تحقیق

در  يااثر هاله دهیپدگیري رسد تحقیق جامعی در خصوص مدل اندازهنظر میچنین به
 طیمح يهایژگیبا توجه به و يبر نقش اطلاعات حسابدار دی: با تأکرانیا هیبازار سرما

گیري میزان تاثیرپذیري انجام نشده و مدل خاصی براي اندازه کشورمان، ياقتصاد
هاي چنین به دلیل وجود تفاوتاي وجود ندارد. همبازارهاي سرمایه از پدیده اثر هاله

ها، اقتصاد کمابیش محور شرکتبانکوکار، تامین مالی عمدتا اساسی در ماهیت کسب
صورت کامل هاي کشورهاي دیگر بهها و معیارهاي تحقیقدولتی و تورم مزمن بالا، مدل

دنبال ارائه باشد. همگی این موارد بیانگر این است که تحقیق حاضر بهقابل استفاده نمی
رمایه در گیري مصداق پدیده اثر هاله بر بازارهاي سمدلی خاص در خصوص اندازه

-ایران است. در واقع نتایج این مطالعه براي پژوهشگران در حوزه حسابداري و مالی
رفتاري کاربردي مستقیم خواهد داشت. در ادامه، مروري بر ادبیات پژوهش، پیشینه 

1 - Biddle & et al 
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گیري و ها، نتیجهتحقیق، فرضیات، مدل و متغیرها، روش تحقیق، تحلیل یافته
 پیشنهادات پرداخته خواهد شد.

 

 مبانی نظري و مروري بر مطالعات گذشته
اي است که دربرگیرنده پردازش چندین عامل و گام گذاري فرآیندي پیچیدهسرمایه

هاي پیچیده گذاران نیز برگرفته ازهمین مدلهاي متفاوتی می باشد. تصمیمات سرمایه
باشد. اما ها مبتنی بر دو عامل ریسک و بازده مورد انتظارمیباشد. این مدلمالی می

گردد و درآن هاي پیچیده ایجاد نمیتصمیمات همواره براساس منابع شخصی و مدل
 ). 1392ناقچی، ي و فتاحیخواجوشود (عوامل موقعیتی لحاظ نمی

صورت گیري، بر این باور است که افراد براساس منطق و بهنظریه استاندارد تصمیم 
 1952در سال  1ائه شده توسط مارکوویتزکنند. نظریه پرتفوي مدرن ارعقلایی عمل می

گذاري خود را دو پارامتر گذاري منطقی اساس سرمایهدهد که چگونه سرمایهنشان می
رفتاري -دهد، با استفاده از این دو پارامتر زمینه ارائه دیدگاه مالیریسک و بازده قرار می

  گردد.اقتصادي فراهم می -و دیدگاه مالی
شوند. رفتاري، افراد حاضر در بازار سرمایه جانشین افراد منطقی میمالی  در دیدگاه 

رفتاري، تئوري پرتفوي رفتاري را با تئوري میانگین واریانس تئوري پرتفوي  -مالی
گذاري ها را براي مدل قیمتگذاري رفتاري داراییکند و مدل قیمتجایگزین می

وسیله دیگري که بازده مورد انتظار به هايکند و مدلاي، پیشنهاد میهاي سرمایهدارایی
هاي مربوط کنند. مالی رفتاري همچنین بازارهاي منطقی را در بحثریسک را تعیین می

کند که چرا بسیاري از کند و این موضوع را آزمون میبه بازارهاي کارا شناسایی می
 -بر این؛ مالی هگذاران بر این اعتقادند که ضربه زدن به بازار راحت است. علاوسرمایه

گذاري دارایی و کارایی بازار گسترش رفتاري دامنه مالی را به فراتر از پرتفوي قیمت
باشد که به مالی استاندارد پایبند میدهد، در حالیدهد و به این گسترش ادامه میمی

رفتاري مبتنی بر روانشناسی است که  -)، مالی 2003). به بیان دیتر (2014، 2(استاتمن
گیري انسانی ناشی از چندین تصور شناختی است. پدیده اثر دارد فرآیند تصمیمبیان می

شود شخص اي یکی از مباحث مطرح در مالی رفتاري است. این اثر باعث میهاله

1- Markowitz 
2- Statman 
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کننده تحت تأثیر یک ویژگی مطلوب از فرد یا موضوع مورد بررسی قرار قضاوت
-آن تعمیم دهد. چنین استنادهاي اشتباهی میهاي گرفته، این ویژگی را به دیگر ویژگی

گذاري اشتباه در بازار سهام شود. براي مثال، اگر طور بالقوه باعث قیمتتواند به
گذاران، دورنماي مطلوبی از سهام رشدي را مشاهده کنند و آن را به دورنماي سرمایه

ت این نوع سهام شود قیمشده با ریسک نیز نسبت دهند، این امر باعث میبازده تعدیل
 ).2009، 1بالاي ارزش ذاتی قرار گیرد (هیرشلیفر و همکاران

هاي احساسی و غیرمنطقی در بازار سرمایه ایران و با توجه به پیشینه، وجود واکنش
-گذاران از الگوهاي مالی کلاسیک، در این مطالعه تلاش میهمچنین عدم پیروي سرمایه

اي در بازار سرمایه ایران ارائه گردد. ده اثر هالهشود تا الگویی جهت بررسی مصداق پدی
ها، و شده حسابداري شامل سود هر سهم، بازده داراییدر این راستا از اطلاعات گزارش

 گردد. بازده حقوق صاحبان سهام استفاده می
-گیري، تخصیص منابع پولی، قیمتگذاران در بورس، نحوه تصمیمرفتار سرمایه 

دهد. شرایط مبهم و اشتباهاتی ها را تحت تأثیر  قرار میبازده شرکتگذاري و ارزیابی، 
-گذاران اشتباهاتی در شکلشود سرمایهشناسی انسان ریشه دارد، باعث میکه  در روان

گذاري دهی انتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهاي خاصی در هنگام سرمایه
 ).1388نایی و داوودي، رهاي مالی از خود بروز دهند (سیدر بازا

گیري در بورس، بازده سهام است، بازده سهام رهاي اساسی براي تصمیمیکی از معیا 
گذاران بالفعل و بالقوه در تنهایی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهخود به
 ).1385نمایند (قائمی و طوسی، ها ازآن استفاده میبینیوتحلیل مالی و پیشتجزیه

اي از همه اطلاعات کننده مجموعهدر یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکس 
گذارد و سرعت  بر روي قیمت اوراق بهادار اثر میموجود بوده و اطلاعات جدید به

گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس و انتظاري که از بازده اوراق بهادار در سرمایه
نند. بنابراین بازار کارا نسبت به اطلاعات جدید حساس کگیري میآینده دارند، تصمیم

که اطلاعات، هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر مبناي آن به سه طورياست به
بینی درآمد خالص و ناخالص هر شود. پیششکل ضعیف، نیمه قوي و قوي تقسیم می

اي از وضعیت ات تازهشود اطلاعسهم که اصطلاحاً سود برآوردي هر سهم، نامیده می
کنندگان، مورد گذاران و سایر استفادهگران، سرمایهها است که توسط تحلیلشرکت

1- Hirshleifer & et al 
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گیري نسبت به خرید یا فروش یک تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بر مبناي آن تصمیم
 ).1382گردد (جهانخانی و صفاریان، سهم انجام می

-هاي انجامبینیها به پیشارند که شرکتگران مالی انتظار دگذاران و تحلیلسرمایه 
هایی که قابل اتکاءتر هستند، یافته برسند و مغایرتی نداشته باشند، این مهم براي شرکت

-گذاران از انحراف میان مقادیر سود پیشگران مالی و سرمایهبیشتر صادق است. تحلیل
-). از مغایرت2011 ،1وودبینی شده و سود واقعی بسیار ناخشنود خواهند شد (کولینگ

هاي بینی شده و سود واقعی اعلام شده در صورتها و انحراف میان مقادیر سود پیش
-شود. در مغایرت منفی، سرمایهمالی در خصوص مدیریت سود، بیشتر استفاده می

که در مغایرت مثبت، دانند در حالیگذاران یا صاحبان سود، مدیریت سود را تقلب می
نمایند دامی بدون مشکل و طبق صلاحدید مدیریت قلمداد میمدیریت سود را اق

 ).2002و همکاران،  2(فریدسون
تواند رود)، میکار می(نامی که گاهی اوقات براي مدیریت سود به» ارقام مالی«بازي با 

تاثیر کاملا منفی، در هنگام کشف شدن باقی گذارد. با استفاده از حسابداري مدیریت 
تواند تصورات سایرین نسبت به عملکرد شرکت خویش تغییر دهد. سود، مدیریت می

ارزیابی قدرت سودآوري شرکت ممکن است به اشتباه تعبیر شود و باعث تعیین 
شود، که اشتباهاتی کشف مینامناسب قیمت اوراق بهادار و سرمایه شود. هنگامی

ش شدید قیمت دست نخواهد آورد و این باعث کاهشرکت دیگر اطمینان بازار را به
 ).1384اوراق بهادار و سرمایه شرکت خواهد شد (نوروش، سپاسی و نیکبخت، 

 مطالعات پیشین  

 پیشینه داخلی
اي، (اثر هاله یشناخت يخطاها ریتأث یبررس) پژوهشی با عنوان 1398لاجوردي و فیض (

هدف ي انجام دادند. گذارهیبر نوع سرمااطمینانی، تشدید تعهد و خطاي تصادفی) بیش
گذاري در بورس اصلی از این مطالعه بررسی تأثیر خطاهاي شناختی بر نوع سرمایه

گذاران در بورس اوراق جامعه آماري پژوهش، کلیه سرمایه است. اوراق بهادار تهران
 384 با استفاده از روش حذفی سیستماتیک تعدادنمونه انتخاب براي . بهادار تهران بود

ها نشان داد رابطه وتحلیل دادهنتایج تجزیه بعد از. ظر گرفته شده استدر ن شرکت

1 - Colling Wood 
2 - Fridson 
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  ي پژوهش وجود دارد.بین متغیرها معناداري
و تعصبات  يرفتار -ی مال يهامدل) پژوهشی با عنوان 1398رضایی و علمی ( 

بازار انجام دادند. آنها در این پژوهش بیان داشتند  سهام متیق ینیبشیدر پ يرفتار
اخبار و اطلاعات قرار دارد. اگر بورس کالا کارآمد نباشد، واکنش  ریسهام تحت تأث

از حد و  شیب يهاشود بازار سهام در حالتیسهام به اخبار و اطلاعات باعث م متیق
مختلف  يهاکیقبلاً با استفاده از ابزارها و تکن ياریبس يها. مدلردیتحت فشار قرار گ

سهام در  متیمطالعه، واکنش ق نیس ارائه شده است. در ابور تاررف ینیبشیپ يبرا
شده در بورس اوراق فهرست يهاشرکتمدل شد.  يرفتار یمال کردیبورس کالا با رو

 يهاسهام، داده متیق ینیبشیمنظور پبه. مطالعه بود نیا يبهادار تهران جامعه آمار
عنوان نمونه سهام به متیو ق -دسامبر، مارس، ژوئن و سپتامبر  انیدر پا یینها متیق

مدل  رییبرآورد احتمال تغ يبرا يزیمطالعه از قانون ب نیقرار گرفت. در ا یمورد بررس
 ایوقوع  يبندبا شرط دادیرو کیقانون، احتمال وقوع  نیا قیاست. از طر دهاستفاده ش

حاصل از برآورد مدل نشان داد  جینتا قابل محاسبه است. گرید دادیرو کیعدم وقوع 
از حد) و کم نوسان (تحت اثر  شیبا نوسان بالا (ب ییهامیکه احتمال قرار گرفتن در رژ

 يسازبه بورس) وجود دارد که در مدل دهوارد ش يهاسهام با وجود شوك متیق
 . بازار ندارد متیبا ق یتفاوت چیسهام ه یواقع متیوجود دارد. ثابت شد که ق

به اطلاعات موجود بر  نانیاطم زانیاثرات م یبررس به )1397(ي و افشار یرخانیام 
 نانیکه اطمیزمانافراد،  نشان داد جینتا پرداختند. ،یدر بازار مال ياتوده يرفتارها جادیا

 یمیتصم ایو  دهندیمحرمانه خود وزن م به اطلاعات ایاست عموما  نییبه اطلاعات پا
-یوزن م خود یبه اطلاعات عموم تیمتوسط است اکثر نانیکه اطمیو زمان رندیگینم

 یبه اطلاعات عموم شتریب زیبالاست ن نانیکه اطمیزنند و زمانیم دیو دست به تقل دهند
 يوارمنجر به توده نانیدرجه از اطم نیا یزنند ولیم دیتقل و دست به دهندیوزن م
 گرانلیتحل شنهادیاز پ ياریبس افرادشود چرا که یمتوسط م نانینسبت به اطم يکمتر

 شود.یم يوارباعث کاهش توده نیکنند و ایاستفاده م
-هیسرما يریگمیتصم ندیبر فرآ يرفتار لاتیتما ریتاثبه بررسی  )1397(ثالث ينور 

 يآورجمع يپژوهش برا نیدر اپرداخت. پا در بورس اوراق بهادار تهران، گذاران خرده
استفاده شده  یسوال تخصص 20و  یسوال عموم 6 يپرسشنامه استاندارد حاوها از داده

 يو برا يعنوان جامعه آمارگذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران بههیاست. سرما
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پژوهش، تالار  نیا در نی. همچناستانتخاب نمونه از فرمول کوکران استفاده شده 
 نیدر نظر گرفته شده است. در ا یقلمرو مکانعنوان بورس و اوراق بهادار تهران به

ها از هیو جهت آزمون فرض یبررس 1396در سال  یافتیپرسشنامه در 475راستا، تعداد 
دار یمثبت و معن ریاز تاث یپژوهش حاک يهاافتهیاستفاده شده است.  یونیمدل رگرس

آنان است.  يریگمیتصم ندیگذاران بر فرآهیاز حد سرما شیب نانیاطم يرفتار لیتما
بر  يوارو توده ينماگر يرفتار لیمثبت تما ریاز تاث یپژوهش حاک يهاافتهی نیهمچن

  .باشدیگذاران مهیسرما يریگمیتصم ندیفرآ
-ریسک بتا: شواهدي از تئوري چشم) پژوهشی با عنوان 1394ثقفی و همکاران ( 
 يها(در چارك یچارک ونیمطالعه با استفاده از مدل رگرس نیدر اانجام دادند.  انداز

 برآورد 1392-1393 یشرکت در دوره زمان 180 يبتا ،یخط ونیمختلف) و مدل رگرس
 شیبالاتر افزا يها) سهام در چاركاریکل (انحراف مع سکیدهد رینشان م جیشد. نتا

به  25/0کند و با حرکت از چارك یم رییمختلف تغ يهاسهام در چارك يبتا و ابد،ییم
-مدل ن،یهمچن .ابدییم شیافزا يطور معنادار(بتا) به کیستماتیس سکیر ،75/0چارك 

 انسیوار زانیلااقل به م رمنتظرهیغ انسیدهد واریم نشان یچارک يهاو مدل یخط يها
 نشیتوان با بیرا م قیتحق نیا جیدهد. نتا حیتواند بازده مازاد را توضیمورد انتظار، م

 يرفتار وابسته به الگو ،يرفتار یمال حوزه کرد. در ریتفس يرفتار یو مال کیکلاس یمال
نقطه مرجع  رامونیگذاران پهیسرما انداز از رفتارچشم يتئور ینیبشیبا پ ب،یش بیضرا

  ) سازگار است.انهی(چارك م
-وار در صندوقبررسی رفتار توده) پژوهشی با عنوان 1394باباجانی و همکاران (       

سوال است که  نیپاسخ به ا یدر پ قیتحق نیاانجام دادند. گذاري مشترك هاي سرمایه
-هیتهران در سرما بهادار مشترك فعال در بورس اوراق يگذارهیسرما يهاصندوق ایآ

 وجودي رفتار نیکنند؟ اگر چنیم يرویوار پاز رفتار توده دهندیکه انجام م ییهايگذار
(از لحاظ ییها) و سهام چه نوع شرکتیارزش ای ي(رشدیچه نوع سهام يدارد بر رو

 يهاهمه صندوق قیتحق يجامعه آمار شود؟یکوچک) اعمال م ای اندازه، بزرگ
 يهاوار صندوقمحاسبه رفتار توده يبرا مشترك در بورس اوراق يگذارهیسرما
 جیشده است. نتا استفاده  LSVبهادار تهران بوده است و از مدل مشترك يگذارهیسرما

 مشترك فعال در يگذارهیسرما يهاصندوق نیآن است که ب انگریب قیتحق نیا
مشترك  يگذارهیسرما يهاوار صندوقوار وجود دارد؛ رفتار تودهرفتار توده بورس      
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است؛ رفتار  شتریب يرشد سهام يبر روچنین و همتر کوچک يهاسهام شرکت يرو بر
 در مشترك در هنگام رشد شاخص کل بورس يگذار هیسرما يهاتوده وار صندوق

مشترك در  يگذارهیسرما يهاوار صندوقرفتار توده ست؛یاز فروش ن شتریب دیخر
 .ستین دیاز خر شتریبورس در فروش ب کل هنگام تنزل شاخص

 

 پیشینه خارجی
گذاران یک مبناي فردي در مورد ) دریافتند که سرمایه1974( 1تورسکی و کانمن

دارند.که در این حالت نسبت به ریسک حساسیت بیشتري خواهند داشت. ریسک 
رفتاري عبارت است از مطالعه رفتار عوامل در نحوه تخصیص منابع، -اساس نظریه مالی

-به رفتاري مالی دیدگاهدیگر،  عبارتاز نظر زمانی و مکانی در یک محیط نامطمئن. به
  .است گیريتصمیم در فرآیندهاي روانشناختی تأثیر دنبال

 چگونگی مطالعه رفتاري، دیدگاه مالی«که  کندمی عنوان) 2007( 2شفرین 
 کلی طوربه» است مالی بازارهاي و مالی هايگیريتصمیم بر روانشناسی تأثیرگذاري

 3غیرعادي هايپدیده تشریح و توضیح دنبال به يرفتار- مالی: دیدگاه گفت توانمی
 دیدگاهدر مطرح هايپدیده از یکی عنوانبه ايهاله است. اثر مالی حوزه در شده مشاهده

 و مناسب مشخصه یک از متأثر تصمیم اتخاذکننده که است این بیانگر رفتاري، مالی
 آن مشخصات دیگر به را مشخصه این و گیردمی قرار ارزیابی تحت موضوع از مطلوب

 موجب بالقوه صورتبه تواندمی نادرستی استنادهاي و رویکردها چنین. دهدتعمیم می
 .گردد سهام اشتباه گذاريقیمت

 انداز غالباً اثر تمایلاتی معکوسنشان دادند که تئوري چشم) 2011( 4هنز و ولک 
ده را گذاران تمایل دارند که سهام زیانکه در آن سرمایهطوريکند، بهبینی میپیش

وجود  5معکوس چنانچه اثر تمایلاتیتر از سهام سودآور بفروشند. در نتیجه، سریع
بر علاوه .یابدداشته باشد، ریسک در منطقه سود افزایش و در منطقه زیان کاهش می

است.  ها در الگوي زیان در مقایسه با الگوي سود بیشتراین، پراکندگی مقطعی بازده
-سرمایه دهد. اگرگذار بتاي شرکت را نیز تحت تاثیر قرار میبنابراین، رفتار سرمایه

1 - Tversky & Kahneman 
2- Shefrin 
3- Anomalies 
4- Hens & Vlcek 
5 - reversed disposition effect 

                                                                                                                   



  95    حسینی و همکاران

بازار  گرا باشند، بتاها در مقایسه با شرایط خوبگذاران در شرایط نزولی بازار، ریسک
 بالاتر خواهد بود.

 در سهامداران رفتاري مالی بررسی به کارا بازارهاي تئوري ) براساس2015( 1هانتون 
 يهاشرکت سهام مورد در هاآن يریگمیتصم نحوه با ارتباط در شیکاگو سهام بورس
 در سهامداران يریگمیتصم پژوهش، این نتایج براساس. پردازدیم فناوري بالا داراي
-علی و ندارد همخوانی مالی مدیریت در موجود يهاهینظربا  سهام از گروه این مورد
 این درخشان آینده از بالاي سهامداران دلیل انتظارات به ،هاشرکت این پایین سود رغم

 مالی متغیرهاي و افتهیشیافزا شدتبه سهام از گروه این خرید تقاضاي ،هاشرکت
  .است نشده هاآن سهام خرید از مانع هاشرکت این ضعیف

 يهاسمیمکان بررسی"ن عنوا تحت پژوهشی ) در2017( 2همکاران و انگو 
 درك بر مؤثر عوامل بررسی به چین "سهام بازار در گذارانهیسرمای شناختروان
 نتایج. پرداختند سهام بازار در هاآن رفتار بر آن آثار ریسک و از انفرادي گذارانهیسرما
 يهامیتصم بر تأثیرگذار مختلف اطلاعات انواع بین از داد نشان پژوهش این

 يهاشرکت مدیریت نامناسب و سهام بازار به مرتبط يهااستیس ،گذارانهیسرما
 کیفیت بعد 2 قالب در که(سازمانی  سطح از اطلاعات همچنین و بورس در شدهرفتهیپذ

 بررسی گذارانهیسرما بین سود بازده تخصیص نحوه و هاشرکت توسط اطلاعات افشاي
 که داد نشان هاافتهی همچنین. است تأثیرگذار ریسک از گذارانهیسرما درك شد) بر

 به تمایل ،هاآن عملکرد بر تأثیر واسطهبه گذارانهیسرما توسط شدهریسک درك
 است) را حیاتی بازار توسعه براي که( گذارانهیسرما و رضایتمندي مجدد يگذارهیسرما
  .دهدیم قرار تأثیر تحت

آیا  عنوان تحت کشور 61 در که وسیعی يهایبررس طی ) نیز2018( 3چن 
 این به داد، کنند؟ انجاممی عمل وارتوده صورتبه جهانی سهام بازار در گذارانهیسرما
 توسعهدرحال چه و پیشرفته چه مختلف کشورهاي مالی بازارهاي در رسید که نتیجه
 در يریگمیتصم خطاهاي ،گذارانهیسرما برعلاوه و شودیممشاهده   وارتوده رفتار

  .است شدهمشاهده نیز هاشرکت مدیران

1- Hunton  
2- Wang 
3- Chen 
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 هاي پژوهشفرضیه
مصداق  یسبررگرفته، هدف از این پژوهش هاي صورتبا توجه به ادبیات و پژوهش

ي در بر نقش اطلاعات حسابدار دی: با تأکرانیا هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیپد
 1396تا  1385بهادار تهران طی دوره زمانی  اوراق در بورس شده پذیرفته هايشرکت

 اند:هاي پژوهش به صورت زیر مطرح شدهاست. بدین ترتیب فرضیه
از  يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیاگذاران در بازار سرمهیسرما: 1فرضیه

 ینیبشیپ يشرکت در برابر سودآور يسودآور ینسب تی(وضع تیریمد يهاینیبشیپ
  د.کننیشده شرکت) استفاده م

از  يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیگذاران در بازار سرماهیسرما: 2فرضیه 
-ینعت) استفاده مصشرکت در برابر متوسط  يسودآور ینسب تیمتوسط صنعت (وضع

 .کنند

 روش پژوهش

 روش تحقیق
 هاداده گردآوري براي این پژوهش است. در کاربردي پژوهش از منظر نتیجه اجرا، این
است.  استفاده شده ايکتابخانه روش از پژوهش، پیشینه و نظري مبانی بخش در

 اسنادکاوي روش از هافرضیه آزمون براي نیازمورد  هايداده گردآوري براي همچنین
 مالی هايصورت از سالانه صورتبه مورد نیاز هايداده و است شده استفاده

 هايبانک و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت شدهحسابرسی
است. با  آوري شدهجمع نوین آوردره افزارنرم زمینه، از قبیل این در اطلاعاتی موجود

مصداق  یسگرفته، هدف از این پژوهش بررهاي صورتتوجه به ادبیات و پژوهش
ي در بر نقش اطلاعات حسابدار دی: با تأکرانیا هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیپد

 1396تا  1385بهادار تهران طی دوره زمانی  اوراق در بورس شده پذیرفته هايشرکت
 گردیدند: انتخاب شدهپذیرفته شرکت 115 ر تعدادزی فیلترهاي اعمال از است. پس
 دوره مالی آنها، منتهی به پایان اسفند ماه هرسال باشد؛ 
 ماه نشده  6تر از در طول دوره پژوهش، سهام آنان دچار وقفه معاملاتی طولانی

 باشد؛
 اطلاعات آنها در دسترس باشد؛ 
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 تغییر سال مالی نداشته باشند. 
ماه طی  6تر از تغییر سال مالی و عدم وقفه معاملاتی طولانیدلیل اعمال شرط عدم  

دوره مورد بررسی این است که اگر نماد معاملاتی شرکتی براي مدت طولانی بسته شده 
و سهام آن مورد معامله قرار نگرفته باشد و همچنین تغییر سال مالی داشته باشد، قابلیت 

ماه  6فت. از طرف دیگر، مدت کمتر از ها از بین خواهد رمقایسه اطلاعات بین شرکت
 هاي عضو نمونه آماري گردید.ممکن است منجر به حذف تعداد زیادي از شرکت

 شدند.  استفاده آماري تحلیل و تجزیه براي شرکت -سال  1380بنابراین 

 متغیرها و مدل پژوهش
 ایآ" نکهیبر ا یمطالعه مبن نیاول ا یپرسش فرع يبرا یبه پاسخ یابیمنظور دستبه

-ینیبشیاز پ ،يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیدر بازار سرما گذارانهیسرما
  1همکاران و انگو؛  1398(لاجوردي و فیض، از مدل  "کنند؟یاستفاده م تیریمدي ها
 :گرددیاستفاده م ریزشرح زیر به )2017(

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

 که در آن :
 متغیر وابسته :
 RETURNi  بازده سهام شرکت :i  در ماهt+1  که با استفاده از رابطه زیر محاسبه

 :شد  خواهد
( )

niis

niisis
is yPP

DPSyPPPyxr
+

+−−++
=

−

−

1

11

 
  که در آن: 

isP قیمت سهام شرکت =i   در پایان سالt 
1−isP قیمت سهام شرکت =i  در پایان سالt+1 

niPارزش اسمی سهام شرکت = i در پایان سال t 
xهاي شرکت = درصد افزایش سرمایه از محل اندوختهi  در پایان سالt 
y درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي شرکت =i  در پایان سالt 

DPS سود نقدي هر سهم شرکت =i  در پایان سالt  

1- Wang 
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 متغیرهاي مستقل
1-i,tDEC_REPS : شرکت  افتهیکاهش سود هرسهم تحققi  در سالt  نسبت به سال
1-t نیا ریباشد، برابر با خالص رقم کاهش خواهد بود و در غ افتهی کاهش که اگر-

 باشدیبرابر صفر م صورت
REPS˃EEPS  :بزرگتر از سود  افتهیکه اگر سود هرسهم تحقق یمصنوع ریمتغ

 ریو در غ شودیقرار داده م کیباشد، برابر  tدر سال  iشده شرکت  ینیبشیپ هرسهم
 .بود خواهد برابر صفر صورتنیا

بزرگتر  3βکوچکتر از صفر و معنادار و  1β یستیبا ،يااثر هاله دهیپد دییتأ يراستادر 
 و معنادار باشد. صفر از
 ایآ" نکهیبر ا یمطالعه مبن نیدوم ا یپرسش فرع يبرا یبه پاسخ یابیمنظور دستبه 

 از متوسط ،يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیدر بازار سرما گذارانهیسرما
 :گرددیاستفاده م ریز يهااز مدل "کنند؟یاستفاده م صنعت

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

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

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

 آن :که در 

 متغیر وابسته 
i.t+1RETURN  بازده سهام شرکت :i  در ماهt+1  که با استفاده از رابطه زیر محاسبه

 :شد  خواهد
( )

niis

niisis
is yPP

DPSyPPPyxr
+

+−−++
=

−

−

1

11

 
  که در آن: 
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isP قیمت سهام شرکت =i   در پایان سالt 
1−isP قیمت سهام شرکت =i  در پایان سالt+1 

niP ارزش اسمی سهام شرکت =i  در پایان سالt 
xهاي شرکت = درصد افزایش سرمایه از محل اندوختهi  در پایان سالt 
y درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي شرکت =i  در پایان سالt 

DPS سود نقدي هر سهم شرکت =i  در پایان سالt  

 متغیرهاي کنترلی 
1-i,tDEC_EPS  : کاهش سود هرسهم شرکتi  در سالt  1نسبت به سال-t  که اگر

برابر صفر  صورتنیرایبرابر با خالص رقم کاهش خواهد بود و در غ باشد، افتهیکاهش 
 .باشدیم
1-i,tDEC_ROA  :شرکت  يهاییکاهش بازده داراi  در سالt  1نسبت به سال-t  که

خالص به  نسبت سود يمنها tدر سال  هاییخالص به دارا نسبت سود با برابر است
 .t-1در سال  هاییدارا

1-i,tDEC_ROE  : کاهش بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt  نسبت به سال
1-t خالص به حقوق صاحبان سهام در سال  برابر است با نسبت سود کهt يمنها 

 .t-1صاحبان سهام در سال  حقوق خالص به نسبت سود
j,tINDEPS ˃i,t EPS  :که اگر سود هرسهم شرکت  یمصنوع ریمتغi  در سالt  بزرگتر

و  شودیقرار داده م کیباشد، برابر  tسال  jصنعت  يهاسهم شرکت هر سود از متوسط
 صفر خواهد بود. برابر صورتنیرایدر غ

˃ INDROA i,tROA  :شرکت  يهاییکه اگر بازده دارا یمصنوع ریمتغi  در سالt 
قرار داده  کیباشد، برابر  tسال  jصنعت  يهاشرکت يهاییبازده دارا متوسط بزرگتر از

 برابر صفر خواهد بود. صورتنیا ریو در غ شودیم
j,tINDROE  ˃i,t ROE   :که اگر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت  یمصنوع ریمتغi 

 tسال  jصنعت  يهااز متوسط بازده حقوق صاحبان سهام شرکت بزرگتر tدر سال 
 .برابر صفر خواهد بود صورتنیا ریو در غ شودیم قرار داده کیباشد، برابر 

 هاي پژوهشیافته
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 آمار توصیفی
) ارائه شده 1نمونه در نگاره (هاي آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق براي شرکت     

 است.
 
 
 
 
 

 : آماره هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق1جدول 
        
        
 RETURN_2 DEC_EPS DEC_ROA DEC_ROE EPS_INDEPS ROA_INDROA ROE_INDROE 
        
 0.584783  0.593478  0.431159  0.266665- 0.037681- 286.6982- 0.642873- میانه         

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

انحراف 
 0.492938  0.491362  0.495418  2.179158  0.081124  871.8697  2.066421  استاندارد

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

تعداد  
 1380  1380  1380  1380  1380  1380  1380  مشاهدات

 
هاي پانل در برآورد که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبراي این 

که منظور اینمقید و به Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا مدل مورد
تر جهت برآورد مناسبمشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) 

هاي واحدهاي مقطعی) از آزمون هاسمن است (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت
 ارائه شده است. 2ها در نگاره شود. نتایج حاصل از این آزموناستفاده می

 : نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول 
 P-Value درجه آزادي مقدار آماره  آماره  آزمون

 F 1.694792 (114,1262) 0.0000 چاو

 2χ هاسمن
5.889182 3 0.1171 
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آزمون در  0H)، فرضیه0000/0آن ( P-Valueو  چاوبا توجه به نتایج آزمون  
هاي پانل توان از روش دادهگر این است که میرد شده و بیان %95سطح اطمینان 

 05/0که کمتر از  P-Valueچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و استفاده نمود. هم
 باشد، لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. می

-اثر هاله دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیبازار سرما گذاران درهیسرمافرضیه اول:  
 يشرکت در برابر سودآور يسودآور ینسب تیوضع( تیریمد يهاینیبشیاز پ ،يا
 .کنندیاستفاده م  )شده شرکت ینیبشیپ

 : نتایج فرضیه اول3جدول 
 متغیر وابسته: بازده سهام

 شرکت -سال  1380تعداد مشاهدات: 
 t P-Valueآماره  معیارانحراف  ضریب 

 0.6274 0.485485 0.080029 0.038853 کاهش سود هر سهم
 0.4091 0.825781- 5.003205 4.134505- سود هر سهم برابر با پیش بینی سود

 0.7195 0.359218 6.607405 2.374105 کاهش سود هر سهم با متغیر مصنوعی
 0.0000 5.172966 0.028398 0.146902 جزء ثابت

 0.053062 ضریب تعیین تعدیل شده مدل
 1.933591 واتسون –آماره دوربین 

 Fآماره
 سطح معناداري کل رگرسیون

1.660446 
)0,0000( 

  
 Probمربوط به آماره (   P-Valueمقدار شود مشاهده می 3که از جدول طور همان   

(F-statistic باشد، برابر رگرسیون میدار بودن کل که بیانگر معنی)بوده   )000000/0
باشد. همچنین درصد معنادار می 99آن است که مدل درسطح اطمینان  و حاکی از
و  باشد که مناسب استیم 5/2تا  5/1بین  رابطه بالا عدد  سونوات -نیآزمون دورب

 نتائج آزمون فرضیهاست.  یهمبستگدهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خودنشان
اثر  دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیگذاران در بازار سرماهیسرمادهد که نشان می

 يشرکت در برابر سودآور يسودآور ینسب تیوضع( تیریمد يهاینیبشیاز پ ،ياهاله
دهد که نشان می شدهتعدیلضریب تعیین . کنندیمناستفاده   )شده شرکت ینیبشیپ

تبیین  جدول بالاذکر شده در  متغیرهاي مستقلدرصد از تغییرات توسط  3/5حدود 
 .شودمی
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-اثر هاله دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیدر بازار سرما گذارانهیسرمافرضیه دوم:  
 )شرکت در برابر متوسط صنعت يسودآور ینسب تیوضع( صنعت از متوسط ،يا

 .کنندیاستفاده م

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

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

 2χ 8.187778 3 0.0423 هاسمن
 F 1.810956 (114,1262) 0.0000 چاو بازده دارایی ها

 2χ هاسمن
9.197626 3 0.0268 

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

 F 1.775571 (114,1262) 0.0000 چاو
 2χ هاسمن

10.517494 3 0.0146 

 

در آزمون  0Hهی)، فرض0000/0آن ( P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا 
پانل  يهاتوان از روش دادهیمبیانگر این است که  رد شده و %95نان یسطح اطم

 05/0از  کمترکه  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاچنین  هم استفاده نمود.
 برآورد شود.  ثابتباشد، لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات یم

 وم: نتایج حاصل از آزمون فرضیه د5جدول 
 متغیر وابسته : بازده سهام

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

Value 
 t P-Valueآماره  t P-Valueآماره 

     0.4281 0.792701- کاهش سود هر سهم
متغیر مصنوعی سود 

 هر سهم صنعت
-3.173187 0.0015 

    
کاهش سود هر سهم * 

 متغیر مصنوعی
1.022344 0.3068 

    
   0.3482 0.938366   کاهش بازده دارایی ها
متغیر مصنوعی بازده 

   صنعت

-4.081550 0.0000 

  
کاهش بازده دارایی * 

   متغیر مصنوعی

-2.391213 0.0169 

  
 0.1421 1.469005    کاهش حقوق صاحبان 
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 سهام
ح  متغیر مصنوعی بازده
     ص س صنعت

-3.297000 0.0010 

کاهش بازده ح ص س 
     * متغیر مصنوعی

-1.506204 0.1323 

 0.0000 6.727544 0.0000 6.736502 0.0000 6.319171 جزء ثابت
 0,060661  0,065925 0,057247ضریب تعیین تعدیل شده مدل                          

 1,962233  1,963224 1,946650واتسون                                      –آماره دوربین 

 F                                                             1,715708آماره

)ValueP −(                                                     
0,000000 

1,831856 
0,000000 

 1,761144 
0,000000 

 
 Probمربوط به آماره (   P-Valueمقدار شود مشاهده می 5که از جدول طور همان   

(F-statistic باشد، برابر دار بودن کل رگرسیون میکه بیانگر معنی)بوده   )000000/0
باشد. همچنین درصد معنادار می 99آن است که مدل درسطح اطمینان  و حاکی از
و  باشد که مناسب استیم 5/2تا  5/1بین  رابطه بالا عدد  سونوات -نیآزمون دورب

نتائج آزمون فرضیه است.  یهمبستگدهنده مورد پذیرش بودن فرض نبود خودنشان
اثر  دهیپد ياز الگو يرویدر پ رانیا هیدر بازار سرما گذارانهیسرما دهد کهنشان می

 )شرکت در برابر متوسط صنعت يسودآور ینسب تیوضع( صنعت از متوسط ،ياهاله
درصد  6و  5/6، 7/5حدود دهد که شده نشان میتعدیلضریب تعیین . کنندیمناستفاده 

 . شودتبیین می جدول بالاذکر شده در  متغیرهاي مستقلاز تغییرات توسط 

 گیري و پیشنهادنتیجه
گذاري گیري، تخصیص منابع پولی، قیمتگذاران در بورس، نحوه تصمیمرفتار سرمایه

دهد. شرایط مبهم و اشتباهاتی که  در ها را تحت تأثیر  قرار میوارزیابی، بازده شرکت
دهی گذاران اشتباهاتی در شکلشود سرمایهشناسی انسان ریشه دارد، باعث میروان

گذاري در سرمایهانتظارات خود داشته باشند و در نتیجه رفتارهاي خاصی در هنگام 
 ).1388رهاي مالی از خود بروز دهند (سینایی، بازا

نظرهاي مربوط به موضوع پژوهش حاضر، گفتنی است که مارکوبیتز در باب اختلاف 
مدل اساسی پرتفوي را ارائه کرد که مبانی براي تئوري مدرن پرتفوي گردید. براساس 

گذاران باید پرتفویی را تشکیل دهند که هاي سنتی مبتنی بر مدل مارکوییتز، سرمایهمدل
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مناسب با نیازهایشان باشد. تجزیه و تحلیل پرتفوي با اطلاعاتی درباره اوراق بهادار 
رسد. هدف؛ یافتن ها بصورت کلی به پایان میانفرادي آغاز و با نتایجی درباره پرتفوي

-سازد (فضله میگذار را برآوردهایی است که به بهترین شکل اهداف سرمایهپرتفوي
). مارکوییتز در واقع مدلی براي تخصیص بهینه ثروت یک فرد 1391زاده و همکاران، 

هاي ریسکی ابداع نمود. این مدل، تنها بر دو عامل بازده مورد انتظار و بین دارایی
گریز هستند گذاران ریسکواریانس تمرکز داشت و بر پایه این فرض بود که سرمایه

). این در حالی است که رشته علمی مالی رفتاري در سال 1994ران، (برایان و همکا
شناسان دانیل کاهنمن و آموس تورسکی، تئوري چشم که روانآغاز شد، زمانی 1979

عنوان موضوعی براي درك چکونگی انداز بهانداز را ارائه کردند. تئوري چشم
سکی و کاهنمن، چارچوب اثر ریسک در تصمیمات اقنصادي معرفی شده است. تور

شناسی ریسک، گسترش دادند. کار آنان و اقتصاد رشته مالی رفتاري را در زمینه روان
-رفتاري، در کل به چالش کشیدن مفروضات اصلی و عقلانیت ذاتی در مدل تصمیم

گیري اقتصاد کلاسیک بود. در این ارتباط، تورسکی و کاهنمن سه حوزه اصلی را 
هاي ریسک، حسابداري ذهنی و اطمینان بیش از حد ( شبررسی و مطالعه کردند: نگر

هاي رفتاري که در مطالعه حاضر بر ). به این ترتیب، در بابت وجوه پدیده1998لیتنر، 
 اي تأکید شده است دو دیدگاه متناقض وجود دارد. پدیده اثر هاله

 صورت پژوهشیاین در حالی است که در سطح بازار سرمایه ایران، تاکنون به 
هاي متنوع مالی رفتاري و روانشناسی را تلاشی صورت نگرفته است که مصداق پدیده

-مورد آزمون قرار دهد. گرچه در این بین، مطالعاتی مبتنی بر پرسشنامه و تحلیل دیدگاه
هاي سازي و روشخورد، اما استفاده از رویکرد مدلنظران به چشم میهاي صاحب

ت. از منظر فواید احتمالی نظري و عملی انجام اقتصادسنجی مورد توجه نبوده اس
صورت بنیادي طراحی پژوهش حاضر، لازم به ذکر است از آنجا که مطالعه حاضر به

توان مشابه مطالعات کاربري براي آن کاربرانی مستقیم در بازار منظور شده است، نمی
ي و مالی رفتاري نمود و در واقع، نتایج این مطالعه براي پژوهشگران در حوزه حسابدار

-کاربردي مستقیم خواهد داشت. هدف اساسی این نوع پژوهش، تبیین روابط بین پدیده
ها و افزودن به دانش موجود در یک زمینه خاص است. مطالعه حاضر ها، آزمون نظریه

با افزودن مطالبی مفید به مجموعه ادبیات مالی رفتاري وحسابداري، کمک قابل ذکري 
تر به تحلیل بازار سرمایه کشور در قالب مطالعات دانشگاه بپردازند قیقهاي دو ارزیابی
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 و متعاقبا بازار سرمایه را از نتایج دقیق خود منتفع نمایند.
 هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیمصداق پد یبررس حاضر مطالعه از اصلی هدف 
 بورس در شده پذیرفته هايشرکت ي دربر نقش اطلاعات حسابدار دی: با تأکرانیا

 شده پردازش اکسل افزار نرم از استفاده با موجود هايداده. باشدمی تهران بهادار اوراق
 زمینه در که تحقیقاتی. است شده استفاده  ترکیبی رگرسیون از فرضیه آزمون براي و

 هايشرکت مالی هايصورت از هایینمونه براساس عموماً دارد وجود يااثر هاله دهیپد
 سایر در يااثر هاله دهیپد زمینه در که متعددي تحقیقات به توجه با. است گرفته انجام

 تعداد و شرکت در متغیرهاي به بیشتر اهمیت چنینهم و است شده انجام کشورها
 در تا داشت آن بر را محقق، زمینه این در کشور داخل در شده انجام تحقیقات محدود
بر  دی: با تأکرانیا هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیمصداق پد یبررس به حاضر تحقیق

دهد. با توجه به نتایج  پاسخ فوق سوالات به و پرداخته ينقش اطلاعات حسابدار
در  رانیا هیگذاران در بازار سرماهیسرماحاصل از آزمون فرضیه اول مبنی بر اینکه 

 يسودآور ینسب تیوضع( تیریمد يهاینیب شیاز پ ،يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویپ
از آنجایی همچنین ، کنندیمناستفاده   )شده شرکت ینیبشیپ يشرکت در برابر سودآور

هاي مدیران از اوضاع شرکت در ایران بینیواقعیات بازار نشان داده است که پیشکه 
 سایر و، گذارانسرمایه ؛ لذا بهپذیر و در مواردي غیرقابل اتکا بوده استبسیار نوسان

و از  آگاه باشند یمال يدر بازارها ياز تعصبات رفتار که شودمی توصیه ذینفع اشخاص
 هاي خوديریگمیتصم و در کنند يریجلوگ شرکت مورد نظر خوداثرات مضر آنها بر 

هاي هیئت تواند گزارش فعالیتگران سازمان بورس میرفتار نمایند. تحلیل تریعقلان
ایجاد تغییرات لازم در بندي کنند، و مجددا بررسی نمایند. سازمان بورس مدیره طبقه

هاي هیئت اقلام مختلف در گزارش فعالیتدر هاي مدیریت بینیپیشهاي افشا روش
همچنین با توجه به نتایج  ، ضروري است.هاي بورسی و فرابورسیمدیره براي شرکت

در  رانیا هیگذاران در بازار سرماهیسرماحاصل از آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه 
شرکت  يسودآور ینسب تیاز متوسط صنعت (وضع ،يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویپ

 ذینفع اشخاص سایر و، گذارانسرمایه ، لذا بهکنندیدر برابر متوسط صنعت) استفاده نم
ها تجزیه و تحلیل موضعیت نسبی سودآوري شرکت و صنعت به که شودمی توصیه

 توجه بیشتري نمایند. 
اي در مصداق پدیده اثر هاله آتی هايپژوهش براي شودمی پیشنهاد پژوهشگران به 
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بازار سرمایه ایران: با تاکید بر نقش اطلاعات حسابداري با در نظر گرفتن شرایط 
نااطمینانی محیطی در بورس بررسی نمایند. همچنین موضوع پژوهش حاضر طی بحران 

هاي فرابورس را بررسی نمایند در نهایت اینکه به پژوهشگران آتی شرکتاقتصادي در 
اي در بازار سرمایه ایران: با تاکید هاي خود پدیده اثر هالهشود در پژوهشپیشنهاد می

بر نقش اطلاعات حسابداري را با در نظر گرفتن فرا اعتمادي مدیریت شرکت مورد 
 بررسی قرار دهند.
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