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 مقدمه 

معقیول   میی گیردد    که تصور  انسانها  ر حوزه سرمایه گذاري و رفتار با پول، همواره د

 ص از تحقیقات وجود دارد که در آنو دقیقاً به همین دلیل حوزه اي خا ندعمل نمی کن

 ينظریه هاي اقتصادرفتار عجیب افراد در این زمینه ها مورد بررسی قرار می گیرند.  گاه

عمدتاً بر این مبنا تدوین می شوند که افراد به شکلی معقول رفتار می کنند و اطلاعیات  

بنیاي نظرییه   موجود در روند سرمایه گذاري مورد استفاده قرار می گییرد. ایین فیر  م   

کارایی بازار است. اما تحقیقات نشان می دهد مدارکی وجیود دارد کیه ثابیت میی کنید      

 گییري  تصیمیم  فرآیند شناخت ، فراگیر نیست. ودش می ما رفتار معقول آنقدر که تصور

 شیمار  بیه  سرمایه گیذاران  و ناظر مقام براي مهم موضوعی بورس، در کنندگان مشارکت

رفتیار   درك و مطالعیه  بیه  انید  کوشیده محققان زمینه، این در تتحقیقا اغلب دررود.  می

 اوراق قیمیت  بیر  عوامیل  این تأثیر آن به دنبال و بازار مشارکت کنندگان سرمایه گذاري

 .بپردازند بهادار
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 تیأثیر  بیازار  در مشارکت کنندگان سرمایه گذاري تصمیمات بر که رفتارهایی که چرا

 سعی مالی محققین اخیر، دهه در ویژه به .هستند داربرخور ویژهاي از اهمیت گذارند می

 علیوم  روانشناسیی،  هماننید  علیوم  سیایر  کمیک  بیا   موارد خاص علل یافتن و تبیین در

 هاي پردازي نظریه در روانشناسی دستاوردهاي "از  استفاده اند، داشته فیزیک و اجتماعی

 .گردید "رفتاري مالی گرایش گیري شکل به منجر اقتصادي

 سایر و روانشناسیري از محققین ازجمله کانمن و تورسکی اعتقاد دارند مطالعه بسیا

از  ياریبسی  حیاز جملیه تشیر   یمیال  يبازارهیا  يور به بهیره  یعلوم اجتماع يها هینظر

. بیا ورود  کنید یبازارهیا و سیقوب بازارهیا کمیک م     يحبابها سهام، بازار يها يناهنجار

شیکل گرفیت کیه در     يرفتیار  یبا عنوان میال  يدیجد هینظر ،یمال طهیبه ح یروانشناس

کنید. در   حیو تشیر  ییرا شناسا یمال يافراد در بازارها يرفتار يها یژگیتلاش است و

قیرار   یمورد بررس شودرفتار کنند تا ثروتشان حداکثر دیچگونه افراد با نکهیا یسنت یمال

 چگونه یمال يازارهادر ب یافراد به طور واقع نکهیا يرفتار یدر مال کهیدر حال رد،یگ یم

 .ردیگ یقرار م یکنند مورد بررس یرفتار م

 مورد گذاران سرمایه رفتارهاي سوء و شخصیتی ویژگیهاي از بسیاري رفتاري مالی در

: فیرا  از عبارتند که مهم ویژگی سه تا شده تلاش پژوهش این در .است قرارگرفته بررسی

 گیذاران  سیرمایه  رفتاري ویژگیهاي نمهمتری از که  خودکنترلی و طلبی ریسک، اطمینانی

 گیرد قرار بررسی مورد دارند، نیز گیري اندازه قابلیت و است اعم از دولتی و غیر دولتی

 .گردد بررسی دولتی گذاران سرمایه معاملاتی رفتار بر ها ویژگی این تأثیرات و



 د و ...عدم حصول سو بررسی واکنش شرکتهاي دولتی بورس اوراق بهادار بر              10

 

اشد که آییا  تر از این سوال نبانگیزشاید هیچ موضوعی در ادبیات مالی اخیر، بحث بر

گذاران در تعیین قیمیت سیهام، منطقیی عمیل میی کننید ییا خییرر بیه عبیارت           سرمایه

ت جدید واکنشی بیش از حید و ییا   ن در این بازارها نسبت به اطلاعااگذاردیگر،سرمایه

هیا و اخبیار   هاي بیازار سیهام بیه آگهیی    دهند. واکنشتر از حد مورد انتظار نشان میکم

هیایی از  وارد واکنش افراد عقلایی نیست و سبب ناهنجیاري متفاوت است و در برخی م

شود. اگر چیه بیازار پیز از گذشیت     جمله افزایش بیش از حد یا کمتر ازحد قیمت می

می گردد، با این وجود چنین رفتاري زمان به اشتباه خود پی می برد و به حالت تعادل بر

اند پاسخ منفی نسبت به عدم توشود که مینوعی رفتار غیرعقلایی در بازار محسوب می

هیاي آنهیا   گذاران باشد. انتظارات افراد تابع پیش بینیی شده توسط سرمایه اطمینان درك

تواند کاربردهاي ناکارآمد است. فهم منبع این ناکارآمدي ها، می اوقات است که گاهی از

 داشیته باشید  و کارایی بیازار   دولتی گذارانمهمی براي مطالعه در زمینه عقلانیت سرمایه

   .(00ص، 1014محمودي،)

 0و نقطه مرجع 1یکی از مفاهیم اصلی در حوزه هاي مالی رفتاري، تئوري چشم انداز

ارائیه شید.    1131در سیال   0و تیوِرسکی 0نمنهمی باشد. تئوري چشم انداز از سوي کا

سیود،  میزان رضایتمندي حاصل از میزان معینی "در قالب این نظریه  نشان دادند که نآنا

. تئوري چشم انیداز  "آید یکمتر از عدم رضایتی است که از همان مقدار زیان بدست م

                                      
1- Prospect Theory 

2-Reference point 

3-Kahneman 

4- Tversky 
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شیکلی اسیت کیه داراي      S، منحنی1شود. تابع ارزش بوسیله تابع ارزش توضیح داده می

ریسیک گرییز بیودن    یا  یک نقطه مرجع می باشد. نقطه مرجع تعیین کننده ریسک پذیر

اي که در زیر نقطه مرجع، سرمایه گذاران ریسک پذیر می باشد به گونه سرمایه گذاران 

 .و بالاي آن ریسک گریز هستند

 رفتیاري  میالی  پیارادایم  در مطیر   مباحیث  از یکیی  مرجع نقطه و انداز چشم تئوري

 تجربیی  اسیت. شیواهد   گییري  تصمیم زمان در افراد که توصیف کننده موقعیت باشد می

 بیه  را نقیاطی  فیروش،  و در تصمیمات خرید ن )دولتی(گذارا که سرمایه است آن بیانگر

 نقطیه  تر از پایین قیمت صورتی که در گزینند. می خود بر زیان و سود مرجع نقاب عنوان

 نییز کیاهش   معاملات حجم نتیجه در و اندازند تعویق می به را خود فروش باشد، مرجع

 افیزایش  کیه  کنند می سهم فروش به اقدام مرجع باشد، نقطه از بالاتر اگر قیمت و یابد می

نقطیه   عنیوان  گذشته بیه  در تحقیقات جمله مواردي که . ازدارد پی در را حجم معاملات

 و گذشیته  در یکسیال  سیهام  و کیف  قیمت سقف است، گرفته قرار مورد بررسی مرجع

 توسعه یافته، هاي در بورس انجام شده تحقیقات است. اکثر خرید بوده شده تمام قیمت

 .(0410 ،)ویسبورد است مرجع بوده نقاب عنوان ب بهنقا این کننده تأیید

آورد پیز  پذیرد و بیازده بیه دسیت میی    گذار با خرید برگه سهام، ریسک میسرمایه

گیري براي خرید اوراق بهادار موثر است بازده و ریسک ترین عواملی که در تصمیم مهم

ب، بازده و ریسیک  گذاري است. به همین ترتیهاي سرمایهآن در مقایسه با سایر فرصت

                                      
1- Value Function 
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باشید. دو دسیته عوامیل داخلیی و      هر برگه سهام قابل مقایسه با سایر اوراق بهادار میی 

هاي اقتصادي، تیورم،  گذارد.عوامل خارجی شامل: چرخه خارجی بر بازده سهام تأثیر می

هاي اقتصادي کشور، اوضیاع سیاسیی و اقتصیادي و... و    مقررات دولتی، رقابت سیاست

اخلی واحد تجاري، اندازه شرکت هاي دامل تصمیمات مدیریت سیستمعوامل داخلی ش

گذاري باید به طیور بیالقوه  نیرا بیازده     باشد.به منظور تشویق سرمایه گذار، سرمایه می

ثیروت بیشیتري    گیذار در آینیده،  اهد شد که سرمایهمثبت داشته باشند.این امر باعث خو

فرصیت مصیرف کنیونی( از امکانیات و     کسب کند و در نتیجه )در مقایسه با امکان ییا  

شیود کیه   مند گردد، از این رو انتظار کسب بیازده موجیب میی   هاي بیشتري بهرهفرصت

گذار مصرف خیود را بیه تعوییق انیدازد. سیود سیهام تیأثیر مثبیت و منفیی در          سرمایه

گذاران در هنگام خرید و فروش سهم دارد و از این جهت بیه عنیوان ییک    رفتارسرمایه

 .(1011 )صادق پور، اصلی مدنظر استپارامتر 

 لاییبا طحس هک افرادي که دهد می نشان گذاران سرمایه روي بر شده انجام تحقیقات

 لحیا   به دارند، خودکنترلی و طلبی ریسک فرااطمینانی، جمله از رفتاري هايتورش  از

 تحقیقیی  آنهیا  جمله از .دارند بیشتري معاملات حجم و بازدهی، معاملات اررفت و عملکرد

 در دولتیی  گیذاران  سیرمایه  روي 0411 سیال  در همکاران و کورتیدیز توسط که است

 .است داده انجام یونان بورس
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 معیاملاتی  رفتیار  بیر  شیده  ذکیر  رفتیاري  هاي تورش تأثیر شده سعی منظور همین به

 آن از لحاص نتایج و گیرد قرار بررسی مورد تهران بهادار اوراق دربورس شرکتهاي دولتی

 .گیرد قرار بررسی مورد کشورها سایر در گرفته صورت تحقیقات سایر اب

گیري در بورس، بازده سهام است، بازده سهام رهاي اساسی براي تصمیمیکی از معیا

گذاران بالفعل و بیالقوه در  خود به تنهایی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایه

 .(1012قائمی،) نماینداستفاده می ها ازآنتجزیه و تحلیل مالی و پیش بینی

کننیده مجموعیه اي از همیه اطلاعیات     در یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکز

گیذارد و  موجود بوده و اطلاعات جدید به سرعت  بر روي قیمت اوراق بهادار اثیر میی  

در  گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس و انتظاري کیه از بیازده اوراق بهیادار   سرمایه

کنند. بنابراین بازار کارا نسبت به اطلاعات جدید حساس است به گیري میآینده تصمیم

طوري که اطلاعات، هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر مبناي آن بیه سیه شیکل    

بینی درآمد خالص و ناخالص هیر سیهم   شود. پیشضعیف، نیمه قوي و قوي تقسیم می

اي از وضیعیت  شیود اطلاعیات تیازه   سیهم، نامییده میی    که اصطلاحاً سود برآوردي هر

کننیدگان، میورد   گیذاران و سیایر اسیتفاده   گران، سرمایهها است که توسط تحلیلشرکت

گیري نسبت به خرید ییا فیروش ییک    تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بر مبناي آن تصمیم

 .(1010 ،صفاریان و گردد )جهانخانیسهم انجام می

 هیاي  تحلیل گران مالی انتظار دارند که شرکت هیا بیه پییش بینیی    سرمایه گذاران و 

این مهم براي شرکت هایی که قابل اتکیاءتر   ،باشندانجام یافته برسند و مغایرتی نداشته 
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 هستند، بیشتر صادق است.تحلیل گران مالی و سرمایه گذاران از انحیراف مییان مقیادیر   

 .(1،0441)کولینگ وود ند شدپیش بینی شده و واقعی بسیار ناخشنود خواه سود

و انحراف میان مقادیر سود پیش بینی شده و سود واقعی اعلام شده در مغایرت ها از 

بیشیتر اسیتفاده میی شیود.در مغیایرت       ،سیود  تیدر خصوص با میدیر صورتهاي مالی 

صاحبان سود، مدیریت سود را تقلب می دانند در حیالی کیه در    سرمایه گذاران یامنفی،

، مدیریت سود را اقدامی بدون مشکل و طبق صلاحدید مدیریت قلمیداد   مغایرت مثبت

 .(0440و همکاران، 0فریدسون) می نمایند

ي میدیریت سیود بیه کیار میی رود(،      نامی که گاهی اوقات برا« )ارقام مالی»بازي با 

تواند تاثیر کاملا منفی، در هنگام کشف شدن بیاقی گیذارد.با اسیتفاده از حسیابداري      می

سود، مدیریت می تواند تصورات سایرین نسبت به عملکیرد شیرکت خیویش     مدیریت

ارزیابی قدرت سود آوري شرکت ممکن است به اشتباه تعبیر شیود و باعیث   تغییر دهد.

تعیین نا مناسب قیمت اوراق بدهی و سرمایه شود.هنگامی که اشتباهاتی کشف می شود، 

و این باعث کیاهش شیدید قیمیت    شرکت دیگر اطمینان بازار را به دست نخواهد آورد 

 .(1010،خواهد شد )ایرج نوروش شرکتبدهی و سرمایه اوراق 

با گسترش تجارت و صنعت و ایجاد فاصله بین مالکیان و میدیران بنگاههیا،     نائمطم

وجود تضاد در منافع مدیران و مالکان بوضو  قابل درك اسیت و ایین تضیاد ناشیی از     

                                      
1 -Colling Wood 

2 -Fridson 
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یکه هر یک ازطرفین سیعی دارنید منیافع خیود را     متفاوت بودن اهداف آنان است. بطور

 (.0443 1وپولوس و لازارتو،)کاپ حداکثر نمایند

ت واحدهاي انتفاعی تیا حید زییادي  بیر     یکه سنجش میزان کارآیی و موفق ازآنجایی

ا حفظ کننید. خبیر   کنند رشد سود ر مبناي رقم سود تعیین می شود، لذا مدیران سعی می

رسیدن به سود مورد انتظیار بیه سیرعت باعیث کیاهش       در دولتی عدم موفقیت شرکت

قیمت سهام می شود. شرکت هایی که به انتظارات سود خود دست می یابنید از طیرف   

گیرند. توجه بیش از حد به رقم سود خالص باعیث   گذاران مورد استقبال قرار می سرمایه

صیل ییک فراینید    شده استفاده کنندگان از این نکته غافل باشند که رقم نهایی سیود، حا 

طولانی حسابداري است که در هر مرحله از آن امکان اعمال نظر توسط مدیران وجیود  

دارد. از طرف دیگر استانداردهاي حسابداري نیز در برخی موارد راه گریزي را در زمان 

بندي و اندازه گیري درآمدها و هزینه ها فراهم کرده است. توجه بییش از حید سیرمایه    

خالص به مدیریت این انگیزه را داده است تا به منظور حفظ رشد پایدار گذاران به سود 

اي عمیل کنید    0سود، در بکارگیري استانداردهاي حسابداري به صورت سیلطه جویانیه  

 (.  0441، 0)چان و همکاران

بیه ایین نتیجیه رسییدند کیه اکثرییت سیرمایه گیذاران، در         ، (0440)0گول و تیاکور 

و مجبور هستند سهام خود را به فروش برسانند.  گی دارندسررسیدهاي آتی نیاز به نقدین

                                      
1- Kapopoulos, P. and S. Lazaretou 

2- Aggressive 

3- Chan et al. 

4- Goel and Thakor  
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ند زمانی که تغییرپذیري جریانیات نقیدي و بیه تبیع آن ناپاییداري سیودهاي       آنها دریافت

گزارش شده بالاست؛ زیان مورد انتظار براي سهامدارانی که براي دسترسی به نقیدینگی  

تیواي اطلاعیاتی اخبیار سیود     فروشند، بیشتر خواهد بود. در نتیجیه مح  سهام خود را می

گذاران و به دنبال آن به حجم مبادلات سهام در بیازار   بر واکنش سرمایه ي دولتیشرکتها

 دولتیی  گیذاران  تحقیق حاضر، بطور مشخص به بررسی رفتار سیرمایه  مؤثر خواهد بود.

ریسک پذیر در مواجه با سودهاي غیرمنتظیره و بیازده غیرعیادي و در نتیجیه تغیییر در      

 مبادلات سهام در بازار سرمایه متمرکز شده است.حجم 

 يا بیالقوه  يهیا  زهیی انگ يمختلیف دارا  لیها بنا به دلا شرکت رانیمد نکهیتوجه به ا با

 ،يحسیابدار  ياریی اخت يشرکت را به واسطه اصول و روش هیا ق یهستند تا بتوانند حقا

بیوده   رانیمد یصحالت سود ممکن است منعکز کننده منافع شخ نی. در اندیکتمان نما

نادرسیت سیود از    يارزشگذار بروز و موجب دهش لگرانیتحل ینیب شیپ يو سبب خطا

 در رفتیاري  ویژگیهاي این وجود میزان تعیین بر علاوه پژوهش این در بازار شود. يسو

 قیرار  بررسی مورد دولتی گذاران سرمایه عملکرد و معاملاتی رفتار در آنها تأثیرات افراد،

 از میزان چه که است مهم این به یافتن دست پژوهش این در هدف بنابراین .است گرفته

 رفتار بر تأثیري چه معاملاتی لحا  به و دارد وجود دولتی گذاران سرمایه در رفتارها این

 به هم و میگیرد صورت رفتاري هاي ویژگی این از بهتري شناخت هم رو این .ازدارد آنها

  .کرد خواهد کمک مالی تتصمیما اتخاذ در بازار فعالان
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 و اصطلاحات  ها  تعریف واژه 

 اطمینانی فرا

یکی از رایج ترین تورشهاي رفتاري است که باعث میی شیود افیراد توانیایی هیاي      

 خودرا بیش از حدتصور کنند و به اطلاعات برجسته وزن بیشتري بدهند.

 ریسک طلبی)تحمل ریسک(

که هر شیخص در تصیمیم گیریهیاي میالی      نشان دهنده حداکثر میزان عدم اطمینانی

 خواهد پذیرفت.

 خودکنترلی

 حساسیت میزان کننده بیان و است اجتماعی هوش از نوعی و شخصیتی ویژگی یک

 رفتیار  این تغییر و کنترل توانایی و شود می محسوب مطلوب که چیزي به نسبت افراد

 .است مختلف شرایط در

 رفتار معاملاتی

 :استلی صا و فرعی بخش دو شامل تحقیق این در تیمعاملا رفتار از مقصود

 :شامل فرعی بخش

 ) .... هفتگی ،م( روزانهسها قیمت بررسی زمانی بازه -

 ) ... هفتگی ،روزانه (سهام معاملات دفعات زمانی بازه -
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 سهام گذاري سرمایه سبد در اولویت -

 :شامل صلیا بخش

 .دوره یک رد دارایی کاهش یا افزایش میزان سهام: بازده -

 .دوره یک در معاملات کل به ده سود معاملات صددر سهام: سودده معاملات -

 به اصیل  نسبت معاملات ریالی حجم مجموع (:معاملات گردش (معاملات حجم -

 .دوره یک در آورده

 بینی سود پیش

توسیط   میالی  سیال  هر براي شده ارائه سود بینی پیش اولین سود، بینی پیش از منظور

 .داده است ارائه بورس به را آن که ستا شرکت

 سود بینی پیش خطای

 سیود  شیده بیا   بینی پیش سود اولین اختلاف درصد سود بینی پیش خطاي از منظور 

 تیر  دقییق  بینی پیش باشد کمتر فوق درصد هرچه که است مالی صورتهاي در شده اعلام

 .خواهد بود

 3مدیریت سود

ر فرآیند گزارشگري مالی برون سازمانی به عبارت است از مداخله ي هدفمند مدیر د

منظور آنکه برخی منافع شخصی را عاید خود نماید.کیه اعمیال آن منجیر بیه تضیعیف      

                                      
1- Earnings Management 


