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Abstract 
The Halo effect phenomenon causes the investor to be impressed by a 

desirable feature of the stock which results in its generalization to other 
features. This has led to erroneous citations that can potentially lead to 
incorrect stock market pricing, stock price fluctuations and financial market 
inefficiencies. Therefore, the present study aims to investigate the role of 
managerial forecasts in the occurrence of the halo effect phenomenon in the 
Middle East capital market. In this regard, this study has used the capital 
market information of 12 Middle Eastern countries for the period 2016-2020 
from data panel models to investigate the existence of this phenomenon. The 
findings of this study show that managerial forecasts have no role in the 
occurrence of the halo effect phenomenon in the Middle East capital market. 
In other words, investors in the Middle East capital market do not use 
management forecasts to follow the pattern of the halo effect phenomenon. 
Therefore, investors, managers, legislators and other users should act more 
rationally in their decisions. 
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 چکیده

نتج از یک ویژگی مطلوب سهم که م گذارهیسرماقرار گرفتن  ریتأثباعث تحت  ،ايپدیده اثر هاله
 طوربهتواند د که این امر منجر به استنادهاي اشتباهی شده که میشوي میهایژگیوبه تعمیم آن به دیگر 

و، ري اشتباه در بازار سهام، نوسانات قیمت سهام و ناکارایی بازار مالی شود. از اینگذارمتیقبالقوه باعث 
 هیسرما در بازار يااثر هاله دهیدر بروز پد یتیریمد هايینبیشینقش پ بررسیمطالعه حاضر، با هدف 

کشور خاورمیانه  12صورت گرفته است. در این راستا، این مطالعه از اطلاعات بازار سرمایه  انهیخاورم
است. ه دبررسی وجود این پدیده استفاده کر به منظوراز الگوهاي پنل دیتا  2020-2016براي دوره زمانی 

 هیار سرمادر باز يااثر هاله دهیدر بروز پد یتیریمد هايینبیشیپدهد که هاي این مطالعه نشان مییافته
 گذاران در بازار سرمایه خاورمیانه در پیروي از الگوي پدیدهنقشی ندارد. به بیانی دیگر، سرمایه انهیخاورم

ذاران و گگذاران، مدیران، قانونسرمایه بنابرایند. کننهاي مدیریت استفاده نمیبینیاي، از پیشاثر هاله
 .کنندتر رفتار هاي خود عقلانیگیريسایر کاربران در تصمیم

 
 .انهیخاورم گذار،هیسرما ،یمال ،يااثر هاله واژه هاي کلیدي:

 .M41, G14. طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 را هااطلاعات منتشر شده شرکت گذارانهیاست که سرما نیبازار کارا فرض بر ا هیدر نظر

ود را خ یمعاملات ياطلاعات، راهبردها نیکرده و براساس آخر افتیدر درستی به و سرعت به
. دشویسهام شرکت جذب م متیاطلاعات، به سرعت در ق نیعلت ا نیو به هم دهندیشکل م

هم بر سرعت جذب  تیعقلان نیبوده و ا ییبه اطلاعات عقلا گذارانهیواکنش سرما همچنین
 نیه همب گذارد،یاز اطلاعات منتشر شده اثر م گذاران هیسرما لیتحل چگونگیاطلاعات و هم بر 

. رندگییم شکل دیجد یتعادل هايمتیرفته و ق نیبه سرعت از ب يتراتژیآرب هايعلت فرصت
ان، (شیائو و همکار است يگذاري رفتارو اساس سرمایه هیپا ،گذارانهیسرما یدرك روانشناس

شود. بینی میبازار سهام قابل پیش ،بینی باشدقابل پیش گذارهیگیري سرما. اگر تصمیم)2006
 ،یسکیر لمبدون تح ،دانندیعملکرد بازار سهام را م چگونگیکه  یگذارانهیمعنا که سرما نیبد

 .)1392الدینی و همکاران، (شمس ابندییمبه بازده مورد نظر دست 
عقلایی  ورتصبهي، بر این باور است که افراد براساس منطق و ریگمیتصمیه استاندارد نظر

ارائه شد  1952در سال  1کنند. از طرفی نیز نظریه پرتفوي مدرن که توسط مارکوویتزعمل می
 نهیمز درگذار عقلایی، بر اساس منطق، اساس تصمیمات خود دارد که چگونه سرمایهابراز می

و با استفاده از بازده و  دهدیموي را براساس دو پارامتر ریسک و بازده قرار انتخاب پرتف
کند. این انحراف سیستماتیک از انتخاب سبد بهینه سهام واریانس، سبد سهام خود را انتخاب می

 ردکمالی رفتاري و مالی اقتصادي را فراهم  دگاهیددر رویکرد مالی استاندارد، زمینه ارائه 
 گرفتندر واقعیت، رخدادهایی وجود دارد که سبب ). زیرا 1392ي و فتاحی، خواجو(

سبب  دهد وگیري افراد را تحت تأثیر خود قرار میشود و تصمیمغیرعقلایی می هايتصمیم
تیجه توان نمی ،د. با توجه به این شرایطشوهایی مینظمیناکارایی بازارهاي مالی و بروز بی

گیرند و در برخی از اوقات احساسی و ن همواره منطقی تصمیم نمیگذاراگرفت که سرمایه
شود که هاي احساسی و طبیعی افراد باعث میکنند. گرایشتحت تأثیر شرایط موجود عمل می

ند که ککشد و بیان میهایی کم یا زیاد رخ دهد. دانش مالی این تفکر را به چالش میواکنش
آناقیز و (شعري گذاري افراد تأثیرگذار استرمایهس هايهاي رفتاري در تصمیمسوگیري

 ).1395همکاران، 
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ي مربوط به بازارهاي هابحثبرهمین اساس، رویکرد مالی رفتاري، بازارهاي منطقی را در 
قادند بر این اعت گذارانهیسرماکه چرا بسیاري از  کندیمکارا شناسایی و این موضوع را آزمون 

رد مالی پایبندي به رویک رغمیعلبر این، مالی رفتاري  افزونکه ضربه زدن به بازار راحت است. 
رش ي دارایی برده و کارایی بازار را گستگذارمتیقاستاندارد، دامنه مالی را به فراتر از پرتفوي 

 ). 2014، 1دهد (استاتمنمی
بب سکی از مباحث مطرح در مالی رفتاري است. این اثر ي یاهالهدر این راستا، پدیده اثر 

ر از یک ویژگی مطلوب سهم که منتج به تعمیم آن به دیگ گذارهیسرماقرار گرفتن  ریتأثتحت 
بالقوه باعث  طوربهتواند چنین استنادهاي اشتباهی می تینها درد. شوي میهایژگیو
سهام  ، دورنماي مطلوبی ازگذارانهیسرماي اشتباه در بازار سهام شود. براي مثال، اگر گذارمتیق

با ریسک نیز نسبت دهند، این امر  شدهلیتعدرشدي را مشاهده کنند و آن را به دورنماي بازده 
 ). 2009، 2قیمت این نوع سهام بالاي ارزش ذاتی قرار گیرد (هیرشلیفر و همکاران شودیمباعث 
یري، تخصیص گتصمیم چگونگیگذاران در بورس، توان گفت که رفتار سرمایهبراین میبنا

مبهم و  دهد. شرایطها را تحت تأثیر  قرار میبازده شرکت ،یابیو ارزي گذارمتیقمنابع پولی، 
ر گذاران اشتباهاتی دشود سرمایهشناسی انسان ریشه دارد، باعث میاشتباهاتی که در روان

ذاري در گرفتارهاي خاصی در هنگام سرمایه جهینت درتظارات خود داشته باشند و دهی انشکل
 ).1388رهاي مالی از خود بروز دهند (سینایی، بازا

ازده سهام ب .گیري در بورس، بازده سهام استیکی از معیارهاي اساسی براي تصمیم همچنین
گذاران بالفعل و بالقوه در یی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهتنهابهخود 

 ند. همچنین درآمد خالص و ناخالص هرکناستفاده می از آن ،هاینیبشیپمالی و  لیوتحلهیتجز
ا هاي از وضعیت شرکتاطلاعات تازه ،شودسهم که اصطلاحاً سود برآوردي هر سهم، نامیده می

کنندگان، مورد استفادهگذاران و سایر گران، سرمایهدهد که توسط تحلیلرا نشان می
جام گیري نسبت به خرید یا فروش یک سهم انآن تصمیم پایهو بر  قرارگرفته لیوتحلهیتجز
 ).1392، همکارانو  حیدرپورد (شومی

ي اراد، شرکتهاي آتی درباره عملکرد مالی دوره رانیارائه شده توسط مد يهاینیبشیپ
د. کنهاي بهینه کمک میمیمتص گرفتندر  ذارانگه سرمایهاست که ب يارزشمند يهايتوانمند
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 گاهدید از هاآن يریوابسته به دقت و باورپذ هاینیبشیپ نی، ارزش ااطلاعات ریهمانند سا
و تحلیلگران  گذارانهیسرما). با این حال، 1394(حاجیها و چناري بوکت،  است گذارانهیسرما

با  اريناسازگي صورت گرفته را محقق سازند و هاینیبشیپ هاشرکتمالی انتظار دارند که 
کند. می هستند، بیشتر صدق اتکاترقابلیی که هاشرکتواقعیت نداشته باشد. این مهم براي 

سیار و واقعی ب شدهینیبشیپاز انحراف میان مقادیر سود  گذارانهیسرماگران مالی و تحلیل
 مایه گذاران را تحت تاثیر قرار دهد و منجر بهتواند سرها میبینیناخشنود خواهند شد. این پیش

 ). 2011، 1اي شود (کولینگ وودایجاد پدیده هاله
دیده توجه است که آیا پ درخورپاسخ به این پرسش  یادشده،ها و مطالب با توجه به تئوري

این  رهاي مدیریت مصداق دارد؟ دبینیي در بازار سرمایه خاورمیانه با استفاده از پیشاهالهاثر 
و بازده حقوق  هاییداراحسابداري شامل سود هر سهم، بازده  شدهگزارشراستا از اطلاعات 

نظر هاي موجود، چنین بهپژوهشد. در حال حاضر با بررسی شوصاحبان سهام استفاده می
 هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیپدگیري جامعی در خصوص مدل اندازه که پژوهشرسد می

 ياقتصاد طیمح يهایژگیدر خاورمیانه با توجه به و هاي مدیریتبینیپیشبر  دیبا تأک ،خاورمیانه
 فتین ساختار اقتصاد همچنین آداب و رسوم و فرهنگ و برگیرنده درکه  هاي خاورمیانهکشور

انجام نشده و مدل خاصی براي که با تبعات اقتصادي و سیاسی همراه است،  این کشورها
، اي وجود ندارد. برهمین اساستاثیرپذیري بازارهاي سرمایه از پدیده اثر هالهگیري میزان اندازه

گیري مصداق پدیده اثر هاله بر بازارهاي مطالعه حاضر به دنبال مدلی خاص در خصوص اندازه
خست . نکندتواند به ادبیات مالی کمک سرمایه در خاورمیانه است. این پژوهش از دو جهت می

و توسعه  دهد و سبب گسترشقرار می بحث موردریکی روابط بین متغیرها را اینکه از جنبه تئو
 شود. دوم اینکه از جنبه عملی نیز کشف روابطادبیات مربوط به روابط بین متغیرهاي پژوهش 

اقع تواند براي ذینفعان مفید باشد. در ودر بازار سرمایه خاورمیانه می گفته شدهبین متغیرهاي 
 رفتاري کاربردي مستقیم خواهد داشت. -براي پژوهشگران در حوزه مالی نتایج این مطالعه

پژوهش مورد  اتی، ادبدوماست: در بخش شده  یسازمانده ریپژوهش به شرح ز ادامه
 حی. بخش سوم انتخاب نمونه را توضشودیم هیپژوهش ارا يهاهیو فرض ردیگیقرار م یبررس

 حیا توضر متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی يریگاندازه يبکار رفته برا یو روش اصل دهدیم
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خش و بارایه را  یتجرب يهاافتهی. بخش چهارم، کندیم یها را بررسآن نیو ارتباط ب دهدیم
 .کندیم حیپژوهش را تشر نتایج مپنج

 
    ي پژوهشهابانی نظري و توسعه فرضیهم

 پیشینه نظري
ر ي است. باهالهامروزه یکی مباحث مهم مطرح در رویکردهاي مالی رفتاري، در پدیده اثر 

شود و این تحت تأثیر یکی از ویژگی مطلوب سهم می گذارهیسرماقرار  ریتأثاین اساس، تحت 
 دهد که ممکن است بر اثر آن،ویژگی را به کل وضعیت مالی و عملکردي شرکت تعمیم می

ذاران گاه در بازار سهام رخ دهد. براي مثال، این امکان وجود دارد که سرمایهي اشتبگذارمتیق
شود قیمت سهام بالاتر از همین موضوع باعث می شوند وآینده مطلوبی را براي سهم متصور 

 ).2009، 1ارزش ذاتی در بازار ارزشگذاري شود (هیرشلیفر و همکاران
شود که تحت تأثیر ذهنیت قبلی گفته می گیريتصمیم خطا در شناخت و ینوعبهاي اثر هاله

گر: در تعریف دی تواند از حقیقت و انصاف به دور باشد.گیرد و میکننده شکل میقضاوت
 يگرید ةدیهر پد ای ءیانسان، ش کیاز  یمشخص یژگیاست که در آن افراد و یشناخت ییخطا«

 ).2007، 2(رازینویگ »دهندیکل آن قرار م ةقضاوت دربار يبرا ییرا مبنا
ي گذارمتیقگیري، تخصیص منابع پولی، تصمیم چگونگیگذاران در بورس، رفتار سرمایه

ناسی شدهد. شرایط مبهم و اشتباهاتی که در روانقرار میها را تحت تأثیر ی بازده شرکتابیو ارز
 دهی انتظارات خود داشتهگذاران اشتباهاتی در شکلشود سرمایهانسان ریشه دارد، باعث می

 رهاي مالی از خود بروز دهندگذاري در بازارفتارهاي خاصی در هنگام سرمایه جهینت درباشند و 
 ).1388ایی، سین؛ 1401شیري و همکاران، موسوي(

گیري در بازار سرمایه، بازده سهام است. ترین معیارها براي تصمیمیکی از مهم همچنین
الفعل و گذاران بیی داراي محتواي اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهتنهابهچراکه بازده سهام خود 

 ).1398اران، مکمیرعلوي و هند (کناستفاده می از آن هاینیبشیپمالی و  لیوتحلهیتجزبالقوه در 
اي از همه اطلاعات موجود بوده کننده مجموعهقیمت اوراق بهادار منعکس ،در یک بازار کارا

 گذاران با توجهگذارد و سرمایهو اطلاعات جدید به سرعت بر روي قیمت اوراق بهادار اثر می

                                                                                                                                      
1. Hirshleifer & et al 
2. Rosenzweig 
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کنند یگیري مصمیمدر آینده ت دارند، به اطلاعات در دسترس و انتظاري که از بازده اوراق بهادار
ي به طور ،). بنابراین، بازار کارا نسبت به اطلاعات جدید حساس است2012(لی و همکاران، 

وي و آن به سه شکل ضعیف، نیمه ق پایهکه اطلاعات هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر 
عیت براین، سود برآوردي هر سهم، اطلاعات جدیدي از وضافزونشود. قوي تقسیم می

گیري صمیمت پایهو  قرارگرفته لیوتحلهیتجزدهد که توسط ذینفعان مورد ها را نشان میشرکت
 ).1397الدینی و همکاران، شمسشود (ها نسبت به خرید یا فروش سهم میآن

اي است که دربرگیرنده پردازش چندین فرآیندي پیچیده ،گذاريبرهمین اساس، سرمایه
هاي پیچیده همین مدل گذاران نیز برگرفته ازسرمایه هاياست. تصمیمهاي متفاوت عامل و گام

اره همو ها. اما تصمیماست بر دو عامل ریسک و بازده مورد انتظار استوارها . این مدلاستمالی 
شود نمی منظورآن عوامل موقعیتی  د و درشوهاي پیچیده ایجاد نمیبراساس منابع شخصی و مدل

 ). 1392قچی، ناي و فتاحیخواجو(
صورت هگیري، افراد براساس منطق و بنظریه استاندارد تصمیم برپایهبنابراین از آنجایی که 

و  صورت یک بازیگر خردمند با بهترین انتخابدیگر، افراد بهعبارتبه ،کنندعقلایی عمل می
زیرا در  ،این موضوع در مباحث مالی رفتاري کاملا مشهود استروبرو هستند و تصمیم بهینه 

رفتاري،  -شوند. مالی مالی رفتاري، افراد حاضر در بازار سرمایه جانشین افراد منطقی می دیدگاه
ند و مدل کتئوري پرتفوي رفتاري را با تئوري میانگین واریانس تئوري پرتفوي جایگزین می

کند شنهاد میاي، پیهاي سرمایهگذاري داراییها را براي مدل قیمتگذاري رفتاري داراییقیمت
یوسفی،  (شهرآبادي و کنندوسیله ریسک را تعیین میهاي دیگري که بازده مورد انتظار بهو مدل
هاي مربوط به بازارهاي کارا شناسایی . مالی رفتاري همچنین بازارهاي منطقی را در بحث)1386

ه ین اعتقادند کگذاران بر اکند که چرا بسیاري از سرمایهکند و این موضوع را آزمون میمی
وي دامنه مالی را به فراتر از پرتف ،رفتاري –مالی  ،بر اینافزونضربه زدن به بازار راحت است. 

که یدهد، در حالدهد و به این گسترش ادامه میگذاري دارایی و کارایی بازار گسترش میقیمت
بر  استواررفتاري  -)، مالی 2003). به بیان دیتر (2014، 1(استاتمن استبه مالی استاندارد پایبند 

ی گیري انسانی ناشی از چندین تصور شناختدارد فرآیند تصمیمروانشناسی است که بیان می
 است. 

                                                                                                                                      
1. Statman 
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ک گذاران براساس در نظر گرفتن پارامترهاي ریسکه سرمایهکلیه این عوامل سبب شده است جایی
. با این حال، دگیرنمیگذاري عقلایی براي سرمایه هايبینی شده تصمیمبرپایه اطلاعات پیش ،و بازده

ید. احتمال دارد که خلاف واقعیت پدید آ یشوند و گاهمنجر به نتایج مطلوب نمی هاهمیشه این تصمیم
 معیار مناسبی از استفاده با گذارانگردد. زیرا سرمایهبینی از واقعیت برمیاین موضوع به انحرافات پیش

 مورد هايتصمیم ،اطمینان بیشتر با توانندمی سهام، بازده و سیستماتیک یسکر ساختن مرتبط براي

ه همـواره داراي دو مؤلف ،گذاري به عنوان یـک تـصمیم مـالیسرمایه. به بیان دیگر، بگیرند را نظر
از یک  کند.گذاري را عرضه میگوناگون سرمایه ریسک و بازدهی بوده که مبادله ایـن دو ترکیب

ر، با هستند و از طرف دیگ گذاريگذاران به دنبال بیشینه کردن عایـدي خـود از سرمایهرمایهطرف، س
کـه عامل اخیر، دستیابی به عواید  روبرو هستندشرایط عدم اطمینان حاکم بر بازارهاي مالی 

 ).1401زاده و همکاران، (جاودان سازدمیروبرو گذاري را با عدم اطمینان سرمایه
هاي احساسی و غیرمنطقی در بازار اساس، با بررسی ادبیات موضوع، وجود واکنشبرهمین 

گذاران از الگوهاي مالی کلاسیک، در این سرمایه خاورمیانه و همچنین عدم پیروي سرمایه
اورمیانه ازار سرمایه خاي در ببررسی مصداق پدیده اثر هاله برايشود تا الگویی مطالعه تلاش می

ا، هشده حسابداري شامل سود هر سهم، بازده داراییین راستا از اطلاعات گزارش. در اارائه شد
 د. شوو بازده حقوق صاحبان سهام استفاده می

 
 پیشینه خارجی

ر حاض پژوهشبا موضوع  در پیوندداخلی دو خارجی  هايپژوهشدر این قسمت به بررسی 
 شود:پرداخته می

 هیگذاران و رفتار بازار سهام در دوران اولهیسرما یروانشناس)، در پژوهشی 2021نسیم و همکاران (
COVID-19  را مورد بررسی قرار دادند. آنان بر این  متحده الاتی، ژاپن و انیچدر محیط اقتصادي
اقتصاد را  ریواند تصوتینسبت به سهام م ی)منف ایمثبت (گذاران هیسرما یرفتار روانشناختباور هستند که 

 يآورت تابسهام منتخب تح رویکردگذار با سه هیسرما ختینشان داد که روانشناها آن جیتان دهد. رییتغ
کند تا یم بیگذاران را ترغهیسرما ی،نیو بدب یدارد. احساسات منف یارتباط منف ریگو فشار همه یروان

 . ابدییکاهش م کل بازار سرمایه، بازده جهیخود را در بورس متوقف کنند و در نت يگذارهیسرما
ازده ب برگذاران هیسرما یمال یروانشناخت يریسوگ ریتأث)، در پژوهشی 2020لی و همکاران (

داغ در  موضوع کیگذاران هیسرما یمال یروانشناخت شیگراي را مورد بررسی قرار دادند. گذارهیسرما
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ها تلاش در این پژوهش آناست.  یو شناخت یروانشناس دگاهیاز د يگذارهیدرباره رفتار سرما پژوهش
بر  افزون د.ننک ییرا شناسا يگذارهیگذاران بر بازده سرماهیسرما یروانشناخت شیتا اثرات گرا کردند

و  يگذارهیسرما يریگمیتصم نهیدر زم یشناختاز روان یناش يرفتار نهیهز هااین، در این پژوهش آن
 همچنین،. دادندمورد بحث قرار را  گذارهیسرما کلازم براي ی يگذارهیسرما يهادر پرتو داده

سی در محیط اقتصادي چین را مورد بررگذاران هیسرما یروانشناخت شیو گرا يگذارهیسرما ياستراتژ
 ریگذاران تحت تأثهیسرما ،یمال يگذار هیسرما هايمیکه تصمها نشان داد هاي آنقرار دادند. یافته

موضوع یک  يگذارهیسرما ندیدر فرآ یاست. تعصب روانشناخت یاحساس ندیفرآ ی وشناخت ندیفرآ
 . چیره شوندخود  یشناخت اشتباهاتگذاران بر هیسرما و باید است یجهان

 دگاهی: دیلیدر روش تحل ياهاله ریتاث)، پژوهشی با عنوان 2018( 1اوتامی و همکاران
 گاهدید کینشان داد که  نیشیپ هايپژوهشانجام دادند.  و بخش اطلاعات يمشتر تیریمد

در  ياهاثر هال دهیپد يمطالعه بر رو نی. اشودیم ياباعث اثر هاله کیاستراتژ یابیجامع در ارز
 يزیررنامهبدر  یحسابرس يکه برا یو دامنه اطلاعات يمشتر لیپروفا ری، تاثیلیتحل يهاروش

سابرس ح يکه داور نندکمی شنهادیپ پژوهشگران، تمرکز دارد. شودیارائه م یحسابرس کی
متفاوت  انهیاکل گر دگاهید کیدر  ياقرار گرفته و قضاوت حرفه يمشتر لیپروفا ریتاثتحت

 يبرا یافاکتش يهاوهیو از ش شودیم ختهیمحدود افراد برانگ تیمطالعه با عقلان نیخواهد بود. ا
 قیدق یصیشخکه اطلاعات تیزمان ،نگرانه نسبت به فرد. نظر کلکندیاستفاده م انیمشتر یابیارز

نعت و ، درك صیلیتحل ندیفرآ کی، سازگار است. در کندیم لیو تحل هیرا در مورد فرد تجز
را  هیرضدو ف آنها. گذاردیم ریسطح حساب تاث سکیر یابیارز زانیبر م يوکار مشترکسب

با  يپس از ارائه مشخصات مشتر ياست که سوء تفاهم ماد نیاول ا هیفرض ،کنندمی شنهادیپ
دوم  هیرابطه مثبت دارد. فرض يمشتر یاطلاعات مال افتیخطر سوء استفاده از مواد پس از در

را در حوزه اطلاعات جامع کسب  يمشتر کیحسابرس است که اطلاعات مربوط به  کی
ت خواهد داشت که اطلاعات را در حوزه اطلاعا سابرسنسبت به ح يو خطر کمتر کندیم

با استفاده از سطوح مختلف  یشگاهیآزما شیحاصل از آزما يهاداده .آوردیدست مخاص به
و  یلیمراحل تحل یاثر هاله در ط کیدهد که ینشان م افتهی نی. ادش يآورحسابرس، جمع

 شود.یم دیکنند، تولیدر ابعاد جامع کسب م يرا در مورد مشتر یکه حسابرسان اطلاعاتیهنگام

                                                                                                                                      
1. Utami & et al 
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ی شناختروان يهاسمیمکان بررسی«عنوان  تحت پژوهشی )، در2017( 1همکاران و انگو
ریسک  از انفرادي گذارانهیسرما درك بر مؤثر عوامل بررسی به چین »سهام بازار در گذارانهیسرما

مختلف  انواع بین از داد نشان پژوهش این پرداختند. نتایج سهام بازار در هاآن رفتار بر آن آثار و
مدیریت  و سهام بازار در پیوند با يهااستیس ،گذارانهیسرما يهامیتصم بر تأثیرگذار اطلاعات
 2 قالب در سازمانی (که سطح از اطلاعات همچنین و بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت نامناسب

 بررسی گذارانهیسرما بین سود بازده تخصیص نحوه و هاشرکت توسط اطلاعات افشاي کیفیت بعد

 ریسک درك که داد نشان هاافتهی است. همچنین تأثیرگذار ریسک از گذارانهیسرما درك شد) بر

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

وکار کسب سکیر یابیدر ارز ايتاثیر اثر هاله«پژوهشی با عنوان ، )2016( 2ادونل و شولتز
 »کند؟ قضاوت يمربوط به حسابدار اتیدر مورد جزئ تواندیم سکیر یابیحسابرس در ارز ای: آ

 سکیر یابیکه به ارز کنندیاستفاده م یروش حسابرس کیاز حسابرسان از  ياریبسانجام دادند.  
 یحسابرس ياهسکیر یابیارز يگام برا نینخستعنوان به مشتريوکار مدل کسب کیاستراتژ

 یابیارز کی جادیگرا که حسابرسان در اکل دگاهید ایکه آ کندیم یمطالعه بررس نیدارد. ا ازین
که با  یسطح حساب را هنگام سکیر یابیارز زانیم، آورندیبه دست م کیاستراتژ سکیر
. دهندیم قیتطب ،سازگار هستند يمشتر اتیها با اطلاعات مربوط به عملدر حساب یراتییتغ

 :که یکه حسابرسان کنند، آنها فرض میعملکرد یابیارز اتیاز ادب ايپدیده اثر هالهبراساس 
مطلوب (نامطلوب)  کیاستراتژ سکیر يهایابیارز): 2 .کنندیاجرا نمرا  کیاستراتژ یابیارز): 1

 میاقض تنظنوسانات متن يدر سطح حساب را برا سکیر يهایابی) ارزشتریبتر (کم ،دهندیرا توسعه م
 یبانیشترا پ هیبا استفاده از حسابرسان مجرب هر دو فرض یشگاهیآزما شیها از دو آزماداده. کنندیم
تحمل  رییبا تغ، کیاستراتژ یابیارز یشده در ط جادیا ياآن است که اثر هاله نمایانگر هاافتهی. کنندیم

 .گذاردیم ریبر قضاوت تاث، نوسانات متناقض يحسابرس برا
 در سهامداران رفتاري مالی بررسی به کارا بازارهاي تئوري براساس، )2015( 3هانتون

 يهاشرکت سهام مورد در هاآن يریگمیتصم چگونگی با ارتباط در شیکاگو سهام بورس
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3. Hunton  
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 این مورد در سهامداران يریگمیتصم پژوهش، این نتایج براساس. پردازدیم فناوري بالا داراي

 این پایین سود با وجود و ندارد همخوانی مالی مدیریت در موجود يهاهینظربا  سهام از گروه

 خرید تقاضاي ،هاشرکت این درخشان آینده از بالاي سهامداران دلیل انتظارات به ،هاشرکت

 خرید از مانع هاشرکت این ضعیف مالی متغیرهاي و افتهیشیافزا شدتبه سهام از گروه این

  .است نشده هاآن سهام
بینی شپی انداز غالباً اثر تمایلاتی معکوسنشان دادند که تئوري چشم، )2011( 1هنز و ولک

تر از سهام ده را سریعگذاران تمایل دارند که سهام زیانکه در آن سرمایهطوريکند، بهمی
وجود داشته باشد، ریسک در منطقه  2معکوس ند. در نتیجه، چنانچه اثر تمایلاتیسودآور بفروش

 ها در الگويبر این، پراکندگی مقطعی بازدهافزون .یابدسود افزایش و در منطقه زیان کاهش می
ت را نیز تحت گذار بتاي شرکاست. بنابراین، رفتار سرمایه زیان در مقایسه با الگوي سود بیشتر

قایسه گرا باشند، بتاها در مگذاران در شرایط نزولی بازار، ریسکسرمایه دهد. اگرقرار میتاثیر 
 بازار بالاتر خواهد بود. با شرایط خوب

نجام ااي بر قضاوت حسابرسان بررسی اثر هاله)، پژوهشی با هدف 1400شریفی و همکاران (
نیاز براي پاسخ به پرسش پژوهش هاي مورد بوده و داده1398دوره زمانی پژوهش، سال دادند. 

اي هد. بر همین اساس دادهشبا توزیع پرسشنامه در بین جامعه حسابداران رسمی جمع آوري 
 پرسشنامه تکمیلی و با استفاده از معادلات ساختاري و با استفاده از نرم افزار 122بدست آمده از 

smartPLS  اي بر دهد که اثر هالهنشان میهاي پژوهش یافته. وتحلیل قرار گرفتمورد تجزیه
انجی هاي فردي نقش میاي و ویژگیقضاوت حسابرسی تأثیر دارد و همچنین آیین رفتار حرفه

 .اي و قضاوت حسابرسی داردبر ارتباط بین اثر هاله
خاورمیانه:  هیدر بازار سرما يااثر هاله دهیمصداق پدبه بررسی ، )1399حسینی و همکاران (

انداز و نقطه تئوري چشمها، استدلال آن پایهي پرداختند. بر حسابدار اطلاعات قشبر ن دیبا تأک
فراد در ا کننده موقعیت که توصیف استمرجع یکی از مباحث مطرح در پارادایم مالی رفتاري 

گذاران شواهد تجربی بیانگر آن است که سرمایهآنان اذعان کردند که گیري است. زمان تصمیم
د. در گزیننعنوان نقاط مرجع سود و زیان خود برمی نقاطی را به خرید و فروش، هايدر تصمیم

تیجه اندازند و در نخود را به تعویق می تر از نقطه مرجع باشد، فروشکه قیمت پایینصورتی

                                                                                                                                      
1. Hens & Vlcek 
2. Reversed Disposition Effect 
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سهم  به فروش از نقطه مرجع باشد، اقدام بالاتریابد و اگر قیمت ت نیز کاهش میلاحجم معام
ان گذاردهد که سرمایهنشان میها آننتایج  را در پی دارد. معاملاتایش حجم کنند که افزمی

وضعیت (هاي مدیریت بینیاي، از پیشدر پیروي از الگوي پدیده اثر هاله ،سرمایه ایران در بازار
کنند. استفاده نمی )بینی شده شرکتبرابر سودآوري پیش نسبی سودآوري شرکت در

از  اي،از الگوي پدیده اثر هاله اران در بازار سرمایه ایران در پیرويگذبراین، سرمایهافزون
 کنند.نمی استفاده )وضعیت نسبی سودآوري شرکت در برابر متوسط صنعت(متوسط صنعت 

 ریزي شده و مدل ارائه گزارشگري)، پژوهشی با عنوان نظریه رفتار برنامه1398حیدري و همکاران (
 واملع سایر و نگرش بر استوار مدلی ارائه هدف این پژوهش پایندگی توسط مدیران انجام دادند. 

این پژوهش پس . است  شدهریزيبرنامه رفتار نظریه برپایه پایندگی گزارشگري در مدیران شناختیروان
شده و نشده در بورس اوراق بهادار در فتههاي سهامی پذیربر روي مدیران ارشد و میانی شرکت

 .شدل وتحلیکارگیري روش مدل مسیر حداقل مربعات جزئی تجزیهها با بهخاورمیانه انجام شد. داده
نی بر ها متأثر از قصد مدیران مبنتایج پژوهش بیانگر این است که گزارشگري پایندگی شرکت

 گريگزارش براي مدیران قصد که دهدمی گزارشگري پایندگی است. از طرف دیگر نتایج نشان
 نسبت نگرش هک است حالی در این پذیرد،می تأثیر شده درك رفتاري کنترل و ذهنی هنجار از پایندگی

تایج همچنین ي ندارد. نگزارشگر براي مدیران قصد بر تأثیري مدیران پایندگی گزارشگري رفتار به
گزارشگري، هنجار ذهنی و کنترل رفتاري درك شده بیانگر این است که قصد و نیت مدیران براي 

مدیران نیز خود به ترتیب از باورهاي رفتاري، هنجاري و کنترلی مدیران در مورد گزارشگري پایندگی 
نهایت اینکه نتایج بیانگر این است که از بین متغیرهاي خارجی تئوري رفتار  پذیرد. درتأثیر می

یک از باورهاي مدیران اثرگذار نیست، اما سطح یت بر هیچشده، سطح آموزش و جنسریزيبرنامه
اعتقادات دینی مدیران بر باور هنجاري و کنترلی در مورد گزارشگري پایندگی و همچنین استقلال 

 .مدیره بر باور هنجاري مدیران در مورد گزارشگري پایندگی اثرگذار استهیئت
ي، ا(اثر هاله یشناخت يخطاها ریتأث یبررسپژوهشی با عنوان ، )1398لاجوردي و فیض (

اق ي: شواهدي از بورس اورگذارهیبر نوع سرمااطمینانی، تشدید تعهد و خطاي تصادفی) بیش
بررسی تأثیر خطاهاي شناختی بر نوع  ،هدف اصلی از این مطالعهبهادار تهران انجام دادند. 

پژوهش، کلیه سرمایه گذاران  جامعه آماري است. گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه
با استفاده از روش حذفی سیستماتیک نمونه انتخاب براي . در بورس اوراق بهادار تهران بود
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اد رابطه ها نشان دنتایج تجزیه و تحلیل داده بعد از. در نظر گرفته شده است شرکت 384 تعداد
  ي پژوهش وجود دارد.رابطه معنادار بین متغیرها معناداري

 در يو تعصبات رفتار يرفتار یمال يهامدلپژوهشی با عنوان ، )2018و علمی ( رضایی
اخبار  ریبازار سهام تحت تأثانجام دادند. آنها در این پژوهش بیان داشتند  سهام متیق ینیب شیپ

سهام به اخبار و اطلاعات  متیو اطلاعات قرار دارد. اگر بورس کالا کارآمد نباشد، واکنش ق
 ياریبس يها. مدلردیاز حد و تحت فشار قرار گ شیب يهابازار سهام در حالتشود یباعث م

ارائه شده است. در  بورس تاررف ینیبشیپ يمختلف برا يهاکیبا استفاده از ابزارها و تکن پیشتر
 يهاشرکتمدل شد.  يرفتار یمال کردیسهام در بورس کالا با رو متیمطالعه، واکنش ق نیا

 ینیبشیمنظور پبه. مطالعه بود نیا يجامعه آمار ،فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران
هام س متیو ق -دسامبر، مارس، ژوئن و سپتامبر  انیدر پا یینها متیق يهاسهام، داده متیق

 رییتغ برآورد احتمال يبرا يزیمطالعه از قانون ب نیقرار گرفت. در ا یعنوان نمونه مورد بررسبه
عدم  ایوقوع  يبندبا شرط دادیرو کیقانون، احتمال وقوع  نیا قیاست. از طر دهمدل استفاده ش

حاصل از برآورد مدل نشان داد که احتمال  جیقابل محاسبه است. نتا گرید دادیرو کیوقوع 
با وجود  سهام متیاز حد) و کم نوسان (تحت اثر ق شیبا نوسان بالا (ب يهامیقرار گرفتن در رژ

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

شناختی با بررسی و شناخت تأثیر عوامل روان)، پژوهشی با عنوان 1395مشتاقی و یزدانی (
هدف انجام دادند.  گذاران فرديگیري سرمایهرویکرد خطاهاي ادراکی بر فرایند تصمیم

گذاران سرمایه هايو میزان آن بر فرایند تصمیم پژوهش حاضر، بررسی تأثیر خطاهاي ادراکی
گذاران بـورس اوراق نفر از سرمایه 300است. براي دستیابی به این هدف، بـه روش تصـادفی 

آوري هاي مورد نیاز از طریق توزیع و جمعبهـادار تهـران براي نمونـه انتخاب شدند. داده
زمـون هـا آفرضـیه درستیاند. بـا اسـتفاده از تحلیـل عاملی، تلاش شد دست آمدهها بهپرسشنامه

گذاران تأثیر گیري سرمایههاي پژوهش، خطاهاي ادراکی بر فرایند تصمیمشود. بر اساس یافته
هاي پژوهش تأیید شدند و مشخص شد بین خطاهاي ادراکی و گذارند. به بیان دیگر، فرضیهمی

دهد، ن میمعناداري وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش نشا هگذاري رابطهاي سرمایهتصمیم
درصد، خطاي اعتماد بیش از حد  19گذاران از خطاي نمایندگی گیري در سرمایهفرایند تصمیم

 .پذیرددرصد تأثیر می 29درصد و خطاي حالت روحی  31

https://jfr.ut.ac.ir/article_62589_4d9aaeb64ab5f336737ea147295138be.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_62589_4d9aaeb64ab5f336737ea147295138be.pdf
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 اندازبر نظریه چشم استوارگذاري سهام مدلی جهت قیمت)، پژوهشی با عنوان 1395برزیده و همکاران (
اثر پول «و » گریزيزیان«انداز یعنی شده در نظریۀ چشمدر این پژوهش دو پدیدة رفتاري مطرحانجام دادند. 

 :شامل ،گذارانسرمایهاند و تابع مطلوبیت بر مصرف شدهاستوار هاي گذاري داراییوارد مدل قیمت» برد
هاي مالی تعریف شده است. همچنین، گذاري. مطلوبیت ناشی از سرمایه2. مطلوبیت ناشی از مصرف و 1

) تعریف شده است. در محیط اقتصاد اول، 1978بر نظریۀ لوکاس (استوار معادلۀ قیمت در دو محیط اقتصادي 
معادله، نسبت  است. پس از حلیط اقتصاد دوم متفاوت فرایند قیمت و سود تقسیمی برابر و این فرایند در مح

تفاده از هاي واقعی بازار مقایسه شد. با اسسازي و با دادهقیمت به سود تقسیمی در هر دو محیط اقتصادي شبیه
 هاي چندگانه، مشخص شد که میانگین و انحرافبندي میانگین گروهآزمون تحلیل واریانس و روش خوشه

 است. در ترهاي واقعی بازار نزدیکآمده در اقتصاد دوم نسبت به اقتصاد اول، به دادهدستبههاي معیار داده
در  یادشدهرفتاري  هايیعنی پدیده ،دهدنتیجه، اقتصاد دوم برآورد بهتري از نسبت قیمت به سود تقسیمی می

  .گذاران تأثیرگذارندگذاري سهام توسط سرمایهبازار ما وجود دارد و در قیمت
 

 هاي پژوهشفرضیه
اي از همه اطلاعات موجود بوده و اطلاعات کننده مجموعهدر یک بازار کارا قیمت اوراق بهادار منعکس

گذاران با توجه به اطلاعات در دسترس و گذارد و سرمایهسرعت بر روي قیمت اوراق بهادار اثر میجدید به
اطلاعات  کنند. بنابراین بازار کارا نسبت بهگیري می، تصمیمانتظاري که از بازده اوراق بهادار در آینده دارند

که اطلاعات، هسته اصلی بازار کارا را تشکیل داده و بر مبناي آن به سه شکل طوريجدید حساس است به
لاح سود اصطدر بینی درآمد خالص و ناخالص هر سهم که شود. پیشضعیف، نیمه قوي و قوي تقسیم می

ان، گرها است که توسط تحلیلاي از وضعیت شرکتاطلاعات تازه ،شودمیده میبرآوردي هر سهم نا
گیري نسبت به کنندگان، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و بر مبناي آن تصمیمگذاران و سایر استفادهسرمایه

 ).1392الدینی و همکاران، د (شمسشوخرید یا فروش یک سهم انجام می
یافته برسند جامهاي انبینیها به پیشگران مالی انتظار دارند که شرکتگذاران و تحلیلرو، سرمایهاز این

گران لیلهایی که قابل اتکاءتر هستند، بیشتر صادق است. تحو مغایرتی نداشته باشند، این مهم براي شرکت
واهند شد ر ناخشنود خبینی شده و سود واقعی بسیاگذاران از انحراف میان مقادیر سود پیشمالی و سرمایه

بینی شده و سود واقعی اعلام شده ها و انحراف میان مقادیر سود پیش). از مغایرت2011، 1وود(کولینگ

                                                                                                                                      
1. Colling Wood 

https://jfr.ut.ac.ir/article_59620_e6d363778ec6abc90e1a61e89df91ec6.pdf
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ذاران گشود. در مغایرت منفی، سرمایههاي مالی در خصوص مدیریت سود، بیشتر استفاده میدر صورت
در مغایرت مثبت، مدیریت سود را اقدامی  کهدانند در حالییا صاحبان سود، مدیریت سود را تقلب می

 ).2002و همکاران،  1ند (فریدسونکنقلمداد می ،بدون مشکل و طبق صلاحدید مدیریت
ي هاینیبشیپگران انتظار دارند که و تحلیل گذارانهیسرمابنابراین، ذینفعان و به ویژه 

گران بینی شده از واقعیت، تحلیلصورت گرفته محقق شوند. در صورت انحراف مقادیر پیش
از این ناخشنود خواهند شد. با این حال، این امکان وجود دارد که  گذارانهیسرمامالی و 

کولینگ اي شود (گذاران را تحت تاثیر قرار داده و منجر به ایجاد پدیده هالهها سرمایهبینیپیش
 شود:، فرضیه زیر مطرح میبالا). برهمین اساس، با عنایت به مطالب 2011، 2دوو

ي، از االههدر بازار سرمایه خاورمیانه، در پیروي از الگوي پدیده اثر  گذارانهیسرما فرضیه:
 .کنندیمي مدیریت استفاده هاینیبشیپ

 
  پژوهششناسی روش

 یو روش از نوع همبستگ تیو بر اساس ماه یفیپژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع توص
مورد استفاده  گذارانیهسرما گیريیمتصم ندیدر فرآ تواندیپژوهش م نیاست. با توجه به اینکه ا

 . شودیمحسوب م ينوع پژوهش کاربرد رد،یقرار گ
 ياخانهکتاب روش از پژوهش، پیشینه و نظري مبانی بخش در هاداده گردآوري براي این پژوهش در

 اوياسنادک روش از هافرضیه آزمون براي موردنیاز هايداده گردآوري براي است. همچنین استفاده شده
-هاي بانک جهانی و صورتاسناد و گزارش از سالانه به صورت مورد نیاز هايداده و است شده استفاده

است. جامعه آماري  آوري شدههاي فعال در بازار سرمایه کشورهاي خاورمیانه جمعهاي مالی شرکت
  است. 2020الی  2016پژوهش حاضر کشورهاي منطقه خاورمیانه طی دوره زمانی 

 
 مدل و متغیرهاي پژوهش

در بازار  گذارانهیسرما ایآ« نکهیبر ا یمطالعه مبن نیپرسش اول ا يبرا یبه پاسخ یابیمنظور دستبهدر 
از مدل  »کنند؟یاستفاده م تیریمدي هاینیبشیاز پ ،يااثر هاله دهیپد ياز الگو يرویخاورمیانه در پ هیسرما

 :دشویاستفاده م)، به شرح زیر 2017،  3همکاران و انگو؛ 1398(لاجوردي و فیض، 
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 ) معادله رگرسیونی پژوهش1فرمول (

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

 که در آن :
 

 متغیر وابسته 
itRETURN   بازده سهام شرکت :i  در ماهt+1 : که با استفاده از رابطه زیر محاسبه خواهد شد 

                                     
 در آن:  و
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 سالt؛ 
 ؛tدر پایان سال  iهاي شرکت = درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته

 ؛tدر پایان سال  i= درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي شرکت 
DPS  = سود نقدي هر سهم شرکتi  در پایان سالt. 

 
 متغیرهاي مستقل 

1-,tDEC_REPSi : شرکت  افتهیکاهش سود هرسهم تحققi  در سالt  1نسبت به سال-t که اگر 
 ست.ابرابر صفر  صورتنیا ریباشد، برابر با خالص رقم کاهش خواهد بود و در غ افتهی کاهش

REPS˃EEPS  :ینیبشیپ بزرگتر از سود هرسهم افتهیسهم تحقق که اگر سود هر یمصنوع ریمتغ 
 .بود خواهد برابر صفر صورتنیا ریو در غ شودیقرار داده م کیباشد، برابر  tدر سال  iشده شرکت 
 و معنادار باشد. صفر بزرگتر از 3βکوچکتر از صفر و معنادار و  ۱β یستیبا ،يااثر هاله دهیپد دییتأ يدر راستا

 
 متغیرهاي کنترلی 

1-tDEC_EPSi,  : کاهش سود هرسهم شرکتi  در سالt  1نسبت به سال-t  که اگر کاهش
 .تاسبرابر صفر  صورتنیرایبرابر با خالص رقم کاهش خواهد بود و در غ باشد، افتهی

( )
niis

niisis
is yPP

DPSyPPPyxr
+

+−−++
=

−

−

1

11

x
y
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1-tDEC_ROAi,  :شرکت  يهاییکاهش بازده داراi  در سالt  1نسبت به سال-t  که برابر
 .t-1در سال  هایینسبت سودخالص به دارا يمنها tدر سال  هایینسبت سودخالص به دارا با است
1-tDEC_ROEi,  : کاهش بازده حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt نسبت به سال 

1-t برابر است با نسبت سودخالص به حقوق صاحبان سهام در سال  کهt نسبت سودخالص  يمنها
 .t-1 صاحبان سهام در سال حقوق به

 يهارمتغی عنوان¬به زیبورس ن يگذار هیشاخص توسعه بازار سهام و  حجم سرما نیهمچن
 .شوندیوارد مدل پژوهش م یکنترل

 
   هاي پژوهشیافته

 ها و اطلاعاتمعرفی روش تحلیل داده
است.  شده از مدل رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده هیبراي آزمون فرض پژوهشدر این 

هاي . در این تکنیک دادهاستهاي پانل پژوهش روش دادهاستفاده در این  موردروش آماري 
 لازم ،باشد داراي ناهمگنی زمانی که ادغام سازي شوند.سري زمانی و مقطعی با هم ترکیب می

 پانل دیتا هايداده از خاصی حالت که پانل دیتا هايداده قالب تحلیل در این ناهمگنی است

 منظور تخمین الگوي رگرسیونی پانل دیتابه این حالت در شود. و مدیریت شده شناسایی است،

دارد که در این  وجود 2اثرات تصادفی روش و 1ثابت اثرات روش از قبلی مختلفی هايروش
 هاي پانل دیتا بایستی مراحلی را پشتمنظور انتخاب و برآورد الگوي مناسب در دادهبهراستا، 

ا هبراي برآورد یک الگوي رگرسیونی با استفاده از پانل دیتا تصریحطور خلاصه سر گذاشت. به
ن آنها تریها بایستی مناسبهاي مختلفی وجود دارد که بسته به ویژگی و ماهیت دادهو مدل

را  رسشپکه با الگوهاي پانل دیتا سروکار دارد این  پژوهشگرطور کلی یک انتخاب شود. به
این راستا  تر است. درکدام یک مناسب ،مختلف پانل دیتا يهایحباید پاسخ دهد که از میان تصر

ذیري یا پابتدا بایستی در پانل دیتا مشخص شود که کدام یک از الگوهاي رگرسیونی تلفیق
گرفته لیمر بهره Fانتخاب میان این دو مدل از آزمون  برايبنابراین  ،تر استاثرات ثابت مناسب

ود. شبود. در این جا کار متوقف می برگزیدهپذیري چنانچه مدل تلفیقشود. در این راستا، می
بایستی آن را در مقابل الگوي اثرات تصادفی آزمون کرد  ،اما اگر مدل اثرات ثابت انتخاب شود

                                                                                                                                      
1. Fixed Effects 
2. Random Effects 
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ود. شتا از بین این دو، الگوي بهتر انتخاب شود که در این راستا از آزمون هاسمن بهره گرفته می
بهره    Eviews10افزارهاي ها از نرموتحلیل دادهدر این پژوهش براي تجزیه است بیانلازم به 

 شده است. گرفته
 

 پژوهشمانایی متغیرهاي 
 ، مانایی همه متغیرها بررسی شـده است. آزمونپژوهشهاي لازم است که قبل از پرداختن به برآورد الگوي

هاي ادهگیرد. در این پژوهش از آزمون مانایی دانجام میهاي کاذب به منظور جلوگیري از رگرسیون بیشترمانایی 
)، استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون مبنی بر داشتن ریشه واحد مشترك (نامانا 2002پانل لوین، لین و چو (

دهنده چنانچه این آماره معنادار باشد، نشان ،شود) نگاه می∗𝑡𝑡𝜃𝜃تعدیل شده ( tبودن) است. در این آزمون به آماره 
دهد.  نتایج را نشان می پژوهش، نتایج مانایی متغیرهاي 1رد فرضیه صفر و مانا بودن متغیر مدنظر است. جدول 

دهد که فرضیه صفر آزمون لوین، لین و چو براي کلیه متغیرهاي مدنظر قرار گرفته در )، نشان می1جدول(
 این بدان معناست که کلیه متغیرهاي پژوهش حاضر مانا هستند. ،ودشپژوهش حاضر رد می

 
ل دو ها  .1 ج ي متغیر ی برا ن مانای ج  آزمو تای ها -ن ي متغیر ي برا دار ح معنا ط ن و س دیر آزمو  مقا

∗𝒕𝒕𝜽𝜽 متغیر  p-value 
RETURNi 95/10- 00/0 

DEC_REPSi,t-1 82/8- 00/0 
REPS˃EEPS 36/2- 00/0 

DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t) 55/9- 00/0 
DEC_EPSi,t-1 19/6- 00/0 
DEC_ROAi,t-1 53/10- 00/0 
DEC_ROEi,t-1 95/2- 00/0 

 00/0 -38/26 شاخص توسعه بازار سهام
 00/0 -54/8 بورس يگذار هیحجم سرما

 
 هاي پژوهشاستنباطی داده تجزیه و تحلیل

 خودهمبستگیآزمون 
 آزمون خودهمبستگی در راستاي برري وجود و عدم وجود هاپرکاربردترین آزمونیکی از 

 بر افزون آن در که است این واتسون دوربین آزمون با در مقایسه آن مزیت که استولدریج 
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 که مواقعی در و است تشخیص قابل خودهمبستگی انواع دیگر اول، مرتبه خودهمبستگی

است. فرضیه عدم این آزمون عدم وجود  استفاده قابل آزمون نیز این باشند، نوع پانل از هاداده
 خودهمبستگی آزمون نتایج )،3( دهد. جدولهاي پانل را نشان میخود همبستگی در داده

)، فرضیه عدم این 2( جدول دهد. مطابق نتایجبراي مدل پژوهش حاضر را نشان می ولدریج
اراي مدل د بنابراین ،شودپذیرش می ادشدهیآزمون مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی در مدل 

 خودهمبستگی نیست.
 

ل دو ج .2 ج تای ن ن ی آزمو همبستگ د هش خو ل پژو د  م
 نتیجه سطح معناداري آماره

 مدل داراي خودهمبستگی نیست. 20/0 71/1
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 ناهمسانی واریانس آزمون
 آمده )3( جدول در حاضر پژوهش مدل آزمون براي واریانس ناهمسانی آزمون نتایج

درصد، آماره این آزمون معنادار شده و  99دهد که با در سطح نشان می )،3است. نتایج جدول(
مدل پژوهش  پساست.  رد شده یادشدهفرضیه عدم مبنی بر وجود واریانس همسانی در مدل 

 حاضر داراي واریانس ناهمسانی است.
 

ل دو ج .3 ج تای ن ن ی آزمو همسان س نا هشم واریان ل پژو  د
 نتیجه سطح معناداري آماره

 مدل داراي واریانس ناهمسانی است. 000/0 96/75
 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

ه بایست مشخص شود کمنظور تجزیه و تحلیل مدل اول پژوهش، ابتدا می، بهدر این مرحله
برازش مدل مورد نظر به کدام روش ارجح است. از این رو در تشخیص ارجحیت مدل از آزمون 

F نتایج آزمون 4( لیمر بهره گرفته شده است. جدول ،(F  لیمر را براي مدل اول پژوهش نشان
از  باید و شده فرض صفر در سطح پنج درصد رد که کندمی )، بیان4دهد. نتایج جدول(می

 مبنی آزمون این صفر از آنجایی که فرضیه کرد. استفاده ثابت اثر با تابلویی هايداده الگوي

 براي هاسمن آزمون است که لازم بنابراین است، نشده تائید تلفیقی هايداده بودن مناسب بر
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 است آن ) بیانگر4( جدول نتایج د.شو انجام ثابت اثرات یا تصادفی اثرات مدل بین انتخاب

 نمایانگرچرا که نتایج  کرد، استفاده اثرات تصادفی روش از باید پژوهش در یادشده مدل در که
توان گفت که میان اجزا اخلال و متغیرهاي توضیحی در می پسپذیرش فرضیه صفر بوده است. 

 بنابراین الگوي اثرات تصادفی مناسب خواهد بود. ،مدل همبستگی وجود ندارد
 

ل دو ن  .4 ج هش Fنتیجه آزمو ل پژو د ن م هاسم ن   لیمر و آزمو
 دو-کاي سطح معناداري تعیین الگو سطح معناداري تعیین الگو

 25/6 61/0 الگوي اثرات تصادفی 04/0 الگوي اثرات ثابت
 پژوهشهاي : یافتهمنبع

 
 آزمون فرضیه پژوهش

 دهد. )، نتایج مربوط به تخمین مدل پژوهش را نشان می5( در نهایت، جدول
 

ل دو ج .5 ج تای هش ن ل پژو د د م  برآرو

 متغیر
ضریب 
 برآوردي

 zآماره  انحراف معیار
سطح 

 معناداري

1-,tDEC_REPSi **408/1 155/0 07/9 000/0 

REPS˃EEPS **054/0 019/0 75/2 006/0 

DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t) 052/0 122/0 43/0 669/0 

1-tDEC_EPSi, *281/0- 134/0 09/2- 037/0 

1-tDEC_ROAi, **669/0 257/0 60/2 009/0 

1-tDEC_ROEi, **98/1- 596/0 32/3- 001/0 
 710/0 -37/0 058/0 -021/0 شاخص توسعه بازار سهام

 419/0 -81/0 106/0 -085/0 بورس يگذار هیحجم سرما
 848/0 19/0 357/0 -068/0 عرض از مبدا

R-squared= 65.75 
F (Prob) = 116.37  (0.000) 

 دهد.)درصد نشان می 1و  5ترتیب معناداري را در سطح (علامت * و ** بهپژوهش هاي : یافتهمنبع

 
محاسبه  Fآماره  به احتمال توجه با شود،می مشاهده )5که در جدول ( گونهبا توجه به نتایج و همان

همچنین  .است معنادار برازش شده رگرسیونی مدل که دکر ادعا توانشده، می) محاسبه00/0شده(
درصد تغییرات  75/65دهد که درصد بدست آمده است که نشان می 75/65برابر با  R-squared آماره 
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هاي حاصل از متغیر وابسته (بازده سهام) توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده شده است. همچنین یافته
تر از صفر معنادار و کوچک REPS˃EEPSکه ضریب  دهدمی نشان تخمین مدل پژوهش حاضر

تر از صفر و غیرمعنادار کوچک DEC_REPS*(REPS˃EEPSi,t)که ضریب در حالی ،است
ي در بازار سرمایه ااثر هاله دهیپددهد که نتایج مدل پژوهش تخمین زده شده نشان می بنابراین ،است

ریب کاهش ض ،اياثر هاله دهیپد دییتأ يدر راستادیگر، عبارتد. بهشوکشورهاي خاورمیانه تایید نمی
اما ضریب کاهش سود هر سهم با متغیر مصنوعی،  است کوچکتر از صفر و معنادار سود هر سهم

ر پیروي در بازار سرمایه خاورمیانه، د گذارانهیسرما، جینتابراساس این  .نیستتر از صفر و معنادار بزرگ
 . کنندینمي مدیریت استفاده هاینیبشیپي، از اهالهاز الگوي پدیده اثر 

کاهش سود ( ,tDEC_EPSi-1دهد که همچنین نتایج حاصل از تخمین مدل نشان می
) بر بازده سهام تائیر منفی و کاهش بازده حقوق صاحبان سهام( ,tDEC_ROEi-1) و هرسهم

 یرگذاران نیز تأثبر رفتار سرمایه زیرا کاهش سود و بازده حقوق صاحبان سهام ،معنادار دارد
 کتگذاران نسبت به وضعیت آن شرین تأثیرگذاري موجب تغییر نگرش سرمایهگذارد و هممی

. در شودمی سهام بازدهباعث کاهش  تینها در که گیرندراهکارهایی را که در پیش می و شده
این   ) بر بازده سهام تائیر مثبت و معنادار دارد.هاییکاهش بازده دارا( ,tDEC_ROAi-1مقابل 

م سمت اقلا کاهشدر ترازنامه و به طور خاص  نوشته شدهموضوع بیانگر این است که اطلاعات 
 .گذاران براي کسب بازده غیرعادي تأثیر داردراست ترازنامه در تصمیم گیري سرمایه

 
 و بحث گیرينتیجه

این است  ،شدهارائهگفت: اصولی که از مردم  توانیمعلمی  نظر ازدر تفسیر فرضیه پژوهش 
اخت ی داشته باشد. شنرمعقولیو غي اقتصادي یکسان ممکن است درك متفاوت هادهیپدکه 

ت ممکن اس هاآنیک نتیجه، واکنش و پاسخ هر یک از  عنوانبهذهنی و قضاوتی است.  ،مردم
ا دیگري اثر بگذارد. ب و دركاما در هر زمان ممکن است بر واکنش  ،از دیگري متفاوت باشد

 کنندیمتئوري مالی مدرن عمل  و تحتعقلایی  گذارانهیسرماگرفتن این فرض که  در نظر
تمام  کنندهمنعکسذاتی آن خواهد بود که  برابر ارزشدر بیشتر مواقع  بازار سهامانحراف قیمت 

ی، چرخه طیمحستیزعوامل اساسی از سهام مانند وضعیت مالی، سودآوري، عملکرد، عوامل 
رشد، عوامل صنعتی و.... در تئوري مالی مدرن، اثر  اندازچشمی، رقابت، اقتصادي، محیط قانون

ز ارزش ي ااعادلانهبه برآوردي  توانندیم از مردمو بسیاري  شودینمعوامل روانی در نظر گرفته 
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غیر مطلع در معرض اریب  گذارانهیسرماعادلانه سهام برسند. از طرف دیگر،  رزشا وذاتی 
در  هانآو  ردیگیممطلع شکل  گذارانهیسرماو قیمت سهام توسط  رندیگینمقضاوتی قرار 

 را به مبالغه در باور به هاآن ،معرض دو اریب فرا اطمینان و خـود اسنادي قرار دارند. فرااطمینان
علائم عمومی سبب  ،و خود اسنادي کندیمدچار علائم خصوصی در مورد ارزش سهام  درستی

و  به اطلاعات خصوصی ازحدشیباطمینان  جهینت دراست.  هاآندر تناقض با علائم خصوصی 
ي رفتاري غرق هابیآسدر  هاآنتا  شودیمکمتر از حد به اطلاعات عمومی باعث  العملعکس
نگام هگران را به سمتی سوق دهد که بـه تحلیل تواندیمفرااطمینان و واکنش کند  درواقعشوند. 

 گذارانهیرماسي خود از عایدات را تعدیل نکنند. بنابراین، هانیتخمبروز موارد خاص و استثنایی 
ت ي مدیریهاینیبشیپي، از اهالهدر بازار سرمایه خاورمیانه در پیروي از الگوي پدیده اثر 

خرید و فروش  يگیري براگذاران در تصمیمدهد که سرمایهنشان می جینتا. این کنندینماستفاده 
 يدر برابر سودآور يسودآور ینسب تیوضعهاي مدیریت از بینیسهام شرکت، از پیش

هاي گیريمگذاران در تصمی. به عبارت دیگر، سرمایهکنندیاستفاده نم ،شرکت شدهینیبشیپ
از  و یکی کنندهاي مدیریت استفاده نمیبینیمعاملاتی خود در بازار سرمایه خاورمیانه، از پیش

کنند. در گیري میمعیارهاي مطلوب شرکت را به کل شرکت تعمیم داده و بر این اساس تصمیم
گذاران در بازار سرمایه خاورمیانه از اطلاعات ناکافی استفاده توان گفت که سرمایهواقع، می

انه یهاي حبابی براي بازار سرمایه خاورمها از آینده سهام، قیمتکرده و بر اساس انتظارات آن
در دوره مورد بررسی شکل گرفته و ارزش روز سهام، با ارزش ذاتی آن انحراف نامساعد زیادي 

تواند پیامدهاي منفی بر بازار سرمایه خاورمیانه داشته باشد. این موضوع در درازمدت می دارد.
 واقعیت را بازگو نکرده و غیرقابل اتکا هستند.  بیشترها بینیچراکه این پیش

نشان داده است که سرمایه خاورمیانه واقعیات بازار اساس، با توجه به اینکه برهمین 
ل اتکا پذیر و در مواردي غیرقابهاي مدیران از اوضاع شرکت در خاورمیانه بسیار نوسانبینیپیش

تعصبات  از که شودمی پیشنهاد ذینفع اشخاص سایر و گذارانسرمایه به بنابراین ،بوده است
 يریجلوگ شرکت مورد نظر خوداثرات مضر آنها بر و از  آگاه باشند یمال يارهادر باز يرفتار
اند گزارش توند. تحلیگران مالی نیز میکنرفتار  تریعقلان هاي خوديریگمیتصم و در کنند

  ند. کنبررسی  دوبارهبندي کنند و هاي هیئت مدیره طبقهفعالیت
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بر  یلنگر ذهن ریتاث). 1401کرم؛ بصیرت، مهدي (، الهزاده، بیژن؛ حجازي، رضوان؛ صالحیجاودان
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240-221. 
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 .21-40): 59( 15. بهادار
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