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Abstract 

 
Objective 

Based on Prospect Theory, investors make most of their decisions through instant and 

automatic processing of reference points, rather than through comprehensive information 

processing as would be expected from a rational investor. Investors’ intuitive reactions to 

information are often shaped by a general mental impression of the situation, which is 

perceived in terms of gains or losses. This study hypothesizes that when the Price-to-

Earnings (P/E) ratio of a company is lower than that of the industry, investors’ reactions 

reflect a mental perception of gain, and conversely, when the company’s P/E ratio is higher 

than the industry’s, the reaction reflects a perception of loss. Therefore, this study examines 

the relationship between investors' intuitive reactions, as indicated by abnormal returns, and 

three alternative reference points: the deviation of the company's P/E ratio from the industry 
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average for the current year’s actual figures, the deviation for the current year’s forecasted 

figures, and the previous year's abnormal returns. 

Methods 

This research is applied in nature and descriptive-correlational in method. Given that the 

study utilizes historical company data, it is categorized as ex-post facto research. 

Furthermore, as it derives conclusions based on empirical evidence and observable data, it 

aligns with a positivist research paradigm. The study collected and analyzed financial data 

and information from 105 companies, covering the period from 2010 to 2023, encompassing 

1,470 firm-year observations. The data were gathered from annual financial statements and 

daily trading information during the estimation period (60 days before the shareholders' 

meeting) and the event period (three days before to three days after the meeting). 

Results 

The findings indicate that investors' intuitive reactions are significantly related to the three 

reference point indicators: the deviation of the company's P/E ratio from the industry average 

for the current year’s actual figures, the forecasted figures, and the previous year’s abnormal 

returns. These selected reference points effectively explain investors' intuitive reactions. This 

influence is particularly evident when investors, drawing on past experiences (previous 

period’s abnormal returns), perform quick calculations (the deviation of the company’s P/E 

ratio from the industry), and confirm a future outlook (the deviation of the forecasted P/E 

ratio from the industry) based on rapid judgments. These findings are consistent with 

Kahneman and Tversky's Prospect Theory, which suggests that investors are more likely to 

base their decisions on reference points, within a short timeframe, using automatic 

evaluations.  

Conclusion 

 Investors tend to form an intuitive perception of the situation, as either a gain or a loss, 

based on general data related to familiar reference points, and make decisions using an 

automatic system, which requires less time. These findings help bridge the existing research 

gap in the literature regarding Prospect Theory and the quantitative analysis of investors' 

intuitive reactions. They also provide a foundation for future research to better identify the 

reference points that underlie investors' intuitive decision-making processes. 

 

Keywords: Abnormal returns, Prospect theory, Dual-Process theory, Reference point, Intuitive 

reaction. 
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  چكيده
و خودكارِ نقاط مرجع و نه پردازش كامل  يخود را بر اساس پردازشِ آن هاي يمتصم يشترِب گذاران يهانداز، سرما چشم يةنظر يبر مبنا :هدف

به اطلاعـات، معمـولاً    گذاران يهسرما يشهود يها واكنش. دهند يانجام م رود، يانتظار م ييعقلا گذار يهسرما يكاطلاعات، آن گونه كه از 
 يطيدر شـرا  رود يپژوهش انتظار م ـ يندر ا. شود يم يباخت تداع ياصورت برد  كه به گيرد يصورت م يطاز شرا يو كل يذهن تصوردر قالب 

رد آن  ياز تصور ذهن ـ يبازتاب گذاران يهبه سود هر سهم از صنعت كمتر است، واكنش سرما يمتكه نسبت ق  يهـا باشـد و بـرعكس، بـرا     بـ
 ين؛ بنـابرا ها باشـد  باخت آن ياز تصور ذهن يبازتاب گذاران، يهاست، واكنش سرما يشترسهم از صنعت ب هربه سود  يمتكه نسبت ق يطيشرا

شـامل   يل،با سه نماگر از نقاط مرجع بد شود يمشخص م يرعاديكه با نماگر بازده غ گذاران يهسرما يواكنش ذهن ةدر پژوهش حاضر، رابط
سـال قبـل    يرعـادي و بـازده غ  يشده سال جـار  بيني يشارقام پ ي،سال جار يواقع ارقامبه سود هر سهم از صنعت در قالب  يمتانحراف ق

  .زمون شدو آ يبررس

در  ينكـه با توجـه بـه ا  . است يبستگ و هم يفيو روش، توص يتو از بابت ماه يكاربرد يقاتهدف، از نوع تحق ةپژوهش از جنب ينا: روش
كه  يياز آنجا ين،همچن. كرد يبند طبقه يداديرو پس يقاتآن را در گروه تحق توان يها استفاده شده است، م شركت يخيتار يها آن، از داده

 105 يهـا و اطلاعـات مـال    پـژوهش داده  يندر ا. رود يشمار م به ياثبات يها جزء پژوهش كند، يموجود استنتاج م هاي آزمون داده يقاز طر
هـر سـهم در    ةبه همراه اطلاعات معاملات روزان يانه،سال يمال يها شركت ـ سال از صورت  1470، در قالب 1402تا  1389شركت از سال 

  .شدند يو بررس يآور ، جمع)سه روز قبل و سه روز پس از مجمع( يدادرو دورةو ) از مجمع روز قبل 60(برآورد  ةدور
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به سود هر سـهم   يمتبا سه نماگر نقاط مرجع، شامل انحراف ق گذاران يهسرما يكه واكنش ذهن دهد يپژوهش نشان م هاي يافته: ها يافته

در واقـع نقـاط مرجـع    . سال قبـل رابطـه دارد   يرعاديو بازده غ يشده سال جار بيني يشارقام پ ي،سال جار ياز صنعت در قالب ارقام واقع
 گـذاران  يهكـه سـرما   يطيدر شرا يژهو نقاط مرجع، به ينا يرگذاريتأث. كنند يم يينرا تب گذاران يهسرما هوديش يها واكنش يخوب منتخب، به
و ) به سود هر سهم با صنعت يمتتفاوت نسبت ق( يعسر ةو استفاده از محاسب) گذشته ةدور يرعاديبازده غ(خود  ةگذشت يتذهن يرتحت تأث

هستند، كاملاً مشـهود   يعسر يها بر قضاوت يهبا تك) شده با صنعت بيني يشبه سود هر سهم پ يمتتفاوت نسبت ق( يندهاز آ يريتصو ييدتأ
خـود را   هاي يمدارند تا تصم يلتما يشترب گذاران يهها، سرما آن ةگفت به. سازگار است يانداز كانمن و تورسك چشم يةبا نظر ها يافته ينا. است

  .خودكار اتخاذ كنند هاي يابياز ارز فادهكوتاه و با است يبر اساس نقاط مرجع، در زمان

بـر   يـه باخـت و بـا تك   ياصورت برد  را به يطاز شرا يشهود يريتا تصو كنند يتلاش م گيري يمدر زمان تصم گذاران يهسرما: گيري نتيجه
 يخودكار كـه مسـتلزم وقـت كمتـر     يستمبا استفاده از س يق،طر ينجعِ آشنا در ذهن خود شكل دهند و از امرتبط با نقاط مر يكل يها داده

 يشـهود  يهـا  واكـنش  يـل انـداز و تحل  چشم يةنظر ةموجود دربار يپژوهش ياتشكاف ادب ها يافته ينا. زندمبادرت ور گيري يماست، به تصم
بهتـر نقـاط    يصتشـخ  يبـرا  ينـده آ يها پژوهش يگشا ره تواند يو م كند يبر طرف م يرا تا حد يكم يها در قالب پژوهش گذاران يهسرما
  .اران استگذ يهسرما يشهود هاي گيري يمتصم يباشد كه مبنا يمرجع

  
  

  .هاي شهودي ، واكنشنقطة مرجعپردازش دوگانه،  نظرية، انداز چشم ريةنظ، غيرعاديبازده : ها كليدواژه
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  مقدمه
از  ،موجـود  هـاي  ينـه هـا در مواجهـه بـا گز    آن گيـري  يمتصـم  قضاوت و يو چگونگ يهاي مال در بازار گذاران يهرفتار سرما

و  يرفتـار  يهـاي مـال   اخهش ـ يجـاد كـه بـه ا  است  يو حسابدار يهاي مرتبط با دانش مال پژوهش يزبرانگ ملأموضوعات ت
در  گـذاران  يهسـرما يك، كلاس ـ ياقتصاد و مال ينظر يبر اساس مباناز سوي ديگر و  .شده است منجر يرفتار يحسابدار

مـدل   ،)1944( 1و مورگنسترن يومننمورد انتظارِ  يتمطلوب نظريةمانند  هايي يهنظر ،دارند ييعقلا يرفتار ،يهاي مال بازار
 5شارپ 4اي يهسرما ييدارا يگذار تيم، مدل ق)1964( 3يرشيفرخالصِ ه يارزش فعل ةي، نظر)1952( 2ماركوويتز يويپرتفول

 يبـر رفتـار منطق ـ   گـي ، هم)1976( 9ساراسـتفان   8يتراژآرب گذاري يمتق ةينظر، )1972( 7و بلك )1965( 6يتنز، ل)1964(
و  يتذهن يريگ موجود، به شكل يذهن هاي يتودمحد ،اوقات اغلبدر است كه  ينا يتاما واقع ؛استوارند يعوامل اقتصاد

موضوع  ينا، به ديپنجاه ميلا ةدر ده ،يمونسا كه هربرت الكساندر شود ميمنجر  يمنطقيرغ هاي گيري يمتصم در نهايت
موضوع  ينا ،يجهدر نت .است يشهود هاي گيري يمتصم يمحدود، مناسبِ بررس يتعقلان« كه كند مي يانب يو .توجه كرد
و  يهـاي اكتشـاف   بـرآورد  يو بـر مبنـا   يشهود صورت به ،گذاران يهسرما هاي يمهاي سهام، تصم ست كه در بازارمحتمل ا
   .)1390يان، و فرهان يديسع( ».يردبر آزمون و خطا و تجربه شكل گ يو در واقع مبتن يعهاي سر قضاوت
 گيـري  يمتصم فرايندها در  تار انسانشناخت و رف يچگونگ يينتب براي ،11و كند يعتفكر، سردر كتاب  10كانمن يلدان

شـناخت و   يجـاد ا يهـا بـرا   كه انسـان  كند موضوع اشاره مي ينبه ا ،13ين و ترومچاپ 12گانه پردازش دو نظريةبر  يهبا تك
 يگـذار  دو نـام  ةشـمار  يستمو س يك ةشمار يستمها را س آن ههستند ك متكي يشناخت يستمبر دو س ،اصلاح ادراكات خود

 يستمرا س يكشماره  يستمس كرده واشاره  يشناخت هاي يستمس ينبه ا 15يده سوقدر كتاب  يزن 14تالر رديچار. كرده است
 يدر هـر انسـان   ،يواكنش ـ ةدو سـاز  ينكه ا كند مي يانكانمن ب .است يدهنام يبازتاب يستمدو را س ةشمار يستمخودكار و س

كـه بـا    دشـو  مواجـه مـي   يبـا موضـوع   يـك  ةشـمار  يسـتم كـه س  يزمان ،مثال يبرا. دارند يكديگربه  ياريبس يوابستگ
امـا بـا وجـود     ؛كنـد  دو مراجعه مـي  ةشمار يستمبه س ،يستن يرپذ امكان يعهمراه است و واكنش سر ياديز هاي يچيدگيپ

 يجادا يطدر مح ييريكه تغ ينمونه، زمان يبرا. داشته باشند يزن ييها تضاد يكديگربا  توانند مييستم، دو س ينا ميانتعامل 
 ييـر تغ يرشپذ يدو برا ةشمار يستماما سكند؛  در برابر تغيير تلاش ميخود،  ةبر تجرب يهبا تك يك ةشمار يستمس ،دشو يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Neumann & Morgenstern 
2. Markowitz 
3. Hirshiffer  
4. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
5. Sharpe 
6. Linz 
7. Black 
8. Arbitrage Pricing Theory 
9. Stephen Ross 
10. Daniel Kahneman 
11. Thinking, Fast and Slow 
12. Dual process theory 
13. Chapman & throy 
14. Richard Thaler 
15. Nudge 
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 يسـتم س ،تالر ةيدبه عق). 2013، 1و تورسكي كانمن( پردازد مي يك ةشمار يستمس بابه مبارزه  ،يطبا مح يسازگار يجادو ا

 .)2008تـالر،  ( شـود  نمي ، شاملدانيم تفكر مرتبط مية و آنچه معمولاً با واژ كند عمل مي يزهو بر اساس غر يعخودكار سر
در برابـر   يـه نظر يناكند،  مي يجادرا ا يدرك بهتر يتقابل ،2انداز چشم نظريةدر  يخودكار و بازتاب ةدوگان هاي يستمس ةيپا

خودكار ذهـن   يستمكه س دشو مي يانب ،مرجع ةبر نقط يدبا تأك انداز چشم نظريةدر  ،درواقع .گيرد قرار مي 3يتمطلوب نظرية
كـه   دهد سوق مي يانسود و زتصوري از وضعيت همان  يارا به سمت برد و باخت  هنيذ يگذار و ارزش يرفتار يلاتتما

 نظريـة كـه در   يدر حـال  ؛ي سود و زيـان نيـز تبيـين نشـده باشـد     ارقام مثبت و منفصورت دقيق در قالب  هممكن است ب
 مبنـاي  ،يـي ارزش خـالص دارا  ات مبتنـي بـر  انتظـار  ،مرجـع  ةنقط ـ ي اتكاي صرف بـه يـك  جا نتظار، بهمورد ا يتمطلوب
هـا از طريـق تـابع ارزش     ، اولويتانداز چشمبر خلاف تئوري مطلوبيت مورد انتظار، در تئوري  ،در واقع .است يگذار ارزش

رد  ينا يقتر حقد). 1400زاده ديوا،  ثقفي و حسن(شوند  وابسته به نقاط مرجع تشريح مي  ةسـود نسـبت بـه نقط ـ   ( لذت بـ
سـه  . كنـد  يـين تب يگـذار  را در ارزش گـذار  رمايهرفتار س ـ تواند مي ،)نقطة مرجعنسبت به  يانز( و ترس از شكست) مرجع

و در  كننـد  ايفـا مـي   ينقش اساس يمال يجنتا يابيدر ارز ها يژگيو ينا .وجود دارد انداز چشم نظريةدر قلب  يشناخت يژگيو
 هـاي  يژگـي و عنـوان  بـه  يدبا ها يژگيو ينا .فراوان دارند كاربردخودكارِ درك، قضاوت و احساسات،  هاي فراينداز  ارييبس

  :)2013كانمن، ( ند ازا عبارت و خودكار در نظر گرفته شوند يستمس يراهبرد
 شود؛ گفته مي» يگار سطح ساز«به آن  ياست و گاه مربوط يمرجع خنث ةنقط يككه به  اي يابيارز .1

 ؛كاربرد دارد ييدارا ييراتتغ يابيو ارز يابعاد حس يكه برا يت نزولياصل حساس .2

 ـ يشـتر شود، باخت ب يدهسنج يكديگرو بر اساس  يسهمقا يدرست رد و باخت بهباخت كه اگر ب ينديناخوشا .3 رداز ب 
از  تـر  يرا جـد  هـا  يدكه تهد هايي يسمدر واقع ارگان .كند مي يدانمَود پ) نقطة مرجعاز سود نسبت به  يشترب يانز(

 . دارند يربقا و تكث يبرا يشتريامكان ب ،بينند مي ها يقتوف

 شـده  يبررس ـ يرفتـار  يمال ةدر حوز تر پيش ،دشو مطرح مي انداز چشم ينقاط مرجع كه در تئور يو بررس يريرهگ
مـدل  «بـا عنـوان    يا در مقالـه  يدر مباحث اقتصـاد  شناختي روانبا اشاره به عوامل ) 1979( 4يمونسا ،نمونه يبرا. است
را  گذاران يهرفتار سرما )1985( 7و استاتمن ينشفر يا اشاره كرده است) 1 شكل( 6به تابع ارزش 5»يانتخاب منطق يرفتار
س و ار ،يسفـر  ينهمچن .ياد كرد نقطة مرجع يك عنوان به از قيمت خريدو  يبررس يدسهام در زمان خر يمتبر ق يمبتن

شـرايطي  در  اندار سـهام  هكردند ك يانب گذار، يهسهام بر رفتار سرما يدخر ةمام شدبهاي ت يرتأث يبررس با) 1989( 8فاندت
نسبت به شرايطي كه در زيان قرار دارنـد،   ،در سود قرار دارند) بهاي تمام شده خريد سهام( خود مرجع ةنسبت به نقطكه 

   .دهند را نشان مي يحجم معاملات
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Kahneman & Tversky 
2. Prospect theory 
3. Utility theory 
4. Simon 
5. Rational Choice model 
6. Value function 
7. Shefrin & Statman  
8. Ferris, Russ & Fandt 
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ها به نقش احتمالي اطلاعات سود و ساير اطلاعات بنيادي ديگر، در  ود در اين پژوهشش كه مشاهده مي همان طور

هـاي انجـام    در پـژوهش  طور كلـي  به. شده استاطلاعات تكنيكال بررسي  فقطتعيين نقاط مرجع ذهني پرداخته نشده و 
مرجـع   ةنقط ـ عنـوان  بهگذاران  هتوانند توسط سرماي ها و اطلاعاتي مي چه دادهكه  است موضوع نشده ينا هبتوجهي  ،شده

رد و باخت را در و بر اساس سيستم شهودي تصوير ب انداز چشم نظريةمطابق با  ،ها انتخاب شوند و آيا اين اطلاعات و داده
  ؟ شود گذاران در اين رابطه چگونه تبيين مي كنند و واكنش سرمايه گذاران تداعي مي ذهن سرمايه

 

  
  انداز  چشم تابع ارزش در نظرية. 1شكل 

  2011دانيل كانمن، : منبع

 پژوهش ةو پيشين مباني نظري

ان دار سـهام ادراكات و انتظارات  برايندها  اين قيمت. اطلاعات است ةكنند سهام منعكس يمتق ،1بازار كارا ةيبر اساس فرض
روانـي و ذهنـي    اينـد فراين تصميمات يك . شود ها نمايان مي تصميمات خريد و فروش سهام توسط آنة است كه در جام

كـه   ياغلـب سـهام را زمـان    گـذاران  يهسرما. كند باخت ايجاد مي/ رد گذاران تصوري شبيه شرايط ب است كه براي سرمايه
يـراً،  اخ .فروشند همان سهام را مي ،يابد ها كاهش مي كه ارزش آن ينند و زمانك مي يداريخر ،يابد مي يشها افزا ارزش آن
 گذاران يهسرما يبر رفتار كل ها يريكه چگونه احساسات و سوگ يابنداند تا در نعت تلاش كردهو متخصصان ص ياندانشگاه

بـر   يرگـذاري در تأث وار تـوده  يـت و ذهن يبنـد  اثـر چـارچوب  ي، شناخت هاي توهمي، اكتشاف يتها بر اهم آن .گذارد مي يرتأث
  ). 2010 ،2 س و فيليبسو، كاستاكياكونوم(ند ا هكرد يدتأك يرمنطقيغ گذاري يههاي سرما قضاوت

موضـوع،   ينا. بازار كارآمد را در نظر گرفت ةيتمام اطلاعات مرتبط با فرض يدآگاهانه، با گذاري يهانتخاب سرما براي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Efficient-market hypothesis 
2. Economou , Kostakis & Philippas 
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تصـويري واضـح از شـرايط مبتنـي بـر پـردازش        ،اوراق بهادار و انتخاب سـهام  يهنگام بررس كند تا فراهم مي ي راامكان

 ـ يمنطق گذاران يهكه سرما ييحال، از آنجا ينبا ا. اطلاعات موجود حاصل شود دارنـد و از   يدسترس ـ يفقط به دانش جزئ
پـردازش كامـل    بـه كه  كامل گذاري يهسرما هاي تصميم يجا بهكه  دهند مي يحترجكنند،  نمي يرويهاي مناسب پ يكتكن

كـه در  انجـام دهنـد   ) لي اطلاعاتسريع و با پردازش اجما( بخشي يتهاي رضا انتخابنياز دارند،  اطلاعات و صرف وقت
 هـاي  ضاوترود كه ق انتظار مي گذاران يهاز سرما ،از سوي ديگر .)2022 ،2؛ قمرالزمان2022 ،1برتت( ريشه داردها  شهود آن

و عناصـر   هـا  واكـنش ، دانـش،  ها روشها،  كه شامل ارزش يشناخت يتها توسط ظرف اما امكانات آن ؛داشته باشند يمنطق
؛ 2022 ،3احمـد و وو ( كنـد  مـي را مختـل   گيـري  يمعوامل رونـد تصـم   ينا يرتأثد كه شو است، محدود مي يرونيب يطيمح

كـه اقتصـاددانان فكـر     يا كه افراد به انـدازه  كنند مي تأكيد شناسان روانهمچنين، ). 2022 ،4لهال، گوپتا و گوپتا ،ساچدوا
 فراينـد اسـت كـه    يروش ـد، شو شناخته مي يزن يرانگشتس ةقاعد عنوان بهكه  ياكتشاف سوگيري .يستندن يمنطقكنند،  مي
موجـود در   يچيـدگي روش پ ينا .كند ساده مييچيده، نامشخص و پ يطدر شرا يژهو بهگذاران،  يهسرما يرا برا گيري يمتصم
 يگيـر  يمبـه تصـم   تـر  يعتـا سـر   سـازد  مي دررا قا گذاران يهو سرما دهد منافع را كاهش مي بيني يشاحتمالات و پ يابيارز

مهـم اسـت    ،قضاوت كنند نشده بيني يشو پ يچيدهپ هاي يتدر موقع يدكه با گذاراني يهسرما يبرا ويژه به ،امر ينا .بپردازند
كسب بازده مطلوب در يك انتخـاب بـديل   مانع از  شهودي يريخطر وجود دارد كه سوگ ينا). 2013 ،5يكانمن و تورسك(

 يبـرا  يزمتمـا  يرممكـن اسـت چنـد تفس ـ    .آورد يين ميپارا  گذاري سرمايه سبد، بازده سهم خودشود كه به  گذاري يهسرما
 يريلنگـر انـداختن و سـوگ    يرياز حـد، سـوگ   يششامل اعتماد ب يرتفاس ينا. ارائه شود شهودي يريبه نام سوگ اي يدهپد
  . است يندگينما

در قضـاوت و   ارانگـذ  يهكـه سـرما   رفتـاري معمـول بـراي شـرايطي اسـت     ة تبيينـي از پديـد   اندازيلنگر يريسوگ
مـرتبط   و پردازش كامل اطلاعات مسئلهمانع بررسي تمام جوانب كه ورزند  اتكا مي يي ذهنيها به لنگرگيري خود  تصميم

شـناخته   »لنگـر انـداختن  « عنـوان  بـه امر  ينا .است يرمنطقيغ گيرهاي و تصميم ها قضاوت اين سوگيري، برايندشود؛  مي
 يه اتكاب گذاران يهسرما گرايش تواند شاهدي از يم ،لنگر سوگيري). 2022 ،7مرالزمانو ق يانگ؛ ل2011 ،6تسنگ( دشو مي
بـه رفتـار    يـده پد اين. يستبا مشكل مدنظر مرتبط ن منطقي طور بهكه  باشد ياملوع يخود رو گذاري يهسرما هاي يمتصم

   ).2012 ،8ينيرو و يرآف(اشاره دارد  گذاران يهسرما يمعاملات
آنچـه  بـين   ةمقايس ـ ،نمونـه بـراي  . هاي خـود اشـاره دارد   به انتخاب فردو ترديد  يتحساسبه  يشناخت هاي واكنش

 ةيج ـنتشـود و   وي ميانتظارات  اي كه باعث شكاف و عدم تطابق تفاوت نتيجهو  خريد شود توانست و آنچه مي يدشدهخر
  .استهاي خود  انتخاب از ناخشنودي فرداحساس  ،آن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Berthet 
2. Qamruzzaman 
3. Ahmad & Wu 
4. Sachdeva, Lehal, Gupta & Gupta  
5. Kahneman & Tversky 
6. Tseng 
7. Liang & Qamruzzaman  
8. Afeer & Winier 
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رت و غيرمعمـول آنـان را    در انتخاب گذاران يهسرما كند تا چرايي رفتار يكمك م يناختتئوري واكنش ش  در  هاي پـ

بـه   مربـوط  يشـناخت  هـاي  واكـنش نشـان داد كـه   ) 2019( 1يآنتـون . هاي سهام را درك كنند سقوط بازار شرايط رونق يا
در بازار سـهام   ها ينجارممكن است باعث كاهش ناه ،ها واكنش تبيين چگونگي اين. است يرمنطقيغ هاي گذاري يهسرما
 ويـژه  به .گذارد مي يربازار تأثجوانب بر  چشمگيري طور به يشناخت يكه ناهماهنگ كنند مي يانب) 2020( 2و االله ولرس. شود

 گذاران يهدر سرما يو سواد مال يشناخت هاي ي، واكنشرفتار هاي يريسوگ ينب يمعنادار ةرابط ،ها اينكه در برخي پژوهش
 .كنـد  مـي  يفتوص ـ يرفتـار  هـاي  يـه هاي نظر بازار را ستون اييو كار يتفكر شناخت) 2003( 3يترر .است هشد يافت يفرد
 يامـا گـاه   ؛دهد بدون زحمت سوق مي گذاري يهسرما يماتسمت اتخاذ تصم را به گذار يهسرمامباني شهودي،  يريكارگ به

تعصـبات   دليـل  بـه هاي نامشخص، افـراد   در زمان .سازد ميمواجه  يانزاست كه فرد را با  يري فرديسوگ پيامد آن اوقات
، قمرالزمان، يكسيانگو(گردند  برميخود  يهاي قبل و به انتخاب دهند مي ييرتغ يهاي خود را به آرام انتخابكاري،  محافظه

 هـاي  خطـا . اسـت در تقابل بـا سيسـتم بازتـابي     ،قدرت سيستم خودكار ذهن گويايكه اين موضوع ) 2022 ،4روي و كلر
و  گذاري يهسرما هاي ينهگز يرشپذ يبرا گذاران يهسرما يلبر تما ،شود كه قاعدتاً توسط سيستم خودكار ايجاد مي يختشنا
  ). 2005 ،5 يشولزفنگ و س( گذارد مي يرتأث ييها انتخاب ينچن يابيدرك و ارز يها برا آن ييتوانا

 ختنانـدا  يـق نقش داشته باشد و بـه تعو  انگذار يهسرما گيري يمتصم هاي فرايندممكن است در  يهاي شناخت تورش
 يصبـه تخص ـ  يهاي شناخت تورش يصتشخ ييو توانا يآگاهيجه، در نت. تر كند ها ساده آن يمهم را برا يمال هاي يمتصم

 ييشناسـا  يسه نوع مختلف تورش شـناخت گذاري،  يهدر مورد سرما گيري يمتصم فراينددر  .كند تر منابع كمك مي عاقلانه
 ـ  ةين ـدر زم(از مشكلات  يانتخاب يريگ نمونه، )يهنرخ پا همغالط ةيندر زم(ناكارآمد  هاي ييزنمابا: شده است از  يشاعتمـاد ب

  . )2008 ،6يرهوفراگ و سدلما يگ،هرتو ،يگرنزرگ) (مغالطه ربط ةيندر زم( هاي محدود و هنجار )حد و در دسترس بودن
مـورد   يـت مطلوب نظريةبا نقد  ،2008سال در » كننده و انتخاب مصرف يذهن يحسابدار« خود با عنوان ةتالر در مقال

 نقطة مرجـع  يكذهن را با توجه به  يگذار ارزش ةنحو ،انداز چشم نظريةبر  يددر اقتصاد و با تأك يتبر عقلان يانتظار مبتن
 دشو مي يفمرجع تعر ةنقط يك يريدر ذهن افراد با رهگ يانسود و ز ومكه مفه دهد مي يحتوض انداز چشم نظريةدر قلب 

 ياسـاس واكنش ـ  ينو بـر هم ـ  كنـد  بـرآورد مـي   ياناز آن نقطه را ز تر يينخودكار بالاتر از آن نقطه را سود و پا يستمو س
هاي  از نسبت يرفراگ ةداستفابا توجه به  .باشد ينگهدار يافروش و  يا يدخر يتموقع تواند كه مي دهد را شكل مي يشهود

و  يور؛ ب1953 ،7يمولودوسك( ياريهاي بس سود هر سهم كه در پژوهشبه  يمتخصوص نسبت ق بهو در بازار سرمايه  يمال
؛ 2000 ،13يـان و ر يـور ب؛ 1995 ،12يان؛ ر1998و  1996 ،11؛ پنمن1982 ،10يسنلپ ؛1982، 9يلكراگ و مالك؛1978 ،8مورس
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1. Antony 
2. Rasool & Ullah  
3. Ritter 
4. Weixiang, Qamruzzaman, Rui & Kler 
5. Feng & Seasholes 
6. Gigerenzer, Hertwig, Hoffrage & Sedlmeier 
7. Molodoski 
8. Beaver & Morse 
9. Cragg & Malkiel 
10. Peasnell 
11. Penman  
12. Ryan 
13. Beaver & Ryan 
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چگـونگي  تـوان از ايـن نسـبت بـراي تـداعي       مـي  ،آن يساز مفهوم يتوجه قرار گرفته و سادگ مورد) 2000 ،1چنفاما و فر

نسـبت   ،به اين ترتيـب . نسبت به نقاط مرجع و تبيين واكنش شهودي آنان كمك گرفت گذاران يهسرما ارزشگذاري ذهني
تداعي ة منزل مدنظر، به به سود سهام يمتتفاوت آن با نسبت قشود و  در نظر گرفته مي مرجع ةبه سود صنعت  نقط يمتق

خريد و فروش  هاي گذار در اتخاذ تصميم سرمايه  كه به واكنشهودي است رد و باخت ذهني و شيا ب يانسود و زاز حالت 
هـر سـهم و    ةبينـي شـد   استفاده از نسبت قيمت به سود پـيش  برايتواند  مي ،مشابه همين استدلال. دشو ميمنجر  سهام

ـ   وضعيت سـود  ةآيندگذار در افق مشخصي از  ي هم صنعت براي تبيين وضعيتي باشد كه سرمايهها شركتانحراف آن با 
 هـاي  واكنش شهودي خود را در قالـب تصـميم   ،شود و بر مبناي آن گذار خود متصور مي باخت براي سرمايه ـ  زيان يا برد

دهـي   توانـد در شـكل   گذشته نيز مي هاي هاندازي، تجرب لنگر ةمطابق با قاعد ،از سوي ديگر. دهد خريد و فروش نشان مي
عادي مثبت  سوابق كسب بازده غير ،رو از اين. باشد مؤثروضعيت برد و باخت ذهني گذاران در قالب  حس شهودي، سرمايه
دهي تصوير ذهني تاريخي برد يا باخت فـرد مـورد نظـر دخيـل      تواند در شكل مي ،در گذشته نيزگذار  يا منفي فرد سرمايه

گذار باشند كه  ز واكنش شهودي سرمايهي برآوردي اهاي كم توانند در قالب متغير اين سه تصوير در كنار يكديگر مي. باشد
  . شوند بررسي ميهاي مستقل  متغير عنوان بهحاضر در پژوهش 

معرفي و بيـان   نقطة مرجع عنوان بهپوياي آن در بازار را  قيمت تاريخي سهام و تغييرات) 1396( تهراني و نوربخش
. هاي اخير بـازار تعريـف شـده اسـت     گذشته و روندهاي  بر اساس قيمت ،گذاران مرجع پويا براي سرمايه ةنقطكه كنند  مي

   .كنند مرجع خود را تنظيم مي ةگذاران بسته به شرايط قبلي بازار، نقط بدين معنا كه سرمايه
مرجـع   ةنقط ـ عنـوان  بـه گـذار را   قيمت خريد سهام توسـط سـرمايه  ) 1399( ابراهيمي سروعليا، سليمي و قوچي فرد

گيـري   گذاران چگونه بر اسـاس قيمـت خريـد اوليـه تصـميم      كه سرمايه كنند رسي ميگيرند و بر گيري در نظر مي تصميم
بـه همـين   . شـود  مـي منجـر  بازار  هاي هاي احساسي در برابر نوسان به واكنش ،بينانه گريزي نزديك كنند و چطور زيان مي

 يباف اصل و صادقي باطـاني هاي كلي سهام، قال قيمت ميانگين بازار و شاخص) 1394( و تقوي فرد ، ثقفيترتيب فرهادي
قيمت بسته شدن ) 1389( بيشترين و كمترين قيمت ثبت شده براي يك سهم در گذشته و بدري و شواخي زواره) 1390(

اما در هـيچ   ؛كنند گذاران معرفي مي گيري توسط سرمايه نقاط مرجع تصميم عنوان بهقبلي و روند كلي قيمت در گذشته را 
هاي  با استفاده از داده انداز چشمسازي برد و باخت در متن تئوري  ميان دو متغير و تصوير ةاصلفبه  ،ها يك از اين پژوهش

عدي گذشته، حال و آينده در قالب يك مدل پرداخته نشده استكمي و با رويكرد سه ب . 

ور گسـترده  ط ـ بـه  ،گذاران هاي شهودي سرمايه عنوان معياري براي سنجش واكنش بازده غيرعادي به ،از سوي ديگر
بـراي  با استفاده از بـازده غيرعـادي   در پژوهشي ) 2024( 2، تزنگ، چنگ و چئونگتسايامثال،  طور به. است استفاده شده

هـاي   بـازار  هاي گذاران بر بازده غيرعادي و نوسان تأثير احساسات سرمايه ،گذاران هاي شهودي سرمايه گيري واكنش اندازه
بررسـي تجربـي احساسـات    «در پژوهش خود تحت عنـوان  ) 2020( 3هريتا و عبدالرشاد همچنين .اند كردهمالي را بررسي 

هاي احساسي و  برآوردي از واكنش عنوان بهرا  غيرعادي، بازده »هند ةبازار سهام در بازار سرماي هاي گذار و نوسان سرمايه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Fama & Frech 
2. Tsaia, Tzang, Chang & Chuang  
3. Haritha & Abdul Rishad 
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هـاي   گـذاران در تعيـين بـازده    هسـرماي  هايو تصـور  هـا  دهند كه احساس اين مطالعات نشان مي. كند شهودي معرفي مي
تواند به  مي ،يك شاخص كليدي عنوان بهدارند و استفاده از بازده غيرعادي نقشي كليدي بيني رفتار بازار  غيرعادي و پيش
  . گذاران كمك كند هاي شهودي سرمايه درك بهتر واكنش

گـذاران در   هـاي شـهودي سـرمايه    واكنش ةجتواند در نتي مي ،گذاري سرمايه فراينددر  غيرعاديبنابراين ايجاد بازده 
. شـود  سيستم خودكار بر سيسـتم بازتـابي ايجـاد مـي     ةهاي زماني مشخص به اطلاعات خاصي باشد كه همراه با غلب بازه

متغيـر وابسـته در ايـن     عنـوان  بـه  غيرعـادي گذاران از متغير بازده  هاي شهودي سرمايه درنتيجه ما براي رهگيري واكنش
 . كنيم مي پژوهش استفاده

  اي پژوهشه هفرضي
 ،انـداز  چشـم  نظريـة مرجـع در   ةگـذاران بـه نقط ـ   هـاي شـهودي سـرمايه    با توجه به مطالب بيان شده در رابطه با واكنش

  :شود هاي زير مطرح مي فرضيه
 ةنمـاگري از نقط ـ  عنـوان  بهبه سود هر سهم صنعت  متينسبت به ق واقعي به سود هر سهم متيانحراف ق: اول ةفرضي

   .رابطه داردگذاران  نماگر واكنش ذهني سرمايه عنوان به غيرعاديبا بازده جع ذهني مر
 ،بيني شـده هـر سـهم صـنعت     به سود پيش متيهر سهم نسبت به ق ةبيني شد به سود پيش متيانحراف ق: دوم ةفرضي

  .رابطه داردگذاران  هنماگر واكنش ذهني سرماي عنوان به غيرعاديبا بازده مرجع ذهني  ةنقطنماگري از  عنوان به

 عنـوان  بـه سال جاري  غيرعاديبا بازده  ذهني نقطة مرجعنماگري از  عنوان به سال گذشته غيرعاديبازده : سوم ةفرضي
   .رابطه داردگذاران  نماگر واكنش ذهني سرمايه

  شناسي پژوهش روش
 اسـت و بـا توجـه بـه     بسـتگي  هموش، توصيفي و و از بابت ماهيت و ر اين پژوهش از جنبه هدف، از نوع تحقيقات كاربردي

رويـدادي   توان آن را در گـروه تحقيقـات پـس    استفاده شده است، مي ها شركتهاي تاريخي  اينكه در اين پژوهش، از داده
شـمار   هاي اثباتي به كند جزء پژوهش هاي موجود استنتاج مي همچنين، از آنجايي كه از طريق آزمون داده. بندي كرد طبقه
  . رود مي

  گيري  پژوهش و چگونگي نمونه ةنمون
روش  شـركت بـه   105اي متشـكل از   نمونه ،هاي بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران شركت ةدر پژوهش حاضر از جامع

 هـا از آمـار توصـيفي    تحليل دادهو براي تجزيه. شدانتخاب  1بر اساس شروط مشخص شده در جدول  ،حذف سيستماتيك
  . استفاده شده است) تحليل رگرسيون چند متغيره(از آمار استنباطي  ،و در انتها) ...ميانگين، ميانه و(

 ،كـه در راسـتاي آن   اسـت  انـداز  چشم نظريةمبناي  گذاران بر تبيين واكنش سرمايه ،قلمرو موضوعي پژوهش حاضر
مبتنـي بـر روش    ،بندي موضـوعي  است و بر اساس طبقه تحليل شدهگذاران به نقاط مرجع ذهني منتخب  واكنش سرمايه

JEL  در طبقهG02 و از نظر قلمـرو زمـاني   استهاي بورس و فرابوس  از نظر قلمرو مكاني شامل شركت. گيرد قرار مي، 
  .كند سال يادشده محدود مي 14كه طول زماني مطالعه را به  شود را شامل مي 1402تا  1389هاي  ورههاي د داده
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 جامعه آماري و نمونه پژوهش. 1جدول 

  ها شركت تعداد شرايط

 789  1402ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پايان سال ها شركتكل 

 57  اند  وهش از بورس خارج شدهزماني پژ ةيي كه در محدودها شركت

 315  اند  يي كه در قلمرو زماني پژوهش وارد بورس شدهها شركت

 20  اند  يي كه در قلمرو زماني پژوهش تغيير سال مالي داشتهها شركت

 31  اند  گري مالي اشتغال داشته گذاري و واسطه هاي سرمايه يي كه در قلمرو زماني پژوهش به فعاليتها شركت

 74  اند  يي كه در قلمرو زماني پژوهش بيش از سه ماه وقفه معاملاتي داشتهها شركت

 123  ها در دسترس نبوده است  يي كه اطلاعات كامل آنها شركت

  64  ها در دسترس نبوده است  بيني آن يي كه اطلاعات پيشها شركت
 105  جمع كل

  

  ها  ها و منابع اخذ داده ها و روش گردآوري آن داده
سـه روز قبـل و   (رويداد  ةدورو  )روز قبل از مجمع 60(برآورد  ةدورهر سهم در  ةروزاندر اين پژوهش اطلاعات معاملات 

هر سهم از  ةبيني شد سود پيش يبا توجه به محدوديت افشا كه است گفتني. آوري شده است جمع) از مجمعسه روز پس 
هـاي   از گزارشبا استفاده  ،1397هاي بعد از سال  هر سهم براي دوره ةبيني شد هاي مربوط به سود پيش ، داده1397سال 

هاي آتـي   هاي فروش و هزينه بيني پيش ،كه در آناست  دست آمده بهها  انداز چشمتفسيري مديريت و از بخش عملكرد و 
  . اطلاعات سود هرسهم استخراج شده است ،و برمبناي آن شدهارائه 

گيـري   هاي مورد نياز جهـت انـدازه   داده. اي و سندكاوي است ها در اين پژوهش، روش كتابخانه آوري داده روش گرد
 ؛ بدين صورتآورد نوين استخراج شده است و بانك اطلاعاتي ره 360هاي تحقيق از سايت كدال  ها و آزمون فرضيه متغير

شـده و در نهايـت    12افـزار ايويـوز    بندي و پس از محاسبات اوليه، نتايج وارد نـرم  طبقه 2021افزار اكسل  كه ابتدا در نرم
   .وتحليل نهايي گزارش شده است تجزيه

  هاي پژوهش مدل آزمون فرضيه
  هوابست متغير
 يمنف ـ ياتواند مثبت  مي يبازده ينكه ا) يعاد( و بازده مورد انتظار يبازده واقع ينعبارت است از تفاوت ب ييرعادبازده غ
 يـداد عبارت است از بـازده بـدون احتسـاب رو    يزن يعاد يابازده مورد انتظار  ،سوي ديگر از .)2019 ،1يليو و ه، كو(باشد 

 انو بسته به ميز يستمثبت ن يشههم ،سهم يمشخص است كه بازده ينبنابرا ؛)1390، ، معصومي و آزادييقائم(مدنظر 
 يمنف ـ يحت ياممكن است مثبت، صفر  ،يمال ةدور ياندر پا يپرداخت سود نقد انو ميز ينگهدار ةدوردر  يمتق ييراتتغ

 سهام عبارت اسـت  يرعاديبازده غ ،خلاصه صورت به .)1399، ، رحماني، ملانظري، موسوي و قاليباف اصلحكمت(باشد 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Qu, Liu & He 
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در و بـازده بـازار   ) انباشته صورت بهروز پس از مجمع عمومي  3روز قبل و 3(رويداد  ةدر دورشركت  ياز تفاوت بازده واقع

 )1392(ي و علو يقتحق. دشو محاسبه مي 1رابطه  يقاز طر و) روز قبل از دوره رويداد 60ميانگين بازده بازار (دوره برآورد 
 عنـوان  بـه اين متغيـر   ،در پژوهش حاضر. اند دهكرش استفاده سهام از اين رو غيرعاديبازده  ةخود براي محاسب ةدر مطالع

اسـتفاده از متغيـر   . دش ـمتغير وابسته وارد مـدل   عنوان به 7 ةگذاران پس از محاسبه در رابط نماگر واكنش شهودي سرمايه
، زاده هو فقي ـ) 2023( 1، ون و هوانـگ گذاران در مـدل پژوهشـي لـي    براي برآورد واكنش شهودي سرمايه غيرعاديبازده 

  .استفاده شده استگذاران به اخبار خوب و بد با مدل رگرسيوني  بررسي واكنش سرمايه براي) 1403( فروغي و حميديان

௜,௧ܴܣ  )1رابطة  = ௜,௧ܴܥ − ܴ௠,௧ ܴܣ௜,௧ ܴܥ؛ بازده غيرعادي سهام௜,௧ و در ه روز پس از مجمـع  سه روز قبل و س( )انباشته(رويداد  ةبازده سهم در دور
 .است )-4تا  -64) (روز قبل از مجمع 60(در طي دوره برآورد  بازار بازده نرخ ௠,௧ܴ؛ )+3تا  -3() هفت روز مجموع

   .شود ميمحاسبه  2رابطة رويداد از طريق  ةدر دور iدر اين محاسبه بازده هر روز سهم شركت 

௜,௧ܴ  )2رابطة  = ௧ܲ − ௧ܲିଵ + ௧ିଵ݌௧ܦ  

در روز قيمـت سـهام    ௧ܲିଵ ؛روز جـاري قيمـت سـهام در    ௧ܲ؛ رويـداد  ةدر دور iبازده روزانه سـهم   ௜,௧ܴكه در آن، 
   .است تقسيمي هر سهم تصويب شده در مجموعسود  ௧ܦ؛ گذشته

   .شود سبه ميهفت روزه محا ةدر دور iبازده انباشته هر سهم  ،3ة سپس از طريق رابط

௜,௧ܴܥ  )3رابطة  = ෍ ܴ௜,௧ = ܴ௜,௧ିଷ + ܴ௜,௧ିଶ + ܴ௜,௧ିଵ + ܴ௜,௧ + ܴ௜,௧ାଵ + ܴ௜,௧ାଶ + ܴ௜,௧ାଷାଷ
௧ୀିଷ  

روز قبـل از   64از  ،طـي دوره بـرآورد  و روزانه  صورت به ،نرخ بازده بازار با استفاده از شاخص كل بازار ةبراي محاسب
بازده كل بازار يا همان بازده مورد انتظار براي سهم  عنوان بهحسابي آن  روز قبل از مجمع محاسبه و ميانگين 4مع تا مج

  . شود ميوارد محاسبات  tدر دوره  iشركت 
  .است نرخ بازده بازار براي هر شركت متفاوت ،با توجه به متفاوت بودن تاريخ هاي برگزاري مجامع عمومي هر شركت :نكته

 هاي مستقل متغير

از تـالر   يـروي بـه پ  يرمتغ ينا يريگ اندازه يبرا: صنعتبه سود هر سهم  يمتبه سود هر سهم از ق يمتانحراف ق 
هـا نسـبت    آن يافتبر در يافراد را مبتن يهاي شهود و واكنش ي، تابع ارزش را معرفانداز چشم نظريةبر  يهكه با تك 2008

 قيمـت با نسـبت   ناطلاعات در دسترس و تفاوت آ عنوان بهسود هر سهم شركت به  قيمتنسبت داند،  مي نقطة مرجعبه 
 تلقـي  گذار در قالب تصور ذهني برد يا باخـت  ي ذهني سرمايهگذار ارزشو نماگري از  نقطة مرجع عنوان به صنعت سودبه 
 ةنتيج ـ ومحاسبه  4 ةفاوت آن از رابطهاي برآورد و رويداد استخراج و ت هاي تابلو بورس در دوره اين متغير از داده .دشو مي

 ،زماني كه نسبت قيمت به سود هر سهم از صـنعت هـم گـروهش كمتـر باشـد     . وارد مدل آماري شد 9 ةمحاسبه در رابط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Li, Wen & Huang 
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زماني كه نسبت قيمت به سود هر سهم از گروه هم صـنعتش   ،برعكسكند و  گذار ايجاد مي تصوير برد را در ذهن سرمايه

   .كاهش قيمت تصور باخت را تداعي خواهد كردانتظار  ،بالاتر باشد

ቆ  )4رابطة  ௚ܲ,௧ܧ௚,௧ − ௜ܲ,௧ܧ௜,௧ቇ 

ميانگين قيمت سه روز قبل از مجمـع و سـه روز بعـد از    ( قيمت سهم شركت در دوره رويداد ௜ܲ,௧، كه در اين رابطه
ميـانگين  ( رويـداد  ةدوري هـم صـنعت در   هـا  شـركت هـاي سـهام    ميانگين قيمـت  ௚ܲ,௧؛ )هفت روز و در مجموعمجمع 
؛ )هفـت روز  در مجمـوع و سه روز بعـد از مجمـع    iصنعت سه روز قبل از مجمع شركت  هاي هم هاي سهام شركت قيمت   .است صنعت هاي هم ميانگين سودهاي هر سهم شركت ௚,௧ܧ؛ سود هر سهم اعلان شده در مجمع ௜,௧ܧ

 يـن ا :صنعتشده  بيني يشبه سود هر سهم پ يمتاز قشركت شده  بيني يشبه سود هر سهم پ يمتانحراف ق
سـود هـر    موجود است كه در قالب اطلاعات يتوضع ةيندآدورنماي  ةارائدر  )2008(تالر  از يگريبخش د يز تعبيرن يرمتغ

 ،هـر سـهم از صـنعت    ةبينـي شـد   انحراف نسبت قيمت به سود پـيش  .گيرد قرار مي گذاران يهدر دسترس سرما يآت سهم
در . اسـت گـذار   باخت بر مبناي اطلاعات آتي از منظر سرمايهـ زيان يا برد   ـنمايانگر تداعي شهودي وضعيت ذهني سود  

تصوير  ،بيني شده هر سهم از صنعت هم گروهش كمتر باشد زماني كه نسبت قيمت به سود پيش ،اين متغير نيز خصوص
بيني هـر سـهم از گـروه هـم      زماني كه نسبت قيمت به سود پيش ،برعكسكند و  ار ايجاد ميگذ را در ذهن سرمايه يردب

 بايـد گفـت كـه    متغير ياد شده، ةبراي محاسب. انتظار كاهش قيمت تصور باخت را تداعي خواهد كرد ،صنعتش بالاتر باشد
امـا بـا توجـه بـه      ؛دوش ـ عات افشا مياطلا ةارائدر چارچوب الزامات ، 1397بيني شده تا سال  هاي سود هر سهم پيش داده

هـاي مربـوط بـه سـود      داده ةمحاسـب آوري و  جمـع  بـراي ، 1397بيني شده هر سهم از سال  سود پيش يمحدوديت افشا
و از بخـش عملكـرد و    هـاي تفسـيري مـديريت    گـزارش از  1397هـاي بعـد از سـال     هر سهم براي دوره ةبيني شد پيش
شود و برمبناي اين ارقام،  هاي سال آينده ارائه مي هاي فروش و هزينه بيني پيش ،در آنها استفاده شده است كه  انداز چشم

پس از محاسـبه بـا اسـتفاده از     ،اين متغير مستقل. آيد دست مي به مانده باقيهاي  بيني شده براي سال سود هر سهم پيش
  . شد 9وارد مدل آزمون در رابطه  5 ةرابط

ቆ  )5رابطة  ௚ܲ,௧ܲܧ௚,௧ − ௜ܲ,௧ܲܧ௜,௧ቇ 

௜ܲ,௧ و در مجمـوع ميانگين قيمت سه روز قبل از مجمع و سه روز بعد از مجمع ( رويداد ةقيمت سهم شركت در دور 
هـاي   هاي سهام شـركت  ميانگين قيمت( رويداد ةصنعت در دور ي همها شركتهاي سهام  ميانگين قيمت ௚ܲ,௧؛ )هفت روز

بينـي   آخرين سود پـيش  ௜,௧ܧܲ؛ )هفت روز و در مجموع و سه روز بعد از مجمع iه روز قبل از مجمع شركت صنعت س هم
  .صنعت هاي هم بيني شده هر سهم شركت ميانگين سودهاي پيش ௚,௧ܧܲ و شده هر سهم اعلان شده قبل مجمع

گـذاران بـر    سـرمايه  ياندازي ذهنـي و اتكـا   و لنگر ندازا چشم نظريةهاي  با توجه به معيار: گذشته ةدور غيرعاديبازده 
 هاي قبلي يك سهم رد و باختگذاران به ب تاريخي سود و زيان خود در يك سهم، دريافت شهودي و ذهني سرمايهة پيشين
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از بـازده   بنابراين ؛ثيرگذار باشدأهاي شهودي و ذهني جاري آنان ت تواند بر دريافت مي) نقطة مرجعسود يا زيان نسبت به (

شهودي ديگر براي تداعي تصـوير ذهنـي بـرد يـا      نقطة مرجععنوان مبناي لنگراندازي و  هبتوان  مي ،قبل ةدور غيرعادي
 عنـوان  بـه ) t -1( زماني پيشـين  ةدوربراي  1 ةرابطهاي غيرعادي حاصل از  مقادير بازده ،بدين ترتيب .كردباخت استفاده 

  . وارد شده است 9  رابطه ةيك متغير مستقل در مدل آزمون فرضي

  هاي كنترل متغير
هـاي چشـمگيري   توانـد تأثير  مي ،گذاري هاي مالي و سرمايه مهم در تحليل يعامل عنوان به اندازة شركت: اندازة شركت

ي هـا  شـركت دهـد كـه    مطالعات مختلـف نشـان مـي   . بازده غيرعادي سهام و حجم غيرعادي معاملات داشته باشد روي
بيشـتري همـراه    هـاي  تواند با نوسـان  ها نيز مي ريسك بيشتر، بازده بالاتري دارند و حجم معاملات آن دليل به ،تر كوچك

داشـتن اطلاعـات بيشـتر و     دليـل  بـه  ،تـر  ي بـزرگ ها شركتدر پژوهش خود نشان دادند كه ) 2005( 1كيم و پارك. دباش
 هـاي  تر با اطلاعـات كمتـر و نوسـان    ي كوچكها شركتدر مقابل، . شفافيت بالاتر، معمولاً حجم معاملات بيشتري دارند

. انجام شده است) 1981( 2نزاز مطالعات بنيادي در اين زمينه توسط بديگر يكي . شوند بيشتر در حجم معاملات مواجه مي
تـر   ي بـزرگ هـا  شـركت طور ميانگين بازده بالاتري نسبت به  به ،تر ي كوچكها شركتوي در پژوهش خود نشان داد كه 

 يـر متغ يـن ا. هاي مالي اسـت  هاي شناخته شده در بازار معروف است و يكي از ناهنجاري 3»اثر اندازه«ين پديده به ا. دارند
ن آمربوط به  يركه مقاد دشو هاي شركت در محاسبات وارد مي ييكل دارا يعيطب يتملگار يقاز طر ،در پژوهش ما يكنترل

محاسـبه و در نهايـت    6 ةرابط ـطريـق  و از  استقابل استخراج  ينوورد نآ افزار ره و نرم ها شركت يمال يتاز صورت وضع
  . بررسي شود غيرعاديتا اثر آن نيز بر حجم و بازده  شود مي 9 ةوارد رابط يمتغير كنترل عنوان به

݁ݖ݅ܵ  )6رابطة  = ݈݊  (ܣ)ܶ
ريسـك و همچنـين افـزايش حجـم      دليل افـزايش  تواند به افزايش بازده غيرعادي به افزايش اهرم مالي مي :اهرم مالي
دهد كه اهرم مـالي   هاي مختلف نشان مي پژوهش. گذاران به اطلاعات جديد منجر شود واكنش سرمايه دليل به ،معاملات

اي كـه توسـط    در مطالعه. دبر بازده و حجم معاملات داشته باش چشمگيري هايتواند تأثير مي ،يك عامل كليدي عنوان به
ها نشـان دادنـد كـه افـزايش      آن. نجام شده، تأثير اهرم مالي بر حجم معاملات بررسي شده استا) 2008( 4كنگ و ژانگ
گـذاران بـه تغييـرات در سـطح بـدهي و توانـايي        زيـرا سـرمايه   ؛تواند به افزايش حجم معاملات منجر شود اهرم مالي مي

هـاي مختلـف    بـين ويژگـي   ةدادند، رابط انجام 1992اي كه در سال  در مطالعه فاما و فرنچ. بازپرداخت آن حساس هستند
 دليـل  بـه  ،ي با اهرم مـالي بـالاتر  ها شركتها دريافتند كه  آن. از جمله اهرم مالي و بازده سهام را بررسي كردند ها شركت

 .هاي خود استفاده كـرديم  در مدل يمتغير كنترل عنوان بهما از آن  ،بر همين اساس. ريسك بيشتر، بازده بالاتري نيز دارند
شـركت محاسـبه   ) TA(A)( هـاي  ييبر ميانگين كل دارا) Debt(A)( هاي شركت يميانگين كل بده يماز تقس يرمتغ ينا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim  & Park 
2. Banz 
3. Size Effect 
4. Kang & Zhang 
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ورد آ افـزار ره  و نـرم  هـا  شـركت  يهاي مال مربوطه از صورت يرشود و مقاد وارد محاسبات مي يكنترل يرمتغ عنوان بهو شده 

  . ه استشد 9متغير كنترل وارد رابطه  عنوان بهو در نهايت  محاسبه شده 7 ةگرفته، از رابطدر دسترس قرار  يننو

ݒ݁ܮ  )7رابطة  = (ܣ)ܣܶ(ܣ)ݐ݌݁ܦ  

بيني بازده غيرعادي سهام  يك شاخص مهم در پيش عنوان بهتواند  مي) ROA( ها نرخ بازده دارايي: ها نرخ بازده دارايي
معيارهايي  ويژه به، ها شركتدهد كه عملكرد مالي  نشان ميها  پژوهش. دشوو همچنين حجم غيرعادي معاملات استفاده 

) 1997، 2ابربانـل و بوشـه   ؛1996، 1اسـلوان ( ، با تغييرات آتي در قيمت و حجم معـاملات سـهام رابطـه دارد   ROA مانند
كـه ايـن امـر    دارند  يشتريكارايي بها براي ايجاد سود  دارايي بالاتري دارند، معمولاً در استفاده از ROAيي كه ها شركت

از  يـر متغ ينا. ها و در نتيجه افزايش بازده غيرعادي و حجم معاملات منجر شود تواند به افزايش تقاضا براي سهام آن مي
هاي  يراز متغ يكي عنوان بهو  آيد دست مي بهشركت ) TA(A)( هاي ييبر ميانگين كل دارا) NI(سود خالص  يمتقس يقطر

   .استقابل دسترس  يهاي مال و صورت ينورد نوآ افزار ره نرم ازكه  دشو در محاسبات وارد مي يعملكرد

ܣܱܴ  )8رابطة  =  (ܣ)ܣܶܫܰ
  .آمده است 2ها در جدول  عملياتي آن ةمحاسب ةخلاصه توضيحات مربوط به متغيرهاي فوق و نحو

  

 رهاي مورد استفاده در مدل عملياتي و منابع متغي ةمحاسب ةنحو .2جدول 

  منبع  محاسبه  نوع متغير نماد متغير  نام متغير
௜,௧ܴܣ  غيرعاديبازده    2004 ،3يوبروسكيز AR i,t= CR i,t -Rm,t  وابسته 

انحراف قيمت به سود هر سـهم از قيمـت بـه    
ቆ  مستقل Pଵ  سود هر سهم صنعت ௚ܲ,௧ܧ௚,௧ − ௜ܲ,௧ܧ௜,௧ቇ 2008 ،تالر  

بينـي   انحراف قيمت به سود هـر سـهم پـيش   
بيني شده  شده از قيمت به سود هر سهم پيش

  صنعت
ଶܲ مستقل  ቆ ௚ܲ,௧ܲܧ௚,௧ − ௜ܲ,௧ܲܧ௜,௧ቇ 2008، تالر  

݁ݖ݅ܵ  كنترل ௜,௧݁ݖ݅ܵ   اندازة شركت = ݈݊   آورد نوين ره (ܣ)ܶ
Lev  كنترل ௜,௧ݒ݁ܮ  اهرم مالي  = (ܣ)ܣܶ(ܣ)ݐ݌݁ܦ   آورد نوين ره 

௜,௧ܣܱܴ  ها  نرخ بازده دارايي ܣܱܴ  كنترل  =   آورد نوين ره (ܣ)ܣܶܫܰ

  
 9اول، دوم و سوم از رابطـه   هاي آزمون فرضيه براي ،هاي وابسته، مستقل و كنترل هر يك از متغير ةپس از محاسب

  . استاستفاده شده 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sloan 
2. Abarbanell & Bushee 
3. Ziobrowski 
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௜.௧ܴܣ  )9رابطة  = ߙ + ଵܲ1௜,௧ߚ + ଶܲ2௜,௧ߚ + ௜,௧ିଵܴܣଷߚ + ௜,௧ܣ݋ସܴߚ + ௜,௧ݒ݁ܮହߚ + ௜,௧݁ݖସܵ݅ߚ + ൬௉௚೔,೟ா௚೔,೟؛ tدر دوره  iشركت  غيرعاديبازده  ௜,௧ܴܣ ଴ߝ − ௉೔,೟ா೔,೟൰	P1    انحراف نسبت قيمت به سود هر سـهم شـركتi  در
 7(بـرآورد   ةدر دور iي هـم صـنعت   هـا  شـركت از نسبت ميانگين قيمت به ميانگين سـود هـاي هـر سـهم      ،برآورد ةدور
൬؛)روز ௉௚೔,೟௉ா௚೔,೟ − ௉೔,೟௉ா೔,೟൰ P2   شـركت  شده هـر سـهم    بيني پيشانحراف نسبت قيمت به سودi   1ة دوربـراي+t   از نسـبت

بـازده   ௜,௧ିଵܴܣ ؛t+1ة بـراي دور  iي هم صنعت ها شركتشده هر سهم  بيني پيشميانگين قيمت به ميانگين سود هاي 
ه در دور iاهرم مالي شركت  ௜,௧ݒ݁ܮ ؛tدر دوره  iنرخ بازده دارايي هاي شركت  ௜,௧ܣ݋ܴ؛ t-1ة در دور iشركت  غيرعادي

t ݁ݖ݅ܵ؛௜,௧ اندازة شركت i  در دورهt.   

  هاي پژوهش يافته
هـاي توصـيفي ارائـه و سـپس بـه       هاي گردآوري شده، در اين قسمت ابتدا آمـاره  هاي تشريح شده و داده با توجه به مدل

 3جدول . شود جع پيشنهادي پرداخته ميگذاران در مواجهه با نقاط مر هاي برآوردي واكنش سرمايه تصريح و تخمين مدل
 . دهد هاي توصيفي نمونه پژوهش را نشان مي آماره

 اي توصيفيه هآمار .3جدول 

تعداد  نماد  نام متغير
انحراف   حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  مشاهدات

  كشيدگي  چولگي  معيار

  بازده غيرعادي
  AR_  1470  824/12 -  774/6-  907/114  59/244 -  8726/27  6734/4 -  0767/31  )درصد(

انحراف نسبت قيمت به سود 
  P1  1470  0734/0 -  0144/0 -  0018/0  7643/3 -  2347/0  346/8-  847/95  هر سهم از صنعت

انحراف قيمت يه سود 
بيني شده هر سهم از  پيش

  صنعت
P2 1470  0479/0 -  0033/0 -  1273/0  0334/3 -  1877/0  0445/8 -  493/89  

  ROA  1470  0579/0  0337/0  9905/3  0965/2 -  1914/0  3597/5  331/150  ها دارايي نرخ بازده

 LEV 1470  5667/0 5424/0 7608/11 0005/0 4463/0 4773/12 352/282  اهرم مالي

 SIZE 1470  867/14 647/14 804/20 5325/8 9093/1 3561/0 0871/3  اندازة شركت

  
. دهد در بيشتر موارد بازده غيرعادي منفي بوده اسـت  ي است كه نشان ميبازده غيرعادي داراي ميانگين و ميانه منف

انحراف نسبت قيمـت بـه سـود هـر     . ها با تعداد زيادي مقادير كمتر از ميانگين است توزيع دادهة دهند چولگي منفي نشان
ميانـه و چـولگي    ،داراي ميـانگين  )P2( بيني شده هر سهم از صـنعت  انحراف قيمت به سود پيشو  )P1( سهم از صنعت

بينـي   گروه و پيش هاي هم هاي قيمت به سود هر سهم در صنعت نسبت ،ها دهد در اكثر اين متغير منفي است كه نشان مي
با در نظر گرفتن ضريب منفي اعمال شـده در ايـن دو    .آن بيشتر از مقدار ميانگين هم صنعت است كه گزارش شده است
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گذار تصوير باخت را تداعي كند كـه ايـن    تواند در ذهن سرمايه ، اين موضوع ميمتغير كه منتج به حاصل منفي شده است

 . را نيز توضيح دهد غيرعاديتواند تا حدي چولگي منفي در بازده  مي نتيجه،

و مثبت چولگي ها،  كه  نرمال بودن تقريبي داده است داراي ميانگين و ميانه تقريباً نزديك به همها  نرخ بازده دارايي
 .هاي مختلـف باشـد   طي دوره ،در روند عملياتي شركتوجود نوسان گوياي تواند  ميكه  دهد را نشان ميي بالايي كشيدگ

 ةدهنـد  نشانتواند  ميو كشيدگي بسيار بالا است كه مثبت، ميانه و ميانگين تقريباً نزديك به هم اهرم مالي داراي چولگي 
از اهرم و تسهيلات باشد كه با توجه به نرخ تورم در كشـور قابـل    سمت استفاده هاي مختلف به طي دوره ها شركتتمايل 

هاسـت كـه    داراي توزيعي نسبتاً نرمال با چـولگي و كشـيدگي كمتـر نسـبت بـه سـاير متغيـر        اندازة شركت .توجيه است
هـاي   رهطـي دو  هـا  شـركت تواند بيانگر اين باشـد كـه    اين موضوع مي .هاست يكنواختي بيشتر در توزيع داده ةدهند نشان

 . رنگ بوده است ي رشدي در اقتصاد ما بسيار كمها شركتاند يا نقش  چنداني نداشته ةمختلف توسع

 برآورد اوليه مدل

و احتمـال   tهـاي   نتايج ضرايب و آماره. است )AR( هاي مختلف بر بازده غيرعادي در اين مدل، هدف بررسي تأثير متغير
  . شود مشاهده مي 4جدول  دربراي هر متغير  )P-Value( يمعناداررد 

ܜ.ܑ܀ۯ برآورد اوليه مدل  .4جدول  = હ + ઺૚۾૚ܑ,ܜ + ઺૛۾૛ܑ,ܜ + ઺૜ିܜ,ܑ܀ۯ૚ + ઺૝ܜ,ܑۯܗ܀ + ઺૞ܜ,ܑܞ܍ۺ + ઺૝ܜ,ܑ܍ܢܑ܁ + ઽ૙ 

 يدارمعنااحتمال رد   tآماره  ضريب  متغير
P-Value  

 0/9573 0/053513 0/144392  مبدأعرض از 

انحراف نسبت قيمت به سود هر سهم از 
 0/0000 6/157268 5/686461  صنعت

بيني شده هر سهم  انحراف قيمت به سود پيش
 0/0000 4/648499 4/009665  از صنعت

 0/0000 9/019963 0/178900  سال گذشته غيرعاديبازده 
 0/0000 4/155136 7/004910  ها نرخ بازده دارايي
 0/0033 2/948587 2/933091  اهرم مالي
-843696/0  اندازة شركت  193508/5-  0/0000 
F-statistic 10/09929 P-Value 0/0000 

Durbin-Watson stat  1/869407 Adjusted R-squared 0/423237 
  

شدن وجـود يـا عـدم وجـود نقـش سـركوبگري        هاي كنترل براي مشخص جهت بررسي متغير ،پس از برآورد اوليه
كه در  شدمنجر به بهبود شرايط برآورد  اندازة شركتهاي كنترل و بهبود و توسعه مدل، حذف دو متغير اهرم مالي و  متغير

بـر تـأثير مسـتقيم انحـراف      علاوه ،اما آنچه در برآورد اوليه قابل تشخيص است ؛نهايي گزارش شده است ةنتيج 5جدول 
تصويري  عنوان به ،بيني آن تصويري از موقعيت حال حاضر سهم و پيش عنوان به ،مت به سود هر سهم از صنعتنسبت قي
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تصوير تاريخي نتايج ممكن كه توانسـته تـا حـد قابـل      عنوان به ،سهم ةسال گذشت غيرعاديدر كنار بازده  ،سهم ةاز آيند

راستا با نتايج مطالعـه   كه هم غيرعاديبا بازده  اندازة شركت قبولي بازده غيرعادي سال جاري را تبيين كند، تأثير معكوس
و تا حد زيادي برآورد انجام شـده را   در كانون توجه قرار گيردتواند  مي ،معروف است »اثر اندازه«و به ) 1984( بنزبنيادي 

  .شود مشاهده مي 5در جدول  اندازة شركتبرآورد مدل بهينه با حذف دو متغير كنترل اهرم مالي و . تأييد كند

ܜ.ܑ܀ۯ برآورد نهايي مدل . 5جدول  = હ + ઺૚۾૚ܑ,ܜ + ઺૛۾૛ܑ,ܜ + ઺૜ିܜ,ܑ܀ۯ૚ + ઺૝ܜ,ܑۯܗ܀ + ઽ૙ 

 يمعناداراحتمال رد   tآماره  ضريب  متغير
P-Value  

-70395/10  مبدأعرض از   -41/17054 0/0000 
 0/0000 6/869209 5/977621  ه سود هر سهم از صنعتانحراف نسبت قيمت ب
 0/0000 5/899761 4/190825  بيني شده هر سهم از صنعت انحراف قيمت به سود پيش

 0/0000 9/644643 0/179183  سال گذشته غيرعاديبازده 
 0/0003 3/670551 3/927454  ها نرخ بازده دارايي
F-statistic 22/55676 P-Value 0/0000 

Durbin-Watson stat  1/965833 Adjusted R-squared 0/630566 
  

اسـت و   معنـادار كلـي   طـور  بـه دهد كه مدل  نشان مي ،و احتمال صفر 55676/22با مقدار  F ارهآم ،در برآورد نهايي
قـدار  مبـا   واتسـون ـ   دوربـين آمـاره  همچنـين   .را دارد غيرعاديهاي توضيحي توانايي توضيح بازده  حداقل يكي از متغير

اسـت كـه    2نزديـك بـه مقـدار     و هـا در حـد معقـول    مانـده  بـاقي در  بستگي هممشكل خودكه كند  بيان مي 965833/1
درصـد از   63دهد كه حدود  نشان مي 630566/0مقدار با شده  ضريب تعيين تعديل .است بستگي همعدم خود ةدهند نشان

  . مدل نسبتاً قوي استگوياي اين مقدار است كه  تببين شدههاي توضيحي  توسط متغير غيرعاديتغييرات بازده 
توان بهينگي  واتسون نسبت به مدل برآوردي قبل ميـ   دوربين ةبا توجه به افزايش ضريب تعيين تعديل شده و آمار

 . مدل دوم را توضيح داد

تـأثير دارنـد و    عاديغيري بر بازده معنادارطور  هاي توضيحي مدل به دهند كه متغير كلي نشان مي طور بهاين نتايج 
  . را توضيح دهد غيرعاديتغييرات بازده  درصد 63بيش از تواند  مدل مي

تصويري  عنوان به ،و احتمال صفر t 869/6آمارة ، 977/5ضريب  باانحراف نسبت قيمت به سود هر سهم از صنعت 
در . دارد غيرعـادي بر بازده  يمثبتر تأثيي معنادار طور بهدهد كه اين متغير  نشان ميشهودي از وضعيت حال حاضر سهم، 

افـزايش  يك واحـد   غيرعادينسبت قيمت به سود هر سهم از صنعت، بازده انحراف  واحد افزايش در 6به ازاي هر  ،واقع
صنعتش كمتر باشد با توجه به ضـريب   ي همها شركتبنابراين زماني كه نسبت قيمت به سود هر سهم شركت از . يابد مي

 غيرعـادي و به ايجاد بازده  كندگذار تداعي  تواند تصوير برد را در ذهن سرمايه اين متغير مي ،ر محاسبهمنفي اعمال شده د
 . برعكسشود و منجر مثبت 

 عنـوان  بـه  ،و احتمـال صـفر   t 89/5آمارة ، 19/4ضريب  با بيني شده هر سهم از صنعت انحراف قيمت به سود پيش
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در واقـع بـه   . دارد غيرعـادي ي بر بـازده  مثبتتأثير ي معنادار طور بهنيز متغير دهد كه اين  نشان ميتصويري از آينده سهم 

يـك واحـد    غيرعـادي هر سهم از صنعت، بـازده  بيني شده  پيشنسبت قيمت به سود انحراف  واحد افزايش در 4ازاي هر 
صنعتش كمتـر   ي همها شركتبيني شده هر سهم شركت از  پيشسود بنابراين زماني كه نسبت قيمت به . يابد افزايش مي

و كنـد  گذار تداعي  تواند تصوير برد را در ذهن سرمايه اين متغير مي ،با توجه به ضريب منفي اعمال شده در محاسبه ،باشد
  . برعكسشود و منجر مثبت  غيرعاديبه ايجاد بازده 

حال اگر  .باشد 10عددي مانند  »الف«كنيم نسبت قيمت به سود هر سهم صنعت  فرض مي ،براي درك بهتر نتيجه
را نشـان دهـد، تصـوير ذهنـي      15گـذار عـدد    در اطلاعات ارائه شده بـه سـرمايه   ،باشد »الف«صنعت  شركت آلفا كه هم

رو خواهـد   و در واقع با اين تصور كه اين نسبت با كاهش قيمت روبهاست + 5شهودي نتيجه  ةمحاسبگذار با يك  سرمايه
علت اعمـال  ( آن را يك وضعيت باخت خواهد ديد ،اينكه نتيجه مثبت است با ،سمت ميانگين صنعت خواهد رفت شد و به

منفي خواهد شد كه رابطه مستقيم  غيرعاديگذار متحمل بازده  در چنين وضعيتي سرمايه .)ضريب منفي در محاسبه متغير
  . كند ميان اين دو متغير را توجيه مي
 -5شهودي  ةمحاسبدر اين صورت عدد  ،برعكس باشد هاي بيان شده در وضعيت مذكور حال فرض كنيم كه نسبت

نسـبت  كـه  كنـد   تصور مي ،»الف«گذار با توجه به بالاتر بودن نسبت قيمت به سود هر سهم صنعت  خواهد بود و سرمايه
 بينـد  رد مـي يك فرصت ب صورت بهواسطه افزايش قيمت به ميانگين صنعت خواهد رسيد و اين را  به ،شركت ةشدگزارش 

اين موضـوع در نهايـت بـه كسـب      .)شود رد درك ميمثبت و موقعيت ب صورت بهاما در ذهن  است؛ منفي ةمحاسب ةنتيج(
 . كند دو متغير ديگر مدل نيز صدق ميبراي همين استدلال و توضيح . شود ميمنتج بازده غيرعادي مثبت 

ايـن اسـت كـه بـازده      ةدهنـد  شـان ن ،و احتمال صـفر  t 644/9آمارة ، 179/0ضريب  باسال گذشته  غيرعاديبازده 
 ،تصـويري از گذشـته سـهم    عنوان بهاين متغير نيز . داردتأثير مثبتي سال جاري  غيرعاديبر بازده  ،سال گذشته غيرعادي

درصد واحد افـزايش  7/2گذاران كامل كند كه به ازاي هر  تواند در كنار دو متغير قبلي شكل ذهني برد را براي سرمايه مي
 . دهد غيرعادي يك واحد افزايش را نشان ميبازده  ،در آن

 طـور  بـه اين متغير نيز تأثير دهد كه  نشان مي 0003/0احتمال و  t 67/3آمارة ، 927/3ضريب  باها  نرخ بازده دارايي
 . يابد افزايش مي غيرعاديها، بازده  ي مثبت است و با افزايش نرخ بازده داراييمعنادار

انحراف قيمـت  ، )ଵߚ معناداري ضريب( ،ف نسبت قيمت به سود هر سهم از صنعتدهد كه انحرا اين مدل نشان مي
و  )ଷߚضـريب   معنـاداري ( بازده غيرعادي سال گذشـته ، )ଶߚ معناداري ضريب(ت بيني شده هر سهم از صنع به سود پيش

بنـابراين   ؛ي قابل قبول اسـت معنادار طور بهمدل كلي . دارندي معنادارتأثير مثبت و بر بازده غيرعادي  ،ها نرخ بازده دارايي
  . شوند دوم و سوم رد نمي ،اول هاي فرضيه

  ها گيري و پيشنهاد نتيجه
شامل انحراف قيمت بـه سـود    ،گذاران با سه نماگر نقاط مرجع دهد كه واكنش ذهني سرمايه هاي پژوهش نشان مي يافته

رابطـه   ،سـال قبـل   غيرعاديبيني شده سال جاري و بازده  يشهر سهم از صنعت در قالب ارقام واقعي سال جاري، ارقام پ
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ايـن نقـاط   تأثيرگـذاري   .كننـد  تبيين ميگذاران را  هاي شهودي سرمايه واكنشخوبي  به ،منتخبنقاط مرجع در واقع . دارد

سـتفاده از  و ا) دوره گذشـته  غيرعـادي بـازده  (خود  ةگذشت تحت تأثير ذهنيتگذاران  ويژه در شرايطي كه سرمايه به ،مرجع
تفاوت نسبت قيمت به سود ( و تأييد تصويري از آينده) تفاوت نسبت قيمت به سود هر سهم با صنعت( سريع ةيك محاسب

 نظريـة سو با  هم يجهنت اين. مشهود است كاملاًهستند،  خودكارهاي  قضاوت با تكيه بر) بيني شده با صنعت هر سهم پيش
، محـض  صورت بهخود را نه  يانسود و زكه دارند  يلافراد تما دنكن يكه ادعا ماست ) 1979( يانداز كانمن و تورسك چشم

 ـ يها مطالعه با پژوهش ينا هاي يافته ين،همچن. كنند يابيارزنسبي  نقطة مرجع يكبلكه نسبت به  همچـون   المللـي  ينب
 .دارنـد  يـد تأك يمـال  اتيمدر تصـم  يرفتار هاي يريراستاست كه بر نقش سوگ هم) 2005( يشولزو فنگ و س) 2008(تالر 
، خليفـه سـلطاني و   نايب محسـني  يها پژوهش يجبا نتا پژوهش ينا هاي يافته ي،داخل يها با پژوهش يسهمقا در علاوه به

 گـذاران  يهانـد كـه سـرما    كرده يدمطالعات تأك ينا. راستا است هم يزن )1399( لصا  يبافو قالجمشيدي و  )1400( حجازي
و  يذهن ـ يهـا  بـه برداشـت   يشـتر بالا، ب هاي نوسان ياابهام  يطدر شرا ويژه به ي،ار مالدر مواجهه با اخب يرانا يهبازار سرما

اغلـب بـه بررسـي     ،پيشـين  هـاي  در واقع پژوهش .يو عقلان ياديبن هاي يلتا تحل كنند يم يهگذشته تك يرفتار يالگوها
ويـژه از   هب ،گذاران نقاط مرجع ذهني سرمايهو  شناختي روان هايندرت به تأثير اند و به عوامل فاندامنتال و تكنيكال پرداخته

 هاي قيمت به سود استفاده از انحراف نسبت اما در اين پژوهش و با. اند توجه كردهمنظر چگونگي مواجه با اطلاعات سود 
)P/E( بــر  شــناختي روان هــايكــه تأثيراســت  ايجــاد شــدهيــك نــوآوري  ،ذهنــي نقطــة مرجــعنمــاگري از  عنــوان بــه

وار  رفتـار تـوده   «هـايي ماننـد    در پـژوهش  ،از سـوي ديگـر  . دهد گذاري را مورد بررسي قرار مي سرمايه هاي گيري تصميم
 ، نتايج نشـان داد كـه عوامـل فانـدامنتال تـأثير     )1390سعيدي و فرهانيان، ( »گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه

بررسـي رفتـار   « پـژوهش در  و اند بررسي نشدهقاط مرجع ذهني و ن شناختي روان هاياما تأثير ؛زيادي بر بازده سهام دارند
 كه عوامل است ، نشان داده شده)1399، ، گركز، سعيدي و معطوفيجعفري( »گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه
 هـا  ايـن حـال، ايـن پـژوهش    با  .گذاران داشته باشند هاي سرمايه گيري بر تصميم چشمگيريتوانند تأثير  مي شناختي روان
. گيـري كـرد    ي بتوان نتايج را اندازهند تا از نظر كما هاي قيمت به سود توجه نكرده نسبت هاي مشخص به انحراف طور به

گذاران نسبت بـه اخبـار    تأثير عدم اطمينان اطلاعات شركت و بازار بر ناهماهنگي شناختي سرمايه«همچنين در پژوهش 
بينانه يـا بدبينانـة حـاكم بـر بـازار       بسته به وضعيت احساسات خوشكه  شدمشخص ) 1403، و همكاران زاده فقيه( »سود

اما در اين پژوهش نيـز مفهـوم    ؛وجود داردناهماهنگي شناختي  ،سهام، در واكنش قيمت سـهام بـه اخبار خوب يا بد سود
 ـ  صورت بهسود و زيان  توجـه قـرار   رد و باخـت در مركـز   مثبت و منفي بررسي شده است و تفكيك آن با معناي واقعـي ب
گـذار   اما در مفهوم آن براي سرمايه ؛سود و با عدد مثبت گزارش شود صورت بهدر واقع ممكن است اخباري . نگرفته است

 يسو از. شود ميمنجر ها  شهودي باخت تلقي شود كه اين موضوع به تفسير نادرست واكنش مورد انتظار در ساير پژوهش
سهام در بازار بـورس   يرعادينكته اشاره دارد كه بازده غ ينبه ا يزن) 1390( نيقاليباف اصل و صادقي باطاپژوهش  يگر،د
پـژوهش حاضـر بـا    . گيـرد  نشئت مـي به اطلاعات گذشته  گذاران يهسرما يجانيه يها از واكنش مواقع بسياري،در  يران،ا

 يبـرا  تري يقدق يچارچوب نظرو  ييدرا تأ يشانا هاي يافتهعامل مؤثر،  يك عنوان به »يذهن نقطة مرجع«بر نقش  يدتأك
  .دهد يآن ارائه م يلتحل
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اثـر  «و  »گريـزي  يـان ز«مـرتبط بـا آن ماننـد     يمانـداز و مفـاه   چشم نظريةگرفت كه  يجهنت توان ياساس، م ينا بر
بـازار   يرنظيي بازارها ويژه به ي،مال يدر بازارها گذاران يهدرك بهتر رفتار سرما يبرا يابزار مؤثر توانند يم ،»يبند چارچوب
  .فراهم آورند يران،اسرمايه 
 ةيدر بـازار سـرما   گذاران يهرفتار سرما ييندر تب ،انداز چشم نظريةكه  دهد يپژوهش نشان م ينا يجنتاصورت كلي،  به

بـه اطلاعـات سـود     گـذاران  يهاز آن است كـه واكـنش سـرما    يحاك ها يافتهخاص،  طور به. كند يم يفاا ينقش مهم يرانا
نقاط مرجع اغلـب بـر اسـاس     ينا. آنان است ذهنيمتأثر از نقاط مرجع  ي،سنت ياز منطق عقلان يتتبع يجا ، بهها شركت

 يـن ا يمما تـلاش كـرد  . گيرند  يصنعت شكل م يامشابه  يها شركتبا عملكرد  يمقطع هاي يسهمقا يا يخياطلاعات تار
 يمثبـت و منف ـ  يـا  يـان با مفهوم سـود و ز  ادييشنهو مفهوم برد و باخت را در مدل پ يگيريواضح پ صورت بهموضوع را 

 يـد با ،گذاران يهو سرما يمال يلگرانكه تحل دهد يم يشنهادپژوهش حاضر پ ين،بنابرا. يمآن را گزارش كن يجو نتا يگزينجا
 يهـا  از روش تـوان  يراسـتا، م ـ  يندر ا. داشته باشند اي يژهتوجه و يمال هاي گيري يمتصم رها د به نقاط مرجع و نقش آن

  .بازار استفاده كرد يآت يها رفتار بيني يشو پ گذاران يهسرما يها واكنش يلتحل يبرا تري يچيدهپ يها و مدل تر يشرفتهپ

  هاپيشنهاد
 يرفتـار  يسـواد مـال   يارتقـا  يبـرا  يآموزش ـ يلازم است ابزارهـا : يهبازار سرما ينظارت يو نهادها گذاران ياستس براي
  .شود يريجلوگ ينقاط مرجع ذهن يهبر پا ياحساس هاي يمتخاذ تصمتا از ا يابدتوسعه  گذاران يهسرما
اكتفـا نكننـد و    يو سـنت  يكم ـ يهـا  رفتار بازار، صرفاً بـه داده  يلدر تحل: گذاري يهو مشاوران سرما يمال يلگرانتحل براي

  .مدنظر قرار دهند يزو نقاط مرجع غالب را ن گذاران يهسرما يذهن يها همچون برداشت يعوامل رفتار
 يطنوع صنعت و شـرا  گذاران، يهسرما ةهمچون تجرب ييلگرتعد يرهاياثر متغ كه شود يم يشنهادپ: يآت يها پژوهش براي
در  يفرهنگ ـ يهـا  نقـش تفـاوت   يبررس ـ ينهمچن ـ. شـود  يانداز بررس ـ چشم نظريةدر چارچوب ) ينزول يا يصعود(بازار 
  .يدبگشا يراندر ا اريرفت يدر مطالعات مال يديافق جد تواند يم ،نقاط مرجع يريگ شكل

  منابع
 ـگ  ناثر زيا). 1399( مزهرد، حف يو قوچمحمدجواد سليمي،  حمدحسين؛ابراهيمي سرو عليا، م ذاران بـر  گ ـ  هينانـه سـرماي  ب  كريزي نزدي

 .124-89، )67(17 ،مطالعات تجربي حسابداري مالي. ذاري در سهام در بورس اوراق بهادار تهرانگ  هسرماي

. شـواهدي از بـورس اوراق بهـادار تهـران    : نقاط مرجع، قيمت سهام و حجم معاملات). 1389( عليرضاشواخي زواره،  و حمدبدري، ا
 .174-151، )12(3 بورس اوراق بهادار،

يري تحت شرايط ريسك در بورس اوراق بهادار تهـران مبتنـي بـر نقطـة     گ   مالگوي تصمي). 1396( سگرو نوربخش، ع ضاتهراني، ر
 .68-51، )2(5، مديريت دارايي و تأمين مالي. مرجع پويا

 انـداز   چشـم اي مديريتي در گزارشگري مالي متقلبانه با توجه به تئـوري  ه   هانگيز). 1400(اده ديوا، سيد مصطفي ز نثقفي، علي و حس
 .615-598، )4(28، اي حسابداري و حسابرسيه  يبررستجمعي، 



 

  646  انتظاري و همكاران|...انداز بهگذاران بر مبناي نظرية چشم   تحليل واكنش سرمايه

 
شناختي و عملكردي بـر تمايـل    بررسي نقش عوامل روان). 1399( معطوفي، عليرضاسعيدي، پرويز و  ؛گركز، منصور ؛جعفري، سليل

دانش مالي تحليـل   .گذاران شده سرمايه گذار و ريسك ادراك گذاري در بازار سهام با نقش ميانجي رضايت سرمايه به سرمايه
   .66–45، )2(14، اوراق بهادار

گذاران حقيقي و نهادي بورس اوراق بهـادار از منظـر    ل رفتار معاملاتي سرمايهتحلي). 1399( و قاليباف اصل، حسن جمشيدي، ناصر
  .178–159، 46، دانش مالي تحليل اوراق بهادار .هاي رفتاري و عوامل مؤثر بر آن بروز سوگيري

اي ه ـ  شهپـژو  .بررسي رابطه بين شفافيت سود حسابداري و بـازده غيرعـادي سـهام   ). 1392( سيدمصطفيو علوي،  ميدحقيقت، ح
  .12-1، )1(5، حسابداري مالي

اطلاعـات حسـابداري و كـارايي    ). 1399(حسن  ،ميرحسين و قاليباف اصل ،موسوي ؛مهناز ،ملانظري ؛علي ،رحماني ؛هانيه ،حكمت
  .50-23، )2(10، هاي تجربي حسابداري پژوهش. بازار سهام در سطح نيمه قوي

 4 بورس اوراق بهـادار، . ذاران در بورس اوراق بهادار تهرانگ هار سرمايو هرفتار تود). 1390(فرهانيان، سيد محمد جواد  ؛سعيدي، علي
)16( ،175- 198 .  

مطالعات تجربـي حسـابداري   . ندازا مشواهدي از تئوري چش: ريسك بتا). 1394( حمدتقيرد، مف يو تقو ثقفي، علي ،اله وحفرهادي، ر
 .30-1، )45(12 ،مالي

تأثير عدم اطمينـان اطلاعــات شــركت و بــازار بــر ناهمــاهنگي       ). 1403(وغي، داريوش و حميديان، نرگس ، پريسا؛ فرادهز هفقي
  .597 -573 ،)3(31، اي حسابداري و حسابرسيه  يبررس. نسبت به اخبار سود ذارانگ  هشناختي سرماي

 ـ بررسي اثر بيشينه و كمينه قيم). 1390( حسنو صادقي باطاني، م حسنقاليباف اصل،  بـر حجـم    نقطـة مرجـع  نـوان  ع هت سـهام ب
  .142-129، )43(11، )يئدانشگاه علامه طباطبا(پژوهشنامه اقتصادي . معاملات در بورس اوراق بهادار

. سـنجش بـازده غيرعـادي سـهام در شـرايط وقفـه معـاملاتي       ). 1390( حمدرضـا و آزادي، م وادمعصومي، ج ـ حمدحسين؛قائمي، م
  . 126 -113، )3(3 ،مالي حسابداري ايه پژوهش

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