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 چكيده

هنجاری قواعد آنها را در چارچوب عقلانیت عوامل اقتصادی  قتصاد کلاسیک و مطالعه بازارهای مالی از دیدگاه  ا

گذاران طوری  سرمایه  از طرفی  .گیری براساس عقلانیت استفرضیه اصلی حول و حوش تصمیم .است  قرار داده

گذاری  دهند که منجر به تصمیمات سرمایهکنند که منطقی باشند، برعکس، تعصبات بسیاری را نشان میعمل نمی

توانایی سرمایه گذاران در شناختن  شوند های خاص می ینهضعیف در زم به دلیل عدم  این خطاهای شناختی   .

کند. در این مقاله رفتار  گیری های جانبدارانه میحرکت بازار برای دوره های بعدی است، که آنها را وادار به تصمیم

قرار گرفت تا به بررسی اینکه آیا آنها تحت شرایط  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل  سرمایه

  106های  های رفتاری هستند یا خیر؟ بپردازد. برای دستیابی به هدف پژوهش، دادهشوک اطلاعاتی مستعد تورش

همبستگی با اجرای آزمون  –جمع آوری شد و به شیوه تحلیل توصیفی  1398-1391شرکت نمونه، در بازه زمانی  

ها نشان داد که تنها بین شوک اطلاعاتی درونی)تغییرات اساسی تحلیل شدند. یافته  جزیه ورگرسیون چندگانه ت

با دیگر  نگری سرمایهگریزی و کوتاهمالکیت نهادی( و تورش رفتاری زیان و  گذاران رابطه معناداری وجود دارد 

های درونی و بیرونی و  شوک  های درونی و بیرونی رابطه معناداری یافت نشد. همچنین رابطه معناداری بینشوک

 تورش رفتاری برجستگی اطلاعات وجود ندارد. 

كليدی:واژه  گریزی  های  زیان  بیرونی،  اطلاعاتی  شوک  درونی،  اطلاعاتی  گذاران   شوک  برجستگی سرمایه   ،

 . اطلاعات، کوتاه نگری سرمایه گذاران

  JEL:   G41 , G53 , G4طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

بر دو فرض است؛  نظریه عقلانیت   در قاعده عقلانیت، فرد شیوه   ."عمل عقلانیت"و    "قاعده عقلانیت  "مبتنی 

گذار  رساند در حالی که در عمل عقلانیت، سرمایهکند که مطلوبیت مورد انتظار را به حداکثر میرفتاری را اتخاذ می

هایی را انجام  گذاران انتخابسرمایه باشد.ای عمل کند که حداکثر سودمندی را داشته  گیرد به گونهتصمیم می

براساس نظریه عقلانیت  (.  2017و همکاران،    1دهند که منافع را به حداکثر و هزینه را به حداقل برسانند )زمیری می

های شناختی هستند، که آنها را از دستیابی به عقلانیت کامل در زمان  افراد دارای تعصبات و محدودیتمحدود،  

(. شواهد و توضیحاتی که در نظریه عقلانیت محدود ارائه شده  2017کند )زمیری و همکاران،  ی منع میگیرتصمیم

های احتمالی گیریدهد که افراد همیشه قادر به بدست آوردن تمام اطلاعات مربوطه برای تصمیماست، توضیح می

   .(2013و همکاران،    2مورد نیاز نیستند )کینوشیتا 
گذاری در  گیری در مورد سرمایهبه عنوان یکی از مبانی اصلی تصمیم ه فرضیه بازار کارآبه طور سنتی، نظری

براساسنظر گرفته می بازار کارآ، هیچ سرمایه شود.  نمیفرضیه  پردازش  گذاری  توانایی  و  اساس دانش  بر  تواند 

(. بر  2016و همکاران،  4؛ راس 2013،   3اطلاعات، بازدهی غیرعادی بیش از میانگین بازده بازار کسب کند )النجار 

انتخاب فرصتگذاران منطقی هستند و از طیف متنوعی از مدلاساس این فرضیه سرمایه های مطلوب  ها برای 

از این رو، آنها   گیرند؛کنند. در واقع افراد عقلایی تمام اطلاعات موجود را در نظر میگذاری استفاده میسرمایه

دهد بهترین تصمیمات مالی را  کنند، که به آنها امکان میای درباره وقایع آینده ایجاد مینه طرفاهای بیبینیپیش

(. با این وجود، حتی اگر نظریه مالی مدرن به تدریج رشد کرده  1978،  6مایکل و جنسن؛  1970،  5بگیرند )فاما 

داد که علمی توضیح  با دلایل  را  آن  بتوان  است که  اما هنوز هم دشوار  رفتار    باشد،  معاملات  افراد هنگام  چرا 

های مالی خود را براساس منطق  گیریکند افراد تصمیمدر حالی که نظریه مالی سنتی فرض می غیرعقلایی دارند.

   (.2019،  7کنند) مادان و سینگانجام داده و تقویت می
گذاران  استدلال که سرمایه با این (9،2017؛ باربریس 2011،  8) شفرین  و استیتمن  فرضیه بازار کارآ مخالفان

توان از  کنند و غیر منطقی بودن آنها را میشود منطقی عمل نمیادعا می فرضیه بازار کارآ طور که درلزوما همان

گیری  کند که فرآیند تصمیم. بر این اساس مالی رفتاری بیان میهای مختلف رفتاری توضیح دادطریق ناهنجاری

گذاران را به انحراف از عقلانیت  های رفتاری مختلفی قرار دارد که سرمایهگذاری تحت تأثیر تورشهدر مورد سرمای

بیشتر  در واقع،    (.2014،  10دهد )نیهاوس و شریدر گذاری سوق میو گرفتن تصمیمات غیرمنطقی برای سرمایه

 
1 Zamri 
2 Kinoshita 
3 Alnajjar 
4 Ross 
5 Fama 
6 Michael and Jensen 
7 Madaan  and Singh 
8 Shefrin and Statman 
9 Barberis 
10 Niehaus and Shrider 
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گاهی عواملی (.    2000،  1اند )موناهان یند سهیمآعوامل روانی نیز در این فر  زیراها مشکل هستند؛  گیریتصمیم

می غیرعقلایی  رفتار  بروز  تصمیمسبب  و چگونگی  میشوند  قرار  تأثیر  را تحت  آنها  اتفاق    ،دهندگیری  این  که 

امکان رفتار عقلایی   آید کهوجود می  شرایطی به  (. لذا  2003،  2نبودن بازارهای مالی است )توماس آ  دهندة کارنشان

توان از طریق شناسایی این عوامل و  (. بنابراین می1395) جلیلوند و همکاران،  کندگیرنده سلب میرا از تصمیم

شرایط، تاثیر این انحرافات را در مالی رفتاری کاهش داد و به سرمایه گذاران برای دستیابی به اهداف مالی بلندمدت  

 خود کمک کرد. 
-در استراتژی  و شوک اطلاعاتی  عدم تقارنگذاری حساس امروزی،  سرمایه  گفته شد، در محیط بنابر آنچه که  

(  1970)  3گذاران بیان کرد. آکرلوف را می توان به عنوان عوامل و شرایط تاثیر گذار بر رفتار سرمایههای شرکت  

برود.   بین  از  کاملا  تواند  می  بازار  باشد،  نامتقارن  کافی  اندازه  به  اطلاعات  اگر  که  است    و  چ یسوسکمعتقد 

سو،    کیاز  توان به طور کامل از بین برد.  کنند که خطر عدم تقارن اطلاعات را نمی( استدلال می2007)4چ یوکوویز

 یران یمد  شهیهم  گر،ید  یسو  از  .ستندین  دیمف  ستند،یمل آنها نکا  ریکه قادر به تفس  یگذارانهیسرما  یبرا  اطلاعات

،  5مینوویچناقص بهبود بخشند )  ایاطلاعات نادرست    لهیشرکت خود را به وس  ریتصو  خواهندیخواهند بود که م

2013.) 
انعکاس اطلاعات و    یبرارا  فرصت    این  انری مدبدیهی است که     د یبا  یکه چه اطلاعات  نیکنترل اچگونگی 

 ی واقع  تیوضع  تواندینم  یمال  یهااطلاعات افشا شده در صورت  جه یدر نترا در دست دارند    داده شود  شینما

که    یدر حال  دارد  شرکت رادر مورد ارزش    یاست که اطلاعات خصوص  فردی  تنها  ری مد  .موجود را منعکس کند

 هستند.را دارا  منتشر شده در دسترس همگان    یعموم  اطلاعاتها تنها  گروه   ریسا
در بازار    م یمستق  ریغ  ا ی  میاز اطلاعات خود به طور مستق  یبردار مطلع به دنبال بهره   هایگروه  ، یبه طور کل

،  6و مک لینگ)جنسن    شیرا افزا  یندگینما  نهیهز  یکسب سود از اطلاعات خصوص  یتلاش برا  نیهستند و ا  یمال

 خواهد داد. مورد انتظار را کاهش    ینقد   یهاان یجر  یارزش فعلو    (1976

ای که سود خود را با هزینه  ممکن است مدیران براساس اطلاعاتی که در اختیار دارند، عمل کنند به گونه

  یسکر با ،ندارند قبولی قابلو  فشفا مالی یشگر ارهایی که گزهای ناآگاه به حداکثر برساند. بنابراین شرکتگروه

  ان میزو    رعتباا  جهدر   ،نهایتدر    یطیاشر  چنین.  هندد  می  سترا از د  ارانسهامد  نطمیناا  ه،شد  جها مو   یر عتباا

 . هددمی  کاهش  تشد  به   سرمایه  زاربا  کلرا در    نقدشوندگی
  ر یی)تغیدرون  یشوک اطلاعات  جادیا  قیبردن خلأ وارده از طر  نیب  از  یمناسب برا   یبا انتخاب راهکار   رانیمدلذا  

به رونق بازار سهام    یابیبازار سهام( بدنبال دست  دیشد  راتیی)تغ  یرونیب  ( وینهاد   تیمالک  و  رهیمد  اتیه  اعضاء 

ها و تصمیمات  تواند در قضاوتمیو مالکان    رانیمد  انیاطلاعات به صورت نابرابر م  عیتوزبدین ترتیب    شود.یم

 
1 Monahan 
2 Thomas 
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4 Soskic  and Zivkovic 
5 Minovic 
6 Jensen and Meckling 
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از آنجا که    (.4201ن،  او همکار   1لی)ها  ودشی م  یاد  یاطلاعات  یهاعنوان شوک از آن به  که  افراد موثر واقع شود  

شوک خاصیت کوتاه مدت و گذرا دارد، مدیران از این سیاست به عنوان یک فرصت استفاده خواهند کرد تا بتواند  

به چگونگی تاثیر شوک های    دنبال پاسخگویی  بنابراین ما در این مقاله بهقیمت سهام خود را در رونق نگاه دارند.  

 گذاران خواهیم بود.های رفتاری سرمایهاطلاعاتی بر تورش

 

 پيشينه پژوهش  -2

 پيشينه نظری پژوهش -1-2

. فلسفه مکتب  است وکلاسیک اقتباس شده ئ ظریه مالی مدرن مبتنی بر مفهوم اقتصاد بشری است که از اقتصاد نن

ن افراد و همچنین بنگاه ها در اقتصاد مبتنی است. در این میان اگر  اقتصاد نئوکلاسیک بر اصل عقلایی رفتار کرد

 ای با این اصل ناسازگار باشد از آن به عنوان سوگیری یا تورش یاد می شود.  پدیده 
گذاران که همواره به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت شان هستند در  ی رفتار کاملا عقلایی سرمایهامروزه ایده 

توان پارادایمی دانست که با توجه  ر و واکنش بازارها کافی نیست، بنابراین مالی رفتاری را میراستای توجیه رفتا

ی  گیرند که دو فرض اصلی و محدود کننده هایی مورد مطالعه قرار میبه آن، بازارهای مالی با استفاده از مدل

 (. 1396گذارد) مرادی،  ا کنار میسازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل رپارادایم سنتی یعنی بیشینه
نظریه انتخاب پورتفولیوی خود    (1952)2مارکویتز   که  بوجود آمدعقلانیت کامل، با فرضیه بازارهای کارآ، زمانی  

مفهوم کارآیی بازار به طور رسمی توسط    .شودهای مالی مدرن محسوب می را توسعه داد، که نقطه شروع نظریه

  . است  ریزی شدهگذاران منطقی و بازارهای کارآ پایه های مالی مدرن براساس فرضیات سرمایهو نظریه  ( 1970فاما )

رفتاری مالی  عامل  مقابل،  است که تحت  در  معمولی  انسان  بلکه یک  نیست،  و    کاملا منطقی  احساسات  تاثیر 

های متعددی صورت گرفت تا بفهمیم چه  (. متعاقباً تلاش2008و همکاران،    3) تالر کندخطاهای شناختی عمل می 

است که اهمیت هر  (. بدیهی 2019و همکاران،  4گذاران تأثیر بگذارند) دبورتلی عواملی می توانند بر رفتار سرمایه

گذاران متفاوت است. برخی از این عوامل عبارتند از محتوای شرکت،  های رفتاری سرمایهعامل با توجه به تورش

زاده  سودآوری، پایداری سود، قیمت و عوامل کلان اقتصادی و سیاسی که بر بازده و ریسک تأثیر می گذارد)قاضی

کنند،  های روزافزونی که در آن فعالیت میذاران با توجه به پیچیدگی(. بنابراین سرمایه گ5،2006و خادمی گراشی 

  اعضاء   رییتغگیری هستند. در این بین، اطلاعاتی چون  ملزم به پردازش مقادیر زیادی از اطلاعات هنگام تصمیم

که از آنها به عنوان شوک اطلاعاتی در این مقاله یاد شده    بازار سهام  دیشد  راتییتغو    ینهاد  تیمالک،  رهیمد  اتیه

 گذاران از اهمیت بالایی برخوردار است. است برای سرمایه

 
1 Hail 
2 Markowitz 
3 Thaler 
4 De Bortoli 
5 Ghazizade and Khademi grashi 
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شوک اطلاعاتی از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران بالقوه و بالفعل ناشی می شود. در حالت  

یرونی متصور شد. شوک درونی به مجموعه تصمیماتی توان به صورت شوک درونی و بکلی شوک اطلاعاتی را می

دهد و شوک بیرونی به آن دسته از  شود و عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار میکه در داخل شرکت گرفته می

شود که در خارج از شرکت رخ داده است. هریک از این عوامل می توانند بر  رویدادها، وقایع و تصمیماتی گفته می

 (. 1401ذاران تاثیر بگذارند) عزیزی و همکاران،  رفتار سرمایه گ
مهمترین   عنوان  به  مدیره  هیات  اعضای  برکناری  و  استخدام  ها،  شرکت  در  داخلی  تصمیمات  مجموعه  از 

(. به طوری که این ساز و کار علاوه برآن که مانع از  1980سازوکارهای داخلی کنترلی برای شرکت ها است)فاما ، 

   گردد.محرک آنها جهت عملکرد بهتر و افشای اطلاعات لازم از سوی آنها می  کم کاری مدیران می شود،
( ارتباط قابل توجهی بین عملکرد ضعیف شرکت و انتشار اطلاعات مربوط به تغییر  1988و همکاران)  1وارنر 

انجام می های  جدید فقط به عنوان علامت دهی به بازار  اعضای هیئت مدیره وجود دارد. علاوه بر این، انتصاب

شود. بنابراین در بازار کارآ، تغییر عضو هیئت مدیره مطابق با محتوای اطلاعات این رویداد پردازش می شود و  

انتظار می رود که به طور کامل و سریع در قیمت سهام منعکس و منجر به تغییر بازده غیرعادی شود. اما ادبیات  

که اطلاعات به دلیل هزینه بر بودن نمی توانند کاملاً کارآ   ( نشان می دهد1980، 2پیشین)گروسمن و استیگلیتز 

 باشند. بدین شکل در صورت توزیع نامتقارن اطلاعات، شوک اطلاعاتی نمود پیدا می کند.
به بیان دیگر این  در واقع شوک انتشار تغییر اعضای هیات مدیره با کاهش ارزش شرکت در ارتباط خواهد بود.  

با کاهش شهرت و اعتبار  شرکت در مسیر کارآیی یا ناکارآیی تلقی می شود. از این رو  اطلاعات علامتی از حرکت

گریزی از خود نشان داده یا بدلیل اهمیت  شوند و رفتار زیانشرکت، سرمایه گذاران به طور کل از بازار خارج می

های  تصمیمات خود را در مورد ارزش دهند. در این صورت  مدت رفتار کوتاه نگرانه از خود بروز میعملکرد کوتاه

گیرند و بدین ترتیب معاملات خود را بیش از حد به اثرات منفی در مقایسه با  شان میتر از انتظارات حقیقیپایین

 مقدار اثرات مثبت آن توجه می کنند.
گروه از مالکان بر    رود اینگذاران نهادی، انتظار میبه موقعیت دارای نفوذ و اثرگذار سرمایه  از طرفی با توجه

شود کاهش یا افزایش نسبت مالکان نهادی پیام  های مالی شرکت تاثیر داشته باشند. چنین استدلال میسیاست

گذاران کاهش  های نظارتی این گروه از سرمایههای نمایندگی ناشی از فعالیتهایی به بازار مخابره کند که هزینه

س نظریه نمایندگی، انتظار داریم بین تغییرات مالکیت نهادی به عنوان شوک  بنابراین بر اسا   یا افزایش یافته است.

 نگری و زیان گریزی سرمایه گذاران رابطه معناداری برقرار شود. درونی و تورش رفتاری کوتاه
  خ نر   ههند د  ننشاو   دشومی   دهستفاا   یسکر  تعریف  ایبر  ریمعیا انعنو  به   مسها  قیمت  بدیهی است که تغییر

  شانس   تمد  هکوتادر  ،باشد  بیشتر  اتتغییر  انمیز  چه  هر  .باشدمی  مشخص  نماز  لطودر    داربها  قه ور  قیمت تغییر

  د، شو   حمطر  ننوسادارای  سهم    انعنو  به   سهمی  گرا  ینابنابر   .دشومی  بیشتر  نیاز  نشد  متحمل  یا  دسو  کسب

از طرفی   .باشد   مشکل  ربسیاآن    تیآ  قیمت  تخمینو    باشد  شتهدا  دییاز  تغییر  نماز  لطودر    بایدآن    قیمت
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  بهتر   اریسرمایهگذآن    ،باشد  کمتر  اریسرمایهگذ  یسکر  چه   هر  .هنددمی   رجیحـترا   کمتر  یسکر  ارانسرمایهگذ

در آن    اریگذسرمایه  ایبر  یبیشتر  تمایل  ،باشد  کمتر  سهم  قیمت  یتغییرپذیر   چه   هر  یگرد  رتعبا  به  .باشد  می

تواند بر تورش رفتاری سرمایه (. بنابراین تغییرات اساسی در بازده بازار می1390همکاران،  )حجازی و  دارد  دجوو

 گذاران تاثیر قابل توجهی داشته باشد.

در این بین عوامل روانشناختی که می تواند بر رفتار معاملاتی سرمایه گذار موثر باشد، دسترسی به اطلاعات  

دی است. یکی از دلایل دسترسی به اطلاعات، وجود پدیده برجستگی می باشد که عامل کلیدی در تصمیمات شهو

  کنند یفرض م  گذارانهیکه سرما  شودیاظهار م   یمال  یدر بازارها  گونه  نیا  دادیرو  کیبرجسته کردن  می باشد.  

بنابراین در صورتی که شرکتی از قبل تصویر مطلوبی در    .ابندییادامه م  زین  ندهیدر آ  ری اخ  یدادهایاطلاعات و رو

های اطلاعاتی) تغییرات مالکان نهادی، هیات مدیره، تغییرات شدید بازار سهام( داشته باشد، همچنان  زمینه شوک

شود و به آن  ها جلب میآن شرکت را با تصویر مثبت در ذهن دارد و به آن بخش از اطلاعات بیشتر از سایر بخش

این رفتار منجر به تعصبات    دهد. از آنجا که پردازش اطلاعات توسط سرمایه گذاران محدود است،بیشتری می  وزن

لذا تنها بر بخشی از اطلاعاتی که در دسترس دارند و از نظرشان مهم است، تمرکز می کنند. لذا    شود.شناختی می 

( در پژوهشی به تجزیه و  2019مادان و سینگ) دهند. به اطلاعات برجسته بیش از احتمال واقعی آن اهمیت می

گذاری پرداختند. در این پژوهش چهار تعصب رفتاری؛ اعتماد  گیری سرمایههای رفتاری در تصمیم تحلیل تورش

وار مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که تورش  بیش از حد، لنگر انداختن، خطای وضع موجود و رفتار گله

نتایج به طور کلی    گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد.گیری سرمایهوار بر تصمیمو رفتار گلهاعتماد بیش از حد  

.  شناختی هستندگذاران فردی دانش محدودی دارند و بیشتر در معرض ایجاد خطاهای روان که سرمایه نشان داد

گذاری فردی را نشان  مایه گیری رفتاری در تصمیمات سر های این مطالعه همچنین وجود این چهار جهتیافته

(در پژوهشی به بررسی ویژگی های شخصیتی و تحلیل مشخصات سرمایه  2019و همکاران)  1دبورتولی   .دهدمی

گذار: نگرشی بر مالی رفتاری پرداختند. این مطالعه بررسی می کند که کدام یک از چهار الگو به بهترین شکل  

  . ایان می شودنمایانگر ریسک است که توسط سرمایه گذاران در تصمیمات سرمایه گذاری دارایی مالی آنها نم

تحلیل   و  تجزیه  انداز،  نظریه چشم  از:  عبارتند  است  استفاده شده  پژوهش  این  توضیح  برای  که  هایی  پارادایم 

نتایج با استفاده از   . (CRT)، مدل پنج عاملی شخصیت و آزمون بازتوانی شناختی (IPA)مشخصات سرمایه گذار

انداز  ، تحمل ریسک بیشتری دارند، نظریه چشم IPAطبق  رگرسیون لجستیک تجزیه و تحلیل و نشان داد افرادی که

را نقض می کنند. درجه بالایی برای تجربه و بیشترین احتمال در استفاده از ریسک بالاتر را در تصمیمات سرمایه  

، تعداد بیشتری از پاسخ های صحیح در این آزمون رابطه معکوس با ریسک   CRTبا توجه به .گذاری خود دارند

   .اردپذیری د
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پرداختند. نتایج   با شوک اطلاعات در بازار بورس  گذارهیاحساسات سرما( در پژوهشی به بررسی  2019و وو )  1یانگ 

  مت یبر ق  گذاره یاحساسات سرما  ریدارد و تاث  ییدارا  متیبر ق  یتوجه  قابل  ریتاث  یاطلاعات عمومنشان داد که  

گذاران    هیاگر سرما  نکه،یتر ادارد؛ مهم   یبستگ  یو بازده اطلاعات عموم  یگذاران احساس  هیبه نسبت سرما  ییدارا

به طور کامل    تواندب  متیکه در آن ق   تعادلی در بازار وجود نخواهد داشت در بازار وجود داشته باشد،    یاحساس

   را منعکس کند.  یاطلاعات عموم
و ارتباط  سود سهام    پرداخت  یاطلاعات  یهاشوک  ریتاثشی به بررسی  ( در پژوه 2018و همکاران)  2هاراکی 

از طریق کاهش اطلاعات نامتقارن،   IFRS دهد که تصویبهای آنها نشان میارزشی تقسیم سود پرداختند. یافته

گذاران کمک  شود. علاوه بر این، بهبود محیط اطلاعات به سرمایهکمک زیادی به افزایش پرداخت تقسیم سود می

کند تا با استفاده از اعداد حسابداری برای ارزیابی عملکرد مالی شرکت، بیشتر اطمینان پیدا کنند که موجب  می

 شود.  کاهش قابل توجهی در ارزش و سود سهام بین شرکت های پراهمیت می 
پرداختند. آنها نشان دادند  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر برجستگی در رفتار سرمایه گذاران  2017)3فریدمن و وانگ 

 گذارد.  برجستگی بر رفتار سرمایه گذاران تاثیر می
( در پژوهشی در خصوص اینکه کدام عامل بر سوگیری های رفتاری اثر می گذارد،  2016و همکاران )  4تیکه

باهت، سوگیری  پرداختند. به این نتیجه دست یافتند که، اثر کلی حالت و مزاج، سوگیری آشنایی، قاعده ابتکاری ش

 هایی هستند که با اعتماد به نفس بالا وکارکرد بازده رابطه دارند.  اوضاع فعلی، سوگیری
همکاران) و  آنها  2014هایل  پرداختند.  اطلاعاتی  شوک  و  تقسیمی  پرداخت سود  بررسی  به  پژوهشی  در   )

و   IFRS یاجبار  رشیا حول پذهاز شرکت  ینمونه جهان کی یمیرفتار پرداخت سود تقس لیرا با تحل هاینیبش یپ

  ط ی مح  یبهبود کل  یبرا  پروکسیبه عنوان    دادی. هر دو روکردند  آزمون  دیجد  یتجارت داخل  نیقوان  هیاول  یاجرا 

  داد، ی دو رو  این  که پس از  ندافتیدرآنها  کنند.  ی در اقتصاد عمل م  یشرکت  تی ساختار حاکم  جهیو در نت  یاطلاعات

خواهد    شتر یرا ب  ییهاپرداخت   نیچن  اما احتمال قطع )توقف(  پردازند،یسود سهام را م  یها  به احتمال کمترشرکت 

هستند    ینظارت  رییکه مشمول تغ  ییهاو تنها در کشورها و شرکت   یحول زمان شوک اطلاعات  راتییتغ  نیکرد. ا

  هچنین.  شوندی م  دیدهشتریهستند، آنها ب  تری قو  یاطلاعات  یهاشوک   ایو    نمایندگی  لیکه مسا  ی. زماندهدی رخ م

نقد آزاد )و    یهاان یجر  یندگینما  یهانهیهز  تیاهم  ج ی. نتاابدییکاهش م  آن  سود سهام پس از  یاطلاعات  یمحتوا 

   .کندیها برجسته مپرداخت شرکت   یهااست یس  یدهشکل   یرا برا  در آن(  راتییتغ
پذیری مالی و سرعت تعدیل سود  شوک نقدینگی، انعطاف ( در پژوهشی به بررسی  1402ملکیان و همکاران)

دهد ارزش نهایی وجه نقد و  های تحقیق نشان می یافته  پرداختند.  تقسیمی سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ظرفیت بدهی استفاده نشده بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تأثیر معناداری ندارد. همچنین شوک نقدینگی  
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سهام  تاثیری بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و ظرفیت بدهی استفاده نشده بر سرعت تعدیل سود تقسیمی  

ندارد. براساس نتایج بدست آمده، در توجیه رابطه مثبت بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی 

پذیری مالی بالاتری داشته باشد، در مجموع با ریسک کمتری مواجه بوده و  توان گفت هر شرکتی که انعطاف می

گذاری شده و در نهایت هموارسازی سود  و سرمایه های رشد  موجب بهبود عملکرد مدیران هنگام استفاده از فرصت

تقسیمی آنها بالاتر است. همچنین در توجیه رابطه منفی بین ظرفیت بدهی استفاده نشده و سرعت تعدیل سود  

توان گفت هر شرکتی که ظرفیت بدهی استفاده نشده بالاتری داشته باشد، هموارسازی سود تقسیمی تقسیمی می

 .تر استآنها پایین 
( در پژوهشی به بررسی پیش بینی شوک منفی قیمت سهام با تاکید بر نسبت 1401دائی و زارع بهنمیری)ف

برای شوک دائم )الگوریتم ژنتیک(،   بترتی شده بههای بررسی  مدل  RSME تایج حاصل ازن های مالی پرداختند.

م ژنتیک( و شوک موقت )الگوریتم سازی ازدحام ذرات(، شوک موقت )الگوریتشوک دائم )الگوریتم تکاملی بهینه 

 شودطور که مشاهده میباشد. همان می 7.295و  7.537، 5.6284، 5.8433سازی ازدحام ذرات(، تکاملی بهینه

RSME از بیشتر  ژنتیک،  الگوریتم  براساس  دائم  شوک  تکاملی  RSME در  الگوریتم  براساس  دائم  شوک  مدل 

 مدل، بیشتر از RSME در مدل شوک موقت براساس الگوریتم ژنتیکباشد. همچنین  سازی ازدحام ذرات میبهینه

RSME توان بیان نمود  باشد. بنابراین می سازی ازدحام ذرات میمدل شوک موقت براساس الگوریتم تکاملی بهینه

 RSME سازی ازدحام ذرات دارایکه رگرسیون برآورد شده بر اساس متغیرهای انتخابی از الگوریتم تکاملی بهینه

 است.   کنندگی بهتری نسبت به متغیرهای انتخابی از الگوریتم ژنتیک داربینیتر بوده و قدرت پیش پایین 
( در پژوهشی به بررسی تاثیر شوک های اطلاعاتی درونی بر بازده غیرعادی انباشته  1401عزیزی و همکاران)

درونی)تغییرات اساسی ماکیت نهادی و تغییرات اساسی افته ها نشان داد که از میان شوک اطلاعاتی پرداختند. ی

هیات مدیره(، شوک اطلاعاتی درونی)تغییرات اساسی هیات مدیره( در قیاس با متغیر دیگر شوک اطلاعاتی، ارتباط  

از میان شوک اطلاعاتی درونی) تغییرات    همچنین    .بیشتری با سیاست تقسیم سود و بازده غیرعادی انباشته دارد

اکیت نهادی و تغییرات اساسی هیات مدیره (، شوک اطلاعاتی درونی)تغییرات اساسی هیات مدیره( در  اساسی م 

 .قیاس با متغیر دیگر شوک اطلاعاتی، ارتباط بیشتری با سیاست تقسیم سود و بازده غیرعادی انباشته دارد
های قیمت  یزی بر پویایی( در پژوهشی به بررسی مدلسازی اثر تورش رفتاری زیان گر1399راکی و همکاران)

نتایج حاصل از شبیه سازی    و بازدهی بازار سهام ) کاربرد مدل سازی مبتنی بر عامل در اقتصاد فتاری( پرداختند.

دهد  بازار سهام مصنوعی شامل دو گروه معامله گران بنیادی و غیربنیادی با تورش رفتاری زیان گریزی نشان می

ی از پویایی های بازارهای مالی را توضیح می دهد و نقش مهمی در شکل  که تورش رفتاری زیان گریزی، بخش

گیری قیمت های بازارهای مالی دارد. همچنین فرآیند تولید قیمت )و به تبع آن بازدهی( که در این مدل به  

د  صورت درونزاست با بسیاری از حقایق بازارهای مالی از جمله معمای صرف سهام، حباب قیمت ها، کشیدگی زیا

( در پژوهشی به  1397دولو و جنتی )  .و غیرنرمال بودن توزیع بازدهی ها و دنباله ضخیم بودن آن سازگار است 

بررسی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر واکنش بازار نسبت به افزایش سود نقدی پرداختند. یافته های آنها نشان داد که  

منجر به بازده غیرعادی مثبت و قوی تر می شود.    افزایش سود نقدی شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا
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همچنین شرکت های با سابقه کاهش نوسان غیر سیستماتیک پس از افزایش سود نقدی، بازده غیر عادی مثبتی 

تجربه می کنند. واکنش مثبت بازده پس از افزایش سودنقدی، برای شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا محرز  

 است. 
  پرداختند.   تیاطلاعات با اهم  یواکنش بازار نسبت به افشا  یبه بررس  ی( در پژوهش1396مکاران)ه  و  رزادهینص

واکنش    ،هیاز انتشار اطلاع  شیپ  یدر روزها   یمنف  یها  هیگذاران نسبت به اطلاع  هیاز آن است که سرما  یحاک  جینتا

گذاران    هیسرما  نیهمچن  دهند.  ینشان نم  ینادار انتشار واکنش مع  خیدهند، اما پس از تار  یمعنادار نشان م  مثبت و

   دادند.   یمعنادار   شفاف ساز واکنش مثبت و  مثبت و  یها   هینسبت به اطلاع
گذاران در بورس اوراق  های رفتاری سرمایهبررسی تورش ( در پژوهشی به 1393حسینی چگینی و همکاران )

-های کوتاه نتایج پژوهش گویای آن است که بین تورش  ی پرداختند.ربهادار تهران بر مبنای مدل معادلات ساختا

گذاران در بورس تهران  گذاری سرمایهپنداری و دیرپذیری با تصمیمات سرمایهبینی، خوداسنادی، توان نگری، بهینه 

گذاری  صورت مثبت و معناداری بر تصمیمات سرمایهگریزی به رابطۀ معناداری وجود دارد و تورش رفتاری ابهام 

 .گذاران تأثیر نداردسرمایه
 :شده است   نیتدو  ریز  یها  هیپژوهش فرض  نهیشیو پ  ینظر   یبر اساس مبان

 .وجود دارد  یگذاران  ارتباط معنادار  هیسرما  یرفتار  یو تورش ها  یدرون  یاطلاعات  یشوک ها   نیب  فرضيه اول:

 .وجود دارد  یگذاران ارتباط معنادار  هیسرما  یو تورش کوتاه نگر   یدرون  یاطلاعات  یشوک ها   نیب •
 .وجود دارد  یگذاران ارتباط معنادار  هیاطلاعات سرما  یو تورش برجستگ  یدرون  یاطلاعات  یشوک ها  نیب •
 .وجود دارد  یگذاران  ارتباط معنادار   هیسرما  یزیگر  انیو تورش ز  یدرون  یاطلاعات  یشوک ها   نیب •
  ی گذاران  ارتباط معنادار   هیسرما  یرفتار  یو تورش ها  یرونیب  یاطلاعات  یشوک ها  نیب  فرضیه دوم :  •

 .وجود دارد
 .وجود دارد  یگذاران  ارتباط معنادار   هیسرما  یو تورش کوتاه نگر   یرونیب  یاطلاعات  یشوک ها   نبی •
 .وجود دارد  یگذاران  ارتباط معنادار   هیاطلاعات سرما  یو تورش برجستگ  یرونیب  یاطلاعات  یشوک ها   نیب •
 وجود دارد.   یگذاران  ارتباط معنادار  هیسرما  یزیگر  انیو تورش ز  یرونیب  یاطلاعات  یشوک ها   نیب •

 

 روش شناسی پژوهش -4

 جامعه و نمونه پژوهش -4-1

  پژوهش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل شده و قلمرو زمانی    از شرکت  پژوهشجامعه آماری  

تعریف شده است. همچنین، نمونه آماری به روش    1398تا سال    1391ساله از سال  هشت  به صورت یک دوره  

 : حذفی و با در نظر گرفتن معیارهای چهارگانه زیر انتخاب شده است

نباید پایان سال مالی خود را تغییر داده  (  1398-1391وهش)  پژشرکت منتخب در طول دوره زمانی   (1

 .باشد

 .اسفند باشد  29دوره مالی شرکت منتخب منتهی به   (2
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سایر  »،  «ها، مؤسسات اعتباری و سایر نهادهای پولی  بانک»برگزیده متعلق به صنایع بورسی    های  شرکت (3

 .نباشد  «ای صنعتی  ر شتهشرکت های چند»و    «گذاری های مالی  سرمایه»،«واسطه گری های مالی

 . عات مورد نیاز شرکت در دسترس باشدلا اط (4

  106در بورس تعداد    شرکت(  563)شده  های پذیرفته  ، از مجموع شرکتلا با توجه به شرایط اشاره شده در با

 .استفاده شده است  پژوهششرکت به عنوان نمونه  

 

 

 ابزار گردآوری اطلاعات  -4-2

های مورد    بندی داده  ها و نیز طبقه  مبانی نظری و پیشینه پژوهش از طریق بررسی مقالهدر این پژوهش با بررسی  

  نتایج آزمون فرضیهایویوز،  افزار    های آماری مربوط با استفاده از نرم  افزار اکسل و انجام آزمون  نیاز با استفاده از نرم

 .ها مورد بررسی و تحلیل قرار گرفت

 

 ا روش تجزیه و تحليل داده ه -4-3

شده در بورس    رفتهیپذ  یانتخاب نمونه از جامعه شرکت ها  و  ی، پس از غربالگر یه های پژوهشآزمون فرض  یبرا 

 اقدام شد:   ریبه شرح ز  رهایمتغ  یاتیعمل  فیشده در تعر  یمعرف  یرهایاطلاعات متغ  یجمع آور   اوراق بهادار و

 مدل های رگرسیونی فرضیه اول پژوهش: 

Scb it = β0 + β1 IIS1 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                        (1-1) 

Scb it = β0 + β1 IIS2 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                        (1-1) 

Salince it = β0 + β1 IIS1 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                  (2-1) 

Salince it = β0 + β1 IIS2 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                  (2-1) 

LA it = β0 +�β1 IIS1 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                         (3-1)   

LA it = β0 + β1 IIS2 it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                         (3-1)   

 پژوهش:  دوم  مدل های رگرسیونی فرضیه

Scb it = β0 + β1 EIS it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                        (1-2) 

Salince it = β0 + β1 EIS it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                  (2-2) 

LA it = β0 + β1 EIS it + β2CFit + β3ROAit + β4LEVit + β5OWNit + β6 illiq it +€it                         (3-2)   
 

 متغيرهای پژوهش  -5

 متغيرهای مستقل  - 5-1

درونی: اطلاعاتی  استفاده  درونی    یاطلاعات  ی شوکریاندازه گ  یبرا   شوک  دو شاخص  و  از  عزیزی  است)  شده 

 : (1401همکاران،  



 85 / گذاران هیسرما یرفتار یبا تورش ها یرونیو ب یدرون یاطلاعات یسنجش روابط شوک هاو همکاران /  ی مراد میمر 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402پائیز /  64پیاپی /  17 ۀدور

سهامداران نهادی به کل سهام(  تغییرات اساسی مالکیت نهادی: تغییرات اساسی مالکیت نهادی)درصد   (1

درصد    50تا    20نفوذ وجود ندارد یاخیلی کم است؛ بین     20)تا  15براساس طبقه بندی استاندارد شماره  

درصد بیشتر، کنترل وجود دارد( صورت گرفت. بدین شکل که اگر    50نفوذ قابل ملاحظه ای دارند؛ از  

تغییر طبقه بندی فوق را داشته باشد به عنوان  مالکیت نهادی شرکتی در سال جاری نسبت به سال قبل  

تغییرات اساسی مالکیت نهادی تلقی شده، متغیر مجازی یک و در غیر این صورت متغیر مجازی صفر  

 اختیار می کند. 
ل  ـقب  ل ا ـس  هـب  بتـنس   ری،جا  لسا   همدیر  تهیأ  ء عضاا  که  تیرصودر  تغییرات اساسی اعضاء هیات مدیره:   (2

  ر ختیا ا مجازی صفر رـمتغی رتوـص  ینا غیرو در  یک مجازی متغیراز  باشندکرده  نفرتغییر بیشتر از سه 

 .کند  می

( و نامقید  1تغییرات اساسی در نوسانات بازده بازار از طریق دو آزمون مقید ) رابطه    شوک اطلاعاتی بيرونی :

 ( مورد بررسی قرار گرفته شد: 2)رابطه  

 it+€MtR1+β0β=itR(                                                                                                       1رابطه )

Rit                                                                   (           2رابطه ) = α0 + αiRMt + ∑ δinRMtn
4
n=1 + £it 

 

، بیانگر بازده ماهانه بازار )درصد تغییرات   mtRام و tام در ماه    iنشاندهنده بازده ماهانه سهام شرکت    itRکه در آن؛  

 در الگوی فوق حضور دارد.  4تا1شاخص قیمت و نقدی( است که با وقفه های  
.  کمتر باشد  ای  شتریمتعارف دامنه ب  مدل از حد  یزمانی رخ می دهد که دامنه نوسان خطا   رونییشوک اطلاعاتی ب

تفاضل خطای مدل حاصل از دو رابطه بدست آمده در بالا، انحراف معیار استاندارد هرسال شرکت به تفکیک صنعت  

مرتب شده و چارک اول و سوم شرکت های عضو آن صنعت محاسبه می شود. گروه های صنعتی دسته بندی شده  

تهران، شرکت های نمونه به چهار دسته طبقه بندی    در پژوهش با توجه به کدگذاری صنایع در بورس اوراق بهادار

گردید. این گروه ها شامل موارد غذایی و دارویی، صنایع خودرویی، صنایع شیمیایی و سایر صنایع بودند. منظور  

از سایر صنایع بدلیل تعداد شرکت نمونه محدود در تحقیق، آن دسته از صنایع که در نوع محصول نزدیک به  

) چارک اول و    برحد متعارف  مازاد  ای  کسر  زانیبه مر گروه سایر صنایع قرار گرفتند. بدین ترتیب  یکدیگر بودند د

تلقی شده، متغیر مجازی یک و در غیر این صورت متغیر مجازی صفر اختیار    رونییشوک اطلاعاتی ب  زانیم  سوم (

 می کند.
 

 متغيرهای وابسته - 2-5

( استفاده  4( و)3به برجستگی اطلاعات به ترتیب از دو رابطه )تورش رفتاری برجستگی اطلاعات : برای محاس-

( و بازده سهام و  3شد. بدین صورت که بازده سهام و سود برآورد شده فصل اول هر سال مالی از طریق رابطه )

 ( تخمین زده شد.  4سود برآورد شده فصل آخر هر سال مالی از طریق رابطه )

Rit                                                                            (3رابطه) = α0 + α1NIit + £it 
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Rit(                                                                          4رابطه ) = α0 + α1́ NIit + £it 
 سپس ضرایب بدست آمده به صورت زیر عمل گردید:

salince = α1́ − α1 

 

 صورتی که عدد بزرگتر از صفر باشد خود عدد و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته شد.در
تورش رفتاری کوتاه نگری سرمایه گذاران : درصورتی که فاصله زمانی معاملات )مدت سهامداری( در شرکتی از  -

رادی قرار گرفته است که سهام نزد اف  باشد،  م زیادنقدشوندگی سها   حد متوسط سالیانه کل بورس زیاد باشد و رتبه

 . خواهند بودکوتاه نگر    صورت  در امر سرمایه گذاری هستند و در غیر این  نگرغیرکوتاه
 ( 5رابطه)

(A) =

 حجم  معاملات  

 دفعات معاملات 
× روزهای  معاملاتی

تعداد  کل سهام  صادره 
× 365 

 

 = مدت سهامداری A-365(                                                                              6رابطه) 

 

در نهایت از میانگین رتبه نقدشوندگی و مدت سهامداری، نسبت به هر سال کل شرکت های نمونه در نظر گرفته 

شد. به طوری که به مقادیر بیشتر از میانگین، عدد یک و برای تمامی مقادیر کوچک تر از میانگین، عدد صفر لحاظ  

نماییم. به طوری که  هر دو ستونی که شامل  سپس مقادیر بدست آمده از محاسبات فوق را مقایسه می    گردید.

مقدار یک بودند، یک و برای مقادیر دو ستونی که هردو مقدار صفر یا هر دو یک و صفر بودند، مقدار صفر لحاظ  

 (. 1398) رستمی و همکاران،  گردید

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدت سهامداری

 رتبه نقدشوندگی

 غیرکوتاه نگر

 کوتاه نگر
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رفتاری زیان گریزی : برای محاسبه زیان گریزی سرمایه گذاران از گزارشات سود و زیان و حجم معاملات  تورش  -

خرید و فروش در بورس اوراق بهادار استفاده شد. به طوری که اگر شرکتی زیان ده باشد و حجم معاملات فروش  

واهیم بود و به آن عدد یک و در غیر  بیشتر از حجم معاملات خرید باشد، با تورش رفتاری زیان گریزی مواجه خ

 این صورت صفر لحاظ گردید. 

 

 متغيرهای كنترلی - 5-3

(  2015و همکاران )  1( و چیائو 1398در این پژوهش متغیرهای کنترلی  بر اساس مطالعات  زکی زاده  و همکاران )

 از ویژگی های بنیادین شرکت ها به شرح زیر مورد استفاده قرار گرفت:  
به عنوان واکنش قیمت روزانه سهام به یک واحد حجم معاملات تفسیر می شود. سهامی که  نقدشوندگی سهام:-

قیمتی زیادی دارد. این    نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باشد، در قبال حجم کوچکی از معامله تغییرات

نسبت از تقسیم قدر مطلق بازده بر حجم معاملات در یک بازه زمانی معین به دست می آید. این معیار به صورت  

بالا باشد آن سهام با عدم    Illiqمیانگین برای هرسال محاسبه  می شود. بنابراین چنانچه در یک سهم نسبت  

 (. 1387رمدین،شود )یحیی زاده و خنقدشوندگی روبرو می

Illiq(                                                                      7رابطه)        = (
1

dayst
i ∑

|Rtd|

Vtd
i ) × 105dayst

i

d=1 

 

Vtd که درآن :
i daystو     tوماه    dحجم معادلات بر روی سهم در روز     

i      تعداد روزهایی است که سهمi    درماهt  

 .  tدر ماه    dبازده سهم در روز    Rtd معامله شده است.  
 بالا   مانیز  نسبت  ینا  ارمقد.  ستا  وبر رو  نقدشوندگی  معد  با  سهمآن    ،باشد  بالا  نقدشوندگی  معد  نسبت  چنانچه

  کنش وا انعنو  به رمعیا ین. اباشد شتهدا دییاز اتتغییر ک،ندا تمعاملا حجم به کنشدر وا سهم قیمت که ستا

 . دمیشو  تفسیر  تمعاملا  حجم  به  مسها  نهروزا  قیمت

 
1�Chiao 

 گزارش زیان

 خرید

 زیان گریز
 فروش

 گزارش سود

 حجم معاملات
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 جریان خالص وجه نقد حاصل از فعالیت عملیاتی تقسیم بر سود عملیاتی    جریان نقدعملیاتی:-
 سودخالص متعلق به سهامداران عادی تقسیم بر کل دارایی ها    بازده دارایی:-
 کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها    اهرم مالی :-
 درصد سهامداران نهادی به کل سهام صادره.   مالکیت نهادی:-
 

 یافته های پژوهش   -6

 آمارتوصيفی -6-1

، آمار توصیفی شرکت های موجود در نمونه را ارائه می نماید. با توجه به مجازی بودن    2و    1مطابق جدول شماره  

توان دریافت که در  می  084/0اسی مالکیت نهادی(  و میانگین آن یعنی عدد  شوک اطلاعاتی درونی)تغییرات اس

های نمونه را درصد شرکت  4/8نهادی تنها  های دارای تغییرات اساسی مالکیتشرکت  –این پژوهش، تعداد سال

درصد    14نشان می دهد که    139/0دهد. متغیر شوک درونی) تغییرات اساسی هیات مدیره ( با میانگین  نشان می

اند. متغیر شوک  را تجربه کردههای نمونه نسبت به سال قبل تغییرات بیش از سه نفر اعضای هیات مدیره شرکت

دهد کمتر از نیمی از شرکت های نمونه پژوهش، شوک اطلاعاتی نشان می  496/0اطلاعاتی بیرونی با میانگین  

 اند. بیرونی را تجربه کرده 
-درصد شرکت های نمونه دارای سرمایه   9نشان می دهد که    086/0ران با میانگین  گذاگریزی سرمایهمتغیر زیان

اند. متغیر کوتاهذاران زیانگ با میانگین  گریز بوده  از  نشان می  389/0نگری سرمایه گذاران  دهد کمتر از نیمی 

 اند. گذاران مواجه بودههای نمونه پژوهش، با کوتاه نگری سرمایهشرکت

 
 .تحلیل توصیفی مقادیر مربوط به متغیرهای مجازی  1جدول 

 متغير نماد مقادیر مجازی  فراوانی  درصد فراوانی  تعداد مشاهدات 

848 

916/0 777 0 
IIS1 

 درونی شوک اطلاعاتی 
084/0 71 1 

861/0 730 0 
IIS2 

139/0 118 1 

503/0 427 0 
EIS  شوک اطلاعاتی بیرونی 

496/0 421 1 

914/0 775 0 
LA  زیان گریزی سرمایه گذاران 

086/0 73 1 

611/0 518 0 
SCB  کوتاه نگری سرمایه گذاران 

389/0 330 1 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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درصد سرمایه گذاران، وزن قابل توجهی به شواهد    82دهدکه  نشان می  852/0متغیر برجستگی اطلاعات با مقدار  

با   پردازش کمتری است، مورد  اند و اطلاعات برجستههای خود داده برداشتمنطبق  نیازمند  تر یا اطلاعاتی که 

 استفاده قرار داده اند. 

 
 . آمار توصيفی متغيرهای پژوهش 2جدول  

تعداد  

 مشاهدات 
 كشيدگی  چولگی كمينه  بيشينه

انحراف  

 معيار 
 نام متغير  نماد ميانگين 

 

 

 

848 

 

 

 

005/3 0 682/0 557/2 810/0 852/0 SALINCE  برجستگی اطلاعات 

986/1 000/0 691/1 785/8 276/0 144/0 ILLIQ  نقدشوندگی سهام 

469/1 089/0 259/0 371/3 231/0 589/0 LEV  اهرم مالی 

995/0 005/0 531/1 - 725/4 242/0 700/0 OWN مالکیت نهادی 

847/0 607/0 - 432/0 347/5 159/0 111/0 ROA  بازده دارایی 

961/3 774/3 - 604/0 - 902/4 208/1 686/0 CF  جریان نقد عملیاتی 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 آمار استنباطی -6-2

 نتایج  آزمون فرضيه های پژوهش  -6-2-1

-نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول، جهت بررسی رابطه بین شوک های اطلاعاتی درونی و تورش رفتاری سرمایه

قابل مشاهده است. از آنجا که متغیر کوتاه نگری سرمایه گذاران متغیری    3گذاران)کوتاه نگری( به شرح جدول  

توجه به    با  اندازه گیری شده است، لذا از رگرسیون لجستیک استفاده شده است.  0و1مجازی است و به صورت  

  بوده و  000/0برابر    است،  ونیمعنادار بودن کل رگرس  انگریکه ب LR رهشود که مقدار آما  یآزمون مشاهده م  جینتا

متغیر شوک اطلاعاتی درونی    یو سطح معنادار   Z، آماره  جینتا  اساس  بر.  دهد که مدل معنادار است  یم  نشان

اساسی مالکیت نهادی اساسی هیات مدیره   )تغییرات  ، به ترتیب نشانگر معناداری و عدم معناداری  (و تغییرات 

و تورش    )تغییرات اساسی مالکیت نهادی(شوک اطلاعاتی درونی    نیدهد که بینشان م  افتهی  نیا  ضرایب است.

و با شوک اطلاعاتی دورنی) تغییرات اساسی هیات    وجود دارد  یرابطه معنادار نگری(  گذاران)کوتاهرفتاری سرمایه

 مدیره( رابطه معناداری وجود ندارد. 
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تی درونی )تغييرات اساسی مالكيت نهادی و تغييرات اساسی هيات  شوک اطلاعا. بررسی رابطه بين 3جدول 

 نگری( و تورش رفتاری سرمایه گذاران ) كوتاهمدیره( 
 متغير ضرایب zآماره  سطح معناداری

ی 
كوتاه نگر

 

000/0 523/5 - 008/2 - C 
041/0 403/1 427/0 IIS1 
538/0 617/0 - 038/0 - CF 
151/0 436/1 773/0 ROA 

815/0 234/0 088/0 LEV 

000/0 626/4 686/1 OWN 

000/0 488/5 906/1 ILLIQ 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 176/0آماره  060/86

745/523 - Log likelihood 000/0  سطح معناداری 

  درصد صحت پیش بینی 330/67

 متغير ضرایب zآماره  سطح معناداری

ی 
كوتاه نگر

 

000/0 012/6 - 142/2 - C 
951/0 062/0 - 013/0 - IIS2 
564/0 577/0 - 036/0 - CF 
104/0 624/1 870/0 ROA 

741/0 330/0 123/0 LEV 

000/0 920/4 783/1 OWN 

000/0 473/5 900/1 ILLIQ 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 174/0آماره  0995/83

777/524 - Log likelihood 000/0  سطح معناداری 

  درصد صحت پیش بینی 450/67

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

  ت ی مالک  یاساس  راتیی)تغ  یدرون  یشوک اطلاعاتنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به منظور بررسی رابطه بین  

 4گذاران )برجستگی اطلاعات ( به شرح جدول  و تورش رفتاری سرمایه(  ی و تغییرات اساسی هیات مدیرهنهاد 

استفاده گردید. با توجه    R)2(قابل مشاهده است. برای اندازه گیری قدرت توضیح دهندگی مدل از ضریب تعیین  

به نتایج آزمون مقدار آماره اف بیانگر معنادار بودن کل رگرسیون، کمتر از سطح خطای پنج درصد است؛ بنابراین  

از آنجا که سطح معناداری    4برازش و معنادار بودن آن حاصل شد. با توجه به نتایج جدول شماره    اطمینان از نکویی

است،    %5متغیر شوک اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی مالکیت نهادی و تغییرات اساسی هیات مدیره( بیشتر از 
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غییرات اساسی هیات مدیره( و  ارتباط معناداری بین شوک اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی مالکیت نهادی و ت

 گذاران ) برجستگی اطلاعات( برقرار نیست. تورش رفتاری سرمایه

 
شوک اطلاعاتی درونی )تغييرات اساسی مالكيت نهادی و تغييرات اساسی هيات  . بررسی رابطه بين 4جدول 

 و تورش رفتاری سرمایه گذاران )برجستگی اطلاعات (مدیره( 
 متغير ضرایب آماره تی سطح معناداری

ت
لاعا

ی اط
ستگ

برج
 

000/0 854/7 781/0 C 
533/0 624/0 024/0 IIS1 
336/0 962/0 - 006/0 - CF 
195/0 298/1 - 142/0 - ROA 

159/0 409/1 111/0 LEV 

982/0 023/0 003/0 OWN 

013/0 499/2 150/0 ILLIQ 
  مقدار  آزمون  مقدار  احتمال 

 ضریب تعیین  808/0 اف لیمر  052/24 000/0

 آزمون هاسمن  842/13 032/0

 دوربین واتسون  649/1 اف فیشر  838/27 000/0

 متغير ضرایب آماره تی سطح معناداری

ت
لاعا

ی اط
ستگ

برج
 

218/0 234/1 132/0 C 
339/0 957/0 066/0 IIS2 
721/0 358/0 - 008/0 - CF 
118/0 565/1 267/0 ROA 

026/0 232/2 288/0 LEV 

190/0 312/1 125/0 OWN 

338/0 958/0 106/0 ILLIQ 
  مقدار  آزمون  مقدار  احتمال 

 ضریب تعیین  265/0 اف لیمر  445/25 000/0

 آزمون هاسمن  444/56 375/0

 دوربین واتسون  220/2 اف فیشر  880/37 000/0

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

-اول، جهت بررسی رابطه بین شوک های اطلاعاتی درونی و تورش رفتاری سرمایهنتایج حاصل از آزمون فرضیه  

قابل مشاهده است. از آنجا که متغیر زیان گریزی سرمایه گذاران متغیری   5گذاران)زیان گریزی( به شرح جدول 
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وجه به  ت  با  اندازه گیری شده است، لذا از رگرسیون لجستیک استفاده شده است.  0و1مجازی است و به صورت  

  بوده و  000/0برابر    است،  ونیمعنادار بودن کل رگرس  انگریکه ب LR رهشود که مقدار آما  یآزمون مشاهده م  جینتا

متغیر شوک اطلاعاتی درونی    یو سطح معنادار   Z، آماره  جینتا  اساس  بر.  دهد که مدل معنادار است  یم  نشان

) تغییرات اساسی (، نشانگر معناداری ضریب بوده و متغیر شوک اطلاعاتی درونی )تغییرات اساسی مالکیت نهادی

)تغییرات  شوک اطلاعاتی درونی    نیدهد که بینشان م  افتهی  نیا  ، نشانگر عدم معناداری ضریب است.(هیات مدیره

نهادی( مالکیت  سرمایه  اساسی  رفتاری  تورش  گریزی(  و  زیان   ( معنادار گذاران  دا  یرابطه  شوک  ردوجود  اما   ،

 و تورش زیان گریزی سرمایه گذاران رابطه معناداری وجود ندارد.    ()تغییرات اساسی هیات مدیرهاطلاعاتی درونی  

 
شوک اطلاعاتی درونی )تغييرات اساسی مالكيت نهادی و تغييرات اساسی هيات  . بررسی رابطه بين 5جدول 

 و تورش رفتاری سرمایه گذاران ) زیان گریزی(مدیره( 
 متغير ضرایب zآماره  سطح معناداری

ی 
ن گریز

زیا
 

005/0 792/2 - 039/2 - C 
039/0 648/1 734/0 IIS1 
670/0 427/0 - 043/0 - CF 
000/0 387/8 - 773/18 - ROA 

445/0 763/0 612/0 LEV 

232/0 195/1 - 849/0 - OWN 

698/0 388/0 - 337/0 - ILLIQ 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 447/0آماره  393/222
594/137 - Log likelihood 000/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 330/92
 متغير ضرایب zآماره  سطح معناداری

ی 
ن گریز

زیا
 

012/0 502/2 - 756/1 - C 
339/0 957/0 - 436/0 - IIS2 
703/0 381/0 - 038/0 - CF 
000/0 436/8 - 961/18 - ROA 

454/0 748/0 599/0 LEV 

145/0 457/1 - 004/1 - OWN 

656/0 445/0 - 388/0 - ILLIQ 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 444/0آماره  824/220
379/138 - Log likelihood 000/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 220/92

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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بیرونب و تورش از آزمون فرضیه دوم، جهت بررسی رابطه بین شوک های اطلاعاتی  های رفتاری  نتایج حاصل 

قابل مشاهده است. از آنجا که   6گذاران)کوتاه نگری، زیان گریزی و برجستگی اطلاعات( به شرح جدول  سرمایه

اندازه گیری شده است،    0و1متغیر کوتاه نگری و زیان گریزی سرمایه گذاران متغیری مجازی است و به صورت  

که   LR ره شود که مقدار آما  یمآزمون مشاهده    ج یتوجه به نتا  با  لذا از رگرسیون لجستیک استفاده شده است.

،  جینتا اساس بر.دهد که مدل معنادار است یم نشان بوده و 000/0برابر  است، ونیمعنادار بودن کل رگرس انگریب

معنادار  Zآماره   معناداری ضرایب است.  یو سطح  نشانگر عدم  بیرونی،  اطلاعاتی  نشان    افتهی  نیا  متغیر شوک 

  ی رابطه معنادار گذاران ) کوتاه نگری و زیان گریزی(  اطلاعاتی بیرونی و تورش رفتاری سرمایهشوک    نیدهد که بیم

 دارد. نوجود  
-بیرونی و تورش رفتاری سرمایه  یشوک اطلاعاتنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به منظور بررسی رابطه بین  

اندازه گیری قدرت توضیح دهندگی مدل  قابل مشاهده است. برای    6گذاران )برجستگی اطلاعات ( به شرح جدول  

اف بیانگر معنادار بودن کل رگرسیون،  استفاده گردید. با توجه به نتایج آزمون مقدار آماره  R)2(از ضریب تعیین  

کمتر از سطح خطای پنج درصد است؛ بنابراین اطمینان از نکویی برازش و معنادار بودن آن حاصل شد. با توجه  

نتایج جدول   از    6شماره  به  بیشتر  بیرونی  متغیر شوک اطلاعاتی  معناداری  آنجا که سطح  ارتباط    %5از  است، 

 گذاران ) برجستگی اطلاعات( برقرار نیست. معناداری بین شوک اطلاعاتی بیرونی و تورش رفتاری سرمایه

 
گریزی و نگری، زیان . بررسی رابطه بين شوک اطلاعاتی بيرونی  و تورش رفتاری سرمایه گذاران ) كوتاه6جدول 

 برجستگی اطلاعات (
 متغير ضرایب zآماره  سطح معناداری

ی 
كوتاه نگر

 

000/0 875/5 - 109/2 - C 
563/0 579/0 - 087/0 - EIS 
583/0 549/0 - 034/0 - CF 
098/0 653/1 885/0 ROA 

713/0 367/0 137/0 LEV 

000/0 895/4 775/1 OWN 

000/0 489/5 928/1 ILLIQ 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 174/0آماره  327/84
612/524 - Log likelihood 000/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 330/67
ی  متغير ضرایب zآماره  سطح معناداری

ن گریز
زیا

 

014/0 459/2 - 740/1 - C 
518/0 646/0 - 213/0 - EIS 
756/0 311/0 - 032/0 - CF 
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000/0 373/8 - 701/18 - ROA 

427/0 794/0 641/0 LEV 

132/0 506/1 - 036/1 - OWN 

682/0 410/0 - 361/0 - ILLIQ 
 ضریب تعیین مک فادن  LR 443/0آماره  277/220
652/138 - Log likelihood 000/0  سطح معناداری 

 درصد صحت پیش بینی 100/92

 متغیر ضرایب  آماره تی سطح معناداری 

ت 
ی اطلاعا

برجستگ
 276/0 090/1 120/0 C 

343/0 949/0 049/0 EIS 
718/0 361/0 - 008/0 - CF 
137/0 491/1 254/0 ROA 

030/0 177/2 280/0 LEV 

162/0 401/1 134/0 OWN 

419/0 809/0 090/0 ILLIQ 

  مقدار  آزمون  مقدار  احتمال 

 
 ضریب تعیین  265/0 اف لیمر  952/25 000/0
 آزمون هاسمن  879/4 559/0

 دوربین واتسون  215/2 اف فیشر  876/37 000/0

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 نتيجه گيری و پيشنهادات    -7

گذاران و تولیدکنندگان  افشای اطلاعات مهمترین ابزار نظارتی با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

طور که توسط چندین  کند. با این وجود، همانهای آگاهانه میگیریقادر به تصمیممحصول است، بنابراین افراد را  

مطالعه رفتاری و تجربی نشان داده شده است، ترجیحات ریسک و تصمیمات مالی ممکن است نسبت به نحوه  

(. از  2،2011همکاران ؛ وانگ و  1981تورسکی و کانمن،  ؛1974،  1انمن و تورسکی انتشار اطلاعات حساس باشند )ک

کنند، ممکن است این تضاد منافع سبب تشدید عدم  گذاران حرکت نمیآنجا که مدیران در جهت منافع سرمایه

تقارن اطلاعاتی شده و با ایجاد شوک اطلاعاتی بدنبال نشان دادن تصویر مطلوب از شرکت و حفظ و رونق سهام  

های  لیل محدودیت زمان و منابع شناختی، ممکن است قضاوتگذاران به دشرایط، سرمایهاین  در  خود باشند.  

نمایندتورش اتخاذ  مستدلی  غیر  و  اهم  نظر.  دار  در  نیا  تیبه  بررس  نیا  موضوع  به    ی ها شوک  تاثیر  یپژوهش 

 
1 Kahneman and Tversky 
2 Wang  
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شده در بورس اوراق    رفتهی شرکت پذ  106  نیبهای رفتاری سرمایه گذاران  تورشبر    یرونیب  و  یدرون  یاطلاعات

 پرداخته شد.   1398  یال  1391یها سال  یبهادار تهران ط
توان گفت که شوک اطلاعاتی درونی) تغییرات اساسی در مالکیت  میها  با در نظر گرفتن نتایج حاصل از آزمون

دارد. این موضوع بیانگر  گذاران  نگری سرمایهنهادی( رابطه مثبت و معناداری با تورش رفتاری زیان گریزی و کوتاه

-گریزی سرمایهنگری و زیاناین است که به دنبال افزایش تغییرات اساسی در مالکیت نهادی با تورش رفتاری کوتاه

های نظریه چشم انداز،  یکی از بارزترین ویژگیگذاران مواجه خواهیم شد. این یافته با مبانی نظری سازگاری دارد.  

داند. از  کشش آنها به سمت کسب سود می  تمایل افراد به پرهیز از زیان را بیشتر از  گریزی است، این نظریهزیان

با تغییر در محیط اطلاعاتی که از طریق شوک اطلاعاتی)تغییرات اساسی در مالکیت نهادی( بوجود آمده    طرفی

که توجه بیش از حد بر    گذارانیاست، با تغییر قیمت سهام در بازار روبه رو خواهیم شد. لذا این امر بر سرمایه

نظر می رسد پیامد    به  توانند به آینده دور اعتماد کنند. بدین سببشرایط کوتاه مدت دارند، تاثیر گذارده و نمی

ی سرمایه گذاران نهادی در بازار سرمایه و  نقش فزآینده  به دلیلگذاران  سرمایه  نگریو کوتاه  گریزیتورش زیان

(  2019نتایج این پژوهش به نوعی با پژوهش دبورتولی و همکاران)  .باشدفضای بی ثبات بورس اوراق بهادار تهران  

 ( مطابقت دارد. 1399مغایر و با راکی و همکاران)
زیان گریزی و کوتاه نگری  شوک اطلاعاتی درونی)تغییرات اساسی هیات مدیره( و شوک اطلاعاتی بیرونی بر  

ندارد. سرمایه معناداری  رابطه  در    گذاران  توجهی  قابل  نفوذ  و  قدرت  از  مدیره  هیئت  اعضای  اینکه  به  توجه  با 

ی قابل توجه در  گیری در شرکت برخوردار هستند، لذا یک رویداد بالقوه ها و اختیارات تصمیمها، سیاستاستراتژی

  ب ی در ترک  رییتغ   ی لیبه دلا   هیئت مدیره یا انتصاب عضو جدید هیئت مدیره است.هر شرکت تغییر در ترکیب  

  در نتیجهها و اهداف شرکت و    استیبر س   یرگذاریتأث  ییتوانا  رانیباشد. همه مد  دیتواند مف  یم  رهیمد  ئتیه

ارمغان  به    رکتعملیات ش   یرا برا  ییای تازه و پو  زهی تواند انگیم  رهیمد  ئتیدر ه  دیعملکرد را دارند. منصوب جد

آورد. از طرفی سهم بالقوه یک عضو هیات مدیره به طور مستقیم قابل شناسایی نیست و  می توان آن را در عملکرد  

قیمت سهام جستجو کرد. در این حالت به نظر می رسد شوک تغییر اساسی ترکیب هیات مدیره) استعفا و انتصاب  

به نظر می رسد  که این علامت می تواند منفی یا مثبت تلقی شود.  و...( به عنوان مخابره علامتی به بازار باشد  

نسبت به اثرات این اطلاعات حساس نیستند و تورش رفتاری کوتاه نگری و    سرمایه گذاران موجود در نمونه ما

(  2016)  1( و باها 1399نتایج این پژوهش به نوعی با پژوهش راکی و همکاران )  شود.زیان گریزی شان تشدید نمی

مبنی بر اینکه تغییر ترکیب هیات مدیره برای فعالان بازار محتوای اطلاعاتی دارد و از نظر آماری تغییر قابل توجهی 

 کند، مغایرت دارد. در قیمت بازار سهام ایجاد می
تورش رفتاری برجستگی سرمایه گذاران تاثیر معناداری ندارد. به نظر می   شوک اطلاعاتی دورنی و بیرونی بر

های اطلاعاتی درونی و بیرونی تاثیری در برداشت سرمایه گذاران از اطلاعات ندارد و سرمایه گذاران  رسد شوک

 
1 Bhana 
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وهش فریدمن و  کنند اطلاعات رویدادهای اخیر در آینده نیز ادامه دارد. نتایج این پژوهش به نوعی با پژفرض می

 ( مطابقت دارد. 2017وانگ)
-باتوجه به نتایج حاصل از نتایج پژوهش مبنی بر تاثیر تغییرات اساسی مالکیت نهادی بر تورش رفتاری زیان

شود به میزان مالکان نهادی به سبب کاهش عدم  گذاران پیشنهاد میگذاران، به سرمایهنگری سرمایهگریزی و کوتاه

تصمیمات    ،تقبل از انجام معاملا  و  ای داشته باشنداطلاعاتی و بحث نظارتی بالاتر در شرکت ها، توجه ویژه تقارن  

ع بیشتری از شکل تاثیرگذاری انواع مالکین حاضر در شرکت ها بر امور  لااط  گذاری خود را بهبود بخشند و سرمایه

ی سرمایه گذاران تحت تاثیر اطلاعات موجود در  از آنجا که تورش های رفتار  .شرکت مورد نظر خود داشته باشند

شود که در پیشنهاد می  کشور از جمله سازمان بورس اوراق بهادار  یقانون  یها دستگاهبازار سرمایه قرار دارد، به  

بر شرکت ها،    قیو نظارت دق  ینظام راهبر  یبا اجرا ها  عات و کیفیت گزارشگری مالی شرکتلازمینه شفافیت اط

 انجام دهند.   هیتوسعه بازار سرما  یلازم را برا  داتیکاهش دهند و تمه  را  یلاعاتعدم تقارن اط 
 برای پژوهش های آتی پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه می شود: 

در این پژوهش شوک اطلاعاتی بیرونی از تغییرات بازده بازار استفاده شد؛ پیشنهاد می شود از تغییرات   (1

 استانداردهای حسابداری به عنوان شوک بیرونی استفاده شود. قانون مالیات ها و  
های اطلاعاتی استفاده شد پیشنهاد می شود از متغیرهایی دیگری  در این پژوهش از متغیر مستقل شوک (2

 استفاده شود. ایفای مسئولیت اجتماعی، ارتباط ارزشی سود و..(  مانند)ابهام اطلاعاتی،  
 

 فهرست منابع 
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Abstract 
Classical economics and the study of financial markets from a normative point of view have their 

foundations laid in the rationality of economic agents. The main hypothesis revolves around decision 

making under rationality. on the other hand,investors do not act as if they are rational,the 

contrary,exhibit many biases that lead to poor investment decisions in specific contexts.These cognitive 

errors are due to investors’ inability to certainly know market movements for the next periods, which 
inclines them to make biased decisions.This paper wishes to analyze the behavior of investors from 

Tehran Stock Exchange to see if they are prone to behavioral bias under the conditions of information 

shock. To achieve the research goal, data of 106 sample companies were collected in the period 2013-

2020 and analyzed by descriptive-correlation analysis using multiple regression test. The results 

showed that there was only a significant relationship between internal information shock (fundamental 

changes in institutional ownership) and behavioral bias of investors' Loss aversion and Self-control 

Bias and no significant relationship was found with other internal and external shocks. Also, there is no 

significant relationship between internal and external shocks and behavioral bias of Information 

Salience. 

Keywords: Investors Self-control Bias, Investors Loss Aversion,  Information Salience External 

Information Shocks, Internal Information Shocks 
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