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 و تحقیق مخارج در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه رفتاری گرایشات بین رابطه بررسی

  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در توسعه

 رابطه این بر مدیرعامل دوگانگی تاثیر و
 

 ایردموسی رضوی حمیدرضا
 hr.razavi69@gmail.com .ایران تهران، تحقیقات، و علوم واحداسلامی  آزاد دانشگاه حسابداری، دارش کارشناسی

 

 مخارج در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه رفتاری گرایشات بین رابطه بررسیهدف این پژوهش،  -چکیده

 این بر مدیرعامل گانگیدو تاثیر و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در توسعه و تحقیق

های تابلویی علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیاست. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه رابطه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  134)پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی 

 گرایشات بین رابطه بر مدیرعامل نشان داد دوگانگینتایج . بررسی شده است 1333تا  1323دوره زمانی 

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت در توسعه و تحقیق مخارج در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه رفتاری

 .دارد مستقیم و معنادار تاثیر تهران بهادار اوراق

 دوگانگیمخارج تحقیق و توسعه، گذاری در گذاران، سرمایهگرایشات رفتاری سرمایه های کلیدی:واژه

 .مدیرعامل

 

 مقدمه -1

 فرآیند بررسی به و است یافته گسترش سرعت به زمینه این در که است مطالعاتی از یكی رفتاری مالی مسائل

 آن تاکید و پردازدمی مالی بازارهای مختلف شرایط به نسبت آنها العملعكس و گذارانسرمایه گیریتصمیم

-می گذاریسرمایه گیریبرتصمیم گذارانسرمایه هایقضاوت و فرهنگ شخصیت، احساسات، تاثیر به بیشتر

 و نداشته بنیادی دلیل هیچ بهادار، اوراق قیمت تغییرات از برخی که دهدمی نشان رفتاری مالی دیدگاه. باشد

 در. (1331ان، کند )خدایی و همكارمی بازی هاقیمت تعیین در مهمی نقش گذار،سرمایه احساسی گرایش

 اگر و دهدمی شكل را هاقیمت منطقی گران آربیتراژ و زااختلال گرانمعامله بین پویا انفعال و فعل حقیقت،

 آن قیمتی نوسانات باشد داشته کمتری منطقی گرهایمعامله یا و بیشتر زایاختلال گرهایمعامله سهام یک

 گذارانسرمایه که است این فرض اولین: است اساسی فرض دو بیانگر رفتاری، مالی موضوع. است چشمگیر
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-جریان به اعتقاد صورت به احساسی گرایش اینجا در. گیرندمی تصمیم خود احساسی هایگرایش تاثیر تحت

 نشده ایجاد دسترس در حقایق توسط اعتقاد این که شده تعریف گذاریسرمایه هایریسک و آتی نقدی های

است )شهرآبادی  هزینه پر و ریسک پر رفتاری گذارانسرمایه برابر در آربیتراژ که است این فرض دومین. است

 (.1323و یوسفی، 

هایی با حاکمیت شرکتی قوی؛ که از مخارج تحقیق های زیادی ارائه شده است که در شرکتدر پژوهش

ه میزان فعالیت در (. امروز2114و توسعه بیشتری برخوردارند بازده سهامشان بالاتر است )چان و همكاران، 

های انجام شده، ها نیز موثر است. بطوری که براساس پژوهشتحقیق و توسعه در قیمت بازار سهام شرکت

ها خواهد های تحقیق و توسعه یک شرکت اثر روانی منفی بر قیمت بازار سهام شرکتتوقف بخشی از فعالیت

های کوچک و م رو به رشد دارند، شرکتهایی که بازار سهاگذاشت که این اتفاق بخصوص برای شرکت

(. با 2111 آور است )پاسكال و همكاران،های نقدی عملیاتی پایین دارند زیانهایی که جریانهمچنین شرکت

های ها بخواهند در پروژهانجام دادند، اگر شرکت 2111توجه به تحقیقاتی که محققانی همچون لی در سال 

یابد و همچنین بازده سهام بیشتری های رشد شرکت افزایش میند فرصتگذاری کنتحقیق و توسعه سرمایه

هایی که افزایش چشمگیری در مخارج اند، شرکتپیش رو خواهند داشت. تحقیقات متعددی نشان داده

هایی شوند همچنین این رابطه منفی در شرکتای خود دارند از ریسک بازده سهام کمتری برخوردار میسرمایه

(. هدف این 2114باشد )تیتمن و همكاران، های بزرگ مواجه هستند شدیدتر میگذاریایش سرمایهکه با افز

 در توسعه و تحقیق مخارج در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه رفتاری گرایشات بین رابطه تحقیق بررسی

 باشد.رابطه می نای بر مدیرعامل دوگانگی تاثیر و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت
 

 مبانی نظری  -2
 گذارانگرایشات رفتاری سرمایه -2-1

 گیریتصمیم فرآیند شناسایی به مربوط مطالعه رفتاری، مالیه بحث در و مالی حوزه در فرعی هایموضوع

 .است اطمینان عدم شرایط در سرمایه، بازار در آنان گیریتصمیم الگوی تبیین و طراحی و گذارانسرمایه

 همكارانش و کوهن. گرددمی بر 31 دهه به سرمایه، بازار در گذارانسرمایه رفتار زمینه در مطالعات خستینن

 معتبر هایبورس در را آنها ثروت افزایش هنگام در اشخاص گریزی ریسک کاهش تجربی ( شواهد1331)

 و ثروت درآمد، سن، و افراد گریزیریسک بین که ( دریافتند1332) چو و رایلی همچنین .کردند ارائه جهان

 ریسک درجه افراد، تحصیلات و ثروت درآمد، افزایش با. دارد وجود داریمعنی رابطه افراد، تحصیلات
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 لبرون، مطالعات .دارد وجود عكس رابطه پذیریریسک و افراد سن بین ولی. یابدمی افزایش نیز آنها پذیری

 به و است شخص درونی عوامل از تابعی افراد، گریزیریسک درجه که کرد ( ثابت1332) گلا و فارلی

 .ندارد ارتباطی بازار بیرونی ملاحظات

 پردازدمی گذارانسرمایه گیریتصمیم فرایند در گذارانسرمایه احساسی گرایش معرفی به رفتاری مالی

 بنیادی دلیل هیچ ربهادا اوراق قیمت تغییرات از برخی که دهدمی نشان رفتاری مالی دیدگاه(. 1323 میلر،)

(. 2114 ها، و کیم) کندمی بازی هاقیمت تعیین در مهمی نقش گذارسرمایه احساسی گرایش و نداشته

-تئوری کهحالی در پرداختند سهام بازار در گذارانسرمایه رفتاری گرایشات نقش بررسی به زیادی تحقیقات

 و شفرین. کنندنمی توجه سهام بازده بر تاثیرگذار ملعا عنوان به گذارانسرمایه رفتاری گرایشات به سنتی های

 سهام قیمت بر تاثیرگذار عاملان از یكی گذارانسرمایه رفتاری گرایشات که دادند نشان( 2113) من استیت

 سودآوری، بر گذارانسرمایه رفتاری گرایشات که داد نشان خود تحقیات در( 2111) چانگ طرفی از. است

 منجر گذارانسرمایه رفتاری گرایشات در تغییر که ایبگونه است تاثیرگذار سود تقسیم سیاست و سهام قیمت

 (.2111 چانگ،) شودمی سود در تغییر به

گذاران و ریسک ( به بررسی ارتباط بین گرایشات احساسی سرمایه2114از همین رو، برادشاو و همكاران )

-نتایج پژوهش نشان داد بین گرایشات احساسی سرمایهانجام شده  طبق تحلیلاتکاهش قیمت سهام پرداختند. 

( به بررسی رابطه بین چرخه 2114گذاران و ریسک کاهش قیمت سهام ارتباط معناداری وجود دارد. حبیب )

گذاران پرداخت. طبق تحلیلات انجام شده نتایج نشان پذیری و گرایش احساسی سرمایهعمر شرکت، ریسک

( به بررسی ارتباط 2111طول چرخه عمر شرکت متفاوت است. یین و تیان )پذیری شرکت در داد که ریسک

گذاران و ریسک کاهش قیمت سهام  پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن بود بین گرایشات احساسی سرمایه

یسک کاهش قیمت آتی سهام در ارتباط است. همرز و رگذاران بطور مثبت با که گرایشات احساسی سرمایه

گذاران و ریسک کاهش قیمت ( به بررسی ارتباط بین چرخه عمر و گرایشات احساسی سرمایه2113)همكاران 

ها پرداختند. طبق تحلیلات انجام شده نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین چرخه عمر، سهام در شرکت

 ری وجود دارد. ها ارتباط معناداگذاران و ریسک کاهش قیمت سهام در شرکتگرایشات احساسی سرمایه
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 مخارج تحقیق و توسعه -2-2

 کارایی و توسعه تحقیق مخارج بین مثبتی رابطه دهندمی نشان که دارد وجود متعددی تجربیات و مشاهدات

 مخارج از ناشی ارزش و زیان جاری و سود ارقام بین رگرسیون توسط موضوع این. دارد وجود عملیات آتی

 از ناشی تعدیلات از بعد شده گزارش زیان و که سود ( دریافت2113وگی )س. شودمی تایید توسعه و تحقیق

 در بد یا خوب خبرهای قدر هر. نمایدمی منعكس را مخارجی از چنین ناشی منفعت توسعه، و تحقیق هایهزینه

. شود بیشتر خالص سود برابر در واکنش ضریب باشد، داشته آینده در ماندگاری بیشتری خالص سود مورد

در  مدیر شدید اقدام یا جدید محصول یک آمیزموفقیت عرضه سبب به جاری دوره خوب اگر خبر براین،بنا

 قلم یک از فروش حاصل غیرعادی سود از ناشی خوب خبر که حالتی با مقایسه در باشد، هاهزینه دادن کاهش

 (.1333 داد )خانی و همكاران، خواهد نشان شدیدتری واکنش بازار در باشد، ثابت دارایی

-می شرکت تأثیر آتی عملكرد مورد در هاآن دیدگاه بر که جدیدی اطلاعات افشای به گذارانسرمایه

 را گذارانسرمایه یک شرکت عملكرد مورد در مطلوب اخبار کلی، طور به. دهندمی نشان واکنش گذارد،

 سهام تقاضای نتیجه در. است ترپایین جاری آن قیمت به نسبت شرکت سهام واقعی قیمت که سازدمی متقاعد

 شرکت، عملكرد درباره نامطلوب اخبار. گرددمی قیمت سهام افزایش موجب و یابدمی افزایش شرکت

. است شده گذاریارزش گران آن جاری قیمت به نسبت شرکت سهام که سازدمی متقاعد را گذارانسرمایه

 تقاضا بر اطلاعات تأثیر. شوندمی آن قیمت کاهش موجب و فروشندمی را خود سهام نیز گذارانسرمایه برخی

 دارد؛ را خود خاص تقاضای و عرضه شرایط سهم هر. یابدمی انعكاس سهام قیمت در گذاران،سرمایه عرضه و

-می موجب کلان اقتصاد شرایط درباره جدید اطلاعات وجود این با. است فرد به منحصر آن بازار قیمت لذا

 در سهام قیمت و داده قرار تجدیدنظر مورد را هاشرکت از بسیاری درباره انتظارات گذارانسرمایه که شود

 (.1333 همكاران، و خانی) کند تغییر راستا همان

گذاری در تحقیق و توسعه و بازده سهام پرداختند.آنان ( به بررسی رابطه بین فشار مالی، سرمایه2111لی )

یابد. و توسعه تمرکز دارند با توجه به فشارهای مالی افزایش می هایی که بر تحقیقدریافتند که ریسک شرکت

تحقیق  یابد.هایی که دچار فشار مالی هستند با تمرکز بر تحقیق و توسعه افزیش میطور ریسک شرکتو همین

 در نتیجه فشار مالی بینی کندتواند بازده را پیشهایی که دچار فشار مالی باشند میو توسعه فقط در شرکت

( در تحقیقی با 2113شود. هیرش لیفر و همكاران )بطور بالقوه منجر به رابطه مثبت تحقیق و توسعه و بازده می

عنوان بررسی رابطه بین کارایی نوآوری و بازده سهام پرداختند و دریافتند که کارایی نوآوری و مخارج تحقیق 
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خصات و ریسک شرکت هستند. رابطه بین کارایی و توسعه از پیشگویان قوی بازده سهام با توجه به کنترل مش

 نوآوری و بازده سهام با عوامل کاهش قیمت در ارتباط است.
 

 پیشینه تحقیقات -3

 و تحقیق در هابنگاه گذاریسرمایه که اندداده نشان مقطعی تحلیل یک براساس( 2111) مولر و گرابوسكی

 در شده تعدیل حسابداری سود نرخ از استفاده با سپس. ستا داشته پی در را هابنگاه سودآوری افزایش توسعه،

 بازدهی توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه با تحقیقات شدت در هابنگاه که اندداده نشان رگرسیونی مدل قالب

 .اندکرده کسب بیشتری

 احساسی گرایشات مدیرعامل، وظیفه دوگانگی بین ارتباط بر مبنی خود تحقیقات در( 2111) هوانگ و ژو

 گرایش از ناشی که سهام قیمت رفتن دست از که دریافتند توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه

 در توسعه و تحقیق در گذاریسرمایه بر مثبت تاثیر است مدیرعامل وظیفه دوگانگی و گذارانسرمایه احساسی

 و شرکتی حاکمیت گذاران،سرمایه سیاحسا گرایش بین رابطه بررسی به( 2113)  چن. دارد هاشرکت

 تایوان در موجود هایشرکت شامل پژوهش این در استفاده مورد هاینمونه. پرداخت گذاریسرمایه تصمیمات

 بطور گذارانسرمایه احساسی گرایش که دهدمی نشان تجربی نتایج. باشدمی 2111 الی 2113 زمانی دوره طی

 همچنین. است ارتباط در حد از بیش گذاریسرمایه و جدید هایذاریگسرمایه تعداد با مثبت و معنادار

 . گذاردمی هاگیریتصمیم بر انگیزشی و نظارتی اثر شرکتی حاکمیت

. پرداختند سهام بازده بر گذارانسرمایه احساسی هایگرایش تاثیر بررسی به ،(1332) همكاران و حیدرپور

 بنیادی هایارزش در سیستماتیک تغییرات به سهام قیمت تغییرات که دارد اعتقاد سهام بازده سنتی دیدگاه

 تعیین در مهمی نقش گذارسرمایه احساسی گرایش دهدمی نشان اخیر تحقیقات ولی. است مربوط شرکت

 و برخوردارند بالاتری ذهنی ارزیابی از که هاییسهام برای بخصوص زمانی، سری هایبازده تبیین و هاقیمت

 . کندمی بازی دارند آربیتراژ در دیزیا محدودیت

-سال طی ایران صنایع در وریبهره بر توسعه و تحقیق گذاریسرمایه اثر بررسی به( 1331) مبارک و نظری

 انسانی سرمایه مطالعه، دوره در که است آن از حاکی مطالعه از حاصل نتایج پرداختند 1323-1334 های

 خصوصی، مالكیت اقتصاد، بودن باز خارجی، مصرفی مواد سهم ی،سودآور تولید، به سرمایه نسبت متخصص،
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 مختلف صنایع در تولید عوامل کل وریبهره بر وقفه، سه با توسعه و تحقیق هایهزینه و وقفه دو با ارز نرخ

 .است داشته خصوصی مالكیت سهم را تاثیر بیشترین که اندداشته مثبت تاثیر
 

 متدولوژی تحقیق -2
 قیقفرضیه تح -2-1

 تحقیق مخارج در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه رفتاری گرایشات بین رابطه بر مدیرعامل دوگانگی 

 .دارد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در توسعه و
 

 جامعه و نمونه آماری -2-2

 بنابر. باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه شامل حاضر تحقیق آماری جامعه

 شامل 1333 سال پایان تا شده پذیرفته هایشرکت کلیه تهران بهادار اوراق بورس سازمان رسمی سایت اعلام

 و بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه حاضر تحقیق در بنابراین. اندبوده صنعتی گروه 33 در شرکت 121

 این در .باشندمی تحقیق آماری جامعه ،1333 تا 1323 سال از ساله، هفت زمانی ازهب یک در تهران بهادار اوراق

 از نمونه انتخاب برای باشد، موردنظر آماری جامعه از مناسب نماینده یک پژوهش نمونه کهاین برای مطالعه

 .است شده استفاده( حذفی)  گریغربال روش
 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش -1-1جدول 

 

 روش تحقیق -2-3

 مطالعه به طورهمین و هستیم تحقیق متغیرهای بین معناداری رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این در
 هایپژوهش زمره در پردازیم،می مستقل متغیرهای تغییرات حدود به توجه با وابسته متغیر تغییرات حدود

 هاتعداد شرکت شرح

 شرکت 114 انددر بورس حضور داشته 1323های که در سال تعداد شرکت

 شرکت 321 انددر بورس حضور داشته 1333های که در سال تعداد شرکت

 شرکت 431 انددر بورس حضور داشته 1333الی  1323های های که در سالتعداد شرکت

 ( شرکت132) اند.ر در سال مالی داشتهیهایی که تغیباشد و شرکتمنتهی نمی 23/12هایی که پایان سال مالی آنها شرکت

 ( شرکت34) ها ...گر مالی، بیمه و بانکهای هلدینگ، واسطهشرکت

 ( شرکت121) باشد.هایی که اطلاعات مالی آنها ناقص میشرکت

 شرکت 134 آوری شده است )نمونه نهایی(های آنها جمعهایی که دادهتعداد شرکت
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 باشدمی همبستگی نوع از پژوهش یک محتوایی و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین دارد، قرار همبستگی
 کار نوع لحاظ از حاضر تحقیق .شد خواهد عمل رویدادیپس روش به هامتغیر بین همبستگی کشف برای که

 برای آماری مختلف هایروش و واقعی اطلاعات از که است کاربردی تحقیق یک هدف، نظر از و تحقیقاتی
  .گیردمی قرار اثباتی تئوری حوزه در و گردد،می استفاده هاهفرضی رد عدم یا رد
 

 ها  تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن -2-2
 گذارانگرایشات رفتاری سرمایه -2-2-1

های رفتاری بازار سرمایه گذاران از شاخص گرایشهای رفتاری سرمایهگیری گرایشدر این مطالعه برای اندازه
(EMSIاستفاده شده ) ( و با تعدیل مدل ارایه شده توسط پرساود 2111است. این شاخص توسط جونز )
-قابل محاسبه می 4گذاران با استفاده از رابطه های رفتاری سرمایه( بسط داده شده است. بنابراین گرایش1333)

 باشد:

 
 که در آن :

itR  رتبه بازده ماهانه سهام شرکت =i  در ماهt 

ivR ی تاریخی شرکت پذیر= رتبه نوسانi  در ماهt 
 شود.پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه استفاده میبرای محاسبه نوسان

rR های پرتفوی= میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 

vR (.1331های پرتفوی )حیدری، پذیری تاریخی سهام شرکت= میانگین رتبه نوسان 
 

 ذاری در تحقیق و توسعه گسرمایه -2-2-2
؛ اردوف و 2111؛ توماس و همكاران، 1331نسبت مخارج تحقیق و توسعه به کل فروش )نظری و مبارک، 

 (.2113همكاران، 
 

 دوگانگی مدیرعامل -2-2-3

 باشد.صورت عدد صفر مییس هیات مدیره باشد عدد یک و در غیر اینئاگر مدیرعامل همزمان ر
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 رشد فروش -2-2-2

روش در سال جاری منهای فروش در سال قبل تقسیم بر فروش در سال قبل )اکرمی و همكاران، نسبت ف

1323.) 
 

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -2-8

 توصیف به معیار انحراف و میانگین حداکثر، حداقل، غالب در توصیفی آمار از اول قسمت در تحقیق، این در

 آزمون لیمر، F آزمون واریانس، ناهمسانی هایآزمون از مدو قسمت در. پرداخت خواهیم تحقیق متغیرهای

 به رگرسیونی آزمون از و آزمون پیش عنوان به لوین – لین آزمون و برا جارک آزمون واریانس، همسانی

 .کرد خواهیم استفاده تحقیق هایفرضیه رد و تایید برای آزمون، پس عنوان

 

 نتایج -8
 آزمون جارکو برا -8-1

 برا( -مون نرمال بودن متغیرها )جارک آز -2-1 جدول

 شرح پارامتر
 متغیر

RD 
INVEST
MENT 

INVESTOR 
SENTIM

ENT 
CEODU
ALITY 

SIZE GROWTH 

 333 333 333 333 333 333 333 تعداد

 19314 19321 19321 19133 19434 19314 19321 ملاک آزمون

 1913 1913 1913 1913 1912 1913 1913 دارسطح معنی

 

چون سطح معناداری  این آزمون اساس برداری بدست آمده از باتوجه به سطح معنی -2-1دول طی ج

 باشد. است، توزیع متغیر وابسته نرمال می 1911بزرگتر از 

 

 بررسی ناهمسانی واریانس -8-2
 وایت ناهمسانی آزمون نتایج  -3-1 جدول

 یروش رگرسیون نتیجه P-VALE احتمال مقدار آماره شرح فرضیات

 فرضیه 
F-statistic 39111 19111 

0.05P  استفاده از  ناهمسانی واریانسGLS 
Obs*R-squared 129144 19111 
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درصد معنادار است، بنابراین فرض  1ها در سطح در تمامی فرضیات با توجه به اینكه آماره این آزمون

 شود.رفته میهمسانی واریانس رد شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذی

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون  -8-3
 لیمر و آزمون هاسمن F آزمون -4-1جدول 

باشد، فرض صفر رد می 1911لیمر کوچكتر از   Fبه دست آمده از آزمون  p-valueدار با توجه به اینكه مق

به   p-valueشود. همچنین با توجه به مقدار های تابلویی پذیرفته می( و روش داده p-value < 0.05شده )

اثرات  باشد، فرض صفر آزمون هاسمن رد شده و روشمی 1911دست آمده از آزمون هاسمن که کوچكتر از 

 شود.ثابت پذیرفته می
 

 آزمون فرضیه تحقیق -8-2
 تحقیقها جهت آزمون فرضیه نتایج تجزیه و تحلیل داده  -1-1 جدول

 

 

 

 نتیجه p-value احتمال آماره هاسمن نتیجه p-value احتمال لیمر Fآماره  فرضیات

 اثرات ثابت P<0.05 191111 1129433 های تابلوییداده P<0.05 191414 49143 فرضیه  

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 19333- 19134 19341- 19111 

INVESTORSENTIMENT 19112-  19111 19212-  19111 

CEODUALITY 19121 19122 19324 19311 

CEODUALITY*INVESTORSENTIMENT 19112 19111 39341 19111 

SIZE 19321 19131 119131 19111 

GROWTH 19113- 19113 19222- 19334 

DW 29143 Adjusted R-squared 

Prob(F-statistic) 19111 19112 
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سطح مقدار   شود کهاهده میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جدول فوق، مش

آن  بوده و حاکی از 19112233دار بودن کل رگرسیون است، برابر که بیانگر معنی  Fمربوط به آمارهمعناداری 

بوده  19112333برابر   2Rباشد. ضریب تعیین تعدیل شده درصد معنادار می 31سطح اطمینان  است که مدل در

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است، و  %13و بیانگر این مطلب است که تقریباً 

است، که نشان دهنده عدم  291تا  191باشد، که این مقدار بین  می 29143332همچنین آماره دوربین واتسون 

شود، ضریب متغیر ملاحظه می 3-4همانگونه که در جدول  باشد.خود همبستگی بین متغیرها می

(CEODUALITY*INVESTORSENTIMENT)   191113و عدد معناداری آن  19111213برابر با 

 1داری این ضریب در سطح خطای این متغیر، نتایج نشانگر معنی  p-Valueوt باشد. با توجه به آماره می

اران گذدوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین گرایشات رفتاری سرمایهدهد که ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر گذاری در مخارج تحقیق و توسعه در شرکتو سرمایه

 .معناداری دارد
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

 دوره این در بنابراین است، درصد 1 از کمتر جدول احتمال آماره مقدار که بود آن دهندهنشان تحقیق نتایج

 دوگانگی گرفت نتیجه توانمی بنابراین. شودمی پذیرفته یک فرض و شده رد درصد 31 لاحتما با صفر فرض

 در توسعه و تحقیق مخارج در گذاریسرمایه و گذارانسرمایه رفتاری گرایشات بین رابطه بر مدیرعامل

دهنده آن بود که نتایج تحقیق نشان .دارد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت

درصد رد  31با احتمال  درصد است، بنابراین در این دوره فرض  1مقدار آماره احتمال جدول کمتر از 

توان نتیجه گرفت دوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین شود. بر همین اساس میپذیرفته می شده و فرض 

های پذیرفته شده در گذاری در مخارج تحقیق و توسعه در شرکتایهگذاران و سرمگرایشات رفتاری سرمایه

بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. با توجه به اینكه ضریب بدست آمده برای متغیر 

(CEODUALITY*INVESTORSENTIMENTاز مقدار مثبت برخوردار است، لذا می ) توان نتیجه

گذاری در مخارج گذاران و سرمایهطه بین گرایشات رفتاری سرمایهگرفت که دوگانگی مدیرعامل بر راب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد. نتایج تحقیق و توسعه در شرکت

چن و  های( تضاد داشته و با یافته پژوهش2111های ژائو و هوانگ )های پژوهشفرضیه پژوهش با یافته
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-گذاران و سرمایهدوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین گرایشات رفتاری سرمایه ( مطابقت دارد.2112ران )همكا

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری گذاری در مخارج تحقیق و توسعه در شرکت

بین دوگانگی مدیرعامل بر رابطه بین گردد تحقیقی در ارتباط با رابطه پیشنهاد میکه مورد قبول واقع شد،  دارد

گذاری در مخارج تحقیق و توسعه و تاثیرگذاری آن بر رتبه اعتباری گذاران و سرمایهگرایشات رفتاری سرمایه

 ها انجام شود.شرکت
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