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Abstract
***†

 

The change in stock price is not only affected by the intrinsic value provided 

by accounting information, but also by the behavior of investors, which is 

referred to as investor sentiment. If the investor's feelings originate from false 

mental beliefs and irrelevant information, it may cause wrong predictions and 

market price fluctuations; Therefore, investors' feelings can affect the stock 

market and its events, because investors usually invest with an optimistic or 

pessimistic attitude towards the future. This study aims to develop and evaluate 

a model that looks for the impact of investors' emotions on financial decisions 

and stock returns and economic fluctuations in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. This research is based on the purpose of basic research. To test 

the hypotheses, a multivariate regression model was used and then they were 

analyzed using EViews and Stata software. It is a statistic that the sample size is 

equal to 105 companies according to the screening method and after removing 

outlier observations. In this research, panel data with fixed effects have been 

used. The results of this research show that personality traits have an effect on 

people's transactional behavior and investors' performance and their investment 

performance, and there is a significant positive relationship between investor's 

feelings in financial decisions and stock returns. Also, other results of the 

research show that more transactions are done in the stock exchange in periods 

when investor sentiment is optimistic and the market is in recession. 
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بر گذاران  سرمایه احساسات ریتأثرای توضیح طراحی مدلی ب

 بازده سهام و نوسانات اقتصادی ،مالی ماتیتصم
 

 

مریم ، ***مسعود فولادی، **مجید عظیمی یانچشمه، *محمد محمدی

 ****فرهادی
 

 1چکیده
 ررفتا از است، بلکه یحسابدار اطلاعات توسط شده  ارائه یذات ارزش از متأثرتنها  نه سهام متیق رییتغ

 چنانچه گذار هیسرما احساسات. است ریرپذیشود، تأث یم یاد گذاران هیسرما احساسات عنوان تحتکه  گذاران هسرمای
 متیق نوسانات و غلط ینیب شیپ موجب است رد، ممکنیگ نشأت نامربوط اطلاعات و نادرست یذهن یباورها از

باشد، چراکه معمولاً  رگذاریتأث ام و وقایع آنبازار سه بر تواند یم گذاران هیسرما احساسات ؛ لذاشود بازار
مطالعه باهدف توسعه  نیا. کنند یم یگذار هیسرما ندهیآ به نسبتو یا بدبینانه  نانهیب خوش ینگرش با گذاران هیسرما
و نوسانات اقتصادی  و بازده سهام تصمیمات مالی بر گذار سرمایه احساسات تأثیر است که به دنبال یمدل یابیو ارز

بر حسب هدف از نوع تحقیقات  این پژوهش. باشد تهران می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته  های شرکت رد
 از استفاده با سپس و شده استاستفاده  رهیچندمتغ رگرسیون مدل از ،ها هیفرض برای آزمون است. بنیادی

بورس اوراق  شده در یرفته پذ یها شامل شرکت پژوهش یجامعه آمار شدند تحلیل Stata و EViews یافزارها نرم
نمونه آماری  عنوان به 1934-1044است که تعداد شرکت به روش حذف سیستماتیک در دوره زمانی  تهران بهادار

. در این باشد یشرکت م 141به روش غربالگری و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با  بوده که حجم نمونه باتوجه
ی ها یژگیهد ودنتایج این تحقیق نشان می ابلویی( با اثرات ثابت استفاده شده است.پانل )ت یها تحقیق که از داده

و  ها تأثیرگذار است آنگذاری  عملکرد سرمایه و گذاران هیشخصیتی بر رفتـار معـاملاتی افـراد و عملکرد سرما
ارد. همچنین سایر نتایج وجود دتصمیمات مالی و بازده سهام  در گذار هیسرمااحساس مثبت بین  یرابطه معنادار

دوره رکود است  بازار دراست و  نانهیب خوش گذار هیسرمای که احساس ها دورهدر  که دهد یپژوهش نشان م
 .شود یممعاملات بیشتری در بورس اوراق بهادار انجام 

 دوفروشیخر ماتیتصم ی؛نوسانات اقتصاد ؛گذار هیاحساسات سرما ی؛رفتار یمالها: واژهلیدک

 .بازده سهام ؛سهام
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 741                                                     (همکارانو  محمدی) .................احساسات ریتأث حیتوض یبرا یمدل یطراح 

  . مقدمه1

 .03است گیری آن دشوار  اندازه یف واست که تعر مبهم یگذار مفهوم یهاحساسات سرما
ی ا دوره انیم ییراتسهام و تغ یمتق روند حرکتی ین( تلاش کرد تا ارتباط ب1394و1379) 1مرتون

را که معمولاً  ها ییدارا گذاری یمتق یسنت یها مربوطه را مطالعه کند تا مدل یتدر عوامل وضع
اندرکاران  دستیان، سؤال ببرد. دانشگاه یرزقائل نیستند،  گذار یهاحساسات سرما یبرا ینقش یچه
صرف  گذار یهاحساسات سرما یارهایاستخراج مع یرا برا یتوجه منابع قابل ارتیظنهادهای ن و

گذار به دو  یهرماس احساساتدرک  .1 کنند یابیرا ارز ینیو بدب ینیب تا سطوح خوش کنند یم
 یادهنده نگرش  سو، احساسات نشان یکمهم است: از  یاراندرکاران بس دست یبرا یلدل

 یکعنوان  بازار به یا نسبت بهاوراق بهادار خاص  یکنسبت به  گذاران هیسرما یکل یوخو خلق
 نیبی یشدر پ رشدنینقش احساسات با درگاسات، احس یعگسترش سر قابلیت بنا به. باشد کل می

که  یاهس یها و قوها حبابهای قیمتی،  حباب، ها( طها )سقو ریزشنادر مانند  یدادهایرو یبرخ
ارتی ظنهادهای ن موردعلاقه یماًمستقکنند،  یم یفرا تضع یو رشد اقتصاد یمال های یرساختز

  هستند.

. شوند یم یبند و احساسات محور طبقه یرمنطقیغ یاآگاه  و یمنطق به دودسته گذاران یهسرما
در بلندمدت  یانسوار -ن یانگیم یمنطق سازهای ینهکه به کند یم یانب یککلاس یمال یتئور

تمام فعالان بازار بدون  یناست که انتشار اطلاعات ب ینفرض بر ا ینغالب هستند. همچن
که فعالان بازار بر اساس  تگرف یجهتوان نت می ینشود و بنابرا به اشتراک گذاشته می یتمحدود

 1و همکاران ینگد .19 پردازند. های خود به طور برابر و منصفانه به رقابت می تگییسشا

آمیز  های مخاطره ییبا دارا یمدل هرا ب 17 احساسی(گر ) گر اخلال معامله یسک( مدل ر1413)
. مدل ندگسترش داد سهاممقطعی گذار بر بازده  یهدادن اثر احساسات سرما نشان یبرا چندگانه

زمان نسبتاً بالاتر  دهد که احساسات در سطح بازار منجر به بازده هم نشان می یطور رسم ها به آن
 سهام بازی باهستند و  اساتمستعد احس یشترشود که ب می ییها سهم یتر برا یینپا یو بازده بعد

 در یرا مطرح کردند که تحرکات یهفرض ین( ا1413) 9رو پاند و همکاران .11 ها دشوار است آن
بر  یمبتنگر  اخلالگر  معامله یتاز نوسانات مرتبط با فعال یوجود دارد که ناش یسکر یزانم

 ین(  ب1414) 0یس. فوسکیستسازگار ن یعوامل اساس ییراتآن با تغ یکه الگوها ستاحساسات ا
 یردو متغ ین اینو نشان داد که ارتباط ب هکرد یرا بررس یسکدر ادراک ر ییراتبازده سهام و تغ

 1ینزو نامتقارن است. پس از ک یرخطیزمان، غ همی، منف، به علامت و اندازه بازده سهام جهباتو

                                                      
1
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2
 Ding 

3
 Rupande 

4
 Fousekis 

5
 Keynes 
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گذاری  یهسرمای ها یریگ میاحساسات و عواطف در تصم نقش یینای به تع یندهعلاقه فزا (،1391)
 که یاز حد یشبه نوسانات ب باتوجه ژهیو علاقه به ینشد. ا ، پدیدارسهام یمتق گی هدایتو چگون

با  یادیعوامل بن کردنط مرتبو شکست مداوم ما در  یمکن تجربه می یسهام جهان یر بازارهاد
 یقاترا به خود جلب کرده است. اکنون تحق یا ملاحظه سهام، توجه قابل یمتق ییراتتغ

 یماًاند. احساسات مستق کرده یدرک نقش احساسات در بازار سهام ط یرا برا یمختلف یرهایمس
 یبرا یلیتواند دل گذارد و می می یربازار تأث یپرتفو یانسوار -ن یانگیم شدن نیوسنگ بر سبک

 یافتنددر (1417( 1و همکارانگوانتیلاکا  .14 مهم باشد ینا یتنظر موجود در مورد ماه اختلاف
 یرتواند بر بازده سهام تأث است که می یدیمف یاطلاعات اقتصاد یگذار حاو یهسرما تکه احساسا

  .13 بگذارد

 برای نوع بازخورداز های  یاستراتژوادار کند تا را  گذاران هیتواند سرما احساسات می
یلگران در تحل های بینی یشاحساسات بالا باشد، پ یند. وقتنک اتخاذ یتبا جمع همسو دوفروشیخر

( 1413همکاران ) و 1بانهولزر .11 است تر ینانهب نامطمئن خوش یها شرکت هایسود مورد
 توان یرا م المللی ینسهام ب ید که چگونه اطلاعات احساسات مربوط به بازارهادنکر یبررس
که اطلاعات احساسات را  دادندها نشان  گنجاند. متعاقباً، آن یپرتفو سازی ینهبه رونددر  یماًمستق

احساسات بر بازده را در نظر  مدت انیمعکوس م یرکه تأث یمعاملات یاستراتژ یک باتوان  می
است که احساسات اساساً  ینمطالعات ا ینا یرو شیپ چالشقرارداد.  یبردار مورد بهرهرد، یگ می
شود و  می یناش مشاهده رقابلیغ فراواناز عوامل و انسان است  یکدرون  یفیک یشگرا یک
گیری  یماحساسات در تصم انعکاس، حال نیکرد. باا یکمّ یاگیری  آن را اندازه یراحت توان به نمی
 ینکهدر درک ا یعناصر نقش مهم یناست. همه ا یریگ اندازه قابل ودیتا حد گذاران هیسرما

بر که  یسمید، اما مکاننده بگذارد، ارائه می یرسهام تأث یمتتواند بر حرکت ق چگونه احساسات می
اولین . یستهنوز مشخص ن، گذارد می یرتأث یسکهای پرر ییدارا یبرا گذاران هیسرما یتقاضا

 نجایدر ا .گیرند می تصمیم خود های احساسی گرایش ریتأث تحت گذاران هیسرما که است این فرض

شده  گذاری تعریف های سرمایه ریسک و آتی ی نقدیها انیجر به اعتقاد صورت به احساسی گرایش

 در آربیتراژ که است این فرض دومین .نشده است ایجاد دسترس در حقایق توسط اعتقاد این که

 یا منطقی گذاران هیسرما نی؛ بنابرااست نهیپرهز و سکیپرر احساسی ارانگذ هیسرمابرابر 
اطلاعات  امقاله ب ینا .9 نیستند بنیادی، پرتکاپو قیمت به ها متیق در برگرداندن آربیتراژگرها

(، 1331) 9یمثال، سنتانا و وادوان عنوان گذار مرتبط است. به یهدر مورد احساسات سرما موجود
 گذاران هید که رفتار سرمادنکر یشنهادهایی را پ ( مدل1334)ن و همکارا 1و کاتلر (،1390) 0یلرش

                                                      
1
 Gunathilaka 

2
 Banholzer 

3
 Sentana and Wadhwani 

4
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 یرا در مورد چگونگ یشواهد .9 ،3 کند سهام مرتبط می یمتق ییراتاحساسات محور را به تغ
سهام ارائه کردند.  یمتاثرات آن بر ق یتکم یینو تع گذاران هیگیری احساسات سرما اندازه
گذار بر اساس  یهاحساسات سرما برایها  شده آن ساخته یاران دادند که معها نشآن ینهمچن

های  از شاخص ترکاستخراج مؤلفه احساسات مش ی( براPCA) یهای اصل مؤلفه یلتحل
های پرخطر  ییدارا یبرا گذاران هیسرما یآن تقاضا بادهد که  را نشان می مییزاحساسات، مکان

  .11 یردگ قرار می ریتأث تحت

ها  . آنندقرار داد یمورد بررس را یبازار و نظرسنجمبتنی بر احساسات مختلف  یارهایمع
مقاله  ینکند. ا می یفاگذاری سهام ا یمتدر ق همینقش م ی(نظرسنج) که تنها مورد دوم یافتنددر
احساسات  یدشاخص جد یکگسترش داده است. ما با استفاده از  یمطالعات را به شکل مهم ینا

 یندر مورد ا یدی راجد یحتوض یگرمختلف د یارهایمع ینو همچنگذاران  یهمان سرمابا ز یرمتغ
به  یقاًو عم« گذارد؟ می ریسهام تأث یمتگذار بر ق یهاحساسات سرما یاآ»که  یمسؤال در نظر گرفت

روش به  ینکار، ما به چند ین. با اپرداختیم گذاران یهسرما گیری یمنقش احساسات در تصم

یشنهاد را با پ 9 یشده در امور مال یف. ابتدا، ساختار احساسات تعریمکمک کردموجود  البطم
 یده. دوم، ما ایمنقد کردگذاران،  یهزمان سرما با یرمتغ ساساتاح برای یدجد یریگ اندازه انجام
در بازار سهام  گذاران هیبا زمان سرما یر( نسبت به احساسات متغ1411و همکاران را ) 1چائو

 یلتحل در بورس اوراق بهادار تهرانبر احساسات را  یتجارت مبتن یر. سوم، ما تأثیمگسترش داد
آن بر  یرعمدتاً بر تأث، نداهبر احساسات استفاده کرد یکه از معاملات مبتن ی. مطالعات قبلیمکرد

 بازار سهام متمرکز بودند. های  شاخص یکی از

سهام،  یمتق تشریح یا بینی یشپ یبرا بر احساسات را یمطالعه معاملات مبتن یناین، همچن
کرد. چهارم، ما نقش  یلسهام تحل ربازا ینگیو نقد یتجار یت، نوسانات، فعالسهام بازده

و  یماحساسات مستق یارهایمع یریکارگ به یو تلاش برا یگیری مال یماحساسات را در تصم
احساسات  دخیل کردنبه  یازن ین بر. ایمکرد یبررس یشناس روان البطمبا استفاده از  یرمستقیمغ

دادن  با نشان ماکرد.  دیتأک یکماتیستس یسکعامل ر یکعنوان  ها به ییگذاری دارا یمتدر ق
بر احساسات  یمبتن گذاران یهکه سرما یریمرا بپذ یککلاس یدگاهد ینزود است ا یلیهنوز خ ینکها

در مورد  ی چیزهاییفعل البطمبه شوند،  ینادرست م گذاری یمتهستند و منجر به ق یرمنطقیغ
 متوجه شوندران گذا یهاگر سرما دهد که ینشان م یشواهد یژه اینکهو بهیم، ا احساسات اضافه کرده

مقابله کنند،  احساسات آن و با هستند چه معیارهایی ریتأث احساسات تحت، در بازار سهام و تجارت
، این تر مهم از همهند. نمک کسود ک یشافزا و به داشته باشند یتوجه قابل یسودها توانند یم

 علامت با ها یمتق یزمان دانند چه یاحساسات محور م گذاران یهکه سرما دهد نشان می پژوهش

                                                                                                                             
1
 Cutler 

2
 Chau 



 44، شماره 71، دوره 7447انداز مديريت مالی ـ  چشم                                                                                         754

بر خلاف  ی کرده ونیب شیاز حد پ شیبرا تورم ینانه، ب خوش بسیاراز حد و احساسات  یشصعود ب
 کسب کنند.  وبیخ موقع، درآمد بهگذاری  سرمایهو با  کنند وار عمل می حرکت توده

هستند. با  یخوب یدخرهای  فرصت، احساسات کم ی باها که دوره یمما معتقدیگر، از طرف د
 گذاران هی، مطالعه ما نشان داده است که احساسات سرمابازار سرمایه ایرانهای  استفاده از داده

در  یهمکه نقش م وجود دارنداحساسات محور  گذاران هیاز سرما یواقعاً مهم است و گروه
مالی و اقتصادی، دانش و دارای گذاران باتجربه  هیسرماین، سهام دارند. علاوه بر ا یمتق یشافزا

 یشتربر بازار. با تمرکز ب یمبتن  شوند نه یاحساسات جذب ممتکی بر  سمت معاملات به یشترب
از  یعمدتاً بر اساس احساسات ناش گذارانی یهسرما ینکه چن یمموضوع، متوجه شد ینا یرو
 یزمان یسر یاییبه پو . باتوجهیسازمان های ینظرسنجنه  کنند یمعامله م یفرد های ظرسنجین

استدلال گذاران،  یهسرما این دوفروشیخر یماتدرنظرگرفتن تصمبه هنگام احساسات  ییراتتغ
با شدت بزرگی، همان  با ینیب خوشهای  دوره نسبت به ینیبدبهنگام ها در  که آن یما کرده

عدم تقارن یم، کن می یها را نسبت به بازارها بررس که رفتار آن ی. هنگامکنند یمعامله م یشتریب

 تأثیر درکبه مطالب مطرح شده این پژوهش  باتوجه .01 توجه است قابل یزدر نقش احساسات ن
 .پرداخته استبازده سهام و نوسانات اقتصادی  ،تصمیمات مالی بر گذار سرمایه احساسات

 ظری و پیشینه پژوهش. مبانی ن2

های مالی  گیرد و نتایج پژوهش مدنظر قرار نمی یشناس در دیدگاه مالی سنتی، تأثیر عوامل روان
گذاران، تأثیر مهمی بر  سرمایه افتةیرفتاری نشان داده است که گرایش احساسی فردی و ساختار

ل زا و آربیتراژگران منطقی، گران اختلا وانفعال پویا بین معامله در حقیقت، فعل. بازده سهام دارد
گرهای  بیشتر یا معامله یگرهای اختلال زا دهد و اگر یک سهام، معامله ها را شکل می قیمت

به وجود استثناهای  باتوجه .9 منطقی کمتری داشته باشد، نوسانات قیمتی آن چشمگیر است
با متغیرهای کلان  رسد همراه مالی رفتاری، به نظر می ةیبازار سرمایه و درنظرگرفتن نظر

ها  تواند بر قیمت سهام شرکت گذاران نیز می اقتصادی و حسابداری، عوامل رفتاری سرمایه
در حوزه مالی گذاری سهام  ارزشگذار بر  متغیری اثرصورت  احساسات به ؛ لذاتأثیرگذار باشد

بازار، ی ها یبند نظر زمان . ازنقطه(1044مقری،  زاده لیاسماعو  قتیشود )با حق می یفتعر رفتاری
و  یزیگر یسکر ییراتبا تغ یکمهم هستند و کدام  یاحساس یارهایکدام مع ینکهدانستن ا

در نظر  یداحساسات را با یارهایمع کدام ینکهاست. با دانستن ا یدمف، مرتبط هستند یانتظارات آت
 ینچنخلاف بر کنند یا یهای حرکت یاستراتژ یرتوانند به طور مؤثر خود را درگ مییرند، بگ

بر  یمبتن یارهایبر بازار و مع یمبتن یارهایمع یادیز یار. تعداد بسنمایندگذاری  یهسرما یاحساسات
 ینچن یزن یرفتار یکآکادم یقاتد. تحقنوجود دار گذاران هیاحساسات سرما در مورد ینظرسنج
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 ینچگونه چن کهینند و اگذار یم یرکه بر احساسات تأث یعوامل ییمنظور شناسا را به معیارهایی

 . 3اند  ساختهشوند،  یسهام م یمتباعث حرکت ق یاحساسات

 ینچن یبرا یندهفزا یکننده تقاضا احساسات منعکسمعیارها برای مجموعه بزرگ  ینا
پاسخ  یقاتیسؤال تحق ینکرده است به ا یمطالعه سع یناست. ا گذاران هیسرما یاز سو معیارهایی

های  یشده از نظرسنج یجادا یارهایات محور واقعاً از معاحساس گذاران هیا سرمایدهد: آ
ایم که  بر بازار؟ ما فرض کرده یمبتن معیارهای ساخته شده یاکنند  استفاده می گذاران هیسرما

از انتظارات  رایاست؛ ز یدترمف یبر نظرسنج یهای مبتن آمده از شاخص دست به یاطلاعات یمحتوا
 یکه محتوا یما فرض کرده ینشده است. ما همچن یهز بازار تهاندا بالقوه و چشم گذاران هیسرما

 گذاران هیسرما رایدارد؛ زای  اهمیت ویژه گذاران حقیقی یهسرماات احساس یارهایمع یاطلاعات
 طلاعاتو ا یرمنطقی بودنبه غ یشتریب یلها تما سازمانبا  یسهممکن است در مقا حقیقی

 یناو  هستند انحراف ینمستعد ا یشتربها  هیم، آنچه بخواهیم چه نخوا .نادرست داشته باشند
هوشمند فراهم  گذاران هیسرما یرا در هر دو جهت برا یگذاری خوب یههای سرما تواند فرصت می

 حقوقی() سازمانی گذاران هی( استدلال کردند که احساسات سرما1449و ورما ) 1کند. ورما
که احساسات  یافتدر ین،لاوه بر ااست. ع یقیحق گذاران هیتر از احساسات سرما یمنطق
این ها  آن یرازشود،  یرصد م حقوقی() سازمانی گذاران یهدقت توسط سرما به یقیحق گذاران یهسرما
انتظارات خود  یریگ گرانه در هنگام شکل اخلال یگر معامله یسکرا منبع بالقوه ر گذاران هیسرما

 برای یبر نظرسنج یاحساسات مبتن یارهایمعبر اساس  معاملهج، ینتا ینبه ا . باتوجهدانستند یم
در معرض  یشترها ب آن نگرانه ندهیانتظارات آ رایباشد؛ ز یدترممکن است مف حقیقی گذاران هیسرما

دور  یزمان نامشخص مدت یبرا یادیهای بن سهام را از ارزش یمتتواند ق است که می انحراف
 دوفروشیاحساسات بر رفتار خر ییراتجهت تغ یاکه آ ینیمجالب است بب یاربس همچنینکند. 
 9ینو هو (1441و همکاران ) 1یستر. باومایرخ یادارد  یمتفاوت یراحساسات محور تأث گذاران هیسرما

 ندکرد صیفتو یشناخت روان یدهپد یکعنوان  را به یاثر منف یا یمنف انحراف( 1414و همکاران )
به اطلاعات  یشتریب دیوزن و تأک، مثبتاطلاعات  یجا دارند به یلها تما که توسط آن انسان

 ینیب خوش یمساو یباًبا مقدار تقرکه  رود یموضوع، انتظار م ینبه ا بدهند. باتوجه ی هم اندازهمنف
با  ی بدبینیها دوره نسبت به ینیب خوشی ها احساسات محور در دوره گذاران یهسرماینی، بدب یا

هنگام  یاآ ینیمکه بب یممعطوف کرد ینخود را به اما توجه یت، نها درمعامله کنند.  یشتریشدت ب
 یها در دوره دوفروشیموجب آن خر عدم تقارن در احساسات وجود دارد که بهنوسانات اقتصادی، 

 های نزولییمتبد بازار و ق یطکه شرا یم. ما در نظر گرفتباشد و یا بالعکستر چشمگیربازار  ینزول

، نی؛ بنابرا 01 کند یدرا تشد حقیقی گذاران هیرماس توسط یرمنطقیسهام ممکن است تجارت غ
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فروش  یا یدخر یها فرصت یجادفراتر رفته و منجر به ا پایهاز  ها یمتامکان وجود دارد که ق ینا
 شود که مراقب احساسات هستند.  گذارانی یهسرما یبهتر برا

 پیشینه پژوهش

 یبر بازار، بررس یو مبتن یبر نظرسنج یمبتن یارهایبا استفاده از معای  ( در مقاله1414) احمد
 نکهیو ا گذارد یم ریتأث ها متیچگونه بر نحوه انعکاس اطلاعات ق گذار هیکه احساسات سرما کرد

. ریخ ای شود یمتحده ظاهر م الاتیدر بازار سهام ا گذاران هیسرما یدر رفتار معاملات ریتأث نیا ایآ
ه کرد سهیمتحده مقا الاتیشاخص بازار سهام ا نیندرا بر چ گذاران هیاثر احساسات سرما نیهمچن

 یحسابدار اطلاعات گذار، هیسرما احساس نام با ی( در پژوهش1413)  همکاران و ژنگ .9 است
 شیافزا باعث گذار هیسرما احساس که رود یم گمان پژوهش نیا در. دادند انجام سهام متیق و

 متیو ق اطلاعات نانیاطم عدم لیتعد نقش اثر و سهام بازده نرخ و شده ینیب شیپ سود رشد
 سهام بازده نرخ مورد در نانهیبدب و نانهیب خوش احساس اثر دادند نشان ها آن. شود یم سهام

 را سهام متیق تواند یم دو هر گذار هیسرما احساس و یحسابداراطلاعات  یاست؛ ول متفاوت
 متیق یرو بر یحسابدار اطلاعات که دهد یم نشان پژوهش نیا جینتا. دهند یم قرار ریتأث تحت
 نیهمچن. دارد سهام متیق بر نامتقارن اثر گذار هیسرما احساس که یدرحال گذارد یم اثر سهام

و  کی.13 دارد کننده لیتعد نقش سهام متیق و گذار هیسرما احساس بر یاطلاعات ینانینااطم
و نشان  ندکرد یسهام را بررس متیو نوسانات ق گذاران هیسرما احساسات ین(  ب1419) 1همکاران

در طول پنج سال گذشته ( Petro China)نا  یپترو چا گذاران هیکه احساسات سرما ادندد
 گذاران هیقبول سرما را تجربه کرده است و بازده سهام در محدوده نوسانات قابل یدارینوسانات پا

 نوسان داشته است.

گیری حباب در بازار  ند شکلگذار بر رو مایه(، تأثیر احساسات سر1044اصولیان و همکاران )
بر  های پژوهش، فرضیه تأثیرگذاری احساسات در بازار سرمایه را بررسی کردند. طبق یافتهسهام 
نتایج رگرسیون لجستیک و پروبیت، ارزش  به باتوجهشود، همچنین  گیری حباب مالی رد می شکل

باشد.  معنی می در سطوح آماری مرسوم بی)شاخص احساسات بازار سرمایه(  EMSIاحتمال متغیر 
گونه تأثیری بر روی  گذاران هیچ اساس در این پژوهش مشاهده شد که احساسات سرمایه براین
 گیری حباب در بازار سرمایه ندارد.  شکل

ازدحام فردی در معاملات و احساسات فردی  ریتأث(، 1933نسب و همکاران ) بخردی
های پژوهش نشان  سهام را بررسی کردند. نتایج حاصل از فرضیهگذار بر بازده اضافی  سرمایه

تهران بر مازاد  بهادارگذاران در بازار بورس اوراق  دهد که تغییرات در هیجانات رفتاری سرمایه می
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است. علاوه بر این نتایج حاکی از آن است که تغییرات در ازدحام معاملات در بازار  مؤثرسهام 
 گردد. زاد سهام میبورس منجر به تغییر ما

بر پویایی معاملات  گذاران هیسرما(، به بررسی تأثیر احساسات 1939حسینی و همکاران )
تأثیر  گذاران هیسرماتحقیق نشان داد احساسات  جینتابورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

ولید های تحقیق مشخص شد که ت مستقیمی بر بازده سهام دارد. همچنین بر اساس دیگر یافته
گذار و بازده  یهناخالص داخلی تأثیر مستقیم و تورم تأثیر معکوس بر ارتباط بین احساسات سرما

گذار  های دولت بر ارتباط بین احساسات سرمایه ی در خصوص تأثیر هزینهدار یمعن سهام دارند؛ اما
 و بازده سهام به دست نیامد.

 های پژوهش فرضیه

را  ر تصمیمات مالی، بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانگذار د سرمایه. احساسات اول فرضیه
 .دهد قرار ریتأث تحت

بورس در  یشتریبا شدت ب ینیب های خوش دوره یدر ط احساسی گذاران هی. سرمادوم یهفرض
 .کنند معامله می اوراق بهادار تهران

با شدت  راق بهاداربورس اودر زمان نوسانات اقتصادی در  احساسی گذاران یه. سرمادوم فرضیه
  .دهند انجام میمعامله  یشتریب

 شناسی پژوهش . روش3

 و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش است. این بنیادیتحقیق بر حسب هدف از نوع تحقیقات 
 رگرسیون مدل از ،ها هیفرض برای آزمون ت.اس رویدادی پس نوع از پژوهش یشناس روش

آوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق برای گرد .استفاده خواهد شد رهیچندمتغ
 ازیموردن شود. اطلاعاتای استفاده میاستخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانه یها و فرمول

 مختلفی منابع از که بود نمونه یها شرکت دوم دسته اطلاعات از تحقیق، یها هیفرض آزمون برای
 اخذشده اطلاعات شدند. مالی استخراج یها صورت و یدنامهام نوین، آورد ره افزار نرم جمله از

 یافزارها نرم از استفاده با اکسل شده و سپس گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با دررابطه
EViews  و Stata تمام به روش حذف سیستماتیک از این پژوهش آماری جامعة شدند. تحلیل 

 )دورة 1044 تا 1934زمانی  دورة طی ر تهران،بهادا اوراق بورس شده در پذیرفته یها شرکت
 .شود یم تشکیل (ساله ده

 

 



 44، شماره 71، دوره 7447انداز مديريت مالی ـ  چشم                                                                                         754

 پژوهش آماری نمونه و جامعه

باشد که به روش  های فعال در بورس اوراق بهادار می جامعه آماری پژوهش حاضر شرکت
 های ذیل غربالگری شدند:  گیری حذف سیستماتیک با محدودیت نمونه

 ها در دسترس باشد. سبه متغیرهای عملیاتی پژوهش، برای آنجهت محا ازیاطلاعات موردن -1
 شده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند. در بورس پذیرفته 1934کم از سال  دست -1
 اسفندماه باشد و طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشند. 13ها  پایان سال مالی آن -9
 ها نباشد. و بانک یرگذا هیمالی، سرما یها جزء مؤسسه -0
 طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند. -1

 .باشد یشرکت م 141به روش حذف سیستماتیک   در نهایت حجم نمونه نهایی باتوجه

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

 بهادار تهران گذار در تصمیمات مالی، بازده سهام در بورس اوراق سرمایهاحساسات فرضیه یک: 
 .دهد قرار ریتأث تحترا 

بود  4041کمتر از  که یدرصورت                  با استفاده از سطح معناداری متغیر
 وجود دارد. سهامبا نرخ بازده  گذار هیارتباط معناداری بین احساسات سرما

                                                     

                (1) رابطه                                               

 نرخ بازده سهام.         

حجم معاملات: حجم عبارت از ارزش معاملات خرید فروش که در یک بازده زمانی         
 .انجام شود یک روز کاری( )مثلا

 در پایان سال  داران سهامدرست  تعداد سهاممعاملات شده طی سال / : تعداد سهاملاتحجم معام

 در دوره قبل. گذار هیاحساسات سرما         

  *در دوره قبل گذار هیاحساسات سرما                 

 .حجم معاملات*در دوره قبل گذار هیاحساسات سرما                

بورس اوراق در  یشتریبا شدت ب ینیب های خوش دوره یدر ط احساسی گذاران هیسرما. دو یهفرض
 .کنند معامله می بهادار تهران

     (1رابطه )                                                        
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با شدت  بورس اوراق بهاداردر زمان نوسانات اقتصادی در گذاران احساسی یهسرما فرضیه سه.
( نوشته 1937) این مدل بر اساس پژوهش تحویلی و همکاران .دهند انجام میمعامله  یشتریب

 ها در این پژوهش توسعه داده شده است. آن مورداستفادهمدل   شده است که

( Pos Shock( و رونق )Neg. Shock) های رکود در این مدل نوسانات اقتصادی به دوره

های رکود و رونق پرداخته  دهنده مالی در دوره ردیده و از این طریق به بررسی وجود اثر شتابتقسیم گ
 شود:  می

(   9رابطه )                                                             

                                           

برای دوره )   و αدهنده مالی کافی است که ضرایب  دله فوق برای برقراری شتابدر معا

 )برای دوره رکود( هم علامت و معنادار باشند.   و δرونق( و ضرایب 

عنوان  در این مقاله شکاف تولید که فاصله بین تولید ناخالص داخلی و تولید بالقوه است، به
مدت از جمله ابزارهای  ه است. این متغیر در کوتاهشاخص نوسانات اقتصادی در نظر گرفته شد

 که یطور شود؛ به مفید برای ارزیابی میزان نوسانات اقتصادی در بازار کالا و خدمات محسوب می
اگر سطح تولید ناخالص داخلی از سطح تولید بالقوه فراتر رود، نمایانگر رونق و فشارهای تورمی 

تولید ناخالص داخلی از سطح تولید بالقوه کمتر باشد، سطح  که یخواهد بود و بر عکس درصورت
در ادبیات  به منزله شرایط رکودی است. بدین منظور و برای محاسبه نوسانات اقتصادی از روش

های تجاری از دو معیار یعنی شکاف تولید )اختلاف تولید بالفعل و  اقتصادی، برای تحلیل چرخه
گیرد.  کاری واقعی و بیکاری طبیعی( مورداستفاده قرار میو شکاف بیکاری )اختلاف بین بی (بالقوه

های تجاری بر اساس شکاف  ، ادبیات تجربی حاکی از این است که در اکثر موارد چرخهوجود نیباا
 گردد.  تولید تحلیل می

 گذاران سرمایه احساسی ها شیگرا

 های گرایش معادله از گذاران سرمایه احساسی های گرایشگیری  اندازه برای مطالعه این در
داده  بسط( 1441) 1جونز توسط شاخص این. است شده استفاده( EMSI) سرمایه بازار احساسی

 .است شده 

 .هستمحاسبه  قابل زیراز رابطه  استفاده با گذاران سرمایه احساسی های گرایش ن،یبنابرا

      
     

                         

  ∑          ∑           
 
  

 

 
 
            ( 0رابطه )                   

                                                      
1 jones 
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 تا -144 انیم تواند یم که t ةدور در i شرکت یبرا یبرا سهم بازار احساس شاخص:       
 .کند نوسان+ 144
 .t ةورد در i شرکت یبرا سهم ةماه سه بازده ةرتب:     
 .t ةدور در i شرکت یبرا سهم بازده یها رتبه نیانگیم:  ̅ 
 اریمع انحراف با است برابر نوسان نیا. t ةدور در i شرکت سهم یخیتار نوسان ةرتب:     
 .یجار ةدور علاوه به قبل ماهه سه ةدور چهار در سهم ةماه سه یها بازده
 .t ةدور در i شرکت سهم یخیتار نوسان یها رتبه نیانگیم:  ̅ 

 نوسانات اقتصادی

در ادبیات رود،  شاخص نوسانات اقتصادی بکار می عنوان به طور که بیان شد، شکاف تولید همان
 : شود تعریف می منهای سال قبل امسالصورت اختلاف بین تولید ناخالص داخلی  مربوطه به

(1رابطه )                                                                                                   

 است. ناخالص داخلی سال قبل تولید   و  ناخالص داخلی امسالتولید     (، 1) رابطهدر 
  تقسیم بر سال قبل

 تصمیمات مالی

میمات مالی از ( برای سنجش تص1931) در این مطالعه به تبعیت از تحقیق عباسی و همکاران
صورت درصد سود توزیع شده به سود خالص هرسال  نسبت پرداخت سود نقدی سهام است که به

 .شود یماستفاده  شود یمحاسبه م

 بازده سهام 

 .شود یمازطریق فرمول زیر محاسبه  هر شرکتبازده سهام 

    
                                 

       
     

=Rit   بازده سهم شرکتi  در دوره t  

Pit-1  = قیمت سهم شرکتi  دوره  در اولt 

Pit  = قیمت سهم شرکتi  دوره  انیدر پاt 

Dit  = سود سهم شرکتi   در دورهt 

α =  نقدی و آوردهمطالبات  از محلدرصد افزایش سرمایه   

β =  اندوخته از محلدرصد افزایش سرمایه  

Ϲ =  نقدی و آوردهمبلغ اسمی پرداختی بابت افزایش سرمایه از محل مطالبات 
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 (CONTROL VARIABLE)متغیرهای کنترلی

 باشد:  در این پژوهش به شرح ذیل می مورداستفادهمتغیرهای کنترلی 

 = Qt  ارزش دفتری  تقسیم بر ها یبدهکه از نسبت مجموع ارزش بازار و  نیب وتویکمعیار
  .شود محاسبه می

 CF =سازی بر  منظور یکسان از صورت جریان وجه نقد استخراج شده و به معیار جریان نقدی که
 است. کل دارایی سال قبل تقسیم شده

LMV = شود. شرکت برآورد می یها ییگارتیم طبیعی کل دارالاندازه شرکت که از طریق 

BETA =ریسک سیستماتیک  

BM =نسبت ارزش دفتری به بازار 

LV = دیآ یمالی که از نسبت بدهی تقسیم بر دارایی به دست ماهرم. 

DPR =دیآ یدرآمد هر سهم به دست م یازا متغیری که از نسبت سود تقسیمی به. 

HIGH =احساسات  که یدهد درصورت را نشان می گذار هیکه احساسات سرما متغیری
 .دهد صفر را نشان می باشد عدد یک و کمتر از میانه باشد عدد انهیی بیشتر از مگذار هیسرما

 مقدار ثابت  مدل    

 مقدار ثابت متغیر    

 میزان خطای مدل   

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 آمار توصیفی

مشخصه پراکندگی آن واریانس  نیتر مهممشخصه مرکزی یک توزیع میانگین و  نیتر مهم
جذر مقدار واریانس یعنی  توزیع است. در عمل برای تشخیص میزان پراکندگی یک توزیع از

توان دیدی کلی در مورد مقادیر هریک از متغیرها  می لهیوس نیبدکنیم.  انحراف معیار استفاده می
های توصیفی متغیرهای تحقیق شامل  آورد. در نگاره زیر اطلاعات مربوط به آماره به دست
 اند. دههای پراکندگی و انحراف از قرینگی ارائه گردی های مرکزی، شاخص شاخص
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پژوهشتوصیفی متغیرهای  یها آماره. 1ل جدو  

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر معادل
انحراف 

 معیار
-Jarque کشیدگی چولگی

Bera 
Proba

bility 
 مشاهدات

نسبت ارزش 
 دفتری به بازار

BM 40110 401391 10199 40931117 409111 101449 10941 100431 40444 1414 

ریسک 
کسیستماتی  

BETA 40931 400011 10119 40099119 401119 101097 10071 11011 40444 1414 

 VOL 40441 404419 4044941 40444110 404447 400314 00173 140391 40444 1414 نوسانات درآمد

نسبت سود 
تقسیمی 

ی درآمد ازا به
 هر سهم

DPR 40700 40199 10009 4044199 407731 101101 90139 10141 40444 1414 

 وتویکمعیار 
نیب  

Qt 40111 401111 40110 40171 404911 -40111  10177 30319 40444 1414 

های  شوک
 مثبت

po 9114709 141701 099997 979 1710171 101141 90133 90999 40444 1414 

شدت 
 احساسات

HIGH 4011 40110 40111 40491 4041199 -401111  10911 30741 40444 1414 

زه  شرکتاندا  LMV 100199 100719 11019113 10040797 400491 -40111  10130 140303 40444 1414 

LV 40193 401011 40171 4019 404941 -40701 اهرم مالی  10114 00417 40444 1414 

های  شوک
  منفی

9370011
3 

9913041 71140019 13110109 111101 10147 90911 10410 40444 1414 

هامنرخ بازده س  RRR 1904907 190007 190107 90407 909479 -40490  10349 10191 40444 1414 

احساسات 
گذار هیسرما  

SENT 403499 10410 1041 40491 401310 -10197  70900 14039 40444 1414 

احساسات دوره 
قبل 

گذار هیسرما  

SENT_

HIGH 
4014419 401191 4011711 40449711 404919 -10394  10707 30917 40444 1414 

معیار جریان 
 نقدی

CF 404114 404107 40411409 40441107 404419 40471 10311 90413 40444 1414 

 C 40417 4041111 404111 40411 404417 401411 10944 90149 40444 1414 جز ثابت

ی برای تمامی جاری آماره دار یمعنشود سطح  که در نگاره فوق مشاهده می طور همان
است. این بدین معناست که فرض صفر مبنی بر نرمال بودن  41/4یرهای پژوهش کمتر از متغ

تعداد مشاهدات در این  که ییآنجا ازرد خواهد شد. ولی  درصد31توزیع متغیرها با احتمال 
توان از قضیه حد مرکزی بهره جست و توزیع  عدد است، می 94پژوهش بسیار بیشتر از 

 نرمال در نظر گرفت. باًیتقرهش را گیری متغیرهای پژو نمونه

 ی پژوهش ها افتهنتایج ی

 نتیجه آزمون فرضیه اول

برای این منظور ما از آزمون  .سهامگذار با نرخ بازده  سرمایه احساسات  رندهیدربرگفرضیه اول 
وجود یک  دهنده نشانایم. در این آزمون، فرضیه صفر )لوین، لین، چو(  استفاده کرده ریشه واحد

. ( ارائه شده است1) باشد. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد متغیرها در جدول شه واحد میری
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های انباشته و انتخاب الگوی مناسب ابتدا آزمون لیمر انجام شده است و بین داده منظور به
 Eviewsافزار  در نرم. شود یمهای غیرانباشته )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( انتخاب انجام  داده

خروجی  probاگر  Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratioبعد از انجام آزمون 
 4041از  تر اگر بزرگ یول شود؛ یمدرصد پذیرفته  31باشد، روش پانل در سطح  4041از  تر کوچک

 لهیوس بهشود. برای اجرای آزمون لازم است مدل  باشد در این صورت روش ترکیبی پذیرفته می
  ررسی شود. نتایج تخمین مدل در نگاره ذیل گزارش شده است.اثرات ثابت ب

رهایمتغنتایج آزمون ریشه واحد  .1 جدول  

 نتیجه آزمون P-Value آزمون آماره نام آزمون متغیرها

BETA Levin, Lin, Chu 1970710- 40444 مانا 

BM Levin, Lin, Chu 0110004- 40444 مانا 

DPR Levin, Lin, Chu 3901110-  مانا 40444 

RRR Levin, Lin, Chu 107999-  مانا 40444 

HIGH Levin, Lin, Chu 0110004-  مانا 40444 

IMV Levin, Lin, Chu 1701111-  مانا 40444 

LV Levin, Lin, Chu 0910070-  مانا 40444 

SENT Levin, Lin, Chu 0901911-  مانا 40444 

SENT-HIGH Levin, Lin, Chu 1309414-  مانا 40444 

SENT-VOL Levin, Lin, Chu 1404199-  مانا 40444 

VOL Levin, Lin, Chu 0110141-  مانا 40444 

نتایج تخمین مدل اول )اثرات ثابت( .9 جدول  

                                                                       
                              

 t Probآماره  ضریب متغیر

VOL 40441317 40919131 400477 

SENT 40411119 40931011 409741 

SENT_HIGH -40414119 -10101199 401194 

SENT_VOL 40444191 40441171 403331 

LMV -40441119 -40104111 401934 

BETA 40441701 40471733 403999 

BM 40401010 10719931 404417 

LV -40411990 -10917911 404111 

DPR -40447119 -40191413 407717 

HIGH 40411309 10191149 404444 

CF 40011110 19031713 404444 

F آماره آزمون= 03074  ضریب تعیین = 40903   

4044احتمال آزمون =  ضریب تعیین تعدیل شده = 40901   

ین واتسونآماره دورب 10709  
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خروجی مدل اول تحت اثرات ثابت. 0 جدول  

 Test Summary Statistic d.f Prob 

 مدل اول
Cross-section F 1109903 30311 40444 

Cross-section Chi-square 3909911 3 40444 

محاسبه شده برای مدل اول برابر با صفر است، در  probکه،  دهند یم( نشان 0نتایج  جدول )
. اکنون برای مدل اول این پرسش مطرح هستندجه رگرسیون مربوطه دارای عرض از مبدأ نتی

 منظور بهگردد که تفاوت در عرض از مبدأ واحدهای مقطعی به طور اثرات تصادفی است؟  می

) انتخاب الگوی اثرات ثابت
   

   
) ) در مقابل الگوی اثرات تصادفی     

   

   
) از    

آزمون هاسمن را انجام دهیم و  Eviewsافزار  شود. چنانچه در نرم ون هاسمن استفاده میآزم
prob  درصد پذیرفته  31باشد مدل اثرات ثابت در سطح اطمینان  4041بدست آمده کوچکتر از

شود. به  باشد، در این صورت مدل اثرات تصادفی پذیرفته می 4041شود، اما اگر بزرگتر از  می
( 1) جدولم ازمون هاسمن لازم است مدل در براساس مدل تصادفی پردازش شود. در منظور انجا

 .( ابتدا نتیجه تخمین مدل و سپس نتایج آزمون هاسمن گزارش شده است1و )

 نتایج تخمین مدل اول )اثرات تصادفی(. 1 جدول

                                                               

                                      

 t Probآماره  ضریب متغیر

VOL 40441471 40079909 401911 

SENT_ VOL 40411743 40194103 400319 

SENT_HIGH -40441391 -7010130 400191 

SENT -40449177 -40113134 401131 

CF 40071139 1101149 404444 

LV -40441471 -40114101 401491 

HIGH 40407710 90144917 404410 

LMV 40419113 1019134 404419 

CF 40410193 1010113 40411 

DPR -40419113 -10717191 404417 

BM -40441309 -40191707 409197 

BETA 40411771 10741011 404444 

F آماره آزمون = 94109  تعیین شده =ضریب  40010   

4044احتمال آزمون =  ضریب تعیین تعدیل شده = 40049   

آماره دوربین واتسون = 10171  

 Huasmanخروجی آزمون . 1 جدول

 Test Summary Statistic d.f Prob 

 Period random 1410411 3 40444 مدل اول
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 Fآماره  (P-value) به باتوجهنتایج تخمین مدل اول،  بر اساسگردد  که ملاحظه می طور همان
واتسون با عدد  نیدوربآماره  مقداراست.  دییتأدرصد مورد  33شود که مدل با اطمینان  ثابت می

مقدار ضریب تعیین  به باتوجهدهد. همچنین  عدم همبستگی بین خطاها را نشان می 39/1
وابسته را توضیح  درصد رفتار متغیر 01/4 مجموعاًمتغیرهای استفاده شده در مدل،  آمده دست به
درصد  1از  تر کوچکگذار که عددی  سطح معناداری متغیر احساسات سرمایه به . باتوجهدهند یم

مطالب  به باتوجهی دارد. دار یمعنتوان نتیجه گرفت که این متغیر با متغیر وابسته ارتباط  است، می
 31در سطح اطمینان  سهامنرخ بازده گذار با  ت سرمایهاحساسابین توان اظهار داشت که  فوق می

 .ارتباط معناداری وجود دارددرصد 

 دوم فرضیه آزمون نتیجه

بورس اوراق بهادار در  یشتریبا شدت ب ینیب های خوش دوره یدر ط احساسی گذاران هیسرما
ایم.  کرده استفاده(  لوین، لین، چو) واحد ریشه آزمون از ما منظور این برای کنند. معامله می تهران

 آزمون از حاصل نتایج. باشد می واحد ریشه یک وجوددهنده  نشان صفر فرضیه، آزمون ینا در
 تمامی که شود می مشاهده (7) دولجبه  باتوجه .است شده ارائه زیر جداول در متغیرها واحد ریشه

 . هستند مانا پژوهش اصلی متغیرهای

 نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد. 7 جدول

ونآماره آزم نام آزمون   P-Value نتیجه آزمون 

BETA Levin, Lin, Chu -1970710 40444 مانا 

BM Levin, Lin, Chu -0110004 40444 مانا 

DPR Levin, Lin, Chu -3901110 40444 مانا 

INVEST Levin, Lin, Chu -9900179 40444 مانا 

HIGH Levin, Lin, Chu -0110004 40444 مانا 

IMV Levin, Lin, Chu -1701111 40444 مانا 

LV Levin, Lin, Chu -0910070 40444 مانا 

SENT Levin, Lin, Chu -0901911 40444 مانا 

Qt Levin, Lin, Chu -1309414 40444 مانا 

CF Levin, Lin, Chu -1404199 40444 مانا 

ای انباشته و هانتخاب الگوی مناسب ابتدا باید آزمون لیمر انجام شده است و بین داده منظور به
بعد از  Eviewsافزار  های غیرانباشته )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( انتخاب شده است. در نرمداده

افزار  خروجی نرم probاگر  Redundant Fixed Effects-Likelihood Ratioانجام آزمون 
 تر اگر بزرگ یول شود؛ یمدرصد به بالا پذیرفته  31باشد، روش پانل در سطح  4041از  تر کوچک

شود. برای اجرای آزمون لازم است مدل  باشد در این صورت روش ترکیبی پذیرفته می 4041از 
 طور . همانگزارش شده است یرز دولجاثرات ثابت بررسی شود. نتایج تخمین مدل در  لهیوس به
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رسیون محاسبه شده برای مدل دوم برابر با صفر است، در نتیجه رگ probگردد،  که مشاهده می
 بر اساسهاسمن لازم است مدل در  آزمونانجام  منظور به. هستندمربوطه دارای عرض از مبدأ 

مدل تصادفی پردازش شود. در جداول زیر ابتدا نتیجه تخمین مدل و سپس نتایج آزمون هاسمن 
 روش از استفاده با اول مدل تخمین هاسمن، نتایج آزمون نتیجهبه  باتوجه گزارش شده است.

  .است ثابت راتاث
 نتایج تخمین مدل دوم )اثرات ثابت(. 9 جدول

                                                        

 t Probآماره  ضریب متغیر

SENT 490097/4  40111147 40911 

BETA 401131/4  40901107 407799 

BM 341139/1  917901/7  404444 

DPR 414391/1  109494/1  404444 

HIGH 444110/4  307113/1  404111 

IMV 444111/4  101740/1  409411 

LV 101111/4  13111/11  404444 

Qt 444001/4  - 111914/1  404991 

CF 111391/4  119114/1  404431 

F آماره آزمون = 11/11  ضریب تعیین = 40001   

4044احتمال آزمون =  تعدیل شده = ضریب تعیین 40019   

آماره دوربین واتسون = 10393  

 اثرات ثابت آزمون خروجی

 اثرات ثابت آزمون خروجی. 3 جدول

 Test Summary Statistic d.f Prob 

 مدل دوم
Cross-section F 1073919 30373 40444 

Cross-section Chi-square 1109493 3 40444 

 صادفی(نتایج تخمین مدل دوم )اثرات ت. 14 جدول

                                                        

 t Probآماره  ضریب متغیر

SENT 40190097 40111147 401911 

BETA 40411131 40301197 401199 

BM 40311139 90991901 404444 

DPR 10114391 40109494 401144 

HIGH 40444110 10307113 404111 
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IMV 40444111 10101740 409411 

LV 40101111 11013111 4444/4  

Qt 40444001 -10111914 404991 

CF 40441391 10119114 404431 

F آماره ازمون = 11011  ضریب تعیین = 40111   

4044احتمال آزمون =  ضریب تعیین تعدیل شده = 40149   

آماره دوربین واتسون = 10111  

 Huasmanخروجی آزمون . 11 جدول

 Test Summary Statistic d.f Prob 

 Period random 110193 3 40441 مدل دوم

نتیجه گرفت که  توان یممربوطه  دولجمقادیر توزیع کای دو در  به باتوجه( 11) در جدول
ل مشکل های مدل او دهد که بین باقیمانده نتایج نشان می گرید عبارت بهشود.  فرض صفر رد نمی

انجام این مهم از آزمون وایت بهره گرفته شده است.  منظور بهخودهمبستگی سریالی وجود ندارد. 
مقدار نتایج آزمون  (19) دولجفرض صفر آزمون وایت مبتنی بر همسانی واریانس است. در 

 از شتریگیری ب تصمیم آماره شود می مشاهده کهطور  همان دوم مدل در وایت گزارش شده است.
 ثابتی مقدار خطاها واریانس اول مدل در سبب بدین. شود نمی رد صفر فرض لذا و است 41/4

  .دارند

 ی دوکانتایج مدل اول از آماره . 11 جدول   

یریگ جهینت درجه آزادی آماره معناداری آماره کای دو   

 14 403719 9099731 مدل دوم
عدم وجود خودهمبستگی 

 سریالی

 یتخروجی آزمون وا. 19 جدول

 Test Summary Statistic Prob 

 F-statistics 1001141 401141 مدل دوم

 F( آماره P-value) به باتوجهنتایج تخمین مدل دوم،  بر اساسگردد که ملاحظه می طور همان
واتسون با عدد  نیدوربآماره  مقداراست.  دییتأدرصد مورد  33شود که مدل با اطمینان  ثابت می

مقدار ضریب تعیین  به باتوجهدهد. همچنین ی بین خطاها را نشان میعدم همبستگ 39/1
درصد رفتار متغیر وابسته را توضیح  01/4 مجموعاًمتغیرهای استفاده شده در مدل،  آمده دست به

درصد  1از  تر کوچکگذار که عددی  سطح معناداری متغیر احساسات سرمایه به . باتوجهدهندمی
مطالب  به باتوجهی دارد. دار یمعنکه این متغیر با متغیر وابسته ارتباط  توان نتیجه گرفت است، می
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دارند در بورس اوراق  نانهیب احساس خوش گذاران هیسرمای که که زمانتوان اظهار داشت  فوق می
  ابدی یمبهادار حجم معاملات افزایش 

 نتیجه آزمون  فرضیه سوم

نتایج حاصل از  باشد. نوسانات اقتصادی می وگذار  سرمایه احساسات رندهیدربرگاین فرضیه  
 ( ارائه شده است.10) در جدولآزمون ریشه واحد متغیرها 

 آزمون ریشه واحد متغیرها در فرضیه سوم . 10 جدول

 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون نام آزمون 

          Levin, Lin, Chu -1707119 40444 مانا 

          Levin, Lin, Chu -1103441 40444 مانا 

SENT Levin, Lin, Chu -1100194 40444 مانا 

LMV Levin, Lin, Chu -0901911 40444 مانا 

BETA Levin, Lin, Chu -1309414 40444 مانا 

BM Levin, Lin, Chu -1400141 40444 مانا 

LV Levin, Lin, Chu -1100131 40444 مانا 

INVEST Levin, Lin, Chu -1103111 40444 مانا 

DPR Levin, Lin, Chu -1300111 40444 مانا 

HIGH Levin, Lin, Chu -9901110 40444 مانا 

Qt Levin, Lin, Chu -1101141 40444 مانا 

CF Levin, Lin, Chu -1109144 40444 مانا 

 شود که تمامی متغیرهای مدل سوم مانا هستند. نگاره فوق مشاهده می به باتوجه

انتخاب الگوی مناسب برای فرضیه سوم ابتدا آزمون لیمر انجام شده است. همچنین  ظورمن به
صورت  های غیرانباشته )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( انتخاب های انباشته و داده بین داده

اثرات ثابت بررسی شود. نتایج تخمین  لهیوس بهپذیرفته است. برای اجرای آزمون لازم است مدل 
  ( گزارش شده است.11( و )11ول )مدل در جد

 نتایج تخمین مدل سوم )اثرات ثابت(. 11 جدول

                                                         
                                          

 t Probآماره  ضریب متغیر

C 4011119 10010179 404444 

          40019141 19001170 404444 

          40994111 14017411 404444 

SENT 40400017 10041371 404119 

LMV -40401131 -40944111 400199 

BETA 10309911 10701111 404914 
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BM 10144101 4001943 401114 

LV 10411131 4091119 401010 

DPR 40139911 40144104 404171 

HIGH 40101311 40139191 404311 

Qt 40411913 40114343 401431 

CF -40471930 -40117101 409179 

F آماره ازمون = 191011  ضریب تعیین = 40731   

4044احتمال آزمون =  = تعدیل شده ضریب تعیین 40731   

آماره دوربین واتسون = 1011  

 Fixed Effects خروجی آزمون. 11 جدول

 Test Summary Statistic d.f Prob 

 مدل سوم
Cross-section F 1011907 30317 40439 

Cross-section Chi-

square 
1101497 3 40991 

است و لذا  41/4گیری در مدل سوم بیشتر از  گردد آماره تصمیمکه مشاهده می طور همان 
 به باتوجهج تخمین مدل سوم، نتای بر اساس روش ترکیبی برای تحلیل مدل استفاده خواهد شد.

(P-value آماره )F آماره  مقداراست.  دییتأدرصد مورد  33شود که مدل با اطمینان  ثابت می
 به باتوجهدهد. همچنین  عدم همبستگی بین خطاها را نشان می 119/1واتسون با عدد  نیدورب

درصد رفتار  73/4 اًمجموعمتغیرهای استفاده شده در مدل،  آمده دست بهمقدار ضریب تعیین 
 دهند. متغیر وابسته را توضیح می

 است. شده داده نشان( 19( و )17نتایج آماره کای دو  و آزمون  وایت  در جدول )

 نتیجه آماره کای دو در مدل سوم. 17 جدول

یریگ جهینت درجه آزادی آماره معناداری آماره کای دو   

 1 401191 009319 مدل سوم
گی عدم وجود خودهمبست

 سریالی

 خروجی آزمون وایت. 19 جدول

 Test Summary Statistic Prob 

 F-statistics 1099711 40444 مدل سوم

است؛ لذا فـرض   41/4گیری کمتر از  شود آماره تصمیم که مشاهده می طور هماندر مدل سوم 
در تحلیـل   تصحیح اثر ناهمسـانی واریـانس   منظور بهشود.  صفر مبنی بر همسانی واریانس رد می

 ـکوواربایست از روش محاسبه مـاتریس   مدل می  اسـتفاده کـرد.   PCSEضـرایب در حالـت    انسی
تـوان نتیجـه    درصد است، بنابراین می 1از  تر کوچکسطح معناداری متغیرها که عددی  به باتوجه

فرضیه سوم پـژوهش در سـطح    ؛ لذای دارددار یمعنگرفت که این متغیرها با متغیر وابسته ارتباط 
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بـورس  در  رکـود  یها در دوره احساسی گذاران یهسرماقرار گرفته و  دییتأدرصد مورد  31اطمینان 
 .دهند انجام میمعامله  بیشتریبا شدت  اوراق بهادار

 گیری نتیجهبحث و . 5

اوراق  بورس بر گذار هیسرما احساسات اثر که کرد استدلال توان یمنتیجه فرضیه اول  بر اساس
 که یدرحال شود گرفته نظر در سیستماتیک ریسک از اضافی منبع یکعنوان  به بهادار باید
؛ شود یم اتخاذ پرتفوی مدیران و گذاران استیس ،گذاران هیسرما توسط یگذار هیسرما تصمیمات

 زمان طول در سهام بازده و گذار هیسرما احساسات بین رابطه که دهند یم نشان ها افتهی نیبنابرا
 بودن یرخطیدرنظرگرفتن غ شده، گرفته کار به احساسی مقیاسبر اساس  نینهمچ و کند یم تغییر

 اقتصادسنجی چارچوب یک اجرای است ممکن دلیل همین به .است حیاتی نمونه دوره طول در
نتایج  .باشدتر  مطلوب علی روابط در بالقوه تغییرات تشخیص برای پویا، محیط یک بر مبتنی

نسب و  یبخرد، (1440)  فیو کل براون، (1441و همکاران ) یلفرضیه اول پژوهش با مطالعات 
 نقش احساسات که ییازآنجا. باشد هم راستا می (1939) یو مرشد یاسدو  (1933همکاران )

 در این پژوهش هدف کند، یم فایا سهام متیق راتییتغ و گذاران هیسرما یریگ میتصم در یمهم
 ریتأث سکیپرر یها ییدارا یبرا گذاران هیاسرم یتقاضا بر احساسات که است یسمیمکان درک

 چه تا که میا کرده شیآزما یتجرببه طور  مقاله، نیا دربا استفاده از نتایج پژوهش . گذارد یم
 ازتر  . مهمگذارد یم ریتأث گذاران هیسرما یمعاملات عملکرد و رفتار بر گذار هیسرما احساسات اندازه
 ها آن رفتار حد چه تا نکهیا و گذاران هیسرما نیا ریتأث هامس متیق بر یرگذاریتأث زانیم ما همه،
 موضوع نیا به کار نیا خاص، طور به. میا کرده یبررس شود را یم سهام متیق در رییتغ باعث

 یاحساسات یارهایمع چه کنند، یم معامله احساسات اساس بر گذاران هیسرما ایآ که است پرداخته
 توان یم را ما یاصل جینتا. است تر مهم احساسات یزمان چه و هستند، مهم گذاران هیسرما یبرا
 و است مهمواقعاً  گذار هیسرما احساسات که میا کرده مشاهده ما اول،. کرد خلاصه ریزصورت  به

. دارند سهام متیق شیافزا در یمهم نقش که هستند محور احساسات گذاران هیسرما از یگروه
 معامله گذاران هیسرما شده استخراج یاطلاعات یمحتوا اساس بر شتریب گذاران هیسرما دوم،

 بر یمبتن یگذار هیسرما که میافتیدر ما سوم،. بازار بر یمبتن احساسات یارهایمع تا کنند یم
 ضمن ما ن،یا بر علاوه. است نامتقارن بازار در احساسات شیافزا و کاهشبه  باتوجه احساسات

 شتریب یفرهنگ نظر از که یصعود و ینزول یبازارها مقابل در ها آن یرفتارها درک یبرا تلاش
 اذعان یصیتشخ قابل تقارن عدم به هستند، ینزول یبازارها در محور احساسات معاملات مستعد

نتایج فرضیه . باشد هم راستا می 10 00 1 نتایج فرضیه دوم پژوهش با مطالعات. میا کرده
نشان  پژوهشنتایج این  یطورکل بهباشد.  ستا می( هم را1414) سوم پژوهش با پژوهش احمد

عملکرد  و گذاران هیشخصیتی بر رفتـار معـاملاتی افـراد و عملکرد سرمای ها یژگیهد که ود می
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 گذاران هیدهد که سرما دیدگاه مالی رفتاری نشان می .ها تأثیرگذار است آنگذاری  سرمایه
 بالامنطقی، به علت ریسک  تراژگرانیند و آربگیر احساسی خود تصمیم میهای  گرایش ریتأث تحت

 .نخواهد شد اصلاحنادرست گذاری  به سطح بنیادی پرتکاپو نبوده و قیمتها  در برگرداندن قیمت
 رو نیکند. ازا و تبیین بازده ایفا میها  گرایش احساسی، نقش مهمی در تعیین قیمت جهت نیازا

جز  بازار بورس را بررسی نمود و به فعالان باید بر اساس متغیرهای احساسی، شرایط رفتاری
را بر قیمت سهام در نظر  گذاران هیعوامل بنیادی، باید تأثیر عوامل رفتاری نظیر احساسات سرما

را در بازارهای  ، نقش مهمیگذاران هیگفت اصول شناختی و روانی سرما توان یم نیگرفت؛ بنابرا
رفتاری از جمله های  پژوهشـگران سوگیریشود  بنابراین پیشنهاد می .دکن مالی ایفا می

یا به بررسـی سایر  و را بررسی کنند گذاران هیعملکرد سرماهای  سایر ویژگی پذیری و ریسک
عملکرد به توانند در تحقیقات آتی،  و می بپردازند شخصیتی مرتبط با رفتارهای  مدل
ی و احتمالی رفتارهای  به تفاوت هحقیقی باتوج گذاران هیحقوقی در مقایسه با سرما گذاران هیسرما

 .بپردازند احساسی

 ها تیو محدود شنهادهایپ .6

گذاران در  یهقراردادن احساسات سرما ریتأث نقش شناخت و پردازش اطلاعات در تحت بررسی -
 ها  ی مالی و بازده داراییها یریگ میتصم

گذاران بر بازده مازاد یهگونگی تأثیرگذاری الگوی رفتار معاملات و احساسات سرمابررسی چ -
 سهام

  گذاران های احساسی سرمایه بینی گرایش های فراابتکاری جهت پیش روش یریکارگ به -
 ینیب شیدر پناشی از آن و سوگیری  گذاران هیهای احساسی سرما رابطه بین گرایشبررسی  -

 سود مدیران

 ریبا نوسانات تجا گذاران هیسرمابررسی رابطه نوسانات احساسی  -
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