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Abstract: 
The purpose of this research is to investigate the impact of investors' sentiments on 

returns, cash flow, discount rates and performance of companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. The research method used in this study is a quasi-experimental 

method with a retrospective design. The statistical population includes all the active 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from the beginning of 2013 to the end 

of 2019, of which 115 companies are selected as a sample by purposeful sampling 

method (systematic elimination method) according to the existing limitations. In order 

to test the hypothesis, the method of generalized moments (GMM) is used. The results 

of data analysis and hypothesis testing show that investors' sentiments, with different 

measurement methods, affect total return, cross-sectional returns, free cash flow, 

discount rate and performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
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 یهاو عملکرد شرکت لینرخ تنز ،ینقد انیبر بازده، جر گذارانهیاحساسات سرما ریتأث یبررس قیتحق نیهدف از انجام ا
با طرر   یمطالعه، روش شبه تجرب نیدر بورس اوراق بهادار تهران است. روش پژوهش مورد استفاده در ا شدهرفتهیپذ
از  در بورس اوراق بهادار تهران است که شدهرفتهیپذ یهاشرکت هاست، جامعه آماری این تحقیق شامل کلی یدادیروپس

گیرری شررکت بره روش نمونره 115تعرداد  نیاند که از ادر بورس فعال بوده 1399لغایت پایان سال  1393ابتدای سال 
 هیفرضعنوان نمونه انتخاب شدند. جهت آزمون موجود به یهاتیهدفمند )روش حذف سیستماتیك( با توجه به محدود

 اتیها و آزمون فرضرداده لیوتحلهیحاصل از تجز جی. نتااستفاده شده است (GMM) افتهیمیتعم یاز روش گشتاورها
 ینقد انیجر ،یمقطع های¬مختلف سنجش بر بازده کل، بازده هایوهیبا ش گذارانهیکه احساسات سرما دهدینشان م

 .است رگذاریبورس اوراق بهادار تهران تأث رد شدهرفتهیپذ یهاو عملکرد شرکت لیآزاد، نرخ تنز
 JEL: M41بندی طبقه

 .عملکرد شرکت ل،ینرخ تنز ،ینقد انیبازده، جر گذاران،هیاحساسات سرماواژگان کلیدی: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 20/02/1402 پذیرش: تاریخ   15/12/1401 دریافت: تاریخ *
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 1402، بهار 41، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 44

 . مقدمه1

 هیگذاران و اعتقاد به کرارایی برازار سررمابودن سرمایه یفرض عقلائ ،یرفتار-یمال اتیبا ظهور ادب

 هیکه در معاملات بازار سرما یگذاراناستاندارد مورد انتقاد قرار گرفته است. سرمایه یمال یدر تئور

 گیریت رمیمنماینرد. اتخرا  می ینادرسرت ماتیندارند، تحت ترأثیر احساسرات ت رم یرفتار عقلائ

 یادیررهررای بنسررهام از ارزش مررتیمنجررر برره انحررراف ق هیگذاران در بررازار سرررماسرررمایه یاحساسرر

ویژه شرکت به تیریمد ماتیگذاران، بر ت مسرمایه یاحساس ماتیت م گرید ید. از طرفگردمی

 ارکره در براز یهای شرکت اثرگرذار اسرت. از مشرکلاتگذاریاتخا شده درباره سرمایه ماتیت م

گذاران در برابر سرمایه ریسا ماتیگذاران از ت مسرمایه ماتیت م تیوجود دارد تبع رانیا هیسرما

 نیراسرت. ا هیدر برازار سررما یگذاران احساسروجرود سررمایه انگریرگیری مستقل بوده که بت میم

نبرررود  ،یوجرررود عررردم تقرررارن اطلاعرررات ه،یناکرررارایی برررازار سررررما لیررراز قب یمشرررکل در مسرررائل

 ،گیریدر ت رمیم یادیربنیاز فعالان بازار از اخبار غ یبرخ تیاز بازار، تبع قیهای عموتحلیلتجزیه

های فعال در در شرکت یقو یشرکت تیحاکم زمیبازار و نبود مکان یها زمینواقص موجود در مکان

 رفرتاز جملره هردر  ه،یاز مشکلات بازار سرما یاریبس یطیشرا نیدارد. در چن شهیر ه،یبازار سرما

ا شناختن و درک کردن این لذهای ناکارا بروز خواهد کرد. گذاریها در سرمایهشرکت یمنابع مال

شرواهد (. 1،2015لیپروریاسرت ) تیربااهمگذاران بسریار تفکر و عقاید و به دنبال آن رفترار سررمایه

 ی هن یابیکه از ارز یگذاران با بازده سهامسرمایه یهای احساسگرایش نیاز آن است که ب یحاک

ترأثیر  دیربا یادیرعوامرل بن جزبره گر،یبرخوردار هستند رابطه مثبت وجود دارد. به عبارت د یبالاتر

 هرایپژوهش ت،و بازده سهام در نظر گرف متیبر ق زیگذاران را نسرمایه یو احساس یعوامل رفتار

برر برازده سرهام دارد و انتظرار  یتیدهرد کره احساسرات ترأثیر برااهمنشان می نهیزم نیشده در اانجام

احساسرات  نیرکره ا یویژه زمرانگذاران برههشردن احساسرات سررمای ختهیرود که به دنبال برانگمی

 كیرتحر ثباعر هاآنبد مربوط به  ایکه اخبار خوب  یهایسهام شرکت میزان بازدهزودگذر نباشد 

                                                             
1. Epori 
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 45   ...بر بازده گذارانهیاحساسات سرما ریتأث

 
 

( 2007) 1برارکر و ورگلرر (.1396،یمریاور یزدان)یکند  رییگذاران شده است تغاحساسات سرمایه

 سكیو ر یآت یهای نقدها به جریاناعتقاد آنگذاران درواقع کنند که احساسات سرمایهعنوان می

احساسات  نیبنابرا دهند.را مدنظر قرار نمی یادیبن قیها حقااست که آن یطیگذاری در شراسرمایه

 حیدهرد و توضرمی حیها را توضرشرکت یآت جریان نقدی راتییدار تغمعنی طور گذاران بهسرمایه

احساسررات  .اسررت دیررمف هیدر بررازار سرررما اریگذسرررمایه ماتیت ررم یبرررا لیرردل ایررعامررل  نیررا

حجم معاملات سرهام  نییرو به بالا و پا راتییتغ بینیو خوش ینیگذاری معمولاً در قالب بدبسرمایه

را تحرت ترأثیر خرود  هیسررما برازارجریان نقدی و نهایتاً  سهام یها و به دنبال آن نقدشوندگشرکت

 گذارانسرمایه کهی هنگامت که اس نیا بر فرض گذارانسرمایه احساسات اتیادب در. دهدقرار می

 سرنجش برا ،دارنرد بینانهخوش حدس و گمان به وافری علاقه هستند، بینانهخوش احساس حالت در

 ازحردبیش گرذاریباعرث ارزش م،سه انتظار مورد نقدی انیجری فعل ارزش بینانهخوش ازحدبیش

کنرد، یعنری هنگرامی این قضیه برای احساسات بدبینانه نیرز صردق می نقطه مقابل در ؛شوندمی سهم

گذاران دارای احساس بدبینانه هستند، ارزش فعلی جریان نقدی مورد انتظار سهم را کمتر از سرمایه

شرود. کنند که باعث کمتر شدن قیمت سهام نسربت بره ارزش  اتری آن میمقدار واقعی ارزیابی می

 یداریردارنرد ترا پا لیردهنرد تماها شکل میانتظاراتشان را از سود شرکت کهی گذاران زمانسرمایه

کننرد و درواقرع  یابیررا کمترر از واقرع ارز ینقد انیجر در یداریاز واقع و پا شیرا ب یاقلام تعهد

شرود سرهام کننرد و سربب میبینری میپیش شرتریب ینقد اناتیرا نسبت به جر یاقلام تعهد یداریپا

گذاران سررمایه حیای نشران از واکرنش ناصرحرابطره نیچنر جرادیگذاری شود. امتاز واقع قی شتریب

های برر کره اسرتراتژی افتنردی( در2014) 2همکراران جررارد و ی دارد.اقلام تعهرد راتییتغ به نسبت

( فی)ضرع یبالاسرت قرو یاحساسر شیای کره گرراتوجهی در دورهطور قابلبه ینقد انیجر یمبنا

جررارد کننرد )( عمل میی)قو فیاست ضع نییپا یاحساس شیای که گرادورهکنند و در عمل می

 نررخ ماننرد یمرال یبرازار از معماهرا یهابر داده یمبتن یاحساس یرهایمتغ شتریب(. 2014و همکاران،

                                                             
1. Baker & Wurgler 

2. Jerard et al 
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 یعمروم یهاارزش عرضره ریرز یگرذارمتیبسرته و ق یۀسررما یدارا یهاصندوق یواحدها لیتنز

از دست رفتره تحرت  ینشانگر بازده ییبازده مورد انتظار هر دارا ای لیتنز. نرخ شوندیمشتق م هیاول

 است. ییآن دارا لیاز تح  یناش یمساو سكیر طیشرا

کنرد. اثرر می یبراز عملکرد بازار سهامدر  یگذار، نقش مهمسرمایه گذارانات سرمایهاحساس

گسرترده مرورد مطالعره طرور  محردود اسرت کره بره تیعقلان طیاز معاملات در شرا یشکل ،یلیتما

رفترار  نیرتأیید شده است و تأثیر نامطلوب و معنادار ا زین یگذاران نهادسرمایه انیقرارگرفته و در م

 یاحساسر شیگررا نیبنرابرا است. دهیگذاران به اثبات رسنوع از سرمایه نیبر معاملات و عملکرد ا

 (.1،2007کر و وارگلرباکند )یم فایعملکرد بازار سهام ا حیدر تشر یگذاران نقش مهمسرمایه

و  دیکه در آن خر دیآیحساب مدر کشورها به یترین عوامل اقت اداز مهم یکیبازار بورس 

 برهشرود. انجرام می نیتحرت ضروابط معر یخ وصر ای یاوراق قرضه دولت ایها فروش سهام شرکت

 یخوبهرا برهآن یعوامل تأثیرگذار بر آن و نحوه اثرگذار ستیبایمین بازار بهبود عملکرد ا منظور

 گذارانسرررمایه احساسررات کرره یرابیمدرمی شرردهانیب مطالررب نرردیبرآ . ازردیرقرررار گ یبررسرر مرورد

تهرران  برورس اوراق بهرادار گذاریسررمایه هایشررکتعملکرد  در مهم بسیار متغیر كی تواندمی

منجرر  یمورد انتظار و نگررش و یذار با تحت تأثیر قرار دادن نرخ بازدهگاحساسات سرمایه ،باشد

 یهرای آترتوجهی برر برازار سرهام و سرود و زیانبازار اثر قابرل ندهیازحد نسبت به آبه واکنش بیش

 حیدهرد برا سرنجش صرحگذاران بره مرا اجرازه میسررمایه یرفتار احساسر یخواهد گذاشت. بررس

 یو با بررسر میکن دایپ ییگذاران آشناگذاران در هر مقطع از بازار با رفتار سرمایهاحساسات سرمایه

مورد بازار  گیری درست درت میم و ندهیرفتار در آ نیبینی ااز آن نسبت به پیش ریمتغیرهای اثرپذ

ای د کره پدیردهشوعوامل مهم در اقت اد کشورها محسوب می از یکیگذاری سرمایه. میداشته باش

دارد، از  نرهیزم نیدر ا یشود و بورس و اوراق بهادار نقش غیرقابل انکارمطلوب و مثبت قلمداد می

 یگذاران برراتواند در سررمایهگذاری بازده به دست آمده است که میترین عوامل مهم سرمایهمهم

                                                             
1. Baker & Wurgler 
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 47   ...بر بازده گذارانهیاحساسات سرما ریتأث

 
 

گذار احساسرات سررمایه دهنرد کرهاز مطالعرات نشران می یاریکند، بس جادیا زهیگذاری انگسرمایه

اسرت کره  نیرسرهام اثرر بگرذارد. اعتقراد برر ا بازاربر  یو هم تجرب كیصورت تئورتواند هم بهمی

 احسراس. کنردمی فرایا یو اقت راد یهرای تجرارای در فعالیتگذاران نقش فزایندهاحساس سرمایه

 یها بررافرصرت جرادیناپذیر بودن، تع ب موجود در بازار سرهام و ااجتناب لیگذاران به دلسرمایه

 احساسرات شرناخت. گیرردمرورد توجره قررار می برازار یایربا اسرتفاده از مزا یرعادیکسب بازده غ

 در آنی بنیراد ارزش ازیری دارا هایقیمت انحراف عوامل ترینمهم از یکی عنوانبه گذارانسرمایه

 مسئولان به تواندمی است کهی مهم گام افراد احساسات کنترل جهت گیریو ت میم هیسرما ربازا

 در مهرمی گرامبرازار تعرادل برا  و رسراندی اریرر بازادر  تعادل جادیای برا بازار گیرندگانت میم و

 رغرمیعلرد. شرو برداشرتهی اقت راد رشرد سرمت بره حرکرت آن، درنتیجه و هیسرمابهینه  تخ یص

برازار، فقردان  ییایردر پو گذارانهینقرش احساسرات سررما یبررس یبرا یدانشگاه ریاخ یهاتلاش

 نیررفرع ا یبررا یپرژوهش تلاشر نیراحساسات بازار وجرود دارد. ا یجنبه ساختار نییاجماع در تع

هرر  تیردر خ رو  اهم شدهانیب طالببا توجه به م دهیگرد یسع قیتحق نیاست. لذا در ا افشک

و  لیرنررخ تنز ،ینقرد انیرگذاران برر برازده، جرتأثیر احساسرات سررمایهبررسی به  رهایاز متغ كی

 یاحساسر شیگررا ،شده در بورس اوراق بهرادار تهرران پرداختره شرودهای پذیرفتهعملکرد شرکت

 یسرهام یویژه برراو عملکرد به لینرخ تنز ،ینقد انیبازده، جر نییدر تع یگذار نقش اساسسرمایه

 ایراسرت کره آ نیرا قیرتحق یسراال اصرل نیکنرد. بنرابرامی یبرخوردارند براز ی هن یابیکه از ارز

شده در های پذیرفتهو عملکرد شرکت لینرخ تنز ،ینقد انیگذاران بر بازده، جراحساسات سرمایه

در این مقالره در بخرش اول و دوم مبرانی نظرری شرامل  بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است؟

مفاهیم و نظریات تئوری و تجربی در رابطره برا متغیرهرای تحقیرق و هم نرین پیشرینه تحقیرق شرامل 

و پرس از آن روش  در این مرورد بیران خواهرد شرد شدهانجامنتایج تحقیقات  روش انجام تحقیق و

گیرری متغیرهرا، جامعره و نمونره مبانی انردازه قیق وهای تحتبیین شده، هم نین فرضیه انجام تحقیق

مرورد اسرتفاده بررای  ها بیان خواهد شد. سرپس مردلوتحلیل دادهآماری، روش گردآوری و تجزیه

 وتحلیل قرار خواهد گرفت.مورد تجزیه هاآزمون فرضیه
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 هاتوسعه فرضیهی نظری و مبان .2

 متغیرهای احساسی

دهنرد )فرردی و ی فعرالان برازار برورس را مرورد بررسری قررار میمتغیرهای احساسری شررایط روانر

تواند به نتیجه مطلوب جمعی(. باید توجه داشت که خرید یا فروش بر اساس متغیرهای احساسی می

ای پیش رود که نتیجه عکس به وقوع گونهمنجر شود. اما ممکن است شرایط کلی حاکم بر بازار به

 .بپیوندد

تغیرها فرض بر ایرن اسرت کره چرون برازار سرهام کراملاً کرارا نیسرت، ایرن در استفاده از این م

عنوان مثرال یکری از فروضری ناکارایی به وسیله علوم روانشناسی و اجتماعی قابل توصیف است. بره

گذاران مقردار مشخ ری ضررر خیلری که در این متغیرها وجود دارد، ایرن اسرت کره بررای سررمایه

 .استتر از همان میزان سود دردناک

مدت معمولاً از متغیرهای تکنیکی برای انتخراب سرهام مرورد گذاران کوتاهدر مجموع سرمایه

گیری گذاران بلندمدت از متغیرهای بنیرادی بررای ت رمیمکنند در حالی که سرمایهنظر استفاده می

بنیرادی گذاران از متغیرهرای تکنیکری در کنرار متغیرری برند. البته ممکن است ایرن سررمایهبهره می

 (.1،2016ژو و نیو) ندیاستفاده نما

 سهام گذاران و بازدهاحساسات سرمایه

 مطرر  1980سرال  در سرهام گذاران و برازدهسررمایه با احساسات رابطه در مطالعات ای ازمجموعه

 عنوان یرك کرلاینکره آیرا برورس بره به طرق مختلفی جهت و ازحد نظری بودندتا بیش هاآن .شد

 نقرش ایرن تحقیقرات، در. گرفتنرد باشد یا خیر، مورد سرنجش قررار ی قیمت نادرستتواند دارامی

توانررد مرری سررهام بینرری بررازدهپیش. پررنررن نبودنررد اریبسرر آمرراری معمررولاً احساسررات و شررواهد

                                                             
1. Zhu & Niu 
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متغیر با زمران  خطر ،طورقطعبهو یا  گذاری نادرستناشی از قیمت احساسات دهنده اصلا انعکاس

 (.1،2016لیاننشود )می مورد انتظار سهم در بازده تغییر زمان باعث که و یا ریسك گریزی باشد

نظریره مرالی  در های موقرتپیشررفت( از 2007) 2بیکرو ورگلرر در این گستره، مطالعاتی مانند

بسیاری  در به طور ویژه، .اندکرده استفاده احساسات تر برای اثرهای دقیقرفتاری بابت ارائه بررسی

گذاران ( سررمایه1990) 3همکراران و دلونرن از الهرام با بهادار تاری بازارهای اوراقهای رفمدل از

غیرمنطقری  معامله گرران و گرایش هستند بدون آربیتراژهای منطقی یعنی کسانی که: هستند نوع دو

 را انتظرار مرورد بازده قیمت و کنند وبازار فعالیت می در هاآن. بیرونی احساسات به ابتلا معرض در

کوتراه یرا  دلیرل زمران ها یا برهاین محدودیت. هستند آربیتراژهای منطقی محدود کنند؛ اماتعیین می

ایرن  در. ندارنرد قررار های بنیادین خودارزش ها همیشه دردرنتیجه، قیمت. آیدمی ها به وجودهزینه

 بخشری از در تغییرر در احساسرات: اسرت عامرل دو ترکیبری از ناشی از گذاری اشتباهقیمت ها،مدل

 ایرن، برر عرلاوه .هرادلیرل منطقری برودن آن برای آربیتراژها به محدودیت غیرمنطقی و معامله گران

گونره دلیرل بنیرادی هیچ بهادار، تغییرات قیمت اوراق کند که برخی ازمالی رفتاری بیان می دگاهید

وانفعرال پویرا قرت، فعلحقی در. ها داردتعیین قیمت گذار، نقش بسزایی درسرمایه احساس و نداشته

 اگرر یرك سرهام دهرد وشرکل می هرا راآربیتراژگرران منطقری قیمت و زا اخرتلال بین معامله گران

قیمتری آن  نوسرانات باشرد، ی منطقی کمترری داشرتهگرهامعامله ازا بیشتر و ی گرهای اختلالمعامله

 شرواهد سرهام برازده ار وگذسرمایه بین احساسات رابطه با ارتباط در چشمگیراست. ادبیات موجود

 زمران گذار درسرمایه احساسات دهد کهمی این زمینه نشان تحقیقات در .داده است ارائه تجربی را

 و ابزارهرا اسرتفاده از (، با2004) 4کلیف و براون. سهام آینده تأثیرگذار باشد بازده تواند برمی حال

 و احساسرات سطح کنند کهمیخاطرنشان گذار سرمایه با احساسات ارتباط های گوناگون درروش

 علری و رابطره (2004) فیرکل و هم نین، برراون. و معناداری دارند مثبت ارتباط سهام بازدهبا  رییتغ

                                                             
1. Liang 

2  . Baker & Wurgler 

3  . DeLong et al 

4  . Brown & Cliff 
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دهنرد ها هم نین پیشنهاد مری. آناندبررسی کرده را تغییر بازده سهام و احساسات معلولی بین سطح

(. با توجره 1،2010لیناست )گذاران سرمایه احساساتبینی کننده مناسبی برای پیش سهام، بازده که

 فرضیه اول و دوم پژوهش به شیوه زیر بیان شده است: شدهانیببه مطالب 

 تأثیرگذار است. هابازده کل شرکتبر گذاران : احساس سرمایهاول فرضیه -

 تأثیرگذار است. هاشرکتی های مقطعگذاران بر بازده: احساسات سرمایهدوم فرضیه -

 گذار و جریان نقدیساسات سرمایهاح

 اسرت، همرراه سهام ازحدبیش ارزش با گذارسرمایه بینیخوش موجود، احساسات ادبیات اساس بر

 بره منجرر برالا شررکت گذارسررمایه احساسرات اگر بالا. آتی رشد هایفرصت با سهام برای ویژهبه

 احساسررات درنتیجرره، شررود، شررکت آترری رشررد هایفرصرت از گذارانسرررمایه انتظررارات افرزایش

 برا رشرد هایفرصت این مالی تأمین به نسبت گذارانسرمایه شودمی باعث بالا شرکت گذارسرمایه

 برا هایشررکت بررای اسرت ممکرن بینیخروش. باشرند تربینخروش شرکت داخلی نقد هایدارایی

 را شررکت مرالی پرذیریانعطاف نقردی  خایر. شود آشکار بیشتر اطلاعاتی تقارن عدم با بلا ارزش

 کره رودمری انتظرار بنرابراین. دهردمی افرزایش را آن آتری گذاریسرمایه توانایی و دهدمی افزایش

 هررایپروژه از را گذارانسرررمایه انتظرار مررورد نقرردی هرایجریان گذار شرررکتاحساسرات سرررمایه

 و دهرد افرزایش شروندمی مرالی ترأمین داخلی نقد پول توسط که نوآوری و شرکت گذاریسرمایه

 نظرر از نقرد پرول اضرافی دلار یرك کره آنجرایی از. دهد کاهش را شرکت ریسك از هاآن درک

 (.1397جهانگیر و همکاران،است ) یکسان فیزیکی

 بره مربروط اطلاعرات و اخبرار از مترأثرشدت به که بهادار بورس اوراق بازارهای در مسئله این

. اسرت برخروردار برالایی بسریار اهمیرت درجره از اقت ادی است، کلان فضای و بازارها ها،شرکت

 میرزان جابجرایی باعرث روانری عوامرل و ، سرلایقهراشیگرا مواقع از خیلی اینجاست مسئله درواقع

 مکانیسرم شردن ترپی یرده بره موضوع این .شودمی مالی منابع گیریجهت هم نین و سرمایه عرضه

                                                             
1. Lin 
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سرازد مری مشرکلمراتب برهآن را  وتحلیلتجزیره و شرده منجرر سررمایه برازار در وجوه نقرد جریان

فرضیه سوم پژوهش به شیوه زیر بیان شده  شدهانیبتوجه به مطالب  با (.1394عسکری و همکاران،)

 است:

 ها تأثیرگذار است.شرکتجریانات نقد آزاد گذاران بر : احساسات سرمایهسوم فرضیه -

 لینرخ تنز وگذاران احساس سرمایه

 از یرك هرر ادامره در کره غیرمسرتقیم و مستقیم گذاران دو نوع هستندهای احساسی سرمایهشاخص

 ماننرد خرا  گرروه یك در گذارانسرمایه از مستقیم هایشاخص. شوندمی معرفی لیتف به هاآن

 بره نسربت احساساتشران و انتظارات دربارۀ هاخبرنامه و هاروزنامه نویسندگان یا خرد گذارانسرمایه

 پرسش با درصددند پیمایشی احساسی هایشاخص این. کنندمی نظرسنجی پیمایشی صورتبه بازار

 گذارانسرررمایه آینرردۀ اندازچشررم و بیررنش بتواننررد آن بینیخرروش میررزان دربررارۀ گذارانسرررمایه از

 .آورند دست به را غیرعقلایی

 ارقام و آمار تحلیل با را خا  گروه یك در گذارانسرمایه انتظارات غیرمستقیم، هایشاخص

 برر مبتنری احساسری متغیرهرای بیشرتر. کننردمی تفسریر است، گروه آن رفتار کنندۀمنعکس که بازار

 و بسررته سرررمایۀ دارای هایصررندوق واحرردهای تنزیررل ماننررد مررالی معماهررای از بررازار هررایداده

 هرریچ کره اسرت توجرهجالب. شروندمی مشررتق اولیره عمرومی هایعرضره ارزش زیرر گرذاریقیمت

 صرورتبههرکردام  بلکره دهرد؛نمی نشران را گذارانسررمایه احساسرات خالص تنهایی،به ایسنجه

 هایمالفره شرامل اسرت ممکن آن دیگر بخش و شودمی شامل را احساسی مالفۀ از بخشی ناکامل

 واحردهای تنزیرل متغیرر شرش از( 2010) 1همکاران و باشد. لینن احساسات با غیرمرتبط و خا 

 برازدهی متوسرط اولیره، عمرومی هایعرضره تعرداد سهام، معاملات گردش بسته، سرمایۀ با صندوق

 نقرد، سود پرمیوم و بدهی و سهام انتشار کل به سهام انتشار نسبت اولیه، عمومی هایعرضه اول روز

                                                             
1. Ling et al 
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 سرمایۀ با صندوق واحد تنزیل نرخ متوسط متغیرِ پنج از( 2014) 1هو و ژیاگوانن ژین، ژیا،چوانن

 تعرداد ،(صرندوق واحرد برازاری قیمرت و صرندوق دارایری خرالص ارزش میران تفراوت نرخ) بسته

 هایحسراب تعرداد اولیه، عمومی هایعرضه اول روز هایبازدهی متوسط اولیه، عمومی هایعرضه

 گررایش شراخص محاسربۀ سرهم، بررای یرك معراملات گرردش نررخ و بازشرده جدید سهامداری

(. برا توجره بره مطالرب 2،2019پری انانرد )کررده استفاده اساسی هایمالفه تحلیل روش به احساسی

 فرضیه چهارم پژوهش به شیوه زیر بیان شده است: شدهانیب

 ها تأثیرگذار است.شرکت لینرخ تنز بینیپیش گذاران در: احساس سرمایهچهارم فرضیه -

 گذاران و عملکرداحساسات سرمایه

 رسردمی نظرر بره رفتراری، مرالی ینظریره گررفتن نظر در و سرمایه بازار استثناهای وجود هب توجه با

 برر توانردمی نیرز گذارانسررمایه رفتراری عوامرل حسرابداری، و اقت رادی کرلان متغیرهای با همراه

 اوراق برورس در خود مطالعات در( 1998) 3همکاران و باربریز. باشد تأثیرگذار هاشرکت عملکرد

 عملکرردی یکری که دادند تشکیل پرتفوی در هاشرکت اطلاعات اساس بر ابتدا در آمریکا، بهادار

 را پرتفروی دو ایرن بعرد سرال سره عملکررد سرپس آنان. داشت ضعیف عملکردی دیگری و خوب

 بروده بردتر بازنرده پرتفروی عملکررد بره نسبت موفق پرتفوی عملکرد که کردند مشاهده و محاسبه

 به بلندمدت در برنده پرتفوی و برنده پرتفوی به بلندمدت در بازنده پرتفوی دیگر، عبارت به است؛

 از. کردنرد یراد بلندمردت برگشرت اثرر عنروان با موضوع این از آنان. شودمی تبدیل بازنده پرتفوی

 یکی که دادند تشکیل پرتفوی دو ها،شرکت یماههشش اطلاعات اساس بر پژوهشگران این طرفی

 دو ایرن بعرد یماههشش عملکرد سپس آنان. داشت ضعیف عملکردی دیگری و خوب عملکردی

 پرتفروی عملکررد بره نسربت موفق پرتفوی عملکرد که کردند مشاهده و نمودند محاسبه را پرتفوی

 عملکررد به مدتکوتاه یدوره در ضعیف عملکرد با سهام دیگر، عبارت به است؛ بوده بهتر بازنده

                                                             
1. Chuangxia &Xin & Xiaoguang & Hu 

2. Pei-En 

3  . Barberis et al 
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 یراد( مومنتروم) مردتکوتاه حرکرات اثرر عنوان با موضوع این از هاآن. است وفادار خود یگذشته

 پرتفروی دو بره هاشررکت تشرکیل یدوره در غیرعرادی برازده متغیرر اساس بر ابتدا در آنان. کردند

 برازده نرخ است، معروف آزمون یدوره به که بعد یدوره در سپس نمودند؛ تقسیم ناموفق و موفق

 (.1،2015دالیکا و ستحرمکردند ) مقایسه یکدیگر با را بازنده و برنده پرتفوی دو غیرعادی

 مشرکل یرك کره دارد بسرتگی موضروع ایرن بره افرراد ترجیحرات انداز،چشم تئوری اساس بر

 ترابع و کرار ترابع یك سود، تابع اندازچشم تئوری در دیگر، عبارت به است؛ آمده وجود به چگونه

 دیگرری و خروب عملکرردی یکری کره دادنرد تشرکیل پرتفروی در هاشررکت اطلاعرات اساس بر

 مشراهده و محاسربه را پرتفروی دو ایرن بعرد سال سه عملکرد سپس آنان. داشت ضعیف عملکردی

 دیگر، عبارت به است؛ بوده بدتر بازنده پرتفوی عملکرد به نسبت موفق پرتفوی عملکرد که کردند

 تبردیل بازنرده پرتفوی به بلندمدت در برنده پرتفوی و برنده پرتفوی به بلندمدت در بازنده پرتفوی

 برر پژوهشگران این طرفی از. کردند یاد بلندمدت برگشت اثر عنوان با موضوع این از آنان. شودمی

 و خروب عملکرردی یکری کره دادنرد تشرکیل پرتفروی دو ها،شرکت یماههشش اطلاعات اساس

 محاسربه را پرتفروی دو ایرن بعد یماههشش عملکرد سپس آنان. داشت ضعیف عملکردی دیگری

 بروده بهترر بازنرده پرتفروی عملکررد بره نسربت موفرق پرتفوی عملکرد که کردند مشاهده و نمودند

 خرود یگذشرته عملکررد به مدتکوتاه یدوره در ضعیف عملکرد با سهام دیگر، عبارت به است؛

 در آنران. کردنرد یراد( مومنتروم) مدتکوتاه حرکات اثر عنوان با موضوع این از هاآن. است وفادار

 نراموفق و موفرق پرتفروی دو بره هاشررکت تشرکیل یدوره در غیرعرادی برازده متغیر اساس بر ابتدا

 دو غیرعرادی برازده نررخ اسرت، معروف آزمون یدوره به که بعد یدوره در سپس نمودند؛ تقسیم

(. با توجه به مطالب بیان 1397دارایی، زارعی وکردند ) مقایسه یکدیگر با را بازنده و برنده پرتفوی

 شده فرضیه پنجم پژوهش به شیوه زیر بیان شده است:

 ها تأثیرگذار است.شرکتبر عملکرد گذاران : احساس سرمایهپنجم فرضیه -

                                                             
1. Dalika & Seetharam 
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 تحقیقات نهیشیپ .3

 پیشینه تحقیقات داخلی

گذاران و رفتار دولرت برر ( در پژوهشی با بررسی نقش احساسات سرمایه1402همکاران )دادگر و 

گذاران و قاعده بازی و رفتار دولرت در رفتار سرمایه یبررسگونه بیان کردند که نوسانات بازار این

ای اسرت. نترایج، معنراداری اثرر احساسرات ارتباط با فرازوفرودهای بازار مالی دارای اهمیرت ویرژه

گذاران از سوی دیگر را برر خرالص گذاران از یك سو و اثر عملکرد دولت بر رفتار سرمایهسرمایه

 رفترار شردن منطقری ضررورت رو ایرن ازکنرد. رس تأییرد میورود پول اشخا  حقیقی به بازار بو

بره منظرور کنتررل رفترار  یداربرورس و هم نرین ارتقرای فرهنرن سرهام برازار برا ارتباط در دولت

 .تواند یك پیام سیاستی این مقاله باشدگذاران میاحساسی سرمایه

اجتمرراعی و پررذیری ( در پژوهشرری بررا عنرروان مسررئولیت1401همکرراران )زارع بهمنمیررری و 

گونره بیران نمودنرد کره نترایج پرژوهش زمران اینگذاران با رویکرد معرادلات هماحساسات سرمایه

 اسرتگرذاران زمان مسئولیت اجتماعی برر احساسرات سررمایهدهنده تأثیر مثبت و معنادار و همنشان

ند واکنش مثبت دهگذاران را تشخیص و به آن پاسخ میبنابراین زمانی که مدیران انتظارات سرمایه

 بازار را در پی خواهد داشت.

 برازدهی زمرانیهم و گذارانسررمایه احساسات بین رابطه بررسی به (،1400) یمدن و آقابابائی

 اوراق برورس در شردهپذیرفته شررکت 167 آمراری نمونره برا تهرران، بهرادار اوراق بورس در سهام

 شرده پرداخته 1398 اسفندماه لغایت 1389 ماهفروردین زمانی بازه طی مختلف صنعت 15 از بهادار

 افرزایش بر معناداری طور به گذارانسرمایه احساسات که است این دهندهنشان پژوهش نتایج. است

 احساسرات ضررایب داد نشران پرژوهش هاییافتره هم نرین و است اثرگذار سهام بازدهی زمانیهم

 صرورتبه منفری و مثبرت احساسرات درنتیجره و ندارنرد تفاوت باهم معناداری طور به منفی و مثبت

 .هستند اثرگذار سهام بازدهی زمانیهم افزایش بر متقارن

گذاران (، تحقیقی با عنوان تأثیر نوسانات جریان وجوه نقد و احساسرات سررمایه1399قربانی )

رگیرنررده آمرراری پررژوهش درب جامعرره بررر بررازده سررهام در بررورس اوراق بهررادار تهررران، انجررام داد.
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بره کرار  1397ترا  1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصرله سرالهای پذیرفتهشرکت

فررنچ بررآورد شرده اسرت.  -گیری از رگرسیون چند متغیره و مردل فامراشده است که با بهرهگرفته

ها کتدهد که برا افرزایش نوسرانات جریران وجروه نقرد، برازده سرهام شررهای تحقیق نشان مییافته

 .یابدها افزایش میگذاران، بازده سهام شرکتیابد و با افزایش احساسات سرمایهکاهش می

(، تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط میان احساسات و رفترار معراملاتی 1398ابراهیمی سروعلیاء )

شده فتهشرکت پذیر 89ی آماری پژوهش، شامل های سهام، انجام داد. نمونهگذاران با بازدهسرمایه

هرای اسرت کره بره روش داده 1397ترا  1390ی زمانی سال در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله

های پرژوهش است. نتایج آزمون فرضریهوتحلیل قرار گرفته صورت سالانه مورد تجزیهترکیبی و به

دارد و  هررای مررازاد سررهام راگذاران توانررائی توضرریح بازدهنشرران داد کرره معیررار احساسررات سرررمایه

های گذاران حقیقرری و حقرروقی بررر بررازده مررازاد سررهام شرررکتچنررین رفتررار معرراملاتی سرررمایههم

 شده در بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر معناداری ندارد.پذیرفته

های گذاران و عملکرد مدل(، تحقیقی با عنوان بررسی رابطه بین احساسات سرمایه1398لك )

های تحقیرق نشران داد، برین احساسرات ام دادنرد. نترایج آزمرون فرضریهها انجرگذاری داراییقیمت

هایی که از قیمرت کمترری برخروردار ای شرکتهای سرمایهگذاری داراییگذاران و قیمتسرمایه

ای های سرمایهگذاری داراییگذاران و قیمتهستند، رابطه مثبت وجود دارد. بین احساسات سرمایه

تر ارزش دفتری به ارزش بازار برخوردار هستند، رابطه مثبت وجرود یینهایی که از نسبت پاشرکت

 ندارد.

گذاران و نوسرانات جریران (، تحقیقی با عنوان بررسری رابطره هیجانرات سررمایه1397حبیبی )

شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران، انجرام داد. در ایرن های پذیرفتهنقدی با برازده سرهام شررکت

شرررکت از بررین  118از ای متشررکل ز روش حررذف سیسررتماتیك، نمونررهپررژوهش، بررا اسررتفاده ا

انتخراب شرده  1395تا  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی های پذیرفتهشرکت

های اول ترا سروم نشران داد کره نوسرانات جریران نقرد آزاد و است. نتایج حاصل از آزمرون فرضریه

شده در بورس اوراق بهادار تهرران ترأثیر های پذیرفتههام شرکتگذاران بر بازده سهیجانات سرمایه
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گذاران برر رابطره برین نوسرانات دهد هیجانرات سررمایهمعناداری دارد. هم نین سایر نتایج نشان می

شده در برورس اوراق بهرادار تهرران ترأثیر معنراداری های پذیرفتهجریان نقدی و بازده سهام شرکت

 دارد.

گذاری و های سررمایه(، تحقیقی با عنوان بررسی رابطه برین فرصرت1396همکاران )اکبری و 

شررکت  80گذاری به جریان نقدی، انجام دادند. در این پژوهش اطلاعرات مرالی حساسیت سرمایه

بررسری شرده اسرت.  1393ترا  1387شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی پذیرفته

گذاری به جریان گذاری و حساسیت سرمایههای سرمایهبین فرصتدهد که نتایج پژوهش نشان می

 نقدی رابطه معناداری وجود ندارد.

گذاران برر برازده و بررسی ترأثیر احساسرات سررمایه (، تحقیقی با عنوان1393) بافیقالهنرمند 

، گذاری(های سررمایهپذیری بازده بورس اوراق بهادار تهرران )برا تأکیرد برر معمرای شررکتنوسان

گذاران ( متغیرر احساسرات سررمایه1991انجام داد. در این تحقیق بر اسراس مردل لری و همکراران )

گذاری رابطره معکروس و های سررمایهشده و مشخص شد که این متغیر با برازدهی شررکتمحاسبه

 معنادار دارد.

 پیشینه تحقیقات خارجی

گونه بیان و قیمت بیت کوین این گذاران( در پژوهشی با عنوان احساسات سرمایه2023کوتوماس )

های خرید و فرروش ای غنی از سفارشدهد که با استفاده از مجموعه دادهکردند که نتایج نشان می

، معیررراری را بررررای احساسرررات Coinbase در سرررطح ترررراکنش از صررررافی اصرررلی ارز دیجیترررال

کوین ارائره برازده بیرتگذاران تدوین کردیم و شواهد جدیدی در مورد رابطه احساسات و سرمایه

با استفاده از یك روش رگرسیون چندک بوت استرپ، ما یك رابطره قابرل توجره و قروی  کردیم.

و بالعکس، در سراسر توزیع تغییرات قیمت بیت کوین نشان  بین احساسات فزاینده و افزایش قیمت

ایرن  چرین قروی اسرت.این رابطه در هنگام کنترل انواع متغیرهای خا  مبادلره و برلاک  دهیم.می

 رابطه هم نین در هنگام کنترل حرکت کل در ارزهای دیجیتال اصلی قوی است.
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گذار بر نوسانات سرهام ( در پژوهشی با عنوان چگونه احساسات سرمایه2023همکاران )یی و 

ور دهد که نوسانات در بازار سهام چین به طگونه بیان کردند که نتایج نشان میگذارد؟ اینتأثیر می

است، زمانی که شاخص احساسرات دارای  B-W گذارمثبت تحت تأثیر شاخص احساسات سرمایه

گذار برا های مختلف است. به طور خا ، تأثیر احساسات سرمایههای ترکیبی وزنی با افقفرکانس

عرلاوه برر ایرن، نشران  های افق بزرگ نوسانات اسرت.توجهی بر مالفهفرکانس مختلط به طور قابل

های گیری با فرکانس مختلط قدرت توضیحی بهترری نسربت بره مردلشده است که مدل نمونهداده 

 گذار و نوسانات سهام دارد.زا در هنگام محاسبه رابطه بین احساسات سرمایهرگرسیون برون

 و توسرعه و تحقیرق هایهزینره گذار،سررمایه (، تحقیقری برا عنروان احساسرات2022) 1شیانن

 برازار در عرام سرهامی هایشررکت از اینمونره از اسرتفاده با مطالعه اد. اینشرکت انجام د عملکرد

 یطورکلبره توسرعه و تحقیرق هایهزینره کره دهردمی نشران 2019 و 2006 هایسال بین چین سهام

 احساسرات کره هراییکانال بره توجره با دهدمی افزایش بینیخوش هایدوره در را شرکت عملکرد

 بنردیزمان اثررات گرذارد،می ترأثیر توسرعه و تحقیق مخارج شرکت عملکرد رابطه بر گذارسرمایه

 تجربره را بینیخروش هرایدوره طرول در سرهام انتشرار زمان که هاییشرکت که دهدمی نشان بازار

 کره حرالی در کننرد،می تجربره توسرعه و تحقیق مخارج شرکت عملکرد با را مثبتی رابطه کنند،می

 و تحقیرق هایهزینره کننردمی شرروع بدبینانره هرایدوره در را سرهام مجردد خرید که هاییشرکت

 .دهدمی کاهش را شرکت عملکرد توسعه

 نرخ نقدی، هایجریان بازده، بر گذارسرمایه احساسات تأثیر با عنوان(، تحقیقی 2022) 2محمد

 غیرمرالی هایشررکت نمونه از شدهیآورجمع هایداده تحلیل طریق و عملکرد انجام داد. از تنزیل

 برازار، برازده بر تأثیرشان چگونگی و گذارسرمایه رفتار ،2018-2009 بین پاکستان در شدهپذیرفته

 گذارسرمایه احساسات که کردند و دریافتند سازی کمی را سازمان کارایی و تنزیل نرخ نقدینگی،

 احساسرات. متشرابهاً دهردمی قررار ترأثیر تحرت را آینرده در برازار بازده و نقدینگی جریان مجموع

                                                             
1. Xiang 

2  . Muhammad 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

1.
43

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

5-
17

 ]
 

                            17 / 41

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43
https://qjfep.ir/article-1-1425-en.html


 1402، بهار 41، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 58

 کرارایی آزاد، نقردینگی جریران مقطعری، صورتبه آینده در سهام بازار بازده روی بر گذارسرمایه

 .تأثیر دارد پاکستان زمینه در تنزیل نرخ و شرکت

المللی و بازده سرهام: گذار بین(، تحقیقی با عنوان احساسات سرمایه2021) 1وانن و همکاران

هرای المللری نسربت بره داراییگذاران بینبرای توصیف تمایل سرمایه انجام دادند. شواهدی از چین

و بازار ایالات متحده،  کننهای معاملات در بازار سهام چین، بازار سهام هننسهام چین، از داده

وتحلیل مالفه اصلی کردند و اطلاعات چهار نماینده با تجزیههای احساسات را انتخاب میپروکسی

بینری المللری قردرت پیشگذاران بیندهرد کره احساسرات سررمایهآوری شرد. نترایج نشران میجمع

هررا هم نررین دریافتنررد کرره احساسررات توجهی برررای بررازده آترری بررازار سررهام چررین دارد. آنقابررل

گذاران بینی نامتقارن است و احساسات منفی سرمایههای پیشالمللی دارای ویژگیگذار بینسرمایه

 تری بر بازده سهام دارد.گذاران تأثیر مهملی نسبت به احساسات مثبت سرمایهالملبین

مدیره بر عملکررد شررکت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر تنوع جنسیتی هیئت2020) 2لی و چن

ها نمایانگر ایرن اسرت کره تنروع های پژوهش آنکننده اندازه شرکت پرداختند. یافتهبا نقش تعدیل

دیره تأثیر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد. علاوه بر این، نتایج نشان داد که اندازه مجنسیتی در هیئت

 مدیره را بر عملکرد شرکت تضعیف کند.شرکت ممکن است تأثیر مثبت تنوع جنسیتی هیئت

گذاران داخلی و خارجی بر بازده سهام بررای دوره (، تأثیر احساسات سرمایه2016) 3بن آیسیا

گذاران مورد بررسی قرار داد. او به ایرن نتیجره رسرید کره احساسرات سررمایه 2013تا  2003زمانی 

داری از داخلی و خارجی بر بازده سهام تأثیر معناداری دارند. هم نین به این نتیجه رسید که جانرب

 گذار است.سهام داخل کشور یکی از اجزای مهم احساسات سرمایه

گذاران بر بازده ماهانه سهام در برازار (، اثر غیرخطی احساسات سرمایه2015) 4و همکاران نی

دهررد کرره تررأثیر احساسررات هررا نشرران میهای آنسررهام چررین را مررورد بررسرری قرررار دادنررد. یافترره

                                                             
1. Wang et al 

2. Li   & Chen 

3. Ben Aissia 

4. Ni et al 
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ماه معناداراست. هم نین نتایج نشان داد که ترأثیر احساسرات بررای  24گذاران از یك ماه تا سرمایه

صورت مدت مثبت، در حالی که برای سهام با بازده پایین در بلندمدت بهلا در کوتاهسهام با بازده با

کنرد. منفی است. این اثر معکوس وجود یك رفتار افراطی قوی در بازار برورس چرین را تأییرد می

گذاران چینی دارای تع ب شناختی و تمایل بره حردس و گمران ها هم نین دریافتند که سرمایهآن

 هستند.توجهی قابل

گذاران و بازار سهام انجرام شرده تحقیقات متعددی در سنوات اخیر، در حوزه احساس سرمایه

گیری احسراس و انردازه ییشناسرااست، اما مرور و بررسی تحقیقات پیشین نشران داد کره پیرامرون 

و  لیرزنررخ تن ،ینقد انیجرو نوظهور  یگذاران و تأثیر آن بر بازده سهام در مورد اقت ادهاسرمایه

تحقیقی صرورت نپذیرفتره اسرت. از شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهعملکرد شرکت

آنجا که بازار سرمایه و تحولات آن در هر کشور یکی از عوامل مهم در تشرخیص رشرد اقت رادی 

ت دهند و با توجه بره تحرولاگذاران رکن اصلی تحولات بازار سرمایه را تشکیل میو سرمایه است

تأکیرد  بینری در آن و هم نرینهرای غیرقابرل پیشدر بازار برورس کشرور و فرراز و نشریب چندساله

دار شردن برازار کره تأکیرد گذاران در جهتتئوری نوظهور مالی رفتاری به رفتارها و عقاید سرمایه

هرای ههرای قطعری جرامع راجرع بره شریوفراوانی بر این امر دارد، از همین رو با توجه بره نبرود یافتره

ها از جملره برازدهگذاران بر عوامل مختلرف عملکرردی شررکتمختلف سنجش احساسات سرمایه

ها، پرداختن های کل و مقطعی، جریانات نقدی و هم نین نرخ تنزیل و نهایتاً عملکرد کلی شرکت

کره پرژوهش حاضرر برا اسرت به این امر با توجه به شکاف پژوهشی ایجاد شده در کشور ضرروری 

گذاران جانبه، ابتدا سه نوع مختلف سنجش احساسات سرمایهنوآورانه با بررسی جامع و همهاقدامی 

هرای گونراگون با عوامل درونی بازار و بیرونی بازار را بره کرار گرفتره کره ترأثیرات آن را برر جنبره

ها مورد سنجش قرار دهد که از این حیرث تراکنون در کشرور پژوهشری برا داخلی و بیرونی شرکت

جامعیررت صررورت نپذیرفترره اسررت، ضررمن اینکرره بررا اسررتفاده از روش رگرسرریون گشررتاورهای ایررن 

 یافته نتایج قطعی را ارائه نموده است.تعمیم
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 روش تحقیق .4

 -توصیفی»هررا دادهآوری جمررعروش  نظرو از  دهبو اریحسابد ثباتیا هشوپژ وجز حاضر هشوپژ

 همردر ز هشوپژ ینا الذ .اسرررت نگرسیور هشوپژ یندر ا دهستفاا ردمو صلیا لمد ست.ا« تحلیلی

 یمبنا بر کرررره نجاییو از آ دهبو ییاستقرا لستدلاا نظراز هم نررررین دارد،  ارقر علی هرررایپژوهش

برره  ادییدرو به پس هرایجررزء پژوهش د،گیرمری منجاا هاشرررکت گذشته تطلاعاا وتحلیلتجزیره

در بورس اوراق بهرادار  شدهرفتهیپذ هایشرکتجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه آید. شمار می

اند. در این پژوهش در بورس فعال بوده 1399لغایت پایان سال  1393تهران است که از ابتدای سال 

 . با)روش حذف سیستماتیك( استفاده شده است گیری هدفمندگیری از روش نمونهبه منظور نمونه

 در و شرده انتخراب پرژوهش نمونه عنوانبه شرکت 115 تعداد نهایتدر  ریز هایمحدودیت اعمال

گرفتنرد. بره دلیرل اینکره  قررار بررسی و تحقیق مورد 1399 تا 1393 هایسال بین ساله 7 زمانی بازه

یافتره های زمانی بیشتر است روش انتخابی رگرسیون، روش گشتاورهای تعمیمتعداد مقاطع از دوره

(GMMاست ). 

 تخاب نمونهها برای ان(: اعمال محدودیت1جدول )

 تعداد شرح

 531 1399های جامعه آماری تا پایان سال تعداد شرکت

 126 هاها و لیزینگها، هلدینگگران مالی، بیمهها و واسطهگذاری، بانکهای سرمایهجزء شرکت

 29ها هایی که در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی داشته باشند و دوره مالی آنشرکت

 نباشد.اسفندماه 

53 

 141 اند.ها در دسترس نیست و یا لغو پذیرش شدههایی که اطلاعات آنشرکت

 96 اندهایی که توقف معاملاتی داشتهشرکت

 115 های باقیمانده در نمونه آماری پژوهششرکت

 های پژوهشمأخذ: یافته

 مدل فرضیه اول پژوهش

Stok_return i,t= β0 + β1 Stok_return i,t-1 +β2M_sent i,t + β3 N_sent i,t + β4 

Med_sent i,t + β5 Size i,t + β6 RM i,t + β7 LEV i,t + ε i,t 

 که در آن:
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Stok_return بازده کل = 

M_sent بازار بر مبتنی = احساسات 

N_sentاخبار بر مبتنی = احساسات 

Med_sentاجتماعی هایرسانه بر مبتنی = احساسات 

Size اندازه شرکت = 

RM بازده بازار = 

LEV اهرم مالی = 

 مدل فرضیه دوم پژوهش

RT i,t= β0 + β0 + β1 RT i,t-1 +β2M_sent i,t + β3 N_sent i,t + β4 Med_sent i,t + β5 

Size i,t + β6 RM i,t + β7 LEV i,t + ε i,t 
 که در آن:

RT مقطعی های= بازده 

M_sent بازار بر مبتنی = احساسات 

N_sentاخبار بر مبتنی = احساسات 

Med_sentاجتماعی هایرسانه بر مبتنی = احساسات 

Size اندازه شرکت = 

RM بازده بازار = 

LEV اهرم مالی = 
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 مدل فرضیه سوم پژوهش

FCFi,t= β0 + β1 FCF i,t-1 +β2M_sent i,t + β3 N_sent i,t + β4 Med_sent i,t + β5 Size 

i,t + β6 RM i,t + β7 LEV i,t + ε i,t 
 که در آن: 

FCF =آزاد یهای نقدجریان 

M_sent بازار بر مبتنی = احساسات 

N_sentاخبار بر مبتنی = احساسات 

Med_sentاجتماعی هایرسانه بر مبتنی = احساسات 

Size اندازه شرکت = 

RM بازده بازار = 

LEV اهرم مالی = 

 مدل فرضیه چهارم پژوهش

WACC i,t= β0 + β1 WACC i,t-1 +β2M_sent i,t + β3 N_sent i,t + β4 Med_sent i,t + 

β5 Size i,t + β6 RM i,t + β7 LEV i,t + ε i,t 
 که در آن: 

WACC  =لینرخ تنز 

M_sent بازار بر مبتنی = احساسات 

N_sentاخبار بر مبتنی = احساسات 

Med_sentاجتماعی هایرسانه بر مبتنی = احساسات 

Size اندازه شرکت = 

RM بازده بازار = 

LEV اهرم مالی = 
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 مدل فرضیه پنجم پژوهش

FP i,t= β0 + β1 FP i,t-1 +β2M_sent i,t + β3 N_sent i,t + β4 Med_sent i,t + β5 Size i,t 

+ β6 RM i,t + β7 LEV i,t + ε i,t 

 که در آن:

FP عملکرد = 

M_sent بازار بر مبتنی = احساسات 

N_sentاخبار بر مبتنی = احساسات 

Med_sentاجتماعی هایرسانه بر مبتنی = احساسات 

Size اندازه شرکت = 

RM بازده بازار = 

LEV اهرم مالی = 

 متغیرهای تحقیق عملیاتی فیتعر .5

 گذارانهای احساسی سرمایهگرایش

گذار، گیری احساسات سررمایهگذار در این مطالعه متغیر مستقل است برای اندازهاحساسات سرمایه

 های اجتماعی استفاده خواهیم کرد.های مبتنی بر بازار، اخبار و رسانهمیانگین ماهانه داده از

M_Sent = احساسات مبتنی بر بازار 

N_Sentاحساسات مبتنی بر اخبار = 

MED_Sent های اجتماعیمبتنی بر رسانه = احساسات 

هرای ن از معادلره گرایشگذاراهای احساسری سررمایهگیری گرایشدر این معادله برای اندازه

برا تعردیل  ( و2005جرونز )( استفاده شده است این شراخص توسرط EMSIاحساسی بازار سرمایه )

هررای احساسرری ( بسررط داده شررده اسررت بنررابراین گرایش1996پرسرراود )توسررط  شرردهارائهمرردل 

 گذاران با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است:سرمایه
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Sent =
∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�)(𝑅𝑣− −𝑅𝑣)̅̅ ̅̅̅

∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�)2(∑(𝑅𝑖𝑣− −𝑅𝑣)̅̅ ̅̅̅2 ∗ 100 

 

 بازده سهام

 ایسررمایه بره معرین دوره یك در گذاریسرمایه از( ضرر) عایدی کل نسبت از است عبارت بازده

 اصرل در تغییرر شامل و است گردیده م رف دوره ابتدای در عایدی این آوردن به دست برای که

 قیمرت عادی، سهام بازده نرخ محاسبه برایاست.  دریافتی نقدی سود و( سهام قیمت تغییر) سرمایه

 سرهام سرود سرپس و کسرر سرال همران اول در دوره در آن قیمرت از سرال آخرر در را عادی سهام

 شود.می تقسیم دوره اول در سهم همان قیمت جمع حاصل آنگاه شودمی اضافه آن به دریافتنی

 
: Rit  شرکت بازده واقعیi  در دورهt 

P1 در پایان دوره: قیمت سهام 

𝑃0: سهام در اول دوره متیق 

Dps: تقسیمی هر سهام سود 

αدرصد کل افزایش سرمایه : 

β: افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات درصد 
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 بازده مقطعی سهام

ل سود ک بتسن از عبارت سهام یمقطعبازده وابسته است،  ریمتغ پژوهش نیسهام در ا یبازده مقطع

 نیبه دست آوردن ا یه براکای اولیه هیبه سرما نیمع دوره یكگذاری در ( حاصل از سرمایهانی)ز

از دو  یشرود، ناشرمی جرادیصراحب سرهم ا یبررا لسایك ه در ک یسود م رف شده است. سود

 به هتوج بای مقطع بازده نیبنابرا. پرداخت شده ینقد سود-2 هر سهم متیق شیزافا-1: عامل است

 اسبه خواهد شد.حم ریرابطه ز

𝑅𝑃,𝑇 −𝑅𝐹,𝑇 =
𝐷𝑃𝑆 + 𝑃1(1+∝ +𝛽) − 𝑃0 − (100 ∗ 𝛼)

𝑃0 + (1000 ∗ 𝛼)
 

: 𝑅𝑃,𝑇 − 𝑅𝐹,𝑇بازده مقطعی سهام 

𝑃0: سهام در ابتدای ماه متیق 

Dps: نقدی تعلق گرفته به هر سهم سود 

α سرمایه شیافزا: درصد 

P1قیمت سهام در پایان هر ماه : 

β: افزایش سرمایه از محل اندوخته درصد 

 جریان وجه نقد آزاد

یکی دیگر از متغیرهای وابسته در این پژوهش جریان وجه نقد آزاد است که از مدل لرن و پولسرن 

 محاسبه است:( به شر  زیر قابل1989)

 FCFi,t = (INCi,t – TAXi,t – INTEPi,t – CSDIVi,t) 

FCFi,t  جریان نقد آزاد شرکت =i  در سالt 

INCi,t سود عملیاتی قبل از استهلاک شرکت=i  در سالt 

TAXi,t کل مالیات پرداختی شرکت =i  در سالt 

INTEPi,t هزینه بهره پرداختی شرکت =i  در سالt 

CSDIVi,t سود پرداختی به سهامداران عادی شرکت =i در سال 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

1.
43

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

5-
17

 ]
 

                            25 / 41

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43
https://qjfep.ir/article-1-1425-en.html


 1402، بهار 41، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 66

 نرخ تنزیل

( WACCر اساس میانگین مروزون هزینره سررمایه )نرخ تنزیل در این تحقیق متغیر وابسته است که ب

 شود.محاسبه می
WACC = (E/V * Re) + (D/V * Rd * (1 – Tc)) 

E: بازاری سهام شرکت متیق 

D: ی بازاری بدهی شرکتبازده 

V: دو عامل بالا مجموع E + D 

Re: بازده موردنظر سهامداران نرخ 

Rd: دهندگانبازده موردنظر وام نرخ 

 (FP) عملکرد

عنوان شاخص عملکرد شرکت در ایرن پرژوهش ها به( بازده دارایی2016طبق نظر هو و همکاران )

ها عبارت است از سرود قبرل از مالیرات و هزینره بهرره )سرود بازده دارایی در نظر گرفته شده است.

؛ درواقرع، برازده tدر پایران دوره زمرانی  iهرای شررکت خالص عملیاتی( به میانگین مجموع دارایی

 ها یك نسبت سودآوری برای شرکت است.دارایی

 متغیرهای کنترلی

 اندازه شرکت

 شود.گیری میهای شرکت اندازهاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

 اهرم مالی

هرا ها به ارزش دفترری مجمروع دارایریاین متغیر عبارت است از نسبت ارزش دفتری مجموع بدهی

 (.2017و ون،  2010استفاده خواهد شد )وانن،  tدر پایان دوره زمانی  iشرکت 

Lev = 
 هاارزش دفتری مجموع بدهی

 
 هاارزش دفتری مجموع دارایی
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 بازده بازار

این متغیر عبارت است از تفاوت شاخص ابتدا و انتهای دوره بازار تقسریم برر شراخص ابتردای دوره 

 (2017و ون،  2010)وانن،  tدر پایان دوره زمانی  iشرکت  بازار

RM = 

شاخص انتهای -شاخص ابتدای بازار

  بازار

 شاخص ابتدای بازار

 های پژوهشافتهی .6

 تحلیل توصیفی

 در این قسمت آمار توصیفی متغیرهای تحقیق ارائه شده است.

 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

 کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 FCF 091/0 064/0 673/0 015/0 088/0 064/3 029/15 جریان نقد آزاد

 FP 397/1 259/1 635/3 706/0 419/0 249/2 914/9 عملکرد

 LEV 691/0 740/0 420/2 010/0 309/0 293/0 338/5 اهرم مالی

احساسات 

 مبتنی بر بازار
M_SENT2 336/0 235/0 952/0 100/0 216/0 119/1 872/2 

احساسات 
-مبتنی بر رسانه

 های اجتماعی

MED_SENT2 031/0 006/0 601/0 000/0 048/0 330/3 135/29 

احساسات 

 مبتنی بر اخبار
N_SENT2 380/0 201/0 124/1 091/0 241/0 525/0 637/1 

 RM 083/0 050/0 650/0 850/0- 153/0 044/0 156/8 بازده بازار

 RT 165/0 067/0 987/2 000/0 297/0 868/4 452/34 بازده مقطعی

 SIZE 725/6 590/6 260/9 470/4 988/0 253/0 610/2 اندازه شرکت

 STOK_RETURN 093/0 044/0 560/4 922/0- 264/0 400/9 892/150 بازده کل

 WACC 058/0 036/0 189/0 012/0 039/ 780/0 314/2 لینرخ تنز
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هرا دهرد بیشرتر دادهکه نشان می است 0.091مقدار میانگین برای متغیر جریان نقد آزاد برابر با 

که وضعیت جامعره را  استهای مرکزی اند. میانه یکی دیگر از شاخصحول این نقطه تمرکز یافته

نیمری  دهد کرهکه نشان می است 0.064شود میانه این متغیر طور که مشاهده میدهد. هماننشان می

طورکلی پارامترهرای ها کمترر از ایرن مقردار و نیمری دیگرر بیشرتر از ایرن مقردار هسرتند. برهاز داده

هرا نسربت بره پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکردیگر یرا میرزان پراکنردگی آن

 لیرنررخ تنزا ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهرمیانگین است. از مهم

باشند. میرزان عردم تقرارن دارای کمترین و متغیر اندازه شرکت بیشترین میزان پراکندگی را دارا می

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعره کراملاً متقرارن اسرت و منحنی فراوانی را چولگی می

چر  دارد.  چنان ه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد چرولگی بره

متغیر بازده کل بیشترین عدم تقارن و متغیر بازده بازار کمترین عدم تقارن را نسبت به توزیرع نرمرال 

دارند. میزان کشیدگی یا پخی منحنی فراوانری نسربت بره منحنری نرمرال اسرتاندارد را برجسرتگی یرا 

ی برر اخبرار کمتررین نامند. متغیر بازده کل بیشترین برجستگی و متغیر احساسرات مبتنرکشیدگی می

 برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارد.

 تحلیل استنباطی

 بررسی مانایی متغیرهای تحقیق

 متغیرهرای پایرایی گیررد.می قررار موردبحرث ترکیبری هرایداده در متغیرهرا پایایی قسمت این در

 برین متغیرها کوواریانس و زمان طول در متغیرها واریانس و که میانگین است بدین معنی پژوهش

 آمردن به وجود باعث مدل، در متغیرها این از درنتیجه، استفاده است؛ بوده ثابت مختلف هایسال

 اسرتفاده 1هرریس تراوالیس آزمرون از پرژوهش، ایرن در منظرور بردین شود.نمی کا ب رگرسیون

چنان ره  اسرت. هراداده واحد یا عدم مانایی ریشه وجود صفر در این آزمون نشانگر فرض شود.می

                                                             
1. Harris-Tzavalis 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

1.
43

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

5-
17

 ]
 

                            28 / 41

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43
https://qjfep.ir/article-1-1425-en.html


 69   ...بر بازده گذارانهیاحساسات سرما ریتأث

 
 

شود و درنتیجره متغیرر باشد، فرض صفر رد می 0.05داری آزمون کمتر از سطح خطای سطح معنی

 است. شده ارائه 3جدول  در هریس تاوالیس آزمون مانا است. نتایج

 

 پژوهشی رهای( متغهریس تاوالیس) ییآزمون مانا( 3) جدول

 آماره آزمون نماد نام متغیر
سطح 

 معناداری
 نتایج

 مانا است FCF 20/25- 0000/0 نقد آزادجریان 

 مانا است FP 19/7- 0000/0 عملکرد

 مانا است LEV 78/8- 0000/0 اهرم مالی

 مانا است M_SENT2 44/22- 0000/0 احساسات مبتنی بر بازار

های احساسات مبتنی بر رسانه

 اجتماعی
MED_SENT2 37/12- 

0000/0 
 مانا است

 مانا است N_SENT2 25/12- 0000/0 احساسات مبتنی بر اخبار

 مانا است RM 32/17- 0000/0 بازده بازار

 مانا است RT 30/12- 0000/0 بازده مقطعی

 مانا است SIZE 67/4- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا است STOK_RETURN 09/18- 0000/0 بازده کل

 مانا است WACC 33/12- 0000/0 لینرخ تنز

داری آزمرون شرود کره سرطح معنری(، مشراهده می3جردول )در  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. 5مانایی برای همه متغیرها کمتر از 

 های پژوهشنتیجه آزمون فرضیه

(، اسرتفاده شرده اسرت. GMM) افترهیهای پژوهش از روش گشتاورهای تعمیمجهت آزمون فرضیه

شرود صورت وقفه در طررف راسرت ظراهر میکه در مدل متغیّر وابسته بهلازم به  کر است هنگامی

کره  (GMMیافتره )سازگار نیسرت و بایرد از تخمرین زن گشرتاور تعمیم OLSدیگر برآوردگرهای 

ایرن روش لازم اسرت های پویای پانلی است استفاده شود. برای تخمین مدل به وسریله مبتنی بر مدل

بره معتبرر  GMMزننرده در مدل مشخص شروند. سرازگاری تخمین کاررفتهبهابتدا متغیّرهای ابزاری 

توانرد بره وسریله دو بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بسرتگی دارد کره می
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کنرد انجرام شرود. کره معتبرر برودن ابزارهرا را بررسری می 1سارگان ( و1991آزمون آرلانو و باند )

آزمون همبستگی سریالی جملات خطا، وجود همبسرتگی سرریالی مرتبره دوم در جمرلات خطرای 

کنرد. عردم رد فرضریه صرفر هرر دو آزمرون )همبسرتگی سررریالی تفاضرلی مرتبره اول را آزمرون می

جملات خطا و سارگان( شواهدی را دال بر فرض عردم همبسرتگی سرریالی و معتبرر برودن ابزارهرا 

سازگار است اگرر همبسرتگی سرریالی مرتبره دوم در جمرلات  GMMکند. تخمین زننده اهم میفر

خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. نتایج این دو آزمرون و هم نرین مردل بررازش 

 ارائه شده است. 4شده در جدول 

 های پژوهش، نتایج آزمون فرضیه4جدول 
 عملکرد نرخ تنزیل جریان نقد آزاد قطعیبازده م بازده کل نام متغیر

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب معناداری ضرایب

متغیر 

وابسته با 

 یک وقفه

032/0 000/0 219/0 000/0 256/0 022/0 007/0 000/0 825/0 000/0 

احساسات 

مبتنی بر 

 بازار

004/0 440/0 001/0 863/0 003/0 274/0 001/0 048/0 005/0 547/0 

احساسات 

مبتنی بر 

 اخبار

010/0- 000/0 024/0 043/0 017/0 000/0 152/0 000/0 021/0- 020/0 

احساسات 

مبتنی بر 

 رسانه

195/0 000/0 384/0 007/0 093/0 001/0 0005/0- 794/0 050/0 322/0 

اندازه 

 شرکت
020/0 000/0 015/0- 000/0 005/0 000/0 009/0- 000/0 003/0 234/0 

 023/0 -005/0 160/0 -001/0 593/0 001/0 002/0 -027/0 000/0 255/0 بازده بازار

 891/0 001/0 213/0 000/0 006/0 -013/0 000/0 -395/0 000/0 -245/0 اهرم مالی

 000/0 189/0 000/0 061/0 002/0 057/0 000/0 561/0 012/0 049/0 مبدأعرض از 

 تعیینضریب 

 شدهلیتعد
85/0 75/0 76/0 50/0 78/0 

سارگان و سطح 

 داریمعنی
88/15 (07/0) 21/12 (20/0) 74/2 (97/0) 74/5 (77/0) 71/16 (054/0) 

AR(1)  و سطح

 داریمعنی
48/7 (00/0) 50/5- (00/0) 62/5- (00/0) 92/5- (0.00) 56/2- (01/0) 

AR(2)  و سطح

 داریمعنی
05/1 (29/0) 54/0- (59/0) 41/0- (68/0) 34/0- (73/0) 72/0- (47/0) 

 

                                                             
1. Sargan test 
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شرود. فرضریه صرفر طور که گفته شد، از آزمون سارگان جهت اعتبار ابزارها استفاده میهمان

مشراهده  4طور کره در جردول شرماره برای این آزمون این اسرت کره ابزارهرا معتبرر هسرتند. همران

اسرت،  0.05هر پنج مدل بیشتر از سطح خطرای داری آزمون سارگان در شود مقدار سطح معنیمی

تروان گفرت کره متغیرهرای شرود و میدرنتیجه فرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارهرا( پذیرفتره می

ابزاری استفاده شده در این مدل مناسب هستند. هم نین نتایج دو آزمون همبسرتگی سرریالی مرتبره 

داری آمراره آزمرون ج مدل مقدار سطح معنریدهد در هر پن( نشان میAR(1) , AR(2)اول و دوم )

شرود کره نشران ، درنتیجه فررض صرفر پذیرفتره میاست 0.05همبستگی سریالی مرتبه دوم بیشتر از 

 دهد همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود ندارد.می

 نتایج فرضیه اول

کرل برا یرك وقفره کره برابرر  داری برای متغیر برازدهو مقدار سطح معنی 4با توجه به جدول شماره 

دار شود متغیر برازده کرل برا یرك وقفره معنریاست، نتیجه می 0.05و کمتر از سطح خطای  0.000

 دهنده پویایی بازده کل در طی زمان است.است که نشان

دهد که در آزمون فرضیه اول پژوهش، احساسات مبتنی بر بازار (، نشان می4نتایج در جدول )

( تأثیری بر بازده کل ندارد. احساسات مبتنی بر اخبار با 440/0درصد ) 5با سطح معناداری بالاتر از 

کرل  معنادار منفری برر برازده ( تأثیر000/0درصد ) 5( و سطح معناداری زیر -010/0) ضریب منفی

درصد  5( و سطح معناداری زیر 195/0) احساسات مبتنی بر رسانه نیز با ضریب مثبت؛ شرکت دارد

معنادار منفی بر بازده کل شرکت دارد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، بازده برازار  ( تأثیر000/0)

ب تعیرین درصد بر بازده کرل تأثیرگرذار هسرتند. ضرری 5و اهرم مالی همگی با سطح معناداری زیر 

متغیرهای مستقل و کنترلی در مردل پرژوهش  دهدیمکه نشان  است( 85/0آزمون فرضیه پژوهش )

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را تحت پوشش قرار دهند. 85 اندتوانسته
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 نتایج فرضیه دوم

فره داری برای متغیر بازده مقطعی شرکت برا یرك وقو مقدار سطح معنی 4با توجه به جدول شماره 

شود متغیرر برازده مقطعری شررکت برا است، نتیجه می 0.05و کمتر از سطح خطای  0.000که برابر 

 دهنده پویایی بازده مقطعی شرکت در طی زمان است.دار است که نشانیك وقفه معنی

درصرد  5در آزمون فرضیه دوم پژوهش احساسات مبتنی بر بازار با سرطح معنراداری برالاتر از 

( و سرطح 024/0مثبت )احساسات مبتنی بر اخبار با ضریب ؛ بر بازده مقطعی ندارد ( تأثیری863/0)

( تأثیر مستقیم بر بازده مقطعی دارد. احساسات مبتنری برر رسرانه 043/0درصد ) 5معناداری کمتر از 

( ترأثیر مسرتقیم برر برازده 007/0درصرد ) 5( و سطح معناداری کمترر از 384/0مثبت )نیز با ضریب 

د. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، بازده بازار و اهرم مالی همگی با سطح معناداری زیر مقطعی دار

کره  اسرت( 75/0درصد بر بازده مقطعی تأثیرگذار هستند. ضریب تعیین آزمون فرضیه پرژوهش ) 5

درصرد از تغییررات متغیرر  75 اندتوانسرتهمتغیرهای مستقل و کنترلی در مدل پرژوهش  دهدیمنشان 

 را تحت پوشش قرار دهند.وابسته 

 نتایج فرضیه سوم

داری برای متغیر جریان نقرد آزاد برا یرك وقفره کره و مقدار سطح معنی 4با توجه به جدول شماره 

شود متغیر جریان نقد آزاد برا یرك وقفره است، نتیجه می 0.05و کمتر از سطح خطای  0.022برابر 

 زاد در طی زمان است.دهنده پویایی جریان نقد آدار است که نشانمعنی

درصرد  5در آزمون فرضیه سوم پژوهش احساسات مبتنی بر بازار با سرطح معنراداری برالاتر از 

( و 017/0مثبرت )احساسات مبتنری برر اخبرار برا ضرریب ؛ ( تأثیری بر جریان نقد آزاد ندارد274/0)

رد. احساسات مبتنی بر ( تأثیر مستقیم بر جریان نقد آزاد دا000/0درصد ) 5سطح معناداری کمتر از 

( ترأثیر مسرتقیم برر 001/0درصرد ) 5( و سطح معنراداری کمترر از 093/0مثبت )رسانه نیز با ضریب 

 5بازده جریان نقد آزاد دارد. متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی برا سرطح معنراداری زیرر 

( 76/0ن فرضریه پرژوهش )درصد بر بازده جریان نقد آزاد تأثیرگرذار هسرتند. ضرریب تعیرین آزمرو
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درصد از تغییررات  76 اندتوانستهمتغیرهای مستقل و کنترلی در مدل پژوهش  دهدیمکه نشان  است

 متغیر وابسته را تحت پوشش قرار دهند.

 نتایج فرضیه چهارم

داری برای متغیر نرخ تنزیل برا یرك وقفره کره برابرر و مقدار سطح معنی 4با توجه به جدول شماره 

دار شود متغیر نرخ تنزیرل برا یرك وقفره معنریاست، نتیجه می 0.05کمتر از سطح خطای  و 0.000

 دهنده پویایی نرخ تنزیل در طی زمان است.است که نشان

( و سرطح 001/0مثبرت )در آزمون فرضیه چهارم پژوهش احساسات مبتنی بر بازار برا ضرریب 

احساسات مبتنری برر اخبرار برا  تنزیل دارد. ( تأثیر مستقیم بر نرخ048/0درصد ) 5معناداری کمتر از 

( ترأثیر مثبرت برر نررخ تنزیرل 000/0درصرد ) 5( و سرطح معنراداری کمترر از 152/0مثبت )ضریب 

( ترأثیری برر 794/0درصد ) 5شرکت دارد. احساسات مبتنی بر رسانه نیز با سطح معناداری بالاتر از 

درصد بر نرخ تنزیل شررکت  5معناداری زیر  نرخ تنزیل ندارد. متغیر کنترلی اندازه شرکت با سطح

متغیرهرای  دهردیمرکره نشران  اسرت( 50/0تأثیرگذار است. ضریب تعیین آزمون فرضیه پرژوهش )

درصرد از تغییررات متغیرر وابسرته را تحرت پوشرش  50 اندتوانستهمستقل و کنترلی در مدل پژوهش 

 قرار دهند.

 نتایج فرضیه پنجم

داری بررای متغیرر عملکررد برا یرك وقفره کره برابرر مقدار سطح معنیو  4با توجه به جدول شماره 

دار است شود متغیر عملکرد با یك وقفه معنیاست، نتیجه می 0.05و کمتر از سطح خطای  0.000

 دهنده پویایی عملکرد در طی زمان است.که نشان

درصرد  5ی در آزمون فرضیه پنجم پژوهش احساسات مبتنی بر برازار برا سرطح معنراداری برالا

( و -021/0) یمنفراحساسات مبتنی بر اخبار برا ضرریب ؛ بر عملکرد شرکت ندارد ( تأثیری547/0)

( تأثیر منفی بر عملکرد شرکت دارد. احساسات مبتنی برر 020/0درصد ) 5سطح معناداری کمتر از 

. متغیرر ( ترأثیری برر عملکررد شررکت نردارد322/0درصرد ) 5رسانه نیز با سطح معناداری بالاتر از 
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درصد بر عملکرد شرکت تأثیرگذار است. ضریب تعیین  5کنترلی اهرم مالی با سطح معناداری زیر 

متغیرهای مستقل و کنترلی در مردل پرژوهش  دهدیمکه نشان  است( 78/0آزمون فرضیه پژوهش )

 درصد از تغییرات متغیر وابسته را تحت پوشش قرار دهند. 78 اندتوانسته

 گیریو نتیجه بحث .7

 تأثیرگذار است. ها تهرانبازده کل شرکتبر گذاران : احساس سرمایهاول فرضیه

احساسرات مبتنری برر برازار ترأثیری برر توان چنین استنباط نمود کره مینتایج آزمون  با توجه به

معنرادار منفری برر برازده  تأثیرو احساسات مبتنی بر رسانه  بازده کل ندارد. احساسات مبتنی بر اخبار

توانرد واکرنش شردید کنرد مریگذار احساسی عمل میشرکت دارند. درواقع زمانی که سرمایه کل

ها را های ناآگاهانه برازده شررکتگذار ناآگاه با خرید و فروشبازار را در پی داشته باشد و سرمایه

صرورت مقطعری باعرث افرزایش برازده شررکت شرود امرا تحت تأثیر قرار دهد و ایرن کرار شراید به

تواند نوسانات شدید بازده و نهایتاً بازده منفی را در پی داشرته باشرد کره نترایج کلری رکلی میطوبه

 نترایج کره (1400) یمردن و مطالعرات آقابابرائی نترایج با نتیجه دهد. اینپژوهش این امر را نشان می

 زمرانیهم افرزایش برر معنراداری طور به گذارانسرمایه احساسات که است این دهندهنشان پژوهش

دهرد کره برا افرزایش های تحقیرق نشران میکره یافتره (1399اسرت، قربرانی ) اثرگذار سهام بازدهی

یابررد و بررا افررزایش احساسررات ها کرراهش مینوسررانات جریرران وجرروه نقررد، بررازده سررهام شرررکت

 دارد. یهمخوان یابد،ها افزایش میگذاران، بازده سهام شرکتسرمایه

 ها تأثیرگذار است.شرکتی های مقطعگذاران بر بازدهه: احساسات سرمایدوم فرضیه

احساسرات مبتنری برر برازار ترأثیری برر توان چنین استنباط نمود کره مینتایج آزمون  با توجه به

احساسات مبتنی بر اخبار و احساسات مبتنری برر رسرانه ترأثیر مسرتقیم برر برازده ؛ بازده مقطعی ندارد

تواند واکنش شردید برازار را کند میگذار احساسی عمل میایهمقطعی دارد. درواقع زمانی که سرم

هرا را توانرد برازارگرداندر پی داشته باشد و درواقع همین امر که با هیجانات کا ب همراه است می

مردت مقطعری را برا احساسرات های کوتاهگیری از بازار سرمایه نماید و نهایتاً بازدهترغیب به نوسان

 دریافرت کره( 2022) محمرد مطالعرات نتایج با نتیجه  یب شرکت نماید. اینگذار نکا ب سرمایه
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. دهردمی قرار تأثیر تحت را آینده در بازار بازده و نقدینگی جریان مجموع گذارسرمایه احساسات

 یرك از گذارانسررمایه احساسات تأثیر که دهدمی نشان هاآن هاییافته که( 2015) همکاران و نی

 در برالا برازده برا سرهام بررای احساسات تأثیر که داد نشان نتایج هم نین. معناداراست ماه 24 تا ماه

 .دارد همخوانی است، مثبت مدتکوتاه

 ها تأثیرگذار است.شرکت آزاد یهای نقدجریانبر گذاران : احساس سرمایهسوم فرضیه

برر برازار ترأثیری برر احساسرات مبتنری توان چنین استنباط نمود کره مینتایج آزمون  با توجه به

احساسات مبتنی بر اخبار و احساسات مبتنی بر رسانه تأثیر مسرتقیم برر برازده ؛ جریان نقد آزاد ندارد

تواند واکنش شردید کند میگذار احساسی عمل میجریان نقد آزاد دارد. درواقع زمانی که سرمایه

شود باعث افزایش ن یب شرکت میهای مقطعی کلان بازار را در پی داشته باشد و زمانی که بازده

 نشران داد کره( 2022) مطالعرات محمرد نترایج برا نتیجه جریان نقد آزاد در شرکت خواهد شد. این

. دهردمی قرار تأثیر تحت را آینده در بازار بازده و نقدینگی جریان مجموع گذارسرمایه احساسات

 آزاد، نقدینگی جریان مقطعی، صورتبه آینده در سهام بازار بازده روی بر گذارسرمایه احساسات

 دهدمی نشان پژوهش نتایج که( 1396همکاران ) و دارد، اکبری تأثیر تنزیل نرخ و شرکت عملکرد

 معنراداری رابطره نقردی جریران بره گذاریسررمایه حساسریت و گذاریسررمایه هایفرصت بین که

 لیررنرررخ تنز بینرریپیش ران درگذا: احسراس سرررمایهچهررارم فرضرریه. دارد نرردارد، همخرروانی وجرود

 ها تأثیرگذار است.شرکت

احساسات مبتنی بر برازار ترأثیر مسرتقیم توان چنین استنباط نمود که مینتایج آزمون  با توجه به

احساسات مبتنی بر اخبار تأثیر مثبت بر نرخ تنزیل شرکت دارد. احساسات مبتنی  بر نرخ تنزیل دارد.

توانرد کند میگذار احساسی عمل میندارد. درواقع زمانی که سرمایه بر رسانه تأثیری بر نرخ تنزیل

 نتیجره واکنش شدید بازار را در پی داشته باشد و باعث تغییر نرخ تنزیل در شرکت خواهد شد. این

 و نقردینگی جریران مجمروع گذارسررمایه احساسرات دریافرت که( 2022) محمد مطالعات نتایج با

 برازار برازده روی بر گذارسرمایه احساسات. متشابهاً دهدمی قرار تأثیر تحت را آینده در بازار بازده
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 زمینره در تنزیرل نررخ و شررکت عملکررد آزاد، نقدینگی جریان مقطعی، صورتبه آینده در سهام

 .دارد دارد، همخوانی تأثیر پاکستان

 ها تأثیرگذار است.شرکتبر عملکرد گذاران : احساس سرمایهپنجم فرضیه

و احساسرات  احساسات مبتنی برر برازارتوان چنین استنباط نمود که مینتایج آزمون  توجه بهبا 

احساسات مبتنی بر اخبار تأثیر منفری برر عملکررد ؛ بر عملکرد شرکت ندارند تأثیریمبتنی بر رسانه 

 و گذارانسرررمایه احساسررات بررین داد، نشرران کرره( 1398) لررك نتررایج بررا نتیجرره شرررکت دارد. ایررن

 مثبت رابطه هستند، برخوردار کمتری قیمت از که هاییشرکت ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت

 هرایدوره طرول در سهام انتشار زمان که هاییشرکت که که نشان داد( 2022) شیانن دارد، وجود

 دارد، توسرعه و تحقیرق مخرارج شررکت عملکررد برا را مثبتری رابطره کنند،می تجربه را بینیخوش

 .دارد همخوانی

 عمرل عقلایری کراملاً گذارانهیسررماشود، از آنجا کره پیشنهاد می نتیجه فرضیه اول به توجه با

 آگراهی عردم و رفتاری هایتورش از نفعانی  برخیسوءاستفاده  از جلوگیری منظور به ،کنندینم

 و برازان برورس فعالیرت علرت بره واقعری گذارانسررمایه دیردن زیران از جلوگیری ،گذارانهیسرما

 سرمایه بازار زانیربرنامه توسط تدابیری باید خودشان، به گذارانسرمایه رساندن زیان از جلوگیری

 .گرددمسائل  کرشده  وقوع از مانع سیستماتیك طور به که شود اتخا 

 ممکرن کره اسرت گذارانیسررمایه عمرل آزادی شرودنتیجه فرضیه دوم، پیشنهاد می به توجه با

 ییهراگروه عمرل آزادی کرردن محدود نیهم ن و شود گیرند محدود قرارسوءاستفاده  مورد است

 زیران واقعری گذارانسررمایه بره اسرت ممکرن کره هاییگروه یا دارند راسوءاستفاده  این امکان که

 برسانند.

 نیو هم نر انتهر داربهااوراق  رسبو نمازسا بهشود، نتیجه فرضیه سوم، پیشنهاد می به توجه با

 شتهدا توجه عموضو ینا به ،هاشرکت یابیدر ارز که شودیم دپیشنها زاربا یندر ا مالی انگرتحلیل

 .رندیبگ نظر آزاد نقدی هایتعین جریان ایبر اریبزعنوان ارا به گذارانسرمایه احساسو 
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 پیرامررون گیریت ررمیم فرآینرردهای شررود، درنتیجرره فرضرریه چهررارم، پیشررنهاد می برره توجرره بررا

 داشرته ایویرژه توجره تنزیل نرخ جمله از حسابداری اطلاعات مختلف ابعاد به خود گذارییهسرما

 .باشند

 گذاران،سررمایه احساسری هرایگرایش شرود، برهنتیجره فرضریه پرنجم، پیشرنهاد می به توجه با

. شرود بیشرتری توجره برازار پویرایی و سرهام هایشررکت عملکرد در تغییر مهم عامل یك عنوانبه

 و اقت رادی کرلان منفری عامرل یرك عنوانبه تورم اثرات باید گذارانسرمایه و تحلیلگران هم نین

 احساسررات بررین رابطرره در را اقت ررادی کررلان مثبررت عامررل یررك عنوانبرره داخلرری ناخررالص تولیررد

 .دهند قرار نظر مد عملکرد و گذارسرمایه

 

 منابع

گذاران سررمایه یاحساسات و رفتار معاملات انیارتباط م ی(. بررس1398) فاطمه اء،یسروعل یمیابراه

 ی.دانشگاه خوارزم ،یارشد، دانشکده علوم مال یکارشناس نامهانیهای سهام، پابا بازده

 یهافرصرت نیرابطره بر ی(. بررسر1396). زهرا اغ،یفرخنده، مهسا، ا د،یسع ،یمحسن، فتح ،یاکبر

 تیریانداز مرردف رلنامه چشرم ،ینقرد انیرگذاری بره جرسررمایه تیگذاری و حساسرسررمایه

 .76-56(،4)7،یمال

 یزمانی بازدهو هم گذارانیهاحساسات سرما یبررس(. 1400ی، سعید )مدن ی، محمدابراهیم،آقابابائ

-95(، 34)11، مردیریت مرالی اندازچشرمف لنامه علمی ، سهام در بورس اوراق بهادار تهران

115. 

در برورس اوراق بهرادار  یاحساسر شیگررا یبریاسرتخراج شراخص ترک(. 1399د )توحیدی، محمر

 .65-34(،29)8 ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمد هینشر، تهران

با برازده سرهام  ینقد انیگذاران و نوسانات جرسرمایه جاناتیرابطه ه ی(. بررس1397) بهیط ،یبیحب

ارشرد، دانشرگاه  یکارشناسر نامرهانیشده در بورس اوراق بهادار تهران، پاهای پذیرفتهشرکت

 .دشت امیق -واحد تهران شرق  یآزاد اسلام

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

1.
43

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

24
-0

5-
17

 ]
 

                            37 / 41

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43
https://qjfep.ir/article-1-1425-en.html


 1402، بهار 41، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 78

گذاران و رفترار (. نقرش احساسرات سررمایه1402سعید. ) ،قلی زاده ،حسن ،درگاهی ،یداله ،دادگر

ف رلنامه علمری  .بهادار تهران: رویکررد اقت راد رفتراریدولت بر نوسانات بازار بورس اوراق 
 doi: 10.22034/ecoj.2023.53000.3091 .کاربردی اقت اد یهاهینظر

پذیری مسرئولیت(. 1401. )نیلروفر ،بیکری، احمد ،نظری شمس آبادی ،محمد جواد ،زارع بهنمیری

 حسررابداری و منررافع. زمررانگذاران بررا رویکرررد معررادلات هماجتمرراعی و احساسررات سرررمایه

 .80-61(، 1)12 .اجتماعی

 اختیراری افشرای برر گذارانسرمایه احساسی هایگرایش تأثیر ،(1397) دارابی ایرؤ و علی زارعی،

 و اقت راد دانشکده ،حسابرسی و مالی حسابداری هایپژوهش ف لنامه ایران، سرمایه بازار در

 .87-45(،3)37 مرکز، تهران واحد حسابداری

بر بازده سرهام در  گذارانهیوجوه نقد و احساسات سرما انینوسانات جر ری(. تأث1399) ثمیم ،یقربان

دانشررگاه  ،یدانشررکده علرروم مررالارشررد،  ینامرره کارشناسرربررورس اوراق بهررادار تهررران، پایان

 ی.خوارزم

 یگذارمتیق یهاو عملکرد مدل گذارانهیاحساسات سرما نیرابطه ب ی(. بررس1398) مهرداد لك،

 .یحسابدار گروه، پرندک یعال آموزش موسسهارشد،  ینامه کارشناسپایان ها،ییدارا
 یریپذبرر برازده و نوسران گذارانهیترأثیر احساسرات سررما ی(. بررس1393) محمد باف،یقال هنرمند

نامره (، پایانیگذارهیهای سررماشررکت یبازده بورس اوراق بهادار تهران )با تأکید برر معمرا

 ی.دانشگاه علامه طباطبائ ،یو حسابدار تیریارشد، دانشکده مد یکارشناس

گذار و نوسانات وجوه نقد برر برازده سرهام احساسات سرمایه ریتأث (.1396یزدانی اوریمی، فرشید )

 موسسه، ارشد یکارشناسنامه ، پایانشده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهدر شرکت

 .هیسارو یآموزش عال
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