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Article Info  Abstract 
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Research Article 

 The purpose of this research was to examine the relationship between investor 

sentiments and excess returns in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The geographical area of this research was the companies accepted in 

the Tehran Stock Exchange and the time area was the years between 2014 and 

2019. The current research is in the category of applied research, if the 

classification of types of research based on nature and method is considered, the 

current research method is in the category of descriptive research in terms of 

nature, and in terms of method, it is considered in the category of cause and 

effect research. In this research, the library method was used to collect data and 

information. In the data section, the research was done by collecting the data of 

the sample companies by referring to the financial statements, explanatory notes 

and the stock exchange monthly. Based on the systematic elimination method, 

107 companies were selected as a statistical sample. Multivariate regression test 

was used to confirm and reject the research hypotheses (Eviews software). The 

summary of the research results showed that there is a significant relationship 

between investors' sentiments and excess returns in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. 
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      مقدمه. 2

 به و است یافته گسترش سرعت به زمینه این در که است مطالعاتی از یکی رفتاری مالی مسائل

 بازارهای مختلف شرایط به نسبت آنها العمل عکس و گذاران سرمایه گیری تصمیم فرآیند بررسی

 سرمایه های قضاوت و فرهنگ شخصیت، احساسات، تاثیر به بیشتر آن تاکید و پردازد می مالی

 از برخی که دهد می نشان رفتاری مالی دیدگاه .باشد می گذاری سرمایه گیری برتصمیم گذاران

 مهمی نقش گذار، سرمایه احساسی گرایش و نداشته بنیادی دلیل هیچ بهادار، اوراق قیمت تغییرات

 (.0332 کامران،و  خو یبیاد) کند می بازی ها قیمت تعیین در

 را ها قیمت منطقی گران آربیتراژ و زا اختلال گران معامله بین پویا انفعال و فعل حقیقت، در

 تری کم منطقی های گر معامله یا و بیشتر زای اختلال گرهای معامله سهام یک اگر و دهد می شکل

 :است اساسی فرض دو بیانگر رفتاری، مالی موضوع. است گیر چشم آن قیمتی نوسانات باشد داشته

. گیرند می تصمیم خود احساسی های گرایش تاثیر تحت گذاران سرمایه که است این فرض اولین

 گذاری سرمایه های ریسک و آتی نقدی جریانهای به اعتقاد صورت به احساسی گرایش اینجا در

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

 سرمایه بنابراین .(0331 ،یاخبار) است هزینه پر و ریسک پر رفتاری گذاران سرمایه برابر در آربیتراژ

 رفتاری مالیه .نیستند پرتکاپو بنیادی، قیمت به ها قیمت برگرداندن در ها آربیتراژگر یا منطقی گذاران

 .دارد وجود آربیتراژ برای هایی محدودیت که دارد اعتقاد مدرن

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش1

 و شود می انجام عینی صورت به دارایی گذاری قیمت آن در که مالی، سنتی دیدگاه از استفاده

 می نظر به جالب دهد، می قرار دسترس در سهم هر ذاتی ارزش دقیق محاسبات برای را ابزارهایی

 شولز، و بلک ) شولز بلک مدل ایی، سرمایه دارایی گذاری قیمت مدل آنها، ترین معروف .رسد

 قیمت برای را ایی کننده قانع استدلال زیادی حد تا که باشد می (0۷۷3) فرنچ و فاما مدل و ،(0۷13

 عالم در اما .شدند بنا کارا بازار تئوری ارکان روی ها مدل این .دهند می قرار اختیار در دارایی گذاری

 تصمیمات و غیرمنطقی رفتار با گذاران سرمایه از تعداد چه دارد؟ وجود کامل عقلانیت آیا واقع،
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 کارا، بازار تئوری در کنند؟ می دور کارا بازار در واقعی قیمت از را ها قیمت که دارند وجود نامعقول

 و سیستماتیک بسیار آن از انحراف واقع، عالم در که است شده فرض گذاران سرمایه برای رفتاری

 مالی دیدگاههای پذیرش نباید اما شود، می پدیدار اینجا در رفتاری مالی رشته است؛ بینی پیش قابل

 به دستیابی جهت مالی زمینه دو هر باید و پذیرد صورت سنتی مالی های دیدگاه انکار با رفتاری

 اینکه درک بنابراین،. شوند پذیرفته دارایی، های قیمت گیری شکل چگونگی از تر عمیق درک

 تاثیر تحت مالی بازارهای در را دارایی های قیمت گذار، سرمایه تمایلات و معاملاتی رفتار چطور

 مالی محدود نقش دلیل به این و است، گذاری سرمایه و مالی مهم موضوعات از یکی دهد می قرار

 .باشد می مسائل درک در رفتاری مالی برابر در کارا بازار تئوری و سنتی

 سهام بازده بینی پیش است، شده پیشنهاد سهام بازده بینی پیش و شرح برای هایی مدل چه اگر

 اجتماعی عوامل دارایی گذاری قیمت سنتی های مدل ویژه به . باشد می بزرگ چالش یک هم هنوز

 را گذار سرمایه گیری تصمیم فرآیند و دارایی قیمتهای نکردنی باور طور به که را شناختی روان و

 بر سعی محققان سنتی، های مدل محدود اثربخشی دلیل به گیرند؛ می نادیده دهد می قرار تأثیر تحت

 ،کیم و همکاران) است متکی روانشناسی و رفتاری عوامل به که دارند جایگزینی های مدل ایجاد

2101.) 

 که طوری به هستند کارآمد بازارها و منطقی گذاران سرمایه سنتی، مالی تئوری مدافعان برای

 که عقیده این با ؛(0۷۷1 ،)مرتون و همکاران است دارایی واقعی ارزش کننده منعکس ها قیمت

 گذاری قیمت از ناشی سودآور های فرصت از برداری بهره برای تلاش با منطقی گذاران سرمایه

 که دارد وجود شواهدی مالی ادبیات در وجود این با .برند می بین از را تمایلات اثرات نادرست،

 سقوطها حبابها،) مالی بازارهای های ناهنجاری توضیح به قادر سنتی مالی های تئوری دهد می نشان

 سنتی عقلانیت مفروضات از برخی جایگزین رفتاری مالی مفروضات که طوری به نیستند؛ (غیره و

 منشاء با احساسات بروز مستعد گذاران سرمایه که کند می فرض رفتاری مالی نظریه. است شده

 ارزیابی یک تواند می گذار سرمایه تمایلات. هستند گیری تصمیم در عقلانیت کاهش و خارجی

 شود می اصلاح صورتی در تنها نادرست گذاری قیمت این . کند ایجاد دارایی ارزش از را نادرست
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)هاسلاگ  شود گذار سرمایه احساسات و تمایلات کاهش باعث تا شود آشکار آن اقتصادی مبانی که

 (.2112 ،و کو

 شناختی پردازش قدرت و توجه گذاران سرمایه که است این از حاکی رفتاری مالی تئوری

 گیری تصمیم شوند، می رو به رو گسترده و پیچیده اطلاعات با گذاران سرمایه وقتی .دارند محدودی

 یادگیری قوانین و انتظار مورد مطلوبیت حداکثرسازی منطقی فرضیات با کامل طور به گذار سرمایه

 میانبر یک سرانگشتی قاعده .کنند می استفاده سرانگشتی قاعده یک از اغلب بلکه نیست؛ منطبق بیزی

 فقدان یا زیاد اطلاعات از استفاده زمانی، محدودیت به منوط گذاری سرمایه وقتی است؛ شناختی

 در اطلاعات از استفاده در گذاران سرمایه به تواند می سرانگشتی قاعده است، کافی اطلاعات

 خطاهای به منجر است ممکن سرانگشتی قاعده بنابراین .کند کمک گیری تصمیم در دسترس

 (.2101 همکاران، و )کیم شود ها دارایی گذاری قیمت در سیستماتیک

 قیمت در را گذار سرمایه معاملاتی رفتار و تمایلات اثر و نقش توجهی قابل مالی مطالعات

 شود می شناخته جمعیت روانشناسی عنوان به گذار سرمایه تمایلات .کردند بررسی دارایی، گذاری

 سرمایه دارایی گذاری قیمت تئوری. شود می داده نشان بازار در دارایی قیمت حرکات طریق از که

 می نظر در بنیادی های ارزش به تر نزدیک را ها قیمت منطقی آربیتراژ که دهد می نشان سنتی ایی

 مالی مطالعه چندین حال این با .شود نمی قائل گذار سرمایه تمایلات برای را نقشی هیچ و گیرد

 اش بنیادی های ارزش از را سهام های قیمت گذار سرمایه تمایلات که کنند می استدلال رفتاری

 (.211۷ ،بایلی و همکاران) کند می دور

 و است شده محدود گذارانسرمایه عقلانیت و منطق که کنندمی استدلال رفتاری مالی طرفداران

 رفتاری، مالی هاینظریه .هستند تأثیرگذار گیریتصمیم فرآیند در عاطفی و شناختیروان عوامل

 فرعی منبع عنوان به را بازار به نسبت بدبینی و بینیخوش سطح از گذارانسرمایه عمومی احساسات

 سرمایه احساسات عنوان به احساسات این خلاصه، طور به. گیرندمی نظر در سیستماتیک ریسک

 است ممکن احساسات در بینی پیش غیرقابل تغییرات که شود می استدلال و شوند می تعریف گذار

 (.211۷ ،)بهرمان و جری بگذارد تأثیر سهام قیمت بر
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 است دلیل همین به و کرد مشاهده بازار در مستقیم طور به توان نمی را گذار سرمایه احساسات

 می نشان را گذار سرمایه احساسات معتقدیم که دارد هایی مقیاس از استفاده به نیاز آن سنجش که

 مانند مستقیم های مقیاس .شوند می تقسیم مستقیم غیر و مستقیم دسته دو به ها مقیاس این .دهند

 های شاخص گذاران سرمایه هوش شاخص ، آمریکا فردی گذاران سرمایه انجمن احساسی بررسی

 مستقیم محاسبه ها آن هدف و هستند نظرسنجی بر مبتنی های مقیاس ، کنندهمصرف اعتماد

 صندوق های جریان مانند مستقیم غیر های مقیاس دیگر، سوی از .است گذار سرمایه احساسات

 مقیاس عنوان به که هستند بازار بر مبتنی معیارهای،  نوسانات صرف ، مالی گردش نسبت ،مشترک

 یک ایجاد هدف با محققان از برخی این، بر علاوه .شوند می گرفته کار به مستقیم غیر احساسی های

 .کردند ایجاد مختلف مستقیم غیر ایه مقیاس ترکیب با را گذار سرمایه احساس شاخص بهتر، معیار

 و تر دقیق احساسات سنجش کدام دهد نشان که ندارد وجود اجماعی هیچ هنوز حال، این با

 (.211۷  همکاران، و ولک) است کارآمدتر

 هایشاخص با را گذارسرمایه احساسات و سهام بازار بین رابطه که دارند وجود مطالعاتی اگرچه

 ایجاد باعث و گیرندمی نظر در را ساختاری هایشکست که مطالعاتی کنند،می بررسی الذکرفوق

 بی نقاط دهنده نشان ساختاری های گسست .هستند محدود شوند می ها داده در غیرخطی وضعیت

 پارامترهای در سیاستی تغییرات و مالی های بحران تروریسم، طبیعی، بلایای صلح، جنگ، مانند ثباتی

 های شکست تاثیر تحت عمدتا مالی زمانی های سری که داشتند تاکید و هستند بینی پیش مدل

 تاثیر نوسانات و سود بر است ممکن خود نوبه به ها شکست این و گیرند می قرار متعدد ساختاری

 نتایج باعث ساختاری های شکست گرفتن نادیده بنابراین، اساسی مالی های شاخص .بگذارد

 (.2102 ،)ابرو و مندز شود می مالی متغیرهای مورد در نادرست

 را گذارسرمایه احساسات و سهام بازار بین خطی رابطه که دارند وجود مطالعات تعدادی اگرچه

 ایجاد باعث که مالی هایبحران و ساختاری هایشکست بررسی به که مطالعاتی اما کنند،می بررسی

 احساسات تاثیر که مطالعاتی از یکی .هستند محدود بپردازند، شوند،می هاداده در غیرخطی وضعیت

 تاثیر خود، مطالعه در او .شد انجام بائور توسط کرد، تحلیل را مالی بحران هایدوره در گذارانسرمایه
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 آن .دادند قرار تحلیل و تجزیه مورد را 1987 سال در سهام بازار سقوط بر گذار سرمایه احساسات

 سرمایه احساسات شاخص بعنوان محدود گذاریسرمایه صندوق های تخفیف از استفاده با ها

 با گذارد، می تاثیر 1987 سال سهام بازار سقوط در سهام قیمت بر احساسات که دریافتند گذاران

در تحقیقی  این بر علاوه .است نشده شناسایی سقوط پیرامون دوره در احساساتی اثر هیچ حال، این

 .کردند بررسی بحران های دوره در المللی بین سطح در را گذار سرمایه احساسات تاثیر دیگر

 و کردند استفاده گذار سرمایه احساسات شاخص بعنوان کننده مصرف اعتماد شاخص از محققان

 بحران طول در سهام بازارهای بر گذار سرمایه احساسات تاثیر که شد مشخص بائور های یافته مشابه

 .(2103) هورویتز، است توجه قابل مالی های

به  اعتماد مثال عنوان به) یرفتار یها یریسوگ ریتأث یبررسای آدیل و همکاران   مطالعه در 

 بر یگذار هیسرما ماتیتصم بر( یلیتما اثر و یا گله رفتار ،یزیگر سکیر حد، از شیب نفس

 یریسوگ نیب رابطه در را یمال سواد لگریتعد اثر نیهمچن سندگانینو. باشد یم تیجنس اساس

 نشان پژوهش جینتا .کنند یم یبررس تیجنس اساس بر یگذار هیسرما ماتیتصم و یرفتار یها

 میتصم بر معنادار و یمنف ریتاث یا گله رفتار و یزیگرسکیر مرد، گذارانهیسرما نیب در که دهدیم

 و مثبت یگذارهیسرما میتصم بر ازحدشیب نفس به اعتماد ریتأث که یحال در داشته، یگذارهیسرما

 در که داد نشان جینتا. ستین معنادار یآمار نظر از یلیتما اثر ریتأث حال، نیا با. است بوده معنادار

 یگذارهیسرما میتصم بر معنادار و یمنف ریتاث یا گله رفتار و یزیگرسکیر زن، گذاران هیسرما نیب

 یآمار نظر از یگذارهیسرما میتصم بر یلیتما اثر و حد از شیب نفس به اعتماد اثر حال، نیا با. دارد

 انیم در یگذار هیسرما ماتیتصم بر یمعنادار طور به یمال سواد که داد نشان جینتا. ستین معنادار

 گذاران هیسرما نیب در متقابل اثرات به مربوط جینتا. است گذاشته ریتأث مرد و زن گذاران هیسرما

 طور به یگذار هیسرما میتصم و حد از شیب نفس به اعتماد نیب متقابل اثر که داد نشان مرد

 مانده، یباق یریسوگ سه با یمال سواد متقابل اثر حال، نیا با. است یمال سواد ریتأث تحت یمعنادار

 یمال سواد متقابل اثر یبرا جینتا. است معنادار ریغ یلیتما اثر و یا گله رفتار ،یزیگر سکیر یعنی
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 زن گذاران هیسرما نیب در یلیتما اثر و یا گله رفتار ،یزیگر سکیر حد، از شیب نفس به اعتماد با

 .(2122)آدیل و همکاران،  بود دار یمعن یآمار نظر از

 . سوال تحقیق1.2

 در روز یها چالش از یکی ،یمال یبازارها در مازاد بازده و گذاران هیسرما احساسات رتباطا

 بروز مستعد ،گذاران سرمایه که کند می فرض رفتاری مالی نظریه. است یرفتار یمال مباحث

 می گذار سرمایه تمایلات. هستند گیری تصمیم در عقلانیت کاهش و خارجی منشاء با احساسات

 این به پاسخگویی هدف تحقیق، این در . لذاکند ایجاد دارایی ارزش از را نادرست ارزیابی یک تواند

 در شده پذیرفته های شرکت در مازاد بازده و گذاران سرمایه احساسات بین آیا :که است سوال

 دارد؟ وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 تحقیق  فرضیه. 1.1

 تحقیق حاضر شامل یک فرضیه به شرح زیر می باشد:

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مازاد بازده و گذاران سرمایه احساسات بین

 .دارد وجود معناداری رابطه تهران

 ی تحقیقنوآور. 1.2

 مازاد بازده و گذاران سرمایه احساسات بین ایآ که است موضوع نیا یبررس حاضر مطالعه هدف 

 مطالعه. ریخ ایدارد  وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

ی بررس به در مباحث میان رشته ای مالی رفتاری که باشد اتیمطالع نیاولاز  است ممکن حاضر

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مازاد بازده و گذاران سرمایه احساسات بین رابطه

 .است پرداختهتهران  بهادار
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 تحقیق روش. 2

 ازآن توصیفی .شود می محسوب  علی - توصیفی  ها، داده  گردآوری  روش نظر از حاضر پژوهش

 می  توصیف  دستکاری گونه هیچ بدون اند، شده آوری جمع که صورت همان به ها یافته که جهت

 قرار بررسی مورد وابسته ومتغیر مستقل متغیر بین رابطه و شده بررسی متغیرها بین روابط و گردند

 درفرایند تواند می چراکه بوده،  کاربردی هدف،  برمبنای بندی طبقه لحاظ از  تحقیق این. گیرد می

 .باشد داشته کاربرد ازاطلاعات استفاده

 تحقیق آماری نمونه و جامعه. 2.2

 برای تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه شامل پژوهش مطالعاتی جامعه

 : باشند دارا را زیر شرایط تمامی  که 1399 تا 1394 های سال زمانی دوره

 نباشند شرایط حائز که هایی شرکت بطوریکه.  است  سیستماتیک حذف روش گیری،نمونه روش

 .شد خواهند حذف آماری نمونه از نباشد، دسترس در آن هایداده یا و

 .باشد ماه اسفند 29 به منتهی مالی هایصورت - 

 .نباشد هلدینگ یا گذاریسرمایه هایشرکت جزو  -

 .باشد نداشته وجود هاآن هایفعالیت در ایوقفه  -

 تحقیق رگرسیون مدل .2.1

  :است زیر شرح به رگرسیونی مدلدر این تحقیق 

 :تحقیق رگرسیونی مدل

Rit=β0i+β1iSentit+β2roait + Β3 sizeit +Β4 mtb it +Β5 lev it + εit  

 تحقیق متغیرهای مفهومی تعریف. 2.2

 :گذار سرمایه احساسی گرایش
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 سرمایه احساسی گرایشات را سهام یک به نسبت سهامداران بدبینی و بینی خوش میزان حاشیه

 .(2120 ،ماجلف )میو و گویند گذاران

 سهام بازار بازده

 میزان به ها شرکت سهام در گذاری سرمایه از حاصل (زیان) منفعت کل نسبت از عبارتست 

 تغییرات شامل (زیان) منفعت این .است شده صرف دوره یک در آن کسب منظور به که سرمایهای

)بشیری باشد می خاص دوره طی سهام آن به متعلق سود همچنین دوره، انتهای و ابتدا در سهام نرخ

 .(03۷1 ،منش

 تحقیق متغیرهای عملیاتی تعریف. 2.0

 :وابسته  متغیر

i,t+εMKTi,tBSI5+βMKTi,tS4+βtHML3+βtSMB2+βtMKT1+βi=αftR-itR 

ftR – itR: ماه در شرکت سهام بازده مازاد t (ماه در شرکت ماهانه بازده تفاوت t ریسک بدون بازده نرخ و 

 (باشد می

1β: ماه در شرکت بازار ریسک t  

MKT: ریسک بدون بازده نرخ و بازار بازده تفاوت 

2β  :باشد می مربوط شرکت اندازه به که سهام بازده ریسک   

SMB:  شرکت اندازه عامل  

3β :باشد می مرتبط ماه، هر در سهام بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت به که سهام بازده ریسک. 

HML :سهام صاحبان حقوق بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت عامل    

MKTi,tS: بازار عامل به نسبت شده متعامد گذار سرمایه تمایلات عامل 

MKTi,tBSI: بازار عامل به نسبت شده متعامد گذار سرمایه معاملاتی رفتار عامل  

 .شود می تشریح ارزش و اندازه عوامل محاسبه نحوه ادامه در

 :شود می انجام زیر مراحل HML و SMB محاسبه برای
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 بازار ارزش از است عبارت اندازه) اندازه اساس بر نمونه های شرکت کلیه سال هر پایان در ابتدا

 به شرکت سهامداران دست در و شده منتشر سهام تعداد در سهم قیمت ضرب حاصل از که سهام

 نظر از میانه بالای شرکتهای و شده محاسبه شرکتها اندازه میانه سپس .شوند می مرتب (آید می دست

 .شوند می گرفته نظر در (Small) کوچک اندازه نظر از نمونه پایین شرکتهای و (Big) بزرگ اندازه

 آنجایی از باشد، می بانکی یکساله سپرده سود نرخ ریسک، بدون بازده نرخ سال هر پایان در همچنین

 .شد تقسیم 02 عدد بر مذکور نرخ شده برآورد ماهانه رگرسیونها که

 :مستقل متغیر

 :گذاران سرمایه احساسی گرایشات

 های گرایش شاخص از گذاران سرمایه احساسی های گرایش گیری اندازه برای مطالعه این در

 تعدیل با و (2005) جونز توسط شاخص این .است شده استفاده (EMSI) سرمایه بازار احساسی

 سرمایه احساسی های گرایش بنابراین .است شده داده بسط (2116توسنت) توسط شده ارایه مدل

 : باشد می محاسبه قابل زیر رابطه از استفاده با گذاران

100 ≤  EMSI ≤  +100-× 100 ,  
∑  (𝑅𝑖𝑡 −𝑅𝑟)(𝑅𝑖𝑣−𝑅𝑣)

[   ∑(𝑅𝑖𝑡 −𝑅𝑟)2∑(𝑅𝑖𝑣−𝑅𝑣)² ]½
=ptEMSI 

 : آن در که

Rit = شرکت سهام ماهانه بازده رتبه i ماه در t 

Riv = شرکت تاریخی پذیری نوسان رتبه i ماه در t 

 .شود می استفاده ماه شش سهام بازده معیار انحراف میانگین از تاریخی پذیری نوسان محاسبه برای

Rr = پرتفوی های شرکت سهام ماهانه بازده رتبه میانگین 

Rv = پرتفوی های شرکت سهام تاریخی پذیری نوسان رتبه میانگین  

 کنترلی متغیرهای

 (ROA) دارایی بازده .2

 .( 2021وهمکاران، چوی) ها دارایی مجموع به خالص سود نسبت با است برابر 

 (SIZE) شرکت اندازه  .1
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 .( 2021وهمکاران، چوی) .میشود محاسبه شرکت داراییهای طبیعی لگاریتم طریق از 

 (MTB) دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت  .2

 .( 2021وهمکاران، چوی) میشود تقسیم آن دفتری ارزش بر شرکت بازار ارزش نسبت، این محاسبه برای 

 (lev) :مالی اهرم  .0

  (. 2021وهمکاران، چوی)شرکت های دارایی کل به ها بدهی کل نسبت

 ها داده گردآوری ابزار و روش. 2.3

 برای .شد خواهد استفاده کتابخانهای روش از اطلاعات، و ها داده آوری جمع برای پژوهش این در

 تخصصی مجلات از عمده گونه به نظری مبانی بخش نیاز مورد اطلاعات آوری جمع و نگارش

 های بانک طریق از عمدتاً نیاز مورد اطلاعات و ها داده گردآوری برای و خارجی، و داخلی

 .شود می گردآوری تهران بهادار اوراق بورس سازمان اطلاعاتی

 ها داده تحلیل و تجزیه روش. 2.3

 از یک هر توصیفی آمار ابتدا ها، شرکت آماری های داده تحلیل و تجزیه منظور به چهارم فصل در

 واریانس، ناهمسانی های آزمون دوم بخش در و گرفت خواهد قرار بررسی مورد تحقیق متغیرهای

 بررسی منظور به نهایت، در .شد خواهند انجام آزمون پیش عنوان به هاسمن آزمون و لیمر F آزمون

 نرم .شد خواهد استفاده معمولی مربعات حداقل رگرسیون آزمون از تحقیق های فرضیه از یک هر

 .باشد می Eviews 10 تحقیق این در استفاده مورد افزار

 . یافته های پژوهش0

 گزارش توصیفی آمار نتایج 1 جدول در. است شده پرداخته توصیفی آمار ارائه به قسمت این در

  .است شده
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 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار - 1جدول

 متغیر نام
 انحراف میانه میانگین حداکثر حداقل

 معیار

 کشیدگی چولگی

 5/466 1/739 0/038 0/427 0/436 0/853 0/081- مازاد بازده

 به بازار ارزش نسبت

 دفتری ارزش
0/136 0/793 0/420 0/368 0/164 0/475 2/284 

 احساسی گرایشات

 گذاران سرمایه
1/244- 1/182 0/033 0/027 0/388 0/081- 7/612 

 2/556 0/489 1/221 12/270 12/361 14/954 10/332 شرکت اندازه

 6/263 1/517 0/378 0/890 0/890 2/116 0/314 مالی اهرم

 4/328 -0/705 0/194 0/125 0/109 0/476 -0/387 ها دارایی بازده

 

 ترتیب به معیار انحراف و کمترین بیشترین، میانه، میانگین، مازاد بازده متغیر برایدر جدول فوق  

 از کمتر ها داده از نیمی که میدهد نشان میانه .باشد می 0.038 و  -0.081 ،0.853 ،0.427 ،0.436

 توزیع مرکز به تمایل اندازه عنوان به میانه از .هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این

 معیاری پراکندگی، پارامترهای کلی طور به .شود می استفاده است، نامتقارن ها آن شکل که هایی

 در ت.اس میانگین به نسبت آنها پراکندگی میزان یا یکدیگر از ها داده پراکندگی میزان تعیین برای

 کمترین و گذاران سرمایه احساسی گرایشات متغیر به مربوط کشیدگی بیشترین تحقیق این

 .باشد می دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت متغیر به مربوط کشیدگی

 وابسته متغیر بودن نرمال آزمون. 0.2

 بررسی برای .است ها داده بودن نرمال بررسی ها، فرضیه آزمون فرآیند آغاز جهت مرحله اولین

 :است شده بندی صورت زیر شکل به فرضیاتی ها داده بودن نرمال
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:     است نرمال ها داده توزیع                                                

:     نیست نرمال ها داده توزیع                                                

 شده ارائه 2 جدول در نتایج که است شده استفاده برا - جارک آزمون از فوق فرضیه آزمون برای

 .H فرضیه (معناداری سطح  <0.05 ) باشد 0.05 از بیشتر آزمون این آماره اهمیت سطح گر. ااست

 .شود می پذیرفته متغیر توزیع بودن نرمال بر مبنی

 برا – جارک آزمون 2- جدول

 معناداری سطح آماره متغیر نام

 0/000 22/73034 مازاد بازده

 درصد 5 خطای سطح*

 بنابراین است کمتر 0.05 از مازاد بازده متغیر معناداری سطح که آنجایی از فوق جدول به توجه با

 سازی نرمال جانسون تبدیل تابع از استفاده با غیرنرمال های داده .باشد نمی نرمال متغیر این توزیع

 Bounded system  توزیع سه مبنای بر جانسون تبدیل  سیستم .شود می ارائه زیر جدول در و

(SB)  و Log-normal system (SL) و  Unbounded system (SU) پارامترهای برآورد و  

 تبدیل، توابع از یکی که جایی تا  توزیع پارامترهای سازی بهینه .میکند عمل  فوق های توزیع

 و چو توسط توزیع بهترین انتخاب  الگوریتم .یابد می  ادامه کند تولید را نرمال توزیع  بهترین

 مناسب روشی ها داده جبری علامت به توجه با روش این .شد معرفی 1999 سال در پولانسکی

  .رود می شمار به سازی نرمال برای

 (سازی نرمال از بعد) برا – جارک آزمون -3 جدول

 معناداری سطح آماره متغیر نام

 0.185 9.193 مازاد بازده

 درصد 5 معناداری سطح*
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 باشد نمی معنادار درصد 5 خطای سطح در معناداری سطح اینکه دلیل به 3 جدول به توجه با

 .هستند نرمال تحقیق های داده که گرفت نتیجه توان می بنابراین

 مانایی آزمون . 0.1

 بیانگر آزمون، صفر فرضیه .میگردد استفاده لوین و لین ازآزمون مانایی بررسی برای پژوهش دراین

                                     .متغیرّهاست واحد ریشه وجود
 لوین و لین آزمون4- جدول

 معناداری سطح آماره متغیر نام

 R -3/6817 0/0069   مازاد بازده

 گذاران سرمایه احساسی گرایشات0

Sent  

-5/3788 0/0041 

 size -7/1415 0/0009 شرکت اندازه 

 mtb -3/9167 0/0054 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 roa -2/8147 0/0063   ها دارایی بازده

 lev -6/3158 0/0042 مالی اهرم

 درصد 5 خطای سطح*

 مبنی صفر فرضیه است؛ کوچکتر 0.05 از متغیرها همه معناداری سطح چون فوق جدول به توجه با

 .هستند مانا سطح در مطالعه مورد متغیرهای تمامی و شود می رد متغیرها همه برای نامانایی بر

  ترکیبی های داده بکارگیری روش تعیین .0.2

 (شرکت-سال) ترکیبی دادههای از استفاده با سوم فصل در شده اشاره های مدل حاضر، پژوهش در

 بنابراین، .شود می زده تخمین تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 107 به مربوط

 مورد در باید ترکیبی، دادههای از استفاده با مدل تخمین از پیش شد، بیان سوم فصل در آنچه مطابق

 که شود مشخص باید ابتدا .نمود گیری تصمیم تخمین، در دادهها گونه این بکارگیری مناسب روش

 یا دارد وجود (شرکت خاص اثرات یا تفاوتها)دادهها پانل ساختار گرفتن نظر در به نیازی اصولاً
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 تخمین در آن از و کرد (Pooling) ادغام را مختلف شرکتهای به مربوط های داده توان می اینکه

 (لیمر) F آزمون آماره از اخیر تصمیم اخذ برای معادلهای، تک های تخمین در .نمود استفاده مدل

 خاص ثابت آثار برابری فرضیه پذیرش یا رد درباره آزمون، این نتایج براساس .شود می استفاده

 .شود می گیری تصمیم پانل های داده روش یا کلاسیک روش انتخاب درباره نهایت در و شرکتها

 نشان تحقیق مدل مورد در را شده یاد فرضیه به مربوط (F آماره) چاو آزمون نتایج 5 شماره جدول

 .دهد می

 (Panel) ترکیبی یا (Pooling) تلفیقی روش انتخاب برای (لیمر) F آزمون نتایج 5- جدول

 آزمون نتیجه p-value آزادی درجه آماره (H0) صفر فرضیه

 معنی شرکت خاص اثرات

 نیستند دار

 (است مناسب پولینگ روش)

5/163247 (18/106) 0/0015 H0 شود می رد 

 انتخاب پانل دادههای روش)

 (شود می

 فرض پژوهش مدل در درصد 95 اطمینان سطح در شود، می دیده 5 شماره جدول در که همانگونه

 بحث نتیجه در .نمود استفاده پانل های داده روش از باید بنابراین است، شده رد آزمون صفر

 هاسمن آزمون از منظور این برای که آید می پیش تصادفی و ثابت اثرات های مدل بین از انتخاب

 .شود می استفاده

 تصادفی اثرات و ثابت اثرات مدل بین انتخاب برای هاسمن آزمون. 0.0

 از ثابت اثرات یا تصادفی اثرات مدل بین انتخاب برای شد داده توضیح قبل فصل در که همانطور

 می 6 شماره جدول شرح به پژوهش مدل برای هاسمن آزمون نتایج .شود می استفاده هاسمن آزمون

 :باشد
 تصادفی اثرات و ثابت اثرات مدل بین انتخاب برای هاسمن آزمون نتایج  6-جدول                     

 آزمون نتیجه p-value آزادی درجه یآماره (H0) صفر فرضیه

 تصادفی اثرات روش

 است مناسب

7/913636 5 0/0014 H0 اثرات روش) شود می رد 

 (است مناسب ثابت
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 .نمود استفاده ثابت اثرات روش از باید پژوهش مدل در که است آن بیانگر بالا جدول نتایج

 واریانس ناهمسانی آزمون. 0.3

  .است شده آرچ استفاده آزمون از واریانس ناهمسانی مشکل وجود بررسی برای پژوهش این در

 

 واریانس ناهمسانی کشف برای آرچ آزمون تایجن  7- جدول

 آزمون نتیجه p-value آرچ  آماره (H0) صفر فرضیه

 0/1902 5/002174 همسانند ها واریانس
H0 واریانس همسانی) شود می تایید 

 (دارد وجود

 

 مشکل پژوهش مدل در است، شده آورده 7 شماره جدول در که آزمون این از حاصل نتایج بنابر

 .است 0.05 از بزرگتر شده محاسبه P-Value یا احتمال زیرا ندارد، وجود واریانس ناهمسانی

 .گیرد می صورت OLS آزمون از استفاده با مدل نهایی تخمین بنابراین

  تحقیق های فرضیه آزمون نتایج. 4.6
Rit=β0i+β1iSentit+β2roait + Β3 sizeit +Β4 mtb it +Β5 lev it + εit  

 پژوهش مدل آزمون آماری نتایج خلاصه  8- جدول

 t آماره معیار انحراف ضرایب متغیر
 معناداری سطح

(P-VALUE) 

 0/0753 2/168 0/501 0/926 مبدا از عرض

 0/0000 10/613 0/052 0/552 گذاران سرمایه احساسی گرایشات

 0/0265 4/873 0/103 0/502 ها دارایی بازده

 0/0169 5/819 0/216 0/803 شرکت اندازه

 0/0475 3/511 0/088 0/309 دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت

 0/0178 5/225 0/071 0/371 مالی اهرم
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 F 0000/0 آماره معنیداری سطح 55/05738 فیشر F آماره

 ضریب

 تعیین
0/62 

 تعیین ضریب

 شده تعدیل
 8/2 واتسن دوربین آماره 0/61

 

 :واتسون دوربین آزمون

 بین همبستگی خود مشکل گفت توان می باشد داشته قرار 2.5-1.5 بازه در آماره این اگر کلی بطور

 3/0 مقدار ضرایب، برآورد از پس واتسون دوربین آماره  .شود نمی مشاهده (خطا) پسماند جملات

 خود مشکل نتیجتاً د.باشمی اخلال جزء در پیاپی همبستگی وجود عدم معنی به که دهدمی نشان را

 .شودنمی مشاهده فرضیه این در سریالی همبستگی

 :فیشر F آماره

 حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده، دست به نتایج براساس پژوهش فرضیه آزمون از قبل

 سطح به توجه با .گردید استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی برای منظور بدین .نمود

 شده برازش رگرسیونی مدل که نمود ادعا توان می ،(0.0000) شده محاسبه F آماره داری معنی

 .است معنادار

  :(R2) شده تعدیل تعیین ضریب

 متغیر در تغییرات از درصد 61 حدود نمود، ادعا میتوان شده برازش مدل تعیین ضریب به توجه با

 .شود می داده توضیح مستقل متغیرهای توسط ،(بازار بازده) مدل وابسته

 :تحقیق اول فرضیه نتیجه

 H0  :بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مازاد وبازده گذاران سرمایه احساسات بین 

 .ندارد وجود معناداری رابطه تهران

H1  :بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مازاد وبازده گذاران سرمایه احساسات بین 

 .دارد وجود معناداری رابطه تهران
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 وجود دهنده نشان بالا جدول در گذاران سرمایه احساسی گرایشات مستقل متغیر برآوردی ضریب

 پذیرفته های شرکت در مازاد بازده و گذاران سرمایه احساسات بین میان دار معنی و مثبت رابطه

 شده محاسبه p-value میزان زیرا .است 0.05 خطای سطح در تهران بهادار اوراق بورس در شده

 فرض و رد H0 فرض لذا .است آمده بدست 0.05 از کمتر تحقیق، مستقل متغیر این ضریب برای

H1 گذاران سرمایه احساسات بین %95 اطمینان سطح در گفت توان می بنابراین .شود می تأیید 

 .دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مازاد وبازده

 :تحقیق کنترلی متغیرهای نتایج. 0.4

 وجود دهنده نشان بالا جدول در دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت کنترلی متغیر برآوردی ضریب

 0.05 خطای سطح در بازار بازده و دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت میان دار معنی و مثبت رابطه

 0.05 از کمتر تحقیق، کنترلی متغیر این ضریب برای شده محاسبه p-value میزان زیرا .است

 ارزش به بازار ارزش نسبت بین %95 اطمینان سطح در گفت توان می بنابراین .است آمده بدست

 .دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه بازار بازده و دفتری

 معنیدار و مثبت رابطه وجود نشاندهنده بالا جدول در شرکت اندازه کنترلی متغیر برآوردی ضریب

 شده محاسبه p-value میزان زیرا .است 0.05 خطای سطح در بازار بازده و شرکت اندازه میان

 در گفت میتوان بنابراین .است آمده بدست 0.05 از کمتر تحقیق، کنترلی متغیر این ضریب برای

 .دارد وجود معنیداری و مثبت رابطه بازار بازده و شرکت اندازه بین %95 اطمینان سطح

 معنی و مثبت رابطه وجود نشاندهنده بالا جدول در ها دارایی بازده کنترلی متغیر برآوردی ضریب

 محاسبه p-value میزان زیرا .است 0.05 خطای سطح در بازار بازده و ها دارایی بازده میان دار

 گفت توان می بنابراین .است آمده بدست 0.05 از کمتر تحقیق، کنترلی متغیر این ضریب برای شده

 .دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه بازار بازده و ها دارایی بازده بین %95 اطمینان سطح در

 . نتیجه گیری3

 پذیرفته شرکتهای در مازاد وبازده گذاران سرمایه احساسات بین رابطه بررسی تحقیق این هدف

 در شده پذیرفته های شرکت تحقیق این مکانی قلمرو .است بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 آزمون نتیجه .است بوده 1399 تا 1394 بین های سال زمانی قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس

 در شده پذیرفته شرکتهای در مازاد وبازده گذاران سرمایه احساسات بین داد نشان تحقیق فرضیه

 بین  تحقیق، فرضیه تنها آزمون نتیجه توجه با. دارد وجود معناداری رابطه تهران بهادار اوراق بورس

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مازاد وبازده گذاران سرمایه احساسات

 در نقشی هیچ گذار سرمایه احساسی گرایش سنتی مالی تئوری در .دارد وجود معناداری رابطه

 که دهد می نشان رفتاری مالی دیدگاه اما ندارد انتظار مورد بازده و یافته تحقق بازده سهام، قیمت

 به منطقی، وآربیتراژگران گیرند می تصمیم خود احساسی های گرایش تاثیر تحت گذاران سرمایه

 نادرست گذاری قیمت و نبوده پرتکاپو بنیادی سطح به ها قیمت برگرداندن در بالا ریسک علت

 بازده تبیین و ها قیمت تعیین در مهمی نقش احساسی، گرایش جهت این از .شد نخواهد اصلاح

 به شرکت سهام بازده افزایش جهت شود می پیشنهاد ها شرکت مدیران به بنابراین، .کند می ایفا

 مثبت دید افزایش برای را زمینه لازم اقدامات با و نمایند توجه گذاران سرمایه رفتاری گرایشات

به  .یابد افزایش سهام بازده طریق این از تا سازند فراهم شرکت آینده به نسبت گذاران سرمایه

 کلان های ویژگی گری تعدیل نقش بررسی بهمحققان توصیه می شود در پژوهش های آتی 

همچنین  بپردازند. ها شرکت مازاد بازده و گذاران سرمایه احساسی گرایشات بین رابطه بر اقتصادی

 بازده و گذاران سرمایه احساسی گرایشات بین رابطه بر سهام نقدشوندگی گری تعدیل نقش بررسی

 .می تواند موضوعی مناسب برای تحقیقات آتی باشد ها شرکت مازاد
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