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 لگریگذاران با نقش تعد سرمایه یرفتار احساستأثیر 

 سهام  یمتبر ق یاعتماد عموم
 

 1قتیالهام باحق

 2یمقر زادهلیاسماع یعل 



 

 چكیده

 یاعتماد عموم لگریگذاران با نقش تعد سرمایه یرفتار احساسی تأثیر بررسبا هدف  مقاله حاضر

به اجرا درآمد. این پژوهش اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده در بورسشرکت در سهام قیمت بر

شرکت  142در این تحقیق اطلاعات مربوط به . باشداز نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی می

اند در دوره زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که نمونه آماری را تشکیل داده

 یرفتار احساس. نتایج این مدل نشان ه استوتحلیل قرار گرفت مورد تجزیه 1390-1398

های پذیرفته شده در بورس در شرکت سهام متیق بر یاعتماد عموم لگریگذاران با نقش تعد سرمایه

باشد. به این می 0.446اوراق بهادار تهران تأثیر دارد همچنین ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 

های متغیر وابسته  در از واریانس 44.6تواند معنی است که متغیرهای مستقل مدل تحقیق می

 .قیمت سهام را توضیح دهد
 

 .سهام متیقی، اعتماد عموم، گذاران سرمایه یرفتار احساس های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

گذاری  هسرمای ماتتوانند بر تصمی شناختی می هگذاران با سوی امروزه عوامل روانشناختی سرمایه

 لدلی چاوراق بهادار هی متقی راتکه برخی از تغیی دهد مالی رفتاری نشان می دگاهتأثیر بگذارد. دی

و  مکند )کی بازی می ها یمتق نگذاران، نقش مهمی در تعیی ی نداشته و رفتار احساسی سرمایهادبنی

 ،گران منطقیتراژمعامله گران اختلال زا و آربی نبی افعل و انفعال پوی قت،(. در حقی2010ها، 

منطقی  یگرها معامله او ی شترزای بی گرهای اختلال سهام معامله کدهد و اگر ی ا شکل میر ها یمتق

 راتتغیی ن،(؛ بنابرای2010چن لین،  -است )می ری آن چشمگیمتداشته باشد نوسانات قی یتر کم

منطقی  رسهام نه تنها بر ارزش ذاتی )ارزش مبتنی بر اطلاعات حسابداری(، بلکه بر رفتار غی متقی

گیری  گذاران اندازه رفتار احساسی سرمایه قتواند از طری که می باشد یمتکی م زگذاران نی مایهسر

های تجربی انجام شده بر روی  سهام معمولاً با استفاده از آزمون متقی رهای تغیی قاعدگی شود. بی

 رغی (. بدون شک، هر دو رفتار1397، زارعی و همکارانشوند ) داده می صتشخی مت،های قی مدل

های مالی  توانند بر روی ارزش بازار دارایی ی اقتصادی میادهاگذاران و بنی منطقی سرمایه

شوند معامله گران فارغ از  های خریدوفروش در بورس تهران سبب می تأثیرگذارد. در واقع صف

فتن در فعالان بازار اقدام به قرار گر راز رفتار سای تسهم به تبعی کی متنبودن قی اارزنده بودن ی

در زمان رونق و رکود  جانهی دو تشدی یکموضوع خود عاملی برای تحر نها کنند که ای صف نای

نادر ست  گذاری یمتق نباعث ناکارایی بازار و همچنی ،عقلایی رگونه رفتارهای غی نبازار است. ای

گذاران  رمایهی و فرار سنانو تداوم آن، موجبات بی اطمی داوراق بهادار خواهد شد و در صورت تشدی

شود. دانش مشاهده می 99از بازار را فراهم خواهد نمود که نمونه آن در ریزش قیمت سهام سال 

گذاران ظهور کرد. دانش مالی رفتاری  برخی از رفتارهای افراد و سرمایه حمالی رفتاری برای توضی

احساسات  دگاهاران را از دیگذ ، بلکه رفتار سرمایهپردازد یمنطقی حوادث و رفتارها نم هتنها به توجی

گذاران بازده سهام را تحت تأثیر  احساسات سرمایه اآی نکه. ایدهد یم حبررسی کرده و آن را توضی

بوده است. بررسی مطالعات قبلی  ردانشگاهی اخی اتی از موضوعات مهم در ادبیکدهد ی قرار می

بازده سهام باشد. اگرچه مطالعات  تواند عاملی مؤثر بر می گذار یهکه احساسات سرما دهد ینشان م

اند، اما  گذاران استفاده کرده گیری احساسات سرمایه ی برای اندازهفمختل یها مختلف از روش

که احساسات بالا، اثر منفی بر بازده سهام دارد و بالعکس،  دهد یاکثر مطالعات نشان م های یافته

سری زمانی به صورت منفی  کدر ی تواند بازده سهام را گذاران می ی احساسات سرمایهعنی

 (.2013کند )تران و ناین،  بینی یشپ

محرک  ؛بعد فرهنگی ناجتماعی و مهمتری همشخصه سرمای ناز طرفی اعتماد به عنوان بارزتری

زند که ممکن  خود دست به انجام عملی می ترفتاری شناخته شده است که فرد بر اساس ذهنی
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(. از آنجا که 1988به وی شود )گامبتا،  انرساندن حداقل زی سبب اباشد و ی داست برای فرد مفی

( اثر 2008و همکاران،  وسوباشد )گی نسبت به محتمل بودن تقلب می فرداعتماد تصور ذهنی 

بر اساس تئوری  نگذاران نسبت به قیمت سهام شرکت دارد. همچنی ای در واکنش سرمایه بالقوه

گذاران در قراردادهای ناتمام  و سرمایه رانمدی نتعاملات بیتواند نقش مهمی در  اقتصاد، اعتماد می

واقعی شرکت پنهان کرده  جگزارشات مالی نتای جدستکاری نتای زهبا انگی توانند می رانکند. مدی فاای

گذاران  تا سرمایه شود یسبب م رانمدی زهگذاران شوند. شناسایی انگی و مانع نظارت مؤثر سرمایه

لذا  (.1399، قادری و همکارانواکنش نشان دهند ) یکار شرکت با محافظه نسبت به گزارشات مالی

باشد و در پی  گذاران عامل مهمی می به سرمایه راناعتماد در انتقال اطلاعات از مدی نکهای دبا وجو

ی صورت ادزی قاتآن تحقی رامونشود، همچنین پیاعتماد معاملات با احساسات بیشتری انجام می

شده  جادباشد؛ بنابراین بررسی واکنش بازار سهام ای موضوع ناشناخته می کن ینگرفته و همچنا

 ههای مهم سرمای ی از مشخصهکی وانتوسط احساسات با در نظر گرفتن نقش اعتماد اجتماعی به عن

های احساسی  اثر گرایش کنونحال تا نرسد. با ای اجتماعی و فرهنگی ضروری به نظر می

سهام به صورت تجربی بررسی نشده است.  متدیلگر اعتماد اجتماعی بر قیگذاران با نقش تع سرمایه

توسعه قرار دارد مطرح  رکشور ما که در مسی هسؤال در بازار سرمای نبا توجه به موارد فوق ای

بر  ،گذاران با توجه به نقش تعدیلگر اعتماد اجتماعی های احساسی سرمایه گرایش اگردد که آی می

حاضر در دستور کار  قپرسش تحقی نپاسخی به ای افتنبرای ی ؟رخی ار است یسهام تأثیرگذا متقی

 .قرار گرفته است

 

 یقتحق یشینهپو  چارچوب نظری -2

 یکاربرد خود در مطالعات دانشگاه نیشتریبازار کارا به ب ی یهنظر ،یلادیم 80 ی دهه لیاوا

کلان  یرهایو متغ ها ییدارا متیق نیب ی رابطه یدر آن زمان به بررس یهای مال مدل شتری. بدیرس

 وی در مرتبط کردن علوم مال یسع ،ییانتظارات عقلا ی یهپرداخته و با استفاده از نظر یاقتصاد

بازار که ی مانند استثناها یشواهد تجرب یجذاب داشتند؛ اما وجود برخ ی یهنظر کیدر  یاقتصاد

 یمال ی یهنظر شیدایپ ساز ینهد، زمنمودن نییبازار کارا قابل تب ی یهفرض جیهای را توسط مدل

 یدادهایاند که افراد در مواجه با رو اساس بنا شده نیبر ا یاقتصاد های یهنظر شتری. بدیگرد یرفتار

در  گیری یمتصم ینداطلاعات موجود را در فرا یو تمام کنند یعمل م یبه صورت منطق یاقتصاد

 هیفرض نگران به ایر کارا است؛ اما پژوهشبازا ی یهفرض یاصل یمبنا هیفرض نی. اگیرند ینظر م

در مبحث  ینبود رفتار منطق ی دهنده کردند که نشان دایپ یخدشه وارد نمودند و مدارک

 ی باشند، معمولاً به نقطه نهیبه ی دنبال نقطه نکهیا یبه جا گذاران یهاست؛ مثلاً سرما گذاری یهسرما
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اخبار خوب و  یادیروزانه تعداد ز یاز طرف(. 2002، 1)باربرز و همکاران کنند یشدن اکتفا م یراض

شدن احساسات  ختهیرسد که باعث برانگ گذاران می در بازار به سمع سرمایه یاسیس ،یبد اقتصاد

 ی؛ براشود یسهام م زدهبا رییسهام و به دنبال آن تغ متیق رییباعث تغ جهیگذاران و در نت سرمایه

تواند بر بازده سهام  شد که اخبار خوب و بد، می در پژوهش خود متوجه( 2014) 2ینمونه، ل

، 3و همکاران سیمثال، آنتون ی)برا نهیزم نیانجام شده در ا یها ها تأثیرگذار باشد. پژوهش شرکت

 نیا یدارد؛ ول سهامبر بازده  یتیکه احساسات، تأثیر با اهم دهد ینشان م( 2014 ،یل: 2014

انتظار  نیبنابرا ؛دهد یبعد اثر خود را بر بازده سهام نشان م یها معمولاً در روزها و هفته یرگذاریتأث

احساسات  نیکه ا یزمان ژهیگذاران، به و شدن احساسات سرمایه ختهیکه به دنبال برانگ رود یم

 کیها باعث تحر بد مربوط به آن ایکه اخبار خوب  ییها سهام شرکت متیزودگذر نباشد، ق

 .کند رییغگذاران شده است، ت احساسات سرمایه

 یمال یها پژوهش جیو نتا گیرد یمدنظر قرار نم یتأثیر عوامل روانشناس ،یسنت یمال دگاهید در

بر  یگذاران، تأثیر مهم سرمایه ی یافتهو ساختار یفرد یاحساس شینشان داده است که گرا یرفتار

و  اران اختلال زمعامله گ نیب ایفعل و انفعال پو قت،یدر حق(. 2016 ،4ستونیبازده سهام دارد )ل

 یا یشترب یزا گرهای اختلال سهام، معامله کیدهد و اگر  ها را شکل می قیمت ،یگران منطقتراژیآرب

 .(2014،یاست )ل ریآن چشمگ یمتیداشته باشد، نوسانات ق یکمتر یگرهای منطق معامله

رسد  به نظر می ،یرفتار یمال ی یهو در نظر گرفتن نظر هیبازار سرما یبا توجه به وجود استثناها

 متیتواند بر ق می زیگذاران ن سرمایه یعوامل رفتار ،یو حسابدار یکلان اقتصاد یرهایهمراه با متغ

در مطالعات خود در بورس اوراق بهادار ( 1998و همکاران ) یزباربر .ها تأثیرگذار باشد سهام شرکت

خوب و  یعملکرد یکیند که داد لیتشک یها در پرتفو اساس اطلاعات شرکت بر در ابتدا کا،یآمر

را محاسبه و  یدو پرتفو نیداشت. آنان سپس عملکرد سه سال بعد ا فیضع یعملکرد یگرید

بازنده بدتر بوده است؛ به عبارت  یموفق نسبت به عملکرد پرتفو یمشاهده کردند که عملکرد پرتفو

بازنده  یلندمدت به پرتفوبرنده در ب یبرنده و پرتفو یبه پرتفو لندمدتبازنده در ب یپرتفو گر،ید

 نیا یکردند. از طرف ادیموضوع با عنوان اثر برگشت بلندمدت  نیشود. آنان از ا می لیتبد

 یعملکرد یکیدادند که  لیتشک یها، دو پرتفو شرکت ی ماهه پژوهشگران بر اساس اطلاعات شش

را  یپرتفودو  نیبعد ا ی ماهه . آنان سپس عملکرد ششتداش فیضع یعملکرد یگریخوب و د

بازنده بهتر  یموفق نسبت به عملکرد پرتفو یمحاسبه نمودند و مشاهده کردند که عملکرد پرتفو

خود  ی مدت به عملکرد گذشته کوتاه ی در دوره فیسهام با عملکرد ضع گر،یبوده است؛ به عبارت د

کردند. آنان در ابتدا  ادیمدت )مومنتوم(  اثر حرکات کوتاه نوانموضوع با ع نیها از ا وفادار است. آن

 میموفق و ناموفق تقس یها به دو پرتفو شرکت لیتشک ی در دوره یعاد ریبازده غ ریبر اساس متغ
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 یدو پرتفو یعاد ریآزمون معروف است، نرخ بازده غ ی بعد که به دوره ی نمودند؛ سپس در دوره

 .کردند سهیمقا گریکدیبرنده و بازنده را با 

مشکل چگونه به  کیدارد که  یموضوع بستگ نیافراد به ا حاتیز، ترجاندا چشم یاساس تئور بر

اساس  بر تابع کار و تابع کیانداز تابع سود،  چشم یدر تئور گر،یوجود آمده است؛ به عبارت د

 فیضع یعملکرد یگریخوب و د یعملکرد یکیدادند که  لیتشک یها در پرتفو اطلاعات شرکت

را محاسبه و مشاهده کردند که عملکرد  یدو پرتفو نید اداشت. آنان سپس عملکرد سه سال بع

بازنده در  یپرتفو گر،یبازنده بدتر بوده است؛ به عبارت د یموفق نسبت به عملکرد پرتفو یپرتفو

 نیشود. آنان از ا می لیبازنده تبد یبرنده در بلندمدت به پرتفو یبرنده و پرتفو یبه پرتفو لندمدتب

پژوهشگران بر اساس اطلاعات  نیا یکردند. از طرف ادیبلندمدت  موضوع با عنوان اثر برگشت

 یعملکرد یگریخوب و د یعملکرد یکیدادند که  لیتشک یها، دو پرتفو شرکت ی ماهه شش

را محاسبه نمودند و مشاهده  یدو پرتفو نیبعد ا ی ماهه . آنان سپس عملکرد ششتداش فیضع

 گر،یبازنده بهتر بوده است؛ به عبارت د ید پرتفوموفق نسبت به عملکر یکردند که عملکرد پرتفو

 نیها از ا خود وفادار است. آن ی مدت به عملکرد گذشته کوتاه ی در دوره فیسهام با عملکرد ضع

 ریبازده غ ریکردند. آنان در ابتدا بر اساس متغ ادیمدت )مومنتوم(  اثر حرکات کوتاه نوانموضوع با ع

 ی نمودند؛ سپس در دوره میموفق و ناموفق تقس یبه دو پرتفوها  شرکت لیتشک ی در دوره یعاد

 گریکدیبرنده و بازنده را با  یدو پرتفو یعاد ریآزمون معروف است، نرخ بازده غ ی بعد که به دوره

 .کردند سهیمقا

مشکل چگونه به  کیدارد که  یموضوع بستگ نیافراد به ا حاتیانداز، ترج چشم یاساس تئور بر

تابع کار و تابع سهم )به  کیانداز تابع سود،  چشم یدر تئور گر،ی؛ به عبارت دوجود آمده است

 میبازنده( تقس یپرتفو ی منزله به سود هر سهم )به متیق نییبرنده( و نسبت پا یپرتفو ی منزله

سال بعد محاسبه کردند. آنان مشاهده  کیرا در  ینسبت هر دو پرتفو نیانگینمودند؛ سپس م

کمتر است.  یبا سال جار سهیبرنده در مقا یسال بعد پرتفو P / Eنسبت  نیانگیکردند که م

و ( 1391و همکاران ) کومرامیپژوهش ن جیمطلب صادق بود. نتا نیبازنده عکس ا یپرتفو ی درباره

گذاران به طور  سرمایه یهای احساس نشان داد که گرایش رانیدر ا( 1392و همکاران ) درپوریح

هر شرکت  رود یانتظار م جهیکوچک تأثیر دارد؛ در نت یها ام شرکتسه متیبر ق کیستماتیس

حجم سهام  یرهایاثر متغ یشود. از طرف ختهیبرانگ شتریگذاران ب تر باشد، احساسات سرمایه کوچک

 2006) 5مانند باکر و ور گلر یپژوهشگران یاز سو زین یمیسهام و مازاد سود تقس ی یهو نسبت سرما

 گذاران به کار گرفته شده است. هیسرما یاحساس شیگرا یمحاسبه یبرا( 2007و 
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در  گذار یهسرما یاحساس شیبار اثر روز هفته و بازده سهام را با گرا نیاول یبرا( 2021) 6راجرز

از آن است که نقش اثر روز هفته بر  یحاک یهای تجرب مرتبط کردند. تخمین نیبازار بورس چ

 یذهن یابیبا ارز یگذار بر بازده است و متعلق به سهام یهسرما یاحساس شیبازده، مشابه نقش گرا

 شتریاست، ب تر یکه اثر روز هفته قو یدر زمان نییارزش بازار پا یبالاست. به عنوان مثال سهام دارا

 شیگرا نیب ییارتباط بالا ق،یتحق نیدر ا نی. همچنگیرند یقرار م یهای احساس تحت تأثیر گرایش

 و بازده کشف شد یاحساس

گذاران بر  سرمایه یهای احساس تأثیر گرایش"با عنوان  ی( در پژوهش2020) 7و همکاران بیکر

به بازار و نسبت  ینسبت ارزش دفتر مت،یمرتب شده بر اساس اندازه ق های یپرتفو "بازده سهام

قرار دادند. بازده ماهانه هر  یرا مورد بررس 2019لغایت  2014 یدر قلمرو زمان ینهاد تیمالک

وزن برابر محاسبه شد و در آخر با  کردیبر اساس بازده ماهانه هر شرکت و با استفاده از رو یتفوپر

زده  نیمربوطه تخم بیمدل، ضرا یبر رو یزمان یبه صورت سر رهیچند متغ ونیروش رگرس یاجرا

به بازار و  یبازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتر یپرتفو یمنظور مدل چهار عامل نیشد. بد

 قیتحق نیا جیبازده مورد استفاده قرار گرفت. نتا نییگذاران در تب سرمایه یهای احساس رایشگ

 یها گذاران با بازده سهام شرکت های احساس سرمایه گرایش دار یاز وجود رابطه مثبت و معن یحاک

 .بود ینهاد تیبه بازار و نسبت مالک یاندازه، نسبت ارزش دفتر نیکمتر یدارا

 یکه رفتار احساس دندیرس جهینت نیبه ا ن،یدر کشور چ ی، در پژوهش(2019) 8ویژو و ن

تأثیر  نیدهد؛ هرچند ا می رییمورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغ داتیگذاران، رشد عا سرمایه

 رها نشان داد که رفتا آن جینتا نیگذاران متفاوت است. همچن سرمایه ینیب و خوش ینیدر دوره بدب

 گذارد. یم داری یسهام تأثیر معن متیبر ق یگذاران به همراه اطلاعات حسابدار مایهسر یاحساس
دوره  یبر بازده سهام برا یو خارج یگذاران داخل تأثیر احساسات سرمایه( 2018) 9بن آیسیا

گذاران  که احساسات سرمایه دیرس جهینت نیقرار داد. او به ا یمورد بررس 2017تا  2003 یزمان

از  یدار که جانب دیرس جهینت نیبه ا نیدارند. همچن یبر بازده سهام تأثیر معنادار یرجو خا یداخل

( اثر 2015) 10و همکارانش یگذار است. ن مهم احساسات سرمایه یاز اجزا یکیسهام داخل کشور 

قرار  یرا مورد بررس نیگذاران بر بازده ماهانه سهام در بازار سهام چ احساسات سرمایه یرخطیغ

ماه معنادار  24ماه تا  کیگذاران از  که تأثیر احساسات سرمایه دهد یها نشان م آن های یافته. دادند

مدت مثبت،  سهام با بازده بالا در کوتاه یرانشان داد که تأثیر احساسات ب جینتا نیاست. همچن

 کیود اثر معکوس وج نیاست. ا یدر بلندمدت به صورت منف نییسهام با بازده پا یبرا که یدرحال

گذاران  که سرمایه افتندیدر نیها همچن کند. آن را تأیید می نیدر بازار بورس چ یقو یرفتار افراط

 هستند. یبه حدس و گمان قابل توجه لیو تما یتعصب شناخت یدارا ینیچ
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 یادیعوامل بن ی( به بررس1392 ،یزجید یعیو شف یی)مثلاً رضا یادیتاکنون پژوهشگران ز

 یها تحت تأثیر عوامل رفتار سهام شرکت متیاند؛ اما ق سهام پرداخته متیبر ق رگذاریتأث

 نیانجام شده است، هنوز ا نهیزم نیکه در ا یادیز یها پژوهش رغم یباشد. عل می زیگذاران ن سرمایه

نظر وجود دارد  اختلاف یپژوهش گران مال نیاند و ب نشده ییصورت کامل شناسا هعوامل ب

در بازار  ریاخ یدو دهه یط یحسابدار یاثبات یها پژوهش ی(. از طرف1390و همکاران،  ی)خواجو

اوراق  متیق بینی یشعمدتاً پ زیها ن آن یشتاب گرفته و هدف اصل یصنعت یکشورها ی یهسرما

سهام با ارزش شرکت  متیبودن ق یها، مساو پژوهش نیا یو اساس هیاول ضبهادار بوده است. فر

با  متیاز ق یتفاوت ناش نیباشد؛ بنابرا می شریف تیابق با مدل قطعمط زین ها ییاست و ارزش دارا

سهام  متیمنعکس نشدن اطلاعات در ق ی منزله فوراً به ه،ینبودن بازار سرما از کارا یناش یارزش ذات

 یحسابدار ستمیس های ییو ارزش عمدتاً به نارسا متیق نیتفاوت ب ب،یترت نیشود. به ا می یتلق

اوراق بهادار  متیرا با ق یها تلاش دارند که ارتباط اطلاعات حسابدار ژوهشو پ شود یمنتسب م

 .کنند یبررس

دولت و وجود  یها طلب، دخالت گذاران فرصت چون سرمایه یوجود عوامل ران،یبازار بورس ا در

حاصل از  جیبا ارزش شده است و نتا متیق یدال بر کارا نبودن بازار، باعث نابرابر یشواهد

 جهیباشد. در نت بخش یجهتواند نت نمی ،گیرند یبازار کارا را در نظر نم های یهکه فرض ییها پژوهش

رفتار  تر یقو شناخت دق یکلان اقتصاد یحول محورها شتریب دیبا ،یحسابدار یها پژوهش

 .(1398،احمدی و همکارانگذاران و رفتار دولت در برخورد با بازار بورس متمرکز شود ) سرمایه

 

 اصلی پژوهش پرسش -3

 بر قیمت سهام تأثیر دارد؟ گذاران سرمایهآیا احساسات  (1

 کند؟می و قیمت سهام را تعدیل گذاران سرمایهآیا اعتماد عمومی رابطه بین احساسات  (2

 

 پژوهشهای هیفرض -4

 بر قیمت سهام تأثیر دارد گذاران سرمایهاحساسات  (1

 کند.می ت سهام را تعدیلو قیم گذاران سرمایهاعتماد عمومی رابطه بین احساسات  (2
 

 و نمونه آماری تحقیق جامعه -5

باشد که های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

 باشند. 1دارای شرایط جدول 
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 یریگ نمونه. مراحل مختلف 1جدول 

 گیری مراحل مختلف نمونه تعداد

 1390سال  انیدر بورس اوراق بهادار تهران در پا شده رفتهیپذ یها تعداد شرکت 532

(94) 

 ینگ و لیزینگ نباشد زیرا به دلیل ماهیت فعالیتهلد گذاری، یهسرما مالی، مؤسسات ،ها جزء بانک

های مورد بررسی در این پژوهش برای چنین مؤسساتی متفاوت بوده و قابل ها، رابطه مؤلفه خاص آن

 .باشد تعمیم به سایرین نمی

(118) 
تا پایان سال  1390های  در بازار سرمایه تهران پذیرفته شده و طی سال 1390شرکت تا پایان سال 

 های عضو بازار سرمایه نیز خارج نشده باشد از شرکت 1398

 .اسفندماه هر سال باشد 29پذیری، سال مالی شرکت منتهی به  برای رعایت قابلیت مقایسه (52)

 .تغییر سال مالی نداشته باشد 1398تا پایان سال  1390های  شرکت طی سال (81)

 .ها در دسترس باشند های مالی و اطلاعات شرکت صورت (45)

 ها تعداد شرکت 142

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تحقیق روش -6

نظر  ازو  اطلاعات، این تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی است یلاز نظر شیوه گردآوری و تحل

 باشد روش اسنادی میاز نظر  و یکاربرد هدف

 

 تحقیق مدل -7

 جهت آزمون فرضیات تحقیق مورد استفاده قرار خواهند گرفت 1یونی مدل رگرس

 (1رابطه 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑟𝑢𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐸𝑁𝑇 ∗ 𝑇𝑟𝑢𝑠𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 قیوابسته تحق ریمتغ -7-1

 ( 𝐑) بازده

در  جهیباشد. در نت می یسهام( و سود نقد متی)ق هیدر اصل سرما رییبازده شامل تغ ف،یطبق تعر

ام استفاده سه متیدر ق راتییجهت نشان دادن تغ یاریحاضر از بازده سهام به عنوان مع قیتحق

 :برابر است با قیتحق نیاست. متغیر وابسته ا دهیگرد

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃1 − 𝑃0
𝑃0
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قیمت تعدیل شده سهم در انتهای   𝑷𝟏قیمت تعدیل شده سهم در ابتدای سال و   𝑷𝟎که در آن

 باشد.سال می
 

 قیتحق های مستقلریمتغ -7-2
 احساسات سرمایه ( گذارانSENT) 

و  ینیب خوش زانیگذاران، م سرمایه یاحساس رفتار( 1392و همکاران ) درپوریح فیتعر طبق

ها  شرکت یگذار باشد و معمولاً به علت مشکل در ارزش سهام می کیسهامداران نسبت به  ینیبدب

های  شود. گرایش می یذهن یها بر قضاوت یمبتن یها یریگ میدهد که منجر به تصم رخ می

های  منظر گرایش نینمود. از ا فیتعر "یباز گذاران به سفته احساسات سرمایه" نتوا یرا م یاحساس

امر اثرات  نیو ا دهیبازانه گرد سفته یها یگذار هیسرما یبرا ینسب یتقاضا جادیمنجر به ا یاحساس

است که چه  نیا شود یمطرح م نجایکه ا یخواهد داشت؛ اما سؤال یسهام را در پ متیدر ق یمقطع

 ریپذ بیآس یباز گذاران به سفته سهام در مقابل احساسات سرمایه کیشود تا  نجر میم یعوامل

ها مربوط دانست  آن یگذار بودن ارزش یموضوع را بتوان به ذهن نیعلت ا نیمهمتر دیباشد؟ شا

 گذاران هیسرما یهای احساس گرایش یبرا توان یکه م یگرید فیتعر(. 30: 2006 و ورگلر، کری)ب

 میسهام )ک کیسهامداران نسبت به  ینیو بدب ینیب خوش زانیم هیحاش "بارت است از نمود ع انیب

 (.2010و ها، 

های  گذاران از شاخص گرایش سرمایه یهای احساس گیری گرایش اندازه یمطالعه برا نیا در

 مورد محاسبه قرار خواهد زیربازار شاخص آرمز استفاده شده است که با استفاده از رابطه  یاحساس

 ینزول ایاست  شتریب یحجم معاملات در بازار صعود ایاست که آ نیا اریگرفت. در شاخص آرمز مع

 یاخطار خوب نیدهد و ا رخ می یدر بازار صعود شتریباشد حجم معاملات ب کی ریشاخص ز نیاگر ا

است.  یاست و اخطار بد یدر بازار نزول شتریحجم معاملات ب انگریباشد ب یک یباشد و اگر بالا می

مشابه  یقیمعکوس است که با جهت بازار نسبت مخالف دارد. در تحق کاتوریاند کیشاخص آرمز 

 شاخص استفاده نمودند. نی( از ا1391و همکارانش ) کسرل

 
 

NULL_PAscending  :ها تعدار پیشرفت )افزایش( قیمت 

NULL_PDecendingها )کاهش( قیمت : تعدار پسرفت 

AVE_VDecending :حجم معاملات)افزایش(  شرفتیپ متوسط 

AVE_VAscending :حجم معاملات)کاهش(  متوسط پسرفت 
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 اعتماد عمومی (Trust) 

فرد  کیاست. روانشناسان  یشناخته شده و مستند شده در روانشناس دهیپد کاعتماد عمومی ی

اطلاعات و  که اعتقاد دارد کنند یم فیتعر یرا به عنوان فرد ینانیفرا اطم یرفتار یها یژگیبا و

از واقع از  شیدارد. نخست افراد برآورد ب تیاز آنچه که واقع شیاست ب قیدق اریبس شانیدانش ا

. در هر نندیب یاز آنچه که واقعاً هست، م تر نیرا مع دادیرو کیخود دارند. دوم، افراد  یها ییتوانا

است. در  گرانید از تر قیباور هستند که اطلاعاتشان دق نیبر ا یاز موارد، کارگزاران اقتصاد کی

 ماتیتصم یرا بر رو نانیاند تا بازتاب فرا اطم علاقمند شده شتریب یحال حاضر، اقتصاددانان مال

 یقو یروانشناخت دهیاز حد آنچنان پد شیب نانیمشاهده کنند. اطم یمال یو عملکرد بازارها یمال

 (.2005 ،ونسین را حذف کند )آلن و اتواند آ نمی زیاست که تجربه ن

ها به  آن متیکه ق ینسبت تعداد سهام متوسط سالیانه قیاز طر ریمتغ نیگیری ا اندازه یبرا

شود  گیری می ها کاهش داشته اندازه آن متیکه قی داشته به تعداد سهام شینسبت روز قبل افزا

ز بیشتر شود یعنی اعتماد و اطمینان اعتقاد داشت اگر این نسبت هر رو (. بونلرت2017 ،11)بونلرت

گذاران جدید از طریق تبلیغات و ورود  یهسرماآمده است که منجر به جذب  به وجودزیادی در بازار 

(، ورود نقدینگی تازه به بازار با 2014) 12شود. با توجه به تحقیقات رونکیینگی تازه به بازار مینقد

 دار دارد. اعتماد عمومی رابطه معنی

𝑇𝑟𝑢𝑠𝑡 =∑
𝐼𝑛𝑐𝑖𝑡
𝐷𝑒𝑐𝑖𝑡

𝑛

1

 

 :که در آن

Inc :تعداد سهامی که نسبت به روز t-1 قیمتشان افزایش پیدا کرده است. 

Dec :تعداد سهامی که نسبت به روز t-1 .قیمتشان کاهش پیدا کرده است 
 

 ی كمكیرهایمتغ -7-3

ROA  =ها بازده دارایی 

LEV  =اهرام مالی 

MB  =های کل به ارزش بازار سهام یینسبت دارا 

SIZE  =اندازه شرکت 
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 هانتایج حاصل از آزمون فرضیه -8

و محاسبه مقاادیر   ها دادهی است که طی آن پس از گردآوری ا چندمرحلهواکاوی اطلاعات فرایندی 

های پژوهش، اطلاعات حاصله مورد آزمون قرار گرفتاه و بار    یهفرضمتغیرهای مورد نظر برای آزمون 

 گردد. اقدام می ها آنیا رد و تفسیر  تأیید، نسبت به ها آزموناساس یافته حاصل از 

این قسمت مشاتمل بار دو گفتاار اصالی اسات: گفتاار نخسات باه آماار توصایفی اختصااص            

ی مرکاازی و پراکناادگی تشااریح  هااا شاااخصی پژوهشاای بااا اسااتفاده از  هااا دادهدارد کااه در آن 

ی ماورد بررسای و آزماون مفروضاات     هاا  دادهتعیاین الگاوی    گردند، در گفتاار دوم نیاز پاس از    یم

هااا معادلااه رگرساایون باارازش گردیااده و باار    هااای رگرساایونی و اطمینااان از برقااراری آن  ماادل

 گیرند. یمهای پژوهشی مورد آزمون قرار  یهفرض

 
 . آمار توصیفی3جدول 

 كمترین بیشترین میانه میانگین شرح
انحراف 

 استاندارد
 چولگی كشیدگی

R 177/1 153/1 193/3 790/0- 114/1 86/1 035/0 

SENT 591/1 561/1 095/3 104/0 765/0 39/2 062/0 

Trust 994/2 990/2 499/3 500/2 256/0 19/2 030/0 

ROA 001/0 001/0 250/0 250/0- 123/0 30/2 028/0- 

LEV 248/0 247/0 400/0 100/0 086/0 81/1 004/0 

MB 299/0 298/0 500/0 100/0 113/0 88/1 011/0 

SIZE 053/6 093/6 999/7 002/4 018/1 14/2 05/0- 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون همبستگی بین متغیرها -8-1

 نیدهد که ب نشان می 4ارائه شده در جدول  جیپژوهش نتا یرهایمتغ یهمبستگ بیآزمون ضر

حاصل از آزمون  جینتا نیعلاوه بر امعکوس وجود دارد  یهمبستگ یمال پریشانیو  مالکیت ساختار

 پریشانیو  و جبران خسارت مدیریت رهیمد أتیاندازه ه نیدهد که ب نشان می یهمبستگ بیضر

 .اردوجود د یمیمستق یهمبستگ یمال
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 . همبستگی بین متغیرهای پژوهش4جدول 

 R SENT Trust ROA LEV MB SIZE 

R 1       

SENT 550/0- 1      

Trust 440/0- 324/0 1     

ROA 314/0 252/0 155/0 1    

LEV 015/0 009/0 036/0- 016/0- 1   

MB 016/0- 029/0- 016/0 006/0 007/0 1  

SIZE 426/0- 324/0- 269/0- 189/0- 009/0 022/0 1 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

 آزمون مانایی متغیرها -8-2

برای جلوگیری از . گیرد های کاذب انجام می ز رگرسیونآزمون مانایی عمدتاً به منظور جلوگیری ا

در غیر این صورت بایستی از تفاضل متغیرها که . رگرسیون کاذب بایستی متغیرها مانا باشند

شود که  مقادیر به دست آمده مشاهده می 5با توجه به جدول . معمولاً مانا هستند، استفاده نمود

کینون است و ها بیشتر از قدرمطلق مقادیر بحرانی مکبرای تمامی متغیر ADFقدر مطلق آماره 

 هاستدهنده مانا بودن آن ریشه واحد وجود ندارد که نشان

 
 

 و روند مبدأفولر( در سطح با عرض از -. نتایج حاصل از آزمون مانایی )دیكی5جدول 

 عرض از مبدأ روند متغیر
 تعداد

 وقفه 

 آماره
 ADF 

 كینونمقادیر بحرانی مک

 درصد 10 درصد 5 درصد 1

R - C 0 782/35- 435/3- 864/2- 568/2- 

SENT - C 0 733/35- 435/3- 864/2- 568/2- 

Trust - C 0 496/34- 435/3- 864/2- 568/2- 

ROA - C 0 192/36- 435/3- 864/2- 568/2- 

LEV - C 0 254/35- 435/3- 864/2- 568/2- 

MB - C 0 270/35- 435/3- 864/2- 568/2- 

SIZE - C 0 700/35- 435/3- 864/2- 568/2- 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ها مانده یباقآزمون همسانی واریانس  -8-3

تا حد زیادی مشکلات مرباوط باه ناهمساانی واریاانس و      ی مقطعی و سری زمانیها دادهدر ترکیب 

پژوهش از نوع ترکیبی است و  یها دادهزمانی که  حالکند. به هر  ی سریالی را رفع میخودهمبستگ

ی ناهمساانی  هاا  فارض  صارفاً قصد بررسی فروض کلاسیک وجود داشته باشد، از بین فروض مذکور 

 انسیا وار یمطالعه فرض همساان  نیدر ا .ردیگ یمی سریالی مورد تأیید قرار خودهمبستگواریانس و 

دهاد   نشان می ریآن در جدول ز جیقرار گرفت؛ که نتا یمورد بررس تیآزمون وا قیاز طر ها ماندهیباق

رد فارض   یبارا  یلدلی٪95 نانیبوده و لذا در سطح اطم %5از  شتریدر مدل ب یکه احتمال معنادار

 ماناده یباق انسیا بر ثابت باودن وار  یمبن ونیاز فروض رگرس یکی ب،یترت نیصفر وجود نداشته و بد

 باشد.می 6جدول  صورت به جیبرقرار است. نتا

 
 ی واریانس مدل. ناهمسان6جدول 

 معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

302/932/0 آزمون )فیشر(  (1262/8)  9651/0  

451830/2 آزمون )كای دو(  8 9639/0  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های مستقلعدم وجود همخطی شدید بین متغیر -8-4

زماانی کاه متغیرهاای    باشد به این معنا کاه   موضوع بعدی بررسی همخطی شدید میان متغیرها می

مستقل تحقیق با یکدیگر همبستگی بالایی داشته باشند، این موضوع منتهی به کاهش کارایی مدل 

باشد زمانی که آماره ماذکور کمتار از عادد     ، آزمون عامل تورم واریانس میها روشگردد. یکی از  می

 5یان آزماون در جادول    باشد نتایج ا نتیجه گرفت که هم خطی قابل اغماض می توان یمباشد،  10

باشاد پاس رابطاه هام      کمتر مای  10دهد که میزان عامل تورم واریانس تمامی متغیرها از نشان می

 باشد.می 7جدول  صورت بهخطی متغیرهای مستقل قابل اغماض است. نتایج 

 
 . آزمون عامل تورم واریانس مدل7جدول   

 عامل تورم واریانس ضریب واریانس متغیر

SENT 010002/0  876343/5  

Trust 013451/0  635119/1  

SENT× Trust 001113/0  791433/2  

ROA 038799/0  090737/1  

LEV 072834/0  003878/1  
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 عامل تورم واریانس ضریب واریانس متغیر

MB 042009/0  002851/1  

SIZE 000609/0  175344/1  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 وتحلیل نتایج تخمین مدل و تجزیه -8-5

 توان یماست، بنابراین  0.05کمتر از  Fنظر به این که معناداری آماره  8ی جدول ها دادهمطابق با 

است. معنادار بودن آماری به این معناست که مدل  دار یمعن قیتحق ونیرگرسبیان کرد که مدل 

شده  لیتعد نییتع بیضرمحاسبه شده با درجه معینی از اطمینان، با صفر تفاوت دارد. همچنین 

در  44.6تواند شد. به این معنی است که متغیرهای مستقل مدل تحقیق میبامی 0.446مدل برابر 

 .دهد حیتوضی متغیر وابسته قیمت سهام را ها انسیواراز 

 
 . نتایج برازش مدل8جدول 

𝑹𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑬𝑵𝑻𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑻𝒓𝒖𝒔𝒕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑺𝑬𝑵𝑻 ∗ 𝑻𝒓𝒖𝒔𝒕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑴𝑩𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 داری یمعن -tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

SENT 238285/0-  /0 100011 /2- 382596 /0 0173 

Trust /0 863389 /0 115979 444344/7  00/0  

SENT× Trust /0 104213 /0 033361 /3 123768 /0 0018 

ROA /1 272364 /0 196974 /6 459558 00/0  

LEV /0 284836 /0 269879 /1 055424 /0 2914 

MB /0- 039834 /0 204962 /0- 194350 /0 8459 

SIZE /0- 229702 /0 024687 /9- 304447 00/0  

C /0- 961172 /0 397982 /2- 415112 /0 0159 

0/ ضریب تعیین 1/ انحراف معیار متغیر وابسته 449669 114049  

0/ ضریب تعیین تعدیل شده 1/ میانگین متغیر وابسته 446636 177069  

F /148آماره  0/ خطای استاندارد مدل 2434 828723  

F 00/0معناداری آماره  2/ دوربین واتسون –آماره   020107  

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 یریگ جهینتبحث و  -9

 بررسی فرضیه اول تحقیق 

باشد. با توجه به ضریب می -0.238( برابر SENT) گذاران سرمایهاحساسات  تغیرمدر مدل ضریب 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها سهام شرکت متیقبر  گذاران سرمایهاحساسات  تغیرممنفی 

  سهام  متیق ،گذاران سرمایهبه عبارتی دیگر با افزایش احساسات  دارد عکساثر بهادار تهران 

تأیید فرضیه اول این پژوهش  دهنده نشانآمده  به دستطور کلی نتایج . به یابدمی کاهششرکت 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتبر قیمت سهام  گذاران سرمایه احساسات است یعنی

و ( 2016) ویژوو ننتایج این فرضیه سازگار با نتایج پژوهش انجام شده توسط تهران تأثیر دارد 

ی این تحقیق ها فرمولباید بر اساس تعاریف و  سهامداران باشد. ی( م2016کرنل و همکاران )

گذاری  گذاران را هر جند روز یک بار اندازه بگیرند و بر اساس آن برای سرمایه احساسات سرمایه

گذاران بالا  یهسرماخود تصمیم بگیرند و همچنین در صورت فعالیت در بازارهای مالی که احساسات 

ها و عرضه و تقاضاهای که از طرف  یحقوقی در آن حاکم است حرکت ا تودهاست و رفتار 

دهد مدنظر قرار بدهند و بر اساس آن تصمیم به خروج یا ورود سهامداران حقیقی بزرگ روی می

 سرمایه خود کنند

 بررسی فرضیه دوم تحقیق 

برابر ( SENT× Trustضرب در اعتماد عمومی ) گذاران سرمایهاحساسات  تغیرمدر مدل ضریب 

بر ضرب در اعتماد عمومی  گذاران سرمایهاحساسات  تغیرمباشد. با توجه به ضریب مثبت می 0.104

به عبارتی دیگر  دارد مستقیماثر ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها سهام شرکت یمتق

 . بهیابدمی یشافزاشرکت   سهام  متیق ،ضرب در اعتماد عمومی گذاران سرمایهبا افزایش احساسات 

عمومی  اعتماد تأیید فرضیه دوم این پژوهش است یعنی دهنده نشانطور کلی نتایج بدست آمده 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکتو قیمت سهام در  گذاران سرمایهرابطه بین احساسات 

و  کریبه توسط این فرضیه سازگار با نتایج پژوهش انجام شد نتایج کند.می بهادار تهران را تعدیل

و هر نهادهای بزرگ دیگری لازم  دولت باشد. ی( م1395و همکارانش ) سرلکو ( 2007وارگلر )

ی و رفتار ا تودهاعتماد عمومی و رفتار  حتماً دعوت مردم به بورس و هر بازار مالی دیگر است قبل از

یشامدها را پباید این  حتماًینده نزدیک بررسی کنند لذا قبل دعوت آگذاران را در  احساسی سرمایه

 یشامدها در نظر بگیرند.پبررسی کرده و راهکارهای مناسب برای این 

 باشد یی مبتنی بر تحقیق به شرح زیر میشنهادهایپ 

گذاران را هر  ی این تحقیق احساسات سرمایهها فرمولسهامداران باید بر اساس تعاریف و  (1

گذاری خود تصمیم بگیرند و  ای سرمایهجند روز یک بار اندازه بگیرند و بر اساس آن بر
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گذاران بالا است و رفتار  یهسرماهمچنین در صورت فعالیت در بازارهای مالی که احساسات 

ها و عرضه و تقاضاهای که از طرف سهامداران  یحقوقی در آن حاکم است حرکت ا توده

یا ورود  دهد مدنظر قرار بدهند و بر اساس آن تصمیم به خروجحقیقی بزرگ روی می

 سرمایه خود کنند.

دعوت مردم به بورس و هر بازار مالی  دولت و هر نهادهای بزرگ دیگری لازم است قبل از (2

ینده آگذاران را در  ی و رفتار احساسی سرمایها تودهاعتماد عمومی و رفتار  حتماً دیگر

راهکارهای یشامدها را بررسی کرده و پباید این  حتماًنزدیک بررسی کنند لذا قبل دعوت 

 یشامدها در نظر بگیرند.پمناسب برای این 
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 منابعفهرست 

عوامال   یبررسا "(، 1391) ،یریا ام و عبدالرضاا  روشندل اربطانی، طاهر پور، حبیب اله میابراه (1

، فصالنامه  "تهاران(  سی: پلا ی)مطالعاه ماورد   سیبه پلا  یاعتماد عموم نییمؤثر در تب ینگرش

 .327-301(، صص 3) 7 ،یانتظام تیریمد یها پژوهش

بررسی تأثیر معیارهای اعتماد بیش از حد مدیران ارشد بر خطر " (،1398) احمدی و همکاران، (2

فصالنامه  ، "های پذیرفتاه شاده باورس اوراق بهاادار تهاران      سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

، ی واحاد تهاران مرکاز   ، دانشکده اقتصاد و حساابدار یو حسابرس یمال یحسابدار یها پژوهش

 11دوره  ،41شماره 

گذاران در زمان اعالام و   رفتار سرمایه یبررس" ،(1392) ،یعطرعلیرضا و  درضایحم یدیجمش (3

 .ساوه قاتیدانشگاه علوم تحق نامه یانپا ،"هیحاضر در بازار سرما یها شرکت بینی یشپ

گاذاران نسابت باه     نقش اعتماد بر واکانش سارمایه  " ،(1394) ان،یملکحمزه و  تایآز اد،جهانش (4

و  یحساابدار  قاتیتحق ،"یو عدم تقارن اطلاعات یرسم یبر الزامات نهادها دیاعلان سود با تأک

 .92-107، صص 26سال هفتم، شماره  ،یحسابرس

و عساگر ناوربخش،    یرضا تهران ترجمه دکتر ،"یگذار سرمایه تیریمد"، (1388)نو،  ی،پ چارلز (5

 .چاپ پنجم، انتشارات نگاه دانش
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