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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 102تا  89(، صفحه 1403 پاییز، )چهارمسی و ، شماره پانزدهمسال 

 

 بازار سهام یهاو محرک گذارانهیسرما یاحساس شی گرا نیرابطه ب یبررس 

 2روشن دوست حهیمل، *1دادار نیام البن

 23/07/1403تاریخ پذیرش:  22/03/1403تاریخ دریافت: 
 

 چکیده 
ا  ب  ی بررس  ق یتحق  ن یهدف  گرا  یهامحرک  نی ارتباط  و  سهام  مکان  گذاران هیسرما  یاحساس  ش یبازار  قلمرو  است.    ق یتحق  نیا  ی بوده 

زمان  رفتهیپذ  یهاشرکت قلمرو  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  ها  ی شده  تحق  1401تا  1395  نیب  یسال  است.  زمرة   ق یبوده  در  حاضر 
 از  اطلاعات، و هاداده آوری. در این پژوهش برای جمعگرددیمحسوب م یهمبستگ قاتیدر دستة تحق  زینو از نظر روش  یکاربرد قاتیتحق
 مالی،  هایصورت  به   مراجعه  با  نمونه  هایشرکت  های  داده  آوریجمع   طریق  از  پژوهش  هایداده  بخش  در.  شد  استفاده  ایکتابخانه   روش

شرکت به عنوان نمونه    107تعداد    کیستماتیانجام پذیرفت. بر اساس روش حذف س  ربهادا  اوراق  بورس  ماهنامه  و  توضیحی  هاییادداشت
  و   براآزمون هاسمن و آزمون جارک  مر،یل  Fآزمون    انس،یوار  یناهمسان  یآزمون ها  شیها ابتدا پ. به منظور تحلیل دادهدیانتخاب گرد  یآمار
  یهاهیآزمون فرض  جی( استفاده گردیده است. نتاوزیویا  افزار)نرم  قیتحق  ی هاهیو رد فرض  دییتا  یبرا  رهیچند متغ  ونیرگرس  آزمون  از  سپس
ب  قیتحق داد،  فعالیت  نینشان  سهام،    گرایشات   و  اقتصادی  عوامل  و  نهادی  گذارانسرمایه  سهام،  معاملات  حجم  اولیه،  عرضه  هایبازده 

 وجود دارد. یمعنادار رابطه  سهام بازار در گذاریسرمایه   به  گذارانسرمایه احساسی
 احساسي   گرايشات  ،  اقتصادي  عوامل  ،  نهادي  گذارانسرمايه  ،  سهام  معاملات  حجم  ،  اوليه  عرضه  هايفعاليت  : کلمات کلیدی

 .گذارانسرمايه
  

 
 

 تهران، ایران  ، یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ، یگروه مالی و حسابدار اریاستاد. 1
 گروه مدیریت مالی، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران . 2
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 مقدمه
معرفی گرایش احساسی سرمایه گذذاران در مالی رفتاری به  

گذذاران مذی پذردازد. دیذدگاه مذالی گیری سرمایهفرایند تصمیم
دهد که برخی از تغییرات قیمذت اوراق بهذادار رفتاری نشان می

گذذار نقذش هیچ دلیل بنیادی نداشته و گرایش احساسی سرمایه
(. 2010  ،1کنذد) کذیم و هذاها بذازی مذیمهمی در تعیین قیمت

تحقیقذذات زیذذادی بذذه بررسذذی نقذذش گرایشذذات رفتذذاری 
هذای که تئذوری  حالی  گذاران در بازار سهام پرداختند درسرمایه

گذذاران بذه عنذوان عامذل سنتی به گرایشات رفتذاری سذرمایه
 2کنند. شفرین و اسذتیت مذنتاثیرگذار بر بازده سهام توجه نمی

گذاران یکی از عذاملان نشان دادند که گرایشات رفتاری سرمایه
گرایشذذات رفتذذاری  و نیذذز تاثیرگذذذار بذذر قیمذذت سذذهام اسذذت

گذاران بر سودآوری، قیمت سهام و سیاست تقسیم سذود سرمایه
تاثیرگذذذار اسذذت بگونذذه ای کذذه تغییذذر در گرایشذذات رفتذذاری 

 (.2015، 3شود )چانگگذاران منجر به تغییر در سود میسرمایه

انذد کذه گرایشذات احساسذی تحقیقذات موجذود نشذان داده
گذاران بطور سیستماتیک بر بازار سهام تاثیرگذذار اسذت. سرمایه
چارچوبی را مبنذی بذر تفسذیر اثذرات گرایشذات احساسذی   4چن

گذاران ارائذه داد. وی دریافذت کذه گرایشذات احساسذی سرمایه
تواند بر مربذوط بذودن اطلاعذات حسذابداری گذاران میسرمایه

تاثیرگذذذار باشذذد. قابذذل درک اسذذت کذذه گرایشذذات احساسذذی 
گذاران می تواند بر نذر  رشذد پذیش بینذی شذده سذود سرمایه

بینانذه گذاران معمولا نگرشی خذوشتاثیرگذار باشد. زیرا سرمایه
نسبت به آینده دارند و تحلیلگران سهام تمایذل بذه رای بذالاتر 
، 5نسبت به سذهام بذا ارزش بیشذتر دارنذد )کارنذل و همکذاران

توانذد بذر گذاران میبعلاوه؛ گرایشات احساسی سرمایه    (.2014
نر  بازده مذورد انتظذار تاثیرگذذار باشذد. بذا توجذه بذه تئذوری 

گذاری، نر  بازده مورد انتظار برابر با کمیت ایجاد ریسذک قیمت
بذین گذاران خوشکه سرمایه  حالی  باشد. درو ارزش ریسک می

ممکن است موقعیت ایجاد ریسک را کمتر از حذد بذرآورد کننذد 
پذیری خود را طذی دوره گذرایش ولی لازم بدانند پاداش ریسک

احساسی در سطح بالا دریافت کننذد. زیذرا گرایشذات احساسذی 
گذاران ممکن است هم بر رشد سود مورد انتظار و هم بر سرمایه

 نر  بازده مورد انتظار تاثیرگذار باشد.

 
 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 مبانی نظری
 و  نگذرش  بذه  تذوانمذی  را  گذارانسرمایه  گرایش احساسی

 تعریذ   سذهام  در  گذاریسرمایه  به  نسبت  گذارانسرمایه  تمایل
 تذثثیر تحذت  گذذاریسذرمایه  به  نسبت  گذارسرمایه  نگرش.  کرد

 پوشذش و گذذارانسرمایه  میان  در  ایتوده  رفتار  شهود،  شایعات،
 از غالباً گذارانسرمایه گرایش احساسی. دارد  قرار  سهام  ایرسانه
 ارزش  با  مرتبط  غیر  اطلاعات  یا  شده  نگه داشته  ذهنی  باورهای
 هذایواکذنش  ایجذاد  باعذ   تواندمی  و  گیردمی  سرچشمه  سهام
 انتظذارات  بذد،  یذا  خذوب  اخبذار  بذه  کذم  هایواکنش  یا  افراطی
 بذدبینی  یذا  بینذیخذوش  و  بذازیسفته  به  تمایل  مانند  متعصبانه
 ،  کلیذ   و  بذراون. )شذود  سذهام  واقعی  ارزش  به  گذارانسرمایه
 توانذدمذی گذارانسرمایه ساختاریافته و فردی  احساسات(.  2005
 باشذذد داشذذته سذذهام قیمذذت و بذذازار بذذر بذذا اهمیتذذی تذذاثیر

 بازیسذفته بذه گذارانسرمایه احساسی  گرایش  (.2016لیستون،)
 هذایگذاریسرمایه  برای  نسبی  تقاضای  ایجاد  به  منجر  تواندمی
 در  را  سذهام  قیمذت  در  مقطعی  اثرات  امر  این  و  شده  بازانه  سفته
 هذایپژوهش  نتذایج(.  2006  وارگلذر،  و  بیکر)    داشت  خواهد  پی

 و فذردی احساسذات کذه دهذدمی نشذان مذدرن رفتذاری مذالی
 سهام  قیمت  و  بازار  بر  اهمیتی  با  تاثیر  گذارانسرمایه  ساختاریافته

 در  سیاسی  و  اقتصادی  بد  و  خوب  اخبار  زیادی  تعداد  روزانه.  دارد
 بذه  منجذر  کذه  رسذدمی  گذارانسذرمایه  اطذلا   به  سرمایه  بازار

 تغییذر  به  منجر  آن  تبع  به  و  گذارانسرمایه  احساس  برانگیختگی
 نشان  تحقیقات(.  2016لیستون،)  شودمی  بازدهی  و  سهام  قیمت
 دلیذل  هذیچ  بهذادار  اوراق  قیمذت  تغییذرات  از  برخی  که  دهدمی

 تعیین  در  مهمی  نقش  گذارانسرمایه  احساسات  و  نداشته  بنیادین
 قضذاوت  روی  بذر  احساسذی  رفتذار  تذاثیر.  کندمی  بازی  هاقیمت

1. Kim & Ha 

2. Shefrin & Stitman 

3. Chang 

4. Chen 

5. Karnel et ak 
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 اسذتنباط شذهودی طذور بذه آتذی عایدات رشد از  گذارانسرمایه
 گذارانسذرمایه  باشذد  بذالا  خیلذی  احساسذات  که  وقتی.  شودمی

 تذرفعذال  طور  به  سهام  تحلیلگران  و  شوندمی  ترخوشبین  معمولا
 زده  حذدس  رو  ایذن  از  کذه  دارد  خریذد  علایذم  صذدور  به  تمایل
 نظر مورد عادات  رشد  افزایش  باع   بالاتر  احساسات  که  شودمی
 نذر   بذر  تواندمی  احساسات  همچنین.  شود  گذارانسرمایه  انتظار
 انتظذار مذورد ریسذک بذر آن تاثیرات طریق از  انتظار  مورد  بازده
 . (2016نیو، و ژو. )بگذارد تاثیر

 تعیذین  بذرای  گذذارانسرمایه  که  دارد  آن  از  حکایت  شواهد
 هذاقضذاوت  .کننذدنمذی  اسذتفاده  کمی  روشهای  از  سهام  ارزش
 و  روانی  شرایط  و  غیرعلمی  اطلاعات  و  ذهنی  تصوراتبر    مبتنی

 اسذاس  بذر  کذه  متغیرهذای احساسذی.  است  بورس  در  احساسی
 فعذالان  روانذی  شرایط  گیرند،می  شکل  شناختی  هایمحدودیت

 از یکذی  رفتذاری  دهند. مالیمی  قرار  مورد بررسی  را  بورس  بازار
 اسذت  گسترش یافته  سرعت  به  زمینه  این  در  که  است  مطالعاتی

 العمذلعکذس  و  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  فرآیند  بررسی  به  و
 تاکیذد  و  پذردازدمی  مالی  مختل  بازارهای  شرایط  به  نسبت  آنها
 هذایقضاوت  و  فرهنگ  شخصیت،  احساسات،  تاثیر  به  بیشتر  آن

 بنیذان از. باشدمی گذاریسرمایه گیری گذاران بر تصمیمسرمایه
است.   کاهنمن  دانیل  مشهور  دانشمند  دانش  از  حوزه  این  گذاران

 ( 1386 یوسفی، و  )شهرآبادی
 فذرض  اولذین:  اسذت  اساسی  فرض  دو  بیانگر  رفتاری،  مالی

 هذای احساسذیگذرایش  تاثیر  تحت  گذارانسرمایه  که  است  این
 صذورت بذه احساسذی گذرایش اینجذا در. گیرندمی  تصمیم  خود
 گذذاریسذرمایه  هذایریسک  و  آتی  نقدی  هایجریان  به  اعتقاد
 نشده ایجاد دسترس  در  حقایق  توسط  اعتقاد  این  که  شده  تعری 
 گذارانسرمایه  برابر  در  آربیتراژ  که  این است  فرض  دومین.  است

 گذذارانسذرمایه بنذابراین .اسذت هزینه پر و ریسک پر  احساسی
 بنیذادی، قیمذت بذه قیمتها  برگرداندن  در  یا آربیتراژگرها  منطقی
-محذدودیت  که  دارد  اعتقاد  مدرن  رفتاری  مالیه.  نیستند  پرتکاپو
  ( 1392 )حیدرپور، فرزانه. دارد. وجود آربیتراژگران برای هایی

 پیشینه تحقیق
ارتبذاط بذین   (در تحقیقی با عنوان  1401ایزدی وهمکاران)

بذر  گذاریکارایی سرمایه گذاران وهای احساسی سرمایهگرایش
هذای پذیرفتذه شذده در بذورس شرکت تامین مالی اساس روش

هذای احساسذی گذرایش  نشذان دادنذد کذهاوراق بهادار تهذران  
گذاری بیش از حد ارتباط مثبذت دارد و گذاران با سرمایهسرمایه
هذا ارتبذاط منفذی دارد. گذذاری کمتذر از حذد شذرکتبا سرمایه
گذذاری بذیش از سذرمایهاز طریق اعتبار با   تامین مالی همچنین

هذا گذاری کمتر از حد شذرکتحد ارتباط مثبت دارد و با سرمایه
گذذاری از نهایتذا گذرایش احساسذی سذرمایه  ارتباط منفی دارد.

 .طریق تامین اعتبار تاثیری بر کم یا بیش سرمایه گذاری ندارد
بینذی   پذیش  ( در تحقیقی با عنوان،1401تقوی و همکاران)

هذای گذاران با اسذتفاده از نسذبت  های احساسی سرمایهگرایش
بیذان   های اساسذیمالی با تکیه بر روش تجزیه و تحلیل مولفه

یکذی از موضذوعات اثبذات شذده در علذم روانشناسذذی، کردنذد، 
گیذری و قضذاوت تثثیرگذاری احساسات افراد بر فرآیند تصذمیم
ای کذه هرگذاه گونذه  آنان درخصوص رویدادهای آتی است. بذه

هذذای افذراد دارای احساسذذات مثبذت باشذذند دسذت بذذه انتخذاب
بینانه و هنگامی که دارای احساسات منفی باشند اقدام به خوش
هذای احساسذی نماینذد. لذذا گذرایشهای بدبینانذه مذیانتخاب
بینذذی و بذذدبینی گذذذاران بیذذانگر حاشذذیه میذذزان خذذوشسذذرمایه

هذدف از انجذام ایذن   باشذد.سهامداران نسبت به یک سهم می
هذذای مذذالی جهذذت پذذیش بینذذی پذذژوهش بکذذارگیری نسذذبت

گذذاران اسذت. بذرای پاسذخ بذه های احساسذی سذرمایهگرایش
نسبت مالی متعلذق   97سوالات پژوهش از داده های مربوط به  

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طذی   176به  
اسذذتفاده شذذده اسذذت. بذذه منظذذور 1397تذذا  1395دوره زمذذانی 
های مالی تثثیرگذذار از روش الگذوریتم تحلیذل استخراج نسبت

مؤلفه همسایگی بهره گرفته شده که در نهایت منجر به انتخاب 
هذای احساسذی نسبت گشته اسذت. بذرای سذنجش گذرایش  7

شناسذانه، شاخص قذدرت نسذبی، خذط روان  4گذاران از  سرمایه
 حجم معاملات و نر  تعدیل گردش سهام بهره گرفته شده کذه
نتایج حاکی از آن بوده است که نسذبت هذای درصذد تغییذرات 

https://civilica.com/search/paper/k-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
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فروش، سود خالص به دارایی و نسذبت تغییذرات موجذودی بذه 
تغییذذرات فذذروش تذذاثیر مثبذذت و معنذذاداری بذذر احساسذذات 

 گذاران دارد.سرمایه
به بررسذی رابطذه ( در تحقیقی 1400محمدزاده و همکاران)
های سود توسط بینیگذاران و پیشبین گرایش احساسی سرمایه

جامعه آماری مورد مطالعذه در ایذن پذژوهش پرداختند.    مدیریت
شامل کلیه شرکت های پذیرفتذه شذده در بذورس اوراق بهذادار 

های مربوط بذه انتخذاب که بعد از اعمال محدودیت  بودهتهران  
شرکت عضو به عنوان نمونه آمذاری و بذه صذورت   146نمونه،  

حذف سیستماتیک انتخاب شده است. نتذایج حاصذل از آزمذون 
های تابلویی و رگرسذیون چنذد متغیذره ها با رویکرد دادهفرضیه
هذای بینیگذاران و پیشبین گرایش احساسی سرمایه  ،نشان داد

 .سود توسط مدیریت رابطه وجود دارد
بذذه بررسذذی تذذثثیر در تحقیقذذی ( 1399نیکذذو و همکذذاران )
پذیری غیرسیستماتیک بر گذار و نوسانگرایش احساسی سرمایه

شذده در هذای پذیرفتهگذاری نادرسذت سذهام در شذرکتقیمت
هذا تحلیل آن و  بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای تجزیه

ها، الگوی رگرسیون خطی چندگانه مورداستفاده و آزمون فرضیه
قرارگرفته است. شواهد و نتذایج تجربذی پذژوهش حذاکی از آن 

گذار و اسذذت کذذه هذذر دو متغیذذر گذذرایش احساسذذی سذذرمایه
پذیری غیرسیستماتیک دارای اثر مثبت و معنادار بذر روی نوسان
 افذزایش  با  که  معنی  این  به.  هستند  سهام  نادرست  گذاریقیمت
 سیسذتماتیک،  پذیری غیرو نوسان  گذارسرمایه  احساسی  گرایش
. بذالعکس  و  یابذدمذی  افذزایش  نیذز  سهام  نادرست  گذاریقیمت

 ارتبذاط بر گذارسرمایه احساسی گرایش گرتعدیل نقش  همچنین
 نیذز  سهام  نادرست  گذاریقیمت  و  غیرسیستماتیک  نوسانات  بین
 .است معنادار و مثبت اثر دارای

در تحقیقذذی بذذا عنذذوان تذذاثیر  (2022)1رنجذذان داسذذکوپتا
گذذاران خذرده احساسذات سذرمایه  بذربذازار سذهام    هایمحرک
میذذزان احساسذذات کننذذده عوامذذل تعیذذین بیذذان کذذرد، ،فذذروش
هذای ثانویذه بذازار سذهام در اساس پروکسذی  گذاران برسرمایه

ایذن مطالعذه در  بسیاری از مطالعات تجربی گزارش شده است.  
بذذرای ( گذذاراناحساسذات سذذرمایه) ISI گیذذریانذدازهابتذدا بذذا 
بررسذذی اینکذذه کذذدام یذذک از  ،گذذذاران خذذرده فذذروشسذذرمایه
گذارد، انجذام احساسی تثثیر میهای بازار سهام بر چنین  محرک

،  IPO هذایبه طور کلی ، فعالیتنشان داد، ها یافته شده است.
هذای ت و فعالیذتلاعذات ، حجذم معذاملامسائل و قطعیذت اط

گذذذاران نهذذادی ، تذذثثیر مثبذذت بذذر گذذذاری سذذرمایهسذذرمایه
 . دارندگذاران خرده فروش سرمایه

در تحقیقذذی بذذا عنذذوان، بررسذذی  2021فذذو و همکذذاران،
 گذار و سقوط قیمت سهام بیان کردنذد،احساسات خاص سرمایه

 سذکیگذار خاص شرکت بر رهیاحساسات سرما  ریتثث  یبه بررس
هذدف ، ابتذدا   نیذبذه ا  یابیدست  یسهام است. برا  متیسقوط ق

. بر دادند شرکت را توسعه   ژهیو  یگذارهیبه سرما  لیشاخص تما
احساسذات   نیکه بذنتایج نشان دادند    اساس شاخص احساسات،

سذهام رابطذه   مذتیسذقوط ق  سکیگذار خاص بنگاه و رهیسرما
از   یسذر  کیذپذس از    افتذهی  نیوجود دارد. ا  یدار  یمثبت معن
 روزیذاز جمله اقدامات مختل  خطر تصادف ، پ  یقو  یهایبررس

حذف شذده   یرهایاز متغ  یو گنجاندن برخ  رهایمتغ  یشدن برخ
مثبت   طهدهد که رابینشان م  شتریب  یهالیبرخوردار است. تحل

 .تر استبدتر برجسته ینگینقد یدارا یهابنگاه یبرا
( به بررسی تاثیر توسعه مذالی بذر 2020)  2وانگ و سوزوکی

گذذاران و بذازده سذهام رابطه بین گرایشذات احساسذی سذرمایه
پرداختنذذد. نتذذایج تحقیذذق نشذذان داد بذذین گرایشذذات احساسذذی 

گذاران و بازده سهام رابطذه معنذادار وجذود دارد. توسذعه سرمایه
گذذاران و بذازده مالی بر رابطه بین گرایشات احساسذی سذرمایه

 سهام تاثیرگذار است.

 

 فرضیه های تحقیق
گذذاران بذه گرایشذات احساسذی سذرمایه  وبازده سهام  بین  
 رابطه معناداری وجود دارد.گذاری در بازار سهام سرمایه

گرایشذذات احساسذذی  وهذذای عرضذذه اولیذذه فعالیذذتبذذین 

1. Ranjan Dasgupta 

2. Wang & Suzuki 
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رابطذه معنذاداری گذاری در بازار سهام  گذاران به سرمایهسرمایه
  وجود دارد.
گرایشذذذات احساسذذذی و حجذذذم معذذذاملات سذذذهام بذذذین 
رابطذه معنذاداری گذاری در بازار سهام  گذاران به سرمایهسرمایه

 وجود دارد.

گرایشذذذات احساسذذذی  و گذذذذاران نهذذذادیسذذذرمایهبذذذین 
رابطذه معنذاداری گذاری در بازار سهام  گذاران به سرمایهسرمایه

 وجود دارد.

گذذاران گرایشات احساسی سذرمایه  وعوامل اقتصادی  بین   
 رابطه معناداری وجود دارد.به سرمایه گذاری در بازار سهام 

 
 تحقیق  روش

کاربردی است.  در ایذن -علمی  هدف ازنظر  پژوهش حاضر
هدف  یافته باطور نظامای بهتحقیق علمی تلاش کاوشگرانهنو  

صذورت منظور گسترش قلمرو معرفتی بشذر    کش  مجهولی به
شذناخت گیرد که در پژوهش حاضذر ایذن مهذم در راسذتای  می

ی احساسذذهذذای بذذازار سذذهام و گذذرایش ارتبذذاط بذذین محذذرک
منظور تعیین روابط علذی و گیرد که بهان صورت میگذارهیسرما

ایذن  شذود.معلولی میان متغیرهای مستقل و وابسته انجذام مذی
تحقیق ازنظذر ماهیذت، نذو  و امکانذات اجرایذی نیذز در دسذته 

اجذرای تحقیذق گیذرد.  های توصذیفی ذ علذی قذرار میپژوهش
 ایذوجذود  متواند صرفاً برای شناخت بیشتر شذرایط  توصیفی می

 .گیری باشدکردن به فرآیند تصمیمیاری

اطلاعذات   یو گردآور  هیساختن فرض  یپژوهش برا  نیدر ا
 یاپذژوهش از روش کتابخانذه نهیشیموضو  و پ  اتیدر مورد ادب
ها و تحقیقات موجود نامهکه شامل بررسی پایان  شودمیاستفاده  

و مرتبط با موضو  مطالعذه، مقذالات و کتذب لاتذین و فارسذی 
ایذن پذژوهش   در باشد.مرتبط و همچنین استفاده از اینترنت می
 :شوندمیآوری اطلاعات مورد نیاز به روش های زیر جمع

آوری اطلاعذات ای: از این روش برای جمذعکتابخانه  روش
در زمینه ادبیات و پیشینه پژوهش با مطالعه کتذب و مقذالات و 

آوری و های اینترنتی، اطلاعات مورد نیاز جمعجستجو در سایت
 .شودمیاستفاده 
آوری اطلاعذات اسنادی: جهت انجام پژوهش و جمع  روش

. شذودمذیها از این روش اسذتفاده مورد نیاز برای آزمون فرضیه
دال، وکذ  تیسذا  "آورد نوینره"جمع آوری اطلاعات از نرم افزار

مذدیریت "و سذایت اینترنتذی    یحسابرس  یاطلاعات شرکت ها
 "توسذذعه و مطالعذذات سذذازمان بذذورس اوراق بهذذادار پذذژوهش،
جامعه آماری این تحقیق، شرکتهای پذیرفتذه   .شودمی  یگردآور

 شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
های پذیرفته شده در بذورس برای انجام این تحقیق شرکت

به عنذوان  1401تا  1395های بین اوراق بهادار تهران طی سال
جامعه آماری در نظر گرفته شدند و نمونه آمذاری از میذان ایذن 

هذایی اسذت کذه ها استخراج گردید. نمونه شامل شرکتشرکت
 همه شرایط زیر را داشته باشند:

 آماریروند غربالگری جامعه . 1 جدول

 تعداد  شرح محدودیت  ردیف 

 520 تعداد کل شرکت ها قبل از اعمال محدودیت 1
در بورس پذیرفته شده نبودند. 1393تا قبل از سال  2  (92 )  
( 60) پایان سال مالی آنها آخر اسفند ماه هر سال نبود. 3  
بودند. شرکت هایی که طی دوره مورد بررسی سال مالی خود را تغییر داده  4  (81 )  
( 42) جز بانک، بیمه و شرکت های سرمایه گذاری و غیره نباشند.  5  
( 82) اطلاعات متغیرهای مورد بررسی در کلیه سال های مورد آزمون موجود نبود.  6  
ها به طور فعال در بورس معامله نشده است نظر، سهام آنهایی که در طول دوره موردشرکت 7  (56 )  

شرکتهای باقیماندهجمع کل   107 

 منبع:   ره آورد نوین
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شذرکت از   107بر اساس روش حذف سیسذتماتیک تعذداد  

شرکت پذیرفتذه شذده در بذورس اوراق بهذادار تهذران بذه   520
  عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید.

 

 مدل رگرسیون تحقیق 
ISIi,t = β0 + β1I&SRi,t + β2IPO&ICi,t + 

β3TV&Mi,t + β4IIIA i,t + β5 MSi,t + β6Size 

i,t + β7 Gwthi,t + β8 ROAi,t + β9 CFOi,t + 

: متغیرهای پژوهش 2جدول شماره   

 توضیح  نماد  متغیر  جایگاه متغیر 

 وابسته 
احساسی   گرایش های

 سرمایه گذاران 
ISI های نقدی مورد انتظار جریانگذاران از  باور سرمایه 

 بازده شرکت که برابر میانگین بازده هفتگی شرکت در طول سال است  R بازده سهام توضیحی 
       IPO&IC فعالیتهای عرضه اولیه  توضیحی 

      TV&M حجم معاملات سهام توضیحی 

 
 تعداد معاملات خرید و فروش که در یک بازه زمانی مشخص 

      IIIA سرمایه گذاران نهادی توضیحی 
سهام عادی   که بالاترین درصد، از نهادی سهامداراندرصد سهام تحت تملک 

 .شرکت را در اختیار دارند
 .شاخص قیمت تمام سهم ملی یا سهام گسترده. میانگین ارقام ماهانه MS عوامل اقتصادی  توضیحی 

 Q نسبت کیوتوبین  وابسته 
های ها به کل داراییبازار سهام و ارزش دفتری بدهینسبت مجمو  ارزش 

 شرکت 
 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام  ROE بازده حقوق صاحبان سهام  توضیحی 
 تفاوت بین جریان نقد ورودی و خروجی شرکت     i,tCFO جریان نقد عملیاتی شرکت  کنترلی 
 ها طبیعی مجمو  دارایی لگاریتم Size اندازه شرکت  کنترلی 
 های شرکت ها به کل دارایینسبت کل بدهی Lev اهرم مالی  کنترلی 

 - Year اثرات سال کنترلی 

 - Industry اثرات صنعت  کنترلی 

 نر  افزایش یا تغییر در ارزش در طی یک دوره زمانی خاص   i,tGwth  نسبت رشد شرکت  کنترلی 
 نسبت سود عملیاتی شرکت به دارایی کل شرکت   i,tROA بازده دارایی شرکت  کنترلی 

 
احساسی سرررمایه گررذاران  ررا    هایگرایش
 :ISI شرکت
-بذاور سذرمایه   های احساسی سرمایه گذاران یعنیگرایش

های نقدی مورد انتظار و یا نر  بهره است، که گذاران از جریان
بنیذادی متضذاد اسذت و بذه دو دسذته با اصول تجزیه و تحلیل  

ایذن، بذرشذود. عذلاوهبینانه و بدبینانه تقسیم میتمایلات خوش
توانذد اثذر بسذیار گذذار میمحققین دریافتند که تمایلات سرمایه

گذذاری ذهنذی هایی داشته باشد که دارای ارزشبالایی بر سهام

های آربیتراژ داشته باشذند. هستند و یا مشکلات مرتبط با سهام
گذذاران بذر ( نشان دادند تمایلات سرمایه2012دیگران )  میان و

  میزان واکنش به اخبار سود موثر است.

 زیذر  معیذار  طریذق  از  گذارانسذرمایه  احساسی  هایگرایش
 شود .می محاسبه

ISIشود:های مدل زیر محاسبه می: بیانگر باقیمانده 
Q-Tobini,t = β0 + β1 ROEi,t + β2 LEVi,t + β3 

SalesGrowthi,t + β4YEARi,t + β5 

INDUSTRYi,t +ɛi,t 
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 هاداده لیتحل  و هیتجز
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق
های پراکندگی انحذراف ، میانه ، نما )مد( و شاخصهای مرکزی مثل میانگینها با استفاده از شاخصدر این بخش تجزیه و تحلیل داده

 ، چولگی و کشیدگی انجام گرفته است.معیار
 

 منبع: یافته های تحقیق

 
در جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل 

هذذا بذذه عنذذوان میذذانگین، میانذذه، حذذداقل، حذذداکثر مشذذاهده
های مرکذذزی و انحذذراف معیذذار بذذه عنذذوان شذذاخص شذذاخص

پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی به عنوان شاخص 
تذرین شذاخص مرکذزی، های توزیعی ارائه شذده اسذت. اصذلی

است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع اسذت و  میانگین
 ها است. شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

 
 تحقیقغیرهای تم نرمال بودن 

جهت بررسی یکی از فروض رگرسیون، بهتر اسذت نرمذال 
بودن توزیع متغیرها به ویژه متغیر وابسته آزمون و بررسی شود. 

ا استفاده شذده و نتذایج آن بر-جارک  آزمونبرای این منظور، از  

های شذاخص با توجه بهآزمون این . ارائه شده است  4در جدول  
مذورد را  توزیذع نرمذالمطابقذت بذا  کشذیدگی،و  چولگیتقارن  

 یاز آنجا که معنادار دهد. طبق نتایج ارائه شده،سنجش قرار می
 5  سذطح خطذای  از  بیشتر  ا برای )متغیر وابسته(بر-جارکآماره  

 یمعناداردارد؛ اما    نرمال  عیتوز  این متغیر  درصد است، در نتیجه
 ا سایر متغیرهذا )متغیرهذای مسذتقل و کنترلذی(بر-جارکآماره  
 ایذن متغیرهذا  درصذد اسذت، در نتیجذه  5  سطح خطای  از  کمتر
نیستند که البته این موضو  به دلیذل تعذداد   نرمال  عیتوزدارای  

های مورد بررسی طبق قضیه حد مرکزی، مشذکلی زیاد مشاهده
 کند. ایجاد نمی

بررسی نرمال بودن متغیرهای تحقیق  .4جدول   

 متغیرها  برا -جارکو  معناداری 

 گرایش احساسی خاص سرمایه گذار  0.85648 0.65165
 بازده سهام 568.057 0.00000
 اولیه فعالیتهای عرضه  11.6851 0.00290
 حجم معاملات سهام 137.944 0.00000
 سرمایه گذاران نهادی 31.4291 0.00000

 نام متغیر 
 گرایش
 احساسی 

 فعالیتهای 
 عرضه اولیه 

 عوامل 
 اقتصادی 

 بازده سهام
حجم معاملات  
 سهام

سرمایه 
 گذاران 
 نهادی 

 اندازه شرکت  جریان نقد بازده دارایی  رشد

 27.571107 0.113573 0.103253 3.659834 0.206841 0.597289 0.614454 4.787768 0.04323 0.663478 میانگین
 27.53635 0.0910723 0.082999 2.804459 0.161137 0.602385 0.609438 4.744932 0.03900 0.600000 میانه
 32.42166 0.642432 0.631343 95.33333 4.651397 1.567291 1.945910 5.883322 1.000000 1.000000 حداکثر 
 22.82251 0.460088- 0.400316- 113.2821- 0.739613- 0.090164 0.609438 3.465736 0.000000 0.000000 حداقل 

 1.411632 0.123668 0.132767 8.459496 0.405152 0.196604 0.040799 0.567446 0.194010 0.1107025 انحراف معیار
 0.298522 0.529918 0.637443 1.342401- 3.5831074 0.234219 8.006152 0.1910743 0.0371076- 0.264230- چولگی 
 3.761942 5.220757 4.550864 86.66834 31.40528 4.036432 65.09847 1.715565 2.193991 2.757376 کشیدگی 

https://blog.faradars.org/skewness/
https://blog.faradars.org/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9-%D9%86%D8%B1%D9%85%D8%A7%D9%84-%DB%8C%DA%A9-%D9%88-%DA%86%D9%86%D8%AF-%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1%D9%87-%D8%A8%D9%87-%D8%B2%D8%A8%D8%A7%D9%86-%D8%B3%D8%A7%D8%AF%D9%87/


 
 

 روشن دوست  حهیدادار، مل نیام البن 96

 

 

Jo
u

rn
al o

f E
co

n
o

m
ic B

u
sin

ess R
esearch

, V
o
l. 1

5
, N

o
. 3

4
, A

u
tu

m
n
 2

0
2

4
 

 متغیرها  برا -جارکو  معناداری 

 عوامل اقتصادی  43.3903 0.00000
 اندازه شرکت  235.047 0.00000
 رشد 135.190 0.00000
 بازده دارایی  203.095 0.00000

 جریان نقد  21.9811 0.00002

 
 تحقیقمتغیرهای  مانایی

 د شرط مانذاییبرای جلوگیری از رگرسیون کاذب بایرو،  از این  های کاذب شود.رگرسیون  سبب ایجادتواند  های نامانا میدادهاستفاده از  
 .باشد برقرارمتغیرها  

 مانایی متغیرهای تحقیق . 5جدول 

 متغیرها  t آماره  معناداری 

 گرایش احساسی خاص سرمایه گذار  11.048- 0.0000
 بازده سهام 5.5184- 0.0000
 فعالیتهای عرضه اولیه  6.7667- 0.0000
 حجم معاملات سهام 31.341- 0.0000
 سرمایه گذاران نهادی 12.558- 0.0000
 عوامل اقتصادی  31.324- 0.0000
 اندازه شرکت  31.325- 0.0000
 رشد 6.0450- 0.0000
 بازده دارایی  4.2801- 0.0000
 جریان نقد  10.181- 0.0000

 منبع: یافته های تحقیق

 
با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 

کمتر است؛ فرضیه صذفر مبنذی بذر نامانذایی بذرای همذه   0.05
متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعذه در سذطح 

 مانا هستند.
 های رگرسیون تحقیقآزمون مدل
 فرضیه اول تحقیق بررسی مدل

ها بذه قذرار مدل رگرسیون چند متغیره جهت آزمون فرضیه
 زیر است:

ISI i,t = β0 + β1R i,t + β2IPO&IC i,t + β3TV&M 

i,t + β4IIIA i,t + β5 MS i,t + β6Size i,t + β7 

Gwth i,t + β8 ROA i,t + β9 CFO i,t + ɛi,t 

هذای نتذایج آزمونابتدا جهت اجرای مناسب بذرآورد مذدل، 
گادفری در -پاگان-تشخیصی مدل شامل چاو، هاسمن و بروش

 اند.ارائه شده 6جدول 
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 اول تحقیق مدل  الگوی های تشخیصآزمون  نتایج-6جدول 

 آزمون  آماره مقدار معناداری  نتیجه 
های ترکیبی روش داده  چاو ( Fاف لیمر ) 2.269515 0.0351 

 هاسمن (χ2دو )کای 22.1558 0.0143 روش اثرات ثابت 
یافته روش حداقل مربعات تعمیم  0.0000 گادفری -پاگان-بروش ( Fاف ) 27.1389   

 قیتحق   ی ها  افتهیمنبع: 
 

های ترکیبی نتایج برآورد مدل اول تحقیق طبق الگوی داده
 6یافتذه در جذدول    با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات تعمیم

که کمتر از   ( و معناداری آنFفیشر )  آمارهارائه شده است. طبق  
داری بین متغیرها وجذود درصد است، روابط خطی معنا  5خطای  

( کذه میذزان آن در D.Wواتسذون )-دارد. طبق آمذاره دوربذین
هذا مسذتقل از است، باقیمانذده  5/2تا    5/1محدوده مناسب بین  

هم هستند و مشکل خودهمبستگی ندارنذد. طبذق عامذل تذورم 
خطذی هسذتند، مشذکل هم  5واریانس متغیرها که کمتر از عدد  

بین متغیرهای توضیحی وجود ندارد. طبق ضریب تعیین تعذدیل 
توانایی تعیین حذدود   ( متغیرهای توضیحی مدلAdj.R2شده )
 وابسته را دارند. متغیر درصد تغییرات 58

 

 معناداری 
(prob) 

 آماره تی
(t) 

  طای استاندارد 

(Std.Error ) 
 ضرایب
(β ) 

 متغیرهای توضیحی 

0.0267 2.217703 0.060589 0.134367 C 

 بازده سهام 0.089632 0.025410 3.527400 0.0004

 فعالیتهای عرضه اولیه  0.058953 0.015445 3.816853 0.0001

 حجم معاملات سهام 0.015722 0.004216 3.729295 0.0002

 سرمایه گذاران نهادی 0.135400 0.058819 2.301984- 0.0216

 عوامل اقتصادی  0.171977 0.012862 13.37124 0.0000

 اندازه شرکت  0.032416 0.013273 2.442301 0.0148

 رشد 0.074929 0.255921 4.201839- 0.0000

 بازده دارایی  0.918665 0.018358 50.04091 0.0000

 جریان نقد  0.288752 0.085379 3.381998 0.0008

 0.583259 ( Fآماره فیشر ) 36.44667
شده  ضریب تعیین تعدیل

(Adj. R2 ) 

 ( D.Wواتسون ) -آماره دوربین 1.905395 ( Fمعناداری آماره فیشر ) 0.000000

 قیتحق   ی ها  افتهیمنبع: 
 

 آزمون فرضیه اول
گذذاران بذه گرایشذات احساسذی سذرمایه  وبازده سهام  بین  

 رابطه معناداری وجود دارد.سرمایه گذاری در بازار سهام 

گرایشذات احساسذی  بذربازده سذهام ضریب برآوردی متغیر 
 0.089برابذر بذا  گذاری در بازار سذهام  گذاران به سرمایهسرمایه

گرایشذات   وبذازده سذهام  دهد بین متغیذر  باشد که نشان میمی
رابطذه گذاری در بذازار سذهام گذاران به سرمایهاحساسی سرمایه

 ،بذازده سذهاممثبت و مسذتقیم وجذود دارد، یعنذی بذا افذزایش  
گذذاری در بذازار گذذاران بذه سذرمایهگرایشات احساسی سرمایه

متغیر   tیابد. بدلیل اینکه سطح معناداری آماره  افزایش میسهام  
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تذر اسذت، درصذد کوچذک  5مستقل تحقیذق از سذطح خطذای  
 وبذازده سذهام  درصذد بیذان کذرد بذین    95توان با اطمینان  می

گذذاری در بذازار گذذاران بذه سذرمایهگرایشات احساسی سرمایه
 رابطه معناداری وجود دارد. سهام 

 و  گیرندمی  تصمیم  خود  تمایلات  تاثیر  تحت  گذاران سرمایه
 هاقیمت  برگرداندن  در  بالا  ریسک  علت  به  منطقی،  آربیتراژگران

 اصذلا  نادرسذت گذاریقیمت و  نبوده  پرتکافو  بنیادی،  سطح  به
 در  مهمذی  نقذش  احساسذی،  گذرایش  جهت  این  از.  شد  نخواهد
 گذذارانسذرمایه.  کنذدمذی  ایفذا  بذازده  تبیذین  و  هذاقیمت  تعیین
 هذایافذزایش  تواندمی  بازده  در  افزایش  که  پذیرندمی  بینخوش
 گذذارسذرمایه  مقابل  در  و  باشد  داشته  دنبال  به  را  بازده  در  بعدی
 بعذدی  هایکاهش  تواندمی  بازده  در  کاهش  که  پذیردمی  بدبین
 نماید.  ایجاد را بازده در

 

 آزمون فرضیه دوم
گرایشذذات احساسذذی  وهذذای عرضذذه اولیذذه فعالیذذتبذذین 
رابطذه معنذاداری گذاری در بازار سهام  گذاران به سرمایهسرمایه

 وجود دارد.
 وهذای عرضذه اولیذه  فعالیذتضریب برآوردی متغیذر بذین  

گذاران بذه سذرمایه گذذاری در بذازار گرایشات احساسی سرمایه
دهذد بذین ایذن دو باشد که نشذان مذیمی 058/0برابر با   سهام

متغیذر رابطذه مثبذت و مسذتقیم وجذود دارد، یعنذی بذا افذذزایش 
گذذاران بذه گرایشات احساسی سرمایه  ،های عرضه اولیهفعالیت
یابد و بدلیل اینکه سطح افزایش میگذاری در بازار سهام سرمایه

درصذد  5متغیر مستقل تحقیق از سطح خطای   tمعناداری آماره  
درصذد بیذان کذرد بذین  95توان با اطمینان تر است، میکوچک
گذاران بذه گرایشات احساسی سرمایه  وهای عرضه اولیه  فعالیت
 رابطه معناداری وجود دارد.گذاری در بازار سهام سرمایه

گذاری کمتذر از حذد سذهام و در عرضه اولیه به دلیل قیمت
گذذذاران انتظذار کسذب بذذازدهی بذالا در کوتذاه مذذدت ، سذرمایه

گذذاری بیشذتر در ایذن بین تمایل بذه سذرمایهاحساسی و خوش
 عرضه اولیه ها را دارند. 

 

 آزمون فرضیه سوم
گرایشذذذات احساسذذذی و حجذذذم معذذذاملات سذذذهام بذذذین 
رابطه معنذاداری گذاران به سرمایه گذاری در بازار سهام  سرمایه

 وجود دارد.
گرایشذات بذر    حجم معاملات سهام  ضریب برآوردی متغیر  

برابر بذا   گذاری در بازار سهامگذاران به سرمایهاحساسی سرمایه
متغیذر   tباشد. بدلیل اینکذه سذطح معنذاداری آمذاره  می  015/0

تذر اسذت، درصذد کوچذک  5مستقل تحقیذق از سذطح خطذای  
حجذم معذاملات درصد بیان کذرد بذین    95توان با اطمینان  می

گذذاری در گذاران به سرمایهگرایشات احساسی سرمایهو    سهام  
 رابطه معناداری وجود دارد. بازار سهام 

بیش   نفساعتماد به    یا  گذارانسرمایه  احساسات  کههنگامی
 از  اشتباه  برداشت  یا  غلط  بینیپیش  به  منجر  امر  این  شود،  از حد

 بذه  تمایل  گردد. فردمی  فرد  از حدبیش    معامله  و  بازار  اطلاعات
 تمایلات  این.  دارد  خود  دانش  و  آگاهی  باورها،  ازحدبیش  ارزیابی
خریذد   را  بیشتری  سهام  و  شود  ترفعال  بازار  در  که  شودمی  باع 

 دارد پیشذرفت جذای باز بازار که  است  معتقد  زیرا  نماید  و فروش
 است.  معاملاتی هایهزینه افزایش آن، مستقیم  پیامدهای از که

 
 آزمون فرضیه چهارم

گرایشذذذات احساسذذذی و  گذذذذاران نهذذذادیسذذذرمایهبذذذین 
رابطذه معنذاداری گذاری در بازار سهام  گذاران به سرمایهسرمایه

 وجود دارد.
گرایشذات بذر    گذاران نهذادیسرمایهضریب برآوردی متغیر  

برابر بذا   گذاری در بازار سهامگذاران به سرمایهاحساسی سرمایه
متغیذر   tمی باشد. بدلیل اینکه سذطح معنذاداری آمذاره    135/0

توان درصد کوچکتر است، می  5مستقل تحقیق از سطح خطای  
و  گذذاران نهذادیسذرمایهدرصد بیان کذرد بذین   95با اطمینان  

گذذاری در بذازار گذذاران بذه سذرمایهگرایشات احساسی سرمایه
 رابطه معناداری وجود دارد. سهام 

بیشتر، چذون   نهادیگذاران  سرمایه  میزان  های باشرکت  در
 نظذارتی بحذ  از  سذهامداران  سذایر  بذه  نسذبت  سهامداران  این

 هذاییجنبذه توانذدمذی ایذن موضذو  ، هستند برخوردار  بالاتری
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 دهذذد و بذذر افذذزایش را سذذهام بذذازده و سذذودآوری، همچذذون
باشد که میزان   تاثیرگذار  هاشرکت  در  سهام  قیمت  پذیرینوسان
 توانذدمی  خود  هاشرکت  سهام  فروش  و  خرید  میزان  در  تغییرات

 بگیرد.  گذاران نشآتسرمایه رفتاری گرایشات از
 

 آزمون فرضیه پنجم
گرایشات احساسی سذرمایه گذذاران و  عوامل اقتصادی  بین  

 رابطه معناداری وجود دارد.به سرمایه گذاری در بازار سهام 

گرایشذذات بذذر عوامذذل اقتصذذادی ضذذریب بذذرآوردی متغیذذر 
برابر بذا   گذاری در بازار سهامگذاران به سرمایهاحساسی سرمایه

دهد بین این دو متغیر رابطه مثبت و باشد که نشان میمی 17/0
گرایشذات ،  عوامل اقتصادیمستقیم وجود دارد، یعنی با افزایش  

افذزایش   گذاری در بازار سهامگذاران به سرمایهاحساسی سرمایه
متغیذر مسذتقل   tیابد. بدلیل اینکذه سذطح معنذاداری آمذاره  می

تذوان بذا تر اسذت، مذیدرصد کوچک  5تحقیق از سطح خطای  
گرایشذات و  عوامل اقتصذادی  درصد بیان کرد بین    95اطمینان  

رابطذه گذاری در بذازار سذهام گذاران به سرمایهاحساسی سرمایه
 معناداری وجود دارد.

 بذازار عمذومی تواند بر اوضذا اقتصادی می  مهم  رخدادهای
 بذودن  ناپایذدار  صذورت  بگذارد. در  منفی  یا  مثبت  اثراتی  ،  سهام

 در  گذاریسرمایه  برای  کافی  اعتماد  افراد  کشور  شرایط اقتصادی
 شذرایط اقتصذادی کشذور ثبذات بذالعکس و  ندارد  را  بورس  بازار
 رشذد  رکذذود،  شذرایط  گذردد. درمذی  گذذارسذرمایه  جذب  سبب

 اندازه  همان  به  هم  مردم  از قدرت خرید  شده و  متوق   اقتصادی
 و  آیذدمی  پایین  هافروش شرکت  صورت  این  در.  شودمی  کاسته
 واقعی  سود  که  زمانی  شود.می  کاسته  هم  سهم  سود  از  نتیجه  در

 هذم  سذهام  قیمذت  باشذد،  کمتذر  موردانتظذار  از مقدار  هاشرکت
گذذاری در سذهام یابد و در نتیجه تمایل بذه سذرمایهمی  کاهش

 یابد. کاهش می
 
 گیری و پیشنهادهانتیجه
 بذازار  در  شذده  مشذاهده  یهذایناهنجذار  بروز  یاصل  عامل
 ،یعبارت  به.  است  گذارانهیسرما  یروان  و  یرفتار  مسائل  ه،یسرما

 بذازار عملکرد تواندیم ینوع به گذارانهیسرما  مختل   یرفتارها
 بذر ییبسزا ریتاث جهینت در و داده قرار  ریتاث  تحت  را  آن  ییکارا  و

گذاران یک عامل مهم گرایشات سرمایه.  باشد  داشته  سهام  بازده
در بازده بازار سهام است اما اثر آن با توجه به بازار و سطح تغییر 

 یاحساسذذ شیگذذراگذذذاران متفذذاوت اسذذت. تمذذایلات سذذرمایه
 ای  ییدارا  نادرست  یگذارارزش  عنوان  به  توانیم  را  گذارهیسرما
 قیذطر از که بازده درخصوص گذارانهیسرما  انتظارات  از  یبخش
 دگاهیذد  از  .نمذود   یذتعر  شذود،ینم  هیذتوج  یادیبن  یهالیتحل

 مجذزا  صذورت  بذه  گذارانهیسذرما  یمعذاملات  رفتار  روانشناسان،
 یروانذ  حالذت  و  احساسات  ریتاث  تحت  آن  بلکه  ردیگینم  صورت
 مثبذذت، حالذذت در. ردیذذگیم قذذرار معاملذذه انجذذام زمذذان در

 شیافذزا را یمعذاملات  حجذم  و  شوندیم  نیخوشب  گذارانهیسرما
 از  کمتر  گذارانهیسرما  معاملات  حجم  ،یمنف  حالت  در.  دهندیم

گذذاران گرایشات سرمایه  کهیهنگامو نیز    شودیم  نرمال    سطح
آستانه شود، این امر منجذر   حد  از  شیبها،  آن  نفس  به  اعتمادیا  

بینی غلط یا برداشت اشتباه از اطلاعذات بذازار، معاملذه به پیش
، نگهداری سبد سهام با تنو  کم و عذدم جذایگزینی حد  از  شیب

منفذی بذر بذازدهی سذهام خواهذد داشذت.   ریتذثثسهام، شده و  
 اطلاعذات  آنها  که  باور  نیا  جهینت  در  اعتماد  شیب  گذارانهیسرما
 و  خود  اطلاعات  دقت  ندارند،  گرانید  که  دارند  اریاخت  در  یاژهیو
 را خذود یگذارهیسرما یآت ینقد یهاانیجر و سودها آن تبع  به
 بازده  و  سکیر  از  یترمثبت  اندازچشم  و  زده  نیتخم  حد  از  شیب
در چنین شرایطی، فرد تمایل به   .دارند  خود  یگذارهیسرما  ندهیآ

باورهذا، آگذاهی و دانذش خذود دارد. ایذن   حذد  از  شیبذارزیابی  
تر شود و سهام بیشتری شود که در بازار فعالتمایلات باع  می

نماید زیذرا معتقذد اسذت کذه بذازار بذاز جذای   فروش  و  دیخررا  
هذای پیشرفت دارد و از پیامدهای مسذتقیم آن، افذزایش هزینذه

معاملاتی است که بر منافع وی و بر بذازده سذهام اثذر منفذی و 
 معکوس خواهد داشت. 

پذیری قیمذت سذهام تواند بر نوساناز جمله عواملی که می
ها تاثیرگذار باشد میذزان تغییذرات در میذزان خریذد و در شرکت

توانذد ناشذی از باشذد کذه خذود مذیها میفروش سهام شرکت
گذذاران باشذد و زمذانی کذه افذراد و گرایشات رفتذاری سذرمایه
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های ذینفع نسبت به آینده شرکت از عدم اطمینذان کذافی گروه
 تواند افزایش یابد. همچنذین بذدلیل وجذودبرخوردار باشند، می

گرایشات احساسذی  و  حجم معاملات سهامرابطه معناداری بین  
هذایی در شذرکت  بایستمیگذار در بازار  سرمایه  ،گذارانسرمایه

 بذه  توزیذع  از قبیذل  عواملی  بهگذاری نمایند که  اقدام به سرمایه
 مذالی اهذرم کذاهشو  منتشر شده  اطلاعات  سود، شفافیت  موقع
اعتمذاد بیشذتر   موجذب  عوامذل  باشذند؛ زیذرا ایذن  داشذته  توجه
 عملکذرد افزایش  و بالتبع  شرکت  عملکرد مالی  به  گذارانسرمایه
شده و بنا به وجود رابطه معنذاداری گذاری در بازار سهام  سرمایه
گذاران به گرایشات احساسی سرمایه و  گذاران نهادیسرمایهبین  
 شذود بسذترهای لازمپیشنهاد مذی،  گذاری در بازار سهامسرمایه

 نمایند. بذه فراهم  نهادی را در بورس  بیشتر مالکان  برای فعالیت
 مالکیذت  کذه  هذاییشرکت  شود بهمی  نیز توصیه  گذارانسرمایه

اعتمذاد   توانبیشتر می  قبلی  تحقیقات  دارند؛ طبق  نهادی بالایی
هذا بذا در شذرکت گذاری نمود؛ زیذرا ایذنسرمایه به کرد و اقدام
؛ بهتذر بذازار سذرمایه  به  آگاه  و مدیران  مالی  منابع  اختیار داشتن

و   باشذند  داشته  نظارت  شرکت  مدیران  توانند بر روی فعالیتمی
هذا در امتیذاز شذرکت  با در نظذر گذرفتن  باید  گذارانسرمایه  نیز

 گذاری کننذد کذهسرمایه  هایی، بر روی شرکتافشای اطلاعات
زیرا  بالاتر بوده بورس سازمان از طرف شرکت آن  امتیاز دریافتی

 منتشذذر شذذده بذالاتری در اطلاعذذات هذذا شذذفافیتشذذرکت ایذن
 .است منتشر شده موقع اتکا و به قابل اند و اطلاعاتداشته
هایی به پژوهش توانندمی  پژوهشگران  آتی،  هایپژوهش  در

گذاران و تغییرات نر  در زمینه بررسی هیجانات رفتاری سرمایه
ارز بر ریسک سقوط قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با 

مذؤثر بذر   عوامذل  بررسذیهذای تجذاری و  تثکید بر رکود چرخه
 از الگوریتم  با استفاده  تهران  بورس  رفتاری سهامداران  گرایشات
 هاموضو   در این  بپردازند.  مصنوعی  های عصبیو شبکه  ژنتیک
 ، عوامذلبینذی، خذوش، ریسذکتذورم  از قبیذل  عواملی  توانمی

از  قرار داد و بذا اسذتفاده و بررسی .. را نیز مورد بح ..و  سیاسی
 داد.  تری انجامبرآورد دقیق مصنوعی عصبی شبکه
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Abstract  

The purpose of this study was to investigate the relationship between stock market motives 

and investor sentiment. The scope of this research is listed companies in Tehran stock 

exchange and the time domain between 2016  to 2022. The present study is one of the applied 

research and it is also in correlation research category. In this research, library method was 

used to collect data and information. In the data section of the study, through gathering data 

of sample companies with reference to financial statements, explanatory notes and the 

monthly stock exchange was performed. Based on the systematic elimination method, 107  

companies were selected as the statistical sample .in order to analyze the data, first, the 

variance of variance, F-limer, Hausman test and  Jarque–Bera test and then multivariate 

regression test were used to confirm and reject the research hypotheses. The results of 

hypothesis test showed that there is a significant relationship between stock return and stock 

return, initial release rate, stock trading volume, institutional investors and economic factors 

and investor sentiment to investment in stock market.  

Keywords:  Initial supply chain, Stock trading volume, Institutional investors, Economic 

factors, Investors sentiment 

 

 
 
 

 


