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 چکیده

پژوهش حاضر ، نقش تعدیل گر نظام راهبری شرکتی بر رابطه بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و تغییرات بازده سهام شرکت های 

د باشگذاران میدر این پژوهش، متغیر مستقل، احساسات سرمایه است.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داده 

 ی تابلویی و تحلیلداده هاهای پژوهش، از روش برآورد مدل تحقیق در قالب آزمون فرضیه ایربمتغیر وابسته، نوسانات بازده سهام است. و

شرکت  ۱3۹ده های ترکیبی استفاده شده است. نمونه شامل بر مبنای دا Eviewsبراساس مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی توسط نرم افزار 

اند. یافته ها شده که با روش حذفی سیستماتیک انتخاب می باشند ۱3۹۹-۱3۹4شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی پذیرفته

اری وجود دارد. هم چنین متغیر سهامداران نشان داد که بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و نوسانات بازده سهام رابطه ی معنی د

 نهادی می تواند رابطه ی بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و نوسانات بازده را تعدیل نماید.

 بازده سهام، تورش های رفتاری، احساسات سرمایه گذاران، سهامداران نهادی، خوش بینی  واژگان کلیدی :
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  مقدمه

رفتاری به بررسی فرآیند تصمیم گیری سرمایه مالی 

گذاران وعکس العمل آنها نسبت به شرایط مختلف 

بازارهای مالی میپردازد و تاکید آن بیشتر به تاثیر 

احساسات، شخصیت، فرهنگ و قضاوت های سرمایه 

ان از بنی برتصمیم گیری سرمایه گذاران میباشد. انگذار

وانشناس مشهور دانیل گذاران این حوزه از دانش مالی، ر

 (.۱331شهرآبادی و یوسفی،) کاهنمن است

دیدگاه مالی رفتاری نشان می دهد که برخی از تغییرات 

قیمت اوراق بهادار، هیچ دلیل بنیادی نداشته و گرایش 

احساسی سرمایه گذار، نقش مهمی در تعیین قیمت ها 

. در حقیقت، فعل و انفعال (02۱2)کیم و ها، بازی می کند

یا بین معامله گران اختلال زا و آربیتراژگران منطقی پو

قیمتها را شکل می دهد و اگر یک سهام معامله گرهای 

اختلال زای بیشتر و یا معامله گرهای منطقی کم تری 

داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشمگیر است. گرایشهای 

سفته "تمایلات سرمایه گذاران به  احساسی را می توان

مود. از این منظر گرایش های احساسی منجر تعریف ن"بازی

به ایجاد تقاضای نسبی برای سرمایه گذاری های سفته 

بازانه گردیده و این امر اثرات مقطعی در قیمت سهام را در 

پی خواهد داشت. اما سوالی که اینجا مطرح میشود این 

است که چه عواملی منجر می شود تا یک سهام در مقابل 

ذاران به سفته بازی آسیب پذیر باشد؟ تمایلات سرمایه گ

بتوان به ذهنی بودن  شاید مهمترین علت این موضوع را

از  (.0221باکر و ورگلر، ) ارزشگذاری آن ها مربوط دانست

دیدگاه مالی رفتاری عوامل گوناگون و متنوعی وجود دارد 

 های غیرموجب آن عوامل، افراد اقدام به اتخاذ تصمیمکه به

گذاران باید اهمیت این عوامل کنند. لذا سرمایهبهینه می

های خود دریافته و تعیین کنند که آیا گیریرا در تصمیم

ها دخیل آن ها در تصمیمات گذشتهگونه از سوگیریاین

ها تأثیرگذار است؟ بوده است و آیا در تصمیمات آتی آن

سپس در مرحله بعدی به دنبال فهم این غیرعقلانیات در 

گذاران هستند تا بتوانند از اشتباهات رفتار دیگر سرمایه

ها در جهت انجام معاملات سودمند و شده توسط آنانجام

، نقل از زارعی ۱3۹1بهینه بهره ببرند )موسوی و آقا بابائی،

 (.۱3۹1و دارابی ، 

گرایش های احساسی سرمایه گذاران می تواند بر بازده 

سهام و نوسانات آن تاثیرگذار باشند؛ گرایش احساسی 

گذار نقش مداوم بیشتری در منحرف کردن از سرمایه

های بنیادی و ایجاد مانع بر سر راه استفاده از فرصت ارزش

، در بازارهای خصوصی )به خاطر توسط آربیتراژگران آگاه

عدم نقدینگی، عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت در افشا 

لینگ و ) کندقیمت( نسبت به بازارهای عمومی بازی می

  .(02۱2،همکاران

  پژوهش ی پیشینه و نظری مبانی

 این در که است مطالعاتی از گرایشات مالی رفتاری یکی

 فرآیند بررسی به و است یافته سرعت گسترش به زمینه

 به نسبت آنها العمل عکس و گذاران گیری سرمایه تصمیم

 بیشتر آن تاکید و پردازد می مالی بازارهای شرایط مختلف

های  فرهنگ و قضاوت شخصیت، احساسات، به تاثیر

باشد.  گذاری می سرمایه گیری برتصمیم گذاران سرمایه

 تغییراتاز  برخی که دهد می نشان رفتاری مالی دیدگاه

 گرایش نداشته و بنیادی دلیل هیچ بهادار، اوراق قیمت

 ها قیمت در تعیین مهمی نقش گذار، سرمایه احساسی

 معامله بین پویا انفعال و فعل حقیقت، کند. در می بازی

 شکل را قیمت ها منطقی گران آربیتراژ و زا گران اختلال

 بیشترزای  اختلال گرهای معامله سهام یک اگر و می دهد

 باشد نوسانات داشته تری کم منطقی گرهای معامله یا و

 (. مالی02۱3ابو و اریکسن،است ) چشمگیر آن بازده 

 است این است : اولین فرض اساسی فرض دو بیانگر رفتاری،

 خود احساسی های تاثیر گرایش تحت گذاران سرمایه که

 صورت به احساسی گرایش گیرند. در اینجا می تصمیم

 سرمایه های ریسک و آتی جریان های نقدی به اعتقاد

 دسترس در حقایق توسط اعتقاد این شده که تعریف گذاری

برابر  در آربیتراژ که است این فرض دومین نشده است. ایجاد

است.  هزینه پر و ریسک پر احساسی گذاران سرمایه

در  آربیتراژگرها یا منطقی گذاران سرمایه بنابراین

نیستند.  پرتکاپو بنیادی، قیمت به قیمت ها برگرداندن

 هایی برای محدودیت که دارد اعتقاد مدرن رفتاری مالیه
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( طی تحقیق 02۱4دارد. آلفرد و همکاران ) وجود آربیتراژ

به این نتیجه دست یافتند  02۱0تا  0220بین سال های 

گذاران و بازده سهام  هیرفتاری سرما شاتیگراکه بین 

جود دارد و سرمایه گذاران رابطه معناداری و شرکتها

نسبت به آینده شرکت از خرید سهام بالاتری  ئنمطم

استقبال می کنند و این موضوع می تواند بر بازده سهام 

ز خان )عزیشرکت ها نیز تاثیر مثبت و معناداری داشته باشد

 .(02۱۹و احمد،

گیری احساسات با این حال، شناسایی و اندازه

بر بازده سهام همچنان یک حوزه  گذاران و تأثیر آنسرمایه

مورد علاقه در اقتصادهای نوظهور است. مطالعات اخیر 

نشان می دهد که احساسات سرمایه گذاران عملکرد اوراق 

بهادار مالی را توضیح می دهد. در همین خصوص، چپنی و 

( تأثیر احساسات سرمایه گذاران را بر 0202همکاران )

همچنین  ده و نشان دادند؛اوراق قرضه دولتی را بررسی کر

( از داده های روند گوگل برای 02۱۹خان و همکاران )

استخراج احساسات سرمایه گذار و پیش بینی بازده سهام 

ایالات متحده استفاده کردند. علاوه بر این، سیبلی و 

( تأیید کردند که احساسات سرمایه گذار 02۱1همکاران. )

ی قطعی سهام تأثیر مبر اساس مبانی اقتصادی بر عملکرد م

شده می توان دریافت که با توجه به مطالب بیان گذارد.

عنوان گذاران بهگرایش های احساسی و احساسات سرمایه

یکی از عوامل تأثیرگذار در بازارهای مالی به شمار می روند 

که می تواند بر بسیاری از متغیرهای مالی و عملیاتی شرکت 

ین با در نظر گرفتن مطالب مطرح ها موثر واقع گردند. بنابرا

شده در خصوص اهمیت گرایش های احساسی، پژوهش 

حاضر در نظر دارد تا به بررسی رابطه بین گرایش های 

گذاران و نوسانات بازده سهام در بورس احساسی سرمایه

اوراق بهادار تهران بپردازد. بنابراین سؤال اصلی پژوهش را 

آیا گرایش های احساسی توان بدین گونه مطرح نمود: می

تواند بر نوسانات بازده سهام در بورس گذاران میسرمایه

اوراق بهادار تهران اثرگذار باشد یا خیر؟ و آیا نظام راهبری 

تواند بر این رابطه، نقش تعدیل گری داشته شرکتی می

در ادامه به نتایج برخی از مهم ترین پژوهش های  باشد؟

 اشاره می گردد:صورت گرفته در این زمینه 

( در مطالعه ی خود به بررسی 020۱و همکاران) الناصری

رابطه ی بین احساسات سرمایه گذار و پراکندگی بازده سهام 

آنان دریافتند که احساسات سرمایه گذاران بر بازده  پرداختند.

های سهام موثر می باشند. به طور خاص، آنان نشان دادند که 

بازده سهام در چندک های بالاتر احساسات به طور همزمان با 

همراه است. به طور کلی، یافته های آنان به طور کلی با اکثر 

تئوری های رفتاری سازگار بوده و نشان داد که احساسات 

عمدتاً بر ارزش گذاری دارایی ها در شرایط شدید بازار تأثیر 

 می گذارد.

ر ا( در مقاله ی خود تأثیر احساسات سرمایه گذ020۱محمود )

بر بازده، جریان های نقدی، نرخ تنزیل و عملکرد را مورد 

ی داده هاآنان با تجزیه و تحلیل  بررسی قرار داد.

شده های غیرمالی فهرستای از شرکتشده از نمونهآوریجمع

گذاران و ، رفتار سرمایه02۱3-022۹در پاکستان برای دوره 

 هایدی، نرخهای نقچگونگی تأثیر آن بر بازده بازار، جریان

ن آنان بدی تنزیل و عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار دادند.

نتیجه رسیدند که احساسات سرمایه گذار تأثیر قابل توجهی 

بر فعالیت های بازار دارد و یافته های آنان با تئوری های مالی 

 رفتاری موجود مطابقت دارد. 

 بحران( در مطالعه ی خود به پیش بینی 020۱لو و همکاران )

بازار سهام از طریق شاخص های بازار و احساسات سرمایه 

آنان یک سیستم هشدار اولیه برای  گذاران پرداختند؛

های بازار و بینی بحران بازار سهام از طریق شاخصپیش

گذار فرکانس مختلط ایجاد نمودند. سیستم احساسات سرمایه

که  استهشدار اولیه پیشنهادی آنان از پنج جزء تشکیل شده 

گذار با فرکانس ترکیبی است شامل ساخت احساسات سرمایه

گیرد، گذار کلان و خرد را در نظر میکه احساسات سرمایه

تفاده بینی با اسشناسایی بحران بازار سهام، تعیین افق پیش

از تجزیه حالت تجربی گروهی، تعریف سیگنال هشدار اولیه و 

ی. ه عصبی مصنوعبینی با استفاده از شبکساخت مدل پیش

س گذار فرکاندهد که احساسات سرمایهنتایج تجربی نشان می

ان بینی بحرتواند توانایی هشدار اولیه را در پیشمختلط می

عملکرد بهتری نسبت  ANNبازار سهام بهبود بخشد، و مدل 

های دیگر از جمله ماشین بردار پشتیبان، درخت به روش
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تصمیم تقویت کننده و تصمیم، جنگل تصادفی دارد. درخت 

 رگرسیون لجستیک .

گذاران داخلی و ( تأثیر احساسات سرمایه02۱3بن آیسیا )

مورد  02۱1تا  0223خارجی بر بازده سهام برای دوره زمانی 

بررسی قرار داد. او به این نتیجه رسید که احساسات 

گذاران داخلی و خارجی بر بازده سهام تأثیر معناداری سرمایه

داری از سهام مچنین به این نتیجه رسید که جانبدارند. ه

 گذار است. داخل کشور یکی از اجزای مهم احساسات سرمایه

( دو شاخص گرایش احساسی 022۹هنگل براک و همکاران )

AAII  وSentix  .را، به ترتیب از آمریکا و آلمان استفاده کردند

 طور منفی درنتیجه این بود که شاخص گرایش احساسی به

های آتی مرتبط است. طور مثبت در آلمان با بازدهآمریکا و به

همچنین اثر مثبت روز اعلامیه را در آلمان پیدا نمودند. برای 

اثر منفی روز انتشار  ۱۹13-۱۹۹4بازار آمریکا نیز، در زیر دوره 

های دیگر اثر روز انتشار گرایش احساسی تائید شد اما در دوره

ن معنی که شاخص بازده نسبت به باشد. بدیدار نمیمعنی

و  باکر دهد.انتشار شاخص گرایش احساسی واکنش نشان می

های احساسی ( چگونگی تأثیر گرایش0221وارگلر )

گذاران بر بازده مقطعی سهام را موردمطالعه قراردادند. سرمایه

که شاخص اول دوره ها هنگامیهای آنبراساس یافته

باشد، بازده سهام یین میهای احساسی در سطح پاگرایش

های کوچک، تازه تأسیس، پرنوسان، غیرسودده، فاقد شرکت

باشد و برعکس. های مالی، بالا میسود تقسیمی، دچار بحران

هایی در دوران این موضوع بیانگر این است که چنین سهم

ر طور نسبی کمتگذاران، بههای احساسی سرمایهنزولی گرایش

 باحقیقت و اسماعیل زاده مقری .شوندیگذاری ماز واقع قیمت

 گذاران با نقش تعدیلگر( تأثیر رفتار احساسی سرمایه۱422)

اعتماد عمومی بر قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در 

. نتایج پژوهش آنان را بررسی کردندبورس اوراق بهادار تهران 

گذاران با نقش تعدیلگر نشان داد که رفتار احساسی سرمایه

تماد عمومی بر قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در اع

حسینی و مرشدی  بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد.

ران گذاتأثیر احساسات سرمایه"با عنوان در تحقیقی ( ۱3۹3)

 ندنشان داد "بر پویایی معاملات بورس اوراق بهادار تهران

ارد. ام دگذاران تأثیر مستقیمی بر بازده سهاحساسات سرمایه

های تحقیق مشخص شد که همچنین بـراساس دیگر یافته

تولید ناخالص داخلی تأثیر مستقیم و تورم تأثیر معکوس بر 

گذار و بازده سهام دارند؛ اما ارتباط بین احساسات سرمایه

های دولت بر ارتباط داری در خصوص تأثیر هزینهرابطـه معنی

 م به دست نیامد.گذار و بازده سهابین احساسات سرمایه

ا آیدر تحقیقی به بررسی اینکه ( ۱3۹1شکرخواه و همکاران)

ای گیری شده به وسیله مجموعهسطح شفافیت شرکتی )اندازه

از معیارها شامل مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، 

اظهارنظر حسابرسی، کیفیت موسسات حسابرسی، مالکیت 

 بینی وزان خوشدولتی و معاملات با اشخاص وابسته( بر می

گذاران نسبت به قیمت سهام که معمولا به بدبینی سرمایه

دهد تأثیر دارد ها رخ میگذاری شرکتعلت مشکل در ارزش

های این پژوهش حاکی از تأیید فرضیات یافتهپرداختند. یا نه؟ 

اول، دوم، چهارم و پنجم تحقیق مبنی بر بیشتر بودن اثر 

ران یا به عبارتی گذاهای احساسی سرمایهگرایش

ایی ههای ذهنی در شرکتهای مبتنی بر قضاوتگیریتصمیم

با مدیریت اقلام تعهدی بیشتر، گزارش حسابرسی غیرمقبول، 

های تحت کنترل دولتی و معاملات با اشخاص وابسته شرکت

عهدی هایی با مدیریت اقلام تبیشتر به ترتیب نسبت به شرکت

های تحت کنترل رکتکمتر، گزارش حسابرسی مقبول، ش

د. باشبخش خصوصی و معاملات با اشخاص وابسته کمتر می

همچنین در خصوص فرضیه سوم تحقیق که مورد تأیید قرار 

های پژوهش نشان دادکه تفاوت میان اثر نگرفت یافته

گذاران بر قیمت سهام در های احساسی سرمایهگرایش

ی های حسابرسی شده به وسیله سازمان حسابرسشرکت

های حسابرسی شده توسط سایر موسسات، نسبت به شرکت

 باشد. دار نمیمعنی

 فرضیه های پژوهش 

بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و  فرضیه اول:

 نوسانات بازده سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد .

نظام راهبری شرکتی رابطه ی بین گرایش  فرضیه دوم:

های احساسی سرمایه گذاران و نوسانات بازده سهام را 

 کند.تعدیل می

  روش شناسی پژوهش
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این پژوهش بر حسب هدف، کاربردی و بر مبنای روش، 

توصیفی و از نوع همبستگی است. پژوهش حاضر از نوع 

ه کپس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( است 

بر اساس اطلاعات مندرج در صورتهای مالی شرکتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و گزارش 

هیأت مدیره به مجمع عمومی انجام گرفت. داده های 

مورد نیاز در بخش ادبیات پژوهش از کتب، مجلات 

تخصصی فارسی و لاتین، مقالات، رسانه ها و در مواردی 

ده مرتبط استخراج شد )روش از پژوهش های انجام ش

کتابخانه ای(، و برای جمع آوری داده های پژوهش از 

بانک اطلاعاتی نرم افزارهای ره آورد نوین و پایگاه بورس 

اوراق بهاداراستفاده شد.برای تجزیه و تحلیل نهایی، به 

منظور واکاوی داده ها از نر م افزارهای اکسل و 

برای آزمون فرضیه استفاده شده است. همچنین 7ایویوز

 های پژوهش از روش رگرسیون چندگانه استفاده گردید.

 

 جامعه و نمونه ی آماری 

ه های پذیرفتجامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

های بین شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

این پژو هش از روش نمونه باشد. می ۱3۹۹ -۱3۹4

صر  گردید؛ بنحویکهگیری حذفی سیستماتیک استفاده 

فا شرکت های عضو جامعه آماری که دارای شرایط ذیل 

.شرکت قبل از ۱بود ه اند، در نمونه آماری لحاظ شده اند.

 ۱3۹۹در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  ۱3۹4سال 

های .شرکت نباید از گروه شرکت0در بورس فعال باشد.

..سال 3شدگری مالی باگذاری، هلدینگ ها واسطهسرمایه

اسفند باشد و طی بازه زمانی  0۹مالی شرکت منتهی به 

.شرکت نباید وقفه 4پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد.

ماه داشته باشد.اطلاعات مالی  1معاملاتی بیش از 

بعد از مدنظر قرار دادن کلیه  ها در دسترس باشد.شرکت

شرکت به عنوان جامعه  ۱3۹معیارهای بالا، تعداد 

است. که همه آن ها به  آنگری شده باقیمانده غربال

 عنوان نمونه انتخاب شده اند

 متغیرهای پژوهش 

 متغیرهای مورد مطالعه در این پژوهش عبارتند از :

 متغیر وابسته .1

در این پژوهش ، نوسانات بازده سهام :نوسانات بازده سهام 

متغیر وابسته محسوب می گردد . این متغیر از طریق 

تغییرات بازده سهام شرکت ها طی یک دوره محاسبه 

 نسبت به دوره دیگر به دست می آید .

 مستقل متغیرهای.2

 

ازه اند برای مطالعه گذاران : در اینسرمایه احساسی گرایش

 گرایش گذاران از شاخصسرمایه احساسی گرایش گیری

 . گرایشاستفاده شده است (EMSI) بازار سرمایه احساسی

 زیر قابل گذاران با استفاده از رابطهسرمایه احساسی

 .است محاسبه

 

 

 

در  i سهام شرکت بازدة ماهانه ، رتبه Ritدر آن؛  که

 tدر ماه  i شرکت تاریخی نوسان پذیری ، رتبه Riv؛  tماه 

 نحرافا از میانگین تاریخی نوسان پذیری محاسبه برای

 تبهر استفاده شد؛ میانگین ماه قبل معیار بازدة سهام پنج

 رتبه ؛ و میانگینپرتفوی هایسهام شرکت بازدة ماهانه

، پن)لا است پرتفوی هایسهام شرکت تاریخی نوسانپذیری

02۱3). 

 متغیر تعدیل گر  .3

در این پژوهش ،نظام راهبری :نظام راهبری شرکتی 

عنوان متغیر تعدیل گر در نظر گرفته می شود شرکتی به 

. این نظام را با استفاده از شاخص های متفاوتی می توان 

اندازه گیری نمود ؛ در این پژوهش از سهامداران نهادی به 

 عنوان نماگر شاخص نظام راهبری استفاده می شود .

های بیمه، ها، شرکتسهامداران نهادی شامل بانک

گذاری و های سرمایهگی، شرکتهای بازنشستصندوق

اند که حجم بالایی از اوراق بهادار را هاییسایر مؤسسه

کنند. در ادبیات نظام راهبری شرکتی، خرید و فروش می

گذاران نهادی یکی از سازوکارهای خارجی مؤثر در سرمایه

شوند .در این پژوهش برای نظارت بر شرکت شناخته می
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ادی، مطابق پژوهش بادآور محاسبة میزان سهامداران نه

( از فرمول زیر استفاده شده ۱3۹1نهندی و همکاران )

 است :

کل سهام منتشرة شرکت / مجموع سهام در مالکیت 

(3)رابطه    سهامداران نهادی=  میزان مالکیت نهادی  

 متغیرهای کنترلی .4

 در این پژوهش متغیرهای کنترلی عبارتند از:

طبیعی ارزش بازار حقوق اندازه ی شرکت: لگاریتم  ●

صاحبان سهام شرکت تعریف شده است )فرناندو و 

 (. 0223همکاران ، 

(: از تقسیم MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ) ●

متوسط ارزش دفتری سهام بر ارزش بازار آن ها بدست 

 می آید .

(: در این پژوهش، متغیر بازده دارایی ROAبازده داراییها ) ●

عملیاتی بر کل دارایی ها در پایان از طریق تقسیم سود 

 .می آیددوره بدست 

 پژوهش  های مدل 

با توجه به فرضیه های تدوین شده مدل رگرسیونی 

 پژوهش را می توان بدین گونه تعریف نمود : 

بین گرایش های برای آزمون فرضیه اول و تحلیل رابطه 

از مدل  احساسی سرمایه گذاران و نوسانات بازده سهام

 ( ابه شرح زیر استفاده می شود:۱رگرسیونی چند متغیره )

Volatility RE = 𝛽0 + 𝛽1 Sentiment + 𝛽4Size + 

𝛽5MB + 𝛽6 ROA + 𝜀i,t   ) 1 ( رابطه   

نظام راهبری برای آزمون فرضیه دوم و تحلیل تاثیر 

بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران بر رابطه  شرکتی

( 0از مدل رگرسیونی چند متغیره ) بازده سهامو نوسانات 

 ابه شرح زیر استفاده می شود:
Volatility RE = 𝛽0 + 𝛽1 Sentiment + 𝛽2CG+ 

𝛽3Sentiment * CG + 𝛽4Size + 𝛽5MB + 𝛽6 ROA 

+ 𝜀i,t                                       )2( رابطه   
 در مدل رگرسیون فوق:  

Volatitlity RE =  نوسانات بازده سهام 

 β  =عرض از مبدأ 

Sentiment = احساسات سرمایه گذار 

CG = متغیر سهام داران نهادی 

Size = اندازه شرکت 

 = MBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

ROA = هابازده دارایی 

 

 تحلیل یافته ها

 آمار توصیفی .1

آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش  2در جدول 

 ارایه شده است: 

 
 : نتایج مربوط به آماره توصیفی پژوهش 2جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین متغیر

82.5200 15.078 42.6200 59.7977 تغییرات بازده سهام
- 

138.5700 

 8314/0 4265/0 3.641 5703/0 6312/0 گذارگرایش احساسی سرمایه 

 8915/0 489/0 6.199 6814/0 7502/0 سهام داران نهادی

 1.13 423218 1.08 540034 19099179 اندازه شرکت

 31.9800 0400/0 2365/0 6100/0 58051/0 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام

54.5800 17.7184 13.9100 15.2310 نرخ بازده دارایی ها
- 

70.900 

 

 

 

 

 

نشان داده شده است  0طور که در جدول شماره همان

بوده است   7۹91۹11میانگین متغیر نوسان بازده سهام 

 منبع: یافته های پژوهشگر
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بوده است، هم  4091022.همچنین میانه برای این متغیر 

متغیرهای گرایش چنین مشاهده می شود که میانگین 

احساسی سرمایه گذار و سهام داران نهادی به ترتیب برابر 

در بین از همچنین،می باشند . 1720/2و 13۱0/2با 

( و نرخ بازده ۱923متغیرهای پژوهش، متغیر اندازه شرکت )

( به ترتیب دارای کمترین و بیشترین ۱191۱34دارایی ها )

 . سایر متغیرهامی باشندمیزان پراکندگی )انحراف معیار( 

 باشند. نیز به همین صورت قابل تفسیر می

( ملاحظه می شود بر 3همان طور که بر اساس جدول )

اتمامی متغیرهای این پژوهش از ،برا -آماره جارک اساس

 توزیع نرمالی برخوردار هستند.

برای بررسی مانایی  (،3همچنین بر اساس جدول )

 شدمتغیرهای پژوهش از آزمون لوین، لین و چو استفاده 

 فرض های این پژوهش به صورت زیر می باشد :

 
 برا برای تعیین نرمال بودن داده ها-نتایج ازمون جارک : 3جدول 

 سطح معناداری مقدار آزمون جاک برا متغیر ردیف

 667/0 3.122 سهام نوسان بازده 1

 418/0 2.908 گرایش های احساسی سرمایه گذاران 2

 338/0 1.996 سهام داران نهادی 3

 661/0 3.943 اندازه شرکت 6

 516/0 3.012 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام 7

 499/0 2.886 نرخ بازده دارایی ها 8

 

 
 

 متغیرهای پژوهش: آزمون مانایی 4جدول 

 آزمون لوین، لین و چو متغیر

Statistic **Prob 

 002/0 -006/18 نوسان بازده سهام

 002/0 -654/7 گرایش های احساسی سرمایه گذاران

 003/0 -515/24 سهام داران نهادی

 0050/0 -188/8 اندازه شرکت

 0003/0 -7.698 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام

 002/0 -12.005 دارایی هانرخ بازده 

 

 

همان طوری که نتایج جدول بالا نشان می دهد، همه 

ها مانا می متغیرهای این پژوهش حداقل در یکی از مقطع

با توجه به فرضیات تحقیق به بررسی رابطه ی میان  باشند.

متغیرها پرداخته می شود. در این راستا در اجرای اولیه 

 Fمدل، نخست به بررسی ناهمسانی واریانس از طریق اماره 

)فیشر( پرداخته، سپس به بررسی خود همبستگی مدل از 

و هاسمن برای  Fطریق اماره دوربین واتسون و ازمون 

اده از داده های تلفیقی و تابلویی )اثرات ثابت و تعیین استف

تصادفی( پرداخته و در نهایت به ازمون مدل رگرسیون و 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 منبع: یافته های پژوهشگر
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بررسی معنی داری کل مدل و تک تک ضرائب مدل 

 پرداخته ایم.

 بررسی مدل رگرسیونی .2

 آزمون هم خطی 

با توجه به نتایج بدست آمده از جدول زیر همه تورم 

متر بوده اند، نتیجه می گیریم که ک 7واریانس متغیرها از 

 مشکل هم خطی در بین متغیرهای این تحقیق وجود ندارد.

 (VIF: نتایج آزمون هم خطی ) 5جدول 

 VIF نام متغیر ردیف

 3.220 نوسان بازده سهام 1

 3.012 گرایش های احساسی سرمایه گذاران 2

 2.873 سهام داران نهادی 3

 1.908 اندازه شرکت 6

 2.567 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام 7

 3.772 نرخ بازده دارایی ها 8

 

 

 واریانس ناهمسانی بررسی 

پاگان  به منظور آزمودن واریانس ناهمسانی -از آزمون بروش

در این آزمون در مدل های رگرسیون استفاده می شود. 

 فرضیه ها به صورت زیر تعریف می شوند:

درصد  7با توجه به اینکه آماره این آزمون ها در سطح 

معنادار است، بنابراین فرض همسانی واریانس رد شده و 

ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می شود. این 

موضوع از نقض فرض  ناشی می گردد. چنین مشکلی در 

دیگر کاراترین  OLSخواهد شد که نتایج رگرسیون سبب 

نباشد. برای رفع مشکل مزبور از روش کمترین مجذورات 

 تعمیم یافته استفاده می گردد.

 

 :  نتایج آزمون ناهمسانی 6جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

 000/0 5630 729/2706 پاکان-آزمون بروش

 

 
 

 همبستگی خود بررسی 

به منظور آزمون عدم وجود خود همبستگی در مدل، از 

واتسون استفاده می شود ؛ نتایج این آزمون  -آماره دوربین 

 ارایه شده اند :  1شماره در جدول 

 
قرار بگیرد  0چنانچه آماره دوربین واتسون در بازه نزدیک به 

، عدم وجود همبستگی بین باقیمانده پذیرفته می شود. این 

می باشد.  0930۹آماره براساس یافته های جدول بالا برابر 

با توجه به آماره به دست آمده، می توان نشان داد که در 

 این مدل رگرسیون ، همبستگی وجود ندارد.

 زمون آF لیمر 

لیمر به جهت آزمون برابری ضرایب عرض از مبدا  Fآزمون 

مقاطع مختلف مورد برآورد قرار گرفته که نتایج این دو 

 نشان داده شده است :  3آزمون در جدول شماره 

بنابراین با توجه به نتیجه آزمون از روش اثرات ثابت برای 

 د.خواهد شبراورد ضرایب مدل رگرسیونی تحقیق استفاده 

 

 منبع: یافته های پژوهشگر

یافته های پژوهشگر منبع:  
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 : نتایج آزمون دوربین واتسون7جدول 

 مقدار آزمون آزمون

 329/2 آماره دوربین واتسون

 

 لیمر F: نتایج آزمون  8جدول 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

F 000/0 (126 ،642) 010/12 لیمر 

Cross-section Chi-square 105/145 126 000/0 

 

 

 آزمون فرضیات 

ول در جد آزمون فرضیات خلاصه نتایج حاصل با استفاده از 

 زیر آمده است : 

با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون اولبه شرح 

 P-Valueجدول بالا، مشاهده می شود که مقدار عددی 

که بیانگر معنی دار بودن کل رگرسیون  Fمربوط به آماره 

بوده و حاکی از آن است که مدل  222/2است، برابر 

درصد معنادار می باشد. ضریب تعیین  ۹7درسطح اطمینان 

بوده و بیانگر این مطلب  4037/2برابر  R0ه تعدیل شد

از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای  %40است که تقریباً 

مستقل مدل قابل تبیین است که نشان دهنده قدرت 

 توضیح دهندگی این رگرسیون است.

در خصوص فرضیه اول این پژوهش نتایج نشان داد ضریب 

برابر با "گرایش هاس احساسی سرمایه گذاران "متغیر 

می باشد.  220/2( آن Probو سطح معناداری ) 31933۹

این متغیر، نتایج نشانگر  p-Value و tبا توجه به آماره 

معنی داری این ضریب می باشد. علاوه بر این ، سطح معنی 

 22۱/2داری متغیر تعدیل گر سهام داران نهادی برابر با 

د ها نشان می دهبوده و بنابراین معنی دار است ؛ این یافته 

که سهام داران نهادی )شاخص راهبری شرکتی( می تواند 

رابطه بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و نوسانات 

بازده سهام را تعدیل نماید. در نتیجه فرضیه های این 

 پژوهش مورد تایید قرار می گیرد.

 

 : نتایج تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون پژوهش۹ جدول

 نوع رابطه pمقدار  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر مستقل

 معنادار 0.003 4.030482 18.01533 47.72278 عرض از مبدأ

 معنادار 0.002 5.594830 21.17598 36.389 گرایش های احساسی سرمایه گذاران

 معنادار 0.001 12.093940 23.320571 24.6717 سهام داران نهادی

 معنادار 0.0000 9.78233 2.375039 44.48461 اندازه شرکت

 معنادار 000/0 15.564 3.2067 13.2987 نسبت ارزش بازار به دفتری سهام

 غیرمعنادار 0.5264 0.633954 0.029549 0.018732 نرخ بازده دارایی ها

 - - Fاحتمال آماره  Fآماره  واتسون-دوربین ضریب تعیین تعدیل شده

0.4285 2.666399 19.82671 0.0000 - - 
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 بحث و نتیجه گیری 

ارتباط بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و 

نوسانات بازده سهام، طی دو دهة اخیر توجه زیادی را به 

خود جلب کرده است. اگرچه برخی از مطالعات تلاش 

اند ساختاری نظری یا تجربی از این ارتباط ارائه دهند، کرده

است. مطالعة  هنوز اجماع کلی در این مورد حاصل نشده

ن گرایش های احساسی سرمایه گذاران و نوسانات رابطة بی

بازده سهام در بازارهای مالی در درجة اول، سبب بهبود 

درک افراد از رابطة متغیرهای مذکور و در درجة دوم، باعث 

شناخت بهتر عملکرد بازار و اثرات ویژگی های رفتاری 

شود. سنجش سرمایه گذاران بر شاخص های مختلف می

کند حرکات گذاران کمک میط به سرمایهاین رواب دقیق

بینی کنند و میزان ریسک و بازار سهام را در آینده پیش

های نقدینگی را در رابطه با توسعه و اتّخاذ استراتژی

 شان مشخص کنند. معاملاتی

در خصوص فرضیه اول این پژوهش نتایج نشان داد ضریب 

ر با براب"گرایش های احساسی سرمایه گذاران  "متغیر 

می باشد. با توجه  220/2و سطح معناداری آن  31933۹

و سطح معنی داری این متغیر، نتایج نشانگر  tبه آماره 

معنی داری این ضریب می باشد. علاوه بر این ، سطح معنی 

 22۱/2داری متغیر تعدیل گر سهام داران نهادی برابر با 

بوده و بنابراین معنی دار است ؛ این یافته ها نشان داد که 

سهام داران نهادی می تواند رابطه بین گرایش های 

مایه گذاران و نوسانات بازده سهام را تعدیل احساسی سر

نماید. در نتیجه فرضیه اول این پژوهش مورد تایید قرار 

گرفت. در خصوص فرضیه دوم این پژوهش نتایج نشان داد 

رابر ب"گرایش های احساسی سرمایه گذاران  "ضریب متغیر 

می باشد. با  222/2و سطح معناداری آن  3۹92271با 

و سطح معنی داری این متغیر، نتایج  tتوجه به آماره 

نشانگر معنی داری این ضریب می باشد. علاوه بر این ، 

سطح معنی داری متغیر تعدیل گر سهام داران نهادی برابر 

بوده و بنابراین معنی دار است ؛ این یافته ها  222/2با 

نشان داد که سهام داران نهادی می تواند رابطه بین گرایش 

مایه گذاران و نوسانات بازده سهام را های احساسی سر

تعدیل نماید. در نتیجه فرضیه دوم این پژوهش مورد تایید 

 قرار گرفت.
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Abstract 
Some studies have shown that investors' emotions can influence their financial and investment 

decisions, as well as stock returns; On the other hand, stock risk can also affect this relationship; 

Therefore, the present study has examined the moderating role of corporate governance system on 

the relationship between investors' emotional tendencies and changes in stock returns of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. 

In this study, the independent variable is investors 'feelings and the dependent variable is stock 

return fluctuations. To test the research hypotheses, the research model estimation method in the 

form of panel data and analysis based on the model of fixed effects and random effects by Eviews 

software based on composite data has been used. The sample includes 139 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange in the period 1394-1399, which have been selected by a systematic 

elimination method. Findings showed that there is a significant relationship between investors' 

emotional tendencies and fluctuations in stock returns. Also showed that the variable of 

institutional shareholders can moderate the relationship between investors' emotional tendencies 

and fluctuations in returns. 

Keywords: stock returns, behavioral biases, investor sentiment, institutional shareholders, 

optimism, pessimism. 
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