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 مقدمه -1
 ییدارا یگذار متیگذاران بر ق هیسرما لاتیتما ریدرباره نقش و تاث یقابل توجه های تا به حال پژوهش

 متیق تیفعال قیتواند از طر یگذار نشان داده است که م هیسرما لاتیتما یاز نظر روانشناس انجام شده است.

 تراژیها نشان داده است که آرب ییرادا یگذار متیمتداول ق یدر بازار شود. تئور یراتییباعث بروز تغ ییدارا

وجود  نیگذار ندارد. با ا هیسرما لاتیدر تما ینقش چیکند و و ه یتر م کیها را به اصول نزد متیلزوما ق یمنطق

سهام خارج از  متیق کیگذار باعث تحر هیسرما لاتیکنند که تما یاستدلال م یرفتار یمطالعات مختلف مال

 (.4331)دلانگ و همکاران،  شود یم یاساس یارزش ها

مختلف  یزمان یگذاران در دوره ها هیسرما لاتیاز مطالعات هم نشان داده اند که تما یاستدلال، برخ نیبا ا 

که آن سهام در  افتندی( در1141) زینیو مک باریاز محققان هم مثل هر یگذارد. برخ یم ریسهام تاث متیبر ق

کنند که سهام  یهستند و استدلال م ههمرا ینیبخوش یسود ینیب شیمختلف زمان  با پ یزمان یدوره ها

 نیا یابیمعامله گران است و ارز یتجار یها تیفعال ریتحت تاث تآنها مشکل است به شد یکه ارزش گذار ییها

و  هیاز مطالعات هم به  تجز یبرخ  گرید ی. از سوباشدمیگذار  هیسرما لیتما ریتحت تاث یسهام بطور قابل توجه

 معیاری کیتواند به عنوان  یپرداخته اند که م لگرانیسود تحل ینیب شیپ  یاثرات احساسات بر دقت کل لیتحل
 هیاحساسات سرماکه احتمال را  نیمطالعات ا نیمحسوب شود. ا ندهیگذاران از بازده آ هیانتظارات سرما یبرا

شرکت  ندهیسهام آ یتبر انتظارات فعالان بازار در مورد بازده آ یاشتباه سهام با اثرگذار یگذار متیگذار باعث ق

بازده در  ینیب شیپ یبر اثرات احساسات بر دقت کل یکه مطالعات قبل یداده اند، در حال شیشود را افزا یم

بازده در بلند مدت  ینیب شیاثر احساسات پ لیو تحل هیاز آنها به تجز یکوتاه مدت تمرکز کرده اند و تعداد کم

 تمرکز کرده اند.

 ازمندیسهامداران، ن یبرا یبه حداکثر بازده یابیسودآور و دست یها پروژه یبه منظور اجرا ها شرکت

 ها ییدارا بیخود جامه عمل بپوشانند. ترک یاتیهستند که بتوانند به اهداف عمل یا به گونه ییها ییدارا یریبکارگ

 نیمنابع تأم نیهستند. ا یمنابع مال ازمندین ها نراستا آ نیاست. در ا اتیدر انجام عمل یواحد اقتصاد ازین انگریب

 یاصل گر،ید یها است. از سو شرکت یاتیاز عوامل اثرگذار بر عملکرد عمل یکیها  استفاده از آن زانیو م یمال

 یعنینرخ بازده است.  دهد، یخود مورد توجه خاص قرار م یها یریگ میدر تصم گذار هیکه هر سرما یعامل نیتر

 هیسرما یمازاد منابع خود در بازارها یگذار هیسرما یها برا فرصت نیبه دنبال پربازده تر گذاران هیسرما

 (.4300هستند)مجتهد زاده، 

 کی ،یابیارز یاز مدل ها یاریمهم است. در بس اریسهام بس متیق یابیارز یرشد سود در بلند مدت برا انتظارات
 ( دارد. LTGبه انتظارات رشد سود در بلند مدت ) یاز سهام شرکت بستگ یمقدار برآورد شده اصل

در  ما سهام است که متیق یدر ارزش گذار دیجد یمدت امر یطولان یمربوط به رشد سود ده انتظارات

به رشد سود  یکه بستگ میپرداز یم از رشد سهام شرکت ها یارزش جد نیبه تخم یارزش گذار یاکثر مدل ها

 11رشد  نیدر ا هاممثال بر اساس مدل رشد گوردان، شاخص سود س ی( دارد . براLTGمدت ) یطولان یده

 11مدت مربوط به سود سهام به یرا به دنبال داشته است که در رشد طولان شیدرصد افزا کیدر حدود  درصد
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 یمدل ، کوپلاند و همکاران گزارش نینگه داشتن عملکرد ا ایاست در راست دهیرس یرو سود آو یدرصد برگشت

به انتظارات رشد را  طمربو یگذار هیقطب از سرما کیمدت  یسود طولان ینیب شیپ لیو تحل هیکردند که تجز

 وایسهام استخراج شده است .) م یها متیموجود در ق یبالا اریمدت به دنبال دارد که از اثر بس یدر طولان

،1149.) 
بالا به شکل گسترده  اریشده بس ینیب شیبا رشد پ ییو چسان و همکاران متوجه شدند که شرکت ها لاپورتا

از عدم وجود  یمورد ناش نیگردند . محققان نشان دادند که ا یشده و شناخته م زیشرکت ها متما گریاز د

 (.1149، وایداشته است . ) م السطح مناسب به دنب کیها را در  متیق رییغاست که ت LTGانتظارات مربوط به 

 

 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری و  -2

اولین  :روش های اندازه گیری گرایش های احساسی سرمایه گذاران را می توان به سه دسته تقسیم کرد

مبتنی بر روش های پیمایشی بوده و  ارانذگ های احساسی سرمایه های اندازه گیری گرایش گروه از شاخص

گیری میکند. از این گروه می توان به شاخص تمایلات مصرف  بطور مستقیم گرایشات احساسی بازار را اندازه

کرد. در نقطه مقابل روش های مستقیم، روش های غیر مستقیم قرار دارد که برای اشاره  کنندگان میشیگان 
ایه گذاران از داده های مالی بهره می گیرند. از این گروه نیز می توان به اندازه گیری گرایش های احساسی سرم

شاخص گرایشهای احساسی بازار سرمایه اشاره  بارن و ، شاخص اطمینان تعادل در خرید و فروش شاخص عدم 

کرد. دسته سوم از روش های اندازه گیری مربوط به روش های ترکیبی می باشد که معروف ترین آن شاخص 

در این پژوهش از شاخص  (.1141می باشد)کیم و ها ، 1119ورگلردر سال کیبی ارائه شده توسط باکر و تر

گذاران عبارت است از انتظارات آنان  استفاده شده است. احساسات سرمایه(  غیرمستقیم) احساس بازار سرمایه

گذاران از  رت است از تصوّر سرمایههای مرتبط با آن. اما احساسات بازار عبا های نقدی و ریسک در مورد جریان

 اینکه در آینده نزدیک، بازار افتان یا خیزان است. به بیانی دیگر، احساسات بازار سرمایه برآیند احساسات سرمایه

 (4331)سعیدی و فراهانیان،گذاران و انتظارات آنها از روند آتی قیمتها در بازار سرمایه است

نشان  رفتاری های مالیگیرد و نتایج پژوهشل روانشناسی مد نظر قرار نمیدر دیدگاه مالی سنتی، تأثیر عوام

گذاران، تأثیر مهمی بر بازده سهام دارد ی سرمایه گرایش احساسی فردی و ساختاریافته داده است که

 شکل را هاقیمت منطقی، گرانآربیتراژ و زاگران اختلالمعامله بین پویا وانفعال فعل حقیقت، (. در1140)لیستون،

 باشد، نوسانات داشته تریکم منطقی گرهایمعامله یا زای بیشتراختلال گرهایمعامله سهام، یک اگر و دهدمی

مالی  ی باتوجه به وجود استثناهای بازار سرمایه و درنظرگرفتن نظریه  (.1141است )لین، چشمگیر آن قیمتی
تواند نیز میگذاران صادی و حسابداری، عوامل رفتاری سرمایهمتغیرهای کلان اقترسد همراه با نظر می رفتاری، به

 .  ثیرگذار باشدأتها قیمت سهام شرکتبر 

ها و همچنین نقش  ها با بازده سهام شرکت بررسی رابطه رشد دارایی(در پژوهشی به 4331رضایی و سیاری )

نشان  ها هیحاصل از آزمون فرض جی. نتاپرداختندهای با رشد دارایی بالا و پایین  منابع تأمین مالی بر بازده شرکت

 یمال نیرابطه تأم ن،یوجود دارد. همچن یدار یها رابطه مثبت معن و بازده سهام شرکت ییرشد دارا نیب دهد یم
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دار است اما  ی)مثبت( و معن ی(، منفنییبالا )پا ییبا رشد دارا یها با بازده شرکت یخارج یمال نیو تأم یداخل

(، مثبت نییبالا )پا ییبا رشد دارا یها با بازده شرکت هیبازار سرما قیاز طر یمال نیو تأم یکبان یمال نیرابطه تأم

 یبالا رابطه معن ییبا رشد دارا یها نسبت سهام شناور آزاد با بازده شرکت نیدار است. بعلاوه، ب ی( و معنی)منف

 یمثبت و معن ن،ییپا ییبا رشد دارا یها نسبت سهام شناور آزاد و بازده شرکت نیوجود ندارد، اما رابطه ب یدار
 دار است. 

هدف از این پژوهش بررسی تأثیر احساسات سرمایه گذار در تصمیم گیری (:4331و همکاران ) داغبندان

رای تبیین این های سرمایه گذار و شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است در همین راستا ب

نتایج پژوهش نشان داد که خوش بینی بیشتر سرمایه گذار به سرمایه گذاری   .ارتباط دو فرضیه تدوین شد

جدید و بیش از حد می انجامد و تمایلات سرمایه گذار تأثیرات جانبی و تصمیم گیری برای سرمایه گذاری دارد. 

سرمایه گذاری در شرکت اثر می گذارد. شرکت ها وقتی نتایج بیان می کند که تمایلات سرمایه گذار در سطح 

 سرمایه گذاران خوش بین باشند به دنبال سرمایه گذاری بیشتر هستند. 

هدف از انجام این پژوهش مروری بر ادبیات مربوط به هموارسازی سود و (4333خدامی پور و محرومی )

دهد که کتهاست. نتایج پژوهشات پیشین نشان میتاثیر آن بر رابطه بین قیمت سهام و میزان سرمایه گذاری شر

هموارسازی سود بر رابطه بین قیمت سهام و سرمایه گذاری تاثیرگذار بوده و باعث کاهش نیرومندی این رابطه 

 می شود. هموارسازی سود میتواند منجر به کاهش قیمت گذاری اشتباه سهام و نتیجتاً کاهش حساسیت سرمایه

هام شود. همچنین یافته های محققان نشان میدهد که تاثیر هموارسازی سود بر گذاری نسبت به قیمت س

 .حساسیت سرمایه گذاری نسبت به قیمت سهام در شرکتهای فعال در محیط های تجاری نامطمئن بیشتر است
گذاران، بر بازده سهام  هیسرما یهای احساس شیگرا ریپژوهش تاث نیدر ا(4331حیدرپور و همکاران )

 یبررس نهادی مورد تینسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالک مت،یق اندازه، اساس های مرتب شده بر پرتفوی

گذاران با  هیسرما یهای احساس شیدار گرا یمثبت و معن رابطه از وجود یپژوهش حاک نیا جیقرار گرفت. نتا

 باشد. ینهادی م تیدفتری به بازار و نسبت مالک ارزش اندازه، نسبت نیبازده سهام شرکتهای دارای کمتر

و  (آرمز)به بررسی تاثیر تصمیم گیری احساسی سرمایه گذاران  یپژوهش (در4334سرلک و همکاران )

. از بین متغیرهای مورد مطالعه در تحقیق، سه متغیر آرمز، ندپرداخت متغیرهای تکنیک بنیادی بر بازده سهام

 . بر اساسشتد تغییرات دارایی جاری به بدهی جاری با بازده سهام رابطه وجود دابازده دارایی ها و درص نرخ

 متغیرآرمز، نرخ بازده دارایی ها و درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی)انتظار، رابطه هر سه متغیر یاد شده 

 بود.ت مالی با بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران، موافق با رابطه مستند شده در ادبیا (جاری

( در پژوهشی به بررسی تمایلات سرمایه گذار و بازده سهام : زلزله ونچوآن 1141شان و گانگ )

پرداختند.آنها در این پژوهش از یک تجربه طبیعی برای بررسی احساسات سرمایه گذار و بازده سهام استفاده 

به مرکز  کترینزد یشرکت ها یماه پس از زلزله، بازده سهام  برا 41که در طول  دندیرس جهینت نیو به اکردند. 
تحلیل های بیشتر نشان دادند که  باشد. یدورتراز مقر زلزله کمتر م ییاز شرکت ها یقابل توجه زانیزلزله به م
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است. بنابراین این  چنین روندی از بازده سهام نه قبل از زلزله و نه بعد از آن به طور بلند مدت وجود داشته

 شواهد نشان می دهند که احساسات سرمایه گذاران بر بازده سهام تاثیر گذار می باشد.

انتظار رشد بلند مدت و به  ینیب شیاحساسات بر جسارت در پ ریتأث یپژوهش به بررس نیدر ا (1149میوا )

 هیش نشان داد که احساسات سرماپژوه نیا یها افتهیپردازد.  یم ینیب شیاحساسات بر دقت پ ریتاث یبررس
شرکت ها جدا کنند.  ریابالا را از س یبا رشد آت یدهد تا شرکت ها یقرار م ریگذاران به شدت آنها را تحت تاث

 .ردیاشتباه به صورت گسترده صورت بگ یگذار متیکه ق یشوداز حد باعث م شیجسارت ب نیا

( در پژوهشی به بررسی احساسات سرمایه گذار، اطلاعات حسابداری و قیمت سهام 1149ژو و نیو )

سهام  متیبر ق یگذار و اطلاعات حسابدار هیاثر احساسات سرما سمیمکان لیمقاله به تحل نیاپرداختند.آنها در 

اثر احساسات  یساخته  و به بررس لاتیتما ی برایمانده  پرداختند. آنها شاخص یدرآمد باق یابیبر اساس مدل ارز

 متیبر ق یو اثر مشترک احساسات و اطلاعات حسابداره از منظر رشد درآمد مورد انتظار و نرخ بازده پرداخت

قرار  یاطلاعات را مورد بررس تیگر عدم قطع لیگذاران و اثر تعد هیسرما لاتیو اثر نامتقارن تما یسهام را بررس

تواند رشد درآمد مورد انتظار و نرخ بازده مورد  یگذار م هیسرما لاتیدهد که تما ینشان م یتجرب جیدادند. نتا

  .باشدیسهام موثر م متیبر ق جهیدهد، در نت رییانتظار را تغ

 نیدر ا( در پژوهشی به بررسی بازده، نوسان پذیری و احساسات سرمایه گذار پرداختند.1149فروگیر )

سطح خوش  ریگذاران تحت تأث هیرفتار  بازده سهام با در نظر گرفتن سرما یمطالعه نشان داده شد که الگوها

 .دهندیآنها بوده و انتخاب خود را  با توجه به نوسانات انجام م ینیب

بازار آزاد  گذاران و عملکرد سهام هیسرما لاتیبه تما تیحساس ( در پژوهشی به بررسی1149لیانگ )
ممکن است از  لات،یاز تما یکمتر ناش یکرد که  ارزش گذار یریگ جهینت نینچنیا یوبازخرید سهام پرداخت. 

 شود. یگذار ناش هیسرما یواکنش افراط یبه جا تراژیآرب تیمحدود ای یارزش گذار یها یدشوار

 

 فرضیات پژوهش -3

 فرضیه اصلی

 .است رگذاریتاث یسود سهام ، رشد شرکت و بازده آت ینیب شیگذار بر جسارت در پ هیاحساسات سرما

 فرضیات فرعی

 گذار است. ریسود سهام تاث ینیب شیگذار  بر جسارت در پ هیاحساسات سرما (4

 گذار است. ریگذار  بر رشد شرکت تاث هیاحساسات سرما (1

 گذار است. ریتاث یگذار  بر بازده آت هیاحساسات سرما (3
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 روش شناسی پژوهش -4
استنتاج به  روش پژوهش از جهت هدف کاربردی است.این پژوهش به جهت تکیه بر مبنای نظری و پیشینه 

های تاریخی عملکردی  کارگیری داده دلیل استفاده از نمونه تصادفی استقرایی و نهایتاً طرح پژوهش به دلیل به

 پس رویدادی است.

ها بر سال تقویمی منطبق بوده،  شده در بورس ایران که سال مالی آن های پذیرفته جامعه آماری شرکت 

عد از مدنظر شده است. ب گذاری نبوده و بیش از سه ماه توقف معاملاتی نباشد تعریف گری مالی یا سرمایه واسطه

ها  شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است که تمامی آن 401تعداد قرار دادن کلیه معیارهای بالا، 

  .اند به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده

 

 مدل پژوهش
 مدل مفهومی پژوهش را نشان داده است: 4نمودار  

 

 
 مدل مفهومی پژوهش -1نمودار 

 

 احساسات سرمایه گذار  بر جسارت در پیش بینی سود سهام تاثیر گذار است. مدل فرضیه اول:

 برای آزمون فرضیه یک از مدل رگرسیون زیر استفاده خواهد شد:
    

  و      
     

  و     
   و     و                

 که در آن:

    
  و      

  : میانگین اجماع پیش بینی سود سهام موجود در سقف پنجک 

    
  و     

  : نشان دهنده میانگین اجماع پیش بینی سود سهام موجود در کف پنجک 

SENTIMENT احساسات سرمایه گذار :  
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 احساسات سرمایه گذار  بر رشد شرکت تاثیر گذار است. مدل فرضیه دوم:
 برای آزمون فرضیه دوم از مدل زیر استفاده می شود:

       
  و 

    و  و      
        

  و 
    و  و     

  
   و  و     و            و  و     و  و 

 که در آن:
       

  و 
    و  و      

  : ارزش میانه رشد فروش در سال بعد برای سهام موجود در سقف پنجک

       
  و 

    و  و     
 : ارزش میانه رشد فروش در سال بعد  برای سهام موجود در کف پنجک

 :  iنرخ رشد فروش شرکت 

GROWTHiq = 
       

    
 

GROWTHiq   نرخ رشد فروش شرکت :i  در سالq  

Sq  درآمد فروش شرکت :i  در سالq  

Sq- 1   درآمد فروش شرکت :i  در سال قبل 
 

 احساسات سرمایه گذار  بر بازده آتی تاثیر گذار است. مدل فرضیه سوم:
    

  و      
     

  و     
   و     و                

    
  و      

 در سقف پنجک T + 1متوسط بازده مشخصه تعدیل شده درسال  :

    
  و     

 در کف پنجک T + 1: متوسط بازده مشخصه تعدیل شده درسال 

Retبازده آتی : 

 نرخ بازده سالانه سهام

 شود:به صورت زیر محاسبه میهای نمونه نرخ بازده سهام برای شرکت

    
           

   
     

Pit  قیمت سهام :i  در انتهای زمانt 

Pio  قیمت سهام :i  در ابتدای زمانt 

Dit  سود سهام پرداختی توسط شرکت :i  در زمانt 

 

 گیری متغیر مستقلشیوه اندازه
SENTIMENT احساسات سرمایه گذار : 

سطح  در کالیتکن یکاتورهایاند نیاز پرکاربردتر یکیگذار از شاخص آرمز که  هیمحاسبه احساسات سرما یما برا

شد. اندازه شاخص در  یآرمز معرف چاردیتوسط ر 4303شاخص در سال  نیا جهان است استفاده کرده ایم. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

171  

 
 2931تابستان / ام سيشماره  / هشتمسال 

ت حجم معاملا لهی، عبارت است از نسبت تعداد سهام رشد کرده، به تعداد سهام تنزل کرده، که به وسT خیتار

 است. شده هرکدام استاندارد شده انجام

 

حجم سهام معامله شده سهام Vol advt تعداد سهام افت کرده ،  N dectتعداد سهام رشد کرده ،   N advtدر  که

 .باشدیم tحجم سهام معامله شده سهام افت کرده در زمان Vol dectرشد کرده و 

هر سهم افت کرده به حجم  یبه سان نسبت حجم معاملات سهام افت کرده به ازا توانیشاخص آرمز را م 

 نمود. ریهر سهم رشد کرده تفس یمعاملات سهام رشد کرده به ازا

حجم معاملات  نیانگیحجم معاملات سهام افت کرده نسبت به م نیانگیم یدهد وقت یشاخص نشان م نیا

حجم معاملات سهام  یوقت ی. از طرفرسدیار به اشباع فروش م(، بازARMS 1<) ابدیم یسهام رشد کرده فزون

است  دهیرس دیخر باع(، بازار به اشARMS< 4)  ردیگ یم یشیرشد کرده از حجم معاملات سهام رشد کرده پ

 (1111, فیکل &)براون 
 

 های پژوهش یافته -5

 آمار توصیفی -5-1
های آماری مرکزی، پراکندگی و نسبی  استفاده از شاخصها یا متغیرهای پژوهش بر مبنای  در این بخش، داده

 آورده شده است. 4ها در جدول شماره  توصیف شده است. نتایج توصیف یافته

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار -1 جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

SENTIMENT 3,11 4,43 1,11 1,14 1,44 1,13 1,13 گذار یهاحساسات سرما 

RET 0,38 1,01 9,31 -3,03 31,01 1,11 1,33 یبازده آت 

GROWTH 3,99 -4,13 4,11 -1,49 1,01 1,11 -1,13 رشد شرکت 

LTG 44,13 1,04 910,13 -040 3813 1,11 100,00 سود سهام ینیب یشجسارت در پ 

 

 ها فرض تحلیل پیش -5-2

های پیشین برای بررسی روابط بین متغیرها از رگرسیون خطی  در این پژوهش بنا بر پژوهشات و پژوهش

شده که مشتمل بر  های استفاده از این روش ارزیابی فرض پیش از برآورد رگرسیونی پیش لذا ،شده استاستفاده 

 باشد: نرمال بودن توزیع متغیرها و ... می
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 جیوولدر آزمون ،ناهمسانی واریانسکشف  ،آزمون نرمال بودن الف(
استفاده می شود، به منظور انجام آزمون  برای آزمون نرمال بودن خطاهای مدل از آزمون جارک برا

از ترکیبی نیز، های  و برای کشف ناهمسانی واریانس در دادهبروش گادفری خودهمبستگی سریالی، از روش 

شود،  دیده می 1گونه که در جدول  مانه (.4333)افلاطونی، آزمون ناهمسانی واریانس وایت استفاده می شود 

باشند، لذا فرضیه صفر  درصد می 0از  و خی دو در مدل های فرضیه دوم و سوم بیشتر F  سطح معناداری آماره

 . شود خطاهای مدل رد میبین مبنی بر نبود ناهمسانی واریانس 

 

 پژوهشهای  مدل یبرا تیوا آزمون جینتا -2جدول 

 

 پژوهشهای  مدل یبرا بروش گادفری آزمون جینتا -3جدول 

 

سطح همانگونه که دیده می شود به جز مدل سوم، سایر مدل ها به دلیل پایین تر بودن  3در جدول شماره 

 ها برای رفع این مشکلو خی دو از سطح خطا دارای خودهمبستگی می باشد که در مجموع  F  معناداری آماره

شود تا از اعتبار نتایج  از روش انحراف معیار سازگار شده با ناهمسانی و حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده می

  رگرسیونی اطمینان حاصل شود.

 آماری فرض
معیار 

 سنجش
 آماره آزمون

سطح 

 دار معنی
 نتیجه آزمون مدل

فرض صفر : واریانس خطاهای مدل 

 همسان است.

 Fآماره 

 دوآماره خی

13/8 

09/43 

1,11 

1,11 
 رد فرضیه صفر مدل فرضیه اول

فرض صفر : واریانس خطاهای مدل 
 همسان است.

 Fآماره 
 دوآماره خی

31/1 
94/1 

1,81 
1,81 

 رد فرضیه صفر فرضیه دوممدل 

فرض صفر : واریانس خطاهای مدل 

 همسان است.

 Fآماره 

 دوآماره خی

33/1 

30/4 

1,38 

1,39 
 رد فرضیه صفر مدل فرضیه سوم

 فرض آماری
معیار 

 سنجش
 آماره آزمون

سطح 

 دار معنی
 نتیجه آزمون مدل

بین خطاهای مدل  فرض صفر :
 خودهمبستگی وجود ندارد.

 Fآماره 
 دوآماره خی

03/8  

00/40  

1,11 
1,11 

 رد فرضیه صفر مدل فرضیه اول

فرض صفر : بین خطاهای مدل 

 خودهمبستگی وجود ندارد.

 Fآماره 

 دوآماره خی

00/444  

30/401 

1,11 

1,11 
 رد فرضیه صفر مدل فرضیه دوم

فرض صفر : بین خطاهای مدل 

 خودهمبستگی وجود ندارد.

 Fآماره 

 دوآماره خی

08/1  

08/1 

1,41 

1,41 
 رد فرضیه صفر مدل فرضیه سوم
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 پژوهشهای  مدل یبرا جارک برا آزمون جینتا -4جدول 

 

در مدل های ملاحظه می شود که سطح معنی داری آماره جارک برا  1بر اساس یافته های جدول شماره 

. در نتیجه خطاهای مدل نرمال تایید نمی شوددرصد است، لذا فرض صفر  0و دوم کمتر از اول  مدل فرضیه

 که با توجه به قضیه حد مرکزی و بالا بودن نمونه مورد مشکلی ایجاد نمی کند. ستنی

 

 بررسی هم خطی بین متغیرهای مستقلب( 

توان از جدول ضرایب همبستگی  برای بررسی وجود یا عدم وجود همخطی بین متغیرهای مستقل می

دو بین متغیرها( را  دوگانه )همخطی دوبهتوان همخطی  حال، با ضرایب همبستگی صرفاً می استفاده کرد. بااین

بررسی کرد و این ابزار برای تشخیص همخطی های چندگانه )حالتی که در آن، مقدار یک متغیر مستقل، 

ترکیبی خطی از مقادیر سایر متغیرها باشد( چندان کارساز نیست. بدین منظور، بهتر است از معیار عامل تورم 

شود؛  ها )و نه به شیوه برآورد مدل( ناشی می کلی است که از ساختار دادهواریانس استفاده شود. همخطی مش

افزار کرده و پس از برآورد  صورت مقطعی وارد نرم ها را به های ترکیبی، داده بنابراین برای آزمون همخطی در داده

 (4333مدل، عامل تورم واریانس محاسبه می شود. )افلاطونی، 

 

 ، دوم و سوماول هیفرض مدل مستقل یرهایمتغ نیب یهمخط یبررس -5جدول 

 vifآماره  نماد متغیر

SENTIMENT 4,11 

 

ملاحظه  0شماره شده در ارزیابی استقلال خطی متغیرهای مستقل طبق جدول  بر مبنای محاسبات انجام

ین بنابرامی باشند؛  41متغیرهای مستقل هر سه مدل کمتر از  محاسبه شده به ازای vifشود که کلیه ضرایب  می

 .شود فرض استقلال خطی متغیرهای مستقل را از یکدیگر پذیرفته می

 

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهشج( 
( تمام متغیرهای مستقل و وابسته، در 4برای اینکه نتایج برآورد یک رگرسیون، کاذب نباشد، می بایست یا 

( اگر حداقل یکی از متغیرها در سطح پایا نبود، کلیه متغیرها 1سطح )یعنی بدون تفاضل گیری( پایا باشند و یا 

 نتیجه مدل احتمال آماره آماره جارک برا فرض آماری

فرضیه صفررد  مدل فرضیه اول 11/1 13/19019 فرض صفر : خطاهای مدل، نرمال است.  

 رد فرضیه صفر مدل فرضیه دوم 11/1 90/493 فرض صفر : خطاهای مدل، نرمال است.

 رد فرضیه صفر سوممدل فرضیه   11/1 31/4101 فرض صفر : خطاهای مدل، نرمال است.
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لوین، لین و چو پایایی متغیرهای پژوهش   زموندر این پژوهش، با استفاده از آ (.4333)افلاطونی، همجمع باشند

 د:گیری می شو ها نتیجه ایی دادهیاپمورد آزمون قرار گرفت. تحت مفروضات زیر در مورد 

H0:  سری مورد نظرپایا نیست()ریشه واحد وجود دارد  

H1:  سری مورد نظرپایا است()ریشه واحد وجود ندارد  

 

 رهایمتغ ییایپا آزمون جینتا: 6جدول

 متغیر نماد متغیر
ی آزمون لوین،  آماره

 لین و چو

سطح 

 معناداری
 نتیجه آزمون

SENTIMENT گذار یهاحساسات سرما  رد فرض صفر 1,11 -408,13 

RET یبازده آت  رد فرض صفر 1,11 -901,30 

GROWTH رد فرض صفر 1,11 -34,01 رشد شرکت 

LTG سود سهام ینیب یشجسارت در پ  صفررد فرض  1,11 -00,93 

 

دیده می شود، به دلیل معنی دار بودن آماره لوین، لین و چو فرضیه صفر  9همانطور که در جدول شماره 

همه متغیرهای مبنی بر وجود ریشه واحد در متغیرها رد می شود. بنابراین نتایج آزمون مربوطه حاکی از پایایی 

ها برآورد کرد،  توان پارامترها را بدون نگرانی از کاذب بودن آن می است و درصد  33پژوهش در سطح اطمینان 

 شود. لذا نیازی به انجام آزمون هم انباشتگی دیده نمی

 

  رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل د(تعیین
برای مدل فرضیه دوم  هآمار با توجه به اینکه احتمالو   8جدول  لیمر در Fآزمون  از حاصل نتایجبا توجه به 

می توان رد کرد و بیانگر این موضوع هست که اثرات فردی وجود ناز پنج درصد است فرضیه صفر را بیشتر 

و از مدل رگرسیون تلفیقی استفاده می شود ولی در مورد  بنابراین نیازی به اجرای آزمون هاسمن نیست دارد.ن

مدل های فرضیه اول و سوم احتمال آماره آزمون کمتر از سطح معنی داری است ، لذا آزمون هاسمن برای مدل 

 های فرضیه اول و سوم اجرا می شود. 

درصد  0دیده می شود احتمال آماره خی دو برای مدل فرضیه اول بیشتر از  0همانطور که در جدول شماره 

برای مدل فرضیه اول استفاده می شود. ترکیبی است، بنابراین فرض صفر تایید می شود و از مدل اثرات تصادفی 

از مدل اثرات ثابت ترکیبی برای یجه برای مدل سوم احتمال آماره خی دو کمتر از سطح معنی داری است، در نت

 مدل فرضیه سوم استفاده می شود.
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 های پژوهش مدل یبراچاو  آزمون جینتا -7جدول 

 فرض آماری
معیار 

 سنجش
 آماره آزمون

سطح معنی 

 داری
 نتیجه آزمون مدل

فرض صفر : تمام عرض از مبدأها با هم 
 برابرند.

 Fآماره 
 دوآماره خی

01/30 

31/411 
1,11 
1,11 

 رد فرض صفر مدل فرضیه اول

فرض صفر : تمام عرض از مبدأها با هم 

 برابرند.

 Fآماره 

 دوآماره خی

10/1 

01/4 

1,88 

1,89 
 رد فرض صفر مدل فرضیه دوم

فرض صفر : تمام عرض از مبدأها با هم 

 برابرند.

 Fآماره 

 دوآماره خی

10/83 

93/113 

1,11 

1,11 
 تایید فرض صفر مدل فرضیه سوم

                         

 های پژوهش مدل یبراهاسمن  آزمون جینتا -8جدول 

 فرض آماری
معیار 

 سنجش

آماره 

 آزمون

سطح معنی 

 داری
 نتیجه آزمون مدل

فرض صفر : عرض از مبدأها با متغیرهای 

 توضیحی همبستگی معنی داری ندارند.
 تایید فرض صفر مدل فرضیه اول 1,80 18/1 دوآماره خی

فرض صفر : عرض از مبدأها با متغیرهای 

 توضیحی همبستگی معنی داری ندارند.
 تایید فرض صفر مدل فرضیه سوم 1,11 01/41 دوآماره خی

 

 

 نتایج پژوهش -6

 گذار است. یرسود سهام تاث ینیب یشگذار  بر جسارت در پ یهاحساسات سرمافرضیه اول: 
 استفاده خواهد شد:برای آزمون فرضیه یک از مدل رگرسیون زیر 

    
  و      

     
  و     

   و     و                

 
و سطح خطای  31/0از مدل برابر با آمده  دست به Fی  آماره، 3مشاهده در جدول شماره  با توجه به نتایج قابل

آمده برای  دست شده به مدل از معناداری بالایی برخوردار است. توجه به ضریب تعیین تعدیلاست و (11/1آن )

درصد  8که درمجموع متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش بیش از  دهدنشان میدرصد است،  8مدل که برابر 

باشد و احتمال متناظر با  1بزگتر از  tدهند. در صورتی که قدر مطلق آماره  تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

درصد باشد می توان دریافت که متغیر مورد نظر دارای رابطه معنی داری با متغیر  0آن کمتر از سطح خطای 

، متغیر احساسات سرمایه گذاری دارای رابطه ای مثبت و معنی دار با متغیر  3در جدول شماره وابسته است. 

می باشد که بدین معنی است که با افزایش یک  0193رای ضریبی برابر با بوده و داسود سهام  ینیب یشپ
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واحد افزایش می یابد، این یعنی اینکه احساسات  0193 سود سهام ینیب یشپواحدی احساسات سرمایه گذار ، 

تاثیر گذار است و هرچقدر که افراد خرید احساسی تری داشته  سود سهام ینیب یشپسرمایه گذاری بر روی 

ند مدیریت سود دوره بعد را به میزان بالایی بیش از واقع پیش بینی می کند. بنابراین فرضیه اول پژوهش باش

 تایید می شود.

 

 اول هیفرض مدل برآورد از حاصل جینتا -9جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نماد متغیر

C 1,31 4,11 90,09 84,10 عرض از مبدأ 

SENTIMENT 1,11 1,84 4840,18 0193,09 احساسات سرمایه گذاری 

AR(1)  جملهARMA 1,19 1,10 4,11 1,49 

AR(2)  جملهARMA 1,11 1,10 -1,10 1,39 

 4,34 آماره دوربین واتسون F 0,31آماره  1,18 ضریب تعیین

 F 1,11احتمال آماره  1,19 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 گذار است. یرگذار  بر رشد شرکت تاث یهاحساسات سرما فرعی دوم: فرضیه

 برای آزمون فرضیه دوم از مدل زیر استفاده می شود:
       

  و 
    و  و      

        
  و 

    و  و     
  

          و            و  و     و  و 

 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی مدل  31معادل ، 41در جدول شماره 

متغیر فوق رابطه معنی  احساسات سرمایه گذاری ، t  آمارهمعنی بودن توجه به توضیح داده می شود. همچنین با 

واحد  1کت داری با متغیر رشد شرکت دارد. به طوریکه با افرایش یک واحدی احساسات سرمایه گذاری رشد شر

پایین می آید.یعنی با خرید افزایش خرید احساسی سهام توسط خریداران رشد آتی شرکت منفی می شود. 

 بنابراین فرضیه دوم پژوهش تایید می شود.

 

 دوم هیفرض مدل برآورد از حاصل جینتا -11جدول 

احتمال آماره  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نماد متغیر
t 

C 1,41 4,09 1,18 1,41 عرض از مبدأ 

SENTIMENT 1,11 -41,30 1,10 -1,31 احساسات سرمایه گذاری 

AR(1)  جملهARMA 1,80 1,19 43,00 1,11 

AR(2)  جملهARMA 1,41 1,19 4,91 1,44 

 4,04آماره دوربین  F 4413,03آماره  1,31 ضریب تعیین
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احتمال آماره  tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر نماد متغیر
t 

 واتسون

 F 1,11احتمال آماره  1,31 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 احساسات سرمایه گذار  بر بازده آتی تاثیر گذار است. فرعی سوم: فرضیه
 برای آزمون فرضیه سوم از مدل زیر استفاده می شود:

    
  و      

     
  و     

   و     و                

 

 سوم هیفرض مدل برآورد از حاصل جینتا -11جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر متغیرنماد 
احتمال 

 tآماره 

C 1,11 08114,80 1,11 3,11 عرض از مبدأ 

SENTIMENT 1,03 1,01 1,11 1,11 احساسات سرمایه گذاری 

 F 03,03آماره  1,01 ضریب تعیین
آماره دوربین 

 واتسون
4,81 

 F 1,11احتمال آماره  1,13 ضریب تعیین تعدیل شده

 

و احتمال متناظر با این آماره نشان دهنده متناسب بودن   Fملاحظه می شود که آماره  44در جدول شماره 

رابطه معنی داری ندارد و  یبازده آتمدل آماری در مجموع است و متغیر احساسات سرمایه گذاری با متغیر 

بدین ترتیب  ن پژوهش تایید نمی شود.افزایش یا کاهش آن تاثیری در بازده آتی سهام ندارد. لذا فرضیه سوم ای

 .می شوندو فرضیه دوم تایید  فرضیه اول

 

 و بحث نتیجه گیری -7
 ییدارا یگذار متیق برگذاران  هیسرما احساسات ریدر رابطه با نقش و تأث یبا توجه به بحث قابل ملاحظه ا

ی آن بسیار ابیکه ارزبر قیمت سهام )گذاران در سطح بازار،  هیسرما احساساتکه  دادندنشان  یها، مطالعات قبل

رشد حال، هرچند انتظارات  نیبا ا.  تاثیر گذار می باشد و بر انتظارات کوتاه مدت درآمدذهنی است( ،آربیتراژ 

ه گذاران باعث یسرما احساسات احتمال اینکهمهم است، مطالعات  اریسهام بس یابیارز یبرا سود بلند مدت

را بررسی  شود از رشد سود بلند مدتگذاران  هیانتظارات سرما یبر دقت کل ریسهام با تاث قیمت گذاری نادرست

 نکرده اند.

 یشرکت ها تا در کند یم قیرا به شدت تشو آنها، انگذار هیسرما احساسات بالاترکه  شود یم ینیب پیش

 متید جسورانه منجر به قاز ح شیب رشد سود بلند مدت یها ینیب شیپ نیو ا سرمایه گذاری تربا رشد بالا
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ها  لیو تحل هیتجز اصلاح شده است. انهجسور یها ینیب شیپ نیاصلاح ا از، که پس شود سهام گذاری نادرست

 گذاران هیسرمااحساسات  شتریب ی، از برتررشد سود بلند مدت یها ینیب شیدر پ یدهد که پراکندگ ینشان م

بالا و  رشد سود بلند مدت یها ینیب شیبا پ ییشرکت ها نیاگرچه رشد متوازن ب است،بازار، بزرگتر  در سطح

از  یها حاک افتهی نیاحساسات است. ا نیتر از ا محدودرسد  ی، به نظر مرشد سود بلند مدت کمبا  ییشرکت ها
با  ییشرکت ها طور فزاینده ایگذاران به  هیشود سرما یگذاران باعث م هیسرما احساسات صعودیاست که  نیا

 .را تفکیک کنند دیگر شرکت هااز  رشد بالاپیش بینی 

قیمت گذاری از حد جسورانه باعث  شیب رشد سود بلند مدت یها ینیب شیپ ایکه آ بررسی کردیمسپس 

 اصلاح، بالاتر شده ینیب شیدهد که سهام با رشد پ یها نشان م لیو تحل هی. تجزیا خیر شود یسهام م نادرست

سهام را بازده آتی  ،گذاران هیسرما صعودی احساسات از دآورد و به خصوص بع یم نییرا پا یمنف ینیب شیپ

رشد  یها ینیب شیاز حد در پ شیب یکند که پراکندگ یم یبانیرا پشت دگاهید نیها ا افتهی نیا. دهد یکاهش م

بر بازده  ت گذاری نادرستقیمکاهش  یاصلاح بر مبنا نیدوره بعد اصلاح شده است و ا کیدر  سود بلند مدت

بازار را در سطح گذاران  هیسرما احساساتاست که  نیا ها حاکی از افتهی نیگذارد. بنابرا یم ریتاثسهام  یمقطع

قیمت گذاری  جادیجسورانه ، سبب ا رشد سود بلند مدت یها ینیب شیپبرای گذاران  هیسرما تحریکبا 

 شود. یم نادرست سهام

گذاران بر ارزش  هیسرمااحساسات  ری( بر تاث1141) سیننیو مکا اریهبر ،( 1118و وورگلر ) کریبمطالعات 

تمرکز خود را بر  این پژوهشاست که  نیا مطالعات آنها درو  بین این پژوهش یدی. تفاوت کلتاکید دارندسهام 

و  با رشد بالاکه سهام  یدر حال ،قرارداده است نییسهام با رشد بالا و پا نیر عواقب بازار در گسترش بازده بیتأث
، بلندمدت ینقد انیگذاران از جر هیانتظارات سرما قیاز طر گر،ید یدشوار است. از سو یابیدر ارزشزیاد  پایین

 .بیشتر استسهام  متیاحساسات بر ق ریتأث

 شیبو بد بینی  ینیب کنترل خوش تیشواهد بر اهم ،سرمایه گذاراندهد اثر احساسات  ینشان م تحلیل ها

 دارایی ها متیکه ق یبازار زمان ید که ناهنجارنکن یم انی( ب1111و همکاران ) لیکند. دان یم دیاز حد بازار تأک

 حیگذاران توض هیسرما وسیله احساساتتواند به  یم باشدشده  فیگذاران تحر هیسرما اتبه شدت توسط احساس

 نییدر تع ییگونه توانا چیدولت ها ممکن است ه رایز کند یمن تیدولت حما یها تیاز فعال شهیهم و داده شود

انتظارات  قیاز طر ییدارا متیبر ق یدیشد راتیدهد که تاث ینشان م جیحال، نتا نیبا ا .را نداشته باشند متیق

با  ن،یو قابل مشاهده است. بنابرا عینیشود که  ینیب شیپ یاحساس یتواند با شاخص ها یرشد بلندمدت م

کرد و  جادیا ی بیشترنیبدب ای ینیکنترل خوش ب یرا برا نیتوان قوان ی، میاحساس یاستفاده از شاخص ها

 ها کاهش دهند. ییدارا یگذار متیاحساسات را بر ق یرمنطقیغ راتیتوانند تاث یم نیانقو

 :پژوهش نشان داد   اتنتایج آزمون فرضی 

 گذار است. ریسود سهام تاث ینیب شیگذار  بر جسارت در پ هیاحساسات سرما (4

 گذار است. ریگذار  بر رشد شرکت تاث هیاحساسات سرما (1

 نیست.گذار  ریتاث یگذار  بر بازده آت هیاحساسات سرما (3
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