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 چكیده

پژوهش های زیادی نشان می دهد که  قدرت نقدشوندگی دارایی ها که از متغیرهای مورد توجه سرمایه گذاران می باشد 

تحت تاثیر عوامل مختلفی از جمله احساسات سرمایه گذاران قرار دارد.احساسات سرمایه گذاران در بازار توسط دیدگاه مالی 

ابل تئوری های مالی کلاسیک است.از این رو در این پژوهش هدف اصلی را رفتاری تبیین می شود این دیدگاه در نقطه مق

بررسی رابطه بین ویژگی های احساسی سرمایه گذاران و نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه ایران قرار دادیم.برای این منظور 

با استفاده  1398تا  1392ی ساله طی سال ها 7شرکت از میان شرکت های فعال بازار سرمایه در یک دوره  95داده های 

از مدل رگرسیون چند منغیره مبتنی بر تکنیک داده های ترکیبی مورد بررسی قرار گرفت.نتایج آزمون فرضیه های پژوهش 

هر چه گرایش های احساسی پایین و بالای سرمایه گذاران رو به افزایش باشد نشان داد که در شرکت های  کوچک 

نقدشوندگی سهام کاهش پیدا می کند و هر چه این گرایش های احساسی پایین تر باشد نقدشوندگی سهام افزایش می 

ی داری دارد ولی یابد. شاخص ویژگی های احساسی سرمایه گذار بر نقدشوندگی سهام شرکتهای بزرگ تاثیر منفی و معن

فرضیه مربوط به وجود رابطه ی معنی دار بین ویژگی های احساسی بالا و پایین سرمایه گذاران با نقدشوندگی سهام در 

با توجه به سطح معنی داری متغیرهای تعدیل کننده مدل پژوهش،ویژگی های احساسی بالا شرکت های بزرگ تایید نشد. 

ی معنی دار منفی با نقدشوندگی سهام  دارند ولی وجود رابطه معنی دار برای شرکت و پایین در شرکت های کوچک رابطه 

و با ضریب تقریبا صفر ،می توان معنی دار بودن کل مدل  5که کمتر از   Fهای بزرگ تایید نگردید.هم چنین با توجه با آماره

می باشد ،خود همبستگی شدید سریالی  2از  رگرسیونی را نتیجه گرفت.و با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که کمتر

 . ندارد بین متغیرهای پژوهش وجود

 . مالی رفتاری، تئوری های مالی کلاسیک ،ویژگی های احساسی سرمایه گذاران،نقدشوندگی سهام های كلیدی:واژه

 15/06/1400تاریخ پذیرش:        06/04/1400تاریخ دریافت: 

mailto:ak_20685@yahoo.com
mailto:dr.hematfar@yahoo.com
mailto:Mhjanani@yahoo.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  436

 مقدمه -1

شناسایی عوامل اثرگذار بر یکی از عوامل ریسک دارایی های مالی قابلیت نقدشوندگی این دارایی هاست و 

نقدشوندگی،به پیش بینی وضعیت نقدشوندگی سهام و در نتیجه مدیریت ریسک سهام کمک می کند.سرمایه 

گذاران برای انتخاب نوع سرمایه گذاری به بازده و ریسک دارایی توجه می کنند اگر قابلیت نقدشوندگی دارایی را 

ن عامل در انتخاب پرتفوی سرمایه گذار نقش حیاتی دارد.برای سرمایه از عوامل ریسک دارایی بدانیم بنابراین ای

گذار بسیار اهمیت دارد که بداند اگر تصمیم به فروش دارایی خود داشته باشد، بازار مناسبی برای آن وجود دارد 

لیت نقدشوندگی یا خیر؟ و یا چه مدت زمان طول می کشد تا این دارایی به فروش برسد؟ اطمینان سرمایه گذار از قاب

 سهام،ریسک عدم نقدشوندگی را برای او کاهش می دهد.

اهمیت نقدشوندگی سهام باعث شده است که پژوهشگران زیادی به مطالعه تاثیر عوامل موثر بر نقدشوندگی 

بپردازند.برخی از پژوهشگران در پژوهش های خود تاثیر  عوامل خرد و کلان اقتصادی را بر نقدشوندگی سهام 

( دید.برخی دیگر مانند چوردیا،رول 2010ی کردند که می توان نمونه آن را در پژوهش های لو و گلسکوک )بررس

( تاثیر متغیرهای مالی را بر رفتار نقدشوندگی سهام بررسی نمودند.و پژوهش های بسیاری 2001و سوبراهمانیام )
م را برای سرمایه گذاری اثبات می که در این حوزه صورت گرفته است و این اهمیت موضوع نقدشوندگی سها

کند.نقدشوندگی سهام یکی از مهم ترین عوامل در تصمیمات سرمایه گذاری و از مهم ترین کارکردهای بورس 

اوراق بهادار است و سرمایه گذاران همواره خواستار سهامی هستند که بتوانند با کمترین هزینه آن را معامله 

قدشوندگی سهام برای سرمایه گذار نوعی ریسک محسوب می شود به همین (.عدم ن1388کنند)سعیدی و دادار.

(بنابراین 1389جهت سرمایه گذاران به ازای تقبل چنین ریسکی انتظار بازدهی متناسب را دارند)قایمی و رحیم پور.

است.همان بررسی مساله نقدشوندگی سهام ناشی از اهمیت و تمایل سرمایه گذاران به آگاهی بیشتر در این زمینه 

طور که پیش تر گفته شد در زمینه نقدشوندگی سهام پژوهش های بسیار زیادی تاکنون صورت گرفته است که 

 تاثیر عوامل مختلف و متغیرهای مختلف را بر نقدشوندگی مورد بررسی قرار گرفته است. 

ای اقتصادی و مالی نکته مورد مساله این است که اکثر پژوهش های صورت گرفته در این حوزه به تیوری ه

کلاسیک برمی گردد که تاثیر عوامل بنیادی را بر نقدشوندگی مورد مطالعه قرار می دهد و فرض بر عقلانیت و 

رفتار عقلایی بازار است.ولی در بسیاری از موارد خصوصا در بازار سرمایه مشاهده شده است که عوامل بازار بصورت 

و غیر بنیادی در پیش می گیرند.آمیخته شدن مباحث روانشناسی در عقلایی عمل نمی کنند و رفتاری هیجانی 

اقتصاد و مسایل مالی دانشی به نام مالی رفتاری را بوجود آورده است که بیان می کند برخی از تغییرات صورت 
 گرفته در بازار سرمایه ناشی از عوامل بنیادی نیست بلکه گرایش احساسی سرمایه گذاران است که نقشی مهم و

بیان می کنند قضاوت های مبتنی  2010حیاتی در اتخاذ تصمیمات ایفا می کند.می چن لین در پژوهشی در سال 

بر تصورات ذهنی و غیر علمی و شرایط روانی و احساسی در بورس اوراق بهادار حاکم است و تغییرات قیمتی را در 

ور معنی داری می تواند حجم نقدینگی و حجم این بازار توضیح می دهد.ویژگی های احساسی سرمایه گذاران به ط

 2007(.بارکر و ورگلر در 2018معاملات و نهایتا نقدشوندگی بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار دهد)دباتا و همکاران

عنوان می کنند که احساسات سرمایه گذاران در واقع اعتقاد آن ها به جریان های نقدی آتی و ریسک سرمایه 
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است که آن ها حقایق بنیادی را مدنظر قرار نمی دهند.بنابراین احساسات سرمایه گذاران به  گذاری در شرایطی

طور معنی دار تغییرات نقدینگی آتی شرکت ها را توضیح می دهد و توضیح این عامل یا دلیل برای تصمیمات 

بدبینی و خوش بینی  سرمایه گذاری در بازار سرمایه مفید می باشد احساسات سرمایه گذاری معمولا در قالب
تغییرات رو به بالا و پایین حجم معاملات سهام شرکت ها و به دنبال آن نقدشوندگی سهام و نهایتا نقدینگی بازار 

 سرمایه را تحت تاثیر خود قرار می دهد که پژوهش در این مورد را توجیه پذیر می کند.         

                                                                                                                                       

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 نقد شوندگی سهام -1-2
نقدشوندگی سهام در بازارهای مالی را می توان قابلیت جذب روان سفارش های خرید و فروش تعریف کرد.توانایی 

الایی از اورلق بهادار با هزینه پایین و تاثیر قیمتی کم را نیز می توتن به عنوان تعریف معامله سریع حجم ب

نقدشوندگی در نظر گرفت.تاثیر قیمتی کم به این معنی است که قیمت دارایی در فاصله میان سفارش تا خرید،تغییر 

یسک ورشکستگی را کاهش دهد (.نقدشوندگی سهام می تواند ر1387چندانی نداشته باشد)اسلامی بیگدلی،سارنج،

 (.2017(و)بروگارد و همکاران،2014و در بقای شرکت یک عامل مهم و تعین کننده محسوب می شود)دوان و زو،

نقدشوندگی سهام درجه بالایی از کارایی اطلاهاتی را بوجود می آورد،که سهامداران را جذب چنین بازارهایی می 

انگیزه سرمایه گذاران را برای سرمایه گذاری بالا برده و میزان رضایت آن ها را نماید.سهام با نقدشوندگی بالا 

( نتایج پژوهش های مالی رفتاری 2008افزایش می دهد که خود به توسعه بازار کمک می کند)چوردیا و همکاران،

بازار سهام و قیمت مدرن،نشان داده است که احساسات فردی و ساختار یافته سرمایه گذاران،تاثیر با اهمیتی در 

 (.2016سهام دارد) لیستون 

روزانه تعداد بسیار زیادی اخبار خوب و بد اقتصادی و سیاسی در بازار سرمایه به گوش سرمایه گذاران می 

رسد که موجب برانگیختگی سرمایه گذاران می شود که این خود تغییر در بازدهی و قیمت سهام را در 

امل موثر بر نقدشوندگی یک نگرانی مهم در حوزه مالی است.متغیرهای کلان (.درک عو2014بردارد)اسمالزلی 
اقتصادی،قوانین معاملات بورس اوراق بهادار ، قوانین حمایت از سرمایه گذاران ، محیط اطلاعات ، مسائل ساختار 

؛  2009، خرد بازار و ویژگی های خاص شرکت منابع احتمالی تغییر در نقدینگی هستند )بروکمن و همکاران 

(.بررسی ها نشان می دهد 2017؛ مشیریان و همکاران ،  2012؛ کارولی و همکاران ،  2011کامینگ و همکاران ، 

که رفتار احساسی سرمایه گذاران مثل اعتماد به نفس بیش از حد می تواند نقدشوندگی در بازار را متاثر 

ثبت ومنفی در بازار نقدشوندگی بازار سهام را نشان می دهد که احساسات م 2015سازد.مطالعات لیو در سال 

 (.2008افزایش یا کاهش می دهد.رفتار در چنین بازارهایی با بازارهای توسعه یافته متفاوت است)کیم و نوفسینگر ، 

بررسی در مورد رفتار احساسی سرمایه گذاری و نقدشوندگی بازار سهام بینش جدیدی برای توسعه ادبیات مالی 

 ه است .مطالعات بیشتر در این زمینه می تواند موضوع را بیشتر روشن کند      در این زمین
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 ویژگی های احساسی سرمایه گذاران -2-2

سللت.پدیده ای که انتظارات از عملکرد  سللرمایه گذار ا سللات  سللا صلللی ادبیات مالی رفتاری،اح یکی از ویژگی های ا

دهد.زمانی که احساسات سرمایه گذاران زیاد است برآورد آن ها از سود آتی شرکت در آینده را مغرضانه جلوه می 

نسبت به واقعیت موجود خوشبینانه تر است و  شرکت ها تلاش می کنند که با تغییر استراتژی خود به احساسات 

سلوگاتا، سلخ دهند)برگمن و  شلارکت کنندگان با2005غالب پا سلی بر رفتار م شلنا زار های (.مالی رفتاری،تاثیر روان

مالی را بررسلی می کند.هم چنین به بررسلی فرآیند تصلمیم گیری سلرمایه گذاران و واکنش آن ها در قبال شرایط 

سللرمایه گذاران  سللت و  سللیک،که بیان می کنند بازار کارا ا صللاددانان کلا مختلف می پردازد.با وجود نقطه نظر اقت

ه گذاران و بازار به طور چشمگیری می تواند احساسی عقلایی تصمیم گیری می کنند ولی در واقعیت،رفتار سرمای

و غیر عقلایی باشد.طبق روانشناسی سرمایه گذاران،سهام ممکن است اشتباه قیمتگذاری شود و بازارها نیز ممکن 

شلند)جعفری و همکاران، شلته با سلت کارایی کافی و لازم را ندا ضلای رونق و 1396ا سلرمایه گذار از ف سلات  سلا (.اح

سلهام را حتی به بالاتر از رکود بازار ن سلرمایه گذاران تمایل دارند که  شلد  شلود.اگر بازار در حالت رونق با شلی می  ا

سلک دارند و این حاکی از اعتماد  سلرمایه گذاران گرایش به پذیرش ری قیمت واقعی خریداری کنند در این حالت 
شلرایط انتظار آنها از بازار ا سلت و در این  صلادی ا شلرایط اقت سلت و پیش بینی می کنند که به بازار و  دامه روند ا

سلبت به 2016قیمت ها باز هم افزایش می یابد)کیم و همکاران  شلناختی و رفتاری،ن (.افراد تحت تاثیر عوامل روان

شلان می دهند که باعث ناهنجاری هایی از جمله قیمت گذاری بیش از حد و کم  اطلاعات واکنش های متفاوتی ن

شلود)کارو سلهام می  سلات را بر قیمت 2016الیو و همکاران،تر از حد  سلا سلیار زیادی تاثیر اح شلواهد و تحقیقات ب .)

سلللت که خود عامل  صلللمیم گیری ا سلللیار مهمی در ت سلللهام عامل ب شلللوندگی  تایید می کند  و از طرفی نقد 

( با توجه به پیوند های نظری که 1394نقدشلوندگی تغییرات قیمت سلهام را توضلیح می دهد)حجازی و همکاران،

سلت.ادبیات ب شلواهد تجربی ا سلهام وجود دارد ولی این ارتباط فاقد  شلوندگی  سلرمایه گذار و نقد سلات  سلا ین اح

 (.2015مربوط به نقدینگی روی تاثیر آن بر بازده سهام متمرکز است)چوردیا و همکاران،

سللایر متغیرهای تاثیرگذار مانند ن سللات و  سللا شللوندگی پژوهش هایی که می تواند به تببین ارتباط بین اح قد

سلعه بازار  شلته و هم چنین به تو سلی دا سلا سلرمایه تاثیری ا شلارکت کنندگان بازار  صلمیم گیری م بازار بپردازد،در ت

سلرمایه گذاران یک باور در مورد جریان های 2007کمک می کند. .بیکر و وورگلر) سلات  سلا (بیان می کنند که اح

سلرمایه گذاری با واقعیت های م سلک های  سلت و ری سلت.هم چنین نقد آتی ا وجود)عوامل بنیادی( توجیه پذیر نی

سلرمایه گذار می  سلات  سلا صلمیمات آن ها را تعدیل می کند و اح سلرمایه گذاران ت سلی  شلنا بیان می کنند که روان
سللرمایه گذاران در  شللود.بیکر بیان می کند که  شللناختی وی در نظر گرفته  تواند به عنوان یکی از جنبه های روان

ت رو پایین است سهام امن تری یعنی با نقدشوندگی بالاتر را انتخاب میکنند البته این می زمان هایی که احساسا

شلرکت های دارای جریان های نقدی پایدار و تقارن اطلاعاتی کم  شلد. سلک گریز با سلرمایه گذاران ری تواند تمایل 

سلاده  سلرمایه گذاران بدبینی یا خوش بینی  سلاس  شلند. اح شلرکت های ایمن با سلبت به جریان های می توانند  ن

 نقدی آینده است.                
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 پیشینه پژوهش-3-2

ن مطالعه رفتار سرمایه گذاران حقیقی برای سهام و ( در پژوهشی تحت عنوا2021آشیش سی متا و آبها مرادیا)

احساس می کنند تجربه گذشته آن ها ˛طلا دریافتند که سرمایه گذاران عموما پس از مدتی معامله در بازار سهام

را قادر می سازد بازار سهام را بهتر پیش بینی کنند.آن ها دیدگاه بیش از حد خوش بینانه ای نسبت به تحرکات 

ام دارند.آن ها زمانی که قیمت ها افزایش می یابد از سرمایه گذاری خود اطمینان بیش از حد معقول بازار سه

دارند که این نوع رفتار سرمایه گذاری نمی تواند در بلند مدت مفید باشد.هم چنین این پژوهش گران در راستای 

ترجیح می دهند قبل از ˛یزار هستندنتایج پژوهش خود بیان می کنند که سرمایه گذاران چون نسبت به زیان ب

                                                                                .اینکه به منطقه زیان برسند سهامشان را بفروشند

( در پژوهشی از بازده های کوتاه مدت برای توضیح احساسات خاص سرمایه گذاران 2020ابودی و همکاران)

استفاده نمودند.آن ها معتقدند که بازده های کوتاه مدت می تواند در شرایط احساسی پایدار باشد اگر سرمایه 

گذاری در آنچه که آن ها شرکت های با ارزش می گویند رخ دهد.آن ها معتقدند که پایداری بازده های کوتاه 

 د.احساسات مورد استفاده قرار گیر مدت می تواند برای اندازه گیری
( به بررسی ارتباط بین ویژگی های احساسی سرمایه گذاران و نقدینگی بازار سهام 2018دباتا و همکاران )

کشورهای نوظهور پرداختند.نتیجه پژوهش آنها حاکی از ارتباط معنی دار بین احساسات سرمایه گذاران و نقدینگی 

رمایه گذار می تواند یک منبع تاثیر گذار در سهام این کشورها داشت.یافته های آنها نشان داد که احساسات س

 تغییرات نقدینگی سهام شرکتها باشد.آنها اعتقاد داشتند که این نتایج با چارچوب نظری مربوطه سازگار است. 

سلان جریان های نقدی را مورد مطالعه 2018سلابررامانیان و هارپر ) سلرمایه گذاران و نو سلات  سلا ( ارتباط اح

سلانات جریان های قرار دادند.نتایج پژ شلرکتهای با نو سلرمایه گذاران و  سلات  سلا شلان داد که بین اح وهش آنها ن

سللان جریانهای نقدی بالا و پایین  شللرکتهای با نو نقدی بالا ارتباط منفی وجود دارد.در این پژوهش اختلاف بازده 

شلد.آنها سلته در نظر گرفته  سلرمایه گذار متغیر واب سلات  سلا سلتقل و اح شلتند که نتایج  به عنوان متغیر م عقیده دا

 حاصله در اندازه گیری و طبقه بندی ریسک شرکتها موثر است.   

سلهام را مورد مطالعه 2016بوژو و فنگ نی یو ) سلرمایه گذار و اطلاعات حسلابداری بر قیمت  سلات  ( اثر احسلا

د در توضلیح قیمت سلهام قرار دادند.آنها بیان نمودند احسلاسلات سلرمایه گذار و اطلاعات حسلابداری هر دو می توان

سلرمایه گذار  سلات  سلا سلت در حالیکه اح سلهام با درآمد پایدار قابل اعتماد ا سلابداری برای  شلد.اطلاعات ح موثر با

 اثری نامتقارن را بر قیمت سهام نشان می دهد.  
(به بررسی تصمیمات احساسی سرمایه گذاران و افشای اختیاری پرداختند.نتایج  2016کیم و همکاران )

ژوهش آنها نشان داد که افشای اختیاری در شرکت رابطه مثبتی بر تصمیمات احساسی سرمایه گذاران پ

در پژوهشی ارتباط بین احساسات سرمایه گذاران و نوسانات بازده سهام  2016دارد.کوماری و ماهاکاد در سال 

ساسات سرمایه گذاران در توضیح شرکتهای بورس هندوستان را مورد بررسی قرار دادند.یافته های آنها اهمیت اح

نوسانات بازده سهام بازار هند را برجسته نمود.آنها پایداری و عدم تقارن نوسان در بازار سهام هند را مشاهده 
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نمودند.یافته های آنها نشان داد که پاسخ بازار به یک شوک احساسی منفی یا نزولی بیشتر از یک شوک مثبت یا 

 صعودی است.    

(در پژوهشی تحت عنوان احساسات سرمایه گذاران و عملکرد سهام به این نتیجه رسید که  2016) لی لیانگ 
شرکت هایی با سرمایه گذاران با احساسات بالا بازده مثبت غیر نرمال و با احساسات پایین بازده منفی غیر نرمال 

گذار را باعث شود.لی یو در سال کسب می کنند.آن ها بیان نمودند که این احساسات می تواند رضایت سرمایه 

در پژوهشی اثر احساسات سرمایه گذاران را بر روی نقدینگی بازار سهام مورد بررسی قرار داد.وی دریافت   2015

زمانی که شاخص احساسات سرمایه گذار افزایش می یابد نقدینگی نیز افزایش می یابد و بالعکس.یافته های لی 

شت که احساس سرمایه گذار می تواند نقدینگی را تحت تاثیر قرار دهد.طبق پژوهش یو با پیشینه نظری مطابقت دا

 های لی یو، حجم معاملات بازار نیز در زمانی که شاخص احساسات صعودی است، افزایش می یابد.   

( در پژوهشلی تحت عنوان تاثیر قدرت حاکمیت شلرکتی بر نقدشلوندگی بازار سلهام با 1400صلالحی اله کرم )

سلللت یلافلت کله بین قلدرت حلاکمیلت تلاک شلللکلاف قیمتی بله این نتیجله د یلد بر معیلارهلای آمیهود،حجم معلاملله و 

شلکاف قیمتی رابطه ی مثبت  سله گانه آمیهود،حجم معامله و  سلاس معیارهای  سلهام بر ا شلوندگی  شلرکتی و نقد

 .معنی دار وجود دارد

سللوی) صللغری،فریدونی و مو شللی تحت عنوان تاثیر گرا1399ا سللرمایه گذاران بر ( در پژوه سللی  سللا یش اح

سللال قبل،تاثیر مثبتی بر  سللطح نقدینگی در  سللت یافتند که بالا بودن  سللرمایه،به این نتیجه د شللوندگی بازار  نقد

نقدشلوندگی بازار در سلال جاری دارد.همچنین احسلاسات سرمایه گذاران تاثیر مثبت و معنی داری بر نقدشوندگی 
شلد حجم پول  سلرمایه دارد.نرخر شلوندگی بازار تاثیر مثبت و معنی بازار  صلنعتی نیز بر نقد شلد تولیدات  و نرخ ر

 .داری دارد

( در پژوهش خود تحت عنوان تاثیر ویژگی های اخلاقی و رفتاری مدیران بر 1399حسین پور و همکاران)

ویژگی های گرایش های احساسی سرمایه گذاران،دریافتند که به لحاظ تاثیر ویژگی های اخلاقی و رفتاری مدیران،

رفتاری خوش بینانه،کوته بینانه،رفتار نمایندگی و مدیریت سود با کاهش شفافیت در محیط تصمیم گیری شرکت 

 سبب تشدید گرایش های احساسی سرمایه گذاران شده و اثر مثبت و معنی داری بر آن دارد. 

ش احساسی سرمایه گذاران ( در پژوهش خود تحت عنوان تاثیر گرای1397رستمی،تاری وردی و یعقوب نژاد)

و عوامل صرف ریسک بر ارزشیابی سهام دریافتند که انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام می تواند با هر 

دو عامل گرایش احساسی سرمایه گذار و صرف ریسک تبیین شود.اثرات منفی گرایش های احساسی سرمایه 

زار نسبت به ارزش ذاتی آن می شود.متغیر بحران مالی نیز تاثیر گذاران باعث ارزشیابی کمتر از حد سهام در با

معنی داری بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذاران و انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی شرکت ها 

 .ندارد

( در پژوهشی تحت عنوان آزمون اثر احساسات و الگوی رفتاری معاملات سرمایه 1397مهرانی و معدنچی)

ان بر بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار،به این نتیجه رسیدند که اضافه کردن شاخص احساسات سرمایه گذار
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گذاران در مدل سه عاملی فاما و فرنچ باعث بهبود مدل و افزایش بازده مازاد سهام گردید،اما شاخص رفتار معاملاتی 

 .هی مازاد نیز معنی دار نبوده استنه تنها نتایج را بهبود نداده است بلکه اثر آن بر بازد

( به بررسلی ارتباط بین سلهم بازار و نقدشلوندگی سلهام پرداختند که 1397محمد رضلا عسلگری و علی کلهر )
شلرکت های با  سلت و در  سلتقیم ا نتجه پژوهش آنها حاکی از این مطلب بود که رابطه ی این دو متغیر خطی و م

شلرکت ها افزایش در سلهم بازار محصلول شلرکت تاثیرات مثبت کمتری بر  عدم تقارن اطلاعاتی در مقایسله با سلایر

 نقدشوندگی سهام دارد.  

( به بررسی تاثیر گرایش های احساسی سرمایه گذاران  بر افشای اختیاری 1396علی زارعی و رویا دارابی )

که بین گرایش های احساسی شرکت نشان داد  72اطلاعات در بازار سرمایه ایران پرداختند.نتایج پژوهش آنها در 

سرمایه گذاران و افشای اختیاری اطلاعات رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد در حالیکه با دسته بندی گرایش 

 های احساسی به بالا و پایین رابطه معنی داری مشاهده نشد.   

                                                                                                                                                       

 كارگرفته شده در پژوهش های خارجی روش ها و مدل های بهبرخی  -2-4
در پژوهشی تحت عنوان ویژگی های احساسی سرمایه گذاران و نقدشوندگی  2018الف:دباتا و همکاران در سال 

این دو متغیر پرداختند.آن ها از سه معیار نقدینگی،فراوانی)تعداد(معاملات،ویژگی های تاثیر بازار به ارتباط بین 

(به TVقیمت و جنبه های هزینه معاملات استفاده نمودند.آن ها در ابتدا از ارزش معامله شده یا ارزش تجاری)

در نظر گرفتن تحقیق داتار و عنوان حاصل تعداد سهام معامله شده در قیمت سهام مربوطه استفاده نمودند)با 

استفاده نمودند.و در نهایت بر  2002(.سپس از شاخص نقدینگی آمیهود2013و فرناندز آمادور  1998همکاران 

را به عنوان سومین نماینده نقدینگی در نظر گرفتند.  HLSنسبت  2012اساس معیار نقدینگی کوروین و شولتز 

روزانه استفاده می کنیم.آن ها برای محاسبه شاخص احساسات از داده  از تغییرات قیمت HLSبرای برآورد نسبت 

( IIP(،نرخ رشد تولید صنعتی)INFهای اعتماد به نفس سرمایه گذار استفاده نمودند و متغیرهایی چون نرخ تورم)

آزمایش  از 2009( را به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده نمودند.آنها بر اساس تحقیق اشلینگBMو نرخ رشد پول)

و مدل اثر ثابت برای بررسی تاثیر احساسات بر نقدینگی استفاده نمودند.آن ها بیان می  Granger-Causalityپانل

کنند استفاده از رگرسیون پانل به افزایش اعتبار آزمون های من کمک می کند و بررسی می کند که آیا رابطه ی 

 ا خیر.بین حساسیت و نقدینگی در سراسر کشور وجود دارد ی

 مدل های آماری مورد استفاده در پژوهش ایشان به شرح زیر است:
𝑇𝑉𝑗𝑡 = 𝑐𝑗 + 𝛼1𝑇𝑉𝑗𝑡−1 + 𝛼2𝑆𝐸𝑁𝑇𝐶𝐶𝐼𝑗𝑡−1 + 𝛼3𝐼𝑁𝐹𝑗𝑡−1 + 𝛼4𝐼𝐼𝑃𝑗𝑡−1 + 𝛼5𝐵𝑀𝑗𝑡−1 + 𝛼6𝑇𝑆𝑗𝑡−1 + 𝑒𝑗𝑡 

 
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑗𝑡 = 𝑐𝑗 + 𝛼1𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑗𝑡−1 + 𝛼2𝑆𝐸𝑁𝑇𝐶𝐶𝐼𝑗𝑡−1 + 𝛼3𝐼𝑁𝐹𝑗𝑡−1 + 𝛼4𝐼𝐼𝑃𝑗𝑡−1 + 𝛼5𝐵𝑀𝑗𝑡−1 + 𝛼6𝑇𝑆𝑗𝑡−1 + 𝑒𝑗𝑡 

 
𝐻𝐿𝑆𝑗𝑡 = 𝑐𝑗 + 𝛼1𝐻𝐿𝑆𝑗𝑡−1 + 𝛼2𝑆𝐸𝑁𝑇𝐶𝐶𝐼𝑗𝑡−1 + 𝛼3𝐼𝑁𝐹𝑗𝑡−1 + 𝛼4𝐼𝐼𝑃𝑗𝑡−1 + 𝛼5𝐵𝑀𝑗𝑡−1 + 𝛼6𝑇𝑆𝑗𝑡−1 + 𝑒𝑗𝑡 
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عنوان احساسات سرمایه گذار،افشای اطلاعات و رفتار در پژوهشی تحت  2017ب:ژانگ یانو و ایکو کونیگ در سال 

سرمایه گذاری شرکت به بررسی ارتباط بین متغیرهای پژوهش پرداختند.فرضیه ها و مدل های مورد استفاده 

ایشان در این پژوهش به شرح زیر است.مدل های مورد استفاده از مدل تحقیقات پولک و ساپینزا و بیکر و 
 .(است2004استین)

 در بورس چین احساسات سرمایه گذاران دارای تاثیر مثبت روی رفتار سرمایه گذاری شرکت است ه اول:فرضی

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + ∑ 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

اگر احساس سرمایه گذار روی رفتار سرمایه گذاری شرکت تاثیر بگذارد،کیفیت بهتر افشای اطلاعات  فرضیه دوم:

 احساسات سرمایه گذار روی رفتار سرمایه گذاری شرکت تاثیر داردبا تاثیر بر 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝐼𝐷𝑖,𝑡 + ∑ 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

ماهه می باشد و هم چنین  12در پژوهش آن ها احساسات را با شاخص حرکت که نوعی نرخ تجمعی بازده سه تا 

 1تعداد افشای اطلاعات شرکت ها که توسط سازمان بورس ارایه می شود که عددی بین  کیفیت افشا را به وسیله

نمره بدترین افشا( اندازه گیری می کنند.آنها سطح سرمایه گذاری شرکت را  4است)یک نمره بهترین افشا و  4تا 

بت،دارایی های (که سطح سرمایه گذاری تجاری و خرید دارایی های ثا2007بر اساس مقاله بیکر و وورگلر)

نامشهود،سرمایه گذاری های بلندمدت و وجه نقد خالص پرداخت شده تقسیم بر مجموع دارایی ها اندازه گیری 

 .می شود

در پزوهشی تحت عنوان احساسات سرمایه گذار،اطلاعات حسابداری و قیمت  2016پ:بو ژو و فنگ نی در سال 

د.آنها از شاخص احساسات به روش پیشنهادی بیکر و سهام به بررسی رابطه ی بین این متغیرها پرداختن

(استفاده نمودند پژوهش آن ها حاکی از این بود که احساسا سرمایه گذار میتواند بر قیمت سهام 2006وورگلر)

تاثیر بگذارد و رشد درآمدهای پیش بینی شده و بازده مورد انتظار احساسات سرمایه گذار را افزایش می دهد.آنها 

 ی پانل زیر در پژوهش خود استفاده نمودند.از مدل ها

 
𝑃𝑅𝐶𝑖,𝑡 = Γ0𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + Γ2𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡−1 + Γ3𝐵𝑉𝑖,𝑡 + Γ4𝐵𝑉𝑖,𝑡 × 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1

+ Γ5𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 × Γ6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 × 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝐸𝐸𝐺𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝛾3𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡−1 + 𝛾4𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 × 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝜂𝐶𝑉𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

𝑅𝑅𝑅𝑖,𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝜆2𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆3𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑡−1 + 𝜆4𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 × 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝜉𝐶𝑉𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

=𝐸𝐸𝐺𝑖,𝑡)رشد سود مورد انتظار)پیش بینی شده 

=𝑅𝑅𝑅𝑖,𝑡انتظار نرخ بازده مورد 
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=𝑃𝑅𝐶𝑖,𝑡قیمت سهام 

متغیرهای کنترلی مورد استفاده در مدل عبارتند از اندازه شرکت،نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،اهرم،نسبت 

 .پرداخت سود سهام و نرخ بدون ریسک
افشای در پژوهشی تحت عنوان احساسات سرمایه گذار و  2008نی تای برگمن و سوگاتاروی چو در سال  ت:

شرکتی به بررسی ارتباط بین این دو پرداختند.آن ها برای اندازه گیری افشای شرکتی از پیش بینی درآمد توسط 

مدیریت استفاده نمودند.از آن جایی که این پیش بینی ها داوطلبانه بوده و صدور آن ها مشمول مقررات نیست به 

در پاسخ به احساسات تغییر دهند.این پیش بینی ها دارای مدیریت انعطاف پذیری می دهد تا افشای استراتژیک را 

 محتوای اطلاعاتی هستند زیرا قیمت های بازار نسبت به آن ها واکنش نشان می دهد.

آن ها برای شاخص احساسات از شاخص اعتماد مصرف کننده میشیگان استفاده نمودند.مطابق با فرضیه آن ها 

ابزاری برای تاثیر گذاری بر احساسات استفاده می کنند در دوره های با موسساتی که از افشای شرکتی به عنوان 

 احساسات بالا مدیران پیش بینی افق های بلندمدت را به تاخیر می اندازند)کاهش می دهند(.

 مدل رگرسیونی زیر مدل مورد استفاده در پژوهش آن ها بود
FREQit = α + β*SENTt-1 + γ *Xt-1 + δ *Zit-1 + εit . 

 

ن ها در مدل خود از متغیر کنترل تغییر در تولید ناخالص داخلی و بازده ناخالص بازار و متغیرهای اندازه شرکت آ

 بازده دارایی ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار نیز استفاده نمودند.

 

 نوآوری و ضرورت انجام پژوهش -3

سللک آن  پللذیرش ری سللتلزم  سللرمایه م بللازار  گللذاری در  کلله سللرمایه  طللوری  سللت.به  گللذار ا سللرمایه  سللط  تو

یللن  پللذیرد و ا یللز ب شللتری را ن سللک بی یللد ری شللد با شللته با ظللار دا بللازده را انت شللتری از  حللد بی سرمایه گذار هر وا

مللی  سللرمایه  بللازار  ضللوع وارد  یللن مو بلله ا لللم  بللا ع گللذار  سللرمایه  سللت و  بللدیهی ا مللری  موضوع در بازار سرمایه ا

یللع اط بللازار در توز کللارایی  سللاس  بللر ا نللد.حال شود و  مللی ک خللاذ  خللود را ات فللروش  یللد و  صللمیمات خر عللات ت لا

شللرا سللرمایه  بللازار  قللع  خللی موا بللا یدر بر بللازار را  کلله  نللد  مللی ک بلله  جللاریطی را تجر مللی  نللا هن جلله  هللایی موا

بللی  بللازار را  کللارایی  کلله  سللت  بللازار ا شللرایط  بللا  جلله  گللذاران در موا سللرمایه  نللات  سازد.یکی از این شرایط هیجا

سللرم صللمیمات  مللوده و ت ثللر ن کللی از ا سللهام ی شللوندگی  شللرایطی نقد نللین  نللد.در چ مللی ک تللاثر  گللذاری را م ایه 

سللرمایه  بلله  یللل  شللرایطی تما نللین  گللذاران در چ سللرمایه  یللرا  بللود ز هللد  گللذاری خوا سللرمایه  معیارهای مهم در 

ضللر  شللد.پژوهش حا شللته با تللری دا شللوندگی کم عللدم نقد سللک  کلله ری شللت  نللد دا سللهامی خواه گللذاری در 
هللای ا گللرایش  کلله در آن  سللت را شللرایطی  گللذار ا تللاثیر  سللهام  شللوندگی  گللذاران در نقد سللرمایه  سللی  حسا

کللت  شللاخص حر پللژوهش از  یللن  نللین در ا نللد.هم چ مللی ک پللژوهش بررسی  بللق  قللدی ط هللای ن بللازده  عللی  تجم

کلله ( 2017ژانگ یانو و ایکو کوینگ) سللت  شللده ا سللتفاده  سللی ا هللای احسا گللی  یللر ویژ یللری متغ نللدازه گ بللرای ا

         در پژوهش های این حوزه صورت گرفته است.متفاوت از معیارهایی است که تاکنون 
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 فرضیه های پژوهش -4

بین گرایش های احساسی سرمایه گذاران و نقدشوندگی ˛(2018طبق پژوهش انجام گرفته توسط دباتا و همکاران)

گرایش گرایش های احساسی را به ˛(2015بازار سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد.هم چنین کوپر و همکاران)

های بالا و پایین تفکیک نموده و بررسی نمودند.فرضیه این پژوهش طبق پژوهش های پیشین و با توجه به مبانی 

 نظری موجود تبیین گردیده است

 فرضیه اصلی -4-1

 بین ویژگی های احساسی سرمایه گذاران و نقدشوندگی سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد

 فرضیه های فرعی -4-2

گرایش احساسی پایین سرمایه گذاران شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین  و نقد بین  (1

 .شوندگی سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد

. بین گرایش احساسی بالای سرمایه گذاران شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین و نقد  (2

 .اردشوندگی سهام رابطه ی معنی داری وجود د

بین گرایش احساسی پایین سرمایه گذاران شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا  و نقد  (3

 .شوندگی سهام رابطه ی معنی داری وجود دارد 

بین گرایش احساسی بالای سرمایه گذاران شرکتهای با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا  و نقد  (4

 .داری وجود داردشوندگی سهام رابطه ی معنی 

 
 روش شناسی پژوهش -5

استقرایی است.و از نظر چگونگی برخورد با مساله و -این پژوهش از نوع پژوهش های کاربردی با رویکرد قیاسی

گردآوری اطلاعات از نوع پژوهش های توصیفی مشاهده ای است که از راه تحلیل همبستگی ارتباط بین متغیرها 

.این پژوهش از منظر داده ها یک تحقیق کمی است که می تواند در فرآیند تصمیم را مورد بررسی قرار می دهد

گیری سرمایه گذاران نقش بسزایی را ایفا کند در نتیجه این پژوهش یک پژوهش بنیادی و کاربردی نیز محسوب 

خابی که با می گردد.جامعه آماری پژوهش شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می باشد و نمونه انت

 7شرکت در یک بازه  98استفاده از روش حذف سیستماتیک و با در نظر گرفتن محدودیت های داده ها،شامل 

می باشد.در انتخاب نمونه شرکت هایی در نظر گرفته شده است که دارای  1398تا  1992ساله طی سال های 

کماکان در فهرست شرکت های  98سال  بوده و تا 92ویژگی هایی نظیر،تاریخ پذیرش در بورس قبل از سال 

بورسی بوده باشد.هم چنین پایان سال مالی آن ها پایان اسفند باشد و جزو شرکت های سرمایه گذاری و واسطه 

 .گری مالی نیز نباشد
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                  مدل پژوهش و متغیرهای پژوهش                                                                                                    -6

 مدل مورد استفاده در این پژوهش که به شرح زیر معرفی می گردد        

                                                                      
𝐿𝐼𝑄𝑗𝑡 = 𝑐𝑗 + 𝛼1𝑆𝐸𝑁𝑇 + 𝛼2𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌1 + 𝛼3𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌2 ∗ 𝑆𝐸𝑁𝑇 + +𝛼4𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛼5𝑅𝑂𝐴 + 𝛼6𝐶𝐴𝑆𝐻 + 𝛼7𝑉 + 𝑒𝑗𝑡 

 

                                که در آن:                                                                                                                     

=𝐿𝐼𝑄𝑗𝑡 متغیر وابسته 

 

می گیرد.معیارهای با تواتر بالا به  شاخص نقدینگی است که با استفاده از معیار با تواتر بالای دامنک نسبی اندازه

ازای هر یک از معاملاتی که انجام می شود،مقدار عدم نقدشوندگی را اندازه گیری می کنند و سپس با میانگین 

گیری از اعداد بدست آمده در طی روز،مقدار عدم نقدشوندگی روزانه به دست می آید.بنابراین به دلیل در برداشتن 

ر معیارهای با تواتر بالا،این معیار نسبت به معیارهای دیگر دقیق تر است.برای محاسبه این حجم بالای داده ها،د
معیار طبق رابطه زیر باید اختلاف بین قیمت پیشنهادی خرید با قیمت پیشنهادی فروش بر میانگین این دو قیمت 

 (                                                                                                                       2010و ویسوواناتان) ( حامد،گانگ2007( جاستین)2011تقسیم شود.  به پیروی از پژوهش های آمسترانگ)

 

Proportional quoted spread=
Pt

A−pt
B

Pt
m  

 

 = 𝑆𝐸𝑁𝑇  شاخص گرایش احساسی سرمایه گذار)متغیر مستقل( می باشد که طبق پژوهش ژانگ یانو و ایکو

ماهه شرکت می باشد استفاده شده  12(از شاخص حرکت که بازده تجمعی سه تا 2017کوینگ)

                         است

𝑆𝐸𝑁𝑇
𝑖٬𝑡

= ∑ 𝑅

12

𝑖=12

𝑖٬𝑡 − 1 

 

  iنشان دهنده بازده نقدی  می باشد Rنشان دهنده سال و tنشان دهنده ماه می باشد.

=𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌1  متغیر تعدیل کننده،در صورتی که گرایش های احساسی بالاتر از میانگین باشد برابر یک و در غیر

 اینصورت برابرصفر است            

=𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌2   پایین تر از میانگین باشد برابر یک و در متغیر تعدیل کننده،در صورتی که گرایش های احساسی
 غیر اینصورت برابرصفر است

=𝐿𝑂𝑆𝑆  از متغیرهای کنترلی و متغیری مجازی که اگر شرکت زیان ده باشد عدد صفر و در غیر اینصورت یک قرار

یان می دهیم.زیان ده بودن شرکت به این مفهوم است که مجموع هزینه های شرکت از درآمدهای  شرکت در پا

 دوره مالی فزونی داشته باشد
=𝑅𝑂𝐴 
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از متغیرهای کنترلی و یک شاخص از چگونگی سودآوری یک شرکت وابسته به کل دارایی های آن شرکت می 

 باشد و از طریق تقسیم سود خالص سالیانه شرکت به مجموع دارایی ها به دست می آید

=𝐶𝐴𝑆𝐻 ات می باشد. وجوه نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی از متغیرهای کنترلی مدل،جریان های نقد عملی
                               یک واحد تجاری حاصل برآیند جریان های نقد ورودی به شرکت و جریان های نقد خروجی از شرکت است.                                     

𝑡,𝑉𝑖 = به تعداد معاملات خرید و فروشی که  سالانه سهام شرکت است.از متغیرهای کنترلی مدل،حجم معاملات

ت آن سهم و به تعداد معاملات خرید و فروش پذیرد، حجم معاملادر یک بازه زمانی بر روی یک سهم انجام می

 .شودبازار گفته می حجم معاملات کل سهام موجود در بازار در یک بازه زمانی،

                                                                                                                               

 یافته های پژوهش-7

 آمار توصیفی-7-1

مقایسه با میانگین متغیر نقدشوندگی سهام است که در ˛بر اساس آنچه در جدول آمار توصیفی مشاهده می شود

بیشینه و کمینه خود بیانگر طیف بالایی از درجه نقدشوندگی سهام شرکت های نمونه و پراکندگی بالا در بازه 

در  0.57و  0.41مورد بررسی است.هم چنین گرایش احساسی بالا و پایین سرمایه گذاران با میانگین به ترتیب 

رمال این شاخص در شرکت های نمونه در دوره های مورد مقایسه با بیشینه و کمینه خود بیانگر توزیع نسبتا ن

از مشاهدات نمونه دارای گرایش  0.42بررسی است.هم چنین نتایج جدول آمار استباطی نشان می دهد که حدود 

میانگین ˛دارای گرایش های احساسی رو به پایین هستند.از دیگر نتایج جدول 0.58های احساسی رو به بالا و حدود 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است که نشان می دهد دو پرتفوی شرکت های کوچک و بزرگ  برای 0.48

 .نمونه پژوهش تقریبا از نظر تعداد شرکت با هم برابرند

                                                                           
 ایه شده است: در این جدول آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ار1جدول

 چولگی كشیدگی
انحراف 

 معیار
 متغیرها میانگین میانه حداكثر حداقل

 نقدشوندگی سهام 243.45 237.50 558.750 2 118.270 0.208 2.379

 گرایش های احساسی سرمایه گذاران 27.99- 53.99- 473.53 195.05- 99.878 1.496 6.050

 احساسی بالاگرایش های  0.416 0 1 0 0.493 0.339 1.115

 گرایش های احساسی پایین 0.577 1 1 0 0.494 0.312- 1.097

 زیان ده بودن شرکت 0.869 1 1 0 0.336 2.197- 5.828

 بازده دارایی ها 9.797 8.620 70.90 103.820- 17.236 1.759- 15.049

 ارزش دفتری به ارزش بازار 0.477 0 1 0 0.499 0.090 1.008

 جریان های نقدی عملیاتی 0.318 0.200 5.510 1.410- 0.504 3.160 24.335

 

 



 همکارانو  پور يديمر دیحم... /  در شدهرفتهيپذ هاي¬سهام شرکت يبر نقدشوندگ گذاران¬¬هيسرما ياحساس شينقش گرا نییتب 

 1401ودوم/ تابستان شماره چهل /ازدهميسال  447

 بررسی مانایی متغیرها-2-7

گیرد. برای جلوگیری از رگرسیون کاذب های کاذب انجام میآزمون مانایی عمدتاً به منظور جلوگیری از رگرسیون

معمولاً مانا هستند، استفاده نمود. مانایی بایستی متغیرها مانا باشند. در غیر اینصورت بایستی از تفاضل متغیرها که 

تواند تأثیر جدی بر رفتار و خواص آن داشته باشد. اگر متغیرهای مورد استفاده در یا نامانایی یک سری زمانی می

برآورد مدل، ناپایا باشنددر عین حالی که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل و وابسته وجود 

های نادرستی تواند بسیار بالا باشد و باعث شود تا محقق استنباطیب تعیین به دست آمده آن مینداشته باشد ضر

های تواند منجر به رگرسیونهای نامانا می در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد بنابراین استفاده از داده

 .اشند.نتایج نشان می دهد که کلیت متغیرهای پژوهش مانا می بکاذب شود

 
 : نتایج آزمون مانایی متغیرها2جدول

 آزمون آماره سطح معنی داری

0.0000 15.773 - Levin, Lin & Chu t* 

0.0000 23.809 - Im, Pesaran and Shin W-stat 

 

 بررسی هم خطی متغیرها -7-3

است.به عنوان یک به یک نزدیک باشد،نشان دهنده عدم وجود هم خطی (VIFاگر آماره آزمون تورم واریانس)

بزگتر باشد هم خطی چندگانه بالا می باشد.در این پژوهش با توجه به  5قاعده تجربی اگر آماره تورم واریانس از 

 .نتایج هم خطی بین متغیرها دیده نمی شود
  

 : نتایج آماره تورم واریانس3جدول

 متغیرها نام اختصاری متغیرها مقدار واریانس

2.187 𝑆𝐸𝑁𝑇 گرایش های احساسی سرمایه گذاران 

1.417 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌1 گرایش های احساسی بالا 

2.259 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌2 گرایش های احساسی پایین 

1.655 𝐿𝑂𝑆𝑆 زیان ده بودن شرکت 

2.246 𝑅𝑂𝐴 بازده دارایی ها 

1.382 𝐶𝐴𝑆𝐻 جریان های نقدی عملیاتی 

1.05 V حجم 

 

 آزمون فرضیه های پژوهش-7-4

نتایج آزمون فرضیه های فرعی اول تا چهارم که ارتباط بین ویژگی های احساسی بالا و پایین با نقدشوندگی سهام 

 را در شرکت های کوچک و بزرگ بررسی می کند در جدول زیر آمده است
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 :نتایج برآورد مدل مربوط به پرتفوی شركت های كوچک و بزرگ4جدول

  شركت های كوچک ی بزرگشركت ها

سطح معنی 

 داری
 Tآماره 

خطای 

 استاندارد
 ضریب

سطح معنی 

 داری
 Tآماره 

خطای 

 استاندارد
 متغیرها ضریب

0.0160 2.422 - 0.079 0.193 - 0.0282 2.209 - 0.121 0.268 - 𝑆𝐸𝑁𝑇 

0.2447 1.165 - 16.210 18.896 - 0.0090 2.634 - 17.968 47.338 - 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌1 

0.3074 1.022 - 0.147 0.151 - 0.0400 1.97 - 0.189 0.373 - 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌2 

0.7387 0.333 23.910 7.983 0.1866 1.324 31.236 41.387 𝐿𝑂𝑆𝑆 

0.1361 1.494 0.776 1.160 0.1118 1.596 0.637 1.018 𝑅𝑂𝐴 

0.7784 0.281 13.340 3.758 0.0012 3.280 16.917 55.497 𝐶𝐴𝑆𝐻 

0.0170 1.352 3.80 5.14 0.038 0.867 3.08 2.67 V 

آماره دوربین - 0.0190احتمال F= 2.43آماره

 0.584ضریب تعیین تعدیل شده – 1.192 واتسون

–  1.329 آماره دوربین واتسون- 0.0000احتمال F= 4.797آماره

 0.613ضریب تعیین تعدیل شده 

 

سللطح احتمال  سللاس نتایج برآورد مدل پژوهش،در  سللرمایه گذار بر  0.05بر ا سللی  سللا شللاخص ویژگی های اح

سللی بالا و پایین بر  سللا شللرکتهای کوچک تاثیر معنی داری دارد.هم چنین گرایش های اح سللهام  شللوندگی  نقد
سللی سللا صللورت که هر چه گرایش های اح سللهام تاثیر معنی دار و منفی دارد.به این  شللوندگی  پایین و بالای  نقد

سلی  سلا سلهام کاهش پیدا می کند و هر چه این گرایش های اح شلوندگی  شلد نقد سلرمایه گذاران رو به افزایش با

 0.05پایین تر باشلد نقدشلوندگی سلهام افزایش می یابد. هم چنین بر اسلاس نتایج بدسلت آمده در سلطح احتمال 

سلرمایه گذار و د سلات  سلا شلاخص اح و متغیر کنترلی زیان ده بودن و بازده دارایی ها هیچ رابطه معنی داری بین 

بلا  علاملات   یلاتی و حجم م قلد عمل طله معنی دار دو متغیر کنترلی دیگر یعنی جریلان هلای ن شلللد. ولی راب دیلده ن

شللاهده گردید. با توجه با آماره سللهام م شللوندگی  سللیونی را نتیجه ، Fنقد می توان معنی دار بودن کل مدل رگر

سللریالی بین متغیرهای پژوهش وجود گرفت.و با توجه به مق شللدید  سللتگی  سللون،خود همب دار آماره دوربین وات

شلان می دهد که  ضلریب تعیین رگرسلیون برآوردی ن سلته توسلط متغیرهای  65ندارد. صلد تغییرات در متغیر واب در

                                                                                                      لحاظ شده در مدل توضیح داده می شود.                                                        

شاخص ویژگی های احساسی سرمایه گذار بر  0.05بر اساس نتایج برآورد مدل پژوهش،در سطح احتمال 

به وجود رابطه ی معنی دار بین  نقدشوندگی سهام شرکتهای بزرگ تاثیر منفی و معنی داری دارد.فرضیه مربوط

ویژگی های احساسی بالا و پایین سرمایه گذاران با نقدشوندگی سهام در شرکت های بزرگ تایید نشد که به نظر 
می رسد احساسات سرمایه گذاران در شرکت های بزرگ که در این پژوهش بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش 

ایش به حد پایین و بالا دارند و می توان نتیجه گرفت که سهامداران شرکت بازار بیشتر گزینش شده اند،کمتر گر

های بزرگ نسبت به سهامداران شرکت های کوچک در این خصوص بر احساسات خود کنترل بیشتری دارند.  هم 

سهام چنین رابطه بین متغیرهای کنترلی زیان ده بودن،بازده داراییها و جریان های نقدی عملیات با نقدشوندگی 
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مورد تایید قرار نگرفت و تنها رابطه ی معنی دار متغیر حجم معاملات با نقدشوندگی سهام مورد تایید قرار گرفت. 

می توان معنی دار بودن کل مدل رگرسیونی را نتیجه گرفت.و با توجه به مقدار آماره دوربین ، Fبا توجه با آماره

پژوهش وجود ندارد.ضریب تعیین رگرسیون برآوردی نشان واتسون،خود همبستگی شدید سریالی بین متغیرهای 
 درصد تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیرهای لحاظ شده در مدل توضیح داده می شود.    58می دهد که 

                                                                                                

 نتیجه گیریبحث و  -8

یکی از عوامل مهمی که می تواند ریسک سرمایه گذاری در بازار سرمایه را افزایش دهد،عدم نقد شوندگی در این 

بازار است که علاوه بر این که می تواند جلوی رشد و توسعه بازار را بگیرد،حتی باعث رکود،ریزش و ورود به فاز 

نین شرایطی فاقد جذابیت برای سرمایه گذاری بوده و ورود نقدینگی فرسایشی در این بازار شود.بازار سرمایه در چ

در چنین حالتی به چالش کشیده می شود که عاملی برای ورود نقدینگی به بازارهای موازی است که می تواند 

ی برای اقتصاد جامعه تبعات جبران ناپذیری به همراه داشته باشد.عدم نقدشوندگی سهام،سهامداران حقیقی و حقوق

را با بحران مواجهه می کند و تبعات اجتماعی این بحران ممکن است هزینه های جبران ناپذیری را به جامعه وارد 
سرمایه گذاران ، کند.در نتیجه مطالعه در مورد این متغیر تاثیر گذار می تواند سرمایه گذاران فعلی را راهنمایی کند

ی تصمیم گیری در سطح کلان باشد.از نظر نظریه های مالی بالقوه را به راه درست سوق دهد و راهنمایی برا

کلاسیک بازار بر پایه مکانیسمی عقلانی عمل نموده و سرمایه گذاران بر اساس اطلاعات و کارایی بازار اقدام به 

 خرید و فروش سهام نموده و در نتیجه بازار بر اساس این فرض بنیادی به کار خود ادامه می دهد.

ها بازار سرمایه بر اساس تحلیل های بنیادی و تکنیکی ساز و کار خود را مشخص کرده و  طبق این نظریه

سرمایه گذاران به صورت عقلایی در بازار به داد و ستد می پردازند.با مشاهده ناهنجاری هایی در بازار سرمایه فرض 

اری بیان می کند که در بازار سرمایه عقلایی رفتار کردن سرمایه گذاران زیر سوال می رود.در این شرایط مالیه رفت

باید عوامل روانشناختی را در رفتار سرمایه گذاران جستجو کرد.آنچه سرمایه گذاران را در بازار سرمایه به سوی 

خرید و فروش سهام سوق می دهد تنها عوامل بنیادی بازار و رفتار عقلایی آن ها نیست.گاهی احساسات سرمایه 

اثیر اساسی دارد.احساساتی که میتواند عمومی،رو به بالا یا رو به پایین باشد به عبارتی دیگر گذار در تصمیمات او ت

شدت و ضعف داشته باشد.در این پژوهش برای یافتن اطلاعاتی در مورد نقدشوندگی سهام به بررسی شرایطی 

رمایه گذاری آن ها می شود پرداختیم که در آن گرایش های احساسی سرمایه گذاران در بازار سهام باعث رفتار س

یعنی جایی که آن ها دیگر ممکن است کم تر عقلایی تصمیم بگیرند.گرایش های احساسی به طور عمومی و 
تفکیک آن به حد پایین و بالا به ما کمک می کند در راستای هدف پژوهش اطلاعات کامل تری به دست بیاوریم.هم 

های کوچک و شرکت های بزرگ دسته بندی کردیم تا اثر گرایش  چنین شرکت های نمونه را به دو پرتفوی شرکت

های احساسی سرمایه گذاران را در بازار سرمایه در این شرکت ها بیشتر درک کنیم.نتایج پژوهش انجام گرفته با 

( هم خوانی دارد.دباتا و 2018پژوهش هایی که در این زمینه انجام گرفته است مثل پژوهش دباتا و همکاران)

اران در پژوهشی رابطه معنی داری بین گرایش احساسی سرمایه گذار و نقدشوندگی بازار را نتیجه گرفته همک

بودند.که با نتایج پژوهش ما هم خوانی دارد.در این پژوهش،ما نتیجه گرفتیم که بین گرایش های احساسی سرمایه 
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ار و منفی وجود دارد.یعنی هر چه گذاران و نقدشوندگی سهام در شرکت های بزرگ و کوچک رابطه ی معنی د

احساسات رو به افزایش باشد نقدشوندگی سهام رو به کاهش است و در نتیجه ریسک نقدشوندگی سهام افزایش 

می یابد.و هرچه گرایش احساسی سرمایه گذاران رو به کاهش بگذارد،نقدشوندگی سهام افزایش یافته و در نتیجه 
ین پژوهش زمانی که ویژگی های احساسی سرمایه گذار را تعدیل نموده و ریسک نقدشوندگی کاهش می یابد.در ا

برای آن حد بالا و پایین مشخص نمودیم،نتایج برآورد مدل نشان داد که در شرکت های کوچک ویژگی های 

ان احساسی بالا و پایین سرمایه گذارن که در واقع میانگین حد بالا و حد پایین سرمایه گذاری است در تعیین میز

نقدشوندگی سهام تاثیر دارد ولی این عامل یعنی گرایش های احساسی بالا و پایین سرمایه گذاری در شرکت های 

بزرگ نقدشوندگی سهام را متاثر نمی سازد که ما نتیجه می گیریم که در شرکت های بزرگ عامل احساسات 

ه عامل احساسات در این شرکت ها به طور سرمایه گذار کمتر در حد بالا یا پایین خود قرار می گیرد هر چند ک

 کلی نقدشوندگی سهام را متاثر می کند.   

بر اساس نتایج به دست آمده به سرمایه گذاران بالقوه پیشنهاد می دهیم که برای کاهش ریسک نقدشوندگی 

ن شرایطی در سهامی سرمایه گذاری کنند که در چنی ˛سهام، در شرایط هیجانی بازار با کنترل احساسات خود

کمتر تحت هیجانات کاذب قرار گیرد.سرمایه گذاری در شرکت های بزرگ به دلیل اینکه ریسک نقدشوندگی 

کمتری دارند و در شرایط هیجانی بازار سرمایه کمتر تحت تاثیر هیجانات کاذب قرار می گیرند از شرایط مناسب 

ی حجم معاملات و جریان های نقد عملیاتی رابطه تری برای سرمایه گذاری برخوردارند.از میان متغیر های کنترل

ی مثبت معنی داری با نقدشوندگی سهام داشتند که نشان می دهد این دو متغیر نیز می تواند عوامل قابل بررسی 
سرمایه گذار در تصمیم گیری او در بازار سرمایه باشد چون با نقدشوندگی سهام مرتبط می باشند.عامل حجم 

فی از نقدشوندگی است که همواره در تصمیمات سرمایه گذاری باید مدنظر قرار گیرد.ویژگی معاملات خود تعری

های احساسی سرمایه گذار با تاثیر بر نقدشوندگی،قیمت و بازده سهام را نیز متاثر می کند.هم چنین پیشنهاد می 

ه گذاران و نقدشوندگی کنیم که تحلیل گران و پژوهش گران حوزه مالی در زمینه گرایش های احساسی سرمای

سهام مطالعات بیشتری با در نظر گرفتن معیارها و شاخص های دیگر اندازه گیری گرایش های احساسی و 

نقدشوندگی سهام را انجام دهند.تصمیم گیرندگان و قانون گذاران بازار سرمایه با توجه به نقش مهم روانشناختی 
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Abstract 

Many studies introduce the liquidity of assets, one of the variables considered by investors, 

to be influenced by various factors such as investors’ emotions. The investors’ emotions in 

the market are explained by the financial behavioral approach. This approach is the opposite 

of the classical financial theories. Hence, this study was mainly aimed at investigating the 

relationship between investors’ emotional features and the stock liquidity in the Iranian stock 

market. To this end, the data of 95 active firms from those listed in stock exchange market in 

a 7-year period from 2013 to 2019 (Solar Years 1392-1398) were investigated using a 

multivariate regression model based on the panel data method. The results of the test of 
research hypotheses showed that in small companies, the lower and higher the emotional 

tendencies of investors, the lower the stock liquidity decreases, and the lower these emotional 

tendencies, the higher the stock liquidity. The index of investor emotional characteristics has 

a negative and significant effect on stock liquidity of large companies, but the hypothesis of 

a significant relationship between high and low emotional characteristics of investors with 

stock liquidity in large companies was not confirmed. 

Given the significance level of the research model’s modulators, the high and low 

emotional features in small firms have a significant negative relationship with stock liquidity; 

however, this significant relationship was not confirmed for large firms. Furthermore, 

According to F statistic, Also, according to the F statistic, which is less than 5 and with a 

coefficient of almost zero, we can conclude that the whole regression model is significant.. 
Based on Durbin-Watson statistics, which is less than 2 there is no strong autocorrelation 

between the research variables. 

Keywords: Financial-Behavioral Approach, Classical Financial Theories, Investors’ 

Emotional Features, Stock Liquidity. 
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