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 چكیده

را به انجام معامله در    گذارانهیموجب اخلال در عملکرد بازار شده و سرما  یمال   یدر بازارها  یوجود اطلاعات نهان

  تواند می  است که  گذارانسرمایه   یکی دیگر از پارامترهای مهم بازار نیز احساسات.  کندیم  بیجهت کسب سود ترغ

  گذاران سرمایه   بورس و ورودسابقه شاخص کل  رشد بی .  باشد  بازار داشته  معاملات  سهام و  قیمت   روند  بر  موثری  نقش

بررسی معاملات    شده  موجب  کنند،کافی نداشته و بعضاً تحت تاثیر احساسات معامله می  دانش  که  بسیار  خرد

  احساسات   بین  رابطه  بررسی  به  پژوهش  این  در  رو،  این  از.  ای داشته باشدویژه  اهمیت  مبتنی بر اطلاعات نهانی

  پذیرفته   شرکت  167  آماری  نمونه  با  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  لاعات نهانیمعاملات مبتنی بر اط   و  گذارانسرمایه

  1398  ماه  اسفند  لغایت  1389  ماه  فروردین  زمانی  بازه  طی  مختلف  صنعت  15  از  بهادار  اوراق  بورس  در  شده

  تحلیل   از  استفاده  با  وارگلر  و  بیکر  پیشنهادی  ترکیبی  شاخص  طریق  از  گذارانسرمایه   احساسات.  است  شده  پرداخته

معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی از معیار    گیریاندازه   برای  همچنین  و  است  شده  گیریاندازه   اصلی  هایمولفه 

 ولی   نداردمعناداری    احساسات مثبت بر آن اثر  که  است  این  دهندهنشان   پژوهش  نتایج.  است  شده  لورنتو استفادهال 

در  اثری منفی دارد. بطوریکه    معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی  بر  معناداری  طور به  گذارانسرمایه  احساسات منفی

وجود دارد، شاهد کاهش    یایمنف  دگاهید  هیبوده و نسبت به بازار سرما  یمنف  گذارانه یکه احساسات سرما  ییهادوره 

 .میهست  یدر دوره بعد  یمعاملات احساس  زانی م  شیو افزا  یبر اطلاعات نهان  یمعاملات مبتن

 .گذاران، بازده، معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانیاحساسات سرمایه   هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 یروان  رگذاریعوامل تأث ـلیو تحل  ـهیو جهـان، تجز رانیا هیبر بازار سرما ینـانینااطم طیوجود حاکم بودن شـرا با

  زان یهمچون م  هاییبـه شاخص   ـدیبا  نیبـ  ـنیبرخوردار شـده و در ا  ییبالا  اریبس  تیاز درجه اهم  یو احساس

  شتر یانجام شده، ب  قاتیاز تحق  یاریدر بـس  رو،نیتوجه کـرد. از ا  زیاحساسات در بازار اوراق بهادار ن  یرگذاریتأث

  ت ی است. اهم  یمال  یدر بازارها   گذارانهیسرما  یاحـساس  هـایواکـنش   ـقیو عم  ـقیو درك دق  ییبر شناسا  دیتأک

ا  هیسرما  ی تکـان دهنـده در بازارها   یـدادها یاسـت کـه رو   ایموضوع به گونه  نیا   مت،یحباب ق  جادیاز جمله 

  ی ر گیمیتصم  یمبان  ی. عوامل احساسشودی نسبت داده م  یرکود بازار، عمـدتاً بـه عوامـل احـساس  نیمچنسقوط و ه

  ی د ی)سع  دهدیقرار م  ریاوراق بهادار را تحت تأث  ریو فـروش سـهام و سا  ـدیبازده سهام، خر  یبـرا   گذارانهیسرما

عملکرد    حیدر تشر  ینقش مهم  گذارانهیرماس   یاحساس  شی که گرا  رودیانتظار م  رو،ن ی(. از ا1390  ،یخیو مشا

انداز  نسبت به چشم   گذارانه یبالا باشد، سرما  یاحساس  شیگرا  کهی (. زمان2006و وارگلر،    کربی)  کند  فایبازار سهام ا

  اندازنسبت به چشم  گذارانه یباشد، سرما  نییپا  یاحساس  شیگرا کهیو زمانرسند  می  نظربه  نبیسهام خوش   ندهیآ

وجود  از دیگر مسائل با اهمیت در بازارهای مالی،    (.1394و همکاران،    ی)عسگر   رسندمی  نظربه  نبیسهام بد  ندهآی

را به انجام معامله در    گذارانهیموجب اخلال در عملکرد بازار شده و سرما  که  این بازارهاست  در  ینهان  اطلاعات

دسترسی ویژه گروهی از افراد به اطلاعات خاصی بواسطه ماهیت شغل افراد و یا    .کندیم  بی جهت کسب سود ترغ

شود. استفاده  ها نسبت به افراد ناآگاه میآن ای به این اطلاعات صرفا از طریق گروه اول، باعث برتری  دسترسی عده 

از این اطلاعات در جهت معاملات در بازارهای مالی باعث برتری افراد دارای اطلاعات نهانی شده و برای افرادی که  

کند. این امر با مفاهیمی همچون شفافیت و کارایی اطلاعاتی بازار  مند نیستند، هزینه ایجاد میاز این اطلاعات بهره 

های بنیادی  در تضاد است. برای بازار سرمایه نوپای کشور ما که در حال رشد و توسعه است، آگاهی نسبت به ضعف 

  ی ر یگمیدر اکثر کشورها، شناخت فرآیند تصمگردد.  چنینی مانع از تضعیف بازار می آن و جلوگیری از بروز موارد این 

سابقه  با توجه به رشد بیگذاران در بازار بوده است.  سرمایه  یمهم برا   یکنندگان در بورس، همواره موضوعمشارکت 

و ریزش شدید شاخص کل در همان سال، دلیلی بر اهمیت   1399شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سال 

ای در این  تاکنون مطالعه  است. با توجه به اینکه گذاران و معاملات پیرو آن  هر چه بیشتر مطالعه احساسات سرمایه

برخی عوامل رفتاری  به بررسی  پژوهش حاضر  زمینه صورت نگرفته، بیانگر اهمیت دوچندان این پژوهش است.  

رود با این مطالعه نسبت به ارتباط بین این  انتظار می  و  پردازدمی در بازار سرمایه    گذارانمعاملات سرمایه مؤثر بر  

موجب اخلال در   گذارانه یکدام احساس سرما نکهینسبت به اگذار آگاهی بیشتری کسب شود و سیاست   دو عامل

 مالی   گرانو تحلیل  رانیمد  همچنین  .تر شده و نسبت به مدیریت آن اقدام کندآگاه   شود،ی م  یمال  یبازارها  عملکرد

 . اتخاذ نمایند  تریآگاهانه   یهامی، تصممعاملاتشانو    گذارانهسرمای   رفتار  بهتر  شناخت  با  توانندمی
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 مبانی نظري و پیشینه تحقیق   -2

 گذاران احساسات سرمایه   - 2- 1

ها امروزه  شده است که بسیاری از آن  ها و ابزارهای متعددی برای ارزشگذاری دارایی ایجادهای اخیر مدل در سال 

ی علوم  توان خدمات ارزنده هرچند نمی .  گیردتحت عنوان تحلیل بنیادی در ارزیابی سهام مورد استفاده قرار می 

های  توان به مثال گذاران در عمل میرا نادیده گرفت، لیکن با بررسی و مطالعه رفتار سرمایهمالی و متخصصان آن 

های مالی بوده است. قبل از  های تئوری پیشبینی  گذاری، متفاوت ازمتعدد دست یافت که تصمیم افراد در سرمایه

گذاران در بازار سرمایه بر مبنای نظریه مطلوبیت  الی رفتاری در مدیریت مالی و اقتصاد، رفتار سرمایه مطرح شدن م 

ها و تحقیقات علمی متعدد در زمینه مالی رفتاری، میزان اهمیت  شد، در حالی که بررسیاقتصادی تفسیر می

گذار یکی از  احساسات سرمایه  عواطف و  (.1391عوامل روان شناختی را مشخص کرد )فلاح شمس و همکاران،  

تعیین حرکتعوامل  در  کلیدی  ولع،  کننده  و  حرص  ترس،  همچون  احساساتی  نقش  مطالعه  است.  بازار  های 

آیند. مالی رفتاری یک زمینه درحال  نظر مهم میگذاری به گیری تصمیمات سرمایه ها و انتظارات در شکل پیشبینی

اثرات   به مطالعه  است که  تأثیرات آنتوسعه  و  روانشناسانه  اطمینان  عوامل  بر تصمیمگیری در شرایط عدم  ها 

 (.1396)موسوی و آقابابائی،    پردازدمی

آن، دو رویکرد در برخورد با این موضوع    اثرات  کردن  تعیین  و  گذار  سرمایه  احساسات  سنجش  در رابطه با نحوه

  از  بیش  نفس  به  اعتماد  گذاران مانندسرمایه  روانشناسی  در  تعصبات  از  استفاده  وجود دارد. رویکرد از پایین به بالا،

های گذشته واکنش  بازدهی  به  گذار نسبتهر سرمایه   چگونه  که   دهد  توضیح  تا  است  کاریمحافظه   و  نمایندگی  ،  حد

ارزشگذاری  های مربوط به این رویکرد، بمنظور بوجود آمدن  مدل   انواع  بیش ازحد یا کمتر از حد نشان داده است.  

  احساسات  هایالگو  مورد در هاییبینیپیش  هامدل  است. این متکی گذارانسرمایه بین در نظراختلاف   به نادرست

 .دهندمی   ارائه  بازار  در  حجم معاملات را  و  سهام  قیمت  گذار،سرمایه

  این  رویکرد  این  شروع  نقطه  .کلانی است  اقتصاد  وجود دارد که یک رویکرد  پایین  به  رویکرد از بالا  مقابل،  در

 در  ای یک تقلیل مشابه در شکل تغییرات روانشناسی توده  به  منجر  بالا  به  پایین  از  هایمدل   از  بسیاری  که  است

  و   گذاراننیست. سرمایه   درست  فرد  به  منحصر  طور  به  هامدل   از  یک  در نتیجه هیچ  که  شوند ومی  زمان  طول

 خلاصه   معاملات  اختلاف نظر در  و  شده  انتخاب  تعصب  چند  با  که  ن هستندتر از آ   پیچیده  بسیار  واقعی  بازارهای

  کاهشی، احساسات تجمعی و اثرات آن بر بازدهی بازار و سهام منفرد شکل اندازه  بر پایین به بالا از شوند. رویکرد

رفتاری    مالی  انکار  غیرقابل  و  گسترده  فرض  دو  بر  ،  پایین  به  بالا  رویکرد  این  هایدستورالعمل   است.  متمرکز

 احتمالاً   سهام  از  کدام یک  توضیح داد  تواناست. با این رویکرد می  استوار  های آربیتراژ( )احساسات و محدودیت 

  به   کل  در  سهام  قیمت  که  کند  اشاره  نکته  این  به  فقط  اینکه  نه  گیرند،می   قرار  احساسات  تأثیر  تحت  همه  از  بیشتر

 (.2007،  1بیکر دارد )وارگلر و    بستگی  احساسات

  الگوهای   و  ها  سقوط  ،   ها  جامع حباب  و  قابل درك  ،  ساده  روشی  را دارد که به  آن  پتانسیل  پایین  به  بالا  رویکرد

  در  تغییرات اساسی ریز  توضیح  در  بالا  به  پایین  مدل  را توضیح دهد. مزیت  سهام  قیمت  در  بیشتری را  روزمره

 
1 Wurgler and Baker 
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وارگلر و بیکر در سال    .گیرددر نظر می  زابرون   عنوان  به   پایین آن را  به  بالا  مدل   که  است  گذارسرمایه  احساسات

احساسات سرمایه   2007 بررسی  پایین جهت  به  بالا  رویکرد  آن از  استفاده کردند.    ها دریافتند که سهام گذاران 

باشرکت  تاسیس،  تازه  تقسیمی،  ثبات،بی   ،  دهزیان   پایین،  سرمایه  های  سود    سهام   و  رشدی  هایشرکت   فاقد 

 .هستند  ترحساس   گذارانسرمایه   احساسات  به  نسبت  بطور نامتناسب  دچار بحران مالی هستند  هایی کهشرکت 

 پردازیم. گذاران می در ادامه ما به تعدادی از معیارهایی که جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
 

 گیري احساسات معیارهاي اندازه  - 1-1-2

  گرایش احساسی  شاخص  یک  عنوان  به  توانمی   را  نقدینگی  کلی  طور  هب   یا  معاملات  : حجم1حجم معاملات   -1

  استقراضی   فروش  اگر  که  خاطرنشان کردند  (2004)  2استین  و  بیکر  ،  مثال  عنوان   به  درنظر گرفت.  گذارانسرمایه

.  (است   عمل  در  که  همانطور)  باشد  ترگران  از گرفتن یک موقعیت خرید و فروش در یک دارایی بصورت همزمان باز

  خوشبین   آنها  وقتی  دهند،  افزایش  را  نقدینگی  درنتیجه  و  کنند  معامله  اند کهبیشتر مایل  منطقیغیر   گذارانسرمایه

  آربیتراژ  سهام روی سقوط و باشند بدبین که  زمانی تا کنندآربیتراژ می بیشتر قیمت سهام افزایش روی و هستند

  ساده   معیار  یک  ،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  درج  سهام  تعداد  به  معاملات  حجم  نسبت  ،  بازار  مالی  گردش  .کنند

 . است  مفهوم  این  برای

جریان درآمدی    که  زیرا  دارند  شباهت  قرضه  اوراق  به  پرداختی دارند  سهامی که سود  :   3صرف سود تقسیمی   -2

  را   تقسیمی  ( صرف سود2004)  وارگلر و  بیکر  است.  ایمن بودن آن  برجسته  ویژگی  نمایانگر  هاآن  بینیقابل پیش 

کنند و سهامی که پرداخت  دفتری سهامی که سود تقسیمی پرداخت می   ارزش  به  قیمت بازار  نسبت  میانگین  تفاوت

  به  را سود پرداخت به هاشرکت تمایل  تاریخی  اصلی روند سهام سود تقسیمی  کنند تعریف کرده است. صرفنمی

بررسی کردند،    1977  سال  از  ( که کاهش تمایل به پرداخت سود پس2001)4فرنچ دهد. فاما و  می  توضیح  خوبی

اند آن را پرداخت کنند و کمتر  ها بیشتر مایلشرکت   ،  دهدخود را نشان می  صرف  در  پرداختی  سود  وقتی  دریافتند

  گیری تصمیم  هنگام  هاشرکت   که  رسدمی  نظر  به  دیگر  عبارت  احتمال دارد که سود تقسیم را پرداخت نکنند. به

 . گیرندمورد ویژگی ایمن بودن پرداخت سود را در نظر می   در  غالب  احساسات  سهام،  سود  پرداخت  مورد  در

  بازده   چنان  خود  معاملاتی  روز  اولین  در  اوقات  گاهی  اولیه  عمومی  های: عرضه5هابازدهی اولیه عرضه اولیه   -3

  . است  دشوار  نباشد،  گذاران  سرمایه  اشتیاق  حاکی از  کهجز این  حیتوضی  یافتن  که   کنندمی  کسب  توجهی  قابل

  بسیار   ها وابستگیاول عرضه اولیه   نمودار بازدهی روزهای  در  شده  داده  نمایش  های  فرورفتگی  و  ها  قله  متوسط

 نیستند، دارد.  مرتبط  بطور بنیادی  که  احساساتی  معیارهای  سایر  و  عرضه اولیه  حجم  زیادی با
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های اولیه سهام اغلب به عنوان معیاری برای  (، عرضه 1991)2: طبق تحقیقات ریتر1ها عرضه اولیهحجم    -4

( دریافتند در بازارهایی با تعداد بالای  2006رود. بیکر وارگلر )شمار میگذاران بهسنجش میزان اشتیاق سرمایه 

عرضه عرضه  روز  اولین  بالای  بازده  و  اولیه  اولیه  های  بالعکس.  های  و  بوده  بالا  گذاران  سرمایه  اشتیاق  سهام، 

طرز    کنند، چنینمی  یاد  "هافرصت   پنجره"  عمومی تحت عنوان  عرضه اولیه  پیشنهاد  از  سرمایههای تامین شرکت 

 دهد. می  نشان  را  شدیدی  نوسانات  حجم  عرضه اولیه  چرا  که  دهد  توضیح  تواندمی   فکری

  سهام  انتشار  را  از طریق سهام  مالیتأمین  فعالیت  گیری: اندازه 3شره انتشار سهام جدید از کل اوراق منت  -5

ها، بلکه همه سهام  گیری نه فقط عرضه اولیهها گوییم. این اندازه اوراق )سهام و بدهی( منتشره شرکت   کل  نسبت به

  حاکی از این است بازدهعرضه سهام  بالای مقادیر که ( دریافتند2000) وارگلر و گیرد. بیکرمنتشره را در نظر می 

  برای   بدهی  و  سهام  کردن نسبت بیندر بهینه   هاشرکت   موفقیت  دهندهالگو نشان  این  و  است  پایین  سهام  بازار

  طور   به  را  هاقیمت   توانندمی  هاآن   مدیران  یا  هاشرکت   که  نیست  معنی  این  الگو به  است. این  سرمایه  هزینه  کاهش

به همبستگی   است  ممکن  هاشرکت   در  گذاری اشتباههمبستگی قیمت  عوض  در  .کنند  بینیپیش   بازار  در  کلی

 بینی پیش   را  گذاری اشتباهقیمت  اصلاحات  است همبستگی  ممکن  صورت  این  در  که  شود،   مدیریتی منجر  اقدامات

 بازار(.   بازده  بینی  پیش  )یعنی   کنند

گذاران بر  سرمایه   یاحساس  یهاو اثر گرایش   یشرکت  تیبا عنوان شفاف  یقی( در تحق2015فرث و همکاران )

بر قسرمایه   یاحساس  یهااثر گر ایش   یسهام، به بررس  متیق با توجه به مع  متیگذاران    ت ی شفاف  ی ارهایسهام 

معاملات با    ،یحسابرس  ظهارنظرا  ،یموسسات حسابرس  تیفیک  ،یبر اقلام تعهد  یشامل مدیریت سود مبتن  یشرکت

گذاران بر  سرمایه  یاحساس  یهانشان داد که اثر گرایش   قیپرداختند. نتایج تحق  یدولت  تیاشخاص وابسته و مالک

  . است، بالاتر    شتریب  یشرکت  تیبا شفاف  یهایکمتر نسبت به شرکت  یشرکت  تی با شفاف  یهایسهام در شرکت   متیق

)  4اس یکاراو همکاران  سرمایه  (،2016و  احساسات  اثر  بررسی  به  خود  پژوهش  سهام  در  ارزشگذاری  بر  گذاران 

تواند با هردو عامل گرایش  های آنها نشان داد که انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام میپرداختند. یافته

سرمایه شود.  احساسی  تبیین  ریسک  صرف  و  )  کومرامینگذاران  همکاران  پژوهش1395و  در    ی بردها راه  ی(، 

  نی، یبمختلف احساسات خوش   یهاو بر اساس دوره   یمالی رفتار  طیتوالی و معکوس را تحت شرا  یگذار هیسرما

  ی راهبردها   شتریپژوهش نشان داد که وقتی احساسات بازار نرمال باشد ب  جیو نرمال بازار آزمون نمودند. نتا  نییبدب

  ن یاست. همچن   شترینرمال نسبت به راهبرد توالی ب  طیشرا  معکوس در  کردیرو  ییموفق هستند اما کارا  یرمالی رفتا

بلکه عمدتاً    دینمابازدهی اضافی نمی   جادینه تنها ا  نییو بدب  نییبخوش   یهاسبد سهام در دوره  لیکه تشک  افتندیدر

گذاران در بورس  ای سرمایه (، در تحقیقی به بررسی رفتار توده1397ساداتی و آقابابائی )  .شودیم  انیمنجر به ز

ای، عمدتا از  تی رفتار توده لایی از روزهای معامدر این پژوهش، در درصد بسیار بالااوراق بهادار تهران پرداختند.  

ف، حاکی از رفتار مبتنی بر احساسات  ای، حتی از نوع ضعی نوع ضعیف، وجود دارد و همین تأیید وجود رفتار توده
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در پژوهشی به بررسی اثر احساسات    (، 2019و همکاران )  1چو   .استیی در بازار سهام ایران  لاو تصمیمات غیرعق 

گذار بر همزمانی بازده سهام پرداختند. نتایج آنها نشان داده است که تأثیر احساسات بر همزمانی بازده  سرمایه

ثبات، فاقد سود تقسیمی و قیمت پایین بالا است. این  های کوچک، تازه تاسیس، بیسهام بخصوص برای سهام

همچنین دریافتند که   گیرند.ها بیشتر تحت تأثیر احساسات قرار میدهد که سهام با این ویژگیموضوع نشان می

  . شودیکاسته م  یات نهانبر اطلاع  یمعاملات مبتن  تیبالاست، از اهم  گذارانهیکه احساسات سرما   ییهادر طول دوره 

که معاملات    کرد و دریافت  یبررس  ایپو  طیمح  کیگذاران را در  هیسرما  یرفتار معاملات  ایطالعه م  (، در2019)  2لی

،  ن یکند. علاوه بر ایناقص مناکارآمد و    زیدهد، بلکه بازار را نی م  شیبازار را افزا  ینگینقد  زانینه تنها م  یاحساس

(، در تحقیقی در بازار  2020و همکاران )  3چیما   .شوند می ها گنجانده  متیمعاملات در ق  انیتمام اطلاعات در پا

بینی کند؟  های کوتاه مدت بعدی را پیش تواند بازدهیگذاران می سهام چین بررسی کردند که آیا احساسات سرمایه 

بودند،  حباب    ای که دچارر در دوره بازا  ی بعد   یهاگذاران و بازده هیسرما  اتاحساس  نیب  یرابطه مثبت قو   کها یآن

  ی هابر بازده   یزی ناچ  ریگذاران تأثهیسرما  ات، احساس کردندکه دوره حباب را حذف    یحال، هنگام  نی. با اکردند  دایپ

گذاران را  ه یسرما  اتبازار سهام و احساس  یهاحباب   نیرابطه بای  (، در مطالعه 2020)  4پان   بازار دارد.  یماهانه بعد 

احتمال حباب سهام و    یطور قابل توجهگذاران بههیسرما  اتدهد که احساس ینشان متحقیق    جینتاکرد که    یبررس

گذاران بر احتمال وقوع حباب سهام و  ه یسرما  اتکه احساس  داددهد. شواهد نشان  یم  حیگسترش حباب را توض

  مدیریت   توانایی  کنندهتعدیل   اثر  بررسی  به  پژوهشی  در  ،(1400)  نیاجوادی   و  . کامیابی مثبت دارد  ریاندازه حباب تأث

  احساسات  بین  ها،آن  هاییافته  اساس  بر.  پرداختند  حسابداری  کاریمحافظه  و  گذارانسرمایه  احساسات  بین  رابطه  بر

  تحقیقی   در(  2021)  همکاران  و  5دارد. فان  وجود  معناداری  و  مثبت  رابطه  حسابداری،  کاریمحافظه   و  گذارانسرمایه

  نوظهور   بازار  یک  از  اینمونه   بعنوان  ویتنام  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  بازده  بر  گذارانسرمایه  رفتار  نقش  بررسی  به

  بازار  بازدهی  و  گذارانسرمایه   احساسات  بین  منفی  ایرابطه   مربوطه،  ادبیات  با  مطابق  تحقیقاتشان  نتایج.  پرداختند

 .دهدمی   نشان

 

 ی بر اطلاعات نهان یمبتنمعاملات   - 2-2

  دو   به  معاملات،  در  اطلاعاتی  مزایای  از  مندیبهره   منظوربه  که  کردند  بیان  را   دیدگاه  این(  2015)  6یادا   و  بوریسوا

  و  دسترس در اطلاعات  از استفاده با ماهرانه تحلیل و تجزیه طریق از مالی گیریتصمیم: کرد عمل توانمی  طریق

  افراد   از  خاصی  گروه  فقط  که  داده  نشان  گذشته  مطالعات.  اندنشده   فاش  هنوز  که  نهانی  اطلاعات  از  جوییبهره   یا

  پرسنل)  افراد  از  گروه  این.  دارند  دسترسی  نهانی  اطلاعات  به  شرکت  کارمندان  و  مدیران  گذاران،سیاست   مانند

  و   ممتاز   دسترسی  احتمالا  بنابراین  و  دارند  فعالیت  شرکت  روزانه  عملیات  و  مدیریت  فرآیند  در(    شرکت  داخلی
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  معاملات   از  ناشی  تخلف  گردیده،  وضع  موضوع  این  با  برخورد  منظوربه  که  قوانینی  از  برخی.  دارند  اطلاعات  به  ایویژه 

  سهامداران   و  شرکت  به  نسبت  مسئولیتی  که  افرادی  است،  داده  تعمیم   نیز  شرکت  از  خارج  افراد  به  را  داخلی  پرسنل

  بیان(  1992)  1هاگرتی  و  منفیش.  اند کرده  استفاده  شخصی  منفعت  کسب  جهت  در  نهانی  اطلاعات  این  از  اما  ندارند

  فعالان   .کنند  معامله  آگاهنا   گذارانسرمایه  هزینه   به  است  ممکن  هستند،  نهانی  اطلاعات  دارای  که  افرادی  کردند

  آینده   در  قیمت  حرکت درباره  را  ارزشمندی اطلاعات احتمالاً زیرا  کنند،می  بررسی   را  معاملات  حجم  دقت  با  بازار

  ارتباط   چگونگی  و  گذارانسرمایه   معاملات  به  آورد،  بدست  معاملات  حجم  از  توانمی  که  اطلاعاتی.  کندمی  بیان

  به   اغلب  معامله  انجام  منظوربه   گذارانسرمایه  انگیزه  برای.  دارد  بستگی  ها،قیمت  با  مختلف  هایانگیزه   با  معاملات

  اساس   بر  بازیسفته   دوم  دلیل  و  پرتفوی  ریسک  سطح  کردن  متعادل  منظوربه  اول  دلیل:  شودمی   اشاره  دلیل  دو

  بازی سفته  و(  پوششی)  سازیمصون   معاملات  هاآن  به  اصطلاحا  ترتیب به  که   معامله  نوع  دو  این.  است  نهانی  اطلاعات

  را   سهامی   گذارانسرمایه  از  ایعده   وقتی  مثال،  عنوانبه   .شوندمی   متفاوتی  بازدهی  پویایی  به  منجر  شود،می  گفته

.  کند   جلب خرید به  را  دیگر  گذارانسرمایه  نظر  تا  یابد  کاهش  باید  سهام  قیمت  فروشند،می   سازیمصون  دلایل  به

  دوره  در  پایین  بازدهی  باعث  قیمت  کاهش  ماند،می  باقی  ثابت  آینده  در  سهام  بازدهی  برای  انتظارات  که  آنجا  از

 دلایل  به  گذارانسرمایه   از  ایعده   که   هنگامی  حال،  این  با.  شودمی   بعدی  دوره  برای  بالا  انتظاری  بازدهی   و  فعلی

  در   منفی  نهانی  اطلاعات  کنندهمنعکس   که   یابدمی  کاهش  آن   قیمت  رسانند،می  فروش  به  را  سهامی  بازیسفته

  اطلاعات   که   وقتی  شوند،می  وارد  قیمت  به  حدی  تا  فقط  معمولاً  اطلاعات  این  جاکه آن  از.  است  آن  آتی  بازدهی  مورد

.  دارد  همراه  به  نیز  را  بعد  دوره  پایین  بازدهی  فعلی،  دوره  در  پایین  بازده  شود،  منعکس  بیشتر  قیمت  در  منفی  نهانی

  با   هاییبازدهی  بازیسفته   معاملات  و  منفی  همبستگی  با  هاییبازدهی  پوششی  معاملات  که  دهدمی   نشان  مثال  این

  .کنندمی  ایجاد  مثبت  همبستگی

ادبیات محدوددر  مورد  در  مطالعات  م  تراژیآرب  یهاتی،  کهینشان  دوره   دهد  طول  کهدر  احساسات    هایی 

نیز  سهام    متیق   همچنین  وشدن بیشتر دارد  محدودتر  تمایل به  آگاهانه    تراژ یآرب  تر است،دیگذاران شدهیسرما

مرتبط    یندگیمشکلات نما  1997در سال    2تری باشد. برای مثال شلیفر و ویشنیحاوی اطلاعات کم  تمایل دارد که

بر اطلاعات   یمعاملات مبتن گرانتراژیکه آرب دادندو نشان  سازی کردندمدل شده را  ض یسبد سهام تفو تیریبا مد

  کنند. ی، محدود مبسیار فاصله دارند بنیادی خودها از ارزش متیکه قی ، زماندی شد یاحساس یهاخود را در دوره

دهند که  ینشان م، 2013در سال  4وود و هانسنو گرین 2005در سال  3دیگر از جمله کوپر از مطالعات  یتعداد

باعث شود سرمای ممحور  احساسات    یتقاضا به یتواند    زیتما  ،متفاوت  تیفیکسطح  با    یهاشرکت  نیگذاران در 

 اطلاعاتی  یا  اختصاصی  هایشوك  که  هاییدوره   شناسایی  به  تواندمی  متمرکز  معاملات  . حجمقائل شوند  یکمتر

  به   سهام  آینده  هایقیمت  حرکت  مورد  در  را  ارزشمندی  اطلاعات  تواندمی  نتیجه   در   و  کند  کمک  دهد،می  رخ

  به  تمایل  بازیسفته   معاملات  از  بالایی  درجه  با  سهام  بالا،  معاملات  حجم  با  هاییدوره   در.  دهد  ارائه  بازار  ناظران
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 همبستگی  با   بازدهی  نمایش  به  تمایل  بازیسفته  معاملات  پایین  درجه  با  سهام  و  مثبت  همبستگی  با  بازدهی  نمایش

 . دارند  منفی

  ی در احتمال معامله مبتن  ی میدنبال مطالعه اثرات تقوسو به  کیاز   (، در پژوهشی1391لو و همکاران )عیوض 

.  کندیم یزمان بررس یروند احتمالات را در ط گرید یدر بورس تهران بوده و از سو  (PIN) یبر اطلاعات خصوص

در ماه    اندر بورس اوراق بهادار تهر  یبر اطلاعات خصوص  یکه احتمال معامله مبتن  دهدی نشان م  قیتحق  نیا  جینتا

  ق یتحق   یهاافتهی  نی. همچنابدییدر ماه دوازدهم سال )اسفند ماه( کاهش مداشته و    شی( افزاماهی دهم سال )د

مبتنی بر  معاملات    اثر  (، در تحقیقی 2015)  1لا . کای و  کندیدلالت م  1389تا سال    1387از سال    PINبر کاهش  

ها دریافتند  کردند. آن  یمشترك را بررس  یگذاره یصندوق سرما  بر کاراییسود    یهاه یاعلام  رامونیپ  اطلاعات نهانی،

طور متوسط پس از تعدیل چهار  گذاری را پیش بینی کرد، به های سرمایه توان بازدهی آتی صندوق با این روش می 

درصد در هر فصل بهتر    44/0گذاری نسبت به دهک پایین  های سرمایه فاکتور ریسک کارهات، دهک بالای صندوق 

  ی ز یدولو و عز  صندوق مرتبط است.درآمدی    یفقط با آلفا  اریمع  نیکه ا  ن دریافتندها همچنیعمل کردند. آن 

و احتمال شوك متقارن    شدهلیتعد  ۀاحتمال معاملات آگاهان   ۀبه دو مؤلف  PIN  یۀبا تجز  ی(، در پژوهش1396)

نشان داد احتمال    جیپرداختند. نتااطلاعات و منشأ آن    سکیر  یگذارمتیق  یبار به بررس   نینخست  یها، براسفارش 

ها از  است که اثر احتمال شوك متقارن سفارش   یدر حال  نیشده است؛ ا  یگذارمتیق  شدهلیمعاملات آگاهانه تعد

  ر ییاز اعلان سود، دستخوش تغ  یناش  یحجم معاملات  رییدست آمده نسبت به تغبه  جیمعنادار نشد. نتا  ینظر آمار 

  در مقابل  گذارانهیاز سرما  تیو حما  رهیمد  ئتیه  یتیاثرات تنوع جنس  ایمطالعه  (، در2019و همکاران )  2لی   نشد.

دهد که تنوع ی نشان م  هانمطالعه آ   جی نتا  .کردند  یآن را بررس  داریو شکل پا  نهانیبر اطلاعات    یمبتن  معاملات

نهانی دارد.  بر اطلاعات    یسهام مبتن  یعاملات م  یهات یاز فعال  یر یدر جلوگ  ینقش مهم  رهیمد  ئتیه  یتیجنس

قابل    نهانی نقشیبر اطلاعات    ی مبتن  معاملاتگذاران در کاهش  ه یاز سرما  تیمشخص شده است که حما  نیهمچن

  3. پدرازا شودی م  گذارانه یاز سرما  تیمانع عملکرد حما  نهانیبر اطلاعات    یمبتن  معاملات، اما تداوم  دارد توجه و بارز  

  گروه تعلق دارند،  کیکه به  ییهادر شرکت  یگذاران نهاده یعملکرد معاملات سرمابا بررسی  ایمقاله  ( در2020)

وابسته  رانیمدها دریافتند که های متعلق به یک گروه تجاری پرداختند. آنمطالعه جریان اطلاعات در شرکت  هب

وابسته بهتر    ریغ  رانی درصد در ماه از عملکرد مد  0.85ها  معاملات آن دهند و  ی را نشان م  بهتری   یبندزمان   ییتوانا

با استفاده  (، در تحقیقی به بررسی اطلاعات نهانی و ممنوعیت فروش استقراضی پرداخته و  2021)  4کی . لن است

  دارای   گذارانهیبا سرما  یرا در اقتصاد  استقراضی  فروش  تی، اثرات ممنوعیچارچوب تعادل انتظارات منطق   کیاز  

نسبت به را مورد بررسی قرار داد.    به جز مجموعه اطلاعاتشان،دارای شرایط یکسان هستند  نامتقارن که    یآگاه

تر تحت تاثیر ممنوعیت  از نظر کارایی اطلاعاتی کم  یمجاز است، بازار مال  استقراضیکه در آن فروش    یاقتصاد

 یم  سکیر  میامر باعث تقس  نیات لازم الاجرا نباشد.  که این ممنوعیگیرد، حتی زمانی فروش استقراضی قرار می 

 
1 Cai and Lau 
2 Lye 
3 Pedraza 
4 LenKey 
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  ش یعمق بازار را افزا استقراضیفروش  ت ی، ممنوعنیعلاوه بر ا. شودی اطلاعات مفراگیری   شیشود و منجر به افزا

لی   را به همراه دارد.  یمشابه  جینتا  مستقیم آن نیز  تیممنوع  یبه جا  استقراضیبه فروش    نه یهز  لیتحم  دهد.یم

(، در تحقیقی با عنوان معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی و مومنتوم در بازار اوراق قرضه شرکتی،  2021)  1و گالوانی 

که معاملات   نشان دادند، با ناشر یکسانگذاران در اوراق قرضه ه یمختلف سرمای معاملاتی از رفتارها  یریگبا بهره 

اوراق    ها در این تحقیقآن  .قرار دارد  یاوراق قرضه شرکت   مومنتوماثر    یدر هسته اصل  مبتنی بر اطلاعات نهانی

تر( معاملات نهادی  بر مبنای حجم بالاتر )پایین   و غیر برتررا به اوراق قرضه برتر  در هر مقطع    ی راقرضه شرکت

را جذب    یتربیش  مبتنی بر اطلاعات نهانیکه اوراق قرضه برتر معاملات  دادند  نشان    ها همچنینکردند. آن   میتقس

 .کنندیمنتقل م  قرضه غیر برتراز اوراق    عتریکنند و اطلاعات را سریم

 

 شناسیروش   -3

  مرتبط  و  دوره  هر  ی دربر اطلاعات نهان  یمعاملات مبتن  گیریاندازه   شامل  حاضر  پژوهش  تجربی  اصلی  رویکرد

  بنابراین .  شوندمی   شناخته  گذارانسرمایه  احساسات  از  هاییملاك   عنوانبه  که  است  هاییکمیت   مقادیر  با  آن  کردن

  این  هدف،  لحاظ  به.  شود می  محسوب  همبستگی  تحلیل  نوع  از  پژوهشی  تحقیق،  این  هاداده   گردآوری  نحوه  نظر  از

معاملات مبتنی بر اطلاعات    میزان  و  گذارانسرمایه   احساسات  بین  ارتباط  دانستن  با  که  چرا  است،  کاربردی  تحقیق

 .کرد  کمک  بهتر  هایتصمیم  اتخاذ  در  گذارانسرمایه   و  مدیران  به  توانمی   نهانی،

  ن یفرورد  یدر قلمرو زمان  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکت  هیرا کل  قیتحق  نیا  یجامعه آمار

  با استفاده از روش حذف   ق،یتحق  نی. تعداد نمونه مورد مطالعه در ادهدیم  لی تشک  1398اسفندماه    تیلغا  1389

 انتخاب خواهند شد: ،  ریز  یارهایمع  مطابق  سیستماتیک

 به اسفندماه باشد.   یها منتهآن   یمال  سال •

 ری مالی نباشد. گهی و واسطارذگسرمایه  تماهیت فعالیت شرک •

 بورس اوراق بهادار تهران باشد.   هشد  رفتهیعضو پذ  ق،یتمام طول دورة تحق  در •

 نداده باشند.   یسال مال  رییتغ  ای  ت یماه  رییپژوهش تغ  یدوره زمان  یط •

های متعددی از سوی پژوهشگران مالی رفتاری به کار رفته اران، روشذگسرمایه احساساتی متغیر  هببرای محاس

تعداد عرضه    بازار،  نرخ گردش  های اصلیاز روش تحلیل مؤلفه  با استفاده    (2006)  طبق روش بیکر و وارگلرت.  اس

گیری گرایش  بازده عرضه اولیه سهام، افزایش سرمایه و صرف سود تقسیمی به یک متغیر جهت اندازه  اولیه سهام،

گذاران از رابطه زیر  . بر همین اساس، احساسات سرمایهشودنسبت به سهام تبدیل می  انگذاراحساسی سرمایه 

 آید: ت می بدس
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡 = 𝛽1𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡+𝛽2𝑁𝐼𝑃𝑂𝑡 + 𝛽3𝑅𝐼𝑃𝑂𝑡 + 𝛽4𝑃(𝐷 − 𝑁𝐷)𝑡 + 𝛽5𝑆𝑡 (1 − 3) 
 

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡گذاران در زمان  : گرایش احساسی سرمایهt   است؛ 

 
1 Li and Galvani 
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𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡  نرخ گردش بازار سهام که از تقسیم تعداد سهام معامله شده در دوره :t ها بدست  ام بر کل سهام شرکت

 آید؛ می

𝑁𝐼𝑃𝑂𝑡  تعداد عرضه عمومی اولیه سهام در دوره :t ام؛ 

𝑅𝐼𝑃𝑂𝑡  بازده عرضه اولیه سهام در دوره :t ام؛ 

𝑃(𝐷 − 𝑁𝐷)𝑡میانگ اختلاف  لگاریتم  از  که  تقسیمی  سهام  : صرف سود  دفتری  ارزش  به  بازار  ارزش  نسبت  ین 

درصد یا    10هایی که معادل  اند و شرکتدرصد سودخالص سود سهام پرداخت کرده  10هایی که بیش از  شرکت

 اند؛ کمتر سودخالص سودسهام پرداخت کرده

𝑆𝑡 منتشر  سهام  ار  دهد که حاصل تقسیم مقدها از طریق سهام در هر دوره را نشان می مالی شرکت : میزان تامین

 است.   ده ( منتشره ش یبه کل اوراق )سهام و بده  شده هر دوره

اندازه گیری معاملاتبه ال   (𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜)ی  بر اطلاعات خصوص  یمبتن   منظور  )از معیار  استفاده  2002لورنتو   )

از  می منظور  به همین  می  ونیرگرسکنیم.  استفاده  مقدار  زیر  معاملات  𝑏2کنیم که  اطلاعات    یمبتن  همان  بر 

 است:   (𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜)ی  خصوص
𝑟𝑗.𝑑 = 𝑏0 + 𝑏1𝑟𝑗.𝑑−1 + 𝑏2𝑟𝑗.𝑑−1𝑉𝑗.𝑑−1 + ε𝑗.𝑑                                   (2 − 3) 

𝒓𝒋.𝒅  :  بازدهی سهمj    در روزd    ؛ است 

𝒓𝒋.𝒅−𝟏  :  بازدهی سهمj    در روزd-1  ؛   است 

𝑽𝒋.𝒅−𝟏  :  لگاریتم حجم معاملات سهمj    در روزd-1  ؛  است 

هر    یبرا   𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜از    ینیبازده و حجم روزانه ، تخم  هایداده با استفاده از  (  3-2از اجرای رگرسیون مدل )  پس

  ی معاملاتعیطبریکه حجم غ  دهنده این استنشان  𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜  یمقدار مثبت برا آوریم. می سهم در هر ماه بدست  

و بالعکس ، که بیانگر میزان    همراه است  ی آن سهمبازده  ادامهسهم در طول ماه به طور متوسط با    کیروزانه  

  ی برا   ( است.𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜( یا معاملات احساسی )مقدار منفی  𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی )مقدار مثبت  

 . میریگیدر آن ماه مهمه سهام    𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜ساده از    نی انگیم  کیماه ،  کی   برای  𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜از    یکل  مقدار  کیبه    دنیرس

احساسات اینکه  بر  مبنی  سوم  فرضیه  آزمودن    اثر   سهام  قیمت  اطلاعاتی  محتوای  بر  گذارانسرمایه   جهت 

 :کنیممی   استفاده  زیر  زمانی  سری  چند متغیره  رگرسیون  از  دارد، ما  نامتقارن

 
𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠𝑡−1+𝑏2𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔𝑡−1 + 𝑏3𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝑏4𝐼𝑁𝐹𝑡−1

+ 𝑏5𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡−1 + ε𝑡                                                                           (3 − 3) 
 

𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜  :( بدست آمده است؛ 3-2ی در هر دوره است که از رابطه )بر اطلاعات خصوص  یمبتن  معاملات  اندازه 
𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠  :( بدست آمده است؛ 3-1است که از رابطه )  گذارانسرمایه  اتشاخص احساس   مقدار مثبت 

𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔  :  ( بدست آمده است؛ 1-3است که از رابطه )  گذارانسرمایه  اتشاخص احساسنفی  مقدار مقدرمطلق 

𝐸𝑋𝐶𝐻 بیانگر بازدهی نرخ ارز در هر دوره است؛ : 

𝐼𝑁𝐹 بیانگر نرخ تورم در هر دوره است؛ : 
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𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦  مقدار همزمانی بازدهی حقوق صاحبان سهام است که از این متغیر جهت کنترل همزمانی :

 . کنیمبازدهی بنیادی سهام و گرفتن اثرات ناشی از آن استفاده می 

.  است  مبتنی بر اطلاعات نهانی  معاملاتاز    یحاک  PrInfo  مقادیردر    شی، افزا نیازم بر خلاف همدر رابطه فوق،  

توان مشخص کرد که معاملات مبتنی  می  𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔و    𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠از طریق بررسی ضرایب متغیرهای کلیدی  

 رواج دارد.   یا پایین  بالا  اتبا احساس   هایبر اطلاعات نهانی در کدام یک از دوره

 

 هاي پژوهشها و داده تحلیل یافته  -4

های  ( و با استفاده از روش تحلیل مولفه2006گذار از مدل بیکر و واگلر )برای محاسبه مقادیر احساسات سرمایه

است   متغیرها بین از همبسته گروه شناسایی اصلی مؤلفه تحلیل روش اجرای در اول اصلی استفاده شده است. قدم

 متغیرهاست  بودن مناسب از اطمینان عاملی، تحلیل روش در مرحله دومین و ترینمهم   (.1397 همکاران، و ی)مهتد 

  و  ی مومن)است   شده استفاده بارتلت کرویت   آزمون و KMO های آزمون از  پژوهش این در منظور   بدین که

تر  بیش  KMOکه مقدار آماره  ( ارائه شده است. با توجه به این4-1نتایج این دو آزمون در جدول )  (.1387،یومیق

درصد    5ها برای تحلیل عاملی مناسب هستند. همچنین نتایج آزمون بارتلت در سطح خطای  شده، داده   5/0از  

دهد  تایج هر دو آزمون نشان می طور کلی نمعنادار است که حاکی از وجود همبستگی معنادار بین متغیرهاست. به 

 اند. که نمونه بررسی شده از کفایت لازم برخوردار است و متغیرهای مناسبی برای انجام تحلیل عاملی انتخاب شده 

 
 و كرویت بارتلت  KMOنتایج آزمون  1-4جدول 

 KMO 0.56آماره 

 713.72 آماره كرویت بارتلت 

 0.00 احتمال آماره بارتلت

 محاسبات تحقیق منبع: 

 

هاست. در  ها و تعیین آنپس از بررسی مناسب بودن متغیرها، گام بعدی برای اجرای تحلیل عاملی، استخراج عامل 

  𝑆𝑒𝑛𝑡شوند و متغیر  گذاران تجمیع میشوند و در عامل احساسات سرمایهها از تحلیل استخراج میانتها تمامی عامل 

شرکت پذیرفته شده    167ساله    10های  مبتنی بر اطلاعات نهانی نیز از داده  برای برآورد معاملاتآید.  بدست می 

بصورت رگرسیون غلتان سری زمانی بر روی    (3-2)  ایم. در این راستا مدل در بورس اوراق بهادار استفاده کرده 

 دوره( تخمین زده شد.  40های روزانه سهام )برای  داده 

 

 آمار توصیفی   1-4

های پراکندگی ازجمله انحراف  های مرکزی از جمله میانگین، میانه و شاخص متغیرها از جمله شاخص آمار توصیفی  

 شرح زیر است. معیار، کشیدگی و چولگی به  
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 آمار توصیفی متغیرها  2- 4جدول 

 میانه میانگین  متغیر
انحراف  

 معیار 
 برا-جارک حداكثر حداقل كشیدگی  چولگی

احتمال  

  -جارک

 برا 

 0.4 1.82 3.58 2.43- 0.29 0.74 1.27 0.36- 0 احساسات شاخص  

  قدرمطلق شاخص

 احساسات 
1.01 0.86 0.76 1.14 1.92 0.04 3.58 2.22 0.33 

 0 10.77 3.58 0 2.82 1.76 0.86 0 0.5 احساسات مثبت

 0 12.57 0 2.43- 1.66 1.32- 0.59 0.36- 0.5- یاحساسات منف

احساسات   قدرمطلق

 یمنف
0.5 0.36 0.59 1.32 1.66 0 2.43 12.57 0 

بر   یمعاملات مبتن اریمع

 ی اطلاعات نهان 
-0.12 -0.13 0.09 1.96 6.84 -0.33 0.25 80.64 0 

 0.04 6.59 0.49 0.09 0.28- 0.95 0.12 0.16 0.21 تورم 

حقوق   یبازده یهمزمان 

 صاحبان سهام 
1.53- 1.32- 1.19 0.12- 1.5- 3.19- 0.12 3.65 0.16 

 0 100.07 0.89 0.3- 7.82 2.18 0.19 0.04 0.08 نرخ ارز   یبازده

 ق یمنبع: محاسبات تحق

 

  باتوجه .  است  صفر  میانگین  دارای  و  بوده  58/3  و  - 43/2  ترتیب   به   𝑆𝑒𝑛𝑡  احساسات  متغیر  حداکثر  و  حداقل  مقادیر

 ترتیب  به  𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠  مثبت  احساسات  متغیر .  است  برخوردار  نرمالی  توزیع  از   احتمالا  ،آن  کشیدگی  و  چولگی  به

  و   چولگی  مقادیر  باتوجه  است،  5/0  میانگین  دارای  و  بوده  58/3  و  صفر  مقادیر  دارای  حداکثر  و  حداقل  مقادیر  برای

  قدرمطلق   متغیر.  دارد  راست  به  چوله  و  کشیده  توزیعی  متغیر  این  است،  2/ 82  و  76/1  ترتیب   به   که  کشیدگی

  دارای   و بوده  43/2  و  صفر  مقادیر  دارای  حداکثر و  حداقل  مقادیر  برای  ترتیب  به  𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔  منفی  احساسات

  کشیده   توزیعی  متغیر  این  است،  66/1  و   32/1  ترتیب  به   که  کشیدگی  و  چولگی  مقادیر  باتوجه  است،  5/0  میانگین

به ترتیب برای مقادیر حداقل و حداکثر    𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜متغیر معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی .  دارد  راست  به  چوله  و

- است، با توجه به احتمال آماره جارك  -13/0و میانه  -12/0بوده و دارای میانگین  25/0و  -33/0دارای مقادیر 

ه و باتوجه مقادیر چولگی و کشیدگی درصد است، متغیر دارای توزیع نرمال نبود  05/0تر از  را این متغیر که کمب

 است، این متغیر توزیعی کشیده و چوله به راست دارد.    84/6و    96/1که به ترتیب  
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 گذار بر شیوع معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانیتاثیر احساسات سرمایه    2-4

مانایی متغیرها اطمینان حاصل  سازی، برای اطمینان از کاذب نبودن رگرسیون تخمین زده شده، باید از  قبل از مدل

 ( در جدول ذیل ارائه شده است:   ADFفولر تعمیم یافته )-نمود. نتایج آزمون دیکی

 
 فولر تعمیم یافته -نتایج آزمون دیكی 3-4جدول 

 متغیر
فولر -آماره دیكی

 تعمیم یافته 

فولر  -احتمال دیكی

 تعمیم یافته 
 نتیجه آزمون

 مانا  0.00 6.3711- قدرمطلق شاخص احساسات 

 مانا  0.00 6.1588- احساسات مثبت

 مانا  0.00 6.6094- یقدرمطلق احساسات منف

 مانا  0.00 5.65- ی بر اطلاعات نهان  یمعاملات مبتن اریمع

 مانا  0.02 3.2904- تورم 

 مانا  0.00 5.5019- نرخ ارز   یبازده

 نامانا  1.00 0.93964 حقوق صاحبان سهام  یبازده یهمزمان 

 ق یمنبع: محاسبات تحق
 

که جز اخلال  شود، متغیر همزمانی بازدهی حقوق صاحبان سهام نامانا هستند. در صورتیطور که ملاحظه می همان

 جمع بوده و قابل اتکا خواهد بود. ماند( مدل مانا باشد، مدل تخمین زده شده هم)پس

 
 گذاران بر معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی سرمایه برآورد مدل اثر احساسات  4-4جدول 

𝑃𝑟𝐼𝑛𝑓𝑜𝑡 = 𝛼 + 𝛼1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠𝑡−1+𝛼2𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔𝑡−1 + 𝛼3𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝛼4𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡−1

+ 𝜀𝑡 

 ضرایب نماد
انحراف  

 استاندارد 
 نتیجه احتمال  tآماره 

𝛼 0.167- 0.053 3.156- 0.003  معنادار و منفی 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠 0.016 0.025 0.666 0.509 معنیبی 

𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔 0.090 0.029 3.118 0.003  معنادار و مثبت 

𝐼𝑁𝐹 0.018 0.151 0.120 0.904 معنیبی 

𝐸𝑋𝐶𝐻 0.026 0.075 0.358 0.722 معنیبی 

𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 0.011 0.014 0.785 0.437 معنیبی 

 0.17  شدهتعدیل تعیینضریب 0.28  تعیینضریب

 1.40 واتسن -دوربن F  (0.04 )احتمال آماره  F  2.53آماره 

 منبع: محاسبات تحقیق 
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است و همچنین مقدار آماره    %28)که بیانگر قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل( در این مدل     𝑅2مقدار 

F    است که با توجه به احتمال آماره    53/2برابر باF    دار است.دارد، مدل معنی  05/0تر از که مقداری کم   

 
 نتایج آزمون واریانس همسانی و آزمون عدم خودهمبستگی خطاها  5-4جدول 

 نتیجه احتمال  آماره ن آزمو

 وجود واریانس همسانی  11/0 75/1 آزمون وایت 

 عدم وجود خودهمبستگی 67/0 39/0 گادفری -آزمون بروش

 منبع: محاسبات تحقیق

 

و احتمال آن نیز  75/1آزمون    Fجهت بررسی واریانس همسانی ما از آزمون وایت استفاده کردیم که مقدار آماره  

- خودهمبستگی خطاها نیز از آزمون بروش  است، که بیانگر وجود واریانس همسانی است. جهت بررسی عدم   11/0

است، که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی   67/0و احتمال آن    39/0آزمون    Fمقدار آماره   ادفری استفاده کردیم کهگ

   است.

 
 هاي جزء خطاي مدل بررسی ویژگی 6-4جدول 

 نتیجه احتمال  آماره آزمون 

 مدل(  یجمعمانا )هم 00/0 - 07/5 افته ی  میفولر تعم-یکیآزمون د

 ع ینرمال بودن توز  39/0 87/1 برا( - )جارك  عینرمال بودن توز 

 منبع: محاسبات تحقیق 
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Series: RESID
Sample 1 39
Observations 39

Mean       7.12e-18
Median  -0.008925
Maximum  0.209041
Minimum -0.196407
Std. Dev.   0.081852
Skewness   0.333798
Kurtosis   3.842173

Jarque-Bera  1.876776
Probability  0.391258
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فولر تعمیم یافته برابر  -جمعی مدل نیز مانایی جز خطاها را بررسی کردیم و احتمال آماره دیکیبررسی همجهت 

  0/ 39برا برای جز خطاها نیز  -جمعی مدل است. همچنین مقدار احتمال آماره جاركبوده که حاکی از هم  00/0با  

 بوده که بیانگر نرمال بودن توزیع خطاها است. 

گذاران معنادار نیست ولی متغیر توضیحی دیگر  که بیانگر احساسات مثبت سرمایه 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠 متغیر توضیحی 

معنادار است. با توجه    %95گذاران است، در سطح اطمینان  که بیانگر احساسات منفی سرمایه  𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔 ما  

می توضیحی  متغیر  دو  این  به  مربوط  نتایج  کردبه  تفسیر  این صورت  به  دوره  توان  در  احساسات  که  هایی که 

ای وجود دارد، شاهد افزایش معاملات مبتنی بر  گذاران منفی بوده و نسبت به بازار سرمایه دیدگاه منفیسرمایه

احتمالا سرمایه  نهانی در دوره بعدی هستیم.  بالابردن  اطلاعات  گذاران پس از طی دوره احساسی منفی، جهت 

  تر کم  آن  در  نهانی  اطلاعات  سهم  که  داشته  بهتر  معاملات  انجام  در  سعی  خود،بازدهی و احتمالا جبران ضررهای  

 . است  داشته  احساسی   جنبه  بیشتر  معاملات  و  بوده

)که با هدف کنترل عوامل اقتصادی در مدل بکار برده    𝐸𝑋𝐶𝐻، نرخ ارز  𝐼𝑁𝐹همچنین متغیرهای کنترلی تورم 

منظور کنترل عوامل  )که به𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 اند( و متغیر کنترلی همزمانی بازدهی حقوق صاحبان سهام  شده 

 بنیادی سهام استفاده شده است( معنادار نیستند.  
 

 گیري بحث و نتیجه  -5

 یاطلاعات   یمحتوامعاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی )بر    گذارانهیاحساسات سرما  ریبر تاث  یمبن  پژوهش  هیفرض

 یمعاملات مبتن  ه،یفرض  نیمربوط به آزمون ا  جیشد. با توجه به نتا  دییبخش قبل تا  جیبا توجه به نتا  (سهام  متیق

بوده و احساسات مثبت بر آن    یاحساسات منف  ریسهام( فقط تحت تاث  متیق  یاطلاعات  ی)محتوا ی  بر اطلاعات نهان

  ی ها دارا داده   %92از    شیبر اطلاعات، ب  یمعاملات مبتن  ریمتغ  یهابا توجه به علامت داده   نیندارد. همچن  یاثر

بر اطلاعات(،    ی دهنده معامله مبتنو علامت مثبت نشان   یدهنده معاملات احساسنشان   ی)علامت منف  یعلامت منف

  ه یبوده و نسبت به بازار سرما  یمنف  گذارانهیسرما  تکه احساسا  ییهاکرد که در دوره  ریصورت تفس  نیبه ا  توانیم

در   ی معاملات احساس  زانیم  شیو افزا  یبر اطلاعات نهان   یوجود دارد، شاهد کاهش معاملات مبتن  یا یمنف  دگاهید

و احتمالا جبران    یجهت بالابردن بازده  ،یمنف  یدوره احساس  یپس از ط  گذارانه ی. احتمالا سرمامیهست  یدوره بعد 

در انجام معاملات بهتر داشته که سهم   یسع  ،ی پرتفو  یفعل  انیز  زانیم  شیاز افزا  یری شگیپ  ایخود و    یضررها

به   ک ینزد  اریبس  ق،یتحق  نیا  جیداشته است. نتا  یجنبه احساس  شتریتر بوده و معاملات بدر آن کم  یاطلاعات نهان

  ت، بالاس   گذارانهیکه احساسات سرما  ییها( است که نشان دادند در طول دوره2019و همکاران )  چوپژوهش    جهینت

صورت گرفته،    اتیدر ادبهمچنین با مطالعاتی که    .شودی کاسته م  یبر اطلاعات نهان  یمعاملات مبتن  تیاز اهم

نشان  که    ،تراژ یآرب  یهات یدر مورد محدوددیگری  مطالعات  ( و  1997)  یشنیو و  فریشل  راستا است. از جملههم

  شتر یبه محدودتر شدن ب  لیآگاهانه تما  تراژیاست، آرب  دتریشد  گذارانه یکه احساسات سرما  ییهادر طول دوره دادند  

گر از  یمطالعات دنتایج پژوهش با  باشد.    یتراطلاعات کم  یدارد که حاو   لی تما  زیسهام ن  متیق  نیدارد و همچن
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 تفاوتیموجب بی احساسات محور  یتقاضا  دادندنشان    نیز که  ،(2013)  و هانسن  وودن یو گر (2005)  جمله کوپر

 . شود، مطابقت داردمی   هاشرکت   متفاوت  تیفیسطح ک  نسبت به  گذارانهیسرما

های بعد  با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش حاضر که بیانگر افزایش معاملات احساسی در دوره 

تر معامله کنند و توانایی ها آگاهانه گذاران در این دوره گردد سرمایه احساسات منفی بازار است، پیشنهاد می از وجود  

نوپا بودن بازار سرمایه با توجه به  از طرفی    شناسایی سهام ارزنده خود را داشته باشند و همسو با بازار عمل نکنند.

گذاری،  با دانش اندك سرمایه  اریخرد بس  گذارانه یورود سرماکشور و حاکم بودن فضای هیجانی بر بازار به دلیل  

روند  منظور جلوگیری از اخلال در عملکرد بازار بایستی عوامل موثر بر  به  رندهیگمیتصم  و  گذاراست یس  ینهادها 

و    یبررس  معاملات مبتنی بر اطلاعات نهانی راو    گذارانه یاحساسات سرما  از جملهسهام و معاملات بازار    متیق

به موقع    تواندیم  گذاراست ی، سو معاملات پیرو آن  گذارانهینسبت به احساسات سرما  یبا آگاهی کنند.  ریگاندازه 

از احساسات مثبت( و   یناش  هامتیاز اندازه ق  شیرشد ب  ل ی)به دل  هامتیبازار در زمان اصلاح ق  دیشد  زشیاز ر

 یی حاکم، با ابزارها  یاحساسات منف  معاملات ناشی از  لیبه دل  هامتیاز اندازه ق  شیاز کاهش ب  یریجلوگ  نیهمچن

 راستا عمل کند.   نیدر ا  هیبازار سرما  تیمانند صندوق تثب

جهت    گذارانه یاحساسات سرما  یارهای مع  ریاستفاده از ساتوان پیشنهاد  های آتی در این رابطه میبرای پژوهش 

 ی معاملات مبتن  سنجشجهت  را پیشنهاد داد و همچنین    یبر اطلاعات نهان  یمبتنمعاملات  شیوع  اثر آن بر    یبررس

 استفاده کرد.  توانی منیز    VPINو    PINمانند    گرید  یهامعیار از    ،یبر اطلاعات نهان
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Abstract 

The existence and integration of private information in the financial market will create  noise 

and induce investors to trade in order to attain profits. Another important parameter in capital 

market is the investors sentiment, which can play an effective role in stock price trends and 

market transactions. Unprecedented growth of the stock market index and the entry of many 

Individual investors who do not have enough information that they sometimes trade under 

the influence of sentiment, the study of this issue has made more important. To this end, in 

this research we investigate the relationship between investor sentiment and informed trading 

in Tehran Stock Exchange, by using the statistical data of 167 firms listed in Tehran Stock 

Exchange from 15 various industries during ten years from March 2010 to March 2020. We 

use the Baker-Wurgler sentiment index as our primary measure of investor sentiment that 

Measured by principal component analysis. Also, we use the private-information-based 

trading  measure advocated by Llorente. The results show that the positive investors sentiment 

have no significant effect, but negative sentiment have a significant negative effect on 

private-information-based trading.  As in periods with negative sentiment, we see a decrease 

in private information trading and an increase in the amount of uninformed trading in the 

next period. 

Keywords: Investor sentiment, Return, Informed trading 
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