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 یده ـچک
 

 یاحساس یهاشیاست. گرا گذارانهیسرما یاحساس یهاشیاحساسات بازار و گرا یرفتار یدر مال یاز مباحث اساس یکی
سهام است. هدف پژوهش حاضر  کیسهامداران نسبت به  ینیو بدب ینیبخوش زانیم هیحاش  یبه معنا گذارانهیسرما
در  شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یو نقدشوندگ یاحساس یهاشیاعدم تقارن اطلاعات بر رابطه گر لگرینقش تعد یبررس

است و روش پژوهش از نظر  یکاربرد یهاشده ازنظر نوع هدف، جزء پژوهش. پژوهش انجامباشدیبورس اوراق بهادار م
 یصورت گرفته و برا ییاستقرا -یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشدیم یهمبستگ ییو محتوا تیماه
شرکت  741 یهااز دادهاطلاعات،  یآورجمع یکمک گرفته شده است. برا یپانل لیاز تحل هاهیفرض لیوتحلهیتجز

 دهدیپژوهش نشان م نیا جیاستفاده شده است. نتا 7391-7392 یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان شدهرفتهیپذ
وجود دارد؛ اما عدم تقارن اطلاعات  یداریو معن یرابطه منف هامس یو نقدشوندگ گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا نیب

 ندارد. یداریمعن ریسهام تأث یو نقدشوندگ گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا انیبر رابطه م

 

 عدم تقارن اطلاعات ،ینقدشوندگ ،یاحساس یهاشی،گرا یرفتار یمال یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
و همچنین  دهندمی ایویژهبهادار به آن اهمیت  در بازار اوراق گذاریسرمایهبرای  گذارانسرمایهکی از عوامل مهمی که ی

اوراق بهادار است. هر چه اوراق  7، نقد شوندگیگیرندمیرا برای بهبود آن در نظر  بازار اوراق بهادار تمهیدات مختلفی گذارانسیاست
در یک افق  ریزیبرنامه خواهند داشت، چراکه امکان گذاریسرمایهانگیزه بیشتری برای  گذارانسرمایهتر باشند،  شونده نقدبهادار 

قابلیت جذب روان  توانمینقد شوندگی سهام در بازارهای مالی را  (2171، 2)وانگ شودمیایجاد  گذارمایهسرزمانی برای 
 (.7394سرکانیان و همکاران، )خریدوفروش تعریف کرد.  هایسفارش

، گذاریسرمایهآنان از بازده  بر اساس درک گذارانسرمایهز دیدگاه تئوری، مجموعه عرضه و تقاضای ایجادشده توسط ا
)نیکو و در بازار، منطقی است.  گذارانسرمایهمیانگین رفتار  شودمیقیمت سهام یک شرکت در بازار است و فرض  کنندهتعیین

، که دارای شخصیت شودمیادعا  گونهاینبازارهای مالی در معنای واقعی خود دارای بعد روانشناسی است و اما  ؛(7399همکاران، 
 هاقیمتبرخی از تغییرات  دهدمییدگاه مالی رفتاری نشان (. د2171همکاران، و 7و گاهی احساسات است )لو وخوخلق، افکار، باورها

 درواقع .کنندمیبازی  هاقیمتتعیین  درمی ه، نقش مگذارانسرمایه 3احساسی هایگرایشو ی نداشته دلیل بنیادهیچ  ،بازار در
 .باشدمی گذاریسرمایه گیریتصمیمبر  گذارانسرمایه هایقضاوتفرهنگ  یت،صمالی رفتاری بیشتر بر تأثیر احساسات، شخ  تأکید

آن بر بازده سهام  تأثیرمالی و  هایدارایی، به نقش آن در ارزیابی قیمت گذارانسرمایهتحقیقات موجود در زمینه گرایش احساسی 
 . کنندمیاشاره 

در ارتباط  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشنقدینگی بازار سهام با  دریافت تغییر سری زمانی در (2171)یو لدر این زمینه 
است که  زمانیاین بیشتری برخوردار است.  نقدشوندگی احساسی بالاست بازار سهام از  هایگرایش هایشاخص است. زمانی که

افزایش  بالاست گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشنین حجم معاملات بازار زمانی که سرسختتر باشند. همچ گذارانسرمایه
 . شودمیبازار سهام  نقدشوندگیاحساسی بالا منجر به افزایش  هایگرایشبنابراین با کنترل حجم معادلات بازار  ؛یابدمی

)سیدنژاد فهیم و  شوار استدوجود عدم تقارن اطلاعاتی تعیین ارزش سهام بسیار  دلیل بهمورد توجه این است که  نکتهاما 
این واقعیت است که فعالان  دربرگیرندهش مهمی و حیاتی در بازار سرمایه دارد چرا قمفهوم اطلاعات نامتقارن ن (.7391همکاران، 

بالقوه بازار سرمایه نسبت به ارزش شرکت قضاوت  گذارانسرمایهبنابراین  ؛بازار ممکن است اطلاعات متفاوتی در اختیار داشته باشند
ارزش سهام  نسبت به آینده شرکت خوشبین هستند گذارانسرمایه که زمانی. سنجندمیشرکت  گذاریسرمایهرفتار  کرده و آن را با

 تأثیربازار سرمایه  گذارانسرمایهایر بر س تواندمیکه این  دهندمیگزاری کرده و قیمت سهام را افزایش  ارزش ازحدبیششرکت را 
نادرست را در پی  انتخابناشی از کیفیت افشای پایین، مشکل  اطلاعاتیعدم تقارن دیگر  ایجنبهاز  (.2174، 4)سرونتی بگذارد

بیشتر  خریدوفروشآنها در زمان  دادوستد هزینهمشکل، نقدشوندگی کمتری دارند و  ایناوراق بهادار در مواجهه با  ت.خواهد داش
معامله گران ناآگاه در بازار  ازآنجاکه درواقع(. 7399)ترابی و همکاران،  .کمتری به خرید آنها دارند تمایلاست؛ بنابراین خریداران 

رفتار آنها را در  تواندمیگفت که عدم تقارن اطلاعات  توانمیدارند،  تریاحساسی هایگرایشسرمایه به نسبت سایر معامله گران 
 بر اطلاعات تقارن عدم تعدیلگر نقشقرا دهد. بر این اساس در این پژوهش به بررسی  تأثیرتحت بیشتر سهام  خریدوفروشمورد 
 نقدشوندگی خواهیم پرداخت. و احساسی هایگرایش رابطه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
گذاران یهسرما(. 5،2177تعهد پول یا سایر منابع به امید کسب منافع آتی )بودیگذاری عبارت است از یهسرمادر متون مالی، 

هایی مواجه هستند. این موضوع همان یسکردهند؛ اما برای کسب این منافع، با یمهمواره منافع آتی )بازدهی( بیشتر را ترجیح 
انتظار بالاتری را طلب کند، باید ریسک بیشتری ورد گذاری بازدهی میهسرماکند اگر یمکه بیان  استتقابل سنتی ریسک و بازده 

سرکانیان و ) استنقدشوندگی  گذاران همواره با آن مواجه هستند، ریسک عدمیهسرمارا نیز بپذیرد. یکی از منابع ریسکی که 
، گذاریسرمایه هایفرصتبهادار در مقایسه با سایر در اوراق  گذاریسرمایهعمده  هایمزیتیکی از (. به این دلیل 7394همکاران، 

نماد معاملاتی، میزان  مدتطولانی هایتوقف است که به عواملی همچون عدم گذاریسرمایهقابلیت نقدشوندگی بالا در این نوع 
در بهترین تعریفی که از . باشدمی ایپیچیدهنقدشوندگی موضوعی کاملاً  . دارد بازدهی سهام هر شرکت بستگی سهام شناور آزاد و

)نوروزی تأثیر اندک در قیمت  ای از اوراق بهادار با سرعت زیاد و توجهقابلمقادیر  خریدوفروشاز قابلیت  است عبارت شودمی آن
پایین است. حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه  نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام معامله سریع با درواقع(. 7391نصر و همکاران، 
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. )یحیی زاده فر و همکاران، زمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشـد به این معنی کـه قیمـت دارایـی در فاصـله
مقایسه با اوراق بهادار با  در شرایط مساوی، اوراق بهادار با نقدشوندگی بالاتر در کهطوریبهارای ارزش است (. این ویژگی د7319
 (.2111، 7. )جانسونقیمت بیشتری خواهند داشت ترپاییندگی نقدشون

بر مبنای تئوری مالی رفتاری است که به  گذارانسرمایهاثرهای رفتاری است.  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشمورد دیگر 
 مندنظامرخداد  ازار است که بر. اثرهای مالی رفتاری از عوامل عمده نواقص بپردازدمیسهام از ارزش ذاتی آن  تفسیر انحراف قیمت

خود  هایقضاوتو مدیران در  گذارانسرمایه و مدیران متمرکز است و به مطالعه اینکه چگونه گذارانسرمایه گیریتصمیمخطای 
یکی از مباحث اساسی در مالی رفتاری احساسات بازار و  (.7399)نیکو و همکاران،  پردازدمی، شوندمیو ذهنی  مندنظامدچار خطای 

و بدبینی  بینیخوشحاشیه میزان  به معنای  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشاست.  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش
 هنگامی بازار.احساسات بازار عبارت است از فضای رونق یا رکود . همچنین (2174)سورنتی،  استسهامداران نسبت به یک سهام 

حالت  این در سهام را حتی به قیمت بالاتر از ارزش واقعی خریداری نمایند. اندمایل گذارانسرمایهرونق است،  حالت دربازار 
حالت انتظار  این در گرایش به پذیرش ریسک بیشتری دارند که این حاکی از اعتماد به بازار و شرایط اقتصادی است. گذارانسرمایه
 .(21712، وهمکاران 7 کیمقیمت بازار هم افزایش خواهد یافت ) کنندمی بینیپیشبازار، ادامه روند است و آنها از 
دلیل وجود  توانمیز دیدگاه فرضیه بازار کارآ ا باشدمیهمچنین عامل دیگری که مورد توجه است عدم تقارن اطلاعات    

بیشتری را نسبت به طرف مقابل  اطلاعاتبیان کرد که در آن یکی از طرفین مبادله،  اطلاعاتیگزارشگری حسابداری را عدم تقارن 
 عدم درواقع (.7399)خوشکار و همکاران،  آیدمیبه وجود  گروهیدرون اطلاعات و  معاملاتدر اختیار دارد. این امر به علت وجود 

که یک طرف معامله یا قرارداد از اطلاعات بیشتری برخوردار باشد و هنگام برقراری ارتباط  شودمیاطلاعات زمانی ایجاد  تقارن
تصمیمات مالی خود  گذارانسرمایهکه  شودمیعدم تقارن اطلاعات از جایی آغاز  پدیدهکند.  استفادهاز  این اطلاعات  مؤثری طوربه

 کنندگانتهیهو  اطلاعاتا  کنندگاناستفادهبین  درواقعه است. که مدیریت شرکت تهیه کرد گیرندمیرا بر اساس اطلاعاتی 
افزایش هزینه معاملات، کاهش کارایی بازار،  ازجمله نامطلوباطلاعات تضاد منافع وجود دارد. عدم تقارن اطلاعات پیامدهای 

 (7394خدارحمی و همکاران، دارد )سرمایه به همراه  بازار درکاهش سود حاصل از معاملات را  طورکلیبهکاهش نقدینگی و 
 

  نقدشوندگی و احساسی هایگرایش رابطه و اطلاعات تقارن عدم -2-1
نقدی  هایجریانارزش  کنندهمنعکسو  دهدمیکه قیمت سهام، ارزش بنیادی سهام را نشان  کندمیتئوری مالی سنتی بیان 

به این معنی که همه اطلاعات موجود و در دسترس را  دارند عقلایی رفتار گذارانسرمایه. بر پایه فرضیه بازار کارا، باشدمیآتی 
برای تعیین  گذارانسرمایهشواهد حکایت از آن دارد که اما  مورد انتظار هستند پردازش کرده و به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت

روانی و  عات غیرعلمی و شرایطذهنی و اطلا تصورات برمبتنی  هاقضاوت. کنندنمیکمی استفاده  هایروشاز  ارزش سهام
، شرایط روانی فعالان بازار بورس گیرندمی شناختی شکل هایمحدودیتاحساسی در بورس است. متغیرهای احساسی که بر اساس 

 گسترش یافته است و به بررسی فرآیند سرعتبهرفتاری یکی از مطالعاتی است که در این زمینه  مالی. دهندمیرا مورد بررسی قرار 

 تأثیرآن بیشتر به  تأکیدو  پردازدمیآنها نسبت به شرایط مختلف بازارهای مالی  العملعکسو  گذارانسرمایه گیریتصمیم
  باشدمی گذاریسرمایه گیریتصمیم بر گذارانسرمایه هایقضاوتاحساسات، شخصیت، فرهنگ و 

آنها بر  تأثیرو  گذارسرمایهبر رفتار  مؤثر( تحلیل عوامل 7و نقدشوندگی سهام شامل ) گذارانسرمایهبررسی رابطه میان رفتار 
. باشدمیو نقدینگی  گذارسرمایه( همبستگی میان رفتار 3بر نقدینگی و ) مؤثر عوامل( 2بازار سرمایه از دیدگاه مالی رفتاری، )

احساسی  هایگرایش( به این نتیجه رسیدند که 2111) 3در دیدگاه اول ورما و همکاران شدهانجامدر تحقیقات مثال عنوانبه
و هم در حالت بدبینانه بر گرایش  بینانهخوشنامتقارن هم در حالت  تأثیرنامتقارنی بر بازار سهام دارد و این  تأثیر گذارانسرمایه

عمق بازار سرمایه و  گیریاندازهشاخص معکوس نقدشوندگی را برای  (2112) 4است. در مورد دیدگاه دوم آمیهود تأثیرگذاراحساسی 
( با 2171) 5یائو مثالعنوانبهارتباط بین نقدشوندگی و بازده مورد انتظار سهام مورد بررسی قرار داد و در مورد دیدگاه سوم نیز 

به رفتار متقارنی  گذارانسرمایهاحساسی  یهاگرایشاستفاده تحلیل دوعاملی گرانجر در بررسی رابطه میان نقدشوندگی سهام و 
باعث ایجاد یک تغییر ناگهانی در  گذارانسرمایه( نیز به این نتیجه رسیدند که گرایش احساسی 2175) 1دست پیدا کرد. یانگ و ژائو

بر پایداری  تأثیرباعث  که شودمی گذارانسرمایهبر رفتار معاملاتی  تأثیرگذاریاز طریق  هاداراییبازده بازار سهام و ارزیابی 
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و نقدشوندگی  گذارانسرمایهاین مطالعات اولیه، در سالهای بعد نیز رابطه میان گرایش احساسی  تأثیرتحت  .شودمیبازارهای مالی 
 ( مورد بررسی قرار گرفت2179) 2( و کوماری2171) 7و همکاران دباتا (،2179توسط محققانی مانند هو و همکاران )

 باعث برانگیخته که رسدمی گذارانسرمایهتصادی، سیاسی در بازار به سمع خوب و بد اق اخبارتعداد زیادی  روزانهاز طرفی 
 3ستون؛ برای نمونه، لیشودمیآن تغییر بازده سهام  دنبالسهام و به ت باعث تغییر قیم درنتیجهران و ذگ سرمایه تشدن احساسا

در  شدهانجام هایپژوهشر باشد. ذاتأثیرگ هاشرکتبر بازده سهام  تواندمیخوب و بد،  اربدر پژوهش خود متوجه شد که اخ( 2171)
بااهمیتی بر بازده سهام دارد؛ ولی این  ، تأثیرتکه احساسا دهدمینشان ( 2174همکاران، و  4زمینه )برای مثال، آنتونیس این

 ال برانگیختهبکه به دن رودمی؛ بنابراین انتظار دهدمیده سهام نشان بر باز ر خود رابعد اث هایهفتهمعمولاً در روزها و  تأثیرگذاری
ار خوب یا بد مربوط باخ که هاییشرکتسهام  مت، قینباشدر گذزود تزمانی که این احساسا ویژهبه، گذارانسرمایه  اتشدن احساس

 .، تغییر کندتشده اس گذارانسرمایه تاحساسا کبه آنها باعث تحری
 گذارانسرمایه شودمیو وجود عدم تقارن اطلاعاتی در بازار باعث  باشدمیعدم تقارن اطلاعات  تأثیرتحت  ،در اصلاین موارد 

و هرچه  ایجادشدهسهام اختلاف  خریدوفروشتقاضای بازده بالاتر کنند که بین قیمت پیشنهادی  گذاریسرمایهبرای جبران ریسک 
برخی از  دیگر(. از طرفی 2114، 5ایسلی) بودبیشتر خواهد  موردنظرتقارن اطلاعاتی شرکت  عدماین اختلاف بیشتر باشد میزان 

که  شودمی خریدوفروشپیشنهادی  هایقیمتافراد به اطلاعات محرمانه بیشتری دسترسی دارند و باعث افزایش دامنه تفاوت 
 شودمیو باعث کاهش نقدشوندگی  گذاردمیملات اعمنفی بر روی حجم م تأثیرکه عدم تقارن اطلاعاتی گفت  توانمی درنهایت

 (.2172، 1)لین
سهام نیز  خریدوفروشاحساسی بالاتر و تصمیم آنها در مورد  هایگرایشبا  گذارانسرمایهعدم تقارن اطلاعات بر  تأثیر

این است که  فرضاساسی است: اولین  فرضئوری مالی رفتاری، بیانگر دو است که ت جهتازآن تأثیراست. این  توجهقابل
 گذارانسرمایهاین است که آربیتراژ در برابر  ض. دومین فرگیرندمی تصمیماتیاحساسی خود  هایگرایشتحت تأثیر  گذارانسرمایه

نیادی، پرتکاپو به قیمت ب هاقیمتمنطقی یا آربیتراژگرها در برگرداندن  گذارانسرمایهابراین ت؛ بناحساسی، پر ریسک و پرهزینه اس
عدم  تأثیرمعامله گران با گرایش احساسی بیشتر، نوسان شدیدتری تحت  هایواکنش درنتیجه(؛ 7391. )زارعی و دارابی، نیستند

همچنین نتایج تحقیقات فرانسیس و  (.2171، 1قرار دهد )لی تأثیرنقدشوندگی سهام را تحت  تواندمیدسترسی به اطلاعات دارد که 
. ژو و کنندمیرا تشدید  گذارانسرمایه( نشان داد که اخباری که با عدم اطمینان همراه باشند، رفتارهای احساسی 2111) 1همکاران

 نسبت به شرایط عدم اطمینان اطلاعاتی متفاوت است. گذارانسرمایهاما نشان دادند که رفتار احساسی  ( 2171) 9نیو
 

 پیشینه پژوهش -3
 گذاریقیمتو  سیستماتیک غیر، نوسان پذیری گذارسرمایهرایش احساسی در تحقیقی با عنوان گ( 7399نیکو و همکاران )

اثر مثبت و معنادار  دارای سیستماتیک غیرپذیری  و نوسان گذارسرمایههر دو متغیر گرایش احساسی نشان دادند که نادرست سهام 
 غیر پذیری نوسانو  گذارسرمایهاحساسی  فزایش گرایشنادرست سهام هستند. به این معنی که با ا گذاریقیمتبر روی 

( در پژوهش خود با مطالعه 7399اصغری و همکاران ) .و بالعکس یابدمینادرست سهام نیز افزایش  گذاریقیمت، سیستماتیک
بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سال قبل، تأثیر مثبت و معناداری بر سطح  رسیدند که  نتیجهکشور  به این  74مالی  هایداده

بر نقدشوندگی بازار سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد.. بر اساس نتایج،  گذارانسرمایهنقدینگی بازار در سال جاری دارد. احساسات 
حجم معاملات و  تواندمیلات بازار سهام دارد و ، تأثیر مثبت بر حجم معامموردمطالعهدر کشورهای  گذارسرمایهاحساسات 

بررسی تأثیر معاملات غیرعادی ( در تحقیقی با عنوان  7391سیدنژاد فهیم و همکاران ) .نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد
 داریمعنیرابطه  سهام گران آگاه و نقدشوندگی  بین معاملات غیرعادی معاملهنشان دادند ، گران آگاه بر نقدشوندگی سهام معامله

 بازار هایگردان بازاردرتمندترین قیکی از  عنوانبه، حقوقی سهامداران ناهمگن رفتار ۀدهند نشان تواندمیوجود ندارد. این موضوع 
بررسی تأثیر کیفیت اطلاعات در تحقیقی با عنوان  (7391)بهار مقدم و جوکار . باشدسهام نقدشوندگی  ، در رابطه باسرمایه

کیفیـت اطلاعـات حسـابداری بـا تمـایلات نشان دادند که  گذارانسرمایهحسابداری و عدم اطمینان اطلاعاتی بر تمایلات 
 دارای رابطة مثبت و معنادار است. گذارانسرمایهدارای رابطة منفی و معنادار و عدم اطمینان اطلاعاتی با تمایلات  گذارانسرمایه

اتی، شـدت رفتارهـای ان اطلاعات حسابداری و کاهش عدم اطمینت اطلاعزایش کیفیایج پژوهش نشان داد افهمچنین نت
                                                           
1 Debata 
2 Kumari 
3 Liston 
4 Antonios 
5 Easley 
6 Lin 
7 Li 
8 Francis 
9 Zhu, B., & Niu 
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 تأثیربررسی ( در تحقیقی با عنوان 7391گوجانی سامانی ) .دهندمیسهام را کاهش  گذاریقیمتدر  گذارانسرمایهاحساسـی 
رفتاری  هایگرایشبین  نشان دادندنقدشوندگی سهام  و گذارانسرمایهرفتاری  هایگرایشسهامداران نهادی بر رابطه بین 

 وجود دارد داریمعنیدر بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقیم و  شدهپذیرفته هایشرکتنقدشوندگی سهام در  و گذارانسرمایه
جلیلی و  .شودمیو نقدشوندگی سهام  گذارانسرمایهرفتاری  هایگرایش شدن ارتباط بین ترقویمیزان مالکیت نهادی موجب  و

( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعات معاملات و نقدشوندگی سهام نشان دادند که بین 7392همکاران )
و نقدشوندگی، عدم معاملات سهام و عدم تقارن اطلاعات رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد و با افزایش میزان معاملات سهام 

 یابد.میتقارن اطلاعاتی کاهش 
بیشتری در بازار شده که  گران نامطلع موجب جذب معامله گذارانسرمایهدریافتند تمایلات بالای  (2179چن و همکاران )

 هایگرایشپژوهش آنها حاکی از آن بود که  . نتایجشودمینادرست سهام  گذاریقیمتموجب تضعیف کارایی بازار و درنتیجه 
سهام را با هزینه نسبتاً پایین به نفع سهامداران  توانندمیکه آنها  کندمی پنجره تأمین مالی باز تنهانه گذارانسرمایهاحساسی بالای 

( 2179) 7کوماری .یابدمی، اثرات منفی روی قیمت سهام کاهش شودمیزمانی که سهام منتشر  فعلی به دست آورند، بلکه همچنین
و نقدشوندگی بازار سهام؛ شواهدی از اقتصادهای نوظهور، به این نتیجه  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشدر تحقیق با عنوان 

 (است، نقدشوندگی بازار سهام بسیار بالا )پایین ()بدبینانه بینانهخوشبسیار  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشرسید که زمانی 
پرداختند و  نشان داد که  سهام نقدشوندگی و گذارانسرمایه احساسی هایبه بررسی رابطه گرایش (2179) هو و همکاران .است

 احساسات بین ارتباط بررسی به 2(2179)همکاران  و روپاند .دهدمی افزایش را سهام بازار نقدشوندگی گذارانسرمایه تمایلات
و نوسانات بازده  گذارسرمایهبین احساسات  توجهیقابلارتباط  داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند سهام بازده نوسانات و گذارانسرمایه
دباتا و  توضیح دهد.  توجهیقابل طوربهتواند رفتار بازده سهام را دهد که تأمین مالی رفتاری می. همچنین نشان میدارد وجودسهام 

مثبت )منفی(  تأثیراحساسی سهامداران و نقدشوندگی سهام به  هایگرایشان ( نیز در پژوهش خود با عنو2171همکاران )
پژوهش خود با عنوان  در (2171)آیمن . عدم نقدشوندگی( دست پیدا کردند) نقدشوندگیبر  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش

نسبت  دهیعلامتنشان داد با توجه به تئوری  نهادی و نقدشوندگی سهام گذارانسرمایهبررسی ارتباط بین عدم تقارن اطلاعاتی، 
ارتباط معناداری با انتخاب معکوس ناشی از  گونههیچنقدشوندگی سهام دارد ولی  سهامداران نهادی همبستگی مثبت معناداری با

 .وجود ندارد عدم تقارن اطلاعاتی
 

 های تحقیقفرضیه -3
 .دارد وجود معناداری رابطه سهام نقدشوندگی و گذارانسرمایه احساسی هایگرایش بینفرضیه اول: 

را تحت تأثیر قرار  سهام نقدشوندگی و گذارانسرمایه احساسی هایگرایشرابطه میان   عدم تقارن اطلاعاتفرضیه دوم: 
 دهد.می
 

 تحقیق روش -4
ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

های تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و مدل
آورد نوین و افزار تدبیر پرداز و رهها، از طریق نرمهای مالی شرکتاطلاعات مربوط به صورت شده است.اقتصادسنجی انجام

و  EVIEWS9افزارهای های از نرموتحلیل دادهو برای تجزیه شده استآوریهای اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران جمعپایگاه
SPSS23 1در یک بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شدهپذیرفتههای شرکتشامل کلیه  جامعه آماری پژوهش .استفاده شده است 

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد  باشدمی 7391-7392طی دوره زمانی ساله 
  ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدندشرکت به 741

 در بورس فعال باشد؛ 7391 شده و تا پایان سالیرفتهدر بورس پذ 7392شرکت قبل از سال  .7
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 29. سال مالی شرکت منتهی به 2
 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاریسرمایهفعالیت اصلی شرکت . 3
 .باشد. اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس 4
 د.تغییر سال مالی نداده باش موردمطالعهشرکت در دوره . 5

 
                                                           
1 Kumari 
1. Chiang et al.,  



 

04 

 

ره 
ما

 ش
م،

هار
 چ

ال
س

اپی)پ 4
 ی

94
ن 

ستا
زم

 ،)
99

11
دو

د 
جل

 ،
 

 و مدل تحقیق متغیرها -1. 4
در این تحقیق به پیروی از مطالعات رابین  .باشدمی (Stock Liquidity) نقدشوندگی سهامدر این پژوهش  ؛متغیر وابسته

 زیر برای محاسبه نقدشوندگی سهام استفاده شده است:( از رابطه 7391( و نوروزی نصر و همکاران )7397(، ملکی )2111)

(7) 
 

t: دوره زمانی مورد بررسی؛ 

i: ؛نمونه مورد بررسی 

Spread: سهام خریدوفروش پیشنهادی قیمت تفاوت دامنه 
(Ask / Price) AP: نهادی فروش سهام شرکتشمیانگین قیمت پی   i  در دورهt 

(Bid / Price) BP: شرکت سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین   i  در دورهt 

احساسی بازار  هایگرایشاز شاخص  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش گیریاندازهدر این مطالعه برای  ؛متغیر مستقل

( بسط داده 7991توسط پرساود ) شدهارائه( و با تعدیل مدل 2115( استفاده شده است. این شاخص توسط جونز )EMSIسرمایه )
 :باشدمی محاسبهقابلبا استفاده از رابطه زیر  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشبنابراین  ؛شده است

(2) 

 
 

 که در آن:

itR  رتبه بازده ماهانه سهام شرکت =i  در ماهt 

ivR  رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت =i  در ماهt 
 .شودمیبرای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه استفاده 

rR  پرتفوی هایشرکت= میانگین رتبه بازده ماهانه سهام 

vR  پرتفوی هایشرکت= میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام 

نمایندگی تابعی از نسبت  هایهزینه. باشدمیهزینه نمایندگی  اطلاعاتی در این تحقیق معیار عدم تقارن  ؛متغیر تعدیلگر

 :گرددمیو به شرح زیر محاسبه  شودمینقد آزاد در نظر گرفته  هایجریانرشد و  هایفرصتماینده ن کیوتوبین
Agency costs = FCF * Tobin's Q 

 باشدمینمایندگی پایین  هایهزینهبودن آن بیانگر  ترپایینو  بالانمایندگی  هایهزینهبودن نتیجه معادله فوق بیانگر  بالاتر
 متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی شده است: تأثیرهمچنین 

 شود.در پایان سال محاسبه می های شرکتاز طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی که( SIZE) اندازه شرکت؛

 آید. می دست بهها دارایی کلبهها از طریق تقسیم کل بدهی؛ که (LEV) ؛اهرم مالی

𝐿𝐸𝑉 =
𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝐴
 

تعداد سهام شرکت در پایان سال  کلبهکه با استفاده از نسبت تعداد سهام معامله شده   (vol) ؛سهامحجم معاملاتی 

 .نقد شوندگی داشته باشد هایشاخصرابطه مستقیمی با  تواندمیو  شودمیمحاسبه 

اگر حسابرس شرکت سازمان حسابرسی باشد یک و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته   (Asize)؛ اندازه حسابرس

 .شودمی
 پژوهش به شرح زیر ارائه خواهد شد.  هایمدلبر این اساس 

 (2ل: )مدل او
SMTHi,t= β0+ β1 EMSI,t+ β2 SIZEi,t+ β3 Lev,t + β4 vol i,t++ β5Asize i,t+ εit 

 ( 3) دوم:مدل 
SMTHi,t= β0+ β1 EMSI,t+ β2 IS + β3 (EMSI * IS) + β4 SIZEi,t+ β5 Lev,t + β6 vol i,t++ β7 

Asize i,t+ εit 
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 های پژوهشیافته -5

 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار -1. 5

 دهد.های توصیفی متغیرهای پژوهش در طی زمان مورد برسی نشان می، آماره7 جدول
 

 آمار توصیفی متغیرها  -1 جدول

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 Stock Liquidity 11/2 14/2 13/7 11/1 17/1 نقدشوندگی

 EMSI 71/24 43/71 21/1 97/13- 11/19 گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش

 IS 22/1 71/1 73/1 11/1 17/1 عدم تقارن اطلاعات

 SIZE 31/74 74/74 54/7 11/71 92/79 شرکت اندازه

 LEV 11/1 12/1 27/1 15/1 59/7 مالی اهرم

 VOL 37/1 74/1 41/1 111/1 41/1 حجم معاملات

 Asize 27/1 111/1 42/1 111/1 111/7 حسابرسی اندازه

 

های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه مدل داده در انتخاب: اولانتخاب مدل 

ها متفاوت است که در این عرض از مبدأ برای تمام شرکت  ها یکسان است که در این صورت با روش پول و در حالت دومشرکت
 کنیم.لیمر استفاده می-ن اف شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزموحالت روش پانل انتخاب می

 
 )مدل اول( و آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر -2جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آزمون آماره اثرات آزمون

 استفاده از مدل پانل: رد فرض صفر F 54/1 (1.111) مقدار

 ثابت اثرات با پانل: صفر فرض رد 2X 32/11 111/1آماره 

 

بنابراین فرض صفر یعنی برابری  باشد؛می 15/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  2با توجه به جدول    
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات عرض از مبدأها رد می

 .دباشمیکه روش مورد استفاده پانل با اثرات ثابت  دهدمیتصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان 

 تحقیق اول نتایج برآورد مدل  -3جدول 

t مقدار ضرایب متغیر مقدار   مقدار احتمال 

EMSI 19/1  71/5  111/1  

Size 14/7  21/2  121/1  

LEV 31/7-  12/2-  179/1  

VOL 114/1  11/9  111/1  

Asize 37/2 37/7 721/1 

C )21/1 )مقدار ثابت  27/4  111/1  

F مقدار   32/79  F مقدار احتمال   111/1  

4927/1 (R2)ضریب تعیین  
91/7 دوربین واتسون  

شدهلیتعدضریب تعیین   4157/1  

 
احساسی  هایگرایشمربوط به متغیر  tآماره   یداریمعنکه سطح  شودمیملاحظه   ،3 جدولدر  شدهارائهبر اساس نتایج 

( در ناحیه رد 71/5(. همچنین مقدار آماره آن )19/1) باشدیم( و ضریب آن منفی 1111/1بوده ) 15/1از   ترکوچک گذارانسرمایه
 سهامو نقدشوندگی  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشگفت میان  توانیمدرصد  95بنابراین در سطح اطمینان  ؛فرض صفر قرار

  شود.می دییتأی اول  پژوهش درنتیجه فرضیه .ی وجود داردداریمعنو  مثبت رابطه
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 انتخاب مدل دوم

 و آزمون هاسمن )مدل دوم( آزمون چاو یا لیمر -4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آزمون آماره اثرات آزمون

 استفاده از مدل پانل: رد فرض صفر F 43/4 (1.111) مقدار

 ثابت اثرات با پانل: صفر فرض رد 2X 32/11 114/1آماره 

 

بنابراین فرض صفر یعنی  باشد؛می 15/1دو برای مدل کمتر از  –و آماره کای  F، مقدار احتمال آماره 4با توجه به جدول 
که روش  دهدمیشود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان برابری عرض از مبدأها رد می

 .باشدمیمورد استفاده پانل با اثرات ثابت 

 نتایج برآورد مدل دوم تحقیق  -5جدول 

t مقدار ضرایب متغیر مقدار   مقدار احتمال 

EMSI 77/1  11/4  111/1  

IS 74/7- 41/2- 129/1 

(EMSI * IS) 31/2- 23/7- 191/1 
Size 73/7  41/2  137/1  
LEV 21/7-  95/2-  127/1  

VOL 119/1  32/1  111/1  
Asize 11/2 45/7 731/1 

 C )33/1 )مقدار ثابت  49/4  111/1  

F مقدار   31/71  F 111/1    مقدار احتمال   

5324/1 (R2)ضریب تعیین 92/7 دوربین واتسون   

شدهلیتعدضریب تعیین   5111/1  

 
 تربزرگ (EMSI * IS)مربوط به متغیر  tآماره   یداریمعنکه سطح  شودمی، ملاحظه 5 در جدول شدهارائهبر اساس نتایج 

بنابراین  ؛گیردمین( در ناحیه رد فرض صفر قرار -23/7(. همچنین مقدار آماره آن )-31/2( و ضریب آن )191/1بوده ) 15/1از  
و نقدشوندگی سهام  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشبر رابطه میان  داریمعنی تأثیرگفت که عدم تقارن اطلاعات  توانمی

 ندارد.
 

 گیرینتیجهبحث و  -6
های نقدشوندگی، در شرکت و احساسی هایگرایش رابطه بر اطلاعات تقارن عدم تعدیلگر نقش تأثیراین تحقیق با هدف 

بهادار تهران در شده در بورس اوراق شرکت پذیرفته 741شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفت. اطلاعات لازم از پذیرفته
 گذارانسرمایه احساسی هایگرایش آوری شد. نتایج پژوهش نشان داد که در بازار سرمایه ایران  بینجمع 7391-7392بازه زمانی 

 که تنها بودبر این فرض استوار که دیدگاه سنتی بازار برخلاف  درواقع. دارد وجود معناداری رابطه مثبت و  سهام نقدشوندگی و

پژوهش نشان  نتایج این  اما ؛واقع گردد مؤثرآن  نقدشوندگی سهام در تواندمی و تحلیل تکنیکال  بنیادی یک شرکت هایارزش
 باشد مؤثر هاشرکتدر نقدشوندگی سهام  تواندمینیز  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش، دهدمی

را در مورد بازده مورد  گذارانسرمایهقضاوت عینی مستقیم  طوربهاستنباط کرد که گرایش احساسی  توانمیاز این نتیجه 
که  دهدمی. این نتیجه نشان دهدمیقرار  تأثیرو رفتار معاملاتی آنها را در بازار سرمایه تحت  دهدمیقرار  تأثیرانتظار تحت 

  کههنگامیسوق داشته است و  بینانهخوش هایبینیپیشدر بازار سرمایه ایران به سمت  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش
؛ باشدمی مثبت بازار آینده  بینیپیش احساسی آنان به سمت هایگرایشو  گیرندمیتحت تأثیر اخبار خوب قرار  گذارانسرمایه

 یبشاننصبازده سهام مناسبی را  تواندمی که است بازار به سمتی حرکت روند بر این باورند که انتظار افزایش قیمت سهام دارند و 
تقاضای  علت بهرا  هاشرکتنقدشوندگی سهام  که این امر کنندمی بیشتر  بیشتر و خرید سهام گذاریسرمایهبنابراین اقدام به  ؛کند

احساسی  هایگرایش مثبت است که، اثرات  گویای این هایافتهاین  درواقع. دهدمیسهام افزایش   خریدوفروشبالاتر برای 
ذاتی آن  هایارزشنسبت به  ( احتمالاًسهام ) ازحدبیش خریدوفروشبه  منجر (گذارانسرمایه بینیخوشبه دلیل ) گذارانسرمایه
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 مثبتبه اطلاعات  ازحدبیشو ممکن است  کنندمی پوشیچشم منفیهستند، از اطلاعات   بینخوش گذارانسرمایه. وقتی شودمی

. این نتیجه همراستا با شودمینقدشوندگی سهم  نسبت به سهام باعث گذارسرمایهگرایش احساسی  کهطوریبهواکنش و بها دهند 
 باشدمی( 2179( و کوماری )2171و همکاران ) دباتا (،2179نتایج هو و همکاران )

. این نتیجه نشان بر نقدشوندگی سهام دارد داریمعنیمنفی و  تأثیرنتیجه فرضیه دوم نشان داد که عدم تقارن اطلاعات    
پیشنهادی  هایقیمتکه برخی از افراد به اطلاعات محرمانه بیشتری دسترسی دارند و باعث افزایش دامنه تفاوت  دهدمی

و باعث  گذاردمیمنفی بر روی حجم معاملات  تأثیرگفت که عدم تقارن اطلاعاتی  تواندمی درنهایتکه  شودمی خریدوفروش
 هایگرایشکه عدم تقارن اطلاعات رابطه میان  دهدمینشان  طورکلیبه؛ اما نتیجه این فرضیه شودمیکاهش نقدشوندگی 

 .دهدنمیقرار  تأثیراحساسی سهامداران و نقدشوندگی را تحت 
 فعال مالی مشاوران و کارگزاران  به سهام با نقد شوندگی گذارانسرمایه احساسی به نتیجه مبنی بر رابطه  گرایش با توجه   

 و رفتاری به عوامل نقدشوندگی، بر اثرگذار اقتصادی و حسابداری متغیرهای بر علاوه ،شودمی توصیه اوراق بهادار بورس در
نقدشوندگی بالا  تأثیرتحت  هاشرکتافزایش قیمت سهام  هرحالبهاما  ؛داشته باشند بیشتری توجه نیز گذارانسرمایه احساسی

که  تواندمی آنها ذاتی هایارزش از سهام بازار قیمت انحراف در درازمدت باعث  احتمالاً، گذارانسرمایه احساسات اثرات واسطهبه
 موردنظر شودمیخطراتی را در مورد حباب قیمتی و حتی سقوط قیمت سهام به دنبال داشته باشد که پیشنهاد  تواندمی

اطلاعات موجود  تأثیرتحت  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشالت کلی به اینکه در ح توجه با. همچنین قرار گیرد گذارانسرمایه
و ارائه  هاشرکتسازمان بورس در زمینه شفافیت اطلاعات و کیفیت گزارشگری مالی  شودمیدر بازار سرمایه قرار دارد، پیشنهاد 

 .ارائه دهد تریشفاف هایدستورالعمل، هاشرکتمالی  هایصورت درباره موقعبهاطلاعات موثق و 
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