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Abstract 

     Behavioral finance explains contradictory patterns with market 

efficiency hypotheses with behavioral biases. One of the most common 

price patterns in the stock market is the pattern of momentum, which 

can be driven by investors' adjustment and anchoring bias and 

disposition effect. In this study, the role of adjustment and anchoring 

bias and disposition effect on the formation of momentum returns on 

the Tehran Stock Exchange are examined. Using the portfolio study 

method and the data of the research period of 2007-2016, it was found 

that investors are more affected by adjustment and anchoring bias 

compared to disposition effect and form a pattern of momentum by 

reversing against the maximum price thresholds with a one-year period 

as the reference price. Also, among the maximum thresholds, investors 

are most affected by the maximum price of 26 weeks with a six-month 

waiting period, and further analysis and analysis using the Fama-

Macbeth regression and the Fama-French three-factor model confirm 

these results. 
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 1چکیده
تواند در تعیین قیمت اوراق بهادار و متعاقب آن گذاران میدر پارادایم مالی رفتاری، احساسات سرمایه

های تامین مالی نقش پررنگی داشته باشد. از این رو پژوهش حاضر به مطالعه رابطه احساسات هزینه
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  201های پردازد.  از دادهتامین مالی می هایتصمیمگذاران و سرمایه

و رویکرد کنترل اثرات سالها و صنایع استفاده شد. نتایج نشان  1398تا  1390بهادار تهران طی سالهای 
یابد. این رابطه در گذاران، فاصله اهرم از اهرم هدف کاهش میدهد با افزایش احساسات سرمایهمی
تر است. بین های دسته مقابل(، قویهایی که اهرم بالاتر از اهرم هدف دارند )نسبت به شرکترکتش

ها گذاران، شرکتگذاران و انتشار سهام رابطه مستقیم وجود ندارد، لذا احساسات سرمایهاحساسات سرمایه
ر بدهی نیز برخلاف نظریه گذاران با انتشانماید. رابطه احساسات سرمایهرا تشویق به انتشار سهام نمی

هایی که احتمال درماندگی مالی در های تکمیلی در شرکتدار نیست. نتایج آزمونسوگیری مدیران، معنی
مبتنی بر سطوح بالای اهرم است،  هاآنهای مالی هایی که سیاستزیاد است، نشان داد در شرکت هاآن

های کوچک دهد. شرکتام و بازخرید بدهی سوق میها را به سمت انتشار سهگذاران شرکتاحساس سرمایه
زنند. اما پایین بودن سطح نگهداشت وجوه گذاران، دست به انتشار سهام مینیز با افزایش احساسات سرمایه

 دهد.نقد، رابطه بین احساسات و انتشار سهام یا بدهی را تحت تاثیر قرار نمی
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  . مقدمه1

گذاران رفتار عقلایی دارند، در حالی که بر اساس مالی فرض مالی کلاسیک این است که سرمایه
شناسی و های روانبر اساس دیدگاه هاآنگذاران همیشه منطقی نبوده و رفتار رفتاری، سرمایه

شود، احساس اجتماعی قابل توضیح است. در بین مفاهیم متعددی که در مالی رفتاری مطالعه می
های اخیر بیشترین توجه را به خود گذار و رابطه آن با بازار سرمایه و اقتصاد واقعی در سالسرمایه

 [.20] جلب کرده است
تواند تحت تاثیر های تامین مالی میدهد هزینهشان میهای پیشین نهای پژوهشیافته

تر بودن گذاران قرار گیرد. میزان این اثرگذاری بر انتشار سهام به دلیل پیچیدهاحساسات سرمایه
گذاران فرآیند ارزشیابی آن، بیش از انتشار بدهی است. بنابراین رابطه مثبت بین احساسات سرمایه

های پذیرایی [. نظریه21] گذاران و انتشار بدهی استبطه احساسات سرمایهو انتشار سهام قویتر از را
گذاران و های متفاوتی در خصوص رابطه احساسات سرمایهبینیو سوگیری مدیران نیز پیش

برداری از سوگیری اند. بر اساس نظریه پذیرایی، مدیران به منظور بهرههای تامین مالی داشتهشیوه
ای مثبت بین احساسات بندی کرده و رابطهران، انتشار سهام را زمانگذارفتاری سرمایه

گیرد. از سوی دیگر طبق نظریه سوگیری، مدیران تحت گذاران و انتشار سهام شکل میسرمایه
گذاری و استفاده از اهرم سرمایهتوجه به ریسکهای موجود به بیشگذاران بیتاثیر احساسات سرمایه

های گذاران و تامین مالی بر اساس نظریه[. رابطه بین احساسات سرمایه15] بیشتر گرایش دارند
 بینی است. متفاوت ساختار سرمایه نیز قابل پیش

تامین مالی  هایتصمیمگذاران و از این رو پژوهش حاضر به بررسی رابطه احساسات سرمایه
با انحراف از اهرم هدف گذاران پردازد. برای این منظور، رابطه احساسات سرمایهها میشرکت

تر از اهرم هدف است، هایی که اهرم بالاتر و پایینبررسی شده و بزرگی این اثر در دو دسته شرکت
های شود. سپس آثار احساس بر خالص انتشار سهام و خالص انتشار بدهی در قالب مدلبررسی می

های تکمیلی به مطالعه زمونشود. آجداگانه مطالعه شده و بزرگی این اثر در دو مدل بررسی می
پردازند که احتمال هایی میتامین مالی در شرکت هایتصمیمگذاران و رابطه احساسات سرمایه

هایی های پژوهش در سه دسته شرکتزیاد است. برای این منظور مدل هاآندرماندگی مالی در 
های کوچک هایی با اهرم بالا و شرکتپایین است، شرکت هاآنکه سطح نگهداشت وجوه نقد در 

 شوند.به صورت جداگانه بررسی می

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
های مالی شناسی در مدلهای روانمالی رفتاری یک حوزه مطالعاتی است که با بکارگیری نظریه

مالی رفتاری این است که با  هایهای بازار است. از مهمترین ویژگیبه دنبال توضیح ناهنجاری
کنند در گذاران منطقی عمل مینظریه بازار کارا در تناقض است. بر اساس نظریه بازار کارا سرمایه

را بر اساس  هاآنگذاران همیشه منطقی نبوده و رفتار حالی که بر اساس مالی رفتاری، سرمایه
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ر بین مفاهیم متعددی که در حوزه مالی [. د20دهد ]شناسی و اجتماعی توضیح میهای رواندیدگاه
گذار و رابطه آن با اقتصاد واقعی و حوزه بازار سرمایه شود، مفهوم احساس سرمایهرفتاری مطالعه می

بینی خوش صورتبهگذار بیشترین توجه را در سالهای اخیر به خود جلب کرده است. احساس سرمایه
شود گذاران تعریف می[ یا شیوه تفکر سرمایه4زار سرمایه ]گذاران در مورد آینده بایا بدبینی سرمایه

با  هاآنگذاران را تقاضا برای اوراق بهاداری که قیمت ( احساسات سرمایه2007[. بیکر و ورگلر )7]
گذاران به معنی [. احساسات زیاد سرمایه5کنند ]واقعیتهای موجود تعدیل نشده است، تعریف می

تواند [ که می24]دهنده بیش اطمینانی است [ یا نشان19ی سهام صعودی ]به بازارها هاآناعتقاد 
( معتقدند احساسات 2018پیکولی و چودوری ) .[28، 11گری اخلالی شود ]منجر به معامله

گذاران، واکنشی رابطه دارد، به نحوی که با کاهش احساسات سرمایهگذاران با بیشسرمایه
 [. 25یابد ]واکنشی افزایش میبیش

های تامین مالی موثر هستند. گذاران بر شیوهگران نشان دادند احساسات سرمایهپژوهش
های متفاوتی در خصوص رابطه این متغیرها وجود دارد. نظریه پذیرایی مدیریتی از انواع این نظریه
اف کند تا از انحربندی میها است که بر اساس آن، مدیریت شرکت انتشار سهام را زماننظریه

گذار و گذاران استفاده کند. بنابراین این فرضیه رابطه مثبت بین احساس سرمایهرفتاری سرمایه
های ساختار سرمایه نیز بندی بازار از نظریه[. نظریه زمان15کند ]بینی میانتشار سهام پیش

ند در بینی مشابهی دارد. بر اساس این نظریه مدیران انتظارات منطقی از ارزش شرکت دارپیش
گذاران یکی از گران معتقدند احساسات سرمایهعلاوه پژوهشکه بازار غیرمنطقی است. بهحالی

ترتیب مدیران با انتشار سهام [. بدین14، 12، 30گذاری نادرست سهام است ]عوامل معمول قیمت
تر هام پایینکنند. زمانی که ارزش سگذاران استفاده میاز مزایای بازاری با احساسات زیاد سرمایه

دهد یکی کنند. ادبیات موضوع نشان میها اقدام به بازخرید سهام میاز ارزش ذاتی است، شرکت
گران معتقدند احساسات [. برخی پژوهش29های این امر، افزایش قیمت سهام است ]از انگیزه
هام و انتشار ای مستقیم با انتشار سهای تامین مالی رابطهگذاران به دلیل کاهش هزینهسرمایه

تر بودن فرآیند ارزشیابی آن، بدهی دارد. اما میزان این اثرگذاری بر انتشار سهام به دلیل پیچیده
گذاران و انتشار سهام قویتر بیش از انتشار بدهی است. بنابراین رابطه مثبت بین احساسات سرمایه

[. نظریه انحراف مدیران 6، 5، 4، 31، 21] گذاران و انتشار بدهی استاز رابطه احساسات سرمایه
های تامین گذاران و شیوهبینی رابطه احساسات سرمایههایی است که به پیشیکی دیگر از نظریه

گذاران قرار پردازد. بر اساس این نظریه، مدیران شرکت تحت تاثیر احساسات سرمایهمالی می
بینی متمایل خواهند شد، به خوشگذاران زیاد است، مدیران گیرند. زمانی که احساسات سرمایهمی

گذاری جدید را بیش از واقع برآورد کرده های سرمایهدر این حالت احتمالا جریانات نقدی آتی پروژه
کنند. به دلیل هزینه زیاد انتشار سهام جدید، از بدهی برای تامین پوشی میچشم هاآنو از ریسک 
ای بینی این فرضیه، وجود رابطهبدین ترتیب پیش کنند.گذاری بیش از حد استفاده میمالی سرمایه
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های ساختار [. نظریه توازن از نظریه15گذاران و انتشار بدهی است ]مثبت بین احساساسات سرمایه
کند. از آنجا که منافع ارزش سرمایه قائل به وجود اهرم هدف است که ارزش شرکت را حداکثر می

کنند که اهرم را در سطح هدف است، مدیران را ملزم میحداکثر شده شرکت متعلق به سهامداران 
نگه دارند. مدیران نیز برای رهایی از خطر تصاحب، تمایل به حفظ اهرم در سطح اهرم هدف دارند. 

تواند زمینه تعدیل اهرم به سمت گذاران و تغییرات قیمت سهام متعاقب آن، میاحساسات سرمایه
در قالب اهرم بازار تعریف شود، با کاهش قیمت سهام و هدف زا فراهم کند. اگر اهرم شرکت 

متعاقب آن افزایش اهرم، مدیران باید از طریق انتشار سهام یا بازخرید بدهی اهرم را کاهش دهند 
و محتمل است که از طریق بازخرید بدهی بجای انتشار سهام، تعدیل انجام شود زیرا با انتشار 

شود. بالعکس در شرایطی که با افزایش احساس هام فراهم میسهام زمینه برای افت بیشتر قیمت س
یابد، برای تعدیل اهرم به سمت هدف بازخرید سهام یا گذاران، قیمت سهام افزایش میسرمایه

 [.29انتشار بدهی منطقی خواهد بود ]
تامین مالی است.  هایتصمیمگذاران و مرور ادبیات پژوهش حاکی از رابطه احساسات سرمایه

زنند که گذاران دست به انتشار سهام و بدهی میدر واکنش به احساسات سرمایه هاشرکت
های متفاوتی در این خصوص دارند. بنابراین پژوهش حاضر به مطالعه بینیهای مختلف، پیشنظریه

های تهپردازد. یافها میتامین مالی شرکت هایتصمیمگذاران و رابطه احساسات سرمایه
تر نگهداشت وجوه نقد مواجه هایی که با سطوح پاییندهد، شرکتهای پیشین نشان میپژوهش

ها به هستند و اهرم بالایی دارند، با احتمال بیشتری دچار درماندگی مالی خواهند شد. این شرکت
تغییرات قیمت سهام در بازار جهت گزینش تامین مالی مناسب واکنش بیشتری نسبت به 

های کوچک وابستگی مالی بیشتری علاوه شرکت[. به29دهند ]های دسته مقابل نشان میتشرک
( نشان دادند حساسیت 2014لین و ژائو )[. مک21های دسته مقابل دارند ]نسبت به شرکت

های دسته مقابل است، ها بیش از شرکتگذاران در این شرکتگذاری به احساسات سرمایهسرمایه
[. با توجه به 21ها است ]ی حساسیت بیشتر نحوه تامین مالی در این شرکتاین مطلب گویا

تامین  هایتصمیمگذاران و های پیشین، در این پژوهش رابطه احساسات سرمایههای پژوهشیافته
 شود. های تکمیلی بررسی میبه صورت جداگانه در قالب آزمون مالی در این سه دسته شرکت

ها پرداختند. گذاری در داراییگذاران و سرمایهلعه رابطه احساسات سرمایه( به مطا2020دو و هو )
در حین این مطالعه رابطه احساسات و انتشار اوراق بهادار نیز بررسی شد. نتایج نشان داد افزایش 

شود که هایی میگذاری و انتشار بدهی در شرکتگذاران منجر به افزایش سرمایهاحساسات سرمایه
[. سو و چانگ 15دهد ]ها را افزایش نمیاری پایینی دارند، اما انتشار سهام در این شرکترتبه اعتب

( به مطالعه رابطه ساختار سرمایه و شوک منفی بازده سهام پرداختند. نتایج نشان داد 2017)
های دسته هایی که وجوه نقد کافی دارند نسبت به شرکتهایی با اهرم بسیار پایین و شرکتشرکت

ابل، بعد از شوک منفی قیمت سهام برای جبران کاهش قیمت سهام و تعدیل مجدد اهرم بجای مق
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نشان دادند احساس  (2016[. هوانگ و همکاران )29پردازند ]بازخرید بدهی به بازخرید سهام می
باری های مالی اعتگذاری یک شرکت را با استفاده از کانالتواند معیار و درجه سرمایهگذار میسرمایه

یابد و به های تأمین مالی دارایی کاهش میهای احساسی، هزینهتغییر دهد. در دوره اوج گرایش
های دارای ارزش گذاری در پروژهای است. حتی سرمایهدست آوردن تأمین مالی بانکی کار ساده

لین ک[. م17شود ]گذاری کورکورانه نیز مشاهده میفعلی خالص منفی و تمایل شرکت به سرمایه
های تامین گذاران کم است، هزینههایی که احساسات سرمایه( نشان دادند در دوره2014و ژائو )

ها علاوه یافتهشود. بهگذاری و استخدام محدود میمالی خارجی افزایش یافته و متعاقب آن سرمایه
نتشار بدهی است. نشان داد تاثیر احساس و شرایط اقتصادی بر هزینه انتشار سهام بیش از هزینه ا

های کوچک با رتبه اعتباری پایین که امکان انتشار بدهی گذاری و رشد استخدام در شرکتسرمایه
[. 21ها( ]تر است )در مقایسه با سایر شرکتگذاران حساسکم ریسک ندارند، به احساسات سرمایه

یل بنیادی، اثر مثبت ها بدون دل( نشان دادند افزایش قیمت سهام شرکت2013کامپلو و گراهام )
هایی علاوه شرکتهای مالی مواجه هستند، دارد. بههایی که با محدودیتگذاری شرکتبر سرمایه

کنند گذاری نادرست، سهام بیشتری منتشر میهای مالی دارند در واکنش به این ارزشکه محدودیت
گذاری شود، انتشار قع ارزش( نشان دادند زمانی که سهام بیش از وا2012[. دانگ و همکاران )10]

گذاری نادرست علاوه حساسیت انتشار سهام به ارزشیابد. بهسهام و تامین مالی خارجی افزایش می
های کوچکتر، نسبت ارزش دفتری به هایی که فرصت رشد بالاتری دارند )شرکتدر بین شرکت

های به مطالعه محرک (2009) [. بیکر13بازار کمتر و مخارج پژوهش و توسعه بالاتر(، بیشتر است]
گذاری نادرست قیمت سهام بر ها پرداخت. نتایج نشان داد ارزشتامین مالی شرکت

گذاران اثر بزرگتری بر اوراق علاوه احساسات سرمایههای شرکت موثر است. بهگذاریسرمایه
( دریافتند 2003[. بیکر و همکاران )6پیچیده تر است، دارند ] هاآنگذاری بهاداری که ارزش

های شرکت همبستگی مثبت دارند، این گذاریحرکتهای غیربنیادی قیمت سهام و سرمایه
های جوان، با هایی که وابستگی به انتشار سهام دارند، بیشتر است )شرکتهمبستگی برای شرکت

 [. 3اهرم بالا، با مانده وجه نقد پایین( ]
تامین مالی را مورد مطالعه  هایتصمیمگذاران و های داخلی رابطه احساسات سرمایهپژوهش
های انجام شده در حوزه احساسات سرمایه گذاران عمدتا به مطالعه رابطه اند. پژوهشقرار نداده

ود [ و مدیریت س23، 2[، اطلاعات قیمت سهام ]16، 22این متغیر با متغیرهایی نظیر بازده سهام ]
گذاران و رفتار معاملاتی ( نشان دادند تمایلات سرمایه1398اند. نصیری و کامیابی )[ پرداخته8]

تاثیر بااهمیتی بر بازده مازاد در الگوی پنج عاملی فاما و فرنچ دارند. به عبارت دیگر  هاآن
ها به داراییگذاری گذار را برای درک چگونگی قیمتشناختی سرمایهگیرندگان جوانب روانتصمیم
گذاران بر خطر ( به مطالعه تاثیر احساسات سرمایه1398[. اسدی و مرشدی )22] گیرندکار می

گذاران خطر نشان داد با افزایش احساسات سرمایه هاآنسقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش 
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گرایشات  بین ندنشان داد )1399([. همتی و همکاران 2یابد ]سقوط قیمت سهام افزایش می
گذاران سرمایه علاوهارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. به گذاران و بازده سهاماحساسی سرمایه

نیکو و  .[16هستند ]گذاران و بازده سهام تاثیرگذار نهادی بر ارتباط بین گرایشات احساسی سرمایه
پذیری انگذار و نوسهر دو متغیر گرایش احساسی سرمایه ( دریافتند1399همکاران )

گذاری نادرست سهام هستند. به این معنی غیرسیستماتیک دارای اثر مثبت و معنادار بر روی قیمت
گذاری نادرست سیستماتیک، قیمتپذیری غیرگذار و نوسانکه با افزایش گرایش احساسی سرمایه

ذار بر ارتباط گگر گرایش احساسی سرمایهیابد و بالعکس. همچنین نقش تعدیلسهام نیز افزایش می

های پژوهش یافته .[23تایید شد ]گذاری نادرست سهام نیز بین نوسانات غیرسیستماتیک و قیمت
حاکی از آن است که بین متغیرهای اثر مومنتوم و صرف ارزش از ( 1398منش و اورادی )بشیری

ری وجود دیدگاه نسبتِ قیمت به سود هر سهم با مدیریت سود حسابداری رابطۀ مثبت و معنادا
گذاران بر میزان دستکاری اقلام مدت سرمایههای کوتاهتوان گفت که نگرشدارد. در نتیجه می

ران و اگذاحساسی سرمایه ها نشان داد بین رفتارباشد. همچنین یافتهتعهدی اختیاری تأثیرگذار می
 [.8د ]مدیریت سود واقعی رابطۀ معناداری وجود ندار

 
 شناسی پژوهش. روش3

 1390شده در بورس اوراق بهادار تهران که از ابتدای سال های پذیرفته جامعه پژوهش از شرکت
 در بورس عضویت دارند، با اعمال معیارهای زیر انتخاب شد: 1398تا پایان سال 

 های مالی، بانک، بیمه و لیزینگ نباشند.گریگذاری، واسطههای سرمایه( در گروه شرکت1
 وق صاحبان سهام مثبت باشد.( ارزش دفتری حق2
 اسفند ماه باشد. 29منتهی به  هاآن( سال مالی 3
 های پژوهش برای حداقل دو سال متوالی موجود باشند. ( داده4

 .شرکت در این پژوهش مورد مطالعه قرار گرفت 201ترتیب با اعمال معیارهای فوق، بدین
 ها و متغیرهای پژوهش   مدل

تامین مالی،  هایتصمیمگذاران و در پژوهش حاضر به منظور بررسی رابطه احساسات سرمایه
گذاران و انحراف از اهرم شود. مدل اول به بررسی رابطه احساسات سرمایهسه مدل برآورد می

گذاران با انتشار سهام و مدل سوم رابطه دوم رابطه احساسات سرمایه پردازد. مدلهدف می
های پژوهش با کنترل اثرات سال کند. مدلگذاران با انتشار بدهی را بررسی میسرمایهاحساسات 

و صنعت برازش شده و از خطاهای استاندارد نیرومند برای حل مشکلات ناهمسانی واریانس و 
 خودهمبستگی مقادیر جمله خطا استفاده شده است.
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گیری گذاران به صورت سالانه در سطح هر شرکت محاسبه شده و برای اندازهاحساسات سرمایه
های قدرت نسبی، خط (، از شاخص2015) 2( و یانگ و زو2010) 1ها مشابه با پژوهش کیم وآن 

 [.32، 18روانشناسی، حجم معاملات و نرخ تعدیل شده گردش سهام استفاده شده است ]
 (𝑅𝑆𝐼𝑡شاخص قدرت نسبی )

 شود:استفاده می 2و  1های شماره برای محاسبه شاخص قدرت نسبی از رابطه
 

 (1رابطه)
𝑅𝑆𝑇𝑡 =

∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1, 0)6
𝑡=1

∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡−1 − 𝑃𝑡 , 0)6
𝑡=1

 

𝑅𝑆𝐼𝑡 (2رابطه) = 100 ∗
𝑅𝑆𝑡

1 + 𝑅𝑆𝑡
 

 
گردند، سالانه منظور میها به صورت از یک تا شش منظور شده است و شاخص tبا توجه به اینکه 

 شود.)قیمت سهام( به صورت دو ماهه در نظر گرفته می pبرای   tدوره زمانی
 

 (𝑃𝑆𝑌𝑡شناسانه )شاخص خط روان
 شود.استفاده می 3شناسانه از رابطه شماره برای محاسبه شاخص خط روان

𝑃𝑆𝑌𝑡 (3رابطه) =
𝑇𝑈𝑡

𝑇
∗ 100 

TU م نسبت به روز قبل افزایش داشته است و هایی است که قیمت سهاتعداد روزT  تعداد روزهای
 معاملاتی است. 

 
 (. VOLشاخص حجم معاملات )

برای محاسبه شاخص حجم معاملات سهام از لگاریتم طبیعی تعداد سهام معامله شده شرکت 
 گردد.طی سال استفاده می

 
 (ARTشاخص نرخ تعدیل گردش سهام )

 استفاده شده است. 4گردش سهام از رابطه شماره برای محاسبه شاخص نرخ تعدیل 
𝐴𝑅𝑇𝑡 (4رابطه) =

𝑅𝑖𝑡

|𝑅𝑖𝑡|
∗

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

𝐶𝑖𝑡
 

 

                                                 
1 Kim & Ha 
2 Yang & Zhou 
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itR  بازده سهام شرکتi  در سالt ،itVOL تعداد سهام معامله شده شرکت ،i  در سالt  وitC ،
 است. tدر سال  iتعداد سهام منتشر شده شرکت 

(، PCAهای اساسی )استفاده از روش تجزیه و تحلیل مولفهپس از محاسبه چهار شاخص فوق، با 
گذار در سطح شرکت گیری احساس سرمایهبرای اندازه 5ها ترکیب شده و رابطه شماره شاخص

 شود.حاصل می
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 (5رابطه)

= 0.571 𝑅𝑆𝐼𝑖𝑡 + 0.554 𝑃𝑆𝑌𝑖𝑡

+ 0.410 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 0.445𝐴𝑅𝑇𝑖𝑡 
 

پردازد. گذاران و انحراف از اهرم هدف میمدل اول پژوهش به بررسی رابطه احساسات سرمایه
گذاران در راستای ها از احساسات سرمایهرود شرکتبر اساس مبانی نظری پژوهش انتظار می

 تعدیل اهرم و نزدیک شدن به اهرم هدف استفاده کنند.
 

𝐿𝑑𝑒𝑓𝑀 𝑜𝑟 𝐵𝑖𝑡 (1مدل) = 𝛽1 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

گیری اهرم از دو نسبت تفاوت اهرم از اهرم هدف است. برای اندازه LdefM or B𝑖𝑡در این مدل 
ها و ها به کل داراییاهرم دفتری و اهرم بازار استفاده شده است. اهرم دفتری از تقسیم کل بدهی

 آید.ها با ارزش بازار حقوق مالکانه بدست میها بر مجموع بدهیاهرم بازار از تقسیم کل بدهی
بینی حاصل از رگرسیون اهرم شرکت بر متغیرهای اندازه، سودآوری، یشاهرم هدف، اهرم پ

گیری اهرم، ها است. متناسب با ارائه دو سنجه اندازهگذاری داراییهای رشد و ارزش وثیقهفرصت
 اهرم هدف نیز در دو حالت محاسبه شده است.

از نسبت مجموع  (MB)( از طریق لگاریتم فروش، فرصتهای رشد Sizeمتغیرهای کنترلی اندازه )
( از نسبت سود عملیاتی EBITDها و سودآوری )ها به کل داراییارزش بازار حقوق مالکانه و بدهی

)کسری یا مازاد وجوه نقد( به  (FDاند. عدم تعادل وضعیت مالی )گیری شدهها اندازهبه کل دارایی
 [. 9بدست آمده است ] 6( از رابطه 2008) 1ینپیروی از بی

𝐹𝐷𝑖𝑡 (6ه)رابط = 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑖𝑡 + ∆𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑖𝑡 

 
CF جریان نقد عملیاتی؛ ،CAPEای؛ ، مخارج سرمایه∆𝑊𝐶 تغییر در سرمایه در گردش و ،
DIV .سود تقسیمی است ،FD .مثبت )منفی( نشان دهنده کسری )مازاد( وجوه نقد است 

                                                 
1
 Byoun 
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گذاران با انتشار سهام و انتشار بدهی سرمایهمدل دوم و سوم پژوهش به ترتیب رابطه احساسات 
ها در مواجهه با شرایط متفاوت احساسات کنند تا شیوه تامین مالی شرکتمی را آزمون

های متفاوتی بینیهای موجود پیشدهد نظریهگذاران بررسی شود. ادبیات پژوهش نشان میسرمایه
 اند.در خصوص این روابط داشته

𝑁𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 (2مدل)

= 𝛽1 Investor sentiment𝑖𝑡 + +𝛽2MB𝑖𝑡

+ 𝛽3EBITD𝑖𝑡 + 𝛽4CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽5LdefM or B𝑖𝑡

+ 𝛽6Size𝑖𝑡 + 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑁𝑒𝑡 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 (3مدل)

= 𝛽1 Investor sentiment𝑖𝑡 + +𝛽2MB𝑖𝑡

+ 𝛽3EBITD𝑖𝑡 + 𝛽4CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽5LdefM or B𝑖𝑡

+ 𝛽6Size𝑖𝑡 + 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

Net equity (debt) issuance  )نسبت تفاوت سرمایه )بدهی( در طول سال به سرمایه )بدهی
ها و مخارج از نسبت وجه نقد به کل دارایی( Cash[. متغیرهای کنترلی وجوه نقد )21ابتدای دوره ]

( از نسبت تفاوت دارایی ثابت در طول سال به دارایی ثابت ابتدای دوره CAPEXای )سرمایه
ها اثر متغیر انحراف اهرم از اهرم هدف نیز به عنوان متغیر کنترلی شود. در این مدلمحاسبه می
 شود. بررسی می

هایی که به صورت جداگانه برای شرکت (3) و (2)های شمارههای تکمیلی، مدلدر قالب آزمون
شوند. های کوچک برازش مینگهداشت وجوه نقد پایین است، اهرم بالایی دارند و شرکت سطح

متغیری مجازی است، اگر نسبت مجموع وجوه نقد و  CashLD، (4)در مدل شماره
ها باشد برابر با های شرکت کمتر از میانه شرکتمدت به مجموع داراییهای کوتاهگذاریسرمایه

متغیری مجازی است،  HLD،  (5). در مدل شمارهبرابر با صفر خواهد بودصورت یک و در غیر این 
صورت برابر ها باشد برابر با یک و در غیر این اگر اهرم دفتری )بازار( شرکت بالاتر از میانه شرکت

متغیری مجازی است، اگر اندازه شرکت کمتر از  SizeLD، (6). در مدل شمارهبا صفر خواهد بود
 .صورت برابر با صفر خواهد بودبرابر با یک و در غیر این میانه باشد 

 
𝑁𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦( 𝑑𝑒𝑏𝑡) 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 (4مدل)

= 𝛽1 Investor sentiment𝑖𝑡 + +𝛽2MB𝑖𝑡

+ 𝛽3EBITD𝑖𝑡 + 𝛽4CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽5LdefM or B𝑖𝑡

+ 𝛽6Size𝑖𝑡 + 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐿𝐷𝑖𝑡

+ 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐿𝐷 ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑖𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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𝑁𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦( 𝑑𝑒𝑏𝑡) 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 (5مدل)

= 𝛽1 Investor sentiment𝑖𝑡 + +𝛽2MB𝑖𝑡

+ 𝛽3EBITD𝑖𝑡 + 𝛽4CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽5LdefM or B𝑖𝑡

+ 𝛽6Size𝑖𝑡 + 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝐻𝐿𝐷𝑖𝑡

+ 𝐻𝐿𝐷 ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑖𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝑁𝑒𝑡 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦( 𝑑𝑒𝑏𝑡) 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 (6مدل)

= 𝛽1 Investor sentiment𝑖𝑡 + +𝛽2MB𝑖𝑡

+ 𝛽3EBITD𝑖𝑡 + 𝛽4CAPEX𝑖𝑡 + 𝛽5LdefM or B𝑖𝑡

+ 𝛽6Size𝑖𝑡 + 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝐿𝐷𝑖𝑡

+ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝐿𝐷 ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑖𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش گزارش شده است. میانگین متغیر احساس  1در جدول شماره 
است. میانگین درصد انتشار  90تا  21و دامنه آن بین  59های مورد بررسی گذار در شرکتسرمایه
( است. همانطور که پیش از این اشاره 0.04( نیز بیش از میانگین درصد انتشار سهام )0.1بدهی )

ها با کنترل اثرات سال و صنعت برازش شده است. از خطاهای استاندارد نیرومند برای مدلشد، 
حل مشکلات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی مقادیر جمله خطا و از عامل تورم واریانس 

(VIFبرای شناسایی هم ) خطی استفاده شده است. مقادیر آمارهVIF دهد ها نشان میدر همه مدل
 خطی ندارند.ستقل مشکل هممتغیرهای م

 
 آمار توصیفی .1جدول 

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

Investor Sentiment 64/58 582/60 257/21 661/89 412/20 
MB 956/1 569/1 979/0 975/4 049/1 

EBITD 159/0 135/0 025/0- 421/0 121/0 
FD 010/0 015/0- 272/0- 426/0 174/0 

LdefM 004/0 006/0 255/0- 250/0 135/0 
Ldef B 0003/0 004/0 256/0- 232/0 135/0 

Size 182/6 09/6 043/5 679/7 671/0 
Capex 031/0 008/0 050/0- 250/0 070/0 
Cash 043/0 029/0 003/0 15/0 04/0 

 EI 037/0 0 0 249/0 07/0 

DI 101/0 078/0 145/0- 438/0 15/0 

 
گذاران و انحراف از اهرم نتایج مربوط به آزمون رابطه احساسات سرمایه (2)شمارهدر جدول 

گزارش شده است. در این مدل متغیر وابسته، انحراف از اهرم هدف  (1)هدف در قالب مدل شماره
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گیری آن از دو سنجه انحراف اهرم دفتری از اهرم هدف دفتری )حالت اول( است که برای اندازه
م بازار از اهرم هدف بازار )حالت دوم( استفاده شده است. نتایج مربوط به صورت و انحراف اهر

دار است و معنی %95جداگانه در جدول گزارش شده است. مدل در هر دو حالت در سطح اطمینان 
است. ضریب متغیر احساس در حالت اول  33/0و  13/0ضرایب تعیین تعدیل شده به ترتیب 

هایی که دهد در شرکتدار است که نشان میالت دوم منفی و معنیدار نیست اما در حمعنی
یابد. ضرایب گذاران زیاد است، فاصله اهرم )بازار( از اهرم هدف )بازار( کاهش میاحساسات سرمایه

دهد دار است که نشان میمتغیرهای کنترلی سودآوری و کسری مالی در هر دو حالت منفی و معنی
 شود. نجر به تعدیل اهرم به سمت اهرم هدف میکسری مالی و سودآوری م

 

 قسمت الف -(1ره)نتایج برآورد مدل شما .2جدول 

 متغیر

 سنجه اول
LdefB 

 سنجه دوم 
LdefM 

ب
ری

ض
 

p
-

v
a

lu
e

 

ب
ری

ض
 

p
-

v
a

lu
e

 

Sentiment 002/0 143/0 001/0- 000/0 

MB 007/0 417/0 057/0- 000/0 

EBITD 296/0- 000/0 128/0- 006/0 

FD 228/0- 000/0 120/0- 000/0 

Size 007/0 657/0 004/0- 714/0 

 F **50/7 **02/23آماره 

 33/0 13/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 

گذاران و انحراف از اهرم نتایج مربوط به آزمون رابطه احساسات سرمایه( 3)در جدول شماره
تر از اهرم هدف است، گزارش پایینهایی که اهرم بالاتر و ( در دو دسته شرکت1هدف )مدل شماره 

گیری آن از دو سنجه انحراف شده است. متغیر وابسته، انحراف از اهرم هدف است که برای اندازه
اهرم دفتری از اهرم هدف دفتری )حالت اول( و انحراف اهرم بازار از اهرم هدف بازار )حالت دوم( 

دار هستند. ضریب متغیر احساس در حالت معنی %95ها در سطح اطمینان استفاده شده است. مدل
تر از هدف است(. اما زمانی هایی که اهرم بالاتر یا پاییندار نیست )در هر دو دسته شرکتاول معنی

دار است. گیری اهرم استفاده شود، ضریب متغیر احساس منفی و معنیکه از اهرم بازار برای اندازه
گذاران زیاد است، فاصله اهرم )بازار( احساسات سرمایههایی که دهد در شرکتاین مطلب نشان می

هایی که اهرم بالاتر از اهرم هدف یابد. شدت این رابطه در شرکتاز اهرم هدف )بازار( کاهش می
 های دسته مقابل( بیشتر است.است )نسبت به شرکت
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 بقسمت  -(1ره)نتایج برآورد مدل شما .3جدول 

 متغیر

 سنجه اول
LdefB 

 سنجه دوم 
LdefM 

اهرم بالای اهرم 

 هدف
تر از اهرم اهرم پایین

 هدف

اهرم بالای اهرم 

 هدف
تر از اهرم اهرم پایین

 هدف

ب
ضری

 p
-v

al
u

e
 

ب
ضری

 p
-v

al
u

e
 

ب
ضری

 p
-v

al
u

e
 

ب
ضری

 p
-v

al
u

e
 

Sentiment 0001/0 519/0 00002/0 895/0 0005/0- 005/0 0005/0- 015/0 

MB 006/0 316/0 002/0 706/0 059/0- 000/0 016/0- 002/0 

EBITD 179/0- 000/0 063/0- 181/0 116/0- 015/0 006/0 881/0 

FD 068/0- 001/0 087/0- 000/0 060/0- 003/0 024/0- 269/0 

Size 013/0- 165/0 011/0 247/0 002/0- 821/0 005/0- 495/0 

 F **82/4 **79/3 **68/10 **13/8آماره 

 ضریب تعیین
 تعدیل شده

 

17/0 
 

14/0 
 

31/0 
 

26/0 
 

تفاوت ضرایب 
)p-value( 

                
     (0376/0)  

             
 (000/0       ) 

 
        

گذاران با انتشار سهام و انتشار نتایج مربوط به آزمون رابطه احساسات سرمایه (4)در جدول شماره
گزارش شده است. در هر دو مدل، متغیر انحراف از اهرم  (3)و( 2)های شمارهبدهی در قالب مدل

شود. لذا هر گیری میهدف یک متغیر کنترلی است که بر اساس اهرم دفتری و اهرم بازار اندازه
دار هستند. معنی %95ها در هر دو حالت در سطح اطمینان الت برازش شده است. مدلمدل در دو ح

دار است، در حالی که ضریب متغیر احساس در مدل انتشار سهام در هر دو حالت منفی و معنی
دهد که احساسات دار نیست. این مطلب نشان میضریب این متغیر در مدل انتشار بدهی معنی

دار نبودن ضریب رصد انتشار سهام به صورت کاهشی موثر است. با توجه به معنیگذاران بر دسرمایه
ضرورت  (3)و( 2)های شمارهمدل، مقایسه بزرگی اثر احساس در  (3)متغیر احساس در مدل شماره

ای، درصد انتشار دهد با افزایش مخارج سرمایهندارد. بررسی ضرایب متغیرهای کنترلی نشان می
یابد. اندازه و فرصت رشد، رابطه مستقیم با درصد انتشار ها افزایش میشرکتسهام )بدهی( در 

کنند. در هایی که وجوه نقد بالاتری دارند، بیشتر سهام منتشر میبدهی دارد، در حالی که شرکت
هایی که فاصله از اهرم هدف زیاد است، انتشار بدهی بیشتر و درصد انتشار سهام کاهش شرکت

 یابد.می
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 (3( و )2)های شمارهنتایج برآورد مدل .4 جدول
 

 متغیر

𝑬𝑰 DI 

Book  

Value 
Market  

value 
Book  

Value 
Market value 

ب
ری

ض
 

p
-

v
a

lu
e

ب 
ری

ض
 

p
-

v
a

lu
e

 

 
ب

ری
ض

 

p
-

v
a

lu
e

 

ب
ری

ض
 

p
-

v
a

lu
e

 

Sentiment 100/0- 00/0 001/0- 00/0 001/0- 40/0 0001/0 731/0 

MB 001/0 71/0 004/0- 18/0 014/0 06/0 031/0 00/0 

Size 001/0 76/0 0001/0
- 

98/0 023/0 00/0 028/0 00/0 

EBITD 033/0- 10/0 02/0- 33/0 121/0- 10/0 187/0- 00/0 

Capex 051/0 08/0 06/0 04/0 412/0 00/0 375/0 00/0 

Cash 177/0 00/0 189/0 002/0 203/0 05/0 15/0 158/0 

LdefM or B 08/0- 00/0 084/0- 00/0 313/0 00/0 239/0 00/0 

 F **61/5 **41/5 **96/9 **41/7 آماره

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

11/0 11/0 18/0 14/0 

 
ها گزارش شده است. در این آزمون (7) تا( 5)های تکمیلی درجداول شمارهنتایج مربوط به آزمون
هایی که احتمال درماندگی گذاران با انتشار سهام و انتشار بدهی در شرکترابطه احساسات سرمایه

نتایج مربوط به آزمون رابطه احساسات  (5)شود. در جدول شمارهمالی بالا است، بررسی می
ی که سطح نگهداشت وجوه نقد پایین هایگذاران با انتشار سهام و انتشار بدهی در شرکتسرمایه

ها نیز با توجه به ارائه دو تعریف برای انحراف اهرم از اهرم است، گزارش شده است. در این مدل
معنادار هستند.  %95ها در سطح اطمینان هدف، هر مدل در دو حالت برازش شده است. مدل

های انتشار دار و در مدلو معنی های انتشار سهام منفیگذار در مدلضریب متغیر احساس سرمایه
های انتشار سهام و انتشار گذار در مدلدار نیست. ضریب متغیر تعاملی احساس سرمایهبدهی معنی
هایی که نگهداشت وجه نقد شرکت پایین است، دهد در شرکتدار نیست، که نشان میبدهی معنی

دار ندارد. بررسی متغیرهای کنترلی نشان ای معنیگذار با انتشار سهام و بدهی رابطهاحساس سرمایه
ها به انتشار سهام و بدهی ای بیشتر است، تمایل شرکتهایی که مخارج سرمایهدهد در شرکتمی

دار است یعنی با های انتشار سهام ضریب متغیر کنترلی وجه نقد مثبت و معنیبیشتر است. در مدل
کنند. ضریب متغیر کنترلی تفاوت اهرم دفتری یها سهام بیشتری منتشر مافزایش وجه نقد، شرکت

دار است یعنی با فاصله گرفتن اهرم دفتری )بازار( از اهرم )بازار( در مدل انتشار بدهی مثبت و معنی
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هایی که فرصت رشد بیشتری های بزرگ و شرکتیابد. در شرکتبهینه انتشار بدهی افزایش می
 زنند.ها دست به انتشار بدهی میدارند، شرکت

 
 (4)نتایج برآورد مدل شماره .5جدول 

 

 متغیر

𝑬𝑰 DI 

Book  

Value 
Market  

Value 
Book  

Value 
Market value 

ب
ری

ض
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-
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ب
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ض
 

p
-

v
a
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Sentiment 001/0- 00/0 001/0- 00/0 0001/0 78/0 0004/0 23/0 

MB 001/0 71/0 004/0- 19/0 014/0 06/0 03/0 00/0 

Size 001/0 77/0 0001/0- 96/0 023/0 00/0 028/0 00/0 

EBITD 033/0- 11/0 019/0- 34/0 123/0- 009/
0 

159/0- 00/0 

Capex 051/0 09/0 060/0 05/0 409/0 00/0 372/0 00/0 

Cash 20/0 01/0 22/0 008/0 164/0 25/0 082/0 57/0 

LdefM or B 08/0- 00/0 08/0- 00/0 311/0 00/0 236/0 00/0 

*CashLD 

Sentiment 
001/0- 53/0 0001/0- 60/0 0005/0- 19/0 0007/0- 11/0 

CashLD 011/0 41/0 01/0 44/0 03/0 27/0 031/0 23/0 

 F **32/5 **12/5 **46/9 **10/7 آماره

ضریب تعیین تعدیل 
 شده

 

11/0 11/0 18/0 15/0 

 
گذاران با انتشار سهام و انتشار نتایج مربوط به آزمون رابطه احساسات سرمایه (6)درجدول شماره
گزارش شده است. ( 5)هایی که سطوح بالایی از اهرم دارند، در قالب مدل شمارهبدهی در شرکت

گیری متغیر کنترلی انحراف اهرم از اهرم در این بخش نیز به دلیل وجود دو سنجه برای اندازه
دار هستند. معنی %95ها در سطح اطمینان در هر دو حالت برازش شده است. مدلهدف، هر مدل 

های دار و در مدلهای انتشار سهام منفی و معنیگذاران در مدلضریب متغیر احساسات سرمایه
های گذاران در مدلدار نیست. بررسی ضریب متغیر تعاملی احساسات سرمایهانتشار بدهی معنی
گذار اثر مثبت هایی که اهرم دفتری بالاست، احساس سرمایهدهد در شرکتمی انتشار سهام نشان

هایی دهد در شرکتهای انتشار بدهی نشان میبر انتشار سهام دارد. بررسی این ضریب در مدل
گذار اثر منفی بر انتشار بدهی دارد. ضرایب تعیین تعدیل که اهرم بازار بالاست، احساس سرمایه
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دهد با افزایش است. بررسی ضرایب متغیرهای کنترلی نشان می 19/0تا  11/0بازه ها در شده مدل
یابد. انتشار بدهی در ها به انتشار سهام و بدهی افزایش میای تمایل شرکتمخارج سرمایه

هایی که فرصتهای رشد بالاتری دارند، زیاد است. ضریب متغیر کنترلی های بزرگتر و شرکتشرکت
 کنند.ها سهام بیشتری منتشر میدار است یعنی با افزایش وجه نقد، شرکتمعنی وجه نقد مثبت و

 (5)نتایج برآورد مدل شماره .6جدول 

 متغیر

𝑬𝑰 DI 

Book  

Value 
Market  

Value 
Book  

Value 
Market value 
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Sentiment 0009/0- 00/0 0009/0- 00/0 0001/0- 79/0 0003/0 17/0 

MB 001/0 75/0 006/0- 10/0 014/0 05/0 028/0 00/0 

Size 001/0 73/0 0001/0- 97/0 026/0 00/0 032/0 00/0 

EBITD 039/0- 08/0 028/0- 20/0 142/0- 00/0 205/0- 00/0 

Capex 049/0 10/0 055/0 06/0 413/0 00/0 383/0 00/0 

Cash 179/0 00/0 184/0 00/0 197/0 05/0 147/0 16/0 

LdefM or B 052/0- 01/0 064/0- 00/0 34/0 00/0 244/0 00/0 

*HLD 

Sentiment 
011/0 03/0 009/0 82/0 012/0- 22/0 029/0- 00/0 

HLD 05/0- 01/0 048/0- 03/0 035/0 37/0 104/0 02/0 

 F **55/5 **30/5 **47/9 **22/7 آماره

تعدیل  ضریب تعیین
 شده

12/0 11/0 19/0 15/0 

 
گذاران با انتشار سهام و انتشار نتایج مربوط به آزمون رابطه احساسات سرمایه (7)در جدول شماره

گزارش شده است. در این بخش نیز به دلیل  (6)های کوچک، در قالب مدل شمارهبدهی در شرکت
معنادار  %95ها در سطح اطمینان پیش گفته، هر مدل در هر دو حالت برازش شده است. مدل

دار است. ضریب متغیر مجازی هستند. ضریب متغیر احساس در مدل انتشار سهام منفی و معنی
گذاران در ملی احساسات سرمایهدار نیست. ضریب متغیر تعاها معنیاندازه در هیچ یک از مدل

های کوچک، احساس دار است، به این معنی که در شرکتهای انتشار سهام مثبت و معنیمدل
گذاران در ای مثبت با انتشار سهام دارد. ضریب متغیر تعاملی احساسات سرمایهگذار رابطهسرمایه

و  12/0های انتشار سهام دلدار نیست. ضریب تعیین تعدیل شده مهای انتشار بدهی معنیمدل
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های انتشار سهام و انتشار بدهی مثبت ای در مدلاست. ضریب متغیر کنترلی مخارج سرمایه 11/0
دار است که نشان های انتشار بدهی مثبت و معنیدار است. ضریب متغیر اندازه در مدلو معنی

نتشار سهام ضریب متغیر کنترلی های بزرگتر تمایل به انتشار بدهی دارند. در مدل ادهد شرکتمی
ها سهام بیشتری منتشر دهد با افزایش وجه نقد، شرکتدار است که نشان میوجه نقد مثبت و معنی

دار های انتشار بدهی مثبت و معنیکنند. ضریب متغیر کنترلی ارزش بازار به دفتری در مدلمی
 یابد. زایش میاست یعنی با افزایش ارزش بازار به دفتری انتشار بدهی اف

 

 6نتایج برآورد مدل شماره - 7جدول 
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Sentiment 0009/0- 00/0 001/0- 00/0 0002/0- 48/0 00002/0 96/0 

MB 0007/0 81/0 005/0- 13/0 013/0 06/0 03/0 00/0 

Size 006/0 22/0 006/0 19/0 036/0 00/0 033/0 00/0 

EBITD 032/0- 13/0 018/0- 37/0 18/0- 01/0 186/0- 00/0 

Capex 05/0 09/0 059/0 05/0 412/0 00/0 375/0 00/0 

Cash 177/0 00/0 189/0 00/0 204/0 04/0 150/0 16/0 

LdefM or B 079/0- 00/0 084/0- 00/0 32/0 00/0 24/0 00/0 

*SizeLD 

Sentiment 
0004/0 03/0 0004/0 03/0 0001/0 76/0 0001/0 77/0 

SizeLD 016/0- 19/0 015/0- 25/0 014/0 57/0 002/0 93/0 

 F **50/5 **35/5 **49/9 **003/7 آماره

ضریب تعیین تعدیل 
 شده

 

12/0 11/0 19/0 15/0 

 

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

ها تامین مالی شرکت هایتصمیمگذاران و پژوهش حاضر به بررسی رابطه احساسات سرمایه
 هایتصمیمگذار در سطح هر شرکت محاسبه شده و پردازد. برای این منظور احساس سرمایهمی

تامین مالی در قالب تغییرات اهرم نسبت به اهرم هدف، خالص انتشار سهام و خالص انتشار بدهی 
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های پژوهش، دو سنجه اهرم دفتری و اهرم لعه شده است. با توجه به وجود متغیر اهرم در مدلمطا
 بازار تعریف شده و بر این اساس هر مدل در دو حالت برازش شده است. 

گذار و فاصله از اهرم هدف نشان داد با های پژوهش در خصوص رابطه احساس سرمایهیافته
رم )اهرم بازار( به اهرم هدف نزدیک شده و این فاصله کاهش گذار، اهافزایش احساس سرمایه

[ است که نشان دادند احساس 21لین و ژائو ]های مکیابد. این مطلب سازگار با یافتهمی
های ها از گرایشدهد. بدین ترتیب شرکتهای تامین مالی را تحت تاثیر قرار میگذار، هزینهسرمایه

یل اهرم و گریز از تبعات منفی انحراف از اهرم هدف استفاده گذاران جهت تعداحساسی سرمایه
هایی است که بالاتر از هدف است، بیش از شرکت هاآنهایی که اهرم کنند. این امر در شرکتمی

[ باشد که نشان داد 9ین ]های بیتواند موید یافتهتر از اهرم هدف دارند. این مطلب میاهرم پایین
های های دسته مقابل(، هزینههایی که اهرم بالاتر از اهرم هدف است )نسبت به شرکتدر شرکت

ها سریعتر اهرم را به سمت اهرم هدف تعدیل ود شرکتشبالای انحراف از اهرم هدف منجر می
گذاران با انتشار سهام و انتشار بدهی در سطح کل نمونه با کنند. بررسی رابطه احساسات سرمایه

ها از فرصت احساسات های مطرح شده در پژوهش سازگار نیست، به این معنی که شرکتنظریه
تواند موید کنند. نتایج میسهام یا بدهی استفاده نمی گذاران جهت تامین مالی از طریققوی سرمایه

بندی بازار حاکم نیست، به این [ باشد که نشان دادند نظریه زمان27خانی ]های رامشه و قرهیافته
 کنند. های بازار برای انتشار یا بازخرید سهام استفاده نمیها از فرصتمعنی که شرکت

مبتنی بر سطوح  هاآنهای مالی هایی که سیاستهای تکمیلی نشان داد در شرکتنتایج آزمون
ها را به سمت انتشار سهام و بازخرید بدهی سوق گذاران شرکتبالای اهرم است، احساس سرمایه

سات ای مثبت بین احسابندی بازار است که رابطههای پذیرایی و زماندهد. این یافته موید نظریهمی
بندی انتشار سهام کنند. نظریه پذیرایی مبتنی بر زمانبینی میگذاران و انتشار سهام پیشسرمایه

بندی بازار مبتنی بر گذاران و نظریه زمانها برای استفاده از انحراف رفتاری سرمایهتوسط شرکت
د بدهی جهت تفاوت انتظارات مدیران شرکت و بازار از ارزش شرکت و انتشار سهام یا بازخری

[ 15های دو و هو ]های این بخش بر خلاف یافتهبرداری از مزایای یک بازار داغ است. یافتهبهره
[ نشان 26[ است. پولک و ساپینزا ]21لین و ژائو ][ و مک26های پولک و ساپینزا ]و مشابه یافته
ران در بازار را مورد گذاهای دارای بدهی بالا، به احتمال بیشتری احساسات سرمایهدادند شرکت

گذاران هایی که احساسات سرمایه[ نیز نشان دادند در دوره21] لین و ژائودهند. مکتوجه قرار می
زنند، اما پیچیدگی فرآیند ارزشیابی سهام ها به انتشار سهام و بدهی دست میزیاد است، شرکت

گذاران ابل احساسات سرمایهمنجر به حساسیت بیشتر انتشار سهام نسبت به انتشار بدهی در مق
گذاران و انتشار اوراق بهادار های تکمیلی در خصوص رابطه احساسات سرمایهشود. نتایج آزمونمی

ها دست به انتشار گذاران، شرکتهای کوچک نشان داد با افزایش احساسات سرمایهدر شرکت
تحت تاثیر احساسات های کوچکتر بیشتر [ نشان داد شرکت1زنند. آنوساکومار ]سهام می
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[ که نشان دادند حساسیت 13های دانگ و همکاران ]گذاران هستند. این مطلب مشابه یافتهسرمایه
های کوچکتر، بیشتر است. به عبارت دیگر در گذاری نادرست در بین شرکتانتشار سهام به قیمت

ه پذیرایی حاکم کنند، نظریهایی که سطوح بالای اهرم نگهداری میهای کوچک و شرکتشرکت
گذاران محرک انتشار سهام است. اما پایین بودن سطح ها، احساسات سرمایهبوده و در این شرکت

گذاران و انتشار سهام یا بدهی را ها، رابطه بین احساسات سرمایهنگهداشت وجوه نقد در شرکت
[ است که نشان دادند 10های کامپلو و گراهام ]دهد. این مطلب بر خلاف یافتهتحت تاثیر قرار نمی

هایی که با گذاری شرکتها بدون دلیل بنیادی، اثر مثبت بر سرمایهافزایش قیمت سهام شرکت
های مالی دارند در هایی که محدودیتعلاوه شرکتهای مالی مواجه هستند، دارد. بهمحدودیت

 کنند.گذاری نادرست، سهام بیشتری منتشر میواکنش به این ارزش
 
  هاهادها و محدودیت. پیشن6

 هایتصمیمگذاران و دار بین احساسات سرمایههای پژوهش حاضر حاکی از نبود رابطه معنییافته
های تامین مالی در ایران و طولانی بودن فرآیندهای مرتبط با آن تامین مالی است. محدودیت

با توجه به اهمیت موضوع تامین  دار بین این دو متغیر باشد.تواند از جمله دلایل نبود رابطه معنیمی
ها بر رابطه احساسات شود به مطالعه تاثیر این محدودیتگران آتی پیشنهاد میمالی به پژوهش

های پژوهش که موید رابطه بین های تامین مالی بپردازند. بر اساس یافتهگذاران و شیوهسرمایه
های با اهرم بالا های کوچک و شرکتهای تامین مالی در شرکتگذاران و شیوهاحساسات سرمایه
بینی و تحلیل نحوه تامین مالی در این شود که برای پیشگران مالی پیشنهاد میاست، به تحلیل

توانند برای گران آتی میدر بازار توجه نمایند. پژوهش هاآنگذاران ها به احساسات سرمایهشرکت
های در سطح بازار و شرکت ها نظیر سنجههگذاران از سایر سنجگیری احساسات سرمایهاندازه

ها و سایر متغیرهای مربوط را بررسی کنند. شرکت هایتصمیماستفاده کرده و رابطه این متغیر با 
گذاران از ها در مواجهه با شرایط متفاوت احساسات سرمایهمالی شرکت هایتصمیمبررسی اثرات 

 ست.های آتی ادیگر موضوعات پیشنهادی برای پژوهش
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