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Abstract 

Earning news is of particular importance to investors, and investors’ emotions are expected 

to influence their reaction to the actual content of earning news. Also, it is expected that 

positive emotions along with the publication of positive earning news and negative 

emotions along with the publication of negative earning news have a double effect on stock 

returns. In this regard, five hypotheses were developed in this study. A sample consisting 

of 125 companies was selected from among the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) from 2014 to 2019, and a multivariate regression model was used to test 

the hypotheses. The findings of the study showed that in companies with high emotions, 

the sensitivity of returns to good earning news was higher, and in companies with low 

emotions, the sensitivity of returns to bad news was higher. Also, the results indicated the 

informational content of earning news. These findings remind investors to be careful of the 

irrational market atmosphere and to pay more attention to overreacting to earning news 

both from the negative and positive aspects of price changes. 
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 دهیچک

بر  گذاران سرمایهاحساسات  رود یبرخوردار است و انتظار م گذاران سرمایه یبرا یخاص تيسود از اهم اخبار

احساسات مثبت به همراه انتشار  رود یمانتظار  ن،يباشد. همچن گذارتأثيراخبار سود  یواقع یواکنش آنها به محتوا

بر انحراف بازده  یمضاعف تأثيرسود  یبه همراه انتشار اخبار منف یاحساسات منف ،نياخبار مثبت سود و همچن

در  شده ی پذیرفتهها شرکتشرکت از بين  125ای متشکل از  . نمونهشددر همين راستا پنج فرضيه تدوین  .کند جادیا

ها از مدل رگرسيونی چندمتغيره  آزمون فرضيه برایانتخاب و  1399الی  1394های  طی سال تهران بهادار اوراق بورس

ی با احساسات بالا، حساسيت بازده نسبت به ها شرکتدر  ندها نشان داد های ترکيبی استفاده شد. یافته به روش داده

ی با احساسات پایين، حساسيت بازده نسبت به اخبار بد سود بيشتر بوده است. ها شرکتاخبار خوب سود بيشتر و در 

 مراقب کند یم یادآوری گذاران هیبه سرما ها افتهی نیانتایج حاکی از محتوای اطلاعاتی اخبار سود بوده است.  ،همچنين

جنبه  ازهم و  یهم از جنبه منف ،سود اخبار به اندازه از شيب واکنش به یشتريب توجه و باشند بازار، یرمنطقيغ جو

 .کنند ها متيق رييمثبت بر تغ
 

 ، واکنش فزایندهسهام، اخبار سود شده بازده تعدیلگذاران،  احساسات سرمایه :های کلیدی واژه
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 مقدمه 

گااذاران  در ادبيااات مااالی، احساسااات ساارمایه 

ينی یا بدبينی نسابت باه   ب ای از خوش درجه عنوان به

کا    بر هيچ. [10] است  ی مالی تعریف شدهبازارها

 برایپوشيده نيست که پدیدآوردن وضعيت مطلوب 

 ییشکوفاگذاری در بازار سهام باعث رشد و  سرمایه

های  خروج از بحران درنتيجه،زایی و  صنایع، اشتغال

 گااذاران ساارمایهشااود. احساسااات  اقتصااادی ماای

هاایی اسات    یکی از آسيب ،برخلاف منطق اقتصادی

وجاود   . [2]کند بازارهای مالی صدمه وارد می که به

وجاود آمادن   باعاث باه    ساهام احساسات در بازار 

 ،شااود کااه درنهایاات   حباااب قيمتاای سااهام ماای  

شااماری در ایاان بااازار متضاارر  گااذاران باای ساارمایه

هاای   باعث خاروج سارمایه   ،شوند و به دنبال آن می

شود و به اقتصاد کشور هزینه  افراد از بازار سهام می

 سنگينی تحميل خواهد کرد.  

گيری به دليل ماهيت انسانی،  يمفرایند تصم

 ؛های خاص افراد است حالات و ویژگی تأثيرتحت 

های گوناگون  گيری تصميمرود  میانتظار  بنابراین،

ازجمله غير منطبق با مبنای اقتصادی در بازارهای 

های زیادی به  پژوهشمالی وجود داشته باشد. 

گذاران بر قيمت  احساسات سرمایه تأثيربررسی 

ها حاکی از  آنها یافتهبيشتر و در  اند سهام پرداخته

 .[16 ،30 ،38 ،40 ،49 ،53]بوده است تأثيروجود این 

هرچه آگاهی فعالان بازار نسبت به نحوه واکنش به 

اخبار مختلف ازجمله اخبار سود افزایش یابد، 

عاملات های منطق در م گيری تصميمرود  میانتظار 

تدریج کاهش  بيشتر شود و روندهای احساسی به

ترین اطلاعات  شده شناخته ،اخبار سود یابد.

های نقدی  گذار بر قيمت سهام است و جریانتأثير

 بنابراین، ؛دنشو آتی بر مبنای این اخبار تعدیل می

چنانچه اخبار سود برای فعالان بازار غيرمنتظره 

دور از انتظار  قيمتبيش از اندازه واکنش  ،باشد

 ولی ميزان واکنش حائز اهميت است ؛نخواهد بود

های اقتصادی انتشار اخبار سود  ازنظر تئوری. [49]

شود و  تنها به تعدیل منطقی قيمت سهم منجر می

بازار با سنجش دقيق ميزان اثرگذاری اخبار، قيمت 

ی یها پژوهشاخير،  های دههدر کند.  را تعدیل می

احساسات بر ميزان واکنش قيمت  به بررسی نقش

 سهام نسبت به انتشار اخبار سود پرداخته

های این  خلاصه یافته طور به .[37 ،43 ،49]است 

های با احساسات  در دورهد نده ها نشان می پژوهش

ها به اخبار سود متفاوت از  واکنش قيمتبالا، 

است. به عبارت   های با احساسات پایين بوده دوره

احساسات در بازار ميزان واکنش نسبت به  ،دیگر

های با  . در دوره[43] دهد اخبار سود را شکل می

بينی نسبت به آینده سهام  احساسات بالا، جو خوش

گذاران  شود با انتشار اخبار مثبت، سرمایه سبب می

برای بالابردن قيمت، واکنش مضاعف نشان دهند و 

 سهم بيش از ارزش ذاتی تثبيت شود و متيق

 ینيبدبهای با احساسات پایين جو  برعک  در دوره

شود با انتشار اخبار  نسبت به آینده سهام سبب می

آوردن قيمت،  گذاران برای پایين منفی، سرمایه

 به کمترسهم  متيقواکنش مضاعف نشان دهند و 

این پژوهش  در. [37] غيير یابداز ارزش ذاتی ت

های  بررسی این موضوع، واکنش برای شد تاتلاش 

گذشته قيمت سهام نسبت به اخبار سود واکاوی 

گذاران،  و با تمرکز بر احساسات سرمایه شوند

 .شودواکنش بيشتر یا کمتر از اندازه بررسی 

متمایز به لحاظ موضوعی آنچه این پژوهش را 

در بازار چنين پژوهشی تا کنون  است که کند این می



 3                   و همکاران نژاد حاجيانامين          ...گذاران بر واکنش به اخبار سود احساسات سرمایه تأثيرتحليل 
 ج

 

 

سهام کشور صورت نگرفته است و به لحاظ شيوه 

احساسات  گيری اندازهنحوه نخست، بررسی اینکه 

احساسات را  گيری اندازهای، دقت  به شيوه دومرحله

های مختلفی  های پژوهش دهد و یافته افزایش می

، فيرس و 2006، [10] )بيکر و ورگلر ازجمله

ر نسبت به سایرا برتری این شيوه  [24] همکاران

های  شيوه ازجملهگيری احساسات  های اندازه شيوه

بعدی را نشان  های تک گيرنده اندازهنظرسنجی و 

بخشی، دقت  های استحکام بررسیدوم، اند و  داده

ها را  گيری و صحت نتيجهدهد  میها را افزایش  یافته

در این مطالعه با تمرکز بر  کند. بيشتر تضمين می

 بررسی ،اصلی پژوهش وضوعم ،یريگ اندازهشيوه 

احساسات بر رابطه بين اخبار مختلف سود و  تأثير

 . استبازده غيرعادی سهام 

 مبانی نظری

را  گذار هیاحساسات سرما [10] ورگلر و کريب

از حد  شيب ینيبدب ای ینيب خوش زانيم عنوان به

. کنند یم فیفعالان بازار نسبت به سهام تعر

 یها تيفعالاخلالگر  گران معامله و بازان سفته

باوقفه  یها تيرا به فعال یدرپ یپ یمعاملات

 ن،یو بنابرا دهند یم حيترج گرید گذاران سرمایه

باعث حرکت  گذاران هیسرما این یمعاملات گروه

 نیا .[11 ،46 ،50 ،51]شود یمسهام  متيق دیشد

. دهد یهمزمان، احساسات بازار را شکل م دهیپد

 ؛کند یماحساسات را رد  تأثير کيکلاس یمال هینظر

بر  یمنطق گذاران سرمایهاست که  نیفرض بر ا رایز

که  کند یاستدلال م هینظر نیبازار تسلط دارند. ا

 گران مانند معامله گذاران، هیاز سرما یاگر برخ یحت

آربيتراژورهای منطقی، باشند،  یرمنطقياخلالگر، غ

و  دکنن یم جبران راو معاملات آنها  ها خواسته

 طور بهآنها  یرمنطقيسفارشات غ ن،یبنابرا

 ؛گذارد ینم تأثيرسهام  متيق ییایبر پو چشمگيری

نشان  رياخ یرفتار یحال، مطالعات مال نیبا ا

 از ها متيق شود یم باعث احساسات دهد یم

که  یزمان ژهیو به ؛رنديبگ فاصله یاديبن یها ارزش

 ميمستق ییمحدود است، شناسا تراژيآرب

 مطالعات شتريب. است دشوار نادرست یگذار متيق

 یها بازدهدر  رييتغ کيستماتيس یالگوها یبه بررس

 نيزمان مع کیبا توجه به سطح احساسات در  ،یآت

احساسات  اگر. [10 ،16 ،40 ،41 ،57] پردازند یم

با  یها دورهنادرست شود،  گذاری قيمتباعث 

 یبعد یها بازدهبا  دی( بانیياحساسات بالا )پا

سهام نسبت  متيق رایز ؛)بالاتر( همراه باشد تر نیيپا

 شيخود در دوره قبل ب یاديبه ارزش بن

( شده است. براون و یگذار متي)کم ق یگذار متيق

موضوع را  نیا یمختلف یارهايمع با [16] فيکل

 طور بهبازار  احساسات افتندیکردند و در یبررس

مرتبط است.  یبلندمدت بعد یها معکوس با بازده

 وتحليل تجزیهانجام  با [10] و ورگلر کريب

شاخص مرتبط با  ششبر  یاصل یها مؤلفه

کل بازار  یشاخص احساسات برا کیاحساسات، 

 دهد یاحساسات آنها نشان م اري. معندکرد جادیا

احساسات بالا  یدوره برا کیشاخص  یوقت

)بالا(  نیينسبتاً پا یبعد یها ( باشد، بازدهنیي)پا

احساسات  یمنف تأثير افتندیدر نيهمچن هاآنهستند. 

 یکه به سخت ییها شرکت یسهام برا یبر بازده بعد

کوچک، جوان،  یها شرکتمانند  شوند، یم تراژيآرب

تر  در حال رشد، برجسته ای ینوسان اريبس سود، یب

 نيب یرابطه منف زين گریاز مطالعات د یارياست. بس

 ییسهام را شناسا یاحساسات و بازده بلندمدت بعد

 ن،یبر ا علاوه .[13 ،20 ،26 ،30 ،38 ،48 ،52]کنند یم

مدت رابطه  کوتاه بازده دهد یمطالعه نشان م نیچند
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لانگ، شليفر،  یبا احساسات دارد. د یميمستق

 یها دوره در کنند یم بحث [23] سامرز و والدمن

بالا )کم(،  مدت با احساسات بالا )کم( با بازده کوتاه

( همراه متياز حد )کم ق شيب گذاری قيمت ليبه دل

 حيتصح تینهانادرست در گذاری قيمتاما  ؛است

)بالا(  نیيپا یبازده بلندمدت آت ن،یو بنابرا شود یم

 به دنبال دارد. 

بااا  یشاااخص روانشناساا کیاااز  [41] یمنگاا

ساانجش  یباارا یارياامع عنااوان بااه( NPIاختصااار )

 رابطاه  شاود  یما و متوجه  کند یماحساسات استفاده 

 مادت  کوتااه ، ساهام  باازده  شیافزا و احساسات نيب

 و ویا ر اناگ، ی و [47] انگی و ميک و،یر. است مثبت

احساسااات و بااازده  نيباا یروابااط مثبتاا [57] ویاار

گازارش   یساهام در باورس کاره جناوب     مدت کوتاه

باا   [49] ویا مشابه، سائو،، چاو و ر   طور بهکردند. 

مانناد   یاصال  یهاا  مؤلفاه  وتحليال  تجزیهاستفاده از 

ناار   ،یشاااخص خااط روانشااناخت ،یقاادرت نسااب

و حجم معاملات، شااخص   شده لیتعد یگردش مال

آنهاا   یهاا  افتاه ی .ناد کرد جادیاحساسات روزانه را ا

باا احساساات باالا     یهاا  شارکت  در دنده یمنشان 

باالا )کام(    بااً یسهام در روز بعاد تقر (، بازده نیي)پا

 هاا  شرکت یگذار ارزش اگر خصوص به ؛بوده است

کوچااک،  یهاا  شارکت مثاال،   بارای دشاوار باشاد )  

از  یا در حاال رشاد(. رشاته    ایاهرم  یدارا سود، یب

 گاذاران  هیسارما  یرفتار یها یريها که سوگ پژوهش

به انتشاار اخباار    متيبر واکنش ق کند، یم یرا بررس

پا  از اعالام ساود متمرکاز شاده       راتييسود و تغ

 در راتييا تغ آمدنعامل مهم در به وجود  کیاست. 

 العمال  عکا   در راتييا تغ هاا،  ییدارا یگذارا ارزش

 یواکانش رفتاار   نیاست و ا گذاران هیسرما یرفتار

در روناد   یتا يعامال باا اهم   عناوان  به گذاران هیسرما

 ليا دل به. [8] است شده ییشناسابازار  گذاری قيمت

 باه  یماال  یهاا  گازارش  در شاده  منعک  سود نکهیا

 یارزش واحاد تجاار   کاردن  مشخص در سهامداران

 ارائاه  در ساود  باا  مرتبط اطلاعات بر ،کند یمکمک 

 باا  ساود  ارتباا   تا شود یم ديکأت یمال یها صورت

 متيمعمول ق طور به. [4] شود مشخص سهام ارزش

آن  یمرتبط با ارزش فعلا  یآت یسودها یرويسهام پ

 یا رمنتظاره يغ تفاوت که یصورت در بنابراین، ؛است

باشد،  موجود یو سود واقع شده ینيب شيپسود  انيم

 گاذاران  هیاز سارما  یا امکان وجود دارد که عده نیا

 ضاررکردن  وجاود  با یحتو  یليگونه دل چيبدون ه

 ،یساانت طااور بااه .[3] ببرنااد منفعاات گاارید یبعضاا

سود شرکت بر  تأثير دربارۀ یحسابدار یها پژوهش

 دنريگ یرا در نظر م ییسهام، بازار کارا یگذار ارزش

 طااور بااه یحسااابدار اطلاعااات ناادنک یماا فاارض و

 مات يدر ق یمنطقا  گاذاران  هیتوسط سارما  یکارآمد

 یهاا  یريمنظر، ساوگ  نی. از اشود یسهام گنجانده م

 راتيياادر تغ ینقااش مهماا گااذاران هیساارما یرفتااار

 یحاال، مطالعاات تجربا    نیبا ا ؛دنسهام ندار متيق

 از یرويا پ باه  لیا تما سهام یآت بازده دنده ینشان م

 یهنگاام  برای مثال، ؛دارد سود یريغافلگ یها جهت

 یخبرهاا  ،دارناد  مثبات  اخبار شارتکه همه انتظار ان

، 33 ،42] باارعک  ایااسااود منتشاار شااود   یمنفاا

 دهاد  یانحراف اعلام سود نشاان ما   نیا. [15 ،18 ،29

 هيا اعلام در یاطلاعات یمحتوا تمام به گذاران هیسرما

 یهاا  پاسخ ،نیبنابرا و دهند ینم پاسخ بلافاصله سود

 یسااود حاااو  یهااا هياابااه اعلام گااذاران هیساارما

 اخباار  باه  کام  واکانش  مانند ،یرفتار یها یريسوگ

 [27] و هاان  نبلاتیو گار  [24] ینیفراز. است سود

 باه  گاذاران  هیسارما  لیا )تما یلیتما اثر کنند یم انيب

 آنهاا  کام  واکنش باعث( سود و انیز تيموقع حفظ
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 اميساوبراهمان  و فريرشال يه ل،يا دان. شود یم اخبار به

از  شيبا  اعتمااد  دارناد  یمابراز  [45] نیو اود [22]

 شاان  یبه دقت اطلاعات خصوص گذاران هیحد سرما

. شود یو تعصبات مغرضانه باعث واکنش کم بازار م

 انتشااار کننااد یماا اسااتدلال [31] نيآسااتهانااگ و 

 لياااباااه دل گاااذاران سااارمایه نياطلاعاااات در بااا

؛ شاود  یما باعث واکنش کم  یشناخت یها تیمحدود

 ساود  اخبار به سهام بازار یها واکنش یکل طور به اما

 ییعقلا افراد واکنش موارد یبرخ در و است متفاوت

 شيبا  شیافزا ازجمله ییها یناهنجار باعث و ستين

 .[5] شود یم ها متيق حد از کمتر ای حد از

 گذاران هیسرما دهند ینشان م [53] وانگ و ترتل

 ،اسات  باالا  اطلاعاات  تيقطع عدم که یزمان ژهیو به

نشاان   یواکانش کمتار   ینسبت به اطلاعات عماوم 

باه   گاذاران  هیسارما  واکانش  کنند یم انيو ب دهند یم

درباارۀ  با توجه به انتظاار آنهاا    یاطلاعات حسابدار

 اخباار  باه  یناکااف  واکنش و است سود اخبار انتشار

 زانياام سااهام، مااتيق تيحساساا ليااتحل بااا سااود

باودن اخباار ساود و براسااس ساطح       رکنندهيغافلگ

 لیا است. اگار تما  شدنیريتفس ها شرکتاحساسات 

 خیشارکت قبال از تاار    کینسبت به  گذاران سرمایه

اعاالام سااود بااالا )کاام( باشااد، ممکاان اساات      

( از یمنتظر اخباار مثبات ساود )منفا     گذاران سرمایه

ممکان اسات    گذاران هیسرما ،؛ بنابراینشرکت باشند

از حاد باه    شياعتماد ب لياعلام سود به دل خیدر تار

 واکانش  ساود  اخبار به یحد تا تنها خود، یباورها

 ،؛ بناابراین اسات  آنها انتظار برخلاف که دهند نشان

با احساساات باالا )کام( ممکان اسات       یها شرکت

)باالا(   نیيباا احساساات پاا    یها شرکتاز  دتریشد

 ،همچناين . رناد ياخبار خوب )بد( قرار گ تأثيرتحت 

 اخباار  فاوراً  کنناد  یسع است ممکن گذاران هیسرما

 اسات،  آنها انتظارات خلاف بر که را سود به مربو 

 درباارۀ کاه   یزماان  ؛کنناد  منعک  سهام یابیارز در

. [40] شارکت ناامطمئن هساتند    کیا  یاديارزش بن

 گاذاران  هیسارما  لیا تما دهد ینشان م [54] یورونز

کاه عادم    یزماان  ان،یدر برابر ز شدن محافظت یبرا

بازار سهم وجود  یواقع تيوضع دربارۀآنها  نانياطم

بااا  ۀسااهام در دور مااتيق شااود یدارد، باعااث ماا

از  شياحساسات بالا، نسبت به اخبار باد واکانش با   

 گارفتن  دهیناد یحالت، به جا نیحد نشان دهد. در ا

شرکت باا احساساات    کی دربارۀاخبار بد )خوب( 

 نیا ممکن است بلافاصله ا گذاران سرمایهبالا )کم(، 

 مات يق ن،یاعماال کنناد و بناابرا    متياخبار را در ق

( ممکان  نیي)پاا  با احساسات باالا  یها شرکتسهام 

به اخبار بد )خاوب( نشاان    یدتریاست واکنش شد

 گاذاران  سارمایه اسات کاه    نیا ا گریدهند. احتمال د

واکانش   ،بد بودن خبر ایممکن است بسته به خوب 

 [19]نشان دهند. کنراد، کورنال و لنادزمن    یمتفاوت

 ساود،  مثبات  اخباار  دهناد  ینشان م گرانید انيدر م

 در یاطلاعاات  یمحتاوا  یحااو  یمنف اخبار از شتريب

 گاذاران  سارمایه ماورد،   نیا . در اشود ینظر گرفته م

خااود را تنهااا در  یهااا یگااذار ممکاان اساات ارزش

کنناد. مطالعاات    روز باه  خوب اخبار انتشار صورت

اسات،   حيصح ینظر افتهیکدام  نکهیا دربارۀ یتجرب

باا اساتفاده    [40] ت یو پتروو وناتي. لستين یقطع

 عنوان به [10]و وورگلر  کرياز شاخص احساسات ب

 بااازده دهنااد یاحساسااات نشااان ماا یباارا یارياامع

 یاعالام ساود، بارا    یهاا  خیدر حاول تاار   یرعاديغ

باا   یهاا  خوب در دوره اريکه اخبار بس ییها شرکت

 از باالاتر  چشامگيری  طور بهدارند،  نیياحساسات پا

تنهاا   هاا آن هرچناد . است بالا احساسات با یها دوره

 تاأثير  ،یسااده و شاهود   یهاا  آزماون با اساتفاده از  
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 ،نیو بناابرا  کنناد  یما  ليا احساسات بر بازده را تحل

 یگار یعوامل د بيبا وجود ترک ها افتهیممکن است 

اعتبار خود را از دسات   گذارند، یم تأثيرکه بر بازده 

 تأثير یبعد یها بازده برمثال، احساسات  برای ؛دهند

رابطاه   [43] یو سانکاراگوروساوام  انيا . مگذارد یم

اعلام ساود را باا    خیاحساسات بازار و بازده تار نيب

کردناد و   ليا تحل تار  راناه يگ سخت یاستفاده از روش

خااص،   طاور  به. ندکردرا ارائه  یزيبرانگ بحث جینتا

سهام باه اخباار    متيق تيحساس دهند ینشان م هاآن

( نیي)پاا  باالا  احساساات  یهاا  دوره در)باد(   خوب

 در [6] کامياابی و نصايری  . در ایران نيز است شتريب

 بار  گاذار  سارمایه  تمایلات تأثير»پژوهشی با عنوان 

باه   «فارنچ  و فاماا  عااملی  پانج  الگوی در مازاد بازده

 شاامل  این پژوهش آماری پژوهش پرداختند. نمونه

باازه   تهاران در  باورس  در شاده  شرکت پذیرفتاه  77

 هاا آنبوده اسات.   1393 تا 1388های  سال زمانی بين

 گااذاری هااا دریافتنااد در ارزش فرضاايه بااا بررساای

گاذار بسايار    ، تمایلات سرمایهیا هیسرماهای  دارایی

بااودن مؤثرحااائز اهمياات اساات. ایاان پااژوهش از  

هاای   باازده  گذار در به وجود آمدن تمایلات سرمایه

در پژوهشی دیگار مهرانای و    .کند پشتيبانی می مازاد

نشاااان دادناااد احساساااات    [7] معااادنچی زاج

گذار اسات  تأثيرگذاران در کسب بازده مازاد  سرمایه

و افزودن عامل احساسات به مدل سه عاملی فاماا و  

 شود. میمنجر فرنچ به تقویت آن 

فرضيه این  ، نخستينشده با توجه به مطالب گفته

 پژوهش عبارت است از:

گذاران بر کسب  احساسات سرمایه»فرضيه اول: 

سهام در بازه زمانی انتشار اخبار  شده تعدیلبازده 

 «.مستقيم دارد تأثيرسود، 

های مشابه  به دنبال آن با توجه به یافته

کسب بازده مازاد با  دربارۀهای مختلف  پژوهش

ی با ها شرکتانشار اخبار مثبت سود برای 

نتایج متناقض برای ایجاد بازده  نيزاحساسات بالا و 

با احساسات پایين  یها تشرکمنفی غيرعادی برای 

در هنگام انتشار اخبار منفی سود دو فرضيه دوم و 

 :شود یمسوم مطرح 

گذاران بر  احساسات سرمایه تأثير»فرضيه دوم: 

، در بازه انتشار اخبار مثبت سود، شده بازده تعدیل

 «.ی با احساسات بالا بيشتر استها شرکتدر 

گذاران بر  احساسات سرمایه تأثير»فرضيه سوم: 

، در بازه انتشار اخبار منفی سود، در شده بازده تعدیل

 «.ی با احساسات پایين، بيشتر استها شرکت

باورهای « 1)تمایلی( اثر وضعيت»بر طيق تئوری 

 دربارۀقضاوت  ،گذاران و به دنبال آن سرمایه

 ،و بنابراین کند ینمها به یکباره تغيير  گذاری سرمایه

تدریج و با فاصله زمانی در  اثر کامل اخبار سود به

شود. بر مبنای این تئوری،  ها منعک  می قيمت

و . فرازینی اند ا انجام شدهه بسياری از پژوهش

 یها صندوقدر پژوهشی روی  [24] 2همکاران

نشان  2005تا  2000زمانی  یا بازهگذاری در  سرمایه

و  اند کردهاعمال را اثر تمایلی گذاران،  سرمایهدادند 

، گذاران بدون توجه به اخبار سود منتشرشده سرمایه

ها  قيمتاند و  تمایل داشته به نگهداری سهام بازنده

رویداد  200با بررسی  هاآن. اند اصلاح شده ريتأخبا 

مربو  به اعلان سود دریافتند اخبار سود با وقفه در 

 و در پژوهش دیگر ترتل شود. ها اعمال می قيمت

به بررسی نقش اطلاعات بنيادی  [53] وانگ

 حسابداری در انتخاب پورتفوی بهينه پرداختند.

نمونه فصلی  125000برای بيش از  های آنها یافته

                                                           
1 Disposition Effect 
2 Frazzini,et al 
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 ندنشان داد 2014تا  1972های  در سری زمانی سال

انتخاب سهام بر مبنای اطلاعات بنيادی حسابداری 

شود.  میمنجر به ایجاد عملکرد بهينه معنادار پورتفو 

همچنين دریافتند بخشی از این عملکرد مربو   هاآن

 ؛به واکنش کمتر از حد، به اخبار منتشرشده است

ویژه هنگامی که عدم اطمينان در بازار زیاد بوده  به

است و کسب بازده بر مبنای اطلاعات بنيادی در 

برخی  های با احساسات بالا بيشتر بوده است. دوره

محتوای به کز بر اخبار سود، ها با تمر پژوهش

کوتاری و  ،مثال برای ؛اند داشتهاطلاعاتی آن توجه 

ی ها شرکتای از  با بررسی نمونه [36] شانگن

دریافتند  1991تا  1940آمریکایی در بازه زمانی 

واکنش به اخبار سود کمتر از حد بوده است. 

 تأیيدرا  این یافتههم  [32] جگادیش و تيتمن

با  [49] پژوهشی دیگر سئو، و همکاران. در کردند

در اعمال  ريتأخها و وجود  در نظر گرفتن این یافته

کامل اخبار سود به بررسی محتوای اطلاعاتی سود 

پرداختند. ی با احساسات بالا و پایين ها شرکتبرای 

گذاران تمایل دارند به  بر مبنای استدلال آنها سرمایه

ی با احساسات بالا و ها شرکتاخبار مثبت برای 

ی با احساسات پایين ها شرکتاخبار منفی را برای 

اخبار سود برای  ،؛ بنابراینبيشتر واکنش نشان دهند

اطلاعاتی محتوای  تواند یم ها شرکتگونه  این

 ريتأخداشته باشد و  ها شرکتبيشتری نسبت به بقيه 

سودهای موردانتظار  تواند یمزمانی در تعدیل قيمت 

 ها شرکتگونه  دوره آتی را به اخبار سود برای این

های پژوهش آنها در  هرچند یافته ؛مرتبط سازد

. کردن تأیيدرا  یا هيفرضای چنين  ی کرهها شرکت

 :شود یمها، دو فرضيه مطرح  بر مبنای این پژوهش

ی با احساسات بالا، ها شرکتفرضيه چهارم: در 

اخبار سود دارای محتوای اطلاعاتی بيشتر از سایر 

 است. ها شرکت

ی با احساسات پایين، ها شرکتفرضيه پنجم: در 

اخبار سود دارای محتوای اطلاعاتی بيشتر از سایر 

 است. ها شرکت
های  روش انجام پژوهش و سپ  یافته ،در ادامه
بازده مازاد و  با توجه به اینکه .دنشو یمآن ارائه 

متفاوتی قابليت محاسبه  یها وهيشبازده غيرعادی با 
 عنوان به شده بازده تعدیلدر این پژوهش از  ،دارد

 .1)غيرعادی( استفاده شده است بازده مازاد
 

 پژوهشروش 
کاربردی و از لحاظ  ،این پژوهش ازنظر هدف

نوع پژوهش، توصيفی و ازنظر نوع بررسی، 
 حاضر پژوهش آماری جامعهرویدادی است.  پ 

 بورس و اوراق در شده پذیرفته یها شرکت کليه

 تعيين برای حاضر پژوهش در .است تهران بهادار

 تعيين برای حذف سامانمند روش از آماری نمونه

 از دسته آن درنتيجه، ؛است شده استفاده نمونه حجم

 دارا را زیر معيارهای که آماری جامعه یها شرکت

 حذف مابقی و انتخاب آماری نمونه برای ،بودند

 :شدند

در بورس اوراق  1392دای سال ت( شرکت از اب1

 پذیرفته شده باشد. نبهادار تهرا

 مالی اطلاعات، سال بودن پذیر مقایسه منظور به (2

 .باشد سال هر ماه اسفند 29 به منتهی ها شرکت

ی ليزیناگ و  هاا  شارکت یی کاه جاز    هاا  شرکت (3

 .نباشند مالی گری واسطه

 ماالی  ساال  پاژوهش، تغييار   زمانی قلمرو طی در (4

 .باشد نداشته

 سود اخبار رييتغ بار دو سال، دو هر کم دست (5

 .باشند داشته

                                                           
درخور ذکر است در این پژوهش بازده مازاد حاصل از تفاوت بازده  .1

ها معنادار نشد.  محاسبه شد؛ ولی نتایج مدل واقعی سهم و بازده بازار
که ازطریق ميانگين   شده همچنين، نتایج با استفاده از بازده خام تعدیل

 ، معنادار نشد. شود یمهندسی بازده سهم حول انتشار اخبار سود محاسبه 
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 اجرای برای آنها نياز مورد مالی ( اطلاعات6

 .باشد دردسترس پژوهش های مدل

 ( توقف معاملاتی بيش از سه ماه نداشته باشند.7

 بين فوق، از های محدودیت و شرایط به توجه با

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

شرکت  81 شامل شده نمونه بررسی ،هایتندر تهران

 بافروض پژوهش  وتحليل تجزیه برایها  دادهو  شد

سایت  ازجملههای بورسی کشور  مراجعه به سایت

کدال، سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران و 

آورد نوین  شرکت رهاز شده  افزار ارائه نرم ،همچنين

سازی  برای آماده ،. همچنينندشدگردآوری 

های مربو  به  استفاده در مدل برایمتغيرهای نهایی 

و  افزار صفحه گسترده اکسل ، از نرمها هيفرضآزمون 

 14ایویوز نسخه  یافزارها ها از نرم برای برآورد مدل

های  . در زیر متغيرها و مدلشدو استتا استفاده 

 د:نشو میتشریح پژوهش 

 متغيرهای وابسته:

بازده در  :(RETشده ) تجمعی تعدیل بازده الف(

 .i برای شرکت طی سه روز از تاریخ اعلام سود

و  [22] به استناد پژوهش دنيل و همکاران

 ازطریق شده بازده تعدیل [49] سئو، و همکاران

اندازه( از بازده  )هم کسر بازده پورتفوهای مشابه

)به شيوه  تشکيل پرتفوی برای. شود یم محاسبه خام

( ابتدا 1993، 1همسو با پژوهش فاما و فرنچ

به دو دسته و سپ  ارزش بازار  براساس ها شرکت

به سه دسته نسبت ارزش بازار به دفتری براساس 

ایجاد معيار شش پرتفوی  ،درنهایت که ندشدتقسيم 

در دوره مدنظر شرکت بازده سپ  برای  .شد

از بازده  ،متناسب با پرتفویی که در آن قرار داشت

 شده بازده تعدیلو  شددر آن کسر  مذکورپرتفوی 

  .شدمحاسبه 

                                                           
1 Fama-french 

که به استناد  «(Raw Return) بازده خام»

بازده انباشته  [49] پژوهش سئو، و همکاران

در دوره سه روزه از اعلام سود است که  iشرکت 

ها شامل  در آن بازده خام از حاصل ضرب بازده

(، روز بعد از اعلان 0) بازده همان روز اعلان سود

+( 2) +( و دو روز بعد از تاریخ اعلان سود1) سود

( 1محاسبه شده است. این محاسبه به شرح معادله )

 است:

Raw Return =Π𝑗=0 (1معادله)
2 (1 + 𝑅𝑡+𝑗,𝑖)  

𝑅𝑡+𝑗,𝑖 : بازده روزانه شرکتi  در هریک از

 روز  سه

دوره  بازده تجمعی پورتفوی معيار هم در

 : شود یم( محاسبه 2معادله ) ازطریقروزه  سه

RETi,t = Π𝑗=0 (2معادله)
2  (1 +

�̂�𝑡+𝑗,𝑖)  
�̂�𝑡+𝑗,𝑖:  شرکت  روزانه پورتفوی معياربازدهi  در

 روزه سه دوره

 ازطریقشده  بازده تجمعی تعدیل ،و درنهایت

 آید. ( به دست می2( و )1) یها معادلهتفاضل 

 (Eps) هر سهمفصلی سود  =𝐸𝑖,q+1ب( 

 در فصل آینده  iشرکت 
 متغير مستقل پژوهش 

 (:Sentiment) احساسات
، [35] سائو، و همکااران   های پژوهش مطابق با

و یاناگ و   [25] ، کايم و همکااران  [42]یانگ و ژو

احساساااات  و مساااتقل متغيااار [41] همکااااران

 د.  نشو به شرح زیر محاسبه میان گذار سرمایه
به  LTVو  RSI ،PLI ،ATRابتدا چهار متغير 
تحليل  ازطریقسپ   ،دنشو شرح زیر محاسبه می

و اند  هشد برآورداصلی، ضرایب هر یک  مؤلفه
گيری  ( متغير احساسات اندازه3) معادله ازطریق

روز کاری قبل از اعلان  20متغير برای شود. این  می
محاسبه و سپ  ميانگين آن در نظر گرفته  ،سود
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ها،  بررسی فرضيه برایذکر است  شایانشود.  می
دسته  شاخص احساسات به پنج براساس ها شرکت

 عنوان بهاند و سپ  دسته اول  تقسيم شده
و دسته آخر با احساسات پایين  یها شرکت
 .اند با احساسات بالا در نظر گرفته شده یها شرکت

𝑆𝑖,𝑡 = 𝐹𝑖,𝑅𝑆𝐼 (3معادله)  × 𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡
⊥  + 

𝐹𝑖,𝑃𝐿𝐼  × 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡
⊥  + 𝐹𝑖,𝐴𝑇𝑅  × 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡

⊥  + 

𝐹𝑖,𝐿𝑇𝑉  × 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡
⊥  

 :(RSI) الف( شاخص قدرت نسبی روزانه

برای  [49] و همکاران سئو،برطبق پژوهش 

( 4ه )معادلمحاسبه شاخص قدرت نسبی ابتدا از 

 شود. استفاده می

𝑅𝑆𝑖,𝑡 (4معادله) = 
∑ 𝑚𝑎𝑥(𝑃𝑖,𝑡−𝑘

13
𝑘=0 −𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1,0)

∑ 𝑚𝑎𝑥(𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1
13
𝑘=0 −𝑃𝑖,𝑡−𝑘,0)

            

 در این معادله:

= 𝑃𝑖,𝑡−𝑘  قيمت سهمi  در روزt-k 

( که از  RSIi,t) سپ  شاخص قدرت نسبی

 :آید دست می  ( به5) معادله

= 𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 (5معادله) [
𝑅𝑆𝑖,𝑡

1+RS𝑖,𝑡
]  × 100                               

 = 𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡  شاخص قدرت نسبیi  در دورهt 

 ت سهام و ثبات روانیممعکوس قی ب(

(PLI):  [49]سئو، و همکاران به استناد پژوهش 

و ثبات معکوس قيمت سهام  [55] یانگ و گائوو 

های  گذاران با شمارش تعداد حرکت روانی سرمایه

( 6) معادله ازطریق رو به بالا در قيمت سهام

 شود. محاسبه می

 = 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 (6معادله)

[∑ {
∑ 𝑚𝑎𝑥(𝑃𝑖,𝑡−𝑘

13
𝑘=0 −𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1,0)

 𝑃𝑖,𝑡−𝑘−𝑃𝑖,𝑡−𝑘−1
}11

𝑘=0  / 12] 

×100              
= 𝑃𝑖,𝑡−𝑘  قيمت سهمi  در روزt-k 

به استناد پژوهش  :(ATR) نقدشوندگی پ(

کند و  نقدینگی را منعک  می [55] یانگ و ژانگ

بين و بدبين استفاد  برای تمایز احساسات خوش

 آید. دست میه ب ( زیر7) د که از معادلهشو ار میقر

𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 (7معادله) = 
𝑉𝑖,𝑡

𝐧𝐮𝐦𝐛𝐞𝐫 𝐨𝐟 𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞 𝐨𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠𝑖,𝑡
 × 

𝑅𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|
.     

 د:نشو زیر محاسبه می صورت بهکه متغيرهای آن 

𝑅𝑖,𝑡 =(
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
 ) – 1                    

= Vi,t  حجم معاملات سهامi  دورهدر t  

number of share outstanding𝑖,𝑡 =  تعداد

 tدر دوره  iشرکت در دست سهام 

= 𝑅𝑖,𝑡  بازده سهامi  در دورهt 

= |𝑅𝑖,𝑡| مطلق بازده سهام  قدرi  در دورهt 

 = 𝑃𝑖,𝑡 قيمت سهام شرکتi  در دورهt  

این متغير  :(LTV) نقدشوندگی حجمی ت(

گذاران  انداز سرمایه انتظارات و چشم ۀکنند منعک 

ه ( ب8) شماره معادلهاست که از  نسبت به سهم

 آید.  دست می

𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 = ln(𝑉𝑖,𝑡 (8معادله)  ) 

=ln(Vi,t  )  حجم معاملات سهام لگاریتم طبيعی

i  دورهدر t  

 کنترلی: هایمتغير

: سود بيشينه است که در UpSUEالف( 

 ،غيرمنتظره استاندارد مثبت باشدکه سود  صورتی

برابر با صفر  ،صورت برابر با خودش و در غير این

 است.

 شود:  تعریف می زیربه شرح  SUE رهيمتغ

 [33] جگادیش و ليوانت یها پژوهشطبق  

 ازطریق (SUEغيرمنتظره ) یسودهامتغير تعاملی 

 شود.  گيری می ( اندازه9) معادله

 𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡                                  (9رابطه)

=
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐸[𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡]

σ𝑖,𝑡

 

 EPSi، t : سود هر سهم شرکتi  فصلدر t 

E[EPSi, t]شرکت : سود مورد انتظار هر سهم i 

 شود: ( محاسبه می10) معادلهکه از  t فصلدر 

 + 𝐸[𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡]= 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−4 (10معادله)
∑ (𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑗

8
𝑗=1 −𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑗−4)

8
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 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑗−4عمليات  سهم ناشی از هر : سود

 در iشرکت در چهار دوره فصلی گذشته  مستمر

  tفصلیدوره 

∑ (𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑗
8
𝑗=1 −𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−𝑗−4)

8
سود فصلی = ميانگين  

 iدوره گذشته شرکت  8در  هر سهم

σ𝑖,𝑡 8سود فصلی هر سهم در : انحراف معيار 

ه ( ب11) شمارهمعادله که از  iدوره گذشته شرکت 

 آید: دست می

σ𝑖,𝑡 (11معادله)

=
1

7
 √∑ (𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐸[𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡])

8

𝑗=1
² 

: سود کمينه است که در DownSUEب( 

صورتی که سود غيرمنتظره استاندارد منفی باشد، 

برابر با خودش و در غير این صورت، عدد صفر 

 است.

است که برای  : متغير دووجهیDown پ(

غيرمنتظره مثبت صفر است و برای  سودهای

 سودهای غيرمنتظره منفی یک است.

 متغیرهای تعاملی:

 [49]بر طبق پژوهش سئو، و همکاران 

 ی تعاملی به شرح زیرند. رهايمتغ

تعاملی  تأثيراین متغير  UpSUE×UpSentالف( 

احساسات بالا و اخبار مثبت سود بر کسب بازده 

 دهد.  شده را نشان می تجمعی تعدیل

 تأثيراین متغير  DownSUE×DownSentب ( 

تعاملی احساسات پایين و اخبار منفی سود بر کسب 

 دهد. شده را نشان می بازده تجمعی تعدیل

 های پژوهش: مدل

در این پژوهش به استناد پژوهش لی و همکاران 

برای آزمون فرضيه اول، دوم و سوم از مدل  [37]

( و همچنين، برای آزمون فرضيه چهارم و پنجم 1)

از مدل  [49]به استناد پژوهش سئو، و همکاران 

( استفاده شده است که در ادامه هریک تشریح 2)

 شوند. می

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 (1مدل)
(0,2)

=𝛼0+𝛼1𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡+𝛼2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1

+𝛽0𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+β1UpSUEi,t ×Senti,t-1 + 

ϒ0DownSUEi,t + ϒ1DownSUEi,t × 
Senti,t-1 + β2UpSenti,t × UpSUEi,t + 
ϒ2DownSenti,t × DownSUEi,t + ԑi,t 

 آمار توصيفی:

 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره .1 جدول

 نام متغیر نماد ميانگين ميانه حداکثر حداقل معيار انحراف چولگی کشيدگی

877/25 126/4- 163/0 138/0- 3501/1 989/0 973/0 Ret row  خامتجمعی بازده  

954/7 0432/2- 261/0 526/0- 446/1 0102/1 939/0 RET  شده تعدیل تجمعیبازده 

256/2 245/0 232/1 119/0- 695/70 232/25 528/24 Sent احساسات 

487/4 613/4 653/3 0 271/59 14/1 010/2 Upsue بيشينه سود 

658/3 742/3- 932/2 845/41- 0 995/0- 588/1- downsue کمينه سود 

 های پژوهش منبع: یافته

مقدار ميانگين  ،(1های جدول ) مطابق با داده

و  53/24برابر با  (Sent) برای متغير احساسات

است. با در نظر گرفتن مقدار  2/1انحراف معيار آن 

چولگی و کشيدگی این متغير ثانویه نرمال بوده 

 خامتجمعی ميانگين بازده  ،همچنين .است

(Rawreturn برابر است با )و ميانگين بازده  97/0

است که حکایت  94/0 (RET) شده تجمعی تعدیل

بازه از نزدیکی بازده پورتفوی معيار و سهم در 

 اعلان سود دارد.
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 های رگرسیون فرض بررسی پیش

 یبررس آنها ابودنیپا دیبا ها مدل یبررس از قبل

 ن،یبا استفاده از آزمون لو ،منظور نيبه هم ؛شود

آماره  نیاحتمال ا ریشد مقاد مشخصچاو  ن،يل

 از کمتر( 2) جدول درپژوهش  یرهايمتغ یبرا

. اندبوده ایپا یهمگ رهايمتغ ،نیبنابرا و است 05/0

 یها مربو  به داده ونينوع رگرس نييتع یبرا

و  مريل F یها با آزمون هياول یپ  از بررس یبيترک

هر دو مدل، از  یبرا ونيرگرس یهاسمن، نوع الگو

 .شد نيينوع اثرات ثابت تع

هم وجود یونيرگرس یها مدل اشکالات از یکی

 و مستقل از اعم وابسته ريغ یرهايمتغ نيب یخط

 ان یبا استفاده از عامل تورم وار .است یکنترل

(VIF) یتمام یکه برا شد یموضوع بررس نیا 

بوده است  5کمتر از  آمدهدستمقدار به نیا رهايمتغ

 رامربوطه  یرهايمتغ نيب یخطهم نبودکه نشان از 

 .شوندیم مشاهده( 2در جدول ) جینتا نی. ادارد

از  خطا جملات عیتوز بودننرمال یبررس یبرا

 یالیسر یخودهمبستگ یبرا و برا - آزمون جار،

به  جیکه نتا شداستفاده  یگادفر - بروش آزمون از

جملات خطا و عدم  بودن ( نرمال3شرح جدول )

 ،نيهمچن. کرد دیيتأآنها را  یالیسر یخودهمبستگ

 یونيدو مدل رگرس یها ماندهيباق ان یوار یناهمسان

استفاده از روش بروش، پاگان و  با. شد یبررس

هر دو  ی( برا2به شرح جدول ) Fآماره  یگادفر

از  یبه دست آمد که حاک 05/0مدل کمتر از 

 ن،یبنابرا وبوده است  ها مدل ان یوار بودن ناهمسان

 ميحداقل مربعات تعم ونيرفع مشکل از رگرس یبرا

 .شد استفادههر دو مدل  یبرا (GLS) افتهی

 خطی بین متغیرها هم نبودبررسی پایایی متغیرها و . 2 جدول

یا عدم  خطی هم

 خطی هم
VIF 

پایایی یا 

 عدم پایایی

احتمال 

 آماره

آماره لوین، 

 لين، چاو
 نام متغير نماد

 شده بازده تجمعی تعدیل RET -95/29 00/0 پایا --- ---

 سود فصلی هر سهم EPS -23/47 00/0 پایا --- ---

 احساسات Sent -87/41 000/0 پایا 3/1 خطی همعدم 

 احساسات بالا UpSent -13/22 000/0 پایا 4/2 خطی همعدم 

 احساسات پایين DownSent -88/17 000/0 پایا 5/1 خطی همعدم 

 سود بيشينه Upsue -31/23 00/0 پایا 2/1 خطی همعدم 

 سود کمينه Downsue -01/24 00/0 پایا 6/2 خطی همعدم 
 

 های پژوهش های مدل فرض بررسی پیش .3 جدول

 مدل  آزمون F  /J-Bآماره  احتمال آماره نتيجه

 (1شماره ) پاگان - بروش 44/3 17/0 عدم خودهمبستگی سریالی

 بروش، پاگان و گادفری 1/65 01/0 ناهمسانی واریان 

 برا - جار، 26/2 46/0 بودن توزیع خطا نرمال

 (2شماره ) پاگان - بروش 52/2 31/0 عدم خودهمبستگی سریالی

 بروش، پاگان و گادفری 9/57 00/0 ناهمسانی واریان 

 برا - جار، 96/2 36/0 بودن توزیع خطا نرمال
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 های پژوهش یافته

صورت است  فرضيه اول پژوهش بدین

 شده بازده تعدیلگذاران بر کسب  احساسات سرمایه»

گذار تأثيرسهام در بازه زمانی انتشار اخبار سود، 

در مدل اول، متغير ذکر است  درخورابتدا  «.است

Downi,t با یک وقفه در نظر گرفته شد و همچنين، 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡تعاملی  متغير × 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 

  بدون وقفه بوده است.

سطح  دنده ( نشان می3) نتایج جدول شماره

درصد  5کمتر از سطح خطای  Fداری آزمون  معنی

این ، درصد95درنتيجه، در سطح اطمينان  ؛است

. برای بررسی و اعتبار بالایی داردمدل معنادار است 

 0012/0مثبت و برابر با  sentضریب  فرضيه اول

( 0049/0) احساساتمتغير داری  است و سطح معنی

 این از ؛است %5که کمتر از سطح خطای مدنظر یعنی 

در بازه  شده بازده تعدیلبر کسب احساسات ، رو

؛ مثبت و معناداری دارد تأثيرزمانی انتشار اخبار سود، 

 .شود می دیيتأفرضيه اول پژوهش  ،بنابراین

 

 نتایج حاصل از تخمین مدل اول پژوهش .4جدول 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡
(0,2)

=𝛼0+𝛼1𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡+𝛼2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1+𝛽0𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+β1UpSUEi,t ×Senti,t-1 + ϒ0DownSUEi,t + ϒ1DownSUEi,t × Senti,t-1 

+ β2UpSenti,t-1 × UpSUEi,t + ϒ2DownSenti,t-1 × DownSUE,I,t + ԑi,t 
 ارزش احتمال tآماره  ضرایب متغیر

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡  0301/0 82/3 0002/0 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0012/0 62/2 005/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 007/0 94/2 003/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 0007/0- 25/0- 80/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝑈𝑝𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0004/0 20/4 000/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0001/0- 14/2- 041/0 

𝑈𝑝𝑆𝑢𝑒𝑖,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0019/0- 32/2- 023/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑠𝑢𝑒𝑖,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0017/0- 18/1- 254/0 

 00004/0 75/1 فيشر Fآماره 

 13/0 ضریب تعيين 68/1 آماره دوربين واتسون

 1070 تعداد مشاهدات 059/0 شده ضریب تعيين تعدیل
 

 یتعاااااملمتغياااار ( 𝛽2) ضااااریب همچنااااين،

UpSUE×UpSenti,t-1؛اسااات ( 0004/0) ، مثبااات 

با توجه به بودن ضریب و  توجه به مثبت با بنابراین،

تعااملی کمتار از    داری ایان متغيار   سطح معنی اینکه

فرضايه دوم،  ، اسات  %5مادنظر یعنای   سطح خطای 

، شاده  بازده تعدیلگذاران بر  احساسات سرمایه تأثير»

ی باا  هاا  شارکت در بازه انتشار اخبار مثبت سود، در 

 شاود. ضاریب   رد نمای  «احساسات بالا، بيشتر است

(𝛾2 )یمتغيااار تعاااامل DownSUE×DownSenti,t-1 

سااطح  ،( اساات و عاالاوه باار آن -0001/0) منفاای

داری این متغير تعاملی کمتار از ساطح خطاای     معنی

 تاأثير »فرضيه ساوم   درنتيجه، ؛است %5یعنی  مدنظر

، در شاده  باازده تعادیل  گذاران بر  احساسات سرمایه

ی باا  هاا  شارکت بازه انتشار اخباار منفای ساود، در    

 .شود ینمرد  «احساسات پایين، بيشتر است
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اخبار فرضيه چهارم پژوهش عبارت است از 

ی با احساسات بالا دارای محتوای ها شرکتسود در 

فرضيه پنجم پژوهش عبارت اطلاعاتی است و 

گذاران نسبت به اخبار سود  واکنش سرمایهاست از 

مبنای  ی بورس اوراق بهادار تهران برها شرکتدر 

 احساسات پایين، دارای محتوای اطلاعاتی است.

های چهارم و پنجم از  آزمون فرضيه منظور به

( نتایج 4استفاده شده است. جدول ) (2) مدل

 .دهد این مدل را نشان می برآوردحاصل از 
 وم پژوهشدنتایج حاصل از تخمین مدل  .5 شمارهجدول 

𝐸𝑖,𝑞+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑖,𝑞−3 + 𝛼2𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑞 + 𝛼3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑞,𝑡−1 + 𝛽0𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑞,𝑡 + 𝛽1𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑞,𝑡 × 
𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑞,𝑡−1 + γ0𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑞,𝑡 + 𝛾1𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑞,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑞,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑞+1, 

 ارزش احتمال tآماره  ضرایب متغیر

𝐸𝑖,𝑞−3 04/0 73/0 46/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 59/7 52/0 61/0 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 18/1- 35/1- 17/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 37/13 77/1 08/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 20/0 03/0 99/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝑈𝑝𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 16/0 40/2 012/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝑑𝑜𝑤𝑛𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 16/0 05/1 25/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 208/0 06/1 27/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 379/0- 13/1- 24/0 

 0000/0 35/11 فيشر Fآماره 

 50/0 ضریب تعيين 41/1 آماره دوربين واتسون

 1070 تعداد مشاهدات 46/0 شده ضریب تعيين تعدیل

 

ماهه( برای  )سه های فصلی دورهاز در این مدل 

متغير وابسته سود  شده و ها استفاده محاسبه داده

پذیری تأثير ،خالص هر سهم در فصل آینده و هدف

آن از متغيرهای تعاملی اخبار سود و احساسات 

ی ها شرکتاگر اخبار خوب برای  ،؛ بنابرایناست

ی با احساسات ها شرکتبا احساسات بالا نسبت به 

 دربارۀ) پایين، دارای محتوای اطلاعاتی بيشتری

مثبت باشد و  𝛽2اید پ  ب ،سودهای آتی( باشد

ی با ها شرکتاگر اخبار بد برای  ،برعک 

 احساسات پایين، دارای محتوای اطلاعاتی بيشتری

منفی  𝛾2باید ضریب  ،سودهای آتی( باشد دربارۀ)

در ادامه ذکر این نکته ضروری است که متغير  باشد.

Downi,t و برای رفع  هبا یک وقفه در نظر گرفته شد

واریان  ناهمسانسی وخودهمبستگی از روش 

GLS   استفاده شده است و ماتری  واریان

( 4) نتایج جدول شمارهکواریان  را سازگار شدند. 

، کمتر از Fسطح معناداری آماره د نده نشان می

این مدل در سطح اطمينان  .است% 5سطح خطای 

 ،چنينو اعتبار بالایی دارد. هماست دار  % معنی95

 . است 50/0ضریب تعيين مدل 

شده متغير برآوردکه ضریب با توجه به این

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡تعاملی  × 𝑈𝑝𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡  و  16/0برابر با

 012/0مثبت است و ارزش احتمال آن برابر با 

ی با احساسات ها شرکتدر توان گفت  می ،است
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بالا اخبار سود دارای محتوای اطلاعاتی است و 

با توجه به  ،شود. همچنين چهارم رد نمی فرضيه

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡اینکه  × 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡  برابر با

 ،است 25/0است و ارزش احتمال آن برابر با  16/0

ی با احساسات پایين اخبار ها شرکتدر  درنتيجه،

و فرضيه اند  سود دارای محتوای اطلاعاتی نبوده

( نتایج حاصل از 5) جدول شماره .شود یمپنجم رد 

خلاصه نشان  طور بههای پژوهش را  آزمون فرضيه

 دهد.  می

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 6جدول 

 نتیجه عنوان فرضیه شماره فرضیه

 اول
سهام در بازه زمانی انتشار  شده بازده تعدیلگذاران بر کسب  احساسات سرمایه

 مستقيم دارد. تأثيراخبار سود، 
 عدم رد فرضيه

 دوم
، در بازه انتشار اخبار مثبت سود، شده بازده تعدیلگذاران بر  احساسات سرمایه تأثير

 ی با احساسات بالا بيشتر است.ها شرکتدر 
 عدم رد فرضيه

 سوم
، در بازه انتشار اخبار منفی سود، شده بازده تعدیلگذاران بر  احساسات سرمایه تأثير

 ی با احساسات پایين بيشتر است.ها شرکتدر 
 عدم رد فرضيه

 عدم رد فرضيه .دارای محتوای اطلاعاتی است ی بااحساسات بالاها شرکت سودمثبت اخبار  چهارم

 رد فرضيه .دارای محتوای اطلاعاتی است ی بااحساسات پایينها شرکت سودمنفی اخبار  پنجم

 های پژوهش منبع: یافته

 )مدل غیرخطی( نتایج حاصل از تخمین مدل سوم پژوهش .7جدول

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡
(0,2)

=𝛼0+𝛼1𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡+𝛼2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1+𝛽0𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+β1UpSUEi,t ×Senti,t-1 + β2UpSenti,t-1 × UpSUEi,t + 

𝛽3𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝𝑖,𝑡+β4NonlUpi,t ×UpSenti,t-1 + ϒ0DownSUEi,t + ϒ1DownSUEi,t × Senti,t-1 + ϒ2DownSenti,t-1 × DownSUE,I,t 

+ϒ3NonlDowni,t + ϒ4NonlDowni,t ×Down Senti,t-1+ ԑi,t 
 ارزش احتمال tآماره  ضرایب متغیر

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡  0001/0 82/2 0019/0 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 050/0 73/3 0002/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 079/0 47/2 007/0 

NonlUpi,t 008/0- 17/2- 01/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 0004/0- 02/2- 02/0 

NonlDowni,t 00006/0 92/1 04/0 

𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝑈𝑝𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 041/0 01/5 000/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡 × 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 006/0- 04/1- 28/0 

𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝𝑖,𝑡 × 𝑈𝑝𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0004/0- 20/4- 000/0 

𝑁𝑜𝑛𝑙𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 × 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 00005/0- 02/1- 35/0 

𝑈𝑝𝑆𝑢𝑒𝑖,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 032/0- 32/2- 013/0 

𝐷𝑜𝑤𝑛𝑆𝑠𝑢𝑒𝑖,𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 0029/0- 05/1- 26/0 

 0000/0 91/1 فيشر Fآماره 

 16/0 ضریب تعيين 73/1 آماره دوربين واتسون

 1070 تعداد مشاهدات 078/0 شده تعدیلضریب تعيين 
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 یبخش استحکام و شتریب یبررس

از  یاري( همراه با بس1992) تسه و منیفر

 بازده - سودرابطه  دهند یمنشان  گریمطالعات د

و  منی، فر[18] همکاران و انگاست )چ یرخطيغ

 اعتقاد به(. [49] همکاران و سئو، و [25]تسه، 

 بهدارند.  شکل Sرابطه  کی یسود و بازده بعد آنها

 (یمنف)مثبت  یاخبار سودها شتريانتشار ب ،ساده انيب

را نشان  یکندتر راتييتغ ،یبازده آت شود یسبب م

 یبه خبرها یشتريواکنش ب گذاران هیسرما رایز ؛دهد

 ،یبعد اخبار جیتدر و به دهند یم هياول یمثبت و منف

 بازده در ،آن تبع به و متيق در را یکمتر انعکاس

 یها هيفرض آزمون یبرا رو نیا از ؛داشت خواهد

 ریز یکنترل ري( با افزودن دو متغ1مدل ) ،سوم و دوم

 . کند یم ريي( تغ3به مدل )
𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝 :ريمتغ مربع UpSue و 𝑁𝑜𝑛𝑙𝐷𝑜𝑤 :مربع 

 بازده - سود یرخطيغ رابطه ريمتغ دو نیا DownSue ريمتغ

 . کند یم کنترل را
𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡

(0,2)
=𝛼0+𝛼1𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡+𝛼2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1+

𝛽0𝑈𝑝𝑆𝑈𝐸𝑖,𝑡+β1UpSUEi,t ×Senti,t-1 + β2UpSenti,t × 

UpSUEi,t +𝛽۳𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝i,t + 𝛽٤𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝𝑖,𝑡 × 

Up𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1+ϒ0DownSUEi,t + ϒ1DownSUEi,t × 

Senti,t-1 + ϒ2DownSenti,t × DownSUEi,t + 

𝛾3𝑁𝑜𝑛𝑙𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑁𝑜𝑛𝑙𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 × 

Down𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡. 

 ون،يرگرس مدل هياول مفروضات یبررس از پ 

 ازطریق( 3مدل ) ،ان یوار یناهمسان ليدل به

که در جدول  شدبرآورد  افتهی ميحداقل مربعات تعم

 معناداربودن به توجهبا  .اند ارائه شده ها افتهی( 6)

 است: ریز صورت به جینتا ليتحل ،مدل

و معنادار است  یمنف NonlUp ريمتغ بیضر -1

بازده مثبت و  یتابع مقعر سودها ۀدهند که نشان

 ريمتغ بیضر . همچنين،است شده تعدیل

NonlDown ۀدهند مثبت و معنادار است که نشان 

بازده و  یمنف یرابطه سودها یتابع محدب برا

 یها افتهیمطابق با  ،نیبنابرا ؛است شده تعدیل

 [18] همکاران و چانگ ري)نظ گذشته یها پژوهش

 یسودها یشکل برا s( رابطه [25] تسه و منیفر و

 . شود یم تأیيد یآت یها بازدهو  یکنون

 × β2UpSenti,tیتعامل ريمتغ بیضر -2

UpSUEi,t تأیيد یایکه گو استو معنادار  مثبت 

 بیضر بودن یمنف نکهیدوم است. ضمن ا هيفرض

 نيهم زين 𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝𝑖,𝑡 × Up𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 ريمتغ

 مثبت یسودها رابطه رایز ؛کند یم تأیيد را موضوع

 مثبت همواره 𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝 چون و بوده مقعر بازده و

 دهد یم نشان را معکوس بيش یمنف بیضر ،است

 عامل دو هر بودنمثبت ليدل به یتعامل بیضر در و

𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑝𝑖,𝑡 و Up𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1حفظ یمنف بیضر 

 .است شده

 × DownSenti,tیتعامل ريمتغ بیضر -3

DownSUEi,t ؛ستين معنادار، است یمنف هرچند 

مدل  ازطریقسوم پژوهش  هيفرض ،نیبنابرا

 یا افتهی نيچن ليدل دی. شاشود ینم تأیيد یرخطيغ

 پژوهشگران از یبرخ نظر با مطابق که است نیا

( صرف نظر از [19] کونراد و همکاران ري)نظ

نسبت به  گذاران سرمایهاحساسات بازار، واکنش 

 ،نیاست و بنابرا یاز اخبار منف شتريب ،اخبار مثبت

کمتر از  یاز اخبار منف یناش شده بازده تعدیل زانيم

 کمتربودن در موضوع نیا و استمثبت  باراخ

 مشاهدههم  UpSueنسبت به  DownSueِ بیضر

بوده  یواکنش کمتر تا حد نیا ،؛ بنابراینشود می

 گذاران هیسرما واکنش نشدن متفاوت بهاست که 

با احساسات  یها شرکت یبرا ینسبت به اخبار منف

 تهران بورس در ها شرکت رینسبت به سا تر نیيپا

 درتوجه داشت  دیبا نکهیضمن ا ؛است شدهمنجر 

با  یزمان یها دوره پژوهش، تعداد بازه یها سال
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با  یزمان یها بازهاز تعداد  شتريب تر نیيپااحساسات 

 احساسات بالا بوده است. 
 

 یریگ جهینت

احساسات  اتتأثير ليتحل به پژوهش نیا در

 بازهحول  شده بازده تعدیلبر کسب  گذاران سرمایه

در  ،اساس نيهم بر. شد پرداختهاعلان سود  یزمان

از  یارياول پژوهش، مطابق با انتظارات و بس هيفرض

 ،[32] تمنيو ت شی)مانند جگاد نيشيپ یها پژوهش

 تأثير [43] سانکارا و انيم ،[16] فيکل و براون

 از. شد تأیيد( شده لیاحساسات بر کسب بازده )تعد

 ليتحلپژوهشگران به  کنون تا دهه گذشته نیچند

از  یبخش و اند پرداخته گذاران سرمایه واکنش

 اصطلاح بهو  یرمنطقيغ یها بر رفتارها پژوهش

متمرکز بوده است. هرچند  محور احساسات

از اثر  یناش متيبه انحراف ق ییها پژوهش

 یدکنندگیتشد اثر، به احساسات پرداخته است

 یها دورهاست. در  شده توجهاحساسات کمتر 

 سهم، کی ندهیآ به نسبت نانهيب خوش یزمان

 و ابدی یم غلبه احساسات مثبت جو جیتدر به

 یشتريواکنش ب مثبت، اخبار انتشار با گذاران هیسرما

 یاز اثر واقع شتريرا ب ها متيو ق دهند ینشان م

 یها دورهبرعک  در  ؛دهند یم شیاخبار افزا

و با انتشار  رديگ یشکل م یاحساسات منف نانه،يبدب

 دیرا تشد متيکاهش ق گذاران هیسرما ،یمنف اخبار

از  تر نیيپا گرفته، شکل متيق که یطور  به ؛کنند یم

 یها افتهی. [43] رديگ یسهم قرار م یواقع متيق

 سانکارا و انيم یها افتهی با مطابقپژوهش حاضر، 

 در هرچند. کرد تأیيدرا  هيدو فرض نیا [49] یگوم

اخبار  تأثيرتنها  [43] همکاران و سئو، پژوهش

 اثر، شده تأیيدبا احساسات بالا  یها مثبت در دوره

احساسات در بورس کره  یمنف یدکنندگیتشد

 خلافبر ها افتهی نیا نشده بود. تأیيد یجنوب

اخبار سود در  تأثير کند یمکه ادعا  ستیا هینظر

. استدلال [36، 45] است یواقع زانيکمتر از م متيق

دارند  لیتما گذاران سرمایهبوده است که  نیآنها بر ا

را با  راتييبه اطلاعات خود وفادار بمانند و تغ

 به مربو  اطلاعات در جیتدر و به ا ياحت

 ،ليدل نيهم به کنند؛خود اعمال  یها یريگ ميتصم

سهام در زمان اعلان اخبار  متيدر ق راتيياعمال تغ

 همچنين،. ردیپذ یمصورت  یسود با وقفه زمان

را  یا ژهیو یاطلاعات یمحتوا تواند یماخبار سود 

 .کند مخابرهشرکت  یآت یکسب سودها یبرا

که پروژه  یهنگام ها شرکتاست که  نیاستدلال بر ا

اخبار  ت،يدر صورت موفق ،کنند یمرا شروع  یمهم

 یو سودها دنشو یممداوم منتشر  طور بهمثبت 

 یسودآور شیافزا زياز پروژه موفق ن آمده دست به

 نيتضم ندهیچند دوره آ تا کم دستشرکت را 

با  یها دوره. پ  اخبار مثبت سود در کند یم

کسب  دربارۀ یاطلاعات یتر، محتوا احساسات مثبت

 .کند یم مخابرهرا  یدوره آت شتريب یسودها

در  یعنی ؛مصداق دارد زيبرعک  آن ن ،نيهمچن

پروژه مهم همراه با جو  کیصورت شکست 

 یها دورهکمتر در  یانتظار سودها دیبا نانه،يبدب

پژوهش تنها با اخبار  یها افتهی. [43] را داشت ندهیآ

و  دنبا احساسات بالا مطابقت دار یها دورهمثبت و 

پنجم مرتبط با  هيفرض نشدنتأیيداز  یحاک ها افتهی

است. در  یسود همراه با احساسات منف یاخبار منف

 تأیيد هيهر دو فرض [43] همکارانپژوهش سئو، و 

 نيچنپنجم  هيفرض نشدنتأیيد دربارۀ. اند نشده

 تيموفق و شکست رانیا درکه  شود میاستدلال 

است که معمولاً تا  یاز عوامل مختلف متأثر ها پروژه

 ییسال پ  از شروع پروژه امکان شناسا نیچند
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برای  ؛ستين ریپذ امکان یده انیز ای یکامل سودآور

 یواردات هيبا مواد اول یديشرکت تول کی در مثال،

از  یناش پروژهمحصول  متيق دیشد شیبا افزا

 متيق شیافزا بر ها میتحر تأثير ایکمبود در بازار 

 ؛کند یم رييپروژه کاملاً تغ یسودآور ه،يمواد اول

 یسودآور دربارۀ یالزاماً انتشار اخبار منف بنابراین،

 دربارۀ وجودآمده به یدوره همراه با جو منف کیدر 

 دیو تشد یاز تداوم کاهش سودآور یحاکآن سهم، 

 شتريب در نکهیا ضمن نيست؛ ندهیآن در دوره آ

 نانهيبدبو نگاه  یمنف جودوره پژوهش،  یها سال

  حاکم و غالب بوده است. ،در بورس سهامداران

از دو  یغالب ناش تیمحدود ،پژوهش نیا در

عامل کلان بوده است که امکان کنترل آنها وجود 

 بيشترکشور در  مینخست، عامل تحر ؛نداشته است

هجوم گسترده  یگریو د یشمس 90دهه  یها سال

آخر  یها در سال ژهیو به ،به بورس گذاران هیسرما

اثر احساسات  دیدوره پژوهش که منجر به تشد

در  تیمحدود ،نيهمچن. است هشد گذاران هیسرما

 ميتعم ها شرکتاز  یارياطلاعات بس یآور جمع

 یها افتهی یمبنا بر. کند یرا با مشکل مواجه م جینتا

فارغ  شود یم شنهاديپ گذاران سرمایهبه  ،پژوهش نیا

 جینتا تيکه معمولاً امکان قطع یاديبن یها لياز تحل

 ليمواجه است، به تحل یاريبس یآنها با اما و اگرها

 ویژه ؛ بهشود یا ژهیتوجه و زيسهام ن یجو احساس

 یحاک ها افتهی. مدت کوتاه یها یگذار هیسرما دربارۀ

( سود در جو یاخبار مثبت )منف تأثير دیاز تشد

 ؛( بر بازده سهام بوده استیمثبت )منف یاحساس

 یها در دوره زياختلال ن نیبتوان از ا دیشا ،نیبنابرا

هر  مانند. ديرس شتريب یتر به کسب بازده بلندمدت

بازار  گذاران استيحوزه، به س نیدر ا گریپژوهش د

بازار  یخبرگ شیبر افزا شود یم شنهاديپ زين هیسرما

احساس و منطق متمرکز شوند و با  خلأ رکردنو پُ

 یزدگکارا از جوّ نيانتشار اخبار شفاف و ابلاغ قوان

 زين علاقمند پژوهشگران به. کنند یريسهام جلوگ

 احساسات گرید یها یريگ اندازه بر شود یم هيتوص

 جادیا با و شوند متمرکز کشور بورس با متناسب

احساسات و  تر قيسنجش دق هب شتريب یها شاخص

انتشار اخبار  ازجملهمختلف  یرهايآن بر متغ تأثير

  بپردازند. ها شرکت هیپا یها مرتبط با پروژه
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