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بازار    ینقد شوندگگذاران بر  هاي احساسی سرمایههدف از انجام این پژوهش، بررسی تأثیر گرایش:  چکیده

کشور، در   14هاي ) و با به کارگیري داده2017سهام است. بدین منظور، با استفاده از مدل دباتا و همکاران (
بازار سهام بررسی شده    ینقد شوندگگذاران بر  هاي احساسی سرمایه، تأثیر گرایش2018تا    2008بازه زمانی  

،  ینقد شوندگ گذاران، از شاخص آرمز و براي سنجش احساسی سرمایههاي است. براي سنجش متغیر گرایش
  کوروین و شولتز و عدم نقدشوندگی)  ILLIQ(آمیهود    ینقد شوندگ، عدم  )TV(  هاي ارزش معاملاتیاز معیار

)HLS  (دهد که: بالا بودن سطح نقدینگی بازار در سال  استفاده شده است. نتایج تجربی این پژوهش نشان می
بازار در سال جاري دارد. احساسات سرمایهقبل، تأ نقدینگی  بر  ثیر مثبت و معناداري بر سطح  نقد  گذاران 
نقد بازار سهام تأثیر مثبت و معناداري دارد. نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تولیدات صنعتی نیز بر  یشوندگ
بازار سهام    ینقد شوندگمنفی بر    بازار سهام تأثیر مثبت و معناداري دارد و نرخ تورم سال جاري، تأثیر  یشوندگ

، تأثیر مثبت بر حجم معاملات بازار  موردمطالعهگذار در کشورهاي  دارد. بر اساس نتایج، احساسات سرمایه
 بازار سهام را افزایش دهد؛ لذا بخشی از رشد نقدینگی  ینقد شوندگتواند حجم معاملات و  سهام دارد و می

 وارد بازار سهام شده است و توانسته است حجم معاملات در این بازار را افزایش دهد. 
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 . مقدمه1
بازار سهام بر کارایی بازار،    ینقد شوندگبازار سهام این است که  ینقد شوندگدلیل مطالعه  

ــتم  طوربههزینه معاملات، بازده مورد انتظار و   ــیسـ ــت هاي مالی تأثیرگذار  کلی بر ثبات سـ اسـ
بازار سهام از موضوعاتی  ینقد شوندگ). بنابراین درك عوامل مؤثر بر 2008،  1چوردیا و همکاران(

دهد که ر این زمینه نشـان میمحققین بوده اسـت. مطالعات موجود د  موردعلاقهاسـت که همواره 
گذار،  متغیرهاي کلان اقتصــادي، قوانین معاملاتی بورس اوراق بهادار، قوانین حمایت از ســرمایه

اختار خرد بازار و ویژگی ائل مربوط به سـ رکتمحیط اطلاعاتی، مسـ ت هاي خاص شـ ها ممکن اسـ
أ تغییرات   وندگمنشـ ند  ینقد شـ ؛ 2011،3و همکاران ؛ کاممینگ2009،2(بروکمن و همکاران  باشـ

ــیریان و همکاران2012،4کارولی و همکاران ــی 2017،  5؛ مش ). با این حال، توجه کمی به بررس
 بازار سهام شده است.  ینقد شوندگگذار بر احساسات سرمایهتأثیر 
بازار ســهام به دلیل  ینقد شــوندگگذار و  هاي اخیر، رابطه احســاســات ســرمایهدر ســال 

قرار گرفته   موردتوجه  2009  -2008اختلالات احتمالی ناشی از کمبود نقدینگی در بحران مالی 
باکر و  اختلالات (گذاران مبتنی بر دهد که رفتار معاملاتی سـرمایهاسـت. ادبیات موجود نشـان می

،  8تاتمن و همکاران(اســـ  ازحدشیب، اعتماد به نفس  )2001،  7هالکا  و   ؛ هوبرمن2004،  6اســـتین
تاتمن )2006 فرین و اسـ ع موجود (شـ ت و می1985،  9و تأثیر وضـ اتی ) اسـ اسـ تواند در بازار احسـ

ــت که:   توجهقابلتواند نقدینگی را تحت تأثیر قرار دهد. نکته می  متعاقباًتأثیر بگذارد که   این اس
ــ) ادعا می2015(10در یک مطالعه اخیر لیو ــاس مثبت (منفی) سـ گذار باعث رمایهکند که احسـ

بازارهاي ســهام نوظهور  نهیدرزمشــود. چنین شــواهد تجربی  افزایش (کاهش) نقدینگی بازار می
ت.  اس  باید  جهیدرنتناچیز اسـ ی و رفتاري  متغیرهاي  بر اسـ اسـ رایط،  احسـ   بازار   رفتاري فعالان  شـ

  اوراق  قیمت  در  تغییرات از  برخی که دهدمی  نشــان  دیدگاه مالی رفتاري بررســی کرد.  را  ســهام
ــهام ــرمایه  يهاشیگراتمایلات و    و   ندارد  بنیادي دلیل  هیچ،  بهادار و س  نقش،  گذارانرفتاري س

ابراین  .)2010،  11کیم و هـاکنـد (بـازي می  هـاقیمـت  تعیین  در  مهمی ــاس،  بنـ   مـالی  نظریـه  بر اسـ
دمی نظر  به،  رفتاري ادي  متغیرهاي کلان بر  علاوه  رسـ ابداري و   اقتصـ ات، تمایلات و  ،  حسـ اسـ احسـ
 ینقد شوندگدرجه  و  هاشرکت سهام معاملات حجم  بر تواندمی نیز  گذارانسرمایه  رفتاري عوامل

هاي  ، پرسش اصلی این پژوهش آن است که: تأثیر بین گرایشرو نیازا .باشد تأثیرگذار  سهام بازار
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 اي منتخب چگونه است؟بازار سهام در کشوره ینقد شوندگگذاران و  احساسی سرمایه
ی هاي داخلی و خارجی در رابطه بین گرایشتاکنون پژوهش اسـ رماهاي احسـ و    گذارانهیسـ

سـایر متغیرهاي حسـابداري از قبیل اطلاعات حسـابداري، قیمت سـهام، بازده سـهام، جریان نقدي  
ــاي اختیاري که در بخش   ــیپآزاد، اقلام تعهدي و افش ــرح   نهیش ــدهدادهپژوهش ش ــت،  ش اس

  ی نقد شـوندگ بر  گذارانسـرمایه  احسـاسـات اسـت. لذا هدف از این پژوهش بررسـی تأثیر  افتهیانجام
نقد   عدم(ســهام    بازار ینقد شــوندگمنتخب با اســتفاده از معیارهاي    کشــورهاي در  امســه  بازار

وندگ  بودن  پویا  به توجه  اسـت که در تحقیقات قبلی بررسـی نشـده اسـت. در این پژوهش، با  )یشـ
  ) و برآوردگرهـاي 2017(12همکـاران  و   دبـاتـا مطـالعـه  پویـا طبق  دیتـاي  پـانـل  روش  هـا، ازمـدل  مـاهیـت

تاوري تمی  یافتهتعمیم  گشـ یسـ تفاده)  SGMM(  13سـ دهاسـ ت شـ ر بر آن   رو نیازا .اسـ پژوهش حاضـ
ی رابطه بین ت تا با بررسـ ات  اسـ اسـ رمایه  احسـ وندگ  و   گذارسـ هام بر غناي ادبیات    بازار  ینقد شـ سـ

ــینه پژوهش ــر ابتدا مبانی نظري و پیشـ هاي انجام مالی رفتاري بیفزاید. در ادامه پژوهش حاضـ
تبیین شـده اسـت. سـپس فرضـیه پژوهش تشـریح    ،موضـوع پژوهش  رامونیپشـده داخلی و خارجی 

ت. در بخش بعدي روش ده اسـ ت و مدل تحقیق و متغیرهاي  شـ ده اسـ ی پژوهش ارائه شـ ناسـ شـ
شـود. در بخش هاي تجربی ارائه میوابسـته و مسـتقل مدل معرفی و مدل مدنظر برآورد و یافته

گیري و پیشـنهادهاي پژوهش ارائه  و بر اسـاس آن نتیجه  شـدهلیتحلایج برآورد مدل  پایانی نیز نت
 شده است.

 
 . مبانی نظري و پیشینه پژوهش 2

بهادار    اوراق ینقد شوندگ  قابلیت،  بازار سهام وضعیت بررسی در هاشاخص  ترینمهم از یکی
هام ت  آن در  موجود  و سـ وندگدرجه  میزان بودن  بالا. اسـ هام در  ینقد شـ ان یک بازار سـ  دهندهنشـ
هام در  بازار آن  موفقیت فاف  سـ ازيشـ هام  اوراق  قیمت نزدیکی  و   اطلاعات  سـ   ارزش  به  بهادار و سـ

  یا  کنندمی ســهام  معامله به  اقدام که اســت کســانی  دغدغه ینقد شــوندگ  زیرا اســت؛ آن  ذاتی
 در  هزینه  کاهش  و  تسـریع،  تسـهیل،  گریدعبارتبه.  نمایندمی  مدیریت را  معاملاتی  هايزیرسـاخت

د ل  فرآینـ دیـ ايدارایی  تبـ الی  هـ ه  مـ د  وجوه  بـ ل  یعنی  برعکس  و   نقـ دیـ د  وجوه  تبـ ه  نقـ اي دارایی  بـ   هـ
  ویژگی   این  از که  اسـت  بهادار  اوراق بورس  ژهیو به  و  مالی  بازارهاي  مهم  کارکردهاي از  یکی، مالی
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 ).1395  ،الدینیشمس  و   ستایش( شودمی  یاد ینقد شوندگ  به
ــوندگنقد   ــان  دامنه  کاهش  طریق از  یش ــهام  هايهزینه  و   نوس منجر به  ،  معاملاتی بازار س

ایـه  کـاهش هزینـه ــرمـ ــودمی  گـذارانسـ ه  کـاهش  موجـب  و   شـ ــک  و   هزینـ   و  هـانویسپـذیره  ریسـ
ازارگردان ابـ ابراین.  گرددمی  هـ اه  از،  بنـ دگـ ازارهـاي  وجود،  کلان  دیـ ه  بـ ایـ ــرمـ ده  سـ ــونـ   براي   نقـد شـ
نقد  .  شـودمی  ناشـران  سـرمایه  هزینه  کاهش اسـت و موجب  ضـروري  سـرمایه  کارایی تخصـیص
 برخوردار  بالایی اهمیت  از  بهادار و ســهام،  اوراق بازده  بر مؤثر  عوامل  از یکی  عنوانبه یشــوندگ

 از. اسـت  کلان  اقتصـاد  و   گذاريسـرمایه محیطی  وضـعیت دهندهنشـان ینقد شـوندگکه    زیرا اسـت؛
  هاي اســتراتژي متفاوت با  گذارانســرمایه  جذب  توانایی  ،شــوندهنقد    ســرمایه  بازار، خرد  دیدگاه

ــنتی  مـالی  تئوري).  1395  ،فرنقی  و   ابراهیمیآورد (می  فراهم  نیز  را  گونـاگون  معـاملاتی  بیـان  سـ
  ارزش   کنندهمنعکس  و  دهدمی  نشــان  را  آن ســهام  بنیادي  ارزش،  یک ســهام قیمت  که: کندمی

ت آتی  نقدي  هايجریان هام هسـ اس بر.  آن سـ یه  اسـ رما، کارآ  بازا  فرضـ   عقلایی   رفتار  گذارانهیسـ
د؛ ه  دارنـ ه  معنی  این  بـ ه  کـ ات  همـ ــترس  در  و   موجود  اطلاعـ دمی  پردازش  را  دسـ ه  و   کننـ ال   بـ   دنبـ

 ).1383،تلنگی( هستند  انتظار، مورد مطلوبیت  افزایش
ــاس ــرمایه  رفتار نهیدرزم که  تجربی  تحقیقات  بر اس ــتس ــده اس توان می،  گذاران انجام ش

 :کرد  بنديتقسیم  گروه  سه به  را  گذارانسرمایه  احساسات  گیرياندازه  هايمعیار
  هاي روش  بر مبتنی  گذارانســـرمایه  احســـاســـات  گیرياندازه  هايمعیار  از گروه  اولین. 1

 ؛ کهکندمی  گیرياندازه  را  احسـاسـی و رفتاري بازار  هايگرایش  مسـتقیم، طوربه  و  اسـت  پیمایشـی
 باشد.شاخص این گروه می  نیترمهممیشیگان از    کنندگانمصرف  تمایلات شاخص
ات  گیرياندازه  هايدومین گروه از معیار. 2 اسـ رمایه  احسـ تقیم   هايگذاران روشسـ   غیرمسـ

و    احســاســات  گیرياندازه  براي  که دارد  قرار  مســتقیم  هايمقابل روش  نقطه باشــد که درمی
ــرمایهتمایلات رفتاري   ــتفاده می مالی  هايداده  از  گذارانسـ ــاخص. کننداسـ  در تعادل عدم  شـ

 .باشدشاخص این گروه می  نیترمهماز   ...  و   بارن اطمینان  شاخص،  دوفروشیخر
ــومین گروه از روش.  3 ايسـ دازه  هـ ه  مربوط   گیري،انـ ايروش  بـ ــدمی  ترکیبی  هـ اشـ ه   بـ  کـ

 ).2010ها،  و   کیماست ()  6200(14ورگلر  و   باکر توسط  شدهارائه  ترکیبی شاخص آن،  نیترمهم
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ــات  اهمیت  ــاس ــرمایه  احس ــت آن در  گذارس ــتقیم طوربه  را  هانماینده  رفتار  که اس   و  مس
 دهد:می  نشــان  مســئله  این.  کند تعیین  شــناخت،  دادن ارزیابی  قرار  تأثیر تحت  با  غیرمســتقیم

ات اسـ رمایه  احسـ ک  عوامل  و   گذارسـ رمایه از  ریسـ ها،  دارائی  گذاريجهت قیمت،  گذاراندیدگاه سـ
 در  سهام  قیمت. شود مؤثر  سهام  گذاريقیمت  بر  و   باشـد  مسـتقیم  گیرندهتصـمیم  یک  اسـت ممکن

 عدم  که اندکرده  بیان)  2016(15همکاران  و  دیچمونت اما،  اســت ســهام  ذاتی  ارزش  گویاي  بازار
رمایه  منطقی  واکنش بت  گذارانسـ  ذاتی  ارزش  انعکاس عدم  باعث،  بازار در  جدید  اطلاعات  به نسـ

 .شودمی  هاآن
ــدهانجـام  هـايادبیـات پژوهش ــوص  در  شـ   ي دهـا یـبرگ خر،  رفتـاري  هـايگـذاريقیمـت  خصـ

  و  باکر( آنچه  به توجه  با  اما؛ دهدمی  نشـان  گذارانسـرمایه  احسـاسـات  هايشـاخص  براي  را مختلفی
 از.  ندارد  وجود آن  براي  قطعی  گیرياندازه  هیچ  کنند،می بیان خود  مطـالعه که در)  2006  ،ورگلر
به   باید  گذار،سـرمایه  تمایلات رفتاري و احسـاسـات  براي انتخاب شـده  يدهایبرگ خر،  دیگر  طرف
ود  ارائه  نحوي تفاده  با  اولاً: که شـ ده  اطلاعات  از اسـ رشـ ازمان  طرف  از  منتشـ   بهادار   اوراق  بورس سـ

  نحوي درســـت و  به  انتخابی  يدهایبرگ خر خروجی  برآیند  ثانیاً  باشـــد؛  يریگاندازهقابلتهران،  
  گذاري سـرمایه  یک دفع  یا  جذب  براي  گذارانسـرمایه  تمایلات رفتاري میزان  دهندهنشـان  مطلوب

ه  اغلب،  لذا.  باشـد هام مالی گردش  دیبرگ خر  سـ   داراي   روزهاي تعداد نسـبت،  بازار  نقدینگی  یا  سـ
  نســبت  بازار و  در  ســهام قیمت  نزولی  روند  داراي  روزهاي تعداد  به ســهام  قیمت صــعودي  روند

رف ود صـ یمی سـ هام تقسـ ی  براي سـ ات  بررسـ اسـ رمایه  احسـ  گیرندمی  قرار  ارزیابی مورد  گذاران،سـ

 ).2006  ،ورگلر  و   باکر؛ 2004،  16کلیف  و   براون؛  2004،استین  و   باکر(
ات  نیترمهم  از یکی رمایه  بازار  مفروضـ ت  این  کارا  سـ رمایه  که اسـ منطقی و    طوربه  گذارانسـ

  ها نشـــان اکثر پژوهش تجربی  هايیافته  اما؛  دهندمی  نشـــان  واکنش  جدید  اطلاعات  به  عقلایی
 هاآن  واکنش  موارد برخی  در  و   بوده  متنوع منتشر شده،  اطلاعات به  افراد  واکنش  که نوع دهدمی
ه ات  بـ د،  اطلاعـ دیـ املاً  جـ ــت  منطقی  کـ ه.  و عقلایی نیسـ ارتبـ ت  افراد  ،گریدعبـ أثیر  تحـ ل  تـ  عوامـ

 نشــان  مختلفی را  هايواکنش  جدید،  اطلاعات  به نســبت،  رفتاري  و   شــناختیاحســاســی، روان
اعـث  و   دهنـدمی اهنجـاري  بـ ا  حـد  از  بیش  افزایش  مثـل  هـایینـ ــونـد می  هـاقیمـت  حـد  از  کمتر  یـ شـ

 به  نســبت  گذارانســرمایه  که دارد وجود  بیشــتري  شــواهد  ولی). 2016  ،17همکاران  و   کاروالیو(
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ــان  انـدازه  از  بیش  واکنش  جـدیـد  اطلاعـات ــتري  ارزش  دارنـد  تمـایـل  هـاآن.  دهنـدمی  نشـ  بـه  بیشـ
هام بدهند و قیمت  جدید  اطلاعات رکت  سـ   بالاتر ،  اندبوده موفق  زمان از  ايدوره  در که  را  هاییشـ

 برآورد  واقعی  قیمت از  ترپایین،  ناموفق  هايشــرکت ســهام  قیمت  و  بازار  در آن  واقعی قیمت  از
 ).2016  ،18همکاران  و   کلکنند (

  از  که  کندمی  اسـتفاده  گذاريقیمت  اسـتاندارد معادله  یک از  گذاريقیمت سـنتی  الگوهاي
 با  گذارانسـرمایه. هسـت ریسـک  پایه  بر  صـرفاً  و  شـده اسـت مشـتق  انتظار مورد سـود  يحداکثر سـاز

،  اطلاعات   این  از خود منطقی  هايبینیپیش  و   شـرکت  توسـط  منتشـرشـده  اطلاعات  از  اسـتفاده
ــمیم ــی  هـايگرایش  و   گیرنـدمی  عقلایی  هـايتصـ ــاسـ ــوگیري  و   احسـ ــی  هیچ،  هـاسـ  در  نقشـ
ــمیم اگیريتصـ د  هـ دارنـ ا  این.  نـ الی  اقتصـــاد  در  الگوهـ ه  منجر  مـ ده  بـ ادیـ د  گرفتن  نـ اري   بُعـ   رفتـ

رمایه انی ذاتی  هايویژگی برخی  و   گذارانسـ وق  ازجمله  انسـ   طلبیمنفعت  و  طمع،  نهایتبی به شـ
رمایه،  گریدعبارتبه). 2016کیم و همکاران،  ( گیردمی نادیده  را میم  گذارانسـ ان  گیريتصـ هایشـ
ــترس در  اطلاعـات  از مؤثر  ارزیـابی  پـایـه  بر ــات کـه  عواملی  و   دسـ ــاسـ  تحریـک  را  تمـایلات و احسـ

  جدید  منتشــرشــده  اطلاعات به نســبت  بازار  حاضــر حال  در اگرچه.  دهندمی تشــکیل،  اندکرده
  برد ومی پی خود  اشــتباهبه  بازار  زمان،  گذشــت از  پس  ولی، دهدمی  نشــان  ازاندازهشیب  واکنش
ت اقیمـ ل  هـ دیـ ــودمی  تعـ ه  و   شـ ت  بـ الـ ادل  حـ ت(  گرددیبرم  تعـ اران  و   پونـ ه   ).2016،  19همکـ   نتیجـ
  یا   هســتند  ســوگیري  داراي  هانماینده  که  هاییحالت در،  احســاســی  یا  عاطفی  هايالعملعکس
ب  بدون میم تعصـ ط،  گیرندمی  تصـ ود  تئوري توسـ دهارائه  انتظار مورد سـ ت  شـ  هاآن،  بنابراین.  اسـ

  مورد  سـود رسـاندن  حداکثر  به  دنبال به  اگر حتی،  کنند  اسـتفاده غلط  اطلاعات  از اسـت ممکن
 .باشند  انتظار

ــی  ) بـه2014(20همکـاران  و   یـاو  ــهـام  بـازار  در  وارتوده  رفتـار  بررسـ   نتـایج   پرداختنـد.  چین  سـ
ان هاآن  پژوهش رمایه  بازار در  وارتوده  رفتار  که داد  نشـ طح در  رفتار  این  و  دارد  وجود چین  سـ  سـ
  رفتار  که  داد نشــان  هاآن  نتایج تحقیق،  همچنین.  اســت  ترقوي  بازار  ســطح به  نســبت صــنعت

رکت  براي  وارتوده ت  ترقوي  کوچک،  و  بزرگ  هايشـ ان  هاآن  پژوهش  نتایج،  بر این  علاوه. اسـ  نشـ
 .است  ترقوي ارزشی  سهام  با  مقایسه در  رشدي  سهام  براي  وارتوده  رفتار  که داد

ــی  )، به2015(21همکاران  و   هوانگ ــی  هايگرایش  نقش بررس ــاس ــرمایه احس  در  گذارانس
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ازده  بینیپیش ایج.  پرداختنـد  آتی  بـ ــان داد  هـاپژوهش آن  نتـ ــاخص  کـه  نشـ   هـاي گرایش  هـايشـ
ــی ــاسـ ــرمـایـه  احسـ ــادي  ازنظر  هم  معنـاداري طوربـه  گـذارانسـ   قـابلیـت   آمـاري  ازنظر  هم  و   اقتصـ

ی  هايگرایش همچنین. دارد  آتی  مقطعی بازده  و   آتی بازده  کنندگیبینیپیش اسـ   قابلیت   از احسـ
  گذاران سرمایه احساسی  هايگرایش  بنابراین؛  است برخوردار  نیز  آتی نقدي  هايجریان بینیپیش
 .دارد آتی  نقدي  هايجریان  و  بازده بر  معناداري تأثیر

  بر  خارجی  و  داخلی  گذارانسـرمایه  احسـاسـات  تأثیر بررسـی به)  2017(22همکاران  و   دباتا
ــوندگ ــهام  بازار ینقد ش ــور 12 در  س  هايداده  و   دیتا  پانل  روش  از هاآن.  پرداختند منتخب کش

 که  داد نشـان هاآن  پژوهش  از حاصـل  نتایج  و  کردند اسـتفاده 2015الی  2002به    مربوط   ماهیانه
 .دارد معنادار  و  مثبت تأثیر  سهام  بازار ینقد شوندگ  بر خارجی  و  داخلی  گذارانسرمایه  احساسات

ــرمایه2019(23راپانده و همکاران  ــات س ــاس ــی تأثیر احس ــی به بررس گذار بر  ) در پژوهش
ــانات عایدي ســهام   اي و روش گارچ و  هاي ســرمایهگذاري داراییپرداختند و از مدل قیمتنوس

اســـتفاده کردند.  2018تا   2002هاي ماهانه بورس ژوهانســـبورگ در بازه زمانی همچنین داده
گذار و نوســانات  داري بین احســاســات ســرمایهها نشــان داد که ارتباط معنینتایج پژوهش آن

ابراین ام وجود دارد و بنـ ــهـ دي سـ ایـ اري می  عـ الی رفتـ ام در بورس مـ ــهـ دي سـ ایـ ار عـ د رفتـ توانـ
 ژوهانسبورگ را توضیح دهد.

بازار سـهام    ینقد شـوندگگذاران بر ) در پژوهشـی تأثیر رفتار سـرمایه2019(24هو و همکاران
گذار  ها نشـان داد که احسـاسـات سـرمایهدر کشـور چین را مطالعه کردند. نتایج تجربی پژوهش آن

وندگ  نقدتأثیر مثبت بر   ناخت اطلاعات بر  یشـ هام دارد. همچنین توانایی شـ وندگبازار سـ  ینقد شـ
ــعودي باعث  ــهـام تأثیر منفی دارد. همچنین، حجم زیاد و انفجـاري اطلاعات در بازار صـ بازار سـ

 این تأثیر در بازار نزولی ضعیف است. کهیدرحالشود افزایش نقدینگی می
اسـی  رفتار تأثیر  بررسـی  به  پژوهشـی در)  1395همکاران (  و  نیکبخت رمایه  احسـ   و  گذارانسـ

در بورس اوراق بهادار تهران    شــدهپذیرفته  هايدر شــرکت  ســهام قیمت  بر  حســابداري  اطلاعات
بازدهی و رشد ،  گذارانسرمایه  احساسی رفتار که داد ها نشانآن  پژوهش  تجربی  نتایج.  پرداختند

پس بر  و  دهدمی تغییر  را  انتظار مورد  عایدات هام قیمت  روي سـ رکت  سـ دهرفتهیپذ  هايشـ  در  شـ
  انتظار  مورد بازده نرخ  بر  گذارانسـرمایه  احسـاسـی  رفتار  هرچند. گذاردمی تأثیر  بهادر  اوراق  بورس
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 قیمت،  گذارانسرمایه احساسی  رفتار و   حسابداري  اطلاعات  تقابل، همچنین. ندارد  دارمعنی  تأثیر
 .دهدمی  توضیح  عایدات  بالاي  نوسانات در  را  سهام

ی  هايگرایش  اي تأثیردر مطالعه )1397دارابی (  و  زارعی اسـ رمایه  احسـ اي   بر  گذارانسـ   افشـ
ــرکـت  در  اختیـاري ــدهپـذیرفتـه  هـايشـ   نتـایج .  کردنـد  مطـالعـه  را  در بورس اوراق بهـادار تهران  شـ

  رابطه   اختیاري  افشـاي  و   گذارانسـرمایه احسـاسـی  هايگرایش  بین  که داد  ها نشـانپژوهش آن
ــد  بین، کنترلی  متغیرهاي  میان از  همچنین. دارد وجود  معناداري  و  مثبت ــادي  رش   اندازه ،  اقتص

  و مثبت  رابطه  افشــاي اختیاري  با  بازار ارزش  به  دفتري  ارزش نســبت  و   هادارایی بازده، شــرکت
ــرکـت بودن  دارانیزـ  بین  همچنین؛  دارد  وجود  معنـاداري ــاء  و   هـاشـ   و منفی  رابطـه  اختیـاري  افشـ
 .است شده  یافت  معناداري

گذاران  ثیر شاخص گرایش احساسی سرمایهأت) در پژوهشی  1398همکاران (رستمی جاز و  
هامو عوامل صـرف ریسـک در تبیین انحرافات قیمت   هام بازار سـ تفاده از   را  از ارزش ذاتی سـ با اسـ

ی   یون چندگانه بررسـ هام از کردندمدل رگرسـ ان داد که انحراف قیمت بازار سـ . نتایج پژوهش نشـ
گذاران و صـرف ریسـک تبیین  سـرمایه  دو عامل گرایش احسـاسـی  تواند با هرارزش ذاتی سـهام می

یمت بازار  گذاران منجر به ارزشیابی کمتر از حد قهاي احساسی سرمایهشود. اثرات منفی گرایش
بت به ارزش هام نسـ ود. متغیر بحران مالی نیز تهاي ذاتی آن میسـ ثیر معناداري بر رابطه بین أشـ

 .ها نداردبازار سهام از ارزش ذاتی شرکت قیمت  انحراف  و گذاران  گرایش احساسی سرمایه
گذاران بر  ررسـی تأثیر احسـاسـات سـرمایهبه ب  اي) در مطالعه1398مرشـدي (حسـینی و  

ــرکتپویای ــدهرفتهیپذهاي  ی معاملات بورس اوراق بهادار تهران در شـ در بورس اوراق بهادار    شـ
ان داد هاآن  نتایج تحقیق  .پرداختندتهران   رمایه  که نشـ ات سـ اسـ تقیمی بر احسـ گذاران تأثیر مسـ

اس دیگر یافته هام دارد. همچنین بــــر اسـ د که تولید ناخالص بازده سـ خص شـ هاي تحقیق مشـ
ــرمایه ــاســـات سـ ــتقیم و تورم تأثیر معکوس بر ارتباط بین احسـ گذار و بازده داخلی تأثیر مسـ

هام ــه معنی  دارندسـ ات  هاي دو داري در خصـوص تأثیر هزینهاما رابطــ اسـ لت بر ارتباط بین احسـ
 .گذار و بازده سهام به دست نیامدسرمایه

دي و   دي (اسـ ی به1398مرشـ ی ت ) در پژوهشـ رمایهأبررسـ ات سـ اسـ گذاران بر خطر  ثیر احسـ
  دهد که بین احســـاســـات پژوهش نشـــان میاین  هاي  . یافتهپرداختند  ســـقوط قیمت ســـهام
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رمایه قوط قیمتسـ هام، رابطه مسـتقیم وجود دارد؛ نتایج   گذاران و معیارهاي مختلف خطر سـ سـ
؛  ثیر منفی و معنادار نسـبت ارزش بازار به ارزش دفتري در ارتباط فوق اسـتأهمچنین حاکی از ت

ــرکت با خطر لذا   ــودآوري و اندازه ش ــبت س ــبت بدهی، نس ارتباط معناداري بین متغیرهاي نس
 .سقوط سهام مشاهده نشد

 

 هاي پژوهش . فرضیه3
بازار سـهام و بر    ینقد شـوندگگذاران بر هاي احسـاسـی سـرمایهبررسـی تأثیر گرایش منظوربه

ــوع پژوهش، بـا پیروي از تحقیق دبـاتـا و    مبنـاي مطـالـب نظري و ادبیـات )، 2017همکـاران (موضـ
 است:  شدهنیتدو پژوهش به شرح زیر    فرضیه

بازار سهام تأثیر مثبت و   ینقد شوندگگذاران بر  گرایش احسـاسـی سرمایه  فرضـیه پژوهش:
 معناداري دارد.

 
 شناسی پژوهش . روش4

اظ این پژوهش   اربردي و    ازلحـ دف، از نوع کـ ــیفی و    ازنظرهـ ت و روش از نوع توصـ اهیـ مـ
ت و می رماگیري  تواند در فرآیند تصـمیمهمبسـتگی اسـ تفاده  گذارانهیسـ قرار گیرد. در  مورداسـ

رمایهاین پژوهش تأثیر گرایش ی سـ اسـ وندگگذاران بر  هاي احسـ هام در یک دوره   ینقد شـ بازار سـ
 شود.می کشور مطالعه 14هاي  با استفاده از داده 2018تا  2008ساله از   10زمانی 

تند که   لامی هسـ ازمان کنفرانس اسـ و سـ ورهایی عضـ جامعه آماري این پژوهش، تمامی کشـ
ها در پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی و صـندوق  اطلاعات و آمار مربوط به اقتصـاد و بازار سـهام آن

ــورهاي مذکور  بین ــت. از بین کش ــور، ایران و برخی همانند قطر،   14المللی پول موجود اس کش
عودي، عمان،  تان سـ تان، عربسـ ر، آذربایجان، پاکسـ امارات متحده عربی، بحرین، اردن، ترکیه، مصـ

ــدنـد. دلیـل انتخـاب نمونـه آمـاري پژوهش این    عنوانبـهاکش، الجزایر و تونس  مر نمونـه انتخـاب شـ
هام آن ایه ایران بودند و اطلاعات مربوط به بازار سـ ورها همسـ ت که اغلب این کشـ ها در پایگاه  اسـ

 اطلاعاتی بانک جهانی در بازه زمانی پژوهش موجود بود.
ــد و  مدل  در این پژوهش با توجه به ماهیت پویاي ــتفاده ش ها، از روش پانل دیتاي پویا اس

گیري متغیرهاي آن ارائه گردید. ابتدا مدل رگرسـیونی پژوهش پیشـنهاد شـد و سـپس نحوه اندازه



 1399دوره دوازدهم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري، مجله پیشرفت 

۱۰ 

ــنـدوق بیندر ادامـه داده انی و صـ انـک جهـ اه اطلاعـاتی بـ ایگـ ه مـدل از پـ المللی پول  هـاي مربوط بـ
برآورد گردید. قبل از  Eviews 9.0افزارنرمنیز با اســـتفاده از   موردنظراســـتخراج شـــد و مدل  

تفاده از آزمون د. زیرا  برآورد مدل، با اسـ ی شـ تا بودن متغیرهاي مدل بررسـ ه واحد، ایسـ هاي ریشـ
شـد و از قابلیت  هاي برآوردي جعلی و سـاختگی میاگر متغیرهاي مدل نامانا باشـند، رگرسـیون

کلی در فرآیند برآورد مدل پیش   هابود. اگر دادهتري برخوردار میاطمینان پایین ند، مشـ مانا باشـ
بین متغیرهاي مدل بررســی شــود تا   یهم جمعها نامانا باشــند، باید  اما اگر داده؛  نخواهد آمد

در این    رو نیازاوجود یـا عـدم وجود رابطـه تعـادلی و بلنـدمـدت بین متغیرهـاي مـدل مطـالعـه گردد.  
ــورت لزوم از آزمون     یهم جمع هـاي پـانـل پـدرونی براي وجود  در داده  یهم جمعپژوهش، در صـ

تفاده می انی واریانس  بین متغیرها اسـ ود. همچنین آزمون مربوط به معنادار بودن مدل، ناهمسـ شـ
 گردد.در جملات اخلال و خودهمبستگی نیز انجام و نتایج آن ارائه می

 
 و تعریف متغیرها  ي ریگاندازهي حوههاي پژوهش، ن. مدل 5

 هاي پژوهش. مدل 1-5
همکاران ها از مطالعه دباتا و  آزمون فرضیه منظوربهدر این پژوهش،   مورداستفادههاي  مدل 

دهاقتباس) 2017( رح زیر برآورد می  شـ ه مدل به شـ اس سـ ت. بر این اسـ ود. زیرا متغیر اسـ نقد  شـ
ــوندگ ــهام    یش ــوندگنقد    (عدمبازار س ــه متغیر جداگانه اندازه  )یش گیري  در این پژوهش با س

 شود.می

 
 
 

,1،  بالامدلدر ســـه   −tjSENT 1گذاران؛  ســـرمایه  گرایش احســـاســـی, −tjTV   ارزش معاملاتی؛

1, −tjILLIQ  1آمیهود؛   ینقد شـوندگشـاخص عدم, −tjHLS  کوروین    ینقد شـوندگشـاخص عدم
,1و شـولتز؛ −tjINF 1 نرخ تورم؛, −tjIIP 1  نرخ رشـد تولیدات صـنعتی؛, −tjBM   نرخ رشـد حجم

 است.  پول

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (1)j t j j t j t j t j t j t j tTV c TV SENT INF IIP BM Uα α α α α− − − − −= + + + + + +

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (2)j t j j t j t j t j t j t j tILLIQ c ILLIQ SENT INF IIP BM Uα α α α α− − − − −= + + + + + +

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (3)j t j j t j t j t j t j t j tHLS c HLS SENT INF IIP BM Uα α α α α− − − − −= + + + + + +
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 . متغیر مستقل2-5

هاي احسـاسـی  اسـت؛ گرایش )jSENTگذار (متغیر مسـتقل این پژوهش، احسـاسـات سـرمایه
هاي احساسی  بازي» تعریف کرد. از این منظر گرایشبه سفته گذارانهیسرماتوان «تمایلات  میرا  

گردیده و این امر اثرات مقطعی   بازانِسفتههاي  گذاريسرمایه  منجر به ایجاد تقاضاي نسبی براي
 ).2006باکر و ورگلر،  داشت (در قیمت سهام را در پی خواهد  

گذاران بیان کرد عبارت اسـت  هاي احسـاسـی سـرمایهتوان براي گرایشتعریف دیگري که می
 ). در2010بینی و بدبینی سـهامداران نسـبت به یک سـهام» (کیم و ها،  از: «حاشـیه میزان خوش

 اسـت. شـدهاسـتفاده 25آرمز شـاخص از گذارانسـرمایه گیري احسـاسـاتاندازه منظوربه پژوهش این

و وانگ و   2012،  26شـود (بلاسـکو و همکارانسـاخته می بازار هايداده اسـاس بر آرمز شـاخص
 :شودیم  يریگاندازه 1رابطه    صورتبه). شاخص آرمز 2006،  27همکاران

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡/𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡/𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡

)1رابطه (                                                                

 کاري یک روز در هایشـانقیمت که هاییشـرکت تعداد که در معادله فوق، در صـورت کسـر

اسـت،  افتهیکاهش کاري روز همان در هایشـانقیمت که هاییشـرکت تعداد بر اسـت افتهیشیافزا
یم ود (می تقسـ ر نیز،  .tDec  / t( Advشـ هام حجم در مخرج کسـ دهمعامله سـ  آن قیمت که ياشـ

 شـودمی تقسـیم اسـت، افتهیکاهش آن قیمت که ياشـدهمعامله سـهام حجم بر اسـت  افتهیشیافزا
)tDecvol / t( Advvolباشد یک عدد از کمتر یا بیشتر تواندمی آرمز . شاخص. 
 

 متغیر وابسته. 3-5
  ی نقد شــوندگبازار ســهام اســت. براي    ینقد شــوندگي این پژوهش، درجه متغیر وابســته

ــدهارائهتعاریف گوناگونی   ــت که مهم  ش ــریع حجم بالایی از اس ترین آن، بیانگر توانایی مبادله س
گیري  براي اندازه  ).2006لیو (  قیمت آن اسـت.  تیبااهمسـهام با هزینه اندك و بدون تأثیرپذیري  

وندگنقد  درجه  وندگعدم (  یشـ ه معیارینقد شـ ) 2017همکاران (زیر طبق مطالعه دباتا و   ) از سـ
تفاده دهاسـ وندگی  شـ اخص عدم نقدشـ ت. ارزش معاملاتی، شـ اخص عدم 2002آمیهود (اسـ ) و شـ

 ).2012کوروین و شولتز (نقدشوندگی
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 ینقد شوندگهاي  محاسبه معیار

ــاخص اول:   طبق  28گیري ارزش معاملاتیکه محاســـبه و اندازه  )TVمعاملاتی (ارزش    ش
ــل  2013،  30همکاران  و  و فرناندز آمادور 1998،  29مطالعه (داتر و همکاران ــت با حاص )، برابر اس

 سهام مربوطه است.  متیباق شدهمعاملهتعداد سهام 
ــاخص دوم دم  ش دگ: شــــاخص عـ ــونـ د شـ ــط  )ILLIQآمیهود (  ینقـ ه توسـ اکو    کـ یـ

 است. 2رابطه    صورتبه آن محاسبه نحوه است.  شدهارائه )2002(31آمیهود

                                                             )  2رابطه (
در  jســهام   روي بر معادلات حجم  t   ،i,d,tVماه در dدر روز jســهام   بازده  t,j,dRآن  در که

 نسـبت  ILLIQو   tماه در jروي سـهام   بر معامله انجام تعداد روزهاي   j,tDو     tماه در dروز  

نقد   عدم با سـهام آن باشـد، بالا ینقد شـوندگعدم  نسـبت مقدار چنانچه .اسـت ینقد شـوندگ عدم
 حجم به در واکنش سـهام قیمت که اسـت بالا زمانی نسـبت این مقدار روبرو اسـت. یشـوندگ

ته زیادي اندك، تغییرات معاملات د. داشـ هام روزانه قیمت واکنش عنوانبه معیار این باشـ  به سـ

 .شودمی تفسیر حجم معاملات
وم: اخص سـ وندگی  شـ اخص عدم نقدشـ ولتز  شـ ط کوروین و  )  HLS(32کوروین و شـ که توسـ

پایین، که طبق نظریه    -برابر اســت با نســبت پراکندگی بالا  ) ارائه شــده اســت.2012(33شــولتز
پایین    -را براي برآورد نسـبت پراکندگی بالا  شـبکیکوروین و شـولتز تغییرات قیمت در مدت  

)high-low spread ratio( کنیم. اگر در روز بررسـی میt + 1  (کمتر) افزایش (کاهش) بیشـتر
بالا و پایین بوده و مقدار میزان تغییرات در  t + 1در روز    ازآنپسبود،  tاز قیمت پایانی در روز  

 یابد).یابد (افزایش میکاهش می  شبکیمدت  
 

 متغیرهاي کنترلی.  4-5
) از متغیرهاي کنترلی زیر اســتفاده  2017همکاران (در این پژوهش مطابق مطالعه دباتا و  

j,iD
j,d,t

j,t j,i
j,d,td

| R |
ILLIQ / D

V=
= ∑

1
1
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 شده است.
گیري نرخ رشـد حجم پول، نرخ رشـد پول و شـبه  براي اندازه :)BMپول (نرخ رشـد حجم 

ان  GDPدرصـــد از  پول ( ا همـ هدر نظر    2M) یـ انی  و داده  شـــدهگرفتـ ک جهـ انـ اي آن از بـ هـ
 است.  شدهاستخراج

ــنعتی نیز تغییرات در حجم   :)IIPصــنعتی (نرخ رشــد تولیدات   ــاخص تولیدات ص ش
نعتی را اندازه ورتبهگیري کرده اسـت و  تولیدات صـ ترده   صـ اهده و   عنوانبهگسـ معیاري براي مشـ

ت. داده ورها اسـ ادي جاري کشـ رایط اقتصـ هاي مربوط به این متغیر نیز از بانک جهانی  تحلیل شـ
 دریافت شده است.

هاي بانک جهانی و بر اســاس شــاخص  ســتفاده از دادهنرخ تورم نیز با ا :)INFتورم (نرخ 
 است.  شدهمحاسبه کنندهمصرفقیمتی  

 

 هاي پژوهش . یافته6
 هاي پژوهش. بررسی مفروضات رگرسیونی مدل 1-6

ی مانایی یا نامانایی متغیرهاي مدل   ه واحد براي بررسـ ابتدا قبل از برآورد مدل، آزمون ریشـ
نباشـد. براي این کار، از آزمون    34سـاختگی)کاذب (شـود تا معادله برآوردي رگرسـیون انجام می

ه واحد براي تمامی متغیرهاي    35دیکی فولر تعمیم یافته ده و نتایج آزمون ریشـ تفاده شـ ر اسـ فیشـ
 گزارش شده است. 1ها در نگاره لحاظ شده در مدل

 
 : نتایج آزمون ریشه واحد 1 نگاره

 وضعیت  متغیر  نماد متغیر متغیرها سطح  نتیجه 

I(0) 
4/41 

* )03/0( TV با عرض از مبدأ و روند یارزش معاملات 

I(0) 
7/62 

* )00/0( HLS 
 ینقد شوندگ شاخص عدم 

 کوروین و شولتز 
 با عرض از مبدأ و روند

I(0) 
5/64 

* )00/0( ILLIQ 
 ی نقد شوندگ شاخص عدم 

 آمیهود 
 با عرض از مبدأ و روند
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I(0) 
2/43 

* )02/0( SENT با عرض از مبدأ و روند گذاراحساسات سرمایه 

I(0) 
8/60 

* )00/0( BM  با عرض از مبدأ و روند نرخ رشد حجم پول 

I(0) 
4/53 

* )00/0( IPI  با عرض از مبدأ و روند نرخ رشد تولیدات صنعتی 

I(0) 
9/50 

* )00/0( INF با عرض از مبدأُ و روند نرخ تورم 

 هاي پژوهش منبع: یافته
 درصد  5*: رد فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در مقدار احتمال    

 
نشـان داده شـده اسـت تمامی متغیرهاي مدل در سـطح متغیرها    1که در نگاره  طورهمان

، تمامی متغیرها ریشـه واحد ندارد و انباشـته از مرتبه صـفر اسـت. گریدعبارتبهمانا) اسـت.  ایسـتا (
تگی بین در  ان بودن واریانس جملات اخلال و عدم وجود خودهمبسـ ادامه کار براي آزمون همسـ
بت ها، به ترتیب از آزمونآن تنماهاي نسـ تفاده می  37و آزمون وولدریجLR( 36(  ییدرسـ ود.  اسـ شـ

دهانجامهاي تحقیق  این آزمون در مورد مدل دهارائه  2 و نتایج آن در نگاره  شـ اس    شـ ت. بر اسـ اسـ
ــانی واریـانس در جملات اخلال  این نتـایج، در تمـامی مـدل ــفر مبنی بر وجود همسـ هـا فرض صـ

ــود، زیرا  پذیرفته می ــتر از    Probش ــت.   0/ 05آزمون بیش توان گفت که جملات  می جهیدرنتاس
اخلال رگرسـیون ناهمسـانی واریانس ندارند. همچنین نتایج آزمون خودهمبسـتگی وولدریج نیز 

ــدهارائه  2نگاره در  ــتگی در جملات اخلال مدل  ش ــانگر عدم وجود خودهمبس ــت و نش هاي  اس
 تحقیق است.

 
 : آزمون همسان بودن واریانس و آزمون خودهمبستگی 2نگاره 

 نتیجه  p-value مقدار آماره  مدل 

راستنمایی  نسبت  1
)LR ( 

 همسانی واریانس  33/0 35/14
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راستنمایی  نسبت  2
)LR ( 

 همسانی واریانس  47/0 08/21

راستنمایی  نسبت  3
)LR ( 

 همسانی واریانس  35/0 12/16

وجود عدم  15/0 86/3 وولدریج 1
 ی خودهمبستگ 

وجود عدم  22/0 94/4 وولدریج 2
 ی خودهمبستگ 

وجود عدم  18/0 10/4 وولدریج 3
 ی خودهمبستگ 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2-6
هاي  نتایج آمار توصــیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش را که شــامل برخی شــاخص  3نگاره 

 دهد.مرکزي و پراکندگی است، نشان می
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: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش 3نگاره   

 نماد 
 متغیر 

انحراف  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نام متغیر 
 معیار 

آزمون  
 جارك برا 

 
prob 

 
TV 13/0 89/4 1/48 22/0 2/372 75/16 2/30 یارزش معاملات 

HLS 
-شاخص عدم

نقدشوندگی کوروین 
 و شولتز

91/0 31/0 28/4 003/0 03/1 24/3 18/0 

ILLIQ 
-شاخص عدم

 آمیهود نقدشوندگی 
65/0 24/0 08/3 05/0 73/0 35/3 17/0 

SENT 
 احساسات 

 گذار سرمایه 
81/1 81/0 73/14 036/0 7/1 10/3 19/0 

BM  24/0 19/2 7/12 51/8 8/86 43/13 35/15 حجم پول نرخ رشد 

IIP 
نرخ رشد تولیدات  

 صنعتی 
41 6/39 4/73 8/17 8/14 45/2 22/0 

INF 15/0 45/4 186/7 04/2 19/45 8/4 9/6 نرخ تورم 
 هاي پژوهش منبع: یافته

 
متغیر وابسـته   بودن نرمال حاکی از جارك برا ، آماره3ارائه شـده در نگاره  بر اسـاس نتایج

اخص   مدل یا همان متغیرهاي ارزش   وندگیعدممعاملاتی، شـ اخص کوروین    نقدشـ ولتز و شـ و شـ
هاي لازم براي  آمیهود اســت. نرمال بودن متغیر وابســته مدل از پیش شــرط   ینقد شــوندگعدم 

 برآورد مدل و آزمون فروض در رگرسیون است.
 

 ها. تجزیه و تحلیل مدل 3-6
ا ه  بـ ه  توجـ ا  بـ ت  بودن  پویـ اهیـ دل  مـ ا، ازمـ ل  روش  هـ انـ اي  پـ ا و   دیتـ ا  پویـ روش    يبرآوردگرهـ

تاوري   تمی آرلانو و    افتهیمیتعمگشـ یسـ ده اسـت و مدل   )SYSTEM  GMMباند (سـ تفاده شـ اسـ
 شود.تحقیق تخمین زده می
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بازار ســهام اســتفاده    ینقد شــوندگگیري  در این تحقیق از ســه متغیر براي اندازه  ازآنجاکه
 گردد.شود، لذا سه مدل جداگانه برآورد شده و نتایج آن تحلیل میمی

 

 . مدل اول 1-3-6
ــته در نظر گرفته می  عنوانبه)  TVمعاملاتی (در این مدل، ارزش   ــود. نتایج  متغیر وابس ش

 است. شدهدادهنشان   4اول در نگاره    مدلبرآورد 

 
 

 ))TVمعاملاتی (متغیر وابسته: ارزش مدل (: نتایج برآورد 4نگاره 
-Pمقدار احتمال (

value ( 
 نماد متغیر متغیر  ضریب tآماره 

 - عرض از مبدأ 35/0 04/1 26/0
 TV ارزش معاملاتی با وقفهمقدار  13/0 48/2 * 01/0
 SENT گذاراحساسات سرمایه 16/0 95/2 * 00/0
 BM نرخ رشد حجم پول  25/0 37/3 * 00/0
 IIP نرخ رشد تولیدات صنعتی  27/0 65/2 * 00/0
 INF نرخ تورم - 16/0 - 08/4 * 00/0
 ها برا براي نرمال بودن باقیماندهآماره جارگ 52/2 17/0

  2R=72/0 آماره سارگان =02/20) 19/0( **

 : محاسبات پژوهش منبع 

 باشد.درصد می 5احتمال *: نشانگر معناداري ضرایب در مقدار 
د   5هاي گشـتاوري مدل در مقدار احتمال  معنادار بودن متغیرهاي ابزاري و محدودیت  **: نشـانگر درصـ

 باشد.می
 

گذار تأثیر مثبت بر حجم معاملات بازار سـهام  بر اسـاس نتایج تحقیق، احسـاسـات سـرمایه
مربوط به  probدرصــد به لحاظ آماري معنادار اســت. زیرا    5دارد و این تأثیر در مقدار احتمال 

ریب آن  ت.   0/ 05بوده و کمتر از   0/ 00ضـ ورهاي   موردمطالعهدر بازه زمانی   رو نیازااسـ و در کشـ

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (1)j t j j t j t j t j t j t j tTV c TV SENT INF IIP BM Uα α α α α− − − − −= + + + + + +
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رمایه ات سـ اسـ ته  مدنظر، متغیر احسـ هام را گذاران توانسـ ت حجم معاملات و نقدینگی بازار سـ اسـ
ارزش معاملاتی نیز بر حجم معاملات بازار ســـهام تأثیر مثبت دارد و    با وقفهافزایش دهد. مقدار  

ت که بالا    5این تأثیر در مقدار احتمال  ت. این بدان معنی اسـ د به لحاظ آماري معنادار اسـ درصـ
گذاران به بازار ســـهام را افزایش داده ســـرمایه  بودن حجم معاملات در دوره قبل، اقبال و توجه

تواند حجم معاملات در دوره بعد را نیز افزایش دهد. نرخ رشــد حجم پول بر حجم اســت و می
درصـد به لحاظ آماري  5معاملات بازار سـهام نیز تأثیر مثبت دارد و این تأثیر در مقدار احتمال  

همگام با رشــد نقدینگی در این کشــورها، بخشــی از آن روانه بازار    گریدعبارتبهمعنادار اســت. 
 سهام شده است و توانسته است حجم معاملات در این بازار را افزایش دهد.

هام   ال جاري بر حجم معاملات بازار سـ ده، تأثیر نرخ تورم سـ اس نتایج مدل برآورد شـ بر اسـ
ــت و این تأثیرات در مقدار احتمال   ــ 5منفی بوده اس ــت؛ زیرا  درص د به لحاظ آماري معنادار اس

ت. اگر نرخ تورم توان بازدهی داراییتورم را می ین و غیره دانسـ اختمان، ماشـ هاي واقعی نظیر سـ
ــتر در دارایی ــد، افراد ترجیح خواهنـد داد کـه بیشـ ــرمـایـهبـالا بـاشـ گـذاري کننـد تـا هـاي واقعی سـ

توانسـته اسـت حجم معاملات در   وردمطالعهمهاي مالی. لذا بالا بودن تورم در دوره زمانی  دارایی
ــهام را کاهش دهد. البته تورم می ــوندگتواند با وقفه بر روي میزان بازار س ــهام    ینقد ش بازار س

هاي واقعی نظیر مســکن، خودرو و غیره، حجم تأثیرگذار باشــد. زیرا بعد از افزایش قیمت دارایی
اخص بورس به تورم واکن هام و شـ ان میمعاملات در بازار سـ د تولیدات  ش نشـ دهد. تأثیر نرخ رشـ

درصــد به  5صــنعتی بر حجم معاملات بازار ســهام منفی اســت و این تأثیرات در مقدار احتمال  
، بالا بودن نرخ رشـد تولیدات صـنعتی نشـانگر شـرایط گریدعبارتبهلحاظ آماري معنادار اسـت.  

کند. این امر انتظارات  ترسـیم میتر  انداز اقتصـادي کشـور را روشـنمناسـب اقتصـادي اسـت و چشـم
گذاري در بخشـد و انگیزه سـرمایهگذاران در مورد وضـعیت آتی اقتصـاد کشـور را بهبود میسـرمایه

ــهـام را نیز تقویـت می ــنعتی تـأثیر مثبـت بر حجم بـازار سـ ــد تولیـدات صـ کنـد. لـذا بـالا بودن رشـ
ــهـام دارد. آزمون جـارگ هـا در مـدل برآوردي نیز اقیمـانـدهبرا براي نرمـال بودن بـمعـاملات بـازار سـ

 باشند.هاي مدل نیز نرمال میدهد که باقیماندهنشان می
ــیون  در ارزیـابی کلی مـدل برآوردي نیز می ــریـب تعیین رگرسـ ــاهـده کرد کـه ضـ توان مشـ

درصــد   72بود و مقدار مناســب و قابل قبولی اســت و نشــانگر این اســت که  0/ 72برآوردي نیز  
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. اندشـدهدادهسـته توسـط متغیرهاي توضـیح لحاظ شـده در مدل توضـیح  تغییرات در متغیر واب
هاي گشـــتاوري و  دهد که محدودیتبوده و نشـــان می 20/ 02همچنین مقدار آماره ســـارگان  

 در برآورد مدل معتبر است.  شدهاعمالمتغیرهاي ابزاري  
 . مدل دوم2-3-6

ــاخص عدم  ــوندگدر مدل دوم، ش ــته مدل    عنوانبه) ILLIQآمیهود (  ینقد ش متغیر وابس
 نشان داده شده است. 5لحاظ شده است و نتایج برآورد آن در نگاره 

 
 

 ))ILLIQآمیهود ( ینقد شوندگمتغیر وابسته: شاخص عدم مدل (: نتایج برآورد 5نگاره

 : محاسبات پژوهشمنبع
 باشد.درصد می 5*: نشانگر معناداري ضرایب در مقدار احتمال 

د    5هاي گشـتاوري مدل در مقدار احتمال  **: نشـانگر معنادار بودن متغیرهاي ابزاري و محدودیت درصـ
 باشد.می

اس نتایج برآورد مدل، ضـریب متغیر وابسـته    5مثبت بود و در مقدار احتمال    با وقفهبر اسـ
ت.   د به لحاظ آماري معنادار اسـ اخص عدم  گریدعبارتبهدرصـ وندگ، بالا بودن شـ آمیهود   ینقد شـ

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (2)j t j j t j t j t j t j t j tILLIQ c ILLIQ SENT INF IIP BM Uα α α α α− − − − −= + + + + + +

 مقدار احتمال 
 )P-value( 

 نماد متغیر متغیر  ضریب tآماره 

 - عرض از مبدا 26/0 28/1 22/0

05/0 * 94/1 10/0 
شاخص عدم  با وقفهمقدار 

 آمیهود نقدشوندگی 
ILLIQ 

 SENT گذاراحساسات سرمایه - 14/0 - 42/3 * 00/0
 BM نرخ رشد حجم پول  - 29/0 - 92/3 * 00/0
 IIP نرخ رشد تولیدات صنعتی  - 23/0 - 80/2 * 00/0
 INF نرخ تورم 15/0 04/2 * 040/0
 ها نرمال بودن باقیماندهبرا براي آماره جارگ 89/1 28/0

  2R=68/0 = آماره سارگان85/18) 15/0( **
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گذاران از برد. لذا تجربه ســرمایهدر ســال قبل، میزان این شــاخص در ســال جاري را نیز بالا می
رمایه ال قبل، تأثیر منفی بر حجم سـ هام در سـ گذاري آنان در پایین بودن حجم نقدینگی بازار سـ

بالا بودن پایین (شـود تا نقدینگی بازار سـهام در سـال جاري نیز بازار سـهام داشـته و باعث می
گذار نیز تأثیر منفی بر شـاخص عدم آمیهود) باشـد. احسـاسـات سـرمایه  ینقد شـوندگشـاخص عدم 

بازار سـهام) دارد و این تأثیر در مقدار احتمال  ینقد شـوندگتأثیر مثبت بر  آمیهود ( یشـوندگنقد  
اسـت. همانند مدل اول، نرخ  0/ 05آن کمتر از   probدرصـد به لحاظ آماري معنادار اسـت. زیرا   5

آمیهود تأثیر   ینقد شــوندگرشــد حجم پول و نرخ رشــد تولیدات صــنعتی نیز بر شــاخص عدم 
ته و ای ت.   5ن تأثیرات در مقدار احتمال  داشـ د به لحاظ آماري معنادار اسـ در   گریدعبارتبهدرصـ
، نرخ رشد حجم پول و نرخ رشد تولیدات صنعتی تأثیر مثبت و معنادار بر موردمطالعهکشورهاي  
آمیهود مثبت اسـت و    ینقد شـوندگبازار سـهام دارد. تأثیر نرخ تورم بر شـاخص عدم    ینقد شـوندگ

هر اندازه نرخ   گریدعبارتبهدرصـد به لحاظ آماري معنادار اسـت.   5در مقدار احتمال    این تأثیرات
گذاري در بازار  هاي واقعی را افزایش و حجم ســرمایهتورم بیشــتر باشــد، این امر بازدهی دارایی

تر دهد. زیرا در این حالت، کنترل قیمت سـهم توسـط سـهامداران عمده راحتسـهام را کاهش می
ت.   و مدیران قوط قیمت را دارا اسـ هم و جلوگیري از سـ تري براي کنترل قیمت سـ نیز انگیزه بیشـ

ــهـام دارد. همچنین میگریدعبـارتبـه توان ، نرخ تورم تـأثیر مثبـت و معنـادار بر نقـدینگی بـازار سـ
یون برآوردي نیز   ریب تعیین رگرسـ اهده کرد که ضـ ب و قابل قبولی  0/ 68مشـ بوده و مقدار مناسـ

درصـد تغییرات در متغیر وابسـته توسـط متغیرهاي توضـیح لحاظ   68ر این اسـت که  اسـت و نشـانگ
دهد می  بوده و نشان 18/ 85شـده در مدل توضـیح داده شـده اسـت. همچنین مقدار آماره سارگان  

در برآورد مدل معتبر اسـت. در مدل  شـدهاعمالهاي گشـتاوري و متغیرهاي ابزاري  که محدودیت
هاي  ها نشـانگر این اسـت که باقیماندهبرا براي نرمال بودن باقیماندهدوم نیز، مقدار آزمون جارگ

ــنـد. زیرا  مدل نرمال می ــتر از  probباشـ ــفر نرمال بودن   0/ 05آن بیشـ ــیـه صـ بوده و لذا فرضـ
 شود.ها پذیرفته میباقیمانده

 

 . مدل سوم3-3-6
اخص عدم در مدل سـ وندگوم، شـ ولتز (کوروین و    ینقد شـ ته   عنوانبه  )HLSشـ متغیر وابسـ
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 است. شدهدادهنشان    6مدل لحاظ شده است. نتایج برآورد این مدل در نگاره 

 
 

 
شولتز  کوروین و  ینقد شوندگ(متغیر وابسته: شاخص عدم  : نتایج برآورد مدل6نگاره 

)HLS(( 
 مقدار احتمال 

 )P-value( 
 نماد متغیر متغیر  ضریب tآماره 

 - مبدأعرض از  23/0 97/0 19/0

02/0 * 85/2 19/0 
-شاخص عدم نقدشوندگی با وقفهمقدار 

 کوروین و شولتز 
HLS 

 SENT گذاراحساسات سرمایه - 18/0 -4/2 * 05/0
 BM نرخ رشد حجم پول  - 24/0 - 53/3 * 00/0
 IPI نرخ رشد تولیدات صنعتی  - 12/0 - 45/2 * 05/0
 INF نرخ تورم 10/0 62/1 * 11/0
 ها برا براي نرمال بودن باقیماندهآماره جارگ 18/2 20/0

  2R=65/0 = آماره سارگان 10/16) 13/0( **

 : محاسبات پژوهشمنبع
 باشد.درصد می 5*: نشانگر معناداري ضرایب در مقدار احتمال 
د    5هاي گشـتاوري مدل در مقدار احتمال  محدودیت**: نشـانگر معنادار بودن متغیرهاي ابزاري و  درصـ

 باشد.می
 

ــوم نیز باقیماندهمی ــند.  هاي مدل نرمال میتوان مشــاهده کرد که در مدل س ،  رونیازاباش
توان ها را نمیبوده و فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن باقیمانده 0/ 05مقدار احتمال آن بیشتر از  

گذار تأثیر درصـد، احسـاسـات سـرمایه  5برآورد مدل، در مقدار احتمال رد کرد. بر اسـاس نتایج  
اخص عدم  وندگمنفی و معنادار بر شـ ولتز (کوروین و   ینقد شـ ، بالا  گریدعبارتبه) دارد.  HLSشـ

و در کشورهاي مدنظر، تأثیر مثبت   موردمطالعهگذار در بازه زمانی بودن متغیر احساسات سرمایه

, 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 , (3)j t j j t j t j t j t j t j tHLS c HLS SENT INF IIP BM Uα α α α α− − − − −= + + + + + +
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وندگو معنادار بر   هام دارد. تأثیر مقدار   ینقد شـ اخص عدم   با وقفهبازار سـ ته بر شـ نقد  متغیر وابسـ
بازار سهام    ینقد شوندگ) نیز مثبت و نشانگر این است که عدم HLS( کوروین و شولتز  یشوندگ

ته باشـد. نرخ رشـد تولیدات  در سـال قبل می تواند تأثیر منفی بر نقدینگی آن در سـال جاري داشـ
 کوروین و شـولتز ینقد شـوندگصـنعتی و نرخ رشـد حجم پول نیز تأثیر منفی بر شـاخص عدم  

)HLS د   5) دارد و این تأثیر در مقدار احتمال ت. لذا، نرخ رشـ د به لحاظ آماري معنادار اسـ درصـ
نعتی و نرخ رشـ هام را موردمطالعهد حجم پول در بازه زمانی تولیدات صـ طح نقدینگی بازار سـ ، سـ

اخص عدم افزایش می اس نتایج برآورد مدل، تورم نیز تأثیر مثبت بر شـ وندگدهد. بر اسـ  ینقد شـ
ــولتز ( ــد به لحاظ آماري معنادار  5) دارد اما این تأثیر در مقدار احتمال  HLSکوروین و ش درص

 نیست.
یون برآوردي  توان گفدر پایان می ریب تعیین رگرسـ ب و قابل   0/ 65ت که ضـ و مقدار مناسـ

درصـد تغییرات در متغیر وابسـته توسـط متغیرهاي توضـیح   65قبولی اسـت و نشـانگر این اسـت که 
دهد بوده و نشـان می 16/ 10اند. همچنین مقدار آماره سـارگان  لحاظ و در مدل توضـیح داده شـده

 اي ابزاري اعمال شده در برآورد مدل معتبر هستند.هاي گشتاوري و متغیرهکه محدودیت
 

 گیري و پیشنهادهاي پژوهش . بحث و نتیجه 7
بازار سهام تأثیرگذار باشد که شناسایی این عوامل    ینقد شوندگتواند بر عوامل متعددي می

ترین  گذاران از مهمحائز اهمیت اســت. گرایش احســاســی ســرمایه هاآن  و بررســی تأثیرگذاري
باشـد و به توسـعه بازار  بازار سـهام داشـته  ینقد شـوندگتواند تأثیر مهمی بر عواملی هسـتند که می

بازار سهام   ینقد شوندگگذار بر  ، بررسی تأثیر احساسات سرمایهرو نیازاسهام کمک شایانی کند.  
 دار خواهد بود.اي برخوراز اهمیت ویژه

ــتفاده از مدل ــی  2017همکاران (دباتا و   موردمطالعههاي  در این پژوهش با اسـ ) به بررسـ
رمایه ات سـ وندگگذار بر تأثیر احسـاسـ ده   ینقد شـ هام در کشـورهاي منتخب پرداخته شـ بازار سـ
المللی پول  ها و اطلاعات این کشـورها از پایگاه بانک جهانی، صـندوق بیناسـت. براي این کار داده

ــال ــایر نهادهاي مالی مربوطه طی س ــده و با روش پانل  جمع 2018 - 2008هاي  و س آوري ش
ا مـدل تحقیق برآورد گردیـد.   ــاخص براي انـدازه  3ین تحقیق،  در ا  ازآنجـاکـهدیتـاي پویـ گیري  شـ
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 مدل جداگانه برآورد شده است. 3است، لذا    شدهارائهبازار سهام   ینقد شوندگسطح  
گذار  هاي برآوردي، احســاســات ســرمایهدر تمامی مدل  باًیتقرنتایج پژوهش نشــان داد که  

ازه زمـانی   ــهـام دارد و در بـ ازار سـ أثیر مثبـت و معنـاداري بر حجم معـاملات بـ و در   موردمطـالعـهتـ
گذاران توانسـته اسـت حجم معاملات و نقدینگی بازار  کشـورهاي مدنظر، متغیر احسـاسـات سـرمایه

  نقدینگی  بر  گذارسـرمایه  تمایل مثبت  تأثیر از  تجربی پژوهش  نتایج  درواقعسـهام را افزایش دهد.  
 .دهدمی  نشان را  سهام  بازار

 منشــأ  تواندمی  گذارســرمایه  احســاســات  که کندمی  تقویت را  اســتدلال  این  نتایج پژوهش
) و کارولی و  2012همکاران (ها با نتایج مطالعه باکر و  باشـــد. این یافته  ینقد شـــوندگ  تغییرات

تأثیر تمایلات   دلیل  به که دهدمی  پژوهش نشـان  ) سـازگار اسـت. همچنین نتایج2012همکاران (
ی اسـ هام  بازار  نقدینگی  معاملات،  در حجم  بالا  احسـ د  به  تمایل  سـ ها با نتایج  دارد و این یافته  رشـ

ــت. از2003ریتر (مطالعه  ــازگار اس  به  بدبینی دلیل  به  گرایش بازار  که هنگامی،  دیگر  طرف ) س
ارزش معاملاتی نیز بر حجم معاملات   با وقفهمقدار   .آیدپایین می  نقدینگی،  پایین باشــد ســمت

ست. این بدان معنی است که بالا بودن حجم معاملات بازار سهام تأثیر مثبت و معناداري داشته ا
تواند حجم معاملات گذاران به بازار سهام را افزایش داده و میدر دوره قبل، اقبال و توجه سرمایه

 در دوره بعد را نیز افزایش دهد.
ت.  ته اسـ هام نیز تأثیر مثبت و معناداري داشـ د حجم پول بر حجم معاملات بازار سـ نرخ رشـ

بخشـی از رشد نقدینگی در این کشورها وارد بازار سهام شده و توانسته است حجم    گریدتعباربه
ــهام منفی بوده و   معاملات در این بازار را افزایش دهد. تأثیر نرخ تورم بر حجم معاملات بازار سـ

ترجیح ي واقعی بوده و اگر نرخ تورم بالا باشـــد، افراد  هامعنادار اســـت. زیرا تورم بازدهی دارایی
ــتر در دارایی ــرمـایـهخواهنـد داد کـه بیشـ گـذاري کننـد. لـذا بـالا بودن تورم در دوره هـاي واقعی سـ

ــوم که موردمطالعهزمانی  ــت. تنها در مدل س ــهام را کاهش داده اس ، حجم معاملات در بازار س
اخص عدم  وندگشـ ولتز   ینقد شـ ت، تورم  عنوانبهکوروین و شـ ده اسـ ته مدل لحاظ شـ متغیر وابسـ

 کوروین و شولتز دارد، اما این تأثیر معنادار نیست.یر مثبت بر شاخص عدم نقدشوندگیتأث
تأثیر نرخ رشـــد تولیدات صـــنعتی بر حجم معاملات بازار ســـهام مثبت و معنادار اســـت.  

ادي در آینده   گریدعبارتبه رایط مطلوب اقتصـ نعتی نویدبخش شـ د تولیدات صـ بالا بودن نرخ رشـ
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دهد. لذا بالا بودن رشــد تولیدات  گذاري در بازار ســهام را نیز افزایش میاســت و انگیزه ســرمایه
ــهام دارد. نتایج مدل ــنعتی تأثیر مثبت بر حجم معاملات بازار سـ ــده در این  صـ هاي برآورد شـ

اتـا و   مطـابقـت دارنـد و بـا )  2019هو و همکـاران () و  2017همکـاران (پژوهش بـا نتـایج مطـالعـه دبـ
گونه پژوهشـی در مورد ارتباط بین متغیرها انجام نشـده است، کشـور هیچتوجه به اینکه در داخل  

 پذیر نیست.مقایسه نتایج پژوهش در داخل کشور امکان
 گردد:در پایان و بر اساس نتایج تحقیق پیشنهادهاي زیر ارائه می 

وندگبا توجه به تأثیر مثبت و معنادار حجم پول بر  -۱ هام، دولت می  ینقد شـ تواند بازار سـ
پرده ود سـ هامداري، کاهش نرخ سـ هاي بانکی و اقداماتی از این قبیل، بخشـی  با ارتقاي فرهنگ سـ

بازار   ینقد شـوندگاز نقدینگی جامعه را به سـمت بازار سـهام سـوق دهد. با این کار علاوه بر بهبود  
هاي ارز، تواند وارد حوزههاي بورس، بخشی از نقدینگی سرگردان که میام و کمک به شرکتسه

 مسکن و خودرو گردد، کاهش یافته و از اثرات منفی این پدیده تا حدودي کاسته خواهد شد.
بازار ســهام، دولت    ینقد شــوندگبا توجه به تأثیر مثبت شــاخص تولیدات صــنعتی بر  -۲

ــنعت و اجراي اقداماتی از قبیل اعطاي وام کمتواند با کاهش موانمی بهره به ع تولید در بخش ص
وق نعت، اعطاي مشـ ادراتی به این بخش و اعطاي فرصـت یک تا  بخش صـ هاي مالیاتی و جوایز صـ

روع فعالیت بنگاه اله براي بازپرداخت وام در ابتداي شـ ه سـ بب رونق تولید در سـ نعتی، سـ هاي صـ
هاي  هاي فعال در بخش صنعت، جزو شرکتت به اینکه شرکتبخش صـنعت کشـور گردد. با عنای

نعت باعث افزایش   طح تولید در بخش صـ تند، لذا ارتقاي سـ نقد  مطرح و تأثیرگذار در بورس هسـ
 گردد.و جذابیت بازار سهام نیز می  یشوندگ

رمایه -۳ ات سـ اسـ وندگگذار بر  با توجه به تأثیر مثبت احسـ هام، می  ینقد شـ توان با  بازار سـ
ها به شــفافیت بیشــتر، تقویت نظام دســازي بیشــتر در بازار ســرمایه از قبیل الزام شــرکتاعتما

ــرمایه ــهـامداران خرد، از نظـارتی در بورس و ایجـاد اطمینـان به سـ گذاران براي دفاع از حقوق سـ
بازار سهام و جذابیت این بازار در  ینقد شوندگگذاران در جهت افزایش  مفهوم احساسات سرمایه

 مقایسه با بازارهاي موازي استفاده کرد.
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