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 مقدمه -1
 برخی توسط گذشته رهه ر  طول رر که است جدیدی مباحث جمله از رفتاری مالی موضوع

 رشته این رانشجویان   نظران صاحب اساتید توجه مورر سرنت به   گررید م رح مالی اندیشمندان

 بر مؤثر نوامل   گذاران سرمایه گیری تممیب نوع گذاری، سرمایه مباحث رر .گرفت قرار رنیا سراسر رر

ها   فاکتورهای رر نی  ر زافز ن به نقش نگرشاست. توجه  اهمیت حائز بسیار ها آن گیری تممیب

های مالی بانث شده است که تمرکز بسیاری از مباحث مالی رر  افرار   ر انشناسی بازار رر بررسی

ها   سورها به سمت ر انشناسی  های آماری اقتمارسنجی بر ر ی قیمت ر  رهه اخیر از تحلیل

تر  یر نموره   با استفاره از مفر ضات  اقعیهای نقلی   من قی صرف تغی انسانی   حذف چارچوب

 (.2  1011)رهنمای ر رپشتی   یزرانی،  به تبیین   توضیح رفتار بازارهای مالی پرراخته شور

 ر یبرر ا ل، ر یبرر اند. بوره متفا ت ر یبرر ر  رارای اخیر رهه چند رر مالی های نظریه   ها تئوری

من قی  گذاران سرمایه که شور می ر یبرر فرض این طبق .باشد می مالی نلوم رر نئوکلاسین

لیستون   ) است اطلانات قبلی بر اساق ریسن پر های رارایی برای ها آن تقاضای   هستند

سور  های فرصت از برراری برره رنبال به من قی گران معامله ها معتقدند که (. آن122  1،2312هورتا

 این بر .(142  2،2310تران   ناین) هستند احساسیاشتباه با حذف اثرات  گذاری قیمت از ناشی

   شور می مربوط شرکت بنیاری های ارزش رر سیستماتین تغییرات به سرام قیمت تغییرات اساق،

 با معاملات گذاران سرمایه از بعضی اگر حتی .ندارر بازره بر تأثیری گذار سرمایه غیرمن قی رفتار

 خنثی را ها شوک این اثر من قی آربیتراژگران کنند، ایجار شوک تقاضا   نرضه رر خررانه بی

 ر یبرر این (.4  0،2313کیب   ها) ماند خواهد باقی بنیاری س ح رر سرام بنابراین قیمت  کنند می

4ای سرمایه های رارایی گذاری قیمت مدل با
 (CAPM  ) 5کارا بازارهای نظریه (EMH) 1303 رهه رر 

0آربیتراژی گذاری قیمت نظریه   مدت میان ای سرمایه های رارایی گذاری قیمت مدل  
 (APTمیلر )   

 بسیاری متوجه محققان متفا ت، تحقیقات انجام   زمان گذشت با شد. آغاز 1313 رهه رر موریلیانی

 قابل کارا بازار به مربوط های تئوری از استفاره با که شدند مالی بازارهای رر ها نابسامانی   ها حرکت از

 ی،آبار ر لت برجی) دیگرر مالی مباحث رر رفتاری انقلاب ظرور موجب امر همین نبور. توجیه

1011  22.) 

 برارار، ا را  قیمت تغییرات از برخی رهد می نشان رفتاری است که مالی ر م ریدگاه برریر  

 ها قیمت رر تعیین مرمی نقش گذاران، سرمایه احساسی های گرایش   نداشته بنیاری رلیل هیچ

 شخمیت، احساسات، بر تأثیر رفتاری بیشتر مالی تأکید (.10  2313)کیب   ها،کنند  می بازی

 این گذاران بنیان از باشد. می گذاری سرمایه گیری بر تممیب گذاران سرمایه های قضا ت   فرهنگ

 . مالی(0  1010 یوسفی،   )شررآباری است کاهنمن رانیل مشرور ر انشناق مالی، رانش از حوزه
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 های گرایش تأثیر تحت گذاران سرمایه که است این فرض ا لین است: اساسی فرض ر  بیانگر رفتاری،

 آتی نقدی های جریان به انتقار صورت به احساسی گرایش اینجا رر گیرند. می تممیب خور احساسی

 است. نشده ایجار رسترق رر حقایق توسط انتقار این که شده تعریف گذاری سرمایه های ریسن  

  است هزینه پر   ریسن پر احساسی گذاران سرمایه برابر رر آربیتراژ که است این فرض ر مین

 پرتباپو بنیاری، قیمت به ها قیمت برگرراندن رر آربیتراژگرها یا من قی گذاران سرمایه بنابراین

حیدرپور   ) رارر  جور آربیتراژ برای هایی محد ریت که رارر انتقار مدرن رفتاری مالیه .نیستند

 (0  1032همباران،

 

 بیان مسئله -2

ی نقلایی، رانش مالی رفتاری برای توضیح برخی از ها هینظربه چالش کشیده شدن  بعد از 

ظرور کرر. رانش مالی رفتاری تنرا به توجیه من قی حوارث    گذاران هیسرمارفتارهای افرار   

را از ریدگاه احساسات بررسی کرره   آن را توضیح  گذاران هیسرما، بلبه رفتار پررازر ینمرفتارها 

 موضونات از رهد یبی قرار می تأثیر تحت را سرام بازره گذاران سرمایه احساسات . اینبه آیارهد یم

 احساسات که رهد می نشان قبلی بررسی م العات. است بوره اخیر رانشگاهی اربیات رر مرب

مختلفی  های از ر ش م العات مختلف چه اگر. باشد سرام رهباز تواند ناملی مؤثر بر می گذار سرمایه

های اکثر م العات نشان  یافته اند، اما کرره استفاره گذاران سرمایه احساسات گیری برای اندازه

 گذاران سرمایه احساسات یعنی بالعبس،   سرام رارر بازره بر منفی اثر بالا، احساسات رهد که می

  1،2310)تران   ناین بینی کند منفی پیش صورت بهزمانی  ین سری را رر سرام بازره تواند می

گذاران  بنابراین رر این تحقیق به رنبال پاسخ به این سؤال هستیب که آیا احساسات سرمایه  (140

 تأثیر معناراری بر پویایی بازار رارر یا خیر؟

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش  -3

این  از نمور. تعریف "بازی سفته به گذاران احساسات سرمایه"توان می را احساسی های گرایش

 گرریده بازانه سفته های گذاری سرمایه برای تقاضای نسبی ایجار به منجر احساسی های گرایش منظر

 شور این می م رح اینجا که سؤالی اما راشت  پی خواهد رر را سرام قیمت رر مق عی اثرات امر   این

بازی  سفته به گذاران سرمایه احساسات مقابل سرام رر ین تا شور می منجر نواملی چه که است

مربوط  ها آن گذاری ارزش بورن ذهنی به بتوان موضوع را این نلت ترین مرب شاید باشد؟ پذیر آسیب

 احساسی های گرایش برای توان می که ریگری (. تعریف03  1،2330بیبر    رگلر) رانست
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ین  به نسبت سرامداران بدبینی   بینی خوش میزان حاشیه" از است نبارت نمور بیان گذاران سرمایه

 (.12  2313کیب   ها،)"سرام

 گر ه ا لین :کرر تقسیب رسته سه به توان می را گذاران احساسات سرمایه گیری اندازه های ر ش 

احساسات  طور مستقیب به   پیمایشی بوره های ر ش بر مبتنی گیری اندازه های شاخص از

 کنندگان ممرف شاخص احساسات به توان می گر ه این از .کند می گیری را اندازه بازار گذاران سرمایه

 رارر قرار غیرمستقیب های ر ش مستقیب، های ر ش مقابل نق ه رر کرر. ( اشارهMCSI) 3میشیگان

 نیز گر ه این از .گیرند می برره مالی های راره از گذاران هیسرمااحساسات  گیری اندازه برای که

11بارن اطمینان شاخص ،13خرید   فر ش رر تعارل ندم شاخص به توان می
احساسات    شاخص 

 به گیری مربوط اندازه های ر ش از سوم کرر. رسته ( اشارهEMSI) 12سرمایه بازار گذاران سرمایه

    رگلر بیبر توسط شده ارائه ترکیبی شاخص آن ترین معر ف که باشد می ترکیبی های ر ش

 (.13  2313کیب   ها،) باشد می

 به قریب   هدف است بازره پر سرام تحمیل   شناخت سرام، ارزیابی یها ر ش از هدف اصولاً 

 آن از ممبن یا بازره سور بیشترین کسب ساره طور به یگذار هیسرما از گذار هیسرما هر یقین

 ایجار که است محرکی گذاری نیر ی سرمایه فرایند رر بازره د. به طور کلی،باش یم یگذار هیسرما

حاصل  خالص منفعت حقیقت رر . بازرهشور یم محسوب گذاران سرمایه برای پاراشی   کند می انگیزه

 مقدار به معین ر ره رر یگذار هیسرما از ( حاصلضررنایدی )کل  است. بازره نسبت گذاری سرمایه از

  1383زاره، حاجیاست ) گرریده ممرف ر ره ا ل رر نایدی این کسب که برای است یگذار هیسرما

51.) 

 آن ثر ت طی که رریگ یم اندازه را سرنتی زیرا است بسیار اهمیت رارای بازره مفروم

  1387()محمدی،ابدی یم کاهش  ی ثر ت ا ست، متوجه زیانی اگر یا) ابدی یم افزایش گذار هیسرما

 مجمونه ،رریگ یماز بازره کل مجمونه مزایای است که رر طول سال به سرب تعلق  منظور (.13

 این مزایا شامل موارر ذیل است:

سال مالی نسبت به ابتدای سال مالی مورر محاسبه )تفا ت  رر آخرافزایش قیمت سرام  (1

 نرخ ا ل   آخر سال مالی سرب شرکت(.

صاحبان سرام که بعد از کسر  سور نقدی ناخالص هر سرب طبق مموبه مجمع نمومی (2

 .گررر یممالیات پرراخت 

 تقدم خرید سرام که قابل تقویب به ارزش است. از حقمزایای ناشی  (0

 مزایای ناشی از سور سرمی یا سرام جایزه. (4
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 گذاری سرمایه رر رفتاری نوامل ای مقایسه بررسی ( به05  1034الری   همبارانش ) سیف

 حسابداری تمایلی، اثر پشیمانی،   تأسف از ر ری رفتاری ها نوامل آن مالی پرراختند. های رارایی

 ر ی بر مالبیت اثر   کاری محافظه    ار توره رفتار نمایندگی، شرور اطمینانی، بیش ذهنی،

 به این را بررسی نمورند. نوامل این ای مقایسه بررسی نرایت رر   مالی های رارایی گذاری سرمایه

 تمارفی طور به نمونه ننوان به ترران برارار ا را  بورق گذاران سرمایه از نفر 015 تعدار منظور

 که رار نشان حاصل نمورند. نتایق آ ری جمع پرسشنامه از استفاره با نیاز مورر های راره   انتخاب

 تأثیر این میزان   هستند تأثیرگذار گذاری سرمایه ر ی اطمینانی بیش نامل از غیر به نوامل تمام

 زیان   سور شامل تأثیرگذاری میزان نظر از نوامل این بندی رتبه   باشد می متفا ت هرین برای

اجتناب از شبست  مالبیت، اثر نمایندگی شرور ، ار توره رفتار کاری، محافظه تمایلی، اثر نسبی،

 باشد. می

 سرام زرهبا بر گذاران، سرمایه احساسی های گرایش ( تأثیر0  1032)   همبارانش حیدرپور

 نراری مالبیت نسبت   بازار به رفتری ارزش نسبت قیمت، اندازه، اساق بر شده مرتب های پرتفوی

 بازره اساق بر پرتفوی هر ماهانه بازره .رارند قرار بررسی مورر 1011 لغایت 1013 زمانی قلمر  رر را

 رگرسیون ر ش اجرای با آخر رر   شد محاسبه برابر  زن ر یبرر از استفاره با   شرکت هر ماهانه

 مدل منظور بدین .شد زره تخمین مربوطه ضرایب مدل، ر ی بر زمانی سری صورت به متغیره چند

 احساسی های گرایش   بازار به رفتری ارزش نسبت شرکت، اندازه بازار، پرتفوی ناملی چرار

 مثبت راب ه  جور از حاکی تحقیق این نتایق .گرفت قرار استفاره مورر بازره تبیین رر گذاران سرمایه

 نسبت اندازه، کمترین رارای های شرکت سرام بازره با گذاران سرمایه احساسی های گرایش رار معنی  

 .باشد می نراری مالبیت نسبت   بازار به رفتری ارزش

 گذاران   سرمایه احساسی گیری تممیب تأثیر بررسی به (4  1031) سرلن   همبارانش

 بین از .است پرراخته 1013-1014زمانی  قلمر  سرام رر بازره بر بنیاری تبنین متغیرهای

گذاران )قابل سنجش با  گیری احساسی سرمایه تممیبمتغیر  سه تحقیق، رر م العه مورر متغیرهای

 راب ه سرام بازره با جاری بدهی به جاری رارایی تغییرات ررصد   ها رارایی بازره نرخ ،شاخص آرمز(

 ررصد   ها رارایی بازره نرخ )متغیر آرمز، شده یار متغیر سه هر راب ه انتظار، اساق بر .رارر  جور

 راب ه با موافق ترران، برارار ا را  بورق رر سرام بازره با جاری( به بدهی جاری رارایی تغییرات

 .است مالی اربیات رر شده مستند

تولید ناخالص )(، تأثیر نوسانات پنق متغیر مرب اقتمار کلان 141  1013رارابی   نلی فرحی )

مدت، تغییر نرخ  های کوتاه خدمات ممرفی، تغییر نرخ سور سپرره شاخص قیمت کل کالا   راخلی،

های پذیرفته شده رر  بر ریسن   بازرهی کل سرام شرکت (رلار رر بازار، تغییر شاخص قیمت سرام
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بورق ا را  برارار ترران رر سه صنعت سیمان، پتر شیمی   خورر سازی با استفاره از راب ه 

تورم مورر بررسی قرار رارند   نتایق این پژ هش مبین ندم  جور  -همگرایی   مدل بازره سرام 

 بازره کل سرام   متغیرهای اقتمار کلان بوره است. راب ه بین ریسن  

 ا را  بورق گذاری سرمایه های شرکت رر تمایلی، اثر  جور (31  1013) شمس   همبارانش

10ارین مدل از استفاره را با ها شرکت این نقدی جریانات   نملبرر بر آن تأثیر   ترران برارار
 مورر 

 تحقق یافته سور به شده شناسایی سور نسبت که است آن بیانگر ها یافته بررسی قرار رارند.

 زیان به شده شناسایی زیان نسبت از بیش ررصد 13 میانگین طور به گذاری سرمایه های شرکت

 مدت برای را بازنده سرام   رسانده فر ش به سریع را برنده سرام ها شرکت   است ها آن تحقق یافته

 منفی تأثیر گذاری سرمایه های شرکت تمایلی اثر بر مبتنی رفتار ضمن رر .اند کرره حفظ طولانی

 پژ هش نتایق این، بر نلا ه .رارر ها شرکت این ریسن( با شده تعدیل )بازرهی نملبرر بر معناراری

 این .است گذاری سرمایه های شرکت رر نقدی جریانات   تمایلی رفتار بین معنارار راب ه  جور بیانگر

 نملبرر که هایی شرکت   مستقیب اند راشته برتری نملبرر که هایی شرکت مورر رر راب ه

 است. معبوق اند  راشته تری ضعیف

 را گیرند می قرار کارا بازار فرضیه با مواجره رر که هایی قاندگی بی (13  1011شیرزاری )   رانی

 ناری غیر تغییر گونه هیچ رمضان ماه همچنین   اسفندماه رر رسیدند: نتایق این به   نموره بررسی

 سایر به نسبت تیرماه رر معاملات حجبرهد.  نمی رخ بازار کل بازرهی   ماهانه معاملات حجب رر

 شواهد شده، تأیید میلاری سال آغاز اثر خلاف بر ماه( ایران )فر ررین سال آغاز رر است. کمتر ها ماه

 قمری ماه ا لین که محرم ماه بور. رر معاملات حجب کاهش   ناری غیر بازرهی کاهش از حاکی

 این تحقیق کلی نتیجه .هستیب بازار ماهانه بازرهی معیار انحراف   معاملات حجب کاهش شاهد است

 الگوها، این ر ند از گیری برره   شناسایی که رارر  جور بازار رفتار رر خاصی الگوی که است

 کند. می یاری اضافی بازرهی کسب جرت رر را ای حرفه گذاران سرمایه

سرام برای  بازره بر خارجی گذاران راخلی   سرمایه احساسات تأثیر (12  2310) 14بن آیسیا

 ا  به این نتیجه رسید که احساسات. مورر بررسی قرار رار 2310تا  2330 ر ره زمانی

همچنین به این نتیجه رسید . سرام تأثیر معناراری رارند بازره بر خارجی گذاران راخلی   سرمایه

 .است ارگذ سرمایه احساسات مرب از اجزای یبی راری از سرام راخل کشور جانب که

 صنایع های شرکت سرام بر پرتفوی گذار سرمایه احساسات تأثیر (125  2310) 15پریز لیستون

 تأثیر گذاری سرمایه احساسات که نشان رار ها یافته. را مورر بررسی قرار رار بازی تنباکو   البل،

 بازره سرام رارر. معناراری بر
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 رر سرام بازره   گذار سرمایه احساسات بین راب ه بررسی به (22  2315) 10رالیبا   سیزرام

 رهد که می نشان نتایق. پرراختند 2333 تا 1333 زمانی برای ر ره جنوبی آفریقای بازار سرام

 بازره است پایین که احساسات هنگامی. رارر سرب بازره بر زیاری تأثیر گذار سرمایه احساسات

 است. شدید سرام بالا   رشد نوسانات نسبتاً بالا،

 رر سرام بازره ماهانه بر گذاران سرمایه احساسات غیرخ ی ( اثر201  2315)   همبارانش 11نی

احساسات  تأثیر که رهد می نشان ها های آن یافته. چین را مورر بررسی قرار رارند سرام بازار

برای همچنین نتایق نشان رار که تأثیر احساسات . معناراراست ماه 24 تا ماه از ین گذاران سرمایه

صورت  بلندمدت به که برای سرام با بازره پایین رر حالی مدت مثبت، رر کوتاه رر سرام با بازره بالا

 ها آن. کند چین را تأیید می بورق بازار رر قوی افراطی رفتار ین  جور اثر معبوق این. منفی است

 گمان   حدقتمایل به    رارای تعمب شناختی چینی گذاران سرمایه که رریافتند همچنین

 .هستند توجری قابل

 ا را  بورق را ررگذاران   بازره سرام  ارتباط بین احساسات سرمایه (22  2314) 11ا پرا   برار

را مورر بررسی قرار  2311تا  2332 سال از ساله ره زمانی ر ره ین برای( BSE) بخارست برارار

ها همچنین  آن. است تأثیرگذار سرام یمتق بر گذار سرمایه فرر احساسات که رار نشان نتایق. رارند

 .شد خواهند حذف آربیتراژ نیر ی توسط سرنت به گذار سرمایه فرر احساسات رریافتند که تأثیر

گذاران بر بازره سرام رر کشور پاکستان را  ( تأثیر احساسات سرمایه123  2310) 13احمد   یولا

گذاران بر بازره تأثیر  رار که احساسات سرمایهها نشان  مورر بررسی قرار رارند. نتایق م العه آن

های آنان نشان رار که متغیرهای کلان اقتماری مثل تورم    مثبت   معناراری رارر. ریگر یافته

گذاران   بازره رارند. تأثیر تورم  تولید ناخالص راخلی تأثیر معناراری بر راب ه بین احساسات سرمایه

های ر لت بر  اما تأثیر هزینه د ناخالص راخلی مثبت به رست آمد بر این راب ه منفی   تأثیر تولی

 رار نشد. گذاران با بازره معنی راب ه بین احساسات سرمایه

گذاران بر بازره   نوسانات سرام رر  ( تأثیر احساسات سرمایه125 2312) 23لیستون   هیورتا

 احساسات رر مثبت تغییراتکه رار  نشان نتایق بازار سرام مبزین را مورر بررسی قرار رارند.

کوچن    متوسط بزرگ، های همچنین پرتفوی   بازار پرتفوی برای بالاتر بازره به منجر گذار سرمایه

 نوسانات با گذار سرمایه احساسات رر مثبت تغییرات ها رریافتند که آن این، بر نلا ه. خواهد شد

 رر مرمی نقش گذاران سرمایه احساسات که رهد می ها نشان یافته کلی، طور به. همراه است تر پایین

 کنند. بازره   نوسانات سرام بازی می

 ماه رر سرام بازره بر گذاران سرمایه احساسات ( تأثیر02  2311)   همبارانش 21بیلبوسبی

 طول رر مسلمان نمدتاً کشور 14 ها این م العه را برای رمضان را مورر بررسی قرار رارند. آن
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 میزان به رمضان ماه رر سرام بازره که رار نشان نتایق بررسی نمورند. 2331تا  1313 های سال

 تر یق ها رریافتند که به رلیل آن. سال رارر بقیه نسبت به نوسان کمتری   بالاتر بوره توجری قابل

 منجر رمضان ماه مبارک جران، سراسر رر مسلمانان میان رر اجتمانی هویت   همبستگی احساق

 .شور می گذاری سرمایه رر مورر بینانه خوش با رهای ایجاربه 

22همباران   لینگ
 3 های بازره   گذار سرمایه احساسی گرایش بین مثبتی ارتباط( 102  2313) 

 همچنین ها آن .کررند پیدا نمومی رر بازار بورق نیویورک   خموصی  اقعی بازار ر  رر بعدی ماهه

 های ارزش از کررن منحرف رر بیشتری مدا م نقش گذار سرمایه احساسی گرایش که گرفتند نتیجه

 )به خموصی بازارهای رر آگاه، آربیتراژگران توسط فرصت از استفاره راه سر بر مانع ایجار   بنیاری

 نمومی بازارهای به نسبت قیمت( افشا رر محد ریت   اطلاناتی تقارن ندم نقدینگی، ندم خاطر

 .کند می بازی

م رر سرا قیمت بر گذاران سرمایه احساسی های گرایش تأثیر بررسی به (5  2313) 20ها   کیب

 بازار، به رفتری ارزش اندازه، اساق بر شده مرتب پرتفوی پنجب چرار ها آن .پرراختند بازار بورق کره

 احساسی های گرایش که کررند گیری نتیجه گونه این   نموره ایجار قیمت   نراری مالبیت

 سرام قیمت کوچن، اندازه با ای کره های شرکت سرام قیمت سیستماتین طور به گذاران سرمایه

 قرار خور تأثیر تحت را پایین نراری مالبیت ررصد   کب بازار ارزش به رفتری ارزش نسبت   پایین

 به گذاران سرمایه احساسی گرایش شاخص کررن اضافه که رسیدند نتیجه این به همچنین .رهد می

 مومنتوم   ارزش اندازه، اثرات   کرره تقویت را مدل نملبرر ای سرمایه های رارایی گذاری قیمت مدل

 .رهد می توضیح برتر را

 احساسی گرایش با را سرام بازره   هفته ر ز اثر بار ا لین برای (01  2313) 24همباران     

 ر ز اثر نقش که است آن از حاکی تجربی های تخمین .کررند مرتبط رر بازار بورق چین گذار سرمایه

 ارزیابی با سرامی به متعلق   است بازره بر گذار سرمایه احساسی گرایش نقش مشابه بازره، بر هفته

 است، تر قوی هفته ر ز اثر که زمانی رر پایین بازار ارزش سرام رارای مثال ننوان به .بالاست ذهنی

 بین بالایی ارتباط تحقیق، این رر همچنین .گیرند می قرار احساسی های گرایش تأثیر تحت بیشتر

 .شد کشف بازره   احساسی گرایش

25لی
 پرراخت رر امریبا سالانه های گزارش احساسی گرایش ریسن گیری اندازه به( 10  2330) 

 نمده افزایش که هایی شرکت. کند بینی پیش را آتی های بازره تواند می ریسن این که گرفت نتیجه  

 منفی های بازره سالانه، گزارش انتشار تاریخ از بعد ماه 12 رر رارند، احساسی گرایش ریسن رر

 .راشت خواهند ریگر های شرکت به نسبت
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20 ارگلر   باکر
 بازره بر گذاران سرمایه احساسی های گرایش تأثیر چگونگی( 105  2330) 

 ا ل شاخص که هنگامی ها آن های یافته اساق بر .رارند قرار م العه مورر رر امریبا را سرام مق عی

 پر تأسیس، تازه کوچن، های شرکت سرام بازره باشد، می پایین س ح رر احساسی های گرایش ر ره

 .برنبس   باشد می بالا مالی، های بحران رچار   رشد مستعد تقسیمی، سور فاقد ره، سور غیر نوسان،

 گذاران، سرمایه احساسی های گرایش نز لی ر ران رر سرامی چنین که است این بیانگر موضوع این

 .شوند می گذاری قیمت  اقع از کمتر نسبی طور به
 

 های تحقیق فرضیه -4

 باشد: این تحقیق رارای چرار فرضیه به شرح زیر می

 سرام رارر بازره گذار تأثیر مستقیب بر سرمایه احساسات (1

 .سرام رارر بازره   گذار سرمایه احساسات بر ارتباط بین مستقیب تأثیر راخلی ناخالص تولید (2

 .سرام رارر بازره   گذار سرمایه احساسات بر ارتباط بین معبوق تورم تأثیر (0

 .سرام رارر بازره   گذار سرمایه احساسات بر ارتباط بین مستقیب تأثیر ر لت هزینه (4

 

 روش تحقیق -5
ر ش از نوع نلیّ   پس ر یداری )با استفاره  تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربرری بوره   از نظر

. رر تحقیق نلیّ هدف آن است که مشخص شور آیا متغیر مستقل بر باشد یماز اطلانات گذشته( 

  ابسته تأثیر رارر یا خیر؟ ریمتغ

. رر باشد یم ها شرکتی مالی ها صورتاین تحقیق مبتنی بر ارقام   اطلانات  اقعی بازار سرام   

 آ رر ره افزار نرمها از  رارهآ ری  ی نمونه   جمعها شرکتی مالی ها صورتاستفاره از  این تحقیق با

انجام محاسبات مربوطه کرره   رر نرایت با    یازنی اطلاناتی مورر ها انبارهاقدام به ایجار  یننو

ها به نمل  یهفرض تحلیل لازم ر ی  یهتجز Eviews افزار نرمبه کمن  از ر ش رگرسیون   استفاره

 آید. یم
 

 مدل تحقیق -6

ها از مدل رگرسیونی زیر استفاره شده است. مدل اصلی تحقیق  رر این تحقیق برای آزمون فرضیه

 باشد: می 1( به صورت راب ه 2310) 21ها به پیر ی از تحقیق احمد   یولا جرت آزمون فرضیه

(1) 
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 tرر سال  iبازره سرام شرکت :     

 tرر سال  i گذار سرمایه احساسات:        

 tرر سال  i تولید ناخالص راخلی:       

 tرر سال  i نرخ تورم:       

 tرر سال  i های ر لت هزینه:        

 tرر سال  i اهرم مالی شرکت:       

 tرر سال  i اندازه شرکت:        

 

 متغیرهای تحقیق -7

 گذار به ننوان سرمایه متغیر احساسات  ابسته، متغیر به ننوان بازره سرام متغیر تحقیق این رر 

   گر متغیر مداخههلهر لت به ننوان    هزینهه تورم راخلی، ناخالص   تولید مستقل متغیر

باشند همچنین رر این پژ هش  می کنترلی متغیرهای ننوان به مالی اهرم   شرکت اندازه متغیرهای

 از بازره به ننوان شاخص پویایی بازار استفاره شده است.

 متغیر وابسته تحقیق -7-1

 (Rسهام )بازده 
 2صورت راب ه  به   کهشده استآ رر نوین استفاره  افزار ره از نرمنرخ بازره سرام برای محاسبه 

 :(111  1013  همباران، زاره فر )یحییشور  محاسبه می

 

  
 که رر آن:

 سرب بازره=     

 قیمت سرام =   

D = سور نقدی هر سرب 

 = α ررصد افزایش سرمایه از محل آ رره نقدی 

β = ررصد افزایش سرمایه از محل سور انباشته یا اند خته. 

C نویسی ین سرب جدید پذیره= قیمت 
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 متغیر مستقل تحقیق -7-2

 (SENTگذاران ) احساسات سرمایه

های  گرایش شاخص از گذاران سرمایه های احساسی گرایش گیری اندازه برای م العه این رر 

مورر محاسبه قرار خواهد  0استفاره شده است که با استفاره از راب ه  21آرمز شاخص بازار احساسی

 .نز لی یا است صعوری بیشتر بازار رر معاملات حجب آیا که است معیار این آرمز شاخص رر .گرفت

 خوبی اخ ار این   رهد رخ می صعوری بازار رر بیشتر معاملات حجب ین باشد زیر شاخص این اگر

 .است بدی اخ ار   است بازار نز لی رر بیشتر معاملات حجب بیانگر باشد بالای ین اگر   باشد می

رارر. رر تحقیقی مشابه  نسبت مخالف بازار جرت با که است معبوق ین اندیباتور آرمز شاخص

 ( از این شاخص استفاره نمورند.1  1031همبارانش )سرلن   
 

       
                                  

                                  
                             (0)   

  

NUM_P Ascending ها افزایش( قیمت): تعدار پیشرفت 

NUM_P Descending ها کاهش( قیمت): تعدار پسرفت 

AVE_P Ascending افزایش( حجب معاملات): متوسط پیشرفت 

AVE _P Descending کاهش( حجب معاملات): متوسط پسرفت 

 

 گر تحقیق مداخلهمتغیرهای  -7-3

 (GDP) داخلی ناخالص تولید
گیری این متغیر از اطلانات مربوط به رشد تولید ناخالص راخلی رر مرکز آمار ایران    برای اندازه

 بانن مرکزی جمروری اسلامی ایران استفاره شده است.

 (INFتورم )

جمروری اسلامی ایران   گیری این متغیر از نرخ تورم انلام شده توسط بانن مرکزی  برای اندازه

 مرکز آمار ایران استفاره شده است.

 (GEXP) دولت های هزینهرشد 
ها    های ر لت، رار ستد رارایی آمارهای مالی ر لت شامل محاسبات مقدماتی ررآمدها   هزینه

ها، مخارج ر لت برحسب  ظایف   صورت  ضعیت منابع   ممارف ر لت بر اساق  بدهی
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گیری این متغیر از اطلانات مربوط به تغییر  باشد. برای اندازه می 23مالی ر لت رستورالعمل آمارهای

 ایران استفاره شده است. های ر لت رر بانن مرکزی جمروری اسلامی ایران   مرکز آمار رر هزینه

 

 متغیرهای کنترلی تحقیق -7-4

 (SIZEشرکت )اندازه 
استفاره شده  "اندازه شرکت" یرمتغیری گ اندازهها برای  ییرارااز لگاریتب طبیعی ارزش رفتری کل 

 است.

 (LEVشرکت ) مالی اهرم
 های شرکت ییرارا کل بر ها کل بدهی رفتری ارزش تقسیب از شرکت مالی اهرم یریگ اندازه برای

 شده است. استفاره

 

 جامعه آماری و نمونه آماری -8
های پذیرفته شده رر بورق ا را  برارار ترران   قلمر  زمانی آن  قلمر  مبانی پژ هش، شرکت

های پذیرفته شده رر  شرکتجامعه آماری تحقیق شامل کلیه باشد.  یم 1030تا  1013های  سال

یی است که با ر ش غربالگری ها شرکتبورق ا را  برارار ترران است که حجب نمونه آماری شامل 

 ح زیر به رست خواهند آمد:به شر

به  1030  تا پایان اسفند سال  اند شدهرر بورق پذیرفته  1013تا قبل از فر ررین سال  (1

  اند راشتهفعال رر بورق حضور  صورت

 هایی شرکت( فعال باشد، لذا 23/12/1030( تا )31/31/1013) طی ر ره مالی ها آننمار  (2

  همچنین نمارهایی که طی این ر ره اضافه  است شدهکه نمارشان طی ر ره مذکور حذف 

  اند شده، از جامعه آماری کنار گذاشته اند شده

 رر رسترق باشد. ها آنهای  راره (0

 اسفند باشد. 23به منظور ایجار قابلیت مقایسه پایان سال مالی شرکت منتری به  (4

 نباشند. گذاری(   شرکت سرمایه مهیب ی مالی )بانن،ها  اس ههای مورر نظر جزء  شرکت (5

 این است که تولیدکننده محمول نرایی نیستند. ها شرکتندم انتخاب این  لیرل

شرکت به  111گیری  های فو    استفاره از ر ش غربالگری برای نمونه انمال محد ریت پس از

 ننوان نمونه آماری باقی ماندند.
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 های تحقیق یافته  -9

 آمار توصیفی -9-1

 
 تحقیقآمار توصیفی متغیرهای  -1 جدول

اندازه 
 شرکت

 تورم اهرم مالی
رشد 

 یها نهیهز
 )درصد( دولت

تولید 
ناخالص 
 داخلی

احساسات 
 گذاران سرمایه

بازده 
 سهام

 

 میانگین 131/3 000/3 32/1 23 11/22 533/3 303/0

 میانه 140/3 013/3 0 23 5/21 025/3 305/5

 حداکثر 120/1 131/0 5/0 05 1/04 010/1 255/1

 حداقل -14/3 3301/3 -1/0 1 4/12 3121/3 150/4

 انحراف معیار 005/3 231/3 111/4 341/12 00/1 230/3 010/3

 چولگی 111/3 301/4 -543/3 -110/3 101/3 -210/3 354/1

 کشیدگی 310/5 141/21 151/1 545/1 430/1 103/0 134/4

 شرکت( تعدار مشاهدات )سال 515 515 515 515 515 515 515

های پژ هشگر منبع: یافته  
 

 های رگرسیون فرض بررسی پیش -9-2
 های رگرسیون از قبیل پایایی، هب فرض ترین پیش قبل از استفاره از رگرسیون لازم است مرب

ها مورر بررسی قرار گیرند. رر جهههد ل زیر نتایق  ناهمسانی  اریانس   نرمال بورن باقیمانده خ ی،

برای بررسی  03این تحقیههق از آزمون فیلیپس پر ن است. رر بررسی پایایی متغیرها آ رره شده

 پایایی متغیرها استفاره شده است.

 

 متغیرهای تحقیق پایایی نتایج آزمون -2 جدول
 متغیرها نوع آزمون آماره سطح معناداری نتیجه
 بازره سرام س ح -1031/01 3333/3 پایا

 گذاران احساسات سرمایه س ح -311/24 3333/3 پایا

 تولید ناخالص راخلی س ح -102/02 3333/3 پایا

 های ر لت هزینه س ح - 211/001 3333/3 پایا

 تورم س ح - 211/23 3333/3 پایا

 اهرم مالی س ح - 4010/3 3333/3 پایا

 اندازه شرکت س ح -111/3 3333/3 پایا

های پژ هشگر منبع: یافته  
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 35/3تر از  راری برای همه متغیرها کوچن س ح معنیبر اساق جد ل بالا با توجه به اینبه مقدار 

 شور   متغیرهای فو  رر س ح پایا هستند ناپایایی( رر می) به رست آمد رر نتیجه فرض صفر

رهد. رر این تحقیق از  را نشان می جهههد ل زیر نتایق بررسی هب خ ی بین متغیرهای مستقل

 برای بررسی هب خ ی بین متغیرهای مستقل استفاره شده است. VIFآماره 

 

 متغیرهای تحقیق هم خطی نتایج آزمون -3 جدول

 متغیرها VIF نتیجه

 گذاران احساسات سرمایه 314143/1 ندم  جور هب خ ی

 تولید ناخالص راخلی 35241/14 هب خ ی

 های ر لت هزینه 145251/4 ندم  جور هب خ ی

 تورم 35150/14 هب خ ی

 اهرم مالی 311113/1 ندم  جور هب خ ی

 اندازه شرکت 341313/1 ندم  جور هب خ ی

 های پژ هشگر منبع: یافته

 

01رر آمار، نامل تورم  اریانس
  (VIF)  شدت هب خ ی چندگانه را رر تحلیل رگرسیون کمترین

رهنده ندم  جور هب  ین نزرین بور نشان به VIF کند. اگر آماره آزمون مربعات معمولی ارزیابی می

چندگانه بالا   باشد هب خ ی 13نزرین به  VIF مقداراگر قانده تجربی  خ ی است. به ننوان ین

تنرا رر مورر ر  متغیر تولید   VIFشور آماره آزمون  مشاهده می 0جد ل  رر کهطور  همان .باشد می

رهد که این ر  متغیر با هب مشبل هب  ی نشان میناخالص راخلی   تورم بالاتر از ندر ره است یعن

 خ ی رارند، لذا برای رفع آن باید رر ر  مدل جداگانه آ رره شوند.

را نشان  های ر  مدل رگرسیونی تحقیق باقیمانده اریانس  ناهمسانی جد ل زیر نتایق بررسی

 رهد. می

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -4جدول 

 رگرسیون مدل آماره سطح معناداری نتیجه

 مدل رگرسیون بد ن تورم 350241/2 3355/3  جور  اریانس ناهمسانی

 تولید ناخالص راخلیمدل رگرسیون بد ن  302110/2 3301/3  جور  اریانس ناهمسانی

های پژ هشگر منبع: یافته  
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تر  راری برای ر  مدل رگرسیون کوچن بر اساق جد ل بالا با توجه به اینبه مقدار س ح معنی

شور   ر  مدل  ندم  جور  اریانس ناهمسانی( رر می) به رست آمد رر نتیجه فرض صفر 35/3 از

رر این تحقیق برای رفع مشبل ناهمسانی  اریانس از فو  رارای  اریانس ناهمسانی هستند. 

 ( استفاره خواهد شد.GLS) یافته مربعات تعمیب حداقل رگرسیون

 

 های تحقیق نتایج بررسی فرضیه  -9-3
توان از رگرسیون استفاره  می ها، های رگرسیون   حمول اطمینان از آن فرض بررسی پیشبعد از 

طور که  رهند. همان ها با استفاره از رگرسیون را نشان می نمور که جدا ل زیر نتایق بررسی فرضیه

قبلاً مشخص شد ر  متغیر تولید ناخالص راخلی   تورم با هب مشبل هب خ ی راشتند که برای 

 ن مشبل باید جدا از هب رر نظر گرفته شوند.رفع ای

 

 نتایج آزمون رگرسیون بدون در نظر گرفتن متغیر تورم -5 جدول

 متغیرهای مستقل ضریب رگرسیون tآماره  داری سطح معنی

 گذاران احساسات سرمایه 542531/3 211210/4 333/3

 تولید ناخالص راخلی -31301/3 - 01533/1 1030/3

 های ر لت هزینه 31140/3 311131/4 333/3

 اهرم مالی -03325/3 - 53010/2 3331/3

 اندازه شرکت -35424/3 - 31353/1 2131/3

 مقدار ثابت 310102/3 352334/3 3515/3

 ضریب تعیین 140141/3

 ضریب تعیین تعدیل شده 104252/3

 آماره کل مدل 33054/10

 س ح معناراری کل مدل 333/3

 ر ربین  اتسونآماره  3011/2

 (های پژ هشگر منبع: یافته)   *متغیر  ابسته: بازره سرام

 

احساسات راری تأثیر متغیرهای  بر اساق جد ل بالا با توجه به اینبه س ح معنی 

است رر نتیجه تأثیر  35/3تر از  کوچن های ر لت   اهرم مالی بر بازره سرام گذاران، هزینه سرمایه

تولید ناخالص راخلی   اندازه متغیرهای  رار است اما با توجه به س ح معناراری تأثیر ها معنی آن

برای مشخص نمورن مثبت یا منفی بورن تأثیر متغیر مستقل بر متغیر  باشد. شرکت معنارار نمی

توان  ا توجه به نلامت ضرایب رگرسیونی می ابسته باید به نلامت ضریب رگرسیون توجه نمور. ب
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اما تأثیر   بازره سرام رارند تأثیر مثبتی برهای ر لت  گذاران   هزینه احساسات سرمایهگفت که 

 اهرم مالی بر بازره سرام منفی است.

ی خورهمبستگ اتسون حاکی از ندم  جور مشبل  –مقدار آماره ر ربین  4با توجه به جد ل  

باشد. ضریب تعیین  یم( معارله رگرسیون رر کل معنارار 3035F) Fحتمال آماره است. بر اساق ا

 ابسته، قابل  ررصد از تغییرات متغیر 4/10رهد  یمکه نشان  باشد یم 104/3 مدل برابر شدهتعدیل 

باشد   بقیه تغییرات متغیر  ابسته، ناشی از تغییرات سایر  یماستنار به تغییرات متغیرهای مستقل 

. برای استفاره از رگرسیون لازم است نرمال بورن اند شدهباشد که رر اینجا ناریده گرفته  یمنوامل 

برا مشخص شد  -های مدل مورر بررسی قرار گیرند که با استفاره از آزمون جارک  باقیمانده

 ها نرمال هستند. باقیمانده
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Series: Residuals
Sample 1 585
Observations 585

Mean      -1.10e-17
Median  -0.027701
Maximum  2.685579
Minimum -2.878634
Std. Dev.   0.945755
Skewness  -0.117714
Kurtosis   3.051595

Jarque-Bera  1.415903
Probability  0.492652

 
 بدون در نظر گرفتن متغیر تورم -نتایج آزمون جارک -1 نمودار

های پژ هشگر منبع: یافته  

 

 نتایج آزمون رگرسیون بدون در نظر گرفتن متغیر تولید ناخالص داخلی -6 جدول

 متغیرهای مستقل ضریب رگرسیون tآماره  داری سطح معنی

 گذاران احساسات سرمایه 540250/3 231121/4 3333/3

 تورم 332323/3 111311/3 4124/3

 های ر لت هزینه 310302/3 513111/4 3333/3

 اهرم مالی -430123/3 -023015/2 3333/3

 اندازه شرکت -353010/3 -333231/1 0100/3

 مقدار ثابت -353122/3 -152210/3 1133/3

 ضریب تعیین 141335/3

 تعیین تعدیل شدهضریب  102113/3
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 متغیرهای مستقل ضریب رگرسیون tآماره  داری سطح معنی

 آماره کل مدل 12433/15

 س ح معناراری کل مدل 333/3

 آماره ر ربین  اتسون 3030/2

 (های پژ هشگر منبع: یافته) *متغیر  ابسته: بازره سرام

 

احساسات راری تأثیر متغیرهای  بر اساق جد ل بالا با توجه به اینبه س ح معنی 

است رر نتیجه تأثیر  3035تر از  کوچن اهرم مالی بر بازره سرامهای ر لت    گذاران، هزینه سرمایه

تورم   اندازه شرکت معنارار متغیرهای  رار است اما با توجه به س ح معناراری تأثیر ها معنی آن

برای مشخص نمورن مثبت یا منفی بورن تأثیر متغیر مستقل بر  ابسته باید به نلامت  باشد. نمی

احساسات توان گفت که  . با توجه به نلامت ضرایب رگرسیونی میضریب رگرسیون توجه نمور

اهرم مالی بر بازره سرام اما تأثیر   بازره سرام رارند تأثیر مثبتی برهای ر لت  گذاران   هزینه سرمایه

 منفی است.

 اتسون حاکی از ندم  جور مشبل –همچنین با توجه به جد ل بالا، مقدار آماره ر ربین 

باشد.  یم( معارله رگرسیون رر کل معنارار ˂3035F) Fت. بر اساق احتمال آماره خورهمبستگی اس

ررصد از تغییرات  2/10رهد  یمکه نشان  باشد یم 102/3 مدل برابر شده ضریب تعیین تعدیل

باشد   بقیه تغییرات متغیر  ابسته،  یم ابسته، قابل استنار به تغییرات متغیرهای مستقل  متغیر

. برای استفاره از رگرسیون اند شدهباشد که رر اینجا ناریده گرفته  یمات سایر نوامل ناشی از تغییر

-های مدل مورر بررسی قرار گیرند که با استفاره از آزمون جارک  لازم است نرمال بورن باقیمانده

 ها نرمال هستند. برا مشخص شد باقیمانده
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Series: Residuals
Sample 1 585
Observations 585

Mean      -6.22e-17
Median  -0.032968
Maximum  2.682283
Minimum -2.900858
Std. Dev.   0.946962
Skewness  -0.119275
Kurtosis   3.054019

Jarque-Bera  1.458204
Probability  0.482342

 
بدون در نظر گرفتن متغیر تورم -آزمون جارکنتایج  -2 نمودار  

های پژ هشگر منبع: یافته  
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های تحقیق خلاصه نتایج فرضیه -7 جدول  

 ها فرضیه
وجود و نوع 

 تأثیر
 نتیجه

 مستقیب .سرام رارر بازره بر مستقیب تأثیر گذار سرمایه احساسات
ندم رر 

 فرضیه

 فاقد تأثیر .سرام رارر بازره   گذار سرمایه احساسات بر ارتباط بین مستقیمی تأثیر راخلی ناخالص تولید
 رر

فرضیه   

 فاقد تأثیر .سرام رارر بازره   گذار سرمایه احساسات معبوق بر ارتباط بین تورم تأثیر
 رر

فرضیه   

 مستقیب .سرام رارر بازره   گذار سرمایه احساسات بر ارتباط بین مستقیب تأثیر ر لت هزینه
ندم رر 

 فرضیه

های پژ هشگر یافته منبع:  

 

 گیری بحث و نتیجه -11

 بر گذاران سرمایه احساساتبررسی تأثیر بیان شد هدف تحقیق حاضر  قبلاًکه  طور همان 

رر این تحقیق رر ابتدا  .بور 1030تا  1013های  طی سال بورق ا را  برارار ترران بازار پویایی

گرفتند سپس با توجه به اینبه ر ش بررسی های توصیفی مورر بررسی قرار  متغیرها از نظر  یژگی

هایی مثل  فرض ها رگرسیون بور لازم بور که برای اطمینان از نتایق حاصل از رگرسیون پیش فرضیه

ها مورر بررسی قرار  خورهمبستگی   نرمال بورن باقیمانده پایایی، ناهمسانی  اریانس، خ ی، هب

پایا بوره اما نتایق بررسی آزمون هب خ ی مبین گیرند که نتایق نشان رار همه متغیرهای تحقیق 

این موضوع بور که ر  متغیر نرخ تورم   تولید ناخالص راخلی با هب مشبل هب خ ی رارند که برای 

گرفته شدند. همچنین نتایق بررسی ناهمسانی  ها رر ر  مدل جداگانه رر نظر رفع این مشبل، آن

تحقیق رارای مشبل ناهمسانی  اریانس هستند   برای   اریانس نشان رار که باقیمانده هر ر  مدل

یافته استفاره شد. رر نرایت نتایق خورهمبستگی   نرمال بورن  رفع آن از رگرسیون تعمیب

ها نرمال  ها نشان رار که ر  مدل رگرسیون از این نظر رارای مشبل نیستند یعنی باقیمانده باقیمانده

ها  طمینان از شرایط فو  با استفاره از رگرسیون، فرضیه  مشبل خورهمبستگی ندارند. بعد از ا

احساسات راری تأثیر متغیرهای  س ح معنیمورر بررسی قرار گرفتند که نتایق حاصل نشان رار 

است رر نتیجه تأثیر  3035تر از  کوچن های ر لت   اهرم مالی بر بازره سرام گذاران، هزینه سرمایه

تولید ناخالص راخلی   اندازه متغیرهای  به س ح معناراری تأثیر رار است اما با توجه ها معنی آن

گذاران تأثیر مستقیمی بر بازره  احساسات سرمایهررصد  35رر س ح اطمینان  شرکت معنارار نبور.
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ی احساسی ها یریگ بیتممرهد که با افزایش )کاهش( احساسات یا  راشت این نتیجه نشان رار می

 کلان. رر این تحقیق از متغیرهای ابدی یمکاهش( ) شیافزابازره( نیز ) اربازیی ایپو گذاران، سرمایه

بر راب ه  رگذاریتأث   گر ی ر لت( به ننوان متغیر مداخلها نهیهزناخالص راخلی    دیتول نرخ تورم،)

تولید ناخالص راخلی نتایق حاصل نشان رار    کهبازره سرام استفاره شد   گذاران احساسات سرمایه

اما تأثیر  سرام رارند  بازره   گذار سرمایه احساسات مثبت   تورم تأثیر منفی بر ارتباط بینتأثیر 

سرام معنارار نیست. نتیجه تحقیق  بازره   گذار سرمایه احساسات های ر لت بر ارتباط بین هزینه

 00(، لیستون   هیورتا2310) 02احمد   یولا (،1032)   همبارانش حاضر با م العه حیدرپور

( همخوانی رارر، اما با 2335) 05پاریاها باند    جونز (2311)   همبارانش 04(، بیلبوسبی2312)

 همخوانی ندارر. (2315) 00رالیبا   سیزرامم العه 

 بیشتر تبیین رر تواند می گذاران سرمایه احساسات احساسی نتایق تحقیق بیانگر این است که اثر

 ننوان به گذاران، سرمایه احساسی های گرایش شور به میبنابراین پیشنرار  شور   اقع مؤثر بازره

همچنین تحلیلگران    شور. بیشتری بازره سرام   پویایی بازار توجه رر مرب تغییر نامل ین

گذاران باید اثرات تورم به ننوان ین نامل منفی کلان اقتماری   تولید ناخالص راخلی به  سرمایه

سرام را مد  بازره   گذار سرمایه احساسات ا رر راب ه بینننوان ین نامل مثبت کلان اقتماری ر

 شور: رر پایان با توجه به موضوع تحقیق پیشنرارات پژ هشی زیر پیشنرار می نظر قرار رهند.

ها از لحاظ  بندی آن گذاران بر بازره رر صنایع مختلف   طبقه تأثیر احساسات سرمایه بررسی (1

 تأثیرپذیری

   بازره سرام گذاران سرمایه احساسات راب ه متغیرهای کلان اقتماری برتأثیر ریگر  بررسی (2

 ها گذاران بر بازره با توجه به تأثیر هدفمندسازی یارانه بررسی تأثیر احساسات سرمایه (0
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