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Abstract 
This study intends to investigate the role of Religious Months on the 

relationship between Investor Sentiment and The Risk of Crashing Stock 
Prices by emphasizing the role of corporate governance. The specific 
Religious Months in this study include holy months of Ramadan and 
Muharram. In this study, variables in corporate governance include The CEO 
tenure, CEO duality, board independence, board ownership, audit firm size, 
and institutional investors’ ownership. The research sample consists of 132 
companies observed over a period extending from 14/8/1392 in Solar Hijri 
calendar (SH) (or 1/1/1435 or first of month of Muharram in Islamic 
calendar (AH)) to 19/6/1397 in Solar Hijri calendar (SH) (or 29/12/1439 or 
last day in month of Dhu al-Hijjah in Islamic calendar (AH)). In this study, 
Multivariate Regression Model for panel data was used to analyze the data 
and test the hypotheses. The research results indicate a significant difference 
between Investor Sentiment, on one hand, and stock returns on the other 
hand during Islamic months of Ramadan and Muharram compared to other 
months. Also, corporate governance was found to have a significant impact 
on the relationship between investor sentiment and stock returns. In other 
words, in case of companies with higher corporate governance levels, investor 
sentiment tends to have a more favorable impact on stock returns. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 1-24، صص 1401 پاییز، 59، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 احساسی هايگرایش بین رابطه در هاي مذهبیماه نقش
 شنق بر تأکید با ریسک سقوط قیمت سهام و گذارانسرمایه

 1شرکتی حاکمیت گريتعدیل

 4، اکرم تفتیان3، فروغ حیرانی2عبدالغفور محمدزاده
 
 

 چکیده
 و ارانگذسرمایه احساسی هايگرایش بین رابطه بر مذهبیهاي ماه نقش بررسی پژوهش، این هدف

 هاي مذهبی،ماه زا منظور. است شرکتی حاکمیت گريبر نقش تعدیل تاکید با ریسک سقوط قیمت سهام
دوره تصدي مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، استقلال هیأت  از. هستند محرم و رمضان هايماه

 عنوان هب مدیره، اندازه موسسه حسابرسی و مالکیت سرمایه گذاران نهاديمدیره، مالکیت اعضاي هیأت 
 مصادف شمسی هجري 14/8/92دوره در شرکت132تعداد و شده استفاده شرکتی حاکمیت مؤلفه هاي

 آخر(29/12/1439 با مصادف شمسی هجري 19/6/97 تاریخ تا قمري هجري) محرم اول(1/1/1435با
 آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه براي. شدند انتخاب آماري نمونه عنوان به قمري هجري) الحجهذي

 نتایج. ستا گرفته قرار استفاده مورد پانلی هايداده مبناي بر متغیره چند رگرسیون الگوي ها،فرضیه
مت ریسک سقوط قی و گذارانسرمایه احساسی هايگرایش بین داريمعنی تفاوت دهدمی نشان پژوهش

 داراي شرکتی چنین، حاکمیت هم دارد، وجود هاماه سایر با مقایسه در محرم و رمضان هايهما در سهام
هاي ریسک سقوط قیمت سهام در ماه و گذارانسرمایه احساسی هايگرایش بین رابطه بر معناداري اثر

 گذاررمایهس احساسات بالاتر، شرکتی حاکمیت سطح با هاییشرکت در عبارتی، به. است رمضان و محرم
 .خواهد داشت ریسک سقوط قیمت سهام بر را تريمطلوب اثر

 گذاران، خطر سقوط قیمت سهام، حاکمیت شرکتی.سرمایه احساسی هايگرایش واژه هاي کلیدي:
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 مقدمه

راساس ب گذاران در بورسگذاري وجود داشت که سرمایهها این فرضیه در دنیاي سرمایهسال
را  تصمیماتشان ،ریسک و بازده، میزان سود، وضعیت سودآوري و سایر فاکتورهاي منطقی

رفتاري، آشکار ساخت که احساسات، هیجانات و مالیهاي پژوهش، در حالیکه گیرندمی
بت هنگامی که اخبار منفی یا مث گذاري تأثیر دارد.وضعیت روحی افراد بر تصمیمات سرمایه

. دشونها سهام معامله میناگهان میلیون ها،در صف تقاضا یا عرضه شرکتشود منتشر می
شود که نرخ سهام بازار سرمایه در شرایط نامتعادل هاي ناگهانی و هیجانی سبب میتصمیم

زار طوریکه باه ب شاهد کف قیمت و حباب قیمت سهام خواهیم بود.حالت در این  ،قرارگیرد
و با  شودسهام دچار حباب می ،بوده است یا مدتی کوتاه براي مدتی طولانی در کف قیمتی

 شود و سببموج ناامیدي براي سود آوري سهام ایجاد می، بودن زمان اصلاحتوجه به طولانی
همیشه عواقبی دارد که به زیان  ،هیجان در فروش سهام یا خرید .بروز هیجانی جدید خواهد شد

درصورتیکه  ،دهدد تعادل در انجام معاملات را نمیشدن رون سپريهمه سهامداران است و اجازه 
تواند سودي بهتر از بهره بانکی داشته باشد اما با وجود می در شرایط عادي یک سهامدار

 ).2009، 1(هات پذیر نیستگذاران چنین سودي امکانهیجانات ناشی از رفتار سرمایه
 هبی،مذ و فرهنگی هايفرض پیش و اعتقادات از گذاران کهسرمایه رفتارهاي از بسیاري

 میماتتص بروز موجب ،گیردمی سرچشمه اقتصادي و سیاسی مسائل شناختی، هايسوگیري
 یا افزایش سبب نامعقول و احساسی رفتارهاي این که شودمی گیريتصمیم فرآیند در احساسی

ک ریس .شودمی سهام قیمت سقوط ریسک بالارفتن به منجر و شودمی سهام قیمت کاهش
اي است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی سقوط قیمت سهام پدیده

ریسک سقوط قیمت سهام در بازار یکی از ). 30:1393د(احمدپور و همکاران،شومی
گذاران است. افزایش پدیده ریسک سقوط قیمت سهام، سبب بدبینی هاي اصلی سرمایهنگرانی
شود که این مسأله در نهایت گذاري در بورس اوراق بهادار میسرمایه گذاران در موردسرمایه

ود، شگذاران توسط آنها از بورس اوراق بهادار میتواند سبب خارج ساختن منابع سرمایهمی
که از بروز این پدیده در بازارهاي سرمایه بنابراین دانستن علل وجود این پدیده، راهکارهایی

کنندگان بازار سرمایه که همواره در پی از اهمیت بسزایی براي اداره آوردجلوگیري به عمل می
 .باشدمیهاي راکد است، برخوردار رونق این بازار از طریق جذب سرمایه

                                                                                                                                      
1. Hot  
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سرعت بر  تواند بهسیاسی و غیره می ،با توجه به اینکه هرگونه تغییر در شرایط اقتصادي
وسان کند، یافتن عواملی که باعث بوجود آمدن بورس اوراق بهادار تأثیرگذاشته و آن را دچار ن

بسیارمهم خواهد بود. جداي از شرایط سیاسی و اقتصادي که  ،شوندهایی میچنین نوسان
مطالعات بسیاري پیرامون آن انجام گرفته است، جنبه بسیار مهمی که نادیده گرفته شده و در 

اهد نشده است، هدف این مطالعه خو نئوکلاسیک جایی براي آن در نظرگرفته هايهواقع در نظری
هاي مذهبی در بورس اوراق گذاران در ماههاي روانشناختی سرمایهبود و این جنبه مهم مکانیزم

 بهادار است.
گذاران بورس اوراق بهادار از نظر تجربی اعتقاد دارند که رفتار شاخص سرمایه از آنجائیکه

هاي سال هستند و نیز در سال متفاوت از سایر ماه هایی ازدر ماه ،معاملات بورس اوراق بهادار
هاي مذهبی یکی از و از طرفی اثر ماه استها متفاوت برخی از روزهاي هفته نوسانات شاخص

رانی (تهاست »اي یا تقویمیاثرات دوره« هايهاي بازار سرمایه است که از جمله مقولهنظمیبی
هاي مختلف مذهبی از نظر متغیرهاي اساسی بازار اهکند که در م) و ادعا می1:1391و بیگی نیا،

ژوهش نیاز به پ بنابراین پذیري بازده و حجم معاملات ناهمسانی وجود دارد.یعنی بازدهی، نوسان
گران هاي رمضان و محرم فرصت بسیار مناسبی براي تحلیلماهعلمی پیرامون آن ضروري است. 

ها و تعداد معاملات بازارهاي مالی الگوهاي قابل یاست تا بتوانند از طریق آزمون روند بازده
 بینی را شناسایی کنند.پیش

هاي متعددي در ایران اگرچه در مورد عوامل اثرگذار بر ریسک سقوط قیمت سهام پژوهش
هام با سگذاران بر ریسک سقوط قیمتانجام شده است، اما در مورد اثري که احساسات سرمایه

شی تاکنون پژوه ،هاي مذهبی داردگري حاکمیت شرکتی در ماهتعدیلدر نظرگرفتن نقش 
 بین رابطه در هاي مذهبیماه نقشصورت نگرفته است. بنابراین هدف اصلی پژوهش 

 گريعدیلت نقش بر تأکید با ریسک سقوط قیمت سهام و گذارانسرمایه احساسی هايگرایش
 شرکتی است. حاکمیت

هاي مذهبی، این پژوهش در گذاران در ماهاخت رفتار سرمایهبا توجه به احساس نیاز به شن
یسک گذاران با رهاي احساسی سرمایهها است. آیا گرایشپرسشپی یافتن پاسخی براي این 
هاي رمضان و محرم هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در ماهسقوط قیمت سهام شرکت

فزایش دستاورد پژوهش، ا بنابراینابطه چیست؟ اي دارد؟ نقش حاکمیت شرکتی در این ررابطه
 گذاران و ریسکهاي مذهبی بر رابطه بین احساسات سرمایهن در زمینه نقش ماهادانش مخاطب
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ژوهش در ادامه این پ ها با توجه به نقش حاکمیت شرکتی خواهد بود.سقوط قیمت سهام شرکت
شود. سپس وهش ارائه میهاي پژپس از بررسی مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیه

گیري پژوهش ها و نتیجهگیرد. در نهایت به تجزیه و تحلیل یافتهشناسی مورد بحث قرار میروش
 رسد.پرداخته شده و پژوهش با ارائه پیشنهادهایی به پایان می

 
 پژوهش پیشینه و نظري مبانی

اثبات شده در علم روانشناسی، تأثیرگذاري احساسات افراد بر فرآیند  هايیکی از موضوع
اي که هرگاه افراد گیري و قضاوت آنان در خصوص رویدادهاي آتی است. به گونهتصمیم

هاي خوشبینانه و هنگامی که داراي احساسات دست به انتخاب ،داراي احساسات مثبت باشند
دهنده نگرش ند. احساسات بازار نشانکننانه میهاي بدبیمنفی باشند اقدام به انتخاب

گذاران بینی شده در بازار است. از آنجایی که سرمایههاي پیشگذاران نسبت به قیمتسرمایه
گذاران رود که احساسات سرمایهکنند، انتظار میاحساسات خود را در بازار سرمایه منعکس می

زیادي مطالعات  ).2014، 1(ویرا و پریرا ن باشدگذارابتواند عامل اثرگذاري بر رفتار سرمایه
 داده استگذاري و پولی را نشانسرمایهعملکرد غیرمنطقی افراد در مباحث  چگونگی

غیرعقلایی همچون احساسات، فرهنگ، سن، شخصیت،  عوامل ).2005، 2(گرینبلات و هان
در رفتار افراد در  یسزایروزهاي آخر هفته و جنسیت از جمله عواملی هستندکه تأثیر به

 گیري دارند(جلیلوند، رستمی نوروزآباد و رحمانی نوروزآباد،هاي مختلف تصمیمموقعیت
96:1395.( 

هاي فصلی فرضیه بازار کارا اثرات ماهیانه است و بازده سهام کی از مهم ترین بی قاعدگیی
به دلیل انحرافات در ریسک  تواندها است. این موضوع میها بالاتر از سایر ماهدر بعضی از ماه

یا صرف ریسک در طول سال باشد. بازارهاي مالی در کشورهاي اسلامی در سرتاسر جهان در 
ن بازار گیري مذهبی بیشتر فعالاي معاملاتی و جهتهافعالیتدر  چشمگیريماه رمضان تغییرات 

از  به اعتقاد مسلمانانماه محرم نحستین ماه تقویم اسلامی(هجري قمري) و  ند.کنرا تجربه می 
آن ها براي گرامی داشتن این  است،جمله ماه هاي حرام است. این ماه براي شیعیان بسیار مقدس 

ان و هاي رمضگیرند. از تأثیرات عبادات ماهماه براي امام حسین(ع) سینه زنی کرده و هیئت می

                                                                                                                                      
1. Vieira and Pereira 
2. Grinblatt and Han 
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دن ب ،در این مواقع .کرد به حس خوش بینی و امیدواري اشاره توانمیمحرم بر سلامت افراد 
. هورمون سروتونین یا هورمون خوشبختی، خلق و خو را تنظیم کندمیهورمون سروتونین ترشح 

کرده و سبب کاهش افسردگی، پرخاشگري و هیجانات منفی و افزایش احساس سرخوشی در 
 .شودمیافراد 

د بینی(خریخوش گذاران به سه وضعیتهاي مذهبی باعث تحریک احساسات سرمایهماه
ت که بینی حالت انگیزشی مثبتی اسخوش شود.افراطی)، بدبینی(فروش افراطی) و یا نرمال می

 ایجاد دبینیب و بینی خوشیابی و محصول تعامل فرد با محیط است. بر حس پایوري و راه استوار
 با ار خود لاتیمعام راهبرد گذاران سرمایه تا شودمی موجب تاریخی، هايمناسبت اثر بر شده

 فزایشا که پذیرندمی بینخوش گذارانِ سرمایه. دهند انطباق آتی بازده و ریسک از انتظارات
ذاران گباشد. در مقابل، سرمایه داشته پی در را بازده در بعدي هايافزایش تواندمی بازده در

ن د. بنابرایکنهاي بعدي در بازده ایجاد تواند کاهشپذیرند کاهش در بازده میبدبین می
ان بدبین گذاربین، حساسیت بیشتري نسبت به افزایش بازده و سرمایهگذاران خوشسرمایه

بر اساس تجزیه و  ).2014، 1(دائویی و خرایف حساسیت بیشتري نسبت به کاهش بازده دارند
شتري یت بیبین حساسگذاران خوشد که از آنجایی که سرمایهکربیان  توانمیتحلیل روانشناسی 

گذاران تمایل به افزایش قیمت سهام دارند و با توجه به رابطه مستقیم ریسک و بازده، این سرمایه
گذاران هند. در مقابل، سرمایهستپذیر هاي پرریسک داشته و ریسکگذاريبیشتري به سرمایه

هاي گذاريبدبین حساسیت بیشتري به کاهش بازده دارند از این رو تمایل بیشتري به سرمایه
بین گذاران خوشسرمایه .)2010، 2(کارور و همکاران ندهستگریز ریسک داشته و ریسککم

دهند و احتمال بعد از بدست آوردن یک سود غیرعادي، حجم معاملات خود را افزایش می
عاملاتی مراهبرد بیش از حد برآورد و  ،افتداینکه رویدادهاي مثبت براي آنها در آینده اتفاق می

ی گذاران بدبین احتمال وقوع رویدادهاي منفکنند و به طور مشابه سرمایهرا افزایشی انتخاب می
 ). 1989، 3(وینستین کنندمعاملاتی را کاهشی انتخاب می راهبردرا بیش از حد برآورد و 
 مدیران تحت تأثیر احساسات قرار ،گذارن بالا باشدهیجانی سرمایه در زمانی که رفتار

بین شگذاري خوهاي سرمایههاي خود و عملکرد پروژهگیرند در این حالت  نسبت به تواناییمی

                                                                                                                                      
1. Dhaoui and Kharayef 
2. Carver et al 
3. Weinstien 
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تا کنند و در این راسطور اشتباه خالص ارزش فعلی آنها را بیش از واقع ارزیابی میه بوده و ب
شده شود تا زیان و عملکرد آنها انباشتهاي با خالص ارزش فعلی منفی باعث مینگهداري پروژه

، ۱وورگلر(بیکر و  این امر منجر به سقوط قیمت سهام خواهد شد ،و در سررسید نمایان شود
2012.(  

دهد و گیري اشتباه سوق میگذاران را به سمت تصمیممل عاطفی و احساسی، سرمایهعوا
 رفتنگگذاري نادرست سهام شرکت و در نتیجه گذاران احساسی منجر به  قیمتحضور سرمایه

ران دهد که مدیشود. این نشان میگذاري توسط مدیران شرکت میتصمیمات نادرست سرمایه
خود را  گذاريشوند، سرمایهشیابی میزها در مواقعی که در بازار سرمایه بیش از واقع ارشرکت

ذیرش شوند، از پدهند و به طور مشابه در مواقعی که دچار ارزشیابی کمتر از واقع میافزایش می
اثرهاي رفتاري ). 2009، 2(پولک و اسپینزا ندکنگذاري خودداري میهاي سرمایهرصتف

ها در بازار سرمایه گذاران به عنوان عامل اساسی در ایجاد ارزشیابی نادرست شرکتسرمایه
د توانمی). با توجه به اینکه ارزشیابی نادرست 82:1392است(پاکیزه و بشیري جویباري،

ت هاي حاکمیمکانیزم دیدگاهها را تحت تأثیر خود قرار دهد از این شرکترفتارهاي مدیران 
شرکتی بر لزوم نظارت بر مدیریت شرکت و تفکیک واحد اقتصادي از مالکیت آن و در نهایت 

پردازد. استقرار مناسب سازوکارهاي حاکمیت گذاران و ذینفعان میحفظ حقوق سرمایه
ت ده بهینه از منابع، ارتقاي پاسخگویی، شفافیت، رعایشرکتی، که اقدامی اساسی براي استفا
جر هاي مدیریتی منبه استقرار صحیح سیستم ،ها استانصاف و حقوق همه ذینفعان شرکت

 ).32:1385یگانه، خواهد شد (حساس
هاي متعددي در ارتباط با موضوع پژوهش و اثرات آن از سوي پژوهشگران داخلی پژوهش

 د.شوترین آن ها مرور میخی از مهمکه در ادامه بر و خارجی انجام شده است
را 1391تا  1385هاي سال درسهام )، اثرات روزهاي هفته بر بازده1393بزازان و همکاران  (

هاي گارچ بررسی اثر تقویمی روزهاي هفته بر بازده سهام از مدل برايبررسی کردند. در این مطالعه 
د. ینان بالاتر از بوت استرپ در مدل رگرسیون گارچ استفاده شو براي گرفتن نتایج با قابلیت اطم

هاي سري زمانی به دلیل همبستگی مشاهدات بر حسب زمان، روش بوت استرپ استاندارد براي داده
گیري از پس ماندهاي مدل استرپ بر اساس باز نمونهبه همین دلیل از روش بوت .کاربرد ندارد

                                                                                                                                      
1. Baker and wurgler 
2. Polk and Sapienza 
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ن دهد بر اساس رویکرد رگرسیون گارچ نامتقارنتایج نشان می رگرسیون گارچ استفاده شده است.
 )، در پژوهشی1392اهوردیانی و همکاران (دار است. شبوت استرپ، بازده کل روز شنبه مثبت و معنی

به بررسی تأثیر رویدادهاي تقویمی هجري قمري بر بازده سهام و حجم معاملات روزانه پرداختند. 
نان نشان آ ،هاي محرم و صفر تأثیر معناداري بر بازدهی سهام دارندکه ماه نشان داد ژوهشپاین نتایج 

اد که هاي آنان نشان دیابد. با این حال یافتهشده، بازده سهام افزایش می یاددادند که با شروع دو ماه 
هاي تفاوت معناداري ندارد. تهرانی و هاي محرم و صفر نسبت به سایر ماهحجم معاملات در ماه

هاي مذهبی بر بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار ) در پژوهشی تأثیر ماه1391نیا(گیبی
این است ماه محرم تأثیر معناداري بر بازدهی، نوسان پذیري بازده و  بیانگراند. نتایج پژوهش داده

لی بر و ،داشتهحجم معاملات بورس تهران ندارد، ماه رمضان بر نوسان پذیري بازده تأثیرمعناداري 
نداشته و ماه ذي الحجه بر بازدهی و نوسان پذیري بازده مؤثر بوده  بازدهی و حجم معاملات اثرمعنادار

 ولی بر حجم معاملات اثر معناداري ندارد. 
گذاران و هاي احساسی سرمایه، ارتباط بین چرخه عمر و گرایش)2016( 1همرز و همکاران

 آنها نتیجه گرفتند بین ،ها را مورد بررسی قرار دادندشرکتریسک سقوط قیمت سهام در 
گذاران و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط معناداري احساسی سرمایه هايعمر، گرایشچرخه

و  گذارانهاي احساسی سرمایه، به بررسی ارتباط بین گرایش)2015( 2وجود دارد. یین و تیان
ساسی هاي احآن بود که گرایش نشانگرژوهش نتایج پ ،ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند

گذاران بطور مثبت با ریسک سقوط قیمت آتی سهام در ارتباط است. برادشاو و سرمایه
گذاران و هاي احساسی سرمایهدر پژوهشی با عنوان ارتباط بین گرایش ،)2014( 3همکاران

ریسک  گذاران وههاي احساسی سرمایبین گرایش ،نتیجه گرفتند ریسک سقوط قیمت سهام
 سقوط قیمت سهام ارتباط معناداري وجود دارد.

 
 فرضیه هاي پژوهش

 :استهاي این پژوهش در قالب چهار فرضیه اصلی قابل بیان فرضیه
م گذاران با ریسک سقوط قیمت سهاهاي احساسی سرمایهداري بین گرایشتفاوت معنی .1

 ها وجود دارد.در ماه رمضان در مقایسه با سایر ماه

                                                                                                                                      
1. Hamers et al 
2. Yin and Tian 
3. Bradshaw et al 
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م گذاران با ریسک سقوط قیمت سهاهاي احساسی سرمایهداري بین گرایشتفاوت معنی .2
 ها وجود دارد.در ماه محرم در مقایسه با سایر ماه

 با گذارانهسرمای احساسی هايگرایش بین رابطه بر رمضان ماه تأثیر شرکتی، حاکمیت .3
 .کندمی تعدیل را ریسک سقوط قیمت سهام

 با گذارانسرمایه احساسی هايگرایش بین رابطه محرم بر ماه تأثیر شرکتی، حاکمیت .4
 .دکنمی تعدیل را ریسک سقوط قیمت سهام

 
 روش شناسی پژوهش

 هايپژوهششود و در زمره این پژوهش از نظر هدف، پژوهشی کاربردي محسوب می
هاي مربوط به بخش تجربی و آزمون آوري دادهگیرد. براي جمعرویدادي قرار میپس

هاي بورس اوراق بهادار تهران هاي مالی حسابرسی شده شرکتهاي پژوهش از صورتفرضیه
هاي منتشر شده در سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و در مواردي نیز با استفاده از بانک

 14/8/92اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است. نمونه این پژوهش، از تاریخ 
 شمسی هجري 19/6/97 تاریخ تا قمري هجري) محرم اول(1/1/1435با مصادف یشمس هجري

 132و تعداد  استماه قمري  60قمري یعنی  هجري) الحجه ذي آخر(29/12/1439 با مصادف
 به عنوان نمونه آماري انتخاب شدند. یادشدهشرکت در طی دوره زمانی 

 
 ها متغیرهاي پژوهش و اندازه گیري آن

 گذارانسرمایهگرایش احساسی 
گذاران از شاخص گیري گرایش احساسی سرمایهدر این پژوهش براي اندازه

و با  1این شاخص توسط باندوپادهایاها و جونز ،شوداحساسی بازار سرمایه استفاده میگرایش
داده شده است. بنابراین گرایش احساسی  گسترش )1996( 2تعدیل مدل ارائه شده توسط پرساود

 :استان با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه گذارسرمایه

SENT= ∑(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅− Rr����)(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅− Rv����)
[∑𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−Rr����)2(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅− Rv����)2]1/2

)1 (                                                
 itRرتبه بازده ماهانه سهام شرکت 

                                                                                                                                      
1. Bandopadhaya and Jones,2005 
2. Persaud 
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Rr��� هاي نمونه میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 
ivR  رتبه نوسان پذیري تاریخی ریسک سقوط قیمت سهام شرکت، براي محاسبه
پذیري تاریخی ریسک سقوط قیمت سهام ازمیانگین انحراف معیار ریسک سقوط قیمت نوسان

 شود.سهام پنج ماه قبل استفاده می
 Rv����هاي نمونه است.ی سهام شرکتپذیري تاریخنگین رتبه نوسانیام 

 
 ریسک سقوط قیمت سهام 

به کار  هاي رگرسیونیریسک سقوط قیمت سهام که به عنوان متغیر وابسته پژوهش در مدل
 از معیار چولگی منفی بازده سهام براي محاسبه آن استفاده خواهد شد. شود گرفته می

 شود:رگرسیونی به شرح رابطه زیر استفاده میبه همین منظور براي محاسبه بازده خاص شرکت از مدل 

Ri,t=α0+ α1Rm,t-2+ α2Rm,t-1+ α3Rm,t+ α4Rm,t+1+ α5Rm,t+2+ εi,t                                   (2) 

iR ،بازدهی ماهانه شرکت mR ،معرف بازدهی ماهانه بازار t هاي سال است. معرف ماه
زدیک دهند که براي نبازده خاص شرکت نسبت به بازار را نشان می یادشدههاي رابطه باقیمانده

 :شودمیها به توزیع نرمال از رابطه زیر استفاده کردن توزیع آن

)3            (                                                          )                           i,t=ln(1+εi,tW 

ماهانه بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل  براي محاسبه بازده
گی منفی شرکت، چولشود سپس با استفاده از بازده ماهانه خاصبر شاخص ابتداي ماه تقسیم می

 د.شوه سهام به روش زیر محاسبه میبازد
 

 چولگی منفی بازده سهام 
ولگی منفی بازده ماهانه سهام از براي محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام از طریق معیار چ

 شود.رابطه زیر استفاده می

NCSKEWi,t=
𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)3/2∑wi,t3

(n−1)(n−2) (∑w𝑅𝑅,𝑅𝑅2)3/2
                                                         (4) 

i.tNCSKEW  ،چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکتti,W ماهانه خاص شرکت، بازده N 
 ها محاسبه شده است.بازده آن که هاییتعداد ماه
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 هاي رمضان و محرمماه
یعنی  ،دشوهاي رمضان و محرم به کمک متغیرهاي مجازي صفر و یک تعریف میماه

هاي رمضان و محرم مقدار یک و در سایر ماه ها صفر هاي مربوط به متغیرهاي وابسته در ماهداده
 گیرد.می

 
 حاکمیت شرکتی 
ازمانی و هاي درون سي متغیر حاکمیت شرکتی بر اساس مهمترین مؤلفهگیربه منظور اندازه

 شود:برون سازمانی آن به شرح زیر عمل می

 شود:    گیري میهاي حاکمیت شرکتی به شرح زیر اندازهمرحله اول: ابتدا مؤلفه
دوره تصدي مدیر عامل: اگر دوره تصدي مدیر عامل بیشتر از یکسال باشد متغیر دوره  -1

 د.گیرصدي مدیر عامل برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر قرار میت
دوگانگی وظیفه مدیر عامل: اگر دوگانگی وظیفه هیات مدیره در شرکت وجود نداشته  -2

 رد. گیباشد این متغیر برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر قرار می
اعضاي غیر موظف هیات مدیره بیشتر از تعداد اعضاي استقلال هیات مدیره: اگر تعداد  -3

موظف هیات مدیره باشد این متغیر برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر قرار 
 گیرد.می

 50مالکیت اعضاي هیات مدیره: چنانچه میزان مالکیت اعضاي هیات مدیره بیشتر از  -4
 شود.ته میورت برابر با صفر در نظر گرفدرصد باشد این متغیر برابر با یک و در غیر اینص

چنانچه موسسه حسابرسی شرکت مربوطه سازمان حسابرسی  اندازه موسسه حسابرسی: -5
 شود.باشد این متغیر برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر در نظر گرفته می

ت ادي در شرکگذاران نهمالکیت سرمایه گذاران نهادي: چنانچه میزان مالکیت سرمایه -6
درصد این متغیر برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر در نظر  20حداقل برابر با 

 شود.گرفته می
هاي حاکمیت شرکتی بر اساس متغیرهاي مصنوعی مرحله دوم: پس از اندازه گیري مؤلفه

یم. کنرا جمع مییک و صفر در مرحله اول، در مرحله دوم، امتیازهاي اختصاص یافته به مؤلفه ها 
 هاي راهبري هر شرکت برابر با امتیاز کلی نظامیافته به مؤلفهحاصل جمع امتیازهاي اختصاص

 .است وابستهراهبري آن شرکت یا سطح نظام راهبري شرکت 
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 متغیر کنترلی 
براي کنترل تأثیر عوامل شناخته شده و ناشناخته در رابطه بین متغیرهاي مستقل و وابسته از 

 . انتخاب متغیرهاي کنترلی پژوهش بر اساس ادبیات موضوع،شودمیمتغیرهاي کنترلی استفاده 
ورت متغیرهاي کنترلی در این پژوهش بص ها صورت گرفته است.پیشینه پژوهش و سایر پژوهش

 ند:تهسزیر 
ل  دو ی .1ج ي کنترل ها  متغیر

 تعریف عملیاتی متغیرهاي کنترلی پژوهش علامت اختصاري

i,tLevrage هاي شرکت اهرم مالی: نسبت بدهی به کل دارائی 

i,tLog(Size)  اندازه شرکت: لگاریتم کل فروش شرکت 

i,tLiquidty آید.بدست میهاي جاري نسبت جاري: از طریق تقسیم دارائی هاي جاري به بدهی 

i,tCash flow آید.می ها بدستجریان نقد عملیاتی: از طریق تقسیم جریان نقد عملیاتی به جمع کل دارایی 

 
 یافته هاي پژوهش

 آمارتوصیفی
منعکس شده است.  2اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول 

اي به منظور تحلیل توصیفی متغیرههاي مرکزي و پراکندگی براي متغیرهاي پژوهش شاخص
ه شوند. این اقدام به منظور ارائه دیدگاهی کلی نسبت بها به کار گرفته میقبل از آزمون فرضیه

 گیرد.جامعه آماري و شناخت بیشتر آن صورت می
 

ل دو هش. 2 ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف
 چولگی معیار انحراف میانگین بیشترین مقدار کمترین مقدار تعداد نام متغیر

 بازده سهام

 گذارانگرایش احساسی سرمایه

--- ریسک سقوط سهام

 اندازه شرکت

 نسبت جاري

 اهرم مالی شرکت

 جریان نقد عملیاتی

6 حاکمیت شرکتی
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 اول پژوهش فرضیه
گذاران با ریسک سقوط قیمت سهام در ماه احساسی سرمایهداري بین گرایشتفاوت معنی

به  دهیادشها وجود دارد. مدل رگرسیونی متناظر با آزمون فرضیه رمضان در مقایسه با سایر ماه
 .استصورت زیر 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅,𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −
𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑅𝑅,𝑅𝑅 +
𝜀𝜀𝑅𝑅,𝑅𝑅                                                                           )6                                             (  

 :که در آن
 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅,𝑅𝑅  ریسک سقوط سهام؛ :𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅  گرایش احساسی سرمایه گذاران؛ :

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅 ها؛: متغیر دو حالتی براي تفکیک ماه رمضان از سایر ماه𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅  اندازه شرکت؛ :
𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅  اهرم مالی؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅  نسبت جاري (شاخص نقدینگی)؛ :𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑅𝑅,𝑅𝑅  جریان :

در صورتی که  یادشده. در مدل رگرسیونی استخطاي مدل رگرسیونی   𝜀𝜀𝑅𝑅,𝑅𝑅نقدي عملیاتی و 
تاثیر گرایش احساسی سرمایه گذاران بر  ،باشد 05/0داراي سطح معناداري کمتر از   𝛽𝛽1ضریب 

داراي سطح معناداري   𝛽𝛽3ریسک سقوط قیمت سهام معنادار است و در صوري که ضریب 
در گام نخست اجراي  .ها خواهد بودن متفاوت از سایر ماهباشد رابطه در ماه رمضا 05/0کمتر از 

مشخص  مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می 𝐹𝐹از آزمون  استفاده مدل رگرسیونی با
 کرد. 

ل دو ن  .3ج ولینگ Fآزمو ل یا پ پان ش  ن رو ي تعیی  لیمر برا
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون
پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است 

 
صفر و مناسب بودن روش پانل دیتا  فرضیه رد بیانگر یادشدهلیمر در جدول  Fنتایج آزمون 

. بنابراین براي تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استبراي برآورد مدل 
 که نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است.  کرداستفاده 

 
ل  دو ی .4ج دف ت یا تصا ثاب ثرات  ا ن  ي تعیی ن برا هاسم ن   آزمو

 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون
پانل با اجراي اثرات ثابت 
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 اثرات ثابت و رد شده صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر هاسمن نتایج آزمون

در جدول زیر برآورد ضرایب رگرسیونی براي هر یک از  .است مناسب مدل براي برآورد
 متغیرهاي پیش بین مدل رگرسیونی ارائه شده است. 

 
ل  دو ب. 5ج د ضرای ی و برآور ل رگرسیون د ش م ج براز تای  خلاصه ن

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 نتیجه

 β0  ضریب ثابت
گرایش احساسی 

β1  گذاران سرمایه
مستقیم و 

 معنادار
شاخص ماه رمضان 

)𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅( β2 
مستقیم و 

 معنادار

اثر توأم گرایش 
احساسی 

گذاران و ماه سرمایه
 رمضان

β3 
مستقیم و 

 معنادار

 معنادار نیستβ4  اندازه شرکت

 معنادار نیست β5  اهرم مالی

β6  نسبت جاري
معکوس و 

 معنادار

جریان نقدي 
β7  عملیاتی

معکوس و 
 معنادار

 نتایج کلی مدل

F آماره   ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري


 
 ست،ادهد که آماره فیشر بیشتر از آماره متناظر در جدول فیشر نشان می بالانتایج جدول 

. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل رگرسیونی نشان استمدل برازش داده شده معنادار  بنابراین
درصد از تغییرات ریسک سقوط قیمت سهام شرکت بر اثر تغییرات متغیر  17/58که  دهدمی

گرایش احساسی سرمایه گذاران، شاخص ماه رمضان به همراه تغییرات در متغیرهاي کنترلی 
)، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر گرایش احساسی 4جدول (. با توجه به نتایج است
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 است، بنابراین 05/0و کمتر از   0018/0و سطح معناداري مربوط به آن 058/0  گذارانسرمایه
از  ست،امستقیم و معنادار  ریسک سقوط قیمت سهامبر  تاثیر گرایش احساسی سرمایه گذاران

گرایش احساسی سرمایه گذاران و شاخص ماه طرفی ضریب رگرسیونی متناظر با اثر توأم 
. بنابراین در است 05/0و کمتر از   0004/0و سطح معناداري  مربوط به آن 425/0  رمضان

توان اینگونه استنباط ) می6صورت اعمال شاخص ماه رمضان و ضرایب رگرسیون در مدل (
یمت سهام سقوط قنمود که ضریب رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریسک 

𝛽𝛽1= 058/0+  425/0 =483/0در ماه رمضان  + 𝛽𝛽3  058/0ها  و در سایر ماه = 𝛽𝛽1  لذا با در
 نتیجه گرفته خواهد شد که تأثیر گرایش یادشدهنظر گرفتن معناداري ضرایب رگرسیونی 

سال  هايتر از سایر ماهدر ماه رمضان قويریسک سقوط قیمت سهام بر  گذاراناحساسی سرمایه
 شود.تائید می 95/0و فرضیه اول پژوهش با اطمینان  است

 
 دوم پژوهش فرضیه

تفاوت معنی داري بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریسک سقوط قیمت سهام در ماه 
ه ، مدل رگرسیونی زیر بیادشدهبراي سنجش فرضیه  ها وجود دارد.محرم در مقایسه با سایر ماه

 مشاهدات برازش داده شده است. 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅,𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅
+ 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑅𝑅,𝑅𝑅
+ 𝜀𝜀𝑅𝑅,𝑅𝑅                                                                                       (7) 

 که در آن: 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅 ون نتایج آزم. استها : متغیر دو حالتی براي تفکیک ماه محرم از سایر ماه

F صفر و مناسب بودن روش پانل دیتا براي برآورد مدل  فرضیه رد لیمر در جدول زیر بیانگر
 . است

ل  دو ن  .6ج ولینگ Fآزمو ل یا پ پان ش  ن رو ي تعیی  لیمر برا
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون
.پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است 

 
ده که نتایج رکبنابراین براي تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده 

 آن در جدول زیر ارائه شده است.
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ل  دو ی .7ج دف ت یا تصا ثاب ثرات  ا ن  ي تعیی ن برا هاسم ن   آزمو
 نتیجه سطح معناداري درجه آزادي آماره آزمون

پانل با اجراي اثرات ثابت 

 
 اثرات ثابت و رد شده صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر هاسمن نتایج آزمون

𝑝𝑝 001/0 >05/0است ( مناسب مدل براي برآورد − 𝑣𝑣𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑆𝑆 در جدول زیر برآورد  .)=
 ضرایب رگرسیونی براي هر یک از متغیرهاي پیش بین مدل رگرسیونی ارائه شده است.

 
ل  دو ب .8ج د ضرای ی و برآور ل رگرسیون د ش م ج براز تای  خلاصه ن

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 نتیجه

 β0  ضریب ثابت

گرایش احساسی 
β1  گذاران سرمایه

مستقیم و 
 معنادار

 معنادار نیستβ2  شاخص محرم

اثر توأم گرایش 
احساسی 

گذاران و ماه سرمایه
 محرم

β3 
مستقیم و 

 معنادار

 معنادار نیستβ4  اندازه شرکت 

β5  اهرم مالی 
معنادار  

 نیست

 معنادار نیستβ6  نسبت جاري 

 معنادار نیستβ7  جریان نقدي عملیاتی

 نتایج کلی مدل

F آماره   ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري
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 ستاکه آماره فیشر بیشتر از آماره متناظر در جدول فیشر  دهدمینشان  بالانتایج جدول 
. ضریب تعیین تعدیل شده در مدل رگرسیونی نشان استمدل برازش داده شده معنادار  بنابراین

درصد از تغییرات ریسک سقوط قیمت سهام شرکت بر اثر تغییرات متغیر  56/26که  دهدمی
. ستاگرایش احساسی سرمایه گذاران، شاخص ماه محرم به همراه تغییرات در متغیرهاي کنترلی 

  گذاران)، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر گرایش احساسی سرمایه8با توجه به نتایج جدول (
تاثیر گرایش  بنابراین است 05/0و کمتر از  0029/0ناداري مربوط به آن و سطح مع 00075/0

ضریب  از طرفی است،مستقیم و معنادار  ریسک سقوط قیمت سهامبر  احساسی سرمایه گذاران
و 632/0  رگرسیونی متناظر با اثر توأم گرایش احساسی سرمایه گذاران و شاخص ماه محرم

می باشد. بنابراین در صورت اعمال  05/0و کمتر از   0024/0سطح معناداري  مربوط به آن 
د که ضریب کر) می توان اینگونه استنباط 7شاخص ماه محرم و ضرایب رگرسیون در مدل (

رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریسک سقوط قیمت سهام در ماه محرم 
63275/0= 632/0  +00075/0=𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽3    00075/0و در سایر ماه ها = 𝛽𝛽1 با در نظر  بنابراین

اسی نتیجه گرفته خواهد شد که تأثیر گرایش احس یادشدهگرفتن معناداري ضرایب رگرسیونی 
و  استتر از سایر ماه هاي سال در ماه محرم قويریسک سقوط قیمت سهام بر  سرمایه گذاران

 شود.تائید می 95/0فرضیه دوم  پژوهش با اطمینان 
 

 سوم پژوهش فرضیه

حاکمیت شرکتی، تأثیر ماه رمضان بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریسک 
مدل رگرسیونی به صورت  یادشدهد. براي سنجش فرضیه کنسقوط قیمت سهام را تعدیل می

 . استزیر 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅,𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −
𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 +
𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝜀𝜀𝑅𝑅,𝑅𝑅            )8                                                      (  

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝑅𝑅𝑅𝑅,𝑅𝑅  ها رمضان از سایر ماه: متغیر دو حالتی براي تفکیک ماهitCG حاکمیت
در جدول زیر ضرایب رگرسیونی براي هر یک از متغیرهاي پیش بین مدل . استشرکتی 

 رگرسیونی ارائه شده است.
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ل دو ب .9 ج د ضرای ی و برآور ل رگرسیون د ش م ج براز تای  خلاصه ن

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 نتیجه

 β0  ثابتضریب 

گرایش احساسی 
β1  گذاران سرمایه

مستقیم و 
 معنادار

 معنادار نیستβ2  شاخص ماه رمضان 

اثر توأم گرایش 
احساسی 

گذاران و ماه سرمایه
 رمضان

β3 معنادار نیست 

اثر توأم گرایش 
احساسی 

گذاران و ماه سرمایه
رمضان و حاکمیت 

 شرکتی

β4 
مستقیم و 

 معنادار

β5  اندازه شرکت 
مستقیم و 

 معنادار

β6  اهرم مالی
معکوس و 

 معنادار

 معنادار نیستβ7  نسبت جاري 

 جریان نقدي عملیاتی
 β8 معنادار نیست 

 نتایج کلی مدل

F آماره   ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري


 

)، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر گرایش احساسی 9با توجه به نتایج جدول (
از طرفی  است، 05/0و کمتر از  016/0و سطح معناداري  مربوط به آن  925/1  گذارانسرمایه

ضریب رگرسیونی متناظر با اثر توأم گرایش احساسی سرمایه گذاران، حاکمیت شرکتی و 
. بنابراین است 05/0و کمتر از  013/0و سطح معناداري مربوط به آن  720/1 شاخص ماه رمضان
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) می توان اینگونه استنباط 8در صورت اعمال شاخص ماه رمضان و ضرایب رگرسیون در مدل (
ریب رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریسک سقوط قیمت سهام د که ضکر

𝛽𝛽1 =925/1+  0013/0+ 720/1=  6463/3در ماه رمضان  + 𝛽𝛽3 + 𝛽𝛽4  و در سایر 
 تهنتیجه گرف یادشدهلذا با در نظر گرفتن معناداري ضرایب رگرسیونی  𝛽𝛽1 =925/1ها ماه

 رمضان بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذارانخواهد شد که حاکمیت شرکتی، تأثیر ماه 
 95/0بنابراین فرضیه سوم پژوهش با اطمینان  ،دکنرا تعدیل میریسک سقوط قیمت سهام بر 

 شود.تائید می
 

 چهارم پژوهش فرضیه

 کحاکمیت شرکتی، تأثیر ماه محرم بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریس
مدل رگرسیونی به صورت  یادشده. براي سنجش فرضیه کندتعدیل میسقوط قیمت سهام را 

 . استزیر 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑅𝑅,𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −
𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 +
𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑅𝑅,𝑅𝑅 + 𝜀𝜀𝑅𝑅,𝑅𝑅          )9                                                      (  

)، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیر گرایش احساسی 10با توجه به نتایج جدول (
از طرفی  است، 05/0و کمتر از  001/0و سطح معناداري مربوط به آن 213/0 گذارانسرمایه

 ضریب رگرسیونی متناظر با اثر توأم گرایش احساسی سرمایه گذاران، حاکمیت شرکتی
 05/0و کمتر از   0008/0و سطح معناداري مربوط به آن 037/0 و شاخص ماه محرم

) می توان 9. بنابراین در صورت اعمال شاخص ماه محرم و ضرایب رگرسیون در مدل (است
یب رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه گذاران با ریسک د که ضرکراینگونه استنباط 

𝛽𝛽1 =213/0+  114/0+037/0 =365/0سقوط قیمت سهام در ماه محرم  + 𝛽𝛽3 + 𝛽𝛽4  و در سایر
یجه گرفته نت یادشدهبا در نظر گرفتن معناداري ضرایب رگرسیونی  بنابراین 𝛽𝛽1= 213/0 هاماه

 گذارانر رابطه بین گرایش احساسی سرمایهخواهد شد که حاکمیت شرکتی، تأثیر ماه محرم ب
تائید  95/0د و فرضیه چهارم پژوهش با اطمینان کنرا تعدیل میریسک سقوط قیمت سهام بر 
 شود.می
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ل  دو ب .10ج د ضرای ی و برآور ل رگرسیون د ش م ج براز تای  خلاصه ن

 متغیرها
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطاي 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداري
 نتیجه

 β0  ثابتضریب 

گرایش احساسی 
β1  گذاران سرمایه

مستقیم و 
 معنادار

شاخص ماه محرم 
)𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 −𝑀𝑀𝑅𝑅,𝑅𝑅( β2 

مستقیم و 
 معنادار

اثر توأم گرایش احساسی 
گذاران و ماه سرمایه

 محرم
β3 

مستقیم و 
 معنادار

اثر توأم گرایش احساسی 
گذاران و ماه سرمایه

 محرم و حاکمیت شرکتی
β4 

مستقیم و 
 معنادار

 معنادار نیستβ5  اندازه شرکت 

 معنادار نیستβ6  اهرم مالی 

β7  نسبت جاري 
مستقیم و 

 معنادار
 جریان نقدي عملیاتی

 β8 
معکوس و 

 معنادار

 نتایج کلی مدل

F آماره   ضریب تعیین تعدیل شده

  آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداري


 
 نتیجه گیري و پیشنهادها

ها به نگهداري حوادث خاصی در ذهن خود به صورت روانشناسی، انسانهاي نظریه بر اساس
تصورات تمایل دارند و این تصورات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات بیشتري از خود حوادث 

اي که هرگاه افراد داراي احساسات مثبت . به گونه)2005(گرینبلات و هان،  دارندبر رفتار افراد 
هاي خوشبینانه و هنگامی که داراي احساسات منفی باشند اقدام به باشند دست به انتخاب

هاي مذهبی باعث تحریک احساسات . ماه)2014(ویرا و پریرا،  ندکنهاي بدبینانه میانتخاب
بینی(خرید افراطی)، بدبینی(فروش افراطی) و یا نرمال گذاران به سه وضعیت خوشسرمایه
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شود تا هاي تاریخی اسلامی، موجب میو بدبینی ایجاد شده بر اثر مناسبتبینیشود. خوشمی
 و بازده آتی انطباق دهند.از ریسک  هامعاملاتی خود را با انتظار راهبردگذاران سرمایه

به  هاي اول و دومهاي این پژوهش، فرضیهبا توجه به نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه
 آنها. یردگمی سرچشمه مذهبی هايمناسبت از گذارانسرمایه رفتارهاي از تأیید رسید. بسیاري

 از اسیاحس تصمیمات قالب در منفی یا مثبت روانی هايحالت است ممکن هايمناسبت این در
بینی در هاي رمضان و محرم یک حالت خوشتوان گفت ماهدر واقع می دهند. نشان خود

لاتی معام راهبردگذاران د تا سرمایهشوبینی سبب میکند که خوشاد میگذاران ایجسرمایه
 کنند و بعد از بدست آوردنکنند، بصورت تهاجمی در معاملات عملافزایشی را انتخاب می

بینی ایجاد شده منجر یک سود غیرعادي، حجم معاملات خود را افزایش دهند. همچنین خوش
 گذارانسرمایه احساسات شود که در این حالت،گذاران میبه رفتارهاي احساسی در میان سرمایه

 روزب موجب ودارد  چشمگیري تأثیر هاآن گیريتصمیم منطق بر گیريتصمیم زمان در
 سبب امعقولن و احساسی رفتارهاي این که شودمی گیريتصمیم فرآیند در احساسی هايتصمیم
 از. ودشمی سهام قیمت سقوط ریسک بالارفتن به منجر و شده سهامقیمت کاهش یا افزایش

 فتارر شرایطی چنین تحت باشد، معقول و منطقی گذارانسرمایه رفتار اگر دیگر، طرفی
 و کرد دخواه کمک سرمایه بازار در بازار کارایی و اطلاعات شفافیت بهبود به گذارانسرمایه

 .شد خواهد سهام قیمت سقوط ریسک کاهش موجب نتیجه در
شرکتی داراي اثر معنادار و  حاکمیت که دهدمی نشان سوم و چهارم يهافرضیه نتایج

ست. سهام اگذاران و ریسک سقوط قیمت هاي احساسی سرمایهمطلوب بر رابطه بین گرایش
 شمهسرچ مذهبی هايمناسبت از که گذارانسرمایه احساسی تصمیمات حاکمیت شرکتی از

 عمومی، عمناف حفظ باعث و ندکنمی جلوگیري ،شوندمی سهام قیمت سقوط باعث و گیرندمی
 از توانندمی بهتر ،شرکتی حاکمیت و شودمی مالی شفافیت ارتقاي و سهامداران حقوق رعایت

 لکردعم بهبود موجب و کرده جلوگیري خود شخصی منافع راستاي در مدیران دهسوءاستفا
 .است) 2013( همکاران و اندرو پژوهش مشابه حاضر پژوهش نتایج. شود هاشرکت

ذهبی، هاي مسهام در ماهگذاران بر ریسک سقوط قیمتبا توجه به تأثیر احساسات سرمایه
ی هاي احساسی که منجر به ایجاد حباب قیمتگیريتصمیمشود از گذاران پیشنهاد میبه سرمایه

در  گذاريد و سرمایهکناجتناب  ،دشوهاي طولانی خرید و فروش سهام میو ایجاد صف
از  تري برخوردارهستند.شرکتی مطلوبهایی را مدنظر قراردهند که از سطح حاکمیتشرکت
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ند. کني حاکمیت شرکتی توجه بیشتر ها نیز به استقرار سازوکارهايسوي دیگر، مدیران شرکت
انی رسشود به منظور اطلاعگذاران پیشنهاد میو قانون همچنین به سازمان بورس اوراق بهادار

گذاران در بازارسرمایه، اقدام به ارائه شاخص احساسات بیشتر درباره نقش احساسات سرمایه
 ر بتوانند روند احساسات را در بازارگذاران بهتگذاران در بازار سرمایه کنند تا سرمایهسرمایه

  گذاران فراهم شود.ند و زمینه کنترل آن در بین سرمایهکنسرمایه مشاهده 
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 منابع
).بررسی تأثیر ویژگی هاي 1393زارع بهمنیري، جواد و حیدري رستمی،کرامت االله( ؛احمد احمدپور،

، راق بهادار تهران)شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام(شرکت هاي پذیرفته شده در بورس او
 .45-29،صص28سال هفتم، شماره  ،فصلنامه بورس اوراق بهادار

).اثرات روزهاي هفته بر بازده 1393سولماز.( شیرین بخش ماسوله، شمس اله و صفري، ؛بزازان، فاطمه
، 12، سال سوم، شمارهپژوهش هاي تجربی حسابداريسهام : رویکرد رگرسیون گارچ بوت استرپ، 

 .1392تابستان 
ذاري گتأثیر ارزشیابی نادرست بر تصمیمات سرمایه ").1392پاکیزه، کامران و بشیري جویباري، مهدي.(

فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین ، "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت
 .   81-98،صص 3، شماره1، دورهمالی

، "هاي مذهبی بر بورس اوراق بهادار تهرانررسی تأثیر ماهب"). 1391رضا و بیگی نیا، حسین.( تهرانی،
 . 1-25،صص3،سال اول، شماره گذاريفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه

.شواهد اخیر از ")1395ساسان.( مجتبی و رحمانی نوروزآباد، رستمی نوروزآباد، ؛ابوالحسن جلیلوند،
یقات فصلنامه تحق، "شواهد اولیه و بینش آیندهگذاران در بورس اوراق بهادار تهران: رفتار سرمایه

 .95-137،صص1، شماره 18دوره ،مالی
، شماره سی و دو، بهار حسابرس ،"حاکمیت شرکتی در ایران ").1385حساس یگانه، یحیی.(

 .39-32.صص1385
)،بررسی تأثیر رویدادهاي تقویمی 1392شاهوردیانی، شادي ،گودرزي، احمد و وحدت زیرك،سهیلا(

فصلنامه علمی  سهام و حجم معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار تهران،قمري بر بازدههجري 
 .195-212، سال دوم، شماره ششم،صصگذاريپژوهشی دانش سرمایه
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