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Abstract 
Investors' decision-making processes are influenced by a combination 
of rational behavior and emotions, particularly during special 
circumstances where emotional behaviors may overshadow 
rationality. This study aims to examine the influence of investor 
sentiments on their expectations of future earnings. A sample of 163 
companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 
from 2011 to 2020 was selected to achieve the research objective. 
Multiple linear regression was used to test the research hypotheses. 
The results indicate that investors' sentiments do not have a significant 
relationship with the stability of losses, suggesting that emotional 
behaviors do not lead to substantial changes in loss stability. 
Similarly, there is no significant relationship between investors' 
sentiments and the stability of earnings. Consequently, investors lack 
a proper understanding of future earnings and losses, which impacts 
their decision-making processes. Addressing this issue requires 
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relevant officials to take measures to enhance investors' awareness of 
the overall market and the fundamentals of listed companies, thereby 
fostering a more informed investment environment. 

Keywords: Investors' Sentiments, Expectations Of Future Earnings, 
Earnings Stability, Loss Stability. 
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1- Introduction 
Behavioral finance theories underscore the pivotal role of investors' 
emotional behaviors in determining asset values, challenging the 
conventional notion that changes in security values are solely driven by 
fundamental factors (Kim & Ha, 2010). This study aims to investigate the 
influence of investors' emotions on their expectations of future earnings and 
to examine how emotions at the capital market level lead to misjudgments in 
stock valuations. To achieve these objectives, we explore the relationship 
between investors' emotions and their expectations of future earnings. 
Specifically, we anticipate that investors may perceive losses as more stable 
during periods of diminished sentiment and less stable during periods 
characterized by heightened sentiment. This difference is expected to be 
more pronounced for companies operating at a loss compared to profitable 
companies. 
 
2. Literature Review 
2-1. Investor sentiment 
The emergence of behavioral financial sciences has sparked significant 
interest among researchers, leading to a plethora of studies investigating the 
emotional behaviors of investors. Noteworthy contributions in this domain 
include the works of Baker and Wurgler (2007), Cornell (2017), Hua (2020), 
and Bilel (2020). In recent years, the field of behavioral finance has 
witnessed efforts to elucidate the mechanisms through which investors' 
emotions influence stock values and overall stock market performance. 
 
2-1. Investors' Expectations of Future Earnings 
Investors' expectations of future earnings encompass the prevailing 
sentiments and attitudes held by investors regarding the prospective 
performance of a company, which can range from optimism to pessimism 
(Aboody, 2018). It is worth noting that researchers often approach survey-
based data with a certain degree of caution due to the potential disparity 
between survey responses and actual behavioral patterns. Consequently, 
gauging expectations through trading activities provides a means to discern 
irrational investor behavior. Statement No. 1 issued by the Financial 
Accounting Standards Board underscores the significance of profit as a 
metric employed by investors to assess profitability, dividend-paying 
capability, forecast future earnings, and extend credit to other firms (Sinha, 
2016). Therefore, it is evident that a company's profit margin can exert a 
notable influence on the stock market. 
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3-2. Investor Sentiment and Their Expectations of Future Earnings 
The present research endeavors to explore the impact of investors' 
sentiments at the capital market level on the misvaluation of stocks. 
Specifically, it investigates the relationship between these sentiments and 
investors' expectations concerning future earnings. In this study, we 
anticipate that investors may perceive losses as more stable during periods 
characterized by reduced emotional intensity and less stable during periods 
marked by heightened emotional sentiment. Furthermore, it is posited that 
the stability of earnings is lower (higher) during periods of low (high) 
sentiment, with this disparity being particularly pronounced for loss-making 
companies as compared to profitable ones. 

The research hypotheses are articulated as follows: 
H1: There is a negative and significant relationship between investors' 

sentiments and the sustainability of losses. 
H2: There is a positive and significant relationship between investors' 

sentiments and the stability of earnings. 

3. Methodology 
This research falls under the category of post-event analysis, utilizing 
historical information extracted from companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. The statistical population for this study comprises companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange between 2010 and 2019. A carefully 
selected sample of 1630 company-year observations, was employed for 
analysis. To test the research hypotheses, composite data were utilized, and 
multivariate regression models were employed for estimation. 

4. Results 
The first research hypothesis posited that there exists an inverse and 
statistically significant relationship between investors' sentiments and the 
sustainability of losses. However, based on the results presented in Table 1, 
the significance level of the variable representing investors' sentiments 
surpasses the 5% threshold, indicating that there is no substantial 
relationship between investors' sentiments and the sustainability of losses. 
This suggests that investors' emotions do not exert a significant impact on 
the persistence of losses. 

Similarly, the second research hypothesis postulated a direct and 
meaningful relationship between investors' sentiments and the stability of 
earnings. Yet, the findings in Table 2 reveal that the significance level of the 
variable related to investors' sentiments exceeds the 5% significance level, 
signifying that there is no substantial relationship between investors' 
sentiments and the stability of earnings. In essence, it implies that the 
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sentiments of investors do not wield a significant influence on earnings 
stability. 

5. Discussion 
In the current research, it was initially hypothesized that investors in loss-
making companies would perceive losses as more stable during periods 
characterized by reduced emotional intensity and less stable during 
emotionally charged periods. These results underscore the complexity of 
investor behavior and the challenges in accurately predicting how emotions 
influence investment decisions and expectations. The findings imply that 
other factors or variables not considered in the current research may play a 
more substantial role in shaping investors' expectations of future earnings in 
both loss-making and profitable companies. 

6. Conclusion 
The research outcomes indicate that in both loss-making and profitable 
companies, investors' sentiments do not wield a statistically significant 
influence on their expectations of future earnings. This suggests that 
investors' expectations regarding future earnings may not be accurately 
formed. Even in the case of profitable companies, investors' emotions do not 
appear to significantly impact their profit expectations. These results may be 
attributed to investors' potentially inadequate understanding of future 
earnings, which could give rise to emotional behaviors. Addressing this issue 
calls for intervention by capital market analysts and relevant institutions, 
with a focus on enhancing investor awareness. Initiatives should be 
developed to raise investors' knowledge levels, thereby contributing to the 
normalization of the broader market and the fundamentals of listed 
companies. 

It's worth noting that these findings appear to contradict those of Riedl 
(2021). In the Iranian economic context, these results apply similarly to both 
loss-making and profitable companies, indicating that emotions may not be a 
significant factor influencing profit expectations on the Tehran Stock 
Exchange. Moreover, these findings align partially with the results of 
BashiriManesh and Oradi (2018). 
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ها از بر انتظارات آن گذارانهیاحساسات سرما ریتأث یبررس
 یآت يسودها

یگنج درضایحم

    
 گروه حسابداري، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران اریاستاد

 

 گروه حسابداري، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران اریدانش  شهناز مشایخ
 

 کارشناس ارشد حسابداري، دانشگاه الزهرا، تهران، ایران   یقیصد هیزک
 

 چکیده
. در کنندیملحاظ  هاگذاريگذاران همواره ترکیبی از رفتار عقلایی و احساسات خود را در سرمایهسرمایه

ها غلبه کرده که گذاران بر رفتارهاي عقلایی آنبرخی شرایط خاص ممکن است رفتارهاي احساسی سرمایه
این پژوهش بررسی تأثیر هاي آتی شود. هدف اصلی ها از سودتواند منجر به تغییر در انتظارات آناین می

گذاران از سودهاي آتی است. براي رسیدن به مقصود بر انتظارات سرمایه گذاراناحساسات سرمایه
در بازار سرمایه انتخاب شدند. بر  شدهرفتهیپذشرکت  163تعداد  1399 – 1390هاي پژوهش، طی سال

گیرد. دستاوردهاي پژوهش نشان میهاي پژوهش مورد آزمون قرار مبناي رگرسیون خطی چندگانه فرضیه
 احساساتها رابطه معناداري وجود ندارد. به عبارتی، گذاران و پایداري زیانداد که بین احساسات سرمایه

بین  . همچنین، نتایج پژوهش نشان داد کهشود هاانیز يداریپا معنادار رییتغ به منجر تواندینم گذارانهیسرما
 احساساتایداري سودها رابطه معناداري وجود ندارد. در حقیقت، گذاران و پاحساسات سرمایه

. دستاوردهاي در پژوهش حاضر نشان شود سودها يداریپا معنادار رییتغ به منجر تواندینم گذارانهیسرما
گیري هاي) آتی ندارند که بر اساس آن تصمیمگذاران درك صحیحی از سودهاي (و زیانداد که سرمایه

ها فعال اطلاعات شرکت نهاي آتی، به افشاي پاییگذاران از سودها و زیاندرك مناسب سرمایهعدم  نمایند.
و  هیسرما بازارتوسط فعالان  تواندیمکه  گرددیبرم گذارانهیسرما یو رفتار احساس هیدر بازار سرما

 انجام شد. يرشتیب يهاتیمشکل فعال نیشود و نسبت به کاهش ا یابیشهیو ر یمربوطه بررس ينهادها

 يداریپا ،یآت ياز سودها گذارانهیانتظارات سرما گذاران،هیاحساسات سرما :هاواژهکلید
  .هاانیز يداریها، پاسود
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 مقدمه
ي روانشناسی انسانی تغییر کرده است سوبهدر دو دهه اخیر، تمرکز بسیاري از مباحث مالی 

پردازد. مکاتب مالی تر به مدیریت مالی، به تبیین رفتار بازارهاي مالی میو با نگاهی نوین
 هدهند کاند، نشان میآمده به وجودرفتاري که از ترکیب دانش مالی و روانشناسی انسانی 

 ,Prosad( گذارندیماثر  یمال يهانهیو گز يگذارهیسرما اتیبر نظر یشناخت يخطاها

گذاران از تأثیرپذیري سرمایه«هاي مکتب مالی رفتاري بر پایه دو فرض ). تئوري2015
گذاران پرریسک و پرهزینه بودن آربیتراژ در برابر سرمایه«و » ي احساسی خودهالیتما

ه ها بگذاران منطقی با آربیتراژگرها در برگرداندن ارزشاست و لذا سرمایه» احساسی
 ).1397ارزش بنیادي، در تقابل نیستند (زارعی و دارابی، 

گذاران دهند که رفتارهاي احساسی سرمایههمچنین، مکاتب مالی رفتاري نشان می
 لیبهادار به دلا اوراق ارزش راتییتغلذا  ها دارند ونقش مهم و با اهمیتی در تعیین ارزش

احساسی؛ نظرات، احساسات و  ). تمایلKim & Ha, 2010( افتدینماتفاق  يادیبن
کند هاي گروهی از افراد را توصیف و این تمایل احساسی را براي بازار خلاصه میدیدگاه

)Thorp, 2004گذاران بر نرخ رشد سودهاي مورد انتظار و نرخ بازده ). احساسات سرمایه
سنتی  الیم طبق تئوري ). این در حالی است کهRiedl, 2021گذارد (تأثیر می ازیموردن

گذاري، ارزش هاي سرمایهي مدلریکارگبهگران مالی قادرند با تحلیل گذاران وسرمایه
تعاریف از احساسات (تمایلات)  نیترمعمولبینی نمایند. یکی از سهام و بازده را پیش

 & Baker) ارائه شده است. (Baker & Wurgler, 2006گذاران از سوي (سرمایه

Wurgler, 2006بـازي تعریف کردند که به گذاران را تمایل به سـفتهلات سرمایه) تمای
بازانـه منـتج شـده و بـر ارزش سهام آثار هاي سـفتهگذاريایجاد تقاضاي نسبی براي سرمایه

ها بسته به ها) شرکتگذاران از سودهاي (زیانگذارد. از طرفی، انتظارات سرمایهمقطعی می
گذار در شرایط یکسان به دلیل ها متفاوت است. به عبارتی، دو سرمایهاحساسات آن

احساسات متفاوتی که دارند، انتظارت متفاوتی نیز از سود و زیان یک شرکت در دوره 
تواند منجر به تصمیمات عقلانی در ز سودهاي آتی میگذاران ادرك سرمایهآتی دارند. 
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ها غلبه گذاران بر رفتارهاي عقلانی آناحساسات سرمایه کهیهنگامگذاري شود. سرمایه
درك نامناسب  تواند باعثکند (دخالت احساسات در مقابل منطق)، این میمی

 يگذارهیسرما ماتیبر تصم يو با اثرگذار ها شودگذاران از سودهاي آتی شرکتسرمایه
 ضرورت). لذا Riedl, 2021( دهد رییتغ را هاآن انتظار مورد يگذارهیسرمابازده  ها،آن

تا  شود یبررس یآت يسودهااز  هاآنبر انتظارات  گذارانهیسرمااحساسات  ریتأثدارد، 
بازده  شتریکنترل ب يپژوهش در راستا نیا جیاز نتا هیفعال بازار سرما گذارانهیسرما
بنابراین در این پژوهش ؛ نمایند استفاده) یآت یاحتمال يهاانیز ژهیوخود (به يگذارهیسرما

پردازیم و ها از سودهاي آتی میگذاران بر انتظارات آنبه بررسی تأثیر احساسات سرمایه
گذاران در سطح بازار سرمایه ناشی گذاري نادرست سهام که از احساسات سرمایهارزش

گذاران از سودهاي آتی، د را با بررسی رابطه بین احساسات و انتظارات سرمایهشومی
هایی که با ها در دورهزیان گذاران تصور کنندرود که سرمایهکنیم. انتظار میبررسی می

هایی که با احساسات بیشتر همراه است، از احساسات کمتر همراه است، پایدارتر و در دوره
کنند که پایداري گذاران تصور میدر حقیقت، سرمایه برخوردار است.پایداري کمتري 

هایی با احساسات کم (زیاد) کمتر (بیشتر) است و اینکه چنین تفاوتی براي سود در دوره
 رسد.تر به نظر میهاي سودآور قويده نسبت به شرکتهاي زیانشرکت

تغیرهاي مدیریت سود هاي قبلی در حوزه پایداري سود بیشتر بر اثرات مپژوهش
)، متغیرهاي کلان 1402)، رقابت بازار محصول (اسماعیلیان، 1402واقعی (عابدي و خاکی، 

ي داخلی (مهدوي و ساداتی، هاکنترل) و کیفیت 1402اقتصادي (شهریاري و همکاران، 
ها نادیده گرفته گذاران در این پژوهشاند ولی اثرات احساسات سرمایه) پرداخته1401

حداقل شواهدي از انجام این نوع پژوهش در بازار سرمایه تهران ملاحظه  است و شده
دارد و  همراه به حسابداري و مالی براي را جدیدي دستاوردهایی پژوهش گردد. ایننمی

گذاران این مهم را درك خواهند کرد که دخالت احساسات در مقابل منطق چقدر سرمایه
 احساساتشانرا نسبت به تأثیر  هاآنها تأثیرگذار باشد و آن گذاريتواند بر بازده سرمایهمی

کند. همچنین مشاوران مالی، مدیران هاي آتی آگاه میها از سودها و زیانبر انتظارات آن
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اي را فراهم کنند که با کسب درك توانند زمینهپرتفوي و تحلیلگران بازار سرمایه می
گذاران بالفعل و بالقوه، در طراحی هاي سرمایهنیها و نگراها و خواستجامعی از انگیزه

ها ي ارزش و انتظارات آنریگشکلگذاران بر روند پرتفوي بهتر و تأثیر احساسات سرمایه
، مسئله اصلی پژوهش حاضر پاسخ به این سؤال است جهیدرنت .از سودهاي آتی کمک کنند

ده رابطه هاي زیاندر شرکتها زیان پایداريگذاران و که آیا بین احساسات سرمایه
گذاران و پایداري سودها در معناداري وجود دارد؟ همچنین، آیا بین احساسات سرمایه

 هاي سودآور رابطه معناداري وجود دارد؟شرکت

 هاي پژوهشمبانی نظري، مرور پیشینه و فرضیه

 گذارانهیسرمااحساسات 
تواند نقش مؤثري بر روند گذاران در خصوص آینده بازار سرمایه میاحساسات سرمایه

دهد که برخی از تغییرات ارزش و بازدهی سهام داشته باشد. دیدگاه مالی رفتاري نشان می
گذاران در ارزش اوراق بهادار، هیچ دلیل بنیادي نداشته و به رفتارهاي غیرمنطقی سرمایه

 عنوانبهگذاران ور علوم مالی رفتاري، بررسی رفتارهاي احساسی سرمایهبستگی دارد. با ظه
به  متعدديیک موضوع جدید پژوهشگران زیادي را به خود جلب نمود و مطالعات 

 Baker & Wurgler, 2007; Cornell, 2017; Hua( پژوهش در این زمینه پرداختند

2020; Bilel, 2020 ،؛ کاردان و 1398و همکاران، ؛ بهارمقدم 1401) (طاهري و جعفري
اند تا برخی مطالعات در حوزه مالی رفتاري تلاش کرده راًیاخ)، اما 1396همکاران، 

ی عملکرد طورکلبهگذاران بر ارزش سهام یا احساسات سرمایه ریتأثمکانیزمی را در زمینه 
حساسات ) بیان کردند اBrown & Cliff, 2004( مثالعنوانبهبازار سهام ارائه کنند. 

دهد و بر ارزش سهام هاي نقدي آتی را تغییر میگذاران، انتظارات نسبت به جریانسرمایه
گذاران، ) بیان کردند احساسات سرمایهBaker & Wurgler, 2007گذارد. (می ریتأث

دهد و گذاري را تغییر میهاي نقدي آتی و میزان ریسک سرمایهانتظارات نسبت به جریان
گذاران داراي مفهومی گسترده شامل گذارد. احساسات سرمایهمی ریتأثبر ارزش سهام 

). Brown & Cliff, 2004گذار است (و هیجانات سرمایه تمایلاتباورها، اعتقادات، 
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بیشتر (کمتر) در  نفساعتمادبهگذاران شود که سرمایهاحساسات مثبت (منفی) منجر می
ها و تمایل (ترس) به ریسک داشته باشند. هاي خود براي ارزیابی موقعیتمورد توانایی

 ازحدشیببین هستند، تمایل دارند ارزش سهام را گذاران خوشسرمایه کهیهنگام، رونیازا
 ).Kuhnen & Knutson, 2005ارزیابی کنند (

 هاي آتیگذاران از سودانتظارات سرمایه
هاي مالی دارد، ن صورتکنندگاگیري استفادهازجمله اطلاعاتی که نقش اساسی در تصمیم

 ینیبشیمهم است و به پ عملکردو اجزاي مربوط به آن است. اطلاعات مربوط به  عملکرد
منظور از انتظارات  .)1397(برزیده و حسن زاده دیوا،  کندسود آینده کمک می

گذاران نسبت به عملکرد گذاران از سودهاي آتی، احساس و نگرش کلی سرمایهسرمایه
 ).Aboody, 2018بینانه یا بدبینانه باشد (خوش طوربهتواند آتی شرکت است که می

کنند، به این دلیل که ها برخورد میبا نظرسنجی سوءظنمحققان همیشه با درجاتی از 
 هاآناي بین چگونگی پاسخ افراد به نظرسنجی و چگونگی رفتار واقعی وهشکاف بالق
هاي معاملاتی به معناي در نظر گرفتن گیري انتظارات با فعالیتبنابراین اندازه؛ وجود دارد

هاي اخیر، گذاران غیرمنطقی است. همچنین، در طول سالجایگاهی براي شناسایی سرمایه
قرار گرفته  موردانتقادات مالی، مفروضات اقتصاد مالی مدرن در برخی از مطالعات و تحقیق

ي به چالش طورجدبهگذاران است که است. یکی از این مفروضات، منطقی بودن سرمایه
ی قرار گرفته است. امروزه این موضوع قوت بیشتري گرفته که موردبررسکشیده شده و 

شوند تا متغیرهاي بنیادي می ها و فاکتورهاي درونی تعیینها بیشتر توسط نگرشارزش
 طوربه). علاوه بر این، محتواي اطلاعاتی سود و اجزاي آن، 1398(ساعدي و رضاییان، 

است. تحقیقات  قرارگرفتهاي در ادبیات حسابداري و مالی بارها مورد آزمون گسترده
ند و اتجربی، شواهد زیادي در ارتباط با محتواي اطلاعاتی سود حسابداري ارائه نموده

گذاران است که در سرمایه مورداستفادهبدیهی است که سود حسابداري بخشی از اطلاعات 
هاي حاصله به دلیل اینکه اطلاعات ). دستاوردWang, 2014ادبیات بیان شده است (

را براي  اطلاعاتگذاري و از این طریق سودمندي این حسابداري را با تصمیمات سرمایه
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هیئت استانداردهاي  1کنند، مهم هستند. در بیانیه شماره یگذاران مرتبط مسرمایه
از سود براي ارزیابی توان سودآوري،  گذارانحسابداري مالی بیان شده است که سرمایه

بینی سودهاي آتی و دادن اعتبار به شرکتی دیگر استفاده توان پرداخت سود سهام، پیش
 ). بر این اساس شایدSinha, 2016دارد ( ریتأثبنابراین سود بر بازار اوراق بهادار ؛ کنندمی

گذاران در کمتر موضوعی در ادبیات مالی به این اندازه بحث برانگیرتر نباشد که آیا سرمایه
باید بر اساس متغیرهاي احساسی،  جهیدرنتکنند یا خیر؟ ها منطقی عمل میتعیین ارزش

 شرایط رفتاري فعالان بازار سهام را بررسی کرد.

 ها از سودهاي آتیگذاران و انتظارات آنات سرمایهاحساس
ها شده است گیري آنهاي رفتاري افراد در تصمیمهاي اخیر توجه زیادي به ویژگیدر سال

ترین اطلاعات اثرگذار بر تصمیمات ). یکی از مهم1397مقدم و لشگري،  رنگزن(
س سیاست تقسیم سود باشد. افراد بر اساگذاري افراد، میزان سود شرکت میسرمایه

ها و کنند و بر اساس ارزیابیبینی میشرکت، میزان جریان نقدي دریافتی خود را پیش
). 1391ي و گودرزي، ریامیمانیسلنمایند (گذاري میهاي خود اقدام به سرمایهبینیپیش

گذارد، ها میگذاران به دلیل تأثیري که بر تصمیمات آنهاي رفتاري سرمایهویژگی
ها نیز اثرگذار باشد و در طرف مقابل نیز تقسیم سود تواتد بر میزان تقسیم سود شرکتمی

هاي رفتاري تأثیر بسزایی در تمایلات و اهداف افراد ذینفع از این کار دارند. این ویژگی
هاي اولیه شود. درك ذینفعان از سود آتی، از پژوهشاي را شامل میدامنه گسترده

)Miller & Modigliani, 1961) ،(Gordon, 1962 (هاي جدید تا تئوري شدهشروع
ها، اند. تعداد زیادي از پژوهشخرد تمرکز داشته گذارانسرمایهرفتاري که بر رفتار مالی

هاي مختلفی به ها را از طریق روشانتظارات از سودهاي آتی را مستندسازي کرده و آن
اند (کمرئی و گذاران مربوط دانستهرمایههاي مبتنی بر تمایلات و رفتارهاي ستئوري

گذاران و بازده سهامی که که بین احساسات سرمایه دهدیمنشان  ). شواهد1396همکاران، 
ي مثبت وجود دارد (حیدرپور و از ارزیابی ذهنی بالاتري برخور بوده است، رابطه

لحاظ احساسات در  گذاران کاملاً عقلائی و منطقی نیستند و با). سرمایه1392همکاران، 
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گیري احساسی تصمیم .نمایندگیري، تصمیمات نادرستی هم اتخاذ میفرآیند تصمیم
واقعی شده و منجر به  هايارزشگذاران باعث انحراف ارزش تابلوي معامله سهام از سرمایه
دهند که ). تحقیقات نشان میRiedl, 2021گردد (گذاري نادرست سهام میارزش
هاي داراي ارزش بالا که زیان نادرست سهام ناشی از احساسات براي شرکتگذاري ارزش

باید  جهیدرنت ).Baker & Wurgler, 2006باشد (کنند، بسیار برجسته میگزارش می
سرمایه را علاوه بر متغیرهاي بنیادي،  بازار فعالان احساسی و شرایط رفتاري متغیرهاي

جز عوامل بنیادي)، گذاران را (بهو احساسی سرمایه نمود و باید تأثیر عوامل رفتاري بررسی
 گذاران از سودهاي آتی در نظر گرفته شود.نیز بر ارزش سهام و انتظارات سرمایه

) مشخص شده است که Riedl, 2021( ازجملههاي پیشین که در پژوهشآنجاییاز
گذاران بر انتظارات سرمایهبر تأثیر متغیرهاي حسابداري، متغیرهاي رفتاري و احساسی علاوه

گذاري سهام مؤثر است، لذا موضوع اصلی که در این ها از سودهاي آتی و ارزشآن
تواند گذاران میپژوهش دنبال آن هستیم، عبارت است از اینکه: چگونه احساسات سرمایه

وهش بنابراین، پژ؛ گذاري سهام در ارتباط باشدها از سودهاي آتی و ارزشبا انتظارات آن
گذاران در سطح بازار سرمایه گذاري نادرست سهام که از احساسات سرمایهحاضر ارزش

گذاران از سودهاي آتی، شود را با بررسی رابطه بین احساسات و انتظارات سرمایهناشی می
ها کنند زیانگذاران تصور میکند. در این مطالعه انتظار بر آن است که سرمایهمی بررسی

هایی که با احساسات ی که با احساسات کمتر همراه است، پایدارتر و در دورههایدر دوره
کنند که گذاران تصور میبیشتر همراه است، از پایداري کمتري برخوردارند. سرمایه

هایی با احساسات کم (زیاد) کمتر (بیشتر) است و اینکه چنین تفاوتی پایداري سود در دوره
 رسد.تر به نظر میهاي سودآور قويبه شرکتده نسبت هاي زیانبراي شرکت

بینـی بـازده گذار بـر پیشتأثیر احساسات سرمایه بررسی) با Dias, 2022در پژوهشی (
گذار، کوین و نوســــانات آن نشــــان دادنــــد کــــه علاقــــه و احساســــات ســــرمایهبیــــت

 دسـتاوردهاکوین هسـتند، ایـن توجهی براي بـازده و نوسـانات بیـتهاي قابلکنندهبینیپیش
گذار و بـازده بیـت کـوین و یک رابطه غیرخطی بین احساسات سرمایه دهندهنشانهمچنین 
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) در پژوهشـــی بـــا بررســـی رابطـــه بـــین احساســـات Mahmodi, 2022نوســـان اســـت. (
گذار در سـطح گذاران و بازده اعلانات شرکت نشـان دادنـد کـه احساسـات سـرمایهسرمایه

گذار در سـطح بـازار بـراي اتـر از احساسـات سـرمایهاي فرشرکت، قدرت توضیحی حاشیه
ــات شــرکت دارد. در پژوهشــی ( ــازده اعلان ــأثیر احساســات Riedl, 2021ب ــه بررســی ت ) ب

گذاران هـا از سـودهاي آتـی پرداختنـد و یافتنـد کـه سـرمایهگذاران بر انتظارات آنسرمایه
ر (کمتـر) پایـدار اسـت. در هاي احساسات پـایین (بالـا) بیشـتها در دورهکنند زیانتصور می

ي احساســات پــایین (بالــا) کمتــر (بالــاتر) هــادورهتــداوم ســود را در  گذارانهیســرمامقابــل 
تر بـه نظـر هاي سودده قـويده نسبت به شرکتهاي زیاندانند و این اثرات براي شرکتمی
 رسد.می

عدیلی توانایی ) با بررسی اثر ت1400در پژوهشی مشابه داخلی، کامیابی و جوادي نیا (
کاري حسابداري نشان دادند که گذاران و محافظهمدیریت بر رابطه بین احساسات سرمایه

کاري حسابداري دارد. گذاران تأثیر رابطه مثبت و معناداري بر محافظهاحساسات سرمایه
) در پژوهشی با بررسی تأثیر تعدیلی مدیریت سود بر رابطه بین 1399همچنین، تنانی (

 هراندازهگذاران و ریسک سقوط ارزش سهام نشان دادند که ت سرمایهاحساسا
بروز دهند،  نانهیبخوشگذاران نسبت به سهام یک شرکت، احساسات مثبت و سرمایه

هاي آتی بیشتر خواهد شد. همچنین، مشخص شد ریسک سقوط ارزش آن سهام در سال
گذاران و که مدیریت سود با یک اثر تعدیلی موجب ارتقاي رابطه بین احساسات سرمایه

) در پژوهشی با بررسی 1398گردد. بشیري منش و اورادي (ریسک سقوط ارزش سهام می
مدت اي کوتاههگذاران و مدیریت سود نشان دادند که نگرشرابطه بین احساسات سرمایه

کاري اقلام تعهدي اختیاري، تأثیر گذاران بر مدیریت سود حسابداري یا همان دستسرمایه
هاي ایشان نشان داد، رفتار احساسی مثبت و معنـاداري دارند. همچنین دستاورد

) در 1397گذاران بر مدیریت سود واقعی تأثیر معناداري ندارد. بهارمقدم و جوکار (سرمایه
با بررسی اثر تعدیلی کیفیت حسابرسی بر رابطه بین احساسات (تمایلات) پژوهشی 

حسابرس اعتماد  يهاگزارشگذاري سهام نشان دادند که گذاران در قیمتسرمایه
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گذاران در سرمایه احساساتکند و بر گذاران به اطلاعات حسابداري را تقویت میسرمایه
) با بررسی تأثیر تمایلات 1396دارابی (. زارعی و گذاردثیر میأگذاري سهام تقیمت

گذاران بر نحوه افشاي اختیاري نشان دادند که تمایلات احساسـی احساسی سرمایه
اما زمانی که تمایلات ؛ گذاران بر نحوه افشاي اختیاري اثر مثبت و معنادار داردسرمایه

ین تمایلات احساسی بندي نمودند (به تمایلات احساسی بـالا و پـایین)، باحساسی را دسته
 گذاران و نحوه افشاي اختیاري رابطه معناداري یافت نشده است.سرمایه

 ذیل مطرح کرد: صورتبههاي پژوهش را توان فرضیهبا توجه به مطالب بالا، می
رابطه معکوس و  هاانیزگذاران و پایداري بین احساسات سرمایه فرضیه اول:

 .معناداري وجود دارد
گذاران و پایداري سودها رابطه مستقیم و معناداري ین احساسات سرمایهفرضیه دوم: ب

 .وجود دارد

 شناسی پژوهشروش
است.  یو از نوع همبستگ یفیتوص روش، يو بر مبنا يپژوهش برحسب هدف، کاربرد نیا

اساس  بر است که )گذشته اطلاعاتاستفاده از  (با يدادیرو پس پژوهش حاضر از نوع
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذي هاشرکت یمال يهامندرج در صورت اطلاعات

 یبه مجمع عموم رهیمدئتیهي هاو گزارش هاي مالیهاي همراه صورت، یادداشتتهران
 گرفته است.انجام 

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذهاي جامعه آماري پژوهش حاضر، شرکت
 معیارهاي به توجه با بوده است. جامعه آماري پژوهش 1399الی  1390هاي در طی سال

 است: شده انتخاب زیر گزینشی
به دلیل افزایش مقایسه پذیري،  ،هرسال اسفندماه پایان به ختم هاشرکت مالی . سال1

 .باشد

نداده  تغییر را مالی پذیرش نشده و یا ساللغو  مطالعه، زمانی دوره در ها. شرکت2
 باشند.
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 یا مالی يگرواسطه ي،گذارهیسرما هايمتفاوت شرکت فعالیت ماهیت به عنایت . با3

ها کنند و احساسات در این شرکتگذاري میحجیم سرمایه صورتبهو اینکه  هابانک
 .نباشند نمونه جزء ،است گذارهیسرمااشخاص  باشد ازمتفاوت 

 براي انجام شرکت)-مشاهده سال 1630شرکت ( 163 ،ادشدهی موارد لحاظ با

 هايمدل از استفاده با و ترکیبی هاياساس داده بر باقی ماندند. آماري هايآزمون

 گستردة صفحه در هاداده است. شده برآورد پژوهش هايفرضیه متغیره چند رگرسیون

 نسخۀ Eviewsافزار نرمنهایی به کمک  لیوتحلهیتجزو  شدند پردازش و يآورجمعاکسل 

 گرفت. انجام 12

 مدل و متغیرهاي پژوهش
 ):Riedl, 2021ي پژوهش استفاده شده است (هاهیفرضزیر جهت آزمون  مدل

 )1مدل (
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡=𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Sentiment𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5INS_own𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6SG𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7Close_Price𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8TA𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽9Audit_OP𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10Big2𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽12𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + ɛ𝑖𝑖,𝑡𝑡 

ها از سودهاي آتی یا گذاران بر انتظارات آندر پژوهش حاضر تأثیر احساسات سرمایه
هاي بار در شرکتده و یکزیان هايبار در شرکتهمان خطاي پایداري سود یک

گذاران بر سود و زیان متفاوت نحوه تأثیر احساسات سرمایه رای؛ زشودسودآور بررسی می
به سود ده  هاآني نمونه یا داراي سود هستند یا زیان. با تفکیک هاشرکت ازآنجاکهاست. 

درصد از مشاهدات)، مدل پژوهش برآورد و نتایج با توجه به تعداد  11و زیان ده (حدود 
هاي هر یک از آوري دادهمناسب مشاهدات، قابلیت اتکاي کافی وجود دارد. پس از جمع

شوند. سپس، در مرحله صورت ترکیبی (پانل) چیده میها بهمتغیرهاي پژوهش، ابتدا داده
گذاران کم یا زیاد، اگر میزان شاخص تمایلات سرمایهمشخص نمودن احساسات  بعد، براي

در ابتـداي سـال جـاري بیشـتر از میزان میانه نمونه کل باشد، بنابراین، احساسات زیاد 
)Highکند. در ادامه نیز، ) است و میزان یک و در غیر این صورت میزان صفر اختیار می
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در  شدهگزارشده (بر مبناي سود یا زیان دآور و زیانهاي) سوشرکت-مشاهدات (سال 
بنابراین، نمونه اولیه به دو نمونه شامل نمونه ؛ شوندصورت سود و زیان) تفکیک می

ها سبب ده تفکیک خواهد شد. این شیوه از تفکیک نمودن دادهسودآور و نمونه زیان
 )cross sectionثابت= ها از چینش ترکیبی به چینش مقطعی (با عرضشود که دادهمی

هاي بنابراین، براي بررسی فرضیه اول پژوهش از نمونه شرکت؛ )Riedl, 2021(تغییر کند 
شود. هاي سودآور استفاده میده و براي بررسی فرضیه دوم از نمونه شرکتزیان

گذاران و متغیر اگر در بررسی فرضیه اول ارتباط بین احساسات سرمایه مثالعنوانبه
منفی و معنادار باشد، فرضیه اول پژوهش تأیید گذاران از سودهاي آتی انتظارات سرمایه

گذاران منجر به خطا در انتظارات بالاي سرمایه احساساتدهد که شود و نشان میمی
ست. فرضیه دوم نیز بدین شکل در نمونه سودآور آتی شده ا هايزیانگذاران از سرمایه

اند در نمونه آورده شده است. یی که سود داشتههاسالدر  هاشرکتیعنی ؛ شودبررسی می
 تعریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش به شرح زیر است:

 متغیر وابسته و تعریف عملیاتی آن
): در پژوهش حاضر به Profit Stabilityi,tگذاران از سودهاي آتی (انتظارات سرمایه

) براي Mishkin, 1983زمان (از آزمون معادلات هم) Riedl, 2021(تبعیت از پژوهش 
گذاران از سودهاي آتی یا همان خطاي پایداري سود استفاده گیري انتظارات سرمایهاندازه

غلبه  ازجملهگذاران از سودهاي آتی ممکن است بعضاً به دلایلی شود. انتظارات سرمایهمی
گذاري نادرست گذاران، اشتباه شکل بگیرد و همین امر منجر به ارزشاحساسات بر سرمایه

گذاران از سودهاي آتی از اختلاف پایداري گیري انتظارات سرمایهسهام شود. براي اندازه
واقعی همان سود خالص شرکت و سود آتی نیز  شود. سودسود واقعی و آتی استفاده می

شود. براي بررسی پایداري عینی سود از آتی شرکت درنظر گرفته میسود خالص سال 
 شود:) استفاده می1بینی) رابطه (رگرسیون (معادله پیش

 )1رابطه (
ROAi,t+1= α0 + α1ROAi,t + ɛi,t+1 
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ROAi,tها محاسبه : بازده دارایی که از طریق تقسیم سود خالص بر کل دارایی
ها سود خالص شرکت است که بر اساس کل دارایی) نمادي از 1در رابطه (ROAi,tشود.می

 عنوانبه نیز ROAi,tسود دوره آتی و عنوانبه ROAi,t+1)1شود. لذا، در رابطه (همگن می
 α1شود.ها همگن میسود دوره جاري در نظر گرفته شده است که با استفاده از کل دارایی

 تبعبهشتر باشد، پایداري سود و نامند. هر چه میزان آن بیرا ضریب پایداري عینی سود می
گذاران از سودهاي آتی کیفیت سود نیز در سطح بالایی قرار دارد و انتظارات سرمایه

 است. گرفتهشکلتر واقعی
گذاران در فرایند معاملات سهام، همواره برداشتی ذهنی از میزان از سوي دیگر سرمایه

پایداري سود یک شرکت دارند و این ذهنیت را نیز در تحلیل مبادلات سهام به کار 
گذار در ذهن خود دارد، پایداري گیرند. به میزان پایداري سود یک شرکت که سرمایهمی

) 2گذاري) رابطه (راي محاسبه آن از مدل (معادله ارزششود و بذهنی سود گفته می
 ).Riedl 2021(شود استفاده می

 )2رابطه (
BHARi,t+1= b(ROAi,t+1 −  α0 − α1∗ROAi,t) + ɛi,t+1 

بازده غیرعادي سهام است. منظور از بازدهی غیرعادي، اختلاف BHARi,t+1که در آن
ضریب پایداري ذهنی سود را نشان  α1؛ وباشدمی t+1بازدهی سهام با بازده بازار در سال 

گذاران از سودهاي آتی ) مدل خطاهاي انتظارات سرمایه2و  1دهد. بر مبناي دو رابطه (می
 باشد:به شرح ذیل می

 ):3رابطه (

ERRORi,t+1= ROAi,t+1 −  expectedROAi,t+1 + ɛi,t+1 = � α0 + α1ROAi,t� −

� α0 + α1∗ROAi,t� =( α0 + α1∗)ROAi,t 
∗0α1=(باشد  عینی با ضریب پایداري ذهنی برابر که ضریب پایداريهنگامی + α1 ؛ گفته(

گذاري نادرست وجود ندارد و بازار سرمایه ها ارزششود در مورد پایداري سود شرکتمی
گذاران از سودهاي نسبت به اطلاعات سود، کارایی دارد و بر این اساس، انتظارات سرمایه
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لازم است فرض  α1و bوردن پارامترهاي است. براي به دست آ گرفتهشکلی درستبهآتی 
که ضریب پایداري هنگامی). Riedl, 2021(در هر دو معادله یکسان است  α0شود که

ها شود در مورد پایداري سود شرکتعینی با ضریب پایداري ذهنی برابر نباشد گفته می
گذاري نادرست وجود دارد و بازار سرمایه نسبت به اطلاعات سود، کارایی ندارد و ارزش

 ی شکل نگرفته است.درستبهگذاران از سودهاي آتی بر این اساس، انتظارات سرمایه

 تغیر مستقل و تعریف عملیاتی آنم
براي ) Riedl, 2021(): به تبعیت از پژوهش Sentiment𝑖𝑖,𝑡𝑡گذاران (احساسات سرمایه

 Baker andتوسط ( شدهیمعرفهاي گذاران از شاخصگیري احساسات سرمایهاندازه

Wurgler, 20061به شرح جدول ( اجراقابل شدهیمعرفهاي شاخصشود. ) استفاده می (
گذاران در شاخص احساسات سرمایه SENمتغیر  نابراینمعیار است. ب 5باشد که شامل می

آید (آقابابایی می به دستگذاران از رابطه زیر بازار سهام است. شاخص احساسات سرمایه
 ):1400و مدنی، 

Sentiment = TURN + PDND + S + NIPO + RIPO )4رابطه (   

گذاران از منظور بررسی تأثیر احساسات نامتقارن (دوره احساسات زیاد و کم) سرمایهبه 
متغیري مجازي بوده و  Highشود. متغیر استفاده می SENدر  Highضرب متغیر مجازي 

گذاران در ابتـداي سـال جـاري بیشـتر از مقدار یک اگر میزان شاخص تمایلات سرمایه
 ).Riedl, 2021(شود این حالت صفر در نظر گرفته میمیزان میانه باشد و در غیر 

 هاگیري آنگذاران و نحوه اندازهمعیارهاي مربوط به تمایلات سرمایه .1جدول 
 گیرينحوه اندازه متغیر

 بازار گردش نرخ
 )TURN( سهام

بر کل سهام شرکت  tدر سال  شدهمعاملهنرخ گردش بازار سهام که از تقسیم تعداد سهام 
 .آیدمی دستبه 

 یمیتقس سود مازاد
)PDND( 

مازاد سود تقسیمی است که از لگاریتم اختلاف میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 
اند و درصد سود خالص سالانه، سود سهام پرداخت کرده 10هایی که بیش از سهام شرکت

 اند.کردهدرصد سود خالص سالانه، سود سهام پرداخت  10هایی که کمتر از شرکت
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 گیرينحوه اندازه متغیر
 منسبت مالکانه سها

)S( 
هاي مالی که از تقسـیم حقـوق گیري کل فعالیتنسبت مالکانه سهام و معیاري براي اندازه
 شود.هاي بلندمدت محاسبه میمالکانه بر مجموع حقوق مالکانه و بدهی

 يهاعرضه تعداد
 )NIPO( سهام هیاول

 .tي اولیه سهام در سال هاعرضهتعداد 

 هیاول يهاعرضه بازده
 )RIPO( سهام

 .tي اولیه سهام در سال هاعرضهبازده 

 ).Riedl 2021(منبع جدول: 

 هامتغیرهاي کنترلی و تعریف عملیاتی آن
اندازه شرکت، برابر با ارزش بازار سهام شرکت است که از طریق  ):𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡اندازه شرکت (

آید. دست میضرب تعداد سهام منتشره در ارزش بازار سهام در پایان سال مالی به
ارزش بازار سهام، نسبت به سایر متغیرهاي این پژوهش عدد بزرگی است،  کهییازآنجا

شود ها از لگاریتم ارزش بازار سهام استفاده میوتحلیل دادهجهت استفاده در تجزیه
)Riedl, 2021.( گذاران از سودهاي باشد، انتظارات سرمایه تربزرگکه شرکت  هراندازه

به سبب ثبات بیشتري که دارند توانایی  تربزرگ هايشود، زیرا شرکتآتی آن بیشتر می
 توانند حفظ نمایند.کسب سود را در شرایط بد اقتصادي نیز می

اهرم  ).Riedl, 2021( tدر سال  iنسبت بدهی به دارایی شرکت  ):𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡اهرم مالی (
گذاران معمولاً بر مبناي توان یک شاخصی از ریسک شرکت باشد و سرمایهمالی می

 دهند.ریسک، انتظاراتشان از سودهاي آتی را شکل می
هایی که از تأسیس برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد سال): 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡عمر شرکت (

گذاران خود را دارند هاي قدیمی معمولاً سرمایهشرکت ).Riedl 2021(گذرد شرکت می
قدیمی، سهام آن را بهتر و  گذارانی اغلب با کسب شناخت بیشتر از شرکتو چنین سرمایه

 کنند.گذاري میتر ارزشدرست

): برابر است با درصد سهام نگهداري شده توسط INS_own𝑖𝑖,𝑡𝑡مالکیت نهادي (
هاي بیمه، ها، شامل شرکتهاي دولتی از کل سهام سرمایه است که این شرکتشرکت
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 ).Riedl, 2021(هاي دولتی و دیگر اجزاي دولت است ها، شرکتمؤسسات مالی، بانک

کنند و از این طریق با اغلب مالکان نهادي شرکت سهام شناوري شرکت را جمع می
هاي نادرست را کاهش و انتظارات منطقی از سودهاي گذاريهاي درست، ارزشتحلیل

آتی را دارند. همچنین، مالکان نهادي با کسب اطلاعات نهان از شرکت و افشاي آن روند 
 کنند.العمل منطقی ارزش سهام به اخبار را تقویت میکارایی بازار و عکس

): برابر است با درصد تغییرات فروش سال جاري نسبت به سال SG𝑖𝑖,𝑡𝑡رشد فروش (
گذاران رشد فروش شرکت نیز یک نشانه مثبت براي سرمایه ).Riedl 2021(قبل شرکت 

گذاران را تحت رود که روند سودسازي شرکت را مشخص و انتظارات سرمایهبشمار می
 دهد.تأثیر قرار می

): برابر است با لگاریتم ارزش پایانی سهم در Close_Price𝑖𝑖,𝑡𝑡ارزش پایانی سهم (
 ).t )Riedl, 2021پایان سال 

): برابر است با کل اقلام تعهدي شرکت که از طریق TA𝑖𝑖,𝑡𝑡اقلام تعهدي کل (
. )Riedl, 2021(آید می به دستصورت ذیل شود و بههاي ابتداي دوره همگن میدارایی

گیرد و ی شکل میدرستبهکیفیت افشا بالا باشد، انتظارات از سودهاي آتی  که هراندازه
 شود.هاي شدید نسبت به اخبار مثبت و منفی خنثی مینوسان

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = −سود خالص) (جریان نقدي عملیاتی )                                               5رابطه (   

شده ارائه دهد عدد یک ): اگر حسابرس اظهارنظر تعدیلAudit_OP𝑖𝑖,𝑡𝑡اظهارنظر حسابرس (
شده حاکی اظهارنظر تعدیل ).Riedl, 2021(گیرد عدد صفر تعلق می صورت نیا ریدر غو 

باشد. کیفیت افشا انتظارات از از کیفیت بالاي حسابرسی و همچنین، کیفیت بالاي افشا می
 دهد.ی شکل میدرستبهسودهاي آتی را 

): اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی یا مؤسسه مفید Big2𝑖𝑖,𝑡𝑡اندازه حسابرس (
گیرد عدد صفر تعلق می صورت نیاراهبر حسابرسی شده باشد عدد یک و در غیر 

باشد کیفیت افشا بیشتر و  تربزرگکه اندازه حسابرس  هراندازه). 1390مهد و معافی، (بنی
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گذاري سهام تواند تأثیر روند ارزششود و همین امر میمی اتکاترقابلهاي مالی داده
 شرکت را تحت تأثیر قرار دهد.

ي بر اساس هاشرکت): با توجه به جامعه آماري، IndustryDumاثرات نوع صنعت (
 شوند.اند و در مدل پژوهش کنترل مینوع صنعت تفکیک شده

ی در موردبررسي هاسالبه دوره پژوهش، اثرات ): با توجه YearDumاثرات سال (
 شوند.مدل پژوهش کنترل می

 هاي پژوهشدستاورد

 آمار توصیفی
هاي مرکزي و و همچنین شاخصي متغیرهاي مجازي بندگروهنتایج مربوط به  2جدول 

. همچنین این جدول دربردارنده نتایج دهدیمنشان  پراکندگی را براي متغیرهاي پژوهش
گذاران از سودهاي انتظارات سرمایهي متغیرهاي مجازي پژوهش است. بندگروهمربوط به 

این موضوع  دهندهنشان) 556/0آتی، متمایل به مثبت است. همچنین، میانگین اهرم مالی (
بان سهام مالی بیشتر از حقوق صاح تیوضعصورتها در سمت چپ است که درصد بدهی

 35، بیانگر این موضوع است که تقریباً 355/0است. درصد سهامداران نهادي با میانگین 
هاي نمونه در مالکیت سهامداران نهادي است. رشد فروش با میانگین درصد سهام شرکت

 درصد است. 32هاي نمونه، دهد که رشد مبلغ درآمد فروش شرکت، نشان می326/0

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول 
 متغیرهاي کمی

 میانه میانگین نماد نام متغیر
حداک

 ثر
 انحراف معیار حداقل

گذاران از سودهاي انتظارات سرمایه
 ERROR 104/0 252/0 733/1 575/2- 035/1 آتی

 Size 823/14 461/14 808/21 616/10 880/1 اندازه شرکت
 Lev 566/0 569/0 077/2 012/0 220/0 اهرم مالی

 AGE 807/2 833/2 143/4 693/0 449/0 سن شرکت
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 متغیرهاي کمی

 میانه میانگین نماد نام متغیر
حداک

 ثر
 انحراف معیار حداقل

 INS_own 355/0 290/0 989/0 000/0 308/0 سهامداران نهادي
 SG 326/0 202/0 059/56 000/1- 618/1 رشد فروش
 Close_Price 518/8 364/8 301/12 011/6 028/1 ارزش پایانی

 TA 027/0 019/0 355/1 583/0- 134/0 کل اقلام تعهدي

 متغیرهاي کیفی (مجازي)

 کل 1تعداد  0تعداد  نماد نام متغیر
درصد فراوانی 

0 
درصد فراوانی 

1 
 Sentiment 896 734 1630 %55 %45 گذاراناحساسات سرمایه

 Audit-OP 733 897 1630 %45 %55 اظهارنظر حسابرس
 Big2 1223 407 1630 %75 %25 اندازه موسسه حسابرسی

 ي پژوهشدستاوردهامنبع جدول: 

درصد از  45دهد که )، نشان می1در بخش متغیرهاي ارزشی فراوانی عدد یک (
که  دهدمی)، نشان 0اند و فراوانی عدد صفر (گذاران داراي احساسات رو به بالا بودهسرمایه

گذاران دهنده تمایل سرمایهاند. این متغیر نشاندرصد داراي احساسات رو به پایین بوده 55
توان گفت که عمده گیرد. بر این اساس، میها شکل میبینی آناست که بر اساس پیش

گذاران انتظارات روبه پایین داشته است. مشاهدات در خصوص اظهارنظر حسابرس، سرمایه
هاي مالی هاي حسابرسان درباره گزارشدرصد از گزارش 55ه تقریباً دهد کنشان می

 بوده است. شدهلیتعدهاي نمونه پژوهش، شرکت
 اندازهبهدرصد مشاهدات مربوط  25دهد که تقریباً همچنین، مشاهدات نشان می

هاي نمونه هاي شرکتدرصد از گزارش 25موسسه حسابرسی، بیانگر این موضوع است که 
موسسه بزرگ،  عنوانبهدر دوره پژوهش، توسط سازمان حسابرسی و موسسه مفید راهبر 

هاي پژوهش، نمونه پژوهش بر اساس سود و زیان حسابرسی شده است. براي آزمون فرضیه
 11ریباً دهد که تقده و سودآور تقسیم شدند. شواهد نشان میها به دو گروه زیانشرکت

 اند.درصد سودآور بوده 89ده و درصد نمونه کلی پژوهش زیان
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 آمار استنباطی
هاي ترکیبی هاي پژوهش از رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از دادهبراي آزمون فرضیه

بین متغیرهاي مستقل پژوهش از طریق آزمون تورم واریانس بررسی  یخطهماستفاده شد. 
باشد، حکایت از آن دارد که ضرایب  10از  تربزرگریانس شد. اگر عامل تورم وا

اند. نتایج این خطی چندگانه به صورت ضعیفی برآورد شدههم علتبهرگرسیونی مربوطه 
براي بررسی عدم  آزمون حاکی از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهاي مستقل است.

واتسون استفاده شده است. اگر  –وجود خود همبستگی متغیرهاي مستقل از آماره دوربین 
باشد، مشکل خودهمبستگی وجود ندارد. با توجه به  5/2تا  5/1واتسون بین -میزان دوربین

)، نتایج بیانگر عدم وجود مشکل 4) و (3میزان دوربین واتسون درج شده در جدول (
 خودهمبستگی است.

نوع تلفیقی  از که شود مشخص باید باشند وترکیبی می نوع از این تحقیق هايداده
)Pooledتابلویی ( ) یاPanel( چاو و آزمون هاسمن از آزمون منظور بدین باشند؟می 

 آزمون که احتمال آن دسته از مشاهداتی براي لیمر)، Fشود. در آزمون چاو (می استفاده

 مشاهداتی براي شود. از سوي دیگر،می استفاده تلفیقی از روش باشد، %5 از بیشتر هاآن

 استفاده تابلویی روش از تخمین مدل براي است، %5 از کمتر هاآن آزمون که احتمال

 و ثابت اثرات مدل از است %5 از ها کمترآن آزمون احتمال که مشاهداتی شد. خواهد
 تخمین براي تصادفی مدل اثرات از است %5 از بیشتر هاآن آزمون احتمال مشاهداتی که

ها بیانگر این مهم بوده است که براي برآورد مدل از این آزمونشود. نتایج می استفاده مدل
 روش تابلویی اثرات ثابت استفاده شده است.

گذاران و بین احساسات سرمایه«که  شدهمطرحفرضیه اول پژوهش به این صورت 
، ضریب متغیر 3. طبق جدول »ها رابطه معکوس و معناداري وجود داردپایداري زیان

سطح  ازآنجاکهاست.  138/0و سطح معناداري آن  389/0گذاران احساسات سرمایه
گذاران و است، لذا رابطه معناداري بین احساسات سرمایه %5معناداري بالاتر از خطاي 

تواند پایداري گذاران نمیها وجود ندارد. در حقیقت احساسات سرمایهپایداري زیان
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ده، هاي زیانگذاران در شرکتسرمایهي، ها را تحت تأثیر قرار دهد. طبق مبانی نظرزیان
هایی که با احساسات کمتر همراه است، از پایداري بیشتر و ها در دورهکنند زیانتصور می

یی که با احساسات بیشتر همراه است، از پایداري کمتري برخوردارند که هادورهدر 
 ,Riedl(هاي پژوهش دهد و با دستاوردهاي این پژوهش این نتیجه را نشان نمیدستاورد

 .) مطابقت ندارد2021

 ده)هاي زیاننتایج آزمون فرضیه اول (شرکت .3جدول 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡=𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Sentiment𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5INS_own𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6SG𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7Close_Price𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8TA𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9Audit_OP𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽10Big2𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽12𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + ɛ𝑖𝑖,𝑡𝑡  

 ضریب نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 t آماره

سطح 
 معناداري

احساسات 
 Sentiment 389/0 261/0 491/1 138/0 گذارانسرمایه

 Size 079/0- 063/0 243/1- 215/0 اندازه شرکت
 Lev 263/0 392/0 672/0 502/0 اهرم مالی

 AGE 243/0 222/0 096/1 274/0 سن شرکت
 INS_own 189/0 363/0 520/0 603/0 سهامداران نهادي

 SG 127/0 183/0 693/0 488/0 رشد فروش
 Close_Price 552/0- 147/0 738/3- 000/0 ارزش پایانی

 TA 199/1- 860/0 395/1- 165/0 کل اقلام تعهدي
 Audit_OP 131/0 206/0 636/0 525/0 اظهارنظر حسابرس

اندازه موسسه 
 Big2 004/0- 261/0 018/0- 985/0 حسابرسی

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد IndustryDum اثرات نوع صنعت
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد YearDum اثرات سال

 159/0 ضریب تعیین
 103/0 شدهلیتعدضریب تعیین 
 F 831/2آماره 

 F 003/0سطح معناداري آماره 
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𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡=𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Sentiment𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5INS_own𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6SG𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7Close_Price𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8TA𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9Audit_OP𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽10Big2𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽12𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + ɛ𝑖𝑖,𝑡𝑡  

 ضریب نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 t آماره

سطح 
 معناداري

 851/1 آماره دوربین واتسون
 202/1 انحراف استاندارد

 269/1 انحراف معیار متغیر وابسته
 410/0 واریانس میانگین متغیر وابسته

 ي پژوهشدستاوردهامنبع جدول: 

گذاران است. وقتی احساسات مثبت در نیروي محرکه اصلی در بازارها احساسات سرمایه
که باعث رشد  سرمایه خواهیم بودشود شاهد ورود غیرعادي سرمایه به بازار افراد ایجاد می

تواند منجر به خروج سرمایه از گذاران میدر سرمایهبالعکس احساسات منفی شود و آن می
دهند و به آن بدبین ؛ یعنی وقتی افراد اعتماد خود را نسبت به بازار از دست میبازار شود

 .ریزدشود که به دنبال آن بازار میشوند، حجم زیادي از سرمایه از بازار خارج میمی
درصد  16دهد که نشان می است و 159/0ضریب تعیین مدل آزمون شده، معادل 

. همچنین، شودمیتغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده 
توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. میزان ) میF )831/2باتوجه به میزان آماره 
توان گفت خودهمبستگی سریالی بین است. بر این اساس می 851/1آماره دوربین واتسون 

دهد که در هاي حاصل از این آزمون نشان میجملات خطا وجود ندارد. دستاورد
ها از سودهاي ري بر انتظارات آنگذاران تأثیر معناداده احساسات سرمایههاي زیانشرکت

هاي بیانگر این ). این دستاورد138/0و سطح خطاي معناداري:  389/0آتی ندارد (ضریب: 
بنابراین، ؛ ی شکل نگرفته استدرستبهگذاران از سودهاي آتی است که انتظارات سرمایه
 توان تأیید کرد.فرضیه اول پژوهش را نمی

گذاران و بین احساسات سرمایه«که  شدهمطرحفرضیه دوم پژوهش به این صورت 
، ضریب متغیر 4طبق جدول ». پایداري سودها رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد
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سطح  ازآنجاکهاست.  412/0و سطح معناداري آن  076/0گذاران احساسات سرمایه
اران و گذاست، لذا رابطه معناداري بین احساسات سرمایه %5معناداري بالاتر از خطاي 

پایداري  تواندنمیگذاران پایداري سودها وجود ندارد. در حقیقت احساسات سرمایه
هاي سودآور، گذاران در شرکتسرمایهسودها را تحت تأثیر قرار دهد. طبق مبانی نظري، 

هایی که با احساسات کمتر همراه است، از پایداري کمتري کنند سودها در دورهتصور می
ه با احساسات بیشتر همراه است، از پایداري بیشتري برخوردارند که هایی کو در دوره

 ,Riedl(هاي پژوهش دهد و با دستاوردهاي این پژوهش این نتیجه را نشان نمیدستاورد

 .نیز مطابقت ندارد )2021
درصد  21دهد که است و نشان می 209/0ضریب تعیین مدل آزمون شده، معادل 

شود. همچنین، تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می
توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. ) میF )227/34به میزان آماره  با توجه

توان گفت خودهمبستگی است. بر این اساس می 995/1واتسون  دوربینمیزان آماره 
دهد که هاي حاصل از این آزمون نشان میسریالی بین اجزاي اخلال وجود ندارد. دستاورد

گذاران تأثیر معناداري بر انتظارات هاي سودآور احساسات سرمایهدر شرکت
). 412/0 و سطح خطاي معناداري: 076/0گذاران از سودهاي آتی ندارد (ضریب: سرمایه

گذاران از سودهاي آتی در هاي بیانگر این است که انتظارات سرمایهاین دستاورد
ها فرضیه دوم ی شکل نگرفته است. بر اساس این دستاورددرستبههاي سودآور شرکت

 توان تأیید کرد.پژوهش را نمی

 هاي سود ده)نتایج آزمون فرضیه دوم (شرکت .4جدول 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡=𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Sentiment𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5INS_own𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6SG𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7Close_Price𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8TA𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9Audit_OP𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽10Big2𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽12𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + ɛ𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 ضریب نماد غیرنام مت
انحراف 

 معیار
 t آماره

سطح 
 معناداري

احساسات 
 Sentiment 076/0 093/0 819/0 412/0 گذارانسرمایه
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𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡=𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1Sentiment𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽5INS_own𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6SG𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7Close_Price𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8TA𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9Audit_OP𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽10Big2𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽12𝑌𝑌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑃𝑃𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + ɛ𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 ضریب نماد غیرنام مت
انحراف 

 معیار
 t آماره

سطح 
 معناداري

 Size 034/0- 025/0 324/1- 185/0 اندازه شرکت
 Lev 191/0- 230/0 827/0- 408/0 اهرم مالی

 AGE 028/0 097/0 290/0 771/0 سن شرکت
 INS_own 313/0 135/0 311/2 020/0 سهامداران نهادي

 SG 049/0- 024/0 986/1- 047/0 رشد فروش
 Close_Price 717/0- 047/0 139/15- 000/0 ارزش پایانی

 TA 840/0- 350/0 397/2- 016/0 کل اقلام تعهدي
 Audit_OP 196/0 086/0 282/2 022/0 اظهارنظر حسابرس

اندازه موسسه 
 Big2 206/0 099/0 081/2 037/0 حسابرسی

 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد IndustryDum اثرات نوع صنعت
 کنترل شد کنترل شد کنترل شد کنترل شد YearDum اثرات سال

 209/0 ضریب تعیین
 202/0 شدهلیتعدضریب تعیین 
 F 227/34آماره 

 F 003/0سطح معناداري آماره 
 995/1 آماره دوربین واتسون

 499/1 استانداردانحراف 
 678/1 انحراف معیار متغیر وابسته

 -050/0 واریانس میانگین متغیر وابسته
 ي پژوهشدستاوردهامنبع جدول: 

 گیري و پیشنهادهابحث، نتیجه
ها از سودهاي گذاران بر انتظارات آنهدف این پژوهش، بررسی تأثیر احساسات سرمایه

گذاران شود که سرمایهادبیات موضوع، برداشت میآتی است. در پژوهش حاضر بر اساس 
هایی که با احساسات کمتر همراه ها در دورهکنند زیانده، تصور میهاي زیاندر شرکت
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هایی که با احساسات بیشتر همراه است، از پایداري است، از پایداري بیشتر و در دوره
کنند هاي سودآور، تصور میدر شرکت گذارانسرمایهکمتري برخوردارند. همچنین، 

هایی هایی که با احساسات کمتر همراه است، از پایداري کمتري و در دورهسودها در دوره
هاي حاصل اما دستاورد؛ که با احساسات بیشتر همراه است، از پایداري بیشتري برخوردارند

ها ها در فرضیهکه دستاورد صورتنیبدها، نتایج متضادي را نشان دادند. از آزمون فرضیه
گذاران تأثیر معناداري بر انتظارات ده احساسات سرمایههاي زیاننشان داد که در شرکت

کند. به هاي سودده نیز صدق میها براي شرکتها از سودهاي آتی ندارد. این دستاوردآن
ی شکل نگرفته است. درستبهگذاران از سودهاي آتی این معنا که انتظارات سرمایه

گذاران تأثیر معناداري بر هاي سودده نیز احساسات سرمایهکه در شرکت صورتنیبد
 ها از سودهاي آتی نداشته است.انتظارات آن

گذاران از سودهاي آتی است که ناشی از درك نامناسب سرمایه احتمالاًاین نتایج 
زار سرمایه و گران بابرگردد و باید توسط تحلیل گذارانهیسرماتواند به رفتار هیجانی می

یابی گردد و براي افزایش سطح آگاهی در بازار سرمایه، باید نهادهاي مربوطه ریشه
گذاران عادي از کلیات بازار هایی تدوین شود که بتواند حداقل سطح آگاهی سرمایهبرنامه

؛ ) در تضاد استRiedl, 2021ها با نتایج (ها را افزایش دهد. این دستاوردو بنیاد شرکت
هاي ها در دورهکنند زیانگذاران تصور میهاي آنان نشان داد که سرمایها دستاوردزیر

گذاران تداوم سود را در احساسات پایین (بالا) بیشتر (کمتر) پایدار است. در مقابل سرمایه
ده هاي زیاندانند و این اثرات براي شرکتي احساسات پایین (بالا) کمتر (بالاتر) میهادوره

ها در محیط اقتصادي ایران اما دستاورد؛ رسدتر به نظر میهاي سودده قويبه شرکتنسبت 
کند که احساسات، عاملی ده و سودده تقریباً یکسان است و بیان میهاي زیانبراي شرکت

ها هاي بازار سرمایه ایران نیست. این دستاوردها از سودهاي آتی شرکتبراي انتظارات آن
دهد زیرا نتایج آنان نشان می؛ ) همسو است1398بشیري منش و اورادي (تا حدي با نتایج 

گذاران، بر روي مدیریت سود تأثیر معناداري نداشته است. که رفتارهاي احساسی سرمایه
توان توان نتایج را از دو کانال احتمالی تحلیل کرد. اولی میها، میاین دستاورد بهباتوجه 
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ها و اصول بازار سرمایه و و آگاهی کافی از نتایج شرکتگذاران دانش گفت که سرمایه
ي بازار سرمایه و کاردستمعاملات ندارد که در فوق نیز به آن اشاره شد. دوم، به 

زیرا در بازار سرمایه ؛ تأثیرگذاري سایر عوامل اقتصادي، ارتباطی و سیاسی اشاره دارد
رسد و گذاران نمیآنان به دست سرمایهها، نتایج واقعی به ارتباطات شرکت با توجهایران، 

 ها از وضعیت و عملیات شرکت ناکافی خواهد بود.بنابراین، دانش آن
در توان از منظر اقتصاد رفتاري تحلیل و توجیه کرد. همچنین نتایج این پژوهش را می

د شونها در بازار سهام دچار نوسانات شدید میشده است که قیمتبسیاري از موارد مشاهده
 در اقتصاد .ها در بازار منتشرشده باشدبدون اینکه اطلاعات مشخص و موثقی در رابطه با آن

 یرمنطقیو امکان بروز رفتار غ ستیطور کامل ناست که رفتار افراد به نیفرض بر ا يرفتار
وار رفتار تودهعنوان بهي رفتاري هاورشیکی از این تافراد وجود دارد. ي ریگمیدر تصم
گذاران تصمیمات خود را از وار، سرمایهگذاران شناخته شده است. در رفتار تودهسرمایه

ها دارند. این رفتار در کنند و توجه کمی به وضعیت مالی و بنیاد شرکتدیگران تقلید می
توان مشاهده نمود (سعیدي و فرهانیان، می وضوحبهبازارهاي ناکار و نوظهور مثل ایران 

1390.( 
گذاران سرمایه وارتودهري از پژوهشگران معتقد هستند که رفتار همچنین بسیا

هاي گروه). 1391محصول فرعی عدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه است (پورزمانی، 
و  آورندمیهاي متفاوت به دست گذاران اطلاعات مختلفی را با کیفیتمختلف سرمایه

شود هر سبب می ،ها به اطلاعاتتفاوت میان خصوصیات هر گروه و میزان دسترسی آن
در درون هر  گریدعبارتمخصوص به خود داشته باشد و یا به يگذارهیگروه رفتار سرما
در بازار سرمایه ایران نامتقارنی بالایی در  ازآنجاکه. وار به وجود آیدگروه رفتار توده

گذاران بسیار زیادتر اتفاق میان سرمایهوار تودهگیري رفتار لذا شکل اطلاعات وجود دارد
وار در بازار سرمایه ایران منجر به عدم توان گفت که وجود رفتار تودهمی رونیازاافتد. می

گذاران ي آتی شده و رفتارهاي احساسی سرمایه) هاگذاران به سود (زیانتوجه سرمایه
 وارتودهدهد. لذا، در بورس اوراق بهادار تهران رفتار می وارتودهجاي خود را به رفتار 
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ي ) هاها از سود (زیانگذاران بر انتظارات آنگذاران جلوي تأثیر احساسات سرمایهسرمایه
 گیرد.آتی را می

گذاران درك خوبی از سودهاي ها در پژوهش حاضر نشان داد که سرمایهدستاورد
گذاران گیري کنند. عدم درك خوب و منطقی سرمایهیمآتی ندارند که بر اساس آن تصم

یابی ریشه حتماًگردد که باید گذاران برمیاز سودهاي آتی، به دانش ناکافی عمده سرمایه
هایی تدوین شود شود برنامهسطح آگاهی در بازار سرمایه، پیشنهاد می افزایششده و براي 

ها را ي از کلیات بازار و بنیاد شرکتگذاران عادکه بتواند حداقل سطح آگاهی سرمایه
 افزایش دهد.

گیري بر شکل مؤثرشود عوامل بیشتر پیشنهاد می هايپژوهشهمچنین، براي انجام 
و تأثیر هرکدام از این عوامل بر روي رابطه  شدهییشناساگذاران احساسات سرمایه
 تجربی بررسی شود. صورتبهها از سودهاي آتی گذاران و انتظارات آناحساسات سرمایه

ي متغیر احساسات ریگاندازهمحدودیت اصلی پژوهش حاضر، مربوط به نحوه 
گیري این متغیر وجود دارد (براي هاي مختلفی براي اندازهگذاران است که روشسرمایه

گیري آن و شاخص آرمز) و روش دقیقی که بتواند به اندازه GJR-GARCHمثال؛ مدل 
گیري هاي اندازهاز روش هرکدامتواند متأثر از بپردازد وجود ندارد و نتایج پژوهش می

 گذاران باشد.متغیر احساسات سرمایه
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، بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت در سود يداریپا بر یداخل ناخالص
https://civilica.com/doc/1657933 
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28)1 ،(102-134. 

و  یی). شناسا1396هاجر. ( ی،میحک و صادق ،سپندارند میثم؛ ،زاده یصاف ؛عباس ی،کمرئ
دانش  ی،میسود تقس افتیبه در یشخص گذارانهیسرما لیعوامل مؤثر بر تما يبندتیاولو

 .258-245 ،)23(6 ،يگذارهیسرما
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 کنترل تیفیک نقش یبررس). 1401. (سولماز دهیس ،يخلرد یسادات و رضایعل ،یینو لهیت يمهدو
 بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت سود يداریپا بر ينقد اناتیجر و یداخل

 ران،یا يحسابدار و تیریمد علوم جیترو و توسعه یپژوهش یعلم شیهما نینهم تهران،
 https://civilica.com/doc/1681825، تهران
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