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This research analyzes the impact of investors' sentiments on the 
volatility of portfolio returns for companies with difficult pricing 
characteristics, compared to companies with more easily 
determined pricing. Information asymmetry leads to 
disagreements about pricing, making it challenging to accurately 
determine the value of certain companies. Investors are expected 
to be more influenced by the emotional climate when dealing 
with the shares of such companies. 

To investigate this, hypotheses were developed and tested 
using a sample of 173 companies from the Tehran Stock 
Exchange (TSE) in 2011 and 2023. The hypotheses were 
examined through the formation of a stock portfolio using 
monthly data. Three criteria were used to identify companies 
with difficult pricing characteristics: 

1. Size 
2. Book-to-market ratio 
3. Illiquidity 
The findings indicate that investors' sentiments have an 

asymmetric effect on the volatility of portfolio returns for 
companies with difficult pricing characteristics compared to 
companies with more predictable pricing. Specifically: 

• Book-to-market ratio and illiquidity amplify emotional 
influences on the portfolios of companies with difficult pricing 
more than on companies with easier pricing. 

• Size, however, reflects investor sentiment effects more 
strongly for companies with predictable pricing than for 
companies with difficult pricing. 

Thus, it can be concluded that for companies with high 
illiquidity and a high book-to-market ratio, investors' emotions 
exert a heightened impact on yield volatility. As a result, 
investors should exercise caution and account for the emotional 
market atmosphere when trading such stocks. 
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1. Introduction 

Investor sentiment exhibits asymmetric effects on market volatility. 

During periods of optimism, disruptive trader entry increases, leading to 

lower volatility. Conversely, pessimistic sentiment generates heightened 

uncertainty and, consequently, greater volatility (De Long et al., 1990). 

Furthermore, market inefficiencies and arbitrage limitations amplify 

volatility, particularly when sentiment is negative (Aydogan, 2017; Li et 

al., 2002; Piccoli et al., 2018). Baker and Wurgler (2006) observed that 

firms with complex valuation characteristics—such as small size, high 

book-to-market ratio, and high illiquidity—experience heterogeneous 

pricing, allowing investor sentiment to play a significant role in their 

valuation. Previous studies have confirmed that in certain markets, 

investor sentiment disproportionately affects the volatility of newly listed 

firms or those exhibiting characteristics associated with valuation 

uncertainty (Baker & Wurgler, 2006; Piccoli et al., 2018; Kumar & Lee, 

2006). 

Based on these findings, the core research question is: How does 

investor sentiment influence the returns of companies with 

valuation complexities compared to those without?  

 

2. Research Hypotheses 

This study examines the following hypotheses: 

1. Investor sentiment has a greater impact on the volatility of 

portfolio returns for firms with small size (complex pricing) than for 

larger firms. 

2. Investor sentiment has a greater impact on the volatility of 

portfolio returns for firms with high illiquidity (complex pricing) than for 

firms with low illiquidity. 

3. Investor sentiment has a greater impact on the volatility of 

portfolio returns for firms with a high book-to-market ratio (complex 

pricing) than for firms with a low book-to-market ratio. 

 

3. Research Method 

This study is applied in terms of research purpose. It employs a 

quantitative approach and follows a descriptive-correlational 

methodology with regression analysis, aligning with positive research 
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principles. 

The statistical population consists of all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during the 2013–2014 period, with a sample of 

173 firms. 

• Firm size is estimated using the logarithm of the company's year-

end market value of shares. 

• The book-to-market ratio is calculated by dividing a company's 

book value of common shares by its market value. 

• Illiquidity is measured using Amihud's illiquidity metric. 

To determine the impact of investor sentiment on volatility, 

regressions are performed using GARCH models, with return changes in 

selected portfolios as the dependent variable. The two regression models 

applied are: 

(1) $$\sigma_{c_t} = a_0 + \beta_3 Sent_t + \beta_4 PU_t + \beta_5 

EC_t + \epsilon_t$$ 

(2) $$\sigma_{c_t} = a_0 + \beta_3 Sent_OPt + \beta_4 Sent_PEt + 

\beta_5 PU_t + \beta_6 EC_t + \epsilon_t$$ 

 

4. Research Findings 

• Hypothesis 1: A significant positive relationship exists between 

investor sentiment and the volatility of firms with a small size (complex 

pricing), as well as firms with large size. However, Paternoster test 

results indicate that investor sentiment has less impact on firms with 

complex pricing. Thus, Hypothesis 1 is rejected. 

• Hypothesis 2: Investor sentiment has a significant impact on firms 

with high illiquidity (complex pricing) compared to those with low 

illiquidity. Paternoster test results confirm this difference, supporting 

Hypothesis 2. 

• Hypothesis 3: A significant positive relationship exists between 

investor sentiment and the volatility of firms with a high book-to-market 

ratio, as well as those with a low ratio. However, Paternoster test results 

indicate a greater effect on firms with a low book-to-market ratio, 

confirming Hypothesis 3. 

 

5. Discussion and Conclusion 

This study examines the asymmetric effect of investor sentiment on 
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market volatility, particularly among firms with valuation complexity. 

• Findings contradict prior research regarding firm size, suggesting 

that the size criterion may be an ineffective measure of pricing 

complexity in Iranian markets. 

• However, book-to-market ratio and illiquidity proved to be 

significant indicators of pricing complexity, aligning with previous 

studies. 

For future research, alternative sentiment measures—such as closed-

end fund discounts—should be explored to assess their effect on Tehran 

Stock Exchange volatility 

 

Keywords: Investor Sentiment, Portfolio Volatility, Information 

Asymmetry, Difficult Pricing Characteristics, Stock Market Behavior. 
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 هایپذیری بازده شرکت گذاران بر نوسان احساسات سرمایه تأثیرتحلیل 

 های متفاوتبا ویژگی 

 3مرداني بلداجي  کیوان   ، 2ادی امیری دکتر ه ، 1*نژادامین حاجیاندکتر  
 

های با  پذیری بازده سبد شرکت گذاران بر نوسانهدف این پژوهش تحلیل تاثیر احساسات سرمایه  چکیده:

های متضاد آنها بوده است. عدم تقارن اطلاعاتی منجر به اختلاف  گذاری دشوار نسبت به شرکتمشخصه قیمت
مورد قیمت با قیمتشود. شرکت گذاری مینظر در  به دلایلی گذاری  دشوار، شرکت های  هایی هستند که 

همچون ابهام اطلاعاتی، نبود ثبات در روند سودآوری و کوچک بودن امکان تعیین درست قیمت آنها را ندارد  
ها بیشتر گذاران نسبت به سهام این شرکت رود سرمایهو بروز ناهنجاریهای بازده در آنها بیشتر است. انتظار می

ر اثر گذارند. به همین منظور سه فرضیه مرتبط طراحی گردید.  درگیر جو احساسی شوند و بر نوسان بازده بیشت
انتخاب گردید و از طریق   1402تا    1392شرکت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه    173نمونه ای شامل  

ها بررسی گردید. از سه  های ماهانه فرضیههای سری زمانی و با داده تشکیل سبد سهام و با انجام رگرسیون
گذاری  دشوار شامل اندازه، نسبت ارزش دفتری به  بازار و  های با مشخصه قیمتملاک برای تعیین شرکت

های رگرسیونی چند  مدل رگرسیون سری زمانی  های حاصل از تحلیل  عدم نقدشوندگی استفاده شد. یافته
های با مشخصه  شرکت پذیری بازده سبد  گذاران تاثیر نامتقارن بر نوسان متغیره نشان داد احساسات سرمایه 

که معیارهای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  طوری های متضاد داشته است. به گذاری دشوار و شرکت قیمت
های متضاد  گذاری  دشوار را بیشتر از شرکت های با قیمت و عدم نقدشوندگی، تاثیر احساسات بر سبد شرکت 

گذاری  متضاد بیشتر از  های با قیمتدهد در حالی که معیار اندازه، این تاثیر را برای سبد شرکت نشان می 
های  توان نتیجه گرفت که حداقل برای شرکت دهد.  بنابراین می گذاری  دشوار نشان می های با قیمت شرکت 

پذیری بازده تاثیر  گذاران بر نوسان با عدم نقدشوندگی بالا و نسبت ارزش دفتری به بازار بالا، احساسات سرمایه
و سرمایهمضاعف د این ارد  معاملات  نظر گرفتن جو احساسی در  با در  و  احتیاط  با  باید  گونه سهام  گذاران 

 مشارکت نمایند. 
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 مقدمه .  1

ها بر رابطه ریسک و بازده تاکید دارند و هرچه یک دارایی نوسان  گذاری داراییهای قیمتمدل

(. این  2018،  1بیشتری داشته باشد، بازده مورد انتظار بالاتری قابل تصور است )پیکولی وهمکاران

های  ( با شناسایی ناهنجاریCAPMای )های سرمایهگذاری داراییها از زمان ارائه مدل قیمتمدل

ها  عنوان الگوهای قابل مشاهده در روند بازدهی داراییها بهناهنجاری تدریج بهبودیافته است.  بازار به 

گذاری صرف اقتصادی در تضاد هستند. دلیل  های قیمتشوند که با تئوری و از جمله سهام درک می

( با توجه به  2002،  2گذاری )شورتهای قیمتتضاد دو عامل است: ناکارایی بازار و عدم کفایت مدل

توجهی به عوامل رفتاری برای توضیح بازده غیرعادی زیر سوال های سنتی به دلیل بیعامل دوم، مدل

پژوهش2004،  3اند )براون وکلیفرفته  این شکاف  پرکردن  برای  به (  اخیر  این  های  دنبال شناسایی 

شناختی رفتار انسان ممکن است برخی پدیده  شناختی وجامعهموضوع هستند که چگونه عوامل روان 

های سنتی در  (. باتوجه به ضعف مدل2015،  4های بازار را توضیح دهد )کوماری و ماهاکودها و الگو

می پیدا  اهمیت  جدیدی  عوامل  بازار،  نوسانات  احساسات  توضیح  عوامل  این  از  یکی  که  کند 

های جدید  شروع به در  پژوهش  1980(. پس از دهه  2018گذاران است )پیکولی و همکاران،  سرمایه

الگوهای خاص بازار که اغلب بهنظرگرفتن این موضوع کرد که پدیده تعریف  عنوان ناهنجاریها و 

گذاران که ناشی از احساسات آنها است، توضیح  توانند با رفتارهای غیرمنطقی سرمایه شوند، میمی

های احساسی باعث انحراف قیمت سهام از عوامل بنیادی آن و تفسیر داده شوند. در واقع این رفتار

گذاری  دهد و باعث قیمتها را افزایش میشود و در نتیجه نوسان قیمت داراییرهمگن اطلاعات میغی

 (.  2015؛ کوماری و ماهاکود، 2006شود )بیکر و و ورگلر، طور موقت میاشتباه به

های  طور ویژگیبینانه و بدبینانه بودن و همینعدم تقارن به تغییرات در احساسات بین خوش 

قیمتشرکت با  )آیدوگان،  های  دارد  اشاره  ورگلر،  2017گذاری دشوار  و  بیکر  و  به گفته 2006؛   .)

گذار در بازار سرمایه وجود دارد:  ( دو نوع سرمایه2005( و براون و کلیف )1990لانگ و همکاران )دی

گیری سوداگران مبتنی بر انتظارات منطقی در مورد زا، تصمیمگران اختلال( معامله2( سوداگران  1

گران  های پیشرفته ساخته شده است. در حالی که معاملهها است که بر اساس تحلیلبازده دارایی

 نند.  کها تکیه میزا بیشتر به عوامل احساسی و پیروی از روندها و انگیزهاختلال 

می گفت  همچنین  تحلیلتوان  تحت  که  نیز  بازار  سرمایه  تأثیرگران  قرار  احساسات  گذاران 

عنوان باوری توان بهگذار را می(. در این منظر احساسات سرمایه2012،  5گیرند )یوشینگا و کاسترومی

آتی تصورکرد که توسط اطلاعات اقتصادی و مالی توضیح داده    های نقدی و ریسکدر مورد جریان
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از ارزش فعلی جریان نمی های نقد آتی منحرف شود )بیکر و شود. یعنی هر زمان که قیمت سهام 

تواند  گذاری نادرست می( عامل دیگری که در قیمت2006(. به گفته ییکر و و ورگلر )2006ورگلر،  

مدت است. به همین ترتیب کوتاه  نقش داشته باشد، محدودیت آربیتراژ منطقی بخصوص در افق زمانی

تر و نرخ رشد بالاتر، محدودیت  کوچکگذاری دشوار، مانند اندازههای با ویژگی مرتبط با قیمتشرکت

قیمت در  بیشتری  و مشکلات  ارزیابی  برای  داراییبیشتری  ورگلر،  گذاری  و  )پیکر  دارند  خود  های 

انداز  که چشمهایی  تر و شرکتهای کوچکطور خاص در شرکت(. به2018؛ پیکولی و همکاران،  2006

رشد بالایی دارند، مشکل به فقدان اطلاعات تاریخی و عدم اطمینان در مورد عملکرد آینده مربوط 

هایی که در بازار ایالات  ( شناسایی کردند که شرکت2007،  2006شود. علاوه بر این بیکر و ورگلر )می

ویژگی دارای  آمریکا  قیمتمتحده  با  مرتبط  احساسات های  به  نسبت  هستند  دشوار  گذاری 

احساسی  هایکه گرایش  ( بررسی کردند  2010)  6ها  کیم و  گذاران حساسیت بیشتری دارند.سرمایه

بسرمایه شرکته گذاران  سهام  قیمت  سیستماتیک  کرهطور  سهام های  قیمت  کوچک،  اندازه  با  ای 

خود قرار   تأثیررا تحت  پایین، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار کم و درصد مالکیت نهادی پایین

گذاران به  دهد. همچنین به این نتیجه رسیدند که اضافه کردن شاخص گرایش احساسی سرمایهمی

کند و اثرات اندازه، ارزش و مومنتوم  را تقویت میای عملکرد مدلهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

 . ددهرا بهتر توضیح می

دوره خوشدر  احساسات  با  معاملههای  ورود  اختلال بینانه،  کمتری گران  نوسانات  و  بیشتر  زا 

های با احساسات بدبینانه عدم اطمینان بیشتر و درنتیجه نوسان حالی که در دورهآید. در  بوجود می

پذیری است )دی دهنده ظرفیت توضیحی نامتقارن احساسات بر نوسانبیشتری وجود دارد که نشان 

(. علاوه بر این بازارها اغلب ناکارا و دارای محدودیت آربیتراژی هستند که به  1990لانگ و همکاران،  

تر کند و اهمیت این روابط را زمانی که  دهد تا آنها را بی ثباتعوامل مرتبط با عدم قطعیت اجازه می

می افزایش  است  بدبینانه  )آیدوگان،  احساسات  همکاران2017دهد  و  لی  و  2002،  7؛  پیکولی  ؛ 

)2018همکاران،   ورگلر  و  بیکر  ویژگی2006(.  به  توجه  با  شرکت(  که  های  کردند  مشاهده  ها 

های با اندازه کوچک، گذاری دشوار هستند )شرکتهای مرتبط با قیمتهایی که دارای ویژگیشرکت

شوند  نسبت ارزش دفتری به  ارزش بازار بالا و عدم نقدشوندگی بالا( به روشی غیرهمگن ارزیابی می

ها دخالت داشته گذاری آندهد تا با شدت بیشتری در قیمت گذاران اجازه میکه به احساسات سرمایه

گذاران برای توضیح نوسانات باشد. مطالعات قبلی تایید کرد که در برخی بازارها، احساسات سرمایه

هایی که ممکن است  تر و سایر ویژگیتر، الگوی رشد بالاهای جدید بورسی با اندازه کوچکشرکت
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با سایر شرکتآنگذاری  باعث عدم قطعیت در ارزش تر است )بیکر و و  ها مهمها شود در مقایسه 

 (.  2006 8کومار و لی،؛ 2018؛ پیکولی و همکاران، 2006ورگلر، 

احساسات    تأثیربا توجه به مطالب گفته شده، پرسش اصلی در پژوهش حاضر این است که      

بازده شرکتسرمایه بر  قیمت گذاران  بامشخصه  با مشخصه متضاد  گذاری دشوار و شرکتهای  های 

 گذاری دشوار چگونه است؟ قیمت

 

 های پژوهش مباني نظری و بسط فرضیه.  2

 گذاران احساسات سرمایه.  2- 1

کند که بازارهای مالی، صحنه بروز امواجی از احساسات بدبینانه و  ( استدلال می1936)  9کینز

بینانه است که توضیح دقیق و مبنای محکمی برای محاسبه آن وجود ندارد. احساسات بازار خوش 

  .گذاران نسبت به انواع اوراق بهادار و یا کلیت بازار استکلی سرمایهمبین نگرش 

معامله که  موضوع  این  به  توجه  اختلال با  تحت  گران  به    تأثیرزا  اقدام  هیجانات  و  احساسات 

میتصمیم اینگیری  رفتار  توضیح  برای  معاملهکنند،  شاخصگونه  از  استفاده  گران  احساسی  های 

کننده احساسات  شود. منظور از شاخص یا نماگر احساسی، نماگر عددی یا گرافیکی است که بیانمی

شاخصمعامله این  واقع  در  است.  اقتصاد  یا  بازار  به  نسبت  خوش گران  میزان  بدبینی  ها  یا  و  بینی 

 (.1399کنند )توحیدی، گذاران نسبت به شرایط فعلی و آتی بازار را بیان میسرمایه

گران بازار سرمایه از گذاران و تحلیل شود که سرمایهگونه تبیین میمالی سنتی ایندر تئوری  

شرکت توسط  منتشره  بهاطلاعات  میها  بهره  عقلانی  و  منطقی  تصمیمات  اتخاذ  به  منظور  گیرند. 

های اقتصادی نقشی  گیری آن بر تصمیم  تأثیرهای رفتاری و  ای که برای احساسات افراد و تورش گونه

سرمایه رفتاری  بعد  گرفتن  نادیده  به  منجر  سنتی  مالی  تئوری  واقع  در  نیست.  و متصور  گذاران 

نهایت  های ذاتی انسانی از قبیل منفعت طلبی، طمع ورزی و شوق به بیتحلیلگران و برخی خصیصه 

گذاری احساسات مورد توجه بسیاری از پژوهشگران ایرانی نیز تأثیر(.  2016شود )کیم و همکاران،  می

گذاران ( بررسی کردند که با افزایش احساسات سرمایه1400قرار گرفته است مثلاً جنتی و دادپناه )

از اهرم هدف کاهش می از اهرم هدف  یابد و این رابطه در شرکت فاصله اهرم  هایی که اهرم بالاتر 

دادند که  ( نشان1398تر است. و یا حسینی و مرشدی )های دسته مقابل قویدارند، نسبت به شرکت

تولید ناخالص داخلی    تأثیرگذاران  احساسات سرمایه   تأثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد و 

گذاران دارد. همچنین در  معکوس بر ارتباط بین بازده سهام و احساسات سرمایه  تأثیرمستقیم و تورم  
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( بررسی کردند که وقتی احساسات بازار نرمال باشد، بیشتر 1395پژوهشی دیگر نیکومرام وهمکاران )

راهبردهای مالی رفتاری موفق هستند. اما کارایی رویکرد معکوس در شرایط نرمال نسبت به راهبرد 

بینی و بدبینی  های خوشدهد که تشکیل سبد سهام در دورهها نشان میتوالی بیشتر است. نتایج آن

 شود.نماید بلکه عمدتاً منجر به زیان میی اضافی نمینه تنها ایجاد بازده

 

 گیری آنهای اندازهگذاران و شاخصهای احساسي سرمایهگرایش.  3

های گوناگونی وجود دارد. در یک  گذاران، شاخصهای احساسی سرمایهگیری گرایشبرای اندازه

می بندی  شاخص تقسیم  از  اول  گروه  کرد:  تقسیم  مجزا  گروه  سه  به  آنهارا  اندازهتوان  گیری های 

احساسی سرمایهگرایش مبنای روشهای  بر  بهگذاران  و  بوده  پیمایشی  به  های  اقدام  طور مستقیم 

سرمایهگرایشگیری اندازه احساسی  تمایل مصرفگذاران میهای  مثال شاخص  برای  کنندگان  کند. 

های مستقیم گروه  های گروه اول است. در گروه دوم که نقطه مقابل روشمیشیگان از جمله شاخص

گرایش است.  سرمایهاول  احساسی  بهرههای  طریق  از  دادهگذاران  از  روش  گیری  به  مالی  های 

شوند. شاخص اطمینان بارن، شاخص عدم تعادل در خرید و فروش و شاخص ستقیم محاسبه میغیرم

های ترکیبی  هایی از گروه دوم هستند. در گروه سوم از روشهای احساسی بازار سرمایه، مثالگرایش

اندازه شود. که شناخته شده ترین آنها  گذاران استفاده میهای احساسی سرمایهگیری گرایشبرای 

 .(1400( است )معتضد، 2006شاخص ترکیبی ارائه شده توسط بیکر و ورگلر )

 گذاران وجود دارد: های احساسی سرمایهگیری گرایشدر واقع دو نوع شاخص برای اندازه

 

 های مستقیم: شاخص.  3- 1

گذاران خرد، تحلیلگران، مدیران صندوق،  های مستقیم از یک گروه خاص مثل سرمایهدر شاخص

نویسندگان نشریات و...در باره احساسات و انتظاراتشان نسبت به بازار بصورت پیمایشی نظرسنجی 

های  دنبال آنند که از طریق نظرسنجی از گروه پیماشی بههای احساسی دسته از شاخص شود. اینمی

دست آورند. برای گذاران غیر عقلایی  بازار را به انداز آتی سرمایهبرگزیده افراد، بتوانند بینش و چشم

کند و شاخص هوش مثال شاخص یو اس بی/ گالاپ از سهامداران خرد بصورت تصادفی پیمایش می

( از این  2004آورد. براون و کلیف )گذاران از نویسندگان نشریات مالی پیمایش به عمل میسرمایه

 بینی بازده آتی سهام استفاده کردند. شاخص بمنظور پیش
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 های غیرمستقیم: شاخص  .3- 2

گذاران و فعالان در یک گروه خاص از طریق ها، انتظارات آتی سرمایهدسته از شاخص در این

دست کننده رفتار آن گروه است. بههای آماری پیرامون بازار که بیانتجزیه و تحلیل و تفسیر داده

بیشتر شاخصمی بر دادهآید.  بازار )شاخصهای احساسی مبتنی  آماری  از  های  های غیر مستقیم( 

قیمتمعما مثل  مالی  پایینهای  عرضه گذاری  ارزش  از  واحدهای  تر  تنزیل  و  اولیه  عمومی  های 

 (.1400شوند )معتضد، گذاری با سرمایه بسته، مشتق میهای سرمایهصندوق 

های  توجه این است که هیچ شاخصی بتنهایی معرف کامل و جامعی برای گرایش  نکته قابل

های مرتبط با  گذاران نیست و هرکدام از آنها بصورت غیرکامل تنها بخشی از جنبهاحساسی سرمایه

(. بسیاری از مطالعات  2006دهند )بیکر و ورگلر،  گذاران را توضیح میهای احساسی سرمایهگرایش

های احساسی  گیری گرایشهای آماری بازار برای اندازهاز روش غیرمستقیم و مبتنی بر تحلیل داده

احساسی  گیری گرایشدنبال اندازهها بهاند. در این میان برخی پژوهشگذاران استفاده کردهسرمایه

پژوهشی    ( در2017)  10اند. برای مثال هیجین و همکارانگذاران برای یک سهم خاص بودهسرمایه

گیری گرایش احساسی پیرامون هر سهم بودند و گرایش احساسی عمومی بازار را مدنظر  دنبال اندازهبه

از پژوهش بهقرار ندادند. در نقطه مقابل بسیاری  اندازهها  گیری شاخص گرایش احساسی در دنبال 

زیر نام برخی از پژوهشگران و متغیرهای استفاده شده توسط    نگارهمقیاس کلی بازار بودند که در  

 های احساسی در فضای کلی بازار آورده شده است:گیری گرایشها برای اندازهآن 

 

گذاران گیری احساسات سرمایه های اندازه شاخص  :1 نگاره  

 مورد استفاده های  متغیر پژوهشگران  ردیف

 ( 2006بیکر و ورگلر ) 1

حجم معاملات بر اساس گردش معاملات بازار سهام نیویورک، تنزیل واحدهای با  

سرمایه بسته، پرمیوم سود نقدی، میزان سهام در کل انتشار اوراق بدهی و سهام  

 های عمومی اولیهجدید، تعداد و باز دهی روز اول عرضه

2 
لینگ و همکاران  

(2010 ) 

نسبت    عمومی اولیه،های  بسته، تعداد عرضهتنزیل واحدهای با صندوق سرمایه  

انتشار سهام به کل انتشار سهام و بدهی، پرمیوم سود نقد، متوسط بازدهی روز  

 اول عرضه عمومی اولیه، گردش معاملات سهام 
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 مورد استفاده های  متغیر پژوهشگران  ردیف

3 
ژین و همکاران  

(2014 ) 

متوسط نرخ تنزیل واحد صندوق با سرمایه بسته )نرخ تفاوت میان ارزش خالص  

های عمومی اولیه،  تعداد عرضه   صندوق و قیمت بازاری واحد صندوق(،دارایی  

سهامداری  های  عمومی اولیه، تعداد حساب های  متوسط بازدهی روز اول عرضه 

 ایجاد شده، نرخ گردش معاملات یک سهم  جدید

4 
شارمین و رحمان  

(2014 ) 

تعداد حساب  های عمومی اولیه، حجم معاملات،  شاخص معاملاتی، تعداد عرضه 

 مالکین منفعتی

 ( 2015وینمور مازیونا ) 5

احساسی کل بازار،      حجم کل معاملات هفتگی به منزله شاخص هفتگی گرایش

منزله شاخص گرایش و احساس      حجم کل معاملات هفتگی برای هر سهم به

 سرمایه گذاران نسبت به یک سهم خاص 

 

پژوهش از  روشبرخی  از  ترکیبی  از  نیز  اندازه ها  برای  غیرمستقیم  و  مستقیم  گیری های 

سنجش احساسات   "( در پژوهشی با عنوان2011)  11های احساسی استفاده کردند. بیر و زواییگرایش

سهامسرمایه بازار  شامل شاخص   "گذاران  احساسی  گرایش  غیرمستقیم  و  مستقیم  متغیر  از شش 

گذار دانشگاه میشیگان، بازدهی روز اول  گذار، شاخص پیمایشی اعتماد سرمایهپیمایشی هوش سرمایه

عرضه عمومی اولیه، تعداد عرضه عمومی اولیه در ماه، خالص جریانات نقدی جدید و تنزیل واحدهای  

 های با سرمایه بسته استفاده کردند. صندوق 

های احساسی و هیجانات ممکن است ناشی از تغییر در برخی عوامل بنیادی باشد  گاهی گرایش

های احساسی حاصل از عوامل منظور استخراج گرایشهمین دلیل برخی مطالعات انجام شده بهو به

اند. برای مثال  سازی احساسات از این عوامل بودهعوامل بنیادی و خالص  تأثیردنبال حذف  بنیادین به

بازار سرمایه یعنی تعداد حساب2013)  12چن و همکاران با  گذاران های سرمایه( دو متغیر مرتبط 

سازی  منظور خالصکارگرفتند و از چهار متغیر کلان اقتصادی بهجدید و نرخ گردش معاملات بازار را به

ز: تغییرات در عرضه ها استفاده کردند که این متغیرها عبارت اند اعوامل بنیادی و حذف اثرات آن

 روزه.30پول، تغییرات در میزان تولید صنعتی، نرخ ارز و نرخ بهره بین بانکی 

)همین ورگلر  و  بیکر  )2007طور  خود  قبلی  متغیرهای  بکارگیری  با  پژوهشی  در   )2006  )

های احساسی ناشی از عوامل بنیادی، مطالعه خود را در سه مرحله زیر تکمیل  منظور حذف گرایشوبه

 کردند: 

مرحله اول( رگرسیون متغیرهای اساسی بر متغیرهای اقتصادی در مقیاس کلان نظیر تولیدات 
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منظور حذف  صنعتی، رشد کالاهای بادوام و بی دوام، رشد در اشتغال و رشد در مصرف خدمات، به

 اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر متغیرهای احساسی.

 مرحله دوم( در نظر گرفتن جز باقیمانده رگرسیون ها به منزله متغیر احساسی خالص.

مولفه تحلیل  روش  از  استفاده  سوم(  اساسی  مرحله  شاخص به  ( PCA)های  استخراج  منظور 

 ترکیبی گرایش احساسی. 

های دسترسی  های مختلف با توجه به محدودیتبنابراین باتوجه به مطالب گفته شده، در پژوهش

ای از متغیرها برای طور شرایط خاص بازارهای مالی هر کشور، از طیف گستردهها و همینبه داده

اندازهگذاران استفاده میهای احساسی سرمایهگیری گرایشاندازه به بیانی دیگر برای  گیری شود و 

های گوناگونی بصورت مستقیم، غیرمستقیم و ترکیبی وجود دارد احساسات سرمایه گذاران شاخص 

گذاران استفاده کرد  گیری احساسات سرمایهتوان از آنها در اندازهکه با توجه به اقتضای شرایط می

و همکاران،   به1392)حیدرپور  دربازارهای  (  احساسات  مقوله  از  که  زمانی  کلی  مالی صحبت طور 

سرمایهمی احساسات  موضوع  دو  احساسات شود،  از  مقصود  است.  مطرح  بازار  احساسات  و  گذاران 

های مرتبط با آن است. ولی مقصود  های نقدی و ریسکگذاران، انتظارات آنها در باره جریانسرمایه

عبارتی  ها درباره این که در آینده بازار افتان یا خیزان است. به از احساسات بازار عبارت است از تصور آن 

ها  گذاران وانتظارات آنها از روندهای آتی قیمتدیگر احساسات بازار سرمایه، تجلی احساسات سرمایه

 (. 1390در بازار سرمایه است )سعیدی و فراهانیان، 

های با  دادند که در دوره( نشان2021)  13با استفاده از روش تحلیل مولفه اصلی لی و همکاران

بازار به  اخبار خوب  سود با احساسات سرمایه افزایش میاحساسات بالا واکنش   یابد ولی  گذاران 

سرمایه تأثیر احساسات  از  نشان  ی  را  بد  اخبار  به  بازار  واکنش  بر  و    همچنین  .ندادندگذاران  نی 

مدت  احساسات برای سهام با بازده بالا در کوتاه  تأثیر( در پژوهشی نشان دادند که  2015)  14همکاران

مثبت، در حالی که برای سهام با بازده پایین در بلندمدت بصورت منفی است. این اثر معکوس وجود 

 یک رفتار افراطی قوی در بازار بورس چین را تایید کرد. 

گذاران در پژوهش حاضر  گیری احساسات سرمایهاز طرفی متغیرهای مورد استفاده برای اندازه

بایستی به نحوی انتخاب شوند که اولاً بتوان آنهارا با اطلاعات منتشرشده از سوی بورس اوراق بهادار 

کارگیری این فاکتورها به نحو مطلوبی بیانگر احساسات  گیری کرد و از سویی خروجی بهتهران اندازه

گذاران باشد. بنابراین در این پژوهش، از متغیرهایی نظیر تعداد عرضه عمومی اولیه، بازدهی  سرمایه

گران هفته اول عرضه عمومی اولیه، نسبت نمادهای مثبت به کل نمادهای مثبت و منفی، سهم معامله
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گران حقیقی براساس حجم و ارزش  حقیقی از کل معاملات انجام شده و خالص خرید توسط معامله

 شود. گذاران استفاده میبرای محاسبه و براورد احساسات سرمایه

 

 گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتشرکت.  3- 3

طور پژوهش انجام شده توسط پیکولی   ( و همین2007،  2006با توجه به پژوهش بیکر و ورگلر )

از شرکت( دسته2018و همکاران ) شود  ها و خصوصیاتی هستند که سبب میها دارای ویزگیای 

سایر  قیمت با  قیاس  در  آنها  شرکتشرکتگذاری  قبیل  این  واقع  در  باشد.  دشوارتر  امری  ها  ها 

گذاری سهام طور مشکلات بیشتری پیرامون قیمتگذاری و همینهای بیشتری برای ارزشمحدودیت

گذاری شرکت امری دشوار شود و شرکت در دسته  شوند قیمتهایی که سبب میخود دارند. ویژگی

 گذاری دشوار قرارگیرد عبارت اند از:قیمتهای های با ویژگیشرکت

 کوچک الف( اندازه

 ب( نرخ رشد بالا 

 ج( نقدینگی پایین سهام 

( در پژوهش خود در بازار سرمایه برزیل نششان دادند احساسات  2020)  15فریرا و همکاران    

گذاری دشوار در مقایسه با  های با مشخصه قیمت ای نامتقارن بر نوسانات شرکتگذاران بگونه سرمایه

ها اطلاعات قابل اتکایی از گذشته آنها  قبیل شرکتدرحقیقت در اینگذار است.  تأثیرها سایر شرکت

تری همراه است. بنابراین فقدان اطلاعات  در دسترس نیست و عملکرد آینده آنها با عدم اطمینان بیش

قیمت جهت  کلاسیک  و  شرکتبنیادی  این  سهام  رفتاری گذاری  عوامل  و  احساسات  به  ها  

. در نتیجه ها دخالت داشته باشدگذاری  آندهد تا با شدت بیشتری در قیمتگذاران اجازه میسرمایه

ها ممکن است گذاران بر  نوسانات قیمت سهام در این قبیل شرکتگذاری احساسات سرمایهتأثیر

 ها باشد. متفاوت از سایر شرکت

 شود: میهای پژوهش به شرح ذیل تبیین براین اساس فرضیه 

های با  پذیری بازده پورتفوی شرکتبیشتری بر نوسان  تأثیرگذاران دارای  احساسات سرمایه  -1

گذاری  های با مشخصه متضاد قیمتاندازه کوچک در مقایسه با شرکت  -گذاری دشوارمشخصه قیمت 

 اندازه بزرگ است. -دشوار

های با  پذیری بازده پورتفوی شرکتبیشتری بر نوسان  تأثیرگذاران دارای  احساسات سرمایه  -2

قیمت  دشوارمشخصه  شرکت  -گذاری  با  مقایسه  در  بالا  نقدشوندگی  متضاد  عدم  مشخصه  با  های 
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 عدم نقدشوندگی پایین است. -گذاری دشوارقیمت

های با  پذیری بازده پورتفوی شرکتبیشتری بر نوسان  تأثیرگذاران دارای  احساسات سرمایه  -3

های با  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا در مقایسه با شرکت  -گذاری دشوارمشخصه قیمت  

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  پایین است. -گذاری دشوارمشخصه متضاد قیمت

 

 روش پژوهش .  4

ها، پژوهشی کمی است  پژوهش حاضر از نظر هدف پژوهشی کاربردی است. از نظر ماهیت داده

های توصیفی و از شاخه همبستگی با  ها از جمله پژوهشمطالعه و جمع آوری دادهو از منظر نوع  

 گیرد. می اثباتی قرارهای رگرسیونی است و در دسته پژوهش رویکرد تحلیل

 

 جامعه و نمونه پژوهش.  4-1

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی جامعه آماری شامل کلیه شرکت

از سال   های با  نمونه آماری این پژوهش شرکتدرنظر گرفته شده است.    1401تا    1392پژوهش 

 معیارهای ذیل بوده است:

 دوره پذیرش آنها قبل از شروع دوره پژوهش باشد.  -1

 های مالی نباشد.  گریفعالیت آنها در صنعت مالی و بانکی و واسطه -2

 اسفند ماه باشد.   29سال مالی آنها منتهی به  -3

 در دوره زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشند.   -4

 اطلاعات آنها در دسترس باشد.   -5

و  شرکت انتخاب    173تعداد  های فوق در نهایت نمونه ای به با توجه به شرایط و محدودیت    

های پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شد و برای مقایسه ضرایب  برای آزمون فرضیه 

در دو مدل رگرسیونی مشابه که در دو نمونه مستقل از هم براورد شده اند دو روش وجود دارد روش  

نخست: استفاده از آزمون پترنوستر و روش دوم: یکی کردن دو مدل مربوطه در یک مدل با بکارگیری  

شود و سپس  (. در این پژوهش نخست از روش پترنوستر استفاده می1397افلاطونی،  متغیر مجازی )

های پژوهش از روش مربوط به بکارگیری متغیر مجازی برای استحکام بخشی بیشتر آزمون فرضیه 

 شود. استفاده می
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 متغیرهای پژوهش و نحوه سنجش آنها . 4- 2

 متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح ذیل هستند:

 

 وابسته متغیر .4- 2- 1

( برای 2021) (: در این پژوهش به پیروی از فریرا و همکارانVolatility) پذیرینوساااان     

ساازی فرایند خودتوضایح ناهمساانی واریانس شارطی )مدل  پذیری بازده از مدلگیری نوسااناندازه

Garch(  است:2( و )1روابط )  ( استفاده شده است که شامل 

 (1) 

𝑟𝑡 = 𝜎𝑡 ∈𝑡 

 (2) 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝑎𝑖𝑥𝑡−𝑖

2

1

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖𝜎𝑡−𝑗
2

1

𝑗=1

 

tε منتخب با شارح تفصایلی در بخش بعدی، اسات.  های بازده پورتفو شارکت   𝑟𝑡که در آن       

~ i. i. d. (0,1)  شاود. یک نوفه سافید با میانگین صافر اسات که اغلب طبیعی فری میtσ   نوساانات

tمتغیر در زمان اسات.  
2σگیری نوساانات شارطی در ماه  ، اندازهt  .اساتω  ،ثابت ،iα تأثیر، ضاریبی که 

tرا در    ∋tمدت  کوتاه
2σ گیرد.  اندازه میiβ بلندمدت را در   تأثیر، ضااریبی اساات کهt

2σ  گیری  اندازه

گیری  ( اندازهα+βها در نوسااانات با مجموع )کند. شااهود مدل گارا این اساات که تداوم شااوکمی

در این پژوهش    .کشادنزدیکتر باشاد، دفع شاوک بیشاتر طول می 1شاود. بنابراین، هر چه به عدد  می

های با مشاخصاه  گذاری دشاوار و شارکتهای با مشاخصاه قیمتپذیری بازده پرتفوی شارکتنوساان

 ( دوره محاسبه شده است.120صورت ماهانه و برای )گذاری دشوار  بهمتضاد قیمت

 

 متغیرمستقل . 4- 2- 2

 (:Investors Sentimentگذاران )احساسات سرمایه

در این پژوهش برای محاسابه متغیر احسااساات و با در نظرگرفتن شارایط حاکم بر بازار سارمایه 

های عمومی اولیه، های تعداد عرضاه عمومی اولیه، متوساط بازدهی هفته اول عرضاهایران از شااخص

گران حقیقی  نسابت تعداد نمادهای مثبت به کل نمادهای مثبت و منفی، ساهم خالص خرید معامله

حجم و ارزش اسااتفاده  براساااس گران حقیقیطور خالص خرید معاملهاز کل معاملات نماد و همین
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(، 2021(، فریرا و همکاران )2006ی از موارد گفته شاده در پژوهش بیکر و ورگلر )هایشاد که نمونه

( موجود اسات. شاایان ذکر اسات که قبل از محاسابه  1399( و توحیدی )2010لینگ و همکاران )

( 1399(، لازم اساات به پیروی از توحیدی )PCAروش تحلیل مولفه اصاالی )متغیر احساااسااات به

هریک از شااش شاااخص اسااتفاده شااده برای محاساابه متغیر احساااسااات از اثرات متغیرهای کلان 

این صاورت که هریک ( و نرخ دلار خالص شاوند به CPIکننده )مصارف اقتصاادی نظیر شااخص قیمت

های رگرسایونی جداگانه نسابت به دو متغیر کلان شااخص قیمت از شاش شااخص گفته شاده در مدل

عنوان مقدار خالص شااده  شااوند و سااپس جزا خطای مدل بهراورد میمصاارف کننده و نرخ دلار ب

شاود و در نهایت مقادیر  متغیرهای کلان اقتصاادی نیسات در نظر گرفته می  تأثیرشااخص که تحت 

به یک شااخص ترکیبی و  (PCA)خالص شاده شاش شااخص مربوطه به روش تحلیل مولفه اصالی 

کارگرفته شاده  های بهشاوند. در این پژوهش متغیر احسااساات، با توجه به شااخصواحد تبدیل می

های اساتفاده  شاود. لازم به ذکر اسات تمامی شااخصگیری میبرای محاسابه آن در ساطح بازار اندازه

ساازی اثرات  کار گرفته شاده برای خالصطور متغیرهای کلان بهشاده برای متغیر احسااساات و همین

بصااورت  شااود. لذا متغیر ترکیبی احساااسااات نیز می گیریاطلاعات نامربوط، بصااورت ماهانه اندازه

 شود..ماه طی دوره پژوهشی  محاسبه می 120ماهانه و برای 

(: پس از محاسابه متغیر احسااساات مقادیر Optimistic Sentimentبینانه )احسااساات خوش

 شود.بینانه درنظرگرفته میعنوان احساسات خوشمثبت آن به

(: پس از محاساابه متغیر احساااسااات مقادیر Pessimistic Sentimentبینانه )احساااسااات بد

 شود.عنوان احساسات بد بینانه درنظرگرفته میمنفی آن به

 

 متغیرهای کنترلي.  4- 2- 3

 ( به شرح ذیل است:2021متغیرهای کنترلی به پیروی از پژوهش فریرا و همکاران )     

(: ثبات ساایاساای در واقع یکی از شااش شاااخص Political Stabilityثبات ساایاساای )     

های آن برای کشورهای مختلف بصورت سالانه از سوی بانک جهانی  حکمرانی خوب است. که از داده

یعنی   100یعنی کاملا بی ثبات و عدد   0شاود. مقدار این متغیر از صافر تا صاد اسات و عدد  اعلان می

در  18تا    6کاملا با ثبات که در طی دوره ده ساااله پژوهش مقدار این شاااخص برای کشااور ایران از  

 نوسان بوده است.

یک متغیر مجازی اسات. در این پژوهش از تغییرات ساالانه   :(ECرکود و رونق اقتصاادی )       
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این صاورت که شاود. بههای رکود و رونق اقتصاادی اساتفاده میدادن دورهبرای نشاان  GDPشااخص 

روندی  صاعودی داشاته و رشاد اقتصاادی اتفاق افتاده مقدار متغیر برابر یک و  GDPهایی که  در دوره

  0روندی نزولی داشاته و رکود اقتصاادی اتفاق افتاده مقدار آن را برابر صافر  GDPی که  هایدر دوره

ایران از تارنمای بانک مرکزی جمهوری اسااالامی  GDPشاااود. اطلاعات مربوط به درنظر گرفته می

 ایران استخراج شده است.

 

 های پژوهشهای آزمون فرضیهمدل.  4- 3

و   (Bm) ، نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار(Sizeدر این پژوهش از سااه معیار اندازه )      

گذاری دشوار استفاده شده  های با مشخصه قیمتمنظور نشان دادن شرکتبه (Ili)  عدم نقدشاوندگی

بازار بالا ، نسابت ارزش دفتری به ارزش (Size-S) کوچکهای با اندازه صاورت که شارکتایناسات. به

(Bm-L)    نقدشاوندگی بالاو عدم  (Ili-L)گذاری دشاوار هساتند )بیکر های با مشاخصاه قیمت، شارکت

  ، نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین (Size-L) های با اندازه بزرگ(. و شاارکت2006و ورگلر، 

(Bm-S)  وعدم نقدشاوندگی پایین ساهام  (Ili-S)  گذاری های با مشاخصاه متضااد با قیمتشارکت

دفتری شاوند. در این پژوهش برای هریک از معیارهای اندازه، نسابت ارزش  دشاوار درنظر گرفته می

شاود. نحوه شاود که در ابتدای  هر ساال گزینش میبه بازار، و عدم نقدشاوندگی، ساه پرتفوی تهیه می

ها بر اسااس ساه معیار اندازه، نسابت ارزش دفتری به بازار وعدم نقدشاوندگی به بندی شارکتدساته

هارا بصاورت  شارکت  ( مشااهدات مربوط به اندازهSizeصاورت اسات که مثلا برای معیار اندازه )این

درصااد ابتدایی مشاااهدات وجود دارد )تا   20ها در هایی که اندازه آنکرده، شاارکتصااعودی مرتب

هایی که شاوند. شارکت( در نظرگرفته میSize-Sهای با اندازه کوچک )عنوان شارکتدهک دوم( به

با اندازه متوساط های  عنوان شارکتگیرد، بهها بین دهک دوم تا هشاتم مشااهدات قرار میاندازه آن

(Size-Lدر نظرگرفته می )ها در دهک هشاتم تا دهم مشااهدات  هایی که اندازه آنشاوند و شارکت

های با  شاوند. شارکت( در نظر گرفته میSize-L) های با اندازه بزرگعنوان شارکتگیرد، بهقرار می

هاای پژوهش مورد بررسااای منظور آزمون فرضااایاهباا انادازه بزرگ باههاای  انادازه کوچاک و شااارکات

ها بر بندی شارکتشاود. برای دساتهنظر میهای با اندازه متوساط صارفقرارگرفته و از بررسای شارکت

صاورت  اسااس هریک از دو معیار دیگر )نسابت ارزش دفتری به بازار و عدم نقد شاوندگی( به همین

(. در این پژوهش برای براورد اندازه شارکت، از لگاریتم ارزش  2020شاود )فریرا و همکاران،  عمل می

شاود. برای محاسابه نسابت ارزش دفتری به ارزش بازار، بازار پایان ساال ساهام شارکت بهره گرفته می
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شود. و برای محاسبه عدم نقدشوندگی،  ارزش دفتری سهام عادی شرکت بر ارزش بازار آن تقسیم می

گذاران  شاود. برای ارزیابی اینکه آیا احسااساات سارمایهاز معیار عدم نقدشاوندگی آمیهود اساتفاده می

ها  با  بیشتری دارد، رگرسیون  تأثیرگذاری دشاوار  های با مشاخصاه قیمتپذیری بازده شارکتبر نوساان

عنوان متغیر وابساته.   های انتخاب شاده طبق مدل گارا بهمحاسابه تغییرات بازده هر یک از پرتفوی

 شود:( به شرح ذیل براورد می2( و )1مطابق دو مدل رگرسیونی  )

 (1)                           𝜎𝑐𝑡 =  𝑎0 +  𝛽3 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡 + 𝛽4 𝑃𝑈𝑡 + 𝛽5 𝐸𝐶𝑡 +  𝜀𝑡 

 (2)         𝜎𝑐𝑡 =  𝑎0 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡_𝑂𝑃𝑡 + 𝛽4𝑆𝑒𝑛𝑡_𝑃𝐸𝑡 +  𝛽5 𝑃𝑈𝑡 +  𝛽6𝐸𝐶𝑡 +  𝜀𝑡 

 

آن   در  نوساننشان  tcσکه  پرتفوی دهنده  بازده  ویژگیپذیری  با  شده  انتخاب  های  های 

دشوار  قیمت پرتفویIli_Lو    Size_S  ،Bm_L)گذاری  و  انتخاب(  متضاد  های  ویژگی  با  شده 

گذاران رود که احساسات سرمایهانتظار می  ( است.Ili_Sو    Size_L)  ،Bm_Sگذاری دشوار  قیمت

گذاری  های با ویژگی قیمتهای مرتبط با شرکتپذیری میانگین بازده پرتفویبیشتری بر نوسان   تأثیر

های پژوهش  (. برای نتیجه گیری در مورد فرضیه2007،  2006دشوار داشته باشد )بیکر و ورگلر،  

خوش  احساسات  احساسات،  متغیر  ضریب  سرمایهبایستی  بدبینانه  احساساسات  و  در بینانه  گذاران 

گذاری دشوار با ضریب  های قیمتهای انتخاب شده با ویژگیمدلهای رگرسیونی مربوط به پرتفوی 

به متغیر احساسات، احساسات خوش مربوط  بدبینانه در  مدلهای رگرسیونی  احساساسات  بینانه و 

ت گذاری دشوار مقایسه شود. دو روش برای مقایسه  های متضاد قیمانتخاب شده با ویژگیهای  پرتفوی 

دارد: نخست   از هم وجود  پرتفوی مستقل  یا  مشابه در دو گروه  رگرسیونی  متغیر مدلهای  ضریب 

(. در متن پژوهش از 1397و دوم استفاده از متغیر مجازی )افلاطونی،    16استفاده از آزمون پترنوستر

آزمون پترنوستر استفاده شده است. همینطور نتایج مدلهای رگرسیونی با بکارگیری متغیر مجازی 

 های پژوهش آورده شده است.گیری فرضیه بخشی نتیجهبمنظور استحکام 

 

 های پژوهش یافته.  5

 آمار توصیفي.  1-5

 ( گزیده ای از آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارائه گردیده است. 2) نگاره در     
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 گزیده ای از آمار توصیفي متغیرهای پژوهش  :2نگاره

 حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نماد متغیر نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی چولگی 

احساسات  

 گذاران سرمایه

S
en

ti
m

en
t

 

11
/1

25
71

 

11
/1

80
12

 

12
/8

26
06

 

8/
90

98
38

 

0/
70

76
66

 

0/
19

76
08

 

3/
35

41
31

 

 

احساسات  

 بینانه  خوش

S
en

ti
m

en
t-

o
p

 

11
/1

90
57

 

11
/2

57
68

 

12
/8

26
07

 

8/
91

00
91

 

0/
92

56
64

 

0/
29

75
87

 

2/
59

07
48

 

 

احساسات  

 بدبینانه  

S
en

ti
m

en
t-

p
e

 

11
/1

06
34

 

11
/1

23
85

 

12
/4

75
67

 

9/
40

48
34

 

0/
60

57
94

 

0/
22

46
43

 

3/
49

81
38

 

 

پذیری  نوسان

های با  شرکت

G اندازه بزرگ 
ar

ch
-

S
iz

el
 

28
12

81
 /

63
 

10
0

 /
75

 

72
1/

01
 

31 /
13

 

0/
8

297
 

50
2

 /0
 

4/
98

65
 

 

پذیری   نوسان

های با  شرکت

 اندازه کوچک 

G
ar

ch
-S

iz
es

 

50
16

3
 /

99
 

321
/1

 

32 /
16

1
 

27
/4

6 

68
53

 /0
 

59
9

 /0
 

4/
09

42
 

 

 

P ثبات سیاسی 
s

 11
/6

33
 

11
/5

55
 

18
 

5 

4/
41

89
05

 

0/
08

81
97

 

1/
47

25
35

 

 

 

 11.12571بالا متوسط متغیر احساسات در بازه زمانی پژوهش برابر است با    نگارهمطابق یا      

دهد.  را نشان می 8.909838و کمترین مقدار    12.82606طور در دوره پژوهش بیشترین مقدار  همین

 است.  بوده  11.18012طور میانه این متغیر همین
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 های پژوهش آزمون فرضیه.  6

پذیری  بیشتری بر نوسان  تأثیرگذاران دارای احساسات سرمایه کندفرضیه اول پژوهش بیان می

پذیری اندازه کوچک در مقایسه با نوسان  -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتبازده پورتفوی شرکت 

های  منظور در مدلبرای این  اندازه بزرگ است.  -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد با قیمتشرکت

اندازه کوچک    -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری بازده شرکتای نوسان رگرسیونی جداگانه

اندازه بزرگ نسبت به متغیر توضیحی احساسات براورد   - های با مشخصه متضاد با این ویژگیو شرکت

های با مشخصه فوق نسبت به پذیری  شرکتبار نوسانها یکگردید. لازم به ذکر است در این مدل

و  حساسیت  تحلیل  به  اقدام  و  شد  براورد  احساسات  کلی  دیگر    متغیر  بار  و  شد  مدل  دو  مقایسه 

های با دو مشخصه فوق نسبت به متغیر تفکیک شده احساسات )شامل احساسات  پذیری شرکتنوسان

گذاران( براورد شد و اقدام به تحلیل حساسیت گذاران و احساسات بدبینانه سرمایهبینانه سرمایهخوش 

این برای  شد.  مدل  دو  مقایسه  در  و  براورد  3)  نگارهمنظور  به  مربوط  رگرسیونی  مدل  نتایج   )

اندازه کوچک نسبت به متغیر   -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری قیمت پایانی شرکتنوسان

پذیری  ( نتایج مدل رگرسیونی براورد نوسان4)  نگاره توضیحی احساسات نشان داده شده است و در  

بزرگ نسبت به متغیر توضیحی احساسات اندازه    -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد با قیمتشرکت

همین است.  مشاهده  مدلقابل  براورد  از  پیش  مقاومطور  به  اقدام  آنها  با  سازی  ارتباط  در  ها 

 یابد. ناهمسانی و خودهمبستگی کاهشناهمسانی و خودهمبستگی شد تا آثار سوا واریانسواریانس

 

گذاری  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتنتایج مدل رگرسیوني مربوط به براورد نوسان   :3 نگاره

 گذاران کوچک نسبت به متغیر توضیحي احساسات سرمایه اندازه  - دشوار

Garch-Sizes = β(1)SENTIMENT + Β(2)PS + β(3)EC + β(4) 
 

 احتمال ارزش  tآماره استاندارد خطای  ضریب نام متغیر 

Sentiment 0/0000046 0/0000017 2/67444 0/0086 

PS 570957-  468492 1/21871 0/2255 

EC 4861879 3667719 1/32559 0/1876 

C 6038220 5333081 1/13222 0/2599 

   
 F 0آماره  
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های با مشخصه متضاد با  پذیری شرکتنتایج مدل رگرسیوني مربوط به براورد نوسان : 4 نگاره

 گذاران اندازه بزرگ نسبت به متغیر توضیحي احساسات سرمایه  -گذاری دشوار قیمت 

Garch-Sizel = β(1)Sentiment + β(2)PS + β(3)EC + β(4) 

 احتمال ارزش  tآماره استاندارد خطای  ضریب نام متغیر 

Sentiment 0/000015 0/00000351 4/35375 0 

PS 1029150 1271623 0/80932 0/42 

EC -10000000 15000000 -0/6706 0/5038 

C 5628559 13000000 0/41894 0/6761 

   
/F 0آماره   900  

 

گذاران دارای سطح معناداری  (، متغیر احساسات سرمایه5)  نگارهشده در  طبق نتایج نمایش داده

درصد این متغیر معنادار است و با توجه به مقدار   99درصد است. پس در سطح اطمینان  1کمتر از 

( آن  ضریب  برای  مثبت  نوسان0.00000456عددی  میان  معناداری  و  مثبت  ارتباط  پذیری  (، 

قیمتشرکت با مشخصه  احساسات سرمایه  -گذاری دشوارهای  و  دارد. اندازه کوچک  گذاران وجود 

پس مدل بصورت کلی در سطح اطمینان   .درصد است 1کمتر از  Fطور سطح معناداری آماره همین

گذاران دارای سطح (، متغیر احساسات سرمایه6)  نگارهطور طبق نتایج  درصد معنادار است. همین  99

درصد این متغیر معنادار است و با توجه   99درصد است. پس در سطح اطمینان    1معناداری کمتر از  

)به مقدار عددی مثب برای ضریب آن  معناداری میان احساسات  0.0000153ت  ارتباط مثبت و   ،)

اندازه بزرگ و    -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد با قیمتپذیری شرکتگذاران و نوسانسرمایه

طور کلی مدل در سطح  درصد است. پس به 1کمتر از   Fطور سطح معناداری آماره جود دارد. همین

به  99اطمینان   است.  معنادار  متغیر درصد  بین ضرایب  معناداری  تفاوت  آیا  این که  تحلیل  منظور 

در مدل به  احساسات  مربوط  )3)  نگاره های  و  استفاده 4(  پترنوستر  آماری  آزمون  از  دارد.  وجود   )

 : ( قابل مشاهده است5)  نگارهشود که نتیجه آن در می
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 آزمون آماری پترنوستر برای مقایسه ضرایب   :5 نگاره

متغیر 

 ای مقایسه
B1 SE1 T B2 SE2 T T-value Prob 

Sentiment 0/00000456 0/0000017 2/674438 0/0000153 0/00000351 4/35375 2/75384 0/00688 

 

  1کمتر از    tکه سطح معناداری آماره  با توجه به این (5)  نگارهمطابق با نتایج قابل مشاهده در  

درصد تفاوت قابل توجهی میان ضریب    99توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان  درصد است. پس می

وجود دارد و با توجه به کمتر   (6و )  (5های رگرسیونی مربوط به جداول )متغیر احساسات درمدل

توان نتیجه گرفت متغیر توضیحی می (6) نگاره نسبت به   (5) نگارهبودن ضریب متغیر احساسات در 

اندازه کوچک   -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری شرکتگذاران بر نوساناحساسات سرمایه

با شرکت با مشخصه متضاد قیمتدر مقایسه  گذاری کمتری تأثیراندازه بزرگ    -گذاری دشوارهای 

می رد  پژوهش  اول  فرضیه  پس  بادارد.  و  نتیجه  شود  جدیدی  یافته  جداول  به  که می   توجه  شود 

های با مشخصه پذیری بازده پورتفوی شرکت بیشتری بر نوسان  تأثیرگذاران دارای  احساسات سرمایه

اندازه   -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمت اندازه بزرگ نسبت به شرکت  -گذاری دشوارمتضاد قیمت

 کوچک داشته است.

به منظور تحلیل بیشتر، برای آزمون فرضیه اول پژوهش با متغیرهای تفکیک شده احساسات 

گذاری  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتگذاران اقدام به براورد نوسانبینانه و بدبینانه سرمایهخوش 

اندازه بزرگ نسبت به    -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد قیمتاندازه کوچک و شرکت  -دشوار

خوش  احساسات  توضیحی  سرمایهمتغیرهای  بدبینانه  و  مدلبینانه  در  رگرسیونی گذاران  های 

ای شد و سپس با استفاده از آزمون والد جهت مقایسه ضرایب متغیرهای توضیحی در دو  جداگانه

. نتایج حاصل از براورد  17مدل رگرسیونی براورد شده، فرضیه اول پژوهش مورد استناج قرار گرفت

نوسان  مدلهای براورد  به  مربوط  مدل  در  داد  نشان  شرکترگسیونی  بازده  مشخصه پذیری  با  های 

دشوارقیمت آماره    -گذازی  احتمال  ارزش  کوچک،  سطح   Fاندازه  در  مدل  کلی  معناداری  مبین 

خوش   99اطمینان   احساسات  متغیرهای  احتمال  ارزش  همینطور  و  است  بدبینانه  درصد  و  بینانه 

درصد است و همینطور در مدل    99گذاران مبین معناداری این متغیرها در سطح اطمینان  سرمایه

اندازه بزرگ نسبت   -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد قیمتپذیری شرکتمربوط به براورد نوسان

و ارزش   Fگذاران، ارزش احتمال آماره  بینانه و بدبینانه سرمایهبه متغیرهای توضیحی احساسات خوش 
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سرمایه بدبینانه  و  بینانه  خوش  احساسات  متغیرهای  و  احتمال  مدل  کلی  معناداری  مبین  گذاران 

ها و متغیرهای  درصد است. با توجه به معناداری کلی مدل  95متغیرهای توضیحی در سطح اطمینانه  

ای  توضیحی آنها  استفاده از آزمون والد ممکن شد و نتایج آزمون والد نشان داد برای متغیر مقایسه 

درصد   99است پس در سطح اطمینان     0.0001گذاران ارزش احتمال  بینانه سرمایهاحساسات خوش 

بینانه در دو مدل وجود دارد و با توجه به بیشتر بودن تفاوت معناداری بین متغیر احساسات خوش 

خوش  احساسات  متغیر  عددی  شرکتضریب  به  مربوط  مدل  در  متضاد بینانه  مشخصه  با  های 

گذاران بینانه سرمایهای احساسات خوش گذاری دشوار فرضیه اول پژوهش برای متغیر مقایسهتقیم

گذاران در دو شود. همینطور طبق نتایج آزمون والد برای مقایسه احساسات بدبینانه سرمایهرد می

است و به معنای این است که تفاوت آماری معناداری بین  0.149مدل ارزش احتمال متغیر مربوطه  

ای احساسات بدبینانه اول پژوهش برای متغیر مقایسهدو متغیر در دو مدل وجود ندارد. پس فرضیه

 شود.گذاران نیز رد میسرمایه

پذیری  بیشتری بر نوسان   تأثیرگذاران دارای  احساسات سرمایهکند  فرضیه دوم پژوهش بیان می

شرکت پایانی  قیمت قیمت  مشخصه  با  دشوارهای  با    -گذاری  مقایسه  در  بالا  نقدشوندگی  عدم 

برای   عدم نقدشوندگی پایین است.  -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد قیمتپذیری شرکتنوسان

مدلاین در  جداگانهمنظور  رگرسیونی  نوسان های  شرکتای  قیمتپذیری  مشخصه  با  گذاری های 

عدم نقدشوندگی    -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد قیمتعدم نقدشوندگی بالا و شرکت  -دشوار

بار  ها یکشود. لازم به ذکر است در این مدلپایین نسبت به متغیر توضیحی احساسات براورد می

شود و اقدام به  های با مشخصات فوق نسبت به متغیر کلی احساسات براورد میپذیری  شرکتنوسان

های با دو مشخصه فوق  پذیری شرکتشود. و بار دیگر نوسانتحلیل حساسیت و مقایسه دو مدل می

احساسات خوش )شامل  احساسات  تفکیک شده  متغیر  به  احساسات  بینانه سرمایهنسبت  و  گذاران 

شود. برای شود و اقدام به تحلیل حساسیت و مقایسه دو مدل میبراورد می گذاران(بدبینانه سرمایه

در  این نوسان 6)  نگارهمنظور  متغیر  براورد  به  مربوط  رگرسیونی  مدل  نتایج  با  پذیری شرکت(  های 

عدم نقدشوندگی بالا نسبت به متغیرتوضیحی احساسات نشان داده    -گذاری دشوارمشخصه قیمت 

ا مشخصه متضاد با  های بپذیری شرکت( نتایج مدل رگرسیونی براورد نوسان 7) نگارهشده است و در 

عدم نقدشوندگی پایین نسبت به متغیرتوضیحی احساسات قابل مشاهده است.    -گذاری دشوارقیمت

مدلهمین براورد  از  پیش  مقاومطور  به  اقدام  آنها  واریانسسازی  با  ارتباط  در  و  ها  ناهمسانی 

 ناهمسانی و خودهمبستگی احتمالی کاهش یابد. خودهمبستگی شد تا آثار سوا واریانس
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گذاری  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتنتایج مدل رگرسیوني مربوط به براورد نوسان : 6 نگاره

 گذاران عدم نقدشوندگي بالا نسبت به متغیر توضیحي احساسات سرمایه  - دشوار

Garch-Ilil = β(1)Sentiment + β(2) PS + β(3)EC + β(4) 

 احتمال ارزش  tآماره خطای استاندارد  ضریب نام متغیر 

Sentiment 0/00051 0/00000194 2/62721 0/0098 

PS -36122 432698/4 -0/83458 0/4057 

EC 4526758 3316208 1/36504 0/175 

C 4986345 4927179 1/01201 0/3137 

F 00/0آماره       
 

های با مشخصه متضاد با  پذیری شرکتنتایج مدل رگرسیوني مربوط به براورد نوسان   :7 نگاره

عدم نقد شوندگي پایین نسبت به متغیر توضیحي احساسات احساسات   -گذاری دشوار قیمت 

 گذاران سرمایه 

Garch-Ilis = β(1)Sentiment + β(2)PS + β(3)EC + β(4) 

 ارزش احتمال  tآماره   خطای استاندارد  ضریب نام متغیر 

Sentiment 0/0000178 0/00000358 4/96 00/0 

PS 1169882 1471256 0/8 0/4282 

EC -18000000 19432810 -0/9 0/3466 

C 8841703 15338206 0/58 0/5654 

   
 F 0/04آماره  

    

گذاران دارای سطح معناداری ( متغیر احساسات سرمایه 6)  نگارهطبق نتایج نمایش داده شده در  

درصد این متغیر معنادار است و با توجه به مقدار   99درصد است. پس در سطح اطمینان  1کمتر از 

های پذیری شرکت (، ارتباط مثبت و معناداری  میان نوسان 0.00051عددی  مثبت برای ضریب آن )

طور گذاران وجود دارد. همینعدم نقدشوندگی بالا و احساسات سرمایه  -گذاری دشوارقیمتبا مشخصه 

درصد   99درصد است. پس مدل بصورت کلی در سطح اطمینان    1کمتر از    Fسطح معناداری آماره  

گذاران دارای سطح معناداری  (، متغیر احساسات سرمایه7)  نگاره طور طبق نتایج  معنادار است. همین
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درصد این متغیر معنادار است و با توجه به مقدار   99درصد است. پس در سطح اطمینان  1کمتر از 

گذاران (، ارتباط مثبت و معناداری میان احساسات سرمایه0.0000178عددی مثبت برای ضریب آن )

نوسان شرکتو  قیمتپذیری  با  متضاد  مشخصه  با  دشوارهای  دارد.   -گذاری  وجود  بزرگ  اندازه 

طور کلی مدل در سطح اطمینان درصد است. پس به  5کمتر از    Fطور سطح معناداری آماره  همین

منظور تحلیل این که آیا تفاوت معناداری بین ضرایب متغیر احساسات در  درصد معنادار است. به  95

ه نتیجه شود. کوجود دارد. از آزمون آماری پترنوستر استفاده می (7( و )6) نگاره های مربوط به مدل

 :( قابل مشاهده است8) نگارهآن در 

 

 ضرایب  مقایسه رای ب  پترنوستر آماری آزمون  نگاره :8 نگاره

 متغیر

 ای مقایسه
B1 SE1 t B2 SE16 t T-value Prob 

Sentiment 0/0000051 0/00000194 2/627207 0/0000178 0/00000358 4/964313 3/118972 0/002303 

 

  1کمتر از  t( با توجه به این که سطح معناداری آماره 8) نگارهمطابق با نتایج قابل مشاهده در 

درصدتفاوت قابل توجهی میان ضریب   99توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان درصد است. پس می

با توجه به کمتر   وجود دارد و (7و ) (6های رگرسیونی مربوط به جداول )متغیر احساسات در مدل 

توان نتیجه گرفت متغیر احساسات می (6)   نگاره نسبت به   ( 7) نگارهبودن ضریب متغیر احساسات در  

عدم نقدشوندگی بالا در    -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری شرکتگذاران بر نوسانسرمایه

عدم نقدشوندگی پایین از   -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد قیمتپذیری شرکتمقایسه با نوسان

اح  تأثیر توضیحی  متغیر  برای  پژوهش  دوم  فرضیه  پس  است.  برخوردار  کمتری  ساسات گذاری 

شود. به منظور تحلیل بیشتر، برای آزمون فرضیه دوم پژوهش  ها تائید میگذاران در این مدل سرمایه

پذیری  گذاران اقدام به براورد نوسان بینانه و بدبینانه سرمایهبا متغیرهای تفکیک شده احساسات خوش 

قیمتبازده شرکت مشخصه  با  دشوارهای  و شرکت  -گذاری  بالا  نقدشوندگی  مشخصه عدم  با  های 

قیمت دشوار  متضاد  احساسات    –گذاری  توضیحی  متغیرهای  به  نسبت  پایین  نقدشوندگی  عدم 

ای شد و سپس با استفاده از  های رگرسیونی جداگانهگذاران در مدلبینانه و بدبینانه سرمایهخوش 

، فرضیه دوم  آزمون والد جهت مقایسه ضرایب متغیرهای توضیحی در دو مدل رگرسیونی براورد شده

پژوهش مورد استناج قرار گرفت. نتایج حاصل از براورد مدلهای رگسیونی نشان داد درمدل مربوط به  
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عدم نقدشوندگی بالا، ارزش   -گذازی دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری بازده شرکتبراورد نوسان

آماره   اطمینان    Fاحتمال  در سطح  مدل  معناداری کلی  ارزش    99مبین  و همینطور  است  درصد 

گذاران مبین معناداری این متغیرها در بینانه و بدبینانه سرمایهاحتمال متغیرهای احساسات خوش

اطمینان   نوسان   99سطح  براورد  به  مربوط  در مدل  و همینطور  است  با  پذیری شرکتدرصد  های 

عدم نقدشوندگی پایین نسبت به متغیرهای توضیحی احساسات   -گذاری دشوارمشخصه متضاد قیمت

و ارزش احتمال متغیرهای احساسات   Fگذاران، ارزش احتمال آماره  بینانه و بدبینانه سرمایهخوش 

بین سرمایهخوش  بدبینانه  و  سطح  انه  در  توضیحی  متغیرهای  و  مدل  کلی  معناداری  مبین  گذاران 

ها و متغیرهای توضیحی آنها  استفاده از  درصد است. با توجه به معناداری کلی مدل  95اطمینانه  

برای متغیر مقایسه والد نشان داد  آزمون  نتایج  والد ممکن شد و  بینانه  ای احساسات خوش آزمون 

درصد تفاوت معناداری بین   99است پس در سطح اطمینان     0.0002گذاران ارزش احتمال  سرمایه

بینانه در دو مدل وجود دارد و با توجه به کمتر بودن ضریب عددی متغیر  متغیر احساسات خوش 

گذاری دشوار فرضیه های با مشخصه متضاد قیمتبینانه در مدل مربوط به شرکت احساسات خوش 

شود. همینطور طبق  گذاران تائید میبینانه سرمایهای احساسات خوش ای متغیر مقایسهدوم پژوهش بر

بدبینانه سرمایه مقایسه احساسات  برای  والد  آزمون  احتمال متغیر  نتایج  ارزش  گذاران در دو مدل 

است و به معنای این است که تفاوت آماری معناداری بین دو متغیر در دو مدل وجود   0.239مربوطه  

 شود. گذاران رد میای احساسات بدبینانه سرمایهدوم پژوهش برای متغیر مقایسه ندارد. پس فرضیه

پذیری بیشتری بر نوسان  تأثیرگذاران دارای  احساسات سرمایهکند  فرضیه سوم پژوهش بیان می

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا در مقایسه   -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتبازده شرکت

نسبت ارزش دفتری به ارزش    -های با مشخصه متضاد با قیمت گذاری دشوارپذیری شرکتبا نوسان

است. پایین  این  بازار  مدلبرای  در  جداگانهمنظور   رگرسیونی  نوسانهای  با  پذیری شرکتای  های 

های با مشخصه متضاد نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و شرکت  -گذاری دشوارمشخصه قیمت 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  پایین نسبت به متغیر توضیحی احساسات   -گذاری دشوارقیمت

های با مشخصات فوق  پذیری شرکتها یکبار نوسانشود. لازم به ذکر است در این مدلبراورد می

شود  شود و اقدام به تحلیل حساسیت و مقایسه دو مدل مینسبت به متغیر کلی احساسات براورد می

های با دو مشخصه فوق نسبت به متغیر تفکیک شده احساسات )شامل  پذیری شرکتو بار دیگر نوسان

شود واقدام به  گذاران( براورد میگذاران و احساسات بدبینانه سرمایهبینانه سرمایهاحساسات خوش 

برای اینتحلیل حساسیت و مقایسه دو مدل می ( نتایج مدل رگرسیونی 9)  نگارهمنظور در    شود. 
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نسبت ارزش دفتری   -گذاری دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری شرکتمربوط به براورد متغیر نوسان

( نتایج  10)  نگارهبه ارزش بازار بالا نسبت به متغیر توضیحی احساسات نشان داده شده است و در  

نسبت ارزش    -گذاری دشوارهای با مشخصه متضاد قیمت پذیری شرکتمدل رگرسیونی براورد نوسان

طور پیش  دفتری به ارزش بازار پایین نسبت به متغیر توضیحی احساسات قابل مشاهده است. همین

ناهمسانی و خودهمبستگی تا آثار سوا  ها در ارتباط با واریانسسازی آن ها اقدام به مقاوماز براورد مدل

 واریانس ناهمسانی و خود همبستگی احتمالی برطرف شود. 

 

گذاری  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتنتایج مدل رگرسیوني مربوط به براورد نوسان   :9 نگاره

 گذاران نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا نسبت به متغیر توضیحي احساسات سرمایه  - دشوار

Garch-Bml = β(1)Sentiment + β(2)PS + β(3)EC + β(4) 

 احتمال ارزش  tآماره استاندارد خطای  ضریب نام متغیر 

Sentiment 0/000197 0/000000381 5/182278 00/0 

PS -29721/9 51022/84 -0/58252 0/5613 

EC 282744/4 558647/5 0/506123 0/6137 

C 365434/5 677542/5 0/539353 0/5907 

   
 F 00/0آماره  

 

های با مشخصه متضاد با  شرکتپذیری  نتایج مدل رگرسیوني مربوط به براورد نوسان : 10 نگاره

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین نسبت به متغیر توضیحي    -گذاری دشوار قیمت 

گذاران احساسات سرمایه   

Garch-Bms = β(1)Sentiment + β(2)PS + β(3)EC + β(4) 

 احتمال ارزش  tآماره استاندارد خطای  ضریب نام متغیر 

Sentiment 0/0000364 0/000007 5/197131 001/0 

PS -851243/7 1951705 -0/43615 0/6635 

EC 15814290 16128107 0/980542 0/3289 

C 3283312 21621351 0/151855 0/8796 

   
 F 00/0آماره 
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در      شده  داده  نمایش  نتایج  سرمایه9)  نگارهطبق  احساسات  متغیر  سطح (،  دارای  گذاران 

درصد این متغیر معنادار است و با توجه   99درصد است. پس در سطح اطمینان    1معناداری کمتر از  

پذیری  نوسان(، ارتباط مثبت و معناداری میان0.000197به مقدار عددی  مثبت برای ضریب آن )

قیمت شرکت مشخصه  با  دشوارهای  احساسات   -گذاری  و  بالا  بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت 

پس مدل بصورت   .درصد است  1کمتر از    Fطور سطح معناداری آماره  گذاران وجود دارد. همینسرمایه

(، متغیر احساسات 10)  نگاره طور طبق نتایج  درصد معنادار است. همین  99کلی در سطح اطمینان  

درصد این    99درصد است. پس در سطح اطمینان    1گذاران دارای سطح معناداری کمتر از  سرمایه

(، ارتباط مثبت و  0.0000364متغیر معنادار است و با توجه به مقدار عددی مثبت برای ضریب آن )

گذاری  های با مشخصه متضاد با قیمتپذیری شرکتگذاران و نوسانمعناداری میان احساسات سرمایه

کمتر    Fطور سطح معناداری آماره  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا وجود دارد. همین  -دشوار

منظور تحلیل درصد معنادار است. به  99طور کلی مدل در سطح اطمینان  درصد است. پس به  1از  

(  10و ) (9)  نگارههای مربوط به  این که آیا تفاوت معناداری بین ضرایب متغیر احساسات در مدل

( قابل مشاهده  11)   نگارهشود که نتیجه آن در  تفاده میوجود دارد. از آزمون آماری پترنوستر اس

 :است

 

 آزمون آماری پترنوستر برای مقایسه ضرایب : 11 نگاره

متغیر  

 ای مقایسه 
B1 SE1 t B2 SE16 t 

T-

value 
Prob 

Sentim

ent 

0/00000

197 

0/00000

0381 

5/182

278 

0/0000

364 

0/000

007 

5/197

131 

4/911

302 
0 

 

کمتر از    t( با توجه به این که سطح معناداری آماره  11)  نگارهمطابق با نتایج قابل مشاهده در  

درصدتفاوت قابل توجهی میان ضریب   99توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان  درصد است. پس می1

و با توجه به کمتر    .وجود دارد (10و ) (9های رگرسیونی مربوط به جداول )متغیر احساسات درمدل 

در   احساسات  متغیر  ضریب  به   (10)  نگارهبودن  می9)  نگارهنسبت  متغیر (.  گرفت  نتیجه  توان 

سرمایه نوسان  تأثیرگذاران  احساسات  بر  شرکتبیشتری  بازده  متضاد پذیری  مشخصه  با  های 

های با  پذیری بازده شرکتنسبت ارزش دفتری به بازار پایین  نسبت به نوسان   -گذاری  دشوارقیمت
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نسبت ارزش دفتری به بازار بالا داشته است. پس فرضیه سوم پژوهش    -گذاری دشوارمشخصه قیمت 

 شود.گذاران این مدل ها تائید میبرای متغیر توضیحی احساسات سرمایه

برای  تحلیل بیشااتر آزمون فرضاایه سااوم پژوهش با متغیرهای تفکیک شااده احساااسااات 

های با مشااخصااه  پذیری بازده شاارکتگذاران اقدام به براورد نوسااانبینانه و بدبینانه ساارمایهخوش

های با مشااخصااه متضاااد  نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا و شاارکت -گذاری دشااوارقیمت

نساابت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین نساابت به متغیرهای توضاایحی   –گذاری دشااوار  قیمت

ای شاد و ساپس با  های رگرسایونی جداگانهگذاران در مدلبینانه و بدبینانه سارمایهاحسااساات خوش

اساتفاده از آزمون والد جهت مقایساه ضارایب متغیرهای توضایحی در دو مدل رگرسایونی براورد شاده،  

تناج قرار گرفت. نتایج حاصال از براورد مدلهای رگسایونی نشاان داد در فرضایه ساوم پژوهش مورد اسا

نسبت ارزش دفتری   -گذازی دشوارهای با مشخصه قیمتپذیری شرکتمدل مربوط به براورد نوسان

درصااد  99مبین معناداری کلی مدل در سااطح اطمینان   Fبه ارزش بازار بالا، ارزش احتمال آماره 

گذاران مبین معناداری این بینانه ساارمایهاساات و همینطور ارزش احتمال متغیر احساااسااات خوش

گذاران  درصد است. ولی ارزش احتمال متغیر احساسات بدبینانه سرمایه  99متغیر در سطح اطمینان  

پذیری مبین این اسااات که این متغیر معنادار نیسااات. همینطور در مدل مربوط به براورد نوساااان

نسابت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین نسابت  -گذاری  دشاوارمتهای با مشاخصاه متضااد قیشارکت

و   Fگذاران، ارزش احتمال آماره بینانه و بدبینانه ساارمایهبه متغیرهای توضاایحی احساااسااات خوش

گذاران مبین معناداری کلی مدل  ارزش احتمال متغیرهای احسااساات خوش بینانه و بدبینانه سارمایه

ها و درصااد اساات. با توجه به معناداری کلی مدل 99و متغیرهای توضاایحی در سااطح اطمینانه 

گذاران در دومدل، اساتفاده از آزمون والد صارفا برای  بینانه سارمایهمتغیرتوضایحی احسااساات خوش

گذاران ممکن شاد و نتایج آزمون والد نشاان داد برای  بینانه سارمایهمقایساه متغیر احسااساات خوش

اسات پس در ساطح    0.000گذاران ارزش احتمال بینانه سارمایهای احسااساات خوشمتغیر مقایساه

بینانه در دو مدل وجود دارد و با  درصااد تفاوت معناداری بین متغیر احساااسااات خوش  99اطمینان  

های با  بینانه در مدل مربوط به شارکتتوجه به بیشاتر بودن ضاریب عددی متغیر احسااساات خوش

بینانه  ای احسااساات خوشگذاری دشاوار فرضایه ساوم پژوهش برای متغیر مقایساهمشاخصاه قیمت

 شود.  گذاران تائید میسرمایه
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 های پژوهش با بکارگیری متغیر مجازی: بخشي فرضیهاستحکام.  6- 1

مقایسه  همان و  بررسی  برای  روش  دو  بیان شد  این  از  پیش  که  متغیر  تأثیرطور  یک  گذاری 

اند، وجود  توضیحی یکسان در دو مدل رگرسیونی مشابه که در دو گروه مستقل از هم براورد شده

با   مشابه  رگرسیونی  مدل  دو  روش  این  در  است.  پترنوستر  آزمون  از  استفاده  نخست  روش  دارد. 

ها در دو گروه مستقل از هم محاسبه شده است،  متغیرهای توضیحی یکسان که متغیر وابسته آن

از طریق آزمون پترنوستر  جداگانه براورد می ای مورد نظر  گذاری متغیر مقایسهتأثیرشوند و سپس 

شود. روش دوم استفاده از متغیر مجازی است. به نحوی که دو مدل رگرسیونی از طریق بررسی می

شوند و  میبکارگیری متغیر مجازی که مقادیر آن صفر یا یک است، تبدیل به یک مدل رگرسیونی  

گذاری تأثیرای*متغیر مجازی(  های مربوط به متغیر شیب )متغیر مقایسهسپس از طریق تفسیر آماره

از هم نتیجهمتغیر مقایسه به ذکر است در این  گیری میای در دو گروه آماری مستقل  شود. لازم 

گذاری دشوار های با مشخصه متضاد قیمتپژوهش برای متغیر مجازی مقدار صفر به معنای شرکت

)اندازه بزرگ، عدم نقد شوندگی پایین و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین( است و مقدار یک  

)اندازه کوچک، عدم نقد شوندگی بالا و نسبت    گذاری دشوارهای با مشخصه قیمت به معنای شرکت

های با  رسیونی شرکتارزش دفتری به ارزش بازار بالا( است. در قسمت ذیل نتایج براورد مدلهای رگ

گذاری دشوار و مشخصه متضاد با بکارگیری متغیر مجازی نسبت به متغیر توضیحی مشخصه قیمت 

احساسات قابل مشاهده است و در ادامه آن مقایسه کلی بین دو روش پترنوستر و متغیر مجازی برای 

های پژوهش انجام شده است. به دلیل حجم زیاد جداول تنها موارد مربوط به متغیر آزمون فرضیه 

موارد مربوط به احساسات خوش بینانه های  احساسات در زیر ارائه شده است و تنها نتایج آماری مدل

 ( آورده شده است.  15) نگارهو بدبینانه در 
 

گذاری دشوار )اندازه کوچک( و  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتبراورد نوسان  :12 نگاره

گذاری دشوار )اندازه بزرگ( نسبت به متغیر توضیحي  های با مشخصه متضاد قیمتشرکت 

 گذاران در یک مدل رگرسیوني و با بکارگیری متغیر مجازی احساسات سرمایه 

GARCHSIZE= β(1)DUM + β(2)SENTIMENT + β(3)DUMSENTIMENT + β(4)EC 
+ β(5)PS + β(6) 

 

 ارزش احتمال   tآماره انحراف استاندارد  ضریب نام متغیر 

DUM -6815003 5594426 -1/218177 0/2244 

SENTIMENT 0/00000873 0/00000213 4/106571 0/0001 

DUM*SENTIMENT 0/000015 0/0000693 21328/0 0/4312 
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 ارزش احتمال   tآماره انحراف استاندارد  ضریب نام متغیر 

EC -245626/8 6125836 -0/040097 0/9681 

PS -177837/6 558357/6 -0/318501 0/7504 

C 10933824 6903865 1/583725 0/1147 

   
 F 00/0آماره 

 

گذاری دشوار )عدم نقد شوندگي بالا(  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتبراورد نوسان : 13 نگاره

گذاری دشوار )عدم نقد شوندگي پایین( نسبت به متغیر  قیمت های با مشخصه متضاد  و شرکت 

 گذاران در یک مدل رگرسیوني و با بکارگیری متغیر مجازی سرمایه   توضیحي احساسات 

GARCHIL= β(1)DUM + β(2)SENTIMENT + β(3)DUM*SENTIMENT + β(4)EC 
+ β(5)PS + β(6) 

 

 احتمال ارزش   Tآماره انحراف استاندارد  ضریب نام متغیر 

DUM -6341711 5803649 -1/0927 0/2757 

SENTIMENT 0.0000149 0/00000329 4/544 00/0 

DUM*SENTIMENT 0/00000842 0.00000277 3.038 0079/0 

EC -287250/7 5932997 -0/0484 0/9614 

PS 73172/12 512497/3 0/14278 0/8866 

C 7989708 7374098 1/08348 0/2798 

   
 F 00/0آماره  

 

گذاری دشوار )نسبت ارزش دفتری به  های با مشخصه قیمت پذیری شرکتبراورد نوسان :  14 نگاره

گذاری دشوار )نسبت ارزش دفتری به ارزش  های با مشخصه متضاد قیمت ارزش بازار بالا( و شرکت 

رگرسیوني و با  گذاران در یک مدل  بازار پایین( نسبت به متغیر توضیحي احساسات سرمایه 

 بکارگیری متغیر مجازی 

GARCHBM= β(1)DUM + β(2)SENTIMENT +  

β(3)DUM*SENTIMENT + β(4)EC + β(5)PS + β(6) 
 

 ارزش احتمال   tآماره انحراف استاندارد  ضریب نام متغیر 

DUM 491995/7 4312228 0/11409 0/9093 

SENTIMENT 0/0000382 0/00000815 4/68539 000/0 

DUM*SENTIMENT 0/000038 0/00001 3/8022 0/002 



 1403بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره  هاي حسابداري، مجله پيشرفت               138

 ارزش احتمال   tآماره انحراف استاندارد  ضریب نام متغیر 

EC 8048517 8030609 1/00223 0/3173 

PS -440482/8 969454/2 -0/4544 0/65 

C 1578375 12870993 0/12263 0/9025 

   
 F 000/0آماره  

 

های اول ، دوم و سوم و  نتایج مربوط به بکارگیری متغیر مجازی برای آزمون فرضیه: 15 نگاره

 مقایسه آن با نتایج بدست آمده از آزمون پترنوستر 

شماره  

 فرضیه 

 ای متغیر مقایسه 

 )حاصلضرب متغیر مجازی( 

ضریب متغیر    

  ای*مقایسه 

 متغیرمازی 

ارزش احتمال  

 متغیر

  ای*مقایسه 

 متغیرمجازی 

نتایج آزمون  

 فرضیه 

با بکارگیری    

 متغیر مجازی 

نتایج آزمون  

 فرضیه 

با بکارگیری    

 آزمون پترنوستر 

4 

 رد رد 0/431 0/0000015- گذاران احساسات سرمایه 

احساسات خوش بینانه  

 گذاران سرمایه
 رد رد 0/0236 0/00000594-

احساسات بدبینانه  

 گذاران سرمایه
 رد عدم رد  0/0073 0/0000135

5 

 عدم رد  عدم رد  0/0079 0/00000842- گذاران احساسات سرمایه 

احساسات خوش بینانه  

 گذاران سرمایه
 عدم رد  عدم رد  0/0015 0/00000727-

احساسات بدبینانه  

 گذاران سرمایه
 رد عدم رد  0/048 0/00000545-

6 

 عدم رد  عدم رد  0/002 0/000038- گذاران احساسات سرمایه 

احساسات خوش بینانه  

 گذاران سرمایه
 عدم رد  عدم رد  003/0 0/0000215-

احساسات بدبینانه  

 گذاران سرمایه
 رد رد 0/062 0/0000747-

 

دوروش تقریبا مطابقت داشته های  توان مشاهده نمود که یافتهمی  15  های نگاره با توجه به داده

فرضیه  برای  تنها  و  یافتههای  است  بینانه  بد  احساسات  مستقل  متغیر  با  دوم  و  روش  های  اول  دو 

 متفاوت بوده است.  
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 گیری بحث و نتیجه.  7

در   و سرمایه  ثروت  مناسب  توزیع  به  بازار سرمایه منجر  و سالم  عملکرد صحیح  تردید  بدون 

شود. درواقع بازارهای سرمایه با عملکرد درست خود منجر به پویایی اقتصادی  اقتصاد یک کشور می

پذیران با  گذاران با کسب بازده معقول از بازار سرمایه و سرمایهای که سرمایهشوند. بگونهدرکشور می

های مولد و دارای ارزش افزوه از بازار به اهداف خود دست تامین نقدینگی لازم جهت انجام فعالیت

تنها کمکی به ثبات و توسعه یابند. ولی در صورتی که بازار سرمایه عملکرد نامناسبی داشته باشد، نه

عبارت دیگر عدم کارایی  د. بهتواند نقشی  مخرب بر اقتصاد کشور داشته باشکند بلکه میاقتصادی نمی

گذاران شود. هنگامی که جو احساسی بر بازار حاکم  تواند باعث سلب اعتماد سرمایهبازار سرمایه می

سرمایهمی معاملهشود.  و  دچار  گذاران  و  ندارند  مربوطه  بنیادی  اطلاعات  به  چندانی  توجه  گران 

دور از منطق معاملات سفته بازانه را رواج  وار و بهشوند. در نتیجه با حرکت تودههای رفتاری میتورش 

ها و تبلیغات در  بینانه و یا بدبینانه که در نتیجه فعالیت رسانهدهند. در واقع جو احساسی خوش می

گذاران دست به اقداماتی بزنند که ارتباطی  شود سرمایهآید؛ سبب میوجود میگذاران بهمیان سرمایه

گذاران و عواملی  های رفتاری حاکم بر سرمایهنیادی ندارد. توجه به تورش با حقایق موجود و عوامل ب

تواند بسیاری از نوسانات غیرمنطقی حاکم بر  شود؛ میها میکه سبب بروز رفتارهای احساسی از آن 

های حاکم  ( نشان دادند که توضیح برخی از پدیده2007بازارسرمایه را توضیح دهد. بیکر و ورگلر )

گذارانی دخیل هایی سرمایههای مالی سنتی دشوار است. درچنین پدیدهبر بازار سرمایه از طریق نظریه 

دانند.  گذاری نمیهای نقد آتی قیمتهستند که قیمت سهام را مطابق با ارزش فعلی خالص جریان

ریسک های نقد آتی و  عنوان عقاید پیرامون جریان تواند بهگذاران می بر این اساس احساسات سرمایه

یک دارایی تعریف شود که مطابق حقایق بنیادی و در دسترس پیرامون سهام نیست. از سویی دیگر  

ها وجود دارند  ای از شرکت ( دسته 2020( و فریرا و همکاران )2007مطابق پژوهش بیکر و ورگلر )

ها به عنوان ها که از آندسته از شرکت گذاری دارند. اینکه محدودیت بیشتری برای ارزیابی و قیمت

قیمتشرکت مشخصه  با  میهای  یاد  دشوار  عدم  گذاری  کوچک،  اندازه  مشخصه  سه  دارای  شود؛ 

های  نقدشوندگی بالا و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا هستند. درواقع در این قبیل شرکت

نبود اطلاعات  علت  انداز رشد بالا که از نقد شوندگی کمی در بازار برخوردارند بهکوچک و با چشم

طور عدم انعکاس  ها و همینها و وجود عدم اطمینان از عملکرد آتی آنتاریخی قابل اتکا از گذشته آن

ها دارند و انتظار  گذاری دشوارتری نسبت به سایر شرکتها، فرایند قیمتسریع اطلاعات در قیمت آن 

آنمی قیمتی  نوسانات  از سایر شرکترود  متفاوت  از کلمهها  باشد. مقصود  در    "نامتقارنتأثیر  "ها 
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گذاران بر بازده  بینانه و بدبینانه سرمایهگذاری متفاوت احساسات خوش تأثیرعنوان پژوهش به معنای  

با مشخصه قیمت پورتفوی شرکت  گذاری  های با مشخصه متضاد قیمتگذاری دشوار و شرکتهای 

آزمون  انجام  از طریق  پژوهش  این  اقتصادسنجی تلاش شد  دشوار است که در  و  آماری   تأثیر های 

های بیان شده مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته و نامتقارن گفته شده در عنوان پژوهش در فرضیه

توان می گیری شود. آزمون فرضیه اول پژوهش یافته ای متناقض با پژوهش داشت کهاقدام به نتیجه 

را   به نمونه مورد  تأثیردلیل آن  ایران نسبت  بازده در  بر  اندازه شرکت ها  پژوهش       گذاری متفاوت 

نسبت داد. به عبارت دیگر شاید معیار اندازه برای تفکیک قیمت گذاری دشوار در ایران مناسب نباشد.  

آزمون فرضیه  بیشتر احساسات در شرکت های  ولی  اثر گذاری  از  پژوهش نشان  با  های  دوم و سوم 

متضاد داشت های  قیمت گذاری دشوار از نظر ارزش دفتری به بازار و نقدشوندگی نسبت به شرکت

توان تصور نمود که این دو ویژگی شاید  می  که این یافته ها با نتایج پژوهش همخوانی دارد. بنابراین

در هر پژوهش علمی ممکن  معیار مناسبی برای تفکیک شرکت ها با قیمت گذاری دشوار باشند.  

قرار دهد. در این   تأثیرپذیری آنها را تحت  هایی وجود داشته باشد که نتایج و تعمیماست محدودیت

های موجود بر سر راه این پژوهش بیان شود تا خوانندگان هنگام  بخش سعی خواهد شد تا محدودیت

از محدودیت هایی که تعمیم  مطالعه نتایج و تعمیم آن آگاهی و دقت بیشتری داشته باشند. یکی 

کند محدود بودن دوره زمانی پژوهش است. چون این پژوهش در بازه  نتایج را با مشکل مواجه می

های قبل و بعد از قلمرو زمانی  انجام گرفته است لذا در تعمیم نتایج به دوره  1401تا    1392زمانی  

از   استفاده  با  حاضر  پژوهش  نتایج  که  است  این  به  مربوط  دیگر  شود. محدودیت  احتیاط  پژوهش 

ها بر اساس نوع  فکیک شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران و بدون تهای پذیرفتههای شرکتداده

طور مجزا، دست آمده است و ممکن است در خصوص هر یک از صنایع بهفعالیت و صنعت مربوطه به

شده  های پذیرفتهنتایج متفاوتی حاصل شود. همینطور با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران و این که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه است؛ تسری نتایج به  

های با تاریخ سال مالی متفاوت بایستی با احتیاط انجام شود. برای  ویژه به شرکتها و بهسایر شرکت

گذاران و نوسانات بازار سرمایه مند به پژوهش پیرامون مقوله احساسات سرمایهپژوهشگرانی که علاقه

تنزیل واحدهای با  ا برای محاسبه متغیر احساسات نظیر  هاز سایر شاخصشود  هستند پیشنهاد می

سرمایه بسته، صرف سود نقدی، نسبت انتشار سهام در کل انتشار اوراق بدهی و سهام جدید و تعداد  

پذیری شاخص بورس اوراق بهادار آن بر نوسان  تأثیرمنظور تحلیل  به  های سهامداری جدید حساب 

می پیشنهاد  همچنین  کنند.  استفاده  شاخصتهران  سایر  از  محاسبه شود  منظور  به  بورسی  های 
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پذیری و دخیل کردن آنها در موضوع پژوهش استفاده کنند چرا که در این پژوهش صرفاً از دو  نوسان

های گوناگونی  شاخص کل بورس و شاخص آزاد شناور بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد و شاخص

شرکت فعال، شاخص هم وزن و...وجود دارند که ممکن   50شرکت بزرگ، شاخص  30نظیر شاخص 

شود از آن جایی  دنبال داشته باشد. و در نهایت پیشنهاد میاست استفاده ازآنها نتایج متفاوتی را به

که پژوهش انجام شده محدود به بورس اوراق بهادار تهران است بنابراین  پژوهشی مشابه در فرابورس 

 ایران انجام شده و نتایج این دو مقایسه شود.
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 توضیحی در دومدل خودداری شد 

 

 منابع 

 الف. فارسي

 تأثیر (.  1399)  حسین  سید  موسوی،  نسل  و  محمدمهدی  فریدونی،عباسیان  ابراهیم،  اصغری،

.   حسابداری  هایپیشرفت.  سهام  بازار  نقدشوندگی   درجه  بر  گذاران  سرمایه احساسی هایگرایش

(1)12، 1-27  . 

در تحقیقات حسابداری و مدیریت مالی.    Eviews(. تجزیه و تحلیل آماری با  1394افلاطونی، عباس )

 تهران: انتشارات ترمه 

(. استخراج شاخص ترکیبی گرایش احساسی در بورس اوراق بهادار تهران. 1399توحیدی، محمد )

 .  68-49(، 2)   8، مالیمدیریت دارایی و تامین 

های  گذاران و تصمیم(. احساسات سرمایه1400مریم. )  ، دادپناه فه وعاط  ،جنتی منظری  .منیژه  ،رامشه
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 . 193-173(، 34) 11،  چشم انداز مدیریت مالی. تامین مالی در بورس اوراق بهادار تهران

گذاران بر پویایی معاملات بورس (. تاثیر احساسات سرمایه1398حسینی، سیدعلی و مرشدی، فاطمه )

   . 22-1 (،44)  11، های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهشاوراق بهادار تهران. 

زاده دیوا بولو،  حسن  )،    سید مصطفی و   . بر  1400قاسم  تاثیر گرایش احساسی سرمایه گذاران   .)

 .۱۲۲-۹۷، ۱۳)۲ی.(های حسابدارپیشرفت .ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری

( مریم  محرابی،  و  یدالله  وردی،  تاری  فرزانه.  گرایش1392حیدرپور،  تاثیر  احساسی  (.  های 

 . 13-1(، 17)    6،  دانش مالی تحلیل اوراق بهادارگذاران بر بازده سهام. سرمایه

 . تهران: انتشارات اثبات. کاربرد آن در مدیریت و حسابداریآمار و احتمال: (. 1392رنجبران، هادی )

های رفتاری بر  سازی تاثیر تورش (. مدل1393رهنمای رودپشتی، فریدون و تاجمیر ریاحی، حامد )

،  مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارساختاری.   -رکود بازار سرمایه بر اساس رویکرد تفسیری

5 (19 ،)111-130 . 

(. مبانی اقتصادی و مالی رفتاری. تهران: شرکت 1390سعیدی، علی و فراهانیان، سیدمحمدجواد )

 اطلاع رسانی و خدمات بورس.

گذاران در بازار های مالی.  های احساسی و رفتاری سرمایه(. مروری بر تورش 1400معتضد، عرفان )

 تهران.  یازدهمین کنفرانس بین المللی مدیریت، امور مالی، تجارت، بانک، اقتصاد، حسابداری.

( فاطمه  جلالی،  و  سیدکاظم  ابراهیمی،  هانیه.  سرمایه1399نیکو،  احساسی  گرایش  گذار،  (. 

قیمت نوسان و  غیرسیستماتیک  در شرکتپذیری  سهام  نادرست  در  پذیرفته  هایگذاری  شده 

 .88- 65(،  16) 8، نشریه راهبرد مدیریت مالی بورس اوراق بهادار تهران.  

گذاری مبتنی بر  (. آزمون راهبردهای سرمایه1395نیکومرام، هاشم. سعیدی، علی. ومهرانی، کیارش )

 . 66-39(، 20) 5، گذاریفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهمالی رفتاری.   
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