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Abstract 

This study aims to examine the impact of investors’ psychological factors on the 
stock price crash risk. To test hypotheses and analyze the data, structural equation 

modeling (SEM), multiple linear regression, and data mining techniques used in a 

comparative manner with AMOS, EVIEWS, and Clementine software were 

employed. The statistical population comprises all listed Iranian companies, with 

a sample of 122 firms selected through systematic elimination, covering Tehran 

Stock Exchange-listed companies from the beginning of 1393 to the end of 1402. 

Based on SEM results, psychological factors namely, investor sentiment and daily 

transaction volume exert a statistically significant positive effect on stock price 

collapse risk, with the effect being more pronounced for the negative skewness 

coefficient of stock returns. Multiple linear regression analysis indicates that 

psychological indices and daily trading volume of each stock significantly 

influence the negative skewness of returns. Additionally, psychological indices of 

individual stocks positively affect the lower-to-higher volatility. Data mining 

results reveal that investor sentiment indicators, psychological indices, and daily 

trading volume significantly impact the negative skewness of stock returns. 

Furthermore, psychological indicators, relative strength index, and the measure of 

daily trading volume significantly influence the lower-to-higher volatility. The 

comparison among the three statistical techniques demonstrates a consensus in 

hypothesis testing and analysis, confirming the robustness of the findings.  

Keywords: Stock Price Mispricing, Stock Price Crash Risk, Behavioral Biases, 

Investor Psychological Factors 
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 سابقه مقاله
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 سکیبر رن  گذارا هیسرما یعوامل روانشناخت ی تاثیربند تبهبررسی و ر 

 سهام متیسقوط ق

3 سیده زهرا میراشرفی | 2 مهدی خرم آبادی  | 1 سهیلا لشگرآراء
 4 مرضیه گودرزی |
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 .رانی، ااستادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران. 2

 .رانی، ااستادیار، گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران. 3

 .رانی، اکارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران. 4

 دهیچک

 سل  یبلر ر  گلااران  هیسلرما  یعوامل  روانشلنا ت   ریتأث و رتبه بندیی پژوهش بررس نیدر ا یهدف اصل

شلرکت   122ی پلژوهش داده هلای   هلا  هیآزملون رر ل   به منظور .باشد یها م سهام شرکت متیسقوط ق

تلا   1393پایررته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه آماری در طی بازه زمانی سلال هلای   

روش چندگانله و   ی ط ونیرگرس ،یمعادلات سا تار یابی مدل روش های از با استفاده 1402پایان سال 

تجزیله و   ملورد  نیو کلمنتا وزیویآموس، ا یارزارها نرمبا بهره گیری از و  یا سهیصورت مقا به یکاو داده

احساسلات   یعوامل  روانشلنا ت   ،یارمعلادلات سلا ت   یابیل  ملدل  جیبراسلاس نتلا   قلرار گررلت.  تحلی  

 نیل دارد و ا یدار یسهام اثر مثبت و معن متیسقوط ق س یو ارزش معاملات روزانه بر ر گااران هیسرما

چندگانله،   ی طل  ونیرگرسل   یتحل جیاست. براساس نتا شتریبازده سهام ب یمنف یچولگ بی ر یاثر برا

 نیبازده سهام همچن یمنف یچولگ بی ر برروانشنا تی و ارزش معاملات روزانه هر سهم  شا ص  ط

دارد. بلر   یدار یمثبت و معنل  ریسهام تأثبازده  یبه بالا نییروانشنا تی هر سهم بر نوسان پا طشا ص  

روانشنا تی و ارزش معاملات   ط گااران، هیسرما جاناتیه یها شا ص ،یکاو داده  یتکن جیاساس نتا

روانشنا تی، شا ص قدرت نسبی و سلازه    ط زین وبازده سهام  یمنف یچولگ بیروزانه هر سهم بر  ر

دارنلد.   یدار یمثبلت و معنل   ریسلهام تلأث  بلازده   یبه بالا نییارزش معاملات روزانه هر سهم بر نوسان پا

 . است ها هیرر   یو تحل هیآنها در آزمون و تجز ییاز همسو یحاک یسه روش آمار جینتا سهیمقا

 یعوام  روانشنا ت ،یررتار یریسهام، سوگ متیسقوط ق س ینادرست، ر یگاار متیق :هاواژهکلید

های رهبررا    (. شایستگی1404نصراللهی نیا, فاطمه. ) & ,پورکریمی, جواد, غلامی, فاطمه: دااستن

 .- ,(3)17 ,های مدیریت منابع انسانی پژوهش .منابع انسانی نسل زد: پژوهشی فراترکیب
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 مقدمه و بیان مسأله

در سهام شرکتها، کسرب سرود اسرت     گذاری هیسرمامشارکت و از گذارا  هیسرما اصلیهدف 

 بررآورد  یامرا گراه   ؛دیر آ یدسرت مر   سرهام در برازار بره    حیصح یگذار متیق از مجرایامر  نیکه ا

منجرر بره   ، هرای برالهوه   ر و تحلیل ریسکشرکتها بدو  توجه به روندهای بازا حیصح گذاری متیق

های موجود در بازار سرمایه،  (. یکی از ریسک1403 ،ی)اخگر و فاتحگردد  نتایج قابل اتکایی نمی

بخشرری پرتیرروی  بررا تنرروع چنررین ریسررکی را ترروا  نمرری کرره موضرروع سررهوم قیمررت سررهام اسررت 

(. پدیرده سرهوم قیمرت سرهام یرک واکرنش       1401و حدادی، گذاری،کاهش داد )طاهری  سرمایه

باشد که اساس آ  همبستگی بین  هم می به صورت دومینوهای متصل دار و فراگیر به ای، دامنه زنجیره

هرای مررتبب برا      های مشترک و همچنین انتشار بحرا واسطه قرار گرفتن در معرض شوک ها به زیا 

(. ایرن  2012 ،1د )شرو و چنر   می باشر های عمومی  ها و افزایش نگرانی کاهش ارزش بازار دارایی

پدیده در قالب اثری فراگیر و منیری باعرت تعردیل شردید و ناگهرانی قیمرت سرهام شرده و در پری          

سررعت کرل برازار     دهرد کره بره    هام رخ مییک تغییر منیی بسیار بزرگ و غیرمعمول در بازده س آ 

(. اساساً موضوع سهوم قیمت سهام 1399)طباطبایی و همکارا ،  دهد سرمایه را تحت تأثیر قرار می

طرور قطعری علرل خاصری را بره       توا  به ای پیچیده، مبهم، چندوجهی و گسترده است که نمی پدیده

در ادبیات حسرابداری و مرالی، ریسرک    با این وجود، (. 2020، 2ت داد )اوزا وقوع این رویداد نسب

انباشت و نگهداری اخبار منیی توسب مدیریت و  دو عامل اصلی الف: سهوم قیمت سهام عمدتاً به

گیری تغییر در باورها و انتظارات  های منیی و شکل انتشار ناگهانی آ  در سطح بازار و ایجاد شوک

 هرا و سرهوم قیمرت سرهام     درپری قیمرت   درباره ارزش شرکت و درنتیجه کاهش پیگذارا   سرمایه

های احساسری و  ویژه گرایش گذارا  به های رفتاری سرمایهسویه( و ب: 2023، 3)یان  و همکارا 

کاهش  با برهم زد  ثبات و عهلانیت در بازار و ایجاد نوسانات غیرعادی، موجبر که وا رفتار توده

ار می شود، نسبت افزایش سهوم قیمت سهام در باز و متعاقباگذارا   ری سرمایهگی عهلانیت تصمیم

 .(1402، شکورنیا و همکارا  داده شده است )
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راهبردی بودجه و مالیههای  پژوهش  

 مرت یق راتییتغ وشوند  یدرنظر گرفته م ییعهلا یگذارا  افراد هی، سرماطبق فرضیه بازار کارا 

 یشواهد تجربر  که یدرحال گیرد؛ صورت میشرکت  یادیبن یها در ارزش ییرتغ براساسسهام، تنها 

 یرفترار  یالگوهرا یری و  رعهلایرفترار غ  و کنند یرفتار نم ییگذارا  لزوماً عهلا هیسرما دهد نشا  می

ول بنیرادین  صر (. براساس ا2024، 1)بشیر و همکارا  سهام مؤثر باشد متیق راتییتواند بر تغ یآنها م

علیررغم صرحیح برود      گرذارا   ، ممکرن اسرت سررمایه   های رفتاری ا سوگیریی یعوامل روانشناخت

ها در بد   مانند سطح هورمو  یکیولوژیاز جمله عوامل ب یمتنوع اریبس طیف ریتحت تأث ،اطلاعات

هرای   بره نترایج و تصرمیم   قررار گرفتره و    گذشرته  یهرا  و تجربه تیمثل شخص یتا عوامل روانشناخت

داد   قررار  ریتراث  برا تحرت   گرذار  هیاحساسات سرما (.1395 ،ینیالد و شمس شی)ستا نادرستی برسند

 ریتراث  ،برازار  نرده یازحرد نسربت بره آ    شیمنجرر بره واکرنش بر     یانتظار و نگرش و مورد ینرخ بازده

واهرد  خ یآت یها ا یمورد معامله در بازار سهام و سود و ز یها ییدارا یگذار متیبر ق یتوجه قابل

رسد که ریشه بروز پدیرده   ، به نظر میها با این استدلال .(1401غریبوند و سینایی،  )خدری گذاشت

گرذاری نادرسرت ناشری از ترأثیر      گیری پدیده حباب قیمتری و قیمرت   سهوم قیمت سهام، در شکل

 لیر تحل گرر، ید ی(. از سرو 2023، 2و نرا  وو  بوکین لرین ) باشد ای و ایجادکننده آ  می عوامل زمینه

 یهرا  روش ازمنرد ین ،یگرذار  هیسررما  یو روانشرناخت  یدر مطالعرات مرال   یو چندبعد دهیچیعوامل پ

و  میتنظر  تیر قابلکه  نیماش یریادگی یها یاست و استیاده از فناور ریپذ قدرتمند و انعطاف یلیتحل

،  ویر )چن و ل ، ضرورت داردمختلف دارند یتاررف یها بازار و سبک راتییبهبود مداوم در برابر تغ

غالبراً   ،یرفترار  یهرا  یژگر یو ریمانند ترس، طمع، اعتماد به نیرس و سرا   یروانشناخت عوامل. (201۸

و  ییشناسا تیقابل نیماش یریادگی یها تمیالگور داشته وبازار  راتییبا تغ دهیچیو پ یرخطیروابب غ

. ایرن توانرایی عرلاوه برر اینکره      (200۶ ،3شاپیرا دارند )ب یروابب نامنظم و چندبعد نیا یساز مدل

مختلرف برازار    بیدر شررا  گذارا  هیسرما یرفتار یها و واکنش ها یریپذ بیآس موجب درک بهتر

ی نیرز  عوامرل روانشرناخت  بهترر   یبنرد  منجر به رتبره تواند  گردد، می میو محهها   گرا  لیتحلتوسب 

و کشرف   میحجر  یها داده لیتحلنایی از توا که نیماش یریادگیبر  یمبتن یها روشگردد. همچنین 

سرهام و   مرت یسهوم ق سکیر ینیب شیدر پ برخوردارند، دهیچیپ یها الگوها و روابب پنها  در داده
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 دهنرد  یارائره مر   یسرنت  لیر تحل یهرا  نسربت بره روش   یتر قیبه مراتب دق جیعوامل مؤثر، نتا یابیارز

ارزش افرزوده   توانرد  یمر  ،یسنت یروشها در کنار روشها نیااستیاده از  نکهی(. ضمن ا2003، 1کیم)

 گردد. یحوزه تله نیمطالعات در ا

موجب رشرد و   سرمایهدر بازار  یگذار هیسرما یبرا و مناسب مطلوب بیشرا از آنجا که ایجاد

 یبررا  یاساسر  دیر تهدو افزایش توسعه اقتصادی و بالعکس، سرهوم قیمرت سرهام     عیصنا ییشکوفا

لرذا   کنرد،  کشرور تحمیرل مری   اقتصاد  های سنگینی به بوده و هزینهبازار  یگذارا  و ثبات کل هیسرما

و  دهیر پد نیر کره بتوانرد ا   ییهرا  مردل  زیر نو سهام  متیسهوم قکننده  ای و ایجاد زمینهدرک عوامل 

بررسری   ،گرر یاز طررف د  از اهمیت بسرزایی برخروردار اسرت.    دینما ینیب شیعوامل موثر بر آ  را پ

و برر   فتره ایبرازار گسرترش    قیر توانرد بره سررعت از طر    یمر  ا  نیرز گذار هیسرما یروانشناختموضوع 

و همکرارا ،   یوسری یگرذارد ) ب ریگذارا  و انتخراب سربد سرهام مناسرب ترأث      هیسرما یزیگر سکیر

سرهام و انجرام اقردامات     مرت یق سرهوم مروثر برر    یرفترار  یرینوع سروگ  ییشناسابنابراین، (. 1401

 حاضر با هردف  پژوهش رسد. ینظر م به یضرور ،ایرا  نوظهور و پرتلاطم مایهی در بازار سرمهتض

 یسهام شرکتها متیسهوم ق سکیگذارا  بر ر هیسرما یروانشناختمؤثر عوامل  بندی بررسی و رتبه

کردام عوامرل   در پری پاسرب بره ایرن سرؤال اسرت کره         ،شده در بورس اوراق بهادار تهررا   رفتهیپذ

شراخ  خرب    گرذارا ،  هیسررما  جانرات یه گرذارا ،  هی)احساسات سررما  گذارا  هیسرما یروانشناخت

 سرک یبرر ر و برا چره ترتیبری    هر سهم و ارزش معاملات روزانه(  یروانشناختی، شاخ  قدرت نسب

در کنار روشهای  نیماش یریادگی یها یفناوردر این راستا از  ست؟ا ذارگریسهام تأث متیسهوم ق

 یهرا  کرد  مدل تر قیو عم تهویتضمن  ای استیاده شده است که هو به صورت مهایس لیتحلسنتی 

 نمروده و منجرر بره   برازار را فرراهم    یو سراختار  یرفترار  یهرا  دهیر امکا  شرناخت بهترر پد   ،یلیتحل

 گردد. یتر یبر شواهد قو یمبتن ی بهترمال یها یریگ میتصم

 مبانی نظری پژوهش 

 سقوط قیمت سهام 

که در آ  قیمرت   حرکت ناگهانی، غیرطبیعی و غیرعادی استپدیده سهوم قیمت سهام، یک 

سهام دچار تعدیل شدید و ناگهانی شده و یک تغییرر منیری بسریار برزرگ و غیرمعمرول در قیمرت       
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ای مترادف برا چرولگی منیری در برازده سرهام در نظرر گرفتره         دهد که به عنوا  پدیده سهام رخ می

هری  تعریرف عرددی خاصری از سرهوم برازار سرهام        (. در حالی که 200۶ ،1رزیو ما نی)ج شود می

هرای عمرده برازار     رود که در آ  شراخ   وجود ندارد، این اصطلاح معمولاً در مواردی به کار می

دهند )لان   درصد از ارزش خود را در یک دوره زمانی نسبتاً کوتاه از دست می 10سهام بیش از 

درصردی یرا بیشرتر     20را معرادل کراهش    (. برخی محهها  دیگر نیز سهوم قیمت سهام2023، 2وی

(. همچنرین  2009، 3اند )برارو  قیمت سهام در طی چند روز یا حداکثر در چند هیته کوتاه بیا  کرده

درصرد یرا بیشرتر    25( بیا  کردند که بازده واقعی تجمعی در دامنه منیی  2021) 4زین  و همکارا 

ی کراربرا   رمنطهر یغ یوابسرتگ  یات مرالی، نشا  از احتمال سهوم یا ریزش قیمت سهام است. در ادب

اعرداد   نیر که ا شود یم را یدر مد یادیز یها زهیباعت انگ های مالی به گزارشهای حسابداری داده

 قیمت سرهام مبتنری برر    ریسک سهوم(. 1400)وقیی و همکارا ،  کنند تیریمد را به نیع خودشا 

م دورنمرای مثبتری از وضرعیت مرالی و     ا  به دلایل متعددی ماننرد ترسری  این استدلال است که مدیر

را  منیری اخبرار  های شغلی مدیرا ، انگیرزه دارنرد کره     های پاداش و موقعیت عملکرد شرکت، طرح

تواند تاثیر معکوسی برر  چرا که افشای اخبار منیی می، پنها  و ذخیره کنندبرای یک دوره طولانی 

و انعکراس اخبرار خروب دارنرد. از      موارد فوق داشته باشد؛ در عوض تا حد ممکن سعی در تسریع

توانند انباشته کنند، نامحدود نیست. بره ایرن دلیرل کره      سوی دیگر حجم اخبار منیی که مدیرا  می

رسد، نگهداری و عدم افشای آ  برای مدت  وقتی حجم اخبار منیی انباشته شده به آستانه معینی می

نی کره مردیرا  دیگرر نتواننرد اخبرار منیری       تر غیرممکن و پرهزینه خواهد بود. لذا زما زما  طولانی

هرای منیری    اضافی را پنها  کنند، توده اخبار منیی به نهطه اوج رسیده و به یرک براره تمرام شروک    

گذارا  را به تغییر در باورهای خود درباره  انباشته شده، منتشر و وارد بازار می شود. این امر سرمایه

. در نهایت، منجر به یک نوسرا  برزرگ و منیری در    سازد ارزش شرکت و قیمت سهام آ  ملزم می

(. 2020، 5برند )هرارپر  قیمت سهام شده که از آ  به عنوا  پدیده ریسک سهوم قیمت سهام نام می

، ریسک سهوم قیمرت سرهام تحرت ترأثیر طییری از عوامرل متعردد درونری و         تجربیمبانی  براساس
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های تجراری )حبیرب حسرن و     (، استراتژی1401بیرونی نظیر متغیرهای مالی )ولی زاده و همکارا ، 

(، 2010، 2(، عدم تهار  اطلاعراتی )برنمل   201۶(، توانایی مدیریتی )کیم و همکارا ،1،2017مونزر

(، 4،201۶را هرای سیاسری )ژیرن و همکرا     (، ریسرک 3،2013متغیرهای کلا  اقتصادی )آکین کوتو

( و اییررای 2020، 5)ژو و همکررارا  و عوامررل روانشررناختی گررذارا هررای رفترراری سرررمایه تررورش

پدیرده   حرال،  برااین د. گیرر  مری  قررار ( 2021، ۶های اجتماعی شرکت )دیمیترریس و زکریرا   مسئولیت

توا  با قطعیت به عامل خاصی نسربت داد و ایرن موضروع خرود بیرانگر پیچیردگی و        سهوم را نمی

پدیده سهوم قیمت سهام در بازارهای مالی، علاوه بر اینکه یکی از  میت بررسی این پدیده است.اه

بلکره تمرام    شرود؛ یسهام خاص منحصرر نمر   کیتنها به باشد،  گذارا  می های اصلی سرمایه نگرانی

گرردد   شرده و منجرر بره ریسرک سیسرتماتیک نیرز مری       شرامل  در ابعاد بالا سهام موجود در بازار را 

ی از ریجلروگ  یراهکارهرا  ه ودیر پد نیابروز علل  (. از این رو، شناخت7،2017ن  و همکارا چا)

 یبرا ییسزا به تیاز اهم ،کند ینیب شیپ راشرایب  نیکه بتواند ا ییهامدل زیو ن هیدر بازار سرما آ 

 . برخوردار است هیسرما بازار رکا  و فعالا ا

 گذاران عوامل روانشناختی سرمایه

تئوری مطلوبیت مورد انتظار که اولین بار توسرب نئرومن و   بر اساس  و کیکلاس مالی در حوزه

 ماتیمورد انتظار، در اتخاذ تصم مطلوبیت یحداکثرساز برایافراد  ،( بیا  شد1944) ۸مورگنستر 

میروضات تابع مطلوبیت انتظاری عبارتند از: خطی بود  میزا  . ندینما یاقدام م یطور عهلان به یمال

 های مختلف، یکسا  بود  ترجیحات در طول زما ، بود  وز  مطلوبیت انتخاب وبیت، یکسا مطل

ی، تئوری رفتار یمالحوزه  ( در1979) 9یکانمن و تورسک گیری عهلایی. گریزی و تصمیم ریسک

کردند. آنها در این تئوری غیرخطی بود  ترجیحرات  مطلوبیت مورد انتظار انداز را جایگزین  چشم

ایرن ترتیرب    اند، به ی را مطرح کردهگذار هیسرما ماتیدر تصم تیعهلان عدمافراد در بیشتر مواقع و 
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دهند بنابراین ممکن است رفترار   سود و زیا ، رفتار متیاوتی از خود نشا  می در مواجهه باافراد  که

هررا و  نگرررش ،احساسررات ریتررأثهمچنررین  بررازار تغییررر یابررد.گررذارا  در شرررایب مختلررف  سرررمایه

برازار   یهرا  یناهنجرار و برروز   گرذارا   هیسرما غیرمنطهی گیری یمبر روند تصم یروان یها یریسوگ

گرذارا  در معررض    هیسررما  کردنرد کره   ا یر ب( 1990) 1لان  و همکرارا  دتوضیح دادند. سهام را 

و  یآترر ینهررد یهررا ا یرردر مررورد جر هرراباور  و منظررور از احساسررات، مجموعرره احساسررات هسررتند

 2و وگلرر  کرر یب بر این اساس .شود ینم هیموجود توج قیاست که با حها یگذار هیسرما یها سکیر

از  یکر ی ی،رعهلانر یگررا  غ  معاملره  ا یر احساسرات در م  رییر تغکره در آ   ارائه دادند  یمدل (2007)

هرا  تمیق شیافزا تباع یاسسو اح یتخشنا یها تورش شد. ا ینادرست ب یگذار متیمیروضات در ق

ی در بازارهرا سی اسا یر ارزشهایها زیمتو کاهش ق یرونه یدر بازارها یاساسی به فراتر از ارزشها

هرای   ترورش   (2003 ) 3هان  و آسرتین به اعتهاد  (.1403پور و همکارا ،  شوند )مهدوی کاهشی می

آنهرا   شرود.  هرای اساسری سرهوم قیمرت سرهام قلمرداد مری        گذارا ، یکی از محرک سرمایه رفتاری

منجرر بره    گرذارا   ناهمگونی در انتظارات و باورهای سرمایه استدلال کردند که تحت این شرایب، 

گرذاری   قیمرت  درنهایرت یر در رفترار برازیگرا  برازار و    گزا و تغییرر چشرم   تهویت معاملات اخرلال 

( بیا  کردند اگر معراملات اخرلال زا در   2020خواهد شد. ژو و همکارا  ) بازارو سهوم  نادرست

 4آوری و زمسکینظر  به طور مشابه، به زیاد بازار سهوم خواهد کرد. احتمال بازار غلبه پیدا کنند، به

 ،آ  متعاقبو   یدیده حباب قیمتها و پ گذاری نادرست دارایی وار منجر به قیمت ( رفتار توده199۸)

 . شدسهوم قیمت سهام خواهد 

 پیشینۀ پژوهش

گرذارا  برر    هرای رفتراری سررمایه    ثیر سرویه أبه بررسری تر  ( 1403اصل ) زاده دیوا و بزرگ حسن

شرده   ریسک سهوم آتی قیمت سهام با تاکید بر نهش کیییت گزارشگری مالی شررکتهای پذیرفتره  

با استیاده از الگوهای رگرسیونی چنردمتغیره   پژوهش. نتایج پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهرا  
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و رفترار   یاحساسر  یهرا  شیشامل گررا  گذارا  های رفتاری سرمایه و معنادار سویه میبیانگر اثر مسته

 . ام استوار بر ریسک سهوم آتی قیمت سه توده

سرهام   مرت یسرهوم ق  سرک یگرذارا  و ر  هیاحساسرات سررما  رابطره   یبررسر ( بره  1402آرمیده )

 نیسرت کره بر   آ  ا انگریب جی. نتاپرداخته استشده در بورس اوراق بهادار تهرا   رفتهیپذ یشرکتها

 وجود دارد. یسهام رابطه معنادار متیسهوم ق سکیگذارا  و ر هیاحساسات سرما

وار سرهامدارا  برر    ثیر گرایش احساسی و رفترار تروده  أبررسی ت( در 1402دستگیر و همکارا  )

بره ایرن نتیجره     ،شرده در برورس اوراق بهرادار تهررا       پذیرفته یسک سهوم قیمت سهام شرکتهایر

همچنین بین رفترار  و گذارا  و ریسک سهوم قیمت سهام  ین گرایش احساسی سرمایهب رسیدند که

 .ارا  و ریسک سهوم قیمت سهام رابطه مثبت و معناداری وجود داردمدوار سها توده

گرذارا  و   های احساسی سررمایه  بررسی رابطه بین گرایش( در 1401) یوسیی اصل و همکارا 

نشرا    ،شرده در برورس اوراق بهرادار تهررا      بینی سود مدیرا  شرکتهای پذیرفتره  سوگیری در پیش

نه لابینری سرود سرا    گذار رابطه منیی و معنراداری برا سروگیری در پریش     که احساسات سرمایه دادند

 .توسب مدیریت دارد

 گذارا  بر ریسک سهوم قیمت سهام تاثیر گرایش احساسی سرمایه( 1400استوا  و همکارا  )

 شینشرا  داد گررا   جی. نتارا مورد بررسی قرار دادندشده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یشرکتها

 یحرداکثر  یگمایسر ، برازده  یمنیر  یمعنادار و مثبت بر چرولگ  ریثأت یگذارا  دارا هیسرما یاحساس

گذارا  و  بین احساسات سرمایهطور کلی  و به سهام است متیق یبه بالا نیینوسا  پا وسهام  متیق

 .معیارهای مختلف خطر سهوم قیمت سهام، رابطه مستهیم وجود دارد

گرذارا  و   سررمایه  به ارزیابی رابطه بین ریسرک سرهوم و احساسرات    (2024بشیر و همکارا  )

عنوا  متغیر میانجی برر رابطره برین ریسرک سرهوم و احساسرات       گرا  به  تحلیلوار  تودهاثر بررسی 

. نترایج  پرداختنرد در برازار سرهام چرین     ای پذیرفتره شرده  های شرکته دادهبا استیاده از گذار  سرمایه

گرذارا    حاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین ریسک سهوم قیمت سهام و احساسرات سررمایه  

بین ریسک سهوم قیمت سهام رابطه گرا  به طور معناداری  لیلتح وار تودهاثر دهد  و نشا  می است

 کند.  می را تهویتگذارا   و احساسات سرمایه
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نشرا    گذار بر ریسک سهوم قیمت سهام ثیر احساسات سرمایهأتجزیه و تحلیل ت با 1(2024یو )

با افزایش  گذارا  و ریسک سهوم قیمت سهام وجود داشته و داد که رابطه مثبتی بین تمایل سرمایه

کنند  های توقف ضرر می گذارا  اقدام به اجرای استراتژی احساسات بحرا ، تعداد زیادی از سرمایه

رسانند تا زیرا  را بره حرداقل رسرانند. درنتیجره       و حتی سهام را با قیمتهای بسیار پایین به فروش می

 .یابد احتمال سهوم قیمت در بازار سهام به میزا  قابل توجهی افزایش می

به بررسی رابطره احساسرات متنری گزارشرهای سرالانه در پریش بینری         2(2024یائو و همکارا  )

هرای   دهرد کره آ  دسرته از مردل     ریسک سرهوم قیمرت سرهام پرداختنرد. نترایج تجربری نشرا  مری        

های پایه با  توجهی از مدل دهند، به طور قابل کننده که احساسات متنی را در خود جای می بینی پیش

 کنند.  یرهای حسابداری و بازار، بهتر عمل میتنها متغ

گذارا  و ریسک سهوم قیمرت   احساسات سرمایه به بررسی رابطه بین 3(2021وو و همکارا  )

طرور   تواند بره  گذار می دهد که احساسات سرمایه پرداختند. نتایج نشا  می سهام در بازار سهام چین

 ی سهام شانگهای و شنژ  تأثیر گذارد.توجهی بر ریسک سهوم قیمت سهام در بازارها قابل

گذار خاص شرکت و ریسک سهوم  احساسات سرمایه با بررسی رابطه 4(2021فو و همکارا  )

گذار خاص شرکت و ریسک سهوم قیمت سهام  ، نشا  دادند که بین احساسات سرمایهقیمت سهام

 رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

گرذارا  برر    آیا گرایش احساسری سررمایه   که این سوال درپی پاسب به 5(2019) چوی و ژان 

نشرا   مریکرایی  آبااستیاده از نمونره بزرگری از شررکتهای    و ریسک سهوم قیمت سهام تاثیر دارد؟ 

 .گذارا  بر ریسک سهوم قیمت سهام تاثیر معکوس و معنادار دارد گرایش احساسی سرمایه دادند

 یعوامل روانشرناخت  یبند و رتبه نییتعبراساس مبانی نظری ارائه شده و هدف کلی پژوهش که 

شرده در برورس اوراق بهرادار     رفتهیپذ یسهام شرکتها متیسهوم ق سکیبر رمؤثر گذارا   هیسرما

 شده است: نیتدو ریبه شرح زهای پژوهش  باشد، فرضیه می تهرا 
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 ریبرازده سرهام ترأث    یمنیر  یچرولگ  بیگرذارا  برر ضرر    هیسررما  یاول: عوامل روانشناخت هیفرض

 .دارد یدار یمعن

 ریتررأثبررازده سرهام  برره برالا   نییگررذارا  برر نوسررا  پرا   هیسررما  یدوم: عوامرل روانشررناخت  هیفرضر 

 .دارد یدار یمعن

 ی پژوهششناس روش

استهرایی و  های کمی پژوهش است و در طبهه نگرگذشتهو  توصییی ،پژوهش حاضر کاربردی

جامعه . شودمی همبستگی محسوب -ها، توصییینحوه گردآوری داده نظر شیوه واز قرار داشته که 

قلمررو زمرانی پرژوهش،    ا  و شده در بورس اوراق بهادار تهر رفتهیپذ یها شرکت ،پژوهش یآمار

در  آنهرا همگرن شرد     ومنظور تعیین حجرم نمونره    است. به 1402تا  1393های  بازه زمانی بین سال

های زیر را دارند  ویژگیشرکت که  122تعداد به روش حذف سیستماتیک  ی،مورد بررس یهاسال

باشند و طی دوره  شده پذیرفته تهرا  بهادار اوراق بورس در 1393 سال پیش از -1 شدند. انتخاب

 اسریندماه  پایرا   بره  منتهری  آنها مالی سال -2 ؛مدنظر تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشند

 سرهام  -4 ؛اطلاعات مالی آنها برای کل بازه زمانی موردبررسی در دسترس باشد -3 ؛باشد هرسال

جرز    -5نداشرته باشرد    مراه  سره  از بیش معاملاتی وقیه پژوهش، دوره های سال از هریک در آنها

در ایرن   های بیمه نباشند. ها و شرکت گری مالی، بانک گذاری، هلدین  و واسطه شرکتهای سرمایه

ها از آوری داده جمع برای وای از روش کتابخانه مبانی نظری و تجربی به منظور تهیه ، ابتداپژوهش

ها و و اطلاعیه آورد نوین افزار ره های بازار در نرمهای مالی و دادهصورت مجموعه)روش اسنادی 

گیرری و سرنجش    دازهدر مرحله دوم به انر  .است شدهاستیاده  های شرکتها در سایت کدال(گزارش

اسرت. در مرحلره سروم برا      آوری شرده پرداختره شرده    های جمع متغیرهای پژوهش با استیاده از داده

یابی معادلات ساختاری، روابب بین متغیرها شناسایی و تعیین شده اسرت. در مرحلره    استیاده از مدل

و  هیر مرورد تجز ژوهش های پر  (، فرضیه2( و )1چهارم با استیاده از مدل رگرسیو  خطی چندگانه )

 . قرار گرفته است لیتحل

گرذارا  برر ضرریب چرولگی منیری برازده سرهام ترأثیر          فرضیه اول: عوامل روانشناختی سررمایه 

 داری دارد. معنی
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NCSKEW i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (1مدل )

 

گررذارا  برر نوسررا  پرایین برره برالا بررازده سرهام تررأثیر      سررمایه فرضریه دوم: عوامرل روانشررناختی   

 داری دارد. معنی
DUVOL i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (2مدل )

 و یو روش رگرس یکاو داده کردیاز روو با استیاده  نیب شیجهت ارائه مدل پ در مرحله نهایی،

ریسرک سرهوم قیمرت سرهام     ثر برر  ؤمر گرذارا    عوامل روانشناختی سرمایه ،رونده شیپ گام به گام

بندی شده است. در پایا ، نتایج حاصرل از سره روش آمراری معرادلات سراختاری،       شناسایی و رتبه

ای ارائه و تبیین شده اسرت. در فرآینرد تجزیره و     صورت مهایسه کاوی به رگرسیو  چندگانه و داده

 افزارهای کاربردی اکسل، ایویوز، آموس و کلمنتاین استیاده شده است. یز از نرمها ن تحلیل داده

 پژوهش  یرهایمتغ یاتیعمل فیتعر

ریسک سهوم قیمت سهام در این پرژوهش از   :(CR)متغیر وابسته: ریسک سهوم قیمت سهام 

شود. بررای   محاسبه می به بالا نیینوسا  پاو روش  بازده سهام یمنی یچولگ بیضر طریق دو معیار

محاسبه ( 1رابطه )به شرح هر شرکت خاص  ماهیانهبازده ابتدا  که استلازم ، معیار اولمحاسبه دو 

 شود:

Ri,θ (1رابطه ) = Ln (1 + εi,θ) 

= Ri,θ  بازده ماهیانه خاص شرکت i در ماه θ طی سالt 

= εi,θ  بازده باقیمانده ماهیانه سهام شرکت i در ماه θ طی سالt  

برای بدست آورد  بازده باقیمانده ماهیانه سهام هر شرکت طری هرر سرال، ابتردا برازده ماهیانره       

( رگرسریو  کررده و   2سهام شرکت را با بازده ماه قبل، ماه جاری و ماه بعد بازار بره شررح رابطره )   

آید. برای بدست آورد   سپس پسماند آ  به عنوا  بازده خاص هر شرکت طی هر سال بدست می

 شود.  ( استیاده می2رابطه )به شرح وزیع همگن از لگاریتم باقیمانده به علاوه یک یک ت
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ri,θ = αi + β1,iRM,θ−1 + β2,iRM,θ +  β3,iRM,θ+1 + εi,θ 
  (2رابطه )

= ri,θ  بازده سهام شرکت i در ماه θ طی سالt 

= RM,θ  بازده بازار در ماه θ طی سالt  

ابتردای مراه از   ( قیمرت سرهام در   3برای محاسبه بازده ماهیانه سهام هر شرکت به شررح رابطره )  

 .شود ابتدای ماه تهسیم میقیمت سهام پایا  ماه کسر شده و حاصل بر  قیمت سهام

ri,θ (3رابطه ) =
SPi,θ − SPi,θ−1

SPi,θ−1
 

= SPθ  قیمت سهام شرکتi  در ماه θ طی سالt 

ابتردای مراه از شراخ     کل برورس  شاخ  ( 4برای محاسبه بازده ماهیانه بازار به شرح رابطه )

 .شود پایا  ماه کسر شده و حاصل بر شاخ  ابتدای ماه تهسیم می

RM,θ (4رابطه ) =
Iθ − Iθ−1

Iθ−1
 

= Iθ   کل بورس در ماه شاخ θ طی سالt 

 یچرولگ  بیضرر  ( دو معیار1طه )به شرح راب خاص هر شرکت انهیسپس با استیاده از بازده ماه

 شود: به شرح زیر محاسبه می به بالا نیینوسا  پاو بازده سهام  یمنی

 که (، معتهدند2001همکارا  ) و چن: NCSKEW))الف( ضریب چولگی منیی بازده سهام 

 شرکت هرایی  و گیرد می شکل پدیده این از وقوع سال قبل یک از سهام قیمت های سهوم نشانه

 با آینده سال در با احتمال بیشتری اند، کرده تجربه را سهام بازده منیی چولگی گذشتهسال  در که

 چرولگی  که ( نیز بیا  کردند2003استین ) و بود. هان  خواهند مواجه سهام قیمت سهوم پدیده

اسرت. بنرابراین    برازده  توزیرع  در گیری عدم تهار  برای اندازه جایگزین راه یک سهام بازده منیی

نسربت منیری گشرتاور سروم برازده ماهیانره خراص سرهام          از سهام بازده منیی چولگی محاسبهبرای 

شود)بشریر   می استیاده (5) شرکت به انحراف معیار بازده ماهیانه خاص سهام شرکت به شرح رابطه

 (:2024و همکارا ، 

 (5) رابطه

NCSKEWi,t

=
−n(n − 1)

3
2 ∑ Ri,θ

312
θ=1

((n − 1)(n − 2)(∑ Ri,θ
212

θ=1 )
3
2
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= NCSKEWi,t  چولگی منیی بازده ماهیانه سهام شرکت i در طی سال مالیt 

= n .تعداد ماهایی که بازده آنها محاسبه شده است 

 .باشد دهنده مخاطره بیشتر سهوم قیمت سهام می مهدار بزرگتر ضریب چولگی منیی نشا 

 نوسرا   کره  کردنرد  بیا  (2001همکارا  ) و چن(: DUVOL)ب( روش نوسا  پایین به بالا 

 برا  مطرابق  معیار این بالاتر میزا  کنند. همچنین، را کنترل می بازده نامتهار  نوسانات بالا، به پایین

 شود: می استیاده (۶) رابطه از متغیر این محاسبه است. برای بیشتر چپ چولگی دارای توزیع

DUVOLi,t (۶رابطه ) = log ⌊
(nu − 1) ∑ Ri,θ

2
Down

(nd − 1) ∑ Ri,θ
2

up

⌋ 

= nu  تعداد ماه های بالا شرکت i در طی سالt 

= nd  تعداد ماه های پایین شرکت i در طی سالt 

 شرود:  یمر  میشرکت بره دو دسرته تهسر   ماهیانه خاص بازده ، tطی سال i برای هر سهام شرکت 

و  باشرد  tبازده ماهیانه شرکت طی سرال   نیانگیاز م شیب بازده ماهیانه خاص شرکتاگر  "بالاماه "

. باشرد  tبازده ماهیانه شرکت طی سال  نیانگیاز م کمتر بازده ماهیانه خاص شرکتاگر  "پایینماه "

)بشریر و   اسرت  قیمرت سرهام   از خطر سرهوم  ییبالاتر نشانگر سطح بالا یبه بالا نییمهدار نوسا  پا

   .(2024همکارا ،

 متغیرهای مستهل:  

  (:IPFعوامل روانشناختی سرمایه گذارا  )

گیررری احساسررات  : در ایررن پررژوهش جهررت انرردازه(SENT)گررذارا   رمایهاحساسررات سرر -1

( برا اسرتیاده از سره پروکسری     PCAهرای اساسری )   گذارا  از روش تجزیره و تحلیرل مولیره    سرمایه

 است: گذارا  به شرح زیر استیاده شده احساسات سرمایه

 سرهام نرخ گرردش   (200۶: مطابق با پژوهش بیکر و وگلر )(TURN)الف( نرخ گردش سهام 

توانرد باعرت بری ثبراتی      راحتی می گذارا  هیجانی است که به سرمایه دهنده تهاضای بالای بالا نشا 

 :شود می محاسبه( 7طبق رابطه ) و قیمت سهام شود

TURNi,t (7رابطه ) = ∑
STVi,d

NSi,d 

n

d=1
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STV
i،d = حجم معاملات سهام شرکت i  در روزd  

= NSi،d تعداد سهام منتشره شرکت i  در روزd  

برا عردم تعرادل برین مهرادیر خریرد و فرروش فعرال          شاخ این  :(BSI) عدم تعادل فروشب( 

 ایجراد را در  بررای اولرین برار شراخ  عردم تعرادل فرروش       ( 200۶) یکومرار و لر  . شرود  ساخته می

 جراد یا یبررا  یا طور گسرترده  به (۸این شاخ  مطابق رابطه )وارد کردند.  یاحساسات خرده فروش

 هیر گرذارا  روح  هیدهرد کره سررما    یمثبت نشرا  مر   BSI. گذار استیاده شده است هیاحساسات سرما

 .گذارا  است هیسرما یافسردگ یبه معنا یمنی BSIو  دارند ییبالا

 

BSIi,t (۸رابطه ) = ∑
BVi,d − SVi,d

BVi,d + SVi,d 

n

d=1

 

= BVi،d تعداد سیارش خرید سهام شرکت i  در روزd 

= SVi،d تعداد سیارش فروش سهام شرکت i  در روزd 

نسبت ارزش بازار هر سهم به سود این نسبت عبارت است از  (:PE)ج( نسبت درآمد به قیمت 

 شود: گیری می ( اندازه9که براساس رابطه ) هر سهم

PEi,t (9رابطه ) = ∑
Pi,d

EPSi,t

n

d=1

 

Pi,t  =قیمت بازار سهام شرکتi   در روزd 

EPSi,t  هر سهم شرکتسود = ارزش i  در سالt 

باشرد،  آ   مشرابه برالاتر از سرهام    اریسرهام بسر   کیر  PEنسبت  براساس اعتهاد عمومی، چنانچه

نسربت  از ایرن  اسرت.   زیاد به آ  سهام گذارا  نسبت هیسرما لیو تما بالا بوده شرکت رشد لیپتانس

 .شود یاستیاده م معاملاتیطور گسترده در ساخت احساسات  به

برا درنظرر گررفتن    شرود.   هرا مری   پس از محاسبه سه شاخ  فوق، اقدام به ترکیب این شراخ  

 متغیرابتدا  ،ا گذار هیاحساسات سرما شاخ  اصلی سه نیا نیب با وقیه ایهمزما  ضریب همبستگی 

های  روش تجزیه و تحلیل مولیهسپس ایجاد کرده و را  ا گذار هیاحساسات سرما یها وقیه شاخ 

گذارا  خاص شررکت برر    هیاز احساسات سرما یبیشاخ  ترک کی جادیا یرا برا (PCAاساسی )
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( جهرت  10کرار بررده و رابطره )    بره ، شاخ  همزما  و با وقیه ، از جمله هر دوشش شاخ اساس 

 (:2024آید)بشیر و همکارا ،  گذارا  بدست می محاسبه شاخ  ترکیبی احساسات سرمایه

SENTIi,d (10رابطه ) = 𝛼1TURNi,d + 𝛼2BSIi,d + 𝛼3PEi,d 

𝛼1. 𝛼2. 𝛼3  = ا  شرکتگذار هیاحساسات سرما شاخ  اصلی سهضریب همبستگیi   در روز

d. 

گررذارا  بررر اسرراس شرراخ  حجررم  هیجانررات سرررمایه :(ATR)گررذارا   هیجانررات سرررمایه -2

یک  اگر بازده سهم شود. بر اساس این شاخ  گیری می ( اندازه11در رابطه ) معاملات تعدیل شده

است و  در حالت هیجانیسهام شرکت دهد که بازار  نشا  می ،مثبت بود در روز مورد نظر شرکت

شاخ  نرخ به عبارتی حالت رکود می باشد.  درسهام شرکت ر ادهد که باز اگر منیی بود نشا  می

 ااسرت یر   نانره یخروش ب  ا گرذار  هیسررما  هیجانرات  ایکند که آ یم نییتع دهمعاملات تعدیل شحجم 

 (.2021)یان  و ریو، نانهیبدب

ATRi,t (11رابطه ) = ∑
Ri,d

|Ri,d|
∗

TVi,d

TSi,d

n

d=1

 

ATRi,t=   هیجانات سرمایه گذارا  شرکتi  در سالt 

Ri,d=  سهام شرکت  بازدهi  در روزd  

TVi,d=  سهام شرکت معاملات  حجمi  در روزd  

TSi,d=  سهام شرکت  تعداد کلi  در روزd  

( محاسربه  12طبرق رابطره )   شراخ  خرب روانشرناختی    :(PSY) شاخ  خب روانشرناختی  -3

حالرت صرف فرروش قررار دارد و اگرر       برازار در  ،باشرد  75شراخ  حرداقل    عدد شود. چنانچه می

 توانرد بره هیجرا     خ  مری اشر  واضح است این .بازار در حالت صف خرید است باشد 25حداکثر 

 (.2021، نهان  و فون ) بزند برای خرید و فروش سهم مورد نظر دامن

PSYi,t (12رابطه ) = ∑
Ti,t

u

Ti,t

n

d=1

∗ 100 

PSYi,t=  شرکت  شاخ  خب روانشناختی هر سهمi  در سالt 

Ti,t
u=   تعداد روزهای افزایش قیمت سهام شرکتi  نسبت به روز قبل طی سالt 
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Ti,t=   تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکتi  طی سالt  

توانرد   قدرت نسبی هر سهم از این منظر مری  شاخ  :(RSI) هر سهم یشاخ  قدرت نسب -4

حالات صف خرید و فروش برای یک سهم  بازار را نشا  دهد که توانایی نشا  داد  حالت روانی

نشا  دهرد،   را  (RSI≥70) 70بزرگتر یا مساوی با مهدار  یروند صعود کی دارد. اگر شاخ را 

همچنرین  اسرت.   شرده  یگرذار  حد ارزشاز  شیب ای یداریاز حد خر شیبسهام که  ی استمعن نیبه ا

 بینشرا  دهرد شررا   را   (RSI≤30) 30کوچکتر یا مسراوی  با مهدار  یروند مثبت اما نزول کی اگر

بره شررح    که اعداد منیی این شاخ  دهد. ی سهام را نشا  میگذار ارزش  کم ایاز حد  شیفروش ب

)نسریم و   تحت تأثیر قررار دهرد  گذار را  تواند به شدت روا  سرمایه می شود ی( سنجش م13رابطه )

 (.2021همکارا ، 

RSIi,t (13رابطه ) =
∑ MAX(Pi,d − Pi,d−1 , 0)n

d=1

∑ MAX(Pi,d−1 − Pi,d , 0)n
d=1

 

RSIi,t= شرکت  شاخ  قدرت نسبی هر سهمi  در سالt 

Pi,d=  قیمت سهام شرکتi  در پایا  روزd  طی سالt 

Pi,d−1=  قیمت سهام شرکتi در پایا  روزd-1  طی سالt . 

مورد نظرر مری    برای سهم روزانهارزش معاملات  میانگین :(DTV) روزانه ارزش معاملات -5

گیری آ  از لگاریتم نسبت ارزش معاملات طی سال به روزهای معراملاتی هرر    برای اندازه باشد که

  ( استیاده می شود.14سهم طبق رابطه )

DTVi,t (14رابطه ) = LN(
TTDi,t

Ti,t
)  

 tطی سال  iسهام شرکت ارزش معاملات   =TTDi,tکه در آ : 

 

 متغیرهای کنترلی:

: در این پژوهش اندازه شرکت یعنری لگراریتم طبیعری ارزش دفترری     (SIZE)اندازه شرکت  -

 شود: گیری می ( اندازه15دارایی های شرکت که به شرح رابطه )

 SIZEi،t=LN(TAi،t) (15) رابطه

TAi,t=  های شرکت کل داراییi  طی سالt 
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( 1۶اهرم مالی از طریق نسبت کل بدهیها بره کرل داراییهرا طبرق رابطره )      (:LEV)اهرم مالی  -

 شود. می گیری اندازه

LEVi,t (1۶رابطه ) =
TDi,t

TAi,t 
 

TDi,t= های شرکت کل بدهیi  طی سالt 

را  ینسربت سرودآور   ک(، ی17ها مطابق رابطه ): نسبت بازده دارایی(ROA)ها بازده دارایی -

که به ازای کاربرد یک واحد از منابع شرکت، چه مهدار  دهد کند و نشا  می یم ا یشرکت ب یبرا

 سود در طی یک سال حاصل شده است.

ROAi,t (17رابطه ) =
NIATi,t

TAi,t 
 

NIATi,t =مالیات شرکت  سود پس از کسر i در سالt 

 شود:محاسبه می( 1۸: این نسبت از طریق رابطه )(MB)نسبت ارزش بازار به دفتری  -

MB (1۸) رابطه
i،t =

TA
i،t−BVE

i،t + MVE
i،t

TA
i،t

 

BVE
i،t = ارزش دفتری حهوق صاحبا  سهام شرکت i  در سالt 

= MVEi،t ارزش بازار حهوق صاحبا  سهام شرکت i  در سالt 

( 19: از بازده کل سالیانه سهام به عنوا  معیار بازده سهام به شرح رابطره ) (RET)بازده سهام  -

 شود. استیاده می

RETi,t (19رابطه ) =
Pt(1 + α + β) − (Pt−1 + cα) + D

Pt−1 + cα
 

= Pt قیمت سهام شرکت i  در پایا  سالt 

= 𝛼 درصد افزایش سرمایه شرکت i  در سالt  از محل مطالبات و آورده نهدی 

= β درصد افزایش سرمایه شرکت i  در سالt از محل سود انباشته 

= Pt−1 قیمت سهام شرکت i  در ابتدای سالt  

= c قیمت پذیره نویسی سهام جدید )افزایش سرمایه( شرکت i  در سالt 

= D سود تهسیمی هر سهم شرکت i  در سالt  
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سطح عمومی قیمرت سرهام    از ،گیری نوسانات سهام برای اندازه: (Revol)نوسا  بازده سهم  -

راق بهرادار تهررا  براسراس    نه استیاده شده است. این شاخ  در برورس او لابه صورت سا اشرکته

 :شود تعریف می (20رابطه ) و به صورت رزیفرمول لاسپ

=Revoli,t (20رابطه )
CSPi,t

PSPi,t
∗ 100 

= CSPi,t  ارزش جاری بازار سهام شرکت i در پایا  سالt  

= PSPi,t شرکت  ارزش پایه بازار سهام i در ابتدای سالt 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

  ارائه شده است. 1 در جدولپژوهش  یرهایمتغ برخی از آمارهای توصییی
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 سازه ها متغیر

تع

 داد

میان

 گین
 انهیم

حدا

 کثر

حد

 ق ا

انحرا

ف 

استا

 ندارد

واریا

 نس

چو

 لگی

کش

یدگ

 ی
 نماد نام نوع نام

 س یر

 سقوط

 متیق

 سهام

وا

بس

 ته

 بی ر

 یچولگ

 یمنف

بازده 

 سهام

NCS

KEW 
12

20 

-

11.

815 

-

11.

714 

3.3

25 

-

26.

66 

3.7

20 
13.8

44 

-

.05

4 

0.4

15 

نوسان 

به  نییپا

 بالا

DUV

OL 
12

20 

-

1.7

70 

-

1.8

270 

1.6

90 

-

4.8

26 

0.9

67 
0.93

5 
0.2

19 

-

0.2

29 

عوام  

روانشنا

 ی ت

 هیسرما

 گااران

م

س

 تق 

احساسا

ت 

 هیسرما

  نگاارا

SEN

T 
12

20 
1.1

34 
0.9

860 
4.3

26 

-

0.5

28 

0.6

34 
0.40

2 
1.1

09 
1.4

91 

.ATR 120.40.464.-6.441.6-57 جاناتیه
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 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 سازه ها متغیر

تع

 داد

میان

 گین
 انهیم

حدا

 کثر

حد

 ق ا

انحرا

ف 

استا

 ندارد

واریا

 نس

چو

 لگی

کش

یدگ

 ی
 نماد نام نوع نام

 هیسرما

 گااران

20 56 630 47 81.

27 
52 35 .23

4 
017 

شا ص 

روان  ط

 شنا تی
PSY 

12

20 
0.4

68 
0.4

730 
1.0

00 
0.0

00 
0.1

45 
0.02

1 
0.1

09 
4.0

08 

شا ص 

قدرت 

هر  ینسب

 سهم

RSI 
12

20 
3.3

14 
1.2

190 
252

.15 
0.0

00 
11.

219 
125.

876 
15.

985 
319

.83 

ارزش 

معاملات 

روزانه 

 سهام

DTV 
12

20 
22.

689 
22.

697 
28.

96 
15.

10 
2.1

48 
4.61

6 

-

0.0

71 

-

0.5

35 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 یمعادلات ساختار یابی مدل

درباره روابرب   ییها هیفرضآزمو  برای  جامعی آمار کردیرو کی یمعادلات ساختار یابی مدل

 یرهرا یمتغ ا یر م یعلر  اتاثرر  . ایرن روش، مکنو  است یرهایشده و متغ یریگ اندازه یرهایمتغ نیب

کنرد و بره ایرن ترتیرب بره ارزیرابی و اعتبارسرنجی مردل          و واریانس را تعیرین مری   فیپنها  را توص

 یپنهرا  عوامرل روانشرناخت    ریر ابتردا متغ برا توجره بره هردف پرژوهش حاضرر،        پرردازد.  میهومی می

 جانرراتیگررذارا ، ه هیاحساسررات سرررما ریمشرراهده پررذ یهررا گررذارا  بررا توجرره برره سررازه   هیسرررما

هر سهم و ارزش معاملات روزانره   یگذارا ، شاخ  خب روانشناختی، شاخ  قدرت نسب هیسرما

 ریهده پرذ مشرا  یها سهام با توجه به سازه متیسهوم ق سکیپنها  عوامل ر ریمتغ همچنین سهام، و
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 ریر دو متغ نیو سرپس روابرب بر    یریگ به بالا، اندازه نییبازده سهام و نوسا  پا یمنی یب چولگیضر

 .شرده اسرت  و آزمرو    ی( بررسر SEM) یمعادلات ساختار یابیروش مدل  قیپنها  مذکور از طر

گذارا  بر ریسک سهوم قیمرت سرهام بره     مدل اولیه جهت بررسی عوامل مؤثر روانشناختی سرمایه

 ارائه شده است. 1یابی معادلات ساختاری برازش و نتایج در شکل  روش مدل

 
 . ضرایب استاندارد مدل اولیه برازش شده1شکل 

پرذیر متغیرهرای    هرای مشراهده   هر یک از سازه یمعادلات ساختار یابی مدل یها آماره 2جدول 

دهرد.   را نشرا  مری   عوامل ریسرک سرهوم قیمرت سرهام    و  گذارا  روانشناختی سرمایهعوامل پنها  

دار نیستند و بایرد از مردل    باشد در عوامل معنی 05/0داری آنها بزرگتر از  هایی که سطح معنی سازه

 اولیه حذف شوند.
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 ی مدل اولیهمعادلات ساختار یابی مدل یها . آماره2جدول 

 پایر ی مشاهدهها سازه های مکنونمتغیر
 رایب 

 استاندارد

 طای 

انحراف 

 استاندارد

 tآماره 
سطح        

 نماد نام نوع نام داری معنی

 س یر

 سقوط

 سهام متیق

وابس

 ته

 یمنف یچولگ بی ر

 بازده سهام
NCSKEW .883 .367 8.161 .000 

 DUVOL .939 .010 26.769 .000 به بالا نیینوسان پا

عوام  

 یروانشنا ت

 هیسرما

 گااران

 مستق 

 هیاحساسات سرما

 گااران
SENT .401 .016 8.499 .000 

 هیسرما جاناتیه

 گااران
ATR .020 .124 .597 .551 

شا ص  ط 

 روانشنا تی
PSY .161 .003 4.452 .000 

 یشا ص قدرت نسب

 هر سهم
RSI .101 .220 2.833 .005 

ارزش معاملات روزانه 

 سهام
DTV .815 .323 4.779 .005 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 (ATR)گرذارا    هیسررما  جانرات یهداری  ، سرطح معنری  2دست آمده در جدول براساس نتایج به

باشند، بنابراین در تعیین  می 05/0بزرگتر از  گذارا  روانشناختی سرمایهعوامل مربوم به متغیر پنها  

دار نیست و از مدل اولیه پژوهش حرذف شرد.    ، معنیگذارا  روانشناختی سرمایهعوامل  متغیر پنها 

 باشد. می 2شود که نتایج آ  به شرح شکل  مدل اصلاح شده مجدد برآورد می
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 . ضرایب استاندارد مدل اصلاح شده برازش شده2شکل

عوامرل  هرای مشراهده پرذیر     هریرک از سرازه   یمعادلات سراختار  یابی مدل یها آماره 3جدول 

 دهد.  گذارا  و ریسک سهوم قیمت سهام در مدل اصلاح شده را نشا  می روانشناختی سرمایه
 ی مدل اصلاح شدهمعادلات ساختار یابیمدل  یآماره ها. 3جدول 

 پایر ی مشاهدهها سازه های مکنونمتغیر
 رایب 

 ارداستاند

 طای 

انحراف 

 استاندارد

 tآماره 

سطح 

معنی 

 داری
 نماد نام نوع نام

 س یر

سقوط 

 سهام متیق

وابس

 ته

 یمنف یچولگ بی ر

 بازده سهام
NCSKEW .883 .367 8.179 .000 

 DUVOL .939 .010 26.76 .000 به بالا نیینوسان پا

 عوام 

 یروانشنا ت

 هیسرما

 گااران

 مستق 

 هیاحساسات سرما

 گااران
SENT .401 2.318 4.570 .000 

شا ص  ط 

 روانشنا تی
PSY .161 4.868 23.71 .000 

 یشا ص قدرت نسب

 هر سهم
RSI .101 18.226 2.586 .010 

ارزش معاملات روزانه 

 سهام
DTV .815 17.025 4.452 .000 
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هرای   داری ضرایب استاندارد تمرامی سرازه   ، سطح معنی3دست آمده در جدول به جیبراساس نتا

گذارا  و عوامل ریسک سرهوم   روانشناختی سرمایهعوامل مشاهده پذیر مربوم به متغیرهای پنها  

هرای مرذکور    دار هسرتند و سرازه   باشرند، بنرابراین ضررایب معنری     مری  05/0قیمت سهام کوچکتر از 

 . گیری کند توانسته متغیرهای پنها  را اندازه
  ریمس لیتحل بیضرا. 4جدول 

 های مستق متغیر

 مسیر
  رایب متغیر وابسته

 استاندارد

 طای 

 انحراف

 استاندارد

 tآماره 

 سطح

معنی 

 داری
 نماد متغیر

 نماد متغیر

                یعوام  روانشنا ت

 گااران هیسرما
IPF  

سقوط  س یر

 سهام متیق
CR .619 18.633 4.685 .000 

بر ریسک سرهوم قیمرت سرهام در     گذارا  هیسرما یعوامل روانشناخت، 4بر اساس نتایج جدول 

عوامرل  ضررایب اثررات غیرمسرتهیم     5داری دارد. جردول   ترأثیر مثبرت و معنری    95سطح اطمینرا    

 دهد. گذارا  بر ریسک سهوم قیمت سهام را نشا  می روانشناختی سرمایه
  ریمشاهده پذ یها سازهم بر . ضرایب اثرات غیرمستهی5جدول

 ریس  سقوط قیمت سهام متغیر وابسته

 به بالا نیینوسان پا بازده سهام یمنف یچولگ بی ر ریسازه مشاهده پا

 NCSKEW DUVOL نماد

 546. 581. گااران هیسرما یعوام  روانشنا ت اثر غیرمستقیم

جهت ارزیابی قابلیت اتکرا  نترایج مردل اصرلاح شرده پرژوهش را نشرا          برازش مدل ۶جدول 

 دهد. می

 . بررسی اعتبار برازش مدل۶جدول 

نوع 

 شا ص
 نماد عنوان شا ص

دامنه 

 مجاز

مقدار شا ص مدل 

 برازش شده
 نتیجه

 قاب  قبول CMIN/DF 1-5 1.497 هنجار دو به  ی مقتصد

 قاب  قبول CFI < 0.7 .868 ای تناسب مقایسه تطبیقی

 مقتصد
مربعات  نیانگیم شهیر

 بیتقر ی طا
RMSEA > 0.08 .003 قاب  قبول 
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و برا بررسری    3در نهایت با توجه به نتایج آزمو  مدل یابی معادلات ساختاری به شرح جردول  

 یقدرت نسب وخب روانشناختی  های شاخ  گذارا ، روانشناختی سرمایهعوامل ضرایب استاندارد 

 یهرا  حرذف شرده و سرازه   در مردل نهرایی   دارنرد   4/0کروچکتر از   اسرتاندارد  بیهر سهم که ضرا

سرهوم   سکیموثر بر ر یها گذارا  و ارزش معاملات روزانه سهام به عنوا  سازه هیاحساسات سرما

 رتبه بندی شده است. 7و به ترتیب اثرگذاری در جدول  شوند یداده م  یسهام تشخ متیق
 سهام متیسهوم ق سکیر موثر بر ریاهده پذمش یها سازه. رتبه بندی 7جدول 

 رتبه اثرگااری قدر مطلق اثر مستقیم سازه اثر مستقیم سازه نماد نام سازه

 DTV .815 .815 1 ارزش معاملات روزانه سهام

 SENT .401 .401 2 گااران هیاحساسات سرما

 تحلیل رگرسیون خطی چندگانه

ی خطری  متغیرر وابسرته مرؤثر باشرند، مرردل رگرسرریون      اگر چندین متغیر مستهل در تغییرپذیری 

 کیر مستهل را در برابر  ریچند متغ نیب یرابطه خط تواند یم یساز با هدف مدل (MLR) چندگانره

در رگرسرریو  خطرری  .بینری کند پیش متغیر وابسته را برا دقت بیشرتری ودهد  حیوابسته توض ریمتغ

دارای توزیع نرمال با میانگین مساوی با صریر  ند: خطاها بایدزیر باید برقرار باش چندگانرره فرضهای

رابطه خطی برین متغیرر وابسرته و مسررتهل وجررود . ناهمبسته باشند و واریررانس ثابررت باشد. خطاها

بیررورانی و )متغیرهررای مسررتهل بررا همرردیگر همبسررتگی خطرری نداشررته باشرررند     . داشررررته باشررررد 

 (.1392جباری،

 مستقل پژوهش یرهایه متغچندگان یخط هم

مسرتهل   ریمتغ کی دهد یاست که نشا  م یتیوضع یساختار یها و مدل و یدر رگرس یخط هم

 نیبالا باشد، بد و یمعادله رگرس کیدر  یمستهل است. اگر هم خط یرهایمتغ ریاز سا یخط یتابع

  برود  لاوجود دارد و ممکن است با وجود با ییبالا یمستهل همبستگ یرهایمتغ نیاست که ب یمعن

 انسیاز آماره عامل تورم وار و یرگرس لیدر تحل مدل نامعتبر باشد. ینیب شیقدرت پ ن،ییتع بیضر

(VIF) ۸جردول   درحاصل از آزمو   جینتا .شود یچندگانه استیاده م یخط شدت هم یبررس یبرا 

پرژوهش در حرد مجراز )کمترر از      یها مستهل مدل یرهایمتغ انسیتورم وار زا یکه م دهد ینشا  م

 وجود ندارد. ی( قرار دارد و مشکل همخطبرمبنای قواعد تجربی -10



  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهات ینشر 143

راهبردی بودجه و مالیههای  پژوهش  

 پژوهش یها مستهل مدل یرهایمتغ نیب یآزمو  عدم وجود همخط جی. نتا۸جدول 

 متغیر مدل
 ریب 

 واریانس
(VIF) متغیر مدل 

 ریب 

 واریانس
(VIF) 

 مدل اول

SENT 0.030 2.064 

 مدل

 دوم

SENT 0.002 2.064 
ATR 0.000 1.003 ATR 1.010 1.003 
PSY 0.298 1.071 PSY 0.021 1.071 
RSI 5.690 1.218 RSI 4.050 1.218 

DTV 0.005 4.279 DTV 0.000 4.279 
SIZE 0.006 3.389 SIZE 0.000 3.389 
LEV 0.188 1.398 LEV 0.013 1.398 
ROA 0.426 1.621 ROA 0.030 1.621 
MB 0.001 1.748 MB 8.980 1.748 
RET 2.115 2.149 RET 0.150 2.149 

REVOL 1.303 1.805 REVOL 0.092 1.805 

 ا براساس مدل رگرسیون خطی چندگانهه هیآزمون فرض

گرذارا  برر ضرریب چرولگی منیری برازده سرهام ترأثیر          فرضیه اول: عوامل روانشناختی سررمایه 

 دارد.داری  معنی
NCSKEW i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (1مدل )

 .است ارائه شده 9جدول  دراول پژوهش  هیفرضجهت بررسی  اول برآورد مدلنتایج 
 (1)مدل  نیتخم جینتا .9جدول 

 (NCSKEW)بازده سهام  یمنف یچولگ بی ر: متغیر وابسته

-t pآماره  استاندارد انحراف  ریب  ریب نماد ماد متغیرن متغیر

value 
 نتیجه

C β عرض از مبداء
0
 -33.31 4.468 -7.454 0.000 

معنی 

 دار

 احساسات

 گااران هیسرما
SENT β

1
 -0.353 0.210 -1.685 0.092 

عدم 

معنی 

 داری

 جاناتیه

 گااران هیسرما
ATR β

2
 -0.001 0.00 -0.118 0.906 

عدم 

معنی 

 داری
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 شا ص  ط

 روانشنا تی
PSY β

3
 1.491 0.620 2.402 0.016 

معنی 

 دار

 ینسب شا ص قدرت

 هر سهم
RSI β

4
 -0.008 0.010 -0.795 0.426 

عدم 

معنی 

 داری

 ارزش معاملات

 روزانه
DTV β

5
 0.360 0.1546 2.328 0.020 

معنی 

 دار

SIZE β اندازه شرکت
6
 0.589 0.320 1.839 0.066 

عدم 

معنی 

 داری

LEV β اهرم مالی
7
 -0.349 0.624 -0.559 0.576 

عدم 

معنی 

 داری

ROA β هابازده دارایی
8
 0.392 1.182 0.331 0.740 

عدم 

معنی 

 داری

نسبت ارزش بازار به 

 درتری
MB β

9
 0.072 0.049 1.464 0.143 

عدم 

معنی 

 داری

RET β بازده سهام
10

 -7.869 2.740 -2.871 0.004 
معنی 

 دار

REVOL β بازده سهمنوسان 
11

 25.441 2.260 11.253 0.000 
معنی 

 دار

 آماره دوربین واتسون

( Durbin-Watson stat ) 
2.381 

 آماره ریشر

(F-statistic) 
13.048 

  ریب تعیین تعدی  شده

( Adjusted R-squared ) 
0.566 

 احتمال آماره ریشر

( Prob(F-statistic)) 
0.000 

 

مربروم بره آ    ی دار یو سرطح معنر   04۸/13برابر  شریمهدار آماره ف ،9جدول  جیبا توجه به نتا

باشرد. ضرریب      معنرادار مری  95در سرطح اطمینرا     لبوده و حاکی از آ  است که مد 0,000برابر 
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  از تغییررات متغیرر وابسرته برا     57سرت کره تهریبراً    آنبروده و بیرانگر    5۶۶/0شده برابر  لیتعیین تعد

 نیمهردار بر   نیر باشرد، کره ا   یم 3۸/2واتسو  -نیقابل تبیین است. آماره دورب متغیرهای مستهل مدل

 .باشرد  یمردل مر   ماندهیجملات باق نیمرتبه اول ب یعدم خود همبستگ هندهد است و نشا  5/2تا 5/1

 یدر سرطح خطرا   و ارزش معراملات روزانره   شاخ  خب روانشرناختی  یرهایمربوم به متغ بیضر

دارنرد.   یدار یمثبرت و معنر   ریترأث  برازده سرهام   یمنیر  یچرولگ  بیبر ضرباشند و  دار می یمعن 05/0

 .شود یم دیی  تأ95 نا یماول پژوهش در سطح اط هیفرض نیبنابرا

 داری دارد. گذارا  بر نوسا  پایین به بالا تأثیر معنی فرضیه دوم: عوامل روانشناختی سرمایه
DUVOL i,t = β0 + β1IPFi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t

+ β4ROAi,t+β4MBi,t + β4RETi,t + β4REVOLi,t + εi,t 

 (2مدل )

 .است ارائه شده 10جدول  درپژوهش  دوم هیفرضجهت بررسی  دوم برآورد مدلنتایج 
 2مدل  نیتخم جینتا .10جدول 

 (DUVOL)به بالا  نیینوسان پا: متغیر وابسته

 نماد متغیر متغیر
 نماد

  ریب
  ریب

 انحراف

 استاندارد
-t pآماره 

value 
 نتیجه

C β عرض از مبداء
0
 معنی دار 0.000 6.219- 1.582 9.842- 

 هیسرما احساسات

 گااران
SENT β

1
 -0.093 0.055 -1.698 0.089 

عدم معنی 

 داری

 هیسرما جاناتیه

 گااران
ATR β

2
 -0.002 0.003 -0.701 0.483 

عدم معنی 

 داری

 شا ص  ط

 روانشنا تی
PSY β

3
 معنی دار 0.001 3.204 0.204 0.654 

 ینسب شا ص قدرت

 هر سهم
RSI β

4
 4.910 0.002 0.0204 0.983 

عدم معنی 

 داری

 ارزش معاملات

 روزانه
DTV β

5
 0.069 0.049 1.387 0.165 

عدم معنی 

 داری

SIZE β اندازه شرکت
6
 معنی دار 0.001 3.187 0.107 0.344 

LEV β اهرم مالی
7
عدم معنی  0.529 0.629 0.188 0.118 
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 داری

ROA β هاداراییبازده 
8
 0.385 0.401 0.959 0.337 

عدم معنی 

 داری

نسبت ارزش بازار به 

 درتری
MB β

9
 0.021 0.015 1.356 0.175 

عدم معنی 

 داری

RET β بازده سهام
10

 معنی دار 0.000 3.608- 1.024 3.698- 

REVOL β نوسان بازده سهم
11

 معنی دار 0.000 7.947 0.781 6.211 

 واتسونآماره دوربین 

( Durbin-Watson stat ) 
2.260 

 آماره ریشر

(F-statistic) 
13.424 

  ریب تعیین تعدی  شده

( Adjusted R-squared ) 
0.573 

 احتمال آماره ریشر

( Prob(F-statistic)) 
0.000 

مربروم بره آ    ی دار یو سرطح معنر   424/13برابر  شریمهدار آماره ف ،10 جدول جیبا توجه به نتا

  معنرادار مری باشرد. ضرریب تعیرین      95در سطح اطمینرا    لبوده و حاکی است که مد 0,000برابر 

  از تغییرات متغیرر وابسرته برا متغیرهرای     57که تهریباً  دهد و نشا  میبوده  573/0شده برابر  لیتعد

 نیمهردار بر   نیر باشد، کره ا  یم 2۶/2واتسو   -نیآماره دورب نیمستهل مدل قابل تبیین است. همچن

 .باشرد  یمردل مر   ماندهیجملات باق نیمرتبه اول ب یعدم خود همبستگ هندهد است و نشا  5/2تا 5/1

دار مری باشرند و برر     یمعنر  05/0 یشاخ  خب روانشناختی در سطح خطرا  ریمربوم به متغ بیضر

دوم پژوهش در سطح  هیفرض نیبنابرا دارند. یدار یمثبت و معن ریسهام تأثبازده به بالا  نیینوسا  پا

  شود. یم دیی  تأ95 نا یاطم

 تحلیل داده کاوی

مروثر برر    گذارا  هیسرما یعوامل روانشناخت یبند و رتبه ییهدف پژوهش شناسا نکهیا باتوجه به

 یدوره زمان کی یشرکت ط 122داده مربوم به  1220و تعداد  باشد یسهام م متیسهوم ق سکیر

داده  مرذکور کرلا    یهرا  شرده اسرت، داده   یآور جمرع  انهی( به صرورت سرال  1393-1402ساله ) 10

اسرتخراج   نرد یفرآ یکراو  اسرتیاده کررد. داده   یکراو  داده کیر از تکن تروا   یمر  و شرود  میمحسوب 

 یهرا  تمیو الگرور  هرا  کیر بزرگ بروده و شرامل اسرتیاده از تکن    یها از مجموعه داده دیاطلاعات می

 یبررا  تروا   یمر  یاز داده کاو نیهاست. همچن کشف الگوها، روابب و روندها در داده یبرا یآمار

ی هرا  تمیاز الگرور  یکراو  اسرتیاده کررد. داده   نرده یآ یدادهایرو ینیب شیپنها  و پ یها نشیکشف ب
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 و یپژوهش از روش رگرس نیو در ا کند یاستیاده م یالگوها و روابب پنهان ییشناسا یبرا یمختلی

سرهوم   سرک یبرر ر  گرذارا   هیسررما  یاثر عوامل روانشرناخت  ینیب شیپ یبرا رونده شیم پگام به گا

 clementine 12ابتردا الگوهرای مرذکور در محریب نررم افرزار        اسرت.  اسرتیاده شرده   هامسر  متیق

افزار بارگذاری شده  ها در نرم ارائه شده است. به این ترتیب که داده 3سازی شده که در شکل  مدل

های آمار توصییی و نمودارهای متغیرهای پژوهش تعریرف شرده اسرت.     و توابع مربوم به خروجی

، حرذف و سرپس   Filterسپس متغیرهای غیرقابل تیسیر مانند نام شرکت و سال مالی از طریق ترابع  

ها به صرورت   اند. سپس داده تعریف شده Typeمتغیرها بر اساس نوع متغیر وابسته و مستهل در تابع 

های آموزش، آزمو  و ارزیابی در تابع    به ترتیب در قالب گروه10  و 35 ، 55تصادفی به نسبت 

Partition گرسریو   ر  الگروریتم  های سه گرروه وارد  اند. در نهایت داده وارد ماشین یادگیری شده

 اند. شده رونده شیگام به گام پ

 
 . مدلسازی داده کاوی پژوهش3شکل 

بررای   رونرده  شیگرام بره گرام پر     و یبره روش رگرسر   کراوی  نتایج اولیه برآورد مردل اول داده 

نشا  داد کره  بازده سهام  یمنی یچولگ بیضربر موثر  گذارا  روانشناختی سرمایهعوامل بینی  پیش

و درصد صرحت پریش بینری آ      1۶2/1رونده  معیار اطلاعاتی مدل اول رگرسیو  گام به گام پیش

بندی اثرگذاری متغیرهای  بینی دارد. همچنین اولویت باشد که نشا  از قدرت بالای پیش   می5/55

 ه سرهم نوسا  بازد دهد نشا  می 05/0در سطح خطای  بازده سهام یمنی یچولگ بیضربر پژوهش 

برازده   یمنیر  یچرولگ  بیضرکمترین اثرگذاری بر  شاخ  خب روانشناختیبیشترین اثرگذاری و 
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مری   000/0و سرطح معنری داری آ     370/137آزمو  صرحت مردل    Fمهدار آماره  را دارد.  سهام

متغیرهرای   4است. در شرکل  05/0باشد که نشا  دهنده صحت مدل اول برآوردی در سطح خطای 

برا   برا رنر  زرد و متغیرهرای دارای اثرر مثبرت      بازده سهام یمنی یچولگ بیبر ضر دارای اثر منیی

ارزش  ،نوسا  بازده سهماند. متغیر بازده سهام دارای اثر منیی و متغیرهای  رن  آبی نشا  داده شده

 شاخ  خب روانشناختی و  گذارا  هیسرما جاناتیه ،ینسبت ارزش بازار به دفتر ،معاملات روزانه

 هستند.  بازده سهام یمنی یچولگ بیضربه ترتیب دارای اثر مثبت بر 

 
 بازده سهام یمنی یچولگ بیضراثرات منیی و مثبت متغیرهای پژوهش بر  .4شکل 

و  05/0در سرطح خطرای    7۶7/32دارای ضریب اثرگذاری نوسا  بازده سهم  5براساس شکل 

شراخ    دارای بیشترین اثر اسرت. همچنرین  بازده سهام  یمنی یچولگ بیضر  بر 71اهمیت تهریباً 

  دارای 7/0و اهمیرت   05/0در سرطح خطرای    ۸۸۸/1دارای ضرریب اثرگرذاری    خب روانشرناختی 

 است. بازده سهام  یمنی یچولگ بیضرکمترین اثر بر 
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  بازده سهام یمنی یچولگ بیضر. آماره های اثرگذاری و اهمیت متغیرهای پژوهش بر 5شکل 

برازده   یمنیر  یچرولگ  بیضرهای مربوم به میزا  صحت پیش بینی  آماره 11با بررسی جدول 

بررا  29۶/1مرردل در مرحلرره ارزیررابی  (MAE)شررود میررانگین قرردرمطلق خطررای  مشرراهده مرری ،سررهام

 باشد که نسبت به مرحله آموزش و آزمرو  میرانگین قردرمطلق خطرای      می ۸3/0همبستگی خطی 

(MAE)دارد.مدل اول   از اعتبار کوچکتری داشته و نشا 
 رونده شیگام به گام پ و یرگرس مدل اول یاعتبار سنج.  11جدول 

Results for output field NCSKEW 

 Comparing $L-NCSKEW with NCSKEW 

 Partition'                    Testing   Training   Validation 

Minimum Error                   -7.263      7.384      -6.156   

 10.689 Maximum Error                   11.485      10.61   

 0.409 Mean Error                      -0.077      0.005   

 1.296 2.069      1.877          Mean Absolute Error       

 3.019 Standard Deviation               2.603      2.405   

 0.826 0.705      0.747              Linear Correlation    

119   Occurrences                      440        661    

  گرام بره گرام پریش رونرده بررای       نتایج اولیه برآورد مدل دوم داده کاوی بره روش رگرسریو  

نشرا  داد معیرار   سهام بازده به بالا  نیینوسا  پابر موثر  گذارا روانشناختی سرمایه عوامل بینی  پیش

و درصرد صرحت پریش بینری آ       -223/491اطلاعاتی مدل دوم رگرسیو  گام به گام پیش رونده 

بیشرترین  نوسرا  برازده سرهم      می باشد که نشا  از قدرت برالای پریش بینری دارد. همچنرین     4/52

مهردار  را دارد. سهام به بالا  نیینوسا  پاترین اثرگذاری بر کم گذارا  هیسرما جاناتیهاثرگذاری و 

باشد کره نشرا  دهنرده     می 000/0داری آ   و سطح معنی 750/37آزمو  صحت مدل دوم  Fآماره 
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دارای اثرر   متغیر بازده سرهام  ۶است. با توجه به شکل  05/0صحت مدل برآوردی در سطح خطای 

شراخ   ، ارزش معاملات روزانره ، یارزش بازار به دفتر نسبت، نوسا  بازده سهممنیی و متغیرهای 

بره برالا    نیینوسا  پرا به ترتیب دارای اثر مثبت بر  هر سهم یشاخ  قدرت نسبو خب روانشناختی 

 هستند.سهام 

 
 به بالا سهام نیینوسا  پااثرات منیی و مثبت متغیرهای پژوهش بر  .۶شکل 

در  ۸97/7دارای ضریب اثرگذاری نوسا  بازده سهم شود،  مشاهده می 7همانطور که در شکل 

دارای بیشرترین اثرر اسرت.    سرهام  بره برالا    نیینوسرا  پرا    برر  ۶3و اهمیت تهریباً  05/0سطح خطای 

و  05/0در سرطح خطرای    047/0دارای ضرریب اثرگرذاری   هر سهم  یشاخ  قدرت نسب همچنین

 است.سهام بازده به بالا  نیینوسا  پا  دارای کمترین اثر بر 12/0اهمیت 
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 به بالا سهام نیینوسا  پاآماره های اثرگذاری و اهمیت متغیرهای پژوهش بر . 7شکل 

برا   4۶۸/0مردل در مرحلره ارزیرابی     (MAE)میرانگین قردرمطلق خطرای     ،12طبق نتایج جدول 

 باشد که نسبت به مرحلره آمروزش و آزمرو  میرانگین قردرمطلق خطرای        می ۸/0همبستگی خطی 

(MAE) دارد. مدل دومکوچکتری داشته و نشا  از اعتبار 
 رونده شیگام به گام پ و یرگرس مدل دوم یاعتبار سنج. 12جدول 

Results for output field DUVOL 

Comparing $L-DUVOL with DUVOL 

'Partition'                    Testing   Training   Validation 

Minimum Error                   -2.062      -2.14       -1.645 

Maximum Error                    2.168      3.213        1.687 

Mean Error                      -0.061       -0.0       -0.052 

Mean Absolute Error              0.527      0.529        0.468 

Standard Deviation               0.667      0.677        0.702 

Linear Correlation               0.689      0.729        0.797 

Occurrences                        440        661          119 

 

 می باشد. 13خلاصه نتایج حاصل از تخمین مدل های آماری پژوهش به شرح جدول 

 آزمو  فرضیه هاخلاصه نتایج حاصل از  .13جدول 

 تحلی  روش
معادلات 

 سا تاری
 روش داده کاوی رگرسیون  طی چندگانه

 متغیر وابسته
ریس  سقوط 

 قیمت سهام
 یمنف یچولگ بی ر

 بازده سهام
به بالا  نیینوسان پا

 سهام

من یچولگ بی ر

 سهام بازده یر

بالا  به نیینوسان پا

 سهام

ا رتبهاثرا رتبهاثرا رتبهاثرا رتبهاثرا رتبهاثر نام سازهنماد عام 
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 ران
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NT 

 احساسات
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0/4

01 
2 - -  - - - - - 

AT

R 

 جاناتیه

گاا هیسرما

 ران

- - - -  - 
0/0

85 
3 - - 

PS

Y 

  شا ص

روانشنا  ط

 تی

- - 
1/4

91 
1 

0/6

54 
1 

1/8

88 
1 0/6

56 
1 

RSI 

شا ص

هر  ینسب قدرت

 سهم
- - - -  - - - 0/0

47 
2 

DT

V 

ارزش 

 معاملات

 روزانه

0/8

75 1 
0/3

6 
2  - 0/3 2 0/0

89 
3 

  ها شنهادیپو  یریگ جهینت

سرهام اسرت کره بردو       متیدر ق رمعمولیو غ یبزرگ منی اریبس رییتغ کیسهام  متیسهوم ق

دهرد کره برخری از     نشرا  مری   یمرالی رفترار   دگاهیر دهرد. د  رخ می یحادثه مهم اقتصاد کیوقوع 

و رفتررار احساسرری   یرفتررار یرینداشررته و سرروگ  یادیرربن لیرراوراق بهررادار دل مررتیق راتییررتغ

 تواند یگذارد و م می ریآنها تأث یریگ میو فروش سهام بر نحوه تصم دیدر زما  خر گذارا ، هیسرما

سرهوم   سرک ینمروده و متعاقبراً ر   جراد یا یرعراد یدر بازار، نوسانات غ تیعهلان با برهم زد  ثبات و

پژوهش حاضر به دنبال پاسرب بره ایرن سرؤال بروده کره کردام         نیدهد. بنابرا شیسهام را افزا متیق

گرذارا ، شراخ     هیسررما  جانرات یگذارا ، ه هیگذارا  )احساسات سرما هیسرما یعوامل روانشناخت

 مرت یسهوم ق سکیربر هر سهم و ارزش معاملات روزانه(  یقدرت نسبروانشناختی، شاخ   خب

 و یرگرسر  ،یمعادلات ساختار یابی مدل یبا استیاده از روشها نموده یسعو  ست؟ رگذاریتأثسهام 
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نترایج مردل یرابی معرادلات      .نماید یبند و رتبه ییشناسا راعوامل این  ی،کاو چندگانه و داده یخط

سرهام اثرر    گذار  برر ریسرک سرهوم قیمرت     عوامل روانشناختی سرمایهدهد که  ساختاری نشا  می

بیشرتر اسرت. از برین     برازده سرهام   یمنیر  یچرولگ  بیضرر  این اثرر بررای   داری دارد و مثبت و معنی

که ناشری از حجرم گرردش     گذارا  هیاحساسات سرماگذار ،  های عوامل روانشناختی سرمایه سازه

مچنین انتظارات سودآوری آتی سهام می باشد و همچنین سهام، عدم تعادل در عرضه و تهاضا و ه

است، از عوامرل مروثر برر ریسرک      حالت هیجانی بازاردهنده  سهام که نشا  ارزش معاملات روزانه

ترروا  نتیجرره گرفررت عامررل پنهررا  روانشررناختی    سررهوم قیمررت سررهام شرکتهاسررت. بنررابراین مرری  

های منیی و بزرگ در  گیری بازده ی در شکلتواند نهش پررنگ گذار  در بازارهای مالی می سرمایه

کننده تئروری مرالی رفتراری در برازار سررمایه      داشته باشد که این تحلیل، تأیید قیمت سهام شرکتها

روانشناختی هر  شاخ  خبدهد که  نشا  می چندگانه یخط و یرگرس لیتحلباشد. نتایج  ایرا  می

سرهام کره    ارزش معراملات روزانره   وسرهام اسرت    هیجرا  بررای خریرد و فرروش    کره بیرانگر    سهم

داری  تأثیر مثبت و معنری  بازده سهام یمنی یچولگ بیضر بر ،است حالت هیجانی بازاردهنده  نشا 

تأثیر مثبرت و  سهام بازده  یبه بالا نیینوسا  پابر  روانشناختی هر سهم شاخ  خبدارند. همچنین 

و حالرت   سرهام  هیجرا  بررای خریرد و فرروش     توا  نتیجه گرفرت کره   بنابراین می داری دارد. معنی

تواند منجر به سرعت در خرید و فروش سهام و عدم صرف زمرا  کرافی    هیجانی بازار سهام که می

گرذاری   بره قیمرت  توانرد منجرر    گذارا  برای تحلیل بنیادی یا تکنیکال سهام شود، می توسب سرمایه

گذارا  و در نهایرت   وار سرمایه ار تودهگیری پدیده حباب قیمتی ناشی از رفت نادرست سهام و شکل

گرام بره گرام    کاوی به روش رگرسیو   بر اساس تکنیک داده لیتحلنتایج سهوم قیمت سهام شود. 

 نانره یبدب ایر  نانره یب خروش کره دیردگاه    گرذارا   هیسررما  جانرات یهشاخ   دهد نشا  می رونده شیپ

که  روانشناختی هر سهم شاخ  خب دهد و همچنین گذارا  نسبت به یک سهام را نشا  می سرمایه

دهنرده   کره نشرا    ارزش معراملات روزانره  شاخ  سهام است و  هیجا  برای خرید و فروشبیانگر 

داری دارنرد. از   ترأثیر مثبرت و معنری    بازده سهام یمنی یچولگ بیضر ، براست حالت هیجانی بازار

برر   معراملات روزانره  ارزش و  قدرت نسبی هرر سرهم  ، روانشناختی هر سهم خب های شاخ طرفی 

روانشناختی هر  شاخ  خب ،ها داری دارند. در بین سازه تأثیر مثبت و معنیسهام به بالا  نیینوسا  پا

هیجا  توا  نتیجه گرفت  سهم بیشترین اثرگذاری بر ریسک سهوم قیمت سهام را دارد. بنابراین می
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قیمتری و در نهایرت پرس از     گیری حبراب  سهام، منجر به شکل برای خرید و فروشگذارا   سرمایه

در شرود.   اصلاح قیمتی شدید در اثر ترکید  حباب قیمتی، منجر به ریسک سهوم قیمت سهام مری 

هیجررا   خصرروص گررذارا  برره کررل نتررایج پررژوهش بیررانگر اثرگررذاری عوامررل روانشررناختی سرررمایه

یسرک  گیرری ر  سرهام در شرکل   حالرت هیجرانی برازار   و سرهام   برای خرید و فروشگذارا   سرمایه

گررذارا  در تصررمیمات  دهنررده نهررش عوامررل رفترراری سرررمایه  باشررد کرره نشررا  مرریسررهوم قیمررت 

 دهآرمیر  (،1403) اصرل  و برزرگ  زاده حسرن  و برا نترایج پرژوهش    سرت گذاری سرهام شرکتها  قیمت

 همکررارا  و ، وو(2024) ویرر ،(2024و همکررارا  ) ربشرری ،(1402و همکررارا  ) شررکورنیا ،(1402)

 باشد. هم سو می (2021)

 یریررگ میهدفمنررد و تصررم یگررذار اسررتیس ،یتیریمررد یپررژوهش حاضررر، بهبررود آگرراه جینتررا

 یا هیسررما  یبره توسرعه بازارهرا    ت،یو در نها سازد یرا ممکن م را یا هیتر در بازار سرما هوشمندانه

بررر رفتررار  رگررذاریتأث یشررناخت عوامررل روانشررناخت خواهررد شررد. یتررر منتهرر شرریافو تررر مسررتحکم

 یو ارتهرا  سرطح آگراه    یمرال  های آموزشبا گسترش تا  کند یکمک م را یبه مد ، گذارا  هیسرما

همچنرین   سرهام را کراهش دهنرد.    مرت یق دیو نوسرانات شرد   یرمنطهر یغ یرفتارهرا  گذارا ، هیسرما

 یدر طراحرر تواننررد یپررژوهش مرر ایررن جیاز نتررا هیبررازار سرررما گررذار اسررتینرراظر و س یهررا سررازما 

طرور خراص،    . بره ی نماینرد ریر گ کنترل و مهار نوسرانات برازار  بهرره    یابزارها ،ینظارت یها تاسیس

عوامررل  تیریکرره برره مررداسررت  ییهررا اسررتیساز جملرره  یشرریاف در بررازار مررال یهررا یرسرران اطرلاع 

د. درنهایرت،  کن یکمک م گذارا  هیسرما یها یریگ میدر تصم جا یو کاهش اثرات ه یروانشناخت

 ی خرود هرا  یریر گ میکننرد، در تصرم   تیریخود را مرد  یجانیه یکه بتوانند رفتارها یگذاران هیسرما

در  سرک یو کراهش ر  یگرذار  هیسررما  یور بهبود بهرره که منجر به  خواهند بود تر یمنطه و تر عیسر

 .خواهد شد داریناپا های مالیازارب

و  معاملات روزانهارزش  بالایدهنده اثرگذاری مثبت و اهمیت  از آنجا که نتایج پژوهش نشا 

گرذارا  بالیعرل و برالهوه     بره سررمایه  بر ریسک سهوم قیمت سهام است،  گذارا  هیاحساسات سرما

افرزایش غیرعرادی حجرم و ارزش گرردش     شود در تصمیمات خرید و فروش سهام بره   پیشنهاد می

ت سهام، عدم تعادل در عرضه و تهاضا و همچنین تغییرات انتظرارات سرودآوری آتری سرهام )نسرب     

 قیمت به عایدی( به عنوا  عوامل احتمالی موثر بر کاهش شدید قیمرت سرهام دردوره هرای آتری،    
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برر   شراخ  خرب روانشناسری    برالای همچنین با توجه به اثرگرذاری مثبرت و اهمیرت    توجه نمایند. 

افرزایش  شود در تصمیمات خرید و فروش سهام بره   به آنها پیشنهاد می ریسک سهوم قیمت سهام،

قبرل کره افرزایش مسرتمر آ  بردو  دلیرل اقتصرادی         هرای در مهایسره برا روز   شد  سهمقیمت بسته 

بره  توجره کننرد.    تواند نشانگر هیجا  در خرید سهام و افزایش احتمال سهوم قیمت سهام شود، می

سایر مولیه های تاثیر گذار بر ریسرک سرهوم   شود به بررسی تأثیر  پژوهشگرا  آتی نیز پیشتهاد می

کراوی   سرهام  برا رویکررد داده    تأثیر پایداری شررکتی برر ریسرک سرهوم قیمرت      قیمت سهام مانند

  بپردازند.
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