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 چکیده
بدهی  شود، از انتشاربیش از حد واقعی برآورد میها در شرایطی که ارزش سهامشان کند که شرکتبندي بازار بیان مینظریه زمان

بینی در بازار، تمایلی هاي خوشطور معمول در زمانها بهدهد که شرکتکنند. این نظریه نشان میمی و استفاده از اهرم مالی خودداري
ه ظرفیت بیند. در مقابل، نظریاز واقعیت میاي متفاوت گونهبه استفاده از بدهی ندارند زیرا ممکن است تصور کنند که بازار شرایط را به

هدف  .هاي نقدي آتی، به انتشار بدهی و استفاده از اهرم مالی تمایل دارندها براي بهبود جریانکند که شرکتگونه فرض میبدهی این
راق بهادار تهران است. براي شده در بورس اوهاي پذیرفتهگذاران و اهرم مالی شرکتپژوهش حاضر، بررسی رابطه بین احساسات سرمایه

 ونیها، گرسجهت آزمون فرضیه. گردآوري و تحلیل شد 1401تا  1392هاي شرکت در بازه زمانی سال 167این منظور، اطلاعات مالی 
با  هاتحلیل دادهعنوان ابزار اصلی براي به EViews  افزارهاي تلفیقی استفاده شد. نرمهاي آماري دادهو تکنیک افتهیمیتعم يگشتاورها

گذاران مایهبندي بازار، بین احساسات سردهد که مطابق با نظریه زماننتایج پژوهش نشان می .اثرات سال و صنعت به کار گرفته شدکنترل 
 ذارانگهیمااحساسات مثبت سر شیمعناست که با افزا نیبه ا یرابطه منف نیا .وجود دارد معنی دار اي منفی و ها رابطهو اهرم مالی شرکت

 گذارانهیکه سرما یزمان گر،ی. به عبارت دابدییها کاهش متوسط شرکت یاستفاده از بده زانیو اعتماد به بازار)، م ینیبخوش یعنی(
 ز منابعا شتریدارند ب لیها تمااست، شرکت شیدر حال افزا هاقرار دارند و ارزش سهام آن یخوب تیها در موقعکه شرکت کنندیاحساس م

در  ینیبخوش يهاکه در زمان دهدینشان م هاافتهی نیا متوسل شوند. یبده قیاز طر یمال نیخود استفاده کنند و کمتر به تأم یداخل
به  يشتریب اطیبا احت توانندیها مآن به نظر برسد. شرکت يایاز مزا شتریممکن است ب یمرتبط با استفاده از اهرم مال يهاسکیبازار، ر

 یتگبه کاهش احتمال ورشکس تواندیموضوع م نیاکنند.  يخوددار یاز حد از بده شیخود بپردازند و از استفاده ب هیساختار سرما تیریمد
 ها در بلندمدت کمک کند.شرکت یمال ییایو بهبود پا

 ی.بده تیظرف هینظر، بازار يبندزمان هینظراهرم مالی،  ان،گذارهیاحساسات سرما واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 ،يدر عوامل کلان اقتصاد ینیبشیپ رقابلیغ راتییتغ لیبه دل ،یمال يبازارها یکنون طیدر شرا

 طیراش نیاست. ا افتهی شیافزا یطیمح يهایدگیچیو پ هاینانینااطم ،یو نوسانات مال یاسیتحولات س
ه ب توانندیم لعوام نیکرده است. ا شتریرا ب گذارانهیسرما یو احساس یعوامل روان قیدق لیتحل تیاهم

ز را شکل دهند. ا هامتیق راتییبازار و تغ يبگذارند و روندها ریتأث گذارانهیبر رفتار سرما میطور مستق
 نیو تأم يگذارهیسرما ماتیدر تصم ییاست که نقش بسزا گذارانهیعوامل، احساسات سرما نیا نیترمهم

 )،2020( 2و همکارانی ه )،2009( 1کریب ،)1404(آقابابائی و مدنی در تمامی مقالات ها دارد. شرکت یمال
) به این موضوع اشاره 2016(5و وایتد راناویتاواروسا)، 2010( 4و و همکارانلجنآيد )،2005( ،3فیبرون و کل

 ها از طریقتأمین مالی شرکتهاي تواند بر استراتژيطور خاص میگذاران بهاحساسات سرمایهشده است. 
در شرایطی که بازار در وضعیت  .تأثیرگذاري بر تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه و اهرم مالی مؤثر باشد

ها از این فرصت براي بینی قرار دارد، قیمت سهام ممکن است فراتر از ارزش واقعی آن باشد و شرکتخوش
ار سهام به باز گذارانسرمایه برند. در مقابل، وقتی بدبینیه میتأمین مالی از طریق انتشار سهام جدید بهر

هایی براي ارزیابی نادرست کند، در این وضعیت ممکن است فرصتو قیمت سهام افت می باشد غالب شده
گذاران ، بر تصمیمات سرمایه علاوه بر تاثیراین موضوع ؛ )1394(عسگري و همکاران،  ها ایجاد کنددارایی

 .دهد تا از شرایط بازار براي بهبود ساختار مالی خود استفاده کنندمیرا امکان  اینها به شرکت
ها، اهرم مالی است که به نسبت بدهی به سرمایه کل شرکت یکی از ابزارهاي مهم در تأمین مالی شرکت

را افزایش دهد، اما در تواند بازدهی حقوق صاحبان سهام عنوان یک منبع مالی میاشاره دارد. استفاده از بدهی به
تغییرات در . )1402؛ موسوي و پورعلی، 1400کند (عرب و همکاران، عین حال ریسک مالی را نیز بیشتر می

رو، پذیري، هزینه سرمایه و تصمیمات استراتژیک شرکت تأثیرگذار باشد و ازاینتواند بر ریسکسطح اهرم مالی می
 . اي داردها اهمیت ویژهگذاران و سطح اهرم مالی شرکتسرمایهپژوهش رابطه میان احساسات 

ها گذاران بر تصمیمات مالی شرکتات محدودي که به بررسی اثرات احساسات سرمایهپژوهشبا وجود 
هنوز به طور کامل ) 2014، 8و ژائو نیمکل؛ 2014، 7یعارف و ل؛ 2006، 6نیلامونت و آست( اندپرداخته

 ها تأثیر بگذارند.توانند بر اهرم مالی شرکتن احساسات چگونه میروشن نیست که ای
 دهی بهگذاران در شکلها دو دیدگاه را براي توضیح نقش احساسات سرمایههاي مالی شرکتنظریه

ی بینبندي بازار پیشدهند. نظریه زمانها ارائه میهاي ساختار سرمایه و میزان اهرم مالی شرکتسیاست
                                                                                                                                           
1-  Baker, M. 
2- He, W; Hong, K.H; Wu, E. 
3- Brown, G.W; Cliff, M.T. 
4- DeAngelo, H; DeAngelo, L; & Stulz, R 
5- Warusawitharana, M; Whited, T.M. 
6 - Lamont, O.A; Stein, J.C. 
7- Arif, S; Lee, C.M. 
8- Mclean, R.D; Zhao, M 
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 است تربراي خرید سهام بیشگذاران هایی که احساسات سرمایهاحدهاي تجاري باید در دورهکند که ومی
، 1روورگ و کری(ب اند، از طریق انتشار سهام جدید به تأمین مالی بپردازندگذاري شدهو سهام بیش از حد ارزش

ن ها در ایکاهش دهد، شرکت تواند نیاز به تأمین مالی از طریق بدهی رااز آنجا که انتشار سهام می ).2002
در مقابل، نظریه ). 2023، 2(لی و همکاران ها به احتمال زیاد از اهرم مالی کمتري برخوردار خواهند بوددوره

، به است تربراي خرید سهام بیشگذاران احساسات سرمایه ی کههایکند که در دورهظرفیت بدهی بیان می
 یابدها افزایش میگذاري بیش از حد، ظرفیت بدهی شرکترزشهاي نقدي اضافی حاصل از ادلیل جریان

دهد تا بدهی بیشتري اخذ کنند که منجر به این موضوع به واحدهاي تجاري اجازه می )1977 ،3رزی(ما
 ).2023(لی و همکاران، شود ها میافزایش اهرم مالی آن

قاطع به این پرسش پاسخ داد که احساسات طور توان بهبنابراین، با توجه به این دو نظریه متضاد، نمی
گذاران تأثیر مثبت یا منفی بر میزان اهرم مالی شرکت دارد. با این حال، این موضوع در مطالعات سرمایه

ویژه در زمینه بازارهاي مالی ایران داخلی کمتر مورد توجه قرار گرفته و یک خلأ در ادبیات مالی و رفتاري به
کنندگان در بازار سرمایه همواره از گیري مشارکتاز کشورها، درك فرآیند تصمیموجود دارد. در بسیاري 

 .شودگذاران محسوب میموضوعات کلیدي براي سرمایه
و افت شدید آن در  1399سابقه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سال با توجه به رشد بی

ش ها بیشتر از پیر آن بر تصمیمات مالی شرکتگذاران و تأثیهمان سال، اهمیت بررسی احساسات سرمایه
دنبال بررسی رابطه بین احساسات از این رو، پژوهش حاضر به). 1404مدنی،  بابائی و (آقا شودنمایان می

 . بندي بازار و ظرفیت بدهی استهاي زمانها با توجه به نظریهگذاران و اهرم مالی شرکتسرمایه
 یو اهرم انگذارهیاحساسات سرمامقالات مرتبط با  کنندهکمکپژوهش حاضر به چند روش مشخص، 

هاي داراي اهمیت است که در زمره نخستین پژوهش ثیحنیازااست. اول، پژوهش حاضر  شرکت مالی
ه تواند ب، میرونیازاپرداخته و  ی مالیو اهرم انگذارهیاحساسات سرماباشد که به بررسی رابطه داخلی می

از جمله بازار سرمایه نوظهور ایران، کمک شایانی  توسعهدرحالاري و مالی در کشورهاي توسعه ادبیات رفت
در کشور  ی مالیو اهرم انگذارهیاحساسات سرمادهنده ارتباط بین نماید. دوم، شواهد تجربی نشان

 توسعهدرحال، این ارتباط در کشورهاي وجود نیا با). 2023ایالات متحده است (لی و همکاران،  افتهیتوسعه
ادبیاتی در مورد تاثیر تمایلات وسیع  در این پژوهش، نظیر بازار ایران مورد بررسی قرار نگرفته است. سوم

بندي بازار، نظریه زمان .داده شده استمالی واحدهاي تجاري گسترش  در بازار بر تصمیمات انگذارهیسرما
یه نظر کهیکند، درحالبینی میشرکت را پیش ی مالیو اهرم انگذارهیاحساسات سرما نیبیرابطه منف

دهنده این موضوع است که کدام نظریه در نشاننتایج ما  .کندمی مطرحظرفیت بدهی یک رابطه مثبت را 
ه رو ب اتیپژوهش به ادب نیچهارم، اموضوعیت بیشتري دارد.  محیط ایران و بازار بورس اوراق بهادار تهران

 نیطه براب لی. با تحلشودیاضافه م پردازد،یها مشرکت یاهرم مال کنندهنییعوامل تع یکه به بررس يرشد

                                                                                                                                           
1 - Baker, M; Wurgler, J. 
2 - Li, S; Hoque, H; Liu, J 
3 - Myers, S.C 
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. دیآیبه دست م یمال نیتأم يهاياز استراتژ يترشرکت، درك جامع یو اهرم مال گذارانهیاحساسات سرما
 بازار و يبندزمان يهاهیرا با توجه به نظر یو اهرم مال گذارانهیپنجم، پژوهش حاضر رابطه احساسات سرما

ها در کمک به شرکت گذارانهیپژوهش نقش احساسات سرما نیا يهاافتهی. کندیم یبررس یبده تیظرف
 تیاهم یمال تیمحدود يدارا يهاشرکت يکه برا دهدیرا نشان م یخارج یبه منابع مال یدسترس يبرا
  .اردد ياژهیو

 گذاران بر تصمیمات، ابتدا به بررسی ادبیات موجود در زمینه تأثیر احساسات سرمایهپژوهشدر این 
هاي تحلیل مورد ها و روش، شامل دادهپژوهششناسی ها خواهیم پرداخت. سپس، روشمالی شرکت

ل خواهد یها به تفصیل ارائه و تحلآمده از آزمون فرضیهدستشود. در ادامه، نتایج بهاستفاده، توضیح داده می
 د.شوات آینده در این حوزه ارائه میپژوهشگیري و پیشنهادهایی براي شد. در نهایت، نتیجه

 
 مبانی نظري

 گذارانهیاحساسات سرما
عوامل  ریتحت تأث يگذارهیسرما ماتیاشاره دارد که در آن تصم یبه حالت گذارانهیسرما احساسات

 وانندتیاحساسات م نی. اردیفاصله بگ یمنطق يهالیست از تحلو ممکن ا ردیگیقرار م یو عاطف یشناختروان
احساسات  يریگندازها يباشند. برا اشتهبر رفتار بازار د میمستق ری) باشند و تأثینی(بدب یمنف ای) ینیبمثبت (خوش

 لیوتحلهیتجز يهاشاخص ایسهام، حجم معاملات،  يرعادیمانند بازده غ ییهامعمولاً از شاخص گذاران،هیسرما
 سهام متیاعتماد به بازار همراه است و موجب رشد ق شی. احساسات مثبت معمولاً با افزاشودیاخبار استفاده م

 .گرددیم هامتیباعث کاهش اعتماد و افت ق یمنف احساساتکه  یدر حال شود،یم
 

 یمال اهرم
از  یکیعنوان آن است و به یشرکت به منابع داخل کی يهایدهنده نسبت بدهنشان یمال اهرم

ابزار  تواندیم ی. استفاده از بدهردیگیمورد توجه قرار م هیساختار سرما لیها در تحلشاخص نیترمهم
. دهدیم شیز افزایشرکت را ن یورشکستگ سکیباشد، اما همزمان ر دیجد يهاپروژه یمال نیتأم يبرا يمؤثر

 ینیبشیبازار، و پ طیمانند نرخ بهره، شرا یعوامل ،یرم مالاستفاده از اه يبرا يریگمیها در تصمشرکت
 .دهندیرا مدنظر قرار م یآت یبازده

 
 بازار يبندزمان هینظر

از حد  شیکه ارزش سهامشان ب یطیدارند در شرا لیها تمابازار، شرکت يبندزمان هیاساس نظر بر
 يخوددار یاستفاده کنند و از انتشار بده یمال نیتأم يخود برا یاز منابع داخل شود،یبرآورد م یواقع
 يخود را برا ماتیبازار، تصم طیها با توجه به شراشرکت رانیمعتقد است که مد هینظر نی. اندینما

ها از بازار، شرکت ینیبخوش يها. در زمانکنندیمرتبط اتخاذ م يهاسکیو ر هیسرما نهیهز يسازحداقل
 .نندیبینم یبه استفاده از بده يازیو ن رندیگیبهره م یمال نیتأم يارزش سهام خود برا شیافزا
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 یبده تیظرف هینظر

منابع  شیافزا يبرا يعنوان ابزاربه یاز بده توانندیها مکه شرکت کندیم انیب یبده تیظرف هینظر
ا با هفرض استوار است که شرکت نیبر ا هینظر نیاستفاده کنند. ا یآت ينقد يهاانیو بهبود جر یمال

 خود کمک يرشد اقتصاد هانجام دهند و ب دیجد يهايگذارهیسرما توانندیخود م یبده تیاستفاده از ظرف
کن است ها مماست، شرکت نیبکه بازار نسبت به رشد شرکت خوش یطیدر شرا ه،ینظر نیکنند. بر اساس ا

 .داشته باشند لیتما يگذارهیسرما يهااز فرصت يریگبهره يآن برا شیبه افزا ،یکاهش بده يجابه
استوار  هاشرکت یو اهرم مال گذارانهیاحساسات سرما نیرابطه ب نییپژوهش حاضر، بر تب ينظر یمبان
 ماتیدر تصم ياکنندهنییمستقل، نقش تع ریعنوان متغبه گذارانهیراستا، احساسات سرما نیاست. در ا

انتظار  شده و میتقس یفبه دو دسته احساسات مثبت و احساسات من ریمتغ نی. اکندیم فایها اشرکت یمال
 گر،ید يها داشته باشد. از سوشرکت هیبر ساختار سرما یمتفاوت راتیحالات، تأث نیاز ا کیکه هر  رودیم

 .تها اسشرکت یمال نیتأم ماتیتصم یابیارز يبرا يدیکل یوابسته، شاخص ریعنوان متغبه یاهرم مال
 یمنجر به کاهش استفاده از بده گذارانهیبازار، احساسات مثبت سرما يبندزمان هیاساس نظر بر

 هیاستفاده کنند. در مقابل، نظر یمال نیتأم يخود برا یدارند از منابع داخل لیها تماشرکت رایز شود،یم
ن دارند، ممک ازین يشتریب ينقد يهاانیها به جرکه شرکت یطیکه در شرا کندیفرض م یبده تیظرف

 متوسل شوند. یبه بده زیبازار ن ینیبخوش يهادر زمان یاست حت
 

 مطالعات تجربی
هاي شده، بیشتر تأکید بر شناسایی و درك دقیق واکنشهاي انجامدر بسیاري از پژوهش

وع ). اهمیت این موض1404گذاران در بازارهاي مالی است (آقا بابائی و مدنی، احساسی سرمایه
هاي قیمتی، سقوط و دهنده در بازارهاي سرمایه، از جمله ایجاد حباباي است که وقایع تکانگونهبه

گیري طور مستقیم مبانی تصمیمشود. این عوامل بهرکود بازار، عمدتاً به عوامل احساسی نسبت داده می
بهادار تحت تأثیر قرار گذاران را در خصوص بازده سهام، خرید و فروش سهام و سایر اوراق سرمایه

 .)1390دهند (سعیدي و مشایخی، می
خود  یمال ماتیتصم يتجار يکه واحدها کندیم انیبازار ب يبندزمان هینظر )2002( کر و وورگریب

هام انتشار س قیاز طر یمال نیبه تأم یواحدها زمان نیطور خاص، ا. بهکنندیبازار اتخاذ م طیرا بر اساس شرا
 یارزش واقع ریسهام ز متیکه ق یباشد و زمان اشیاز ارزش واقع شیها بسهام آن متیکه ق آورندیم يرو

 يتجار يتلاش واحدها جهینت ینسبت اهرم مال ن،یبنابرا .کنندیم يداریقرار دارد، مجدداً سهام خود را خر
را در  يشواهد يمطالعات بعد. و فروش خود با تحرکات بازار است دیخر يهاتیفعال يسازهماهنگ يبرا

  .کنندیم ارائهبازار  يبندزمان هیاز نظر تیحما
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حقوق صاحبان  لهیوسبه یمال نیاز تأم يتجار يکه واحدها دهندی) نشان م2009( 1تریهوانگ و ر
 نیتأم نهیکه هز یزمان ژهیوبه کنند،یخود استفاده م یمال يهاياز کسر يشتریپوشش بخش ب يسهام برا

ر ب گذارانهیاحساسات سرما ری، تأثپژوهش نیا ينظر ياست. در مبنا ترنییحقوق صاحبان سهام پا یمال
طور خاص مورد توجه به هايریگمیتصم نیبازار در ا يبندنقش زمان نیها و همچنشرکت یمال ماتیتصم

 . ردیگیقرار م
بندي بازار، که بر اساس ي زمانهابه این نکته اشاره دارند که فرصت) 2010آنجلو و همکاران (يد

ها براي تگیري شرککننده اصلی در تصمیمشوند، تعیینگیري میشده اندازهبینیهاي گذشته و پیشبازده
ها در مواجهه با احساسات مثبت یا منفی دهند که شرکتها نشان میتأمین مالی سهام هستند. این یافته

  .کنندنظیم میهاي مالی خود را تدر بازار، استراتژي
شده، تأیید کردند که انتشار سهام در بینیبا استفاده از یک معیار پیش) 2012( 2دانگ و همکاران

دهد یابد. این رابطه مستقیم نشان میگذاري سهام افزایش میارزشهاي با احساسات مثبت، با بیشدوره
و  راناویتاواروسا .گیرندبه تأمین مالی میگذاران تصمیم ها چگونه تحت تأثیر احساسات سرمایهکه شرکت

ه هاي منطقی بتوانند با پاسخگذاري پویا نشان دادند که مدیران میبا ساخت یک مدل سرمایه2016( وایتد
دهد که در ها به وضوح نشان میگذاري نادرست سهام، ارزش سهامداران را افزایش دهند. این یافتهارزش

تنها تحت تأثیر احساسات گذاري سهام نههاي ناشی از ارزشی، ارزیابیهاي تأمین مالگیريتصمیم
هاي موجود در بازار نیز قرار دارند. در نتیجه، این مطالعات پیشین به گذاران بلکه با توجه به فرصتسرمایه

تار اخهاي مالی و سگیريارتباط مستقیمی دارند، زیرا تأثیر احساسات بر تصمیم پژوهشمبناي نظري این 
 .کنندخوبی تبیین میها را بهسرمایه شرکت

توانند ها میدهد که شرکتبندي بازار نشان میزمان هی، نظریطورکلبه) 2023لی و همکاران (
ي هنگامی که احساسات بالا .تصمیمات مالی را با پاسخ به تغییرات احساسی در قیمت سهام اتخاذ کنند

ها نیز با صدور سهام شود، شرکتسهام می یرمنطقییش از حد و غگذاري بمنجر به ارزش گذارانهیسرما
به تقاضاي کل براي امور مالی خارجی، باتوجه .کنندگذاري بیش از حد سو استفاده میجدید از ارزش

ر که منج دهدها به انتشار بدهی را کاهش میافزایش سرمایه از طریق صدور سهام جدید، وابستگی شرکت
گذاري پایین قیمت منجر به ارزش گذارانهیسرما هنگامی که احساسات پایین .شودمیلی مابه کاهش اهرم 

 مالی دهند که این منجر به اهرمها با خرید مجدد سهام به بازار واکنش نشان میشود، شرکتسهام می
با  یبده تیکرده است که ظرف یرا طراح يچارچوب نظر کی) 1977(3 رزیمادر مقابل،  د.شوبالاتر می

                                                                                                                                           
1-  Huang, R; Ritter, J.R. 
2- Dong, M; Hirshleifer, D; Teoh, S.H. 
3 - Myers, S. C. 
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 ه،ینظر نیبه اباتوجه .کندیم نییمتحمل شود و بازپرداخت کند را تع توانندیها مکه شرکت یمقدار کل بده
 هب ازین دیجد ییرا اجرا کنند، ارزش دارا يگذارهیسرما يمطرح شده برا يهانهیها گزشرکت نکهیا يبرا

 بهره يهانهی، حداکثر هزرونیازا دارد. یبدهو پرداخت بهره به دارندگان اوراق  يگذارهیسرما نهیپوشش هز
مرتبط با  نهیهز يآمده منهادستتازه به ییشرکت قادر به پرداخت آن است برابر باارزش دارا کیکه 

 است. يگذارهیسرما
شرکت و خالص اوراق  کی یمال يهايکسر نیشکل معکوس ب Uرابطه  کی) 2010(1لمون و زندر 

و  شوندیخود محدود م یبده تیها با ظرفکه شرکت کنندیم انیب نیهمچن و دهندیرا نشان م یبده
، نینابراب شرکت خود استفاده کنند. بودجه يکسر یمال نیتام يبرا یاز انتشار اوارق بده توانندینم شهیهم

 يراپس از آن ب نگاه کرده وخود  یبده تیبه ظرف شتریبزیاد  احتمالبه یبودجه مال يبا کسر يهاشرکت
 ندتوانیها مکه شرکت دهندینشان م ریاخ يهاپژوهش .کنندیم ي خود، سهام منتشرهايکسر یمال نیتام

 ،2انج( گسترش دهند قیادغام و تلف ایمشترك  مهیاثر ب قیاز طر ای ییدارا شیخود را با افزا یبده تیظرف
 .)2021 ،3ویو وا نیلوو ؛2007
 
 هاي پژوهشفرضیه

وجود داشته  معنی دارشرکت رابطه  یو اهرم مال گذارانهیاحساسات سرماشود که بین استدلال می
گذاري هنگام ارزش صدور سهام جدید) 1هاي این پژوهش بر پایه دو مسئله استوار است: باشد. لیکن، فرضیه

یش براي به بالا گرا) 2) و بازار يبندزمانشود (نظریه ی و اهرم مالی میانتشار بدهکه مانع از  بیش از حد
). لذا ظرفیت بدهی(نظریه  شودی و اهرم مالی میانتشار بدهکه منجر به  هاي نقدي آیندهبردن جریان

 گردند:هاي پژوهش به شکل زیر تدوین میفرضیه
 دارد. یمنف رابطه یبا اهرم مال گذارانهیاحساسات سرما: بازار يبندزمان هیفرض -
 .مثبت دارد رابطه یمال با اهرم گذارانهیسرمااحساسات ی: بده تیظرففرضیه  -
 
 شناسی پژوهشروش

 جامعه و نمونه آماري

 دورهشده در بورس اوراق بهادار تهران طی هاي پذیرفتهآماري پژوهش شامل کلیۀ شرکت جامعه
ل ساله وارد مدبا توجه به اینکه متغیرهاي توضیحی با وقفه یکهمچنین، است.  1400تا  1392زمانی 

                                                                                                                                           
1 - Lemmon, M.L; Zender, J.F. 
2 - John, K 
3 - Levine, O; Wu, Y. 
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) در 1401تا  1391هاي (سال 11هاي نمونه باید براي دورة هاي مورد نیاز شرکترو، دادهاز اینشوند. می
 شرکت انتخاب شد. 167) تعداد 1پژوهش طبق جدول ( نمونۀ آماري .دسترس باشد

 
 انتخاب نمونه آماري .1جدول 

 پنل اول: روند انتخاب نمونۀ آماري

 384 عضو بورس بودند. 1401پایان سال هایی که تا تعداد کل شرکت

 )38( شونددر بورس پذیرفته نشده باشد کسر می 1391هایی که از ابتداي سال تعداد شرکت

 )30( شوند.منتهی به پایان اسفند نباشد کسر می هایی که سال مالی آنتعداد شرکت

 )18( شوند.که کسر میهایی که تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی داده باشد تعداد شرکت

 )112( شوند.گري مالی باشد کسر میگذاري و واسطههاي سرمایههایی که جزء شرکتتعداد شرکت

 )19( شوند.ها در دسترس نباشد کسر میهایی که دادهتعداد شرکت

 167 شدههاي انتخابتعداد شرکت

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

 
 مورداستفادهمدل و متغیرهاي 

ي موسو)، 1400و همکاران ( عربهاي پژوهشزیر بر مبناي  مدلپژوهش  هايآزمون فرضیه منظوربه
 گیرد.قرار می مورداستفاده) 2023) و لی و همکاران (1402ی (پورعلو 

 

LEVi,t = β0 + β1SENTi,t-1 + β2LEVi,t-1  + Β3SIZEi,t-1 + β4ROAi,t-1 + β5MTBi,t-1 + 
β6TANi,t-1 + β7CASHi,t-1 + β8ADi,t-1 + β9SGROi,t-1 + β10SUBSi,t-1 + β11AGEi,t-1 + 
β12AUDTYPEi,t-1 + β13INSTOWNi,t-1 + β14CONOWNi,t-1 + ∑YEAR + εi,t  

)1(  

 به شرح ذیل هستند؛و کنترلی وابسته  ،فوق، متغیرهاي مستقل که در مدل
 

 متغیر وابسته

 نپیشی اتیاز ادب يرویبا پشود. دو سنجه استفاده میبراي سنجش اهرم مالی از ): LEV1( مالی اهرم
 که بر اساس )BLEV4مالی دفتري ( )، از اهرم2015، ۳؛ گراهام و همکاران2012، ۲(فالکندر و همکاران

کل  که بر اساس نسبت) MLEV5بازار ( مالی اهرم ها است وییکل دارا يبر ارزش دفتر میتقس یکل بده

                                                                                                                                           
1- Leverage 
2- Faulkender, M; Flannery, M.J; Hankins, K.W; Smith, J.M. 
3 - Graham, J.R; Leary, M.T; Roberts, M.R. 
4 - Book Leverage 
5 - Market Leverage 
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علاوه ارزش بازار حقوق منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به هاییکل دارا يبر ارزش دفتر یبده
 بوده، استفاده شده است. صاحبان سهام

 
 متغیر مستقل

جونز توسط ارائه شده  رابطهاز  گذارانبراي سنجش احساسات سرمایه ):SENT1( گذاراناحساسات سرمایه
این است که تغییرات و رفتار و احساسات  ،این شاخصاستدلال استفاده شده است. ) 2005( ۲و باندوپادهایاها

 ،رابطهنیراد .شودبلافاصله به تغییر قیمت سهام و بازده سهام منجر می ،عنوان نیروي غالب در بازارگذاران بهسرمایه
را  گذاران به آن شرکتتمایل و گرایش احساسی سرمایه ،اگر مقدار شاخص یادشده براي یک شرکت مثبت باشد

ل برده منفی باشد، عدم تمایاگر مقدار شاخص نام ،است. در مقابل نانهیبدهد که بیانگر احساسات خوشن مینشا
دهد که بیانگر وجود احساسات منفی در گذاران به آن شرکت را نشان میو عدم گرایش احساسی سرمایه

 ،دهندقرار می ریتأثی که بازار را تحتاخبار وقایع تواندیم ،این شاخص .با آن شرکت استگذاران دررابطه سرمایه
العمل و اینکه عکس لیاما به دل ،اي اسپیرمن استبستگی رتبهاین شاخص همان ضریب هم .انعکاس دهد

ه دست ب ثیحنیها ازااي که شرکترتبه ،شودگذاران در مقابل ریسک و بازده شرکت ارزیابی میاحساسات سرمایه
در مقایسه با سایر  ).2005اها، یجونز و باندوپادها(بر عدد مطلق ریسک و بازدهی ارجحیت دارد  ،آورندمی

توان به اطلاعات برده در بازار سرمایه ایران میاز شاخص نام، گذارانگیري احساسات سرمایهبراي اندازه ها شاخص
      .شده استدادهنشان )2(مدنظر در رابطه مدل ). 1395آناقیز و همکاران، ي(شعر افتیتري از بازار دستجامع

)2(  
 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 =

∑(𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 − 𝑅𝑅�𝑟𝑟)(𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑣𝑣 − 𝑅𝑅�𝑣𝑣)
[∑(𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 − 𝑅𝑅�𝑟𝑟)2(𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑣𝑣 − 𝑅𝑅�𝑣𝑣)2]1/2 

 itR بازده ماهانه سهام شرکت رتبهi  در ماه t و ivR پذیري تاریخی شرکترتبه نوسانi  در ماهt    است. براي
 .میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شده استپذیري تاریخی از محاسبه نوسان

 𝑅𝑅�𝑟𝑟هاي نمونه بر اساس هاي نمونه است که در این پژوهش شرکتمیانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت
نمونه  طوري کهبه ،شوندبندي میمرتب و بر اساس پنج نمونه از کوچک به بزرگی طبقه ،رتبه بازده ماهانه سهام

هایی با بیشترین مقدار ل شرکتمشا 5هایی با کمترین مقدار معیار مد نظر و نمونه شماره شرکت شامل 1شماره 
 .هاي نمونه استپذیري تاریخی سهام شرکتمیانگین رتبه نوسان 𝑅𝑅�𝑣𝑣 معیار در آن سال باشد و

 
 متغیرهاي کنترلی
اله سمالی، اهرم مالی با وقفه یک اهرم هاي مرتبط بامیصمت ییایپو به): باتوجهLEV( مالی وقفه اهرم

 .ردیگیقرار م ونیدر سمت راست مدل رگرس

                                                                                                                                           
1 - Investor Sentiment 
2 - Jones, A. L. & Bandopadhyaya, A. 
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 .است شده استفاده شرکت دوره پایان هايدارایی طبیعی لگاریتم از): SIZE( شرکت اندازه
 شود.میگیري هاي شرکت اندازه): از طریق نسبت سود خالص به داراییROA1بازده دارایی (

): نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي کنترل MTB2هاي رشد (فرصت
 هاي رشد در نظر گرفته شده است.فرصت

 )زاتیو تجه آلاتماشیناموال، مشهود ( يهاییدارا مجموع تقسیم از): TAN3( هاي مشهوددارایی
 .است شده محاسبه شرکت هايدارایی بر

مدت به مجموع گذاري کوتاه): از طریق نسبت وجه نقد و سرمایهCASHنقد ( نگهداشت وجه
 شود.هاي محاسبه میدارایی
هاي بر بدهی )هاپرداختو پیش لابه جز موجودي کا(جاري  يهاییاز تقسیم دارا): AD4آنی (سبت ن

 .گرددمیجاري محاسبه 
ي منهاي فروش ابتداي سال فروش سال جار ): رشد فروش شرکت از طریقSGRO5رشد فروش (

 آید.می به دستتقسیم بر فروش ابتداي سال 
 رغی در و یک عدد با برابر باشد فرعی و تابعه هايشرکت داراي شرکت اگر): SUBS6( تابعه هاشرکت

 .است صفر با برابرصورت  ای
 انیزم دوره پایان تا سیتأس سال بین زمانی فاصله اساس لگاریتم طبیعی بر): AGE( شرکت سن
 .شودمی گیرياندازه پژوهش،

عنوان باشد به یاگر حسابرس شرکت، سازمان حسابرس ):AUDTYPEی (نوع موسسه حسابرس
عدد  ،یموسسات خصوص هصورت ب نیا ریو در غ کیآن شرکت عدد  در نظر گرفته شده و به یموسسه دولت

 .شودیصفر اختصاص داده م
مالکان نهادي نسبت به کل  اختیار در سهام مالکیت درصد با ): برابرINSTOWN7مالکیت نهادي (

ها گذاريهاي بیمه و سرمایهها و شرکتمالکان نهادي شامل مالکان بزرگ نظیر بانک .است شرکت سهام
 پردازند.حجم عظیمی از اوراق بهادار می دوفروشیخرهستند که به 

 شرکت سهامدار نیتربزرگ اختیار در سهام مالکیت درصد با برابر): CONOWN8( تیز مالککتمر
 .است

 الگوي وارد سال تصادفی اثرات گرفتن نظر در براي و است مجازي متغیر یک): YEAR( سال اثرات
  .شد خواهد رگرسیونی

                                                                                                                                           
1 - Return on Assets 
2 - Market-to-Book Ratio 
3 - Tangible Assets 
4 - Acid Test Ratio 
5 - Sales Growth 
6 - Subsidiaries 
7 - Institutional Ownership 
8 - Concentration of Ownership 
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 پژوهشروش 
از  یکیشد، به عنوان  یمعرف )1982( 2که توسط لارس هانسن 1افتهیمیتعم يروش گشتاورها

 یدر حضور مشکلات مربوط به ناهمسان یاقتصادسنج يهامدل يپارامترها نیتخم يابزارها نیقدرتمندتر
 يگشتاورها نیتفاوت ب يسازروش بر اساس حداقل نی. اشودیشناخته م یمتوال یهمبستگ ای انسیوار

. کندیمدل را برآورد م يپارامترها ،ياقتصاد هیشده در نظرمدل يها و گشتاورهامشاهده شده در داده
زا وجود دارد، روش درون يرهایمتغ يسازبه مدل ازیاست و ن نیخطاها نامع عیکه توز يموارددر  ژهیوبه

امکان حل مسائل مختلف  ،يقو يهااست که با فراهم کردن آزمون یابزار مناسب افتهیمیتعم يگشتاورها
 يبرا افتهیمیتعم يروش گشتاورها ،یدر حوزه مال ).31991 آرلاندا و بوند( کندیم سریرا م یاقتصادسنج
 ي. براشودیاستفاده م سکیر يهاو مدل هاییدارا يگذارارزش ،یاهرم مال هیمانند نظر ییهاهیآزمون نظر

بر اهرم  گذارانهیاثر احساسات سرما لیتحل يبرا افتهیمیتعم ي) از گشتاورها2006(4و ورگن  کریمثال، ب
 د.استفاده کردن یمال

 
 هاي پژوهشیافته
 توصیفیآمار 

ها به کار وتحلیل دادهسازي و تجزیهآوري، خلاصهآمار توصیفی ابزارهایی هستند که براي جمع
هاي خود را شناسایی و درك هاي اصلی مجموعه دادهکند تا ویژگیروند. این آمار به محققان کمک میمی

ها، مانند میانگین، میانه، مد، ادهي ددر این بخش، از آمار توصیفی براي ارائه اطلاعات کلیدي درباره. کنند
 شود.انحراف معیار استفاده می

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 پنل اول: آمار توصیفی متغیرهاي کمی

 معیار انحراف میانه میانگین بیشترین کمترین نماد متغیر

 BLEV 0,013 0,995 0,526 0,530 0,213 يدفتر یاهرم مال

 MLEV 0,004 0,914 0,305 0,263 0,211 بازار یاهرم مال

 tBLEV 0,013 0,995 0,539 0,543 0,213-1 يدفتر یاهرم مالوقفه 

 tMLEV 0,004 0,914 0,290 0,242 0,206-1 بازار یاهرم مالوقفه 

 SENT 0,898- 0,864 0,013- 0,000 0,321 گذارانهیاحساسات سرما

 SIZE 10,533 20,821 14,899 14,619 1,713 اندازه شرکت

 ROA 0,249- 0,637 0,154 0,126 0,158 ییبازده دارا

                                                                                                                                           
1 - Generalized Method of Moments 
2 - Lars Peter Hansen 
3 - Blundell & Bond 
4 - Baker, M; & Wurgler, J 
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 پنل اول: آمار توصیفی متغیرهاي کمی

 معیار انحراف میانه میانگین بیشترین کمترین نماد متغیر

 MTB 0,229 20,252 4,800 3,357 4,536 رشد يهافرصت

 TAN 0,001 0,845 0,260 0,218 0,187 مشهود يهاییدارا

 CASH 0,001 0,356 0,046 0,029 0,050 نگهداشت وجه نقد

 AD 0,062 4,844 1,066 0,849 0,873 ینسبت آن

 SGRO 0,564- 2,499 0,364 0,293 0,487 رشد فروش

 AGE 1,792 4,277 3,608 3,714 0,398 سن شرکت

 INSTOWN 0 0,999 0,697 0,740 0,203 ينهاد تیمالک

 CONOWN 0 0,995 0,497 0,510 0,216 تمرکزمالکیت

 پنل دوم: آمار توصیفی  متغیرهاي کیفی

 درصد فراوانی نماد متغیر

 % SUBS 92/38 هاي تابعهشرکت

 AUDTYPE 74/18% ینوع موسسه حسابرس
 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

 

 ي تأمین مالیدفتردهد که بر اساس میانگین اهرم مالی )، آمار توصیفی نشان می2بر اساس جدول (
 هايفرصتهاي نمونه از طریق بدهی صورت گرفته است. همچنین، میانگین درصد دارایی شرکت 52حدود 

هاي نمونه بیشتر از ارزش دفتري آنهاست. رشد بیانگر آن است که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت
هاي نمونه را درصد دارایی شرکت 26مشهود بیانگر آن است که حدود  هايضمن اینکه، میانگین دارایی

نقد  وجه و میانگین نگهداشتدهند تجهیزات تشکیل می و آلاتماشین نظیراموال،  مشهود هايدارایی
تشکیل  مدتکوتاه گذاريسرمایه و نقد هاي نمونه را وجهدرصد دارایی شرکت 4بیانگر آن است که حدود 

ها پرداختپیش کالاو موجودي جز به جاري هايدهد که داراییآنی نشان می دهند. میانگین نسبتمی
بیانگر این موضوع است که فروش  رشد فروشنگین آنهاست و و مثبت بودن میا جاري هايبیشتر از بدهی

هاي نمونه داراي رشد بوده است. همچنین نکته قابل توجه دیگر این جدول، به طور میانگین مالکیت شرکت
 49هاي مورد بررسی در اختیار مالکان نهادي بوده است و مالکیت حدود درصد سهم شرکت 69حدود 

 جدول نشان ر بزرگترین سهامداران است. پنل دوم و قسمت کیفیهاي نمونه در اختیادرصد سهام شرکت
 18هستند و حسابرسی حدود  فرعی و تابعه هايشرکت هاي نمونه دارايدرصد شرکت 38حدود  دهدمی

 هاي نمونه توسط سازمان حسابرسی انجام شده است.درصد شرکت
د و یکی از مفاهیم کلیدي در مانایی به مفهوم پایداري یک سري زمانی در طول زمان اشاره دار

 هاي آماريهاي زمانی است. در اقتصاد و علوم اجتماعی، مانایی به این معناست که ویژگیهاي سريتحلیل
مانند. به عبارتی، یک سري زمانی یک سري زمانی، مانند میانگین و واریانس، در طول زمان ثابت باقی می

 .کنداصی حول یک مقدار ثابت نوسان میاگر مانا باشد، به طور متوسط به یک سطح خ
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 نتایج مانایی متغیرهاي پژوهش .3جدول 
 متغیرهاي پژوهشچو  نیل نیآزمون لونتایج 

 نتیجه احتمال آماره آماره آزمون لوین لین چو نماد متغیر

 ماناBLEV   اهرم مالی دفتري

 ماناMLEV   اهرم مالی بازار

 ماناSENT   گذارانسرمایهاحساسات 

 ماناSIZE   اندازه شرکت

 ماناROA   بازده دارایی

 ماناMTB   هاي رشدفرصت

 ماناTAN   هاي مشهوددارایی

 ماناCASH   نگهداشت وجه نقد

 ماناAD   نسبت آنی

 ماناSGRO   فروشرشد 

 ماناAGE   سن شرکت

 ماناINSTOWN   مالکیت نهادي

 ماناCONOWN   تمرکزمالکیت

 ماناSUBS   هاي تابعهشرکت

 ماناAUDTYPE   نوع موسسه حسابرسی

 
 1392شرکت در دوره زمانی  167اي متشکل از متغیرها براي نمونهنتایج آزمون مانایی )، 3جدول (

دهد که تمام متغیرهاي مورد بررسی در نشان می لوین لین چونتایج آزمون دهد. را نشان می 1401تا 
هاي هاي آتی دارد، زیرا وجود مانایی در سريپژوهش حاضر، مانا هستند. این موضوع اهمیت بالایی در تحلیل

مده از آدستتوان به نتایج بهکند که الگوها و روابط بین متغیرها پایدار هستند و میمین میزمانی تض
 .هاي اقتصادي و آماري اعتماد بیشتري داشتتحلیل
 

 آمار استنباطی
مدل دهد. مالی را نشان می اهرم اریبر اساس دو معهاي رگرسیون پژوهش ) نتایج مدل4جدول (

است که  یو مال ياقتصاد يهامدل نیپرکاربرد در تخم يآمار يهااز روش یکی افتهیمیتعم يگشتاورها
د ندارند، مور ازینرمال ن عیمانند توز کیکلاس يهاکه به فرض ییهامدل يپارامترها نیتخم يبرا ژهیوبه

 یخاص يهایژگیو يها داراکه داده ییهايسازدر مدل ياطور گستردهبه روش نی. اردیگیاستفاده قرار م
 نیتراز مهم یکی J-statisticپنل هستند، کاربرد دارد. آماره  يهاداده ای یزمان يسر ،یمقطع يهامانند داده

شده در مدل به کار استفاده ياعتبار ابزارها یبررس ياست که برا GMM يهامرتبط با مدل يهاآماره
و  دیآیپسماندها) به دست م ایخطا ( ریمقدار آزمون است که از مجموع مربعات مقاد کی J. آماره رودیم
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ها سازگار با داده یدرستبه GMMها در مدل داده عیتوز ایکه آ شودیموضوع استفاده م نیا یابیارز يبرا
مقدار آماره  رسیونیمدل رگکوچک باشند. در  دیبا J ریبرقرار باشند، مقاد یخوببه هاتوزیع دادههستند. اگر 

J  در مدل  0,435و احتمال متناظر آن  24,45در مدل اول و  0,506و احتمال متناظر آن  21,22برابر با
دهنده اعتبار ابزارها صفر که نشان هیتر از سطح است، فرضکه مقدار احتمال بزرگ ییاست. از آنجا دوم

 يهاتیشده در مدل معتبر هستند و محدوداستفاده يابزارها گر،ی. به عبارت دشودیاست، رد نم
 یتگخودهمبس یبررس يبراو دوم آزمون آرلاندو بوند مرتبه اول  برقرار هستند. یبه درست شدهفیتعرشیب

و احتمال  1,21آزمون برابر با  نیا ي. مقدار آماره براشودیاستفاده م GMMمدل  يدر خطاها یالیسر
 یالیسر یاست. مقدار آماره خودهمبستگ0,132و احتمال متناظر  1,53ل و در مدل او 0,114متناظر آن 
و  0,297 مقدار آمارهدر مدل اول و  0,185و احتمال متناظر آن  1,324مرتبه دوم برابر با  يدر خطاها

صفر  هیاست، فرض 0,05تر از است. از آنجا که مقدار احتمال بزرگدر مدل دوم  0,765احتمال متناظر آن 
دهنده عدم نشان جهینت نی. اشودیدوم رد نماول و در مرتبه  یالیسر یمبستگبر عدم وجود خوده یمبن

اند هانتخاب شد یمعناست که ابزارها به درست نیدوم است و بداول و در مرتبه  یالیسر یوجود خودهمبستگ
. پردازدیم شدهفیتعرشیب يهاتیمحدود یبه بررس J مانند آماره زیآزمون ن لحاظ معتبر است. نیو مدل از ا

برابر با و در مدل دوم  0,45و احتمال متناظر آن  25,01برابر با در مدل اول مقدار آماره سارگان  نجایدر ا
 هیاست، فرض 0,05 يداریتر از سطح معناست. از آنجا که احتمال بزرگ 0,065و احتمال متناظر آن  18,2

 يدهنده تعداد ابزارهارتبه ابزارها نشان ده در مدل معتبر هستند.مورد استفا يو ابزارها شودیصفر رد نم
 رهایمتغ نیروابط ب نیو تخم ییشناسا يابزار برا 44مدل،  نیاست. در ا GMMشده در مدل استفاده

تا از  هموجود در مدل انتخاب شد يرهایتعداد با توجه به تعداد معادلات و متغ نیاند. ااستفاده شده
ل از عوام یکیمدل، اثرات سال به عنوان  نیشود. در ا يریجلوگ دلم شدنفیتعرکم ای شدنفیتعرشیب

 در نظر گرفته شده است. یکنترل
 

 مالی هاي اهرمهاي پژوهش بر اساس سنجهنتایج آزمون فرضیه .4جدول 

 نماد متغیر
 )MLEVمتغیر وابسته ( )BLEVمتغیر وابسته (

 ي معنی دار ضریب ي معنی دار ضریب

C   عرض از مبدا

SENT - - گذاراناحساسات سرمایه

LEV   وقفه متغیر وابسته

SIZE   اندازه شرکت

ROA   بازده دارایی

MTB   هاي رشدفرصت

TAN   هاي مشهوددارایی

CASH   نگهداشت وجه نقد
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 نماد متغیر
 )MLEVمتغیر وابسته ( )BLEVمتغیر وابسته (

 ي معنی دار ضریب ي معنی دار ضریب

AD   نسبت آنی

SGRO   رشد فروش

SUBS   هاي تابعهشرکت

AGE   سن شرکت

AUDTYPE   نوع موسسه حسابرسی

INSTOWN   مالکیت نهادي

CONOWN   تمرکز مالکیت

 احتمال آماره  احتمال آماره  مشخصات مدل

J-statistic  آماره 

1 1153132 بوند مرتبه اول آزمون آرلاندو

  آزمون آرلاندو بوند مرتبه دوم

  آماره سارگان

  رتبه ابزارها

 کنترل شد کنترل شد اثرات سال

 هاي پژوهش حاضرمنبع: یافته

 
 اهرمي که برا یدارد، در حال داریو معن یمنف بیضر اهرم مالی دفتري يبرا گذارانهیاحساسات سرما

ازار، احساسات مثبت در ب شیکه با افزا دهدینشان م جینتا نیاست. ا داریو معن یمنف بیضر زین بازار یمال
 قیاز طر یمال نیبازار مثبت امکان تأم رایکاهش دهند، ز راخود  یدارند سطح اهرم مال لیها تماشرکت

ها شرکت کنندیم انی) است که ب2002(1و وورگر  کریمطابق با ب هاافتهی نی. اکندیمفراهم  شتریسهام را ب
. برندیسهام بهره م قیاز طر یمال نیدارند و از تأم یبه کاهش استفاده از بده لیدر دوران رونق بازار، تما

سهام  متیو ق ابدییم شیها افزاسهام شرکت يمثبت باشد، تقاضا برا گذارانهیکه احساسات سرما یهنگام
 یالمنابع م د،یانتشار سهام جد قیها بتوانند از طرکه شرکت شودیباعث م متیق شیافزا نی. ارودیبالا م

 شیدر دوران رونق بازار و افزا هاشرکت ن،یکنند. بنابرا نیتر تأممطلوب طیکمتر و شرا نهیخود را با هز
 سهام انجام قیخود را از طر یمال نیکمتر استفاده کنند و تأم یدارند که از بده لیاحساسات مثبت تما

                                                                                                                                           
1 - Baker, M; Wurgler, J 
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 چرا شود،یانتشار سهام م شیاحساسات مثبت بازار باعث افزادریافتند که  )2009( 1ریتر و هوانگ دهند.
 یدهبه ب یمال نیتأم يها برادر دوران رکود بازار، شرکتد و برنیسهام بهره م متیق شیها از افزاکه شرکت

. این مشاهدات همانند نتایج بدست آمده در دهندیم شیخود را افزا یو سطح اهرم مال شوندیم متوسل
ها به کاهش شرکت لیدر دوران رونق بازار، تما گذارانهیاحساسات مثبت سرمااین پژوهش بیان دارد که 

ها در که شرکت کندیم دیتأک جهینت نی. اکندیم تیسهام را تقو قیاز طر یمال نیتأم شیو افزا یاهرم مال
 نیتأم يرااز انتشار سهام ب ،یاستفاده از بده يقرار دارد، به جا یخوب تیکه بازار سهام در وضع ییهازمان

احساسات  ریتأث میطور مستقبهي اپژوهشدر ) 2012(2دي یونگ .کنندیاستفاده م یمنابع مال
سهام اروپا، به دنبال  يبازارها يهاتفاده از دادهبا اس کرد. یها را بررسشرکت یبر اهرم مال گذارانهیسرما

ان داد نش جیها بود. نتاشرکت یدر سطح اهرم مال راتییتغ و گذارانهینوسانات احساسات سرما نیارتباط ب
ها در شرکتو  ها همراه استدر شرکت یبا کاهش استفاده از بده گذارانهیکه احساسات مثبت سرما

تفاده به انتشار سهام و کمتر به اس شتریمثبت است، ب ياقتصاد ندهیکه احساسات بازار نسبت به آ ییهازمان
ها به احساسات شرکت رانیکه مد دهدیرفتار نشان م نیا یشناختروان لیتحلو  پردازندیم یاز بده
بر اساس نوسانات خود را  یمال يهايو استراتژ کنندیتوجه م يدیشاخص کل کیعنوان به گذارانهیسرما

ر ه. این مشاهدات با توجه به نتایج بدست آمده در این پژوهش همخوانی دارد و کنندیم میاحساسات تنظ
به  لیها تماشرکت گذاران،هیاحساسات مثبت سرما شیافزا يهاکه در دوره دهندینشان م پژوهشدو 

 يو رفتار یشناختعوامل روان تیبر اهم نیهمچن جهینت نیاستفاده از سهام دارند. ا شیو افزا یکاهش بده
 کیعنوان به تواندیم گذارانهیچرا که احساسات سرما کند،یم دیها تأکشرکت یمال يهايریگمیدر تصم

 .ها عمل کندشرکت یمال يهاياستراتژ نییتع يبرا يشاخص قو
 

 گیري نتیجهبحث و 
در  هشدرفتهیپذ يهاشرکت یو اهرم مال گذارانهیاحساسات سرما نیرابطه ب یپژوهش حاضر به بررس

 یو اهرم مال گذارانهیاحساسات سرما نیکه ب دهدینشان م جیبورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتا
 انیبازار است که ب يبندنزما هیمطابق با نظر هاافتهی نیوجود دارد. ا يمعنی دارو  یها رابطه منفشرکت

 استفاده کنند و از يکمتر یاز بده گذاران،هیدارند در دوران احساسات مثبت سرما لیاها تمشرکت کندیم
ند. دار یبده شیبه افزا لیتما ،یسهام بهره ببرند. برعکس، در دوران احساسات منف قیاز طر یمال نیتأم

که احساسات کم باشد،  یو زمان ابدییکاهش م یاست، اهرم مال ادیز گذارانهیکه احساسات سرما یهنگام
 .ابدییم شیافزا یاهرم مال
را  خود یمال ماتیها تصمشرکت دهدیبازار است که نشان م يبندزمان هیمطابق با نظر هاافتهی نیا

 انگذارهیاحساسات سرما ی. وقتکنندیسهام اتخاذ م متیق یبازار و نوسانات احساس يهابر اساس واکنش
 نیتأم يبرا دیجد مها از صدور سهاشرکت شود،یاز حد منجر م شیب يذارگبه ارزش یرمنطقیطور غبه

                                                                                                                                           
1 - Huang, R; & Ritter, J. R 
2 - De Jong, A 
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دد مج دیها با خربر بازار غالب است، شرکت یکه احساسات منف ی. در مقابل، زمانکنندیاستفاده م یمال
 .تا ارزش سهام خود را بالا ببرند کنندیاقدام م یبده شیسهام و افزا

دارد که نشان دادند در دوران  ی) همخوان2002و وورگلر ( کریهمچون ب یقبل اتپژوهشبا  جینتا نیا
 خود را کاهش یبده يهااستفاده کرده و نسبت شتریسهام ب قیاز طر یمال نیها از تأمرونق بازار، شرکت

احساسات  نیمثبت ب ه) که به رابط2023و همکاران ( یل پژوهشبا  هاافتهی نیحال، ا نی. با ادهندیم
و  ينهاد يهاها ممکن است به تفاوتتفاوت نیدارد. ا رتیاشاره دارند، مغا یو اهرم مال گذارانهیسرما

 .مختلف مرتبط باشد يدر کشورها ياقتصاد
به کاهش اهرم  لیها تمااند که در دوران احساسات مثبت، شرکتنشان داده زین یقبل يهاپژوهش

خاص  يهایژگیو نوظهور ممکن است متفاوت باشد که به و تهافیتوسعه يدر بازارها جینتا نیدارند. ا یمال
 .دارد یهر کشور بستگ یو مال ياقتصاد

 هايگذارهیکه در انتخاب سرما شودیم شنهادیپ گذارانهیپژوهش، به سرما نیبر اساس ا ت،ینها رد
ه ب ن،یکنند. همچن ياز حد خوددار شیب یاز اهرم مال یناش يهاسکیداشته باشند و از ر يشتریدقت ب

 گذارانهیسرما اساتاحس راتیبه تأث يشتریکه توجه ب شودیم شنهادیها و سازمان بورس پحسابرسان، بانک
 ارائه دهند. راتیتأث نیا تیریمد يبرا ییهاداشته باشند و آموزش هاسکیو ر یمال ماتیبر تصم

شد تا در دوران رونق بازار سهام، گذاران باتواند مبنایی براي سیاستمیهاي این پژوهش یافته
ها به استفاده بیشتر از تأمین مالی سهامی ارائه کنند. این سیاست هایی را براي تشویق شرکتسیاست

م هایی که از سهاهاي مالی براي شرکتتواند از طریق کاهش مالیات بر انتشار سهام جدید یا ارائه مشوقمی
 ها کمک کرده وشود. چنین اقداماتی به کاهش فشار بدهی بر شرکتکنند، اجرا جاي بدهی استفاده میبه
 . کندهاي رکود محافظت میها را از مشکلات مالی احتمالی در دورهآن

 انگذاراستیدارد، س هیساختار سرما ماتیدر تصم ینقش مهم گذارانهیکه احساسات سرما ییاز آنجا
تن کنند. داش يشتریاحساسات بازار توجه ب لیو تحل ینظارت يهاستمیبه توسعه و بهبود س توانندیم

کمک کند تا  یمال يو نهادها گذاراناستیبه س تواندیاحساسات بازار م يریگاندازه يبرا قیدق يابزارها
 جادیانجام دهند. ا یبازار مال يداریحفظ پا يبرا يادستانهشیکرده و اقدامات پ ینیبشیرا پ یتحولات آت

 به تواندیبر اساس آن، م هااستیس میو تنظ گذارانهیاحساسات سرما یابیارز يبرا یدولت يهاشاخص
 .بهتر نوسانات بازار کمک کند تیریمد

 شود:هاي آتی اشاره میدر انتهاي پژوهش، به برخی از موضوعات مهم براي بررسی در پژوهش
 یآت يهاها: پژوهششرکت یمال يهاگزارش ییبر خوانا گذارانهیاحساسات سرما ریتأث یبررس .1

ر ب تواندیم گذارانهیدر احساسات سرما راتییبپردازند که چگونه تغ نیا لیبه تحل توانندیم
وه از نح يموضوع به درك بهتر نیبگذارد. ا ریها تأثشرکت یمال يهاگزارش ییو خوانا تیشفاف

  .کندیبه بازار کمک م یاطلاعات مال تقالان
رداخت پ نیا یبه بررس توانینظر حسابرسان: مو اظهار گذارانهیاحساسات سرما نیرابطه ب لیتحل .2

 يهاها در گزارشنظر آنبر قضاوت حسابرسان و نوع اظهار تواندیم گذارانهیاحساسات سرما ایکه آ
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 شدهیکاهش اعتبار اطلاعات حسابرس ای شیبه افزا تواندیموضوع چگونه م نیبگذارد و ا ریتأث یمال
 ک کند.کم

اط ارتب پژوهشبه  توانندیم یآت يها: پژوهشيداریپا يو گزارشگر یاهرم مال نیرابطه ب یبررس .3
 يهاشرکت ایها بپردازند، تا مشخص شود آشرکت يداریپا يو گزارشگر یاستفاده از اهرم مال نیب

 .دارند یو اجتماع یستیز طیمح يهابه ارائه گزارش يشتریب لیبالاتر تما یاهرم مال يدارا
 ماتیمو تص هیبر ساختار سرما ،یفتگیمانند خودش ران،یمد یتیشخص يهایژگیو ریتأث یبررس .4

ر ب رانیمد یتیو شخص يرفتار يهایژگیو ریتأث یبه بررس توانندیم یآت يها: پژوهشیمال
 هایژگیو نیبپردازند. شناخت بهتر ا ،یدر رابطه با انتخاب اهرم مال ژهیوبه ،یمال يهايریگمیتصم

 کمک کند. یمال کیاستراتژ ماتیبه بهبود تصم تواندیم
سود که  يهشدارها ریتأث توانندیم یآت يها: پژوهشیهشدار سود و اهرم مال نیرابطه ب پژوهش .5

 یهشدارها بررس نیبه ا گذارانهیو واکنش سرما یرا بر اهرم مال شودیها منتشر متوسط شرکت
 ماتیبر تصم شدهینیبشیاطلاعات پ ریاز تأث يترقیبه درك عم تواندیم پژوهش نیکنند. ا

 منجر شود. هیساختار سرما
ف مختل طیها در شراشرکت هیساختار سرما راتییبر تغ یمال ينوسانات بازارها ریتأث لیتحل .6

و  يموضوع بپردازند که چگونه نوسانات اقتصاد نیا یبه بررس توانندی: پژوهشگران مياقتصاد
 ای یها در خصوص استفاده از بدهشرکت يریگمیبر تصم ،یمال يهامانند بحران ،یمال يبازارها
 .گذاردیم ریتأث یسهام هیسرما

 
 ملاحظات اخلاقی 
 .حامی مالی ندارد پژوهشحامی مالی: 

 .اند مشارکت داشته پژوهشسازي  مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد پژوهشتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این 

 .است رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیرایت رعایت شده تعهد کپی
ها، اهي دیدگنظرانی که با ارائهدانم از تمامی اساتید، پژوهشگران و صاحبوسیله بر خود لازم میبدین

اند، هاي ارزشمند خود، در فرآیند نگارش و بهبود این مقاله نقش مؤثري ایفا نمودهیپیشنهادها و همراه
ها ها و انجام تحلیلصمیمانه تقدیر و تشکر نمایم. همچنین از دوستان و همکارانی که در گردآوري داده

 .اي داشتند، سپاسگزارمهمکاري صمیمانه
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