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Leverage adjustment has attracted substantial attention in the 
capital structure literature, as firms continuously adjust their 
leverage toward an optimal target. Among the factors 
influencing this adjustment process, customer concentration 
plays a critical role. Major customers represent key 
stakeholders and primary revenue sources, and their presence 
can significantly affect firms’ cash flows, risk profiles, and 
financing decisions. 
This study examines the relationship between customer 
concentration and the speed of leverage adjustment, with a 
particular focus on the mediating role of cash flow volatility. 
Using panel data from 113 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange over the period 2010–2023, the hypotheses are 
tested through multiple regression analysis based on the 
generalized least squares (GLS) method. 
The empirical results indicate that customer concentration has a 
positive and statistically significant effect on leverage 
adjustment speed. In addition, cash flow volatility is found to 
play a significant mediating role in this relationship. 
Specifically, higher customer concentration increases cash flow 
volatility, which in turn accelerates firms’ leverage adjustment 
toward their target capital structure. 
Overall, the findings highlight the importance of customers as 
influential stakeholders in capital structure decisions. The 
results suggest that firms with concentrated customer bases 
adjust their leverage more rapidly to manage cash flow risk, 
preserve firm value, and maintain long-term relationships with 
key customers. These insights provide useful implications for 
managers, investors, and policymakers when evaluating 
leverage dynamics and financial risk in capital markets. 
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Extended Abstract  
1. Introduction 
In recent decades, increasing attention has been paid to leverage 
adjustment behavior, as firms actively seek to move toward their target 
capital structure. The speed at which firms adjust their leverage is 
critical, as deviations from the optimal leverage ratio can impose 
adjustment costs, increase financial risk, and reduce firm value. Among 
the factors influencing this process, customer concentration has emerged 
as a key determinant due to the strategic importance of major customers 
in shaping firms’ operational stability and financial policies. 
Firms with highly concentrated customer bases often face heightened 
exposure to demand shocks and bargaining power asymmetries. At the 
same time, close relationships with major customers may provide stable 
revenues, reduce information uncertainty, and facilitate access to external 
financing. These opposing forces suggest that customer concentration can 
significantly influence firms’ capital structure decisions and their ability 
to adjust leverage efficiently. 
Moreover, cash flow volatility plays a central role in the leverage 
adjustment process. Volatile cash flows increase financial risk and 
adjustment costs, potentially slowing firms’ movement toward their 
target leverage. Customer concentration may affect leverage adjustment 
speed indirectly by influencing the stability or volatility of operating cash 
flows. 
Accordingly, this study examines the effect of customer concentration on 
the speed of leverage adjustment, with particular emphasis on the 
mediating role of cash flow volatility, in companies listed on the Tehran 
Stock Exchange. 
2. Research Hypotheses 
Firm-specific and market-related risks influence the speed at which 
companies converge toward their optimal financial leverage. Effective 
management of these risks enables firms to adjust more rapidly to their 
target capital structure. Drawing on capital structure theory and prior 
empirical evidence, the following hypotheses are proposed: 

 H1: Customer concentration has a positive and significant effect 
on the speed of leverage adjustment. 

 H2: Cash flow volatility mediates the relationship between 
customer concentration and the speed of leverage adjustment. 

3. Research Method 
This applied study addresses the informational needs of various 
stakeholders, including investors, managers, financial analysts, capital 
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market participants, and auditors. The sample consists of 113 companies 
listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2010–2023. 
Panel data regression techniques are employed to examine the direct 
effect of customer concentration on leverage adjustment speed and to test 
the mediating role of cash flow volatility. 
4. Results 
The empirical findings indicate that customer concentration has a 
positive and statistically significant effect on the speed of leverage 
adjustment, enabling firms to reach their target leverage ratios more 
rapidly. In addition, the results confirm that cash flow volatility serves as 
a mediating variable in the relationship between customer concentration 
and leverage adjustment speed. 
These findings suggest that customer structure is an important 
determinant of firms’ capital structure dynamics and adjustment 
behavior. 
5. Discussion and Conclusion 
In firms with high customer concentration, the strategic importance of 
retaining major customers and maintaining firm value motivates 
managers to adjust leverage more quickly toward the target ratio, thereby 
enhancing corporate reputation and financial credibility. At the same 
time, customer concentration influences the stability of operating cash 
flows, which in turn affects the firm’s ability to adjust leverage 
efficiently. 
The results highlight cash flow volatility as a key transmission channel 
through which customer concentration affects leverage adjustment speed. 
Overall, this study contributes to the capital structure literature by 
identifying customer concentration as a significant determinant of 
leverage dynamics and by clarifying the mediating role of cash flow 
volatility in this relationship. 
Keywords 
Cash flow volatility; Customer concentration; Leverage adjustment 
speed; Financial leverage; Capital structure 
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The strategic management of water resources has become 
increasingly important for industrial firms, as effective water 
practices contribute to operational efficiency and sustainability. 
Companies are progressively disclosing water-related 
information through corporate water reporting, which may 
influence financial performance and firm value. 
This study examines the interrelationship between corporate 
water reporting, financial performance, and firm value among 
102 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 
2012–2021, using a system of simultaneous equations. 
Empirical results reveal a positive reciprocal relationship 
between corporate water reporting and asset returns, while no 
reciprocal relationship is found with equity returns. Moreover, 
corporate water reporting exerts a negative unidirectional effect 
on firm value. Overall, the findings offer important implications 
for managers and investors and contribute to the literature by 
highlighting the complex link between environmental disclosure 
and financial outcomes. 
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Extended Abstract  
1. Introduction 
In recent years, water-related issues and, consequently, corporate water 
reporting have attracted growing attention from international professional 
associations, policymakers, and researchers. This increased focus is 
driven by several factors. First, water is essential for life, recognized as a 
fundamental human right, and explicitly addressed in the United Nations 
Sustainable Development Goals (SDGs). As a result, water management 
has evolved into a critical social and environmental concern. 
Second, population growth, climate change, and economic development 
have intensified pressure on freshwater resources, making water scarcity 
and quality degradation increasingly visible. Water is no longer 
perceived as a freely available public good. In industrial production 
processes, excessive water consumption and wastewater discharge have 
rendered traditional water management practices inadequate. 
Consequently, managers can no longer assume unlimited access to water 
and must adopt more sophisticated strategies to manage both water 
availability and quality. 
In this context, corporate water reporting plays a vital role by providing 
stakeholders with relevant information regarding firms’ water usage, 
risks, governance, and sustainability strategies. Transparent water 
disclosure can enhance accountability, support informed decision-
making, and potentially influence firms’ financial performance and 
market valuation. However, the economic consequences of corporate 
water reporting remain underexplored, particularly in emerging markets. 
Given Iran’s severe water scarcity and prolonged drought conditions, 
understanding the financial implications of corporate water disclosure is 
especially important. Despite this urgency, prior research in Iran has not 
examined the simultaneous relationships between corporate water 
reporting, financial performance, and firm value. This study seeks to fill 
this gap by investigating whether reciprocal relationships exist between 
water disclosure and financial performance, as well as between water 
disclosure and firm value, among companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. 
Financial performance is measured using return on assets (ROA) and 
return on equity (ROE), while firm value is proxied by the natural 
logarithm of Tobin’s Q (LnQ). 
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2. Research Hypotheses 
Based on theoretical arguments related to sustainability reporting, 
signaling theory, and stakeholder theory, the following hypotheses are 
proposed: 

 H1: There is a reciprocal relationship between corporate water 
reporting and the firm’s financial performance. 

 H2: There is a reciprocal relationship between corporate water 
reporting and firm value. 

 
3. Research Method 
This study is applied in terms of purpose and descriptive in terms of data 
collection. Data were obtained through content analysis of annual 
reports and archival financial data for companies listed on the Tehran 
Stock Exchange. 
Using a systematic elimination method, 102 companies operating in 
water-sensitive industries were selected over the period 2012–2021, 
yielding 1,020 firm-year observations. Corporate water reporting was 
measured using a disclosure checklist developed by Asnad and Fakhari 
(2023), comprising 41 items across seven disclosure dimensions: 
water-related performance, impacts, risks and opportunities, water 
governance, strategy, regulations and water rights, and metrics. 
 
4. Results 
The level of corporate water disclosure varied substantially across firms, 
ranging from 0 to 23 items out of a possible 41, with an average 
disclosure score of 5.57. 
The results indicate a positive relationship between corporate water 
reporting and return on assets (ROA). However, no reciprocal 
relationship was found between corporate water reporting and return on 
equity (ROE). Furthermore, the relationship between corporate water 
reporting and firm value was unidirectional, with water disclosure 
exerting a negative effect on firm value. 
 
5. Discussion and Conclusion 
This study extends the literature on environmental and water-related 
disclosure by providing empirical evidence on the economic 
consequences of corporate water reporting in an emerging market 
context. The positive association between water disclosure and asset-
based performance suggests that improved water transparency may 
enhance operational efficiency and resource management. 
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Conversely, the negative effect of corporate water reporting on firm 
value may reflect market concerns regarding increased costs, regulatory 
scrutiny, or heightened exposure to water-related risks. These 
asymmetric findings highlight the complex nature of sustainability 
disclosure and suggest that investors may interpret water reporting as 
both a signal of responsibility and an indicator of potential future 
obligations. 
From a policy perspective, the findings can inform regulators and 
standard setters considering mandatory water disclosure requirements. 
For managers, the results underscore the importance of integrating water 
management strategies with financial objectives. For investors, the study 
provides insights into how water-related disclosures may influence 
performance evaluation and valuation decisions. 
Given Iran’s critical water challenges, this research emphasizes the need 
for enhanced transparency and well-designed regulatory frameworks to 
promote sustainable corporate water management. 
Keywords 
Corporate water reporting; Water accounting; Water management; 
Financial performance; Firm value 
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I Information asymmetry makes valuing difficult-to-price firms 
challenging, increasing the influence of investor sentiment on 
stock performance and portfolio return volatility, which is 
crucial for effective risk management. 
This study investigates the effect of investor sentiments on the 
volatility of portfolio returns for companies with difficult-to-
price characteristics compared to those with more easily 
determined pricing. The sample consists of 173 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange during the period 2011–2023. 
Companies with difficult-to-price characteristics are identified 
using three criteria: firm size, book-to-market ratio, and 
illiquidity. Portfolios are formed using monthly data, and the 
influence of investor sentiment is examined through statistical 
analysis of return volatility across these groups. 
Empirical findings reveal that investor sentiments have an 
asymmetric effect on portfolio return volatility. Specifically, the 
book-to-market ratio and illiquidity amplify the impact of 
investor emotions on portfolios of companies with difficult-to-
price characteristics more than on companies with predictable 
pricing. Conversely, firm size reflects sentiment effects more 
strongly for companies with predictable pricing than for those 
with difficult pricing. Overall, the results suggest that investors’ 
emotions exert a heightened influence on the volatility of 
companies that are highly illiquid or have high book-to-market 
ratios. 
These findings highlight the importance of considering market 
sentiment when investing in difficult-to-price stocks and 
contribute to behavioral finance by showing how firm 
characteristics and investor sentiment jointly influence portfolio 
risk. 
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Extended Abstract 
1.Introduction 
Investor behavior and market psychology play a critical role in financial 
decision-making. Emotions, biases, and subjective judgments can cause 
investors to overreact or underreact to market information, leading to 
price fluctuations not explained by fundamentals. Behavioral finance 
emphasizes that such deviations often result from optimism or pessimism 
about a particular stock, rather than intrinsic company value. 
The outbreak of the coronavirus pandemic in recent years introduced 
significant uncertainty, social concerns, and economic consequences, 
challenging conventional investment models. The psychological 
pressures associated with the pandemic influenced investor sentiment, 
potentially amplifying abnormal market reactions. Understanding these 
dynamics is essential for both investors and policymakers to manage 
crises effectively. 
2.Research Hypotheses 
The study tests the following hypotheses: 

 H1: Investor sentiment significantly differs before and after the 
spread of the coronavirus in the Iranian capital market. 

 H2: The Iranian capital market exhibits a significant difference in 
reaction before and after the coronavirus outbreak. 

 H1.1: Stock returns significantly differ before and after the 
coronavirus outbreak. 

 H1.2: Trading volumes significantly differ before and after the 
coronavirus outbreak. 

3.Methodology 
Data were collected from 204 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange over an eight-month period (October 16, 2019 – June 17, 
2020). Paired comparison tests were used to assess the differences in 
investor sentiment, stock returns, and trading volumes before and after 
the pandemic announcement. This approach allows for robust analysis of 
market reactions to non-economic shocks. 
4.Results 
The results confirm that investor sentiment increased significantly 
following the announcement of the coronavirus outbreak. The Iranian 
capital market experienced abnormal stock returns for up to four days, 
reflecting heightened uncertainty. Subsequently, trading volumes 
displayed abnormal fluctuations within two to five days, indicating a 
delayed market response to volatility. 
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5.Discussion and Conclusion 
The findings demonstrate the critical role of behavioral factors in shaping 
market outcomes during periods of uncertainty. The study highlights the 
importance of monitoring investor sentiment and market reactions to 
non-economic events, such as public health crises. Practically, investors 
and market analysts are advised to avoid immediate reactions to sudden 
news and allow for the dissipation of short-term overreactions before 
making investment decisions. 
This research contributes to the literature on behavioral finance and 
emerging markets by providing empirical evidence on the interaction 
between investor sentiment and market volatility during the COVID-19 
pandemic. 
Keywords 
 Abnormal Stock Returns, Abnormal Stock Trading Volume, Investor 
Sentiment, Spread of the Coronavirus 
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هايپذيري بازده شركت گذاران بر نوسان احساسات سرمايه تأثيرتحليل   

  با ويژگيهاي متفاوت

  ٣مرداني بلداجي  كيوان  ، ٢ادي اميري دكتر ه ، ١نژادامين حاجياندكتر  

  

  چكيده: 

گذاري  هاي با مشخصه قيمتپذيري بازده شركت گذاران بر نوسان احساسات سرمايه  تأثيرتحليل    هدف:

  متضاد آنها بوده است.  هاي  دشوار نسبت به شركت 

گذاران در افق زماني ماهانه از پنج شاخص استفاده و روش  گيري احساسات سرمايه براي اندازه   روش:

با خالص  اصلي  مولفه  نوسان تحليل  محاسبه  براي  و  استفاده شد  اقتصادي  متغيرهاي كلان  از  سازي  پذيري 
هاي پژوهش از  سازي فرايند خودتوضيح ناهمساني واريانس شرطي استفاده گرديد. براي آزمون فرضيه مدل 

 ١٣٩٢هاي والد و پترنوستر بهره گرفته شده و قلمرو زماني بازه  طور آزمون رگرسيون خطي چندمتغيره و همين
  و جامعه آماري بورس اوراق بهادار تهران بوده است.   ١٤٠١تا  

با مشخصه قيمت  هاي  پذيري بازده شركت نامتقارن بر نوسان   تأثيرگذاران  احساسات سرمايه  ها:يافته 

دهد. به طوري كه معيارهاي قيمت گذاري دشوار بر اساس  مي  متضاد را نشانهاي  گذاري دشوار و شركت 
با قيمت گذاري دشوار  هاي را براي شركت  تأثيرنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نقدشوندگي آميهود اين 

با قيمت  هاي  را براي شركت   تأثيردهد در حالي كه معيار اندازه، اين  مي  متضاد نشانهاي  بيشتر از شركت 
  دهد.  مي  با قيمت گذاري دشوار نشانهاي  گذاري متضاد بيشتر از شركت 

بينانه و بدبينانه بر  هاي با احساسات خوش گذاران در دورهگذاري احساسات سرمايهتأثير  گيري:نتيجه
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 ١٠٧                                                    ..پذيريگذاران بر نوسان احساسات سرمايه  تأثيرتحليل 

 

نامتقارني بر    تأثيرگذاران داراي  پذيري بازده شركت ها، نامتقارن است و همينطور احساسات سرمايهنوسان 
گذاران در اخذ تصميمات  گذاري دشوار و برعكس آن است، لذا سرمايههاي با مشخصه قيمتنوسانات شركت 

  نامتقارن جو بازار را مدنظر قرار دهند.  تأثيرمربوطه بايد جوانب احتياط و  
  

 گذاري نادرست پذيري، قيمت گذاري دشوار، نوسانگذاران، قيمت احساسات سرمايه:  هاي كليديواژه

  

  مقدمه .  ١

ها بر رابطه ريسك و بازده تاكيد دارند و هرچه يك دارايي نوسان  گذاري داراييهاي قيمتمدل
). اين  ٢٠١٨،  ١بيشتري داشته باشد، بازده مورد انتظار بالاتري قابل تصور است (پيكولي وهمكاران

هاي  ) با شناسايي ناهنجاريCAPMاي (هاي سرمايهگذاري داراييها از زمان ارائه مدل قيمتمدل
ها  عنوان الگوهاي قابل مشاهده در روند بازدهي داراييها بهتدريج بهبوديافته است. ناهنجاري بازار به 

گذاري صرف اقتصادي در تضاد هستند. دليل  هاي قيمتشوند كه با تئوري و از جمله سهام درك مي
) با توجه به  ٢٠٠٢،  ٢گذاري (شورتهاي قيمتتضاد دو عامل است: ناكارايي بازار و عدم كفايت مدل

توجهي به عوامل رفتاري براي توضيح بازده غيرعادي زير سوال هاي سنتي به دليل بيعامل دوم، مدل
(براون وكليفرفته  پژوهش٢٠٠٤،  ٣اند  اين شكاف  پركردن  براي  به )  اخير  اين  هاي  دنبال شناسايي 

شناختي رفتار انسان ممكن است برخي پديده  ي وجامعهشناختموضوع هستند كه چگونه عوامل روان 
هاي سنتي در  ). باتوجه به ضعف مدل٢٠١٥،  ٤ها و الگوهاي بازار را توضيح دهد (كوماري و ماهاكود

مي پيدا  اهميت  جديدي  عوامل  بازار،  نوسانات  احساسات  توضيح  عوامل  اين  از  يكي  كه  كند 
هاي جديد  شروع به در  پژوهش  ١٩٨٠). پس از دهه  ٢٠١٨گذاران است (پيكولي و همكاران،  سرمايه

بهنظرگرفتن اين موضوع كرد كه پديده اغلب  الگوهاي خاص بازار كه  تعريف  عنوان ناهنجاريها و 
گذاران كه ناشي از احساسات آنها است، توضيح  توانند با رفتارهاي غيرمنطقي سرمايه شوند، ميمي

حساسي باعث انحراف قيمت سهام از عوامل بنيادي آن و تفسير هاي اداده شوند. در واقع اين رفتار
گذاري  دهد و باعث قيمتها را افزايش ميشود و در نتيجه نوسان قيمت داراييغيرهمگن اطلاعات مي

  ).  ٢٠١٥؛ كوماري و ماهاكود، ٢٠٠٦شود (بيكر و و ورگلر، طور موقت مياشتباه به
هاي  طور ويژگيبينانه و بدبينانه بودن و همينعدم تقارن به تغييرات در احساسات بين خوش 

با قيمتشركت (آيدوگان،  هاي  دارد  اشاره  ورگلر،  ٢٠١٧گذاري دشوار  و  بيكر  و  گفته ٢٠٠٦؛  به   .(
گذار در بازار سرمايه وجود دارد:  ) دو نوع سرمايه٢٠٠٥) و براون و كليف (١٩٩٠لانگ و همكاران (دي



  ١٤٠٣بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره  هاي حسابداري، مجله پيشرفت               ١٠٨

 

گيري سوداگران مبتني بر انتظارات منطقي در مورد زا، تصميمگران اختلال) معامله٢) سوداگران  ١
تحليلبازده دارايي گران  هاي پيشرفته ساخته شده است. در حالي كه معاملهها است كه بر اساس 

  كنند.  ها تكيه ميزا بيشتر به عوامل احساسي و پيروي از روندها و انگيزهاختلال 
مي گفت  همچنين  تحليلتوان  تحت  كه  نيز  بازار  سرمايه  تأثيرگران  قرار  احساسات  گذاران 

عنوان باوري توان بهگذار را مي). در اين منظر احساسات سرمايه٢٠١٢،  ٥گيرند (يوشينگا و كاسترومي
آتي تصوركرد كه توسط اطلاعات اقتصادي و مالي توضيح داده    هاي نقدي و ريسكدر مورد جريان

از ارزش فعلي جريان نمي هاي نقد آتي منحرف شود (بيكر و شود. يعني هر زمان كه قيمت سهام 
تواند  گذاري نادرست مي) عامل ديگري كه در قيمت٢٠٠٦). به گفته ييكر و و ورگلر (٢٠٠٦ورگلر،  

ن ترتيب مدت است. به هميكوتاه  نقش داشته باشد، محدوديت آربيتراژ منطقي بخصوص در افق زماني
تر و نرخ رشد بالاتر، محدوديت  كوچكگذاري دشوار، مانند اندازههاي با ويژگي مرتبط با قيمتشركت

قيمت در  بيشتري  و مشكلات  ارزيابي  براي  داراييبيشتري  ورگلر،  گذاري  و  (پيكر  دارند  خود  هاي 
انداز  هايي كه چشمتر و شركتهاي كوچكطور خاص در شركت). به٢٠١٨؛ پيكولي و همكاران،  ٢٠٠٦

رشد بالايي دارند، مشكل به فقدان اطلاعات تاريخي و عدم اطمينان در مورد عملكرد آينده مربوط 
هايي كه در بازار ايالات  ) شناسايي كردند كه شركت٢٠٠٧،  ٢٠٠٦شود. علاوه بر اين بيكر و ورگلر (مي

ويژگي داراي  آمريكا  قيمتمتحده  با  مرتبط  هستهاي  دشوار  احساسات گذاري  به  نسبت  ند 
احساسي  هايكه گرايش  ) بررسي كردند  ٢٠١٠(  ٦ها  كيم و  گذاران حساسيت بيشتري دارند.سرمايه
بسرمايه شركته گذاران  سهام  قيمت  سيستماتيك  كرهطور  سهام هاي  قيمت  كوچك،  اندازه  با  اي 

خود قرار   تأثيررا تحت  پايين، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار كم و درصد مالكيت نهادي پايين
گذاران به  دهد. همچنين به اين نتيجه رسيدند كه اضافه كردن شاخص گرايش احساسي سرمايهمي

كند و اثرات اندازه، ارزش و مومنتوم  را تقويت مياي عملكرد مدلهاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت
  . ددهرا بهتر توضيح مي

دوره خوشدر  احساسات  با  معاملههاي  ورود  اختلال بينانه،  كمتري گران  نوسانات  و  بيشتر  زا 
هاي با احساسات بدبينانه عدم اطمينان بيشتر و درنتيجه نوسان آيد. در حالي كه در دورهبوجود مي

پذيري است (دي دهنده ظرفيت توضيحي نامتقارن احساسات بر نوسانبيشتري وجود دارد كه نشان 
). علاوه بر اين بازارها اغلب ناكارا و داراي محدوديت آربيتراژي هستند كه به  ١٩٩٠لانگ و همكاران،  

تر كند و اهميت اين روابط را زماني كه  دهد تا آنها را بي ثباتعوامل مرتبط با عدم قطعيت اجازه مي
مي افزايش  است  بدبينانه  (آيدوگان،  احساسات  همكاران٢٠١٧دهد  و  لي  و  ٢٠٠٢  ،٧؛  پيكولي  ؛ 
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(٢٠١٨همكاران،   ورگلر  و  بيكر  ويژگي٢٠٠٦).  به  توجه  با  شركت)  كه  هاي  كردند  مشاهده  ها 
هاي با اندازه كوچك، گذاري دشوار هستند (شركتهاي مرتبط با قيمتهايي كه داراي ويژگيشركت

شوند  نسبت ارزش دفتري به  ارزش بازار بالا و عدم نقدشوندگي بالا) به روشي غيرهمگن ارزيابي مي
ها دخالت داشته گذاري آندهد تا با شدت بيشتري در قيمت گذاران اجازه ميكه به احساسات سرمايه

گذاران براي توضيح نوسانات باشد. مطالعات قبلي تاييد كرد كه در برخي بازارها، احساسات سرمايه
ي كه ممكن است  هايتر و ساير ويژگيتر، الگوي رشد بالاهاي جديد بورسي با اندازه كوچكشركت

در ارزش با ساير شركتآنگذاري  باعث عدم قطعيت  تر است (بيكر و و  ها مهمها شود در مقايسه 
  ).  ٢٠٠٦ ٨كومار و لي،؛ ٢٠١٨؛ پيكولي و همكاران، ٢٠٠٦ورگلر، 

احساسات    تأثيربا توجه به مطالب گفته شده، پرسش اصلي در پژوهش حاضر اين است كه      
بازده شركتسرمايه بر  قيمت گذاران  بامشخصه  و شركتهاي  با مشخصه متضاد  گذاري دشوار  هاي 
  گذاري دشوار چگونه است؟ قيمت

 
  هاي پژوهش مباني نظري و بسط فرضيه.  ٢

  گذاران احساسات سرمايه.  ٢- ١

كند كه بازارهاي مالي، صحنه بروز امواجي از احساسات بدبينانه و  ) استدلال مي١٩٣٦(  ٩كينز
بينانه است كه توضيح دقيق و مبناي محكمي براي محاسبه آن وجود ندارد. احساسات بازار خوش 

   .گذاران نسبت به انواع اوراق بهادار و يا كليت بازار استمبين نگرش كلي سرمايه
معامله كه  موضوع  اين  به  توجه  اختلال با  تحت  گران  به    تأثيرزا  اقدام  هيجانات  و  احساسات 

ميتصميم اينگيري  رفتار  توضيح  براي  معاملهكنند،  شاخصگونه  از  استفاده  گران  احساسي  هاي 
كننده احساسات  شود. منظور از شاخص يا نماگر احساسي، نماگر عددي يا گرافيكي است كه بيانمي

شاخصمعامله اين  واقع  در  است.  اقتصاد  يا  بازار  به  نسبت  خوش گران  ميزان  بدبيني  ها  يا  و  بيني 
  ).١٣٩٩كنند (توحيدي، گذاران نسبت به شرايط فعلي و آتي بازار را بيان ميسرمايه

گران بازار سرمايه از گذاران و تحليل شود كه سرمايهگونه تبيين ميمالي سنتي ايندر تئوري  
شركت توسط  منتشره  بهاطلاعات  ميها  بهره  عقلاني  و  منطقي  تصميمات  اتخاذ  به  منظور  گيرند. 

هاي اقتصادي نقشي  گيري آن بر تصميم  تأثيرهاي رفتاري و  اي كه براي احساسات افراد و تورش گونه
سرمايه رفتاري  بعد  گرفتن  ناديده  به  منجر  سنتي  مالي  تئوري  واقع  در  نيست.  و متصور  گذاران 

نهايت  هاي ذاتي انساني از قبيل منفعت طلبي، طمع ورزي و شوق به بيتحليلگران و برخي خصيصه 
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گذاري احساسات مورد توجه بسياري از پژوهشگران ايراني نيز تأثير).  ٢٠١٦شود (كيم و همكاران،  مي
گذاران ) بررسي كردند كه با افزايش احساسات سرمايه١٤٠٠قرار گرفته است مثلاً جنتي و دادپناه (
از اهرم هدف كاهش مي اين رابطه در شركت فاصله اهرم  از اهرم هدف  يابد و  هايي كه اهرم بالاتر 

دادند كه  ) نشان١٣٩٨تر است. و يا حسيني و مرشدي (هاي دسته مقابل قويدارند، نسبت به شركت
توليد ناخالص داخلي    تأثيرگذاران  احساسات سرمايه   تأثير مثبت و معناداري بر بازده سهام دارد و 

گذاران دارد. همچنين در  معكوس بر ارتباط بين بازده سهام و احساسات سرمايه  تأثيرمستقيم و تورم  
) بررسي كردند كه وقتي احساسات بازار نرمال باشد، بيشتر ١٣٩٥پژوهشي ديگر نيكومرام وهمكاران (

راهبردهاي مالي رفتاري موفق هستند. اما كارايي رويكرد معكوس در شرايط نرمال نسبت به راهبرد 
بيني و بدبيني  هاي خوشدهد كه تشكيل سبد سهام در دورهها نشان ميتوالي بيشتر است. نتايج آن

  شود.نمايد بلكه عمدتاً منجر به زيان ميي اضافي نمينه تنها ايجاد بازده
  

  گيري آنهاي اندازهگذاران و شاخصهاي احساسي سرمايهگرايش.  ٣

هاي گوناگوني وجود دارد. در يك  گذاران، شاخصهاي احساسي سرمايهگيري گرايشبراي اندازه
مي بندي  شاخص تقسيم  از  اول  گروه  كرد:  تقسيم  مجزا  گروه  سه  به  آنهارا  اندازهتوان  گيري هاي 

سرمايهگرايش احساسي  مبناي روشهاي  بر  بهگذاران  و  بوده  پيمايشي  به  هاي  اقدام  طور مستقيم 
سرمايهگرايشگيري اندازه احساسي  تمايل مصرفگذاران ميهاي  مثال شاخص  براي  كنندگان  كند. 

هاي مستقيم گروه  هاي گروه اول است. در گروه دوم كه نقطه مقابل روشميشيگان از جمله شاخص
گرايش است.  سرمايهاول  احساسي  بهرههاي  طريق  از  دادهگذاران  از  روش  گيري  به  مالي  هاي 

شوند. شاخص اطمينان بارن، شاخص عدم تعادل در خريد و فروش و شاخص ستقيم محاسبه ميغيرم
هاي تركيبي  هايي از گروه دوم هستند. در گروه سوم از روشهاي احساسي بازار سرمايه، مثالگرايش

اندازه شود. كه شناخته شده ترين آنها  گذاران استفاده ميهاي احساسي سرمايهگيري گرايشبراي 
  .)١٤٠٠) است (معتضد، ٢٠٠٦شاخص تركيبي ارائه شده توسط بيكر و ورگلر (

  گذاران وجود دارد: هاي احساسي سرمايهگيري گرايشدر واقع دو نوع شاخص براي اندازه

  

  هاي مستقيم: شاخص.  ٣- ١

گذاران خرد، تحليلگران، مديران صندوق،  هاي مستقيم از يك گروه خاص مثل سرمايهدر شاخص
نويسندگان نشريات و...در باره احساسات و انتظاراتشان نسبت به بازار بصورت پيمايشي نظرسنجي 
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هاي  دنبال آنند كه از طريق نظرسنجي از گروه هاي احساسي پيماشي بهدسته از شاخص شود. اينمي
دست آورند. براي گذاران غير عقلايي  بازار را به انداز آتي سرمايهبرگزيده افراد، بتوانند بينش و چشم

كند و شاخص هوش مثال شاخص يو اس بي/ گالاپ از سهامداران خرد بصورت تصادفي پيمايش مي
) از اين  ٢٠٠٤آورد. براون و كليف (گذاران از نويسندگان نشريات مالي پيمايش به عمل ميسرمايه

  بيني بازده آتي سهام استفاده كردند. شاخص بمنظور پيش

  

  هاي غيرمستقيم: شاخص  .٣- ٢

گذاران و فعالان در يك گروه خاص از طريق ها، انتظارات آتي سرمايهدسته از شاخص در اين
دست كننده رفتار آن گروه است. بههاي آماري پيرامون بازار كه بيانتجزيه و تحليل و تفسير داده

بيشتر شاخصمي بر دادهآيد.  بازار (شاخصهاي احساسي مبتني  از  هاي آماري  هاي غير مستقيم) 
قيمتمعما مثل  مالي  پايينهاي  عرضه گذاري  ارزش  از  واحدهاي  تر  تنزيل  و  اوليه  عمومي  هاي 

  ).١٤٠٠شوند (معتضد، گذاري با سرمايه بسته، مشتق ميهاي سرمايهصندوق 
اين است كه هيچ شاخصي بتنهايي معرف كامل و جامعي براي گرايش  نكته قابل هاي  توجه 

هاي مرتبط با  گذاران نيست و هركدام از آنها بصورت غيركامل تنها بخشي از جنبهاحساسي سرمايه
). بسياري از مطالعات  ٢٠٠٦دهند (بيكر و ورگلر،  گذاران را توضيح ميهاي احساسي سرمايهگرايش

هاي احساسي  گيري گرايشهاي آماري بازار براي اندازهاز روش غيرمستقيم و مبتني بر تحليل داده
احساسي  گيري گرايشدنبال اندازهها بهاند. در اين ميان برخي پژوهشگذاران استفاده كردهسرمايه
پژوهشي    ) در٢٠١٧(  ١٠اند. براي مثال هيجين و همكارانگذاران براي يك سهم خاص بودهسرمايه

گيري گرايش احساسي پيرامون هر سهم بودند و گرايش احساسي عمومي بازار را مدنظر  دنبال اندازهبه
از پژوهش بهقرار ندادند. در نقطه مقابل بسياري  اندازهها  گيري شاخص گرايش احساسي در دنبال 

زير نام برخي از پژوهشگران و متغيرهاي استفاده شده توسط    نگارهمقياس كلي بازار بودند كه در  
  هاي احساسي در فضاي كلي بازار آورده شده است:گيري گرايشها براي اندازهآن 

  
  
  
 

گذاران گيري احساسات سرمايه هاي اندازه شاخص  :١ نگاره  
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  مورد استفاده هاي  متغير  پژوهشگران  رديف

 ) ٢٠٠٦بيكر و ورگلر (  ١

حجم معاملات بر اساس گردش معاملات بازار سهام نيويورك، تنزيل واحدهاي با  
سرمايه بسته، پرميوم سود نقدي، ميزان سهام در كل انتشار اوراق بدهي و سهام  

  هاي عمومي اوليهجديد، تعداد و باز دهي روز اول عرضه

٢  
لينگ و همكاران  

)٢٠١٠ ( 

نسبت    عمومي اوليه،هاي  تنزيل واحدهاي با صندوق سرمايه بسته، تعداد عرضه
انتشار سهام به كل انتشار سهام و بدهي، پرميوم سود نقد، متوسط بازدهي روز  

  اول عرضه عمومي اوليه، گردش معاملات سهام 

٣  
ژين و همكاران  

)٢٠١٤ ( 

متوسط نرخ تنزيل واحد صندوق با سرمايه بسته (نرخ تفاوت ميان ارزش خالص  
هاي عمومي اوليه،  تعداد عرضه   دارايي صندوق و قيمت بازاري واحد صندوق)،

سهامداري  هاي  عمومي اوليه، تعداد حساب هاي  متوسط بازدهي روز اول عرضه 
  ايجاد شده، نرخ گردش معاملات يك سهم  جديد

٤  
شارمين و رحمان  

)٢٠١٤ ( 

هاي عمومي اوليه، حجم معاملات، تعداد حساب  شاخص معاملاتي، تعداد عرضه 
  مالكين منفعتي

 ) ٢٠١٥وينمور مازيونا (  ٥

احساسي كل بازار،      حجم كل معاملات هفتگي به منزله شاخص هفتگي گرايش
منزله شاخص گرايش و احساس      حجم كل معاملات هفتگي براي هر سهم به

  سرمايه گذاران نسبت به يك سهم خاص 
 

پژوهش از  روشبرخي  از  تركيبي  از  نيز  اندازه ها  براي  غيرمستقيم  و  مستقيم  گيري هاي 
سنجش احساسات   ") در پژوهشي با عنوان٢٠١١(  ١١هاي احساسي استفاده كردند. بير و زواييگرايش
سهامسرمايه بازار  شامل شاخص   "گذاران  احساسي  گرايش  غيرمستقيم  و  مستقيم  متغير  از شش 

گذار دانشگاه ميشيگان، بازدهي روز اول  گذار، شاخص پيمايشي اعتماد سرمايهپيمايشي هوش سرمايه
عرضه عمومي اوليه، تعداد عرضه عمومي اوليه در ماه، خالص جريانات نقدي جديد و تنزيل واحدهاي  

  هاي با سرمايه بسته استفاده كردند. صندوق 
هاي احساسي و هيجانات ممكن است ناشي از تغيير در برخي عوامل بنيادي باشد  گاهي گرايش

هاي احساسي حاصل از عوامل منظور استخراج گرايشهمين دليل برخي مطالعات انجام شده بهو به
اند. براي مثال  سازي احساسات از اين عوامل بودهعوامل بنيادي و خالص  تأثيردنبال حذف  بنيادين به

بازار سرمايه يعني تعداد حساب٢٠١٣(  ١٢چن و همكاران با  مرتبط  گذاران هاي سرمايه) دو متغير 
سازي  منظور خالصكارگرفتند و از چهار متغير كلان اقتصادي بهجديد و نرخ گردش معاملات بازار را به

ز: تغييرات در عرضه ها استفاده كردند كه اين متغيرها عبارت اند اعوامل بنيادي و حذف اثرات آن
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  روزه.٣٠پول، تغييرات در ميزان توليد صنعتي، نرخ ارز و نرخ بهره بين بانكي 
(همين ورگلر  و  بيكر  (٢٠٠٧طور  خود  قبلي  متغيرهاي  بكارگيري  با  پژوهشي  در   (٢٠٠٦  (

هاي احساسي ناشي از عوامل بنيادي، مطالعه خود را در سه مرحله زير تكميل  منظور حذف گرايشوبه
  كردند: 

مرحله اول) رگرسيون متغيرهاي اساسي بر متغيرهاي اقتصادي در مقياس كلان نظير توليدات 
منظور حذف  صنعتي، رشد كالاهاي بادوام و بي دوام، رشد در اشتغال و رشد در مصرف خدمات، به

  اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر متغيرهاي احساسي.
  مرحله دوم) در نظر گرفتن جز باقيمانده رگرسيون ها به منزله متغير احساسي خالص.

مولفه تحليل  روش  از  استفاده  سوم)  اساسي  مرحله  شاخص به  ) PCA(هاي  استخراج  منظور 
  تركيبي گرايش احساسي. 

هاي دسترسي  هاي مختلف با توجه به محدوديتبنابراين باتوجه به مطالب گفته شده، در پژوهش
اي از متغيرها براي طور شرايط خاص بازارهاي مالي هر كشور، از طيف گستردهها و همينبه داده

اندازهگذاران استفاده ميهاي احساسي سرمايهگيري گرايشاندازه به بياني ديگر براي  گيري شود و 
هاي گوناگوني بصورت مستقيم، غيرمستقيم و تركيبي وجود دارد احساسات سرمايه گذاران شاخص 
گذاران استفاده كرد  گيري احساسات سرمايهتوان از آنها در اندازهكه با توجه به اقتضاي شرايط مي

همكاران،   و  به١٣٩٢(حيدرپور  دربازارهاي  )  احساسات  مقوله  از  كه  زماني  مالي صحبت طور كلي 
سرمايهمي احساسات  موضوع  دو  احساسات شود،  از  مقصود  است.  مطرح  بازار  احساسات  و  گذاران 

هاي مرتبط با آن است. ولي مقصود  هاي نقدي و ريسكگذاران، انتظارات آنها در باره جريانسرمايه
عبارتي  ها درباره اين كه در آينده بازار افتان يا خيزان است. به از احساسات بازار عبارت است از تصور آن 

ها  گذاران وانتظارات آنها از روندهاي آتي قيمتديگر احساسات بازار سرمايه، تجلي احساسات سرمايه
  ). ١٣٩٠در بازار سرمايه است (سعيدي و فراهانيان، 

هاي با  دادند كه در دوره) نشان٢٠٢١(  ١٣با استفاده از روش تحليل مولفه اصلي لي و همكاران
با احساسات سرمايه بازار به  اخبار خوب  سود  افزايش مياحساسات بالا واكنش   يابد ولي  گذاران 

سرمايه تأثير احساسات  از  نشان  ي  را  بد  اخبار  به  بازار  واكنش  بر  و    همچنين  .ندادندگذاران  ني 
مدت  احساسات براي سهام با بازده بالا در كوتاه  تأثير) در پژوهشي نشان دادند كه  ٢٠١٥(  ١٤همكاران

مثبت، در حالي كه براي سهام با بازده پايين در بلندمدت بصورت منفي است. اين اثر معكوس وجود 
 يك رفتار افراطي قوي در بازار بورس چين را تاييد كرد. 
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گذاران در پژوهش حاضر  گيري احساسات سرمايهاز طرفي متغيرهاي مورد استفاده براي اندازه
بايستي به نحوي انتخاب شوند كه اولاً بتوان آنهارا با اطلاعات منتشرشده از سوي بورس اوراق بهادار 

كارگيري اين فاكتورها به نحو مطلوبي بيانگر احساسات  گيري كرد و از سويي خروجي بهتهران اندازه
گذاران باشد. بنابراين در اين پژوهش، از متغيرهايي نظير تعداد عرضه عمومي اوليه، بازدهي  سرمايه

گران هفته اول عرضه عمومي اوليه، نسبت نمادهاي مثبت به كل نمادهاي مثبت و منفي، سهم معامله
براساس حجم و ارزش    گران حقيقيحقيقي از كل معاملات انجام شده و خالص خريد توسط معامله

  شود. گذاران استفاده ميبراي محاسبه و براورد احساسات سرمايه

  

  گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتشركت.  ٣- ٣

طور پژوهش انجام شده توسط پيكولي   ) و همين٢٠٠٧،  ٢٠٠٦با توجه به پژوهش بيكر و ورگلر (
از شركت) دسته٢٠١٨و همكاران ( شود  ها و خصوصياتي هستند كه سبب ميها داراي ويزگياي 

شركتقيمت ساير  با  قياس  در  آنها  شركتگذاري  قبيل  اين  واقع  در  باشد.  دشوارتر  امري  ها  ها 
گذاري سهام طور مشكلات بيشتري پيرامون قيمتگذاري و همينهاي بيشتري براي ارزشمحدوديت

گذاري شركت امري دشوار شود و شركت در دسته  شوند قيمتهايي كه سبب ميخود دارند. ويژگي
  گذاري دشوار قرارگيرد عبارت اند از:قيمتهاي هاي با ويژگيشركت

  كوچك الف) اندازه
  ب) نرخ رشد بالا 

  ج) نقدينگي پايين سهام 
) در پژوهش خود در بازار سرمايه برزيل نششان دادند احساسات  ٢٠٢٠(  ١٥فريرا و همكاران    
گذاري دشوار در مقايسه با  هاي با مشخصه قيمت اي نامتقارن بر نوسانات شركتگذاران بگونه سرمايه

ها اطلاعات قابل اتكايي از گذشته آنها  قبيل شركتدرحقيقت در اينگذار است.  تأثيرها ساير شركت
تري همراه است. بنابراين فقدان اطلاعات  در دسترس نيست و عملكرد آينده آنها با عدم اطمينان بيش

قيمت جهت  كلاسيك  و  شركتبنيادي  اين  سهام  رفتاري گذاري  عوامل  و  احساسات  به  ها  
. در نتيجه ها دخالت داشته باشدگذاري  آندهد تا با شدت بيشتري در قيمتگذاران اجازه ميسرمايه

اين قبيل شركتگذاري احساسات سرمايهتأثير نوسانات قيمت سهام در  ها ممكن است گذاران بر  
  ها باشد. متفاوت از ساير شركت

  شود: هاي پژوهش به شرح ذيل تبيين ميبراين اساس فرضيه 
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هاي با  پذيري بازده پورتفوي شركتبيشتري بر نوسان  تأثيرگذاران داراي  احساسات سرمايه  -١
گذاري  هاي با مشخصه متضاد قيمتاندازه كوچك در مقايسه با شركت  -گذاري دشوارمشخصه قيمت 

  اندازه بزرگ است. -دشوار
هاي با  پذيري بازده پورتفوي شركتبيشتري بر نوسان  تأثيرگذاران داراي  احساسات سرمايه  -٢

قيمت  دشوارمشخصه  شركت  -گذاري  با  مقايسه  در  بالا  نقدشوندگي  متضاد  عدم  مشخصه  با  هاي 
  عدم نقدشوندگي پايين است. -گذاري دشوارقيمت

هاي با  پذيري بازده پورتفوي شركتبيشتري بر نوسان  تأثيرگذاران داراي  احساسات سرمايه  -٣
بازار بالا در مقايسه با شركت  -گذاري دشوارمشخصه قيمت   ارزش  ارزش دفتري به  با  نسبت  هاي 

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  پايين است. -گذاري دشوارمشخصه متضاد قيمت

  

  روش پژوهش .  ٤

ها، پژوهشي كمي است  پژوهش حاضر از نظر هدف پژوهشي كاربردي است. از نظر ماهيت داده
هاي توصيفي و از شاخه همبستگي با  ها از جمله پژوهشو از منظر نوع مطالعه و جمع آوري داده

 گيرد. مي اثباتي قرارهاي رگرسيوني است و در دسته پژوهش رويكرد تحليل

 
 جامعه و نمونه پژوهش.  ١-٤

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زماني جامعه آماري شامل كليه شركت
از سال   اين پژوهش شركتدرنظر گرفته شده است.    ١٤٠١تا    ١٣٩٢پژوهش  با  نمونه آماري  هاي 

  معيارهاي ذيل بوده است:
  دوره پذيرش آنها قبل از شروع دوره پژوهش باشد.  -١
  هاي مالي نباشد.  گريفعاليت آنها در صنعت مالي و بانكي و واسطه -٢
 اسفند ماه باشد.   ٢٩سال مالي آنها منتهي به  -٣

  در دوره زماني پژوهش سال مالي خود را تغيير نداده باشند.   -٤
  اطلاعات آنها در دسترس باشد.   -٥

و  شركت انتخاب    ١٧٣تعداد  هاي فوق در نهايت نمونه اي به با توجه به شرايط و محدوديت    
هاي پژوهش از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شد و براي مقايسه ضرايب  براي آزمون فرضيه 

در دو مدل رگرسيوني مشابه كه در دو نمونه مستقل از هم براورد شده اند دو روش وجود دارد روش  
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نخست: استفاده از آزمون پترنوستر و روش دوم: يكي كردن دو مدل مربوطه در يك مدل با بكارگيري  
شود و سپس  ). در اين پژوهش نخست از روش پترنوستر استفاده مي١٣٩٧متغير مجازي (افلاطوني،  

هاي پژوهش از روش مربوط به بكارگيري متغير مجازي براي استحكام بخشي بيشتر آزمون فرضيه 
 شود. استفاده مي

 
 متغيرهاي پژوهش و نحوه سنجش آنها . ٤- ٢

  متغيرهاي اين پژوهش شامل متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترلي به شرح ذيل هستند:
  

  وابسته متغير .٤- ٢- ١

ــان      ) براي ٢٠٢١( ): در اين پژوهش به پيروي از فريرا و همكارانVolatility( پذيرينوسـ
سـازي فرايند خودتوضـيح ناهمسـاني واريانس شـرطي (مدل  پذيري بازده از مدلگيري نوسـاناندازه

Garchاست:٢) و (١روابط (  ) استفاده شده است كه شامل  (  
 )١(  

𝑟௧ = 𝜎௧ ∈௧ 

 )٢(  

𝜎௧
ଶ = 𝜔 + ෍ 𝑎௜𝑥௧ି௜

ଶ

ଵ
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ركت   𝑟௧كه در آن        ت.  هاي بازده پورتفو شـ يلي در بخش بعدي، اسـ رح تفصـ tε منتخب با شـ

~ i. i. d. (0,1)  ود. يك نوفه سـفيد با ميانگين صـفر اسـت كه اغلب طبيعي فرض مي انات   tσشـ نوسـ
tمتغير در زمان اسـت.  

2σانات شـرطي در ماه  ، اندازه  تأثير، ضـريبي كه iα، ثابت،  ωاسـت.  tگيري نوسـ
tرا در    ∋tمدت  كوتاه

2σ گيرد.  اندازه ميiβ ــت كه ــريبي اس tبلندمدت را در   تأثير، ض
2σ  گيري  اندازه

گيري  ) اندازهα+βها در نوســانات با مجموع (كند. شــهود مدل گارچ اين اســت كه تداوم شــوكمي
ود. بنابراين، هر چه به عدد  مي تر طول مي ١شـ وك بيشـ د، دفع شـ دنزديكتر باشـ در اين پژوهش    .كشـ

ان ركتنوسـ ه قيمتپذيري بازده پرتفوي شـ خصـ ركتهاي با مشـ وار و شـ ه  گذاري دشـ خصـ هاي با مشـ
  ) دوره محاسبه شده است.١٢٠صورت ماهانه و براي (گذاري دشوار  بهمتضاد قيمت

  

 متغيرمستقل . ٤- ٢- ٢
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  ):Investors Sentimentگذاران (احساسات سرمايه
در اين پژوهش براي محاسـبه متغير احسـاسـات و با در نظرگرفتن شـرايط حاكم بر بازار سـرمايه 

اخص هايران از شـ ط بازدهي هفته اول عرضـ ه عمومي اوليه، متوسـ هاي عمومي اوليه، هاي تعداد عرضـ
گران حقيقي  نسـبت تعداد نمادهاي مثبت به كل نمادهاي مثبت و منفي، سـهم خالص خريد معامله

حجم و ارزش اســتفاده  براســاس گران حقيقيطور خالص خريد معاملهاز كل معاملات نماد و همين
د كه نمونه ده در پژوهش بيكر و ورگلر (هايشـ )، ٢٠٢١)، فريرا و همكاران (٢٠٠٦ي از موارد گفته شـ

) موجود اسـت. شـايان ذكر اسـت كه قبل از محاسـبه  ١٣٩٩) و توحيدي (٢٠١٠لينگ و همكاران (
) ١٣٩٩)، لازم اســت به پيروي از توحيدي (PCAروش تحليل مولفه اصــلي (احســاســات به متغير

هريك از شــش شــاخص اســتفاده شــده براي محاســبه متغير احســاســات از اثرات متغيرهاي كلان 
اين صـورت كه هريك ) و نرخ دلار خالص شـوند به CPIكننده (مصـرف اقتصـادي نظير شـاخص قيمت

هاي رگرسـيوني جداگانه نسـبت به دو متغير كلان شـاخص قيمت از شـش شـاخص گفته شـده در مدل
ــرف كننده و نرخ دلار براورد مي ــپس جزء خطاي مدل بهمص ــوند و س ــده  ش عنوان مقدار خالص ش

اخص كه تحت  ادي نيسـت در نظر گرفته مي  تأثيرشـ ود و در نهايت مقادير  متغيرهاي كلان اقتصـ شـ
اخص مربوطه به روش تحل ش شـ ده شـ لي خالص شـ اخص تركيبي و  (PCA)يل مولفه اصـ به يك شـ

كارگرفته شـده  هاي بهشـوند. در اين پژوهش متغير احسـاسـات، با توجه به شـاخصواحد تبديل مي
طح بازار اندازه به آن در سـ اخصگيري ميبراي محاسـ ود. لازم به ذكر اسـت تمامي شـ تفاده  شـ هاي اسـ
ات و همين اسـ ده براي متغير احسـ ده براي خالصطور متغيرهاي كلان بهشـ ازي اثرات  كار گرفته شـ سـ

بصــورت  شــود. لذا متغير تركيبي احســاســات نيز گيري مياطلاعات نامربوط، بصــورت ماهانه اندازه
  شود..ماه طي دوره پژوهشي  محاسبه مي ١٢٠ماهانه و براي 

ات خوش اسـ ات مقادير Optimistic Sentimentبينانه (احسـ اسـ به متغير احسـ ): پس از محاسـ
  شود.بينانه درنظرگرفته ميعنوان احساسات خوشمثبت آن به

): پس از محاســبه متغير احســاســات مقادير Pessimistic Sentimentبينانه (احســاســات بد
  شود.عنوان احساسات بد بينانه درنظرگرفته ميمنفي آن به

  

  متغيرهاي كنترلي.  ٤- ٢- ٣

  ) به شرح ذيل است:٢٠٢١متغيرهاي كنترلي به پيروي از پژوهش فريرا و همكاران (     
): ثبات ســياســي در واقع يكي از شــش شــاخص Political Stabilityثبات ســياســي (     
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هاي آن براي كشورهاي مختلف بصورت سالانه از سوي بانك جهاني  حكمراني خوب است. كه از داده
يعني   ١٠٠يعني كاملا بي ثبات و عدد   ٠شـود. مقدار اين متغير از صـفر تا صـد اسـت و عدد  اعلان مي

در  ١٨تا    ٦كاملا با ثبات كه در طي دوره ده ســاله پژوهش مقدار اين شــاخص براي كشــور ايران از  
  نوسان بوده است.

ادي (        الانه   :)ECركود و رونق اقتصـ ت. در اين پژوهش از تغييرات سـ يك متغير مجازي اسـ

اخص  ان  GDPشـ تفاده ميدادن دورهبراي نشـ ادي اسـ ود. بههاي ركود و رونق اقتصـ ورت كه شـ اين صـ
روندي  صـعودي داشـته و رشـد اقتصـادي اتفاق افتاده مقدار متغير برابر يك و  GDPهايي كه  در دوره
  ٠روندي نزولي داشـته و ركود اقتصـادي اتفاق افتاده مقدار آن را برابر صـفر  GDPي كه  هايدر دوره

ايران از تارنماي بانك مركزي جمهوري اســـلامي  GDPشـــود. اطلاعات مربوط به درنظر گرفته مي
 ايران استخراج شده است.

  

  هاي پژوهشهاي آزمون فرضيهمدل.  ٤- ٣

ــه معيار اندازه (       ــبت ارزش دفتري به ارزش بازار)Sizeدر اين پژوهش از س و   )Bm( ، نس
گذاري دشوار استفاده شده  هاي با مشخصه قيمتمنظور نشان دادن شركتبه )Ili(  عدم نقدشـوندگي

بازار بالا ، نسـبت ارزش دفتري به ارزش )Size-S( كوچكهاي با اندازه صـورت كه شـركتايناسـت. به
)Bm-L(    نقدشـوندگي بالاو عدم  )Ili-L(بيكر هاي با مشـخصـه قيمت، شـركت) گذاري دشـوار هسـتند

  ، نســبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين )Size-L( هاي با اندازه بزرگ). و شــركت٢٠٠٦و ورگلر، 
)Bm-S(  وعدم نقدشـوندگي پايين سـهام  )Ili-S(  گذاري هاي با مشـخصـه متضـاد با قيمتشـركت

شـوند. در اين پژوهش براي هريك از معيارهاي اندازه، نسـبت ارزش دفتري دشـوار درنظر گرفته مي
شـود. نحوه شـود كه در ابتداي  هر سـال گزينش ميبه بازار، و عدم نقدشـوندگي، سـه پرتفوي تهيه مي

ته ركتدسـ وندگي به بندي شـ بت ارزش دفتري به بازار وعدم نقدشـ ه معيار اندازه، نسـ اس سـ ها بر اسـ
هارا بصـورت  شـركت  ) مشـاهدات مربوط به اندازهSizeصـورت اسـت كه مثلا براي معيار اندازه (اين

ــركتصــعودي مرتب درصــد ابتدايي مشــاهدات وجود دارد (تا   ٢٠ها در هايي كه اندازه آنكرده، ش
ركتدهك دوم) به ركت) در نظرگرفته ميSize-Sهاي با اندازه كوچك (عنوان شـ وند. شـ ايي كه هشـ

اهدات قرار مياندازه آن تم مشـ ركتگيرد، بهها بين دهك دوم تا هشـ ط عنوان شـ هاي با اندازه متوسـ
)Size-Lها در دهك هشـتم تا دهم مشـاهدات  هايي كه اندازه آنشـوند و شـركت) در نظرگرفته مي

هاي با  شـوند. شـركت) در نظر گرفته ميSize-L( هاي با اندازه بزرگعنوان شـركتگيرد، بهقرار مي
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ــركـت ــيـهبـا انـدازه بزرگ بـههـاي  انـدازه كوچـك و شـ ــي منظور آزمون فرضـ هـاي پژوهش مورد بررسـ
تهنظر ميهاي با اندازه متوسـط صـرفقرارگرفته و از بررسـي شـركت ود. براي دسـ ها بر بندي شـركتشـ

اس هريك از دو معيار ديگر (نسـبت ارزش دفتري به بازار و عدم نقد شـوندگي) به همين صـورت  اسـ
ود (فريرا و همكاران،  عمل مي ركت، از لگاريتم ارزش  ٢٠٢٠شـ ). در اين پژوهش براي براورد اندازه شـ

شـود. براي محاسـبه نسـبت ارزش دفتري به ارزش بازار، بازار پايان سـال سـهام شـركت بهره گرفته مي
گي،  شود. و براي محاسبه عدم نقدشوندارزش دفتري سهام عادي شركت بر ارزش بازار آن تقسيم مي

تفاده مي وندگي آميهود اسـ رمايهاز معيار عدم نقدشـ ات سـ اسـ ود. براي ارزيابي اينكه آيا احسـ گذاران  شـ
ها  با  بيشتري دارد، رگرسيون  تأثيرگذاري دشـوار  هاي با مشـخصـه قيمتپذيري بازده شـركتبر نوسـان

به تغييرات بازده هر يك از پرتفوي ده طبق مدل گارچ بهمحاسـ ته.   هاي انتخاب شـ عنوان متغير وابسـ
  شود:) به شرح ذيل براورد مي٢) و (١مطابق دو مدل رگرسيوني  (

 )١(                           𝜎𝑐௧ =  𝑎଴ +  𝛽ଷ 𝑆𝑒𝑛𝑡௧ + 𝛽ସ 𝑃𝑈௧ + 𝛽ହ 𝐸𝐶௧ +  𝜀௧ 

 )٢(         𝜎𝑐௧ =  𝑎଴ + 𝛽ଷ𝑆𝑒𝑛𝑡_𝑂𝑃𝑡 + 𝛽ସ𝑆𝑒𝑛𝑡_𝑃𝐸𝑡 +  𝛽ହ 𝑃𝑈௧ +  𝛽଺𝐸𝐶௧ +  𝜀௧  
 

آن   در  نوساننشان  tcσكه  پرتفوي دهنده  بازده  ويژگيپذيري  با  شده  انتخاب  هاي  هاي 
دشوار  قيمت پرتفويIli_Lو    Size_S  ،Bm_L(گذاري  و  انتخاب)  متضاد  هاي  ويژگي  با  شده 
گذاران رود كه احساسات سرمايهانتظار مي  ) است.Ili_Sو    Size_L)  ،Bm_Sگذاري دشوار  قيمت
گذاري  هاي با ويژگي قيمتهاي مرتبط با شركتپذيري ميانگين بازده پرتفويبيشتري بر نوسان   تأثير

هاي پژوهش  ). براي نتيجه گيري در مورد فرضيه٢٠٠٧،  ٢٠٠٦دشوار داشته باشد (بيكر و ورگلر،  
خوش  احساسات  احساسات،  متغير  ضريب  سرمايهبايستي  بدبينانه  احساساسات  و  در بينانه  گذاران 

گذاري دشوار با ضريب  هاي قيمتهاي انتخاب شده با ويژگيمدلهاي رگرسيوني مربوط به پرتفوي 
احساسات خوش احساسات،  احساسامتغير  به بينانه و  مربوط  در  مدلهاي رگرسيوني  بدبينانه  سات 

هاي متضاد قيمت گذاري دشوار مقايسه شود. دو روش براي مقايسه  انتخاب شده با ويژگيهاي  پرتفوي 

دارد: نخست   از هم وجود  پرتفوي مستقل  يا  دو گروه  در  مشابه  رگرسيوني  متغير مدلهاي  ضريب 
). در متن پژوهش از ١٣٩٧و دوم استفاده از متغير مجازي (افلاطوني،    ١٦استفاده از آزمون پترنوستر

آزمون پترنوستر استفاده شده است. همينطور نتايج مدلهاي رگرسيوني با بكارگيري متغير مجازي 
 هاي پژوهش آورده شده است.گيري فرضيه بخشي نتيجهبمنظور استحكام 

  هاي پژوهش يافته.  ٥
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  آمار توصيفي.  ٥- ١

  ) گزيده اي از آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش ارائه گرديده است. ٢( نگاره در     
 

  گزيده اي از آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  :٢نگاره

  حداقل   حداكثر   ميانه   ميانگين   نماد متغير نام متغير 
انحراف  

  معيار 
  كشيدگي  چولگي 

احساسات  

  گذاران سرمايه

S
en

tim
en

t
  

١١
/١

٢٥
٧١

 

١١
/١

٨٠
١٢

 

١٢
/٨

٢٦
٠٦

 

٨/
٩٠

٩٨
٣٨

 

٠/
٧٠

٧٦
٦٦

 

٠/
١٩

٧٦
٠٨

 

٣/
٣٥

٤١
٣١

 

 

احساسات  

 بينانه  خوش

S
en

tim
en

t-
op

  

١١
/١

٩٠
٥٧

 

١١
/٢

٥٧
٦٨

 

١٢
/٨

٢٦
٠٧

 

٨/
٩١

٠٠
٩١

 

٠/
٩٢

٥٦
٦٤

 

٠/
٢٩

٧٥
٨٧

 

٢/
٥٩

٠٧
٤٨

 

 

احساسات  

 بدبينانه  

S
en

tim
en

t-
pe

  

١١
/١

٠٦
٣٤

 

١١
/١

٢٣
٨٥

 

١٢
/٤

٧٥
٦٧

 

٩/
٤٠

٤٨
٣٤

 

٠/
٦٠

٥٧
٩٤

 

٠/
٢٢

٤٦
٤٣

 

٣/
٤٩

٨١
٣٨

 

 

پذيري  نوسان

هاي با  شركت

G اندازه بزرگ 
ar

ch
-

S
iz

el
  

٢٨
١٢

٨١
 /

٦٣
 

١٠
٠

 /
٧٥

 

٧٢
١/

٠١
 

٣١ /
١٣

 

٠/
٨

٢٩٧
 

٥٠
٢

 /٠
 

٤/
٩٨

٦٥
 

 

پذيري   نوسان

هاي با  شركت

 اندازه كوچك 

G
ar

ch
-S

iz
es

  

٥٠
١٦

٣
 /

٩٩
 

٣٢١
/١

 

٣٢ /
١٦

١
 

٢٧
/٤

٦ 

٦٨
٥٣

 /٠
 

٥٩
٩

 /٠
 

٤/
٠٩

٤٢
 

 

 

P ثبات سياسي 
s

  ١١
/٦

٣٣
 

١١
/٥

٥٥
 

١٨
 

٥ 

٤/
٤١

٨٩
٠٥

 

٠/
٠٨

٨١
٩٧

 

١/
٤٧

٢٥
٣٥

 

 

  
 ١١.١٢٥٧١بالا متوسط متغير احساسات در بازه زماني پژوهش برابر است با    نگارهمطابق يا      
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دهد.  را نشان مي ٨.٩٠٩٨٣٨و كمترين مقدار    ١٢.٨٢٦٠٦طور در دوره پژوهش بيشترين مقدار  همين
 است.  بوده  ١١.١٨٠١٢طور ميانه اين متغير همين

  

  هاي پژوهش آزمون فرضيه.  ٦

پذيري  بيشتري بر نوسان  تأثيرگذاران داراي احساسات سرمايه كندفرضيه اول پژوهش بيان مي
پذيري اندازه كوچك در مقايسه با نوسان  -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتبازده پورتفوي شركت 

هاي  منظور در مدلبراي اين  اندازه بزرگ است.  -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد با قيمتشركت

اندازه كوچك    -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري بازده شركتاي نوسان رگرسيوني جداگانه
اندازه بزرگ نسبت به متغير توضيحي احساسات براورد   - هاي با مشخصه متضاد با اين ويژگيو شركت

هاي با مشخصه فوق نسبت به پذيري  شركتبار نوسانها يكگرديد. لازم به ذكر است در اين مدل
و  حساسيت  تحليل  به  اقدام  و  شد  براورد  احساسات  كلي  ديگر    متغير  بار  و  شد  مدل  دو  مقايسه 

هاي با دو مشخصه فوق نسبت به متغير تفكيك شده احساسات (شامل احساسات  پذيري شركتنوسان
گذاران) براورد شد و اقدام به تحليل حساسيت گذاران و احساسات بدبينانه سرمايهبينانه سرمايهخوش 

اين براي  شد.  مدل  دو  مقايسه  در  و  براورد  ٣(  نگارهمنظور  به  مربوط  رگرسيوني  مدل  نتايج   (
اندازه كوچك نسبت به متغير   -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري قيمت پاياني شركتنوسان

پذيري  ) نتايج مدل رگرسيوني براورد نوسان٤(  نگاره توضيحي احساسات نشان داده شده است و در  
بزرگ نسبت به متغير توضيحي احساسات اندازه    -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد با قيمتشركت

همين است.  مشاهده  مدلقابل  براورد  از  پيش  مقاومطور  به  اقدام  آنها  با  سازي  ارتباط  در  ها 
  يابد. ناهمساني و خودهمبستگي كاهشناهمساني و خودهمبستگي شد تا آثار سوء واريانسواريانس
  

گذاري  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتنتايج مدل رگرسيوني مربوط به براورد نوسان   :٣ نگاره

  گذاران كوچك نسبت به متغير توضيحي احساسات سرمايه اندازه  - دشوار

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

  احتمال ارزش   tآماره  استاندارد خطاي   ضريب  نام متغير 

Sentiment ٠/٠٠٨٦ ٢/٦٧٤٤٤ ٠/٠٠٠٠٠١٧ ٠/٠٠٠٠٠٤٦ 

PS ٥٧٠٩٥٧-  ٠/٢٢٥٥ ١/٢١٨٧١ ٤٦٨٤٩٢ 

EC ٠/١٨٧٦ ١/٣٢٥٥٩ ٣٦٦٧٧١٩ ٤٨٦١٨٧٩ 
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  احتمال ارزش   tآماره  استاندارد خطاي   ضريب  نام متغير 

C ٠/٢٥٩٩ ١/١٣٢٢٢ ٥٣٣٣٠٨١ ٦٠٣٨٢٢٠ 

   
 ٠ Fآماره  

  

هاي با مشخصه متضاد با  پذيري شركتنتايج مدل رگرسيوني مربوط به براورد نوسان : ٤ نگاره

  گذاران اندازه بزرگ نسبت به متغير توضيحي احساسات سرمايه  -گذاري دشوار قيمت 

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

  احتمال ارزش   tآماره  استاندارد خطاي   ضريب  نام متغير 

Sentiment ٠ ٤/٣٥٣٧٥ ٠/٠٠٠٠٠٣٥١ ٠/٠٠٠٠١٥ 

PS ٠/٤٢ ٠/٨٠٩٣٢ ١٢٧١٦٢٣ ١٠٢٩١٥٠ 

EC -٠/٥٠٣٨ ٠/٦٧٠٦- ١٥٠٠٠٠٠٠ ١٠٠٠٠٠٠٠ 

C ٠/٦٧٦١ ٠/٤١٨٩٤ ١٣٠٠٠٠٠٠ ٥٦٢٨٥٥٩ 

   
/٠ Fآماره   ٩٠٠  

  
گذاران داراي سطح معناداري  )، متغير احساسات سرمايه٥(  نگارهشده در  طبق نتايج نمايش داده

درصد اين متغير معنادار است و با توجه به مقدار   ٩٩درصد است. پس در سطح اطمينان  ١كمتر از 
) آن  ضريب  براي  مثبت  نوسان٠.٠٠٠٠٠٤٥٦عددي  ميان  معناداري  و  مثبت  ارتباط  پذيري  )، 

با مشخصه قيمتشركت سرمايه  -گذاري دشوارهاي  احساسات  و  دارد. اندازه كوچك  وجود  گذاران 
پس مدل بصورت كلي در سطح اطمينان   .درصد است ١كمتر از  Fطور سطح معناداري آماره همين

گذاران داراي سطح )، متغير احساسات سرمايه٦(  نگارهطور طبق نتايج  درصد معنادار است. همين  ٩٩
درصد اين متغير معنادار است و با توجه   ٩٩مينان  درصد است. پس در سطح اط  ١معناداري كمتر از  

براي ضريب آن ( احساسات  ٠.٠٠٠٠١٥٣به مقدار عددي مثبت  معناداري ميان  ارتباط مثبت و   ،(
اندازه بزرگ و    -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد با قيمتپذيري شركتگذاران و نوسانسرمايه

طور كلي مدل در سطح  درصد است. پس به ١كمتر از   Fطور سطح معناداري آماره جود دارد. همين
به  ٩٩اطمينان   است.  معنادار  متغير درصد  بين ضرايب  معناداري  تفاوت  آيا  كه  اين  تحليل  منظور 

مدل در  به  احساسات  مربوط  (٣(  نگاره هاي  و  استفاده ٤)  پترنوستر  آماري  آزمون  از  دارد.  وجود   (
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  : ) قابل مشاهده است٥(  نگارهشود كه نتيجه آن در مي
  

 آزمون آماري پترنوستر براي مقايسه ضرايب   :٥ نگاره

متغير 
 اي مقايسه

B1  SE1  T B2  SE2  T T-value  Prob  

Sentiment  ٠/٠٠٦٨٨ ٢/٧٥٣٨٤ ٤/٣٥٣٧٥ ٠/٠٠٠٠٠٣٥١ ٠/٠٠٠٠١٥٣ ٢/٦٧٤٤٣٨ ٠/٠٠٠٠٠١٧ ٠/٠٠٠٠٠٤٥٦ 

  
  ١كمتر از    tكه سطح معناداري آماره  با توجه به اين )٥(  نگارهمطابق با نتايج قابل مشاهده در  

درصد تفاوت قابل توجهي ميان ضريب    ٩٩توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان  درصد است. پس مي
وجود دارد و با توجه به كمتر   )٦و (  )٥هاي رگرسيوني مربوط به جداول (متغير احساسات درمدل

توان نتيجه گرفت متغير توضيحي مي )٦( نگاره نسبت به   )٥( نگارهبودن ضريب متغير احساسات در 
اندازه كوچك   -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري شركتگذاران بر نوساناحساسات سرمايه

با شركت با مشخصه متضاد قيمتدر مقايسه  بزرگ    -گذاري دشوارهاي  گذاري كمتري تأثيراندازه 

مي رد  پژوهش  اول  فرضيه  پس  نتيجهدارد.  جديدي  يافته  جداول  به  توجه  با  و  كه مي   شود  شود 
هاي با مشخصه پذيري بازده پورتفوي شركت بيشتري بر نوسان  تأثيرگذاران داراي  احساسات سرمايه

اندازه   -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمت اندازه بزرگ نسبت به شركت  -گذاري دشوارمتضاد قيمت
  كوچك داشته است.

به منظور تحليل بيشتر، براي آزمون فرضيه اول پژوهش با متغيرهاي تفكيك شده احساسات 
گذاري  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتگذاران اقدام به براورد نوسانبينانه و بدبينانه سرمايهخوش 
اندازه بزرگ نسبت به    -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد قيمتاندازه كوچك و شركت  -دشوار

خوش  احساسات  توضيحي  سرمايهمتغيرهاي  بدبينانه  و  مدلبينانه  در  رگرسيوني گذاران  هاي 
اي شد و سپس با استفاده از آزمون والد جهت مقايسه ضرايب متغيرهاي توضيحي در دو  جداگانه

. نتايج حاصل از براورد  ١٧مدل رگرسيوني براورد شده، فرضيه اول پژوهش مورد استناج قرار گرفت
نوسان  مدلهاي براورد  به  مربوط  مدل  در  داد  نشان  شركترگسيوني  بازده  مشخصه پذيري  با  هاي 
دشوارقيمت آماره    -گذازي  احتمال  ارزش  كوچك،  سطح   Fاندازه  در  مدل  كلي  معناداري  مبين 

خوش   ٩٩اطمينان   احساسات  متغيرهاي  احتمال  ارزش  همينطور  و  است  بدبينانه  درصد  و  بينانه 
درصد است و همينطور در مدل    ٩٩گذاران مبين معناداري اين متغيرها در سطح اطمينان  سرمايه
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اندازه بزرگ نسبت   -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد قيمتپذيري شركتمربوط به براورد نوسان
و ارزش   Fگذاران، ارزش احتمال آماره  بينانه و بدبينانه سرمايهبه متغيرهاي توضيحي احساسات خوش 

سرمايه بدبينانه  و  بينانه  خوش  احساسات  متغيرهاي  و  احتمال  مدل  كلي  معناداري  مبين  گذاران 
ها و متغيرهاي  درصد است. با توجه به معناداري كلي مدل  ٩٥متغيرهاي توضيحي در سطح اطمينانه  

اي  توضيحي آنها  استفاده از آزمون والد ممكن شد و نتايج آزمون والد نشان داد براي متغير مقايسه 
درصد   ٩٩نان  است پس در سطح اطمي   ٠.٠٠٠١گذاران ارزش احتمال  بينانه سرمايهاحساسات خوش 

بينانه در دو مدل وجود دارد و با توجه به بيشتر بودن تفاوت معناداري بين متغير احساسات خوش 
خوش  احساسات  متغير  عددي  شركتضريب  به  مربوط  مدل  در  متضاد بينانه  مشخصه  با  هاي 

گذاران بينانه سرمايهاي احساسات خوش گذاري دشوار فرضيه اول پژوهش براي متغير مقايسهقيمت
گذاران در دو شود. همينطور طبق نتايج آزمون والد براي مقايسه احساسات بدبينانه سرمايهرد مي

است و به معناي اين است كه تفاوت آماري معناداري بين  ٠.١٤٩مدل ارزش احتمال متغير مربوطه  
سات بدبينانه اي احسااول پژوهش براي متغير مقايسهدو متغير در دو مدل وجود ندارد. پس فرضيه

  شود.گذاران نيز رد ميسرمايه
پذيري  بيشتري بر نوسان   تأثيرگذاران داراي  احساسات سرمايهكند  فرضيه دوم پژوهش بيان مي

شركت پاياني  قيمت قيمت  مشخصه  با  دشوارهاي  با    -گذاري  مقايسه  در  بالا  نقدشوندگي  عدم 
براي   عدم نقدشوندگي پايين است.  -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد قيمتپذيري شركتنوسان

مدلاين در  جداگانهمنظور  رگرسيوني  نوسان هاي  شركتاي  قيمتپذيري  مشخصه  با  گذاري هاي 
عدم نقدشوندگي    -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد قيمتعدم نقدشوندگي بالا و شركت  -دشوار

بار  ها يكشود. لازم به ذكر است در اين مدلپايين نسبت به متغير توضيحي احساسات براورد مي
شود و اقدام به  هاي با مشخصات فوق نسبت به متغير كلي احساسات براورد ميشركت   پذيرينوسان

هاي با دو مشخصه فوق  پذيري شركتشود. و بار ديگر نوسانتحليل حساسيت و مقايسه دو مدل مي
احساسات خوش (شامل  احساسات  تفكيك شده  متغير  به  سرمايهنسبت  احساسات  بينانه  و  گذاران 

شود. براي شود و اقدام به تحليل حساسيت و مقايسه دو مدل ميبراورد مي گذاران)بدبينانه سرمايه
در  اين نوسان ٦(  نگارهمنظور  متغير  براورد  به  مربوط  رگرسيوني  مدل  نتايج  با  پذيري شركت)  هاي 

عدم نقدشوندگي بالا نسبت به متغيرتوضيحي احساسات نشان داده    -گذاري دشوارمشخصه قيمت 
هاي با مشخصه متضاد با  پذيري شركت) نتايج مدل رگرسيوني براورد نوسان ٧( نگارهدر شده است و 

عدم نقدشوندگي پايين نسبت به متغيرتوضيحي احساسات قابل مشاهده است.    -گذاري دشوارقيمت
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مدلهمين براورد  از  پيش  مقاومطور  به  اقدام  آنها  واريانسسازي  با  ارتباط  در  و  ها  ناهمساني 
  ناهمساني و خودهمبستگي احتمالي كاهش يابد. خودهمبستگي شد تا آثار سوء واريانس

  

گذاري  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتنتايج مدل رگرسيوني مربوط به براورد نوسان : ٦ نگاره

  گذاران عدم نقدشوندگي بالا نسبت به متغير توضيحي احساسات سرمايه  - دشوار

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

  احتمال ارزش   tآماره  خطاي استاندارد   ضريب  نام متغير 

Sentiment  ٠/٠٠٩٨ ٢/٦٢٧٢١ ٠/٠٠٠٠٠١٩٤ ٠/٠٠٠٥١ 

PS  -٠/٤٠٥٧ ٠/٨٣٤٥٨- ٤٣٢٦٩٨/٤ ٣٦١٢٢ 

EC  ٠/١٧٥ ١/٣٦٥٠٤ ٣٣١٦٢٠٨ ٤٥٢٦٧٥٨ 

C  ٠/٣١٣٧ ١/٠١٢٠١ ٤٩٢٧١٧٩ ٤٩٨٦٣٤٥ 
٠٠/٠ Fآماره        

  

هاي با مشخصه متضاد با  پذيري شركتنتايج مدل رگرسيوني مربوط به براورد نوسان   :٧ نگاره

عدم نقد شوندگي پايين نسبت به متغير توضيحي احساسات احساسات   -گذاري دشوار قيمت 

  گذاران سرمايه 

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

  ارزش احتمال   tآماره    خطاي استاندارد   ضريب  نام متغير 

Sentiment  ٠٠/٠  ٤/٩٦  ٠/٠٠٠٠٠٣٥٨  ٠/٠٠٠٠١٧٨  

PS  ٠/٤٢٨٢  ٠/٨  ١٤٧١٢٥٦  ١١٦٩٨٨٢  

EC  -٠/٣٤٦٦  ٠/٩-  ١٩٤٣٢٨١٠  ١٨٠٠٠٠٠٠  

C  ٠/٥٦٥٤  ٠/٥٨  ١٥٣٣٨٢٠٦  ٨٨٤١٧٠٣  

    
  ٠/٠٤ Fآماره  

     
گذاران داراي سطح معناداري ) متغير احساسات سرمايه ٦(  نگارهطبق نتايج نمايش داده شده در  

درصد اين متغير معنادار است و با توجه به مقدار   ٩٩درصد است. پس در سطح اطمينان  ١كمتر از 
هاي پذيري شركت )، ارتباط مثبت و معناداري  ميان نوسان ٠.٠٠٠٥١عددي  مثبت براي ضريب آن (



  ١٤٠٣بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره  هاي حسابداري، مجله پيشرفت               ١٢٦

 

طور گذاران وجود دارد. همينعدم نقدشوندگي بالا و احساسات سرمايه  -گذاري دشوارقيمتبا مشخصه 
درصد   ٩٩درصد است. پس مدل بصورت كلي در سطح اطمينان    ١كمتر از    Fسطح معناداري آماره  

گذاران داراي سطح معناداري  )، متغير احساسات سرمايه٧(  نگاره طور طبق نتايج  معنادار است. همين
درصد اين متغير معنادار است و با توجه به مقدار   ٩٩درصد است. پس در سطح اطمينان  ١كمتر از 

گذاران )، ارتباط مثبت و معناداري ميان احساسات سرمايه٠.٠٠٠٠١٧٨عددي مثبت براي ضريب آن (
نوسان شركتو  قيمتپذيري  با  متضاد  مشخصه  با  دشوارهاي  دا  -گذاري  وجود  بزرگ  رد. اندازه 

طور كلي مدل در سطح اطمينان درصد است. پس به  ٥كمتر از    Fطور سطح معناداري آماره  همين
منظور تحليل اين كه آيا تفاوت معناداري بين ضرايب متغير احساسات در  درصد معنادار است. به  ٩٥

شود. كه نتيجه وجود دارد. از آزمون آماري پترنوستر استفاده مي )٧) و (٦( نگاره هاي مربوط به مدل
  :) قابل مشاهده است٨( نگارهآن در 
  

  ضرايب  مقايسه راي ب  پترنوستر آماري آزمون  نگاره :٨ نگاره
 متغير

 اي مقايسه
B1  SE1 t  B2 SE16  t  T-value  Prob 

Sentiment  ٠/٠٠٢٣٠٣ ٣/١١٨٩٧٢ ٤/٩٦٤٣١٣ ٠/٠٠٠٠٠٣٥٨ ٠/٠٠٠٠١٧٨ ٢/٦٢٧٢٠٧ ٠/٠٠٠٠٠١٩٤ ٠/٠٠٠٠٠٥١ 

  
  ١كمتر از  t) با توجه به اين كه سطح معناداري آماره ٨( نگارهمطابق با نتايج قابل مشاهده در 

درصدتفاوت قابل توجهي ميان ضريب   ٩٩توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان درصد است. پس مي
با توجه به كمتر   وجود دارد و )٧و ( )٦هاي رگرسيوني مربوط به جداول (متغير احساسات در مدل 

توان نتيجه گرفت متغير احساسات مي )٦(   نگاره نسبت به   ) ٧( نگارهبودن ضريب متغير احساسات در  
عدم نقدشوندگي بالا در    -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري شركتگذاران بر نوسانسرمايه

عدم نقدشوندگي پايين از   -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد قيمتپذيري شركتمقايسه با نوسان
احساسات   تأثير توضيحي  متغير  براي  پژوهش  دوم  فرضيه  پس  است.  برخوردار  كمتري  گذاري 

شود. به منظور تحليل بيشتر، براي آزمون فرضيه دوم پژوهش  ها تائيد ميگذاران در اين مدل سرمايه
پذيري  گذاران اقدام به براورد نوسان بينانه و بدبينانه سرمايهبا متغيرهاي تفكيك شده احساسات خوش 

قيمتبازده شركت مشخصه  با  دشوارهاي  و شركتع   -گذاري  بالا  نقدشوندگي  مشخصه دم  با  هاي 
قيمت دشوار  متضاد  احساسات    –گذاري  توضيحي  متغيرهاي  به  نسبت  پايين  نقدشوندگي  عدم 
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اي شد و سپس با استفاده از  هاي رگرسيوني جداگانهگذاران در مدلبينانه و بدبينانه سرمايهخوش 
آزمون والد جهت مقايسه ضرايب متغيرهاي توضيحي در دو مدل رگرسيوني براورد شده، فرضيه دوم  
پژوهش مورد استناج قرار گرفت. نتايج حاصل از براورد مدلهاي رگسيوني نشان داد درمدل مربوط به  

عدم نقدشوندگي بالا، ارزش   -گذازي دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري بازده شركتبراورد نوسان
آماره   اطمينان    Fاحتمال  در سطح  مدل  معناداري كلي  ارزش    ٩٩مبين  همينطور  و  است  درصد 

ها در گذاران مبين معناداري اين متغيربينانه و بدبينانه سرمايهاحتمال متغيرهاي احساسات خوش
اطمينان   نوسان   ٩٩سطح  براورد  به  مربوط  مدل  در  همينطور  و  است  با  پذيري شركتدرصد  هاي 

عدم نقدشوندگي پايين نسبت به متغيرهاي توضيحي احساسات   -گذاري دشوارمشخصه متضاد قيمت
و ارزش احتمال متغيرهاي احساسات   Fگذاران، ارزش احتمال آماره  بينانه و بدبينانه سرمايهخوش 

سرمايه بدبينانه  و  بينانه  سطح  خوش  در  توضيحي  متغيرهاي  و  مدل  كلي  معناداري  مبين  گذاران 
ها و متغيرهاي توضيحي آنها  استفاده از  درصد است. با توجه به معناداري كلي مدل  ٩٥اطمينانه  

مقايسه براي متغير  والد نشان داد  آزمون  نتايج  و  والد ممكن شد  احساسات خوش آزمون  نه  بينااي 
درصد تفاوت معناداري بين   ٩٩است پس در سطح اطمينان     ٠.٠٠٠٢گذاران ارزش احتمال  سرمايه

بينانه در دو مدل وجود دارد و با توجه به كمتر بودن ضريب عددي متغير  متغير احساسات خوش 
گذاري دشوار فرضيه هاي با مشخصه متضاد قيمتبينانه در مدل مربوط به شركت احساسات خوش 

شود. همينطور طبق  گذاران تائيد ميبينانه سرمايهاي احساسات خوش دوم پژوهش براي متغير مقايسه
بدبينانه سرمايه احساسات  مقايسه  براي  والد  آزمون  متغير  نتايج  احتمال  ارزش  گذاران در دو مدل 

وجود   است و به معناي اين است كه تفاوت آماري معناداري بين دو متغير در دو مدل  ٠.٢٣٩مربوطه  
  شود. گذاران رد مياي احساسات بدبينانه سرمايهدوم پژوهش براي متغير مقايسه ندارد. پس فرضيه

پذيري بيشتري بر نوسان  تأثيرگذاران داراي  احساسات سرمايهكند  فرضيه سوم پژوهش بيان مي
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا در مقايسه   -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتبازده شركت

نسبت ارزش دفتري به ارزش    -هاي با مشخصه متضاد با قيمت گذاري دشوارپذيري شركتبا نوسان
است. پايين  اين  بازار  مدلبراي  در  جداگانهمنظور   رگرسيوني  نوسانهاي  با  پذيري شركتاي  هاي 

هاي با مشخصه متضاد نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و شركت  -گذاري دشوارمشخصه قيمت 
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  پايين نسبت به متغير توضيحي احساسات   -گذاري دشوارقيمت

هاي با مشخصات فوق  پذيري شركتها يكبار نوسانشود. لازم به ذكر است در اين مدلبراورد مي
شود  شود و اقدام به تحليل حساسيت و مقايسه دو مدل مينسبت به متغير كلي احساسات براورد مي
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هاي با دو مشخصه فوق نسبت به متغير تفكيك شده احساسات (شامل  پذيري شركتو بار ديگر نوسان
براورد ميگذاران و احساسات بدبينانه سرمايهبينانه سرمايهاحساسات خوش  شود واقدام به  گذاران) 

اينتحليل حساسيت و مقايسه دو مدل مي براي  ) نتايج مدل رگرسيوني ٩(  نگارهمنظور در    شود. 
نسبت ارزش دفتري   -گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري شركتمربوط به براورد متغير نوسان

) نتايج  ١٠(  نگارهبه ارزش بازار بالا نسبت به متغير توضيحي احساسات نشان داده شده است و در  
بت ارزش  نس  -گذاري دشوارهاي با مشخصه متضاد قيمت پذيري شركتمدل رگرسيوني براورد نوسان

طور پيش  دفتري به ارزش بازار پايين نسبت به متغير توضيحي احساسات قابل مشاهده است. همين
ناهمساني و خودهمبستگي تا آثار سوء  ها در ارتباط با واريانسسازي آن ها اقدام به مقاوماز براورد مدل

 واريانس ناهمساني و خود همبستگي احتمالي برطرف شود. 

  
گذاري  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتنتايج مدل رگرسيوني مربوط به براورد نوسان   :٩ نگاره

  گذاران نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا نسبت به متغير توضيحي احساسات سرمايه  - دشوار

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

  احتمال ارزش   tآماره  استاندارد خطاي   ضريب  نام متغير 

Sentiment  ٠٠/٠  ٥/١٨٢٢٧٨  ٠/٠٠٠٠٠٠٣٨١  ٠/٠٠٠١٩٧  

PS  -٠/٥٦١٣  ٠/٥٨٢٥٢-  ٥١٠٢٢/٨٤  ٢٩٧٢١/٩  

EC  ٠/٦١٣٧  ٠/٥٠٦١٢٣  ٥٥٨٦٤٧/٥  ٢٨٢٧٤٤/٤  

C  ٠/٥٩٠٧  ٠/٥٣٩٣٥٣  ٦٧٧٥٤٢/٥  ٣٦٥٤٣٤/٥  

    
  ٠٠/٠ Fآماره  
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هاي با مشخصه متضاد با  پذيري شركتنتايج مدل رگرسيوني مربوط به براورد نوسان : ١٠ نگاره

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين نسبت به متغير توضيحي    -گذاري دشوار قيمت 

  گذاران احساسات سرمايه 

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

  احتمال ارزش   tآماره  استاندارد خطاي   ضريب  نام متغير 

Sentiment  ٠٠١/٠  ٥/١٩٧١٣١  ٠/٠٠٠٠٠٧  ٠/٠٠٠٠٣٦٤  

PS  -٠/٦٦٣٥  ٠/٤٣٦١٥-  ١٩٥١٧٠٥  ٨٥١٢٤٣/٧  

EC  ٠/٣٢٨٩  ٠/٩٨٠٥٤٢  ١٦١٢٨١٠٧  ١٥٨١٤٢٩٠  

C  ٠/٨٧٩٦  ٠/١٥١٨٥٥  ٢١٦٢١٣٥١  ٣٢٨٣٣١٢  

    
  ٠٠/٠ Fآماره 

   
در      شده  داده  نمايش  نتايج  سرمايه٩(  نگارهطبق  احساسات  متغير  سطح )،  داراي  گذاران 

درصد اين متغير معنادار است و با توجه   ٩٩درصد است. پس در سطح اطمينان    ١معناداري كمتر از  
پذيري  نوسان)، ارتباط مثبت و معناداري ميان٠.٠٠٠١٩٧به مقدار عددي  مثبت براي ضريب آن (

قيمت شركت مشخصه  با  دشوارهاي  احساسات   -گذاري  و  بالا  بازار  ارزش  به  دفتري  ارزش  نسبت 
پس مدل بصورت   .درصد است  ١كمتر از    Fطور سطح معناداري آماره  گذاران وجود دارد. همينسرمايه

)، متغير احساسات ١٠(  نگاره طور طبق نتايج  درصد معنادار است. همين  ٩٩كلي در سطح اطمينان  
درصد اين    ٩٩درصد است. پس در سطح اطمينان    ١گذاران داراي سطح معناداري كمتر از  سرمايه

)، ارتباط مثبت و  ٠.٠٠٠٠٣٦٤متغير معنادار است و با توجه به مقدار عددي مثبت براي ضريب آن (
گذاري  هاي با مشخصه متضاد با قيمتپذيري شركتگذاران و نوسانمعناداري ميان احساسات سرمايه

كمتر    Fطور سطح معناداري آماره  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا وجود دارد. همين  -دشوار
منظور تحليل درصد معنادار است. به  ٩٩طور كلي مدل در سطح اطمينان  درصد است. پس به  ١از  

)  ١٠و ( )٩(  نگارههاي مربوط به  اين كه آيا تفاوت معناداري بين ضرايب متغير احساسات در مدل
) قابل مشاهده  ١١(   نگارهشود كه نتيجه آن در  تفاده ميوجود دارد. از آزمون آماري پترنوستر اس

  :است
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 آزمون آماري پترنوستر براي مقايسه ضرايب : ١١ نگاره

متغير  
 اي مقايسه 

B1  SE1 t  B2  SE16  t  T-
value  Prob  

Sentim
ent  

٠/٠٠٠٠٠
١٩٧  

٠/٠٠٠٠٠
٠٣٨١  

٥/١٨٢
٢٧٨  

٠/٠٠٠٠
٣٦٤  

٠/٠٠٠
٠٠٧  

٥/١٩٧
١٣١  

٤/٩١١
٣٠٢  

٠  

  
كمتر از    t) با توجه به اين كه سطح معناداري آماره  ١١(  نگارهمطابق با نتايج قابل مشاهده در  

درصدتفاوت قابل توجهي ميان ضريب   ٩٩توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان  درصد است. پس مي١
و با توجه به كمتر    .وجود دارد )١٠و ( )٩هاي رگرسيوني مربوط به جداول (متغير احساسات درمدل 

در   احساسات  متغير  ضريب  به   )١٠(  نگارهبودن  مي٩(  نگارهنسبت  متغير ).  گرفت  نتيجه  توان 
سرمايه نوسان  تأثيرگذاران  احساسات  بر  شركتبيشتري  بازده  متضاد پذيري  مشخصه  با  هاي 

هاي با  پذيري بازده شركتنسبت ارزش دفتري به بازار پايين  نسبت به نوسان   -گذاري  دشوارقيمت
نسبت ارزش دفتري به بازار بالا داشته است. پس فرضيه سوم پژوهش    -گذاري دشوارمشخصه قيمت 

  شود.گذاران اين مدل ها تائيد ميبراي متغير توضيحي احساسات سرمايه
ــات  ــاس ــده احس ــوم پژوهش با متغيرهاي تفكيك ش ــيه س ــتر آزمون فرض براي  تحليل بيش

هاي با مشــخصــه  پذيري بازده شــركتگذاران اقدام به براورد نوســانبينانه و بدبينانه ســرمايهخوش
ــوارقيمت ــركت -گذاري دش ــبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا و ش ــاد  نس ــه متض ــخص هاي با مش
ــوار  قيمت ــيحي   –گذاري دش ــبت به متغيرهاي توض ــبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين نس نس

ات خوش اسـ رمايهاحسـ يوني جداگانهگذاران در مدلبينانه و بدبينانه سـ پس با  هاي رگرسـ د و سـ اي شـ
اسـتفاده از آزمون والد جهت مقايسـه ضـرايب متغيرهاي توضـيحي در دو مدل رگرسـيوني براورد شـده،  

تناج قرار گرفت. نتايج حاصـل از براورد مدلهاي رگسـيوني نشـان داد در فرضـيه سـوم پژوهش مورد اسـ
نسبت ارزش دفتري   -گذازي دشوارهاي با مشخصه قيمتپذيري شركتمدل مربوط به براورد نوسان

ــطح اطمينان   Fبه ارزش بازار بالا، ارزش احتمال آماره  ــد  ٩٩مبين معناداري كلي مدل در س درص
گذاران مبين معناداري اين بينانه ســرمايهاســت و همينطور ارزش احتمال متغير احســاســات خوش

گذاران  درصد است. ولي ارزش احتمال متغير احساسات بدبينانه سرمايه  ٩٩متغير در سطح اطمينان  
ــان ــت. همينطور در مدل مربوط به براورد نوسـ پذيري مبين اين اســـت كه اين متغير معنادار نيسـ

نسـبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين نسـبت  -گذاري  دشـوارمتهاي با مشـخصـه متضـاد قيشـركت
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و   Fگذاران، ارزش احتمال آماره بينانه و بدبينانه ســرمايهبه متغيرهاي توضــيحي احســاســات خوش
گذاران مبين معناداري كلي مدل  ارزش احتمال متغيرهاي احسـاسـات خوش بينانه و بدبينانه سـرمايه

ها و درصــد اســت. با توجه به معناداري كلي مدل ٩٩و متغيرهاي توضــيحي در ســطح اطمينانه 
ات خوش اسـ يحي احسـ رمايهمتغيرتوضـ رفا براي  بينانه سـ تفاده از آزمون والد صـ گذاران در دومدل، اسـ
ات خوش اسـ ه متغير احسـ رمايهمقايسـ ان داد براي  بينانه سـ د و نتايج آزمون والد نشـ گذاران ممكن شـ

ه ات خوشمتغير مقايسـ اسـ رمايهاي احسـ طح    ٠.٠٠٠گذاران ارزش احتمال بينانه سـ ت پس در سـ اسـ
بينانه در دو مدل وجود دارد و با  درصــد تفاوت معناداري بين متغير احســاســات خوش  ٩٩ينان  اطم

ات خوش اسـ ريب عددي متغير احسـ ركتتوجه به بيشـتر بودن ضـ هاي با  بينانه در مدل مربوط به شـ
ه قيمت خصـ همشـ وم پژوهش براي متغير مقايسـ يه سـ وار فرضـ ات خوشگذاري دشـ اسـ بينانه  اي احسـ

  شود.  گذاران تائيد ميسرمايه
  

 هاي پژوهش با بكارگيري متغير مجازي: بخشي فرضيهاستحكام.  ٦- ١

مقايسه  همان و  بررسي  براي  روش  دو  بيان شد  اين  از  پيش  كه  متغير  تأثيرطور  يك  گذاري 
اند، وجود  توضيحي يكسان در دو مدل رگرسيوني مشابه كه در دو گروه مستقل از هم براورد شده

با   مشابه  رگرسيوني  مدل  دو  روش  اين  در  است.  پترنوستر  آزمون  از  استفاده  نخست  روش  دارد. 
ها در دو گروه مستقل از هم محاسبه شده است،  متغيرهاي توضيحي يكسان كه متغير وابسته آن

از طريق آزمون پترنوستر  جداگانه براورد مي اي مورد نظر  گذاري متغير مقايسهتأثيرشوند و سپس 
شود. روش دوم استفاده از متغير مجازي است. به نحوي كه دو مدل رگرسيوني از طريق بررسي مي

شوند و  غير مجازي كه مقادير آن صفر يا يك است، تبديل به يك مدل رگرسيوني ميبكارگيري مت
گذاري تأثيراي*متغير مجازي)  هاي مربوط به متغير شيب (متغير مقايسهسپس از طريق تفسير آماره

از هم نتيجهمتغير مقايسه اين  گيري مياي در دو گروه آماري مستقل  به ذكر است در  شود. لازم 
گذاري دشوار هاي با مشخصه متضاد قيمتپژوهش براي متغير مجازي مقدار صفر به معناي شركت

(اندازه بزرگ، عدم نقد شوندگي پايين و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پايين) است و مقدار يك  
(اندازه كوچك، عدم نقد شوندگي بالا و نسبت    گذاري دشوارهاي با مشخصه قيمت به معناي شركت

هاي با  ارزش دفتري به ارزش بازار بالا) است. در قسمت ذيل نتايج براورد مدلهاي رگرسيوني شركت
گذاري دشوار و مشخصه متضاد با بكارگيري متغير مجازي نسبت به متغير توضيحي مشخصه قيمت 

احساسات قابل مشاهده است و در ادامه آن مقايسه كلي بين دو روش پترنوستر و متغير مجازي براي 
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هاي پژوهش انجام شده است. به دليل حجم زياد جداول تنها موارد مربوط به متغير آزمون فرضيه 
موارد مربوط به احساسات خوش بينانه هاي  احساسات در زير ارائه شده است و تنها نتايج آماري مدل

  ) آورده شده است.  ١٥( نگارهو بدبينانه در 
  

گذاري دشوار (اندازه كوچك) و  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتبراورد نوسان  :١٢ نگاره

گذاري دشوار (اندازه بزرگ) نسبت به متغير توضيحي  هاي با مشخصه متضاد قيمتشركت 

 گذاران در يك مدل رگرسيوني و با بكارگيري متغير مجازي احساسات سرمايه 

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

  ارزش احتمال   tآماره  انحراف استاندارد   ضريب  نام متغير 

DUM -٠/٢٢٤٤ ١/٢١٨١٧٧- ٥٥٩٤٤٢٦ ٦٨١٥٠٠٣ 

SENTIMENT ٠/٠٠٠١ ٤/١٠٦٥٧١ ٠/٠٠٠٠٠٢١٣ ٠/٠٠٠٠٠٨٧٣ 

DUM*SENTIMENT ٠/٤٣١٢ ٢١٣٢٨/٠ ٠/٠٠٠٠٦٩٣ ٠/٠٠٠٠١٥ 

EC -٠/٩٦٨١ ٠/٠٤٠٠٩٧- ٦١٢٥٨٣٦ ٢٤٥٦٢٦/٨ 

PS -٠/٧٥٠٤ ٠/٣١٨٥٠١- ٥٥٨٣٥٧/٦ ١٧٧٨٣٧/٦ 

C ٠/١١٤٧ ١/٥٨٣٧٢٥ ٦٩٠٣٨٦٥ ١٠٩٣٣٨٢٤ 

   
  ٠٠/٠ Fآماره 

 
گذاري دشوار (عدم نقد شوندگي بالا)  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتبراورد نوسان : ١٣ نگاره

گذاري دشوار (عدم نقد شوندگي پايين) نسبت به متغير  هاي با مشخصه متضاد قيمت و شركت 

  گذاران در يك مدل رگرسيوني و با بكارگيري متغير مجازي سرمايه   توضيحي احساسات 

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

 

  ارزش احتمال   Tآماره  انحراف استاندارد   ضريب  نام متغير 

DUM -٠/٢٧٥٧ ١/٠٩٢٧- ٥٨٠٣٦٤٩ ٦٣٤١٧١١ 

SENTIMENT ٠٠/٠ ٤/٥٤٤ ٠/٠٠٠٠٠٣٢٩ ٠.٠٠٠٠١٤٩ 

DUM*SENTIMENT ٠٠٧٩/٠ ٣.٠٣٨ ٠.٠٠٠٠٠٢٧٧ ٠/٠٠٠٠٠٨٤٢ 

EC -٠/٩٦١٤ ٠/٠٤٨٤- ٥٩٣٢٩٩٧ ٢٨٧٢٥٠/٧ 

PS ٠/٨٨٦٦ ٠/١٤٢٧٨ ٥١٢٤٩٧/٣ ٧٣١٧٢/١٢ 
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  ارزش احتمال   Tآماره  انحراف استاندارد   ضريب  نام متغير 

C ٠/٢٧٩٨ ١/٠٨٣٤٨ ٧٣٧٤٠٩٨ ٧٩٨٩٧٠٨ 

   
 ٠٠/٠ Fآماره  

  

گذاري دشوار (نسبت ارزش دفتري به  هاي با مشخصه قيمت پذيري شركتبراورد نوسان :  ١٤ نگاره

گذاري دشوار (نسبت ارزش دفتري به ارزش  هاي با مشخصه متضاد قيمت ارزش بازار بالا) و شركت 

گذاران در يك مدل رگرسيوني و با  بازار پايين) نسبت به متغير توضيحي احساسات سرمايه 

  بكارگيري متغير مجازي 

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

  ارزش احتمال   tآماره  انحراف استاندارد   ضريب نام متغير 

DUM ٠/٩٠٩٣ ٠/١١٤٠٩ ٤٣١٢٢٢٨ ٤٩١٩٩٥/٧ 

SENTIMENT ٠٠٠/٠ ٤/٦٨٥٣٩  ٠/٠٠٠٠٠٨١٥ ٠/٠٠٠٠٣٨٢  

DUM*SENTIMENT ٠/٠٠٢ ٣/٨٠٢٢ ٠/٠٠٠٠١ ٠/٠٠٠٠٣٨ 

EC ٠/٣١٧٣ ١/٠٠٢٢٣ ٨٠٣٠٦٠٩ ٨٠٤٨٥١٧ 

PS -٠/٦٥ ٠/٤٥٤٤- ٩٦٩٤٥٤/٢ ٤٤٠٤٨٢/٨ 

C ٠/٩٠٢٥ ٠/١٢٢٦٣ ١٢٨٧٠٩٩٣ ١٥٧٨٣٧٥ 

   
  ٠٠٠/٠ Fآماره  

 

هاي اول ، دوم و سوم و  نتايج مربوط به بكارگيري متغير مجازي براي آزمون فرضيه: ١٥ نگاره

 مقايسه آن با نتايج بدست آمده از آزمون پترنوستر 

شماره  
 فرضيه 

  اي متغير مقايسه 
  (حاصلضرب متغير مجازي) 

ضريب متغير    
  اي*مقايسه 

  متغيرمازي 

ارزش احتمال  
  متغير
  اي*مقايسه 

  متغيرمجازي 

نتايج آزمون  
  فرضيه 

با بكارگيري    
  متغير مجازي 

نتايج آزمون  
  فرضيه 

با بكارگيري    
  آزمون پترنوستر 

٤  

  رد رد ٠/٤٣١ ٠/٠٠٠٠٠١٥- گذاران احساسات سرمايه 

احساسات خوش بينانه  
  گذاران سرمايه

  رد رد ٠/٠٢٣٦ ٠/٠٠٠٠٠٥٩٤-

احساسات بدبينانه  
  گذاران سرمايه

  رد عدم رد   ٠/٠٠٧٣ ٠/٠٠٠٠١٣٥
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شماره  
 فرضيه 

  اي متغير مقايسه 
  (حاصلضرب متغير مجازي) 

ضريب متغير    
  اي*مقايسه 

  متغيرمازي 

ارزش احتمال  
  متغير
  اي*مقايسه 

  متغيرمجازي 

نتايج آزمون  
  فرضيه 

با بكارگيري    
  متغير مجازي 

نتايج آزمون  
  فرضيه 

با بكارگيري    
  آزمون پترنوستر 

٥  

  عدم رد  عدم رد  ٠/٠٠٧٩ ٠/٠٠٠٠٠٨٤٢- گذاران احساسات سرمايه 

احساسات خوش بينانه  
  گذاران سرمايه

  عدم رد  عدم رد  ٠/٠٠١٥ ٠/٠٠٠٠٠٧٢٧-

احساسات بدبينانه  
  گذاران سرمايه

  رد عدم رد  ٠/٠٤٨ ٠/٠٠٠٠٠٥٤٥-

٦  

  عدم رد  عدم رد  ٠/٠٠٢ ٠/٠٠٠٠٣٨- گذاران احساسات سرمايه 

احساسات خوش بينانه  
  گذاران سرمايه

  عدم رد  عدم رد  ٠٠٣/٠ ٠/٠٠٠٠٢١٥-

احساسات بدبينانه  
  گذاران سرمايه

  رد رد ٠/٠٦٢ ٠/٠٠٠٠٧٤٧-

 
دوروش تقريبا مطابقت داشته هاي  توان مشاهده نمود كه يافتهمي  ١٥  هاي نگاره با توجه به داده

فرضيه  براي  تنها  و  يافتههاي  است  بينانه  بد  احساسات  مستقل  متغير  با  دوم  و  روش  هاي  اول  دو 
  متفاوت بوده است.  

  

 گيري بحث و نتيجه.  ٧

در   و سرمايه  ثروت  مناسب  توزيع  به  بازار سرمايه منجر  و سالم  عملكرد صحيح  ترديد  بدون 
شود. درواقع بازارهاي سرمايه با عملكرد درست خود منجر به پويايي اقتصادي  اقتصاد يك كشور مي

پذيران با  گذاران با كسب بازده معقول از بازار سرمايه و سرمايهاي كه سرمايهشوند. بگونهدركشور مي
هاي مولد و داراي ارزش افزوه از بازار به اهداف خود دست تامين نقدينگي لازم جهت انجام فعاليت

تنها كمكي به ثبات و توسعه يابند. ولي در صورتي كه بازار سرمايه عملكرد نامناسبي داشته باشد، نه
عبارت ديگر عدم كارايي  د. بهتواند نقشي  مخرب بر اقتصاد كشور داشته باشكند بلكه مياقتصادي نمي

گذاران شود. هنگامي كه جو احساسي بر بازار حاكم  تواند باعث سلب اعتماد سرمايهبازار سرمايه مي
سرمايهمي معاملهشود.  و  دچار  گذاران  و  ندارند  مربوطه  بنيادي  اطلاعات  به  چنداني  توجه  گران 

دور از منطق معاملات سفته بازانه را رواج  وار و بهشوند. در نتيجه با حركت تودههاي رفتاري ميتورش 
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ها و تبليغات در  بينانه و يا بدبينانه كه در نتيجه فعاليت رسانهدهند. در واقع جو احساسي خوش مي
گذاران دست به اقداماتي بزنند كه ارتباطي  شود سرمايهآيد؛ سبب ميوجود ميگذاران بهميان سرمايه

گذاران و عواملي  هاي رفتاري حاكم بر سرمايهبا حقايق موجود و عوامل بنيادي ندارد. توجه به تورش 
تواند بسياري از نوسانات غيرمنطقي حاكم بر  شود؛ ميها ميكه سبب بروز رفتارهاي احساسي از آن 

هاي حاكم  ) نشان دادند كه توضيح برخي از پديده٢٠٠٧بازارسرمايه را توضيح دهد. بيكر و ورگلر (
گذاراني دخيل هايي سرمايهرچنين پديدههاي مالي سنتي دشوار است. دبر بازار سرمايه از طريق نظريه 

دانند.  گذاري نميهاي نقد آتي قيمتهستند كه قيمت سهام را مطابق با ارزش فعلي خالص جريان
هاي نقد آتي و ريسك عنوان عقايد پيرامون جريان تواند بهگذاران مي بر اين اساس احساسات سرمايه

يك دارايي تعريف شود كه مطابق حقايق بنيادي و در دسترس پيرامون سهام نيست. از سويي ديگر  
ها وجود دارند  اي از شركت ) دسته ٢٠٢٠) و فريرا و همكاران (٢٠٠٧مطابق پژوهش بيكر و ورگلر (

ها به عنوان ها كه از آندسته از شركت گذاري دارند. اينكه محدوديت بيشتري براي ارزيابي و قيمت
قيمتشركت مشخصه  با  دشواهاي  ميگذاري  ياد  عدم  ر  كوچك،  اندازه  مشخصه  سه  داراي  شود؛ 

هاي  نقدشوندگي بالا و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار بالا هستند. درواقع در اين قبيل شركت
علت نبود اطلاعات  انداز رشد بالا كه از نقد شوندگي كمي در بازار برخوردارند بهكوچك و با چشم

طور عدم انعكاس  ها و همينها و وجود عدم اطمينان از عملكرد آتي آنتاريخي قابل اتكا از گذشته آن
ها دارند و انتظار  گذاري دشوارتري نسبت به ساير شركتها، فرايند قيمتسريع اطلاعات در قيمت آن 

آنمي قيمتي  نوسانات  از ساير شركترود  متفاوت  از كلمهها  مقصود  باشد.  در    "نامتقارنتأثير  "ها 
گذاران بر بازده  بينانه و بدبينانه سرمايهگذاري متفاوت احساسات خوش تأثيرعناي  عنوان پژوهش به م

با مشخصه قيمت پورتفوي شركت  گذاري  هاي با مشخصه متضاد قيمتگذاري دشوار و شركتهاي 
آزمون  انجام  از طريق  پژوهش  اين  اقتصادسنجي تلاش شد  دشوار است كه در  و   تأثير هاي آماري 

هاي بيان شده مورد بررسي و تحليل قرار گرفته و نامتقارن گفته شده در عنوان پژوهش در فرضيه
توان مي گيري شود. آزمون فرضيه اول پژوهش يافته اي متناقض با پژوهش داشت كهاقدام به نتيجه 

را   پژوهش       تأثيردليل آن  نمونه مورد  به  ايران نسبت  در  بازده  بر  اندازه شركت ها  متفاوت  گذاري 
داد. به عبارت ديگر شايد معيار اندازه براي تفكيك قيمت گذاري دشوار در ايران مناسب نباشد.  نسبت  

آزمون فرضيه  احساسات در شركت هاي  ولي  بيشتر  اثر گذاري  از  پژوهش نشان  با  هاي  دوم و سوم 
متضاد داشت هاي  قيمت گذاري دشوار از نظر ارزش دفتري به بازار و نقدشوندگي نسبت به شركت

توان تصور نمود كه اين دو ويژگي شايد  مي  كه اين يافته ها با نتايج پژوهش همخواني دارد. بنابراين
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علمي ممكن  معيار مناسبي براي تفكيك شركت ها با قيمت گذاري دشوار باشند.   در هر پژوهش 
قرار دهد. در اين   تأثيرپذيري آنها را تحت  هايي وجود داشته باشد كه نتايج و تعميماست محدوديت

هاي موجود بر سر راه اين پژوهش بيان شود تا خوانندگان هنگام  بخش سعي خواهد شد تا محدوديت
از محدوديت بيشتري داشته باشند. يكي  نتايج و تعميم آن آگاهي و دقت  هايي كه تعميم  مطالعه 

كند محدود بودن دوره زماني پژوهش است. چون اين پژوهش در بازه  نتايج را با مشكل مواجه مي
هاي قبل و بعد از قلمرو زماني  انجام گرفته است لذا در تعميم نتايج به دوره  ١٤٠١تا    ١٣٩٢زماني  

از   استفاده  با  حاضر  پژوهش  نتايج  كه  است  اين  به  مربوط  ديگر  محدوديت  شود.  احتياط  پژوهش 
ها بر اساس نوع  فكيك شركت شده در بورس اوراق بهادار تهران و بدون تهاي پذيرفتههاي شركتداده

طور مجزا، دست آمده است و ممكن است در خصوص هر يك از صنايع بهفعاليت و صنعت مربوطه به
شده  هاي پذيرفتهنتايج متفاوتي حاصل شود. همينطور با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت

در بورس اوراق بهادار تهران و اين كه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه است؛ تسري نتايج به  
هاي با تاريخ سال مالي متفاوت بايستي با احتياط انجام شود. براي  ويژه به شركتها و بهساير شركت

گذاران و نوسانات بازار سرمايه مند به پژوهش پيرامون مقوله احساسات سرمايهپژوهشگراني كه علاقه
تنزيل واحدهاي با  ا براي محاسبه متغير احساسات نظير  هاز ساير شاخصشود  هستند پيشنهاد مي

سرمايه بسته، صرف سود نقدي، نسبت انتشار سهام در كل انتشار اوراق بدهي و سهام جديد و تعداد  
پذيري شاخص بورس اوراق بهادار آن بر نوسان  تأثيرمنظور تحليل  به  هاي سهامداري جديد حساب 

مي پيشنهاد  همچنين  كنند.  استفاده  شاخصتهران  ساير  از  محاسبه شود  منظور  به  بورسي  هاي 
پذيري و دخيل كردن آنها در موضوع پژوهش استفاده كنند چرا كه در اين پژوهش صرفاً از دو  نوسان

هاي گوناگوني  شاخص كل بورس و شاخص آزاد شناور بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد و شاخص
ركت فعال، شاخص هم وزن و...وجود دارند كه ممكن  ش ٥٠شركت بزرگ، شاخص  ٣٠نظير شاخص 

شود از آن جايي  دنبال داشته باشد. و در نهايت پيشنهاد مياست استفاده ازآنها نتايج متفاوتي را به
كه پژوهش انجام شده محدود به بورس اوراق بهادار تهران است بنابراين  پژوهشي مشابه در فرابورس 

  ايران انجام شده و نتايج اين دو مقايسه شود.

  

  

  

  ها يادداشت
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مدل١٧ نتايج  آوردن  از  پژوهش  متن  تلخيص  بمنظور  است  ذكر  به  لازم  براورد  .  به  مربوط  رگرسيوني  هاي 

بازده شركت نوسان قيمت پذيري  با مشخصه  توضيحي هاي  متغيرهاي  به  نسبت  متضاد  و مشخصه  گذاري دشوار 

خوش  سرمايهاحساسات  بدبينانه  و  متغيرهاي بينانه  ضرايب  مقايسه  براي  والد  آزمون  نتايج  همينطور  و  گذاران 

 توضيحي در دومدل خودداري شد 
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گذاران بر پويايي معاملات بورس ). تاثير احساسات سرمايه١٣٩٨حسيني، سيدعلي و مرشدي، فاطمه (

    . ٢٢-١ )،٤٤(  ١١، هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهشاوراق بهادار تهران. 
زاده ديوا بولو،  حسن  و  (،    سيد مصطفي   . بر  ١٤٠٠قاسم  احساسي سرمايه گذاران  تاثير گرايش   .(

 .١٢٢-٩٧، ١٣)٢ی.(هاي حسابدارپيشرفت .ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري

) مريم  محرابي،  و  يداالله  وردي،  تاري  فرزانه.  گرايش١٣٩٢حيدرپور،  تاثير  احساسي  ).  هاي 
  . ١٣-١)، ١٧(    ٦،  دانش مالي تحليل اوراق بهادارگذاران بر بازده سهام. سرمايه
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  . تهران: انتشارات اثبات. آمار و احتمال: كاربرد آن در مديريت و حسابداري). ١٣٩٢رنجبران، هادي (
هاي رفتاري بر  سازي تاثير تورش ). مدل١٣٩٣رهنماي رودپشتي، فريدون و تاجمير رياحي، حامد (

،  مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادارساختاري.   -ركود بازار سرمايه بر اساس رويكرد تفسيري
١٣٠-١١١)، ١٩( ٥ .  

). مباني اقتصادي و مالي رفتاري. تهران: شركت ١٣٩٠سعيدي، علي و فراهانيان، سيدمحمدجواد (
  اطلاع رساني و خدمات بورس.

گذاران در بازار هاي مالي.  هاي احساسي و رفتاري سرمايه). مروري بر تورش ١٤٠٠معتضد، عرفان (
 تهران.  يازدهمين كنفرانس بين المللي مديريت، امور مالي، تجارت، بانك، اقتصاد، حسابداري.

) فاطمه  جلالي،  و  سيدكاظم  ابراهيمي،  هانيه.  سرمايه١٣٩٩نيكو،  احساسي  گرايش  گذار،  ). 
قيمت نوسان و  غيرسيستماتيك  در شركتپذيري  سهام  نادرست  در  پذيرفته  هايگذاري  شده 

  .٨٨- ٦٥)،  ١٦( ٨، نشريه راهبرد مديريت مالي بورس اوراق بهادار تهران.  
گذاري مبتني بر  ). آزمون راهبردهاي سرمايه١٣٩٥نيكومرام، هاشم. سعيدي، علي. ومهراني، كيارش (

  . ٦٦-٣٩)، ٢٠( ٥، گذاريفصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمايهمالي رفتاري.   
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