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 . مقدمه1

گااری در بازار سهام، کسب بازده معقول اس  و برازده از  سرمایه گااران ازی سرمایه هدف عمده

-تحلیر   گرااران و . سرمایهآیددس  می سهام تقسیمی بهدو بخشِ تغییرا  قیم  سهام و سود 

بینری  گااری، قیم  سهام و برازده را پریش  های سرمایهگران مالی باید بتوانند با استفاده از مدل

 و دهرد مری  نشان را سهام بنیادی ارزش سهام، قیم  که کندمی بیان سنتی مالی کنند. تئوری

ی بازار کرارا، قیمر  اورا     از دیدگاه فرضیه آتی اس . نقدی های جریان ارزشی  کننده منعکس

رود کره ترأثیر هرگونره    ی تمام اطلاعا  موجود در بازار اس  و انتظرار مری   کننده منعکس بهادار

 ایرن تئروری،   ی پایره  ها منعکس شود. برر اطلاعا  جدید در بازار، سریعاً در قیم  سهام شرک 

 خرود  انتظرار  مرورد  مطلوبی  ساختن حداکثر به دنتال بوده، عقلایی دارای رفتار گاارانسرمایه

در ارزش سیسرتماتی   تغییررا   به سهام قیم  اسا ، تغییرا   (. براین1838 ،هستند )تلنگی

 ندارد. اما شواهد بازده بر تاثیری گاارغیرعقلایی سرمایه رفتار و اس  مربوط شرک  بنیادی های

گااران با برازده سرهامی کره از ارزیرابی     احساسی سرمایههای دارد که بین گرایش آن از حکای 

در نتیجره   (،1831ی مثت  وجود دارد )حیردرپور و همکراران،   ذهنی بالاتری برخوردارند، رابطه

. بره عترار    کررد  بررسری  را بور  بازار فعالان شرایط رفتاری احساسی، متغیرهای باید براسا 

گااران را نیری برر قیمر     م  رفتاری و احساسی سرمایهجی عوام  بنیادی، باید تاثیر عوا دیگر، به

هرا، برازده   بر تأثیر متغیرهای حسابداری نظیر بازده دارایی که علاوهآنجایی ازسهام در نظر گرف . 

و  قیمر  ی شررک  برر    ها، سود هر سهم، انردازه نها به ارزش بازار آییدارا یفروش، ارزش دفتر

، لراا مسراله   باشرد مری گاار تاثیرسهام  قیم بر  نییو کلان  خرد یرفتار یهامتغیربازده سهام، 

ی، متغیر رفتاری گررایش  حسابدار یهامتغیراز  غیر یا: آکهاصلی این پژوهش عتار  اس  از این

معنراداری داشرته باشرند یرا خیرر        ی سهام رابطه قیم تواند با میگااران هم احساسی سرمایه

عوامر    برخری باعث خواهد شد کره   توان گف : پژوهش حاضر وهش میپژ ی اهمی  این درباره

شود و به دنتال آن، مشراوران و   ییشناسا سرمایهها در بازار سهام شرک  قیم مؤثر بر  یرفتار

توانند برا شرناخ  بهترر مشرتری قتر  از مشراوره، خردما  بهترری را بره          می مالی گرانتحلی 

پرژوهش،   ایرن مرورد انتظرار از    نترایج برا توجره بره    ، دیگرر . به عتار  مشتریان خود ارائه نمایند

ی قت  از مشاوره، با نفوذ در ذهرن   را فراهم کنند که در مرحله یازمینهتوانند می مالیمشاوران 

 حری ، در طررا یمشتر یهانگرانیها و ها و خواس ز انگییها جامعیو کسب درک و فهم  یمشتر



 501 ...هاي گذاران و قيمت سهام شرکتي بين گرایش احساسی سرمایه بررسی رابطه

 .کنندگااران کم  سرمایهبهتر به  ییپرتفو

 

 ی پژوهش. مبانی نظری و پیشینه2

عوامر   بررسری  بره   (1831،شرفیعی دییجری   و رضرایی )مثلاً  گران زیادیتاکنون پژوهش

ثیر عوامر   أتر هرا تحر    قیمر  سرهام شررک    اما  ؛اندثیرگاار بر قیم  سهام پرداختهأبنیادی ت

شرده  انجرام  ی زیادی که در ایرن زمینره   هاپژوهش رغمعلیباشد. نیی میگااران رفتاری سرمایه

گران مالی اخرتلاف نظرر   بین پژوهشاند و صور  کام  شناسایی نشده هاس ، هنوز این عوام  ب

 ی ی اثتاتی حسابداری طی دو دهره هاطرفی پژوهش(. از 1831ی و همکاران،)خواجو وجود دارد

ی بینر  پیش عمدتاً ها نیی آن و هدف اصلیکشورهای صنعتی شتاب گرفته  ی اخیر در بازار سرمایه

بودن قیم  سرهام برا    یمساو ،هایه و اساسی این پژوهشل. فرض اوقیم  اورا  بهادار بوده اس 

ایرن تفراو    بنرابر  ؛باشدمطابق با مدل قطعی  فیشر می نییها ارزش شرک  اس  و ارزش دارایی

نشردن   مرنعکس  یمنیلره  بره  ، فروراً سررمایه  نتودن بازاراناشی از قیم  با ارزش ذاتی ناشی از کار

بره   ترتیرب، تفراو  برین قیمر  و ارزش عمردتاً      ایرن  شود. بره اطلاعا  در قیم  سهام تلقی می

ها تلاش دارند کره ارتتراط اطلاعرا     شود و پژوهشای سیستم حسابداری منتسب میهنارسایی

 .  کنند بررسی ی را با قیم  اورا  بهادارحسابدار

ی دولر  و  هرا طلب، دخال گااران فرص عواملی چون سرمایهایران، وجود در بازار بور  

و نترایج حاصر     اس  برابری قیم  با ارزش شدهناوجود شواهدی دال بر کارا نتودن بازار، باعث 

. در بخرش باشرد   نتیجره توانرد  رند، نمری گیبازار کارا را درنظر نمی هایهکه فرضی ییهااز پژوهش

ترر  شرناخ  دقیرق   و یشتر حول محورهای کلان اقتصرادی ی حسابداری، باید بهاجه پژوهشنتی

 (.1831 ،ثقفی) گااران و رفتار دول  در برخورد با بازار بور  متمرکی شودسرمایهرفتار 

ی حسرابداری  هرا در صور  وجود ی  بازار کارا، باز هم نتایج حاصر  از پرژوهش   از طرفی

کننرد:  ان مری بیر ( 1831) قاسرمی ی و . خواجرو نیسر   اعتماد درخورچندان  ،سهامبا  پیوندبادر

بازار کارا به بیشترین کراربرد خرود در مطالعرا  دانشرگاهی      ی نظریه ،میلادی 31ی  ی  دههاوا»

متغیرهرای  هرا و  بین قیمر  دارایری   ی رابطهبررسی ی مالی در آن زمان به هامدل بیشتر. رسید

کرردن علروم    سعی در مررتتط  ،انتظارا  عقلایی ی کلان اقتصادی پرداخته و با استفاده از نظریه

اما وجود برخی شواهد تجربی مانند استثناهای  ؛جااب داشتند ی مالی و اقتصادی در ی  نظریه
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 ی ساز پیدایش نظریره تتیین نمودند، زمینهبازار کارا قاب  ی های رایج فرضیهبازار که توسط مدل

اند که افراد در مواجره برا   بنا شدههای اقتصادی بر این اسا  بیشتر نظریه «مالی رفتاری گردید.

و تمرامی اطلاعرا  موجرود را در فراینرد      کننرد  مری صور  منطقی عم   رویدادهای اقتصادی به

-امرا پرژوهش  ؛ بازار کارا اسر   ی این فرضیه متنای اصلی فرضیه. گیرندگیری در نظر میتصمیم

رفترار   نترود  ی دهنرده  نو مدارکی پیدا کردنرد کره نشرا    خدشه وارد نمودنداین فرضیه به گران 

بهینره   ی ی اینکه دنترال نقطره  جاه گااران بسرمایه مثلاً ؛ی اس گاارمنطقی در متحث سرمایه

از طرفی روزانه   .1(1333 ،و همکاران زبر)بار ندکن شدن اکتفا می راضی ی به نقطه باشند، معمولاً

رسرد کره    مری گرااران  سررمایه در بازار به سمع و بد اقتصادی، سیاسی  بتعداد زیادی اختار خو

نتیجه باعث تغییر قیم  سهام و بره دنترال   گااران و در شدن احساسا  سرمایه برانگیختهباعث 

د کره اخترار   شر ( در پژوهش خود متوجه 1111) 1لی نمونه، برای ؛شود آن تغییر بازده سهام می

شرده در ایرن    انجرام  یهرا پرژوهش  .ثیرگاار باشرد أتها تواند بر بازده سهام شرک خوب و بد، می

ثیر أتر  ،دهد که احساسا می( نشان 1111؛ لی،1111 8همکاران، س ونیمثال، آنتو برای) زمینه

ی بعد اثرر خرود را   هادر روزها و هفته ثیرگااری معمولاًأولی این ت ؛بازده سهام دارد ربااهمیتی ب

احساسرا    نشرد  برانگیختره رود کره بره دنترال    این انتظار میبنابر ؛دهدبر بازده سهام نشان می

یری کره   هرا یژه زمانی که این احساسا  زودگار نتاشد، قیم  سرهام  شررک   و گااران، بهسرمایه

 .دکنتغییر گااران شده اس ، ها باعث تحری  احساسا  سرمایه اختار خوب یا بد مربوط به آن

های ایج پژوهشگیرد و نتدر دیدگاه مالی سنتی، تأثیر عوام  روانشناسی مد نظر قرار نمی

گرااران، ترأثیر   ی سرمایه گرایش احساسی فردی و ساختاریافته نشان داده اس  که رفتاری مالی

گرران  معاملره  برین  پویرا  وانفعرال  فع  حقیق ، در(. 1111 1مهمی بر بازده سهام دارد )لیستون،

 گرهرای معاملره  سرهام،  یر   اگرر  و دهرد مری  شک  را هاقیم  منطقی، گرانآربیتراژ و زااختلال

 چشرمگیر  آن قیمتری  باشد، نوسرانا   داشته تریکم منطقی گرهایمعامله یا زای بیشتراختلال

 (.1111،اس  )لی

نظرر   مرالی رفتراری، بره    ی باتوجه به وجود استثناهای بازار سرمایه و درنظرگرفتن نظریره   

-نیی مری گااران مایهمتغیرهای کلان اقتصادی و حسابداری، عوام  رفتاری سررسد همراه با می

 .  ثیرگاار باشدأتها قیم  سهام شرک تواند بر 

( در مطالعررا  خرود در برور  اورا  بهررادار آمریکرا، در ابترردا    1333)براربریی و همکراران   
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هرا دو پرتفروی تشرکی  دادنرد کره یکری عملکرردی خروب و دیگرری          براسا  اطلاعا  شرک 

بعد این دو پرتفوی را محاسته و مشراهده  عملکردی ضعیف داش . آنان سپس عملکرد سه سال 

به عملکرد پرتفوی بازنده بردتر بروده اسر ؛ بره عترار        کردند که عملکرد پرتفوی موفق نست 

دیگر، پرتفوی بازنده در بلندمد  به پرتفوی برنرده و پرتفروی برنرده در بلندمرد  بره پرتفروی       

ش  بلندمد  یاد کردند. از طرفی این شود. آنان از این موضوع با عنوان اثر برگبازنده تتدی  می

هرا، دو پرتفروی تشرکی  دادنرد کره یکری       ی شررک   ماهره  براسا  اطلاعا  شش گرانپژوهش

ی بعد ایرن دو   ماهه عملکردی خوب و دیگری عملکردی ضعیف داش . آنان سپس عملکرد شش

کرد پرتفروی  به عمل پرتفوی را محاسته نمودند و مشاهده کردند که عملکرد پرتفوی موفق نست 

مد  به عملکررد  ی کوتاه بازنده بهتر بوده اس ؛ به عتار  دیگر، سهام با عملکرد ضعیف در دوره

مرد  )مومنتروم( یراد    ها از این موضوع با عنوان اثر حرکا  کوتاه ی خود وفادار اس . آن گاشته

بره دو پرتفروی    هرا شرک  ی تشک ی دوره در در ابتدا براسا  متغیر بازده غیرعادیکردند. آنان 

 ی آزمرون معرروف اسر ، نررخ     ی بعد که به دوره سپس در دوره نمودند؛تقسیم  ناموفقموفق و 

 بازده غیرعادی دو پرتفوی برنده و بازنده را با یکدیگر مقایسه کردند.

 مشرک   یر   کره  دارد بستگی موضوع این به افراد ترجیحا  انداز،بر اسا  تئوری چشم  

ی  تابع کراو و ترابع    سود، تابع اندازبه عتار  دیگر، در تئوری چشم اس ؛ آمده وجود به چگونه

پرایر و  ی زیان، ریس  دهد که افراد در ناحیه. این موضوع نشان میاس  ی  تابع محدب ،زیان

شروند،  ؛ به عتار  دیگر، افراد هنگامی که با زیان مواجره مری  گریی هستنددر ناحیه سود، ریس 

که این ناراحتی به لرا  تتردی  شرود؛    بردن ناراحتی حاص  از زیان و به امید این بین ازمنظور  به

ی عملیرا  یر     . بر این اسا ، هنگرامی کره نتیجره   شوندحاضر به پایرش ریس  بیشتری می

پرایری مردیری  شررک  افریوده شرود و در      رود که بر ریسر  باشد، انتظار میک  زیان میشر

 رود کره این اسرا ، انتظرار مری    . برلکرد بهتری را از خود نشان دهدنتیجه شرک  در آینده عم

یر   هرای سرودآور در   به شرک  آور نست های زیان سهام شرک  میانگین نرخ رشد سود و زیان

 شود.گرییی یاد میمالی رفتاری با عنوان اثر زیان یا ادب سال بعد بهتر باشد. از این موضوع در

ها را طی چند دهه براسرا   ی آمریکا، شرک  ( در بازار سرمایه1333باربریی و همکاران )  

نست  قیم  به سود هر سهم )یا دو نست  قیم  به خالص جریانا  نقرد عملیراتی هرر سرهم،     

 هرر  سرود  بره  قیمر   نسرت   بالای نست  دارای پرتفوی دو قیم  به ارزش دفتری هر سهم( به



  501 5931دوره هشتم، شماره اول، بهار و تابستان هاي حسابداري،  مجله پيشرفت

 پرتفروی  ی منیلره  )بره  سرهم  هرر  سرود  بره  قیم  پایین نست  و( برنده پرتفوی ی منیله به) سهم

نمودند؛ سپس میانگین نست  هر دو پرتفوی را در ی  سال بعد محاسته کردنرد.   تقسیم( بازنده

سال بعد پرتفوی برنده در مقایسه برا سرال جراری     P/Eآنان مشاهده کردند که میانگین نست  

نیکرومرام و  نترایج پرژوهش    .ی پرتفوی بازنده عکس این مطلرب صراد  برود    کمتر اس . درباره

 های احساسری گرایش( در ایران  نشان داد که 1831( و حیدرپور و همکاران )1831همکاران )

دارد؛ در نتیجره   کوچر  ترأثیر   هرای شررک   بر قیم  سهام سیستماتی  طور به گاارانسرمایه

 . ازبرانگیختره شرود  گرااران بیشرتر   تر باشد، احساسا  سررمایه  کوچ  شرک  رود هرانتظار می

 ازسروی  یری ن یمیسهام و مرازاد سرود تقسر    ی سرمایه نست و  سهام حجم متغیرهای اثر طرفی

-ی گررایش احساسری سررمایه    برای محاسته (1112و 1112) 1گرانی مانند باکر و ورگلرپژوهش

 کار گرفته شده اس . گااران به

 شرده در داخر  و خرارا را نشران      های انجامپژوهش ترینی نتایج مهم ( خلاصه1ی ) نگاره

 دهد.می

گااران تأثیر با مهمی بر بازده ی سرمایه گرایش احساسی فردی و ساختاریافته

 سهام دارد.

 لیستون

(1111) 

 

 گیری و تعریف متغیرهای اندازه. مدل پژوهش، نحوه3

 . مدل پژوهش1-3

 ( اس :1مدل این پژوهش به شرح فرمول )

Pi.t=�+β1SENTi,t+�1GAi,t+β3ROAi,t +β4ROSi,t +β5CAi,t +ei,t         (1                )  

 نررخ  ،ROAi,t ها؛دارایی رشد ،GAi,t گااران؛سرمایه احساسی گرایش ،SENTi,t ینجا،در ا 

 بره  گرردش  در سررمایه  نسرت   ،CAi,tنرخ بازده حقو  صاحتان سهام؛  ،ROSi,t  ؛هادارایی بازده

 .دوره پایان در هادارایی جمع

 . متغیر وابسته2-3

ی این پژوهش، تغییرا  قیم  سهام اس  که از تفاو  قیم  انتها و ابتدای  متغیر وابسته

 آید.دس  می دوره بر قیم  سهام در ابتدای دوره به
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 . متغیر مستقل3-3

متغیر ی  منیله گااران بهدر این پژوهش با توجه به هدف پژوهش، گرایش احساسی سرمایه

-گرااران، روش ی متغیر گرایش احساسری سررمایه   برای محاستهشود. مستق  در نظر گرفته می

( 1831)همکاران کار رفته اس . حیدرپور و  گران مالی رفتاری بههای متعددی از سوی پژوهش

 گیرری انردازه  هرای شراخص  از گرروه  کننرد. اولرین  بندی میها را در سه دسته تقسیماین روش

 مسرتقیم  طرور  بره  اسر  کره   پیمایشری  هایروش بر متتنی گاارانسرمایه های احساسیگرایش

-مصررف  شاخص تمایلا  به توان می گروه این از کند.می گیریرا اندازه بازار احساسی گرایشا 

هرای  روش مسرتقیم،  هرای مقابر  روش  ی نقطره در  .اشراره کررد   (MCSI) میشریگان  کنندگان

 مالی هایداده از گاارانسرمایه احساسی هایگرایش گیریبرای اندازه که دارد قرار مستقیمغیر

 اطمینان شاخص فروش و و خرید در نتود تعادل شاخص به توانمی گروه این از گیرند.بهره می

 هرای روش از سوم دسته .کرد ( اشارهEMSI)سرمایه  بازار احساسی هایگرایش و شاخص بارن

  شرده از  ارائره  ترکیتری  شاخص آن ترینمعروف که اس  ترکیتی هایروش به گیری، مربوطاندازه

 .باشدمی (1112) و ورگلر باکر سوی

 

 شده در داخل و خارج های انجامی پژوهش : خلاصه1  نگاره

 گراننام پژوهش نتایج

 مد  کوتاه حد از کمتر یا حد از بیش واکنش ی  جدید اطلاعا  به بازار شرایط، از برخی در

 نیس . معنادار آماری لحاظ از اما دهد؛می نشان ضعیف و

قالیتاف اص  و 

 (1831نادری)

 منطقری عمر    صرور   بره  بازار بحرانی شرایط در تهران، اورا  بهادار بور  در گاارانسرمایه

 انحرراف  بازار بحرانی شرایط در ای،های سرمایهدارایی گااریقیم  مدل با مطابق کنند و می

 یابد.می افیایش سهام بازده معیار مقطعی

 (1833نژاد)حاجیان 

ها با استفاده از مدل رگرسریون، بیرانگر مربروط برودن متغیرهرای      نتایج حاص  از آزمون فرضیه

هرا، سرود خرالص بره فرروش و      سود هر سهم، نست  سرمایه در گردش به دارایی، بازده دارایری 

 ها بود.ها در تتیین قیم  سهام شرک گردش دارایی

هاشمی و 

 (1831بهیادفر)

ی شررک  و سرود تقسریمی،     بره متغیرهرای انردازه    بازده شرک  و سرع  گردش دارایی نست 

 بیشترین اثر را بر متغیرهای حسابداری در تشریح روند تدریجی قیم  سهام دارد.

رضایی و شفیعی    

 (1831دییجی)

 برا  گاارانسرمایه احساسی هایگرایش معنادار و مثت  ی رابطه وجود از حاکی پژوهش نتایج

 مالکیر   نسرت   و برازار  به دفتری ارزش نست  اندازه، کمترین دارای هایشرک  سهام بازده

 بود. نهادی

حیدرپور و 

 (1831)همکاران
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 گراننام پژوهش نتایج

بینری  های آتی را پریش تواند بازدهمی سالانه ریس  گرایش احساسی گیارشا  که نتیجه گرف 

مراه بعرد از تراریخ     11در ریس  گرایش احساسی دارند، در هایی که افیایش عمده کند. شرک 

 های دیگر خواهند داش .به شرک  های منفی نست انتشار گیارش سالانه، بازده

 (1112) 2لی

 سرهام  برازده  اسر ،  پرایین  سرطح  در احساسری  هایگرایش ی دوره اول شاخص که هنگامی

 و رشرد  مسرتعد  تقسریمی،  سرود  فاقد غیرسودده، پرنوسان، تأسیس،تازه کوچ ، هایشرک 

-سرهام  چنرین  کره  اس  این بیانگر موضوع این .برعکس و باشدمی بالا مالی، هایبحران دچار

-قیمر   واقع از کمتر نستی طور به گااران،سرمایه احساسی هایگرایش نیولی دوران در هایی

 .شوندمی گااری

باکر و ورگلر 

(1112) 

باکر و ورگلر  کند.مهمی در بازار سرمایه ایفا میگااران نقش گرایش احساسی سرمایه

(1112) 

 آتری  هرای برازده  با آلمان در مثت  طور و به آمریکا در منفی طور به احساسی گرایش شاخص

 .(1831، حیدرپور و همکاران) اس  مرتتط

براک و هنگ 

 (1113) 2همکاران

 (1111) 3پودل ها ندارد.گااران تأثیر مهمی بر قیم  سهام شرک گرایش احساسی سرمایه

ی  ای کره ترأثیر احساسرا  یکشرنته    احساسا ، تأثیر بااهمیتی برر برازده سرهام دارد؛ بره گونره     

ترأثیر احساسرا  برر برازده     چنرین  هرم شود. ته منعکس میشنگااران، در بازده سهام دوسرمایه

افیایش در حجرم  دهد و احساسا  منفی باعث های بعد خود را نشان میسهام، معمولاً در هفته

 شود.معاملا  و تغییرا  بازده سهام می

 همکاران آنتونیس و

(1111) 

ای کره یر  تغییرر در    گااران اثرا  متفاوتی در صنایع مختلف دارد. به گونره احساسا  سرمایه

گااران، تأثیری بااهمی  بر تغییرا  شاخص سهام مربوط به صنایع بانکرداری  احساسا  سرمایه

 فروشی و مخابرا  دارد. و آشامیدنی، در مقایسه با صنایع خردهو مواد غاایی 

 3گار و تا یوی

(1111) 

 یرابطره  ی بین اختار احساساتی انتاشته در تغییرر شراخص سرهام پرداخر  و     به بررسی رابطه

 را بین این دو متغیر گیارش داد. بااهمیتی منفی

 (1111) لی

قیم  هرر سرهم بره     سهم،قیم  هر سهم به سود هر  متغیر سه بین را بااهمیتی آماری ارتتاط

ارزش دفتری هر سهم و سود تقسیمی هر سهم به سود هر سهم با بازده سهام مربوط به برور   

 .کردند؛ ولی در بور  اورا  بهادار ترکیه این گونه نتوداورا  بهادار آمریکا گیارش 

 11هجی  و اگییسن

(1111) 

گاارنرد؛ بره    ی خود اثر مهمی بر قیم  سهام مری  معاملا  روزانهگااران با افیایش حجم سرمایه

به افریایش   ای که مییان افیایش در قیم  سهام ناشی از حجم زیاد معاملا  روزانه،  نست گونه

 ناشی از حجم کم معاملا  روزانه، بیشتر اس .

 11و سانگ کاتما 

(1111) 

   11تی  و یلماز تأثیری منفی بر قیم  و بازده سهام دارد.گااران بازار ترکیه، ازحد سرمایه اعتماد بیش

(1111) 

 (1111) لیستون گااران، تأثیری مهم بر بازده سهام دارد.ی سرمایه گرایش احساسی فردی و ساختاریافته
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گرااران  با توجه به متانی نظری پژوهش، در این پژوهش متغیر گرایش احساسری سررمایه  

شرود.  گیرری مری  ی دکتری او اندازه نامه( در پایان1831الدینی ) شمسبراسا  مدل پیشنهادی 

گااران، ده متغیرِ نست   ی شاخص گرایش احساسی سرمایه ( برای محاسته1831الدینی )شمس

گرییی، اثر برگش  بلندمد ، اثر مومنتوم، اثر اندازه، گردش سهام، مازاد سود تقسیمی، اثر زیان

را از دیدگاه سه نست ِ قیم  هر سهم به سرود هرر سرهم     ارزش ی سهام و صرف نست  سرمایه

(P/E( و قیم  هر سهم به ارزش دفتری هر سهم )P/B    و قیم  هر سهم به خرالص جریانرا )

داد. نتایج پژوهش وی نشان داد که از برین ده متغیرر    قرار آزمون ( موردP/CFنقدی هر سهم )

ی سهام، مازاد سود تقسریمی   سهام، نست  سرمایهشده، تأثیر چهار متغیر نست  گردش  بررسی

تروان در برازار   ( را نمری P/Bو صرف ارزش از دیدگاه نست  قیم  به ارزش دفترری هرر سرهم )   

ی شاخص گرایش  ی ایران اثتا  کرد؛ به عتار  دیگر، مدل پیشنهادی وی برای محاسته سرمایه

 ی  شده بود:( تشک1گااران از شش جیء  به شرح فرمول )احساسی سرمایه

SENi,t=D1*MOMi,t+D2*LTRi,t+D3*EPi,t+D4*PCFi,t+D5*SIZEi,t+ D6*RA        (1)  

ی اثر برگش  بلندمد  و اثر مومنتوم از نرخ  ( سپس برای محاسته1831الدینی )شمس            

مربوط به گرییی از نرخ رشد سود استفاده کرد و مدل ی اثر زیان بازده غیرعادی و برای محاسته

 ( درآمد:8( به شرح فرمول )1فرمول )

 

SENi,t=D1*AARi,t+D2*AARi,t+D3*EPi,t+D4*PCFi,t+D5*SIZEi,t+ D6*GPi,t    (8)  

 

 کاررفته در پژوهش : تشریح متغیرهای به2نگاره 

D1 برازده  نررخ  میرانگین  از بیشرتر  شرک  قت  سال غیرعادی بازده نرخ اگر که ایبه گونه اس ؛ مجازی متغیر 

 برابر با صفر اس . صور  این غیرو در  ی بوده باشد برابر با  بازار غیرعادی

MOM متغیر از استفاده با که مومنتوم اثر  D1*AARآیدمی دس به. 

AAR انتظار موردنرخ بازده  یمنها یکه  برابر اس  با نرخ بازده واقع یرعادیبازده غ نرخ 

D2 میرانگین  از کمتر شرک  قت  سالبه سه  مربوط غیرعادی بازده نرخ اگر که ایبه گونه اس ؛ مجازی متغیر 

 برابر با صفر اس . صور  این غیر درو  ی بوده باشد برابر با  بازار غیرعادی بازده نرخ

LTR اثر برگش  بلندمد  که با استفاده از متغیر D3*AARآیددس  میبه. 

D3 نست  اگر که ایبه گونه اس ؛ مجازی متغیر (E/P )نسرت   میانگین از بیشتر شرک  قت  سال (E/P) 

 صور  برابر با صفر اس . این غیر در و ی بوده باشد برابر با  بازار
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PE  سهم هر سود به سهم هر قیم  نست 

D4 نسرت   اگر که ایبه گونه اس ؛ مجازی متغیر (E/CF ) نسرت   میرانگین  از بیشرتر  شررک   قتر   سرال 

(E/CF) صور  برابر با صفر اس . ینا غیر درو  ی بوده باشد برابر با  بازار 

PCF نست  قیم  هر سهم به خالص جریانا  نقدی هر سهم 

D5 ها برابر برا صرفر   های کوچ  برابر با ی  و برای سایر شرک ای که برای شرک متغیر مجازی اس ؛ به گونه

 اس .

SIZE های هر شرک .طتیعی جمع دارایی ی شرک  که برابر اس  با لگاریتم اندازه 

D6 ایرن  غیرر در  و آور بروده اسر  عردد یر     ای که اگر شرک  در سال قت  زیانمتغیر مجازی اس ؛ به گونه 

 یابد.صور  عدد صفر به آن اختصاص می

RA گرییی که با استفاده از متغیراثر زیان D6*GPآید.دس  میبه 

GP نرخ رشد سود یا زیان 

  

فو ، نرخ بازده غیرعادی برابر اس  با تفاو  نرخ بازده واقعی سال جاری و نررخ   در فرمول

دس  آمده اس . نرخ بازده ای بههای سرمایهگااری دارایی انتظاری که از مدل قیم  بازده مورد

ی سرود تقسریمی برر     واقعی نیی از حاص  تقسیم تفاو  قیم  سهام ابتدا و انتهای دوره بعرلاوه 

 بتدای دوره به دس  آمده اس .قیم  سهام ا

 

 . متغیرهای کنترل4-3

(، نرخ برازده  ROAها )متغیرهای کنترلی این پژوهش شام  چهار متغیرِ نرخ بازده دارایی 

هرای انتهرای   ( و نست  سرمایه در گردش به جمرع دارایری  GAها )(، رشد داراییROSفروش )

کرار رفتره    ( به1831)شفیعی دییجی و  رضایی ( اس  که از سوی پژوهشگرانی مانندCAدوره )

 اس .

-دس  مری  ی متغیر مستق  که از اثر متقاب  برخی متغیرها به ی محاسته با توجه به نحوه

 آید:صور  زیر در می آید، با واردکردن اص  متغیرها به مدل، مدل اصلی پژوهش به

Pi.t=�+�1AARi,t+�2D1*AARi,t+�3D2*AARi,t+�4PEi,t+�5D3*PEi,t+�6PCFi,t+�7

D4*PCFi,t+�8SIZEi,t+�9D5*SIZEi,t+�10GPi,t+�11D6*GPi,t+β12GAi,t +β13ROAi,t 

+β14ROSi,t +β15CAi,t +ei,t 
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 های پژوهشفرضیه. 4

در راستای دستیابی به اهداف پژوهش در این مقاله و با توجه به متانی نظرری و پرژوهش   

 ،(1831حیردرپور و همکراران )   ،(1831همکراران ) نیکومرام و ، (1333)باربریی و همکاران های 

 های پژوهش عتارتند از:(، فرضیه1831الدینی )و شمس (1112و 1112)باکر و ورگلر 

شرده در برور  اورا     پایرفتره  یهرا سهام شررک   قیم و  بین اثر مومنتوم ی اول: فرضیه

 .معناداری وجود دارد ی بهادار تهران، رابطه

شده در برور    پایرفته یهاسهام شرک  قیم و  برگش  بلندمد  بین اثر ی دوم: فرضیه

 .معناداری وجود دارد ی اورا  بهادار تهران، رابطه

سرهام   قیمر   بین صرف ارزش از دیدگاه نست  قیم  به سود هرر سرهم و   ی سوم: فرضیه

 .معناداری وجود دارد ی شده در بور  اورا  بهادار تهران، رابطه پایرفته یهاشرک 

بین صرف ارزش از دیدگاه نست  قیم  بره خرالص جریانرا  نقردی هرر       ی چهارم: فرضیه

معنراداری   ی شده در بور  اورا  بهرادار تهرران، رابطره    پایرفته یهاسهام شرک  قیم و سهم 

 .وجود دارد

شرده در برور  اورا     پایرفتره  یهرا سرهام شررک    قیم و  بین اثر اندازه ی پنجم: فرضیه

 .معناداری وجود دارد ی رابطهبهادار تهران، 

شده در بور  اورا   پایرفته یهاسهام شرک  قیم و  گریییبین اثر زیان ی ششم: فرضیه

 معناداری وجود دارد. ی بهادار تهران، رابطه

 

 . روش پژوهش5

ی  شده در حوزه های انجاممانند بیشتر پژوهش باشد. می ی کاربردی این پژوهش ی  مطالعه  

استفاده شده  تجربی نیمهپژوهش  طرحدر این پژوهش از علوم اجتماعی و ازجمله حسابداری، 

و  Excel ،Eviewsافیارهای  ی پژوهش از مدل رگرسیون و نرم برای  آزمون فرضیه. اس 

SPSS . استفاده گردیده اس 

 

 ه استآزمون در آن صورت گرفت که ای دورهی آماری و  ی آماری و نمونه جامعه .1-5

هررای وهش، شرام  تمرامی شررک    ژهرای پرر ی آمراری مربروط برره آزمرون فرضریه     جامعره 
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ترا   1831ی زمرانی ایرن بخرش از سرال      . دورهشده در بور  اورا  بهادار تهرران اسر    پایرفته

ی اثر برگش  بلندمد  به اطلاعا  سه سال قتر  هرر    که برای محاسته. ازآنجاییباشدمی1831

هرای  های مربروط بره سرال   ی پژوهش حاف و داده های سه سال اول دورهشرک  نیاز بود، داده

 واکاوی شد. 1831تا  1831

 111انجام گردید و در نهای  ها، با درنظرگرفتن این معیارهای آماری شرک  انتخاب نمونه

دسرتر   در 1831ترا   1831هرای  ها طری سرال  شرک  نیاز مورداطلاعا   :شرک  انتخاب شد

ی زمانی پرژوهش، تغییرر سرال مرالی      طی دوره ؛ها اسفندماه باشدپایان سال مالی شرک ؛ باشد

 ؛گرهای مالی و بان  و هلدینگ نتاشند گااری و واسطههای سرمایه؛ در گروه شرک نداده باشند

 .ی پژوهش معامله شده باشد های دورهها طی هر ی  از سالسهام شرک 

 

 پژوهشهای . یافته6

 :  نتایج آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل رگرسیون3 نگاره

 حداکثر حداق  انحراف معیار میانگین علام  اختصاری متغیر

∆P 112/1- 811/1 321/1- 118/1 

GA 181/ 11/1 322/1- 313/1 

GP 111/1 11/1 331/1- 11/1 

ROA 181/1 113/1 811/1- 21/1 

ROI 112/1 181/1 313/1- 111/1 

CA 133/1 113/1 212/1- 311/1 

AARA 111/1- 311/1 133/1- 113/1 

SIZE 322/1 213/1 83/1 333/2 

PE 3/1 122/1 33/11- 13/13 

PCF 112/1 311/1 18/13- 81/12 

 

گونه کره  ( اس . همان8) ی نتایج آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش به شرح نگاره

باشد و حداکثر مییان  می 3/1میانگین نست  قیم  هر سهم به سود هر سهم شود، مشاهده می

باشرد. ایرن   نیری مری   122/1را دارد. از طرفی این متغیر دارای بیشترین انحراف معیار برا مقردار   
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در مقایسره برا سرایر متغیرهرای پرژوهش اسر . در        P/Eگر نوسانا  شدید نست  موضوع بیان

توان نترایج نمونره را بره    ی انتخابی اس ؛ لاا می ی از تنوع نمونهمجموع نتایج آمار توصیفی حاک

( 1ی ) جامعه تعمیم داد. در ادامه، ماتریس ضریب همتستگی متغیرهای پژوهش به شررح نگراره  

 ،(1) ی نگاره به مربوط متغیرهای همتستگی ضریب بیان برعلاوه نگاره، این در. آورده شده اس 

 کرار هب یین یاحساس یششاخص گرا ی در محاسته یماًه مستقک یرهاییمتغ یهمتستگ یببه ضر

دهد که همتستگی )اثر متقاب ( بین متغیرهرای  نتایج نشان میاشاره شده اس .  اند،شده گرفته

، نررخ برازده غیرعرادی    -222/1آور برابر برا  رشد سود با متغیر رشد سود مربوط به پرتفوی زیان

سال جاری با نرخ بازده غیرعادی سال جاری مربوط به پرتفویی که در ی  سال قت  نرخ برازده  

، نرخ برازده غیرعرادی سرال جراری برا نررخ برازده        -313/1غیرعادی بالایی داشته اس  برابر با 

رخ بازده غیرعادی پرایینی داشرته   غیرعادی سال جاری مربوط به پرتفویی که در سه سال قت  ن

سال جاری مربوط به پرتفویی کره   P/Eسال جاری با نست   P/E،  نست  -111/1اس  برابر با 

سال جراری   P/CF، نست  -823/1بوده اس  برابر با  P/E در سال قت  دارای نست  پایینی از 

داشرته   P/CF ی از سال جاری مربوط به پرتفویی که در سال قت  نست  پرایین  P/CFبا نست  

مربروط بره    ی انردازه  برا  هاک  شرک  ی اندازه و  ضریب همتستگی متغیر -281/1اس  برابر با 

 برازده  نررخ  متغیرر  دو به مربوط ضریب کهازآنجایی. باشدمی -222/1 با برابر کوچ  هایشرک 

 سره  در کره  پرتفرویی  به مربوط جاری سال غیرعادی بازده نرخ و( AAR) جاری سال غیرعادی

باشرد،  مری درصد 1 حدود (،D2*AAR) اس  بوده پایینی وضعی  در بازده نرخ نظر از قت  سال

برا اثرر    توان گف  که اثر متقاب  این دو متغیر )اثر برگش  بلندمد ( بسیار کم اس . دررابطهمی

یشرترین  متقاب  سایر متغیرها، اولاً این رابطه برای تمامی متغیرها منفی و معکو  اس ؛ ثانیراً ب 

( برا نررخ برازده    AARی مربوط به اثر متقاب  دو متغیر نرخ بازده غیرعادی سرال جراری )   رابطه

باشد که در سال قت  از نظر نرخ برازده در وضرعی     غیرعادی سال جاری مربوط به پرتفویی می

 بره  سهم هر قیم  نست  متغیر دو به مربوط هم آن و کمترین (D1*AARمطلوبی بوده اس  )

 به مربوط جاری سال سهم هر سود به سهم هر قیم  نست  و( P/E) جاری سال سهم هر سود

باشد؛ می( D3*P/E)اس  داشته قرار پایین سطح در نست  این نظر از قت  سال در که پرتفویی

شده، اثر مومنتوم بیشترین ترأثیر را در در گررایش    توان گف  که بین شش متغیر بررسیلاا می

 گااران دارد. احساسی سرمایه
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ها استفاده شرده اسر . از   در این پژوهش از الگوی رگرسیون چندگانه برای آزمون فرضیه

لیمر( برای تعیین نوع روش تخمین )تلفیقی یا تابلویی( استفاده شرده اسر  کره     Fآزمون چاو )

 ( اس .1ی ) نتایج حاص  از آزمون فو  به شرح نگاره

 

 هاسمنهای چاو و : نتایج آزمون4نگاره 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 های تابلوییداده 18/1 8/1 لیمر Fآزمون 

 اثرا  ثاب  111/1 11/81 آزمون هاسمن

% اسر ؛  1ترر از  لیمرر کرم   Fی  دهد، سطح معنراداری آمراره  طور که نتایج نشان میهمان

ی  سطح معناداری آمراره که  جاییباشد. ازآنبنابراین روش مد نظر برای تخمین مدل، تابلویی می

 % اس ، مدل مد نظر از نوع اثرا  ثاب  اس .1تر از هاسمن کم

 دوربین واتسون استفاده شده ی ها از آماره برای بررسی عدم خود همتستگی بین باقیمانده

که ایرن مقردار برین    اس  بوده  122/1دوربین واتسون برابر با  ی آماره( ، 2ی ) نگارهاس . طتق 

 ها مشک  خودهمتستگی وجود ندارد. بنابراین بین باقیمانده ؛قرار دارد 1/1و  1/1 بحرانیمقادیر 

و  21/1برابرر برا    Fی آزمرون   شود، مقدار آمراره مشاهده می 1ی گونه که در نگارهاز طرفی همان

کنرد. همننرین مقرادیر    اس  که معناداری ک  مردل را تأییرد مری    11/1مربوط به آن  pمقدار 

-اس  که نشران مری   132/1و  81/1ترتیب برابر با  شده به ن و ضریب تعیین تعدی ضریب تعیی

 شود. ی متغیرهای مستق  و کنترل تتیین می وسیله % تغییرا  قیم  سهام به11دهد حدود

 آزمرون  آمرده اسر . نترایج   ( 2ی) هرای پرژوهش در نگراره   مربوط به آزمرون فرضریه   نتایج

ی ی  جریء   منیله به (D1AARاثر مومنتوم ) بین متغیردهد که نشان می ی اولِ پژوهش فرضیه

 (؛p=11/1داری وجرود دارد ) ی معنیگااران و قیم  سهام رابطهمتغیر گرایش احساسی سرمایه

 318/1برابر با مثت  D1*AAR( مربوط به متغیر �که مقدار ضریب )به عتار  دیگر، از آنجایی

سال جاری پرتفویی که در ی  سال قت  برنرده   توان گف  که بین نرخ بازده غیرعادیاس ، می

ی معنادار مستقیمی وجرود دارد کره مطرابق برا مترانی       بوده اس  و تغییرا  قیم  سهام رابطه

کره برین اثرر    ی اول نشران داد   باشد؛ به عتارتی، نتایج حاص  از آزمون فرضیهنظری پژوهش می

ار ی معنراد  ن برا قیمر  سرهام رابطره    گاارای ی  جیء گرایش احساسی سرمایه منیله مومنتوم به
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 وجود دارد. مثت 

 ی دوم پژوهش نشان داد که ضریب متغیر برگش  بلندمد  فرضیهنتایج مربوط به آزمون 

(D2*AAR)  که مقدار اس . با توجه به این 121/1منفیp  اس ، 1و بیشتر از  811/1برابر با %

ی معنراداری وجرود    قیمر  سرهام رابطره   توان نتیجه گرف  که بین اثر برگش  بلندمد  برا  می

 توان تأیید کرد.ی دوم پژوهش را نمی ندارد؛ لاا فرضیه

ی سوم پژوهش نشان داد که ضرریب متغیرر صررف ارزش از     فرضیهنتایج مربوط به آزمون 

 pکه مقردار  اس . با توجه به این 11/1( برابر با D3*PEدیدگاه نست  قیم  به سود هر سهم )

ی  و قیم  سهام رابطره  D3*PEتوان نتیجه گرف  که بین % اس ، می1تر از و کم 11/1برابر با 

مربروط بره    pشرود. از طرفری مقردار    ی سوم پژوهش تأیید مری  معناداری وجود دارد؛ لاا فرضیه

 (D4*PCFهای نقردی هرر سرهم )   متغیر صرف ارزش از دیدگاه نست  قیم  به خالص جریان

-ی چهارم پژوهش وجود ندارد. نتایج بره  امکان تأیید فرضیهدهد اس  که نشان می 21/1حدود 

جیر  و اگره   یری  سرن  در این پژوهش، با نتایج پرژوهش  P/Eآمده مربوط به متغیر نست   دس 

گر در برور   ی این دو پژوهش آمده دس باشد و با نتایج به می مخالفدر بور  آمریکا  (1111)

 اس . مشابه ترکیه

 (D5*SIZE) پنجم پژوهش نشان داد که ضریب متغیر اثرر انردازه  نتایج مربوط به آزمون 

تروان  % اسر ، مری  1و بیشرتر از   811/1برابرر برا    pکه مقدار اس . با توجه به این 121/1منفی 

ی معناداری وجود نردارد؛ لراا امکران تأییرد      نتیجه گرف  که بین اثر اندازه با قیم  سهام رابطه

هرای  ود ندارد. نتایج مربوط بره ایرن فرضریه برا نترایج پرژوهش      ی مربوط به اثر اندازه وج فرضیه

 (،1831(، رضایی و شفیعی دییجری ) 1833(، محمدی و همکاران )1833ابراهیمی و سعیدی )

 باشردو برا پرژوهش    مری  مخرالف ( 1112، باکر و ورگلرر ) (1112) گالییو و سالوادور (،1111لام )

 اس . شابهم (1831حیدرپور و همکاران )
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 ی اول پژوهش : ماتریس ضریب همبستگی متغیرهای فرضیه5  نگاره
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برابرر برا    pگریریی( پرژوهش نشران داد کره مقردار       ی ششم )اثر زیران  نتایج آزمون فرضیه

بودن ضریب این متغیرر،   ی تأیید این فرضیه اس . با توجه به منفی دهنده اس  که نشان 111/1

ی معکرو  دارد کره بررخلاف مترانی نظرری       گرییی با قیم  سهام رابطه توان گف  اثر زیانمی

    اس .انداز تئوری چشم

دهد که بین دو متغیر کنترلی ی متغیرهای کنترلی نشان میمربوط به بررسی رابطهنتایج 

مثتر  و منفری   ی  رابطره ترتیب  سهام به نرخ بازده فروش با تغییرا  قیم  و هانرخ بازده دارایی

هرا  یها و نست  سرمایه در گردش به جمع دارای. بین دو متغیر رشد داراییمعناداری وجود دارد

هرا  آمده مربوط به نرخ بازده دارایری  دس ی معناداری  وجود ندارد. نتایج به با قیم  سهام رابطه

( 1831( و هاشرمی و بهیادفرر )  1833های ابراهیمی و سعیدی )در این پژوهش با نتایج پژوهش

برا  هرا، نترایج   ( مشابه اس  و از نظر متغیر نرخ رشرد دارایری  1831و رضایی و شفیعی دییجی )

( مشابه  دارد و از نظر متغیر نرخ بازده فروش، نترایج برا   1838فر و شمس عالم )بهرام پژوهش

( شرتاه   1112) 18و نرافی  کلوب ( مخالف اس  و به پژوهش1831هاشمی و بهیادفر ) پژوهش

ابراهیمری و   ها، نترایج برا پرژوهش   و از نظر متغیر نست  سرمایه در گردش به جمع دارایی دارد

 باشد.( مخالف می1831هاشمی و بهیادفر) ( مشابه  داشته، با پژوهش1833دی)سعی

 

 گیری. بحث و نتیجه7

ی این اس  که حتی پس از کنترل متغیرهرای نررخ   دهندهطور کلی نتایج پژوهش نشان به

-ها و نرخ رشد داراییها، نرخ بازده فروش، نست  سرمایه در گردش به جمع داراییبازده دارایی

صرف ارزش از دیدگاه نست  قیم  بره سرود هرر     گرییی وزیانها، متغیرهای اثر مومنتوم و اثر 

گیرری متغیرر گررایش احساسری برا قیمر  سرهام دارای ارتتراط         ی سه جیء اندازه منیله سهم به

( و 318/1)مومنتروم   ای که بیشترین ارتتاط مربروط بره متغیرر اثرر    باشند، به گونهمعناداری می

 باشد.   ( می-133/1گرییی )اثر زیان تتاط مربوط به متغیرکمترین ار
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 ی اول پژوهش : نتایج آزمون فرضیه6  نگاره

 سطح معناداری tی  آماره ضریب متغیر علام  اختصاری متغیر

� 131/1 11/1 13/1 

AAR 111/1- 13/1- 11/1 

D1*AAR 318/1 221/1 11/1 

D2*AAR 121/1- 11/1- 811/1 

PE 113/1 812/1 123/1 

D3*PE 11/1 131/1 11/1 

PCF 11/1 11/1 181/1 

D4*PCF 111/1- 181/1- 131/1 

SIZE 112/1- 111/1- 81/1 

D5*SIZE 111/1 81/1- 21/1 

GP 111/1 13/2 11/1 

D6*GP 133/1- 11/1- 111/1 

ROA 111/1 123/8 111/1 

ROS 11/1- 121/1- 18/1 

CA 183/1 223/1 118/1 

GA 13/1- 231/1- 121/1 

 ی دوربین واتسون آماره سطح معناداری Fی  آماره شده ضریب تعیین تعدی  ضریب تعیین

81/1 132/1 218/1 11/1 122/1 

 

ی معنراداری وجرود دارد، ایرن رابطره      گرییی و قیمر  سرهام  رابطره   اثر زیان بین هرچند

متغیرر مربروط    سهانداز سهام منفی و معکو  اس . از طرفی برخلاف متانی نظری تئوری چشم

به گرایش احساسی شام  اثر برگش  بلندمد  )نرخ بازده غیرعادی سه سرال قتر  مربروط بره     

های نقردی هرر   قیم  به خالص جریان و صرف ارزش از دیدگاه نست  اثر اندازه پرتفوی بازنده(

کره ضرریب تعیرین    برا توجره بره ایرن    باشرند.  ی معناداری با قیم  سهام نمی دارای رابطه سهم

توان نتیجره گرفر  کره متغیرر گررایش احساسری       باشد، می% می2/13ی مدل برابر  شده تعدی 

تواند تأثیر مهمری برر قیمر  سرهام داشرته      گااران به همراه سایر متغیرهای کنترلی میسرمایه
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متغیر گررایش   سهرفی از بین ( اس . از ط1111ودل )پباشد. این نتایج مخالف با نتایج پژوهش 

صرف ارزش مربوط  و متغیر اثر مومنتوم دوی معناداری دارند،  احساسی که با قیم  سهام رابطه

برودن ایرن    باشد؛ لاا با توجره بره مثتر    ی مثتتی با قیم  سهام می دارای رابطه P/Eنست   به

 برراک و همکراران  هنگر  توان گف  که نتایج این پژوهش مشابه برا نترایج پرژوهش    ، میضرایب

ی آمریکرا   هرا در برازار سررمایه    ی آلمان و مخالف با نتایج تحقیقرا  آن  ( در بازار سرمایه1113)

سرهام   آتی ( بازده1113) براک و همکاران هنگ ی پژوهش  متغیر وابسته اس . با این تفاو  که 

 بود. 

 

 پیشنهادها. 8

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش .1-8

گرااران برر قیمر  سرهام، بره      ی بین متغیر گرایش احساسری سررمایه   توجه به رابطه. با 1

برر متغیرهرای    شرود، عرلاوه  توصریه مری   کارگیاران و مشاوران مالی فعال در بور  اورا  بهرادار 

گرااران   های رفتراری سررمایه  اقتصادی و حسابداری تاثیرگاار بر نوسانا  قیم  سهام، به ویژگی

 نیی توجه شود.

گرااران بایرد   گرااران برر قیمر  سرهام، سررمایه     ا توجه بره ترأثیر احساسرا  سررمایه    . ب1

که در بازار اختار هیجانی و احساساتی زودگار وجود دارد، با دق  بیشتری بره خریرد و    هنگامی

 فروش سهام متادر  ورزند.

 

 های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش .2-8

هرای  که دانش مالی رفتاری در دنیرا یر  دانرش نوپاسر  و تعرداد پرژوهش       از آنجایی   

 شود:گران آتی پیشنهاد میباشد، به پژوهششده در ایران نیی چندان زیاد نمی انجام

های کمتر از ی  سال به صور  روزانه، هفتگی، ماهانه یا چند . اثر مومنتوم را برای دوره1

 ژوهش مقایسه نمایند؛ماهه بررسی کنند و با نتایج این پ

های دوساله و چهارساله و بیشتر محاسته کننرد و برا   . اثر برگش  بلندمد  را برای دوره1

 ساله استفاده شده اس ، مقایسه نمایند؛ نتایج این پژوهش که در آن از دوره سه

ازحرد برر قیمر      . در پژوهشی جداگانه، اثر سایر عوام  مالی رفتاری مانند اعتماد بریش 8
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 م بررسی شود؛سها

 تر تکرار کنند.های زمانی طولانی. مشابه این پژوهش را برای دوره1

 

 های عمده پژوهش. محدودیت9

 رو بوده اس  که عتارتند از:  هایی روبهپژوهش حاضر با محدودی  

ر این پژوهش، اثرا  نوع صنع  در نظر گرفته نشرده اسر . برا توجره برره احتمررال       د .1

ثیر صررنع  در  أشده در صرنایع مختلرف، بایرد بره تر      و ضعف روابط مشاهدهبودن شد   متفاو 

 تفسیر نتایج توجه شود.

. با توجه به اینکه برای بررسی اثر برگش  بلندمد  نیاز به اطلاعا  سه سال قتر  برود،   1

شردن طرول    ها حاف شد. این کار باعرث کوتراه  از آزمون فرضیه 31تا  31های لاا اطلاعا  سال

-گردید؛ لاا در تعمیم نتایج حاص  از پژوهش به سایر دوره 3سال به  11شده از  رسیی بر دوره

 ها باید با احتیاط عم  شود.

گیرری و گیارشرگری   هرای حسرابداری در انردازه   . اثرا  ناشی از تورم و تفراو  در روش 8

 نداشرتن بره   رویدادهای مالی ممکن اس  بر نتایج تحقیرق تأثیرگراارد کره بره دلیر  دسترسری      

 .اطلاعا ، تعدیلی از این باب  صور  نگرفته اس 

-ی این تحقیق عوام  دیگری از جمله عوام  کلان اقتصادی و سیاسری و ترورش   . درباره1

گااران حقیقی وجود دارد که از دسرتر  محقرق خرارا بروده اسر . ایرن       های رفتاری سرمایه

عوام  در این تحقیق در نظر گرفته  توانند بر نتایج تحقیق اثرگاار باشند؛ لکن اثر اینعوام  می

 نشده اس .

دار شردن  هرای میبرور بره خدشره    کدام از محدوی  باوجوداین، اعتقاد بر این اس  که هیچ

 چنان از روایی داخلی و خارجی مناستی برخوردار اس .نتایج پژوهش منجر نشده و پژوهش هم
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