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  چکیده

ها در تلاش هستند با توجه به احساسات سرمایه گذار بتوانند  ، شرکت2021با توجه به مطالعه افی کاگلار و همکارانش در سال 

اد بازده سهام را تقویت نمایند و یا اینکه به مازاد برسانند؛ بنابراین افی کاگلار و همکارانش به این موضوع پرداخته اند که آیا با ایج

توان بازده سهام را تحت تأثیر قرار داد و منجر به افزایش آن شد یا خیر و یا اینکه تحت چه  روابط بین احساسات سرمایه گذار می

ها و افزایش آن استفاده نمود؛ از این رو این مطالعه سعی  توان از احساسات سرمایه گذار براي تغییر بازده سهام شرکت شرایطی می

الی  1395هاي پژوهش، جامعه آماري را از بین سال هاي  به تعیین پاسخ مناسب براي عنوان فوق نموده است. جهت تحلیل فرضیه

شرکت  77که نمونه آماري با روش حذفی و به تعداد  اند بودههاي بورسی  شامل شرکت سال انتخاب نموده و 6و به مدت  1400

ي پژوهش از نوع تاریخی با مراجعه به ها دادهتحلیلی بوده و  -انتخاب شد. روش پژوهش مورد استفاده نیز، روش توصیفی

بندي گردید. براي تجزیه و تحلیل  آوري و طبقه هاي پذیرفته شده در بورس تهران جمع و گزارشات مالی شرکت ها صورت

هاي  ي پانل دیتا استفاده شد؛ و در بخش تجزیه و تحلیل از آمار توصیفی و استنباطی و آزمونها دادهي آماري از روش ها داده

صورت گرفت. باتوجه به تحلیل مدل  9نسخه  Eviewsبا استفاده از نرم افزار  ها دادهمختلف مربوطه انجام گردید و تحلیل 

دهد که بین احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد در بورس اوراق بهادار تهران رابطه علی  هاي پژوهش نشان می رگرسیونی، یافته

بایست به شاخص هاي احساسات سرمایه گذار نظیر تخفیف صندوق  ها می مثبت و معناداري وجود دارد؛ بنابراین، مدیران شرکت

حدود، جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك، سهم اوراق بهادار به مجموع سهام سرمایه گذاري مشترك با سرمایه م

صندوق سرمایه گذاري مشترك، سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك، نسبت گردش مالی، توجه نمایند 

  تا بتوانند باعث ایجاد بازده مازد سهام شوند.
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  مقدمه

و احساسات  مازاد سهام، تحلیل رابطه علّی بین شاخص بازده 2021هدف اصلی مطالعه افی کاگلار و همکارانش در سال 

گذاري محدود،  گذاران با ایجاد شاخصی متشکل از تخفیف صندوق سرمایه باشد. احساسات سرمایه ار میگذ سرمایه

هاي مشترك و  هاي مشترك، سهم انتشار حقوق صاحبان سهام در انتشار کلی، سهام رپو در صندوق جریان هاي صندوق

ده است. آنها از یک آزمون علیت گرانجر اندازه گیري ش 2018تا  1997نسبت گردش مالی به صورت ماهانه براي دوره 

، ایجاد شده که تغییرات در روابط علی را شناسایی و 2018جدید که توسط توسط شی و همکارانش در سال 

ی بین ها نشان داد که آزمون علیت گرانجر متداول وجود ارتباط علّ کند، استفاده نمودند. نتایج آن گذاري می تاریخ

هاي  را تایید نکرده است. با این حال، رویه پنجره تکاملی بازگشتی، بخشمازاد سهام  ازدهشاخص احساسات و شاخص ب

دهد که در نظر  ها نشان می کند. یافته هاي مشترك شناسایی می ها، به جز سهام در صندوق علیت گرنجر را براي شاخص

 .گذار و بازده بازار را تغییر دهد ت سرمایهتواند رابطه علی بین احساسا براي دوره نمونه می  هاي غیرخطی گرفتن داده

شناختی و  گذاران محدود شده است و عوامل روان کنند که منطق و عقلانیت سرمایه طرفداران مالی رفتاري استدلال می

گذاران از سطح  هاي مالی رفتاري، احساسات عمومی سرمایه گیري تأثیرگذار هستند. نظریه عاطفی در فرآیند تصمیم

). 2016، 1آکایا وگیرند (کریلار  ی و بدبینی نسبت به بازار را به عنوان منبع فرعی ریسک سیستماتیک در نظر میبین خوش

شود که تغییرات غیرقابل  شوند و استدلال می به طور خلاصه، این احساسات به عنوان احساسات سرمایه گذار تعریف می

گذار به  احساسات سرمایه). 2008، 2ورما و همکارانبگذارد (پیش بینی در احساسات ممکن است بر قیمت سهام تأثیر 

هاي مالی رفتاري احساس  شود و نظریه بینی و بدبینی سرمایه گذاران تعریف می عنوان سطوح کلی احساسات خوش

و  گذار بنابراین احساسات سرمایه؛ )2016کریلار و آکا،  ( دانند گذار را منبع اضافی از ریسک سیستماتیک می سرمایه

تاثیر آن بر بازده بازار در بازارهاي مختلفی بررسی شده است در حالی که مطالعات محدودي در زمینه رابطه علی وجود 

هاي  هاي ساختاري با استفاده از مقیاس دارد. در این راستا، هدف اصلی مطالعه آنها این است که با در نظر گرفتن شکست

و احساسات سرمایه گذار را تجزیه و تحلیل  مازاد سهامین شاخص بازده گذار، رابطه علی ب احساسی مختلف سرمایه

گذاري  گذار با ایجاد یک شاخص متشکل از تخفیف صندوق سرمایه نمایند. برخلاف مطالعات قبلی، احساسات سرمایه

صندوق  ، سهم اوراق بهادار به مجموع سهام4گذاري مشترك ، جریان نقدي صندوق سرمایه3مشترك با سرمایه محدود

به   7و نسبت گردش مالی 6گذاري مشترك ، سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه 5گذاري مشترك سرمایه

بنابراین با توجه به مطالب ؛ )2021، 8محاسبه شد (افی کاگلار و همکاران 2018و نوامبر  1997صورت ماهانه بین جولاي 

اثرگذار باشد؛ از این  گذاري سهامداران ن بر بازده مازاد ناشی از سرمایهگذارا رود احساسات سرمایه گفته شده احتمال می

 گذار و بازده مازاد بپردازد؛ یا به عبارتی به این ارتباط علیّ بین احساسات سرمایهبررسی رو این مطالعه در صدد است به 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 3 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يها گذار و بازده مازاد شرکت هیاحساسات سرما نیب یارتباط علّ یبررس

 

بورس اوراق بهادار تهران  ه شده درهاي پذیرفت شرکتسوال پاسخ دهد که آیا بین احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد 

 هاي احساسات سرمایه گذار به چه صورت است. ارتباط معناداري وجود دارد و نقش شاخص

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

گیري آن مستلزم  احساسات سرمایه گذار را نمی توان مستقیماً در آن بازار مشاهده کرد، به همین دلیل است که اندازه

ها به دو  گذاران باشد. این پروکسی باشد و اعتقاد بر این است که نشان دهنده احساسات سرمایه اده از پراکسی میاستف

گذاران شامل  هاي مستقیم نظرسنجی احساسات سرمایه شوند. نمایندگی دسته مستقیم و غیرمستقیم تقسیم می

شوند و هدف  ها محسوب می یمایش پروکسیکننده، شاخص اطمینان مبتنی بر پ گذاران شاخص هوش مصرف سرمایه

هاي غیر مستقیم مانند جریان صندوق  گیري مستقیم احساسات سرمایه گذاران است. از سوي دیگر جانشین آنها اندازه

مشترك، نسبت گردش مالی، تخفیف صندوق مشترك، نوسانات حق بیمه، معیارهاي مبتنی بر بازار هستند که به عنوان 

گیرند. علاوه بر این برخی از پژوهشگران یک  گذاران مورد استفاده قرار می تقیم احساسات سرمایههاي غیرمس پروکسی

ها با هدف ایجاد معیارهاي بهتر در نظر گرفته  شاخص احساسات سرمایه گذار با ترکیب غیرمستقیم مختلف پروکسی

گذار دقیق تر و بهتر است وجود  سرمایهاست. هنوز هیچ اتفاق نظري در مورد اینکه کدام یک از معیارهاي احساسات 

گذاران  ). اگر چه تعدادي از مطالعات وجود دارد که به بررسی رابطه بین بازار سهام و تمایل سرمایه2015، 9یوگارندارد (

هایی که باعث ایجاد  گیرند شکست هاي فوق الذکر پرداخته اند، مطالعاتی که ساختاري را در نظر می با پروکسی

اي نقاط ناپایداري را مانند جنگ، صلح، بلایاي طبیعی،  هاي سازه شود، اما محدود هستند. شکست ها می داده غیرخطی در

). آندرو و 2004، 10ولنتنی و اندریزدهد ( بینی نشان می هاي مالی و تغییر سیاست در پارامترهاي مدل پیش تروریسم، بحران

هاي ساختاري متعدد هستند و این  مالی بیشتر تحت تأثیر شکستهاي زمانی  ، تاکید کرد که سري2009قیسیلس در سال 

هاي مالی اساسی با نادیده  ها، به نوبه خود، ممکن است بر بازده و نوسانات تأثیر بگذارد؛ بنابراین، شاخص شکستگی

وجه به ). با ت2009، 11آندرو و قیسیلسشود ( گرفتن شکست ساختاري باعث نتایج نادرست در مورد متغیرهاي مالی می

توضیحات فوق، هدف اصلی از این مطالعه در مورد رابطه علی به منظور گسترش ادبیات بین بازده بازار است، یعنی 

گذاران براي دوره تحقیق با در نظر گرفتن شکاف هاي ساختاري در  شاخص بازگشت بازده مازاد سهام تمایل سرمایه

ابتدا . می شود. مطالعات به طرق مختلف به ادبیات کمک می کندها که باعث ایجاد رابطه علی و غیرخطی بودن  داده

شود و مظهر آن است که اطلاعات از تخفیف  یک شاخص احساسات سرمایه گذار براي بورس در نظر گرفته می

ها، سهم اوراق بهادار در مجموع انتشارات یا حقوق صاحبان  گذاري مشترك جریان صندوق مشترك، صندوق سرمایه

هاي سرمایه گذاري مشترك و نسبت گردش مالی به صورت ماهانه، با استفاده از  خرید سهام در صندوقسهام، باز

). هر پروکسی احساس سرمایه گذار نیز 2015، 12هوانگ و همکارانباشد (رگرسیون حداقل مربعات جزئی پیشنهاد شده 

هاي  ثانیاً، دوره نمونه، جنبه. تحلیل شده است گذاران تجزیه و باشد که به طور جداگانه همراه با شاخص تمایل سرمایه می

هاي مالی، روشنگر تغییرات در احساسات  دهد. رویدادها و بحران اقتصادي قابل توجهی را پوشش می-اجتماعی

گذار در بورس هستند. سوم، با استفاده از آزمون علیت گرنجر جدید با زمان متغیر، توسعه یافته است. با در نظر  سرمایه
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افی داد (توان تحقیق را مورد آزمون قرار  ها و تغییرات در روابط علی در طول زمان می هاي سبک داده واقعیت گرفتن

گذار به طور کلی تمرکز بر سنجش احساسات  ). ادبیات قبلی در مورد احساسات سرمایه2021کاگلار و همکاران، 

گذار در ایالات متحده و سایر  هاي احساسات سرمایهگذاران در بازارهاي سهام با استفاده از انواع پروکسی  سرمایه

). 2006، 13لیمون و پرتنیگوئینااست (کشورهاي توسعه یافته اروپایی یا در بازارهاي در حال توسعه مورد بحث قرار داده 

دارد  گذار و بازده بازار سهام وجود دهد که رابطه قوي بین احساسات سرمایه هاي رایج اینها مطالعات نشان می یافته

توان  نمایند که می گذاران نقش کلیدي در بازار سهام را ایجاد می ). در هر سازمانی، سرمایه2007، 14کانباس و کاندور(

گذار  احساسات آنها را در زمینه بازده مازاد سهام نیز مشاهده نمود. سرمایه گذاران با استفاده از احساسات سرمایه

ها به وضوح   یفا نمایند؛ یکی از مشکلاتی که امروزه ممکن است در سازمانتوانند در بازده نقش قابل توجهی ا می

شوند یا خیر و یا  مشخص شده باشد این است که آیا سرمایه گذاران در زمان سرمایه گذاري با مشکلات مالی روبرو می

تواند در  ازخرید سهام میتواند ایجاد نماید و یا ب گذاري صندوق مشترك چه اثري می اینکه تخفیفات مربوط به سرمایه

ادامه فعالیت شرکت به بازده مازاد تبدیل شود یا خیر؟ از این رو مطالعاتی در این زمینه انجام شده است که بتوان این 

ارتباط علّی بین بررسی مشکلات را به حداقل رساند و یا بازده مازاد سهام را افزایش داد. از این رو در این مطالعه به 

  ایه گذار و بازده مازاد پرداخته شده است که در ادامه به تعاریفی از متغیرهاي پژوهش پرداخته شده است.احساسات سرم

گذاران  کار سرمایه آنها، روزافزون افزایش و ایران سهام بازار در مختلف هاي شرکت وجود: احساسات سرمایه گذار

 نشان گذاري دارایی هاي قیمت نظریه. است ردهک پیچیده و مشکل مناسب، گذاري تصمیمات سرمایه اخذ براي را

 نقدینگی نگهداشت بالایی از با سطح هایی باشد. شرکت بالاتر سیستماتیک ریسک باید جبران بالاتر بازده دهد که می

 را سیستماتیکی خطاهاي هاي سهام قیمت از انتظارات خود در گذاران سرمایه. اند داشته گذشته ضعیفی معمولا عملکرد

 فروش بالاي هاي هزینه بالا، هاي معامله هزینه. بوده است عینی کاملاً آنها هاي چرا که ارزیابی شوند ب میمرتک

. شود نقدینگی می نگهداشت ریسکی اي و هزینه اثر بر ایجاد آربیتراژ باعث فرد منحصر به و نوسانات مدت کوتاه

 درباره خودشان عقاید بنا به بهادار اوراق گذاري در یهسرما براي نیست، آنها کاملاً منطقی سرمایه گذاران تصمیمات

 گذران سرمایه تمایلات و احساسات تأثیر درنتیجه بازار تحت. کنند می عمل گذاري سرمایه و ریسک گذشته سودهاي

 ارزش از بازار قیمت انحراف باعث است ممکن گذاران غیر منطقی ). وقوع سرمایه2016، 15لی و همکاراناست (

 گذاران سرمایه محدود، گذاري سرمایه هاي افق و آربیتراژ توجه از هاي قابل محدودیت به شود. با توجه انش بنیادي

سهام  قیمت که طوري به شده منصرف منطقی غیر گذاران سایر سرمایه برابر در مناسب از پذیرش موقیعت منطقی

 و احساسی غیر منطقی گران معامله از ناشی تقیم ناهنجاري است. این خود نشده ذاتی هاي به ارزش بازگشت به موفق

است  گذار تاثیر بازده سهام بر قابل توجهی طور به که شود مداوم تفسیر احساسات یک عامل خطر عنوان به تواند می

 سهام بازار در گذاران سرمایه در میان رفتاري هاي بررسی این تورش لزوم دلیل همین ). به2010، 16لینگ و همکاران(

 این درك و آشنایی به اساسی نیاز استراتژي بهینه براي اتخاذ نیز مدیران مالی دیگر، گردد. از سوي یاحساس م

و  احساسات تأثیر تحت بازار شود می باعث مساله حل نگردد این اگر و دارند گذاران تمایلات سرمایه و شرایط روانی
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بازده  گذاري و و قیمت بماند باقی ناشناخته ه مازاد سهامبر بازد عوامل این تأثیر و گیرد گذاران قرار سرمایه تمایلات

 خطر معرض تنها در نه سرمایه گذاران کنند که می استدلال رفتاري انجام نپذیرد. طرفداران مالی درستی به سهام مازاد

 اساس رهستند. ب خطر (خطر احساسات) هم این معرض در غیر منطقی گذاران به سرمایه توجه با بلکه هستند، اساسی

 در زیاد که سهامی از بالاتري بازده مورد انتظار باید هستند احساسات زیاد در معرض که بازده سهامی خطر الگوي

خواهد شد (سیدیان  آنها ذاتی از ارزش آنها کمتر بازاري هاي قیمت نتیجه در باشند که داشته معرض احساسات نیستند

 ).1398و همکاران، 

تعیین  گذار هر سرمایه اصلی مسأله باشند، می ریسکدار بهادار اوراق اکثر مارکوویتز مدل بقط بر: بازده مازاد سهام

 از معادل انتخاب پرتفوي بهینه یا سهام مسأله است. این حداکثر آن مطلوبیت که است اوراق بهاداري مجموعه

 در مسأله این شود. مدل می دهانتخاب پرتفوي سهام نامی مسأله عنوان تحت که باشد می ممکن هاي مجموعه پرتفوي

شود.  می پرتفوي سهام شناخته تئوري نوین عنوان منشأ به وي ارائه گردید. مقاله منتشره مارکوویتز توسط 1953 سال

 براي پول مقدار مشخصی شخص شد که می فرض شروع این پرتفوي سهام با براي انتخاب رویکرد مارکوویتز

شود  می نامیده اوراق که دوره نگهداري مدت معینی براي را مبلغ ینا وي دارد گذاري در اختیار سرمایه

 فروشد. پس می را دوره شده ابتداي اوراق بهادار خریداري نگهداري، دوره کرد. در انتهاي خواهد گذاري سرمایه

 اي دوره تک یک رویکرد رویکرد مارکوویتز بنابراین ؛خواهد کرد مجدد سرمایه گذاري یا مصرف را نظر مورد مبلغ

 که اوراقی در سپس و بزند تخمین در زمان صفر را مورد انتظار اوراق بازده گذار باید سرمایه سنتی رویکرد است. در

 گذار سرمایه زیرا است غیرعقلانی تصمیم این گوید گذاري کند. مارکوویتز می سرمایه مورد انتظار بازده بیشترین

 باشد می نیز بازدهی بودن خواستار مطمئن ممکن تا حد ا بازده مازاد سهاممورد انتظار ی بازده حداکثرسازي بر علاوه

 عدم کاهش و انتظار مورد بازده (حداکثرسازي متضاد کردن این هدف متعادل پی باید در گذار بنابراین سرمایه

 به است. وزن ها ائیدار تک تک بازده موزون متوسط ها، برابر دارائی پرتفویی از اطمینان سرمایه گذاري) باشد. بازده

شیب الحمدي و بود (خواهد  مذکور دارائی در انجام شده گذاري سرمایه نسبتی از بازده، هر شده براي کار گرفته

 و بازدهی ریسک گیرند. درواقع قرار گیري مدنظر براي تصمیم هم با باید بازدهی همواره و ). ریسک1393همکاران، 

 معیاري ریسک، به حداقل توجه با بازدهی بیشترین و همواره گذاري هستند هسرمای گیري براي تصمیم پایه اصلی دو

 و پربازده تر و هاي کم ریسک تر شرکت سهام ). شناسایی1383راعی و سعیدي، است (گذاري  سرمایه براي مناسب

هر  براي بنابراین؛ است ها سهام شرکت در گذار منطقی اولیه هر سرمایه اهداف از بازده مازاد، کمابیش کسب

 است. سرمایه گذاران سرمایه گذاري با آن بازده متناسب و ریسک به میزان کافی توجه شرط پیروزي، گذار سرمایه

 شود. یکی می گفته ریسک به آن صرف که آورند می به دست بیشتري بازدهی ریسک، از بالاتري قبول سطح هنگام

بدون  نقد، وجه سهام به یا آنی دارایی تبدیل قابلیت از است عبارت که است نقدشوندگی ریسک ها، انواع ریسک از

 سهام، وجود ودنب شناور میزان چون عواملی از خود آن. ریسک نقد شوندگی سهام، ارزش از اهمیت با مبلغی کسر

سک ری کافی نباشد، شناور آزاد سهام چنانچه دیگر، به وجود می آید. به بیان قوانین محدودکننده معامله، هزینه هاي

داشت.  بالاتري را انتظار خواهند بازده آن، به توجه با گذاران سرمایه که سهامداران میشود متوجه نقد شوندگی سهام

 شرکت توسط صورت فصلی سهامداران، به ترکیب در موجود اطلاعات اساس بر هر شرکت آزاد شناور سهام درصد

  ).1385طلکی، قربان نژاد اسشود ( می بهادار تهران محاسبه اوراق بورس
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  قیق در ایران و جهانمروري بر نتایج تجربی تح

پذیرفته  هاي سهام شرکت نقدشوندگی بر گذاران سرمایه احساسی گرایش نقش ) تبیین1401همکاران (مریدي پور و 

هاي  شرکت در که داد هاي پژوهش نشان فرضیه آزمون تهران را بررسی نمودند. نتایج بهادار اوراق بورس شده در

پیدا  کاهش سهام باشد نقدشوندگی افزایش به رو گذاران سرمایه بالاي و پایین احساسی هاي گرایش چه هر وچکک

 هاي ویژگی یابد. شاخص می افزایش سهام نقدشوندگی باشد تر هاي احساسی پایین گرایش این چه هر و کند می

 به مربوط ولی فرضیه دارد داري معنی و منفی تاثیر بزرگ هاي شرکت سهام بر نقد شوندگی گذار احساسی سرمایه

 بزرگ هاي در شرکت سهام نقدشوندگی با گذاران سرمایه پایین و بالا احساسی هاي ویژگی بین دار رابطه معنی وجود

 در پایین بالا و احساسی هاي پژوهش، ویژگی مدل کننده تعدیل متغیرهاي داري معنی به سطح توجه نشد. با تایید

 هاي شرکت براي دار معنی رابطه وجود دارند ولی سهام نقدشوندگی با منفی دار ابطه معنیر کوچک هاي شرکت

 کل بودن دار معنی توان صفر، می تقریبا ضریب با و 5 از که کمتر F آماره با با توجه چنین نگردید. هم تایید بزرگ

 همبستگی باشد، خود می 2 از کمتر که واتسون دوربین آماره مقدار به با توجه گرفت و نتیجه را مدل رگرسیونی

 وجود ندارد. پژوهش سریالی بین متغیرهاي شدید

با بازده مازاد را بررسی  نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر مدیریت اعتمادي بیش ) تاثیر1400( یاسرمآقایی و امري 

 مدیریت اعتمادي ) بیش2معنادار و  مثبت سهام تاثیر مازاد بازده بر نقد وجه ) نگهداشت1دهد  می نشان نمودند. نتایج

 مازاد بازده با نقد وجه نگهداشت بین رابطه بر ) بیش اعتمادي مدیریت3دارد  معنادار و منفی تاثیر سهام مازاد بر بازده

 اعتماد، بیش شود. مدیران می کاهش مازاد بازده درصد مدیریت، افزایش اطمینان دارد. با معنادار و منفی شرکت تاثیر

مازاد  بازده کاهش به منجر موضوع این و شده ازحد بیش گذاري سرمایه موجب در سطح بالاتر، نقد اشت وجهنگهد با

  شود. می

 قیمت بر تعدیلگر اعتماد عمومی نقش با گذاران سرمایه احساسی رفتار ) تأثیر1400( يمقرباحقیقت و اسماعیل زاده 

 قیمت بر عمومی اعتماد تعدیلگر با نقش گذاران اسی سرمایهاحس رفتار نشان مدل این سهام را بررسی نمودند. نتایج

 44/0برابر  مدل شده تعدیل تعیین دارد. ضریب تأثیر بهادار تهران بورس اوراق در شده پذیرفته هاي شرکت در سهام

 قیمتوابسته  متغیر هاي واریانس درصد از 44تواند  می تحقیق مدل مستقل که متغیرهاي است این معنی باشد. به می

 دهد. را توضیح سهام

ارتباط علّی بین احساسات سرمایه گذاران و بازده مازاد در بورس بررسی اي به  ) در مطالعه2021افی کاگلار و همکاران (

گذاران مانند تخفیف صندوق  هاي غیرمستقیم احساسات سرمایه اوراق بهادار استانبول پرداختند. نتایج نشان داد شاخص

گذاري مشترك، سهم اوراق بهادار به مجموع  ترك با سرمایه محدود، جریان نقدي صندوق سرمایهگذاري مش سرمایه

گذاري مشترك، نسبت گردش  گذاري مشترك، سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه سهام صندوق سرمایه

 شود. مالی باعث ایجاد نوساناتی در بازده مازاد سهام می

حقیقی براي  گذاران سرمایه رفتار و احساس مطالعه عنوان تحت پژوهشی ) در2021( 17یامراد آبها و متا سی آشیش

 تجربه کنند می بازار سهام، احساس معامله در مدتی از پس عموما گذاران سرمایه که دریافتند و طلا سهام بازده مازاد

 به نسبت اي بینانه خوش حد از بیش گاهدید ها پیش بینی کنند. آن بهتر را سهام بازار سازد می قادر ها را آن گذشته
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معقول  حد از بیش اطمینان خود گذاري سرمایه از یابد می افزایش ها ها زمانی که قیمت دارند. آن سهام تحرکات بازار

 در راستاي نتایج پژوهشگران این چنین باشد. هم مفید بلندمدت در تواند نمی گذاري سرمایه نوع رفتار که این دارند

 برسند زیان منطقه به از اینکه قبل دهند می هستند، ترجیح بیزار زیان به نسبت چون گذاران سرمایه که کنند می نبیا خود

  بفروشند. را سهامشان

گذاران  احساسات خاص سرمایه توضیح براي مدت کوتاه هاي بازده از پژوهشی ) در2020( 18همکاران و دیوید ابودي

 گذاري سرمایه اگر باشد پایدار شرایط احساسی در تواند می مدت کوتاه هاي بازده که معتقدند ها نمودند. آن استفاده

 تواند می مدت کوتاه هاي بازده پایداري که معتقدند ها رخ دهد. آن گویند می ارزش با هاي شرکت ها آن که آنچه در

 گیرد. قرار مورد استفاده احساسات گیري اندازه براي

  :)، فرضیات اصلی و ویژه به صورت ذیل تدوین شده است2021( ر و همکارانافی کاگلابا توجه به مطالعه 

در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علّی  هاي پذیرفته شده شرکت گذار و بازده مازاد بین احساسات سرمایه فرضیه اصلی:

 .معناداري وجود دارد

هاي پذیرفته شده  یه محدود و بازده مازاد شرکتگذاري مشترك با سرما تخفیف صندوق سرمایهبین  :اول فرعیفرضیه 

  .در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناداري وجود دارد

هاي پذیرفته شده در بورس  گذاري مشترك و بازده مازاد شرکت بین جریان نقدي صندوق سرمایه دوم: فرعیفرضیه 

  .اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناداري وجود دارد

هاي  گذاري مشترك و بازده مازاد شرکت بین سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایهفرعی سوم:  فرضیه

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناداري وجود دارد.

هاي پذیرفته  تگذاري مشترك و بازده مازاد شرک بین سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایهفرضیه فرعی چهارم: 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناداري وجود دارد.

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط  بین نسبت گردش مالی و بازده مازاد شرکتفرضیه فرعی پنجم: 

  علی معناداري وجود دارد.

  روش تحقیق

 با که است حسابداري اثباتی هاي پژوهش حوزه در پس رویدادي ربیتج نیمه هاي پژوهش نوع ازروش مورد استفاده 

 هاي داده اساس بر پژوهش هاي فرضیه. است شده انجام سنجی اقتصاد الگوهاي و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده

از نوع  و تحلیلی -توصیفی براساس موضوع انتخابی، روش پژوهش . است مورد آزمون قرار گرفته پانلی یا تابلویی

ارتباط بررسی بدنبال که  براساس هدف این موضوع، از روش تحقیق همبستگی استفاده شده است چرا. باشد می کاربردي

  .باشد می هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتعلّی بین احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد 

و در بین پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي  شرکت کلیه جامعه آماري منتخب در این پژوهش شامل

  حجم نمونه بایستی داراي شرایط ذیل باشند: جهت تعیین بنابراینباشد.  می 1400الی  1395هاي  سال
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  و هیچ نواقصی نداشته باشد. در بازه زمانی مورد بررسی در دسترس باشد ها آناطلاعات مالی  -1

و در بازه زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی صورت نگرفته  ماه باشد فنددر پایان اس ها آنسال مالی   -2

  .باشد

 2ها بیش از  ها در طول دوره تحقیق مورد پذیرش بورس قرار داشته باشند و از عضویت آن شرکت -3

  سال گذشته باشد.

 ها منفی نباشد. در طول دوره تحقیق حقوق صاحبان سهام آن -4

 باشند. ها زیان انباشته نداشته شرکت -5

 وقفه مالیاتی بیش از چهارماه نداشته باشند. -6

 گذاري، بیمه، سرمایه هاي شرکت ازجمله مالی هاي گري واسطه هاي شرکت گروه در نباید شرکت -7

 بورس است. عضو هاي شرکت سایر از متفاوت ها آن فعالیت نوع و ماهیت زیرا باشد، ها بانک

  تعیین نمونه آماري- 1جدول 

  

 462  1400تا  1395سال  از ربوط به نمونه آماريمشاهدات مکلیه 

)75(  ها در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است. اطلاعات مالی شرکت  

)58(  ها اسفندماه نباشد و یا تغییر سال مالی داشته باشند. پایان سال مالی شرکت  

)62(  شرکت ها زیان انباشته داشته باشند و حقوق صاحبان سهام آنها منفی باشد.  

)69(  سال نگذشته باشد. 2ها  ها در طول دوره تحقیق عضو بورس نباشند یا از زمان عضویت آن شرکت  

)59(  ماه باشند. 4شرکتها داراي وقفه مالیاتی بیش از   

)62(  جزء شرکت هاي سرمایه گذاري، بیمه و بانک ها باشند.  

 77  نمونه انتخابی

  

  ) به صورت زیر است:2021( کاگلار و همکارانافی  مدلرگرسیونی اقتباس شده از  مدل

ESR = β0 + β1 CEFD it + β2 FLOW it + β3 EQTY it + β4 REPO it + β5 TURN it + ε 

 متغیرهاي وابسته:

 ) بازده مازاد سهامESR (i در سال t  

  متغیرهاي مستقل:

 تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود )CEFD (i در سال t  

 جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك )FLOW (i در سال t 

 سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك )EQTY (i در سال t 

 سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك )REPO (i در سال t 

  یمالنسبت گردش )TURN (i در سال t 
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  وهشمدل مفهومی پژ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )2021افی کاگلار و همکاران، پژوهش (مدل مفهومی  -1نمودار 

  گیري متغیرهاي پژوهش روش اندازه

بازده مازاد سهام ، 2021): با توجه به مقاله لاتین افی کاگلار و همکارانش در سال ESRسهام (متغیر وابسته؛ بازده مازاد 

؛ 2021افی کاگلار و همکاران، ( دیآ نرخ ماهانه بازده بدون ریسک بدست می از تفاوت نرخ ماهانه بازده سهام و

  ).1398شهرزداي و همکاران، 

R it = Dit + Pit (1 + α  +β) – (Pit-1 + Cα) / Pit-1 + Cα  

Rit  دوره در نرخ بازده سهام t است .Pit  ،قیمت سهام شرکت در پایان دورهPit-1 ره؛ قیمت سهام شرکت در ابتداي دو

α  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي و مطالبات؛β اندوخته؛  محل از سرمایه افزایش درصدDit نقدي هر سود 

افی است (و مطالبات  نقدي آورده محل از سرمایه افزایش بابت گذار، سرمایه توسط شده پرداخت اسمی مبلغ Cسهم؛ 

  ).1398؛ شهرزداي و همکاران، 2021کاگلار و همکاران، 

که معمولاً  است شده مرکزي) استفاده بانک سایت از شده (استخراج ساله یک هاي سپرده نرخ ازنیز  Rf محاسبه براي

بود. نرخ سود واقعی  خواهد بیشتر اسمی سود نرخ از واقعی سود نرخ رو، این شود. از می پرداخت ماهانه صورت به

  سالانه برابر است با:

Rf = [(1 + (i/12))12 – 1]  
است (افی  شده تقسیم 12 بر اول رابطه در شده محاسبه نرخ شود، می محاسبه ماهانه صورت به مازاد بازده که آنجا از

 ).1398؛ شهرزداي و همکاران، 2021کاگلار و همکاران، 

ر و براي سنجش متغیر احساسات سرمایه گذار براساس مقاله لاتین افی کاگلا: احساسات سرمایه گذارمتغیرهاي مستقل؛ 

گذاري مشترك با سرمایه محدود،  ، از چند شاخص غیرمستقیم شامل تخفیف صندوق سرمایه2021همکاران در سال 

گذاري مشترك، سهم  گذاري مشترك، سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه جریان نقدي صندوق سرمایه

  .ردش مالی استفاده شده استو نسبت گ گذاري مشترك بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه

 تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود

 جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك

 شرکت بازده مازاد
سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري 

 مشترك

سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري 

 مشترك

 الینسبت گردش م
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): با توجه به مدل لی و همکاران از طریق شاخص CEFD(گذاري مشترك با سرمایه محدود  تخفیف صندوق سرمایه

آید؛ به عبارتی از تفاوت شاخص وزنی ارزش در پایان دوره و ابتداي دوره بدست آمده  می بدستوزنی ارزش در ماه 

ه موجود در پایان ماه به ارزش خالص دارایی هر سهم در پایان ماه و قیمت سهام است. شاخص وزنی نیز از تعداد وجو

  .شود محسابه می

): از نسبت تفاوت دارایی نقدي در پایان دوره و ابتداري دوره FLOW(گذاري مشترك  جریان نقدي صندوق سرمایه

ه سهام نیز از تقسیم قیمت سهام در ابتداي در یک بعلاوه بازده سهام به دارایی نقدي پایان دوره بدست آمده است. بازد

  .دوره به قیمت آن در پایان دوره منهاي یک محاسبه شده است

): با توجه به مقاله افی کاگلار و همکاران EQTY(سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك 

  .آمده است از تقسیم سهام اوراق بهادار منتشر شده در ماه به کل سهام بدست

): با توجه به مقاله افی کاگلار و همکاران از REPO(گذاري مشترك  سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه

  .تفاوت سهام بازخرید شده در ابتداي دوره و انتهاي دوره بدست آمده است

ست. براي اندازه گیري ها بدست آمده ا ): از تقسیم فروش خالص به میانگین کل داراییTURN( یمالنسبت گردش 

تقسیم دارایی به بدهی)، نسبت آنی (دارایی جاري ( يجارنسبت گردش مالی، از نسبت نقدینگی که خود شامل نسبت 

باشد بدست  ها) می سود خالص به میانگین مجموع داراییها ( منهاي موجودي مواد و کالا به بدهی)، نسبت بازده دارایی

  .آمده است

 پژوهشهاي  یافته

اآمار توصیفی متغییر ه - 2 جدول  

معیار   معیارهاي تمرکز  نام متغیر

  پراکندگی

معیارهاي شکل 

  توزیع

  برجستگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  میانگین

  11/1  60/1  45/0  44/0  48/0  بازده مازاد سهام

تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه 

  محدود

39/0  38/0  46/0  08/1  48/1  

  14/1  01/1  38/0  56/0  58/0  صندوق سرمایه گذاري مشتركجریان نقدي 

سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه 

  گذاري مشترك

45/0  44/0  27/0  53/1  99/1  

سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري 

  مشترك

38/0  36/0  39/0  09/1  18/1  

  54/1  96/0  28/0  64/0  66/0  نسبت گردش مالی

  ع: خروجی نرم افزارمنب
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دهنده  ها نزدیک به میانگین هستند و پراکندگی اندکی دارند؛ که نشان طبق نتایج بدست آمده مشخص شد که اکثر داده

دهنده توزیع  باشد. چولگی و برجستگی نیز براي همه متغیرها مثبت گزارش شده است که نشان ها می توزیع نامتقارن داده

  باشد. باشد یا داراي چولگی مثبت می بت میها به سمت مقادیر بالاتر یا مث نامتقارن داده

  ریشه واحد فیلیپس و پرونآزمون 

  آزمون مانایی فیلیپس پروننتیجه  - 3جدول 

  نتیجه  معنی داري  آماره  متغیر

  مانا  000/0  -13/4  بازده مازاد سهام

  مانا  000/0  -63/6  تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود

  مانا 000/0  -02/6  سرمایه گذاري مشترك جریان نقدي صندوق

  مانا 000/0  -05/6  سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك

  مانا  000/0  -27/4  سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك

  مانا  000/0  -87/3  نسبت گردش مالی

  منبع: خروجی نرم افزار

گردد سطح  کمتر باشد. همانگونه که در جدول بالا ملاحظه می 05/0داري از  ست سطح معنی فیبراي رد فرض صفر کا

بنابراین مانا بودن کلیه متغیرها، مورد تایید است. با توجه به مانا بودن ؛ باشد می 05/0داري در تمام موارد کمتر از  معنی

 داد. توان تخمین مدل رگرسیونی را انجام تمام متغیر مورد بررسی می

  آزمون همبستگی پیرسون

  همبستگی بین متغیرها با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون - 3جدول 

  X1  X2 X3  X4  X5  

X1  000/1  

000/0  

        

X2  057/0  

26/0  

000/1  

000/0  

      

X3  325/0  

000/0  

047/0  

35/0  

000/1  

000/0  

    

X4  286/0  

000/0  

400/0  

000/0  

394/0  

000/0  

000/1  

000/0  

  

X5  386/0  

000/0  

454/0  

000/0  

300/0  

000/0  

943/0  

000/0  

000/1  

000/0  

  منبع: خروجی نرم افزار

باشد. در جدول بالا میزان  05/0داري کمتر از  بایست سطح معنی دار بودن همبستگی می براي رد فرضیه صفر و تایید معنی

 05/0داري کمتر از  ر صورتی که معنیداري همبستگی در سطر دوم نوشته شده است. د همبستگی در سطر اول و معنی
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ها معنی  شود در برخی موارد همبستگی دار است. همانگونه که ملاحظه می باشد همبستگی مورد نظر از نظر آماري معنی

خطی در مدل وجود  ها بین متغیرهاي مستقل کمتر از مقداري است که احتمال وجود هم باشند اما شدت همبستگی دار می

  داشته باشد.

  چاو و هاسمنهاي  ررسی مدل با استفاده از آزمونب

  و هاسمن چاونتیجه آزمون  - 4جدول 

  نتیجه  سطح معناداري  درجه آزادي  آماره آزمون  نام آزمون

  استفاده از مدل پانل  000/0  )76، 461( 98/9  آزمون چاو

  نامشخص  000/1  5 000/0  هاسمن

  منبع: خروجی نرم افزار

% امکان برآورد مدل با 95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=05/0اري آزمون چاو کمتر از شود سطح معنادملاحظه می

شود. با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابري عرض از مبدأها رد شد، در استفاده از روش پانل تأیید می

  شود.سمن استفاده میادامه به منظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون ها

اما اگر سطح  ؛باشد 05/0داري کمتر از  بایست سطح معنی براي رد فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت می

محاسبه شود آزمون هاسمن توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و تصادفی را  prob=000/1داري آزمون هاسمن  معنی

شود براي انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی استفاده کرد. همانطورکه ملاحظه میبنابراین باید از معیار دیگري  ؛ندارد

محاسبه شده لذا آزمون هاسمن توانایی تشخیص بین اثرات ثابت و  prob=000/1سطح معناداري آزمون هاسمن 

  تصادفی را ندارد. در جدول ذیل توانایی اثرات تصادفی در تبیین مدل خلاصه شده است:

 نایی اثرات تصادفی در تبیین مدل پانل دیتاتوا - 5جدول 

  نتیجه  مقدار ناتوانی اثرات تصادفی  مقدار توانایی اثرات تصادفی

  استفاده از اثرات ثابت  89/0  11/0

  منبع: خروجی نرم افزار

ست، درصد از تغییرات را قادر به توضیح دادن ا 10با توجه به اینکه مطابق جدول بالا اثرات تصادفی کمی بیش از 

  شود. بنابراین در تخمین از اثرات ثابت استفاده می

  ها آزمون فرضیه

نشان  اصلی  شود، نتایج بدست آمده از تخمین الگوي رگرسیونی مربوط به فرضیه همانطور که در این جدول مشاهده می

  دارد.ها  شرکتگذار و بازده مازاد  بین احساسات سرمایهارتباط علی  از تأیید
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 رگرسیونی نتایج برازش مدل - 6جدول 

  بازده مازاد سهام شرکتمتغیر پاسخ = 

  ضرایب  متغیرهاي مستقل

  رگرسیونی

  آماره آزمون

t  

  سطح

  معناداري

  α(  06/0-  93/0-  35/0ثابت معادله (

  000/0  565/35  101/0  تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود

  000/0  859/64  104/0  تركجریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مش

  000/0  849/15  251/0  سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك

  000/0  993/73  226/0  سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك

  000/0  441/18  236/0  نسبت گردش مالی

  000/0سطح معناداري =  F  =7/1567آماره آزمون 

  88/0ضریب تعیین =  08/2 :آماره دوربین واتسون

  منبع: خروجی نرم افزار

مورد بررسی  گذار و بازده مازاد در بورس اوراق بهادار تهران بین احساسات سرمایهشود ارتباط علی  چنانچه ملاحظه می

که این عدد  08/2ق تحلیل فوق با توجه به سطح معناداري که صفر شده است و آماره دوربین واتسون قرار گرفت؛ طب

اي معنادار بین متغیرهاي فوق برقرار است و این فرضیه مورد تأیید قرار  می باشد، مشخص گردید که رابطه 5/2و  5/1بین 

دهنده این است که متغیر مستقل به میزان  ت و نشاندرصد صورت گرفته اس 88گیرد؛ این اثرپذیري با ضریب تعیین  می

 درصد در متغیر وابسته تأثیرگذار است. 88

  آزمون جارك برا. نتایج 7جدول 

پسماند مدل 

  رگرسیونی

  نتیجه  سطح معناداري  آماره آزمون

  نرمال نبودن توزیع پسماند مدل  000/0 21/11

  منبع: خروجی نرم افزار

% توزیع 95محاسبه شده لذا با اطمینان  α=05/0سطح معناداري آزمون جارك برا کمتر از  شودهمانطورکه ملاحظه می

  باشد. پسماندها نرمال نمی

  ها در یک نگاه بررسی فرضیه

  تأییدیه نهایی و یا رد فرضیات در جدول ذیل خلاصه شده است:
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  بررسی فرضیه ها. نتایج 8جدول 

  نتیجه  فرضیه  ردیف

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  ت سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتبین احساسا  اصلیفرضیه 

  بهادار تهران ارتباط علّی معناداري وجود دارد.

  تایید

 بین تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود و بازده مازاد  فرعی اولفرضیه 

عناداري وجود در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی م هاي پذیرفته شده شرکت

  دارد.

  تایید

هاي پذیرفته  شرکتبین جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك و بازده مازاد  دوم فرعیفرضیه 

  در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناداري وجود دارد. شده

  تایید

رك و بازده مازاد بین سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشت سوم فرعیفرضیه 

در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناداري وجود  هاي پذیرفته شده شرکت

  دارد.

 تایید

 بین سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك و بازده مازاد چهارم فرعیفرضیه 

اري وجود در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط علی معناد هاي پذیرفته شده شرکت

  دارد.

 تایید

در بورس اوراق بهادار  هاي پذیرفته شده شرکتبین نسبت گردش مالی و بازده مازاد  پنجم فرعیفرضیه 

  تهران ارتباط علی معناداري وجود دارد.

 تایید

 بحث و نتیجه گیري

ات سرمایه گذار و بازده مازاد توان گفت که رابطه علی بین احساس ها، می با توجه به نتایج بدست آمده از تحلیل فرضیه

احساسات سرمایه  بر اساس تجزیه و تحلیل آماري مشخص شد که. مورد تأیید قرار گرفتدر بورس اوراق بهادار تهران 

گذار تواند اثري مثبت بر بازده مازاد سهام ایجاد نماید. به عبارتی دیگر، با وجود شاخص هاي احساسات سرمایه  میگذار 

مایه گذاري مشترك با سرمایه محدود، جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك، سهم اوراق تخفیف صندوق سر(

بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك، سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك، 

در نهایت منجر به ایجاد بازده توان حجم معاملات و خرید و فروش سهام شرکت را بالا برد و  نسبت گردش مالی) می

توانند با توجه به شاخص هاي احساسات سرمایه گذاران، میزان خرید و فروش سهام  ها می اضافی گردید. مدیران شرکت

یا حجم معاملات مربوط به آن را تقویت نمود و بدینوسیله از فروش سهام، بازده مازاد کسب نمود و در نهایت منجر به 

  ش شرکت گردد.رشد اعتبار و ارز

بین احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد در بورس اوراق نتایج فرضیه اصلی پژوهش حاکی از آن است که ارتباط علی 

تواند رابطه علی معناداري با بازده مازاد سهام ایجاد؛ به  می احساسات سرمایه گذارتأیید شد؛ بنابراین  بهادار تهران

 احساسات سرمایه گذارهاي  مستقیم می باشد. با این وجود، با افزایش هر یک از شاخصها مثبت و  که ارتباط آن طوري

تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود، جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك، سهم نظیر 

ق سرمایه گذاري اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك، سهم بازخرید اوراق بهادار در صندو
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، باعث احساسات سرمایه گذارهاي  یابد؛ به عبارتی شاخص میزان بازده سهام نیز افزایش می مشترك، نسبت گردش مالی،

این نتایج با پژوهش افی شود میزان حجم معاملات سهام رشد پیدا نماید و با فروش سهام بازده مازاد به وجود آید.  می

راستا و سازگار  )، هم1401همکاران ()، مریدي پور و 2021( ایمراد آبها و متا سی )، آشیش2021همکاران (کاگلار و 

 باشد. می

تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود و نتایج فرضیه فرعی اول پژوهش حاکی از آن است که بین 

تخفیف بنابراین ؛ گیرد د قرار میمعناداري وجود دارد؛ پس فرضیه ویژه اول مورد تأیی بازده مازاد سهام رابطه علی

تأثیر قرار دهد؛ به طوري که در بازده مازاد سهام را تحت تواند  میصندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود 

بیشتر باشد، حجم معاملات سهام تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود هاي بزرگ هرچه  شرکت

توان گفت اثرپذیري مثبت و  گردد؛ پس می ر به افزایش بازده مازاد سهام شرکت میشود و درنتیجه منج بیشتر می

و بازده مازاد شرکت وجود دارد که با افزایش تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود مستقیمی میان 

این نتایج با پژوهش افی کاگلار و د. گیر متغیر مستقل، متغیر وابسته نیز رشد پیدا میکند و تحت تأثیر متغیر مستقل قرار می

 باشد. راستا و سازگار می )، هم1400( یاسرم)، آقایی و امري 2021راجرز ()، 2021همکاران (

بین جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك و بازده مازاد در نتایج فرضیه فرعی دوم پژوهش حاکی از آن است که 

بنابراین ؛ گیرد اداري وجود دارد؛ پس فرضیه ویژه دوم نیز مورد تأیید قرار میمعن بورس اوراق بهادار تهران رابطه علی

شرکت را تحت تأثیر قرار دهد؛ به بازده مازاد سهام تواند  میجریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك توان گفت  می

جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري باشد. با این وجود، با افزایش  که رابطه میان این دو متغیر مثبت و مستقیم می طوري

، میزان حجم معاملات سهام نیز افزایش پیدا می کند و منجر به رشد بازاده مازاد سهام می گردد؛ پس هرچه مشترك

این نتایج با بیشتر باشد، بازده مازاد سهام نیز بیشتر رشد پیدا می کند. جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك میزان 

راستا و سازگار  )، هم1400همکاران (تهرانی و )، 2020)، بیکر و همکاران (2021همکاران (لار و پژوهش افی کاگ

  باشد. می

بین سهم اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایهگذاري نتایج فرضیه فرعی سوم پژوهش حاکی ازآن است که 

ري وجود دارد؛ پس فرضیه ویژه سوم نیز مورد تأیید معنادامشترك و بازده مازاد در بورس اوراق بهادار تهران رابطه علی 

تواند بازده مازاد سهام شرکت را تحت تأثیر  نیز می مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشتركبنابراین ؛ گیرد قرار می

مجموع کت که در شر باشد. به عبارتی دیگر، زمانی که رابطه میان این دو متغیر نیز مثبت و مستقیم می قرار دهد؛ به طوري

مشخص و به کار گرفته شود، میتوان میزان معاملات سهام را بیشتر نمود و در نهایت منجر سهام صندوق سرمایه گذاري 

مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري میتوان در خرید و فروش به رشد بازده مازاد می گردد. به عبارتی دیگر، با توجه به 

این نتایج با پژوهش افی کاگلار و  می تواند بازده مازاد را به همراه داشته باشد.سهام از آن استفاده نمود که این کار 

راستا و سازگار  )، هم1400( يمقر)، باحقیقت و اسماعیل زاده 2020و همکاران ( )، دیوید ابودي2021همکاران (

  باشد. می

ادار در صندوق سرمایه گذاري بین سهم بازخرید اوراق بهنتایج فرضیه فرعی چهارم پژوهش حاکی از آن است که 

معناداري وجود دارد؛ پس فرضیه ویژه چهارم نیز مورد مشترك و بازده مازاد در بورس اوراق بهادار تهران رابطه علی 

تواند بازده مازاد سهام  نیز میسهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك بنابراین ؛ گیرد تأیید قرار می
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باشد. به عبارتی دیگر،  که رابطه میان این دو متغیر نیز مثبت و مستقیم می تأثیر قرار دهد؛ به طوري شرکت را تحت

مشخص و به کار گرفته شود، میتوان سهم بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك که در شرکت  زمانی

سهم ده مازاد می گردد. به عبارتی دیگر، با توجه به میزان معاملات سهام را بیشتر نمود و در نهایت منجر به رشد باز

بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك میتوان در خرید و فروش سهام از آن استفاده نمود که این کار 

همکاران و این نتایج با پژوهش افی کاگلار  می تواند بازده مازاد سهام را به همراه داشته باشد و منجر به رشد آن شود.

  باشد. راستا و سازگار می )، هم1399همکاران ()، سیدیان و 2020کابارکوس (-)، لوپز2021(

بین نسبت گردش مالی و بازده مازاد در بورس اوراق بهادار نتایج فرضیه فرعی پنجم پژوهش حاکی از آن است که 

نسبت گردش مالی بنابراین ؛ گیرد یید قرار میمعناداري وجود دارد؛ پس فرضیه ویژه پنجم نیز مورد تأتهران رابطه علی 

که رابطه میان این دو متغیر نیز مثبت و مستقیم  تواند بازده مازاد سهام شرکت را تحت تأثیر قرار دهد؛ به طوري نیز می

 میتوان میزاننسبت گردش مالی مثبت باشد و یا رو به افزایش باشد، که در شرکت  باشد. به عبارتی دیگر، زمانی می

نسبت گردش معاملات سهام را بیشتر نمود و در نهایت منجر به رشد بازده مازاد می گردد. به عبارتی دیگر، با توجه به 

مالی میتوان خرید و فروش سهام را تقویت نمود که این کار می تواند بازده مازاد سهام را به همراه داشته باشد و منجر به 

)، 1399همکاران ()، تقوي و 2019( وین)، ژو و 2021ی کاگلار و همکاران (این نتایج با پژوهش اف رشد آن گردد.

  باشد. راستا و سازگار می هم

 پیشنهادات کاربردي و براي محققان آتی

ها تا جهت ایجاد و  توان پیشنهاد نمود به سازمان بورس اوراق بهادار و مدیران شرکت با توجه به نتایج فرضیه اصلی، می

ها و الگوهایی استفاده نمایند تا با رعایت آن بتوان در اجرا و بکارگیري شاخص  د شرکت، از استراتژيتقویت بازده مازا

هاي سازمانی را نیز بهبود بخشند. همچنین وجود  گیري هاي احساسات سرمایه گذاران موفق ظاهر شوند و فرایند تصمیم

ها و عملکرد مالی شرکت یا  بیشتري در فعالیتشود که مدیریت دقت  شاخص هاي احساسات سرمایه گذاران باعث می

خرید و فروش سهام داشته باشد و با تصمیمات به موقع مانع از ورشکستگی و انحلال شرکت شود و برعکس آن حجم 

 گذاران بیشتري را به سمت خود جلب نماید. معاملات سهام شرکت را بالا ببرد؛ درنتیجه با ایجاد بازده مازاد، سرمایه

ها تا جهت تقویت و ایجاد بازده مازاد سهام به  توان پیشنهاد نمود به مدیران شرکت توجه به نتایج فرضیه فرعی اول، می با

تخفیف صندوق سرمایه گذاري مشترك با سرمایه محدود توجه نمایند و با بهره گرفتن از آن بتوانند میزان حجم 

م ایجاد می گردد؛ همچنین می توان در این راستا نیز میزان سرمایه معاملات سهام شوند و درنتیجه بازده اضافی از سها

گذاري خود را در صندوق هاي سرمایه گذاري تقویت نمایند، آن همبه طوري که از بازده سهام ایجاد شده به عنوان 

گیرند؛ این فرآیند ذخایر استفاده نمایند و در سال هاي آتی بتوانند از آن بهره ببرند و در خرید و فروش سهام به کار 

  خود منجر به ایجاد بازده مازاد می گردد و سود بیشتري را عاید سهامداران می سازد.

ها تا جهت ایجاد و تقویت بازده مازاد سهام به  توان پیشنهاد نمود به مدیران شرکت با توجه به نتایج فرضیه فرعی دوم، می

گذاري  د، چراکه جریان نقدي و رشد آن در صندوق سرمایهگذاري مشترك توجه نماین جریان نقدي صندوق سرمایه

تواند باعث شود حجم معاملات سهام نیز بیشتر گردد و با فروش بیشتر سهام و خرید و فروش مربوط به آن میزان بازده  می

ن قرار هاي لازم را در اختیار سهامدارا بایست آموزش اضافی ناشی از فروش سهام کسب گردد؛ در این راستا نیز می

بنابراین براي ایجاد بازده مازاد سهام می بایست از طریق جریان نقدي صندوق سرمایه گذاري مشترك و کمک ؛ دهند



 17 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يها گذار و بازده مازاد شرکت هیاحساسات سرما نیب یارتباط علّ یبررس

 

گرفتن از آن، بتوان معاملات سهام را در زمان مشخص انجام داد تا با فعالیت به موقع، مانع از کاهش فروش سهام و 

  کسب سود گردید.

ها جهت ایجاد و تقویت بازده سهام به سهم  توان پیشنهاد نمود به مدیران شرکت سوم، می با توجه به نتایج فرضیه فرعی

اوراق بهادار به مجموع سهام صندوق سرمایه گذاري مشترك توجه نمایند؛ چراکه با توجه به نتایج هرچه این سهام 

شود و درنتیجه منجر به بازده مازاد  افزایش پیدا نماید می تواند در حجم معاملات و خرید و فروش سهام موفق تر ظاهر

گردد؛ براي این منظور نیز باید خط مشی هایی طراحی گردد و در اختیار سهامداران و فروشندگان سهام قرار گیرد تا با 

اقدامات به موقع، بتوانند فروش سهام را افزایش دهند و باعث ایجاد بازده مازاد گردند؛ همچنین می توانند عملکرد ماهانه 

  خود را به صورت چارت تنظیم نمایند تا میزان فعالیت هاي خود را کنترل نمایند.

ها جهت ایجاد و تقویت بازده سهام به سهم  توان پیشنهاد نمود به مدیران شرکت با توجه به نتایج فرضیه فرعی چهارم، می

توجه به نتایج بدست آمده رابطه مثبت بازخرید اوراق بهادار در صندوق سرمایه گذاري مشترك توجه نمایند؛ چراکه با 

بین این دو متغیر وجود دارد؛ پس براي این منظور نیز سهامداران باید حواسشان به مبلغ خرید و فروش سهام باشد و براي 

بازخرید سهام می بایست در زمان حداقل ترین قیمت به خریداري آن بپردازد و در زمان مناسب به فروش رساند. از این 

توان جهت بهبود این فرایند قیمت ها را به صورت آنلاین مورد بررسی قرار دهند و آنها را در یک جدول مرتب  رو می

نمایند و براي حداقل ترین قیمت با رنگ بندي مشخص گردد که کمتر دچار اشتباه شوند؛ همچنین خط مشی هاي 

  اند به سهامداران کمک نماید.طراحی شده توسط اقتصادادان و کارشناسان در این زمینه نیز می تو

ها جهت ایجاد و تقویت بازده سهام به نسبت  توان پیشنهاد نمود به مدیران شرکت با توجه به نتایج فرضیه فرعی پنجم، می

گردش مالی توجه نمایند؛ چراکه با توجه به نتایج بدست آمده رابطه مثبت بین این دو متغیر وجود دارد؛ در این زمینه نیز 

به گردش مالی توجه نمود تا بتوان با وجود میزان نقدینگی و بهبود وضعیت مالی بتوان در زمان معین به خرید و باید 

فروش سهام پرداخت. به عبارتی سهام را با حداقل ترین قیمت خریداري و با حداکثرترین قیمت به فروش برسانند که 

م شده توسط کارشناسان و اقتصاددانان را مدنظر قرار داد و بر براي این منظور نیز می بایست الگوها و آموزش هاي اعلا

  مبناي دستورات تنظیم شده به فعالیت و خرید و فروش سهام بپرداند تا بتوانند بازده اضافی ایجاد نمایند.

  براي پژوهشگران آتی پیشنهاد نمود: توان میبا توجه به نتایج پژوهش 

  با توجه به مدیریت ریسک و مدیریت سود ها  بازده مازاد شرکتاحساسات سرمایه گذار و ارتباط بین

 .ها مورد سنجش قرار دهند شرکت

  را با توجه به عدم تقارن اطلاعاتی بررسی نمایندها  احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتارتباط بین. 

  ها  یی مالی مدیران و رقابت بین آنبا توجه به تواناها  احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتارتباط بین

 .بررسی نمایند

  گذاري و کیفیت  با توجه به تصمیمات سرمایهها  احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتارتباط بین

 .بررسی نمایندگزارشگري مالی 

  اجتماعی مورد را باتوجه به افشاي مسئولیت پذیري ها  احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتارتباط بین

 .بررسی قرار دهند
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  را با توجه به تمرکز مالکیت و ساختار آن، توسعه ها  احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتارتباط بین

 .مورد بررسی قرار دهندمالی 

  مورد هاي رشد و ساختار سرمایه  با توجه به فرصتها  احساسات سرمایه گذار و بازده مازاد شرکتارتباط بین

 .آزمون قرار دهند
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Abstract 
According to the study of Efi Kaglar and his colleagues in 2021, companies are trying to 
strengthen the return of shares or make them surplus according to investor sentiments; 
Therefore, Efi Kaglar and his colleagues have addressed the issue of whether it is possible to 
influence stock returns by creating relationships between investor sentiments and lead to its 
increase or not, or under what conditions investor sentiments can be used to change returns. 
Shares of companies and its increase used; therefore, this study has tried to determine the 
appropriate answer for the above title. In order to analyze the hypotheses of the research, the 
statistical population was selected from the years 2016 to 2021 and for 6 years, and they 
included listed companies, and the statistical sample was selected using the elimination 
method, with the number of 77 companies. The research method used is a descriptive-
analytical method, and historical research data was collected and classified by referring to 
financial statements and reports of companies listed on the Tehran Stock Exchange. The 
panel data method was used to analyze the statistical data; And in the analysis section, 
descriptive and inferential statistics and various related tests were performed and data 
analysis was done using Eviews version 9 software. According to the analysis of the 
regression model, the research findings show that there is a positive and significant causal 
relationship between investor sentiments and excess returns in the Tehran Stock Exchange; 
Therefore, the managers of the companies should pay attention to the indicators of investor 
sentiments, such as the discount of the mutual investment fund with limited capital, the cash 
flow of the mutual investment fund, the share of securities to the total shares of the mutual 
investment fund, the share of the redemption of securities in the mutual investment fund, the 
ratio Pay attention to the financial turnover so that they can create the profit of the stock. 
Keywords 
Investor sentiment, excess return, cash flow, investor fund, share of securities, turnover ratio 
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