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 چکيده

 یررسمورد ب ینقد یهاانیو جر ییبر بازده دارا گذارهیاحساسات سرما ریپژوهش تأث نیدر ا 

ه است. شد یطراح هیموضوع، دو فرض نیا یبررس یو آزمون قرار گرفته شده است. در راستا

و روش  یبیترک یهابر داده یمبتن رهیچند متغ یونیرگرس یاز الگوها هیآزمون فرض یبرا

 یذفو روش ح یگرغربال یپژوهش طبق الگو یاثرات ثابت استفاده شده است. جامعه آمار

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران و در دوره زمان رفتهیشرکت پذ 061 دربردارندهمند نظام

مربوط  یاز برازش الگو برآمدهاست. شواهد  0011سال  انیتا پا 0931سال  یساله از ابتدا 6

 ریتأث ییبر بازده دارا گذارهیآن است که احساسات سرما دهندهنشان هشپژو هیبه آزمون فرض

 .دارد داریو معن میمستق ریتأث ،ینقد یهاانیربر ج و داریمعکوس و معن

 ینقد یهاانیجر ،ییبازده دارا گذار،هیاحساسات سرما :هاواژهکليد

  

 

 )ع(نیامام حس یپاسدار تیو ترب یدانشگاه افسر عضو هئیت علمی .1

 واحد تهران شمال ،یدانشگاه آزاد اسلام یمال تیریارشد مد یکارشناس .2
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 مقدمه و بيان مسئله

 راکهچ کنندیممعامله  هاآن. کنندیممعامله  «یشناخت»و هم  «یاحساس»افراد هم به دلایل »

 هاآن .ندندار یگرید زیچ سروصدا جزبه کهیدرحال ؛دارند یکه اطلاعات خاص کنندیمفکر 

 کهیوقتغرور را به همراه دارد،  هاآن یتا از حس غرور لذت ببرند. معامله برا کنندیممعامله 

. آوردیمبه همراه  یمانیمناسب نباشند، پش ماتیکه تصم یاما زمان .خوب باشند ماتیمتص

 ان،یز اجتناب از تحمل لهیوسبه ،یمانیپشاز  یکه از درد ناش کنندیمتلاش  گذارانهیسرما

هرت با ش ییهاشرکتاز سهام  یفدا شونده و دور عنوانبه یگذارهیسرما نیاستخدام مشاور

  (.09۳۱ ،ی)طالب «کنندکمتر، اجتناب 

بر  که بازده سهام علاوه دندیرس جهینت نیبه ا ا،یمختلف دن یهابورسدر  ریمطالعات اخ

. ردیگیمقرار  ز،ین گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا ریتأثعوامل خاص شرکت، تحت 

 یضمن طوربهسهام در بورس اوراق بهادار تهران  متیق یجانیه یهاضیحضاخبار اوج و 

 شوندیمدر بورس تهران سبب  دوفروشیخر یهاصف. در واقع کندیمرا فراهم  یشواهد

فعالان بازار  ریاز رفتار سا تیسهم به تبع کی متینبودن ق ای بودن ارزنده از فارغ گران معامله

 دیتشد و کیتحر یبرا یموضوع خود عامل نای که کنند هاصف نیاقدام به قرار گرفتن در ا

 است. اردر زمان رونق و رکود باز جانیه

ادرست ن یگذارمتیق نیبازار و همچن ییباعث ناکارا ،ییعقلا ریغ یرفتارها گونهنیا

و فرار  ینانیاطم یو تداوم آن، موجبات ب دیاوراق بهادار خواهد شد و در صورت تشد

سهام  کیاگر  (.0931را از بازار فراهم خواهد نمود )جهانشاد و همکاران،  گذارانهیسرما

 یمتیات قنوسان ،داشته باشد یکمتر یمنطق یگرهامعامله ایو  شتریب زای اختلال یگرهامعامله

 رتریپذبیسآ یاحساس شیکه نسبت به گرا ییهاسهاماستدلال  نیا براثراست.  ریآن چشمگ

 یاساحس یهاشیگرا جادیبا ا جهیبه همراه دارند. در نت یبالاتر یمتیهستند نوسانات ق

 .دیآیمبه وجود  یمتیق نوسانات
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 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

را نشان  سکیهستند، ر یپرتفو رانیمد اکثراًکه  تراژگرهایبه آرب مدتکوتاهنوسانات  

 دهسنجی مدتکوتاه طوربه غالباً توسط مالکان،  یپرتفو رانیعملکرد مد کهییازآنجاداده و 

 ودشمیگرها را از معامله منصرف کرده و باعث -تراژیآرب تراژ،یآرب نهیهز نیا ،شودیم

 تصورهبوجوه )مالکان سهام( تحت فشار قرار گرفته را  گذارانسرمایهکه از سمت  ییپرتفو

مربوط به  یو منجر به نوسانات مقطع ابدییم شینوسانات سهام افزا نیبنابرا؛ اورندیدربنقد 

  (.۰101، نی)ل شودمی یاحساس شیگرا

و  یرسم یهاتیساوب)از قبیل  یاجتماع یهارسانهشده توسط  جادیا یاحساس شیگرا

 گونهآن یبرا غالباً رسانه  ریتأثارتباط دارد.  یو آت یسهام فعل یهابازدهبا  ز،نی( هاروزنامه

 نیاست. ا تریقو ،شودمی یخرده نگهدار گذارانهسرمای توسط سهامشان که هاشرکت

 اطرنشانخاست  رگذاریتأثسهام  متیکه در ق یعامل عنوانبهرا  یاجتماع سانهر تیاهم جینتا

 ریتفس دهندهنشانسهام  متیق راتییکه تغ هستفرض استوار  نیا یرو ی. مالسازدیم

امکان را به  نیا یاجتماع یهارسانهاز  یتوسط بازار است. برخ دیاطلاعات جد

 ریسمبادله کنند و به تف گریکدیرا با  شانیگذارهیسرماکه نظرات  دهدیم گذارانسرمایه

 (.۰100بپردازند. )چن و همکاران،  دیاطلاعات جد

 تواندیم یعلوم اجتماع ریو سا یاز پژوهشگران معتقدند که مطالعه روانشناس یاریبس 

در بازار سهام،  یرعادیاز موارد غ یتعداد حیو توض یمال یبازارها ییاز کارا یبهتر دید

از  یاحوزه توانیمفوق  طیتحت شرا رونیازا. دهند ارائه هاسقوطبازار و  یهاحباب

 یرفتار یرهایکه متغ شوندیم ییهامدلنظر گرفت که منجر به توسعه  ررا د یمطالعات مال

 (.0931ادغام کنند )جهانشاد و همکاران،  یمال جیرا یهامدلدر  زیرا ن

خبر بد در  کیاست که  نیکننده با آن روبرو است، اتراژیکه آرب یسکیر نیتریهیبد 

ت که هس یزیسهم از چ نیا متیکه ق شودمیسهم موردنظر باعث  یادیبن یرهایمورد متغ

 سکیر نیز اا کنندگانتراژی. البته آربشودمی انیمنجر به ز مسئله نیرود که ا ترنییپا زین

 کی ،یارزش ذات ریسهم ز دیبا خر زمانهمعلت است که  نیو به هم ارندد یآگاه یخوببه
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لب موارد در اغ نیاست که سهام جانش نیا مسئله. کنندیم یرا فروش استقراض نیسهم جانش

 رممکنیا غر یادیبن سکیکردن ر یکامل خنث طوربهامر  نیکه ا ستیکامل ن نیجانش کی

که سهم  یاز اخبار بد در مورد صنعت یرا تا حد تراژکنندهیآرب ،ی. فروش استقراضسازدیم

سبت به ن تراژکننده،ی، آربوجودنیباا. داردیممتعلق به آن است، مصون نگاه  شدهیداریخر

 اختلال گران معامله سکیر است. ریپذبیآسکه مربوط به خود آن شرکت است،  ییبرهاخ

. بلندمدت نه نددار مدتکوتاه یافق زمان تراژکنندگانیآرب شتریمهم است که ب لیدل نای به زا

 رانینند مدما تراژکنندگانیاز آرب یاریاست که بس نای مدتکوتاه یداشتن افق زمان لدلی

 تیریا مدر گرانید. بلکه منابع کنندینم تیریخودشان را مد یمنابع مال ،یپرتفو یاحرفه

 جینتا ،یندگینما یژگیو نیوجود دارد. ا هیمغزها و سرما نیب کیتفک کی درواقع. کنندیم

 راژکنندگانتیآرب یابیارزش یبرا یکه فاقد دانش تخصص یگذارانسرمایهرا در بر دارد.  یمهم

 .ندکنیم یابیارز ،آوردیمکه به دست  یخود را بر اساس بازده یپرتفو ریهستند، مد

از  یبردارهرهببه  ی( سعیپرتفو ری)مد تراژکنندهیاشتباه که آرب یگذارمتیق کیاگر  

 ریممکن است مد گذارانسرمایهو  شودمی انزی باعث شود، بدتر مدتکوتاهآن دارد، در 

ممکن  تراژکنندهیآرب نیبنابرا؛ رندیکنند و وجوهشان را پس بگ یتلق تیکفایبرا  یپرتفو

به  مجبور ،انددهیرس یجذاب یبه جا یگذارهیسرما یهافرصت کهیهنگاماست درست در 

ه به ک کندیمرا وادار  یو ،یامدیپ نیشود. ترس از چن یگذارهیسرما زودهنگامنقد کردن 

فروش اوراق  ای دیمستلزم خر تراژ،یآرب یاز سازوکارها ی. برخشدیندیب مدتکوتاه یافق زمان

 است.  یخارج یبهادار در بازارها

 یگذارهیسرمااز  یریجلوگ یبرا یقانون یهاتیمحدود یسر کیدر اغلب موارد، 

ت. اس نهیپرهز یقانون زیگر یهاراهموانع با استفاده از  نیوجود دارد. غلبه بر ا انیخارج

از  یکی است. یمعاملات یهانهیمستلزم پرداخت هز هایاستراتژ نیا یاجرا نکه،یا تیدرنها

 کیدر صورت وجود  یاست که حت نیا سازدیمرا محدود  تراژکنندگانیکه آرب یلیدلا

 راژکنندگانتیآرب رایز؛ وجود دارد یزیچ نیکه چن ستندیمطمئن ن واقعاً اشتباه،  یگذارمتیق
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با استفاده  و کنندیماستفاده  یادیبن یابیارزش یهامدلاز  تراژ،یآرب یهافرصت یدر جستجو

سهم  نیا متی. حال اگر قآورندیمسهم خاص را به دست  کی یارزش ذات ،هامدل نیاز ا

 یت برافرص کی عنوانبهامر  نیبه ا تراژکنندگانیبرسد، آرب یارزش ذات ریدر بازار به ز

 یگذارشارزاشتباه  واقعاًسهم  نیا کهنیااز  توانندینم وجودنیباا. کنندیمنگاه  تراژیآرب

 هانآامکان وجود دارد که مدل به کار گرفته شده توسط  نیا رایز باشند،نه، مطمئن  ایشده 

 یمتیق نیمه ح،یصح متیق درواقعاستفاده نکرده باشند و  یاز مدل مناسب ایاشتباه باشد و 

 .کندیمرا محدود  تراژکنندگانیآرب نانیعدم اطم نیباشد که در بازار است. ا

 پيشينه پژوهش

ی گذاران بر بازده دارای( در پژوهش خود به بررسی تأثیر احساسات سرمایه۰1۰0محمد ) 

 کندت میثاب ،. این پژوهش که در کشور چین انجام گرفتهه استتهای نقدی پرداختو جریان

 های نقدی شده است.جریان گذاران منجر به افزایش بازده دارایی واحساسات سرمایه که

های احساسی ( در پژوهش خود به بررسی تأثیر گرایش۰10۳) 0چیو و همکاران 

شان های پژوهش نگذاران بر نقدشوندگی سهام در طول شوک ارزی پرداختند. یافتهسرمایه

های شود؛ همچنین گرایشدهد که شوک ارزی منجر به کاهش نقدشوندگی سهام میمی

گذاران باعث افزایش نقدشوندگی سهام شرکت خواهد شد که شوک ارزی مثبت سرمایه

 شود.باعث کاهش این تأثیرگذاری می

 افتهیساختارکه گرایش احساسی فردی و  ه است( در پژوهش خود دریافت۰106) ۰لیستون 

 گذاران، تأثیری مثبت بر بازده و نقدینگی سهام دارد.سرمایه

گذار، اطلاعات حسابداری و قیمت سهام ( ارتباط بین احساس سرمایه۰106) 9ژو و نیو 

ه همراه گذاران بدهد که رفتار احساسی سرمایههای پژوهش نشان میرا بررسی کردند. یافته

 داری دارد.اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام تأثیر مثبت و معنی
 

1 Chiu et al 

2 Liston 

3 Zhu & Nio 
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با در نظر  یریپذسکیرمدیریت بر  سود ینیبشیپ( به بررسی 0010) یمعلمنژاد و یوسفی

راق در بورس او شدهرفتهیپذ یهاشرکتدر  گذارانسرمایهاحساسی  یهاشیگراگرفتن 

دیریت بر سود م ینیبشیپاین پژوهش نشان داده است که  یهاافتهی .بهادار تهران پرداختند

یلگر اثر تعد عنوانبه گذارانسرمایهاحساسی  یهاشیگرابا در نظر گرفتن  یریپذسکیر

 .گرددیمندارد و فرضیه تأیید  یداریمعن

سود  یهاینیبشیپو  گذارانسرمایهاحساسی  یهاشیگرا( رابطه بین 0011محمدزاده )

 یهاشیگرااین پژوهش نشان داد بین  یهاافتهی ه است.توسط مدیریت را بررسی نمود

 ابطه وجود دارد.سود توسط مدیریت ر یهاینیبشیپو  گذارانسرمایهاحساسی 

با نقش تعدیلگر اعتماد  گذارانسرمایه( تأثیر رفتار احساس 0011) یمقرباحقیقت و 

که نتایج این پژوهش نشان داد رفتار احساسی  ندعمومی بر قیمت سهام را بررسی نمود

بر نقش تعدیلگر اعتماد عمومی بر قیمت سهام شرکت پذیرفته شده در بورس  گذارانسرمایه

 اوراق بهادار تأثیر دارد.

ر رابطه ب گذارانسرمایهاحساسی  یهاشیگرابه بررسی تأثیر  (0011گر )رحمتی و قناعت 

 نتایج این تحقیق نشان داد که ارزش .ارزش در معرض ریسک و بازده مقطعی سهام پرداختند

بر  رانگذاسرمایهاحساسی  یهاشیگرادر معرض ریسک بر بازده مقطعی سهام تأثیر دارد. 

ر بر رابطه بین ارزش د گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایشبازده مقطعی سهام تأثیر دارد. 

 است. رگذاریتأثمعرض ریسک و بازده مقطعی سهام 

 ژوهشاساسی پ مسئلهبيان 

ای را به بخش مهمی از نظریه مالی رفتاری، توجه گسترده عنوانبه گذارانسرمایهاندیشه  

و بد  بروزانه تعداد زیادی اخبار خو (.۰10۱، 0خود جلب کرده است )وانگ و بائو

شدن  برانگیختهرسد که باعث میگذاران سرمایه گوشدر بازار به اقتصادی، سیاسی 

که نتیجه آن تغییر در بسیاری از معیارهای مالی و رفتاری  شودمیگذاران احساسات سرمایه
 

1 Wang & BAO 
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 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

د که اخبار خوب و بد، ش( در پژوهش خود متوجه ۰100) ۰لی نمونه برای ها است.شرکت

 برای) شده در این زمینه ی انجامهاپژوهش .ثیرگذار باشدأتها تواند بر بازده سهام شرکتمی

 راهمیتی ب ثیر باأت ،دهد که احساساتمی( نشان ۰100 ؛ لی،۰100 9همکاران س ونیمثال، آنتو

د اثر ی بعهادر روزها و هفته ثیرگذاری معمولاًأولی این ت ؛سهام دارد ی و نقدشوندگیبازده

احساسات  شدن ختهیبرانگرود که به دنبال این انتظار میبنابر ؛دهدخود را بر سهام نشان می

 های مالیمشخصهیژه زمانی که این احساسات زودگذر نباشد، وگذاران، بهسرمایه

ذاران گباعث تحریک احساسات سرمایه هاآنیی که اخبار خوب یا بد مربوط به هاشرکت

 .(0931الدینی )ستایش و شمس دکنتغییر شده است، 

های انجام گرفته این موضوع به اثبات رسیده است که تأثیر اخبار منفی در برخی پژوهش

گذاری سرمایه هایگذاران در خصوص فعالیتبیشتر از تأثیر اخبار مثبت بر تحریک سرمایه

در خصوص  (۰100) 0(. بر اساس پژوهش اختر و همکاران03۱0اثر دارد )کانوس و هانسن، 

که بر اساس شود؛ نخست آنارتباط بین احساسات و تصمیمات اقتصادی، دو دلیل تعریف می

های بالقوه نسبت به سود بالقوه اولویت بیشتری گذاران برای هزینه، سرمایه۰اندازنظریه چشم

مات گیری تصمیکه اطلاعات منفی بیش از اطلاعات مثبت در شکلقائل هستند، دوم آن

 منطقی نیست، کاملاً گذاران در امور مالی جا که رفتار سرمایهاقتصادی نقش دارد. از آن

اپذیری را نگذاران، خسارات جبرانگوناگون رفتار سرمایههای بنابراین ممکن است گرایش

، آمدهعملبههای (. بر اساس بررسی۰100، 9ها داشته باشد )جینگبر وضعیت شرکت

ز های نقدی نیتواند بر بازده دارایی و جریانگذاران همچنین میگرایش احساسی سرمایه

 (.۰1۰0اثرگذار باشد )محمد، 

رکت ش بازده داراییکردن  بیشینه، سعی در گذارانهیسرماجلب ها برای امروزه شرکت 

هایی است که برای این کار در نظر دارند و افزایش درآمد و رشد در سود، یکی از راهکار

 

1 Akhtar et al 

2 Standpoint Prospect Theory 

3 Jing 
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 ینقد یهاانیو جر ییبر بازده دارا گذارهیسرما یروان ریتأث

 2081بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

 هایصنعتی، سهم بازار و رشد آن را شاخص یدهسازمانگیرند. از سویی در مطالعات می

طة مثبت بین سهم بازار و سود اقتصادی به و همچنین راب اندشناختهمهم عملکردی شرکت 

های مختلفی در مورد رابطه بین رشد و سودآوری دیدگاه(. ۰109، 0)لی اثبات رسیده است

 وجود موازنهکنند که میان رشد و سود، نوعی ها وجود دارد. مطالعات استدلال میشرکت

بوده کدیگر پشتیبان ی دوجانبهدارد، بنابراین برخی بر این باورند که سودآوری و رشد به طور 

های کنترلی است. معیارهای سنجش عملکرد از نظامبرقرار  هاآنای مثبت میان و رابطه

های کنترلی مؤثر نیازمند ارزیابی ریزی اقتصادی و تصمیممدیریت است، زیرا برنامه

 عملکرد موقعبه(. ارزیابی 0936چگونگی عملکرد واحدهاست )غفوریان و همکاران، 

فرد و تواند منجر به تخصیص بهینه منابع محدود شود )وکیلیهای اقتصادی میبنگاه

از سوی دیگر، سهامداران با انتخاب معیار مناسب ارزیابی عملکرد که  (.0930آبادی، فیض

گذاری ایهتصمیمات سرم برگرفتنگیرد، علاوه مبنای تعیین پاداش مدیران قرار می تیدرنها

ه اهدافشان تر ببه منافع مدیران در راستای منافع خود، بهتر و سریع یبخشجهتتوانند با می

 یبر عملکرد مال مؤثردرست عوامل  لیوتحلهیتجز(. ۰10۱، ۰)بنت و همکاراندست یابند 

وه بر علا ،کمک کند نهیبه ماتیگذاران را در جهت اتخاذ تصمهیتواند سرمایها مشرکت

موجب خواهد شد تا آن  هاشرکت بر عملکرد ثرؤمل مآن با عوا رانیمد ییآن آشنا

بر اساس پژوهش  .باشدیشرکت متبوع آنان م یبرا میتصم نیکه بهتر رندیرا بگ یماتیتصم

 دار و مستقیم دارد.گذاران بر بازده دارایی تأثیر معنیاحساسات سرمایه (۰1۰0محمد )

 هانهیهز از پرداخت پس تجاری واحد که دهدمی نشان مثبت آزاد نقدی جریان مفهوم 

 است ممکن هاشرکت از برخی مقابل در ست.ا مازاد نقد وجوه دارای ها،گذاریو سرمایه

 نیست نامطلوب و بد همیشه منفی آزاد نقد جریان .شوند روروبه منفی آزاد نقد با جریان که

 نقد جریان اگر د.گیر قرار لیوتحلهیتجز مورد باید و است مهم آن شدن علل منفی بلکه

 نوع این باشد، موجود سودآور یهافرصت در شرکت یگذارهیسرمااز  ناشی منفی آزاد

 

1 Lee 

2 Bennett et al 
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

 که امری شود،می مربوط گذاریسرمایه مدتکوتاه هایدورهبه  و است مقطعی شدن منفی

  .(0930، نیاصالحیاست )ستایش و  نوپا طبیعی هایشرکت از بسیاری در

 راهبرد باشد، داشته پی در را بازده بالایی شدهانجامهای گذاریسرمایه کهیدرصورت

جریان نقد آزاد از (. ۰11۳، 0)یودیانتیدارد  را بلندمدت در مطلوب نتیجه کسب توان مزبور

د وجو کننهایی را جستدهد تا فرصتاجازه می این حیث دارای اهمیت است که به مدیران

دهد. بدون در اختیار داشتن وجه نقد، توسعه میکه ارزش سهام شرکت را افزایش 

های تجاری، پرداخت سودهای نقدی به سهامداران و محصولات جدید، انجام تحصیل

وهش ( در پژ۰1۰0) ۰محمد .(0930آقاجان و غلامی، پور) پذیر نیستها امکانکاهش بدهی

جریان نقد  افزایش گذاران منجر بهگرایش احساسی سرمایه خود به این نتیجه دست یافت که

 شود.آزاد می

 اهميت و ضرورت انجام پژوهش

دهد تا جریان نقد آزاد از این حیث دارای اهمیت است که به مدیران اجازه می

دهد. بدون در اختیار هایی را جستجو کنند که ارزش سهام شرکت را افزایش میفرصت

اری، پرداخت سودهای های تجداشتن وجه نقد، توسعه محصولات جدید، انجام تحصیل

پذیر نیست. از طرف دیگر، وجه نقد باید در ها امکاننقدی به سهامداران و کاهش بدهی

سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه نقد و هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار 

دهد که شرکت پس از پرداخت شود. مقدار مثبت جریان نقد آزاد برای شرکت نشان می

ها دارای وجوه نقد مازاد است. از طرف دیگر، مقدار منفی نشان گذاریها و سرمایهینههز

اش گذاریهای سرمایهها و فعالیتدهد که شرکت درآمد کافی به منظور پوشش هزینهمی

گذاران باید در ارزیابی دلایل این رویداد . به همین دلیل، سرمایهنکرده استایجاد 
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 ینقد یهاانیو جر ییبر بازده دارا گذارهیسرما یروان ریتأث

 2081بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

تواند علامتی از مشکلات حاد شرکت مورد عمل آورند. این امر می تری بههای عمیقکاوش

 (.0930رسیدگی باشد )شیخ و همکاران، 

عیین ت گذار، نقش مهمی دردهد گرایش احساسی سرمایهدیدگاه مالیه رفتاری نشان می 

ین پویا ب وانفعالفعلکند و های کوچک بازی میها بخصوص برای سهام شرکتقیمت

)جهانشاد و همکاران،  دهدها را شکل میمنطقی قیمت گرانمعاملهزا و اختلال گرانمعامله

 ،های کوچکهای شرکتبرای سهام مخصوصاً معامله. همچنین به علت اینکه (0931

عرضه  های ناآگاهانهنتوانند تلاطم گرمعاملههای وباشد ممکن است نیرمی پرخطرو  نهیپرهز

توسط  جادشدهیاهای عرضه و تقاضای این اساس شوکو تقاضا را خنثی نمایند. بر 

 ۰(. براون و کلیف۰101، 0گذارد )کیم و هازا بر روی قیمت سهام اثر میگران اختلالمعامله

فردی و نهادی در طی مدت مشابه با بازده  گذارانسرمایه( دریافتند که احساسات ۰110)

ش خود به این یافته رسید که گرایش ( در پژوه۰1۰0بازار سهام تأثیر مثبت دارد. محمد )

ت شرکت، پیرامون وضعی منتشرشدهگذاران نسبت به اخبار مثبت رفتاری و احساسی سرمایه

 شود.های نقدی آن شرکت میمنجر به افزایش بازده دارایی و جریان

بررسی و تعیین رابطه احتمالی بین ، در پژوهش حاضر دو هدف اساسی دنبال خواهد شد

بررسی و تعیین رابطه احتمالی بین و همچنین  گذاران و بازده داراییرمایهاحساسات س

 .های نقدیگذاران و جریاناحساسات سرمایه

 پژوهش یشناسروش

ان، گذارسرمایه تصمیمات مدیران، در تواندمی از این پژوهش حاصل نتایج ازآنجاکه 

 به ردیکارب هایپژوهش نوع از ،گیرد قرار استفاده مورد سرمایه بازار گران و فعالانتحلیل

 گروه در پژوهش، هایفرضیه خصوص در استنباط نحوه جنبه از رود. همچنینمی شمار

 غیرهایمت بین روابط کشف جهت زیرا گیرد،می قرار همبستگی-توصیفی هایپژوهش
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

 نظر از ،بیترتنیابه شد که خواهد استفاده همبستگی و رگرسیون هایآزمون از پژوهش،

ود، موج هایداده آزمایش طریق از ازآنجاکه همچنین،. است استقرایی استدلال استدلالی،

 قرار باتیهای اثها و یا نظریهتئوری گروه در پژوهش حاضر بنابراین ؛گیری خواهد شدنتیجه

مربوط به ادبیات پژوهش و مبانی نظری  ازیموردناطلاعات  پژوهشدر این  .گرفت خواهد

رای شود. بهای علمی و مقالات داخلی و خارجی استخراج میای و پایگاهاز منابع کتابخانه

های اطلاعاتی سازمان ها، بانکهای مالی شرکتهای پژوهش نیز از صورتگردآوری داده

های اطلاعاتی نکو شرکت مدیریت فناوری بورس تهران، با بورس اوراق بهادار تهران

 حسب ،های منتشره در شبکه کدالها و اطلاعیهنوین و همچنین گزارش آوردره افزارنرم

 خواهد شد. مورداستفاده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت دربردارندهجامعه آماری پژوهش 

گیری در این نمونهاست.  0011الی  0931های سال دربردارندهاست. بازه زمانی پژوهش 

 هاهیفرضدر این تحقیق برای آزمون شود. مند انجام میپژوهش بر اساس روش حذفی نظام

 یهاهدادروش  استفاده موردروش آماری  واز مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده 

 0ویوزای ارزافنرماز  هاداده لیوتحلهیتجزبرای در این مطالعه لازم به ذکر است . باشدیمپانل 

 بهره گرفته شده است.

 های پژوهشیافته

ها ناشی از شرکت است. این مشاهده -سال  361 های پژوهش حاضرتعداد مشاهده

نمونه  عنوانبهشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  061های ترکیب داده

باشد. آمار توصیفی مربوط دوره آزمون می عنوانبه( 0011تا  0931سال ) 6آماری در طول 

 ارائه شده است. 0 جدولها در به متغیرهای بکار رفته در الگوهای آزمون فرضیه
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 ینقد یهاانیو جر ییبر بازده دارا گذارهیسرما یروان ریتأث

 2081بهار و تابستان   |شماره اول   |سال اول 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره -1جدول 
 ROA CF SENT SIZE LEV CFO SG CAPIN ريمتغ

 0.261586 0.287941 0.102658 0.599384 27.72730 0.034967- 0.076269 0.099601 نيانگيم

 0.219562 0.138940 0.091379 0.587927 27.64496 0.049724- 0.034932 0.087508 انهيم

 0.932981 26.92199 0.642210 1.934857 33.38189 0.799174 0.965549 0.591276 نیشتريب

 0.000434 0.891606- 1.000287- 0.061063 22.51785 0.755512- 0.000244 1.063252- نیکمتر

 0.184396 1.093327 0.136575 0.253129 1.497104 0.287425 0.116524 0.139375 رايمع انحراف

 0.927494 16.31465 0.227625- 1.210907 0.512727 0.119506 3.612850 0.736461- یچولگ

 3.379276 374.5750 8.754535 7.071409 4.711016 2.676743 20.49306 10.00550 یدگيکش

 143.3933 .5565306 1332.877 897.6624 159.1653 6.464876 14328.72 2049.861 برا - جارکو

 احتمال

 آماره
0.000000 0.000000 0.039461 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 تعداد

 هامشاهده
960 960 960 960 960 960 960 960 

 

 ارائه شده است. ۰جدول در  یآزمون همبستگ یهاافتهی

 آزمون همبستگی -2جدول 
 ROA CF SENT SIZE LEV CFO SG CAPIN 

ROA 

1.000000        

-----        

CF 

0.180910 1.000000       

0.0000 -----       

SENT 

-0.017406 -0.002374 1.000000      

0.5901 0.9414 -----      

SIZE 

0.227806 -0.063103 -0.010822 1.000000     

0.0000 0.0506 0.7377 -----     

LEV 

-0.427756 -0.182388 0.005831 0.119178 1.000000    

0.0000 0.0000 0.8568 0.0002 -----    

CFO 

0.550516 0.137714 0.027827 0.218871 -0.136371 1.000000   

0.0000 0.0000 0.3891 0.0000 0.0000 -----   

SG 

0.075230 0.069878 -0.000898 0.015048 0.019094 0.077832 1.000000  

0.0197 0.0304 0.9778 0.6415 0.5546 0.0159 -----  

CAPIN 

-0.141176 -0.157813 0.015742 -0.014034 -0.034459 0.076141 -0.025712 1.000000 

0.0000 0.0000 0.6261 0.6641 0.2862 0.0183 0.4262 ----- 
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 یبخش عموم یو حسابدار یزیربرنامه یدوفصلنامه علم

 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

گذار بر بازده احساسات سرمایه»نتایج آزمون چاو الگوی فرضیه  9بر اساس جدول 

گر سطح معناداری کمتر از پنج درصد است؛ بنابراین نتیجه نشان« دار دارددارایی تأثیر معنی

ط مربو و پس از انجام آزمون هاسمن دهدآزمون چاو، تابلویی )پنل( بودن الگو را نشان می

 دهد که الگو دارای اثرات ثابت است.نشان می آمدهدستبهبه الگوی این فرضیه، نتایج 
 نتیجه آزمون چاو و آزمون هاسمن فرضیه اول -3جدول 

 

 شرح

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 آماره اف
سطح 

 معناداری
 آماره مربع کا نتیجه

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 0.0000 3.314837 آزمون فرضيه اول
الگو 

 تابلویی
110.753997 0.0000 

اثرات 

 ثابت

ه از آزمون الگوی این فرضیه پرداخت آمدهدستبهبه بیان شرح نتایج  0جدول در ادامه در 

 شود.می

 
 نتیجه آزمون الگوی فرضیه اول -4جدول 

 ضریب نماد توضيحی متغيرهای
 خطای

 استاندارد
 احتمال تی آماره

 C -0.666072 0.453860 -1.467572 0.1426 عرض از مبدأ

احساسات 

 گذارانسرمایه
SENT -0.913509 0.383924 -2.379402 0.0173 

 SIZE 0.034861 0.015857 2.198437 0.0282 اندازه شرکت

 LEV -0.277287 0.019120 -14.50233 0.0000 اهرم مالی

 CFO 0.236739 0.028147 8.410803 0.0000 جریان نقد عملياتی

 SG 0.009501 0.005495 1.728860 0.0842 رشد

 CAPIN -0.235890 0.017244 -13.67939 0.0000 ایمخارج سرمایه

 0.797043 ضریب تعيين تعدیل شده 0.831963 ضریب تعيين

 F 23.82509آماره 
 1.769225 واتسون -آماره دوربين 

 F 0.000000احتمال آماره 

باشد که این موضوع می 111/1و  ۳۰1/۰9احتمال مربوطه به ترتیب مقدار آماره اف و  

 31حاکی از آن است که معادله مربوطه رگرسیونی مورد استفاده در سطح اطمینان بالا )
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گر میزان تغییرات متغیر درصد است که نشان ۳9دار است. ضریب تعیین حدود درصد( معنی

 باشد.لگو میوابسته به واسطه متغیرهای مستقل و کنترل ا

بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین واتسون استفاده گردیده است. مقدار  منظوربه 

آمده است که با توجه به قرار گیری  به دست ۱63/0آماره دوربین واتسون برای این الگو، 

گوناگون با یکدیگر  اتدهد جملات خطای مربوط به مشاهدنشان می 1/۰و  1/0آن در بازه 

 تگی ندارد.همبس

از سطح خطای  10۱9/1گذار با مقدار سطح معناداری متغیر مستقل احساسات سرمایه 

؛ پس داری بر بازده دارایی دارددهد این متغیر تأثیر معنیپنج درصد کمتر است که نشان می

شود. همچنین با توجه به ضریب درصد اطمینان تأیید می 31فرضیه نخست پژوهش در سطح 

، جهت ارتباط آن با متغیر وابسته الگو، منفی -309/1این متغیر مستقل با مقدار  تأثیر منفی

 دار دارد.گذار بر بازده دارایی تأثیر معکوس و معنیبنابراین احساسات سرمایه؛ باشدمی

های گذار بر جریاناحساسات سرمایه»نتایج آزمون چاو الگوی فرضیه   1بر اساس جدول 

گر سطح معناداری کمتر از پنج درصد است؛ بنابراین نتیجه نشان «دارددار نقدی تأثیر معنی

و پس از انجام آزمون هاسمن مربوط  دهدآزمون چاو، تابلویی )پنل( بودن الگو را نشان می

 دهد که الگو دارای اثرات ثابت است.نشان می آمدهدستبهبه الگوی این فرضیه، نتایج 
 ن هاسمن فرضیه دومنتیجه آزمون چاو و آزمو -5جدول 

 

 شرح

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 آماره اف
سطح 

 معناداری
 آماره مربع کا نتيجه

سطح 

 معناداری
 نتيجه

آزمون فرضيه 

 دوم
2.683561 0.0000 

الگو 

 تابلویی
22.451446 0.0000 

اثرات 

 ثابت

ه از آزمون الگوی این فرضیه پرداخت آمدهدستبهبه بیان شرح نتایج  6جدول در ادامه در 

 شود.می
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 نتیجه آزمون الگوی فرضیه دوم -6جدول 

 احتمال تی آماره استاندارد خطای ضریب نماد توضيحی متغيرهای

 C 0.289321 0.060662 4.769379 0.0000 عرض از مبدأ

 SENT 0.007420 0.003204 2.315828 0.0208 گذاراناحساسات سرمایه

 SIZE -0.005926 0.002358 -2.513400 0.0122 شرکتاندازه 

 LEV -0.025822 0.006375 -4.050244 0.0001 اهرم مالی

 CFO 0.058999 0.010429 5.657141 0.0000 جریان نقد عملياتی

 SG 0.005636 0.001432 3.935460 0.0001 رشد

 CAPIN -0.157519 0.014712 -10.70673 0.0000 ایمخارج سرمایه

 0.603896 ضریب تعيين تعدیل شده 0.672047 ضریب تعيين

 F 9.861085آماره 

 1.798302 واتسون -آماره دوربين 
 F 0.000000احتمال آماره 

 

باشد که این موضوع می 111/1و  ۳60/3مقدار آماره اف و احتمال مربوطه به ترتیب  

 31استفاده در سطح اطمینان بالا )حاکی از آن است که معادله مربوطه رگرسیونی مورد 

گر میزان تغییرات متغیر درصد است که نشان 6۱دار است. ضریب تعیین حدود درصد( معنی

 باشد.وابسته به واسطه متغیرهای مستقل و کنترل الگو می

به منظور بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین واتسون استفاده گردیده است. مقدار  

 آن یریقرارگاست که با توجه به  آمدهدستبه ۱3۳/0واتسون برای این الگو، آماره دوربین 

گوناگون با یکدیگر  اتدهد جملات خطای مربوط به مشاهدنشان می 1/۰و  1/0در بازه 

 همبستگی ندارد.

از سطح خطای  1۰1۳/1گذار با مقدار سطح معناداری متغیر مستقل احساسات سرمایه 

دی دارد؛ های نقداری بر جریاندهد این متغیر تأثیر معنینشان میپنج درصد کمتر است که 

شود. همچنین با توجه به ضریب درصد اطمینان تأیید می 31پس فرضیه دوم پژوهش در سطح 
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، جهت ارتباط آن با متغیر وابسته الگو، مثبت 11۱0/1تأثیر مثبت این متغیر مستقل با مقدار 

 دار دارد.های نقدی تأثیر مستقیم و معنیگذار بر جریانیهبنابراین احساسات سرما؛ باشدمی

 شنهادهايو پ یريگجهينت

دارایی  گذار بر بازدهآمد که احساسات سرمایه به دستاول پژوهش این نتیجه  در فرضیه 

دارایی  گذار منجر به کاهش بازدهاحساسات سرمایه گریدانیببهدار دارد تأثیر معکوس و معنی

گذاران در خصوص های نمونه آماری پژوهش شده است. در واقع رفتار سرمایهدر شرکت

های نمونه آماری پژوهش عاملی است که منجر به کاهش گذاری در شرکتانجام سرمایه

یافته  برخلافته های نمونه آماری پژوهش شده است. این یافیی در شرکتابازده دار

( است. نامبرده به این یافته رسیده است که احساسات ۰1۰0در پژوهش محمد ) آمدهدستبه

 دار دارد.گذاران بر بازده دارایی تأثیر مستقیم و معنیسرمایه

های نگذار بر جریاآمد که احساسات سرمایه به دستدوم پژوهش این نتیجه  در فرضیه 

زایش گذار منجر به افاحساسات سرمایه گریدانیببهدار دارد معنینقدی تأثیر مستقیم و 

های نمونه آماری پژوهش شده است. در واقع رفتار های نقدی در شرکتجریان

های نمونه آماری پژوهش عاملی گذاری در شرکتگذاران در خصوص انجام سرمایهسرمایه

نمونه آماری پژوهش شده است. های های نقدی در شرکتاست که منجر به افزایش جریان

( است. نامبرده به این یافته ۰1۰0در پژوهش محمد ) آمدهدستبهاین یافته بر همسو یافته 

 دار دارد.های نقدی تأثیر مستقیم و معنیگذاران بر جریانرسیده است که احساسات سرمایه

دار س و معنیچه که از آزمون فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر معکوبر اساس آن 

ای شود، مدیران و اعضاست، پیشنهاد می آمدهدستبهگذار بر بازده دارایی احساسات سرمایه

ها در خصوص افزایش کاهش نوسانات منفی و نیز اخبار منفی که منجر شرکت رهیمدئتیه

شود نهایت تلاش خود را بکارگیرند تا زمینه گذاران میبه برانگیختن احساسات سرمایه

 .ها است، کاهش یابدها که منوط به عملکرد مدیران شرکتش بازده دارایی در شرکتکاه
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دار که از آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تأثیر مستقیم و معنی آنچهبر اساس  

نابع هایی که نیاز به مآمده است، شرکت به دستهای نقدی گذار بر جریاناحساسات سرمایه

شرکت دارند در این راستا تلاش خود را برای برانگیختن  های نقدی ورودی بهو جریان

گذاری بکارگیرند. در این خصوص همچنین گذاران برای انجام سرمایهاحساسات سرمایه

بنابراین  ؛ها دارندهای نقدی در شرکتنیز نقش بسزایی برای افزایش جریان اعتباردهندگان

توانند نقش اساسی خود را ها میشرکت رهیمدئتیهبرای این هدف نیز، مدیران و اعضای 

 ایفا نمایند.
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 منابعفهرست 

های احساسی تأثیر گرایش»(. 1331و محرابی، مریم ) داللهیجهانشاد، آزیتا؛ تاری وردی، 

لامی آزاد اس دانشگاهنامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری ، پایان«گذاران بر بازده سهامسرمایه

 واحد تهران مرکز.

بین گرایش احساسی  ةبررسی رابط»(. 1335الدینی، کاظم )ستایش، محمدحسین و شمس 

 ة، مجل«شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهگذاران و قیمت سهام شرکتسرمایه

، پیاپی 1335اول، بهار و تابستان  ةهشتم، شمار ةهای حسابداری دانشگاه شیراز، دورپیشرفت

 علوم اجتماعی و انسانی پیشین(. ة، )مجل3/01

تأثیر ساختار مالکیت و ساختار سرمایه »(. 1334محسن )نیا، ستایش، محمدحسین و صالحی 

 .25، شماره 0های حسابداری مالی و حسابرسی، سال ، پژوهش«های نقدی آزادبر جریان

 یاحساس هاییشگرابر  یعوامل اقتصاد ریتأث» (.1330)زهره قلعه،  ییرضاو  رضایعل ،یمؤمن

ر د یکاربرد یهاپژوهش یکنفرانس مل نی، پنجم«در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمایه

 .رانیا تیریتهران، انجمن مد ،یو حسابدار تیریمد

نقش اطلاعات حسابداری بر رابطه بین گرایش »(. 1336اعظم ) ،و نوری عباس دیسهاشمی، 

نامه کارشناسی ارشد مؤسسه آموزش عالی هشت پایان، «گذاران و قیمت سهاماحساسی سرمایه

 بهشت اصفهان، رشته حسابداری.

 قاتتحقی فصلنامه .«هاشرکت نقدینگی یهاشاخص انواع نقد و بررسی»(. 1330) محمد ،طالبی

 14 و 13 شماره ،مالی

 تعهدات و مشترک یگذارهیسرما ریتأث بررسی» (.1411) اله روح ،معلمی و نژاد، مرضیه یوسفی

 انسکنفر دومین ،«بانکی عملیات در ارز نرخ ریسک پوشش ابزارهای عنوانبه هابانک دوجانبه

 حسابداری و اقتصاد مدیریت، در پژوهشی یهاافتهی یالمللنیب

 ودس یهاینیبشیپ و گذارانسرمایه احساسی گرایش بین رابطه» (.1411) حمیده، محمدزاده

 (.3 جلد) 41 شماره ،چهارم دوره ،مدیریت و حسابداری اندازچشم ،«مدیریت توسط
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 السلام(نشریات علمی دانشگاه افسری و تربیت پاسداری امام حسین )علیه

 با گذارانسرمایه احساسی رفتار ریتأث» (.1411) علی مقری، زادهلیاسماع و الهام باحقیقت،

 مارهش، حسابرسی و مالی حسابداری یهاپژوهش ،«سهام قیمت بر عمومی اعتماد تعدیلگر نقش

51.  

 گذارانسرمایه احساسی گرایشات ریتأث»(. 1411) سهیلا گرنالکیاشری، قناعت و ناهید رحمتی،

 و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات ،«سهام مقطعی بازده و ریسک معرض در ارزش رابطه بر

 . 1 شماره ،هفتم دوره حسابداری،

 احساسی گرایش بین ةرابط بررسی» (.1335) کاظم، ینیالدشمس و محمدحسین ،ستایش

 ،«تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت سهام قیمت و گذارانسرمایه

 3/01125 پیاپی ،اول ةشمار هشتم، ةدور ،رازیدانشگاه ش حسابداریهایپیشرفت

 برهیسرما ساختار و مالکیت ساختار ریتأث»(. 1334) محسن ،نیا صالحی و نیمحمدحس ،ستایش

 (25)0 ،حسابرسی و مالی حسابداری یهاپژوهش ،«آزاد نقدی یهاانیجر

 هایشبکه بازاریابی تأثیر»(. 1336) امید ،بهبودی و بهناز ،دانشمند ؛امیر ،شاگردی غفوریان

 (3)0 ،نوین بازاریابی تحقیقات ،«کنندگانمصرف خرید قصد و برند وفاداری بر اجتماعی

 معیارهای و مالی اهرم بین رابطه بررسی»(. 1334) فرشته ،آبادیفیض و حمیدرضا ،فردوکیلی

 اب تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته غذایی مواد و دارویی هایشرکت عملکرد سنجش

 (4)4 ،سلامت حسابداری ،«هاداده پوششی تحلیل از استفاده

 ،«اجرا در آن یهاچالش و مدیریت حسابداری» .(1331کبری ) غلامی، و عباسعلی پورآقاجان،

 مالی، یهابحران حل و هاسازمان تعالی در حسابداری و مدیریت نقش یامنطقه همایش

 https://civilica.com/doc/275717،چالوس

 یتئور از استفاده با مشتری یوفادار ارزیابی» .(1336آتنا، ) غلامی، و ندا میزانی، ؛رضا شیخ،

 و عصنای مهندسی یالمللنیب کنفرانس ، سومین«بدیهیات بر مبتنی طراحی و راف مجموعه

 https://civilica.com/doc/669078، مشهد،(ICISE 2110) هاستمیس
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