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 چکیده: 
بررسی   به  بازده  گذاراناحساسات سرمایه   ریتأثپژوهش حاضر  تفکیک  بر  به    و   هاشرکت   های ویژگی   سهام، 

در  های فعال  از بین شرکت   ،پردازد. در این مطالعهمی یع، با استفاده از رهیافت رگرسیون پانل کوانتایل  صنا

های شرکت با استفاده از غربالگری و حذف سیستماتیک انتخاب شد و داده  175،  بورس اوراق بهادار تهران

مورد بررسی    1402تا پایان شش ماهه اول سال    1398ها به صورت ماهانه از ابتدای سال  مربوط به این شرکت

تر )با  های کوچک دهد که در شرکت ها نشان میتأثیر احساسات بر اساس ویژگی شرکت   قرار گرفت. بررسی

تر، ها با ضریب بتای بزرگتر و شرکتها با نسبت ارزش دفتری به بازاری کوچک ارزش بازاری کمتر(، شرکت

نتایج حاصل از این  گیرد. از دیگر  گذاران قرار می بازده سهام به میزان بیشتری تحت تأثیر احساسات سرمایه 

گذاران بر بازده سهام در صنایع مختلف اشاره  توان به تفاوت در شدت تأثیرگذاری احساسات سرمایه مطالعه می

ترین تأثیرپذیری را از شاخص کرد. مطابق نتایج، صنعت خودرو بیشترین و صنعت محصولات شیمیایی کم 

 احساسات دارند.
 

 JEL: G40 ،G00 ،D53 ،C92 ،B26بندی طبقه

 لیپانل کوانتا ونیرگرس  ع،یشاخص احساسات، بازده سهام، صنا : ها واژه کلید
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 . مقدمه 1 
گذارند و آن را شکل مطرح بوده که چه عواملی بر رفتار افراد اثر می  سؤالدر اقتصاد همواره این 

دهند. دیدگاه اقتصاد کلاسیک این بود که افراد دارای عقلانیت کامل هستند و با رفتار عقلایی می

پایه نفع شخصی می  بر  را حداکثر میکه  با مطرح شدن نظریه  ؛  کنندباشد، مطلوبیت خود  اما 

توسط   محدود  سایمونعقلانیت  دیدگاه کلاسیک 1957)  1هربرت  این  واقع شد  (  نقد  مورد  ها 

 .  (1998، 2)روبینستاین 

ی مورد توجه قرار گرفت که از آن به عنوان یک انقلاب فکری در قدر بهایده عقلانیت محدود  

منطقی و چارچوب بندی تصمیمات    شود. همچنین با انتشار مقاله انتخاب علوم اقتصادی یاد می 

  ر ی تأث نیز رفتار افراد را تحت    شناختیروانمشخص شد که عوامل    ( 1989،  4، کاهنمن3)تروسکی 

می  تئوقرار  در  که  دیدگاه  ری دهند  بنابراین  بودند.  شده  گرفته  نادیده  عوامل  این  سنتی  های 

عقلانیت کامل اقتصاد کلاسیک به چالش کشیده شد و به مرور نظریات جدیدتری مطرح گردید 

 های سنتی از توانایی بالاتری برای تبیین رفتار انسان برخوردار هستند. که نسبت به دیدگاه 

همچون مالی  بازارهای  در  سرمایه   امروزه  که  ایده  این  بهادار،  اوراق  رفتار  بورس  دارای  گذاران 

افتد کافی نیست. در واقع هایی که در بازار اتفاق می عقلایی هستند، برای توصیف رفتار و واکنش 

کارا  مدل  بازارهای  و  عقلایی  رفتار  اساس  بر  که  سنتی  که گذاره یپاهای  این  با  بودند،  شده  ی 

را در بازارها تا حدودی توضیح دهند، ولی توانایی این را نداشتند که در  توانستند رفتار افراد  می

شد توضیحات  های واقعی مشاهده می مورد چرایی انحراف از قواعد منطقی و عقلانی که در محیط 

و مالی   انیعصب بنلازم را ارائه نمایند. در این زمان بود که با ظهور مکاتب جدیدی مثل اقتصاد 

های رفتاری، احساسی و شناختی بر رفتار  همچون سوگیری   شناختیروانامل  عو  ریتأثرفتاری  

و افراد فعال در بازارهای مالی مورد بررسی قرار گرفت )اسلامی بیدگلی و کردلویی،   گذارانه یسرما

گران را به خود جلب کرده است، باره توجه پژوهش . از جمله موضوعات مهمی که در این (1389

بر بازده سهام است. مطالعات صورت گرفته در این حوزه نشان   گذارانهیسرمااحساسات    ریتأث

گذاران بسیار قابل ملاحظه و غیر قابل  دهند که نقش احساسات در شکل دادن به رفتار سرمایه می
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  ؛2023،  3و همکاران ؛ ژانگ  2007و  2006  2؛ بیکر و وارگلر 1،2000ت )فیشر و استاتمن انکار اس

 (.  1401ندیری و خانی،  و 1392؛ حیدرپور و همکاران، 1391سرلک و همکاران، 

بازار اثرگذار باشد.   ییکارا  ی تواند بر رواست که می   ییرهایاز متغ   ی کیاحساسات    گر،ید  ی از سو

قرار داده و لذا    ر یرا تحت تأث  ی گذاره یسرما  سکینقد و ر  ان یجر  نی تخم   گذارانهیاحساسات سرما 

سهام را در    ی گذارنحوه ارزش تواند  احساسات می  جه یبر ارزش ادراک شده سهام مؤثر است. در نت 

 ی شود که گاهباعث می  گذارانهیسرما  عضیدر ب  ی ریسوگ  جادیکه با ا  ی به طور  دهد،  رییبازار تغ

که   یی در بازارها  یشود. به طور کل  ی گذارخود ارزش   یش ذاتتر از ارزکم   ایو    شتریسهم ب  کی

ب احساسات  عقلان  شتریوزن  عقلا  تیاز  رفتار  م  گذارانهیسرما  ییو  کاهش    ییکارا  زانی است، 

  تواند بازارها را از کارایی دور کند میاست که    مهمی  از عوامل  یک یرو احساسات    نی. از اابدییم

 (.  1394 ان،یفرهان ی ودی)سع

توان به سه دسته کلی تقسیم کرد. گروه  گذاران حاضر در بازارهای مالی را میبه طور کلی سرمایه

ی هستند که در بازار رفتار عقلایی داشته و دارای دانش و مهارت کافی برای گذارانه یسرمااول  

های  تحلیل   اساس ای دارند و بر  باشند. این گروه دانش بالا و پیچیده بازارهای مالی می فعالیت در

شوند، این گروه  سروصدا محور نامیده می  گذارانه یسرماکنند. گروه دوم  خود در بازار معامله می 

اغلب   های خود کهانتشار افکار و دیدگاه ندارند؛ بلکه با  نه تنها توجهی به اطلاعات بنیادی بازار  

گروه سوم نیز    گذارانهیسرماشوند.  گروه سوم می   گذارانه یسرماعقلانی نیستند موجب گمراهی  

پرسروصدا هستند )دادگر    گذاران هی سرمااطرافیان و    ر ی تأثشود که تحت  گرانی گفته می به معامله 

وم در  های دوم و سرسد که فقط گروه بندی به نظر می (. بر اساس این دسته1402و همکاران،  

( نشان دادند که 2020و همکاران )   4کوتاه مدت از خود رفتار احساسی نشان دهند، اما آلفانو 

پذیرند و در صورتی که می   ریتأثگذارانی که دارای رفتار عقلایی هستند نیز از احساسات  سرمایه 

که احساسات   احساسات بالا در بازار حاکم باشد تقاضای خرید بیشتری برای سهام دارند. از آنجایی

آن در    ریتأث دهد، بررسی  قرار می  ر ی تأثهای فعال را تحت  در بازارهای مالی اکثر اشخاص و گروه 

 بازارهای مالی از اهمیت به سزایی برخوردار است. 
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بر   گذارانه یاثر احساسات سرما  یمطالعه حاضر بررس   یبا توجه به مباحث مطرح شده، هدف اصل

ها است. دوره زمانی مورد مطالعه از ابتدای های شرکت صنایع و ویژگیبه تفکیک  سهام    ی بازده

های باشد. جهت برآورد مدل و انجام تحلیل می  1402تا پایان شش ماهه اول سال    1398سال  

متغیرهای   ریتأثی  امکان بررس این روش    شود.میاستفاده    لیپانل کوانتا  ونیاز روش رگرسلازم  

امکان   نیبه پژوهشگران ا  و آوردیرا در سطوح مختلف بازده فراهم مبر بازده سهام   مورد مطالعه

 یبررس  ی ترق ی مختلف بازار به طور دق  طیرا در شرا  گذارانه یاحساسات سرما  ریکه تأث  دهدی را م

ها در بازار سهام، ابزار  از تکرار بحران  ی ری علاوه بر جلوگ  گذارانهی احساسات سرما  لیتحل نمایند.  

 ی های ر یکه از سوگ  کندی ها کمک مو به آن   دهدیقرار م   گذارانهی سرما  اری را در اخت  ی ارزشمند

ابعاد   زین  لیکوانتا  ونیمثل رگرس   ییکردهایاجتناب کنند. استفاده از رو  یمال  ی مختلف در بازارها

 . کندی لف بازده سهام مشخص مسطوح مخت ی احساسات را برا ر ی از تأث ی شتریب

های  یافته،  و مدل تحقیق  شناسیروش،  ادبیات تحقیق،  مقدمه  شامل  بخش   5  حاضر در  مطالعه

 مطرح  مطالب  اساس  بر  گیری نتیجه   و  بندی جمع  است. در بخش پایانی نیز   شده  تنظیم  تحقیق 

 .شد خواهد ارائه شده

 

 ادبیات تحقیق. 2
 . مبانی نظری2-1

این   به،  بخشدر  سهام    ابتدا  بازده  بر  مؤثر  سپس عوامل  و  شده  در    اشاره  احساسات  نقش 

مورد بحث و بررسی  گذاران  چگونگی تأثیر احساسات بر رفتار سرمایه و    گذارانه یسرما  ی ریگم یتصم

  های شاخصو    بیان شدهگیری احساسات در بازارهای مالی  های اندازه روش   در ادامه.  گیردقرار می 

 شود. روند، معرفی میمختلفی که برای این منظور به کار می 

 عوامل مؤثر بر بازده سهام .2-1-1

عوامل به دو دسته  توان در حالت کلی  عوامل بسیاری بر بازده سهام موثر هستند. این عوامل را می

شناختی تقسیم کرد. عوامل روان شناختی شامل احساسات و عوامل غیر روان  روان شناختی و

تاثیر قابل ملاحظهمتغیرهای رفتاری هستند که می بازار سهام و به تبع آن بازده  توانند  بر  ای 

و عوامل   یرونیعوامل بشناختی نیز خود در قالب دو گروه  سهام داشته باشند. عوامل غیر روان

که به   است  یاسیو س  ی اقتصاد  ی رها یشامل متغ  یرونیعوامل ب  ی قابل دسته بندی است.درون

های  شامل ویژگی   زی ن  یعوامل درون  .گذارندیاثر م  بازده سهام بر    می مستق  ریغ  ایو    م یصورت مستق
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 ،یزدخواستی)ا  شودی ها مربوط مشرکت  ماتیو تصم  تی نحوه فعالشرایط و به  ها است که  شرکت 

های شرکت به توان به عنوان ویژگیمتغیرهایی که می   نیترمهماز  (.  1401  یو سلطان  یمحسن

ها  اند از اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازاری و ضریب بتای شرکتها اشاره کرد عبارت آن

ویژگی از  ابعاد مهمی  آشکار میهای شرکتکه هر کدام  را  )ها  ژو  ،ینسازند  و  (.  2015،  وانگ 

(  2005(، براون و کلیف ) 1995،  1992)  2(، فاما و فرنچ1977)  1مطالعات انجام شده توسط شارپ

( نشان 1391( و اسلامی بیدگلی و هنردوست )2017)  3( یانگ، ریو و ریو 2006و بیکر و وارگلر )

م را تحت تأثیر قرار  های مختلف بازده سهاتوانند به شکلها می های شرکتدهند که ویژگیمی

  ی رهایمتغ  گذاران،هی احساسات سرما  در کنار عوامل روان شناختی همچوناساس،    نیبر ادهند.  

از جمله   به عنوان عوامل درونی نیز،  هاشرکت   های ی ژگی وبه عنوان عوامل بیرونی و    اقتصاد کلان

 داشته باشند.بر بازده سهام  یقابل توجه ر یتأثتوانند میکه  ی هستندعوامل ترین مهم

 گذاران هيسرما یر یگ می نقش احساسات در تصم .2-1-2
شناسی از همان ابتدای پیدایش علم اقتصاد رابطه تنگاتنگی باهم داشتند. از زمان اقتصاد و روان

بنتهام   ( 1759)   4اقتصاددانان کلاسیک همچون آدام اسمیت  که نظریاتی در مورد   ( 1789)  5و 

 6شناسی رفتار افراد و مطلوبیت نگاشته بودند، تا اقتصاددانان نئوکلاسیکی مثل ایروینگ فیشرروان 

وم اقتصادی  در عل  شناختیروانند، همواره مباحث  که در مورد توهم پولی نظریاتی ارائه داده بود

شناسی و میلادی با رونق گرفتن علوم شناختی ارتباط بین روان   60مطرح بوده است. در دهه  

ی مجزا به اسم اقتصاد رفتاری به وجود آمد که اشاخهشد، به طوری که به مرور    تر ق یعماقتصاد 

مورد مطالعه  ی افراد  ر یگم یتصمعوامل شناختی، رفتاری، احساسی، فرهنگی و اجتماعی را در    ریتأث

افراطی اقتصاددانان کلاسیک بر روی رفتار عقلایی انسان و همچنین پیشرفت    دیتأکداد.  قرار می 

علوم رفتاری و شناختی به مرور موجب مطرح شدن نظریات جدید و پیدایش و تکامل اقتصاد  

رح  ( نظریه عقلانیت محدود را مط1957رفتاری گردید. بیش از نیم قرن پیش هربرت سایمون )

نه بر اساس عقلانیت بلکه بر   گذارانه یسرما( بیان کرد که  1988)  7سپس رابرت شیلر   کرده بود.
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انگیزه  مالی    شناختیروانهای  اساس  بازارهای  در  می ریگمیتصمخود  کاهنمن  کنندی  دنیل   .

ی رفتار انسان ریگشکلنقش قابل توجهی در  شناختیروان ی هازهیانگ( نیز نشان داد که 1989)

(. به مرور زمان رویکردهای رفتاری به علوم اقتصادی و مالی نیز راه پیدا کرد  1997، 1دارند )تالر 

کنار   در  مالی  بازارهای  در  رفتار  تبیین  برای  نتیجه  در  شد.  رفتاری  مالی  پیدایش  موجب  و 

 به عنوان ابزاری برای تحلیل رفتار انسان استفاده گردید.    شناختیروانهای سنتی از عوامل  تئوری 

د دهه اخیر، تأثیر احساسات بر بازارهای مالی به یکی از مباحث کلیدی تبدیل شده است. در چن 

( تروسکی  و  کاهنمن  )1979مطالعات  وارگلر  و  بیکر  و  می2007،  2006(  نشان  که (  دهند 

های آربیتراژ و تابع مطلوبیت های تقاضای غیرمنتظره، محدودیت احساسات نقش حیاتی در شوک

زیان و  سود  این،  دارند.  در کسب  بر  سرمایه   علاوه  احساسات  بین  سهام رابطه  بازده  و  گذاران 

تئوری نمی با  کامل  به طور  داده شود.  تواند  توضیح  عنوانهای سنتی  مکبث  به  و  فاما   2مثال، 

، شودهای بنیادی به سرعت توسط آربیتراژگران اصلاح میکه فاصله از قیمت  معتقدند(  1973)

دانند. در این رویکرد، جای زیادی برابر با جریانات تنزیل شده جاری می   ارزش سهام را  نیبنابرا

ماند. با این حال،  گذاران باقی نمیشناختی مانند احساسات سرمایهعوامل روان  بررسی نقش  برای 

تواند تأثیر قابل توجهی بر بازده و قیمت سهام  که احساسات می  انددادهمطالعات متعددی نشان  

  3براون و کلیف   ویژه در رویکردهای رفتاری به اثبات رسیده است.این موضوع به  داشته باشد که

سرمایه 2004) احساسات  به (  را  میگذاران  تعریف  ذهنی  باورهای  توسط عنوان  که  کنند 

عنوان مثال، در  گذاری سهام را تحت تأثیر قرار دهد. بهتواند ارزش و می   شدهگران اتخاذ  معامله

بینانه باشد، گذاری سهام ممکن است بیش از حد خوش، ارزش است  ت مثبتاحساسا  ی کهشرایط

قیمت منفی،  شرایط  در  که  حالی  میدر  تعیین  خود  واقعی  ارزش  از  کمتر  بنابراها  ، نیشوند؛ 

 تواند تأثیرات متفاوتی بر بازده سهام در شرایط مختلف داشته باشند.احساسات می 

های رفتاری است. رفتاری که تحت تأثیر احساسات قرار دارد، تورشیکی از مفاهیم مهم در مالی  

گذاران را تحت تأثیر قرار دهند و باعث کاهش کارایی های سرمایه توانند قضاوت ها میاین تورش 

با اندازه  بینی ها را شناسایی و به پیش توان این تورش گیری شاخص احساسات، میبازار شوند. 

عنوان ابزاری  گذاران به احساسات سرمایه   (.1394سعیدی و فرهانیان،  بازده و ریسک کمک کرد )

برای پیش  بازار در نظر گرفته میارزشمند  آتی  تواند نقش مهمی در  شود و می بینی روندهای 
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استراتژی شکل ایفا  گیری  موفق  معاملاتی  مطالعه نمایدهای  بررسی  .  می   و  به احساسات  تواند 

ر مؤثرتری رفتار بازار را درک کنند و تصمیمات بهتری در زمینه  گران کمک کند تا به طوتحلیل 

به طور کلی، شناسایی و   (.2012،  1؛ درگیادس 2007گذاری اتخاذ نمایند )بیکر و وارگلر،  سرمایه 

تواند به بهبود گذاران به عنوان یک عامل کلیدی در بازارهای مالی، میتحلیل احساسات سرمایه

 های معاملاتی و افزایش کارایی این بازارها منجر شود.استراتژی 

 گیری احساسات . اندازه2-1-3

ای در محافل آکادمیک مورد استفاده  های مالی استاندارد به طور گسترده در چند دهه اخیر، تئوری 

دهند که ها به اثبات رسیده است. با این حال، مطالعات جدید نشان میقرار گرفته و اثربخشی آن 

ها داشته باشد. این موضوع تواند تأثیر عمیقی بر رفتار آن گذاران می زای سرمایه احساسات برون 

کشد. به همین دلیل، پژوهشگران در  ویژه فرضیه عقلانیت را در بازارهای مالی به چالش می به

برای تحلیل    د.انسازی و بررسی احساسات در بازارهای مالی پرداخته حوزه اقتصاد و مالی به کمی

و  ترق یدق کرده  کمی  را  آن  بتوان  باید  اندازه  احساسات  جهت  گرفت.  سنجش  اندازه  و  گیری 

شود: اولین روش به صورت پیمایشی و احساسات در بازارهای مالی از سه روش کلی استفاده می 

احساسات   مستقیم  طور  زکندیمی  ریگاندازه را    گذارانه یسرمابه  تعداد  وجود  دلیل  به  یاد  . 

در بازارهای مالی و عدم دسترسی به همه افراد، استفاده از روش مستقیم نسبت    گذارانه یسرما

ها ایجاد کند. دومین  ی داده آورجمعهای بیشتری در  های دیگر ممکن است محدودیت به روش 

های مالی  ی داده آورجمع شود از طریق  گیری احساسات از آن استفاده می روشی که برای اندازه 

ی احساسات نیز روش  ریگاندازه باشد که به روش غیر مستقیم معروف است. سومین روش  می

 .(2010، 2ترکیبی نام دارد که تلفیقی از دو روش قبلی است )کیم و ها 

گیری  ها برای اندازه های متعددی وجود دارند که از آندر هر یک از سه روش ذکر شده شاخص 

استفاده میاحساسات سرمایه احساسات  گذاران  واقع شاخص  در  بسیاری   متأثر شود.  عوامل  از 

وجود آمده    های متعددی برای سنجش آن در بازارهای مالی بهباشد و به این دلیل شاخصمی

شاخص عدم  توان به  ها میترین این شاخص(. از جمله مهم2021، علی و تاکر،  3است )الناصری 
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؛ ندیری و خانی، 2017،  3تسای  ؛2011،  2؛ چیانگ 2006ار و لی،  )کوم  1توازن خرید و فروش 

(، نسبت تعداد سهام 1401؛ ایزدخواستی،  1398)حسینی و مرشدی،     4(، شاخص آرمز 1401

(، تعداد کدهای معاملاتی افتتاح 2004،  5ن یستمعامله شده به کل سهام منتشر شده )بیکر و ا

باندوپاتیایا  )  6گذاران ه یسرماشاخص تمایلات  و    (2015شده و نسبت گردش سهام )نی و همکاران،  

جونز همک2006،  7و  و  حمزه  کرد.1394اران،  ؛  اشاره  شاخص  (  این  بر  از علاوه  برخی  در  ها، 

مطالعات نیز از ترکیب چند شاخص و متغیر برای استخراج و سنجش احساسات استفاده شده 

؛  1402؛ دادگر و همکاران،  1399؛ توحیدی،  2023ژانگ و همکاران،    ؛2007است )بیکر و وارگلر،  

 (. 1402باقری و صدیقی، 

در    گذارانگیری احساسات سرمایه ی بسیار گسترده و متعددی برای اندازههاخص شابه طور کلی  

های مختلفی از احساسات را در بازارهای مالی نشان ی مالی وجود دارد که هرکدام جنبه بازارها

دهند. به دلیل این که در حال حاضر روش کامل و استانداردی برای سنجش احساسات معرفی می

ان بر اساس نیازهای خود و همچنین شرایط بازار مالی مورد مطالعه، یک  نشده است، پژوهشگر

کنند. در این پژوهش با در نظر گرفتن ساختار بورس اوراق بهادار  شاخص مناسب را انتخاب می 

از مطالعات انجام شده توسط کومار و لی ) تسای  (،2011(، چیانگ )2006تهران و به پیروی 

( شاخص عدم توازن خرید و فروش برای سنجش احساسات  1401( و ندیری و خانی )2017)

گذاران حقیقی و حقوقی را از  گذاران انتخاب شده است. از آنجایی که این شاخص سرمایه سرمایه 

قابل قبولی برای   نسبتاًکند و بر حجم خرید و فروش متمرکز است به نظر شاخص  هم تفکیک می 

 .باشدگذاران می سنجش احساسات جمعی سرمایه

 پژوهش  . پیشینه2-2
گذاران  ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین بازده سهام و احساسات سرمایه 2000فیشر و استاتمن )

  1985شده در بازه زمانی  های انجام در بورس آمریکا پرداختند. این مطالعه بر اساس نظرسنجی 

تحقیق،    1998تا   این  در  شد.  انجام  چندگانه  خطی  رگرسیون  تحلیل  روش  از  استفاده  با  و 
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های گذاران فردی و استراتژیست نگاران مالی، سرمایهسه گروه مختلف شامل روزنامه   احساسات

دهنده وجود یک رابطه منفی بین آمده نشان دستنتایج به  استریت مورد بررسی قرار گرفت.وال 

  که با وجود تأثیر  نشان داد . این مطالعه همچنین  است احساسات هر سه گروه و بازده آینده سهام  

گذاران به طور کلی معنادار احساسات بر تخصیص سهام، در بازار سهام آمریکا، سرمایه   منفی و

گذاری بیشتر بر اساس اصول و  گیرند و تصمیمات سرمایهتحت تأثیر احساسات خود قرار نمی

 شود.رفتارهای منطقی اتخاذ می

گذاران خرد و بازدهی به بررسی رابطه بین احساسات سرمایه   ای مطالعه   ( در 2006)  1کومار و لی 

گیری پرداختند. در این مطالعه، برای اندازه  1996تا   1991سهام در بورس آمریکا در بازه زمانی 

و روابط بین متغیرها  ه  استفاده شد   عدم توازن خرید و فروشگذاران از شاخص  احساسات سرمایه

دهد که آمده نشان میدستنتایج به  .قرار گرفته استتحلیل  د  موربا روش خودرگرسیون برداری  

بازدهی سهام دارند. به طور خاص، افزایش    تأثیر مثبت و معناداری برگذاران  احساسات سرمایه

بازده سهام شود  تواندمی   گذاراناحساسات سرمایه افزایش  به  برعکس  منجر  یافتهو  این  با .  ها 

دهد که فعالیت  و نشان می  داشتهزا همخوانی  گران اخلال ی معاملهها های مربوط به مدل بینی پیش 

  اند.گذاران خرد تأثیر مستقیم بر بازده سهامی دارد که بر آن متمرکز شده سیستماتیک سرمایه 

گذاران  به بررسی رابطه بین احساسات سرمایه   مطالعات خود( در  2007و    2006بیکر و وارگلر ) 

آمر بورس  در  سهام  بازده  پرداختندو  احساسات  یکا  بین  که  شد  مشخص  مطالعات  این  در   .

  نشان دادندها  گذاران و بازده سهام یک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین آنسرمایه 

ها، از جمله ، در انواع خاصی از شرکت داردگذاران در سطح بالایی قرار  زمانی که احساسات سرمایه 

 های بدون منفعت،های پر نوسان و سهمهای نوپا، سهمهمهای کوچک، سسهمهایی با  شرکت 

هایی  سهم. علاوه بر این مشخص شد  یابدهای بعدی کاهش می بازده سهام به طور نسبی در دوره 

گیرند. نتایج ها دشوارتر است، بیشتر تحت تأثیر احساسات قرار میگذاری و آربیتراژ آنکه ارزش 

می نشان  مطالعات  احسااین  که  تصمیمدهد  بر  تنها  نه  سرمایه گیری سات  تأثیر  های  گذاران 

 . نیز منجر شود هاآن  رفتار غیرمنطقیبه  تواندگذارد بلکه میمی

همکاران  و  پژوهشی2015)  نی  در  بین  برای   (  رابطه  بررسی  به  چین  سهام  احساسات   بازار 

روش   پرداختند. در این مطالعه، از  2013تا سپتامبر    2005بازده سهام از ژانویه    و   گذارانسرمایه 

 . گذاران بر بازده سهام استفاده شده استتأثیر احساسات سرمایه  بررسی رگرسیون کوانتایل برای 
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نامتقارن   بازار سهام چین  دهد که تأثیر احساسات بر بازده سهام درآمده نشان میدستنتایج به

هایی که قابل توجهی بر سهم  و  مثبت  مدت احساسات تأثیرویژه، در کوتاه. بهباشدمیس  و معکو

  بازده  بر احساسات    بوده و اثر اما در بلندمدت، نتایج کاملاً برعکس  .  دارای بازده بالا هستند دارد

یافته  سهام این  است.  خطای   دهنده نشان  منفی  ملاحظه   شناختی  وجود  میان ای  قابل  در 

 باشد. ها به سفته بازی میو تمایل آن گذاران چینیسرمایه 

در  2018)  1ژو  مروری (  پژوهش  روش   یک  بررسی  احساسات اندازه   مختلفهای  به  گیری 

این روش سرمایه  پرداخته است.  تحلیل داده گذاران  بازار، نظرسنجی و متن ها شامل  کاوی های 

یافته می میباشند.  نشان  مطالعه  این  احسهای  که  می دهد  سهم اسات  بازده  که تواند  هایی 

آنارزش  آن گذاری  آربیتراژ  و  دشوار  دهد ها  توضیح  به خوبی  را  است  پرهزینه  اهمیت  و    ها  بر 

 . احساسات در تعیین رفتار بازار تأکید دارد

در  را    های بازار سهامگذاران و ناهنجاری ( رابطه بین احساسات سرمایه 2023)  ژانگ و همکاران

با استفاده  تحقیق  در این  مورد مطالعه قرار دادند.    2018تا    2001زمانی    برای بازهکشور استرالیا  

های ناهنجار  هایی که احساسات بالا است، بازده در طول دوره مشخص گردید    از تحلیل رگرسیون

عنوان یک  تواند بهگذاران میکه احساسات سرمایه   دهد می  نشان  یافته این  .  یابدنیز افزایش می 

گذاران تأثیر  های بازار عمل کند و بر رفتارهای غیرعادی سرمایه عامل کلیدی در توضیح ناهنجاری 

ناهنجاری احساسات سرمایه   ،دیگر  عبارت گذارد. به  بر  تأثیر مثبت و معناداری  بازار  گذاران  های 

که   دهدکل میشدر بازده سهام    را   هایی، ناهنجاری باشدمثبت    در شرایطی که   سهام داشته و

این پژوهش    بر این اساس،  های قیمتی و نوسانات شدید در بازار شود.ایجاد حباب   منجر بهتواند  می

در    املبازار و نیاز به توجه به این ع  گذاران در سرمایه  بر اهمیت درک تأثیر احساسات بر رفتار

 .کندهای مالی تأکید می تحلیل 

گذاران و متغیرهای بنیادی بر بازده  یر احساسات سرمایه تأث  مطالعه( به  1391سرلک و همکاران )

پرداختند. در این پژوهش،    1389تا    1384سهام در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  

آمده  دستشده است. نتایج به  استفادهگذاران از شاخص آرمز  گیری احساسات سرمایه برای اندازه 

نشان   رگرسیون  تحلیل  طریق  دارایی   دهدمیاز  بازده  نرخ  آرمز،  شاخص  میان  درصد  که  و  ها 

بر این ای معنادار وجود دارد.  تغییرات دارایی جاری نسبت به بدهی جاری با بازده سهام رابطه

 
1. Zhou 
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ها و درصد تغییرات دارایی جاری نسبت نرخ بازده دارایی   و  منفی  دارای تأثیر   شاخص آرمز  اساس،

 باشد.می ده سهامباز دارای تأثیر مثبت بر به بدهی جاری 

گذاران های احساسی سرمایهای به بررسی تأثیر گرایش ( در مطالعه 1392حیدرپور و همکاران )

از روش تحلیل رگرسیون   ند. در این مطالعهپرداخت  1388تا    1380بر بازده سهام در بازه زمانی  

هنده وجود یک رابطه  دنشان   مطالعه. نتایج این  شده استروابط بین متغیرها استفاده    بررسیبرای  

  کمترین هایی با  گذاران و بازده سهام در شرکتهای احساسی سرمایهمثبت و معنادار میان گرایش 

 است.اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی 

های گذاران بر پویایی( در پژوهشی به بررسی تأثیر احساسات سرمایه 1398حسینی و مرشدی )

پرداختند. در این تحقیق، برای   1393تا    1389بورس اوراق بهادار تهران از سال    معاملات در

و رابطه بین متغیرها از طریق تحلیل رگرسیون   هگیری احساسات از شاخص آرمز استفاده شداندازه 

  مثبت و   دهنده وجود یک رابطهآمده نشاندست. نتایج بهه استمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت 

سرمایه  احساسات  بین  همچنین،  معنادار  است.  سهام  بازده  و  نتایجگذاران  متغیرهایی   مطابق 

همچون تولید ناخالص داخلی تأثیر مستقیمی بر این ارتباط دارند، در حالی که تورم تأثیر معکوس 

تأثیر  بر رابطه بین احساسات و بازده سهام دارد. با این حال، در این مطالعه رابطه معناداری بین  

 . های دولت و ارتباط میان احساسات و بازده سهام مشاهده نشدهزینه 

گذاران و عوامل اقتصادی  تأثیر احساسات سرمایه   ای مطالعه ( در  1401ایزدخواستی و همکاران )

مورد بررسی   1399تا    1383را بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

گیری گذاران از شاخص آرمز بهره گیری احساسات سرمایه قرار دادند. در این تحقیق، برای اندازه 

های گسترده استفاده  با وقفه   برداری   الگوی خودتوضیح  شده و برای تحلیل رابطه بین متغیرها از

معنادار احساسات و بازده شاخص قیمت   منفی و  دهنده تأثیرنتایج این مطالعه نشان  شده است.

 باشد. میسهام 

گذاران حقیقی بر رابطه بین ریسک و  ( به بررسی تأثیر احساسات سرمایه 1401ندیری و خانی )

تا اسفند    1389این مطالعه بازه زمانی فروردین  در  ار تهران پرداختند.  بازده در بورس اوراق بهاد

و برای تحلیل روابط بین متغیرها از روش تحلیل رگرسیون   مورد مطالعه قرار گرفته است  1397

گذاران تأثیری بر  آمده حاکی از آن است که احساسات سرمایهدستاستفاده شده است. نتایج به

هایی با قیمت سهام های رشدی و شرکتهای بزرگ، سهمه در شرکت رابطه بین ریسک و بازد

هایی که قیمت های کوچک و شرکتهای ارزشی، شرکت بالا ندارد. در مقابل، این رابطه در سهم 
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تشدید می  احساسات  توسط  دارند،  مطالعه،شود. همچنین  پایینی  این  نتایج  احساسات    مطابق 

 . کندهایی با ارزش بازار بالا تضعیف می و بازده را در شرکت   گذاران، رابطه مثبت بین ریسکسرمایه 

( همکاران  و  لواسانی  در  1402شهاب  بین    ای مطالعه(  نامتقارن  و  غیرخطی  ارتباط  بررسی  به 

های  های شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در رژیمگذاران، بازده و نوساناحساسات سرمایه

و از مدل    ه استانجام شد  1400تا    1390برای بازه زمانی    پژوهشرونق و رکود پرداختند. این  

دهد که  نشان میآمده  دست . نتایج بهشده استها استفاده  مارکوف سوئیچینگ برای تحلیل داده 

بازده و نوسان  یک نامتقارن بین احساسات،  های رونق و رکود  های شاخص کل در رژیمرابطه 

بازار سرمایه در رژیم رکود بیشتر از رژیم   ه ماندگاری تمایل ب  مطابق نتایج،. همچنین  وجود دارد

 ت.  رونق اس
 

 روش شناسی و مدل تحقیق . 3
 های تحقیق . داده3-1

حاضر، شرکت  مطالعه  آماری  است.  جامعه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  این های  بین  از 

معیارهایی که در  شرکت از طریق غربالگری و حذف سیستماتیک انتخاب شدند.   175ها، شرکت

از: در دسترس بودن اطلاعات    اندعبارت اند  ها در نظر گرفته شده این مطالعه برای غربالگری شرکت

های  اسفند ماه، حذف شرکت  29ها به  ها، ختم شدن سال مالی شرکت های شرکتمالی و داد 

ها بیش از  آن   هایی که فعالیت گذاری و حذف شرکتگری مالی و سرمایه واسطه   فعال در حوزه

چهار ماه متوقف شده است. در این مطالعه همچنین سعی شده است دوره زمانی به نحوی انتخاب  

های اخیر را در بر گیرد و از سوی های شدید بازار در سال شود که از یک سو صعودها و نزول 

ا به اندازه کافی زیاد باشد تا نتایج قابل اعتماد و تفسیر باشند. بر این اساس هدیگر تعداد داده

آوری و مورد  جمع   1402تا شش ماهه اول سال    1397ها به صورت ماهانه از ابتدای سال  داده

 بررسی قرار گرفته شد. 

 ليپانل کوانتا ونی رگرس .  3-2
  ل یپانل کوانتا  ونیرگرس  هیافترروش مورد استفاده در این مطالعه برای برآورد مدل تحقیق،  

 توان ی م  افتی ره  نینظر ضرورت دارد که با استفاده از ا  نیاز ا  لیکوانتا  ونیاستفاده از رگرساست.  

 .ادمورد مطالعه قرار دبه صورت مجزا  احساسات بر بازده سهام را در سطوح مختلف بازده    ریتأث

ا  نیبنابرا تأث   ییایپو  توانی م  قیطر  نیاز  نحوه  و  رفتار سرما  ری احساسات  بر  با    گذارانه یآن  را 
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در بازار سهام    گذارانه یاز نحوه رفتار سرما  ی بهتر  ی رفتار   ی کرده و الگوها  لیتحل  ی شتر یب  اتیجزئ

می  کوانتایل  الگوهای  طریق  از  کلی،  طور  به  کرد.  در  شناسایی  تأثیر  چندکتوان  مختلف  های 

از آن  متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته را به صورت مجزا مورد مطالعه قرار داد که استفاده 

نتایج به دست آمده می های منحصر به فرد این شود. همچنین، ویژگی موجب دقت بیشتر در 

ر ثبات واریانس و  تتری داشته باشند. به عبارت دقیقالگوها باعث شده است تا نیاز به فروض کم 

آید. علاوه بر این،  به حساب نمی  فرضش ی پنرمال بودن توزیع جملات خطا در رهیافت کوانتایل  

توانند نتایج قابل اعتمادتری را  ها پرت مقاوم هستند و میهای کوانتایل در برابر داده رگرسیون 

ه در مطالعات مربوط های ذکر شدهای پرت ارائه دهند. مجموع ویژگی حتی در صورت وجود داده

 (. 2001و همکاران،  1تواند بسیار حائز اهمیت باشد )فیتزنبرگر به بازارهای مالی می

از برآوردگر   از  استفاده می  MM-QRبرای تخمین مدل در این مطالعه  شود که حالتی خاص 

احتمال متغیر  دهد تا توزیع  باشد. این الگو اجازه می های پانل میهای کوانتایل برای دادهرگرسیون 

های  وابسته به شکل غیر موازی از طریق اثرات مقطعی انتقال پیدا کند که به موجب آن در بخش 

مختلف توزیع متغیر وابسته هر یک از مقاطع دارای اثرات ثابت مختلفی خواهند بود. درواقع، با  

برابر داده   های این که رگرسیون اماکوانتایل در    نظر   در  به  قادر  باغل   های پرت مقاوم هستند، 

اما رویکرد رگرسیون کوانتایل با   .نیستند  پانل  های داده   در  فردی   مشاهده نشده  ناهمگونی  گرفتن

اثرات  است  قادر  گشتاور   احساسات  مانند  متغیرهایی  در   را  شرطی   کوواریانس  ناهمگن   روش 

فراهم شود.   توزیع  کل  بر  فردی   نتایج  تأثیرگذاری   امکان  کهطوری به،  کند  شناسایی  گذارانسرمایه 

های الگوسازی ی انعطاف پذیری این روش را نسبت به سایر روش ر یچشمگبه طور    این ویژگی 

 (. 2022و همکاران،   3؛ دیاز 2019، 2دهد )ماچادو و سیلوا های پانل افزایش می داده 

توسط ماچادو و   "4ها از طریق گشتاورها کوانتایل"روش پانل کوانتایل برای اولین بار در مقاله  

 - ن  با یک الگوی مکا X)τ| (yQ( معرفی گردید که در آن تخمین کوانتایل شرطی  2019سیلوا )

 شود. انجام می 1مقیاس به شکل رابطه  

(1 ) Yit = αi + X′it β + (δi + Z′it γ) Uit 

 
1. Fitzenberger  
2. Machado and Silva 
3. Dias  
4 Quantiles via moments 



 23                       مختلف عی ها و صناآن بر بازده سهام در شرکت ریو تأث  گذارانهیسرما یریگم ینقش احساسات در تصم

   

پارامترهایی    γα ,β ,δ,  باشد و مقادیرهمواره برقرار می   }γ > 0} = 1 it+ Z′ iδPدر این الگو شرط  

رابطه   در  برآورد شوند.  است  نشان   اثرات  i = 1, …, niδ, i(α,(،  1هستند که لازم  را  فردی 

 زمان هم باشد که به طور  نیز جمله خطای تصادفی می   Uضریب متغیرهای مستقل و    βدهند،  می

عناصر انتخاب    از  Kنیز یک بردار   Zکند.  را تأمین می  E(|U|) = 1و    E(U) = 0شروط گشتاور 

 بوده و عبارت است از:   l مؤلفههای دیفرانسیل پذیر با است که دارای تبدیل  Xشده 

(2 ) Zl = Zl(X), l = 1, ….., k 

برای برآورد ضرایب به ضورت رابطه  X)τ| (yQبر این اساس، تابع کوانتایل شرطی متغیر وابسته 

 شود.در نظر گرفته می 3

(3 ) Qy(τ| Xit) = (αi + δiq(τ)) + X′it β + Z′it γq (τ) 

است که توزیع    itYهمان    itXτ| (yQ(بینی کننده بوده و  بردار متغیرهای پیش   ′itX در این معادله  

 τنیز اثر ثابت کوانتایل  τ)q (iδ+  iτ) ≡ α(iαدهد. عبارت کوانتایل را در متغیر وابسته نشان می

می   iبرای   منعکس  ضرایب  را  اساس،  این  بر  هر    βکند.  می  τبرای  تأثیر  برآورد  نحوه  و  شود 

دهد )ماچادو و سیلوا متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته را در هر کوانتایل به شکل مجزا نشان می

2019  .) 

 . مدل تجربی تحقیق3-3
( از مدل زیر جهت بررسی تأثیر احساسات 2015در این پژوهش به پیروی از نی و همکاران ) 

شود. در این مدل بازده سهام به صورت تابعی از متغیر  گذاران بر بازده سهام استفاده میسرمایه 

و متغیرهای    (MEو  BM  ، BETA)ها ، متغیرهای مربوط به ویژگی شرکت SENT))احساسات 

 در نظر گرفته شده است.  (Ψ) اقتصاد کلان 

(4 ) RNit + 1 =  Cit + β1SENTit + β2BMit + β3BETAit + β4MEit

+ λΨt + εit 

است که تغییرات قیمتی سهام و     t + 1 در دوره  iبازده سهام بنگاه    RNit + 1  در رابطه فوق

از نرم دهد. داده نشان می  tمیزان سود و زیان آن را برای دوره   افزار  های مربوط به این متغیر 

 𝑃𝑡های تغییرات قیمت ) رهاورد نوین استخراج شده است. محاسبه بازده سهام با استفاده از داده 

( و 𝛽( و درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ) 𝐷𝑡سود تقسیمی تخصیص یافته )(،  𝑃𝑡−1و  
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شود که نحوه محاسبه آن در رابطه ( انجام می 𝛼درصد افزایش سرمایه از محل آورده و مطالبات ) 

 نشان داده شده است.   5

(5 ) RN𝑖𝑡 =
𝐷𝑡 + 𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000))

𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000)
× 100 

SENT    گذاران است که در این پژوهش از شاخص عدم  شاخص احساسات سرمایهنشان دهنده

 ( فروش  و  خرید  اندازه BSIتوازن  برای  است.  (  شده  استفاده  آن  شاخص  گیری  فعالیت  این 

کند و بر اساس حجم خرید و  گذاران حقیقی و حقوقی را از هم تفکیک می سرمایه   سیستماتیک

افزار رهاورد نوین های خام مربوط به این متغیر از نرم آید. داده گذاران به دست میفروش سرمایه 

استخراج شده است و مقدار ماهانه آن برای هر شرکت از طریق رابطه زیر با استفاده از پایتون 

 محاسبه شده است.

(6) 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑡 =
∑ (𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡 −  𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡)

𝐷𝑡
𝑗=1

∑ (𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡 +  𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡)
𝐷𝑡
𝑗=1

 

حجم    𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡  و   tام و ماه    jدر روز    iگذاران حقیقی سهام  حجم خرید سرمایه  𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡  ،6  رابطه  در

. (2006دهد. )کومار، لی،  را نشان می  tام و ماه    jدر روز    iگذاران حقیقی سهام  فروش سرمایه

دهد و  گذاران را نشان میتر از صفر باشد، مثبت بودن احساسات سرمایه بزرگ   BSIاگر شاخص  

 گذاران است.دهنده احساسات منفی سرمایه تر از صفر باشد نشاناگر مقدار آن کوچک

و ارزش    ی ارزش دفتر  ی ها. دادهباشدی شرکت م  ی شرکت به ارزش بازار  ی ارزش دفتر  BM  نسبت

 ی ها برانسبت آن   یی و مقدار نها  دهی استخراج گرد  نیافزار رهاورد نوکدال و نرم   ت یاز سا  ی بازار

هر شرکت    ی ارزش دفتر  میاز تقس BM است. نسبت  محاسبه شده   تونیهر ماه با استفاده از پا

 .  دیآیهمان ماه به دست م انیسال قبل بر ارزش روز شرکت در پا انی در پا

BETA   در مقایسه   سهام هر شرکت رانوسان قیمتی  باشد و  ها میریسک سیستمی سهام شرکت

. از این ضریب برای مقایسه شدت همسویی تغییرات بازده سهام  دهد نشان می با نوسان کل بازار  

ضریب بتا با استفاده از رابطه زیر محاسبه    .(1977،  1)شارپ   شودمورد نظر با بازده بازار استفاده می

  :شودمی

 
1. William F. Sharpe 
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(7 ) BETA𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

های مربوط به بازده سهام و  داده  .دهدسهام را نشان میبازده    𝑟𝑖 بازدهی بازار و   𝑟𝑚، 7در رابطه  

گردیده و ضریب بتا براساس   افزار رهاورد نوین استخراجاز بخش ریسک و بازدهی نرم بازده بازار،  

پایتون محاسبه شده است. مقدار  3رابطه   از  استفاده  با   ارزیابی   1  عدد  به  نسبت   بتا  ضریب  و 

  بازار   شاخص   بازده   تغییرات   با  شرکت  بازده   تغییرات  جهتیهم  دهندهنشان  1  بتا  ضریب   .شودمی

 به  نسبت   شرکت  سهام   بازده  تغییرات  بیشتر  شدت  دهندهنشان  1  از  بزرگتر  بتا  ضریب  .است

  بازده   کمتر  نوسانات  دهندهنشان  نیز  1  از  کوچکتر  بتا  است. ضریب  بازار  شاخص  بازده  تغییرات

 . است بازار شاخص به نسبت شرکت سهام

ME  دهد و از حاصل ضرب ارزش جاری سهام در تعداد سهام  ارزش بازاری شرکت را نشان می

های  رود. داده به کار می   1ها متغیر برای نشان دادن اندازه شرکت آید. این  منتشر شده به دست می 

 مربوط به ارزش بازاری شرکت بر حسب هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده است.

tΨ  شاخص قیمت رشد  ی اقتصاد کلان است. در این مطالعه از متغیرهای  رهایمتغدهنده  نشان

رشد  2کننده مصرف  مهم  )تورم(،  عنوان  به  ارز  نرخ  رشد  و  نفت  قیمت  رشد  طلا،  ترین قیمت 

های مربوط به این متغیرها به صورت ماهانه از  متغیرهای اقتصاد کلان استفاده شده است. داده

سایت و    3شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز   تیموجود در سا  ی نماگرها ایران،    مرکز آمار  تیسا

به ذکر است که تمامی این متغیرها به صورت درصد در نظر    گردآوری شده است. لازم  4اوپک 

 اند.گرفته شده 

 ( کلیف  و  براون  مطالعات  اساس  ) 2005بر  وارگلر  و  بیکر   ،)2006( همکاران  و  نی  و   )2015  )

توانند نحوه تأثیرگذاری احساسات  هایی همچون اندازه شرکت، ریسک سیستماتیک و ... میویژگی

دقیق بررسی  جهت  رو،  این  از  دهند.  قرار  تأثیر  تحت  را  سهام  بازده  احساسات    ر یتأثتر  بر 

ارزش بازاری، ضریب بتا و نسبت ارزش    ها براساس سه ویژگیبر بازده سهام، شرکت  گذارانه یسرما

ها  بندی بندی شده و تأثیر احساسات بر بازده سهام در هر یک از این دسته دسته  بازاری دفتری به  

است.   گرفته  قرار  بررسی  مورد  مجزا  صورت  که  به  آنجایی  از  این  بر  احساسات    ر یتأثعلاوه 

 
1. Size 
2. CPI 
3. tgju.org 
4. opec.org 
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تأثیر احساسات بر بازده سهام به باشد،    متفاوتاز صنعتی به صنعت دیگر    تواندیمگذاران  سرمایه 

صنایع مختلف نیز مورد بررسی قرار گرفته است. به این منظور صنایعی که در بورس   کیتفک

 های فعال به تعداد کافی بودند جهت بررسی انتخاب شدند.  اوراق بهادار تهران دارای شرکت
 

 های تحقیقيافته. 4
نتایج برآورد  شود و سپس  در این بخش ابتدا به بیان آمار توصیفی متغیرهای تحقیق پرداخته می

ویژگی تفکیک  به  تحقیق  شرکت مدل  میهای  ارائه  صنایع  و  جدول  ها  توصیفی   1شود.  آمار 

ویژگی  قالب  در  را  پژوهش  معیار،  متغیرهای  انحراف  میانگین،  مشاهدات،  تعداد  همچون  هایی 

 دهد.چولگی و کشیدگی نشان می

 پژوهش  یرها یمتغ ی فیآمار توص(: 1) جدول

 متغیرها تعداد مشاهدات  میانگین انحراف معیار  چولگی کشیدگی

607 /7  398 /1  042 /21  451 /6  بازده 9383 

631 /9  - 453 /1  185 /2  - 844 /0  احساسات  9378 

675 /71  367 /7  216 /35  192 /11  ارزش بازاری  9378 

419 /37  197 /3  178 /0  188 /0  9377 BM   نسبت 

95 /31  - 449 /0  849 /0  865 /0  ضریب بتا 9369 

191 /10  224 /2  684 /1  772 /2  CPIرشد شاخص  9450 

461 /2  05 /0  399 /7  711 /2  رشد قیمت دلار  9450 

099 /8  08 /0  192 /15  889 /1  رشد قیمت نفت  9450 

035 /5  807 /0  738 /9  815 /3  رشد قیمت طلا 9450 

 های پژوهشمنبع: یافته

به در    9450، تعداد کل مشاهدات  1بر اساس جدول   با توجه  نبودن دادهاست.  های  دسترس 

های توقف نماد(، اختلاف کمی در  هایی خاص )همچون دوره ها در دوره مربوط به برخی از شرکت 

باشند. ها از نوع پانل نامتوازن می تعداد مشاهدات برای متغیرهای مختلف وجود دارد. بنابراین داده

، میانگین بازده سهام برابر با  1های توصیفی میانگین است. مطابق جدول  ترین آمارهیکی از مهم

ها به  دهد که در دوره مورد مطالعه بازده ماهانه سهام شرکت باشد. این رقم نشان میمی   451/6

حدود   متوسط  با    6طور  برابر  دوره  این  در  نیز  احساسات  شاخص  میانگین  است.  بوده  درصد 

 باشد. گذاران میه باشد که نشان دهنده وجود احساسات منفی و بدبینی سرمایمی  -844/0
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ها از توزیع نرمال است. به  های چولگی و کشیدگی نیز نشان دهنده انحراف داده مقادیر شاخص 

است و مقادیر چولگی نیز اغلب   3از    تربزرگ تر شاخص کشیدگی در اکثر متغیرها  عبارت دقیق

از   یا    1بیشتر  می   - 1از    کمترو  نظر  به  بنابراین  داده هستند.  دارای رسد  و    نامتقارنتوزیع    ها 

تواند ها استفاده از روش رگرسیون کوانتایل میغیرنرمال هستند که برای تحلیل این نوع از داده

های پرت مقاوم بوده و نتایج های کوانتایل در برابر داده بسیار مناسب و مفید باشد. زیرا رگرسیون 

 (. 2022ها ذاتاً دارای استحکام کافی است )دیاز و همکاران، آن
پیش از برآورد مدل برای جلوگیری از وقوع رگرسیون کاذب و اطمینان از نتایج، مانایی متغیرها  

  2های ریشه واحد مورد بررسی قرار گرفته و نتایج به دست آمده در جدول  از آزمون  با استفاده

اینکه داده  به  با توجه  اقتصاد کلان ماهیت سری گزارش شده است.  به متغیرهای  های مربوط 

و برای سایر متغیرها نیز به دلیل    ADFزمانی دارند برای آزمون مانایی این متغیرها از آزمون  

ها بدون استفاده شده است. لازم به ذکر است که این آزمون  CADFها از آزمون  آنماهیت پانلی  

ها در  اند. اما نتایج کلی حاصل از آزمونانجام شده  مبدأوجود روند و با در نظر گرفتن عرض از  

 تمامی تصریح ها یکسان است.

 مانايی آزمون (: 2)جدول 

 آزمون نوع  متغیرها آماره آزمون ارزش احتمال نتیجه

 CADF بازده -939/49*** 0/ 000 مانا

 CADF احساسات  -34/ 623*** 0/ 000 مانا

 CADF ارزش بازاری  -495/2*** 0/ 006 مانا

 BM CADF نسبت -11/ 466*** 0/ 000 مانا

 CADF ضریب بتا -203/37*** 0/ 000 مانا

 CPI ADFرشد شاخص  -107/5*** 0/ 000 مانا

 ADF قیمت دلار رشد  -113/6*** 0/ 000 مانا

 ADF رشد قیمت نفت  -523/5*** 0/ 000 مانا

 ADF رشد قیمت طلا -038/6*** 0/ 000 مانا

 مشخص شده است.  *سطح معناداری ضریب متغیرها از طریق 

   %10سطح معناداری در          *

   %5سطح معناداری در        **

 % 1سطح معناداری در     ***

 های پژوهشمنبع: یافته
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درصد مانا   1دهد که تمام متغیرهای مورد مطالعه در سطح معناداری  نشان می  2نتایج جدول  

شود. نتایج حاصل از برآورد مدل بر اساس در ادامه به تخمین مدل پرداخته می  نی ؛ بنابراهستند

 گزارش شده است.  1و نمودار   3ها در جدول بندی ویژگی شرکت دسته 

تفصیل بیان شد، علاوه بر شاخص احساسات، متغیرهای اقتصاد کلان و چنانچه در بخش قبل به  

اند. اما با توجه به حجم  نیز به عنوان متغیرهای کنترلی در مدل لحاظ شده  هاشرکتهای ویژگی

گزارش    3های مختلف در جدول  بالای نتایج، فقط ضرایب مربوط به شاخص احساسات در کوانتایل

متغیرهای کنترلی در جدول گزارش نشده است. لازم به ذکر است شده است و ضرایب مربوط به  

که مطابق نتایج به دست آمده، تمامی متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده، معنادار و دارای 

 علامت مورد انتظار هستند.  

نتایج جدول   در شرکت 3مطابق  سهام  بازده  بر  احساسات  تأثیر  بتای ،  ضریب  دارای  که  هایی 

  5سطح معناداری احساسات    0/ 2معنادار نیست، در کوانتایل    0/ 1د در کوانتایل  کوچکی هستن

هایی که دارای در شرکت  باشد.درصد می  1سطح معناداری    9/0تا    3/0درصد بوده و از کوانتایل  

معنادار    0/ 2و    1/0های  ضریب بتای بزرگی هستند، تأثیر احساسات بر بازده سهام در کوانتایل

سطح معناداری    9/0تا    0/ 4  درصد بوده و از کوانتایل  5سطح معناداری    0/ 3تایل  نیست، در کوان

نتایج، در کوانتایلدرصد می  1 بازده  باشد. همچنین مطابق  بر  تأثیر احساسات  بالا، شدت  های 

هایی که دارای ضریب بتای  هایی که ضریب بتای بزرگی دارند نسبت به شرکت سهام در شرکت

 ست. کوچک هستند بیشتر ا

گذاران  احساسات سرمایه   3/0تا    1/0هایی که ارزش بازاری کوچکی دارند از کوانتایل  در شرکت 

درصد   1سطح معناداری احساسات    0/ 9تا    4/0تأثیر معناداری بر بازده سهام ندارد، اما از کوانتایل  

ات بر بازده  تأثیر احساس  1/0هایی که ارزش بازاری بزرگی دارند در کوانتایل  باشد. در شرکتمی

این تأثیرات معنادار نیست. از   3/0و    2/0های  درصد معنادار است، در کوانتایل   1سهام در سطح 

باشد. همچنین مطابق نتایج، شدت  درصد می   1نیز سطح معناداری برابر با    9/0تا    4/0کوانتایل  

هایی  ت به شرکت هایی که ارزش بازاری کوچکی دارند نسبتأثیر احساسات بر بازده سهام در شرکت 

 که ارزش بازاری بزرگی دارند بیشتر است. 
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 هااساس ويژگی شرکت  برآورد مدل بر(: 3)جدول 

بتاهای 

 کوچک

بتاهای 

 بزرگ 

های  ارزش 

بازاری  

 کوچک

های  ارزش 

 بازاری بزرگ 

های  نسبت

BM کوچک 

های  نسبت

BM  بزرگ 

بندی  دسته

ويژگی  

 هاشرکت 

- 031 /0  

( 122 /0 ) 

- 188 /0  

( 185 /0 ) 

- 159 /0  

( 242 /0 ) 

- 351 /0 *** 

( 102 /0 ) 

002 /0  

( 148 /0 ) 

- 021 /0  

( 127 /0  0/ 1کوانتایل  (

260 /0 ** 

( 108 /0 ) 

146 /0  

( 169 /0 ) 

112 /0  

( 217 /0 ) 

- 096 /0  

( 095 /0 ) 

311 /0 ** 

( 134 /0 ) 

235 /0 ** 

( 118 /0 0/ 2کوانتایل  (  

481 /0 *** 

( 103 /0 ) 

406 /0 ** 

( 165 /0 ) 

341 /0  

( 209 /0 ) 

096 /0  

( 093 /0 ) 

517 /0 *** 

( 127 /0 ) 

449 /0 *** 

( 115 /0 0/ 3کوانتایل  (  

664 /0 *** 

( 101 /0 ) 

658 /0 *** 

( 170 /0 ) 

536 /0 *** 

( 205 /0 ) 

268 /0 *** 

( 098 /0 ) 

703 /0 *** 

( 124 /0 ) 

664 /0 *** 

( 115 /0 0/ 4کوانتایل  (  

861 /0 *** 

( 104 /0 ) 

931 /0 *** 

( 178 /0 ) 

723 /0 *** 

( 210 /0 ) 

469 /0 *** 

( 107 /0 ) 

904 /0 *** 

( 123 /0 ) 

872 /0 *** 

( 119 /0 0/ 5کوانتایل  (  

100 /1 *** 

( 111 /0 ) 

230 /1 *** 

( 193 /0 ) 

945 /0 *** 

( 224 /0 ) 

682 /0 *** 

( 123 /0 ) 

139 /1 *** 

( 129 /0 ) 

111 /1 *** 

( 131 /0 0/ 6کوانتایل  (  

383 /1 *** 

( 125 /0 ) 

555 /1 *** 

( 217 /0 ) 

195 /1 *** 

( 244 /0 ) 

929 /0 *** 

( 147 /0 ) 

422 /1 *** 

( 145 /0 ) 

386 /1 *** 

( 152 /0 0/ 7کوانتایل  (  

794 /1 *** 

( 149 /0 ) 

989 /1 *** 

( 261 /0 ) 

534 /1 *** 

( 284 /0 ) 

255 /1 *** 

( 178 /0 ) 

814 /1 *** 

( 174 /0 ) 

734 /1 *** 

( 182 /0 0/ 8کوانتایل  (  

406 /2 *** 

( 190 /0 ) 

630 /2 *** 

( 321 /0 ) 

121 /2 *** 

( 364 /0 ) 

768 /1 *** 

( 234 /0 ) 

450 /2 *** 

( 224 /0 ) 

286 /2 *** 

( 229 /0 0/ 9کوانتایل  (  

مشخص   *اعداد داخل پرانتز نشان دهنده خطای استاندارد هستند و سطح معناداری ضریب متغیرها نیز از طریق 

 اند.  شده

   %10سطح معناداری در          *

   %5سطح معناداری در        **

 % 1سطح معناداری در     ***

 های پژوهشمنبع: یافته
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تأثیر احساسات بر بازده سهام    1/0  کوچک و بزرگ در کوانتایل   BMها با نسبت  برای شرکت 

  9/0تا    3/0های  درصد و در کوانتایل   5سطح معناداری احساسات    0/ 2معنادار نیست، در کوانتایل  

هایی که نسبت  باشد. همچنین مطابق نتایج در شرکتدرصد می   1سطح معناداری احساسات  

BM  هایی که  رند، شدت تأثیر احساسات بر بازده سهام نسبت به شرکت کوچکی داBM   بزرگی

 دارند بیشتر است. 

های ذکر  بندی دهد که در همه دستهقابل مشاهده است. همچنین این نمودار نشان می  1نمودار 

احساسات بر بازده سهام نیز به صورت معنادار    ریتأثکند  ها افزایش پیدا می شده، زمانی که کوانتایل

ومار و لی ( ک2007،  2006کند. به عقیده بیکر و وارگلر )و به میزان قابل توجهی افزایش پیدا می 

تواند موجب ( بالا بودن میزان تأثیر احساسات بر بازده سهام می 2015(، نی و همکاران )2006)

رسد گذاران شود، بنابراین به نظر می های رفتاری در سرمایه های شناختی و ایجاد تورشسوگیری 

و ضریب  تر  کوچک   BMهایی که ارزش بازاری و نسبت  در بورس اوراق بهادار تهران در شرکت 

گذاران بر بازده سهام احتمال وقوع تری دارند به دلیل بالا بودن تأثیر احساسات سرمایه بتای بزرگ 

 های سوگیرانه وجود داشته باشد.رفتار 

 هاشرکت  ی ژگيبر اساس و  گذارانه ياحساسات سرما   بي ضر(: 1)نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

-0.45

0.55

1.55

2.55

q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9

بتاهای کوچک

بتاهای بزرگ

ارزش بازاری کوچک 
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گذاران بر بازده سهام دهد که تأثیر احساسات سرمایهنشان می بدین ترتیب نتایج به دست آمده  

باشد. درصد معنادار می   5ها در سطح  ی صورت گرفته، در اکثر کوانتایل های بنددسته در همه  

تر )با ارزش بازاری بیشتر(،  های بزرگ همچنین مطابق نتایج حاصل از این بخش، سهام شرکت 

های با ضریب بتای تر و شرکت بزرگ   )نسبت ارزش دفتری به بازاری(  BMهای با نسبت  شرکت

 گیرند که شدت این تأثیرات در  تحت تأثیر احساسات قرار می   کمترتر کوچک

ارائه شده است.   2و نمودار    4نتایج حاصل از برآورد مدل به تفکیک صنایع بورسی نیز در جدول  

های فعال به تعداد کافی ار تهران دارای شرکتبه این منظور صنایعی که در بورس اوراق بهاد

خودرو،   غذایی،  محصولات  اساسی،  فلزات  دارو،  صنایع  شدند.  انتخاب  بررسی  جهت  بودند 

محصولات شیمیایی و سیمان به عنوان شش صنعتی که دارای بیشترین تعداد شرکت فعال در  

بازده سهام در این صنایع در    بورس اوراق بهادار تهران هستند تفکیک شدند و تأثیر احساسات بر

مورد بررسی قرار گرفت. به دلیل این که با تفکیک    9/0، و    7/0،    5/0،    4/0،    0/ 2های  کوانتایل

ها نیز بدین شکل تغییر  بندی کوانتایلصنایع تعداد مشاهدات کاهش پیدا کرد، در نتیجه دسته 

 پیدا کرد تا گزارش نتایج به شکل مناسب انجام شود. 

گذاران بر بازده سهام در تمامی در صنعت خودرو تأثیر احساسات سرمایه  4نتایج جدول    مطابق

ها معنادار است. در صنعت محصولات شیمیایی تأثیر احساسات بر بازده سهام تنها در  کوانتایل

معنادار است. همچنین در صنایع دارو،    9/0تا    4/0های  معنادار نیست و در کوانتایل  2/0کوانتایل  

  2/0های زات اساسی و سیمان، آهک و گچ، تأثیر شاخص احساسات بر بازده سهام در کوانتایل فل

معنادار است. در صنعت محصولات   9/0تا    5/0های  معنادار نیست اما این تأثیر در کوانتایل  4/0و  

کوانتایل  در  تنها  سهام  بازده  بر  احساسات  تأثیر  نیز  می   0/ 9و    7/0های  غذایی   باشد. معنادار 

ها تأثیر احساسات بر بازده  همچنین مطابق نتایج در تمام صنایع مورد بررسی با افزایش کوانتایل 

 کند.  سهام افزایش پیدا می

 دل به تفکیک صنايعبرآورد م (:4) جدول

 فلزات اساسی  صنعت دارو 
محصولات 

 غذايی

صنعت  

 خودرو

محصولات 

 شیمیايی 

و  آهکسیمان، 

 گچ 

 صنايع

- 105 /0  

( 169/0 ) 

- 143 /0  

( 234 /0 ) 

- 589 /0  

( 634/0 ) 

839/0 * 

( 433 /0 ) 

175/0  

( 158 /0 ) 

098/0  

( 267/0 ) 

 0/ 2کوانتایل  

221/0  

( 161/0 ) 

324/0  

( 243 /0 ) 

292/0  

( 669 /0 ) 

582/1 *** 

( 411 /0 ) 

292/0 * 

( 164/0 ) 

427/0  

( 265/0 ) 

 0/ 4کوانتایل  

383/0 ** 

( 166 /0 ) 

605/0 ** 

( 263/0 ) 

658/0  

( 704 /0 ) 

953/1 *** 

( 429 /0 ) 

365/0 ** 

( 180 /0 ) 

618/0 ** 

( 277 /0 ) 

 0/ 5کوانتایل  
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773/0 *** 

( 207 /0 ) 

240/1 *** 

( 332 /0 ) 

694/1 * 

( 868/0 ) 

769/2 *** 

( 544 /0 ) 

517/0 ** 

( 235 /0 ) 

034/1 *** 

( 346/0 ) 

 0/ 7کوانتایل  

469/1 *** 

( 316/0 ) 

343/2 *** 

( 508 /0 ) 

060/4 *** 

( 336/1 ) 

685/4 *** 

( 988 /0 ) 

776/0 ** 

( 358 /0 ) 

791/1 *** 

( 543 /0 ) 

 0/ 9کوانتایل  

 اند. مشخص شده   *اعداد داخل پرانتز نشان دهنده خطای استاندارد هستند و سطح معناداری ضریب متغیرها نیز از طریق  

   %10سطح معناداری در          *

   %5سطح معناداری در        **

 % 1سطح معناداری در     ***

 های تحقیقمنبع: یافته

توان به تفاوت در شدت تأثیر احساسات بر بازده سهام در صنایع این بخش میاز نتایج حاصل از 

مختلف اشاره کرد. به طوری که صنعت خودرو نسبت به سایر صنایع بیشتر از احساسات تأثیر  

دارد.  می را  احساسات  از  تأثیرپذیری  میزان  کمترین  نیز  شیمیایی  محصولات  صنعت  و  پذیرد 

کم  تا  بیشترین  که  سرمایه ترصنایعی  احساسات  از  را  تأثیرپذیری  ترتیب  ین  به  دارند  گذاران 

 اند از:  عبارت 

 ی از احساسات( ریرپذیتأث صنعت خودرو )بیشترین  .1

 محصولات غذایی  .2

 فلزات اساسی  .3

 صنعت سیمان، آهک و گچ   .4

 صنعت دارو  .5

 ترین تأثیرپذیری از احساسات(  محصولات شیمیایی )کم  .6

نیز به صورت خلاصه نمایش داده شده   2نتایج حاصل از برآورد مدل در صنایع مختلف در شکل  

شیمیایی  محصولات  صنعت  و  تاثیرپذیری  بیشترین  خودرو  صنعت  شد  اشاره  چنانچه  است. 

در تمامی صنایع با افزایش    2نمودار  کمترین تأثیرپذیری از احساسات را دارد. همچنین مطابق  

 یابد.احساسات بر بازده سهام افزایش می ریتأثها میزان کوانتایل

بر این اساس، به هر میزان که تأثیر احساسات بر بازده سهام بالاتر باشد امکان وقوع رفتارهای  

بهتر است در خرید و فروش    نیبنابرا  کند.های اشتباه نیز افزایش پیدا می گذاری سوگیرانه و ارزش

تری  های بیشتر و دقیقها بیشتر است ارزیابی هایی که شدت تأثیر احساسات در آنسهام شرکت 

 صورت گیرد. 

 صنعت   کیبه تفک گذارانهياحساسات سرما بي ضر(: 2)نمودار 
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 های پژوهشمنبع: یافته

 گیرینتیجهبندی و جمع. 5
نقش  احسا رفتاری  عوامل  و  میسات  ایفا  مالی  بازارهای  در  میمهمی  و  طور   توانندکنند  به 

باشند. از سوی دیگر    رگذاری تأثم  و بازده سها  گذارانه یسرما  یمال  ی های ریگم یبر تصم  یتوجهقابل

ها و  تواند در شرکت ی احساسات بر بازده سهام می رگذار یتأثگذاران و نحوه  الگوی رفتاری سرمایه 

بررسی   به  حاضر  مطالعه  در  راستا  این  در  باشد.  متفاوت  مختلف  احساسات   ریتأثصنایع 

یع بورسی پرداخته شد. بررسی صنا  و  هاشرکت  های ویژگی   سهام براساس  بر بازده  گذارانسرمایه 

ثیر آن بر  تواند پویایی احساسات و نحوه تأهای مختلف، میاحساسات به تفکیک صنایع و شرکت

 گذاران در بورس اوراق بهادار تهران را به شکل بهتر و دقیقتری آشکار سازد. رفتار سرمایه 

های  دهد که در تمامی صنایع و شرکت نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق در حالت کلی نشان می

د. همچنین با ها احساسات اثر مثبت و معناداری بر بازده سهام دارمورد بررسی، در اکثر کوانتایل 

کند. احساسات بر بازده سهام، به صورت معناداری افزایش پیدا می   ری تأثها ضریب  افزایش کوانتایل 

دهد که بورس اوراق بهادار تهران در سطوح بالاتر  بنابراین نتایج حاصل از این مطالعه نشان می 

-دست آمده بر اساس دستهگذاران دارد. نتایج به  بازده تأثیر پذیری بیشتری از احساسات سرمایه

هایی که ریسک سیستمی یا ضریب بتای بالایی دارند  دهد شرکت ها نیز نشان میبندی شرکت 

هایی که ضریب بتای پایینی دارند، به میزان بیشتری تحت تأثیر احساسات قرار  نسبت به شرکت

احساسی را افزایش    تواند احتمال وقوع رفتارهای وجود ریسک سیستمی بالا می  نی ؛ بنابراگیرندمی

بازاری شرکت  ارزش  اساس  بر  مدل  برآورد  از  نتایج حاصل  که دهد.  است  آن  از  حاکی  نیز  ها 

-1

0

1

2

3

4

5

q2 q24 q5 q7 q9

دارو فلز غذا خودرو شیمیایی سیمان
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تر تحت تأثیر  های کوچک، کمهای بزرگ که ارزش بازاری بالایی دارند، نسبت به شرکت شرکت 

ی از رفتارها  اجتناب   به سرمایه گذاران    ل یتمادهد که  گیرند. این نتیجه نشان می احساسات قرار می

ارزش )  BMبیشتر است. نسبت    تری هستند،بالا  ی ارزش بازار  هایی که دارای احساسی در شرکت

ها از دیگر مواردی بود که بر اساس آن تأثیر احساسات بر بازده  شرکت  دفتری به ارزش بازاری(

 BMها با نسبت  در شرکتدهد که سهام مورد بررسی قرار گرفت، نتایج به دست آمده نشان می

 گیرد.  گذاران قرار می تری تحت تأثیر احساسات سرمایه بازده سهام به میزان کمتر، بزرگ 

بندی و تفکیک  برای بررسی جزئیات بیشتر در مورد تأثیر احساسات بر بازده سهام، صنایع دسته

صنایع به صورت جداگانه بررسی شود. ی بازده سهام از احساسات در هر یک از  ر یاثرپذشدند تا  

های بالا  مطابق نتایج در تمامی صنایع مورد بررسی تأثیر احساسات بر بازده سهام در کوانتایل 

توان به تفاوت در  ترین نتایج حاصل از این مطالعه میاز مهمباشد. همچنین  مثبت و معنادار می

در صنعت خودرو  شاره کرد، به طوری که  شدت تأثیر احساسات بر بازده سهام در صنایع مختلف ا

ی از شاخص ری رپذی تأثترین  شدت تأثیر احساسات بر بازده سهام بالاتر از صنایع دیگر بوده و کم 

مطابق نتایج، صنایع مختلف    نیبنابرا  احساسات نیز متعلق به صنعت محصولات شیمیایی است.

اوراق بهادار تهران به شکل از حاضر در بورس  احساسات و عوامل روان شناختی    های متفاوتی 

 پذیرند.تاثیر می

نتایج به دست آمده از این پژوهش با نتایج مطالعات پیشین سازگار بوده و معناداری اثر احساسات  

. همچنین در این مطالعه به دلیل استفاده از رهیافت پانل کوانتایل  دهدیمبر بازده سهام را نشان  

هام در سطوح مختلف بازده، جزئیات بیشتری از الگوی رفتاری و بررسی اثر احساسات بر بازده س

پژوهش    نیاگذاران در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مختلف نشان داده شده است.  سرمایه 

  یرابطه چندسطح  ل یو تحل   ه یتجزانجام    جهت  آتی  قاتیتحق  ی برا   یی توان به عنوان مبنای م  را

 در نظر گرفت.    سهام در بورس اوراق بهادار تهران و بازده انگذاره یاحساسات سرما نیب

های  گذاران حوزه مالی در زمانشود سیاستبر اساس نتایج حاصل از این مطالعه پیشنهاد می

صعود بازار نظارت بیشتری بر بازار سرمایه داشته باشند. زیرا مطابق نتایج این مطالعه در سطوح 

تواند به میزان قابل توجهی بازده سهام را تحت تاثیر قرار  عی میبالای بازده سهام، احساسات جم

های رفتاری گردد که پیامد اصلی آن کاهش کارایی در بازار سهام دهد و موجب ایجاد تورش

های لازم به توانند الزاماتی را فراهم آورند تا آموزشهای مربوطه مینهاد خواهد بود. همچنین  
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ها به بازار سرمایه داده شود تا از شدت رفتارهای احساسی توسط آن   گذاران پیش از ورودسرمایه 

 گران کاسته شود. معامله

می  مطالعه  این  از  حاصل  نتایج  دیگر  احساسات از  تأثیرگذاری  شدت  در  تفاوت  به  توان 

راستا  سرمایه  این  در  کرد.  اشاره  مختلف  صنایع  در  سهام  بازده  بر  میگذاران  شود پیشنهاد 

ها،  های بنیادین شرکت ان علاوه بر در نظر گرفتن عوامل اقتصادی و سیاسی و ویژگیگذارسرمایه 

های خود لحاظ کنند. نتایج حاصل از  عوامل روان شناختی همچون احساسات را نیز در تحلیل 

تواند ها و صنایع در تاثیرپذیری از احساسات نیز می این پژوهش در خصوص تفاوت بین شرکت

 ی باشد.گذاره یو سرما یمعاملات ی های استراتژتدوین در گذاران سرمایهراهگشای 
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