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The aim of this study is to investigate the emotional impact of individual 
crowding in transactions and individual emotions of investors on accounting 
indicators, capital market indicators and macroeconomic indicators. The statistical 
population of the present study includes all the companies admitted to the Tehran 
Stock Exchange during the years 2016-2016. Based on the method of systematic 
deletion, the available statistical population is more than 122 companies. Investor 
sentiments are measured by two indicators: "Tendency to feel crowded in 
transactions" and "Individual investor emotions". The model is estimated twice 
separately, and for the independent variable, once the index of the tendency of 
feeling crowded in transactions and once the individual emotions of the investor are 
included in the model. The research method includes descriptive statistics, and in 
order to determine the general state of the research variables, indices such as mean, 
standard deviation, median, minimum and maximum are used and calculated. Also, 
inferential statistics methods have been used to analyze the relationship between 
research variables based on the multivariate regression method of combined data 
(panel data). Research evidence indicates that there is a significant effect  between 
the emotional tendency of individual crowding in transactions and total return, total 
cash flow, excess stock return, discount rate and company performance. Also, there 
is a significant relationship between investor's individual emotions and total market 
return, excess stock return and discount rate. But there is no significant effect 
between the emotional tendency of individual crowds in transactions and free cash 
flows and individual emotions of investors and total cash flows, free cash flows and 
company performance. 

Keywords: emotional tendency of individual crowding in transactions, individual 

investor emotions, total market return, excess stock return, total cash flow, free cash 
flows, company performance, discount rate. 
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هیجان  و  معاملات  در  فردی  ازدحام  احساسیِ  تأثیر  بررسی  حاضر،  پژوهش  سرمایه هدف  فردیِ  بر های  گذار 

بازار سرمایه و شاخص های حسابداری، شاخص شاخص  های کلان اقتصادی است. جامعۀ آماری مطالعه حاضر های 
است. جامعۀ آماری در دسترس بر    1400  -1396شـده در بورس تهران طی سالهایشامل کلیۀ شرکتهـای پذیرفته 

بـر با دو شاخص »گرایش احساس شـرکت است. احساسات سرمایه122اساس روش حذف نظـاممنـد، افزون  گذار 
صورت مجزا تخمین زده شود. مدل دو بار به گذار« سنجیده میهای فردی سرمایه ازدحام فردی در معاملات« و »هیجان

های فردی  بار شاخصِ گرایشِ احساس ازدحام فردی در معاملات و یکبار هیجان می شود و برای متغیر مستقل، یک 
شود. روش اجرای پژوهش شامل آمار توصیفی و معیارهایی نظیر میانگین، انحراف گذار در مدل قرار داده مییه سرما

معیار، میانه، کمترین و بیشترین به منظور مشخص کردن وضعت کلیِّ متغیرهای پژوهش، استفاده و محاسبه شده است.  
بین متغیرهای پژوهش مبتنی بر روش رگرسیون  منظور تجزیه های آمار استنباطی به همچنین، از روش  وتحلیل ارتباط 

های تابلویی( استفاده شده است. شواهد پژوهش حاکی از آن است که بین گرایش  های ترکیبی )داده چندمتغیرۀ داده
احساسیِ ازدحام فردی در معاملات و بازدۀ کل، جریان نقدی کل، بازدۀ اضافی سهام، نرخ تنزیل و عملکرد شرکت، 

بازدۀ کلّ بازار، بازدۀ اضافی سهام و نرخ  های فردیِ سرمایه معناداری وجود دارد. همچنین، بین هیجان   تأثیر گذار و 
های نقدی آزاد  تنزیل نیز ارتباط معناداری وجود دارد. ولی بین گرایش احساسی ازدحام فردی در معاملات و جریان

های نقدی آزاد و عملکرد شرکت، تأثیر معناداری های نقدی کل، جریان گذار و جریانهای فردی سرمایه و هیجان 
 وجود ندارد.

ــیِ ازدحام فردی در معاملات، هیجان:  هاهکلیدواژ ــاس ــرمایهگرایش احس ،  گذار، بازدۀ کلّ بازار های فردیِ س
 های نقد آزاد، عملکرد شرکت، نرخ تنزیل.بازدۀ اضافی سهام، جریان نقدی کل، جریان
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 مقدمه

  در.  است  گذارانهیسرما  رفتار  ،یمال  یهابازار  اتیح  در  رگذاریثأت  و  مهم  موارد  از  یکی

  شرکت   کی  بارۀ در  اطلاعات  نبودن   قیدق  و  موقعبه   و   اطلاعات  یابینوظهور،کم  یبازارها

 تمرکز سبب ی،مال  یبازارها بر کلان یاقتصاد و یاسیس عوامل یاثرگذار نیهمچن و خاص

  رفتار   یریگشکل   جهینت  در  و   هاآن   از  یرویپ  و  گذارانهیسرما  ریسا  رفتار  بر  گذارانهیسرما

 کلان  اقتصاد  در  هیسرما  بازار  یدیکل  نقش  به  توجه  با  ،نیبنابرا.  شودیم  بازارها  نیا  در  وارتوده

 دیتقل  به  هاآن  لی تمابارۀ  در تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  گذارانهیسرما  رفتار  یبررس  کشور،

  و   ییشناسا.  است  یضرور  اریبس  ،وارتوده  رفتار  یریگشکل  ی،عبارت به  ای  گرانید  اعمال  از

 ی، اقتصاد  و  یمال  مختلف  یهاجنبه  بر  آن  ریتأث  و  گذارانهیسرما  احساسات  یر یگاندازه

  ، راستا نیا در. است توسعه  حال  در  و نوظهور  یاقتصادها در  علاقه مورد ۀحوز کی همچنان

  در   یفرد  ازدحام   یاحساس  شیگرا  ی بررس  به  ی،رفتار  یمالهای  نظریه   یۀپا  بر  پژوهش،   نیا

  بازار   و  یحسابدار  ،یاقتصاد  کلان  یهاشاخص  بر  گذارهیسرما  یِفرد  هایجانیه  و  معاملات

  احتمال   و  کنندیم  فایا  ی ر یگمیتصم   در  یمهم  نقش  ،احساسات.  پردازد یم  هیسرما

 در  ریناگز  گذارهیسرما  احساسات.  دهندیم  شیافزا  را  پرخطر  یهاییدارا  در  یگذار هیسرما

  ی برا  را  ییهافرصت  و   آشکار  را   سهام   بازار   در  موجود  یهایریسوگ  رایز  شود، یم  گرفته  نظر

 تنهانه  گذارهیسرما  احساسات.  کند یم   باز  بازار  یر یسوگ  از  یر یگبهره  با  یرعادیغ  بازده  کسب

 ،یمال  یر یگمی تصم  ندایفر  بلکه  ، است  بوده  یمال  اتیادب  در  یچالش  شدتبه  موضوع  کی

 .  دهدیم  حیتوض  زین  را  سکیر  نرخ   و  سکیر  حات یترج  سک،یر  منابع  ،   گذارهیسرما  تیموقع

  معاملات   در  یفرد  ازدحام  یِ احساس  شیگرا  پژوهش   نیا  در   ن،یشیپ  مطالعات  به   توجه   با

 بر  یمبتن  که  گذارانهیسرما  احساسات  از  لفهؤم  دو  عنوانبه   گذارهیسرما  یِفرد  هایجانیه  و

 نرخ  تورم،  نرخ  ل،ی تنز  نرخ  شامل  یاقتصاد  کلان  یهاشاخص  بر  ،است  یرفتار   یریسوگ

  آزاد  ینقد  یهاانیجر  کل،  ینقد  یهاانیجر  شامل  یحسابدار  یهاشاخص  ،یاقتصاد  رشد

  مورد   ی، مقطع  ۀبازد  و   بازار  کلّ  ۀ بازد  شامل  ، هیسرما  بازار  یهاشاخص   و   شرکت   عملکرد   و

  ازدحام   یاحساس  شیگرا  چگونه  که   است  الؤس  نیا  به  پاسخ  ،تینها  در  و  گرفت  قرار  یابیارز
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  ،یاقتصاد  کلان  یهاشاخص  بر  ،گذارهیسرما  یفرد  هایجانیه  و  معاملات  در  یفرد

 گذارد؟ یم ریثأت رانیا در هیسرما بازار و یحسابدار

  عوامل  در  کنکاش  به   که  است  یمال  یهاپژوهش  از  یا تازه  حوزه  یرفتاریمال

 کندیم  تلاش  یرفتاریمال  حوزه.  پردازدیم  گذارانهیسرما  یهامیتصم  بر   ثر ؤم  ۀشناسانروان

 اصول.  کند   حی ر، تشستین   آن  حیتوض   به  قادر  کارا  بازار  هیفرض  که  را  بازار  یهاینظمیب  تا

  رفتار   بر  که  هستند  یرفتار  یریگجهت   ای  روانشناسانه   عوامل  ،یرفتار یمال  دانش  نِیادیبن

  است   ممکن و کنندیم منحرف  ای محدود را آنان اطلاعات گذارند،یم  ریثأت گذارانهیسرما

 رفتارِ  ۀدیا  امروزه.  رندیبگ  ینادرست  یهامیتصم  اطلاعات،   بودندرست   باوجود   شوند  سبب

  در   ،هستند  خود  تیمطلوب  حداکثرکردن  دنبالبه  همواره  که  گذارانهیسرما   ییِعقلا  کاملا

 ی می پارادا  توانیم  را  یرفتاریمال  ،نی بنابرا.  ستی ن  یکاف  بازارها  واکنش  و  رفتار  هیتوج  یراستا

  رند یگ یم  قرار  مطالعه  مورد  ییها مدل  از  استفاده  با  یمال  یبازارها  آن،   به  توجه  با  که  دانست

  انتظار  مورد تیمطلوب کردن حداکثر یعنی یسنت می پارادا دکنندهومحد و یاصل فرض دو که

  اوقات   یبرخ  که   شودیم  مطرح  ادعا  نیا  یرفتار  یمال  در.  گذاردیم  کنار  را  کامل  ت یعقلان  و

  ن یا  تا  است  یضرور  ،یمال  حوزه  در  موجود  یتجرب  یمعماها  یبرا  یپاسخ  افتنی  منظور  به

  کنند ینم  رفتار  ییعقلا  کاملا  یاقتصاد  عوامل  از  ی برخ  یگاه  که  شود  رفتهیپذ  احتمال

 (. 1399 همکاران،  و نسب یبخرد )

 بازده  افزایش  نظیر  مشکلاتی  ایجاد  به  گذارانسرمایه  احساسات  نیا  وجود  یی،سو  از

  سرمایه  اعتمادی  بی   آتی،  هایدوره   در  سهام   بازده  کاهش(  1396همکاران،  و  کاردان)  مقطعی

 و  لینگ)  شرکت  بنیادی  ارزش  از  کردن  منحرف  ،(2006  ورگلر،  و  بیکر)  گذار

 نبود   گذاری،سرمایه  برای  ناامن  فضای  ایجاد(  1393  همکاران،  و  انصاری  و  2013همکاران،

 علیه  دعوی  ریسک  افزایش  نتیجه،  در  و  گذارهیسرما  خروج  سهام،  قیمت  در  نسبی  ثبات

 یتئور  در  ،نیاوجود    با(.    2018  همکاران،  و  جی)  شودمی  منجر  بعد  هایسال  در  مدیران

  کنند ینم  رفتار  ییعقلا  گذارانهیسرما  اوقات   یگاه  که  شودیم  مطرح  ادعا  نی ا  یرفتاریمال

  هدف  با  ،رو نیهم از. دهدی م قرار ریتاث تحت را یو ییعقلا رفتار گذارهیسرما احساسات  و
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  در   یفرد  ازدحام  یِاحساس  شیگرا  ریثأت  است  شده  تلاش  ،پژوهش  نیا  در  مشکلات  نیا  رفع

  بازار   و  یحسابدار  ،یاقتصاد  کلان  یهاشاخص  بر  گذارهیسرما  یردهای فجانیه  و  معاملات

  بر   گذارهیسرما  احساسات  چگونه  ،  نکهیا   انیب  و  گرفته  قرار  یابزیار مورد    رانی ا  در  هیسرما

 ییهانش یب  تینها  در  و   گذاردی م  ریتأث  هیسرما  بازار  و   یحسابدار  ، یاقتصاد  کلان  یهاشاخص

 . دهد ارائه یاقتصاد ستمی س و شرکت سطح در یمال ستمیس  عملکرد و بازار کل دبارۀدر را

 پژوهش  نهیشیپ  و ینظر یمبان 

های مالی استاندارد، به با حاکمیت پارادایم مالی رفتاری و به چالش کشیده شدن تئوری

ناهنجاری تبیین  آنها در  ناتوانی  بازار سرمایه، مطالعه و پژوهش  دلیل  های مشاهده شده در 

به  درباره موضوع های رفتاری و روانی سرمایه یافته است؛ چرا که  اهمیت خاصی  گذاران 

ها در بازار نظران این حوزه، عامل اصلی بروز این قبیل ناهنجاریاعتقاد کارشناسان و صاحب 

سرمایه  روانی  و  رفتاری  مسائل  بویه،سرمایه  است.)آذر  مختلف 1399گذاران  رفتارهای   )

نوعی میسرمایه به  که  و  گذاران  قراردهد  تأثیر  تحت  را  آن  وکارایی  بازار  عملکرد  تواند 

سرمایه تنها  احساسات  نه  است  گذار  بوده  مالی  ادبیات  در  چالشی  شدت  به  موضوع  یک 

سون  و  تصمیم2013،    1)پارک  فرآیند  بلکه  همکاران(،  و  )پروین  مالی  (، 2020،    2گیری 

لامونتسرمایه  موقعیت و  )فرازینی  )کاگلی2008،    3گذار  ریسک  منابع  همکاران،    4(،  و 

نرخ ریسک )قادان و آهارون 2019و همکاران،    5(، ترجیحات ریسک )قادان2020 ،   6( و 

های  ناپذیر است، زیرا سوگیریگذار اجتنابدهد. احساسات سرمایه( را نیز توضیح می2019

می آشکار  را  سهام  بازار  در  فرصتموجود  و  با  کند  غیرعادی  بازده  کسب  برای  را  هایی 

 (. 2013،  7کند )فیشر و استاتمن گیری از سوگیری بازار باز میبهره
های مختلف مالی و گذاران و تأثیر آن بر جنبهگیری احساسات سرمایهشناسایی و اندازه 
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اقتصادی همچنان یک حوزه مورد علاقه در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه است. در  

این راستا این مطالعه بر پایه تئوری مالی رفتاری به بررسی گرایش احساسی ازدحام فردی در 

های کلان اقتصادی، حسابداری و بازار گذار بر شاخصمعاملات و هیجانات فردی سرمایه

 پردازد. سرمایه می

گذاران فردی سرمایههای توان بیان کرد که گرایش احساسی و هیجانمی ،بر این اساس

( و احتمال 2011،  1کنند )کانن و نوتسان گذاران ایفا میگیری سرمایهنقش مهمی در تصمیم

داراییسرمایه در  میگذاری  افزایش  را  پرخطر  لیستون های  و  )میکلسون  (. 1990،    2دهند 

می نشان  محدودیتمطالعات  اساس  بر  که  احساسی  متغیرهای  شکل دهد  شناختی  های 

(  2001و همکاران،    3گیرند، شرایط روانی فعالان بازار بورس را تحت تاثیر قرار داده )چن می

کنند  ( تأیید می2016و همکاران )  4دهند. سیبلیو عملکرد اوراق بهادار مالی را توضیح می

گذارد. بر عملکرد مقطعی سهام تأثیر می  ،گذار بر اساس مبانی اقتصادیکه احساسات سرمایه

گذاران باید به  اند که تغییر احساس و رفتار سرمایه( پیشنهاد کرده2016لیستون و همکاران )

مدت بازدهی سهام در  برای توضیح حرکات کوتاه ،قویۀ کنندبینیعنوان یک محرک پیش 

ثیر احساسات  أاز ت   ،کنار سایر عوامل بنیادی در نظر گرفته شود. در تئوری مالی کلاسیک

شود که در بازار کارا و رقابتی، رفتارهای پوشی شده است و ادعا می گذاران چشمسرمایه

گذاران غیرعقلایی از طریق نیروهای آربیتراژ در شوند و سرمایهمعاملاتی غیربهینه حذف می

رفتاری، بیانگر دو فرض  مالی  نظریۀِ(.  2002،    5تالر شوند )باربریس و  بازار، از بازار حذف می

های احساسی خود گذاران تحت تاثیر گرایشاساسی است: اولین فرض این است که سرمایه

پر   گذاران احساسی،گیرند . دومین فرض این است که آربیتراژ در برابر سرمایهتصمیم می

است؛ هزینه  پر  و  سرمایه  ریسک  برگرداندن بنابراین  در  آربیتراژگرها  یا  منطقی  گذاران 

هایی رفتاری مدرن اعتقاد دارد که محدودیتها به قیمت بنیادی، پرتکاپو نیستند. مالیقیمت
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فتاری، برخی از تغییرات قیمت اوراق بهادار  برای آربیتراژ وجود دارد. بر اساس دیدگاه مالی

نداشته و گرایش احساسی سرمایه بنیادی  قیمت  گذار،، هیچ دلیل  تعیین  ها  نقش مهمی در 

 (. 1397کند )حیدری پور و همکاران، بازی می

سرمایه و احساسات  )کاردان  مقطعی  بازده  افزایش  نظیر  مشکلاتی  ایجاد  به  گذاران 

دوره1396همکاران، در  سهام  بازده  کاهش  بی(  آتی،  سرمایههای  و  اعتمادی  )بیکر  گذار 

و انصاری   2013کردن از ارزش بنیادی شرکت )لینگ و همکاران،(، منحرف2006ورگلر،  

ثبات نسبی در قیمت سهام،   دِگذاری، نبو( ایجاد فضای ناامن برای سرمایه1393و همکاران، 

های بعد منجر گذار و در نتیجه، افزایش ریسک دعوی علیه مدیران در سال خروج سرمایه

(. در این حالت، مدیریت این انگیزه را نیز دارد تا برای   9201و همکاران،    1شود )جیمی

سرمایه بین  رفتاری  تورش  این  که  کند  فراهم  را  شرایطی  شغلی،  جایگاه  به  حفظ  گذاران 

  سازد تا از این تورش رفتاریِ ممکن برسد. یکی از ابزارهایی که مدیریت را قادر می حداقلِ

تا حدودی آن را کاهش دهد، محافظهسرمایه یا  کاری حسابداری  گذاران جلوگیری کند 

شود  این ادعا مطرح می ،رفتاریمالی نظریِۀدر  ،اینوجود ( با 2012است )جی و همکاران ، 

سرمایه اوقات  گاهی  نمی که  رفتار  عقلایی  سرمایهگذاران  احساسات  و  رفتار کنند  گذار 

ای از اطلاعات ناشی  دهد. در بازارهای سرمایه، مجموعهثیر قرار میأعقلایی وی را تحت ت

اینکه فرد به چه میزان بتواند بر   .از احساسات اجتماعی در کنار اطلاعات منطقی وجود دارد 

ن میزان موفقیت او در احساسات اجتماعی خود غلبه کند و به ندای منطق گوش فرا دهد، مبیّ

گذاران در  ثیر احساسات سرمایهأارزیابی ت  اخیراً  ،رواز این  گذاری مبتنی بر عقل است.سرمایه

قرار   مورد توجه بسیاری از محققان  ،های بازار سرمایهویژه بر شاخصبه  ،های مختلفحوزه

رو به رشد    (. این مطالعه نیز به این جریان ادبیاتی1396ِ،    و همکاران)کاردان    گرفته است

فردی    هایثیر گرایش احساسی ازدحام فردی در معاملات و هیجانأپیوسته و قصد دارد ت

 های کلان اقتصادی، حسابداری و بازار سرمایه در ایران را ارزیابی گذار بر شاخصسرمایه

می  کند. طریق  چند  از  مطالعه  توسعاین  به  در   ۀتواند  مهمی  نقش  و  کند  کمک  ادبیات 
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  رفتاری دارد.مالی ۀافزایی در حوزموجود و دانش  دانشِ کردنِغنی

  معاملات   در   فردی  ازدحام  »تأثیر  عنوان  با   پژوهشی  در(  1399)  همکاران   و  نسببخردی

  و  معاملات  در فردی ازدحام تأثیر بررسی  به اضافی« بازدۀ بر گذارسرمایه فردی احساسات  و

 شامل  پژوهش  آماری  نمونۀ.  پرداختند  سهام  اضافیِ  بازده  بر  گذارسرمایه  فردیِ  احساسات

 با ها،فرضیه آزمون برای است و تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایشرکت کلیۀ

 تا  1391هایسال   طی  شرکت  681تعداد  به  اینمونه  سیستماتیک،  حذف  روش  از  استفاده

 ترکیبی هایداده  و چندگانه رگرسیون مدل از هاداده وتحلیلتجزیه برای شد. انتخاب 1395

  های هیجان در تغییرات دهدمی نشان پژوهش هایفرضیه از حاصل نتایج. است شده استفاده

  علاوه . است مؤثر سهام مازاد بر تهران، بهاردار اوراق  بورس بازار در گذارانسرمایه رفتاریِ

 تغییر  به   بورس،  بازار  در  معاملات  ازدحام  در  تغییرات  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  این،  بر

 شود. منجر می سهام مازاد

 و  احساسی  هایگرایش  تأثیر  بررسیِ  عنوان  با  پژوهشی  در(  1399)همکاران    و  اصغری

  و   دباتا  مدل  از   استفاده  با   سهام   بازار  نقدشوندگی  درجۀ  بر  گذارانسرمایه  رفتاریِ  عواطف

  تأثیر   به    ،2018  تا  2008  زمانی  بازۀ  در  کشور،  14  هایداده  کارگیریبه   با  و(  2017)  همکاران

  سهام   بازار  نقدشوندگی  درجۀ  بر  گذارانسرمایه  رفتاری  تمایلات  و  احساسی  هایگرایش

  قبل،   سال  در  بازار  نقدینگیِ  سطح بالابودنِ:  دهدمی  نشان  پژوهش   از  حاصل  نتایج.  پرداختند

 گذارانسرمایه  احساسات.  دارد   جاری  سال  در  بازار  نقدینگی  سطح  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر

 رشد  نرخ  و  پول  حجم  رشد  نرخ.  دارد   معناداری  و  مثبت  تأثیرِ  سهام،  بازار   نقدشوندگی  بر

  سال   تورم   نرخ  و   دارد  معناداری  و   مثبت  تأثیر  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  نیز  صنعتی  تولیدات

 گذارسرمایه  احساسات   نتایج،  اساس  بر .  دارد  سهام   بازار  نقدشوندگی  بر  منفی  تأثیر   جاری،

  حجم  تواندمی  و   دارد  سهام  بازار  معاملات   حجم  بر   مثبت  تأثیر  مطالعه،  مورد  کشورهای  در

 بازار   وارد  نقدینگی  رشد  از   بخشی  لذا،  دهد.  افزایش  را  سهام  بازار  نقدشوندگی  و  معاملات

 . دهد افزایش را بازار این در معاملات  حجم است  توانسته و شده  سهام

  بر  گذارانسرمایه احساسیِ گرایش »تأثیر عنوان با پژوهشی در( 1400) بولو  و زادهحسن
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بر  گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  تأثیر  حسابداری«  اطلاعات  ارزشیِ  ارتباط   ارتباط   را 

 از  ساله،  15  دورۀ  برای  پژوهش  این  زمانیِ  قلمروِ.  بررسی کردند  حسابداری  اطلاعات  ارزشی

  بورس  در شدهپذیرفته شرکت 97 شامل تحقیق نمونۀ و بوده 99 سال پایان تا 85 سال ابتدای

  احساسی  گرایش که هاییدوره  در است، آن بیانگر پژوهش نتایج. است تهران بهادار اوراق

 احساسی   هایدوره  از  ترقوی  سهام،   قیمت  و  بازده   با  سود  ارتباط  بالاست،  گذارانسرمایه

 پایین  گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  که  هاییدوره  در  همچنین،.  است  پایین(  هیجانی)

 مجموع  دفتری  ارزش)  حسابداری  متغیرهای  سایر  با  سهام  قیمت  و  بازده  رابطه  است،

 هر  عملیاتی  نقدی  جریان  سهم،   هر  سهام   صاحبان  حقوق  دفتری  ارزش   سهم،  هر  هایدارایی

 .بالاست بازار هایهیجان  که است زمانی از ترقوی( سهم

  و  گذارانسرمایه  احساسات  »بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در(  1400)  مدنی  و  آقابابائی

  در  سهام  بازدهی  همزمانی  و  گذارانسرمایه  احساسات   بین  رابطۀ  سهام،  بازدهی  همزمانی

  بهادار   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  شرکت  167  آماری  نمونۀ  تهران، با  بهادار  اوراق  بورس

زمانی  مختلف  صنعت  15  از دورۀ  در  کردند.   1398اسفند    تا  1389  فروردین  را    بررسی 

 با(    2006)  وارگلر  و  بیکلر  پیشنهادیِ  ترکیبیِ  شاخص  طریق  از  گذارانسرمایه  احساسات

  گیری اندازه  برای  همچنین،.  است  شده  گیریاندازه  اصلی،  هایمؤلفه  تحلیل  از  استفاده

 مدل  و کارهات چهار عاملی مدل مورک، ساده مدل: مختلف  روش از سهام بازدۀ همزمانی

  احساسات   هایضریب  داد  نشان   پژوهش   نتایج.  است  شده   استفاده  فرنچ  و   فاما  عاملی  پنج

 منفی  و   مثبت   احساسات   نتیجه،   در  ندارند.  تفاوت   هم   با  معناداری  طوربه   منفی،   و  مثبت

 گذارانسرمایه  احساسات.  هستند  اثرگذار  سهام  بازدهی  همزمانی  افزایش  بر  متقارن  صورتبه

  و   بازار  معاملات  حجم  سهام  قیمت  روند  بر  مؤثری  نقش  تواندمی  سرمایه  بازار  به  نسبت

 .باشد داشته  سهام بازدهی همزمانی بر خصوصبه

 احساسی  هایگرایش  »تأثیر  عنوان  با  درپژوهشی(  1401)همکاران  و  کارنیک

 معیارهای  بر  گذارانسرمایه  احساسیِ  هایگرایش  اثر  حسابرسی«  کیفیت  بر  گذارانسرمایه

بررسی    تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  هایشرکت  در  حسابرسی  کیفیت را 
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  و   بررسی  1396  تا  1387  های سال   بین   زمانی  دورۀ  برای  پژوهش  این  زمانی  قلمروِ  کردند.

شد.تجزیه   منظور به  شدهگرفته  نظر  در  شرایط  به  توجه  با  پژوهش  آماری  جامعۀ  وتحلیل 

  و   حسابرس«  انتخاب  »تداوم  حسابرسی«،  شدۀتعدیل  »گزارش  متغیر  برای  نمونه،  انتخاب

  شرکت   164  شامل  تعهدی«  اقلام   »کیفیت  متغیر  برای  شرکت،   169  شامل  حسابرس«  »تخصص

 انتخاب  سیستماتیک  حذف  روش  به  شرکت  61  شامل  حسابرس«  الزحمه»حق  متغیر  برای  و

  دورۀ  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  داد،  نشان  پژوهش  نتایج.  شد

 . دارد حسابرسی کیفیت کاهندۀ معیارهای عنوانبه اختیاری تعهدیِ اقلام و حسابرس تصدی

پژوهشی(  1401)  شهنازی  و  منشبشیری تورش  عنوان  با  در    رفتاریِ   های»تأثیر 

و   احساسی  رفتارهای  ایران«  در بازار سرمایه  سهام  قیمتیِ  برحباب  و مدیران  گذارانسرمایه

 هاقیمت  نظیر حباب  متعددی  هایناهنجاری  پیدایش  و  بروز  منشأ  که  گذاران راسرمایه  جمعیِ

 این  اساس، هدف  بر این.  شود، بررسی کردند می  بازار  در  شدید  هاینوسان  گیریو شکل

. است  سهام  قیمتی  برحباب  و مدیران  گذارانسرمایه  رفتار  هایتأثیر تورش  بررسی  پژوهش

تهران   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  شرکت  921  شامل  پژوهش   نمونۀ   دورۀ   در  بهادار 

  با   چندمتغیره  رگرسوین  روش   از  هافرضیه   آزمون  برای.  است  بوده1398تا 1392زمانی

گذاران  سرمایه رفتاریِ هایداد، تورش  نشان پژوهش نتایج. گردید  استفاده ترکیبی هایداده

احساسی) توده  رفتار    آن   شدۀتعیین  ارزش  و  شرکت  سهام  ذاتیِ  قیمت  بین  شکاف  (وار و 

افزایش  گذارانسرمایه  توسط می  سهام  قیمتی  حباب  گیریِشکل   به   و   داده  را  . شوندمنجر 

و   بروز  به  نیز  (وخودشیفتگی  بینیاطمینانی،کوتهبیش)مدیران  رفتاری  هایتورش  همچنین

 . شودمنجر می سهام قیمتی حباب پیدایش

همکاران) و  عنوان    (2022وانگ  با  پژوهشی  شبکه تجزیه»در  از وتحلیل  چندلایه  ای 

سهام    ۀ گذار و یک لایه بازدسرمایه  لایه احساسِیک    «گذار و بازده سهام احساسات سرمایه

گذار و ارتباط بازده سهام  های بین ارتباط احساسات سرمایهها و تفاوت را برای مطالعه شباهت 

های ، شبکه 2020-2013های  سهام چینی در طول سال  227پیشنهاد کردند. در بازده روزانه  

ها را در سطوح سیستم، شرکت و بخش  های توپولوژیکی آنایستا و پویا و ویژگی   ۀچندلای
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احساسات   ۀ( در سطح سیستم، ارتباط لای1):  نتایج این مطالعه نشان داد  .وتحلیل کردندتجزیه

  ۀ ( در سطح شرکت، شرکتی با اتصال شبک2سهام است. )  ۀبازد  ۀتر از لایگذار ضعیفسرمایه

گذار است، اما این پدیده برای احساسات سرمایه  ۀاغلب دارای ارزش بازار بزرگ در لای  ،بالا

عنوان ( در سطح بخش، بخش مالی و املاک و مستغلات به 3بازده سهام متفاوت است. )  ۀلای

 کند.  در دو لایه عمل می ،عامل خطر

گذار، مسئولیت اجتماعی بررسی احساسات سرمایه»( در پژوهشی با عنوان 2022)1ونگ

به رابطه  «2019تا   2005شرکت ژاپنی از سال  367های شرکت و عملکرد با استفاده از داده

سرمایه احساسات  تجربی بین  نتایج  پرداخت.  عملکرد  و  شرکت  اجتماعی  عملکرد  گذار، 

آمده از اثرات ثابت پانل و رگرسیون متغیر ابزاری که تأثیر مثبت احساسات خاص دست به

زیرا    ،دهد. در مقابل، اثر احساسات بازار مختلط است شرکت را بر عملکرد آینده نشان می 

گذارد. تأثیر ها تأثیر منفی میاما بر بازده دارایی  ،گذاردتأثیر می  2توبین   کیوطور مثبت بر  به

شود، گیری میعملکرد اجتماعی شرکت، که با نمرات محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  اندازه

ثر حاکمیتی در سال قبل، ؤطور خاص، عملکرد م بر عملکرد مشابه احساسات بازار است.  و به 

اما   ،تواند ارزش شرکت را افزایش دهدهای فردی، میهم عملکرد کلی و هم عملکرد جنبه 

عملکرد اجتماعی    ۀسودآوری شرکت را در سال بعد کاهش دهد. ونگ ادعا کرد که رابط

 شود. گذار ضعیف میاحساسات سرمایه ۀکنندشرکت و عملکرد تحت تأثیر تعدیل

گذار و ریسک و  احساسات سرمایه»( در پژوهشی با عنوان  2022و همکاران )  3پرکش

سهام در بازارهای سهام    ۀو بازد  هاگذاران فردی بر نوسانتأثیر احساسات سرمایه  «بازده سهام

آسیایی کردند.  کشورهای  بررسی  ماهان  را  اطمینان  شاخص  از  مطالعه  کننده مصرف  ۀاین 

نمایهبه سرمایهعنوان  احساسات  از  می  9  گذارانای  استفاده  آسیایی  توسط  کشور  که  کند 

ابتدا، مؤلفه اقتصاد منتشر شده است.  بر روی  تجارت  اقتصاد خرد کشورهای آسیایی  های 

مصرف احساسات  اعتماد  بر  خرد  اقتصاد  ریسک  عوامل  تأثیر  تا  یافت  کاهش  کننده 
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گذار منطقی مثبت تمایل  گذاران شناسایی شود. نتایج نشان می دهد احساسات سرمایهسرمایه

های کشورهای آسیایی به شدت از مفروضات  به افزایش بازده بازار سهام آسیایی دارد. یافته

گذاران آسیایی نشانگر دهد که سرمایهکند. همچنین نشان مینظریه رفتار مالی حمایت می

های ما برای تجزیه و تحلیل سطح گیری منطقی و غیرمنطقی هستند. با این حال، یافتهتصمیم

تصمیم زیرا  نیست  معتبر  این کشور  برای  است.  متفاوت  دیگر  به کشور  از کشوری  گیری 

داده از  ماهانتحقیق  ژانویه    ۀهای  زمانی  بازه  در  آسیایی  دسامبر    2008کشورهای   2017تا 

 استفاده شده است. 

عنوان  2022)  1لین  با  پژوهشی  در  احساسات    بینیِپیش  پراکندگیِ»(  تحلیلگر، 

سهامسرمایه بازده  متقابل  بخش  و  احساسات سرمایه   « گذاران  رابطرا  گذار  نقش  بین    ۀدر 

سهام  پیش  پراکندگیِ بازده  و  تحلیلگر  کرد.  بینی  کوتاه،  با محدودیتبررسی  فروش  های 

تعیین میگذاران خوشقیمت سهام توسط سرمایه تر در  بینگذاران خوششود. سرمایهبین 

برند.  گذاران بیشتر از سوگیری روانی رنج میهای احساسات بالا وجود دارند که سرمایهدوره

مقاله اولین  می این  نشان  که  است  دوره ای  از  پس  سهام دهد  بالا،  احساسات  که های  هایی 

پیش پراکندگی  قیمتبینیبیشترین  حد  از  بیش  دارند،  را  تحلیلگران  توسط  گذاری شده 

بازدهیِشده و  مقابل  منفیِ  اند  کسب  سهام یتوجهی  که  حالی  در  کمترین  کنند،  که  هایی 

پیش قیمتپراکندگی  از حد  بیش  نمیبینی تحلیلگران را دارند،   ۀشوند، زیرا درجگذاری 

پایین، هر دو قیمت بیش   های احساسیِدنبال دورهحال، بهباور پایین است. با این  پراکندگیِ

ترین سهام پراکنده باشد، سهام و کوتاه  از حد ندارند. پرتفویی که دارای کمترین پراکندگیِ

 همراه دارد. قابل توجهی را به  مثبتِ ۀهای هیجانی بالا، بازدتنها پس از دوره 

یو  ایکس  و  عنوان  2022)2زاو  با  پژوهشی  در  اقتصاد  »(  اخبار  به  مربوط  احساسات  آیا 

گذار و اقتصاد کلان به بررسی احساسات سرمایه  ؟«تواند بازده سهام را توضیح دهدکلان می

سهام و    ۀیک مدل نظری را برای توضیح رابطه بین بازد  ،بر بازار سهام پرداختند. این مقاله
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بازار که توسط احساسات سرمایه نادرست  پیشنهاد کردند. گذاران هدایت میدرک  شود، 

اقتصاد کلانِ سپس، میکروبلاگ به  شبکه    سایت اصلیِمنتشرشده در یک وب   های مربوط 

استخراج می اقتصادی سرمایهاجتماعی چین،  تا احساسات کلان  از طریق شوند  گذاران را 

  مدیریت   سیستم  ،دهدگیری کنند. نتایج تجربی نشان میرویکردهای یادگیری ماشین اندازه

توجهی  قابل ناهمگنِ هایهای متعامد شامل خشم، انزجار، ترس، شادی و غم تأثیر 1یکپارچه

شانگهای ترکیبی  شاخص  نمی  2بر  یافت  معکوس  اثر  هیچ  و  بنابراین،  دارند   سیستمشود. 

  آن را   تواناما نمی  ؛ مربوط به اقتصاد کلان است  ،حاوی اطلاعات اضافی  یکپارچۀ  مدیریت

درون و   بینیِهای پیشقابلیت  یکپارچه،  مدیریت  سیستمبا عوامل کلان اقتصادی توضیح داد.  

می   شانگهای  ترکیبیِ  شاخص  ۀبازد  ۀنمونبرون بهبود  احساسات  را  بنابراین،  بخشد. 

اقتصاد کلان بر بازار سهام تأثیر    ،تواند کانال مهمی باشد که از طریق آن گذاران میسرمایه

 گذارد. می

 های پژوهش فرضیه

  م یتقس یو فرع یاصل یها هیپژوهش به دو بخش فرض یهاهیفرض اساس مبانی نظری،  بر

 شوند: یم

 ی اصل یها هیفرض

ب1  یاصل  هیفرض فرد  یاحساس  شیگرا   نی:  ه  یازدحام  و  معاملات   ی فرد  هایجانیدر 

 دارد. د  یدارمعنا  ریثأت ی،حسابدار  یهاگذار بر شاخصهیسرما

ب2  یاصل  هیفرض فرد  یِاحساس  شیگرا   نی:  ه  یازدحام  و  معاملات   یِ فرد  هایجانیدر 

 دارد.  یدارمعنا ریثأت ،هیبازار سرما یهاگذار بر شاخصهیسرما

ب3  یاصل  هیفرض فرد  یاحساس  شیگرا   نی:  ه  یازدحام  و  معاملات   یِ فرد  هایجانیدر 

 دارد.   یدارمعنا  ریثأت ی،کلان اقتصاد یهاگذار بر شاخصهیسرما
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 ی فرع  یها هیفرض

آزاد   یِنقد  یهاانیدر معاملات بر جر  یازدحام فرد  یاحساس  شیگرا  نی: ب1یفرع  یۀفرض

 وجود دارد. یدارمعنا ریثأ ت ،شرکت

  ر یثأآزاد شرکت ت ینقد یهاانیبر جر گذارهیسرما یِفرد هایجانیه نی: ب2یفرع یۀفرض

 وجود دارد.  یدارمعنا

 ریثأ ت  ، در معاملات بر عملکرد شرکت  یازدحام فرد  یاحساس  شیگرا  نی: ب3یفرع  هیفرض

 وجود دارد.  یدارمعنا

ب4  یفرع  هیفرض ت  گذارهیسرما  یفرد  هایجانیه  نی:  عملکرد شرکت   یدارمعنا  ر یثأبر 

 وجود دارد.

  ر یثأت  ، بازار  کلّ  ۀدر معاملات بر بازد  یازدحام فرد  یاحساس  شیگرا  نی: ب5یفرع  هیفرض

 وجود دارد.  یدارمعنا

وجود    یدارمعنا  ریثأبازار ت  بر بازده کلّ  گذارهیسرما ِیفردهای  جانیه  نی: ب6یفرع  یۀفرض

 دارد. 

  ، سهام  یدر معاملات بر بازده اضاف  یازدحام فرد   یاحساس  شیگرا  نی: ب7یفرع  هیفرض

 وجود دارد. یدارمعنا ریثأت

 ی دارمعنا   ریثأت  ،سهام   ی بر بازده اضاف  گذارهیسرما  یِفرد   هایجانیه  نی : ب8یفرع  هیفرض

 وجود دارد.

 ، کل  ینقد  یهاانیدر معاملات بر جر  یازدحام فرد  یاحساس  شیگرا  نی: ب9یفرع  هیفرض

 وجود دارد. یدارمعنا ریثأت

ب10یفرع  هیفرض جر  گذارهیسرما  یِفرد  هایجانیه  نی:    ر یثأت  ،کل  ینقد  یهاانیبر 

 وجود دارد.  یدارمعنا

ب11یفرع  هیفرض فرد  یاحساس  شیگرا  نی:  تنز  یازدحام  نرخ  بر  معاملات    ریثأت  ،لیدر 

 وجود دارد.  یمعنادار

وجود   یدارمعنا   ر یثأت  ل یبر نرخ تنز  گذارهیسرما  یفردهای  جانیه  نی: ب12  یفرع  یۀفرض



 1403  زمستان، 4، ش 2، جهای اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط  ،حسابداری.............................................................................. 74

 دارد. 

 شناسی پژوهشروش 

این پژوهش از دیدگاه هدف از نوع پژوهشهای کـاربردی و از دیدگاه ماهیت و روش  

از لحـاظ   همچنین،  .از جمله پژوهشهای توصیفی و از نـوع همبستگی محسوب مـیشـود

وتحلیل اطلاعات، از  منظـور تجزیـهرویدادی استکه بهجمـعآوری اطلاعات، پژوهشی پس

استنباطی  آمار توصیفی استفاده شده است  تکیه  با  و    برای.  بـر روش رگرسیون چندمتغیره 

 و همچنین  بهـادار  اوراق  بورس  و ماهانۀ  هفتگی  گزارشهای  از  دسـت آوردن اطلاعات، بـه

نوین«  افزارنرم آورد  جمعآوری.  اسـت  شـده  اسـتفاده  »ره    از  اسـتفاده  با  شدهاطلاعـات 

طبقهبندی  سـازماندهی  اکسل  افـزارنـرم شدهتجزیه  ایویوز  آماریِ  افزارنرم   با  و  و   وتحلیل 

  متغیرها  و   پژوهش  ریاضی  الگوی  ،دسترس  در  یآمار  ۀ جامع  پـژوهش،   روش   بخش  در.  است

 است . بررسی شده

  جامعه و نمونۀ آماری

حاضر،  آماری  جامعۀ  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفتـه  شرکتهـای  کلیه  شامل  پژوهش 

جامعه   برای تعیین.  است  مدت پنج سال  به1400پایان سال  تا  1396سال  ابتدای  از  تهران  بهادار

  زیر  شرایط  و  مند استفاده شده است. محدودیتهااز روش حذف نظام   آماری در دسترس،

 . پژوهش دسترسی حاصل شود نمونۀ مطلوب  تـا به است  شده اعمال پژوهشگر توسط

 .     باشد   اسفند  29  به   منتهی  هاشرکت  مالی  سال  اطلاعات،  بودن  مقایسه  قابل  منظور  به -1

 .   باشند نداده تغییر را خود مالی سال  پژوهش، دورۀ زمانی طی -2

  بهادار   اوراق  بورس  در  ماه   3  از   بیش  پژوهش،   دوره  طی   شرکت  سهام  معاملات -3

 . باشد نشده متوقف تهران

 در  و  موجود  بررسی  مورد  هایشرکت  برای  پژوهش،  نیاز  مورد  هایداده  کلیه -4

 . باشد دسترس

 . نباشند ( لیزینگ و گذاریسرمایه ، هابانک) مالی گریِواسطه هایشرکت  جزء -5
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 های موجود در جامعۀ آماری : آنالیز شرکت 1جدول

 تعداد  شرح 

 393 1400 سال  در موجود یها شرکت کل

 : شود یم کسر

 . نباشد نگیزی ل و مهیب ،ی اعتبار و یمال  سساتؤم ها، بانک

 اسفند نباشد.  انیبه پا یها منتهشرکت  یسال مال انیپا

 .باشد نشده مبادله هاآن سهام بارکی ماه سه هر حداقل  ،پژوهش مورد یزمان  ۀدور  در

 .باشد ناقص هاآن اطلاعات یبرخ  ای و نبوده دسترس در هاآن اطلاعات که ییهاشرکت 

 

101 

49 

54 

67 

 122 ی بررس  مورد یهاشرکت  تعداد

                                                                                                                                     هشپژو یمتغیرها و مدل

 یفرد ازدحام احساس  شیگرا» شاخص  دو  با گذارهیسرما احساساسات  ، پژوهش نیا در

 صورتهب  دوبار  فوق  مدل  .شود یم  دهیسنج  «گذارهیسرما  یفرد  هایجانیه»  و   «معاملات  در

 یفرد  ازدحام   احساس  شیگرا  شاخص  بارکی  ،مستقل  ریمتغ  یبرا  و   شودیم  زده  نی تخم  امجزّ

  آزمونِ  مدلِ  .شودیم  داده قرار   مدل  در  ،گذارهیسرما  یفرد  هایجان یه  کباری  و   معاملات   در

 : است زیر شرح به( 2021) محمد یرویپ به ،پژوهش یهاهیفرض

 است.( 1)به شرح  مدل ،  پژوهش دومو  اول ۀمدل آزمون فرضی
 (  1مدل)

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡  جریان نقد آزاد : 

 Sentt−1  احساسات سرمایه گذار : 

εt  :مدل یخطا 

 ( است.2پژوهش به شرح  مدل )  سوم و چهارممدل آزمون فرضیه 
   (2) مدل

RoEit = B0 + B1Sentt−1 + εit 

RoEit  :  بازده حقوق صاحبان سهام 

Sentt−1  احساسات سرمایه گذار : 

εt  :مدل یخطا 
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 ( است.3پژوهش به شرح  مدل ) ششو  پنجمدل آزمون فرضیه 

 ( 3) مدل

MKtـrett=B0
+ B1Sentt−1 + εt 

MKtـrett: بازده کل بازار      

Sentt−1  احساسات سرمایه گذار : 

: εt خطای مدل 

 ( است.4پژوهش به شرح  مدل )  هشتو  هفتمدل آزمون فرضیه 
 ( 4) مدل

rit = B0 + B1Sentt−1 + εit 
𝑟𝑖𝑡  : اضافی سهام  بازده 

 Sentt−1  گذار: احساسات سرمایه 

εt  :مدل یخطا                

 ( است.5پژوهش به شرح مدل )10و 9مدل آزمون فرضیه
 (  5) مدل

CFt = B0 + B1Sentt−1 + εt 
 𝐶𝐹𝑡 های نقدی:  مجموع جریان 

Sentt−1  گذار: احساسات سرمایه 

 εt  :مدل     یخطا 

 ( است.6پژوهش به شرح  مدل ) 12و  11مدل آزمون فرضیه 
 (  6) مدل

DRit = B0 + B1Sentt−1 + εit 

𝐷𝑅𝑖𝑡  :  نرخ تنزیل 

 Sentt−1 احساسات سرمایه گذار : 

εt  :مدل                                                                                                                           یخطا                     

 وابسته  متغیر
 سهام  و  شاخص  ارزش  بین  تفاوت (  2021)  محمد  پیروی  به  انفرادی،  سهام  بازدۀ  و  بازار  کلّ  بازدۀ
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 .است  قبل  سال  سهام  ارزش  و  شاخص  بر  تقسیم  قبل،  سال  در  سهام  و  شاخص  ارزش  و  جاری  سال  در

 ( 7) مدل

MKt − Rett =  
(MKt − indext − MKt − indext−1) 

MKt − indext−1
⁄  

 :رابطه دراین که

 MKt − Rett بازار  کل : بازده 

:MKt − indext جاری  سال شاخص ارزش 

 :MKt − indext−1 قبل سال  شاخص ارزش 

  استخراج   ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی   بانک  سایت   از  بهادار  اوراق   بورس  کل  شاخص

 .گردید

 دستبه ریسک بدون بازدۀ و بازار بازده التفاوتمابه از که بازار عامل معرفّ سهام اضافی بازدۀ

 . است آمده دستبه  مرکزی، بانک هایداده بر اساس ریسک بدون بازده پژوهش،  این در. آیدمی

   r= (R m -𝑅 k )                                                                                                                  (8) مدل

 :رابطه دراین که

𝑅m   :بازار                          بازده 

𝑅 k  :ریسک  بدون بازده 

  تولید   بر  تقسیم  قبل،  سال  و  جاری  سال  در  داخلی  ناخالص  تولید  بین  تفاوت  کل،  نقدی  جریان

 .است قبل سال داخلی ناخالص

CFt                             (                                           9)مدل  =
(GDPt − GDPt−1)

GDPt−1
⁄ 

 :رابطه دراین که

𝐶𝐹𝑡   :کل نقدی جریان                                                                                                                                                      

GDPt  :جاری  سال داخلی ناخالص تولید                                                                                                              

GDPt−1  :قبل                                                                                                                           سال ناخالص تولید                             

 . گردید  استخراج ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک  سایت از داخلی ناخالص تولید

                                                                    . شود  می  محاسبه  بانکی  بهره  نرخ  از  استفاده  با(  2021)   محمد  پیروی  به  تنزیل  نرخ

 . گردید استخراج ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک  سایت  از بانکی بهره نرخ



 1403  زمستان، 4، ش 2، جهای اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط  ،حسابداری.............................................................................. 78

 و  عملیات  نقدی  جریان  بین   تفاوت  از(  2021)   محمد  پیروی  به  ،  آزاد  نقد  هایجریان

 . شودمی استفاده عملیاتی، سرمایۀ در گذاریسرمایه

 ( 10)مدل 
FCFit = Cash flow operationit − Invstment in operating capitalit 

 :رابطه دراین که

FCFit :  آزاد                                                                                                  نقد هایجریان  

Cash flow operationit عملیاتی                                                   نقدی : جریان  

Invstment in operating capitalit: ثابت هایدارایی  در گذاری سرمایه  خالص 

 سود  تقسیم  از(  2021)  محمد  پیروی  به (  ROE)سهام  صاحبان  حقوق  بازده  شرکت  عملکرد

 . شودمی استفاده سهام صاحبان حقوق بر خالص

 ( 11)مدل 

ROEit = (
Net Incomeit

Shareholders equaityit

) 

                                                                                                                                                             :رابطه دراین که

ROEit:  شرکت                                                                                                                          عملکرد      

Net Incomeit : خالص                                                                                                                           سود    

Shareholders equaityit :سهام صاحبان حقوق 

 مستقل  متغیر

باشد.  اولین متغیر مستقل پژوهش حاضر گرایش احساسی ازدحام فردی در معاملات می

های  گیری شاخص اثر ازدحام برای یک سهم به پیروی از پژوهشپژوهش حاضر برای اندازه

-گیری می( اندازه1)  مدل( به شرح  2016)  1( و یانگ و ژو 1399نسب و همکاران )بخردی

 ود.ش

 ( 12مدل )

 
1. Yang and Zhou 
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Cit =
BVu − SVu

OSu

 

 که در این رابطه:

 BV نظر:ارزش کل خریدهای روزانه صورت گرفته برای سهم مورد 

 SV نظر:ارزش کل فروش بروی سهم مورد 

  OS میزان سهم بلوک شده یک سهم مشخص: 

 گذاران سرمایه فردیِ هایهیجان

پژوهش حاضر    پژوهش  است  «ذارانگ فردی سرمایه  هایهیجان»دومین متغیر مستقل   .

های احساسات خاص  از شاخص  ،گیری احساسات روزانه در سطح شرکت حاضر برای اندازه

کند که گسترش و توسعه  ( استفاده می2019و همکاران)  شرکت به پیروی از پژوهش سئوک

( است. 2017)2( و یانگ و ریو2017)1(، ریو و همکاران2016، 2015های یانگ و ژو )مدل

شده  تعدیل شناختی، نرخ گردش مالیِروان ابتدا، شاخص قدرت نسبی روزانه، شاخص خطّ

  ، شود. محاسبات خاص برای هر جزءو لگاریتم حجم معاملات برای هر شرکت محاسبه می

 شرح زیر است.به

 :مرحله اول

میزان نسبت بیش از    ،شاخص قدرت نسبی روزانه  ( : RSIشاخص قدرت نسبی روزانه )

(. شاخص قدرت  2010،  3کند )چن و همکاران گیری میحد خرید یا فروش سهام را اندازه

گیری اندازه  (2)  مدل( به شرح  2019و همکاران ) نسبی روزانه به پیروی از پژوهش سئوک 

 شود. می

 ( 13) مدل

       RSIit = [
RSIit

1 + RSIit

] × 100 

 
1. Ryu et al 
2.Yang and Ryu 
3.Chen  et al 
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 که در این رابطه :

 RS it =
∑ max(Pit−K −  Pit−K−1, 0)13

k=0

∑ max(Pit−K−1 −  Pit−K, 0)13
k=0

 

Pit شدن سهام قیمت بسته ۀدهند:نشانi  در زمانt  .است 

 :دوم ۀمرحل

قیمت   ،مدتهای کوتاهشناختی معکوسخط روان  ( : PLIشناختی )روان  شاخص خطّ 

سرمایه روانی  ثبات  نشان و  سهام  قیمت  در  تعداد حرکات صعودی  شمارش  با  را  گذاران 

و   شناختی به پیروی از پژوهش سئوکروان ّ(. شاخص خط2014ّ،  1دهد)یانگ و گائو می

 شود. گیری می( اندازه3) مدل( به شرح 2019همکاران)

 (14)  مدل

PLIit = [∑ {
max(Pit−k − Pit−K−1, 0)

Pit−k − Pit−k−1

}
11

k=0
/12] × 100 

 که در این رابطه :

Pit سهام  شدنِقیمت بسته ۀدهند: نشانi  در زمانt  .است 

 :مرحله سوم

دهمالی تعدیل  گردشِ نرخِ ( : ATRش ده )تعدیل  مالیِ  نرخ گردشِ  ۀکنندمنعکس  ،شـ

بینانه استفاده شود)یانگ بینانه و بدتواند برای تمایز بین احساسات خوشنقدینگی است و می

ــئوک(. نرخ گردش مالی تعدیل2014، 2و ژانگ ــده به پیروی از پژوهش سـ و همکاران    شـ

 شود.گیری میاندازه  (15) مدل( به شرح 2019)

 (15)  مدل

ATRit =
Vit

number of share outstandingit

 ×
Rit

|Rit|
 

 که در این رابطه :

Vit   حجم معاملات ســهام:i   در زمانt   وRit    بازده ســهامi   در زمانt   اســت که به صــورت

 
1.Yang and Gao 
2. Yang and Zhang 
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Ri,t  = (
Pi,t  

Pi ,t−1
) −  است. 1

 :مرحله چهارم

ها  نقدینگی را جذب و انتظار ، لگاریتم حجم معاملات ( : LTVلگاریتم حجم معاملات )

(. لگاریتم  2004،  1)بیکر و استین  کندگذاران را در سهام منعکس میاندازهای سرمایهو چشم

گیری ( اندازه5) مدل( به شرح  2019و همکاران ) حجم معاملات به پیروی از پژوهش سئوک

 شود. می

 (16)  مدل

 
LTVit =  ln (Vit) 

 که در این رابطه :

𝑉it  حجم معاملات سهام :i  در زمانt دهد.را نشان می 

  2007گذار است )بیکر و استین،شده برای احساسات سرمایهشناخته  ۀلفه یک نمایندؤهر م

،  و همکاران   4؛ لیائو 2010،  3؛ کیم و بیون 2008،  2؛ چونگ و نگ 2010؛ چن و همکاران ،  

وابستگی مشترکِ  (.2014،  6؛ یانگ وژانگ 2014،  5؛ یانگ و گائو2011 هر    برای کاهش 

سازد که تغییرات کلی بازار با های فاقد بازار هر جزء را میسهام، نسخه  جزء به کل بازار

  شود.رگرسیون هر جزء بر بازده اضافی بازار سهام حذف می

مؤلفه چهار  این  از  استفاده  با  پژوهش  مؤلفهتجزیه  ،این  روی وتحلیل  را  اصلی  های 

سپس، یک    مرتبط با احساسات را حذف کند.  دهد تا عوامل غیرمعمولِها انجام میشرکت

سازد  می  tدر زمان    iهر شرکت    اصلیِ  ۀاساس اولین مؤلفگذار را بر  شاخص احساسات سرمایه

 دست آورد. ه کند تا میانگین صفر و انحراف استاندارد یک را بو شاخص را استاندارد می

 (17)  مدل

 
1. Baker and Stein 
2. Chong and Ng 
3. Kim and Byun 
4.Liao et at 
5.Yang and Gao 
6. Yang and Zhang 
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Sit = FirsI × RSI1
it

+ FiplI × PLI1
it

+ FiATR × ATR 1
it

+ FiLTV × LTV1
it

 

 که در این رابطه :

  Sit: گذارشاخص احساسات سرمایه 

FiRSI:  هر شرکت شاخص قدرت نسبی روزانه مؤلفه اصلیi  در زمانt 

RSI1

it

 شاخص قدرت نسبی روزانه :

 FiPLI: شناختی هر شرکت مؤلفه اصلی شاخص خط روانi  در زمانt 

PLI1

it

 شناختیشاخص خط روان:  

 :FiATRشده هر شرکت مؤلفه اصلی نرخ گردش مالی تعدیلi  در زمانt 

 : ATR 1

it

 شدهنرخ گردش مالی تعدیل

 :FiLTV هر شرکت لگاریتم حجم معاملات مؤلفه اصلیi  در زمانt 

 : LTV1

it

 حجم معاملات سهام 

 پژوهش   یافتههای

  آن  به  ادامه  که در  تقسیم شده  استنباطی  و  توصیفی  آمار  بخش  دو  به  یافتههای پژوهش

 . شده است پرداخته

 توصیفی  آمار

 .است شده ( ارائه2) جدول در پژوهش متغیرهای توصیف
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 کمترین بیشترین  چولگی  کشیدگی 
انحراف  

 معیار 
 نام متغیر  میانگین  میانه

392/1 949/0 870/1 040/0 711/0 860/0 914/0 
بازده کل  

 بازار 

205/1 414/0- 044/0 065/0- 048/0 036/0 0003/0- 
جریان نقدی  

 کل

477/20 355/3 923/22 148/1- 434/2 034/0 884/0 
بازده اضافی  

 سهام

 نرخ تنزیل  060/35 200/41 938/13 600/9 100/47 -977/0 435/2

485/347 225/17 600/4 19503908- 21464543 367876 2975677 
جریان های  

 نقدی آزاد

606/426 19.68920 - 843/2 073/46- 062/2 337/0 225/0 
عملکرد  

 شرکت 

242/177 576/12 285/674 000/0 207/41 475/1 133/8 
هیجانات 

 فردی 

274/2 402//- 944/79 000/0 489/18 576/52 776/50 
احساسات  

 سرمایه گذار 

 استنباطی  آمار

  و آزمونهاآزمونها، پس شرح نتایج پـیش به  استنباطی، آمار  بخش در  پژوهش یافتههای

  بررسی شده   دادهها   نوع   نخست قسمت،  این   در  بیـان دیگر،  به.  است  شده   تخمین مدل، ارائه

 است.  بررسی شده کلاسیک آن، فروض از  پس  و  برازش فرضیهها آزمون مدلهای و سپس 

 دادهها نوع انتخاب

 پژوهش و  مدل  از پردازش  قبـــــل  است نیاز ابتدا  پژوهش، دادههای  وتحلیلبرای تجزیه

ــا کلاسیک، نوع فروض ــاب شود دادهه ــای نخست لازم پس .انتخ ــونه ــاری  است آزم آم

ــردد  مشخص  شود تا انجام  دادهها نوع  برای تبیین ــه  گ ــا ک ــه دادهه  یا  است تابلویی  صورتب

ــی ــورتی در و  تلفیقـ ــه  صـ ــوع کـ   آن اثرهای نوع باید  شد، داده  تشخیص  ها تابلوییداده نـ

ــخص ــتفاده  با آن  اثرات ولیمر    F از آزمون  استفاده  با دادهها  شـود. نوع  مشــ  از آزمون اســ
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 .( ارائـه شده است3در جـدول) و هاسمن، بررسی

 یافتهها  توصیف.3ولجد

 مدل پژوهش  مقدار آماره آزمون  سطح معناداری آزمون  نتیجه 

تلفیقی  هایداده 

 ()پول 
prob>%5 189/0 

 مدل آزمون فرضیه اول 

تلفیقی  هایداده 

 ()پول 
prob>%5 175/0 

 مدل آزمون فرضیه دوم 

تلفیقی  هایداده 

 ()پول 
prob>%5 356/0 

 مدل آزمون فرضیه سوم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 016/0 

 مدل آزمون فرضیه چهارم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه پنجم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه ششم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه هفتم

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه هشتم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه نهم

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه دهم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه یازدهم 

  تابلویی هایداده 

 (پانل)
prob<5 ٪ 000/0 

 مدل آزمون فرضیه دوازدهم 

 مدل پژوهش  مقدار آماره آزمون  سطح معناداری آزمون  نتیجه 

  داده ها از نوع تلفیقی است،  %5بالاتر از  لیمر آزمون چون سطح معناداری

 . ندارد هاسمن آزمون به نیازی و هستند

 مدل آزمون فرضیه اول 
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  تلفیقی نوع از ها داده  است، %5 از بالاتر لیمر آزمون معناداری سطح چون

 . ندارد هاسمن آزمون به نیازی و هستند

 مدل آزمون فرضیه دوم 

  داده ها از نوع تلفیقی است،  %5بالاتر از  لیمر آزمون چون سطح معناداری

 . ندارد هاسمن آزمون به نیازی و هستند

 مدل آزمون فرضیه سوم 

 مدل آزمون فرضیه چهارم  prob>%5 836/0 اثرات تصادفی 

 مدل آزمون فرضیه پنجم  prob<5 ٪ /0003/0 اثرات ثابت

 مدل آزمون فرضیه ششم  prob>%5 432/0 تصادفی  اثرات

 مدل آزمون فرضیه هفتم prob<5 ٪ 018/0 اثرات ثابت

 مدل آزمون فرضیه هشتم  prob>%5 967/0 تصادفی  اثرات

 مدل آزمون فرضیه نهم prob>%5 387/0 تصادفی  اثرات

 مدل آزمون فرضیه دهم  prob>%5 908/0 تصادفی  اثرات

 مدل آزمون فرضیه یازدهم  prob<5 ٪ 0001/0 اثرات ثابت

 مدل آزمون فرضیه دوازدهم  prob>%5 374/0 تصادفی  اثرات

 پژوهشکمتر  مدلهای برای لیمر Fآزمون دهد نتایجمی نشان (3درجدول) مندرج نتایج

 بـودن دادهها   تلفیقـی  بـر  مبنـی  آزمون  صفر  فرضِ  نتایج،  این  مبنای  است. بر  05/0سطح    از

  است   لازم  لیمر،  Fآزمون  به   توجه   با  .میشـود  زده  تخمین  تابلویی  صورتبه   دادهها  و  رد

( 2درجـدول )  کـه  طورهمان.  گیرد   انجام  تابلویی  دادههای  تعیین نوع  برای  هاسمن  آزمون

کلیۀ  هاسمن   آزمون  نتیجۀ  میشود،  مشاهده می  برای  نشـان    احتمال   مقدار  که  دهدمدلها 

 رویکرد دادههای اساس مدلها بر بنابراین، .است 0/ 05سـطح  از کمتر آمـاره ایـن به مربوط

 . میشود زده تخمین ثابت  اثرات تـابلویی با

 مدلها تخمین

  این   با.  باشندمی  دادههـا، ثابت   اثـرات  و  بودن دادههاترکیبی  از   حاکی  دادهها   نوع  نتایج

 .است شده ارائه (3) در جدول نتـایج و بـرازش مدلهـا فرض، پیش
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 هش پژو یالگو نتایج.4ولجد

 ( 1  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

سطح 

 معناداری 

آماره  

 آزمون 

انحراف  

 استاندارد 

 متغیرها  ضرایب 

 گرایش احساسی  426/5103 11205/ 06 455/0 649/0

906/0 118/0 

رگرسیونی    944/1 041/0 خود 

 مرتبه اول 

 عرض از مبدا  85138/ 34 721303/ 3 349/47 000/0

 ضریب تعیین  822/0 ضریب تعیین تعدیل شده  821/0

 دوربین واتسون  F 896/2آماره  692/1122

 ( 2  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

  سرمایه   فردی  هیجانات - 512/421 200/2927 - 143/0 885/0

 گذار

  مرتبه   رگرسیونی   خود  159/2 029/0 101/2 036/0

 اول 

 مبدا  از عرض 607210/ 5 288937/ 9 73/ 06041 000/0

 ضریب تعیین  926/0 ضریب تعیین تعدیل شده  926/0

 دوربین واتسون  F 220/2آماره  200/2669

 ( 3  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

 احساسی  گرایش  011/0 005/0 109423/2 0/ 0354

  مرتبه   رگرسیونی   خود  008/0 044/0 193873/0 0/ 8464

 اول 

 مبدا  از عرض - 361/0 309/0 - 167706/1 0/ 2435

 ضریب تعیین  009/0 ضریب تعیین تعدیل شده  005/0

 دوربین واتسون  F 641/2آماره  248/2

 (  4  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

  سرمایه   فردی  هیجانات 0/ 0006 001/0 613/0 0/ 5399

 گذار

 مبدا  از عرض 294/0 041/0 130/7 0/ 0000
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 ضریب تعیین  001/0 ضریب تعیین تعدیل شده  - 006/0

 دوربین واتسون  F 370/2آماره  627/0

 ( 5   شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

 احساسی  گرایش  425/2677 852/795 364/3 0/ 0008

  مرتبه   رگرسیونی   خود  885/0 009/0 091/89 000/0

 اول 

 مبدا  از عرض 310/0 194988/ 5 908/15 000/0

 ضریب تعیین  692/0 ضریب تعیین تعدیل شده  588/0

 دوربین واتسون  F 968/2آماره  660/6

 ( 6  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

  سرمایه   فردی  های هیجان  476/1513 620/473 195/3 001/0

 گذار

 مبدا  از عرض 648290 005/8745 73/ 27791 0/ 0000

 ضریب تعیین  013/0 ضریب تعیین تعدیل شده  011/0

 دوربین واتسون  F 587/0آماره  772/7

 ( 7  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

 احساسی  گرایش  021/0 008/0 660/2 008/0

  مرتبه   رگرسیونی   خود  - 251/0 056/0 - 475/4 0/ 0000

 اول 

 مبدا  از عرض 040/0 436/0 093/0 925/0

 ضریب تعیین  168/0 ضریب تعیین تعدیل شده  - 112/0

 دوربین واتسون  F 843/2آماره  600/0

 ( 8  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

  سرمایه   فردیِ  های هیجان  005/0 002/0 869/1 0/ 0621

 گذار

 مبدأ از عرض 882/0 112/0 859/7 0/ 0000

 ضریب تعیین  006/0 ضریب تعیین تعدیل شده  005/0

 دوربین واتسون  F 089/2آماره  015/4
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 ( 9  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

 احساسی  گرایش  0/ 0002 780/9 174/2 0/ 0301

 مبدا  از عرض - /011 004/0 - 249/2 0/ 0248

 ضریب تعیین  006/0 ضریب تعیین تعدیل شده  004/0

 دوربین واتسون  F 993/1آماره  998/3

 ( 10  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

  فردیِ   های هیجان  350/4 030/5 864/0 0/ 3878

 گذارسرمایه 

 مبدا  از عرض - 002/0 0/ 0006 - 376/4 0/ 0000

 ضریب تعیین  001/0 ضریب تعیین تعدیل شده  - 0/ 0004

 دوربین واتسون  F 904/1آماره  765/0

 ( 11  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

 احساسی  گرایش  570/5 410/8 620/6 000/0

  مرتبه   رگرسیونی   خود  696/0 004/0 847/159 000/0

 اول 

 مبدا  از عرض 136/0 0/ 0005 390/232 0/ 0000

 ضریب تعیین  911/0 ضریب تعیین تعدیل شده  881/0

 دوربین واتسون  F 178/3آماره  510/30

 ( 12  شماره فرضیه  مدل)مدل نهایی تخمین

 متغیرها  ضرایب  انحراف استاندارد  آماره آزمون  سطح معناداری 

  سرمایه   فردیِ  های هیجان  440/3 480/9 623/3 0/ 0003

 گذار

 مبدأ از عرض 117/0 0/ 0001 706/656 0/ 0000

 ضریب تعیین  014/0 ضریب تعیین تعدیل شده  013/0

 دوربین واتسون  F 598/0آماره  679/8
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 کلاسیک  فروض

 آزمونپس  یک سری  مـدل تحت   آزمـاییتا راستی  پژوهشلازم  مدلهای  برازش  از  پس

بررسـیِ.  شود  انجام ناهمسانی واریانس  برای    بـروش   آزمـون  از  خودهمبستگی،  و   آزمـون 

 در آماری آزمـون مدلهای پـس نتـایج. اسـت شـده  استفاده گادفری پاگان  و بروش پاگـان

  ناهمسانی و   داد  نشان  خودهمبستگی  و  ناهسمانی  آزمون  نتایج  .است  شده  ( ارائه5)  جدول

 . ندارد وجود مدل خطای بین در خودهمبستگی

 ک یکلاس وض فر. 5ولجد

 مدل پژوهش  مقدار آماره آزمون  سطح معناداری آزمون  نتیجه 

 prob>%5 767/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه اول 

 prob>%5 909/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه دوم 

 prob>%5 115/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه سوم 

 prob>%5 836/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه چهارم

 prob<5 ٪ 030/0 وجود ناهمسانی واریانس 
مدل آزمون 

 فرضیه پنجم 

 prob<5 ٪ 010/0 وجود ناهمسانی واریانس 
مدل آزمون 

 فرضیه ششم 

 prob>%5 111/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه هفتم

 prob>%5 965/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه هشتم 

 prob>%5 834/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه نهم

 prob>%5 448/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه دهم 



 1403  زمستان، 4، ش 2، جهای اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط  ،حسابداری.............................................................................. 90

 prob<5 ٪ 0003/0 وجود ناهمسانی واریانس 
مدل آزمون 

 فرضیه یازدهم 

 prob>%5 671/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
مدل آزمون 

 فرضیه دوازدهم 

 مدل پژوهش  مقدار آماره آزمون  سطح معناداری آزمون  نتیجه 

 prob<5 ٪ 000/0 عدم وجود همبستگی سریالی 
مدل آزمون 

 فرضیه اول 

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه دوم 

 prob>%5 880/0 سریالی  همبستگی وجود
مدل آزمون 

 فرضیه سوم 

 prob>%5 836/0 سریالی  همبستگی وجود
مدل آزمون 

 فرضیه چهارم

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه پنجم 

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه ششم 

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه هفتم

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه هشتم 

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه نهم

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه دهم 

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه یازدهم 

 prob<5 ٪ 000/0 سریالی  همبستگی وجود عدم
مدل آزمون 

 فرضیه دوازدهم 
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 پیشنهادها و گیرینتیجه

  نقدیِ   هایجریان  بر  معاملات  در  فردی  ازدحام   احساسیِ  گرایش  تأثیر  اول،  فرضیۀ  در

  نشانگر  نتایج  شد.  بررسی   تهران   بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   آزادِ

  احساسی  گرایش دیگر، بیانی به است. درصد %5  خطای سطح در هاضریب  این معنابودنِبی

  نگوین  و  هسیه  .ندارد  آزاد  نقدیِ  هایجریان  بر  کنندهتعدیل  نقشی  معاملات،  در  فردی  ازدحام

پیداجریان  بر  احساسات  از  مثبتی  تأثیر(  2020) نقد آزاد    با  پژوهش  این  نتایج.  کردند  های 

)  (2015)  همکاران   و   هانگ  هاییافته محمد  فرضیۀ  (2021و  در   تأثیر  دوم،   همسوست. 

 بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  آزادِ  نقدیِ  هایجریان  بر  گذارسرمایه  فردیِ  هایهیجان

 %5خطای  سطح  در  هاضریب  این  معنابودنِبی   نشانگر  بررسی شد. نتایج  تهران  بهادار  اوراق

 نقدی  هایجریان  بر  کننده  تعدیل  نقشی  گذار  سرمایه  فردی  هیجانات  دیگر  بیانی  به  است.

).  ندارد  شرکت  آزاد تاثیر2021محمد   بر  گذارسرمایه  احساسات  از  توجهی  قابل  منفی  ( 

 با پژوهش این به دست آورد. نتایج آزاد نقدی هایجریان مانند شرکت، سطح هایشاخص

در(  2015)  همکاران   و  هانگ  هاییافته است.    احساسیِ   گرایش  تأثیر  سوم،  فرضیۀ  همسو 

  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   شرکت  عملکرد  بر  معاملات  در  فردی  ازدحام

  در   فردی  ازدحام  احساسیِ  گرایش  بین  که  است  این  نشانگر  نتایج.  بررسی شد  تهران،  بهادار

 یعنی دارد؛ وجود %95اطمینان سطح در ومعناداری مثبت رابطۀ شرکت،  عملکرد و معاملات

پژوهش به  نتایج  .یابدمی  افزایش  دیگری  متغیر،  یک  افزایش  با با  آمده   و  بیکر  هایدست 

نشان  2015  همکاران،  و  هوانگ  ؛2006  ورگلر،   تأثیر   گذارسرمایه  احساسات  دهندمی  که 

 هایهیجان  تأثیر  چهارم،  فرضیۀ  دارد، مغایر است. در  شرکت  عملکرد  بر  توجهی  قابل  منفیِ

  تهران،   بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   شرکت  عملکرد  بر  گذارسرمایه  فردیِ

  بیانی  است. به درصد%5 خطای سطح در هاضریب این معنابودنبی نشانگر نتایج شد. بررسی

  نتایج   .ندارد  شرکت  عملکرد  بر  کنندهتعدیل  نقشی  گذارسرمایه  فردیِ  هایهیجان  دیگر،

پژوهشدست به با  نشان2015)  همکاران  و  هوانگ  ؛2006  ورگلر،  و  بیکر  هایآمده  که   ) 

دارد، مغایر است.    شرکت  عملکرد  بر  توجهی  قابل  منفیِ  تأثیر  گذارسرمایه  احساسات  دهندمی
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 بازار  کلّ  بازدۀ  بر  معاملات  در  فردی  ازدحام  احساسیِ  گرایش  تأثیر  پنجم،  فرضیۀ،  در

 است  این  نشانگر  بررسی شد. نتایج  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت

 ومعناداری  مثبت  رابطه   بازار،  کلّ  بازدۀ  و   معاملات   در  فردی  ازدحامِ   احساسیِ  گرایش  بین  که

  . یابدمی  افزایش  دیگری  متغیر،  یک  افزایش  با   یعنی  دارد؛  وجود  %95اطمینان  سطح  در

 در  است،  شده  داده  نشان(  1992) فرنچ  و  فاما  و(  2019)  آهارون  و  قادان  توسط  که  طورهمان

 های شبکه   و  اخبار  بازار،  بر  مبتنی  گذارسرمایه   احساسات  یکسان،  وزن  دارای  سبد  با  بازارهای

  در   ارزش  و  اندازه  اهمیت.  دارد  ارزش  و  اندازه  بر  راهبردهای مبتنی  بر  منفی  تأثیر  اجتماعی،

  بازدۀ   بر  گذارسرمایه  احساسات  از  دوطرفه  اثر  یک  موارد،  برخی  در  راهبردهای پورتفولیو

( 2019)  همکاران  و  قادان.  باشد  پیچیده  واقعیت  یک  است  ممکن  که  کندمی  پیدا  پرتفوی

  احساسات   حضور   در  بازدۀ کلّ بازار را  و  هانوسان   بین(  منفی  و  مثبت)  دوسویه  رابطۀ  یک

 و لینگ ،(2010)همکاران  و وو های یافته با تحقیق این نتایج کنند.می مشاهده گذارسرمایه

 در .( همسو است2021و محمد ) (2006)لی  و کومار ،(2010) ها و کیم ،(2010)همکاران 

  شده پذیرفته هایشرکت بازار کلّ بازدۀ بر گذارسرمایه فردی هایهیجان تأثیر فرضیۀ ششم،

  فردیِ   هایهیجان  بین  که  است  این  نشانگر  نتایج  تهران، بررسی شد.  بهادار  اوراق  بورس  در

  یعنی   دارد؛  وجود  %95اطمینان  سطح  در  ومعناداری  مثبت  رابطۀ  بازار،  کلّ  بازدۀ  و  گذارسرمایه

( نشان 1398نتایج پژوهش حسینی و مرشدی )  .یابد می افزایش  دیگری  متغیر،  یک  افزایش  با

بازده کل  گذاران،  سرمایه  احساسیِ  هایگیریتصمیماحساسات یا    (کاهش)با افزایش    داد،

است.  ( همسو2021های محمد )یافته با پژوهش این نتایج  .یابدمی (کاهش )نیز افزایش بازار

گرایشِ  هفتم،  فرضیۀ  در   سهام   اضافی  بازده   بر   معاملات  در   فردی  ازدحام   احساسیِ  تأثیر 

 است  این  نشانگر  نتایج  بررسی شد.  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت

و    مثبت  رابطۀ  سهام  اضافی  بازده  و  معاملات  در  فردی  ازدحام  احساسی  گرایش  بین  که

  افزایش   دیگری  متغیر،  یک  افزایش  با  یعنی  دارد؛  وجود  %95اطمینان   سطح  در  معناداری

 دارِامثبت و معن  ۀحاکی از وجود رابط  (1392پژوهش حیدرپور و همکاران). نتایج  یابد می

احساسیِگرایش بازده  سرمایه  های  با  شرکتاضافی  گذاران  است.  سهام  بوده   این  نتایجها 
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 فرضیۀ  در  .است  ( همسو2021و محمد )  (1397)همکاران    و  نسببخردی  هاییافته  با  تحقیق،

 در  شدهپذیرفته  هایشرکت  سهام  اضافی  بازدۀ  بر  گذارسرمایه  فردیِ  هایهیجان  تأیر  هشتم،

ب  جی نتا  بررسی شد.  تهران،  بهادار  اوراق  بورس ا  امعنینشانگر  در سطح   هابیضر  نیبودن 

کننده بر لی تعد  ینقش  ،گذارهیسرما   یفرد  هایجانیه  ،گرید  یانیبه باست.  درصد  %5  یخطا

ندارد.    یِاضاف  ۀبازد شرکت  پژوهش  سهام  سیزرامنتایج  و  داد  (2015)  دالیکا  که   نشان 

سهم دارد. هنگامی که احساسات پایین  اضافی    ۀ گذار تأثیر زیادی بر بازداحساسات سرمایه

 هاییافته  با  پژوهش  این  نتایج  .بالا و رشد سهام شدید است  هایبازده نسبتاً بالا، نوسان   ،است

و محمد  (  2016)  وژو  نگ  یا  و(  2016)همکاران  و   سان   و  (1397)همکاران    و  نسببخردی

 است. همسو ( 2021)

 کلّ   نقدی  هایجریان  بر  معاملات  در  فردی  ازدحام  احساسیِ  گرایش  تأثیر  نهم،  فرضیۀ  در

  است   این  نشانگر  نتایج  بررسی شد.  تهران   بهادار   اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته  های   شرکت

 مثبت  رابطۀ  کل،  نقدی  هایجریان   و  معاملات  در  فردی  ازدحام   احساسیِ  گرایش  بین  که

 افزایش  دیگری  متغیر،  یک  افزایش  با  یعنی  دارد؛  وجود  %95اطمینان  سطح  در  ومعناداری

  روند  در داخلی ناخالص تولید اثر( نشان داد 1398نتایج پژوهش حسینی و مرشدی) .یابد می

 درآمد  داخلی،  ناخالص  تولید  شاخص  افزایش  با  زیرا  است،  ترپررنگ  بسیار  بورس،  بازار

 برقرار  نیز  آن  معکوس  شرایط.  شد  خواهد   صعودی  بازار  و  کندمی  پیدا  افزایش  هاشرکت

  این   با.  شد  خواهد  نزولی  نیز  بورس  بازار  شرایط  داخلی،  ناخالص  تولید  مقدار  کاهش  با  است.

  به   هرچند  داخلی  ناخالص  تولید  روی  بورس  بازار  نزولی،  یا   باشد  صعودی  بازار  چه   حال،

)یافته  با  پژوهش  این  نتایج  گذاشت.  خواهد  تأثیر  غیرمستقیم،  صورت محمد  (  2021های 

در فردیِهیجان   تأثیر  دهم،  فرضیۀ  همسوست.   کلّ  نقدیِ  هایجریان  بر  گذار سرمایه  های 

 معنابودنبی  نشانگر  نتایج  بررسی شد.  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در   شدهپذیرفته  هایشرکت

 گذارسرمایه فردیِ هایهیجان دیگر، بیانی است. به درصد%5 خطای سطح در هاضریب این

 .  ندارد کل نقدی هایجریان بر کنندهتعدیل نقشی

  در  داخلی   ناخالص  تولید  اصلیِ  ( نشان داد تأثیر2011ِهمکاران)  و   زووایینتایج پژوهش  
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 افراد   ریسک  مدیریت  در  بازارهایی،  چنین  در  مردم  گذاریسرمایه  افزایش  و   سهام  بازار

 در گذاریسرمایه  در  احساسات ملی، تولید زمینۀ در  اقتصادی بدِ خبرهای مسلماً. بود خواهد

  به مدت،طولانی در تواندمی روند این و دهدمی کاهش را مالی بازارهای سایر و سهام بازار

شود  اقتصادی  بزرگ  گرهِ  یک  احساسات  تأثیرگذاری  بررسی   فرایند  در  .تبدیل 

 از دیگری اقتصادی متغیرهای بهادار،  اوراق  بورس در بحران وقوع احتمال بر گذارانسرمایه

و   ناخالص  تولید  تورم،  نرخ  بهره،  نرخ  قبیل   نرخ   و   1سود   به   قیمت  ضریب  داخلی 

 هستند،  تأثیرگذار  بازار  عملکرد   بر  نوعی  به  هریک  اینکه  دلیلبه   2گذاری سرمایهبازده

های محمد  یافته  با  پژوهش  این  نتایجگیرند.    قرار  استفاده  مورد  کنترل،  متغیر  عنوانبه  توانندمی

 بر  معاملات  در  فردی  ازدحام  احساسیِ  گرایشِ  تأثیر  یازدهم،  فرضیۀ  در  .است  ( همسو2021)

 نشانگر  نتایج  بررسی شد.  تهران،   بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  تنزیل  نرخ

  گرایش   بازار  کلّ  بازدۀ  بر  معاملات   در  فردی  ازدحام   احساسیِ   گرایش  بین  که   است  این

  % 95اطمینان  سطح  در  ومعناداری  مثبت  رابطه  تنزیل  نرخ  و   معاملات  در  فردی  ازدحام  احساسی

 منفی   ( تأثیر2021محمد )  .یابد  می  افزایش  دیگری  متغیر،  یک  افزایش  با  یعنی  دارد؛  وجود

 تنزیل،  هاینرخ  مانند  شرکت،  سطح  هایشاخص  بر  گذارسرمایه  احساسات  از  توجهی  قابل

نتایجبه آورد.  )یافته  با   پژوهش،   این  دست  محمد  همسو2021های  در  (    فرضیۀ   نیست. 

 در  شدهپذیرفته  هایشرکت  تنزیل  نرخ  بر  گذارسرمایه  فردیِ  هایهیجان   تأثیر  دوازدهم،

شد.  تهران  بهادار  اوراق  بورس   فردیِ   هایهیجان  بین  که  است  این  نشانگر  نتایج  بررسی 

  با  یعنی دارد؛ وجود %95اطمینان سطح در و معناداری مثبت رابطۀ تنزیل، نرخ و گذارسرمایه

) می  افزایش  دیگری  متغیر،  یک  افزایش محمد  تأیر2021یابد.   از  توجهی  قابل  منفیِ  ( 

دست آورد.  به   تنزیل،  هاینرخ  مانند  شرکت،   سطح  هایشاخص   بر  گذارسرمایه  احساسات

 نیست.  ( همسو2021های محمد )یافته با پژوهش این نتایج

و  باز  جدید  مسیری  سوی  به  راه  پـژوهش،  هر  انجام  با  انجام  مستلزم  راه  ادامۀ  مـیشود 

 
1. P/E 
2. ROA 
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ــت دیگری هایپژوهش ــی است،.  اســــ  بر اساس  پژوهش این شده درحاصل نتایج  طبیعــــ

ــه  و  است  آمده  بهدست مکانی  و  زمانی  محدودیتهای  موجود و  اطلاعات ــر میبــ  رسدنظــ

 :انجـام شود نیـز زیـر هایپژوهش اسـت لازم آن  تکامل برای

 ؛  گرایش احساسی ازدحام فردی در معاملاتتعیین عوامل تأثیرگذار بر  .1

بر   .2 تأثیرگذار  عوامل  سرمایههای  هیجانتعیین   فردیِ  هایهیجانتأثیر  ؛  گذارفردی 

 های رکود و رونق؛ در دوره گذارسرمایه

در  شرکتی  حاکمیت  و   مالکیت  ساختار  تأثیر  بررسی  .3 تغییرات   رفتاریِ   هایهیجان  بر 

 معاملات؛   گذاران و ازدحامسرمایه

در  .4 تغییرات  تأثیر    بر   معاملات  ازدحام  و  گذارانسرمایه  رفتاریِ  هایهیجان  بررسی 

 سهام؛  حدّ از گذاریِ بیشارزش

تأثیر  .5 تغییرات  کاریمحافظه  بررسی  هیجان   بر  سرمایهدر  رفتاریِ    ازدحام   و  گذارانهای 

 معاملات؛ 

 و  گذارانسرمایه  رفتاریِ  هایهیجان  در  تغییرات  بر  حسابداری  سودِ  مدیریت  تأثیر  بررسی .6

 معاملات؛   ازدحام

 ناخالص  معاملات بر تولید  ازدحام  و  گذارانسرمایه  رفتاریِ  هایهیجان  بررسی تغییرات .7

 داخلی و راهکارهای کنترل؛  

تأثیر .8 شرکت   معاملات  ازدحام  و  گذارانسرمایه  رفتاریِ  هایهیجان  بررسی   های بر 

  .تر و کوچکبزرگ

 منابع 
ــاسـ ـ  أبر منشـ ـ  یرور»م(.  1399)  .نرگس  ه،یآذربو ــرما  یرفتار احس   و  ایجغراف  ،«بورس  بازار بر آن راتیثأت و  گذارانهیس

 .26-16 ،(2)3 ،یانسان روابط

عید.  و مدن  میمحمدابراه ،یآقابابائ رما  یبررس ـ»(.  1400)ی، سـ ات سـ اسـ هام در بورس   یبازده  یو همزمان گذارانهیاحسـ سـ
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  .95-115، 11(34، )یمال تیریمد اندازچشم هینشر ،«اوراق بهادار تهران

ی:  مورد   ۀمطالع)  یاقتصــاد رشــد  راتییتغ مقابل  در  هیســرما بازار  یرفتارشــناس ــ»(. 1389)  .وســفیدیس ــ  ،یســرکانیاحد

 .1-38،  6 ،یحسابرس و یمال یحسابدار یهاپژوهش ،«(تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت

  در شـدهرفتهیپذ  یهاشـرکت  در  مازاد ۀبازد  بر  آن  ریتأث و ینگینقد  سـکیر»(.  1395)ی، فرشـته.  احمد و مرو  ،احمدپور

 .77-90 ،(3)4 ،یمال نیمأو ت ییدارا تیریمد ،«تهران بهادار اوراق بورس

  یِاحسـاس ـ  یهاشیگرا  ریتأث»(.  1399)ی، سـیدحسـین.  نسـل موسـو و یمحمدمهد  ،یدونیفر  انی؛ عباس ـمیابراه  ،یاصـغر

 .1-27(، 1)12 ،یحسابدار یهاشرفتیپ، «سهام بازار ینقدشوندگ ۀدرج بر گذارانهیسرما

ب، وح  یبخرد تگ  د،ینسـ ن، و رحمان  ر،یژولانژاد، فاطمه، دسـ ام. )  ،یمحسـ در معاملات و    یازدحام فرد  ری(. تاث1399حسـ

ات فرد اسـ رما  یاحسـ اف  هیسـ هام.   یگذار بر بازده اضـ (،  46)13  (،یاوراق بهادار )مطالعات مال  لیتحل  یدانش مالسـ

77-57 . 

  سهام  یمتیق حباب  بر رانیمد و  گذارانهیسرما  یرفتار  یهاتورش  ریثأت»(.  1401)  ی، حسین.و شهناز نینازن  منش،یریبش

 .15-32 ،(53)15 ،بهادار اوراق لیتحل یدانش مال ،«رانیا هیسرما بازار در

  ســود  تیریمد و  گذارانهیســرما  یِرفتار احســاس ــ»(.  1398)ی، جواد.  اوراد و  نیغلامحس ــ  ،یاســد،  نینازن  منش،یریبش ــ

  «،تهران  بهادار  اوراق بورس  در  سـهام متیق سـقوط  خطر بر  گذاران هیسـرما احسـاسـات  ریتأث  یواکاو  ی؛حسـابدار

 .9-30 ،(25)9 ،یمال تیریمد اندازچشم

ا  ،یتهران ادق و رضـ ر یصـ یدجلال.    ،فیشـ رط مدل   نییتب»(.1383)سـ رما  یهاییدارا  یگذارمتیق یشـ ( CAPM)  یاهیسـ

 .11-91 ،(13) ،یمال قاتیتحق ،«تهران بهادار اوراق بورس در

 ــ  یهاشیگرا  ریثأت»(. 1392).  میمر  ی،اله و محرابدی  ،یوردیتار  ،فرزانه  درپور،یح ــاسـ ــرما  یاحسـ  بازده   بر  گذارانهیسـ

 . 1-13 (،17و  16) ،بهادار اوراق لیتحل یدانش مال ،«سهام

ــو.  زادهمیابراهو   عبـداه  ،یخـان ــرط  مـدل  آزمون»  (.1390)، آسـ   «،تهران  بهـادار اوراق  دربورس  CAPMیچنـدعـامل  یشـ

 . 1-11 ،4(12)،بهادار اوراق بورس فصلنامه

 عوامل  و  گذارانهیسـرما  یاحسـاس ـ شیگرا  ریثأت»(.  1398)، احمد. نژادعقوبیو  دالهی  ،یوردیتار  ،دیحم  ،جاز  یرسـتم

 . 91-111 ،(39)10 ،بهادار اوراق تیریو مد یمال یمهندس ،«سهام یابیارزش بر سکیر صرف

  مازاد بر  بازار ۀبازد  مازاد  ریمتغ  ریتأث  یبررس ـ»(.  1390)ی، محمود.  دیکزادزینو    نیحس ـ  ،یمحمدپورزرند  ،کورش  ان،یشـا

 .1-20، 2(7) ،تیریمد فصلنامه ،«تهران بهادار اوراق بورس در سهام ۀبازد

 ــ  ،یعیود  د،بهزا  ،کاردان ــین.و ذوالفقارآران  نیمحمدحس ــات    یرفتار لاتینقش تما»(.  1396)  ی، محمدحس ــاس   و)احس

 . 7-35 ،(4)8 ،یدانش حسابدار ،«شرکت یگذارارزش در گذارانهیسرما( جاناتیه

ابی، یحیی و جوادی امیـ اکـ ل»  (.1400)، امیر.  نیـ دیـ ــی اثر تعـ دبررسـ ه بین احســــاســـات   ۀکننـ ت بر رابطـ دیریـ ایی مـ توانـ

 .102-134(، 1)28، های حسابداری و حسابرسیبررسی، «کاری حسابداریگذاران و محافظهسرمایه

ــع  ،یفتح ــتادو  دهی، فریتوکل ید،س ــرما  یهاییدارا  یِگذارمتیق مدل  بر  یلیفراتحل»  (.1399)، ایمان. اس  دانش ی«،  اهیس
 .97-83 ،(36)9 ،یگذارهیسرما
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ــم  ،یقیمدن حق ــع  دوار،یما  ،هیس ــا.فردیلیو وک  دیس ــرما  یجانیه  رفتار  ریثأت  یابیرز»ا(. 1394)  ، حمیدرض  بر   گذارانهیس

 ی هاپژوهش  یالمللنیدوره کنفرانس ب  نیدوم  ،«تهران  بهادار  اوراق  بورس  در شدهرفتهیپذ  یهاشرکت سهام  بازده
 .یحسابدار و اقتصاد ت،یریمد در نینو

  یبده  نهیهز بر سـهام  یگذارارزش شیب»(. 1399)، نداسـادات. اصـل  زادهینورعلاصـغر و یعل  ،یصـالح  ،رضـایعل  ،یمنؤم

 .91-112 ،(2)10 ،یاجتماع منافع و یحسابدار. ی«اطلاعاتتقارن عدم لگریتعد ریمتغ گرفتن نظر در با هاشرکت

  دانشـگاه  ،یحسـابدار  ارشـد  نامهانیپا  ،((سـهام متیق  حرکت روند  بر  یمال یآشـفتگ  سـکیر  ریتأث»(.  1391) .ادؤف  ،یرکیم

 .اصفهان

ــتوارنژاد  ،یلچین  ،جواد  کار،کین ــلم و اس  ــا  یهاشیگرا  ریثأت»  (.1401)، فرهاد.  مس ــاس ــرما  یحس   تی ف یبر ک  گذارانهیس

 ــ ــابرس ــرکت  یحس ــده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ  یهادر ش ــابدار  قاتیتحق  ،«ش  ــ  و  یحس ــابرس   ،ی حس
14(53)، 66-47 . 

ان کو،ین  ــ  ،یمیابراه،  هی ـهـ اطمـه.و جلال  کـاظمدی ـسـ  ــ شیگرا»(.  1399)  ی، فـ ــاسـ ا یاحسـ ــرمـ ــان  گـذار،هی ـسـ  ی ریپـذنوسـ

 ــیغ ــتماتیرس ــت  یگذارمتیق و  کیس ــهام  نادرس ــرکت  در س ــدهرفتهیپذ  یهاش   ،« تهران  بهادار  اوراق بورس  در  ش

 . 65-85 ،(8)28 ،یمال تیریراهبرد مد

ــمس  ،محمود  ،فر زاده ییحی ــهاب ،ش  ــ»(.  1392)  ی، مجتبی.ریام نیو پاکد نیالدش ــت  ریتأث  یبررس ــد  یهافرص   در  رش

 .113-132 ،(1)20 ،یو حسابرس یحسابدار یها یبررس ، «آزاد ینقد انیجر یگذار ارزش
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