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 در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  یبر نقدشوندگ  گذارانهی احساسات سرما  ر یتأث  یابیارز

 2یاکبر م ی*، مر 1 یرانیدکترمحمد س

 رانیدانشگاه شهاب دانش، قم، ا  ،یگروه حسابدار اردانشگاه، یاستاد .1

  رانیدانشگاه علم و فرهنگ،تهران،ا ،یارشد ، گروه حسابدار یکارشناس .2

 

 چكیده 

بررس به  ب  یمقاله  سرما  نیرابطه  نقدشوندگ   گذارانهیاحساسات  شرکت  یو  تهران   ی هاسهام  بهادار  اوراق  بورس  عضو 

سهام    ی نقدشوندگ  زانیبر معاملات و م  گذارانهیسرما  یو رفتار  یشناختاثرات روان  ی ابیمقاله، ارز  ن یپرداخته است. هدف ا

انجام   یشرکت بورس  99  یهاداده  لیو تحل  تایو با استفاده از روش پانل د  هبود  یو کاربرد  یمقاله از نوع علم  نی. اباشدیم

است و    1398تاسال    1390در بورس تهران از سال    شده رفتهیپذ  ی دیتول  یهاشامل شرکت  یشده است. جامعه آمار

غربالگر  یریگنمونه  روش  نقد  گذاران هیانجام شد.احساسات سرما  یبه  ورود  از شاخص حجم  استفاده  اشخاص    ینگیبا 

 ری یگمیتصم ندیفرآ یاست که به بررس ی مطالعات از یکیرفتاری  یمال  یهاافتهیشده است  یریگبه بورس اندازه یقیحق

احساسات،    ریبه تاث  شتریآن ب  د یپردازد و تاک  یم  یمختلف بازارهای مال  طیو عکس العمل آنها نسبت به شرا  گذارانهیسرما

باشد. اثر تمایلی، شکلی از معاملات    یم  گذاریهیسرما  رییگ  میه گذاران برتصمیهای سرمافرهنگ و قضاوت  ت،یشخص

  تأیید   نیز  نهادی  گذاران¬سرمایه  میان  در  و  قرارگرفته  مطالعه  مورد  گسترده  طور¬در شرایط عقلانیت محدود است که به

سهام به اثبات رسیده است.    ینگینقد  همچنین  و  عملکرد  و   معاملات  بر  رفتار  این  معنادار  و  نامطلوب  تأثیر  و  است  شده

 گذاران¬سرمایه  رسد¬می  نظر¬در بازارهای مالی، یك پدیده منحصر به فرد و معماگونه وجود دارد. بدین صورت که به

  عبارت¬به.  هستند  علاقمند  سودشان  شناسایی  به  و   نداشته  هایشان¬زیان  شناسایی  به  تمایلی(  نهادی  و   فردی  از  اعم)

  سهام   نگهداری  و(  ده  سود)  برنده   سهام   سریع  فروش  به  بیشتری  علاقه  گذاران¬سرمایه  که  نمود  بیان   توان¬می  دیگر

 .دارند خود( ده¬زیان) بازنده 

بورس اوراق    ی شرکت ها  ی و نقدشوندگ  گذارانهیاحساسات سرما  نیدهد که ب  ی نشان م  قیتحق  یها  هیآزمون فرض  جینتا

و حجم    گذارانهیاحساسات سرما  ن ی. اما بشودینم  رفتهیاول پژوهش پذ  هیوجود ندارد و فرض  یبهادار تهران رابطه معنادار

 .شودیم  رفتهیدوم پژوهش پذ هیفرض وو مثبت وجود دارد  یمعاملات سهام رابطه معنادار

 سهام، حجم معاملات، بورس اوراق بهادار تهران ینقدشوندگ  گذاران،هی: احساسات سرماها دواژهیکل
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 مقدمه .  1

برای سرمایه گذاری در بازار سهام حتی تمام اطلاعات اقتصادی دنیا نیز نا کافی می باشد. بهترین خصوصیت یک  

شخصیتی خویش داشته باشد، چرا که تصمیمات گذار موفق این است که شناخت کاملی نسبت به ویژگی های  سرمایه

باشند. اگر چه این مطلب چیز جدیدی نیست،  گذاری افراد اغلب منبعث از ویژگی های شخصیتی آن ها میی و سرمایهلما

کنند. این به  گیری میولی اغلب افراد از روحیات خود غافل می شوند و در امور مالی تحت تاثیر اخبار اقتصادی تصمیم

نوبه خود باعث می شود که افراد جامعه رفتاری توده ای در مسائل اقتصادی از خود نشان دهند و در مجموع بطور مخربی 

بگذارند. اثر  بازار  انفعالات  و  و    بر فعل  ویژگی ها شخصیتی سرمایه گذاران  رابطه مستقیم  به  به خوبی  مالی  مشاوران 

ن در اولین جلسات آشنایی با آن ها به طرز فکر، نحوه صحبت موفقیت بسته سرمایه گذاری آن ها واقفند. برای همی

کردن و زبان رفتاری مشتریانشان توجه خاصی می کنند، تا پی ببرند که چه نوع سرمایه گذاری و برنامه مالی با روحیات  

 (. 18: 1393)افتخاری علی آبادی و وکیلیفرد،  های شخصیتی آن ها سازگاری بیشتری داردو ویژگی

گذاری گیری تجزیه شده و عوامل مهم در محیط فعالیت سرمایهاین حالت فعالیت های مربوط به فرآیند تصمیمدر  

گذاری به عنوان فرایند گیرد. به طور کلی سرمایهکه بر روی تصمیم گیری آن ها تاثیر می گذارد مورد بررسی قرار می

تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری خواهد شد، تعریف می شود. تصمیم  

گذاری و مدیریت ثروت سهامداران است و فرایند سرمایه گذاری در  های سرمایه گذاری مستلزم مطالعه فرایند سرمایه

   گذاری استیک حالت منسجم، مستلزم تجزیه و تحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه

  که   اتخاذ می نمایند   سرمایه گذاری ها  انجام  منظور  به   تصمیماتی   کلان  و   خرد  اقتصادی  مختلف  در شرایط  مدیران 

  ی سهام نقدشوندگ  هرچه  است  بدیهی   .است  وابسته  نقدی  جریانات  یعنی   سرمایه گذاری،  منابع   به  آنها   اتکای  میزان  به

در    شیافزاهمچنین    ، .  گردد می    میسر  نیز  آتی   پروژه های  جهت  و برنامه ریزی  آینده   پیش بینی   قابلیت  باشد،   کمتر

. در فصل  معامله گر شود  نهیدر سطوح موجودی به  نانیعدم اطم  ش یشرکت امکان دارد منجر به افزا  ی نقدشوندگ  سکیر

  سؤالات، تحقیق، انجام ضرورت و  اهمیت سپس  داد،  خواهیم شرح را آن اهداف همچنین و تحقیق اصلی  مسئله جاری و

  روش  و   آماری  جامعه  اطلاعات،  گردآوری  ابزار  و  روش  پژوهش،  روش  همچنین  و  گردند   می  بیان  متغیرها  و  ها  فرضیه

 . می گردد تشریح نمونه حجم و گیرینمونه 

 اهمیت و ضرورت

موجود در بازار، اثر    اطلاعات  تمام  ،بازار است که طبق آن ییهای اوراق بهادار، بحث کارااز نکات مهم در مورد بورس  یکی

بازار   هیفرض  دگاهیبتوان از د  دی . شا(1389)رهنمای رودپشتی و صالحی،    کنندی سهام منعکس م  متیخود را بر روی ق

را نسبت   شترییاطلاعات ب  مبادله،   نیاز طرف  ی کی  ،کرد که در آن  انیب  یوجود حسابداری را عدم تقارن اطلاعات  ل یکارا، دل

  ه،ی. در بازارهای سرمادی آیوجود مبه  ی،گروهدرون  اطلاعات  علت وجود معاملات وامر به  نیدارد. ا  اریبه طرف مقابل در اخت

است که از جانب   ییهاهیها به اطلاعات مهم، اطلاع آن یو تنها راه دسترس هستند گذاران، مردم عادیهیاز سرما ارییبس

ی  افرادی باشند که از نظر اطلاعات  ه، یگذاران فعال در بازارهای سرماهیسرما  ن یشود. حال اگر در بیم  ها منتشرشرکت

و به اصطلاح،   گذاشته  ریتوانند بر عرضه و تقاضای بازار تأثیآنان م   ،بهتری قرار داشته باشند  تیدر موقع  گرانیبه د  نسبت

  هیدر بازار سرما  یعدم تقارن اطلاعات  وجود  زیآن ن  یاصل   لیکمتر شوند که دل  ی نگیها و نقدمتیمنجر به بروز شکاف ق
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)افسا،    بهتری قرار دارند  رییگمیتصم  تیدر موقع  گرانید  به  نسبت  تیافراد مطلع از هر خبر با اهم  ،است که طبق آن

  یرا که دارای قدرت نقدشوندگ  یگذاران، سهامهیکه اغلب سرما  است  آن  انگریب  ،مطالعات صورت گرفته در بورس  .(1392

 می را  احساسی های گرایشدهند.  یم  حیتری است، ترجنییپا  یقدرت نقدشوندگ   دارای  که  یاست را به سهام  شترییب

تقاضای  ایجاد به منجر  احساسی های گرایش این منظر نمود. از تعریف  "بازی سفته به گذاران احساسات سرمایه  "توان  

پی  در ی رانقدشوندگو     سهام قیمت  در  مقطعی اثرات امر و این گردیده بازانه  سفته  های گذاری سرمایه برای  نسبی

داشت. لذا باتوجه به فقدان تحقیقات انجام شده در این زمینه، محقق لازم دانست تا رابطه احساسات سرمایه گذار   خواهد

 را در بورس ایران بررسی نماید.  ینقدشوندگ و 

  باشد که نمونه موردنظر از بین آنها انتخاب شده است. درجامعه آماری پژوهش حاضر بورس اوراق بهادار تهران می

 نمونه   برای انتخاب  را  شرایط  پژوهشگر  که  صورت  این  به  شد؛  استفاده  غربالگری  روش  از  گیری  نمونه  برای  تحقیق  این

  باقی   نهایت   در  و  جامعه حذف  از  نباشد  شرایط  از  یکی  واجد  جامعه  عضو  هر  که  صورتی  در  و  نماید می  تعیین  نظر  مورد

 :  از عبارتند  شرایط این. دهد  می تشکیل را نمونه جامعه، ماندة

  های سایرین، شرکت  از  تولیدی  شرکتهای  عملکردی  ماهیت  در  تفاوت  دلیل  نباشند. به  غیرتولیدی  هایشرکت .1

 شوند می کنار گذاشته تحقیق دامنه از... و   مالی   هایگری واسطه  ها،بانک هلدینگ، گذاری،سرمایه بیمه،

 باشد.  سال هر 29/12/1398 به منتهی نمونه شرکتهای گزارشگری  مالی دوره .2

 باشند.  داشته مالی  دوره در تغییر ( عدم98-90) تحقیق دوره  طی در .3

 باشند.  نداشته  ماه 6 از بیش معاملاتی  وقفه .4

 باشند.  کامل  و دسترس در اطلاعات .5

 باشد.  مثبت تحقیق، زمانی  بازه  طی در سهام صاحبان حقوق  دفتری ارزش .6

 .باشند تهران بهادار اوراق  بورس عضو 1398 الی 1390 از سال مالی منتهی به اسفند   زمانی دوره  طی در .7

 سال زیان ده نباشند.  3شرکت هایی که بیش از  .8

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.   99براساس روش غربالگری نمونه آماری تحقیق  

 روش غربالگری 1-1جدول 

 732 1398سال پایان تا ها شرکت کل

ماه و سال مالی منتهی به سایرماههای   6 از  بیش داد و ستدی غیرفعال دارای وقفه های شرکت

 سال به غیر از اسفند   
(137) 

 (98) واسطه مالی های شرکت
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 (321) 90سال بعداز بورس در پذیرش های شرکت

 (23) شرکت های زیان ده)بیش از سه سال(

 (54) سهام صاحبان حقوق  دفتری منفی بودن ارزش

 99 شده  غربالگری نمونه

 بهادار  اوراق  بورس منبع:  سازمان

 

 

 گذاران سرمایه تصمیمات در تأثیرگذار روانی عوامل

مطالعات صورت گرفته در بازارهای سرمایه، گویای این واقعیت است   از  آمده   دست  به  تجربی   شواهد   کلی   طور  به

سرمایه گذاران و رفتار آن ها بسیار پیچیده بوده و امکان ارائه یک الگوی واحد برای پیش بینی  که فرایند تصمیم گیری 

رفتار آن ها در بازار، به راحتی میسر نخواهد بود. بطور کلی می توان گفت که عوامل روانی تاثیر گذار بر قصد افراد به  

 گذاری در بورس اوراق بهادار عبارتند از:سرمایه

 عوامل چرخه زیستی -

 قدرت تحلیل ذاتی -

 کسب پرستیژ)وجهه( سهامدار بودن-

 انطباق تصویر ذهنی خریدار و تصویر واقعی شرکت -

 میزان درجه ریسک پذیری-

 (1389میزان اعتماد به نفس)ساعدی و مختاریان، -

 ها آوری دادهابزار جمع

باشد.  ای میها روش گردآوری اطلاعات کتابخانهدادهآوری اطلاعات و  در پژوهش حاضر در مرحله شناسایی و جمع

 موجود،اسناد مقالات و ها کتاب مدارک، و اسناد از  تحقیق نظری مبانی و موضوعی ادبیات تاریخچه، تدوین همچنین برای 

 .است شده استفاده اینترنت  در  علمی جستجوی های پایگاه نیز  و ایران  علمی مدارک و

گیرد. مطالعه منابع یک بخش  یمی قرار  موردبررسی اطلاعات ابتدا منابع مربوط به ادبیات موضوع  آورجمع برای  

ی مبنای بسیاری از تحقیقات است. امطالعهشود و چنین  یمبکار برده    هاپژوهشعمده از روش علمی است که در کلیه  
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پژوهش  شناسا  حاضر  در  مرحله  جمع  ییدر  داده  یآورو  و  از  اطلاعات  ترازنامه ها  در  موجود  آماری  و  مالی  اطلاعات 

 .شودیم  فادهاستهای بانک مرکزی آورد نوین و وب سایترهدی سی، از طریق مرتبطهای شرکت

 . مدل ومتغیرهای تحقیق 2- 3

 مدل تحقیق:

(1) 

𝑇𝑉𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝑇𝑉𝑡−1 + 𝛼2. 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝛼3. 𝐼𝑁𝐹𝑡−1
+ 𝛼4. 𝐼𝐼𝑃𝑡−1 + 𝛼5. 𝐵𝑀𝑡−1 + 𝛼6. 𝑇𝑆𝑡−1 + 𝛼7. 𝐸𝑀𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

(2) 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1. 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡−1 + 𝛼2. 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝛼3. 𝐼𝑁𝐹𝑡−1
+ 𝛼4. 𝐼𝐼𝑃𝑡−1 + 𝛼5. 𝐵𝑀𝑡−1 + 𝛼6. 𝑇𝑆𝑡−1 + 𝛼7. 𝐸𝑀𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

TV   حجم معامله سهام    

ILLIQ    نقد شوندگی سهام 

SENT  ورود نقدینگی اشخاص حقیقی به بورس حجم 

 INF نرخ تورم 

  IIP  نرخ تولید که از متغیر حجم تولید رشد گرفته میشود 

 BM نرخ رشد نقدینگی که از متغیر حجم نقدینگی رشد گرفته می شود 

TS  تفاوت بین قیمت خرید و فروش 

   𝐸𝑀𝑆𝐸𝑁𝑇 حجم ورود نقدینگی به بورس 

 :نقدینگی اشخاص حقیقی به بورسحجم ورود 

 شاخص از سرمایه گذاران( اندازه گیری حجم ورود نقدینگی اشخاص حقیقی )گرایشهای احساسی برای مطالعه این در

حجم ورود نقدینگی اشخاص حقیقی به بورس   ( استفاده شده است. بنابراینEMSIسرمایه ) بازار گرایش های احساسی

 می باشد:  محاسبه قابل رابطه زیر از استفاده با

 

SENT Pt =  
∑(Rit − Rr)(Riv − Rv) 

[ ∑(Rit − Rr)2 ∑  (Riv − Rv)2]
1
2

× 100, −100 ≤ EMSI ≤ +100 

 

Ritشرکت  سهام ماهانه بازده : رتبهi  در ماهt 

Riv رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت :i  در ماهt 

 می شود. استفاده قبل ماه پنج سهام بازده معیار میانگین انحراف از تاریخی پذیری نوسان محاسبه برای

Rrها شرکت سهام ماهانه بازده رتبه : میانگین 

Rvها  سهام شرکت تاریخی پذیری نوسان رتبه : میانگین 

 متغیرهای توصیفی آمار
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 داده ها، توصیف شاخص های می شود. ارائه رگرسیون مدل متغیرهای برای توصیفی آمارهای ابتدا حاضر پژوهش در

شاخص   معیار( و انحراف و پراکندگی )مانند واریانس شاخص های میانه(، و میانگین )مانند مرکزی   شاخص های شامل

 آماره ها شد. این خواهد محاسبه پژوهش تک متغیرهای تک برای کشیدگی(  و چولگی شاخص توزیع )مانند شکل های

 99 داده های از استفاده با که پژوهش متغیرهای توصیفی آمار  .می دهد بدست مدل متغیرهای تک تک از کلی شمای

 اند، شده اندازه گیری 1397 تا 1389 های سال بین زمانی دوره های تهران، طی بهادار اوراق  بورس در فعال شرکت

-4جدول   در  که است کشیدگی ضریب و چولگی ضریب حداکثر، حداقل، معیار، میانگین، انحراف مشاهدات، تعداد شامل

 شده است. ارائه 1

مهمترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای  

می باشد که نشان دهنده اینست که نقدینگی شرکت   60.23  ی  نگیرشد نقد نشان دادن مرکزیت داده هاست. میانگین  

میانگین سالانه   به طور  میانگین    60ها  است، همچنین  داشته  رشد  میانگین    گذاران  هیسرما  کل  احاساساتدرصد  و 

حجم ورود  نشان می دهد که میانگین    که   درصد می باشد    36.84و    41.50  حقیقی به ترتیب  گذاران هیسرما  احاساسات

است که میزان قابل قبولی می    36.84درصد و    41.50  به بورس  ی کل سرمایه گذاران و سرمایه گذاران حقیقینگینقد

می باشد که این عدد از لگاریتم تولید ناخالص داخلی به دست آمده است و   15.68  د ینرخ تولباشد. همچنین میانگین  

ان می دهد که به طور متوسط شاخص قیمت می باشد که نش  20.54 میزان قابل توجهی می باشد. میانگین تورم کشور

است که نشان دهنده    20.5توسعه    و  تحقیق  درصد افزایش می یابد. میانگین لگاریتم هزینه  20مصرف کننده سالیانه  

و    دیخر  متیق  نی تفاوت بی و  نقد شوندگهزینه قابل توجه تحقیق و توسعه در شرکتهای بورسی می باشد. همچنین  

هر    دیخر  متیق  نی بمی باشد که این عدد نشان دهنده این است که اختلاف    268.08و    10.59به ترتیب اعداد    فروش

  0.36  حجم معامله سهام واحد می باشد. همچنین میانگین    268.08هر سهم در شرکت ها به طور متوسط    و فروش  سهم

   .له شده می باشددرصد کل سهام معام 36نشان دهنده اینست که میانگین حجم خرید و فروش   0.36که عدد 

میانه یکی از شاخص های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان می دهد. همانگونه که در جدول فوق مشاهده می  

و نیم دیگر بیشتر از این    20.5می باشد که نشان می دهد نیمی از داده ها کمتر از    20.54شود میانه متغیر تورم برابر با  

 عدد می باشند.  

پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها و انحراف از میانگین داده ها می باشد.  

پراکندگی انحراف معیار است که متغیر   پارامترهای  نرخ    و (  0.11)معیار  انحراف  کمترین  دینرخ تولاز جمله مهمترین 

   .باشدمی دارا را معیار انحراف بیشترین  و فروش  دیخر متیق نیتفاوت ب

میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را کشیدگی می نامند. اگر ضریب کشیدگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن و چنانچه  

گی  نقد شوندضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر منفی باشد، چولگی به چپ خواهد داشت. کلیه متغیرها به جز  

  ی نگیحجم ورود نقدو  و فروش    دیخر  متیق  نیتفاوت بچولگی مثبت دارند. همچنین    و فروش  دیخر  متیق  نیتفاوت بو  

 ی به ترتیب کمترین و بیشترین عدم تقارن را نسبت به توزیع نرمال دارند.  قیاشخاص حق

میزان کشیدگی منحنی فراوانی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. اگر کشیدگی حدود  

صفر باشد، منحنی فراوانی وضعیت متعادل و نرمال خواهد داشت، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر منفی 
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مثبت و   باشد. کشیدگی تمام متغیرها  نقدباشد منحنی پهن می  ترتیب   تورمو    یقیاشخاص حق  ی نگیحجم ورود  به 

 بیشترین و کمترین برجستگی را نسبت به منحنی نرمال دارند. 

  نرمال  ها متغیر توزیع به نزدیکی نشانه که  باشدمی 1 زیر متغیرها  چولگی و 3 نزدیک   متغیرها  کلیه کشیدگی همچنین

 . باشدمی

 آمارتوصیفی1-4جدول

 متغیر

رشد   نرخ 

 ی نگینقد

احساسات 

گذاران  سرمایه 

ورود ) حجم 

به      ینگینقد

 ( بورس

نقد   دینرخ تول

 ی شوندگ

ورود  تورم  حجم 

  ی نگینقد

اشخاص 

 ی قیحق

ب   ن یتفاوت 

و    دیخر  متیق

 فروش

معامله   حجم 

 سهام

 BM EMSENT IIP ILLIQ INF SENT TS TV نماد 

 0.37 268.08 36.84 20.55 10.59 15.69 41.50 60.24 ن یانگیم

 0.31 304.24 30.57 18.51 11.60 15.65 41.70 18.35 انهیم

 0.74 448.28 74.05 34.79 12.94 15.91 95.10 202.72 نه یشیب

 0.16 85.37 15.83 9.01 6.74 15.58 3.63 -33.78 نه یکم

 0.19 126.72 19.28 10.34 2.29 0.11 31.00 96.00 اریمع انحراف

 0.982 -0.12 0.98 0.31 -0.67 0.89 0.97 0.61 یچولگ

 3.06 1.86 3.061 1.57 2.08 2.64 2.49 1.70 ی دگیکش

 

 آزمون همبستگی 4-2

 تغییر  1  تا   -1  همبستگی بین  ضرایب  کلی   به طور.  می کنیم  تعریف  همبستگی  را  یکدیگر  به   متغیر  دو   وابستگی   شدت

  چه  هر  می باشد،   رابطه متقارن  یک  همبستگی  ضریب.  باشد   منفی   یا  مثبت  می تواند  متغیر  دو  بین  رابطه  و  می کنند 

  معلولی   و   علت  رابطه  معنای  به  این وابستگی   است،  بیشتر  متغیر  دو   وابستگی  میزان  باشد  نزدیکتر  یک   به  همبستگی  ضریب

  به همبستگی آزمون انجام  با . آوردنمی میان  به است کدام معلول  و  علت  کدام اینکه از حرفی  همبستگی  ضریب و نیست

می    و   دارد  وجود  ارتباط   متغیرها   بین  گفت  می توان  نتایج  به  توجه  با   .پردازیممی    متغیرها  بین  ابتدایی   ارتباط  بررسی

 روابط پرداخت. این آزمون توسط نرم افزار ایویوز به صورت جدول زیر محاسبه خواهد شد.  این دقیقتر بررسی به توان
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 آزمون ضریب همبستگی متغیرها  2-4جدول 

 

رشد  نرخ 

 ی نگینقد

حجم ورود  

  ی نگینقد

 بورس    به

 یدنرخ تول
نقد  

 ی شوندگ
 تورم 

حجم ورود 

  ی نگینقد

اشخاص 

 ی قیحق

  ن یتفاوت ب

 متیق

و   دیخر

 فروش

حجم 

معامله  

 سهام

رشد  نرخ 

 ینگی نقد
1.000        

 
 -----        

ورود  حجم 

 به ی نگینقد
0.064 1.000       

 
0.130  -----       

      1.000 0.215 0.025 یدنرخ تول

 
0.557 0.000  -----      

     1.000 0.170 0.812 0.033 نقد شوندگی  

 
0.043 0.000 0.000  -----     

    1.000 -0.128 -0.533 0.127 0.048 تورم 

 
0.253 0.002 0.000 0.002  -----    

ورود  حجم 

  ی نگینقد

اشخاص 

 ی قیحق

0.025- 0.136 - 0.055 0.065 0.072- 1.000   

 
0.549 0.001 0.195 0.012 0.089  -----   

ب   ن یتفاوت 

و    دیخر  متیق

 فروش

0.069 0.440 0.307 0.398 0.185- 0.143- 1.000  

 
0.099 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001  -----  
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رشد  نرخ 

 ی نگینقد

حجم ورود  

  ی نگینقد

 بورس    به

 یدنرخ تول
نقد  

 ی شوندگ
 تورم 

حجم ورود 

  ی نگینقد

اشخاص 

 ی قیحق

  ن یتفاوت ب

 متیق

و   دیخر

 فروش

حجم 

معامله  

 سهام

معامله  حجم 

 سهام
0.019 0.867 0.106 0.843 -0.102 0.030 0.142 1.000 

 
0.032 0.000 0.011 0.000 0.015 0.047 0.001  ----- 

به بورس، نرخ   ینگیحجم ورود نقد  ، ینگینرخ رشد نقد نتایج جدول بالا نشان می دهد که کلیه متغیرهای مستقل شامل  

حجم  و    سهام  ینقد شوندگبا  و فروش     دیخر  متیق   نیتفاوت ب  ،یقیاشخاص حق  ینگینرخ تورم، حجم ورود نقد  د،یتول

 می باشد(، دارند.  0.05دارند، )سطح معناداری کوچکتر از همبستگی معناداری معامله سهام 

  متغیرها آزمون پایایی

 پایایی متغیرهای پژوهش، می گیرد. قرار  بحث  مورد ترکیبی داده های در آن آزمونهای و متغیرها پایایی قسمت این در

 بوده ثابت سال های مختلف  متغیرها بین کوواریانس و  زمان  طول  در متغیرها واریانس و  میانگین که  است  معنی این  به

 از پژوهش، این در نمی شود. کاذب آمدن رگرسیون وجود به باعث مدل، در متغیرها این از استفاده نتیجه، در است.

 واحد ریشه  آزمون از ترکیبی، استفاده داده های در که نشان دادند لین و لوین  .است شده استفاده لین و لوین آزمون 

 است. جداگانه صورت به مقطع هر واحد برای ریشه آزمون  از استفاده به بیشتری نسبت قدرت دارای داده ها، ترکیب برای

 لین  و آزمون ریشه واحد به روش لوین 3-4جدول 

 

 متغیر
رشد  نرخ 

 نقدینگی  

ورود   حجم 

به   نقدینگی 

 بورس 

 نرخ تولید
نقد شوندگی  

 سهام
 نرخ تورم 

ورود   حجم 

نقدینگی  

اشخاص 

 حقیقی 

بین   تفاوت 

خرید   قیمت 

 و فروش 

معامله   حجم 

 سهام      

 24.7199- آماره
 

-4.70003 
 

-1.60126 
 

-92.7015 
 

-15.3373 
 

29.3086- -17.1246 
 

-5.62754 
 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0492 0.0000 0.0000 معناداری

 پایا  پایا  پایا  ا ی پا پایا  پایا  پایا  پایا  نتیجه 

  ینقد شوندگ ،  دینرخ تول،  به بورس  ینگ یحجم ورود نقدی،  نگینرخ رشد نقد  متغیرهای  تمام  برای  آزمون  داری  معنی  سطح

  در سطح حجم معامله سهام  و    و فروش  دیخر  متیق   نیتفاوت بی،  قیاشخاص حق  ینگیحجم ورود نقد،  نرخ تورم،  سهام

این متغیرها در سطح )بدون   نتیجه در  و  کرده  رد  را ها سری در  واحد  ریشه وجود بر  مبنی فرض  است. لذا  0.05 از کمتر

 هستند.   پایا  تفاضل گیری(
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 تخمین و برآورد مدل 

 آزمون فرضیه اول 

 وجود دارد. یرابطه معنادار یبورس یسهام شرکت ها یگذار و نقد شوندگ هیاحساسات سرما نیب

 لذا ( است،1397 الی 1389 )بازه زمانی سری و مقطعی )شرکت ها( های داده از تلفیقی تحقیق، های داده که آنجا از

 فرض پذیرش شود. می لیمر استفاده F آزمون  از  مقطعی یا ترکیبی  های داده  روش بین انتخاب الگو برای  تخمین  از  قبل

 این  نتیجه  است.   روش ترکیبی )تابلویی( به ها داده چیدمان آن  رد و مقطعی  روش به ها داده  چیدن  معنای به  صفر 

 شده است: جدول زیر ارائه  در آزمون 

 لیمر Fنتیجه آزمون  4-4جدول 

 نتیجه  احتمال  درجه آزادی  میزان آماره نام آزمون الگو

1 F (95,371) 4.0781 لیمر 
 

از   0.000 )استفاده  تصادفی  یا  و  ثابت  اثرات 

می   تایید  مختلف(  های  مبدا  از  عرض 

 شود.

 . شود می  تایید  ثابت اثرات 0.091 4 45.080 هاسمن

 

 کاربرد داده بر مبنی لیمر، آزمون صفر فرض است،%   5از  لیمر کمترF آماره احتمال احتمال میزان که این بدلیل بنابراین

مبدأهای مختلفی را در برآورد شود. بنابراین رگرسیون مقید دارای اعتبار نیست و باید عرض از   پذیرفته نمی مقطعی های

 میزان  که این  شود. بدلیللحاظ نمود. جهت تشخیص بین مدل اثرات ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

شود و   پذیرفته نمی کاربرد اثرات تصادفی بر مبنی ،  آزمون صفر فرض است،%   5از آماره احتمال هاسمن کمتر احتمال

 شود. پذیرفته میاثرات ثابت 

 

 ( سهام  ینقد شوندگتخمین الگو )متغیروابسته  5-4جدول 

 احتمال  tآماره ضرایب  متغیر نماد 

C 0.000 4.335 5.414 عرض از مبدا 

ILLIQ(-1)  0.002 3.11436 0.414 سهام  ینقد شوندگ 

INF(-1) 0.005 2.79678 0.041 تورم  نرخ 
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IIP(-1) 0.00000 -8.112 -0.00001 دیتول نرخ 

TS(-1) 
و    دیخر  متیق  نیب  تفاوت

 فروش
0.001- 3.255- 0.001 

 P-Value آزمون  مقدار نماد 

R2 93 % 3.702 جارگ برا 

R2 92 تعدیل شده % F 0.000 فیشر 

W- D 2.40 F 4.0781 لیمر 

 

 ها:  باقیمانده اعتبار بررسی

 در آماره میزان این که صورتی در شود، می استفاده واتسون دوربین آماره از فرضیه این بررسی برای خودهمبستگی: -1

 باتوجه به اینکه جدول شود. می رد باقیمانده جملات بین  خودهمبستگی  وجود  فرض بگیرد قرار  2.5  الی 1.5 ی  فاصله

 ندارد. وجود الگوخودهمبستگیاین  ی باقیمانده جملات در بنابراین است. 2.40برابر  آماره این میزان فوق 

 توزیع طرف دیگر از  و هستند وابسته متغیر از خطی ترکیب الگو های باقیمانده که آنجا از ها: باقیمانده بودن نرمال  -2

 الگو وابسته بودن متغیر نرمال ها، باقیمانده بودن نرمال آزمون  منظور به  توان می لذا، دارد بودن خطی خاصیت نرمال

 کرد. بررسی  را سهام  ینقد شوندگ  یعنی

 صفر فرض لذا  است %  5از  بیشتر  0.68مقدار  با معناداری شود. سطح می آزمون آماره جارگ برا از  استفاده با فرض این

 پذیرش قابل ها باقیمانده  توزیع بودن آن نرمال همراه به و  سهام  ینقد شوندگ متغیر توزیع بودن نرمال بر مبنی آزمون

 است.

 الگو:  قدرت و  اعتبار بررسی

 معنادار میان خطی رابطه  وجود دیگر عبارت به یا مدل کل معناداری  فرض برقراری  پذیرش برای  فیشر: F آماره -1

بین رابطه وجود عدم آزمون  این صفر  فرض شود. می استفاده فیشر F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای  خطی 

 اطمینان با فرض صفر رد ( بیانگر%1صفر)زیر   معناداری سطح با جدول نتایج دهد. می نشان را وابسته و مستقل متغیرهای

 اعتبار از  الگو و دارد وابسته وجود و مستقل متغیرهای بین معنادار خطی رابطه کلی طور به  دیگر عبارت به است، % 99

 است. برخوردار نتایج تحلیل برای  لازم

 الگو متغیرهای مستقل توسط که است وابسته متغیر تغییرات از درصدی بیانگر تعیین ضریب میزان تعیین: ضریب -2

 تغییرات از % 93مستقل  متغیر که، معنا بدین  % 93است با   برابر تقریباً تعیین ضریب الگو این در شود. می داده توضیح

 مؤثر متغیرهای کنترل از استفاده بدلیل احتمالاً ضریب این بودن دهد. بالا می توضیح  سهام(   ینقد شوندگوابسته ) متغیر
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 برخوردار نتایج برای تفسیر لازم  قدرت از الگو لذا اند داشته وابسته  متغیر  بر  معنادار اثر که باشد می  سهام   ینقد شوندگ بر

 است.

 تفاوت بین وجود عدم دلایل از  احتمالاً اختلاف کمی دارد، تعیین ضریب  با ضریب این شده: تعدیل تعیین  ضریب -3

 بر متغیر معنادار  اثر  داشتن  بدون که  است  اضافی متغیرهای وجود  عدم تعدیلی تعیین ضریب  و تعیین  ضریب  میزان 

 باشند.  شده تعیین  ضریب در کاذب افزایش موجب وابسته

 فرضیه نتیجه

  یبورس  ی سهام شرکت ها  یگذار و و نقد شوندگ   هیاحساسات سرما   نیبکه،   انتظار می رود تحقیق فرضیه اول به باتوجه

حقیقی و  گذار    هیاحساسات سرمامعناداری ضریب   باید سطح امر  این  تحقق جهت  .شته باشدوجود دا  یرابطه معنادار

  باشد؛ 5% از  الگو کمتر احساسات کل سرمایه گذاران در

و   ان حقیقیگذار  هیاحساسات سرما  بنابراین بین  0.05بیشتر از    یقیگذار حق  هیاحساسات سرماسطح معناداری ضریب  

حجم  )  انگذار  هیسرماکل  احساسات    بیضرندارد، همچنین  وجود    یرابطه معنادار  یبورس  یسهام شرکت ها  ینقد شوندگ 

سهام شرکت    یگذاران و نقد شوندگ  هیاحساسات سرما  نیب  نیبنابرامی باشد.    0.05  بیشتر از   (به بورس  ینگیورود نقد

پذ  اول  هیو فرض  نداردوجود    یرابطه معنادار  یبورس  یها تاث  یمن  رفتهی پژوهش    ه یاحساسات سرما  ریشود. علت عدم 

گذاران   هیسرما  فیو عملکرد ضع  یرفتار  - یمعاملات   یباشد که،  الگو  نیتواند ا  یسهام م   یو نقد شوندگ   یقیگذاران حق

پردازش اطلاعات    یآنها برا  نییپا  یی و توانا  یمحدود آنها به اطلاعات خصوص  یدسترس  لیبه دل  یادیتا حد ز  یقیحق

   باشد.  یم  یهمگان 

بازار سهام    یبورس  یسهام شرکت ها  ی نقد شوندگ)  وابسته با وقفه  ریمتغو  نرخ تورم  همچنین متغیرهای کنترل مانند  

  رخ تولید و ندارند. اما  سهام    ینقد شوندگدرصد معنادار بوده و تاثیر معنادار و مثبت بر    5در سطح خطای    دوره قبل(

 می گذارد.  سهام   ینقد شوندگ  و منفی بر درصد معنادار 5 یو فروش در سطح خطا  دیخر متیق نیتفاوت ب

  ی نگینرخ رشد نقد و    به بورس  گذارانی کل سرمایهنگیحجم ورود نقدگذاران حقیقی،  ی سرمایهنگیحجم ورود نقدضریب  

 و از مدل حذف گردیدند.  دارند نسهام   یمعنادار بر نقد شوندگ  ریبوده و تاثن معنادار

 آزمون فرضیه دوم

 .وجود دارد یگذار و حجم معامله سهام رابطه معنادار هیاحساسات سرما نیب
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 لیمر Fنتیجه آزمون  6-4جدول 

 نتیجه  احتمال  درجه آزادی  آمارهمیزان  نام آزمون الگو

1 F (95,374) 5.085 لیمر 
 

از   0.000 )استفاده  تصادفی  یا  و  ثابت  اثرات 

می   تایید  مختلف(  های  مبدا  از  عرض 

 شود.

 . شود می  تایید  ثابت اثرات 0.015 4 323.241 هاسمن

 کاربرد داده بر مبنی لیمر، آزمون صفر فرض است،%   5از  لیمر کمترF آماره احتمال احتمال میزان که این بدلیل بنابراین

شود. بنابراین رگرسیون مقید دارای اعتبار نیست و باید عرض از مبدأهای مختلفی را در برآورد  پذیرفته نمی مقطعی های

 میزان  که این  شود. بدلیللحاظ نمود. جهت تشخیص بین مدل اثرات ثابت و یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

شود و پذیرفته نمی کاربرد اثرات تصادفی بر مبنی ، آزمون صفر فرض است،%   5از آماره احتمال هاسمن کمتر احتمال

 شود. اثرات ثابت پذیرفته می

 ( حجم معاملات سهامتخمین الگو )متغیروابسته  7-4جدول 

 احتمال  tآماره ضرایب  متغیر نماد 

C 0.000 18.152 223.438 عرض از مبدا 

TV(-1)  0.000 4.660 0.133 حجم معاملات سهام 

SENT(-1) نقد  حجم   ی نگیورود 

حق ی)احساسات قیاشخاص 

 سرمایه گذار حقیقی(

20.770 2.109 0.036 

INF(-1) 0.001 -3.229 -0.874 تورم  نرخ 

EMSENT(-1) نقد ورود  به    ینگ یحجم 

 )احساست کل(بورس
223.438 18.152 0.000 

 P-Value آزمون  مقدار نماد 

R2 84 % 0.766727 جارگ برا 

R2 78 تعدیل شده % F 0.000 فیشر 

W- D 1.86 F 5.085 لیمر 
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 ها: باقیمانده اعتبار بررسی

 در آماره میزان این که صورتی در شود، می استفاده واتسون دوربین آماره از فرضیه این بررسی برای خودهمبستگی: -1

 باتوجه به اینکه جدول شود. می رد باقیمانده جملات بین  خودهمبستگی  وجود  فرض بگیرد قرار  2.5  الی 1.5 ی  فاصله

 ندارد. وجود الگوخودهمبستگیاین  ی باقیمانده جملات در بنابراین است. 1.86برابر  آماره این میزان فوق 

 توزیع طرف دیگر از  و هستند وابسته متغیر از خطی ترکیب الگو های باقیمانده که آنجا از ها: باقیمانده بودن نرمال  -2

 الگو وابسته بودن متغیر نرمال ها، باقیمانده بودن نرمال آزمون  منظور به  توان می لذا، دارد بودن خطی خاصیت نرمال

 کرد. بررسی را حجم معاملات سهام یعنی

 صفر  فرض لذا  است %  5از   بیشتر   0.76مقدار   با  معناداری شود. سطح  می آزمون  آماره جارگ برا از  استفاده با فرض  این

 پذیرش قابل ها هباقیماند توزیع بودن آن نرمال همراه به و حجم معاملات سهام متغیر توزیع بودن نرمال بر مبنی آزمون 

 است.

 الگو:  قدرت و  اعتبار بررسی

 معنادار میان خطی رابطه  وجود دیگر عبارت به یا مدل کل معناداری  فرض برقراری  پذیرش برای  فیشر: F آماره -1

بین رابطه وجود عدم آزمون  این صفر  فرض شود. می استفاده فیشر F آزمون از وابسته و مستقل متغیرهای  خطی 

 اطمینان با فرض صفر رد ( بیانگر%1صفر)زیر   معناداری سطح با جدول نتایج دهد. می نشان را وابسته و مستقل متغیرهای

 اعتبار از  الگو و دارد وابسته وجود و مستقل متغیرهای بین معنادار خطی رابطه کلی طور به  دیگر عبارت به است، % 99

 است. برخوردار نتایج تحلیل برای  لازم

 الگو متغیرهای مستقل توسط که است وابسته متغیر تغییرات از درصدی بیانگر تعیین ضریب میزان تعیین: ضریب -2

 تغییرات از % 78مستقل  متغیر که، معنا بدین  %78است با   برابر تقریباً تعیین ضریب الگو این در شود. می داده توضیح

 متغیرهای کنترل از استفاده بدلیل احتمالاً ضریب این بودن دهد. بالا می توضیح حجم معاملات سهام(وابسته ) متغیر

 نتایج برای تفسیر  لازم قدرت از الگو لذا اند داشته  وابسته  متغیر بر معنادار اثر که باشد می  حجم معاملات سهام  بر مؤثر

 است.  برخوردار

 تفاوت بین وجود عدم دلایل از  احتمالاً اختلاف کمی دارد، تعیین ضریب  با ضریب این شده: تعدیل تعیین  ضریب -3

 بر متغیر معنادار  اثر  داشتن  بدون که  است  اضافی متغیرهای وجود  عدم تعدیلی تعیین ضریب  و تعیین  ضریب  میزان 

 باشند.  شده تعیین  ضریب در کاذب افزایش موجب وابسته

 نتیجه گیری 

گذاران و عکس العمل آنها نسبت به ه یسرما  رییگ  میتصم  ندیفرآ  یاست که به بررس  یاز مطالعات  یکیرفتاری    یمال

  هیفرهنگ و قضاوت های سرما ت،یاحساسات، شخص ر یبه تاث شتریآن ب دی پردازد و تاک  ی م  ی مختلف بازارهای مال طیشرا

 طوربه که است محدود عقلانیت شرایط در معاملات از شکلی تمایلی، اثرباشد.    یگذاری م  هیسرما  رییم گیگذاران برتصم

 رفتار این معنادار نامطلوب و تأثیر و  است شده تأیید نیز  نهادی گذاران سرمایه میان و در قرارگرفته  مطالعه گسترده مورد
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 یک مالی، است. در بازارهای رسیده اثبات به گذاران از سرمایه نوع این نقدی جریانات همچنین  عملکرد و و معاملات بر

 تمایلی نهادی( و فردی از گذاران )اعمسرمایه رسدمی نظربه که دارد. بدین صورت وجود معماگونه و فرد به منحصر پدیده

 هستند. علاقمند شناسایی سودشان به و هایشان نداشتهشناسایی زیان به

  ر یتاث  د سو  مدیریتبر    ی حسابرس  کیفیتو    وابسته  صاشخا   با  ت ملامعاشواهد تجربی در ادبیات موضوع نشان می دهد که،  

 در این قسمت نتایج فرضیات با تحقیقات و مطالعات پیشین مقایسه می شود.  دارد. یمعنادار

 مقایسه نتایج پژوهش با مطالعات انجام شده داخلی و خارجی نشان می دهد که:  

 وجود دارد. یسهام رابطه معنادار یگذار و نقد شوندگ هیاحساسات سرما نیبفرضیه اول: 

احساسات    نیب  نیبنابرا  0.05از    شتریب  یقیگذار حق  هیاحساسات سرما  بیضر  یسطح معناداربر اساس نتایج تحقیق  

گذاران  هیاحساسات کل سرما  بیضر نیوجود ندارد، همچن یسهام رابطه معنادار یو نقد شوندگ یقیگذاران حق هیسرما

سهام    یگذاران و نقد شوندگ  هیرمااحساسات س  نیب  نیباشد. بنابرا  یم  0.05از    شتریبه بورس( ب  ینگی)حجم ورود نقد

(،  1395و با نتایج مقاله نیک بخت و همکاران )  شود  ی نم  رفتهیاول پژوهش پذ  هیوجود ندارد و فرض  یرابطه معنادار

 1آنتونیس ( و ممطالعات خارجی  1390)و همکاران  یآلورد(،  1392)و همکاران  درپوریح(،  1395ی)نیو شمس الد  شیستا

 باشد. ( همسو می2016)   انگیل( و 2015)منیآ(، 2014)

 وجود دارد. یسهام رابطه معنادار معاملاتگذار و حجم  ه یاحساسات سرما نیبفرضیه دوم: 

گذاران هیاحساسات کل سرما و (SENT) یقیگذار حق هیاحساسات سرمابر اساس نتایج تحقیق سطح معناداری ضریب 

نقد ورود  بورس  ینگی)حجم  بنابرای م  مثبت  بایضرهردو    و  0.05تراز  کم(  EMSENT )به  احساسات   نیب  نیباشد. 

و فرضیه   وجود داردو مثبت    یحجم معاملات سهام رابطه معنادار  ان و گذار  ه یسرماکل  احساسات    وحقیقی  گذاران  هیسرما

 ( 1395و همکاران )  زیآناق  یشعر(،   1395شود و با نتایج مطالعات سروش یار و علی احمدی )دوم پژوهش پذیرفته می

 ( همسو می باشد. 2017)انیسوبرامانو 

 

 پیشنهادات

در شرکت های ایرانی و سایر  سهام    ی گذاران و نقد شوندگ  هیرابطه احساسات سرما  یبررسمطالعه تطبیقی   •

  کشورها

سهام    یگذاران و نقد شوندگ   هیاحساسات سرمااز آنجایی که پژوهشگران مختلف، مدل های گوناگونی برای   •

 ه یاحساسات سرماارائه نموده اند، از این رو پیشنهاد می شود پژوهشگران در مطالعات آتی برای اندازه گیری  

 نمایند. از سایر مدل ها استفاده سهام  یگذاران و نقد شوندگ

 آماری های روش سایر  بوسیلهسهام  ی گذاران و نقد شوندگ هیاحساسات سرما تاثیر بررسی

  

 
1 . Antonios, S. and et al 
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در بورس اوراق بهادار    انررسی رفتار معاملاتی و عملکرد معاملاتی انواع سرمایه گذار(. ب1394بدری، احمد و عزآبادی، بهاره ) .4
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