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Abstract 

The behavioral finance perspective challenges the Efficient Market Hypothesis by asserting that investor decision-making is not driven 

solely by rationality and profit maximization. Instead, behavioral biases, such as investor sentiment, significantly influence investment 
decisions and, consequently, stock prices and returns. Accordingly, this study investigates the impact of investor sentiment on the 

momentum of excess stock returns in both the short and long term within the Tehran Stock Exchange. A screening method was 

employed to select a sample of 169 listed firms. These firms were analyzed using multivariate regression models with panel data from 
2011 to 2022 for the first hypothesis and from 2011 to 2020 for the second and third hypotheses, controlling for year and industry 

effects. The findings indicate that investor sentiment positively affects the momentum of excess returns in the short term but exerts a 

negative impact in the long term. Furthermore, the results suggest that investor sentiment has a stronger influence on the momentum 
of excess returns for smaller firms than for larger firms over the long term. 
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Introduction 

Behavioral finance challenges the Efficient Market Hypothesis by arguing that investors’ decisions are not driven solely by rational 

analysis (Mehrani et al., 2023) but are also influenced by psychological factors—most notably investor sentiment—that can distort 

stock prices and returns (De Long et al., 1990). Accordingly, this study investigates the impact of investor sentiment on the momentum 

of excess stock returns in both the short and long term, and explores how this effect varies with firm size in the Tehran Stock Exchange, 

a developing market (Romoozi et al., 2024; Talebzadeh & Sadeghi, 2020) characterized by limited arbitrage opportunities, restrictions 

on foreign investment, and short-selling constraints (Han & Li, 2017). These market frictions limit rational traders’ ability to quickly 

correct sentiment-driven mispricing, suggesting that investor sentiment positively affects short-term excess return momentum (H1). 

Over longer horizons, accumulated deviations from fundamental values trigger arbitrage activity, gradually correcting prices, so 

investor sentiment is expected to negatively affect long-term excess return momentum (H2). Additionally, smaller firms are harder to 

value and more prone to speculative trading, making them more sensitive to sentiment. Thus, investor sentiment’s effect on long-term 

excess return momentum is stronger for small firms than for large firms (H3).  By testing these hypotheses, the study contributes to 

behavioral finance literature and provides insights for investors seeking to identify sentiment-driven return patterns in emerging 

markets. 
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Materials & Methods 

Using a systematic screening procedure, a final sample of 169 non-financial firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) was 

selected. The hypotheses were tested through multivariate panel-data regressions, controlling for year and industry effects. The analysis 

period spans 2011–2022 for the first hypothesis and 2011–2020 for the second and third hypotheses. The extended period for the first 

hypothesis reflects the requirements of the long-term excess-return momentum measure, which is based on 36-month forward returns, 

whereas short-term momentum relies on 12-month forward returns. Accordingly, forward returns from 2021–2023 were incorporated 

as appropriate. The final dataset includes 24,336 firm-month observations for short-term tests and 20,280 firm-month observations for 

long-term tests. The empirical model employed in this study is adapted from Han & Li (2017). Excess-return momentum was calculated 

using cumulative excess returns, defined as realized returns minus the risk-free rate. Investor sentiment (S) was measured using a 

composite index constructed through principal component analysis (PCA), following Hajiannejad (2023), Tohidi (2020), Ferreira et 

al., (2021), Khan & Ahmad (2019), Ling et al., (2010), and Baker & Wurgler (2006, 2007), while macroeconomic variables (Z) were 

included as control variables. 

 

Findings 

The results show that investor sentiment significantly influences excess return momentum across different time horizons and firm sizes. 

Descriptive statistics indicate that average investor sentiment was slightly positive over the study period, while cumulative excess 

returns exhibited variation across both short- and long-term horizons. Panel regressions—estimated using GLS with cross-sectional 

weights and White period–clustered covariance to address heteroskedasticity and serial correlation—reveal systematic patterns. In the 

short term, investor sentiment has a positive and statistically significant effect on excess return momentum, confirming Hypothesis 1 

at the 1% level. In the long term, however, the effect becomes negative and significant, supporting Hypothesis 2. This shift in sign 

reflects a clear mean-reversion pattern, whereby return gradually reverse toward their fundamental value as the investment horizon 

lengthens. Separate estimations for large and small firms show that the long-term coefficient of investor sentiment is negative for both 

groups, but considerably larger in absolute value for small firms. A Z-test confirms that the long-term influence of sentiment on excess 

return momentum is significantly stronger for small firms than for large firms at the 1% level, thereby supporting Hypothesis 3. Overall, 

all three hypotheses are validated at the 99% confidence level. 

 

Discussion & Conclusion 

Short-term expectations of significant gains or losses drive retail and sentiment-driven investors toward aggressive buying or selling. 

Information asymmetry and structural market frictions amplify these fluctuations and slow price correction, generating momentum that 

causes stocks to continue upward or downward trends. Consequently, investor sentiment exerts a positive effect on short-term excess 

return momentum, consistent with Han & Li (2017) and Seok et al., (2019). Over the long run, as prices deviate from intrinsic values, 

rational and analysis-driven investors are better positioned and increasingly inclined to engage in corrective trading. These actions 

reduce sentiment pressures and allow the market to gradually revert toward fundamental equilibrium. The effect is particularly 

pronounced for smaller firms with limited analyst coverage, lower liquidity, and subjective valuation.  These results are consistent with 

Baker et al., (2012) and Baker & Wurgler (2006, 2007). These findings suggest that short-term traders may benefit from periods of 

elevated positive sentiment, whereas long-term investors should prioritize fundamental analysis and avoid decisions driven solely by 

sentiment. For smaller firms, prudent decision-making and enhanced disclosure are essential. Regulators and asset managers can 

mitigate sentiment-induced volatility by improving transparency, expanding analytical coverage, and integrating sentiment indicators 

into risk management. The study’s main limitations include reliance on a single sentiment index, potential influence of uncontrolled 

external factors, and constraints from sample screening. Future research could employ alternative sentiment measures, include 

additional macro-level controls, and examine whether effects vary across industries or market cycles to better understand patterns of 

returns influenced by sentiment in emerging markets. 
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 چکیده

  ی حداکثرس از  و  نی براس ا  عقا  صنها  گذارانهیس رما  یریگمیبازار کارا معتقد اس   که صص   یۀفرض   دنیکش با به چالش  یرفتاری مال

دنبال آن بر  و به  یگذارهیس  رما  یهایریگمیبر صص     ،گذارانهیاحس  اس  ام س  رما  مانند  ی،رفتار  یهاهیبلکه س  و  ،س   یمنافع ن

بر روند   گذارانهی، بررس ی صأثیر احس اس ام س رمااین پژوهش، هدف اص لی بنابراین  ؛اس    رگذاریث أس هام ص یدهو باز  یگذار  یق

  ، ی گر روش غربال  یریکارگهب   با . مدم در بور  اوراق بهادار صهران اس  مدم و بلندکوصاه  یزمان  ۀمازاد س  هام در باز ۀحرک  بازد

  ون یرگرس    ین ونه با اس تفاده از صلل نیا  .دس   آمد  ش ده در بور  اوراق بهادار صهران بهرفتهیش رک  پذ  169متش ک  از   یان ونه

ی،  دوم و س  وم بررس    یۀفرض    یبرا 1399صا   1390اول و    یۀفرض    یبرا  1401صا   1390 یزمان ۀدر باز  های صرکیبی،و داده  رهیچندمتغ

مدم صأثیر مثب  و در گذاران در کوصاهنتایج پژوهش نش ان داد که احس اس ام س رمایه .ش دکنترل  نیز س ال و ص نع     صأثیرامآزمون و  

 ۀ بر روند حرک  بازد  بیش تریگذاران صأثیر  ، احس اس ام س رمایهعاوهبهمازاد س هام دارد.  ۀبلندمدم صأثیر منفی بر روند حرک  بازد

 .صر در بلندمدم داردهای بزرگصر در مقایسه با شرک های کوچکمازاد شرک 

 بازدۀ مازاد سهام.  ،یرفتار  یمال کردیروند حرک  سهام، رو  گذار،هیاحساسام سرما  :ی کلیدیهاواژه

   .E44  ،C23 ،G12  ،G41 بندی موضوعی:طبقه 
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  مقدمه
ها میان پژوهش  گران ودود دارد گذاری داراییای دربارۀ قی   س  نتی و رویکرد مالی رفتاری بلگ گس  ترده در رویکرد مالی

(Han & Li, 2017ر .)که   کندیم  انیو باس     گرفته  ش ک  ییانتخاب عقا  یۀنظر  یۀبازار کارا بر پا  یۀو فرض    یس نت یمال کردیو

از   یریگ با بهره  یمنطق  گذارانهیاس   ا ، س   رما نیبر ا ؛  اطاعام در دس   تر  بازار اس     یاز ص ام  یبازصاب  هاییدارا     یق

در س ط     ها   یق جه،یو درنت کنندمیرا حذف   یاز عوام  احس اس    ینادرس   ناش    یگذار   یهرگونه ق ،یتراژیآرب  یهافرص   

  کرد یروبراس ا   اما   ؛(Kim & Ha, 2010; Han & Li, 2017; Mehrani et al., 2023) ش ودیخود حفظ م  یادیبن یهاارزش

  ی رفت ار  یه اهی  ه چون س   و  یگرید  یه ابلک ه مقول ه  ،س     ین  ییعقا  ص   رف اً  گ ذارانهی  س   رم ا یریگ میصص      ی،رفت ار  یم ال

های مودود در درواقع، در این رویکرد به نابس  امانی  .(Mehrani et al., 2023)  اس       یدخ نهیزم نیدر ا زین  گذارانهیس  رما

.  (Borjidolatabadi, 2008)پ ذیر نیس      ه ای م الی س   نتی صودی هش   ود ک ه ب ا اس   تف اده از نظری هب ازاره ای م الی پرداخت ه می

پردازان مالی رفتاری معتقدند که احس اس ام به دلی  ودود ملدودی  آربیتراژ، مودا انلراف س یس ت اصیک قی   س هام  نظریه

 (.De Long et al., 1990شود )بنیادی آن می از ارزش

و از   س    ی اس  توار ن  یی عقا    ی منطق و صلل  یۀ اش  اره دارد که لزوماً بر پا   ی به باورها و انتظاراص   گذاران ه ی احس  اس  ام س  رما 

  س کی ر  ان ی م  ۀ رابط   کردن مخدوش احس اس ام با  ن ی . ا رد ی گ ی س رچش  ه م   گذاران ه ی از س رما  ی برخ  ی وخو، نگرش و برداش   ههن خلق 

 ش ودمنجر س هام   نادرس     ی گذار    ی به ق  صواند ی م   ، ی ا ه ی س رما   ی ها یی دارا   ی گذار    ی ق   مدل   موردانتظار در  ۀ و بازد   ک ی س ت اص ی س  

 (Morck et al., 1990; Kaplanski & Levy, 2010; Yu & Yuan, 2011; Antoniou et al., 2016; Rajabi et al., 2024 ) . 

  ی عامل   صواند ی بازار م   یی کارا  زان ی متناس ا با م   گذاران، ه ی که احس اس ام س رما   دهد ی نش ان م   ی رفتار  ی مال  ۀ مطالعام حوز   ی بررس  

روند  (.  Hosseini & Morshedi, 2020; Han & Li, 2017; Baker & Wurgler, 2007)  س هام باش د  ۀ بر روند حرک  بازد   رگذار ی صأث 

 ۀ ع لکرد گذش ت   ی دار ی پا  ۀ دهند نش ان اش اره دارد و  مش خص ی در آینده   ۀ ذش ته صا دور ی گ منف   ا ی مثب     ی حرک  بازده به صداوم بازده 

ک تری داش ته   ی بازده   ی که س هام   ش ود و می   ی دار ی داش ته، خر   بیش تری   ی گذش ته بازده   ی ها که در دوره   ی س هام ؛ بنابراین،  س هام اس   

 . ( Fadaeinejad & Sadeghi, 2006; Mousavishiri et al., 2016; Sarraf et al., 2021)   رد ی گ ی در معرض فروش قرار م   ، اس  

 (.Romoozi et al., 2024; Talebzadeh & Sadeghi, 2020)ش ود  صوس عه صلقی میبور  اوراق بهادار صهران، بازاری درحال

   ی  مل دود  تراژ،یآرب    ی  مل دوده ایی اعم از  مل دودی   ب ا  ی افت ه  در مق ایس   ه ب ا ب ازاره ای صوس   ع ه  صوس   ع هدرح ال  یب ازاره ا

حقیقی از قدرم گذاران  س رمایهگونه از بازارها، در این  .اس   رو روبه  یفروش اس تقراض     یملدود خاردی وی  گذارس رمایه

  گذاران هیس  رماکردن  ش  رک  مانع از   معامام، یبالا  یهانهیهزمعاماصی به نس  ب  بیش  تری برخوردارند. این عوام  ه راه با  

صأثیر مثبتی   یمنطقریکه احس اس ام غرود  انتظار می نیا  ،نیبنابراش ود؛  س ازی قی   س هام با ارزش هاصی آن میه س اندر ی  منطق

 .(Han & Li, 2017)داشته باشد مدم  در کوصاهمازاد سهام  ۀبازدروند حرک    بر

بیشتری برای ورود به بازار و   ۀهای بنیادی و در غیاب آربیتراژ فوری، آربیتراژگران انگیزها از ارزشقی     ۀبا افزایش فاصل

دنب ال آن، ب ه .(Shleifer & Vishny, 1997)  ش   ودصر میکنن د و درنتیج ه آربیتراژ اثربخشاص   ای این انلراف ام پی دا می

صدریج به اصای روند و به کندمیهایی برای کسا سود ایجاد گذاران فرص  گذاری نادرس  ناشی از احساسام سرمایهقی   

گذاران صأثیر منفی بر روند حرک   بنابراین، در بلندمدم احس  اس  ام س  رمایه ؛(De Long et al., 1990)  ش  ودقی تی منجر می

  ن یانگیبازگش   م  یرا به الگو  این صأثیر(  Baker & Wurgler, 2007و ورگلر )  کریب  .(Han & Li, 2017) مازاد س هام دارد ۀبازد

از احس اس ام   ینادرس   ناش    یگذار   یو بازار ق ابدییاحس اس ام در درازمدم کاهش م ی،عنی د؛دهنیدر احس اس ام نس ب  م

  ش تر یها بآن  یگذارهس تند و ارزش یرمنطقیدر معرض احس اس ام غ  ش تریب  صری کوچکهاش رک  ه چنین،   .کندیرا اص ای م

انتظار  ؛ پس،ردیگ یقرار م  رانیگ اننوس     یموردص ا  ش تریب  صرککوچ  یهاس هام ش رک    ،نیبنابرا  ؛ش ودیانجام م یص ورم ههنبه
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 ;Stambaugh et al., 2012)صأثیر احس  اس  ام قرار گیرند صر صل  های بزرگصر بیش  تر از ش  رک  های کوچکرود ش  رک  می

Baker et al., 2012; Baker & Wurgler, 2006, 2007; Han & Li, 2017; Lee et al., 1991.) 

بازار، به   ینیبشیبر پ  گذارانهیاز احساسام سرما یناش  یهایریسوگ  ریصأث  یپژوهش حاض ر در آن اس   که با بررس      یاه 

آگاهانه از   یریگ بهره قیازطر  ش تریب یس ودآور  یهافرص     ییدر ش ناس ا  گذارانهیو به س رما دیافزایم  یرفتار یمال  امیادب  یغنا

و   کریچون ب  یپژوهش گران دگاهید  دنیکش  پژوهش با به چالش نیا  (.Fisher & Statman, 2000)  کندیک ک م  هایریس وگ  نیا

 ،یزمان  یهادوره  بیش ترس هام در   ۀبر بازد  گذارانهیاحس اس ام س رما  یمنف  ریبر صأث ی( مبنBaker & Wurgler, 2007ورگلر )

مازاد س هام، به  ۀبازدآن بر روند حرک    ریو س نجش صأث  ندهین ا یرهایاز متغ  یریگ اس تخرا  ش اخا احس اس ام با بهره قیازطر

براس ا  مطالبی که ش ری داده ش د، مسئلۀ اصلی پژوهش حاضر این  .کندیک ک م  یرفتار یدر حال صکام  مال امیگس ترش ادب

مدم بر روند حرک  بازدۀ مازاد س هام صأثیر گذاش ته  مدم و بلندهای زمانی کوصاهگذاران در بازهاس   که آیا احس اس ام س رمایه

 دهد؟صأثیر قرار میاین اثر را صل  اندازۀ شرک  چگونه اس  و 

 

 مبانی نظری  

  ق یازطر  یرعادیغ  یهاامکان کس ا بازده  هیدر بازار س رما  گذارانهیبازار کارا اس تدلال کرد که س رما  یۀرض  ( با طری ف1970فاما )

به اعتقاد (. Mehrani et al., 2023; Titan, 2015)  س    یدادن بازار« ع اً م کن ن»ش  کس      جه،یمعامام را ندارند و درنت

 نیبراس ا  ا  دانس  .  یس نت یمال کردیدس تاورد در چارچوب رو نیصرمهم  صوانیرا م هیفرض    نی(، اStatman, 1999اس تاص ن )

ی،  کاف یه بس تگعدم  یرفتارها به دل نیاز خود بروز دهند، ا  ییرعقایغ  یرفتارها گذارانهیاز س رما  یاگر گروه یحت  دگاه،ید

. این فرضیه  (Mehrani et al., 2023)قادر نخواهد بود صا قی   سهام را از حرک  در مسیر رسیدن به قی   کارا منلرف سازد 

حال، در نیباا؛  (Eslamibidgoli & Kordloie, 2010)گذارد   یهای مالی باقی نگیریصص  یم احس اس ام درنقش    دایی برای

  ی ر یگ ش ک   رینظ ییهادهیدهان پرده برداش  . پد یمال  یدر بازارها  ییهایقاعدگ یاز بروز ب یش واهد صجرب ،یادیم 1970 ۀده

 دیبه اطاعام دد  گذارانهیس رما  یطیصفر  ای یافراط  یهاواکنش  ها،   یق  حدازشیدر بازار س هام، نوس انام ب  ی تیق  یهاحباب

س ازگار   (غالا آن دوران میعنوان پارادابه)بازار   ییکارا  یۀو فرض    یس نت یمال یۀنظر  یهاینیبشیبا پ یه گ  رک ،و اثر روند ح

 & Kahneman)؛ در این راس تا، کان ن و صورس کی  (Hooshmand & Nezampour, 2023; Hassanpour et al., 2020)نبودند 

Tversky, 1979)  کنند نییرا صب  گذارانهیس رما  یو انلراف ییرعقایغ  یصاش کردند صا رفتارها  یش ناخت  یهایریس وگ  یبا معرف  .

به چالش گذاران  با اش  اره به رفتارهای غیرعقایی س  رمایهرا نیز فرض  یۀ بازار کارا  (  Dreman & Berry, 1995)  یمن و بردره

های مالی س  نتی را با صردیدهای ددی ها در بازار چنان گس  ترده بود که اعتبار نظریهقاعدگیش  واهد مدید ودود بی .نددیکش   

 نیصداوم ا  (.Hilsenrath, 2004) اهعان کرد هایناهنجار نیبازار کارا، به ودود ا  یۀفرض    گذارانیصاآنجاکه فاما، بنمواده س اخ ؛  

(. مالی et al., 2020  Hassanpour) ش د  «یرفتار یبا عنوان »مال یمال  ۀدر حوز یدیدد میپارادا  یریگ ش ک   س ازنهیمطالعام زم

ک ه چگون ه    کن دیم  یبررس    ( و  Fuller, 2000ه ا( را در حوزۀ م الی صش   ری  کرده )ق اع دگیه ای غیرع ادی )بیرفت اری، پ دی ده

 ,.Fooladi et al)  گ ذاردیم  ریآن ان ص أث  یرفت اره ا و ع لکرد م ال  ه ا،یریگ میافراد بر صص      یو ع اطف  یش   ن اختروان  یه ایژگ یو

2022; Kengatharan, 2014  .)یمال  امیم کن اس  صص   گذارانهیکه چرا سرما  دهدیم   یصوض کردیرو نیا گر،یبه عبارم د 

 (.Sabet et al., 2025)  اصخاه کنند یرمنطقیغ

 احس  اس  ام آنان قرار دارد ریصأثصل    گذارانهیس  رما یریگ میآن اس    که صص     یرفتار یدر مال  یادیاز فروض بن یکی

(Heidarpour et al., 2013احس اس ام .) احس اس ام  ی، ش ناس  نروا در. اندازۀ یک فرد اش اره داردبینی یا بدبینی بیش از به خوش

در  ش ناس ان و اقتص اددانانروان(.  Antoniou et al., 2013) گذاردمی ریصأث ندهیآ یدادهایروبارۀ در  ش انافراد بر قض اوص یفعل
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 نیا  (.Loewenstein et al., 2001; Finucane et al., 2000)اند اهعان کرده یریگ میاحس اس ام بر صص   ریبه صأث مطالعام خود،

و   یواقع س کیر  قیدر برآورد دق یو دش وار یبا فش ار زمان یریگ میهنگام صص   گذارانهیکه س رما ش ودیم  یاز آنجا ناش      یاه 

  رفتارهای بر  (. در چنین ش رایطی، احس اس ام با صأثیر مس تقیم Ganji et al., 2024)  اندمواده یمال  یهاییموردانتظار دارا ۀبازد

عنوان  گذاران بهبنابراین، احس اس ام س رمایه  (؛Zhang et al., 2023بینجامد )گذاری نادرس   س هام قی   صواند به  می یمعاماص

(. با این صفاوم که میزان این صأثیر در Hosseini & Morshedi, 2020) ش  ودس  هام ش  ناخته می ۀیکی از عوام  مدثر بر بازد

 & Habibi(؛ در ه ین راس   ت ا، حبیبی و حبیبی س   وادکوهی )Han et al., 2022های زمانی مختلف، متف اوم اس     )دوره

Habibisavadkohi, 2023  )در ادبیام  معنادار ودود دارد یامازاد، رابطه ۀو بازد  گذارانهیاحس اس ام س رما انینش ان دادند که م .

احس اس ی    یهااز دنبه یصنها بخش   یک،هرش ود که  گیری میمختلفی اندازه  هایگذاران ازطریق ش اخامالی، احس اس ام س رمایه

 & Baker)( و بیکر و ورگلر  Liu et al., 2023لیو و ه کاران )براس  ا     (.Baker & Wurgler, 2006)  دهدیم   یرا صوض   

Wurgler, 2006)بر مبتنی    هایش اخا (1:  کرد یبندطبقه یدر چهار گروه اص ل صوانیاحس اس ام را م  گیریاندازه یها، روش

 صرکیبی.های  شاخا  (4 و مبتنی بر رویدادهای خاصهای  شاخا( 3 ،های مبتنی بر نظرسنجیشاخا  (2 بازار،

ه چون   گراناز پژوهش    یبرخ،  ردیپذ  ریصأث زین  یادیعوام  بن رامییاز صغ صواندیگاه م  گذارانهیازآنجاکه احس اس ام س رما 

  ی س   ازان د ص ا ب ا خ الادر صاش بوده(  Chen et al., 2014)  ه ک اران  و  نچ( و  Baker & Wurgler, 2007بیکر و ورگلر )

 (.Tohidi, 2020احساسام را استخرا  کنند )  یادیبنریغ ۀمدلف  ،یادیبن  یرهایاحساسام و حذف اثر متغ

دریافتند    (Jagadeesh & Titman, 1993) ت نیدگادش و صهای غیرعادی در بازارهای مالی،  در ادامۀ مطالعام دربارۀ پدیده

( ادامه فیبه ع لکرد خوب )ض ع یماه بعد  12صا  3  یماهه دارد، در ط 12صا   3 ایه( ع لکرد در دورنی)بدصر  نیکه بهتر  یس هام

گذاری  های س رمایهکه ص ندوق کردندهدمش اه  (Grinblatt & Titman, 1994گرینبام و صیت ن )صنها یک س ال بعد،  .  دهدیم

در  گذش ته را به فروش برس انند. یمنف ۀو س هام با بازد یداریمثب  گذش ته را خر ۀس هام با بازدصا دارند   یص اغالباً  مش تر،،  

س هام   دیبا خر  صوانیآن م یکه ط دندی»روند حرک  س هام« نام ۀدیالگو را پد نیا  یرفتار یمطالعام، پژوهش گران مال نیا ۀادام

 ,.Li et alدس   آورد )  به  یرعادیغ یگذش ته بازدهدر فیو فروش س هام با ع لکرد ض ع در گذش ته مطلوبع لکرد   یدارا

 ی. به عب ارصش   ودیگفت ه م  «صک انه» ای    «روند حرک  »،  برای صداوم حرک    متلر،   یءش     کی     ی  به ص  ا  کی  زیدر علم ف  (.2009

از خار  بر آن وارد ش  ود.   ییروین  نکهیمگر ا ،ب اند  یدارد که ه چنان در حرک  باق ص ای دس  م در حال حرک     کی گر،ید

عنوان »رون د حرک  «  ب ه  یم ال  یدر ب ازاره ا  دهی  پ د نیا  یگ ذارن ام   ی  صک ان ه، دل  یکیزیف  ۀدی  و پ د  ه ا    یرفت ار ق  انی  صش   اب ه م نیه 

 (.Novy-Marx, 2012; Fadaeinejad & Sadeghi, 2006اس  )

 ،. ه چنینش ودیاحس اس ام انجام م متأثر از  گذارانهیس رما یریگ میفرض بر آن اس   که صص    ،یرفتار یمال کردیدر رو

 یچندان   یمع ولاً ص ا  یمنطق  گذارانهیس رما رو،نیازا  ؛ه راه اس     زیادی س کیبا ر یمنطق گذارانهیس رما  یبرا تراژیآرب  یادرا

  ی ها  یو ملدود  گذارانهیاحس اس ام س رما  ا یصرک  جه،یدرنت ؛دهندینش ان ن   یادیبن یهااز ارزش  ها   یبه اص ای انلراف ق

،  این راس   تادر ؛  (Baker & Wurgler, 2007)  ردیخود فاص   له بگ یاز ارزش هاص  هاییدارا     یقصا  ش   ودیمودا م تراژیآرب

س هام   ۀبر قی   و بازد گذاران غیرمنطقی،که احس اس ام س رمایه  دادند  نش ان  (De Long et al., 1990لانگ و ه کاران )دی

( معتقد بود که برای آزمون صأثیرگذاری احساسام بر بازدۀ سهام، هیج چارچوب زمانی Warther, 1995گذار اس . وارصر )صاثیر

 یزمان ۀس  هام را در باز ۀاثر احس  اس  ام بر بازد  (Brown & Cliff, 2004)  فیبراون و کلمناس  ا ودود ندارد. برای مثال،  

بلندمدم  یزمانبازۀ رابطه را در  نی( اSchmeling, 2009)  نگیکه اش  لیدرحال ؛دندکر یس ال( بررس    کیمدم )ک تر از کوصاه

اط ینان در چارچوب زمانی صأثیر احس اس ام بر بازده،  ( عدمHan & Li, 2017ازنظر هان و لی )  صا پنج س ال( مطالعه کرد.  کی)

 مدم و بلندمدم متفاوم باشد. های زمانی کوصاهصواند در بازهمدید این موضوع اس  که صأثیر احساسام بر بازده می
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گذاران خرد و  س  رمایه  در مقایس  ه باصری  گذاری کوصاهس  رمایه دارای بازۀ زمانیگذاران منطقی مع ولاً س  رمایهدر ع  ، 

گذاران  ش ود که س رمایهگذاران احس اس ی س با میقطعی  در رفتار معاماصی س رمایههس تند. ه چنین، ودود عدم  احس اس اصی

م کن   ،یقطععدم در ش رای  ،رای؛ زمدم نگران باش ندهای مالی س نگین در کوصاهش دن زیانمنطقی )آربیتراژگران( از متل  

این نگرانی،   .بیش تری بگیردفاص له    یادیبرگش  ، از س طوی بن  یادبه  ها   یش ود و ق دصریش د  گذارانهیس رما  اس   احس اس ام

.  کنند   یرا صقو  گریکدی  صا  دارند شیگرا  یاحس اس    گذارانهیس رما  ن،یبراعاوهس ازد؛  انجام آربیتراژ را با ملدودی  مواده می

که    دهندیاختص اص م  یش تریب وزن ی یقد  گذارانهیو به اطاعام س رما داده  یبه اطاعام خود وزن ک  دیدد  گذارانهیس رما

های صعقیا ای از فعالی  این رفتار مودا صش  کی  مو  گس  ترده .ش  ودی( می)گروه یامودا رفتار گله    یامر درنها نیه 

گذاران منطقی سرمایه.  دهدهای آصی افزایش میگذاری نادرس  ناشی از احساسام را در دورهکه درنهای  قی    شودمیروند 

بینی روندها گرفتن از پیشبا ک ک گران با بازخورد مثب  س  ود کس  ا کنند،های آصی درمقاب  معاملهنیز برای اینکه در فروش

در   ؛ ب دین صرصی ا، ودود مل دودی   ش   ون درفت ار گروهی مللق می  این  کنن د و ب هپیش از دیگران اق دام ب ه خری د میدر آین ده،  

احس  اس  ام    نیمثب  ب یارابطهش  ود صا یداران، س  با مآربیتراژ و فروش اس  تقراض  ی ه راه با ودود رفتار گروهی س  هام

مدم در حال، ش واهد صجربی درخص وص صأثیر احس اس ام در کوصاهش ود. بااینمدم صص ور در کوصاه یآص زدۀو با  گذارهیس رما

از ای  مج وعهگیری از ( با بهرهBrown & Cliff, 2004براون و کلیف )(.  Han & Li, 2017مقایس  ه با بلندمدم ناچیز اس    )

س هام در  ۀثیر احس اس ام بر بازدأاندکی درخص وص ص  ، به ش واهد(های فنی و نظرس نجیش اخا  )ش ام های احس اس ام  ش اخا

( نیز با بررس  ی صأثیر Han & Li, 2017هان و لی )  ایالام متلده دس    یافتند.  بازار مدم )هفتگی و ماهانه( درکوصاههای  بازه

گذاران بر روند حرک  بازدۀ مازاد س هام در بور  ش انگهای و ش نزن به این نتیجه رس یدند که این اثر در احس اس ام س رمایه

 شود:صورم زیر صدوین می، فرضیۀ اول پژوهش بهبر ه ین اسا مدم مثب  اس ؛  کوصاه

 مدم صأثیر مثب  دارد.گذار بر روند حرک  بازدۀ مازاد سهام در کوصاهاحساسام سرمایه فرضیۀ اول:

شوند  ع   می  ها واردانلراف  با قدرم بیشتری برای اصای اینربیتراژگران بنیادی، آ  ها از ارزشبا افزایش انلراف قی    

(Shleifer & Vishny, 1997؛ درنتیجه، با کاهش احس   اس   ام در بلندمدم و باصوده) به الگوی بازگش     به میانگین، بازار  

گذار بر احساسام سرمایه منفیر یثصأبه کند. امری که درنهای   صعدی  میگذاری نادرس   ناش ی از احساسام را قی   صدریج به

سطوی که   دریافتند  (Barberis et al., 1998باربریس و ه کاران )خصوص، (؛ دراینHan & Li, 2017) شودآصی منجر می  ۀبازد

نیز به این (  Brown & Cliff, 2005ش ود. براون و کلیف )های بلندمدم میس هام در دوره کم  بازدهیمودا    احس اس امبالای 

 Bakerو ه کاران ) کریس هام دارد. ب ۀثیر منفی بر بازدأچندس اله )بلندمدم( ص بازۀ زمانیکه احس اس ام در   نتیجه دس   یافتند

et al., 2012)  بیان    ی آل ان، آمریکا، بریتانیا، ژاپن، فرانسه و کانادا،کشورها یو ش ش ش اخا ملل  یش اخا دهان کی  جادیبا ا

  و معکوس  ی  یمنف ریثأصدر بلندمدم س  هام   ۀبر بازد  گذارهیاحس  اس  ام س  رما ،یعد مللدر بُ نیزو   یعد دهانکه در بُکردند 

کارگیری متغیر وابس تۀ روند گیری از ش اخا صرکیبی احس اس ام و نیز با به( نیز با بهرهHan & Li, 2017گذارد. هان و لی )می

گذار بر روند حرک  بازدۀ مازاد س هام در بلندمدم حرک  بازدۀ مازاد س هام به این نتیجه رس یدند که صأثیر احس اس ام س رمایه

 شود: صورم زیر صدوین می، فرضیۀ دوم پژوهش بهبر ه ین اسا منفی اس ؛  

 مدم صأثیر منفی دارد.گذار بر روند حرک  بازدۀ مازاد سهام در بلنداحساسام سرمایهفرضیۀ دوم: 

صأثیر احس اس ام  های بزرگ صل  های کوچک بیش از ش رک  دهد که ش رک  میدر مطالعام مقطعی بازار، ش واهد نش ان  

( عل  صفاوم این صأثیرگذاری را Baker & Wurgler, 2006(. بیکر و ورگلر )Lee et al., 1991گیرد )گذاران قرار میس  رمایه

ی  ها آربیتراژ بین ش رک  س ط   ی کهدر ص ورصاحس اس ام متفاوم و آربیتراژ یکس ان:  -1دانند: پوش ان میناش ی از دو حال  هم

بزرگ و کوچک    یهاس هام ش رک   ۀبر بازد  یزیمت ا ریصأث صواندیم گذارانهی، احس اس ام متفاوم س رمامختلف یکس ان باش د
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که ارزش آن   یس هامکه معنا   نیبه ا؛  اس     گذاران به س هامههنی س رمایهگذاری  ، ارزشعام  اص لی این صفاومگذارد.   یبردا

  ی احس اس   رامییبه صغ  یدارد و واکنش ک تر  رانیگ نوس ان  یبرا  یک تر    یاحت الاً دذاب  ش ود،یبرآورد م یص ورم ههنک تر به

قرار    یدر س ط  مش ابه  گذارانهیکه احس اس ام س رما  یدر حالتاحس اس ام یکس ان و آربیتراژ متفاوم: -2 .دهدیبازار نش ان م

  ی متفاوص ریثأها صش رک    نیس هام ا ۀصا احس اس ام بر بازد  ش ودیم  س با بزرگ و کوچک    یهامتفاوم در ش رک   تراژیآرب ،دارد

پرهزینه و  ،زیادس  ود و با رش  د  یدوان، کوچک، ب  یهاس  هام یبرا  ژهیوبه تراژیکه آرب  اس     دادهنش  ان  هاپژوهش بگذارد.

در   صر اس  .دش وار زیآن ن  یگذاررا دارد، ارزش  تراژیآرب نیصرنهیو پرهز نیصرکه س خ    یاس  . در ع  ، ه ان س هام ریس کپر

و استامباو   (Baker et al., 2012) ، بیکر و ه کاران(Baker & Wurgler, 2006, 2007) این زمینه، نتایج مطالعام بیکر و ورگلر

؛ ب دین معن ا ک ه  اس       را ص أیی د کرده (Lee et al., 1991) ه ای لی و ه ک ارانی افت ه (Stambaugh et al., 2012) و ه ک اران

بر ه ین اس ا ،   ؛های بزرگ داردش رک    در مقایس ه باهای کوچک  گذاران صأثیر بیش تری بر س هام ش رک  احس اس ام س رمایه

 شود:صورم زیر صدوین میفرضیۀ سوم پژوهش به

صر صأثیر  های بزرگصر به نس ب  ش رک  های کوچکگذار بر روند حرک  بازدۀ مازاد ش رک  احس اس ام س رمایه  فرضییۀ سیوم:

 بیشتر دارد.

 

 پژوهش روش

اس   . عل    1399صا  1390های های دوم و س  وم س  الو فرض  یه 1401صا   1390های دورۀ زمانی آزمون فرض  یۀ اول، س  ال

روند حرک  بازدۀ مازاد در های دوم و س وم این اس   که برای ملاس بۀ متغیر »صربودن دورۀ زمانی فرض یۀ اول از فرض یهطولانی

ماه آصی لازم اس   ؛   12مدم ص  رفاً بازدهی ماه آصی لازم اس   ، ولی برای ملاس  بۀ این متغیر در کوصاه 36بلندمدم« بازدهی 

 ازی آمار اعاماس  تفاده ش  ده اس   . براس  ا    1402صا  1400های های س  الها حس  ا نیاز از دادهبرای ملاس  بۀ آنبنابراین،  

گذران خرد در بور  اوراق  سرمایه 1401بور  و اوراق بهادار، در سال   سازمان یپژوهش، صوسعه و مطالعام اسام   یریمد

  گذاران هینس ب  حجم معامام و نس ب  ارزش معامام س رمابهادار صهران در مقایس ه با فرابور  ایران، درص د بیش تری از 

  ی برا  یش تریب  یهازهیو انگ  اس   ک تر  خرد   گذارانهیس رماه صنوع س بد به اینکاند. باصودهرا به خود اختص اص داده خرد به ک 

های  های ش  رک  ها، داده(، برای آزمون فرض  یهHan & Li, 2017دارند )  یحقوق  گذارانهیس  رما ی در مقایس  ه باریگ نوس  ان

به ارزش بازار س هام در ها باصودهصر اس  . برای فرض یۀ س وم، ش رک  ش ده در بور  اوراق بهادار صهران بهتر و مطلوبپذیرفته

ش ده در پذیرفته  هایگری از بین ش رک  درنهای  با انجام غربال  ؛ش وندبندی میابتدای س ال، به دو دس تۀ بزرگ و کوچک دس ته

ماه در بلندمدم -ش رک   20/ 280مدم و  ماه در کوصاه-ش رک    24/ 336که ش رک  انتخاب ش د   169بور  اوراق بهادار صهران، 

 اس . شده انیب   یهر ملدود کیبه صفک (1)غربال ن ونه در ددول  رونداند. شده صللی 
 

 (: روند غربال نمونه1جدول )
Table (1): Process of sample screening 

 تعداد شرح  ردیف

 568 1401شده در بور  اوراق بهادار صهران صا پایان سال های پذیرفتهصعداد شرک  1

 (256) ها  ها و لیزینگ ها، بی هگری مالی، هلدینگ، بانکگذاری، واسطههای سرمایهشرک  2

 (91) اند یا اطاعام آنها برای دورۀ موردبررسی در دستر  نیس .هایی که ن اد آنها حذف شده یا صوقف فعالی  داشتهشرک  3

 (38) نیس .اسفند ماه  29هایی که سال مالی آنها منتهی به  شرک  4

 (14) اند.  هایی که در طی بازۀ زمانی مدنظر صغییر سال مالی دادهشرک  5

 169 های عضو ن ونه مج وع شرک 
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گذار بر روند حرک  بازدۀ (، مدل رگرس یون چندعاملی صأثیر احس اس ام س رمایهHan & Li, 2017به اس تناد از هان و لی )

مدم )از ماه دوم صا ماه دوازدهم آصی( و نیز در بلندمدم )از ماه س یزدهم صا ماه س ی و ش ش م آصی( به ش ری رابطۀ مازاد در کوصاه

 ( اس :1)

   Rt+h = α + βSt + ψ′Zt + ut+h                                              ( 1رابطه)  

 

 Zگذاران و ماصریس  بیانگر احس اس ام س رمایه Sبیانگر روند حرک  بازدۀ مازاد، متغیر مس تق   R(، متغیر وابس تۀ  1در رابطۀ )

 بیانگر صعدادی از متغیرهای کنترلی کان اقتصادی اس . 

R گیری این متغیر، ابتدا با اس تناد به ایانیلو و گالوپو  بیانگر متغیر وابس تۀ روند حرک  بازده مازاد س هام اس  . برای اندازه

(Galloppo & Ianniello, 2015ملاس به  (، بازدۀ مازاد از صفاوم بین بازدۀ واقعی و بازدۀ بدون ریس ک )س ود بانکی یک )س اله

( از بازدۀ Maheswaran & Yeoh, 2005ش د و س  س برای ملاس بۀ روند حرک  بازدۀ مازاد س هام با اس تناد به ماهس واران و یُه )

: بازدۀ ERi,t(j)و  mصا ماه   nاز ماه  i بازدۀ مازاد صج عی ش رک    Ri,n:mک ک گرفته ش د که در آن،  (  2صج عی به ش ری رابطۀ )

 اس .  jدر ماه  i مازاد شرک   

Ri,n:m = ∏ (1 + ERi,t(j)) − 1
j=m
j=n (2رابطه )                                                 

 

S  بیکر و ورگلر )به اس تناد    اب اس  . برای ملاس بۀ این متغیر،  گذاراناحس اس ام س رمایه بیانگر متغیر مس تقBaker & 

Wurgler, 2007اصلی و با انجام سه مرحله ملاسبه   ۀگذاران براسا  رویکرد صللی  مدلفاحساسام سرمایه صرکیبی  (، شاخا

  ی دیصوح(،  Mardaniboldaji, 2023: به پیروی از مردانی بلدادی )گذاراحس اس ام س رمایه ۀمتغیرهای ن ایند  ۀملاس ب( 1 :ش د

(Tohidi, 2020)  ،رایفر  ( و ه ک ارانFerreira et al., 2021)( خ ان و اح  د ،Khan & Ahmad, 2019،)  نه ک ارا  و  ن گیل 

(Ling et al., 2010)  کریب و ( و ورگلرBaker & Wurgler, 2006این متغیرها عبارم ،) :یقیحق خرید ۀنسب  حجم ماهاناند از 

متوس     (، TVI) به حجم ک  معامام بازار یقیحق  خرید و فروش  ۀنس  ب  حجم ماهان(،  PVI) به حجم ک  معامام بازار

( و نس ب  صعداد ن ادهای مثب   NPPIی)قیحق دیخر  ۀارزش ماهان(، متوس   خالا NPVIی )قیحق  دیخر ۀخالا حجم ماهان

ش ده در مرحلۀ  س ازی: در این مرحله، متغیرهای ملاس به( خالا2(؛  AD) به مج وع صعداد ن ادهای مثب  و منفی طی یک ماه

ش وند. برای این منظور، صواند در بر داش ته باش د، خالا میگذاران میبر احس اس ام س رمایهنخس   از س ایر اطاعاصی که عاوه

  ی ره ایمتغ  هری ک از  بر  نف   برن         یطا، نرخ دلار و ق  ۀس   ک        یق  ،ینگیش   ام   صورم، نق د  یاقتص   اد  ی کانره ایمتغ

  ( 3؛  (Tohidi, 2020)  ش ودمیاس تفاده  مرحلۀ بعد  در   ونیگرس  و س  س پس  اند هر ر ش دهنخس   رگر    ۀش ده در مرحلملاس به

    یها از صللداده یدگ یچیبا ابعاد مختلف و کاهش پ ریمتغ  یادیصعداد ز  ا یمنظور صرک به:  اس تخرا  ش اخا صرکیبی احس اس ام

  ی کل یبر حفظ الگو ش  اخا عاوه نی. اش  د جادیا یخط  یبیص  ورم صرک به یدیش  اخا دد واس  تفاده    یاص  ل یهالفهد م

(. با اس  تفاده از رویکرد  Mohtadi et al., 2017)کند می   یصس  ه  زیرا ن  هاهیآزمون فرض    وها داده   یصلل ندایفر ه،یاول  یرهایمتغ

(، گروه وزنی نخس     از Make Principal Component)گزینه   13افزار ایویوز  کارگیری نرمصللی  مدلفۀ اس   اس   ی و با به

ها را پوش ش داده اس  ، به یک ش اخا صرکیبی احس اس ام  ای از واریانس دادهش دۀ احس اس ام که بخش ع دهمتغیرهای خالا

ش  اخا از صرکیا خطیپ پس   اندهای ناش  ی از برازش متغیرهای کان اقتص  ادی بر متغیرهای   صبدی  ش  د؛ بدین صرصیا، این

  ( 3ص ورم رابطۀ )بهماه   144 ی دورۀ زمانیبرا ،ص ورم ماهانهبه و  بازار ا یدر مق ،ش ده(ن ایندۀ احس اس ام )متغیرهای خالا

 دس  آمد: به

𝑃𝐶𝐴 𝑆𝐸𝑁𝑇 = 0/543𝑁𝑃𝑃𝐼 +  0/542𝑁𝑃𝑉𝐼 + 0/477𝐴𝐷 + 0/365𝑃𝑉𝐼 + 0/223𝑇𝑉𝐼 ( 3رابطه)        
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  ۀ ابزار و داد  ( IPΔ) کان اقتصادی اس . در این ماصریس، درصد صغییرام صولید صنعتی کنترلی  ماصریسی از متغیرهای    Z  (1در رابطۀ )

این متغیر، بایس  تی در    (. Bayard et al., 2017کند ) ی گیری م اندازه   از اقتص  اد را   ی ص  نعت   ی ها بخش   ی اس    که خرود   ی اقتص  اد 

درص د صغییرام صولید ناخالا داخلی    (. Han & Li, 2017رگرس یونپ صأثیر احس اس ام بر روند حرک  بازدۀ مازاد س هام کنترل ش ود ) 

 (ΔGDP )   به (   عنوان معیار برای درص د صغییرام ش اخا چرخۀ صجاری اسHarding & Pagan, 2002  چرخۀ صجاری، ش کوفایی .)

 & Burnsیابد ) ها و آغاز رونق بعدی ادامه می گیرد و با رکودها و کس  ادی های اقتص  ادی را در می اس    که بس  یاری از فعالی  

Mitchell, 1946 ( که هان و لی )Han & Li, 2017 اند. درص  د  ( به کنترل اثرام آن بر روند حرک  بازدۀ مازاد س  هام اش  اره کرده

از عوام  صأثیرگذار بر بازدۀ (  Modigliani & Cohn, 1979کان )   مودیگیلیانی و ( و  Fama, 1981به اعتقاد فاما ) (  InfΔصغییرام صورم ) 

های ها در ص ام بخش که قی   ش  ود؛ با این فرض  صعریف می  ها و خدمام لا افزایش مداوم در قی   کا ص  ورم به   س  هام اس    و 

ها بر بازدۀ س  هام ( به گواه بس  یاری از پژوهش ΔLiqی ) نگ ی نقد  رام یی درص  د صغ (.  Chioma et al., 2015)   اند اقتص  ادی افزایش یافته 

ه   ای  ه   ای د   اری، سک   ه و اسکن   ا  و س    رده از مج وع س رده ( و  Rahnamaroodposhti et al., 2005صأثیرگذار اس  ) 

  رام یی درص د صغ (.  Heydari & Yousefizadehfard, 2015)   ش ده اس       ی انداز( صش ک و پس   گذاری ه ی های س رما )س  رده   داری ی د     ر ی غ 

صواند بر ش اخا بازار س هام نیز در کنار س ایر بازارهای دارایی می  و س که   بازار طا در    ( ΔCoin)  د ی طری دد   ی بهارآزاد   ۀ س ک      ی ق 

(  ΔBrent) ارصباط بین درص د صغییرام قی   نف  برن    (. Eslamloueyan & Zare., 2007ثر باش د ) د م دنبال آن بر بازدۀ س هام نیز و به 

ایفا   بینی بازده نقش مه ی در پیش   قی   نف  احت الًا؛ بنابراین،  س بد س هام دارد     ی ر ی های مد راهبرد مه ی در    رام ی بازار س هام، صأث و  

درص د   عنوان ن ایندۀ قی   نف  اس تفاده ش ده اس  . متغیر دیگر، . از درص د صغییرام قی   نف  برن  به ( You et al., 2017کند ) می 

  ی و الگوها  ام ی مختلف نظر   ی ها س  هام در پژوهش     ی نرخ ارز و ق   ن ی ارصباط ب بارۀ در اس   .    ( DollarΔ)  صغییرام قی   دلار نی ا 

ش ایان هکر   (. Kaviani et al., 2020س هام( دلال  دارد )  ۀ س هام )و بازد      ی نرخ ارز بر ق   ی رگذار ی ث أ به ص  ودود دارد که ع دصاً  ی متفاوص 

س  ای  بانک مرکزی د هوری اس  امی های متغیرهای صولید ص  نعتی، صولید ناخالا داخلی، نقدینگی و صورم از وب اس    که داده 

های  و داده   طا، س که و ارز   ی رس ان اطاع   ۀ ش بک     ی س ا وب و قی   نف  برن  از    د ی طری دد   ی بهارآزاد  ۀ س ک      ی ق های  ایران، داده 

 ویو گردآوری شده اس . سای  بور  قی   دلار نی ا از وب 
 

 هایافته

 شام  اطاعام مربوط به آمار صوصیفی اس . (2)ددول 
 

 (: آمار توصیفی2جدول)
Table (2): Descriptive statistics 

( بوده  0/ 05گذاران در طول دورۀ پژوهش مثب  )صقریبا  دهد که میانگین احس اس ام س رمایهنش ان می  (2)های ددول یافته

 تعداد مشاهدات انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه میانگین  نام متغیر 

 21877 514/1 -791/4 773/4 -166/0 048/0 انگذاراحساسام سرمایه

 21587 103/1 -668/0 15/6 135/0 501/0 مدممازاد سهام درکوصاه ۀروند حرک  بازد

 16996 25/3 -743/0 08/21 379/0 604/1 مدممازاد سهام در بلند ۀروند حرک  بازد

 20070 018/0 -009/0 065/0 022/0 024/0 صولید ناخالا داخلیدرصد صغییرام  

 21495 017/0 -037/0 031/0 005/0 003/0 صولید صنعتیدرصد صغییرام  

 21913 089/0 -153/0 312/0 018/0 035/0 ص ام بهارآزادی طری ددید  ۀقی   سکدرصد صغییرام  

 21829 086/0 -234/0 262/0 011/0 003/0 قی   نف  برن درصد صغییرام  

 21861 067/0 -243/0 338/0 013/0 023/0 نی ایینرخ دلار  درصد صغییرام  

 21862 054/0 -086/0 157/0 0 01/0 صورمدرصد صغییرام  

 21863 009/0 002/0 045/0 021/0 021/0 نقدینگیدرصد صغییرام  
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اند.  درص  د داش  ته 13/ 5درص  د و نی ی دیگر، بیش  تر از  13/ 5مدم، نی ی از مش  اهدام، بازدۀ مازاد صج عیپ ک تر از  اس   . در کوصاه 

ماه( به   24درص   د و در بلن دمدم )   - 66/ 8و   615ماه( به صرصی ا،   10مدم ) بازدۀ مازاد صج عی در کوصاه  مق دار   و ک ترین   ن ی ش   تر ی ب 

بوده    - 4/ 791و   4/ 773برابر با   ان گذار ه ی احس اس ام س رما  ی مقدار برا   ن ی و ک تر   ن ی ش تر ی بوده اس  . ب   درص د   - 74/ 3و    2108صرصیا،  

  ن ی و ک تر  ی ق ی ورود پول حق    ی به دل  1399  فروردین احس اسام در    مقدار   ن ی ش تر ی نش ان داده ش ده، ب  ( 1) طور که در ن ودار  ه ان اس  .  

  13ش ایان هکر اس   که به دلی  اس تفاده از ابزار صریم در ایویوز    رخ داده اس  .  پول حقیقی خرو      ی به دل   1390 آبان در    مقدار آن، 

 افزار بوده اس . ماه ورودی به نرم - های شرک  های پرم، صعداد مشاهدام ک تر از صعداد داده برای حذف داده 
 

 گذاران(: روند تغییرات احساسات سرمایه 1نمودار )
Figure 1: Trend of changes in investors' sentiments 

 
 

کنترل اثرام   یبرا  year_dum)  یمجاز یرهایاز متغ  یریگ در مدل، با بهره ارهیمتغ نیبر رواب  ب عیها و ص   نااثرام س   ال

  پوی آزمون ش ده اس  . -وینگز  وس یلۀ آمارۀه س انی واریانس به  کنترل ش ده اس  .کنترل اثرام ص نع (   یبرا  ind_dumس ال و  

 یپژوهش دارا  یالگو   جهیو درنت اس     انسیوار یبر ه س ان یفرض ص فر مبندهندۀ ردش دن  نش ان %5ک تر از  یس ط  معنادار

  Section-Crossبا وزن   GLSهای رگرس یونی با اس تفاده از روش برای صخفیف ناه س انی، مدل  خطاهاس  . انسیوار  یناه س ان

، برآورد ش دند. س ط  معناداری White periodبندی مقطعی به روش گیری از ماصریس کوواریانس ض رایا با خوش هو با بهره

نش ان داد که در هر س ه مدل، خوده بس تگی مرصبۀ اول ودود دارد که برای صخفیف آن، از  لی ر Fکای دو و  آمارۀ 5%ک تر از 

 استفاده شده اس . White periodبندی مقطعی به روش ماصریس کوواریانس ضرایا با خوشه

  ش ود. برای معنی نش ان داده میخطی )ه بس تگی بین متغیرهای صوض یلی(، متغیر به ش ک  نادرس   بیدرص ورم ودود هم

اس       یخطودود همنش  انگر عدم 10ک تر از مقادیر و   ش  ودیاس  تفاده م (VIF)  انسیعام  صورم وار  اریاز مع  ییش  ناس  ا

(Aflatooni, 2018نتا .)ای از نتایج رگرس یون فرض یۀ  خاص ه  (3)ددول   .مس تق  اس    یهاریمتغ نیب  یخطهمعدم  انگریب  جی

 دهد:نخس  را نشان می
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 (: نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش3جدول )
Table (3): The results of testing the first hypotheses  

 

  ای . ضراس  معنادار  درصد1 یدر سط  خطااس ، مدل رگرسیونی   0/ 000برابر با  شریف Fبه اینکه معناداری آمارۀ  باصوده

اس  ؛ بنابراین،  معنادار   %1 یس ط  خطااس   که این ض ریا در   0/ 096برابر با ان  گذارهیاحس اس ام س رما ریمتغ برآوردی

 نییصع  ا یمثب  دارد. ض ر ریمدم صأثمازاد س هام در کوصاه ۀحرک  بازد روندبر   گذارهیگرف  که احس اس ام س رما جهینت صوانیم

به مطالا  قبول اس . درک ، باصودهمقدار قاب  نیمدل، ا یو صص ادف  یبیصرک   یهابه دادهبوده که باصوده 0/ 1961مدل برابر با   نیا

 د.پژوهش رد نخواهد ش نیا اول  یۀفرض %99  نانی( و در سط  اط 3مندر  در ددول )  جیفوق و نتا

 دهد:ای از نتایج رگرسیون فرضیۀ دوم را نشان میخاصه (4)ددول 

 
 (: نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش4جدول )

Table (4): The results of testing the second hypotheses  

𝐑𝐭+𝐡 = 𝛂 + 𝛃𝐒𝐭 + 𝛙′𝐙𝐭 + 𝐮𝐭+𝐡 

 معناداری tآماره  استانداردخطای  ضریب  نماد نام متغیر 

 C 5239/0 0483/0 8552/10 0000/0 د لۀ ثاب 

 S 0960/0 0064/0 9682/14 0000/0 گذاراحساسام سرمایه

 ΔIP 5068/3 2494/0 0623/14 0000/0 صغییرام صولید صنعتی

 ΔGDP 7679/6- 8039/0 4192/8- 0000/0 درصد صغییرام صولید ناخالا داخلی

 Δcoin 0801/0- 0846/0 9459/0- 3456/0 صغییرام قی   سکۀ ص ام بهارآزادی طری ددیددرصد 

 Δbrent 3939/0- 0653/0 0308/6- 0000/0 درصد صغییرام قی   نف  برن 

 Δdollar 7054/0 1201/0 8732/5 0000/0 درصد صغییرام قی   دلار نی ایی

 Δinf 5331/8 3057/0 9161/27 0000/0 درصد صغییرام صورم

 Δliq 5469/1- 5602/0 7614/2- 0064/0 درصد صغییرام نقدینگی

 Year _dum 0054/0 0053/0 0287/1 3051/0 کنترل اثرام سال

 Ind _dum 0025/0 0022/0 1478/1 2527/0 کنترل اثرام صنع 

 0000/0 5228/375 فیشر Fآمارۀ 

 1961/0 ضریا صعیین 15410 صعداد مشاهدام 
ص ع ی ی ن  ض   ری  ا 

 شدهصعدی 
1955/0 

𝐑𝐭+𝐡 = 𝛂 + 𝛃𝐒𝐭 + 𝛙′𝐙𝐭 + 𝐮𝐭+𝐡 
 معناداری tآمارۀ  استانداردخطای  ضریب  نماد نام متغیر 

 C 6746/1 1713/0 7759/9 0000/0 د لۀ ثاب 

 S 4961/0- 0169/0 3590/29- 0000/0 گذاراحساسام سرمایه

 ΔIP 5568/23 2505/1 8376/18 0000/0 درصد صغییرام صولید صنعتی

 ΔGDP 6599/42- 8829/1 6567/22- 0000/0 درصد صغییرام صولید ناخالا داخلی

 Δcoin 1812/0- 1499/0 2090/1- 2284/0 درصدصغییرام قی   سکۀ ص ام بهارآزادی طری ددید

 Δbrent 8313/2 1701/0 6454/16 0000/0 درصد صغییرام قی   نف  برن 

 Δdollar 6511/3- 2928/0 4705/12- 0000/0 درصد صغییرام قی   دلار نی ایی

 Δinf 2777/1 3952/0 2332/3 0015/0 درصد صغییرام صورم

 Δliq 2481/72- 1013/3 2961/23- 0000/0 درصد صغییرام نقدینگی

 Year_dum 3390/0 0154/0 9476/21 0000/0 کنترل اثرام سال

 Ind_dum 0047/0 0087/0 5442/0 5871/0 کنترل اثرام صنع 

 0000/0 3844/206 فیشر Fآمارۀ 

 1558/0 صعیینضریا  11193 صعداد مشاهدام 
ص ع ی ی ن   ض   ری  ا 

 شدهصعدی 
1551/0 
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  ایض ر  اس  .درص د معنادار 1  یدر س ط  خطامدل رگرس یونی    اس  ، 0/ 000برابر با  که   ش ریف F  ۀآمار یمعناداربه  باصوده

  ن، یبنابرااس  ؛  معنادار   %1 یس ط  خطابوده که این ض ریا در   -0/ 4961 برابر باان  گذارهیاحس اس ام س رما ریمتغ برآوردی

مازاد    ۀروند حرک  بازد  رب  گذارهیگرف  که احس اس ام س رما جهینت  صوانیم ریمتغ نیا  ا یبودن ض ریبه معنادار و منفباصوده

و   یبیصرک   یه اب ه دادهبوده ک ه ب اصود ه  0/ 1558م دل برابر ب ا    نیا نییصع  ا ی  ض   ر  نیدارد. ه چن  یمنف  ریم دم ص أثس   ه ام در بلن د

 %99  نانیو در س ط  اط  (4)مندر  در ددول   جیبه مطالا فوق و نتاهقبول اس  . درک ، باصودمقدار قاب  نیمدل، ا یصص ادف

 دوم پژوهش رد نخواهد شد.  یۀفرض

و ده    یبزرگ و کوچک اس  ، ابتدا معنادار  یهاش رک    ونیدو رگرس   نیب  ۀس  یص ورم مقاکه به یۀ س ومآزمون فرض    یبرا

ش  ده  حاص     جینتا(  7)ددول  zبزرگ و کوچک آزمون ش  ده و پس از آن با آزمون  س  بدهایاز  کیهر  یرگذاریثأص  ۀو انداز

 دهد:ای از نتایج رگرسیون فرضیۀ سوم را نشان می( خاصه6و   5های )ددول .مقایسه شد

 
 های بزرگ شرکت-(: نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش5جدول )

Table (5): The results of testing the third hypotheses - Large companies 

 

  

𝑹𝒕+𝒉 = 𝜶 + 𝜷𝑺𝒕 + 𝝍′𝒁𝒕 + 𝒖𝒕+𝒉 
 معناداری  tآمارۀ  خطای استاندارد  ضریب نماد  نام متغیر 

 C 2132/1 2351/0 1611/5 0000/0 د لۀ ثاب 

 S 3225/0- 0244/0 2111/13- 0000/0 گذاراحساسام سرمایه

 ΔIP 5194/15 2695/1 2251/12 0000/0 درصد صغییرام صولید صنعتی

 ΔGDP 2820/28- 5410/2 1303/11- 0000/0 درصد صغییرام صولید ناخالا داخلی

درصد صغییرام قی   سکۀ ص ام بهارآزادی  

 Δcoin 8801/0- 1572/0 5979/5- 0000/0 طری ددید

 Δbrent 5641/1 2019/0 7470/7 0000/0 درصد صغییرام قی   نف  برن 

 Δdollar 3017/1- 3069/0 2407/4- 0001/0 صغییرام قی   دلار نی اییدرصد  

 Δinf 8905/0 7704/0 1558/1 2515/0 درصد صغییرام صورم

 Δliq 5495/52- 8822/3 5360/13- 0000/0 درصد صغییرام نقدینگی

 Year_dum 2457/0 0233/0 5368/10 0000/0 کنترل اثرام سال

 Ind_dum 0018/0- 0112/0 1591/0- 8740/0 کنترل اثرام صنع 

 0000/0 6310/76 فیشر  Fآمارۀ 

 1898/0 ضریا صعیین 3283 صعداد مشاهدام
ض   ری ا صعیین  

 شدهصعدی 
1873/0 
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 های کوچک شرکت –(: نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش 6جدول )
Table (6): The results of testing the third hypotheses– Small companies 

 

بوده که در س  ط     0/ 000فیش  ر برابر با  Fهای بزرگ، معناداری آمارۀ دهد که در مدل ش  رک  نش  ان می (5)نتایج ددول 

اس   که این   -0/ 3225  برابر باان  گذارهیاحس اس ام س رما ریمتغ برآوردی  ا یض ردرص د مدل رگرس یونی معنادار اس  . 1خطای 

صوان نتیجه گرف  که  بودن ض ریا این متغیر میبه معنادار و منفیاس  ؛ بنابراین، باصودهمعنادار  %1 یس ط  خطاض ریا در 

های بزرگ صأثیر منفی دارد. ض ریا صعیین این مدم در ش رک  گذار بر روند حرک  بازدۀ مازاد س هام در بلنداحس اس ام س رمایه

  ( 6)قبول اس  . براس ا  نتایج ددول  های صرکیبی و صص ادفی مدل، این مقدار قاب به دادهبوده که باصوده 0/ 1898مدل برابر با  

درص د مدل رگرس یونی معنادار 1بوده که در س ط  خطای   0/ 000فیش ر برابر با    Fهای کوچک نیز معناداری آمارۀ  در ش رک  

معنادار  %1  یس ط  خطااس   که این ض ریا در   -0/ 5461  برابر باان  گذارهیاحس اس ام س رما ریمتغ برآوردی  ا یض راس  .  

گذار بر روند حرک   صوان نتیجه گرف  که احساسام سرمایهبودن ضریا این متغیر میبه معنادار و منفیاس ؛ بنابراین، باصوده

به  بوده که باصوده  0/ 1660های کوچک صأثیر منفی دارد. ضریا صعیین این مدل برابر با مدم در شرک  بازدۀ مازاد سهام در بلند

 قبول اس .  های صرکیبی و صصادفی مدل، این مقدار قاب داده
 

 های بزرگ و کوچک مقایسۀ شرکت _ (: نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش 7جدول )
Table (7): The results of testing the third hypotheses - Comparing of large and small companies 

 معناداری  zآماره  خطای استاندارد  ضریب نماد  نام 

 B_Portfolio 3225/0- 0244/0 پرصفوی بزرگ
4749/3- 000/0 

 S_ Portfolio 5461/0- 0596/0 پرصفوی کوچک

 

های بزرگ و کوچک با یکدیگر پرداخته ش د. نتیجۀ این  به مقایس ۀ نتایج رگرس یون ش رک   Zبا انجام آزمون  (7)در ددول 

های بزرگ و کوچک  گذار دو رگرس یون مرصب  با ش رک  آزمون که به ض رایا و انلراف اس تاندارد متغیر احس اس ام س رمایه

𝑹𝒕+𝒉 = 𝜶 + 𝜷𝑺𝒕 + 𝝍′𝒁𝒕 + 𝒖𝒕+𝒉 
 معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب نماد  نام متغیر 

 C 6964/2 3483/0 7418/7 0000/0 د لۀ ثاب 

 S 5461/0- 0596/0 1691/9- 0000/0 گذاراحساسام سرمایه

 ΔIP 7959/26 1492/4 4580/6 0000/0 درصد صغییرام صولید صنعتی

 ΔGDP 4719/41- 5547/5 4661/7- 0000/0 درصد صغییرام صولید ناخالا داخلی

درصد صغییرام قی   سکۀ ص ام بهارآزادی  

 طری ددید
Δcoin 7766/0 6025/0 2890/1 2020/0 

 Δbrent 7239/2 5301/0 1381/5 0000/0 درصد صغییرام قی   نف  برن 

 Δdollar 1953/6- 7385/0 3886/8- 0000/0 دلار نی اییدرصد صغییرام قی    

 Δinf 2044/0 2113/1 1687/0 8665/0 درصد صغییرام صورم

 Δliq 3071/101- 4754/8 9530/11- 0000/0 درصد صغییرام نقدینگی

 Year_dum 3612/0 0392/0 2173/9 0000/0 کنترل اثرام سال

 Ind_dum 0054/0- 0195/0 2763/0- 7832/0 کنترل اثرام صنع 

 0000/0 9459/45 فیشر  Fآمارۀ 

 1660/0 ضریا صعیین 2320 صعداد مشاهدام
ض   ری ا صعیین  

 شدهصعدی 
1623/0 
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صر ش ده و بنابراین،  کوچک  -1/ 96از مقدار بلرانی یعنی   -3/ 4749یعنی   zدرص د، مقدار آمارۀ 1بس تگی دارد، در س ط  خطای 

ر ناحیۀ بلرانی قرار گرفته و معنادار ش ده اس  ؛ پس، فرض ص فر مبنی بر صس اوی دو ض ریا رد ش ده و فرض مقاب   د zآمارۀ  

گذار بر روند ش ود که احس اس ام س رمایهش ود و نتیجه گرفته میصر صأیید میهای کوچکصربودن ض ریا ش رک  یعنی بزرگ

صر صأثیر بیش  تری دارد؛ بنابراین،  های بزرگصر، به نس  ب  ش  رک  های کوچکحرک  بلندمدم بازدۀ مازاد س  هامپ در ش  رک  

 فرضیۀ سوم این پژوهش رد نخواهد شد.  %99و در سط  اط ینان   (7)به مطالا فوق و نتایج ددول باصوده

 

 و پیشنهادهانتایج  

،  مدمناش ی از احت ال وقوع س ود یا زیان چش  گیر در کوصاه  احس اس امبه نتیجۀ پژوهش، هر س ه فرض یه صأیید ش د. باصوده

گذاران احس اس یپ  . در این ش رای ، س رمایهدهدیس وق م  یفروش صهاد   ای دیرا به س    خر  خرد و احس اس ی  گذارانهیس رما

دهند. گذاران باصجربه میوارد، مع ولاً وزن ک تری به اطاعام ش خص ی خود و وزن بیش تری به رفتار و صص  ی ام س رمایهصازه

ودود   ،ش ود. ه چنینای از صعقیا روند میای« معروف اس  ، مودا صش کی  مو  گس تردهاین نوع واکنش که به »رفتار گله

صواند ش ود که مییتراژ میهای آربها و فرص   س اختار بازار س رمایه، مودا ملدودی  در اص ای س ریع قی    و   یقطععدم

س با   آربیتراژ  ای و ملدودی  های رفتاری ه چون رفتار گله؛ بنابراین، بروز س وگیریدنک   صش دیدرا   گذارانهیاحس اس ام س رما

، خود به گرفتنفاص له  ارزش هاصی خود فاص له بگیرند و فرایند بازگش   به صعادل با صأخیر مواده ش ود.از   ها   یقش ود صا می

  ی مدم کوصاه ی( براینی)بدب  ینیبخوش  یبه دل ،اندکه ع لکرد خوب )بد( داش ته  ییهاکه س هام  ییمنجر ش ده، دا  یروند حرکت

گذاران بر روند حرک  بازدۀ صوان نتیجه گرف  که احس اس ام س رمایهمی  ،نیبنابرا ؛دهندی( ادامه می)کاهش    یش  یبه روند افزا

و   و س ئو،  نیدر بازار س هام چ  (Han & Li, 2017) یهان و ل  یهاافتهیبا   جهینت نیا .مدم صأثیر مثبتی داردکوصاهمازاد س هام در 

ها از ارزش هاصی خود،  گرفتن قی   با فاص له ه س و و منطبق اس  .  یدنوب ۀدر بازار س هام کر  (Seok et al., 2019) ه کاران

کنند؛  ها پیدا میملور، انگیزه و زمینۀ بیش تری برای انجام معامام اص احی و برگرداندن قی   گذاران منطقی و صللی س رمایه

به س    صعادل   نیانگیس ازوکار بازگش   به م قیش ده و بازار ازطر هیاز احس اس ام صخل یناش    یفش ارها در بلندمدم،  بنابراین،

مدم بروز  کوصاه یزمان  یهادر بازه ع دصاً  گذاران،هیس  رما یجانیه و داریاحس  اس  ام ناپا گر،ید  انیب به .کندیحرک  م  یادیبن

  ی دابه  یادیارزش س هام براس ا  اص ول بن ش ود کهمی  مودا   گذارانهیس رما صرییبلندمدم، رفتار عقابازۀ اما در  ابد؛ییم

بنابراین،    ؛ش ودیم  ینادرس   و کاهش نوس انام رفتار  یهایگذاراص ای ارزش  ش ود و این امر مودا   یابیاحس اس ام ارز

 یهان و ل  یهاافتهیبا  جهینت نیاگذاران بر روند حرک  بازدۀ مازاد س  هام در بلندمدم، صأثیر منفی دارد. احس  اس  ام س  رمایه

(Han & Li, 2017)  نیدر بازار س هام چ  ( و بیکر و ه کارانBaker et al., 2012د ) آل ان، آمریکا، بریتانیا، ژاپن، ر بازار س هام

مازاد    ۀبر روند حرک  بازد  انگذارهیاحس اس ام س رماازآن اس   که ه چنین، نتایج حاکی ه س و و منطبق اس  .فرانس ه و کانادا  

خص  وص عوام  مختلفی نقش دارند: اولین دراین دارد.  یش  تریب ریصر صأثبزرگ  یهاصر به نس  ب  ش  رک  کوچک  یهاش  رک  

صق ارن اطاعاصی و صکی ه به حد  و گ  ان درخص   وص ارزش صر به دلی   عدمهای کوچکگذاری ههنی ش   رک  عام ، ارزش

صر بیش تر در معرض احس اس ام  های کوچکش ود صا ش رک  های بنیادی س با می، فقدان صللی ها اس  ؛ پسگونه ش رک  این

های بزرگ، س هام ک تر، نقدینگی ک تر و به های کوچک به نس ب  ش رک  ؛ دومین عام  این اس   که مع ولاً ش رک  قرار گیرند

گیران به دلی  حس اس ی  بیش تر به فش ار خرید و فروش دارند؛ س ومین عام ، نگرش بیش تر نوس اندنبال آن نوس انام بیش تری به

کنند؛  گیری صص ور میاس   که آن را مس تعد نوس انو پاداش بیش تر    گذاری با ریس کعنوان س رمایهصر بههای کوچکس هام ش رک  

ش ود؛ چهارمین عام ، فعالی  بیش تر  های کوچک به احس اس ام میبنابراین، این هیاهوی بازار، مودا واکنش بیش تر ش رک  

گیرند که به صثبی   صر را به کار میصر و اص  ولیهای منطقیها راهبردصر اس   . آنهای بزرگگذاران نهادی در ش  رک  س  رمایه
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و   نیدر بازار س هام چ  (Han & Li, 2017) یهان و ل  یهاافتهکند. این نتیجه با یها و کاهش صأثیر احس اس ام ک ک میقی   

   سو و منطبق اس .آمریکا ه ر بازار سهام ( دBaker & Wurgler, 2006, 2007بیکر و ورگلر )

بینانه در بازار برای کس ا  افزایش احس اس ام خوش گذاران ازش ود که س رمایهبه نتایج آزمون فرض یۀ اول، پیش نهاد میباصوده

های  مدیران ش  رک  ها(.  گذاری ش  رک  موقع و داش  تن آگاهی لازم از ارزشس  ود بیش  تر اس  تفاده کنند )به ش  رط اقدام به

به وزن س بد با خرید س هام  مدصی که در بازار احس اس ام مثب پ قوی ودود دارد،  کوصاه  ۀدر دور نیز  گذاری و س بدگردانس رمایه

از   یریدلوگ   یبرا صا ش ودصوص یه می  ریگ نوس ان گذارانهیس رمابه نتایج آزمون فرض یۀ دوم به  بیفزایند. باصودهگذاری خود  س رمایه

  ی ها یبه صلل  نیز  بلندمدم یبا نگرش نگهدار  گذارانهیسرما .دکنناقدام به انجام معامله در بور    یو دانش کاف یبا آگاه انیز

  ی ه اش   رک     رانیم د  ان د.ش   ده  یگ ذار    یاز ح د ق  شیادتن اب کنن د ک ه ب  ییه اس   ه ام  یص رکز کنن د و از نگه دار  یادی  بن

  خود   یگذارهیکاهش وزن س بد س رما  ی، برانیز درص ورم ودود احس اس ام مثب  و قوی در بازار  و س بدگردان  یگذارهیس رما

پیش نهاد    گذارانهیس رما. درخص وص نتایج آزمون فرض یۀ س وم به باش ندلازم را داش ته   یآمادگ   برای دورۀ بلندمدم پس از آن،

درخص  وص    یکنند و با اطاعام و دانش کاف  یش  تریب  اطیصر احتکوچک  یهادر ش  رک    یگذارهیس  رما  یبرا ش  ود صامی

موقع و کام  اطاعام به   ی ها به افش ا الزام ش رک   ، ه چنین   صر اقدام به معامله کنند. خص وص کوچک ه ب   ی ها ش رک    ی گذار ارزش 

  ج ان امی را ک اهش ده د و اثر ه   ه ا یی دارا     ی ص   ل   ی گ ذار مربوط ب ه ارزش   ی ه ا   ی  در ب ازار و مل دود     ی  قطع ع دم   صوان د ی م   ی م ال 

اطاعام و   ی افش  ا  بر ناظر   ی نهادها  ش  ود ی م   ه ی راس  تا، صوص    ن ی در ا  ؛ ملدود کند   گذاران ه ی س  رما   ام ی مدم را بر صص    کوصاه 

  یگذارارزش  ی را برا  نه ی زم   گران،   ی صلل  ی برا   ی ق ی صش و  ی ها طری  ۀ ارائ  ا ی صر ش فاف   ن ی با وض ع قوان   ه ی بازار س رما   گذاران اس   ی س  

 یبرا  نیز   و س  بدگردان   ی گذار ه ی س  رما   ی ها ش  رک   ران ی مد  ها با اس  تفاده از اطاعام منتش  رش  ده فراهم آورند. ش  رک    صر ق ی دق 

این موارد زمانی   کنند. اس تفاده  س بد   ی س از ض رر و متنوع  حد  ن یی ه چون صع  س ک ی ر     ی ر ی مد   ی ها ک ی صر از صکن کوچک   ی ها ش رک  

ای را ازد ل ه اوراق به ادار  ه ای س   رم ای ه گ ذاری دارایی کنن دگ انپ اطاع ام، صوان ایی ارزش کن د ک ه اس   تف اده ق ابلی   ع لی اصی پی دا می 

  یگذارارزش ی ها در مدل  ش  ود که صوص  یه می   ه ی بازار س  رما   گران   ی صلل رفتاری دارا باش  ند؛ بنابراین، به های مالی به مدلفه باصوده 

   یصنز   ی ها . در مدل رفتاری بگنجانند - عنوان یک متغیر صوض یلی (، ش اخا احس اس ام را به CAPM)نظیر    ی ا ه ی س رما   ی ها یی دارا 

اثرام    ا، ی صرص ن ی بد  ش ود؛ اس تفاده    ی نقد   ی ها ان ی رش د در نرخ  ا ی    ی نرخ صنز     ی صعد  ی را ب  صواند ی ش اخا م  ن ی ا   ، ی نقد   ی ها ان ی در 

 شود. ای للاظ می های سرمایه دارایی  هاصی در برآورد ارزش   م ی طورمستق بازار به   ی ن ی بدب  ا ی   ی ن ی ب و خوش   جانام ی ه 

مبتنی بر نظرسنجی   شاخا چونهای دیگر احساسام از شاخاملاسبۀ برای  شود که به پژوهشگران آصی نیز پیشنهاد می

ش ود  به کار گیرند؛ درنهای  پیش نهاد میدول     ۀبودد یکس ر  ی وصراز بازرگان  رینظ ی راگرید یکنترل  یرهایمتغکنند و اس تفاده 

بررس ی   نیز  هیمختلف بازار س رما  یهادر چرخهو   گوناگون  عیدر س ط  ص ناکه صأثیر احس اس ام بر روند حرک  بازدۀ مازاد 

 شود.

  ی هاش اخا  یریکارگ هپژوهش با ب  جیاحس اس ام، م کن اس   نتا یریگ اندازه  های گوناگون برایبه ودود ش اخاباصوده

  هادار بحاکم بر بور  اوراق    یپژوهش به دو احس  اس     نیا  جینتا  می، در صع دلی  نیبه ه   ؛متفاوم باش  د گر،ید  یریگ اندازه

عوام  مدثر    یکنترل برخبر عدم یمبتن یصجربشبه هایخاص پژوهش  هاییژگ ه چنین، وی .ردیصورم گ   اطیاحت  یستیصهران با

اس  که خار  از دستر  پژوهشگر بوده    یاقتصاد دهان    یو وضع  یاس  یس   ،یاقتص اد  هایریمتغ ریپژوهش ازد له صأث  جیبر نتا

های فاقد  گری و حذف ش  رک  به اس  تفاده از روش غربال؛ درنهای ، باصودهپژوهش اثرگذار باش  د  جیو م کن اس    بر نتا

 شده در بور  اوراق بهادار صهران با احتیاط رفتار کرد. های پذیرفتهشرای  لازم، بایستی در صع یم نتایج پژوهش به کلیۀ شرک  
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