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Abstract 

The behavioral finance perspective shows that some changes in stock prices are dependent on the emotional 

reasons of investors. The emotional behavior of investors leads to returns in stocks. The purpose of this research 

is to investigate the mediating effect of conservatism on the relationship between investor sentiment and excess 

returns. The statistical population of the research included all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, based on the conditions considered (systematic elimination method), 2767 companies were selected 

during the period of 2010-2020. The results of the research hypotheses test showed that there is a negative 

relationship between investor sentiment and conservatism and between investor sentiment and abnormal returns, 

but the role of conservatism as a mediating variable between investor sentiment and excess returns has not been 

confirmed. Changes in investors' sentiments lead to the identification of risks and opportunities related to 

changes in the company's behavioral factors and provide conditions for improving the companies' performance.  
 

Keywords: Conservatism, Excess Return, Investor Sentiment, Information Asymmetry. 
 

Introduction: Return is the most important issue that is taken into account in making decisions; getting 

abnormal returns is one of the main concerns of investors. Since investors expect high returns, stock returns are 

the most important indicators for evaluating companies' performance. When this index decreases, It is a  danger 

signal for the company and does not show the performance of the company at the appropriate level. If investors 

do not pay attention to abnormal returns, they will face problems, And they may turn away from the company. 

Shareholders consider conservatism as a monitoring method to reduce abnormal returns. Among the factors that 

can affect abnormal returns is investor sentiment, investor sentiment can be conceptualized as a belief about risk 

and return that is not justified by reality. This research seeks to answer the question of whether investor 

sentiment with the mediating role of conservatism has an effect on abnormal returns or not. By examining the 

backgrounds, this issue has not been worked on despite the mediating role of conservatism inside and outside, 

and considering the relevant limitations, 2767 companies, 377 companies from the Tehran Stock Exchange were 

examined as models.Therefore, the purpose of this research is to investigate the mediating effect of conservatism 

on the relationship between investor sentiment and abnormal returns. 
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Method and Data: In terms of dimension, this research is a developmental goal and the nature of original 

research, and the method of measuring the variables is as follows: from the 6 -factor model of Fama and French 

(2018) to measure excess returns, and from the relative strength index (RSI), the psychologist's line index (PLI), 

trading volume index (VOL) and adjusted stock turnover rate (ATR) have been used to measure investor 

sentiment, as well as the Khan and Watts (2009) model for conservatism criteria. The information required for 

this research is taken from the financial statements of 2767 years-companies, companies listed on the Tehran 

Stock Exchange in the return 2010-2020. More than one method is used to collect information. In this research, 

part of the information was taken directly from codal, tsetmc, tse, financial statements and another part from the 

stock exchange library, and by transferring the information to Excel and Stata software, these data were analyzed 

and their results were presented. 

 

Findings: The dependent variable was investigated using two methods, cumulative average and arithmetic 

average, in the arithmetic mean method, its analysis is as follows, Investor sentiment has a negative and 

significant effect on abnormal returns, and in the cumulative average method, investor sentiment has a negative 

and significant effect on excess returns; and the first research hypothesis is confirmed. The results of the second 

hypothesis test indicate that investor sentiment has a negative and significant effect on conservatism, and the 

research hypothesis is confirmed. In the third hypothesis, investor sentiment has a negative and significant effect, 

But conservatism does not have a significant effect on the relationship between investor sentiment and excess 

returns, thus the mediation is rejected. The results of the additional test (Givoly and Hayn) are the result of the 

fact that in the first hypothesis, in both methods, investors' tendencies have a negative and significant effect on 

the excess return, the first hypothesis of the research is confirmed. In the second hypothesis, investor sentiment 

has a negative and significant effect on conservatism, and the second hypothesis of the research is confirmed. 

The third hypothesis, in the arithmetic mean method, investor sentiment has a negative and significant effect on 

excess returns, and conservatism does not have a significant effect on the relationship between investor 

sentiment and excess returns. In this method, the third hypothesis is rejected, But in the cumulative average 

method, the conservatism variable has a significant effect on the relationship between investors' willingness and 

excess returns, thus the mediation is rejected. 

 

Conclusion and discussion: As stated, the purpose of this research is to investigate the mediating effect of 

conservatism on the relationship between investor sentiment and excess returns. The result of the test of the first 

hypothesis of this research is based on the negative relationship between investor sentiment and excess return, in 

such a way that with the increase of investor sentiment, the company's excess return decreases. The result of this 

research is contrary to the research of Jolanjad & et al (2021), Madnachi & et al (2018). The second hypothesis 

of the research indicates that there is a negative and significant relationship between investor sentiment and 

conservatism. This result is contrary to the research of Ge et al(2018). But in the test of the third hypothesis by 

adding conservatism (mediating variable) to the model, contrary to the theoretical foundations of the research, 

conservatism does not exist as a mediating variable between investor sentiment and excess returns. And the third 

research hypothesis is rejected. 
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 چکیده:

نشان می برخی تغییرات قیمت اوراق بهادار به دلایل احساسی سرمایهدیدگاه مالی رفتاری،  گذاران وابسته است. رفتار دهد که 
بررسی اثر میانجی محافظهگذاران منجر به ایجاد بازده در سهام میاحساسی سرمایه کاری بر رابطه بین شود. هدف این پژوهش، 

غیرعادی میاحساس سرمایه بازده  پژوهش شامل کلیهگذار و  های پذیرفته شده در بورس اوراق ی شرکتباشد. جامعه آماری 

بر اساس شرایط در نظر گرفته شده )روش حذف سیستماتیک( برای انتخاب نمونه،  بوده که  شرکت  -سال 2767بهادار تهران 

گذار و های پژوهش نشان داد که بین احساس سرمایهانتخاب گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  1399تا    1389طی دوره  
سرمایهمحافظه احساس  بین  و  محافظهکاری  نقش  اما  دارد،  وجود  منفی  رابطه  غیرعادی  بازده  و  بهگذار  متغیر کاری  عنوان 

بین احساس سرمایه نشده است. تغییرات در احساسات سرمایهمیانجی  غیرعادی تأیید  بازده  گذاران منجر به شناسایی گذار و 

 آورد.ها را فراهم میهای مرتبط با تغییرات در عوامل رفتاری شرکت شده و شرایط برای بهبود بازده شرکتریسک و فرصت
 

 .کاریمحافظه اطلاعاتی، تقارن عدم غیرعادی، بازده گذار،سرمایه احساسهای کلیدی: واژه
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 1402، پاییز 59فصلنامه حسابداری مالی، سال پانزدهم، شماره                                                                                    74
 

 مقدمه

تفاوت (. 1394بخت، )قاسمی و نیکفردی دارند ها به آن توجه منحصربهگیریباشد که در تصمیمای میترین مسئلهبازده مهم
بازده مورد انتظار و بازده واقعی سهام را بازده غیرعادی سهام می تواند، مثبت یا منفی باشد. زمانی گویند؛ که این بازده میبین 

بیشتر از بازده مورد انتظار باشد؛ بازده غیرعادی مثبت و زمانی که بازده واقعی کمتر از بازده مورد انتظار باشد؛  بازده واقعی  که 

غیرعادی منفی است  ها و کم ارائه اطلاعات باکیفیت مالی باعث بالا رفتن شفافیت آن(. 9201، 1)نونگساری و ایسوجونیبازده 
می اطلاعاتی  تقارن  عدم  های مالی که توسط آن تصمیمات مهم گرفته صورتگردد. از طرفی هم اگر این اطلاعات در  شدن 

باشد، به بازده غیرعادی سهام منجر میمی با ابهام  غیر شفاف و توام  کسب بازده غیرعادی  (.1392)حقیقت و علوی، شود شود؛ 

بورس تفاوت معناهای اصلی سرمایهیکی از دغدغه با شاخص  بازدهی اضافی کسب شده  دارتری داشته گذاران است؛ و هر چه 

برای سرمایه بالاتری  یکی از عناصر اساسی در برآورد . (1400)اصولیان و اصغری شیخی،نماید  گذار ایجاد میباشد؛ مطلوبیت 
بینی سود و دانستن عوامل مؤثر بر انحراف شباشد؛ لذا توجه به پیها سود تخمین زده شده میگذاریبازده مورد انتظار سرمایه

بتوانیم اساسی بسیار مهم است؛ و ممکن است  بر قیمت سهام را در پیشآن  عامل مؤثر  بررسی کرد ترین  بینی سود هر سهم 

گذاران به دلیل ریسک ذاتی انتظار بازدهی دارند؛ بنابراین شناخت ریسک و بازده برای سرمایه(. 1390مشکی و عاصی ربانی، )
نقد شوندگی یک دارایی مالی در حقیقت ریسک دارایی در نظر گرفته میسرمایه بسیار مهم است. عدم  شود که انتظار گذاران 

به دست آورند. از سوی دیگر، سرمایهرود، سرمایهمی پذیرش ریسک، آن را  گذاران ریسک بیشتری را تنها در گذاران در ازای 

بالاتر می بازدهی  برای ارزیابی عملکرد شرکتبازده سهام مهم(.  1398)خردیار، فرزانه و صفری،  پذیرند  ازای  ها ترین شاخص 

بهمی شود. زمانی ذاران است؛ و برای ارزیابی عملکرد استفاده میگتنهایی دارای محتوای اطلاعاتی برای سرمایهباشد. این معیار 
)قاسمی دهد که معیار مربوطه کاهش یابد، یک سیگنال خطر برای شرکت است؛ و عملکرد شرکت را در حد مناسب نشان نمی

نیک استفاده(.  1394بخت،  و  برای  که  چیزی  روشآن  دارد؛  اهمیت  مالی  اطلاعات  از  در کنندگان  رفته  بکار  اصول  و  ها 

می مالی  سیستم  از  خروجی  بلکه  نیست،  آنحسابداری  زیرا  یاری میباشد؛  به اهدافشان  رسیدن  در  را  دهد. هدف اصلی ها 
میسرمایه ثروت  کردن  حداکثر  غیرعادی توجهی گذاران  بازده  به  بستگی دارد و اگر  بازده  عامل ریسک و  به دو  باشد؛ ثروت 

برای سرمایه باشند  بشوندکند؛ و ممکن است از شرکت رویمسئله ایجاد میگذاران  نداشته  )برزگری خانقاه و جمالی،   گردان 

1395.) 

از آن یکی  که  است  وابسته  عواملی  به  غیرعادی  به الزام کاری است؛ محافظهها محافظهبازده  کاری را گرایش حسابداری 
ی بالاتری از تأییدپذیری برای شناسایی اخبار خوب )سود( در مقایسه با میزان تأیید پذیری لازم برای شناسایی اخبار بد درجه

می تفسیر  محافظه  (.1391)مهرزاد،  شود  )زیان(  نظر سهامداران  غیرعادی در  بازده  کاهش  برای  نظارتی  روش  یک  را  کاری 

تواند نقش مهمی در کاهش دعاوی در کاری می( معتقد است که محافظه1993، )2واتس(. 1395گیرند )کامیابی و نورعلی،  می
و   اقتصـادی  بنگاه  علیه  پیشآینده  لذا،  باشد.  داشته  میمـدیریت،  احساسات بینی  در  شده  ایجاد  تحولات  با  که  شود 

محافظهسرمایه در  تغییراتی  به  منجر  میگذاران  بینانه وجود گردد؛ زیرا وقتی که در مورد یک شرکت احساسات خوشکاری 

باشد، سازوکارهای محافظه بد و با تأخیر انتشار اخبار خوب، منجر به تغییر روش یا کم شدن سرعت داشته  نشر اخبار  با  کاری 

می سـهام  قیمـت  )جوادیافـزایش  کامیابی،شـوند  و  سرمایه(.  1400نیا  میاحساسات  منجر  حسابداران گذار  تا  گردد 
 (.1395، نورعلیحلی برای کاهش هزینه نمایندگی در نظر بگیرند )کامیابی و کاری را یک راهمحافظه

عواملی که می غیرعادی تأثیر بگذارد، احساسات سرمایهاز جمله  بازده  بر  توان گذار را میگذار است، احساسات سرمایهتواند 

با سهام و وضعیتی که باورهای آننگرش خوش بدبینانه در ارتباط  یا  ها درباره ارزش آتی شرکت از اطلاعات آتی شرکت بینانه 
می )بیکر و ورگلرمنحرف  کرد  تعریف  به انحراف قیمت سهام از گیری احساسی سرمایه(. تصمیم2006،  3شود،  گذاران منجر 

قیمتقیمت و  واقعی  میهای  سهام  نادرست  قیمتگذاری  شرکتگردد.  سهام  نادرست  تأمینگذاری  تصمیمات  و   ها،  مالی 

 
1 Nawangsari & Iswajuni 
2 Watts 
3 Baker & Wurgler 
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                                                                          75...                         زارع بهنمیری و همکاران                         میانجیگری  نقش  بر  تاکید  با  غیرعادی   بازده  و  گذارسرمایه  احساس
 

انحراف تصمیمات مدیریت شرکت از سرمایهسرمایه موجب  و  داده  قرار  تأثیر  تحت  را  شرکت  شود. گذاری مطلوب میگذاری 
 (.1399و احمدی،  یاپور، رنجبر، اسدن)حسینهای شرکت را در پی نخواهد داشت گذاریچنین انحرافی کارایی سرمایه

عوامل احساسی سرمایه دهد گذاران تأثیر بگذارد. دیدگاه مالی رفتاری نشان میتواند بر تصمیمات سرمایهگذاران میامروزه 

نداشته و رفتار احساسی   بهادار دلیل اساسی  برخی از تغییرات قیمت اوراق  نقش مهمی در تعیین قیمتسرمایهکه  ها گذاران 
بازده غیرعادی در سهام رفتار احساسی سرمایه  (.1400،  زاده مقریاسماعیل)باحقیقت و  کند  بازی می به ایجاد  گذاران منجر 

میشرکت شرکتها  سهام  بازده  در  تغییرات  برای  را  زمینه  و  میشود؛  ایجاد  مهمها  از  یکی  بازده کند.  بر  مؤثر  عوامل  ترین 

در نتیجه؛   (.1400)ابراهیمی و مرآن جوری،  گذاران و همچنین عدم تقارن اطلاعاتی است غیرعادی، رفتارهای احساسی سرمایه

بیان کرد بازده غیرعادی منجر میمی  گذاران بکاهند.کاری از احساسات سرمایهی محافظهوسیلهشود تا حسابداران بهتوان 
های متعددی در ایران انجام شده است، اما در مورد اثری گذار بر بازده غیرعادی پژوهشاگرچه در مورد اثر احساس سرمایه

محافظه سرمایهکه  احساس  بین  رابطه  بر  میکاری  غیرعادی  بازده  و  لذا گذار  است.  نگرفته  صورت  پژوهشی  تاکنون  گذارد 

پژوهش، افزایش آگاهی مخاطبان در زمینه ها با نقش گذاران و تأثیر آن بر بازده غیرعادی شرکتی احساسات سرمایهدستاورد 
میمحافظه سرمایهکاری  اطمینان  موجب  پژوهشی  چنین  انجام  و  بر باشد  مبتنی  تصمیمات  منفی  تبعات  به  نسبت  گذاران 

می سرمایهاحساسات  احساس  آیا  که  است  سؤال  این  به  پاسخ  پی  در  پژوهش،  این  ادامه  در  میانجی شود.  نقش  با  گذار 

غیرعادی تأثیر دارد یا خیر؟ محافظه بازده  بر  های در پژوهش حاضر پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه کاری 

می ارائه  میپژوهش  مطرح  پژوهش  روش  سپس  یافتهشود؛  نهایت  نتیجهشود. در  پژوهش تجزیه و تحلیل شده و ها و  گیری 
 رسد.پژوهش با ارائه پیشنهادهایی به پایان می

 

و پیشینه پژوهش  مبانی نظری 
پژوهشگذاری  یکی از اهداف مهم تئوری قیمت های پیشین در امور مالی رفتاری بیانگر دارایی، درک منبع قیمت سهام است. 

هم احساسات سرمایه که  است  بازده سهام میگذار و هم رفتار سرمایهاین  بر  با اهمیتی  بهگذار تأثیر   1طورکلی، شیلرگذارند؛ 

، 2ها در مورد رفتار واقعی انسان باید به نحوه تفکر و عمل مردم توجه کند )یانگ و ژوکند که پژوهش( تأکید می2014،  2011)
بازار سرمایه موجب انحراف قیمت سهام از قیمتگیری احساسی سرمایه(. تصمیم2016 گردد )باکر، های بنیادی میگذاران در 

یان و  ورگلر،  2012  ،3ورگلر  و  باکر  پورتنیا2006و    2007؛  و  لمون  سرمایه4،2006؛  که  زمانی  دچار خوش(.  بینی گذاران 

چشممی منفی  اطلاعات  از  است  ممکن  بیش از میزان واقعی شوند،  و تحت تأثیر اطلاعات مثبت قیمت سهام را  کرده  پوشی 
پوشی کرده و تحت شوند، ممکن است از اطلاعات مثبت چشمگذاران دچار بدبینی میارزیابی کنند. برعکس هنگامی که سرمایه

گذاری شود تأثیر اطلاعات منفی قیمت سهام را کمتر از میزان واقعی ارزیابی کنند. هنگامی که قیمت سهام بیش از واقع قیمت

پیدا می بندی بازار، مدیران برای دستیابی به منابع مالی سهام کند. در این صورت، بر اساس تئوری زمانهزینه سرمایه کاهش 

سرما برای  کافی  مالی  منابع  به  مدیران  اینکه  از  پس  کرد.  خواهند  منتشر  است یهجدید  ممکن  یافتند  دست  گذاری 
به افزایش سرمایهگذاریسرمایه بدون ارزیابی دقیق اقدام  اگر مدیران  دهند.  افزایش  را  شرکت  های شرکت کنند، گذاریهای 

پروژه به کسب بازده غیرعادی میممکن است منابع را در  با خالص ارزش فعلی منفی هدر دهند که منجر   شعری) شودهایی 

نظری حاکی از آن است که احساسات سرمایه1395،  یینره  و  سدیدی  یگانه؛  حساس  آناقیز، بر قیمت سهام (. مبانی  گذاران 
می معنادار  و  منفی  سرمایهتأثیر  احساسات  به  بازار  واکنش  پژوهشی  در  گرفت. گذارد،  قرار  سنجش  مورد  آمریکا  در  گذاران 

بازده آتی دارد  ات سرمایهاحساس با  براک، تیس و وستایدگذاران سهام فردی، رابطه منفی  علت منفی بودن  (.2009، 5)هنگل 

می مطرح  رفتاری  مالی  نظریه  دیدگاه  را  احساسی آن  گرایش  و  ندارد  اساسی  دلیل  بهادار  اوراق  تحولات  از  بعضی  که  کند 

 
1 shiller 
2 Yang & Zhou 
3 Baker, Wurgler & Yuan 
4 Lemmon & Portniaguina  
5 Hengelbrock, Theissen & Westheide 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             5 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2733-en.html


 

 1402، پاییز 59فصلنامه حسابداری مالی، سال پانزدهم، شماره                                                                                    76
 

نقش اساسی در تعیین قیمت دارد. در واقع، فعل و انفعالات پویا بین معاملهسرمایه ها زا و آربیتراژگران، قیمتگران اختلالگذار 

)همتی، زا بیشتری یا داشته باشد، نوسانات قیمتی آن چشمگیر است گران اختلالکنند و اگر سهامی دارای معاملهرا تعیین می

های متفاوتی برای سنجش احساسات ها از روشمطالعات پیشین بیانگر این است که اگرچه پژوهش(.  1399رمضانی و شایانفر، 
ها بیانگر این است که احساسات بالا تأثیر منفی بر بازده سهام دارد های بیشتر پژوهشاند؛ اما یافتهگذاران استفاده کردهسرمایه

طورکلی  (. به4201،  1کند )تراون و ناینبینی میا در طول زمان منفی پیشگذار بازده سهام رو برعکس، یعنی احساسات سرمایه

میپژوهش را  تمایلات  به  مربوط  به چهار گروه دستههای  بازده سهام توان  بر  به تأثیر مثبت احساسات  بندی کرد. گروه اول: 
گروه دوم: معتقدند که بین احساسات و بازده (. 1399و همکاران، همتی؛  2013، 2)آنتونیو، دوکاس و سوبر همانیاماعتقاد دارند 

گروه سوم: اعتقاد دارند که احساسات علت نیست؛ بلکه معلول  (.1399)همتی و همکاران،  آتی سهام رابطه منفی وجود دارد  

بازده سهام و ریسک اثر می ؛  2008، 5، هاچیچا و بوری4،2004و کلیف ؛ براون1998، 3، شلیفر و و یشنی)باربریپذیرد  است و از 

نیستند و معتقدند که احساسات تأثیری بر عملکرد ندارد(.  2008،  6و تیتمن  یلکان نقشی قائل  برای احساسات   گروه چهارم: 
)2009،  7)درین و همکاران بیکرو ورلگر  با استفاده از داده2000(.  به(  عنوان شاخص های انتشار سهام و انتشار سهام جدید 

 رد فرضیه کارایی بازار ارائه کردند. عنواناحساسات رابطه آن را بررسی و رابطه منفی با بازدهی را به

( باور است  1993واتس  بر این  با کاهش ریسک دعاوی حقوقی شرکتکاری حسابداری کمک میکه محافظه(  ها کند تا 
برای کاهش اثرات منفی احساسات سرمایهبتوانند از محافظه برای کاهش ریسک دعاوی حقوقی، کاری  گذاران استفاده کنند و 

محافظه با  را  خود  درآمد  زیانمدیران  شناسایی  )با  بیشتر  موقعکاری  به  اقتصادی  که های  زمانی  اقتصادی(،  سودهای  از  تر 

سرمایه است گزارش میاحساسات  بالا  بنابراین، انتظار میگذار  گذاران موجب تغییر در رود تغییر در احساسات سرمایهدهند؛ 

با یک شرکت احساسات خوشمحافظه کاری باشد، سازوکارهای محافظهبینانه وجود داشته کاری شود؛ زیرا زمانی که در رابطه 
با ارائه اخبار بد و به تعویق انداختن انتشار اخبار خوب، می توانند موجب تغییر روند یا کاهش سرعت افزایش قیمت حسابداری 

گذاران تا حد بسیار زیادی ناشی از عدم شفافیت و عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه سهام شوند. از سوی دیگر، احساسات سرمایه

نیز از محافظهبا چشم باره  کاری شود. در واقع، محافظهعنوان یک ابزار کارآمد استفاده میکاری بهانداز شرکت است که در این 
 .(8،2007دهد )گاینگگذاران را کاهش میها بین شرکت و سرمایهاطلاعات نامتقارن در خصوص خالص ارزش دارایی

پژوهش محافظهطبق  پیشین،  راهای  غیرعادی  بازده  می کاری  ورچیادهد  کاهش  و  که (  2006)  9گوای  باورند  براین 

بلادرنگ زیان و تأخیر در شناسایی سود کاری فرصتمحافظه بر اقلام تعهدی را از طریق شناسایی  های مدیریت سود مبتنی 
می کاهش  از  اقتصادی  یکی  محافظهنقشدهد.  اساسی  فرصتهای  رفتار  کاهش   طلبانه گزارشگری مدیران و همچنینکاری، 

(. نتایج پژوهش نشان داد که 2016، 10های مالی توسط افراد سودجو است )لارمندهای مطرح شده در گزارشحذف سوگیری

 گذاری مفیدتر هستند.های سرمایههای معاملاتی در توسعه مدلهای تمایلات نسبت به معیارمعیار
 

 های خارجیی پژوهشپیشینه

ارگون و  کاگلی  سرمایه2020)  11دوروکان،  احساسات  بین  علی  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  طی  غیرعادی در (،  بازده  گذار و 
نشان می نتایج  پرداختند.  علیت گرنجراستانبول  دهنده هیچ علتی بین شاخص احساسات و شاخص بازده نشان  12دهد آزمون 

 
1 Tran & Nguyen 
2 Antoniou, Doukas & Subrahmanyam 
3 Barberis, Shleifer & Vishny 
4 Brown & Cliff 
5 Hachicha & Bouri 
6 Kaniel & Titman 
7 Derrien & Kecskés 
8 Qiang 
9 Guay & Verrecchia  
10 Larmande 
11 Durukan, Cagli & Ergün 
12 Granger Causality 
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                                                                          77...                         زارع بهنمیری و همکاران                         میانجیگری  نقش  بر  تاکید  با  غیرعادی   بازده  و  گذارسرمایه  احساس
 

یافته گذار و بازده را تغییر تواند رابطه علیت بین احساسات سرمایهدهد با توجه به غیرخطی بودن نمونه میها نشان مینیست. 
بررسی اثرات ساختاری احساسات سرمایه2021)  1لیدهد.   به  پژوهشی،  بر بازده غیرعادی پرداخت. (، در  گذاران سهام فردی 

غیرعادی اثر می بازده  بر  فردی از سه جهت  سهام  غیرعادی که احساسات  بازده  بر  نتایج اثرات احساسات سهام فردی  گذارد. 

بورس چین می بازار  یکنواخت در  عملکرد  کاهش  به  نشان میمنجر  به طی مطالعه(،  2023)  2ارشد و رامیزادهد.  شود را  ای 
نتایج حاکی از آن کننده احساسات سرمایهبینیاثر پیشبررسی   پرداختند.  بازارها  نوظهور  بازده فعلی و آتی در سهام  بر  گذار 

گذارد و این اثر در زمان تأثیر میتوجهی بر بازده بازار همطور قابلگذار بهاست که در اکثر کشورهای منتخب، احساسات سرمایه

میکوتاه باقی  پایدار  برجسته میمدت  با گذشت زمان کمتر  با این حال،  به 2024)  3حسنسبحی  شود.  ماند.  (، در تحقیقی 

عملکرد قیمت سهام: تجزیه و تحلیل بازده سهام و نوسانات بازار پرداختند. نتایج نشان ارزیابی تأثیر احساسات سرمایه بر  گذار 
بازده سهام و نوسانات بازار سهام در اکثر بخشدهد که احساسات سرمایهمی بر  ها اثر منفی دارد. با این حال، در بازارهای گذار 

 گذار بر بازده بازار سهام و نوسانات مثبت است.نزولی، تأثیر احساسات سرمایه
 

 های داخلیی پژوهشپیشینه

نسب دستگیر و  ،بخردی  بازده (، اثر معاملات تجمعی فردی و احساسات فردی سرمایه1399)  رحمانی  ژولانژاد،  بر  گذاران را 
بررسی گذاران در بورس بر مازاد سهام دهد که تغییرات در احساسات سرمایهنشان میپژوهش های کردند. یافته  غیرعادی سهام 

به تغییر در مازاد سهام می بازار سهام منجر  تراکم معاملات در  در  تغییرات  این،  بر  علاوه  است؛  ، عباسیان  شود. تهرانی،مؤثر 

بیاتی  میرلوحی گذاران بر بازده غیرعادی سهام در بورس (، در پژوهشی با عنوان اثر احساس و رفتار معاملاتی سرمایه1400)  و 

بهادار تهران در محدود زمانی    5به این نتیجه دست یافتند که با اضافه کردن سه متغیر رفتاری، مدل  1395تا    1388اوراق 
بهبود می-عاملی فاما برازش بهتری نسبت به مدل   8بخشد و مدل  فرنچ را  عاملی در تبیین بازده غیرعادی هر سهم  5عاملی 

سرمایه احساسات  تأثیر  این،  بر  علاوه  سرمایهدارد؛  معاملاتی  رفتار  تأثیر  از  بیش  است.  گذار  بوده  فروغی گذاران  و  شهرزادی 

نامطلوب و بازده مورد انتظار آتی پرداختند. نتایج 1401) بین ریسک  به تجزیه و تحلیل استمرار رابطه منفی  پژوهشی،  (، در 
ی ناهنجاری ریسک نامطلوب نیست؛ علاوه بر آن دهندهپژوهش نشان داد که ناهنجاری نوسان پذیری غیر سیستماتیک توضیح

دوره در  نامطلوب  بیشتر ریسک  نیز  باشد، شدت استمرار آن  بیشتر  نامطلوب  دارد و هرچه میزان ریسک  استمرار  نیز  آتی  ی 

( رحمانیان کوشککی و سعادت  بررسی تأثیر احساسات سرمایه1402است.  به  نرخ تنزیل و (،  نقدی،  بازده، جریان  بر  گذاران 

پذیرفته شده در بورس پرداختند. نتایج تجزیه و تحلیل دادهعملکرد شرکت نشان میهای  گذاران با دهد که احساسات سرمایهها 
بازدهروش بازده کل،  بر  نقدی آزاد، نرخ تنزیل عملکرد شرکتهای مختلف سنجش  های پذیرفته شده در های مقطعی، جریان 

 بورس تهران تأثیرگذار است.

پژوهشجمع پیشینه  پژوهش  بندی  کشور  از  خارج  و  داخل  در  که  است  آن  از  احساس حاکی  موضوع  به  زیادی  های 
محافظهسرمایه و  غیرعادی  بازده  و  غیرعادی، گذار  بازده  حوزه  در  مطالعات  وجود  با  حال  این  با  است.  شده  پرداخته  کاری 

سرمایهمحافظه احساس  و  در خصوص  کاری  پژوهشی  تاکنون  غیرعادیاحساس سرمایه"گذار،  بازده  نقش   گذار و  بر  با تأکید 

 یابد.صورت اخص انجام نشده است، لذا بررسی چنین پژوهشی ضرورت میبه "کاری حسابداریمحافظهمیانجی 
 

 های پژوهشفرضیه
 داری وجود دارد.گذار و بازده غیرعادی رابطه منفی و معنابین احساس سرمایه .1

 کاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد.گذار و محافظهبین احساس سرمایه .2
 یابد.می نتیجه بازده غیرعادی کاهشکاری کاهش و در گذار محافظهبا افزایش احساس سرمایه .3

 

 
1 Li 
2 Arshad & Rameeza  
3 Sobhy Hassan 
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 روش پژوهش

نوع پژوهش  نظر هدف، از  ی بین متغیرها، توصیفی از نوع همبستگی است که ای و از جنبه رابطههای توسعهپژوهش حاضر از 
داده است.  شده  انجام  تاریخی  اطلاعات  از  استفاده  شرکتبا  واقعی  بههای  بررسی  مورد  سالدادهصورت  های  شرکت   -های 

)مقاوم( انجام شده است.  باقیمانده مستحکم  رگرسیون  الگوی  از  استفاده  با  عمل  این  و  گرفته  قرار  مطالعه  مورد  )ترکیبی( 

مقاوم خوشه  1رگرسیون  یا  )سریالی  همبستگی  خود  یا  واریانس  ناهمسانی  مشکلات  برابر  یا هر دو مقاوم میدر  و  باشد ای( 
باشد؛ قیاسی به این دلیل که برای چارچوب نظری و پیشینه پژوهش استقرایی می  -استدلال پژوهش قیاسی  (.1400)افلاطونی،

کتابخانه مسیر  مقالات و سایتاز  به دلیل آن که جمع  tsetmc  ،tseهای  ای،  آوری اطلاعات از استفاده شده است و استقرایی 

یا رد فرضیهمسیر داده برای قبول  پذیرفته است. دادههای اولیه  نیز نرمها انجام  آورد نوین افزار رههای مزبور از سایت کدال و 

برای دسته افزار ها و محاسبات اولیه متغیرهای پژوهش از نرمسازی دادهبندی و آمادهاستخراج و گردآوری شده است. همچنین 
 افزار استتا و ایویوز انجام شده است.دادها با استفاده از نرم ها و تحلیلو محاسبات نهایی، آزمون فرضیه اکسل استفاده شده

 

و نمونه آماری پژوهش  جامعه 
پژوهش متشکل از    با توجه به قلمرو مکانی پژوهش، شامل کلیه شرکت  -سال    2767جامعه آماری  های پذیرفته شرکت که 

بازه زمانی بهادار تهران و طی  بورس اوراق  برای تعیین نمونه   1399تا    1389 شده در  است که از روش حذف سیستماتیک 

شده است. محدودیت بدیناستفاده  یا صورت است که: شرکتها  های مورد مطالعه در طول دوره مربوطه تغییری در فعالیت 
باشند، شرکت نداشته  های مورد شرکت های مورد مطالعه در طول دوره مربوطه فعالیت خود را متوقف نکنند،سال مالی خود 

ها ساختار مالی گذاری، بانک و لیزینگ، نهادهای پولی، هلدینگ، باشند؛ زیرا این شرکتهای سرمایهمطالعه نباید شامل شرکت

( 1های اشاره شده، جدول )ها در دسترس نباشد. در نهایت بعد از اعمال محدودیتهایی که اطلاعات مربوط به آندارند، شرکت

 عنوان نمونه آماری انتخاب شد:به
 

 غربالگری جامعه پژوهش :(1جدول )

هاتعداد شرکت  مراحل انتخاب نمونه نهایی 

1399تا  1389های موجود در بورس از سال کل سال شرکت 5156  

گذاری، بانک و لیزینگ، نهادهای پولی، هلدینگ.های سرمایهشرکت 929  

اند.هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی دادهتعداد شرکت 585  

ی مورد بررسی توقف فعالیت دارند.هایی که در دورهشرکت 666  

ها در دسترس نیست.هایی که اطلاعات آنشرکت 209  

ماندههای باقیتعداد شرکت 2767  

 

پژوهشمدل  های 
 ( استفاده شده است.3( و )2(، )1های این پژوهش از الگوی رگرسیونی )فرضیهبرای آزمون 

 د.شومعنادار باشد فرضیه اول تأیید می 𝛽1کهدرصورتی ( استفاده گردید که1برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی )
 

(1) 
𝐸𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟  𝑆𝑒𝑛𝑡 ⅈ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡  + 𝛽2𝑆ⅈ𝑧𝑒𝑖𝑡  + 𝛽3 changes   in   𝑠𝑎𝑙 𝑒𝑠𝑖𝑡   + 𝛽4𝐵𝑣𝑖𝑡  + 𝛽5 𝑁𝑤𝑐𝑖𝑡  

+ 𝛽6𝛥𝐷𝑖𝑡  + 𝛽
7 

𝑚
𝐵𝑖𝑡

 + 𝛽8𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  + 𝛽9𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡  
 

(  .شودمعنادار باشد فرضیه دوم تأیید می 𝛽1کهدرصورتی شود کهاستفاده می( 2برای آزمون فرضیه دوم از رابطه 
 

(2) 
𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡ⅈ𝑠𝑚𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟   𝑆𝑒𝑛𝑡ⅈ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡  + 𝛽2𝑆ⅈ𝑧𝑒𝑖𝑡  + 𝛽3𝑝𝑟𝑜𝑓ⅈ𝑡𝑖𝑡  

+ 𝛽4  changes in  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑆𝑖𝑡  + 𝛽5 𝐵𝑣𝑖𝑡  + 𝛽6 𝑁𝑤𝑐𝑖𝑡  + 𝛽7 𝑁𝑐𝑎𝑖𝑡  + 𝛽8𝛥𝐷𝑖𝑡   + 𝛽9  𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  
+ 𝛽10𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛽11𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 
1 Robust Regression 
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ها و جهت بررسی وجود رابطه گذار و بازده غیرعادی شرکتکاری بر رابطه بین احساس سرمایهبرای آزمون اثر میانجی محافظه
پیروی می2009)  2( و لاهیری و کدیا1986)  1بارون و کنی  مذکور، از روش  )( بارون و کنی  ( و لاهیری و کدیا 1986شود. 

پیشنهاد نموده2009) باید سه شرط زیر را داشته باشد. اولاً متغیرهای مستقل باید بر متغیر وابسته اند که اثر متغیر میانجی ( 

)مدل اول( داشته باشند. ثانیاً متغیرهای مستقل باید بر متغیر میانجی )مدل دوم( اثر داشته باشد. نهایتاً متغیر میانجی باید  اثر 
)مدل سوم(، اثر داشته باشد. اگر در مدل سوم متغیر  یانجیبر متغیر وابسته در یک رگرسیونی از متغیرهای مستقل و متغیر م

مستقل در حضور متغیر میانجی معنادار نباشد، میانجیگری کامل و اگر متغیر مستقل معنادار باشد اما اندازه ضریب آن کمتر از 

 (.1397شود )زارع بهنمیری و کشیری،عنوان میانجیگری ناقص یا جزئی شناخته میباشد، بهضریب متغیر مستقل در مدل اول 
 

(3) 
𝐸𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟   𝑆𝑒𝑛𝑡ⅈ𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡  +   𝛽2 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡ⅈ𝑠𝑚𝑖𝑡  + 𝛽3  𝑆ⅈ𝑧𝑒𝑖𝑡  + 𝛽4 changes   in   𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡  

+ 𝛽5𝐵 𝑣𝑖𝑡  + 𝛽6𝑁𝑤𝑐𝑖𝑡  + 𝛽7𝛥𝐷𝑖𝑡  + 𝛽8

𝑚

𝐵𝑖𝑡

  + 𝛽9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡  + 𝛽10𝑙𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡  

 

 متغیرهای پژوهش

 3گذارمتغیر مستقل: احساس سرمایه

نقد آتی و ریسکگذار، جریاناحساس سرمایه  شود )باکر و وارگلر،گذاری است که با حقایق موجود توجیه نمیهای سرمایههای 
(، در ابتدا چهار شاخص شامل: شاخص 2015گذار همانند با پژوهش یانگ و ژو )معیار احساس سرمایهمنظور برآورد  به(.  2007

نسب ( ATR( و نرخ تعدیل شده گردش سهام )VOL(، شاخص حجم معاملات )PLI)  ی(، شاخص خط روانشناسRSI)  یقدرت 

با استفاده از روشهای زیر محاسبه میبه روش با هم ترکیب و تبدیل به شاخص (  Pca)  یی اصلتحلیل مؤلفه  شود و سپس 

 شوند.گذار میاحساس سرمایه
بازار است که نشان  کی  :(RSI) یشاخص قدرت نسب -1 دهنده خرید یا فروش بیش از حد معمول در بازار شاخص عمومی 

𝑅𝑆𝑡است. بر اساس اطلاعات سالانه سهام هر شرکت، ابتدا  شود:محاسبه می( 4رابطه ) در  𝑅𝑆𝐼𝑡 و سپس   
 

(4) 𝑅𝑆𝑡 =  
𝛴 max(𝑝𝑡 − 𝑝𝑡 −1 , 0)

𝛴 max(𝑝𝑡 −1 − 𝑃𝑡 , 0)
 

𝒑𝒕 : قیمت سهام در مدت زمانیt و𝑃𝑡  ت.اس t-1قیمت سهام در پایان مدت زمانی  یدهندهنشان 1−
 

(5) 𝑅𝑆𝐼𝑡 = 100 ×
𝑅𝑠𝑡

1 + 𝑅𝑠𝑡

 
 

 شود.صورت سالانه محاسبه مینیز به  𝑅𝑆𝐼𝑡و 𝑅𝑆𝑡  به این صورت

نمایندهبه  :(PLI) یشاخص خط روانشناس -2 برای ثبات روانی سرمایهعنوان  بوده و به شرح رابطه )ای  ( محاسبه 6گذاران 

 شود:می

(6) 𝑃𝑠𝑦𝑡 = 100 ×
𝑇𝑢𝑡

𝑇
 

 

𝑻𝑼 :.تعداد روزهایی در طول سال که قیمت سهام شرکت نسبت به روز قبل افزایش یافته است 

𝑻 :تعداد روزهای معاملاتی در طول سال. 

معاملات،  (:𝑽𝑶𝑳𝒕) معیار حجم معاملات -3 نشان  حجم  که  است  بازار  درباره  اطلاعاتی  متفاوت حاوی  نظرات  دهنده 

 عنوان شاخص احساس مورد استفاده قرار گیرد.تواند بهباشد و میگذاران در مورد هر سهم میسرمایه

 شود.برای برآورد حجم معاملات سهام شرکت از لگاریتم طبیعی تعداد سهام معامله شده شرکت در طول سال استفاده می

 
1 Baron & Kenny 
2 Lahiri & Kediya  
3 Investor Sentiment 
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پژوهش  نرخ تعدیل گردش سهام: -4 برخی از  بهدر  نرخ تعدیل گردش سهام  نمایندهها از  برای شاخص احساس عنوان  ای 

نمیسرمایه نرخ  است. این  شده  استفاده  نرخ تعدیل گذار خوشتواند مشخص کند که سرمایهگذار  لذا از  بدبین،  یا  بین است 
سهام استفاده می )یانگ و ژو،  گردش  عباسیان و همکاران،  2015شود  نرخ تعدیل شده گردش   (.1400؛  برآورد معیار  برای 

 شود:( استفاده می7سهام، از رابطه )

(7) 𝐴𝑇𝑅𝑡 =
𝑅𝑖𝑡

|𝑅|
𝑖.𝑡

×  
𝑣𝑜𝐿𝑖𝑡

𝑐𝑖𝑡

 
 

𝑹𝒊.𝒕 : بازده سهام شرکتⅈ  در سال𝑡. 

𝑽𝑶𝑳𝒊.𝒕 : مقدار سهام معامله شده شرکتⅈ  در سال𝑡. 

𝑪𝒊.𝒕 :سهام منتشر شده شرکت  مقدارⅈ در سال𝑡   ،(.2016)یانگ و ژو 
 

یکی از مؤلفه این چهار متغیر،  از  یک  با استفاده از  های احساس سرمایههر  با خود دارند.  ی تکنیک تحلیل مؤلفهگذار را 

 شود:( حاصل می8ی )گردد که معادلهاصلی، مؤلفه مشترک آنها استخراج می
(8) 𝑆𝑡 = 0.4805 𝑅𝑆𝐼𝑡 + 0.5204 𝑃𝑆𝑌𝑡 + 0.4512𝑉𝑂𝐿𝑡 + 0.5429𝐴𝑇𝑅𝑡  

 

 (:RE) یرعادیمتغیر وابسته: بازده غ

پیروی از مدل فاما و فرنچ به  پژوهش  عاملی استفاده شده  6( جهت محاسبه بازده غیرعادی هر سهم از مدل 2018) 1در این 

 است: 

(9) R it − Rft = α0 + βi
(Rmt − Rft

) + si
(SMB)

it + hi
(HML)

it + ri
(RMW)

it + ci
(CMA)

it + mi
(WML)

it

+ εit   
 

𝑅𝑖𝑡    سال در  سهم  هر  ریسک    t  ،Rftبازده  بدون  بازده  سال  نرخ  t  ،(Rmtدر  -Rft)    بازار ریسک  صرف  سال  عامل  ، tدر 
(SMB)it   عامل اندازه در سالt ،(HML)it  عامل ارزش شرکت در سالt ،(RMW)it  عامل سودآوری در سالt ،(CMA)it  عامل

سال  سرمایه در  )شتاب( در سال    t  ،(WML)itگذاری  عرض از مبدأ است. سپس مدل فاما و فرنچ را   α0و    tعامل مومنتوم 

باشد که به جهت محاسبه بازده غیرعادی دهنده بازده غیرعادی میصورت سال و شرکت تخمین زده و باقیمانده مدل نشانبه

1)∏ 2در هرسال از میانگین انباشته + e) −  های غیرعادی ماهانه استفاده شده است.بازده 3و میانگین حسابی )(1
( به9متغیر وابسته مدل  بازده ماهانه سهام و نرخ بازده بدون ریسک (، مازاد ماهانه سهام است که  صورت تفاوت میانگین 

می محاسبه  نرخ سود سپردهماهانه  پژوهش از  به  سالهیکهای  گردد. در این  بانک مرکزی  بازده اعلام شده توسط  نرخ  عنوان 

منظور محاسبه متغیرهای مستقل مدل بدون ریسک و جهت محاسبه نرخ بازده سهام، از فرمول بازده کل استفاده شده است. به
بازار، مومنتوم، سودآوری و سرمایه9) باید شش متغیر اندازه، ارزش، صرف ریسک  ( محاسبه 2گذاری به شرح جدول )(، ابتدا 

 گردد.
 ها گیری آننام متغیرها و نحوه اندازه (:2جدول )

 گیریاندازهنحوه  نام متغیر

 .لگاریتم طبیعی ارزش کل بازار شرکت )تعداد سهام ضرب در قیمت هر سهم( در پایان اسفندماه هر سال اندازه شرکت

سهام  .باشدمی t-1حاصل تقسیم ارزش دفتری سهام شرکت بر ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال مالی  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 سودآوری
داده از  سال مالی منتهی به با استفاده  شود و برابر است با سود عملیاتی منهای هزینه مالی محاسبه می t-1های حسابداری 

 .t-1تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام پایان سال مالی 

 .t-1تقسیم بر کل دارایی در پایان سال  t-1ها برای سال منتهی به تغییرات کل دارایی گذاریسرمایه

 .آیدیک ماه آخر به دست می یاستثنا( دوازده ماه قبل بهGAARاز طریق میانگین هندسی نرخ بازده ) مومنتوم )شتاب( بازده

 .بازده ماهانه پرتفوی بازار و نرخ بهره بدون ریسک ماهانهتفاضل میانگین نرخ  صرف ریسک ماهانه

 
1 Fama & French 
2 Cumulative Average 
3 Arithmetic Average 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            10 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2733-en.html


 

                                                                          81...                         زارع بهنمیری و همکاران                         میانجیگری  نقش  بر  تاکید  با  غیرعادی   بازده  و  گذارسرمایه  احساس
 

( و بر B( و بزرگ )Sها بر اساس عامل اندازه به دو گروه کوچک )متغیرها از مقادیر کوچک به بزرگ مرتب شده و شرکتسپس 
به سه گروه شرکت عامل ارزش  )اساس  بالا  با ارزش  )  30های  بالا(  درصد مقادیر  40های متوسط )شرکت(،  Hدرصد مقادیر 

( با ارزش کم )( و شرکتNوسط(  ها بر اساس عامل سودآوری به سه اند. شرکت( تقسیم شدهLدرصد مقادیر پایین( ) 30های 

( بالا  )Rگروه سودآوری  )N(، سودآوری متوسط  گذاری به سه گروه (، همچنین بر اساس عامل سرمایهW( و سودآوری ضعیف 
)سرمایه )Aگذاری جسورانه  )( و محافظهN(، متعادل  عامل مومنتوم شرکتCکارانه  بر اساس  بازده ( و   11هایی که میانگین 

برنده  %30شان در  ماهه گذشته پرتفوی  بازدهو سهام  w  بالا قرار گرفت در  میانه قرار  %40ها در حدود آن  هایی که میانگین 

پرتفوی متوسط و سهام بازنده   %30هایی که در  گرفته در  پرتفوی  )زارع بهنمیری، اند قرار گرفته Lپایین قرار گرفته است در 

 (.2021، 1سرلک و بیگی
 ( ارائه شده است.3( در قالب جدول )2018در نهایت نحوه تشکیل عوامل به پیروی از فاما و فرنچ )

 ساختار عوامل (:3جدول )
 روابط عوامل نام عامل

 (SMBاندازه )

𝑺𝑴𝑩𝑩/𝑴 بر اساس ارزش = (𝑺𝑯 + 𝑺𝑵 + 𝑺𝑳)/𝟑 − (𝑩𝑯 + 𝑩𝑵 + 𝑩𝑳)/𝟑 

𝑺𝑴𝑩𝑶𝑷 بر اساس سودآوری = (𝑺𝑹 + 𝑺𝑵 + 𝑺𝑾)/𝟑 − (𝑩𝑹 + 𝑩𝑵 + 𝑩𝑾)/𝟑 

𝑺𝑴𝑩𝑰𝒏𝒗 گذاری بر اساس سرمایه = (𝑺𝑪 + 𝑺𝑵 + 𝑺𝑨)/𝟑 − (𝑩𝑪+ 𝑩𝑵 + 𝑩𝑨)/𝟑 

𝑺𝑴𝑩 = 𝑺𝑴𝑩𝑩/𝑴 + 𝑺𝑴𝑩𝑶𝑷 + 𝑺𝑴𝑩𝑰𝒏𝒗 

𝑯𝑴𝑳 (HMLارزش ) = (𝑺𝑯 + 𝑩𝑯)/𝟐 − (𝑺𝑳 + 𝑩𝑳)/𝟐 

𝑹𝑴𝑾 (RMWسودآوری ) = (𝑺𝑹 + 𝑩𝑹)/𝟐 − (𝑺𝑾+ 𝑩𝑾)/𝟐 

𝑪𝑴𝑨 (CMAگذاری )سرمایه = (𝑺𝑪 + 𝑩𝑪)/𝟐 − (𝑺𝑨 + 𝑩𝑨)/𝟐 
𝑾𝑴𝑳 (WMLمومنتوم ) = (𝑺𝑾 + 𝑩𝑾)/𝟐 − (𝑺𝑳 + 𝑩𝑳)/𝟐 

 

 متغیر میانجی

 2کاریمحافظه

)  3خان و واتس    برای سنجش محافظه2009در سال  کاری کاری شرطی مدل باسو را بسط دادند. آنان معتقدند که محافظه( 

به ویژگی بد  بستگی دارد. در این مدل، اخبار خوب با شاخص حسابداری وقوع اخبار  و اخبار  G-Scoreهای داخلی هر شرکت 

با شاخص   به سه متغیر توضیحی اندازهمشخص می  C-Scoreبد  نسبت ارزش بازار حقوق size)   شرکت  یشوند که هریک   ،)

 ( بستگی دارد:LEV( و نسبت اهرم مالی )M/Bصاحبان سهام به ارزش دفتری )
(10 ) 𝐸𝑡 /𝑝𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐸 𝑇𝑖𝑡  + 𝛽2𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑡 × 𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑡 
(11 ) 𝐺 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  𝛽1 = 𝑚0 + 𝑚1 𝑆ⅈ𝑧𝑒 +  𝑚2𝑀/𝐵 + 𝑚3 𝐿𝐸𝑉 
(12 ) 𝐶 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 𝛽3 = 𝜆 0 + 𝜆1 𝑆ⅈ𝑧𝑒 + 𝜆 2 𝑀/𝐵 + 𝜆 3 𝐿𝐸𝑉 
 

( باسو است. در معادله10مدل  )( همان مدل  )11های   از طریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت،  Size(، 12( و 

M/B    به ارزش دفتری و بازار حقوق صاحبان سهام  نسبت ارزش  ها محاسبه ها به داراییاز طریق نسبت بدهی  LEVاز طریق 

برابریشوند. در مرحلهمی بعد،  ( واقع شده و مدل خان و واتس 10در مدل باسو )  β3β ,1ضرایب  یجا( به12( و )11های )ی 
 ( ارائه شده است:13ی )صورت  معادلهبه

 
1 Zare Bahnamiri, Sarlak & Beyki 
2 Conservatism  
3 Khan& Watts 
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(13 ) 
𝐸/𝑃 = 𝛽0 +  𝑅𝐸𝑇(𝑚0 + 𝑚1 𝑆ⅈ𝑧𝑒 + 𝑚2𝑀 𝐵⁄ + 𝑚3 𝐿𝐸𝑉) + 𝛽2𝐷 + 𝐷 × 𝑅𝐸𝑇( 𝜆 0 + 𝜆 1 𝑆ⅈ𝑧𝑒

+ 𝜆 2 (𝐵 + 𝜆 3 𝐿𝐸𝑉) + 𝛿1 + 𝛿2𝑆ⅈ𝑧𝑒 +  𝛿3𝑀/𝐵 +  𝛿4𝐿𝐸𝑉 + 𝛿5 𝐷 ×  𝑆ⅈ𝑧𝑒
+ 𝛿6 𝐷 × 𝑀/𝐵 + 𝛿7  𝐷 ×  𝐿𝐸𝑉 + 𝜀0 

 

 که در این مدل:

tE   ،سود هر سهمtP    ،بازار هر  سهم بازده سهام،    itRETارزش  به قیمت هر سهم می  tP/tEبیانگر  ی دهندهباشد که نشانسود 

هایی که بازده منفی دارند مساوی با یک و در غیر این دامی بوده و برای شرکت ریمتغ  itDی حقوق صاحبان سهام است، هزینه

نظر گرفته می  LEVبازار سهام شرکت، باشد که برابر است با لگاریتم ارزش اندازه شرکت می  بیانگر  Sizeشود،  صورت صفر در 
می شرکت  مالی  اهرم  بدهینسبت  نسبت  طریق  از  که  به داراییباشد  بازار حقوق   M/B،  شودها محاسبه میها  نسبت ارزش 

 مقادیر باقیمانده مدل.  𝜀𝑡صاحبان سهام به ارزش دفتری، 

محافظه سنجش  شرکتبرای  میان  در  میکاری  نمونه،  پارامترهای های  نموده و  برآورد  بایست ابتدا مدل خان و واتس را 

𝜆های مختلف را محاسبه کنید. سپس مقادیر محاسبه شده برای حاصل از میانگین ضرایب در برآورد 𝑖( 12ی )ها  را در معادله
محافظه شاخص  و  دهید  نمایید. هر چه شاخص  قرار  برای هر شرکت محاسبه  𝐶کاری را  − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒   ،باشد بالاتر  برای شرکت 

 (.1396باشد )بیات و محمدی، کاری نیز بالاتر میمحافظه
 

 متغیرهای کنترلی

 (.1396شود )اکبری، فرخنده، قاسمی شمس،ها محاسبه میاز طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی (:itSizeاندازه شرکت )

شده است که  ریال فروش شرکت چه مقدار آن به سود خالص تبدیل 1دهنده این است که از هر نشان  (:itProfitسودآوری )

 (.1390شود )گرکز، وکیلی فرد، یمرعلی، ( محاسبه می13صورت رابطه )به

(14 ) 𝑃𝑅𝑂fIT =
سود خالص

فروش
 

 (.1395( استفاده شده است )دانشی، 15گیری آن از رابطه )برای اندازه (:itNwcخالص سرمایه در گردش )

 هاتجاری = خالص سرمایه در گردش به دارایی یافتنیحساب در -های پرداختنی تجاری + موجودی کالا دارایی/ حساب ( 15)
 

 (.1395)دانشی، شود  دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم میها بر ارزش جمع کل بدهی: (اهرم )

 (. 1399ها )قنبری، های نقد به جمع کل داراییبرابر است با حاصل تقسیم جریان (:itCash) نقدینگی

غبرابر تغییر در دارایی  (:iNca غیر نقد ) یهاییتغییرات در دارا نقد( طی دوره )کل دارایی  ینقد  ریهای  ها منهای وجه 

بر ارزش بازار سهام در ابتدای دوره )برزگر،   (.1393تقسیم 

سود سهام پرداختی برای سال جاری منهای سود پرداختی سال قبل تقسیم بر ارزش  (:iD 𝜟تغییرات سود سهام پرداختی ) 

 (.1393بازار حقوق صاحبان سرمایه در ابتدای دوره )برزگر، 

𝒎) نسبت ارزش بازار به دفتری

𝑩𝒊𝒕
 (.1400)یوسفی، باشددرصد ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می (:

 (.1400تقسیم بر دارایی سال قبل )یوسفی، t-1و  tتفاوت فروش در سال  (:itChanges in Salesتغییرات فروش )

 (.1394زاده،)سهرابشود این متغیر با استفاده از انحراف معیار بازده ماهانه سهام محاسبه می (:itVolنوسانات بازده )

بین    (:itAgeسن شرکت ) لگاریتم طبیعی فاصله زمانی  تاریخ تأسیس شرکت و تاریخ پذیرش توسط کمیته پذیرش بر طبق 

 (.1392شود )برندق و بولو، سازمان بورس اوراق بهادار برآورد می

 (. 1400)کامیابی و همکاران،ها بر مجموع داراییبرابر است با نسبت سود عملیاتی  (:itRoaبازده دارایی )

باشد، باشد، درصورتییک متغیر موهومی می  متغیر وضعیت زیان  (:itLossزیان ده بودن شرکت ) که یک شرکت زیان ده 

 .(1398)ودیعی و ساعی،  شودو در غیر این صورت، معادل صفر در نظر گرفته می 1معادل 
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پژوهشیافته  های 
برای جمع ، به ممیمینیمم و ماکزاستفاده شده است. بندی و توصیف حقایق عددی از آمار توصیفی آوری، طبقهدر این تحقیق 

نشان می بیشترین عدد متغیر در جامعه آماری را  برای مثال مینیمم و ماکزترتیب کمترین و  متغیر بازده غیرعادی  ممیدهد. 
به شرکت پلاستیک شاهین و    -0109/0)میانگین حسابی(   به شرکت پلاسکوکار سایپا  0119/0متعلق  و مینیمم و   متعلق 

( غیرعادی  بازده  پلاسکوکار  سنگ نگین و شرکتمربوطه به شرکت زغال 107/0و  -290/0( میانگین انباشتهماکزیمم متغیر 

، 409/36کاری )گیولی و هاین( کاری و محافظهگذار و محافظهسایپا است و همچنین حداقل و حداکثر متغیر احساس سرمایه

های آبادگران و سیمان فارس نور، چرخشگر، لعابیران، به ترتیب شامل شرکت  783/0،-837/0،  314/153،  418/3،  955/59
علف لوله میسموم  نهایت کمترین و بیشترین میزان سودآوری، اندازه شرکت، خالص سرمایه در گردش، کش و گاز  باشد و در 

های هپکو، صنایع مراتب شامل شرکتبه 384/0، -0832/0، 574/6، -868/764،17/0، 968/11، 910/0،  -415/0نقدینگی  

پتروشیمی گلستان، فولاد مبارکه اصفهان، آذریت، آبادگران، فارسیت درود، آلومراد و پتروشیمی زاگرس است و بالاترین مقدار 
متغ شرکت  ریبرای  پایین  579/1  سن  پارس و  نفت  شرکت  به  نو   301/0ترین سن  متعلق  به شرکت سیمان فارس  مربوط 

 باشد.می
 آمار توصیفی  :(4جدول )

 حداکثر حداقل انحراف معیار  میانگین شناسه متغیر

 ER(1) 000157/0 00411/0 0109/0- 0119/0 بازده )میانگین حسابی(

 ER(2) 0572/0- 0883/0 290/0- 107/0 )میانگین انباشته( یرعادیبازده غ

 Investor Sentiment 572/49 0625/6 409/36 955/59 گذاراحساس سرمایه

 Con 127/0- 172/0 837/0- 783/0 کاری )گیولی و هاین(محافظه

 Conservatism 524/93 940/54 418/3 314/153 کاریمحافظه

 Profit 179/0 281/0 415/0- 910/0 سودآوری

 Size 518/14 562/1 968/11 868/17 اندازه شرکت

 Changes in Sales 251/0 376/0 280/0- 224/1 تغییر در فروش

 Bv 725/1 849/1 124/1- 00079/7 اهرم

 Nwc 231/0 401/0 764/0- 574/6 خالص سرمایه در گردش

 Nca 981/0 012/1 0698/0 910/3 نقد های غیردر دارایی رییتغ

 Di 0007943 /0 03536/0 0748/0- 0950/0 سهام پرداختید سو در تغییر

𝒎 دفتری  ارزش به بازار ارزش نسبت

𝑩
 053/6 896/6 0701/0- 540/26 

 Age 077/1 335/0 301/0 579/1 سن شرکت

 Loss 132/0 339/0 0 1 زیان ده بودن شرکت

 Cash 115/0 124/0 0832/0- 384/0 نقدینگی
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 آمار استنباطی

 آزمون فرضیه اول 

 گذار و بازده غیرعادی رابطه  منفی و معناداری وجود دارد. ی پژوهش مبنی بر اینکه بین احساس سرمایهنتایج آزمون فرضیه
 آزمون فرضیه اول )رگرسیون مقاوم( :(5جدول )

𝐄𝐑𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐨𝐫  𝐒𝐞𝐧𝐭𝐢𝐦𝐞𝐧𝐭𝐢𝐭  + 𝛃𝟐𝐒𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭  + 𝛃𝟑 𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞𝐬   𝐢𝐧   𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬𝐢𝐭  + 𝛃𝟒𝐁𝐯𝐢𝐭  + 𝛃𝟓𝐍𝐰𝐜𝐢𝐭  + 𝛃𝟔𝚫𝐃𝐢𝐭  + 𝛃𝟕 
𝐦
𝐁𝐢𝐭

 + 𝛃𝟖𝐀𝐠𝐞𝐢𝐭  + 𝛃𝟗𝐥𝐨𝐬𝐬𝐢𝐭  

+ 𝛆𝐢𝐭  
حسابی( )روش میانگین  انباشته( بازده غیرعادی  )روش میانگین   بازده غیرعادی 

 t vifآماره  ضریب t vifآماره  ضریب شناسه

Investor sentiment **0000486/0- 17/2- 68/1 **0017706/0- 05/4- 68/1 

Size 0000348/0 52/0 42/1 **006405/0 88/4 42/1 

Changes in sales 0002362/0- 92/0- 47/1 *01265/0- 36/2- 47/1 

Bv 0000412/0- 62/0- 34/1 001165/0- 06/1- 34/1 

Nwc *0007213/0 89/1 36/1 00816/0 19/1 36/1 

Di 0008442/0- 31/0- 09/1 0442/0- 99/0- 09/1 

Mb 06-e21/8- -0/40 97/2 0005274/0- 19/1- 97/2 

Age 0000297/0- 12/0- 14/1 0004015/0- 07/0- 14/1 

Loss 0001727/0- 53/0- 19/1 **01834/0- 14/3- 19/1 
 کنترل شد کنترل شد سال و صنعت

squared-R 0207/0 1587/0 

statistic-F 17/9 24/23 

statistic)-Prob(F 0000/0 0000/0 

یافته  ( *90/0درصد ) 10( **، معناداری در سطح 95/0درصد ) 5داری در سطح  های پژوهش، معنیمنبع: 
 

می نشان  اول  فرضیه  آزمون  از  حاصل  احساس نتایج  متغیر  معناداری  سطح  و  ضریب  حسابی  میانگین  روش  در  دهد؛ 
داری بر بازده غیرعادی گذار اثر منفی و معنیباشد؛ بنابراین احساس سرمایهیم 031/0و  -0000486/0گذار به ترتیب سرمایه

به روش   غیرعادی  بازده  گذار به ضریب و سطح معناداری متغیر احساس سرمایهمیانگین انباشته بررسی شد دارد؛ و زمانی که 

گذار، تأثیر منفی و معناداری بر بازده غیرعادی دارد؛ و باشد؛ در نتیجه، احساس سرمایهمی 0.000و    -0017706/0ر ترتیب براب

 خطی وجود ندارد.نیست؛ پس مشکل هم 10هیچ متغیری بالای  vifشود و چون  فرضیه اول پژوهش تأیید می
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 کاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد. گذار و محافظهی پژوهش مبنی بر اینکه بین احساس سرمایهنتایج آزمون فرضیه
 آزمون فرضیه دوم )رگرسیون مقاوم( :(6جدول )

𝑪𝒐𝒏𝒔ⅇ𝒓𝒗𝒂𝒕𝒊𝒔𝒎𝒊𝒕 =  𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗ⅇ𝒔𝒕𝒐𝒓   𝑺ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒎ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒕  + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟑𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕  + 𝜷𝟒  𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞𝐬 𝐢𝐧  𝑺𝒂𝒍ⅇ𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟓  𝑩𝒗𝒊𝒕  + 𝜷𝟔𝑵𝒘𝒄𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑵𝒄𝒂𝒊𝒕  
+ 𝜷𝟖𝜟𝑫𝒊𝒕  + 𝜷𝟗  𝑨𝒈ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟏𝟎𝒍𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝒄𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 t Vifآماره  ضریب شناسه

Investor sentiment *565/0- 93/1- 72/1 

Size 266/5- 37/2- 50/1 

Profit 794/1 17/0 41/2 

Changes in sales 854/1- 46/0- 55/1 

Bv 945/0- 68/0- 65/1 

Nwc 733/3- 60/0- 50/1 

Nca 697/0- 31/0- 29/2 

Di 758/12- 52/0- 10/1 

Age 252/3- 39/0- 15/1 

Loss 0220/1- 15/0- 76/1 

Cash 0154/6 39/0 37/1 

 کنترل شد سال و صنعت

squared-R 1114/0 

statistic-F 92/2 

Prob(F-statistic) 0000/0 

یافته  (*90/0درصد ) 10های پژوهش. معناداری در سطح اطمینان  منبع: 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            14 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2733-en.html


 

                                                                          85...                         زارع بهنمیری و همکاران                         میانجیگری  نقش  بر  تاکید  با  غیرعادی   بازده  و  گذارسرمایه  احساس
 

احساس است؛ بنابراین  055/0و  -565/0ب گذار به ترتیمتغیر احساس سرمایه  probدهد ضریب همبستگی و ها نشان مییافته
بر محافظهسرمایه پژوهش تأیید میگذار، تأثیر منفی و معناداری   الگو به probو  Fمقدار آماره  شود.  کاری دارد؛ و فرضیه دوم 
ندارد. نیست؛ پس مشکل هم  10هیچ متغیری بالای   vifو با توجه به داده مربوطه  باشد  می  0000/0و   92/2 ترتیب  خطی وجود 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

فرضیه آزمون  با افزایش احساس سرمایهنتایج  پژوهش مبنی  غیرعادی کاهشگذار محافظهی  بازده  نتیجه   کاری کاهش و در 

 یابد.می
 آزمون فرضیه سوم )رگرسیون مقاوم( :(7جدول )

𝑬𝑹𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗ⅇ𝒔𝒕𝒐𝒓  𝑺ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒎ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒕  +  𝜷𝟐  𝑪𝒐𝒏𝒔ⅇ𝒓𝒗𝒂𝒕𝒊𝒔𝒎𝒊𝒕  + 𝜷𝟑  𝑺𝒊𝒛ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟒 𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞𝐬  𝐢𝐧   𝒔𝒂𝒍ⅇ𝒔𝒊𝒕  + 𝜷𝟓𝑩𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑵𝒘𝒄𝒊𝒕  

+ 𝜷𝟕𝜟𝑫𝒊𝒕  + 𝜷𝟖

𝒎

𝑩𝒊𝒕

  + 𝜷𝟗𝑨𝒈ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟏𝟎 𝒍𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕  + 𝜺𝒊𝒕 

 بازده غیرعادی )روش میانگین انباشته( بازده غیرعادی )روش میانگین حسابی(

 t vifآماره  ضریب t Vifآماره  ضریب شناسه

Investor sentiment 
**0000491/0- 19/2- 68/1 **0017962/0- 09/4- 68/1 

Conservatism 07-e86/9 65/0 12/1 0000471/0 60/1 12/1 

Size 0000398/0 59/0 44/1 **0066447/0 07/5 44/1 

Changes in sales 0002346/0- 91/0- 47/1 *01258/0- 35/2- 47/1 

Bv 0000404/0- 61/0- 34/1 00112/0- 02/1- 34/1 

Nwc *0007239/0 89/1 36/1 008293/0 22/1 36/1 

Di 0008288/0- 31/0- 09/1 0434/0- 97/0- 09/1 

Mb 06-e29/8- 41/0- 97/2 0005311/0- 20/1- 97/2 

Age 0000267/0- 10/0- 14/1 0002572/0- 05/0- 14/1 

Loss 0001711/0- 53/0- 19/1 **01827/0- 13/3- 19/1 

 کنترل شد کنترل شد سال و صنعت

squared-R 0209/0 1594/0 

statistic-F 01/18 41/22 

statistic)-Prob(F 0000/0 0000/0 

 (*90/0درصد ) 10(، معناداری در سطح اطمینان 95/0درصد ) 5های پژوهش  ** معناداری در سطح اطمینان منبع: یافته
 

و  029/0و  -0000491/0ابر گذار به ترتیب بردر روش میانگین حسابی ضریب و سطح معناداری متغیر احساس سرمایه

در شود. باشد؛ بنابراین میانجیگری رد میمی 519/0و   e86/9-07  به ترتیب برابرکاری  محافظه ضریب و سطح معناداری متغیر
ضریب و سطح معناداری و  000/0و  -0017962/0گذارروش میانگین انباشته ضریب و سطح معناداری متغیر احساس سرمایه

 شود. باشد؛ در نتیجه میانجیگری رد میمی 110/0و  0000471/0 یکارمحافظه متغیر
 

 های اضافیآزمون

قابلبه نتایج اصلی، متغیر محافظهمنظور  بودن  بر روش خان و واتس از روش گیولی و  اتکا  با 2000)  1هاینکاری را علاوه   )

 گردید. (  محاسبه16استفاده از رابطه )

(16 ) 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1

(−1) 
 

Tacc)کل اقلام تعهدی شرکت )سود خالص منهای جریان نقد عملیاتی : 

Assetsهایی: کل دارا 
باشد. به کاری در این دوره بلندمدت میی محافظهبه باور گیولی و هاین گسترش اقلام تعهدی معیاری از تحولات در درجه

یابد، محافظه کاهش  افزایش/  تعهدی  اقلام  دیگر  پیوند مستقیم عدد   رونییابد؛ ازاکاری افرایش/ کاهش میبیانی  برای ایجاد 

 (.1400رود )لاری دشت بیاض، زراعتی نوقابی، منفی یک در شاخص گیولی و هاین به کار می

 

 
1 Givoly & Hayn 
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 نتایج آزمون فرضیه اول 

 ی منفی و معناداری وجود دارد.گذار و بازده غیرعادی رابطهی پژوهش مبنی بر اینکه بین احساس سرمایهنتایج آزمون فرضیه
 آزمون فرضیه اول )رگرسیون مقاوم( :(8جدول )

𝑬𝑹𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗ⅇ𝒔𝒕𝒐𝒓  𝑺ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒎ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟑 𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞𝐬  𝐢𝐧   𝒔𝒂𝒍ⅇ𝒔𝒊𝒕  + 𝜷𝟒𝑩𝒗𝒊𝒕  + 𝜷𝟓𝑵𝒘𝒄𝒊𝒕  + 𝜷𝟔𝜟𝑫𝒊𝒕  + 𝜷
𝟕  

𝒎

𝑩𝒊𝒕

 

+ 𝜷𝟖𝑨𝒈ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟗𝒍𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕  + 𝜺𝒊𝒕 
 بازده غیرعادی )روش میانگین انباشته( بازده غیرعادی )روش میانگین حسابی(

 t vifآماره  ضریب t Vifآماره  ضریب شناسه

Investor sentiment -0/0000491** 19/2- 68/1 **0017962/0- 09/4- 68/1 

Size 0000348/0 52/0 42/1 **006405/0 88/4 42/1 

Changes in sales 0002362/0- 92/0- 47/1 *01265/0- 36/2- 47/1 

Bv 0000412/0- 62/0- 34/1 001165/0- 06/1- 34/1 

Nwc 
*0007213/0 89/1 36/1 00816/0 19/1 36/1 

Di 0008442/0- 31/0- 09/1 0442/0- 99/0- 09/1 

Mb 06-e21/8- 40/0- 97/2 0005274/0- 19/1- 97/2 

Age 0000297/0- 12/0- 14/1 0004015/0- 07/0- 14/1 

Loss 0001727/0- 53/0- 19/1 **01834/0- 14/3- 19/1 

 کنترل شد کنترل شد سال و صنعت

R-squared 0207/0 1587/0 

F-statistic 17/9 24/23 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 

 (*90/0درصد ) 10معناداری در سطح اطمینان  (،95/0درصد ) 5های پژوهش **معناداری در سطح منبع: یافته
 

باشد؛ یم 029/0و  -0000491/0گذار به ترتیب در روش میانگین حسابی ضریب و سطح معناداری متغیر احساس سرمایه

سرمایه احساس  معنیبنابراین  و  منفی  اثر  غیرعادی میگذار،  بازده  بر  ضریب و سطح میانگین انباشته  گذارد. در روش  داری 

برابمعناداری متغیر احساس سرمایه گذار، تأثیر باشد که در نتیجه، احساس سرمایهمی 0.000و  -0017962/0ر  گذار به ترتیب 
بر بازده غیرعادی دارد و فرضیه اول پژوهش تأیید می  شود. منفی و معناداری 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 ی منفی و معناداری وجود دارد. کاری رابطهگذار و محافظهی پژوهش مبنی بر اینکه بین احساس سرمایهنتایج آزمون فرضیه
وم )رگرسیون مقاوم(دآزمون فرضیه  (:9جدول )  

𝑪𝒐𝒏𝒊𝒕  =  𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗ⅇ𝒔𝒕𝒐𝒓  𝑺ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒎ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟑𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟒  𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞𝐬𝐢𝐧  𝑺𝒂𝒍ⅇ𝑺𝒊𝒕  + 𝜷𝟓  𝑩𝒗𝒊𝒕  + 𝜷𝟔𝑵𝒘𝒄𝒊𝒕  + 𝜷𝟕𝑵𝒄𝒂𝒊𝒕  
+ 𝜷𝟖𝜟𝑫𝒊𝒕   + 𝜷𝟗  𝑨𝒈ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟏𝟎𝒍𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝒄𝒂𝒔𝒉𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 t Vifآماره  ضریب شناسه

Investor sentiment 
**001672/0- 37/3- 72/1 

Size 
**009838/0- 45/4- 50/1 

Profit 
**1327/0- 38/6- 41/2 

Changes in sales 
**04886/0- 21/6- 55/1 

Bv 
**006260/0- 60/2- 65/1 

Nwc 
**03406/0 54/3 50/1 

Nca 
**02775/0 91/7 29/2 

Di 
**1465/0- 57/2- 10/1 

Age 01172/0 45/1 15/1 

Loss **03671/0 74/3 76/1 

Cash 
**2996/0- 86/9- 37/1 

 کنترل شد سال و صنعت

R-squared 5467/0 

F-statistic 78/67 

Prob(F-statistic) 0000/0 

 (95/0درصد ) 5داری در سطح معنی های پژوهش **منبع: یافته
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گذار، احساس سرمایهباشد؛ بنابراین می 001/0و  -001672/0 یبگذار به ترتضریب و سطح معناداری متغیر احساس سرمایه
بر محافظه  شود. کاری دارد و فرضیه دوم پژوهش تأیید میتأثیر منفی و معناداری 

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

فرضیه آزمون  با افزایش احساس سرمایهنتایج  پژوهش مبنی  غیرعادی کاهشگذار محافظهی  بازده  نتیجه   کاری کاهش و در 

 یابد.می
آزمون فرضیه سوم )رگرسیون مقاوم( :(10جدول )  

𝑬𝑹𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑰𝒏𝒗ⅇ𝒔𝒕𝒐𝒓  𝑺ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒎ⅇ𝒏𝒕𝒊𝒕  +   𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒊𝒕  + 𝜷𝟑  𝑺𝒊𝒛ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟒 𝐜𝐡𝐚𝐧𝐠𝐞𝐬  𝐢𝐧   𝒔𝒂𝒍ⅇ𝒔𝒊𝒕  + 𝜷𝟓𝑩𝒗𝒊𝒕  + 𝜷𝟔𝑵𝒘𝒄𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝜟𝑫𝒊𝒕  

+ 𝜷𝟖

𝒎

𝑩𝒊𝒕

  + 𝜷𝟗𝑨𝒈ⅇ𝒊𝒕  + 𝜷𝟏𝟎 𝒍𝒐𝒔𝒔𝒊𝒕  + 𝜺𝒊𝒕 

 بازده غیرعادی )روش میانگین انباشته( بازده غیرعادی )روش میانگین حسابی(

 t Vifآماره  ضریب t Vifآماره  ضریب شناسه

Investor sentiment 
**0000516/0- 31/2- 70/1 **001888/0- 29/4- 70/1 

Con -0/0009437* 46/1- 71/1 **03538/0- 13/3- 71/1 

Size 000018/0 26/0 46/1 **005772/0 34/4 46/1 

Changes in sales 0002712/0- 05/1- 48/1 **01397/0- 60/2- 48/1 

Bv 000023/0- 34/0- 41/1 0004848/0- 43/0- 41/1 

Nwc 
**0007882/0 10/2 41/1 01067/0 56/1 41/1 

Di 0007998/0- 30/0- 09/1 0425/0- 95/0- 09/1 

Mb -0/0000136 65/0- 06/3 0007286/0- 64/1- 06/3 

Age 0000101/0- 04/0- 15/1 0003346/0 06/0 15/1 

Loss 0000305/0- 09/0- 34/1 **01301/0- 07/2- 34/1 

 کنترل شد کنترل شد سال و صنعت

R-squared 0216/0 1615/0 

F-statistic 17/6 86/22 

Prob(F-statistic) 0000/0 0000/0 

 (*90/0درصد ) 10معناداری در سطح اطمینان  (،95/0درصد ) 5داری در سطح معنی های پژوهش **منبع: یافته
   

به ترتیب بردر روش میانگین حسابی ضریب و سطح معناداری متغیر احساس سرمایه  و 022/0و  -0000516/0ابر گذار 

 شود.باشد؛ بنابراین میانجیگری رد میمی  144/0و    -0009437/0 به ترتیب برابرکاری  محافظه ضریب و سطح معناداری متغیر
سرمایه احساس  متغیر  معناداری  سطح  و  ضریب  انباشته  میانگین  روش  سطح و    000/0و    -001888/0گذاردر  و  ضریب 

  شود.باشد؛ در نتیجه میانجیگری رد میمی 002/0و  -03538/0 یکارمحافظه معناداری متغیر
خلاصه نتایج آزمون :(11جدول )  

 ها فرضیه هاشرح فرضیه معنادار بودن/ نبودن  نوع تأثیر  یید تأتأیید/ عدم

 (1 گذار و بازده غیرعادی رابطه منفی و  معنادار وجود دارد.بین احساس سرمایه معنادار منفی تأیید

 (2 کاری رابطه منفی  معنادار وجود دارد.گذار و محافظهبین احساس سرمایه معنادار منفی تأیید

 ییدتأعدم

 )رد(
 (3 یابد. می کاری کاهش و در نتیجه بازده غیرعادی کاهشگذار محافظهبا افزایش احساس سرمایه معنادار نیست میانجی

 

و نتیجه گیری بحث   
اثر میانجی محافظههمان بررسی  حاضر  پژوهش  از  هدف  شد  بیان  که  بین احساس سرمایهگونه  بر رابطه  بازده کاری  گذار و 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت از مجموعه شرکت 377باشد. جهت آزمون فرضیه مالی اطلاعات غیرعادی می
برای دوره  مورد تجزیه و تحلیل آماری قرار گرفت. بازده غیرعادی از تفاوت بین بازده   1399  یتلغا  1389سال بین    یازدهتهران 

که احساسات بر بازده غیرعادی تأثیر  آنجا از(. 2019آید )نونگساری و ایسوجونی، مورد انتظار و بازده واقعی سهام به دست می

پیتر بلا1974،1961)  1نظریه جورج هومنزگذارد  می ی ها( در مورد احساسات بیانگر آن است که در پی محرک1964)  2( و 
 

1 George Homans 
2 Peter Blau 
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به برانگیخته میعنوان یک عکساجتماعی احساس  )العمل روانی  روانشناسان آگاه   .(1388ربانی خوراسگانی و کیانپور،  شود 

تصمیم که  پیترز و اسلوویکهستند  فینوکین،  است.  شناختی  فرآیند  یک  هم  و  احساسی  فرآیند  یک  هم  ( 2003)  1گیری 

های مختلف های مثبت و منفی موقعیتها و تصمیمات تحت تأثیر ارزیابیدهد قضاوتکنند که نشان میشواهدی را مطالعه می
به دیدگاه فینوکینقرار می با توجه  گیری هستند، اگر ناپذیر تصمیم( تمایلات جزء ذاتی و اجتناب2003)و همکاران    گیرند. 

های یافته(.  1400)یوسفی،  ها را در نظر بگیریم  بخواهیم به افراد کمک کنیم تا تصمیمات بهتری بگیرند، لازم است تمایلات آن

پژوهش ناینبیشتر  )تراون و  برعکس  بازده سهام دارد و  بر  بالا تأثیر منفی  بیانگر این است که احساسات  بازده 4201،  2ها   .)
آن از  یکی  که  است  وابسته  عواملی  به  محافظهغیرعادی  است؛ محافظهها  بهکاری  به درجه کاری را  عنوان تمایل حسابداری 

برای شناسایی اخبار بد  یازبالاتری از قابلیت تأییدپذیری برای شناسایی اخبار خوب یا سود متناسب با سطح تأیید پذیری موردن

اند کاری را یک روش نظارتی برای کاهش بازده غیرعادی در نظر گرفتهسهامداران محافظه  (.1391)مهرزاد،  یا زیان تفسیر کرد 

و   می(.  1395،  نورعلی)کامیابی  تجربه  را  عاطفی  حالت  افراد  که  زمانی  که  است  آن  نمایانگر  پژوهش  بیشتر نتایج  کنند 
شود. طبق آزمون فرضیه اول به دلیل اینکه سطح معناداری مدل کمتر گیری نادرست میشود و  منجر به تصمیماحساساتی می

داری گذار اثر منفی و معنیدرصد، احساس سرمایه 95قبول مدل است بیانگر این است که در سطح معناداری ( خطای قابل5%)

غیرعادی می بازده  غیرعادیبر  بازده  صورت است که برحسب میانگین انباشته بررسی شد؛ تحلیل آن بدین گذارد و زمانی که 
رعادی گذار، تأثیر منفی و معناداری بر بازده غیقبول مدل است و احساس سرمایه( خطای قابل%5سطح معناداری مدل کمتر )

می تأیید  پژوهش  اول  فرضیه  و  پژوهش  دارد؛  این  اول  فرضیه  آزمون  نتایج  بخردی نسب و همکاران شود.  پژوهش  برخلاف 

دلیل رابطه مثبت، نگاه سنتی کنند باشد؛ این گروه اثر مثبت فرضیه را تأیید میمی (،1397مهرانی و معدنچی زاج )(،  1399)

به تحولات پیوسته در ارزش بنابراین تمایلات های بنیانی شرکت مربوط میبه بازده سهام است که باور دارد تحولات سهام  شود؛ 
سرمایه زمانی ایفا میعاطفی  سری  بازده  تبیین  و  سهام  قیمت  تعیین  در  اساسی  نقش  بررسی شرایط گذار،  نتیجه،  کند؛ در 

بر اساس متغیرهای احساسی ضروری است؛ به بیان  بازار سهام  گذاران دیگر، اثر عوامل رفتاری و عاطفی سرمایهرفتاری فعالان 

. باشدگذاری دارایی، درک منبع قیمت سهام میبر قیمت و بازده سهام نیز باید مورد توجه قرار گیرد هدف اساسی تئوری قیمت
پژوهش حاکی از آن است که   کاری رابطه منفی و معنادار وجود دارد و بیانگر گذار و محافظهبین احساس سرمایهفرضیه دوم 

سطح معناداری   در  که  است  بر محافظهدرصد، احساس سرمایه  90این  کاری دارد و فرضیه دوم گذار تأثیر منفی و معناداری 

پژوهشپژوهش تأیید می برخلاف  نتیجه  باشد. بر ( می1400(، کامیابی و همکاران )2019)  3، سیبرت و ژانگجی شود؛ این 
بیشتر از  طبق فرضیه سوم   بر ارتباط بین محافظهباشد؛ و  می(  %5)به دلیل اینکه سطح معناداری مدل  کاری اثر میانجیگری 

پژوهش رد می  گذاریهاحساس سرما ندارد و فرضیه سوم  غیرعادی  بازده  در آزمون اضافی )گیولی و هاین( نتایج آزمون  شود.و 

میفرض اصلی  آزمون  همانند  سوم  و  دوم  اول،  میباشد.  یه  نهایت،  برای در  پژوهش  این  از  حاصله  نتایج  نمود  بیان  توان 

می  گذارانیاستس تعیینبورسی  بورس  در  افراد  رفتار  که  کند  بازگو  را  مطلب  این  میتواند  باید کننده  موضوع  این  و  باشد 
گبه قرار  بررسی  مورد  موشکافانه  به رشدهای حباب  یردصورت  هم منجر  به تا  نشده و هم از طرف دیگر منجر  بورس  وار در 

پس سرمایه  بازار  نشأت گرفته از هرگونه اخبار منفی شود. می  سقوط  بد و خوب  بازار سرمایه از اخبار  بیان داشت ذات  توان 

به عدم اطمینان سرمایه منجر  باشد  زیاد  بازار  این  در  نوسان  اگر  اما  نتیجه، میزان است؛  بازار مالی شده؛ در  به این  گذاران 
 گذاری در این بازار کاهش یابد.سرمایه

 

 پیشنهادهای حاصل از نتایج پژوهش
 شود: با توجه به نتایج فرضیات تحقیق پیشنهادات زیر ارائه می

سرمایه احساسات  آنکه  به  توجه  است،  با  تأثیرگذار  غیرعادی  بازده  بر  بازار اخبار سرمایهگذاران  در  که  هنگامی  باید  گذاران 
با دقت بیشتری به خرید و فروش مبادرت ورزند و همچنین به کارگزاران و مشاوران مالی فعال  احساساتی زودگذر وجود دارد، 

 
1 Fhenokin, Peters & Slovak 
2 Tran & Nguyen 
3 Ge, Seybert & Zhang 
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می توصیه  بهادار  اوراق  بورس  بردر  علاوه  ویژگی  شود،  به  غیرعادی،  بازده  بر  تأثیرگذار  و  اقتصادی  رفتاری متغیرهای  های 
 گذاران توجه شود.سرمایه

بر محافظهاحساسات سرمایه  کهییازآنجا شود با دقت گذاران توصیه می، به سرمایهرونیکاری حسابداری اثر دارد. ازاگذاران 

با انتشار اطلاعات در چارچوب  به رشد سهام  انتظار داشت که روند رو  باید  زیرا  بپردازند؛  سهام  فروش  و  خرید  به  بیشتری 
 کاری حسابداری تغییر کند.محافظه

محافظه میان  رابطه  معناداری  بر  پژوهش  از  حاصل  نتایج  به  توجه  غیرعادی، استفادهبا  بازده  و  کنندگان اطلاعات کاری 

علی سرمایهحسابداری  شامل  ذینفعان  پیشالخصوص  در  اعتباردهندگان  بالقوه،  و  بالفعل  تصمیمات بینیگذاران  مالی،  های 

 کاری بکار گرفته شده توسط مدیران توجه نمایند.گذاری و اعتباری، بر سطح محافظهسرمایه
به بورس  شرکتسازمان  مالی  گزارشگری  بر  ناظر  نهاد  کیفیت عنوان  ارتقای  راستای  در  بورس،  در  شده  پذیرفته  های 

 کارانه تأکید نماید.های محافظهها بر استفاده از روشکتهای مالی شرگزارش
 

 منابع
( شیخی.  اصغری  منصور  و  محمد؛  از 1400اصولیان،  پس  سهام  قیمت  رانش  به  توجه  با  غیرعادی  بازدهی  کسب  امکان   .)

 .1-20(: 51)13های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهشهای غیرمنتظره تعدیل سود. اطلاعیه

استفاده پژوهشگران قابل  stataافزار های مالی و حسابداری با نرمتحلیل آماری در پژوهش(. 1400افلاطونی، عباس. )

 ، تهران: ترمه.های کارشناسی ارشد و دکتریمالی و حسابداری در دوره

( گری ارزش میانجی(. تأثیر هزینۀ تبلیغات در عملکرد مالی با 1396اکبری، محسن؛ مهسا فرخنده و معصومه قاسمی شمس. 

 .151-162(: 3)5 مدیریت دارایی و تأمین مالی شده در بورس اوراق بهادار تهران.های پذیرفتهبرند در شرکت

وباحقیقت،   اسماعیل  الهام؛  )علی  مقری.  بر (. تأثیر رفتار احساسی سرمایه1400زاده  نقش تعدیلگر اعتماد عمومی  با  گذاران 

 .21-40(: 51)13 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشقیمت سهام. 

( (. تأثیر ازدحام فردی در معاملات و احساسات 1399بخردی نسب، وحید؛ فاطمه ژولانژاد، محسن دستگیر و حسام رحمانی. 

 .57-77(: 46)13 دانش مالی تحلیل اوراق بهادار گذار بر بازده اضافی سهام.فردی سرمایه

( اعظم.  . هاکاری و تغییر در وجه نقد نگهداری شده بر بازه غیرعادی سهام شرکتتأثیر محافظه(.  1393برزگر، 

 نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی.   پایان

( با استفاده از نسبت(. پیش1395برزگری خانقاه، جمال؛ و زهرا جمالی.  بازده سهام  های های مالی: کنکاشی در پژوهشبینی 

 .71-92(: 2)6حسابداری و منافع اجتماعی اخیر. 

( برندق.  غیرعادی  (. رابطه محافظه1392بولو، قاسم؛ و مهدی فلاح  بازده  های عمومی اولیه با مدت سهام عرضهکوتاهکاری و 

 .82-57(: 39)10مطالعات تجربی حسابداری مالی  های عدم تقارن اطلاعاتی.تأکید بر نقش مدل

( محمدی.  مجید  و  علی؛  بر مفهوم محافظه1396بیات،  مروری  های پژوهش های سنجش آن.کاری در حسابداری و مدل(. 

 .118-101: 6کاربردی در مدیریت و حسابداری 

عزت رضا؛  )تهرانی،  بیاتی.  حسن  و  میرلوحی  مجتبی  سید  عباسیان؛  سرمایه1400اله  احساس  اثر  معاملاتی (.  رفتار  و  گذار 

مدل  سرمایه قالب  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  مازاد  بازده  بر  حقوقی  و  حقیقی  تحقیقات  عاملی.  8گذاران 

 .5-26(: 52)13حسابداری و حسابرسی 

پور،   های اخلاقی و رفتاری مدیران تأثیر ویژگی(. 1399رنجبر؛ جهانبخش اسدنیا و فائق احمدی. )  محمدحسین  آرش؛حسین 

 .129-158(: 4)12ای در علوم انسانی رشتهفصلنامه مطالعات میان. گذارانهای احساسی سرمایهبر گرایش

( علوی.  مصطفی  سید  و  حمید؛  در 1392حقیقت،  سهام  غیرعادی  بازده  و  حسابداری  سود  شفافیت  بین  رابطه  بررسی   .)

 .1-12(: 1)5 های حسابداری مالیپژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت
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 1402، پاییز 59فصلنامه حسابداری مالی، سال پانزدهم، شماره                                                                                    90
 

( فرزانه و مریم صفری.  مینا  سینا؛  بازده سهام.  1398خردیار،  بازار و  بین ریسک  بر رابطه  نقدینگی  فصلنامه (. تأثیر شوک 

 .18-33(: 22)3ریت و حسابداری یرویکردهای پژوهشی نوین در مد

ها با استفاده از شرکتهای مالی بر بازده غیرعادی بررسی اثر سرمایه در گردش و محدودیت(. 1395دانشی، وحید. )

 نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه سمنان.. پایانمدل فاما و فرنچ

 .35-64 (:2)20شناسی کاربردی جامعه شناسی احساسات.(. جامعه1388ربانی خوراسگانی، علی؛ و مسعود کیانپور. )

عبدالرسول؛ و آزاده سعادت.  گذاران بر بازده، جریان نقدی، نرخ تنزیل و (. تأثیر احساسات سرمایه1402)رحمانیان کوشککی، 

پذیرفتهعملکرد شرکت بهادار تهران.های   .43-79(:  41)11 های مالی و اقتصادیفصلنامه سیاست شده در بورس اوراق 

بهنمیری، محمدجواد؛ و لادن کشیری. ) وار سهامداران )حقیقی و زمانی قیمت سهام و رفتار توده(. بررسی رابطه هم1397زارع 

 .22-45(: 38)10 فصلنامه حسابداری مالیحقوقی(: با تأکید بر نقش میانجی نقد شوندگی سهام. 

)سهراب کامران.  پایانکاریتأثیر چرخه عمر شرکت بر محافظه(.  1394زاده،  نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه . 

 تهران.

نره بنیامین  یگانه؛ مهدی سدیدی و  حساس  یحیی  صابر؛  آناقیز،  )شعری  گذاران، گیری احساسی سرمایه(. تصمیم1395یی. 

 .1-37(: 32)8 حسابداری مالیگذاری. حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه

( مدیریت  (. تحلیل استمرار رابطه منفی ریسک نامطلوب و بازده مورد انتظار آتی.1401شهرزادی، مهشید؛ و داریوش فروغی. 

 .1-24(: 1)10 دارایی و تأمین مالی

نیک محمدرضا  و  علی؛  )قاسمی،  در  1394بخت.  آنها  نوسان  و  غیرعادی  بازده  بر  سهام  ارزشیابی  بیش  تأثیر   .)B   طول

 .29-51(: 48)12 مطالعات تجربی حسابداری مالی زمان.

( بهادار های پذیرفته شده در بورس اوراق بررسی تأثیر مدیریت سود بر بازده غیرعادی شرکت(.  1399قنبری، شیوا. 

 نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، مؤسسه آموزش عالی علم و فن ارومیه.. پایانتهران

( نیا.  یحیی؛ و امیر جوادی  بررسی اثر تعدیل1400کامیابی،  گذاران و کننده توانایی مدیریت بر رابطه بین احساسات سرمایه(. 

 .102-134(: 1)28 های حسابداری و حسابرسیبررسی.  کاری حسابداریمحافظه

( نورعلی.  یحیی؛ و مهدیه  بررسی اثر میانجی محافظه1395کامیابی،  بین عدم تقارن اطلاعات و (.  بر رابطه  کاری حسابداری 

 .1-26(: 29)8 فصلنامه حسابداری مالی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.مدیریت سود در شرکت

( یمرعلی.  حمیدرضا وکیلی فرد و اکتای  منصور؛  غیرعادی در عرضه1390گرکز،  بازده  بر  عوامل مؤثر  های اولیه (. شناسایی 

بهادار تهران.  سهام شرکت بورس اوراق   فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادارهای جدیدالورود در 

4(12 :)69-53. 

( نوقابی.  زراعتی  الهه  و  محمود؛  بیاض،  دشت  و 1400لاری  سود  مدیریت  سهام،  ارزشیابی  بیش  با  ورشکستگی  رابطه   .)

 .79-98(: 18)5نشریه علمی رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداری کاری. محافظه

علی مهدی؛  جوری،  )مرآن  ابراهیمی.  امیرعلی  و  درویشی  غیر 1400اکبر  نوسان  سهام،  غیرعادی  بازده  تأثیر  بررسی   .)

بر نوسانات بازده سهام با تأکید بر رفتار احساسی سرمایهسیستماتیک و انتظار سرمایه هشتمین کنفرانس گذاران. گذاران 

 .های مجازی جهان اسلامشبکه دانشگاه المللی مدیریت، حسابداری و توسعه اقتصادی،بین

( عاصی ربانی.  بین خطای پیش1390مشکی، مهدی؛ و محمود  بررسی رابطه  با بازده غیرعادی سهام و (.  بینی سود مدیریت 

 .53-68(: 66)18های حسابداری و حسابرسی بررسیریسک سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران. 

گذاران بر بازده مازاد سهام معاملات سرمایه(. آزمون اثر احساسات و الگوی رفتار 1397مهرانی، کیارش؛ و مهدی معدنچی زاج. )

 .140-167(: 2)6راهبرد مدیریت مالی تهران . در بورس اوراق بهادار

نوید. ) نامه  . پایانکاری و بازده غیرعادی سهام در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی ارتباط بین محافظه(.  1391مهرزاد، 

 کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه پیام نور.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            20 / 22

https://civilica.com/doc/1444714
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2733-en.html


 

                                                                          91...                         زارع بهنمیری و همکاران                         میانجیگری  نقش  بر  تاکید  با  غیرعادی   بازده  و  گذارسرمایه  احساس
 

( علی رمضانی و اکرم شایانفر.  نقش تعدیلی درصد مالکیت سرمایه1399همتی، داوود؛  بررسی  گذاران نهادی بر ارتباط بین (. 

 .57-87(: 33)9گذاری دانش سرمایه گذاران، بازده سهام و نوسان قیمت سهام.گرایشات احساسی سرمایه

(. بررسی ارتباط بین اقلام تعهدی اختیاری خاص شرکت و بازده غیرعادی 1398)ودیعی، محمدحسین؛ و محمدحسین ساعی. 

شرکت سهام  بهادار تهران.  آتی  بورس اوراق  پذیرفته شده در  (: 26)1  های حسابداری و حسابرسیمجله بررسیهای 

168-151. 

( های پذیرفته شده در کاری حسابداری در شرکتگذار و محافظهرابطه بین احساس سرمایه(.  1400یوسفی، سمانه. 

 نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه قم.. پایانبورس اوراق بهادار تهران

Antoniou, C., J.A. Doukas & A. Subrahmanyam. (2013). Cognitive dissonance, sentiment, 

and momentum. Journal of Financial and Quantitative Analysis 48(1): 245-275. 
Arshad, A., & A. Rameeza. (2023). Predictive effect of investor sentiment on current and 

future returns in emerging equity markets. Plos one 18(5): e0281523. 
Baker, M., & J. Wurgler. (2000). The equity share in new issues and aggregate stock 

returns. The Journal of Finance 55(5): 2219-2257. 

Baker, M., & J. Wurgler. (2006). Investor sentiment and the cross‐section of stock 

returns. The Journal of Finance 61(4): 1645-1680. 
Baker, M., & J. Wurgler. (2007). Investor sentiment in the stock market. Journal of 

Economic Perspectives 21(2): 129-152. 

Baker, M., J. Wurgler, & Y. Yuan. (2012). Global, local, and contagious investor 
sentiment. Journal of Financial Economics 104(2): 272-287. 

Barberis, N., A. Shleifer & R. Vishny. (1998). A model of investor sentiment. Journal of 

Financial Economics, 49(3): 307-343. 
Brown, G.W., & M.T. Cliff. (2004). Investor sentiment and the near-term stock 

market. Journal of Empirical Finance 11(1): 1-27. 
Cagli, E.C., Z.C. Ergün & M.B. Durukan. (2020). The causal linkages between investor 

sentiment and excess returns on Borsa Istanbul. Borsa Istanbul Review 20(3): 214-223. 
Derrien, F., & A. Kecskés. (2009). How much does investor sentiment really matter for equity 

issuance activity?. European Financial Management 15(4): 787-813. 

Ge, R., N. Seybert & F. Zhang. (2019). Investor sentiment and accounting 
conservatism. Accounting Horizons 33(1): 83-102. 

Hachicha, N., & A. Bouri. (2008). Behavioral beta and asset valuation models. International 

Research Journal of Finance and Economics 16: 175-192. 
Hengelbrock, J., E. Theissen & C. Westheide. (2009). Market response to investor sentiment. 

Available at www.ssrn.com 
Kaniel, R., G. Saar & S. Titman. (2008). Individual investor trading and stock returns. The 

Journal of Finance, 63(1): 273-310. 
Larmande, L. (2016). Shareholders’ Demand for Conservatism? Accounting Conservatism, 

Earnings Management, and the Stewardship Value of Information . HEC Paris Research 

Paper Accounting and Management Control Department. ACC-1104.32-67. 
Lee, J. (2021). The term structure effects of individual stock investor sentiment on excessa 

returns. International Journal of Finance & Economics 26(2): 1695-1705. 
Lemmon, M., & E. Portniaguina. (2006). Consumer confidence and asset prices: Some 

empirical evidence. The Review of Financial Studies 19(4): 1499-1529. 

Nawangsari, F.Y., & I. Iswajuni. (2019). The effects of auditor switching towards abnormal 
return in manufacturing company. Asian Journal of Accounting Research  ISSN: 2459-

9700. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            21 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2733-en.html


 

 1402، پاییز 59فصلنامه حسابداری مالی، سال پانزدهم، شماره                                                                                    92
 

Qiang, X. (2007). The Effects of Contracting, Litigation, Regulation, and Tax Costs on 

Conditional and Unconditional Conservatism: Cross-Sectional Evidence at the Firm Level, 
The Accounting Review 82(3): 759-796. 

SobhyHassan, S. (2024). Assessing the Influence of Investor Sentiment on the Performance of 
the Stock Prices: Analyzing Stock Returns and Volatility during the COVID-19 Pandemic 
and Periods of Market Fluctuations. MSA-Management Sciences Journal 76-119. 

Tran, T.U.T., & N.Y.T. Nguyen. (2014). The effect of investor sentiment on stock returns 

in Norway and Vietnam. (Master's thesis). 

Wang, W., C. Su & D. Duxbury. (2021). Investor sentiment and stock returns: Global 
evidence. Journal of Empirical Finance 63: 365-391. 

Yang, C., & L. Zhou. (2015). Investor trading behavior, investor sentiment and asset prices. 

The North American Journal of Economics and Finance 34: 42-62. 
Yang, C., & L. Zhou. (2016). Individual stock crowded trades, individual stock investor 

sentiment and excess returns. The North American Journal of Economics and 

Finance 38: 39-53. 
Zare Bahnamiri, M.J., N. Sarlak & N. Beyki. (2021). Auditor Switching and Abnormal 

Returns. Iranian Journal of Accounting, Auditing and Finance 5(4): 39-53. 

 
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2733-en.html
http://www.tcpdf.org

