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 یگذار هیبر سرما هیگذاران و ساختار سرما هیرابطه احساسات سرما یبررس

 شرکت 

 3ی شاکر لهیجم، 2دستبرد رجیا*،  1نژاد یدیبهناز س

 19/08/1402تاریخ پذیرش                         12/06/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده

 تیاز مالک یو سطح بالاتر شود، یاز حد م شیب یگذار هیبالاتر باعث مشکل سرما گذار هیاحساسات سرما

را برآورده کنند و در  گذار هیتا احساسات سرما کند یفراهم م رانیمد یرا برا یتر یقو زهیناآگاه انگ گذاران هیسرما

دهد و  یم شیرا افزا یخارج یمال یها نهی. احساسات کم هزشود یم شتریاز حد ب شیب یگذار هیسرما جهینت

 ایموضوع است که آ نیا یپژوهش بررس نیرو هدف ا نی. از اکند یو اشتغال را محدود م یگذار هیسرما

 یها شرکت قیتحق یدارد؟ جامعه آمار ریشرکت تاث یگذار هیبر سرما تیو ساختار مالک گذاران هیاحساسات سرما

با  1401تا  1390 یسال ها نیشرکت ب 145تهران که با نمونه مشتمل بر  ارشده در بورس اوراق بهاد رفتهیپذ

نشان داد  قیتحق جیپرداخته شد که نتا ها هیفرض نیپنل به تخم یها و داده رهیچندمتغ یخط ونیساستفاده از رگر

ق مشاهده یتحق هیفرض گریدر د نیدارد همچن یمعنادار ریشرکت تأث یگذار هیبر سرما گذاران هیاحساسات سرما

 دارد. یمعنادار ریشرکت تأث یگذار هیبر سرما تیکه ساختار مالک دیگرد

 .یگذار هیسرما ت،یگذاران، ساختار مالک هیاحساسات سرماکلمات کلیدی: 
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مقدمه. 1  

 تأثیر تحت مشترک طور به گذاری سرمایه سطح دهد می نشان در این تحقیق نظری مدل

 گذاری سرمایه بر مؤثر اساسی عوامل کنترل از پس سرمایه ساختار و گذار سرمایه احساسات

 گذاران سرمایه. ناآگاه و آگاه: دارد وجود گذار سرمایه نوع دو این مدل در. بود خواهد شرکت

 نظرات تعادل، حالت در و دارند شرکت یک بنیادی اصول مورد در مغرضانه دیدگاهی ناآگاه

 گذار سرمایه احساسات که داده می شود نشان. شود می سهام نادرست گذاری قیمت باعث آنها

 مالکیت از بالاتری سطح و شود، می حد از بیش گذاری سرمایه مشکل باعث بالاتر

 را گذار سرمایه احساسات تا کند می فراهم مدیران برای را تری قوی انگیزه ناآگاه گذاران سرمایه

 می این مدل نشان همچنین. شود می بیشتر حد از بیش گذاری سرمایه نتیجه در و کنند، برآورده

 سرمایه مشکل کاهش به( نهادی گذاران سرمایه) آگاه گذاران سرمایه از بالاتری سطح که دهد

 با کلی طور به ما نتیجه. کند می کمک گذار سرمایه احساسات از ناشی حد از بیش گذاری

 سازگار کنند می ایفا شرکتی حاکمیت در نهادی گذاران سرمایه که نقشی مورد در مثبت دیدگاه

 بینی پیش توانایی گذار سرمایه احساسات که اند دریافته محققان دیدگاه، این با است. مطابق

 ؛2014 ،2012 ،1همکاران و استامباو ؛2006 ورگلر، و بیکر) دهد می نشان را سهام بازده مداوم

 بر گذار سرمایه احساسات تأثیر که دارد وجود ادبیات از جریانی(. 2012 ،2همکاران و چانگ

 گذاری سرمایه که است این مقالات این کلی یافته. است کرده بررسی را شرکت گذاری سرمایه

. است مرتبط کل سطح در یا شرکت سطح در گذار سرمایه احساسات با مثبت طور به شرکتی

 مدیران که دهند می نشان( 2009) 3ساپینزا و پولک مورد، چند بردن نام برای مثال، عنوان به

 و عارف .دارند گذار سرمایه بالاتر احساسات تامین برای حد از بیش گذاری سرمایه به تمایل

 بدبینی و بینی خوش امواج تأثیر تحت شرکتی های گذاری سرمایه کل که دریافتند( 2014) 4لی

 دریافت( 1998) 5بوشی. است المللی بین و متحده ایالات های داده از استفاده با گذاران سرمایه
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 برای توسعه و تحقیق کاهش با حرکتی معاملاتی استراتژی یک و بالاتر مالی گردش که

( 2014) 1ژائو و مکلین. کند می تشویق را بینی نزدیک گذاری سرمایه رفتار سود، مدیریت

 و گذاری سرمایه و دهد می افزایش را خارجی مالی های هزینه کم احساسات که دریافتند

 کند. می محدود را اشتغال

را  یشرکت یگذار هیو سرما ینهاد تیمالک نیوجود دارد که رابطه ب یگرید قیتحق انیجر

 یدگیچیقابل توجه و پ یکه سهامدار افتی( در1998) یکند. به عنوان مثال، بوش یم یبررس

به حداکثر  یو توسعه را برا قیسطوح تحق رانیکند که مد یم نیتضم یگذاران نهاد هیسرما

از  ییبا سطح بالا ییشرکت ها یحال، برا نیکنند. با ا یانتخاب م ترساندن ارزش بلندمد

درآمد دارند. در  شیافزا یو توسعه برا قیبه کاهش تحق لیتما رانیگذرا، مد ینهاد تیمالک

 یمحکم حاتیکند که مؤسسات نوع گذرا ترج یمستند م نی( همچن2001) یبوش ،یمقاله بعد

 یم رینادرست شرکت ها تأث یابیدهند و بر ارز یدر کوتاه مدت نشان م شتریارزش ب یبرا

 یشرکت ها یگذار هیسهام بر سرما متیدهد که ق ی( نشان م2003و همکاران ) کریب گذارد.

تواند  یم ینهاد تیرو، انواع مختلف مالک نیگذارد. از ا یم ریتأث شتریب اریوابسته به سهام بس

قرار دهد.  رینادرست تحت تاث یگذار متیکانال ق نیا قیرا از طر یشرکت یگذار هیسرما

با گردش  یبا پرتفو ینهاد گذاران هیسرماکه  دندیرس جهینت نی( به ا2005گاسپار و همکاران )

که  میکن یم جادیا یمدل نظر کیما  دارند. رانیمد یها یریگ میبر تصم یکم ریبالا تأث یمال

گذار و  هیاحساسات سرما ریبه طور مشترک تحت تأث یگذار هیدهد سطح سرما ینشان م

شرکت خواهد  یگذار هیمؤثر بر سرما یسهامداران پس از کنترل عوامل اساس تیساختار مالک

 یدگاهیناآگاه د رانگذا هیگذار وجود دارد: آگاه و ناآگاه. سرما هیبود. در مدل ما دو نوع سرما

 متیشرکت دارند و در حالت تعادل، نظرات آنها باعث ق یادیمغرضانه در مورد اصول بن

 جادیبالاتر باعث ا گذار هیکه احساسات سرما میده یشود. ما نشان م ینادرست سهام م یگذار

 گاه،ناآ گذاران هیسرما تیاز مالک یو سطح بالاتر شود، یاز حد م شیب یگذار هیمشکل سرما

را برآورده کنند و در  گذار هیتا احساسات سرما کند یفراهم م رانیمد یرا برا یتر یقو زهیانگ
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 ینشان م نیمچنرا به همراه خواهد داشت. مدل ما ه یشتریاز حد ب شیب یگذار هیسرما جهینت

 هی( به کاهش مشکل سرمایگذاران نهاد هیگذاران آگاه )سرما هیاز سرما یدهد که سطح بالاتر

با  یما به طور کل جهیکند. نت یگذار کمک م هیاز احساسات سرما یاز حد ناش شیب یگذار

کنند سازگار  یم فایا یشرکت تیدر حاکم یگذاران نهاد هیکه سرما یمثبت در مورد نقش دگاهید

 است.

 دریافت برای اصلی متغیر عنوان به( 2006) ورگلر و بیکر احساسات شاخص از در این تحقیق

 همکاران و استامباو. شود می استفاده خود تجربی آزمون در بازار در گذار سرمایه احساسات

 سهام بازده بر شاخص این بینی پیش قابلیت مورد در ای گسترده تحقیقات( 2014 ،2012)

 پیش یک احساسات شاخص دهد می نشان که اند یافته دست ثابتی نتایج به و اند داده انجام

 کننده مصرف احساسات شاخص از همچنین. است آتی سهام بازده برای قوی کننده بینی

 گذار سرمایه احساسات برای جایگزین پروکسی یک عنوان به( UMCSI) میشیگان دانشگاه

 و لمون ؛2002 ،1استاتمن و فیشر) قبلی مطالعات در همچنین متغیر این. شود می استفاده

 گیری اندازه عنوان به( 2014 ژائو، و مکلین ؛2009 ،3همکاران و دوکاس ؛2006 ،2پورتنایگوینا

با توجه به این مطالب، هدف این پژوهش .است شده استفاده گذاران سرمایه احساسات برای

سات سرمایه گذاران و ساختار مالکیت بر سرمایه گذاری بررسی این موضوع است که آیا احسا

 شرکت تاثیر دارد؟

 انتخاب نحوۀ شامل) پژوهش شناسی روش پژوهش، های فرضیه پژوهش، پیشینۀ ادامه، در

 و نتایج پایان، در و پژوهش های یافته ،(پژوهش متغیرهای و ها الگو نیز و مدنظر های شرکت

 .است شده ارائه پیشنهادها
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 هیسرما تیو حساس تیبر رابطه ساختار مالک یندگینما یها نهیهز ریتاث( 1401خداد و ساعی )

شرکت  107شامل  یا منظور نمونه نیا یبرای را مورد بررسی قرار دادند. نقد انیبه جر یگذار

 یمال یها دوره هفت ساله بر اساس صورت کیفعال در بورس اوراق بهادار تهران شامل 

از روش  اتیآزمون فرض یانتخاب و برا 1398 یال 1392 یها سال یمورد مطالعه ط یها شرکت

 جی. نتادیگرد ستفاده، ا9نسخه EVIEWSافزار  با استفاده از نرم رهیچند متغ یخط ونیرگرس

 تیبا حساس یو نهاد یتیریمد تیمالک نیب نیبر رابطه ب یندگینما یها نهیاز آن است هز یحاک

 دارد. یمعنادار و معکوس رینقد تاث انیبه جر یگذار هیسرما

 بر مالکیت ساختار و سود هموارسازی اثر ( به بررسی1401زوارم و همکااران ) قدرتی

 1399 تا 1388 های سال طی مختلف صنایع در فعال شرکت 85هزینه با استفاده از  چسبندگی

 ها یافته. است شده استفاده چندگانه رگرسیون روش از پژوهش های فرضیه آزمون پرداختند. برای

 یک عنوان به گرچه گردد؛ می هزینه چسبندگی کاهش باعث مالکیت ساختار که است آن بیانگر

 بین که است آن بیانگر پژوهش نتایج همچنین. نیست سود هموارسازی کاهش برای قوی عاملی

 .دارد وجود معناداری مثبت رابطه هزینه چسبندگی و سود هموارسازی

گذاران بر  هیسرما ییاثرات احساسات، اعتماد و تنوع گرا نییتب (1401محمودزاده و فتحی )

و تعداد  کیستماتیس یحذف یریروش نمونه گبا استفاده از  شرکت ها یگذار هیعملکرد سرما

 نیدر ا یشد. روش اقتصادسنج یبررس 1399تا  1390 یسال ها یدوره زمان یشرکت ط 128

دهد که اثر  یپژوهش نشان م یها افتهی( است. 3SLSمعادلات همزمان ) ستمیپژوهش روش س

تهران مثبت و  هاداربورس اوراق ب یشرکت ها یگذار هیسرما زانیگذاران بر م هیاعتماد سرما

با  ینگیورود نقد شیگذاران منجر به افزا هیاعتماد سرما شیدهد افزا یمعنادار است و نشان م

 جینتا نیخواهد شد. همچن یگذار هیسرما شیافزا جهیو سود و در نت متیق شیبازار و افزا

 سبور یشرکت ها یگذار هیسرما زانیبر م یاحساس یها شیدهد که گرا ینشان م قیتحق

 یاحساس یها شیدهد که در بلندمدت گرا یو معنادار است و نشان م یاوراق بهادار تهران منف

در  یگذار هیاز بورس و کاهش سرما ینگینقد یو خروج ناگهان یرمه ا یمنجر به حرکت ها

 شود. یشرکت ها م
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گذاران و  هیاحساسات سرما نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم یکنندگ لی( اثر تعد1400) انیکشاورز

حاصل از  جیقرار داد. نتا یمورد بررس 1398 یال 1392 یسهام را در بازه زمان ینقد شوندگ

سهام  یو نقد شوندگ گذاران هیاحساسات سرما نیکه ب دهد یپژوهش نشان م یها هیآزمون فرض

 نیبر رابطه ب یشرکت تیاز آن است که حاکم یحاک ها افتهی نیوجود دارد. همچن ترابطه مثب

 است. رگذاریسهام تأث یو نقد شوندگ گذاران هیاحساسات سرما

وجوه نقد  انیو جر یگذار هیسرما نیبر رابطه ب یدولت تیمالک ریتاث( 1400دارابی و همکاران )

را مورد بررسی قرار  شرکت 134و با استفاده از اطلاعات  1398تا  1393 یسال ها نیب شرکت

 همچنین و دارند معناداری رابطه نقد وجوه جریان و گذاری سرمایه داد نشان آزمون نتایجدادند. 

 گذاری سرمایه بین معناداری تاثیر دولتی مالکیت که شد مشاهده ها فرضیه آزمون نتایج دیگر در

 .دارد نقد وجوه جریان و

 یها بر واکنش به اخبار سود شرکت گذاران هیاحساسات سرما ریتاث لی( تحل1400) یخرم کوه

حاصل از آزمون  جیکرد. نتا یشده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران را بررس رفتهیپذ

اعلان  یشده در بازه زمان لیبر بازده تعد گذاران هیپژوهش نشان داد احساسات سرما یها هیفرض

بازده سهام  تیبا احساسات بالا حساس یدر شرکتها ن،یداشته است. همچن میمستق ریثسود تا

بازده سهام نسبت  تیحساس نییبا احساسات پا یو در شرکتها شترینسبت به اخبار خوب سود ب

با  یها نشان داد اخبار سود در شرکت جیتان نیبوده است. علاوه بر ا شتریبه اخبار بد سود ب

 شنهادیحاصل شده، به فعالان بازار پ جیبوده است. بنابر نتا یاطلاعات یمحتوا یرااحساسات بالا دا

ها مورد توجه قرار  نسبت به شرکت گذاران هیاخبار سود را با توجه به احساسات سرما شود یم

 .رندیبد را در نظر بگ ایاز اندازه نسبت به اخبار خوب  شیدهند و واکنش ب

سهام  یو نقدشوندگ گذاران هیرابطه احساسات سرما یبه بررس یقی( در تحق1399) یاکبر

 ینشان م قیتحق یها هیآزمون فرض جیعضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتا یها شرکت

بورس اوراق بهادار تهران رابطه  یشرکت ها یو نقدشوندگ گذاران هیاحساسات سرما نیدهد که ب

و  گذاران هیاحساسات سرما نی. اما بشود ینم رفتهیاول پژوهش پذ هیو فرض نداردوجود  یمعنادار

 .شود یم رفتهیدوم پژوهش پذ هیو مثبت وجود دارد و فرض یحجم معاملات سهام رابطه معنادار
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شده در بورس  رفتهیپذ یشرکت ها یگذار هیبر سرما یاهرم مال ریتاث( 1399رحمانی و نغعی )

حاصل از  جینتامورد بررسی قرار دادند.  1396الی  1391را در بازه زمانی  اوراق بهادار تهران

 یها یگذار هیبر سرما یو معنادار یمنف ریتاث یدهد که اهرم مال ینخست پژوهش نشان م هیفرض

بر  یاهرم مال ریآن است که تاث انگریدوم پژوهش ب هیفرض یها افتهی نیشرکت ها دارد. همچن

 ن،ییبا فرصت رشد پا یبا فرصت رشد بالا نسبت به شرکت ها یدر شرکت ها یگذار هیسرما

 باشد. یکمتر م

 گذاران، هیاحساسات سرما ،یتعاملات سواد مال ی( در بررس1397نوروزآباد ) یو رستم لوندیجل

 نیاز بورس اوراق بهادار تهران انجام دادند به ا ی: شواهدیگذار هیبه سرما لیو تما سکیادارک ر

 سکیادراک ر یبر رو یسواد مال ریدر مورد تأث ،یکه بر خلاف مطالعات قبل افتندیدست  جهینت

و احساسات  سکیادراک ر ،یسواد مال گرید یمشاهده نکردند و از سو رانیدر ا گذاران هیسرما

در  گذاران هیسرما یها یریگ میبر تصم یوجهو به طور قابل ت یبه صورت جمع گذاران هیسرما

 زین تیخاص جنس ریشواهد آنها به تاث نیعلاوه بر ا گذارند یم ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 دند.یرس

شرکت:  ینقد یها ییسهامداران بر دارا تیساختار مالک یرخطیاثر غ( 2022) 1هوانگ و همکاران

را بررسی کردند.  نیشده چ مینوع اول و دوم در اصلاح سهام تقس یندگیمشکل نما یها دگاهید

 یها ها و مانده سهامداران برتر و هم کنترل تیکه هم درصد مالک دهد ینشان متحقیق  یها افتهی

 زانیسهامدار دوم و سوم به سهامدار برتر( بر م یبیترک تیسهامداران بزرگ )نسبت مالک ریسا

 ییدر دارا شیحال، افزا نی. با اگذارد یمثبت م ریشرکت پس از اصلاحات تأث ینقد ینگهدار

 یندگیتصور سازگار است که مشکل نما نیبا ا جینتا دهد. یرا نشان م ینرخ کاهش یدنق یها

 زانی( بر متیسهامداران کنترل و سهامداران اقل نیو سهامداران( و نوع دوم )ب تیریمد نی)ب Iنوع 

( و هم SOE) یدولت یها که هم شرکت یدر حال گذارد. یم ریوجه نقد شرکت تأث ینگهدار

 تیمالک ریتأث دهند، یرا نشان م یمشابه یفیک یها افتهی( یدولت ری)غ یردولتیغ یها شرکت

                                                           
1
 Huang et al 
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 یساختار سهامداران بزرگ بر نگهدار راتییتغ ریسا یها ها و موازنه و کنترل یسهامداران اصل

 تر است. برجسته یدولت ریغ یها شرکت نیوجه نقد در ب

 تیگذار بازده و نوسانات ب هیاحساسات سرما ایآ( تحقیقی را با عنوان 2022) 1دیاس و همکاران

نشان  ها افتهی مورد بحث قرار دادند. یچندک ونیرگرس کردیکند؟ رو یم ینیب شیرا پ نیکو

بازده و نوسانات  یتوجه قابل یها کننده ینیب شیپ گذار هیکه علاقه و احساسات سرما دهد یم

 نیتر مناسب بیبه ترت Bitcointalk.orgو  VIXکه انجمن  یهستند، در حال نیکو تیب

نشان  نیچنها هم افتهی نیهستند. ا گذار هیاحساسات و علاقه سرما شینما یبرا ها کننده ینیب شیپ

 رییو نوسان است، با تغ نیکو تیگذار و بازده ب هیاحساسات سرما نیب یرخطیرابطه غ کیدهنده 

 یبرا یمطالعه با ارائه شواهد تجرب نیا ن،یبازار. بنابرا طیبر اساس شرا ینیب شیقدرت قابل پ

کند و  یم یموجود را غن اتیادب ن،یکو تیدر بازار ب یرفتار یمال یها یتئور تیقابل دییتأ

 کند. یم لیمختلف بازار تکم طیسود در شرا یجستجو یبرا شتریگذاران را با اطلاعات ب هیسرما

شرکت ها  یگذار هیتجارت حقوق آب بر سرما ایآ( در تحقیقی با عنوان 2022) 2لیو و همکاران

 افتهرا مورد بث قرار دادند. ی سکیکاهش ر یمنابع و کانال ها صیگذارد؟ نقش تخص یم ریتأث

دو  قیشرکت را از طر یگذار هیسرما یبه طور قابل توجه WRT استیدهد که س یها نشان م

ما  ن،یشرکت. علاوه بر ا سکیمنابع و کاهش ر صیتخص یساز نهیکند: به یم کیتحر سمیمکان

 ی، مناطقWRT یمل یها در خلبان WRT استیس ریتأث دهد یکه نشان م میکن یارائه م یشواهد

تر است. به  برجسته یردولتیغ یها و شرکت ،یو توسعه اقتصاد یاز منابع آب یتربا سطوح بالا

 دهد. یدر سطح شرکت ارائه م WRT استیس یاز اثربخش یما شواهد جینتا ،یطور کل

را  شرکت بازده هیگذار در سطح شرکت و اعلام هیاحساسات سرما( 2022) 3محمودی و همکاران

که احساسات بر پاسخ  کنند یم شنهادیپ گذار هیرفتار سرما یرفتار یها مدلمورد بررسی قرار دادند. 

توانند به صورت  یکه باورها م یی. از آنجاگذارد یم ریشرکت تأث یها هیبه اطلاع گذاران هیسرما

گذار خاص شرکت ممکن است با سطوح کل احساسات  هیناهمگن باشند، احساسات سرما یمقطع

                                                           
1
 Dias et al 

2 Liu et al 
3 Mahmoudi et al 
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حساسات ا یحیدر مورد قدرت توض یشواهد تجربدر این تحقیق گذار متفاوت باشد.  هیسرما

نشان  ی. به طور تجربشود یشرکت ارائه م هیبازده اعلام یگذار در سطح شرکت و بازار برا هیسرما

فراتر از  یا هیحاش یحیدر سطح شرکت، قدرت توض گذار هیکه احساسات سرما داده می شود

 یها و برگشت یشرکت، گردش مال هیعلامبازده ا یدر سطح بازار برا گذار هیاحساسات سرما

گذاران در سطح بازار تمرکز دارند،  هیسرما لیتما یارهایکه بر مع ،یبلندمدت دارد. مطالعات قبل

کرده  انیکند، کمتر ب یم فایشرکت ا هیرا که احساسات در بازده اعلام ینقش یاقتصاد زانیاحتمالاً م

 اند.

 هیبر سرمامالکیت سهامداران گذار و ساختار  هیاحساسات سرما ریتأث( 2021) 1یگراندلی و 

 دهد یمقاله نشان م نیامورد بررسی قرار دادند.  2018و  1980ی را در بازه رمانی شرکت یگذار

 یها از شرکت شتریدارند، ب یفروش خرده گذاران هیاز سرما یشتریکه نسبت ب ییها که شرکت

 یمال تیمحدود یدارا یها شرکت ن،ییپا جانیه یها . در دورهکنند یم یگذار هیسرما گریمشابه د

 تیمثبت مالک ری. تأثکنند یم یگذار هیندارند، سرما یمال تیکه محدود ییها کمتر از شرکت

 شتریخاص بالاتر ب سکیبا ر ییها شرکت یبرا یگذار هیبر سطح سرما مانده یباق یفروش خرده

 .است

( در تحقیقی به بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر 2021) 2مبین الرحمن و همکاران

 20در بازه زمانی  2015تا  1995بین بازه زمانی  احساسات سرمایه گذاران سهامداران آمریکایی

 گذار هیو احساسات سرما یاقتصاد استیس تیعدم قطعساله انجام دادند به این نتیجه رسیدند که 

و بین عدم قطعیت سیاست  کنند یمتحده عمل م الاتیا یبازده بخش یبه عنوان عوامل محرک برا

 اقتصادی و احساسات سرمایه گذاران آمریکایی رابطه معناداری وجود دارد.

را مورد بررسی  رهیمد ئتیه تیسهامداران بزرگ و حاکم تیانواع مالک( 2020) 3هو و هکاران

در  شتریب یخارج رانیبا نسبت مد شتریب یخانوادگ تیکه مالکقرار دادند. نتایج حاکی از آن است 

 تیمالک نیرابطه ب تیمرتبط است. ماه سیعامل و رئ ریمد بیترک شتریو احتمال ب رهیمد ئتیه

                                                           
1 Lee and Grundy 
2Mobeen Ur Rehman, Ahmet Sensoy , Veysel Eraslan ,  
3 Ho et al 
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منفعل بودن  ایو فعال  یبودن مالکان نهاد یداخل ای یبه خارج رهیمد ئتیه تیو حاکم ینهاد

با  شتری( بیا )موسسه یخانوادگ تیکه مالک دهد یما در مجموع نشان م یها افتهیدارد.  یبستگ

 یچند بعد تیدر مورد ماه یبا ارائه شواهد این تحقیقمشاوره )نظارت( مرتبط است.  ئتیه

 کند. یکمک م اتیبه ادب رهیمد ئتیه تیسهامداران بزرگ و حاکم تیانواع مالک نیرابطه ب

 

 های پژوهش یهفرض. 3

 گذاران بر سرمایه گذاری شرکت تاثیر معناداری دارد.فرضیه اصلی اول: احساسات سرمایه 

 فرضیه فرعی اول: احساسات سرمایه گذاران بر سرمایه گذاری کمتر از حد شرکت تاثیر معناداری دارد.

 فرضیه فرعی دوم: احساسات سرمایه گذاران بر سرمایه گذاری بیشتر از حد شرکت تاثیر معناداری دارد.

 تاثیر معناداری دارد. سرمایه گذاری شرکتبر  مالکیتفرضیه اصلی دوم: ساختار 

 .دارد معناداری ریتاث سرمایه گذاری  کمتر از حد شرکتمالکیت نهادی بر فرضیه فرعی سوم: 

 .داردمعناداری  ریتاث سرمایه گذاری  بیشتر از حد شرکتمالکیت نهادی بر فرضیه فرعی چهارم: 

 .دارد معناداری ریتاث سرمایه گذاری  کمتر از حد شرکتبر  مدیریتیمالکیت فرضیه فرعی پنجم: 

 .داردمعناداری  ریتاث سرمایه گذاری  بیشتر از حد شرکتبر  مدیریتیمالکیت فرضیه فرعی ششم: 

 

 . روش پژوهش4

 با است همبستگی نوع از روش و ماهیت اساس بر و توصیفی نوع از هدف، اساس بر حاضر پژوهش

 نوع از گیرد قرار مورداستفاده گذاران سرمایه گیری تصمیم فرایند در تواند می پژوهش این اینکه به توجه

 برای و ای کتابخانه روش از پژوهش نظری مبانی تدوین شود؛ برای می محسوب کاربردی پژوهش

 شده استفاده نوینآورد  افزار ره نرم از ها شرکت مالی اطلاعات افزارهای نرم از موردنظر های داده گردآوری

 افزار نرم از ها فرضیه آزمون منظور به و است شده استفاده اکسل افزار نرم از اطلاعات سازی آماده برای .است

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه پژوهش، آماری است. جامعه شده استفاده ایویوز

 استفاده غربالگری روش از آماری نمونه تعیین برای پژوهش، این درهست.  1401تا  1390بین بازه زمانی 

 دارای که هایی شرکت سال، پایان در موجود های شرکت کلیه بین از مرحله هر در که صورت بدین: شد

 سال که هایی شرکت :شدند انتخاب آزمون انجام برای مانده باقی شرکت و شده حذف اند، نبوده زیر شرایط
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 و مالی های گری واسطه و ها بانک بیمه، های شرکت شود، جزء می ختم اسفندماه انتهای به ها آن مالی

باشند و  نداشته مالی سال تغییر موردنظر دوره طی در که هایی نباشند، شرکت مالی تأمین مؤسسات

بعد از اعمال این  .باشند دسترس در متغیرها سنجش جهت ها آن موردنیاز مالی اطلاعات که هایی شرکت

 نمونه پژوهش انتخاب شد. عنوان بهشرکت  145شرایط 

 
 . متغیرهای تحقیق5

 . متغیر مستقل5-1

 د:شو به روش زیر محاسبه میساختار مالکیت: -1-1-5

مالکیت نهادی برابر درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت های دولتی و  : مالکیت نهادی

عمومی از کل سهام سرمایه است که این شرکتها شامل شرکتهای بیمه، موسسه های مالی، 

(؛ 2003)بانکها، شرکتهای دولتی و دیگر اجزای دولت است. این متغیر در پژوهشهای کومار 

 .نیز با همین تعریف به کار رفته است( 1387) رمانیو نمازی و ک( 2006)ارن هارت و لیزال 

مالکیت مدیریتی از طریق اندازه گیری درصد سهام نگهداری شده توسط  مالکیت مدیریتی:

اعضای هیات مدیره از کل سهام سرمایه ، محاسبه می شود . این متغیر در پژوهشهای کومار 

 .همین تعریف به کار رفته استنیز با ( 1387) و نمازی و کرمانی( 2005) (؛ رز2003)

 احساسات سرمایه گذاران-2-1-5

(، 1996) 1(، پرساود2005باندوپادهایاها و جونز )وین (،2016نیو ) و مطابق با پژوهش زو

( از شاخص احساس بازار 1395( و شعری آناقیز و همکاران )1391حیدرپور و همکاران )

 سرمایه برای اندازه گیری متغیر احساسات سرمایه گذاران استفاده شده است:

                                                              

𝑺𝒆𝒏𝒕𝒊𝒊𝒕 =
∑(𝑹𝒊𝒕−𝑹̅𝒓)(𝑹𝒊𝒗−𝑹̅𝒗)

[∑(𝑹𝒊𝒕−𝑹̅𝒓)𝟐(𝑹𝒊𝒗−𝑹̅𝒗)𝟐]
𝟏/𝟐 

                                                           
1
 Persaud, A. 
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: میانگین رتبه بازده 𝑹̅𝒓؛   tدر ماه  i: رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 𝑹𝒊𝒕که در این رابطه: 

: tدر ماه  iپذیری تاریخی بازده سهام شرکت  : رتبه نوسان𝑹𝒊𝒕ماهانه سهام شرکت های نمونه؛ 

میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی بازده سهام از 

 : میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های نمونه.𝑹𝒊𝒕؛  قبل استفاده می شود.

 متغیر وابسته : سرمایه گذاری شرکت-2-5

( به منظور تخمین 2015( و وانگ و همکاران )1395مطابق با پژوهش موسوی و همکاران )

از سطح سرمایه گذاری مورد انتظار از مدل مبتنی بر فرصت های رشد سرمایه گذاری شرکت 

استفاده می شود. انحراف از این مدل که در جز خطای آن منعکس می شود نشان دهنده 

ناکارایی سرمایه گذاری است. کارایی سرمایه گذاری با استفاده از رگرسیون ترکیبی رابطه زیر 

کس کننده انحراف از سطح سرمایه گذاری مورد محاسبه می شود. جز خطای این مدل منع

رود به عنوان سرمایه گذاری بیشتر از  انتظار است که انحراف مثبت از سرمایه گذاری انتظار می

حد و انحراف منفی از سرمایه گذاری انتظار می رود به عنوان سرمایه گذاری کمتر از حد در 

 نظر گرفته می شود.

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 +  𝛽3 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1

+  𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1

+  𝛽7𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡−1 +  𝜀𝑖𝑡   
=  𝐿𝐸𝑉= رشد شرکت؛  𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ= سرمایه گذاری شرکت؛ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡که در آن: 

= بازده دارایی؛  𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛= اندازه شرکت؛  𝑆𝑖𝑧𝑒= وجه نقد شرکت؛  𝐶𝑎𝑠ℎاهرم مالی؛ 

𝐴𝐺𝐸  عمر شرکت؛ =𝜀)جز خطا مدل )ناکارایی سرمایه گذاری = 

 

 متغیر کنترلی 

- 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡لگاریتم طبیعی دارایی شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکت : 

- 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 نسبت سرمایه که از تقسیم حقوق صاحبان سرمایه بر کل دارایی :

  آید. بدست می
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- 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡آید. : سودآوری که از تقسیم سود خالص بر کل دارایی بدست می 

- 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر: فرصت رشد که از 

  آید شرکت بدست می یها ییادار

 

 های پژوهش . یافته6

 . آمار توصیفی1.-6

 ( ارائه شده است.1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )
 

 رهایمتغ یفیتوص یها شاخص 1 جدول

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 0.03 0.06- 0.09 0.07- 0.02- سرمایه گذاری شرکت

 0.07 0.18- 0.15 0.03- 0.04- گذاراناحساسات سرمایه 

 0.27 0.00 0.98 0.52 0.48 مالکیت نهادی

 0.23 0.00 0.85 0.03 0.13 مالکیت مدیریتی

 6.43 0.79 24.85 5.27 7.43 فرصت رشد

 0.20 0.04 0.80 0.45 0.44 نسبت سرمایه

 0.15 0.10- 0.48 0.13 0.15 سودآوری

 0.62 5.64 8.00 6.50 6.60 اندازه شرکت

 های تحقیق ماخذ: یافته

شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و  ( مشاهده می1با نگاهی به جدول )

تر است. در بین متغیرها  ها به توزیع نرمال نزدیک قدر به هم نزدیک باشد توزیع آنچه هر 

حساسات سرمایه گذاران با مقدار ( دارای بیشترین میانگین و متغیر ا43/7فرصت رشد با مقدار )

. بیشترین و کمترین مقدار سرمایه گذاری که متغیروابسته است( دارای کمترین میانگین -04/0)

ی به موردبررس( است. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای -06/0، 09/0تحقیق است برابر با )

( نسبت به سایر متغیرها 03/0رسیم که متغیر سرمایه گذاری شرکت با مقدار ) این نتیجه می

( دارای بیشترین پراکندگی 43/6دارای کمترین پراکندگی است و متغیر فرصت رشد با مقدار )

  .استهای شدیدتری دارد  است و این بدان معناست که این متغیر نوسان
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 های تابلویی های ریشه واحد در داده آزمون-2-6

 استفاده شده است.  1ی واحد یشهربرای بررسی مانایی از آزمون 

 ویچ و نیل نیلو آزمون-واحد ی شهیر آزمون جینتا خلاصه 2 جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا 0000/0 -13/25 سرمایه گذاری شرکت

 مانا 0000/0 -16/26 احساسات سرمایه گذاران

 مانا 0000/0 -81/74 مالکیت نهادی

 مانا  0000/0 -48/9 مالکیت مدیریتی

 مانا 0000/0 -20/17 فرصت رشد

 مانا 0000/0 -33/11 نسبت سرمایه

 مانا  0000/0 -12/9 سودآوری

 مانا )مرتبه اول( 0000/0 -93/17 اندازه شرکت

 های تحقیق ماخذ: یافته  

و های محاسبه شده در آزمون لوین لین  توان گفت از آنجایی که احتمال می 2با توجه به نتایج 

است در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها  05/0چو کوچکتر از 

 شود و تمامی متغیرها مانا هستند. پذیرفته نمی

 

 آزمون ناهمسانی واریانس-3-6

 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 

 انسیوار یهمسان آزمون 3 جدول

 نتیجه داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 0000/0 13/3 فرضیه فرعی اول

 همسانی واریانس 9828/0 44/0 فرضیه فرعی دوم

 ناهمسانی واریانس 0000/0 88/2 فرضیه فرعی سوم

 همسانی واریانس 9025/0 61/0 فرضیه فرعی چهارم

                                                           
1 Unit Root Test 
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 ناهمسانی واریانس 0009/0 36/2 فرضیه فرعی پنجم

 همسانی واریانس 9097/0 60/0 فرضیه فرعی ششم

 های تحقیق ماخذ: یافته           

وجود دارد. با لحاظ کردن فروض  یمتفاوت یها روش ی،اقتصاد یالگوها ینتخم یبرا

 ینمارکف بهتر-گاوس یه( بر اساس قضOLS) یروش حداقل مربعات معمول یک،کلاس

روش  یگرد یانسوار یبدون تورش است؛ اما در صورت وجود ناهمسان یزننده خط ینتخم

با وزن دادن  رو ینکه ازا یستن ینتخم یبرا ی( روش مناسبOLS) یحداقل مربعات معمول

(Cross-section weightsبه رفع آن پرداخته و مدل مناسب برا )ها یهآزمون فرض ینتخم ی 

 .بود ( خواهدGLS) یافته یمروش حداقل مربعات تعم
 

 آزمون هم خطی-4-6

 . شده استاستفاده  1یانسعامل تورم وار یاراز معدر این تحقیق  یهم خط برای بررسی

 یخط هم یبررس 4 جدول

 متغیر
 فرضیه فرعی دوم فرضیه فرعی اول

 (VIFعامل تورم واریانس ) (VIFعامل تورم واریانس )

 1.028483  1.004408  احساسات سرمایه گذاران

 1.056325  1.052870  اندازه شرکت

 2.345978  1.719423  نسبت سرمایه

 2.429351  1.782423  سودآوری

 1.012831  1.005904  فرصت رشد

 های تحقیق ماخذ: یافته

دهد که مقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی مدل تحقیق  نتایج نشان می

 ی در مدل وجود ندارد.هم خطبنابراین مشکل ؛ باشند می 10کمتر از  شده ارائه

 یخط هم یبررس 5 جدول

 متغیر
 فرضیه فرعی چهارم فرضیه فرعی سوم

 (VIFعامل تورم واریانس ) (VIFعامل تورم واریانس )

                                                           
1 VIF 
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 1.031761  1.005529  مالکیت نهادی

 1.076171  1.051717  اندازه شرکت

 2.312494  1.724693  نسبت سرمایه

 2.377275  1.781797  سودآوری

 1.014233  1.005996  فرصت رشد

 های تحقیق ماخذ: یافته

دهد که مقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی مدل تحقیق  نتایج نشان می

 ی در مدل وجود ندارد.هم خطبنابراین مشکل ؛ باشند می 10کمتر از  شده ارائه

 یخط هم یبررس 6 جدول

 متغیر
 فرضیه فرعی ششم فرضیه فرعی پنجم

 (VIFعامل تورم واریانس ) (VIFعامل تورم واریانس )

 1.133807  1.009808  مالکیت مدیریتی

 1.066105  1.053329  اندازه شرکت

 2.526952  1.719695  نسبت سرمایه

 2.670864  1.781611  سودآوری

 1.012866  1.009551  فرصت رشد

 های تحقیق ماخذ: یافته

دهد که مقادیر عامل تورم واریانس برای هریک از متغیرهای توضیحی مدل تحقیق  نتایج نشان می

 ی در مدل وجود ندارد.هم خطبنابراین مشکل ؛ باشند می 10کمتر از  شده ارائه

 

 های تحقیق بررسی آزمون فرضیه-5-6

 .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه بر گذاران سرمایه احساسات: اول فرعی فرضیه

 باشد: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 فرعی اول تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 7 جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0277 2.208812- 0.008869 0.019590- احساسات سرمایه گذاران
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 0.0075 2.685177- 0.003742 0.010049- اندازه شرکت
 0.0000 4.869256- 0.016971 0.082638- سرمایه نسبت

 0.1427 1.468394- 0.016600 0.024375- سودآوری

 8.21E-05 6.14E-05 1.337928 0.1816 فرصت رشد

 0.0462 1.998469 0.024425 0.048812 عرض از مبدا

 های اطلاعاتی سایر آماره

 57/0 ضریب تعیین

 56/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F  79/7آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 90/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

درصد  95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچک

 کمتر گذاری درصد متغیر سرمایه 57/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  پذیرفته می

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می شرکت حد از

جملات خطا باید به بررسی همبستگی  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  56/0

بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض  90/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونمیزان آماره دوربین 

شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر احساسات سرمایه گذاران  همبستگی جملات خطا رد می

هنده رابطه معنادار با درصد هستند که نشان د 5با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

درصد  95است لذا فرضیه فرعی اول تحقیق در سطح اطمینان  شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه

شود. و از انجایی که ضریب این متغیر منفی می باشد پس رابطه بین احساسات سرمایه  تایید می

معکوس است. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه  شرکت حد از کمتر گذاری سرمایهگذاران و 

 95درصد در سطح اطمینان  5شرکت و نسبت سرمایه گذاری با توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما سودآوری و فرصت رشد با  شرکت حد از کمتر گذاری درصد رابطه معناداری با سرمایه

 شرکت حد از کمتر گذاری اداری با سرمایهدرصد رابطه معن 5توجه به سطح معناداری بزرگتر از 

 ندارد. 
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 معناداری تاثیر شرکت حد از بیشتر گذاری سرمایه بر گذاران سرمایه احساسات: دوم فرعی فرضیه

 .دارد

 باشد: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:
𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 فرعی دوم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 8 جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0000 77.52522 0.011258 0.872782 احساسات سرمایه گذاران
 0.0000 21.65771 0.048295 1.045955 اندازه شرکت
 0.0001 3.980900 0.246161 0.979942 نسبت سرمایه

 0.0047 2.853316 0.037606 0.107300 سودآوری

 0.5465 0.603893 0.000174 0.000105 فرصت رشد

 0.3433 0.949526- 0.043511 0.041315- عرض از مبدا

 های اطلاعاتی سایر آماره

 57/0 ضریب تعیین

 55/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F  89/3آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 88/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

 تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

درصد پذیرفته  95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است

 حد از بیشتر گذاری درصد متغیر سرمایه 57/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می

 55/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می شرکت

همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره  بررسی منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این 

بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی  88/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسوندوربین 
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شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر احساسات سرمایه گذاران با توجه به  جملات خطا رد می

 گذاری که نشان دهنده رابطه معنادار با سرمایهدرصد هستند  5اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

شود. و از  درصد تایید می 95است لذا فرضیه فرعی دوم تحقیق در سطح اطمینان  شرکت حد از بیشتر

 گذاری سرمایهانجایی که ضریب این متغیر مثبت می باشد پس رابطه بین احساسات سرمایه گذاران و 

مستقیم است. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، سودآوری و نسبت  شرکت حد از بیشتر

درصد رابطه  95درصد در سطح اطمینان  5سرمایه گذاری با توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما فرصت رشد با توجه به سطح معناداری  شرکت حد از بیشتر گذاری معناداری با سرمایه

 ندارد.  شرکت حد از بیشتر گذاری ناداری با سرمایهدرصد رابطه مع 5بزرگتر از 
 

 .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه بر مالکیت نهادی: سوم فرعی فرضیه

 باشد: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:
𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑆𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 فرعی سوم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 8 جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0001 3.827414- 0.259785 0.994303- مالکیت نهادی
 0.0089 2.627086- 0.003771 0.009908- اندازه شرکت
 0.0000 21.81920- 0.047867 1.044411- نسبت سرمایه

 0.1439 1.463918- 0.016416 0.024032- سودآوری

 8.12E-05 6.15E-05 1.321430 0.1870 فرصت رشد

 0.0669 1.836319 0.024856 0.045644 عرض از مبدا

 اطلاعاتیهای  سایر آماره

 57/0 ضریب تعیین

 56/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F  94/7آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 90/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته
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درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

درصد  95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچک

 کمتر گذاری درصد متغیر سرمایه 57/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  پذیرفته می

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می شرکت حد از

بررسی همبستگی جملات خطا باید به  منظور بهبر این  درصد به دست آمده است. علاوه 56/0

بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض  90/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونمیزان آماره دوربین 

شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر مالکیت نهادی با توجه به  همبستگی جملات خطا رد می

 گذاری درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با سرمایه 5اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

شود. و  درصد تایید می 95است لذا فرضیه فرعی سوم تحقیق در سطح اطمینان  شرکت حد از کمتر

 کمتر گذاری سرمایهاز انجایی که ضریب این متغیر منفی می باشد پس رابطه بین مالکیت نهادی و 

معکوس است. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و نسبت سرمایه گذاری با  شرکت حد از

 درصد رابطه معناداری با سرمایه 95درصد در سطح اطمینان  5توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما سودآوری و فرصت رشد با توجه به سطح معناداری بزرگتر از  شرکت حد از کمتر گذاری

 ندارد.  شرکت حد از کمتر گذاری اداری با سرمایهدرصد رابطه معن 5

 

 .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از بیشتر گذاری سرمایه بر مالکیت نهادی: چهارم فرعی فرضیه

 باشد: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:
𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑆𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 فرعی چهارم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 9 جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0000 4.693741 0.017616 0.082687 مالکیت نهادی
 0.0000 77.77290 0.011255 0.875305 اندازه شرکت
 0.0025 3.022961 0.007313 0.022107 نسبت سرمایه

 0.0065 2.748280 0.037055 0.101837 سودآوری
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 9.64E-05 0.000174 0.554971 0.5794 فرصت رشد

 0.6914 0.397425- 0.046347 0.018419- عرض از مبدا

 های اطلاعاتی سایر آماره

 58/0 ضریب تعیین

 56/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F  30/4آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 88/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

درصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

درصد  95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است تر کوچک

 بیشتر گذاری درصد متغیر سرمایه 58/0شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  پذیرفته می

گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می شرکت حد از

جملات خطا باید به  بررسی همبستگی منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  56/0

بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض  88/1توجه نمود چون مقدار آن  واتسونمیزان آماره دوربین 

شود. با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر مالکیت نهادی با توجه به  همبستگی جملات خطا رد می

 گذاری طه معنادار با سرمایهدرصد هستند که نشان دهنده راب 5اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

شود.  درصد تایید می 95است لذا فرضیه فرعی چهارم تحقیق در سطح اطمینان  شرکت حد از بیشتر

 گذاری سرمایهو از انجایی که ضریب این متغیر مثبت می باشد پس رابطه بین مالکیت نهادی و 

مستقیم است. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، سودآوری و نسبت  شرکت حد از بیشتر

درصد رابطه  95درصد در سطح اطمینان  5سرمایه گذاری با توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما فرصت رشد با توجه به سطح معناداری  شرکت حد از بیشتر گذاری معناداری با سرمایه

 ندارد.  شرکت حد از بیشتر گذاری ناداری با سرمایهدرصد رابطه مع 5بزرگتر از 

 

 .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه بر مالکیت مدیریتی: پنجم فرعی فرضیه

 باشد: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:
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𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

 فرعی پنجم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 10 جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0003 3.665939- 0.006724 0.024648- مالکیت مدیریتی
 0.0080 2.663435- 0.003735 0.009949- اندازه شرکت
 0.0000 16.40635- 0.002011 0.032996- نسبت سرمایه

 0.1451 1.459409- 0.016568 0.024179- سودآوری

 8.00E-05 6.29E-05 1.271698 0.2041 فرصت رشد

 0.0496 1.968784 0.024299 0.047839 عرض از مبدا

 اطلاعاتی های سایر آماره

 77/0 ضریب تعیین

 76/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F  79/7آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 90/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

 است تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

شود. ضریب  درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0)

توسط متغیرهای  شرکت حد از کمتر گذاری درصد متغیر سرمایه 77/0تعیین مدل نیز گویای آن است که 

درصد به دست آمده است.  76/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توضیحی تبیین می

توجه نمود چون  واتسونبررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین  منظور بهبر این  علاوه

شود. با توجه به نتایج  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 90/1مقدار آن 

درصد هستند که  5ز آزمون فرضیه متغیر مالکیت مدیریتی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر ا

است لذا فرضیه فرعی پنجم تحقیق در  شرکت حد از کمتر گذاری نشان دهنده رابطه معنادار با سرمایه

شود. و از انجایی که ضریب این متغیر منفی می باشد پس رابطه بین  درصد تایید می 95سطح اطمینان 

معکوس است. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه  شرکت حد از کمتر گذاری سرمایهمالکیت مدیریتی و 
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درصد  95درصد در سطح اطمینان  5شرکت و نسبت سرمایه گذاری با توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما سودآوری و فرصت رشد با توجه به سطح  شرکت حد از کمتر گذاری رابطه معناداری با سرمایه

 ندارد.  شرکت حد از کمتر گذاری اداری با سرمایهدرصد رابطه معن 5معناداری بزرگتر از 
 

 معناداری تاثیر شرکت حد از بیشتر گذاری سرمایه بر مالکیت مدیریتی: ششم فرعی فرضیه

 .دارد

 باشد: معادله رگرسیون مورد تخمین در این تحقیق به صورت زیر می مدل:
𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 فرعی ششم تحقیق فرضیه نیتخم جینتا 11 جدول

 سطح معناداری tآماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 0.0009 3.340719 0.004600 0.015366 مالکیت مدیریتی
 0.0279 2.201948 0.013564 0.029866 اندازه شرکت
 0.0427 2.029027 0.016654 0.033790 نسبت سرمایه

 0.0180 2.381233 0.039374 0.093758 سودآوری

 0.5496 0.599283 0.000174 0.000104 فرصت رشد

 0.2733 1.098023- 0.044203 0.048536- عرض از مبدا

 های اطلاعاتی سایر آماره

 77/0 ضریب تعیین

 75/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  F  04/4آماره 

 F 00/0سطح معناداری 

 87/1 دوربین واتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

 تر کوچکدرصد  5از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی

شود.  درصد پذیرفته می 95در سطح اطمینان  Fآزمون  𝐇𝟏دار بوده و فرضیه  یمعن( لذا مدل 00/0) است

توسط  شرکت حد از بیشتر گذاری درصد متغیر سرمایه 77/0ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 

درصد به دست آمده  75/0گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  متغیرهای توضیحی تبیین می
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توجه  واتسونجملات خطا باید به میزان آماره دوربین  بررسی همبستگی منظور بهاست. علاوه بر این 

شود. با  بین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا رد می 87/1نمود چون مقدار آن 

 5توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر مالکیت مدیریتی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

است لذا فرضیه فرعی  شرکت حد از بیشتر گذاری ابطه معنادار با سرمایهدرصد هستند که نشان دهنده ر

شود. و از انجایی که ضریب این متغیر مثبت می باشد  درصد تایید می 95ششم تحقیق در سطح اطمینان 

مستقیم است. همچنین متغیرهای  شرکت حد از بیشتر گذاری سرمایهپس رابطه بین مالکیت مدیریتی و 

درصد در  5کنترلی اندازه شرکت، سودآوری و نسبت سرمایه گذاری با توجه به سطح معناداری کمتر از 

دارند. اما فرصت رشد با  شرکت حد از بیشتر گذاری درصد رابطه معناداری با سرمایه 95سطح اطمینان 

 ندارد.  شرکت حد از بیشتر گذاری ناداری با سرمایهدرصد رابطه مع 5توجه به سطح معناداری بزرگتر از 

 

 خلاصه نتایج آزمون فرضیه ها-7-4

 نتیجه شرح فرضیه

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت گذاری سرمایه بر گذاران سرمایه احساسات فرضیه اصلی اول

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه بر گذاران سرمایه احساسات فرضیه فرعی اول

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از بیشتر گذاری سرمایه بر گذاران سرمایه احساسات فرضیه فرعی دوم

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت گذاری سرمایه بر مالکیت ساختار فرضیه اصلی دوم

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از کمتر  گذاری سرمایه بر نهادی مالکیت فرضیه فرعی سوم

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از بیشتر  گذاری سرمایه بر نهادی مالکیت فرضیه فرعی چهارم

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از کمتر  گذاری سرمایه بر مدیریتی مالکیت فرضیه فرعی پنجم

 تایید .دارد معناداری تاثیر شرکت حد از بیشتر  گذاری سرمایه بر مدیریتی مالکیت فرضیه فرعی ششم

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهش یجهنت. بحث و 7

 از بالاتری سطح و شود، می حد از بیش گذاری سرمایه مشکل باعث بالاتر گذار سرمایه احساسات

 را گذار سرمایه احساسات تا کند می فراهم مدیران برای را تری قوی انگیزه ناآگاه گذاران سرمایه مالکیت

 که دهد می این مدل نشان همچنین. شود می بیشتر حد از بیش گذاری سرمایه نتیجه در و کنند، برآورده



...بررسی رابطه احساسات سرمایه گذاران و ساختار سرمایه   

 

 

235 

 از بیش گذاری سرمایه مشکل کاهش به( نهادی گذاران سرمایه) آگاه گذاران سرمایه از بالاتری سطح

دهد  یکه نشان م میکن یم جادیا یمدل نظر کیما کند.  می کمک گذار سرمایه احساسات از ناشی حد

سهامداران  تیگذار و ساختار مالک هیاحساسات سرما ریبه طور مشترک تحت تأث یگذار هیسطح سرما

گذار  هیشرکت خواهد بود. در مدل ما دو نوع سرما یگذار هیمؤثر بر سرما یپس از کنترل عوامل اساس

شرکت دارند و  یادیمغرضانه در مورد اصول بن یدگاهیاآگاه دن رانگذا هیوجود دارد: آگاه و ناآگاه. سرما

که احساسات  میده یشود. ما نشان م ینادرست سهام م یگذار متیدر حالت تعادل، نظرات آنها باعث ق

 تیاز مالک یو سطح بالاتر شود، یاز حد م شیب یگذار هیمشکل سرما جادیبالاتر باعث ا گذار هیسرما

را برآورده  گذار هیتا احساسات سرما کند یفراهم م رانیمد یرا برا یتر یقو زهیانگ گاه،ناآ گذاران هیسرما

 ینشان م نیرا به همراه خواهد داشت. مدل ما همچن یشتریاز حد ب شیب یگذار هیسرما جهیکنند و در نت

 یرگذا هی( به کاهش مشکل سرمایگذاران نهاد هیگذاران آگاه )سرما هیاز سرما یدهد که سطح بالاتر

مثبت در  دگاهیبا د یما به طور کل جهیکند. نت یگذار کمک م هیاز احساسات سرما یاز حد ناش شیب

با توجه به این  کنند سازگار است. یم فایا یشرکت تیدر حاکم یگذاران نهاد هیکه سرما یمورد نقش

مطالب، هدف این پژوهش بررسی این موضوع است که آیا احساسات سرمایه گذاران و ساختار مالکیت 

 آزمون نتایج به توجه با دهد ینشان م یرهچند متغ یها یلتحل یجنتابر سرمایه گذاری شرکت تاثیر دارد؟ 

 هستند درصد 5 از کوچکتر آن داریمعنا سطح اینکه به توجه با احساسات سرمایه گذاران متغیر فرضیه

 در تحقیق فرعی اول فرضیه لذا است شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه با معنادار رابطه دهنده نشان که

احساسات  پس است منفی متغیر این ضریب که آنجایی از و. شود می تایید درصد 95 اطمینان سطح

همچنین در دیگر فرضیه . دارد معکوسی رابطه سرمایه گذاران و سرمایه گذاری کمتر از حد شرکت

فرعی دوم مشاهده گردید که احساسات سرمایه گذاران با سرمایه گذاری بیشتر از حد شرکت رابطه 

معناداری دارد و از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس رابطه بین احساسات سرمایه گذاران و 

مستقیم می باشد. در حالت کلی با توجه به نتایج ازمون سرمایه گذاری بیشتر از حد شرکت بصورت 

فرضیه های فرعی می توان در خصوص فرضیه اصلی اینگونه نتیجه گرفت که احساسات سرمایه گذاران 

(، 2021بر سرمایه گذاری شرکت تأثیر معناداری دارد که نتایج تحقیق با نتایج تحقیق لی و گراندی )

 مطابقت دارد.( 2009)  ساپینزا و ، پولک(2014)  ائوژ و ، مکلین(2014)  لی و عارف

 5با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر مالکیت نهادی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 
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است لذا فرضیه فرعی  شرکت حد از کمتر گذاری درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با سرمایه

شود. و از انجایی که ضریب این متغیر منفی می باشد  درصد تایید می 95 سوم تحقیق در سطح اطمینان

شرکت معکوس است. در دیگر نتایج آزمون  حد از کمتر گذاری پس رابطه بین مالکیت نهادی و سرمایه

درصد هستند که نشان  5فرضیه متغیر مالکیت نهادی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

است لذا فرضیه فرعی چهارم تحقیق در سطح  شرکت حد از بیشتر گذاری عنادار با سرمایهدهنده رابطه م

شود. و از انجایی که ضریب این متغیر مثبت می باشد پس رابطه بین مالکیت  درصد تایید می 95اطمینان 

الکیت شرکت مستقیم است. و در دیگر نتایج آزمون فرضیه متغیر م حد از بیشتر گذاری نهادی و سرمایه

درصد هستند که نشان دهنده رابطه معنادار با  5مدیریتی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

درصد تایید  95است لذا فرضیه فرعی پنجم تحقیق در سطح اطمینان  شرکت حد از کمتر گذاری سرمایه

 مالکیت مدیریتی و سرمایهشود. و از انجایی که ضریب این متغیر منفی می باشد پس رابطه بین  می

شرکت معکوس است. همچنین در فرضیه فرعی ششم با توجه به نتایج آزمون  حد از کمتر گذاری

درصد هستند که نشان  5فرضیه متغیر مالکیت مدیریتی با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از 

فرضیه فرعی ششم تحقیق در سطح  است لذا شرکت حد از بیشتر گذاری دهنده رابطه معنادار با سرمایه

شود. و از انجایی که ضریب این متغیر مثبت می باشد پس رابطه بین مالکیت  درصد تایید می 95اطمینان 

 و لی تحقیق نتایج با تحقیق نتایج شرکت مستقیم است. که حد از بیشتر گذاری مدیریتی و سرمایه

 دارد مطابقت(  1998) بوشی ،(2021) گراندی

 سهام بازده مداوم بینی پیش توانایی گذار سرمایه احساسات که اند دریافته محققان دیدگاه، این اب مطابق

 شرکتی گذاری سرمایه گذاران، سرمایه احساسات که دهد می نشان همچنین مطالعه دهد. این می نشان را

 هایی محدودیت و شرکت یک مالی وابستگی میزان از باید مدیر یک رو، این دهد از می قرار تأثیر تحت

 عوامل این با تطبیق برای را مناسبی گذاری سرمایه استراتژی سپس و باشد آگاه آن ایجاد می کند که برای

 در مثبت دیدگاه با کلی طور به ما نتیجه .کند انتخاب بلندمدت در سهامداران ثروت رساندن حداکثر به و

 از بالاتری سطح است و سازگار میکنند ایفا شرکتی حاکمیت در نهادی گذاران سرمایه که نقشی مورد

 را گذار سرمایه احساسات تا کند می فراهم مدیران برای را تری قوی انگیزه ناآگاه گذاران سرمایه مالکیت

 سرمایه از بالاتری سطح شود همچنین می بیشتر حد از بیش گذاری سرمایه نتیجه در و کنند، برآورده

 احساسات از ناشی حد از بیش گذاری سرمایه مشکل کاهش به( نهادی گذاران سرمایه) آگاه گذاران
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 به است ممکن آگاه نسبتا نهادی گذاران از سرمایه بزرگتر سهام مالکیت .کند می کمک گذار سرمایه

 گذاران سرمایه تمایل از ناشی حد از بیش گذاری سرمایه درجه تواند می که کنند عمل مکانیزمی عنوان

 به باید مدیر یک بنابراین،. دهد کاهش را ناآگاه نسبتا گذاران سرمایه بینانه خوش حد از بیش و بالاتر

 مشکل از تا کند تنظیم را خود گذاری سرمایه سیاست و کند توجه شرکت یک فعلی مالکیت ساختار

 کند از جلوگیری شود، ایجاد بالا احساسات نسبتاً دوره یک در تواند می که حد از بیش گذاری سرمایه

گردد شرکت ها از مالکیت نهادی و مدیریتی در سهامداران خود در این راستا بهره  این رو پیشنهاد می

 بگیرند.

 

 . منابع8

 بورس عضو های شرکت سهام نقدشوندگی و گذاران سرمایه احساسات رابطه (. بررسی1399اکبری، مریم. )

 انسانی. علوم دانشکده تهران، فرهنگ و علم تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه بهادار اوراق

(. تمایلات سواد مالی، احساسات سرمایه گذاران، ادراک 1397جلیلوند، ابوالحسن؛ رستمی نوروزآباد، مجتبی )

ریسک و تمایل به سرمایه گذاری: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی پژوهشی دانش 

 141-169(، 27)7سرمایه گذاری، 

 تیو حساس تیبر رابطه ساختار مالک یندگینما یها نهیهز ریتاث(. 1401خداداد، سعید و ساعی، سیاوش. )

 .74-56 (،59) 5 ت،یریو مد یفصلنامه چشم انداز حسابدار ی،نقد انیبه جر یگذار هیسرما

 در شده پذیرفته های شرکت سود اخبار به واکنش بر گذاران سرمایه احساسات تاثیر (. تحلیل1400خرم کوهی، علی. )

 و اداری علوم دانشکده اصفهان، تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه بهادار اوراق فرابورس و بورس

 اقتصاد.

 و گذاری سرمایه بین رابطه بر دولتی مالکیت (. تاثیر1400جواد. ) درخشان، زهرا و رویا؛ ورکش،  دارابی،

 .33-13، 44(:44) 4چشم انداز حسابداری و مدیریت، شرکت، فصلنامه  نقد وجوه جریان

 ساختاری سازی مدل رویکرد با مشترک گذاری سرمایه صندوق انتخاب سازی مدل (.1394شیدا. ) دانشمند،

 .هنر و علم دانشگاه انسانی، علوم دانشکده ارشد، کارشناسی نامه (، پایانISM) تفسیری

شده در  رفتهیپذ یشرکت ها یگذار هیبر سرما یاهرم مال ریتاث .(1399) ی، حبیب الله.و نغع ی، مهدیهرحمان

 .47-32، 26(: 26) 3، فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت، بورس اوراق بهادار تهران

(. بررسی اثر هموارسازی 1401قدرتی زوارم، عباس و نوروزی، محمد و روزخوش، مرضیه و نجاری، عظیمه. )

-94، 58(: 58) 5فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت،  یت بر چسبندگی هزینه،سود و ساختار مالک
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 نقد و گذاران سرمایه احساسات بین رابطه بر شرکتی حاکمیت کنندگی تعدیل (. اثر1400کشاورزیان، فهیمه. )

 اری.حسابد گروه قم، - مهر طلوع عالی آموزش سهام، پایان نامه کارشناسی ارشد، موسسه شوندگی

 بر گذاران سرمایه گرایی تنوع و اعتماد احساسات، اثرات (. تبیین1401زادالله. ) فتحی، و حسین محمودزاده،

 .225-207(، 53) 14کار،  و کسب مدیریت ها، فصلنامه شرکت گذاری سرمایه عملکرد

جریان نقدی عملیاتی (. عدم تقارن اطلاعاتی، 1395موسوی، محمود؛ مربی هروی، حکیمه؛ عفتی شاد، نجمه )

و سرمایه گذاری غیرعادی، ششمین کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداری و سومین کنفرانس 
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