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 چکيده

شرکت   یبهبود سودآور  یبرا  کیضرورت استراتژ  کی  یجلب احساسات مشتر  یتوسعه اقدامات برا

 131برای    سهام  بازدهبر    یاحساسات مشتر  ریتأث  یمطالعه به بررس  این  .و ارزش سهامداران است

ز نظر  ا  پژوهش حاضر  اند،  وتحلیل قرار گرفته  مورد تجزیه  1399تا    1394شرکت در دوره زمانی  

ز نظر روش و ماهیت از نوع پژوهش همبستگی و از آزمون ا .هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است

 به بررسی فرضیه t ها و به کمک آزمونهای آماری اسمیرنوف جهت نرمال بودن داده -کلموگوروف

از بالا به   کردیرو  کی  نشان داد که  هادادهنتایج حاصل از تحلیل   .آماری تحقیق پرداخته شد  های

استخراج شده از  ساتکه با احسا یمال یبر پروکس یشاخص احساسات مبتن کی جادیا یبرا نییپا

 ی نیب شیامکان پ ان،یشده با اخبار و نظرات مشتر افزودهشاخص احساسات  .اتخاذ شد  بورساخبار 

  یمحرک اصل  یبدان معناست که احساسات مشتر  نیا  .کردسهام را فراهم    متیحرکت ق  ترقیدق

 . گذارد یم  ریبه نوبه خود بر بازار سهام و ارزش شرکت تأث وگذار  هیاحساسات سرما

 . احساسات مشتری، بازده سهام :يديکل واژگان
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 3الهی قاسم، 2سعيدي  هادي، 1پسندي شاه سميرا 

 . شیروان واحد ازاد دانشگاه حسابداری ارشد  کارشناسی دانشجوی و  پرورش اموزش  دبیر 1
 . حسابداری رشته ،شیروان  ازاد دانشگاه استادیار 2
 . ، رشته اقتصادشیروان  ازاد دانشگاه استادیار 3
 

 نام نویسنده مسئول:
 پسندي  شاه سميرا

شده   رفته ی پذ يدر شرکت هاارزش شرکت  احساسات مشتري برتاثير 

 در بورس اوراق بهادار تهران

 16/01/1401تاریخ دریافت: 

 1401/ 03/ 23تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه 

  مشتریان   جذب  برای   مستمر  طور  به   که  حالی  در  کنندمی  شرکت  فعلی  مشتریان   حفظ   برای  مداوم  هایتلاش  در  هاشرکت

  تمرکز   مشتری  وفاداری  کسب  بر  ها  شرکت  خرید،  نرخ  بهبود حفظ  برای  .(2006بیوجنان و همکاران،  )  دارندبرمی   گام  جدید

  زمان   طول در  مشتری   وفاداری  رو،  این   از .بخشند می  بهبود  را   مشتری  رضایت  شاخص  تا(  2013 ماینور،  و   فریرینگ)  کنند  می

  تجربه  که جایی  ،(2007 جانسون،  و  کراسبی) شود می تقویت مشتری  رضایت  منظور  به شده  سازیشخصی تجارب مدیریت با

  مزیت   و  تمایز  به  دستیابی  مشتری،   جامع   ارزش»  ایجاد   ندی فرآ  . است  استراتژیک   ارزش  زنجیره  مدیریت  امتداد   در  سفری   مشتری

  گذارند می  تأثیر  مشتری  احساسات  بر  مشتری   تجربه  هم  و   وفاداری  هم  .( 2009ورهوف و همکاران،  باشد )می    «پایدار  رقابتی

 طور  به  غیرعقلانی  اجزای  .شودنمی  توجیه  موجود  اطلاعات  با  که  است  سهام  بازده-ریسک  نمایه  از  انتظارات  دهندهنشان   که

  می   تأثیر  آن  فروش  و  شرکت  برند  تصویر  بر  مشتری  احساسات  .دارند  همزیستی   گذار  سرمایه  و  مشتری   کل  سطح  در  مستقل

 رشد،  نرخ  درآمد،  پتانسیل  بر  خود  نوبه  به  که  گذارد  می  تأثیر  شرکت  مالی  گردش  بر  مشتریان  نظرات  .( 2011  کریم،)  گذارد

 سرمایه  احساسات  بر مستقیماً تواند می  مشتری  احساسات  در تغییرات  این،  بر علاوه . گذارد می تأثیر سهام بازده و  بازار ارزش

  و   تجزیه  . (2013  همکاران،   و  مرین  ؛2006  ورگلر،  و  بیکر)  گذارد  می  تأثیر  سهام  بازده  بر  اغلب  باورها  این   و  بگذارد  تأثیر  گذار

  نیازهای   جلب   با  را  شرکت  و  کند  می  ارزیابی  محصول  یک  های  ویژگی  از  یک  هر  مورد  در  را  نظرات  مشتری  احساسات  تحلیل

  مشتریان   به   فروش،  از  پس   محصولات  و  بازاریابی   های  حل  راه  محصولات،   به  دادن   شکل  برای   آنها   درجه  360  بازخورد  و   مشتری

  به   صرفه  به  مقرون   پیشگیرانه   اقدامات با  مشتریان   به بهتر خدمات  . (2019  همکاران،   و لیو)  کند   می   نزدیک   خود  بالقوه  یا  فعلی

  ساسات   .(2001برد و همکاران،  )  بخشد  می  بهبود  را  دارایی  بازده  نتیجه  در  و  کند  می  کمک  درآمد  افزایش  و  تجارت  توسعه

 های بررسی مشتری، های دیدگاه  مورد در هایی داده به آن گیری اندازه و شود می ثبت  مصرف از بعد و قبل طول در مشتری

 احساسات خلاصه، طور به .(2018 لیو، و پای) دیگر تکمیلی  اطلاعات تمام و شرکت های اطلاعیه ،اخبار .دارد نیاز کارشناسان

  احساسات  و  مخالف  قطب  با  همزیستی  مثبت،   قطبیت  یعنی  است،   مشتریان  رضایت  شاخص  از   ترکیبی   ای  مجموعه  مشتری

  برآورده   را  مشتری  انتظارات  شرکت  یک  محصولات/خدمات  چگونه  دهدمی  نشان  که  است  معیاری  مشتری  رضایت  . خنثی

  محصول   یا  خدمات/تجاری  نام  یک  به  نسبت  عاطفی  واکنش  یک  مشتری  احساسات  که  حالی  در  روند،می  فراتر  آن   از  یا  کنندمی

 و  مصرف  از  پس  واکنش  یک  مشتری  رضایت  .(2019  میکائیل،)  یابد  توسعه  محصول  مصرف  بدون  حتی  است  ممکن  که  است

  بنابراین   و   است  خدمات  تجربه  یا  محصول  از  استفاده  اساس  بر  خاص  طور  به"  .(2021 ایکسان سو،)  است  خودساخته  تجربه

  پاسخ   یک  مشتری  احساسات  دیگر،  عبارت  به؛  (2010  میتل فرنزا،)  "است  مشتری  تجربه  از  محدودتری  بخش  دهنده  نشان

 زیادی  حد  تا  که  است  واقعی  واکنش  یک  دهنده  نشان  مشتری   رضایت  حال،  این  با  .است   انسانی  تعصبات  از  ناشی  عاطفی

 احساسات  نقش  مطالعه  این  نتیجه،  در  .محصول  مصرف  تجربه  گذاری  اشتراک  یا  تجربه  از  پس  تنها  است،  سوگیری  از  مستقل

  احساسات   تأثیر  گیری  اندازه  مطالعه  این  اصلی  هدف  .پررنگ تر می کند  بازار  در  گذارسرمایه  احساسات  ایجاد  در  را  مشتری

ارزش    یدهرا در شکل  مشتری  احساساتنقش    یکم  مطالعات  .است  شرکت  بازده  بر  مختلف  منابع  از  شده  استخراج   مشتری

 مسئلهلذا    . هنوز ناشناخته است  دهد،یم  افزایشرا    ها  مشتری، ارزش شرکت  احساسات  ایآ  نکهی ا  .اندکرده   یها بررسشرکت

 رگذاریتأثدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفته یپذهای  شرکت  ارزش  بر  مشتری  حاضر این است: آیا احساسات پژوهش  اصلی

 است؟ 

 

 مبانی نظري 

  مایلند گذاران    دنگامی که بازار در حالات رونق است، سرمایه  .احساسات بازار عبارت است از فضای رونق یا رکود بازار

بیشتری  کبه پذیرش ریس شگذاران گرای در این حالت سرمایه .خریاداری نمایند واقعیاز ارزش  بالاتررا حتی به ایمات  مسها

بینی   ش د است و پیبازار، ادامه رونآنها از  انتظاردر ایان حالات  . است  اقتصادیدارند که این حاکی از اعتماد به بازار و شرایط 

ناشی از    اطلاعاتای از    سرمایه، مجموعههای  در بازار(  2016،  همکارانیم و  ک)ت  د یافهخوازایش  م افهباز    قیمت هامیکنند  
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کند    غلبهن بتواند بر احساسات اجتماعی خود  زاه میچوجود دارد، اینکه فرد به    منطقی  اطلاعاتاحساسات اجتماعی در کنار  

 است  ل گذاری مبتنی بر عق ن موفقیت او در سرمایهیزا، مبین م دهده ندای منطق گوش فرا و ب

از این منظر گرایشهای احساسی    .نمودتعریف    "بازی  گذاران به سفته  احساسات سرمایه" گرایشهای احساسی را میتوان

پی    دررا    سهامر قیمت  دعی  طیده این امر اثرات مقدبازانه گر  های سفته  گذاری  سرمایهمنجر به ایجار تقاضای نسبی برای  

  مقابل احساسات سرمایه  درام هس یکتا  داملی منجر میشوعواین است که چه  درح میشوطاشت اما سؤالی که اینجا مدخواهد 

  گذاری آنها مربوط   ن ارزشداین موضوع را بتوان به ذهنی بو  علتبترین  هپذیر باشد؟ شاید م  بازی آسیب  گذاران به سفته

  " است از عبارت دگذاران بیان نمو سرمایه های احساسی یگری که میتوان برای گرایش دتعریف  .(2006بیکر و ورگر، دانست )

 . (2010کیم و ها، سهام ) ک امداران نسبت به یهبینی بدبینی س  حاشیه میزان خوش 

ی هایجاد دیدگاباعث    سهام(  معملاتحجم  )  سهامگردش ملی  که  خود بیان نمودند    هشپژو  در(  2004)بیکر و آستین  

آنها بیان نمودند    .دهمید  قرارتحت تأثیر    مآتی سهامعاملات    صوصآنها را درخ ذهنی  ش هایگذاران میشود که گرای  در سرمایه

وجود بازار فعال برای   دلیلقی نموده و به  لت   املهیهل المعهم را  گذاران آن س  رمایهسهم، سیک  معاملات  حجم    زابشکه با اف

را پیدا میکنن  تمایلفروش آن،   تمای .دبه خرید آن  احساسات  لاین  را نشا  سرمایه  مثبت ،  از سوی دیگر،    .می دهدن  گذار 

  گذاران مطرح می   دگاه سرمایهبهادار از دی  قن اورااویژگی اساسی را برای ایجد اولویت می  ( دو2016)  یزولوتاون و  فردریکس

ده شدن بیشتری برخوردار باشد، با احتمال بیشتری مورد توجه دی  قابلیتاز    هر چه شرکتمینمایند که    لالآنها استد  .نماید

 . وندا میشتهیر شارکگذاران از سا سرمایه ذهنحراف نبیشترباعث ا  ببدین ترتیو  درار میگیرنق

 

 بيشينه تحقيق 

نتایج نشان    بگذارد؟  تأثیر  شرکت  ارزش  بر  تواند  می  مشتری  احساسات  بررسی ابنکه آیا( به  2022همکاران ) اچمپاتی و  

  معناست   بدان   این   . کندمی  فراهم   را  سهام   قیمت   حرکت  تردقیق  بینی پیش امکان  مشتریان،   نظرات   و   احساسات  داد که شاخص

 . گذارد  می  تأثیر  شرکت ارزش و  سهام  بازار  بر   خود  نوبه  به  که  است   گذار  سرمایه احساسات اصلی  محرک  مشتری   احساسات  که

آنلاین پرداختند نتایج نشان داد که   فروشی  خرده  خدمات   مورد  در  مشتری  ( به بررسی احساسات2020همکاران )وو و  

  آنلاین   هایپست  در  آنلاین  فروشیخرده  خدمات  مورد  در  را  موضوع   هفت  مطالعه  این  کاوی،  متن  هایتکنیک  از  استفاده  با

 قطبیت  با  موضوعات  .قیمت  و  بازپرداخت/بازگشت  ارتباط،  پرداخت،  تحویل،  فروش،خرده  تبلیغ  محصول،:  شد  شناسایی

  وجود  پرداخت و محصول مورد در گروه دو  این احساسات در هایی تفاوت .است مرتبط  آنلاین  خریداران  های پست احساسات

 بازپرداخت/بازگشت و  ارتباط  تحویل،  مورد در ( ترس و  غم خشم، )  گروه دو منفی  احساسات  در هاییتفاوت این، بر  علاوه .دارد

 . دارد وجود

گذار و بازده سهام و نوسانات   پژوهشی به بررسی ارتباط غیرخطی بین احساسات سرمایه  ( در2020)نگ و همکاران  گ

صورت نامتقارن   ه بازار سهام چین به گذار در بازد دریافتند که تأثیر احساسات سرمایه DSSW آنها بر اساس الگوی .پرداختند

دلیل وجود اثر فریدمن، احساسات خوشبینانه اثر غیرخطی معناداری    بوده است و زمانی که بازار در حال تعادل یا رکود بود، به

نوسانات بازار  در بازده سهام داشت و نیز زمانی که بازار در تعادل بود، با اثر فضایی در بازار، احساسات بدبینانه اثر غیرخطی در

 . سهام داشت

  . سهام بازار هایارزش و توییتر هایداده احساسات تحلیل با خودرو  فروش بینی( به بررسی پیش2018همکاران ) پایی و 

  ایالات   در  خودرو  ماهانه  فروش  کل  بینیپیش  برای  و  سهام  بازار  هایارزش  ها،توییت  احساسی  امتیازات  نشان داد  جیپرداختندنتا

 ماهانه  فروش  کل  بینی  پیش  برای   سهام  ارزش  هم  و  اجتماعی  های  رسانه  های  داده  هم  بنابراین،؛  نقش مهمی دارند  متحده

 .بخشد بهبود خودرو ماهانه فروش کل بینیپیش در را بینیپیش دقت تواندمی زداییفصل هایروش و هستند ضروری خودرو

  سهام پرداختند نتایج نشان داد که احساسات  بازار بر گذاران سرمایه احساسات ( به بررسی تاثیر2017همکاران )یانگ و 

افزایش  سهام  بازار  بینی   پیش  بر  گسترده  طور  به  گذاران  سرمایه با   های  فرم  پلت  از  سهام  هر  برای  توجه  حجم  تاثیر دارد 

 . می شود  گیری اندازه گذاران سرمایه احساسات تأثیر سهام، معاملات
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و بازده سهام در بورس   تیلااحساسات سرمایهگذار، رفتار معام»پژوهشی با عنوان    ( در2017)دوجین ریو و همکاران  

گذار و رفتار معامالتی در بازده سهام را موردبررسی قرار دادند و دریافتند   اوراق بهادار کره»، چگونگی تأثیر احساسات سرمایه

ای مثبت با    ت فردی رابطهلاهمچنین دریافتند که معام  . گذاران سبب افزایش بازده سهام میشود  سرمایه  بالایکه احساسات  

معامالتی سرمایهگذار بر بازدهی سهام   گذار نقشی مهم در توضیح رفتار  بازده سهام داشته و درنهایت اینکه احساسات سرمایه

 ددار

پرداختند نتایج    مروری بر منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران و تاثیرات آن بر بازار بورس( به بررسی  1399)  هیبوآذر  

سهام جوی نظام مند مطالعات پیشین حاکی از آن است که گروه های فرهنگی، گروه های موثر در بازار  نشان داد که جست

 نیهمچن  .و گروه های موثر در موسسات مالی بر رفتار احساسی سرمایه گذاران موثر اند  (...و، گروه های پیشرو  ییکارآ  فافیت،ش)

رفتار و گرایش احساسی سرمایه گذاران منجر به تغییر بازدهی های سری زمانی، مشوش شدن جو بازار و بی نظمی بازار، تغییر  

 . ام و کاهش سطح اعتماد به منابع خبرگزاری رسمی می شوددرالگوهای قیمت گذاری و قیمت سه

گذاران در بازده سهام»، تأثیر    های احساسی سرمایه  تأثیر گرایش»پژوهشی با عنوان    ( در1392)حیدرپور و همکاران  

  ی به بازار های مرتبشده بر اساس اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتر  گذاران در بازده سهام پرتفوی  های احساسی سرمایه  گرایش

مثبت و معنادار میان    هرا موردبررسی قرار دادند و به وجود رابط  1388لغایت    1380و نسبت مالکیت نهادی در قلمرو زمانی  

نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت   هگذاران با بازده سهام شرکتهای دارای کمترین انداز  رفتارهای احساسی سرمایه

 . نهادی پی بردند

عات حسابداری بر  لاگذاران و اط  پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه ( در1395) نیکبخت و همکاران  

، رشد عایدات گذاران  از طریق روش همبستگی دریافتندکه رفتار احساسی سرمایه  1393تا    1388قیمت سهام، طی دوره زمانی  

  . تأثیر میگذارد شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهمورد انتظار را تغییر میدهد و سپس بر روی قیمت سهام شرکت

 . گذاران در نرخ بازده موردتوقع تأثیر معناداری ندارد هرچند رفتار احساسی سرمایه

 

 روش شناسی پژوهش 

داده    .مدل های رگرسیونی چندمتغیره و به کمک داده های ترکیبی آزمون شده اندا بهره مندی از  فرضیه های پژوهش ب 

های    ها و اطلاعات مالی از طریق مراجعه به صورت ای مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بانک 

شرکت یا به   131تعداد نمونة پژوهش  با توجه به اعمال محدودیت های زیر، .اطلاعاتی نظیر ره آورد نوین به دست آمده است

 . شرکت است سال  917بیان دیگر 

سال    . 3  باشد طی دورة پژوهش در بورس حضور داشته    . 2اطلاعات مالی شرکت برای دورة زمانی پژوهش موجود باشد؛ 

های بیمه، سرمایه  شرکت  از  .5  باشددورة مالی شرکت طی بازة زمانی پژوهش تغییر نکرده    .4  باشدمالی آن منتهی به اسفند  

 . گذاری، مؤسسات مالی و اعتباری، بانک ها و لیزینگ نباشد

 مدل پژوهش و نحوة اندازه گیری متغیرها

 ( می باشد که در ذیل نمایش داده شده است: 2022)  اچمپاتی و همکارانمدل این مطالعه بر گرفته از مطالعه 

 
𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑺𝑬𝑵𝑻𝑰𝑴𝑬𝑵𝑻𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑴𝑪𝑨𝑷𝒊𝒕

+ 𝜷𝟑𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕+𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕+𝜷𝟓𝑺𝑮𝑨/𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊𝒕 
 

 تعریف عملياتی متغير ها

 متغير وابسته

RET:    خرید  از  ناشی عواید  سایر علاوه  به سهام، ی دوره  آخر  و دوره  قیمت اول تغییراتبازده سالانه سهام برابر است 

 دوره  اول در  سهام قیمت بر  تقسیم سهام، نقدی سود و  جایزه سهام تقدم، حق از مزایای ناشی مانند سهم،
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 متغير مستقل

𝑺𝑬𝑵𝑻𝑰𝑴𝑬𝑵𝑻  یا  مختلف محصولات هایاعلان از   را متنی اطلاعات .همراه استارتباطاتِ متنی  مشتری بااحساسات 

 می شود   استخراج شودمی منتشر هاشرکت به مربوط اخبار  همچنین و فوق هایشرکت  توسط که مشتری هایاعلان
 

 متغيرهاي کنترلی

LEV سبت بدهی کل به دارایی کل مالی:  هرم 

Profitability نسبت درآمد به ارزش سهام : سودآوری برابر است با 

𝑺𝑮𝑨/𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔   فروش، عمومی و اداری استفاده می شودشرکت در مورد هزینه های برای نشان دادن کارامدی   

 

 یافته هاي پژوهش

ابتدا آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   .دراین قسمت نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل های پژوهش ارائه خواهد شد

  . ها با استفاده از مدل تشریح شده پرداخته خواهدشددر مرحله بعدی به آمار استنباطی پژوهش و آزمون فرضیه .شودارائه می 

تعیین مشخصات خلاصه شده داده  تحلیل آماری،  باشداولین گام در  توصیفی می  از این    .ها و محاسبه شاخص های  هدف 

هاست تا مقدمات تحلیل آماری فراهم شده و خصوصیات  ودنیتحلیل، شناخت روابط درونی متغیرها و نشان دادن رفتار آزم

شاخص های توصیفی مورد نظر شامل میانگین، انحراف معیار، مقدار حداقل و حداکثر   .توصیفی برای تحلیل بیشتر آشکار شود

 . ( آورده شده است1) جدولدر 

 (: آمار توصيفی مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته پژوهش1)  جدول

 متغیر میانگین  میانه انحراف معیار ین ترکوچک ینتربزرگ 

 بازده سالانه سهام 0/ 49 0/ 48 0/ 42 0004/0 1/ 38

 اهرم مالی 63/0 63/0 0/ 18 0/ 02 1/ 07

 اندازه شرکت 5/ 84 5/ 78 0/ 54 56/4 8/ 05

 سودآوری  0/ 37 0/ 15 0/ 72 -66/0 2/ 81

 کارایی گذشته شرکت 0/ 05 06/0 0/ 05 0008/0 0/ 09

 احساسات مشتری  36/0 0/ 31 0/ 29 003/0 3/ 19

 

پایایی متغیر های پژوهش،    .قبل از تجزیه و تحلیل داده های پژوهش، پایایی متغیر های پژوهش مورد بررسی قرار گرفت

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

و    بدین منظورازآزمون لوین، لین  .نتیجه، استفاده از این متغیر ها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی شود  در

نتایج حاصل شد که همه کمتر است و    %5  ازبرای تمامی متغیرها    P-Valueمقدار    استفاده شد و نتایج نشان داد که  هادری

تمام متیرهای مدل  ،  به این ترتیب  . دار بوده و فرض صفر قابل رد کردن استمعنی  درصد  5متغیرهای مورد مطالعه درسطح  

 . ایستا در سطح هستند

آزمون   از  بررسی    Fسپس  برای  لیمر  مدل  مقابل  در  ثابت  اثرات  مدل  انتخاب  یا  واحدها  ناهمگنی  بررسی  برای  لیمر 

ناهمگنی واحدها یا انتخاب مدل اثرات ثابت در مقابل مدل ادغام شده استفاده می شود آماره آزمون فوق به صورت زیر می 

 باشد:

F= (n-1, nt-n-k) =  
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 URRSSمجموع مجذورات پسماندهای مقید،  RRSSتعداد پارامترها،   kطول دوره زمانی،  tتعداد بخش ها،  nدر این تابع 
نشان دهنده مدل مقید با یک عبارت ثابت    Rمشخص کننده مدل غیر مقید و    URمجموع مجذورات پسماندهای غیر مقید،  

( بزرگتر باشد، فرضیه  nt-n-k( و )n-1جدول با درجه آزادی های )  Fمحاسبه شده از    F  اگر  .برای کلیه ی گروه ها می باشد

باشد و فرضیه صفر رد می شود و  جدول می  Fمحاسبه شده بزرگتر از    Fصفر رد می شود، در این مطالعه مشاهده می شود  

 .تخمین مذکور را نشان می دهد( نتایج حاصل از 2جدول ) .باید از روش های اثرات ثابت یا تصادفی استفاده کرد

 ليمر و آزمون هاسمن( F  آزمون)  مطالعه( نتایج انتخاب مدل 2جدول ) 

 احتمال آماره مقدار آماره آزمون آماره آزمون نوع آزمون 

F لیمر F 38 /22 000/0 

 H 08 /82 000/0 هاسمن
 

باید یکی از مدل های اثرات ثابت و یا اثرات  باشد و  دیده می شود که مدل های مورد بررسی، بصورت ادغام شده نمی

برای انتخاب اینکه از کدام روش باید استفاده شود آزمون هاسمن مورد بررسی قرار گرفته می شود    .تصادفی را انتخاب شوند

 معنی این هاسمن به آزمون در  صفر  شوند؛ فرضیهمی بیان صورت  به این آن مقابل  فرضیه  و  صفر  هاسمن، فرضیه آزمون در

 در .هستند مستقل یکدیگر از و نداشته وجود توضیحی و متغیرهای مبدأ از عرض به مربوط اخلال جزو بین ارتباطی که است

در صورت رد   . دارد وجود همبستگی توضیحی متغیر  و نظر مورد اخلال جزو  بین  که است معنی  این مقابل به  فرضیه که  حالی

( نشان دهنده این  2در این پژوهش با بررسی آزمون هاسمن نتایج جدول )  .سازگار است ثابت اثرات شدن فرضیه صفر روش

قبل   .هستند که مدل نشان دهنده این هستند که با رد فرض صفر مبنی بر سازگاری ضرایب، ازروش اثرات ثابت استفاده شود

که هنگام کار با رگرسیون باید به آن توجه داشت  یکی از نکاتی  پرداخته شد نرمال بودن باقی مانده ها  از براورد پنل به بررسی 

به همین دلیل از آزمون جارکوبرای برای بررسی نرمال بودن باقی مانده ها در معادلات رگرسون   .نرمال بودن باقی مانده هاست

 . استفاده می شود

H0:توزیع باقی مانده ها نرمال است   

H1: توزیع باقی مانده ها نرمال نیست  
 

تحلیل این آزمون بدین صورت است که چنانچه سطح معنی داری خروجی مدل از سطح معنی داری در آزمون های  

  جدول زیر نتایج حاصل از آزمون پیش گفته را برای   .اصلی تحقیق بالاتر باشد، نتایج موید پذیرش فرض این آزمون می باشد

 . می دهدمدل تحقیق را نشان 

 نتایج آزمون جارکوبراي -3شماره جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری  الگو

 0H :تایید 0/ 31 ( 1مدل )

 

نمی تایید    H1می شود چون سطح معناداری بیشتر از سطح خطا می باشد فرض    ( مشاهده3)همانطور که در جدول  

 نرمال می باشد دارای توزیع  بنابرین باقی مانده گردد،

  % 5بیشتر از هز سه مدل  سطح معنی داری  آن است که  حاکی از  وارریانس در مدل هابررسی نتایج آزمون ناهمسانی  در   

 بررسی  در  .باشندمتغیرهای تحقیق دارای همسانی واریانس می  شود، این بدان معنا است  نمیلذا فرض صفر رد    .بوده است

 خود عدم دهنده  نشان باشد 2,5 تا 1,5 عددی بین آن مقدار  اگر شد که استفاده واتسون دوربین از آزمون همبستگی خود

 وجود همبستگی خود  نشان می دهد که باشند می 68/1برابر   در مدل آماره  این  مقدار اینکه به  توجه  با  و باشد همبستگی می

 ندارد
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تخمین زده شده و نتایج روش ثابت ه  ب  ارزش شرکتبرای بررسی اثر متغیرهای توضیحی بر    در نهایت الگو تصریح شده

 . ( گزارش شده است4جدول )مربوطه در 

 (: نتایج حاصل از برآورد پنل براي مدل مطالعه 4جدول ) 

 احتمال tآماره  ضریب متغير

 009/0 - 56/2 -0/ 14 اهرم مالی

 0/ 12 1/ 55 0/ 10 اندازه شرکت

 0/ 05 1/ 95 0/ 71 سودآوری 

 008/0 62/2 0/ 41 کارایی گذشته شرکت

 0/ 01 2/ 32 0/ 21 احساسات مشتری 

 ضریب تعیین

 ضریب تعیین تعدیل شده 

53 /0 

45 /0 

 دوربین آماره

 واتسون
68/1 

 

سطح    05/0کمتر از    که  0/ 01معناداری  و با توجه به سطح    21/0احساس مشتری    ضریب متغیر   ( 6-4)  با توجه جدول

بر اساس ضریب برآورد افزایش یک واحد    .رابطه معناداری وجود دارداحساس مشتری و بازده شرکت  تعریف شده، بین    معنادار

 شودیم بازده شرکتدر   21/0 افزابش منجر به احساس مشتری  در متغیر

این موضوع نشان میدهد   . ادار استی و معنسهام شرکتها منف  بازدهبر    اهرم مالی ایج همچنین حاکی از آن است که تأثیر  نت

  . اهرم مالی هستند چون بدهی های شرکت بیشتر است بازده سهام نیز کمتر می شود  بالایبت  ایِ دارای نسکه در شرکته

 .همچنین سود آوری شرکت بر بازده سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد

 

 بحث و نتيجه گيري
خیر پژوهشگران به اثرگذاری گرایشات احساسی سرمایه گذاران در تصمیم گیر ی های مالی اشاره دارند و  در دهه های ا

اعتقاد دارند که سرمایه گذاران در اتخاذ تصمیم های مالی خود به مقوله ریسک و قیمت های آینده سهام و بازدهی آن ها به  

و اعتقاد دارند که بسیاری از سرمایه گذاران به هنگام تصمیم گیری  متفاوت از تئوری های مدرن نگاه می کند  کاملاگونه ای 

به مفاهیم و فرضیه های زیربنایی تئوری ها و مدل های انتخاب طرح ها و سبدهای سرمایه گذاری توجهی ندارند و گاهی آن  

ه گذاری کار چندان صحیحی  لذا تکیه بیش از حد بر تئوری ها و مد ل های مدرن انتخاب و اداره سرمای  .ها را نمی شناسند

  . : بازار ناکارآ است و یا حداقل از آن کارآیی که تئوری ها بر آن ها بنا شده اند برخودار نمی باشنداولانیست و معقتدند که:  

سوماً: الزاماً بین ریسک و بازده   و ؛دوماً: رفتار سرمایه گذاران فردی در انتخاب سبدهای اوراق بهادار بسیار متفاوت از یکدیگرند

بنابر این با توجه به اینکه سرمایه گذاران در تصمیم گیری های سرمایه گذاری   .یک رابطه خطی و با شیب مثبت وجود ندارد

 .از عوامل رفتاری و گرایش های احساسی تاثیر می پذیرند

بیشتر مورد توجه و استقبال سهامداران خوادد بود   معمولا است،   مت بیشتری در بازار سهالاسهامی که دارای حجم معام

مچنین، سهامی که  .د یافتاهخو زایشاف آن مقطعی هیافته و بازدزایش اف مسها قیمتتقاضا برای خرید آن،  زایشاف لو به دلی

ذاران شده و گ  سرمایه  هر چه بیشترتوجه    جلبآن بیشتر است، باعث    نزولی قیمتآن نسبت به روند    قیمتروند صعودی  

 . د دا خواهد افزایش  را سهام ەەآورد که در نتیجه بازد  م میهگذاری فرا اطمینان معقولی برای سرمایه

آن در بازار سرمایه، میتواند باعث تقویت    شاز نق  کاملیتأیید شده در این مقاله و درک    مشتریاحساسی    تمایلاتاثر  

احساسی    ش هایگذاران پیشنهاد میگردد به گرای  شود، لذا به سرمایه  واقعثر  وفرآیند ارزشگذاری گردد و در تبیین بیشتر بازده م

 .ای مبذول دارند مهم در تغییرات بازار مالی توجه ویژه اعام یکبه عنوان 
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