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است  گذارهیاحساسات سرما یو چسبندگ یسودآور یقاعدگیب هیبازار سرما یهااز مباحث پژوهش یکی

 یحسابدار یهاموضوعات در حوزه پژوهش نیزتریبرانگکه همواره موردتوجه پژوهشگران بوده و از چالش

 یقاعدگیباثر  یاساس پژوهش حاضر درصدد است تا به بررس نیهم. بر شودیقلمداد م یو دانش مال

راستا با توجه به  نیبپردازد. در ا رانیا هیدر بازار سرما گذارانهیاحساسات سرما یو چسبندگ یسودآور

با  1396تا  1387ساله از سال  10 یدوره زمان یشرکت برا 118 یهاشده دادهاعمال یهاتیمحدود

پژوهش  جیشد. نتا لیوتحلهیجزآزمون و ت ،یبیترک یهاو داده رهیچند متغ ونیرگرس یاستفاده از الگو

 ها،یبازده دارائ ،یاتیوجوه نقد عمل انیجر راتییتغ ،یاتیوجوه نقد عمل انیجر یهایقاعدگینشان داد که ب

عنوان بازده حقوق صاحبان سهام به راتییبازده حقوق صاحبان سهام و تغ ها،یبازده دارائ راتییتغ

 جینتا نیدارد. ا یو معنادار یاثر منف گذارانهیسرما ساساتاح یسود بر چسبندگ یقاعدگیاز ب یارهایمع

 مصداق دارد. رانیا هی، در بازار سرما گذارانهیسرما ینسب تیکه عقلان دهدینشان م

 ،ییعقلا یتئور ،یسودآور یقاعدگیب احساسات، یچسبندگ گذار،هیسرما احساسات کلیدی: هایواژه
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 مقدمه

 و مالی حوزه یهاموضوع نیزتریبرانگچالش از یکی مالی بازارهای در انگذارهیسرما رفتار چگونگی تبیین

 اساسا   است. داشته دنبال به مالی امور و حسابداری حوزه در را زیادی یهاپژوهش که است. حسابداری

 فرضیه است. مطرح رقیب فرضیه دو بازار انگذارهیسرما احساسات و رفتار توجیه در هاپژوهش گونهنیا در

گذار مبتنی است. باشد که بر عقلائی بودن رفتار و احساسات سرمایهمی 1مبتنی بر فرضیه کارائی بازاراول 

کننده ی بوده و قیمت سهام شرکت منعکسگذاران در بازار عقلائی و منطقمطابق با این تئوری رفتار سرمایه

گذاران به دنبال بیشینه کردن مطلوبیت خود تمامی اطلاعات شرکت است و در این بازار همه سرمایه

است به چگونگی تفسیر افراد از اطلاعات  2. فرضیه دوم که مبتنی بر تئوری مالی رفتاری[17،22]هستند

]. مطابق با این تئوری، رفتار و احساسات 8پردازد[یگذاری آگاهانه مبرای اخذ تصمیمات سرمایه

گذاران به دلیل ها از شرایط و اطلاعات است و رفتار سرمایهگذاران تابعی از تفسیرهای ذهنی آنسرمایه

ها قرار های رفتاری آنگذاران تحت تأثیر تورشگیری سرمایههای رفتاری عقلانی نبوده و تصمیمتورش

 .[22]گیردمی

گذاران را توان احساسات و رفتار سرمایههای موجود در ادبیات حسابداری و مالی میبا توجه به تئوریلذا 

قاعدگی در سودآوری گذار انتظار داریم که بیبه دو صورت تبیین کرد. مطابق با فرض عقلانی بودن سرمایه

های از سوی دیگر مطابق با تئوریگذاران بازار تأثیر مستقیم بگذارد؛ و شرکت نتواند بر احساسات سرمایه

های های سودآوری شرکت بتواند بر تورشقاعدگیمالی رفتاری انتظار داریم که این رفتار عقلانی نبوده و بی

 رفتاری و چسبندگی این رفتارها اثر مستقیم داشته باشد.

گذاران، ساسات سرمایهگذاران در این پژوهش منظور از احعلیرغم وجود تعاریف متعدد از احساسات سرمایه

و چسبندگی احساسات  [46] بینی و بدبینی سهامداران نسبت به یک سهم استمیزان خوش

های قاعدگیها و بیبینیتغییر نامتقارن این احساسات با توجه به تغییرات در پیش "گذاران،سرمایه

گذار، به تمایل حساسات سرمایهطورکلی ا( معتقدند که به2006) 3شود. باکر و ورگلرتعریف می "سودآوری

 .[28] شودگذاران به انجام معاملات پرخطر اطلاق میسرمایه

کننده عقاید بازیگران بازار در مورد جریانات گذار بازتاب( نیز معتقد است احساسات سرمایه2008) 4ژانگ

بیان نمودند  (2016) 5. همچنین کیم و همکاران[54] نقدی آتی مرتبط با برخی هنجارهای هدف است

 بازار، رونق حالات شود به این معنا که درکه احساسات بازار به فضای رونق یا رکود بازار مربوط می

 حالت این در نمایند. خریداری واقعی ارزش از بالاتر قیمت به حتی را سهام اندمایل گذارانسرمایه

                                                           
1 Efficient-market hypothesis 

2 Behavioral Finance 

3 Baker & Wurgler 

4 Zhang 
5 Kim, et al. 
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 اقتصادی شرایط و بازار به اعتماد از حاکی این که دارند بیشتری کریس پذیرش به شگرای گذارانهیسرما

 افزایش روند به هامتیق که دارند انتظار و بوده گذشته روند ادامه بازار، از هاآن ارظانت حالت این در است.

 .[47] دهند ادامه خود

 تصمیمات وابستگی میزان به گذارانهیسرما احساسات چسبندگی که معتقدند (1991) ،1تایلور و فیسکه

 به شخص تمایل میزان چسبندگی گریدعبارتبه شودیم اطلاق هاآن گذشته احساسات به هاآن جاری

 یهاحالت و احساسات لیدل به هستند قضاوت به مجبور افراد کهیهنگام یعنی ؛است گذشته احساسات

 شود هاآن احساسات چسبندگی باعث تواندیم که رندیگیم متفاوتی ایهمیتصم و قضاوت متفاوت روانی

[37]. 

 شناخت با که است متغیرهایی شامل بازار که است معنا بدین بازار یهایقاعدگیب از منظور دیگر سوی از

 یهابازده و آمد فائق بازار بر است آمده کارا بازار نظریه در آنچه برخلاف توانیم هاآن یریکارگبه و

 رابطه همین در .[5] نیست هاآن مخاطره متناسب اوراق بازده که معنی این به کرد؛ کسب غیرعادی

 سودآوری بر مبتنی یهاگنالیس از برخی معیار انحراف و پراکندگی (2016) 2همکاران و بوچاد فیلیپ

 در یقاعدگیب عنوانبه نیز را (ناخالص سود سهام، صاحبان حقوق بازده دارایی، بازده نقد، وجوه )جریان

 .[51] نمودند تعریف سودآوری

 با گذارانهیسرما احساسات بین ارتباط زمینۀ در فراوان یهاپژوهش نیهمچن و تعاریف این وجود علیرغم

 رمنتظرهیغ یسودها ،[53] سهام بازار ناهنجاری ،[38] ارزش یهایقاعدگیب ازجمله مالی متغیرهای

 سهام بازده ،[45] تحلیلگران سود ینیبشیپ خطای ،[44] مدیریت سود ینیبشیپ سوگیری ،[33]

 سکه آتی بازار ،[13]وارتوده رفتار ،[16] سهام بازده و اختیاری تعهدی اقلام آزاد، نقد جریان ،[16و7]

 ،[14] یگذارهیسرما ییکارا ،[1] گذارانهیسرما یریگمیتصم ،[24و12،20] سهام قیمت ،[6] طلا

 شدهلیتعد بازده ،[20] بازده درآمد، نرخ ،[21] یگذارهیسرما تصمیمات ،[21و14] شرکتی حاکمیت

 یقاعدگیب چگونه اینکه اما ؛[11] اختیاری افشای ،[19] شرکت یگذارارزش ،[4] سهام ریسک براساس

 نیهم بر است. نگرفته قرار موردپژوهش باشد مؤثر گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بر تواندیم سود

 حاضر پژوهش فوق، موضوع بودن نو و تحقیقاتی خلأ نیهمچن و ذکرشده نظری ارتباط به توجه با اساس

 گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بر سودآوری در یقاعدگیب اثر بررسی و تبیین به تا است درصدد

 بپردازد.

 پژوهش یشناسروش و هاهیفرض ،شدهانجام یهاپژوهش پیشینه و نظری مبانی ارائه از پس ادامه، در لذا

 موردبحث است استنباطی آمار و توصیفی آمار شامل که پژوهش نتایج بعدی بخش در و است شدهمطرح

 .شودیم ارائه پیشنهادها و یریگجهینت بحث، درنهایت، و ردیگیم ارقـر

 پژوهش پیشینه بر مروری و نظری مبانی

                                                           
1 Fiske & Taylor 
2 Philippe Bouchaudy, et al. 
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 نظری مبانی 

 )تئوری طلبانهفرصت رفتار نگرش از برخاسته تواندیم که سودآوری در یقاعدگیب ،هایتئور با مطابق

 احساس چسبندگی و رفتار بر باشد مدیران کارا( معاملات )فرضیه کارا رفتار نگرش یا نمایندگی(

 عقلانیت بر مبتنی که کلاسیک مالی یهایتئور با مطابق گریدیعبارتبه ؛است اثرگذار گذارانهیسرما

 گذارانهیسرما احساس شود بیشتر سودآوری در یقاعدگیب چه هر است. بازار در کنندگانمشارکت

 این مبنای بر کند پیدا بیشتری چسبندگی ،گذارانهیسرما احساس اگر و کندیم پیدا کمتری چسبندگی

 1تالر و بونت دی مانند نظرانصاحب از دیگر گروه دیگر سوی از ندارد. وجود آن برای توضیحی تئوری

 یهاتورش از ناشی متناقض رفتارهای این که معتقدند (2007) 3لیونیس (،1998) 2اولسن (،1985)

 .[50و36،39] کنندیم ارائه را رفتاری مالی یهایتئور آن توجیه در که است رفتاری

 یریپذسکیر درجه گرفتن نظر در با گذارانهیسرما رودیم انتظار بازار، عقلانیت یتئور با مطابق مسلم قدر

 کارایی باید سرمایه بازارهای که است خاطر همین به و کنند انتخاب را خود سهام انتظار، مورد بازدهی و

 بازدهی جهت منابع مطلوب تخصیص جهیدرنت و مالی منابع نیتأم و گذارانهیسرما جذب برای را لازم

 صورتبه بازار در نوسانات که است لازم باشد، کارا سرمایه بازار اینکه برای لذا .باشند داشته هاآن بیشتر

 ماهیتش دلیل به بازار است ممکن ،مدتکوتاه در که هرچند شود ایجاد بنیادی عوامل براساس و منطقی

 هاشرکت منطقی عوامل براساس سهام قیمت بلندمدت در رودیم انتظار اما باشد مدتکوتاه نوسانات دارای

 که است معتقد (2018) بوچاد فیلیپ نیباوجودا .[24و10،23] گردد تعیین هاآن بنیادی اطلاعات و

 .[52] باشد بازار ناکارآمدی یا یگذارمتیق یهامدل نارسایی بیانگر تواندیم بازار، نابهنجاری

 پیروی 5نمایندگی شناختی سوگیری از گذارانهیسرما که دادند نشان نیز (1998) 4همکارانش و یزباربر

 انگذارهیسرما ،جهیدرنت .سازندیم قبلی یهاتجربه براساس را شرکت آتی سودهای از خود انتظارات و کرده

 .[30] دندهیم نشان حد از کمتر یا ازحدشیب واکنش اخبار یک به نسبت خود قبلی اطلاعات مبنای بر

 متقابل ارتباط که کردند ارائه را یمدل خود پژوهش در (1999) 6نیاست و نگاه بازار ینابهنجار با رابطه در

 .دهدیم نمایش را یرمنطقیغ رفتار با ی(الحظه گران معامله و خبری )بینندگان افراد از گروه دو بین

 این کامل طوربه نیستند قادر خبری بینندگان شود بازار وارد مبهمی اطلاعات اگر که دادند نشان هاآن

 خود از اطلاعات به انتظار حد از کمتر خاطر همین به کنند؛ استخراج سهام یهامتیق از را اطلاعات

 خبری بینندگان واکنش از کنندیم سعی ی،الحظه گران معامله دیگر سوی از .دهندیم نشان واکنش

 .[42و 25،40] زنند نیتخم انتظار مورد حد از بیشتر را هامتیق و کرده استفاده

                                                           
1 De Bondt and Thaler 
2 Olsen 
3 Livanese 
4 Barberis, et al. 
5 Representativeness Heuristic  
6 Hong and Stein 
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 ماههسه بازده و گذارهیسرما احساسی گرایش بین مثبتی ارتباط نیز (2010) 1همکاران و لینگ طورنیهم

 دیگر یپژوهش در .[49] کردند پیدا 3تجاری مستغلات و املاک 2دولتی و خصوصی بازار دو در بعدی

 طوربه و آمریکا در منفی طوربه احساسی گرایش شاخص که دادند نشان (2009) 4همکاران و براک هنگل

 گرایش شاخص انتشار به نسبت بازده شاخص که معنی بدین است. مرتبط آتی یهابازده با آلمان در مثبت

 احساسی گرایش که هستند معتقد (2011) 5همکاران و چن .[41] دهدیم نشان واکنش احساسی،

 همکاران و حیدرپور .[34] دارد ارتباط آتی و فعلی سهام یهابازده با اجتماعی یهارسانه توسط جادشدهیا

 هاآن نتایج و قراردادند یموردبررس را سهام بازده بر گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا ریتأث (1392)

 بر گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا بین معناداری و مثبت ارتباط درصد 95 سطح در که داد نشان

 .[7] دارد وجود سهام بازده

 حالت یا استاندارد حالت از انحراف معنای به یقاعدگیب که دهدیم نشان هاپژوهش این مرور یطورکلبه

 بازار یقاعدگیب یهامصداق از متفاوتی مشاهدات به توانیم تعریفی چنین با لذا .باشدیم انتظار مورد

 اثر سپتامبر، اثر ژانویه، اثر هفته، آخر )اثر تقویمی آثار به توانیم هامصداق این ازجمله افتیدست

 نسبت بالای ضریب اثر کوچک، یهاشرکت اثر جوی، اوضاع روز(، ساعات اثر آبی، دوشنبه ماه، یهاهفته

 عرضه و عمومی اولیه عرضه ثابت، مشترک یگذارهیسرما صندوق پارادوکس قیمت، به سهم هر سود

 نامتقارن، اطلاعات مدل اجتماعی، یادگیری تئوری ،7برنده مصیبت ،6لاین ولیو معمای ثانویه، عمومی

 نیستند. حسابداری اطلاعات از ناشی که کرد اشاره بیزین یادگیری تئوری

 مالی بازارهای در گران پژوهش توسط بازار یقاعدگیب از دیگری یهامصداق اخیر یهاسال در اما 

 از یکی عنوانبه سودآوری، که جهتنیازا معیارها، این دارند. حسابداری اطلاعات در ریشه که شدهمطرح

 عنوانبه نیز آن یهایقاعدگیب رودیم انتظار و شدهمطرح باشدیم سهام بازده کننده ینیبشیپ متغیرهای

 (،2015) فرنچ و فاما ازجمله بسیاری پژوهشگران موردتوجه اخیر یهادهه در که یقاعدگیب انواع از یکی

 .[43و34] باشد طرحقابل است قرارگرفته (2015) همکاران و هو (،2011) همکاران و چن

 از جدید شاخصی عنوانبه را سودآوری یقاعدگیب معاصر پژوهشگران که کندیم بیان (2015) 8باربنو 

 اندگرفته بکار خود یهاپژوهش در تجاری واحد ارزش و اندازه سنتی یهاشاخص جایگزین ی،قاعدگیب

[31]. 

                                                           
1 Ling, et al. 
2 Public and Private Markets 
3 Commercial Real Estate 
4 Hengelbrock, et al. 
5 Chen, et al. 
6 Value Line Ranking System 
7 Winner’s Curse 
8 Barinov 
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 به توانیم رفتاری یمال و سرمایه بازار عقلانیت یتئور با مطابق که دهدیم نشان فوق مطالب هرحالبه

 در متفاوت یهاشاخص وجود با یسودآور یهایقاعدگیب و گذارانهیسرما احساسی رفتار حیتوض

 در یقاعدگیب چه هر کارا( بازار )فرضیه بودن عقلانی تئوری با مطابق یعنی پرداخت. هاآن یریگاندازه

 و ابندییم سهم آن به کمتری تمایل گذارانهیسرما و افتهیشیافزا سهام ریسک شود بیشتر یسودآور

 یسودآور در یقاعدگیب کهیدرصورت داشت انتظار توانیم پس .ابدییم کاهش چسبندگی میزان جهیدرنت

 یسودآور در یقاعدگیب کهیدرصورت و افتهیکاهش گذارانهیسرما احساسات چسبندگی یابد افزایش

 رابطه نوع یک هاآن بین گریدعبارتبه .دبای افزایش گذارانهیسرما احساسات چسبندگی یابد کاهش

 یقاعدگیب بین که است آن بر ما انتظار رفتاری مالی تئوری به توجه با دیگر طرف از و ؛است برقرار معکوس

 ارتباط به توجه با باشد. برقرار مستقیم رابطه نوع یک گذارانهیسرما احساسات چسبندگی و یسودآور در

 در یقاعدگیب آیا که سؤال این به تا است درصدد پژوهش این مشابه یهاپژوهش نبود و فوق نظری

 پیشینه مروربه ادامه در اساس این بر .دهد پاسخ دارد اثر گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بر یسودآور

 .میپردازیم پژوهش

 پژوهش نهیشیپ

 پی در که پژوهشی گرفته، صورت خارجی و داخلی مطالعات در چه دهدیم نشان قبلی یهاپژوهش مرور

 مستقیم طوربه شرکت گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بر سودآوری یقاعدگیب تأثیر تجربی بررسی

 هستند پژوهش موضوع با مرتبط که مطالعاتی از ایپاره به ادامه در حالنیباا اما ؛است نشدهانجام باشد

 :شودیم پرداخته

 سهام بازار در گذارانهیسرما احساسات بر منتظره غیره سودهای اثر بررسی به (2013) بوسعیدی رمزی"

 نمایندگی شناختی سوگیری پدیده تحت منتظره غیره یسودها اثر پژوهش این در وی پرداخت. تونس

 قرارداد. ارزیابی مورد سال بیست طی در (گذارهیسرما احساسات شاخص عنوانبه) آرمز شاخص بر را

 سالانه منتظره غیره سودهای ریتأث تحت گذارانهیسرما احساسات که دهدیم نشان پژوهش این نتیجه

 ." [9و33] است

 در سهام بازار ناهنجاری و گذارانهیسرما احساسات بین رابطه بررسی به (2015) 1همکاران و ژائو ییو

 سهام بازار در گذارانهیسرما احساسات برای جدیدی شاخص مقاله این در هاآن پرداختند. چین کشور

 هاآن پژوهش نتایج کردند. استفاده هاییدارا نادرست یگذارمتیق توضیح برای را آن و کردند ایجاد چین

 تعهدی، اقلام کل سهام، رشد ریسک، کل شرکت، اندازه با گذارانهیسرما احساسات بین که داد نشان

 سهام صاحبان حقوق بازده ،هایدارائ بازده ،هاییدارا رشد خالص، سود حاشیه عملیاتی، یهاییدارا خالص

 .[53] دارد وجود مثبت رابطه

                                                           
1 Yiwei Zhao, et al. 
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 پرداختند. یگذارهیسرما رویکرد یک با هایقاعدگیب شناسایی به یپژوهش در (2015) 1همکاران و هو

 عامل بازار، عامل از متشکل که 2فاکتور کیو عنوان تحت یچندعامل تجربی مدل یک که نمودند بیان هاآن

 خلاصه را سهام مقطعی بازده میانگین زیادی حد تا باشدیم سودآوری عامل و یگذارهیسرما عامل اندازه،

 این از نیمی که داد نشان پژوهش نتایج و قراردادند یموردبررس را یقاعدگیب عامل 80 هاآن .کندیم

 هاآن پژوهش نتایج همچنین دارند. هاشرکت سهام مقطعی بازدهی بر ناچیزی بسیار معنادار اثر عوامل

 و فرنچ و فاما عاملی سه مدل با سهیمقاقابل حداقل "فاکتور کیو" مدل عملکرد استثناء، چند با داد نشان

 باشدیم بهتر هاآن از نیز موارد از بسیاری در حتی و است هایقاعدگیب توصیف در کارهارت عاملی چهار

[43]. 

 زمانی دوره پرداختند. هایقاعدگیب و گذارهیسرما احساسات بین رابطه بررسی به (2017) 3ماچادو و خاویر

 گذارهیسرما احساسات شاخص معیار که داد نشان هاآن پژوهش نتایج بود. 2014 تا 1999 هاآن پژوهش

 استفاده یاهیسرما یهایدارائ یگذارمتیق مدل از که زمانی تنها هایقاعدگیب برای جزئی توضیحی قدرت

 .[38]دارد را کندیم

 یموردبررس را تحلیلگران سود ینیبشیپ خطاهای و گذارهیسرما احساسات پژوهشی در (2017) 4زتیهورو

 بااحساس تیریمد سودهای یهاینیبشیپ ی،نیبخوش حالت در که دهدیم ارائه یشواهد او .قرارداد

 در رانیمد سود سالانه یهاینیبشیپ که کندیم بیان او ن،یا بر علاوه .یابدیم شیافزا گذارانهیسرما

 که یآنجائ از .است ترنانهیبدب خیلی معمول یهادوره به نسبت است نییپا احساس که یزمان یهادوره

 شواهد نیا ستند،ین احساس کم یزمان دوره کی طول در سهام متیق شیافزا یبرا زهیانگ فاقد رانیمد

 گذارانهیسرما یرعادیغ احساسات مبنای بر مدیران شدهینیبشیپ هایسود ی،نیبشیپ که دهدیم نشان

 احساسات و مدیران سود ینیبشیپ سوگیری رابطه که کندیم بیان او ن،یا بر علاوه است. دشوار

 احساس استدلال نیا با مطابق است، تریقو شتر،یب نانیاطم عدم با یهاشرکت یبرا گذارانهیسرما

 است بالاتر نانیاطم عدم که یزمان ی،تیریمد سود یهاینیبشیپ بر یشتریب راتیتأث ،گذارانهیسرما

 .[45] گذاردیم

 موردمطالعه را سودآوری یقاعدگیب و انتظارات چسبندگی پژوهشی در (2018) 5همکاران و ادبوچ پیلیف

 چسبنده یباورها و هاگنالیس از استفاده با را شدهینیبشیپ سود گذارانهیسرما ها،آن مدل در .قراردادند

 از استفاده با و کنندیم ینیبشیپ را آتی یهابازده ،گذشته هایسود هاآن مدل در .کنندیم ینیبشیپ

 بر هاآن فرض .شودیم یریگاندازه شرکت سطح در چسبنده انتظارات گران، لیتحل ینیبشیپ یهاداده

 نتایج .هستند بازار در کنندگانمشارکت اعتقادات ندهینما یمال گران لیتحل یهاینیبشیپ که بود نیا

                                                           
1 Hou, et al. 
2 Q-Factor Model 
3 Xavier & Machado 
4 Hurwitz 
5 Philippe Bouchaud, et al. 
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 انتظارات با لگرانیتحل دنبال به که یهاسهم یبرا یناهنجار نیا یهابازده که دهدیم نشان هاآن

 لیتحل و تجربهکم لگرانیتحل که رسیدند نتیجه این به و باشد شتریب دیبا هستند مداوم سود و ترچسبنده

 داشتن به لیتما (کنندیم دنبال را یشتریب عیصنا که یکسان مثالعنوان)به بالا کاری مشغله با گران

 .[52] هستند یترچسبنده انتظارات

 موضوع مورد در مرتبطی یهاپژوهش نیز کشور داخل در فوق خارجی مرتبط یهاپژوهش وجود علیرغم

 .شودیم پرداخته هاآن بررسی به ادامه در که است شدهانجام پژوهش

 در سهام بازده روی بر سرمایه بازار احساسی یهاشیگرا ریتأث پژوهشی در (1391) همکاران و درپوریح

 احساسی یهاشیگرا بین که داد نشان پژوهش این نتایج قراردادند. یموردبررس را تهران بهادار اوراق بورس

 .[7] دارد وجود مثبتی رابطه برخوردارند بالاتری ذهنی ارزیابی از که سهامی بازده با گذارانهیسرما

 جریان بر گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا ریتأث بررسی به پژوهشی در (1394) همکاران و عسگری

 یهاشیگرا که داد نشان هاآن پژوهش نتایج پرداختند. سهام بازده و اختیاری تعهدی اقلام آزاد، نقد

 در شدهرفتهیپذ یهاشرکت سهام بازده و اختیاری تعهدی اقلام بین رابطه بر گذارانهیسرما احساسی

 .[16] دارد معناداری ریتأث تهران بهادار اوراق بورس

 شهود پدیده تحت گذارهیسرما احساسات بر رمنتظرهیغ سودهای اثر بررسی به (1395) همکاران و رضایی

 هاآن پژوهش نتایج پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در 1 نمایندگی( شناختی )سوگیری نمایندگی

 توانیم و بود ینیبشیپ قابل گذشته منتظره غیره یسودها طریق از گذارانهیسرما احساسات که داد نشان

 .[9] نمود ینیبشیپ را بازار حرکت جهت آن لهیوسبه

 یهاشرکت سهام قیمت و گذارانهیسرما احساسی گرایش بین یرابطه (1395) همکاران و ستایش

 که داد نشان هاآن پژوهش نتایج .قراردادند یموردبررس را تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

 مثبت ارتباط دارای سهم، هر قیمت به سود نسبت دیدگاه از سهام ارزش صرف و مومنتوم اثر متغیرهای

 متغیر سه بین اما ؛باشندیم سهام قیمت با معناداری منفی ارتباط دارای گریزی زیان اثر متغیر و معنادار

 هر نقدی یهاانیجر خالص به سود نسبت دیدگاه از سهام ارزش صرف و اندازه اثر و بلندمدت برگشت اثر

 مثبت ارتباط هاییدارا بازده نرخ متغیر این، بر علاوه .ندارد وجود معناداری یرابطه سهام قیمت با سهم

 هاییدارا به گردش در سرمایه نسبت متغیر دو نیب و دارد سهام قیمت با منفی ارتباط فروش بازده نرخ و

 .[12] ندارد وجود معناداری یرابطه سهام، قیمت با هاییدارا رشد نرخ و

 نتایج است. پرداخته گذارانهیسرما یریگمیتصم در احساس نقش بررسی به (1395) منش بشیری

 سهام دوفروشیخر درباره یریگمیتصم زمان در گذارانهیسرما احساس و حالات که داد، نشان او پژوهش

 .[1] دارند بسزایی ریتأث هاآن یریگمیتصم منطق بر

                                                           
1 Representativeness Heuristic 
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 حاکمیت ،گذارانهیسرما احساسی یریگمیتصم بررسی به پژوهشی در (1395) همکاران و آناقیز شعری

 گذارانهیسرما احساسی یریگمیتصم داد، نشان پژوهش نتایج پرداختند. یگذارهیسرما کارایی و شرکتی

 اثرات گذارانهیسرما احساسی تصمیمات ،گریدعبارتبه .دارد یگذارهیسرما کارایی بر معناداری منفی تأثیر

 مثبت رابطه برداشتن علاوه شرکتی، حاکمیت اما دارد؛ آن کارایی و یگذارهیسرما تصمیمات بر نامطلوبی

 بر گذارانهیسرما احساسی یریگمیتصم منفی اثرات تعدیل توانائی ی،گذارهیسرما کارایی با معناداری

 .[14] دارد را یگذارهیسرما کارایی

 رابطه بر شرکتی حاکمیت یاواسطه نقش بررسی به پژوهشی در (1395) همکاران و پور مسیحی

 آن از حاکی هاآن پژوهش نتایج پرداختند. یگذارهیسرما تصمیمات و گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا

 وجود معناداری رابطه هاشرکت یگذارهیسرما تصمیمات و گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا بین که بود

 رابطه یگذارهیسرما بیش معرف شاخص و گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا بین همچنین .دارد

 عنوانبه سه هر رهیمدئتیه اندازه و رهیمدئتیه ترکیب نهادی، مالکیت همچنین دارد. وجود معناداری

 تصمیمات و گذارانهیسرما احساسی یهاشیگرا بین رابطه بر شرکتی حاکمیت معرف یهاشاخص

 .[21] است داشته کنندهلیتعد اثر ی،گذارهیسرما

 در گذارانهیسرما (هیجانات و احساسات) رفتاری تمایلات نقش پژوهشی در (1396) همکاران و کاردان

 توضیح بهبود بیانگر پژوهش یهاهیفرض آزمون نتایج .قراردادند یموردبررس را شرکت یگذارارزش

 .است احساسات یهاشاخص شدن اضافه با یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق الگوی دهندگی

 سهام مالی گردش شامل گرفتند قرار مورداستفاده پژوهش این در که گذارهیسرما احساسات یهاشاخص

 سود صرف نسبت و سهام قیمت نزولی روند دارای یروزهابه صعودی روند دارای روزهای نسبت بازار، در

 بازده با معناداری و مستقیم رابطۀ ،گذارهیسرما احساسات اول شاخص دو .باشندیم سهام تقسیمی

 سهام پورتفوی بازده با سهام تقسیمی سود صرف نسبت شاخص خصوص در داشته، سهام یهایرتفووپ

 .[19] نگردید مشاهده الگوی در معناداری رابطۀ

 براساس یاهیسرما دارایی یگذارمتیق مدل در هایقاعدگیب بررسی به پژوهشی در (1396) طباطبائی

 شرکت، اندازه شامل یقاعدگیب عنوانبه یموردبررس ویژگی است. پرداخته بیز مراتبی سلسله رویکرد

 نتایج است. سهام انتشار و هاییدارا رشد نرخ خالص، سود حاشیه شتاب، بازار، ارزش به دفتری ارزش

 دارایی یگذارمتیق مدل در هایقاعدگیب ،دهدیم نشان آلفا بر مؤثر یهایژگیو مجزای بررسی در پژوهش

 با سهام بازدهی .ابدییم کاهش اثر این ،ادشدهی یهایژگیو زمانهم تحلیل در اما ؛دارد وجود یاهیسرما

 و دارد مستقیم رابطه سهام انتشار و خالص سود حاشیه شتاب، بازار، ارزش به دفتری ارزش متغیر چهار

 .[15] دارد معکوس رابطه هاییدارا رشد نرخ و شرکت اندازه متغیر دو با

 در یقاعدگیب بین ارتباط وجود رغمیعل که دهدیم نشان فوق یداخل و خارجی یهاپژوهش مرور

 ؛است نگرفته قرار موردپژوهش مستقیم طوربه مقوله این ،گذارانهیسرما احساسات چسبندگی و سودآوری

 بپردازد ایران نوظهور سرمایه بازار در ارتباط این بررسی به تا است درصدد حاضر پژوهش اساس همین بر

 یقاعدگیب عقلایی تئوری مبنای بر که رودیم انتظار موجود، یهایتئور و ادبیات براساس همچنین و
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 دو این بین ارتباط کهیدرصورت و بگذارد گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بر معکوسی ریتأث سودآوری

 به توجه با لذا .باشدیم توضیح و تفسیر قابل رفتاری مالی تئوری مبنای بر باشد جهتهم و همسو متغیر

 است. شدهارائه زیر صورتبه پژوهش یهاهیفرض فوق نظری ارتباط

 پژوهش یهاهیفرض

 یهاهیفرض پژوهش یهانهیشیپ و رفتاری( مالی تئوری و کارا بازار )فرضیه موجود یهایتئور به توجه با

 :دنشویم بیان زیر صورتبه پژوهش

 دارد. ریتأث گذارانهیسرمای جریان وجوه نقد بر چسبندگی احساسات قاعدگیب: 1فرضیه 

 دارد. ریتأث گذارانهیسرمای تغییرات جریان وجوه نقد بر چسبندگی احساسات قاعدگیب: 2فرضیه 

 دارد. ریتأث گذارانهیسرمابر چسبندگی احساسات  هایدارائی بازده قاعدگیب: 3فرضیه 

 دارد. ریتأث گذارانهیسرمابر چسبندگی احساسات  هایدارائی تغییرات بازده قاعدگیب: 4فرضیه 

 دارد. ریتأث گذارانهیسرمابازده حقوق صاحبان سهام بر چسبندگی احساسات  یقاعدگیب: 5فرضیه 

 ریتأث گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بر سهام صاحبان حقوق بازده تغییرات یقاعدگیب: 6فرضیه 

 دارد.

 پژوهش یشناسروش

 ادبیات برای ازیموردن اطلاعات و است شدهاستفاده رگرسیون تحلیل از پژوهش هفرضی بررسی منظوربه

 مطالعات انجام از پس و گردید گردآوری یاکتابخانه روش از استفاده با پژوهش پیشینه و موضوع

 یهاصورت نوین، آوردره و پرداز ریتدب اطلاعاتی یافزارهانرم از آماری اطلاعات یآورجمع برای یاکتابخانه

 در شدهرفتهیپذ یهاشرکت جامع اطلاعاتی بانک ،بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت شده حسابرسی مالی

 هایشرکت شامل آماری جامعه .است شدهاستفاده (بهادار اوراق بورس سازمان اینترنتی سایت) بورس

 1396 -1387 زمانی دوره طی ساله 10 زمانی قلمرو برای و تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

 موردنظر ینمونه انتخاب برای سیستماتیک( )حذف غربالگری روش از پژوهش این در باشد.می

 باشند: زیر شرایط حائز که است هایشرکت شامل پژوهش آماری نمونه و است شدهاستفاده

 هاشرکت از برخی زیرا، باشند. شدهرفتهیپذ تهران بهادار اوراق بورس در 1387 اسفندماه سال پایان تا (1

 برای هاشرکت این یهاداده و اندشدهخارج بورس از یا و واردشده بورس به موردنظر یدوره طی

 نیست. مناسب هاشرکت سایر با مقایسه

 تغییر موردنظر دوره طی و باشد اسفندماه پایان به منتهی هاآن سال مقایسه، قابلیت افزایش منظوربه (2

 بر مؤثر تجاری یهاچرخه ریتأث از کار این با حقیقت در باشند. نداده مالی سال تغییر یا و فعالیت

 .شودیم جلوگیری هاشرکت عملکرد

 دسترس در موردمطالعه زمانی دوره طول در پژوهش متغیرهای محاسبه جهت ازیموردن اطلاعات (3

 باشد.

 علت به یگذارهیسرما یهاشرکت) نباشد مالی یهایگرواسطه و یگذارهیسرما یهاشرکت جزء (4

 باشدیم این نیز کار این دلیل نشدند(. منظور آماری جامعه در هاشرکت بقیه با تیفعال ماهیت تفاوت
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 جز اغلب که است پذیر سرمایه یهاشرکت سود همان ی،گذارهیسرما یهاشرکت سود مثال برای که

 قسمتی با مالی یگذارهیسرما یهاشرکت عملیاتی نقد یهاانیجر بخش یا و هستند انتخابی ینمونه

 و هابانک در همچنین .باشدیم یکسان تولیدی یهاشرکت مالی نیتأم یهاتیفعال نقد جریان از

 یهاسپرده معنای به و ندارد مالی ریسک از نشان نسبت این اما بوده بالا بدهی نسبت بیمه یهاشرکت

 به منجر نمونه یهاشرکت سایر کنار در هاشرکت این یهاداده از استفاده لذا است. مشتریان

 .[2] شودیم رگرسیون مدل نتایج در اخلال و نادرست یهالیتحل

 برای تهران ربهادا اوراق بورس در شدهرفتهیپذ شرکت 118 درنهایت فوق، یهاتیمحدود گرفتن ظرن در با

 تا 1382 سال از هاداده متغیرها محاسبه نحوه به توجه با که است ذکر به لازم البته شدند. انتخاب نمونه

 Excel دهگستر صفحه افزارنرم از اطلاعات کردن خلاصه جهت سپس است. شدهیگردآور 1396

 .است گرفته ورتص هاهیفرض زمونآ Eviews10 افزارنرم از استفاده با درنهایت و است شدهاستفاده

 فروض بودن برقرار تعیین منظوربه و هاسمن و چاو یهاآزمون هاهیفرض آزمون جهت روش تعیین منظوربه

 بالا همبستگی وجود عدم تعیین منظوربه) واریانس تورم یهاآزمون رگرسیونی مدل تخمین در کلاسیک

 واتسون دوربین و لاگرانژ ضریب واریانس ناهمسانی وایت، واریانس ناهمسانی ،(مستقل متغیرهای بین

 گرفت. قرار یموردبررس

 است. شدهاستفاده زیر یهامدل از پژوهش یهاهیفرض آزمون برای

 SISi,t = β0 + β1DEVCFi,t+ B2AGEi, t+ B3SIZEi,t+ B4SGi,t + εit اول: مدل

 SISi,t = β0 + β1DEVDCFi,t+ B2AGEi, t+ B3SIZEi,t+ B4SGi,t+ εit دوم: مدل

 SISi,t= β0+ β1DEVROAi,t+ B2AGEi,t+ B3SIZEi,t+ B4SGi,t+ εit سوم: مدل

 SISi,t=β0+ β1DEVDROAi,t+ B2AGEi,t+ B3SIZEi,t+ B4SGi,t+ εit چهارم: مدل

 + SISi,t = β0 + β1DEVROEi,t + B2AGEi, t + B3SIZEi,t + B4SGi,t پنجم: مدل

εit 
 + SISi,t = β0 + β1DEVDROEi,t + B2AGEi, t + B3SIZEi,t + B4SGi,t ششم: مدل

εit 
 :هامدل این در که

SIS گذارانهیسرما احساسات چسبندگی بیانگر، DEVCF نقد، وجه جریان معیار انحراف DEVDCF 

 انحراف DEVDROA ،هایدارائ بازده معیار انحراف DEVROA نقد، وجه جریان تغییرات معیار انحراف

 DEVDROE سهام، صاحبان حقوق بازده معیار انحراف DEVROE ،هایدارائ بازده تغییرات معیار

 رشد نرخ SG شرکت، اندازه SIZE شرکت، سن AGE سهام، صاحبان حقوق بازده تغییرات معیار انحراف

 .باشدیم شرکت فروش
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 پژوهش متغیرهای

 گذارانهیسرما احساسات چسبندگی وابسته: متغیر

 همکاران و بوچاد پیلیف که روشی از گذارانهیسرما احساسات چسبندگی گیریاندازه برای پژوهش این در

 باشدیم ذیل شرح به که است شدهاستفاده بردند بکار انتظارات چسبندگی محاسبه در (2018 و 2016)

 .[52و51]
𝑆𝐸𝑁𝑓,𝑡−𝑆𝐸𝑁𝑓,𝑡−1

𝑃𝑓,𝑡−2
= 𝛼 + 𝛽.

𝑆𝐸𝑁𝑓,𝑡−1−𝑆𝐸𝑁𝑓,𝑡−2

𝑃𝑓,𝑡−2
+ 𝜀𝑓, 𝑡   

 دست به برای .شودیم استفاده (λ) چسبندگی پارامتر سنجش معیار عنوانبه 𝛽 ضریب معادله این در

 .میکنیم استفاده زیر معادله از چسبندگی پارامتر آوردن

λ =
𝛽

(1 + 𝛽)
 

𝑃𝑓, 𝑡 −  t - 2 زمان در f شرکت سهام قیمت : 2

SENf, t: شرکت گذارانهیسرما احساسی گرایش شاخص f زمان در t 

 ینیالدشمس پیشنهادی مدل از گذارانهیسرما احساسی گرایش متغیر یریگاندازه برای پژوهش این در

 :[12] است زیر شرح به که است شدهاستفاده
SENf, t=D1*AARi, t+D2*AARi, t+D3*EPi, t+D4*PCFi, t+D5*SIZEi, t+ D6*GPi, t 

میانگین نرخ غیرعادی  ازت بیشتر شرک بلکه اگر نرخ بازده غیرعادی سال ق یاگونهبه؛ تمتغیر مجازی اس

 .تبرابر با صفر اس تو در غیر این صور کبازار بوده باشد برابر با ی
1D 

 MOM .دیآیم تدس به AAR1D*اثر مومنتوم که با استفاده از متغیر  

 AAR با نرخ بازده واقعی منهای نرخ بازده مورد انتظار تنرخ بازده غیرعادی که برابر اس 

 نرخ کمتر از میانگین بلکه اگر نرخ بازده غیرعادی مربوط به سه سال ق یاگونهبه؛ تمتغیر مجازی اس 

 2D .تبرابر با صفر اس تو در غیر این صور کبازده غیرعادی بازار بوده باشد برابر با ی

 LTR .دیآیم تدس به D3*EP ریمتغکه با استفاده از  تبلندمد تاثر برگش 

بازار  E/Pت ببیشتر از میانگین نس تشرک بلسال ق E/Pت بکه اگر نس یاگونهبه؛ تمتغیر مجازی اس

 .تبرابر با صفر اس تو در غیر این صور کبوده باشد برابر با ی
3D 

 PE هر سهم به سود هر سهم تت قیمبنس

 E/CFت بنگین نسابیشتر از می تشرک بلل قاس E/CFت بکه اگر نس یاگونهبه؛ تمتغیر مجازی اس

 4D .تبرابر با صفر اس تو در غیر این صور کبازار بوده باشد برابر با ی

 PCF نقدی هر سهم تهر سهم به خالص جریانا تت قیمبنس 

برابر با صفر  هاشرکتو برای سایر  کبرابر با ی ککوچ یهاشرکتکه برای  یاگونهبه؛ تمتغیر مجازی اس

 5D است.

 SIZE .تهر شرک یهاییداراعی جمع بیبا لگاریتم ط تکه برابر اس تشرک یاندازه 
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 نیات عدد یک و در غیر بوده اس آورانیز بلدر سال قت که اگر شرک یاگونهبه؛ تمتغیر مجازی اس 

 .ابدییمبه آن اختصاص عدد صفر  صورت
6D 

 RA .دیآیمت دس به GP6D*ی که با استفاده از متغیرزگری اثر زیان 

 GP زیاننرخ رشد سود یا 

 سودآوری در یقاعدگیب مستقل: متغیر

 یقاعدگیب ثبت یبرا که ی،سودآور بر یمبتن گنالیس چندین از سودآوری در یقاعدگیب گیریاندازه برای

 :میاکرده استفاده ذیل شرح به .[51] اندقرارگرفته مورداستفاده یسودآور

 جریان .باشدیم شرکت عملیاتی یهاتیفعال نقد وجوه جریان خالص بیانگر که :(CF) جریان وجوه نقد

 .[48و26] است شدهداده نشان بازده از قوی کننده ینیبشیپ یک عنوانبه نقد وجوه

 سال به نسبت را شرکت جاری سال خالص نقد وجوه جریان تفاوت که :(CF∆) جریان وجوه نقد تغییرات

 .دهدیم نشان شرکت گذشته

 باشدیم هاییدارا از کارا استفاده در مدیریت توانایی دهندهنشان هاییدارا بازده :(ROA) هاییدارا بازده

 و دهدیم نشان را یاتیعمل یسودآور معیار نیا است. متمرکز عملیات بخش یبازده ویر بر بیشتر و

 استفاده میزان) هایبده نسبت معیار کنار در معیار این .[39و33و26] کندیم ینیبشیپ را بازده یخوببه

 شوند گرفته کار به عملیات در اضافی یهاییدارا راگ .دهندیم تشکیل را دوپانت نظام (مالی اهرم از بنگاه

 است این هاییدارا بازده نرخ فرمول مهم مزایای از یکی .اندافتهیشیافزا عملیاتی هزینه که است این مانند

 و خالص سود نرخ هانهیهز کنترل با همواره و سازدیم وادار عملیاتی یهایدارائ کنترل به را مدیران که

 کلبه عملیاتی سود تقسیم حاصل هاییدارا بازده نسبت .پردازدیم نیز دارائی کنترل به فروش، حجم

 .[3] است یهایدارائ

 گذشته سال با را شرکت جاری سال هاییدارا بازده تفاوت که :(ROA∆) هاییدارا بازده تغییرات 

 .دهدیم نشان شرکت

 .دیآیم دست به سهام صاحبان حقوق بر خالص سود میتقس از که :(ROE) حقوق صاحبان سهام بازده

 درواقع .دینمایم بررسی را سهامداران برای خالص سود خلق در شرکت کارائی میزان فوق مالی نسبت

 سود میزان چه به سهامداران یگذارهیسرما ریال یک ازا به اقتصادی بنگاه که دینمایم بیان نسبت این

 .[3] دینمایم کسب هاآن برای خالص

 شرکت جاری سال سهام صاحبان حقوق بازده تفاوت که :(ROE∆) بازده حقوق صاحبان سهام تغییرات

 .دهدیم نشان شرکت گذشته سال به نسبت را

 موارد انحراف معیاری از قاعدگیب آوردن دست به برای پژوهش این در که است ذکر به لازم اینجا در

 است. شدهاستفاده ذکرشده
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 کنترل متغیرهای

 زیر صورتبه که باشدیم فروش رشد نرخ و شرکت عمر شرکت، اندازه پژوهش کنترلی متغیرهای

 .شوندیم یریگاندازه

 هایدارایی کل طبیعی لگاریتم طریق از (1997) 1هاسل و باگینسکی پژوهش براساس اندازه شرکت:

 .[27] شودمی گیریاندازه سال پایان در شرکت

 دیآمی دست به پژوهش انجام سال تا شرکت سیتأس سال تفاوت طبیعی لگاریتم طریق از عمر شرکت:

[32]. 

 محاسبه قبل دوره فروش بر میتقس قبل دوره و جاری دوره فروش تفاوت طریق از نرخ رشد فروش:

 .[18] گرددیم

 پژوهش یهاافتهی تحلیل

 توصیفی آمار

 جدول در و محاسبه موردمطالعه متغیرهای توصیفی آمار ،هاداده یهیاول لیوتحلهیتجز و بررسی منظوربه

 میانه، میانگین، شامل متغیرها توصیفی آمار مفاهیم از برخی جدول این در است. شدهارائه 1 شماره

 پراکندگی، شاخص عنوانبه معیار انحراف و مرکزی یهاشاخص عنوانبه هامشاهده حداکثر و حداقل

 مرکزی، شاخص نیتریاصل است. شدهداده توزیعی یهاشاخص عنوانبه کشیدگی و چولگی ضریب

 مرکز دادن نشان برای خوبی شاخص و باشدیم توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه بیانگر که است میانگین

 هاداده بیشتر دهدیم نشان که است 083/0 نقد وجوه جریان متغیر میانگین مقدار نمونه برای .هاستداده

 106/0 نقد وجوه تغییرات متغیر میانه دهدیم نشان نتایج که طورهمان .اندافتهیتمرکز نقطه این حول

 مقدار هستند. مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر هاداده از نیمی دهدیم نشان که است

 بین در متغیر این بالای راتییتغ یدامنه دهندهنشان گذارهیسرما احساسات چسبندگی بیشینه و کمینه

 از مشاهدات پراکندگی دهندهنشان معیار انحراف اینکه به توجه با است. نمونه در موجود یهاشرکت

 چسبندگی متغیر و میانگین از پراکندگی کمترین دارای 041/0 با هایدارائ بازده متغیر است. میانگین

 بررسی در است. میانگین از پراکندگی بیشترین دارای 212/1 معیار انحراف با گذارهیسرما احساسات

 یعنی مثبت کشیدگی ضریب دارای یموردبررس متغیرهای تمام که شودیم مشاهده کشیدگی ضریب

 .باشندیم نرمال توزیع از بلندتر
 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

چسبندگی 

احساسات 

 گذارهیسرما
336/0- 257/0- 113/2 839/2- 212/1 046/0 056/3 

                                                           
1 Baginski & Hassell 
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 کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی

انحراف معیار 

 جریان وجوه نقد
083/0 075/0 192/0 003/0 045/0 851/0 115/3 

انحراف معیار 

تغییرات جریان 

 وجوه نقد
121/0 106/0 281/0 007/0 069/0 907/0 069/3 

 بازدهانحراف معیار 

 هاییدارا
068/0 058/0 170/0 002/0 041/0 933/0 181/3 

انحراف معیار 

 بازدهتغییرات 

 هاییدارا
088/0 073/0 223/0 003/0 055/0 963/0 143/3 

انحراف معیار بازده 

حقوق صاحبان 

 سهام

186/0 135/0 483/0 000/0 144/0 051/1 860/2 

معیار  انحراف

تغییرات بازده 

حقوق صاحبان 

 سهام

261/0 180/0 699/0 000/0 209/0 089/1 891/2 

 714/2 -022/0 583/0 386/1 111/4 890/2 881/2 شرکت سن

 127/3 334/0 529/0 663/4 198/7 924/5 956/5 اندازه شرکت

 017/3 191/0 291/0 -5/0 802/0 145/0 164/0 درصد رشد فروش

 استنباطی آمار

 .شودیم پرداخته موردنظر مدل برازش و ذکرشده الگوی لیوتحلهیتجز به بخش این در

 مانایی: آزمون

 رگرسیون مدل تخمین از پیش ،شودیم انجام پانل و زمانی سری یهاداده ساختار با که ییهاپژوهش در

 غیر یهایسر و متغیرها با رگرسیون مدل اجرای کرد. حاصل اطمینان متغیرها ایستایی یا پایایی از باید

 لین لوین، آزمون از پژوهش این در متغیرها مانایی بررسی منظوربه کند. ارائه کاذب نتایج است ممکن مانا

 .باشندیم مانا متغیرها تمامی گرددیم ملاحظه 2 جدول در که طورهمان است. شدهاستفاده چو و
 آزمون مانایی متغیر پژوهش (.2جدول )

 احتمال آماره شرح

 000/0 -405/4 گذارهیسرماچسبندگی احساسات 

 000/0 -278/14 جریان وجوه نقد
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 احتمال آماره شرح

 000/0 -068/13 تغییرات جریان وجوه نقد

 000/0 -042/18 هایدارائبازده 

 000/0 -511/20 هایدارائتغییرات بازده 

 000/0 -163/313 بازده حقوق صاحبان سهام

 000/0 -111/15 صاحبان سهامتغییرات بازده حقوق 

 000/0 -965/45 عمر شرکت

 000/0 -231/11 اندازه شرکت

 000/0 -656/14 رشد فروش

 :یخطهم آزمون

 واریانس تورم آزمون از مستقل متغیرهای بین شدید یخطهم وجود عدم یا وجود بررسی منظوربه

 وجود عدم تا باشد 10 از کمتر باید مستقل متغیرهای (VIF) واریانس تورم عامل مقدار است. شدهاستفاده

 کلیه رایب VIF مقدار شودیم مشاهده (6) و (5) (،4) جدول در که طورهمان گردد. دیتائ حاد یخطهم

 .ندارد وجود مستقل متغیرهای بین یخطهم مشکل بنابراین باشدیم 10 از کمتر متغیرها

 :واریانس ناهمسانی آزمون

 است. شدهاستفاده لاگرانژ ضریب و وایت آزمون از پژوهش این در واریانس ناهمسانی بررسی منظوربه

 نشان و بوده واریانس همسانی دهندهنشان باشد درصد 5 از بیشتر آزمون آماره معناداری، سطح چنانچه

 نشان (3) جدول آزمون نتایج باشد.یم هایهفرض آزمون برای لازم کارایی دارای پژوهش مدل دهدیم

 این تخمین در یجهدرنت دنباشیم واریانس یناهمسان دارای هامدل سایر دوم و اول مدل جزبه دهدیم

 شود. استفاده GLS روش از باید هامدل
 (. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس، آزمون چاو و آزمون هاسمن3جدول )

 شرح

 آزمون هاسمن آزمون چاو آزمون ناهمسانی واریانس

 آماره ضریب لاگرانژ وایت
سطح 

 معناداری
 2-آماره کای

سطح 

 معناداری

 0000/0 2284/1351 0000/0 3963/18 2590/0 2595/0 مدل اول

 0000/0 8028/1351 0000/0 4030/18 4233/0 4242/0 مدل دوم

 0000/0 4284/1329 0000/0 0911/18 0028/0 0027/0 مدل سوم

 0000/0 7758/1278 0000/0 5139/17 0023/0 0023/0 مدل چهارم
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 شرح

 آزمون هاسمن آزمون چاو آزمون ناهمسانی واریانس

 آماره ضریب لاگرانژ وایت
سطح 

 معناداری
 2-آماره کای

سطح 

 معناداری

 0000/0 9151/1310 0000/0 8298/17 0000/0 0000/0 مدل پنجم

 0000/0 5784/1297 0000/0 6616/17 0000/0 000/0 مدل ششم

 مناسب، تخمین روش تشخیص برای باید پژوهش این در ترکیبی هایداده روش از استفاده دلیل به

 باشد.می هاسمن آزمون و چاو آزمون ها،آزمون این ترینرایج داد. انجام مختلفی هایآزمون

 :هاسمن و چاو آزمون

 بود خواهد کارآمد موردنظر مدل برآورد در )پانل( تابلویی یهاداده روش از استفاده اینکه تشخیص برای

 (3) شماره جدول در آزمون این نتایج است. شدهاستفاده چاو آزمون از )پول( تجمعی یهاداده روش یا

 در باشد.می هاشرکت از گروه این برای )پانل( تابلویی هایداده روش از استفاده لزوم بیانگر که است آمده

 جهت تصادفی( اثرات یا و ثابت )اثرات روش کدام اینکه تشخیص منظوربه هاسمن آزمون از بعد، گام

 جدول) ریمتغ اثرات دارای مدل در هاسمن آزمون معناداری است. شدهاستفاده است ترمناسب مدل برآورد

 شده رد مستقل متغیر و اخلال جزء بین همبستگی بر مبنی آزمون صفر فرضیه که معناست بدین (،3

 شود. استفاده ثابت اثرات دارای مدل از باید بنابراین و است

 اول مدل آزمون نتایج

 متغیر این داریمعنی سطح به توجه با شود؛می تعیین F بیضر با مدل کل آماری اعتبار ابتدا

(Prob=0.0000) از آن بودن ترکوچک و (0.05=α) آماری اعتبار از رگرسیون مدل کل که دهدمی نشان 

 چه که نمود تعیین شدهیلتعد تعیین ضریب مشاهده با توانمی همچنین (.4 )جدول است برخوردار لازم

 2R تعیین ضریب دیگریانببه شود.می بیان مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از مقدار

 بررسی در کند.می تشریح را وابسته متغیر و مستقل متغیر میان رابطه قوت که است معیاری

 نتیجه توانمی باشد، 2.5 الی 1.5 بین واتسون دوربین آماره مقدار اگر نیز، خطاها بین خودهمبستگی

 خطای جز یرتأث تحت مشاهده، یک خطای جز یگر،دعبارتبه یا ندارد، وجود خودهمبستگی که گرفت

 باشد.نمی دیگر

 متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 82 یبا تقر یعنی ؛باشدمی 2R = 816/0 اول مدل در

 که باشدمی 798/1 ربراب مدل واتسون دوربین به مربوط عدد این، بر علاوه است. توضیح قابل مستقل

 معناداری سطح به مربوط ستون به توجه با باشد.می مدل در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان

 وجوه جریان و گذارهیسرما احساسات چسبندگی بین معنادار ایرابطه که گرددمی مشاهده فوق جدول

 یقاعدگیب هرچه دهدمی نشان که است منفی متغیر این ضریب دارد. وجود %95 اطمینان سطح در نقد

 .شودیم کمتر آن به نسبت گذارهیسرما احساسات چسبندگی شود بیشتر شدهگزارش نقد وجوه جریان
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 گذارهیسرما احساسات چسبندگی و شرکت عمر بین ارتباط که است این از حاکی همچنین جدول خروجی

 رابطه کنندهانیب که (2018) همکاران و ادبوچ پیلیف نتایج با آمدهدستبه نتایج است. مستقیم و مثبت

 دارد. مغایرت است مثبت
 (. نتایج آزمون مدل اول و مدل دوم4جدول )

 نتایج آزمون مدل اول نتایج آزمون مدل دوم

VIF 

سطح 

 معناداری
 شرح ضریب

VIF 

سطح 

 معناداری
 شرح ضریب

000/0 661/27- C 000/0 877/17- C 

0134/1 071/0 589/0- DEVDCF 0083/1 035/0 253/1- DEVCF 

0037/1 000/0 693/9- AGE 0029/1 000/0 330/6 AGE 

0194/1 064/0 253/0- SIZE 0152/1 574/0 098/0- SIZE 

0084/1 003/0 089/0 SG 0083/1 221/0 050/0 SG 

856/0 
Adjusted R-

squared 
816/0 Adjusted R-squared 

878/1 
Durbin – 

Watson 
798/1 Durbin - Watson 

765/46 F-statistic 555/39 F-statistic 

0000/0 
Prob(F-
statistic) 

0000/0 Prob(F-statistic) 

 دوم مدل آزمون نتایج

 دهدمی نشان (α=0.05) از آن بودن ترکوچک و (Prob=0.0000) متغیر این داریمعنی سطح به توجه با

 یعنی ؛باشدمی 2R =856/0 مدل این در (.4 جدول) است برخوردار لازم آماری اعتبار از رگرسیون کل که

 عدد این، بر علاوه است. توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 86 یبا تقر

 در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که باشدمی 878/1 ربراب مدل واتسون دوربین به مربوط

 سطح در که گرددمی مشاهده (4) جدول معناداری سطح به مربوط ستون به توجه با باشد.می مدل

 دارد. منفی و معناداری یرتأث گذارهیسرما احساسات چسبندگی بر نقد وجوه جریان تغییرات %90 اطمینان

 نتایج دارد. ریتأث گذارهیسرما احساسات چسبندگی بر نیز شرکت فروش رشد و اندازه عمر، ضمن در

 دارد. مغایرت است مستقیم رابطه کنندهانیب که (2018) همکاران و ادبوچ پیلیف نتایج با آمدهدستبه

 سوم مدل آزمون نتایج

 دهدمی نشان (α=0.05) از آن بودن ترکوچک و (Prob=0.0000) متغیر این داریمعنی سطح به توجه با

 یعنی ؛باشدمی 2R =801/0 مدل این در (.5 جدول) است برخوردار لازم آماری اعتبار از رگرسیون کل که

 عدد این، بر علاوه است. توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 80 یبا تقر

 در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که باشدیم 974/1 ربراب مدل واتسون دوربین به مربوط
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 سطح در که گرددمی مشاهده فوق جدول معناداری سطح به مربوط ستون به توجه با باشد.می مدل

 خروجی دارد. منفی و معنادار یرتأث گذارهیسرما احساسات چسبندگی بر هایدارائ بازده %95 اطمینان

 در گذارهیسرما احساسات چسبندگی و شرکت اندازه بین ارتباط که است این از حاکی همچنین جدول

 چسبندگی و شرکت فروش رشد و عمر بین ارتباط ضمن در است. معکوس و منفی %99 اطمینان سطح

 رمزی نتایج با آمدهدستبه نتایج است. مستقیم و مثبت %99 اطمینان سطح در گذارهیسرما احساسات

 ژائو و ییو نتایج با و مطابقت (1394) همکاران و عسگری (،2017) ماچادو و خاویر (،2013) سعیدی

 (1395) همکاران و رضایی و (1391) همکاران و حیدرپور (،2018) همکاران و ادبوچ پیلیف (،2015)

 دارد. مغایرت
 (. نتایج آزمون مدل سوم و چهارم5جدول )

 نتایج آزمون مدل سوم نتایج آزمون مدل چهارم

VIF 

سطح 

 معناداری
 شرح ضریب

VIF 

سطح 

 معناداری
 شرح ضریب

000/0 445/61- C 000/0 968/58- C 

0532/1 000/0 139/2- DEVDCF 0401/1 000/0 630/2- DEVCF 

0246/1 000/0 302/20- AGE 0131/1 000/0 553/19 AGE 

0405/1 006/0 538/0- SIZE 0358/1 008/0 518/0- SIZE 

0081/1 004/0 119/0 SG 0096/1 005/0 116/0- SG 

800/0 
Adjusted R-

squared 
801/0 Adjusted R-squared 

985/1 
Durbin – 
Watson 

974/1 Durbin - Watson 

725/27 F-statistic 821/27 F-statistic 

0000/0 
Prob(F-
statistic) 

0000/0 Prob(F-statistic) 

 چهارم مدل آزمون نتایج

 دهدمی نشان (α=0.05) از آن بودن ترکوچک و (Prob=0.0000) متغیر این داریمعنی سطح به توجه با

 یعنی ؛باشدمی 2R =80/0 مدل این در (.5 )جدول است برخوردار لازم آماری اعتبار از رگرسیون کل که

 عدد این، بر علاوه است. توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 80 یبا تقر

 در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که باشدمی 985/1 ربراب مدل واتسون دوربین به مربوط

 مشاهده فوق جدول (%99 اطمینان )سطح معناداری سطح به مربوط ستون به توجه با باشد.می مدل

 خروجی دارد. معناداری یرتأث گذارهیسرما احساسات چسبندگی بر هایدارائ بازده تغییرات درصد گرددمی

 سطح در گذارهیسرما احساسات با شرکت اندازه و شرکت عمر بین که است این از حاکی همچنین جدول

 و مثبت %95 سطح در گذارهیسرما احساسات و شرکت فروش رشد بین و منفی رابطه %99 اطمینان
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 عسگری (،2017) ماچادو و خاویر (،2013) سعیدی رمزی نتایج با آمدهدستبه نتایج دارد. وجود مستقیم

 و حیدرپور (،2018) همکاران و ادبوچ پیلیف (،2015) ژائو و ییو نتایج با و مطابقت (1394) همکاران و

 دارد. مغایرت (1395) همکاران و رضایی و (1391) همکاران

 پنجم مدل آزمون نتایج

 دهدمی نشان (α=0.05) از آن بودن ترکوچک و (Prob=0.0000) متغیر این داریمعنی سطح به توجه با

 یعنی ؛باشدمی 2R =799/0 مدل این در (.6 جدول) است برخوردار لازم آماری اعتبار از رگرسیون کل که

 عدد این، بر علاوه است. توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 80 یبا تقر

 در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که باشدمی 960/1 ربراب مدل واتسون دوربین به مربوط

 مشاهده فوق جدول (%95 اطمینان )سطح معناداری سطح به مربوط ستون به توجه با باشد.می مدل

 با آمدهدستبه نتایج دارد. معناداری یرتأث گذارهیسرما احساسات چسبندگی بر هایدارائ بازده گرددمی

 نتایج با و مطابقت (1394) همکاران و عسگری (،2017) ماچادو و خاویر (،2013) سعیدی رمزی نتایج

 همکاران و رضایی و (1391) همکاران و حیدرپور (،2018) همکاران و ادبوچ پیلیف (،2015) ژائو و ییو

 دارد. مغایرت (1395)
 (. نتایج آزمون مدل پنجم و ششم6جدول )

 نتایج آزمون مدل پنجم نتایج آزمون مدل ششم

VIF 

سطح 

 معناداری
 شرح ضریب

VIF 

سطح 

 معناداری
 شرح ضریب

000/0 677/55- C 000/0 168/56- C 

0384/1 011/0 375/0- DEVDCF 0356/1 011/0 496/0- DEVCF 

0133/1 000/0 735/18 AGE 0130/1 000/0 818/18 AGE 

0341/1 002/0 612/0- SIZE 0286/1 003/0 580/0 SIZE 

0081/1 004/0 118/0 SG 0098/1 006/0 113/0 SG 

799/0 
Adjusted R-

squared 
799/0 Adjusted R-squared 

962/1 
Durbin – 

Watson 
960/1 Durbin - Watson 

440/27 F-statistic 436/27 F-statistic 

0000/0 
Prob(F-

statistic) 
0000/0 Prob(F-statistic) 

 ششم مدل آزمون نتایج

 دهدمی نشان (α=0.05) از آن بودن ترکوچک و (Prob=0.0000) متغیر این داریمعنی سطح به توجه با

 یعنی ؛باشدمی 2R =799/0 مدل این در (.6 جدول) است برخوردار لازم آماری اعتبار از رگرسیون کل که

 عدد این، بر علاوه است. توضیح قابل مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 80 یبا تقر
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 در خودهمبستگی خطای وجود عدم دهندهنشان که باشدمی 962/1 ربراب مدل واتسون دوربین به مربوط

 مشاهده فوق جدول (%95 اطمینان )سطح معناداری سطح به مربوط ستون به توجه با باشد.می مدل

 همچنین جدول خروجی دارد. معناداری یرتأث گذارهیسرما احساسات چسبندگی بر هایدارائ بازده گرددمی

 آمدهدستبه نتایج دارد. وجود منفی رابطه گذارهیسرما احساسات و شرکت اندازه بین که است این از حاکی

 نتایج با و مطابقت (1394) همکاران و عسگری (،2017) ماچادو و خاویر (،2013) سعیدی رمزی نتایج با

 همکاران و رضایی و (1391) همکاران و حیدرپور (،2018) همکاران و ادبوچ پیلیف (،2015) ژائو و ییو

 دارد. مغایرت (1395)
 ی پژوهشهاهیفرض(. خلاصه آزمون 7جدول )

 2R فرضیه
سطح 

 اطمینان
 نتیجه

 %95 816/0 دارد. ریتأث گذارانهیسرمای جریان وجوه نقد بر چسبندگی احساسات قاعدگیب
تائید 

 فرضیه

 گذارانهیسرمای تغییرات جریان وجوه نقد بر چسبندگی احساسات قاعدگیب

 دارد. ریتأث
856/0 90% 

تائید 

 فرضیه

 %99 801/0 دارد. ریتأث گذارانهیسرمابر چسبندگی احساسات  هایدارائی بازده قاعدگیب
تائید 

 فرضیه

 ریتأث گذارانهیسرمابر چسبندگی احساسات  هایدارائی تغییرات بازده قاعدگیب

 دارد.
800/0 99% 

تائید 

 فرضیه

 گذارانهیسرمای بازده حقوق صاحبان سهام بر چسبندگی احساسات قاعدگیب

 دارد. ریتأث
799/0 95% 

تائید 

 فرضیه

ی تغییرات بازده حقوق صاحبان سهام بر چسبندگی احساسات قاعدگیب

 دارد. ریتأث گذارانهیسرما
799/0 95% 

تائید 

 فرضیه

 پیشنهادها و یریگجهینت

در زمان  گذارانهیکه احساسات سرما دهدینشان م ریاخ یهادهه یو اقتصاد یمال یهاپژوهش یهاافتهی

 نیا یدارد. برا یادیز ریها تأثآن یریگمیتصم ندیسهام بر فرآ دوفروشیدر رابطه با خر یریگمیتصم

 قیاز طر گذارهیاحساسات سرما یچسبندگ طهیموجود در ح اتیپژوهش، گسترش ادب نیمنظور هدف ا

 جیاست. نتا رانیا هیبازار سرمادر  گذارانهیاحساسات سرما یبرچسبندگ یسودآور یقاعدگیاثر ب نیتب

 یپژوهش و چسبندگ نیا یسودآور یقاعدگیب یرهایمتغ هیکل نیپژوهش نشان داد که ب یهاافتهی

 ییعقلا گذارهیبر سرما طبقمن جینتا نیوجود دارد؛ که ا یرابطه معنادار و منف گذارهیاحساسات سرما

 شیگردد منجر به افزا شتریب یدر سودآور یقاعدگیبودن هرچه ب یعقلان ی. با توجه به تئورباشدیم

 یچسبندگ زانیم جهیدرنت ابندییبه آن سهم م یکمتر لیتما گذارانهیسرما نیبنابرا شودیسهام م سکیر

 یچسبندگ ابدی شیافزا یدر سودآور یقاعدگیب کهیدرصورت میکن انیب میتوانی. پس مابدییکاهش م

 یچسبندگ ابدیکاهش  یدر سودآور یقاعدگیب کهیو درصورت ابدییکاهش م گذارانهیاحساسات سرما

 نوع رابطه معکوس برقرار است. کیها آن نیب گریدعبارت. بهابدییم شیافزا گذارانهیاحساسات سرما
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 تغییرات متغیر به مربوط شدهلیتعد تعیین ضریب بالاترین که داد نشان پژوهش یهاافتهی ضمن در

 شدهلیتعد تعیین ضریب است. (%82) نقد وجوه جریان یقاعدگیب و (%86) نقد وجوه یقاعدگیب جریان

 %80 حدود و نزدیک بسیار هم به سهام صاحبان حقوق بازده و هایدارائ بازده به مربوط یقاعدگیب متغیر

 گذارانهیسرما که است مطلب این بیانگر نقد وجوه جریان به نسبت ضرایب این بودن ترنییپا که ؛است

 تعهدی مبنای بر سود چون شوند. آگاه شرکت سود کیفیت از تا هستند مندعلاقه سود کمیت بر علاوه

 وجوه پرداخت و دریافت بدون دهدیم اجازه مدیران به تعهدی مبنای یریکارگبه و شودیم یریگاندازه

 بیشتری مطلوبیت همواره سود به نسبت نقد وجوه خاطر همین به دهند. کاهش یا افزایش را سود نقد

 دارد. هاگروه سایر و اعتباردهندگان و گذارانهیسرما برای

 یقاعدگیب شدهلیتعد تعیین ضریب و توضیحی متغیر ضریب که داد نشان پژوهش یهاافتهی همچنین

 بازده یقاعدگیب شدهلیتعد تعیین ضریب و توضیحی متغیر ضریب و 801/0 و -63/2 هایدارائ بازده

 با هایدارائ بازده بین ارتباط بیشتر شدت دهندهنشان که ؛است 799/0 و -496/0 سهام صاحبان حقوق

 شرکت یهایدارائ برای گذارانهیسرما که است معنی بدان این است. گذارانهیسرما احساسات چسبندگی

 وجود خاطر به شاید این که ؛هستند قائل بیشتری اهمیت شرکت سهام صاحبان حقوق بخش به نسبت

 مناسبی عملکرد مدیریت اگر که اعتقاددارند این به سهامداران و است هاشرکت اکثر در انباشته زیان

 در و ؛کند سود به تبدیل را زیان آن و ببرد را استفاده حداکثر شرکت یهایدارائ از تواندیم باشد داشته

 جهت خالص سود به نسبت یترمناسب مبنای یک اینکه دلیل به عملیاتی سود برای سهامداران ضمن

 یک عملیاتی سود گریدعبارتبه .اندقائل بیشتری اهمیت باشدیم شرکت سودآوری قدرت ینیبشیپ

 گرفته نظر در سرمایه بازار فعالان ازنظر شرکت آینده ینیبشیپ در خالص سود به نسبت ترمهم پارامتر

 جهت از اقتصادی تصمیمات اخذ برای تحلیلگران و گذارانسرمایه برای تواندمی هایافته این .شودیم

 را خود محدود منابع یراحتبه و شود واقع مفید هاشرکت بهتر شناخت و تحلیل و بهینه پورتفوی انتخاب

 بهادار اوراق بورس سازمان به همچنین برسند. سودآوری به و دهند تخصیص بهینه یگذارهیسرما به

 گذاریسرمایه هایشرکت بندی،رتبه مؤسسات کارگزاری، هایشرکت سرمایه، تأمین هایشرکت تهران،

 کمک شانیتخصص فعالیت با ارتباط در بهینه تصمیمات اتخاذ در ایران سرمایه بازار اصلی فعالان سایر و

 خاطر همین به ندینمایم درک را بازار در تغییرات گذارانهیسرما دهدیم نشان پژوهش نتایج .کندیم

 پژوهش، این در ازآنجاکه بردارند. گام سرمایه بازار بیشتر کردن قانونمند جهت در باید گذارقانون مراجع

 مطلب این دیمؤ است تأییدشده گذارهیسرما احساسات چسبندگی و سودآوری یقاعدگیب بین رابطه وجود

 آن به توجه و متغیرها این بیشتر افشا هستند. اطلاعاتی محتوای دارای حسابداری ارقام که باشدیم

 آورد. فراهم گذارانسرمایه برای را جدیدی اطلاعاتی منبع و شده بازار پویایی و رونق باعث تواندمی

 بر مبتنی یهاگنالیس از برخی معیار انحراف از سودآوری یقاعدگیب ارزیابی جهت حاضر پژوهش در

 استفاده شرکت سطح در (... و سهام صاحبان حقوق بازده و دارایی بازده نقد، وجوه )جریان سودآوری

 را یقاعدگیب گونهنیا مختلف یهاجنبه که معیارها سایر از آتی یهاپژوهش در شودیم پیشنهاد گردید.

 فرنچ، و فاما عاملی سه مدل ی،اهیسرما یهایدارائ یگذارمتیق مدل نظیر، دارندیم بیان بازار سطح در
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 از گذارانهیسرما احساسات محاسبه برای شودیم پیشنهاد ضمن در گردد. استفاده نیز ... و کارهات

 ... و ثابت سرمایه یهاصندوق کسر روش آرمز، شاخص پیمایشی، یهاپژوهش مانند دیگری معیارهای

 .گردد استفاده

 منابع فهرست

پژوهش ، "گذارانگیری سرمایهنقش احساس در تصمیم "(. 1395بشیری منش، نازنین. ) .1

 .120 – 93، دانشگاه الزهرا، 21، شماره پیاپی 2، شماره 6، سال و حسابرسی حسابداری

پژوهش های تجربی و روش شناسی در (. 1395بنی مهد، بهمن؛ مهدی عربی و شیوا حسن پور. ) .2

 صفحه. 601انتشارات ترمه، چاپ دوم، ، تهران، حسابداری

، مترجم علی جهان خانی و علی پارسائیان، مدیریت مالی جلد اول و دوم(. 1383پی نوو، ریموند. ) .3

 تهران، انتشارات سمت، چاپ نهم.
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 .21-4، تهران، 75، شماره بورس ،"قاعدگی بازارنظریه بازار کارا و بی"(. 1387جمالی، قاسم علی. ) .5

گذاران بر بازار آتی سکه احساسات سرمایه تأثیر"(. 1394سازان، هستی و مسعود کیماسی. )چیت .6

، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم 27، شماره 8، سال دانش مالی تحلیل اوراق بهاردار، «طلا

 .113 – 119تحقیقات، 

های احساسی تأثیر گرایش"(. 1392حیدرپور، فرزانه؛ یداله تاری وردی و مریم محرابی. ) .7

(، 17)پیاپی  1، شماره 6، دوره نش مالی تحلیل اوراق بهاداردا، "گذاران بر بازده سهامسرمایه
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One Of The Topics Of Capital Market Research Is Profitability Anomaly And Sticky 

Investor Sentiment That Has Always Been Of Interest To Researchers And Is 

Considered One Of The Most Challenging Issues In The Field Of Accounting And 

Financial Research. Accordingly, The Present Study Seeks To Investigate The 

Relationship Between Profitability Anomaly And Sticky Investor Sentiment In The 

Iranian Capital Market. Therefore, Given The Constraints Imposed, The Data Of 118 

Companies Were Tested And Analyzed Using Multivariate Regression Model And 

Panel Data Analyses For a 10-Year Period From 2009 To 2018. The Results Showed 

That There Is A Significant Negative Relationship Between The Anomalies Of 

Operating Cash Flow, Changes In Operating Cash Flow, Return On Assets, Changes 

In Return On Equity, Return On Equity And Changes In Return On Equity With 

Sticky Investor Sentiment. These Results Showed That The Rationality Of Investors 

As The Basis Of Capital Market Research In The Iranian Capital Market Applies. 
   

Keywords: Investor Sentiment, Sticky Sentiment, Profitability Anomaly, Efficient-
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