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Objective: This study investigates the impact of optimistic investor sentiment 

and stock liquidity on the stock returns of the Iranian stock exchange. The 

primary objective is to analyze how psychological and financial factors 

influence stock market performance. Methodology: The research utilizes 

monthly data on stock returns, investor sentiment, and liquidity from April 

2013 to June 2022. Two methods, Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) 

and Robust Least Squares (RLS), were employed for data analysis. These 

methods allow researchers to precisely examine the longitudinal and robust 

relationships between the variables. Findings: The results indicate that 

optimistic investor sentiment has a positive and significant effect on stock 

returns, while illiquidity has a negative and significant impact on stock returns. 

These findings underscore the importance of managing market-related 

information and news to channel investor sentiment positively. Conclusion: 

The results of this study suggest that proper management of investor sentiment 

and increased liquidity can improve stock returns and stabilize financial 

markets. It is recommended that stock market regulators and economic 

policymakers utilize these findings to enhance stock market performance 

through appropriate policy-making and implementation. Additionally, 

directing liquidity from parallel markets to the stock market can help control 

inflation and reduce price volatility. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The volatility and unpredictability of Iran's financial markets have been subject to various 

analyses, with many attributing these fluctuations to non-fundamental factors. Notably, irrational 

exuberance, panic, and numerous market crashes have marked Iran’s financial history, events that are 

difficult to explain through fundamental economic variables alone. Investor sentiment, particularly 

optimistic sentiment, along with stock liquidity, are critical determinants of stock prices and returns 

(Gwilym et al., 2013). Previous research has demonstrated similar dynamics in other markets, indicating 

the broad applicability of these factors (Gwilym et al., 2013). This study investigates the impact of 

optimistic investor sentiment and stock liquidity on the stock returns of the Iranian stock exchange. The 

primary objective is to analyze how psychological and financial factors influence stock market 

performance. 

Methods and Materials 

This study utilizes monthly data from April 2013 to June 2022, encompassing stock returns, 

investor sentiment, and stock liquidity. The sample consists of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange that meet specific criteria to ensure representativeness. These criteria include continuous listing 

from before 2013 to mid-2022, a fiscal year ending in March, and consistent financial reporting without 

changes in the type of business activity. Data for these variables were collected and analyzed using two 

robust econometric methods: Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) and Robust Least Squares (RLS). 

These methods are selected to accurately assess the long-term relationships and mitigate issues of 

endogeneity and serial correlation. 

Findings 

The results indicate that optimistic investor sentiment significantly and positively affects stock 

returns, while stock illiquidity has a significant negative impact. Specifically, the DOLS and RLS methods 

consistently show that increases in optimistic sentiment are associated with higher stock returns, whereas 

increases in illiquidity correlate with lower stock returns.  

Discussion and Conclusion 

The findings from this study underscore the importance of managing investor sentiment and 

market liquidity to enhance stock market performance. Similar to studies in other contexts, such as the 

research by Chasanah and Sucipto (2019) and Assagaf and Kartikasari (2019), this study confirms that 

both liquidity and investor sentiment play vital roles in shaping stock returns (Assagaf & Kartikasari, 2019; 

Chasanah & Sucipto, 2019). For instance, positive investor sentiment can lead to increased trading activity 

and higher stock prices, as investors are more willing to invest in stocks they perceive as favorable (Gwilym 

et al., 2013; Hasbrouck & Seppi, 1999). Conversely, when liquidity is low, transaction costs rise, 

discouraging trading and leading to lower stock returns (Florackis et al., 2011; Zhang et al., 2021). 
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This study has several limitations. Firstly, it uses monthly data, which may not capture short-term 

market fluctuations and investor sentiment dynamics. Additionally, the study focuses solely on the Iranian 

stock exchange, limiting the generalizability of the findings to other markets. Furthermore, it only 

examines the effects of investor sentiment and liquidity, without considering other potentially influential 

factors such as macroeconomic indicators, monetary policies, and international events. 

Future research should consider using higher-frequency data, such as daily or weekly data, to 

capture short-term impacts of investor sentiment and liquidity on stock returns. Moreover, expanding the 

scope to include other financial markets would help validate the findings and enhance their 

generalizability. Researchers could also explore the combined effects of other macroeconomic factors, 

such as inflation rates, interest rates, and global economic events, on stock market performance. 

Comparative studies across different countries and regions could provide deeper insights into the universal 

applicability of the results. 

Based on the findings, it is recommended that stock market regulators and policymakers 

implement measures to manage investor sentiment and improve liquidity. This can include enhancing 

market transparency, improving the dissemination of information, and implementing financial reforms to 

reduce transaction costs. Encouraging the entry of liquidity from parallel markets, such as the currency 

and gold markets, into the stock market could also help stabilize prices and control inflation. By adopting 

these strategies, market stability can be improved, investor confidence can be boosted, and the overall 

performance of the stock market can be enhanced. 
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 مقدمه

در  یمتعدد قاتیبر بازده سهام داشته باشد. تحق یقابل توجه ریتا  تواندیم نانه،یاحساسات خوشب ژهیبه و گذاران،هیسرما احساسات

منجر شود. به  هامتیبه نوسانات ق تواندیم گذارانهیسرما لاتیدر احساسات و تما راتییچگونه تغ دهدیانجام شده است که نشان م نهیزم نیا

Gwilym, Kita, & Wang (2013 ،)( و 2009) Ahmed قاتیتحق ریاند، نظصورت گرفته گرید یکه در بازارها ییهاپژوهش ثال،عنوان م

 .(Gwilym et al., 2013) اندرا گزارش کرده یمشابه جیاند و نتاموضوع پرداخته نیا یبه بررس

 دیخر ییتوانا یبه معنا یبازده سهام شناخته شده است. نقدشوندگ نییاز عوامل مهم در تع گرید یکیبه عنوان  زیسهام ن ینقدشوندگ

 ,Musneh( و 2021) Daryaei & Fattahi قاتیاز جمله تحق ،یمتعدد قاتین است. تحقآ متیقابل توجه بر ق ریو فروش سهام بدون تا 

Karim, & Baburaw (2021نشان داده ،)کاهش  گر،ید یبازده سهام منجر شود. از سو شیبه افزا تواندیم ینقدشوندگ شیاند که افزا

 .(Daryaei & Fattahi, 2021; Musneh et al., 2021) بر بازده سهام داشته باشد یمنف ریتا  تواندیم ینقدشوندگ

 قیمثال، تحق یاست. برا گذارانهیو احساسات سرما ینقدشوندگ نیا رات متقابل ب یبازده سهام، بررس لیاز عوامل مهم در تحل یکی

Chasanah & Sucipto (2019نشان داده است که چگونه نقدشوندگ )بگذارند ریبر بازده سهام تا  توانندیم هیو ساختار سرما ی (Chasanah 

& Sucipto, 2019)قیتحق ن،ی. همچن Assagaf & Kartikasari (2019به بررس )در  کنندهلیتعد ریمتغ کیبه عنوان  ینقدشوندگ ریتا  ی

 یمورد بررس زیمختلف ن یبر بازده سهام در بازارها ینقدشوندگ ریتا  .(Assagaf & Kartikasari, 2019) بازده سهام پرداخته است نییتع

 ,Florackis قیو تحق ییایآس ی( در بازارها2021) Zhang, Choudhry, Kuo, & Liu قیقرار گرفته است. به عنوان مثال، تحق

Kontonikas, & Kostakis (2011در بازارها )اندموضوع پرداخته نیا یبه بررس ییاروپا ی (Florackis et al., 2011; Zhang et al., 

قرار  ریمنجر شود و بازده سهام را تحت تا  هامتیبه نوسانات ق تواندیم یدر نقدشوندگ راتییاند که چگونه تغنشان داده قاتیتحق نی. ا(2021

 دهد.

 ریتا  ی( به بررس2021) Daryaei & Fattahi قیانجام شده است. به عنوان مثال، تحق نهیزم نیدر ا یمختلف قاتیتحق زین رانیا در

بازده  شیبه افزا تواندیم ینقدشوندگ شینشان داده است که افزا قیتحق نیبر بازده سهام در بازار بورس تهران پرداخته است. ا ینقدشوندگ

بر  توانندیو مقررات م یدولت یهااستیاند که چگونه سنشان داده یمختلف قاتیتحق .(Daryaei & Fattahi, 2021) سهام منجر شود

 یبر نقدشوندگ یاقتصاد یهااستیس تیعدم ق ع ریتا  ی( به بررس2022) Lyu قیبگذارند. به عنوان مثال، تحق ریو بازده سهام تا  ینقدشوندگ

( نشان داده است که چگونه 2023) Marjohan, Anggraini, Dewi, & Arsid قیتحق ن،ی. همچن(Lyu, 2022) سهام پرداخته است

 .(Marjohan et al., 2023) باشند رگذاریو بازده سهام تا  یبر نقدشوندگ توانندیم یدولت ماتیتنظ

بازده  نییدر تع ینقش مهم زیو اندازه شرکت ن هیمختلف، مشخص شده است که ساختار سرما یمال یبازارها یبا بررسدر مجموع، 

 یانجام شده در بورس اندونز قاتی. تحق(Ariaparsa & Ebramihi, 2023; Hakimi et al., 2024; Moradpour et al., 2024) سهام دارند

بازده سهام  شیبه افزا ضوعمو نیدارند و ا یبالاتر یگتر، معمولاً نقدشوندم لوب و اندازه بزرگ هیبا ساختار سرما ییهااند که شرکتنشان داده

 ینقدشوندگ لیتر به دلبزرگ یهاکه شرکت دهندینشان م زین یگری. به علاوه، م العات د(Chasanah & Sucipto, 2019) شودیمنجر م

نظر گرفتن عوامل  رد تیاهم جینتا نی. ا(Sitorus et al., 2019)برخوردار هستند  یمعامله، معمولاً از بازده بالاتر یهانهیو کاهش هز شتریب

 میبه طور مستق تواندیاست که م یاز عوامل مهم یکی ینگینقد سکیر گر،ید یسو از .کندیبازده سهام را برجسته م لیها در تحلشرکت یداخل

منجر به کاهش بازده سهام  تواندیبالا م ینگینقد سکیاند که رنشان داده یانجام شده در بورس مالز قاتیبگذارد. تحق ریبر بازده سهام ت  
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در بورس نپال  های. به علاوه، بررس(Musneh et al., 2021) کنندیرا طل  م یشتریبازده ب سک،یر نیجبران ا یبرا گذارانهیسرما رایشود، ز

 ,Budhathoki)بازده سهام منجر شود  دیبه کاهش شد تواندیم ،یمال یهابحران طیدر شرا ژهیبه و ،یکه کاهش نقدشوندگ دهدینشان م

در بازده سهام و  بات  یبهبود قابل توجه تواندیم ینگینقد سکیو کاهش ر ینقدشوندگ حیصح تیریکه مد دهدینشان م جینتا نی. ا(2024

از آنها با توجه  یاریاند که بسبوده یو متعدد دیشاهد نوسانات شد رانیا یمال یبازارها ر،یاخ یهادر دهه به همراه داشته باشد. یمال یبازارها

 ازمندیهستند که ن یعیترس و وحشت از جمله وقا یهاو دوره هیرویب یهاشیها، افزااند. سقوطنبوده حیقابل توض یاقتصاد یادیبه عوامل بن

 نییسهام به عنوان دو عامل مهم در تع یو نقدشوندگ گذارانهی. احساسات سرماباشندیم گذارانهیسرما یارو رفت یشناختعوامل روان یبررس

و دو روش حداقل مربعات  1401تا خرداد  1392 نیماهانه از فرورد یهاپژوهش، با استفاده از داده نیو بازده سهام م رح هستند. در ا متیق

 شده است. یبررس رانیدو عامل بر بازده سهام بورس ا نیا ری(، تا RLS( و روٌبست )DOLS) ایپو

 پژوهش روش

 کی یمونه آمارن نکهیا یدر بورس اوراق بهادار تهران است و برا شده¬رفتهیپذ های¬شرکت هیشامل کل قیتحق نیدر ا یجامعه آمار

ر نظر گرفته شده د اریکه چهار مع یمعن نیبه ا شود؛¬یاستفاده م کیستماتیمورد نظر باشد، از روش حذف س یمناس  از جامعه آمار ندهینما

 .شوند¬یحذف م یشده و مابقانتخاب قتحقی نمونه عنوان¬را احراز کرده باشد به ارهایمع هیکل یتکه شرک یو در صورت

 د.در بورس فعال باش 1401سال  مهیباشند و تا ن شدهرفتهیپذ در بورس اوراق بهادار تهران 1392ها تا قبل از سال شرکت -

سال  1401تا  1392 یه زمانباز یاسفندماه باشد و شرکت ط انیبه پا یشرکت منته یسال مال سهیمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا -

 نداده باشند. رییخود را تغ تیو نوع فعال یمال

و  ها¬نگیو هلد هامهیو ب هانگیزی)ل یمال یگرو واس ه یگذارهیسرما یهاتکه شرک یاجداگانه یبه لحاظ ساختار گزارشگر -

 .شوندی( دارند از نمونه حذف میها و مؤسسات مالبانک

 در دسترس باشد. 1401تا  1392 یها در بازه زمانآن یاطلاعات مال -

 یفراوان عتوزی که اند¬شده انتخاب شده یعنوان جامعه غربالگرشرکت به 136بالا، تعداد  یارهایمع هیاز مدنظر قرار دادن کل بعد

 شده است.ارائه 1شکل ها بر حس  صنعت در آن

 1شکل 

 نمونه بر حس  صنعت یهاشرکت یفراوان عیتوز
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گذاران و سرمایهاس به بررسی ت  یر احس 1401تا خردادماه  1392ماه های ماهانه دوره فروردیندر این تحقیق با استفاده از داده

ر اساس مؤلفه اختلاف ( عدم نقدشوندگی سهام ب2018شود. برای این منظور به پیروی از چیو و همکاران )نقدینگی بر بازده سهام پرداخته می

و گذاران که چگونه احساسات سرمایه میکنیم یبررسشود و می گیریقیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام )شکاف مظنه قیمت( اندازه

 گردد.یمحاسبه م ماه کیدر شکاف مظنه قیمت  هیکل نیانگیمشکاف مظنه قیمت بر اساس  .گذاردیم ریت   نقدینگی بر بازده سهام

(1) 

t t
it

t t

Ask Bid
Quoted Spread

1
(Ask Bid )

2


 


 

 یبرا. دهندینشان م tرا در زمان  )پیشنهادی خرید(قیمت تقاضا  tBidعرضه )پیشنهادی فروش( و  متیق tAskدر معادله بالا

 ونیمدل رگرس ( از2018( و چیو و همکاران )2015چیانگ و ژانگ )از  یرویمهم باشند، با پ بازده سهام نییکه ممکن است در تع یکنترل عوامل

 شود. استفاده می ریز

(2) it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 JCPA iti,t
Ret Sentiment Spread Vol V D        

 

itReدر معادله بالا tدهنده بازده سهام نماد نشانi  در ماهt  شود.است که با استفاده از معادله زیر محاسبه می 

(3) 

i,t i,t 1 i i,t 1
it

i,t 1

P P d V
Re t

P

 



 


 

P  قیمت فروش وdiv ( 2سود سهام پرداختی است. همچنین در معادله)itSentimentگذار یهدهنده احساس خوشبنانه سرما: نشان

در س ح جهان  کالیتکن یکاتورهایاند نیردتراز پرکارب یکیگذاران از شاخص آرمز که محاسبه احساسات سرمایه یبرااست.  tدر ماه  iشرکت 

 شدهانجام معاملات حجم لهیوسبه که کرده تنزل سهام تعداد کرده، به رشد سهام تعداد نسبت از است عبارتشاخص  نی. اکنیممیاست استفاده 

 .است شده استاندارد

(4)                                                                                          

t

t
t

t

t

Nadv

Voladv
ARMS

Ndec

Voldec



 

و  دهشده سهام رشد کرحجم سهام معامله tVoladvتعداد سهام افت کرده، tNdecتعداد سهام رشد کرده، tNadvدر معادله بالا

tVoldec در زمان  کرده افتشده سهام حجم سهام معاملهt  .هر یازا به کرده افت سهام تمعاملا حجمسان به توانیم را آرمز شاخصاست 

 حجم نیانگیم یوقت دهدیم نشان شاخص نیا .نمود ریتفس کرده رشد سهم هر یازا به کرده رشد سهام معاملات حجم به کرده افت سهم

ARMS) ابدییم یفزون کرده رشد سهام معاملات حجم نیانگیم به نسبت کرده افت سهام معاملات 1 ،)از. رسدیم فروش اشباع به بازار 

ARMS) ردیگیم یشیپ کرده رشد سهام معاملات حجم از کرده افت سهام معاملات حجم یوقت یطرف 1)دهیرس دی، بازار به اشباع خر 

 ریبازار و شاخص آرمز با مقاد ینی، نشانگر حس بدبیکتر از بزرگ ریطور عنوان کرد که شاخص آرمز با مقاداین توانیاست. در مجموع م

است. این متغیر  tدر زمان  iدهنده حجم معاملات نماد نشان itV(2همچنین در معادله ) بازار است. ینیب، نشانگر خوشیکتر از کوچک

)نوسانات : تغییرات قیمت سهام itVolتعریف شده است. t ماهدر  iشده شرکت حجم معاملات سهام انجام نیانگیمصورت لگاریتم به

 شود.است که با استفاده از راب ه زیر محاسبه می tدر ماه  iشرکت  پارکینسون(

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 1403، مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار، دوره سوم، شماره یکم                                                                                                  و همکاران          عیشی رواندی

 

 47 
E-ISSN: 3041-8933 
 

(5) 

n 2
i i i i2 i 1

(H L ) / (H L / 2)
Vol

n


 




 

ر نهایت در معادله های مورد بررسی است. دتعداد ماه nترین قیمت وپایین iLدهنده بالاترین قیمت سهام،نشان iHدر معادله بالا

(2)JCPA t
D

( برابر صفر و در دوره 1397ماه تا اردیبهشت 1392ماه در دوره قبل و حین توافق برجام )فروردین است که مجازی ریمتغ ک: ی

ن اتفاق افتاد برابر یک اقتصاد ایرا تغییر و تحولات مختلفی درکه  یادوره( 1401تا خردادماه  1397خروج آمریکا از توافق برجام )خردادماه 

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

مؤ ر بر کاهش رفتار مشتریان نسبت به تغییر برند لوازم و تجهیزات  با استفاده از مرور ادبیات و پیشینه پژوهش، عوامل 1جدول در 

 شناسایی شده است.ورزشی 

 1جدول 

 یفیآمار توص

 تعداد مشاهدات انحراف معیار مینیمم ماکسیمم میانه میانگین نماد متغیر

 Ret 027/0 001/0- 90/2 96/0- 17/0 15096 بازده سهام

Sent خوشبینانه سرمایه گذاراحساس  i ment 378/0 339/0 999/0 0 27/0 12029 

 Spread 23/0 05/0 2 0 45/0 15096 شکاف مظنه قیمت

 Vol 032/0 034/0 093/0 0 015/0 15096 تغییرات قیمت سهام

 V 82/12 20/13 41/21 0 66/2 15096 حجم معاملات

 

و واتسون  استاک ( و1991) کوننیسام العات  ساس( بر ا2001) انگیکائو و چتوسط ( DOLS) 1روش حداقل مربعات معمولی پویا

حداقل نسبت به  DOLSکند. میاجتناب  یالیسر یزایی و همبستگاز مشکلات درون و یافته استتوسعه ییتابلو یهادادهبرآورد  ی( برا1993)

که پانل  یهنگام، دارد یکمتر تورش N > Tبا  (OLS) 3یمعمول اتحداقل مربع ونیو رگرس( FMOLS) 2شدهمربعات معمولی کاملًا اصلاح

به عبارت دیگر . دارد OLS ای FMOLSنسبت به  یطورکلی عملکرد بهتربه DOLS )که در تحقیق حاضر نیز چنین است( است ناهمگن

ها و مقادیر جاری رگرسورها با یک ایستا با وقفههای پارامتریک برای اجزای خ اها، با استفاده از تجمیع یک رگرسیون از تعدیل گرنیاین تخم

معادله گیرد. می عنوان متغیرهای اضافی در تخمین در نظرو مقدار گذشته و آینده متغیرهای توضیحی تفاضلی را به کندیتفاضل استفاده م

 مشخص کرد: ریصورت زتوان بهیرا م DOLSپانل  ینیتخم ونیرگرس

(6) 

q

it i it ij it j it
j q

y x C x 


      

 

ijCانباشتگی، بردار هم که در آن
 گرنیهر تخمدهد. جمله خ ا را نشان می itو  ی متغیرهای تفاضل مرتبه اولضری  وقفه 

 استحکام، سهیمقاصد مقا یبرا ،. در این تحقیقم لوب است های تخمین مدلروش  یترک نیبنابرا، است ییهاتیمحدود یمورد استفاده دارا

                                                           
1 Dynamic Ordinary Least Square 

2 Fully Modified Ordinary Least Square 
3 Ordinary Least Square (OLS) 
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( استفاده RLS) 1روٌبست عاتحداقل مرب کردیاز رو برندیمورد م العه از نقاط پرت رنج م یهامجموعه داده ایآ نکهیدانستن ا یبرا زینو 

 یرهایمتغ،  2(M)با استفاده از برآوردگر  وابسته ریتغاز م یپرت احتمال ریبا به حداقل رساندن مقاد روٌبستحداقل مربعات  ونی. رگرسشودیم

غلبه  یکو پارامتر کیناپارامتر یسنت هایروش تیبر محدود 4(MMو از هر دو )با استفاده از برآوردگر  3(Sمستقل )با استفاده از برآوردگر 

که حداقل  یهستند در حال پویامشخصات  DOLSاست که  نیو برآوردگر استحکام در ا یبرآوردگر اصل نیب یتفاوت اصلطور کلی به کند.یم

 مشخصات  ابت هستند. روٌبست عاتمرب

 هایافته

و ( LLC) لوین، لین و چو یهاآزمونمنظور جلوگیری از بروز مشکل رگرسیون کاذب، آزمون ایستایی متغیرها با استفاده از ابتدا به

واحد  شهیوجود ر یا یستاییناا، 0H رد فرضیه مشابه است و با ییستایا یروند بررس، هاآزمون نیدر ا .است شدهانجام (IPS) نیپسران و شم، یا

ها ، متغیرهای تحقیق در س ح مانا هستند؛ بنابراین وجود راب ه بلندمدت بین آن2جدول در ها م ابق نتایج این آزمون ؛شودیرد م رهایمتغ

 شود.ت یید می

 2جدول 

 واحد شهیآزمون ر جینتا

 نتیجه نیپسران و شم، یا لوین، لین، چو متغیر

 آماره احتمال آماره احتمال

 مانا در س ح -5304/80*** 0000/0 -5412/89*** 0000/0 بازده سهام 

احساس خوشبینانه 

 سرمایه گذار

 مانا در س ح -2393/66*** 0000/0 -6604/53*** 0000/0

 مانا در س ح -0683/53*** 0000/0 -3011/54*** 0000/0 شکاف مظنه قیمت

 مانا در س ح -5297/46*** 0000/0 -7606/51*** 0000/0 تغییرات قیمت سهام

 مانا در س ح -1628/22*** 0000/0 -8031/26*** 0000/0 حجم معاملات

 درصد است. 1دهنده معناداری در س ح ***، نشان

 

های پانل دیتا، تعیین نمودن قیود واردشده بر مدل بعد از بررسی ایستایی متغیرها در طول زمان، اولین گام در برآورد مدل

دیگر، نخست باید مشخص شود؛ که راب ه رگرسیونی در نمونه مورد بررسی، دارای عرض از مبدأهای ناهمگن و عبارتاقتصادسنجی است. به

های پانل( و یا اینکه، فرضیه عرض از مبدأهای مشترک و شی  مشترک در بین مقاطع )لزوم اده از مدل دادهشی  همگن است )لزوم استف

شود. لیمر استفاده می Fهای پانل، از آماره آزمون شود. برای آزمون معنادار بودن روش دادههای تلفیقی(، پذیرفته میاستفاده از مدل داده

های صورت داده، قابلیت تخمین مدل، به1Hهای تلفیقی و فرضیه مقابل، یعنی صورت دادهدر این آزمون، قابلیت تخمین مدل به 0Hفرضیه

 5است، لذا فرض صفر مبنی بر وجود رگرسیون پولد 05/0تر از کوچک 3جدول که مقدار احتمال آزمون لیمر دو مدل در پانل است. ازآنجایی

                                                           
1 Robust Least Squares (MM-estimation) 
2 M-estimator 
3 S-estimator 
4 MM-estimator 
5 Pooled 
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ها، دارای ا رات  ابت یا ا رات یا تجمیعی )رگرسیون بدون وجود ا رات  ابت یا تصادفی(، رد شده و بنابراین، الگوی مناس  برای برآورد مدل

است، در نتیجه، این فرض آماری  05/0صورت تجمیعی یا پولد نیست. با توجه به اینکه مقدار احتمال آزمون هاسمن، کمتر از بهتصادفی بوده و 

 ها هستند( دارد.شود و مدل، ا رات  ابت بر روی مقاطع )در اینجا، مقاطع شرکتها دارای ا رات  ابت باشد، رد نمیکه مدل

 3جدول 

 پانل یصیتشخ های¬آزمون

 نتیجه آماره احتمال آزمون

 تایید پانل بودن 979037/1*** 0000/0 اف لیمر

 تایید ا رات  ابت 017021/187*** 0000/0 هاسمن

 درصد است. 1دهنده معناداری در س ح ***، نشان

 

بر بازده  گذاران ت  یر مثبت و معناداریم ابق آن احساسات خوشبینانه سرمایه که ارائه شده است 4جدول نتایج برآورد مدل در 

  .سهام دارد

 4جدول 

 برآورد مدل جینتا

MM-estروبٌست )روش  (DOLSروش حداقل مربعات پویا ) متغیر i mat or) 

 ضری  انحراف استاندارد z احتمال ضری  انحراف استاندارد t احتمال

 080/0*** 003/0 723/20 0000/0 198/0*** 011/0 835/16 0000/0 گذاراحساس سرمایه

 -007/0*** 002/0 -782/3 0002/0 -037/0*** 007/0 -868/4 0000/0 شکاف

 -578/0*** 089/0 -453/6 0000/0 -497/1*** 270/0 -530/5 0000/0 تغییرات قیمت سهام

 -002/0*** 001/0 -720/8 0002/0 -003/0* 001/0 -698/1 0896/0 حجم معاملات

DJ CPA 0556/0 914/1- 005/0 *010/0- 0000/0 783/3- 002/0 ***007/0- 
2Adj ust ed R 18/0 11/0 

 درصد است. 10و  5، 1س ح دهنده معناداری در ترتی  نشان***، **، * به

 

دهنده نبود جهت و  بسیار به همدیگر نزدیک هستند. این تشابه نشانضرای  برآوردی مدل به دو روش هم 5جدول م ابق نتایج 

های تخمین شود زیرا نسبت به روشبا درجه بالا تایید می های برآورد ضرای  در مدل است. بنابراین صحت عناصر مدلحساسیت به روش

 متفاوت حساسیت چندانی نداشته است. 

 5جدول 

 متیروابط مدل شکاف مظنه ق سیماتر

J سهامتغییرات قیمت  بازده سهام شکاف احساس سرمایه گذار مدل CPAD 

 - - - - + (DOLSروش حداقل مربعات پویا )

MM-estروش روبٌست ) i mat or) + - - - - 
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 معنادار متغیرهای تحقیق است.دهنده راب ه مثبت، منفی و عدمبه ترتی  نشان 0و  -، +علامت 

 گیریبحث و نتیجه

ماهانه  یهاا استفاده از دادهب رانیسهام بر بازده سهام بورس ا یو نقدشوندگ گذارانهیسرما نانهیاحساسات خوشب ریپژوهش، ت   نیدر ا

( RLS( و روٌبست )DOLS) ایبا استفاده از دو روش حداقل مربعات پو لیتحل جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1401تا خرداد  1392 نیاز فرورد

 .بر بازده سهام دارد یمنف ریت   یمثبت و عدم نقدشوندگ ریت   گذارانهیسرما نانهیکه احساسات خوشب دنشان دا

( نشان داد که احساسات 2009) Ahmedهمسو است. به عنوان مثال،  نیشیاز م العات پ یاریبس جیپژوهش با نتا نیا یهاافتهی

 تواندیم گذارانهیدر احساسات سرما راتییم العه نشان داد که تغ نیبر بازده سهام داشته باشد. ا یقابل توجه ریت   تواندیم گذارانهیسرما

 & ,Florackis, Kontonikas قیتحق ن،یدارد. همچن یحاضر همخوان قیتحق جیبا نتا جینتا نیسهام شود و ا متیق تمنجر به نوسانا

Kostakis (2011نشان داد که شوک )ریدهنده ت  که نشان قیتحق نیا جیبه نوسانات بازده سهام منجر شود که با نتا تواندیم ینگینقد یها 

 .(Florackis et al., 2011) دارد یاست، همخوان هامبر بازده س یعدم نقدشوندگ یمنف

 Gwilym, Kita, & Wang قاتیمانند تحق یبا م العات تواندیبر بازده سهام م گذارانهیسرما نانهیمثبت احساسات خوشب ریت  

م العات  نیشود. ا دییبر بازار سهام هستند، ت  یو رفتار یشناختروان راتیدهنده ت  ( که نشان1999) Hasbrouck & Seppi( و 2013)

 ;Gwilym et al., 2013) و بازده سهام شود متیمنجر به نوسانات ق تواندیم گذارانهیسرما لاتیدر احساسات و تما راتییاند که تغنشان داده

Hasbrouck & Seppi, 1999)قیتحق ن،ی. علاوه بر ا Violita (2019ن )نییدر تع ینقش مهم گذارانهیسرمانشان داد که احساسات  زی 

 .(Violita, 2019) سهام و بازده آن دارند متیق

 & ,Musneh, Karimمانند م العات  یقبل قاتیتحق جیبا نتا زیبر بازده سهام ن یعدم نقدشوندگ یمنف ریت   گر،ید یسو از

Baburaw (2021 و )Daryaei & Fattahi (2021همخوان )دارد ی (Daryaei & Fattahi, 2021; Musneh et al., 2021)نی. ا 

 Zhang, Choudhry, Kuo, & Liu قیمنجر به کاهش بازده سهام شود. تحق تواندیم یاند که کاهش نقدشوندگنشان داده قاتیتحق

 Zhang) پژوهش دارد نیا جیبا نتا یمشابه جیبه کاهش بازده سهام منجر شود که نتا تواندیم ینشان داد که کاهش نقدشوندگ زی( ن2021)

et al., 2021). 

 یهااده از دادهاستف ق،یتحق نیا یهاتیاز محدود یکیمواجه بوده است.  ییهاتیبا محدود یگرید قیپژوهش مانند هر تحق نیا

دو عامل احساسات  ریت   ینها به بررست قیتحق نیا ن،ی. همچنردیبگ دهیمدت بازار را ناداز نوسانات کوتاه یماهانه است که ممکن است برخ

 یدادهایو رو ،یو مال یپول یهااستیکلان، س یعوامل مؤ ر مانند عوامل اقتصاد ریبر بازده سهام پرداخته است و سا یقدشوندگو ن گذارانهیسرما

 گرید یبازارها یآن ممکن است برا جیاست و نتا محدود شده رانیبه بازار بورس ا قیتحق نیا ن،یاند. علاوه بر ادهدر نظر گرفته نش یالمللنیب

 .نباشد میقابل تعم

 راتیاستفاده شود تا ت   ،یهفتگ ایروزانه  یهابا فرکانس بالاتر، مانند داده یهاکه از داده شودیم شنهادیپ نده،یآ قاتیتحق یبرا

 یبه بررس تواندیم ندهیآ قاتیتحق ن،یشود. همچن یبررس یترقیطور دقبر بازده سهام به یو نقدشوندگ گذارانهیمدت احساسات سرماکوتاه

 توانیعلاوه، مبپردازد. به یالمللنیب یدادهایو رو ،یو مال یپول یهااستیکلان، س یعوامل اقتصاد ریعوامل مؤ ر بر بازده سهام، نظ ریسا ریت  

 ارائه گردد. یترمیقابل تعم جیشود و نتا یبازارها بررس نیمتقابل ب راتیمختلف انجام داد تا ت   یبازارها نیب یاسهیم العات مقا
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بط با بازار، احساسات اطلاعات و اخبار مرت حیصح تیریکه با مد شودیم هیبازار سهام توص انیبه متول ق،یتحق نیا جیتوجه به نتا با

 یبرداربازار سهام بهره ینگیو نقد نانهیاحساسات خوشب شیافزا یآن برا یایکنند و از مزا تیریمد حیرا در کانال صح گذارانهیرماس یرفتار

 نیوارد بازار سهام گردد. ا یمواز یبازارها افتهیرشد  ینگیرا اتخاذ کند تا نقد یو اقدامات هااستیکه دولت س شودیم شنهادیپ ن،یمچنکنند. ه

بازار ارز، طلا  رینظ یوازم یبه بازارها ینگیهجوم نقد یها یحجم معاملات در بازار سهام، کنترل تورم، و کاهش آس شیبه افزا تواندیاقدام م

 مسکن منجر شود. و

 رانیگمیو تصم گذاراناستیکه س شودیم شنهادیو حجم معاملات بر بازده سهام، پ متینوسانات ق یمنف راتیبا توجه به ت   ت،ینها در

شامل ارائه  تواندیم هااستیس نیو کاهش نوسانات بازار کمک کند. ا ینقدشوندگ شیبپردازند که به افزا ییهااستیس یو اجرا نیبه تدو یمال

منجر  یمال یزارها بات با شیو اطلاعات بازار باشد تا به بهبود بازده سهام و افزا تیشفاف شیمعامله، و افزا یهانهیکاهش هز ،یمال لاتیتسه

 شود.

بازده  نییدر تع یدیمل کلدو عا یو نقدشوندگ گذارانهیسرما نانهیکه احساسات خوشب دهدینشان م قیتحق نیا جینتا ،یکل طوربه

به  تواندیم جینتا نیکمک کند. ا یمال ی بات بازارها شیبه بهبود بازده سهام و افزا تواندیعوامل م نیا حیصح تیریسهام هستند. مد

کمک کنند.  یرفاه اقتصاد شیفزاو ا یمال یمناس ، به بهبود بازارها یهااستیس یو اجرا نیکمک کند تا با تدو گذاراناستیو س رانیگمیتصم

بازار و بهبود  یهاکینامیز دادرک ما  شیبه افزا ،یعوامل مؤ ر بر بازده سهام و نقدشوندگ ترقیدق یبا بررس تواندیم ندهیآ قاتیتحق ت،یدر نها

 کمک کند. یمال رراتو مق هااستیس

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

 ردیده است.در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گ

 هاشفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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